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جميع الحقوق محفوظة لجامعة السودان المفتوحة، لا يجوز إعادة إنتاج أيّ جزء من    
 ةوجه من الوجوه، إلّا بعد الموافقة المكتوبة من الجامع هذا الكتاب، وبأيّ 

   



  أأ‌‌  

  مقدمة المقررمقدمة المقرر
    ––  متقدمةمتقدمةالالمالية مالية الالدار  دار  الإالإعزيزي الدارس، مرحباً بك إلى مقرر عزيزي الدارس، مرحباً بك إلى مقرر 

  موال تحتل موضوع الدراسة في الإدار  المالية، موال تحتل موضوع الدراسة في الإدار  المالية، حيث أن إدار  الأحيث أن إدار  الأ
  ::وتتطلب إدار  هذه الأموال بصور  فعالة ضرور  القيام بعد  أنشطة رئيسية أهمهاوتتطلب إدار  هذه الأموال بصور  فعالة ضرور  القيام بعد  أنشطة رئيسية أهمها

  ..ليفليفالحصول على الأموال من أنسب المصادر وبأقل التكاالحصول على الأموال من أنسب المصادر وبأقل التكا  --
  ..بين الاستخدامات المختلفة بالمنشأ بين الاستخدامات المختلفة بالمنشأ   الأموالالأمواللهذه لهذه   الأمثلالأمثلالتوزيع التوزيع   --

  ..زمةزمةلالاالال  الأموالالأموالتوزيع عائد عادل على المساهمين الذين قاموا بتزويد المنشأ  بتوزيع عائد عادل على المساهمين الذين قاموا بتزويد المنشأ  ب  --

تخففر  تخففر  بالمنشففأ  إلففى حففد كبيففر علففى الن ففر  بالمنشففأ  إلففى حففد كبيففر علففى الن ففر    الأمففوالالأمففوال  إدار إدار ويتوقففف ااداا السففليم لو يفففة ويتوقففف ااداا السففليم لو يفففة 
داريفة المختلففة داخفل المنشفأ  مفن ناحيفة وعلفى الفهففم داريفة المختلففة داخفل المنشفأ  مفن ناحيفة وعلفى الفهففم الإالإ  المتكاملفة للو فائفالمتكاملفة للو فائفوتكفون متوازنفة مفع وتكفون متوازنفة مفع 

الكامففل لتففأثير ال ففروف الاقتصففادية والبيئففة المحيطففة علففى القففرارات الماليففة للمنشففأ  مففن ناحيففة الكامففل لتففأثير ال ففروف الاقتصففادية والبيئففة المحيطففة علففى القففرارات الماليففة للمنشففأ  مففن ناحيففة 
ت ومعففدات يديففد  تففىثر علففى مقففدار ت ومعففدات يديففد  تففىثر علففى مقففدار نتاييففة مففن  لانتاييففة مففن  لاأخففر ، فففلا شففك أن متطلبففات العمليففة الإأخففر ، فففلا شففك أن متطلبففات العمليففة الإ

سففواج يديففد  أو مففني المزيففد سففواج يديففد  أو مففني المزيففد أأالمتعلقففة بالففدخول إلففى المتعلقففة بالففدخول إلففى   كمففا أن القففراراتكمففا أن القففرارات  ––التمويففل الففلازم للمنشففأ  التمويففل الففلازم للمنشففأ  
أمفففا ال فففروف أمفففا ال فففروف   ––ا علفففى الاحتيايفففات الماليفففة للمنشفففأ  ا علفففى الاحتيايفففات الماليفففة للمنشفففأ  ممبفففدورهبفففدوره  انانمفففن التسفففهيلات الائتمانيفففة تفففىثر مفففن التسفففهيلات الائتمانيفففة تفففىثر 

الماليففة، الماليففة،   سففواجسففواجالاقتصففادية المحيطففة بالمنشففأ  فانهففا تففىثر فففي حيففم وتكلفففة الأمففوال المتاحففة بالأالاقتصففادية المحيطففة بالمنشففأ  فانهففا تففىثر فففي حيففم وتكلفففة الأمففوال المتاحففة بالأ
  ..تمويل أنشطتها المختلفة بالشروط المناسبةتمويل أنشطتها المختلفة بالشروط المناسبةمما يىثر بالتالي على قدر  المنشأ  على مما يىثر بالتالي على قدر  المنشأ  على 

للدراسفة ففي أوائفل القفرن للدراسفة ففي أوائفل القفرن   مسفتقلاً مسفتقلاً   الماليةعن الاقتصفاد واعتبارهفا حقفلاً الماليةعن الاقتصفاد واعتبارهفا حقفلاً بدأ انفصال الإدار  بدأ انفصال الإدار  
العشففرين يمكفففن القفففول أن الإدار  الماليفففة منففذ انفصفففالها قفففد تحولفففت مففن التركيفففز علفففى النفففواحي العشففرين يمكفففن القفففول أن الإدار  الماليفففة منففذ انفصفففالها قفففد تحولفففت مففن التركيفففز علفففى النفففواحي 

  ..التركيز على النواحي التحليليةالتركيز على النواحي التحليلية  إلىإلىالمالية المالية يرااات يرااات المتعلقة بالأوراج والمىسسات والإالمتعلقة بالأوراج والمىسسات والإالوصفية الوصفية 
ساسية، الاسفتثمارات ساسية، الاسفتثمارات المالية المتقدمة، ماهيتها، ومفاهيمها الأالمالية المتقدمة، ماهيتها، ومفاهيمها الأ  دار دار ويتناول هذا المقرر الإويتناول هذا المقرر الإ

الرأسفففمالية، ن ريفففة حاف فففة الاسففففتثمار، والتمويفففل وهيكفففل رأس المففففال، وأخيفففراً سياسفففات توزيففففع الرأسفففمالية، ن ريفففة حاف فففة الاسففففتثمار، والتمويفففل وهيكفففل رأس المففففال، وأخيفففراً سياسفففات توزيففففع 
  ..الأرباحالأرباح

ك علفى تعلمفك الفذاتي مفن التفدريبات وأسفئلة التقفويم ك علفى تعلمفك الفذاتي مفن التفدريبات وأسفئلة التقفويم نفنفوقد اشتمل المقرر علفى كفل مفا يعيوقد اشتمل المقرر علفى كفل مفا يعي
  نريو لك من الله التوفيج والسدادنريو لك من الله التوفيج والسداد  ،،مع أيوبة التدريباتمع أيوبة التدريبات  الانشطةالانشطةو و 

  



  بب‌‌  

  أهدافُ المقررأهدافُ المقرر
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ي الففدارس، بعففد فرانففك مففن دارسففة هففذا المقففرر أن ي الففدارس، بعففد فرانففك مففن دارسففة هففذا المقففرر أن عزيففز عزيففز ينت ففر منففك ينت ففر منففك 
    ::تكون قادراً على أنتكون قادراً على أن

   على الإدار  المالية،و ائفها وكنههاعلى الإدار  المالية،و ائفها وكنههاتتعرف تتعرف..  

