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.لمؤسسةفي االتمويلسياسة : لثثاالمحور ال

وقية لثروة والتي سيتم توظيفها لتعظيم القيمة السبعد إختيار الإستثمارات ذات المردودية الجيدة ينبغي
حيث أن عملية إختيار مصادر التمويل المناسبة تعد عمليةالملاك، البحث عن مصادر لتمويل هذه الإستثمارات،

صعبة تتحكم فيها مجموعة من القيود الداخلية والخارجية، إلى جانب تنوع هذه المصادر بين مصادر تمويل قصيرة، 
متوسطة وطويلة كل ينطوي على تكلفة معينة، كما أن عملية الإختيار تمر بالعديد من المراحل والخطوات ذلك 

ا أثر كبير في ، والتي تنطوي على مجموعة القرارات التمويلية التي لهلخص فيما يعرف بسياسة التمويل في المؤسسةيت
ؤسسة فإننا ولأجل توضيح هذه السياسة المهمة في المتحديد الهيكل المالي وكلفته ومن ثم الأثر على قيمة المؤسسة، 

سنحاول في هذا المحور التعرض لما يلي:
ة التشغيليدء الذي يعني توفير المبالغ النقدية اللازمة لبيكتسب التمويل سياسة التمويل في المؤسسة:مفهوم -1

في المؤسسة أهمية بالغة لأنه يمثل أحد العناصر التي  ينبغي أن تخضع لسياسة واضحة ورشيدة والنشاط الإستثمارية 
للوصول إلى القرار التمويلي الأمثل لتحقيق أهداف المؤسسة.

قه من تعرف بأĔا عملية تتعلق بإختيار نوع الهيكل المالي الذي ترغب المؤسسة تحقيسياسة التمويل:تعريف-1-1
خلال عملية المفاضلة بين العديد من مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة من أجل تعظيم قيمتها، أي إختيار الهيكل 

كما تعرف أيضا بأĔا مجموعة القواعد والأساليب ، يةالمالي الذي يشكل أدنى تكلفة مالية ممكنة وأعظم مردود
والإجراءات والتدابير التي تعمل على توفير الأموال اللازمة للمؤسسة في الوقت المناسب وبأقل تكلفة ممكنة مع 

عظم ى ربح ممكن للمؤسسة ويإستخدام تلك الأموال أحسن إستخدام عن طريق إيجاد هيكل مالي أمثل يحقق أقص
قيمتها، وعليه فالسياسة المالية تظهر من خلال مجمل القرارات التمويلية المتخذة من طرف إدارة المؤسسة والتي تبنى 

يعظم قيمة المؤسسة.في شكل هيكل مالي أمثل 
داف السياسة أهفيتصبتسعى سياسة التمويل إلى تحقيق مجموعة من الأهداف أهداف سياسة التمويل:-1-2

، يمكن الإشارة إليها في التالي:المالية في المؤسسة
توفير الأموال الضرورية للمؤسسة في الوقت المناسب؛-
تحديد كيفية الحصول على الأموال الضرورية من مصادرها المختلفة لقيام المؤسسة بنشاطها في مراحلها المختلفة؛-
والمخاطر الناجمة عنها وتكوين هيكل مالي أمثل؛تحديد تكلفة الحصول على الأموال -
تحديد كيفية إدارة هذه الأموال لتعظيم قيمة المؤسسة.-
تتحكم العديد من العناصر في إختيار سياسة تمويلية معينة للمؤسسة حسب محددات سياسة التمويل:-1-3

يل نجد:أهم العوامل المحددة لسياسة التمو ومن إمكانياēا ووضعها التنافسي والمالي ودرجة التغيرات في محيطها، 
ت قيمة مويل حيث كلما إرتفعت تكلفة المزيج الذي يتكون منه الهيكل المالي تأثر يقصد đا تكلفة التالتكلفة: -

المؤسسة سلبيا والعكس صحيح؛
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ة ضمن لى الإستدانرأينا سابقا (المحور الأول) أن هذه المخاطرة تنتج عند لجوء المؤسسة إالمخاطرة المالية: -
تالي زيادة التقلبات في وبالإرتفعت درجة مخاطرēا المالية (ارتفاع درجة الرفع المالي) هيكلها المالي، فكلما زاد لجوئها 

العائد على حقوق المساهمين وإحتمال عجز المؤسسة على الوفاء بديوĔا، لذا فإن السياسة التمويلية ينبغي أن تبحث 
ينطوي على مخاطرة مالية مقبولة.عن هيكل مالي أمثل 

تعتبر المردودية محدد أساسي لسياسة التمويل لأĔا تمثل أهم العوامل المحددة لقبول الإستثمار وبالتالي المردودية:-
قبول مصدر تمويله، بحيث ينبغي أن تفوق مردودي الإستثمار تكلفة الأموال وتغطي المخاطرة المالية، لأجل قبول 

قتراح سياسة تمويلية مناسبة لتمويل هذا الإستثمار.الإستثمار وإ
تأتي بعد عملية تقدير الأموال اللازمة سواء للمؤسسة الجديدة أو القائمة، مصادر التمويل في المؤسسة:-2

الحصول على الأموال من أفضل المصادر التمويلية المتاحة للمؤسسة بما يحقق أفضل مزيج ممكن للمصادر، عملية 
لى قسمين هما:إحسب آجال استحقاقها تمويل الن كلفة التمويل في مستواها الأدنى، وتنقسم مصادر بحيث تكو 

من سسة ؤ يقصد بالتمويل قصير الأجل تلك الأموال التي تحصل عليها الممصادر التمويل قصيرة الأجل:-2-1
ات لتشغيليايستخدم التمويل قصير الأجل غالبا لتمويل و ، سنة واحدةها خلال فترة لا تزيد عادة عن تلتزم بردالغير و 

ؤسسات، وتلجأ هذه الأخيرة إلى هذا النوع من مصادر التمويل للأسباب الآتية:الجارية الخاصة بالم
ويلة الأجلالطعندما تكون الأصول ذات صفة موسمية فإن تمويلها عن طريق المصادر ، فزيادة معدلات الأرباح-

؛ظة)ارتفاع تكلفة التمويل (راجع السياسة التمويلية المتحفبسبب ؤسسةانخفاض مردودية الميمكن أن يؤدي إلى
؛سهولة الحصول على التمويل قصير الأجل مقارنة بالتمويل طويل الأجل-
، فلو فوائدفع دأموال الغير بدون مقابل أي بدون إستخداممنقصير الأجل تمويلعن طريق الؤسسةالمتستفيد-

، فإذا لم يكن هناك خصما نقديا مشترياēاسداد قيمة فاتورةليوما 60مهلة قدرها مؤسسة مامنحموردافرضنا أن 
تخدامتأخير سداد قيمة الفاتورة حتى Ĕاية مدة الشهرين، مع استسعى إلى الرشيدة إدارة المؤسسةيدفع للمدين، فإن 

؛بدون فائدة لمدة شهرينتمويلعلى تقد حصلالمؤسسةا أن الحقيقة هنو هذه الأموال طيلة هذه المدة، 
المفروضةائدةإنخفاض معدلات الفانخفاض تكلفة التمويل قصير الأجل عن تكلفة التمويل طويل الأجل بسبب -

؛الأموال المقترضة في المدة القصيرة
أي مصدر آخر كما في حالة قد يكون استخدام مصادر التمويل قصيرة الأجل ضروري نتيجة لعدم توفر-

المؤسسات الصغيرة لا يمكن تصدر أسهما أو سندات.
لى تجديدها.عصرفن القروض قصيرة الأجل يمكن أن تتحول إلى قروض متوسطة أو طويلة الأجل عند موافقة المإ-

لى إوبصفة عامة يمكن ترتيب مصادر القروض القصيرة الأجل في شكل ترتيب تنازلي من حيث الأهمية
التمويل القصير فتصنيوعليه يمكن الإئتمان التجاري، القروض المصرفية من المصارف التجارية والأوراق التجارية،

هما:الأجل إلى مجموعتين
لا يحمل عادة معدل و مؤسسةيتم ويتولد تلقائيا خلال دورة التشغيل للالتمويل القصير الأجل التلقائي:-2-1-1
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، يشمل كل من:تشتري المواد الأولية بالأجلؤسسةفمثلا أوراق الدفع تنشأ تلقائيا طالما أن المللحصول عليه،فائدة 
دين بمنح فترة تحصل عليه المؤسسة نتيجة قيام المور مصدر تمويلييمكن تعريفه بأنه :ئتمان التجاريالإ-2-1-1-1

، ويدخل هذا الشكل من أنواع التمويل ضمن التمويل القصير الأجل زمنية قصيرة لأجل تسديد قيمة مشترياēا
ؤسسات إلى هذا ، وتلجأ المثمنها للموردينودفع من قبل المؤسسة بين تاريخ استلام البضاعة بسبب وجود فترة 

المصدر التمويلي لعدة أسباب وإعتبارات هي:
راء لحالات غالبا ما يكون سعر الشإضافية و تكاليفالإئتمان التجاري لا يترتب عليه أية حيث أن التكلفة:-

؛جل متساويالآالتسديد و نقدا الدفع
التي الحصول على الإئتمان التجاري في الأوقاتايمكنهالمؤسساتيلاحظ أن الكثير من المصدر الوحيد المتاح: -

صدر الوحيد في هذه الحالة الإئتمان التجاري هو الميصبح لذا، االمالية المختلفة عن إقراضهالمؤسساتتمتنع خلالها 
المؤسسات؛المتاح أمام 

ؤسسةالمو وردينين المبلتعامل والمعرفة السابقةسوى امعقدة وطويلة يحتاج إلى إجراءات فهو لا سهولة الحصول عليه -
مؤسسة؛القيام بدراسة تفصيلية لكل ونلا يستطيعوردينكما أن الم،
ان التجاري يساهم الإئتمكما معينة،  تحكم في قيمة هذا الإئتمان ضمن حدودتأن المؤسسةستطيع تإذ المرونة: -

.رهن أصول للحصول على الإئتمانؤسسةنادرا ما يطلبون من الموردين أيضا في مرونة التمويل كون أن الم
لمنحه وردينالماستعداد يتوقف منح الإئتمان التجاري واستخدامه على حاجة المشترين له وعلى رغبة و و 

يتوقف هذا على عدة عوامل نذكر منها:و 
يل إلى منح شروط يموردفالم،شروطهيحدد مقدار الإئتمان و الذيموردالمركز المالي للتتمثل في العوامل الشخصية:-

، إلى يقوم đات التياالتشغيليبالنسبة لحجم ينعلى الاقتراض كبير رأسماله وقدرتهإذا كانلفترات أطولأسهل و 
الحه أو تزيد في حالة احتمال تغير الأسعار لغير صالتي ،مخزونه السلعيمنفي التخلص رغبتهمدى جانب ذلك 

ذا النوع من لمخاطر هالموردتقدير ، وأخيرا فإن نطقة جديدةفي القائمةالسلعةبيععند تقديم سلعة جديدة أو 
ة أن مخاطرة عدم التسديد أصبحت مرتفعة مع إرتفاع حجم الديون المتعثر الإئتمان يؤثر على قرار منحه، فإذا لاحظ 

فهنا يسعى إلى تخفبض حجم الإئتمان ويمنحه في حدود إلى المشترين الجيدين فقط (الذين يلتزمون في الغالب 
بتسديد مشترياēم للمورد في الآجال المتفق عليها) والعكس صحيح؛

شتري لتسويق يحتاجها المالفترة الزمنية التيتتلخص في كل من ة و المنافسة:العوامل الناشئة عن حالة التجار -
ففي حالة ن (من قبل الموردين الآخريحالة المنافسة ؛ حجم الطلب عليها في السوقطبيعة السلعة المباعة و ؛ السلعة

البعيدينعملاء ادة الموقع العملاء حيث يضطر ع)؛ المنافسة الشديدة يعمد البائعون على تخفيف شروط الإئتمان
من ثم فغالبا ما يحصل ، و منهينالقريبالعملاءعما يفعله طويلةلمدة و عن السوق إلى تخزين كميات أكبر من البضائع 

تقل دهارفي مرحلة إز الحالة التجارية فإذا كانت التجارة ؛ لاء على إئتمان تجاري لمدة طويلةالنوع الأول من العم
.وبشروط سهلةمنح الإئتمانالتوسع في ؤدي بالمردين إلىمخاطر عدم التسديد ما ي
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ويتخذ الإئتمان التجاري الممنوح من قبل الموردين إلى مشتري البضاعة العديد من الأشكال يمكن الإشارة 
إليهم في مايلي:

لى أن يشتري منه عورديقوم المشتري بالاتفاق مع الم، وضمنه بسقف معينالمفتوح أو الحساب الحساب الجاري -
ى تسوية لاتفاق علأو قد يتم اتجاوز رصيده المدين لديه مبلغ معينيعلى أن لا البضائع التي يريدها على الحساب 

تاج إليه من على ما يحالموردمن أن يحصل من من ثم فإن الإئتمان التجاري يمكن المشتريالرصيد كل فترة محددة، و 
؛منه بسداد قيمتها في تاريخ أجلالبضائع بصفة عاجلة مقابل وعد 

يميل ة وواضحة، و فعات محددسداد ثمن البضاعة على دويكونالمشتري بالبضاعة مقابل توقيع كمبيالاتتمويل-
شتري đا ن يأدامها كاستخإلى هذه الطريقة أكثر لأن الكمبيالة إثبات قانوني بالحق النقدي يستطيع وردينمعظم الم

.السيولة اللازمة لتنفيذ معاملاته؛يحصل مقابلها على و صرفالملدى صمها بضاعة أو يخ

ة التي تبرمها ستعمل في حالة الصفقات الدوليهذه التقنية ت، تقديم الإئتمان التجاري مقابل الإعتماد المستندي-
مصرف المستورد أن ا ة التي يقبل بموجبهالتشغيليتتمثل في تلك و ، الموردين الأجانبؤسسات المحلية مع العملاء و الم

ثله مقابل استلام ذي يميحل محل المستورد في الالتزام بتسديد وارداته لصالح المصدر الأجنبي عن طريق المصرف ال
شهادات ؛ت الجمركيةالشهادا؛بوليصة التأمين؛النقلبوليصة الشحن و ؛الفاتورة:المستندات المتمثلة فيالوثائق و 

ضاعة المتعاقد بإرسال البهذه الوثائق تدل على أن المصدر قام فعلا،الفحصة و شهادات التفتيش والرقاب؛المنشأ
.عليها

حيث ،خرىمن بند المستحقات الأإضافيتلقائي على تمويلؤسساتتحصل الم:مصادر تلقائية أخرى-2-1-1-2
الضرائب و ، ومن أمثلة هذه المستحقات الأجور تكلفةلا يحمل أي البند بجانب الخصوم المتداولة و يظهر هذا

ور تدفع للعاملين كل مستحقاēم، فإذا كانت الأجؤسسةالمستحقة، ويظهر بند الأجور المستحقة عندما لا تدفع الم
مرة واحدة كل شهر، فهذا يعني أن هذه الأجور تصبح مستحقة في Ĕاية كل شهر، ويظهر بند الضرائب المستحقة 

ه الضرائب واجبة الأداء في تاريخ إعداد الميزانية ولكنها لم تدفع بعد.عندما تكون هذ
شروطو يتم من خلال تفاوض المؤسسة مع طرف آخر  وفق ترتيبات:التفاوضيالتمويل القصير الأجل -2-1-2

لموردين:اوكذلك القروض التي يمكن الحصول عليها من من أبرز أشكاله الإئتمان المصرفي والأوراق التجاريمعينة 
من لمؤسسةا: يقصد به مختلف أشكال القروض قصيرة الأجل التي تحصل عليها الإئتمان المصرفي-2-1-2-1

البنوك، ويأتي هذا النوع من الائتمان في المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري، يتميز ي بأنه أقل تكلفة من الائتمان 
ولا لتمويل النقدي،كما يعتبر مصدرا مقبمن الاستفادة من الخصمي في الحالات التي تفشل فيها المؤسسةالتجار 

الأصول الدائمة في المؤسسات التي تعاني من صعوبات في تمويل تلك الأصول من مصادر طويلة الأجل، يضاف 
ةإلى ذلك أنه أكثر مرونة من الائتمان التجاري، إذ يأتي في صورة نقدية وليس في صورة بضاعة غير أنه أقل مرون

من ناحية أخرى لأنه لا يتغير تلقائيا مع تغير حجم النشاط، ويتخذ هذا النوع من مصادر التمويل قصير الأجل 
عدة أشكال أبرزها التالي:
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يها تحصيلللمؤسسات التي تأخر فتسمى أيضا إعتمادات الخزينة تمنحها المصارف التجارية إعتمادات الصندوق:-أ

نفقات الجارية، وتستخدمها المؤسسات لتغطية نفقات الإستغلال كتمويل المخزونات الإيرادات الجارية عن دفع ال
وتسديد فواتير الكهرباء والهاتف والأجور وبعض أنواع الضرائب، وتتخذ هي الأخرى عدة صيغ منها:

من اتفعادة ما تطلب المؤسسيمنح للمؤسسات التي تعاني عجز مؤقت في الخزينة، تسهيلات الصندوق:-
لى على المكشوف مع تحديد سقف معين لا يمكن تجاوزه إالمصرف على أن يصبح حساđا الجاري المفتوح لديه 

اء هذه الصيغة تطبقها المصارف بإعطإشعار آخر لكن يمكن تجاوز هذا السقف عن طريق تسهيلات الصندوق، 
رية بعد رية لمدة سنة واحدة قابلة بصفة دو رخصة الموافقة للمؤسسة بعد دراسة الوثائق المقدمة من طرفها تكون سا

غعادة طلب المؤسسة وإعادة الدراسة من قبل المصرف، أما إستعمال هذه الطريقة يكون لفترة محدودة جدا لأن 
إستحقاقها هو Ĕاية الشهر (الدفع يكون شهريا من المدخلات المتأخرة) والمبلغ المقترض đذه الصيغة لا يتجاوز 

ل الشهري للمؤسسة؛عادة رقم الأعما
يضع فيه المصرف مبلغ على شكل تسبيق في حساب مدين للمؤسسة، ولا يقوم đذا الإجراء إلا المكشوف:-

بعد تقديم شركاء المؤسسة ضمان للتسديد في حالة إفلاسها، يعطى عادة عندما تكون المؤسسة في إنتظار تسلم 
ع إلى لنوع لفترة أطول من تسهيلات الصندوق (بضعة أسابيمبالغ نقدية مقابل صفقة تجارية مثلا، ويعطى هذا ا

من المبلغ المسموح به.%01، وإذا رغبت المؤسسة في طلب المكشوف المؤكد فإĔا تدفع عمولة تساوي عدة أشهر)
هو تمويل على الحساب الجاري للمؤسسة التي تمارس نشاطا موسميا، والتي يكون هناك فارق  إعتماد الموسم:-

بين زمن مدخلاēا وزمن مخرجاēا، ويكون القرض متغيرا حسب إحتياجات النشاط ومدته تصل لسنتين كحد كبير 
أقصى؛

ا المستحقة ات التي تسمح للمؤسسة بتحريك ديوĔالتشغيليتمثل تلك إعتمادات تحريك الحقوق التجارية:-ب
تحويل ة أو بإثباتات أخرى، وهذا التحريك يعنيعلى العملاء أو جزء منها، عادة ما تكون ممثلة في شكل أوراق تجاري

هذه الديون إلى سيولة إما بخصم هذه الأوراق لدى المصارف أو بيعها إلى مؤسسات مالية متخصصة.
تتلخص في حصول المؤسسة على إعتمادات من قبل المصرف مقابل رهن كمية الإعتمادات على البضائع:-ج

للمؤسسة من طلب هذا النوع من الإئتمان وفق طريقتين:من البضائع لتمويل مخزوĔا، ويمكن 
ا إلى تمثل حصول المؤسسة على تسبيق من قبل المصرف مقابل رهن بضائعها في مخازĔالتسبيق على البضائع:-

غاية تسديد القرض؛
إذا تم وضع البضائع لدى جهة معينة (عادة ما تكون المخازن العمومية) فإن المؤسسة طريقة خصم سند الرهن:-

، فإذا أرادت المؤسسة تضم كل من الوصل وسند رهن البضاعةRécépissé-Warrantتحصل على وثيقة تسمى 
القرض دطلب قرض من المصرف بضمان رهن هذه البضائع فإĔا تقوم بتظهير هذه السند لصالحه وتتعهد بتسدي

عند تاريخ الإستحقاق المسجل على السند.
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ن تحصل على أذات السمعة الجيدةؤسسةتستطيع الم(تم تناولها في المحور الثاني):الأوراق التجارية-2-1-2-2
التيسطاء تباع بواسطة الو لا تتجاوز مدة محددة، قصيرة الأجلأوراق تجاريةالتمويل القصير الأجل مقابل إصدار 

تعرف باسم بيوت التعامل في الأوراق التجارية، أو قد تباع مباشرة إلى المستثمرين، وتباع بخصم من القيمة الاسمية 
لها.

يمنح الموردون عادة قروضا للمؤسسات بالإضافة إلى الائتمان التجاري في القروض من الموردين:-2-1-2-3
الفندق بثلاجة كبيرة طالما أن هذا الأخير يستمر في شراء نفسللمشروباتشكل آلات أو معدات، فقد يزود موزع 
لمبالغ النقديةاولكن هذه الوسيلة توفر على الفندق استخدام قروض نقديةالعلامة، رغم أن الفندق لم يحصل على 

لشراء الثلاجة.
تتشكل من جميع المصادر المتاحة لتمويل المؤسسة التي يزيد أجلهاالأجل:طويلمتوسط و مصادر التمويل -2-2

إلى:حسب الأجلتنقسم ،تمويل تكوين رأس المال الثابتēدف المؤسسة من ورائها إلىعن السنة الواحدة، 
إلى تمثل تلك المصادر التمويلية التي تتراوح أجل إستحقاقها بين سنتينمصادر التمويل متوسطة الأجل:-2-2-1

سبع سنوات كحد أقصىن وعادة ما يميز بين مصدرين للتمويل المتوسط الأجل بالنسبة للمؤسسة هما:
تتشكل من كل القروض التي تتراوح مدēا بين سنتين وسبع سنوات كحد القروض متوسطة الأجل: -2-2-1-1

ذلك تعبر اج بصورة عامة وهي بأقصى وتوجه أساسا لتمويل شراء الآلات والمعدات ووسائل النقل وتجهيزات الإنت
ابلة ، وهناك نوعين من القروض المتوسطة، تتمثل الأولى في القروض المتوسطة غير قعن تمويل إستثماري لا تشغيلي

للتحريك، أي تلك القروض التي لا يمكن للبنك من تحويلها إلى سيولة عند الحاجة لأĔا غير مضمونة بأوراق مالية، 
لة للتحريك أي التي تضمن بواسطة أوراق مالية متوسطة قاب،بلة للتحريكاالقروض المتوسطة القأما النوع الثاني فهي

عند مؤسسات مالية متخصصة مع إمكانية إعادة خصمها لدى البنك مها عن طريق إمكانية إعادة السيولة لها بخص
المركزي.

