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   المقدمة
 

 
  أ

  المقدمة

، إذ توفر المؤسسة الاقتصادیة استمراریة تعد السیاسات المالیة من أهم الركائز التي تقوم علیها

ها یتلاتخاذ القرارات والخطط المالیة بما یحقق أهداف المؤسسة ویدعم استمرار  العلمیة والعملیةالأطر 

والتي . ات الاستثمار، التمویل وتوزیع الأرباحوتشمل السیاسات المالیة جوانب متعددة أهمها سیاس. ونموها

 فهذه. اقتصادیة مؤسسة في كیان أي الرشیدة بنیة الإدارة المالیةل المقومات الأساسیةتشكل بدورها 

 متوازيمع بعضها البعض، حیث یتم تنفیذها بشكل  وتتفاعل وتتكاملبشكل وثیق ترتبط  السیاسات

 أنفأي قرار تتخذه الإدارة المالیة، یجب . ي تعزیز النمو والبقاءفلضمان تحقیق أهداف المؤسسة  ومتناغم

ن یكون قائم على سیاسة مالیة مبنیة على أسس علمیة، ومعاییر عملیة، وأیضا قواعد منهجیة، تأخذ بعی

  .بالاستخدام الكفء للموارد الاقتصادیة المتاحة لها الاعتبار تشغیل نشاطات المؤسسة

ن استمراریة المؤسسة، وتطویر أنشطتها ونموها مرهون، بمدى نجاعة ، فإوبالتوازي مع ما سبق

في . قراراتها الاستثماریة من حیث توظیف أموالها في المشاریع الاستثماریة الواعدة ذات العوائد العالیة

المقابل فإن تجسید هاته الاستثمارات والحصول على العوائد المرتبطة بها، یمر عبر الاختیار العقلاني 

سیاسة توزیع الأرباح  أهمیة وفي سیاق موازي تبرز. صادر التمویل المناسبة والكافیة بأقل تكلفة ممكنةلم

فیما لنسبة المقبول توزیعها على المساهمین بعد تخصیص الأموال لتجسید الاستثمارات، أو في تحدیدها ل

لیة بما یضمن بقاء ونمو النسبة المطلوب توظیفها في تمویل المشاریع الاستثماریة المستقبب یتعلق

  .المؤسسة

وبالنظر للأهمیة التي یحوزها موضوع السیاسات المالیة للمؤسسة في الواقع العملي، فقد أضحى 

یشكل حقلا أساسیا من حقول تكوین طلبة تخصص محاسبة ومالیة على مستوى الجامعات، وذلك من 

ي هذه المطبوعة المتواضعة في مسعى وفي هذا السیاق، تأت. خلال طرحه كمسار حیوي وضروري للطلبة

من طرف وزارة التعلیم العالي والبحث العلمي، والتي تستهدف تمكین  ةعدد من المحاور المقرر لتغطیة 

  .بموضوع السیاسات المالیة للمؤسسة الطالب من الإلمام

  .وفیما یلي نشرح الأهداف التعلیمیة والمكتسبات المعرفیة المطلوبة

  الأهداف التعلیمیة

 :بعد دراسة الطالب لهذه المادة سیتمكن من اكتساب المعارف والمهارات التالیة



   المقدمة
 

 
  ب

  التعرف على مختلف المفاهیم المتعلقة بقرارات وسیاسات الاستثمار، التمویل وتوزیع

 ؛الأرباح

 ؛إدراك أوجه التكامل والترابط بین سیاسات الاستثمار، التمویل وتوزیع الأرباح 

 ضلة بین المشاریع الاستثماریة، اختیار مصادر التمویل، وأسس التحكم في معاییر المفا

 ؛توزیع الأرباح

 ؛التمكن من اتخاذ القرارات الاستثماریة، التمویلیة وقرارات توزیع الأرباح  

  المكتسبات المعرفیة المطلوبة

یتطلب استیعاب وفهم محاور مقیاس السیاسات المالیة للمؤسسة أن یكون للطالب معارف مسبقة 

  :المقاییس التالیة في

 ؛التسییر المالي 

 ؛المحاسبة المالیة 

 ؛الاحصاء الوصفي  

 الریاضیات المالیة.  
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  المحور أ�ول

  المؤسسة القرارات المالیة في  

  

ستدعي منا التطرق إلى قبل التطرق إلى مفهوم وماهیة القرارات المالیة في المؤسسة، فإن الأمر ی

على هذه القرارات، وفي هذا السیاق تبرز أهمیة الإدارة المالیة باعتبارها الجهة  الإشرافالجهة التي تتولى 

  .التي تتولى دراسة واتخاذ هذا النوع من القرارات

یة مسؤولیة إدارة الأمور المال یناط بهامن الإدارة الشاملة للمؤسسة،  وكجزءالإدارة المالیة ف 

وأهمیة الإدارة المالیة من حیث علاقتها بالقرارات  .بالتنسیق مع الإدارات والوظائف الأخرى في المؤسسة

في  التي أعطیت لها، والتي جاءتالعدید من التعاریف المالیة في المؤسسة تظهر بشكل جلي في 

  .في نشاط المؤسسة معظمها على شكل توصیفات تبرز من خلالها ماهیة واهمیة هذه الوظیفة المحوریة

. "تعنى بالاستخدام الكفء للموارد الاقتصادیة المهمة"على أنها ) solomon(یشیر إلیها  حیث

الحصول على الأموال وكفاءة  تتمحور حول"إلى كون الإدارة المالیة ) S.C Kurchal(فیما یذهب 

النشاط "ا على أنها فینظر إلیه، )Joshep and Massie(أما . "في الأعمال التجاریة استخدامها

فیما ". نشاطات المؤسسةلفعالیة  اللازمةالمسؤول عن الحصول واستخدام الأموال التشغیلي للمؤسسة، 

ة عن اتخاذ القرارات الأساسیة والمتمثلة في قرار الإدارة المسؤول"، على أنها )Van Horn( یرى

  ".الاستثمار، وقرار التمویل وقرار التوزیع

م السابقة یتضح لنا بأن مفهوم الإدارة المالیة یتمحور بشكل أساس حول وبناء على المفاهی

شبه اتفاق بین الباحثین على تصنیف هذه  كوهنا .القرارات التي تتعلق بالحصول على الأموال وإدارتها

  :القرارات في ثلاث مجموعات أساسیة تتمثل فیما یلي

  .القرارات الاستثماریة- 

  .القرارات التمویلیة- 

  .ات توزیع الأرباحقرار - 

  .وضمن ما یلي سنعمل على التطرق إلى ماهیة وكیفیة اتخاذ هذه القرارات
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  القرارات الاستثماریة.أولا

یمكن النظر للقرار الاستثماري على أنه تخصیص لمقدار معلوم من أموال وموارد المؤسسة في  

ا على مدار فترات زمنیة مستقبلیة الوقت الحاضر بغیة تحقیق أو الوصول إلى عوائد مناسبة یتوقع حدوثه

طویلة نسبیا، كما یمكن النظر إلیه على أنه عملیة البحث في كیفیة استخدام الموارد الاقتصادیة للمؤسسة 

أحسن استخدام ممكن، بحیث تصل في النهایة إلى توظیف تلك الموارد في النشاط أو المشروع الذي 

  .عین الاعتبار المخاطرة المرتبطة بهذا العائدیعطي أكبر عائد ممكن على الاستثمار أخذا ب

  :من أهم العناصر المرتبطة بالقرار الاستثماري نجد :العناصر المرتبطة بالقرار الاستثماري.1

وتشتمل على المصاریف التي یتم إنفاقها لتحقیق الاستثمار من بدایة : نقفات الاستثمار.1.1

حة لمباشرة العمل، وتشتمل على تكالیف الشراء، التأمین، حیازة المشروع إلى أن یتم وضعه في حالة صال

  .التركیب، والمصاریف المتعلقة بالدراسات التمهیدیة

وتتمثل في التدفقات النقدیة المتولدة عن المشروع الاستثماري، حیث : إیرادات الاستثمار.2.1

لفرق بین التحصیلات المستلمة یعرف التدفق النقدي بأنه المدخلات النقدیة السائلة للمشروع، وهو یمثل ا

  :والنفقات المسددة، ویمكن التعبیر عنه من خلال العلاقة التالیة

    النفقات النقدیة –التحصیلات النقدیة = التدفق النقدي   

الذي هو عبارة عن ربح الاستغلال قبل  الإجماليوالعلاقة السابقة تعبر عن التدفق النقدي 

  :فالتدفق النقدي للاستغلال یمكن حسابه من خلال العلاقة الموالیةتخصیص الاهتلاك والمؤونات، لذا 

  تكالیف الاستغلال –رقم الأعمال = التدفق النقدي للاستغلال   

وبعد طرح الضرائب والفوائد المستحقة، یمكن الوصول للتدفق النقدي الصافي، كما توضحه 

  :ةالعلاقة التالی

  مجموع الاهتلاك) + معدل الضریبة على الأرباح - 1(ستغلال التدفق النقدي للا= التدفق النقدي الصافي 

تقدر حیاة الاستثمار عادة بمدة الاهتلاك، حیث تعبر عن المدة : مدة أو حیاة الاستثمار.3.1

غیر أن التطور التكنولوجي والمنافسة . وبالتالي تولید العوائد الإنتاجالتي یكون فیها الاستثمار قادرا على 

وهذا ما یطرح . لاك الأصول بشكل سریع، ما یجعل من الصعب تحدید مدة الاستثماریؤدیان إلى اهت

  .وكذلك عمر المشروع التكنولوجيالتمییز بین العمر المادي للاستثمار، والعمر  ضرورة
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تكالیف  الاعتبارهو یعبر عن المدة المثلى للاستغلال مع الأخذ بعین : العمر المادي للاستثمار

  .الصیانة

هو یمثل الفرق بین المدة التي بدأت فیها الآلة في العمل والمدة : لتكنولوجي للاستثمارالعمر ا

وفي حالة ما إذا . التي ظهرت فیها الآلة ذات كفاءة أكبر وأداء أدق، وهذا قبل تعطل الآلة أو عطبها

حتى یمكنها العمر التكنولوجي اصغر من العمر المادي یتوجب على المؤسسة أن تتبنى تكنولوجیا جدیدة 

  .البقاء في سوق المنافسة

  .وهو یمثل الفترة التي یعیش فیها المنتج في السوق: عمر المشروع

هي القیمة التي تتوقعها المؤسسة بعد نهایة الاستغلال، وهي : القیمة الباقیة للاستثمار.4.1

  .صعبة التوقع في حالة الاستثمارات طویلة المدة، كما قد تكون سالبة أو معدومة

  :قرارات الاستثمار اهتماما خاصا بسبب ما یلي تتطلب: خصوصیات القرار الاستثماري.2

كون أن قرارات الاستثمار تمتد للمستقبل فسیكون على المؤسسة أن تتحمل تداعیتها : النمو.1.2

ستثماري فالقرار الا. على مدار فترة زمنیة أطول من الآثار الناتجة عن النفقات التشغیلیة الجاریة للمؤسسة

الخاطئ قد تكون له تداعیات كارثیة على استمرار وبقاء المؤسسة، حیث سیكبد المؤسسة تكالیف تشغیل 

باهظة تفوق العوائد المحصل علیها، الأمر الذي سیكون له انعكاسات سلبیة على وتیرة نمو المؤسسة، 

قدرة المؤسسة غلى المنافسة ومن ناحیة أخرى فإن عدم قیام المؤسسة بالاستثمار بشكل كافي سیقلل من 

  .والحفاظ على حصتها وموقعها في السوق

عندما تقوم المؤسسة بعمل استثمارات طویلة الأجل، فإنها تربط مواردها لفترة : المخاطر.2.2

التزامات مالیة كبیرة یمكن أن تؤثر على سیولة المؤسسة  على یمكن أن تشمل هذه الاستثمارات. ممتدة

مل مع الاحتیاجات المالیة القصیرة الأجل، قد تعود بعض الاستثمارات بمكاسب وقدرتها على التعا

لأنها یمكن أن تؤدي إلى زیادة  إیجابیااختیارها بصورة عامة  یعتبر. متوسطة أعلى على المدى الطویل

الربحیة والنمو للمؤسسة،  ومع ذلك، قد تؤدي بعض الاستثمارات إلى أرباح تتغیر بشكل كبیر على مر 

یمكن أن تخلق هذه التقلبات في الأرباح عدم الیقین للمستثمرین وأصحاب المصلحة، مما یؤثر . لزمنا

 .المؤسسةعلى التصور العام لاستقرار 
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في الغالب تتضمن قرارات الاستثمار مبالغ كبیرة من الأموال ، مما یحتم على : التمویل.3.2

الأموال سواء من  على واتخاذ ترتیبات مسبقة للحصولالمؤسسة تخطیط برامجها الاستثماریة بعنایة فائقة 

  .الداخل أو الخارج

اتخاذ القرار الاستثماري والشروع  فبمجرد. امعظم قرارات الاستثمار لا رجوع فیه: اللارجعة.4.2

في تطبیقه، سیكون من الصعب جدا على المؤسسة التراجع عنه، لأن حالة التراجع ستجعل المؤسسة 

 .حةتتكبد خسائر فاد

ذلك أن تقدیر  .قرارات الاستثمار من أصعب القرارات التي تواجه المؤسسة:  التعقید.5.2

التدفقات النقدیة التي یمكن أن تنتج عن الاستثمار بشكل صحیح ودقیق یمثل مشكلة كبیرة للمؤسسة، 

امل الاقتصادیة، وذلك یرجع لحالة عدم التأكد أو الیقین في تقدیر التدفق النقدي بسبب تأثره بعدید العو 

  .السیاسیة، الاجتماعیة والتكنولوجیة

    :أنواع القرارات الاستثماریة.3

ضمن هذا النوع یتم حصر البدائل الاستثماریة المحتملة : قرارات تحدید أولویات الاستثمار.1.3

ل فترة زمنیة والممكنة، لیقوم المستثمر باختیار البدیل الأفضل وفقا للعائد والمنفعة المتأتیة للمؤسسة خلا

  .معینة

یشیر هذا النوع إلى حالة التنافي بین المشاریع الاستثماریة : قرارات الاستثمار المانعة تبادلیا.2.3

التي تنتمي إلى أنشطة مختلفة، فالمستثمر قد یجد نفسه أمام عدة فرص استثماریة تنتمي لقطاعات أو 

غي إمكانیة ص في نشاط معین فهو بذلك یلأنشطة مختلفة، ففي حالة اختیاره لواحدة من تلك الفر 

إذا اختار المستثمر مشروعا في نشاط خدماتي، سیتعذر  فمثلا للتوضیح أكثر،ر، و الاستثمار في نشاط آخ

علیه الدخول في نشاط فلاحي، وهو ما یعبر عنه بتكلفة الفرصة البدیلة، فالمستثمر عندما یختار بدیل في 

  .  حي ببدیل آخر في نشاط آخرنشاط معین، فهو في نفس الوقت یض

ضمن هذا النوع، تكون الخیارات أمام المستثمر محدودة : قرارات قبول أو رفض الاستثمار.4.3

جدا، حیث یكون علیه إما استثمار أمواله أو الاحتفاظ بها، وعلیه فالمستثمر یكون لزاما علیه إما قبول 

  .الاستثمار أو رفضه
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  :أشكال القرارات الاستثماریة.4

حالیة بزیادة قدرات خطوط ال هاتقوم المؤسسة بتوسیع عملیات قد: قرارات التوسع والتنویع.1.4

، فمثلا قد تزید مؤسسة مختصة في إنتاج الأسمدة قدرتها الإنتاجیة من خلال تصنیع المزید من إنتاجها

في منتجات جدیدة  الیوریا، أو أن تقوم المؤسسة بالتوسع في أعمال تجاریة جدیدة من خلال الاستثمار

فقد یتمثل نشاط المؤسسة في تصنیع العلب، ثم تقوم في نفس الوقت باقتناء ونوع جدید من المنتجات، 

یمثل توسعا في  ما سبقفإن  ،والتي لم یسبق للمؤسسة تصنیعها من قبل ،آلات جدیدة لإنتاج القارورات

ي بعض الأحیان قد تستحوذ المؤسسة فف لذلك، إضافة. الأعمال التجاریة الجدیدة أو یعد تنویعا في الإنتاج

 . قائمة لتوسیع أعمالها، نتیجة توقعها لتحصیل إیرادات إضافیة في مقابل ذلك الاستحواذ مؤسسةعلى 

مع التغیرات التكنولوجیة قد تصبح أصول المؤسسة قدیمة، لذا  :رارات الاستبدال والتحدیثق.2.4

لأصول بأصول جدیدة تعمل بشكل أكثر كفاءة، وكمثال على تكون المؤسسة مجبرة على استبدال تلك ا

سمنت من معدات التجفیف شبه الأوتوماتیكیة إلى إ مؤسسةقد یتم الانتقال في  ،التحدیث والاستبدال

معدات التجفیف الأوتوماتیكیة بالكامل، وهذا بغیة تحسین جودة المنتج والرفع من كفاءة العمل والتشغیل 

ف، حیث یساعد هذا الانتقال على تقدیم أصول أكثر كفاءة وأكثر مردودیة من وأیضا تخفیض التكالی

الناحیة الاقتصادیة، وكلما انطوت قرارات الاستبدال على تحدیث كبیر وتحسینات تكنولوجیة متطورة، كلما 

  .الإیرادات وانخفضت التكالیف الناتجة عن التشغیل ازدادت

  :تحدیدها فیما یلي یمكن: نماذج اتخاذ القرار الاستثماري.5

وهي الحالة التي یكون فیها متخذ القرار على علم بجمیع البدائل ونتائج كل : حالة التأكد.1.5

منها، وعلیه سیختار البدیل الأحسن، وتكون الظروف البیئیة في هذه الحالة مستقرة وبسیطة، حیث تكون 

  .العوامل المؤثرة قلیلة ومحدودة

 هناك الة التي تكون فیها نتائج البدائل المطروحة مؤكدة ولكنوهي الح: حالة المخاطرة.2.5

معرفة باحتمالات حدوثها، وفي هذه الحالة یتم اتخاذ القرار بالاعتماد على البدیل الذي یعطي أكبر قیمة 

  .متوقعة
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وهي الحالة التي لا تكون فیها معرفة بالأحداث المستقبلیة للظروف  :حالة عدم التأكد.3.5

لمشروع والمؤثرة فیه، حیث یتعذر التنبؤ بها، وعلى العموم ضمن هذه الحالة الأمر یتطلب المحیطة با

  .خبرة عالیة، ودقة كبیرة في إجراء دراسات وتطبیق أسالیب على درجة عالیة من التقدم قبل اتخاذ القرار

  :خصائص القرارات الاستثماریة.6

ي ینتج عن اتخاذ القرار الاستثماري یكون الإنفاق الاستثماري الذ: الارتباط بعنصر الزمن.1.6

في الحاضر، لكن تحصیل العوائد المقابلة لذلك الإنفاق یكون في المستقبل، وعادة ما تكون الفترة الزمنیة 

بین وقوع الإنفاق وتحصیل العوائد طویلة نسبیا، الأمر الذي یتطلب ضرورة الأخذ بعین الاعتبار عامل 

یضاف إلى ما سبق أن التقدم التكنولوجي . احتساب التكالیف وتقدیر العوائدالتغیر في قیمة النقود عند 

  .    الكبیر والمتسارع یجعل من التخطیط للاستثمار على المدى الطویل أمرا صعبا ومعقدا جدا

انطلاقا من كون القرار الاستثماري مرتبط بالمستقبل، فهذا : الارتباط بعنصر المخاطرة.2.6

  .اطرة، فالعوائد المتوقعة منه تكون غیر مؤكدة الحدوثیجعله متسما بالمخ

في الغالب تحتاج قرارات الاستثمار إلى مبالغ ضخمة، مما قد : الارتباط بالهیكل التمویلي.3.6

التنبؤ بالإیرادات  ،یؤثر على حیاة المؤسسة، فالعائد المتوقع منه یمتد لفترات زمنیة طویلة، ویتطلب هذا

  . طویلة لى مدار فترةعوالتكالیف المتوقعة 

  :مبادئ القرارات الاستثماریة.7

متخذ القرار الاستثماري یبحث دائما عن فرص استثماریة متعددة لما لدیه : مبدأ الاختیار.1.7

یقوم في الأخیر باختیار الفرصة الأفضل من بین الفرص المتاحة، بدلا من توظیف الأموال ل ،من أموال

  . في أول فرصة تتاح له

أي المفاضلة بین البدائل الاستثماریة المتاحة لاختیار البدیل المناسب، وتتم : بدأ المقارنةم.2.7

المقارنة بالاستعانة بالتحلیل الأساسي لكل بدیل ومقارنته لاختیار البدیل الأفضل من وجهة نظر المستثمر 

  . حسب مبدأ الملائمة

ثمارات المتاحة على أساس العائد الذي والمقصود هنا، المفاضلة بین الاست: مبدأ الملاءمة.3.7

  :تحققه والمخاطر التي تتعرض لها، ونجد هنا حالتین
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إذا تساوى العائد المتوقع من البدائل الاستثماریة المتاحة، هنا یتم تفضیل البدیل الذي یتعرض 

فضیل البدیل الذي یتوقع منه إذا تساوى حجم المخاطر للبدائل الاستثماریة المتاحة، هنا یتم ت

أي تنویع الاستثمارات للحد من مخاطر الاستثمار، فاحتمال عدم تحقق 

التدفقات النقدیة بالقدر المتوقع، وخلال الفترة الزمنیة المسطرة، ینعكس على العائد ویؤدي إلى مستوى 

  .من مستوى المخاطرة یكون من الضروري تنویع الاستثمارات

الإستراتیجیة  ،تحدد الأولویات الاستثماریة لمتخذ القرار

ویعبر عن میل .والأمان التي یتبناها، حیث یتأثر منحنى تفضیله الاستثماري بعوامل الربحیة، السیولة

 الأموالبمعدل العائد على الاستثمار المتوقع تحقیقه على 

، بینما موقفه من السیولة والأمان فإنه یتوقف على مدى تحمله عنصر المخاطرة في نطاق 

ار هو المنحنى الذي یتضمن جمیع النقاط 

الممثلة لبدائل المزج الممكنة بین العائد المتوقع من جهة ودرجة المخاطرة من جهة أخرى، والشكل الموالي 

  

 العائد المتوقع
 منحنى تفضیل الاستثمار

، )مجبنة(شروعي إنتاج الحلیب ومشتقاته بایة عبیدات، دور الدراسة المالیة للمشاریع الاستثماریة في ترشید قرار الاستثمار، دراسة حالة م

     القرارات المالية في المؤسسة

إذا تساوى العائد المتوقع من البدائل الاستثماریة المتاحة، هنا یتم تفضیل البدیل الذي یتعرض 

  .عائده إلى أقل مخاطر

إذا تساوى حجم المخاطر للبدائل الاستثماریة المتاحة، هنا یتم ت

أي تنویع الاستثمارات للحد من مخاطر الاستثمار، فاحتمال عدم تحقق  :مبدأ التنویع

التدفقات النقدیة بالقدر المتوقع، وخلال الفترة الزمنیة المسطرة، ینعكس على العائد ویؤدي إلى مستوى 

من مستوى المخاطرة یكون من الضروري تنویع الاستثمارات معین من المخاطرة، لذلك وبغیة التخفیف

  :المقومات الأساسیة للقرار الاستثماري

تحدد الأولویات الاستثماریة لمتخذ القرار: الإستراتیجیة الملائمة للاستثمار

التي یتبناها، حیث یتأثر منحنى تفضیله الاستثماري بعوامل الربحیة، السیولة

بمعدل العائد على الاستثمار المتوقع تحقیقه على  ،المستثمر أو موقفه من عامل الربحیة

، بینما موقفه من السیولة والأمان فإنه یتوقف على مدى تحمله عنصر المخاطرة في نطاق 

ار هو المنحنى الذي یتضمن جمیع النقاط واستنادا إلى ذلك فإن منحنى تفضیل الاستثم

الممثلة لبدائل المزج الممكنة بین العائد المتوقع من جهة ودرجة المخاطرة من جهة أخرى، والشكل الموالي 

 .یوضح العلاقة بین العائد والمخاطرة

                                           
درجة المخاطرة      

 أ 

 ب 

 ج 

 د

 و 

منحنى تفضیل الاستثمار): 01(الشكل رقم 

بایة عبیدات، دور الدراسة المالیة للمشاریع الاستثماریة في ترشید قرار الاستثمار، دراسة حالة م

 2005الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار، مذكرة ماجستیر، جامعة الجزائر، 
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إذا تساوى العائد المتوقع من البدائل الاستثماریة المتاحة، هنا یتم تفضیل البدیل الذي یتعرض - 

عائده إلى أقل مخاطر

إذا تساوى حجم المخاطر للبدائل الاستثماریة المتاحة، هنا یتم ت- 

  .أقصى عائد ممكن

مبدأ التنویع.4.7

التدفقات النقدیة بالقدر المتوقع، وخلال الفترة الزمنیة المسطرة، ینعكس على العائد ویؤدي إلى مستوى 

معین من المخاطرة، لذلك وبغیة التخفیف

المقومات الأساسیة للقرار الاستثماري.8

الإستراتیجیة الملائمة للاستثمار.1.8

التي یتبناها، حیث یتأثر منحنى تفضیله الاستثماري بعوامل الربحیة، السیولة

المستثمر أو موقفه من عامل الربحیة

، بینما موقفه من السیولة والأمان فإنه یتوقف على مدى تحمله عنصر المخاطرة في نطاق ةالمستثمر 

واستنادا إلى ذلك فإن منحنى تفضیل الاستثم. العائد المتوقع

الممثلة لبدائل المزج الممكنة بین العائد المتوقع من جهة ودرجة المخاطرة من جهة أخرى، والشكل الموالي 

یوضح العلاقة بین العائد والمخاطرة

  

  

                                           
  

  

 درجة المخاطرة

بایة عبیدات، دور الدراسة المالیة للمشاریع الاستثماریة في ترشید قرار الاستثمار، دراسة حالة م: المصدر

الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار، مذكرة ماجستیر، جامعة الجزائر، 



     القرارات المالية في المؤسسة: المحور الأول
 

 8 

نحنى التفضیل الاستثماري لا یشتمل على بعض البدائل لوقوعها خارج ویتبین من الشكل أن م

  :یمكن تصنیف المستثمرین إلى ثلاث أصناف كما یلي وعموما .نطاق إمكانیة الاستثمار

  .وهو المستثمر الذي یفضل الأمان ویعطیه الأولیة على أي اعتبارات أخرى: المستثمر المتحفظ

لذي یعطي الأولویة لعنصر الربحیة، لذا تكون حساسیته وهو المستثمر ا: المستثمر المضارب

لعنصر المخاطرة ضعیفة، حیث یكون على استعداد لدخول مجالات استثماریة ذات مخاطر عالیة طمعا 

  .في الحصول عوائد مرتفعة

وهو یمثل المستثمر الأكثر عقلانیة، والذي یوازن بین العائد المتوقع ودرجة : المستثمر المتوازن

طرة، لذا تكون حساسیته ودرجة تقبله للمخاطرة في نطاق معقول بما یمكنه من اتخاذ قرارات المخا

  .استثماریة مدروسة بعنایة

یفترض في متخذ القرار الاستثماري  :الاسترشاد بالأسس والمبادئ العلمیة لاتخاذ القرار.2.8

لسلیمة، إضافة إلى مراعاته لبعض الرشید أن یعتمد في اتخاذ قراره على المقاربات العلمیة الرصینة وا

المبادئ والمعاییر المرتبطة بالقرار، ومهما تعددت القرارات الاستثماریة سواء أكانت قرارات إستراتیجیة أو 

قرارات تكتیكیة، فالقرار الاستثماري الرشید هو ذلك القرار المبني على اختیار البدیل الاستثماري الذي 

أسس ومبادئ علمیة ومقومات أساسیة تسبق عملیة اتخاذ القرار النهائي،  على والقائم ،یعطي أكبر عائد

  .ولا بد أن یتخذ على ضوء الأهداف والسیاسات المحددة للمشروع والموارد والإمكانیات المتاحة

  القرارات التمویلیة.ثانیا

بهدف  التي تبحث في الطرق المناسبة للحصول على المبالغ النقدیة تعرف على أنها القرارات 

أن تتعرف الإدارة المالیة على احتیاجاتها من الأموال تبدأ  حیث وبعد. تغطیة الاحتیاجات المالیة للمؤسسة

لذا یمكن القول بأن القرار التمویلي  .في البحث عن مصادر التمویل المناسبة لمواجهة هذه الاحتیاجات

لیة المتاحة وبما یحقق أفضل مزیج ممكن یضطلع بكیفیة تدبیر الأموال اللازمة من أفضل المصادر التموی

   .من تلك المصادر على أن تكون تكلفة التمویل عند أدنى حد ممكن

عند تحدید الإدارة للمصدر الذي ستلجأ إلیه لتمویل احتیاجاتها،  :عوامل تحدید مصادر التمویل.1

  :علیها أن تراعي مجموعة من العوامل التي یمكن ذكر أهمها فیما یلي
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القاعدة العامة في التمویل تقول بأن الاستخدام طویل الأجل یتم تمویله عن : لاءمةالم.1.1

طریق المصادر القصیرة الأجل، فیما الاستخدامات القصیرة الأجل یتم تمویلها من المصادر القصیرة 

ها من ارتباط بین التدفقات النقدیة المتوقع الحصول علی لإیجادالأجل، وتعتبر عملیة الملاءمة ضروریة 

فالأصول الثابتة مثلا تقدم خدماتها . الأصول الممولة وتسدید الالتزامات الناشئة عن اقتناء هذه الأصول

تحصل المؤسسة على فائض من التدفقات النقدیة  أنعلى فترات زمنیة طویلة ویتوقع خلال هذه الفترة 

ة نفسها، ولما كانت مثل هذه الفوائض والمتمثل في الأرباح المحققة مضافا إلیها اهتلاك الموجودات الثابت

الثابتة خلال فترة مالیة واحدة، كان من الضروري ترتیب الوفاء بالدیون  الأصوللا تكفي لسداد قیمة 

نفس . المرتبطة بها على عدة فترات مالیة بشكل یتناسب وحجم الفوائض النقدیة المحققة نتیجة حیازتها

یرة الأجل، فالملاءمة تقتضي تمویلها بمصادر قصیرة الأجل، الشيء في حالة احتیاجات المؤسسة القص

تمویلها عن طریق مصادر طویلة الأجل یتعارض مع هدف الربحیة، فیما التمویل القصیر  أنحیث 

الأجل وعند انتهاء الدورة التجاریة یتیح لها وعن طریق تحویل موجوداتها من البضائع مثلا إلى نقد من 

  .  بل ذلك الحصول على معدلات فائدة منخفضةتصفیة الدین وق إمكانیة

أي الموازنة بین تكلفة الحصول على الأموال والعائد الناتج عن توظیف هذه  :الدخل.2.1

بحیث  تحسن المؤسسة من عوائدها كلما كانت تكلفة الحصول على مصادر تمویل جدیدة أقل . الأموال

  .  ل فیما العكس صحیحمن العائد الذي یتوقع تحصیله من توظیف تلك الأموا

  .وهنا یتم التمییز بین نوعین من الخطر، الخطر التشغیلي، والخطر التمویلي :الخطر.3.1

وهو یرتبط بطبیعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة والظروف الاقتصادیة  :الخطر التشغیلي.4.1

الخاصة في الحالات التي تعمل فیها، حیث یتوجب على المؤسسة أن تعتمد بشكل متزاید على أموالها 

التي تكون فیها مخاطر التشغیل مرتفعة بدلا من الاعتماد على الدیون، كون أن عدم انتظام نشاطها قد 

  .یؤثر على قدرتها على خدمة دینها، وقد تتعرض للافلاس إذا ما كانت أعباء الدین أكبر من قدرتها

ون في تمویل نشاطات المؤسسة، وهو ینتج عن زیادة الاعتماد على الدی :التمویلي الخطر.5.1

الافلاس في إلى مة الدین، بما قد یؤدي بالمؤسسة حیث قد یؤدي هذا الاعتماد المتزاید إلى زیادة أعباء خد

  .حالة عدم قدرتها على تسدید دیونها المستحقة

ویتعلق بالوقت المناسب الذي یمكن للمؤسسة أن تتقدم فیه للحصول على قرض  :التوقیت.6.1

  .كون بأدنى تكلفة ممكنة وبأفضل الشروطبحیث ی
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حیث هناك مستویات متعارف علیها لنسبة إجمالي الدیون إلى  :معاییر المدیونیة للصناعة.7.1

حقوق المساهمین لمختلف أنواع الصناعات، وعلى المؤسسة أن لا تشذ في حجم مدیونتها عن هذا النمط، 

  . لمؤسسةحتى لا یشك الدائنون في سلامة الموقف المالي ل

في تحقیق  الاستثماروالمقصود به الفترة الزمنیة التي یبدأ ضمنها : نمط التدفق النقدي.8.1

 هذاالتدفق النقدي من عملیاته، فالفترة الطویلة قد تكون لها آثار سلبیة على السیولة، لكن یمكن تفادي 

 الأموالوتعد . التدفق النقدي مواعید تحققمع  الأثر السلبي باختیار مصادر تمویل یتزامن وقت سدادها

ادته الخاصة من أفضل مصادر التمویل من منظور السیولة، حیث أن المؤسسة لیست بحاجة إلى إع

الدیون، حیث یكون بمقدور المؤسسة تعدیل الأرباح الموزعة حسب مع لأصحابه كما هو علیه الحال 

على عكس القروض  ها المؤسسة معقولةأي نسبة تراالظروف، فالنسبة الموزعة قد تتراوح بین الصفر و 

تجد المؤسسة نفسها ملزمة بدفع الأقساط والفوائد بما یشكل عبئا ثابتا علیها وهذا حتى ولو لم تحقق  أین

  .أي دخل

والمقصود هنا أن هناك حدود لقدرة المؤسسة على الاقتراض وتقدیم : طاقة الاقتراض.9.1

  .لاقتراض بشكل غیر محدودالضمانات، وهو ما یجعلها غیر قادرة على ا

  :كالتاليیختلف تصنیف مصادر التمویل وفقا لعدد من المعاییر  :تصنیف مصادر التمویل.2

  .إلى مصادر داخلیة كالأرباح المحتجزة، ومصادر خارجیة كالاقتراض :حسب المصدر

 إلى مصادر من مالكي المؤسسة كالزیادة في رأس مال المؤسسة، أو مصادر من :حسب المنشأ

  .الدائنین كالقروض

   . إلى مصادر قصیرة الأجل، ومصادر متوسطة وطویلة الأجل: حسب الزمن

لمصادر التمویل  الثانيعلى التصنیف  في معرض دراستنا لقرارات التمویلحیث سیتم الاعتماد 

