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 صفحة 1

 

 المقدمة
يُعتبر مقياس السياسات المالية للمؤسسة من أكثر المقاييس المثيرة للاهتمام خاصة لطلبة العلوم المالية 

مؤسسة لفي ا المالية المتعلقة بالقراراتوالمحاسبية، يحتوي المقياس على أهم المفاهيم والمبادئ الأساسية 
 والتي تسمح للطالب بتكوين قاعدة معرفية كافية ووافية طيلة مساره التكويني. ،الاقتصادية

ة يُعتبر المقياس المرجعي لطلبة كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجاريالسياسات المالية للمؤسسة ن مقياس إ
صات الليسانس التالية: المالية والمحاسبة، مالية المؤسسة، ، خاصة بالنسبة لتخص3وعلوم التسيير بجامعة الجزائر 

 المحاسبة والجباية، محاسبة ومراجعة.
ضمن المعارف القبلية المطلوبة للعديد من مقاييس الماستر من السياسات المالية للمؤسسة يظهر مقياس 

لنظرية المالية ا تقييم المؤسسات، الية،بينها: التسيير المالي، إدارة التدفقات المالية، التحليل والاستراتيجية الم
 .المعمق والتحليل المالي

من خلال هذه المطبوعة سنحاول بإذن الله تعالى تزويد طلبة السنة الثالثة ليسانس لشعبة المالية والمحاسبة 
 .لقسم العلوم التجارية، بمرجع مختصر للطلبة المبتدئين في مجال السياسات المالية للمؤسسة الاقتصادية

مار، قرار قرار الاستثوالتي تشمل كل من " القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية"الفصل الأول  يتناول
 التمويل وقرار توزيع أرباح السهم، تهدف هذه القرارات المالية لتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.

ة حالية مالي ينجر عنه تدفقات نقديتعتبر القرارات المالية ذات أهمية بالغة بالنسبة للمؤسسة، فكل قرار 
ومستقبلية للمؤسسة، ولكل تدفق نقدي تسلسل زمني مختلف ومستوى مخاطرة معين، بالتالي تعتبر القرارات المالية 

 من محددات قيمة المؤسسة.
عايير م لىإفسنتطرق سياسة الاستثمار في المؤسسة" والذي جاء تحت عنوان " أما في الفصل الثاني

 المطلق. المخاطرة )عدم التأكد النسبي( وحالة عدم التأكداختيار الاستثمارات في حالة التأكد، حالة 
ظريات سنقوم بدراسة أهم النفي المؤسسة "  التمويل قراربينما في الفصل الثالث والذي جاء تحت عنوان "

نظرية ، Durand (1952)بة الربح الصافي مقار المفسرة للسلوك التمويلي للمؤسسات الاقتصادية ومن بينها: 
Modigliani & Miller (1958) ، نظريةModigliani & Miller (1963) ، نظريةMiller (1977). 

 لىإسنتطرق " فسياسة توزيع أرباح السهم في المؤسسةأما فيما يخص الفصل الرابع والأخير والمعنون بـ "
الاستدلال ة نظري،  Modigliani & Miller (1961)ة نظريأهم النظريات المفسرة لقرار توزيع الأرباح ومن بينها: 

 .Lintner (1956)( ونظرية Miller & Roch, 1985)نموذج 
" لاستقبال khouri.nabil@univ-alger3.dzوفي الأخير، أضع بين يدي القارئ البريد الالكتروني "

 والملاحظات.التساؤلات 
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 صفحة 2

 

 : القرارات المالية في المؤسسةالأولالفصل 
 تمهيد

تشمل القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية كل من قرار الاستثمار، قرار التمويل وقرار توزيع أرباح 
 السهم، تهدف هذه القرارات المالية لتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.

لغة بالنسبة للمؤسسة، فكل قرار مالي ينجر عنه تدفقات نقدية حالية تعتبر القرارات المالية ذات أهمية با
ومستقبلية للمؤسسة، ولكل تدفق نقدي تسلسل زمني مختلف ومستوى مخاطرة معين، بالتالي تعتبر القرارات المالية 

 من محددات قيمة المؤسسة.
 :انطلاقا مما تقدم، ارتأينا تقسيم هذا الفصل الى العناوين التالية

  وهي مبدأ الاستثمار، مبدأ  للمؤسسة المالي للتسيير الأساسية المبادئ سنتطرق الى الأولبالنسبة للعنوان
 التمويل ومبدأ توزيع أرباح السهم

 مراحل  ،المؤسسة في الاستثمار ماهيةمن خلال:  المؤسسة في الاستثمار قرار العنوان الثاني سنتناول في
، مرحلة التنظيم، مرحلة التنفيذ، مرحلة التقييم(، عناصر المشروع تخطيط)مرحلة  المشروع الاستثماري

لقيمة اومن المنظور الاقتصادي(، كيفية تحديد  الجبائي المنظور من) المشروع الاستثماري الاستثمار، عمر
 )الدليل دارة المشاريعلإمعايير الدولية وفي الأخير سنقدم ملخص موجز لل المتبقية من المشروع الاستثماري

 (.PMBOKالمعرفي 
  مؤسسة )إشكالية ال في التمويل قرار التمويل في المؤسسة من خلال: إشكاليات سنعالجبينما في العنوان الثالث

اختيار الهيكل التمويلي للمشروع الاستثمارية، إشكالية اختيار الصنف الأنسب لتمويل المؤسسة من بين 
المدى  طويلة التمويل ومصادر تمويل المؤسسة )مصادرأصناف الأموال الخاصة وأصناف المديونية( 

 .المدى( قصيرة التمويلمصادر و
  الأرباح توزيعسهم )ال أرباح توزيع السهم من خلال: أشكال أرباح قرار توزيعالى بالنسبة للعنوان الرابع سنتطرق 

 لتوزيع لرئيسةالسهم( والتواريخ االأرباح، توزيع الأرباح المتبقية والتوزيع المستقر لأرباح  توزيع كليا، غياب
 .السهم أرباح

  سندرس العلاقة بين القرارات المالية في المؤسسة من خلال: مبدأ أولويةوالأخير  الخامسأما بالنسبة للعنوان 
 .الماليةرارات القالمؤسسة على  حياة أثر دورةكذلك السهم و  أرباح وتوزيع التمويل قرارات على الاستثمار قرار
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 صفحة 3

 

 الأساسية للتسيير المالي للمؤسسة المبادئأولا: 
زيع أرباح مبدأ التمويل ومبدأ تو الاستثمار،  أعلى ثلاثة مبادئ أساسية: مبد للمؤسسة المالييعتمد التسيير 

 .للمؤسسة المالي للتسيير الأساسيةالثلاثة  المبادئالسهم. الشكل التالي يسمح بتلخيص 
 

 الأساسية للتسيير المالي للمؤسسة المبادئ (:1) الجدول
 

 مبدأ الاستثمار

 عائدلاكان  إذاينص مبدأ الاستثمار على أن المؤسسة تستثمر في الأصول 
 وب،المطل العائد من الأدنى الحد أكبر منلرؤوس الأموال المستثمرة  المتوقع

وتكلفة ة الخاصتكلفة الأموال بعين الاعتبار بالأخذ  الأدنى الحدهذا يتم تحديد 
 وكذلك عامل المخاطرة المديونية

 مبدأ التمويل

اصة التوليفة التمويلية )الأموال الخالمؤسسة تختار ينص مبدأ التمويل على أن 
 تحددي. بموجب هذا المبدأ التي تسمح بتعظيم قيمة الاستثماراتوالمديونية( 

سمح بتخفيض تالتي حسب التوليفة التمويلية ب المطلوبة الربحية من الأدنى الحد
 التكلفة الوسطية المرجحة للتمويل

مبدأ توزيع 
 الأرباح

ان العائد ذا كإتلجأ لتوزيع أرباحها  على أن المؤسسة الأرباح توزيعينص مبدأ 
، لوبةالمط الربحية من الأدنى المتوقع من مشاريعها الاستثمارية أقل من الحد

ت في بمردودية الاستثماران قرار توزيع الأرباح مرتبط ابالتالي يمكن القول 
 المؤسسة

 المصدر:
DAMODARAN Aswath (2008), Finance d’entreprise, 2e édition, édition De 

Boeck, France, p.31. 
 

 المؤسسة في الاستثمار قرارثانيا: 
 يمكن اعتبار أن كل مؤسسة هي في الأصلذْ إيعتبر قرار الاستثمار من أهم القرارات المالية في المؤسسة 

المالية التي  تحديد الموازنات والمبالغعن قرار الاستثمار ينجر قام أصحابها بتجسيدها في الواقع.  استثماريةفكرة 
الأصول الثابتة التي تمثل الاستعمالات طويلة المدى للمؤسسة  اختيار، كما ينجر عنه استثمارهاتريد المؤسسة 

رار الاستثمار قن إ المُلازمة والمُكملة للعملية الاستثمارية.والأصول المتداولة  )الأصول العينية، المعنوية والمالية(
 موها وبقائها.المؤسسة، سبل نذْ أنه يحدد مستقبل إمن القرارات المحورية بالنسبة للاستراتيجية المالية للمؤسسة، 



 ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                               مؤسسة   للمالية السياسات المقياس 

 

 
 صفحة 4

 

ان عملية اتخاذ قرار الاستثمار تستند الى عدة معايير أهمها المعايير المالية كالعائد والمخاطرة وأخرى غير 
مالية ولا تقل أهمية عن المعايير المالية ومن بينها توافق القرار الاستثماري مع استراتيجية المؤسسة بالإضافة الى 

 التكنلوجية والابعاد المتعلقة بالمسؤولية الاجتماعية للمؤسسات.الابعاد البشرية، 
 

 . ماهية الاستثمار في المؤسسة1
لفرق بين النفقة ، يكمن افي المستقبلالاستثمار كل نفقة تقوم بها المؤسسة اليوم بهدف تحقيق أرباح  يمثل

ون موزعة تقبلية التي يحققها الاستثمار تكالاستثمارية والنفقات الأخرى )الأعباء والتكاليف( في أن الأرباح المس
 1على عدة سنوات، على عكس الأعباء والتكاليف التي تحقق ربح متوقع خلال سنة واحدة.

الاستثمار كل تدفق لرأس المال الذي ينجر عنه تغيير في الأصول الثابتة للمؤسسة،  يمثلبالنسبة للمحاسب، 
ن الاستثمار أبالتالي يعتبر الاستثمار من وجهة النظر المحاسبية البحثة تثبيت لرأس المال. من هنا يمكن القول 

ستعماله على إلغرض  أو تستأجره، هو كل أصل مادي، معنوي أو مالي تحوز عليه المؤسسة أو تصنعه لنفسها
 2شكله الأصلي لفترة تتجاوز السنة الواحدة.

لا يعكس واقع الاستثمار في المؤسسة بصفة كلية فهو و من منظور محاسبي  السابق هو تعريف التعريف
ة بالموارد الاستغلال التي تمثل كل تضحية آنياحتياجات دراج تحت مظلة الاستثمار إينبغي  .بالتالي تعريف محدود

 م بها المؤسسة بهدف جني موارد مستقبلية أكبر من التكلفة الأصلية. تقو 
عند مباشرة عملية الاستثمار تقوم المؤسسة مثلا ببناء مصنع والحيازة على آلات، هذه التثبيتات غير كافية 

تجاتها نصول قصيرة المدى حتى تتمكن من بيع مألمباشرة عملية الاستغلال، فيتعين على المؤسسة الاستثمار في 
وتحقيق عوائد مستقبلية. هذه العملية تسمى بالاستثمار في احتياجات رأس المال العامل للاستغلال والتي نذكر 

 3من بينها: عملية التخزين، آجال الدفع الممنوحة للزبائن، الحملات الاشهارية، برامج تكوين العمال.
هذه الاستثمارات في احتياجات رأس المال العامل للاستغلال يتولد عنها احتياجات تمويلية بالنسبة للمؤسسة 

م في ذا كانت عاجزت عن التحكإمما يؤثر على قرار الاستثمار. بالتالي قد تتراجع المؤسسة عن قرار الاستثمار 
 ن الاستثمارات الجديدة.تذبذبات احتياجات رأس المال العامل للاستغلال التي تتولد ع

كلفة ذا كان العائد المتوقع أكبر من التإينص مبدأ الاستثمار على أن المؤسسة تستثمر أموالها في الأصول 
 المطلوبة. الربحية من الأدنى الناتجة عن الاستثمار، على أن يكون هذا العائد المتوقع أكبر من الحد

بعين الاعتبار تكاليف التمويل الدائم من أموال خاصة ومديونية المطلوبة يأخذ  الربحية من الأدنى ن الحدإ
 طويلة الاجل، كما يأخذ بعين الاعتبار كذلك عائد الاستثمارات الأخرى المماثلة للمشروع الاستثماري للمؤسسة.

                                                           
1 THAUVRON Arnaud (2003), Les choix d’investissement, édition E-Theque, France, p.5. 
2 TAVERDET-POPIOLEK Nathalie (2006), Guide du choix d’investissement, édition D’Organisation, France, p.2. 
3 DAMODARAN Aswath (2008), Finance d’entreprise, 2e édition, édition De Boeck, France, p.536. 



 ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                               مؤسسة   للمالية السياسات المقياس 

 

 
 صفحة 5

 

ستثمار المطلوبة يجب ان يكون كبير بما فيه الكفاية لتغطية المخاطر المتعلقة بالا الربحية من الأدنى ن الحدإ
 رؤوس الأموال من مساهمين ومقرضين. أصحابمن جهة، ومن جهة أخرى تعويض ومكافأة 

ن موارد المؤسسة محدودة بالمقارنة مع احتياجاتها العديدة وفرصها الاستثمارية المتنوعة، فبالتالي يتعين إ
يع المطروحة تنافسية من بين كل المشار على المؤسسة المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية لاختيار المشروع الاكثر 

دة في رقم ضافية )الزياإما بتحقيق أرباح مستقبلية إان المشروع الاستثماري يعود بالعائد على المؤسسة  لديها.
الاعمال، الزيادة في إيرادات الاستغلال( أو بتقليص تكاليف حالية )وفرات في تكاليف الاستغلال(، ففي كلتا 

 ؤسسة من المشروع الاستثماري معدل عائد موجب.الحالتين تجني الم
بط بقدرتها بقاء المؤسسة مرت) البحث عن المردودية نستنتج مما سبق أن للاستثمار ثلاثة أبعاد أساسية وهي:

ا المؤسسة التي تتحمله المخاطرة، فورية(المردودية ليست بالضرورة الزمني )البعد (، على تحقيق مشاريع مربحة
 الاستثمار والتي يختلف مستواها بحسب طبيعة وخصائص المشروع الاستثماري كما هو مبين فيما يلي:جراء قرار 
 

 تصنيف الاستثمارات حسب عامل المخاطرة (:1) الشكل
 

 
 المصدر:

 e, 4: Méthodes, outils et astuces Réussir son business plan), 2016SION Michel (

édition, édition Dunod, France, p.91. 

 
 :تتمثل في استبدال آلات قديمة بآلات جديدة مماثلة استثمارات التجديد 
 :تتمثل في كل نفقة استثمارية تسمح بالرفع من الانتاجية استثمارات التخفيض من التكاليف 
 :ت كما وكيفاالمخرجابالرفع من  تتمثل في كل نفقة استثمارية تسمح استثمارات الرفع من القدرة الإنتاجية 
 :تتمثل في الاستثمار في نشاط أو سوق جديد استثمارات التنويع 
 
 

 مخاطرة

 منخفضة

 مخاطرة

 مرتفعة

استثمارات 

 التجديد

استثمارات 

التخفيض 

من 

 التكاليف

استثمارات 

الرفع من 

القدرة 

  الانتاجية

استثمارات 

 التنويع
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 صفحة 6

 

 . مراحل المشروع الاستثماري2
ة التي يتم تنفيذها وفقا لدراسعبارة عن مجموعة متكاملة من العمليات والأنشطة  الاستثماريان المشروع 

 قبلية وخطة مسبقة محكمة تهدف لتحقيق الهدف المنتظر من المشروع الاستثماري.
على عدة مراحل متتالية من نشوء الفكرة في ذهن المستثمر الى تجسيده على يمر المشروع الاستثماري 

 قع ومتابعة نتائجه الفعلية ومقارنتها مع النتائج المتوقعة.أرض الوا
يتبع مجموعة من المراحل يمتاز المستثمر العقلاني بخاصية أساسية وهي الحيطة والحذر مما يجعله 

ه المراحل تهدف هذإطلاق المشروع الاستثماري، قبل عملية والتي تكون بالعديد من الدراسات الأساسية المرفقة 
لموضوعية سباغ اإتسمح هذه المراحل ب .للتحكم في عامل المخاطرة الذي يعتبر ملازما لكل عملية استثمارأساسا 

 في عملية اختيار الاستثمارات وذلك نظرا لوجود العديد من المشاريع المتنافسة في ظل محدودية الموارد المالية.
مراحل والتي تمر ب الاستثماري اة المشروعحي دورةيمكن اعتبار المراحل التي يمر بها المشروع على انها 

 متسلسلة تتكون أساسا من مرحلة التخطيط للمشروع، مرحلة تنظيم المشروع، مرحلة التنفيذ ومرحلة التقييم.
 التالي: الشكليمكن تلخيص أهم مراحل المشروع الاستثماري من خلال 

 
 مراحل المشروع الاستثماري (:2) الشكل

 

 
 المصدر: المؤلف اعتمادا على:

BOUCHAOUIR Fouad, DENTINGER Yannick, ENGLENDER Olivier (2014), 

Gestion de projet, 3e édition, édition Vuibert, France, pp.3-8. 

 
 
 

 1 المشروعمرحلة تخطيط 

 2 المشروع تنظيممرحلة 

 3 المشروع تنفيذمرحلة 

 4 المشروع تقييممرحلة 
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 صفحة 7

 

  المشروع تخطيطالمرحلة الأولى: مرحلة 
 ،تحتوي على مجموع الدراسات اللازمة لتحديد الخصائص الأساسية للمشروع الاستثماري المرحلة الأولى

دراسة الفرصة، وثيقة التعليمات القبلية، دراسة الجدوى، دفتر  من الأدوات أهمها: ةيعتمد المستثمر على مجموع
 لعرض.اعرض، تقييم تحضير ال، الماليتقييم ال، ةالاستجابة لعروض المناقصالقدرة على  تقييمالشروط، 

يمكن للمستثمر استعمال كل الأدوات السابقة الذكر أو بعضها وذلك حسب طبيعة المشروع وحجمه وكذلك 
 حسب عدد المتدخلين والأطراف المعنية بالمشروع الاستثماري.

 
 المشروع تخطيطمرحلة أهم عناصر  (:3) الشكل

 

 
 المصدر: المؤلف اعتمادا على:

BOUCHAOUIR Fouad, DENTINGER Yannick, ENGLENDER Olivier (2014), 

Gestion de projet, 3e édition, édition Vuibert, France, pp.3-8. 

 
 
 

 1 الفرصة دراسة

 2 القبلية التعليمات وثيقة

 3 الجدوى دراسة

 4 دفتر الشروط

 تقييم القدرة على الاستجابة لعروض المناقصة

 التقييم المالي

 

 تحضير العرض

 

 تقييم العرض

 

5 

 6 

 7 

 8 
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 صفحة 8

 

  ةدراسة الفرصأ. 
ائيين حتياجات ورغبات المستعملين النهإتسمح دراسة الفرصة بتقييم مدى ملائمة المشروع الاستثماري مع 

في هذه المرحلة يتعين على المستثمر تحديد ما ينتظره المستعملين النهائيين لمخرجات المشروع )الزبائن(، 
 التالية:بالإجابة على الأسئلة من المشروع، يمكن تحقيق ذلك  والتحديات والمكاسب المتوقعة

  ُثماري؟ لح لتحقيق المشروع الاستهل يوجد طلب م 
 المشروع الاستثماري؟ هذا لماذا يتعين على المؤسسة القيام ب 
 هل يوجد بدائل لهذا المشروع الاستثماري؟ 
  نجازات موجودة مسبقا والتي موضوعها هو نفس موضوع المشروع الاستثماري؟إهل يوجد داخل المؤسسة 

 مسبقا؟ماهي نقاط القوة ونقاط الضعف للإنجازات الموجودة 
  بسهولة؟هل تنظيم المؤسسة يسمح بدمج المشروع الاستثماري 
 ؟ ماهي الحجج المؤيدة للقيام بالمشروع الاستثماري؟ ماهي الحجج المضادة؟ماهي أهداف المشروع الاستثماري 
  ماهي الخيارات التقنية المتاحة للمؤسسة للقيام بالمشروع الاستثماري؟ 
  المشروع؟ماهي القيمة المضافة المتوقعة من 
  نجاز المشروع الاستثماري؟ إماهي المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة في حالة عدم 
  نجاز المشروع الاستثماري؟  إماهي المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة في حالة 
 

 وثيقة التعليمات القبلية ب. 
ل الأطراف بالتأكد من أن كوهو ما يسمح تتضمن هذه الوثيقة الوصف الكافي والوافي للمشروع الاستثماري 

حتوي ت على دراية تامة بكل مكونات المشروع وأن كل المعلومات الضرورية متوفرة عند الجميع.المعنية بالمشروع 
 هذه الوثيقة على المعلومات التالية:

 التعريف بالمشروع الاستثماري وأهدافه 
 انت للمؤسسة ك إذاات الاستثمارية في حالة ما تحديد البعد الاستراتيجي للمشروع وهو ما يسمح بتحديد الأولوي

 محفظة من عدة مشاريع استثمارية
 الموارد البشرية اللازمة، البرامج التكوينية اللازمة، تقدير الإيرادات  ،تحديد الخصائص التقنية للمشروع

 .والتكاليف
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 صفحة 9

 

  دراسة الجدوىت. 
القانونية،  ،التقنية، الوظيفية، المالية)الجوانب كل بتقييم المشروع الاستثماري من تسمح دراسة الجدوى 

مما  ،كما تسمح بتقديم كل البدائل الممكنة للمشروع الاستثماري مع التقييم والمقارنة بينها التسويقية والاجتماعية(
 .يسمح بتحديد البديل الاستثماري الأمثل

ذْ أنها تسمح بجمع كل المعلومات إقامة المشاريع الاستثمارية إأهمية حاسمة في تحتل دراسة الجدوى 
 .الضرورية، دراستها وتحليلها بهدف تحديد صلاحية الفكرة الاستثمارية وتقييم المشروع الاستثماري

 :مجموعة من المعلومات الأساسية من بينهاتحتوي دراسة الجدوى على 
 والمبالغ الواجب استثمارها متطلبات الاستثمار 
 تقييم الإمكانات اللازمة(. الاستثماري مستلزمات تنفيذ المشروع تحديد( 
  مع تقييم للعائد المتوقع والمخاطرة لكل بديل المختلفة البدائل الاستثماريةدراسة نجاعة. 
 تحديد الوسائل التقنية اللازمة لتنفيذ المشروع، تحديد طبيعة وحجم النشاط. 
 تحديد مدة استغلال المشروع. 
  أن تُؤثر على المشروع كالقوانين والتشريعات، التطور التكنلوجي، المنافسةتحديد العوامل الخارجية التي يمكن 
 ويلية المثلىتحديد التوليفة التم ،، تقدير التكاليف والمبيعات: تقييم نفقات الاستثماردراسة الجدوى المالية. 
  ،لزمات التقنية تقييم المستتحديد الآلات والمعدات الملائمة للمشروع، دراسة الجدوى التقنية: تحديد طاقة الإنتاج

 والبشرية واللوجستية للمشروع.
  ،ائيةتحديد الزبائن المحتملون، عددهم وقدرتهم الشر دراسة الجدوى السوقية: تحديد الحصة السوقية المستهدفة ،

 تحديد المؤسسات المنافسة، موقعها في السوق وقدرتها على المنافسة.
 تأكد من أن منتجات اليم الآثار الايجابية والسلبية على المجتمع والبيئة، دراسة الجدوى الاجتماعية والبيئية: تقي

ارض مع ، التأكد من أن منتجات المؤسسة لا تتعالمؤسسة تتوافق مع القيم الأخلاقية، الدينية والثقافية للمجتمع
 الأعراف الاقتصادية والقوانين والتشريعات.

  قياس الآثار الناجمة عن تغيرات في مدخلات و/أو تحليل الحساسية للمشروع الاستثماري والتي من شأنها
التي لأساسية االعوامل تحديد : تحليل الحساسية بتحقيق الأهداف التالية . يسمحمخرجات المشروع الاستثماري

رض اليها ي يتعتالالمتوقعة الآثار  قديرتتحدد التدفقات النقدية الداخلة والخارجة )الإيرادات والمصاريف(، 
ق صعوبات في تسويارتفاع تكاليف المدخلات، مدادات المواد الأولية، إفي الحالة الطارئة )تأخر المشروع 
 انخفاض الأسعار...(. المنتجات،

 .تحديد احتمال نجاح / فشل المشروع الاستثماري 
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 . دفتر الشروط ث
 :معنيين بالمشروع الاستثماري وهما عادة ما يكون هنالك طرفين أساسين

 ( صاحب المشروعmaître d’ouvrage) من يأمر بتنفيذ المشروع، يُحدد الاحتياجات والمواصفات وهو 
اللازم تنفيذها، يُحدد ميزانية الاستثمار والآجال الواجب احترامها من طرف القائم على  والاشكال والأساليب

 تنفيذ المشروع.
  القائم على تنفيذ( المشروعmaître d’œuvre)  وهو من يسهر على القيام بالمشروع حسب المتطلبات

يتعين عليه تسليم المشروع حسب المواصفات  ،والمواصفات التي تم تحديدها من طرف صاحب المشروع
 المطلوبة وفي الآجال المحددة وفي حدود الميزانية المخصصة.

خضع هذه والقائم على تنفيذ المشروع، ت صاحب المشروعان المشروع الاستثماري يمكن اعتباره كصفقة بين 
تقنية( يتعين على القائم على تنفيذ المشروع مراعاتها بصفته متعامل المالية و ال)الصفقة لمجموعة من الشروط 

 .متعاقد
يحدد  ،لتزامات وحقوق الأطراف المتعاقدةإى يمكن تعريف دفتر الشروط على أنه وثيقة تعاقدية تحتوي عل

لى تنفيذ ، المواصفات اللازمة في القائم ع)قواعد المنافسة معايير اختيار القائم على تنفيذ المشروع :دفتر الشروط
ات التقنية المواصف العرض التقني والمالي، شروط المناقصة وكيفية المشاركة فيها، أهداف المشروع،، (المشروع

 .للمشروع، آجال التنفيذ والميزانية المخصصة
ن صاحب برام وتنفيذ الصفقة التي تجمع بيإالشروط التي بموجبها يتم  على كلعموما يحتوي دفتر الشروط 
ل احتياجاته ك بالتعبير كتابيا عنيسمح دفتر الشروط لصاحب المشروع  ،المشروع والقائم على تنفيذ المشروع

  قعاته.وتو 
مبدأ ليها، إشفافية المعلومة وحرية الوصول مبدأ : المبادئ الأساسية التالية تكريسالى دفتر الشروط  يهدف

 .شفافية الإجراءاتمبدأ و  المترشحين للقيام بتنفيذ المشروعالمساوات والمنافسة النزيهة بين 
 الأسئلة التالية:عند صياغة دفتر الشروط يتعين على صاحب المشروع الإجابة على 

  )ماهي الأهداف الأساسية من المشروع الاستثماري؟ )الأهداف القابلة للقياس 
  ماهي القيود والعوائق المحيطة بتنفيذ المشروع؟ )العوائق المتعلقة بمكان انجاز المشروع، العوائق المتعلقة

 المحيط(العوائق المتعلقة بالقوانين والمعايير والأعراف التي يفرضها  بالنشاط،
 ( يةجرائية والعملياتلإ، القيود االآجال، المعايير المعتمدة من صاحب المشروعماهي قيود تنفيذ المشروع؟) 
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 ةعلى الاستجابة لعروض المناقص القدرة تقييم. ج
أهليته قييم تصياغة دفتر الشروط من طرف صاحب المشروع، يتعين على المترشح لتنفيذ المشروع بعد 

مكن للمترشح ي ة التي يتضمنها دفتر الشروط.المناقص لعرض الاستجابةقدرته على لتنفيذ المشروع أي تقييم 
 الاستعانة بالجدول التالي:

 
 ةتقييم القدرة على الاستجابة لعروض المناقص (:2) الجدول

 

 الآجال لا نعم 
 التقييم
 النقدي

     المؤسسة ملائمة المشروع الاستثماري مع استراتيجية
     تحقيق شروط المناقصة؟مترشح يمكن للهل 

ب صاحلماهي المخاطر المالية المتعلقة بصاحب المشروع؟ هل 
 المشروع الملاءة المالية اللازمة لتسديد المستحقات عند آجالها؟

    

     ماهي المخاطر السياسية المتعلقة بالمشروع وبصاحب المشروع؟
     هل يوجد مخاطر مخفية متعلقة بالمشروع الاستثماري؟ 

     هل المترشح يملك الكفاءات التقنية والخبرة لتنفيذ المشروع؟
حتياجات صاحب المشروع إهل المترشح على دراية تامة ب

خاصة فيما يخص:  والمتطلبات التي ينتظرها من مشروعه؟
 ،الخدمات اللوجستية، المقاولة الباطنية، خدمات النقل والتسليم

 شروط الصحة والسلامة والبيئة.

    

المفروضة من طرف  الشروطهل العرض المالي يتوافق مع 
 صاحب المشروع؟

    

     هل الآجال المفروضة تتوافق مع طبيعة وحجم المشروع؟
تُعَرّض المترشح لعقوبات؟ كم تبلغ ماهي المواقف التي 

 التعويضات المالية في حالة العقوبة؟
    

 المؤلف اعتمادا على: المصدر:
BOUCHAOUIR Fouad, DENTINGER Yannick, ENGLENDER Olivier (2014), 

Gestion de projet, 3e édition, édition Vuibert, France, pp.60-61. 
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 صفحة 12

 

 التقييم المالي . ح
لتقييم لصاحب المشروع، يسمح هذا اخلال هذه المرحلة يقوم المترشح لتنفيذ المشروع بتقديم تقييم مالي 

 حصاء كل التكاليف المرتبطة بتنفيذ المشروع ومن بينها:إالمالي ب
 تكاليف المواد الأولية، تكاليف اللوازم، الامدادات والمعدات 
 الأجور وتكاليف العمال 
 تكاليف التخزين 
 تكاليف المناولة الباطنية 
 التكاليف المباشرة وغير المباشرة، الهوامش وأسعار البيع 
 
 عرض ال تحضير. خ

لعرض اكل من:  يتضمن لصاحب المشروعكامل ومفصل خلال هذه المرحلة يقوم المترشح بتقديم عرض 
 .الزمنيالتقويم و  ماليالعرض ، الالتقني

ة ويقصد به مكونات المشروع والطريقة المفصل العرض التقنيالجزء الأول من عرض المناقصة يتمثل في 
 نجازه بما فيه فريق العمل، المهندسين والموردين. يتضمن العرض التقني:لإلتنفيذه والأطراف المشاركة 

 المواد والمعدات المستخدمة 
  اللازمة  الفنيةحجم فريق العمل اللازم والمؤهلات 
 التصميماتالرسومات التخطيطية، الأساليب الفنية، المواصفات التقنية التفصيلية ، 
 نجاز المشروعلإالمواصفات التقنية والمعايير المرجعية المستعملة  مصدر ونوعية المواد، الوثائق التي تثبت 

ية لتنفيذ التكلفة الاجمالية والتفصيل ويقصد به العرض المالي الجزء الثاني من عرض المناقصة يتمثل في
 المشروع الاستثماري. يتضمن العرض المالي:

  مع احتساب الضرائب والرسوم ان وجدت جدول الأسعارالتكلفة الاجمالية و 
 التعويضاتو : تكاليف المواد الأولية، تكاليف الشحن والتوريد والتسليم، الأجور التفصيل الكمي والمالي التقديري 
 وتقسيمها على مراحل تنفيذ المشروعتسديد دفعات ال 
  المبالغ التكميلية في حالة أشغال إضافية 

، للتنفيذ فصيليالت البرنامج الزمني الذي يتضمن التقويم الزمني الجزء الثالث من عرض المناقصة يتمثل في
 والذي يسمح بما يلي:  GANTTيمكن للمترشح استعمال مخطط 

  تحديد ووصف مختلف المهام والاشغال اللازمة 
  تحديد التسلسل الزمني لمختلف المهام والاشغال 
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 صفحة 13

 

 )تحديد تواريخ الانطلاق والانتهاء لكل مهمة )المدة المتوقعة لكل مهمة 
  ذا ما يوجد مهام متداخلة أي يمكن تنفيذها في نفس الوقتإتحديد 
 تحديد آجال المهام المتداخلة 

 
 . تقييم العرض د

( قبل تقديمه منيالز التقويم و  ماليالعرض ، الالعرض التقنيخلال هذه المرحلة يقوم المترشح بتقييم العرض )
 لصاحب المشروع، يسمح هذا التقييم بما يلي:

 تقييم المخاطرة التي يتحملها المترشح في حالة ما إذا تم قبول عرضه 
 لمباشرةتحليل المخاطر التقنية المباشرة وغير ا 
 التأكد من أن المترشح يملك الموارد المالية والتقنية والبشرية اللازمة لتنفيذ المشروع 
  تحديد الاستثمارات وبرامج التكوين اللازمة 
 التأكد من أن آجال التنفيذ تتوافق مع دفتر الشروط 
 التأكد من أن العرض التقني لا يتضمن مخاطر يصعب التحكم فيها 
  لمواد : الملاءة المالية، القدرة على تسليم االموردين يستوفون الشروط والمعايير المالية والتقنيةالتأكد من أن

 والمستلزمات بالكميات اللازمة وبالمواصفات المطلوبة وفي الآجال المحددة
 يات التالية:القيام بالعملبعد تقييم العرض، يقوم المترشح بتقديمه لصاحب المشروع الذي يتعين عليه 

  التأكد من أن الخدمات التقنية المطلوبة والالتزامات التعاقدية تتوافق مع العرض المقدم من طرف القائم على
 تنفيذ المشروع

 التأكد من أن الأسعار وآجال التسديد والتنفيذ تتوافق مع العرض المقدم من طرف القائم على تنفيذ المشروع 
  وعتقييم المخاطر خلال مختلف مراحل تنفيذ المشر 
 داد...فترة الاستر ، معدل العائد، فية للمشروعاالقيمة الحالية الصالاستثماري:  مردودية المشروع تقييم  

 
 تنظيم المشروع : مرحلة الثانيةالمرحلة 

 خلال هذه المرحلة يتعين مراعاة العناصر التالية:
 دارة المشروع الاستثماريلإكافية الالموارد البشرية  تقييم 
  للتكوين والتدريبتحديد الحاجة 
 وصف دقيق لمهام وأشغال كل متدخل في المشروع الاستثماري 
 تحديد معايير تقييم أداء المتدخلين 
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 تصميم نظم المتابعة والتقييم 
 تحديد موازنة المشروع 
  اعداد الوثائق اللازمة في إدارة العمليات المحاسبية والمالية: دفتر الموجودات )الأصول الثابتة والأصول

دفتر  ،داولة(، دفتر المشتريات، دفتر المبيعات، دفتر الذمم والحقوق )حسابات الزبائن وحسابات الموردون(المت
 الصندوق والبنك، دفتر الجرد المادي والمالي...

 
 المشروع  تنفيذ: مرحلة الثالثةالمرحلة 

 بقرار الانطلاق الفعلي للمشروع، خلال هذه المرحلة يتعين مراعاة العناصر التالية: تبدأ هذه المرحلة
  تكوين رأس المال المطلوب 
 اختيار الشكل القانوني المناسب للمشروع 
 الحصول على التراخيص والموافقات اللازمة 
 الإنتاجوكل مستلزمات يازة على الآلات والمعدات البدء الفعلي بالبناء والح 
 توفير القوة العاملة اللازمة والكافية لتنفيذ المشروع الاستثماري 
  والتي تهدف للتأكد من أن المشروع الاستثماري سيحقق كل الأهداف المسطرة خلال  الجودةومراقبة إدارة

 عان إدارة الجودة هي عملية مستمرة منذ انطلاق المشرو  .التقويم الزمني المحدد وفي إطار الميزانية المخصصة
معايير الجودة الخاصة بالمشروع وبمخرجاته  وتتضمن في العادة العمليات التالية: تحديدحتى اكتماله 
، تقييم التكاليف اللازمة لضمان مستوى محدد من الجودة، تقييم تكلفة عدم تطابق جودة المنتوج )المنتجات(

 مع المستوى المحدد للجودة...
 
 تقييم المشروع : مرحلة الرابعةالمرحلة 

التي  أن المشروع قد حقق الأهدافمن عند انتهاء مرحلة تنفيذ المشروع يتعين على صاحب المشروع التأكد 
 من خلال العناصر التالية: نُفّذ من أجلها

 تقييم الأداء المالي والاقتصادي للمشروع 
 التأكد من مخرجات المشروع 
  الاستثماريتقييم الآثار والانعكاسات الجانبية للمشروع 

خلال هذه المرحلة يمكن استعمال الأدوات التالية: الاستبيان، الملاحظة والمشاهدة، المقابلات، مقاييس 
 رضا الزبائن، مقاييس الأداء الوظيفي، مقاييس الإنتاجية، المؤشرات والنسب المالية.
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 . عناصر الاستثمار3
ا فيما يلي: والتي تتمثل أساس الاستثماري المشروع لتنفيذ اللازمة المبالغ جميع من مبلغ الاستثمار يتكون

 المال رأس حتياجاتإ في الاولي الارتفاع، الثابتة الأصول بإقتناء المرتبطة المصاريف، الثابتة الأصول إقتناء مبلغ
 الأخرى المشاريع على الجديد المشروع أثر كذلكو  (coût d’opportunité) البديلة الفرصة تكلفة، العامل

  4.للمؤسسة
 

 قتناء الأصول الثابتةإ. مبلغ 1.3
قتناء الأصول الثابتة العينية والمعنوية، يتم تقييم هذه المبالغ خارج الرسم على لإتشمل جميع المبالغ اللازمة 

)رسم قابل للخصم(، أما في الحالية المنافية  سترجاعهإذا كان الرسم يمكن إ( في حالة ما TVAالقيمة المضافة )
 فيتم تقييم هذه المبالغ مع احتساب جميع الرسوم.

 
 قتناء الأصول الثابتةإ. المصاريف المرتبطة ب2.3

تشمل مصاريف تركيب الأصول الثابتة وتجهيرها، مصاريف تكوين المستخدمين وغيرها من المصاريف 
 قتناء الأصول الثابتة.إالناجمة عن 

 
 حتياجات رأس المال العاملإ. الارتفاع الاولي في 3.3

ن المشروع الاستثماري ينجر عنه ارتفاع في مستوى نشاط المؤسسة )مستوى المخزون، مستوى الذمم إ
المدينة الممنوحة للزبائن، مستوى الاعتمادات التجارية الممنوحة من طرف الموردين( بالتالي ينجر عن المشروع 

 في المؤسسة.  العامل المال رأس حتياجاتإاع في مستوى رتفإالاستثماري 
عتبار هذا الارتفاع ضمن مبلغ النفقات الاستثمارية اللازمة للمشروع، يتم تقييم هذا إينبغي على هذه الأخيرة 

 الارتفاع وفق طريقة رأس المال العامل المعياري.
سترداده في نهاية عمر المشروع الاستثماري، فمن إيتم  العامل المال رأس إحتياجاتن مبلغ الاستثمار في إ

المفروض في هذا التاريخ تكون المؤسسة قد باعت كل المخزون، كما يتم تحصيل كل الذمم المدينة وتسديد كل 
 مبالغ الاعتمادات التجارية الممنوحة من طرف الموردين.

 
 
 

                                                           
4 ELFARISSI Inass, M’RABET Rachid (2011), Décisions financières de long terme, édition Economica, 

France, pp.108-110. 
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 (coût d’opportunitéتكلفة الفرصة البديلة ). 3.3
 بديل بديل على ختيارا  ذلك العائد المحتمل الذي تخسره المؤسسة عند تفضيل و  البديلة الفرصة تمثل تكلفة

آخر. فمثلا عند تحديد الآلات اللازمة لمشروع جديد قد تلاحظ المؤسسة أنه بحوزتها آلة تملكها مسبقا ولا تستعملها 
مة ولكنها للمؤسسة فرصة بيع الآلة القديكانت  ستعمالها في المشروع الجديد.إ)وهو بمثابة تثبيت عقيم( ويمكن 

ن عتبار القيمة السوقية للآلة القديمة غير المستعملة ضمإتفضل استعمالها في المشروع الجديد. بالتالي يمكن 
ا ستعمال الآلة القديمة يُوَفّر على المؤسسة نفقة استثمارية ولكن يُضَيّعُ عنهإن إمبلغ الاستثمار للمشروع الجديد. 