ة مستخدم الأصل أي مستأجره بدفع القيمتفاق بمقتضاه يقوم إالتأجير هو :يالإيجار الإعتماد -2-2-1-2
نقولة هو تقنية إقراض لتمويل الأصول الم، والإعتماد الإيجاريالايجارية المتفق عليها لمالك هذا الأصل أي مؤجره

تصنع سيرورة و يوصف قانونيا بأنه وعد بالبيع من طرف شركة التأجير إلى المستأجر، ، المهنيوغير المنقولة للاستعمال 
تقنية العلاقة بين ثلاثة أطراف متدخلين :هذه ال

المستأجر أو آخذ القرض: هو من يريد الحصول على الاستثمار أو حيازته؛-
راد تمويله؛ة وذلك بصفتها حائزة للاستثمار المالتشغيلير أو شركة التأجير: من توافق على تمويل الممول المؤج-
ها بين التمويل التأجيري طبقا للشروط المتفق عليمؤسسةإشراف : الذي يورد للمستأجر الاستثمار تحت دالمور -

.د و المستأجرالمور 
الإيجاري حسب المعيار المعتمد في التقسيم من بين أهم هذه المعايير وتوجد العديد من تقنيات الإعتماد 

نجد معيار تحويل الخطر الذي ينبثق بمقتضاه التقنيات التالية:
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في هذا النوع من التمويل هناك تحويل لكل الحقوق للمستفيد من الإعتماد وكذا المالي:الإعتماد الإيجاري -أ
للالتزامات، الميزات، العيوب و المخاطر المرتبطة بملكية الأصل الممول، ويتمتع المستفيد من التمويل بالقدرة إما على 

من الصفر، أو بإعادة تبقية التي غالبا ما تقترباستخدام ميزة خيار القرار بالشراء التي يتحصل عليها بدفع القيمة الم
الأصل عند Ĕاية مدة عقد الكراء، أو بإبرام عقد كراء جديد لمدة معينة و بمستحقات كراء جد مخفضة ومتفق عليها 
مسبقا، وفي بعض عقود هذا النوع  لا يحدد فيها مبلغ القيمة المتبقية من الأصل، فعند حلول أجل الاستحقاق يباع 

وđذا يحقق المؤجر ربحا معتبرا."fair market value"صل بسعر السوق المسمىالأ
لمخاطر ا: لا تنتقل فيه الملكية القانونية إلى المستأجر ويتحمل بالمقابل المؤجر كل الإعتماد الإيجاري التشغيلي-ب

بل يتعلق الأمر عد بالبيع،و فيه لا يوجد الفوائد المرتبطة đذه الملكية، كماه يستفيد أيضا من والخسائر المحتملة  لكن
الذي تكون فيه مدة الكراء أقل من العمر الاقتصادي للأصل، الأمريكي "non full pay out leaseى"بما يسم
لتحصيل باقي و اهتلاك جزئي لرأس المال المستثمر،بتغطية ء الممنوحة للمستأجر لا تسمح إلاات الكراومستحق

ن هذا النوع أو إبرام عقد كراء جديد، وينبثق عا إعادة بيع الأصل ينبغي إمĔاية فترة العقد رأس المال المستثمر في
ثلاث أصناف فرعية تتمثل في:

ات ومجموع مستحقمن العمر الاقتصادي للأصلتكون فيه مدة العقد أقل: الحقيقيالإعتماد الإيجاري-
ا المستأجر هي  راء التي يمكن أن يستفيد منهوميزة الشر،المؤجرأس المال المستثمر من قبلأجير لا تغطي فيه كلتال

؛"fair market value"كما في 
ات ر لا يحصل على كامل المبلغ المستثمر من خلال تحصيل مستحقالمؤج: المرفق بالخدماتالإعتماد التأجيري-

قديم الخدمات الضرورية ته، صيانته، و بالإضافة إلى هذا فهو يستثمر لحد كبير في صفقة شراء الأصل، تسيير الكراء، 
لاقة بين المصنع ل في العالمالي فإن المؤجر يتدخللإعتماد الإيجاريخلافا و ، ن أجل تسهيل شروط تحقيق الفائدةم
قل علق بقطاع النوفي نفس السياق، وفيما يت، بالتنسيق مع المستأجريانة ذلك في عقود المساعدة و الصكو المستأجرو 

طية المستعملة، تغيير العجلات المطا، مثلافإن المؤجر يقترح مجموعة خدمات تغطي كل وسيلة للنقل تصاب بعطب
، ائقين، توزيع الوقودسالطرقات للمستعملين، تسيير مواقف السيارات، توفير ، معلومات حول الالتأمين على الخسائر

وغيرها من الخدمات؛أوراق رسوم على الطّرقاتو ة رماديالبطاقات استخراج ال
التشغيلية تكلفةالجميع العوامل التي يمكن من خلالها تخفيض دخل فيهت:"laveraged lease "فرايج ليز اللا-
المتعارف ، و وغير ذلكرجللمؤ مويل بالنسبةالكراء كالضريبة، حجم المشتريات، أوضاع إعادة التالتالي تخفيض كلفة بو 

تشارية، كصانع مستوى مجالس اسمناقشته علىأين يتم أخذ القرار فيه و الضريبي الإيجاريالإعتماد عليه أكثر هو 
.ريبيةالضأو اĐالس الاستشارية القانونية و الصفقات، خبير محاسبي

ويعطي الإعتماد الإيجاري سيولة تمويل ذاتية أقل أهمية لكنه بالمقابل يقدم قدرة أكبر على الاستدانة كما أنه 
فس ر عبء الرسم على القيمة المضافة على فترة أكبر أو بإرتفاع في النتائج، بالتالي سيولة تمويل ذاتية بنيسمح بنش
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ويل ذاتي يعطي سيولة تمالحجم، أما القرض المصرفي متوسط الأجل كنوع من أنواع مصادر التمويل متوسطة الأجل 
.م قدرة أقل على الاستدانةه يقدهامة لكن

لة في:أجل إستحقاقها عن سبع سنوات المتمثالتي يزيدصادر كل المتضم  الأجل:طويلةمصادر التمويل -2-2-2
السهم العادي هو حصة مساهمة بشركة أموال والذي يمنح لصاحبه صفة المساهم :الأسهم العادية-2-2-2-1

العمومية على القرارات التصويت في الجمعيةوله الحق في ويعطيه حق نسبي في تسيير المؤسسة وفي الأرباح المحققة
ة ، بعبارة أخرى السهم العادي عبارة عن صك ملكية في رأس مال شركالأساسية ومنها تعيين مجلس الإدارة أو تغييره

الأسهم العادية تشكل الرأس المال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرين، والذي يضم مساهماēم وعليه فإن ، مساهمة
ة ويحدد ملكيتهم للشركة، وبالتالي فإن كلا من رأس المال المعلن ورأس المال الفعلي ورأس المال المساهم فيه المالي

هي لعاديةاأن الأسهم، عموما يمكن القول للأسهم التي اقتناها المستثمرونمصطلحات تعبر عن القيمة الكلية
ل وفق ، وتمثل حق ملكية للمكتب đا وقابلة للتداو عبارة عن صكوك متساوية القيمة، سواء كانت نقدية أو عينية

صدر عن هو وثيقة مالية تأي أن السهم العادي ، شاركة في رأس المال شركة الأموالالقانون التجاري، حيث تمثل الم
فيشركة مساهمة ما بقيمة اسمية تضمن حقوقا وواجبات متساوية لمالكيها، وتطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام 

ويسمح لها بالتداول في الأسواق الثانوية فتخضع قيمتها السوقية لتغيرات مستمرة، والتي تعود إلى أسبابالسوق الأولية،
يتمتع صاحبه بمجموعة من الحقوق كفلها القانون لحمايته نذكر أهمها فيما يلي:و ، وتقييمات متباينة

لجأ لبيعها ، بل يبإعادة قيمة الأسهمالمؤسسةطالبة اهم م، إذ لا يحق للمسآخرإمكانية نقل الملكية إلى شخص-
البورصات؛في 
ول على الأرباح لا يحق للمساهم الحصزيعها في Ĕاية السنة المالية، و تو المؤسسةالحصول على الأرباح التي تقرر -

؛حاب الحقوق الأخرى نصيبهمبعد استيفاء أصاتخاذ القرار بتوزيعها و تحقيقها و إلا عند 
؛المؤسسةسجلات على دفاتر و لإطلاعا-
؛التصويت في الجمعية العمومية بنسبة الأسهم التي يمتلكهاضور و الحالحق في -
؛قوق الأخرىفاء كافة الحيبعد استعند بيعها بمناسبة تصفيتها، و ؤسسةالحق في الاشتراك في أصول الم-
لمحافظة على اإصدارها ولهذا الحق مزايا عديدة أهمها:المؤسسةديدة التي تقرر الأولوية في الاكتتاب بالأسهم الج-

أيضا الأرباح غير الموزعة، و قدامى فيالمحافظة على حصص المساهمين الو بية في التصويت لفئات المكتتبينالأهمية النس
؛الاحتياطات في حالة بيع الأسهم الجديدة بقيمة تقل عن القيمة الجارية

دارة وفقا للنظام الأساسي للشركة.حق الترشح Đلس الإ-
وللسهم عدة قيم نوجزها فيما يلي:

هي قيمة السهم عند إصداره أول مرة، وهي عادة أقل من القيمة السوقية، وهي قيمة القيمة الاسمية للسهم:-
نظرية لتغطية رأس المال، وهي منصوص عليها في عقد التأسيس، ومن أهم وظائف هذه القيمة هو تحديد حصة 

؛السهم الواجب في ملكية المؤسسة
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م لسهم عند التصفية، وتحسب من خلال جمع قيوهي تعادل قيمة االقيمة الدفترية أو القيمة المحاسبية: -
المادية والمالية والنقدية مطروحا منها قيم الالتزامات، بما فيها الحصص المقررة بمعادلات ثابتة لأصحاب الأصول

القيمة أن قول ، ويمكن الالأسهم الممتازة والسندات المستحقة، ومن ثم يجري تقسيم الناتج على عدد الأسهم العادية
ية تمثل مفهوما قانونيا، أما القيمة الدفترية فتمثل مفهوما محاسبيا.الاسم

هي سعر السهم خلال التداول في الأسواق الثانوية، الذي يخضع لظروف العرض والطلب، القيمة السوقية: -
للظروف ةالسياسية والاجتماعية المحيطة وخاصة بالنسبعلما بأن هذه الظروف كثيرا ما تعكس البيئة الاقتصادية،

التبادل الدولية والداخلية، وانعكاس التقلبات الاقتصادية السوقية، واختناقات الاقتصاد المحلي، هذا فضلا عن واقع 
المعنية من حيث مستويات ربحيتها، وسياسات توزيع حصص المساهمين من الأرباح الخاضعة للتوزيع، والدور المؤسسة

.ونشر المعلوماتزماتكريس الاستقرار وتجاوز الاالذي تمارسه إدارة السوق المالية في ت
ويمكن أن نصنف الأسهم حسب معيار الشكل الذي تظهر به كما يلي:

للقب، صناعة، الاسم، انات المقيدة في السجل وتشتمل علىاسم صاحبها وتدون فيها البياتحمل أسهم اسمية:-
بيان المدفوع من ،رأسمالها، ومركزهاوعنواĔا،المؤسسةونوع ،م التي يمتلكهاوطن، وجنسية المساهم، ونوع ورقة الأسه

عملية التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها، ذلك لأن و كل مساهم مدين لكل ما أكتتب بهقيمة الأسهم، وذلك لأن
لا تستطيع أن ترفض الاعتراف بالمشتري الجديد.المؤسسةالقاعدة العامة تقتضي بأن 

يصدر بشهادة لا تحمل اسم مالك هذا السهم، ويتم التنازل عن يكون السهم لحامله عندما أسهم لحاملها: -
؛بتسديد حقوق السهم للحائز لهاالمؤسسةهذا النوع من الأسهم بتسليمه من يد إلى أخرى، ولا تلتزم 

يمتها عت كل قللشركة الحق أن تصدر أسهمها لأمر، ويشترط فيها أن تكون كاملة الوفاء أي دفأسهم لأمر: -
لا تستطيع أن تتعقب تداول السهم، ولا تستطيع أن تتعرف على المساهم الأخير.المؤسسةالاسمية، إذ أن 

يتم تقسيم السهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم إلى ما يلي:كما
كالمساهمة على شكل استثمار مادي، أو العامة،: تمثل حصة عينية من رأس مال الشركات المساهمة أسهم عينية-

محزونات، أو براءة اختراع، مقدرة ومصادق عليها، ولا يجوز للشركة تسليم هذه الأسهم إلى أصحاđا إلا عند تسليم 
التي تقابلها، وتعتبر قيمتها مدفوعة بالكامل، وقد منع القانون تداول هذا النوع من الأسهم إلا بعد مرور فترة الأصول

؛من الزمن عادة ما تكون سنتين
الأسهم التي تدفع في مقابلها مساهمات نقدية، ولا تصبح قابلة للتداول بالطرق التجارية إلا بعد أسهم نقدية: -

؛Ĕائية، أي عند صدور العقد التأسيسي للشركةبصفةالمؤسسةتأسيس 
هي الأسهم التي تدفع بعض قيمتها عينا ويسدد الباقي منها نقدا.أسهم مختلطة: -

كن الإشارة إليها يموتتيح الأسهم العادية كمصدر تمويلي طويل الجل للمؤسسة المصدرة لها العديد من المزايا 
في التالي:

؛مثل الفوائد في حالة التمويل عن طريق القروضؤسسةأعباء ثابتة على الملا توجد أي التزامات أو -
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؛ليس لها تاريخ استحقاق محدد-
؛على الاقتراضؤسسةزيادة التمويل عن طريق هذا المصدر يؤدي إلى زيادة مقدرة الم-
المصدر وقاية من أثر هذايعتبركما يفضل المستثمرون التمويل بالأسهم العادية لأنه يحقق لهم معدل عائد أفضل-

؛التضخم في بعض الاستثمارات
الضريبة على الأرباح الرأسمالية من بيع الأسهم العادية أقل من معدل الفائدة على القروض.-

نشير إليها وب عيينطوي على مجموعة من البالرغم من المزايا التي يتيحها التمويل عن طريق الأسهم إلا أنه 
في مايلي:

المؤسسة؛يشمل بيع الأسهم العادية حق التصويت مما يضعف رقابة الملاك الحاليين على -
؛إصدار أسهم جديدة يؤدي إلى المشاركة المتساوية لحملة الأسهم في الأرباح المتوقعة-
؛تكلفة إصدار الأسهم الجديدة أعلى من تكلفة الاقتراض-
إن ذلك يعني فكية بدرجات عالية أو تستخدم المديونية بنسبة صغيرة تعتمد على التمويل بالملالمؤسسةإذا كانت -

؛أن التكلفة المتوسطة للأموال تكون كبيرة مما هو متوقع
وعات (لا تحصل على أي إعفاءات ضريبية مثل الفوائد) كما هو الحال بالنسبة لمدفلا تخصم التوزيعات من الضريبة-

الفوائد.
، تتشابه مع الأسهم العادية فيهي شكل من أشكال الملكية من الناحية القانونية:الأسهم الممتازة-2-2-2-2

لكنها لا تضيع أرباحا و ؤسسةمن حيث عدم المطالبة القانونية بالتوزيعات إذا لم تحقق المو كوĔا جزء من رأس المال، 
إجراء ؤسسةالماح حيث لا تستطيععلى حامل السهم الممتاز وإنما يحصل عليها في السنوات القادمة منذ تحقيق الأرب

لسهم الممتاز ، لايحق لحامل االتوزيعات لحملة الأسهم العادية إلا بعد إعطاء حملة الأسهم الممتازة أرباحهم المستحقة
لكنه يختلف و ، ويشبه كذلك السند لحصوله على عائد محدد يسمى التوزيعات، حضور الجمعية للمؤسسة ولا إدارēا

في عدة نقاط مهمة وهي:عن السهم العادي 
ن حملة الأسهم الممتازة يستلمون عائدا ثابتا لا يتغير، وأحيانا تكون لأصحاب هذه الأسهم نسبة ثابتة من الأرباح أ-

تائج ، بينما حملة الأسهم العادية يحصلون على عائد متغير حسب نبالإضافة إلى مشاركتهم في حصص الأرباح الموزعة
المؤسسة؛

؛لا يتغيرهعائدلأنالممتاز مستقر نسبياسعر السهم-
؛تحق لهمالعائد المستوزيع في المؤسسةحملة الأسهم الممتازة عادة لا يشاركون في التصويت إلا إذا فشلت -
فية قبل حملة وعلى قيمتها التصالمؤسسةحملة الأسهم الممتازة لهم حق الأولوية في الحصول على الأرباح الدورية -

الأسهم الممتازة، ولكنهم يأتون في الدرجة الثانية بعد حملة السندات.
تتمثل في:للمؤسسةوتتيح الأسهم الممتازة كمصدر تمويلي طويل الأجل عدة مزايا هامة
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بمقدار معين يتمثل محددةليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات في كل سنة تتحقق فيها أرباح، وأن هذه التوزيعات-
؛في نسبة معينة من القيمة الاسمية

يترتب على استخدام الأسهم الممتازة في التمويل زيادة العائد لحملة الأسهم العادية إذا كان أثر الرفع المالي موجبا -
؛ةونسبة الرفع عالي

، وعليه فاستخدام ةصعبمن مشاكل ؤسسة الملا يحق لحملة هذه الأسهم التصويت إلا في الحالات التي تعاني فيها -
المؤسسة؛هذا التمويل لا يضعف من رقابة حملة الأسهم العادية على 

يفهن احتياطي استهلاك لهذه الأسهم، لذلكيالأسهم الممتازة ليس لها تاريخ استحقاق محدد ولا يتطلب تكو -
؛أكثر مرونة بالمقارنة بالسندات

مان لهذا التمويل كما يحدث في حالة التمويل بالقروض.لا يتطلب أصولا مرهونة كض-
أما عن عيوب هذا المصدر فيمكن تلخيصها في الآتي:

ارتفاع تكلفة الأسهم الممتازة نسبيا، فتكلفة التمويل بالأسهم الممتازة تفوق نسبيا تكلفة الاقتراض، أي أن معدل -
؛عائدها أعلى من العائد الخاص بالسندات

توزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة أي إعفاء ضريبي كما في حالة التمويل بالقروض. لا تعطي ال-
يعرف السند بأنه صك يمثل جزء من قرض طويل الأجل عادة، وتصدر الشركات السندات السندات:-2-2-2-3

في شكل شهادات إسمية بقيمة موحدة قابلة للتداول وتمثل السندات من ذات الإصدار حقوق متساوية لحامليها في 
و الطرف ندات وهالأول هو مصدر الس،وتعبر السندات عن علاقة مديونية ودائنية بين طرفينالمؤسسةمواجهة 

المدين والثاني هو المكتتب للسندات وهو الطرف الدائن ويترتب على ذلك حقوق والتزامات أهمها تعاقد المقترض 
وعندما يتم إصدار السند فإن أهم المعلومات التيبدفعها دون النظر إلى نتيجة النشاط سواء كان ربحا أو خسارة، 

:تصاحب هذا الإصدار هي
؛ية: وهي القيمة التي يتم đا إصدار السند لأول مرةالقيمة الاسم-
؛حيث يتحصل المستثمر على كوبونات على أساسها يتم تحصيل الفوائد الدورية على السند:معدل الكوبون-
هو تاريخ استحقاق السند، أو التاريخ المتفق عليه لرد قيمة القرض للمستثمرين وعادة يكون :أجل الاستحقاق-

؛لمدة طويلة نسبيا
؛الحقوق المترتبة على الجهة المصدرة-
؛السند يعتبر صك مديونية وليس صك ملكية-
لاك القرض حسب جدول اهتالاهتلاك على غرار الفوائد التي يدفعها المصدر، فإنه يتحمل تسديد قيمة السند -

السندي، حيث تحدد تعاقديا عند الإصدار، وتوجد عدة صيغ للاهتلاك تتمثل في الاهتلاك الكلي أو الاهتلاك عن 
طريق أقساط ثابتة. 
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وللسندات قيمة اسمية وقيمة جارية، فالقيمة الاسمية هي القيمة التي يصدر đا السند لأول مرة، تبقى ثابتة 
لا تتغير منذ تاريخ الإصدار حتى تاريخ الاستحقاق أو السداد، أما القيمة الجارية هي القيمة التي يتداول đا السند 

في الأسواق المالية.
الحق في استيفاء الفوائد على أساس القيمة ؛ الحق في الإعلام:بعدة حقوق نذكر منهايتمتع حاملوا السندات و 

الحق في الأولوية ؛في حالة تأخرها عن دفع قيمة السندالمؤسسةالحق في إقامة دعوى الإفلاس على ؛ الاسمية للسندات
متازة.ة الأسهم العادية والمفي الحصول على جزء من أموال المؤسسة عند التصفية قبل الدائنين الآخرين وحمل

:للسندات خصائص نذكر منهاو 
؛وتصريف شؤوĔاسةالمؤسالتدخل في إدارة لحاملهيعتبر السند مستند دين لحامله على الجهة المقترضة، ولا يحق -
كن لا يمأرباحا أو تحملت خسائر و المؤسسةلحامل السند الحق في الحصول على العائد، أي الفائدة سواء حققت -

؛المؤسسةتأجيل تسديد الفائدة، ويترتب على العجز عن دفعها إفلاس 
؛بتسديد قيمة السندالمؤسسةفور قيام المؤسسةتنقطع صلة حامل السند ب-
تحقق السندات ميزة ضريبية للشركة المصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضريبي للربح، باعتبار هذه -

؛التكاليف التي تتحملها المؤسسةن الفوائد ضم
تواجه السندات مخاطر ائتمائية عديدة، أهمها ما يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة، وبقابلية استدعائها من قبل -

؛الجهات المصدرة لها عند انخفاض هذه الأسعار لتعرض محلها سندات جديدة تحمل فوائد أعلى
؛الفوائد أدنى، فإن السندات تحمل مخاطر أكثركلما كانت فترات التسديد أطول وأسعار -
إن الفترة الطويلة لتسديد تجعل سعر السند أكثر حساسية لتغيرات سعر الفائدة، علما بأن حساسية السند لطول -

؛فترة التسديد تزداد عادة بمعدل متناقص
.ةالمذكور ارتفاع العائد إن ارتفاع سعر سند ما عند انخفاض عائده يكون أكبر من انخفاض هذا السعر عند-
:بين الأسهم والسندات ضمن الجدول التالييمكن رصد الفوارق و 

السندالسهم
دين على الشركة.-1جزء من رأس المال الشركة.-1
حامل السهم شريك في الشركة بقدر مساهماته.-2
ربح السهم متغير حسب النشاط وقد يكون خسارة.-3

حامل السند دائن بقيمة السند.-2
السند ثابت ولا يتأثر بالخسارة.عائد -3

حامل السهم له حق الرقابة وإدارة الشركة عن طريق -4
الجمعية العامة.

تغيير شكل لاالسند ليس له الحق في الإدارة إلا في حالتين حامل-4
قانوني، أو إدماج الشركة في أخرى.

حامل السهم لا يسترد ماله إلا بالبيع في البورصة أو عند-5
يسترد يشترط أن يكون ما دفعه هو ماولا التصفية،

حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد لاستحقاق-5
السداد بالكامل.

عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامل السهم -6
الباقي بعد تسديد الديون كاملة.

حامل السند يكون له الأولوية في الحصول على مستحقاته -6
حالة التصفية.عند وقوع الخسارة أو في 
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ذلك đانقصد أو داخلي طويل الأجل، تمثل الأرباح المحتجزة مصدرا تمويليا ذاتي:الأرباح المحتجزة-2-2-2-4
مالمؤسسةالجزء من (الأرباح) الإيرادات الحالية الذي تم تحقيقه من قبل المنشأ وقررت  ن توزيعها على إحتجازها بدلاً

حملة الأسهم العادية لإعادة إستثمارها في مشاريع إستثمارية جديدة، مع الأخذ بعين الإعتبار إقتطاع الضريبة من 
عل المؤسسة وهناك العديد من الأسباب التي تجالتكلفة نستعمل صافي الأرباح بعد الضرائب،الأرباح أي عند قياس

تحتجز جزء من أرباحها تتلخص في التالي:
تطبيق القوانين الخاصة بإحتجاز الأرباح إلى جانب الأنظمة الأساسية للمؤسسات؛-
، فقد ينتج عن بيع ية التي تبين نتائج نشاط المؤسسةالمحافظة على السيولة، فربح المؤسسة تظهره الحسابات الختام-

ع الأرباح ربحا لكن لم يتحقق فعليا في حين أن المساهمين يتم توزيبضاعة على الحساب بسعر يزيد عن تكلفتها 
ت ل العملياتؤدي إلى المحافظة على سيولة المؤسسة وتساهم في تمويحتجاز الأرباح إعليهم فعليا ونقدا، لذا فإن عملية 

التوسعية للمؤسسة بدون اللجوء إلى المصادر الخارجية بشكل كبير؛
تساهم في تمويل عمليات التوسع والنمو خاصة إذا توفرت بالقدر الكافي ما يعفي المؤسسة من اللجوء إلى -

القروض؛
تتحملها تخفيض تكلفة الإقتراض عن طريق تسديد القروض كليا أو جزئيا مما يؤدي إلى تخفيض الفوائد التي-

المؤسسة لتسديد هذه القروض؛
تتلخص في كل القروض التي تزيد مدēا عن سبع سنوات ويمكن أن تصل إلى :القروض طويلة الأجل-2-2-2-5

عشرين سنة توجه إلى تمويل الإستثمارات الدائمة مثل العقارات، ونظرا لضخامة مبالغ هذه القروض وطول مدēا 
فيها، تمثلت في بنوك الإستثمار التي تعتمد على مصادر إدخارية طويلة الأجل (خاصة فقد اختصت مؤسسات مالية 

السندات) وعلى رأسمالها على وجه الخصوص (الكبير نسبيا)، وهي تتعامل مباشرة مع المستفيد متحملة جميع المخاطر 
يازي وأحيانا لحالكفالة والرهن االمرتبطة بالقرض وتتحملها بالضمانات بالدرجة الأولى (الرهن العقاري إضافة إلى 

، وتلجأ المؤسسات على هذا من مصادر التمويل الطويل لعدة أسباب نذكر منها:الكفالة المصرفية
عدم إمكانية طرح أسهم جديدة أو التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة؛-
ضعف الطلب في السوق المالية وإحتمال عدم تغطية الإصدار؛-
الإقتراض في السيطرة الحالية على إدارة المؤسسة؛عدم تأثير -

القيمة الجارية أو السوقية لسهم تعتمد على مقدار العائد -7
المتوقع من السهم وسعر الفائدة الجاري.

القيمة الجارية لسند تعتمد على سعر الفائدة الجاري وسعر -7
الفائدة الاسمية على السند.