  بعادهابعادهاأأالمالية و المالية و   ماهية الو يفةماهية الو يفة  تناقشتناقش..  
  سماليةسماليةأأالاستثمارات الر الاستثمارات الر   تشرحتشرح..  

  ن رية الحاف ةن رية الحاف ة  درسدرستت..    

  التمويل وهيكل رأس المالالتمويل وهيكل رأس المال  تفهمتفهم..  

  الهيكل التمويلي الأمثلالهيكل التمويلي الأمثل  رسمرسمتت..  

  مفهوم المخاطر ومبادلته مع رأس المال العاملمفهوم المخاطر ومبادلته مع رأس المال العاملن ن تبيتبي..    

  الماليةالمالية  دار دار على البيئة الخاريية التي تىثر على عمل الإعلى البيئة الخاريية التي تىثر على عمل الإ  تتعرفتتعرف..  

  دوات المتاحة التي تستخدمها الو يفة الماليةدوات المتاحة التي تستخدمها الو يفة الماليةالأالأ  تشرحتشرح..  

  رأس المالرأس المال  سواجسواجساسية لأساسية لأعلى المفاهيم الأعلى المفاهيم الأ  تتعرفتتعرف..  

  خصائص مختلف الأوراج المالية في السوج الماليخصائص مختلف الأوراج المالية في السوج المالي  توضحتوضح..  

  سياسات توزيع الأرباحسياسات توزيع الأرباح  تبينتبين..  
  



  جج‌‌  

  حتوياتُ المقررحتوياتُ المقررمم
  الصفحةالصفحة  اسم الوحدةاسم الوحدة

  11  الإدار  المالية المتقدمة، ماهيتها، ومفاهيمها الأساسيةالإدار  المالية المتقدمة، ماهيتها، ومفاهيمها الأساسية: : الوحد  الأولىالوحد  الأولى
  1111  الاستثمارات الرأسماليةالاستثمارات الرأسمالية: : لثانيةلثانيةالوحد  االوحد  ا

  8811  ن رية حاف ة الاستثمارن رية حاف ة الاستثمار: : الوحد  الثالثةالوحد  الثالثة
  111111  التمويل وهيكل رأس المالالتمويل وهيكل رأس المال: : الوحد  الرابعةالوحد  الرابعة
  111111  توزيع الأرباحتوزيع الأرباح: : الوحد  الخامسةالوحد  الخامسة
  162162  سياسات توزيع الأرباحسياسات توزيع الأرباح: : الوحد  السادسةالوحد  السادسة
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  المقدمة المقدمة 
    مهيدمهيدتت

  عزيزي الدارس،عزيزي الدارس،
الإدارة المالية المتقدمة، الإدارة المالية المتقدمة، " " مقرر وهي بعنوان مقرر وهي بعنوان هذا الهذا المن من   ولىولىمرحباً بك إلى الوحدة الأمرحباً بك إلى الوحدة الأ

  ".".  ماهيتها، مبادئها ومفاهيمها الأساسيةماهيتها، مبادئها ومفاهيمها الأساسية
وتم تقسيم وتم تقسيم   تقدم نظرة شاملة للإدارة الماليةتقدم نظرة شاملة للإدارة الماليةعلى موضوعات على موضوعات " " الوحدة الوحدة ""تحتوي هذه تحتوي هذه   

ية والتي تعرف ية والتي تعرف مفهوم الإدارة المالمفهوم الإدارة المالقسم الأول قسم الأول الال  نتناول فينتناول فيهذه الوحدة إلى قسمين رئيسين، هذه الوحدة إلى قسمين رئيسين، 
أنها عملية الحصول على الموارد المالية اللازمة والاستخدام الأمثل لها، ثم التطور أنها عملية الحصول على الموارد المالية اللازمة والاستخدام الأمثل لها، ثم التطور بب

التأريخي للإدارة المالية والقرارات الأساسية التي يتخذها أو يشارك في اتخاذها المدير التأريخي للإدارة المالية والقرارات الأساسية التي يتخذها أو يشارك في اتخاذها المدير 
المفاهيم المفاهيم أما القسم الثاني فنشرح فيه أما القسم الثاني فنشرح فيه   ى،ى،المالي وأخيراً علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخر المالي وأخيراً علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخر 

والمبادئ الأساسية في الإدارة المالية والتي تهدف إلى تحقيق تعظيم ثروة الملاك كهدف والمبادئ الأساسية في الإدارة المالية والتي تهدف إلى تحقيق تعظيم ثروة الملاك كهدف 
  ..أساسي في الإدارة الماليةأساسي في الإدارة المالية

وتجد في ثنايا هذه الوحدة بعضاً من أسئلة التقويم الذاتي، فنأمل أن تلقى منك وتجد في ثنايا هذه الوحدة بعضاً من أسئلة التقويم الذاتي، فنأمل أن تلقى منك 
بداء الرأي فيه   فهي ممّا يساعدك علىفهي ممّا يساعدك على. . عناية واهتماماً عناية واهتماماً  بداء الرأي فيه استذكار ما قمت بدراسته وا  استذكار ما قمت بدراسته وا 

بعض التدريبات التي نرجو أن تحاول حلّها ما استطعت إلى بعض التدريبات التي نرجو أن تحاول حلّها ما استطعت إلى   ––أيضاً أيضاً   ––كما تجد كما تجد . . لمشرفكلمشرفك
فإن لم تستطع معرفة الإجابة، أو أحببت التأكد من صحة إجابتك، فستجد حلًا فإن لم تستطع معرفة الإجابة، أو أحببت التأكد من صحة إجابتك، فستجد حلًا . . ذلك سبيلاذلك سبيلا