 صيل مبلغ التنازل عن الآلة القديمة.فرصة تح
 

 . أثر المشروع الجديد على المشاريع الأخرى للمؤسسة3.3
حالة  لديها، ففي الجديد على المشاريع الأخرىالاستثماري يتعين على المؤسسة تقييم أثر المشروع 

ة القديمة التنازل عن الآلالاستثمارات التعويضية )استبدال آلات قديمة بآلات جديدة(، يكون المبلغ المحصل عن 
ناجم عن قرار التعويض، فلولا قرار التعويض لا يمكن تحصيل مبلغ التنازل عن الأصول القديمة، فبالتالي يمكن 

 للمبالغ المحصلة. 5اعتبار قرار التعويض كالحدث المنشئ
يض من تسمح بتخفن المبالغ المحصلة من التنازل عن الأصول القديمة والتي تولدت عن المشروع الجديد إ

 مبلغ النفقة الاستثمارية للمشروع الجديد.
في هذه الحالة يجب الاخذ بعين الاعتبار كذلك أثر الضريبة على فائض القيمة )الفرق الموجب بين مبلغ 

 التنازل والقيمة المحاسبية الصافية( وفقا للصياغة التالية:  
 

أثر المشروع الجديد 
 على المشاريع الأخرى

= 
المبالغ المحصلة من التنازل 

 عن الأصول القديمة
- 

الضريبة على فائض 
 القيمة

 
 . عمر المشروع الاستثماري3

لى الرفض إليس بالشيء الهَيّن فقد يتغير قرار الاستثمار من القبول  الاستثماري المشروع عمرن تحديد إ
 بين طريقتين لتحديد هذه المدة:بحسب مدة الاستثمار التي تحددها المؤسسة. عموما يمكن التمييز 

اط السنوية قسالأتتمثل في المدة التي يتم خلالها تسجيل  عمر المشروع الاستثماري من المنظور الجبائي:
 هلاك أهم عناصر المشروع الاستثماري(.إللإهلاك )مدة 

                                                           

 يتولد أثر مالي على المؤسسة (: هو الفعل أو الحدث الذي بواسطتهFait générateur) المنشئمفهوم الحدث  5 
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 ت،ستعمال الآلاإتتمثل في المدة التي يمكن خلالها عمر المشروع الاستثماري من المنظور الاقتصادي: 
 .تكنلوجيا جديدة أكثر تنافسية من الآلات المستعملة تظهر حتىتبقى هذه المدة سارية 

ها. بالتالي ستعمالإ، تستعمل المؤسسة التثبيتات طالما لا يوجد مبرر للتوقف عن الاقتصادي المنظورمن 
نوات ت صالحة يمكن تشغيلها لسستعمال آلاإقد تتوقف المؤسسة عن هذه المدة ليست مرتبطة بصلاحية الآلة ف

  .إضافية بمبرر ظهور آلة جديدة تسمح بتخفيض تكاليف الاستغلال
، "فترة الجدوى الاقتصاديةيطلق عليه مصطلح " ن عمر المشروع الاستثماري من المنظور الاقتصاديإ

 المصاريف من أكبر مالي دخل على الحصول إمكانية الاستثمار فيها يتيح التي الفترةوالتي يمكن تعريفها على أنها 
. بتعبير آخر، يمكن القول إن العمر الاقتصادي للمشروع مرتبط بالجدول الزمني للتدفقات المشروع تكبدها التي

 النقدية للمشروع الاستثماري.
 
 ماري. القيمة المتبقية من المشروع الاستث3

 تتحصل المؤسسة على التدفقات التالية: الاستثماري المشروع عمرعند نهاية 
 التدفق النقدي الناجم عن استغلال آخر سنة من عمر المشروع 
 التي يتم استردادها كما تم توضيح ذلك مسبقا العامل المال رأس إحتياجات 
  المعدات والآلات: يتم التقييم بالقيمة الصافية من الضريبة على فائض القيمة إذا كان مبلغ  التنازل علىقيمة

التنازل أكبر من القيمة المحاسبية الصافية. قد تكون هذه القيمة سالبة إذا كانت تكلفة تفكيك الآلات أكبر من 
 المبلغ الصافي المحصل من التنازل عن الآلات.

 
 اريع المش رةدالإالدولية معايير ال. 6

ي كل فكل من عمليات التخطيط والتنظيم والتنسيق والتحكم  يتمثل في دارة المشروع الاستثماريإ ان مفهوم
 مرحلة من مراحل حياة المشروع الاستثماري بهدف التنفيذ الفعال للمشروع وضمان تحقيق النتائج المتوقعة.

مجموعة من المبادئ والقواعد التي من شأنها ضمان التخطيط الجيد  دارة المشروع الاستثماريإيشمل مفهوم 
 ،تحديد التقويم الزمني المناسب لتنفيذه، ضمان الحصول على المستلزمات الأساسية لسيرورة المشروعللمشروع، 

 ضمان تطابق المخرجات معو  ضمان توافق الموازنة مع الأنشطة والعمليات اللازمةاتخاذ القرارات المثلى، 
ع مراعات م الى السير الحسن للمشروع وتحقيق أهدافه دارة المشروع الاستثماريإعموما تهدف  .المواصفات اللازمة

 .شروط الجودة، التكلفة والتوقيت
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، تعطي هذه المعايير مجموعة من التوجيهات الاستثماري المشروع دارةلإيوجد العديد من المعايير الدولية 
 المشروع دارةلإ ليةالدو  المعاييروالممارسات المهنية التوافقية التي تضمن السير الحسن للمشروع، من بين الأساسية 
PMBOK (Project Management Body Of Knowledge ،) الدليل المعرفي نذكر ما يلي: الاستثماري

 .PRINCE2 (PRojects IN Controlled Environments)، معايير ISO 21500المعيار الدولي 
صادرة عن معهد إدارة الاستثمارية  عير االمش دارةلإدليل معرفي هي عبارة عن  PMBOKمعايير ان 
 فهو. يعتبر هذا الدليل مرجع عالمي ذو أهمية بالغة ( الأمريكيProject Management Instituteالمشاريع )

 PMP (Project Managementمعتمد في أغلب الاختبارات المهنية لمديري المشاريع المحترفين مثل اختبارات 
Professional.المعترف بها دوليا ) 

: نهامختلفة من بي متكاملة من المعايير الدولية التوافقية في ميادين ةعلى مجموع PMBOKيحتوي دليل 
، إدارة رة الوقتإدا إدارة الجودة، إدارة التكاليف،إدارة العمليات، إدارة الموارد البشرية، الإدارة الاستراتيجية للمشاريع، 

 يحتوي الدليل على العناصر التالية: 6.، إدارة المشترياتالمخاطر
 تطويرة: )أمثل متفردة نتيجة أو خدمة أو متفرد مـنتج إنشاء: وهو مسعى مؤقت يتخذ من أجل تعريف المشروع 

 طويرت، أسلوبها أو موظفيها، أو عملياتها أو المنظمات إحدى هيكل في تغيير إحداث، خدمة أو جديد منتج
 (تحتية بنية أو صناعية منشأة أو مبنى تشييد، جديد معلومات نظام

 متطلبات تلبيةل المشروع أنشطة على والتقنيات والأدوات والمهارات المعرفة تطبيق : وهيتعريف إدارة المشروع 
 ،والتحكم المراقبة التنفيذ، التخطيط، . تتكون عمليات إدارة المشروع من خمس أصناف وهي البدء،المشروع
 .الإنهاء

 دور مدير المشروع، المسؤوليات، الكفاءات والمهارات الشخصية اللازمة 
  هياكل التنظيمية، ال التنظيمية، الاتصالات التنظيمية،المؤثرات التنظيمية على إدارة المشروع: الثقافات والانماط

 العوامل البيئية المؤثرة في المشروع
 المعنيون بالمشروع وحوكمته 
 تشكيل فريق المشروع 
 دورة حياة المشروع 
 غلاق لإعمليات إدارة المشروعات: البدء، التخطيط، التنفيذ، المتابعة، التحكم، ا 
 الأدوات، الأساليب، المخرجات: المدخلات، إدارة تكامل المشروع 
 دارة الجدول الزمني  تحديد تسلسل الأنشطة وا 
 تقدير موارد النشاط 

                                                           
6 Project Management Institute (2017), Guide du corpus des connaissances en management de projet : Guide 

PMBOK, 6e édition, édition Project Management Institute, Etats-Unis. 
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 إدارة تكلفة المشروع، تحديد الموازنات وضبط النفقات 
 إدارة جودة المشروع 
 إدارة الموارد البشرية للمشروع 
 إدارة المخاطر 
 

 : قرار التمويل في المؤسسةثالثا
سسة من مديونية التي تختارها المؤ الخاصة و الأموال تتكون من التي توليفة تحديد الينجر عن قرار التمويل 

أجل تمويل دورة الاستثمار )التثبيتات( ودورة الاستغلال )رأس المال العامل(، مما نلاحظه هنا هو أن قرار التمويل 
سمح بتعظيم تختارها المؤسسة هي التي تن هذه التوليفة التمويلية التي إ مرتبط ببرنامج الاستثمار في المؤسسة.

 القيمة الحالية لاستثماراتها، وهي نفسها التوليفة التي تسمح بتقليل تكاليف التمويل الدائم.
 
 شكاليات التمويل في المؤسسةإ. 1

 يتان:شكاليتان أساسإ المؤسسةختيار التوليفة التمويلية الأنسب للمشاريع الاستثمارية، تواجه إعند 
الهيكل التمويلي للمشروع الاستثماري، حيث يقع على عاتق المسير اختيار تتمثل في  الإشكالية الأولى

ذا كانت الإجابة بنعم إالمالي  يه تحديد يجب علفلزامية تحديد إذا كان للهيكل المالي أثر على قرار الاستثمار وا 
الية )أعباء التكاليف الم أن جبائية وهذا يرجع لكون ن الميزة الأساسية للمديونية هي ميزةإالهيكل المالي الأمثل. 

مالية هي أي أن التكاليف ال ،الفوائد( التي تسددها المؤسسة هي تكاليف خاضعة للضريبة على أرباح المؤسسات
 .تكاليف قابلة للخصم من النتيجة الاجمالية للمؤسسة

س الذي يقع عندما يتعذر على المؤسسة أما السلبية الأساسية للمديونية هي خطر العسر المالي والافلا
تسديد التزاماتها المالية عند آجالها المحددة. بالتالي يتحدد مستوى المديونية الأمثل عندما يتساوى الربح الحدي 

 .)تكاليف الافلاس( مع التكلفة الحدية الناجمة عن الاستدانة )الوفرات الضريبية( للمديونية
صناف الأموال من بين ألتمويل المؤسسة فتتمثل في اختيار الصنف الأنسب  الثانيةللإشكالية أما بالنسبة 

ا المتراكمة ستعمال أرباحهإالخاصة وكذلك من بين أصناف المديونية. فيما يتعلق بالأموال الخاصة يمكن للمؤسسة 
أما بالنسبة  تحديده.صدار أسهم جديدة ولكل عملية تكاليف خاصة بها ومستوى مخاطرة يجب إفي الاحتياطات أو 

ل صنف لكو صدار سندات أو القرض الايجاري، إلأصناف المديونية، يمكن للمؤسسة اللجوء للقرض البنكي أو 
 تكاليف خاصة به ومستوى مخاطرة يجب تحديده. 
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 . مصادر تمويل المؤسسة2
ويل التم مصادرلى صنفين كما هو موضح في الجدول التالي: إتمويل المؤسسة عادة مصادر تُصَنّف 
 .التمويل قصيرة المدى ومصادرطويلة المدى 

 

 المؤسسة الاقتصادية التمويل في مصادر: (3)الجدول 
 

 التمويل قصيرة المدىمصادر  التمويل طويلة المدىمصادر 
 التمويل بالأموال الخاصة )الداخلية والخارجية(

 التمويل بالقرض السندي
 التمويل بالقرض البنكي طويل المدى

 يجاريلإالتمويل بالقرض ا

 حتياجات رأس المال العاملإتسيير 
 المدى قصيرةالقروض البنكية 

 المصدر: من اعداد المؤلف بتصرف، انطلاقا من
BERK Jonathan, DEMARZO Peter, CAPELLE-BLANCARD Gunther, COUDERC 

Nicolas (2016), Finance d’entreprise, édition Nouveaux Horizons, 3e édition, 

France, pp.885-1009. 
 

التمويل المذكورة في الجدول السابق ليست متاحة لكل المؤسسات بنفس الشكل، فمثلا من بين  مصادرن إ
صدار أسهم في السوق المالي يجب أن يكون الشكل القانوني للمؤسسة إصدار قرض سندي أو لإالشروط اللازمة 

(، بالتالي لا يمكن لمؤسسة "ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة" SPAذات أسهم" )"مؤسسة 
(EURL.الحصول على هذه الأنواع من التمويلات ) 

 
 التمويل طويلة المدى مصادر. 1.2

تشمل كل أصناف التمويل المخصصة لسد الاحتياجات المالية طويلة  المدى طويلة التمويل مصادرن إ
المدى للمؤسسة والتي تتمثل بالأساس في الاستثمارات. من بين طرق التمويل طويلة المدى نذكر ما يلي: التمويل 

 يجاري.لإبالأموال الخاصة، التمويل بالقرض السندي، التمويل بالقرض البنكي، التمويل بالقرض ا
 

 التمويل بالأموال الخاصة  .1.1.2
تشمل الأموال الخاصة كل مصادر التمويل التي تعود ملكيتها لأصحاب المؤسسة من مساهمين أو شركاء، 
تمثل الأموال الخاصة أحد أهم مصادر التمويل طويلة المدى، كما أن المؤسسات التي لها أموال خاصة معتبرة 

 بالمقارنة مع المؤسسات ذات أموال خاصة محدودة.  بسهولةيمكن لها الحصول على قروض 
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التمويل  :كما هو مبين في الجدول التاليلى صنفين أساسين إتنقسم أصناف التمويل بالأموال الخاصة 
 الداخلي بالأموال الخاصة والتمويل الخارجي بالأموال الخاصة.

 
 التمويل بالأموال الخاصة مصادر: أهم (4)الجدول 

 
 الخاصة بالأموال الخارجي لتمويلا الخاصة بالأموال الداخلي التمويل
 التمويل الذاتي

 التنازل عن الاستثمارات
 اصدار أسهم

 رأس المال الاستثماري 
 المصدر: من اعداد المؤلف 

 
 الخاصة بالأموال الداخلي التمويلأ. 

تتحصل عليها المؤسسة أساسا من الخاصة مجموع الموارد المالية التي  يشمل التمويل الداخلي بالأموال
نشاط الاستغلال وكذلك الموارد المالية خارج الاستغلال التي تتحصل عليها المؤسسة دون اللجوء الى مصادر 

 .الخاصة نذكر: التمويل الذاتي والتنازل عن الاستثمارات خارجية. من بين مصادر التمويل الداخلي بالأموال
 

 التمويل الذاتي (AF) 
للمؤسسة بعد خصم الأرباح الموزعة مع العلم ( CAF)ذلك الجزء المتبقي من قدرة التمويل الذاتي يتمثل في 

أن قدرة التمويل الذاتي تشير الى الفائض السنوي الكامن والمتولد من الفرق الموجب بين التدفقات النقدية المقبوضة 
 وفقا للصياغة الرياضية التالية: ،والتدفقات النقدية المدفوعة

 الصياغة الرياضية لقدرة التمويل الذاتي:
 

 م دفعهاالأعباء التي سيت –قدرة التمويل الذاتي = النواتج التي سيتم تحصيلها 
 

 الصياغة الرياضية للتمويل الذاتي:
 

 (t( الموزعة في )t-1أرباح السهم للسنة ) –( t( = قدرة التمويل الذاتي للسنة )tالتمويل الذاتي للسنة )
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 التنازل عن الاستثمارات 
المالية الناجمة عن تنازل المؤسسة عن أصل من أصولها الثابتة تعبر موارد داخلية، تسمى  ن المواردإ
ذلك راجع لأن ستثنائية بالنسبة للمؤسسة و إستثمار السلبي، تعتبر هذه الموارد لإالتثبيتات با عن التنازلعملية 

 .المؤسسةلا ناذرا في إعملية التنازل لا تكون 
 

 الخاصة بالأموال الخارجي التمويلب. 
لمستثمرين من ا الخاصة مجموع الموارد المالية التي تتحصل عليها المؤسسة بالأموال الخارجييشمل التمويل 

 مقابل حصولهم على حقوق الملكية في رأس المال الاجتماعي للمؤسسة.
 اصدار أسهم 

صادر من شركات رؤوس الأموال )الشركات ذات أسهم(، يمنح السهم هو ورقة مالية يمثل مستند ملكية 
حامله مجموعة من الحقوق من بينها: حق ملكية رأس المال الاجتماعي للمؤسسة، الحق في النتائج التي تحققها 

 المؤسسة، الحق في المشاركة والتصويت في الجمعية العامة للمساهمين.
  الاستثماري رأس المال 

أس ر مجموع الأموال الخاصة التي تقدمها مؤسسات متخصصة )تمسى شركات رأس المال الاستثماري يمثل 
رأس المال ن أهم شكل من أشكال إ( لصالح مؤسسات غير مدرجة ببورصة الأوراق المالية. المال الاستثماري

ئة ذات المؤسسات الناش يتمثل في رأس المال المخاطر والمتمثل في توفير الأموال الخاصة لتمويل الاستثماري
 عوائد متوقعة جد مرتفعة ومستوى مخاطرة جد مرتفع كذلك.

 
 التمويل بالقرض السندي. 2.1.2

الورقة  (، بموجب هذهالمستثمرالسند ) وحاملالسند هو ورقة مالية يمثل مستند مديونية بين صادر السند 
ائدة معينة بالمقابل يتعهد هذا الأخير بتسديد نسبة فقراض قيمة السند لصالح صادر السند إالمالية يقوم المستثمر ب

سنويا وتسديد قيمة السند عند تاريخ استحقاقه. بالتالي يمكن اعتبار القرض السندي على أنه عقد دين بين المؤسسة 
 الصادرة للسندات والمقرضين الذين حازوا على سندات المؤسسة.

 
 طويل المدى التمويل بالقرض البنكي. 3.1.2
ان ستثمارات المؤسسات، تفوق مدة سريإروض البنكية طويل المدى هي قروض تمنحها البنوك لتمويل الق

القرض السنة الواحدة وتكون عادة من خمسة الى سبعة سنوات. يتحصل البنك على فوائد سنوية بالإضافة 
 لاسترجاع مبلغ القرض في آخر مدة الاستحقاق.
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 يجاريلإالتمويل بالقرض ا. 3.1.2
مؤسسات مؤهلة قانونا  طرف من ارسةمَ مُ  ومالية تجارية عملية هو( الإيجاري الإعتمادالايجاري ) القرض

ما يجاري يجمع بين طرفين وهإعتماد إعقد  (، تقوم علىالإيجاري الإعتماد اتشرك المالية، المؤسسات ،البنوك)
  شركة التأجير )المؤجر( والمتعامل الاقتصادي )المستأجر(.

يجارات إيلتزم المؤجر بموجب هذا العقد بتأجير أصول )منقولة أو غير منقولة( لفائدة المستأجر، مقابل دفع 
الي الأصول المؤجرة كليا أو جزئيا. بالت الحيازة علىلمدة محددة في العقد. عند انقضاء هذه المدة يمكن للمستأجر 

 7.خيار الشراء لفائدة المستأجر الإيجاري الإعتماديتضمن 
 

 التمويل قصيرة المدى مصادر. 2.2
تشمل كل أصناف التمويل المخصصة لسد الاحتياجات المالية قصيرة المدى  المدى قصيرة التمويل طرقن إ

للمؤسسة والتي تتمثل بالأساس في احتياجات دورة الاستغلال. من بين طرق التمويل قصيرة المدى نذكر ما يلي: 
 .المدى البنكية قصيرة والقروض العاملحتياجات رأس المال إتسيير 
 
 حتياجات رأس المال العاملإ. تسيير 1.2.2
 تنتج أساسا من الفوارق الزمنية بين: حتياجات رأس المال العاملإن إ

 جال التخزين: الفارق الزمني من تاريخ تخزين المواد الأولية الى مدة تخزين المنتجات النهائية مرورا بالمدة آ
 .عملية الإنتاج التي تستغرقها

 تمنح المؤسسة لزبائنها آجالا للدفع والتي قد تكون طويلة أو قصيرة حسب علاقة المؤسسة  :جال التحصيلآ
 وغيرهاوضعية المؤسسة بالسوق، حجم المؤسسة، نوع المنتوج ، بزبائنها

 لبية، حجم الطحسب  يمنح الموردون آجالا للدفع للمؤسسة والتي قد تكون طويلة أو قصيرة: آجال التسديد
 بمورديها وغيرها. علاقة المؤسسة

العامل،  حتياجات رأس المالإن عدم التوافق بين آجال تحصيل السيولة وآجال تسديد الالتزامات ينتج عنه إ 
 ستلزم ذلك على المؤسسة تعبئة رأس مال عامل أكبر. إحتياجات كبيرة كلما لإوكلما كانت هذه ا
 ي:نذكر ما يل حتياجات رأس المال العاملإتسيير التي تتعلق ب المدىطرق التمويل قصيرة من بين 

 جال التحصيل الممنوحة للزبائنآتقليص ، تقليص مدة التخزين، التسيير الأمثل للمخزون (1
 خصم الأوراق التجارية بالبنك مما يسمح بتحويل الفواتير الى سيولة فورية مقابل التنازل عن سعر الخصم (2
 آجال التسديدالاعتماد التجاري: الطلب من الموردين تمديد  (3

                                                           
 .96الى  90، المواد من بالإعتماد الإيجاري، المتعلق 1669يناير  19المؤرخ في  96 – 69الأمر رقم  7
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 وهو ما يمكن اعتباره مصدر من مصادر حتياجات رأس المال العاملإكل هذه العمليات تسمح بالخفض من 
 .التمويل قصيرة المدى

 
 المدى . القروض البنكية قصيرة2.2.2

القروض البنكية قصيرة المدى هي قروض تمنحها البنوك لتمويل احتياجات الاستغلال في المؤسسات، لا 
، الصندوق تتسهيلاتفوق مدة سريان القرض السنة الواحدة. من بين القروض البنكية قصيرة المدى نذكر ما يلي: 

 .الصفقات على تسبيق، المكشوفعلى  السحب ،التجارية الاوراق خصم
 

  السهم رباحأقرار توزيع  :رابعا
ينجر عن قرار توزيع الأرباح اختيار ذلك الجزء الأنسب من الأرباح التي توزعها المؤسسة على مساهميها 
والجزء المتبقي الذي يبقى تحت تصرف المؤسسة والذي يعتبر ضمن قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة، بالتالي يمكن 

ذا كان إن قرار توزيع الأرباح مرتبط بمردودية الاستثمارات في المؤسسة، فقد تلجأ المؤسسة لتوزيع أرباحها االقول 
 المطلوبة. الربحية من الأدنى العائد المتوقع من مشاريعها الاستثمارية أقل من الحد

لى المساهمين بالعائد ع ن الأرباح المتراكمة في المؤسسة والتي يتم ضخها في مشاريع استثمارية جديدة تعودإ
حتى ولو لم يكن هناك توزيعا للأرباح، يكون هذا العائد على شكل ارتفاع في القيمة السوقية للسهم، بشرط أن 

وزيع المطلوبة. نستنتج مما سبق أن قرار ت الربحية من الأدنى يكون العائد المتوقع من الاستثمارات أكبر من الحد
 لنسبة للقيمة السوقية للمؤسسة.الأرباح هو قرار غير محايد با

زعة ذا كانت نسب ومبالغ الأرباح المو إتسمح سياسة توزيع الأرباح بضمان ولاء المساهمين للمؤسسة خاصة 
 contenu informationnel desعلامي )إعالية. من جهة أخرى يعتبر ربح السهم المُوَزّع ذو محتوى 

dividendesلإ( فمن منظور نظرية ا( شارةthéorie du signalتسمح مبالغ الأرباح الموزعة ب )علام السوق إ
 المالي عن الصحة المالية الجيدة للمؤسسة.

 يمكن للمؤسسة توزيع أرباحها لمساهميها نقدا أو على شكل أسهم:
 توزيع الأرباح نقدا: تقرر الجمعية العامة للمساهمين بتخصيص مبلغ معين من الأرباح الحالية أو المتراكمة 

 أو من الاحتياطات لتوزيعها نقدا على مساهميها، كُلُّ حسب عدد الأسهم التي بحوزته.
  توزيع الأرباح على شكل أسهم: تقوم المؤسسة بتوزيع أرباحها على مساهميها على شكل أسهم عوض توزيعها

الرفع من ة بستثمار أرباحهم في المؤسسة كما تسمح للمؤسسإعادة إنقدا، تسمح هذه الطريقة للمساهمين ب
 أموالها الخاصة.
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 . أشكال توزيع أرباح السهم1
 ن ممارسات توزيع الأرباح يمكن أن تأخذ عدة أشكال من بينها:إ

في هذه الحالة تقوم المؤسسة بتوزيع كل النتيجة المحاسبية الصافية على شكل أرباح  توزيع الأرباح كليا: .أ
 السهم. ما يُعَابُ على هذه الطريقة أنها تؤثر سلبا على التمويل الذاتي للمؤسسة.

أي  بكل النتيجة المحاسبية الصافية ولا توزع حتفاظلإفي هذه الحالة تقوم المؤسسة باغياب توزيع الأرباح:  .ب
مبلغ على مساهميها. تسمح هذه الطريقة بتعظيم التمويل الذاتي للمؤسسة ولكن قد تتسبب في نفور المساهمين 

خفاض في نإنخفاض في الاقبال على أسهم المؤسسة )إوحتى المستثمرين في السوق المالي، مما ينجر عنه 
 دفع بسعر السهم الى الانهيار.الطلب على السهم( ومما ي

في هذه الحالة تحتفظ المؤسسة بالنتيجة المحاسبية الصافية لتمويل كل مشروع توزيع الأرباح المتبقية:  .ج
 من الأدنى استثماري له قيمة حالية صافية موجبة أي أنه يعود على المؤسسة بمعدل عائد أكبر من الحد

 لمتبقيةا ذا كان العائد المتوقع من مشاريعها الاستثماريةإبقي من النتيجة المطلوبة، ثم تُوَزّع الجزء المت الربحية
 المطلوبة. الربحية من الأدنى أقل من الحد

في هذه الحالة تتبنى المؤسسة نسبة توزيع أرباح السهم مستقرة وثابتة قدر التوزيع المستقر لأرباح السهم:  .د
 من سنة لأخرى.الإمكان بحيث تتفادى توزيع مبالغ أرباح متذبذبة 

 
 . التواريخ الرئيسة لتوزيع أرباح السهم2

 أخرى ىدولة المن مؤسسة الى أخرى و أرباح السهم يختلف من  وزع فيها المؤسساتالتي تُ  مراتالان عدد 
ن في العادة مرة يكو في الولايات المتحدة الامريكية  توزيع أرباح السهمفمثلا بحسب الأعراف الاقتصادية السائدة، 

 .يتم توزيع أرباح السهم مرة في السنةأين فرنسا  على عكس أشهر 3كل 
اريخ التوزيع تالى تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح السهم ، من السهم أرباح لتوزيعهناك أربع تواريخ أساسية 

  :أسفله، كما هو مبين في الشكل الفعلي لأرباح السهم
 لى علان عزمه عإالسهم أين يقوم مجلس إدارة المؤسسة ب التاريخ الأول هو تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح

 توزيع الأرباح بتاريخ معين وبمبلغ محدد في الإعلان. 
  التاريخ الثاني هو تاريخ آخر أجل لشراء أسهم المؤسسة حتى يتمكن المستثمر من الحصول على أرباح السهم

يد من توزيع الأسهم بعد التاريخ الثاني فلن يستفالمعلنة في التاريخ الأول، أما بالنسبة للمستثمر الذي يشتري 
 أرباح السهم المعلنة سابقا. 

 .التاريخ الثالث هو تاريخ تقوم فيه المؤسسة بالإعلان عن قائمة المساهمين الذين سيحصلون على أرباح السهم 
 .التاريخ الرابع هو تاريخ التوزيع الفعلي لأرباح السهم 
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 لتوزيع أرباح السهمالتواريخ الرئيسة  (:4) الشكل
 

 
 المصدر:

DAMODARAN Aswath (2008), Finance d’entreprise, 2e édition, édition De 

Boeck, France, p.896. 
 

 خامسا: العلاقة بين القرارات المالية في المؤسسة
تعتبر القرارات المالية ذات أهمية بالغة بالنسبة للمؤسسة، فكل قرار مالي ينجر عنه تدفقات نقدية حالية 

ارات المالية ر ومستقبلية للمؤسسة، ولكل تدفق نقدي تسلسل زمني مختلف ومستوى مخاطرة معين، بالتالي تعتبر الق
 من محددات قيمة المؤسسة.

 
 توزيع أرباح السهمقرار أولوية قرار الاستثمار على قرار التمويل و . 1

( يمكن أن نبرهن على أن Modigliani & Miller, 1958, 1963تحت فرضية السوق المالي الكامل )
وأن قرارات التمويل وتوزيع الأرباح  للمؤسسة،قرار الاستثمار هو القرار الوحيد الذي له أثر على القيمة السوقية 

هي قرارات محايدة أي أنها بدون أثر على قيمة المؤسسة، بالتالي يعتبر قرار الاستثمار أكثر أهمية من قرار 
 .Modigliani & Miller (1958, 1963)التمويل وقرار توزيع الأرباح من منظور 

رضيات الأساسية في مجال النظرية المالية، حيث أن أغلب تعتبر فرضية السوق المالي الكامل من بين الف
 النماذج المعيارية لمالية المؤسسة مبنية على هذه الفرضية. تنص أهم بنودها على ما يلي:

 فرضية الكفاءة المعلوماتية للسوق المالي (1
 )على المؤسسات وعلى الأشخاص( غياب الضرائب والرسوم (2
 (Coûts de transactionsإبرام الصفقات )التعاملات أو تكاليف  غياب تكاليف (3
 غياب تكاليف اصدار الأصول المالية (4
 تناظر المعلومات عند كل الفاعلين في السوق المالي (5
 الفصل بين قرارات التمويل والاستثمار (9

تاريخ الإعلان  

 عن توزيع

 أرباح السهم

 تاريخ

 آخر أجل

 لشراء الاسهم

تاريخ الإعلان عن  

المستفيدين من 

 قرار التوزيع

التوزيع تاريخ  

الفعلي لأرباح 

 السهم
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 عدم وجود قيود عند دفع أرباح السهم (0
 عدم وجود تضارب في المصالح بين المساهمين والمسيرين )مشكل الوكالة( (8

ن كل القرارات المالية غير محايدة ومرتبطة بعضها البعض، إفا عند رفع فرضية السوق المالي الكامل أم
ثر على ن التوليفة التمويلية التي تختارها المؤسسة تؤ إفلا يمكن فصل قرار التمويل عن قرار الاستثمار، فمن جهة 

لتي سسة أن تحدد النسبة المثلى لتوزيع الأرباح االقيمة الحالية للمشاريع الاستثمارية، ومن جهة أخرى يمكن للمؤ 
  تسمح بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.

 
 . القرارات المالية ودورة حياة المؤسسة2

 ،النضج التطور،و  النشأة، النموأهمها كائن حي لها دورة حياة تتكون من عدة مراحل  أيالمؤسسة مثل 
سة ة على القرارات المالية للمؤسفتمتاز كل مرحلة بخصائص مالية ينجم عنها آثار مختل .الزوالأحيانا و الركود 

 8ما يلي:كما هو مبين في
 

 مرحلة النشأة الخصائص المالية خلال . 1.2
 تمتاز هذه المرحلة بما يلي:

 الاحتياجات التمويلية محدودة 
  المشروع( مع إمكانية وجود تمويل بنكي)رؤوس أموال صاحب تمويل المؤسسة يكون عادة بالأموال الخاصة 
 إمكانية التمويل عبر بورصة القيم المنقولة محدودة 
 القدرة على دفع أرباح السهم: محدودة جدا 
 

 والتوسع الانطلاقمرحلة الخصائص المالية خلال . 2.2
 تمتاز هذه المرحلة بما يلي:

 الاحتياجات التمويلية في تزايد 
  التدفقات النقدية في ارتفاع 
 الاحتياجات الاستثمارية معتبرة وفي ارتفاع 
 ة()الرفع من الأموال الخاص يمكن للمؤسسة اصدار أسهم بالبورصةالمعتبرة  لتمويل برامجها الاستثمارية 
 القدرة على دفع أرباح السهم: محدودة جدا 
 

                                                           
8 DAMODARAN Aswath (2008), Opcit, p.690, 691. 
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 صفحة 28

 

 النمومرحلة الخصائص المالية خلال . 3.2
 المرحلة بما يلي:تمتاز هذه 

  للمؤسسة خيارات تمويلية متنوعة 
 النتيجة الصافية عادة موجبة رقم الاعمال في ارتفاع ، 
  هناك فارق زمني بين النتيجة الصافية المتأخرة والاحتياجات الاستثمارية المستمرة والملحة، لذا قد تلجأ المؤسسة

 )الرفع من الأموال الخاصة( لإصدار أسهم من جديد
 :متوسطة القدرة على دفع أرباح السهم 
 

 النضجمرحلة الخصائص المالية خلال . 3.2
 تمتاز هذه المرحلة بما يلي:

 معدل نمو المؤسسة في استقرار 
  (خلال المراحل السابقةالماضية )الأرباح والتدفقات النقدية في ارتفاع بفضل البرامج الاستثمارية 
  تنقص الحاجة لاستثمارات جديدة 
  التمويل الذاتي مرتفعةقدرة 
 )تفضل المؤسسة تمويل احتياجاتها عبر المديونية )القروض البنكية و/أو السندية 
 :معتبرة القدرة على دفع أرباح السهم 
 

 التراجع )الركود(مرحلة الخصائص المالية خلال . 3.2
 تمتاز هذه المرحلة بما يلي:

 رقم الاعمال والارباح في تراجع 
  تدفقات نقدية موجبة ولكن في تراجعتحقق المؤسسة 
  الحاجة لاستثمارات جديدة محدودة، بالتالي قدرة التمويل الذاتي تفوق احتياجات إعادة الاستثمار 
   تسعى المؤسسة للخفض من المديونية 
 :جد معتبرة القدرة على دفع أرباح السهم 
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 صفحة 29

 

 (: القرارات المالية ودورة حياة المؤسسة5الجدول )
 

 قرار توزيع الارباح قرار التمويل الاستثمارقرار  

مرحلة 
 النشأة

، المؤسسة التمويل الذاتي محدود جدا انشاء المؤسسة  قرار
بحاجة لتمويل خارجي )قرض بنكي( 

 مستوى المخاطرةولكن حجم المؤسسة 
 قد يحول دون ذلك 

 لا يوجد توزيع أرباح السهم

مرحلة 
الانطلاق 
 والتوسع

، للمؤسسة التمويل الذاتي محدود معتبربرنامج استثماري 
إمكانية الرفع من أموالها الخاصة 

)تفضيل الأموال  بإصدار أسهم
  الخاصة(

 لا يوجد توزيع أرباح السهم

مرحلة 
 النمو

التمويل الذاتي في ارتفاع ولكن محدود  برنامج استثماري معتبر
، بالمقارنة مع احتياجات التمويل

أموالها  للمؤسسة إمكانية الرفع من
الخاصة بإصدار أسهم )تفضيل 

 الأموال الخاصة(.