تعتبر من النفقات لا تخضع للضريبة.الفوائد على السندات -8عائد الأسهم يعتبر توزيعا للأرباح بخضع للضريبة.-8
للمساهمين حق الإطلاع والحصول على المعلومات خاصة بما -9

يتعلق بسيرورة العمل في الشركة.
حملة السندات ليس لهم حق الإطلاع أو الحضور اجتماعات الجمعية -9

العامة أو الحصول على التقارير والبيانات.
ةيبقيمة أعلى من القيمة الاسميمكن إصدار السهم بالقيمة الاسمية أو -10

وسعر الإصدار وهو ما يعرف بعلاوة الإصدار 
ايمكن إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعلى منه-10

وتسدد بقيمة أعلى من القيمة الاسمية.
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إمكانية إستعماله لتمويل الأصول الثابتة؛-
يوفر للمؤسسة مرونة الإقتراض قصير الأجل؛-
أقل كلفة من إصدار الأسهم.-

ويترتب على هذا النوع من مصادر التمويل طويلة الأجل العديد من العيوب، من أهمها نذكر مايلي:
؛عن هذه القروض الالتزام بدفع الفوائديترتب -
؛زيادة المخاطر الناتجة عن التوسع بالتمويل بالمديونية مما يؤدي إلى تخفيض قيمة الأسهم المتداولة-
سداد هذه القروض أو إصدار قرض جديد لسداد قرض ؤسسةللقروض تاريخ استحقاق محدد مما يفرض على الم-

؛قائم
مواجهة سسةؤ تغير الظروف مما يزيد من التكلفة، أو قد لا تستطيع الميل الأجل إلى القرض طو فترةطول تؤدي-

؛الأعباء المترتبة عن هذا النوع من الالتزامات بسبب انخفاض الدخل
حدودا قصوى للقروض đيكل رأس المال. نظريات الهيكل الماليتفرض -
مصادر تمويل خصائصه و منافعه ومساوئه للمؤسسةلكل مصدر من :المؤسسةتمويلمصادرالمقارنة بين -2-3

وبالتالي فهي تختلف فيما بينها لكنها تكمل بعضها، ومن أجل المقارنة بينها فإننا سنتناول الجوانب الآتية:
تؤدي إلى إĔا فبالنسبة للتمويل بالمديونيةفي المؤسسة:المخاطرةعلى مستوى المصدر التمويليأثر -2-3-1

زيادة ؛ يالنقدتخفيض معدل الفائض؛ لأعباء الثابتةلمعدل تغطية الربح تخفيض ؛ و معدل المديونيةأزيادة نسبة 
تخفيض إلىة إليهالجوء المؤسسيؤديفيما يتعلق بالتمويل عن طريق الملكية ف(المخاطرة المنتظمة)، أما معامل بيتا

يتا.تخفيض مستوى ب؛ ثابتة للقروضية الربح للأعباء الزيادة معدل تغط؛نسبة القروض طويلة الأجل
لفة التوسع في استخدام القروض يؤدي إلى تخفيض التكإن :تكلفة الأموالعلى المصدر التمويليأثر -2-3-2

ؤدي إلى التوسع في استخدام التمويل بالملكية ي، أما المتوسطة للأموال إذا كانت نسبة المديونية منخفضة ومقبولة
إذا كانت نسبة المديونية مرتفعة.تخفيض تكلفة الأموال 

في إذا كانت نسبة المديونية منخفضة أي:السعر السوقي للسهم العاديعلى المصدر التمويليأثر -2-3-3
استخدام التمويل وسع فيزيادة السعر السوقي للسهم نتيجة التتؤدي إلى افإĔظل المستوى المقبول من المديونية

لتمويل زيادة السعر السوقي في حالة استخدام افإĔا ستعمل على نسبة المديونية مرتفعةإذا كانت أما ، بالقروض

.بالملكية
ساهمين لماستخدام التمويل بالمديونية على مستوى رقابة الا يؤثر :درجة الرقابةعلى المصدر التمويليأثر -2-3-4

.المؤسسةاستخدام التمويل بالملكية قد يفقد سيطرة الملاك الحاليين على ؤسسة، أما على الم
يمكن تفضيل التمويل عن طريق حقوق الملكية في الأحوال الآتية:و 
؛تتصف بالتقلب الشديد في المبيعات والأرباحؤسسةإذا كانت الم-
؛إذا كان هامش الربح يغطي تكلفة القروض-
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؛اخل قطاع النشاط الذي تنتمي إليهتتجاوز المستوى المقبول دمؤسسةإن نسبة القروض لل-
؛جديدة وصعب عليها استخدام القروض في التمويلؤسسة إذا كانت الم-
؛تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية ملائمةإذا كانت -
؛بعض القيود المكلفةؤسسةإن استخدام قروض جديدة في التمويل يفرض على الم-
للتضخم السائد يفرض المستثمرون معدل فائدة مرتفع على الاقتراض عن طريق السندات.نظرا-
حيث في المؤسسة،التمويلالعناصر الأساسية ضمن سياسة تكلفة التمويل تعتبر من إنتكلفة مصادر التمويل:-3

تنشأ عن التي ستثماروالاعلاقة المباشرة بين التمويل لل، نظراقرار الاستثمارإتخاذقوم بحساđا قبل تإدارة المؤسسة
أو الأموال.تكلفة التمويلطريق 

ر التمويل تكلفة خليط الأموال التي تتكون منها مصادإلى يشير مفهوم تكلفة الأموال تعريف تكلفة الأموال:-3-1
سواء حاملي الأسهم العادية والممتازة بالإضافة إلى إجمالي القروض فهي إذن تكلفة استخدام الأموال المؤسسة، في 

به اصة حيث نجد أن لكل مصدر تمويل له تكلفته الخ، أو المستخدمة في اقتناء استثمارات المؤسسةأصول المؤسسة
سسة على الأموال Ĕا تكلفة حصول المؤ فالحصول على القروض يترتب عليه أعباء تتمثل في فوائد تفسر على أ

نتيجة الاقتراض، كذلك حصول المؤسسة على الأموال عن طريق أصحاب رأس المال المملوك فإن توزيعات الأرباح 
تعتبر كتكلفة الحصول على الأموال من أصحاب رأس المملوك. 
وهي أدنى معدل عائد ،لأĔا تمثل معدل خصمهاوتعتبر تكلفة الأموال عاملا محوريا في إختيار المشاريع الإستثمارية

ظة الواجب تحقيقه على المشروعات الاستثمارية للمحافالعائد الحد الأدنى لمعدل أي هي مطلوب على الإستثمار 
وال يير، وعليه فهي تمثل معيار للأداء المالي أو مقياس حسن إستخدام الأممة السوقية لأسهم الشركة دون تغعلى القي

ة من مختلف مصادر التمويل، وعلى كل يمكن القول أن تكلفة الأموال ما هي إلا ذلك المقدار الذي تدفعه المتاح
المؤسسة من أجل الحصول على الأموال من مصادرها المختلفة.

مضمون تكلفة ، خاصةوالماليةالمحاسبيةالتمويل من الناحية الاقتصادية و لقد اختلف في تحديد مفهوم تكلفة و 
، حيث من:ل رغم إعطائها الأهمية اللازمة عند اتخاذها القرارات الاستثماريةالتموي

الناحية الاقتصادية: استخدم الاقتصاديون تكلفة التمويل في نظرياēم الاقتصادية كعنصر مهم في تحديد الكثير -
؛تخدمةال المستمثلت هذه التكلفة من وجهة نظرهم في شكل العائد على الأمو ، من المتغيرات الاقتصادية

علية لا يجري الاعتراف بمقابل استخدام الأموال إلا إذا كان متمثلا في فائدة فيرى المحاسبون أنه الناحية المحاسبية: -
فمن وجهة نظرهم أن الأموال المقترضة فقط هي النوع الوحيد من الأموال الذي يحمل ،سدادها للغيريتمتعاقدية

أĔم نظروا الى حقوق الملكية كوĔا أموال مجانية دون تكلفة ثم تعززت وجهة نظرهم هذايعني، تكلفةالمؤسسة 
ويل.ملفة التالاهتمام بتكب

ية وفي تركيب الهيكل ويلمتخاذ القرارات الاستثمارية والتالناحية المالية: نظروا إلى تكلفة التمويل على أĔا أساس ا-
تحديدها لمفهوم فيبعدين عموما فقد استخدمت الإدارة المالية ، و كيبونوع التشكيل المستخدم في ذلك التر المالي
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المنظور حيث تعتمد الإدارة المالية على مفهوم تكلفة التمويل ضمن، الأول اقتصادي والثاني محاسبيتكلفة التمويل
الاقتصادي مع الأخذ بعين الاعتبار للبعد المحاسبي.

ادر مصسواء كان لكل عنصر من عناصر الأموال عموما فان حساب تكلفة أهمية حساب تكلفة الأموال:-3-2
له أهمية بالغة للمؤسسة يمكن تحديدها في الآتي:ككل اليللهيكل المأوالتمويل 

، وعات الاستثماريةلة بين المشر ضأي المفاعمليا تمثل الخط الفاصل بين المشروعات الاستثماريةموالإن تكلفة الأ-
الإستثمارية؛رفض المشاريع أولقبول بهكمؤشر تتم المقارنة بعبارة أخرى

الأنسب اليعلى اختيار الهيكل المإدارة المؤسسةلكل عنصر من عناصر التمويل يساعد موالفة الألحساب تكإن-
؛الأعلىعائد على الاستثمار لفة ومعدلتكبأقللتمويل المشاريع الاستثمارية 

ر التي تشكل ن تكلفة جميع العناصو تكأنيستلزم للسياسة الماليةكهدف استراتيجي المؤسسة  يم قيمة ظتعإن-
فان موالض تكلفة الأيولذلك ولغرض تخف،ول طويلة الأجل بحدودها الدنياصمن ضمنها الاالمؤسسة مدخلات 

ستوجب حساđا.تالمؤسسة
ات أهمها قرار ، يرة من القراراتهي أساس مجموعة كبموالقياس تكلفة الأإنومن خلال هذا يمكن القول 

قرارات التمويل بحيث:و ارالاستثم
وجهها نحو تعظيم فهي تللمؤسسة،قياسها يعتبر مهمة بالنسبة و موالتكلفة الأإنلقرار الإستثمار فبالنسبة -

تحقيق الحد الأدنى أيأموالها،كبر من تكلفة أالتي تكون عوائدها المتوقعة اتحقوق الملكية وذلك بقبول الاستثمار 
الأموال؛الذي يتمثل في تكلفة يحقق الاستثمار و أنمن معدل العائد على الاستثمار الواجب 

سواء من خلال المالييكل الهفاعلية تشكيلة ياستوفر المقياس الملائم لقسالين تكلفة المإفالتمويللقراربالنسبة 
.ؤسسةللمموالنحصر في تكلفة الأتتيالتشكيلة الار ختياأو المفاضلة بين مصادر التمويل المتاحة 

الي الخاص قياس تكلفة كل عنصر تمويلي المكون للهيكل الممواللقياس تكلفة الأينبغي تكلفة الأموال:قياس-3-3
و موضح في كما هطويلة الأجل  التمويل متوسطة قصيرة الأجل ومصادر التمويل المتمثلة في مصادر بالمؤسسة، 

مايلي:
تتحدد تكلفة الأموال للإئتمان التجاري حسب شروط الإتفاققياس تكلفة الأموال للإئتمان التجاري:-3-3-1

ين التكلفة الملموسة وغير بوعند مناقشة تكلفة الإئتمان التجاري ينبغي التمييز التي تعقد بين الموردين والمؤسسة، 
الملموسة، فالتكلفة الملموسة هي كل التكاليف التي يمكن قياسها وتحديدها أما غير الملموسة فيصعب قياسها 
وتحديدها، من أبرز صورها نجد تدهور التصنيف الإئتماني لمؤسسة ما التي يصعب تحديد القيمة الحقيقية لهذه 

ة.بار عند إتحاذ القرارات التمويلية المتعلقة بتعظيم ثروة حملة الأسهم العاديإلا اĔا تؤخذ بعين الإعتالتكلفة 
شتريات بين التسديد الفوري أو العاجل لمالتمييز عند حساب تكلفة الإئتمان التجاري كما ينبغي أيضا 

، الإحتمال الأول ، وعند قيام المؤسسة بالتسدي الفوري فيوجد هناك إحتمالينتسديد الآجل أو المتأخرالمؤسسة وال
م هو عدهو الإستفادة من الخصم النقدي والتسديد خلال مدة سريان الخصم النقدي، أما الإحتمال الثاني 
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الإستفادة من الخصم النقدي والتسديد يكون في تاريخ الإستحقاق، أما إذا عمدت المؤسسة إلى عدم الإستفادة 
تكلفة تستخدم التسديد الآجل أو المتأخر، وبدمج الاق فإĔا من الخصم النقدي وعدم التسديد في تاريخ الإستحق

في الملموسة وغير الملموسة والتسديد العاجل و الآجل نستطيع تحديد تكلفة الإئتمان التجاري كما هو موضح 
الشكل التالي:

دج 100.000أن قيمة المشتريات الآجلة و 30صافي 2/10إئتمان تجاري لنفرض أن مؤسسة تتبع سياسة :01مثال -
، وعليه أحسب معدل تكلفة الإئتمان التجاري السنوي للمؤسسة في حالة دج98.000وأن قيمة المشتريات النقدية 

عدم إستفادēا من الخصم النقدي؟.
الجدول التالي:لتبسيط حل المثال فإننا نقدمالحل:-

النتيجةالإستفادة من الخصم النقدي (التسديد العاجل)عدم الإستفادة من الخصم النقدي (تأخير التسديد)اليوم
98.000دج100-98.000
100.000-0دج30-100.000

لمسددة بـ لمشتريات ايلاحظ من الجدول أن إستفادة المؤسسة من الخصم النقدي يؤدي إلى تخفيض قيمة ا
دج نتيجة 2.000دج وعليه ضياع قيمة الوفر 100.000دج، بينما تأخير التسديد سيرغمها على دفع مبلغ 2.000

التسديد الآجل، وعليه فإن معدل تكلفة الإئتمان التجاري السنوي للمؤسسة في حالة عدم إستفادēا من الخصم 
يلي:النقدي يحسب كما

૜૟૙
مدة	الخصم − مدة	الإئتمان

×
نسبة	الخصم

نسبة	الخصم − %૚૙૙
= تكلفة	الإئتمان	التجاري	للمرة	الواحدة

૚ − (
كلفة	المرة	الواحدة

المرات	عدد
+ ૚)المرات	عدد = تكلفة	الإئتمان	التجاري	السنوية

૜૟૙
مدة	الخصم − مدة	الإئتمان

= عدد	المرات

فإن:وعليه

تكلفة الإئتمان التجاري

التسديد العاجل

الإستفادة من الخصم الحالة الثالثة: كلفة عدم الحالة الأولى: لا توجد كلفة

النقدي والغرامات المفروضة على التأخير

التسديد العاجل

التكلفة الملموسة

الثانية: تكلفة الشحن وخسائر الديون الحالة 

المعدومة التكلفة غير الملموسة

الحالة الرابعة: كلفة تأخير التسديد
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360
10− 30 ×

0,02
	0,02− 1 = تكلفة	الإئتمان	التجاري	للمرة	الواحدة

 =0,3673.

1 − (଴,ଷ଺଻ଷ
ଵ଼	

+ 1)ଵ଼ = تكلفة	الإئتمان	التجاري	السنوية

 =0,4385.
لغرض حساب و وقد ترتبط تكلفة الإئتمان التجاري بالغرامات المترتبة على تأخير التسديد من قبل المؤسسة 

التكلفة السنوية التي تمثل غرامات التأخير يمكن إستخدام المعادلة أدناه:
عدد المرات للسنة الواحدة.× تكلفة الإئتمان التجاري السنوية كغرامات تأخير = نسبة الغرامة 

تدفعها تتمثل تكلفة الإئتمان المصرفي في نسبة الفائدة التي:لمصرفيقياس تكلفة الأموال للإئتمان ا-3-3-2
التي تتأثر بثلاث عوامل هي معدل الفائدة الإسمي السنوي المثبت في إتفاقية القرض بين المصرف والمؤسسة المؤسسة 

لأجل اوأسلوب حساب الفائدة وتحصيلها، وهناك أربع طرق لإحتساب تكلفة الأموال على الإئتمان المصرفي القصير
هي:

فائدة في هذه الحالة تتساوى تكلفة الأموال (معدل ال:في حالة الفائدة البسيطةقياس تكلفة الأموال -3-3-2-1
الفعلي) مع معدل الفائدة الإسمي المعلن عنه في إتفاقية القرض، أي أن:

	%૚૙૙ ×
الفائدة

مبلغ	القرض
= معدل	الفائدة	الفعلي

دج بمعدل فائدة إسمي 100.000ى المؤسسات قرض قصير الأجل لمدة سنة واحدة قدره إحدإقترضت :20مثال -
، ومن ثم أحسب معدل الفائدة الفعلي (تكلفة الأموال) للقرض قصير الأجل؟.%10يبلغ 

الحل:-

	%૚૙ = %100 ×
100.000 × 0,1
	100.000 = معدل	الفائدة	الفعلي

لمدة أقل من سنة فإن معدل الفائدة الفعلي (تكلفة وإذا كانت المؤسسة قد أبرمت قرض قصير الأجل

૚૙૙%لأموال) تعطى بالمعادلة التالية:   ×
أيام	الإقتراض

૜૟૙
×

الفائدة

مبلغ	القرض
= معدل	الفائدة	الفعلي

إذا كانت مدة القرض هي ستة أشهر؟.20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :30مثال -
الحل:-

	%૙૞ = %100 ×
6

12 ×
100.000 × 0,1
	100.000 = معدل	الفائدة	الفعلي

رحها تعبر الفائدة المخصومة عن الفائدة التي يتم ط:في حالة الفائدة المخصومةقياس تكلفة الأموال -3-3-2-2

(عند تاريخ منح القرض) ما يعني أن المؤسسة لا تحصل على كامل القرض، وفي هذا الصدد من قيمة القرض مسبقا

૚૙૙%يحسب معدل الفائدة الفعلي كما يلي:    ×
	معدل	الفائدة	الإسمي

ଵିمعدل	الفائدة	الإسمي
= معدل	الفائدة	الفعلي
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؟.الفائدة المخصومةفي حالة 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :40مثال -
الحل:-

	%૚૚,૚૚ = %100 ×
0,1

	0,1 − 1 = معدل	الفائدة	الفعلي

ه وضع جزء يعرف الرصيد المعوض بأن:رصيد معوضبفي حالة الفائدة البسيطة قياس تكلفة الأموال -3-3-2-3
بذلك يحسب و من مبلغ القرض كضمان للتعويض عن المخاطر الإئتمانية المحتملة الناشئة عن المؤسسة المقترضة،

૚૙૙%معدل الفائدة الفعلي وفق الصيغة التالية: ×
	معدل	الفائدة	الإسمي

૚ିنسبة	الرصيد	المعوض
= معدل	الفائدة	الفعلي

في حالة الفائدة البسيطة برصيد معوض قدره 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :50مثال -
؟.10%
الحل:-

	%૚૚,૚૚ = %100 ×
0,1

	0,1 − 1 = معدل	الفائدة	الفعلي

تعطى معادلة حساب معدل :في حالة الفائدة المخصومة برصيد معوضقياس تكلفة الأموال -3-3-2-4

૚૙૙%الفائدة الفعلي وفق ما تبينه الصيغة الآتية: ×
	معدل	الفائدة	الإسمي

ቀالمعوض	الرصيد	نسبةାالإسمي	الفائدة	معدلቁି૚
= معدل	الفائدة	الفعلي

في حالة الفائدة المخصومة برصيد معوض قدره 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :60مثال -
؟.10%
الحل:-

	%૚૛,૛૞ = %100 ×
0,1

	(0,1 + 0,1) − 1 = معدل	الفائدة	الفعلي

بنك إذا تم الاتفاق بين المؤسسة المقترضة وال:في حالة فائدة القرض المقسطقياس تكلفة الأموال -3-3-2-4
القرض وفق أقساط وليس دفعة واحدة، في هذه الحالة يحسب معدل الفائدة الفعلي:مانح القرض على تسديد 

%૚૙૙ ×
مبلغ	الفائدة	بالدينار × عدد	دفعات	السداد	السنوية × ૛

مبلغ	القرض	الأصلي × ቀ૚ + ቁعدد	دفعات	السداد	السنوية
= معدل	الفائدة	الفعلي

في حالة فائدة القرض المقسط على أقساط 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :70مثال -
؟.شهرية لمدة سنة

الحل:-

	%૚ૡ,૝૟ = %100 ×
100.000 × 0,1 × 12 × 2
	(1 + 12) × 100.000 = معدل	الفائدة	الفعلي

ببعض الودائع تحتفظؤسسةإذا كانت الم:التشغيلية أو العاملةالأرصدة في حالة قياس تكلفة الأموال -3-3-2-4
، أي يتاح ةعوضرصدة لتغطية متطلبات الأرصدة الملأغراض تشغيلية، فإنه يمكن استخدام مثل هذه الأصرفلدى الم

للمؤسسة إستخدام مبلغ أكبر من القرض الممنوح من قبل المصرف، ويتم التعبير عن معدل الفائدة الفعلي في 
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)૚૙૙%هذه الحالة كمايلي: 
معدل	الفائدة	الإسمي

(૚ିنسبة	الرصيد	المعوض)
) × (

الأرصدة	التشغيلية

المبلغ	المتاح	للإستخدام
− ૚) = معدل	الفائدة	الفعلي

في حالة الفائدة البسيطة برصيد معوض قدره 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :80مثال -
؟.%05وأرصدة تشغيلية للمؤسسة في البنك تبلغ 10%
الحل:-

. %	૚૙,૞૜ = %100(
0,1

(0,1− 1)) × (
5.000

95.000− 1) = معدل	الفائدة	الفعلي

.06حالة وجود الأرصدة التشغيلية مقارنة بنتائج المثال رقم يلاحظ أن معدل الفائدة الفعلي إنخفض في 
تحسب تكلفة الأوراق التجارية وفق العلاقة التالية::لأوراق التجاريةلقياس تكلفة الأموال -3-3-3

%૚૙૙ ×
૜૟૙

المدة	المتبقية	حتى	تاريخ	الإستحقاق
×

مبلغ	الخصم

مبلغ	الخصم − القيمة	الإسمية
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

يوم ، فإذا 180نفرض أن إحدى المؤسسات أصدرت أوراقا تجارية بمبلغ مليون دج تستحق بعد :09مثال -
أحسب تكلفة الأوراق التجارية السنوية المصدرة من ، دج950.000من هذا الإصدار على مبلغ ؤسسةحصلت الم

قبل هذه المؤسسة؟.
الحل:-

. %૚૙,૞૛	 = %100 ×
360
180 ×

50.000
50.000− 1.000.000 = معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

ل حساب تكلفة الأموال للإعتماد الإيجاري بإستخدام المعديتم:للإعتماد الإيجاريقياس تكلفة الأموال -3-3-4
الذي يساوي بين سعر الأصل المستأجر في الوقت الحالي والقيمة الحالية Đموع دفعات الإيجار المستحقة إضافة إلى 

قات الظاهرة ، ويتعين التمييز بين نوعين من التدفقات، التدفالقيمة الحالية لسعر شراء الأصل في Ĕاية عقد الإيجار
التي تتمثل في تسديد دفعات إيجار منتظمة تضم قيمة إهتلاك الأصل المعني وقيمة الفوائد المستحقة وسعر التملك 
الأخير محسوبة على أساس القيم الصافية من الضرائب، أما النوع الثاني من التدفقات فهي التدفقات الكامنة المتعلقة 

تساب ك، وبما أن الإعتماد الإيجاري يحرم المؤسسة من هذا الوفر الضريبي ينبغي إحبالوفر الضريبية الناتجة عن الإهتلا
ومما تقدم يمكن صياغة تكلفة الأموال للإعتماد الإيجاري كالآتي:ضياع هذه الفرصة ضمن تكلفة الأموال، 

૙ࢂ = ෍(
૚)࢏ࡸ − (ࢀ + ࢏ࡱ

(૚ + ࢔(࢘

࢔

ୀ૚࢏

+
࢔ࢂ

(૚+ (࢔(࢘

حيث أن:
-଴ܸ المستأجر في الوقت الحالي؛: سعر الأصل
؛i: قيمة الإيجار المدفوع في السنة ௜ܮ-
: الوفر الضريبي على الإهتلاكات؛௜ܧ-
-௡ܸاية عقد الإيجار؛Ĕ القيمة المتبقية لسعر شراء الأصل المستأجر في:
؛: معدل الضريبة على دخل المؤسسةܶ-
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: تكلفة الأموال للإعتماد الإيجاري.ݎ-
فة الإقتراض تتمثل في تكلفة التمويل بالديون في المؤسسة في تكل:للتمويل بالديونقياس تكلفة الأموال -3-3-5

ويل بسب ميزة الفوائد في تخفيف العبء الضريبي، وعليه تعطى معادلة قياس تكلفة الأموال للتمبعد خصم الضرائب 
بالمديونية وفق الآتي:

معدل الضريبة على الأرباح).-1× ( = معدل الفائدة على الدين ديونتكلفة الأموال للتمويل بال
فإذا كانت %08إقترضت قرضا متوسط الأجل بمعدل فائدة سنوي قدره نفرض أن إحدى المؤسسات :01مثال -

، أحسب تكلفة الأموال للتمويل بالديون؟.%20معدل الضريبة على أرباح الشركات تبلغ 
الحل:-

.0,064= )0,2-1× ( 0,08تكلفة الأموال للتمويل بالديون = 
أعلى ويلياؤسسة طالبة التمويل عبئا تمإن الأسهم الممتازة تحمل الم:للأسهم الممتازةقياس تكلفة الأموال -3-3-5

، وتتمثلاضمن المصدر المرتبط بالإقتر نفس الوقت هي أقل عبئا تمويليامن الأسهم العادية كمصدر تمويلي، وفي 
تدفع قبل دفع التي،تكلفة الأسهم الممتازة في التوزيعات النقديـة إلى حملة الأسهـم الممتـازة من الأربـاح بعد الضريبة

أي توزيعات لحملة الأسهم العاديـة وليست كمدفوعات فائدة القرض، أي تكلفة الأسهم الممتازة أعلى من تكلفة 
الملكية نتيجة لارتباطها بدرجة من المخاطر أعلى من الإقتراض من وجهة نظر الإقتراض وأقل من تكلفة التمويل ب

هذا بالإضافة إلىؤسسة الواحدة،أكبر من فائدة القرض بالنسبة للمولهذا فالمستثمرون يتوقعون عائداالمستثمرين 
سهم العادية، وعليه لحملة الأالأسهم الممتازة كمصدر تمويلي إضافي لها أثر واضح على القيمة المتبقية من الربح فإن

لى الإستثمارات تحقيقه عالذي ينبغييمكن تعريف تكلفة الأسهم الممتازة على أĔا الحد الأدنى من معدل العائد 
دون لحملة الأسهم العاديـةالمحققةالإيرادات الحفاظ على حتى يمكن ةالممولة من خلال الأسهم الممتازة المصدر 

صدار إذا أخذنا في الحسبان تكاليف الإصدار الخاصة بإتكلفـة التمويل بالأسهم الممتازةيمكـن الحصول و تغيير، 
عند الإصدار، التي يتعين إستبعادها لنحصل على سعر صافي للسهـم ثمالأسهم الممتـازة التي تتحملها المؤسسة

عادلـة مـن خـلال المإن أمكـننستخدمـه في حساب التكلفـة، بإظهـار تكاليـف الإصـدار علـى شكل نسبـة مئويـة
:التاليـة

%૚૙૙ ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

ቀالإصدار	تكلفة − 1ቁ× القيمة	السوقية	للسهم	الممتاز
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

دج 10تنوي إصدار سهم ممتاز تدفع له توزيعات أرباح سنوية قدرها نفرض أن إحدى المؤسسات :11مثال -
من خلال المعطيات ، دج03دج تتحمل المؤسسة تكلفة إصدار تبلغ 100ممتاز، وتبيعه بسعر سوقي يبلغ سهمكل ل

؟.للأسهم الممتازةأحسب تكلفة الأموال المقدمة 
100%الحل:- × ଵ଴

(଴,଴ଷିଵ)×ଵ଴଴
= معدل		الفائدة	الفعلي	السنوي

 =10,31%.
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يمكن أن نعرف تكلفة الأسهم العادية بأĔا الحد الأدنى العائد :للأسهم العاديةقياس تكلفة الأموال -3-3-6
المطلوب على الإستثمارات والممولة بإصدار هذه الأسهم العادية والذي يحافظ على القيمة السوقية للسهم بدون 

ويلاحظ أن تقدير تكلفة الأسهم العادية أكثر صعوبة من تقدير تكلفة القروض والأسهم الممتازة، ويرجع تغيير، 
هام هـو أن التدفقات النقدية الخارجة لحملة الأسهم العادية غير محددة كما هو الحال بالنسبـة للقروض لسببذلك 

صر التمويل المرتبطة بالأسهم العادية سوف نقتوالأسهم الممتازة، ولهذا السبب وجدت عدة نماذج لقياس تكلفة 
هي:لتقدير تكلفة الأسهم العادية مهمةنماذج أربعةعلى 

لى نتظم للتوزيعات النقدية عالمنمو التأخذ بعين الإعتبار معدل :نموذج التوزيعات المخصومة-3-3-6-1
الإصدار والخصومات الممنوحة لشراء وبما أن المؤسسة عند إصدار الأسهم العادية تتحمل تكاليف، المساهمين

إعطاء معادلة حساب تكلفة الأسهم العادية في ضوء وعلى ضوء هذا يمكن ،الماليةاريفالأسهم وغيرها من المص
على النحو التالي:نموذج التوزيعات المخصومة

%૚૙૙ × معدل	النمو		المنتظم +
قيمة	التوزيعات	المتوقعة	للسهم	العادي

ቀالإصدار	تكلفة − 1ቁ× القيمة	السوقية	للسهم	العادي
= معدل	العائد	المطلوب		للسهم	العادي

دج والتوزيعـات المتوقعـة للسهـم في Ĕايـة 1.000إذا كانـت القيمـة السوقيـة الحالية لسهم عادي تقدر بـ : 12مثال -
(تكلفة الأموال المطلوبمعدل العائد فأحسب، %07دج، وكان معدل النمو المنتظم للتوزيعات هو 45العام تبلغ 

؟.%05هي إصدار السهمإذا علمت أن تكلفة الأسهم العادية) 
100%الحل:- × 0,07 + ସହ

(଴,଴ହିଵ)×ଵ.଴଴଴
= معدل		الفائدة	المطلوب	للسهم	العادي

 =11,74%.

