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 مقدمة

 أ

عد الإدارة المالية المعمقة من المواضــــــــيع البالةة الأهمية في مجال العلوم الإدارية والمالية نظرا ت
لتزايد الاهتمام العالمي بها لما أصـــــبحق تحققه من قيمة ملـــــافة لكل انشـــــطة المؤســـــســـــة  التشـــــةيلية  

مساعدة المدير المالية في اتخاذ جملة من القرارات المتعلقة بالأنشطة الاستثمارية والتمويلية( من خلال 
 ثر إيجابي على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية.أالسابقة مما ينتج عنه 

 لتوســـــــــــيعمالية الدارة لإالمالية المعمقة لطلبة ا الإدارة مادة ســـــــــــيتم توجيه ه ح المطبوعة حول و
جهة و التطبيقية من جهة أخرى من خلال اســـتدلالنا المكثأ بأمثلة  منلديهم معارف النظرية ال وتنمية

من الواقع العملي كما حرصــــــنا على اســــــتخدام احدى البرنامج الإحصــــــائية للمتمثلة في برنامج ا ســــــال 
 :يلي  ما الوزاري  البرنامج وفق قدمق فصول سبعةستتلمن ه ح المطبوعة  .للمان صحة النتائج

  المالية بالفكر المالي المعاصرالإدارة  :الأول المحور -
دارة المالية والتعريف بالإ للتطور التاريخي ال ي عرفته الإدارة المالية  التطرق  محورال ه ا في ســــــــــيتم

 ؛ووظائفها كما سيتم تحديد اهداف الإدارة المالية
 جل )الموازنة الاستثمارية(الطويل الأ : قرارات الاستثمارثانيالمحــــور ال -

عريف ت؛ وفي المرتبة الثانية ســــــيتم تعريف المشــــــروع الاســــــتثماري وخصــــــائصــــــهســــــيتم في ه ا المحور 
ترحات معايير تقييم المق ثم ســــــــــــيتم التعرف على ؛الموازنة الاســــــــــــتثمارية الموازنة الرأســــــــــــمالية وقراراتها

 ؛الاستثمارية
 تمسي سماليةأالر الاستثمارية  الأصولسعير تالعائد والمخاطرة ونموذج : لثالمحــــــــور الثا -

الى التعرف على    بالإضافةالعائد والمخاطرة وطريقة حسابهما على التعرف الفصل ه ا في
 وفي نهاية المبحث سيتم عرض قياس العائد والمخاطرة في حالة المحفظة الاستثماريةطريقة 

 ؛والمخاطرةنموذج تسعير الأصول الاستثمارية الرأسمالية للعائد 
 هيكل التمويل )رأس المال(: رابعلمحـــــور الا -
ل هيكل التموي  بالإضافة الى التعرف على مصادر تمويل المؤسسة على التعرفمبحث ال ه ا في سيتم

 العوامل المحددة لأنواع الأموال المستخدمة   ثم سيتم التطرق الى الأمثل ومعايير تشكيله
 ؛نظريات صياغة هيكل التمويلمختلأ  وفي الأخير سيتم التعرض الى

 : كلفة التمويل )رأس المال(خامسالمحــــــور ال -
تكلفـــة التمويـــل بـــالــــديون من خلال هـــ ا المبحـــث ســــــــــــــيتم التعرف على تكلفــــة التمويـــل بـــدايـــة ب

الأربــاح  تكلفــةو  تكلفــة الأســــــــــــــهم العــاديــة الجــديــدةبعــدهــا تكلفــة الأســــــــــــــهم الممتــازة  (  ثم تلتهــاالاقتراض 
 ؛التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  وفي الأخير تم التعرف على المحتجزة



 

 

 مقدمة

 ب

 رباح: سياسات توزيع الأ دسالمحـــــــور السا -
لأ   و مختالتعرف على ســـــــــــياســـــــــــة توزيع الأرباح والعوامل المؤثرة فيها محورســـــــــــيتم في ه ا ال
عر أثر ســـياســـات التوزيعات على ســـ التي يمكن للمؤســـســـة اعتمادها  ثم ســـنبين ســـياســـات توزيع الأرباح

 ؛نظريات توزيع الأرباح  و في الأخير سيتم تقديم عرض تفصيلي حول السهم
 والنماذج الحديثة للتنبؤ بهفي المؤسسات : الفشل المالي سابعالمحـــــور ال -
تم أولا  ثم سي هاتعريفظاهرة الفشـل المالي في المؤسسات من خلال  على التعرف محورال ه ا في سـيتم

ع تقديم   مالفشـــــل الماليالتي يمر بها مراحل ســـــيتم عرض مختلأ البعدها  ها أســـــبابو  هاراضـــــشـــــرح اع
 .عمليات التسوية في حالة الفشل الماليفي الأخير سنعرض مختلأ و   التنبؤ بالفشل المالينماذج 
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 : الأول المحور محتويات
 ملما بالجوانب التالية:الدارس ن يكون أ يجب  المحوره ا محتوى بعد دراسة 

 ؛التطور التاريخي للإدارة المالية -
 ؛ووظائفها التعريف بمفهوم الإدارة المالية -
 المالية.لإدارة اأهداف  -

 تمهيد
وظيفة من الوظائأ الأساسية في المؤسسة  (FINANCIAL MANAGEMENT دارة المالية تعد الإ

 لعليا نها مكملة للإدارة اأكما  ... بالإضافة إلى وظيفة الإنتاج  التسويق المشتريات  الموارد البشرية
تي في: البحث عن الأموال ال ن مسؤوليات المدير المالي تتمثلهناك من يسميها بوظيفة التمويل لأو 

ه ا من و  هاالعمل على الاستخدام الأمثل لو  الاستثمارو  التمويلو  تكفي لتنفي  الخطط المتعلقة بالتشةيل
 موال.تكلفة الحصول على ه ح الأو  خلال المقارنة بين العوائد الناتجة عن استخدام الأموال

 أولا: التطور التاريخي للإدارة المالية
  1المالية بالعديد من المراحل كةيرها من العلوم  يمكن تلخيصها كالتالي: مرت الإدارة

 بداية القرن العشرين وحتى الخمسينيات من هذا القرن: .1
خلال ه ح الفترة كانق تتميز الإدارة المالية بالبساطة والاهتمام بالاحتفاظ بالدفاتر والسجلات وقبض  

ر السيولة بشكل يمكن الشركة من مواجهة الالتزامات في الأموال ودفعها  كما كان التركيز على توفي
 الوقق المحدد.

 منذ الخمسينات وحتى منتصف الستينات من القرن العشرين: .4
ركزت الإدارة المالية اهتمامها على اتخاذ القرارات المتعلقة بالموازنة الرأسمالية  الاستثمارية( وبتقييم رأس 

جدوى جل و ومعرفة التدفقات الناجمة عن الاستثمارات طويلة الأ ؛المال الثابق  التمويل طويل الأجل(
 ه ح الاستثمارات.

 لقد وجهق العديد من الانتقادات لمفهوم الإدارة المالية خلال ه ح المرحلة هي:
تركيز الإدارة المالية على المنظور الخارجي للوظيفة المالية  أي الاهتمام بوجهة نظر المستثمرين  -

 من التركيز على اتخاذ القرارات داخل المؤسسة(.والمقرضين بدل 
 وإهمال قلايا المشاريع الصةيرة. ةالتركيز على تمويل الشركات الكبير  -

                                                           
علي فلاح الللاعين  مصطفى يوسأ كافي  محمود عزت اللحام  علاء مسلم البكور  مبادئ الإدارة المالية  دار  1

  .12-11  ص 2712    عمان  الأردن1الإعصار العلمي  ط
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التركيز على الأنشطة غير المتكررة في حياة الشركة مثل الانلمام والاندماج أ ثر من التركيز على  -
 مشا ل المؤسسة مثل إدارة السيولة.

 مويل طويل الأجل وإهمال قلايا تمويل رأس المال العامل.التركيز على قلايا الت  -
 منذ منتصف الستينات: .3

نظرية محافظ الاستثمار بسبب زيادة اهتمام الشركات بتحقيق الربحية من خلال الاستثمار  لقد تم تطوير
( C.A.P.Mلى ظهور نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  إبالإضافة  ؛في مشاريع وأدوات مالية متنوعة

 والمتعلق بتحليل المخاطرة وربطها مع العائد المطلوب على كل استثمار.
 عقد السبعينات: .2

بدأ التركيز في ه ح المرحلة على تكلفة رأس المال والمزيج الأفلل لرأس المال مع إدخال عنصر 
  1 التلخم في عملية التحليل المالي.

 :عقد الثمانيات والتسعينات .5
تكنولوجي متسارع ساعد الإدارة المالية على استخدام العديد من الأساليب عرفق ه ح المرحلة تطور 

عليه و   من خلال الاعتماد على الحاسوب في اتخاذ العديد من القرارات المالية الرياضية والإحصائية
   2تحول دور الإدارة المالية من دور استشاري إلى دور مشارك في اتخاذ القرارات داخل المؤسسة.

 وظائفهاو  الإدارة الماليةبمفهوم تعريف الثانيا: 
 ما تعرف الإدارة المالية على أنها عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بالحصول على الأموال بالشكل 

وة المساهمين تعظيم ثر أو  واستثمار ه ح الأموال بكفاءة بما يكفل تعظيم القيمة السوقية للشركة ؛الأمثل
     3للشركة وهو البقاء والنمو والاستمرار.وبالتالي تحقيق الهدف الأسمى 

حديد ة في تالمنشأالإدارة المالية هي مجموعة من الأدوات والطرق التي تم تطويرها بغية مساعدة إدارة 
وتحديد المشروعات التي يمكن الدخول فيها والتي تحقق للمنشأة  ؛مصادر التمويل المناسبة للاستثمار

 4عائدا مجزيا على رأس المال.

                                                           
الإدارة والتحليل المالي  دار البركة عليان الشريف  رشاد العصار  أحمد الجعبري  عاطأ الأخرس  إيمان الهنيني   1

 .17  ص2772للنشر والتوزيع  عمان  
 .17المرجع أعلاح  صنفس  2
 .3  ص2779  عمان  2فايز سليم حداد  الإدارة المالية  دار الحامد للنشر والتوزيع  ط  3
  المملكة العربية 2  طمطابع السرواتعبد القادر محمد احمد عبد الله  خالد بن عبد العزيز السهلاوي  الإدارة المالية   4

 .2  ص 2712    الرياضالسعودية
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في الشركة  ه ح الأموال تعرف وظيفة التمويل بالحصول على الأموال بالشكل الأمثل وتوزيع  تخصيص(
الشركة  وعليه تتعلق وظيفة التمويل بإدارة حقيبة استثمارات بالشكل الأمثل بهدف تعظيم ثروة المساهمين.

ات بمزيج ه ح الاستثمار بشكل يعظم العائد على ه ح الاستثمارات لمستوى مقبول من الخطر  وبتمويل 
 1لى الحد الأدنى.إمناسب من مصادر التمويل لتخفيض تكلفة الرأسمال 

وعليه الإدارة المالية هي الوظيفة المسؤولة على إدارة الأموال في المؤسسة سواء فيما تعلق بالحصول 
 بإنفاق ه ح الأموال.أو  على الأموال

 2 في:تتمثل وظائأ تقوم بالعديد من الالإدارة المالية ن إ
 : ـمن خلال عملية التخطيط المالي سيقوم المدير المالي بالتخطيط المالي:  .1
 تحديد الأهداف المالية قصيرة  متوسطة وطويلة.  -
ستئجارها  اأو  رسم السياسات والقواعد المالية  سياسة التمويل  سياسة المفاضلة بين شراء الأصول -

 السلعي  سياسة توزيع الأرباح...(. سياسة الائتمان والتحصيل والمخزون 
 وضع الإجراءات المالية المنظمة للعمليات التنفي ية. -
التنبؤ المالي في المدى القصير والمتوسط والطويل وتحديد الخطط المتعلقة بالعمليات التنفي ية   -

ائم المالية قو التدفقات النقدية والمصروفات الرأسمالية  وخطط الإنفاق الرأسمالي  ووضع الموازنات وال
 التقديرية.

 تحديد الوقق اللازم لتنفي  كل خطة. -
بخلق أصول  ماإ تشمل ه ح الوظيفة جميع القرارات المتعلقةالمساعدة في اتخاذ القرارات الاستثمارية:  .4

جديدة مثل:  النقدية/ الاستثمارات القصيرة(   الأوراق المالية / ال مم المدينة(  خلق استثمارات  مالية
 عينية  مخزونات  آلات  مباني...(. 

إن قرارات الاستثمار تنحصر في اختيار نوع الأصول التي يجب أن يستخدم من قبل إدارة المؤسسة 
بار قرار استثماري يجب الأخ  بعين الاعتأي  ند اتخاذله ا عو  ؛لتحقيق أ بر عوائد مصاحبة للاستثمار

 درجة مخاطرته لأن العائد المتوقع مرتبط بدرجة المخاطرة.
 لى: إيمكن تقسيم القرارات الاستثمارية 

 تتركز حول الاستثمار في الأصول المتداولة. القرارات الاستثمارية القصيرة: -

                                                           
 .76  ص2776  ض  الريا2  طمحمد أيمن عزت الميداني  الإدارة التمويلية في الشركات  العبيكان للنشر 1
 .22-27عليان الشريف وآخرون  مرجع سبق ذكرح  ص 2
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لمتمثلة في او  لمتعلقة بالإنفاق الاستثماري طويل الأجلالقرارات اأي  :القرارات الاستثمارية الطويلة -
نوية لفترات يتلمن عوائد سو  طول مدتهو  الأصول الثابتة التي تتصأ بلخامة المبالغ المستثمرة فيه

 تتوقأ عليه العملية الإنتاجية.و  طويلة مستقبلية
يطرة المؤسسة النمو  الثبات في سوهي القرارات المتعلقة بالتوسع   ستراتيجية:القرارات الاستثمارية الا -

 في الأسواق الخارجية. على الأسواق المحلية والتفكير
مال تشمل ه ح الوظيفة جميع القرارات المتعلقة بتقييم أثر استعالمساعدة في اتخاذ القرارات التمويلية:  .3

 المؤسسةقصيرة الأجل على قيمة أو  سواء كان طويل الأجل ؛ ل بديل من بدائل التمويل المتاحة
حيث أن الإدارة عندما تتعرف على احتياجاتها من التمويل تبدأ بالبحث عن مصادر التمويل   ربحيتهاو 

خدامات استو  مة بين مصادر التمويلءهنا يجب أن تراعي الملاو  ؛المناسبة لتةطية الاحتياجات المالية
 ناسب له.  الزمن المو  تركيبتهو  التمويل بالإضافة إلى الاهتمام بتكلفة التمويل

 ا من خلال هو   يقصد بالرقابة المالية عميلة تقييم القرارات المتخ ة المساعدة في الرقابة المالية: .2
 ح.متابعة ه ا التصحيو  تصحيحهاو  مقارنة ما أنجز فعلا مع ما خطط له ثم يتم ا تشاف الانحرافات

اهمين النسبة التي سيتم دفعها للمستحديد  أي المناسبة:المساعدة في تحديد معدلات توزيع الأرباح  .5
من حملة الأسهم العادية والأسهم الممتازة وزمن توزيع الأرباح  وك ا الأرباح التي يتم توزيعها على شكل 

ح غير الموزعة ن الأرباأسهم مجانية. إن قرارات توزيع الأرباح مرتبطة ارتباطا قويا بالقرارات التمويلية لأ
ر. تتمثل المشكلة التي تواجه المدير المالي هي محاولة التوفيق بين تعتبر مصدر من أهم المصاد

الرغبات المتعارضة بين المستثمرين ال ين يرغبون في زيادة مكاسبهم النقدية السريعة من خلال توزيع 
نسبة أ بر من الأرباح ورغبة الإدارة في زيادة الجزء المحتجز من الأرباح لأغراض التوسع الاستثماري 

 المؤسسة. داخل 
 عادة التقييم والتقدير.إ مثل الاندماج  التصفية  الانلمام   معالجة بعض المشاكل الخاصة: .6

طار شامل ومتكامل للإدارة التمويلية للشركة إتي تلخيص مما سبق يمكن من خلال الشكل الآ
 : وعلاقتها بعوامل البيئة الخارجية
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 : الإدارة التمويلية وعلاقتها بعوامل البيئة الخارجية (01)الشكل رقم

 
 .72ص   2776  الرياض  2  طالعبيكان للنشر  يمن عزت الميداني  الإدارة التمويلية في الشركاتأمحمد  :المصدر

 : أهداف الإدارة الماليةثالثا
 1للإدارة المالية العديد من الأهداف  وهي:  
ل يمكن الأج يعتبر هدف تعظيم الربح هدف قصير)الحالية( للمؤسسة:  تعظيم القيمة السوقية .1

تحقيقه من خلال اخ  قرارات واختيار بدائل يتوقع أن تساهم بشكل كبير في تعظيم أرباح الشركة من 
 إلا أن ه ا الهدف يتجاهل العديد من النقاط هي:  .خلال العوائد النقدية الممكن تحقيقها

هدف تعظيم الربح لا يأخ  بعين الاعتبار توقيق زمن  نإ: )دفقات النقديةالت( توقيت زمن العوائد .أ
حرص المؤسسة على زيادة سرعة التدفقات النقدية  على العكس ؛فرصلتفويق لوعليه هناك   العوائد

زمنيا سيزيد من تفليل مشروع على مشروع آخر يتأخر فيه العائد زمنيا  وه ا بسبب وجود إمكانية 
 استثمار العائد السريع مرة أخرى بهدف تحقيق عائد إضافي.

روعين فقات النقدية للمشالمالي مشروعان لهما نفس التكلفة ولكن صافي التد مام المديرأ: يوجد مثال
 مختلفين.

                                                           
  2717عمان    1ط داية بدار ال والتحليل المالي  الإدارة زهير الحدرب  عامر عبد الله  مقدمة في  أيمن الشنطي 1

 .26-12ص
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 4صافي التدفقات النقدية المشــــــروع  1صافي التدفقات النقدية المشـــروع  الفترة الزمنية
1 17777 1777 
4 3777 3777 
3 2777 11777 

 12777 12777 المجمـــــــــــــوع
  قبولينتعظيم الأرباح فالمشروعين م إذا تم الأخ  بهدفو  نلاحظ تساوي التدفقات النقدية في المشروعين

لكن إذا أخ نا بعين الاعتبار توقيق زمن عوائد المشروعين سنختار المشروع الأول لأنه يعطي مردودا 
 تحقيق عائد إضافي في نهاية الفترة. و  مما يسمح باستثمار ه ا العائد  عاليا في السنة الأولى

 من زمنه أو عدم التأ د من الحصول على العائد المتوقعأي : المخاطرة التي ترافق التدفقات النقدية .ب
قة من المفروض وجود علاو   تزداد المخاطرة كلما زادت درجة التةير في العائد المتوقعو  من انتظامه أو 

س صحيح  العكو   برأنه كلما زادت المخاطر كلما توقع المستثمرون عوائد أحيث  ؛العوائدو  بين المخاطر
المخاطرة عنصران يحددان سعر سهم الشركة في السوق    عائد مرتفع          ارتفاع و   ما أن العائد

عليه و   انخفاض في سعر السهم في السوق ( في سعر السهم في السوق؛ مخاطرة مرتفعة         
استجابة إنما و  زيادتها أو  التدفقات النقديةأو  انخفاض سعر السهم غير ناتج عن نقص العوائدأو  ارتفاع
 انخفاض المخاطر.أو  لزيادة

إن الأرباح التي تحققها الشركة لا تمثل التدفقات النقدية المتاحة للمساهمين والتي التدفقات النقدية:  .ج
 تحظى باهتمام كبير من طرفهم والتي يحصلون عليها على شكلين:

 المحققة في فترة زمنية. التوزيعات النقدية التي تدفع لهم من الأرباح -
 الأرباح الرأسمالية والتي تتلمن بيع الأسهم عندما تكون قيمتها السوقية أ بر من قيمتها عند الشراء. -

تعظيم ثروة  للأسباب السابقة يقوم المدير المالي بالتركيز على هدف تعظيم قيمة الشركة وبالتالي ةنتيج
يم القيمة تعظأي  في السوق  المالكين. إن تطبيق ه ا الهدف يكون من خلال تعظيم أسعار أسهم الشركة

 السوقية للسهم في السوق.
 يمكن حساب قيمة المؤسسة بناء على المعادلة التالية:

 درجة المخاطرة ÷قيمة المؤسسة السوقية = العائد المتوقع 
درجة المخاطرة و   67.777 ـتحقق عائد يقدر ب 277.777إحدى المؤسسات قيمة أصولها الدفترية  مثال:

2%. 
 قيمة المؤسسة السوقية.أوجد  -

60.000قيمة المؤسسة السوقية =  

%5
 =1.200.000   
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 عليه العائد ال ي تحققه المؤسسة أ بر من المخاطرة.و   القيمة الدفترية القيمة السوقية
ا يقصد بالسيولة توفر النقدية لدى المؤسسة التي تكفي لمواجهة التزاماتهالاحتفاظ بالسيولة الملائمة:  .2

التي يتم الحصول عليها من النشاط العادي و  غير المتوقعة في أوقات محددةو  الأجل المتوقعةقصيرة 
حتفاظ الهدف من الاو  زيادة رأس المالو  بالإضافة إلى السيولة المتحصل عليها من الاقتراض ؛للمؤسسة

يف إضافية لمع المؤسسة بالإضافة إلى تجنب تحمل تكا المتعاملينو  بالسيولة هو تعزيز ثقة المقرضين
إذا اضطرت المؤسسة للحصول على سيولة من مصادر خارجية  تكون للمؤسسة القدرة على الوفاء 

ويق فرص تفو  بالالتزامات  استةلال الفرص...  كما قد ينتج عن السيولة الزائدة مشكل تجميد الأموال
ما إ ليم فإنهاولتها بالشكل السعليه إذا لم تقم المؤسسة بإدارة سيو   تنويع العوائدو  استثمار ه ح السيولة

 عسر مالي حقيقي يصعب تجاوزح.أو  ستواجه عسر مالي مؤقق يمكن تجاوزح
الاستثمارات التي و  تعرف الربحية على أنها العلاقة بين الأرباح التي تحققها المؤسسةتعظيم الربحية:  .3

 الأرباح أو المبيعات و  الأرباحساهمق في تحقيق ه ح الأرباح  تقاس الربحية من خلال العلاقة بين 
 حقوق الملكية.و  الأرباحأو  الاستثمارات و 

ليس بالهدف الشامل والوحيد ال ي يعول عليه في تقييم إدارة المشروع وه ا ن هدف الربحية إ
 1للأسباب التالية:

 هدف الربحية يهمل وقق وحجم التدفق النقدي للمشروع؛ -
هو العائد  فهل  واضحة عن المقصود بتحقيق أ بر عائد ممكنهدف تعظيم الربحية لا يعطينا إجابة  -

ن أ ما   و معدل الربحأجل وهل يتم قياس مقدار الربح و البعيد الأأال ي سيحقق في المدى القصير 
و على أ و الثابقأفقد يتم اعتماد معدل العائد على رأس المال العامل   معدل الربح يقاس بطرق مختلفة

وعليه أي من ه ح المعدلات تستخدم كهدف للمشروع وأي الأرباح   ى المبيعاتو علأحقوق الملكية 
 ترغب بزيادتها.

 .القروض الطويلةو  يتكون إجمالي الاستثمار من مجموع حقوق الملكيةستثمار: العائد على الإ .7
ديها من لإدارة الأموال المتاحة و  على مدى كفاءة المؤسسة في استخدام بر نسبة العائد على الاستثمارتع

ة لتلك حيث توجد تكلف  الأموال المقترضة طويلة الأجل في تحقيق عائد على تلك الأموالو  المساهمين
الفوائد المدفوعة على القروض  كما ينتظر تحقيق و  هي العائد المطلوب على حقوق المساهمينو  الأموال

 معدل عائد على الاستثمار يوازي تكلفة الأموال على الأقل.
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 :الخلاصة
ن للإدارة المالية في المؤسسة  مهما كان حجمها  طبيعة نشاطها  طبيعتها القانونية( مكانة بالةة إ

وه ا يعود لطبيعة القرارات التي تتخ ها وارتباطها مر غير ممكن  أهمية مما يجعل الاستةناء عنها الأ
 ؛لتخطيط الماليا :في تمثلةالمطار ممارستها لوظائفها إالمصيرية للمؤسسة في  الاستراتيجيةبالقرارات 

الرقابة  المساعدة في ؛المساعدة في اتخاذ القرارات التمويلية ؛المساعدة في اتخاذ القرارات الاستثمارية
 معالجة بعض المشا ل الخاصة: مثل المناسبة؛المساعدة في تحديد معدلات توزيع الأرباح  ؛المالية

 .والتقديرعادة التقييم إ نلمام  لاندماج  التصفية  الاا
عظيم ت في الواقع والمتمثلة في:الإدارة المالية  هدافأ في إطار تجسيد  ن القرارات السابقة تؤخ إ 

 .الاستثمار ىوالعائد عل تعظيم الربحية؛ الاحتفاظ بالسيولة الملائمة ؛ الحالية( للمؤسسة القيمة السوقية
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 : الثاني محتويات المحور
 :ن يكون الدارس ملما بالجوانب التاليةأ المحور  يجببعد دراسة محتوى ه ا 

 وخصائصه؛تعريف المشروع الاستثماري  -
 ؛وقراراتها تعريف الموازنة الاستثمارية )الموازنة الرأسمالية( -
 الاستثمارية.عايير تقييم المقترحات م -

 :تمهيد
ة تتخ  العديد من القرارات الاستثماري القانونيةطبيعتها ن أي مؤسسة مهما كان نشاطها  حجمها إ

  هو مالي  استثمارات غير حقيقية مثل الاستثمار في شراء الأسهم والسندات(خلال دورة حياتها  منها ما 
 هو طويل. منها ماو  جلالأقصير  ومنها ما هو حقيقي  استثمارات اقتصادية(  هو ومنها ما

ة جل الحقيقية والتي تعرف بالموازنسيتم التركيز على قرارات الاستثمار طويل الأمحور في ه ا ال
هم القرارات المالية التي تتخ ها المؤسسة والتخطيط السيئ لها قد يؤدي أ والتي تعد من  ؛الاستثمارية
 1لى فشل مالي وه ا راجع لجملة من الأسباب هي:إبالمؤسسة 

جل ينتج عنها إنفاق مبالغ ضخمة جدا بالمقارنة بالقرارات التشةيلية ن قرارات الاستثمار الطويلة الأإ -
 جل(؛ قصيرة الأ

جل على فترات زمنية طويلة المدى أي تفوق السنة ستثمار الطويلة الأعلى عوائد الا يتم الحصول -
 والتي تتماشى مع درجة مخاطرتها.  

 :و يمكن تقسيمها الىن معايير تقييم المقترحات الاستثمارية متعددة إ
 ؛ التقليديةمعايير ال -
 .المخصومةمعايير تقييم المقترحات الاستثمارية  -
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9:76 -www.alarabimag.com/books/18435 والمشروعات-للأموال-الفعالة-الإدارة.html 
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 تعريف المشروع الاستثماري وخصائصه :ولاأ
و أشاء نإقتراح الخاص باستثمار أموال معينة بةرض أنه الايعرف المشروع الاستثماري على 

هداف أ و أنتاج السلع والخدمات بهدف تحقيق الربح و/إو توسيع ألإنتاج  المنشآتو تطوير بعض أتوسيع 
 1لى جانب الربح.إأخرى 
 2:من الخصائصبالعديد  المشروع الاستثماري  يتميز

 .t 0هو التدفقات الصافية للخزينة في تاريخ  س المال المستثمر:أر  -
  ا ما تكون أقصر من العمر الاقتصادي للمشروعالمدة التشةيلية المختارة غالب مدة الاستغلال: -

 .ا ضرورة احتساب القيمة المتبقية للاستثمار في نهاية المدة المحددةوتفرض غالب
 تساوي سعرح في السوق. : المشروعقيمة المتبقية للاستثمار في نهاية ال -
 يتم حساب التدفقات النقدية الصافية المتوقعة في خطوتين:  -
  للتشةيلحساب قدرة التمويل ال اتيCAF d'exploitation)  ) = + هتلاكأقساط الإصافي الدخل 
 للتشةيلقدرة التمويل ال اتي بتداء من حساب التدفقات الصافية ا. 
المعدل ال ي يعتمد على تكلفة رأس المال ال ي يمول مشروع الاستثمار في هو معدل الخصم:   -

 .ا لتكلفة رأس المال للشركة بأ ملهاركة. في بعض الحالات  يكون مساويالش
 وقراراتها تعريف الموازنة الاستثمارية )الموازنة الرأسمالية( ثانيا:

التفصيلية التي تحتوي على التدفقات النقدية الداخلة والخارجة يقصد بمصطلح الموازنة الخطة 
 3المرتبطة بالأصل الرأسمالي وال ي يقصد به الأصول الثابتة المستخدمة في الإنتاج.

ة أربعة أقسام والتي لها تأثير مباشر على ربحي لىإالقرارات المتعلقة بالإنفاق الرأسمالي تصنأ ن إ
 4المؤسسة:

 موجودات ثابتة يأ قرارات تنطوي على الحصول على أصول جديدةوهي : (Expand)التوسع  .1
  ق نتاجية لتلبية نمو الطلب في السو الطاقة الإ زيادة ت جديدة بهدفآلا وأنتاج إخطوط متعلقة ب جديدة

                                                           
 .27  ص 2719الأ اديمي  عمان  التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية  مركز الكتاب  محمد ساحل  1

2 Florence delahye-duprat, jacqueline delahaye, finance d’entreprise, dunod, 7eme  édition, 
2017, p127.  

 .212  ص مرجع سبق ذكرحعبد القادر محمد احمد عبد الله  خالد بن عبد العزيز السهلاوي   3
 بالتصرف. 277المالية  دار النهلة العربية  بيروت  بدون سنة نشر  ص أساسيات الإدارة  حمد توفيق أجميل   4
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يرادات لى زيادة الإإن ه ا النوع من القرارات يؤدي إ تنويع المنتجات والأسواق بهدف تقليل المخاطر.و 
 لى أسواق جديدة.إنتيجة لزيادة كمية الإنتاج ومنه الكمية المباعة الموجهة 

 من الآلات قرارات تنطوي على استبدال الأصول الثابتة المهتلكةوهي  :(Replace)الاستبدال  .2
صيانة ل تكون بحاجة: ن ه ح الأصول عند تقادمها بر  وه ا لأأ كفاءة ذاتلات جديدة آتجهيزات بالو 
ب عليه ن تعطلها يترتأ؛ كما غلب الأحيان منتجات بها عيوبأ نها تصبح تعطينا في أار؛ كما استمر ب
  لى ارتفاع جملة من التكاليف منها الصيانةإدي ؤ ت ن كل الظروف السابقة إ نقطاع عملية الإنتاج.ا

لقرارات ن ه ا النوع من اإ. ستبدال لاتخاذ القرار المناسبمقارنة ه ح التكاليف بتكاليف الا يجب وهنا
 يعمل على الاحتفاظ بالمستوى الحالي نظرا لبقاء الطاقة الإنتاجية الحالية.

ت ومعدات حديثة تكنولوجيا محل أخرى قرارات تنطوي على إحلال الآلاوهي : (Renew)التجديد  .3
 نتاج جديدةإنظم و ل طرق ماو محسنة واستعأسلع جديدة  بإنتاج متقادمة وذات كفاءة أقل  مما يسمح

ه ا النوع من القرارات يسمح بزيادة الإنتاج مما يترتب عليه تخفيض  نتاجية.زيادة طاقتها الإل تؤدي
 لى مستوياتها الدنيا مما سيؤثر بالإيجاب على المبيعات.إالتكاليف الكلية 

ة بالأصول الثابتن الموازنة الرأسمالية ليسق مرتبطة إ :(Obtain some otherالأخرى )غراض الأ .7
ما يمكن ك  داريةالاستشارات الإ  البحث والتطوير  علانالإ لى نفقات علىإتتعداها نما إو  المادية فقط

مان المحددة عن الحكومة والتي تعد صعبة التقييم نشاءات السيطرة على التلوث ووسائل الأإن يشمل أ
 غير ملموسة بدلا من التدفقات النقدية. لإيراداتبسبب تقديمها 

 يير تقييم المقترحات الاستثمارية: معاثالثا
 تقييم المقترحات الاستثماريةل التقليديةمعايير ال .1

نها متساوية أوتعامل التدفقات النقدية على  ؛سميق بالتقليدية لأنها تتجاهل مفهوم القيمة الزمنية للنقود
 القيمة خلال حياة الاستثمار.