يوجد توزيع أرباح السهم 
 ولكن محدود 

مرحلة 
 النضج

التمويل الذاتي مرتفع ويفوق احتياجات  برنامج استثماري في تراجع
، المؤسسة تفضل تمويل التمويل

  احتياجاتها باللجوء للمديونية

يوجد توزيع أرباح السهم 
بالمقارنة مع وفي ارتفاع 
 المرحلة السابقة

مرحلة 
 الركود

برنامج استثماري محدود 
 جدا

التمويل الذاتي مرتفع ويفوق احتياجات 
، المؤسسة تفضل تقليص التمويل

المديونية و/أو تقليص الأموال 
 الخاصة )إعادة شراء أسهمها(

يوجد توزيع أرباح السهم 
 بمبالغ معتبرة

 المصدر: من اعداد المؤلف
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 صفحة 30

 

 خلاصة
أهم القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية والمتمثلة في قرار الاستثمار،  تقديممن خلال هذا الفصل قمنا ب

قرار التمويل وقرار توزيع أرباح السهم. تعتبر هذه القرارات ذات أهمية بالغة بالنسبة للمؤسسة نظرا لآثارها المترتبة 
قدية ورقم أعمالها ومستوى المخاطر التشغيلية والمالية الناجمة عن هذه على حجم المؤسسة وقيمتها، تدفقاتها الن

 لى مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية:  إتوصلنا  القرارات المالية.
  على ثلاثة مبادئ أساسية وهي مبدأ الاستثمار، مبدأ التمويل ومبدأ توزيع أرباح  للمؤسسة المالييعتمد التسيير

 تمثل هذه المبادئ الركيزة الأساسية للإدارة المالية في كل مؤسسة اقتصادية.السهم. 
  ذْ يمكن اعتبار أن كل مؤسسة هي في الأصل إيعتبر قرار الاستثمار من أهم القرارات المالية في المؤسسة

تراتيجية قرار الاستثمار من القرارات المحورية بالنسبة للاسن إ فكرة استثمارية قام أصحابها بتجسيدها في الواقع.
 .ذْ أنه يحدد مستقبل المؤسسة، سبل نموها وبقائهاإالمالية للمؤسسة، 

  يمر المشروع الاستثماري على أربع مراحل أساسية وهي مرحلة تخطيط المشروع، مرحلة التنظيم، مرحلة التنفيذ
 .الاستثماري المشروع حياة دورةمثابة ومرحلة التقييم. تعتبر هذه المراحل ب

  ساط السنوية قالأالمدة التي يتم خلالها تسجيل وفقا للمنظور الجبائي في  الاستثماري المشروعيتمثل عمر
 لآلات،ستعمال اإالمدة التي يمكن خلالها ، أما بالنسبة للمنظور الاقتصادي فعمر المشروع يساوي للإهلاك

 .تكنلوجيا جديدة أكثر تنافسية من الآلات المستعملة تظهر حتىسارية الاقتصادية تبقى المدة 
 من لمؤسسةا تختارها التي والمديونية خاصة الأموال من تتكون التي التوليفة تحديد التمويل قرار عن ينجر 

 .(العامل المال رأس) الاستغلال ودورة( التثبيتات) الاستثمار دورة تمويل أجل
  ض(و )الأموال الخاصة، القر  لى صنفين: مصادر التمويل طويلة المدىإتُصَنّف مصادر تمويل المؤسسة عادة 

 (.ىالمد قصيرة البنكية القروض، العامل المال رأس إحتياجات تسيير) ومصادر التمويل قصيرة المدى
  ينجر عن قرار توزيع الأرباح اختيار ذلك الجزء الأنسب من الأرباح التي توزعها المؤسسة على مساهميها

والجزء المتبقي الذي يبقى تحت تصرف المؤسسة والذي يعتبر ضمن التمويل الذاتي للمؤسسة، بالتالي يمكن 
 بمردودية الاستثمارات في المؤسسة.ن قرار توزيع الأرباح مرتبط االقول 

 جل لشراء السهم، تاريخ آخر أ أرباح توزيع عن الإعلان السهم: تاريخ أرباح لتوزيع أساسية تواريخ أربع هناك
 .الفعلي التوزيع تاريخ عن قائمة المستفيدين من التوزيع وأخيرا، الإعلان تاريخ أسهم المؤسسة،

 سوقية الوحيد الذي له أثر على القيمة ال قرار الاستثمار هو القرارن إ الكامل، فرضية السوق المالي استنادا الى
 .هي قرارات محايدة أي أنها بدون أثر على قيمة المؤسسةفقرارات التمويل وتوزيع الأرباح  أما للمؤسسة،

  المؤسسة مثل أي كائن حي لها دورة حياة تتكون من عدة مراحل أهمها النشأة، النمو والتطور، النضج، الركود
 .كل مرحلة بخصائص مالية ينجم عنها آثار مختلفة على القرارات المالية للمؤسسةوأحيانا الزوال. تمتاز 
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 صفحة 31

 

 في المؤسسة قرار الاستثمار: الثانيالفصل 
 تمهيد

 ذْ يمكن اعتبار أن كل مؤسسة هي في الأصلإيعتبر قرار الاستثمار من أهم القرارات المالية في المؤسسة 
 الواقع.فكرة استثمارية قام أصحابها بتجسيدها في 

ينجر عن قرار الاستثمار تحديد الموازنات والمبالغ المالية التي تريد المؤسسة استثمارها، كما ينجر عنه 
اختيار الأصول الثابتة التي تمثل الاستعمالات طويلة المدى للمؤسسة )الأصول العينية، المعنوية والمالية( 

 تثمارية.والأصول المتداولة المُلازمة والمُكملة للعملية الاس
تقبل ذْ أنه يحدد مسإقرار الاستثمار من القرارات المحورية بالنسبة للاستراتيجية المالية للمؤسسة، ن إ

 المؤسسة، سبل نموها وبقائها.
علمية تختلف باختلاف ظروف اتخاذ قرار الاستثمار  ان عملية اتخاذ قرار الاستثمار تستند الى معايير

  مختلفة وهي حالة التأكد، حالة المخاطرة )عدم التأكد النسبي( وحالة عدم التأكد. ز بين ثلاثة حالاتيفيمكن التمي
 انطلاقا مما تقدم، ارتأينا تقسيم هذا الفصل الى العناوين التالية:

 معايير اختيار الاستثمارات في حالة التأكد والتي تشير الى الظروف التي بالنسبة للعنوان الأول سنتطرق الى 
وهي حالة  ،البيانات المتعلقة بالتدفقات المستقبلية للمشروع الاستثماري معروفة على وجه الدقةتكون فيها كل 
 .أي أن صاحب القرار متأكد من نتيجة كل خيار من الخيارات المتاحة له عديمة المخاطرة

ترة الاسترداد، فسنتطرق في العنوان الأول الى المعايير التي لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود )
بعين الاعتبار القيمة الزمنية  تأخذ المعايير التي( و معدل العائد المحاسبي، مؤشر الربحية غير المستحدث

 .(فترة الاسترداد المستحدثة، القيمة الحالية الصافية، معدل العائد الداخلي، مؤشر الربحيةللنقود )
 أين يفتقر  (عدم التأكد النسبي) رات في حالة المخاطرةمعايير اختيار الاستثما سنتناول في العنوان الثاني

يحتوي  ،صاحب القرار الى المعلومات الكاملة التي من شأنها التأثير على التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري
 معامل الاختلافمقاربة التوقع الرياضي والتباين و هذا العنوان على المعايير التالية: 

  غياب التأكد التي تمتاز أساسا ب عدم حالة في الاستثمارات اختيار معايير الثالث سنعالجبينما في العنوان
البيانات التاريخية التي يعتمد عليها صاحب القرار لتحديد التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية المستقبلية، يحتوي 

معيار ، MAXIMAX(، معيار MAXIMIN) WALDهذا العنوان على المعايير التالية: معيار 
HURWICZ ، معيارLAPLACE ، معيارSAVAGE (MINIMAX) 
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 صفحة 32

 

 معايير اختيار الاستثمارات في حالة التأكدأولا: 
تشير حالة التأكد الى الظروف التي تكون فيها كل البيانات والمعلومات المتعلقة بالتدفقات المستقبلية 

القرار على علم تام بكل الاحداث المستقبلية التي للمشروع الاستثماري معروفة على وجه الدقة، أي أن صاحب 
بالتالي يمكن  ،من شأنها التأثير على المشروع الاستثماري، فهو متأكد من نتيجة كل خيار من الخيارات المتاحة له

 ماراتالاستث اختيار معاييرسنتطرق تحت هذا العنوان الى اهم  ان حالة التأكد هي حالة عديمة المخاطرة. القول
 والمبينة في الجدول التالي: التأكد حالة في

 
 (: معايير اختيار الاستثمارات في حالة التأكد6الجدول )

 
 المعايير التي

 لا تأخذ 
بعين الاعتبار القيمة 

 الزمنية للنقود

 Délai de Récupérationمعيار فترة الاسترداد 
 Taux de Rentabilité Comptable معيار معدل العائد المحاسبي

 Indice de Profitabilité non Actualiséث معيار مؤشر الربحية غير المستحد

 المعايير التي
 تأخذ 

بعين الاعتبار القيمة 
 الزمنية للنقود

 Délai de Récupération Actualisé معيار فترة الاسترداد المستحدثة
 Valeur Actuelle Nette معيار القيمة الحالية الصافية

 Taux de Rentabilité Interne العائد الداخليمعيار معدل 
 Indice de Profitabilité معيار مؤشر الربحية

 المصدر: من اعداد المؤلف
 

 بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود المعايير التي لا تأخذ. 1
 سنتطرق في هذا الجزء للمعايير التالية: 

 معيار فترة الاسترداد 
  المحاسبيمعيار معدل العائد 
  ثمؤشر الربحية غير المستحدمعيار 

هذه المعايير لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود أي أنها لا تعتمد على تحيين التدفقات النقدية 
ميزة الأساسية ال ، بالتالي تفترض هذه المعايير أن قيمة الوحدة النقدية متساوية طوال عمر المشروع.المستقبلية

الاعتبار القيمة  تأخذ بعين ها لالأن وغير دقيقة ها تعطي نتائج تقريبيةلا أنإهي أنها سهلة الحساب  المعاييرلهذه 
   اطئة.لاتخاذ قرارات خ الاستثماري قد تؤدي بصاحب القرارالحالية للتدفقات النقدية المستقبلية، بالتالي 
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 صفحة 33

 

 (DR). معيار فترة الاسترداد 1.1
ة الى تلك المدة الزمنية اللازمة التي تسمح للتدفقات النقدية المستقبلية للمشروع بتغطي الاسترداد فترة تشير

لغ الاولي لازمة لاسترجاع المبلتلك المدة الزمنية ا الاسترداد فترةبعبارة أخرى تمثل مبلغ النفقة الاستثمارية، 
 ذي يستغرقه المشروع الاستثماريان الهدف الأساسي من استعمال هذا المعيار هو قياس الوقت ال للاستثمار.

 لاسترداد مبلغ الاستثمار.
 

t : لسنة ا مؤشرt  علما أنt = {1,2,3,…,T}  معT يمثل عمر المشروع الاستثماري 
𝐶𝐹𝑡 :  التدفق النقدي للسنةt  
𝐼0 : في  المبلغ الأولي المستثمرt = 0 

𝐶𝐹𝐶𝑡 : المتراكم حتى السنة  التدفق النقديt 

𝐶𝐹𝐶𝑡 = 𝐶𝐹1 + 𝐶𝐹2 + 𝐶𝐹3 +⋯+ 𝐶𝐹𝑡 =∑𝐶𝐹𝑡

𝑡

𝑡=1

 
 

 ليالمبلغ الأو المتراكم مع  التدفق النقدي( التي يتساوى فيها  ∗𝑡) السنةهي تلك  المستحدثة الاسترداد فترة
 للاستثمار كما هو مبين في الصياغة الرياضية التالية:

 
𝐷𝑅 ⇒  𝑡∗ : 𝐶𝐹𝐶𝑡 = 𝐼0 

 

ل المشروع مع فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة، فنقبالمشروع  استرداد فترةيتم اتخاذ قرار الاستثمار بمقارنة 
 تنافسةكانت هناك عدة مشاريع م إذاأما  أقل من فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة.المشروع  استرداد فترةإذا كانت 

  فنقبل المشروع بأقل فترة استرداد حتى تتمكن المؤسسة من استرجاع نفقاتها الاستثمارية في أقرب وقت ممكن.
 

 مشروع مقبول ← للمؤسسةفترة الاسترداد المعيارية  <فترة استرداد المشروع الاستثماري قاعدة القرار: 
 

 الدراسةقيد  ريستثماامشروع والمتعلقة ب )وحدة نقدية( التدفقات النقدية المبينة في الجدول أسفلهلديك  :1 مثالال
𝑡 = 0 𝑡 = 1 𝑡 = 2 𝑡 = 3 𝑡 = 4 

𝐼0 = −2500 𝐶𝐹1 = 1000 𝐶𝐹2 = 1000 𝐶𝐹3 = 500 𝐶𝐹4 = 250 
 المطلوب:

 المشروع الاستثماري سترداداأحسب فترة . 1
 هي سنتين هل تقبل المشروع علما أن فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة. 2
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 صفحة 34

 

 :1المثال  حل
𝐶𝐹𝐶𝑡 𝐶𝐹𝑡 𝑡 

𝐶𝐹𝐶1 = 𝐶𝐹1 = 1000 1000 1 
𝐶𝐹𝐶2 = 𝐶𝐹1 + 𝐶𝐹2 = 2000 1000 2 
𝑪𝑭𝑪𝟑 = 𝑪𝑭𝟏 + 𝑪𝑭𝟐 + 𝑪𝑭𝟑 = 𝟐𝟓𝟎𝟎 500 3 
𝐶𝐹𝐶4 = 𝐶𝐹1 + 𝐶𝐹2 + 𝐶𝐹3 + 𝐶𝐹4 = 2750 250 4 

 
𝐷𝑅 ⇒  𝑡∗ : 𝐶𝐹𝐶𝑡 = 𝐼0   ⇒ 𝐷𝑅 = 𝑡∗ = 3 ans 

 
( في 𝐼0) المبلغ الأولي المستثمر( يتساوى مع 𝐶𝐹𝐶𝑡المتراكم ) التدفق النقديمن الجدول أعلاه نلاحظ أن  .1

 .الاستثمارية سترجاع مبلغ النفقاتإ حتى تتمكن المؤسسة من السنة الثالثة أي أن المشروع يستغرق ثلاثة سنوات
 مشروع مرفوض (:فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة )سنتين >سنوات(  3فترة استرداد المشروع ) .2
 
 لديك التدفقات النقدية المبينة في الجدول أسفله )وحدة نقدية( والمتعلقة بمشروع استثماري قيد الدراسة: 2مثال ال

𝑡 = 0 𝑡 = 1 𝑡 = 2 𝑡 = 3 𝑡 = 4 𝑡 = 5 
𝐼0 = −235 𝐶𝐹1 = 50 𝐶𝐹2 = 75 𝐶𝐹3 = 80 𝐶𝐹4 = 90 𝐶𝐹4 = 95 

 
 المطلوب:

 أحسب فترة استرداد المشروع الاستثماري. 1
 سنوات 3هل تقبل المشروع علما أن فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة . 2
 

 :2حل المثال 
𝐶𝐹𝐶𝑡 𝐶𝐹𝑡 𝑡 

𝐶𝐹𝐶1 = 𝐶𝐹1 = 50 50 1 
𝐶𝐹𝐶2 = 𝐶𝐹1 + 𝐶𝐹2 = 125 75 2 
𝑪𝑭𝑪𝟑 = 𝑪𝑭𝟏 + 𝑪𝑭𝟐 + 𝑪𝑭𝟑 = 𝟐𝟎𝟓 80 3 
𝑪𝑭𝑪𝟒 = 𝑪𝑭𝟏 + 𝑪𝑭𝟐 + 𝑪𝑭𝟑 + 𝑪𝑭𝟒 = 𝟐𝟗𝟓 90 4 
𝐶𝐹𝐶4 = 𝐶𝐹1 + 𝐶𝐹2 + 𝐶𝐹3 + 𝐶𝐹4 + 𝐶𝐹5 = 390 95 5 
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𝐶𝐹𝐶3 = 205 <  𝐼0
𝐶𝐹𝐶4 = 295 > 𝐼0

} ⇒ 𝐷𝑅 ∈]  3 ans   ;   4 ans  [ ⇒ 𝐷𝑅 = 3 ans + ?  mois 
 

، أي أن فترة استرداد سنوات 4و 3أن فترة استرداد المشروع محصورة بين  نلاحظ السابقمن الجدول 
 :حسب الطريقة الثلاثية )الرابع التناسبي( كما يليويتم حسابها سنوات وبضعة أشهر،  3المشروع تساوي 
 ون 39استرداد المبلغ  عليهاون ويبقى  295 المبلغ لمؤسسة استرداديمكن لالسنوات الثلاثة الأولى خلال 

ون، باستعمال الطريقة الثلاثية  69يمكن للمؤسسة استرداد المبلغ  شهر( 12) ، خلال السنة الرابعة(235-295)
 )الرابع التناسبي( لدينا:

12 𝑚𝑜𝑖𝑠 → 90 𝑈𝑀𝑂
𝑦 𝑚𝑜𝑖𝑠 → 30 𝑈𝑀𝑂

} ⇒ 𝑦 =
30 × 12

90
= 4 𝑚𝑜𝑖𝑠 ⇒ 𝐷𝑅 = 3 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 4 𝑚𝑜𝑖𝑠 

 
سنوات(، بالتالي  3)للمؤسسة فترة الاسترداد المعيارية  أشهر( أكبر من 4سنوات و 3فترة استرداد المشروع )

 .مرفوضالمشروع 
 
 قيد الدراسة ينثمارياست ينلديك التدفقات النقدية المبينة في الجدول أسفله )وحدة نقدية( والمتعلقة بمشروع :3مثال ال
 

 t (Aالمشروع ) (Bالمشروع )
𝐼0
𝐵 = −100 𝐼0

𝐴 = −100 0 
𝐶𝐹1

𝐵 = +100 𝐶𝐹1
𝐴 = +100 1 

𝐶𝐹2
𝐵 = +100 𝐶𝐹2

𝐴 = +50 2 
𝐶𝐹3

𝐵 = +50 𝐶𝐹3
𝐴 = +100 3 

 المطلوب:
 (B( و)A) ينأحسب فترة استرداد المشروع. 1
  الاسترداد؟هل يمكن اختيار مشروع من بين المشروعين السابقين اعتمادا على معيار فترة . 2
 

 :3حل المثال 
وتساوي  (Bالمشروع )( تساوي فترة استرداد Aنستنتج أن فترة استرداد المشروع )التدفقات النقدية من جدول 

روعين لهما )المشفقط  ، بالتالي لا يمكن المفاضلة بين المشروعين اعتمادا على معيار فترة الاستردادسنة واحدة
 ترة الاسترداد(.فنفس 
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طي نفس فالمعيار يع ،المثال يوضح محدودية معيار فترة الاسترداد في اختيار المشاريع الاستثمارية اهذ
ين والتي من شأنها تحديد الأفضلية بويتجاهل التدفقات النقدية الحاصلة بعد السنة الأولى  (DR = 1النتيجة )

 المشروعين كما يلي:
 

𝐷𝑅(𝐴) = 𝐷𝑅(𝐵)

𝐶𝐹2
𝐴 + 𝐶𝐹3

𝐴 = 𝐶𝐹2
𝐵 + 𝐶𝐹3

𝐵

𝐶𝐹2
𝐴 < 𝐶𝐹2

𝐵

} ⇒ 𝐵 ≻ 𝐴 

 
ومن جهة أخرى نلاحظ أن مجموع نفس فترة الاسترداد )السنة الأولى( لهما مشروعين المن جهة نلاحظ أن 

𝐶𝐹2التدفقات النقدية الحاصلة بعد السنة الأولى متساوية لكلا المشروعين )
𝐴 + 𝐶𝐹3

𝐴 = 𝐶𝐹2
𝐵 + 𝐶𝐹3

𝐵) ، ولكن
𝐶𝐹2لأن  (Aأسرع تحصيلا للتدفقات النقدية بالمقارنة مع المشروع ) (Bالمشروع )

𝐴 < 𝐶𝐹2
𝐵 لتالي نستنتج أن با

 (.A( أفضل من المشروع )Bالمشروع )
 

 :3 المثال
 قيد الدراسة نياستثماري ينلديك التدفقات النقدية المبينة في الجدول أسفله )وحدة نقدية( والمتعلقة بمشروع

 t (Aالمشروع ) (Bالمشروع )
𝐼0
𝐵 = −120 𝐼0

𝐴 = −120 0 
𝐶𝐹1

𝐵 = 60 𝐶𝐹1
𝐴 = 20 1 

𝐶𝐹2
𝐵 = 40 𝐶𝐹2

𝐴 = 40 2 
𝐶𝐹3

𝐵 = 20 𝐶𝐹3
𝐴 = 60 3 

 المطلوب:
 (B( و)A) ينأحسب فترة استرداد المشروع. 1
 . هل يمكن اختيار مشروع من بين المشروعين السابقين اعتمادا على معيار فترة الاسترداد؟ 2
 

 :3 المثالحل 
( Bاسترداد المشروع )( تساوي فترة Aمن خلال جدول التدفقات النقدية نستنتج أن فترة استرداد المشروع ) .1

𝐶𝐹1) سنوات 3وتساوي 
𝐴 + 𝐶𝐹2

𝐴 + 𝐶𝐹3
𝐴 = 𝐶𝐹1

𝐵 + 𝐶𝐹2
𝐵 + 𝐶𝐹3

𝐵 = 𝐼0) 
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لا يمكن المفاضلة بين المشروعين اعتمادا على معيار فترة الاسترداد فقط )المشروعين لهما نفس فترة  .2
التدفقات النقدية والتي من شأنها  سرعة تحصيل ( ويتجاهلDR = 3المعيار يعطي نفس النتيجة )ف ،الاسترداد(

 تحديد الأفضلية بين المشروعين كما يلي:
 

𝐷𝑅(𝐴) = 𝐷𝑅(𝐵) = 3 𝑎𝑛𝑠

𝐶𝐹1
𝐴 + 𝐶𝐹2

𝐴 + 𝐶𝐹3
𝐴 = 𝐶𝐹1

𝐵 + 𝐶𝐹2
𝐵 + 𝐶𝐹3

𝐵

𝐶𝐹1
𝐴 < 𝐶𝐹1

𝐵

𝐶𝐹2
𝐴 = 𝐶𝐹2

𝐵

𝐶𝐹3
𝐴 > 𝐶𝐹3

𝐵 }
 
 

 
 

⇒ 𝐵 ≻ 𝐴 

 
( أسرع تحصيلا للتدفقات Bشروع )سنوات( ولكن الم 3نلاحظ أن المشروعين لهما نفس فترة الاسترداد )

 (.A( أفضل من المشروع )B( بالتالي نستنتج أن المشروع )Aالنقدية بالمقارنة مع المشروع )
 

نستنتج مما سبق أن تجاهل التدفقات النقدية الحاصلة بعد فترة الاسترداد يمثل أحد أهم نقاط الضعف لمعيار 
 التالي:، كما هو مبين في الجدول فترة الاسترداد

 
 معيار فترة الاستردادل(: نقاط القوة ونقاط ضعف 7الجدول )

 

 نقاط القوة
 سهل الحساب .1
هذا المعيار يناسب المؤسسات التي تبحث عن السيولة في أقرب وقت  .2

 ممكن )سرعة الاسترداد(

 نقاط ضعف

أخذ بعين الاعتبار القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية، بالتالي يلا  .1
 تؤدي بصاحب القرار الاستثماري لاتخاذ قرارات خاطئةقد 

الي التدفقات النقدية المحققة بعد فترة الاسترداد، بالت أخذ بعين الاعتباريلا  .2
هذا المعيار لا يقيس مردودية المشروع بل يركز على سيولة المشروع 

آخر هذا المعيار يعطي الأولوية للسيولة على  (، وبتعبير)سرعة الاسترداد
 اب المردوديةحس

 المصدر: من اعداد المؤلف
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 (TRC)المحاسبي  العائد معدل. معيار 2.1
ن مالربح المحاسبي الصافي عدد الوحدات النقدية المحصلة من متوسط يشير معدل العائد المحاسبي الى 

 التالية:معدل العائد المحاسبي حسب العلاقة  أجل كل وحدة نقدية واحدة تم استثمارها، ويتم حساب
𝑇𝑅𝐶 : معدل العائد المحاسبي 
𝑇 : عمر المشروع الاستثماري 

𝐵𝑁𝐶𝑡 :  الربح المحاسبي الصافي للسنة𝑡 
𝐼0 :  9مبلغ النفقات الاستثمارية في السنة 
 

𝑇𝑅𝐶 =

1
𝑇
∑𝐵𝑁𝐶𝑡

𝐼0
 

 
 كما يلي: السابقة ( للمشروع الاستثماري تصبح العلاقة الرياضيةVRفي حالة وجود قيمة متبقية )

 

𝑇𝑅𝐶 =

1
𝑇
∑𝐵𝑁𝐶𝑡

(𝐼0 + 𝑉𝑅) 2⁄
 

 
معدل العائد المحاسبي للمشروع مع معدل العائد المحاسبي المعياري  يتم اتخاذ قرار الاستثمار بمقارنة

اما  .للمؤسسة، فنقبل المشروع في حالة معدل العائد المحاسبي للمشروع أكبر من معدل العائد المحاسبي المعياري
 ود عدة مشاريع متنافسة فنقبل المشروع بأكبر معدل عائد محاسبي.في حالة وج

 
 مشروع مقبول ← معدل العائد المحاسبي المعياري >قاعدة القرار: معدل العائد المحاسبي للمشروع 

 
 لديك البيانات التالية المتعلقة بمشروع استثماري قيد الدراسة: :1المثال 

 سنوات 3(، عمر المشروع t=0ون )في  69.999مبلغ النفقات الاستثمارية 
 طريقة الاهلاك: ثابت

𝜏معدل الضريبة على الأرباح  = 25% 
 ون على التوالي 89.999ون،  199.999ون،  129.999المبيعات السنوية المتوقعة 

 ون على التوالي 49.999ون،  59.999ون،  99.999المتوقعة  خارج الاهلاك المصاريف السنوية
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  المطلوب:
 أحسب معدل العائد المحاسبي للمشروع الاستثماري .1
يف يمكن ؟ كمعدل العائد المحاسبيلحساب  اشرح العيب الأساسي في الاعتماد على صافي الربح المحاسبي .2

 ذلك؟معالجة 
 

 :1حل المثال 
 

 3 2 1 9 السنة
    90.000- الاستثماريةمبلغ النفقات 

 120.000 100.000 80.000  (𝑅𝑡المبيعات السنوية )
 60.000 -50.000 -40.000-  (𝐶𝑡)خارج الاهلاك المصاريف السنوية 

 30.000 -30.000 -30.000-  (𝐴𝑡الاهلاك )
 30.000 20.000 10.000  (𝐵𝐵𝑡) الربح المحاسبي الإجمالي

 7.500 5.000 2.500  (𝐼𝐵𝑆𝑡الأرباح )مبلغ الضريبة على 
 22.500 15.000 7.500  (𝐵𝑁𝐶𝑡) الربح المحاسبي الصافي

 
𝐴𝑡 =

𝐼0
𝑇
=
90.000

3
= 30.000 𝑈𝑀𝑂 

 
𝐵𝐵𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝐶𝑡 − 𝐴𝑡 
 
𝐼𝐵𝑆𝑡 = 𝐵𝐵𝑡 × 𝜏 
 
𝐵𝑁𝐶𝑡 = 𝐵𝐵𝑡 − 𝐼𝐵𝑆𝑡 

 

𝑇𝑅𝐶 =

1
𝑇
∑𝐵𝑁𝐶𝑡

𝐼0
=

1
3
(22.500 + 15.000 + 7.500)

90.000
= 16,66% 
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معدل  يتم اتخاذ قرار الاستثمار بمقارنة، %16,66معدل العائد المحاسبي للمشروع الاستثماري يساوي 
العائد المحاسبي للمشروع مع معدل العائد المحاسبي المعياري للمؤسسة، فنقبل المشروع في حالة معدل العائد 

 .المحاسبي للمشروع أكبر من معدل العائد المحاسبي المعياري
على مفهوم صافي الربح المحاسبي عوضا عن صافي التدفقات النقدية، معدل العائد المحاسبي يعتمد معيار 

فهذا المعيار لا يفرق بين التكلفة والنفقة، فأقساط الاهلاك مثلا والتي يتم احتسابها ضمن التكاليف عند تحديد 
 .الربح المحاسبي الصافي، تعتبر تكاليف وليست نفقات

يطلق على الاهلاك مصطلح التكلفة الوهمية لأنه يسجل محاسبيا ضمن التكاليف ولكن المؤسسة لم تنفقه 
 .وهو أحد عيوب هذا المعيار يتجاهل طبيعة الاهلاك كتكلفة وهميةنقدا، بالتالي هذا المعيار 

 كما يلي: باسترجاع أقساط الاهلاك هذه الوضعيةيمكن معالجة 
 

 الاهلاك:استرجاع أقساط 
 
 3 2 1 9 السنة

    90.000- مبلغ النفقات الاستثمارية
 120.000 100.000 80.000  (𝑅𝑡المبيعات السنوية )

 60.000 -50.000 -40.000-  (𝐶𝑡المصاريف السنوية خارج الاهلاك )
 30.000 -30.000 -30.000-  (𝐴𝑡الاهلاك )

 30.000 20.000 10.000  (𝐵𝐵𝑡الربح المحاسبي الإجمالي )
 7.500 5.000 2.500  (𝐼𝐵𝑆𝑡مبلغ الضريبة على الأرباح )
 22.500 15.000 7.500  (𝐵𝑁𝐶𝑡الربح المحاسبي الصافي )

 30.000+ 30.000+ 30.000+  استرجاع الاهلاك 
𝐶𝐹𝑡التدفق النقدي  = 𝐵𝑁𝐶𝑡 + 𝐴𝑡  52.500 45.000 37.500 

 
 

𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡é =

1
𝑇
∑𝐶𝐹𝑡

𝐼0
=

1
3
(52.500 + 45.000 + 37.500)

90.000
= 50% 
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انطلاقا مما سبق يمكن استنتاج اهم نقاط القوة ونقاط الضعف لمعيار معدل العائد المحاسبي من خلال 
س العيوب قود تعاني من نفالجدول أسفله، نشير الى أن المعايير التي لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للن

 والمتمثلة أساسا في تجاهل القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية وهو ما قد يؤدي الى قرا استثمار خاطئ.
 

 المحاسبي العائد معدلمعيار ل(: نقاط القوة ونقاط ضعف 8الجدول )
 

 نقاط القوة

 سهل الحساب .1
 يسمح بتقييم العائد المحاسبي للاستثمار .2
 يعتمد على مفهوم العائد عوض الزمن كما هو الحال لمعيار فترة الاسترداد .3
 يأخذ بعين الاعتبار القيمة المتبقية للمشروع الاستثماري .4

 نقاط ضعف

القيمة ) لا يأخذ بعين الاعتبار القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية .1
 الزمنية للنقود(

عوضا عن صافي التدفقات  يعتمد على مفهوم صافي الربح المحاسبي .2
هذا المعيار لا يفرق بين التكلفة والنفقة، فأقساط الاهلاك مثلا النقدية، ف

 ،والتي يتم احتسابها ضمن التكاليف عند تحديد الربح المحاسبي الصافي
تعتبر تكاليف وليست نفقات، يطلق على الاهلاك مصطلح التكلفة الوهمية 

تالي لكن المؤسسة لم تنفقه نقدا، باللأنه يسجل محاسبيا ضمن التكاليف و 
 يتجاهل طبيعة الاهلاك كتكلفة وهميةهذا المعيار 

المدة الزمنية للمشروع عند المفاضلة بين المشاريع هذا المعيار يتجاهل  .3
ي قصير له عائد محاسبمشروع عمره يقع صاحب القرار أما البديلة فقد 

فيعجز هذا المعيار على المفاضلة بين  ،متساوي مع مشروع عمره طويل
رغم ان المشروع بعمر طويل يسمح بتحصيل تدفقات موجبة  ،المشروعين

 خلال مدة زمنية أطول.
 المصدر: من اعداد المؤلف
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 (r) المستحدثمؤشر الربحية غير . معيار 3.1
 CFI : Cash) الداخلةالتدفقات النقدية النسبة الحاصلة بين الى  المستحدث غير الربحية مؤشريشير 

Inflows )وا( لتدفقات النقدية الخارجةCFO : Cash Outflows)  ويقيس مردودية كل وحدة نقدية واحدة مستثمرة
 حسب العلاقة التالية: المستحدث غير الربحية مؤشر في المشروع، ويتم حساب

 

𝑟 =
∑𝐶𝐹𝐼

∑𝐶𝐹𝑂
 

 
ذا إلمعياري، فا الربحية مؤشرللمشروع مع  المستحدث غير الربحية مؤشر يتم اتخاذ قرار الاستثمار بمقارنة

أما في حالة وجود عدة مشاريع  .كان الأول )مؤشر المشروع( أكبر من الثاني )المؤشر المعياري( نقبل المشروع
 .ربحية، بشرط أن يكون مؤشر كل مشروع أكبر من المؤشر المعياري مؤشرمتنافسة فنختار المشروع بأكبر 

 
 مشروع مقبول ←المعياري  الربحية مؤشر > المستحدث غير الربحية مؤشرقاعدة القرار: 

 
 CFI : Cashوالذي يعني أن التدفقات النقدية الداخلة ) 1 على الاقل الذي نعتمده يساوي المؤشر المعياري

Inflows( أكبر من التدفقات النقدية الخارجة )CFO : Cash Outflows فيما يلي:( كما هو موضح 
 

𝑟 > 1 ⇒
∑𝐶𝐹𝐼

∑𝐶𝐹𝑂
> 1 ⇒∑𝐶𝐹𝐼 >  ∑𝐶𝐹𝑂 

 
التي تكون وهذا يعني أن المؤسسة تقبل المشاريع  2 ساوياعتماد مؤشر معياري يمثلا يمكن للمؤسسة 

ن لكل ، أي المشاريع التي تسمح بتحصيل وحدتين نقديتيتدفقاتها النقدية الداخلة تساوي ضعف التدفقات الخارجة
  مستثمرة.وحدة نقدية واحدة 

 

𝑟 = 2 ⇒
∑𝐶𝐹𝐼

∑𝐶𝐹𝑂
= 2 ⇒∑𝐶𝐹𝐼 = 2 ∑𝐶𝐹𝑂 
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 للمشروع التالي: المستحدث غير الربحية مؤشرأحسب  :1المثال 
𝑡 = 0 𝑡 = 1 𝑡 = 2 𝑡 = 3 𝑡 = 4 

𝐼0 = −235 𝐶𝐹1 = 50 𝐶𝐹2 = 75 𝐶𝐹3 = 80 𝐶𝐹4 = 90 
 

𝑟 =
∑𝐶𝐹𝐼

∑𝐶𝐹𝑂
=
50 + 75 + 80 + 90

235
= 1,25 > 1 

 
 المستحدث غير الربحية مؤشرمعيار ل(: نقاط القوة ونقاط ضعف 9الجدول )

 

 نقاط القوة

 سهل الحساب  .1
 تأخذ بعين الاعتبار جميع التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري .2
يسمح بتقييم الربحية فهو يعتمد على مفهوم الربحية عوض الزمن كما هو  .3

 الحال بالنسبة لمعيار فترة الاسترداد
 المحاسبي الصافييعتمد على التدفقات النقدية عوض الربح  .4

 لا يأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود .1 نقاط ضعف
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
 بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود المعايير التي تأخذ. 2

 سنتطرق في هذا الجزء للمعايير التالية: 
  معيار فترة الاسترداد المستحدثةDélai de Récupération Actualisé 
  معيار القيمة الحالية الصافيةValeur Actuelle Nette 
  معيار معدل العائد الداخليTaux de Rentabilité Interne 
  معيار مؤشر الربحيةIndice de Profitabilité 

تُستعمل في ظروف التأكد التام كما سابقاتها غير أنها لها ميزة أساسية وهي أنها تأخذ بعين  هذه المعايير
الاعتبار القيمة الزمنية للنقود أي انها تدرج القيمة الحالية للتدفقات المستقبلية، فالتدفق النقدي الحاصل حاليا لا 

انية توظيف المبلغ بمعدل عائد خال من محصل مستقبلا وهذا راجع لإمكاليساوي حتما نفس التدفق النقدي 
إذا خيرنا العون الاقتصادي بين تحصيل مبلغ مالي في الحين أو تحصيل نفس المبلغ بعد سنة من ف المخاطرة.

ن م ذ يمكنه توظيف المبلغ بمعدل عائد بدون مخاطرة ويحصل بعد سنةإالآن فسيختار حتما التحصيل الآني، 
 افة الى عائد التوظيف.بالإضعلى المبلغ الأصلي الآن 
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، فالوحدة النقدية الآنية لها قيمة أكبر من الوحدة من هنا يتبين أن عامل الزمن له أثر على قيمة النقود
يتم حساب يا. كلما كان تحصيلها أبعد زمن تتناقصالنقدية المستقبلية وبتعبير آخر القيمة الحالية للوحدة النقدية 

 استحداث مناسب )معامل التحيين، معدل الخصم(.القيمة الحالية باستعمال معدل 
ان تقنية الاستحداث )التحيين( تسمح بتقييم القيمة الحالية للتدفقات المستقبلية ويمكن اعتماد المعدل الأدنى 

 من العائد المطلوب من الاستثمار كمعامل تحيين.
 

 (DRA. معيار فترة الاسترداد المستحدثة )1.2
تلك المدة الزمنية اللازمة التي تسمح للتدفقات النقدية المستقبلية ( DRA) المستحدثة الاسترداد فترة مثلت

 .المستحدثة للمشروع بتغطية مبلغ النفقة الاستثمارية
سترداد المعيارية مع فترة الا المستحدثة الاسترداد فترةيتم اتخاذ قرار الاستثمار باستعمال هذا المعيار بمقارنة 

 أقل من فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة. المستحدثة الاسترداد فترةروع إذا كانت للمؤسسة، فنقبل المش
ن تكون بشرط أ مستحدثة ستردادا فترةأما في حالة وجود عدة مشاريع متنافسة فنختار المشروع بأصغر 

 فترات استرداد المشاريع كلها أقل من الفترة المعيارية.
 

 مشروع مقبول ←فترة الاسترداد المعيارية  <المستحدثة للمشروع  الاسترداد قاعدة القرار: فترة
 
t :  يرمز للسنةt  علما أنt = {1,2,3,…,T}  معT يمثل عمر المشروع الاستثماري 

𝐶𝐹𝑡 :  التدفق النقدي للسنةt 
𝑘 : التحيين معامل   
𝐼0 : في  المبلغ الأولي المستثمرt = 0 

𝐶𝐹𝐴𝑡 : للسنة  المستحدث التدفق النقديt 
𝐶𝐹𝐴𝑡 =

𝐶𝐹𝑡
(1 + 𝑘)𝑡

 
𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡 : المستحدث المتراكم حتى السنة  التدفق النقديt 

𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡 = 𝐶𝐹𝐴1 +⋯+ 𝐶𝐹𝐴𝑡 =∑𝐶𝐹𝐴𝑡

𝑡

𝑡=1

 

لمبلغ االمستحدث المتراكم مع  التدفق النقدي( التي يتساوى فيها  ∗𝑡هي تلك الفترة ) المستحدثة الاسترداد فترة
 للاستثمار كما هو مبين في الصياغة الرياضية التالية: الأولي

 

𝐷𝑅𝐴 ⇒  𝑡∗ : 𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡 = 𝐼0 
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𝑘التحيين  معاملللمشروع الاستثماري التالي: ) المستحدثة الاسترداد فترةأحسب  :1المثال  = 10%) 
 

5 4 3 2 1 0 𝑡 
+500 +400 +300 +200 +100 -600 𝐶𝐹𝑇 

 
 :1حل المثال 

 
𝑡 𝐶𝐹𝐴𝑡 (وحدة نقدية) 𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡 (وحدة نقدية) 

1 
100

(1,1)1
= 90,909 𝐶𝐹𝐴1 = 90,909 

2 
200

(1,1)2
= 165,289 𝐶𝐹𝐴1 + 𝐶𝐹𝐴2 = 256,198 

3 
300

(1,1)3
= 225,394 𝐶𝐹𝐴1 + 𝐶𝐹𝐴2 + 𝐶𝐹𝐴3 = 481,592 

4 
400

(1,1)4
= 273,205 𝐶𝐹𝐴1 + 𝐶𝐹𝐴2 + 𝐶𝐹𝐴3 + 𝐶𝐹𝐴4 = 754,798 

5 
500

(1,1)5
= 310,460 𝐶𝐹𝐴1 + 𝐶𝐹𝐴2 + 𝐶𝐹𝐴3 + 𝐶𝐹𝐴4 + 𝐶𝐹𝐴5 = 1065,258 

 
 كما هو موضح فيما يلي: سنوات 4سنوات و 3نلاحظ أن فترة الاسترداد المستحدثة محصورة بين 

 
𝐶𝐹𝐴𝐶3 = 481,592 <  𝐼0
𝐶𝐹𝐴𝐶4 = 754,798 > 𝐼0

} ⇒ 𝐷𝑅 ∈]  3 ans   ;   4 ans  [ ⇒ 𝐷𝑅 = 3 ans + ?  mois 
 

أشهر، ويتم حسابها حسب الطريقة الثلاثية )الرابع التناسبي(  سنوات وبضعة 3فترة استرداد المشروع تساوي 
  كما يلي:

  التاليون ويبقى عليها استرداد المبلغ  481,592خلال السنوات الثلاثة الأولى يمكن للمؤسسة استرداد المبلغ :  
 

Reste à récupérer le montant = 𝐼0 − 𝐶𝐹𝐴𝐶3 = 600 – 481,892 = 118,408 UMO 

 



 ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                               مؤسسة   للمالية السياسات المقياس 

 

 
 صفحة 46

 

 ( يمكن للمؤسسة استرداد المبلغ  12خلال السنة الرابعة )ون، باستعمال الطريقة الثلاثية  273,205شهر
 )الرابع التناسبي( لدينا:

 
12 𝑚𝑜𝑖𝑠 → 273,205 𝑈𝑀𝑂
𝑦 𝑚𝑜𝑖𝑠 → 118,408  𝑈𝑀𝑂

} ⇒ 𝑦 =
118,408 × 12

273,205
= 5,2 𝑚𝑜𝑖𝑠 ≈ 5 𝑚𝑜𝑖𝑠 

 

⇒ 𝐷𝑅𝐴 = 3 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 5 𝑚𝑜𝑖𝑠 
 

 .فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة ينبغي مقارنتها معأشهر(  5سنوات و 3فترة استرداد المشروع )
 

 معيار فترة الاسترداد المستحدثةل(: نقاط القوة ونقاط ضعف 10الجدول )
 

 نقاط القوة
 سهل الحساب .1
هذا المعيار يناسب المؤسسات التي تبحث عن السيولة في أقرب وقت  .2

 الاسترداد(ممكن )سرعة 

 نقاط ضعف

لا يأخذ بعين الاعتبار التدفقات النقدية المحققة بعد فترة الاسترداد، بالتالي  .1
هذا المعيار لا يقيس مردودية المشروع بل يركز على سيولة المشروع 
)سرعة الاسترداد(، وبتعبير آخر هذا المعيار يعطي الأولوية للسيولة على 

 حساب المردودية
 اد المؤلفالمصدر: من اعد

 
 (VAN) القيمة الحالية الصافية. معيار 2.2

( مجموع القيم المستحدثة للتدفقات النقدية الموجبة والسالبة للمشروع VAN) تمثل القيمة الحالية الصافية
الاستثماري، يتم استحداث هذه التدفقات وفقا لمعدل تحيين يساوي معدل العائد الأدنى الذي يطلبه المستثمرون في 

وفقا للعلاقة  VANيمكن حساب . عبر التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال هوالذي يمكن حساب السوق المالي

 الرياضية التالية:

 

𝑉𝐴𝑁 =  [∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
+

𝑉𝑅

(1 + 𝑘)𝑇

𝑡=𝑇

𝑡=0

] − [∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=0

] 

 
𝑉𝐴𝑁 : القيمة الحالية الصافية 
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𝑇 :  عمر المشروع الاستثماري 
𝑡 : مؤشر السنة 
𝐶𝐹𝑡 : التدفق النقدي السنوي 
𝑉𝑅 : القيمة المتبقية للاستثمار 
𝑘 : التحيين معامل   
𝐼𝑡 :  مبلغ النفقات الاستثمارية في السنة𝑡 

 
( Cash Inflows) قدية الداخلة( للفرق بين القيمة الحالية للتدفقات النVAN) تشير القيمة الحالية الصافية

موجبة هذا يعني  VAN، فبالتالي إذا كانت قيمة (Cash Outflowsللتدفقات النقدية الخارجة )والقيمة الحالية 
أي أن المشروع  ،أن التدفقات النقدية الداخلة )بالقيمة الحالية( أكبر من التدفقات النقدية الخارجة )بالقيمة الحالية(

 قات الصادرة )نفقات، تكاليف(.مربح بما أن التدفقات الواردة )مبيعات، ايرادات( أكبر من التدف
عن التغير في القيمة الحالية لثروة المساهمين عند تحقيق المشروع الاستثماري فبالتالي  VANقيمة  تعبر

 موجبة هذا يعني أن تحقيق المشروع يسمح بتعظيم ثروة المساهمين. VANإذا كانت قيمة 
انطلاقا مما سبق يتم قبول كل مشروع له قيمة حالية صافية موجبة، أما في حالة وجود عدة مشاريع متنافسة 

 .VANفنختار المشروع بأكبر 
 

 مشروع مقبول ← 0  >قاعدة القرار: القيمة الحالية الصافية
 

𝑉𝐴𝑁 > 0 ⇒  [∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
+

𝑉𝑅

(1 + 𝑘)𝑇

𝑡=𝑇

𝑡=0

] − [∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=0

] > 0 

 

⇒ [∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
+

𝑉𝑅

(1 + 𝑘)𝑇

𝑡=𝑇

𝑡=0

] > [∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=0

] 

 

∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
+

𝑉𝑅

(1 + 𝑘)𝑇

𝑡=𝑇

𝑡=0

}  ⇔ القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة

∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=0

}     ⇔ القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة
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𝐼0) مشروع الاستثماري التالي:أمامك ال :1المثال  = 25.000 𝑈𝑀𝑂) 
 

 5 4 3 2 1 السنة
 49.999 49.999 29.999 25.999 39.999 التدفق النقدي

 19.999 - - - - المتبقيةالقيمة 
 
𝑘 التحيين يساوي معاملللمشروع علما أن  أحسب القيمة الحالية الصافية .1 = 10%  
 ما هو قرارك حول قبول / رفض المشروع؟ .2

 
 :1حل المثال 

VAN = [(
30.000

(1,1)1
+
25.000

(1,1)2
+
20.000

(1,1)3
+
40.000

(1,1)4
+
40.000

(1,1)5
) +

10.000

(1,1)5
] − 25.000 

 
VAN = 96.326,78 DA 

 .مربحن القيمة الحالية الصافية له موجبة وبالتالي فالمشروع المشروع مقبول لأ
 

 (: نقاط القوة ونقاط ضعف لمعيار القيمة الحالية الصافية11الجدول )
 

 نقاط القوة

لنقدية )القيمة الحالية للتدفقات ايأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود  .1
 المستقبلية(.