يتشابه هذا النموذج والنموذج السابق تماما ويختلف عنه فقط في إستخدامه :نموذج معدل التوزيع-3-3-6-2
لمعدل التوزيع المتوقع للسهم بدلا من قيمة التوزيع، حيث نحصل على معدل التوزيع بقسمة مقدار التوزيع المتوقع 

م العادية في همعادلة حساب تكلفة الأسللسهم على سعر بيع السهم (القيمة السوقية للسهم)، وبالتالي تعطى 
:الآتيعلى النحو ضوء نموذج معدل التوزيع

%૚૙૙ × معدل	النمو		المتوقع +
	معدل	التوزيع	المتوقع

ቀالإصدار	تكلفة − 1ቁ
= معدل	العائد	المطلوب		للسهم	العادي

ومن المتوقع زيادة التوزيعات %40للسهم العادي بمعدل توزيع متوقع نفرض أن شركة ما ستجري توزيعا : 13مثال -
بمعدل  ، من القيمـة السوقيـة للسهـم العـادي%05(معدل النمو) مع مصاريـف الإصـدار تقـدر بـ%12سنوياً

(تكلفة الأموال الأسهم العادية) ؟.المطلوبمعدل العائد فأحسب
100%الحل:- × 0,12 + ଴,଴ସ

(଴,଴ହିଵ)
= معدل		الفائدة	المطلوب	للسهم	العادي

 =16,21%.
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يستند تقدير تكلفة الأسهم العادية ضمن هذا النموذج على العلاقة بين :نموذج مكافئ المديونية-3-3-6-3
سندات المؤسسة والأسهم العادية، إذ أن مخاطر حملة السندات أقل بالمقارنة بحملة الأسهم العادية لذلك نجد أن 
تكلفة السندات لابد أن تكون أقل من تكلفة الأسهم العادية، وباستخدام نموذج مكافئ المديونية فإنه ينبغي على 
المؤسسة حساب تكلفة القروض قبل الضريبة ثم تضيف إليها بدل (مقابل) المخاطرة لتقدير تكلفة الأسهم العادية،  

كما هو مبين في ما يلي:
ةالقروض قبل الضريبة + بدل المخاطر تكلفة الأسهم العادية = تكلفة

إنطلاقا مما ، %04كما أن بدل المخاطرة يساوي %12لنفرض أن تكلفة القروض قبل الضريبة تبلغ:14مثال -
أموال الأسهم العادية؟.تقدم أحسب تكلفة 

.%16= %04+ %12تكلفـة الأسهـم العاديـة = الحل:-

يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من أهم نماذج التقييم :الرأسماليةنموذج تسعير الأصول -3-3-6-4
التمويليبما أن القرار ، و الموزون بالمخاطرة النظامية المقاسة بمعامل بيتاواحتساب معدل العائد المطلوب على الإستثمار

ير مكانة مميزة في يحتل هذا الأخ،يتوقف على عنصرين مهمين هما العائد والمخاطرةالتمويليةالمنبثق من السياسات 
ذج تسعير ويقوم نمو ، عدل العائد المطلوب على الإستثمارحساب تكلفة الأموال للأسهم العادية المعبر عنها بم

đدف تثمارالاسعلىمعدل العائد المطلوب مل المؤثرة على الأصول الرأسمالية على فرضيات متعددة تجمع العوا
:لتالي، يمكن إيجازها في احسابه

العوائد تتبع التوزيع الطبيعي أو دوال المنفعة تكون تربيعية؛-
جميع المستثمرين يتمتعون بالكفاءة والإختيار يعتمد على شخصية كل مستثمر والمخاطر المستعد لقبولها في ضوء -

منحنى السواء؛  
؛تكلفة تنفيذ الصفقات تساوي الصفر (إستبعاد العمولة والرسوم على الصفاقات)-
عدم وجود ضرائب على الدخل الناجمة عن الاستثمار مهما كان العائد المتحقق أو مصدره؛-
يستطيع المستثمر الدخول إلى السوق بأي مبلغ مهما كان حجم رأس المال المستثمر؛-
توفير عنصر المنافسة الكاملة في السوق المالي وعدم وجود تأثير لأي مستثمر على الأسعار؛-
ستثمر الإقتراض والإقراض على أساس معدل فائدة مساوي لمعدل العائد الخالي من المخاطرة.يستطيع الم-
:  يلينموذج تسعير الأصول الرأسمالية كمالحساب تكلفة الأموال للأسهم الممتازة وفق تعطى الصيغة الرياضة و 

࢏ࡾ = ࢌࡾ + ൫࢓ࡾ − ࢏൯bࢌࡾ
حيث أن:

-ܴ௜ العاديالسهم : معدل العائد المطلوب علىi؛
-௙ܴمعدل العائد الخالي من المخاطرة؛:
-ܴ௠ ؛أو التي تضم جميع المؤسساتالسوقمحفظة : معدل عائد
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-b௜ للسهم: معامل بيتاi.
في المحور الأول (ماهية السياسات المالية للمؤسسة) أحسب تكلفة 16إذا أخذنا نتائج المثال رقم :15مثال -

؟.%03السهم العادي باستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إذا علمت أن عائد أذونات الخزينة العمومية هو 
بإستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية تقدر تكلفة الأسهم العادية كما يلي:الحل:-

.0,082= )0,03-0,064×(1,53+ 0,03هم العادية = تكلفة الأس
نظرا لأن الأرباح المحتجزة لا تنطوي على أي تكاليف لذا فإن :للأرباح المحتجزةقياس تكلفة الأموال -3-3-7

تكلفتها تتمثل في معدل العائد الذي ينبغي تحقيقه من إستثمارها والذي يتعين أن يتساوى مع معدل العائد الذي 
لعادية على اأو يفوقه، بعبارة أخرى فإن تكلفة الأرباح المحتجزة ينبغي أن تتساوى مع تكلفة الأسهم يطلبه المساهمون 

وبصفة عامة فإن لقياس تكلفة الأرباح المحتجزة نستخدم المعادلة التالية:الأقل، 

%૚૙૙× 	معدل	النمو		المتوقع	للتوزيعات +
ቀالأرباح	على	الضريبة	معدل	 − 1ቁ 	التوزيعات	المتوقعة	للسهم

القيمة	السوقية	الحالية	للسهم
= 	تكلفة		الأرباح	المحتجزة

دج وكان سعر 65دج والتوزيعات المتوقعة للسهم الواحد900القيمة السوقية الحالية للسهمإذا كانت :16مثال -
.؟الأرباح المحتجزةمعدل النمو المتوقع للتوزيعات معدوم، أحسب تكلفة ، %25ؤسساتضريبة الدخل على الم

الحل:-

%	૞,૝૛ = %100 × 0	 +
(0,25 − 1) × 65	

900
= تكلفة		الأرباح	المحتجزة

فة الأموال لكل مصدر تمويلي على حدا، بعد إستعراض كيفية حساب تكلتكلفة الأموال للمزيج التمويلي:-4
أصبح بإمكاننا تحديد تكلفة المزيج التمويلي كرقم واحد من خلال حساب ما يعرف بالمتوسط المرجح بالأوزان 

رجح للتكاليف رى يمثل المتوسط الحسابي الملتكلفة كل مصادر التمويل المشكلة للهيكل المالي للمؤسسة، بعبارة أخ
الناجمة عن مختلف الموارد المالية الخاصة بالمؤسسة، وبالتالي فهي تتوقف على الخليط المكون للهيكل المالي للمؤسسة 

حديد قيمة المؤسسة.تي تستخدم لتوتكلفة كل مصدر تمويلي فيه، ويطلق على هذا المتوسط عادة تكلفة رأس المال ال
حتى يمكن حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان تكلفة الأموال المرجحة:متوسط كيفية حساب -4-1

:لتقدير متوسط تكلفة الأموال المرجحة نتبع الخطوات التالية
؛تحديد المصادر التمويلية المختلفة داخل الهيكل التمويلي المقترح-
اصر التمويل المقترحة مع إدخال عنصر المخاطرة المتولد عن تقدير تكلفة الأموال الخاصة بكل عنصر من عن-

؛الهيكل التمويلي المقترح
إلى المعادلة التالية:التمويل المقترحة إستناداتحديد الوزن النسبي لقيمة كل مصدر من مصادر -

قيمة	أموال	المصدر

مجموع	قيمة	أموال	الهيكل	المالي
= الوزن	النسبي	لقيمة	كل	مصدر

كما يلي:تحديد تكلفة الأموال المرجحة الخاصة بكل مصدر من مصادر التمويل المقترحة  -
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الوزن	النسبي	للمصدر	 × تكلفة	أموال	المصدر = تكلفة	الأموال	المرجحة	للمصدر	التمويلي	المقترح

وفق الآتي:)TK(أو )TWACC(المقترح اليالمرجحة للهيكل المحساب متوسط تكلفة الأموال-

ࢀ࡯࡯࡭ࢃ = 	෍࢏ࢃ

࢔

ୀ૚࢏

× ࢏࡯࡯࡭ࢃ

حيث أن:
-௜ܹ :الوزن النسبي الخاص بالمصدر التمويلي المحتملi؛
.i: تكلفة الأموال الخاصة بالمصدر التمويلي المحتمل௜ܥܥܣܹ-
3,95دج عائده المتوقع بعد تنفيذه هو 45.000تريد إحدى المؤسسات تنفيذ مشروع إستثماري بقيمة :71مثال -

وبمعدل فائدة إسمي قدره دج للسند الواحد100سند بقيمة 50من أجل ذلك قامت هذه المؤسسة بإصدار ، %
دج للسهم الواحد، وباقي 100سهما ممتازا بقيمة 150ودج للسهم الواحد 75سهم عادي بقيمة 100و3,33%

المبلغ تم تمويله عن طريق إحتجاز أرباح السنة السابقة، وإذا توفرت لديك المعلومات الآتية:
؛%25: معدل الضريبة على أرباح الشركات-
؛%1,75معدل العائد الخالي من المخاطرة: -
؛%05معدل العائد المتوقع للسوق المالية: -
؛%1,701باين) المشترك لعائد سهم المؤسسة وعائد السوق المالية هو:معامل التغاير (الت-
؛%1,62تباين عائد السوق المالية يساوي: -
دج سنويا؛04ربح السهم الممتاز الثابت -
دج للسهم الممتاز الواحد.03تكلفة إصدار الأسهم الممتازة تبلغ -

المطلوب:
؛)TWACC(المرجحة للهيكل المالي المقترح متوسط تكلفة الأموالأحسب -
إستنادا على نتائج السؤال أعلاه هل تقبل المؤسسة đذا المشروع الإستثماري؟.-
فإننا نتبع الخطوات التالية:)TWACC(المرجحة للهيكل المالي المقترح تكلفة الأموالمتوسطلحساب الحل:-

يل بالسندات، : تتمثل هذه المصادر في التمو الهيكل التمويلي المقترحتحديد المصادر التمويلية المختلفة داخل -
التمويل بالأسهم العادية، التمويل بالأسهم الممتازة والتمويل بالأرباح المحتجزة؛

عنصر من عناصر التمويل المقترحة: تقدير تكلفة الأموال الخاصة بكل-
.%100× معدل الضريبة على الأرباح)-1× ( ى الدين معدل الفائدة علتكلفة الأموال للتمويل بالسندات =

 =0,0333 ) ×1–0,25( ×100%.
 =2,5%.

سمالية:أتكلفة الأموال للأسهم العادية حسب نموذج تسعير الأصول الر 
ܴ௜ = ௙ܴ + ൫ܴ௠ − ௙ܴ൯b௜
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ܴ݅			وعليه فإن:      = 0,0175 +
0,01701

0,0162
× (0,05 − 0,0175)

 .0,0516=
:نموذج قوردونحسب الممتازةتكلفة الأموال للأسهم 

%100 ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

ቀالإصدار	تكلفة − 1ቁ× القيمة	السوقية	للسهم	الممتاز
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

100%	أن:أي  × ସ
(଴,଴ଷିଵ)×ଵ଴଴

= معدل		الفائدة	الفعلي	السنوي

 =4,12%.

.%5,16: تتساوى مع تكلفة الأموال للأسهم العادية أي تساوي لمحتجزةرباح اتكلفة الأموال للأ

التمويل المقترحة:تحديد الوزن النسبي لقيمة كل مصدر من مصادر -

)࢏ࢃالوزن النسبي (قيمة التمويلالمصدر التمويلي
5.000= 100× 50السندات

ଵܹ =
5.000

45.000 = 0,1111

7.500= 75× 100الأسهم العادية
ଵܹ =

7.500
45.000 = 0,1667

15.000= 100× 150الأسهم الممتازة
ଵܹ =

15.000
45.000 = 0,3333

17.500= 27.500–45.000الأرباح المحتجزة
ଵܹ =

17.500
45.000 = 0,3889

45.0001اĐموع

:)eK(أو )TWACC(المرجحة للهيكل المالي المقترح حساب متوسط تكلفة الأموال-
்ܥܥܣܹ = (0,025 × 0,1111) + (0,0516 × 0,1667) + (0,0412 × 0,3333) + (0,0516 × 0,3889)

20,045=

إستنادا إلى نتائج السؤال أعلاه لا تقبل المؤسسة đذا المشروع الإستثماري لأن متوسط تكلفة الأموال المرجحة -
.%3,95المتوقع للمشروع الإستثماري بعد تنفيذه المقدر بـ عائدالأكبر من %4,52للهيكل المالي المقترح المقدر بـ 

بالنظر فقط لهيكل رأس المال (المصادر المرجحة للهيكل المالي المقترحتكلفة الأموالمتوسطوعادة ما يتم حساب 
التمويلية طويلة الأجل) ولا تدخل في حساđا مصادر التمويل قصيرة الأجل، حيث حسب نظرية التمويل فهي لا 
تؤخذ في الحسبان أثناء تقدير تكلفة الأموال على إعتبار أĔا مصادر مؤقتة، وعليه يمكن إعطاء صيغة حساب 

يلي:كما)TWACC(رجحة للهيكل المالي متوسط تكلفة الأموال الم

ࢀ࡯࡯࡭ࢃ =
ࡰ

+ࡰ ૚)ࡰࡷࡿ − (ࢀ +
ࡿ

ࡰ + ࡯ࡷࡿ

حيث أن:
: التمويل بالديون (السندات + القروض متوسطة وطويلة الأجل والإعتماد الإيجاري)؛ܦ-
: التمويل بالملكية (الأسهم العادية + الأسهم الممتازة + الأرباح المحتجزة)؛ܵ-
تكلفة الأموال بالديون؛: ஽ܭ-
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: تكلفة الأموال بالملكية؛஼ܭ-
-஽

஽ାௌ
: وزن التمويل بالديون؛

ࡿ-
ࡿାࡰ

: وزن التمويل بالملكية.
توجد ثلاثة مداخل لقياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة تكلفة الأموال المرجحة:متوسط مداخل قياس-4-2

للهيكل المالي لأي مؤسسة هي:
على فرض ستند يالذي يسمى هذا المدخل بالإستاتيكيالترجيح بالأوزان الفعلية أو التاريخية:مدخل -4-2-1

لتمويل بنفس يتطلب مراعاة إستمرار اوعليه الإبقاء على هذا الوضع، من ثم الحالي و المالي لية الهيكل أساسي هو أمث
اصر الهيكل من عنالقروض تشكل عنصرايل، فإذا كانتمقارنة بإجمالي التمو تمويلي صدر لكل مالنسب الحالية 

التمويلي، فلابد من إستبدال المستهلكة بغيرها للمحافظة على هذا الوضع.
يم الفرص يفي تقإن الإعتماد على هذا المدخل في حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة والإعتماد عليها 

لتمويل اصادر مة تتكون هياكلها المالية من نفس أن الفرص الإستثمارية الجديدالإستثمارية المتاحة يفترض ضمنيا
القائمة وبنفس النسب، كما يفترض أن تكلفة الأموال الخاصة بكل عنصر تمويلي لن يتغير مع القيام بتنفيذ الفرص 

التي يتم على الأوزان النسبيةتحسبأي ثبات العائد لكل مصدر تمويلي وثبات مستوى المخاطرة، و ،الإستثمارية
تي يتكون إلى القيمة الدفترية (التاريخية) للعناصر الإستنادا الحصول على تكلفة الأموال الخاصة بكل مصدر أساسها 

أو على أساس القيمة السوقية لها.الماليمنها الهيكل 
ساب يعتمد هذا المدخل على ح:قياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيمة الدفترية-4-2-1-1

العناصر التي يتكون منها الهيكل المالي للمؤسسة على أساس القيمة الدفترية لهذه العناصر، حيث أن القيمة أوزان 
الدفترية يمكن الحصول عليها من خلال القوائم المالية للمؤسسة مثل الميزانية العمومية وجدول حسابات النتائج.

:هيثلاثة مصادر تمويليةمن المؤسساتلإحدى المالي: يتكون الهيكل 81مثال -
؛ %50سعر الضريبة %10دج وكوبون 2.000قيمة إسمية للسند الواحد بسند 4.000-
قيمة الربح الموزع ، دج للسهم07دج ومصاريف إصدار 200الواحدسهم ممتاز بقيمة إسمية للسهم20.000-

؛دج24الممتاز الواحد هوللسهم
.%24دج للسهم الواحد، وتكلفة الأسهم العادية هي 70سهم عادي بقيمة إسمية قدرها 400.000-

على أساس القيمة الدفترية؟.المرجحة موالتكلفة الأمتوسط حساب :المطلـوب
كما يلي:القيمة الدفترية لكل مصدرموال لكل مصدر تمويلي ثم نحسب أولا تكلفة الأالحل:-

.%100× معدل الضريبة على الأرباح)-1× ( معدل الفائدة على الدين بالسندات =تكلفة الأموال للتمويل 

 =0,1 ) ×1–0,5( ×100%.
 =05%.

:نموذج قوردونحسب الممتازةتكلفة الأموال للأسهم 



دروسࡧࡩʏࡧمادةࡧالسياساتࡧالماليةࡧللمؤسسة

103

%100 ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

القيمة	الإسمية	للسهم	الممتاز
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

100%	أي أن: × ଶସ
ଶ଴଴

= معدل		الفائدة	الفعلي	السنوي

 =12%.

.%24تكلفة الأموال للأسهم العادية معطاة وتساوي 

للعناصر الثلاثة التمويلية نقوم الآن بحساب القيمة الدفترية لهم كما يلي:بعد تحديد تكلفة الأموال 
القيمة الإسمية.× الكمية القيمة الدفترية للمصدر التمويلي = 

وعليه فإن:
دج.000.000.8= 000.2´000.4القيمة الدفترية للسندات = 

دج.000.000.4= 200´000.20القيمة الدفترية للأسهم الممتازة = 
.دج28.000.000= 70´000.400القيمة الدفترية للأسهم العادية = 

بعد تحديد تكلفة الأموال لكل مصدر تمويلي وكذا القيمة الدفترية له، نقوم الآن بحساب الأوزان النسبية 
دول الآتي:على أساس القيمة الدفترية مثلما يوضحه الجالمرجحة موالتكلفة الألكل مصدر تمويلي ثم تحديد متوسط 

التكلفة المرجحةكلفة المحسوبةالتالأوزان النسبيةالقيمة الدفترية للمصدرمصدر التمويل

8.000.0000,20,050,01سنــــدات

4.000.0000,10,120,012أسهـم ممتـازة

28.000.0000,70,240,168أسهـم عاديـة

0,19-40.000.0001المجموع

.%19على أساس القيمة الدفترية لهذا الهيكل المالي المرجحة موالتكلفة الأإذن تبلغ متوسط 

ياس يختلف هذا المدخل في ق:قياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيمة السوقية-4-2-1-2
متوسط تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيم السوقية عن المدخل السابق في أن أوزان العناصر التي يتضمنها 

متازة القيـم السوقيـة لكل مـن الأسهم العادية والمالهيكل المالي تتحدد وفقا لقيمتها السوقيـة، حيث يتـم حسـاب
والسندات من خلال المعلومات المتوفرة في سوق الأوراق المالية، أما قيمة القروض فيتـم تقديرهـا بقيمتها الدفترية 

حيث لا توجد لها قيمة سوقية.
المتحصل عليها من سوق الأوراق مع إضافة المعطيات التالية18لنأخذ نفس معطيات المثال رقم :91مثال -

متوسط أحسب دج، وعليه 76: العاديةالقيمة السوقية للأسهمدج، 1.800القيمة السوقيـة للسندات: : المالية
على أساس القيمة السوقية لهذا الهيكل المالي؟.المرجحة موالتكلفة الأ

ما يلي:كالإعتبار القيمة السوقية لكل مصدرأخذا بعين موال لكل مصدر تمويلي نحسب أولا تكلفة الأالحل:-
دج200= 0,1´دج 2.000= الفائدة الإسمي معدل ´قيمة الكوبون = القيمة الإسمية 
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معدل الكوبون = 
قيمة	الكوبون

القيمة	السوقية	للسند
=ଶ଴଴

ଵ.଼଴଴
=0,1111.

.0,0556= )0,5-1(× 0,1111السندات = بالأموال للتمويلتكلفة

100%	تكلفة الأموال للتمويل بالأسهم الممتازة: ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

ቀالإصدار	ିتكلفة૚ቁ×الممتاز	للسهم	السوقية	القيمة
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

وعليه فإن:
	%૚૛,૝૝ = %100 × ૛૝

(૙,૙૜૞ି૚)×૛૙૙
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

تكاليف الإصدار.–وبالتالي فإن القيمة السوقية للسهم الممتاز = القيمة الإسمية 
 =200–7 =193.

لهم كما يلي:لسوقيةنقوم الآن بحساب القيمة الكل عنصربعد تحديد تكلفة الأموال 
.لسوقيةالقيمة ا× للمصدر التمويلي = الكمية سوقيةالقيمة ال

وعليه فإن:
دج.00.0002.7= 008.1´000.4للسندات = سوقيةالقيمة ال
دج.0.00086.3= 193´000.20للأسهم الممتازة = سوقية القيمة ال
.دج00.0004.30= 67´000.400للأسهم العادية = سوقيةالقيمة ال

لنسبية له، نقوم الآن بحساب الأوزان االسوقيةبعد تحديد تكلفة الأموال لكل مصدر تمويلي وكذا القيمة 
حه الجدول الآتي:مثلما يوضالسوقيةعلى أساس القيمة المرجحة موالتكلفة الألكل مصدر تمويلي ثم تحديد متوسط 

التكلفة المرجحةالتكلفة المحسوبةالأوزان النسبيةالقيمة الدفترية للمصدرمصدر التمويل

00.0002.770,1730,05567090,0سنــــدات

0.00086.3310,090,1244610,01أسهـم ممتـازة

00.0004.303230,70,249750,1أسهـم عاديـة

270,19-0.00046.141المجموع

.%19,72على أساس القيمة السوقية لهذا الهيكل المالي المرجحة موالتكلفة الأإذن تبلغ متوسط 

المرجحة ممثلة في القيم السوقية لمصادر التمويل أن ذلك يعكس التمويل وقت ويرى أنصار إستخدام الأوزان 
الإستثمار الفعلي، أما إستخدام الأوزان ببواسطة القيم الدفترية له أهمية تاريخية فقط، حيث يعكس الموقف وقت 

تدبير مصادر التمويل الأمر الذي يعطي نتائج مضللة.
يتعين على المؤسسة وفقا لهذا المدخل وضع هيكل مالي:المستهدفةبتكلفة الأموالمدخل الترجيح -4-2-2

مستهدف يتم في ظله تحديد مصادر التمويل المحتملة والأهمية النسبية لكل مصدر داخل الهيكل المالي مع تحديد 
والخاصة بكل ةدرجة المخاطرة المرتبطة đذا الهيكل، وإعتمادا على هذه المعلومات يتم تقدير تكلفة الأموال المتوقع
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مصدر من مصادر التمويل المحددة في الهيكل المالي المستهدف، بعد ذلك يتم تقدير تكلفة الأموال المرجحة الخاصة 
بكل مصدر وحساب الأوزان المسبية لكل مصدر تمويلي مستهدف لتحسب متوسط تكلفة الأموال المرجحة، ومن 

للهيكل الأوزان المستهدفـة أĔا لا تتغير إلا إذا تغير القرار المحددأهم الصفات المميزة للتكلفة المحسوبة على أسـاس
التمويلي المستهدف.

يمكن تعريف التكلفة الحدية للأموال بأĔا تكلفة الدينار : مدخل الترجيح بتكلفة الأموال الحدية-4-2-3
في مصادر التغيرات التي تحدثالإضافي من الأموال الجديدة التي يتم الحصول عليها، وعليه هذا يعكس المدخل

تم حساđا على المدخل فإن تكلفة الأموال يهذا في ظل بذلك يقيس تكلفة الفرصة البديلة، لذاالتمويل والتكلفة و 
ة الأموال الحدية من ، وتعتبر تكلفأساس أوزان العناصر التي ستستخدم في تمويل الإقتراحات الإستثمارية المعروضة

إدارة المؤسسة إلى تخفيضها ضمن مستويات دنيا عن طريق البحث عن الهيكل المالي الأمثل،  التكاليف التي تسعى
كما أĔا تمارس دورا هاما في تقييم الفرص الإستثمارية والإختيار بينها.