  .في المؤسسة

ن من داخل المؤسسة أو م قد تكون مصادر تمویلوهي : مصادر التمویل من خلال الملكیة.3

   .إلى زیادة رأس مال المؤسسة بحیث تؤديخارج المؤسسة، 

الفائض من الأموال الذي  یمثلالتمویل الذاتي الذي ب ویعبر عنها: مصادر التمویل الداخلي.1.3

یة ها المؤسسة من خلال أنشطتها لتغطیة احتیاجاتها المالتوفر أو مجموع الموارد التي المؤسسة،  حققته
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یمثل ثمرة نشاط المؤسسة  فالتمویل الذاتيراریتها دون اللجوء إلى الأطراف الأخرى، المرتبطة بنموها واستم

ا إلیه كل من خلال الدورة المالیة مع طرح الجزء الموزع على ذوي الحقوق من النتیجة الصافیة، مضاف

یة المخصصات ذات الطابع الاحتیاطي، والتي تعتبر وهمیة ولا تمثل مخرجات نقدأقساط الاهتلاكات و 

حقیقیة فهي بحوزة المؤسسة لذا یجوز أن تضیفها لتساهم في تكوین التمویل الذاتي لها، وعلیه یمكن 

  :التعبیر عن التمویل الذاتي كما یلي

  .ذات الطابع الاحتیاطي المؤونات+ الاهتلاكات + الأرباح المحتجزة = التمویل الذاتي 

 مویــل الــذاتي بعــد دفــع العوائــد للمســاهمین فــيالتالمؤسسة على یمثل المتبقي مــن قــدرة  أي أنه

  :، لذا فإنالمؤسسة، والتخصیصات الأخرى

  .ذات الطابع الاحتیاطي المؤونات+ الاهتلاكات + نتیجة الدورة الصافیة = قدرة التمویل الذاتي 

  :مزایا التمویل الذاتي.2.3

ذاتیا ودون تدخل ة على تمویل نشاطاتها استقلالیته عن الغیر من حیث كونه یمثل قدرة المؤسس- 

 ؛من أي طرف خارجي

وذلك نظرا لقیامه على مبدأ التدفق  التمویل الذاتي ذو صیغة نقدیة ولا یعتبر ربح محاسبي فقط - 

 ؛النقدي ولیس التدفق المحاسبي

  ؛منعدم التكلفة حیث یتم تحقیقه بعد دفع الفوائد على القروض وعوائد الأسهم - 

ملزمة بتسدیده في تاریخ  وبالتالي فهي غیر للمؤسسةریخ استحقاق فهو مصر ذاتي لیس له تا - 

  ؛استحقاق معین

انخفاض أرباح الأموال الخاصة، فتحقیقه یتم بعد دفع  لا یشكل خطر مالي كونه لا یؤدي إلى- 

  .عوائد المساهمین

  :ل الذاتي یتكون منیمكن القول أن التمویذكره بناء على ما سبق : مكونات التمویل الذاتي.3.3

هي أرباح تحققت غیر أن المؤسسة قررت احتجازها بدلا من توزیعها على : الأرباح المحتجزة.أ

السنویة الذي لم یتم توزیعه على  الأرباحعن الرصید التراكمي لذلك الجزء من  فهي تعبرحملة الأسهم 
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وهناك عدة مزایا . ع في نشاطهاالمساهمین في المؤسسة، وهي تستعمل لتمویل عملیات النمو، والتوس

  :من احتجاز الأرباح من بینها متأتیة

  ؛تكلفة الأرباح المحتجزة قلیلة إذا ما قورنت بمصادر التمویل الأخرى - 

 ؛ضمانات للحصول علیها أو رهن أصول المؤسسة لا تتطلب تقدیم - 

 ؛تتصف الأرباح المحتجزة بالمرونة من حیث الاستخدام - 

 ؛داخلیة مع الأطراف الخارجیة لأنها أمواللا یحتاج إلى إجراءات أو معاملات الحصول علیها  - 

  .في وقت معین السداد یكون واجبلا تمثل التزام  - 

ففي ، طویلة الأحیان بعضفي  كانتوإن محدودة  حیاة الأصل المادي الثابت: الاهتلاك.ب

 التكالیفمقابلة  لمبدأ وطبقاالخردة، مة قیفي قیمته متمثلة  وتكون، الإنتاجیة قدرته الأصل یفقدالنهایة 

 ،صلللأالمتوقعة  الإنتاجیةالحیاة  فترةعلى الخردة منها قیمة الأصل محذوفا  تكالیف توزیع یتم بالإیرادات

یمثل قیمة وبالتالي فالاهتلاك .  الاهتلاك على حیاته الإنتاجیة یسمى الأصللقیمة  التوزیعبحیث أن هذا 

ات المؤسسة فهي مخصصات الهدف منها تعویض أصول المؤسسة مستقبلا، التدني السنوي لاستثمار 

یتم استرجاع  ،حیث عن طریق حساب الاهتلاك السنوي للأصول المستخدمة على مدار عمرها الإنتاجي

قیمة الأصل في نهایة حیاته، ـكما أن الاهتلاك یمثل الجزء المحـرر مـن الضـریبة والـذي لا یـدفع لمصـلحة 

قدرتها لسـیولة الذاتیـة وتقویـة والـذي تسـتفید منـه المؤسسـة، وهـو مـا یسـمح للمؤسسـة بتـدعیم ا الضـرائب

  .على التمویل الذاتي

الأصول المالیة، ( تمثل أعباء تقدیریة للخسارة المحتملة للأصول غیر المهتلكة : المؤونات.ج

كوینها وتخصیصها مهما كانت نتائج المؤسسة، ، وهي مبالغ یتم ت)المخزونات، العملاء والحسابات المدینة

له،  اوذلك لتغطیة التزامات مؤكدة الوقوع وغیر مؤكدة القیمة، وتعتبر المؤونات تحمیل للربح ولیس توزیع

لأنه یتم حسابها قبل التوصل لنتیجة الدورة، والمؤونات عدة أنواع، منها ما یخص الأعباء والخسائر التي 

هو مؤونات نقص قیمة الأصول  الأجل باعتبارها مدفوعات مستقبلیة، ومنها ماتتحول إلى دیون قصیرة 

   .كالمخزونات والذمم المدینة

  :عیوب التمویل الذاتي.4.3

  ؛الأرباح قد لا یرضي أصحاب الأسهمالتوسع ومواصلة احتجاز  - 
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مویل الاعتماد على التمویل الذاتي بشكل كلي یمنع المؤسسة من الاستفادة من مصادر الت - 

  ؛دة من الفرص الاستثماریة المتاحةالأخرى من قبل البنوك والأسواق المالیة، وبالتالي عدم الاستفا المتاحة

قد یصاحب إعادة استثمار الأرباح غیر الموزعة فكرة أنها بدون تكلفة، مما یجعلها تستعمل  - 

 .)لةتكلفة الفرصة البدی(بشكل غیر عقلاني مقارنة بباقي المصادر التمویلیة 

ن طریق طرح أسهم  الزیادة في رأس المال ع یتمثل في :التمویل الخارجي عن طریق الملكیة.4

 أن تتم تلك الزیادة ، كما یمكنأو الحصول على مساهمات من الدولةفي السوق المالي  جدیدة للاكتتاب

وال الخاصة بقیمة تظهر المساهمة العینیة كأصول وتقابلها زیادة في الأم(رأس المال بمساهمات عینیة 

  ).هذه المساهمة العینیة

مؤسسة للحصول على تصدرها ال) لیس لها تاریخ استحقاق(ورقة مالیة أبدیة : السهم العادي.1.4

، وهي لا تمنح مالكها الحق في الحصول على عوائد ثابتة، لكنها تمنحه حق التصویت في تمویل بالملكیة

، لتي یملكها ونسبتها من رأس المالسب عدد الأسهم العادیة المؤسسة، تزداد أحقیته حل الجمعیة العامة

  :أهمهاخصائص وللأسهم العادیة عدة 

  ؛لیس لها تاریخ إستحقاق- 

  ؛لا یحصل حاملها على عوائد إلا إذا قررت المؤسسة توزیع الأرباح- 

   ؛تمنح لحاملها حق التدخل في الإدارة- 

بعد مطالب المقرضین وحملة الأسهم (یة حاملها أخر من یتحصل على حقوقه في حالة التصف- 

  ).الممتازة

عدد الأسهم /الأموال الخاصة(دفتریة قیمة ، )التي یصدر بها(اسمیة قیمة لسهم عدة قیم، لو 

،  ورغم أن السعر السوقي للسهم قد لا )سعر تداول السهم في السوق المالي(سوقیة وقیمة ، )القائمة

یعتبر مرآة تعكس الوضعیة المالیة الحالیة والمستقبلیة للشركة المصدرة یعكس القیمة الحقیقیة له إلا أنه قد 

  .له

سهم لا یمنح لحامله حق التصویت والتدخل في الإدارة، لكنه یمنح له میزة : السهم الممتاز.2.4

الحصول على عوائد دوریة ثابتة إضافة إلى میزة أولویة السداد بعد الدیون وقبل السهم العادي، یطلق 

  :خصائص أهمهاوتتمتع الأسهم الممتازة بعدة  ".مزیج الملكیة والدین"علیه 
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   ؛الحق في معدل أرباح ثابتة مثل القروض - 

حق أولویة الثانیة للسداد في حالة الإفلاس قبل الأسهم العادیة، والأولیة كذلك في التوزیعات  - 

   ؛قبل السهم العادي

  ؛تكون قابلة للاستدعاء لیس لها تاریخ استحقاق لكن في أغلب الأحیان - 

  .حق التصویت ولیس له، )قد تتراكم عوائده لسنوات لاحقة(لا یحق لحاملها المطالبة بالإفلاس  - 

مما یوسع القدرة  - الاستقلالیة–یدعم نسبة الملكیة إلى الدیون بصفة عامة التمویل بالأسهم و

من تكلفة القروض،  ولا ینتج عنها أعلى ) تكون في الغالب ضمنیة(الاقتراضیة للمؤسسة، لكن تكلفته 

  .وفر ضریبي لأنها عوائدها تدفع بعد الضریبة

قد تلجأ المؤسسة إلى الدیون لتلبیة احتیاجاتها التمویلیة  لیس : التمویل عن طریق الاستدانة.5

وإنما قد یكون هناك أسباب أخرى  ،فقط بسبب عدم قدرتها على الاعتماد الكلي على الأموال الخاصة

التمویل بالأموال الخاصة لیس بالمصدر الأمثل للتمویل، ویشمل التمویل عن طریق الدیون عدة  تجعل

  :أصناف أهمها

 حیث ،هي قروض یتم الحصول علیها عن طریق طرح سندات للجمهور: قروض سندیة.1.4

ق محدد یمثل السند أداة دین تصدرها المؤسسة تحمل قیمة اسمیة ومعدل فائدة اسمي ولها تاریخ استحقا

  ).تاریخ إرجاع السند مقابل الحصول على قیمته الاسمیة(

وتشمل السندات عدة أنواع ، فحسب الضمان هناك السندات المضمونة والسندات غیر 

المضمونة، حیث أن السندات المضمونة تكون مغطاة برهن على أصول معینة، أما السندات غیر 

فهناك السندات : لمؤسسة، أما من حیث معدل الفائدة الاسميالمضمونة فلا غطاء لها إلا القوة الإرادیة ل

في هذه الحالة (بمعدل فائدة اسمي ثابت، وسندات بمعدل فائدة اسمي عائم، وسندات بمعدل فائدة صفري 

 ).الفارق یمثل العائد ،دج 800دج یباع بمبلغ  1000لابد أن یباع السند بخصم، مثلا قیمته الاسمیة 

  :موعة من الخصائص نذكر منها التاليوتتمیز السندات بمج

   ؛لیس لحاملها الحق في التصویت - 

  ؛لحاملها الأولویة الأولى في السداد - 

   ؛یحصل حاملها على فائدة معینة سواء حققت المؤسسة أرباح أم لم تحقق - 
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   ؛یحق لحاملها المطالبة بالإفلاس في حالة التخلف عن الدفع - 

  ؛مصاریفها تمثل وفرات ضریبیة - 

   ؛)عكس باقي القروض(یمكن تداولها في الأسواق المالیة  - 

في الغالب تكون تكلفتها منخفضة مقارنة بتكلفة الأموال الخاصة لأن حاملها له الأولویة في  - 

لكن بالنسبة للمؤسسة المبالغة في التمویل بالسندات قد یعرض ) یتعرض لمخاطر أقل(السداد 

  .د والإفلاسالمؤسسة لمخاطر التخلف عن السدا

قد تقوم المؤسسة بإدراج خیار إعادة استدعاء السندات من حاملها قبل تاریخ الاستحقاق وبسعر و

مثلا إصدار سند (محدد یكون أعلى من القیمة الاسمیة لكنه یتناقص كلما اقتربنا من تاریخ الاستحقاق 

خلال أربع سنوات الأولى  دج 110ه ب ؤ دج، یمكن استدعا 100وبقیمة اسمیة سنة  20بفترة استحقاق 

 دج 100ربع الأخیرة وبقیمته الاسمیة في السنوات الأ دج 102دج خلال الأربع سنوات الثانیة، و 106و

  ).إذا تم الانتظار حتى تاریخ الاستحقاق

مرونة أكبر في التمویل إذا انخفضت معدلات الفائدة یعطي المؤسسة الاستدعاء  في حقهذا الو 

، حیث یتم استدعاء السندات ذات )أصدرت بمعدلات مرتفعة(د إصدار السندات في السوق المالي بع

الفائدة الاسمیة المرتفعة وتعید إصدار سندات جدیدة بمعدل فائدة اسمیة منخفضة تتوافق مع المعدل 

  .السائد

من أهم مصادر التمویل خاصة في اقتصادیات تعد القروض البنكیة  :القروض البنكیة.2.4

 ،یمكن أن تكون طویلةو ، )التي لا تتوفر فیها شروط التمویل عن طریق الأسواق المالیة(الاستدانة 

التصنیف من قبیل متوسطة أو قصیرة الأجل، یترتب علیها فوائد حسب شروط الاتفاق في عقد القرض 

ع بها وهناك عدید الخصائص التي تتمت. إلخ....الائتماني للمؤسسة، ملاءتها المالیة، قدرتها الاقتراضیة

  :أهمها فیما یلي ذكر یمكنالقروض البنكیة، 

قد یفرض شروط في العقد فیما یخص (لا یحق لصاحب القرض التدخل في إدارة المؤسسة  -

  ؛)لكن لا یحق له التدخل في الإدارة، الاقتراض

  ؛لها الأولویة الأولى للسداد في حالة الإفلاس - 

    ؛تخلف عن السدادیحق لصاحبها المطالبة بالإفلاس في حالة ال - 
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  ؛مصاریفها تحقق وفر ضریبي - 

  ؛)نادرا في الاقتصادیات المتطورة یتم المتاجرة بالدین(في الغالب لا یمكن تداولها  - 

 ، وقد تكون للمؤسسةفي الغالب أقل تكلفة من الأموال الخاصة لكنها ترفع من الخطر التمویلي  - 

  .مضمونة أو غیر مضمونة

ینتج الائتمان التجاري عن فترة السماح التي یمنحها المورد للمؤسسة : الائتمان التجاري.3.4

لتسدید مشتریاتها، ویعتبر مصدر تمویل قصیر الأجل، ویسجل في المیزانیة في حساب الموردین بقیمة 

  .المشتریات آجلة السداد 

فإذا كانت  مصدر تمویلي مجاني بالنسبة للمؤسسة وقد یكون بتكلفة،قد یكون الائتماني التجاري 

أیام  10(شروط المورد تنص على إمكانیة الاستفادة من خصم نقدي في حالة التسدید خلال مدة معینة 

فإذا سددت  ،)یوم مثلا 30(وعدم الاستفادة من الخصم النقدي مقابلة فترة السماح المتبقیة  ،)مثلا

تكون قد وبذلك  ،لخصمستسدد قیمة البضاعة ناقص افهي المؤسسة في نهایة فترة الخصم النقدي 

أیام، أما إذا فضلت المؤسسة عدم التسدید حتى نهایة فترة  10استفادت من ائتمان تجاري مجاني لمدة 

لمبلغ  لعدم تضییعهانتیجة وذلك ففي هذه الحالة یكون التمویل بالائتمان بتكلفة  ،)یوم 30(الائتمان 

  .الخصم النقدي

ففي هذه الحالة یعتبر التمویل ص على تخفیض نقدي المورد تن في المقابل إذا لم تكن شروط

لكن إن فشلت المؤسسة في الالتزام بتعهداتها عند نهایة فترة الائتمان فقد  ،بالائتمان التجاري تمویل مجاني

ستفادة من ائتمان یسيء ذلك إلى سمعة المؤسسة عند الرغبة في الاقد كما  ،یطالب المورد بتعویض

  .تجاري مستقبلا

، والتي یمكن قراءتها 50صافي  10/3: ما تحدد شروط الائتمان التجاري بالصیغة التالیة ادةعو  

 %3خصم نقدي بنسبة أیام سیستفید من  10في حالة تسدید المشتري لقیمة المشتریات خلال  كالتالي،

أجل أقصى  وهذا خلالقیمة المشتریات كاملة  سیسددف أیام  10، وإن تجاوز فترة من قیمة المشتریات

إذا لم ، تكلفة الائتمان التجاري وبتوظیف المعطیات السابقة، یمكن حساب .یوم 50 المقدر ب للسداد 

  :یكن مجانیا وفق العلاقة التالیة

AR = 
�

���
x

���

�����
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    :حیث

AR : عدم الدفع حتى نهایة فترة الائتمان(التكلفة الفعلیة لعدم الاستفادة من الخصم الممنوح(  

D : الخصمنسبة.      

CP :فترة الائتمان.  

DP :فترة الخصم  

 تكلفة الائتمان التجاري وبتوظیف المعطیات السابقة، وبالتعویض في العلاقة أعلاه، یمكن حساب

  :أیام، كالتالي 10إن تجاوز المشتري فترة السماح المقدرة ب 

AR = 
�

���
x

���

�����
 = 

�%

���%
x

���

�����
)رصة ضائعةهي تكلفة ف(  27.83%=   

الحصول على الخدمات الاقتصادیة التي یقدمها أصل ثابت دون  بهایقصد :قروض الإیجار.4.4

تقسم قروض و وذلك من خلال استئجاره لفترة زمنیة محددة مقابل دفعات إیجار،  ،شراء هذا الأصل

  .الإیجار إلى قروض إیجار تشغیلي وقروض إیجار تمویلي

یمكن والتي المؤجر خدمات الصیانة والتأمین  یتحمل هذا النوع،ضمن : قرض الإیجار التشغیلي.أ

ع دفعات حیث أن مجمو  ،لا یتطلب إطفاء كاملقرض الإیجار التشغیلي إدراجها ضمن دفعة الإیجار، و 

، وقد )فترة العقد أقل من الحیاة الاقتصادیة للأصل(الأصل  الإیجار خلال فترة العقد تكون أقل من تكلفة

أكثر ، مما یجعل من هذا النوع من قروض الإیجار د إلغاء الإیجار من قبل المستأجرلى بنیحتوي العقد ع

حداثة وكفاءة، إضافة إلى إمكانیة التخلص من  رللمستأجر فرصة البحث عن أصل أكثلكونه یمنح مرونة 

بقى ی من الجانب المحاسبيوتجدر الإشارة إلى أنه . الاستئجار في حالة تدهور النشاط الاقتصادي

مصاریف، مسجل في میزانیة المؤجر، على أن یسجل المستأجر دفعات الإیجار ك محل الاستئجار الأصل

  .یحقق وفر ضریبي للمستأجر وهو ما یعني أیضا أن قرض الإیجار التشغیلي ،ویسجلها المؤجر كإیرادات

موع یتطلب إطفاء كامل للأصل خلال فترة العقد، حیث أن مج :قرض الإیجار التمویلي.ب

، أما خدمات )فترة العقد تساوي مدة حیاته الاقتصادیة(دفعات الإیجار تغطي كامل تكلفة الأصل المؤجر

، ما یجعله إلا بعد تسدید كل دفعات الإیجار الصیانة والتأمین فیتحملها المستأجر، كما لا یمكن إلغاءه

یر المحاسبیة على تسجیل الأصل المعایوتنص .مفتقد إلى المرونة إذا ما قورن بقرض الإیجار التشغیلي

تسجیل دفعات الإیجار كمصاریف، ویسجل المؤجر هده الدفعات + في میزانیة المستأجر واهتلاكه 
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الأصل یسجل في میزانیة ( أما النظام المحاسبي المالي ولأسباب جبائیة یرفض هذه المعالجة . كإیرادات

  .للمستأجر وفر ضریبي یحقق ومثله مثل قرض الإیجار التشغیلي فهو). المؤجر

الخیار المناسب في  تكونتعتبر قروض الإیجار مصدر تمویل متوسط وطویل الأجل، وقد و

  .، نظرا للمزایا التي تقدمهاالأحیانبعض 

المؤسسة نفسها ومن خلال  أمام تعدد مصادر التمویل تجد :معاییر اختیار المزیج التمویلي.5

مناسب  مزیج تمویلي اختیارعملیة تتمحور حول  ،یجب علیها اتخاذها أمام قرارات تمویلیةالمالیة الإدارة 

، ولهذا الغرض یتم توظیف مجموعة من التمویل المختلفةبین مصادر  المفاضلة أو الموازنةمن خلال 

  .تكلفة التمویلمعدل المردودیة المالیة، و المعاییر، من أهمها 

الیة عن مقدار الربح الذي یعود إلى المساهمین تعبر المردودیة الم :المردودیة المالیة معدل.1.5

، حیث تهدف المؤسسة إلى تحقیق مردودیة مرتفعة المؤسسةعن كل دینار مستثمر في رأس مال 

لمساهمیها لتمكنهم من تعویض المخاطر المحتملة التي یمكن أن یتعرضوا لها نتیجة مساهمتهم في رأس 

   :المال المؤسسة، وتحسب كما یلي

  الأموال الخاصة/ نتیجة الدورة الصافیة= دودیة المالیةمعدل المر 

  ،  Du pontوترتبط المردودیة المالیة بثلاثة سیاسات للمؤسسة وذلك وفق ما تلخصه علاقة 

  :والتي تنص على ما یلي

=  المردودیة المالیة
النتیجة الصافیة

  مبیعات خارج الرسم
 *

مبیعات خارج الرسم

مجموع الأصول
*

 مجموع الأصول

الأموال الخاصة
  

  سیاسة التمویل*سیاسة الإنتاج*السیاسة التجاریة  

، )السیاسة التجاریة(یتضح أن المردودیة المالیة هي علاقة بین كل  من نسبة الهامش الصافي 

  .والسیاسة التمویلیة) السیاسة الإنتاجیة(ونسبة معدل دوران إجمالي الأصول 

 :ة یمكن تحلیلها كما یلينسبة السیاسة التمویلی: ملاحظة

مجموع  الأصول

الأموال الخاصة
  =

أموال خاصة�دیون

أموال خاصة
  =1 +

دیون

أموال خاصة
  ).معدل المدیونیة( 
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التحكم في (لابد من زیادة تولید الأرباح من المبیعات  ،وبالتالي لأجل زیادة المردودیة المالیة

لید المبیعات من إجمالي الأصول ، زیادة تو ..)التكالیفالسیاسة التجاریة، تسعیر مناسب، تحكم في 

، إضافة إلى الإجراء المرتبط بالقرار التمویلي والذي یتمثل في زیادة )الاستغلال الأمثل للأصول المتوفرة(

من خلال الاستفادة من ) زیادة الاعتماد على التمویل بالدیون مقارنة بالأموال الخاصة( معدل المدیونیة

  .یجابي للرفع الماليالأثر الإ

أثر الرافعة التمویلیة  والتي تتجلى هذه العلاقة في : التمویل العلاقة بین المردودیة المالیة وقرار.أ

  ).المردودیة المالیة( تمثل استعمال الدین في هیكل التمویل بهدف زیادة العائد على حقوق المساهمین

الدیون مصدر تمویلي منخفض  ، كون أنالمالیةزیادة استخدام الدین إلى زیادة المردودیة تؤدي و 

التكلفة نسبیا، كما یوفر وفر ضریبي نتیجة طرح مصاریف الفائدة من النتیجة قبل الفائدة والضریبة مما 

على الدیون أقل مخاطر أقل فیكون العائد المطلوب تكلفة منخفضة لأن حامله یتعرض ل(یخفض الضریبة 

  ).الأسهم العادیة من العائد المطلوب من طرف حاملي

وبالتالي فإذا استخدمت المؤسسة التمویل بالدیون وحققت عائدا على الاستثمار أعلى من تكلفة 

) تكلفة الدیون - العائد على الاستثمار(الدیون فإن الفرق سیعود للمساهمین، كلما كان هذا الفرق أكبر 

كبر، أي أن التمویل بالدیون یعظم وكان تمویل المساهمین أقل، كان العائد على حقوق المساهمین أ

  .المردودیة المالیة

یمكن قیاس أثر الرفع المالي من خلال تحلیل العلاقة بین المردودیة : قیاس أثر الرفع المالي.ب

  ).معدل العائد على الأصول(والمردودیة الاقتصادیة ) العائد على الأموال الخاصة(المالیة 

= المردودیة الاقتصادیة
لفائدةا والضریبة النتیجة قبل 

مجموع الأصول
= ، المردودیة المالیة

النتیجة الصافیة

الأموال الخاصة
  

Rf = (1-T) Re + (1-T) (Re - i) x 
�

��
 

  أثر الرفع المالي بعد الضریبة+المردودیة الاقتصادیة بعد الضریبة =المردودیة المالیة 

T : ،معدل الضریبةi : ،معدل الفائدةD : ،الدیونCP :الأموال الخاصة  

هو نتیجة علاقة بین كل ع المالي على المردودیة المالیة یتضح من العلاقة أعلاه  أن تأثیر الرف  

  : نطرح المثال المواليمن المردودیة الاقتصادیة وتكلفة الدیون، ولفهم هذه العلاقة 
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المؤسسة قرار  ، تدرسدج 10000لي استثماراتها البالغة بغرض تمویل أجما :)01( رقم مثال

  :تمویلي یتمثل في الاختیار بین البدائل التمویلیة التالیة

  03البدیل رقم   02البدیل رقم   01البدیل رقم   

  5000  8000  10000  أموال خاصة

  5000  2000  0  دیون

  معدل المدیونیة
�

��
  0  25%   100% 

یة الاقتصادیة فهي تتغیر تبعا ، أما المردود%25، معدل الضریبة  %12علما أن تكلفة الدیون 

  ،%16، %12، %10:للظروف الاقتصادیة السائدة 

  أدرس اثر البدائل التمویلیة الثلاث على المردودیة المالیة للمؤسسة، وماذا تستنج؟: المطلوب

  الحل

  :التحلیل

زیادة استخدام الدیون ): %12(أقل من تكلفة الدیون وهي  ،%10=حالة المردودیة الاقتصادیة 

  .المردودیة المالیة، في هذه الحالة یوجد أثر عكسي للرفع المالي أدى إلى انخفاض

زیادة استخدام الدیون لا ): %12(وهي تساوي تكلفة الدیون  ،%12=حالة المردودیة الاقتصادیة 

  .یؤثر على المردودیة المالي، عدم وجود أثر للرافعة

وبالتالي فزیادة ) %12(ون ، وهي اكبر من تكلفة الدی%16حالة المردودیة الاقتصادیة تساوي 

  . الدیون یؤدي إلى زیادة المردودیة المالیة ، أثر ایجابي للرافعة المالیة على المردودیة المالیة

  %16 =المردودية الاقتصادية  %12 =المردودية الاقتصادية  %10 =المردودية الاقتصادية   .

  03بديل   02بديل  01بديل   03بديل   02بديل  01بديل   03بديل   02ديل ب  1بديل 

  1600  1600  1600  1200  1200  1200  1000  1000  1000  نتيجة قبل الفائدة والضريبة

  600  240  0  600    240  0  600  240  0  )%12(الفوائد 

  1000  1360  1600  600  960  1200 400 760  1000  نتيجة قبل الضريبة

  250  340  400  150  240  300  100  190  250  )%25(الضريبة 

  750  1020  1200  450  720  900  300  570  750  النتيجة الصافية

 %15 %12.75 %12 %9 %9 %9 %6 %7.125 %7.5  المردودية المالية
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هذا المثال یفسر بوضوح العلاقة السابقة التي تربط بین المردودیة المالیة والمردودیة الاقتصادیة 

 Rf = (1-T) Re+ (1-T) (Re-i) x(والمدیونیة 
�

��
 ،)Re-i(، حیث أن أثر الرافعة مرتبط بالفارق )

العائد المتبقي عن أصحاب  ؤدي إلى زیادة المردودیة المالیة مع زیادة الدیون، حیث أنفإذا كان موجبا سی

وكلما ارتفع الفارق زاد عائد المساهمین وبالتالي ارتفعت المردودیة، وإذا كان  ،الدیون سیوجه للمساهمین

فلیس هناك  ،وجهت للمقرضین) المردودیة الاقتصادیة(فهذا یعني أن كل العائد الاقتصادي  الفارق معدوم

فارق سیعزز العائد على المساهمین مهما زادت نسبة الدیون، أما إذا كان الفارق سلبیا فأي زیادة في 

  .دیون الدیون ستؤدي إلى انخفاض المردودیة المالیة لان المردودیة غیر كافیة لتغطیة تكلفة ال

یشیر هذا المصطلح إلى ما تتحمله المؤسسة من تكلفة في مقابل استخدام : التمویلتكلفة .6

ا المختلفة، الأموال، وبعبارة أخرى مقدار ما تدفعه المؤسسة من أجل الحصول على الأموال من مصادره

حققه المؤسسة من في نفس الوقت على أنها العائد الذي یجب أن ت إلى تكلفة التمویلكما یمكن النظر 

أجل الوفاء بمعدلات العائد المطلوب من قبل المستثمرین نظیر استثمار أموالهم في الأوراق المالیة التي 

وهي بذلك تمثل الحد الأدنى للعائد الذي ینبغي تحقیقه على الاستثمارات الرأسمالیة  ،تصدرها المؤسسة

  :المقترحة بحیث

  .فیتوقع أن تبقى القیمة السوقیة للسهم ثابتة  موال تكلفة الأ= إذا حققت المؤسسة عائد  - 

  .فیتوقع أن ترتفع القیمة السوقیة للسهم  تكلفة الأموال  >إذا حققت المؤسسة عائد  - 

  .فیتوقع أن تنخفض القیمة السوقیة للسهم  تكلفة الأموال  <إذا حققت المؤسسة عائد  - 

ة كل عنصر من مصادر التمویل التي اعتمدت الوقوف على تكلف التمویلیقتضي تقدیر تكلفة و 

، والتي تتمثل أساسا في، الدیون الطویلة الأجل، الأسهم العادیة، الأسهم الممتازة، والأرباح المؤسسة علیها

، لیتم بعدها تقدیر التكلفة المتوسطة المرجحة والتي تمثل تكلفة التمویل الكلیة، بترجیح تكلفة كل المحتجزة

  .سبي له ضمن المزیج التمویليمصدر بالوزن الن

الجدیر بالذكر أن عند الإشارة إلى تكلفة الأموال : )تكلفة الاقتراض(تكلفة التمویل بالدیون .1.6

فالمقصود هذه التكلفة بعد الضریبة، فالدیون تعطي إعفاءا ضریبیا، وتكلفتها بعد الضریبة أقل من تكلفتها 

بعد  الأموالنقدي بعد الضریبة لذلك یتعین أن تكون تكلفة قبل الضریبة، وطالما أننا نحسب الفائض ال

  .الضریبة
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  :ویتم  احتساب تكلفة القروض بعد الضریبة من خلال المعادلة التالیة

  )ض-1(التكلفة قبل الضریبة = بعد الضریبة) القروض(تكلفة الدیون 

ا، فإن عملیة وسواء أكان الاقتراض في صورة سندات تصدرها المؤسسة أو قروض تعاقدت علیه

  :الاقتراض یترتب علیها

  ؛تدفقات داخلة تنتج عن بیع السندات أو الحصول على قرض - 

  ؛ثل في الفوائد التي تدفعها سنویاتدفقات خارجة تتم- 

  .قیمة الأموال المقترضة التي ینبغي سدادها عند تاریخ الاستحقاق- 

انة بفكرة معدل العائد الداخلي في تقدیر ونظرا لتفاوت تواریخ التدفقات النقدیة الخارجة یتم الاستع

تكلفة الاقتراض، وعلى ذلك یمكن تحدید تكلفة الاقتراض في معدل الخصم الذي یتساوى عنده صافي 

بحیث أن هذا المعدل ، عوائد الأموال المقترضة مع القیمة الحالیة للتدفقات التي تدفعها المؤسسة للمقرض

تحقیقه على الاستثمارات الممولة بالقروض والذي یحفظ الإیرادات  یعبر أیضا عن معدل العائد الذي یجب

  :وبعبارة أخرى هو معدل الخصم الذي یجعل من. المتوفرة لحملة الأسهم العادیة دون تغییر

  حالیة لقیمة الدین عند الاستحقاقالقیمة ال+ القیمة الحالیة لمدفوعات الفوائد = قیمة الدین 

  :لفة تواجهنا عدة حالاتوعموما ولاحتساب هذه التك 

یتم حساب تكلفة الدین من خلال المعادلة : حالة تسدید الدین دفعة واحدة عند استحقاقه.أ

  :التالیة

� = �
��

(1 + �)�
+

��
(1 + �)�

     

�

���

 

    :حیث

  .قیمة الدین:  � 

  .قیمة أصل الدین عند الاستحقاق:  �� 

  ).معدل العائد المطلوب من قبل المقرض أو التكلفة الفعلیة للقرض(م معدل الخص:  � 

  .�مة الفائدة للسنة قی:  �� 
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  ).عمر الدین(عدد السنوات حتى تاریخ الاستحقاق :  � 

یتم حساب تكلفة الدین من خلال المعادلة : حالة تسدید الدین على شكل دفعات سنویة.ب

  :التالیة

� =
��

(1 + �)�
+

��
(1 + �)�

+
��

(1 + �)�
+

��
(1 + �)�

… +
��

(1 + �)�
+

��
(1 + �)�

 

  :حیث  

  .قیمة الدفعة:  ��

  .nقیمة الفائدة للسنة :  �� 

 r  : معدل العائد المطلوب من قبل المقرض أو التكلفة الفعلیة للقرض(معدل الخصم.( 

  :ة السابقة یمكن التعبیر عنها بشكل مبسط من خلال ما یليوالمعادل

�� =
2 ∗� ∗�

��(� + 1)
 

  :حیث

  .إجمالي الفائدة المستحقة على القرض:  �

  .قیمة الدین : ��       

  .عدد الدفعات:  �        

  .عدد الأقساط في السنة:  �        

ملیون دج  2ین قامت بالحصول على قرض بمبلغ لنفترض أن مؤسسة الیاسم: )02(رقم مثال 

 5، مع العلم أن التسدید یكون على شكل دفعات سنویة وعلى فترة % 10وبفائدة سنویة قدرت ب 