 يأخذ بعين الاعتبار التدفقات النقدية طوال عمر المشروع .2
معدل العائد المطلوب من المشاريع  التحيين والذي يمثل معامل يعتمد على .3

 (التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المالالاستثمارية أي تكلفة التمويل )

 نقاط ضعف

بين مشاريع بأعمار مختلفة في حالة المفاضلة لا يعطي قرار سليم  .1
 بل يجب تعديله (𝑇)اختلاف 

بين مشاريع بأحجام مختلفة في حالة المفاضلة لا يعطي قرار سليم  .2
 بل يجب تعديله (𝐼0)اختلاف 

 يتجاهل عوامل عدم التأكد .3
 المصدر: من اعداد المؤلف
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 (TRI) معدل العائد الداخلي. معيار 3.2
( VAN) القيمة الحالية الصافية( ذلك معدل التحيين الذي من أجله تكون TRI) الداخلي العائد يمثل معدل

معدومة، بالتالي فهو يمثل معدل التحيين الذي يجعل القيمة الحالية للتدفقات الموجبة تساوي القيمة الحالية للتدفقات 
 السالبة.

𝑉𝐴𝑁 = 0 ⇒ [∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑡
+

𝑉𝑅

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑇

𝑡=𝑇

𝑡=0

] − [∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=0

] = 0 

 
لحساب معدل العائد الداخلي نستعمل طريقة الاستيفاء الخطي والتي من خلالها نقوم بإختيار معدل تحيين 

𝑉𝐴𝑁1( والذي من أجله تكون القيمة الحالية الصافية موجبة )𝑘1أول ) > ( والذي 𝑘2( ومعدل تحيين ثاني )0
𝑉𝐴𝑁2الحالية الصافية سالبة )من أجله تكون القيمة  < يتم حساب معدل العائد الداخلي وفقا لطريقة ، (0

 الاستيفاء الخطي كما يلي:
𝑘1 ⇒ 𝑉𝐴𝑁1 > 0
𝑘2 ⇒ 𝑉𝐴𝑁2 < 0

} ⇒ 𝑇𝑅𝐼 ∈]𝑘1 , 𝑘2[ 
 

𝑇𝑅𝐼 = 𝑘1 + [(𝑘2 − 𝑘1) ×
|𝑉𝐴𝑁1|

|𝑉𝐴𝑁1| + |𝑉𝐴𝑁2|
] 

 
المردودية المتوسطة السنوية خلال فترة الاستثمار، كما يمكن اعتباره على أنه  الداخلي العائد معدليمثل 

 9( لتوظيف الأموال في المشروع الاستثماري.Taux actuariel) الاكتواريالمعدل 
بمعدل التحيين المعياري للمؤسسة )والذي يساوي  الداخلي العائد معدليتم اتخاذ قرار الاستثمار بمقارنة 
أكبر من التكلفة الوسطية المرجحة لرأس  الداخلي العائد معدلذا كان إالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال(، ف

 المال فبالتالي المردودية المتوسطة السنوية للأموال المستثمرة في المشروع أكبر من تكلفتها الوسطية فنقبل المشروع
 .TRIأما في حالة وجود عدة مشاريع متنافسة نختار المشروع بأكبر  في هذه الحالة.

 
 مشروع مقبول ← التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال  >الداخلي  العائد معدلقاعدة القرار: 

 
 

                                                           
9 ELFARISSI Inass, M’RABET Rachid (2011), Opcit, p.157. 
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𝐼0تسعى شركة نقل جوي للحيازة على طائرة بتكلفة  :1المثال  = 72 𝑈𝑀𝑂 ، سنة،  29مدة استغلالها تساوي
𝐶𝐹𝑡التدفق النقدي السنوي المتوقع يساوي  = 10,28 𝑈𝑀𝑂 

𝑘من أجل  VANأحسب  .1 = 8% 
𝑘من أجل  VANأحسب  .2 = 15% 
 أحسب قيمة معدل العائد الداخلي  .3
 

 :1حل المثال 

𝑉𝐴𝑁 = [∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
+

𝑉𝑅

(1 + 𝑘)𝑇

𝑡=𝑇

𝑡=0

] − [∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=0

] 

 
𝑉𝐴𝑁 = [

𝐶𝐹1
(1 + 𝑘)1

+⋯…+
𝐶𝐹20

(1 + 𝑘)20
] − 𝐼0 

 
𝐶𝐹1 = 𝐶𝐹2 = ⋯… = 𝐶𝐹20 = 10,28 𝑈𝑀𝑂 

 
𝐶𝐹1

(1 + 𝑘)1
+⋯…+

𝐶𝐹20
(1 + 𝑘)20

= 𝐶𝐹 × [
1

(1 + 𝑘)1
+⋯…+

1

(1 + 𝑘)20
] 

1حد من متتالية هندسية حدها الأول يساوي  29المعادلة السابقة تمثل مجموع 

(1+𝑘)1
1وأساسها  

(1+𝑘)1
 

 
Somme de T termes 

d’une suite géométrique
= 1er terme × [

1 − raisonnombres de termes

1 − raison
] 

 

1

(1 + 𝑘)1
+⋯…+

1

(1 + 𝑘)20
= ∑(1 + k)−t = 

1

(1 + k)

t=20

t=1

× [
1 − (

1
1 + k

)
20

1 − (
1

1 + k
)
] 

 
1

(1 + 𝑘)1
+⋯…+

1

(1 + 𝑘)20
= 
1 − (1 + k)−20

k
 

 

𝑉𝐴𝑁 = [𝐶𝐹 × (
1 − (1 + k)−20

k
)] − 𝐼0 
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𝑘1 = 8% ⇒ 𝑉𝐴𝑁1 = [10,28 × (
1 − (1,08)−20

0,08
)] − 72 = +28,93 𝑈𝑀𝑂 

 

𝑘2 = 15% ⇒ 𝑉𝐴𝑁2 = [10,28 × (
1 − (1,15)−20

0,15
)] − 72 = −7,65 𝑈𝑀𝑂 

 
𝑘1 = 08% ⇒ 𝑉𝐴𝑁1 > 0
𝑘2 = 15% ⇒ 𝑉𝐴𝑁2 < 0

} ⇒ 𝑇𝑅𝐼 ∈] 08%  , 15% [ 
 

𝑇𝑅𝐼 = 8%+ [(15%− 8%) ×
|28,93|

|28,93| + |−7,65|
] = 13,53% 

 
 (: نقاط القوة ونقاط ضعف لمعيار معدل العائد الداخلي12الجدول )

 

 نقاط القوة
 يأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود .1
لقيمة لكما هو الحال بالنسبة  المناسب معدل التحيين اختيار مشكلة يتفادى .2

 VAN الحالية الصافية

 نقاط ضعف

 معدل ساوىي بمعدل استثمارها سيعاد الداخلة النقدية التدفقات أن يفترض .1
 دوما تحقيقه مـا يصعب وهذا الداخلي العائد

المعيار لا يسمح بتحديد قرار الاستثمار في حالة مشروع له عدة معدلات  .2
 عائد داخلي 

المعيار لا يسمح بتحديد قرار الاستثمار في حالة مشروع ليس له معدل  .3
 عائد داخلي 

 المصدر: من اعداد المؤلف
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 (IP) الربحية مؤشر. معيار 3.2
 CFI : Cashتدفقات النقدية الداخلة )القيمة الحالية لل النسبة الحاصلة بين الى الربحية مؤشريشير 

Inflows ) القيمة الحالية لو( لتدفقات النقدية الخارجةCFO : Cash Outflows ويقيس مردودية كل وحدة نقدية )
 حسب العلاقة التالية: الربحية مؤشر واحدة مستثمرة في المشروع، ويتم حساب

 

𝐼𝑃 =
∑𝐶𝐹𝐼𝑡 × (1 + 𝑘)

−𝑡

∑𝐶𝐹𝑂𝑡 × (1 + 𝑘)
−𝑡

 
 

𝐶𝐹𝐼𝑡 :  التدفق النقدي الداخل للسنة𝑡 
𝐶𝐹𝑂𝑡 :  التدفق النقدي الخارج للسنة𝑡 
𝑘 : معدل التحيين 

 
الأول )مؤشر  ذا كانإالمعياري، ف الربحية مؤشرللمشروع مع  الربحية مؤشر يتم اتخاذ قرار الاستثمار بمقارنة

أما في حالة وجود عدة مشاريع متنافسة فنختار  .المشروع( أكبر من الثاني )المؤشر المعياري( نقبل المشروع
 ربحية، بشرط أن يكون مؤشر كل مشروع أكبر من المؤشر المعياري. مؤشرالمشروع بأكبر 

 
 مشروع مقبول ←المعياري  الربحية مؤشر > الربحية مؤشرقاعدة القرار: 

 
بالقيمة الحالية والذي يعني أن التدفقات النقدية الداخلة  1 على الاقل الذي نعتمده يساوي المؤشر المعياري

(CFI : Cash Inflowsأكبر من التدفقات النقدية الخارجة ) بالقيمة الحالية (CFO : Cash Outflows كما )
 هو موضح فيما يلي:

𝐼𝑃 > 1 ⇒
∑𝐶𝐹𝐼𝑡 × (1 + 𝑘)

−𝑡

∑𝐶𝐹𝑂𝑡 × (1 + 𝑘)
−𝑡
> 1 

 
⇒∑𝐶𝐹𝐼𝑡 × (1 + 𝑘)

−𝑡 > ∑𝐶𝐹𝑂𝑡 × (1 + 𝑘)
−𝑡 

 
وهذا يعني أن المؤسسة تقبل المشاريع التي تكون  2يمكن للمؤسسة مثلا اعتماد مؤشر معياري يساوي 

تدفقاتها النقدية الداخلة بالقيمة الحالية تساوي ضعف التدفقات الخارجة بالقيمة الحالية، أي المشاريع التي تسمح 
 بتحصيل وحدتين نقديتين لكل وحدة نقدية واحدة مستثمرة. 
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𝐼𝑃 = 2 ⇒
∑𝐶𝐹𝐼𝑡 × (1 + 𝑘)

−𝑡

∑𝐶𝐹𝑂𝑡 × (1 + 𝑘)
−𝑡
= 2 

 
⇒∑𝐶𝐹𝐼𝑡 × (1 + 𝑘)

−𝑡 = 2 ∑𝐶𝐹𝑂𝑡 × (1 + 𝑘)
−𝑡 

 
 :حدد مؤشر الربحية للمشروع الاستثماري التالي: 1المثال 

 
𝑡 = 𝑇 … 𝑡 = 2 𝑡 = 1 𝑡 = 0 
+𝐶𝐹𝑇 … +𝐶𝐹2 +𝐶𝐹1 −𝐼0 

 
 :1حل المثال 

𝐼𝑃 =
∑𝐶𝐹𝐼𝑡 × (1 + 𝑘)

−𝑡

∑𝐶𝐹𝑂𝑡 × (1 + 𝑘)
−𝑡
=
∑𝐶𝐹𝑡 × (1 + 𝑘)

−𝑡

𝐼0
=
𝑉𝐴𝑁 + 𝐼0

𝐼0
 

 
 (: نقاط القوة ونقاط ضعف لمعيار مؤشر الربحية13الجدول )

 

 نقاط القوة

 يأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود .1
يعتمد على معدل التحيين والذي يمثل معدل العائد المطلوب من المشاريع  .2

 الاستثمارية أي تكلفة التمويل )التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال(
يعتبر كمعيار مرجح لمعيار القيمة الحالية الصافية بهدف ترتيب المشاريع  .3

 الاستثمارية

 نقاط ضعف

 معيار مؤشر الربحية بقيمة الزيادة في ثروة المساهمين يزودنا لا .1
 ظروف عدم التأكد بعين الاعتبار يأخذلا  .2
معدل التحيين قد يؤول ذلك لقرارات استثمارية في حالة خطأ في تقييم  .3

 خاطئة
 المصدر: من اعداد المؤلف
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 المخاطرةمعايير اختيار الاستثمارات في حالة : ثانيا
دم التأكد، أين عب تتميزأنه يتم اتخاذ كل القرارات في ظروف  المؤسسة بخاصية أساسية وهيقرارات متاز ت

 .ستثماريالنقدية للمشروع الايفتقر صاحب القرار الى المعلومات الكاملة التي من شأنها التأثير على التدفقات 
ان السبب الأساسي لظروف عدم التأكد تكمل في التغير المستمر في البيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة 

غير  وأشرة مباسواء كانت آثار  وكل الآثار الناجمة عن ذلك ليةبالمستق كل التغيراتبوصعوبة التنبؤ الدقيق 
 .الكامنة()آثار مباشرة 

 عتبر مؤسس هذه النظرية فيوالذي يُ  Frank Knight المخاطرة للعالم الاقتصادي الأمريكيترجع نظرية 
فصل في عنوان كتابه بين مفهوم أين  Risk, Uncertainty and Profit '10كتابه الشهير ' في 1621عام 

 .(Incertitude) ومفهوم عدم التأكد (Risque) المخاطرة
ظروف  من جهة ومن جهة أخرى، عدم التأكد النسبي )حالة المخاطرة(ظروف بين  Knight (1921) زيّ مَ يُ 

 كما هو موضح في الجدول التالي: ،)عدم اليقين( عدم التأكد المطلق
 

 عدم التأكد المطلقظروف و عدم التأكد النسبي ظروف بين (: مقارنة 14الجدول )
 

 المطلقظروف عدم التأكد  )حالة المخاطرة( ظروف عدم التأكد النسبي
 يمكن تحديد حالات الطبيعة المستقبلية  .1
 تاحم بديل بكل المرتبطة يمكن تحديد الاحتمالية .2

 )التوزيع الاحتمالي لحالات الطبيعة معروف(
 يمكن اجراء عقد تأمين .3
 مخاطرة يمكن قياسها  .4
تتوفر لمتخذ القرار معلومات تاريخية يمكن  .5

الاعتماد عليها لوضع توزيع احتمالي للتدفقات 
 المستقبلية النقدية

ناءا بالتوزيع الاحتمالي يقوم صاحب القرار بتحديد  .9
على احتمالات موضوعية لأنه يعتمد أساسا على 

 معلومات تاريخية

 لا يمكن تحديد حالات الطبيعة المستقبلية .1
 متاح لبدي بكل المرتبطة لا يمكن تحديد الاحتمالية .2

 )التوزيع الاحتمالي لحالات الطبيعة غير معروف(
 يمكن اجراء عقد تأمينلا  .3
 مخاطرة لا يمكن قياسها  .4
لا تتوفر لمتخذ القرار معلومات تاريخية يمكن  .5

الاعتماد عليها لوضع توزيع احتمالي للتدفقات 
 النقدية المستقبلية

يمكن لصاحب في غياب المعلومات التاريخية،  .9
القرار تحديد التوزيع الاحتمالي بالاعتماد على 

ق لذلك يطلآراءه الشخصية المتراكمة أو  خبرته
 عليها مصطلح الاحتمالات الشخصية )الذاتية(

 المصدر: من اعداد المؤلف
                                                           
10 KNIGHT Frank (1921), Risk, Uncertainty and Profit, édition Houghton Miffin Compaby, Etats-Unis.  

Téléchargeable sur : https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/books/risk/riskuncertaintyprofit.pdf 
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، اريخيةالت أن حالة المخاطرة هي حالة يتوفر فيها قدر معين من البيانات والمعلومات ،مما سبقنستنتج 
التالي تكون ، بعلى المعلومات المتوفرة يقوم فيها صاحب القرار بتحديد البدائل الممكنة واحتمالات وقوعها بناءا

 المعلومات عن حالات الطبيعة المستقبلية معلومات متوقعة وليست مؤكدة.
تقيس المخاطرة التغيرات الحاصلة في القيمة المتوقعة لمتغير معين )كالتدفقات النقدية للمشروع( الناجمة 

ات النقدية التدفق)تذبذبات( نسبي لمدى تقلبات عن وجود عنصر الاحتمالية، بالتالي تعتبر المخاطرة مقياس 
 من المخاطرة مقبول لديه. يسعى صاحب القرار الى تحقيق أكبر عائد ممكن عند مستوى .المستقبلية

كمن ي ان الفرق الجوهري بين حالة المخاطرة )عدم التأكد النسبي( وحالة عدم التأكد )عدم التأكد المطلق(
مخاطرة( ما بالاعتماد على البيانات التاريخية )حالة الإع الاحتمالي للتدفقات النقدية، أساسا في طريقة تحديد التوزي

 .أو بالاعتماد على الحكم الشخصي )حالة عدم التأكد المطلق(
فقات فبالرغم من أن مبلغ الن يعتبر عنصر أساسي من عملية اتخاذ القرار الاستثماريالمخاطرة  تقييمان 
لمشروع ل تقدير التدفقات النقدية المستقبلية الداخلة والخارجة ه عندبسهولة نسبية، الا أن تحديده يمكن 𝐼0الاستثمارية 

كذلك هو الامر بالنسبة للآثار المباشرة وغير المباشرة للمشروع على المشاريع الأخرى ، احتمال الخطأ أعلى يكون
 للمؤسسة.

 التوقع الرياضي والتباين  مقاربة. 1
Markowitz (1952)11 التباين للعالم الاقتصادي الامريكي –هذه المقاربة مستوحاة من نموذج المتوسط 

 تعتمد هذه المقاربة على معيارين احصائيين وهما: ،محفظةالوالذي يعتبر مؤسس نظرية 
 لنقدية المتوقعة، ا)التدفقات  للعائد المتوقع العزم الأول ويعتبر مقياس التوقع الرياضي: يمثل التوقع الرياضي

 القيمة الحالية الصافية المتوقعة(.
 النسبة للتوقع القيم الممكنة ب تشتت يقيس لأنه : يمثل التباين العزم الثاني ويعتبر مقياس للمخاطرةتباينال

ا يمثل مخاطرة وهو م التوقع الرياضيفكلما كان التباين كبير كلما كانت القيم الممكنة متباعدة عن  ،الرياضي
 بالنسبة لعوائد الاستثمار. مرتفعة

 
 التوقع الرياضي للقيمة الحالية الصافية .1.1

مرجح باحتمالات الوقوع  𝑥والذي يمثل متوسط قيم المتغير  العزم الأولالى  𝐸(𝑥)يشير التوقع الرياضي 
 باحتمال 𝑥1 ،𝑥2،... ،𝑥𝑁 يأخذ القيم 𝑥 متغير عشوائيبالتالي لكل  .𝑥لمختلف القيم الممكنة للمتغير المرفقة 
𝑃𝑗∑)مع  على التوالي𝑃1 ،𝑃2،... ، 𝑃𝑁الوقوع  =  يساوي:  𝐸(𝑥)التوقع الرياضي ، (1
 

                                                           
11 MARKOWITZ Harry (1952), Portfolio selection, in Journal of Finance, vol.7, no.1, pp.77-91. 



 ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                               مؤسسة   للمالية السياسات المقياس 

 

 
 صفحة 56

 

𝐸(𝑥) = ∑𝑥𝑗 × 𝑃𝑗

𝑗=𝑁

𝑗=1

 

 
 :بالخصائص التاليةستثماري امشروع  لدينا ليكن

𝑡 :  يشير الى السنة𝑡  مع𝑡 = {1,2, … , 𝑇} 
𝐼𝑡 :  مبلغ النفقات الاستثمارية للسنة يشير الى𝑡 
𝑃𝑗 :  لكل حالة طبيعة يشير الى احتمال الوقوع𝑗  مع𝑃𝑗 = {𝑃1, 𝑃2, … , 𝑃𝑁}  مع∑𝑃𝑗 = 1 
𝐶𝐹𝑡

𝑗 :  يشير الى التدفق النقدي للسنة𝑡  المرفق لحالة الطبيعة𝑗  مع𝐶𝐹𝑡
𝑗
= {𝐶𝐹1

1, … , 𝐶𝐹𝑇
𝑁} 

𝑘 : معدل التحيين 
 نعتبر مايلي:

  عبارة عن متغيرات عشوائية مستقلة عن بعضها البعضالمستقبلية التدفقات النقدية 
  القيمة المتبقية للمشروع𝑉𝐹 عبارة عن متغير عشوائي 
  مبلغ النفقات الاستثمارية السنوية𝐼𝑡 معلومة 
 معدل التحيين معلوم 

 
 ي:مبين في الجدول التال الوقوع كما هوتدفقات نقدية متوقعة مرفقة باحتمالات هنالك  𝑡لكل سنة بالتالي 

 

 السنة
النفقات 
 الاستثمارية

 حالات الطبيعة
 احتمالات الوقوع / التدفقات النقدية

التدفق 
النقدي 
 𝑃1 𝑃2 𝑃3 … 𝑃𝑁 المتوقع

𝑡 = 0 𝐼0 - - - - - - 

𝑡 = 1 𝐼1 𝐶𝐹1
1 𝐶𝐹1

2 𝐶𝐹1
3 … 𝐶𝐹1

𝑁 𝑬(𝑪𝑭𝟏) 

𝑡 = 2 𝐼2 𝐶𝐹2
1 𝐶𝐹2

2 𝐶𝐹2
3 … 𝐶𝐹2

𝑁 𝑬(𝑪𝑭𝟐) 

𝑡 = 3 𝐼3 𝐶𝐹3
1 𝐶𝐹3

2 𝐶𝐹3
3 … 𝐶𝐹3

𝑁 𝑬(𝑪𝑭𝟑) 

… … … … … … … … 

𝑡 = 𝑇 
𝐼𝑇 𝐶𝐹𝑇

1 𝐶𝐹𝑇
2 𝐶𝐹𝑇

3 … 𝐶𝐹𝑇
𝑁 𝑬(𝑪𝑭𝑻) 

- 𝑉𝐹1 𝑉𝐹2 𝑉𝐹3 … 𝑉𝐹𝑁 𝑬(𝑽𝑭) 
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 𝑡في حالة المخاطرة تكون التدفقات النقدية المستقبلية غير أكيدة فهي مرفقة باحتمالات الوقوع، فلكل سنة 
𝐶𝐹𝑡لدينا قيم مختلفة للتدفق النقدي 
1 ،𝐶𝐹𝑡

2،... ،𝐶𝐹𝑡
𝑁   مرفقة باحتمالات الوقوع𝑃1 ،𝑃2،... ، 𝑃𝑁على التوالي. 

 يساوي: 𝑡للسنة للتدفق النقدي   𝐸(𝐶𝐹𝑡) التوقع الرياضيبالتالي 
 

𝐸(𝐶𝐹𝑡) = (𝐶𝐹𝑡
1 × 𝑃1) + (𝐶𝐹𝑡

2 × 𝑃2) + ⋯+ (𝐶𝐹𝑡
𝑁 × 𝑃𝑁) = ∑𝐶𝐹𝑡

𝑗
× 𝑃𝑗

𝑗=𝑁

𝑗=1

 
 

 للقيمة المتبقية للمشروع في آخر عمره: أما بالنسبة
 

𝐸(𝑉𝐹) = (𝑉𝐹1 × 𝑃1) + (𝑉𝐹
2 × 𝑃2) + ⋯(𝑉𝐹

𝑁 × 𝑃𝑁) = ∑𝑉𝐹𝑗 × 𝑃𝑗

𝑗=𝑁

𝑗=1

 

 : يساوي لتوقع الرياضي للقيمة الحالية الصافيةا
 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = [
𝐸(𝐶𝐹1)

(1 + 𝑘)1
+
𝐸(𝐶𝐹2)

(1 + 𝑘)2
+⋯+

𝐸(𝐶𝐹𝑇)

(1 + 𝑘)𝑇
+

𝐸(𝑉𝐹)

(1 + 𝑘)𝑇
]

− [𝐼0 +
𝐼1

(1 + 𝑘)1
+

𝐼2
(1 + 𝑘)2

+⋯+
𝐼𝑇

(1 + 𝑘)𝑇
] 

 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = [(∑
𝐸(𝐶𝐹𝑡)

(1 + 𝑘)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=1

) +
𝐸(𝑉𝐹)

(1 + 𝑘)𝑇
] − [∑

𝐼𝑡
(1 + 𝑘)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=0

] 

 
  :لمشاريع الاستثمارية التاليةأحسب القيمة الحالية الصافية المتوقعة ل :1المثال 

  لها نفس حجم الاستثمارالمشاريع𝐼0 = 200 𝑈𝑀𝑂، المشاريع ليس لها قيمة متبقية 
 ،التدفقات النقدية المستقبلية متغيرات عشوائية مستقلة عن بعضها البعض 
  10معدل التحيين%. 
 

 سنة
 Cالمشروع  Bالمشروع  Aالمشروع 

𝑃1 = 0,5 𝑃2 = 0,5 𝑃1 = 0,5 𝑃2 = 0,5 𝑃1 = 0,5 𝑃2 = 0,5 

𝑡 = 1 50 50 125 120 200 150 

𝑡 = 2 75 60 150 178 150 150 

𝑡 = 3 125 65 175 185 70 175 
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 :1حل المثال 

 سنة
  Aالمشروع 

𝑃1 = 0,5 𝑃2 = 0,5  
𝑡 = 1 50 50 𝐸(𝐶𝐹1) = (50×0,5) + (50×0,5) = 50 UMO 

𝑡 = 2 75 60 𝐸(𝐶𝐹2) = (75×0,5) + (60×0,5) = 67,5 UMO 

𝑡 = 3 125 65 𝐸(𝐶𝐹3) = (125×0,5) + (65×0,5) = 95 UMO 

 
𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴) = −200 +

50

(1,1)1
+
67,5

(1,1)2
+

95

(1,1)3
= −27,38 𝑈𝑀𝑂 

 

𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴)( مرفوض بما أن 𝐴) المشروع < 0 
 

 سنة
  Bالمشروع 

𝑃1 = 0,5 𝑃2 = 0,5  
𝑡 = 1 125 120 𝐸(𝐶𝐹1) = (125×0,5) + (120×0,5) = 122,5 UMO 

𝑡 = 2 150 178 𝐸(𝐶𝐹2) = (150×0,5) + (178×0,5) = 164 UMO 

𝑡 = 3 175 185 𝐸(𝐶𝐹3) = (175×0,5) + (185×0,5) = 180 UMO 

 
𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐵) = −200 +

122,5

(1,1)1
+

164

(1,1)2
+

180

(1,1)3
= 182,13 𝑈𝑀𝑂 

 

 سنة
  Cالمشروع 

𝑃1 = 0,5 𝑃2 = 0,5  
𝑡 = 1 200 150 𝐸(𝐶𝐹1) = (200×0,5) + (150×0,5) = 175 UMO 

𝑡 = 2 150 150 𝐸(𝐶𝐹2) = (150×0,5) + (150×0,5) = 150 UMO 

𝑡 = 3 70 175 𝐸(𝐶𝐹3) = (70×0,5) + (175×0,5) = 122,5 UMO 

 

𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐶) = −200 +
175

(1,1)1
+

150

(1,1)2
+
122,5

(1,1)3
= 175,09 𝑈𝑀𝑂 

 
 ولكن لم نأخذ بعين الاعتبار مخاطرة كل مشروع 𝑉𝐴𝑁حسب معيار التوقع الرياضي نختار المشروع بأكبر 
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 الحالية الصافية:. تباين القيمة 2.1
ة أنه يقيس انحراف القيم المختلف ذْ إ وهو مقياس من مقاييس التشتت الثانيالى العزم  𝑉(𝑥)يشير التباين 

 عن توقعها الرياضي. 𝑥للمتغير 
لقيم المختلفة ابالنسبة لقرار الاستثمار يمكن اعتبار التباين كمقياس للمخاطرة بما أنه يسمح بقياس تباعد 

 : (B( و)Aنأخذ مشروعين ) توضيح ذلكل، (توقعها الرياضي )قيمتها المتوسطةللتدفقات النقدية عن 
 سنة واحدة عمر المشروعين، 
  معدل التحيين يساوي𝑘  
  مبلغ الاستثمار𝐼0 متساوي 
 التدفق النقدي المتوقع 𝐸(𝐶𝐹1) متساوي كذلك  

 

 (: التباين كمقياس للمخاطرة5الشكل )
 

 
 

 المصدر: من اعداد المؤلف
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 كما هو موضح فيما يلي: المتوقعةالصافية للمشروعين نفس القيمة الحالية 
 

𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴) = −𝐼0 +
𝐸(𝐶𝐹1)

(1 + 𝑘)

𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐵) = −𝐼0 +
𝐸(𝐶𝐹1)

(1 + 𝑘)}
 
 

 
 

⇒ 𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴) = 𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐵) 

 
منحنى المشروع  لأن (A)( أكثر مخاطرة من المشروع B) المشروع من خلال الشكل السابق نلاحظ أن

(B ) يتباعد عن التوقع الرياضي( بصفة أكبر من تباعد المنحنىA.) 
كلما اقترب المنحنى من التوقع الرياضي فهذا يعني أن القيم المستقبلية لا تبتعد كثيرا عن توقعها الرياضي 

م المستقبلية عني أن القيبالتالي درجة المخاطرة صغيرة، وبالعكس كلما ابتعد المنحنى عن التوقع الرياضي فهذا ي
 تبتعد كثيرا عن توقعها الرياضي بالتالي درجة المخاطرة أكبر.

 مشروع استثماري بالخصائص التالية:نعتبر لحساب تباين القيمة الحالية الصافية 
𝑡 :  يشير الى السنة𝑡  مع𝑡 = {1,2, … , 𝑇} 
𝐼𝑡 :  يشير الى مبلغ النفقات الاستثمارية للسنة𝑡 
𝑃𝑗 :  يشير الى احتمال الوقوع مع𝑃𝑗 = {𝑃1, 𝑃2, … , 𝑃𝑁}  مع∑𝑃𝑗 = 1 
𝐶𝐹𝑡

𝑗 :  يشير الى التدفق النقدي للسنة𝑡  المرفق لحالة الطبيعة𝑗  مع𝐶𝐹𝑡
𝑗
= {𝐶𝐹1

1, … , 𝐶𝐹𝑇
𝑁} 

𝑘 : معدل التحيين 
 

 السنة
النفقات 
 الاستثمارية

التدفق  احتمالات الوقوع / التدفقات النقدية
النقدي 
 𝑃1 𝑃2 𝑃3 … 𝑃𝑁 المتوقع

𝑡 = 0 𝐼0 - - - - - - 

𝑡 = 1 𝐼1 𝐶𝐹1
1 𝐶𝐹1

2 𝐶𝐹1
3 … 𝐶𝐹1

𝑁 𝑬(𝑪𝑭𝟏) 

𝑡 = 2 𝐼2 𝐶𝐹2
1 𝐶𝐹2

2 𝐶𝐹2
3 … 𝐶𝐹2

𝑁 𝑬(𝑪𝑭𝟐) 

𝑡 = 3 𝐼3 𝐶𝐹3
1 𝐶𝐹3

2 𝐶𝐹3
3 … 𝐶𝐹3

𝑁 𝑬(𝑪𝑭𝟑) 

… … … … … … … … 

𝑡 = 𝑇 
𝐼𝑇 𝐶𝐹𝑇

1 𝐶𝐹𝑇
2 𝐶𝐹𝑇

3 … 𝐶𝐹𝑇
𝑁 𝑬(𝑪𝑭𝑻) 

- 𝑉𝐹1 𝑉𝐹2 𝑉𝐹3 … 𝑉𝐹𝑁 𝑬(𝑽𝑭) 
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 كما يلي: 𝑡لكل سنة  يمكن حساب تباين التدفق النقدي المستقبلي
𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹𝑡) = 𝐸(𝐶𝐹𝑡

2) − 𝐸(𝐶𝐹𝑡)
2 

 

𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹𝑡) = [∑(𝐶𝐹𝑡
𝑗
)
2
× 𝑃𝑗

𝑗=𝑁

𝑗=1

] − [∑𝐶𝐹𝑡
𝑗
× 𝑃𝑗

𝑗=𝑁

𝑗=1

]

2

 

 
 في آخر عمره كما يلي: يمكن حساب تباين القيمة المتبقية للمشروع

 
𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐹) = 𝐸(𝑉𝐹2) − 𝐸(𝑉𝐹)2 

 

𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐹) =  [∑(𝑉𝐹𝑗)
2
× 𝑃𝑗

𝑗=𝑁

𝑗=1

] − [∑𝑉𝐹𝑗 × 𝑃𝑗

𝑗=𝑁

𝑗=1

]

2

 

 
 نعتبر مايلي:

 التدفقات النقدية المستقبلية عبارة عن متغيرات عشوائية مستقلة عن بعضها البعض 
  القيمة المتبقية للمشروع𝑉𝐹 عبارة عن متغير عشوائي 
  مبلغ النفقات الاستثمارية السنوية𝐼𝑡 بالتالي لها تباين معدوم( معلومة( 
 معدل التحيين معلوم 

 
 القيمة الحالية الصافية كما يلي: يمكن حساب تباين

 
𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁) = [𝑉𝐴𝑅 (

𝐶𝐹1
(1 + 𝑘)1

) + 𝑉𝐴𝑅 (
𝐶𝐹2

(1 + 𝑘)2
) +⋯𝑉𝐴𝑅 (

𝐶𝐹𝑇
(1 + 𝑘)𝑇

)

+ 𝑉𝐴𝑅 (
𝑉𝐹

(1 + 𝑘)𝑇
)]

− 𝑉𝐴𝑅 [𝐼0 +
𝐼1

(1 + 𝑘)1
+

𝐼2
(1 + 𝑘)2

+⋯+
𝐼𝑇

(1 + 𝑘)𝑇
] 

 

𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁) =
𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹1)

(1 + 𝑘)2
+ 
𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹2)

(1 + 𝑘)4
+⋯+

𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹𝑇)

(1 + 𝑘)2𝑇
+
𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐹)

(1 + 𝑘)2𝑇
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 أحسب التوقع الرياضي وتباين القيمة الحالية الصافية للمشروع التالي: :1المثال 
 احتمالات الوقوع / التدفقات النقدية السنة

𝐼0 = 5000 𝑈𝑀𝑂 
 

𝑘 = 10% 

𝑡 = 1 𝑃1 = 0,3 𝑃2 = 0,4 𝑃3 = 0,3 
𝐶𝐹1

1 = 2500 𝐶𝐹1
2 = 5000 𝐶𝐹1

3 = 7500 

𝑡 = 2 𝑃1 = 0,3 𝑃2 = 0,5 𝑃3 = 0,2 
𝐶𝐹2

1 = 3000 𝐶𝐹2
2 = 6000 𝐶𝐹2

3 = 8500 

 
 :1حل المثال 

𝐸(𝐶𝐹1) = (0,3 × 2500) + (0,4 × 5000) + (0,3 × 7500) = 5000 𝑈𝑀𝑂 
 

𝐸(𝐶𝐹2) = (0,3 × 3000) + (0,5 × 6000) + (0,2 × 8500) = 5600 𝑈𝑀𝑂 
 
𝐸(𝑉𝐴𝑁) =  −5000 +

5000

(1,1)1
+
5600

(1,1)2
= 4173,55 𝑈𝑀𝑂 

 
𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹1) = [(0,3 × 2500

2) + (0,4 × 50002) + (0,3 × 75002)] − [5000]2

= 3.750.000  
 
𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹2) = [(0,3 × 3000

2) + (0,5 × 60002) + (0,2 × 85002)] − [5600]2

= 3.790.000  
 

𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁) =
𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹1)

(1 + 𝑘)2
+ 
𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹2)

(1 + 𝑘)4
=
3.750.000

(1,1)2
+
3.790.000

(1,1)4
  

 
𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁) = 5.687.794,55 

 التوقع الرياضي والتباين . قاعدة القرار وفقا لمقاربة3.1
 والمخاطرة 𝐸(𝑉𝐴𝑁) مبنية على العائد المتوقع قاعدة القرار وفقا لمقاربة التوقع الرياضي والتباين

𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁) والعكس ) فالمستثمر العقلاني يسعى لتعظيم العائد المتوقع من اجل مستوى معين من المخاطرة
 .بالعكس، أي يسعى لتقليص المخاطرة من أجل مستوى معين من العائد(

 
𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴) > 𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐵)

𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐴) ≤ 𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐵)
} ⇒ A ≻ B 
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 . معامل الاختلاف 2
 𝐸(𝑉𝐴𝑁) للقيمة الحالية الصافية هو معيار احصائي يجمع بين التوقع الرياضي (𝐶𝑉) معامل الاختلاف

لتي استعمل للمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية ، يُ 𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁)√ للقيمة الحالية الصافية المعياري والانحراف
 الاختلاف كما يلي:الصياغة الرياضية لمعامل  .(𝐼0) ما بينهاتختلف مبالغ الاستثمار في

 

𝐶𝑉 =
√𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁)

𝐸(𝑉𝐴𝑁) 
 

 
ل وحدة مقدار المخاطرة لك تشير الىفصياغته الرياضية مقياس نسبي للمخاطرة  معامل الاختلافعتبر يُ 

مشاريع  هيمنخفض  𝐶𝑉المشاريع الاستثمارية التي لها من القيمة الحالية الصافية المتوقعة، بالتالي نقدية واحدة 
 وحدة نقدية واحدة من العائد المتوقع.  مخاطرة أقل لكلمقدار ، لأنها تتحمل أقل مخاطرة

 تعتمد على المستوى المعياري لمعامل الاختلافقاعدة القرار في حالة قبول / رفض مشروع استثماري واحد 
 التي تحدده المؤسسة.