لا يقتصر على مجرد التعرف على مصادر إدارة المؤسسةإن عمل أمثلية الهيكل المالي وقيمة المؤسسة:-5
قل أو أبر عائد كأد ذلك المزيج من الأموال التي يترتب عليها يدوتح،الأموال بل الحصول عليها بأفضل الشروط

دف النهائي من تحقيق الهاالذي يمكنهالأمثلهو التوصل إلى الهيكل المالي إدارة المؤسسةفغرض ،تكلفة ممكنة
ذ.المؤسسةقيمة تعظيم المتمثل في

موال الأعلى سةؤسيعرف الهيكل المالي بأنه تشكيلة المصادر التي حصلت منها الممفهوم الهيكل المالي:-5-1
سواء كانت ،ةمن ميزانية المؤسسالخصومجانبالعناصر التي تتكون منها كافةوتشمل  ،đدف تمويل استثماراēا

يتمثل المؤسسةصولأكيفية تمويل إجمالي بأنهكما يمكن تعريفه أيضاتلك العناصر طويلة الأجل أو قصيرة الأجل،  
الذي تستخدمه وسائل التمويلكافةوحقوق المساهمين الذي يبين  الخصومذلك بالجانب الأيسر للميزانية، أي جانب 

كالديون ،ئمةايتعلق بمصادر التمويل طويلة الأجل والدويختلف عن هيكل رأس المال حيث أن هذا الأخير، المؤسسة
والأرباح المحتجزة.والممتازةالأسهم العادي،(سندات وقروض متوسطة وطويلة الأجل)الطويلة الأجل

القروض على نتجهتثر الذي الأ(ساسي المستخدم في فكرة الهيكل المالي هو مفهوم الرفع  الماليوالمفهوم الأ
عتبار خذ بعين الإلأاينبغيبتشكيل الهيكل المالينه عند القيام أذ )، إمردودية المؤسسة سواء كان ايجابيا او سلبيا

لمحققة امعدلات الضرائب التي تؤثر بشكل مباشر على النتيجةو مجموعة من المتغيرات وفي مقدمتها معدل الفوائد
من قبل المؤسسة.

كم المدى المحددات التي تحكلتمثل  للمؤسسة، المناسب المالييكل الهلاختيار محددة وتوجد عدة عوامل 
:يمكن إيجازها في الآتيفي اعتمادها على القروض في التمويلؤسسةالذي يمكن أن تذهب إليه الم

التي تمتلك أصولا يمكن تقديمها كضمان للمقرضين يكون لديها المؤسسةأن نستطيع القول:هيكل الأصول-
اقة الاستيعابية والطالأصولالدافع لأن تعتمد بدرجة كبيرة على الأموال المقترضة، أي أن هنالك علاقة بين بنية 

إجمالي تة إلىنسبة التكاليف الثابتكونمرتفعةالأصولالثابتة إلى إجمالي الأصولفعندما تكون نسبة ،للدين



دروسࡧࡩʏࡧمادةࡧالسياساتࡧالماليةࡧللمؤسسة

106

عالية رفع تشغيلية تتميز بدرجالمؤسسةيعني أن ماالثابتة، الأصولإهتلاكالتكاليف مرتفعة بسبب حجم تكلفة 
م الاستقرار وهنا يكون الاقتراض عاملا لزيادة التقلب وعد،وأن أرباحها شديدة الحساسية لأي تغير صغير في المبيعات

إلا ضمن حدود ةالمؤسسدد في إقراض مثل هذه تر تالمالية المؤسسات ذلك في الأرباح المتاحة إلى المساهمين، يجعل
سلبية. اوتجعل نتائجهها تساهم في زيادة خطر تقلب أرباحلئلا،ضيقة

نسبة الاقتراض تزداد كلما زادت نسبة الأصول الثابتة بوصفها أكثر الأصول ملائمة من جهة أخرى فإن
مشاريع نظرا لاتجاه أصحاب الملكية للاستثمار في،الأصوللتقديمها كضمان وقدرēا على تحقيق أعلى ربحية من 

ل المشروع ب رهن أصو الاقتراض سيدفع ذلك الدائنين لطلإلىفإذا لجأت المؤسسة،اذات مخاطرة مرتفعة نسبي
التالي ويقل تمويل المدينين لمشاريع لا تحوى على أصول قابلة للرهن وب،لصالحهم وحمايتهم في حالة فشل المشروع

المؤسسة ال لدى وسيقل فائض الأمو ،تقل تكلفة الوكالة الناتجة عن تضارب المصالح بين أصحاب الملكية والدائنين
أن يستخدمه المديرون لصالحهم الذاتي. الذي يمكن نتيجة لتسديد القروض

أخرى ساتمؤسبالمقارنة مع نحو التخصص ارتفعت تكلفة الإفلاسالمؤسسةكلما اتجهت : درجة التخصص-
لى تخفيض نسبة التي تعتمد على منتج واحد إالمؤسساتمماثلة تتبع سياسة التنويع فيصبح من المتوقع أن تميل 
؛القروض لتخفيض درجة المخاطرة في هيكل رأس المال

ات هناك علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات وأرباح الشركة والتمويل بالدين فكلما كانت المبيع:استقرار المبيعات-
؛ويل وحققت مخاطرة أقل مما لو كانت متقلبةمن رافعة التمالمؤسسة ا استفادت أكثر استقرار ؤسسةوأرباح الم

ملائمةروط ومقدرēا على الاقتراض بشللمؤسسةالترتيب الائتماني إنتجاه الخطر:مالية موقف المؤسسات ال-
د فإن ، وكلما احتاجت الشركة إلى تمويل جديالمؤسسةتعتمد في أهم وجوهها على نسبة الدين في هيكل تمويل 

؛طاع المصرفيوالقالمؤسسةومزيج التمويل المناسب يتصدر المناقشات والمفاوضات بين المالييكل الهموضوعي 
ونسبة الديون تكون العلاقة بين السيولةحيث يمكن أنالهيكل الماليإن السيولة ذات تأثير مزدوج على :السيولة-

الأمر ،يرة الأجلة على الوفاء بالالتزامات قصالتي تتمتع بسيولة عالية لها القدر ؤسساتعلاقة موجبة أو سالبة، فالم
والأسواق سساتؤ أما في ظل عدم تماثل المعلومات المتوافرة للم(العلاقة موجبة بينهما)، الذي يسهل عليها الاقتراض 

تقل في هذه الحالة ،التي تتمتع بسيولة عالية تلك السيولة من أجل تمويل استثماراēاالمؤسساتفقد تستخدم ،المالية
؛نسبة الديون لديها الأمر الذي يترتب عليه وجود علاقة عكسية بين السيولة ونسبة الديون

لإيرادات فوائد القروض من بين المصروفات التي تخصم من اعدتالضريبية والإعفاءات والوفورات: التشريعات -
ا للعلاقة الطردية بين ظر ون،المؤسسةتولد عنها وفورات ضريبية تترك أثارا إيجابية على قيمة ليقبل حساب الضريبة

لى الدخل بمعدل مرتفع التي لها ضريبة عالمؤسسةمعدل الضريبة والوفورات الضريبية فإنه يصبح من المتوقع أن تميل 
المالي يكل أن تخفض نسبة الأموال المقترضة في هأيضا المحتمل ومنإلى الاعتماد بدرجة كبيرة من الأموال المقترضة، 

والخصومات ،لاكتالإه: مثل،لفرص بديلة لتحقيق وفورات ضريبية من مصادر أخرى غير فوائد القروضالمؤسسةوتتجه 
؛طق محددةا الحكومة في مناهنتيجة تنفيذها استثمارات جديدة تشجعالمؤسسةالضريبية التي تحصل عليها 
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يتبعها ثمفإن الأرباح المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمويلوفق افتراض تسلسل مصادر التمويلالربحية:-
ارتفاع معدل التي تتميز بالمؤسسةيصبح من المتوقع أن تتجه ،إصدار أسهم جديدة، وبناء عليهاالقروض وأخير 

كبر على حقوق أوبدرجةربحيتها وتتاح لها فرصة احتجاز الأرباح إلى الاعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة
وتواجه فرصا استثمارية التي تتمتع بربحية متدنيةالمؤسساتوالسبب في ذلك أن ، الملكية المتمثلة في الأرباح المحتجزة

لتدرج في وفقا لمبدأ ا(وستبدأ بالديون قبل إصدار حقوق الملكية إلى التمويل الخارجيدون شكستلجأ جيدة
إن ف، من جهة أخرى المؤسسةهذا من شأنه أن يؤدي إلى ارتفاع مستوى الديون في )استخدام مصادر التمويل

ما يجعلتمويل الاستثماراتتستخدم أرباحها فيلذااستثمارية جيدةتتمتع بربحية مرتفعة تواجه فرصاالتيالمؤسسات
؛نسبة الديون لها متدنية

لاقتراض الة اتجاهها لالكبيرة في حالمؤسساتصغيرة الحجم تتحمل تكلفة أكبر من ؤسساتإن الم:الحجـم-
لذلك ،الصغيرة لإصدار أسهم جديدة لتمويل مشاريعهاالمؤسساتوتزداد هذه التكلفة في حالة اتجاه ، طويل الأجل

لمشاكل تكون عرضة لارتفاع تكاليف الوكالة والتصفية عندما تتعرض لو تتجه هذه الشركات للاقتراض قصير الأجل 
تتعرض ،يعالكبيرة التي عادة ما يتم نشاطها بقدر من التنو أما المؤسساتا، يارتفاع عنصر المخاطرة الزائد نسبالمالية و 

؛لماليايكل الهومن ثم يكون لديها الدافع لزيادة نسبة الأموال المقترضة في ،لتلك المخاطرة بدرجة أقل
تثماراēا، عادة تمويل اسالتي تعتمد على أموال الملكية في الفردية أو المساهمة المحدودةالمؤسسةإن :معدل النمو-

ة والاقتراض من ، وإن الجمع بين أموال الملكيأموال الملكيةتكلفةنظرا لإرتفاعما تلجأ إلى الاقتراض لتمويل استثمارات 
و نظرا لتعدد الفرص التي تتسم بالنمللمؤسساتوهي تكلفة ترتفع بمعدلات أكبر ،أن يرفع من تكلفة الوكالةشأنه 

ك في تكلفة الوكالة تعني ارتفاع تكلفة الأموال المقترضة فقد يفضل الملاوإذا علمنا أنالمتاحة من هذه الاستثمارات، 
.النهاية الاعتماد على مواردهم الذاتية

التي الذي يعرف بأنه تلك التوليفة من الأموال الخاصة والديونأمثلوتعمل المؤسسة على تحقيق هيكل مالي 
سوف تعظم قيمة المؤسسة، وفيه تكون القيمة السوقية للسهم عند مستواها الأعظم بينما تكلفة الأموال عند 

ؤسسىة وعدم يكون له دور فاعل في تعظيم قيمة المإن تحديد المؤسسة للهيكل المالي الأمثل سحدودها الدنيا، وعليه ف
الأطراف الفاعلة و الإضرار بمصالح الملاك، ولتحقيق ذلك ينبغي التخطيط السليم له مع مراعاة كافة العوامل المحددة له 

في المؤسسة، ولعل من أهم السمات المميزة لهذا الهيكل مايلي:
القدرة على الوفاء بالديون: أي قدرة المؤسسة على الوفاء بإلتزاماēا تجاه الدائنين مع تجنيب الملاك أي مخاطر مالية -

إضافية؛
اجة من خلال إتصاف الهيكل المالي بالقابلية للتغيير وتعديل المصادر التمويلية تبعا للتغيرات الناتجة عن الحالمرونة:-

إلى الأموال وتكلفتها؛
الربحية: تحقيق الهيكل المالي لأعلى العوائد الممكنة مع تدنية تكلفة الأموال إلى أقصى حد ممكن؛-
الرقابة: عن طريق تقليل المخاطر الممكنة لفقدان السيطرة والرقابة على إدارة المؤسسة.-
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بعض الآثار نلخصها فيما يلي:له الأمثل الماليللهيكل وتحديد المؤسسة 
؛القيمة السوقية للشركة وصافي الثروة (حق الملكية)تعظيم -
؛تدنيـة التكلفة المرجحـة للأمـوال وإمكانيـة الحصـول على الأمـوال اللازمـة للإستفـادة مـن الفرص الإستثمارية المتاحة-
ثر الإجتماعي الأتنمية الثروة والإستخدام الأمثل للموارد ورفع معدل الإستثمار والنمو الإقتصادي مما يكون له -

.الوطنيفي خلق فرص عمل جديدة وتنمية الدخل 
تحوزها القيمة الاقتصادية Đموع الأصول التيĔاتعرف القيمة السوقية للمؤسسة بأمفهوم قيمة المؤسسة:-5-2

المؤسسة من أجل تحقيق هدف الإستمرارية في النشاط ورسملة توزيعات الأرباح، حيث تقوم على فكرة أن الأرباح 
الموزعة تمثل المصدر الأساسي لمداخيل مقدمي الأموال للمؤسسة، وبعبارة أخرة هي قيمة مجموع رؤوس الأموال 

المؤسسة التي تمثل إشارة على الأداء الوظيفي الذي ينتظره المستثمرون في المؤسسة، ونظرا لأن هذه المستثمرة في
ويمكن النظر خاصة إذا كانت المؤسسة مسعرة في البورصة،يتم تحديدها في لحظة زمنية معينة القيمة تتطور عبر الزمن

إلى قيمة المؤسسة من جانبين هما:
مة السوقية للأصول التي تحوزها المؤسسة لغرض تحقيق أهدافها؛جانب الأصول: تمثل القي-
جانب الخصوم: تعبر عن مجموع القيمة السوقية للأموال الخاصة (المرسملة في البورصة إذا كانت المؤسسة مسعرة -

في البورصة) والقيمة السوقية لجموع ديون المؤسسة الصافية.
ن العوامل أبرزها التالي:وتتأثر القيمة الحالية للمؤسسة بالعديد م

العائد المتوقع للسهم إذ يساهم ارتفاع عائد السهم إلى زيادة قيمته في البورصة وبالتالي زيادة قيمة المؤسسة؛-
-ēة والعكس صحيح؛ ا تزيد من القيمة السوقية للمؤسسالأرباح الموزعة إذا أن زياد
إستثماره؛التوقيت الذي يحصل فيه المستثمر على عوائد -
سعر الخصم في السوق إذ كلما إرتفع هذا الأخير إنحفضت القيمة الحالية للربح المتوقع الحصول عليه في المستقبل -

والعكس صحيح؛
المخاطر المتوقعة للمؤسسة، حيث عند إستخدام نسبة خصم مرتفعة لإيجاد القيمة الحالية للمؤسسة تتحمل -

والعكس صحيح؛المؤسسة مخاطر متوقعة مرتفعة 
توقعات المستثمرين بشأن مستقبل المؤسسة ونشاطها لما لذلك من أثر مباشر على الأرباح الصافية والأرباح -

الموزعة.
فة الأموال أبرزت أهمية العلاقة بين الهيكل المالي وتكلالأسس النظرية لإختيار الهيكل المالي في المؤسسة:-5-3

ة من جهة أخرى تعدد وجهات النظر التي تحاول تفسيرها، من خلال دراسة تأثير  من جهة والقيمة السوقية للمؤسس
وعليه ،كل من الأموال الخاصة والديون ضمن الهيكل المالي على تكلفة الأموال ومن ثم التأثير على قيمة المؤسسة

وقية للمؤسسة)، لقيمة السالبحث أو إختيار الهيكل المالي الأمثل (تدنية تكلفة الأموال إلى أدنى مستوى وتعظيم ا
:التوجهات التاليةراء النظرية يمكن تقسيمها إلى الآهذه 
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سوق نعني بإفتراض كمال ال: في ظل كمال الأسواقالمؤسسةوقيمةهيكل المالي للالأسس النظرية -5-3-1
ليها مختلف ععدم وجود ضرائب ولا تكلفة إفلاس للمؤسسة، ضمن مجموعة من الإفتراضات الأساسية التي تقوم 

المداخل النظرية ضمنه، تتلخص هذه الفروض في مايلي:
تعتمد المؤسسات على مصدرين أساسين للتمويل هما أموال الملكية وأموال الإقتراض؛-
القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها الهيكل المالي (هيكل رأس المال) ثابتة لا تتغير إلا أن المؤسسة بإمكاĔا تغيير -

هذا المزيج (تغيير درجة الرفع المالي)، عن طريق إصدار سندات جديدة وإستخدام حصيلتها في شراء جزء من الأسهم 
سهم عادية وإستخدام حصيلتها في إعادة شراء السندات من السوق، لمصدرة، كما يمكنها أيضا إصدار أاالعادية 

ولتحقيق ذلك لابد من إفتراض أن الأوراق المالية متداولة وليس هناك تكلفة إصدار ولا توجد تكلفة لبيع أو شراء 
هذه الأوراق؛

ؤسسة وكذا الإبقاء قيمة الميتم توزيع كافة الأرباح المحتجزة đدف إستبعاد الأثر المحتمل لإحتجاز الأرباح على-
على فرض أن المؤسسة لا تمول إلا من خلال أموال الملكية أو أموال الإقتراض وأن الحجم الكلي للتمويل يبقى ثابتا؛

ثبات التقديرات الخاصة بصافي ربح العمليات (لا يتغير من سنة لأخرى)؛-
ربح العمليات (التشغيلي).تجانس توقعات المستثمرين بشأن التوزيع الإحتمالي لصافي-

وكما أشرنا يوجد عدة مداخل نظرية تبرز أثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواق سنتعرض لها 
في الآتي:

يرى أصحاب هذا الإتجاه وجود هيكل مالي : المؤيدة لوجود هيكل مالي أمثلالنظرية المداخل-5-3-1-1
يوجد مدخلين ، وضمن هذا الإتجاهالتكلفة الكلية للأموال وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسةأمثل يؤدي إلى تخفيض 

يدعمان ذلك هما:
كل في تكلفة مصادر التمويل التي تشيرى مؤيدو مدخل الربح الصافي أن الإختلاف مدخل صافي الربح:-أ

ساهمة التمويل نسبة الرفع المالي إلى زيادة معن طريق تغيير الهيكل المالي (هيكل رأس المال) ستتيح لإدارة المؤسسة 
لى، ويؤكدون الأعالمقترض ذات التكلفة الأقل على حساب مساهمة التمويل الممتلك (أموال الملكية) ذات التكلفة 

على إمكانية التأثير في القيمة السوقية للمؤسسة وفي تكلفة الأموال المرجحة من خلال التغيير في نسبة الرفع المالي، 
،زيادة نسبة الرفع المالي سيضمن تخفيض تكلفة الأموال المرجحة مما يؤدي إلى ارتفاع في القيمة السوقية للمؤسسةف

:هيثلاثة إفتراضاتوبالإضافة إلى الفرضيات العامة المشار إليها سابقا، يقوم هذا المدخل على 
لوب للمخاطر، ونتيجة لذلك فمعدل العائد المطإن الزيادة في إستخدام الإقتراض لا يغير من إدراك المستثمرين -

من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقروض الطويلة (معدل الفائدة) تظل ثابتة ولن تتغير بتغير نسبة الرفع 
المالي (لا يتغير إدراكهم للمخاطرة بالزيادة في إستخدام القروض في الهيكل المالي)؛

ى باقي فائض النشاط فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي يتعرضون لها أكثر من نظرا لأن الملاك يحصلون عل-
معدلنمتلك التي يتعرض لها المقرضون، ونتيجة لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبه الملاك (المساهمون) يكون أكبر 
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؛الملاكالفائدة على الإقتراض، لتعويضهم عن الزيادة في درجة المخاطرة التي يتعرض لها
حجم الإستثمار ثابت لا يتغير ما يعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها الهيكل المالي ثابتة، غير -

أنه لا يوجد ما يمنع المؤسسة من تغيير المزيج الذي يتكون منه هذا الهيكل ونظرا لأن حجم الإستثمار ثابت فإن 
ابت لا يتغير.حجم صافي الربح العمليات أو التشغيلي ث

) وتكلفة الأموال ௗܭوحسب هذه الفرضيات التي يعتمد عليها أنصار مدخل صافي الربح فإن تكلفة الديون (
ر ن حصة المصدم) لا تتغيران بتغير الرفع المالي، لأن السلوك العقلاني في التمويل يكون في محاولة الرفع ௖ܭ(بالملكية

سبب الوفورات بالتمويل بالإقتراض لأنه أقل تكلفة من التمويل بأموال الملكية، التمويلي الأقل تكلفة التي يحققها
الضريبية التي ترتبط بالتمويل بالإقتراض وتميزه بعائد ثابت مما يقلل من مخاطرها على عكس التمويل بأموال الملكية

توسط متحت هذه الشروط تكون (الأسهم) الذي لا يتمتع بمزايا الديون ما يجعلها أكثر مخاطرة وأكثر تكلفة، و 
، وينتج عن هذه العلاقة العكسية زيادة) دالة متناقصة بدلالة الرفع المالي௘ܭ(المرجحة للهيكل الماليتكلفة الأموال

لقطاع (نفس ثبات الربح التشغيلي (العملياتي) للمؤسسات المنتمية لنفس اتحت فرضصافي الربح المتاح للمساهمين 
درجة المخاطرة) وبالتبعية زيادة القيمة السوقية للمؤسسة، كما تصل تكلفة المزيج التمويلي إلى أدنى حد لها عندما 

القيمة تكون فيهاقط تراض فتتعادل مع تكلفة الإقتراض، وهي الحالة التي تعتمد المؤسسة في تمويلها على أموال الإق
أقصى قيمة لها. عندالسوقية للمؤسسة 

لإقتراض ابناء على التحليل المقدم فإن الهيكل المالي الأمثل حسب مدخل صافي الربح يتضمن فقط أموال 
وأن على المؤسسة أن تسعى لزيادة نسبة تمويلها بالديون لتصل إلى الهيكل المالي المثل، ويلخص الشكلين التاليين كل 

ما تقدم:

ولعل العيب الأساسي في هذا المدخل هو إفتراض أن الملاك سوف لن يطالبوا بعائد إضافي نتيجة الإعتماد 
المتزايد على الإقتراض وهو إفتراض غير واقعي، على إعتبار أنه من المتوقع أن يصاحب الإرتفاع في نسبة الإقتراض 
ارتفاع درجة المخاطرة التي يتعرضون لها، وتبعا لذلك سيطالب الملاك بعائد أعلى نظير زيادة المخاطرة، من جهة 

ك إفتراض رتفاع نسبة القروض في المزيج التمويلي هو كذلفإن إفتراض أن تكلفة القروض ستظل ثابتة رغم اأخرى

ࢉࡷ

ࢊࡷ

ࢋࡷ

نسبة الرفع المالي

الأموالتكلفة %100
%100

الديوننسبة 

قيمة المؤسسة
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بب على المقرضين نتيجة تحول جزء من مخاطر الملاك إليهم بسغير واقعي بالنظر إلى توقع ارتفاع درجة المخاطرة 
زيادة مخاطر الإفلاس وعدم قدرة المؤسسة على تسديد ديوĔا، لذا فمن المحتمل جدا أن يطالب المقرضون بفوائد 

على مع الإرتفاع التدريجي في نسبة الإقتراض في الهيكل المالي للمؤسسة.أ
لنفرض أنه لديك المعطيات التالية التي تخص إحدى المؤسسات::20مثال -

القيمةالبيان
دج4.032رائبوالضالربح التشغيلي قبل الفوائد 

%12معدل الفائدة الإسمي على القروض

%0الضرائب 

%19الأموال للتمويل بالملكيةتكلفة 

يمة في حالة ما إذا كانت قبالإعتماد على مدخل صافي الربح ما هو أثر إعتماد المؤسسة على الديون المطلوب:
المرجحة للهيكل متوسط تكلفة الأموالدج على التكلفة الكلية للأموال (6.000دج، 3.600دج، 0الديون:

للمؤسسة؟.) والقيمة السوقية المالي
هذا الأثر بالإستناد إلى الجدول التالي:سنبينالحل:-

الحالة الثالثةلة الثانيةاالحالحالة الأولىالبيان

%19%19%19)%(تكلفة الأموال للتمويل بالملكية

%12%12%12)%(تكلفة الأموال للتمويل بالديون

4.0324.0324.032دج)(صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائب

03.6006.000القروض (دج)

0432720)%12(الفوائد على القروض

4.0323.6003.312صافي الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب (دج)

000(دج)) %0(الضرائب

4.0323.6003.312الربح الصافي (دج)

21.221,0518.947,3717.431,58القيمة السوقية لأموال الملكية (دج)

03.6006.000القيمة السوقية للديون (دج)

21.221,0522.547,3723.431,58القيمة السوقية الكلية للمؤسسة (دج) 

%17,21%17,88%19)%(التكلفة الكلية للأموال

لدينا:
.%100× الضريبة على الأرباح)معدل -1× ( معدل الفائدة على الدين =بالديونتكلفة الأموال للتمويل -

 =0,12 ) ×1–0( ×100% =12%.
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القيمة السوقية لأموال الملكية = -
الربح	الصافي

تكلفة	الأموال	للتمويل	بالملكية
 =ସ.଴ଷଶ

଴,ଵଽ
=21.221,05.

الملكية + القيمة السوقية للديون.القيمة السوقية الكلية للمؤسسة= القيمة السوقية لأموال -

= التكلفة الكلية للأموال-
الربح	الصافيାالفوائد

	القيمة	السوقية	للمؤسسة
 =଴ାଶ.଴ଵ଺

ଵ଴.଺ଵ଴,ହଷ
=0,19.