راء المفاضلة سمح بإجي مما المقترحةالاستثمارية عن البدائل  كافة المعلومات التأ د توفريقصد بظروف 
لمعيار ختيار ااهو هنا  المهموالشيء   وصولا إلى اختيار البديل الأفلل  البدائل المقترحات( بين

  .المناسب للهدف المحدد من إقامة المشروع المقترح
 : (payback period) الاسترداد. معيار فترة 1.1
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أو الفترة التي  سترداد الأموال المستثمرة فيه الفترة التي يستطيع فيها المشروع سترداد  ايقصد بفترة الا
 1.الناتجة عن تشةيل الاقتراح عندها يتحقق التساوي بين التدفقات النقدية الخارجة والداخلة

الاسترداد الخاصة بكل بديل ثم ترتب البدائل على ه ا الأساس تحديد فترة أولا ه ا المعيار يتم لووفقا 
 البدائل الأخرى.بالمقارنة ب ةقصير  فترةتدفقات نقدية داخلة في أ بر  حققي  يال يللتعطى الأولوية للبد

 وهناك عدة طرق لحساب فترة الاسترداد منها ما يلي:
و صافي هالوسط الحسابي للتدفقات النقدية في حالة تساوي التدفقات النقدية فسيكون  الطريقة الأولى:

ذا كانق التدفقات النقدية غير متساوية فسيكون الوسط الحسابي للتدفقات إما أ  التدفق النقدي السنوي 
 سواء لاستردادافترة  يتم احتساب. سعلى عدد السنوات صافي التدفق النقدي السنوي النقدية هو مجموع 

 :من خلال العلاقة التالية
الكلفة الاستثمارية الأولية

الوسط الحسابي للتدفقات النقدية السنوية الجارية
=  فترة الاسترداد

𝐼

𝑀𝐶𝐹𝑁
= 𝐷𝑅 

حيان في حساب وله ا يفلل في معظم الأ ؛يتأثر بالقيم المتطرفة الوسط الحسابي للتدفقات النقديةن إ
 .النقدية الجارية لتدفقاتل مجموع الترا ميالعلى عتماد فترة الاسترداد الا

ترة نريد المفاضلة بينهما على أساس معيار ف نلدينا المعلومات التالية حول مشروعين استثماريي :1مثال
 الاسترداد:

 Bالمشروع  Aالمشروع 
التكلفة  السنة

 الاستثمارية
 الأولية

التدفقات 
 النقدية
 السنوية

 المجموع التراكمي
 للتدفقات النقدية

 لسنويةا

التكلفة  السنة
 الاستثمارية

 الأولية

التدفقات 
 النقدية
 السنوية

 المجموع التراكمي
للتدفقات النقدية 

 السنوية
0 727777   0 277777   
1  167777 167777 1  127777 127777 
4  127777 337777 4  167777 267777 
3  197777 227777 3  197777 727777 
2  127777 697777 2  127777 677777 

 حتساب فترة الاسترداد بالصيةة التالية:استخدام طريقة الوسط الحسابي يمكن اب الحل:
الكلفة الاستثمارية الأولية

مجموعة التدفقات النقدية السنوية الجارية
العمر الإنتاجي

=  فترة الاسترداد

                                                           
  مصر  مير محمد عبد العزيز  اقتصاديات الاستثمار  التمويل  التحليل المالي  مركز الإسكندرية للكتاب  الإسكندرية 1

 .67ص   2776
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2.608 سنة =
450 000

172500
=

450 000

690 000
4

= 𝐴فترة  الاسترداد  

3,375 سنة =
540 000

160000
=

540 000

640 000
4

= 𝐵فترة  الاسترداد  

نلاحظ   بالاعتماد على الوسط الحسابي للتدفقات النقدية الجاريةفترة الاسترداد ا إلى طريقة استناد
شهر أسبعة و  سنتين هي وليةالتكلفة الاستثمارية الأأن يسترد  Aعالتي يستطيع فيها المشرو  مدةأن ال
ربعة أة سنوات و هي ثلاث وليةفيها التكلفة الاستثمارية الأيسترد التي  فالمدة الزمنية B عالمشرو ما أ  تقريبا

 .Bهو أفضل من A وعليه المشروع الاستثماري   تقريباشهر أ
يحتاج إلى  Aالمشروع  نأنلاحظ أما في حالة الاعتماد على المجموع الترا مي للتدفقات النقدية   

ة حيث أن المجموع الترا مي للتدفقات النقدية السنوي  وليةالاستثمارية الأالتكلفة سنوات لاسترداد  3
 ما المشروعأ ةطي التكلفة الاستثمارية الأولية للمشروع.للمشروع يالأولى من العمر الإنتاجي  3 للسنوات

B  نقدية حيث أن المجموع الترا مي للتدفقات ال  وليةستثمارية الأالتكلفة الاسنوات لاسترداد  7يحتاج إلى
عليه و   ةطي التكلفة الاستثمارية الأولية للمشروعللمشروع يمن العمر الإنتاجي  7السنوية للسنوات 

 .Aهو أفضل من  Bفالمشروع الاستثماري 
تي تمثل صافي التدفق النقدي السنوي واليتم احتساب فترة الاسترداد من خلال احتساب  الطريقة الثانية:

 وه ا وفق الصيةة التالية: واللريبة (الاندثارهتلاك  الإالتدفقات النقدية الجارية بعد خصم 
الكلفة الاستثمارية الأولية

 صافي التدفق النقدي السنوي  (صافي العائد السنوي )
=  فترة الاسترداد

𝐼0

𝐶𝐹𝑁
= 𝐷𝑅 

د طرح وبع نتاج جديد إالاسمنق اقتراحين بديلين بشأن تشةيل خط  ةشركة لصناع تدرس :4مثال 
 التالي:  هما عرضينعلى الشركة حصلق ت المناقصة

 العرض )ب( العرض )أ( المعلومات
 الكلفة الاستثمارية الأولية -
 كلفة البديل في نهاية عمرح الإنتاجي   خردة( تقدر  -
 العمر الإنتاجي  سنة( -
 اللريبة هتلاك و الإ العائد السنوي قبل -

277777 
21277 

2 
127777 

277777 
11777 

2 
127777 

 ا بأن:علم
 ؛هتلاكالشركة تعتمد طريقة القسط الثابق في احتساب الإ -
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 .% 32بـ على الأرباح قدرت اللريبة  -
 المطلوب:

 حدد أي من البدائل أو العروض هو الأفلل بالطريقة الثانية   باستخدام معيار فترة الاسترداد -
 ولماذا؟ 

  احتساب فترة الاسترداد باستخدام الصيةة التالية: يتم الحل:
الكلفة الاستثمارية الأولية
صافي العائد السنوي 

=  فترة الاسترداد

فيما يتعلق بالكلفة الاستثمارية لكل بديل فليسق هناك مشكلة حيث أنها معطاة  أما المشكلة 
 .(CNF)فتتعلق باحتساب صافي العائد السنوي 

هتلاك( لكل بديل ثم طرحها من العائد ندثار السنوي  الإالا قسطل لك لابد أولًا من استخراج 
العائد على  لنحصل 6حيث يسجل في الصنأ  ؛كلفةهتلاك( يمثل السنوي المعطى لأن الاندثار  الإ

لأنه في  الاندثار السنوي إضافة يتم إعادة وبعدها اللريبة  ثم نح ف مقدارالسنوي الخاضع لللريبة  
 .نما تسجل محاسبيا فقطإهتلاك خروج تدفقات نقدية فعلا و الواقع لا يترتب على الإ

 البديل )ب( البديل )أ( المعلومات
 500000 500000 الاستثمارية الأوليةالكلفة 

 السنوي  هتلاكحصة الإ

(
قيمة الخردة − تكلفة الاستثمار

العمر الإنتاجي
) 

21500 − 500000

5
 

= 95700 

11000 − 500000

5
 

= 97800 

 ريبةواللهتلاك العائد السنوي قبل الإ
 )السنوي  هتلاكالإ(

127777 
 92277) 

127777 
 92677) 

 السنوي الخاضع لللريبة العائد
  قيمة اللريبة(

27377 
19005 =27377 X 32% 

22277 
=7770  22277 X 32%) 

 35295 العائد السنوي بعد اللريبة
 

14430 
 97800 95700 السنوي  هتلاكالإ 

 112237 137992 العائد السنوي صافي 

𝐼0

𝑐𝐹𝑛
= 500000 فترة الاسترداد

130995
= 3,81 500000

112230
= 4,45 

 الثاني الأول الأفللية
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قق فترة ( هو البديل الأفلل لأنه حأا إلى النتائج المتحصل عليها  يمكن القول أن البديل  واستناد
 .(ب بالبديل داد أقل مقارنة استر 

 1:هي من المزايا يتميز بالعديد معيار فترة الاستردادن إ
 ه ح الطريقة بسيطة وسهلة الفهم وعدم حاجتها للعمليات الحسابية.   -
ستثمار الاقتراحات التي يمكن استرداد الإه ح الطريقة تحقق قدرا كبيرا من الأمان لأنها ترتكز على  -

 فيها بأسرع ما يمكن.  
 ن له ح الطريقة أهمية أيلا في الحالات التي يلقى عنصر السيولة اهتماما أ بر من عامل الربحية.  إ -

ة على استثمارات غير مقبولة ولكنها تتمتع بحيالى الموافقة إيؤدي  معيار فترة الاستردادن أ ما 
 لعديدا قتراحات مقبولة لها حياة إنتاجية طويلة وه ا لأنه يهملالى رفض إبينما يؤدي  اقتصادية قصيرة.

 2:الأمور الجوهريةمن 
 نما تحقيق عائد منه.إو  نفاق نفاق الرأسمالي ليس مجرد استرداد ه ا الإن الهدف من الإإ -
تتجاهل طريقة فترة الاسترداد معدل الاختلافات في تتابع المكاسب النقدية السنوية التي تتحقق خلال   -

 الفترة  أي بعبارة أخرى لا تأخ  ه ح الطريقة في الاعتبار توقيق المكاسب النقدية.
 :( Accounting Average Rate of returnتوسط العائد المحاسبي ).م4.1

إلى ( ي الربح السنو صافي عبارة عن النسبة المئوية بين متوسط العائد السنوي  متوسط  هوو  
ن إ .قتراح(قيمة الاستثمار اللازم للا متوسط  متوسط التكاليف الاستثمارية بعد خصم الاندثار واللريبة

تم و الخارجة. وفق ه ا المعيار يأمعيار المعدل المتوسط للعائد لا يقوم على التدفقات النقدية الداخلة 
مقارنة النتيجة المتحصلة مع سعر الفائدة السائد في السوق وبصورة عامة يمكن القول أن هناك طريقتين 

 لاحتساب المعدل المتوسط للعائد هما:
  ة والاندثارالاعتبار اللريب بعينحتساب المعدل المتوسط للعائد  دون الأخ  ايتم فيها  الأولى: الطريقة

 أي النظر إلى التدفقات النقدية كما هي  وفي ه ح الحالة يوجد أسلوبين:
يتم التعامل مع الكلفة الاستثمارية الأولية كما هي  وفي ه ح الحالة يمكن استخدام  الأسلوب الأول:
 الصيةة التالية:

100 ×
متوسط العائد السنوي 

 التكلفة الاستثمارية الأولية
=  المعدل المتوسط للعائد

                                                           
 .272-276  ص مرجع سبق ذكرحتوفيق  جميل احمد  1
 .  272-276ص   حالمرجع أعلانفس  2
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: حيث يتم التعامل مع متوسط التكاليف الاستثمارية الأولية  وفي ه ح الحالة يكون الأسلوب الثاني
 متوسط التكاليف الاستثمارية كالتالي:

التكلفة الاستثمارية الأولية
2

=  متوسط التكاليف الاستثمارية
 تطبيق الصيةة التالية: تموي

100 ×
متوسط العائد السنوي 

متوسط الكلفة الاستثمارية
=  المعدل المتوسط للعائد

سنوات   2بــ لها دينار  كما قدر العمر الإنتاجي   251900 بــقيمة الاستثمار في آلة قدرت  :03مثال
 أما العوائد السنوية المتوقعة فكانق بالشكل التالي:

 مجموع التدفقات 2 7 3 2 1 السنوات
 162377 27777 72777 32777 22727 17727  العوائد المتوقعة

 لمشروع باستخدام الطريقة الأولى.لدد العائد السنوي ح المطلوب:
 الجواب:

  الأسلوب الأول:حسب  معدل المتوسط للعائد -

33460متوسط العائد السنوي  =
167300

5
=

 مجموع العائد السنوي 

 العمر الانتاجي
= 

13.28المعدل المتوسط للعائد = 100 ×
33460

251900
= 100 ×

متوسط العائد السنوي 
التكلفة الاستثمارية الأولية

= % 

 معدل المتوسط للعائد حسب الأسلوب الثاني: -

125950 دينار =
251900

2
=

الكلفة الاستثمارية الأولية
2

=  متوسط الكلفة الاستثماري 

%26.56 = 100 ×
33460

125950
=  المعدل  المتوسط للعائد

ة   كما أنها أ ثر موضوعية من الطريقتعتبر ه ح الطريقة الأ ثر شيوعا واستعمالا الطريقة الثانية:
الأولى  حيث أنها تأخ  بعين الاعتبار الاندثار واللريبة  كما تعتبر الطريقة الأفلل في حالة وجود 

 :يتم باستخدام العلاقة التاليةعدة بدائل أو مشروعات والمفاضلة بينهم 

100 ×
متوسط العائد الصافي السنوي 

متوسط الكلفة الاستثمارية الأولية
=  المعدل المتوسط للعائد 

 تباع الخطوات التالية في عملية الحساب:إويمكن 
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 ه ا كالتالي:و  احتساب متوسط العائد السنوي الصافي: يتم 1الخطوة 
 العائد السنوي قبل الاندثار واللريبة المعطى

 حصة الاندثار السنوي بعد استخراجها-
 = العائد السنوي الخاضع لللريبة

 بعد استخراجها ضريبة الدخل -
 = متوسط العائد الصافي السنوي 

احتساب متوسط الكلفة الاستثمارية في حالة وجود قيمة خردة للبديل في نهاية العمر  :4الخطوة 
 الإنتاجي.

(الخردة) التكلفة في نهاية العمر الانتاجي + التكلفة الاستثمارية في بداية العمر الانتاجي
2

=  متوسط التكلفة الاستثمارية

قاط اللعأ نلا انه ينطوي على الكثير من العيوب و إ وسهولة حسابه المتوسط العائد بساطة معياررغم 
 1من أهمها:

وقيق المدفوعات و تأأي لا يهتم بتوقيق الإيرادات المتوقعة القيمة الزمنية للنقود:  لا يأخ  في الحسبان -
 لاقتراح.للنقود عند تحديد الربحية الحقيقية له ا رغم ما لأهمية القيمة الزمنية و  المنتظرة ولا تفصح عنها

تفشل ه ح الطريقة في المفاضلة بين الاقتراحات التي تحقق عائدا متساويا على الاستثمار رغم اختلافهم  -
 .في نمط تحقيق صافي الأرباح السنوية

تحمل  اينتج عن ه التدفقات النقدية و وليس على أساس الأساس الدفتري على يقوم ه ا المعيار  -
 .تتحملها المؤسسة حتى ولو لم تقم بتنفي  المقترحعن مسؤولية الاقتراح و تكاليف إضافية خارجة 

علاقة  ن ه ا المبدأ لاأبالرغم من  معيار المتوسط العائدخ  بمبدأ الاستحقاق المحاسبي عند حساب الأ -
ليس اجي و تزمنية خلال كل العمر الإننفاق الرأسمالي فه ا الأخير يهتم بفترة له بمسألة تقييم اقتراح الإ

 بالفترات الزمنية المحاسبية الموضوعة لتسهيل عمليات حساب الربح. 
حد المشروعين البديلين حيث توفرت المعلومات التالية أحدى المؤسسات الاستثمار في إتريد  :02مثال 

 عن المشروعين:
هتلا ا إ يهتلك   سنوات 6حياته الإنتاجية  و.ن مدة 279967: تبلغ التكاليف الاستثمارية المشروع الأول

 .177777  العائد السنوي 1500وبعد انتهاء مدة حياته تكون قيمته   ثابتا
يهتلك   سنوات 6و.ن مدته حياته الإنتاجية  379967 : تبلغ التكاليف الاستثماريةالمشروع الثاني

 .167777  العائد السنوي 3777وبعد انتهاء مدة حياته تكون قيمته   هتلا ا ثابتاإ 
                                                           

 .217-276حمد توفيق  مرجع سبق ذكرح  ص أجميل  1
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 ما التدفقات النقدية للمشروعين ستكون:أ
 .تحديد أفللهما المعدل المتوسط للعائد مع حسب لكلا المشروعينأ المطلوب:

 الحل:
 البديل )ب( البديل )أ( المعلومات

 032993 429960 الكلفة الاستثمارية الأولية
 السنوي  هتلاكحصة الإ

(
قيمة الخردة − تكلفة الاستثمار

العمر الإنتاجي
) 

1500 − 249960

6
 

= 41410 

3000 − 349980

6
 

= 57830 

 واللريبةهتلاك العائد السنوي قبل الإ
 السنوي  هتلاكالإ

177777 
 71717) 

167777 
 22637) 

 السنوي الخاضع لللريبة العائد
  قيمة اللريبة(

98590 

3727642 =
96297 X 32% 

122170 

=42759,5 
122127 X 32% 

 6776342 العائد السنوي بعد اللريبة
 

2971742 

متوسط التكلفة الاستثمارية=
تكلفة الاستثمار +قيمة الخردة

2
 

1500 + 249960

2
 

 

 =125730 

3000 + 349980

2
 

 
 =176490 

100 ×
متوسط العائد الصافي السنوي 

متوسط الكلفة الاستثمارية الأولية
=  المعدل المتوسط للعائد 

 

64083.5

125730
= 51% 

79410.5

176490
= 45% 

 الثاني الأول الأفللية
 المخصومة:معايير تقييم المقترحات الاستثمارية   .4

لامه في هتم بمعرفة القيمة الحالية لمبلغ نتوقع استأي تترتكز ه ح المعايير على القيمة الزمنية للنقود 
 : ومن أهمها  فترة مستقبلية

وهو عبارة عن الفرق بين القيمة   :Net Present Value) : (NPVالحاليةصافي القيمة .1.4
 الحالية للتدفقات النقدية التي ستتحقق على مدى عمر المشروع وبين قيمة الاستثمار المبدئي للمشروع.

مة الحالية نفاق الرأسمالي والقيقتراح الإاالفرق بين القيمة الحالية للمكاسب النقدية المتوقعة من  ي هوأ
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ع من ن العائد المتوقإكان الفرق موجب ه ا يعني  اذإيستلزمه الاقتراح. فللاستثمار المبدئي ال ي 
 . بر من معدل الخصم المستخدمأالاقتراح 

حيث تتلمن طريقة صافي القيمة الحالية تعديل الوقق لجميع التدفقات النقدية عن طريق معامل 
 كلفة التمويل(. الخصم باستخدام معدل العائد المطلوب من المشروعات الاستثمارية  أي ت

وبصفة عامة يمكن صياغة القيمة الحالية الصافية بافتراض أن تكلفة الاستثمار المبدئي في شكل دفعة 
 واحدة عند بداية المشروع بالعلاقة التالية:

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐶𝐹𝑛𝑡

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=0
− 𝐼 

 
 كما يلي: VANوفي حالة وجود القيمة المتبقية للاستثمار عند نهاية الفترة يمكن حساب 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐶𝐹𝑛𝑡

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=0
+

𝑉𝑅

(1 + 𝑖)𝑡
− 𝐼 

  .صافي التدفق النقدي المتوقع :CFT :حيث
:i معدل الخصم. 
0I : 0 تكلفة الاستثمار المبدئي في الفترة ما بين-n). 

من المناسب الاستثمار فقط إذا كانق القيمة الحالية موجبة   القيمة الحالية الصافيةبناء على معيار 
تع يجب علينا اختيار المشروع ال ي يتم مشاريع بين عدة  و المفاضلةأوعندما يتعين علينا الاختيار 

 1بأعلى قيمة صافية حالية.
 المشروع مرفوض ← NPV<0إذا كانق 
 المشروع مقبول ← NPV>0إذا كانق 

المتبادلة تكون القاعدة قبول المشروع ال ي يعطي أعلى قيمة موجبة لصافي وفي حالة المشروعات 
 القيمة الحالية ورفض جميع المشروعات الأخرى.

دج  كما تبلغ  92 777الاستثمارية لكل منهما  لفة  قدرت التك(B)و (A)لدينا المشروعين  :05مثال 
 الجدول التالي:  وكانق التدفقات النقدية موضحة في %9تكلفة التمويل 

 5 2 3 4 1 السنوات
 777 3 777 22 777 32 777 32 777 27 (A)المشروع 
 777 2) 777 22 777 36 777 36 777 22  (B)المشروع 

                                                           
1Jonathan berk et peter demarzon, gunther capelle-blancard, nicolas couderc, finance 
d’entreprise, pearson, 3eme edition, p217. 
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 تقييم المشروعين باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية. المطلوب:
 :الحل

 السنوات
معامل الخصم 
أو معدل العائد 

9% 

 (B)المشروع  (A)المشروع 

 صافي التدفقات النقدية
القيمة 
 الحالية

 صافي التدفقات النقدية
القيمة 
 الحالية

1 
2 
3 
7 
2 

7.912 
7.672 
7.222 
7.276 
7.627 

777 3 
777 22 
777 32 
777 32 
777 27 

2221 
21727 
22727 
27267 
32277 

 777 2) 
777 22 
777 36 
777 36 
777 22 

 1637) 
22237 
29336 
26977 
32227  

 112697 172171 إجمالي القيم الحالية
 وعلى ذلك:

𝑁𝑃𝑉 (𝐴) = 105101 − 95000 = 10101 
𝑁𝑃𝑉 (𝐵) = 112890 − 95000 = 17890 

ستقلين م المشروعين صافي قيمة حالية موجبة  فإذا كان انالمشروعين يعطي نأنلاحظ مما سبق 
نه يتم قبول فإ  مشروع واحد فقط يجب قبولفيجب قبولهما معًا. أما إذا كان المشروعان متبادلين بمعنى 

 .Aورفض المشروع قيمة موجبة لصافي القيمة الحالية  برأيعطي  لأنهBالمشروع 
 1منها:لمعيار صافي القيمة الحالية عدة مزايا ن إ

 ؛في الحسبان القيمة الزمنية للنقود تأخ  ه ح الطريقة -
 المشروع؛من التدفقات النقدية  تأخ  في الحسبان جميع -
 مع هدف الإدارة المالية المتمثل في ملاعفة ثروة الملاك.تتفق  -

 :ن كر منها الانتقاداتكما وجه لمعيار صافي القيمة الحالية العديد من  
لا يعطي ترتيب سليم للمشروعات الاستثمارية في حالة اختلاف قيمة الاستثمار الأولية أو عمر  -

 المشروع؛
 ودية الوحدة النقدية الواحدة من تكلفة الاستثمار؛ه ا المعيار لا يفيدنا في التعرف على مرد -
يتجاهل ه ا المعيار عوامل عدم التأ د وما يرتبط بها من مخاطر لها أثر على قيمة المشروع  -

 الاستثماري.

                                                           
  .269ص   ذكرح مرجع سبقحمد عبد الله  خالد بن عبد العزيز السهلاوي  أعبد القادر محمد  1
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في ه ح الحالة تتساوى التدفقات النقدية الداخلية والخارجية للمشروع في  NPV=0لما تكون ملاحظة: 
 .الداخلي العائدمعدل معيار  ه ح الحالة نلجأ إلى

  :Internal Rate of return): (IRR العائد الداخلي.معدل 4.4
دق مقاييس العائد على الاستثمار  ويعرف كمعدل الخصم ال ي يحقق أيعتبر معدل العائد الداخلي من 

المساواة بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية من المشروع وتكلفة الاستثمار الرأسمال في المشروع. ويعرف 
 معدل الخصم ال ي يجعل صافي القيمة الحالية للمشروع   والتي تفسر عادة بالأرباح المتوقعة التي 

 1ا القرار الاستثماري ( تساوي الصفر.يولده
ذا كان إيعتمد معدل العائد الداخلي في اتخاذ قرار حول الاستثمار في مشروعات استثمارية مستقلة ف

قل من أمعدل العائد الداخلي ذا كان إما أ  يقبل المشروع بر من تكلفة التمويل أمعدل العائد الداخلي 
و العائد أمعدل العائد الداخلي مساوي لتكلفة التمويل ذا كان إما أ  2تكلفة التمويل يرفض المشروع

ين ذا كانق المؤسسة تريد المفاضلة بإأيلا المطلوب فالقرار حيادي. كما يستخدم معدل العائد الداخلي 
  . بر معدل عائد داخليأمشاريع بديلة هنا تأخ  المشروع ال ي يحقق 

 يتم حساب معدل العائد الداخلي من خلال المعادلة التالية: 

𝐶𝐼 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑆𝑉

(1 + 𝑟)𝑛
 

𝐶𝐼: معدل العائد   r؛ 𝑆𝑉؛ قيمة الخردة 𝐶𝐹𝑡 التدفقات النقدية السنوية ؛ تكلفة الاستثمار الرأسمالي
 الداخلي.

لنقدية خصم التدفقات االحصر وه ا بو استخدام طريقة أ طريقة التجربة والخطأوهنا نعتمد سواء 
لحساب معدل  .بسعري خصم يتم اختيارهما  ولابد في ه ح الحالة أن يقع سعر الخصم المطلوب بينهما

 3:ة الحصرو طريقأ العائد الداخلي يمكن استخدام المعادلة التالية والتي تعرف بطريقة التقريب الخطي
IRR = 𝑅1 +

(𝑅2 − 𝑅1 )𝑁𝑃𝑉1

𝑁𝑃𝑉1 − 𝑁𝑃𝑉2
 

IRRمعدل العائد الداخلي : 
R1:  معدل الخصم الأصةر وال ي يجعلNPV موجبا 

                                                           
 .366  ص مرجع سبق ذكرحمحمد أيمن عزت الميداني   1

2 Jonathan berk et peter demarzon, gunther capelle-blancard, nicolas couderc, op.cit, 
p220. 

 .222  ص مرجع سبق ذكرحعبد القادر محمد احمد عبد الله  خالد بن عبد العزيز السهلاوي   3
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R2 :وال ي يجعل الأ بر  معدل الخصمNPV سالبا 
NPV1 :صةرالأ الخصم عند معدل صافي القيمة الحالية 

NPV2 :برصافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأ   
ن أسنوات  علما  7ومدة حياة المشروع  2277التكلفة الاستثمارية لمشروع أن  نفترض: 06مثال 

 .1177  977  677  277التدفقات النقدية هي على التوالي: 
ا كان ذإوهل يقبل المشروع   معادلة التقريب الخطيحساب معدل العائد الداخلي باستخدام  المطلوب:

 . % 9معدل العائد المطلوب 

𝐶𝐼 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑆𝑉

(1 + 𝑟)𝑛
 

2700 =
500

(1 + 𝑟)1
+

800

(1 + 𝑟)2
+

900

(1 + 𝑟)3
+

1100

(1 + 𝑟)4
 

 IRR = ? %                    
𝑰𝑹𝑹 = 𝑅1 +

(𝑅2 − 𝑅1 )𝑁𝑃𝑉1

𝑁𝑃𝑉1 − 𝑁𝑃𝑉2
 

 𝑹𝟐   3%معدل الخصم  𝑹𝟏  %6معدل الخصم 
PV المعامل CF PV المعامل CF السنة 

471,6981132 1,06 500 462,962963 1,08 500 1 
711,997152 1,1236 800 685,8710562 1,1664 800 4 

755,6573547 1,191016 900 714,4490169 1,259712 900 3 
871,3030296 1,26247696 1100 808,5328381 1,36048896 1100 2 
 المجموع 2671,815874 المجموع 2810,65565

2700 K 2277 K 
110,6556495 NPV1 -28,1841258 NPV4 

 
𝑰𝑹𝑹 = 6% +

(8% − 6% )110,6556495

110,6556495 + 28,1841258
 

IRR=0,07594005 
IRR=2.6% 

  % 9قل من معدل العائد المطلوب ال ي يبلغ أ  وهو معدل %2.6 ن معدل العائد الداخليأجدنا و 
 وعليه لا يقبل الاستثمار في ه ا المشروع.
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 (PI: Profitability Index)الربحية يار دليل .مع3.4
فهو عبارة عن نسبة  ال ي يقيس قدرة المشروع الاستثماري على تحقيق الأرباح  بأنه المعيـار يعرف

ويقيس ه ا المعيار  ،للتدفقات النقدية إلى التكاليف الاستثمارية المبدئية للمشروع القيمة الحالية الصـافية
ار كما هو الحال في معي المشروع ومخرجاته في شكل نسبة بدلا من قيمة مطلقة العلاقة بـين مـدخلات

 :ونعبر عن دليل الربحية بالصيةة الرياضية التالية صافي القيمـة الحاليـة 
𝑃𝐼 =

∑ 𝑃𝑉𝐶𝐹

∑▒𝑃𝑉𝐾
 

مجموع القيمة الحالية PVK هي مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية؛  PVCFن: أحيث 
 لتكلفة الاستثمار.

 :حالات هي ونتيجة تطبيق ه ا المعيار تظهر ثلاث
 ف لك يعني أن المشروع ذو ربحية وله جدوى مالية وبالتالي (PI>1) إذا كان الناتج أ بر من الواحد -

 .فهو مقبول
 ف لك يعني أن المشروع ليسق له ربحية وليس ذو جـدوى  (PI<1) إذا كان الناتج أصةر من الواحد  -

 .مالية  وبالتالي فهو مرفوض
ليس  ف لك يعني أن المشروع ليس له لا ربح ولا خسارة وبالتـالي (PI=1) إذا كان الناتج يساوي الواحد -

 .ذن يكون القرار بالرفضإله جدوى مالية 
 :أما إذا كانق المفاضلة بين أ ثر من مشروع فان قواعد القرار عند استخدام دليل الربحية كما يلي 
 اتأ بر من الواحد  ورفض المشـروعقبول جميع المشاريع الاستثمارية المستقلة ذات دليل الربحية  -

 ؛ذات دليل الربحية أصةر من الواحد
المشروعات  قبول المشروع الاستثماري المانع بالتبادل ذو دليل الربحيـة أ بـر مـن الواحـد  ورفـض بـاقي  -

  .المتبادلة الأخرى 
 :00مثال

  على التوالي 92 777و 67777الاستثمارية لكل منهما  لفة  قدرت التك(B)و (A)لدينا المشروعين 
   وكانق التدفقات النقدية موضحة في الجدول التالي:%9 بلغ معدل الخصم ما 

 5 2 3 4 1 السنوات
 777 3 777 22 777 32 777 32 777 27 (A)المشروع 
 777 2) 777 22 777 36 777 36 777 22  (B)المشروع 

 .تقييم المشروعين باستخدام طريقة دليل الربحية :المطلوب
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 B و A حساب دليل الربحية للمشروعين -

 السنوات
معامل الخصم 
أو معدل العائد 

9% 

 (B)المشروع  (A) المشروع
صافي التدفقات 

 النقدية
القيمة 
 الحالية

 صافي التدفقات النقدية
القيمة 
 الحالية

1 
2 
3 
7 
2 

7.912 
7.672 
7.222 
7.276 
7.627 

777 3 
777 22 
777 32 
777 32 
777 27 

2752,29 
21042,00 
27026,42 
24794,88 
32796422 

 777 2) 
777 22 
777 36 

777000 36 
777 22 

 1637) 
22237 
29336 
26977 
32227  

 117237422 172329.62 إجمالي القيم الحالية

𝑃𝐼𝐴 =
105359.87

80000
= 1.31 

𝑃𝐼𝐵 =
114734,72

95000
= 1.20  

 .أ بر من الواحدفيهما لأن دليل الربحية  مشروعين مقبولين (B)و  (𝐴) فالمشروعومنه 
 :نذكر منها لمعيار دليل الربحية عدة مزايا

 يعكس ه ا المعيار فعالية ومردودية الاستثمار حيث يقيس العائد الصافي للوحدة النقدية الواحدة من -
 ؛رأس المال المستثمر

المشروعات الاستثمارية  ار صافي القيمة الحالية بةـرض ترتيـبيمرجح لمعغالبا ما يستخدم كمعيار  -
أعلى دليل ربحية وخاصة في  التي تحقق معا في قيمة حالية موجبة  حيث يتم اختيار المشروع صاحب

 ؛المبدئي  وعمر المشروع حالة اختلاف للمشروعات الاستثمارية من حيث حجـم الاسـتثمار
 ؛ة الزمنية للنقوديراعي التةير في القيم -
 يساعد معيار دليل الربحية على ترتيب البدائل الاستثمارية ذات الربحية والتي لها جدوى اقتصادية  -

  ل.ية البدائل الأخرى يكون هو المفلبمعنى أن البديل ال ي يكون دليل ربحية أ بر من بق
 : فيما يليوتتمثل  لعديد من الانتقاداتوجهق له امعيار دليل الربحية ن أوكما 

 ؛لا يعالج مشكلة الخطر وعدم التأ د التي تصاحب التدفقات النقدية الداخلة والخارجة -
 يعتمد تطبيقه على تحديد معامل أو سعر خصم المناسب وه ا ما يعني أن الخطأ في تقـدير هـ ا -

 .العامل سيكون له أثر على اتخاذ قرار استثماري رشيد
فان معيار دليل الربحية هو من المعايير الهامة والمرجحة إلى وعلى الرغم من ه ح الانتقادات 

   .لأفللية مشروع استثماري على أخر وخاصة إذا اقترن بمعايير أخرى  حـد كبيـر
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 الخلاصة:
هم القرارات المالية التي أ نفاق من و ما يعرف بقرارات الإأجل ن قرارات الاستثمار طويلة الأإ

لى حدوث إن القرارات غير السليمة قد يؤدي دارة المالية بالتخطيط لها لأالإ تتخ ها المؤسسة بعدما تقوم
ا جل الاستثمارات الحقيقية والتي تم التطرق لهفشل مالي. يندرج تحق مصطلح الاستثمار الطويل الأ

ي سيتم السندات والتيشمل الاستثمارات غير الحقيقية والتي تتمثل في الأسهم و كما  المحورفي ه ا 
 المحور الموالي.تسليط اللوء عليها في 
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 : الثالث المحورمحتويات 
 :ن يكون الدارس ملما بالجوانب التاليةأ المحور  يجببعد دراسة محتوى ه ا 

 ؛العائد والمخاطرة وطريقة حسابهماالتعريف ب -
 ؛قياس العائد والمخاطرة في حالة المحفظة الاستثمارية -
  .نموذج تسعير الأصول الاستثمارية الرأسمالية للعائد والمخاطرة -

 تمهيد
التي تتخ ها الإدارة المالية تكون في ظل حالة عدم التأ د  وله ا المالية إن القرارات الاستثمارية 

لا يعتمد فقد مثلا عند المفاضلة بين المشروعات والأوراق المالية على التدفقات النقدية المتوقعة  العائد 
وإنما لابد أن نأخ  بعين الاعتبار عنصر المخاطرة  ومنه أصبحق العلاقة بين العائد المتوقع  ( المتوقع

 التمويلية.و  بدائل القرارات الاستثمارية يعتمد عليها عند المفاضلة بين والمخاطرة أهم القواعد التي
 حسابهماطريقة والمخاطرة و  العائدالتعريف بأولا: 

 التعريف بالعائد وحسابه .1
: التدفق النقدي الحقيقي ال ي يحصل عليه المستثمر خلال فترة زمنية 1العائد على أنه يعرف

 معينة ويسمى بالعائد لفترة الاقتناء  ويحسب بالعلاقة التالية:
التوزيعات النقدية خلال الفترة + سعر الشراء − سعر البيع 

سعر الشراء
=  العائد لفترة الاقتناء

  :01مثال
دنانير للسهم  2و.ن للسهم وقدمق الشركة توزيعات نقدية بلةق  127سهم بسعر  277قمق بشراء 

 و.ن للسهم الواحد. 227الواحد خلال الفترة  كما قمق ببيع ه ح الأسهم بـ 
 حساب العائد لفترة الاقتناء. المطلوب:

70% =
5 + (150 − 250)

150 
=  العائد لفترة الاقتناء

 تصنيفات العائد )أنواع العائد(:. 4 
 2الأنواع الخاصة بالعائد وهي: هناك العديد من

                                                           
 .126ص   مرجع سبق ذكرحفايز سليم حداد   1
 عبد الأمير حاسم الثمري  استراتيجيات الإدارة المالية  مؤسسة دار الصادق الثقافية  أرشدجليل كاظم  مدلول العارفي   2
  .167ص   2712 عمان   1ط
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 ائد المتحقق )الفعلي(:الع.1 .2
 بالسهم. فهو يمثل العائد ال ي يحصل عليه المستثمر فعلا عن الاستثمار

 يحسب متوسط العائد الفعلي كالتالي:
𝑅̅ =

Σ𝑅𝑖

𝑛
    

 :04مثال 
 A  B  Cهم سمن الأمؤسسة في استثمارها في ثلاثة أنواع ها تليك معلومات متعلقة بالعوائد التي حققإ

 خلال أربعة سنوات سابقة. ما لدينا معلومات عائد السوق 
 عائد السوق  A B C السنة
1 7.32 7.2 7.13 7.22 
4 7.21 7.3 7.32 7.32 
3 0.7 7.22 7.22 7.12 
2 7.19 7.32 7.16 7.12 

 0.87 0.91 1.24 1.45 المجموع
 الثلاثة من الأسهم ومتوسط العائد الفعلي للسوق.احسب متوسط العائد الفعلي للأنواع  المطلوب:

𝑅𝐴
̅̅ ̅ =

Σ𝑅𝑖

𝑛
          𝑅̅𝐴 =

1.45

4
     R̅A = 0,3625   

𝑅̅𝐵 =
1.42

4
= 0.355  

𝑅̅𝐶 =
0.91

4
= 0.2275 

𝑅̅𝑚 =
0.87

4
= 0.2175 

 العائد المتوقع:.4 .4
رح ستثماايعرف العائد المتوقع على أنه المقابل ال ي يطمح المستثمر الحصول عليه في المستقبل نظير 

ا إلى استثمار أمواله بهدف الحصول على العائد وتنمية ثروته وتعظيم لأمواله  فالمستثمر يسعى دائم
 ما يعرف العائد المتوقع على أنه المعدل الموزون للتدفقات النقدية ويقصد بالموزون هو أخ   1أملا ه.