  . . نموذجياً في خاتمة الوحدةنموذجياً في خاتمة الوحدة
  لوحدة فأهلًا بك،،، لوحدة فأهلًا بك،،، نرجو أن تستمتع بدراسة هذه انرجو أن تستمتع بدراسة هذه ا  
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  أهدافُ الوحدة أهدافُ الوحدة   
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  

عزيزززي الززدارس، بعززد فرادززك مززن دارسززة هززذه الوحززدة ينبًززي أن تكززون قززادراً عزيزززي الززدارس، بعززد فرادززك مززن دارسززة هززذه الوحززدة ينبًززي أن تكززون قززادراً 
  ::على أنعلى أن
  ..مفهوم الإدارة المالية والتطور التاريخي لهمفهوم الإدارة المالية والتطور التاريخي لهعلى على   تتعرفتتعرف  ..11

التزي يتخزذها أو يشزارك فزي اتخاذهزا التزي يتخزذها أو يشزارك فزي اتخاذهزا القزرارات الأساسزية القزرارات الأساسزية على على   تتعرفتتعرف  ..11
  ..المدير الماليالمدير المالي

  ..علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخرىعلاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخرى  توضحتوضح  ..33

  هدف الإدارة المالية للمنشأةهدف الإدارة المالية للمنشأة  تبينتبين  ..44

  ..مفهوم العائد وطريقة قياسهمفهوم العائد وطريقة قياسه  تشرحتشرح  ..55

  ..ماهية المخاطرة وعدم التأكد وطرق قياسهاماهية المخاطرة وعدم التأكد وطرق قياسها  تشرحتشرح  ..66

  ..أهمية القيمة الزمنية للنقودأهمية القيمة الزمنية للنقود  تبينتبين  ..77
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  المتقدمةالمتقدمة ماهية الإدارة الماليةماهية الإدارة المالية  ..11
 مفهوم الإدارة المالية وتطورها 1.1
 :أنها علىيمكن تعريف الإدارة المالية   
  
 
 

 الفن والعلم الخاص بإدارة الأموال"أنها  ىكما ينظر للإدارة المالية عل
  ((BBrriiggrraamm  &&  HHoouussttoonn..  22000011))    

بداية القرن كانت الإدارة المالية جزءاً من علم الاقتصاد وظهرت كعلم مستقل في 
ن جل وذلك لأالتمويل طويل الأ علىوكان التركيز منصباً في ذلك الوقت  .العشرين

ك ما ما هي بصورتها اليوم ولم يكن هنالم تكن ك هالبيانات والمعلومات المحاسبية المنشور 
إحجام المتعاملين عن شراء وبيع الأوراق المالية أضف  ىإل ى م الشركات بنشرها مما أديلز 
ذلك أيضاً الردبة في التطور والاندماج بواسطة المؤسسات لذا كان اهتمام الإدارة  ىإل

المالية في تلك الفترة بالجوانب القانونية والإجرائية لأسواق رأس المال ووسائل التمويل 
 .الأسهم والسنداتطويل الأجل ك

جة االتطور الصناعي والتكنولوجي للح ىأد (1231 – 1221) اتيفترة العشرين  
مزيد من الأموال فاهتمت الإدارة المالية بالسيولة ومصادر التمويل الخارجية وزاد  ىإل

دور بنوك الاستثمار في تمويل الشركات  وأصبحالاهتمام بالأسهم في نهاية تلك الحقبة 
 .ة خصبة في تلك الفترةمجال دراس

البقاء بدلًا عن  ىأن يتحول اهتمام الشركات إل ىأدى الكساد إل الثلاثينيات ترةف 
الوسائل التي تساعد الشركات  علىركزت دراسات الإدارة المالية في تلك الفترة . التوسع
عادة التنظيم والإفلاس  على والفشل البقاء والاستمرار كحفظ السيولة المتوازنة للشركة وا 

كما أن سوء استخدام الديون وفشل . المالي والتصفية والهيكل المالي السليم للشركة
المطالبة بالإصلاحات والقوانين المنظمة لعمل الشركات وبياناتها المالية  ىإل ىالشركات أد

ارد المالية اللازمة واستخدامها الاستتخدام الأمثتل المو  علىعملية الحصول 
   إلي تحقيق الهدف يبحيث يؤد
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المنشورة مما مكن من زيادة المعلومات المتاحة عن الشركات وبالتالي تحليل الوضع 
 .ومقارنتها مع الشركات الأخرى أدائهاكات وقياس المالي للشر 

استمر المدخل التقليدي للإدارة المالية الذي ظهر في فترة  اتيفترة الأربعين 
ات والثلاثينيات حيث كان يتم التحليل المالي للشركة من وجهة نظر المستثمرين يالعشرين

فسها بالردم من أن دراسة اتخاذ القرار داخل الشركة ن علىوالدائنين ولم يتم التركيز 
حد كبير إلا أنه كان هنالك اهتمام  ىإل هالتمويل الخارجي في تلك الفترة كانت وصفي

 .بدراسة وتحليل التدفقات النقدية والتخطيط والرقابة المالية
الرأسمالية  تخطيط الاستثماراتهو كان محور الاهتمام  اتيفي منتصف الخمسين 

 .ات الرأسمالية في تلك الفترةوظهرت طرق تقييم الاستثمار 
ات يظهور الحاسوب ونظم المعلومات واستخدام أساليب التحليل الكمي منذ الخمسين

ن الإدارة المالية من اتخاذ قرارات موضوعية نظرية وأساليب اتخاذ القرار مكّ  ىإضافة إل
 الأدوات التحليلية اللازمة لاتخاذ القرارات المالية  علىمستندة 

وتم تطوير  بالمنهج الحديث للإدارة الماليةه الآن يعلفترة ظهر ما يطلق منذ هذه ال
حينها ظهرت واستخدمت لاتخاذ القرار المالي و نماذج لتحديد القيمة السوقية للشركة 

ثر سياسات الشركة في القيمة السوقية للشركة مثل أالنظريات المتعلقة بقيمة الشركة و 
قة بهيكل رأس المال أو قيمة الشركة والقيمة المتعل  Modigliani & Millerنظرية

القيمة السوقية للسهم وذلك في عامي  ىالسوقية للسهم وسياسة توزيع الأرباح وأثرها عل
حيث أثبتت هذه النظريات أن قيمة الشركة لا تتأثر بسياستها المالية إذا  1261 – 1258