إنطلاقا من نتائج الجدول في الصفحة السابقة نلاحظ أنه بالإعتماد على مدخل صافي الربح يؤدي المزيد 
المالي للمؤسسة إلى ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة مع إنخفاض التكلفة الكلية من إستخدام الديون ضمن الهيكل 

للأموال.
ويعظم والللأمأمثل يحقق أقل تكلفة ود هيكل مالييقوم هذا المدخل على إمكانية وجالمدخل التقليدي:-ب

ثالية تنخفضمإقتراضنه يفترض وجود نسبة أويتشابه هذا المدخل مع مدخل صافي الربح حيث ، المؤسسةقيمة
الأقصى.صل قيمة المؤسسة إلى حدهاوتحد دنىأإلى الأموالعندها تكلفة 

غيرالمؤسسة،يمةقبتحديديتعلقفيماالربحصافيمدخلفيالمتبعةالطريقةنفسالمدخلهذايستخدم
حدإلىثابتةتظلقتراضالإتكلفةأنيفترضحيث،المدخللهذاالأساسيةبالإفتراضاتلقعيتفيماعنهيختلفنهأ

معينمستوىبعدأنه، أي الفائدةسعرارتفاعيستوجبمماالماليةالمخاطرتتزايدالحدهذابعدالإقتراضمنمعين
المطلوبالعائددلمعأننجدأيضاأخرىناحيةومن،الماليالرفعمعدلبزيادةالإقتراضتكلفةترتفعالإقتراضمن

أموال الملكيةتكلفةو الإستدانةنسبةبين، ما يبرز العلاقة الطرديةالماليالرفعزيادةمعسيتزايدالملكيةأموال على
: يليماكوالمساهمينالمقرضينمنكلسلوكتحليلعلىبالإعتمادالنموذجهذاتفسيريمكن، و والديون

نسبةفيوالمتمثلةالماليالرفعبدرجةيقاسالمؤسسةفيالمديونيةثقلفإنالنظريةلهذهبالنسبة:المقرضينسلوك-
المديونيةةتكلفمنيرفعممامطالبهممنالرفعإلىالمقرضينبهذايؤديحيث)௙ = D/Sܮ(أموال الملكيةإلىالديون
الشكلحسبمرحلتينضمن௙ܮحسبتتغيرௗܭالمديونيةتكلفةبأنيفترض عامةبصفةو ،للمؤسسةبالنسبة

:أدناه

-0 < ௙ܮ < ؛المنخفضةالمديونيةستوياتنظرا لأن مابتة ثௗܭالإقتراضتكلفةفإن ௙ଵܮ
௙ܮ- > فيطلبونالإستدانةيادةز بفعلالمؤسسةلهاتتعرضالتيالماليةالمخاطربتفاقميشعرونالمقرضونيبدأ௙ଵܮ

ௗܭ

௙ܮ
௙ଵܮ
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ستوىمإلىالمؤسسةدخولعتبةوإنماالمديونيةحدوديحددالذيالمؤشريمثللا௙ଵܮالعلم أن، مع إضافيةعوائد
.مخاطرة

فيفالمساهمون،ينالمقرضسلوكلتحليلمشاđاالمساهمينلسلوكليلاتحالنظريةهذهتقترح:المساهمينسلوك-
ل الملكيةأمواتكلفةيمثلماوهوالمؤسسةمنالمنتظرالعائدلمعدلأعلىبتقدير௙ܮفيالإرتفاعيقابلونالمؤسسة

:ضمن الشكل أدناهتمثيلهايمكنالتي௖ܭ	

إلىيؤدي௙ଶܮلـتجاوزوأي௙ଶܮمنأقل௙ܮ	القيمأجلمنثابتةأموال الملكيةتكلفةحسب الشكل أعلاه فإن 
أموال الملكية. تكلفةفيزيادة

إلىيؤديمماترضةالمقالأموالنسبةزيادةمعترتفعالممتلكالتمويلتكلفةووفقا للمدخل التقليدي فإن
الإرتفاعيفوقالقروضزيادةعنالناجمةالمرجحةالتكلفةفيالإنخفاضلكنالناجمةالمرجحةالأموالتكلفةارتفاع

تجعلالتيالمثلىالإقتراضنقطةتتحققوهكذا،الأموال الممتلكةتكلفةارتفاععنالناجمالمرجحةالأموالتكلفةفي
نتيجةالأموالتكلفةاđتتغيرالتيالطريقةفإنالتقليديللمدخلووفقاالأدنى، حدهافيالمرجحةالأموال تكلفةمن

: هيمراحلثالثإلىتقسمأنيمكنالمالأرسهيكلفيالتغيرات
إلا،الإقتراضسبةنزيادةمعببطءزيادēاأوالملكيةأموالتكلفةبثباتالمرحلةهذهتتصف:الأولىالمرحلة -
المالي يكلالهفيالإقتراضزيادةعنالناجمةالمزايا منأقلتكونالمرحلةهذهفيلكيةالمأموالتكلفةفيالزيادةأن

ثابتة،تظلتراضالإقتكلفةأنأيضاالمرحلةهذهخصائصمنفإنهكذلكالإقتراض،تكلفةانخفاضفيالمتمثلة
بسببالماليلهيكلافيالماليالرفعزادكلماالطفيفةبالزيادةتبدأسوفللمؤسسةالسوقيةالقيمةلذلكونتيجة

؛نخفاضالإنحوواتجاههاالمرجحةالأموالتكلفةفيتحصلالتيالتغييرات 
للمؤسسة،السوقيةيمةالقعلىتؤثرلاأصبحتالرفعمننسبةاستخدمتقدالمؤسسةبأنتتميز:الثانيةالمرحلة-

المقداربنفسارتفاعايقابلهسوفاتكلفتهانخفاضفيوالمتمثلةالقروضعلىالإعتمادعنالناتجةالمزايانظرا لأن
الإقتراضنسبةمنمعينمدىتمثلالمرحلةهذهو المثلى،الإقتراضبنقطةيعرفمالتشكلالممتلكالتمويلتكلفةفي

؛محددةبنقطةوليس
تصبحأناليهعيترتبما،الأمثلالإقتراضمدىأونقطةإقتراضهافيالمؤسسةإدارةتتجاوز:الثالثةالمرحلة-

௖ܭ

௙ܮ
௙ଶܮ
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العائدمعدلىعلالملاكيطلبهاالتيالزيادةمعتماماتنعدمالتكلفةرخيصكمصدرالقروضعلىمزايا الإعتماد
تكونالمطلوبئدالعامعدلفيالزيادةإنآخربمعنى،القروضعلىالإعتمادمخاطرةزيادةبسببقبلهممنالمطلوب

وإنخفاضرجحةالمالأموالتكلفةفيارتفاعسببتيالذيالأمرالقروض،علىالإعتمادعنالناجمةالمزايامنأعلى
.للمؤسسةالسوقيةالقيمة

بإمكاĔاو مؤسسة لللاأمثمالياهيكلاهناكيوجدأنويمكن تلخيص ما تقدم بأن المدخل التقليدي يفترض 
تكلفةفضتخأنالبدايةفيحيث يمكن للمؤسسة،المالي لصالحهاالرفععاملبإستخدامالسوقيةقيمتهاتعظمأن

علىالمستحقالعائدمعدلمنيرفعونالملاكأنورغم، إذ خاصية الرفع الماليبفضللمؤسسةاقيمةوتعظمالأموال 
الرخيصةالتمويليةالمصادرعلىالإعتمادزيادةإيجابياتكليلغيالمعدل لا قيمةمنالرفعأنالملكية إلاأموال

معدلبةنسزيادةلفأكثرأكثرالمؤسسةيطالب الملاكالقروضعلىمواصلة الإعتمادزيادةمعلكن(القروض)، 
رفعنعتنجرالتيلمساوئامعبتعادلهاالتمويلفيالقروضعلىالإعتمادمحاسنتزولأنإلىيطلبونهالذيالعائد

تمويل الشكل التالي العلاقة بين نسبة الرفع المالي والتكلفة الكلية للتمويل وتكلفة ال، ويبرز العائدالملاك لمعدلات
بأموال الملكية:

حسب الشكل أعلاه فإن الهيكل المالي الأمثل يقع عند نقطة الإقتراض المثلى التي تكون فيها تكلفة الأموال 
عند مستواها الأدنى، وبالتالي فإن المدخل التقليدي يعتبر أن تكلفة الأموال ليست مستقلة عن الهيكل المالي 

كل في ة للمؤسسة في ظل هذا المدخل كما يبرزه الشللمؤسسة، ويمكن تبيان أثر الهيكل المالي على القيمة السوقي
الصفحة القادمة، حيث يتضح أن القيمة السوقية للمؤسسة تبدأ بالإرتفاع كلما إرتفعت درجة الرفع المالي للمؤسسة 
حتى تصل إلى أقصى قيمة لها عند نقطة الإقتراض المثلى التي تكون فيها تكلفة الأموال في حدها الأدنى، ثم بعد 

تتجه قيمة المؤسسة إلى الإنخفاض نتيجة إفراط المؤسسة في إستخــــدام القــــــروض ما يدفــــع بتكلفـة الأمـوال إلى ذلك

ࢉࡷ

ࢋࡷ

ࢊࡷ

تكلفة الأموال

نقطة الإقتراض المثلىنسبة الرفع المالي

المستوى الأول المستوى الثاني المستوى الثالث
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الإرتفاع نتيجة تزايد تكلفة الديون واموال الملكية (تبدأ تتزايد التكلفة أسيا بدلالة المديونية).

تعرض هذا المدخل إلى إنتقاد أساسي وهو قيامه على فرضية عدم وجود تكلفة الإفلاس كما يهمل كذلك 
المخاطر المالية المرتبطة بأثر الرفع المالي التي كان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة أموال الملكية نتيجة لتعرض

يون ويحدث هذا حتى في ظل فرضية عدم وجود تكلفةمردودية أموال الملكية لتقلبات أكبر مع زيادة نسبة الد
الإفلاس، كما أن هذه النظرية تنطلق من أن معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين يبقى ثابت وأن قيمة 
المؤسسة ترتفع بالإستفادة من أثر الرفع المالي الإيجابي فإنه إبتداء من نقطة معينة فإنه سوف يكون هناك رد فعل من 

المساهمين، فبأخذهم بعين الإعتبار المخاطر المالية يرفعون تدريجيا  مطالبهم في المردودية، من جهة أخرى يصبح طرف
المقرضون أكثر حساسية للمخاطر المرتبطة بمديونية المؤسسة فيطالبون هم كذلك بمعدلات فائدة مرتفعة. 

ندها نقطة التمويل المثلى التي تنخفض عكما لم تحدد هذه النظرية قاعدة حسابية واضحة من أجل حساب
تكلفة الأموال وتزداد القيمة السوقية للمؤسسة، بل تفترض أن المؤسسة سوف تلجأ إلى المزيد من الإقتراض ثم تقوم 
بحساب التكلفة والقيمة السوقية، أي أن عملية الحساب تتم بعد التمويل وليست قبل التمويل وهو ما قد يشكل 

ى المؤسسة من خلال أثر الرفع المالي السلبي.مخاطر مالية عل
لنفرض أنه لديك المعطيات التالية التي تخص إحدى المؤسسات::21مثال -

الحالة الثالثةلة الثانيةاالحالحالة الأولىالبيان
%25%18,5%18)%(تكلفة الأموال للتمويل بالملكية

%16%12%12)%(معدل الفائدة الإسمي

4.0324.0324.032صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائب (دج)

03.6006.000القروض (دج)

بالإعتماد على المدخل التقليدي ما هو أثر إعتماد المؤسسة على الديون على التكلفة الكلية للأموال المطلوب:
؟.أرباح المؤسساتعلى معدل الضريبة لا يوجد هنأوالقيمة السوقية للمؤسسة إذا علمت 

:المعطى في الصفحة التاليةهذا الأثر بالإستناد إلى الجدول سنبينالحل:-

قيمة المؤسسة

لمثلىنقطة الإقتراض انسبة الديون % 100



دروسࡧࡩʏࡧمادةࡧالسياساتࡧالماليةࡧللمؤسسة

116

الحالة الثالثةلة الثانيةاالحالحالة الأولىالبيان

%25%18,5%18)%(تكلفة الأموال للتمويل بالملكية

%16%12%12)%(تكلفة الأموال للتمويل بالديون

4.0324.0324.032التشغيلي قبل الفوائد والضرائب (دج)صافي الربح 

03.6006.000القروض (دج)

0432960)%12(الفوائد على القروض

4.0323.6003.072صافي الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب (دج)

000(دج)) %0(الضرائب

4.0323.6003.072الربح الصافي (دج)

22.40019.459,4612.288لأموال الملكية (دج)القيمة السوقية 

03.6006.000القيمة السوقية للديون (دج)

22.40023.059,4618.288القيمة السوقية الكلية للمؤسسة (دج) 

%22,05%17,48%18)%(التكلفة الكلية للأموال

نسبة من الديون في هيكلها المالييتضح من خلال الجدول أعلاه أن المؤسسة عندما قامت باستخدام 
ع مالي إيجابي)،(رفازاة مع انخفاض تكلفة الأموالأدى ذلك إلى زيادة قيمتها السوقية الكلية بالمو (الحالة الثانية)

بالتوازي مع زيادة تبدأ قيمة المؤسسة في الانخفاضفي الهيكل المالي لدى المؤسسة (الحالة الثالثة)بزيادة نسبة الديون و 
(رفع مالي سلبي).تكلفة الأموال

مد هذه تعت:لحيادية الهيكل المالي على القيمة السوقية للمؤسسةالمؤيدة النظرية المداخل-5-3-1-2
أن و ، ةلا يؤثر على القيمة السوقية للمؤسسحياديالماليالهيكل المداخل على فكرة أساسية تتمحور في كون أن 

، مال السوقهذا دائما مع افتراض كتها السوقية و قيمومردودية استثماراēا فقط الكفيلة بتعظيم المؤسسة نشاط 
والمداخل التي اتخذت هذه الإتجاه في التحليل نجد:

ثابتتينبقيانتالإقتراضوتكلفةالأموالالكليةالتكلفةأنالمدخلهذايفترض مدخل صافي ربح العمليات:-أ
اĐهولتمثلالتيالملكيةتكلفةهوقيمتهتتغيرالذيالوحيدوالمتغير،المؤسسةمديونيةنسبةكانتمهماتتغيرانولا

يغيرلنسوفالماليالرفعفيتغييرفأيالكلية،التكلفةعنمستقلالماليالهيكل، وعليه فإنحسابهينبغيالذي
باتثوبالتاليالمؤسسة،فيالمديونيةنسبةكانتمهماثابتةالتكلفةهذهتبقىحيثللأموالالكليةالتكلفةمن

تكلفةينمابالإقتراض نسبةتغيرمعتتغيرلاثابتةالإقتراضتكلفةأنيفترضأنهكماللمؤسسة،السوقيةالقيمة
.الإقتراضنسبةفيزيادةكلمعسترتفعالخاصةالأموال

الأعمالخاطرالميةإستقلالفكرةيؤكدالماليالهيكلصياغةفيالعملياتربحصافيلنظريةالعامالمنهجإن
ثابتةستظلللمؤسسةالسوقيةالقيمةأنيعنيماوهوالهيكل الماليتشكيلةعنوأيضاالمرجحةالأموالتكلفةعن
السوقيةالقيمةعلىتؤثرلاالمالييكلالهفيالتغيرات أنيعنيمما، الماليالرفعمستوياتفيتحصلالتيالتغيراترغم
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، إطلاقامقبولةغيرفكرةأمثلماليهيكلوجودفكرةيجعلالذيالأمرالمرجحةالأموالتكلفةعلىوأيضاللمؤسسة
: يهالفروضمنمجموعةعلىيقوم مدخل صافي ربع العمليات (التشغيلي)أعلاهالنظروجهةولإثبات

المرجحةلأموالاتكلفةيساويخصمبمعدلالعملياتربحصافيبخصمككلللمؤسسةالسوقيةالقيمةتتحدد-
؛والملكيةالإقتراضبينالقيمةتلكتقسيمالأهميةمنليسلذلك

تتغيرلاثابتةهذه المخاطرةظلتمافإذالذلكالأعمالمخاطربدرجةالعملياتربحصافيخصممعدليتحدد-
؛أيضايتغيرلاثابتيظل)المرجحةالأموالتكلفة(الخصممعدلفإن
منخفضتمويلمصدريعتبروحيثسنداتبطرحقروضعلىالحصولخلالمنالماليالرفعمستوياتزيادةإن-

عنالناجمةالمزايا فإنلذلكالعاديةالأسهمحملةلهايتعرضالتيالماليةالمخاطردرجةفيزيادةعليهيترتبالتكلفة
افيةالإضالمخاطرعنلتعويضهمأعلىعائدبمعدلالمساهمينمطالبةنتيجةتضيع)السندات(القروضعلىالإعتماد

؛ليالماالرفعمستوياتإرتفعتكلمامتصاعدةالممتلكالتمويلتكلفةيجعلالذيالأمرلها،يتعرضونالتي
.المؤسساتدخلعلىضريبةتوجدولا ثابتةالقروضعلىالفائدةمعدلثبات-

لسوقاوأن،حجم المديونيةكانتمهماالكليةالأموالتكلفةثباتيفترضأنهالمدخلهذاخلاصةو 
(زيادة نسبة الرفع لفةالتكمنخفضةالديونفزيادةالتمويلي،مزيجهاعنالنظربغضالمؤسسةقيمةإجمالايخصمالمالي

تتكونالعملياتربحصافيمدخلفيالإقتراضتكلفةأموال الملكية (إنتكلفةارتفاعفيمساوتياريقابلهاالمالي)
الزيادةبسببلملكيةأموال اتكلفةفيزيادةالناشئة عنضمنيةوتكلفةالفائدةبمعدلممثلةظاهرةتكلفةجزأين،من

فالميزةلذلكنتيجةو أو ارتفاع المخاطرة المالية، الماليالرفعنسبةالذي يطلبه المساهمون جراء إرتفاعمعدل العائد 
منحياديأثرلهيكونسوفالظاهرةالتكلفةحيثمننسبياالتكلفةالمنخفضةالقروضلإستخدامالمصاحبة

سوفأموال الملكية و لديونلالحقيقيةفالتكلفةولذلك،أموال الملكيةتكلفةارتفاعفيالمتمثلةالضمنيةالتكلفةخلال
) يؤدي ذلك إلغاء أثر التغير (زيادة أو نقصان) على تكلفة الأموال المرجحة وعلى القيمة السوقية نفسهاتكون

اليمهيكلتحقيقسسةالمؤ إمكانيةعدمهوالمدخللهذاالنهائيةنتيجةفالوبالتاليللمؤسسة (تبقى كليهما ثابتة) ، 
تكلفة الأموال، ويلخص الشكل أدناه هذه الخلاصة:أمثل قيمة المؤسسة

نسبة الرفع نسبة الديون

ࢉࡷ

ࢋࡷ

ࢊࡷ
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لزيادةلإيجابية االتأثيراتتساويسببتبينالتيوالحججللأسستوضيحهعدمالمدخلهذاعلىيعاب
كلفة ، كذلك إفتراض هذا المدخل ثبات التلذلكنتيجةالعاديةالأسهمحملةيفرضهاالتيالزيادةمعالإقتراض
المرجحة (الكلية) مهما كانت درجة الرفع المالي لأن زيادة المخاطرة المالية نتيجة زيادة الديون تعمل على الأموال 

مطالبة المقرضين على زيادة معدل الفائدة وبالتالي ارتفاع تكلفة الأموال المرجحة.
لديك المعطيات التالية التي تخص إحدى المؤسسات:تكنل:22مثال -
دج؛60.000: )ܶܫܤܧالتشغيلي (صافي الربح -
؛%10دج، معدل الفائدة الإسمي (تكلفة الديون): 150.000: (ܦ) الديون-
؛%15(التكلفة الكلية للأموال): )௘ܭ(متوسطة التكلفة المرجحة للأموال-

المطلوب:
ة السوقية لأموال الملكيحسب مدخل صافي ربح العمليات أحسب كل من قيمة السوقية للمؤسسة، القيمة -

وتكلفة التمويل بأموال الملكية؟؛
) فما هو %10دج بنفس معدل الفائدة الإسمي (50.000لنفرض أن المؤسسة حصلت على قرض جديد قيمته -

لتكلفة الكلية اأثر ذلك القيمة السوقية للمؤسسة، القيمة السوقية لأموال الملكية، تكلفة التمويل بأموال الملكية و 
للأموال؟.

حسب مدخل صافي ربح العمليات يحسب كل من:الحل:-

V =(ா஻ூ்القيمة السوقية للمؤسسة (-
௄೐

=଺଴.଴଴଴
଴,ଵହ

.دج400.000= 

القيمة السوقية للديون.-= القيمة السوقية للمؤسسة )S(القيمة السوقية لأموال الملكية -
دج.250.000= 150.000–400.000= 

௖ ( =ா஻ூ்ିூܭ(تكلفة التمويل بأموال الملكية -
௏ି஽

.: تكلفة الديون بالقيمة)	ܫ(حيث أن 

 =(଴,ଵ×ଵହ଴.଴଴଴)ି଺଴.଴଴଴
ଵହ଴.଴଴଴ିସ଴଴.଴଴଴	

=0,18.
(ܦ) ) فإن الديون%10دج بنفس معدل الفائدة الإسمي (50.000قيمته إذا حصلت المؤسسة على قرض جديد -

دج حسب 200.000وتصبح تبلغ: ) S(القيمة السوقية لأموال الملكية دج، وبالتالي تنخفض 200.000تصبح 
الإفتراض الأساسي لمدخل صافي ربح العمليات الذي ينص على أن المؤسسة تستخدم حصيلة الإقتراض الجديد في 

شراء الأسهم التي سبق إصدارها وعليه فإن:
) ثابتة لثبات صافي الربح التشغيلي والتكلفة الكلية للأموال أي أن:Vتبقى القيمة السوقية للمؤسسة (-

V =ா஻ூ்
௄೐

=଺଴.଴଴଴
଴,ଵହ

.دج400.000= 

.دجS( =400.000–200.000 =200.000(القيمة السوقية لأموال الملكية -

௖ (= =(଴,ଵ×ଶ଴଴.଴଴଴)ି଺଴.଴଴଴ܭ(تكلفة التمويل بأموال الملكية -
ଶ଴଴.଴଴଴ିସ଴଴.଴଴଴	

=0,20.
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التالي:) حسب مدخل صافي ربح العمليات ونتأكد من خلال ௘ܭالتكلفة الكلية للأموال (-

௘ܭ =
ܦ

ܦ + ܵ ஽(1ܭ − ܶ) +
ܵ

ܦ + ܵ ஼ܭ

= ଶ଴଴.଴଴଴
ଶ଴଴.଴଴଴ାଶ଴଴.଴଴଴

× 0,1(1 − 0) + ଶ଴଴.଴଴଴
ଶ଴଴.଴଴଴ାଶ଴଴.଴଴଴

0,2
= ૙,૚૞

وء المؤسسة الكلية للأموال بقيت ثابتة دون تغيير في حالة لجوعليه من النتيجة الأخيرة يتضح أن التكلفة 
إلى الإقتراض حسب مدخل صافي ربح العمليات.

إن :)1958() في ظل غياب الضريبة وكلفة الإفلاس وكلفة الوكالةM&Mنظرية موديقلياني وميلر (-ب
صافي ربح عمن صياغة الهيكل المالي في ظل عدم وجود الضريبة تتفق أبشلياني وميلر قمودالمضمون النظري لنظرية 

بتغيراتالمالي أي تتأثر بصياغة الهيكللاأنه في ظل غياب الضريبة فإن القيمة السوقية للمؤسسة ا ، إذ أكدالعمليات
على عدم وجود هيكل مالي أمثل.إستنتجاولذلك الماليالرفعنسبة 

بدورهاوالتي،إستثماراēاقيمةفيتتمثلللمؤسسةالسوقيةالقيمةأنأساسلىعالمدخلهذاجوهريقومو 
يتكونالتيلتشكيلةاكانتمهماوبالتاليالعائد،هذالهايتعرضالتيبالمخاطرو منهاالمتوقعالعائدعلىتتوقف

تمسواءلهالمكونةاللإستثماراتالكليةالقيمةمعتتساوىأنلابد و و للمؤسسةالكليةفالقيمةالهيكل الماليمنها
قراراتعلىفتتوقالمؤسسةقيمةأنيعني هذاالملكية،أموالبواسطةأوالديونبواسطةالإستثماراتهذهتمويل

.التمويلالإستثمار ولا تتعلق بقرارات
مردوديةمعدليطلبونفالمساهمونللمؤسسةالماليةالمخاطرارتفاعفييزيدكعاملللمديونيةموديقلياني وميلر ينظرو 

الماليالسوقاءةبكفيتميزمحيطفينهأالنظريةهذهتحددحيث، للمؤسسةإضافيةأموالتقديمهمأجلمنأعلى
المستدينةغيرسةللمؤسالمرجحةالوسطيةالتكلفةتساويالمستدينةؤسسةالملأموالالمرجحةالوسطيةالتكلفةفإن
ثرأأيالمختارالمالي يكلوالهالمديونيةلمستوىيكونلا الشروطهذهتحتفقط،أموال الملكيةتكلفةفيتتمثلالتي

الماليهيكلهافيديونيةالمبزيادةالماليالرفعأثرمنتستفيدأنالمؤسسة، فإذا ما رغبت التمويلتكلفةعلىحقيقي
تحليلهما فإنوبالتاليلكية،أموال المتكلفةفيبالإرتفاعكلياتحييدهيتمماسرعانالمتوقعالتكلفةفيالإنخفاضفإن

: الآتيبيتميزفي ظل غياب الضرائب الأمواللتكلفة
الإستدانة؛مستوىكانمهماثابتةتبقىالأموالالكليةالتكلفة-
الإستدانة؛نسبةبارتفاعترتفعأموال الملكية تكلفة-
؛التغيروقليلةمانوعاثابتةتبقىالقروضتكلفة-
ثباتخلال منييدهتحيتمأموال الملكيةتكلفةفيالإرتفاعلأنوذلكالإستدانةزيادةرغمثابتةالكليةالتكلفة-

؛الماليالرفعفيالزيادةرغمالإستدانةتكلفة
.متغيرةغيرالكليةالتكلفةلأنالإستدانةبزيادةتتأثرلاللمؤسسةالسوقيةالقيمة-
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منإستثماراتهوليحأنيستطيعالمستثمرأنفكرēاتنطويالتي المراجحة،مفهومعلىتحليلهمويقوم
التمويل بأموال علىتعتمدولكنهامشاđةأخرىمؤسسةإلىأصولهامنجزءتمويلفيالديونعلىتعتمدمؤسسة
المخاطرفيزيادةدونو قبلمنيحققهكانالذيالعائديحققأنيمكنهالمستثمرأنذلكعلىويترتبفقط، الملكية
التمويل بأموال الملكيةعلىتعتمدالتي(المؤسسةهذهلقياممبررهناكيكونلاوبالتالي،قلأباستثمارولكنالمالية
قادرونمأĔطالمامساهمين،للميزةتحققالتيالماليالرفعمزايامنللإستفادةالماليهيكلهافيتعديلأيجراءبإ)فقط
.لمؤسستينلالسوقيةالقيمةتساويإلىالنهايةفيستؤديالمراجحةفكرةاستخدامفإنلذا ،ذلكتحقيقعلى