 احتمالات الحدوث بالاعتبار وفق المعادلة التالية:
𝐸(𝑅) = P1 𝑅 1 + P2 𝑅 2 +……+ Pn 𝑅n  

𝐸(𝑅) = ∑ 𝑃𝑖

𝑛

𝐼=1

× 𝑅𝑖 

E(R):                   معدل العائد المتوقع n: عدد التدفقات النقدية   
                                                           

   CAPMوب في ظل نموذج ثر تةير العائد المتحقق على العائد المطلأ إبراهيم محمد الزعلوك  قاسم نايف علوان  1
 .72ص  2772  2الجزائر  العدد  سطيف   71جامعة سطيف  مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير 
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Pi: احتمال حدوث التدفق                𝑅i: التدفق النقدي في كل حالة من حالات الاقتصاد          
  :03مثال

  Bو Aفيما يلي التوزيع الاحتمالي لعوائد شركتين 
 Bعوائد الشركة  Aعوائد الشركة  احتمال الحدوث الحالة الاقتصادية

 7.22 7.22 7.22 كساد
 7.22 7.17 7.27 طبيعي
 7.13 7.32 7.22 ازدهار

  المتوقع للشركتين العائد احسب المطلوب:
 الحل:

 المتوقع للشركتين:  العائدحساب 

  العائد المطلوب:.3 .4
 .الاستثمار بالأسهم العادية ويمثل كلفة التمويلأو  وهو أدني عائد ينبةي تحقيقه عند الشراء

ن الشركة في وضع سيء اتجاح مساهميها  لأن ذلك يتطلب تحقيق أإن تحقيق عائد الحد الأدنى يعني 
خير لا يةري المستثمر لاتخاذ قرار الإبقاء كماسك له ح عائد أ بر من الحد الأدنى لأن تحقيق ه ا الأ

 الموجود عديم المخاطرة مع تعويله عن المخاطرة التي يتحملها بما يكافئها.الأسهم كونه يمثل العائد 
    حسابهاطريقة و  المخاطرةالتعريف ب .1
 تعريف المخاطرة:. 1 .4

ذو  ويكون الاستثمار  مدى الت ب ب في التدفقات النقدية المتوقعة: تعرف المخاطرة على أنها
يتلمن الاستثمار ذو التدفقات النقدية المت ب بة قدرا من بينما   التدفقات المنتظمة خاليا من المخاطرة

الفشل في تحقيق  احتمالنها أ ما تعرف على   1المخاطرة وفقا لقدر ه ا الت ب ب المخاطرة ويختلأ قدر
التنبؤ ضرار التي تصيب المستثمر نتيجة عدم التأ د و نها الخسائر والأأوتعرف أيلا على   العائد المتوقع

                                                           
  .72  ص 2716 القاهرة  عالم الثقافة للنشر والتوزيع  مصر  لي  إدارة المشاريع الصةيرة  دارحمزة الجبا 1

 
 الحالة

 Bالشركة  Aالشركة 
Pi 𝑅i i𝑅 iP Pi 𝑅i i𝑅 iP 

 7.7622 7.22 7.22 7.7622 7.22 7.22 كساد
 7.122 7.22 7.2 7.727 7.17 7.2 طبيعي
 7.7322 7.13 7.22 7.7922 7.32 7.22 ازدهار

𝐄(𝐑) 0.405   0.445 
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. هناك فرق بين مصطلحي المخاطرة وعدم التأ د حيث 1سهم العادية مثلاالأداء الاستثمارية كالأبعوائد 
ه ح الأخيرة تتعلق بعدم إمكانية توقع النتائج المستقبلية لأنها مرتبطة بمواقأ لا يتوفر عنها معلومات 

حالة عدم التأ د تكون ن أحيث  .2احتساب التوزيع الاحتمالي لهاأو  ومن ثم لا يمكن تقدير   افية
ي حالة عدم مثلا ف  لا يعرف المستثمر احتمالات وقوعهو  لا يتكررو  مرتبطة بحدث فريد في الخصائص

صادية في مثلا لعدم القدرة على تحديد الحالة الاقت ةالنقدية المستقبلية لمشروع نتيجقدرة تحديد التدفقات 
تثمرين انية تقدير النتائج الممكن حدوثها ويعتمد المسوعلى العكس بالنسبة للمخاطرة توجد إمك  المستقبل

عوائد في لى توقعاتهم ال اتية حول سلوك الإلتاريخية لأداء الأسهم بالإضافة في توقعاتهم على الخلفية ا
 المستقبل.

 أنواع المخاطر:. 4 .4
 لى مخاطر عامة ومخاطر خاصة وهي كالتالي:إتقسم مخاطر الاستثمار 

  هي المخاطر التي تتعلق بهبوط الأسعار السوقية لجميع الأسهمو  السوق(:مخاطر عامة )مخاطر  -
سهم الشركات المدرجة في البورصة قد تنخفض نتيجة ركود اقتصادي عام نتيجة أن جميع أسعار أأي 

لتي التشريعات او  ترقب صدور مجموعة من القوانينأو  انتظارو  لحالة ترقبأو  ؛لظروف سياسية عامة
الأسباب غير مرتبطة بشكل و  بما أن ه ح العواملو  عموم الأسعار في سوق البورصة قد تؤثر على 

 قطاع ب اته فان درجة السيطرة على ه ا الوضع محدودة جدا.أو  مباشر باسهم شركة معينة
قطاع بعينه دون أو  هي المخاطر التي تصيب شركة معينةو مخاطر خاصة )مخاطر الشركة(: -

ة فإننا فنية لشركة معينأو  إنتاجيةأو  تسويقيةأو  ماليةأو  ط بأحداث إداريةه ا قد يكون مرتبو  غيرها 
ذا عرف قطاع معين ارتفاع كبير في أسعار المواد الخام إنجد انخفاضا على أسعار أسهمها ف سرعان ما

فاض ينتج عنه انخ الفارق  ممااسترداد و  لى درجة لا تستطيع معها الإدارة التحكم في أسعار البيعإ
ركات ش أسهمبه ا تنخفض أسعار و  انخفاض الربحيةو  لى انخفاض حجم المبيعاتإالطلب مما يؤدي 
 ه ا القطاع بال ات.

 قياس المخاطرة:. 3 .4
 3وه ا وفق طبيعة المعلومات المتوفرة: قياس المخاطرة بطريقتين تمي

                                                           
 اديمية الحديثة للكتاب الجامعي  سلامية  الأمحمد الفاتح محمود بشير المةربي  إدارة المخاطر في المصارف الإ 1

  .193  ص 2727القاهرة  مصر  
  .162- 166ص   مرجع سبق ذكرحجليل كاظم   2
 .132  ص مرجع سبق ذكرحفايز سليم حداد   3
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  قياس المخاطرة في حالة المعلومات التاريخية: .1.3 .4
حدوث العوائد نكون متأ دين منه  نعني بعدم أما  المخاطرة هنا فقط بعدم تجانس العوائد تتعلق 

التجانس التشتق وكلما زاد التشتق زادت المخاطرة  إن الانحراف المعياري يعد من بين مقاييس التشتق 
ما أ  ينهاب وال ي يستخدم في حالة تساوي المتوسطات الحسابية لعوائد المشروعات التي سيتم المفاضلة

 ذا كانق متوسطات العوائد الفعلية غير متساوية سنلجأ لحساب معامل الاختلاف.إ
 معادلة الانحراف المعياري:

𝛿 = √
Σ (𝑅𝑖 − 𝑅̅)2

𝑛 − 1
 

δ   :الانحراف المعياري  
Ri: العائد الفعلي المحقق خلال فترة زمنية معينة 
R̅: الوسط الحسابي للعوائد الفعلية المحققة خلال نفس الفترة 
n: عدد فترات الدراسة 

 معادلة معامل الاختلاف:
C. V𝑖 =

𝛿𝑖

𝑅̅
 

 يحمل درجات أعلى من المخاطرة. من المشاريع الثلاثةأي حدد  72بناء على معلومات المثال  :02مثال 
R̅A = 0.3625   
𝑅̅𝐵 = 0.355  
𝑅̅𝐶 = 0.2275  

الانحراف  مستخدانكتفي باس ل ا سوف لالمشروعين  عوائد اتساوي الوسط الحسابي لعدم نلاحظ 
 :معامل الاختلاف نما يجب الاعتماد علىوإ المعياري لحساب درجة المخاطرة في المشروعين

𝛿 = √
Σ (𝑅𝑖−𝑅̅)2

𝑛−1
       

N 𝑅𝑖 (𝑅𝑖 البيان             − 𝑅̅) (𝑅𝑖 − 𝑅̅)2 
 الأسهم

A 
1 0.35 -0,0125 0,00015625 

2 0.21 -0,1525 0,02325625 

3 0.7 0,3375 0,11390625 

7 0.19 -0,1725 0,02975625 

 07160005 /           المجموع
 الأسهم

B 
1 0.5 0,145 0,021025 

2 0.3 -0,055 0,003025 

3 0.25 -0,105 0,011025 
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7 0.37 0,015 0,000225 

 070353 /          المجموع
 الأسهم

C 
1 0,13 -0,0975 0,00950625 

2 0,35 0,1225 0,01500625 

3 0,25 0,0225 0,00050625 

7 0,18 -0,0475 0,00225625 

 0,027275 /          المجموع

 
 عائد السوق 

 
 
 
 
 
 
 
 

1 0,25 0,0325 0,00105625 

2 0,35 0,1325 0,01755625 

3 0,15 -0,0675 0,00455625 

7 0,12 -0,0975 0,00950625 

 676230,0 /            المجموع

𝛿𝐴 = √
0.167075

4−1
= 0.236 = 23.6%              𝛿𝐵 = √

0.0353

4−1
= 0.1085 = 10.85%  

𝛿𝐶 = √
0,027275

4−1
= 0,095                          𝛿𝑚 = √

0,032675

4−1
= 0,1043      

C. V𝐴 =
𝛿𝐴

𝑅̅𝐴

=
0.236

0.3625  ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
= 0.65                          C. V𝐵 =

𝛿𝐵

𝑅̅𝐵
̅̅ ̅ =

0.1085

0.355 
= 0.30 

C. V𝐶 =
𝛿𝐶

𝑅̅𝐶
̅̅̅

=
0,095

0.2275
= 0.417 

  Cو B معامل الاختلافأ بر من  A سهمللأ معامل الاختلافن أمن النتائج أعلاح  نلاحظ 
 .سهمخرين للأالنوعين الآأ بر مخاطرة من  A سهمالأوعليه الاستثمار في 

 قياس المخاطرة في حالة المعلومات المستقبلية: .3.4 .4
وعلى  الاستثمارية بناء على تجربة سابقةوهنا يتم تقدير احتمال حدوث القيم المتوقعة للمشاريع 

مال تحن الاأأي  صحيح 1حداث على مدى وعادة ما يقاس احتمال وقوع ه ح الأ  اجتهاد متخ  القرار
 واحد صحيح وهنا يتم استخراج العائد المتوقع لكل مشروع لتحل ه حو  ي حدث تتراوح قيمته بين صفرلأ

 نحراف المعياري ومعامل الاختلاف.القيمة محل الوسط الحسابي في معادلات الا
  حساب العائد المتوقع:-أ

E(R) = ∑ Pi

𝑛

𝐼=1

× 𝑅i 

E(R):  العائد المتوقع 
Ri: العائد خلال فترة زمنية معينة  
Pi: احتمال حدوث العائد 
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 حساب الانحراف المعياري: -ب

𝛿 = √∑(𝑅i − E(R) )2 × Pi

𝑛

𝑖=1

 

 اءل الاختلاف ونكتفي بالحكم بنمعامإذا كان العائد المتوقع متساوي في المشاريع لا تحتاج لحساب 
 إذا كان يختلأ نحتاج لمعامل الاختلاف للمقارنة بين مخاطرها.أما   على الانحراف المعياري 

 حساب معامل الاختلاف: -ج
C. V =

𝛿

E(R)
 

 معامل الاختلاف كلما ارتفعق درجة المخاطرة.أو  والقاعدة هنا هي كلما ارتفع الانحراف المعياري 
  :05 مثال

 الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف.احسب   73بالاعتماد على معلومات المثال 
 بأي منهما تستثمر.و  أ ثر مخاطرة اتأي الشركحدد   -
 :جابةالإ

 : نألى إ 73توصلنا من الإجابة على المثال 
 E(R1)=0.205 
 E(R2)=0.225 

 :Aإيجاد الانحراف المعياري للشركة  -
𝑅i 
 

E(R) 
 

𝑅i − E(R) 
 

(𝑅i − E(R))𝟐 Pi (𝑅i − E(R) )2 × Pi 
0.25 0.205 0.045 0,002025 0.25 0,00050625 

0.10 0.205 - 0.105 0,011025 0.5 0,0055125 

0.37 0.205 0.165 0,027225 0.25 0,00680625 

 𝛿 74712622 2  التباين
 𝛿 7.1132  الانحراف المعياري 

 Bإيجاد الانحراف المعياري للشركة  -
𝑅i E(R) 

 
𝑅i − E(R) 

 
(𝑅i − E(R))𝟐 Pi (𝑅i − E(R) )2 × Pi 

0.27 0.225 0.045 0,002025 0.25 0,00050625 

0.25 0.225 0.025 0,000625 0.50 0,0003125 

0.13 0.225 0.095 - 0,009025 0.25 0,00225625 

 𝛿 74773722 2التباين
 𝛿 0.0554 الانحراف المعياري 
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 حساب معامل الاختلاف: -
C. V. 𝐴 =

𝛿𝐴

E(R)
=

0.1132

0.205
= 0.5521 

C. V. 𝐵 =
𝛿𝐵

E(R)
=

0.0554

0.225
= 0.2462 

 (B( < معامل الاختلاف  Aمعامل الاختلاف   :بما أن
 .(B( يحمل درجات مخاطرة أ بر من المشروع  Aالمشروع   -
 .( لأنه اقل مخاطرة وعائد أ برBنستثمر في المشروع    -

 :المخاطرةالمبادلة بين العائد و  .4
 1 تطبيق القواعد التالية:عند المبادلة بين العائد والمخاطرة يمكن 

 يتم الاستثمار في المشروع ذو المخاطر الأقل والعوائد الأ بر. -
 العائد الأ بر. والاستثمارية يتم قبول المشروع ذ في حالة تساوي مخاطر المشاريع -
 المخاطر الأقل. والاستثمارية يتم قبول المشروع ذ في حالة تساوي عوائد المشاريع -
مشروعان أحدهما عالي المخاطر وكبير العوائد والآخر قليل المخاطر وقليل العوائد أما إذا كان هناك  -

 فإن ه ا الوضع يعتمد على درجة خوف متخ  القرار من المخاطر.
 قياس العائد والمخاطرة في حالة المحفظة الاستثمارية :ثانيا

 تعريف المحفظة الاستثمارية: .1
وتحلل نظرية  من الأصول المالية  الاستثمارات(  : مجموعة2نهاأتعرف المحفظة الاستثمارية ب

و أ فلل عائد في ظل مستوى معين من المخاطرأالتي تحقق و  المحافظ كيفية اختيار المحفظة الكفؤة
 قل درجة مخاطر في ظل العائد نفسه.أ

مارية. ما شابه من الأدوات الاستثأو  العملات  النقد  السندات  وعليه الأصول المالية تتمثل في الأسهم 
المالية التي يستثمر بها المشروع أمواله مأخوذة و  : مجموعة من الأصول الحقيقية3نهاأ ما تعرف على 

 ن يكون هدف المستثمر من تكوينها:أ وحدة واحدة شريطة 

                                                           
 .177  ص مرجع سبق ذكرحفايز سليم حداد   1
نس على القلاح  الإدارة المالية المعاصرة  مكتبة أمحمود عزت اللحام  محمود إبراهيم نور  مصطفى يوسأ كافي   2

 .792ص   2716    عمانالأردن المجتمع العربي 
 .126ص   وآخرون  مرجع سبق ذكرحين  علالعلي فلاح ال 3
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سنة    Markowitzثبته أوه ا ما  طريق تنويع الأصول المستثمر بها تقليل مخاطر الاستثمار عن -
 1ثمار في السوق المالية.تسنه يمكن عن طريق التنويع تقليل مخاطر الاأ د أوال ي  1929

ليها من يرادية التي قد يحصل على جانب الأرباح الإإتنمية قيمتها السوقية لتحقيق أرباح رأسمالية  -
 جراء احتفاظه بتلك الأصول الحقيقية والمالية.

 2قسام:ألى ثلاثة إوعليه يمكن تقسيم المحفظة حسب الأصول المملوكة 
وراق والعملات الأجنبية وشهادات الإيداع الأ محافظ تختص في الأصول المالية كالأسهم والسندات -

 و عقود الخيارات.أالمالية الحديثة كالعقود المستقبلية 
 لع.وعقارات وس المعدن الثمينة(محافظ تختص في أصول حقيقية كال هب والفلة والبلاتين  -
ن رأس مال المحفظة يكون موزع أصول المالية والأصول الحقيقية أي محافظ مختلطة تختص بالأ -

 على الأصول المختلفة الم كورة سابقا.
 عائد المحفظة الاستثمارية: .4

داخلة في ال عائد المحفظة الاستثمارية المتوقع هو الوسط المرجح للعوائد المتوقعة على الاستثمارات
 المحفظة ويتم الترجيح بنسبة وزن( الاستثمار كالتالي:

Rp =(W1R1)+(W2R2)+……….(Wn Rn)        Rp=∑ WjRj𝑛
𝑗=1  

  بالنسبة لقيمة المحفظة   jقيمة السهم هو   Wj: حيث
 Rj  هو العائد المتوقع للسهمj    

Rp   هو العائد المتوقع للمحفظة 
 : 05مثال

تثمار المؤسسة الاس تريدللأنواع الثلاثة من الأسهم عن العائد المتوقع  02المثال معلومات بالاعتماد على 
 مشكلة بالتساوي من نوعين من الأسهم. استثماريةفيها على شكل محفظة 

 عائد متوقع.أ بر  هي المحفظة ذات ماالمطلوب: 
 الإجابة:

RAB =(0.5 x 0.3625)+(0.5 x 0.355)= 0,35875 
RAC =(0.5 x 0.3625)+(0.5 x 0.2275)= 0,295 

                                                           
 .29  ص 2716  لندن  1  طكتب التحوط وإدارة الخطر  مدخل مالي(  دار أي عبد الكريم قندوز  1
 .12ص  2776    عمانالأردن التوزيع دار المناهج للنشر و  غازي فلاح المومني  إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة  2
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RBC =(0.5 x 0.355)+(0.5 x 0.2275)= 0,29125 
 

 بالمقارنة بالمحافظ الأخرى. عائد متوقع بر أتحقق  ABلمحفظة ا عليهو 
 الخطر في المحفظة الاستثمارية: .3
تحسب  وهي  صلينأ ثر من أذا كانق مشكلة من إيصعب حسابه يدويا ن خطر المحفظة الاستثمارية إ

 بناء على العلاقة التالية: 
𝜎𝑃 =  √𝑤𝐴

2   𝛿𝐴
2 + 𝑤𝐵

2 𝛿𝐵
2 + 2𝑤𝐴𝑤𝐵 𝛿𝐴 𝛿𝐵𝑃𝐴𝐵 

𝜎𝑃  المحفظة المحققة= هي مخاطر. 
 عنه باستخدام الانحراف وهنا نستخدم معامل الارتباط لعوائد الاستثمارات وال ي يمكن التعبير 

 (covarianceالمشترك 
  
 

COVAB=  p AB x 𝛿𝐴𝑥𝛿𝐵 
 : نأحيث 

 
 
 
 

≥−1: تكون قيمة معامل الارتباط 𝑃 𝐴𝐵 ≤ 1. 
إن الهدف من تكوين المحفظة الاستثمارية هو التنويع من أجل تقليل المخاطرة  ولتحقيق ه ا يقوم 
المستمر بتكوين محافظ استثمارية تتكون من أصول ذات ارتباط سالب أو ارتباط موجب قليل  وإذا تحقق 

 بالعوائد.ه ا تقل المخاطر المتعلقة 
أي ارتباط سالب هنا يتم تخفيض مخاطر المحفظة إلى الحدود   1-إذا كان معامل الارتباط للمحفظة = 

فإنه لا يمكن تخفيض مخاطر   (1أما إذا كان هناك ارتباط موجب تام  معامل الارتباط = + الدنيا.
 المحفظة.

 : 06مثال
 ما هي المحفظة ذات المخاطرة الأقل؟  77المثال الإجابة على   و 72بالاعتماد على معلومات المثال 

𝑃 𝐴𝐵: 𝐵 والأصل 𝐴 معامل الارتباط بين الأصل  

 A : 𝛿𝐴الانحراف المعياري للأصل

 B :𝛿𝐵 الانحراف المعياري للأصل      

,B : 𝐶𝑜𝑣 (𝐴و Aالانحراف المشترك بين الأصل  𝐵) 

 

P AB  =
∑ xi   yi

√∑ xi2 √∑ yi2
       𝑃 𝐴𝐵  =

 𝐶𝑜𝑣 (𝐴, 𝐵)

𝛿𝐴 . 𝛿𝐵
  



 

 

 كنموذج للتوازن (C.A.P.M)ونموذج  : العائد والمخاطرةلثالمحــــــــور الثا

39 

 لكل محفظة. 𝛿ثم يتم حساب  𝑃𝐵𝐶و  𝑃𝐴𝐵   𝑃𝐴𝐶سيتم أولا حساب  :الإجابة

 ن:أعلما 

√∑(𝑅
𝐴

− 𝑅̅𝐴)
2
𝑅)∑√   ؛0,408748089 = 0,167075√ =  

𝐵
− 𝑅̅𝐵)

2 =  √0,0353 =   0,187882942                   

√∑(𝑅
𝐶

− 𝑅̅𝐶)
2=   √0,027275 = 0,165151446  

 

𝑃 𝐴𝐵  =
∑(𝑅𝐴−𝑅̅𝐴)(𝑅𝐵−𝑅̅𝐵)

√∑(𝑅𝐴−𝑅̅𝐴)2√∑(𝑅𝐵−𝑅̅𝐵)2
 =  -0,4095223      

 

𝑃 𝐴𝐶  =
∑(𝑅𝐴−𝑅̅𝐴)(𝑅𝐶−𝑅̅𝐶)

√∑(𝑅𝐴−𝑅̅𝐴)2√∑(𝑅𝐶−𝑅̅𝐶)2
=-0,0248129  

 

𝑃 𝐵𝐶  =
∑(𝑅𝐵−𝑅̅𝐵)(𝑅𝐶−𝑅̅𝐶)

√∑(𝑅𝐵−𝑅̅𝐵)2√∑(𝑅𝐶−𝑅̅𝐶)2
 = - 0.7718551 

 ن:أذا علمق إ
𝑤𝐴 = 𝑤𝐵   ؛0.5 = 0.5 𝑤𝐶 ؛   = 0.5 
𝛿𝐴 = 𝛿𝐵   ؛    0.236 = 𝛿𝐶         ؛ 0.1085 = 0,095   
 

𝛿(𝐴𝐵) = √𝑤𝐴
2 𝛿𝐴

2 + 𝑤𝐵
2 𝛿𝐵

2 + 2𝑤𝐴𝑤𝐵 𝛿𝐴  𝛿𝐵 𝑃𝐴𝐵  =0,10781442 

𝛿(𝐴𝐶) = √   𝑊𝐴
2 𝛿𝐴

2 + 𝑊𝐶
2 𝛿𝐶

2 + 2 𝑊𝐴 𝑊𝐶 𝛿𝐴 𝛿𝐶 𝑃𝐴𝐶  = 0,12610352  

𝛿(𝐵𝐶) = √   𝑊𝐵
2 𝛿𝐵

2 + 𝑊𝐶
2 𝛿𝐶

2 + 2 𝑊𝐵 𝑊𝐶  𝛿𝐵 𝛿𝐶    𝑃𝐵𝐶   =0,03494802 
 

 الأقل مخاطرة بالمقارنة بالمحافظ الأخرى. (𝐵𝐶)تعد المحفظة الاستثمارية 
 (Capital Assets Pricing Model): نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ثالثا

(𝑅𝐵 − 𝑅̅𝐵)(𝑅𝐶 − 𝑅̅𝐶) (𝑅𝐴 − 𝑅̅𝐴)(𝑅𝐶 − 𝑅̅𝐶) (𝑅𝐴 − 𝑅̅𝐴)(𝑅𝐵 − 𝑅̅𝐵) 𝑅𝐶 − 𝑅̅𝐶 𝑅𝐵 − 𝑅̅𝐵 𝑅𝐴 − 𝑅̅𝐴 

-0,0141375 0,00121875 -0,0018125 -0,0975 0,145 -0,0125 

-0,0067375 -0,01868125 0,0083875 0,1225 -0,055 -0,1525 

-0,0023625 0,00759375 -0,0354375 0,0225 -0,105 0,3375 

-0,0007125 0,00819375 -0,0025875 -0,0475 0,015 -0,1725 

 المجموع 0,03145- 0,001675- 0,02395-
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يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أداة مهمة في النم جة المالية يستخدم لحساب المعدل المطلوب 
  1لعائد الأصول في ظل المخاطرة.

 الرأسمالية صولتسعير الأالتعريف بنموذج  .1
 تطويرح من طرف شاربكما تم   1929سنة (Markowitz) وضع ه ا النموذج من طرف ماركويتز

 Sharpe  فما  و   1963( سنةFama 1966.2( سنة 
وهو   تطبيقات لكل من الأصول الحقيقية والمالية تسعير الأصول الاستثمارية الرأسماليةنموذج ن لإ

كما ينطلق من العلاقة بين العائد والمخاطرة ويطبق طريقة   تخدم لتقدير خطر المحافظ الماليةيس
 .3البسيط في تحديد العلاقة بين عوائد السهم وعوائد السوق  الانحدار الخطي

وراق أهمية بالةة فهو يعمل على معرفة مخاطر الأ نموذج تسعير الأصول الاستثمارية الرأسماليةن لإ
المالية  من خلال معرفة حساسية عائد الورقة المالية ومقارنتها بما يحدث من تةير على عائد السوق؛ 

 4عكاس العلاقة بين المخاطر والعائد في بيئة الأسواق الكأء.لأنه يقوم على ان
 تسعير الأصول الاستثمارية الرأسمالية أنواع المخاطر وفق نموذج .4

 5المخاطر إلى نوعين: نموذج تسعير الأصول الاستثمارية الرأسماليةيقسم 
 مخاطر غير منتظمة:. 1 .4

ي تقلة عن المخاطر التسم ن معين  وتكو هي مخاطر تنشأ بسبب ظروف خاصة بشركة معينة أو قطاع 
عأ ض تؤثر في النشاط الاقتصادي  وتسمى بالمخاطر اللاسوقية  ويعود سبب ه ح المخاطر إلى:

انخفاض  التكنولوجي الإدارة  قلة الفرص الاستثمارية أمام المؤسسة  احتمال فقدانها لصفقات  التقادم 

                                                           
1 Thomas S. Y. Ho, sang-bin yi,oxford guide to financial modeling: applications for capital 
markets, corporate finance, risk management and financial institutions, oxford university 
press, usa, new york, 2004, p2. 
2 James W. Kolari, wei liu , jianhua z. huang ,a new model of capital asset prices: theory 
and evidence, palgrave macmillan, cham, switzerland,usa, 2021, p30. 

 .26  ص مرجع سبق ذكرح عبد الكريم قندوز  3
 ية ر براهيم  مبادئ التمويل والإدارة المالية  دار التعليم الجامعي  الإسكندإالمنعم عادل مبروك محمد  نجلاء عبد  4

 .62  ص 2727مصر  
 .179ص   مرجع سبق ذكرحفايز سليم حداد   5

https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Ho%2C%20Thomas%20S.%20Y.%22
https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Ho%2C%20Thomas%20S.%20Y.%22
https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Yi%2C%20Sang-bin%22
https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Kolari%2C%20James%20W.%22
https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Kolari%2C%20James%20W.%22
https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Liu%2C%20Wei%22
https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Huang%2C%20Jianhua%20Z.%22
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قطاع  ظهور اختراعات جديدة  تةير أذواق المستهلكين  الإيرادات  حدوث إضراب عمالي في شركة أو 
 1 ظهور قوانين جديدة تؤثر على المؤسسة.
ية مما تباع سياسة التنويع في الأصول المالإب غير المنتظمة يمكن للمستثمر إزالة والتقليل من المخاطر

 يترتب عليه تجنب التقلب في العوائد المتوقعة المتأتية من تلك الاستثمارات. 
لمخطر نه خفض اي إدارة المحافظ. يعرف التنويع بأول من طبق نظرية التنويع فأ (Markowitz)يعتبر 

ن مخاطرة محفظة الأصول قد تكون اقل من مخاطرة أمن خلال الاحتفاظ بأصول متعددة المخاطر  أي 
 2 الأصول مأخوذة بشكل فرادى.

 مخاطر منتظمة:. 4 .4
التنويع  وهي مخاطر لا يمكن تجنبها بالتنويع ولها الخصائص وتسمى بمخاطر السوق أو مخاطر عدم 

: تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام  لا يقتصر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع 3التالية
معين  ترتبط ه ح العوامل بالظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية  مثل الإضرابات العامة  الكساد 

 سعار الفائدة  الحروب...إلخ(.والتلخم  ارتفاع أ
تتأثر كل الأوراق المالية به ح العوامل لكن بدرجات متفاوتة  يتم الحد منها عادة عن طريق التنبؤ بها 

 والتحوط لها والتخطيط لمواجهتها.
أي  ال ي يقيس مخاطر السهم مع السوق (  يتم قياس ه ا النوع من المخاطر بمعامل البيتا 

لى الحركة العامة للسوق وال ي يقدر بإيجاد العلاقة بين معدل عائد السهم إالسهم  العلاقة بين حركة
 يستخدم لقياس المخاطر المنتظمة العلاقة التالية: ومعدل عائد السوق عن فترات ماضية.


𝑗

=
𝑃𝐽,𝑚 δj δm  

    δm
2 =

𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑗, 𝑅𝑚) 

var(Rm)
=

𝑃𝑗,𝑚  𝛿𝑗

δm
 

 حيث أن:
J :معامل بيتا للسهم 

j
 

 m :pJ,mوعائد السوق  jمعامل الارتباط بين عائد السهم 
 j δj  :الانحراف المعياري لعائد السهم
 m δm: الانحراف المعياري لعائد السوق 

                                                           
  .322مدلول  مرجع سابق  ص  جليل كاظم 1

2 Thomas S. Y. Ho, sang-bin yi, op.cit, p 25. 
 .162ص   ذكرح بق  مرجع سخرون آلاعين و للاح الفعلي  3 

https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Ho%2C%20Thomas%20S.%20Y.%22
https://search.worldcat.org/fr/search?q=au=%22Yi%2C%20Sang-bin%22
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ا واحد صحيح  معامل ارتباط الأصل مع نفسه يساوي أن معامل بيتا للسوق يساوي دائم علما
يقيس معامل بيتا حساسية التةير في عائد السهم للتةيرات التي تطرأ على عائد السوق  .واحد صحيح(

 أي مدى تأثر عائد الشركة بالتةيرات التي تطرأ على عائد السوق وال ي يمكن الحصول عليه من خلال 
لسهم الناتج ه ا يعني أن التةير في عائد ه ا ا 1سوق الأوراق المالية(  إذا كان معامل بيتا يساوي مثلا 

عن التةير في عائد السوق يكون مساوي تمامًا للتةير في عائد السوق إذا انخفض عائد السوق في فترة 
مثلا  فإن عائد ه ا السهم سينخفض بنفس النسبة  أما إذا كان معامل بيتا لسهم آخر  %17ما بنسبة 
عائد ه ا السهم سينخفض  فإن %17مثلا  فإذا انخفض عائد السوق في فترة ما بنسبة  7.3يساوي 
 (.7.3×  7.1  %3بنسبة 

 بيتا السهم.× التةير في عائد السوق  =وعليه التةير في عائد السهم 
يعتبر معامل بيتا مؤشر لدرجة المخاطر المنتظمة فكلما ارتفع دل ذلك على ارتفاع ه ا النوع من  منهو 

 المخاطر والعكس صحيح.
ها للتةيرات التي تطرأ على عائد السوق هي التي يكون فيوعليه فإن الأسهم التي تكون حساسة 

معامل بيتا أ بر من الواحد صحيح  وأن الأسهم التي تكون غير حساسة للتةيرات التي تطرأ على عائد 
السوق هي التي يكون معامل البيتا فيها أقل من الواحد الصحيح ومساوية لمخاطر السوق إذا كان معامل 

 صحيح.بيتا يساوي الواحد ال
 مثال:

 للأسهم الثلاثة؟  اوجد معامل 72لى معطيات المثال إبالرجوع 
 الإجابة:

(𝑅𝐶 − 𝑅̅𝐶)(𝑅𝑚 − 𝑅̅𝑚) (𝑅𝐵 − 𝑅̅𝐵)(𝑅𝑚 − 𝑅̅𝑚) (𝑅𝐴 − 𝑅̅𝐴)(𝑅𝑚 − 𝑅̅𝑚) 𝑅𝑚 − 𝑅̅𝑚 𝑅𝐶 − 𝑅̅𝐶 𝑅𝐵 − 𝑅̅𝐵 𝑅𝐴 − 𝑅̅𝐴 

-0,00316875 0,0047125 -0,00040625 0,0325 -0,0975 0,145 -0,0125 

0,01623125 -0,0072875 -0,02020625 0,1325 0,1225 -0,055 -0,1525 

-0,00151875 0,0070875 -0,02278125 -0,0675 0,0225 -0,105 0,3375 

0,00463125 -0,0014625 0,01681875 -0,0975 -0,0475 0,015 -0,1725 

 المجموع 0,026575- 0,00305 0,016175
 

√∑(𝑅
𝐴

− 𝑅̅𝐴)
2
𝑅)∑√   ؛0,408748089 =   

𝐵
− 𝑅̅𝐵)

2 =  0,187882942          

√∑(𝑅
𝐶

− 𝑅̅𝐶)
𝑅)∑√ ؛0,165151446 = 2

𝑚
− 𝑅̅𝑚)

2
=0,180762275 

𝛿𝐴 = 0.236              𝛿𝐵 = 0.1085      𝛿𝐶 = 0,095              𝛿𝑚 = 0,1043      
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𝑃 𝐴𝑚  =
∑(𝑅𝐴−𝑅̅𝐴)(𝑅𝑚−𝑅̅𝑚)

√∑(𝑅𝐴−𝑅̅𝐴)2√∑(𝑅𝑚−𝑅̅𝑚)2
= -0,63 

 

𝑃 𝐵𝑚  =
∑(𝑅𝐵−𝑅̅𝐵)(𝑅𝑚−𝑅̅𝑚)

√∑(𝑅𝐵−𝑅̅𝐵)2√∑(𝑅𝑚−𝑅̅𝑚)2

= .0.0 

 

𝑃 𝐶𝑚  =
∑(𝑅𝐶−𝑅̅𝐶)(𝑅𝑚−𝑅̅𝑚)

√∑(𝑅𝐶−𝑅̅𝐶)2√∑(𝑅𝑚−𝑅̅𝑚)2
= .0.0 

 


𝐴

=
𝑃𝐴,𝑚  𝛿𝐴

δm
=

−0,36  X  0.236

0,1043     
=- 0.81 


𝐵

=
𝑃𝐵,𝑚  𝛿𝐵

δm
=

0.09  X  0.1085

0,1043     
=0.09 


𝐶

=
𝑃𝐶,𝑚  𝛿𝐶

δm
=

0.54  𝑋   0,095

0,1043     
=7.79 

يتم قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية حسب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية بعد معرفة بيتا 
  ل سهم ووزنه في المحفظة.