  .% 30سنوات، ومعدل الضریبة 

  :لاحتساب تكلفة الدین نلجأ إلى توظیف المعادلة السابقة كما یلي

�� =
2 ∗� ∗�

��(� + 1)
→ �� =

2 ∗1 ∗1000000

2000000(5 + 1)
= 16.66%  

  بعد إدخال القیم السابقة  �عدد السنوات فتصبح قیمة  Xسعر الفائدة  Xقیمة الدین =  �حیث 
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      �  =2000000 X 0.1 x 5  =1000000  

بعد إدخال القیم  �فتصبح قیمة . عدد السنوات xعدد الأقساط للسنة الواحدة =  �أما قیمة 

  السابقة

        � =1 x 5  =5  

وكما سبق الإشارة إلیه فإن تكلفة الدین الفعلیة هي التكلفة بعد الضریبة، لذا یتوجب طرح مقدار 

  :صول على التكلفة الفعلیة كما یليالضریبة ومنه الح

  1 -0.3 =(11.66%( x 0.1666) = بعد الضریبة(تكلفة الدین الفعلیة 

یتم حساب تكلفة السند من : )وجود خصم(یة حالة إصدار السندات بأقل من قیمتها الاسم.ج

  :خلال المعادلة التالیة

�� =
I+

D
n

P + P�
2

 

  :حیث

  .قیمة الفائدة:  �

  .قیمة الخصم:  � 

  .عدد سنوات الاستحقاق:  � 

  .القیمة الاسمیة للسند:  � 

 .القیمة السوقیة للسند:  �� 

 2000بقیمة اسمیة  لنفترض الآن أن مؤسسة الیاسمین قامت بإصدار سندات  :)03(رقم مثال 

  .%4سنة، مع العلم أن السند یباع بخصم  20، مع فترة استحقاق %9دج وبسعر فائدة اسمي 

  :لاحتساب تكلفة السند نلجأ إلى توظیف المعادلة السابقة كما یلي

�� =
I+

D
n

P + P�
2

=  
180+

80
20

2000+ 1920
2

= 9.38%  
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  :بعد إدخال القیم السابقة   �فتصبح قیمة . القیمة الاسمیة للسند xسعر الفائدة = � : حیث

         � =0.09 x 2000  =180  

  :وعلیه تكون قیمتها كما یلي. القیمة الاسمیة للسند xنسبة الخصم = �أما    

      � =0.04 x 2000  =80  

تكون مساویة  ��وهو ما یعني أن قیمة . قیمة الخصم –القیمة الاسمیة للسند =  ��فیما قیمة 

  :لما یلي

           �� =2000-80 =1920  

كما أصبح معلوما لدینا هي التكلفة بعد الضریبة، لذا یتوجب  لفة الدین الفعلیة في هذه الحالةوتك

  .طرح مقدار الضریبة ومنه الحصول على التكلفة الفعلیة كما یلي

  1 -0.3 =(6.57%( x 0.0938) = بعد الضریبة(تكلفة السند الفعلیة 

یتم حساب تكلفة السند من : )وجود علاوة( حالة إصدار السندات بأعلى من قیمتها الاسمیة.د

  :خلال المعادلة التالیة

�� =
I−

A
n

P + P�
2

 

  :حیث

 .قیمة الفائدة:  �

 .قیمة العلاوة:  � 

 .عدد سنوات الاستحقاق:  � 

 .القیمة الاسمیة للسند:  � 

  .القیمة السوقیة للسند:  �� 

دج  2000مة اسمیة لنفترض أن مؤسسة الیاسمین قامت بإصدار سندات بقی :)04(رقم مثال 

  .%4سنة، مع العلم أن السند یباع بعلاوة قدرها  20، مع فترة استحقاق %9وبسعر فائدة اسمي 
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  :بتوظیف المعادلة السابقة نجد أن تكلفة السند تكون مساویة لما یلي

�� =
I−

A
n

P + P�
2

=
180−

80
20

2000+ 2080
2

= 8.62%  

 

  :حیث

  :وعلیه تكون قیمتها كما یلي. القیمة الاسمیة للسند xنسبة العلاوة =  �       

      �  =0.04 x 2000  =80  

تكون مساویة  ��وهو ما یعني أن قیمة . قیمة العلاوة+ القیمة الاسمیة للسند =  ��فیما قیمة 

  :لما یلي

            �� =2000+80 =2080  

وكما سبق فإن تكلفة الدین هي التكلفة بعد الضریبة، لذا یتوجب طرح مقدار الضریبة ومنه 

  :التاليلفة الفعلیة كصول على التكالح

  1 -0.3 =(6.03%( x 0.0862) = بعد الضریبة(تكلفة السند الفعلیة 

تعریف تكلفة الأسهم الممتازة یتشابه إلى حد كبیر مع تعریف : تكلفة الأسهم الممتازة.2.6

ة تكلفة التمویل بالدیون، فهي تعبر عن معدل العائد الذي یجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة بواسط

وأیضا تحقیق  ،الأسهم الممتازة حتى یمكنها الاحتفاظ بالإیرادات المتوافرة لحملة الأسهم العادیة دون تغییر

ویتم احتساب هذا المعدل من خلال قسمة . معدل العائد المطلوب من قبل أصحاب هذه الأسهم الممتازة

سسة مع بیع سهم واحد من توزیعات السهم الممتاز الواحد على صافي السعر الذي تحصل علیه المؤ 

  :وهو ما یمكن التعبیر عنه من خلال العلاقة الموالیة. إصدار جدید للأسهم الممتازة

�� =
D

P�(1 − C�)
→ �� =

D

P� − C
 

 : حیث

  .تكلفة السهم الممتاز : ��
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    .قیمة أرباح السهم الممتاز الثابتة:  � 

  .القیمة السوقیة للسهم الممتاز:  �� 

 تكالیف الإصدار:  � 

  الیف الإصدار نسبة تك:  ��

قامت مؤسسة الیاسمین بإصدار أسهم ممتازة، حیث بلغت القیمة الاسمیة  :)05(رقم مثال 

دج للسهم الواحد، وتكالیف إصدار قدرت ب  80دج، مع توزیعات محددة للسهم بلغت  1000للسهم 

  . من القیمة الاسمیة للسهم 6%

  :تكون مساویة لما یليبتوظیف العلاقة السابقة نجد أن تكلفة السهم الممتاز 

�� =
D

P� − C
=  

80

1000− 60
=  8.51%  

تجدر الإشارة إلى أن توزیعات الأسهم الممتازة لا تعفى من الضرائب وبذلك نجد أن : ملاحظة

  .قبل الضریبة تكلفتهاها بعد الضریبة تساوي تتكلف

تعرف تكلفة الملكیة على أنها الحد الأدنى من : تكلفة التمویل عن طریق حقوق الملكیة.3.6

یقه على الاستثمارات الممولة بواسطة الملكیة للحفاظ على قیمة الملكیة الحالیة دون العائد الذي یجب تحق

في  وتكلفة التمویل تختلف. وأیضا لتحقیق معدل العائد المطلوب من قبل أصحاب هذه الملكیةتغییر، 

یة حالة الحصول علیها من الأسهم العادیة عنها في الأموال المحتجزة وذلك بسبب وجود مصاریف إضاف

  . تتحملها المؤسسة في حالة الأسهم العادیة وهي تكالیف الإصدار

یتم تقدیر تكلفة استخدام الأسهم العادیة في التمویل عن : حساب تكلفة التمویل بالأسهم العادیة.أ

للأسهم العادیة أو ما یسمى بنموذج خصم التوزیعات،  المستقبلیة للإیراداتطریق نموذج القیمة الحالیة 

وحیث أن الأسهم العادیة لیس لها تاریخ استحقاق معین فإن  ،ط معدل العائد الذي یطلبه حملتهاواستنبا

وهو ما توضحه العلاقة . التدفقات النقدیة ستتمثل فقط في التوزیعات التي یحصل علیها المستثمر

  :الموالیة

P� = �
��

(1 + �)�
=  

��
(1 + �)�

+
��

(1 + �)�
… +

�∞

(1 + �)∞
   

∞

���
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  :حیث  

 P�  :القیمة السوقیة للسهم  

  tللسنة ) الأرباح الموزعة(قیمة التوزیعات :  � 

  ).معدل العائد المطلوب من قبل الملاك أو المستثمرین(معدل الخصم :  � 

  .بشكل ثابت ویمكن التمییز هنا بین حالتین، حالة ثبات قیمة التوزیعات وحالة نمو التوزیعات

  :حالة ثبات قیمة التوزیعات

  : ثابتة فالعلاقة السابقة یمكن أن تأخذ الصیغة الموالیة �إذا كانت التوزیعات  

�� =
�

��
 

  .في العلاقة السابقة �یمثل تكلفة السهم العادي وهو نفسه  ��حیث 

وجود تكالیف لإصدارها، فإذا ما رمزنا  وقد سبق وأشرنا سابقا إلى أن ما یمیز الأسهم العادیة هو

فإن العلاقة التي  Cولقیمة تلك التكالیف ب  cpإلى نسبة تلك التكالیف من القیمة السوقیة للأسهم ب 

  :تحدد لنا تكلفة التمویل تصبح على الشكل التالي

�� =
�

��(1 − cp)
 →  �� =

�

�� − C
    

  : بتحالة نمو التوزیعات بمعدل ثا

هذه الحالة تفترض أن التوزیعات السنویة تنمو بمعدل ثابت وعلیه تأخذ العلاقة السابقة الشكل 

  :التالي

�� =
�

�� − C
+  � →  �� =

�

��(1 − cp)
 +  �  

  .یمثل معدل نمو التوزیعات �حیث 

ت قیمتها السوقیة على افتراض أن مؤسسة الیاسمین قامت بإصدار أسهم بلغ: )06(رقم مثال 

دج، بمعدل نمو  10دج، وأن قیمة التوزیعات المتوقعة في نهایة العام الأول من الإصدار بلغت  1000

  .دج 50، وتكلفة إصدار % 6سنوي متوقع للتوزیعات 
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  :بتوظیف العلاقة السابقة نجد أن تكلفة التمویل بالسهم العادي تكون مساویة لما یلي

�� =
�

�� − C
+  � → �� =  

10

1000− 50
+ 6 % = 7.05 %  

التوزیعات على حملة الأسهم العادیة لا تعد من المصروفات التي تخصم لأغراض : ملاحظة

الضریبة شأنها في ذلك شأن التوزیعات على حملة الأسهم الممتازة، مما یعني عدم وجود وفورات ضریبیة، 

  .الضریبة لذا فإن تكلفها بعد الضریبة تساوي تكلفتها قبل

تمثل الأرباح المحتجزة أرباحا تحققت قررت : حساب تكلفة التمویل بالأرباح المحتجزة- ب

المؤسسة احتجازها بدل توزیعها، وذلك بهدف توظیفها في تمویل استثمارات مستقبلیة، وهنا یتوجب على 

لذا ینبغي عند قیام  ،أن احتجاز الأرباح قد یضیع على الملاك فرص بدیلة قد تكون متاحةإدراك المؤسسة 

المؤسسة بهذا الإجراء أن تكون متأكدة من أن العائد المتوقع من استثمار تلك الأرباح یساوي على الأقل 

  .معدل العائد على الاستثمار في فرص بدیلة متاحة للملاك

  :ولتحدید تكلفة التمویل بالأرباح المحتجزة یتم اللجوء إلى معادلة تكلفة الأسهم العادیة حیث

�� = K� =
�

��
+  � 

وتعكس العلاقة السابقة حقیقة أن حرمان حملة الأسهم من التوزیعات بسبب قرار احتجاز الأرباح، 

یعني زیادة ملكیتهم في المؤسسة دون أن ینطوي ذلك على تكلفة إصدار، وأن على المؤسسة أن تدفع لهم 

  .عائد في مقابل ذلك

وجود تكلفة للإصدار في حالة احتجاز الأرباح یجعل من التكلفة التي وتجدر الإشارة إلى أن عدم 

كما أنه یوفر على المساهم أیضا ضریبة الدخل  ،ن تكلفة التمویل بالأسهم العادیةتتحملها المؤسسة أقل م

  . إذا ما قرر إعادة استثمار الأرباح بدلا من الحصول علیها كأرباح موزعة

، %2لنفترض أن تكلفة الاقتراض في مؤسسة ما بلغت : لأوزانتكلفة الأموال المرجحة با.4.6

، وقررت المؤسسة تمویل مشروعاتها للسنة القادمة باستخدام القروض، هنا %10فیما بلغت تكلفة الملكیة 

على أساس انه سیتم تمویل هذه المشروعات باستخدام ، % 2یمكن القول بأن تكلفة المشروعات بلغت 

إن هذا القول یعد مضللا لحد كبیر فتمویل استثمارات المؤسسة بالقروض یعني وفي الواقع ف. القروض

ومركزها المالي في الحصول على قروض جدیدة ذات تكلفة  إمكانیاتهاالمؤسسة تستخدم  أنضمنیا 
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منخفضة وعندما یبدأ التوسع یأخذ طریقه في السنوات المقبلة، فإن المؤسسة ستجد نفسها عند نقطة معینة 

. عن معدلها الطبیعي) الرفع المالي(ملكیة إضافیة وإلا زادت نسبة الاقتراض  أموالإلى استخدام مضطرة 

في السنة الأولى، هنا  % 3بالرجوع إلى مثالنا السابق، فلو كان معدل العائد المطلوب على الاستثمارات 

ویل هذه الاستثمارات، لتم المؤسسة لو اعتمدت فقط على القروض فإنها ستلجأ إلى الاقتراض بشكل مكثف

، أمام ؟السنة المقبلة في  %9ذا لو تحصلت المؤسسة على فرصة للقیام باستثمارات معدل عائدها لكن ما

، فقد )% 9مقابل  % 2(سیاسة المؤسسة المعتمدة فقط على الاقتراض بالنظر إلى التكلفة المتدنیة 

لكون تكلفة الملكیة ) تثمار في السنة الأولىأضعاف عائد الاس 3یعادل عائده (ترفض القیام بالاستثمار 

، ولتجنب هذه المشكلة فإنه یجب اعتبار أن )% 9مقابل  % 10(أعلى تكلفة ) المصدر التمویلي المتاح(

حیاة المؤسسة مستمرة، وبالتالي یفضل استخدام متوسط تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان لكل من 

  .ادیةالع والأسهمالقروض، الأسهم الممتازة 

  :طریقة حساب تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان

 )��(تحدید وزن كل مصدر من مصادر التمویل ضمن هیكل راس المال  .1

 )��(المال لكل عنصر من عناصر هیكل رأس المال  رأسحساب تكلفة  .2

 .نضرب وزن كل مصدر تمویلي في تكلفته لنجد التكلفة النسبیة .3

 .لى التكلفة المتوسطة المرجحة للأموالنجمع التكالیف النسبیة لنحصل ع .4

  :ویمكن التعبیر عما سبق من خلال الصیغة الموالیة

K� = � �� ∗��

�

�

 

مصادر التمویل مع تكلفة كل مصدر لمؤسسة الیاسمین كانت كما  أنلنفترض : )07( رقم مثال

  :یلي

  .  %2 دج مع تكلفة 2000= سندات 

  .% 5دج مع تكلفة  5000= أسهم ممتازة 

  .% 10دج مع تكلفة  8000= أسهم عادیة 
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  :وبتطبیق الخطوات السابق ذكرها نجد التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال كما یلي

  التكلفة المرجحة  الوزن النسبي  التكلفة  القیمة  مصدر التمویل

  %0.266  %13.33  %2  2000  سندات

  %1.66  %33.33  %5    5000  أسهم ممتازة

  %5.33  %53.33  %10  8000  أسهم عادیة

  %7.256    15000  هیكل رأس المال

تحیط بعملیة اتخاذ القرار التمویلي واختیار الهیكل التمویلي  :قیود اختیار الهیكل التمویلي.7

  :المناسب عدة قیود داخلیة وخارجیة أهمها

م یت) الأصول الثابثة(تنص على أن الاستخدامات الدائمة : قاعدة التوازن المالي الأدنى.1.7

بینما یتم تمویل استخدامات ) حقوق الملكیة، دیون طویلة ومتوسطة الأجل(  تمویلها بالموارد الدائمة

  .بمصادر قصیرة الأجل) أصول متداولة(الاستغلال 

ص ر م (یمكن الحكم على هذه القاعدة من خلال صافي رأس المال العامل من أعلى المیزانیة و 

على (أصول ثابتة /أموال دائمة= أو من خلال نسبة التمویل الدائم، )أصول غیر جاریة-أموال دائمة= ع 

  ).العموم یجب أن تكون أكبر من الواحد

یمكن للمؤسسة انتهاج ثلاث سیاسات تمویلیة حسب درجة تفضیلها  بناءا على هذه القاعدة  

  :للخطر، وهي

جزء  +موجودات الثابتة تمویل الحیث یتم تسمى بسیاسة المطابقة : السیاسة التمویلیة المعقولة.أ

ودات المتداولة یمول بتمویل دائم من الموجودات المتداولة بتمویل طویل، أما الجزء المتقلب من الموج

  .الأجل قصیر

كل  + تمویل الجزء المتقلب من الموجودات المتداولةیتم في سیاقها،  :سیاسة تمویلیة جریئة.ب

  .والموجودات الثابتة بالتمویل الطویلة الأجل ،ن قصیرة الأجلالجزء الدائم من الموجودات المتداولة بالدیو 

تمویل الموجودات الثابتة وكل الجزء الدائم من الموجودات المتداولة  :سیاسة تمویلیة محافظة.ج

والجزء المتبقي من الجزء المتقلب من  ،وجزء متقلب من الموجودات المتداولة بمصادر طویلة الأجل

  .دیون قصیرة الأجلالموجودات المتداولة ب
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یقصد بها مدى اعتماد المؤسسة على الدیون مقارنة بالأموال  :درجة الاستقلالیة المالیة.2.7

على المؤسسة عدم تجاوزها، كما أنه من غیر المعقول  ،هناك حدود معینة من الاستدانةالخاصة حیث 

 للمؤسسةض یرفع الخطر التمویلي الاعتماد المفرط  على الاقتراف .الاعتماد الكلي على الأموال الخاصة

إمكانیة فرض شروط قاسیة من  ،ارتفاع تكالیف التمویل مستقبلا، عدم القدرة على السدادمن حیث، 

  .وارتباطها بالتمویل الخارجية إلى انخفاض استقلالیة المؤسسة الممولین، إضاف

تمثل هامش آمان أن الملكیة  من رغم، وعلى العتماد المفرط على الأموال الخاصةأما الا

 الافراط في اللجوء إلیها، قدالخطر التمویلي، إلا أن  من تقلل ، إضافة لكونهاللمقرضین في حالة الإفلاس

بشكل كاف حیث تحرم الملاك من تحسین العائد على  تراضیةالاقیعني أن المؤسسة لا تستعمل طاقتها 

  .لرافعة المالیةمن خلال الاستفادة من أثر ا) المردودیة المالیة(الملكیة 

  :نجد نسب في مجال الاستقلالیة المالیةمن أهم ال

فإن  ،إجمالي الموجودات)/الطویلة الأجل + القصیرة(إجمالي الدیون = نسبة إجمالي الدیون.أ

صعوبات  المؤسسةفمن المحتمل أن تواجه  %20ومتوسط الصناعة  %50 كانت هذه النسبة تساوي مثلا

في الحصول على التمویل  تراض لدیها، وأیضا خضوعها لشروط قاسیةمن حیث ارتفاع تكلفة الاق

  ).استعمال مفرط للدیون( مخاطر تمویل مرتفعة، مضافا لما سبق تعرضها لمستقبلا

هذه النسبة أن تكون  الأفضلمن ، الأموال الدائمة/الأموال الخاصة= نسبة الاستقلالیة المالیة.ب

  .الصناعةوسط تتقارن مع موهي أكبر من الواحد، 

تقیس  ، هذه النسبةمجموع الدیون/أموال خاصة= نسبة الأموال الخاصة إلى إجمالي الدیون.ج

، الأموال الخاصةعلى زیادة هذه النسبة یعني زیادة الاعتماد ، حیث مدى تبعیة المؤسسة للعالم الخارجي

  .والعكس عند انخفاضها

اص من الأحسن أن لا تعتمد فالمؤسسات الفردیة وشركات الأشخ: خصائص المؤسسة.3.7

المساهمة فهي أكثر قدرة على الحصول على القروض الطویلة  شركاتعلى الدیون بشكل كبیر، أما 

أموال الملكیة  على الأجل مقارنة بالأشكال القانونیة الأخرى، كما أن صغر حجم المؤسسة یجعلها تعتمد

وان  ،على القروض خاصة الطویلة الأجلبدرجة أساسیة لأنها قد تتعرض لصعوبات كبیرة في الحصول 

  .حصلت علیها فبمعدلات فائدة مرتفعة
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یفضل الاعتماد على الأسهم ) مرحلة الانطلاق(بدایة الصناعة في : دورة حیاة الصناعة.4.7

العادیة، أما في حالة النمو السریع فیمكن للمؤسسة الاعتماد على التمویل الداخلي والقروض المصرفیة، 

  .لة النضج والتدهور فمن الأفضل الاعتماد على التمویل الداخليأما في مرح

المؤسسة تزید من  تجعلوفورات الضریبة التي تنشأ عن القروض قد : السیاسة الضریبیة.5.7

  .التمویل عن طریق القروض في حالة زیادة أسعار الضریبة

قروض في هیكل ل فترات الكساد من الأفضل تخفیض حجم الظفي : البیئة الاقتصادیة.8.7

إلى أقل من معدلات الفائدة، أما في  بشكل كبیرالتمویل لأن معدل المردودیة الاقتصادیة سیكون منخفض 

أوقات الرواج سیرتفع معدل المردودیة الاقتصادیة عن معدل الفائدة ویكون من الأفضل زیادة القروض 

  .للاستفادة من الأثر الایجابي للرفع المالي

  زیع الأرباحقرارات تو . ثالثا

أهم القرارات المالیة تعد من  تعبر قرارات توزیع الأرباح عن سیاسة توزیع الأرباح للمؤسسة، وهي 

المحتملة على سعر السهم ومنه قیمة  االمباشرة بالمساهمین وانعكاساته افي المؤسسة نظرا لعلاقته

نة من الأرباح المحققة في المؤسسة ككل، فالمؤسسات ومن خلال مجالس إدارتها تقرر دفع نسبة معی

بعد تحدید صافي الربح القابل للتوزیع، حیث تمثل هاته التوزیعات استحقاقا  أو عینیة شكل توزیعات نقدیة

للمساهمین نظیر مساهماتهم المالیة في رأس مال المؤسسة، بینما الجزء المتبقي بعد التوزیع یحتجز 

ة إعادة استثمارها أو توظیفها لمواجهة متطلبات زیادة لأغراض ترسمها سیاسة وإستراتیجیة المؤسسة بغی

رأس المال، وهذا الجزء یعد في حد ذاته مصدر تمویل للمؤسسة یمكن من خلاله تحقیق أرباح قد تفوق 

  . الأرباح التي یحققها المساهمون فیما لو تم توزیعه ومن ثم استثماره من قبلهم

اح هي تلك السیاسة التي تقوم على الموازنة بین وعلى العموم فالسیاسة المثلى لتوزیع الأرب

  . التوزیعات الحالیة وبین التوسعات المستقبلیة لتعظیم قیمة السهم في السوق

یمكن تحلیل سیاسة توزیع الأرباح إلى  ذكره بناءا على ما سبق: عناصر سیاسة توزیع الأرباح.1

  : عنصرین هما
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ن أرباح المؤسسة الذي یوزع على مساهمیها ویعتبر ویقصد بها ذلك الجزء م :الأرباح الموزعة.أ

بمثابة مكافأة للمساهمین مقابل استثمار أموالهم في شراء أسهم المؤسسة، غیر أن هناك عدد من 

  : تتمثل في الأرباحالاعتبارات ینبغي التأكد منها عند اتخاذ قرار بتوزیع 

    ؛بعد التوزیع للمؤسسةسلامة المركز المالي - 

  ؛لطریقة المثلى لتوزیع الارباحاختیار ا - 

  ؛مة المبالغ الموزعةملاء- 

  .عدم الإضرار بمصالح المساهمین وأصحاب المصالح الآخرین- 

وقد سبق تعریفها في معرض تطرقنا لمكونات التمویل الذاتي ضمن قرارات : لأرباح المحتجزةا.ب

  .التمویل

اریخ الدفع من الأمور المهمة التي یعد مقدار التوزبع وت: إجراءات دفع التوزیعات النقدیة.2

عنها، وعلى العموم فقد ارتبطت عملیة التوزیع إجرائیا بالعناصر  الإعلانیتوجب على إدارة المؤسسة 

  :التالیة

أغلب المؤسسات تعتمد سیاسة محددة فیما یتعلق بمقدار الأرباح الموزعة، : مقدار التوزیع.1.2

المقدار بناءا على التغییرات في مقدار الربح المحقق من قبل غیر أن مجلس الإدارة یمكنه تغییر هذا 

 .المؤسسة بالزیادة أو النقصان

غالبا ما یقوم مجلس الإدارة بإصدار إعلان یبین من خلاله قرار توزیع  :تواریخ التوزیع.2.2

ف التي الأرباح، تاریخ التسجیل وتاریخ الدفع، وعادة ما ینشر هذا الإعلان في الصحف الیومیة والصح

  .تختص بالأخبار المالیة

جمیع الأفراد الذین سجلت أسماؤهم كحملة للأسهم عند تاریخ معین في  :تاریخ التسجیل.3.2

سجلات الإدارة، یحصلون على مقدار التوزیع المصرح به في وقت لاحق في المستقبل، وبسبب ترحیل 

لمؤسسة بالبدء ببیع الأسهم من دون توزیعات القیود عند المتاجرة بالأسهم وما یرتبط بذلك من وقت، تقوم ا

قبل یومین من تاریخ التسجیل، ویترتب على شراء السهم من دون توزیع، عدم الحصول على التوزیع 

وأسهل طریقة لتحدید الیوم الأول لبدء بیع الأسهم من دون توزیع هي بطرح یومین من تاریخ . الحالي

ومع تجاهل تقلبات السوق . سبوع، یتم حینها طرح أربعة أیامالتسجیل، فإذا تصادفت مع عطلة نهایة الأ
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بشكل عام، فإنه من المتوقع لسعر السهم أن ینخفض بمقدار توزیعات الأرباح المعلن عنها في تاریخ 

 .الأسهم من دون توزیعات

التاریخ الذي تبدأ فیه المؤسسة بدفع توزیعات الأرباح للمساهمین  هو: تاریخ الدفع.4.2

  .لال فترة من ثلاث إلى أربع أسابیع بعد تاریخ التسجیلخي تاریخ التسجیل، وعادة ما یكون ین فالمسجل

وفقا لطبیعة التوزیع  الأرباحیمكن التمییز بین سیاسات توزیع  :توزیع الأرباح اتأنواع سیاس.3

  .في شكل غیر نقدي أرباحفي شكل نقدي، وسیاسات توزیع  أرباحتوزیع  إلى سیاسات

  :سات توزیع الأربح ذات الشكل النقديسیا.1.3

ضمن هذه السیاسة یتم دفع توزیعات نقدیة : سیاسة نسبة توزیع الأرباح المستقرة أو الثابتة.أ

على اعتبار  ،بإتباعهاعلى المساهمین كنسبة من الأرباح، غیر أن هذه السیاسة غیر محبذة ولا ینصح 

انخفاض في الأرباح  هي فترة معینة، سینجر عنأي انخفاض في أرباح المؤسسة، أو تحقیق خسائر ف

هذا التذبذب الذي یمكن أن ینتج عن إتباع هاته السیاسة یجعل من الموزعة أو عدم التوزیع أصلا، 

المالكین غیر متأكدین من العوائد التي یمكن تحقیقها في المستقبل، ما قد یؤثر بشكل سلبي على تصورات 

ونسبة . ینعكس بدوره وبشكل سلبي على سعر سهمها في السوقالمستثمرین لوضعیة المؤسسة، ما 

  :الأرباح الموزعة یمكن حسابها من خلال العلاقة الموالیة

  )EPS(صافي الربح لكل سهم ) / DPS(توزیعات الأرباح النقدیة لكل سهم = نسبة الأرباح الموزعة 

لى حقیقة أن المستثمرین تقوم هذه السیاسة ع: سیاسة توزیع الأرباح المتبقیة أو الفائضة.ب

یفضلون الأرباح المحتجزة شریطة أن یعاد استثمارها بمعدل عائد یفوق المعدل الذي یتوقع المستثمرون 

  .أنفسهم الحصول علیه من خلال استثمارات أخرى بدیلة ذات مخاطر بنسب مماثلة

اح ثابتة في كل تقوم هذه السیاسة على دفع المؤسسة لأرب: منتظمةالسیاسة توزیع الأرباح .ج

خفض من درجة عدم التأكد فترة زمنیة، وینظر لهذه السیاسة من قبل المساهمین على أنها إیجابیة كونها ت

السیاسة بزیادة  هاته، وغالبا ما تقوم المؤسسات التي تتبنى ما یتعلق بتوزیعات الأرباح المستقبلیةلدیهم فی

وضمن هذه السیاسة فإن توزیعات الأرباح لا تنخفض توزیعات الأرباح كلما تأكدت من زیادة أرباحها، 

  .على الإطلاق



     القرارات المالية في المؤسسة: المحور الأول
 

 36 

تقوم المؤسسة ضمن هذه السیاسة بدفع  :منخفضة ومتزایدة ،أرباح منتظمةسیاسة توزیع .د

 معینةتوزیعات أرباح نقدیة بنسبة ثابتة لكن بمبالغ منخفضة، وفي حالة تحقیق المؤسسة خلال فترة زمنیة 

مل على زیادة نسبة هذه التوزیعات، وهذه السیاسة مستخدمة أرباحها العادیة ستعلأرباح أعلى من معدلات 

  .بشكل كبیر في المؤسسات التي تواجه تذبذبات موسمیة في أرباحها

  :سیاسات توزیع الأرباح في شكل غیر نقدي.2.3

 على جدیدة أسهم توزیع إلى المؤسسات من العدید تلجأ: توزیعات الأرباح في صورة أسهم.أ

 وأرباح احتیاطات المؤسسة تمتلك أن یتطلب الإجراء فهذا نقدیة، توزیعات دفع من بدلا المساهمین

 كأن المستقبل، في احتیاطات شكل على الأرباح من المزید احتجاز في وترغب كبیر، بشكل محتجزة

 السوقیة مةالقی انخفاض هو السیاسة لهذه الجوهریة الآثار بین ومن واعدة، استثماریة فرص لها یكون

 عدد تناقص معها ویخشى كبیرة، بدرجة للسهم السوقیة القیمة ترتفع عندما المؤسسة إلیها تلجأ لذا للسهم،

ولتوضیح الفكرة التي تقوم علیها هاته السیاسة نطرح المثال  .أسهمها شراء في الراغبین المستثمرین

  .الموالي

حالیین في میزانیة مؤسسة الیاسمین كما لنفترض أن حساب حقوق المساهمین ال: )08(رقم  مثال

  :یلي

  800000    )دج 8بقیمة اسمیة  سهم 100000(أسهم عادیة 

  900000  علاوة إصدار الأسهم العادیة 

  1000000  الأرباح المحتجزة

  2700000  مجموع حقوق المساهمین

من مجموع  %16وقد أعلنت مؤسسة الیاسمین أنها ستقوم بإجراء توزیعات في شكل أسهم بنسبة 

وعلیه سیكون على دینار لكل سهم،  12إلى سعر السهم في السوق وصل الأسهم القائمة، عندما 

، ونقل ما قیمته )x 0.16 100 000(سهم جدید  16000إصدار  الإجراءالمؤسسة بموجب هذا 

. یةالمحتجزة إلى حساب الأسهم العادیة وعلاوة إصدار الأسهم العاد الأرباحدج من حساب  192000

  :وكنتیجة لذلك سیكون حساب حقوق المساهمین الحالیین في میزانیة مؤسسة الیاسمین كما یلي

  928000  )دج 8بقیمة اسمیة  سهم  116000(أسهم عادیة 

  964000  علاوة إصدار الأسهم العادیة 
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  808000  الأرباح المحتجزة

  2700000  مجموع حقوق المساهمین

ارتفاع كل من حساب إلى  ات المؤسسة في شكل أسهم قد أدتیتبین لنا من الجدول أن توزیع

، وحساب علاوة إصدار الأسهم العادیة )دج x 8سهم  16000(دج  128000الأسهم العادیة بمبلغ 

على  تأثیریكن لها  لم، غیر أن هاته التغیرات )دج 128000 –دج  192000(دج  64000بمبلغ 

، حیث أن كل ما حدث هو نقل للأموال من )دج 2700000(حقوق المساهمین والتي بقت كما هي 

  .حساب الأرباح المحتجزة إلى حساب الأسهم العادیة وحساب علاوة إصدار الأسهم العادیة

أما التغیر الجوهري الذي حدث فیكمن في ربحیة السهم ومن ثم قیمته السوقیة، حیث انخفضت 

دج  6.96قبل إجراء التوزیعات إلى ) سهم 100000/دج 1000000(دج للسهم  10ربحیة السهم من 

بعد إجراء التوزیعات، وكنتیجة لذلك من المتوقع أن تنخفض ) سهم 116000/دج 808000(للسهم 

القیمة السوقیة لأسهم المؤسسة، وبالنسبة للمساهمین القدامى فهذا الانخفاض في القیمة السوقیة قد تم 

  .تعویضه بتوزیعات الأرباح المحصل علیها

عملیة تجزئة أو اشتقاق الأسهم قد تتم من خلال سهمین جدیدین مقابل سهم : الأسهم اشتقاق.ب

وبهكذا واحد قدیم أو ثلاثة أسهم جدیدة مقابل سهم واحد قدیم أو أي معدل أخر یحدد من قبل المؤسسة، 

 السوقویستخدم هذا الإجراء لتخفیض سعر سهم المؤسسة في  إضافیة، أسهم سهم كل عن سینتج إجراء

عندما تعتقد المؤسسة أن سعر سهمها مرتفع جدا وأن التخفیض في قیمته سیؤدي إلى زیادة التداول علیه 

تجزئة سهم واحد إلى سهمین، تعني أن سهمین جدیدین تم مبادلتهم بسهم واحد فمثلا  ،السوق الماليفي 

دج،  20لسهم قبل التجزئة قدیم، وأن قیمة السهم الجدید تساوي نصف قیمة السهم القدیم، فإذا كان سعر ا

ولتوضیح الفكرة التي تقوم علیها سیاسة اشتقاق الأسهم نطرح المثال دج،  10یصبح سعره بعد التجزئة 