موديقلياني لقانط،الماليالهيكلعنمستقلتينللمؤسسةالسوقيةالقيمةو الأموالتكلفةأنإبرازأجلمن
فيمتماثلتينو الأصولمردوديةمعدلنفسولهماالمخاطرةفئةلنفستنتميانمؤسستينوجودإفتراضمنوميلر 
أن، حيثالمالييكلالهناحيةمنمختلفتينأĔماأساسيإفتراضمع،متشاđةاقتصاديةبخصائصوتتميزانالحجم

أنإثباتباماققد و ،والديونأموال الملكيةمنبمزيجممولةالثانيةأنحينفيالملكية فقط بأموالممولةأحداهما
:يليكماضمن حقيقتين  للمؤسسةالسوقيةالقيمةعنمستقلالماليالهيكل

بالتالي تتمثل هذه الحقيقة في أنه لا يمكن للمؤسسة أن تزيد قيمة المؤسسة و الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر:-
المالي، أي أن قيمة المؤسسة تتوقف على الأرباح الناتجة من تشغيلالهيكلقيمة أموال الملكية عن طريق تعديل 

وفق العلاقة التالية:)Vعن الهيكل المالي لها، حيث تتحدد قيمة المؤسسة (الأصول بغض النظر 

ࢂ =
ࢀࡵ࡮ࡱ
ࢋࡷ

تراضات يمكن الإشارة إليها في النقاط الآتية:هذه الحقيقة على مجموعة من الإفوتقوم 
ضرائب سواء على الأفراد أو على المؤسسات؛عدم وجود-
஽يمكن تغيير النسبة (-

ௌ
لى عدون تغيير حجم الأموال المستثمرة في المؤسسة، فقد تستخدم الديون لشراء أسهم أو)

العكس تستعمل الإصدارات الجديدة من الأسهم في سداد الديون دون التأثير على حجم الأموال المستثمرة؛
النمو وبالتالي تأخذ التدفقات النقدية شكل دفعات؛ثبات معدلات-
إمكانية الإقتراض سواء للأفراد أو للمؤسسات وفقا لمعدل الفائدة الخالي من المخاطرة أيا كان حجم الأموال -

المقترضة؛
؛المخاطر الخاصة đاتماثل التوقعات الخاصة بالمستثمرين الحاليين أو المحتملين سواء بالنسبة لإيرادات المؤسسة أو -
يمكن تصنيف المؤسسات في مجموعات متماثلة من حيث العائد والمخاطرة؛-
كمال سوق رأس المال حيث تتوافر فيه كافة المعلومات وتسود فيه الأسعار العادلة.-

لة كما تبينه المعاد)M&M(وفي ضوء هذه الفروض يمكن إعادة صياغة الحقيقية الأولى لموديقلياني وميلر 
الآتية:

ࡸࢂ = ࢁࢂ =
ࢀࡵ࡮ࡱ
ࢋࡷ

=
ࢀࡵ࡮ࡱ
૙ࡷ
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يؤكد موديقلياني وميلر هذه المعادلة الأخيرة أن قيمة المؤسسة لا تتوقف على درجة الرفع المالي (المديونية) 
) بفرض ଴ܭتتساوى مع تكلفة أموال الملكية ()௘ܭ(لأن متوسط التكلفة المرجحة للهيكل المالي المتضمن الديون 

ماثلتين تماما في حجم مت، وللبرهان على ذلك إفترض موديقلياني وميلر أنه توجد مؤسستين عدم اللجوء إلى الإقتراض
) أقل ௎ܸونوعية الأصول الخاصة đما أوĔما يحققان نفس العائد، إلا أن إحداهما مقومة بقيمة سوقية للمؤسسة (

) أعلى ௅ܸبينما المؤسسة الثانية فهي مقومة بقيمة سوقية للمؤسسة (ولا تعتمد على القروض في تمويل أصولها،
௅ܸوتعتمد على الديون في تمويل جزء من أصولها، وبما أن  > ௎ܸ فإنه لا يوجد مستثمر عقلاني أو رشيد يقبل بشراء

وبالتالي ارتفاع ثمن أسهمها، حيث يمكنه شراء مرتفعة) ௅ܸ(أسهم المؤسسة التي تلجأ إلى الديون لأن قيمتها السوقية 
) الأقل ثم يقوم بالإقتراض حتى يحقق نفس النتائج التي تحققها المؤسسة ௎ܸ(أسهم المؤسسة ذات القيمة السوقية 

) ويقلل من ௎ܸ) المرتفعة، ولا شك أن هذا السلوك الرشيد من شأنه أن يرفع من قيمة (௅ܸذات القيمة السوقية (
௅ܸ) حتى نصل إلى التساوي بينهما ௅ܸ(قيمة = ௎ܸ.وبذلك يتحقق التوازن للسوق

௅ܸويمكن للمستثمر الرشيد أن يتبع سياسة معينة تمكن من تحقيق التطابق (التساوي)  = ௎ܸ ، لتوضيح
௨ܸن المؤسسة التي لا تلجأ إلى الإقتراض قيمتها أنفرض هذه السياسة المتبعة  = ܵ௎ ܵحيث௎ تمثل التمويل بأموال

ويتم توزيعها بالكامل (نفترض ثبات Earnالملكية لهذه المؤسسة، ولنفرض أĔا تحقق عائد يساوي قيمة معينة هي: 
	حيث أن:௅ܸتلجأ إلى الإقتراض قيمتها معدل النمو)،وإذا فرضنا أن المؤسسة التي  ௅ܸ = ܵ௅ + مع العلم أĔا ௅ܦ

−Earnتحقق عائد قدره:  Interest(ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊ܫ = ௅ܦ × ، وعليه فإذا قام ): معدل الفائدة على القروض஽ݎ، ஽ݎ
αولتكن )௎ܸ(من المؤسسة αنسبة الالمستثمر بشراء  ௎ܸبمعنى أنه يستثمر المقدارαܵ௎ويحقق عائد يبلغαEarn،

في المؤسسة المقترضة كان معنى ذلك أنه يقوم α، وإذا قام بشراء نفس النسبة )ଵܵ(تسمى هذه بالإستراتيجية الأولى
−α(Earnويحقق عائد يبلغαܵ௅بشراء  ௅ܸفإذا كانت ،)ଶܵ(، تدعى هذه بالإستراتيجية الثانية (ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊݅ > ௎ܸ

على أن من المؤسسة الأولىαܵ௎عن طريق شراء )ଶܵ(تحقيق نفس نتائج الإستراتيجية الثانية فيستطيع المستثمر 
−αܵ௎	هي:التي قام بدفعها وبالتالي تكون الكمية المستثمرة௅ܦαيقترض  αܦ௅ = α(ܵ௎− ، ليحقق عائد (௅ܦ
−	݊ݎܽܧαقدره:  αݐݏ݁ݎ݁ݐ݊ܫ = α(݊ݎܽܧ	− وبما أن ،)ଷܵ(، تعبر هذه عن الإستراتيجية الثالثة (ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊ܫ

−α(Earnالعائد تحققان نفس )ଷܵ(والإستراتيجية الثالثة )ଶܵ(الإستراتيجية الثانية  فإن ذلك يعني (ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊݅
المبالغ المستثمرة في الإستراتيجيتين أي أن:تساوي

αܵ௅ 	= α(ܵ௎ (௅ܦ−
Þ	ܵ௎ = ܵ௅ + ௅ܦ
Þ	 ௎ܸ = ௅ܸ

أما إذا لم تتساوى المبالغ المستثمرة دل ذلك على عدم كفاءة السوق وهو ما يتعارض مع إفتراض كفاءة 
ومنه نستنتج من هذه الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر ثباتالسوق، أي أن عدم التساوي هو امر غير وارد تماما، 

تتوقف على الأرباح الناتجة من تشغيل الأصول ، كما أن قيمة المؤسسة )௘ܭ(متوسط تكلفة الأموال المرجحة 
).ܶܫܤܧ(
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ؤسسة وكانت الممتماثلتين في كافة النواحي ما عدا الهيكل المالي لهما، LوUمؤسستين لديكتكنل:23مثال -
Uدج، أما 20سهم عادي يباع السهم العادي الواحد بـ 5.000(أموال الملكية) مقسم إلى تعتمد على رأس المال

بتكلفة قدرت دج 25.000فتعتمد على القروض في تمويل جانب من أصولها، بلغت قيمة هذه القروضLالمؤسسة 
دج، مع العلم لأنه لا 350.000أن الأرباح المتوقعة قبل الفوائد (الربح الصافي التشغيلي) بلغت في حين %12بـ 

يوجد ضرائب في كلا المؤسستين.
لأسهم العادية) لكل من المؤسستين، وبفرض أنهإذا رغبت في شراء نفس الحصة من حقوق الملكية (االمطلوب:

فالمطلوب تحديد كل من:%12يمكنك الإقتراض بـ 
؟.Uالقيمة السوقية لكل من أسهم المؤسسة -

؟.Uالمؤسسة من رأس مال %20الأموال المستثمرة والعائد لو قمنا بشراء-
الأكثر مخاطرة مع التعليل؟.الإستثمار-
؟.Lبما يؤدي إلى تحقيق العائد الخاص بالمؤسسةUن إستراتيجية للمؤسسة يكو ت-
؟.LوUالمؤسسة السوقية لكل من قيمة ال-

%20دج وكان يمكنك شراء كمية تصل إلى135.000تبلغ Lالإجراء الواجب عمله إذا كانت أصول المؤسسة-

من أسهم المؤسسة؟.
الحل:-
السعر السوقي للسهم.× عدد الأسهم العادية = Uالقيمة السوقية لأسهم المؤسسة -

دج.100.000= 20× 5.000= 
:Uالمؤسسة من رأس مال %20لو قمنا بشراءالأموال المستثمرة -

) Uالقيمة السوقية لأسهم المؤسسة (القيمة السوقية للمؤسسة × نسبة الشراء =Uالأموال المستثمرة في المؤسسة 
دج.20.000= 100.000× 0,2= 

αالأرباح المتوقعة قبل الفوائد (× = نسبة الشراء الذي يحققه المستثمر العائد  × Earn.(
دج. 70.000= 350.000× 0,2= 

لأĔا تعتمد على القروض في التمويل (في هيكلها المالي).Lالإستثمار الأكثر مخاطرة هو المؤسسة -
: يتم تكوين الإستراتجية الثالثة Lبما يؤدي إلى تحقيق العائد الخاص بالمؤسسةUتكوين إستراتيجية للمؤسسة -
)ܵଷ( عن طريق شراء حسب الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلرαܵ௎ من المؤسسةU على أن يقترضαܤ௅، وعليه

فإن:
−α(Earnالعائد  =  (ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊݅

=0,2) ×350.000-)25.000×0,12((

دج.69.400= 
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−αܵ௎	= (التي قام المستثمر بدفعها)الأموال المستثمرة  αܦ௅ = α(ܵ௎− (௅ܦ
=0,2) ×100.000–25.000.(

.دج15.000=
:LوUالقيمة السوقية لكل من المؤسسة -

U =௨ܸالقيمة السوقية للمؤسسة  = ܵ௎ =100.000. دج
يتعادل مع صافي ) ଷܵ(نظرا لأن صافي العائد المحقق عن الإستراتيجية الثالثة : Lالقيمة السوقية للمؤسسة 

المبالغ المستثمرة في الإستراتيجيتين أي أن:ذلك يعني تساويفإن ) ଶܵ(الثانية العائد المحقق من الإستراتيجية 
αܵ௅ 	= α(ܵ௎ (௅ܦ−

Þ		ܵ௎ = ܵ௅ + ௅ܦ
Þ	ܵ௅ 	= ܵ௎ − ௅ܦ
Þܵ௅ 	= 100.000− 25.000
Þܵ௅ 	= 75.000

௅ܸوعليه فإن: = ܵ௅ + ௅ܦ
Þ	 ௅ܸ 	= 75.000 + 25.000
Þ	 ௅ܸ 	= ૚૙૙.૙૙૙

.دج100.000وتبلغLوUإذن تتساوى القيمة السوقية للمؤسستين

%20دج وكان يمكنك شراء كمية تصل إلى135.000تبلغ Lالإجراء الواجب عمله إذا كانت أصول المؤسسة-

:௅ܵدج فيعني ذلك أن 135.000تبلغ Lأصول المؤسسة: إذا كانت من أسهم المؤسسة
ܵ௅ = ௅ܸ ௅ܦ−

Þܵ௅ 	= 135.000− 25.000
Þ	 ௅ܸ 	= ૚૚૙.૙૙૙

دج ولكن 22.000=110.000× 0,2يحمله تكلفة تبلغ:Lمن أسهم المؤسسة %20وبالتالي فإن شراء المستثمر 
).ଷܵ(دج، وعليه ينبغي إتباع الإستراتيجية الثالثة 69.400يحقق نفس العائد السابق المقدر بـ 

ن أفي هذه الحقيقةيبرز موديقلياني وميلر:(حالة عدم وجود ضرائب)لموديقلياني وميلرالثانيةالحقيقة -
، ويعزى ذلك زيادة مخاطر يرتبط طرديا مع حجم الإقتراض)ௌ௅ݎ(معدل العائد المطلوب تحقيقه على أموال الملكية 

معدل العائد المطلوب تحقيقه نتيجة لذلك، وحسبهما فإن أموال الملكية مع زيادة الإقتراض ومن ثم ضرورة زيادة 
لا تلجأ لمؤسسة مماثلة)଴ݎ(الملكية يساوي مجموع تكلفة أموال)ௌ௅ݎ(معدل العائد المطلوب تحقيقه على أموال الملكية 

଴ݎ(إلى الإقتراض وعلاوة مقابل المخاطر المالية نتيجة الإقتراض، تتحدد هذه العلاوة بناء على الفرق  − وحجم )஽ݎ

஽الإقتراض (
ௌಽ

القيمة السوقية لأموال الملكية للمؤسسة،:)௅ܵ(القيمة السوقية لديون المؤسسة،:)ܦ()، بحيث أن 

كما يلي:)ௌ௅ݎ(معدل العائد المطلوب على أموال الملكية ):التكلفة الثابتة للإقتراض، وعليه يمكن كتابة ஽ݎ(

ࡸࡿ࢘ = ૙࢘ + ૙࢘) − )(ࡰ࢘
ࡰ
ࡸࡿ

)	

هو دالة خطية في ديون المؤسسة ) ௌ௅ݎ(معدل العائد المطلوب على أموال الملكية من خلال المعادلة الأخيرة نجد أن 



دروسࡧࡩʏࡧمادةࡧالسياساتࡧالماليةࡧللمؤسسة

124

଴ݎ(بميل  − ويمكن البرهان على المعادلة الأخيرة المعطاة في ،)଴ݎ(وحد ثابت يتقاطع مع المحور العمودي هو)஽ݎ
الصفحة السابقة وفق التالي:

ܶܫܤܧنعلم أن: = (EBIT− ஽ݎ × D) + ஽ݎ × D

Þ	ா஻ூ்
ࡸࢂ

= (୉୆୍୘ି௥ವ×ୈ)
ࡸࢂ

+ ௥ವ×ୈ
ࡸࢂ

= (୉୆୍୘ି௥ವ×ୈ)
ࡸࡿ

× ࡸࡿ
ࡸࢂ

+ ௥ವ×ୈ
஽

× ஽
ࡸࢂ

଴ݎ:وبالتالي فإن = ௪௔௖௖ݎ = ௌ௅ݎ × ௌಽ
ௌಽା஽

+ ஽ݎ × ஽
ௌಽା஽

Þݎௌ௅ = ௌಽା஽
ௌಽ

଴ݎ) − ஽ݎ × ஽
ௌಽା஽

)

= ௌಽା஽
ௌಽ

଴ݎ) − ஽ݎ × ஽
ௌಽା஽

)

= ଴ݎ + ஽
ௌಽ
଴ݎ − ஽ݎ

஽
ௌಽ

= ଴ݎ + ଴ݎ) − ஽)(஽ݎ
ௌಽ

)

ضمن شكل بياني كما هو مبين في أدناه:ويمكن التعبير عن النتيجة المبرهنة أعلاه

ولقد بين موديقلياني وميلر أن التكلفة الكلية أموال المؤسسة لن تتجه إلى الإنخفاض مل لجوء المؤسسة إلى 
سبب أن إن بافقتراض وإحلالها محل أموال الملكية حتى وإن بدت تكلفة القروض أقل من تكلفة أموال الملكية، 

دة تكلفتها لكية المتبقية في المؤسسة ومن ثم زياإضافة قروض بتكلفة منخفضة من شأنه أن يزيد من مخاطر أموال الم
)  ௪௔௖௖ݎبنفس مقدار النقص في التكلفة بسبب الإقتراض، بحيث يبقى متوسطة تكلفة الأموال المستثمرة في المؤسسة (
ؤسسة لمكما هو دون تغيير، وعليه يمكن التعبير عن الحقيقة الثانية لموديقلياني وميلر: بأنه لا تختلف كل من قيمة ا

نموذج لقد تعرضومتوسط تكلفة الأموال في المؤسسة بإختلاف مصادر الأموال إذا كانت ممتلكة أو مقترضة.
:همهاأمن الإنتقاداتĐموعة من الضرائبموديقلياني وميللر في حالة غياب 

وتكاليف ف للتحويلأي تكاليالواقعي تحقيق عدم وجودمن غيرلأنهالمالية وكفاءēا الأسواقانتقاد فرضية مجانية -
هذا العنصر يضعف ، فوجودتحليلهماالمالية في الوقت الذي تؤدي فيه هذه الفرضية دوار أساسيا في الأوراقإصدار 

المراجحة؛من عملية 

تكلفة الأموال

ܦ
ܵ

ௌ௅ݎ

௪௔௖௖ݎ

஽ݎ

଴ݎ
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إفتراضؤسسة وعلىعندما تقترض الملأنهمن المؤسسة بدلاالماليبالرفعانتقاد فرضية أن المستثمر بإمكانه القيام -
،ثروة المساهمينإلىالإفلاسثار آتمتد لاوفي هذه الحالة إفلاسهاإعلانلى إعدم قدرēا على السداد فإن ذلك يؤدي 

حيث إفلاسهعلانإيؤدي ذلك إلى إلتزاماتهولم يتمكن من تسديد الرفع الماليأما إذا قام المستثمر بنفسه بعملية 
؛كاته الشخصيةتمتد أثاره إلى أمواله الخاصة وممتل

معدل نفسبالإقتراضأن كل من المؤسسة والمستثمرين يكون لهما نفس القدرة على إفتراضمن الصعب قبول -
للأعوان معاملتهاالمالية تختلف في المؤسساتكذلك فمن المؤكد أن المراجحة،  الفائدة وهو ما يقلل من فكرة 

ة المتعاملالسوق حيث يختلف معدل الفائدة حسب طبيعتقتصر في تطبيق معدل واحد فيلافهيالإقتصاديين
و وهالضرائبفرضية عدم وجود أي نوع من خلالمن امن جهة أخرى تم انتقادهم، سواء كان فردا أو مؤسسة

حين أن الفوائد على الديون قابلة للتخفيض من هيكل التكاليف وهو ما يؤدي إلى التخفيض غير واقعي فيإفتراض
له تأثير وهو ما سيكونالضرائببعد إلالأرباحاللمؤسسة، بينما المساهمون ليس لهم الحق في لضريبيمن الوعاء ا
أموال الملكية.الدين على تكلفة

دج للسهم الواحد، 10تمتلك إحدى المؤسسات مليون سهم عادي القيمة السوقية للسهم العادي تبلغ :24مثال -
من %01تعتمد هذه المؤسسة على أموال الملكية (حقوق الملكية) في تمويل كافة أنشطتها، فإذا رغبت في شراء 

60أو %40أو %20القيمة السوقية لأسهم المؤسسة إلا أنك لم تقرر بعد كيفية تمويل ذلك، إذ يمكنك إقتراض 

10يبلغ، علما أن العائد على حقوق الملكية في المؤسسة %10من الأموال التي تحتاجها بسعر فائدة ثابت قدره %

الذي يمثل أيضا العائد على الأموال المستثمرة في المؤسسة.%
) مع إغفال الضرائب أجب على الأسئلة التالية:M&Mالمطلوب: بفرض أننا في عالم موديقلياني وميلر (

ما هو مقدار العائد المتوقع أن تحققه بصفتك مستثمرا في هذه المؤسسة وفقا لخطط التمويل الثلاثة؟.-
العائد على حقوق الملكية الذي يمكن أن تحققه وفقا لكل خطة من خطط التمويل الثلاثة؟.معدل كم يقدر -
لإقتراض؟.جحة إذا لجأت هذه المؤسسة إلى اتكلفة الأموال المر لنتائج السؤالين أعلاه ما هي توقعاتك بالنسبة من-
الحل:-
سيتم الإجابة على السؤالين الأول والثاني ضمن الجدول التالي:-

الخطة التمويلية الثالثةالخطة التمويلية الثانيةالخطة التمويلية الأولىالبيان

100.000100.000100.000قيمة إجمالي الأموال المستثمرة (دج)

204060)%الإقتراض (الديون) (

15.00015.00015.000)1(قيمة العائد على الأموال المستثمرة (دج)

2.0004.0006.000)2(الفوائد (دج)

13.00011.0009.000)2(-)1) =(3صافي الربح بعد الفوائد (

16,2518,3322,5)%معدل العائد على حقوق الملكية (
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دج.100.000= )10× 1.000.000× (0,01قيمة إجمالي الأموال المستثمرة في المؤسسة = -
مرة.قيمة إجمالي الأموال المستث× العائد على الأموال المستثمرة معدل قيمة العائد على الأموال المستثمرة (دج)= -

دج. 15.000= 100.000× 0,15= 
يعني أن إجمالي %20دج فإذا إقترضنا 100.000): قيمة إجمالي الأموال المستثمرة هو %20الفوائد (حالة -

دج وعليه فإن:80.000دج والباقي هو أموال ملكية 20.000= 0,2× 100.000: القروض هو
دج.2.000= 0,1× 20.000قيمة الفوائد=

	معدل العائد على حقوق الملكية = -
صافي	الربح	بعد	الفوائد

أموال	الملكية
=ଵଷ.଴଴଴

଼଴.଴଴଴
 =0,1625.

ௌ௅ݎبإستعمال العلاقة: أو  = ଴ݎ + ଴ݎ) − ஽)(஽ݎ
ௌಽ

حيث أن:	(

ௌ௅ݎ = 0,15 + (0,15− 0,1) ൬
20.000
80.000൰ = ૙,૚૟૛૞

ح في الجدول أدناه:وفقا لخطط التمويل الثلاثة موضمقدار العائد المتوقع أن تحققه بصفتك مستثمرا في هذه المؤسسة 
الخطة التمويلية الثالثةالخطة التمويلية الثانيةالخطة التمويلية الأولىالبيان

204060)%الإقتراض (الديون) (

13.00011.0009.000صافي الربح بعد الفوائد 

لكل خطة من خطط التمويل الثلاثة هو:معدل العائد على حقوق الملكية الذي يمكن أن تحققه وفقا
الخطة التمويلية الثالثةالخطة التمويلية الثانيةالخطة التمويلية الأولىالبيان

204060)%الإقتراض (الديون) (

16,2518,3322,5)%معدل العائد على حقوق الملكية (

سسة بالنسبة لتكلفة الأموال المرجحة إذا لجأت هذه المؤ التوقعات (إعتمادا على نتائج السؤالين الأول والثاني) -
إلى الإقتراض: حيث نلاحظ أن زيادة اللجوء إلى الإقتراض أدى إلى زيادة معدل العائد على حقوق الملكية (أموال 

:ثابتفيظل) ௪௔௖௖ݎالملكية) ويرجع ذلك إلى زيادة مخاطر أموال الملكية، أما متوسط تكلفة الأموال المستثمرة (
௪௔௖௖ݎ = 0,1625 × 0,8 + 0,1 × 0,2 = ૙,૚૞
௪௔௖௖ݎ = 0,1625 × 0,6 + 0,1 × 0,4 = ૙,૚૞
௪௔௖௖ݎ = 0,1625 × 0,4 + 0,1 × 0,6 = ૙,૚૞

وتكون النتائج التي تحققها بصفتك مستثمرا هي نفس النتائج التي يمكن أن تحققها المؤسسة إذا ما لجأت 
ل ثابتا أيا كانت كمية القروض التي تستخدمها المؤسسة في هيكلهاإلى الإقتراض، إذ يظل متوسط تكلفة الأموا

المالي.
وامل تم سابقا تجاهل ع:كمال الأسواقعدم  في ظل المؤسسةوقيمةهيكل المالي للالأسس النظرية -5-3-2

تلف لذا سنحاول هنا التطرق إلى مخ، تكاليف الوكالةأساسية تعكس واقع السوق كالضرائب وتكاليف الإفلاس و 
ائب وتكاليف وجود الضر الأسس النظرية التي حاولت إبراز العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة في ظل عدم 

الإفلاس والوكالة.
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أدرك :)1963() في وجود ضرائب على أرباح المؤسسات M&Mنظرية موديقلياني وميلر (-5-3-2-1
المؤسسات من شأنه ألا يحافظ أن إسقاط فرضية عدم وجود ضريبة على1963موديقلياني وميلر في دارستهما عام 

السوقية للمؤسسة المستخدمة للإقتراض، وأن على ما توصلا إليه قبل ذلك من ثبات تكلفة الأموال ومن ثم القيمة
سة المقترضة فة الأموال، وإرتفاع القيمة السوقية للمؤسوجود ضريبة على دخل المؤسسات سيترتب عليه إنخفاض تكل

مماثلة، تنتمي لنفس شريحة المخاطرة غير أĔا ممولة الكامل عن طريق أموال الملكية، عن القيمة السوقية لمؤسسة أخرى
السوقية للمؤسسة المقترضة بمقدار الوفورات الضريبة الناتجة عن الإقتراض.سترتفع القيمة

ويتحقق الوفر الضريبي نتيجة إعتماد المؤسسة على القروض، فزيادة التمويل المقترض في تشكيلة الأموال 
يترتب عليه انخفاض في تكلفة الأموال المرجحة مما يسبب ارتفاع في القيمة السوقية للمؤسسة، وينشأ هذا التأثير نظرا 