باب عدم كفاءة أسواق ركزت الدراسات التي تلتها على أس – ءكانت أسواق المال كف
 .المال التي تؤثر على قيمة الشركة

ظهور نظرية حافظة الاستثمار وتطبيقاتها في ات يكان التطور الرئيسي في الستين
أيضاً ظهرت في تلك الفترة دراسات متعلقة بنظريات وتطبيقات عن أسواق . الإدارة المالية

يقاتها في مجال الإدارة المالية في ثم ظهر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وتطب. المال
 .Option Pricing Modelثم نموذج تسعير الخيارات . اتيالسبعين
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على قيمة الشركة في ظل عدم التأكد وأثر عدم كفاءة  ات كان التركيزيفي الثمانين
وكان دور ضريبة الدخل الشخصي وضريبة أرباح الأعمال مجالًا . السوق على القيمة
ما مكن توفر المعلومات من دراسة التًييرات التي تحدث للقيمة السوقية خصباً للدراسة ك
 .لوسائل التمويل

تتعلق باختلاف المعلومات عن الشركة لدى كل من  أخيراً ظهرت دراسات وتحليلات
دراسة أثر بعض قرارات الإدارة المالية كإصدار  تالإدارة والمستثمرين والدائنين كما تم

زيع أو الاندماج أو الاستثمار كمؤشر للمعلومات الخاصة بالشركة الأسهم أو سياسة التو 
 .التنبؤ بقيمة الشركةمن يمكن  مما قد
 
 
 
 
 

 يشارك في اتخاذها المدير المالي القرارات الأساسية التي يتخذها أو
بناء على التعريف السابق يمكن تقسيم القرارات التي تتخذها الإدارة المالية إلى  
 :وهيمقرر المادة هذا تًطي قرارات  ةثلاث

 (.الحصول على الموارد المالية)قرارات التمويل   (أ )
 (.الأمثل للموارد الاستخدام)قرارات الاستثمار  (ب )
 .قرارات توزيع الأرباح (ج )

 قرارات التمويل :أولاً 
وسنتناول فيها العوامل التي تؤثر في اختيار الشركة لمصدر التمويل طويل الأجل  

عناصر التمويل وأثر سياسة التمويل طويل الأجل على القيمة  مثل تكلفة كل عنصر من
 .السوقية للشركة والنظريات التي تبحث في العلاقة بين قيمة الشركة وهيكل تمويلها

لاحظ مما سبق أن الإدارة المالية تطورت من مجال وصفي متعلق أولًا ن
مجال تحليلي مستند على نظريات عدة يتناول أيضاً الاستخدام  إلىبالتمويل 

يق هدف المنشأة كما ورد الأمثل للموارد أو الأصول بحيث يؤدي ذلك إلى تحق
 .في التعريف السابق ذكره
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 قرارات الاستثمار :ثانياً 
وسنتناول فيها الاستثمارات طويلة الأجل وطرق تقييمها وتحديد فترة الاستخدام  

 . رات في رأس المال العاملالأمثل للآلات والاستثما
 قرارات توزيع الأرباح: ثالثاً 
وسنتناول فيها سياسات توزيع الأرباح والعوامل المؤثرة فيها والنظريات التي تبحث  

 .في العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركة
  ((11))تدريب تدريب 
  

  
 

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي  

  
  
  
  
  

 

 الأخرى علاقة الإدارة المالية بالعلوم 2.1
 :نتناولها فيما يليالية صلة وثيقة ببعض العلوم للإدارة الم

 الاقتصاد: أولاً 
وضحنا سابقاً فقد بدأت الإدارة المالية كجزء من علم الاقتصاد والاقتصاد بشقيه أكما 

الكلي والجزئي يؤثر على هدف الإدارة المالية في مضاعفة قيمة المنشأة والعوامل الاقتصادية 
لطلب وأسواق المال يؤثر على خطط الاستثمار من حيث الكمية والتوقيت وطريقة كالعرض وا

التمويل وعلى المدير المالي أن يكون ملماً بمبادئ الاقتصاد لفهم البيئة الاقتصادية واستخدام 
الأساليب الاقتصادية في اتخاذ القرارات المالية ومثال ذلك يبين دراسة نظرية حافظة الاستثمار 

  ناقشناقش. . يجب الحذر عند اتخاذ القرارات الماليةيجب الحذر عند اتخاذ القرارات المالية

  ارسم شكلًا توضح فيه أهداف الإدارة المالية في القطاع الخاص؟ارسم شكلًا توضح فيه أهداف الإدارة المالية في القطاع الخاص؟  ..11
  ..ماهي السلطات التي يتمتع بها المدير الماليماهي السلطات التي يتمتع بها المدير المالي  ..11

  ..بين بالرسم موقع المدير المالي في الهيكل التنظيميبين بالرسم موقع المدير المالي في الهيكل التنظيمي  ..33

  ..يق الهدف الأساسي للإدارة الماليةيق الهدف الأساسي للإدارة الماليةكيف يتم تحقكيف يتم تحق  ..44
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من  Indifference Curveد الحافظة الأمثل للمستثمر يعتمد على منحنى السواء أن تحدي
تبين الارتباط الوثيق بين الإدارة المالية وعلم الاقتصاد وقد  ك أمثلة أخرىنظرية المنفعة وهنا

 .Harry, Markowitz and Merton Millerحصل ثلاثة من كبار مفكري الإدارة المالية
Sharp. (ومورتون ميللر ووليام شارب ،زماركوت ،هاري ) على جائزة نوبل للاقتصاد عام
 .م1221
 المحاسبة: ثانياً 

( مالية أو إدارية)فروعها المختلفة بيبين الهيكل التنظيمي لأي منشأة أن المحاسبة  
تقع تحت مسئولية المدير المالي ويستخدم المدير المالي الأساليب المحاسبية في الرقابة 

المعلومات المحاسبية كمدخلات لاتخاذ القرار مثال ذلك  ىاذ القرار ويستند إلوالتخطيط واتخ
 .طريقة معدل العائد المحاسبي المستخدم في تقييم الاستثمارات الرأسمالية

 الإحصاء والتحليل الكمي والحاسوب: ثالثا
تستخدم الإدارة المالية الطرق الإحصائية في تحديد العائد المتوقع وقياس درجة 