  .الموالي

لنفترض أن حساب حقوق المساهمین الحالیین في میزانیة مؤسسة الیاسمین كما : )09(رقم مثال 

  :یلي

  600000  )دج 6سهم بقیمة اسمیة  100000(أسهم عادیة 

  700000  علاوة إصدار الأسهم العادیة 

  800000  الأرباح المحتجزة
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  2100000  مجموع حقوق المساهمین

هذا ، 1إلى  2وبسبب أن سعر السهم في السوق یباع بسعر عالي، قامت المؤسسة بتجزئة السهم 

ض القیمة ، وانخفا)x 2سهم  100000(سهم  200000ما أدى إلى تضاعف عدد الأسهم العادیة إلى 

  :، كما هو مبین في الجدول الموالي)2/دج 6(دج  3الاسمیة للسهم إلى النصف 

  600000  )دج 3سهم بقیمة اسمیة  200000(أسهم عادیة 

  700000  علاوة إصدار الأسهم العادیة 

  800000  الأرباح المحتجزة

  2100000  مجموع حقوق المساهمین

الأسهم على إجمالي حقوق المساهمین في المؤسسة، وكما هو ملاحظ، لا یوجد أي أثر لتجزئة 

  .وأن التغییر الجوهري الوحید هو الذي مس القیمة الاسمیة للسهم

ترغب المؤسسة بالرفع من القیمة السوقیة لأسهمها لتظهر بأنها أسهم لمؤسسة جیدة،  قد: ملاحظة

لى ما یسمى بتجزئة لجأ إوذلك إذا ما لاحظت أن أسهمها تتداول بسعر منخفض جدا، هنا یمكن أن ت

من الأسهم مقابل سهم جدید، كأن تقوم المؤسسة والتي من خلالها یتم تبادل عدد معین  السهم العكسیة

  . ، والذي یعني أن كل سهم جدید تم مبادلته بثلاثة أسهم قدیمة3إلى  1بتجزئة سهم 

المؤسسة نفسها، مما یمكن لإدارة أي مؤسسة إعادة شراء أسهم : سیاسة إعادة شراء الأسهم.ج

عدد أسهم هذه المؤسسة، وبالتالي انخفاض حقوق الملكیة في المیزانیة، ولا تعتبر هذه  یؤدي إلى انخفاض

 أسبابوهناك عدة  ،للأرباحالمؤسسة، كما أنها لا تحصل على أي توزیعات  الأسهم أصلا من أصول

  :نذكر منها ما یلي أسهمهاتدفع المؤسسة إلى إعادة شراء 

  ؛اره بدل توزیعه على المستثمرینود فائض في السیولة ترغب المؤسسة في استثموج- 

إلى تخفیض عدد  الأسهمالرغبة في تحسین مستوى ربحیة السهم، حیث یؤدي إعادة شراء - 

  ،ومنه زیادة ربحیة السهم الأسهم

  .لى السهم قي السوق بهدف رفع سعرهالرغبة في رفع الطلب ع- 
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ضمن هذه السیاسة بإعادة شراء الأسهم بأعلى من قیمتها السوقیة، بما وتتم توزیعات الأرباح  

یعادل قیمة السهم قبل إجراء التوزیع مضافا إلیه نصیب كل سهم من الأرباح الموزعة، مثلما یوضحه 

  .الموالي مثالال

یمة لیاسمین والقالبیانات المتعلقة بربحیة مؤسسة ا انیتضمن ینالموالی ینالجدول: )10(رقم مثال 

  .دج 3200000بل وبعد إجراء التوزیعات النقدیة، حیث بلغت قیمة الأرباح الموزعة ق االسوقیة لأسهمه

  4000000  النتیجة الصافیة بعد الضریبة

  1600000  عدد الأسهم العادیة

   2.5  )4000000/1600000(ربحیة السهم 

   60  قیمة السهم قبل توزیع الأرباح

  24  )60/2.5(ه نسبة قیمة السهم إلى ربحیت

دج، تصبح لدینا  3200000إجراء توزیعات نقدیة ب وعلى افتراض أن المؤسسة قررت 

  :المعطیات الممثلة في الجدول الموالي

  4000000  النتیجة الصافیة بعد الضریبة

  3200000  أرباح موزعة

  800000  محتجزة أرباح

  1600000  عدد الأسهم العادیة

   2  )3200000/1600000(نصیب السهم من التوزیعات 

   60  قیمة السهم قبل توزیع الأرباح

   62  )2+  60(قیمة السهم بعد توزیع الأرباح 

بعد إجراء التوزیعات النقدیة بمقارنة الجدولین قبل وبعد التوزیعات النقدیة، نلاحظ أن قیمة السهم 

  .لواحد من التوزیعاتدج والذي یمثل نصیب السهم ا 2دج، أي بمقدار  62دج إلى  60ارتفعت من 

، تصبح لدینا وعلى افتراض أن المؤسسة قررت إجراء التوزیعات في شكل إعادة شراء الأسهم

  .المبینة في الجدول المواليالمعطیات 

  4000000  النتیجة الصافیة بعد الضریبة

  3200000  أرباح موزعة

  8000000  ارباح محتجزة
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  1600000  عدد الأسهم العادیة قبل التوزیع

  1548388  ) 51612 -  1600000( عدد الأسهم العادیة بعد التوزیع

  2.58  )4000000/1548388( ربحیة السهم

  24  نسبة قیمة السهم إلى ربحیته

  x 24(  62 2.58( قیمة السهم بعد توزیع الأرباح

، یتبین لنا أن المؤسسة إن قررت إجراء توزیعات الأرباح في شكل إعادة شراء من الجدول

دج للسهم، حتى یتمكن المساهمون القدامى من  62هم، یكون لزاما علیها شراء الأسهم بقیمة الأس

سهم  51 612دج للسهم، ما یعني أن المؤسسة ملزمة بشراء  2الحصول على الأرباح الموزعة بقیمة 

  .دج والتي تمثل الأرباح الموزعة 3 200 000بقیمة 

وزیعات الأرباح في شكل إعادة شراء الأسهم، قد أدى كما یتبین لنا، أن قرار المؤسسة بإجراء ت

من  الأسهمدج للسهم نتیجة انخفاض عدد  2.58دج للسهم إلى  2.50إلى الرفع من ربحیة السهم من 

، دج 2سهم، وهو ما أدى في النهایة إلى الرفع من قیمة السهم بمقدار  51 612سهم إلى  1 600 000

  .دج 62دج إلى  60من  حیث ارتفع

توجد عدد من القیود التي یمكن أن تؤثر على : العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح.4

، یمكن أن نذكر أهمها فیما الأخرى معینة دون باقي سیاسات التوزیع أرباحاختیار المؤسسة لسیاسة توزیع 

  :یلي

  :، وتشتمل على ما یليقیود توزیع الأرباح.1.4

ض شرطا بعدم توزیع الأرباح على المؤسسة المقترضة ما لم عقود الحمایة، حیث یفرض المقر  - 

  ؛یة الفوائد تزید عن حد أدنى محددتكن نسبة السیولة ومعدل تغط

ذلك و أكثر من المكاسب المحققة،  الأرباحقاعدة إتلاف رأس المال، والتي تشترط عدم توزیع  - 

  ؛خصیص جانب من رأس المال للدائنینبهدف ت

  .ث یجب أن تكون هناك سیولة كافیة لتوزیع الأرباحتوافر النقدیة، بحی - 

تعد الفرص الاستثماریة المتاحة أمام المؤسسة قیدا على توزیع الأرباح، : فرص الاستثمار.2.4

فالمؤسسات التي لها آفاق واسعة للاستثمار والنمو تكون بحاجة أكبر للأموال من أجل التوسع، لذاك تمیل 

  .باح بهدف إعادة استثمارهاإلى احتجاز أكبر قدر من الأر 
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  :، والتي تشتمل على ما یليبدائل التمویل المتاحة.3.4

إصدار أسهم جدیدة، حیث إذا احتاجت المؤسسة إلى أموال جدیدة فبإمكانها إصدار  تكلفة - 

أسهم جدیدة أو أن تحتجز الأرباح، أما إذا كانت تكلفة الإصدار كبیرة مما یرفع من تكلفة حقوق الملكیة، 

  ؛ها لتمویل حاجتها من الأموالالمؤسسة تلجأ إلى تخفیض نسبة توزیع السهم، واحتجاز ف

استبدال الدین، حیث یمكن للمؤسسة أن تستخدم مصادر التمویل بالملكیة بما فیها  إمكانیة - 

  ؛ل احتیاجاتها بسبب تكلفة التمویلالأرباح المحتجزة، في حالة عدم قدرتها على زیادة الدیون لتموی

هناك رغبة لإدارة المؤسسة في التحكم، فهي لن  فإن كانتغبة إدارة المؤسسة في التحكم، ر  - 

تمویل احتیاجاتها باللجوء إلى الأرباح لتلجأ للتمویل بإصدار أسهم جدیدة لمساهمین جدد، بل ستلجأ 

  .المحتجزة

  :، ویعتمد ذلك على ما یليالأثر على تكلفة الملكیة.4.4

  ؛مقابل الدخل المتوقع في المستقبللحصول على توزیعات حالیة رغبة المساهمین في ا - 

  ؛مقابل مخاطر المكاسب الرأسمالیة مخاطر توزیع السهم - 

وحصولهم على المكاسب  المزایا الضریبیة التي یحصل علیها المساهمون عند احتجاز الأرباح - 

  ؛الرأسمالیة

  .التي تجریها المؤسسة مضمون المعلومات أو الإشارة عن توزیعات أرباح السهم - 

في المؤسسات ذات هیاكل الملكیة المركزة في ید عدد : تفضیلات المساهمین الحالیین.5.4

صغیر من المساهمین، یكون هناك توجه واضح نحو احتجاز نسبة عالیة من الأرباح في مقابل توزیع 

تأمین احتیاجات التمویل  ذلك أن المساهمین في هذه الحالة یمیلون إلى ،نسبة صغیرة على المساهمین

بالملكیة عن طریق احتجاز الأرباح بدلا من إصدار أسهم جدیدة، حتى لا یفقدوا سیطرتهم على المؤسسة 

  . بدخول مساهمین جدد، وعدم الاقتراض حتى لا یتحملوا فوائد القروض

ة توزیع یؤدي اختلاف التشریعات والقوانین إلى التأثیر على سیاس :والقوانینالتشریعات .6.4

الأرباح، حیث تعد قیودا ملزمة للمؤسسة عندما تضع الإطار العام لسیاسة توزیع الأرباح التي تتبعها، 

وعلى العموم عادة ما ترتكز هاته التشریعات والقوانین على أربع قواعد أساسیة تتمثل في، قاعدة الأرباح 

 .وبة الضریبیة، قاعدة العقالإعسارالصافیة، قاعدة إضعاف رأس المال، قاعدة 
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  المحور الثاني

  س�یاسة �س��ر في المؤسسة

  

تلجأ الإدارة إلى مجموعة من الطرق والمعاییر لتحقیق الاستخدام الرشید لمصادر الأموال بهدف 

روري أن تتمتع بمستوى عالي من من الض ،زیادة قیمة المؤسسة وتعظیم ثروة الملاك، فالإدارة كمستثمر

الرشادة الاستثماریة، والتي تقوم على توظیف الأسالیب العلمیة والمعرفة المالیة لتحقیق أهداف تعظیم 

ویصعب  عشوائیا الرشیدیتمتع بالتخطیط والتوجیه، في حین یكون المستثمر غیر  الرشیدفالمستثمر . الثروة

أو العقلاني یعمل على استخدام تقنیات  الرشیدلیه فالمستثمر وع. علیه تحقیق أهدافه في تعظیم ثروته

، مما یساعد في تحدید هیكل دراسة اتخاذ القرار والوصول إلى المتاحة مساعدة لاختیار أفضل البدائل

والجدیر بالذكر أنه لا یوجد أسلوب أو معیار معین یمكن . القرار المناسب متجنبا الاعتماد على العشوائیة

لذا غالبا ما تواجه الإدارة علیه في اتخاذ القرار الاستثماري یناسب كل الظروف والأوقات، الاعتماد 

لذا وفي هذا السیاق سنعمل ضمن هذا . اختیار المعیار الملائم للظرف المحیط بالقرار الاستثماريإشكالیة 

، ل ظروف التأكدلتقییم المقترحات الاستثماریة في ظالمحور على تناول أكثر المعاییر المستخدمة 

  .المخاطرة، وعدم التأكد

  تیار الاستثمارات في حالة التأكدمعاییر اخ.أولا

یقصد بحالة التأكد، الحالة التي تتوفر فیها للمستثمر كافة المعلومات المرتبطة بالفرص  

یل الاستثماریة المحتملة، بحیث تكون تلك المعلومات بالدقة والموثوقیة التي تسمح له باختیار البد

لتي یتم توظیفها ضمن هذه الحالة یمكن التمییز بینها من حیث أخذها أو عدم أخذها الأفضل، والمعاییر ا

  .بعین الاعتبار للقیمة الزمنیة للنقود

بسط الطرق أتعد من أقدم و : المعاییر التي تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود.1

یث لا تأخذ بعین الاعتبار التغیر في قیمة النقود عبر الزمن القرار الاستثماري، ح اتخاذالمستخدمة في 

الیوم یساوي قیمته في المستقبل، ومن بین  یتم تحققهخلال عمر الاستثمار، فهي تفترض أن كل دینار 

 :أهم هذه المعاییر نجد



     سياسة الاستثمار في المؤسسة: المحور الثاني
 

 43 

من والمقصود بفترة الاسترداد، الفترة التي یتمكن خلالها المستثمر : معیار فترة الاسترداد.1.1

أخرى  وبعبارةاسترجاع أمواله التي استثمرها في المشروع من خلال ما یولده المشروع من إیرادات ونفقات، 

رأس المال هي الفترة التي یستطیع المشروع خلالها أن یحقق تدفقات نقدیة صافیة كافیة لتغطیة 

  . المستثمر

مشاریع الاستثماریة على أساس والقاعدة في استخدام معیار فترة الاسترداد هو قبول أو رفض ال

سرعتها في استرجاع قیمة الاستثمار المبدئي للمشروع، حیث یتم ترتیب المشاریع تصاعدیا واختیار 

المشروع الذي یحقق أقصر فترة استرداد من بین المشاریع المتاحة، وفي حالة عدم وجود مشاریع 

ة الاسترداد المحسوبة بالمدة المحددة من قبل یتم قبول أو رفض المشروع بناءا على مقارنة فتر للمفاضلة 

  . المستثمر

إذا كانت التدفقات النقدیة الصافیة المتولدة من المشروع خلال عمره الافتراضي متساویة، یمكن ف

  :احتساب فترة الاسترداد من خلال العلاقة التالیة

�� =
��
��

 

  :بحیث

  فترة الاسترداد: ��

  ار المبدئيالاستثم: �� 

  الصافي السنوي التدفق النقدي:  �� 

  :بینت دراسة الجدوى الاقتصادیة لمشروعین استثماریین ما یلي ):01( رقم مثال

  Bالمشروع   Aالمشروع   البیان 

  5000000  6000000  الاستثمار المبدئي 

  800000  1500000  التدفقات النقدیة السنویة

  سنوات 5  سنوات 5  عمر المشروع

  .فاضل بین المشروعین بناءا على معیار فترة الاسترداد: المطلوب
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  الحل

  :على اعتبار أن التدفقات النقدیة متساویة، فإن

��� =
��
��
=
6000000

1500000
= 4  

��� =
��
��
=
5000000

800000
= 6.25  

سنوات، في حین فترة الاسترداد  4هي  Aع من النتائج أعلاه، نجد أن فترة الاسترداد للمشرو 

لأنه یتطلب أقل  Aاختیار المشروع  یتم، وعلیه )شهر 12*  0.25(أشهر  3سنوات و 6هي  Bللمشروع 

  . فترة استرداد

غیر الافتراضي إذا كانت التدفقات النقدیة الصافیة المتولدة من المشروع خلال عمره  أما

  :اد بطریقتینمتساویة، یمكن احتساب فترة الاسترد

 من خلال تجمیع التدفقات النقدیة السنویة إلى أن تتساوى مع الاستثمار المبدئي :الأولىالطریقة 

    :وفق ما یلي

�� = � ��

��

���

 

 بحیث

  tالتدفق النقدي للسنة : ��

دیة كما الاستثمار المبدئي على متوسط صافي التدفقات النقمن خلال قسمة : الثانیةالطریقة 

  :یلي

�� =
��
���

 

  ات النقدیة السنویةمتوسط صافي التدفق: ���

  : بحیث

��� =  
∑ ��
�
���

�
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 العمر الافتراضي للمشروع: �

تعتزم مؤسسة الیاسمین  بینت دراسات الجدوى الاقتصادیة لمشروعین استثماریین): 02(مثال رقم 

  :ا یليم المفاضلة بینهما

 �� �� �� �� �� ��  البیان

  A 1800  200  250  420  780  820المشروع 

  B  2000  430  690  710  960  1000المشروع 

فاضل بین المشروعین بناءا على معیار فترة الاسترداد بطریقتین مختلفتین، وماذا : المطلوب

  .تلاحظ؟

  الحل

 للتدفقات النقدیة الغیر متساویة لمعیار فترة الاسترداد لىالطریقة الأو  بتوظیفالمفاضلة - 

  :كالتالي

  Bالمشروع   Aالمشروع �

  المجمعة �� ��  المجمعة �� ��

0  )1900(    )2000(    

1  200  200  430  430  

2  250  450  690  1120  

3  420  870  710  1830  

4 780  1650  960  2790  

5 820  2470  1000  3790  

من الجدول أعلاه نلاحظ أن الفترة التي تسترد فیها المؤسسة الاستثمار المبدئي بالنسبة للمشروع 

A  تقع بین السنة الرابعة والسنة الخامسة، أما بالنسبة للمشروعB فتقع بین السنة الثالثة والسنة الرابعة.  

  :یتم توظیف العلاقة التالیةولاحتساب الفترة بشكل أكثر دقة 

صافي التدفق النقدي ÷ الرصید المتبقي لتغطیة الاستثمار+ ( A  =4الاسترداد للمشروع  فترة

+  4=  12× )للسنة الخامسة
(���������)

���
 X 12  =4  شهر 3.6585سنوات و .  

  .یوم 19و  أشهر 3سنوات و  4دل اوهو ما یع
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 .Bوباستخدام نفس الخطوات أعلاه نقوم بحساب فترة الاسترداد للمشروع 

+   B  =3فترة الاسترداد للمشروع 
(���������)

���
 X 12  =2.125 سنة .  

  .أیام 3أشهر و  2سنوات و  3وهو ما یعدل 

  . لأنه یتطلب أقل فترة استرداد Bالمشروع على مؤسسة الیاسمین اختیار 

 ساویةلمعیار فترة الاسترداد للتدفقات النقدیة الغیر مت الطریقة الثانیةالمفاضلة بتوظیف - 

  :كالتالي

قسمة ثم احتساب فترة الاسترداد بیتم بدایة حساب متوسط التدفقات النقدیة السنویة لكل مشروع 

 : الاستثمار المبدئي على متوسط صافي التدفقات النقدیة كما یوضحه الجدول الموالي

 Bالمشروع  Aالمشروع   البیان

��� =  
∑ ��
�
���

�
 494  758  

�� =
��
���

  سنة 2.63 سنة 3.84  

  . لأنه یتطلب أقل فترة استرداد Bالمشروع على مؤسسة الیاسمین اختیار 

، أن الطریقة الأولى لاحتساب فترة الاسترداد في حالة التدفقات النقدیة الغیر ما یمكن ملاحظته

أكثر دقة من الطریقة الثانیة المبنیة  متساویة والمبنیة على تجمیع التدفقات النقدیة الصافیة، تعطي نتائج

  .على احتساب متوسط التدفقات النقدیة الصافیة

  إیجابیات معیار فترة الاسترداد.أ

  ؛سهولة التطبیق والحساب- 

یفید عند دراسة المشروعات ذات الحساسیة العالیة للمنافسة والمخاطر المرتفعة والتطورات - 

  ؛لتقلبات المستمرة في الطلب علیهاوعات التي تتعرض مخرجاتها لالسریعة، إضافة إلى المشر  التكنولوجیة

  .سرعة استرداد الأموال المستثمرة- 

  معیار فترة الاسترداد سلبیات.ب

  ؛تغیرات في القیمة الزمنیة للنقودعدم أخذه بعین الاعتبار لل- 
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  الاسترداد؛یة التي تأتي بعد فترة عدم أخذه بعین الاعتبار للتدفقات النقد- 

  ؛أخذه بعین الاعتبار لتكلفة رأس المال عدم- 

لا یفضل المشاریع التي تستهدف النمو والتي تتطلب مدة طویلة، حیث یضعها في آخر - 

  .أولویات المستثمر

ویطلق علیه أیضا معدل العائد المحاسبي كونه یعتمد في : المتوسط معیار معدل العائد.2.1

اسبة، حیث یقوم على إیجاد النسبة المئویة لمتوسط الربح احتسابه على نتائج الأرباح والخسائر في المح

الصافي المحاسبي السنوي بعد خصم الاهتلاك والضرائب إلى متوسط قیمة الاستثمار، وفق العلاقة 

  :ةالتالی

��� =  
��

��
 

 :بحیث

  معدل العائد المتوسط: ���

  متوسط الربح الصافي السنوي: �� 

  ستثمارمتوسط قیمة الا: �� 

بعد طرح ( الأرباح السنویة الصافیةمجموع بقسمة  حتساب متوسط الربح الصافي السنويیتم ا

��:  كما یلي )n(على عدد سنوات عمر المشروع ) ��(  )الاهتلاك والضرائب =  
∑ ���
���

�
  

=  (��) أما متوسط قیمة الاستثمار
 t للاستثمار للسنة القیمة المتبقیة +الاستثمار المبدئي  

عدد سنوات عمر المشروع
   

 : كالتالي (��)متوسط قیمة الاستثمار أیضا یمكن احتساب 
الاستثمار المبدئي

2
= (��)  

یتم مقارنة العائد منه بعائد الفرصة  مشروع استثماري وفق هذا المعیار، وللحكم على جدوى أي

في حالة كان  ق أو متوسط التكلفة المرجحة للأموالالبدیلة سواء أكان متوسط أسعار الفائدة في السو 

أما إذا القرار متعلق بالمفاضلة بین بدائل متعددة، یتم المقارنة بین العائد ، ببدیل واحد القرار خاص

من عائد الفرصة  على، مع شرط أن یكون بدوره أعلىالمحسوب لكل بدیل، واختیار البدیل ذا العائد الأ

  .توسط أسعار الفائدة في السوق أو متوسط التكلفة المرجحة للأموالمن م أعلىالبدیلة، أي 
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بتكلفة مبدئیة قدرت  اسمین تدرس إقامة مشروع استثماريلنفترض أن مؤسسة الی ):03( رقممثال 

سنوات وفق ما یبینه الجدول  5دج ، حیث یتوقع أن یحقق أرباح سنویة على مدار  100000ب  

  :الموالي

 5 4 3 2 1 الفترة

 32000 28000 30000 27000 24000 الأرباح السنویة المتوقعة 

وان  ،% 40على افتراض أن المؤسسة تتبع طریقة الاهتلاك الخطي، وأن معدل الضریبة قدر ب 

  .%10لمطلوب على الاستثمار معدل العائد الأدنى ا

  .، وبماذا تنصح المؤسسة؟معدل العائد المتوسط احسب: المطلوب

  الحل

  .احتساب متوسط الربح الصافي السنوي، ومتوسط قیمة الاستثمار لاأو  ینبغي 

  :) ��( حساب متوسط الربح الصافي

  5  4  3  2  1  البیان

 32000 28000 30000 27000 24000  الربح قبل الاهتلاك

 20000 20000 20000 20000  20000  الاهتلاك

  12000  8000  10000  7000  4000  الربح قبل الضریبة

  4800  3200  4000  2800  1600  الضریبة

  7200  4800  6000  4200  2400  الربح الصافي

 ) =  ��(متوسط الربح الصافي 
∑ ���
���

�
 =

������������������������

�
 =4920  

  :(��) حساب متوسط قیمة الاستثمار

تراكم الاهتلاك  –المبدئيالاستثمار (والتي تساوي  tالقیمة المتبقیة للاستثمار للسنة  یتم أولا تحدید

 :، وقد جاءت النتائج كما هو موضح في الجدول الموالي)tللسنة 

 5 4 3 2 1 0 الفترة

 0 20000 40000 60000 80000 100000 القیمة المتبقیة للاستثمار



     سياسة الاستثمار في المؤسسة: المحور الثاني
 

 49 

=  (��)وعلیه فإن متوسط قیمة الاستثمار 
 t  القیمة المتبقیة للاستثمار للسنة+الاستثمار المبدئي  

عدد سنوات عمر المشروع
  =

 100000+80000+60000+40000+20000+0

5
  =60000  

 = ) ���(معدل العائد المتوسط إذا 
��

��
 = 

����

�����
 =8.2 %  

الاستثماري معدل العائد الأدنى المطلوب، وعلیه المشروع من  للمشروع أقلمعدل العائد المتوسط 

  .دم الاستثمار فیهغیر مقبول، وعلى المؤسسة ع

جاءت المعطیات الخاصة بمشروعین استثماریین، بعد إجراء دراسة الجدوى  ):04(م قمثال ر 

   :، كما هو مبین في الجدول التاليمؤسسة الیاسمین الاقتصادیة من قبل

الاستثمار  البیان

 المبدئي

 الربح السنوي الصافي

1 2 3 4 5 

 A 100000 6200 6500 6800 6600 7000المشروع 

 B 120000 6100 6420 6900 7600 7200المشروع 

ادرس جدوى الاستثمار في  ،% 10معدل العائد الأدنى المطلوب هو  إذا علمت أن :المطلوب

  .، باستخدام معیار متوسط العائدالمشروعینعلى حدى، ثم فاضل بین  مشروعكل 

  الحل

 A  المشروع

 ) =  ��(متوسط الربح الصافي 
∑ ���
���

�
 =

������������������������

�
 =6620  

=  (��)متوسط قیمة الاستثمار 
الاستثمار المبدئي   

 2
 =

100000 

 2
 =50000  

 ) = ���( معدل العائد المتوسط
��

��
 = 

����

�����
 =13.24 %  

 Aب، وعلیه المشروع معدل العائد الأدنى المطلو أكبر من  Aللمشروع معدل العائد المتوسط 

  .مقبول
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 Bالمشروع 

 ) =  ��(متوسط الربح الصافي 
∑ ���
���

�
 =

������������������������

�
 =6488  

=  (��)متوسط قیمة الاستثمار 
الاستثمار المبدئي   

 2
 =

120000 

 2
 =60000 

  ) =���(معدل العائد المتوسط 
��

��
 = 

����

�����
 =11.40 %.  

 Bمعدل العائد الأدنى المطلوب، وعلیه المشروع أكبر من  Bللمشروع معدل العائد المتوسط 

  .مقبول

  :المفاضلة بین المشروعین

فأفضل بدیل ، وعلیه Bأكبر من معدل العائد المتوسط للمشروع  Aمعدل العائد المتوسط للمشروع 

  .Aلمؤسسة الیاسمین هو المشروع 

  :معدل العائد المتوسطیار إیجابیات مع.أ

  ؛سهولة الحساب والتطبیق - 

یأخذ بعین الاعتبار عامل الربحیة المتوقعة على الاستثمار والتي تم إهمالها في معیار فترة  - 

  ؛الاسترداد

یفید في حساب وتقییم أداء المشروعات من خلال العائد السنوي على الوحدة من رأس المال  - 

اجیة رأس المال بالقیاس مع تكلفة الوحدة الواحدة لرأس المال، وبالتالي یسمح المستثمر، والذي یدعى إنت

  .بزیادة التمویل

  :معیار معدل العائد المتوسط سلبیات. ب

  ؛تغیرات في القیمة الزمنیة للنقودعدم أخذه بعین الاعتبار لل - 

النظر عن بغض  تجاهله لتوقیت تحقق التدفقات النقدیة، حیث یأخذ متوسط التدفقات النقدیة - 

  ؛الفترة التي ستحقق فیها

  ؛یتجاهل افتراض إعادة استثمار العائد المحقق من المشروع في عملیات استثماریة أخرى - 
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یتجاهل مدة حیاة المشروع وما یتحقق فیه من إیرادات إضافیة، فقد یتساوى معدل عائد متوسط  - 

، على الرغم من أن المشروع طویل مدىطویل ال معدل عائد متوسط لمشروعلمشروع قصیر المدى مع 

  ؛من قبل المشروع قصیر المدى ةلمحققالمدى قد یحقق عوائد إضافیة أكبر من تلك ا

قد یترتب على استخدامه قبول استثمارات تسهم بدرجة أقل في تعظیم ثروة الملاك، في حین یتم - 

التدفقات لى صافي الربح ولیس درجة أكبر في تعظیم ثروة الملاك، لاعتماده عب فض استثمارات تسهمر 

  .، وإهماله للتغیرات في القیمة الزمنیة للنقودالنقدیة

وهي المعاییر التي تأخذ بعین : المعاییر التي تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود.2

ر في دینا 1دینار في المستقبل هي اقل من قیمة  1قیمة  أنالاعتبار تغیر قیمة النقود عبر الزمن، ذلك 

الوقت الحاضر، نتیجة تأثیر معدل التضخم، وعدم التوافق الزمني في التواریخ التي تتحقق فیها التدفقات 

أو خصم التدفقات النقدیة المتوقعة خلال عمر المشروع وإرجاعها  نتحیییتم  الإشكال هذاالنقدیة، ولتفادي 

  :استخداما نجد إلى بدایة السنة الأولى، ومن بین أهم هاته المعاییر وأكثرها

جاء هذا المعیار لمعالجة أهم سلبیات المعیارین : )VAN( معیار صافي القیمة الحالیة.1.2

. السابقین، حیث یأخذ بعین الاعتبار التغیر في القیمة الزمنیة للنقود، وینظر إلى فترة حیاة المشروع ككل

للتدفقات النقدیة عبر العمر  أو المحینة ةویعرف معیار صافي القیمة الحالیة بأنه الفرق بین القیمة الحالی

وعلیه فصافي القیمة الحالیة یمكن حسابها  .الافتراضي للمشروع، وقیمة الاستثمار في بدایة حیاة المشروع

  :وفق الصیغة التالیة

VAN=
��

(���)�
+

��

(���)�
+

��

(���)�
+

��

(���)�
… … … … … ..