كن تخفيضها لضريبة (تعتبر القروض من التكاليف التي يملأن فائدة القروض تطرح من أرباح المؤسسة قبل أن تخضع ل
عند حساب الضريبة على الأرباح)، فالمؤسسة التيس تعتمد في هيكلها المالي على مزيج من القروض من أموال 
الملكية تستطيع تحقيق وفورات ضريبية تساهم في الرفع من قيمتها السوقية مقارنة بالمؤسسة التي تعتمد فقط على

الملكية ووبالتالي إنخفاض متوسط التكلفة المرجحة للأموال، لذا قاما بتعديل فرضية واحدة من ضمن الفرضيات أموال
وبالتالي حسب موديقلياني، وهي إفتراض خضوع المؤسسة1958العامة لنموذجهما في حالة عدم وجود ضرائب سنة 
.وميلر يتحقق الهيكل المالي الأمثل بتعظيم الإستدانة

أن موديقلياني وميلر أكدا أن الفرق بين القيمة السوقية للمؤسستين لا ينبغي أن يزيد أو يقل ةالإشار وتجدر 
عن القيمة الحالية للوفورات الضريبية المحققة، بحيث إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة 

مايلي:ليلهما فقد عدلا حقيقتهما الأولى والثانية كوبعد إدخال الضرائب في تح، التوازن بين قيمة المؤسستين
ردية طعلاقة توصلا في هذه الحقيقة إلى وجود:في حالة وجود ضرائبلموديقلياني وميلرالأولىالحقيقة -أ

بين قيمة المؤسسة ومقدار القروض، إذ يتم تعظيم قيمة المؤسسة إذا أمكن الوصول إلى هيكا مالي يؤدي إلى تحمل 
المؤسسة أقل قدر ممكن من التكلفة، الذي يتحقق في حالة لجوء المؤسسة إلى الإقتراض بسبب الوفر الضريبي 

) تساوي قيمة المؤسسة التي لا تلجأ إلى الإقتراض ௅ܸتراض (أي أن قيمة المؤسسة التي تلجأ إلى الإقالمصاحب لذلك، 
)௎ܸتين لهما نفس درجة المخاطرة زائد العائد الناتج عن هذا الإقتراض المتمثل في الوفر الضريبي (ل) ال஼ܶ ):ܦ×

ࡸࢂ = ࢁࢂ + ࡯ࢀ × ࡰ
اهمون ودون اللجوء إلى الإقتراض يحصل المسحيث أنه في حالة إعتماد المؤسسة بالكامل على أموال الملكية

−1)ܶܫܤܧعلى عائد يقدر بـ: ஼ܶ) أما في حالة لجوئها إلى الإقتراض فإن المساهمين يحصلون على عائد تبلغ ،
ܶܫܤܧ)	قيمته: − −1)(ܦ஽ݎ ஼ܶ)،:أما المقرضون فيحصلون على	ݎ஽وبالتالي مجموع ما يحصل عليه المساهمون ܦ

ن معا هو:والمقرضو 
ܶܫܤܧ) − 1)(ܦ஽ݎ − ஼ܶ) + 	 ܦ஽ݎ

Þ	1)ܶܫܤܧ − ஼ܶ) + ஼ܶ(ݎ஽ܦ)
) يحصل المستثمرون على مبلغ إضافي في شكل دفعات (ܦ஽ݎ)஼ܶأي إذا زادت الحصيلة التي يتم توزيعها بمقدار (
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تكون القيمة الحالية له هي:) وهو ما يسمى بالوفر الضريبي، (ܦ஽ݎ)஼ܶمستمرة قدرها (
஼ܶ(ݎ஽ܦ)
஽ݎ

= ஼ܶܦ

وعليه تزيد قيمة المؤسسة بمقدار صافي القيمة الحالية لهذا الوفر الضريبي أي أن:

௎ܸ =
1)ܶܫܤܧ − ஼ܶ)

ௌ௎ݎ
ساويتفي حالة عدم لجوء المؤسسة إلى الإقتراض معدل العائد على حقوق الملكية (أموال الملكية)هو ௌ௎ݎحيث أن

، يعني ذلك أن:଴ݎ

௅ܸ =
1)ܶܫܤܧ − ஼ܶ)

଴ݎ
+ ஼ܶ(ݎ஽ܦ)

஽ݎ
Þ ௅ܸ = ௎ܸ + ஼ܶܦ = ܵ௅ + ܦ

فإن قرار تعظيم قيمة المؤسسة سيدفع متخذي القرار نحو الإتجاه إلى الإعتماد الكلي على الديون في إذن 
تحمل أصحاب القروض كل المخاطر الخاصة بالمؤسسة، فإن ذلك ، ونشير هنا أنه في حالة تمويل نشاط المؤسسة

) وهو ما يخالف الإقتراض الخاص بموديقلياني وميلر، ௌ௅ݎ) لتصبح مساوي لـ (஽ݎيعني ضرورة ارتفاع تكلفة الإقتراض (
سبة بالنفي المؤسسة، إلى جانب هذا توجد حالة عدم التأكدكان حجم الإقتراض مهما  ) ஽ݎحيث يفترضان ثبات (

للوفر الضريبي المصاحب للإقتراض إذا ما أخفقت المؤسسة في تحقيق الأرباح.
ترغب إحدى المؤسسات التي تعتمد بشكل كامل على أموال الملكية في هيكلها المالي في تغيير هيكلها :25مثال -

وحدة نقدية، وأن 153,85وحدة نقدية وتحقق ربح قبل الفوائد والضرائب قدره 200إقتراض مبلغ المالي بما يتيح لها 
مما يحقق ربح %35هذا الدخل سيستمر في شكل دفعات سنوية وكان معدل الضرائب عبى أرباح المؤسسات هو 

كية (حقوق وتكلفة أموال المل%10وحدة نقدية، بينما التكلفة المتوقعة لهذا القرض هي 100بعد الضرائب يبلغ 
.%20الملكية) للمؤسسات المماثلة التي لا تلجأ إلى الإقتراض هي 

) مع إغفال الضرائب أجب على الأسئلة التالية:M&Mالمطلوب: بفرض أننا في عالم موديقلياني وميلر (
௅ܸبرهن أن: - = ܵ௅ + ؟.ܦ
(حقوق الملكية) بعد الإقتراض؟.لكل من المؤسسة وأموال الملكية المتوقعة السوقية ما هي القيمة -
الحل:-
௅ܸإثبات أن: - = ܵ௅ + :ܦ

ܶܫܤܧ)	بما أن مجموع ما يحصل عليه المساهمون والمقرضون هو: − 1)(ܦ஽ݎ − ஼ܶ) + أي يتوقع ܦ஽ݎ	
ܶܫܤܧ)المساهمون الحصول على − 1)(ܦ஽ݎ − ஼ܶ):وبالتالي فإن	ܵ௅ = 	(ா஻ூ்ି௥ವ஽)(ଵି்಴)

௥ೄಽ
المقرضون ، كما يتوقع 

ܦ:تكون بذلك القيمة السوقية للقروض هيܦ஽ݎالحصول على = (௥ವ஽)
௥ವ

وبالتالي فإن مجموع القيمة السوقية 
	هي:)Lمؤسسة (لل ௅ܸ = ܵ௅ + ܦ

௅ܸ): لدينا : ௅ܸ(بعد الإقتراض القيمة السوقية للمؤسسة - = ா஻ூ்(ଵି்಴)
௥బ

+ ஼ܶܦ
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Þ ௅ܸ = ௎ܸ + ஼ܶܦ
= ௎ܸ + ஼ܶܦ
= ଵ଴଴

଴,ଶ
+ 0,35 × 200

= 500 + 70
= ૞ૠ૙

௅ܸلدينا:     إلى الإقتراض:اللجوء القيمة السوقية لأموال الملكية بعد - = ܵ௅ + ܦ

Þܵ௅ = ௅ܸ ܦ−
= 570 − 200
= ૜ૠ૙	

حالة فيبينت الحقيقة الثانية لموديقلياني وميلر:في حالة وجود ضرائبلموديقلياني وميلرالثانيةالحقيقة -ب
عدم وجود ضرائب أن العائد المتوقع على حقوق الملكية يرتبط طرديا بحجم الإقتراض نظرا لزيادة درجة المخاطر التي 

ة الآتية:تتعرض لها أموال الملكية مع زيادة الإقتراض كما هو مبين في العلاق

ௌ௅ݎ = ଴ݎ + ଴ݎ) − )(஽ݎ
ܦ
ܵ௅

)

جم أي يرتبط العائد المتوقع على حقوق الملكية طرديا مع حئب وتتحقق هذه الحقيقة في ظل وجود الضرا
، إلا أن العائد المطلوب تحقيقه على حقوق الملكية يتجه إلى الإنخفاض بسبب إنخفاض التعويض اللازم الإقتراض

المخاطر المالية بمقدار الوفر الضريبي كما هو موضح أدناه:الحصول عليه مقابل 

ௌ௅ݎ = ଴ݎ + (1 − ஼ܶ)(ݎ଴ − )(஽ݎ
ܦ
ܵ௅

)

஽تأخذ شكل علاقة خطية كدالة للمتغير المستقل (ௌ௅ݎيلاحظ أن 
ௌಽ

) يكون ميل هذه العلاقة الخطية هو 
(1 − ஼ܶ)(ݎ଴ − ل وجود بأنه في ظل الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر وفي ظ، ويتم البرهان على العلاقة الأخيرة(஽ݎ

الضرائب على أرباح المؤسسات يمكن تلخيص ميزانية المؤسسة كالآتي:
المواردالإستخدامات

௎ܸܵ௅
஼ܶܦܦ
ࡸࡿࡸࢂ + ࡰ

بمقدار القيمة الحالية للوفر ) تزيد ௅ܸإذن يتبين من الميزانية المختصرة أن قيمة المؤسسة في حالة الإقتراض (
ويكون العائد المتوقع تحقيقه من أصول المؤسسة (الإستخدامات) معطى بالشكل التالي:) ܦ஼ܶالضريبي (

௎ܸݎ଴ + ஼ܶݎܦ஽
) من الوفر الضريبي، حيث أن ஽ݎوعائد قدره (من أموال الملكية) ଴ݎ(إذن نتوقع الحصول على عائد قدره

الضريبي تعادل درجة المخاطر الخاصة بالقروض، أما العائد الذي يتوقع المساهمون والمقرضون درجة مخاطر الوفر
الحصول عليه هو:

ܵ௅ݎௌ௅ + ஽ݎܦ
وإذا فرضنا توزيع كافة الأرباح وأن معدل النمو هو معدوم الأمر الذي يعني أن التدفقات النقدية الداخلة 

النقدية الخارجة إلى المساهمين والمقرضين، أي أن:من أصول المؤسسة تعادل التدفقات 
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ܵ௅ݎௌ௅ + ஽ݎܦ = ௎ܸݎ଴ + ஼ܶݎܦ஽
஽ݎثم طرح ௅ܵعلى وبقسمة طرفي المعادلة الأخيرة أعلاه 

஽
ௌಽ

من طرفي المعادلة الأخيرة دائما نحصل على 
الآتي:

ௌ௅ݎ +
ܦ
ܵ௅
஽ݎ − ஽ݎ

ܦ
ܵ௅

= ௎ܸ

ܵ௅
଴ݎ + ஼ܶ

ܦ
ܵ௅
஽ݎ − ஽ݎ

ܦ
ܵ௅

Þݎௌ௅ = ௏ೆ
ௌಽ
଴ݎ − (1 − ஼ܶ) ஽

ௌಽ
஽ݎ

௅ܸوبما أن:  = ௎ܸ + ஼ܶܦ = ܵ௅ + ௎ܸفإن: ܦ = ܵ௅ + (1 − ஼ܶ)وعليه:ܦ

ௌ௅ݎ =
ܵ௅ + (1 − ஼ܶ)ܦ

ܵ௅
଴ݎ − (1 − ஼ܶ)

ܦ
ܵ௅
஽ݎ

= [1 + ஽
ௌಽ

(1 − ஼ܶ)]ݎ଴ − (1 − ஼ܶ) ஽
ௌಽ
஽ݎ

= ଴ݎ + ஽
ௌಽ

(1 − ஼ܶ)ݎ଴ − (1 − ஼ܶ) ஽
ௌಽ
஽ݎ

= ଴ݎ + ஽
ௌಽ

(1 − ஼ܶ)(ݎ଴ − (஽ݎ

଴ݎتكون ن أويشترط  > لك عن تالملكية)بسبب زيادة درجة المخاطرة الخاصة بأموال الملكية (حقوق ஽ݎ
الخاصة بالقروض وبذلك تكون التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال في حال وجود الضرائب معطاة وفق الصيغة 

التالية:

࡯࡯࡭ࢃ࢘ = ࡸࡿ࢘
ࡸࡿ

ࡸࡿ + ࡰ + ૚)ࡰ࢘ − (࡯ࢀ
ࡰ

ࡸࡿ + ࡰ
أو:

࡯࡯࡭ࢃ࢘ = ࡸࡿ࢘
ࡸࡿ
ࡸࢂ

+ ૚)ࡰ࢘ − (࡯ࢀ
ࡰ
ࡸࢂ

஽إلى التناقص مع زيادة نسبة الديون إلى حقوق الملكيةௐ஺஼஼ݎونشير هنا على إتجاه قيمة 
ௌಽ

، عكس الحال 
஽ثابتة بغض النظر عن قيمةௐ஺஼஼ݎفي حالة عدم وجود ضرائب إذ تظل

ௌಽ
.

.25نفس معطيات المثال رقم إذا أخذنا:26مثال -
المطلوب:

تحقيقه على حقوق الملكية؟.(المتوقع)كم يقدر معدل العائد المطلوب-
؟.طريقة القيمة الصافية الحاليةب௅ܵالسوقية المتوقعة أموال الملكية (حقوق الملكية) بعد الإقتراض القيمةأحسب-
؟.௅ܸكم تبلغ القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة -
.النتيجة في حالة وجود ضرائب؟ثم علق على هذه ௐ஺஼஼ݎالتكلفة المتوسطة المرجحة للأموال أحسب -
في حالة وجود ضرائب ؟.ௐ஺஼஼ݎفي ظل قيمة ௅ܸأحسب القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة-
في حالة وجود ضرائب؟.௅ܸبكم تزداد القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة -
فما هو العدد المتبقي من الأسهم وقيمتها السوقية بعد إستخدام سهم 100إذا كان عدد الأسهم في المؤسسة هو -

وحدة نقدية في شراء بعض من الأسهم القائمة؟.200حصيلة الإقتراض 
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الحل:-
(المتوقع) تحقيقه على حقوق الملكية: معدل العائد المطلوب-

ௌ௅ݎلدينا:                                    = ଴ݎ + ஽
ௌಽ

(1 − ஼ܶ)(ݎ଴ − (஽ݎ

وعليه فإن:
ௌ௅ݎ = 0,2 +

200
370

(1 − 0,35)(0,2 − 0,1)

= ૙,૛૜૞૚

عن طريق تحديد القيمة الحالية لتوزيعات ௅ܵالسوقية المتوقعة أموال الملكية (حقوق الملكية) بعد الإقتراض القيمة-
:ௌ௅ݎالأرباح الخاصة بالمساهمين وهذا بإستخدام 

ܵ௅ = (ா஻ூ்ି௥ವ஽	)(ଵି்಴)
ௌಽ

= (ଵହଷ,଼ହି଴,ଵ×ଶ଴଴)(ଵି଴,ଷହ)
଴,ଶଷହଵ

= ૜ૠ૙

:௅ܸللمؤسسة المقترضة حساب القيمة السوقية -
௅ܸلدينا:                                     = ܵ௅ + ܦ

=ومن ثم فإن: 370 + 200 = ૞ૠ૙

:ௐ஺஼஼ݎالتكلفة المتوسطة المرجحة للأموال -
ௐ஺஼஼ݎلدينا:                                        = ௌ௅ݎ

ௌಽ
௏ಽ

+ ஽(1ݎ − ஼ܶ) ஽
௏ಽ

= 0,2351 ଷ଻଴
ହ଻଴

+ 0,1(1 − 0,35) ଶ଴଴
ହ଻଴

= ૙,૚ૠ૞૝

نتيجة إعتمادها على 0,1754إلى 0,2المستثمرة من يتضح أن المؤسسة نجحت في تقليل تكلفة الأموال
في حالة وجود الضرائب.الإقتراض

:في حالة وجود ضرائبௐ஺஼஼ݎفي ظل قيمة ௅ܸحساب القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة -
௅ܸلدينا:                                                   = ா஻ூ்(ଵି்಴)

௥ೈಲ಴಴

= ଵହଷ,଼ହ(ଵି଴,ଷହ)
଴,ଵ଻ହସ

= ૞ૠ૙

أو:
௅ܸ = ௎ܸ + ஼ܶܦ

= ா஻ூ்(ଵି்಴)
௥బ

+ ஼ܶܦ

= 153,85(1−0,35)
0,2 + 0,35 × 200

= ૞ૠ૙

وحدة نقدية في شراء بعض من 200العدد المتبقي من الأسهم وقيمتها السوقية بعد إستخدام حصيلة الإقتراض -
سترتفع قيمة المؤسسة فورا فيسهم من قبل المؤسسةأعن إصدار قروض وشراء الأسهم القائمة: بمجرد الإعلان 

سوقية للسهم بل اللجوء إلى الإقتراض فإن القيمة اللكن قوحدة نقدية (ترتفع بقيمة الوفر الضريبي)،570البورصة إلى 
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ହ଴଴الواحد هي: 
ଵ଴଴

= ହ଻଴	بينما إذا لجأت إلى الإقتراض تصبح القيمة السوقية للسهم الواحد هي:5
ଵ଴଴

= وبالتالي 5,7
ଶ଴଴سيتم شراء: 

ହ,଻
= سهم، وعليه فإن الزيادة المحققة في 64,91فيكون العدد المتبقي من الأسهم هو 35,09	سهم

وحدة 5,7وحدة نقدية إلى 05قيمة المؤسسة تعود بالكامل على حملة الأسهم في المؤسسة (إرتفع سعر السهم من 
نقدية) أي أن حقوق الملكية في حالة لجوء المؤسسة إلى الإقتراض وفي حالة وجود الضرائب ستزيد بمقدار الوفر 

وحدة نقدية.  70الضريبي المقدر بـ 
عامل الضريبة لأخذكان :)1977(والأشخاصفي وجود ضرائب على أرباح المؤسساتنظرية ميلر -5-3-2-2

تؤدي تيللوفورات  الضريبية المصاحبة له ال، لإقتراضعلى االإعتمادالواضح في زيادة الأثرالمؤسساتعلى دخل 
الأفرادى دخل في الواقع هو وجود ضرائب عليلاحظأن ما إلاللإقتراض،إلى تخفيض معتبر في التكلفة الحقيقية 

ة الدولة وكذلك لصالح خزينللمساهمينالموزعةالأرباحإذ يتم اقتطاع جزء من المؤسساتتلك التي تفرض على اعد
ما وليس العوائد قبل الضرائب إنما ما سيحصل عليه، وهالمساهمينبالنسبة لعوائد السندات، ومعلوم أن ما يهم 

علىالعاملهذاتأثيريثار سؤال جوهري يتمحور حول وهناالإعتبار،بعينالشخصيةالضريبة يعني أن يتم أخذ
تحليل موديقلياني وميلر في حالة وجود ضرائب على أرباح المؤسسات.نتائج

الشخصيةالضريبةعاملالإعتباربعينيأخذالماليللسوقتوازنيانموذجااقترحمنأولميلرميرتونيعتبر
النسبيتالثبامننوعلوحظالأمثل، حيث الماليالهيكلوجودمسألةفيجديدمنتشكيكالمعيدا،1977سنة

الأثرواقعيةفيلتشكيكاإلىيدعومماالضريبة،معدلاتعلىيطرأالذيالتغييررغمالزمنعبرالمالييكلالهلتركيبة
القروض،استعمالعنالمتولدالضريبي

قيمةفيزيادةالعلىتمامايقضيأنيمكنهالشخصية الضريبةالإعتبارفيالأخذأندراسة ميلربينت
هذهارتفاعحالةفيخاصةأمثل،ماليهيكلتحقيقإمكانيةعدموبالتاليالضريبيةالوفوراتعنالناتجةالمؤسسة

هذهمنؤسسةللمتتحققالتيالمزاياالسنداتحملةفقدانإلىيؤديمابالأسهم، مقارنةالقروضعلىلضرائبا
والضريبة)஼ܶ(على أرباح المؤسساتالضريبةمنكلبعد) ௌܫܰ(الصافيةالمساهمينعوائدتصاغ، و السندات
:المعادلة الآتيةوفقحسب ميلر )ௌܶ(الشخصية

ௌܫܰ = ܶܫܤܧ) − 1)(	ܦ஽ݎ − ஼ܶ)(1 − ௌܶ)
تعادل:) ஽ܫܰ(بينما عوائد المقرضين الصافية 

஽ܫܰ = 1)	ܦ஽ݎ − ஽ܶ)
وعليه فإن إجمالي العوائد الصافية للمساهمين والمقرضين هي:

ௌܫܰ																						 + ஽ܫܰ = ܶܫܤܧ) − 1)(	ܦ஽ݎ − ஼ܶ)(1 − ௌܶ) + 1)	ܦ஽ݎ − ஽ܶ)
= 1)(	ܶܫܤܧ) − ஼ܶ)(1− ௌܶ)− 1)ܦ஽ݎ − ஼ܶ)(1 − ௌܶ) + 1)	ܦ஽ݎ − ஽ܶ)
= 1)(	ܶܫܤܧ) − ஼ܶ)(1− ௌܶ)− 1)ܦ஽ݎ − ஽ܶ)[1 − (ଵି்಴)(ଵି்ೄ)

(ଵି்ವ)
]	

الشخصيةةالضريبأخذبعدمقترضةغيرمؤسسةأرباحصافيإلىالأخيرةالمعادلةمنالأولالجزءيشير 
ــمؤسسةــــقيمإلىيشيرالجزءهذافرسملةوعليه،الإعتباربعينللمساهمين ــمقترضغيرةـ فيرـستثمالملــويحص)௎ܸ(ةـــ
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1)	ܦ஽ݎقدرهعائدعلىالمؤسسة سندات − ஽ܶ)،ݎكذلك يمكن كتابة الجزء الثاني برسملة بمعدل஽:كالآتي

1]ܦ −
(1 − ஼ܶ)(1− ௌܶ)

(1 − ஽ܶ) ]

:)௅ܸ(قيمة مؤسسة مقترضة مجموع رسملة الجزء الأول والجزء الثاني ويمثل 

௅ܸ = ௎ܸ + 1]ܦ	 −
(1 − ஼ܶ)(1 − ௌܶ)

(1 − ஽ܶ) ]

تصبح المعادلة أعلاه بالشكل:)஽ܶ(و) ௌܶ(وإذا افترضنا تساوي كل من
௅ܸ = ௎ܸ + 	 ஼ܶܦ

د ضرائب على وميلر في حالة وجو وديقلياني الحقيقة الأولى لموهذه المعادلة الأخيرة هي المعادلة نفسها في 
ௌܶويعتقد ميلر أنه إذا كان ، أرباح الشركات وعدم وجود ضرائب شخصية < ஽ܶ الضريبة على لإنخفاضكنتيجة

فإن لاإلتعويض ارتفاع الضريبة على دخولهم و كبيراأن يكون  لابدالسندات ، فإن صافي دخل حملةالأسهمأرباح
ريبة أو تصبح سالبة إذا كان معدل الضتتلاشىكذلك إلى أن الوفورات الضريبية المؤسسة لن تجد من يقرضها، وأشار

ه الحالة في هذ،أقل من معدل الضريبة على الدخل الشخصي لحملة السنداتالأسهمالشخصي لحملة على الدخل
1)حتى يصـبحلإقتراضامن المتوقـع أن تستمـر المؤسـسة في زيـادة نسبـةيصبح − ஽ܶ) = (1 − ஼ܶ)(1 − ௌܶ) ،

ف شيء لقيمةلن تضيالإقتراضيمثل حالة التوازن أي انعدام الوفورات الضريبية، بذلك فإن أي زيادة في وهو ما
.المؤسسة

يمكنساهمينالمدخلعلىالشخصيةالضريبةمعدلأنإفتراضعلىقوميتصور ميلرأنبالذكروالجدير 
ارتفاعذلكنعونجمباحتجازهاوقامتأرباحاالمؤسسةحققتفإذاعمليا،حدوثهالذي يتوقعالصفريساويأن

ضريبةلفرضمجالناكهيكونلنثمومنفعليةأرباحاتتحققفلنببيعهاحملتهايقمولمللأسهمالسوقيةالقيمة
الحصولأجيلتوبالتاليالأسهمبيعتأجيلعلىعملياقادرونالمساهمينأنحيثالأسهم،تلكمندخولهمعلى
مستوىعلىالعامالتوازنبيسمىماإلىتحليلهفيميلرامتـدحيثالعمر،Ĕايةحتىالضريبةدفعوعدمالأرباح على
،الإستثمارقراراتلىعيؤثرأنشأنهمنللمستثمرينالشخصيةالضريبةمعدلفيالتباينأنإلىأشارفالمال،سوق

توجهأنتفضلالتيالمعاشاتأموالإدارةمؤسساتمثلالشخصيةالضريبةمندخولهمتعفىالذينفالمستثمرين
الأسهم.فضلونيفإĔمللضريبةدخولهمتخضعالذينالمستثمرونأماالسنداتفيالإستثمارإلىالماليةمواردها

ارتفاعمدىتحليلهوالمستثمرينعلىلضرائبالتأثيرميلرتحليلعليهقامالذيالأساسيالمبدأإنوعليه ف
حيازةفيونيرغبالذينالمستثمرونفإنلذلك،السنداتوخاصةالديونأوالأسهمعلىرائبالضهذهانخفاضأو

رائبالضكانتفإذاالسائد، رائبالضمعدلاتحسبالماليةالتوظيفاتنوعباختيارسيقومونالماليةالأوراق
علىالضرائبعكسعلىالعموميةالسلطاتطرفمنجبائيةبإعفاءاتتتميزأومنخفضةالأسهمأرباحعلى
وهوالملكيةأموالزيادةوبالتاليالأسهمنحوالتوجهإلىيدفعهمسوفذلكفإنمرتفعةتكونالتيالسنداتأرباح

يبةالضر واقتصادالماليالرفعأثرمنالمؤسسةاستفادةإمكانيةعدموبالتاليالتمويلهيكلفيالديونانخفاضيعنيما
.الماليالهيكلفيالديوناستخداممنالمتأتي
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