 
 مشروع مقبول← الاختلاف المعياري معامل  <معامل اختلاف المشروع قاعدة القرار: 

 
 12كما يلي: 𝐶𝑉بناءا على معيار  المشاريع الاستثماريةللمفاضلة بين قاعدة القرار 

𝐸(𝑉𝐴𝑁)أولا، استبعاد المشاريع التي لا تخلق ثروة  (1 < 0 (𝐶𝑉 )سالب 
من المخاطرة التي تتحملها  الاقصىتفوق الحد  𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁)√لها مخاطرة  استبعاد المشاريع التيثانيا،  (2

δ)نرمز له بـ   المؤسسة
∗) 

√𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁) > δ
∗
⇒  مشروع مرفوض 

 :صاحب القرار من المخاطرة ثالثا، القرار يعتمد على موقف (3
 ( المستثمر الكاره للمخاطرةAversion au risque) 
 ( المستثمر المحب للمخاطرةPréférence pour le risque) 
 ( المستثمر الحيادي اتجاه المخاطرةNeutralité au risque) 

حسب موقف المستثمر من المخاطرة، يختار بين المشاريع ذات عوائد متوقعة مرتفعة والتي تتبعها مخاطرة 
 منخفضة. عوائد متوقعةمرتفعة كذلك أو المشاريع ذات مخاطرة منخفضة والتي تتبعها 

                                                           
12 D’ARCIMOLES Charles-Henri, SAULQUIN Jean-Yves (1995), Finance appliquée : Décisions 

financières, édition Vuibert, France, p.184. 
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 الخصائص التالية:( لهما B( و)Aالمشروعين ) :1المثال 
  نفس مبلغ الاستثمار الاولي لهما المشروعين𝐼0 = 600 𝑈𝑀𝑂  
  عمر النفس لهما المشروعين𝑇 = 5 𝑎𝑛𝑠 
  معدل التحيين𝑘 = 15% 
  كما هو موضح في الجدول:لكل سنة التدفقات النقدية المستقبلية ثابتة ومستقلة 

 Bالمشروع   Aالمشروع 
𝑃𝑗 𝐶𝐹𝑗 𝑃𝑗 𝐶𝐹𝑗 

0,20 100 0,30 150 
0,25 250 0,20 200 
0,35 300 0,23 300 
0,20 350 0,27 450 

 المطلوب:
 أحسب التوقع الرياضي للقيمة الحالية الصافية لكل مشروع .1
 أحسب تباين القيمة الحالية الصافية لكل مشروع .2
 أحسب معامل الاختلاف لكل مشروع .3
 أي المشروعين يختار مستثمر شديد الكره للمخاطرة .4
 

 :1حل المثال 
  Aالمشروع 

𝑃𝑗 𝐶𝐹𝑗 𝑃𝑗 × 𝐶𝐹𝑗 𝑃𝑗 × 𝐶𝐹𝑗
2 

0,20 100 20 2000 
0,25 250 62,5 15.625 
0,35 300 105 31.500 
0,20 350 70 24.500 
 ∑ = 𝑬(𝑪𝑭𝒕) = 𝟐𝟓𝟕, 𝟓 73.625,0 

 
𝐸(𝐶𝐹𝑡) = (0,20 × 100) +⋯+ (0,20 × 350) = 257,5 
 
𝑉𝐴𝑅(𝐶𝐹𝑡) = 73.625,0 − 257,5

2 = 7318,75 
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𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴) = −600 +
257,5

(1,15)1
+
257,5

(1,15)2
+
257,5

(1,15)3
+
257,5

(1,15)4
+
257,5

(1,15)5
 

 
𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴) = 263,1799 𝑈𝑀𝑂 
 
𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐴) =

7318,75

(1,15)2
+
7318,75

(1,15)4
+
7318,75

(1,15)6
+
7318,75

(1,15)8
+
7318,75

(1,15)10
 

 
𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐴) = 17.084,2385 
 

𝐶𝑉𝐴 =
√𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐴)

𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴) 
=
√17.084,2385

263,1799 
= 0,4966 

 
𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐵) = 323,5187 
 
𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐵) = 33.204,9902 
 

𝐶𝑉𝐵 =
√𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐵)

𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐵) 
=
√33.204,9902

323,5187 
= 0,5632 

 
𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐵) > 𝐸(𝑉𝐴𝑁𝐴)

𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐵) > 𝑉𝐴𝑅(𝑉𝐴𝑁𝐴)
}  ( له عائد متوقع أكبر ولكن بمخاطرة أكبر𝐵المشروع ) ⇒

 
، أما اذا كان له استعداد لتحمل (𝐴مخاطرة )بما أن المستثمر شديد الكره للمخاطرة ننصحه باختيار المشروع أقل 

 (.𝐵مخاطرة أكبر فننصح بالمشروع )
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 عدم التأكدمعايير اختيار الاستثمارات في حالة : ثالثا
لتي يعتمد اغياب البيانات التاريخية ب تمتاز أساسا حالة عدم التأكدكما تم التطرق اليه في العنوان السابق، 

 التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية المستقبلية )الاحتمالات الموضوعية(.عليها صاحب القرار لتحديد 
ول المي التصورات، الحدس، التخمين، يعتمد صاحب القرار على عناصر أخرى مثل الخبرة، القناعات،

و بالتالي التوزيع الاحتمالي المنبثق من هذه العناصر ه .وغيرها من العوامل الشخصية ، الميول للتفاؤلللمخاطرة
 توزيع غير موضوعي لذلك يطلق عليه مصطلح الاحتمالات الذاتية. 

التي تسمح  𝐸𝑗ة )المشاريع البديلة( وحالات الطبيعة المتوقع 𝐴𝑖 يحدد صاحب القرار جميع البدائل الممكنة
والتي تشير الى القيمة الحالية  𝑋𝑖𝑗ة تظهر النتيج (𝐸𝑗،𝐴𝑖زوج ) من أجل كل ،أسفل بتحديد مصفوفة القرار بالشكل

 أو الى معدل العائد الداخلي.الصافية 
 مصفوفة القرار (:15) الجدول

  𝐸𝑗 حالات الطبيعة 
𝐴𝑖 البدائل 𝐸1 𝐸2 𝐸3 … 𝐸𝑀 
𝐴1 𝑋11 𝑋12 𝑋13 … 𝑋1𝑀  

𝐴2 𝑋21 𝑋22 𝑋23 … 𝑋2𝑀  

𝐴3 𝑋31 𝑋32 𝑋33 … 𝑋3𝑀  

… … … … … … 
𝐴𝑁 𝑋𝑁1 𝑋𝑁2 𝑋𝑁3 … 𝑋𝑁𝑀 

 المصدر: من اعداد المؤلف
 تحتوي مصفوفة القرار على العناصر التالية:

𝐴𝑖 : البديل الممكن أو الاستراتيجية الممكنة أو القرار الممكن 
𝐸𝑗 : (مالأو تركها بدون احت )يمكن لصاحب القرار تحديد احتمالات ذاتية لكل حالة الطبيعة حالات 
𝑋𝑖𝑗 : ( النتيجة المنتظرة لكل زوج𝐸𝑗،𝐴𝑖 )أو أي  القيمة الحالية الصافية أو معدل العائد الداخليك

 معيار يختاره صاحب القرار
 الملاحظة الهامة التالية:الى نشير هنا 

  مصفوفة القرار هي مصفوفة أرباح إذا كانت النتيجة المنتظرة𝑋𝑖𝑗  هي القيمة الحالية الصافية أو معدل العائد
 .يسعى صاحب القرار لتعظيمها نتيجةالداخلي أو أي معيار يشير الى 

 النتيجة المنتظرة إذا كانت تكاليف  مصفوفة القرار هي مصفوفة𝑋𝑖𝑗  أو أي تكاليف أو أعباء أو خسائر هي
 لتقليصها.يسعى صاحب القرار  نتيجةمعيار يشير الى 
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 WALD (MAXIMIN). معيار 1
يعتبر صاحب القرار أن أسوأ معيار تشاؤمي يقوم على مبدأ الحيطة والحذر حيث  هو WALDمعيار 

سن من بين حالأأي  أسوأ الظروفأحسن نتيجة ممكنة في يختار ، بالتالي الظروف هي التي ستتحقق في مستقبل
الدافع الأساسي لهذا السلوك هو الخوف من النتائج السلبية الممكن  .الأقصى من بين الأدنى بتعبير آخر الأسوأ أو

سوأ البديل الذي يحقق أحسن نتيجة يمكن الحصول عليها في أصاحب القرار بالتالي يختار  ،حدوثها في المستقبل
 (.Investisseur risquophobeالكاره للمخاطرة )يار بالمستثمر يليق هذا المع الأحوال.

 :)مصفوفة أرباح( كما يليحسب هذا المعيار قاعدة القرار 
 𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)نتيجة  أبتحديد أسو يقوم صاحب القرار   𝐴𝑖ل لكل بدي (1
  𝑀𝐴𝑋{𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)} اختيار أحسن نتيجة من بين أسوأ النتائج المحددة سابقا (2
 
 MAXIMAX. معيار 2

حيث يعتبر ستبشار لإا يقوم على مبدأ( WALDمعيار التفاؤل )عكس معيار  هو MAXIMAXمعيار 

ن أحسن نتيجة ممكنة في أحسصاحب القرار أن أحسن الظروف هي التي ستتحقق في مستقبل، بالتالي يختار 
هو  الدافع الأساسي لهذا السلوك الظروف أي الأحسن من بين الأحسن أو بتعبير آخر الأقصى من بين الأقصى.

ن البديل الذي يحقق أحسن نتيجة يمكن الحصول عليها في أحسصاحب القرار التفاؤل بالمستقبل بالتالي يختار 
 (.Investisseur risquophileالمحب للمخاطرة )يليق هذا المعيار بالمستثمر  الأحوال.

 :)مصفوفة أرباح( قاعدة القرار حسب هذا المعيار كما يلي
 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)يقوم صاحب القرار بتحديد أحسن نتيجة   𝐴𝑖لكل بديل  (1
  𝑀𝐴𝑋{𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)}اختيار أحسن نتيجة من بين أحسن النتائج المحددة سابقا  (2
 
 HURWICZ. معيار 3

)معيار  والتشاؤم (MAXIMAX)معيار بين التفاؤل  يجمع وسط حلهو  HURWICZمعيار 
WALD)، الواقعية يقوم صاحب القرار بتحديد معامل حيث 𝛼  حسب ميوله نحو التفاؤل  (1و 9)محصور بين

لما كوالعكس بالعكس ) هذا يعني أن صاحب القرار يميل نحو التفاؤلمن الواحد  𝛼أو التشاؤم، فكلما اقتربت قيمة 
 هذا يعني أن صاحب القرار يميل نحو التشاؤم(. الصفرمن  𝛼اقتربت قيمة 

ر والتي تعتبر حالات غي التفاؤل المفرط ومن التشاؤم المفرطبالحد من  HURWICZبالتالي يسمح معيار 
 يختار صاحب القرار أحسن بديل الذي يسمح بالموازنة بين أحسن الأحوال وأسوئها. . عقلانية
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 :)مصفوفة أرباح( قاعدة القرار حسب هذا المعيار كما يلي
1مع  𝛼 )معامل التفاؤل( الواقعيةيحدد صاحب القرار معامل  (1 > 𝛼 > 0 
 :يقوم صاحب القرار بتحديد  𝐴𝑖لكل بديل  (2

  أحسن نتيجة𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)  
  أسوأ نتيجة𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗) 

 :القيمة يقوم صاحب القرار بتحديد 𝐴𝑖لكل بديل  (3
 

[𝛼.𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)] + [(1 − 𝛼).𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)] 
 
 ااختيار أحسن نتيجة من النتائج المحددة سابق (4
 

𝑀𝐴𝑋{[𝛼.𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)] + [(1 − 𝛼).𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)]} 
 
 LAPLACE. معيار 3

طالما لا يوجد مبرر  على فرضية أن حالات الطبيعة لها احتمالات متساويةLAPLACE معياريعتمد 
ختيار البديل الأمثل يقوم صاحب القرار بمقارنة النتيجة المتوسطة لكل بديل ويختار البديل لإ ختلافها. بالتاليلإ

 نتيجة متوسطة.بأكبر 
 :)مصفوفة أرباح( قاعدة القرار حسب هذا المعيار كما يلي

𝑃𝑗تساوي  احتمالات متساوية ولها 𝑀يساوي  𝐸𝑗 حالات الطبيعةعدد  (1 =
1
𝑀⁄ 

 :التوقع الرياضيبحساب  يقوم صاحب القرار  𝐴𝑖لكل بديل  (2
 

𝐸(𝐴𝑖) = ∑ 𝑋𝑖𝑗 × 𝑃𝑗 =
1

𝑀

𝑗=𝑀

𝑗=1

∑𝑋𝑖𝑗

𝑗=𝑀

𝑗=1

 

 
 𝑀𝐴𝑋{𝐸(𝐴𝑖)}اختيار البديل بأكبر توقع رياضي:  (3
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 SAVAGE (MINIMAX). معيار 3
بالنسبة مثلا فالضائعة لكل حالة من حالات الطبيعة  ةعلى تحديد الفرص SAVAGEمعيار يعتمد 

الربح و يعة لكل حالة الطب أكبر ربح ممكن بينالفرق الفرصة الضائعة لكل حالة الطبيعة  تمثلمصفوفة أرباح ل
 .، ثم يحدد صاحب القرار أكبر فرصة ضائعة لكل بديللكل بديل المنتظر

 في الأخير يكون الاختيار الأمثل هو ذلك البديل بأقل فرصة ضائعة من بين القيم القصوى للفرص الضائعة.
  .الحد الأدنى من الندمهو معيار  SAVAGEمعيار من خلال ما سبق يمكن القول أن 

 :)مصفوفة أرباح( هذا المعيار كما يلي قاعدة القرار حسب
 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗) ربحتحديد أكبر  𝐸𝑗لكل حالة من حالات الطبيعة  (1
 

𝐸1 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖1) = 𝑀𝐴𝑋{𝑋11, 𝑋21, … , 𝑋𝑁1}

𝐸2 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖2) = 𝑀𝐴𝑋{𝑋12, 𝑋22, … , 𝑋𝑁2}……
𝐸𝑀 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑀) = 𝑀𝐴𝑋{𝑋1𝑀 , 𝑋2𝑀, … , 𝑋𝑁𝑀}

 

 
𝜃𝑖𝑗: كما يلي)مصفوفة الفرص الضائعة( بناء مصفوفة الندم  (2 = 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗) − 𝑋𝑖𝑗 
 

(𝐴𝑖 , 𝐸𝑗) 𝐸1 𝐸2 … 𝐸𝑀 

𝐴1 
𝜃11 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖1) − 𝑋11
 𝜃12 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖2) − 𝑋12
 … 

𝜃1𝑀 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑀) − 𝑋1𝑀
 

𝐴2 
𝜃21 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖1) − 𝑋21
 

𝜃22 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖2) − 𝑋22
 … 

𝜃2𝑀 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑀) − 𝑋2𝑀
 

… … … … … 

𝐴𝑁 𝜃𝑁1 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖1) − 𝑋𝑁1
 

𝜃𝑁2 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖2) − 𝑋𝑁2
 … 

𝜃𝑁𝑀 =

𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑀) − 𝑋𝑁𝑀
 

 
 𝑀𝐴𝑋(𝜃𝑖𝑗)فرصة ضائعة أكبر تحديد  𝐴𝑖لكل بديل  (3
 

𝐴1 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝜃1𝑗) = 𝑀𝐴𝑋{𝜃11, 𝜃12, … , 𝜃1𝑀}

𝐴2 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝜃2𝑗) = 𝑀𝐴𝑋{𝜃21, 𝜃22, … , 𝜃2𝑀}
……

𝐴𝑁 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝜃𝑁𝑗) = 𝑀𝐴𝑋{𝜃𝑁1, 𝜃𝑁2, … , 𝜃𝑁𝑀}
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 البديل الأمثل هو ذلك البديل الذي يعطي أصغر قيمة من بين القيم القصوى للفرص الضائعة المحددة سابقا (4
 

𝑀𝐼𝑁{𝑀𝐴𝑋(𝜃1𝑗),𝑀𝐴𝑋(𝜃2𝑗),…… ,𝑀𝐴𝑋(𝜃𝑁𝑗) } 
 

وفة التي تتعلق بثلاثة مشاريع استثمارية بديلة، تظهر المصف أسفله )وحدة نقدية(القرار  ةلديك مصفوف :1المثال 
 القيمة الحالية الصافية لكل مشروع حسب حالات الطبيعة.

 

  1حالة الطبيعة  2حالة الطبيعة  3حالة الطبيعة 
𝑉𝐴𝑁 = −45 𝑉𝐴𝑁 = 0 𝑉𝐴𝑁 =  Aالمشروع   30
𝑉𝐴𝑁 = 0 𝑉𝐴𝑁 = −30 𝑉𝐴𝑁 =  Bالمشروع  60
𝑉𝐴𝑁 = 15 𝑉𝐴𝑁 = 45 𝑉𝐴𝑁 =  Cالمشروع  10−

 

معيار ، MAXIMAXمعيار ، WALDالمطلوب: حدد لمشروع الأمثل باستعمار المعايير التالية: معيار 
HURWICZ  معامل الواقعية(𝛼 =  LAPLACE معيار، (0,6

 
 :1حل المثال 

 
A :𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)المشروع  : WALDمعيار  = −45 

B: 𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)المشروع  = −30  

C: 𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)المشروع  = −10  

𝑀𝐴𝑋{𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)}القرار:  = −10 ⇒ C 
A :𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)المشروع  :MAXIMAXمعيار  = 30 

B: 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)المشروع  = 60  

C: 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)المشروع  = 45  

𝑀𝐴𝑋{𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)}القرار:  = 60 ⇒ B 
𝑀𝐴𝑋{[𝛼.𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)]قاعدة القرار:  :HURWICZمعيار  + [(1 − 𝛼).𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)]} 

A: [0,6المشروع  × 30] + [0,4 × (−45)] = 0  

B: [0,6المشروع  × 60] + [0,4 × (−30)] = 24  

C: [0,6المشروع  × 45] + [0,4 × (−10)] = 23  

𝑀𝐴𝑋{[𝛼.𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗)] القرار: + [(1 − 𝛼).𝑀𝐼𝑁(𝑋𝑖𝑗)]} = 24 ⇒ B   
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𝑃𝑗ولها احتمالات متساوية تساوي  3يساوي  𝐸𝑗عدد حالات الطبيعة  :LAPLACE معيار =
1
3⁄ 

A: 𝐸(𝐴)المشروع  =
1

3
(30 + 0 − 45) = −5 

B :𝐸(𝐵)المشروع  =
1

3
(60 − 30 + 0) = 10 

C: 𝐸(𝐶)المشروع  =
1

3
(−10 + 45 + 15) = 16,66 

𝑀𝐴𝑋{𝐸(𝐴𝑖)}القرار: = 16,66 ⇒ C   
 

 :مصفوفة الربح التاليةل SAVAGE يطلب منك تحديد البديل الأمثل باستعمال معيار :2المثال 
 

(𝐴𝑖 , 𝐸𝑗) 𝐸1 𝐸1 𝐸3 
𝐴1 12 18 15 
𝐴2 17 10 14 
𝐴3 22 16 10 
𝐴4 14 14 14 

 
 :2المثال حل 

 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖𝑗) ربحتحديد أكبر  𝐸𝑗لكل حالة من حالات الطبيعة 
 

𝐸1 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖1) = 22

𝐸2 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖2) = 18

𝐸3 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝑋𝑖3) = 15

 

 
 )مصفوفة الفرص الضائعة(مصفوفة الندم 

 
(𝐴𝑖 , 𝐸𝑗) 𝐸1 𝐸1 𝐸3 
𝐴1 𝜃11 = 22 − 12 = 10 𝜃12 = 18 − 18 = 0 𝜃13 = 15 − 15 = 0 

𝐴2 𝜃21 = 22 − 17 = 5 𝜃22 = 18 − 10 = 8 𝜃23 = 15 − 14 = 1 

𝐴3 𝜃31 = 22 − 22 = 0 𝜃32 = 18 − 16 = 2 𝜃33 = 15 − 10 = 5 

𝐴4 𝜃41 = 22 − 14 = 8 𝜃42 = 18 − 14 = 4 𝜃43 = 15 − 14 = 1 
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 𝑀𝐴𝑋(𝜃𝑖𝑗)فرصة ضائعة أكبر تحديد  𝐴𝑖لكل بديل 
 

𝐴1 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝜃1𝑗) = 10

𝐴2 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝜃2𝑗) = 8

𝐴3 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝜃3𝑗) = 5

𝐴4 ∶ 𝑀𝐴𝑋(𝜃4𝑗) = 8

 

 
 البديل الأمثل هو ذلك البديل الذي يعطي أصغر قيمة من بين القيم القصوى للفرص الضائعة المحددة سابقا

 
𝑀𝐼𝑁{10, 8, 5, 8} = 5 ⇒ 𝐴3 
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 خلاصة
من خلال هذا الفصل قمنا بعرض أهم معايير اختيار الاستثمارات في حالة التأكد، حالة المخاطرة وحالة 

 لى مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية:إعدم التأكد. توصلنا 
 لية للمشروع بتشير حالة التأكد الى الظروف التي تكون فيها كل البيانات والمعلومات المتعلقة بالتدفقات المستق

 الاستثماري معروفة على وجه الدقة.
 تنقسم الى معايير لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود  التأكد حالة في الاستثمارات اختيار معايير

 تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود )وجود معامل التحيين(.)غياب معامل التحيين( ومعايير 
  التحيين يؤدي الى نتائج تقريبية وغير دقيقة لأنها لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الحالية ان تجاهل معامل

 للتدفقات النقدية المستقبلية، بالتالي قد تؤدي بصاحب القرار الاستثماري لاتخاذ قرارات خاطئة.
 لتأكد، أين دم اتمتاز قرارات المؤسسة بخاصية أساسية وهي أنه يتم اتخاذ كل القرارات في ظروف تتميز بع

 يفتقر صاحب القرار الى المعلومات الكاملة التي من شأنها التأثير على التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري.
  ان السبب الأساسي لظروف عدم التأكد تكمل في التغير المستمر في البيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة

ر وكل الآثار الناجمة عن ذلك سواء كانت آثار مباشرة أو غي وصعوبة التنبؤ الدقيق بكل التغيرات المستقبلية
 مباشرة )آثار الكامنة(.

  حالة المخاطرة هي حالة يتوفر فيها قدر معين من البيانات والمعلومات التاريخية، يقوم فيها صاحب القرار
عن حالات  كون المعلومات، بالتالي تها بناءا على المعلومات المتوفرةبتحديد البدائل الممكنة واحتمالات وقوع

 الطبيعة المستقبلية معلومات متوقعة وليست مؤكدة.
  تقيس المخاطرة التغيرات الحاصلة في القيمة المتوقعة لمتغير معين )كالتدفقات النقدية للمشروع( الناجمة عن

النقدية  توجود عنصر الاحتمالية، بالتالي تعتبر المخاطرة مقياس نسبي لمدى تقلبات )تذبذبات( التدفقا
 المستقبلية. يسعى صاحب القرار الى تحقيق أكبر عائد ممكن عند مستوى من المخاطرة مقبول لديه.

  حالة عدم التأكد تمتاز أساسا بغياب البيانات التاريخية التي يعتمد عليها صاحب القرار لتحديد التوزيع الاحتمالي
ة، يعتمد صاحب القرار على عناصر أخرى مثل الخبر  للتدفقات النقدية المستقبلية )الاحتمالات الموضوعية(.

القناعات، التصورات، الحدس، التخمين، الميول للمخاطرة، الميول للتفاؤل وغيرها من العوامل الشخصية. 
بالتالي التوزيع الاحتمالي المنبثق من هذه العناصر هو توزيع غير موضوعي لذلك يطلق عليه مصطلح 

 الاحتمالات الذاتية. 
  ان الفرق الجوهري بين حالة المخاطرة )عدم التأكد النسبي( وحالة عدم التأكد )عدم التأكد المطلق( يكمن

الة ما بالاعتماد على البيانات التاريخية )حإأساسا في طريقة تحديد التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية، 
 مطلق(.المخاطرة( أو بالاعتماد على الحكم الشخصي )حالة عدم التأكد ال



 ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                               مؤسسة   للمالية السياسات المقياس 

 

 
 صفحة 74

 

 الفصل الثالث: سياسة التمويل في المؤسسة
 تمهيد

بة للمؤسسة، نظرا لأهميتها البالغة بالنس من بين المواضيع الرئيسة في العلوم المالية التمويل سياسةتعتبر 
في المؤسسة حول إشكالية رئيسية وهي تحديد الهيكل الأمثل لرأس مال المؤسسة والذي  التمويل سياسةتتمحور 

 ئيسيين. ر انطلاقا مما تقدم ارتأينا تقسيم هذا الفصل الى عناوين  من شأنه تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.
م هيكل مفهو لال: من خ أمثلية هيكل رأس مال المؤسسة وقيمة المؤسسةنتطرق في العنوان الأول لإشكالية 

، لفة المديونيةتك، تكلفة الأموال الخاصة، العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطرة، مفهوم تكلفة رأس المال، رأس المال
 .المردودية الماليةو  المردودية الاقتصادية، الرفع التشغيلي، الرفع المالي والرفع المجمع

الهيكل المالي وهيكل رأس المال، كما يسمح للطالب بالتطرق يهدف العنوان الأول لتوضيح الاختلاف بين 
يسية ة ومن جهة أخرى يتناول هذا العنوان المزايا الرئلكيفية حساب تكلفة رأس المال وتكاليف التمويل في المؤسس

ب الرئيسية لعيو ( كما يتناول االمديونية تحفز المسيرين على اختيار أحسن الاستثماراتللمديونية )الميزة الجبائية، 
 للمديونية )تكاليف الإفلاس المباشرة وغير المباشرة(.

أما بالنسبة للعنوان الثاني فسنتطرق الى أهم النظريات المفسرة لهيكل رأس المال وهي: مقاربة الربح الصافي 
Durand (1952) ، نظريةModigliani & Miller (1958) ، نظريةModigliani & Miller (1963) ،

 .Miller (1977)نظرية 
مثل لرأس المال، فيما يتعلق بتحديد الهيكل الأالتوجهين الرئيسين للطالب بالتمييز بين العنوان الثاني  يسمح

 أي أن سياسة التمويل هي سياسة حياديةقيمة المؤسسة  بدون أثر علىس المال أفالتوجه الأول يدعي أن هيكل ر 
 الاستثمار فقط.وبالتالي قيمة المؤسسة تتحدد وفق لسياسة 

ياسة وبالتالي سياسة التمويل هي س قيمة المؤسسة أثر على س المالأهيكل ر أما التوجه الثاني فيدعي أن ل
 غير حيادية وتؤثر مع سياسة الاستثمار على القيمة السوقية للمؤسسة.
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 أولا: أمثلية هيكل رأس مال المؤسسة وقيمة المؤسسة
 الرئيسة في العلوم المالية التي حظيت بحصة المواضيعمن بين مال الأمثلية هيكل رأس  موضوععتبر ي

فيوجد العديد من الأبحاث، المقاربات والنظريات التي تحاول الإجابة على السؤال دبيات العلمية وفيرة من الأ
  هل يوجد هيكل رأس مال أمثل؟الجوهري التالي: 
  يمكن تحديد مزيج تمويلي يسمح بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة؟ له: أدقأو بتعبير 

لتالي قرار فبا فهذا يعني أن قرار التمويل له أثر على القيمة السوقية للمؤسسة 'نعمـ 'ذا كانت الإجابة بإ
 .أما إذا كانت الإجابة بـ 'لا' فهذا يعني أن قرار التمويل هو قرار حيادي التمويل هو قرار غير حيادي.

 
 (Structure du capital). مفهوم هيكل رأس المال 1

ي أ )الأموال الخاصة والمديونية طويلة الأجل( يشير مفهوم هيكل رأس المال للأموال الدائمة للمؤسسة
 .تستعمالات طويلة المدى أي الاستثماراإل أساسا تحت تصرف المؤسسة لأجل طويل والتي تُمَوّ  هي الأموال التي

 :ومفهوم هيكل رأس المال مفهومين متقاربين وهما مفهوم الهيكل المالي نشير هنا الى
 الهيكل المالي (Structure financière) الأموال الخاصة، من  يشمل كل مصادر تمويل المؤسسة

 ،الديون طويلة الأجل والديون قصيرة الأجل
 أما هيكل رأس المال (Structure du capital) وهي  يقتصر على مصادر التمويل طويلة الأجل

 .للمؤسسة الأموال الدائمة
وفقا لتاريخ  المُقْتَرِضة ويتم تسديدهاالتي تكون تحت تصرف المؤسسة المُقْرَضَة الديون تمثل مجموع الأموال 

ع الأموال هي جميأما الأموال الخاصة ف ،استحقاقها مع وجود نسبة فائدة تدفعها المؤسسة والتي تمثل خدمة الدين
 التي هي تحت تصرف المؤسسة من دون تاريخ استحقاق.

 جلوالديون طويلة الأبالقيمة السوقية  (𝐸) الأمثل هو ذلك المزيج من الأموال الخاصة هيكل رأس المال
(𝐷 ) الذي يسمح بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسةبالقيمة السوقية 𝑉 ،  في هذه الحالة يتعين على المؤسسة تحديد

 13:النسبة المثلى للمديونية
 

(
𝐷

𝐸
)
∗

=  النسبة المثلى للمديونية
 

(
𝐷

𝐸
)
∗

⇒ 𝑀𝐴𝑋{𝑉 = 𝐸 + 𝐷} 

                                                           

𝐷يمكن حساب نسبة المديونية كما يلي:   13 

𝐷+𝐸
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 ير التالية:المعاي النسبة المثلى للمديونية نذكر من بينها هنالك عدة معايير يمكن الاعتماد عليها لتحديد
 ( للمديونية ميزة جبائيةL’avantage fiscal de l’endettement) 
 ( المديونية تحفز المسيرين على اختيار أحسن الاستثماراتLe rôle disciplinaire de l’endettement) 
  المديونية تعرض المؤسسة لخطر( الإفلاسRisque de faillite lié à l’endettement) 
 

 (L’avantage fiscal de l’endettement) . للمديونية ميزة جبائية1.1
، لسنويةا )أعباء الفوائدالتي تسددها المؤسسة للمديونية ميزة جبائية، وهذا راجع لكون التكاليف المالية 

جدول في  9ضمن حسابات المجموعة ( هي تكاليف خاضعة للضريبة على أرباح المؤسسات )991الحساب 
  للخصم من النتيجة الاجمالية للمؤسسة.حسابات النتائج(، أي أن التكاليف المالية هي تكاليف قابلة 

)تكلفة المديونية قبل الضريبة( ونسبة  𝑘𝑑ساوي يبمعدل بفائدة بسنوي  𝐷من أجل مبلغ مديونية يساوي 
)أعباء الفوائد، الحساب  𝐹، تدفع المؤسسة سنويا مبلغ التكاليف المالية 𝜏ضريبة على أرباح المؤسسات تساوي 

 ( يساوي:991

𝐹 = 𝑘𝑑 × 𝐷 
 

 

 ( السنوية يساوي: Economie d’Impôt)الاقتصاد الضريبي 𝐸𝐼 مبلغ وفرات الضريبية 
 

𝐸𝐼 = 𝜏 × 𝐹 = 𝜏 × 𝑘𝑑 × 𝐷 
 

 تساوي:  وفرات الضريبية السنوية المستقبليةالقيمة الحالية لل
 

  𝑉𝐴𝐸𝐼 ∶ 𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑒𝑙𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑠 𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑒𝑠 𝑑′𝐼𝑚𝑝ô𝑡𝑠 
 
𝑉𝐴𝐸𝐼 =

𝐸𝐼

(1 + 𝑘𝑑)
1
+

𝐸𝐼

(1 + 𝑘𝑑)
2
+⋯+

𝐸𝐼

(1 + 𝑘𝑑)
𝑇
 

 
𝑉𝐴𝐸𝐼 = 𝐸𝐼 × [

1

(1 + 𝑘𝑑)
1
+

1

(1 + 𝑘𝑑)
2
+⋯+

1

(1 + 𝑘𝑑)
𝑇
] 

 

𝑉𝐴𝐸𝐼 = 𝐸𝐼 ×
1

(1 + 𝑘𝑑)
×

[
 
 
 1 − (

1
1 + 𝑘𝑑

)
𝑇

1 − (
1

1 + 𝑘𝑑
)
]
 
 
 
=
𝐸𝐼 × [1 − (1 + 𝑘𝑑)

−𝑇]

𝑘𝑑
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𝑇إذا اعتبرنا أن كل التدفقات ثابتة وسرمدية ) →  ( يكون لدينا:∞
 

𝑉𝐴𝐸𝐼 =
𝐸𝐼

𝑘𝑑
=
𝜏 × 𝑘𝑑 × 𝐷

𝑘𝑑
⇒ 𝑉𝐴𝐸𝐼 = 𝜏 × 𝐷 

 
جة نتيقبل وبعد المديونية كما هو مبين في ما يلي:  𝐴𝐵𝐶نعتبر المؤسسة  لتوضيح الميزة الجبائية للمديونية

التكاليف المالية السنوية )أعباء  ون،  22.999الإيرادات المالية السنوية تساوي  ،ون 459.999ستغلال تساوي ا
𝜏ون، نسبة الضريبة على أرباح المؤسسات تساوي  55.999الفوائد( تساوي  = 19% : 

 

 
 قبل المديونية 

Avant 

endettement 

 بعد المديونية
Après 

endettement 

 450.000 450.000   (𝑅𝑂)ل نتيجة الاستغلا 1
 22.999 22.999 الإيرادات المالية 2
 55.999 -  (𝐹) التكاليف المالية 3
𝑅𝐹) النتيجة المالية  4 = 2 − 3)  22.000 - 33.000 
ROAIالنتيجة العادية قبل الضريبة  5 = 1 + 4 472.000 417.000 
𝐼𝐵𝑆الضريبة على أرباح المؤسسات  6 = ROAI × τ  89.680 79.230 
𝑅𝑁 النتيجة الصافية 7 = 5 − 6  382.320 337.770 

 
ضين ، بالتالي يكون دخل المساهمين والمقر على مساهميها وزع النتيجة الصافية كلياالمؤسسة تُ نفرض أن 

 كما يلي:
 

 بعد المديونية قبل المديونية  
 337.770 382.320 دخل المساهمين 1
 55.999 - دخل المقرضين 2
 362.009 382.320 2+1المجموع  3
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نلاحظ أن المديونية تسمح بالزيادة من مجموع المداخيل المتوفرة لمانحي الأموال )مساهمين ومقرضين( من 
الناجمة عن  وفرات الضريبيةالزيادة ترجع لل، هذه ون 19.459زيادة بـ ون أي  362.009ون الى  382.329
 المديونية:

𝐸𝐼 = 𝜏 × 𝐹 = 0,19 × 55.000 = 10.450 𝑈𝑀𝑂 
 

𝐸𝐼 = 𝐼𝐵𝑆𝑎𝑣𝑎𝑛𝑡 𝑒𝑛𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡  − 𝐼𝐵𝑆𝑎𝑝𝑟è𝑠 𝑒𝑛𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 
 

𝐸𝐼 = 89.680 − 79.230 = 10.450 𝑈𝑀𝑂 
 

  اختيار أحسن الاستثماراتالمسيرين على  تحفز. المديونية 2.1
المالية ات ار على الانضباط في القر  وتحفزهممراقبة المسيرين في المؤسسات تسمح بتعتبر المديونية آلية 

 بشكل خاص على المؤسسات التي تتميز بالفصل بين الملكيةهذا ينطبق  ،قرار الاستثمارب فيما يتعلق خاصة
حته الشخصية ب في مصلتخاذ قرارات تصُ إسير مكن للمُ يُ في هذه الحالة ، والتسيير )مالك المؤسسة ليس مسيرها(

على هذا  يتعينفبالتالي  ،المؤسسة بهامالك بدون علم ، هذه القرارات يتم اتخاذها وضد مصلحة مالك المؤسسة
 المديونية. يوجد  هذه الآليات ومن بينوضبط سلوكه سير استعمال آليات لمراقبة المُ  الأخير

توخي  ر المسير علىبِ جْ هذا يُ عندما يكون تمويل المؤسسة يغلب عليه المديونية أكثر من الأموال الخاصة 
حقيق مردودية ت ات، يجب عليه أن يحسن اختيار المشاريع حتى يتمكن منالاستثمار  الحذر والانضباط في اختيار

 استمرار ونمو المؤسسة.ضمان لتسديد الديون و  عالية بما فيه الكفاية
 .مالك المؤسسةليل سير بمثابة وكعتبر فيها المُ في المؤسسات التي تتميز بالفصل بين الملكية والتسيير يُ 

مثل أساسا والتي تت )المالك( وكلهتحقيق الأهداف المسطرة من طرف مُ لالسعي )المسير( على هذا الوكيل  يتعين
  .العائدفي تعظيم 

 الربحية نم الأدنى الحدينبغي على المسير توجيه موارد المؤسسة نحو المشاريع التي تحقق عائد أكبر من 
ذا بقيت سيولة فائضة في المؤسسة ولا المطلوبة زيع السيولة تحقق الشرط السابق فينبغي تو  أخرى يوجد مشاريع، وا 
 المساهمين )توزيع الأرباح(. علىالفائضة 

 الربحية من ىالأدن لحدسير بتوجيه السيولة الفائضة نحو مشاريع لا تحقق شرط ابدلا عن ذلك قد يقوم المُ 
ساسي . هذا القرار دافعه الأفي البلد مديرا لأكبر مؤسسةوتجعل من المسير ولكنها تسمح بزيادة حجم المؤسسة 

 .هو الطموح الشخصي للمسير وليس بالضرورة تعظيم الأرباح
يدفع ذلك بالمسير للانضباط وحسن اختيار  ،ولكن مع وجود تكاليف مالية عالية يجب تسديدها سنويا

 المشاريع الاستثمارية حتى لا يقع في خطر عدم القدرة على تسديد المستحقات.
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 Le rôle disciplinaire deتحفز المسيرين على تبني سلوك منضبط )نستنتج مما سبق أن المديونية 

l’endettement)  على  ،تلعب دور آلية رقابة على المسيرين وتسمح بالتخصيص الأمثل لموارد المؤسسةفهي
 .اح(لتمويل، مبدأ توزيع الأربضوء المبادئ الأساسية للتسيير المالي المذكورة سابقا )مبدأ الاستثمار، مبدأ ا

حتى ولو كانت للمؤسسة مستوى مديونية مرتفع فهذا  Jensen( 1989فحسب )بالإضافة الى ما سبق 
صول قليلة الربحية، تخفيض التكاليف والتخلي عن الأللتنازل عن الاستثمارات يخلق ضغط دائم على المسيرين 

 14.بقائها( )خروجها من المؤسسة أفضل من ستغلالها في المؤسسةإبتفوق العائد الذي تحققه التي لها قيمة متبقية 
 

  (Risque de faillite) تعرض المؤسسة لخطر الافلاسلمديونية ا. 3.1
 15قبل التطرق لخطر الإفلاس يجب توضيح المفاهيم المتقاربة التالية:

 
 :في المدى  فاء بالتزاماتهاتعذرها عن الو هو اختلال مالي يواجه المؤسسة نتيجة قصور مواردها و  التعثر المالي

في ذلك بب يتس ،القصير، ينجم التعثر المالي من عدم التوازن بين موارد المؤسسة والتزاماتها قصيرة الأجل
 .توقف مؤقت عن سداد الالتزامات في مواعيدها

 
 :يشير الفشل المالي للتوقف الكلي عن سداد الالتزامات والذي يؤدي بالمؤسسة الى توقف النشاط  الفشل المالي

ان الالتزامات المالية للمؤسسة كأعباء الفوائد، دفعات الايجار والفواتير المختلفة لها آجال استحقاق  والافلاس.
كان الاختلال المالي بين الموارد تختلف عن آجال تحصيل المبيعات مما يخلق اختلال مالي للمؤسسة، إذا 

والالتزامات مؤقت ويمكن استدراكه بسرعة نسبيا فيعتبر ذلك تعثر مالي، أما إذا كان هذا الاختلال المالي 
 لمالي.بالتالي يمكن اعتبار التعثر المالي حالة تسبق الفشل ا ،هيكلي ويصعب تجاوزه فيعتبر ذلك فشل مالي

 
 نها غير علام دائنيها أإأين تقوم المؤسسة ب آخر مراحل الفشل الماليالإفلاس يعتبر  :)العجز المالي( الإفلاس

وهو نظام قانوني تشرف عليه سلطة قضائية يهدف الى تصفية أموال المؤسسة  قادرة على تسديد التزاماتها،
قد  الدائنين.ق حفظ حقو ما يسمح بهو و  مبلغ القرضكل بحسب المفلسة وبيعها وتوزيع الحاصل على الدائنين 

مع  16من خلال عقد صلحتستفيد المؤسسة المفلسة من نظام التسوية القضائية الذي يمنحها فرصة جديدة 
أو بالحصول على موارد مالية جديدة أو  ندماجها لمؤسسة أخرىإبإعادة هيكلة المؤسسة أو بيسمح دائنيها 

 غيرها من الحلول التي تُجنبها الإفلاس. 
                                                           