التحليل  أساليبيتوجب استخدام  أيضاً . مخاطرة وهما من المبادئ الأساسية للإدارة الماليةال
أما بالنسبة للحاسوب فلقد استفادت منه الإدارة . الكمي في كثير من نماذج القرارات المالية

 .المالية كبقية العلوم في تحليل المعلومات واتخاذ القرارات بشكل أسرع و أدق
 ونالقان: رابعاً 

ينظم القانون العلاقات التجارية في المجتمع ويحكم تكوين المؤسسات ومنها  
ظهر أثر القوانين  –بالطبع الشركات والمؤسسات المالية كسوق الأوراق المالية والبنوك 

أيضا ظهرت دراسات . القرارات المالية بصورة واضحة في فترة الكساد في الثلاثينيات على
قيمة  علىإثر ضريبة الدخل الشخصي وضريبة أرباح الشركات  ىعلفي الإدارة المالية 

قرار سياسة توزيع الأرباح وهى إحدى القرارات الأساسية للمدير تتأثر كثيراً  أنكما . الشركة
 .بالقواعد القانونية
المدير المالي أن يكون لديه بعض الإلمام بالعلوم المذكورة أعلاه  علىعليه يجب 

 .أساليبها في اتخاذ القرار الذي يحقق هدف المنشأة لاستخدامها واستخدام
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  نشاط نشاط 
  
  
  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 هدف الإدارة المالية للمنشأة 3.1
 ىنها تعطينا الأسس التي تبنأمنشأة في لنبع أهمية تحديد هدف الإدارة المالية لت 

 أور الاستثمار عليها القرارات وتحدد الوسائل والطرق والمعايير التي يتم بموجبها اتخاذ قرا
 ىعلوتعمل التمويل أو توزيع الأرباح فيتم اختيار الطريقة التي تنسجم مع هدف المنشأة 

 .تحقيقه
ولقد بينت الدراسات الأهداف التالية يختلف هدف الإدارة المالية من منشاة لأخرى 

 :للإدارة المالية
 Profit Maximizationتعظيم الأرباح : أولاً 

هذا الهدف تقوم  على للإدارة المالية وبناءً  اً تقليدي اً رباح هدفيعتبر هدف تعظيم الأ
م من أهمية الربحية للمنشأة زيادة الأرباح وبالرد ىإل يالمنشاة باتخاذ القرارات التي تؤد

الاستخدام الجيد للموارد ومنها يتم التوزيع للملاك إلا أنها تعاني من  علىنها دليل إحيث 
 :بعض النواقص منها

  هنالك تفسيرات عدة للربحية فالربح عند الاقتصاديين  :ضوح النظرة للأرباحعدم و
 الدخل  Hicksلقد عرف الاقتصادي . المحاسبينعند يختلف عن الربح 

بأنه المقدار الذي يمكن استهلاكه خلال الفترة مع الاحتفاظ بثرائه في نهاية الفترة 
 .كما كانت في بداية الفترة

لقوائم المالية المعدة بواسطة المحاسبين فينتج عن خصم الربح كما تظهره ا أما
المفهوم شمل من أالطبع فالمفهوم الاقتصادي للربح بو  .مصروفات الفترة من إيراداتها

ك عدم وضوح فيما هو المقصود بالربحية هل هي إجمالي الربح المحاسبي إضافة لذلك هنا

علاقزززة علاقزززة التمويزززل والإدارة الماليزززة عزززن التمويزززل والإدارة الماليزززة عزززن ""راجزززع مادرسزززته فزززي المقزززرر السزززابق راجزززع مادرسزززته فزززي المقزززرر السزززابق   ..11
    ..الإدارة بالعلوم الأخرىالإدارة بالعلوم الأخرى

  ..رتب العلوم السابقة حسب أهيمتها للإدارة المالية من وجهة نظركرتب العلوم السابقة حسب أهيمتها للإدارة المالية من وجهة نظرك  ..11
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أن  المنشاة  علىلعوائد المذكورة رأس المال فأي من الأرباح أو ا علىمعدل العائد  أو
كما أن قياس الربحية . زيادتها علىمضاعفاتها وتتخير القرارات التي تعمل  علىتعمل 

وللسياسات ( كالمخصصات مثلاً )دير موضوعي ويخضع لبعض التقديرات الشخصية
 .المحاسبية للمنشأة والتي قد تختلف من منشأة لأخرى

  أنها لا تأخذ في الاعتبار  ارة المالية للمنشأةمن أهم عيوب الربحية كهدف للإدو
من المفاهيم الأساسية للإدارة المالية  ماجة المخاطرة وهالتوقيت الزمني للمردود ودر 
 .الثاني القسموسنتعرض لها بالتفصيل في 

  Maximization of Shareholders Wealthتعظيم ثروة الملاك : ثانياً 

لية في الفكر الرأسمالي الًربي هدف تعظيم ثروة دارة الماالإيعتبر معظم علماء  
شمل وأدق من هدف مضاعفة الربحية وذلك لأنه يتلافى القصور والنواقص أالملاك 

 .المصاحبة لهدف مضاعفة الربحية
وهو بالنسبة  حد ممكن ىزيادة قيمة استثماراتهم لأقصتعظيم ثروة الملاك تعني و 

من محددات القيمة السوقية للسهم العائد . للسهمعني زيادة القيمة السوقية يللمساهمين 
مفهوم القيمة  علىلحساب العائد يعتمد هدف مضاعفة قيمة المنشاة . ودرجة المخاطرة

ن هدف مضاعفة قيمة المنشأة يأخذ في إ. الحالية للتدفقات النقدية الواردة والصادرة
موضوعية وذلك  أكثرالاعتبار التوقيت الزمني للمردود ويقيس هذا المردود بطريقة 

 .لاستخدام التدفقات النقدية بدلا عن الربحية
 ينبًي أن ينسزجم هزدف الإدارة الماليزة للمنشزأة مزع أهزداف المنشزدت المحزددة بموجزب

ك يمثزززل ويحقزززق ردبزززات ن هزززدف مضزززاعفة ثزززروة المزززلاإعقزززد ولزززوائح ونظزززم تأسزززيس المنشزززأة 
 ىلملكيزة عزن الإدارة ويمكزن النظزر إلزلكن في الشركات الكبيزرة نجزد انفصزال ا ملاك المنشاة
قد تتعارض الأهداف الشخصية للإدارة مع هدف . أنها وكيلة عن الملاك علىإدارة المنشأة 