                  
𝑝 = (𝑤1 × 

1
) + (𝑤2 × 

2
) + ⋯ … … + (𝑤𝑛 × 

𝑛
) = ∑ 𝑤𝑗 × 

𝑗

𝑛

𝑗=1 

 


p

؛    في الحفظة j = وزن السهم wj؛      = بيتا المحفظة 
j

 في المحفظة. j= بيتا السهم  
المشكلة  A  B  C من الأسهم الثلاثة السابقة المبالغ المستثمرة في كل سهم نأذا علمق إ :06مثال

 هي كالتالي: ستثماريةلامحفظة الل
 مبلغ الاستثمار  الأسهم

A 7.61 2277 
B 7.79 1277 
C 7.79 7277 

 المحفظة له ح الأسهمحساب بيتا : المطلوب
 الإجابة:

 وزن الاستثمار×   وزن الاستثمار مبلغ الاستثمار  الأسهم
A 0.81 2277 7.297 7.27 
B 0.09 1277 7.126 7.72 
C 0.49 7277 7.23 7.26 
  6277 1 7.22 

 



 

 

 كنموذج للتوازن (C.A.P.M)ونموذج  : العائد والمخاطرةلثالمحــــــــور الثا

44 

 فرضيات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: .3
 1يقوم النموذج على ثمان فرضيات هي:

 و الرسوم؛ أتباع الأصول وتشترى بدون كلفة على عملية الشراء والبيع كالعمولة  -
 و بيع بقيمة دينار واحد في السوق؛أيستطيع أي مستثمر شراء  -
لا يوجد ضريبة على الدخل الناتج من الاستثمار في الأصول الرأسمالية المقيمة على أساس ه ا  -

 و من الأرباح الرأسمالية؛أ النموذج مهما كان العائد من توزيع الأرباح
ناك منافسة ن هأو مشترياته أي ألا يوجد سيطرة على السوق من قبل مستثمر مهما كانق حجم مبيعاته  -

 فراد تستطيع السيطرة على الأسعار في السوق؛و مجموعة من الأأ املة في السوق ولا يوجد فرد 
ققة على مقدار المخاطرة المح لأصل وأيلاالمستثمر يعتمد في قرارح الاستثماري على مقدار العائد ا -

 صل؛  على ه ا الأ
و البيع على المكشوف مسموح به  يستطيع أي مستثمر بيع أي كمية مهما كان حجم أالبيع السريع  -

 و على المكشوف؛أه ح الكمية بطريقة البيع السريع 
و يقرض أي مقدار من المالعلى أساس ان معدل الفائدة يكون مساويا أن يقترض أالمستثمر يستطيع  -

 و على أساس معدل العائد الخالي من المخاطرة؛ألمعدل العائد وعلى السندات السائدة 
توقعات المستثمرين يجب ان تكون متجانسة وتعتمد على نفس الأسس من خلال المعلومات المتوفرة  -

 معامل الارتباط...الخ؛  المخاطرة وأالتوقعات على العائد لهم خلال فترة محددة وكأن تعتمد 
 جميع الأصول هي معروضة في السوق للشراء والبيع رغم وجود الصعوبات. -
 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية للعائد.ل الصيغة الرياضية .2

   iرعلى أصل محفوف بالمخاط  المساهمين(تقدير معدل العائد المتوقع من قبل السوق بالنموذج يسمح 
ابتداء من معدل الفائدة  وال ي يحسب؛ E(Ri)المعبر عنها ب   iتكلفة الأموال الخاصة بالمؤسسة أي

ذونات الخزينة ( والعائد المتوقع للسوق المالي ومعامل بيتا وال ي يحسب وفقا أالخالي من المخاطرة   
  2للعلاقة التالية:

 
 
 

                                                           
 .161-167ص  مرجع سبق ذكرحغازي فلاح المومني   1

2 Cyrille mandou ,procedures de choix d’investissement, de boeck, bruxelles, 2009, p 19. 
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 العائد المطلوب على السهم أو محفظة معينة يتكون من جزأين:من المعادلة السابقة نلاحظ أن 
 . 𝑟𝑓 العائد ال ي يخلوا من المخاطر  مخاطر عدم القدرة على السداد( -
𝑅𝑚)علاوة مخاطر السوق  Xعلاوة مخاطر السهم والتي تساوي معامل بيتا السهم  - − 𝑟𝑓) وه ح 

العلاوة هي مقدار العائد الإضافي ال ي سيحصل عليه المستثمر زيادة على العائد ال ي يخلو من 
 المخاطر نتيجة لقبوله الاستثمار في ه ا السهم.

 على المعادلة السابقة يأخ  الأشكال التالية: إن القرار المتخ  بناء
عطي لأنه ي غير ج اب للاستثمار إذا كان عائد السهم الفعلي أقل من العائد المطلوب يكون السهم .1

 هو متوقع بالنسبة لمخاطرح. ما عائد أقل من
إذا كان عائد السهم الفعلي أ بر من العائد المطلوب يكون السهم ج اب للاستثمار لأنه يعطي عائد  .2

 أ بر مما هو متوقع بالنسبة لمخاطرح.
يتماشى مع الوضع العادي السائد في ذا كان عائد السهم الفعلي يساوي العائد المطلوب فانه إأما   .3

 .السوق ول لك فانه لا باس الاستثمار فيه
يخلو والعائد ال ي  1.6يفكر مستثمر في شراء سهم شركةَ   فحسب معامل بيتا للشركة فوجدح  :07مثال
 .%6عائد السوق متوسط بينها   %3المخاطرة  من

 أحسب:
 العائد المطلوبو  علاوة مخاطر ه ا السهم -

 :مخاطر هذا السهم علاوة
𝐵𝑖 × (𝐸[𝑅𝑚] − 𝑟𝑓) = 1,8 (8% − 3%) = 9% 

 العائد المطلوب:

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝐵𝑖 × (𝑅𝑚 − 𝑟𝑓) 

العائد المطلوب على السهم 

𝑖 أو محفظة معينّة 

العععععععائععععد العععع ي يعع ععلععوا مععن 
الم ععاطر و و عععائععد أ ونععا  

 أشهر. 6ال زينة استحقاقها 

 

عائد السعععوه و و عائد محفظة 
اسعععععععتتمععاريععة تت ون من  مي  
الأسععععهم المو ود  لس السععععوه 

 المالس.
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𝐸(𝑅𝑖) = 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝐵𝑖(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑟𝑓)

= 3% + 9% = 12%  

 :03مثال 
 : 1.2 هو Aومعامل بيتا للسهم   %6  وعائد السوق %3إذا كان معدل العائد عديم المخاطرة 

 حسب معدل العائد المطلوب لسهم الشركة.أ -
 ؟  A rو mr كيف سينعكس ذلك على  % 6لى إبفرض ان معدل العائد عديم المخاطرة ارتفع  -
 ؟ A rو mr كيف سينعكس ذلك على  % 2لى إإذا انخفض معدل العائد عديم المخاطرة  -

 : (%3نفترض أن معدل العائد عديم المخاطرة بقي على حاله  
 ؟ Ar  تأثير ذلك على عائد السهم ماهو % 17إلى  mrإذا ارتفع  -

 ؟ Arماهو  تأثير  ذلك على عائد السهم  %     6إلى mrإذا انخفض    -
 : الإجابة
 معدل العائد المطلوب: .1

          𝑟𝑓 = 3%    𝐸[𝑅𝑚] = 8%          𝐵𝐴 = 1.2 
𝐸(𝑅𝐴) = 𝑟𝐴 = 𝑟𝑓 + 𝐵𝐴(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑟𝑓)

               = 3% + 1.2(8% − 3%)
    = 9 %         

 

𝑟𝑓          صبح أذا إ .4 = 6% 
𝐸(𝑅𝐴) = 𝑟𝐴 = 𝑟𝑓 + 𝐵𝐴(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑟𝑓)

               = 6% + 1.2(8% − 6%)
    = 8.4 %         

 

Δ 𝐸(𝑅𝐴)  = 8.4% − 9%           Δ  𝐸(𝑅𝐴)  = −0.6% 
Δ 𝐸(𝑅𝐴)  = 𝐵  𝑋 𝚫 𝐸(𝑅𝑚)        Δ 𝐸(𝑅𝑚)  = 𝚫 𝐸(𝑅𝐴)/ 𝐵  = −0.6% / 1.2 = 0.5%              

  4  لىإذا انخفض معدل العائد عديم المخاطرة إ .3
𝐸(𝑅𝐴) = 𝑟𝐴 = 𝑟𝑓 + 𝐵𝐴(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑟𝑓)

               = 2% + 1.2(8% − 2%)
    = 9.2 %         

 

Δ 𝐸(𝑅𝐴)  = 9.2% − 9%           Δ  𝐸(𝑅𝐴)  =  0.2% 
Δ 𝐸(𝑅𝐴)  = 𝐵𝚫 𝐸(𝑅𝑚)           Δ 𝐸(𝑅𝑚)  = 𝚫 𝐸(𝑅𝐴)/ 𝐵   =0.2% / 1.2 =  0.16% 

:العائد عديم المخاطرة يبقى على حالهمعدل  .2 3% 
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 𝑹𝑨ما تاثيره على  𝑹𝒎  𝟏𝟎% الى ذا ارتفعإ -
𝐸(𝑅𝐴) = 𝑟𝐴 = 𝑟𝑓 + 𝐵𝐴(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑟𝑓)

               = 3% + 1.2(10% − 3%)
    = 11.4 %         

 

Δ 𝐸(𝑅𝐴)  = 11.4% − 9%           Δ  𝐸(𝑅𝐴)  = 2.4% 
Δ 𝐸(𝑅𝐴)  = 𝐵 𝑋 𝚫 𝐸(𝑅𝑚)            Δ 𝐸(𝑅𝐴)  =  1.2 X  7.76- 7.1 ) =  2.7% 

                                                                                              أو 
             : 𝑅𝐴فما تأثير على   𝑹𝒎  𝟔% الىذا  انخفضإ -

𝐸(𝑅𝐴) = 𝑟𝐴 = 𝑟𝑓 + 𝐵𝐴(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑟𝑓)

               = 3% + 1.2(6% − 3%)
    = 6.6 %         

 

Δ 𝐸(𝑅𝐴)  = 6.6 % − 9   % = −2.4 %     
Δ 𝐸(𝑅𝐴)  = 𝐵 𝑋 𝚫 𝐸(𝑅𝑚)    Δ 𝐸(𝑅𝐴)  =1.2 X  7.76- 7.76 ) = - 2.7%          
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 كنموذج للتوازن (C.A.P.M)ونموذج  : العائد والمخاطرةلثالمحــــــــور الثا

48 

 الخلاصة:
ة ظل البيانات التاريخي والمخاطرة فيلقد تم في ه ا المحور التعرف على طرق حساب العائد 

 المعياري  والتباين والانحراف. حيث يعتمد على المتوسط الحسابي لمعرفة العائد المتوسط والمستقبلية
ومعامل الاختلاف لمعرفة درجة المخاطرة وه ا بالنسبة للبيانات التاريخية اما بالنسبة للبيانات المستقبلية 
نعتمد على العائد المتوقع وال ي يعتمد على العائد المحتمل واحتمال حدوث العائد بالنسبة للعديد من 

 للاقتصاد.الوضعيات 
فاذا   الاستثماريةبين جملة من المشاريع  لمفاضلةوالمخاطرة ليتم الاعتماد على مؤشري العائد 

 ستثماري.الا ذا كان العكس فيرفض المشروعإ بر من المخاطرة فه ا يؤكد قبول المشروع اما أ ان العائد 
يقوم على مجموعة من الفرضيات  كما انه  ما تم التعرف على نموذج الأصول الرأسمالية وال ي 

وهو يعمل على معرفة   خاطر غير المنتظمة والمخاطر المنتظمةيقسم المخاطر الى نوعين هي الم
مخاطر الأوراق المالية  من خلال معرفة حساسية عائد الورقة المالية ومقارنتها بما يحدث من تةير على 

 عائد السوق.
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 : الرابع محتويات المحور
 :ن يكون الدارس ملما بالجوانب التاليةأالمحور  يجب  بعد دراسة محتوى ه ا

 ؛مصادر تمويل المؤسسة -
 هيكل التمويل الأمثل ومعايير تشكيله؛ -
   العوامل المحددة لأنواع الأموال المستخدمة؛ -
  .نظريات صياغة هيكل التمويل -

 تمهيد
 :لممارسة المؤسسات نشاطها تحتاج للأموال  وهنا تقوم باختيار بديل من بين بدائل التمويل وهي

مصادر ل اللجوء إلى الاقتراض. يعتبر اختيار المزيج المناسبأو  الاعتماد على التمويل ال اتي فقطما إ
تعظيم  التي لها علاقة مباشرة بهدفو  التمويل المختلفة  الهيكل المالي(. من بين القرارات المالية الهامة

ه ا باختيار و  ن تحقيق الهدف السابق يتطلب ترشيد السياسة المالية للمؤسسةإالقيمة السوقية للمؤسسة. 
 خفيض التكلفة إلى الحد الأدنى مما يسمحهيكل مالي مناسب يحقق الموازنة بين العائد والمخاطرة  وت

 بتعظيم قيمة المؤسسة.
 المؤسسة أولا: مصادر تمويل

صادر طريق م الاستةلالي والاستثماري عنتلجأ المؤسسات لتوفير الأموال اللازمة لممارسة نشاطها 
 تتمثل في:  للتمويل مختلفة 

هناك    لأناستةلالهاإلى أموال لتمويل دورة  المؤسسةقد تحتاج : مصادر التمويل القصيرة الأجل .1
لها  يهف لمورديها  خروج للأموال( والوقق ال ي يدفع المؤسسةتأخير زمني بين الوقق ال ي تدفع فيه 

ي على أنه ذلك الالتزام ال وال ي يعرف قصير الأجل    وه ا ما يسمى بالتمويلعملاؤها  دخول الأموال(
ير الأجل لتمويل القصلالوسائل الرئيسية من  .لا تزيد عن السنة الواحدةيتوجب سدادح خلال مدة زمنية 

 : نجد
هو تمويل قصير الأجل تحصل عليه المؤسسة من الموردين  ويتمثل في قيمة  الائتمان التجاري: -

 .1تستخدمها في العملية الصناعيةأو  المشتريات الآجلة للسلع التي تتاجر فيها المؤسسة
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: يقصد به القروض قصيرة الأجل التي تحصل عليها المؤسسة من جلقصير الأ المصرفيالائتمان  -
البنوك  ويتميز الائتمان المصرفي بأنه أقل تكلفة من الائتمان التجاري في الحالات التي تفشل فيها 

 1ة.في الاستفادة من الخصومات النقديالمؤسسة 
  بر من مخاطر العسر الماليألى درجة إنه يعرض المؤسسة أجل في تتمثل مخاطر التمويل قصير الأ

 فلاس.تعرضها للإأو  على المؤسسة سدادحو  نه عادة يستحق الدين في بلع شهورأحيث 
مر وتعرف على أنها إسناد لأ  تعتبر الأوراق التجارية أداة للتمويل قصير الأجل الأوراق التجارية: -

قصيرة الأجل تصدر في السوق المفتوحة من قبل المؤسسات ذات الملاءة المالية العالية  دون وجود 
  .2ضمانات معينة  كالتزام على الجهة المصدرة ذاتها

 ؤسسةممن خلاله بتحويل مستحقاتها إلى  المؤسسةأسلوب تمويل قصير الأجل تقوم  هو :الخصم -
 قيمة  بعد ذلك أموال المؤسسة  ويكون لدى للمؤسسةالمسؤولة عن استرداد الأموال المستحقة  التخصيم

 3.تفترض شركة التخصيم مخاطر عدم السداد من قبل العملاء (.giosA-المستحقات 
ن تمول الموارد أمن المالي  يجب من اجل ضمان الأ: المتوسطةو  مصادر التمويل طويلة الأجل .4

هي تلك  ةوالمتوسط طويلة الأجلجل  المستقرة( احتياجات تمويل الاستثمار  وعليه فالمصادر طويلة الأ
المصادر التي تكون مدتها أ ثر من سنة وتوجه للاستثمارات طويلة الأجل أو لتلبية الاحتياجات الدائمة 

 لبعض الأصول المتداولة  ويمكن تقسيم ه ح المصادر إلى مصادر داخلية وخارجية.
 :ادر الداخليةالمص -

 يلي: هي مصادر يمكن ا تسابها من داخل المؤسسة ويمكن تقسيمها إلى ما
تمثل الأرباح المحتجزة مصدرا داخليا هاما يستخدم لتمويل الاحتياجات المالية طويلة  الأرباح المحتجزة: -

الأجل للمؤسسة  وتمثل الأرباح المحتجزة ذلك الجزء من الأرباح ال ي يتم الاحتفاظ به داخل المؤسسة 
سسات ؤ لةرض إعادة استثمارح ويعتبر من أهم مصادر تمويل عمليات النمو والتوسع  كما تستخدمها الم
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 .9  6  ص ص1998
 عمان  الأردن   1ط   مكتب المجتمع العربي للنشر والتوزيع   مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل 2

 .93  ص2001
3 Samuel josien et Sophie Landrieux-Kartochian, Management des entreprises, Gualino 
Lextenso édition, 2 eme édition, 2011, Parie, P 178. 
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ف المؤسسات التي تواجه ظرو أو  في حالة وجود مشا ل مالية كتلك التي ترغب في تخفيض ديونها
 .1اقتصادية متقلبة  وفي مثل ه ح الظروف يتم احتجاز الأرباح لتوفير متطلبات السيولة 

 لإنتاج اهي التناقص في قيمة أصل من الأصول الرأسمالية نتيجة تكرار استخدامها في هتلاكات: الإ -
ك مورد مالي هتلااءة  من الناحية المالية يمثل الإبسبب اقتصادي كاختراع آلة جديدة تفوقها في الكفأو 

 2.الاقتصاديأو  يمكن المؤسسة من تجديد الاستثمارات عند نهاية عمرها الإنتاجي
  محتملةتعرف على أنها مكون مالي من أموال المؤسسة يحتجز لةرض مواجهة خسائر المؤونات:  -

و أ أعباء ممكنة الحدوث في المستقبل  حيث تبقى مجمدة داخل المؤسسة إلى حين تحقق الخطرأو 
 3زوال الخطر المحتمل.أو  ال ي كونق من أجله ه ح المؤونات  ءالعب

 المصادر الخارجية:  -
 هي المصادر التي يمكن الحصول عليها من خارج المؤسسة  وتتمثل فيما يلي:

  تعتبر الأسهم العادية وسيلة من وسائل التمويل طويل الأجل  بحيث يمثل السهم العاديةالأسهم :
في القيمة مية سالا العادي مستند ملكية  له قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية  حيث تتمثل القيمة

حتياطات ا الاملافا إليهسمية الا القيمة الدفترية فتتمثل في القيمةأما   المدونة على قسيمة السهم
والأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة  وأخيرا تتمثل القيمة السوقية في القيمة 

 4أقل من القيمة الدفترية.أو  التي يباع بها السهم في البورصة  وقد تكون ه ح القيمة أ ثر
 يمثل السهم الممتاز مستند ملكية له قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية. تتمثل الأسهم الممتازة :

للسهم ية سمالا ن مقدار الربح الموزع يكون نسبة مئوية ثابتة من القيمةأخصائص السهم الممتاز في 
الأولوية  هالممتاز  ولحامل ه ح الورقة الأولوية في تحصيل قيمة أرباحه عن حملة الأسهم العادية  كما ل

 5أيلا في الحصول على نصيبه عند التصفية.
  :السند عبارة عن قرض طويل الأجل يستحق الدفع في أوقات محدودة ويحمل سعر فائدة السندات

لى بالإضافة إلى دفع فوائد سنوية ويجب عستحقاق الا ثابق  وتلتزم المؤسسة بدفع قيمة السند عند
ئات ويختلأ السند عن القروض بأن يباع إلى ف  الاستحقاق كاملة عندللسند  سميةلاا المؤسسة دفع القيم
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 .327ص 
 .76  ص2771 التمويل  دار النهلة العربية  دون بلد  أحمد الحجازي  مصادر عبيد علي 2
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ة أخرى مؤسسأو  المؤسسات أيلا  ويمكن بيع السند إلى شخص آخرأو  مختلفة سواء للجمهور العادي
 1قبل تاريخ استحقاقه ولكن بسعر أقل من قيمته عند الاستحقاق.

2وهي: نداتالمرتبطة بالاستثمار في السهناك العديد من المخاطر 
 

المخاطرة المرتبطة باضطرار المستثمر حامل السند على إعادة استثمار  :الاستثمارمخاطر إعادة  -
السند  ومبالغ السداد المعجل إن وجدت بمعدل  وأصل قيمةالداخلة من السند كالفائدة   النقديةالتدفقات 

دلات نتيجة انخفاض مع حاليا همن السند المستثمر فييه عائد أقل من المعدل الجاري ال ي يحصل عل
 .التدفقاتالفائدة السائدة في السوق عند استلام تلك 

بعلاقة  ترتبط أسعار السنداتحيث لمستثمري السندات   يالخطر الرئيس وهي :الفائدةمخاطر معدلات  -
كلما انخفلق أسعار السندات   الفائدة معدلاتادت ز كلما  نهأ يأبتحركات معدلات الفائدة   عكسية

 .صحيحوالعكس 
امش همخاطر ال  مخاطر عدم السداد: هي ةيرئيسإلى ثلاثة أنواع  اتقسيمه مكني :مخاطر الائتمان -

  .مخاطر خفض التقييم الائتماني  الائتماني
 (: تعد القروض إحدى مصادر التمويل المتاحة الطويلة القروض طويلة الأجل )القروض المصرفية

ة من مؤسسات خارجيأو  والتي تمنح مباشرة من الجهاز المصرفي كالمصارف وشركات التأمين الأجل
وتكون مدتها أ ثر من سنة  وبخلاف السندات تمثل القروض وسيلة تمويل عن طريق التفاوض المباشر 

 يتم من خلال انتقال الأموال من المقرض إلى المقترض وفقا لشروط محددة بالعقد المبرم بينهما.
  :عن ما إ تستطيع المؤسسات أن تحصل على احتياجاتها من الأصول الثابتةالتمويل بالاستئجار

عن طريق استئجارها. تتيح عملية الاستئجار للمؤسسة المستأجرة أن تبقى الأصل تحق أو  طريق شرائها
تاح أمام متصرفها  وأن تحصل على التمويل المطلوب  وهو ب لك يمثل أحد أشكال التمويل الخارجي ال

 3المهم هنا هو استعمال تلك الموجودات في العمليات وليس مجرد امتلا ها.و  المؤسسة 
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 ثانيا: هيكل التمويل الأمثل ومعايير تشكيله 
الهيكل المالي للمؤسسة هو توليفة مصادر التمويل التي اختارتها المؤسسة لتةطية استثماراتها  كما يعرف 

 كافة مصادر تمويل الأصول الطويلة والقصيرة الأجل  ال اتية والخارجية.مالي يتلمن نه مزيج أعلى 
يجب أن نفرق بين المصطلحين التاليين  الأول الهيكل المالي ال ي ينطوي على كل أنواع وأشكال التمويل 
 ملكية واقتراض ومن دائم ومؤقق ومن طويل الأجل وقصير الأجل  والمصطلح الثاني هيكل رأس المال

ل التمويل ال ي ينطوي على التمويل الدائم للمؤسسة فقط وال ي يتمثل في القروض طويلة الأجل هيكأو 
 والأسهم الممتازة والأسهم العادية.

عينة بين مدى إمكانية اختيارها لنسبة تمويل مبها يقصد فمثلية الهيكل المالي للمؤسسة ما بالنسبة لأأ -
يؤدي إلى تدنية تكلفة رأس المال إلى أقصى حد ممكن   ل من الأموال الخاصة والديون بالشكل ال ي 

 وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة.
ال ي يجعل المعدل الموزون لكلفة التمويل  (D)والمقترض   (E)هو ذلك المزيج من التمويل الممتلك -

 في أدنى حد ممكن  وإذا ما نجحق المؤسسة من تحقيق ذلك تمكنق من تعظيم ثروة المالكين.
 المؤسسة في تشكيل هيكلها المالي على المعايير التالية:تعتمد 

: يساعد الاهتمام بتكلفة الأموال الإدارة على زيادة كفاءة وترشيد القرارات التمويلية معيار تكلفة الأموال .1
 والاستثمارية فيما يتعلق بـ:

 اختيار مصدر التمويل المناسب لتدبير الأموال المطلوبة للاستثمارات المتاحة. -
تقييم القرارات الاستثمارية  حيث تعتبر تكلفة الأموال معيارا يمكن الاعتماد عليه في تقدير مدى تأثير  -

القرارات الاستثمارية على ربحية المؤسسة وعلى قيمتها ككل  وفي ضوء ذلك يتم اختيار تلك البدائل 
 لى إنقاصها.الاستثمارية التي تؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة ورفض تلك التي تؤدي إ

 وتتمثل تكلفة الأموال في الحد الأدنى لمعدل العائد ال ي ينبةي تحقيقه على الاستثمارات المقترحة.
 معيار المردودية: المردودية الاقتصادية والمردودية المالية  .4
 : تهتم بالنشاط الرئيسي وتستبعد الأنشطة الثانوية وذات الطابع الاستثنائي المردودية الاقتصادية -

حيث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستةلال ممثلة بنتيجة الاستةلال من جدول حسابات النتائج 
 .والأصول الاقتصادية من الميزانية

تهتم بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والتدفقات : المردودية المالية -
 .النتائج والأموال الخاصة من الميزانية المالية  حيث تأخ  النتيجة الصافية من جدول حسابات
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 :01مثال

 تالي: هي على النحو الو   ثر من هيكل تمويلي بديلأوله   حد المستثمرين في تكوين شركةأيرغب 
 % 13تكلفته و  س المال الخاصأالاعتماد كلية على تمويل المشروع من ر  :1البديل 
 % 11تكلفتها و  % 17الاعتماد على القروض بنسبة : 4البديل 
 % 12تكلفتها و  %22الاعتماد على القروض بنسبة  :3البديل 
 % 17تكلفتها و  % 77الاعتماد على القروض بنسبة  :2البديل 

 البدائل يتم اختيارها في دراسة جدوى المشروع.أي تحديد: المطلوب
 الحل:

 :1البديل 
  تكلفته xس المال الخاص أر  % متوسط تكلفة التمويل =
                      =177%x  13 % 
                     =13 % 

 : 4البديل 
 س المال الخاص + تكلفة القروض أتكلفة ر  متوسط تكلفة التمويل =
 تكلفتها xالقروض  %     +    تكلفته  xس المال الخاص أ= % ر                       
                      =97% x  13 %    +     17% x  11 % 
                     =12.6% 

 3البديل 
 س المال الخاص + تكلفة القروض أتكلفة ر  متوسط تكلفة التمويل =
 تكلفتها xالقروض  %     +   تكلفته  xس المال الخاص أر  = %                       
                      =22% x  13 %     +   22% x  12 % 
                     =12.22% 

 :2البديل 
 س المال الخاص + تكلفة القروض أتكلفة ر  متوسط تكلفة التمويل =
 تكلفتها xالقروض  %     +    تكلفته  xس المال الخاص أر  = %                       
                      =67% x  13 %    +       77% x  17 % 
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                     =13.7% 
ثالث فلل البدائل من حيث التكلفة هو البديل الأن أربعة السابقة نلاحظ من تحليل البدائل الأالتعليق: 

 %22ال ي يستخدم نسبة رفع مالي 
 : العوامل المحددة لأنواع الأموال المستخدمة  ثالثا

 1من بين العوامل المحددة لأنواع الأموال المستخدمة هي:
 مة أنواع الأموال المستخدمة لطبيعة الأصول التي ستقوم ه ح الأموال بتمويلها.ئي مدى ملاأ مة:ئالملا  .1
ن يرفع معدل العائد على استثمار أن المدير المالي يمكنه عن طريق استخدام أموال الةير إ الدخل: .2

ير في الدخل المتحقق غن أصحاب المشروع يكون حقهم ونظرا لأ  ه ا ما يسمى بالرفع الماليو  الملاك
 فان عملية الرفع المالي تحدث كلما حصل المشروع على أموال مقابل دفع عائد محدد.  محدد

يتوقأ توزيع الأرباح على المساهمين و  فلاس الشركة تتوقأ مسحوبات المساهمينإعند  الخطر: .3
ول في المقابل يهم أصحاب المشروع الحصو  الباقين للمان استمرار الدفع للدائنين والملاك الممتازين 

صفية تأو   بر حصة ممكنة من المقبوضات التي تأتي من بيعأ بر قدر ممكن من الدخل وعلى أعلى 
بالتالي كلما زاد عدد الناس ال ين يتقدمون على الملاك الباقين كلما زادت درجة الخطر التي و  الأصول.

 شيء لهم. أي  دم بقاءأي يزداد خطر احتمال ع  يتعرض لها الملاك
ذا كان الهدف الرئيسي للملاك هو المحافظة على السيطرة وكانق المؤسسة بحاجة إ السيطرة والإدارة: .7
ن لأ  الملاك الممتازينأو  لى أموال إضافية فمن الأفلل في ه ح الحالة الحصول عليها من الدائنينإ

قد ن ه ا لا يحدث دائما و ألا إالباقين تبقى  عليه سيطرة الملاكو  هاذين المصدرين ليس لهم صوت
 يحدث العكس.

تباعا للتةيرات الرئيسية في إسفل أأو  علىأ لى إأي القدرة على تعديل مصادر الأموال  المرونة: .2
 لى الأموال.إالحاجات 

 ظريات صياغة هيكل التمويل: نرابعا
 لقد جاءت ه ح النظريات للإجابة على السؤال الرئيسي التالي:

)كيف تؤثر نسبة الديون في هيكل تمويل الشركة 
  المديونية
 حق الملكية

= على كل من تكلفة الأموال  ( الرفع المالي

 فيها وقيمة الشركة ؟
  كر منها:نلقد قام الباحثين بصياغة العديد من النظريات التي يمكن اعتمادها لتحديد هيكل رأس المال 

                                                           
 .327 -376ص   مرجع سبق ذكرححمد توفيق  أجميل  1
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  نظرية صافي الدخل .1
تعترف ه ح النظرية بوجود هيكل مالي أمثل وال ي عندح يمكن زيادة القيمة السوقية للمنشأة وتدنية 

القيمة و  ن تكلفة أموال الشركةأ أي  المالتكلفة الأموال عن طريق زيادة نسبة الاقتراض في هيكل رأس 
 .السوقية للشركة تتأثران بالرافعة

 1الآتية:على الافتراضات نظرية صافي الدخل تقوم 
دل العائد فمع ؛الزيادة في استخدام الاقتراض لا يةير من إدراك المستثمرين للمخاطر  ونتيجة ل لك -

 .ال ي يطلبه الملاك ومعدل فائدة الاقتراض تظل ثابتة ولن تتةير بتةير نسب الرفع
عرضون يتا لأن الملاك يجمعون باقي فائض النشاط  فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي نظر  -

لها أ ثر من تلك التي يتعرض لها المقرضون ونتيجة ل لك فإن معدل العائد ال ي يطلبه الملاك يكون 
أ بر من معدل الفائدة على الاقتراض  وذلك لتعويض الزيادة في درجة المخاطر التي يتعرض لها 

 المساهمون.
لا يتأثران  تراض  بمعنى أنهماقلاينتج عن الفرض الأول ثبات تكلفة كل من أموال الملكية وتكلفة ا

بتةير نسبة كل واحد في المزيج التمويلي  وعليه فإن زيادة الاعتماد على الفروض منخفلة التكلفة مع 
ثبات تكلفة الملكية وعدم تأثرها ب لك سوف يؤدي إلى تخفيض التكلفة الكلية للأموال  ومع ثبات الربح 

 نفس درجة المخاطرة(  فصافي الربح المتاح للمساهمين  التشةيلي للمؤسسات المنتمية لنفس القطاع
ومنه القيمة السوقية للمنشأة ستزيد. كما تصل تكلفة المزيج التمويلي إلى أدنى حد لها عندما   سيزيد

تتعادل مع تكلفة الاقتراض وهي الحالة التي تعتمد المؤسسة في تمويلها على أموال الاقتراض فقط  وعند 
 .يمة السوقية للمنشأة إلى أقصى قيمة لهاه ا الحد تصل الق

مثل حسب ه ا المدخل هو ذلك ال ي لا بناء على التحليل السابق  فإن هيكل رأس المال الأ
يتلمن إلا الأموال المقترضة  وأن على المؤسسة أن تسعى لزيادة نسبة تمويلها بالديون ويمكن توضيح 

وتكلفة الاقتراض هي  % 27أموال الملكية هي  ذلك من خلال الشكل الموالي مع افتراض أن تكلفة
12%. 