14 JENSEN Michael (1989), Eclipse of the public corporation, Harvard Business Review, vol.67, no.5, p.67. 

 .129-115، ص.ص. الجزائر للوثائق، ألفا دار الأولى، الطبعة ،العامل المال رأس إدارة ،(2910) كافي يوسف مصطفى 15
 ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر.الجزائري القانون في القضائية والتسوية الإفلاس(، 2913عيشاوي وفاء ) 16
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للمديونية هي خطر الافلاس الذي يقع عندما يتعذر على المؤسسة تسديد التزاماتها المالية السلبية الأساسية 
 17الإفلاس نوعين من التكاليف:خطر يتولد عن  .عند آجالها المحددة

 
  :تكاليف الإفلاس المباشرة. 1.3.1

 ثل:مإعادة هيكلة المؤسسة(  ،جراءات التصفيةإ) جراءات القانونية للإفلاسلإهي التكاليف المتولدة من ا
 أتعاب المحامين، الخبراء المحاسبيين، المستشارين، المدققين 
 في حالة التصفية (Liquidation) :ة لأصول المؤسس جراءات البيع بالمزاد العلنيإالتكاليف المتعلقة ب 
 في حالة إعادة هيكلة المؤسسة (Restructuration) مستحقات وأتعاب البنك الاستثماري المشرف على :

 المؤسسةإعادة هيكلة 
 ( تعويضات في حالة تسريح العمال واطارات المؤسسةIndemnités de licenciement) 
 ( علاوات التصفية للمساهمينBoni de liquidation) ،( التكاليف الإجرائيةFrais de procédure) 

 
  :المباشرةتكاليف الإفلاس غير . 2.3.1

 هااجهومرتبطة أساسا بالصعوبات المالية التي تو  القانونية للإفلاسجراءات لإاهي التكاليف التي تقع قبل 
 فلاس وشيك للمؤسسة. أمثلة:إحيث يتوقع الشركاء المؤسسة 
  ا  و فقدان العملاء( لغاء الطلبياتPerte de clients et annulation des commandes) 
  ضوخف الموردينفقدان ( آجال التسديدPerte de fournisseur et des crédits commerciaux)  
 صعوبة الحصول على تمويلات حتى ولو كان الامر يتعلق بمشاريع ذات عائد متوقع مرتفع 
 التنازل عن الاستثمارات لتحسين وضعية الخزينة 
 )استقالة الموظفين )خاصة الإطارات ذات الكفاءات العالية 
 

 (Coûts d’agence liées à l’endettement) تكاليف الوكالةو لمديونية ا. 3.1
( لمُوكِّلابموجبه يقوم الطرف الأول )الأصيل أو والذي طرفين  عقد يجمع بينكل تشير علاقة الوكالة الى 
تحصل مع تحديد المقابل الذي ي ،لكي يقوم بأعمال أو خدمات محددة بالنيابة عنه بتعيين الطرف الثاني )الوكيل(

رارات الى الوكيل على أن تكون كل الق المُوكِّلينجر عن هذا العقد تفويض جزء من الصلاحيات من  عليه الوكيل.
  .المُوكِّلالتي يتخذها الوكيل تصب في مصلحة 

                                                           
17 BERK Jonathan, DEMARZO Peter, CAPELLE-BLANCARD Gunther, COUDERC Nicolas (2016), 

Finance d’entreprise, édition Nouveaux Horizons, 3e édition, France, pp.602-606. 
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لا  هذا الأخير نأ، علما المُوكِّلا تكون قرارات الوكيل معارضة لمصلحة مناك مشكل وكالة عندهنقول أن 
يل أو على الأقل الحد من السلطة التقديرية للوك أن يقوم بذلكن أراد ا  و  ،يستطيع مراقبة كل أفعال وقرارات الوكيل

   تكاليف معتبرة يطلق عليها تكاليف الوكالة. هيترتب عن
ترض هذه فلما تق، داخل المؤسسة ينوالمُقرِض ينمن تضارب المصالح بين المساهم الوكالة تكاليفتنشأ 

بفرض و  ( لتمويل الاحتياجات الدائمة للمؤسسة،، دائنينك، حاملي السنداتو مبلغ مالي من المُقرِضين )بنالأخيرة 
رة السيطلهم ب وضعية تسمحالمساهمين في  يكون أنه لا يوجد تضارب مصالح بين المساهمين والمسيرين فبالتالي

 .يفتح لهم المجال لاتخاذ قرارات لا تصب في مصلحة المُقرِضين، وهذا ما على القرارات المالية للمؤسسة
 )نفرض أنه لا يوجد تضارب مصالح بين المساهمين والمسيرين( ومن أمثلة ذلك نذكر ما يلي:

 دةوالذي يسمح بتحديد نسبة الفائ يمنح المُقرِضين قروض للمؤسسة على أساس مستوى معين من المخاطرة .
وهذا يعني  ،يستثمر المساهمين والمسيرين في مشاريع استثمارية أكثر مخاطرة بمجرد الحصول على القروض

أن المؤسسة تحصلت على قروض بتكلفة مديونية توافق مستوى مخاطرة أقل من مخاطرة المشاريع الاستثمارية 
 وهذا ما يؤدي لتحويل الثروة من المُقرِضين نحو المساهمين. ،التي تم تمويلها بهذه القروض

 ثمارية المشاريع الاستبعض  المساهمين والمسيرينيرفض قد مؤسسات ذات مستوى مديونية مرتفع، في ال
يمة قصاء كل مشروع مربح من شأنه الزيادة من قإ، فيتم دون المساهمين لمُقرِضينالتي يعود عائدها لالمربحة 

 الأولوية في الأرباح. لمُقرِضينالذمم المدينة والتي تمنح ل
  صدار سندات في السوق المالي )القروض السندية( واستعمال جزء من المبالغ المحصلة إالمسيرين بقد يقوم

 لتوزيع الأرباح للمساهمين.
  على  بقروض قديمة كضمانات للحصول االأصول الثابتة التي تم تمويلهوالمساهمين قد يستعمل المسيرين

ومنح المُقرِضين الجدد الأولوية في تسديد القروض. هذا يسمح للمؤسسة بتخفيض تكلفة قروض جديدة 
المؤسسة لكلية امديونية لبالتالي القيمة السوقية للمديونية القديمة. ا منالمديونية الجديدة بما أنها أقل مخاطرة 

القيمة  تدنيمن الواضح أن . (جديدة بمخاطرة أقلالمديونية القديمة بمخاطرة مرتفعة و المديونية التنخفض )
 .المُقرِضين القدامىالسوقية للمديونية يتعارض ومصلحة 

عوبات التي الص عن ةناجمال ،تضارب المصالح بين المساهمين والمُقرِضينل نتيجةهي كل الأمثلة السابقة 
خاذ قرارات منافية تلإ الفرصة لهم تتيح والتي المُقرِضين لمراقبة كل أفعال وقرارات المسيرين والمساهمين يلقاها

 لتزامات تعاقدية )عقد القرض( من شأنهاإدراج إب مثلاحماية مصالحهم بالمقرضين  يقوم لمصلحة المُقرِضين.
  .حق النقض لقرارات الاستثمار أو ، منع المؤسسة من الاستثمار في قطاعات نشاط جديدةحماية مصالحهم
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 18الوكالة:هذه الإجراءات تخلق نوعين من تكاليف 
 :المقيدة للعقود الشروطدراج إتكاليف مراقبة عقود المديونية وكل التكاليف الناجمة عن  تكاليف الوكالة المباشرة 
 :فرص استثمارية ضائعة، فقدان المرونة في عملية اتخاذ القرار. تكاليف الوكالة غير المباشرة 

والتخصيص  الميزة الجبائية للمديونيةيجابيات هي نستنتج مما سبق أن للمديونية إيجابيات وسلبيات. أهم الا
من أهمها أما بالنسبة للسلبيات ف .الربح الحدي للمديونيةهذه الإيجابيات تحدد  ،الأمثل للموارد بفعل المديونية

التكلفة ات تحدد هذه السلبي تكاليف الإفلاس )المباشرة وغير المباشرة( وتكاليف الوكالة )المباشرة وغير المباشرة(.
لفة الحدية الربح الحدي للمديونية مع التك عند نقطة تعادلالنسبة المثلى للمديونية  يمكن تحديد .للمديونية ةالحدي

 كما هو مبين في الشكل التالي:للمديونية 
 

 (: تحديد النسبة المثلى للمديونية6الشكل )
 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

يمثل أفضل مزيج تمويلي )الأموال الخاصة والمديونية( الذي يسمح بتعظيم القيمة  الهيكل الأمثل لرأس المال
 في نفس الوقت. المال رأس تكلفةالسوقية للمؤسسة وبالتقليل من 

                                                           
18 DAMODARAN Aswath (2008), Opcit, p.741. 

 الميزة الجبائية للمديونية

 نيةالمديو لتخصيص الامثل للموارد بفعلا

 تكاليف الإفلاس

 تكاليف الوكالة

 للمديونية ةالحدي التكلفة الربح الحدي للمديونية

 النسبة المثلى للمديونية

 تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة وتقليل تكلفة رأس المال



 ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                               مؤسسة   للمالية السياسات المقياس 

 

 
 صفحة 83

 

 (Coût du capital) . مفهوم تكلفة رأس المال2
أن  الذي يجب( الحد الأدنى لمعدل العائد المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة) المال رأس تكلفة تمثل

معدل العائد الذي يطلبه المساهمين )تكلفة الأموال من  كل تلبيةتحققه استثمارات المؤسسة حتى تتمكن من 
 19.الخاصة( ومعدل العائد الذي يطلبه المقرضين )تكلفة المديونية(

كمقابل ين من مساهمين ومقرضالى معدل العائد الذي يطلبه مُمَوّلي المؤسسة  المال رأس تكلفةبالتالي تشير 
 .لقبولهم تمويل المؤسسة وهو العائد الأدنى الذي ينبغي أن تحققه أصول المؤسسة

 20:المتوسط المرجح لتكاليف التمويل الدائم للمؤسسة المال رأس تكلفةحسابيا، تمثل 
𝑘 : المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة 
𝑘𝑒 : المساهمين قبل من المطلوب العائد معدل وهو تكلفة الأموال الخاصة 
𝑘𝑑 :  ي ويساوي سعر الفائدة المعمول به ف المقرضين قبل من المطلوب العائد معدلوهو تكلفة المديونية

  21نيةالضريبية الناجمة عن المديو  مخاطرة افلاس المؤسسة والوفرات علاوة بالإضافة الى السوق المالي
𝐸 : القيمة السوقية للأموال الخاصة 
𝐷 :  القيمة السوقية للمديونية 
𝜏 : معدل الضريبة على أرباح الشركات 

 
𝑘 = [𝑘𝑒 × (

𝐸

𝐸 + 𝐷
)] + [𝑘𝑑 × (1 − 𝜏) × (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] 

 
 معدل تحيين المشاريع الاستثمارية، فصاحب القرار أمام المال رأس تكلفةبالنسبة لقرار الاستثمار، تمثل 

بديلين متنافيين: البديل الأول هو استثمار رأس المال في مشروع استثماري بمعدل عائد متوقع معين، أما البديل 
ذا اختار إالثاني فيتمثل في توظيف رأس مال بالسوق المالي بمستوى مخاطرة وآجال استثمار مطابقة للمشروع، ف

 22لمستثمر البديل الأول يصبح معدل العائد المتوقع من البديل الثاني يساوي تكلفة رأس المال للبديل الأول.ا
مكن أعلى معدل عائد متوقع ي وتساويلرأس المال تكلفة الفرصة الضائعة  يمثل معدل التحيين بالتالي

 .تثماريالمشروع الاسحياة  مدةنفس و  مخاطرةالمن السوق المالي من خلال توظيف مالي له نفس مستوى  تحصيله
 

                                                           
19 VERNIMMEN Pierre, QUIRY Pascal, LEFUR Yann (2017), Finance d’entreprise 2018, édition Dalloz, 

16e édition, France, p.645. 
20 VERNIMMEN Pierre, QUIRY Pascal, LEFUR Yann (2017), Opcit, p.720. 
21 DAMODARAN Aswath (2008), Opcit, p.295. 
22 BERK Jonathan, DEMARZO Peter, CAPELLE-BLANCARD Gunther, COUDERC Nicolas (2016), Opcit, 

pp.163. 
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 ان المديونية تسمح بتخفيض تكلفة رأس المال كما هو موضح فيما يلي:
 
 

𝑘 = [𝑘𝑒 × (
𝐸

𝐸 + 𝐷
)] + [𝑘𝑑 × (1 − 𝜏) × (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] 

 
 

⇒ 𝑘 = [𝑘𝑒 × (
𝐸

𝐸 + 𝐷
)] + [𝑘𝑑 × (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] − [𝜏 × 𝑘𝑑 × (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] 

 
الاقتصاد الضريبي      

 الناجم عن المديونية
  المرجحة الوسطية التكلفة 

 قبل الضريبة المال لرأس
  

 

نستنتج مما سبق أن المديونية تسمح للمؤسسة بالتقليص من التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال بمقدار 
الاقتصاد الضريبي التي يتولد عن الاستدانة، وهو راجع لسبب رئيسي والمتمثل في أن أعباء الفوائد هي أعباء 

 ة على أرباح المؤسسات.قابلة للخصم عند احتساب مبلغ الضريب
 

 والمخاطرة المتوقع العلاقة بين العائد. 1.2
إذا كان مثلا ارتفع العائد المتوقع، فترتبط المخاطرة بالعائد المتوقع ارتباطا وثيقا فكلما زادت المخاطرة كلما 

، بالتالي ملهايوافق المخاطرة التي يتح مرتفع مرتفع سيطلب المستثمر عائد متوقعمشروع استثماري مستوى مخاطرة 
 تنقسم المخاطرة الى نوعين أساسين:يمكن اعتبار العائد المتوقع كمقابل للمخاطرة. 

 :لمؤسسات لها أثر على كل اسوقية تمثل ذلك الجزء من تذبذبت العائد التي تسببها عوامل  المخاطرة المنتظمة
مثل: الظروف الاقتصادية، النمو الاقتصادي، سعر الصرف، عدم الاستقرار الاقتصادي والسياسي، أسعار 

 ظمةالمخاطرة المنتالفائدة، القوانين، هذه العوامل تؤثر على كل المؤسسات بدرجات متفاوتة. يطلق على 
تنويع )لا يمكن التخلص منها ب مصطلحات عديدة من بينها المخاطرة السوقية أو المخاطرة غير قابلة للتنويع

 الأصول في المحفظة(.
 تمثل ذلك الجزء من تذبذبت العائد التي تسببها عوامل خاصة  :)المخاطرة الخاصة( المخاطرة غير المنتظمة

ن بينها: حصة م .مرتبطة بالنشاط الاستغلالي للمؤسسة وأنماط تسييرها بعيدا عن تأثير السوقوال بالمؤسسة
د البيع ، قوى البيع، شبكة التوزيع، خدمات ما بعالسوق، رأس المال البشري، التكنلوجيا التي تحتكرها المؤسسة

تمثل خصائص تمتاز بها المؤسسة فهي تؤثر على هذه العوامل وغيرها من العوامل الخاصة بالمؤسسة. 
 لماليةا يمكن التخلص منها بتنويع الأصول منتظمةالمخاطرة غير المردوديتها فقط دون المؤسسات الأخرى. 

 في المحفظة.
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 (Coût des fonds propres) . تكلفة الأموال الخاصة2.2
رة على المخاطرة المنتظمة دون المخاط تمثل تكلفة الأموال الخاصة معدل العائد الذي يطلبه المساهمون بناءا

بالتالي فالخاصة. بما أن المستثمر يمكن له التخلص من المخاطرة الخاصة بتبني استراتيجية تنويع محفظته المالية 
ر تسعي يتم حساب تكلفة الأموال الخاصة بالاعتماد على نموذج العائد المتوقع يعتمد على المخاطرة المنتظمة فقط.

 23: (Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers MEDAF :) ليةالأصول الما
 

𝑘𝑒 = 𝑅𝑓 + [(𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓) × 𝛽] 
 

𝑘𝑒: )تكلفة الأموال الخاصة )معدل العائد الذي يطلبه المساهمون 
𝑅𝑓: نسبة الفائدة للسندات الحكومية أو أذونات الخزينة( معدل العائد بدون مخاطرة( 

𝐸(𝑅𝑀) السوق: معدل عائد محفظة 𝑀 
𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓 السوق المالي: علاوة مخاطرة  

𝑘𝑒 − 𝑅𝑓: علاوة مخاطرة المؤسسة 
𝛽 المعامل :Bêta ويمثل مقياس المخاطرة المنتظمة 

 
أو أذونات الخزينة وهي ( Obligations d’Etat) لسندات الحكوميةايشير الى نسبة فائدة  𝑅𝑓المعدل 

ة )الحكومة، لجهة الصادر المتدني لأدنى نسبة يمكن الحصول عليها في السوق المالي وهذا يرجع لمستوى المخاطرة 
 24 .الخزينة العمومية(

 Obligations)الحكومية وسندات المؤسسات سندات الذا قارن مستثمر كاره للمخاطرة بين إ

d’entreprises ) كومة الحفلاس إحتمال إسيجد أن نسبة الفائدة في الأولى أقل من الثانية وهذا راجع لكون أن
 ،أي أن مخاطرة السندات الحكومية أقل من مخاطرة سندات المؤسسات فلاس المؤسساتإحتمال إأقل بكثير من 

 .المخاطرة(بالتالي يمكن اعتبار السندات الحكومية أصول مالية أكيدة )أصول خالية من 
م وهو محفظة تحتوي على أهمحفظة السوق وهي مؤشر البورصة المتعامل به في السوق المالي ل 𝑀 يشير

الأسهم المتداولة في السوق المالي، كل سهم يظهر في المحفظة حسب القيمة السوقية للمؤسسة الصادرة، تسمح 
 .𝑉(𝑅𝑀)ومستوى مخاطرة السوق المالي   𝑅𝑀للسوق المالي المرجح محفظة السوق بقياس العائد المتوسط 

                                                           
23 SHARPE William (1964), Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of 

risk, Journal of Finance, vol.19 no.3, pp.425-442. 

 يؤول الى الصفر. الحكومة إفلاس إحتمالنضع فرضية أن  24 



 ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                               مؤسسة   للمالية السياسات المقياس 

 

 
 صفحة 86

 

  علاوة مخاطرة السوق(Prime de risque du marché financier)  تساوي« 𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓 »  وتمثل
مخاطرة  )الأسهم أكثر تمنحه الأسهم المتداولة بالمقارنة مع السندات الحكومية الذيالإضافي  المتوسط العائد

 .من السندات الحكومية(
  علاوة( مخاطرة المؤسسةPrime de risque de l’entreprise تساوي )« 𝑘𝑒 − 𝑅𝑓 »  وتمثل العائد

ضافي الذي يطلبه المساهم مقابل المخاطرة الإضافية التي يتحملها بالاستثمار في سهم المؤسسة عوض لإا
 .السندات الحكومية

  المعامل𝛽 نتظمة.مقياس المخاطرة الم وهوتغيرات عائد السهم بالمقارنة مع تغيرات عائد السوق المالي  يقيس 

𝛽 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑗 , 𝑅𝑀)

𝑉(𝑅𝑀)
 

 

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑗 , 𝑅𝑀) التباين المشترك بين معدل عائد المؤسسة الصادرة للسهم :𝑅𝑗  ومعدل عائد محفظة السوق𝑅𝑀 
𝑉(𝑅𝑀) تباين محفظة السوق :𝑀 

 

 (Coût de l’endettement) المديونية. تكلفة 3.2
مول به المعالحالي معدل العائد المطلوب من قبل المقرضين ويساوي سعر الفائدة  تمثل 𝑘𝑑 تكلفة المديونية

 25،لسابقالا يمكن استعمال معدل فائدة القروض التي تحصلت عليها المؤسسة في  في السوق المالي. نشير هنا أنه
تعكس  ةتكلفة مديونيتكلفة رأس المال يجب استعمال حساب  أما عند، السابقفي  مخاطرةالفهي تعكس مستوى 

 يمكن حساب تكلفة المديونية كما يلي: المؤسسة لو لجئت للمديونية اليوم.ستدفعه الذي معدل الفائدة 
 

𝑘𝑑 = 𝑅𝑓 + 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑  
 

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 26، أما بالنسبة للمقدار السابقكما تم شرحه في العنوان معدل العائد بدون مخاطرة  𝑅𝑓يمثل 
 risque deومخاطرة السيولة ) (Risque de défaut) السدادالتالية: مخاطرة عدم  مخاطرالفيمثل علاوة 

liquidité).  ،المقدار  يشيرحسابيا𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑  حكومي من نفس سند المؤسسة وعائد الى الفرق بين عائد سند
مرتفع كلما  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑كلما كان المقدار  ،بدون مخاطرة( يمثل أصل مالي )مع فرضية أن السند الحكومي المدة
 مخاطرة عدم التسديد مرتفعة.كانت 

  (Notation financièreتقنيات التنقيط المالي ) من بينها 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑المقدار قيمة  هنالك عدة طرق لتحديد
 مخاطرة عدم السداد لجهة صادرة سواء كانت مؤسسةتسمح بتقييم علمية والتي يمكن تعريفها على أنها منهجية 

 .اقتصادية )سندات المؤسسات( أو هيئة حكومية )سندات حكومية(

                                                           
25 DAMODARAN Aswath (2008), Opcit, p.295. 
26 Spread de crédit (Credit Spread), Spread de défaut (Default Spread) 
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تقييم  وهي مؤسسات مالية تتولى (Agences de notationيمكن الاستعانة بوكالات التنقيط المالي )
 السداد حيث تعمل على تقليص تباين المعلومات بين المقترض )الجهة الصادرة( والمستثمر.مخاطرة عدم 

 كما هو مبين في الجدول أسفله أين اعتمد المؤلف يمكن تنقيط المؤسسة بالاعتماد على خصائصها المالية
(2999 )Damodaran  لتحديد قيمة  27نسبة تغطية أعباء الفوائدعلى𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑  معتمدة ال بين الطرقمن وهي

 (.Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratingsتنقيط )لل العالمية وكالاتالمن قبل أكبر 
 

 نسبة تغطية أعباء الفوائدبالاعتماد على 𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅 مقدار (:16الجدول )
 

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 مقدار نسبة تغطية أعباء الفوائد
> 12,5 00,35% 

09,50 – 12,50 00,50% 
07,50 – 09,50 00,70% 
06,00 – 07,50 00,85% 
04,50 – 06,00 01,00% 
04,00 – 04,50 01,50% 
03,50 – 04,00 02,00% 
03,00 – 03,50 02,50% 
02,50 – 03,00 03,25% 
02,00 – 02,50 04,00% 
01,50 – 02,00 06,00% 
01,25 – 01,50 08,00% 
00,80 – 01,25 10,00% 
00,50 – 00,80 12,00% 

 < 00,65  20,00% 
 المصدر:

DAMODARAN Aswath (2006), Damodaran on valuation: Security analysis for 

investment and corporate, 2e edition, édition John Wiley & Sons, Etats-Unis, p.51. 

                                                           

أعباء الفوائد 27  ⁄ النتيجة قبل أعباء الفوائد و الضريبة =  نسبة تغطية أعباء الفوائد
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 والرفع المجمع المالي عالرف ،التشغيلي الرفع. 3.2
دة في ذا كانت الزياإ أثر الرفعأن هناك ونقول  تأثير متغير على متغير آخر لىإ الرفعيشير مصطلح 

 أكبر في المتغير الثاني. زيادةالمتغير الأول تؤدي الى 
ابتة لى هيكل التكاليف في المؤسسة والتي تتكون من تكاليف ثإ الرفع التشغيلي والرفع المالييشير كل من 

 28يلي:والتي تُعَرّف كما وتكاليف متغيرة 
هي التكاليف التي لا يتغير مجموعها مع التغير في حجم النشاط، وعليه فإذا زاد حجم النشاط  التكاليف الثابتة .أ

منها  ن نصيب الوحدة الواحدةألا إن مجموع هذه التكاليف ثابت كا ذاا  أو نقص تبقى هذه التكاليف ثابتة، و 
لا إ. كما يطلق على التكاليف الثابتة مصطلح 'التكاليف الهيكلية' لأنها لا تتغير يتناقص مع زيادة الإنتاج

  . من بين التكاليف الثابتة نذكر: بتغير هيكل المؤسسة
 :اليف المالية المترتبة التكوهي التكاليف الثابتة المرتبطة بمصادر تمويل المؤسسة ك التكاليف الثابتة المالية

الأسهم الممتازة هي أسهم تضمن لحاملها توزيع ) الموزعة لحاملي الأسهم الممتازةعن القروض والارباح 
 (.امة للمساهمينعلا تعطي لحاملها حق التصويت في الجمعية الو ثابت الأرباح 

 لمؤسسة كأقساط بدورة الإنتاج ل وهي التكاليف الثابتة المرتبطة )غير المالية(: التكاليف الثابتة التشغيلية
 علاوات التامين، الضرائب والرسوم العقارية، مرتبات مجلس الإدارة ...الايجار، 

أما التكاليف المتغيرة فهي التكاليف التي تتغير طرديا مع التغير في حجم النشاط )الانتاج( فتزيد بزيادته  .ب
ن كانت متغيرة في مجموعها الا أنها ثابتة بالنسبة للوحدة من الإ  .نتاجوتنقص بنقصانه، هذه التكاليف وا 

 
 . الرفع التشغيلي1.3.2

ير المالية غإذا كانت نسبة التكاليف الثابتة  الرفع التشغيلينقول عن المؤسسة أنها تتسم بدراجة عالية من 
الى التكاليف الكلية للمؤسسة مرتفعة، فبسبب ارتفاع نسبة التكاليف الثابتة غير المالية يترتب على تغير ضئيل 

 29.)نتيجة الاستغلال( أكبر في صافي ربح العملياتفي حجم المبيعات تغير 
ب درجة مرونة نتيجة الاستغلال بالنسبة للمبيعات. يقاس الرفع التشغيلي حس بالتالي يمثل الرفع التشغيلي

 العلاقة التالية:
 

𝐿𝑂 =
(𝑅𝑂𝑡+1 − 𝑅𝑂𝑡)/𝑅𝑂𝑡
(𝐶𝐴𝑡+1 − 𝐶𝐴𝑡)/𝐶𝐴𝑡

 
 

                                                           
 .150، دار المسيرة، الأردن، ص.إدارة المشتقات المالية: الهندسة المالية(، 2915شقيري نوري موسى ) 28
 929.-916الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحديث، مصر، ص.، الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر(، 1666منير إبراهيم هندي ) 29
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𝐿𝑂:  الرفع التشغيليأثر 
𝑅𝑂:  نتيجة الاستغلال( العملياتصافي ربح(  
𝐶𝐴: رقم الاعمال 

[𝑡, 𝑡 + 𝑡الى  𝑡الفترة الممتدة من  :[1 + 1 
 

𝑅𝑂 = 𝐶𝐴 − 𝐶𝑉 − 𝐶𝐹 = (𝑄 × 𝑃) − (𝑄 × 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹 = 𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹 
 

𝑄كمية المبيعات : 
𝑃سعر البيع : 
𝐶𝐴 رقم الاعمال :𝐶𝐴 = 𝑄 × 𝑃 

𝐶𝑉𝑈التكلفة المتغير الوحدوية : 
𝐶𝑉 التكلفة المتغيرة الكلية :𝐶𝑉 = 𝑄 × 𝐶𝑉𝑈 
𝐶𝐹: التكلفة الثابتة 
 

𝐿𝑂 =
(𝑅𝑂𝑡+1 − 𝑅𝑂𝑡)/𝑅𝑂𝑡
(𝐶𝐴𝑡+1 − 𝐶𝐴𝑡)/𝐶𝐴𝑡

=
∆𝑅𝑂/𝑅𝑂

∆𝐶𝐴/𝐶𝐴
 

 

𝐿𝑂 =
[∆𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − ∆𝐶𝐹]/[𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹]

∆(𝑄 × 𝑃)/(𝑄 × 𝑃)
 

 
𝐶𝐹∆تمثل التكاليف الثابتة بالتالي  𝐶𝐹بما أن  =  :بالتالي 30كذلك نفرض أن سعر البيع ثابت 0

 

𝐿𝑂 =
[∆𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈)]/[𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹]

∆𝑄/𝑄
 

 

𝐿𝑂 =
∆𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈)

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹
×
𝑄

∆𝑄
=

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈)

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹
 

 
 

                                                           
30 Donc : 

∆(𝑄×𝑃)

𝑄×𝑃
=

𝑃(𝑄𝑡+1−𝑄𝑡)

𝑄×𝑃
=

∆𝑄

𝑄
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 :أحسب أثر الرفع التشغيلي على ضوء المعلومات التالية :1المثال 
𝑃 = 100 𝑈𝑀𝑂;    𝐶𝑉𝑈 = 40 𝑈𝑀𝑂;    𝑄 = 30.000 ;    𝐶𝐹 = 1.200.000 𝑈𝑀𝑂 

 
 :1المثال حل 

𝐿𝑂 =
𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈)

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹
=

30.000(100 − 40)

30.000(100 − 40) − 1.200.000
= 3 

 
يترتب عليه تغير بالزيادة أو  %1الى أن تغير بالزيادة او بالنقصان في المبيعات بنسبة  3تمثل النتيجة 

. هذا يعني أن الرفع التشغيلي سلاح ذو حدين، 3%بنسبة  النقصان في صافي ربح العمليات )نتيجة الاستغلال(ب
لاستغلال انخفضت المبيعات انخفضت نتيجة ا إذارتفعت المبيعات ترتفع نتيجة الاستغلال بمعدل أكبر، أما إذا إف

 31بمعدل أكبر كذلك.
 

 المالي. الرفع 2.3.2
ما ارتفعت نسبة الى التكاليف الكلية، يرتفع الرفع المالي كل المالي بنسبة التكاليف الثابتة الماليةيرتبط الرفع 

صافي ربح  ئيل فيتغير ض يترتب على فبسبب ارتفاع نسبة التكاليف الثابتة المالية التكاليف الثابتة المالية.
يقاس الرفع التشغيلي حسب العلاقة  .مساهمينللتغير أكبر في صافي الربح المتاح  العمليات )نتيجة الاستغلال(

 32التالية:

𝐿𝐹 =
(𝑅𝑁𝑡+1 − 𝑅𝑁𝑡)/𝑅𝑁𝑡
(𝑅𝑂𝑡+1 − 𝑅𝑂𝑡)/𝑅𝑂𝑡

 
 

𝑅𝑁مع:  = [𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)] × (1 − 𝜏) 
 

𝐿𝐹: أثر الرفع المالي 
𝑅𝑁: النتيجة الصافية( صافي الربح بعد الضريبةRésultat Net )  
𝑅𝑂: نتيجة الاستغلال صافي ربح العمليات(Résultat Opérationnel ) 

[𝑡, 𝑡 + 𝑡الى  𝑡: الفترة الممتدة من [1 + 1 
𝐷 ،مبلغ المديونية :𝑘𝑑 ،)تكلفة المديونية )نسبة الفائدة :𝜏نسبة الضريبة على أرباح المؤسسات : 

                                                           
 .921، ص.مرجع سابق(، 1666منير إبراهيم هندي ) 31
 .924، ص.مرجع سابق(، 1666منير إبراهيم هندي ) 32
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𝐿𝐹 =
(𝑅𝑁𝑡+1 − 𝑅𝑁𝑡)/𝑅𝑁𝑡
(𝑅𝑂𝑡+1 − 𝑅𝑂𝑡)/𝑅𝑂𝑡

=
∆𝑅𝑁/𝑅𝑁

∆𝑅𝑂/𝑅𝑂
 

 

𝐿𝐹 =
∆[(𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)) × (1 − 𝜏)]/[(𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)) × (1 − 𝜏)]

∆𝑅𝑂/𝑅𝑂
 

 
𝑘𝑑)∆نفرض أن مبلغ وتكلفة المديونية ثابتة بالتالي  × 𝐷) = 0 

 

𝐿𝐹 =
[∆𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)] [(𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)) × (1 − 𝜏)]⁄

∆𝑅𝑂/𝑅𝑂
 

 
𝐿𝐹 =

∆𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

(𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)) × (1 − 𝜏)
×
𝑅𝑂

∆𝑅𝑂
=

∆𝑅𝑂

𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)
×
𝑅𝑂

∆𝑅𝑂
 

 
𝐿𝐹 =

𝑅𝑂

𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)
 

 
  موجب( 𝑅𝑂ي: )نفرض أن ما يلمن خلال العلاقة السابقة نستنتج 

 
  فالمقدار أكبر من التكاليف المالية الناجمة عن المديونية )موجبة( إذا كانت نتيجة الاستغلال𝐿𝐹  موجب

 (effet de levier) ق أثر الرافعة الماليةلوأكبر من الواحد، نقول اذن أن المديونية تخ
 

𝑅𝑂 > (𝑘𝑑 × 𝐷) ⇒ 𝐿𝐹 > 0 
 

  من التكاليف المالية الناجمة عن المديونية فالمقدار  أصغر)موجبة( إذا كانت نتيجة الاستغلال𝐿𝐹 سالب ،
 (effet de massue) المالية المطرقةق أثر لنقول اذن أن المديونية تخ

 
𝑅𝑂 < (𝑘𝑑 × 𝐷) ⇒ 𝐿𝐹 < 0 
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 المجمع. الرفع 3.3.2
عائد المتاح على ال المشترك للرفع التشغيلي والرفع المالييمثل الرفع المجمع )الرفع الكلي( الى الأثر 

  :للمساهمين

𝐿𝑇 = 𝐿𝑂 × 𝐿𝐹 = [
𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈)

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹
] × [

𝑅𝑂

𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)
] 

 
𝑅𝑂 = 𝐶𝐴 − 𝐶𝑉 − 𝐶𝐹 = (𝑄 × 𝑃) − (𝑄 × 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹 = 𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹 

 

𝐿𝑇 = [
𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈)

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹
] × [

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹 − (𝑘𝑑 × 𝐷)
] 

 

𝐿𝑇 =
𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈)

𝑄(𝑃 − 𝐶𝑉𝑈) − 𝐶𝐹 − (𝑘𝑑 × 𝐷)
 

 
تالي يتغير عائد وبال ارتفع معامل الرفع الكليبالتالي كلما ارتفعت التكاليف الثابتة المالية وغير المالية 

 المساهمين بمعدل أكبر كما تم شرحه سابقا.
 

 وهيكل رأس المال الماليةالاقتصادية، المردودية . المردودية 3.2
 34ويمكن حسابها كما يلي:مردودية الأصول الاقتصادية للمؤسسة  تقيس 33المردودية الاقتصادية

 

𝑅𝐸 =
𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐴𝐸
 

 

𝑅𝐸( نسبة المردودية الاقتصادية :Rentabilité Economique) 
𝑅𝑂( نتيجة الاستغلال :Résultat Opérationnel) 
𝜏نسبة الضريبة على أرباح المؤسسات : 

𝐴𝐸 مبلغ :( الأصول الاقتصاديةActifs Economiques)  مع𝐴𝐸 = 𝐸 + 𝐷 
 

                                                           
 ROCE (Return On Capital Employed) توافق النسبة الشهيرة: المردودية الاقتصادية 33

34 VERNIMMEN Pierre, QUIRY Pascal, LEFUR Yann (2017), Opcit, p.288. 
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أما  ،للمؤسسة 35تقيس أداء نشاط المؤسسة أي النتيجة التي يحققها النموذج الاقتصادينتيجة الاستغلال 
الاستعمالات ويمثل جميع مجموع الأصول الثابتة واحتياجات رأس المال العامل  فهيالأصول الاقتصادية 

 .(𝐷 ومديونية 𝐸 والتي يتم تمويلها بالأموال الدائمة )أموال خاصة لسيرورة النشاط العادي للمؤسسةالضرورية 
نستنتج مما سبق أن المردودية الاقتصادية تقيس نتيجة الاستغلال )بعد الضريبة( التي تحققها كل وحدة 

شير ن تقيس قدرة نشاط المؤسسة على تحقيق نتيجة عملياتية.هي نقدية واحدة من الأصول الاقتصادية وبالتالي 
 الى أن المردودية الاقتصادية مستقلة عن هيكل رأس مال المؤسسة.

 37:ويمكن حسابها كما يليمردودية الأموال الخاصة  تقيس 36المردودية المالية
 

𝑅𝐹 =
𝑅𝑁

𝐸
 

 

𝑅𝐹( نسبة المردودية المالية :Rentabilité Financière) 
𝑅𝑁( مبلغ النتيجة الصافية بعد الضريبة :Résultat Net) 
𝐸مبلغ الأموال الخاصة : 
 

 .أو بتعبير آخر نصيب المساهمين من العائد هي المردودية التي ترجع للمساهمين المردودية المالية
)في  اصةالى مبلغ الأموال الخ )في البسط( المردودية المالية تساوي حاصل قسمة النتيجة الصافية بعد الضريبة

نستعمل النتيجة الصافية بعد الضريبة لأن المساهمين يحصلون على أرباح السهم بعدما تدفع المؤسسة  .المقام(
ها على هي مصدر أرباح السهم التي سيتم توزيع بالتالي النتيجة الصافية بعد الضريبة ،الضريبة على الأرباح

 .المساهمين
وضعه المساهمين تحت  𝐸من أجل مبلغ أموال خاصة نسبة المردودية المالية كما يلي: يمكن تفسير 
تشير المردودية المالية ، بالتالي 𝑅𝑁تمكنت هذه الأخيرة من تحقيق نتيجة صافية تساوي المبلغ تصرف المؤسسة، 

 كل وحدة نقدية واحدة من الأموال الخاصة. هي تحققذالالصافي  الربحالى 
 
 

                                                           
يصف النموذج الاقتصادي الطرق التي تستعمله المؤسسة : (Modèle économique, Business model) النموذج الاقتصادي للمؤسسة 35

 عار، هيكل التكاليف، التوزيع، العلاقة من الزبائن والموردين...( لتحقيق العائد )منتجات المؤسسة، سياسة الأس
 ROE (Return On Equities) توافق النسبة الشهيرة: المردودية المالية 36

37 GARGOURI Inès, SEDZRO Komlan (2019), Fondements de la gestion financière, édition Chenelière 

Education, Canada, p.297.  
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𝐹 :حاصل جداء مبلغ المديونية  والتكاليف المالية وه𝐷  في نسبة الفائدة𝑘𝑑 (𝐹 = 𝑘𝑑 × 𝐷) 
 

𝑅𝐹 =
𝑅𝑁

𝐸
=
(𝑅𝑂 − 𝐹) × (1 − 𝜏)

𝐸
=
(𝑅𝑂 − (𝑘𝑑 × 𝐷)) × (1 − 𝜏)

𝐸
 

 
𝑅𝐹 =

𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐸
−
𝑘𝑑 × 𝐷 × (1 − 𝜏)

𝐸
 

 
𝑅𝐹 = [(

𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐸
) × (

𝐸 + 𝐷

𝐸 + 𝐷
)] −

𝑘𝑑 × 𝐷 × (1 − 𝜏)

𝐸
 

 

𝑅𝐹 = [(
𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐸 + 𝐷
) × (

𝐸 + 𝐷

𝐸
)] −

𝑘𝑑 × 𝐷 × (1 − 𝜏)

𝐸
 

 

𝑅𝐹 = [(
𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐸 + 𝐷
) × (1 +

𝐷

𝐸
)] − [𝑘𝑑 × (1 − 𝜏) × (

𝐷

𝐸
)] 

 

𝑅𝐹 = (
𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐸 + 𝐷
) + [(

𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐸 + 𝐷
) × (

𝐷

𝐸
)] − [𝑘𝑑 × (1 − 𝜏) × (

𝐷

𝐸
)] 

 

𝑅𝐹 = (
𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐸 + 𝐷
) + [((

𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐸 + 𝐷
) − (𝑘𝑑 × (1 − 𝜏))) × (

𝐷

𝐸
)] 

 

𝑅𝐹 = (
𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐴𝐸
) + [((

𝑅𝑂 × (1 − 𝜏)

𝐴𝐸
) − (𝑘𝑑 × (1 − 𝜏))) × (

𝐷

𝐸
)] 

 

𝑅𝐹 = 𝑅𝐸 + [[𝑅𝐸 − (𝑘𝑑 × (1 − 𝜏))] × (
𝐷

𝐸
)] 
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زائد أثر الرفع المالي )أثر  𝑅𝐸تساوي المردودية الاقتصادية  𝑅𝐹نستنتج مما سبق أن المردودية المالية 
لمؤسسة يمكن ل)وهي المردودية التي تهم المساهمين( ، بالتالي للرفع من المردودية المالية الى الديون( ءاللجو 

𝐷)التغيير من هيكل رأس مالها والمتمثل في نسبة المديونية 
𝐸⁄)  بشرط أن تكون المردودية الاقتصادية𝑅𝐸  أكبر

𝑘𝑑من تكلفة المديونية بعد الضريبة  × (1 − 𝜏).نستنتج أن هيكل رأس المال له تأثير على المردودية المالية ، 
التي  38عندما تلجأ المؤسسة للمديونية لتمويل مشاريعها الاستثمارية، فهي تتوقع أن تكون نتيجة الاستغلال
كافية  39يحققها الاستثمار أكبر من التكاليف المالية الناجمة عن المديونية، وهو ما يجعل نتيجة الأنشطة العادية

 لتوزيع أرباح المساهمين. 
ولكن عند تفضيل المديونية على الأموال الخاصة فهذا يزيد من المخاطرة المالية نظرا لارتفاع التكاليف 

العنصر الأساسي الذي يسمح بخلق قيمة مضافة يمكن القول أنه على المدى الطويل  المالية الثابتة، بالتالي
 للمساهمين هو المردودية الاقتصادية أي المردودية الناجمة عن نشاط المؤسسة.