تتخزذ الإدارة القزرارات المنسزجمة مزع هزدف المزلاك يتكبزد المزلاك  أنملاك المنشزأة ولضزمان 
  ن وماكلينقكما وردت في دراسات جنس "Agency Cost“ما يعرف بتكاليف الوكالة 
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تحقيق هدف  علىتشمل تكاليف الوكالة مصاريف الرقابة والحوافز التي تساعد   
أيضاً تشمل تكاليف الوكالة تكلفة الفرصة . للإدارة أسهمخيار شراء الملاك مثل حوافز 

قل قبولًا لدرجة أن إدارة الشركة تعتبر إالبديلة للمشاريع ذات درجة المخاطر العالية حيث 
المخاطر العالية من الملاك وبالتالي قد تفضل إدارة الشركة عدم الدخول في مثل هذه 

 .المشاريع
 الاجتماعيتعظيم العائد  :ثالثا

التساؤل  ىيبقو ة يجب أن يكون منسجماً مع هدف المنشأة أإن هدف الإدارة المالية للمنش
فيما ينبًي أن يكون هو هدف الإدارة المالية في المنشدت الحكومية أو المنشدت التي لا تهدف 

يرى ن هدف الشركة العامة الحكومية هو تحقيق أهداف الدولة وسياستها الاقتصادية و إ. للربح
 البعض أن هدف الإدارة المالية هو تعظيم العائد الاجتماعي

يقصد بالعائد الاجتماعي تعميم الفائدة المرجوة من المشروع على المجتمع ككل هذه الفائدة و 
بالردم من أن  .قد تكون تطوير المنطقة أو التوزيع العادل للثروة أو رفع المستوى الاقتصادي

الهدف الأساسي للشركات الحكومية إلا أن ذلك لا يعني أن نتجاهل تعظيم العائد الاجتماعي هو 
الربحية لأن الربحية تعني الاستمرارية كما أن هدف مضاعفة القيمة يجب أن يكون وارداً أيضاً 

لا تدهورت قيمة الاستثمارات  .وا 
 .معن هدف الإدارة المالية للمنشأة يجب أن يكون منسجماً مع هدف المنشأة وقوانين المجتإ

في المجتمعات الإسلامية يجب أن يكون هدف الإدارة المالية للشركات متسقاً مع قواعد الشريعة ف
رساء دعائمها  .الإسلامية ويعمل على تحقيقها وا 

ذا أخذنا هدف تعظيم ثروة الملاك فو  ن ذلك يجب أن يكون في إطار القيم الدينية إا 
في . جة ويبيح الملكية الفردية والجماعيةاحوالأخلاقية فالإسلام يحرم الاحتكار واستًلال ال

القرارات سواء كانت )ن الوسائل إالإسلام لا يكفي أن تكون الأهداف وفق موجهات الشريعة بل 
ة فلا يجوز الاستثمار في يعوفق الموجهات الشر أن تكون يجب أيضاً ( استثمارية أو تمويلية

 .مبنية على الربا في التمويلمشروع لا يقره الدين ولا يجوز استخدام السندات ال
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  

  
  

 المبادئ والمفاهيم الأساسية للإدارة المالية .2
السابق تعريف الإدارة المالية والقرارات الأساسية القسم تناولنا في بعد  ،عزيزي الدارس

والمبادئ الأساسية المفاهيم على  القسم في هذانقف معاً الإدارة المالية التي لها ارتباط بمجال 
للإدارة المالية التي تستخدم في نماذج وأساليب اتخاذ القرارات الأساسية في الإدارة المالية 

 .في الإدارة المالية اً أساس باعتبارههدف تحقيق تعظيم ثروة الملاك ب
 :يلي ماتشمل المفاهيم والمبادئ الأساسية و 
 
 
 
 

 ائدـالع 1.2
أن من محددات القيمة السوقية لأي استثمار ه الوحدة من هذالأول القسم ذكرنا في  

 يمكن تعريف العائد و  ،العائد ودرجة المخاطرة
 
 
 
 

 

  اشرح مفهوم الإدارة المالية وتطورها التاريخياشرح مفهوم الإدارة المالية وتطورها التاريخي  ..11

لتززززي يتخززززذها المززززدير المززززالي أو يشززززارك فززززي لتززززي يتخززززذها المززززدير المززززالي أو يشززززارك فززززي مززززاهي القززززرارات الأساسززززية امززززاهي القززززرارات الأساسززززية ا  ..11
  ..اتخاذهااتخاذها

  ..وضح علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخرىوضح علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخرى  ..33

  ..ماهي أهمية تحديد هدف الإدارة الماليةماهي أهمية تحديد هدف الإدارة المالية  ..44

  ..اذكر أهداف الإدارة الماليةاذكر أهداف الإدارة المالية  ..55

  

  

 Returnالعائد  .1

 Riskالمخاطرة  .1
 التوقيت الزمني للمردود .3

  

 :السهم مثلًا يساوي على أنه الفرق بين التكلفة والمنافع فالعائد على
 سعر شراء السهم – (d1)توزيعات الأرباح المتحصل عليها ( + أ1)سعر بيع السهم 
 o(p(سعر شراء السهم 

 توزيعات الأرباح خلال الفترة+ قيمة السهم في بداية المدة –أو قيمة السهم في نهاية المدة
 



  1414  

 قيمة السهم في بداية المدة
أن العائد يساوي التغير في قيمة الأصل خلال الفترة تمثل قيمة السهم قيمة الاستثمار أي 

 .قيمة الأصل في بداية الفترة إلى زائداً الإيرادات المتحصلة خلال الفترة كلها منسوبة
 (1)مثال 
 
 
 
 

 :لتالح
يمة الآلة ق   po = 100 في بداية الفترة يساوي سعر الشراء( تكلفة الاستثمار)قيمة الآلة 

 p1 = 1200في نهاية الفترة يساوي قيمة الاستثمار في نهاية الفزززززترة 
 = 250الإيرادات خلال الفترة 

d
1 

45%=   العائد
1000

2501000200



 

 (2)مثال 
 
 
 

 
 : الحل

العائد

P

d

P

%30
2500

25002500750

5005.1750

5005250

50052500

1

1

0












  