��

(���)�
− �� 

    

∑=VAN         :أي  �
��

(���)�
� − ��

�
���  

  :حیث

  tصافي التدفقات النقدیة خلال السنة : �� 

  نى المطلوب تحقیقه على الاستثمارمعدل الخصم وهو یمثل معدل العائد الأد: �  

  المبدئي الاستثمار:  �� 
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  )عدد السنوات(ي للاستثمار العمر الافتراض: �          

 :الموالیة وفق الصیغة VANیمكن حساب وإن كانت التدفقات النقدیة السنویة متساویة 

VAN= �� �
��(���)��

�
� − �� 

إلى قیمتها  المستثمرةالمبالغ  تحیینوفي حالة دفع نفقات الاستثمار على عدة سنوات، فیتوجب 

  :بة كالتاليمحسو   VAN، وتصبح  الحالیة

VAN=∑ �
��

(���)�
� − ∑ �

��

(���)�
��

���
�
�����  

 :بحیث

  �قیمة الاستثمار المنفقة للسنة :  ��  

  فترة الانجاز أو الإنشاء:  �  

  � +   الإنشاءفترة الاستغلال یعني ما بعد  �حتى : 1

جود قیمة متبقیة غیر معدومة للاستثمار في نهایة وفي حالة و  وتجدر الإشارة أیضا إلى أنه

  :وفق العلاقة الموالیة VANویتم احتساب  ة،حیاته، یطبق علیها معامل تحیین التدفق النقدي للسنة الأخیر 

VAN=∑ (
��

(���)�
±

���

(���)�
)− ��

�
���  

  :حیث

  القیمة المتبقیة للاستثمار:  ��� 

  :كما یلي VANبول أو رفض المشروع الاستثماري وفق هذا المعیار وفقا لقیمة ویتم ق

VAN > 0 ؛فالاستثمار یحقق عوائد وعلیه فالاستثمار مقبول  

VAN < 0 ؛فالاستثمار لا یحقق عوائد وعلیه فالاستثمار غیر مقبول ومرفوض  

VAN = 0 تغطیة تكلفة الأموال لا فالاستثمار في هذه الحالة یحقق العائد الحدي المتوقع فقط ل

  .أكثر، وعلیه الاستثمار من الناحیة الربحیة من دون جدوى

 VANبدیل استثماري واحد، فإنه سیقبل الاستثمار إن كانت قیمة موعلیه، فإن كان المستثمر أما

  .VANمجموعة من البدائل، فسیختار البدیل الذي یحقق أكبر قیمة ل  أمام، أما إذا كان 0أكبر من 
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 قامت مؤسسة الیاسمین بدراسة الجدوى لثلاث مشاریع استثماریة، حیث جاءت :)05(رقم  مثال

   .لها كما هو مبین في الجدولالبیانات التقدیریة 

  )C(المشروع   Bالمشروع   Aالمشروع   البیان

  2900000  2900000  2900000  )��(تكلفة الاستثمار المبدئیة 

  780000  750000  810000  )��( التدفقات النقدیة السنویة الصافیة

  n(  5  5  5(عمر المشروع 

، أدرس جدوى الاستثمار في كل مشروع % 10بافتراض أن معدل الخصم قدر ب : المطلوب

  .م معیار القیمة الحالیة الصافیةباستخدا على حدى، ثم فاضل بین المشاریع الثلاث، وذلك

  الحل

  :كما یلي VANالصافیة متساویة یتم احتساب  على اعتبار أن التدفقات النقدیة السنویة

VAN= �� �
��(���)��

�
� − �� 

  Aالمشروع 

VAN=720000 �
��(���.�)��

�.�
� − 2900000= 810000 (3.790)-2900000 = 169900 

    .موجبة VANمقبول كون  Aالمشروع 

  Bالمشروع 

VAN=780000 �
��(���.�)��

�.�
� − 2900000 =750000 (3.790)-2900000 =  -57500  

  .سالبةالخاصة به  VANكون  مرفوض Bالمشروع 

  )C(المشروع 

VAN 700000 �
��(���.�)��

�.�
� − 2900000 =780000 (3.790)-2400000 = 56200 

  .موجبةالخاصة به  VANكون  مقبول Cالمشروع 

  :المشاریع الثلاثلمفاضلة بین ا
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فكلاهما  Bو   Aالخاصة به سالبة، أما المشروع VANمشروع مرفوض كون   Bالمشروع

، وعلیه على مؤسسة الیاسمین اختیار Bالمشروع  VANأكبر من  Aالمشروع  VANمقبولین، غیر أن 

  .كونه یحقق أكبر قیمة حالیة صافیة للتدفقات النقدیة  Aالمشروع 

شروعین استثماریین لنفترض أن مؤسسة الجزائر الخضراء ترید المفاضلة بین م :)06( رقم مثال

A ،وBحیث بینت دراسة الجدوى التدفقات النقدیة الصافیة لكلا المشروعین كما یلي ،:  

  5  4  3  2  1  0  الفترة

  A  100000  25000  27000  29000  30000  39000المشروع 

  B  100000  24000  26200  32000  30800  38000المشروع 

اضل بین المشروعین، وذلك باستخدام ، ف% 10بافتراض أن معدل الخصم قدر ب : المطلوب

  .معیار القیمة الحالیة الصافیة

قیمة متبقیة في نهایة السنة  Aنفس المطلوب والمعطیات أعلاه ، لكن بافتراض أن للمشروع  - 

  دج 6000في نهایة السنة الخامسة قدرت ب  Bدج، وقیمة متبقیة للمشروع  15000الخامسة قدرت ب 

  الحل

  :كما یلي VANفقات النقدیة السنویة الصافیة غیر متساویة یتم احتساب على اعتبار أن التد

VAN=∑ �
��

(���)�
� − ��

�
���  

  Aالمشروع 

VAN= 
�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
 - 100000  

      = 111515 – 100000 = 11515 

 Bالمشروع 

VAN= 
�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
 - 100000  

      = 112123.6 -100000 =12123.6 

  :المشروعینلمفاضلة بین ا
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، Aلمشروع ا VANأكبر من  Bالمشروع  VANمقبولین، غیر أن  Bو  Aكلا المشروعین

كونه یحقق أكبر قیمة حالیة صافیة للتدفقات   Bوعلیه على مؤسسة الجزائر الخضراء اختیار المشروع

  .النقدیة

دج، وقیمة متبقیة  15000في نهایة السنة الخامسة ب  Aفي حالة وجود قیمة متبقیة للمشروع 

وفق العلاقة  VANحتساب في هذه الحالة یتم ا ، دج 6000في نهایة السنة الخامسة ب  Bللمشروع 

  :التالیة

VAN=∑ (
��

(���)�
±

���

(���)�
)− ��

�
���  

  Aالمشروع 

VAN= 
�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
 - 100000  

      = 120830 – 100000 = 20830 

 Bالمشروع 

VAN= 
�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
+

�����

(���.�)�
 - 100000  

      = 112123.6 -100000 =15849.6 

  :المشروعینلمفاضلة بین ا

ت نتیجة إضافة القیمة المتبقیة نلاحظ أن القیمة الحالیة الصافیة لكلا المشروعین قد ارتفع

، وعلیه Bللمشروع  VANأصبحت أكبر من قیمة  Aالمشروع  VANللاستثمار المحینة، غیر أن قیمة 

  .كونه یحقق أكبر قیمة حالیة صافیة للتدفقات النقدیة  Aعلى مؤسسة الجزائر الخضراء اختیار المشروع

د مشروع استثماري بتكلفة استثمار لنفترض أن إحدى المؤسسات ترید تجسی: )07(مثال رقم 

في  % 40دج، من المتوقع إنفاقها على مدار ثلاث سنوات الإنشاء، بواقع  400000مبدئیة قدرت ب 

في نهایة السنة الثالثة، وأن التدفقات النقدیة  % 10في نهایة السنة الثانیة، و % 50نهایة السنة الأولى، 

  :یلي الصافیة على مدار عمر المشروع كانت كما

T  1  2  3  4  5  6  7  8  9  

�)160000(  )200000(  )40000(  40000  60000  36000  80000  100000  120000  
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  .فاضل بین المشاریع الثلاث باستخدام معیار صافي القیمة الحالیة: المطلوب

  الحل

  :من خلال العلاقة التالیة VAN، یتم حساب % 10على افتراض أن معدل الخصم هو 

VAN=∑ �
��

(���)�
� − ∑ �

��

(���)�
��

���
�
�����  

سنوات، فیتوجب تحیین المبالغ المستثمرة إلى  3نفقات الاستثمار تم دفعها على مدار ذلك أن 

  :قیمتها الحالیة، كما یلي

T  �� (� + �)�� ��(� + �)�� 

1  )160000(  0.909  (145440)  

2  )200000(  0.826  (165200)  

3  )40000(  0.751  (30040)  

4  80000  0.683  54640  

5  120000  0.621  74520  

6  70000  0.564  39480  

7  160000  0.513  82080  

8  100000  0.467  46700  

9  120000  0.424  50880  

VAN=(54640+74520+39480+82080+46700+50880)-(145440+165200+ 

30040) = 348300-340680=7620. 

  .لهذا المشروع موجبة، فالمشروع مقبول والمؤسسة مدعوة لتجسیده VANعلى اعتبار أن 

  :یا معیار القیمة الحالیة الصافیةمزا.أ

  ؛یراعي التغیر في القیمة الزمنیة للنقود - 

  ؛عمر المشروع على مداریأخذ بعین الاعتبار التدفقات النقدیة  - 

  ؛لتكلفة رأس المالیعكس قیمة البدائل الاستثماریة بتوظیفه  - 

  :معیار القیمة الحالیة الصافیة سلبیات.ب
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الیف أو العمر عدم قدرته على المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة التي تختلف فیها التك - 

  الافتراضي للمشروع؛

لا یفید في التعرف على مردودیة الوحدة من تكلفة الاستثمار، حیث یعطینا القیمة المطلقة  - 

  للمشروع على مدار سنوات التشغیل؛ يللدخل الصاف

  رها على قیمة المشروع الاستثماري؛یتجاهل عوامل عدم التأكد ومخاط - 

  .ئدة، فهو یفترض ثباتها عبر الزمنلا یأخذ بعین الاعتبار التغیرات في معدلات الفا - 

 من ویطلق علیه أیضا دلیل الربحیة، وهو من المعاییر المشتقة: مؤشر الربحیة معیار.2.2 

حیث یتم استخدامه للتغلب على مشكلة الاختلاف في حجم الاستثمار ، القیمة الحالیة الصافیةنموذج 

التكالیف  هو یمثل نسبة العوائد إلى إجماليالمبدئي والتي لا تعالجها طریقة القیمة الحالیة الصافیة، و 

لحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة نسبة القیم اویتم التعبیر عنه ب، حیث یعبر عن ربحیة كل دینار مستثمر

  :على مبلغ الاستثمار الأولي، حسب العلاقة التالیة

IP= ∑ �
��

(���)�
� /��

�
���  

 من منطلق أن،   VANباستخدام  عنهكما یمكن التعبیر 
��

(���)�
=  ��� − ��  

  :كما یلي IP العلاقة لتصبح صیغة بالتعویض 

IP= 
���

��
+ 1 

وكما هو الحال مع القیمة الحالیة الصافیة، ففي حالة دفع نفقات الاستثمار على عدة سنوات، 

  :محسوبا كالتالي IPفیتوجب تحیین المبالغ المستثمرة إلى قیمتها الحالیة ، ویصبح 

IP =∑ �
��

(���)�
��

����� /∑ �
��

(���)�
��

���  

ین في حالة وجود قیمة متبقیة غیر معدومة للاستثمار في نهایة حیاته، یطبق معامل تحی أیضا

 :وفق العلاقة الموالیة IPویتم احتساب  التدفق النقدي للسنة الأخیرة،

IP =∑ (
��

(���)�
+

���

(���)�
)�

��� /�� 

  أو           
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IP =∑ �
��

(���)�
+

���

(���)�
��

����� /∑ �
��

(���)�
��

���  

  :كما یلي IPویتم قبول أو رفض المشروع الاستثماري وفق هذا المعیار وفقا لقیمة 

IP > 0،  عوائد تفوق تكالیفه وبالتالي هو مربح وذو جدوى اقتصادیة، أي أن فالاستثمار یحقق

  .المشروع الاستثماري مقبول

IP < 0،  عوائد تقل عن تكالیفه وبالتالي هو غیر مربح وغیر مجدي اقتصادیا، یحقق فالاستثمار

  .أي أن المشروع الاستثماري مرفوض

IP = 0،  لا  التمویلفالاستثمار في هذه الحالة یحقق العائد الحدي المتوقع فقط لتغطیة تكلفة

  .من الناحیة الربحیة من دون جدوى أكثر، وعلیه الاستثمار

 IPبدیل استثماري واحد، فإنه سیقبل الاستثمار إن كانت قیمة  موعلیه، فإن كان المستثمر أما 

  .ربحیة، أما إذا كان أمام مجموعة من البدائل، فسیختار البدیل الذي یحقق أكبر 1اكبر من 

لتكن لدیك البیانات المتعلقة بمشروعین استثماریین كما هو مبین في الجدول : )08(مثال رقم 

 .IPو  VANدناه، والمطلوب هو المفاضلة بین المشروعین باستخدام كل من أ

  Bالمشروع   Aالمشروع   البیان

  700  550  صافي القیمة الحالیة

  6000  4000  الاستثمار المبدئي

  5  5  عمر المشروع

  الحل

ر كونه یحقق صافي قیمة حالیة أكب الأفضلهو  Bوفقا لمعیار صافي القیمة الحالیة فالمشروع 

 .Aمن المشروع 

 2000وبفارق كبیر یقدر ب   Aتكالیف المشروع  أكبر من Bلكن الملاحظ أن تكالیف المشروع 

دج  150والتي تتجاوز  Aمقارنة بالمشروع  Bالمشروع  هادج، إذا ما قورنت بالعوائد الصافیة التي یحقق

وهو ما لا یمكن الوقوف   Bعأفضل من المشرو  Aكفارق بینهما، لذا فمن الواضح أن مردودیة المشروع 

اللجوء إلى معیار مؤشر الربحیة  فمن الأفضلعلیه بالاعتماد فقط على معیار صافي القیمة الحالیة، لذا 

  :كالتالي ، ومن ثم الحكم على مردودیة كل مشروع،لمعرفة الربح الصافي لكل دینار مستثمر
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���= 
���

����
+ 1 = 1.1375 

���= 
���

����
+ 1 = 1.1166 

كونه یحقق ربح صافي عن كل  Aبالاعتماد على مؤشر الربحیة فالمشروع الأفضل هو المشروع 

یتجاوز الربح لم الذي  Bه المشروع قدج، وهذا المبلغ أكبر مما یحق 0.1375دینار مستثمر یقدر ب 

  .دج 0.1166الصافي لكل دینار مستثمر منه 

ترید المفاضلة بین مشروعین استثماریین حیث  لنفترض أن إحدى المؤسسات :)09(مثال رقم 

سنتین، وقد جاء بیان  Bثلاث سنوات، فیما بلغت فترة الإنشاء للمشروع  Aبلغت فترة الإنشاء للمشروع 

  :كالتالي ، والقیمة التخریدیة لكل مشروعالتدفقات النقدیة الصافیة على مدار عمر المشروع

T  1  2  3  4  5  6  7  

��� )18000(  )26000(  )30000(  20000  40000  16000  60000  

��� )25000(  )20000(  10000  36000  70000  40000  50000  

����             25000  

����             32000  

قم بالمفاضلة بین المشروعین الاستثماریین   ،% 10افتراض أن معدل الخصم ب: المطلوب

   .مؤشر الربحیة باستخدام

  حلال

  :من خلال العلاقة التالیة ��، یتم حساب % 10على افتراض أن معدل الخصم 

IP =∑ �
��

(���)�
+

���

(���)�
��

����� /∑ �
��

(���)�
��

���  

سنة لكلا المشروعین، إضافة لوجود  2سنوات و 3نفقات الاستثمار تم دفعها على مدار ذلك أن 

  .ة تخریدیة في نهایة عمر كلا المشروعینقیم

 A المشروع

T  �� ��� (� + �)�� ��(� + �)�� ���(� + �)�� 

1  )18000(   0.926  (16668)  

2  )26000(   0.857  (22282)  
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3  )30000(   0.794  (23820)  

4  20000   0.735  14700  

5  40000   0.681  27240  

6  16000   0.630  10080  

7  60000  25000 0.583  34980 14575 

 B المشروع

T �� ��� (� + �)�� ��(� + �)�� ���(� + �)�� 

1  )45000(   0.926  )41670(  

2  )62000(  0.857  )53134(  

3  10000  0.794  7940  

4  36000  0.735  26460  

5  70000  0.681  47670  

6  40000  0.630  25200  

7  50000 32000 0.583  29150 18656 

  :وانطلاقا من الجدول أعلاه فإن

���= 
������

�����
= 1.618 

���= 
������

�����
= 1.4389 

، حیث أن كل دینار مستثمر في Bأكبر من مؤشر الربحیة للمشروع  Aمؤشر الربحیة للمشروع 

یتولد عنه  B، في مقابل كل دینار یتم استثماره في المشروع دج 0.618قدره یقابله ربح صافي  Aالمشرع 

، لذا یتم قبول المشروع Bأكثر ربحیة من المشروع  Aدج، وعلیه فالمشروع  0.4389ربح صافي قدره 

A ویتم رفض المشروع ،B.  

  :مزایا معیار مؤشر الربحیة.أ

  ؛نقودیأخذ بعین الاعتبار التغیر في القیمة الزمنیة لل - 

یعد مؤشرا جیدا لقیاس الكفاءة الاقتصادیة والإنتاجیة للاستثمار، كونه یقیس العائد الصافي من  - 

  ؛رأس المال للوحدة الواحدة
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یعد مكملا لمعیار صافي القیمة الحالیة، كونه یساعد على المفاضلة بین المشروعات التي  - 

  .تختلف من حیث تكالیف الاستثمار الخاصة بها

  :معیار مؤشر الربحیة سلبیات.ب

  ؛لا یمكن الاعتماد علیه في حال اختلاف العمر الاقتصادي للمشاریع الاستثماریة - 

 ؛مشكلة المخاطرة وعدم التأكد التي تصاحب التدفقات النقدیة یعالجلا  - 

اعتماده بشكل أساس على معدل الخصم المستخدم ما یعني أن أي خطأ في تقدیر معدل  - 

 .قرار استثماري خاطئالخصم سینجر عنه 

یعبر هذا المعیار عن الحد الأدنى من العائد على رأس المال : العائد الداخلي معدل.3.2

ویعرف على أنه سعر الخصم الذي تتساوى عنده قیمة الاستثمار المستثمر الذي یحتاجه المشروع، 

وع، وبعبارة أخرى هو المعدل المبدئي مع القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة طوال العمر الاقتصادي للمشر 

  .الذي یجعل صافي القیمة الحالیة للمشروع مساویة للصفر

  :ویمكن التعبیر عن معدل العائد الداخلي من خلال العلاقة التالیة

��� = �     VAN=∑ �
��

(���)�
� − ��

�
��� = 0 

ة أو الخطأ، حیث یتم توظیف معدلات طریقة التجربیمكن استخدام لتحدید معدل العائد الداخلي، 

حیث یتم خصم مختلفة، حتى الوصول لمعدل الخصم الذي یحقق صافي قیمة حالیة مساوي للصفر، 

افتراض معدل خصم معین یتم عنده حساب صافي القیمة الحالیة، فإن كانت صافي القیمة الحالیة أكبر 

  :ق العلاقة التالیةة أقل من الصفر وعندها نطبنصل إلى قیمة حالیمن الصفر نقوم بتكرار المحاولة حتى 

��� =������ +
(���������� ���) � ���������

���������� ���������
 

 معدل الخصم الأعلى    ������:   بحیث

  دنى  معدل الخصم الأ ������        

  القیمة الحالیة الصافیة عند معدل الخصم الأدنى  ���������         

  القیمة الحالیة الصافیة عند معدل الخصم الأعلى  ���������         
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، لكنها تصبح القصیر الاقتصادين ممكنة مع المشاریع ذات العمر غیر أن هذه الطریقة قد تكو 

لذا یتم اللجوء إلى  وهي مجهدة وتتطلب وقت طویل، ق كلما زاد العمر الاقتصادي للمشروع،صعبة التطبی

  .برامج الحاسوب في حالة المشاریع ذات العمر الاقتصادي الطویل

  :هي كالتاليوفق هذا المعیار  دة اتخاذ القراروقاع

لوب على الاستثمار، أي معدل العائد الداخلي أكبر من معدل العائد المط � < ���إذا كان 

  .یقبل المشروع

معدل العائد المطلوب على أو یساوي أي معدل العائد الداخلي أقل  � ≥ ���إذا كان 

  .الاستثمار، یرفض المشروع

یتم قبول البدیل أو المشروع ذي معدل العائد  عدة مشاریع استثماریةوفي حالة المفاضلة بین 

  .الداخلي الأكبر

ید مؤسسة الیاسمین الاستثمار في مشروع استثماري، قدرت تكالیفه المبدئیة تر : )10(مثال رقم 

على مدار عمره  النقدیة ، فیما توزعت تدفقاته% 9دج، ومعدل العائد المطلوب ب  190000ب 

  :الاقتصادي كما هو مبین في الجدول أدناه

  5  4  3  2  1  السنة

  40000  70000  50000  60000  40000  التدفقات النقدیة الصافیة

  لهذا المشروع، وبماذا تنصح المؤسسة؟احسب معدل العائد الداخلي  :المطلوب 

  الحل

یتم افتراض معدل خصم معین یتم عنده حساب صافي القیمة الحالیة، فإن كانت صافي القیمة  

الحالیة أكبر من الصفر نقوم بتكرار المحاولة حتى نصل إلى قیمة حالیة أقل من الصفر وعندها نطبق 

  :لعلاقة التالیةا

��� =������ +
(���������� ���) � ���������

���������� ���������
 

T  (� + �)�� 

  % 7ل 

�� 
(� + �)�� 

(� + �)�� 

 % 10ل 

�� 
(� + �)�� 

(� + �)�� 

 % 12ل 

�� 
(� + �)�� 

1  40000  0.935  37400  0.909  36360  0.893  35720  



     سياسة الاستثمار في المؤسسة: المحور الثاني
 

 63 

2  60000  0.873  52830  0.826  49560  0.797  47820  

3  50000  0.816  40800  0.751  37550  0.712  35600  

4  70000  0.763  53410  0.683  47810  0.636  44520  

5  40000  0.713  28520  0.621  24840  0.567  22680  

22960  6120   -3660  

  :من الجدول لدینا

������  =10 %          ������ =12 %  

��������� =6120             ��������� = -3660  

  :وعلیه

��� =10+
(�) � ����

���������
=  10+

�����

����
 = 11.25 

، وعلیه )% 9(وهو أكبر من معدل العائد المطلوب ) % 11.25(معدل العائد الداخلي للمشروع 

 .فالمشروع مقبول

ترید مؤسسة الیاسمین المفاضلة  % 10على اعتبار أن معدل العائد المطلوب : )11(مثال رقم 

دج على التوالي، فیما  14000دج،  10000بین مشروعین استثماریین، قدرت تكلفتهما المبدئیة ب 

  :ویة الصافیة لكلا المشروعین كما هو موضح في الجدول أدناهكانت التدفقات السن

  Bالتدفقات السنویة للمشروع   Aالتدفقات السنویة للمشروع   عدد السنوات

1  2200  2400  

2  2500  2600  

3  2700  3200  

4  2400  3100  

5  3000  3500  

لة بین قم بدراسة جدوى الاستثمار في كل مشروع على حدى، ثم قم بالمفاض: المطلوب

  .المشروعین، وهذا باستخدام معیار معدل العائد الداخلي
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  الحل

  :نتبع نفس الخطوات التي تم اتباعها في المثال السابق كما یلي

 Aحساب معدل العائد الداخلي للمشروع 

T  (� + �)�� 

  % 8ل 

�� 
(� + �)�� 

(� + �)�� 

 % 11ل 

�� 
(� + �)�� 

(� + �)�� 

 % 14ل 

�� 
(� + �)�� 

1  2200  0.926  1666.8  0.901  1621.8  0.877  1578.6  

2  2500  0.857  2056.8  0.812  1948.8  0.769  1845.6  

3  2700  0.794  2064.4  0.731  1900.6  0.675  1755  

4  2400  0.735  2352  0.659  2108.8  0.592  1894.4  

5  3000  0.681  2111.1  0.593  1838.3  0.519  1608.9  

251.1  -581.7  -1317.5  

  :من الجدول لدینا

������  =8 %      ������ =11 %  

��������� =130.5           ��������� = -652.9  

  :وعلیه

��� =8 +
(�) � ���.�

���.�����.�
=  8 +

���.�

���.�
 = 8.49 

، )% 10(وهو أقل من معدل العائد المطلوب ) % A )8.49الداخلي للمشروع  معدل العائد

 .مرفوض A  وعلیه فالمشروع

 Aحساب معدل العائد الداخلي للمشروع 

T  (� + �)�� 

  % 8ل 

�� 
(� + �)�� 

(� + �)�� 

 % 11ل 

�� 
(� + �)�� 

(� + �)�� 

 % 14ل 

�� 
(� + �)�� 

1  2400  0.926  2222.4 0.901  2162.4 0.877  2104.8 

2  2600  0.857  2228.2 0.812  2111.2 0.769  1999.4 

3  3200  0.794  2540.8 0.731  2339.2 0.675  2160 

4  3100  0.735  2278.5 0.659  2042.9 0.592  1835.2 
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5  3500  0.681  2383.5 0.593  2075.5 0.519  1816.5 

1653.4  731.2  -84.1  

  :من الجدول لدینا

������  =11 %        ������ =14 %  

��������� =731.2           ��������� =-84.1  

  :وعلیه

��� =11+
(�) � ���.�

���.����.�
=  11+

����.�

���.�
 = 13.69 

، )% 10(من معدل العائد المطلوب  أكبروهو ) % B )13.69معدل العائد الداخلي للمشروع 

 .مقبول Bوعلیه فالمشروع 

 13.69لأن معدل العائد الداخلي له  B، یتم قبول المشروع % 10بما أن معدل العائد المطلوب 

  .% 8.49لأن معدل العائد الداخلي له  A، ویتم رفض المشروع %

  :مزایا معیار معدل العائد الداخلي.أ

  ؛الاعتبار التغیر في القیمة الزمنیة للنقودیأخذ بعین  - 

  ؛یأخذ بعین الاعتبار كافة التدفقات النقدیة على مدار العمر الاقتصادي للمشروع - 

  ؛حسابه یتیح معرفة معدل العائد الداخلي للمشروع، وبذلك لا یتم افتراض معدل أسبق - 

شروع الذي له أكبر معدل عائد یعتبر وسیلة جیدة للمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة، فالم - 

  .داخلي له جاذبیة أكبر

  :معیار معدل العائد الداخلي سلبیات.ب

ا أكبر مقارنة بالمعاییر یتطلب عملیات حسابیة طویلة ومجهودصعوبة الفهم والحساب، كونه  - 

  السابقة؛

 تیبا أدنىوتر للمشروعات التي ترتكز عوائدها في بدایة عمرها الاقتصادي،  ترتیبا جیدایعطي  - 

  ي ترتكز عوائدها في المدى الطویل؛للمشروعات الت
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یهمل فرص الاستثمار المتاحة أمام المؤسسة بعد انتهاء العمر الاقتصادي للمشروع، فإذا  - 

سنوات،  6وعمر اقتصادي  % 14كانت المؤسسة أمام مشروعین استثماریین، الأول بمعدل عائد داخلي 

سنوات، فحسب المعیار فالمشروع الأول  10، وعمر اقتصادي % 9خلي والمشروع الثاني بمعدل عائد دا

یعد أفضل، غیر أن اختیاره قد یجعل من فرص الاستثمار أمام المؤسسة بعد انتهاء عمره الاقتصادي 

  .% 9تحقق عائد أدنى بكثیر من 

سترداد هو یمثل طریقة لمعالجة عدم أخذ معیار فترة الا: معیار فترة الاسترداد المخصومة.4.2

تحیین التدفقات النقدیة الصافیة ومن ثم حیث یعمل على ، والذي تم تناوله سابقا للقیمة الزمنیة للنقود

 .حساب فترة الاسترداد

 یتمإذا كانت التدفقات النقدیة الصافیة المتولدة من المشروع خلال عمره الافتراضي متساویة، ف

  :یةاحتساب فترة الاسترداد من خلال العلاقة التال

�� = ��/�� �
1 − (1 + �)��

�
� 

 بحیث

  �التدفق النقدي للسنة : ��

التدفقات النقدیة الصافیة المتولدة من المشروع خلال عمره الافتراضي غیر  حالة كانت أما في

  :احتساب فترة الاسترداد بطریقتین یتممتساویة، 

لتدفقات النقدیة السنویة إلى أن تتساوى مع ة لالقیم الحالیمن خلال تجمیع  :الطریقة الأولى

  :  الاستثمار المبدئي وفق ما یلي

�� = � ��

��

���

(1 + �)�� 

لتدفقات القیم الحالیة لالاستثمار المبدئي على متوسط صافي من خلال قسمة : الثانیةالطریقة 

  :النقدیة كما یلي

�� =
��
���
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  :حیث

  القیم الحالیة للتدفقات النقدیة السنویةمتوسط صافي : ���

، Bو ،Aلنفترض أن مؤسسة الیاسمین ترید المفاضلة بین مشروعین استثماریین : )12(مثال رقم 

من خلال اختیار المشروع ذي فترة الاسترداد الأقل، حیث بینت دراسة الجدوى التدفقات النقدیة الصافیة 

  :لكلا المشروعین كما یلي

  5  4  3  2  1  0  لفترةا

  A  80000  25000  27000  29000  30000  39000المشروع 

  B  95000  26000  26200  32000  30800  38000المشروع 

قم باحتساب فترة الاسترجاع لكلا المشروعین  ،% 10على افتراض أن سعر الخصم : المطلوب

  .بطریقتین مختلفتین، ثم فاضل بینهما

  الحل

  :لا المشروعین كما یليیتم حساب فترة استرجاع ك

  :الطریقة الأولى

  Aالمشروع 

T  �� (� + �)�� ��(� + المجمعة  ��(� �� 

1  25000  0.909  22725 22725 

2  27000  0.826  22302 45027 

3  29000  0.751  21779 66806 

4  30000  0.683  20490  87291 

5  39000  0.621  24219  111515 

أعلاه نلاحظ أن الفترة التي تسترد فیها المؤسسة الاستثمار المبدئي بالنسبة للمشروع من الجدول 

A  الرابعةوالسنة  الثالثةتقع بین السنة.  

  :ولاحتساب الفترة بشكل أكثر دقة یتم توظیف العلاقة التالیة
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صافي ل القیمة الحالیة÷ الرصید المتبقي لتغطیة الاستثمار+ ( A  =3فترة الاسترداد للمشروع 

+  3=  12× )التدفق النقدي للسنة الخامسة
(�����)

�����
 X 12  =3  شهر 7.7270سنوات و .  

  .یوم 21، أشهر 7، سنوات 3وهو ما یعادل 

  Bالمشروع 

T  �� (� + �)�� ��(� + المجمعة  ��(� �� 

1  26000  0.909  23634 23634 

2  26200  0.826  21641.2 45275 

3  32000  0.751  24032 69307.2 

4  30800  0.683  21036.4  90343.6 

5  38000  0.621  23598  113941.6 

تقع  Bمن الجدول نلاحظ أن الفترة التي تسترد فیها المؤسسة الاستثمار المبدئي بالنسبة للمشروع 

  .الخامسةوالسنة  الرابعةبین السنة 

  :العلاقة التالیةولاحتساب الفترة بشكل أكثر دقة یتم توظیف 

صافي القیمة الحالیة ل÷ الرصید المتبقي لتغطیة الاستثمار+ ( B  =4فترة الاسترداد للمشروع 

+  4=  12× )التدفق النقدي للسنة الخامسة
(����.�)

�����
 X 12  =3 شهر 2.3678سنوات و .  

  .یوم 11، أشهر 2، سنوات 4وهو ما یعادل 

  . لأنه یتطلب أقل فترة استرداد Aروع المشعلى مؤسسة الیاسمین اختیار 

  :الطریقة الثانیة

قسمة یتم بدایة حساب متوسط التدفقات النقدیة السنویة لكل مشروع ثم احتساب فترة الاسترداد ب

 : لتدفقات النقدیة كما یوضحه الجدول المواليالقیم الحالیة لالاستثمار المبدئي على متوسط صافي 

 Bالمشروع  Aالمشروع   البیان

��� =  
∑ �� (1 + �)���
���

�
 22303  22788.32  

�� =
��
���

  سنة 4.16 سنة 3.58 
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  .یوم 28أشهر، و 6سنوات،  3فترة استرداده تقدر ب  Aالمشروع 

  .یوم 27شهر، و 1سنوات،  4فترة استرداده تقدر ب  Bالمشروع 

را عن النتائج المحصل علیها وفقا للطریقة الأولى حیث جاءت نتائج الطریقة الثانیة لا تختلف كثی

لأنه  Bالمشروع على مؤسسة الیاسمین اختیار متقاربة بشكل كبیرة، وعلى العموم وفقا لكلا الطریقتین 

  . یتطلب أقل فترة استرداد

  ار الاستثمارات في حالة المخاطرةمعاییر اختی.ثانیا

على درایة  على معلومات كاملة تجعلهفیها متخذ القرار  یتوفر لاتشیر المخاطرة إلى الحالة التي  

یواجه عدة ظروف اقتصادیة یمكن أن  فهو قد، بشكل مؤكد بالظروف التي سوف تحدث في المستقبل

تجارب  على قد یحوز، غیر أن متخذ القرار دون أن تكون له درایة مسبقة بها تحدث إحداها في المستقبل

ن هذه و ، حیث تكالممكنة الوقوعدید احتمال كل ظرف من هذه الظروف عن الماضي تمكنه من تح

وبعبارة أخرى . الاحتمالات احتمالات موضوعیة، كونها تحدد بناءا على تجارب موضوعیة حدثت سابقا

متخذ القرار لا یستطیع التنبؤ على وجه الدقة بالحدث المنتظر وقوعه غیر أنه یمكن أن یضع تكوینا 

لأحداث المتوقعة وذلك بشأن التدفقات النقدیة للاقتراح الاستثماري في المستقبل، ویتم ذلك احتمالیا لهذه ا

تعبر عن وجود هذه الحالة وعلى العموم . بوضع عدة تقدیرات للمتغیر الواحد في ظل ظروف متباینة

ثماریة، مخاطر تواجه متخذ القرار، وهي تستدعي توظیف مجموعة من المعاییر لتقییم المشروعات الاست

  :ومن ثم الحكم على جدواها الاقتصادیة، ومن بین أشهر تلك المعاییر نجد

یرتكز هذا المعیار على مفهوم القیمة المتوقعة : معیار القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة.1

عة ، وإحصائیا القیمة المتوقوالتي تعبر عن متوسط التدفقات النقدیة الداخلة مرجحا باحتمالات حدوثها

  :عن الأمل الریاضي للتدفقات النقدیة المنتظرة لكل فترة، ویعبر عنها بالصیغة التالیةتعبر 

�(��)= � ��

�

���

�� 

  : حیث

  القیمة المتوقعة للتدفق النقدي الصافي: (��)�

  �التدفقات النقدیة المتوقعة في الفترة : �� 



     سياسة الاستثمار في المؤسسة: المحور الثاني
 

 70 

  �دفق النقدي في الفترة احتمال حدوث الت: �� 

بعد تحدید القیمة المتوقعة للتدفقات النقدیة الصافیة لكل فترة، یتم حساب القیمة المتوقعة لصافي 

  :القیمة الحالیة، وفق الصیغة الموالیة

  

�(���)= � �(��)

�

���

(1 + �)�� − �� 

  : حیث

  لحالیةالقیمة المتوقعة لصافي القیمة ا: (���)� 

  �القیمة المتوقعة للتدفق النقدي الصافي في الفترة : (��)� 

  قیمة الاستثمار المبدئي: �� 

  :كالتالي وقاعدة اتخاذ القرار وفق هذا المعیار

  .، یقبل المشروع0أكبر من  القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیةأي  0 < (���)�إذا كان 

، یرفض 0أقل أو تساوي  القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیةأي  0 ≥(���)�إذا كان 

   المشروع

القیمة المتوقعة وفي حالة المفاضلة بین عدة مشاریع استثماریة یتم قبول البدیل أو المشروع ذي 

  .الأكبر لصافي القیمة الحالیة

لتكلفة حیث قدرت ا، مشروعین استثماریین المفاضلة بینترید مؤسسة الیاسمین : )13(مثال رقم 

ومعدل خصم سنوات،  5دج، مع عمر اقتصادي قدر ب  40000ب الاستثماریة المبدئیة للمشروعین 

یوضحه  ، وكانت التدفقات النقدیة الصافیة الموافقة لكل ظرف اقتصادي لكلا المشروعین كما% 10

  :الجدول الموالي

 Bالمشروع  Aالمشروع  ��  الظرف الاقتصادي

��  26  سادحالة ك = 12000 
�� = 11200 
�� = 11900 
�� = 12400 
�� = 12500 

�� = 9200 
�� = 9800 
�� = 8200 
�� = 8400 
�� = 9100 
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��  40  حالة عادیة = 14200 
�� = 14600 
�� = 15200 
�� = 15800 
�� = 16000 

�� = 15200 
�� = 15300 
�� = 15800 
�� = 16200 
�� = 16400 

��  34  حالة انكماش = 18400 
�� = 18800 
�� = 19400 
�� = 19600 
�� = 20400 

�� = 22100 
�� = 22600 
�� = 24000 
�� = 24800 
�� = 25400 

فاضل بین المشروعین باستخدام معیار القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة، وبماذا : المطلوب

  .تنصح المؤسسة

  الحل

  "لاحتساب القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة لكل مشروع نقوم بتوظیف العلاقة التالیة

�(���)= � �(��)

�

���

(1 + �)�� − �� 

  Aللمشروع  (���)�حساب 

 .نقوم أولا بحساب القیمة المتوقعة للتدفقات النقدیة لكل سنة ولكل ظرف اقتصادي

 ��  �� �� ��  السنة

1  �� = 12000 
�� = 14200 
�� = 18400 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

3120 
5680 
6256 

2  �� = 11200 
�� = 14600 
�� = 18800 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2912 
5840 
6392 

3  �� = 11900 
�� = 15200 
�� = 19400 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

3094 
6080 
6596 

4  �� = 12400 
�� = 15800 
�� = 19600 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

3224 
6320 
6664 

5  �� = 12500 
�� = 16000 
�� = 20400 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

3250 
6400 
6936 
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  :فیة لكل سنة تحسب بالعلاقة الموالیةالقیمة المتوقعة للتدفقات النقدیة الصا

�(��)= � ��

�

���

�� 

  :وعلیه

�(��)= 3120+5680+6256=15056 

�(��)= 2912+5840+6392=15144 

�(��)= 3094+6080+6596=15770 

�(��)= 3224+6320+6664=16208 

�(��)= 3250+6400+6936=16586 

 .القیمة الحالیة للقیمة المتوقعة للتدفقات النقدیة الصافیة لكل سنةنقوم باحتساب ثم 

�) (��)�  السنة + �)�� ��(� + �)�� 

1  15056 0.909 13685.904 

2  15144 0.826 12508.944 

3  15770 0.751 11843.27 

4  16208 0.683 11070.064 

5  16586 0.621 10299.906 

  :لنتائج یمكن حساب القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة كما یلياستنادا إلى ا