 
 𝑅𝐸 > 𝑘𝑑 × (1 − 𝜏) : يوجد أثر رفع مالي (effet de levier)  الزيادة النسبية للمديونية تؤدي =

 لارتفاع في مردودية المساهمين
 

 𝑅𝐸 < 𝑘𝑑 × (1 − 𝜏) :  ةمالي مطرقةيوجد أثر (effet de massue ) الزيادة النسبية للمديونية =
 تؤدي لانخفاض في مردودية المساهمين

 
 
 
 
 
 

                                                           

 (Excédent Brut d’Exploitationاجمالي فائض الاستغلال ) نتيجة الاستغلال )النتيجة العملياتية( = 38 
 + المنتجات العملياتية الأخرى

 الأعباء العملياتية الأخرى -
 مخصصات الاهتلاك والمؤونات وخسارة القيمة -

 + استرجاع خسائر القيمة والمؤونات
 

 التكاليف المالية -نتيجة الأنشطة العادية = نتيجة الاستغلال  39 
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 ثانيا: النظريات المفسرة لهيكل رأس المال
رأس المال، تكلفة رأس المال وقيمة المؤسسة يعتبر من المواضيع الهامة في ان دراسة العلاقة بين هيكل 

ثره تهتم بمحددات هيكل رأس المال وأالتي ، فيوجد العديد من الاعمال النظرية والتطبيقية مجال النظرية المالية
  .النظريات المفسرة لهيكل رأس المالالى أهم نتطرق فيما يلي على السلوك المالي للمؤسسة. 

 
  Durand (1952): مقاربة الربح الصافي . النظرية التقليدية1

 40كما يلي: مقاربة الربح الصافيلالفرضيات الأساسية 
 تكلفة المديونية 𝑘𝑑  أي أنها لا تتغير بتغير هيكل رأس المالثابتة 
  تكلفة الأموال الخاصة𝑘𝑒 ثابتة أي أنها لا تتغير بتغير هيكل رأس المال 

رتفاع نسبة إ لي، بالتاالمؤسسة الصافي أن تكاليف التمويل مستقلة عن هيكل رأس مال الربح تفترض مقاربة
 41المساهمين والمقرضين.لا يؤثر على معدل العائد الذي يطلبه  𝐿 المديونية

 المتوسط المرجح لتكاليف التمويل الدائم للمؤسسة: المال رأس تكلفةحسابيا، تمثل 
𝑘 : المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة 
𝑘𝑒 :  المساهمين قبل من المطلوب العائد معدلتكلفة الأموال الخاصة وهو 
𝑘𝑑 :  المقرضين قبل من المطلوب العائد معدلتكلفة المديونية وهو  
𝐸 : القيمة السوقية للأموال الخاصة 
𝐷 :  القيمة السوقية للمديونية 
𝜏 :  الشركاتمعدل الضريبة على أرباح 
𝐿 :  نسبة المديونية𝐿 =

𝐷

𝐸
 

𝑘 = [𝑘𝑒 (
𝐸

𝐸 + 𝐷
)] + [𝑘𝑑(1 − 𝜏) (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] 

 
𝑘 = [𝑘𝑒 (

1

1 + 𝐿
)] + [𝑘𝑑(1 − 𝜏) (

𝐿

1 + 𝐿
)]  

 
𝑘 =

𝑘𝑒 + (𝑘𝑑(1 − 𝜏)𝐿)

1 + 𝐿
 

                                                           
40 DURAND David (1952), Costs of debt and equity funds for business: trends and problems of 

measurement, Conference of Research in Business Finance, National Bureau of Economic Research, New 

York, pp.215-247. 

 .935، ص.مرجع سابق ،(1666) هندي إبراهيممنير  41 
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∆𝑘

∆𝐿
=
[𝑘𝑒 + (𝑘𝑑(1 − 𝜏)𝐿)]

′. [1 + 𝐿] − [1 + 𝐿]′. [𝑘𝑒 + (𝑘𝑑(1 − 𝜏)𝐿)]

(1 + 𝐿)2
 

 
∆𝑘

∆𝐿
=
𝑘𝑑(1 − 𝜏)(1 + 𝐿) − [𝑘𝑒 + (𝑘𝑑(1 − 𝜏)𝐿)]

(1 + 𝐿)2
 

 
∆𝑘

∆𝐿
=
𝑘𝑑(1 − 𝜏) + 𝑘𝑑(1 − 𝜏)𝐿 − 𝑘𝑒 − 𝑘𝑑(1 − 𝜏)𝐿

(1 + 𝐿)2
=
𝑘𝑑(1 − 𝜏) − 𝑘𝑒
(1 + 𝐿)2

 
 

𝑘𝑑 < 𝑘𝑒 ⇒ 𝑘𝑑(1 − 𝜏) < 𝑘𝑒 ⇒
𝑘𝑑(1 − 𝜏) − 𝑘𝑒
(1 + 𝐿)2

< 0 ⇒
∆𝑘

∆𝐿
< 0 

 
بالتالي ، 𝐿نسبة المديونية لهي دالة متناقصة  𝑘 المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفةنستنتج مما سبق أن 

مما يؤدي الى الزيادة في  ،𝑘 رأس المال تكلفة وتنخفض( 𝐿)تتزايد نسبة المديونية  𝐷 الدين مبلغ يتزايدعندما 
بالتالي يتحدد الهيكل الأمثل لرأس المال في أقصى قدر ممكن من المديونية ولا يمكن أن تساوي  ،قيمة المؤسسة

199% (𝐿 =  لأنه لا يوجد مؤسسة يمكن تمويلها بالمديونية دون الأموال الخاصة.( 1
 التي لها الخصائص التالية: 𝐴𝐵𝐶نعتبر المؤسسة  الصافي الربح مقاربةلتوضيح 

 تساوي  )النتيجة قبل أعباء الفوائد والضريبة( نتيجة استغلال𝐵𝐴𝐼𝐼 = 1500 𝑈𝑀𝑂 
 ة نسبة الضريبة على أرباح المؤسسات معدوم𝜏 = 0 
 على شكل أرباح السهم يتم توزيع كل النتيجة على المساهمين 
  مبلغ المديونية𝐷 = 6000 𝑈𝑀𝑂 ، تكلفة المديونية𝑘𝑑 = 𝑘𝑒، تكلفة الأموال الخاصة 10% = 14% 

 

 المبلغ 
 𝐵𝐴𝐼𝐼 1599 النتيجة قبل أعباء الفوائد والضريبة

𝐹أعباء الفوائد  = 𝑘𝑑 × 𝐷 = 10%× 6000 600 
𝐵𝐴𝐼𝐼 صافي الربح المتاح للمساهمين − 𝑘𝑑𝐷 900 
𝐸القيمة السوقية للأموال الخاصة  =

𝐵𝐴𝐼𝐼−𝑘𝑑𝐷

𝑘𝑒
=

900

14%
 6428,57 

 𝐷 6000القيمة السوقية للمديونية 
𝑉القيمة السوقية للمؤسسة  = 𝐸 + 𝐷 12.428,57 

𝑘تكلفة رأس المال  = 𝑘𝑒 (
𝐸

𝑉
) + 𝑘𝑑 (

𝐷

𝑉
) 12,0689% 
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ون.  12.428,57ون قيمة المؤسسة تساوي 9999من الجدول السابق نلاحظ أنه من أجل مديونية يساوي 
لشراء  المبلغ لستعمت ،ون 2999نفرض الآن أن المؤسسة تريد تغيير هيكل رأس مالها بالرفع من المديونية بمبلغ 

 .تخفيض الأموال الخاصةأسهم المؤسسة من المساهمين مما يسمح ب
لي المؤسسة كما تنص عليه فرضيات مقاربة الربح الصافي بالتا تكاليف التمويل مستقلة عن هيكل رأس مال

 ثابتة. 𝑘𝑒و  𝑘𝑑النسب 
 المبلغ 

 𝐵𝐴𝐼𝐼 1599النتيجة قبل أعباء الفوائد والضريبة 
𝐹أعباء الفوائد  = 𝑘𝑑 × 𝐷 = 10%× 8000 800 

𝐵𝐴𝐼𝐼صافي الربح المتاح للمساهمين  − 𝑘𝑑𝐷 700 
𝐸القيمة السوقية للأموال الخاصة  =

𝐵𝐴𝐼𝐼−𝑘𝑑𝐷

𝑘𝑒
=

700

14%
 5000 

 𝐷 8000القيمة السوقية للمديونية 
𝑉القيمة السوقية للمؤسسة  = 𝐸 + 𝐷 13.000 

𝑘تكلفة رأس المال  = 𝑘𝑒 (
𝐸

𝑉
) + 𝑘𝑑 (

𝐷

𝑉
) 11,5384% 

 

 نستنتج مما سبق الجدول التالي:
 بعد قبل 

𝐵𝐴𝐼𝐼صافي الربح المتاح للمساهمين  − 𝑘𝑑𝐷 900 700 
 𝐸  6428,57 5000 القيمة السوقية للأموال الخاصة

 𝐷 6000 8000القيمة السوقية للمديونية 
 𝑉 12.428,57 13.000القيمة السوقية للمؤسسة 

 𝑘 12,06% 11,53%تكلفة رأس المال 
𝐿نسبة المديونية  =

𝐷

𝐸
 93,33% 160% 

 
تكلفة رأس المال  نخفاضإينجم عنه  𝐿المؤسسة بالرفع من نسبة المديونية  رأس مالنستنتج أن تغيير هيكل 

𝑘  وارتفاع قيمة المؤسسة𝑉. 
مهما كان  𝑘𝑒و  𝑘𝑑الربح الصافي هي أنها تفترض ثبات تكاليف التمويل نقطة الضعف الأساسية لمقاربة 

ذْ أنه كلما ارتفعت المديونية ترتفع المخاطرة المالية للمؤسسة مما إوهو ما لا نجده في الواقع مستوى المديونية 
 (.𝑘𝑒و  𝑘𝑑يجعل المقرضين والمساهمين يطلبون عوائد أكبر )ارتفاع 
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 :بح الصافيالر مقاربة العلاقة بين تكاليف التمويل ونسبة المديونية حسب  بيانيا الشكل التالي يبين
 

 الصافي الربح مقاربة حسب المديونية ونسبة التمويل تكاليف بين العلاقة (:7الشكل )
 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
 صافي:الربح المقاربة العلاقة بين قيمة المؤسسة ونسبة المديونية حسب  بيانيا الشكل التالي يبين

 
 الصافي الربح مقاربة حسب المديونية ونسبة المؤسسة قيمة بين العلاقة (:8الشكل )

 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

 التكلفة

 نسبة المديونية

 تكلفة الأموال الخاصة 

  تكلفة رأس المال

 تكلفة المديونية

المؤسسة قيمة  

 نسبة المديونية

 قيمة المؤسسة
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ثابتة ولا  𝑘𝑒و 𝑘𝑑أنها تفترض أن تكاليف التمويل  Durand (1952)يعاب على مقاربة الربح الصافي 
مويل كلما ترتفع تكاليف الت أن وهو ما يتنافى مع الواقع حيث أنه من المفروض تتغير بتغير هيكل رأس المال

 ارتفعت المخاطرة المالية الناجمة عن المديونية المفرطة.
 

 Modigliani & Miller (1958). نظرية 2
هذه تنص  في العلوم المالية، أحد النظريات الأساسية 42Modigliani & Miller (1958)نظرية تعتبر 

 ،للا يوجد مبرر لوجود هيكل رأس مال أمثعلى الأرباح عند توازن السوق المالي وفي غياب الضريبة أنه النظرية 
هذا يعني و ففي وجود سوق مالي كامل كل أصناف التمويل متكافئة ولا يوجد مبرر لتفضيل أحدهما على الآخر، 

 سياسة تمويل المؤسسة هي سياسة محايدة أي بدون أثر على قيمة المؤسسة.أن 
لتي وأن العوامل الوحيدة ا بتعبير آخر تنص النظرية على أن قيمة المؤسسة مستقلة عن هيكل رأس مالها

   43من شأنها التأثير على قيمة المؤسسة هي مردودية ومخاطرة استثماراتها.
 كما يلي: Modigliani & Miller (1958) أهم فرضيات نظرية

  السوق المالي فرضية كفاءة 
  تكاليف التبادل تؤول الى صفرينقتصاديالا ينمتعاملالالمعلومة متوفرة ومجانية لكل ، 
 قتراض بنفس معدل الفائدة لإيمكن لكل متعامل إقتصادي فردا كان أو مؤسسة الإقراض وا𝑘𝑑 
  نويسعون لتعظيم ثروة المساهمي الحصرية للمساهمينغياب تكاليف الوكالة: يعمل المسيرين للمصلحة 
 غياب تكاليف الإفلاس 
 غياب الضريبة على الأفراد وعلى المؤسسات 
 غياب تكاليف المعاملات 
 هناك نوعين فقط من الأوراق المالية: الأسهم والسندات 
  صدار، بيع وشراء الأوراق الماليةإغياب تكاليف 
  ات التي المؤسسمختلفة بحسب درجة مخاطرة التي يتسم بها نشاطها.  فئاتيمكن تصنيف المؤسسات الى

 ستغلال )نعتبرها ثابتة وسرمدية(لإلها نفس نتيجة ا النشاطتنتمي إلى نفس فئة مخاطرة 
 ستثمارلإإستقلالية قرارات التمويل وا 

                                                           
42 MODIGLIANI Franco, MILLER Merton (1958), The cost of capital, corporation finance and the theory 

of investment, American Economic Review, vol.48, no.3, pp.261-297. 
43 BODIE Zvi, MERTON Robert (2014), Finance, 3e édition, édition Nouveaux Horizons, France, p.471. 
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 صفحة 101

 

المزايا الأساسية للمديونية التي تم تلغي  Modigliani & Miller (1958)نلاحظ مما سبق أن فرضيات 
لغي كذلك العيوب ( وتختيار أحسن الاستثماراتإالمديونية تحفز المسيرين على التطرق لها سابقا )الميزة الجبائية، 

 (.المديونية تعرض المؤسسة لخطر الإفلاسالأساسية للمديونية )
تضارب د )لا يوج غياب تكاليف الوكالةأما يلغي الميزة الجبائية،  على أرباح المؤسسات فغياب الضريبة

يلغي دور المديونية في ضبط سلوك المسيرين بما أن سلوكهم منضبط مسبقا  (المصالح بين المساهمين والمسيرين
 يلغي خطر الإفلاس. تكاليف الإفلاسأما غياب بنص الفرضية، 
 للمديونية لا مزايا ولا عيوبليس  Modigliani & Miller (1958)تحت ضل فرضيات  نلاحظ أنه

  فبالتالي المديونية لها أثر محايد على قيمة المؤسسة.
، بل Durand (1952)مقاربة الربح الصافي لـ تتناقض مع  Modigliani & Miller (1958)نظرية 

  .(l’arbitrage) تعتبرها حالة ظرفية تنشأ من عدم توازن السوق، سرعان ما تندثر هذه الحالة تحت ضغط المراجحة
متطابقتان من جميع النواحي ال𝐿 (Levered )( و Unlevered) 𝑈 لتوضيح ذلك نعتبر المؤسستين

الفرق الوحيد هو أن تمويل المؤسسة  ،( 𝐵𝐴𝐼𝐼ستغلاللإنتيجة انفس ولديهما النشاط  )تنتميان الى نفس فئة مخاطرة
(𝑈) 100% خاصة أما المؤسسة  موالبالأ(𝐿) نفرض كذلك أن المؤسستين توزعان كل النتيجة فلها مديونية ،

 على المساهمين على شكل أرباح السهم.
 :Modigliani & Miller (1958)حسب نظرية 

 
𝜏 = 0 ⇒ 𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 

 
𝜏 : نسبة الضريبة على أرباح الشركات 
𝑉𝐿 :  القيمة السوقية للمؤسسة𝐿 مجموع القيم السوقية للأموال الخاصة( 𝐸𝐿  والمديونية𝐷) 
𝑉𝑈 :  القيمة السوقية للمؤسسة𝑈  القيمة السوقية للأموال الخاصة(𝐸𝑈) 

 
لا  على أرباح المؤسسات أنه في غياب الضريبة Modigliani & Miller (1958)نلاحظ من معادلة 
 .)سياسة تمويل المؤسسة هي سياسة محايدة وبدون أثر على قيمة المؤسسة( يوجد هيكل رأس مال أمثل

𝑉𝐿غير محققة )السابقة لمعادلة نفرض أنه لسبب ما ا ≠ 𝑉𝑈 ،) يمكن للمساهمين تبني في هذه الحالة
𝑉𝐿تسمح في النهاية بإستعادة المساواة بين القيمتين )( stratégie d’arbitrage)ستراتيجية مراجحة إ = 𝑉𝑈). 

𝑉𝐿لشرح فرص المراجحة نفرض أنه في زمن معين ولسبب ما  > 𝑉𝑈  في ه الحالة يتفطن مساهم ما هذفي
 إنتهاز هذه الفرصة كما يلي:بالتالي يمكن له ، قيمة مبالغ فيها )𝐿(أن قيمة المؤسسة  )𝐿(لمؤسسة ا
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 صفحة 102

 

من الأموال الخاصة  αنفرض أن هذا المساهم يحوز على النسبة  :(𝐿) في المؤسسة بيع المساهم لكل أسهمه (1
 α𝐸𝐿، بالتالي عملية بيع الأسهم تسمح بتحصيل التدفق النقدي (𝐿)للمؤسسة 

مساهما في المؤسسة  المستثمرلماذا هذا المبلغ ؟ شرح: لما كان هذا  :(𝑘𝑑)نسبة الفائدة  α𝐷إقتراض المبلغ  (2
بعد بيع ، α𝐷  كان يتحمل مقدار مخاطرة مالية بالنسبة لمساهمته في المؤسسة تساوي (𝐿)ذات مديونية 

 المالية. غير من وضعيته إتجاه المخاطرةيقترض نفس المبلغ حتى لا يُ  (𝐿)أسهمه 
 α𝐸𝑈مقابل دفع المبلغ  (𝑈)من أسهم المؤسسة  %αالحيازة على  (3

 : كما يلي نتيجة المراجحة من حيث رأس المال
 

 α𝐸𝐿 + (𝐿)بيع أسهم 
 α𝐷 + إقتراض

 α𝐸𝑈 − (𝑈)حيازة أسهم 

 النتيجة 

 
α𝐸𝐿 +  α𝐷 − α𝐸𝑈 = α[𝐸𝐿 +  𝐷 − 𝐸𝑈] 

 
= α[𝑉𝐿 − 𝑉𝑈] > 0 (𝑉𝐿 > 𝑉𝑈) 

 

 )رأس مال فائض(عملية المراجحة تسمح بتحقيق فائض نقدي 
 

 
 (: revenu de l’actionnaireنتيجة المراجحة من حيث دخل المساهم )

 
.α المراجحةقبل  [𝐵𝐴𝐼𝐼 − 𝑘𝑑𝐷] 

.α بعد المراجحة 𝐵𝐴𝐼𝐼 − 𝑘𝑑(α𝐷) = α. [𝐵𝐴𝐼𝐼 − 𝑘𝑑𝐷]  
 دخل المساهم لا يتأثر بعملية المراجحة النتيجة

 
 نستنتج أن عملية المراجحة تحقق ما يلي:

 (النشاط)المؤسستين تنتميان لنفس فئة مخاطرة  النشاطلا تغير من مستوى مخاطرة  (1
 قبل وبعد المراجحة(بالنسبة للمساهم لا تغير من مستوى المخاطرة المالية )نفس مستوى المديونية  (2
.α لا تغير من دخل المساهم (3 [𝐵𝐴𝐼𝐼 − 𝑘𝑑𝐷] 
α[𝑉𝐿قدره  تسمح بتحقيق فائض نقدي (4 − 𝑉𝑈] 
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 صفحة 103

 

مربحة وبدون مخاطرة إضافية، مما سيشجع حتما المساهمون الآخرون في  أن فرص المراجحة نستنتج
مما يؤدي  (𝑈)( وزيادة الطلب على أسهم 𝐿هذا يؤدي لزيادة عرض أسهم ) ،( بتنفيذ نفس العمليات𝐿المؤسسة )

رتفاع  𝑉𝐿إلى انخفاض  𝑉𝐿وبالتالي تتلاشى فرص المراجحة تدريجيا وتنتهي عند  𝑉𝑈وا  = 𝑉𝑈.  بالتالي تسمح
𝑉𝐿المراجحة باسترجاع التوازن  = 𝑉𝑈 هيكل رأس المال أمثل للمؤسسةأنه لا يوجد  ونستنتج. 

 
 ما يلي: Modigliani & Miller (1958) نظريةمن  نستنتج

 
  المؤسسات التي لها نفس مخاطرة النشاط يجب أن تكون لها نفس القيمة السوقية حتى ولو اختلف هيكل رأس

 مؤسسة الى أخرى.المال من 
 فية يعتمد على وجود فرص استثمار بقيمة حالية صا قرار الاستثمار :قرار الاستثمار مستقل عن قرار التمويل

 تمويل المشاريع الاستثمارية. هيكلموجبة ولا يعتمد على 
 والتي تنص على أن Modigliani & Miller (1958)جوهرية لنظرية النتيجة ال الأخير يمثل الاستنتاج

 حملة، وأن قيمة هذه الاستثمارات تتوقف على العائد المتوقع والمخاطرة المتقيمة المؤسسة تتمثل في قيمة استثماراتها
 44من الاستثمارات، ولا ينبغي أن يكون لهيكل رأس المال تأثير على قيمة الاستثمارات.

 
 ما يلي:  Modigliani & Miller (1958)يعاب على نظرية 

 
يمكن لكل متعامل إقتصادي فردا كان أو مؤسسة الإقراض أحد الفرضيات الأساسية للنظرية تنص على أنه  (1

هذا يجعل أثر الرفع المالي للأفراد مماثلا لأثر الرفع المالي للمؤسسات  ،𝑘𝑑قتراض بنفس معدل الفائدة لإوا
يمكن للجهات  ما أنهبعدم قدرته على تسديد ديونه فمسؤوليته كاملة  الفردعندما يعلن . مع الواقع ىوهو ما يتناف

محدودة بحسب  فمسؤولية المساهم، أما بالنسبة للمؤسسة القضائية الاستيلاء على ثروته الخاصة لتسديد ديونه
 .حصته من رأس المال ولا يمكن للجهات القضائية أن تمتد للثروة الخاصة للمساهمين

صدار، بيع إتكاليف المعاملات )غياب تكاليف على غياب  Modigliani & Miller (1958)يقوم تحليل  (2
لذي تحققه ا نقديالفائض ، فوجود هذه التكاليف قد يلغي المع الواقع ىوهو ما يتناف وشراء الأوراق المالية(
𝑉𝐿عملية استرجاع التوازن المراجحة مما يُبْطل  = 𝑉𝑈 

 
 

                                                           

 .549، ص.مرجع سابق (،1666منير إبراهيم هندي ) 44 
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 صفحة 104

 

 Modigliani & Miller (1963). نظرية 3
  45دراج الإضافات التالية:إببتعديل النظرية السابقة  الباحثينقام  1693في عام 

𝜏الضريبة على أرباح المؤسسات دراج إ (1 > 0 
التكاليف المالية )أعباء الفوائد( قابلة للخصم من الوعاء الضريبي )النتيجة الخاضعة للضريبة( عكس أرباح  (2

 تعتبر أعباء الفوائد من الأعباء الممكن خصمها :الغير قابلة للخصم من الوعاء الضريبي (dividende)السهم 
سسات، الضريبة على أرباح المؤ  من الوعاء الضريبي، حيث يتم إحتسابها وتسجيلها محاسبيا قبل إحتساب

وبالتالي تسمح أعباء الفوائد من تخفيض الربح الخاضع للضريبة ومن تم تخفيض الضريبة على أرباح 
 économie d’impôtالوفرات الضريبية )إقتصاد الضريبة الناجم عن المديونية بالمؤسسات، وهو ما يسمى 

due à l’endettement.) 
أن أفضل  Modigliani & Miller (1963)تحقيق وفرات ضريبية، إستنتج بما أن المديونية تسمح ب

 وأن قيمة المؤسسة التي لها مديونية تساوي هيكل رأس المال هو ذلك الذي يتوفر على أعلى نسبة من المديونية
 قيمة المؤسسة بدون مديونية بالإضافة الى الوفرات الضريبية الناجمة عن المديونية.

 
𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 

 

𝜏 : نسبة الضريبة على أرباح الشركات 
𝑉𝐿 :  مع وجود المديونيةالقيمة السوقية للمؤسسة 
𝑉𝑈 :  بدون مديونيةالقيمة السوقية للمؤسسة 
𝜏𝐷 : القيمة الحالية للوفرات الضريبية الناجمة عن المديونية 

 

 :𝐿 (Levered)( و Unlevered) 𝑈لتوضيح ذلك نعتبر المؤسستين 
  ماعدا هيكل رأس المال متطابقتان من جميع النواحيالمؤسستين 

  المؤسسة𝑈 القيمة الكلية للمؤسسة  ومنه خاصةبالأموال  %100: تمويل𝑉𝑈  تساوي القيمة السوقية
𝑉𝑈كما يلي:  𝐸𝑈لأموالها الخاصة = 𝐸𝑈 

  المؤسسة𝐿القيمة الكلية للمؤسسة : التمويل مزيج من الأموال الخاصة والمديونية ومنه𝑉𝐿  تساوي
𝑉𝐿كما يلي:  𝐷والقيمة السوقية للمديونية  𝐸𝐿مجموع القيمة السوقية للأموال الخاصة  = 𝐸𝐿 + 𝐷 

  ستغلاللإنتيجة انفس ولديهما النشاط  تنتميان الى نفس فئة مخاطرةالمؤسستين𝐵𝐴𝐼𝐼   
 ستغلاللإنتيجة ا𝐵𝐴𝐼𝐼  المالي كاملالسوق ، ثابتة وسرمدية 

                                                           
45 MODIGLIANI Franco, MILLER Merton (1963), Corporate income taxes and the cost of capital: A 

correction. American Economic Review, vol.53, no.3, pp.433-443. 
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 صفحة 105

 

 قتراض بنفس معدل الفائدة لإيمكن لكل متعامل إقتصادي فردا كان أو مؤسسة الإقراض وا𝑘𝑑 
 المؤسستين توزعان كل النتيجة على المساهمين على شكل أرباح السهم 
 

 نعتبر الوضعيتين التاليتين:
 

 𝐿 من المؤسسة  %α  الحيازة على 1الوضعية 

 𝑈من المؤسسة  %α  الحيازة على 2الوضعية 
α𝐷(1راض المبلغ تإق − 𝜏)  بمعدل فائدة𝑘𝑑 

 
ذات مديونية  من المؤسسة %α  الحيازة علىبما ان  من حيث العملية الاستثمارية الوضعيتين متكافئتين

 𝐿 يعني أن المستثمر يتحمل مقدار مديونية يساوي حصته من رأس مال المؤسسة أيα𝐷(1 − 𝜏) نفس  وهو
α𝐷(1قتراض المبلغ إالمقدار الذي نجده في الوضعية الثانية حيث يقوم المستثمر ب − 𝜏). 

 
 كما هو موضح في الجدول التالي: كذلك فالوضعيتين متكافئتينبالنسبة لدخل المساهم 

 
α(𝐵𝐴𝐼𝐼 1الوضعية  − 𝑘𝑑𝐷)(1 − 𝜏) 
α 𝐵𝐴𝐼𝐼(1 2الوضعية  − 𝜏) − 𝑘𝑑α𝐷(1 − 𝜏) = α(𝐵𝐴𝐼𝐼 − 𝑘𝑑𝐷)(1 − 𝜏) 

 
 القيمة السوقية لكل وضعية تتحدد كما يلي:

  القيمة السوقية تساوي 1الوضعية :α%  للمؤسسة الأموال الخاصةمن قيمة 𝐿  وتساويα𝐸𝐿 
  ي : القيمة السوقية تساو 2الوضعية  α%قيمة الأموال الخاصة للمؤسسة من 𝑈  المديونية  مبلغمطروح منه

α𝐷(1 − 𝜏)  وتساويα𝐸𝑈 − α𝐷(1 − 𝜏) 
 

ازن لكلا إذن عند التو بما أن الوضعيتين متكافئتين من حيث العملية الاستثمارية ومن حيث دخل المساهم 
 الوضعيتين نفس القيمة السوقية:

 
α𝐸𝐿 = α𝐸𝑈 − α𝐷(1 − 𝜏) ⇒ α𝐸𝐿 = α𝐸𝑈 − α𝐷 + α𝐷𝜏 ⇒ α𝐸𝐿 + α𝐷 = α𝐸𝑈 + α𝐷𝜏 

 
⇒ α(𝐸𝐿 + 𝐷) = α(𝐸𝑈 + 𝜏𝐷) ⇒ 𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 
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 صفحة 106

 

مضاف  𝑈تساوي القيمة السوقية للمؤسسة بدون مديونية  𝐿نستنتج أن القيمة السوقية للمؤسسة ذات مديونية 
، وبالتالي يظهر أن هيكل رأس المال الأمثل الذي 𝜏𝐷إليها القيمة الحالية للوفورات الضريبية الثابتة والسرمدية 

  .المديونية من %100يسمح بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة يكون عند 
 

 Modigliani & Miller (1963)حسب المديونية  بنسبة المؤسسة قيمة علاقة (:9الشكل )
 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
 ما يلي:  Modigliani & Miller (1963)يعاب على نظرية 

 

 فعيرت الإفلاس إحتمال) الإفلاس تكاليف الاعتبار بعين تأخذ لم Modigliani & Miller (1963)نظرية  (1
 عند المالية يفهاتكال تسديد عليها يستوجب مرتفعة مديونية من تعاني التي المؤسسة(. المديونية إرتفعت كلما

 التكوين، فقاتن والتطوير، البحث نفقات) للدخل المدرة النفقات من التخفيض ذلك إستوجب ولو حتى إستحقاقها
 كما يلي: لسابقةا معادلةالفي هذه الحالة تصبح  .السوقية قيمتها على سلبا ينعكس ما وهذا...( التسويق نفقات

 
𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 − 𝑉𝐴𝐸𝐶𝐹 

 
𝑉𝐴𝐸𝐶𝐹فلاسلإ: القيمة الحالية المتوقعة لتكاليف ا 

 نسبة المديونية

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 

 

𝑉𝑈  

 قيمة المؤسسة

القيمة الحالية للوفرات الضريبية   𝜏𝐷  
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𝐷)عند إدراج تكاليف الإفلاس تتحدد النسبة المثلى للمديونية  𝐸⁄ )
𝑉𝐿عند أقصى قيمة للمؤسسة  ∗

كما  ∗
 هو مبين في الشكل التالي:

 
  المؤسسة قيمةعلى  أثر تكاليف الافلاس (:10الشكل )

 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
 تعارض تتولد من التيالوكالة  تكاليف الاعتبار بعين أخذت لم Modigliani & Miller (1963)نظرية  (2

 الوكيل) المسير يعمل أن المفروض من. كما تم شرحه مسبقا المؤسسة داخل والمساهم المسير بين المصالح
 بإتخاذ رالمسي يقوم قد هذا من بدلا ولكن السهم، قيمة لتعظيم تؤدي التي القرارات إتخاذ على( المساهم عن

 لمسيرا بين المعلومة توازن عدم نتيجة ممكنة الحالة هذه ،السهم قيمة لتعظيم بالضرورة تؤدي لا قرارات
 ؤسسةالم أموال نفاقلإ المسير كذلك ويدفع المسير، لمراقبة أموال نفاقلإ المساهم يدفع ما وهذا والمساهم،

 .للمؤسسة السوقية القيمة على سلبا ينعكس قد هذا كل. نيته حسن بداءلإ
 

 نسبة المديونية

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 

 

𝑉𝑈  

 قيمة المؤسسة

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 − 𝑉𝐴𝐸𝐶𝐹 

  

(
𝐷

𝐸
)
∗

=  النسبة المثلى للمديونية
 

القيمة الحالية 

 لتكاليف الافلاس

𝑉𝐿
∗ 
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 كما يلي: Modigliani & Miller (1963) في هذه الحالة تصبح معادلة
 

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 − 𝑉𝐴𝐸𝐶𝐹 − 𝑉𝐴𝐸𝐶𝐴 
 

𝑉𝐴𝐸𝐶𝐹فلاسلإ: القيمة الحالية المتوقعة لتكاليف ا 
𝑉𝐴𝐸𝐶𝐴القيمة الحالية المتوقعة لتكاليف الوكالة : 

 
  المؤسسة قيمةعلى  أثر تكاليف الإفلاس وتكاليف الوكالة (:11الشكل )

 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
𝐷)عند إدراج تكاليف الإفلاس وتكاليف الوكالة تتحدد النسبة المثلى للمديونية  𝐸⁄ )
عند أقصى قيمة  ∗

𝑉𝐿للمؤسسة 
 كما هو مبين في الشكل السابق. ∗

 

 نسبة المديونية

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 

 

𝑉𝑈  

 قيمة المؤسسة

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 − 𝑉𝐴𝐸𝐶𝐹 − 𝑉𝐴𝐸𝐶𝐴 

  

(
𝐷

𝐸
)
∗

=  النسبة المثلى للمديونية
 

𝑉𝐿
∗ 
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 Miller (1977) . نظرية 3
على دراسة أثر الضريبة على أرباح  Modigliani & Miller (1963) لـ اعتمدت النظرية السابقة

غفال أثر الضريبة الشخصية على مداخيل المستثمر سواء كان مساهم أو إالمؤسسات على هيكل رأس المال مع 
 Miller (1977).46من طرف  1600مُقْرض، وهو ما تم تداركه في 

المستثمر يمكن أن تلغي الوفرات  أن الضريبة الشخصية على مداخيل Miller (1977)بين نظرية ت  
ة وهذا يعني أن سياسة تمويل المؤسسة هي سياسوبالتالي لا يوجد هيكل أمثل لرأس المال الضريبية للمديونية 

 محايدة أي بدون أثر على قيمة المؤسسة.
 𝐿 (Levered:)( و Unlevered) 𝑈لتوضيح ذلك نعتبر المؤسستين 

  متطابقتان من جميع النواحي ماعدا هيكل رأس المالالمؤسستين 
  المؤسسة𝑈 ومنه القيمة الكلية للمؤسسة  خاصةبالأموال  %100: تمويل𝑉𝑈  تساوي القيمة السوقية

𝑉𝑈كما يلي:  𝐸𝑈لأموالها الخاصة = 𝐸𝑈 
  المؤسسة𝐿: التمويل مزيج من الأموال الخاصة والمديونية ومنه القيمة الكلية للمؤسسة𝑉𝐿  تساوي

𝑉𝐿كما يلي:  𝐷والقيمة السوقية للمديونية  𝐸𝐿مجموع القيمة السوقية للأموال الخاصة  = 𝐸𝐿 + 𝐷 
  ستغلاللإنتيجة انفس ولديهما النشاط  تنتميان الى نفس فئة مخاطرةالمؤسستين𝐵𝐴𝐼𝐼   
 ستغلاللإنتيجة ا𝐵𝐴𝐼𝐼  السوق المالي كامل، ثابتة وسرمدية 
 المؤسستين توزعان كل النتيجة على المساهمين على شكل أرباح السهم 
  معدل الضريبة على أرباح المؤسسات يساوي𝜏 
  معدل الضريبة الشخصية على دخل حامل السهم يساوي𝜏𝑃𝑆 
  معدل الضريبة الشخصية على دخل حامل السند يساوي𝜏𝑃𝐵 
 يساوي معدل الفائدة 𝑘𝑑 

 الوضعيتين التاليتين: مستثمر أمام نعتبر
 

 𝐿 من المؤسسة  %α  الحيازة على 1الوضعية 

 2الوضعية 

 𝑈من المؤسسة  %α  الحيازة على
 (𝑘𝑑التالي: )معدل الفائدة  راض المبلغتإق

𝛼𝐷
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
 

 

                                                           
46 MILLER Merton (1977), Debt and taxes, Journal of Finance, vol.32, no.2, pp.261-275. 
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ذات مديونية  من المؤسسة %α  الحيازة علىالوضعيتين متكافئتين من حيث العملية الاستثمارية بما ان 
 𝐿 يعني أن المستثمر يتحمل مقدار مديونية يساوي حصته من رأس مال المؤسسة وهو نفس المقدار الذي نجده

 المبين في الجدول السابق.قتراض المبلغ إفي الوضعية الثانية حيث يقوم المستثمر ب
 بالنسبة للدخل الصافي للمستثمر فالوضعيتين متكافئتين كذلك كما هو موضح في الجدول التالي:

 
𝛼(𝐵𝐴𝐼𝐼 1الوضعية  − 𝑘𝑑𝐷)(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆) 

 2الوضعية 

𝛼𝐵𝐴𝐼𝐼(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆) − 𝑘𝑑𝛼𝐷
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
(1 − 𝜏𝑃𝐵) 

 
= 𝛼𝐵𝐴𝐼𝐼(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆) − 𝑘𝑑𝛼𝐷(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆) 
 
= 𝛼(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)(𝐵𝐴𝐼𝐼 − 𝑘𝑑𝐷) 

 
= 𝛼(𝐵𝐴𝐼𝐼 − 𝑘𝑑𝐷)(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆) 

 

 
 القيمة السوقية لكل وضعية تتحدد كما يلي:

 
 α𝐸𝐿وتساوي  𝐿من قيمة الأموال الخاصة للمؤسسة  %αالقيمة السوقية تساوي  1الوضعية 

 2الوضعية 
 ناقص قيمة المديونية 𝑈 قيمة الأموال الخاصة للمؤسسة من%α  ي القيمة السوقية تساو 

 

α𝐸𝑈 − 𝛼𝐷
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
 

 

 
ازن لكلا إذن عند التو بما أن الوضعيتين متكافئتين من حيث العملية الاستثمارية ومن حيث دخل المساهم 

 الوضعيتين نفس القيمة السوقية:
 

α𝐸𝐿 = α𝐸𝑈 − 𝛼𝐷
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
⇒ 𝐸𝐿 = 𝐸𝑈 − 𝐷

(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
 

 

⇒ 𝐸𝐿 + 𝐷 = 𝐸𝑈 + 𝐷 − 𝐷
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
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⇒ 𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝐷 − 𝐷
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
 

 

⇒ 𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝐷 [1 −
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
] 

  
 

 القيمة الحالية للوفرات الضريبية 

 ما يلي: Miller (1977)نستنتج من علاقة 
يمة الحالية القالقيمة السوقية لمؤسسة ذات تمويل مختلط تساوي قيمة المؤسسة بدون مديونية بالإضافة الى  (1

1)بشرط أن تكون  للوفرات الضريبية − 𝜏𝑃𝐵) > (1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)  
على قيمة إضافية بالمقارنة مع المساهم في  𝐿يتحصل المساهم في المؤسسة اذا تحقق الشرط السابق ف (2

صفر القيمة الحالية للوفرات الضريبية الى الالتي تستمر حتى تؤول  فرص للمراجحة قوهو ما يخل 𝑈المؤسسة 
 وهي حالة التوازن العام.