                                                           
محمد صالح الحناوي  جلال العبد  نبال فريد مصطفى  الإدارة المالية  التحليل المالي للمشروعات الجديدة  الدار  1

  .312  ص 2773 مصر  سكندرية الجامعية  الإ
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 مدخل صافي الربح كلفة الأموال بنسبة الاقتراض وفق(: علاقة ت04الشكل رقم )            
 
 
 
 
 
 
 
 

 عبد الةفار حنفي  رسمه زكي قرياقص  مدخل معاصر في الإدارة المالية  الدار الجامعية  الإسكندرية  المصدر:
 .193  ص 2772 مصر 

ه ح صل ن تألى إعلاح أن تكلفة الأموال المرجحة متناقصة مع زيادة نسبة الرفع المالي أ يبين الشكل 
في المقابل و   %177هو و  تراض في أعلى مستوى قلى أدنى ما يمكن عندما تكون نسبة الاإالأخيرة 

 الشكل الموالي: توضيحه فيوهو ما يمكن   تكون قيمة المؤسسة في مستوياتها القصوى 
 علاقة نسبة الاقتراض بقيمة المنشأة وفق نظرية صافي الربح (:03الشكل رقم)

 

  2773  مصر براهيم هندي  الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات  منشأة المعارف  الإسكندرية إمنير  المصدر:
 .167ص 

 

نسبة 
 الديون

 قيمة المنشأة
 

قيمة 

%100 0 

%100 

  تكلفة الأموال
(%) 

 سبة الرفع المالين

0 

%12 

%20 

 ت حقوق الملكية
 

 ت الأموال المرجحة بالأوزان
 

 ت الاقتراض
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 1 العديد من الانتقادات لنظرية صافي الربح ن كر منها:لقد وجهق 
ن افتراض أن الملاك سوف لن يطالبوا بعائد إضافي نتيجة الاعتماد المتزايد على الاقتراض هو إ -

افتراض غير واقعي على اعتبار أنه من المتوقع أن يصاحب الارتفاع في نسبة الاقتراض ارتفاع في 
 لها  وله ا السبب سوف يطالب الملاك بعائد أعلى نظير زيادة المخاطرة؛درجة المخاطر التي يتعرضون 

إن افتراض أن تكلفة القروض ستظل ثابتة رغم ارتفاع نسبة القروض في المزيج التمويلي هو افتراض  -
غير واقعي على اعتبار أنه من المتوقع أن يتعرضوا لدرجات خطر مرتفعة وتحول جزء من مخاطر 

طالب فمن المتوقع أن ي  بسبب زيادة مخاطر الإفلاس وعدم القدرة على تسديد الديون  الملاك إليهم وه ا
 ..المقرضون بفوائد أعلى مع الارتفاع التدريجي في نسبة الاقتراض في الهيكل المال للشركة

 ليك المعلومات التالية عن الهيكل المالي لإحدى المؤسسات:إ: 04مثال

 حسب:أ  على طريقة صافي الربح لهيكل التمويلبالاعتماد  المطلوب:
 .تكلفة الأموال المرجحةو  القيمة السوقية للشركة؛   القيمة السوقية لحق الملكية  -

 : الإجابة

                                                           
 .372  ص مرجع سبق ذكرحمحمد صالح الحناوي  جلال العبد  نهال فريد مصطفى   1

 5الحالة  2الحالة   3الحالة    4الحالة    1الحالة  البيان الرقم
 70% % 67 % 27 % 77 %37  نسبة الرفع المالي 1
القيمة السوقية  4

 للقروض
500 000 777 227 777 977 777 177 1 777 327 1 

 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 صافي ربح العمليات 3
     % 6 الفائدة   

 5الحالة  2الحالة   3الحالة    4الحالة    1الحالة  البيان الرقم
 70% % 67 % 27 % 77 %37  نسبة الرفع المالي 1
 1 327 777 1 177 777 977 777 227 777 000 500 للقروضالسوقية  القيمة 4
 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 صافي ربح العمليات 3
 777 77 777 67 777 22 777 66 6777 17 (x %4 6الفائدة ) 2
 172 777 162 777 126 777 197 777 217 777 (3-2) صافي ربح الملاك 5
 %17 %17 %17 %17 %17 معدل العائد المطلوب 6
 1717262.2 1122172.6 1221726.2 1322172.6 1277777 (6/5القيمة السوقية لحق الملكية ) 0
 2367262.2 2222172.6 2121726.2 2172172.6 2 777 777 (2+7القيمة السوقية للشركة ) 8
 % 17.22 %11.72 %11.21 % 11.66 % 12.2 تكلفة الأموال المرجحة 9
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القيمة السوقية للقروض
القيمة السوقية للشركة

× سعر الفائدة +
القيمة السوقية لحق الملكية
 القيمة السوقية للشركة

× معدل العائد المطلوب =   لفة الأموال المرجحة  

𝑤𝑎𝑐𝑐1 = 14% ×
1 500 000

2 000 000
+ 8% ×

500 000

2 000 000
 

               = 0.105 + 0.02 = 12.5% 
 

𝑤𝑎𝑐𝑐2 = 14% ×
1 357 142.8

2 107 142.8
+ 8% ×

750 000

2 107 142.8
 

              = 0.09016949 + 0.028474577 = 11.86% 
 

𝑤𝑎𝑐𝑐3 = 14% ×
1 271 428.5

2 171 428.5
+ 8% ×

900 000

2 171 428.5
 

               = 0.081973682 + 0.033157895 = 11.51% 
 

𝑤𝑎𝑐𝑐4 = 14% ×
1 157 142.8

2 251 142.8
+ 8% ×

1 100 000

2 257 142.8
 

              = 0.07177215 + 0.038987342 = 11.07% 
 

𝑤𝑎𝑐𝑐5 = 14% ×
1 014 285.7

2 364 285.7
+ 8% ×

1 350 000

2 36 285.7
 

             = 0.060060422 + 0.045679758 = 10.57% 
زيادة التمويل المقترض في هيكل التمويل يلمن ارتفاع القيمة السوقية للشركة بسبب  نإملاحظة:

 .كلفة الأموال المرجحةتالانخفاض في 
  النظرية التقليدية .4

ن ه ا الأخير يمكن المؤسسة من الرفع من قيمتها أو  مثلأتفترض ه ح النظرية أن هناك هيكل تمويل 
وسط تكلفة عندها مت مثالية ينخفضقتراض االسوقية بفلل الرفع المالي  حيث يفترض وجود نسبة 

. ووفقا له ح النظرية 1لى حدها الأقصىإعندها تصل القيمة السوقية للمؤسسة و  لى أدنى حدإالأموال 
 2هيكل المالي يكون على مراحل هي:فإن تأثير متوسط تكلفة الأموال في ال

                                                           
ثرح على نجاح الشركات والمؤسسات المالية  دار حميثرا للنشر أ  سياسات التمويل و محمد عبد الله شاهين محمد 1
  ...176   ص2712    القاهرةالترجمة  مصرو 
  .22  ص2771التوجهات الحديثة  دار مؤسسة رسلان  عمان  -السياسات-التمويل: المبادئ محمد غياث شيخة  2
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كلفة حقوق ت ترتفع بنسبة طفيفةأو  في ه ح المرحلة تكون تكلفة أموال الملكية ثابتةالمرحلة الأولى: -
 ضلى التمويل بالقروض كونه أقل تكلفة من أموال الملكية  وهنا ينخفإمع زيادة اللجوء  المساهمين 
 الرفع المالي.موال مع زيادة درجة لفة الأمتوسط تك

وعليه   عند بلوغ متوسط تكلفة الأموال أقل حد له تكون قيمة المؤسسة في أقصاها المرحلة الثانية:-
 نكون في وضعية هيكل مالي أمثل. 

 فإن استمرارية استخدام المؤسسة للقروض  بعد بلوغ الحد المثالي من الرفع المالي المرحلة الثالثة:-
ن  ما يؤدي إلى رفع متوسط تكلفة الأموال ه ا نتيجة لشعور المساهمي ؛يؤدي إلى تخفيض قيمتها السوقية

بدرجة من المخاطرة نتيجة اللجوء إلى مصادر تمويل إضافية في شكل قروض بعد نسبة الاستدانة 
ة معدل العائد ال ي يطلبونه إلى أن تزول محاسن الاعتماد وهنا يطلب المساهمون زيادة نسب المثالية.

 1على الديون في التمويل بتعادلها مع المساوئ التي تنجر عن رفع المساهمين لمعدلات العائد.
 ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل الموالي:

 تكلفة الأموال بنسبة الاقتراض وفق المدخل التقليدي (: علاقة02) رقم الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: James c. van horne, john m. wachowicz, fundamentals of financial management, 
pearson education, 13 ed, england, 2009, p456. 

 
                                                           

1 James c. van horne, john m. wachowiez, fundamentals of financial management, pearson 
education, 13th ed, england, 2009, p 455. 

 %تكلفة الأموال
 

B/S الديون نسبة  نسبة الاقتراض المثالية()  0  λ  

الاقتراض  ت   

  متوسط ت الأموال )م تقليدي( 

  Ke  ت حقوق الملكية )م تقليدي( 

Kwa

cc  
Ki  
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يتناقص مع زيادة نسبة الديون في الهيكل لأن في البداية كان موال متوسط تكلفة الأ نلاحظ ان
كن بعد الأقل. لتكلفة المتمثلة في ميزة اللا تقلي تماما على مزايا الاقتراض  موالتكلفة الأ زيادة نسبة

 بدأي ثمالاقتراض مزايا إلى إحداث التوازن مع  موالتكلفة الأالارتفاع الأ ثر ل  يؤدي معين حدبلوغ 
بالارتفاع. والهيكل  تكلفة حقوق الملكية ه ا الارتفاع عندما تبدأ يزيدبالارتفاع. و متوسط تكلفة الأموال 

ليسق مستقلة  عتبر أن تكلفة رأس المالت. وبالتالي فإن النظرية التقليدية λالمالي المثالي يقع عند النقطة 
 .1عن الهيكل المالي للمؤسسة

الاقتراض في ظل المدخل التقليدي من خلال الشكل ويمكن تبيان أثر القيمة السوقية للمنشأة بنسبة 
 :الموالي

 مدخل التقليديال(: علاقة نسبة الاقتراض بقيمة المنشأة وفق 05)رقم لشكل ا
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 منير إبراهيم هندي  الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات  منشأة المعارف  الإسكندرية  المصدر:
 . 162  ص2773 مصر 

  توى لها في اعلى مسقيمة المنشأة عندها  تكون التي النقطة  حدد بدقةت لما أنه النظرية حيعاب على ه 
 تحديد المزيج التمويلي المستهدف. تعتمد فيالكيفية التي  حددت ما لم 

 :03مثال

                                                           

 دراسة تقييمية للهيا ل التمويلية لعينة من نظرية الهيكل التمويلي في إطار نظام المشاركةحططاش عبد السلام    1 
للتجارة    الجزائر   العليا التسيير    المدرسة ومعل في دكتوراح  شهادة لنيل مقدمة   أطروحة المؤسسات الاقتصادية

 .72  ص 2716/2712

الديوننسبة   

 قيمة المنشأة
 

القيمة المثلى  0 %100

 المنشأة قيمة
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وكان صافي ربح العمليات عند ه ا المستوى  2 777 777لدينا شركة أعمال يبلغ هيكل التمويل فيها 
والمحدد على أساس مخاطر  %17  وكان معدل العائد المطلوب من قبل الملاك 277777من التشةيل 

  ود اقتراض في هيكل التمويل.الأعمال بسبب عدم وج
ي أ ير بالزيادة عند كل زيادة في الاعتماد على القروضةلنفترض أن معدل العائد المطلوب سوف يت

 عند كل تةير في نسبة الرفع المالي ضمن تشكيلة هيكل التمويل.
 5الحالة  2الحالة   3الحالة    4الحالة    1الحالة  البيان

 70% 55% 35% 25% 7 نسبة الرفع المالي
 1 777 777 1 177 777 277 777 277 777 7 مقدار القروض

 677 777  977 777 1 277 777 1 677 777 2 777 777 حق الملكية
 2 777 777 2 777 777 2 777 777 2 777 777 2 777 777 هيكل التمويل
 8.5% 7.5% 6% 6% 6% سعر الفائدة

 22% 17% 11.5% 11% 10% معدل العائد المطلوب
 حسب:أ: وفق ملمون النظرية التقليدية المطلوب

 .القيمة السوقية للشركة -
  .كلفة الأموال المرجحةت -
 .علق على النتائج السابقة -
 الحل: 

 

 5الحالة  2الحالة   3الحالة    4الحالة    1الحالة  البيان الرقم

 70% 55% 35% 25% 7 نسبة الرفع المالي 1

 1 777 777 1 177 777 277 777 277 777 7 القيمة السوقية للقروض 4

 277777 277777 277777 277777 277777 صافي ربح العمليات 3
 (7  777 37)  777 72)  66000)  9777 11 (x%64الفائدة ) 2

 61 777 134000 126 777 127 777 277 777 (3-2صافي ربح الملاك ) 5

 22% 17% 11.5% 11% 10% معدل العائد المطلوب 6

القيمة السوقية لحق الملكية  0
(6/5) 

777 777 2 727.2 272 1 913 323 1 788235.29 
161.6 

366 

القيمة السوقية للشركة  8
(7+2) 

777 777 2 727.2 772 2 913 723 2 1888235.29 161.6 
 11.31% 11.16% 9.64% 9.78% 10% تكلفة الأموال المرجحة 9 1 266
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 : نأعلما 
صافي ربح الملاك

معدل العائد المطلوب
=  القيمة السوقية لحق الملكية

القيمة السوقية للقروض
القيمة السوقية للشركة

× سعر الفائدة +
القيمة السوقية لحق الملكية
 القيمة السوقية للشركة

× معدل العائد المطلوب =   لفة الأموال المرجحة  

صافي ربح العمليات
 القيمة السوقية للشركة

=   لفة الأموال المرجحة 

 ن:أحيث 

Wacc1 = 2000000

2000000
× %10 +

0

2000000
× %6 

             = 1 × %10 + 0 × %6 = 10% 
 
wacc2 = 155454.5

2045454.5
× %11 +

500000

2045454.5
× %6 

           = 0.75 × %11 + 0.24 × %6 = 9 .78    
      
wacc3=

1373913

2073913
× %11.5 + 

700000

2073913
× %6 

          = 0.076184485 + 0.020251572 =  9.64% 
 

 wacc𝟒 =
691176.5

1791176.5
× %17 +

1100000

1791176.5
× %7.5 

              = 0.065599344 + 0.046059112 = %11.16          
   

Wacc𝟓 =
368181.8

1768181.8
× 22% +

1400000

1768181.8
× 8.5% 

             = 0.045809766 + 0.067300771 = %11.31 
من الجدول أعلاح نلاحظ أن القيمة السوقية للشركة بدأت في الارتفاع مع زيادة الرفع المالي حتى وصلق 

دناها أ  وتكون تكلفة الأموال المرجحة في ه ا الحد في 277 777حدها الأعلى عند مقدار الاقتراض 
دأت تكلفة لى بعدها بوتشكل ه ح النقطة حسب النظرية التقليدية نقطة الاقتراض المث 9.64%إذ بلةق 

 الأموال في الارتفاع  لتنخفض في المقابل القيمة السوقية للشركة.
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 : غيلي(ش)صافي الدخل الت نظرية صافي ربح العمليات .3
 إن مؤيدي نظرية صافي ربح العمليات في صياغة هيكل التمويل تؤكد على أن التةيير في الرفع المالي

ولا في القيمة السوقية للشركة والتي تحدد  (Wacc)تةيير في تكلفة الأموال المرجحة أي  لا يسبب
بالقيمة السوقية لحق الملكية زائد القيمة السوقية للقروض. وه ا ما يجعل فكرة وجود هيكل تمويل أمثل 

 1 تقوم ه ح النظرية على جملة من الفروض هي: فكرة غير مقبولة.
للشركة ككل بخصم صافي ربح العمليات بمعدل خصم يساوي كلفة الأموال تتحدد القيمة السوقية  .1

 المرجحة؛
. يتحدد معدل خصم صافي ربح العمليات بدرجة مخاطر الأعمال ل لك إذا ظلق مخاطر الأعمال 2

 ثابتة لا تتةير فإن معدل خصم   لفة الأموال المرجحة( يظل ثابتًا مهما كانق المديونية؛
لرفع المالي من خلال الحصول على قروض بطرح سندات يترتب عليه زيادة في . زيادة مستويات ا3

درجة المخاطر المالية التي يتعرض لها حملة الأسهم العادية ل لك فإن المزايا الناجمة عن الاعتماد على 
القروض  السندات( تليع نتيجة مطالبة الملاك بمعدل عائد أعلى لتعويلهم على المخاطر الإضافية 

 يتعرضون لها  الأمر ال ي يجعل كلفة التمويل الممتلك متصاعدة كلما زادت مستويات الرفع المالي؛ التي
 . معدل الفائدة على القروض ثابتة؛7
 . لا توجد ضريبة على دخل الشركة.2

 وبما أن القيمة السوقية للشركة = القيمة السوقية لحق الملكية + القيمة السوقية للقروض  السندات(
 القيمة السوقية للقروض. –القيمة السوقية للشركة  –فإن القيمة السوقية لحق الملكية  وعليه

 ا أن:وكما رأينا سابق
صافي ربح العمليات المتاح للمساهمين

معدل العائد المطلوب للملاك
=  القيمة السوقية لحق الملكية

𝑊𝐴𝐶𝐶 = الفائدة سعر ×
القيمة السوقية للقروض
القيمة السوقية للشركة

+ معدل العائد المطلوب ×
القيمة السوقية لحق الملكية

القيمة السوقية للشركة
 

معدل العائد المطلوب = 𝑊𝐴𝐶𝐶 +
القيمة السوقية للقروض 

القيمة السوقية لحق الملكية
تكلفة الأموال المرجحة) −  ( لفة القروض

معدل العائد المطلوب سوف يزداد  الممتلك أيبما أن كلفة الأموال المرجحة ثابتة  فإن كلفة التمويل 
 بمعدل ثابق مع الزيادة في نسبة الاقتراض إلى حق الملكية وه ا بسبب زيادة درجات الخطر المالي.

                                                           
 .176   صمرجع سبق ذكرحله شاهين محمد  محمد عبد ال 1
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 : ليك المعلومات التاليةإ :02 مثال
  صافي الربح التشةيلي 1000

 0.15س المال( أ تكلفة ر  معدل الخصم الكلي
 1777القيمة السوقية للديون 

 17الفائدة معدل 
 حسب:أوفق ملمون نظرية صافي الربح العملياتي  المطلوب:

 القيمة السوقية للشركة؛ معدل العائد المطلوب على الأموال المملوكة؛ علق على النتائج السابقة -
وه ح الأموال تستخدم لإعادة شراء  3777إلى  1777لنفترض أن مديونية المؤسسة انتقلق من  -

 القيمة السوقية للشركة.أحسب  أسهمها.

 وه ا يؤكد ارتفاع تكلفة الملكية مع زيادة نسبة الديون له ح المؤسسة
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   4الحالة    1الحالة  البيان الرقم
 1777 1777 صافي الربح التشغيلي 1
 7.12 7.12 معدل الخصم الكلي )تكلفة راس المال( 4
 6662 6662 قيمة المؤسسة الكلية 3(=4/1)
 3777 1777 القيمة السوقية للقروض 2
 3662 2662 القيمة السوقية لحق الملكية 5(=2-3)
(2 x %17) =6 377 177 قيمة الفائدة 
 277 977 صافي ربح الملاك   0(=6-1)
 %19.79 %12.66 معدل العائد المطلوب على الأموال المملوكة 3(=5/0)

0K 

 

0K 
 0 100% نسبة الرفع المالي

%10 

%15 

تكلفة 
الأموال 

(%) 
 الملكية ت حقوق

 ت الأموال المرجحة بالأوزان
 

 ت الاقتراض
 

ki 

Ke 

 

0K 
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  نظرية موديجلياني وميلر .2
ي أ اولق هيكل رأس المال  حيث قامق النظرية بنفي وجودنه ح النظرية من أهم النظريات التي تتعتبر 

 علاقة بين هيكل رأس المال وبين القيمة السوقية للشركة  مما يعني أن قرار التمويل لا يؤدي لارتفاع
نظرية تقديم ه ح ال. وتم مثلأعدم وجود هيكل تمويل على  دوا أكما  انخفاض قيمة الشركة السوقيةأو 

بينما ظهر  1926من خلال الباحثين موديجلياني وميلر على شكل مقترحين تم نشر المقترح الأول عام 
 2. وقد قام المقترح الأول على مجموعة من الافتراضات منها: 19631الثاني عام 

 ؛ ادي الرشيدالاقتصيحكم تصرفات المتعاملين فيها المنطق و  الكاملة تمتع بالمنافسة توجود سوق   -أ
يتمتع المتعاملون في ه ح السوق بالمعرفة الجيدة والكاملة لأوضاع السوق بسبب توفر المعلومات  -ب

 ؛الرخيصة لهم جميعا في الوقق نفسه
 التعاملات في السوق؛الناجمة عن رباح الأضرائب على  ليس هناك أية -ت
 ؛تنفي هاو  الصفقات التي تتم في السوق لعقد تكاليف  ليس هناك -ث
توقعات متماثلة بخصوص مستقبل أداء الأسهم المتداولة  المتعاملين في السوق  يتطور لدى جميع -ج

 .فيها
إلى استنتاج أساسي وهو أن الشركات التي تتشابه من جميع النواحي ولكنها  المقترح الأولوقد توصل 

ل وهيكل رأس المال فإن قرار التموي تختلأ في هيا لها التمويلية  تكون قيمتها السوقية متساوية  وبالتالي
أخ  اللرائب بعين  1963للنظرية في عام  المقترح الثانيلا يؤثر على القيمة السوقية للشركة  لكن 

 وفر ضريبي لأن الفائدة تعد منأو  الاعتبار حيث أ د ه ا المقترح أن الاقتراض يحقق للشركة درع
لي ح الخاضع لللريبة مما يعني أن قسما أ بر من الربح التشةيالأعباء القابلة للتنازل  الاقتطاع( من الرب

عتماد على التمويل بالملكية  وبالتالي فإن القيمة تثمر  وهو ما لا يتوفر في حال الاي هب إلى المس
السوقية للشركة المفترضة تفوق القيمة السوقية للشركات التي تعتمد على التمويل الملكية  ومن هنا فقد 

رح إلى أن أعلى قيمة سوقية للشركة تتحقق عندما يقتصر تمويل الشركة على أدوات الاقتراض أشار المقت
 .فقط
 
 
 

                                                           
 .176   صمرجع سبق ذكرحمحمد عبد الله شاهين محمد   1
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 الخلاصة:
 الاجلمما سبق وجدنا ان المؤسسة تعتمد على مصادر مختلفة للتمويل منها ما هو قصير 

 لهو طويل الاج ومنها مااري  الائتمان المصرفي قصير الاجل  الأوراق التجارية...( جالائتمان الت 
  المؤونات  الأسهم العادية  الأسهم الممتازة  السندات الإهتلا اتوالمتمثل في: الأرباح المحتجزة  

 والقروض المصرفية طويلة الاجل  التمويل بالاستئجار.
هيكل التمويل او هيكل رأس المال فهو  المالي  اماان المصادر الم كورة سابقا تمثل الهيكل 

 ان  ذاإهيكل التمويل بالأمثل  فقط. يتميزالهيكل ال ي ينطوي على التمويل من المصادر الطويلة 
 له. المعدل الموزون لكلفة التمويل في أدنى حد ممكن

سير فقامق بتقديم محاولات لت والنظريات التي في ه ا المحور بينا ان هناك العديد من المداخل
هي:  نظريات عةارب العلاقة بين توليفة الهيكل المالي وقيمة المؤسسة. لقد تم التفصيل في المحور في

 .وميلر موديجليانينظرية ي و عملياتال الربحصافي النظرية التقليدية  نظرية صافي الدخل   نظرية
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 المحور الخامس: تكلفة التمويل

70 

 : الخامس محتويات المحور
 :ن يكون الدارس ملما بالجوانب التاليةأ المحور  يجببعد دراسة محتوى ه ا 

 )الاقتراض(؛ بالديون  تكلفة التمويل -
 تكلفة الأسهم الممتازة؛ -
   تكلفة الأسهم العادية الجديدة؛ -
 ؛تكلفة الأرباح المحتجزة -
  .س المالأر المتوسطة المرجحة لتكلفة ال -

 تمهيد
في الأوراق المالية أو  استثمارية سواء كانق حقيقية رفض الإدارة المالية لمقترحاتأو  ن قبولإ

 المالي. هم المتةيرات التي يبنى عليها القرارأ الل ان يعتبران من و  المخاطرةو  مرتبط بالمبادلة بين العائد
ا يعني باللرورة ه و  ن تكون درجات المخاطرة فيها مختلفةأن عوائد الاستثمارات مختلفة فلا بد أوباعتبار 

ق لى الوصول لتحقيإقرار متعلق بالتمويل يهدف أي  نإمن جهة أخرى و   اختلاف تكلفة كل مشروع
التي ينتج و  عتماد على مصادر تمويل منخفلة التكلفةال ي يتحقق من خلال الاو  هيكل التمويل الأمثل

بالتالي و  عنها انخفاض كلفة التمويل الكلية التي يترتب على تحقيقها تعظيم القيمة السوقية للسهم العادي
 تعظيم ثروة الملاك.

 رضة(جل فقط  الممتلكة والمقتس المال ال ي يتلمن مصادر التمويل طويلة الأأعلى مفهوم هيكل ر  بناء
طالب به المستثمرون يأو  نها العائد ال ي يقبل بهأس المال على أتعرف تكلفة ر  ؛والتي سيتم دراسة تكلفتها

لعادية  السندات  الأسهم او  جلوعليه سيتم هنا تقدير تكلفة الديون طويلة الأ  لاستثمار أموالهم في الشركة
 1 الأسهم الممتازة  الأرباح المحتجزة.

 2ن حساب تكلفة التمويل يقوم على مجموعة من الافتراضات:إ
 ثبات مخاطر العمليات؛  -
 ثبات المخاطر المالية؛   -
 ثبات سياسة توزيع الأرباح؛ -
  تكلفة رأس المال على أساس ما بعد اللريبة.   -

                                                           
 .232  ص مرجع سبق ذكرح فايز سليم حداد  1
 .711  ص   مرجع سبق ذكرحخالد بن عبد العزيز السهلاوي  حمد عبد الله أعبد القادر محمد  2
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 ليف بيعهي مجموع تكاو  بيع الأوراق المالية تكلفة تسمى بالتكاليف العائمة تتحمل المؤسسة نتيجة
 زئين:لى جإهي تقسم و  سهم ممتازأو  سهم عاديأو  سواء كانق ه ح الورقة سند ؛صدار الورقة الماليةإو 

 ة.لييهي عبارة عن تعويض لبنك الإصدار لقيامه ببيع الورقة التمو و  :تكاليف الإصدار -
المحاسبية    القانونية المصاريف: هي تكاليف تتحملها المؤسسة المصدرة مثلو  الإدارية: التكاليف -

 الخ. الطباعة....
 بالديون)الاقتراض(  أولا: تكلفة التمويل

بعد  ن تحسبأسندات يجب أو  قرض مستنديأو  جلقرض طويل الأ جل سواءالأن تكلفة الدين طويل إ
 جل بعد اللريبة كالتالي:تكلفة الدين طويل الأ اللريبة. تحسب

KdT = Kd (1 − T) 
 : معدل اللريبة

Kd :تكلفة الدين قبل اللريبة 
KdT :تكلفة الدين بعد اللريبة 
سنويا  وتخلع الشركة لمعدل ضريبة على %17حدى الشركات قرض بمعدل فائدة إاقترضق : 1مثال

 . أحسب تكلفة القرض.%77الأرباح 
KdT= Kd (1 − T) = 0.1 (1 − 0.4) = 6 % 

 ليها: يترتب ع إيجاريةض و ر ققروض بنكية أو قروض سندية أو  في شكل الاستدانة سواءن عملية إ
 تدفقات داخلة تنتج عن بيع السندات أو الحصول على قرض. -
 تدفقات خارجة تتمثل في الفوائد التي تدفعها سنويا. -
 ستحقاق.الاقيمة الأموال المقترضة التي ينبةي سدادها عند تاريخ  -

 تكلفة القروض المصرفية: .أ
خير لا ه ا الأو نوع من القروض طرفاح المقترض والمقرض و هعرف بالقروض ذات المصدر الوحيد و تو 

 1يتجاوز الشخص الوحيد ممثلا في مؤسسة مالية.
صل أما ن يتم تسديد الفوائد فقط سنويا أأفيما يخص تسديد القرض قد يتفق المقرض والمقترض على 

و أالدين فيسدد دفعة واحدة في نهاية الفترة  كما قد يتفق على تسديد القرض على شكل أقساط ثابتة 
 تسديد القرض على دفعات سواء متساوية أو غير متساوية. 

                                                           
عمان   دن الأر  دار الراية للنشر والتوزيع  عبد السميع روينة  الإدارة المالية  فاطمة الزهراء طاهري  فيدة يحياوي ر  1

 .22ص   2719
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ن تكلفة القروض المصرفية هي معدل الخصم ال ي يتساوى عندح صافي عوائد الأموال المقترضة مع إ
 للمقرض.التي تدفعها المؤسسة  القيمة الحالية للتدفقات

 حالة تسديد الدين دفعة واحدة عند استحقاقه: .1
 معدل الخصم ال ي يجعل:تتمثل تكلفة القروض المصرفية هنا في 

 القيمة الحالية لمدفوعات الفوائد+ القيمة الحالية لقيمة الدين عند الاستحقاق. قيمة الدين =
 تكلفة الدين:يتم الاعتماد على المعادلة التالية لحساب 

𝑝𝑜 = ∑
𝐼𝑖

(1 + 𝑟)𝑖

𝑛

𝑖=1

+
𝐵𝑛

(1 + 𝑟)𝑛
 

 ن:أحيث 
𝑝𝑜 :.قيمة الدين  أي مقدار الأموال التي تم الحصول عليها بالاقتراض 
𝐵𝑛قيمة أصل الدين عند الاستحقاق : 

𝑟 : لفة القرض وهي معدل العائد المطلوب من قبل المقرض والتي تساوي معدل الخصم ال ي تخصم 
 المدفوعة.فيه الفوائد 

Ii :قيمة الفائدة للسنة و التدفقات النقدية الخارجة  𝑖 الفوائد الدورية المدفوعة خلال فترة القرض.، أي 
n: عدد السنوات حتى تاريخ الاستحقاق. 