�(���)= � �(��)

�

���

(1 + �)�� − �� = 59408.088− 40000= 19408.088 

  Bللمشروع  (���)�حساب 

 .نقوم أولا بحساب القیمة المتوقعة للتدفقات النقدیة لكل سنة ولكل ظرف اقتصادي

 ��  �� �� ��  السنة

1  �� = 9200 
�� = 15200 
�� = 22100 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2392 
6080 
7514 



     سياسة الاستثمار في المؤسسة: المحور الثاني
 

 73 

2  �� = 9800 
�� = 15300 
�� = 22600 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2548 
6120 
7684 

3  �� = 8200 
�� = 15800 
�� = 24000 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2132 
6320 
8160 

4  �� = 8400 
�� = 16200 
�� = 24800 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2184 
6480 
8432 

5  �� = 9100 
�� = 16400 
�� = 25400 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2366 
6560 
8636 

  :لعلاقة الموالیةالقیمة المتوقعة للتدفقات النقدیة الصافیة لكل سنة تحسب با

�(��)= � ��

�

���

�� 

  :وعلیه

�(��)= 2392+6080+7514=15986 

�(��)= 2548+6120+7684=16352 

�(��)= 2132+6320+8160=16612 

�(��)= 2184+6480+8432=17096 

�(��)= 2366+6560+8636=17562 

 .مة المتوقعة للتدفقات النقدیة الصافیة لكل سنةنقوم باحتساب القیمة الحالیة للقیثم 

�) (��)�  السنة + �)�� ��(� + �)�� 

1  15986  0.909  14531.274 

2  16352  0.826  13506.752 

3  16612  0.751  12475.612 

4  17096  0.683  11676.568 

5  17562  0.621  10906.002 

  :لقیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة كما یلياستنادا إلى النتائج یمكن حساب ا
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�(���)= � �(��)

�

���

(1 + �)�� − �� = 63096.20− 40000= 23096.20 

 أكبروهي دج،  23096.20تقدر ب  Bبما أن القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة للمشروع 

، فعلى مؤسسة دج 19408.08مقدرة ب ال Aالقیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة للمشروع من 

 .Bالیاسمین اختیار المشروع 

على الرغم من أن هذا المعیار یسمح لنا بتقییم مردودیة المشروع في البیئة الاحتمالیة، إلا أن ما 

یعاب علیه هو إمكانیة إهماله لعنصر المخاطرة، خصوصا عندما تتعادل القیم المتوقعة للمشاریع 

  . اختلاف درجات المخاطرة المرتبطة بهاالاستثماریة في ظل 

كمقیاس لقیاس تشتت العوائد المحتملة الانحراف المعیاري  یستخدم: معیار الانحراف المعیاري.2

یمته كبیرة دل ذلك على عن قیمتها المتوقعة، ویسمى بالمقیاس المطلق للمخاطرة، بحیث كلما كانت ق

لي مخاطر كبیرة، وكلما كانت قیمته صغیرة دل ذلك على للعوائد عن قیمها المتوقعة وبالتا تشتت كبیر

تشتت منخفض للعوائد عن قیمتها المتوقعة وبالتالي مخاطر أقل، ولارتباطه بقیاس المخاطر فهو یسمى 

عن یعي لمجموع مربعات انحراف القیم بالمقیاس المطلق للمخاطرة، حیث یعبر عنه ریاضیا بالجذر الترب

  :تستخدم العلاقة التالیة ، ولتحدیدهوسطها الحسابي

∂(���)= ��(���) 

  :حیث

  الانحراف المعیاري للقیمة الحالیة الصافیة:  (���)∂

  :تباین القیمة الحالیة الصافیة ویعبر عنها كما یلي: (���)� 

�(���)=  � �(��) (� + �)���
�

���

 

  :الصافیة، ویعبر عنها كالتاليتباین التدفقات النقدیة : (��)� 

�(��)=  ∂� =  �� �(�� − �(��)�
�
 

  القیمة المتوقعة للتدفق النقدي الصافي: (��)�

  �التدفقات النقدیة المتوقعة في الفترة : �� 
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  �احتمال حدوث التدفق النقدي في الفترة : �� 

احسب فاظ بجمیع المعطیات والنتائج الواردة في المثال السابق، مع الاحت :)14( رقم مثال 

 .، وبماذا تنصح المؤسسةB، وAالانحراف المعیاري لصافي القیمة الحالیة للمشروعین 

  الحل

 Aللمشروع  (���)�حساب 

  :والتي تحسب كالتالي (��)�یتم أولا البحث عن قیمة 

�(��)=  ∂� =  �� �(�� − �(��)�
�
 

��)� �� ��  �� �� ��  السنة − �(��)�
�
 

1  �� = 12000 
�� = 14200 
�� = 18400 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

3120 
5680 
6256 

631325.59 
117237.76 

1292678.04 

2  �� = 11200 
�� = 14600 
�� = 18800 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2912 
5840 
6392 

1051527.19 

47349.76 

1545148.44 

3  �� = 11900 
�� = 15200 
�� = 19400 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

3094 
6080 
6596 

1012438.44 

51984 

1523249.64 

4  �� = 12400 
�� = 15800 
�� = 19600 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

3224 
6320 
6664 

980258.40 

26634.24 

1330054.75 

5  �� = 12500 
�� = 16000 
�� = 20400 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

3250 
6400 
6936 

1128608.76 

54943.36 

1681586.49 
 

�(��)= 631325.59+117237.76+1292678.04 = 204124.391 

�(��)=  1051527.19+47349.76+1545148.44 = 2644025.39 

�(��)=  1012438.44+51984+1523249.64 = 2587672.08 

�(��)=  980258.40+26634.24+1330054.75= 2336947.40 
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�(��)=  1128608.76+54943.36+1681586.49 = 2865138.62 

  :والتي تحسب كالتالي (���)�یتم البحث عن قیمة الآن 

�(���)=  � �(��) (� + �)���
�

���

 

�) (��)�  السنة + �)��� �(��)∗ (� + �)��� 

1  204124.391  0.826  1686638.98  

2  2644025.39  0.682  1803955.07  

3  2587672.08  0.564  1459449.64  

4 2336947.40  0.466  1090160.25  

5 2865138.62  0.385  1104914.92  

�(���)=  ∑ �(��) (� + �)����
��� )  

    =1686638.98+1803955.07+1459449.64+1090160.25+1104914.92 

   =7145118.87 

 :كالتالي (���)∂ثم یتم الوصول لقیمة 

∂(���)= ��(���)=  √7145118.87= 2673.03 

 Bللمشروع  (���)�حساب 

  :والتي تحسب كالتالي (��)�عن قیمة یتم أولا البحث 

�(��)=  ∂� =  �� �(�� − �(��)�
�
 

��)� �� ��  �� �� ��  السنة − �(��)�
�
 

1  �� = 9200 
�� = 15200 
�� = 22100 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2392 
6080 
7514 

3112966.21 
98847.36 

4321243.13  

2  �� = 9800 
�� = 15300 
�� = 22600 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2548 
6120 
7684 

2901980.39 
177072.64 

4512735.46  
3  �� = 8200 

�� = 15800 
�� = 26 
�� = 40 

2132 
6320 

4783493.89 
105495.04 
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�� = 24000 �� = 34 8160 6309742.08  
4  �� = 8400 

�� = 16200 
�� = 24800 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2184 
6480 
8432 

5111940.12 
128450.56 

6861046.81  
5  �� = 9100 

�� = 16400 
�� = 25400 

�� = 26 
�� = 40 
�� = 34 

2366 
6560 
8636 

4840528.01 
216039.04 

7101798.60  
 

�(��)= 3112966.21+98847.36+4321243.13= 7533056.70 

�(��)=  2901980.39+177072.64+4512735.46= 7591788.49 

�(��)=  4783493.89+105495.04+6309742.08= 11198731.01 

�(��)=  5111940.12+128450.56+6861046.81= 12101437.49 

�(��)=  4840528.01+216039.04+7101798.60= 12158365.65 

  :والتي تحسب كالتالي (���)�یتم البحث عن قیمة الآن 

�(���)=  � �(��) (� + �)���
�

���

 

�) (��)�  السنة + �)��� �(��)∗ (� + �)��� 

1  7533056.70  0.826  6222304.83 

2  7591788.49  0.682  5177599.75 

3  11198731.01  0.564  6316084.29 

4 12101437.49  0.466  5639269.87 

5 12158365.65  0.385  4680970.78 

 

�(���)=  ∑ �(��) (� + �)����
���  =6222304.83+5177599.75+ 

6316084.29+5639269.87+4680970.78=28036229.52 

 :كالتالي (���)∂ثم یتم الوصول لقیمة 

∂(���)= ��(���)=  √28036229.52= 5294.92 
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أكبر من  وهودج  5294.92ب  یقدر Bالانحراف المعیاري لصافي القیمة الحالیة للمشروع 

 أن مما یدل على ،دج 2673.03ب  المقدر A  الانحراف المعیاري لصافي القیمة الحالیة للمشروع

مؤسسة ، وبالتالي على Aأكبر من المخاطر التي یواجهها المشروع  Bالمخاطر التي یواجهها المشروع 

  .الأقل مخاطرة Aالیاسمین اختیار المشروع 

غیر أن ما یؤخذ على معیار الانحراف المعیاري كونه یصلح بشكل أساس في حالة تساوي 

ائج مضللة، إضافة التدفقات النقدیة المتوقعة للبدائل المقترحة، حیث اختلاف هذه القیمة قد یؤدي إلى نت

إلى إمكانیة الوصول في معرض المفاضلة أحیانا إلى قیمة متساویة للانحراف المعیاري، لذا یتم اللجوء 

  .لاستخدام معامل الاختلاف، بغیة التغلب على هذا القصور

ویسمى أیضا المقیاس النسبي للمخاطرة، حیث یقیس مقدار المخاطرة  :معامل الاختلاف.3

ویعبر عنه . أقل وفیه یفضل البدیل الذي معامل اختلافه عن كل وحدة نقدیة من العائد المتوقع حدوثها

  :بنسبة الانحراف المعیاري إلى القیمة المتوقعة كما یلي

CV =  
∂(���)

E(���)
 

  :حیث

 CV :معامل الاختلاف  

 E(���) :القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة  

 عیاري لصافي القیمة الحالیةالانحراف الم: (���)∂ 

حساب مع الاحتفاظ بجمیع المعطیات والنتائج الواردة في المثال السابق، قم ب :)15(رقم مثال 

  .وبماذا تنصح المؤسسة ،Bو، Aمعامل الاختلاف للمشروعین 

  الحل

  :لدینا

CV� =  
2673.03

19408.08
= 13.77  

CV� =  
5294.92

23096.20
= 22.92 



     سياسة الاستثمار في المؤسسة: المحور الثاني
 

 79 

وهي أكبر من قیمة معامل  % 13.77قدرت ب   Bیمة معامل الاختلاف للمشروعنلاحظ أن ق

ینطوي على مخاطر أكبر من المشروع  B، وعلیه فالمشروع % 22.92المقدرة ب  Aالاختلاف للمشروع 

A وبالتالي على مؤسسة الیاسمین اختیار المشروع ،A الأقل مخاطرة.  

لاختلاف، ومعیار الانحراف المعیاري یمكننا من في المجمل فإن الاعتماد على معیار معامل ا

اختیار المشاریع الأقل مخاطرة، لكن ذلك قد یكون على حساب استبعاد المشاریع الأكثر عوائد، لذا یفضل 

  .حین اتخاذ القرار أن تكون هناك موازنة بین المخاطر والعوائد

  الاستثمارات في حالة عدم التأكد معاییر اختیار.ثالثا

الة عدم التأكد عن حالة اللایقین والتي تشمل جمیع الحوادث في المستقبل التي لا یمكن تعبر ح 

فاتخاذ القرار في ظل هذه الحالة یتم دون معرفة مسبقة  إحصائیا أو كمیا،  قیاسها مسبقا أو التنبؤ بها

دام المعلومات وبسبب نقص أو انع بالأحداث المستقبلیة بالظروف المحیطة بالمشروع والمؤثرة فیه، حیث

حیث یعتمد متخذ القرار في بناء ، لتلك الحالات المتوقعة موضوعیة توزیعات احتمالیةیتعذر التنبؤ بوضع 

وهناك عدة معاییر . التوزیعات الاحتمالیة على مدى میوله وتوقعاته للمستقبل إذا كان متفائل أو متشائم

) Max-Min(الظروف یار أكبر الأرباح في أسوء مع ي حالة عدم التأكد، من أهمها نجد،یتم استخدامها ف

 ،Hurwiczمعیار الواقعیة ل  ،)Maxi-Max( معیار أكبر الأرباح في أفضل الظروف  ،Waldل 

 .La placeمعیار تساوي الاحتمالات ل ، Savage معیار الأرباح الضائعة ل

مدة توضح لنا مختلف من أع والمكونةوعملیا یمكن تطبیق هذه المعاییر بإعداد مصفوفة القرار 

الوقوع مستقبلا، وصفوف توضح المشاریع أو البدائل المطروحة الظروف المستقبلیة أو الحالات الممكنة 

  :للتقییم والمفاضلة، وفق ما یوضحه الشكل الموالي

) Y( حالات الطبیعة       

  )X( البدائل  

Y� Y� .......  Y� ....... Y� 

�� a�� a�� ....... a�� ....... a�� 

X� a�� a�� ....... a�� ....... a�� 

....... ....... ....... ....... ....... ....... ....... 

X� a�� a�� ....... a�� ....... a�� 

....... ....... ....... ....... ....... ....... ....... 

X� a�� a�� ....... a�� ....... a�� 
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  :حیث

 Y�) :j=1, 2, 3……n(الممكنة الغیر متحكم فیها من قبل متخذ القرار، و  ، تمثل الأحداث أو الظروف

  الوقوع في المستقبل

X� :)j=1, 2, 3……m(راربدائل المقترحة أمام متخذ الق، تمثل المشاریع أو ال  

a��  : الناتجة عن الظرف المقابل للبدیلالعائد المتوقع عن كل بدیل، أو القیمة الاقتصادیة  

یقوم هذا المعیار على  : Waldل) Max-Min(الظروف معیار أكبر الأرباح في أسوء .1

رباح، النظرة التشاؤمیة، حیث یفضل متخذ القرار وفقه المشاریع التي في أسوء الظروف تحقق أكبر الأ

فمتخذ القرار وفق هذا المعیار یكون في غایة التحفظ، على اعتبار أن الظروف التي ینتظر أن تتحقق 

مستقبلا غیر معروفة على وجه التأكید، لذا فمتخذ القرار في سیاق هذا المعیار یتصرف كما لو كان 

الأرباح في ظل هذه متأكدا من تحقق أسوء الظروف، مفضلا في نفس الوقت البدیل الذي یحقق اكبر 

الظروف، وبعبارة أخرى فالنظرة التشاؤمیة لمتخذ القرار تجعله یختار من باب التحفظ والحیطة والحذر 

  .    أسوء ناتج عن كل بدیل، ویكون أفضل بدیل هو الذي یعطي أقل النواتج سوءا

بیق على مصفوفة وبالتطوتعد الذاتیة والتشاؤم میزة هذا المعیار، ولیس الموضوعیة والواقعیة، 

  :القرار یتم تقییم البدائل الاستثماریة كالتالي

  :الموالیةلنفترض أن لدینا مصفوفة القرار 

�� �

��� ��� ���
��� ��� ���
��� ��� ���

� 

 

 

  

  

  

  

  

  

  
�

�31
�32
�33

� 

�

�21
�22
�23

� 

�  ��� :ختار أقل قیمة، نفترض أنهان

�11
�12
�13

� 

�

�12
�21
�33

� 

a��  MIN� 

 

MAX� 
 
 

  ���: أنهانختار أقل قیمة، نفترض 

  ���: أنهاقیمة، نفترض  نختار أقل

  من بین هذه القیم نختار 

  ��� أكبر قیمة مثلا
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  ��مع الظرف  ��یل طبقا لمصفوفة القرار فإن القرار هو اختیار البد

في إطار سعیها نحو تحسین أرباحها، قامت إدارة إحدى المؤسسات بإجراء : )16( رقم مثال

  :دراسة في هذا السیاق، حیث تم تحدید ثلاث بدائل كالتالي

  الإبقاء على الآلات كما هي؛ - 

  إدخال تعدیلات على الآلات؛ - 

  .شراء آلات حدیثة - 

  :لات للأنشطة كما یليكما تم تحدید ثلاث حا

  ؛التسویق المحلي فقط - 

  ؛التسویق الدولي فقط - 

  .التسویق المحلي والتسویق الدولي - 

تم تقدیر القیمة الحالیة الصافیة لكل بدیل في مقابل كل حالة من حالات التسویق، كما في و 

  :مصفوفة القرار التالیة

   ) Y( حالات الطبیعة                

  )X( البدائل 
الة التسویق ح

 المحلي

حالة التسویق 

 الدولي

حالة التسویق 

 المحلي والدولي

 50000  60000  80000  الابقاء على الآلات كما هي

 40000  90000  65000  إدخال تعدیلات على الآلات

 130000  110000  35000 شراء آلات حدیثة

أكبر الأرباح في أسوء  معیارقم بتحدید أفضل بدیل من البدائل المتاحة باستخدام : المطلوب

  .الظروف

  الحل

  :یستدعي الظروفأكبر الأرباح في أسوء تطبیق معیار 

  :لكل بدیل كما یلي ��� تحدید أدنى قیمة ل

��               ������ = 50000 



     سياسة الاستثمار في المؤسسة: المحور الثاني
 

 82 

��               ������ = 40000 

��               ������ = 35000 

  .دج 50000من بین القیم الدنیا المحددة أعلاه، وهي  ���تحدید اكبر قیمة ل 

الابقاء على الآلات كما هي ، وبالتالي البدیل الأمثل هو دج 50000وعلیه فإن أكبر قیمة هي 

  .وتسویق المنتجات تسویق محلي ودولي

هو و  یار التفاؤل،ویسمى أیضا مع ):Maxi-Max(معیار أكبر الأرباح في أفضل الظروف .2

حیث یفترض ضمنه متخذ القرار حیث أنه مبني على النظرة التفاؤلیة المطلقة، معاكس للمعیار السابق، 

یتوقع الحصول على أفضل  أن الظروف المحیطة باتخاذ القرار تكون مواتیة وتمثل أفضل الحالات، لذا

  .قیمة اقتصادیة في أحسن الظروف الممكنةالنتائج، وعلیه فمتخذ القرار سیختار البدیل الذي لدیه أكبر 

بالتطبیق على المثال السابق، قم بتحدید أفضل بدیل من البدائل المتاحة : )17( رقم مثال

  .باستخدام معیار أكبر الأرباح في أفضل الظروف

  الحل

  :تطبیق معیار أكبر الأرباح في أفضل الظروف یستدعي

  :یلي لكل بدیل كما ���تحدید أعلى قیمة ل  -

��               ������ = 80000 

��               ������ = 90000 

��               ������ = 130000 

  .دج 130000من بین القیم الأكبر المحددة أعلاه، وهي  ���تحدید اكبر قیمة ل -

وتسویق  ي البدیل الأمثل هو شراء آلات حدیثة، وبالتالدج 130000وعلیه فإن أكبر قیمة هي 

  .المنتجات تسویق محلي ودولي

من منطلق أنه لیس من الصواب النظر هذا المعیار ینطلق : Hurwiczمعیار الواقعیة ل .3

وأن الموضوعیة تقتضي الموازنة بین حالة التفاؤل للمستقبل نظرة تشاؤمیة صرفة، ولا نظرة تفاؤلیة صرفة، 

، )∝(ؤم، لذلك وضمن هذا المعیار یتم توظیف معامل الواقعیة أو ما یسمى بمعامل التفاؤل وحالة التشا
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، كلما عنى ذلك زیادة في 1من  ∝، فكلما اقتربت قیمة 1و  0بحیث یكون هذا المعامل محصور بین 

خذ ، كلما عنى ذلك زیادة في تشاؤم مت0من  ∝تفاؤل متخذ القرار، وفي المقابل، كلما اقتربت قیمة 

  .القرار

ووفقا لهذا المعیار یتم اختیار المشروع الذي یعطي أكبر قیمة اقتصادیة مرجحة بمعامل التفاؤل، 

  :ساب القیمة الاقتصادیة لكل مشروع بدیل على أساس العلاقة التالیةحیث یمكن ح

∝ ( *الظروف أسوءالقیمة في ) + (∝ *القیمة في أحسن الظروف= (القیمة الاقتصادیة لكل بدیل  −1((  

  :یمكن التعبیر عن العلاقة السابقة ریاضیا كالتالي 

��� ��∝ ��� ��� + (1−∝)MIN ����� 

    : حیث

   �أحسن قیمة في الظرف : ��� ��� 

 MIN ���  : أسوء قیمة للظرف�  

  1و 0معامل التفاؤل وهو محصور بین : ∝ 

یساوي  ∝، وعلى افتراض أن معامل التفاؤل )16(ق على المثال رقم بالتطبی: )18( رقم مثال

  .معیار الواقعیة  قم بتحدید أفضل بدیل من البدائل المتاحة باستخدام ،0.8

  الحل

  :نقوم بحساب القیمة الاقتصادیة لكل بدیل بتطبیق العلاقة التالیة- 

��� ��∝ ��� ��� + (1−∝)MIN ����� 

��               (0.8 ∗ 80000) + (0.2 * 50000) =  74000 

��               (0.8 ∗ 90000) + (0.2 * 40000) =  80000 

��               (0.8 ∗ 130000) + (0.2 * 35000) = 111000 

  .دج 111000من بین القیم المحددة أعلاه، وهي  ���تحدید اكبر قیمة ل - 
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وتسویق  ، وبالتالي البدیل الأمثل هو شراء آلات حدیثةدج 111000ن أكبر قیمة هي وعلیه فإ

  .فقط المنتجات تسویق دولي

ویسمى أیضا معیار الندم، وهو یقوم على مبدأ الفرصة  :Savage معیار الأرباح الضائعة ل.4

ذلك الاختیار رفض بدیل  متخذ القرار وباختیاره لبدیل معین، سیترتب عن أنالضائعة أو البدیلة، فلا شك 

من  أقلالمحققة منه  الأرباحآخر ومن ثم فهناك ربح ضائع، فإذا ما تبین بعد تنفیذ البدیل المختار أن 

بالندم لتضییع تلك الأرباح، ولتجنب هذه  سیشعر الأخرى الغیر مختارة، فهنا متخذ القرارأرباح البدائل 

من الأرباح الضائعة، وعلیه سمي بمعیار  الإمكاندر الوضعیة یمكن استخدام هذا المعیار للتخفیض ق

الذي یتم الحصول علیه، ) ���(والعائد الحقیقي ) ���( الأمثلالفرق بین العائد  یعبر عن الندم، وهو

  .أفضل البدائل) ���(وبعبارة أخرى فهذا المعیار یعبر عن مقدار المبلغ المفقود بسبب عدم اختیار 

أو  مصفوفة الأرباح الضائعة م بالمفاضلة بین البدائل المتاحة وفق هذا المعیار، یتم إنشاءوللقیا

في كل ظرف من الظروف  )��(وذلك باستخراج الخسائر الناتجة عن اختیار كل بدیل  مصفوفة الندم

د ممثل لحالة ویتم استخراج هاته المصفوفة عن طریق اختیار أكبر قیمة في كل عمو ، )��(الممكنة 

، بعدها نطرح نفس القیمة العظمى كقیمة مطلقة من بقیة قیم نفس العمود، وبعدها �� ���الطبیعة 

  .نختار أدنى أعلى قیمة في كل سطر ممثل للبدیل من المصفوفة

قم بتحدید أفضل بدیل من البدائل المتاحة  ،)16(بالتطبیق على المثال رقم  :)19(مثال رقم 

  .معیار الأرباح الضائعة مباستخدا

  الحل    

قیم كل عمود من اكبر قیمة في العمود نفسه، یتم الوصول إلى مصفوفة الأرباح الضائعة  بطرح

  :أو الندم، كما هو موضح أدناه

) Y(حالات الطبیعة              

  )X( البدائل 

حالة التسویق 

 المحلي

حالة التسویق 

 الدولي

حالة التسویق 

 المحلي والدولي

 أعلى ندم

 80000 80000  50000  0  الابقاء على الآلات كما هي

 90000 90000  20000  15000  إدخال تعدیلات على الآلات

 45000 0  0  45000 شراء آلات حدیثة
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، والتي تمثل البدیل الثالث، وعلیه فالبدیل دج 45000یوافق القیمة أدنى أعلى ندم  نلاحظ أن

هو البدیل الثالث، حیث یجب شراء آلات حدیثة،  Savageل  الضائعة معیار الأرباحالأمثل باستخدام 

  .وتسویق المنتج تسویق محلي فقط

یقوم على افتراض عدم وجود أسباب مقنعة لترجیح  :La placeمعیار تساوي الاحتمالات ل .5

متساویة،  أي حالة من حالات الطبیعة على بعضها البعض، وبالتالي فجمیع حالات الطبیعة تأخذ احتمالات

فاحتمال تحقق أي ظرف مساوي لاحتمال تحقق أي ظرف آخر، وعلى اعتبار أن حالات الطبیعة متساویة 

یقابل أعلى بدیل، واختیار البدیل الذي  لكلفي احتمال حدوثها، یتم حساب المتوسط المرجح للقیم الاقتصادیة 

وعملیة الاختیار وفق هذا المعیار تتم  .وسط حسابي في حالة الأرباح وأقل وسط حسابي في حالة التكالیف

  :التالیة العلاقةبتوظیف 

MAX X� =  
a�� + a�� + ⋯+ a�� + ⋯+ a��

m
 

قم بتحدید أفضل بدیل من البدائل المتاحة  ،)16(بالتطبیق على المثال رقم  :)20(مثال رقم 

  .معیار تساوي الاحتمالات باستخدام

  الحل

  :لكل بدیل كالتالي نقوم بتحدید الوسط الحسابي- 

��               VAN = 
�����������������

�
= 63333.33 

��               VAN =  
�����������������

�
= 65000 

           ��               VAN =  
�������������������

�
= 91666.66 

�MAX X :                     ومنه فإن =  91666.66   

، لأنه یحقق أعلى متوسط لصافي القیمة إذن فالبدیل الأمثل هو البدیل الثالث، أي شراء آلات حدیثة

 .دج 91666.66الحالیة والمقدرة ب 
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  المحور الثالث

  س�یاسة ا�تمویل في المؤسسة

  

تركیبة أو المزیج التمویلي الذي یعمل على تخفیض تكلفة تسعى الإدارة المالیة للوصول إلى ال

فالأمر یتطلب المفاضلة بین هیاكل التمویل البدیلة المتاحة،  ،الأموال إلى أدنى حد ممكن، ولتحقیق ذلك

وذلك من خلال قیاس العائد المتوقع الذي یحصل علیه حملة الأسهم العادیة في ظل كل هیكل، وأیضا 

غیر أن هذه الوضعیة التي  .یتعرض لها هذا العائد والعمل على الموازنة بینهماقیاس المخاطرة التي 

الأمثل  الماليتسعى لها الإدارة المالیة والتي تنعكس في الوصول إلى المزیج التمویلي الأمثل أو الهیكل 

هي محل  والذي ینطوي على نسبة مثلى من الأموال المقترضة تمكنها من تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة،

جدل كبیر بین الباحثین، فهناك من یقول بوجود هذه الوضعیة المثلى، وهناك من ینفي وجودها وتأثیرها 

مختلف النظریات التي  تناوللذا سنعمل من خلال هذا المحور على . على القیمة السوقیة للمؤسسة

الأمثل والذي یمكنها  اليالمإلى امتلاك الهیكل  المؤسسةحاولت تسلیط الضوء على مدى إمكانیة وصول 

، لكن قبل ذلك سنسلط الضوء على مفهوم الهیكل ، ومن ثم تعظیم ثروة الملاكمن تعظیم قیمتها السوقیة

  .المالي الأمثل وعلاقته بقیمة المؤسسة

  لیة الهیكل المالي وقیمة المؤسسةأمث.أولا

مختلفة والمتمثلة في الأموال الخاصة یعرف الهیكل المالي بأنه التركیبة أو المزیج بین مصادر التمویل ال

  .والدیون طویلة الأجل، والتي تستخدمها المؤسسة لتمویل أصولها واستثماراتها) حقوق الملكیة(

عن الهیكل التمویلي في كون الأول یركز على الدیون  )هیكل رأس المال( ویختلف الهیكل المالي

ة أنواع التمویل، أي یشمل كافة مصادر التمویل طویلة الأجل وحقوق الملكیة، بینما الثاني یغطي كاف

 .)طویلة الأجل وقصیرة الأجل(وبآجالها المختلفة ) أموال خاصة ودیون(بأنواعها المختلفة 

وتهدف الإدارة المالیة إلى الوصول للتركیبة المثلى من مصادر التمویل بحیث تخفض التمویل 

حیث تعكس تلك التركیبة ما یصطلح علیه ة والعائد، إلى أدنى حد ممكن من خلال الموازنة بین المخاطر 

بالهیكل المالي الأمثل، وهو یعبر عن مدى كفاءة المؤسسة في اختیار نسبة تمویل معینة بین كل من 
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الهیكل  إلى تدنیة تكلفة التمویل لأقصى حد ممكن، فمصطلح الأموال الخاصة والدیون بالشكل الذي یؤدي

 :المزیج الذي یحقق المالي الأمثل یشیر إلى ذلك

 ؛تعظیم القیمة السوقیة للسهم - 

 ؛تخفیض التكلفة المرجحة لرأس المال - 

 ؛الاستخدام الأمثل لمصادر التمویل المتاحة - 

 ؛تعظیم العائد للمساهمین مع المحافظة على مستوى مقبول من المخاطرة - 

 .رفع القدرة الاستثماریة للمؤسسة - 

استها التمویلیة إلى تحقیق التوازن الأمثل بین عنصري العائد لذا، تسعى المؤسسة من خلال سی

  .والمخاطرة، بما یؤدي في النهایة إلى تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة وقیمة ثروة ملاكها

وتوجد عدة عوامل محددة لاختیار الهیكل المالي المناسب للمؤسسة، تمثل المحددات التي تحكم 

 فیمالمؤسسة في اعتمادها على القروض في التمویل یمكن ذكر أهمها الذي یمكن أن تذهب إلیه ا المدى

  :یلي

یؤثر هیكل الأصول في المؤسسة على قرارات تمویلها، حیث تمیل المؤسسات : هیكل الأصول.1

. ذات الأصول الملموسة والقابلة للرهن كضمانات إلى الحصول على المزید من التمویل الخارجي

ثابتة طویلة العمر ومطلوبة بشكل كبیر، تمیل لاستخدام القروض طویلة  لاأصو فالمؤسسات التي تمتلك 

من ناحیة أخرى، المؤسسات التي تعتمد في أصولها على المخزون . الأجل المضمونة بتلك الأصول

والذمم المدینة والتي تعتمد قیمتها على استمراریة الربحیة، فإنها تعتمد بشكل أساسي على القروض قصیرة 

 .مع استخدام محدود للقروض طویلة الأجلالأجل، 

یؤثر معدل مردودیة المؤسسة سواء الاقتصادیة أو المالیة على نسبة استدانتها : المردودیة.2

  :لعدة نظریات وفقاضمن هیكلها المالي، 

لنظریة الالتقاط التدریجي للتمویل، تلجأ المؤسسات ذات المردودیة المنخفضة للاقتراض  وفقا

بینما المؤسسات ذات المردودیة . غطیة استثماراتها في حال عدم كفایة التمویل الداخليبشكل أكبر لت

  . العالیة تعتمد بشكل أكبر على التمویل الذاتي، مما یشیر إلى علاقة عكسیة بین المردودیة والاستدانة
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ر من منظور عدم تماثل المعلومات، تمیل المؤسسات الأكثر مردودیة إلى الاعتماد بشكل أكب

  .وجود علاقة سلبیة بین المردودیة والاستدانة أیضاعلى التمویل الداخلي، مما یعكس 

یؤثر ارتفاع معدل نمو المؤسسة على حجم احتیاجاتها التمویلیة، مما یدفعها : معدل النمو.3

. تبمشكلة عدم تماثل المعلوما تأثرالزیادة الاعتماد على الاقتراض، وخاصة القروض قصیرة الأجل الأقل 

لنظریة الإشارة، مما یزید من  وفقاعن صحة المؤسسة المالیة  إیجابیا مؤشراكما أن معدل النمو یعتبر 

استعداد المقرضین لتمویل المؤسسات النامیة باعتبار أن معدل النمو یشیر إلى قدرتها على تحقیق أرباح 

ة، زاد اعتمادها على التمویل الخارجي وبالتالي، كلما زاد معدل نمو المؤسس. مستقبلیة والوفاء بالتزاماتها

  .لتلبیة احتیاجاتها التمویلیة المتزایدة

توفر الفوائد على القروض وفورات ضریبیة للمؤسسات من : الضرائب والوفورات الضریبیة.4

وبالتالي، كلما زاد معدل الضریبة على دخل المؤسسة، . خلال خصمها من الإیرادات قبل حساب الضریبة

لذلك من المتوقع أن تمیل المؤسسات ذات معدلات  .رات الضریبیة الناتجة عن الاقتراضزادت الوفو 

 .الضریبة المرتفعة إلى الاعتماد بشكل أكبر على التمویل الخارجي للاستفادة من هذه الوفورات الضریبیة

وفي المقابل، قد تخفض المؤسسات نسبة الاقتراض ضمن هیكلها المالي وتسعى لتحقیق وفورات 

ضریبیة من مصادر بدیلة كالإهتلاك أو الاستثمار في المناطق المشجعة، إذا كان معدل الضریبة 

 .نسبیامنخفضاً 

  :للمؤسسةللسیولة تأثیران محتملان على الهیكل المالي : السیولة.5

قد تكون العلاقة طردیة بین السیولة ونسبة الاستدانة، حیث تمكن السیولة العالیة المؤسسة من - 

  .ء بالتزاماتها قصیرة الأجل وبالتالي تسهل علیها الحصول على التمویلالوفا

من الاقتراض، مما یؤدي إلى  بدلاقد تستخدم المؤسسة سیولتها العالیة في تمویل استثماراتها - 

عندما تكون هناك مشكلة عدم تماثل  هذا یحدث خاصةو  ،ة ونسبة الاستدانةعلاقة عكسیة بین السیول

  .المعلومات

المدخل التقلیدي، مدخل صافي الربح، ومدخل حسب للمؤسسة تفسیر الهیكل المالي .اثانی

  صافي ربح العملیات
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هذه المداخل  بنت من خلالها في البدایة، نرى أنه من الأفضل التطرق إلى الفرضیات التي

ل على ، حیث تعتمد هذه المداخقیمة المؤسسةو الهیكل المالي  للعلاقة بینحججها في معرض دراستها 

  :مجموعة من الفرضیات الأساسیة كالتالي

  ؛اعتماد المؤسسة في سیاستها التمویلیة على نوعین من الأموال، هما القروض والأسهم العادیة - 

تكون قیمة العناصر التي یتضمنها هیكل رأس المال ثابتة لا تتغیر، مع إمكانیة تغییر هذا  - 

المالي، وهذا بإصدار سندات جدیدة، واستخدام حصیلتها في  المزیج التمویلي عن طریق تغییر درجة الرفع

) السندات(شراء جزء من الأسهم العادیة، كما یمكن للمؤسسة بیع أسهم جدیدة أسهم وسداد القروض 

  بقیمتها وهذا قبل موعد استحقاقها؛

أي  یتم توزیع كافة الأرباح المحققة، أي أن سیاسة التوزیعات المنتهجة تقضي بعدم احتجاز - 

  ؛نسبة من الأرباح

  ؛تكون أرباح التشغیل المتوقعة من المشروع متساویة لدى كل المستثمرین - 

   ؛ثبات أرباح التشغیل للمؤسسة، وعدم توقع نموها - 

إضافة إلى غیاب الضرائب في التحلیل المقدم من قبل هذه المداخل، مع افتراضها أن مخاطر 

 .س المال والمخاطر المالیةالأعمال تكون ثابتة ومستقلة عن هیكل رأ

إضافة إلى الافتراضات السابقة، یقوم هذا المدخل على افتراض أساسي : مدخل صافي الربح.1

تتغیر ولیس لها علاقة بالهیكل المالي،  مفاده أن تكلفة كل من الأموال الخاصة وتكلفة الدیون ثابتة لا

في الهیكل المالي لا یترتب علیها  )ة الاقتراضنسب(وهذا یعني أن ارتفاع أو انخفاض نسبة الرفع المالي 

تكلفة الاقتراض أقل من تكلفة  ارتفاع أو انخفاض في تكلفة أموال القروض أو الأموال الخاصة وطالما أن

الأموال الخاصة سیؤدي إلى  إصدار أسهم جدیدة فإن الاعتماد على الاقتراض في التمویل بنسبة أكبر من

  .موال وبالتالي ارتفاع قیمة المؤسسةانخفاض التكلفة الكلیة للأ

إذن وفق هذا المدخل فزیادة اعتماد المؤسسة على الاقتراض یؤدي إلى زیادة قیمة المؤسسة 

، ولا شك أن  ��والأموال الخاصة  ��في ظل ثبات كل من تكلفة الاقتراض �� التمویلوانخفاض تكلفة 

دال أموال الملكیة بالاقتراض إلى أن تصل إلى أقصى حد ممكن من هذه النتیجة تدفع المؤسسة إلى استب

 :التالي الشكلالرفع المالي، ویمكن تمثیل ذلك من خلال 
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  وفق مدخل صافي الربح العلاقة بین نسبة الاقتراض وتكلفة التمویل الكلیة): 02(شكل رقم 

    

  

  

  

  

  

  

Source: Jae K Smith, Joel G Siegel, Schaum’s Outline of Financial Management, 3rd 
Edition, The Mcgraw-Hill Companies, USA, 2009, p 311. 