في  اً دينار  151بلغ دينار حققت هذه الآلة إيرادات ت 1111شترى أحمد آلة بمبلغ ا
دينار فما مقدار العائد على  1111السنة الأولى وكانت قيمتها السوقية في نهاية السنة 

 .استثماره

  

، 1/1ر للسهم في نيدنا 5شركة البركة بسعر  أسهمسهم من  511حمد أأشترى ا
ر للسهم في نهاية السنة ينناد 5بواقع  أسهمخلال السنة وزعت شركة البركة أرباح 

 .ر للسهمنيناد 1.5السوقية لسهم شركة البركة  لًت القيمةب
 ما هو العائد لأحمد من استثماره؟
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 قياس العائد
يعتمد المنهج الحديث للإدارة المالية مفهوم التدفقات النقدية لقياس الفرق بين تكلفة 

 .عن الأرباح المحاسبية مشروع استثماري وذلك بدلاً  يومنافع أ
ت النقدية كما أنها تخضع لعدة فالأرباح المحاسبية دير موضوعية كما هي التدفقا

ذلك فأن تحديد إلى تفسيرات هل المقصود صافي الربح أو الربح الموزع للسهم؟ إضافة 
الذي يتجاهل مبدأ تكلفة الفرصة  Accruals Conceptمبدأ الاستحقاق  علىالربح يعتمد 

أيضاً يتجاهل . لاستثمار الإيرادات التي لم يتم تحصيلها Opportunity Costالبديلة 
مبدأ الاستحقاق التوقيت الزمني للمردود فالمبيعات الأصلية يتم اعتبارها إيرادات للفترة 

 أنذلك  ىالمحاسبية سواء تم تحصيلها خلال نفس الفترة أو الفترة التي تليها أضف إل
رقم الربحية كسياسة إهلاك الأصول وتقييم السياسات المحاسبية المتبعة تؤثر في حساب 

عطي أرقاماً للربحية يإن القياس الدوري للأرباح وفق المفاهيم المحاسبية قد . مخزون المدة
ن إ. القيمة السوقية للأصل علىتفق مع المفهوم الاقتصادي للربحية الذي يركز تلا 

قياس الربحية وفق المفاهيم استخدام التدفقات النقدية لقياس العائد لا يرجع فقط لعيوب 
أهمية النقدية فالنقدية هي التي تستثمر ويعاد استثمارها  ىالمحاسبية و إنما يرجع أيضا إل

 .وهى التي يمكن توزيعها كأرباح المساهمين
عند استخدام التدفقات النقدية لقياس العائد من الاستثمار يجب الاهتمام فقط  

لقة بالاقتراح الاستثماري والمترتبة عليه سواء كانت تدفقات بالتدفقات النقدية الإضافية المتع
منفعة أو إيراد وتأخذ )أو تدفقات للداخل  (-)تكلفة وتأخذ العلامة سالب ) نقدية للخارج 

هذا يعني أن التدفقات النقدية للخارج والتي تمثل تكلفة ثابتة سواء نفذ الاقتراح  )+(.العلامة 
 .أيضا يجب حساب التدفق النقدي وقت حدوثه. تبارأو لم ينفذ لن يؤخذ في الاع
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 :رتثماري يجب أخذ الآتي في الاعتباعند تقدير التدفقات النقدية للاقتراح الاس
  تدفق نقدي تدفق نقدي ))مبلغ الاستثمار الأولي ويشمل الأصل والنفقات اللازمة لبدء التشًيل مبلغ الاستثمار الأولي ويشمل الأصل والنفقات اللازمة لبدء التشًيل

 (.(.للخارجللخارج

  دي للخارج عند بدء المشروع دي للخارج عند بدء المشروع تدفق نقتدفق نقككمبلغ الاستثمار في رأس المال العامل ويؤخذ مبلغ الاستثمار في رأس المال العامل ويؤخذ
 ..وتدفق نقدي للداخل عند نهاية المشروعوتدفق نقدي للداخل عند نهاية المشروع

  المصروفات التشًيليةOperating Expenses (تدفق نقدي للخارج).   
 الإيرادات وهي التدفقات النقدية للداخل التي تنتج من بيع المنتج. 
  تكلفة الفرصة البديلةOpportunity Cost عنها نتيجة ىوهي المنفعة المتًاض 

اتخاذ القرار الاستثماري مثلا شركة لديها مساحة خالية بمخازنها وتطلب للاقتراح 
الاستثماري مساحة للتخزين وهذه المساحة إذا لم يتم استخدامها للاقتراح الاستثماري كان 

دينار تكلفة  111111في هذه الحالة تعتبر الز . دينار 111111يمكن إيجارها بمبلغ 
 .الاستثماريفرصة بديلة للاقتراح 

 الإهلاك والمخصصات عبارة عن قيود محاسبية لا تنتج عنها تدفقات نقدية. 

 منه الوفر الضريبي وحوافز الاستثمار لمدفوعة تدفق نقدي للخارج مخصومالضرائب ا. 

  ((33))  تدريبتدريب
  

  
  
  
  
  
  

  

  
 

  فرق بين الربح عند الاقتصاديين والمحاسبينفرق بين الربح عند الاقتصاديين والمحاسبين
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  
  

  
  

 (3) مثال
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

  ::الحلالحل
  ::التدفق النقدي المتوقعالتدفق النقدي المتوقع

  :تدفقات الصادرة عند بدء المشروعال
 (111111)             تكلفة الآلة الجديدة

بززززالردم مززززن أهميززززة الربحيززززة للمنشززززأة إلا أن لهززززا عيوبززززاً فمززززا هززززي تلززززك بززززالردم مززززن أهميززززة الربحيززززة للمنشززززأة إلا أن لهززززا عيوبززززاً فمززززا هززززي تلززززك   ..11
  ..العيوبالعيوب

مزززا هزززي أوجزززه القصزززور التزززي يعزززاني منهزززا مفهزززوم تعظزززيم الزززربح كهزززدف مزززا هزززي أوجزززه القصزززور التزززي يعزززاني منهزززا مفهزززوم تعظزززيم الزززربح كهزززدف   ..11
  ..لإدارة الماليةلإدارة الماليةلل