 : 4مثال
 2ن يسدد مرة واحدة في نهاية أو.ن على  277777على قرض بقيمة صناعية  تحصلق مؤسسة

 يدفع سنويا. % 2اسمي معدل فائدة  سنوات  وعلى أساس
 المطلوب:

 .هتلاك القرضإ  عداد جدولإ  -
 .(kd حسب تكلفة التمويل بالقرضأ -
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 الأجوبة:
 :القرض هتلاكاجدول  -

𝑝𝑜=277777     n= 2           i= 2 %  
 الدفعة القسط الفائدة المبلغ المتبقي السنوات

1 500000 25000 0 25000 
2 500000 25000 0 25000 
3 500000 25000 0 25000 
4 500000 25000 0 25000 
5 500000 25000 0 525000 

 حساب تكلفة التمويل: -
500000= 25000

(1+𝑘𝑑)1
+

25000

(1+𝑘𝑑)2
+

25000

(1+𝑘𝑑)3
+

25000

(1+𝑘𝑑)4
+

25000

(1+𝑘𝑑)5
+

500000

(1+𝑘𝑑)5
 

500000= 25000   𝑥
   1− (1+𝑘𝑑)−5

𝑘𝑑
+

500000

(1+𝑘𝑑)5
…………………..1 

 :باعتماد المعادلة التالية طريقة الحصرنستعمل 
𝐊𝐝 = k1 +

(k2−k1 )(Y1−Y )

(Y1−Y )−(Y2−Y )
  ……………………..2 

k1 : نأ نفترض - =  فنجد:  1في المعادلة  ونعوض % 4
Y1=25000   x

   1− (1+ 4 %)−5

4 %
+

500000

(1+ 4 %)5
=111295.5583+410963.5534= 522259.1117 

k2  : نأ نفترض - =                                               : فنجد 1 في المعادلة ونعوض % 6

Y2 = 25000 x 
   1− (1+6%)−5

6%
+

500000

(1+6%)5
=105309.0946+373629.0864= 478938.18  

      : لدينا -
 𝑲𝟐   6%معدل الخصم  𝑲𝟏  %2معدل الخصم 

522259.1117 y1 478938.18 y2 
500000 Y 500000 Y 

22259,1117 Y1- y -21061,82 y2- y 

𝐤𝐝 = 4% +
(6% − 4% )22259,1117

22259,1117 − (−21061,82 ) 
 

𝐤𝐝 = 4% +
445,182234

43320,9317
 =   0,050276377 

Kd =5.0276377% 
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 : ثابتة ستهلاكاتاعلى شكل حالة تسديد الدين  .2
 على الرصيد ما الفوائد فتستحقأ  صل القرض في نهاية كل فترة زمنيةأوهنا يتم تسديد نفس المبلغ من 

كل أقساط صل الدين يكون في شأوعليه فتسديد   المتبقي من القرض في كل فترة زمنية وبشكل دوري 
 .ثابتة أما الفوائد المستحقة فتتناقص في نهاية الفقرة بنفس المقدار

 :3مثال
 ة:ثابتستهلا ات ا بالتطبيق على المثال السابق وباستخدام طريقة تسديد الدين على شكل

 هتلاكننا اعتمدنا طريقة الإأجدول استهلاك القرض علما  اعتمادا على إ(𝑘𝑑 يجاد تكلفة القرض إ -
 الخطي

 السنوات المبلغ المتبقي الفائدة  الاستهلاك الدفعة
145000 100000 45000 500000 1 
140000 100000 40000 200000 4 
115000 100000 15000 300000 3 
110000 100000 10000 400000 2 
105000 100000 5000 100000 5 

100000= قيمة الاستهلاك الواحد =
500000

5
 

Y=500000 =
125000

(1+𝑘𝑑)1
+

120000

(1+𝑘𝑑)2
+

115000

(1+𝑘𝑑)3
+

110000

(1+𝑘𝑑)4
+

105000

(1+𝑘𝑑)5
 

 :باعتماد المعادلة التالية نستعمل طريقة الحصر
𝐊𝐝 = k1 +

(k2 − k1 )(𝑌1 − 𝑌 )

(𝑌1 − 𝑌 ) − (𝑌2 − 𝑌 )
 

𝐤𝟏 %2 نأ نفترض - = 
𝑌1=120192.3077+110946.7456+102234.5812+94028.46101+86302.34621              
𝑌1 =513704.4417 

 K2=6% نأ نفترض -
𝑌2=117924.5283+106799.5728+96556.21755+87130.30296+78462.10815 
𝑌2=486872.7298 

4% < 𝑘𝑑 < 6% 
 𝑲𝟐   6%معدل الخصم  𝑲𝟏  %2معدل الخصم 

513704.4417 y1 486872.7298 y2 
500000 y 500000 Y 

13704,4417 Y1- y -13127,2702 y2- y 
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𝐤𝐝 = 4% +
(6% − 4% )13704,4417

13704,4417 − (−13127,2702) 
 

𝐤𝐝 = 4% +
274,088834

26831,7119
 =   0,050215108 

Kd =5.0215108 % 
 :حالة تسديد الدين على شكل دفعات متساوية .3

 الدين من خلال العلاقة التالية:يتم حساب تكلفة 
𝑣𝑜 =

𝑎

1 + 𝑖
+

𝑎

(1 + 𝑖)2
+

𝑎

(1 + 𝑖)3
+ ⋯ … … +

𝑎

(1 + 𝑖)𝑛
 

 :يمكن كتابة الصيةة السابقة على الشكل التالي
𝑣𝑜 = 𝑎

1 −  (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖
 

 حيث:
∶ 𝑣𝑜   القيمة الحالية لدفعات نهاية المدة 

𝑎 : هي تساوي قيمة الفائدة زائد قيمة القسط قيمة الدفعة الثابتة و 
I : الدين معدل الفائدة وهي تكلفة  
n : عدد الدفعات  

 : 2مثال
على   %6بمعدل فائدة مركبة   و4ن 227777جل بمبلغ حدى الشركات على قرض طويل الأإتحصلق 

علما بان معدل اللريبة  سنوات يدفع كل منها في نهاية السنة 2ولمدة   ن يسدد على دفعات ثابتةأ
 .  %77ال ي تخلع له المؤسسة هو

 المطلوب: 
  .عداد جدول استهلاك القرضإ  -
 .(kd  كلفة ه ا القرض حساب -

 الحل:
ن معدل الفائدة  الخصم( ال ي نبحث عنه هو ذلك المعدل ال ي تتساوى عندح القيمة المقترضة مع إ

 المبالغ المسددة.
 نحسب مقدار الدفعة: -1

𝑣𝑜 = 𝑎
1 −  (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖
 

𝑎 = 𝑣𝑜

𝑖

1 −  (1 + 𝑖)−𝑛
= 250000

8%

1 −  (1 + 8%)−5
= 250000 𝑋 0.250456454 
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𝑎 = 62614.12 
 عداد جدول استهلاك القرض:إ -

 n القرض في بداية المدة الفائدة القسط الدفعة القرض في نهاية المدة
272362.66 62614.12 72617.12 27777 227777 1 
161362.63 62614.12 76723.22 16297.62 272362.66 4 

111626 62614.12 79277.63 12979.79 161362.63 3 
22926.22 62614.12 23661.76 6932.67 111626 2 

77 62614.12 22926 7636.1216 22926.22 5 
 حساب تكلفة التمويل بالقرض: -

250000 =
62614.12

1 + 𝑖
+

62614.12

(1 + 𝑖)2
+

62614.12

(1 + 𝑖)3
+

62614.12

(1 + 𝑖)4
+

62614.12

(1 + 𝑖)5
 

250000 = 62614.12
1 −  (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖
 

 
1 − (1 + 𝑖)−5

𝑖
=

250000

62614.12
= 3.9927096 

 
7 % < kd < 9% 

 :باعتماد المعادلة التالية نستعمل طريقة الحصر -

Kd = k1 +
(k2 − k1 )(𝑌1 − 𝑌 )

(𝑌1 − 𝑌 ) − (𝑌2 − 𝑌 )
 

 : 1K%7 = نأ نفترض -

256730,254
1− (1+7%)−5

7%
= 62614.12=1Y 

 
 : 2K%9 = نأنفترض  -

243547,091
1− (1+𝟗%)−5

𝟗%
= 62614.12=2Y 

      : لدينا -
 𝐊𝟐   9%معدل الخصم  𝐊𝟏  %7معدل الخصم  

256730,254 y1 243547,091 y2 
227777 y 250000 Y 

62374227 Y1- y -67224979 y2- y 

𝐤𝐝 = 7% +
(7% − 9% )6730,254

6730,254 − (−6452,909) 
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𝐤𝐝 = 7% +
134,6050856

13183,163
 =  0,0802 

Kd =8.02 % 
 نحسب تكلفة القرض بعد اللريبة

KdT= K d (1 − T) 
KdT= 8.02% (1 − 0.4)   =   4.812% 

 :يةالسندالقروض تكلفة  ب.
نها ذات مصادر متعددة  فالسندات التي أتختلأ ه ح القروض عن نظيرتها ذات المصدر الوحيد ب

و أل بالتالي فهاته الأطراف تلعب دور الممو و    ثر من طرفأن يقتنيها أتطرحها المؤسسة للبيع يمكن 
تتميز السندات بالقيمة الاسمية وهي القيمة المسجلة ما مصدرو السندات فهم المقترضون. أالمقرض  

ن ما قيمة الإصدار فهي ثمن الشراء ال ي يقدمه المقترضو أالتي تدفع عند تاريخ الاستحقاق على السند و 
قل من ة أيمصدار السندات بقإقل من القيمة الاسمية للسند  ففي حالة وهي عادة أ  عند شرائهم للسند

ائد المحسوبة ليها الفو إن المقرض يستفيد من الفرق مباشرة أي علاوة الإصدار ملافا فإ  قيمتها الاسمية
ن سعر التسديد أحيث  1خلاف ه ا فانه يستفيد فقط من علاوة التسديد.  على أساس القيمة الاسمية للسند

سمية على من القيمة الاأ قد يكون وال ي   س المال المقترضألحامل السند لتسديد ر  يدفع سترجاعالا وأ
 في ه ح الحالة يتحصل حامل السند على علاوة التسديد.و 

  صدار السندات على شكلين:إقد يتم 
 (:R=Cالإصدار المتساوي) .1
كما قد يكون تسديد القرض   (R صدار السندات إلقيمة مساوية ( C  الاسمية اقيمته اتحالة بيع سند 

 ثابتة. اتباستهلا و أو تسدد بأقساط ثابتة أخر الفترة آالسندي للفوائد سنويا وقيمة السندات في 
 سنعتمد هنا على مجموعة من الرموز وهي كالتالي: 
: 𝑽𝟎 ؛ صل القرضأN : ؛7عدد السندات المصدرة في التاريخ C:  القيمة الاسمية للسند الواحد؛ 

R ؛ و سعر الإصدار للسند الواحدأ: قيمة E ؛ و سعر تسديد السندأ: قيمة nمدة القرض؛ : 
t :؛ الفائدة معدل Y:  قيمة الفائدة ؛Kd.هي تكلفة التمويل بالديون : 

 : 5مثال
 لدينا قرض سندي له الخصائص التالية:

 =7777Nالسندات المصدرة عدد  -

                                                           
 .61  ص مرجع سبق ذكرح فاطمة الزهراء طاهري  فيدة يحياوي ر  1
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 1777=(R)= سعر تسديد السند (C)القيمة الاسمية للسند -
  87%.= (i)معدل الفائدة الاسمي -
 سنوات 10= (n)مدة القرض -
 جمالي القرض مرة واحدة في نهاية السنة.إيقوم المقرض بدفع الفائدة كل سنة ويسدد  -

 المطلوب:
 .الاسمية الفائدةمبلغ حساب  -
 تحديد تكلفة التمويل بالسندات.  -
 .% 35علما ان معدل اللريبة  حساب تكلفة التمويل بعد اللريبة -

 الإجابة:
 :حساب مبلغ الفائدة الاسمية -

Y=C X i =7000x 1000 x4.8%=192000 
 تكلفة التمويل بالسندات:حساب  -

E=Y 𝑥    1− (1+𝑘𝑑)−𝑛

𝑘𝑑
+

R   

(1+𝑘𝑑)𝑛
 

7000000=192777 𝑥
   1− (1+𝑘𝑑)−10 

𝑘𝑑
+

4000000  

(1+𝑘𝑑)10
 

 :باعتماد المعادلة التالية نستعمل طريقة الحصر

Kd = k1 +
(k2 − k1 )(𝑌1 − 𝑌 )

(𝑌1 − 𝑌 ) − (𝑌2 − 𝑌 )
 

k1ن أعلى افتراض  - =  نجد: % 4

Y1= 192000 𝑥
   1− (1+4 %)−10 

4 %
+

4000000  

(1+4 %)10
 

Y1= 1557291,99+ 2702256,675= 4259548,665 
k2ن أ على افتراض - =  نجد: % 5

Y2= 192000 𝑥
   1− (1+5 %)−12 

5 %
+

4000000  

(1+5 %)12
 

Y2=1482573,106+ 2455653,014= 3938226,121 
      : لدينا -

 𝑲𝟐   5%معدل الخصم   𝑲𝟏  %2معدل الخصم  
72292764662 y1 39362264121 y2 

4000000 y 4000000 Y 
22927646679 Y1- y -61223462973 y2- y 
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𝐤𝐝 = 4% +
(5% − 4% )259548,6649

259548,6649 − (−61773,87943) 
 

𝐤𝐝 = 4% +
2595,486649

321322,5443
 =  0,048 

Kd =4.8 % 
و علاوة أصدار إوجود علاوة  وه ا لعدممعدل العائد الاسمي  تكلفة التمويل بالسندات يساوي ن أنلاحظ 
 تسديد.

 حساب تكلفة التمويل بعد الضريبة: -
KdT= 4.8 % (1 − 0.35)   =   3.12 % 

 :هاسعر إصدار لا تساوي قيمتها الاسمية  اتحالة بيع سند (R≠ Cالإصدار غير المتساوي ) .4
قل من القيمة الحقيقية التي يدفعها المكتتب ويحصل المكتتب على أعندما تصدر السندات بقيمة اسمية 

اك علاوة هن نأ نقول  على من سعر الفائدة على السندات العادية السائدة في السوق أ اسمي سعر فائدة 
قيمة السندات ب )بيع(صدارإما في حالة أ .وهي الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الاسمية للسند صدارإ
سمية عند الاستحقاق ويحصل المكتتب على سعر فائدة سمية للحصول على القيمة الاقل من قيمتها الاأ
 صدار.إ ن هناك خصمأنقول قل من سعر الفائدة على السندات السائدة في السوق  أ

 في هذه الحالة سعر الإصدار لا يؤخذ بعين الاعتبار في جدول استهلاك القرض السندي ملاحظة: 
 قيمة السندات دفعة واحدة عند استحقاقه:و حالة تسديد الفوائد سنويا  .1 .4

 : 6مثال
  سنوات 7المدة   % 2.2  سعر الفائدة الاسمي 1777سند  القيمة الاسمية  4900عدد السندات 
 صل القرض يسدد فيأعلما ان الفوائد فقط تدفع سنويا و   1015 سعر الاسترجاع  992سعر الإصدار 

 .7نهاية السنة 
 : المطلوب

 عداد جدول استهلاك القرض السندي.إ  -
 حسب تكلفة التمويل بالقرض السندي.أ -

 الإجابة:
 : عداد جدول استهلاك القرض السنديإ -

I 1777= X 4900X 5.2% = 269500 

 X 1015 4900  =    4973500القرض=  قيمة

 5243000 =     269500+ =4973500الأخيرة الدفعة  
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 الدفعات

 مقدار الفائدة الإهتلاك
I 

عدد السندات 
 المتبقية

 السنوات

 عدد السندات المستهلكة الإهتلاكمبلغ 

269500 
269500 
269500 
269500 
269500 
269500 

5243000 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

0 
0 
0 
0 
0 
0 

2900 

269500 
269500 
269500 
269500 
269500 
269500 
269500 

 

2900 
2900 
2900 
2900 
2900 
2900 
2900 

1 
4 
3 
2 
5 
6 
7 

 
992 x 4900=269500

1+𝑘𝑑
+

269500

(1+𝑘𝑑)2 +
269500

(1+𝑘𝑑)3 +
269500

(1+𝑘𝑑)4 +
269500 

(1+𝑘𝑑)5 +
269500 

(1+𝑘𝑑)6 +
269500 

(1+𝑘𝑑)7

4973500 

+(1+𝑘𝑑)7 

4875500  =269500   x    1− (1+𝑘𝑑)−7

𝑘𝑑
+

 4973500 

(1+𝑘𝑑)7 

 :باعتماد المعادلة التالية نستعمل طريقة الحصر

Kd = k1 +
(k2 − k1 )(𝑌1 − 𝑌 )

(𝑌1 − 𝑌 ) − (𝑌2 − 𝑌 )
 

k1ن أعلى افتراض  - =  نجد: % 5
Y1= 1559427,631+ 3534573,595= = 5094001,226 

k2ن أعلى افتراض  - =  نجد: % 7
Y1= 1452413,49 + 3097245,84 = 4549659,34   

      : لدينا  
 𝑲𝟐   7%معدل الخصم  𝑲𝟏  %5معدل الخصم 

27977714226 y1 4549659,34 y2 
4875500 Y 4875500 Y 

21627142267 Y1- y -322677466 y2- y 

𝐤𝐝 = 5% +
(7% − 5% )218501,2264

218501,2264 − (−325840,66) 
 

𝐤𝐝 =   0,05 +0,008028088 =5.8028088 % 

 السندي على شكل الأقساط الثابتة: .تسديد قيمة القرض4.4
 :0مثال 

سعر   سنوات 2المدة   % 7  سعر الفائدة الاسمي 1777سند  القيمة الاسمية  7277عدد السندات 
 .1717سعر الاسترجاع   927الإصدار 
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 ن القرض السندي يسدد على شكل الأقساط الثابتة.أعداد جدول استهلاك القروض علما إ  -
 التمويل بالقرض السندي.حسب تكلفة أ -

عدد السندات المهتلكة= 900 =
عدد السندات

عدد السنوات
=

4500 

 5 
   

 x 1717=979777 977سعر الاسترجاع=  x عدد السندات المهتلكة = 1 الإهتلاكمبلغ 
 x 1777 x7%=979777 7277= 1الفائدة 

950 x 4500=1089000

1+𝑘𝑑
+

1053000

(1+𝑘𝑑)2
+

1017000

(1+𝑘𝑑)3
+

981000

(1+𝑘𝑑)4
+

945000 

(1+𝑘𝑑)5
 

7222777=1089000

1+𝑘𝑑
+

1053000

(1+𝑘𝑑)2
+

1017000

(1+𝑘𝑑)3
+

981000

(1+𝑘𝑑)4
+

945000 

(1+𝑘𝑑)5
 

 :باعتماد المعادلة التالية نستعمل طريقة الحصر

Kd = k1 +
(k2 − k1 )(𝑌1 − 𝑌 )

(𝑌1 − 𝑌 ) − (𝑌2 − 𝑌 )
 

𝑘 1ن أفتراض على ا =  نجد: %  5
Y1=1089000

1+5%
+

1053000

(1+5%)2 +
1017000

(1+5%)3 +
981000

(1+5%)4 +
945000 

(1+5%)5 

Y1=4418271,09 

𝑘 2ن على افتراض أ - =  نجد: %  7

Y2=1089000

1+7%
+

1053000

(1+7%)2
+

1017000

(1+7%)3
+

981000

(1+7%)4
+

945000 

(1+7%)5
 

Y2= 4189835,07 

      : لدينا
 𝐊𝟐   7%معدل الخصم  𝐊𝟏  %5معدل الخصم 

4418271,09 y1 4189835,07 y2 
7222777 Y 7222777 Y 
143271,09 Y1- y -85164,93 y2- y 

 

 

 عدد السندات  الفائدة الإهتلاك الدفعة
 المتبقية

 السنوات
 عدد السندات المهتلكة الإهتلاكمبلغ 

1769777 979777 977 167777 7277 1 
1723777 979777 977 177777 3677 2 
1712777 979777 977 176777 2277 3 
961777 979777 977 22777 1677 7 
972777 979777 977 36777 977 2 
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  kd=5 % +
(7%−5 %)143271,09 

143271,09 −(−85164,93)
 
kd=0,06254365 =6.254365% 

 ثانيا: تكلفة الأسهم الممتازة
 توزيعات أرباح لأصحابأي  ن الأسهم الممتازة تعطي لحاملها الحق في الحصول على الأرباح قبلإ

 نها ثابتة.أ ما تتميز توزيعات الأرباح على   الأسهم العادية
دنانير للسهم الممتاز(  2 لب تكون في شكل عملة نقدية  مثلان توزيعات أرباح الأسهم الممتازة في الةاإ

ز للسهم الممتاز مثلا يباع السهم الممتاسمية الا  ما قد تكون في شكل نسبة مئوية سنوية من القيمة
ن ملاك الأسهم الممتازة سيحصلون على توزيعات أه ا يعني   (%12سنوية بفائدة و  د.ج 177بقيمة 

لحساب تكلفة الأسهم و  .ار عن كل سهم يمتلكونه في كل سنةدين=X 12%) 15 177أرباح تبلغ  
 لى توزيعات أرباح على شكل دنانير تدفعإتوزيعات أرباح في شكل نسبي أي  الممتازة يجب تحويل

 1:تكلفة السهم الممتاز نجد حالتينوعليه عند حساب  سنويا.
 : صدارإفي حالة عدم وجود تكلفة  .1

 تحسب تكلفة السهم الممتاز كالتالي:
Kp =

D 

𝑃0
 

 ن:أحيث  
pK: تكلفة السهم الممتاز 
 D :توزيعات أرباح السهم الممتاز السنوية بالقيمة 

P0قيمة بيع السهم( : قيمة السهم السوقية  
ة نسبة توزيعات أرباح السهم الممتاز على المبلغ ال ي تم تحصيله نتيج عليه تكلفة السهم الممتاز هيو 

 ه ا في الحالات التالية:و  لبيع السهم الممتاز
 بيع السهم بقيمته الاسمية؛ -
 بيع السهم بأقل من قيمته الاسمية؛ -
 بيع السهم بأعلى من قيمته الاسمية. -

 في حالة وجود تكلفة الإصدار:  .4
 كالتالي: تحسب تكلفة السهم الممتاز

                                                           
 .719  ص ي  نفس المرجع السابقخالد بن عبد العزيز السهلاو  له عبد القادر محمد احمد عبد ال 1



 

 

 المحور الخامس: تكلفة التمويل

83 

Kp =
D 

𝑃0(1 − 𝑧)
 

 ن:أحيث 
Kp: تكلفة السهم الممتاز 
D : توزيعات أرباح السهم الممتاز السنوية بالقيمة 

P0قيمة بيع السهم( : قيمة السهم السوقية  
𝑧تكلفة الإصدار : 

 :8 مثال
يباع في و   دينار 127للسهم سمية الا سهم ممتازة بلةق القيمةأقامق نفس المؤسسة السابقة بإصدار 

صدار السهم تبلغ إتكلفة أما  سنويا  % 12يحقق السهم أرباحا موزعة بنسبة   دينار 177السوق بمبلغ 
 تكلفة السهم الممتاز.أحسب  سمية.لامن قيمته ا % 7

 الحل:
 و.ن 127x 7.12=17.7الأرباح السنوية الموزعة بالقيمة للسهم الممتاز=

 دينار 127x 7.77 =7.6صدار=تكاليف الإ
 92.2=7.6-177المبلغ ال ي تم تحصيله نتيجة لعملية بيع السهم الممتاز=

𝐾𝑝 =
14.4

95.2
x100=15.12% 

 ثالثا: تكلفة الأسهم العادية الجديدة
الأسهم  منخ  بعين الاعتبار بيع الإصدارات ن تكلفة الأسهم العادية الجديدة يمكن حسابها بعد الأإ

إضافة   ن المستثمرون يقومون بالشراء فقط في ه ح الحالةلأ قل من سعر السوق أالعادية الجديدة بسعر 
صدار ه ح الأسهم الجديدة وبيعها ستخفض إجل أاليف العائمة التي يتم دفعها من لى ذلك فان التكإ

المبالغ التي سيتم تحصيلها نتيجة لبيع ه ا الإصدار. يمكن استخدام نموذج جوردن لحساب تكلفة الأسهم 
 وهنا نستخدم العلاقات التالية: 𝐭الأسهم العادية الجديدة تكلفة ية لحساب العادية كنقطة بدا

𝑐0    :الثابتة في حالة التوزيعات .1 =
𝑫

𝑲𝒆
  ⇛  𝑲𝒆 =

𝑫

𝐂𝟎
 

𝑲𝒆: تكلفة الأسهم العادية 
𝐂𝟎:  كلفة الاصدار –صافي سعر السهم ويساوي سعر السهم العادي 

 D: أرباح السهم المتوقعة في الفترة 
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 مثال:
و4ن  37رباح تقدر ب أللسهم الواحد  وهي تتوقع توزيعات  1277سهم عادية ب أتريد مؤسسة طرح 

 للسهم الواحد. أحسب تكلفة ه ح الأسهم.
𝑲𝒆 =

𝑫

𝐂𝟎
=

𝟑𝟎

1200
= 0.025 

 في حالة التوزيعات المتنامية:  .4
𝐂𝟎 =

𝑫𝟏

𝑲𝒆 − 𝐠
  ⇒    𝑲𝒆 =

𝑫𝟏

𝐂𝟎
+ 𝐠 

  حيث:
𝑲𝒆: تكلفة الأسهم العادية 
𝐂𝟎: صداركلفة الإ –ساوي سعر السهم العادي صافي سعر السهم وي 
𝑫𝟏: أرباح السهم المتوقعة في الفترة 

𝐠 :معدل النمو المتوقع في توزيعات أرباح الشركة 
ن أع مقسوم الأرباح المتوق إلاوعليه فمعدل العائد المطلوب وال ي يمثل تكلفة الأموال المملوكة ما هي 

عدل النمو ليه مإيحصل عليها المستثمر في السنة الأولى مقسوما على سعر السهم في السوق ملافا 
 1المتوقع في مقسوم الأرباح لبيان مستوى التةير في السعر.

 :9مثال
لغ ذا كان من المتوقع بيع السهم الجديد بمبإحدى الشركات تحديد تكلفة سهمها العادي الجديد  فإتريد 
دينار  2.2ن تقوم بتوزيع أرباح قدرها أدينار وتتوقع الشركة  1.2دينار أما التكاليف العائمة فبلةق  22

 .% 7للسهم في نهاية السنة القادمة وكان معدل النمو في توزيعات أرباح ه ح الشركة 
 كة.احسب تكلفة السهم العادي الجديد له ح الشر  -

   𝑲𝒆 =
𝑫𝟏

𝐂𝟎
+ 𝐠 

𝑲𝒆 =
𝟐.𝟓

𝟐𝟐−𝟏.𝟓
+ 𝟎. 𝟎𝟒= 16  

 :10مثال 
سهم عادية جديدة بهدف الرفع أصدار إوترغب الشركة في   و.ن 127حدى الشركات إيبلغ سعر سهم 

ن يكون عائد كل سهم مباع يساوي القيمة أومن المتوقع  ن .و 2777777س مالها بمقدار أمن ر 

                                                           

 .277ص  2776عمان   ردن الأ  2ط  مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع  دارة المالية المتقدمة الإ حمزة محمود الزبيدي  1 
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  و4ن6 ما خططق الشركة لدفع أرباح للسهم الواحد   %2صدار بلةق تكاليف الإكما   السوقية للسهم
 سنويا بعد تنفي  المشروع. % 7 ما تتوقع ارتفاع أرباحها ب 

𝑲𝒆 =𝑫𝒊

𝑵𝒏
+ 𝒈 

𝑲𝒆 = 𝟖

𝟏𝟓𝟎(𝟏− 𝟓% )
+ 𝟎. 𝟎𝟒 = 𝟗. 𝟔% 

 وهو كالتالي:يمكن استخدام نموذج الأصول الرأسمالية لحساب تكلفة الأسهم العادية الجديدة 
𝐸(𝑅 ) = 𝑅𝑓 + 𝐵1(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 

 رابعا: تكلفة الأرباح المحتجزة
ك تماما لى زيادة أموال الملاإأي لا تقوم بتوزيعها فه ا محاسبيا يؤدي  ذا قامق الشركة باحتجاز الأرباحإ

ساوية مسهم عادية جديدة وبالتالي فان تكلفة الأرباح المحتجزة بالنسبة للشركة تكون أ ما لو تم بيع 
نهم سيحصلون أذا كانوا يتوقعون بإويقبل المساهمين احتجاز الأرباح فقط   لتكلفة بيع سهم عادي جديدة

المحتجزة  عند حساب تكلفة الأرباح على العائد ال ي يطلبونه لإعادة استثمار الأموال التي سيتم احتجازها.
كلفة الأرباح ن تليف الإدارية  وبالتالي فاخ  بالتكاليف العائمة وهي تكاليف الإصدار والتكالا يتم الأ

ة الأسهم ن تكلفإعليه يمكن اعتبار صدار الأسهم العادية الجديدة. و إقل من تكلفة أالمحتجزة ستكون 
تكون مساوية  لتكلفة الأرباح   (kj)التي تتمثل في العائد المطلوب على الأسهم العادية و  العادية الجديدة

 .kj  =krالمحتجزة 
 : نجد كلفة الأرباح المحتجزةمن بين النماذج التي تستخدم لحساب 

 (:CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية ) -
  Bالتي تم قياسها بمعامل و  المخاطر السوقيةو  ن ه ا النموذج يوضح العلاقة بين العائد المطلوبإ

𝐸(𝑅 ) = 𝑅𝑓 + 𝐵1(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 
ن تكلفة الأرباح المحتجزة هي عبارة عن العائد أوباستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية نجد 

المطلوب من قبل المستثمرين كتعويض عن حجبهم على استثمار تلك الأموال بأنفسهم في مجالات 
 يرونها ملائمة.

 مثال:
ذا كان إف  ةتسعير الأصول الرأسماليترغب الشركة السابقة بتحديد تكلفة سهمها العادي باستخدام نموذج 

ما العائد على السوق فيبلغ أ  1.2للشركة يساوي  Bن أو  %2العائد ال ي يخلو من المخاطر يساوي 
6%.  
 احسب تكلفة السهم العادي له ح الشركة. -

Kj=2%+1.2(8%-5%)=6.6% 



 

 

 المحور الخامس: تكلفة التمويل

86 

حتجاز امن قبل المساهمين الحاليين على  تمثل العائد المطلوب %6.6تكلفة السهم العادي والبالةة 
 الشركة للأرباح وعدم توزيعها.

 :1كما يمكن حساب كلفة الأرباح المحتجزة بالمعادلة التالية -
𝐾𝑟𝑒 =𝐾𝑒 (1−T)(1− Z) 

 حيث 
 : 𝐾𝑟𝑒  تكلفة الأرباح المحتجزة 

𝐾𝑒  السهم العادي تكلفة:    
Z نفقات أو تكلفة الإصدار : 
T:  اللريبةمعدل 

 :11 مثال
بمبلغ  وترغب الشركة بزيادة رأس مالها 77تبلغ قيمة السهم العادي لإحدى الشركات في البورصة 

لدفع أرباح    فإذا كانق الشركة تخطط2وتتحمل تكاليف إصدار على السهم العادي بمقدار  177777
على الدخل  سنويا  وكانق اللريبة %2وتتوقع أن ترتفع أرباحها بمقدار  3422للسهم الواحد بمقدار 

 %.2ومقدار العمولة  77%
 المطلوب: 

 .حساب تكلفة السهم العادي  -
 .حساب تكلفة الأرباح المحتجزة -

 الحل:
 حساب تكلفة السهم العادي: -

   𝑲𝒆 =
𝑫𝟏

𝐂𝟎
+ 𝐠 = 3.25

40−2
+ 𝟎. 𝟎𝟓=13.5  

 حساب تكلفة الأرباح المحتجزة: -
𝐾𝑟𝑒 =𝐾𝑒 (1−T)(1− Z)  =  13,5% (1−7.7)(1− 7.72)= 7.93 % 

 ملاحظة:
ستخدام انما في البداية تقوم الشركة بإصدار أسهم عادية جديدة و إن اختيار الأرباح المحتجزة لا يرافقه إ

سهم عادية أصدار إلى إلى مزيد من الأموال عندها تلجأ إن كانق بحاجة إجميع الأرباح المحتجزة و 
 جديدة.

                                                           
 .727  ص مرجع سبق ذكرحخالد بن عبد العزيز السهلاوي   حمد عبد الله أعبد القادر محمد  1
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 س المال أر المرجحة لالمتوسطة تكلفة ال خامسا:
ن القرارات المالية التي تأخ ها الإدارة المالية تعتمد على تكلفة كل عنصر من أمما سبق نستنتج 

 لى خليطها ضمن ما يعرف بالمعدل الموزون لكلفة الأموالإبالإضافة   العناصر المكونة لهيكل التمويل
ائد مقترح استثماري لا يحقق عأي  نأمقترح استثماري حيث أي  رفضأو  التي يعتمد عليها لقبولو 

 متوقع يساوي على الأقل المعدل الموزون لكلفة تمويله لا يقبل. 
 س المال هي:أهناك ثلاثة خطوات رئيسية لتقدير تكلفة ر 

 حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل على حدى.  -
 تحديد حجم التمويل المتوقع لكل مصدر.  -
بالعلاقة  المعبر عنهو  المصادر باستخدام الوسط الحسابي المرجحتقدير متوسط التكاليف لجميع   -

 : ةالتالي
تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل في وزن كل مصدر بالنسبة  = س المالأالوسط المرجح لتكلفة ر 

 لى مجموع جميع مصادر التمويل التي تستخدم في الهيكل المالي للشركةإ
 أي: 

𝐾𝑎 = ∑

𝑛

𝑠

𝑘𝑠𝑊𝑠 

 : نأحيث 
- 𝐾𝑎 :التكلفة المتوسطة المرجحة 
- 𝑘𝑠 س المالأ: تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل ضمن هيكل ر 
- 𝑊𝑠:  س المالأوزن كل مصدر من مصادر التمويل ضمن هيكل ر 

 :12مثال
 على الشكل التالي: Aلدينا تكلفة مصادر التمويل المختلفة للشركة 

 % 2.722تكلفة الدين السندات(= -
 %12.12الممتازة=تكلفة الأسهم  -
 %6.6تكلفة الأرباح المحتجزة= -

 % 27  سهم ممتازةأ %12دين   %32مثل للشركة يتألأ من: س المال الأأن هيكل ر أوبافتراض 
 أرباح محتجزة.

 س المالأأحسب الوسط المرجح لتكلفة ر : المطلوب
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 الإجابة:
 w  K W k الوزن  مصادر التمويل

 0.010634 %5.054 %35 السندات 
 0.04463 %15.14 %15 الأسهم الممتازة

 0.023 %3.6 %50 الأرباح المحتجزة
 0.033  %100 المجموع

 % 6.3س المال =أالوسط المرجح لتكلفة ر 
وبافتراض ثبات المخاطرة للمشاريع المستقبلية للشركة فانه يجب على الشركة قبول كل المشاريع التي 

 .% 6.3 بر من أعوائد  تحقق
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 الخلاصة:
 ما تم   هم الافتراضات التي تقوم عليهاأ من خلال ه ا المحور تم التعرف على تكلفة التمويل و 

ل س المال وال ي يشمل مصادر التمويأالتركيز فيه على كيفية حساب تكلفة كل عنصر من عناصر ر 
ة الأسهم الممتازة والأرباح المحتجزة بالإضاف  جل وهي الأموال الخاصة بما فيها الأسهم العاديةطويلة الأ

كيفية   ما تم توضيح، جل المتمثلة في القروض المصرفية والقروض السنديةلى الديون الطويلة الأإ
مع التأ يد على كيفية استخدام ه ا المؤشر يعتمد عليه في اتخاذ   س المالأحساب التكلفة المتوسطة لر 

 الأدنى للعائد المطلوب لقبول أي مشروع استثماري. قرارات الاستثمار فهو يمثل الحد
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 : السادس محتويات المحور
 :ن يكون الدارس ملما بالجوانب التاليةأيجب  بعد دراسة محتوى ه ا المحور 

 ؛سياسة توزيع الأرباح المؤثرة في  العوامل -
 ؛توزيع الأرباح اتأنواع سياس -
 ؛أثر سياسات التوزيعات على سعر السهم -
   .الأرباحنظريات توزيع  -

 تمهيد
 صدار أسهمإتعتمد المؤسسات في تمويل أنشطتها على نوعين من التمويل: التمويل الخارجي مثل 

لى التمويل الداخلي وال ي من مصادرح إالحصول على قروض جديدة بالإضافة أو  سندات جديدةأو 
 كل الأرباح.أو  حجز جزء

 مام خيارين هما:أنما هنا تجد المؤسسة نفسها إن الأرباح المحتجزة لا توجه فقط للتوزيع و إ
 ؛توزيع كل الأرباح حاليا -
 ل.لى زيادة الأرباح والتوزيعات في المستقبإخر لإعادة استثمارح مما يؤدي آتوزيع جزء وحجز جزء  -

 وهنا تختار المؤسسة بين حجز الأموال وإعادة استثمار الفائض بمعدل عائد لا يقل عن تكلفة الأموال
 توزيع ه ح الأموال إذا كان معدل العائد المتوقع له ح الأموال الإضافية أقل من تكلفة التمويل.أو 

 سياسة توزيع الأرباح المؤثرة في العوامل ولا:أ
 1الشركة منها:ن تؤثر على سياسة توزيع أرباح أهناك العديد من العوامل التي يمكن 

لا بقدر لا يتأثر به رأس المال نتيجة ه ح إلن يكون هناك توزيع أرباح  حماية رأس مال الشركة: -
 العملية.

اتها على سداد التزام ة المؤسسةلا إذا ظلق قدر إلن يكون هناك توزيع أرباح  :شركةحماية سيولة ال -
طلاق الإ أو لا توزع أرباحا علىفي بعض الأحيان توزع الشركة الرابحة أرباحا قليلة  المالية مقبولة دائما.

ن النمو السريع لاستثماراتها يمتص معظم أموالها النقدية المتدفقة. يمكن توزيع أرباح كبيرة في ظل لأ
 لى تقيد ه ح الشركة وتعرض سيولتها للخطر. إه ح الظروف مما قد يؤدي 

                                                           
1 Faouzi rassi, gestion financie ̀re a ̀ long terme: investissements et financement, presses 
de l'université du que ́bec, français, 2007, p480. 
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بالإضافة للعوامل السابقة هناك أسباب أخرى تحد من قدرة المؤسسة من توزيع الأرباح ويمكن 
 1يصها في:تلخ

 عدم توافر السيولة.  -
 الجوانب القانونية والتشريعات. -
 قيود اتفاقيات القروض. -
 معدل نمو ومرحلة تطور المنشأة. -
 تفليلات المساهمين. -
 تفليلات واعتبارات الأسواق المالية. -
 حجم المنشأة. -

 توزيع الأرباح اتثانيا: أنواع سياس
مقدار الأرباح التي يتم احتجازها والأرباح المقرر توزيعها  تقوم سياسة توزيع الأرباح على مبدأ تحديد

 2على المساهمين العاديين.
 3لى ثلاثة أنواع:إيمكن تقسيم سياسات توزيع الأرباح 

في ه ح السياسة تحافظ المنشأة على نسبة ثابتة من الأرباح الموزعة سنويا  نسبة توزيعات ثابتة: .1
طه ن مبلغ التوزيعات يتةير من سنة لأخرى لارتباألا إعلى الرغم من ثبات نسبة التوزيعات   و %17مثلا 

 بصافي الربح ال ي يتميز بتةيرح من سنة لأخرى.
  ى ثابتا لكل سهم من سنة لأخر ياسة توزع المنشأة مبلةا محددا و في ه ح السمبلغ توزيعات ثابت:  .4

الحالي  نه لا يمكن المحافظة على المستوى أذا اقتنعق الإدارة بإو يقل فقط أن يزيد أويمكن لمبلغ التوزيع 
  من التوزيعات في ظل التوقعات القائمة.