تنخفض كلما زادت نسبة الاقتراض  ��یتضح من خلال الشكل أعلاه، أن تكلفة التمویل الكلیة 

اویة لتكلفة ، وتستمر هذه التكلفة في الانخفاض إلى أن تصل أدناها وتصبح مسإلى الأموال الخاصة

فان أفضل هیكل مالي ، ومن حیث أن انخفاض تكلفة التمویل تعني ارتفاع قیمة المؤسسة، ��الاقتراض 

للمؤسسة في ظل هذا المدخل، هو ذلك الهیكل الذي یتضمن أكبر نسبة ممكنة من الأموال المقترضة 

 .% 100حتى ولو وصلت ل 

بتركیبة هیكل دج،  4200000سسة الیاسمین لمؤ  السنوي بلغ صافي الربح: )01(مثال رقم 

بمعدل فائدة  ،دج 7000000 من سندات وأسهم عادیة، القیمة الاسمیة للسندات قدرت ب مالي مكونة

  . % 14، فیما بلغ معدل العائد المطلوب على الاستثمار من قبل حملة الأسهم % 10

 300000 ب) سندات جدیدة إصدار(زیادة الدیون ب أن المؤسسة قامت على افتراض: المطلوب

  .وماذا تلاحظ؟ قبل وبعد الزیادة، للمؤسسة، ومعدل تكلفة التمویل، القیمة السوقیة أحسبدج، 

  الحل

    :سندات جدیدةال إصدار قبلحساب القیمة السوقیة للمؤسسة، ومعدل تكلفة التمویل 

  یة للسنداتالقیمة السوق+ للاسهم العادیةالقیمة السوقیة = القیمة السوقیة للمؤسسة

  :حیث

�� 

�

��
 

�� 

�� 

�� 
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على  معدل العائد المطلوب/ صافي الربح المتاح للملاك= القیمة السوقیة للأسهم العادیة

  الاستثمار من قبل الملاك

  3500000)= 0.1*7000000(- 4200000= صافي الربح المتاح للملاك

  :وعلیه

  25000000=3500000/0.14= القیمة السوقیة للأسهم العادیة

  معدل العائد على الاستثمار في السندات/ فوائد السندات= نداتالقیمة السوقیة للس

                              ) =7000000*0.1/(0.1=7000000  

  32000000= 7000000+25000000= القیمة السوقیة لمؤسسة الیاسمین ، ومنه

  المؤسسةقیمة /صافي الربح= أما معدل تكلفة التمویل 

                       =4200000/32000000=13.12 %  

  :جدیدةال السنداتإصدار بعد حساب القیمة السوقیة للمؤسسة، ومعدل تكلفة التمویل 

  3200000)= 0.1*10000000(- 4200000= صافي الربح المتاح للملاك

  :وعلیه

   22857142=3200000/0.14= القیمة السوقیة للأسهم العادیة

   10000000=0.1)/0.1*10000000= (القیمة السوقیة للسندات

 32857142= 10000000+ 22857142= القیمة السوقیة لمؤسسة الیاسمین ، ومنه

  % 78.12=4200000/32857142=فیصبح معدل تكلفة التمویل 

، وهذا % 0.34معدل تكلفة التمویل ب  انخفاضنلاحظ أن الزیادة في استخدام الدیون أدت إلى 

ل بالقروض، والأسهم العادیة على حالهما، وقد انعكس هذا على الرغم من بقاء كل من تكلفتي التموی

  . دج 857142لسوقیة للمؤسسة بمقدار الانخفاض في ارتفاع في القیمة ا



     في المؤسسة  التمويلسياسة  : الثالثالمحور  
 

 92 

بزیادة نسبة القروض إلى الأسهم العادیة ضمن  وفي حالة الاستمرار وتجدر الإشارة إلى أنه

خفاض، والقیمة السوقیة للمؤسسة في الهیكل المالي، ستستمر كل من تكلفة التمویل الكلیة في الان

  .% 10الارتفاع، وعندما یصبح التمویل بالكامل بالدیون سیقابله انخفاض في تكلفة التمویل إلى 

افتراضه ثبات تكلفة الدیون و ، الإفلاسلتكلفة  إغفالههو مدخل صافي الربح إلا أن ما یعاب على 

یث أن افتراض ثبات تكلفة الاقتراض یعني أن ح ،كل البعد عن الواقع والأموال الخاصة وهذا بعید

ذلك زیادة المخاطر المالیة  عنالقروض إلى ما لا نهایة دون أن یترتب  المؤسسة یمكنها أن تعتمد على

ودون أن یطالب المقرضون زیادة في سعر الفائدة نتیجة لأي مخاطر  التي یمكن أن تتعرض لها المؤسسة

الأموال الخاصة یعني أن المساهمین لا یتوقعون مخاطر نتیجة كذلك افتراض ثبات تكلفة . متوقعة

التصرف لكل من المساهمین والمقرضین بعید عن الواقع حیث یلجأ المساهمون  وهذا للاستدانة

بزیادة في عوائدهم عند شعورهم بحالات الخطر المالي التي یمكن أن تقع فیها  والمقرضون إلى المطالبة

 .المؤسسة

  :ح العملیاتربمدخل صافي .2

لهذا النموذج،  وفقا. عن مدخل صافي الربح مختلفا مفهومایتبنى نموذج صافي ربح العملیات 

وبالتالي، فإن أي تغییر في الرافعة المالیة لن یؤثر . یتمیز الهیكل المالي بالاستقلال عن التكلفة الكلیة

. في المؤسسةظر عن نسبة المدیونیة على التكلفة الكلیة للأموال، حیث تظل هذه التكلفة ثابتة بغض الن

 .أیضاعلى ذلك، تظل القیمة السوقیة للمؤسسة ثابتة  اوبناء

وعلى الرغم من أنه من المفترض أن تكون تكلفة الاقتراض ثابتة وغیر متأثرة بتغیر نسبة 

نبأ هذا یت. الاقتراض، إلا أن النموذج یفترض أن تكلفة الأموال الخاصة ستزید مع زیادة نسبة الاقتراض

بأن زیادة الاقتراض ستزید من المخاطر المالیة، مما سیدفع أصحاب الأموال الخاصة إلى  المدخل

 .وبدوره، ستؤدي هذه المطالبة إلى زیادة تكلفة الأموال الخاصة. المطالبة بزیادة العائد على استثماراتهم

ل الخاصة معوضة بانخفاض أن تكون زیادة تكلفة الأموا هذا المدخلوعلى الجانب الآخر، یتوقع 

تكلفته  تعتبریعود هذا إلى زیادة الاعتماد على التمویل الخارجي الذي . بالقیمة ذاتها في تكلفة الاقتراض

ویمكن  .ثابتة على النحو العام التمویلأن تظل تكلفة  هذا المدخلونتیجة لذلك، یتوقع . نسبیامنخفضة 

 :توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي
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  وفق مدخل صافي ربح العملیات العلاقة بین نسبة الاقتراض وتكلفة التمویل الكلیة): 03( شكل رقم

    

  

  

  

  

  

  

Source: Jae K Smith, Joel G Siegel, Schaum’s Outline of Financial Management, 3rd 
Edition, The Mcgraw-Hill Companies, USA, 2009, p 310. 

صافي ربح  حققت الیاسمین لنفترض الآن أن مؤسسة دة للمثال السابق،بالعو  :)02(مثال رقم 

للسندات قدرت  مع قیمة اسمیة، مع اعتمادها لنفس تركیبة الهیكل الماليدج،  4200000 قدرهتشغیلي 

  .% 14 تكلفة التمویل، فیما بلغ معدل % 10بمعدل فائدة  ،دج 7000000ب 

 300000 ب) إصدار سندات جدیدة(یادة الدیون ز ب على افتراض أن المؤسسة قامت: المطلوب

القیمة السوقیة للسندات، القیمة السوقیة للأسهم، معدل تكلفة التمویل القیمة السوقیة للمؤسسة،  أحسبدج، 

  .وماذا تلاحظ؟ بالأسهم العادیة قبل وبعد الزیادة،

  الحل

وقیة للأسهم، معدل حساب القیمة السوقیة للمؤسسة، القیمة السوقیة للسندات، القیمة الس

  :سندات جدیدة إصدارتكلفة التمویل بالأسهم العادیة قبل 

  30000000= 4200000/0.14=  القیمة السوقیة للمؤسسة

  7000000=0.1)/0.1*7000000= ( القیمة السوقیة للسندات

  23000000= 7000000 – 30000000=  القیمة السوقیة للأسهم العادیة

  .% 15.21= 23000000)/700000- 4200000(= یة م العادمعدل تكلفة التمویل بالأسه

�� 

�

��
 

�� 

�� 

�� 



     في المؤسسة  التمويلسياسة  : الثالثالمحور  
 

 94 

حساب القیمة السوقیة للمؤسسة، القیمة السوقیة للسندات، القیمة السوقیة للأسهم، معدل 

  :جدیدةالسندات ال إصدار بعدتكلفة التمویل بالأسهم العادیة 

  30000000= 4200000/0.14=  القیمة السوقیة للمؤسسة

  10000000= 3000000+7000000=  القیمة السوقیة للسندات

  20000000= 10000000 – 30000000=  القیمة السوقیة للأسهم العادیة

  % 16= 20000000 )/1000000- 4200000= (معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة 

أن ارتفاع نسبة الاقتراض في الهیكل المالي أدى إلى زیادة معدل تكلفة التمویل بالأسهم  نلاحظ

كما یلاحظ أن معدل التكلفة . ثابتا، في حین بقي معدل الفائدة الخاص بالسندات % 0.79ة بنسبة العادی

  .ثابتاالإجمالي للتمویل ظل 

  :ویمكن التحقق من ذلك أكثر كما یلي

*(0.1=معدل تكلفة التمویل قبل إصدار السندات
�������

�������
+(0.1521) *

��������

�������
=( 14 %.  

*(0.1=التمویل بعد إصدار السندات معدل تكلفة
��������

�������
+(0.16) *

��������

�������
( =14 %.  

من بین عیوب هذا المدخل هو عدم واقعیة الفروض التي استند علیها، مثل افتراض وجود دیون 

لات للرافعة المالیة أثر إیجابي في بعض الحالات وأثر سلبي في بعض الحافالمعروف أن . بدون مخاطر

بالتالي، یمكن للمساهمین والدائنین أن یجدوا ارتفاع في المخاطر عند حد معین من الاستدانة، و . الأخرى

  .مما یؤدي إلى الرفع من معدل العائد المطلوب منهم وبما یؤثر على التكلفة الكلیة للتمویل

إلى مستوى  أن تكلفة الاقتراض تظل ثابتة حتى تصلهذا المدخل یفترض  :المدخل التقلیدي.3

أن  حیث ،رفع سعر الفائدة من الاقتراض، وبعد هذا الحد، تزداد المخاطر المالیة مما یستدعي معین

یعني أنه بعد مستوى معین من الاقتراض،  مما. المقرضین سیرفعون سعر الفائدة لتعویض تلك المخاطر

مثل، یتوقع هذا المدخل أن یزید من جانب آخر، وبال. سترتفع تكلفة الاقتراض بزیادة معدل الرفع المالي

 زیادةالرفع المالي من مطالب المستثمرین للحصول على معدلات عائد أكبر على استثماراتهم بسبب 

وجود علاقة طردیة بین نسبة  وضمن هذا المدخل هذا یعنيف التي یتعرضون لها، وفي المحصلة المخاطر

  .وتكلفة الأموال الخاصة والدیون الاقتراض
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وتكلفة الاقتراض وتكلفة الأموال الخاصة، فإن  الاقتراضالعلاقة الطردیة بین نسبة في ضوء و 

عند هذا الحد، تنخفض . نسبة الاقتراض إلى حد معین الاقتراض المثلى یكون عندما تصل تحدید نسبة

زادت مع ذلك، إذا  .للمؤسسة إلى أعلى قیمتها السوقیةإلى أدنى مستویاتها وتصل القیمة  التمویلتكلفة 

 السوقیةالقیمة  تنخفضوبالتالي،  التمویل،نسبة الاقتراض بعد هذا الحد، فإن ذلك یؤدي إلى ارتفاع تكلفة 

، إلا أن التمویلعلى الرغم من أن زیادة نسبة الاقتراض لازالت تساهم في تخفیض تكلفة  ، هذاللمؤسسة

فقط على الاقتراض كمصدر  ستنادالاوبالتالي، یصبح  .تكلفة الأموال الخاصة تزداد بمعدلات كبیرة

 ،الكبیر في تكلفة الأموال الخاصة لتخفیض تكلفة رأس المال بسبب الارتفاع كافللتمویل غیر  منخفض

ویمكن توضیح العلاقة بین نسبة . بشكل عام تكلفة التمویلوهذا بدوره یؤدي في النهایة إلى ارتفاع 

  :المواليالاقتراض وتكلفة التمویل الكلیة من خلال الشكل 

  العلاقة بین نسبة الاقتراض وتكلفة التمویل الكلیة وفق المدخل التقلیدي ):04(شكل رقم 
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الإدارة المالیة، مدخل تحلیلي معاصر، الطبعة السادسة، المكتب العربي الحدیث  منیر إبراهیم هندي، : المصدر
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 الاقتراض  نسبة عند مستوى لها أدنى إلى تصل تكلفة التمویل الكلیة فإن كل أعلاه،الش من
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 .للمؤسسة سوقیة قیمة أعلى تحقق التي، و المثلى الاقتراض نسبة تمثل وهي  

�- 0(فضمن المجال 
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∗
الاقتراض مقارنة تنخفض مع زیادة نسبة  تكلفة التمویل الكلیةنجد أن  )  

إلى أن  راجعهذا و  ،راض أقل من تكلفة الأموال الخاصةتكون تكلفة الاقتحیث  ،الأموال الخاصةب

في تخفیض تكلفة زیادة الاعتماد علیه یساهم حیث ة، الاقتراض لا یزال مصدر تمویل منخفض التكلف
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لأموال ترتفع تدریجیا مع زیادة نسبة ا الأموال الخاصةوبالرغم من أن تكلفة  .الأموال بشكل عام

یفوق الارتفاع في تكلفة  فإن تكلفة الأموال الكلیة تنخفض، لأن الانخفاض في تكلفة الاقتراضالمقترضة، 

 .الأموال الخاصة

�(المجال  أما ضمن

��

∗
تفاع مع زیادة تبدأ في الار  تكلفة التمویل الكلیةنلاحظ أن  ،)فما فوق - 

مع زیادة نسبة الاقتراض،  ، حیثالتمویل بالأموال الخاصة فةع تكلیعود ذلك إلى ارتفا، و نسبة الاقتراض

القروض في استرداد لأصحاب ولویة الأ تمنحالمخاطر المالیة التي یتحملها أصحاب الأسهم، حیث  تتزاید

على  الأسهم نتیجة مطالبتهم بالحصولوهذا الأمر یؤدي إلى ارتفاع تكلفة  ،أموالهم قبل حملة الأسهم

  .التي یتعرضون لها المخاطر زیادةر على استثماراتهم بسبب معدلات عائد أكب

 اقتراض نسبة أي أمثل مالي هیكل یؤید وجود التقلیدي یتضح أن المدخل سبق، بناءا على ما و

أعلى  إلى المؤسسة قیمة عندها تصل بالتالي و الأدنى، حدها إلىالتمویل  تكلفة عندها تنخفض مثلى

  .قیمة لها

، ة المرتبطة بأثر الرافعة المالیةللمخاطر المالی ى المدخل التقلیدي هو تجاهلهغیر أن ما یعاب عل

لتقلبات أكبر، مما یؤدي  مردودیة المالیةمن المفترض أن تؤدي زیادة نسبة الاستدانة إلى تعرض ال حیث

ید نسبة یفیة تحدبدقة ك یوضحلم  هذا المدخلأیضا  .في نهایة المطاف إلى ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة

تتم ، حیث عملیة الحساب لفة الأموال وزیادة قیمة المؤسسةالتي تؤدي إلى انخفاض تك الاقتراض المثلى

 قد یكون لها زیادة نسبة الاستدانة، وهو ما قد یشكل مخاطر مالیة على المؤسسة، فبعد التمویل ولیس قبله

 . حقوقیمة المؤسسة في وقت لا تكلفة التمویل الكلیةتأثیر سلبي على 

  Modigliani and Miller 1958 ،1963 مدخلللمؤسسة حسب  تفسیر الهیكل المالي.ثالثا

المرتبطة بالبحث عن تفسیر للهیكل المالي  )Modigliani and Miller )M&Mتعتبر أعمال  

 1958، حیث وضمن مقال لهما نشر سنة الإدارة المالیةوقیمة المؤسسة من أهم الأعمال في أدبیات 

ا في مضرائب مع استبعاده عالم دونفي  ظرتهما للعلاقة بین الهیكل المالي وقیمة المؤسسة لكننقدما 

 لأثر النظرة آخذین هذه المرة، بتعدیل في تلك 1963، لیعودا سنة نفس الوقت لتكالیف الافلاس والوكالة

  .المؤسسةتحلیلهما للعلاقة بین الهیكل المالي وقیمة في معرض  على أرباح المؤسسة الضرائب
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هذا ضمن : 1958لسنة  الضرائب حالة عدم وجود في Modigliani and Miller مدخل.1

 عن مستقلة المؤسسة قیمة أنالفكرة القائلة بوجود هیكل مالي أمثل، حیث یریان  M&Mینفي  المدخل

 M&Mرح من ویقوم هذا الطالهیكل المالي، من منطلق أن تكلفة التمویل لا تتأثر بتغیر نسبة الاقتراض، 

  :، إلى جانب فروض أخرى أهمهاسابقا على نفس الفروض التي سبق الإشارة إلیها

متاحة ومجانیة لكافة  أن المؤسسات تعمل في ظل سوق مالي كفء، مما یعني أن المعلومات - 

  ؛المتعاملین

  ؛بون فیهابالحجم والكمیة التي یرغأن للمستثمرین كامل الحریة في بیع وشراء الأوراق المالیة، و  - 

  ؛راض بنفس شروط الاقتراض للمؤسساتإمكانیة قیام المستثمرین بالاقت - 

أن كافة المستثمرین في السوق یتمتعون بدرجة عالیة من الرشد، وأن توقعاتهم تتشابه حول  - 

 ؛المتوقعة للدخل التشغیلي للمؤسسةالقیمة 

انسة، حیث تنتمي یمكن تقسیم المؤسسات إلى مجموعات تنتمي إلى شرائح خطر متج - 

وهذا یعني  ،المؤسسات إلى شرائح خطر متجانسة إذا كانت أرباحها المتوقعة لها نفس خصائص الخطر

تكون شریحة متجانسة من نفس الصناعة  أن المؤسسات التي تعمل في Modigliani and Millerوفق 

  .حیث الخطر

تتمثل في قیمة استثماراتها، قیمة المؤسسة  أن مفادهافكرة أساسیة  حول M&M یتمحور منظور

وأن قیمة هاته الاستثمارات تتوقف على العائد المتوقع الحصول علیه من ورائها وعلى المخاطرة التي قد 

یتعرض لها هذا العائد، وبعبارة أخرى، مهما كانت تركیبة الهیكل المالي للمؤسسة، فإن القیمة السوقیة 

مة السوقیة لاستثماراتها، سواء كان اعتمادها على الأموال للمؤسسة لا ینبغي أن تقل أو تزید عن القی

فإن قیمة  هذا المنظوروفق و  هعلیه فإنو  .تثماراتها، أو اعتمدت على القروضالخاصة في تمویل اس

المؤسسة وبالتالي  .قرارات التمویل على ولیس لقراراتها الاستثماریة حسن اتخاذها المؤسسة تتوقف على

ا أن تتبنى أي مزیج تمویلي في هیكلها المالي، لأن ذلك لن یؤثر على التكلفة ، یمكنهM&Mمن منظور 

الكلیة للأموال وبالتالي على قیمة المؤسسة ویمكن التعبیر عن هذه العلاقة بین الاقتراض، والتكلفة الكلیة 

  :للتمویل من خلال الشكل الموالي
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  في حالة وجود ضرائب M&Mمنظور ): 05(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

، مركز الإسكندریة للكتاب، مصر، )الاستثمار، التمویل، التحلیل المالي(سمیر محمد عبد العزیز، اقتصادیات : المصدر

   .205، ص 2006

نظرهما، قدما مثالا مستندین فیه على فكرة الترجیح بین المؤسسات التي  ةوبهدف تأكید وجه

سات التي تعتمد على تركیبة من الأموال الخاصة ، وبین المؤسالكامل على الأموال الخاصةتعتمد ب

 یحول أن یمكنه المستثمر أن افتراض علىالترجیح  فكرةحیث تنطوي ، والقروض في تمویل استثماراتها

 ولكنها مشابهة أخرى مؤسسة إلى المالي هیكلها تكوین عند القروض على تعتمد مؤسسة من استثماراته

 العائد تحقیق یمكنه المستثمر أن ذلك على یترتب وبالتالي الخاصة، لالأموا على كلیا تمویلها في تعتمد

 قادرین المستثمرین هؤلاء أن وبما .أقل باستثمارات ولكن المخاطر زیادة دون قبل من یحققه كان الذي

 داعي فلا تمویلها، في الخاصة الأموال على تعتمد التي المؤسسة مساعدة دون عائد تحقیق على

 هذه المستثمرین باقي لاحظ ما وإذا .المالي الرفع مزایا من الاستفادة أجل من القروض لاستعما للمؤسسة

 أسهم وشراء التي تعتمد على القروض المؤسسة أسهم ببیع القیام أي منها الاستفادة یحاولون فسوف المیزة

 أسهم رضع زیادة إلى یؤدي سوف السلوك هذا مثل ،التي تعتمد على الأموال الخاصة فقط المؤسسة

 انخفاض استمرار إلى یؤدي الذي الأمر المستدینة، غیر المؤسسة أسهم طلب وزیادة المستدینة المؤسسة

 أن إلى المستدینة غیر المؤسسة لأسهم السوقیة القیمة وارتفاع المستدینة المؤسسة لأسهم السوقیة القیمة

  .دل بالمثال المواليولتوضیح عملیة الترجیح نست .النهایة في المؤسستین قیمة تتساوى

المعطیات الخاصة بمؤسستین ذات ھیكل مالي مختلف  یتضمن أدناهالجدول : )03(رقم  مثال

  :كالتالي
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 غیر مستدینةمؤسسة   

تمویل كامل بالأموال (

 )الخاصة

تمویل (مستدینة مؤسسة 

بمزیج بین الأموال 

  )الخاصة والدیون

  EBIT 150000  150000  النتیجة قبل الفائدة والضریبة

  I= Di  0  30000% ) 10( الفوائد 

  EBT   150000  120000النتیجة بعد الفوائد  

  % ko  15 %  16 الخاصةتكلفة الأموال 

  EBT/ kCP VCP=  1000000  750000للأموال الخاصة   القیمة السوقیة

  I / i VD=  0  300000للدیون    السوقیة القیمة

  V= E+ D  1000000  1050000للمؤسسة  السوقیة القیمة

  % k= EBIT/ (VCP+ VD)   15 %  14.3التمویل تكلفة

  % 40  0  نسبة الاقتراض إلى الأموال الخاصة

للمؤسسة غیر  القیمة السوقیةللمؤسسة المستدینة أكبر من  القیمة السوقیةنلاحظ من الجدول أن 

، لأن M&M منظورالمستدینة، وهذا نظرا لانخفاض تكلفة رأسمالها، لكن هذا الوضع لا یستمر حسب 

مالیة  ستثمار مبلغ أقل ودون تحمل مخاطرالمستثمر في المؤسسة المستدینة یمكنه تحقیق نفس العائد با

أسهمه في المؤسسة المستدینة واقتراض مبلغ إضافي، ثم یشتري أسهم في  بیع وذلك عن طریقإضافیة، 

  .المؤسسة غیر المستدینة

 M&Mحسب فمن أسهم المؤسسة المستدینة، %  6لك تذلك نفترض أن مستثمرا یم ولإثبات

  :على إن كان رشیدا المستثمر سیعمل هذا

=  0.06×  750000: على مبلغبیع الأسهم التي یمتلكها في المؤسسة المستدینة لیحصل  - 

  .دج 45000

، شرط أن )نفس معدل فائدة الاقتراض لدى المؤسسةوهو % ( 10اقتراض مبلغ بمعدل فائدة  - 

ة بین هذا القرض وحصیلة بیع الأسهم هي نفس نسبة الدیون المالیة إلى الأموال الخاصة في تكون النسب

×  45000( دج 18000بمبلغ  الحصول على قرضالهیكل المالي للمؤسسة المستدینة، وهو ما یعني 

0.40.(  
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شراء نسبة من أسهم المؤسسة غیر المستدینة تعادل النسبة التي كان بملكها في رأس مال  - 

  ).0.06×  1000000(دج  60000 :، وهو ما یكلفه%) 6(المؤسسة المستدینة 

من بیع أسهمه في المؤسسة المستدینة، مضافا  دج 45000نلاحظ ان المستثمر یحصل على 

في دج  60000، یستثمر منها دج 63000، فیصبح لدیه دج 18000 المتحصل علیهإلیها القرض 

  .یستخدمها في أغراض أخرى ، یمكن له أندج 3000 المستدینة، ویبقى لدیه المؤسسة غیر

ي المؤسستین خلق توازن بین قیمتبعملیة الترجیح، والتي تهدف إلى العملیات ما یسمى  هذهتمثل 

×  45000( دج 7200 الترجیح كان المستثمر یحصل علىحیث أنه وقبل عملیة  ،في السوق المالي

 60000( 9000 یحصل علىأصبح المستثمر الترجیح  عملیةبعد في المؤسسة المستدینة، لكن  )0.16

  .في المؤسسة غیر المستدینة )0.15× 

، )0.10×  18000(دج  1800تحصل علیه بقیمة  دفع الفوائد على القرض الذي  علیهلكن 

، وهو نفس العائد الذي )1800 - 9000(دج  7200نه یحصل المستثمر على عائد صافي قدره وم

حیث بلغت القیمة المدفوعة لشراء الأسهم في  أقل،لمستدینة ولكن باستثمار حصل علیه في المؤسسة ا

 ، بمعنى أنه استثمر من أمواله الخاصةدج 18000، اقترض منها دج 60000 مستدینة الغیر المؤسسة

عن قیمة استثماراته في المؤسسة دج  3000وهو مبلغ أقل بـ ، )18000 - 60000( فقط دج 42000

لنسبة للمخاطر المالیة فلم یطرأ علیها أي تغییر، لأن نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة المستدینة، أما با

  .لدى المستثمر لم تتغیر

المستثمرین في السوق المالي  إلى كون وعلى اعتبار المكاسب التي حققها المستثمر، وبالنظر

الطلب على أسهم المؤسسة ، وبذلك سیرتفع نفس السلوك لیسلكوافإن ذلك سیجذبهم یتمیزون بالرشادة، 

المؤسستین، حیث  سسة المستدینة، وبذلك تتأثر قیمةغیر المستدینة، وینخفض الطلب على أسهم المؤ 

تنخفض قیمة المؤسسة المستدینة لانخفاض الطلب على أسهمها، وترتفع قیمة المؤسسة غیر المستدینة 

ستین، حیث تتوقف عملیة الترجیح، وعندئذ المؤس قیمةلارتفاع الطلب على أسهمها، وهذا إلى غایة تساوي 

 . سیكون للمؤسستین نفس القیمة ونفس تكلفة رأس المال

ظل عدم وجود في  M&M لمدخل وجهتهناك العدید من الانتقادات التي في الواقع، و 

  :، نذكر منهاالضرائب
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 الضریبة وجود أن، حیث واقعي غیر افتراضي الدخل على ضریبة وجود عدمافتراض أن  - 

 المؤسسة علیها تحصل التي الضریبیة للمزایا نظرا للفائدة الفعلي المعدل من أقل الاقتراض تكلفة یجعل

  ؛الضریبة الوفورات في والمتمثلة الاقتراض من

 الفائدة، معدل بنفس والإقراض الاقتراض یمكنهم والمؤسسات الأفراد بأن القائل الافتراضأن  - 

 الاقتراض على قدرة لدیها تجعل المؤسسات وأصول حجم لأن ملیة،الع الناحیة من صحیح غیر افتراض

 ؛الأفراد من أقل فائدة بمعدلات

 غیر افتراض، )المالیة الأوراق وبیع شراء تكلفة ( للمعاملات تكلفة وجود عدم افتراض أن - 

 هذه حتطی فقد ، المراجحة بعملیة قیامه أثناء عملیات لتكلفة المستثمر تحمل ظل ففي ،أیضا واقعي

 .ذاتها المراجحة عن ناجمة مزایا بأي التكالیف

انطلاقاً من نفس  :1963لسنة  الضرائب وجود حالة في Modigliani and Miller مدخل.2

بنتشر مقال  1963، قام الباحثان سنة 1958نظرتهما السابقة لسنة  M&Mا التي أقام علیهالفرضیات 

، "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital :a correction"لهما تحت عنوان 

لتصحیح ما ذهبا إلیه في فرض عدم وجود ضرائب على أرباح الشركات، حیث تم إسقاط هذا الفرض، 

 .بعین الاعتبار للضریبة عند دراسة الهیكل الماليوالأخذ 

 أن استخدام القروض في M&Mحیث عند الأخذ بالحسبان للضریبة على أرباح الشركات، یرى 

الهیكل المالي للمؤسسة یؤدي إلى زیادة قیمتها، ذلك أن الفوائد تعد من المصاریف القابلة للخصم من 

جزءا أكبر من الأرباح تذهب للمساهمین، وعلیه فقیمة المؤسسة  أنالأرباح الخاضعة للضریبة، مما یعني 

الخاصة فقط؛ فكلما زاد  المقترضة تصبح أكبر من قیمة المؤسسة التي تعتمد في تمویلها على الأموال

المستدینة عن تلك الغیر مستدینة بقیمة المزایا الناتجة عن  المؤسسةمستوى المدیونیة، زادت قیمة 

ة المتولدة من استخدام القروض، ویمكن التعبیر عن ذلك من یالاقتراض، والمتمثلة في الوفورات الضریب

  :التالیة العلاقةخلال 

�� = �� + T.D 

  :حیث

  القیمة السوقیة للمؤسسة المستدینة: �� 
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  القیمة السوقیة للمؤسسة الغیر مستدینة: �� 

 T.D  :القیمة الحالیة للوفورات الضریبیة الناتجة عن الاقتراض  

 المؤسسةقیمة  الهیكل المالي الأمثل، الذي تكون فیه وبتحلیل العلاقة السابقة، یمكن القول أن

 % 100الاستدانة تبلغ نسبة ستدین المؤسسة لأقصى ما یمكن، أي عندما ، هو عندما تأعلى ما یمكن

في أدنى مستوى لها، ویمكن تمثیل هذه العلاقة من خلال  تكونتكلفة التمویل  لأنمن الهیكل المالي، 

  :الشكل الموالي

  في حالة وجود الضرائب M&Mمنظور ): 06(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

، تأثیر قرار التمویل على اختیار الهیكل المالي الأمثل للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، دراسة عمار بن حمیدة: المصدر

  .85، ص 2021حالة مجموعة من المؤسسات، رسالة دكتوراه الطور الثالث، جامعة البویرة، الجزائر، 

ات وفور ، والتي تنتج عنها ضریبةال اقتطاع وبالتالي فإن عملیة خصم المصاریف المالیة قبل

، وعلیه فكلما زادت المؤسسة في رفع نسبة الاقتراض في M&Mمن منظور  إیجابیةضریبیة تشكل میزة 