1)في حالة  (3 − 𝜏𝑃𝐵) = (1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆) ن المعادلة السابقة تصبح إف𝑉𝐿 = 𝑉𝑈  وهي النتيجة التي
مر مستثالشخصية لل مداخيلالعلى  الضرائبوهذا يعني أن  Modigliani & Miller (1958)تحصل عليها 

  )مداخيل الأسهم ومداخيل السندات( يمكن أن تلغي الوفرات الضريبية للمديونية
𝜏𝑃𝑆في حالة  (4 = 𝜏𝑃𝐵 ن المعادلة السابقة تصبح إف𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷  وهي النتيجة التي تحصل عليها

Modigliani & Miller (1963) 
ريبة ض)لا يوجد توزيع أرباح السهم( فبالتالي لا يوجد كل الأرباح  حتجازإذا قررت المؤسسة إفي حالة ما  (5

𝜏𝑃𝑆على دخل حامل السهم  =  ، المعادلة السابقة تصبح:0
 

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝐷 [1 −
1 − 𝜏

1 − 𝜏𝑃𝐵
] 

 

 نميز بين الحالات التالية:
𝜏كان  إذا .أ = 𝜏𝑃𝐵 القيمة الحالية للوفرات الضريبية تساوي الصفر وبالتالي ف𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 يعني  وهذا

 أن الضريبة الشخصية على مداخيل السند تلغي الميزة الجبائية للمديونية.
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𝜏إذا كان  .ب < 𝜏𝑃𝐵 1ن إف−𝜏

1−𝜏𝑃𝐵
> فضل فبالتالي من الأسالبة  الحالية للوفرات الضريبية فالقيمة 1

 الاعتماد على الأموال الخاصة لتمويل المؤسسة.
𝜏إذا كان  .ج > 𝜏𝑃𝐵 1ن إف−𝜏

1−𝜏𝑃𝐵
< فضل فبالتالي من الأموجبة  الحالية للوفرات الضريبية فالقيمة 1

 لتمويل المؤسسة.المديونية الاعتماد على 
𝜏𝑃𝑆في حالة  (9 < 𝜏𝑃𝐵  :لدينا 
 

𝜏𝑃𝑆 < 𝜏𝑃𝐵 ⇒ −𝜏𝑃𝑆 > −𝜏𝑃𝐵 ⇒ 1 − 𝜏𝑃𝑆 > 1 − 𝜏𝑃𝐵 ⇒
1 − 𝜏𝑃𝑆
1 − 𝜏𝑃𝐵

> 1 
 

⇒
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
> (1 − 𝜏) ⇒ 1 −

(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
< 1 − (1 − 𝜏) 

 

⇒ 1 −
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
< 1 − (1 − 𝜏) ⇒ 1 −

(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
< 𝜏 

 

⇒ D[1 −
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
] < 𝜏𝐷 

  
 في  القيمة الحالية للوفرات الضريبية

وجود الضرائب الشخصية على 
 السهم والسند مداخيل

 القيمة الحالية للوفرات الضريبية
 السهم والسند مداخيلفي غياب الضرائب الشخصية على 

 
لميزة الجبائية االضرائب الشخصية على دخل السهم والسند يلغي جزئيا دراج إأن من النتيجة الأخيرة نستنتج 

دخل السهم والسند الوجود الضرائب الشخصية على  مع القيمة الحالية للوفرات الضريبيةلأن وهذا راجع  للمديونية
(Miller 1977 أصغر من القيمة الحالية للوفرات ) الضريبية في غياب الضرائب الشخصية على دخل السهم

 .(Modigliani & Miller 1963والسند )
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 Miller (1977)الشكل التالي يلخص بيانيا القيم الممكنة للمؤسسة حسب نظرية 
 

  Miller (1977)حسب نظرية  المؤسسة (: قيمة12الشكل )
 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝐷

𝐸𝐿
 

  𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷  

𝜏𝑃𝑆بشرط  = 𝜏𝑃𝐵 

 

𝑉𝐿  

𝑉𝑈   𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 

1) بشرط − 𝜏𝑃𝐵) = (1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆) 

  

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝐷 [1 −
(1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆)

(1 − 𝜏𝑃𝐵)
] 

1)بشرط  − 𝜏𝑃𝐵) > (1 − 𝜏)(1 − 𝜏𝑃𝑆) 
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 خلاصة
من خلال هذا الفصل قمنا بعرض أهم المفاهيم المتعلقة بسياسة التمويل في المؤسسة الاقتصادية. توصلنا 

 لى مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية:إ
  يشير مفهوم هيكل رأس المال للأموال الدائمة للمؤسسة )الأموال الخاصة والمديونية طويلة الأجل( أي الأموال

 ستعمالات طويلة المدى أي الاستثمارات.إتحت تصرف المؤسسة لأجل طويل والتي تُمَوّل أساسا التي هي 
  الأموال الخاصة، الديون طويلة الأجل والديون من  مصادر تمويل المؤسسةكل يشير مفهوم الهيكل المالي الى

 .قصيرة الأجل
 الذي يسمح بتعظيم القيمة السوقية والديون  الأمثل هو ذلك المزيج من الأموال الخاصة هيكل رأس المال

 .للمؤسسة
 وهذا راجع لكون التكاليف المالية التي تسددها المؤسسة هي تكاليف خاضعة للضريبة  للمديونية ميزة جبائية

 على أرباح المؤسسات أي أن التكاليف المالية هي تكاليف قابلة للخصم من النتيجة الاجمالية للمؤسسة.
 آلية تسمح بمراقبة المسيرين في المؤسسات وتحفزهم على الانضباط في القرارات المالية خاصة  تعتبر المديونية

 فيما يتعلق بقرار الاستثمار، ينطبق هذا بشكل خاص على المؤسسات التي تتميز بالفصل بين الملكية والتسيير.
  ا المالية المؤسسة تسديد التزاماتهالسلبية الأساسية للمديونية هي خطر الافلاس الذي يقع عندما يتعذر على

 .عند آجالها المحددة
  ( الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يجب أن تحققهالمال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة) المال رأس تكلفةتمثل 

استثمارات المؤسسة حتى تتمكن من تلبية كل من معدل العائد الذي يطلبه المساهمين )تكلفة الأموال الخاصة( 
 دل العائد الذي يطلبه المقرضين )تكلفة المديونية(.ومع

  حسب مقاربة الربح الصافيDurand (1952)  يتحدد الهيكل الأمثل لرأس المال في أقصى قدر ممكن من
 لأنه لا يوجد مؤسسة يمكن تمويلها بالمديونية دون الأموال الخاصة. %199المديونية ولا يمكن أن تساوي 

  ظريةنحسب Modigliani & Miller (1958) ففي وجود لا يوجد مبرر لوجود هيكل رأس مال أمثل ،
سوق مالي كامل كل أصناف التمويل متكافئة ولا يوجد مبرر لتفضيل أحدهما على الآخر، وهذا يعني أن 

 سياسة تمويل المؤسسة هي سياسة محايدة أي بدون أثر على قيمة المؤسسة.
  ة ظرينحسبModigliani & Miller (1963)  هيكل رأس المال الأمثل الذي يسمح بتعظيم القيمة السوقية

 .من المديونية %100للمؤسسة يكون عند 
  ة ظرينحسبMiller (1977) المستثمر يمكن أن تلغي الوفرات الضريبية  الضريبة الشخصية على مداخيل

حايدة المؤسسة هي سياسة موهذا يعني أن سياسة تمويل للمديونية وبالتالي لا يوجد هيكل أمثل لرأس المال 
 أي بدون أثر على قيمة المؤسسة.
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 في المؤسسة سياسة توزيع أرباح السهم: الرابعالفصل 
 تمهيد

سهم المؤسسة، أ قتناءإدورا أساسيا في جلب المستثمرين وتشجيعهم على  السهم أرباح توزيع سياسةتلعب 
كما أنها تؤثر على التمويل الذاتي للمؤسسة وعلى نموها، فعندما تحتجز المؤسسة نسبة كبيرة من أرباحها فهذا 

 يكون في العادة بهدف تمويل نموها مما يؤدي في الغالب لارتفاع سعر السهم.
ن من بين المواضيع الرئيسة في العلوم المالية التي حظيت بحصة معتبرة م السهم أرباح توزيع سياسةتعتبر 

جد سياسة هل يو الأدبيات العلمية فيوجد العديد من النظريات التي تحاول الإجابة على السؤال الجوهري التالي: 
 سسة؟ ؤ تسمح بتعظيم قيمة المنسبة مثلى لتوزيع الأرباح  تحديد هل يمكنأو بتعبير أدق:  توزيع مثلى؟

 :ينقسم هذا الفصل الى العناوين التالية
يتطرق العنوان الأول لبعض المفاهيم الأساسية لسياسة توزيع أرباح السهم من خلال تعريف سياسة توزيع 

 الأرباح، أهم سياسات توزيع أرباح السهم ومقاييس سياسة توزيع الأرباح.
 اثنين:  الأرباح والتي تنقسم الى توجهينيدرس العنوان الثاني النظريات الأساسية المفسرة لسياسة توزيع 

  الاتجاه الأول يؤكد أن سياسة توزيع الأرباح هي سياسة حيادية أي لا تأثير لها على قيمة المؤسسة ولا على
ثروة المساهم )الذمة المالية للمساهم( وبالتالي لا يوجد داع لتحديد نسبة توزيع مثلى للأرباح، وهو ما تنص 

 .Modigliani & Miller (1963)ة نظريعليه 
 أن سياسة توزيع الأرباح هي سياسة غير حيادية أي أنها ذات تأثير على قيمة المؤسسة كد الاتجاه الثاني يؤ

ة ظرينوعلى ثروة المساهم، بالتالي على المؤسسة تحديد السياسة المثلى لتوزيع الأرباح، وهو ما تنص عليه 
 Lintner (1956)( ونظرية Miller & Roch, 1985الاستدلال )نموذج 
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 مفاهيم أساسيةأولا: 
تعتبر سياسة توزيع أرباح السهم من أهم السياسات المالية للمؤسسة الى جانب سياسة الاستثمار وسياسة 

 ، يهتم المساهمين بسياسة توزيع الأرباح بالمؤسسة نظرا لارتباطها المباشر بالمداخيل النقدية للسهم وتأثيرهاالتمويل
 .تالي على القيمة السوقية للمؤسسة، وبالعلى القيمة السوقية للسهم المحتمل
 

 . تعريف سياسة توزيع أرباح السهم1
صة من يتعلق بتحديد الحالمؤسسة ه تتخذ ماليعلى أنها قرار  السهم أرباح توزيع سياسةيمكن تعريف 

أرباح توزيع ياسة تسمح سالأرباح الصافية للمؤسسة التي يتم توزيعها للمساهمين على شكل أرباح السهم، بالتالي 
 أرباح المؤسسة بين أرباح موزعة على المساهمين وأرباح محتجزة بالمؤسسة.  بتقسيم السهم

ثمارها في ستإما بإعادة إعلى أنها كيفية التصرف في أرباح المؤسسة  السهم أرباح توزيع سياسةتظهر 
 حتجازها أو بالتنازل عنها للمساهمين على شكل أرباح السهم.إالمؤسسة عن طريق 

هم المؤسسة، قتناء أسإدورا أساسيا في جلب المستثمرين وتشجيعهم على  السهم أرباح توزيع سياسةتلعب 
، فعندما تحتجز المؤسسة نسبة كبيرة من أرباحها فهذا هاوعلى نمو  للمؤسسة 47تؤثر على التمويل الذاتي نهاكما أ

 سعر السهم.نموها مما يؤدي في الغالب لارتفاع تمويل يكون في العادة بهدف 
رأس  يفعلى المساهمين مما يؤدي للزيادة  عن طريق توزيع أسهميمكن للمؤسسة توزيع الأرباح نقدا أو 

ة مقابل احتفاظ المؤسسلمساهمين على اصدار أسهم جديدة وتوزيعها إ، ويتم ذلك بالمال الاجتماعي للمؤسسة
 .بالنقدية لتمويل المشاريع الاستثمارية المربحة

ن من بين المواضيع الرئيسة في العلوم المالية التي حظيت بحصة معتبرة م السهم أرباح توزيع سياسةتعتبر 
الأدبيات العلمية فيوجد العديد من الأبحاث، المقاربات والنظريات التي تحاول الإجابة على السؤال الجوهري التالي: 

تعظيم قيمة تسمح بلى لتوزيع الأرباح نسبة مث تحديد هل يمكنأو بتعبير أدق:  هل يوجد سياسة توزيع مثلى؟
 المؤسسة؟ 
ذا كانت الإجابة بـ 'نعم' فهذا يعني أن قرار التوزيع له أثر على القيمة السوقية للمؤسسة فبالتالي قرار إ

 التوزيع هو قرار غير حيادي، أما إذا كانت الإجابة بـ 'لا' فهذا يعني أن قرار التوزيع هو قرار حيادي.
 
 

                                                           
( للمؤسسة بعد خصم الأرباح الموزعة مع العلم أن قدرة CAFيتمثل في ذلك الجزء المتبقي من قدرة التمويل الذاتي ): (AFالتمويل الذاتي ) 47

 .الذاتي تشير الى الفائض السنوي الكامن والمتولد من الفرق الموجب بين التدفقات النقدية المقبوضة والتدفقات النقدية المدفوعة التمويل
 الأعباء التي سيتم دفعها –قدرة التمويل الذاتي = النواتج التي سيتم تحصيلها 

 (t( الموزعة في )t-1أرباح السهم للسنة ) –( t( = قدرة التمويل الذاتي للسنة )tالتمويل الذاتي للسنة )
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 أرباح السهمأهم سياسات توزيع  .2
تعتمد سياسات توزيع الأرباح على ذلك الجزء من الأرباح المحققة التي تقرر المؤسسة توزيعها على مساهميها 

التي تم و  توزيع الأرباحالجدول التالي يلخص أهم سياسات ويتحدد هذا الجزء بحسب أهداف المؤسسة وظروفها. 
  .هذه المطبوعةالتطرق لها في الفصل الأول من 

 
 سياسات توزيع أرباح السهم (:11الجدول )

توزيع الأرباح 
 كليا

في هذه الحالة تقوم المؤسسة بتوزيع كل النتيجة المحاسبية الصافية على شكل أرباح 
 السهم. ما يُعَابُ على هذه الطريقة أنها تؤثر سلبا على قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة

غياب توزيع 
 الأرباح

ي حتفاظ بكل النتيجة المحاسبية الصافية ولا توزع ألإفي هذه الحالة تقوم المؤسسة با
مبلغ على مساهميها. تسمح هذه الطريقة بتعظيم قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة ولكن 
قد تتسبب في نفور المساهمين وحتى المستثمرين في السوق المالي، مما ينجر عنه 

نخفاض في الطلب على السهم( ومما إمؤسسة )نخفاض في الاقبال على أسهم الإ
 يدفع بسعر السهم الى الانهيار

توزيع الأرباح 
 المتبقية

في هذه الحالة تحتفظ المؤسسة بالنتيجة المحاسبية الصافية لتمويل كل مشروع 
استثماري له قيمة حالية صافية موجبة أي أنه يعود على المؤسسة بمعدل عائد أكبر 

ذا كان إالمطلوبة، ثم تُوَزّع الجزء المتبقي من النتيجة  الربحية من الأدنى من الحد
 طلوبةالم الربحية من الأدنى العائد المتوقع من مشاريعها الاستثمارية أقل من الحد

التوزيع المستقر 
 لأرباح السهم

في هذه الحالة تتبنى المؤسسة نسبة توزيع أرباح السهم مستقرة وثابتة قدر الإمكان 
 دى توزيع مبالغ أرباح متذبذبة من سنة لأخرىبحيث تتفا

 من اعدادا المؤلفالمصدر: 
 

 . مقاييس سياسة توزيع أرباح السهم3
 من بين النسب المالية الشهيرة التي تعكس سياسة توزيع الأرباح بالمؤسسة نذكر ما يلي: 

 

  مبلغ الربح الموزع للسهم الواحد
سعر السهم

=  العائد من الارباح الموزعة

 

يمثل و  الأرباح الموزعة من طرف المؤسسة جراءعليه المساهم يتحصل تعكس هذه النسبة معدل العائد الذي 
 سعر السهم.بالنسبة لالربح الموزع 
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 مبلغ الارباح الموزعة
الارباح الصافية للمؤسسة

=  نسبة  توزيع  الارباح

 
 ة للمؤسسة.الموزعة بالنسبة للأرباح الصافييعكس هذا المؤشر المالي نسبة توزيع الأرباح ويمثل مبلغ الأرباح 

تشهد المؤسسات في مراحل النشأة والنمو نسب توزيع منخفضة في العادة وهذا راجع للاحتياجات الاستثمارية 
 ون نسب التوزيع فيها أكبر من الأولى.كالمعتبرة، عكس المؤسسات التي تكون في مرحلة النضج التي ت

 
 لمفسرة لسياسة توزيع أرباح السهمالنظريات الأساسية ا :ثانيا

 :ثنينإالنظريات المفسرة لسياسة توزيع أرباح السهم تنقسم الى توجهين ن إ
  الاتجاه الأول يؤكد أن سياسة توزيع الأرباح هي سياسة حيادية أي لا تأثير لها على قيمة المؤسسة ولا على

هو ما تنص و وبالتالي لا يوجد داع لتحديد نسبة توزيع مثلى للأرباح، ثروة المساهم )الذمة المالية للمساهم( 
 .Modigliani & Miller (1963)ة نظريعليه 

  لمؤسسة لى قيمة اذات تأثير عأي أنها  حيادية غير أن سياسة توزيع الأرباح هي سياسةالاتجاه الثاني يؤكد
 المثلى لتوزيع الأرباح.وعلى ثروة المساهم، بالتالي على المؤسسة تحديد السياسة 

يتكون  سهمالأن معدل عائد على الأرباح، نذكر الطالب قبل التطرق لأهم النظريات المفسرة لسياسة توزيع 
 ين:من عنصرين أساسي

 

) المستثمر س المالأر  من عائدال=  (𝑅)معدل عائد السهم 
𝑃𝑡+1−𝑃𝑡

𝑃𝑡
) الأرباح الموزعةمن عائد ال+  (

𝑑𝑡+1

𝑃𝑡
) 

 

𝑅 =
𝑃𝑡+1 − 𝑃𝑡 + 𝑑𝑡+1

𝑃𝑡
=
𝑃𝑡+1 − 𝑃𝑡

𝑃𝑡
+
𝑑𝑡+1
𝑃𝑡

 
𝑅 :معدل عائد السهم 
𝑃𝑡 :سعر السهم في الزمن 𝑡 

𝑃𝑡+1 :سعر السهم في الزمن 𝑡 + 1 
𝑑𝑡+1:  لسهم الواحد ل الموزعربح(dividende par action )في الزمن 𝑡 + 1 
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 Modigliani & Miller (1961) لـ السهم أرباح توزيع سياسة حياد نظرية. 1
حيث أن  "نظرية حياد سياسة توزيع أرباح السهم  "بـ  48Modigliani & Miller (1961)تسمى نظرية 

، )ثروة المساهم( ولا على الذمة المالية للمساهم قيمة أرباح السهم الموزعة لا تؤثر على القيمة الاجمالية للمؤسسة
 بينها:وقد أثبتته هذه النظرية تحت قيد مجموعة من الفرضيات من 

  السوق المالي فرضية كفاءة 
 المستثمر عقلاني ورشيد 
 المنافسة التامة: لا يوجد مستثمر يمكن له التأثير على أسعار الأسهم المتداولة 
  يمكن لكل مستثمر شراء وبيع الأسهم المتداولة بالكمية المرغوب فيها مهما صغر حجمها 
  تكاليف التبادل تؤول الى صفرينقتصاديالا ينمتعاملالالمعلومة متوفرة ومجانية لكل ، 
 قتراض بنفس معدل الفائدة لإيمكن لكل متعامل إقتصادي فردا كان أو مؤسسة الإقراض وا𝑘𝑑 
 نويسعون لتعظيم ثروة المساهمي غياب تكاليف الوكالة: يعمل المسيرين للمصلحة الحصرية للمساهمين 
 غياب تكاليف الإفلاس 
  أو على الأقل نسبة الضريبة على أرباح السهم تساوي نسبة ) على المؤسساتغياب الضريبة على الأفراد و

 (الضريبة على فوائض القيمة المحققة عند بيع السهم
 صدار، بيع وشراء الأوراق الماليةإغياب تكاليف  ،غياب تكاليف المعاملات 
 هناك نوعين فقط من الأوراق المالية: الأسهم والسندات 
 ستثمارلإقرارات التمويل وا إستقلالية 

 لموزعةحصيل العائد على شكل أرباح السهم ات تفضيله سواء بينتحت هذه الفرضيات يصبح المستثمر 
 .)عائد رأس المال المستثمر( أو على شكل فوائض القيمة المحققة عند بيع السهم )عائد أرباح السهم(

هي أن قيمة السهم وقيمة  Modigliani & Miller (1958, 1961, 1963)الفكرة الأساسية في نظريات 
 ؤول إلى الصفر.ي فتأثيرهماستثمار أما سياسة التمويل وسياسة توزيع الأرباح لإالمؤسسة تتحدد أساسا وفق سياسة ا

 الأرباح نعتبر مؤسسة يتم تمويلها بالأموال الخاصة فقط، سعر السهم يتحدد توزيع سياسةللبرهان على حياد 
 49كما يلي: 

𝑅 =
𝑃𝑡+1 − 𝑃𝑡 + 𝑑𝑡+1

𝑃𝑡
⇒ 𝑃𝑡 =

𝑃𝑡+1 + 𝑑𝑡+1
1 + 𝑅

 
 

                                                           
48 MODIGLIANI Franco, MILLER Merton (1961), Dividend policy, growth and the valuation of  shares, 

The Journal of Business, vol.34, no.4, pp.411-433. 
49 ADJAOUD Fodil, BOUBAKRI Narjess, CHKIR Imed (2013), Finance d’entreprise : Evaluation 

et gestion, 2e édition, édition Chenelière Eduction, Canada, pp.184-185. 
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𝑅 :معدل عائد السهم 
𝑃𝑡 :سعر السهم في الزمن 𝑡 

𝑃𝑡+1 :سعر السهم في الزمن 𝑡 + 1 
𝑑𝑡+1 :ربح الموزع ( للسهم الواحدdividende par action )في الزمن 𝑡 + 1 

 بالتالي: 𝑛نعتبر أن عدد الأسهم المتداولة يساوي 
  المبلغ الإجمالي للأرباح الموزعة في𝑡 + 𝐷𝑡+1يساوي  1 = 𝑛𝑑𝑡+1 
 في الزمن قيمة المؤسسة 𝑡  يساوي𝑉𝑡 = 𝑛𝑃𝑡  
 في الزمن قيمة المؤسسة 𝑡 + 𝑉𝑡+1يساوي  1 = 𝑛𝑃𝑡+1 
 

𝑃𝑡 =
𝑃𝑡+1 + 𝑑𝑡+1
1 + 𝑅

⇒ 𝑛𝑃𝑡 = 𝑛
𝑃𝑡+1 + 𝑑𝑡+1
1 + 𝑅

⇒ 𝑉𝑡 =
𝑉𝑡+1 + 𝐷𝑡+1
1 + 𝑅

……(1) 
 

𝑡بعد توزيع الأرباح في  + ، مبلغ التمويل الجديد 𝑃𝑡+1سهم جديد بسعر  𝑚تقوم المؤسسة بإصدار  1
𝑉𝑡+1، حصة المساهمين القدامى من قيمة المؤسسة تساوي 𝑚𝑃𝑡+1يساوي  −𝑚𝑃𝑡+1 (1)، بالتالي المعادلة 
 تصبح:

𝑉𝑡 =
𝑉𝑡+1 −𝑚𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1

1 + 𝑅
……(2) 

 
 :لدينا( Emplois( واستعمالاتها )Ressourcesاعتمادا على مبدأ التساوي بين موارد المؤسسة )

𝑚𝑃𝑡+1مبلغ التمويل الجديد : 
𝐵𝑁𝑡+1الأرباح الصافية للمؤسسة : 
𝐼𝑡+1مبلغ الاستثمار : 
 𝐷𝑡+1: المبلغ الإجمالي للأرباح الموزعة 

 
𝑅𝑒𝑠𝑠𝑜𝑢𝑐𝑒𝑠 = 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑖𝑠 ⇒ 𝑚𝑃𝑡+1 + 𝐵𝑁𝑡+1 = 𝐼𝑡+1 + 𝐷𝑡+1 

 
⇒  𝑚𝑃𝑡+1 = 𝐼𝑡+1 + 𝐷𝑡+1 − 𝐵𝑁𝑡+1 
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 :(2)نعوض في المعادلة 
 

𝑉𝑡 =
𝑉𝑡+1 −𝑚𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1

1 + 𝑅
=
𝑉𝑡+1 + 𝐷𝑡+1 − (𝐼𝑡+1 + 𝐷𝑡+1 − 𝐵𝑁𝑡+1)

1 + 𝑅
 

 

⇒ 𝑉𝑡 =
𝑉𝑡+1 − 𝐼𝑡+1 + 𝐵𝑁𝑡+1

1 + 𝑅
…… (3) 

  
يدل على أن سياسة توزيع الأرباح لا تؤثر على  مما (3)نلاحظ غياب مبلغ الأرباح الموزعة من المعادلة 

التي و يظهر كذلك أن قيمة المؤسسة تتحدد بكفاءة قرارات الاستثمار  قيمة المؤسسة وهي بالتالي سياسة حيادية.
 50قدرة أصول المؤسسة على توليد الأرباح. تعكس

 
 Miller & Roch (1985): نموذج نظرية الاستدلال. 2

 معلوماتية دلالة ذات السهم أرباح توزيع سياسة أن على (théorie du signal) ستدلاللإا نظرية تنص
 فرص لها أنب للسوق معلومة ترسل الموزعة السهم أرباح حجم من ترفع التي المؤسسة أن حيث للمستثمر، بالنسبة
 معناه لبيس إستدلال ترسلالموزعة  السهم أرباح من تخفض التي المؤسسة أما ،(إيجابي إستدلال) معتبرة ربحية
  .المؤسسة أرباح مستقبل من متشائمة أنها

على قيمة  له أثرتوزيع الأرباح عن لإعلان افمن المتوقع أن يكون  ،في غياب فرضية السوق المالي الكامل
 المؤسسةبذا كانت المعلومة غير متكافئة بين المسير الذي له اطلاع واسع على المعلومة المالية المتعلقة إ، فالسهم

(Insider) والمساهم الذي له اطلاع محدود (Outsider) ، يترتب عن ذلك أن قيمة المؤسسة بالنسبة للمستثمر
 .يمكن للمسير استعمال سياسة توزيع الأرباح للتأثير على قيمة السهمتعتمد على الأرباح الموزعة، فبالتالي 

لتفسير  ستدلاللإا نظريةمن أهم النماذج التي تعتمد على  51Miller & Roch (1985)يعتبر نموذج 
 والمستقبلية اليةالح النقدية بالتدفقات السوق تُعلم الأرباح توزيعات أن النموذج هذا يوضح، الأرباح توزيع سياسة

 يعتمد النموذج على الفرضيات التالية: للمؤسسة.
  ليس للمستثمرين معلومات وافية حول الأرباح الحالية والمستقبلية للمؤسسات، عكس المسيرين الذين لهم اطلاع

 ذلك )حالة عدم توازن المعلومة(.تام على 
 يمكن للمؤسسات الاقتراض بتكلفة تساوي معدل العائد بدون مخاطرة، فرص الاستثمار متكافئة لكل المؤسسات 
  نسبة الضريبة على أرباح السهم تساوي نسبة الضريبة على فوائض القيمة 

                                                           

 .969، ص.مرجع سابق(، 1666منير إبراهيم هندي ) 50 
51 MILLER Merton, ROCK Kevin (1985), Dividend policy under asymmetric information, Journal of 

Finance, vol.40, no.4, pp.1031-1051. 
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جاه علامي اتإفي حالة عدم توازن المعلومة يستعمل المسيرين سياسة توزيع الأرباح كأداة ذات محتوى 
يصعب للمؤسسات بساطة ب اهالتي لها نسبة توزيع مرتفعة لأن اتهذه الأداة مكلفة بالنسبة للمؤسستعتبر  ،المستثمرين

 .تبني سياسة التوزيع المرتفع للأرباح اشة ماليةهشذات 
بالتالي يمكن للمستثمر التمييز بين المؤسسات ذات أرباح مرتفعة والمؤسسات ذات أرباح منخفضة )أو 

 لهشة.أكثر من المؤسسات ا أرباح مرتفعة توزعالمؤسسات ذات حيث أن  ،سالبة( بالنظر لسياسة توزيع الأرباح
منه تسعى المؤسسات ذات أرباح مرتفعة للحفاظ على نسب مرتفعة لتوزيع الأرباح ولو تطلب ذلك التخلي و 

المشاريع التي تم التخلي عنها  VANبالتالي يظهر لنا جليا أن  موجبة(. VANعلى مشاريع استثمارية مربحة )
 توزيع الأرباح.ويمكن اعتباره أنه تكلفة سياسة يمثل تكلفة الفرصة الضائعة للمؤسسة 

 
 Lintner (1956)نظرية . 3

تنص على أن سياسة توزيع أرباح السهم غير حيادية، بل لها تأثير على  52Lintner (1956)نظرية 
 التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال وعلى قيمة المؤسسة.

مؤسسة أمريكية حول سياسة توزيع أرباح السهم، كانت أهم نتيجة  28باستقصاء  Lintner (1956)قام 
يث تتفادى ستقرارية )الثبات(، حلإكما يلي: تسعى المؤسسة غالبا إلى تبني سياسة توزيع أرباح السهم تمتاز با

غ أرباح السهم لالمؤسسة قدر المستطاع تغيير نسبة توزيع النتيجة الصافية. ما يهم المؤسسة ليس بالضرورة مب
 الموزعة ولكن النسبة التي توزعها سنويا من أرباحها والتي تسعى لتكون ثابتة في الزمن.

يتحدد  .(Target Payout Ratio)بالتالي نستنتج أن لكل مؤسسة نسبة " مثلى " لتوزيع النتيجة الصافية 
 وفقا للعلاقة التالية: (j)مستوى أرباح السهم السنوية لكل مؤسسة 

 
∆𝐷𝑗𝑡 = 𝑎𝑗 + 𝑐𝑗(𝐷𝑗𝑡

∗ − 𝐷𝑗𝑡−1) + 𝑢̃𝑗𝑡  
 

∆𝐷𝑗𝑡 :  مقدار التغير في ربح السهم الموزع بين السنةt  والسنةt-1 
𝑎𝑗 :  ثابت 
𝑐𝑗 : معامل يقيس سرعة المؤسسة في تعديل ربح السهم الموزع 
𝐷𝑗𝑡
∗  النسبة مثلى لتوزيع النتيجة الصافية : 

𝐷𝑗𝑡−1 :  نسبة توزيع النتيجة الصافية للسنةt-1 
𝑢̃𝑗𝑡 : الخطأ العشوائي 

                                                           
52 LINTNER John (1956), Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, 

and taxes, American Economic Review, vol.46,no.2,pp.97-113. 
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 خلاصة
من خلال هذا الفصل قمنا بعرض أهم المفاهيم المتعلقة بسياسة توزيع أرباح السهم في المؤسسة الاقتصادية، 

 لى مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية:  إتوصلنا 
  السهم من أهم السياسات المالية للمؤسسة الى جانب سياسة الاستثمار وسياسة تعتبر سياسة توزيع أرباح

التمويل، يهتم المساهمين بسياسة توزيع الأرباح بالمؤسسة نظرا لارتباطها المباشر بالمداخيل النقدية للسهم 
 .وتأثيرها المحتمل على القيمة السوقية للسهم، وبالتالي على القيمة السوقية للمؤسسة

  السهم على أنها قرار مالي تتخذه المؤسسة يتعلق بتحديد الحصة من الأرباح  أرباح توزيع تعريف سياسةيمكن
الصافية للمؤسسة التي يتم توزيعها للمساهمين على شكل أرباح السهم، بالتالي تسمح سياسة توزيع أرباح 

 زة بالمؤسسة. السهم بتقسيم أرباح المؤسسة بين أرباح موزعة على المساهمين وأرباح محتج
  تعتمد سياسات توزيع الأرباح على ذلك الجزء من الأرباح المحققة التي تقرر المؤسسة توزيعها على مساهميها

ويتحدد هذا الجزء بحسب أهداف المؤسسة وظروفها. يمكن التمييز بين السياسات التالية: توزيع الأرباح كليا، 
 .التوزيع المستقر لأرباح السهم غياب توزيع الأرباح، توزيع الأرباح المتبقية،

 متنافيين. تنقسم النظريات الأساسية المفسرة لسياسة توزيع الأرباح الى توجهين اثنين 
   الاتجاه الأول يؤكد أن سياسة توزيع الأرباح هي سياسة حيادية أي لا تأثير لها على قيمة المؤسسة ولا على

ثروة المساهم )الذمة المالية للمساهم( وبالتالي لا يوجد داع لتحديد نسبة توزيع مثلى للأرباح، وهو ما تنص 
 .Modigliani & Miller (1961)ة نظريعليه 

  أن سياسة توزيع الأرباح هي سياسة غير حيادية أي أنها ذات تأثير على قيمة المؤسسة الاتجاه الثاني يؤكد
ة ظرينوعلى ثروة المساهم، بالتالي على المؤسسة تحديد السياسة المثلى لتوزيع الأرباح، وهو ما تنص عليه 

 Lintner (1956)( ونظرية Miller & Roch, 1985الاستدلال )نموذج 
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 الخاتمة
مالية ال السياساتمن خلال هذه المطبوعة الجامعية قمنا بتقديم أهم المفاهيم الأساسية المتعلقة بمقياس 

 ليسانس شعبة المالية والمحاسبة لقسم العلوم التجارية. الثالثةلمؤسسة والموجهة لطلبة السنة ل
ة، القرارات المالية في المؤسسعداد هذه المطبوعة وفقا للمقرر الوزاري والذي يحدد المحتوى كما يلي: إتم 

 .سةالمؤس يسياسة الاستثمار في المؤسسة، سياسة التمويل في المؤسسة، سياسة توزيع أرباح السهم ف

ؤسسة، للمالسياسات المالية من خلال هذه المطبوعة الجامعية حاولنا تزويد الطلبة المبتدئين في مجال 
كتساب المعارف القاعدية والمعلومات الأساسية اللازمة لتكوين قاعدة معرفية كافية إبمرجع مختصر يسمح لهم ب
 ووافية طيلة المسار التكويني.

 لى مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية:إتوصلنا 
  اح دئ أساسية وهي مبدأ الاستثمار، مبدأ التمويل ومبدأ توزيع أربعلى ثلاثة مبا للمؤسسة المالييعتمد التسيير

 السهم. تمثل هذه المبادئ الركيزة الأساسية للإدارة المالية في كل مؤسسة اقتصادية.
  ذْ يمكن اعتبار أن كل مؤسسة هي في الأصل إيعتبر قرار الاستثمار من أهم القرارات المالية في المؤسسة

تراتيجية قرار الاستثمار من القرارات المحورية بالنسبة للاسن إ أصحابها بتجسيدها في الواقع.فكرة استثمارية قام 
 .ذْ أنه يحدد مستقبل المؤسسة، سبل نموها وبقائهاإالمالية للمؤسسة، 

 ةقرار الاستثمار هو القرار الوحيد الذي له أثر على القيمة السوقين إ الكامل، فرضية السوق المالي استنادا الى 
 .هي قرارات محايدة أي أنها بدون أثر على قيمة المؤسسةفقرارات التمويل وتوزيع الأرباح  أما للمؤسسة،

 تنقسم الى معايير لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود  التأكد حالة في الاستثمارات اختيار معايير
 )غياب معامل التحيين( ومعايير تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود )وجود معامل التحيين(.

  تمتاز قرارات المؤسسة بخاصية أساسية وهي أنه يتم اتخاذ كل القرارات في ظروف تتميز بعدم التأكد، أين
 صاحب القرار الى المعلومات الكاملة التي من شأنها التأثير على التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري.يفتقر 

  ان السبب الأساسي لظروف عدم التأكد تكمل في التغير المستمر في البيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة
ة أو غير ن ذلك سواء كانت آثار مباشر وصعوبة التنبؤ الدقيق بكل التغيرات المستقبلية وكل الآثار الناجمة ع

 مباشرة )آثار الكامنة(.
  حالة المخاطرة هي حالة يتوفر فيها قدر معين من البيانات والمعلومات التاريخية، يقوم فيها صاحب القرار

ت الا، بالتالي تكون المعلومات عن حها بناءا على المعلومات المتوفرةبتحديد البدائل الممكنة واحتمالات وقوع
 الطبيعة المستقبلية معلومات متوقعة وليست مؤكدة.
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  ان الفرق الجوهري بين حالة المخاطرة )عدم التأكد النسبي( وحالة عدم التأكد )عدم التأكد المطلق( يكمن
الة ما بالاعتماد على البيانات التاريخية )حإأساسا في طريقة تحديد التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية، 

 أو بالاعتماد على الحكم الشخصي )حالة عدم التأكد المطلق(.المخاطرة( 
  يشير مفهوم هيكل رأس المال للأموال الدائمة للمؤسسة )الأموال الخاصة والمديونية طويلة الأجل( أي الأموال

 ستعمالات طويلة المدى أي الاستثمارات.إالتي هي تحت تصرف المؤسسة لأجل طويل والتي تُمَوّل أساسا 
  الأموال الخاصة، الديون طويلة الأجل والديون من  مصادر تمويل المؤسسةكل يشير مفهوم الهيكل المالي الى

 .قصيرة الأجل
 وهذا راجع لكون التكاليف المالية التي تسددها المؤسسة هي تكاليف خاضعة للضريبة  للمديونية ميزة جبائية

 اليف قابلة للخصم من النتيجة الاجمالية للمؤسسة.على أرباح المؤسسات أي أن التكاليف المالية هي تك
  السلبية الأساسية للمديونية هي خطر الافلاس الذي يقع عندما يتعذر على المؤسسة تسديد التزاماتها المالية

 .عند آجالها المحددة
 ظريةحسب ن Modigliani & Miller (1958) ففي وجود لا يوجد مبرر لوجود هيكل رأس مال أمثل ،

مالي كامل كل أصناف التمويل متكافئة ولا يوجد مبرر لتفضيل أحدهما على الآخر، وهذا يعني أن سوق 
 سياسة تمويل المؤسسة هي سياسة محايدة أي بدون أثر على قيمة المؤسسة.

  ة ظرينحسبModigliani & Miller (1963)  هيكل رأس المال الأمثل الذي يسمح بتعظيم القيمة السوقية
 .من المديونية %100عند  للمؤسسة يكون

  ة ظرينحسبMiller (1977) المستثمر يمكن أن تلغي الوفرات الضريبية  الضريبة الشخصية على مداخيل
وهذا يعني أن سياسة تمويل المؤسسة هي سياسة محايدة للمديونية وبالتالي لا يوجد هيكل أمثل لرأس المال 

 أي بدون أثر على قيمة المؤسسة.
  السهم على أنها قرار مالي تتخذه المؤسسة يتعلق بتحديد الحصة من الأرباح  أرباح توزيع سياسةيمكن تعريف

الصافية للمؤسسة التي يتم توزيعها للمساهمين على شكل أرباح السهم، بالتالي تسمح سياسة توزيع أرباح 
 مؤسسة. السهم بتقسيم أرباح المؤسسة بين أرباح موزعة على المساهمين وأرباح محتجزة بال

  جاه الأول يدعم حيادية : الاتمتنافيينتنقسم النظريات الأساسية المفسرة لسياسة توزيع الأرباح الى توجهين اثنين
 .حيادية سياسة توزيع الأرباح سياسة توزيع الأرباح أما الاتجاه الثاني فيدعم عدم

   الاتجاه الأول يؤكد أن سياسة توزيع الأرباح هي سياسة حيادية أي لا تأثير لها على قيمة المؤسسة ولا على
ثروة المساهم )الذمة المالية للمساهم( وبالتالي لا يوجد داع لتحديد نسبة توزيع مثلى للأرباح، وهو ما تنص 

 .Modigliani & Miller (1961)ة نظريعليه 
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  أن سياسة توزيع الأرباح هي سياسة غير حيادية أي أنها ذات تأثير على قيمة المؤسسة الاتجاه الثاني يؤكد
ة ظرينوعلى ثروة المساهم، بالتالي على المؤسسة تحديد السياسة المثلى لتوزيع الأرباح، وهو ما تنص عليه 

 Lintner (1956)( ونظرية Miller & Roch, 1985الاستدلال )نموذج 
" لاستقبال khouri.nabil@univ-alger3.dzوفي الأخير، أضع بين يدي القارئ البريد الالكتروني "

 التساؤلات والملاحظات.
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