ه ا خلال فترة زمنية محددة خلال العام  مع دفع توزيعات و : دفع توزيعات أرباح منخفضة القيمة .3
 لى خلق انطباع لدىإ. تهدف ه ح السياسة رباحا عاليةحققق المنشأة أ إذاإضافية في نهاية العام 

ا توقع ذإن ه ا الهدف ربما يكون من الصعب تحقيقه أن التوزيعات غير منتظمة  غير المستثمر بأ
 المستثمر دفع التوزيعات بصورة منتظمة.

 4 خرى تتمثل في:ألى السياسات السابقة هناك سياسات إبالإضافة 
                                                           

 .767  ص مرجع سبق ذكرح خالد بن عبد العزيز السهلاوي  عبد الله عبد القادر محمد احمد  1
 .126ص   2717دار اليازوري  الأردن  عمان   ال شبيب  دريد كامل  إدارة مالية الشركات المتقدمة  2
 .262ص  2717 عمان  التوزيع ثراء للنشر و إ فايز تيم  مبادئ الإدارة المالية  3
 .271  ص2772مصر   التمويل والإدارة المالية  دار الجامعة الجديدة  الإسكندرية عبد الةفار حنفي  أساسيات  4
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 الأرباح الموزعة في شكل أسهم: .1
حداث تةير في هيكل رأس المال إبمعنى شكال إعادة الهيكلة أه ا النوع من التوزيعات هو شكل من 

و أنواع الأوراق المالية المصدرة والمتداولة  عادة ما تتم التوزيعات في شكل ألإحداث تةيير في حجم 
 جراء توزيعات في شكل أسهم ممتازة.إأسهم عادية  ومع ذلك يتم 

 تجزئة الأسهم: .4
من الأسهم  %17ذا قررت الإدارة توزيع إ لى عدد أ بر  فمثلاإتقسيم الأسهم العادية للمنظمة  أي

لى سهمين وب لك يحصل من يملك سهم واحد على سهمين مقابل ذلك إ توزيعات  تجزئة السهم الواحد 
بسهمين و.ن  17و التجزئة من خلال استبدال سهم قيمته الاسمية مثلا أالسهم  ويتم ه ا الاشتقاق 

 و.ن. 2القيمة الاسمية للسهم 
ن سياسة تجزئة الأسهم لا تؤثر على القيمة السوقية للشركة والتأثير يكون على القيمة السوقية للسهم إ

 وعدد الأسهم المتداولة وربحية السهم ومنه السعر السوقي للسهم.
 إعادة شراء الأسهم: .3

عر السهم لتي يكون فيها سه ا في الحالة اي أصدرتها و ية التلشركة بإعادة شراء أسهمها العاداوهنا تقوم 
 قل من قيمته الحقيقية الاقتصادية.السوقي أ

 أثر سياسات التوزيعات على سعر السهم ثالثا:
وزيعات ن تؤدي سياسة التأالسؤال المرتبط بسياسات توزيع الأرباح وال ي يطرح نفسه هو: هل يمكن 

 لى زيادة السعر السوقي للسهم؟إ
ياسة ن سأن مسالة التوزيعات هي الاختيار بين توزيعات نقدية حالية ومعدل نمو مستقبلي. وبما إ

ق على ن لها تأثير في نفس الوقإل ي يتم توزيعه على المساهمين  فالتوزيعات تعني نسبة الربح ا
 التوزيعات ومعدل النمو.

 الربح في شكل توزيعات نسبة- 1نسبة الربح المحجوز=  وعليه
 معدل العائد على حقوق الملكية xمعدل النمو = نسبة الربح المحجوز 

 : 1مثال
ه ا الربح في شكل توزيعات  فمثلا  من %67الربح فإنها توزع  من %27ذا حجزت مؤسسة ما نسبته إ
 وحدات نقدية. 6و.ن وستحجز  27و.ن فان المؤسسة ستوزع  37ذا بلةق ربحية السهم إ

 :4مثال 
 :2717على المعلومات التالية لإحدى المؤسسات لسنة لقد تم الحصول 
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 1777777تعتمد المؤسسة في تمويلها بالكامل على الأموال الخاصة في شكل أسهم عادية والتي تبلغ  -
   %27معدل العائد على الأموال الخاصة  -
   %77تحتجز المؤسسة سنويا ما نسبته  -

 المطلوب: احسب
 السنة  المبلغ المحتجز  المبلغ الموزع الأرباح التي حققتها المؤسسة ه ح -
 الأرباح التي ستحققها المؤسسة في السنة المقبلة  المبلغ المحتجز  المبلغ الموزع -
 معدل النمو -

 4015 4012 البيان
 1767777 1777777 الأموال الخاصة 

 %27 %27 معدل العائد على الأموال الخاصة
 x   1777777=277777 216777 %27 الأرباح

 %77 %77 نسبة الأرباح المحتجزة
 66777 67777 الأرباح المحتجزة
 129677 127777 الأرباح الموزعة

 1279677 1767777 الأموال الخاصة بعد حجز الأرباح
129600−120000ن التوزيعات تزداد بنسبة أنلاحظ 

120000
=6 % 

 يمكن الحصول على نفس النتيجة باستخدام العلاقة التالية:
  x % 27 % =6% 77معدل العائد على حقوق الملكية= xمعدل النمو = نسبة الربح المحتجز 

 : نظريات توزيع الأرباحرابعا
 : (Gordon model) نظرية قوردن .1

 دلواحح بالقيمة السوقية للسهم ايعد ه ا النموذج من بين النماذج التي ناقشق علاقة وأثر توزيع الأربا
 1الافتراضات التالية: لىإ Gordonيستند نموذج 

 ثابتان. kوتكلفة رأس المال  rمعدل العائد الداخلي  -
 للشركة مدة حياة غير محدودة أي دائمة. -
 لا توجد ضريبة على الشركات. -
 وهو ثابق أيلا. g= b rتكون ثابتة  ومعدل النمو يساوي    bنسبة الأرباح المحتجزة  -
   br = g   < kي أ     br = g هي أ بر من معدل النمو kتكلفة رأس المال  -

                                                           

 1 Bhabatosh banerjee, financial policy and management accounting, phi, new delhi, 8th ed, 
2010, p281.    
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من  فق مستقبلي لا نهائيفان القيمة السوقية للسهم تساوي القيمة الحالية لتد  Gordonبالنسبة ل 
 بالتالي:الأرباح و 

𝑃 =
𝐷1

(1 + 𝑘)1
+

𝐷2

(1 + 𝑘)2
+ ⋯ … . +

𝐷∞

(1 + 𝑘)∞
 

𝑃 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

∞

𝑡=1
 

 
 : على النحو التالي Gordonيتم التعبير عن الشكل المبسط من نموذج 

P =
E(1 − b)

k − br
 

P :سهمسعر الأ 
E: الأرباح لكل سهم 
b: نسبة الأرباح المحتجزة 
:k تكلفة رأس المال 

br=g  معدل النمو فيr 
r :معدل العائد على الاستثمار 

أيلا تعتمد سياسة توزيع الأرباح للشركة على توافر فرص الاستثمار المريحة  في نموذج جوردون 
ويمكن تلخيص المواقأ المختلفة  .rمعدل العائد الداخلي و  kوالعلاقة بين التكلفة ورأس مال الشركة 

 1للشركات على النحو التالي:
ة  بر من تكلفمرحلة نمو أاخلي للشركات التي في معدل العائد الد k< r  :شركات في مرحلة النمو -
ا. عادت الشركة استثمار الأرباح بدلا من توزيعهأ ذا إ ثر أفي ه ح الحالة يستفيد المساهمون   س المالأر 

 Pفي ه ح الحالة سعر الأسهم  .النمو هي صفرفي مرحلة إذن  نسبة التوزيع الأمثل لأرباح شركات 
  .bالمحتجزة رتفع مع الزيادة في الأرباح يسوف 

س المال ل ا لا يوجد أي فرق أمعدل العائد الداخلي للشركة العادية = تكلفة ر  k= r: الشركات عادية -
و توزيعها على المساهمين ل ا لا توجد نسبة توزيع الأرباح مثلى أبين إعادة استثمار الشركة للأرباح 

 :القيمة السوقية للسهم تصبحي ه ح الحالة ف .بالنسبة للشركات العادية

                                                           
1 High defintion books, ugc-net/set: commerce (paper ii & iii) jrf and assistant professor 
exam guide, 30/09/2024, 12.05. 
https://www.google.dz/books/edition/UGC_NET_SET_Commerce_Paper_II_III_JRF_an/Z
6ViDwAAQBAJ?hl=fr&gbpv=0 

https://www.google.dz/books/edition/UGC_NET_SET_Commerce_Paper_II_III_JRF_an/Z6ViDwAAQBAJ?hl=fr&gbpv=0
https://www.google.dz/books/edition/UGC_NET_SET_Commerce_Paper_II_III_JRF_an/Z6ViDwAAQBAJ?hl=fr&gbpv=0
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P =
E(1 − b)

k − br
 

P =
E(1 − b)

k − bk
 =

E(1 − b)

k(1 − b)
=

E

k
 

الأرباح المحتجزة هو المتةير ال ي يعكس لنا سياسة التوزيع لم يظهر في المعادلة نسبة    ن أبما 
لشركة في من ثم على قيمة او  ن سياسة التوزيع لا تؤثر على القيمة السوقية للسهمأفه ا يعني  الأخيرة

الأرباح لكل سهم  E المتةيرات التي ظهرت هيو  تكلفة رأس المال و  الداخليحالة تساوي معدل العائد 
الل ان يعبران عن ربحية السهم والمخاطر التي يتعرض لها وبعبارة أخرى فان القيمة  تكلفة التمويل  𝑲و

 السوقية للسهم هي محصلة لقرارات الاستثمار وليس لقرارات التمويل.
 س المال في الشركات المتدهورة أة ر كلفتقل من أد الداخلي ئمعدل العا k > r الشركات متدهورة: -
ذا تم توزيع الأرباح بدلا من إعادة استثمارها ل ا فان نسبة توزيع الأرباح إ ثر أيستفيد المساهمون هنا و 
مع زيادة في  ينخفضسوف  Pفي ه ح الحالة سعر الأسهم  .%177للشركات المتدهورة هي مثلىال

  .(b-1)المقدار
 :3مثال

ولةرض   و.ن 27 (  سهم الواحدال ربح  و % 12يساوي  (r) على الاستثمارذا كان معدل العائد إ
على حسب  b المحتجزةنفترض مستويات مختلفة من نسب الأرباح  (  تحديد القيمة السوقية للسهم

 1الجدول التالي:
 4 3 2 1 الحالات

B 97 % 27 % 27% 37 % 
K 27 % 16 % 16 % 17 % 

 القيمة السوقية للسهم وفق نموذج قوردنو  ةوزعحساب الأرباح المالمطلوب: 
 الإجابة:

 :ةوزعحساب الأرباح الم -
 4 3 2 1 الحالات

B 97 % 27 % 27% 37 % 
K 27 % 16 % 16 % 17 % 

1- b 17% 37% 27% 27% 
 

                                                           
 .671  صمرجع سبق ذكرححمزة محمود الزبيدي   1
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 :وفق نموذج قوردنحساب القيمة السوقية للسهم  -

P =
E(1 − b)

k − br
 

𝐩𝟏 =
20( 10 %) 

𝟐𝟎%−𝟗𝟎%  𝐱 𝟏𝟐%
   = 21.73 

𝐩𝟐 =
20( 30 %) 

𝟏𝟖%−𝟕𝟎%  𝐱 𝟏𝟐%
   = 62.5 

𝐩𝟑 =
20( 50 %) 

𝟏𝟔%−𝟓𝟎%  𝐱 𝟏𝟐%
   = 100 

  𝐩𝟒 =
20( 00 %) 

𝟏𝟒%−𝟑𝟎%  𝐱 𝟏𝟐%
   = 134.61 

ن القيمة السوقية للسهم تتأثر بالتةيرات الحاصلة في توزيعات الأرباح  حيث أنلاحظ من الجدول أعلاح 
ن أنه كلما زادت توزيعات الأرباح كلما انعكس ذلك إيجابا على القيمة السوقية للسهم الواحد  حيث أ

قبل ن بدلا من احتمال الحصول عليها في المستالمستثمرون يفللون الحصول على توزيعات الأرباح الآ
 ل أرباح رأسمالية.بشك

 :02مثال 
  توزيعات الأرباحنسبة .ن  و 77(     ربح السهم الواحدr )17%معدل العائد على الاستثمار  ذا كانإ
  (𝟏 − 𝒃) كالتالي: للحالتين تكلفة التمويلو 

1 الحالة − b K 
1 77% 12% 
4 37% 17% 

 المطلوب:
 : بناء على نظرية قوردن لتوزيع الأرباح

 السوقية للسهم في كل حالة. احسب القيمة -
 ذكر نوع القرار ال ي يؤثر على القيمة السوقية في كل حالة.أ -
 فيها سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم.تؤثر ما هي الحالة التي  -
 الإجابة 

 القيمة السوقية للسهم في الحالة الاولى: -

𝐩𝟏  =
E(1−b)

k−br
 = 40  𝑥  40 % 

𝟏𝟓%−𝟔𝟎%  𝐱 𝟏𝟎%
   = 177.77         

 .القرار ال ي يؤثر في القيمة السوقية في ه ح الحالة هو القرار التمويلي
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       : القيمة السوقية في الحالة الثانية -

𝐩𝟐 =
𝑬

𝑲
=

40

𝟏𝟎%
= 777                         

     )  k= r  ( نلأ القرار ال ي يؤثر في القيمة السوقية في ه ح الحالة هو القرار الاستثماري 
  فيها سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم هي الحالة الأولى.تؤثر التي وعليه الحالة 

 ملائمة التوزيعات لمودكلياني وميلر: نظرية عدم .4
ن سياسة توزيع الأرباح لا تؤثر في تحديد أعلى  (Modigiliani & Miller)  د مودكلياني وميلرأ

هي مستقلة في تةيراتها عن ) تعظيم ثروة الملاك (تعظيم القيمة السوقية للشركةن أسعر السهم أي 
قرارات التمويل التي تتخ ها المؤسسة وهي انعكاس لقرارات الاستثمار وبمدى الاستةلال الأمثل 

نه كلما زادت فعالية قرارات الاستثمار كلما انعكس ذلك أحيث   مما يمكنها من توليد أرباح للاستثمارو 
كون لها أي ن سياسة التوزيع لن يأيجابا على القيمة للشركة  وبالتالي القيمة السوقية للسهم الواحد. أي إ

ومنه  1ة المساهمين ولن يؤثر قرار التوزيع على سلوك المساهمين ال ين لن يهتموا بها.و تأثير على ثر 
لة في ه علاقة بالتةيرات الحاصدائما قرار المؤسسة بتوزيع الأرباح على حملة الأسهم واحتجازها ليس ل

 عمال المؤسسة.أ نما ه ح الأخيرة تتأثر بالأرباح الناتجة عن إأسعار الأسهم و 
 2 تقوم نظرية عدم ملائمة التوزيعات على جملة من الفروض منها:

 عدم وجود ضرائب على الشركة أو ضرائب شخصية على الدخل.  -
  .عمولات الوسطاء(عدم وجود نفقات للتعامل في الأسهم  مثل  -
 ليس للرافعة المالية أثر على تكلفة رأس المال. -
 للمدراء والمتعاملين نفس المعلومات حول مستقبل الشركة. -
 ليس لتقسيم الربح بين الاحتجاز والتوزيع أثر في تكلفة الأموال المملوكة. -
 نفاق الرأسمالي مستقل عن التوزيعات.إن سياسة تخطيط الإ -

هي رضيته و على العديد من الخطوات لإثبات ف  (Modigliani & Miller)مودكلياني وميلرلقد اعتمد 
 3 التالي: 

                                                           
1 Octave Jokung-Nguena, mathematiques et gestion financiere: application avec exercices 
corriges ,1 ere edition, de boeck sup, france, 2004, p 478. 

عزمي سلام  شقيري نوري موسى  الإدارة المالية النظرية والتطبيق   عدنان تايه النعيمي  سعدون مهدي الساقي  أسامة 2
 .722ص  2772 عمان   1ط دار المسيرة 

3 Dividend Theory, 10/04/2020, 14/10/2024, 11:27. 

https://www.amazon.fr/Octave-Jokung-Nguena/e/B004N98YP2?ref=sr_ntt_srch_lnk_1&qid=1726086799&sr=1-1
https://www.amazon.fr/Octave-Jokung-Nguena/e/B004N98YP2?ref=sr_ntt_srch_lnk_1&qid=1726086799&sr=1-1
https://www.amazon.fr/Math%C3%A9matiques-gestion-financi%C3%A8re-Applications-exercices/dp/280414402X/ref=sr_1_1?dib=eyJ2IjoiMSJ9.qGvi05C_2AHonK4HNeociQ.mKWk7QeGSgPwfambYwkDPkpgIHlbexmPXgCP3smdNNU&dib_tag=se&keywords=9782804144029&linkCode=qs&qid=1726086799&s=books&sr=1-1
https://www.amazon.fr/Math%C3%A9matiques-gestion-financi%C3%A8re-Applications-exercices/dp/280414402X/ref=sr_1_1?dib=eyJ2IjoiMSJ9.qGvi05C_2AHonK4HNeociQ.mKWk7QeGSgPwfambYwkDPkpgIHlbexmPXgCP3smdNNU&dib_tag=se&keywords=9782804144029&linkCode=qs&qid=1726086799&s=books&sr=1-1
https://www.amazon.fr/Math%C3%A9matiques-gestion-financi%C3%A8re-Applications-exercices/dp/280414402X/ref=sr_1_1?dib=eyJ2IjoiMSJ9.qGvi05C_2AHonK4HNeociQ.mKWk7QeGSgPwfambYwkDPkpgIHlbexmPXgCP3smdNNU&dib_tag=se&keywords=9782804144029&linkCode=qs&qid=1726086799&s=books&sr=1-1
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سعر السوق للسهم في بداية الفترة يساوي القيمة الحالية للأرباح الموزعة في نهاية الفترة : 1الخطوة 
 ملافا إليها سعر السوق للسهم في نهاية الفترة.

P𝑂 =
1

1+K𝑒
  ( D1 +  P1)……………..(1) 

0Pسعر السوق الحالي للسهم :   
eK: تكلفة التمويل بحقوق الملكية   
1D:  1الأرباح المتوقع استلامها في نهاية الفترة   
1P1: سعر السوق للسهم في نهاية الفترة  

بافتراض عدم وجود تمويل خارجي  ستكون القيمة الرأسمالية الإجمالية للشركة ببساطة هي  :4الخطوة 
 (.0P( ملروباً في سعر كل سهم  nعدد الأسهم  

nP𝑂 =
1

1+K𝑒
 (𝑛 D1 + nP1)……….(2) 

: إذا كانق المصادر الداخلية لتمويل الفرص الاستثمارية للشركة غير كافية لتةطية الأموال 3الخطوة 
  1Pهو عدد الأسهم الجديدة التي تم إصدارها في نهاية السنة الأولى بسعر  nΔالمطلوبة  وكان 

 فسيتم كتابة المعادلة كالتالي:
nP𝑂 =

1

1+K𝑒
  [(𝑛 D1(𝑛 + Δn))P1−ΔnP1] ………. (3) 

 :حيث
: n في بداية الفترة عاديةعدد الأسهم ال 

: Δn خلال الفترة / الأسهم الإضافية المصدرة عاديةالتةير في عدد الأسهم ال. 
إذا قامق الشركة بتمويل جميع مقترحات الاستثمار  فإن إجمالي المبلغ ال ي يتم جمعه من  :2الخطوة 

 :سيُعطى بالمعادلةخلال إصدار الأسهم الجديدة 
ΔnP1=I–(E–nD1) 
ΔnP1=I–E+nD1    .................  )7                  

 :حيث
1nPΔ: المبلغ المحصل من بيع الأسهم الجديدة لتمويل ميزانية رأس المال. 
:I الاحتياجات المطلوبة من رأس المال. 
E :أرباح الشركة خلال الفترة. 

:nD1 إجمالي الأرباح الموزعة. 
                                                           

 https://mgcub.ac.in/pdf/material/202004101436489c6fa00437.pdf 

https://mgcub.ac.in/pdf/material/202004101436489c6fa00437.pdf
https://mgcub.ac.in/pdf/material/202004101436489c6fa00437.pdf
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(E−nD1) : المحتجزةالأرباح. 
 (.2(  فسنستنتج المعادلة  3( في المعادلة  7ض المعادلة  بتعويإذا قمنا  :5لخطوة ا

nP𝑂 =
1

1+K𝑒
  [𝑛𝐷1(n + Δn) P1 − (I-E+𝑛𝐷1)] .........  .2)  

nP𝑂 =
(n+Δn) P1−I+E

1+K𝑒
 … … … … …  .6)  

 لاستنتاجا :6الخطوة 

لأرباح المحتجزة ليها اإعبارة عن القيمة السوقية للسهم العادية ملافا انها يعتبر ه ا النموذج قيمة المنشأة 
جود الملكية وبالتالي لا و  مطروحا منها الاحتياجات المطلوبة للاستثمار مخصومة بمعدل تكلفة حقوق 

 ه ا يعني أن سياسة توزيع الأرباح ليس لها تأثير على القيمة السوقية للسهم   الأرباحتوزيعات  لأثر
أن  مودكلياني وميلراستنتج ومنه (  6في المعادلة   (D) الأرباح الموزعة يؤكد ه ا عدم وجودوما 

 .سياسة توزيع الأرباح ليس لها تأثير على سعر السهمف عليهالأرباح الموزعة لا تؤثر و 
وميلر" إلى تأ يد عدم ملائمة التوزيعات إذ ظهر من التحليل أن القيمة السوقية  وهو ما دفع "مودكلياني 

للسهم بعد الإعلان عن توزيعات الأرباح سوف تنخفض بنفس قيمة التوزيعات التي حصل عليها حامل 
تةيرات ي أ السهم  وله ا فقد أ دا على استقلالية القيمة السوقية للشركة وبالتالي للسهم الواحد  عن

 .احتجازهاأو  تمارسها الشركة بشأن توزيع أرباحها
 :05مثال 

لكل سهم. تحقق الشركة أرباحًا صافية قدرها و.ن  177سهم قائم يتداول بسعر  1774777 لمؤسسة
خلال الفترة. كما تفكر الشركة في إعلان  و.ن 27وترغب في القيام باستثمارات جديدة بقيمة  و.ن 17

لكل سهم في نهاية السنة المالية الحالية. تكلفة رأس المال البديلة للشركة  و.ن 2توزيع أرباح بقيمة 
.%17هي   

:ما هو سعر السهم في نهاية السنة إذا: المطلوب  
 .لم يتم إعلان توزيعات أرباح .1
 .تم إعلان توزيعات أرباح .2
 ؟في حالة توزيع الأرباح لتمويل الاستثمارات الجديدة  م عدد الأسهم الجديدة التي يجب إصدارها .3

 الإجابة:
 :يتم تحديدح باستخدام الصيةة (P1) سعر السهم في نهاية السنة

P0=D1+P1/(1+k) 
P1=P0(1+k)-D1 
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 :عندما لا يتم دفع توزيعات الأرباح .1
P1=100(1.1)–0=110 

 و.ن 2عندما يتم دفع توزيعات أرباح بقيمة  .2
P1=100(1.1)–5=105 

  :في حالة توزيع الأرباحتحديد عدد الأسهم التي ستصدرها الشركة لتمويل استثماراتها  .3
ΔnP1 = I –(E –nD1) 
105 Δn = 2000000 –(1000000 –100000x5) 

105 Δn = 1500000 
Δn = 1500000/105 = 14285 سهم 

 : 06مثال 
سهم  22777تملك حالياً   وهي %17معدل العائد المطلوب ها نفترض أن شركة أعمال بلغ فيل

تأمل الشركة في إعلان توزيع أرباح للسهم  .دينار للسهم الواحد 177صادرة في السوق سعرها الحالي 
 227777دنانير في نهاية السنة المالية الحالية  وهي تتوقع أن تحقق صافي ربح بمقدار  2الواحد بمقدار 

 1 .دينار 277777 دينار. كما تتوقع أن تقوم باستثمارات جديدة بمبلغ
 .وفق نموذج "مودكلياني وميلر" بين أن توزيع الأرباح سوف لن يؤثر على القيمة السوقية للشركة

 الإجابة:
 القيمة السوقية للشركة عندما لا يتم توزيع الأرباح: حساب اولا
 : 1سعر السهم في نهاية السنة .1

P1=P0 (1+k)-D1 
P1=100(1.1) – 0=110 

الموجهة لتمويل الاستثمارات  تجميعه من إصدار الأسهم العادية الجديدة المبلغ المطلوبحساب  .4
 : الجديدة

ΔnP1 = I –(E –nD1) 
ΔnP1=277777–227777 
ΔnP1=227777 

 : عدد الأسهم الإضافية التي يجب إصدارهاحساب  .3
ΔnP1 = 250000 

                                                           
 . 677ص   مرجع سبق ذكرححمزة محمود الزبيدي   1
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110 Δn = 250000 

Δn = 
250000

110
   

Δn = 2272 سهم 

  يتم توزيع الأرباحلا حساب القيمة السوقية للشركة عندما  .2
nP𝑂 =

(n+Δn) P1−I+E

1+K𝑒
= n P1+Δn P1−I+E

1+K𝑒
 

nP𝑂 =
110 𝑋 25000 +  250000 − 500000 + 250000

1.1
  

𝑛𝑃𝑂 =2500000 /1.1 

𝑛𝑃𝑂 =2272727 

 ثانيا: حساب القيمة السوقية عندما يتم توزيع الأرباح
 و.ن: 2 عندما يتم دفع توزيعات أرباح بقيمة السنةفي نهاية السوقي سعر السهم  .1

P1=P0 (1+k)-D1 
P1=100(1.1) – 5=172 

الموجهة لتمويل الاستثمارات  المبلغ المطلوب تجميعه من إصدار الأسهم العادية الجديدةحساب  .4
 : الجديدة

ΔnP1 = I –(E –nD1) 
ΔnP1=277777–227777+ 5 X 25000 
ΔnP1=372777 

 :الجديدةلتمويل استثماراتها  صدارهاإيجب التي الإضافية تحديد عدد الأسهم  .3
ΔnP1 = 322777 
105 Δn = 005000 

Δn = 
375000

105
   

Δn = 2501 سهم 

 :حساب القيمة السوقية للشركة عندما يتم توزيع الأرباح .2
nP𝑂 =

(n+Δn) P1−I+E

1+K𝑒
= n P1+Δn P1−I+E

1+K𝑒
 

nP𝑂 =
25000 𝑋 105+375000 −500000+250000

1.1
 =250000 /1.1 

nP𝑂 =2272727 

الأرباح أم لم  عيوز تم تسواء لم تتغير أن القيمة السوقية للشركة  السابقلاحظ من التحليل ن: النتيجة
 .توزع
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  الخلاصة:

توزيع  ةوتنفي  سياسقد استعرض ه ا المحور اهم العوامل التي تؤخ  بعين الاعتبار عند وضع ل
توافر السيولة  الجوانب القانونية  ، عدمحماية سيولة الشركة الشركة حماية رأس مال هي: الأرباح و 

والتشريعات  معدل نمو ومرحلة تطور المنشأة  تفليلات المساهمين  تفليلات واعتبارات الأسواق 
  المالية  حجم المنشأة...

 لمتمثلة في:ا منها ما يتم توزيعها نقداتتبعها المؤسسات يمكن ان هناك العديد من السياسات التي 
قوم ومنها ما ت .مبلغ توزيعات ثابق  دفع توزيعات أرباح منخفلة القيمة نسبة توزيعات ثابتة سياسة 

 . هناك العديد من النظرياتإعادة شراء الأسهم الأرباح في شكل أسهم  تجزئة الأسهم على توزيعها 
 .ملائمة التوزيعات لمودكلياني وميلر نظرية عدمو  نظرية قوردنمنها  الأرباحالخاصة بتوزيع 
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 محتويات المحور: 
 :ن يكون الدارس ملما بالجوانب التاليةأ المحور  يجببعد دراسة محتوى ه ا 

 ؛تعريف الفشل المالي -
 أعراض الفشل المالي؛ -
 أسباب الفشل المالي؛ -
 ؛مراحل الفشل المالي -
   ؛التنبؤ بالفشل المالينماذج  -
 .عمليات التسوية في حالة الفشل المالي -

 :تمهيد
لفشل هي ظاهرة اة اقتصادية و مؤسسأي الخطيرة التي يمكن أن تتعرض لها  المالية من الظواهر

متعلقة خلية دا بسبب عواملتتعرض لها المؤسسات التي مخاطر المن التي تحدث نتيجة للعديد   اليالم
 افسين متعلقة بالبيئة الخارجية المكونة من: من أو خارجيةبالمؤسسة يمكنها التحكم فيها والسيطرة عليها 

مما  .نما يجب عليها ان تتكيف معهاإوالتي لا يمكن للمؤسسة السيطرة عليها و  زبائن  موردين ....
سة وخروجها افلاس المؤسلك لتجنب لتنبؤ بالفشل المالي وذيستوجب من المؤسسة اعتماد أساليب علمية ل

 Kida من السوق والمتمثلة في نماذج الفشل المالي والتي سيتم التركيز على اثنين منها فقط وهي: نموذج
 . Sherrodونموذج 

 الماليتعريف الفشل  ولا:أ
  القانونيةا حجامها وطبيعتهأنشاطها و  فباعتبار الفشل المالي ظاهرة مالية قد تمس كل المؤسسات باختلا

ما تعاريف عديدة اختلأ البعض منها ك للفشل المالي انال اهتمام كبير من قبل الباحثين ال ين أعطو 
 خر منها ن كر منها:تشابه البعض الآ

ب الشركة نتيجة قصور مواردها وإمكانياتها عن ياختلال مالي يص نهأعلى : Shetry et allه عرف -
ة عن عدم  توازن بين موارد الشرك أساساالوفاء بالتزاماتها في الأجل القصير  وإن ه ا الاختلال ناجم 

الخارجية( وبين التزاماتها في الأجل  القصير التي استحقق أو تستحق السداد  وإن ية و المختلفة   الداخل
وبين الالتزامات الخارجية يتراوح بين الاختلال المؤقق العارض وبين  المؤسسةد ه ا الاختلال بين موار 
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ى من الهيكلي كان من الصعب عل وكلما كان ه ا الاختلال هيكليا أو يقترب  الاختلال الحقيقي الدائم
  .1جاوز الأزمة التي سببها ه ا الاختلالتالمشروع 

ى أن بمعن تهامن التزاما أ ثربأنه عندما تكون أصول الشركة وإيراداتها : Fairborz  et alه عرف -
أ ثر من صفر ولكن الشركة غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية كدفع الفوائد  أو  الصافي رأس الم
رأس  أن صافي وإيراداتها أي الشركة أ ثر من أصولها للديون أو تكون خصوم والتزامات ةدفعات أساسي

 .2أقل من صفرالمال 
يعني  نهأ ما  في حالة تصفية. ةأوضع المنشو  علان الإفلاسإ لى درجة إهو العجز المالي للوحدة و  -
ة في أالمنش ون وبالتالي تك .لأصولها بر من القيمة الدفترية أن القيمة الدفترية لالتزامات المنشاة تكون أ

 3 حالة عجز عن تسديد التزاماتها.
ن عائد أ يأ المستثمرة ما يتمثل في عجز المنشاة عن تحقيق عائد الاستثمار المطلوب على الأموال  -

 قل من تكلفة الأموال المستثمرة فيأأو  قل من عائد استثمار في مجالات أخرى أالاستثمار في المنشاة 
 .4المنشاة

  بسبب عدم كفاية رأس المال العامل التزاماتهاعجز الشركة عن سداد : بأنه uzeytinogl هعرف .1
لتزاماتها باء نتيجة لعدم قدرتها على الوفا وبعبارة أخرى إن الفشل المالي هو حالة التي تفلس فيها الشركة

 .5الحالية وفي الوقق المناسب
أقل  صولالأ جماليإلتزاماتها وذلك لكون اهو عدم قدرة الشركة على الوفاء ب: بأنه  Huangهعرف .2

                                                           
  2716    الأردن  عمان1طدار الأيام للنشر والتوزيع   الأسواق المالية والفشل المالي ، حيدر عباس عبد الله الجنابي 1

 .122-127ص ص 
2 Fariborz ahmadi & saber amjadian & keyham pardegi «new appraoch to bankrupty 
prediction using genetic algorithm international journal of computer application volume: 44 
Issue 4. 2012, p26. 

 .369ص   وآخرون  مرجع سبق ذكرح محمود عزت اللحام  3
 .369ص   نفس المرجع أعلاح 4

5 Zeytinoglu emirm and denizakarim (2013) Financial failure production using financial 
rations: am empirical application on Istanbul stock exchange journal of applied finance 
banking vol 3 no 3, p176. 
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 .1الخصوم إجماليمن 
 2نستنتج نوعين للعسر المالي هما: ةالسابق ريفامن التع

ن المؤسسة ألا إمن قيمة المطلوبات   برأن قيمة موجودات المؤسسة أبالرغم من العسر الفني:  -
ي تحصيل ف ءبطي، لى انخفاض المبيعاتإتعاني من مشكل عدم توفر سيولة كافية  وقد يرجع السبب 

و مؤقتة يمكن للمؤسسة معالجة المشكل بإيجاد حلول مع أذا كانق ه ح الحالة طارئة إالحقوق المدينة ف
 و بيع جزء من الموجودات.أالدائنين  

في حالة عدم قدرة المؤسسة على إيجاد حلول لعدم القدرة على الوفاء بالالتزامات العسر القانوني:  -
صبحق المطلوبات أ بر من قيمة الموجودات واستمر ه ا الوضع فانه يؤدي أن أ إلى وطالق ه ح الحالة

 فلاس الشركة.إلى إ
 عراض الفشل الماليأثانيا: 

 3هناك العديد من الظواهر التي يمكن من خلالها التعرف على وجود حالة فشل مالي في المؤسسة  منها:
 جلقصير الأجل عن طريق الاقتراض فع الفوائد على القروض متوسطة الأد -
 توزيع الأرباح على المساهمين عن طريق القروض -
 التجديد للأصول الثابتةو  حلالالاحتياطات الكافية لعمليات الإو  عدم تكوين المخصصات -
 جلصول الثابتة بقروض قصيرة الأيل الأتمو  -
 موال المستثمرة في المشروععدم تناسق حقوق الملكية للأ -
 جللأجيل سداد أقساط القروض متوسطة اتأ -
 تأجيل سداد أوراق الدفع -
 انخفاض معدل العائد على الأموال المستثمرة -
سلعي انخفاض قيمة المخزون الو  المدينين و  س المال العامل نتيجة لنقص أوراق القبضأنقص قيمة ر  -

 جل.نقص في قيمة الالتزامات قصيرة الأن يقابل ذلك أدون 
 

                                                           
1 hung jen tu & wan-chu yen & pin – chang chen using super efficiency DEA to benchmark 
the intrnet channels efficiency. 6 th intrenatinal conference on service systeme and service 
management 2009, p 59. 