هیكلها المالي، أدى ذلك إلى انخفاض تكلفة الأموال بفعل الخصم المتزاید للمصاریف المالیة الناتجة 

ال الخاصة، وهذا بفعل عنها، مما یسهم في رفع قیمة المؤسسة مقارنة بحالة الاعتماد الكلي على الأمو 

  .الرافعة المالیة

أن الفرق بین قیمة المؤسستین المشار إلیه، لا ینبغي أن یزید أو یقل عن  M&Mهذا ویؤكد 

الضریبیة المحققة، وإذا حدث العكس، فإن عملیة الترجیح تكون كفیلة بإعادة  للوفوراتالقیمة الحالیة 

  .ح لنا عملیة الترجیح في ظل وجود أرباح على الشركاتوالمثال الموالي یوض .التوازن بین المؤسستین

�� 

�

��
 

�� 

�� (1 − �) 

�� 

��  
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الجدول أدناه یتضمن المعطیات الخاصة بمؤسستین ذات هیكل مالي مختلف : )04( رقم مثال

  :كالتالي

مؤسسة غیر مستدینة  

تمویل كامل بالأموال (

 )الخاصة

تمویل (مستدینة مؤسسة 

بمزیج بین الأموال الخاصة 

  )والدیون

 EBIT 150000 150000فوائد والضرائب  النتیجة قبل ال

 )30000( I= Di 0% ) 10( الفوائد 

 EBT 150000 120000النتیجة بعد الفوائد  

 )T= 40% )60000( )48000الضریبة على الأرباح 

 RN 90000 72000النتیجة الصافیة 

 % ko 15 % 16تكلفة الأموال الخاصة 

  القیمة السوقیة للأموال الخاصة

 RN/ kCP VCP =E = 

600000 450000 

 I / i VD= 0 300000القیمة السوقیة للدیون   

 V= E+ D 600000 750000القیمة السوقیة للمؤسسة 

 % k= RN/ (VCP+ VD)  25 % 20تكلفة رأس المال 

یتبین لنا من الجدول أعلاه، أن القیمة السوقیة للمؤسسة المستدینة تفوق القیمة السوقیة للمؤسسة  

فیما قدرت القیمة الحالیة للوفر  ،)600000 - 750000( دج 150000قدره  بمبلغر المستدینة غی

، وهو مبلغ یقل عن الفرق بین القیمة السوقیة )0.40×  300000(دج  120000الضریبي ب 

  .)120000 -150000( دج 30000للمؤسستین بـ 

تؤدي عملیة الترجیح إلى حیث س، لا یمكن له الاستمرار M&M  غیر أن هذا الوضع وفقا ل

 120000 المقدرة ب للوفر الضریبي القیمة الحالیةالفرق بین قیمتي المؤسستین حتى یتساوى مع تراجع 

  ).30000 -750000( دج 720000للمؤسسة المستدینة إلى  القیمة السوقیة، وهذا بأن تتراجع دج

تدینة، فحسب نموذج من أسهم المؤسسة المس%  6لك ترض أن مستثمر یمتلإثبات ذلك نف

M&M ،بالعملیات التالیةإن كان یتمتع بالرشادة المستثمر  سیقوم هذا:  

  .)0.06×  450000( دج 27000على مبلغ  لیحصلفي المؤسسة المستدینة،  أسهمبیع  - 
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نفس معدل الفائدة على القروض التي یتكون وهو (%  10بمعدل فائدة  على قرض الحصول - 

 بیعقیمة هذا القرض وحصیلة  شرط أن تكون النسبة بینب، )ؤسسة المستدینةمنها هیكل رأس مال الم

، )% 40( الأسهم، هي نفس نسبة القروض إلى الأموال الخاصة في هیكل رأس مال المؤسسة المستدینة

، وهي تمثل قیمة القرض في ظل )0.4×  45000(دج  18000وهذا یعني الحصول على قرض بمبلغ 

التالي فقیمة القرض بفرض وجود ضریبة على أرباح الشركات سوف تقدر ب وب، عدم وجود الضرائب

  .، وهي أقل من قیمة القرض في حالة افتراض عدم وجود الضرائب)0.6×  18000(دج  10800

المستدینة تعادل النسبة التي كان یملكها في رأس مال  شراء نسبة من أسهم المؤسسة غیر - 

، وبما أن حصیلة بیع )0.06×  60000(دج  36000یكلفه  ، وهو ما%) 6(المؤسسة المستدینة 

یستثمر س، ف)10800+ 27000(دج  37800أسهمه في المؤسسة المستدینة والقرض المتحصل علیه 

یمكن له  دج 1800في شراء أسهم في المؤسسة غیر المستدینة، ویبقى معه  دج 36000منها 

 .في أغراض أخرى استخدامها

یسمى بعملیة الترجیح، والتي تهدف إلى خلق توازن بین قیمة المؤسستین تمثل هذه العملیات ما 

حیث أنه وقبل عملیة الترجیح كان المستثمر یحصل  والقیمة الحالیة للوفر الضریبي، في السوق المالي

في المؤسسة المستدینة، لكن بعد عملیة الترجیح أصبح ) 0.16×  27000( دج 4320عائد قدره  على

  .في المؤسسة غیر المستدینة )0.15×  60000( دج 5400عائد قدره  على المستثمر یحصل

، )0.10×  10800(دج  1080لكن علیه دفع الفوائد على القرض الذي تحصل علیه بقیمة  

، وهو نفس العائد الذي )1080 - 5400(دج  4320ومنه یحصل المستثمر على عائد صافي قدره 

باستثمار أقل، حیث بلغت القیمة المدفوعة لشراء الأسهم في حصل علیه في المؤسسة المستدینة ولكن 

، بمعنى أنه استثمر من أمواله الخاصة دج 10800، اقترض منها دج 36000 مستدینة الغیر المؤسسة

 27000( دج عن قیمة استثماراته في المؤسسة المستدینة 1800وهو مبلغ أقل بـ ، فقط دج 25200

لیة فلم یطرأ علیها أي تغییر، لأن نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة لدى ، أما بالنسبة للمخاطر الما)دج

  .المستثمر لم تتغیر

المستثمرین في السوق المالي یتمیزون  وعلى اعتبارالمكاسب التي حققها المستثمر،  وبالنظر إلى

غیر  نفس السلوك، وبذلك سیرتفع الطلب على أسهم المؤسسة لیسلكوابالرشادة، فإن ذلك سیجذبهم 

المستدینة، وینخفض الطلب على أسهم المؤسسة المستدینة، وبذلك تتأثر قیمة المؤسستین، حیث تنخفض 
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قیمة المؤسسة المستدینة لانخفاض الطلب على أسهمها، وترتفع قیمة المؤسسة غیر المستدینة لارتفاع 

ة الغیر مستدینة مضافا ة المستدینة مع المؤسسالمؤسس الطلب على أسهمها، وهذا إلى غایة تساوي قیمة

إلیها القیمة الحالیة للوفر الضریبي الذي حققته المؤسسة المستدینة نتیجة لعملیة الاقتراض، وعند ذلك 

  .تتوقف عملیة الترجیح

في دراسة العلاقة  الضریبي الأثر إسقاط فرض غیابب M&Mهذا المنظور المصحح من قبل 

و هو الآخر من الانتقادات السالفة الذكر التي تم تبیانها سابقا ، لم یخلبین الهیكل المالي وقیمة المؤسسة

  .1958ضمن منظورهما لسنة 

  Miller 1977المالي للمؤسسة حسب نموذج تفسیر الهیكل .رابعا

أن قیمة المؤسسة " Debt and Taxes"بعنوان  1977في مقال منشور سنة  Miller یرى 

في ظل وجود وفورات ضریبیة، مرجعا السبب في ذلك إلى  مستقلة تماما عن هیكلها المالي، وهذا حتى

المحصل علیها من  الأرباحوجود أثر للضرائب الشخصیة، التي یدفعها المستثمر سواء على الفوائد أو 

الوفورات الضریبیة  أثرعلى إلغاء تعمل  Millerحسب ، حیث أن الضرائب الشخصیة التوزیعات

في حالة ارتفاع هذه الضرائب على القروض مقارنة بالأسهم،  خاصةالمحصل علیها من قبل المؤسسة، 

 .ما یؤدي إلى فقدان حملة السندات المزایا التي تتحقق للمؤسسة من هذه السنداتب

، هیكلة رأس المال، الضرائب على أرباح الشركات والضرائب المؤسسةلإبراز العلاقة بین قیمة 

الفارق بین القیمة السوقیة حیث  M&Mمن نظریة  تكون الانطلاقة ،Millerوفق منظور  الشخصیة

  :هو كالتالي للمؤسسة المستدینة والمؤسسة الغیر مستدینة

� = �� − �� = T.D 

 :حیث

 الفارق بین القیمة السوقیة للمؤسسة المستدینة والمؤسسة الغیر مستدینة: �  

  القیمة السوقیة للمؤسسة المستدینة: �� 

  وقیة للمؤسسة الغیر مستدینةالقیمة الس: �� 

 T.D :القیمة الحالیة للوفورات الضریبیة الناتجة عن الاقتراض  
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بتعدیل هذه النتیجة من خلال إدخال كل من الضرائب الشخصیة والضرائب على  Millerقام 

ولجعل النموذج أكثر واقعیة، أدخل عدة إضافات وتوضیحات حول تأثیر الدیون على . أرباح الشركات

لكامل لا وجود لمؤسسات هیكلها المالي قائم با Millerفوفق یمة السوقیة للشركة في العالم الواقعي، الق

  .M&M في منظورعلى الدیون كما هو الحال 

المتأتیة  شخصیة، معدل الضریبة على العوائدفعلى افتراض أن هناك فقط نوعین من الضرائب ال

، �Tبة على العوائد المتأتیة من الاستثمار في سندات الدین ضریال، ومعدل �Tمن الاستثمار في الأسهم 

 :التدفق النقدي للمساهمین بعد الضریبة على كل أصول المؤسسة سیكون فإن

EBIT (1 − T)(1 − T�) 

    :حیث

 EBIT  :أرباح  الدخل التشغیلي المتمثل في النتیجة قبل احتساب الفوائد والضریبة على

  .الشركات

غیر  المؤسسةالتدفق النقدي بمعدل تكلفة التمویل الكلیة ستكون قیمة  من خلال خصم هذا

 :المستدینة معطاة بالصیغة التالیة

�� =
EBIT (1 − T)(1 − T�)

�
 

  :حیث

 .معدل الخصم بالنسبة لكل الأموال الخاصة في المؤسسة غیر المستدینة بعد الضریبة:  � 

 :، تدفق الأرباح سینقسم إلى قسمین في المقابل، إذا كان للمؤسسة أسهم وسندات

  :تدفق نقدي للمساهمین بعد الضرائب الشخصیة والضرائب على الأرباح وهو :القسم الأول

−EBIT) = دفعات المساهمین  K�D) (1 − T)(1 − T�) 

  :حیث      

 K�D  :تكلفة الدیون. 

  :شخصیة وهویتمثل في التدفق النقدي للدائنین بعد الضرائب ال :القسم الثاني

1) (K�D) = دفعات الدائنین  − T�)  
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حاصل جمع هذین القسمین، یساوي إجمالي الدفعات التي یمكن إعطاؤها من قبل عارضي رأس 

 :المال من مساهمین ودائنین، بالصیغة التالیة

  =دفعات عارضي الأموال 

   (K�D)(1 − T�) + - (K�D)(1 − T)(1 − T�)  (EBIT)(1 − T)(1 − T�)  

المستدینة،  غیر المؤسسةالجزء الأول من الصیغة أعلاه هو نفسه التدفق النقدي للمساهمین في 

المناسب للمؤسسة  والقیمة المتوقعة یمكن إعادة خصمها بتكلفة الأموال الخاصة المتمثلة في سعر الخصم

بمعدل عائد خال من  ماالجزء الثاني والثالث خالیان من المخاطر ویمكن إعادة خصمه. غیر المستدینة

  .مجموع القیم المخصومة هو قیمة المؤسسة المستدینة. المخاطر

V� =
�(EBIT) (1 − T)(1 − T�)

�
+
(K�D) [(1 − T�)− (1 − T)(1 − T�)]

K�
 

= V� + �1 −
 (1 − T)(1 − T�)

(1 − T�)
�� 

  :حیث

  K� :لضریبة تكلفة الدیون الخالیة من المخاطر قبل احتساب ا 

:   القیمة السوقیة للدیون وهي تساوي:  �  
(���) (����)

��
 

الوفر الضریبي الناتج عن الاستدانة  حسابیمكن الضرائب الشخصیة  إدخالنتیجة لذلك وبعد 

  :كما یلي

� = �1 −
 (1 − T)(1 − T�)

(1 − T�)
�� 

فان المعادلة السابقة للوفر  ،صفرعلما أنه وفي حالة كان معدل الضرائب الشخصیة مساوي لل

  : M&M الضریبي ستكون مكافئة للصیغة التي قدمها

� = T.D 

في حالة وجود الضرائب الشخصیة، الوفر الضریبي سیكون أقل كمحصلة یمكن القول أنه و 

مقارنة بوجود ضرائب على أرباح الشركات فقط، باعتبار أنه عادة ما تكون الضرائب الشخصیة على 

  .أكبر من تلك المفروضة على الأسهمالسندات 



 

 

  

  

  
  

  المحور الرابع
في  س�یاسة توزیع أ�ر�ح

  المؤسسة
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  المحور الرابع
   في المؤسسة ٔ�ر�ح أ�سهمس�یاسة توزیع 

  

مع القرارات المالیة الأخرى في المؤسسة، حیث عند  یجب أن تتماشى قرارات توزیع الأرباح

نجد سیاستین، إما توزیع الأرباح على شكل نقدي أو في شكل أسهم،  التعامل مع الأرباح كما سبق ورأینا،

أو احتجاز الأرباح وإعادة استثمارها لأغراض النمو، ومن هنا تتجلى أهمیة سیاسة توزیع الأرباح كونها 

 هذه القراراتمبنیة على المفاضلة بین توزیعات نقدیة حالیة أو احتجاز لأغراض النمو المستقبلي، لذا فإن 

أهمیة كبیرة في ظل إمكانیة إحداث تأثیر على قیمة السهم سواء بالارتفاع أو الانخفاض، وقد  تذاد تع

برزت الكثیر من الأعمال البحثیة التي حاولت دراسة العلاقة بین توزیعات الأرباح والقیمة السوقیة للأسهم 

ر لسیاسة توزیع الأرباح على ومنه قیمة المؤسسة، فقد ذهب بعض الباحثین إلى عدم وجود علاقة أو تأثی

قیمة المؤسسة، فیما رأى البعض الآخر بوجود هذه العلاقة والتأثیر لسیاسة توزیع الأرباح على قیمة 

المؤسسة، وفي هذا السیاق سنعمل ضمن هذا المحور على التطرق إلى أهم الأعمال التي سعت لدراسة 

  .وتحلیل هذه العلاقة

  Modigliani and Miller 1961 مدخل وفق سیاسة توزیع أرباح الأسهم.أولا

أن قرارات توزیع الأرباح لا تؤثر على القیمة  ،1961في مقال نشر لهما سنة  M&Mیرى 

ذلك أن هناك عوامل أساسیة أخرى تتحكم في تحدید قیمة المؤسسة . السوقیة للمؤسسة أو تكلفة رأس مالها

قامت في ظل  M&Mهذه النظرة من  .لنشاطهامثل قدرتها على تحقیق الأرباح والمخاطر المصاحبة 

  :الافتراضات التالیة

  ؛أن المستثمر یتمتع بالرشادة - 

حیث لا یوجد مستثمر وحید یمكنه التأثیر على أن المؤسسات تعمل في ظل سوق مالي كفء،  - 

والكمیة  بالحجمأن للمستثمرین كامل الحریة في بیع وشراء الأوراق المالیة، و أسعار الأسهم في السوق، و 

 المؤثرة على الأوراق المالیة المعلومات، كما لا توجد تكلفة للمعاملات أو ضرائب، وأن التي یرغبون فیها

  ؛متاحة ومجانیة لكافة المتعاملین
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الأرباح المستقبلیة معروفة المؤسسة تعمل في ظل التأكد التام، حیث أن الاستثمارات و  أن - 

  مقدما؛

  ریف عند إصدارها للأسهم والسندات؛ث لا تتحمل المؤسسة مصاعدم وجود تكلفة إصدار، حی - 

  .ثبات سیاسة الاستثمار للمؤسسة - 

إلى استنتاج یفید بأن قیمة الأسهم في السوق تعكس  M&M وصل في ظل الافتراضات السابقة،

لمطلوب یتم تحدید هذه القیمة من خلال معدل العائد احیث  ،الدورةخلال  المؤسساتالأرباح التي تحققها 

على  الأرباحبتوزیع  قراراعلى ذلك، في حال اتخذت المؤسسة  وبناءا. ثابتامن المساهمین والذي یظل 

أما في حالة عدم توزیع  لسوق ستنخفض بقیمة هذه التوزیعات،المساهمین، فإن قیمة أسهمها في ا

وما دام  لتي لم یتم توزیعها بعد،تحقیقها واالأرباح، فإن ثروة المساهمین ستزداد بنفس قیمة الأرباح التي تم 

فضل توزیع الأرباح الحالیة على أي أنه لا ی(لمؤسسة المساهم لا یتأثر بسیاسة توزیع الأرباح التي تتبعها ا

 .، یكون لدى المؤسسة حریة اختیار سیاسة التوزیعات التي تناسبها)المكاسب الرأسمالیة المستقبلیة

حالة تغیر هذا المعدل إلى كون في  طلوب من المساهمینثبات معدل العائد الم ویرجع افتراض

المطلوب، سیقوم المساهمون ببیع الأسهم ذات العائد المنخفض وشراء الأسهم ذات العائد المرتفع، مما 

یؤدي إلى انخفاض سعر الأسهم ذات العائد المنخفض بسبب زیادة العرض وارتفاع سعر الأسهم ذات 

، بشرط أن لا تكون هناك العوائد تتساوى إلى أنوتستمر هذه العملیة . لطلبالعائد المرتفع بسبب زیادة ا

  .المؤسساتفروقات في درجة المخاطرة بین 

أن قیمة السهم تنخفض بمقدار التوزیعات التي حصل علیها المساهم، ، M&Mولإثبات فرضیة 

جراء توزیعات على أن یتم نفترض أنه لدینا مؤسسة هیكلها المالي مكون فقط من أموال الملكیة وقررت إ

  :وعلیه یكون ،)∗P(تمویلها عن طریق إصدار أسهم عادیة جدیدة تباع بسعر 

� × � = ∆N × P∗ 

  :حیث

 � ×   ) سهم  مقدار التوزیعات لكل: � ،عدد الأسهم: �(قیمة التوزیعات لحملة الأسهم : �

∆N × P∗ : قیمة متحصلات بیع الأسهم الجدیدة): ∆N سهم الجدیدةعدد الأ، P∗ : سعر 

 )السهم
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وبما أننا في حالة التأكد التام والأرباح ثابتة وبنفس درجة المخاطرة، فإن القیمة السوقیة للأموال 

قبل أو بعد إجراء التوزیعات سوف تبقى على حالها، وهو ما یمكن تبیانه من ) قیمة المؤسسة(الخاصة 

  :خلال المعادلة التالیة

� × �� = (� + ∆N) × P∗ 

  :بحیث

× �سعر السهم قبل الإصدار، وعلیه  ��    قیمة المؤسسة قبل الإصدار: ��

نلاحظ أن سعر السهم السوقي تغیر دون أن تتغیر قیمة المؤسسة كون أن الأرباح ثابتة مع تغیر 

  : فإن ومنه ،عدد الأسهم

� × �� = � × P∗ + ∆N × P∗ 

� × �� = � × P∗ + N × D 

(�� −  P
∗)= D 

��)وهكذا یتضح من خلال المعادلة الأخیرة، أن الانخفاض في القیمة السوقیة للسهم  −  P
∗) 

، فالقیام M&Mوهو ما یؤكد نظرة . المتحصل علیها من قبل المستثمر Dیعادل تماما قیمة التوزیعات 

، بما یعادل ما حصل علیه المستثمر من بتوزیعات الأرباح یتولد عنه انخفاض في القیمة السوقیة للسهم

قدار الأرباح وعدم إجراء التوزیعات، فالقیمة السوقیة للسهم سوف تزید بم احتجازتوزیعات، أما في حالة 

لن تؤثر على ثروة الملاك وبالتالي لن  الأرباح، بما یعني أن سیاسة توزیع هاالأرباح التي لم یتم توزیع

، وذلك من خلال اعتبار أن M&M، ما توصل إلیه Van Horneأید وقد . تؤثر على قیمة المؤسسة

القیمة السوقیة للسهم في بدایة الفترة تتمثل في القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتولدة عنها خلال الفترة 

  :، والتي یمكن تمثیلها بالمعادلة أدناهوالمتمثلة في التوزیعات

�� =  
(�� −  ��)

(1 +  ��)
 

وإذا أخذنا بعین الإعتبار أن المؤسسة تقوم في تمویل هیكلها المالي على أموال الملكیة فقط 

  :تصبح المعادلة الأخیرة كما یلي �وقررت إصدار أسهم عادیة جدیدة قدرها 

�� =  
[(� × �� + (� + �)× ��)− � × ��]

(1 +  ��)
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دایة الفترة تساوي القیمة الحالیة لكل من التوزیعات التي یعني ذلك أن قیمة الأسهم القدیمة في ب

× �(یحصل علیها المساهمین القدامى في نهایة الفترة  والقیمة الحالیة للأسهم القدیمة في نهایة  )��

�)�( الفترة  + �)× ��� − � × أما بالنسبة للأسهم الجدیدة فقیمتها تعمل على إحداث توازن  ،��

المؤسسة في تمویلها على  اعتماد، ما یعني أنه في ظل الاستثماریةل المتاح للمؤسسة والفرص بین التموی

  :أرباحها المحققة وبیع الأسهم العادیة فإن قیمة الأسهم الجدیدة تصبح كالآتي

� × �� = � − (� − � × ��) 

  :حیث

  قیمة الاستثمارات المقرر تمویلها: � 

 لفترةالأرباح المحققة خلال ا: � 

یتبین أن قیمة الأسهم القدیمة في بدایة الفترة إنما تمثل القیمة الحالیة للقیمة السوقیة لكل من 

الأسهم القدیمة والجدیدة بالإضافة إلى الأرباح المحققة خلال الفترة، مع خصم قیمة الاستثمارات التي تم 

 :هو موضح في المعادلة أدناه اتنفیذها كم

� × �� =  
��(� + �)× ��� − � + B�

(1 +  ��)
 

یتبین لنا بشكل واضح من العلاقة أعلاه، غیاب التوزیعات كأحد العوامل المؤثرة على قیمة السهم 

ومن ثم القیمة الكلیة للمؤسسة، وبالتالي فإنه لتغطیة التوزیعات النقدیة، المؤسسة تلجأ إلى إصدار وبیع 

سوقیة للسهم بعد إجراء التوزیعات على عكس القیمة السوقیة الأمر الذي یؤثر على القیمة ال ،أسهم جدیدة

  .للمؤسسة التي تبقى ثابتة

  Gordon and Lintiner 1962 نموذجسیاسة توزیع أرباح الأسهم وفق .ثانیا

" الید في عصفور نموذج" تمت تسمیته نموذجا، 1962 سنة Gordon & Lintiner وضع

)Bird in Hand Model( ،نموذجمن  أكثر واقعیة حسب العدید من الباحثین، ا،تفسیر  موهو یقد 

M&M ،ویقوم هذا النموذج  .التأكد عدمظروف  ظل في السهم قیمة تحدید في التوزیعات سیاسة دورل

  :على الافتراضات التالیة
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عدم خضوع عوائد المستثمرین في أسهم المؤسسة للضریبة سواء كانت هذه العوائد مكاسب  - 

  ؛سهم أو توزیعات أرباحمن بیع الأ رأسمالیة

ویمثل تكلفة التمویل  مارات وكذا معدل العائد المطلوب،ثبات كل من معدل العائد على الاستث - 

 ؛لفة الفرصة البدیلة لحقوق الملاكالممتلك أو تك

استثماراتها  عدم وجود تمویل خارجي عن طریق الاستدانة، حیث تعتمد المؤسسة في تمویل - 

 ؛على الأموال الخاصة

دل معدل نمو المؤسسة ثابت ویمثل نسبة الأرباح المحتجزة من الإیرادات مضروبا في مع - 

 ؛العائد المتوقع على الاستثمار

 ؛ستثمار یكون أكبر من معدل النمومعدل العائد المطلوب على الا - 

  .نسبة الأرباح الموزعة على حملة الأسهم ثابتة لا تتغیر - 

یفضلون الأرباح المتحققة من الأسهم والتي یمكنهم الحصول  فالمستثمرونالنموذج  ووفق هذا 

التي  الیقین عدمحالة   بسبب وذلك المال، علیها في وقت قریب، بدلا من الأرباح المحتملة من رأس

 علیها  الحصول الممكن منالمال، والتي  رأس من المحتملة الأرباح تلك علىل الحصو  بإمكانیةتحیط 

 المستقبلیة النقدیة بالتدفقات المتعلق التأكد عدم تخفیض إلى تؤدي الحالیة وزیعاتالت أن أي .المستقبل في

 الملائم غیر من یصبح النموذج لهذا وفقاو  .المؤسسة أسهم قیمة وتزداد المال، رأس تكلفة تنخفض ثم ومن

 لأن نتیجةكو  التأكد عدم درجة بزیادة أنه إلى ریشی فالواقع ،"الأموال تكلفة" الخصم سعر ثبات افتراض

 آخربمعنى  التأكد، عدم درجة زادت كلما أعلى بمعدل عائد  یطالب فسوف ،المخاطر  یتجنب المستثمر

هي  التوزیعاتوفي المقابل، ف .المحتجزة الأرباح نسبة زادت كلما یزداد سوف الملائم الخصم معدل فان

 بمعدل للمؤسسة المستقبلیة مكاسبال خصم إلى المستثمرین یدفع ما التأكد، عدمحالة  من تقلل الأخرى

ویمكن التعبیر عن العلاقة بین معدل الخصم والأرباح المحتجزة من  .الاحتجاز بحالة مقارنة أقل خصم

  :خلال الشكل الموالي
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  العلاقة بین معدل الخصم ونسبة الأرباح المحتجزة): 07(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

یع الأرباح في الشركات الاقتصادیة، دراسة قیاسیة لعینة من كبریات كفایفي حسام، محددات سیاسة توز : المصدر

، 2021جامعة المدیة، الجزائر،  ، رسالة دكتوراه طور ثالث،)2018-2013(خلال الفترة  الشركات الاقتصادیة الجزائریة

   .37ص 

وذلك یطالب بمعدل عائد أعلى تجعل المستثمر زیادة درجة عدم التأكد، أعلاه یوضح أن  الشكل

القول أن معدل العائد یتناسب طردیا مع الأرباح المحتجزة، وعلیه  لذا یمكنمن أجل تجنب المخاطر، 

  :وفق الصیغة الموالیة القیمة السوقیة للسهمیمكن إیجاد 

�= 
��

(����)
�
+

��

(����)
�
+

��

(����)
�
+

��

(����)
�
… … ..

��

(����)
�
=  ∑

��

(����)

�
���  

معدل  كون إضافة إلىتوزیع كل الأرباح، ب تحت فرض أن سیاسة توزیع الأرباح تقضيوهذا 

 :الخصم في الفترة القادمة سیكون أكبر من سابقه

�� < �� < �� < ⋯ < �� 

وقع أن تنمو التوزیعات توزیع الباقي، فمن المتفإذا ما تم احتجاز نسبة معینة من الأرباح، وتم 

مثلا التوزیعات في  یعادل الأرباح المحتجزة مضروبة في معدل العائد في حالة استثمارها،بمعدل نمو 

 :تكون كالتاليالعام الرابع 

�� = D (1 + �)� 

,�� ...وبخصم التوزیعات بمعدلات خصم  تصبح الصیغة د قیمة السهم، من أجل تحدی ��,��

  :الریاضیة للقیمة السوقیة للسهم كالتالي

 نسبة الأرباح المحتجزة

  معدل

 الخصم
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م في حالة احتجاز جزء من الأرباح سیكون أعلى مما سبق، یتبین لنا أن متوسط معدل الخصو 

 & Gordon(منه في حالة توزیع كل الأرباح، الأمر الذي ینعكس على قیمة السهم، وهو ما توصل إلیه 

Lintiner(.  

  نظریة الإشارةأرباح الأسهم وفق سیاسة توزیع .ثالثا

حتى تمیز نفسها عنها  احالافصتحاول س ،جیدة أخبارالتي لدیها  المؤسسات أنالنظریة  ترى هذه

 تتضمنالتوزیعات  إعلاناتأن  تفترض نظریة الإشارة، ومن هنا فسیئة أخبارالتي لدیها  المؤسساتعن 

استخدام التوزیعات كأداة لنقل المعلومات للمستثمرین حول توقعاتهم  للإدارةمعلوماتي، حیث یمكن  محتوى

اك وجهتي نظر تفسر المحتوى المعلوماتي للتوزیعات هن وفي الواقع. للمؤسسةبشأن الأرباح المستقبلیة 

  .الفائضةالكلاسیكیة ووجهة نظر التوزیعات  وهما وجهة النظر

تختار دفع توزیعات ثابتة بما  المؤسساتوتشیر وجهة النظر الكلاسیكیة للتوزیعات إلى أن  

وتقوم بتغییرها فقط عند یتماشى مع توقعاتها للأرباح على المدى الطویل وتفضل جعلها ثابتة ومستمرة 

) النقص(على المدى الطویل، وبالتالي فإن الزیادة  حدوث تغییرات كبیرة في توقعاتها للأرباح المستقبلیة

  .للمؤسسةحول الأرباح المستقبلیة ) سلبي(إیجابي  في مستوى التوزیعات سیوصل محتوى معلوماتي

في التوزیعات ) النقص(أن الزیادة  الخاصة بالتوزیعات الفائضة إلى فیما تشیر وجهة النظر

التوزیعات سیوصل ) نقص(المربحة، ووفقا لهذا الرأي، فإن زیادة  الاستثمارات) وفرة(تعكس فقط نقص 

وجهة النظر ، وذلك على عكس للمؤسسةحول الأرباح المستقبلیة ) إیجابي(محتوى معلومات سلبي 

  .الكلاسیكیة

هة النظر الكلاسیكیة حیث یتفاعل السوق بشكل عام وتتوافق معظم الأدلة التجریبیة مع وج 

 ، وفقاأخرىومن ناحیة . المؤسساتالتوزیعات التي تفصح عنها ) نقص(مع إعلانات زیادة ) سلبیا( إیجابیا

لنظریة الإشارة فإن زیادة التوزیعات یتبعه ارتفاع في أسعار الأسهم، والعكس صحیح، وهذا یشیر إلى أن 

ادة التوزیعات على زیادة المكاسب الرأسمالیة، هذا بالإضافة إلى كون زیادة المستثمرین یفضلون زی

التوزیعات یجعل المستثمرین یتوقعون زیادة العوائد المستقبلیة، كما أن انخفاض التوزیعات أو زیادتها عن 

ة حیث أثبتت العدید من الأدل. ستعاني من مشاكل مستقبلیة المؤسسةالمستوى الطبیعي یشیر إلى أن 
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التجریبیة أن هناك ارتباط إیجابي بین تغییر التوزیعات وعوائد الأسهم خلال أیام الإعلان عن التوزیعات، 

خلال ما تنقله من معلومات حول الأرباح المستقبلیة  حیث تؤثر التوزیعات على عوائد الأسهم من

 .للمؤسسة

ظل نظریة الإشارة نجد من ویوجد العدید من الدراسات التي تناولت سیاسة توزیع الأرباح في 

أرباح السهم یتم تعدیلها من أن الذي قدم نموذجا یقوم على فكرة أساسیة مفادها  ،)Kalay(أهمها دراسة 

قبل الإدارة كإشارة للسوق المالیة عن الوضعیة المالیة الحالیة أو المستقبلیة المتوقعة للمؤسسة، فحدوث 

دفقات نقدیة تتوقعها إدارة المؤسسة، والعكس في حالة انخفاض ارتفاع في أرباح السهم یعد إشارة بوجود ت

  . أرباح السهم

 الأخلاقیةوتعبر الإشارات المراد توصیلها من خلال توزیع الأرباح عن مشكلة المخاطر 

)Hazard moral (ن تقییم المؤسسة والتمییز یالمستثمر  فمن دون هكذا إشارات سیكون من الصعب على

  .لأداء الجید وتلك ذات الأداء السيءبین المؤسسات ذات ا

لذلك فالأمر یتطلب من الإدارة أن تعمل على تمكین المستثمرین والمتعاملین في السوق المالیة 

قرارات مالیة في  باتخاذلذا تقوم الإدارة . ذات الأداء السيءالأخرى من التمییز بینها وبین المؤسسات 

فالنظام المثیر للاهتمام من طرف . الیة وتجنب المخاطر الأخلاقیةبدایة الفترة وتسعى لتأكید الإشارات الم

  :الإدارة والمعروف من طرف المستثمرین هو كما یلي

  

M = (1 + r)+ Y� = �

v�, SI: v� > d�

v� =  
L

Y�
, SI∶ v� < d� 

� 

  :حیث

  M :عائد المسیرین  

 v�v�  : على الترتیب 1واللحظة  0في اللحظة  المؤسسةقیمة  

 L : الجزاء الذي یتحمله المسیر إذا كانت أرباح السهم الموزع بدایة الفترةd�  أكبر من النتیجة

∶SI .المحققة v� < d�.  
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فحسب  هذا النموذج، لا تقوم الإدارة بزیادة أرباح السهم والتي تعبر عن معلومات سارة للسوق 

من أن وضعیة المؤسسة المستقبلیة سوف تتحسن وتستمر  ةكدمتأ تكانإلا إذا ) Good news( المالي 

فعل سلبیة من قبل المستثمرین والسوق المالي،  ردودفي ذلك، لأنه إذا كان العكس فإن الإدارة ستواجه 

كان هناك  إذاوبذلك فإن الإدارة تمیل إلى توزیع نسبة منخفضة من الأرباح ولا ترفع من قیمة التوزیع إلا 

كما أن هذه النسبة یكون لزاما على الإدارة . المؤسسة والذي سوف یستمر في المستقبل تغیر فعلي في

انخفاض في هذه النسبة قد یفهم من المحافظة علیها حتى وإن كانت التدفقات النقدیة منخفضة، لأن أي 

هذا على أن المؤسسة ستواجه انخفاضا في التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة و  قبل المستثمرین

للسوق المالي، وكما هو معلوم فمن مصلحة ) Bad news(یعد إشارة تتضمن معلومة سیئة  الانخفاض

  ).Good news( الجیدةالإدارة أن ترسل المعلومات 
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