 .363ص   2711  مرجع سبق ذكرحفايز تيم   2
 .273  ص 2776نصاري  الإدارة المالية  الناشر كتب عربية  أسامة عبد الخالق الأ 3
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 الفشل الماليثالثا: أسباب 
 الأسباب:هناك نوعان من 

 أسباب داخلية: .أ
 من داخل المؤسسة والتي تتمثل في: أوهي الأسباب التي تنش

 لى:إعدم وجود تخطيط مالي سليم مما يؤدي  .1
 جراء الدراسات الكافية.إزيادة الطاقة الإنتاجية باستثمارات إضافية في أصول ثابتة دون  -
 جراء دراسة للتكلفة والعائد من ه ا الاستثمار. إزيادة المال المستثمر في المخزون من خامات دون  -
 جراء دراسات على العملاء  مما يترتب عليه زيادة الديون المعدومة إجل دون المةالاة في البيع الآ  -
 .س المال العامل على أساس الاحتياجات النقدية فقطأتقدير احتياجات المشروع من ر   -

 لى:إعدم توافر الخبرات الإدارية مما يؤدي  .4
 عدم وجود تخطيط سليم لسياسات المشروع المالية  -
 ضعأ سياسات الشراء والإنتاج والبيع والتحصيل  -
 عدم وجود نظام دقيق للرقابة الداخلية -

 :ضعف إدارة المشروع وعدم اهتمامها بالنواحي التالية .3
 تحليل التكاليف والعمل على تخفيلها  -
 تنويع منتجات المشروع  و  تطوير -
 لسوق أبحاث او  دراسات -
ضرورة توافر نظام للمعلومات المالية الفنية يمكن من توفير البيانات اللازمة لاتخاذ القرارات في  -

 الوقق المناسب.
 أسباب خارجية:  .ب

 تتمثل في:و  طار المؤسسةإوهي الأسباب التي تخرج عن 
 انخفاض الطلب على منتجات المشروع نتيجة للاتي: .1

  .تحديث منتجاتهو  المشروع على تنويعوعدم قدرة  ذواق المستهلكين أتةير  -
 وعدم قدرة المشروع على تخفيض أسعارح. وجود منافسة سعرية للمنتجات المماثلة في السوق  -
أو  اتفرض ضرائب المبيع لى ارتفاع سعر السلعة بسببإظهور تشريعات من جانب الدولة تؤدي  -

 زيادة الرسوم الجمركية.
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 .السائدة في المجتمع الاجتماعيةتغير الظروف الاقتصادية والسياسية و  .4
 كذلك الحروب.و  الأوبئةو  السيولو  والفيضانات حدوث الكوارث الطبيعية مثل الزلزال، .3
 .ق والسرقة والإضرابات والمظاهراتخطار مثل الحريحدوث بعض الأ .2

 رابعا: مراحل الفشل المالي
 لى أربع مراحل هي:إيمكن تقسيم مراحل الفشل المالي 

 المؤقت:مرحلة العسر  .1
ن أم مصروفاتها الجارية رغو  التي تكون فيها الشركة غير قادرة على مقابلة احتياجاتها وهي الحالة

 جل القصير.النقص في السيولة في الأأي   أصولها المتداولة تفوق التزاماتها الجارية.
 مرحلة العسر المالي: .4

ارنة جل بسبب كبر حجمها بالمقالأ ر قادرة على دفع ديونها قصيرةفي ه ح المرحلة تكون الشركة غي
 بأصولها المتداولة وتحقيق الخسائر المتوالية.

 مرحلة العسر الكلي: .3
في ه ح المرحلة تكون مجموع الديون المستحقة على الشركة أ بر من أصولها المتداولة وضياع رأسمالها 

 لمفلسة.نتيجة الخسائر المتتالية  تعتبر الشركة في ه ح المرحلة في حكم الشركة ا
 مرحلة الإفلاس: .2

في ه ح المرحلة  ونتيجة لعدم مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها وتوالي الخسائر التي تحققها وضياع 
 فلاس الشركة نتيجة لتوقفها عن الدفع.بإس مالها فان الدائنين يقومون أر 

 التنبؤ بالفشل المالي نماذجخامسا:
 موذجن ن كر:هناك العديد من النماذج التي تكشأ الفشل المبكر للمؤسسات ومن بين ه ح النماذج 

Altman1968 نموذج  Beaver 1966 نموذج  Agent 1976  نموذج Ohlson 1980نموذج   
1961 Kida   نموذجCammpel 1993   نموذجSherrod 1987نموذج   Casey 1986.  ومن

 و هما:شيوعا  الأ ثر جعلى بعض النماذبين ه ح النماذج الثمانية سيتم التركيز 
 : kidaنموذج  .1

نموذج يستخدم في عملية التنبؤ بالفشل    ببناء1961سنة  منشورالمن خلال مقاله  kida قام
النموذج إثبات قدرته  فاشلة  واستطاع ه اشركة  27شركة ناجحة و 27تم تنفي ح على  المالي  حيث

 .%97 إلىوالتي وصلق نسبته الإفلاس التنبؤية العالية لحوادث 



 

 

 المحور السابع: الفشل المالي ونماذج التنبؤ به

110 

 أسلوبعلى  يعتمدالمالية  كما يرات مستقلة من النسب خمس متةعلى  kidaقد بني نموذج ل
زي لتصنيف المشاهدات إلى أصناف متوافقة لكي يتم التمييز بين الوحدات الاقتصادية يالتحليل التمي

 .1غير الفاشلة الاقتصاديةوالوحدات ة الفاشل
بمعاملات أوزانها  ملروبةة الخمسمن خلال جمع وطرح المتةيرات  Zتحديد قيمة ب kida نموذجيقوم 

 2 :يةالتالالمعادلة وه ا ما تبينه 
5+ 0.271 X 4+ 0.463 X 3+ 0.461 X 2+ 0.42 X 1Z=1.042 X 

سالبة كلما  النتيجةكانق كلما (  Zالنموذج حسب قيمة  لشركات في ه ا لبالفشل المالي  يتم التنبؤ
 استقراراً. ةزادت الشركنحو الموجب كلما  (Zقيمة   انق احتمالية الفشل أ بر  وكلما اتجهق 
 :3تتمثل متةيرات ه ا النموذج بالآتي

 X1 = صافي الارباح بعد اللرائب 

  مجموع الموجودات
 

قاس ي الأصول معدل العائد على تعرف ب( و الأصولالموجودات  وهو نسبة صافي الربح إلى إجمالي 
مباني ومخزونات إلى غير الأصول التي تمتلكها من معدات و  من خلاله قدرة المؤسسة على استثمار

 كفاءة المؤسسة في استةلال أصولها.في توليد الأرباح الصافية أي  ذلك من الموجودات
أو نجاح  ر عن فشللان في مجالان مختلفين لا يعطينا مؤشإن مقارنة ه ح النسبة بين مؤسستين يعم

لكن يمكننا مقارنة قيمة ه ا المؤشر لنفس المؤسسة من دورة محاسبية إلى أخرى  أو تلك المؤسسة  و 
 أن نقارنه بالمؤسسات المماثلة من حيث طبيعة النشاط.

X2 = مجموع حقوق  الملكية
 مجموع المطلوبات

 

                                                           
الجزائرية   النماذج حسب خصوصيات البيئة   تطويعالمؤسسات الاقتصادية إنتصار سليماني  التنبؤ بالتعثر المالي في 1

امعة ج كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير   اقتصاد مالي تخصص  أطروحة دكتوراح في العلوم الاقتصادية
  .2716-2712  الجزائر باتنة  باتنة 

وأثرها  Kidaسالم صلال راهي الحسناوي  التنبؤ بالتعثر المالي لشركات الاستثمار باستعمال النسب المالية لنموذج  2
د  دارية والاقتصادية  كلية الإدارة والاقتصا  مجلة المثنى للعلوم الإ-لمالية دراسة في سوق العراق للأوراق ا - EPSعلى

 .122  ص 2717  9  العدد 7المجلد  بةداد  جامعة القادسية  العراق 
مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في شركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان  عزت هاني أبو شهاب   3

 .79و  76  ص 2716رسالة ماجستير  كلية الأعمال  جامعة الشرق الأوسط  الأردن عمان 
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يلة موع المطلوبات  الديون الطو مجلكفاية حقوق الملكية في تةطية  مؤشراه ا المتةير يعتبر 
ن ارتفاع وأ  ةمدى الاستقلالية المالية للمؤسس تبين ه ح النسبةالمؤسسة  كما المستحقة على ( والقصيرة

على  مؤسسةالمقدرة كما يدل أيلا على   استقلالية المؤسسة عن الدائنينعلى  ه ا المؤشر يعتبر دليلا
قل ت وبالتاليليها إمع وجود إمكانية للحصول على قروض إضافية في حالة الحاجة الوفاء بديونها 
للفشل المالي  أما إذا كان ه ا المؤشر منخفض فيعتبر دليلا على عدم مقدرة  المؤسسة احتمالية تعرض

 على الوفاء بديونها ومما يؤدي إلى احتمالية تعرضها للفشل المالي. المؤسسة

X3 = الاصول المتداولة 
المطلوبات المتداولة

 

على الوفاء بالتزاماتها المالية قصيرة الأجل من خلال المؤسسة مدى مقدرة ه ا المتةير يقيس 
 لمؤسسةا  وكلما ارتفع ه ا المؤشر دل على مقدرة والمخزونات مجموع موجوداتها النقدية وشبه النقدية

لى الوفاء غير قادرة ع المؤسسةعلى الوفاء بالتزاماتها المالية قصيرة الأجل  وكلما انخفض ه ا يعني أن 
أي  (7.2-7.3 هي  له ح النسبةبتلك الالتزامات مما يجعلها عرضة للفشل المالي  وأن النسبة النمطية 

قيمة من  % 27-%37نسبة  والمخزونات تمثلالنقدية ينبةي أن تكون قيمة الموجودات النقدية وشبه 
 . المتداولة المطلوبات

X4 = المبيعات
مجموع الموجودات

 

افها لتحقيق أهد  الاصول(موجوداتهاجميع في استةلال  المؤسسةكفاءة إدارة ه ا المؤشر مدى يقيس 
 ان المؤسسة تعمل قريبا من مستوى الطاقة الكاملة ممأن ارتفاع ه ح النسبة يعني إ .لمبيعاتبالنسبة ل

 س المال المستثمر.أيعني انه لن يمكن زيادة حجم النشاط دون زيادة ر 

X5 = النقدية
مجموع الموجودات

 

فع ه ا وجودات  فكلما ارتيقيس حجم النقدية المتاحة للمنشأة مقارنة بإجمالي استثماراتها في الم
ينعدم  يها وبالتالعليلمستحقة عتبر دليلًا على توفر السيولة اللازمة للوفاء بالالتزامات المالية اأ المؤشر 

  أما إذا انخفض فأنه يعتبر مؤشر على عدم 7.3-7.2الحدود المثلى للمؤشر هي  الماليسبب الفشل 
 للوفاء بديونها مما يؤدي إلى احتمال تعرضها للفشل المالي. المؤسسة توفر السيولة لدى
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 :Sherrodنموذج  .4

ت جاء امتداد لمجهودا حيث  للتنبؤ بالفشل الماليأهم النماذج الحديثة من  Sherrodموذج يعد ن
م وت  في تطوير بعض نماذج التنبؤ بالفشل sherrodالعديد من الباحثين ال ين كانوا قد سبقوا الباحث 

 .7091سنة  ى النموذجالاعتماد عل
 حيث في مجال تقييم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصرفية Sherrodنموذج يستخدم 

الائتمان في البنك على تقييم المركز الائتماني للمنشآت المتقدمة بطلبات الاقتراض في  إدارةيساعد 
 .1ة من عدمهأالبنك  إضافة إلى دورح في إمكانية التنبؤ باستمرارية المنش

ص خا   وكل نسبة مالية لها وزن نسبيرئيسية نسب مالية تةعلى س Sherrod يعتمد نموذج
 :2النموذج كالتاليادلة معتم صياغة وعليه   بها

Z= 17 X1 + 9 X2 + 3.5 X3 +20 X4 + 1.2 X5 + 0.10 X6 

 : حيث أن

X1 = صافي راس المال العامل 

مجموع الاصول
 

ل صول الثابتة لتمويئمة ال ي يزيد عن تمويل الأموال الدافائض الأيمثل صافي رأس المال العامل 
 القصيرة.صول المتداولة بالنسبة للديون و هو فائض من الأأصول المتداولة  الأ
صول  الموجودات(. كلما كانق ه ح افي رأس مال العامل إلى مجموع الأيمثل نسبة ص X1ن المؤشر إ

مؤسسة حيث يمكن للمن جهة  قبولةوضعية من الوضعية المالية للمؤسسة هي أالنسبة كبيرة دل على 
متوقعة لامشا ل غير المواجهة  مما يمكن المؤسسة من .استحقاقهافي أي وقق الوفاء بديونها عند تاريخ 

ي ما من جهة أخرى فالمؤسسة هأ  في حالة حدوثها بسبب الاضطرابات التي تحدث في دورة الاستةلال
في وضعية تجميد للأموال الدائمة وتوجيهها لتمويل دورة الاستةلال والتي لا يمكنها من خلال العوائد 

ف الأموال الدائمة المتمثل في الفائدة المركبة وحصص الأرباح الموزعة عي التي ستجنيها تةطية تكالي
 الأسهم العادية والممتازة.

                                                           
مصرفي  رسالة الل المالي ونماذج التنبؤ بالفشل المالي في الحد من التعثر أمين عبد الجليل سعيد سعيد  دور التحلي 1

  لنيل درجة الدكتوراح في الدراسات المصرفية  العلوم الاقتصادية  دراسات عليا  جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيامقدمة 
 .172ص   2721 السودان  الخرطوم 

 .326  ص سبق ذكرحمحمود عزت اللحام وآخرون  مرجع  2
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 X2 = الاصول النقدية
 مجموع الاصول

 

تعبر ه ح النسبة عن مدى توفر السيولة في الشركة مما يجعل لها القدرة على الوفاء بالتزاماتها المالية 
 ن المؤسسة تمارس أنشطتها الاستةلاليةأوكلما كانق النسبة كبيرة دل ه ا على  ؛على المدى القصير

 دق مشا ل غير متوقعة في حالة حدوثها بسبب الاضطرابات التيأي مواجهة  بأريحية مما يمكنها من
 .تحدث في دورة الاستةلال

X3 = حقوق  المساهمين 

مجموع  الاصول 
 

كس أي تع  الأصول من خلال حقوق المساهمين بدلا من الديون هي مؤشر يستخدم لقياس مدى تمويل 
 ه ح النسبة مدى اعتماد الشركة على التمويل من المساهمين مقابل التمويل من المقترضين. 

 X4 = صافي الربح قبل اللريبة 

مجموع الاصول
 

لى إ بر العوائد الممكنة والوصول ألتحقيق  كفاءة الشركة في استخدامها لأصولهامدى تستخدم لتقييم 
 أريحية في المركز المالي.

X5 = مجموع الاصول
 مجموع الخصوم(الديون ) 

 

صول الشركة لمجموع الخصوم المتمثل في الالتزامات الطويلة أتعني ه ح النسبة قياس ما مدى تةطية 
 والقصيرة  كلما كانق النسبة كبيرة كان وضع جيد للمؤسسة.

X6 = حقوق  المساهمين 

الاصول الثابتة
 

ن وضع كلما كانق النسبة كبيرة كا  مدى استقلالية المؤسسة في تمويل أصولها الثابتة المؤشرقيس ي
 جيد بالنسبة للمؤسسة.

 ةمراريستعلى الا قدرتها وه ا حسب ( يجري تصنيف الشركات إلى خمس فئاتZ قيمة  على بناء
 تي:الآالجدول  وه ا حسب
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 sherrodنموذج : فئات تصنيف القروض حسب (01رقم )جدول ال
 (Zقيم مؤشر الفشل المالي ) درجة المخاطرة الفئة
 Z >= 25 الشركة غير معرضة لمخاطر الإفلاس الأولى
 Z >= 20 < 25 احتمال قليل للتعرض لمخاطر الإفلاس الثانية
 Z >= 5 < 20 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس الثالثة
 -Z >= 5 < 5 الشركة معرضة لمخاطر الإفلاس الرابعة
 -Z < 5 الشركة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلاس الخامسة

حالة شركة الخزف السعودي خلال الفترة  نعيمة برودي  دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي المصدر:
  2727  2 العدد  7 المجلد الجزائر جامعة تيسمسيلق   الاقتصادية   مجلة الشعاع للدراسات )2713-2719(

 .177ص
 تمرين:
 : 2722لسنة  وه ا الناشطة في الصناعة الصيدلانية اتمؤسسحدى اللإالبيانات المالية إليك 

 صافي الأرباح

 بعد الضريبة
 لنقديةا المبيعات خصوم المتداولة الأصول المتداولة حقوق المساهمين

906769..18 008.9.9.073 3073.3000.3 6..0....007 969719611.0 978.061.7. 

 صافي الأرباح قبل الضرائب الأصول الثابتة راس المال العامل مجموع المطلوبات مجموع الأصول

9830007.106 33436329877 34075139465 18528770887 10348970288 

 المطلوب:
 للتنبؤ بالفشل المالي له ح المؤسسة. kidaنموذج استعمال  -
 للتنبؤ بالفشل المالي له ح المؤسسة. Sherrodنموذج  استعمال -

 الإجابة:
 : kidaالتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة محل الدراسة بالاستناد على نموذج  -

 تتمثل صيةته كالاتي:
- (Z)=1.042 X1 +0.42 X2 + 0.461 X3 +0.463 X4 + 0.271X5 

 حيث ان:

- X1 = صافي الارباح بعد اللرائب 

  مجموع الموجودات
مجموع حقوق  الملكية = X2       ؛      

 مجموع المطلوبات
      ؛    
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- X3 = الاصول المتداولة 
المطلوبات المتداولة

المبيعات = X4     ؛     
مجموع الموجودات

النقدية = X5     ؛       
مجموع الموجودات

 

x1 x2 x3 x4 x5 Z 
0,102 1,473 2,132 1,014 0,098 2,204 

عدم وجود بوادر  قـد كـانـق موجبـة خلال وهـ ا مـا يؤكد kidaالخـاصــــــــــــــة بنموذج  (Z)نلاحظ ان قيمـة 
 .للفشل الماليمؤسسة الفشل المالي أي عدم تعرض ال

 

 :sherrod التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة محل الدراسة بالاستناد على نموذج -

 على النحو التالي :  sherrodنموذج تتمثل صيغ 
(Z)=17 X1  + 9 X2 + 3.5 X3 + 20 X4 +1.2 X5 +0.1 X6 

 حيث ان:

X1 = صافي راس المال العامل 

مجموع الاصول
الاصول النقدية = X2 ؛      

 مجموع الاصول
 حقوق  المساهمين = X3        ؛    

مجموع الخصوم 
 

 X4 = صافي الربح قبل الظريبة 

مجموع الاصول
مجموع الاصول = X5 ؛      

مجموع  الخصوم 
 حقوق  المساهمين = X6      ؛    

الاصول الثابتة
 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z 
0,412 0,098 0,596 0,125 2,473 2,658 15,710 

الامر ال ي  z<20>2بين  محصـــــورة Zنجد ان قيم  الجدول المبينة في  sherrodوفقا لنتائج نموذج 
متوســــــطة مما يعني انها في وضــــــع  ماطرتهان المؤســــــســــــة ضــــــمن الفئة الثالثة حيث درجة أ يؤكد على

 يصعب عليها التنبؤ بالفشل المالي.
 ادسا: عمليات التسوية في حالة الفشل الماليس

 :1لتسوية موقأ الشركة نجد
 الجانب التطوعي عن طريق مد مهلة سداد الديون:  .1

 تباع ه ح العملية في حالتين:إيمكن 
  .طارئة مثل تةير أسعار الصرفروف ظكنتيجة لو  ن تكون عملية العسر المالي مؤقتةأ -

                                                           

 .367ص   سبق ذكرحمرجع  خرون آزت اللحام و محمود ع 1 
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 عدد العمالة المشةلة فيها.أو  ن تكون للشركة أهمية في المجتمع من حيث منتجاتهاأ -
 التسوية التطوعية عن طريق سداد جزء من الديون: .4

فلين بإجبار لا سيقوم الدائنين الراإن يتم الموافقة عليها بواسطة جميع الدائنين و أخطة التسوية ه ح لا بد 
 ذا لم يستلموا مستحقاتهم بالكامل.إالشركة على الإفلاس 

 : التصفية عن طريق الاتفاقيات التطوعية .3
ين عن طريق اتفاقية خاصة تطوعية بين الدائنما إ تتم العملية ؛هنا تكون عملية التصفية لا مفر منها

 الإجراءات القانونية اللازمة في مثل ه ح الحالة.قد يتم ذلك عن طريق اتخاذ أو   والشركة
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 الخلاصة:
ية  كما انه يؤثر بالسلب ليس فقط على مؤسسة اقتصادأي تتعرض له  قدالفشل المالي  ان
وهو مرحلة من  الموردون  الزبائن....(   الملاك نما يعدى الى مختلأ أصحاب المصلحة إالمؤسسة و 

ذا غفلق عليها المؤسسة ستهدد استقرار إبحدث نتيجة مجموعة من الظروف  حياة المؤسسة مراحل دورة 
 مناسبة من شأنهاحلول  خلال ايجاد بدايتها منذا عالجتها في إاما  السوق واستمرار المؤسسة في 

وهو ما  لمؤسسةختلالات  ه ح الحلول تختلأ حسب درجة الفشل المالي التي وصلق إليها امعالجة الا
 .ومراحل الفشل المالي لأسبابيتطلب دراسة تامة 

وفي إطار حماية المؤسسة من احتمالات التعرض للفشل المالي  توالق الدراسات والأبحاث 
 المالي للمؤسسة من خلال الاعتماد على نماذج للبحث عن وسيلة تسمح بالتنبؤ مسبقا بحدوث الفشل

 .sherrodونموذج  kidaالفشل المالي منها نموذج 
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 الخاتمة:
 الوظائأوظيفة من  انها ما  الحديثة من مجالات إدارة الاعمال ل امج موضوع الإدارة الماليةيعد 

سيق مع بالتن وحجمها وهي تعمل وشكلها القانونيفي كل منظمات الاعمال مهما كان نشاطها  الرئيسية
  ...وإدارة الموادالموارد البشرية  التسويق  إدارة  إدارة والعملياتإدارة الإنتاج 

لا تفاء ا وعدم المعمقةهم المفاهيم المتعلقة بالإدارة المالية أ حاولنا من خلال ه ح المطبوعة عرض 
 بعرض الأطر النظرية بل تم تدعيمها بأمثلة متعددة ومتنوعة في كل محور وه ا لأثراء معارف الطالب.

ن إدارة الموارد المالية للمؤسسة تظهر قبل انشاء المؤسسة على ارض الواقع حيث تبدأ المؤسسة إ
ا مرتفع الحصول عليه من استثماره والعائد المتوقعبالبحث عن مصادر تمويل منخفلة التكلفة من جهة 

ي البحث بدأ فسيلمن للمؤسسة الوجود في السوق  ويستمر دور الإدارة المالية بعد النشوء حيث تمما 
عن المشاريع المربحة والأقل مخاطرة التي تقدم المؤسسة على الاستثمار فيها وهنا يأتي دور الإدارة 

ثر ه ح المشاريع في تحسين الأداء المالي للمؤسسة وفي وضع سياسة توزيع الأرباح أالمالية في دراسة 
 ى.بما يلمن رضا الملاك من جهة وبقاء وتوسع المؤسسة من جهة أخر 

هة جمن بين القرارات التي تتخ ها الإدارة المالية هو تحديد هيكل التمويل الأمثل ال ي يحقق من 
أخرى يجب ان يةطي ه ا العائد التكلفة الوسطية لمصادر التمويل المختلفة  ومن جهةعند استثمارح  عائد

رات التمويل تم الربط بين قرابتمويل المؤسسة و هنا ي او هو العائد ال ي ينتظرح المستثمرون ال ين قامو 
  الاستثمار.و قرارات 

بالإضافة الى قرارات التمويل والاستثمار يقوم المدير بتقديم لمجلس الإدارة اقتراحات فيما يخص 
سياسة توزيع الأرباح و التي تعني تحديد النسب المقترح توزيعها وهنا نجد المفاضلة بين قرار توزيع 

ات اك العديد من وجهالأرباح على الملاك و بين قرار احتجازها لإعادة استثمارها و تحقيق عوائد .هن
ملائمة التوزيعات لمودكلياني  نظرية عدمو  نظرية قوردنالنظر المتعلقة بسياسة توزيع الأرباح منها 

 .وميلر
ذا إبالفشل المالي للمؤسسة وال ي يعد ظاهرة غير صحية  لى التنبؤإيتعدى دور الإدارة المالي 

  وق دوات الإدارة المالية المختلفة البقاء في الستداركتها المؤسسة في الوقق المناسب تستطيع من خلال أ
 .فلاس المؤسسة وخروجها من السوق إما اذا كان العكس فه ا يؤدي الى أ
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 المراجع باللغة العربيةأولا: 
 الكتب .1
  2717مالية الشركات المتقدمة  دار اليازوري  الأردن  عمان  ال شبيب  دريد كامل  إدارة. 
 2776  عنابة  الجزائر  1أحمد بوراس  تمويل المنشآت الاقتصادية  دار العلوم للنشر والتوزيع  ط. 
   2776أسامة عبد الخالق الأنصاري  الإدارة المالية  الناشر كتب عربية. 

  1دار البداية  ط والتحليل المالي  الله  مقدمة في الإدارةأيمن الشنطي  زهير الحدرب  عامر عبد  
 .2717عمان  

   رشد عبد الأمير حاسم الثمري  استراتيجيات الإدارة المالية  مؤسسة أجليل كاظم  مدلول العارفي
 .2712  عمان  1دار الصادق الثقافية  ط

  بيروت  بدون سنة نشر  ص أساسيات الإدارة المالية  دار النهلة العربية جميل أحمد توفيق  
 بالتصرف. 277

   2716حمزة الجبالي  إدارة المشاريع الصةيرة  دار عالم الثقافة للنشر والتوزيع  مصر  القاهرة. 
  الأردن  عمان  2حمزة محمود الزبيدي  الإدارة المالية المتقدمة  مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع  ط  

2776. 
 1الأسواق المالية والفشل المالي  دار الأيام للنشر والتوزيع  ط ،حيدر عباس عبد الله الجنابي  

 .2716الأردن  عمان  
 عمان  2دريد كامل آل شبيب  مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة  دار المسيرة للنشر والتوزيع  ط  

2779. 
 لتوزيع  لراية للنشر وارفيدة يحياوي  فاطمة الزهراء طاهري  عبد السميع روينة  الإدارة المالية  دار ا

 .2719الأردن  عمان  
  المنعم إبراهيم  مبادئ التمويل والإدارة المالية  دار التعليم الجامعي  عادل مبروك محمد  نجلاء عبد

 .2727الإسكندرية  مصر  
   عبد الةفار حنفي  أساسيات التمويل والإدارة المالية  دار الجامعة الجديدة  الإسكندرية  مصر

2772. 
   عبد الةفار حنفي  رسمه زكي قرياقص  مدخل معاصر في الإدارة المالية  الدار الجامعية

 .2772الإسكندرية  مصر  
   عبد القادر محمد احمد عبد الله  خالد بن عبد العزيز السهلاوي  الإدارة المالية  مطابع السروات

 .2712  المملكة العربية السعودية  الرياض  2ط
  2716  لندن  1قندوز  التحوط وإدارة الخطر  مدخل مالي(  دار أي كتب  طعبد الكريم. 
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 الأردن  1عبد الوهاب يوسأ أحمد  التمويل وإدارة المؤسسات المالية  دار الحامد للنشر والتوزيع  ط  
 .2776عمان  

   2771عبيد علي أحمد الحجازي  مصادر التمويل  دار النهلة العربية  دون بلد. 
 عزمي سلام  شقيري نوري موسى  الإدارة المالية  ه النعيمي  سعدون مهدي الساقي  أسامةعدنان تاي

 .2772  عمان  1النظرية والتطبيق  دار المسيرة  ط
  علي فلاح الللاعين  مصطفى يوسأ كافي  محمود عزت اللحام  علاء مسلم البكور  مبادئ

  .2712ان    الأردن  عم1الإدارة المالية  دار الإعصار العلمي  ط
  عليان الشريف  رشاد العصار  أحمد الجعبري  عاطأ الأخرس  إيمان الهنيني  الإدارة والتحليل

 .2772المالي  دار البركة للنشر والتوزيع  عمان  
   غازي فلاح المومني  إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة  دار المناهج للنشر والتوزيع  الأردن

 .2776عمان  
   2717مبادئ الإدارة المالية  إثراء للنشر والتوزيع  عمان  فايز تيم. 
  2779  عمان  2فايز سليم حداد  الإدارة المالية  دار الحامد للنشر والتوزيع  ط. 
 2779  عمان  الأردن  1قاسم نايف علوان  إدارة الاستثمار  دار الثقافة للنشر والتوزيع  ط. 
  ة المخاطر في المصارف الإسلامية  الأ اديمية الحديثة محمد الفاتح محمود بشير المةربي  إدار

 .2727للكتاب الجامعي  القاهرة  مصر  
 زيعدار الجنان للنشر والتو التمويل والاستثمار في الإسلام    محمد الفاتح محمود بشير المةربي  

2716. 
 2776الرياض    2محمد أيمن عزت الميداني  الإدارة التمويلية في الشركات  العبيكان للنشر  ط. 
   2719محمد ساحل  التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية  مركز الكتاب الأ اديمي  عمان. 
 1محمد صالح الحناوي وآخرون  أساسيات الإدارة المالية  الدار الجامعية للنشر والتوزيع  ط  

 .2777الإسكندرية  مصر  
 لإدارة المالية  التحليل المالي للمشروعات محمد صالح الحناوي  جلال العبد  نبال فريد مصطفى  ا

 .2773الجديدة  الدار الجامعية  الإسكندرية  مصر  
 حمد عبد الله شاهين محمد  سياسات التمويل وأثرح على نجاح الشركات والمؤسسات المالية  دار م

  .2712حميثرا للنشر والترجمة  مصر  القاهرة  
 الأردن  عمان  1مالية المتقدمة  إثراء للنشر والتوزيع  طمحمد علي إبراهيم العامري  الإدارة ال  

2717. 
 التوجهات الحديثة  دار مؤسسة رسلان  عمان  -السياسات-محمد غياث شيخة  التمويل: المبادئ

2771. 
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  محمود عزت اللحام  محمود إبراهيم نور  مصطفى يوسأ كافي  أنس على القلاح  الإدارة المالية
 .2716المجتمع العربي  الأردن  عمان  المعاصرة  مكتبة 

   مفلح محمد عقل  مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي  مكتب المجتمع العربي للنشر والتوزيع
 .2001  عمان  الأردن  1ط

 مصر  7منير إبراهيم الهندي  الإدارة المالية "مدخل تحليلي معاصر"  المكتب العربي الحديث  ط  
2777. 

 1منير إبراهيم الهندي  الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل  منشأة المعارف للنشر والتوزيع  ط  
 .1998الإسكندرية  مصر  

   منير إبراهيم هندي  الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات  منشأة المعارف  الإسكندرية  مصر
2773. 

 التحليل المالي  مركز الإسكندرية للكتاب محمد عبد العزيز  اقتصاديات الاستثمار  التمويل مير   
 .2776الإسكندرية  مصر  

 
 تقارير .4
   ثم   )32أحمد سامي  وليد جمعة  مبادئ الاستثمار في السندات  سلسة كتيبات تعريفية  العدد

 .2722وجه إلى الفئة العمرية الشابة في الوطن العربي  صندوق النقد العربي  أبو ظبي  
 
 أطروحات .3
  عبد الجليل سعيد سعيد  دور التحليل المالي ونماذج التنبؤ بالفشل المالي في الحد من التعثر أمين

المصرفي  رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراح في الدراسات المصرفية  العلوم الاقتصادية  دراسات عليا  
 .2721جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا  السودان  الخرطوم  

  التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية  تطويع النماذج حسب خصوصيات  إنتصار سليماني
تصادية اقتصاد مالي  كلية العلوم الاق تخصصالبيئة الجزائرية  أطروحة دكتوراح في العلوم الاقتصادية  
  .2716-2712والتجارية وعلوم التسيير  جامعة باتنة  باتنة  الجزائر  

    دراسة تقييمية للهيا ل رية الهيكل التمويلي في إطار نظام المشاركةنظحططاش عبد السلام 
التسيير     علوم في دكتوراح  شهادة لنيل مقدمة   أطروحة التمويلية لعينة من المؤسسات الاقتصادية

 . 2716/2712للتجارة    الجزائر   العليا المدرسة
  ة بالفشل المالي في شركات المساهمة المدرجعزت هاني أبو شهاب  مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ

 .2716في بورصة عمان  رسالة ماجستير  كلية الأعمال  جامعة الشرق الأوسط  الأردن عمان 



 

124 
 

 
 

 

 المقالات  .2
  سالم صلال راهي الحسناوي  التنبؤ بالتعثر المالي لشركات الاستثمار باستعمال النسب المالية لنموذج

Kida وأثرها علىEPS - مجلة المثنى للعلوم الإدارية -في سوق العراق للأوراق المالية  دراسة  
 .2717  9  العدد 7والاقتصادية  كلية الإدارة والاقتصاد  جامعة القادسية  العراق  بةداد  المجلد 

  قاسم نايف علوان  إبراهيم محمد الزعلوك  أثر تةير العائد المتحقق على العائد المطلوب في ظل
  2  سطيف  الجزائر  العدد71جلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  جامعة سطيف   م CAPMنموذج
2772. 

 حالة شركة الخزف السعودي خلال الفترة  نعيمة برودي  دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي
 د  العد7 المجلد جامعة تيسمسيلق  الجزائر  الاقتصادية   مجلة الشعاع للدراسات )2713-2719(
2  2727. 
 
 مواقع الكترونية .5

  :37مجلة الكتب العربية  الإدارة الفعالة للأموال والمشروعات  بدون تاريخ نشر  تاريخ التحميل 
 .        79:76  2727سبتمبر 

www.alarabimag.com/books/18435-الإدارة-الفعالة-للأموال-والمشروعات.html 
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