هدف الإدارة المالية للمنشأة يجب أن يكزون منسزجماً مزع هزدف هدف الإدارة المالية للمنشأة يجب أن يكزون منسزجماً مزع هزدف " " ناقش ناقش   ..33
  ".".المنشأةالمنشأة

  

  
دينار 111111شركة لديها مقترح استثماري يتطلب شراء آلة جديدة تكلفتها  

زيادة المبيعات من  ىاستخدام هذه الآلة يؤدي إل. سنوات 5وعمرها الافتراضي 
 61111نار سنوياً ويخفض تكلفة العمالة من دي 141111 ىدينار إل 111111
دينار من  11111دينار إلا أنه يزيد مصروفات الإعلان بمقدار  51111 ىدينار إل
دينار ويتطلب الاستًناء عن الآلة المستعملة حالياً والتي تم  11111 ىإل 11111

بيعها  سنوات، يمكن 6دينار والعمر المتوقع لها  61111سنوات بمبلغ  4شراؤها قبل 
دينار إذا كانت الشركة تهلك آلاتها بطريقة القسط الثابت إذا  31111حالياً بمبلغ 

أحسب صافي التدفقات النقدية للمشروع باعتبار أن % 51كان ضريبة أرباح شركات 
قيمة الآلة الجديدة بعد نهاية عمرها الافتراضي تساوي صفراً لحساب صافي التدفقات 

 .ب التدفقات النقدية الإضافيةالنقدية للمشروع يجب حسا
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 .   11131   ثمن بيع الآلة المستعملة حالياً 
 (71111)    للخارج التدفقات النقدية

 31111    الزيادة في المبيعات
 .  11111   زائداً التخفيض في تكلفة العمالة

               41111 
 (11111)  ادة في مصروفات الإعلامناقصاً الزي

 (11111)            ناقصاً الزيادة في الإهلاك
 11111           الربح قبل الضريبة

 .  11111     %51الضريبة 
 11111             الربح بعد الضريبة

 . 11111     زائداً الإهلاك
 .  21111           التدفق النقدي للداخل سنوياً 

 100,000         =(سنواتلمدة خمس )

  Risk and Uncertainty:المخاطرة وعدم التأكد 2.2
يتطلب قياس العائد تقدير التدفقات الداخلة والخارجة للاقتراح الاستثماري والمتعلقة  

ا افتراض دير والافتراض في ظل التأكد أن هذا التقدير دقيق ومؤكد وهذ. بالمستقبل
مة ومتكاملة بما ستكون عليه التدفقات النقدية في ك معرفة تاصحيح لأنه ليست هنا

 .المستقبل
 

 
 

والمخاطرة تستخدم كمقياس نسبي لمدى تقلب العائد الذي سيتم الحصول عليه  
مستقبلًا يفرق بعض الكتاب بين المخاطرة وعدم التأكد بمدى المعرفة باحتمالات تحقق 

ذا توفرت معلومات تمكن من وضع احت مالات موضوعية متعددة التدفق النقدي وا 
Objective Probability Distribution  كان التوزيع  إذافهذا يعني المخاطرة أما

  المخاطرة تعني التًير الذي قد يحدث في التدفقات النقدية المقدرة أو المتوقعة
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 Subjective Probability Distributionالاحتمالي يعتمد على الخبرات الشخصية 
 .فهذا يوصف بعدم التأكد

لية عن التدفقات عموماً المخاطرة وعدم التأكد يعنيان اختلاف التدفقات النقدية المستقب
تقاس المخاطرة بالطرق الإحصائية لقياس التشتت ويعتبر الانحراف  .المقدرة أوالمتوقعة

المعياري هو القياس الأنسب لدرجة المخاطرة كما تستخدم معامل الاختلاف 
Coefficient of Variation ( الانحراف المعياري مقسوماً على العائد المتوقع كمقياس

اطرة ويوضح المثال التالي طريقة حساب التدفقات النقدية المتوقعة نسبي لدرجة المخ
 والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف للتدفقات النقدية

 
 
 
 
 

القيمة الزمنية للمردود أو ما يعرف بالقيمة الزمنية للنقود تعني أن قيمة النقود تتوقف 
دينار الآن  111استلام مبلغ ، فإذا ما خير مستثمر مثلًا بين اتوقيت الحصول عليه على

أو بعد سنة فإنه بالتأكيد سيختار استلام المبلغ الآن لأن ذلك يتيح له استثمار المبلغ 
لذا فإن المبلغ الذي  .عائد أو استهلاك المبلغ لإشباع ردبة شخصية لديه علىوالحصول 

من  اهيقبله بعد سنة يجب أن يكون أكبر من المائة دينار الذي يمكن أن يحصل علي
 . استثمار المبلغ ويًطي المخاطر التي قد يتعرض لها المبلغ في مدة السنة

  ((44))  تدريبتدريب
  

  
 
 
 

 (CF)التدفق النقدي   (أ)الاحتمال 
½           81 
¼            111 
¼            111 

  

جنيززة جنيززة 1111111111إذا كانززت أحززدى الشززركات تردززب فززي شززراء آلززة بمبلززغ إذا كانززت أحززدى الشززركات تردززب فززي شززراء آلززة بمبلززغ 
فكززم يكززون بالبنززك والززذي يقززوم باحتسززاب فائززدة مقززدارها فكززم يكززون بالبنززك والززذي يقززوم باحتسززاب فائززدة مقززدارها   ––الآن الآن بعززد سززنة مززن بعززد سززنة مززن 

  ..سنوياً على هذا النوع من الودائعسنوياً على هذا النوع من الودائع% % 88
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كبر من الدينار المستلم أفترض مفهوم القيمة الزمنية للنقود أن الدينار المستلم الآن يو 
 rيساوى  بعد سنة والعلاقة بين القيمة الحالية للنقود والقيمة المستقبلية إذا كان معدل العائد

 .من المعادلة ايمكن إيجاده
σσحساب التباين للتدفقات النقدية حساب التباين للتدفقات النقدية 

22  
CCFF))))  

   الانحراف المعياري الانحراف المعياري = =  
FV= PV (1 + r) 

 .تمثل القيمة الحالية  PVتمثل القيمة المستقبلية و FVحيث 
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  ::حساب التباين للتدفقات النقديةحساب التباين للتدفقات النقدية
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الاختلاف معامل
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 :قيمتها الحالية بالمعادلة لإيجادويمكن خصم التدفقات النقدية المستقبلية 

r

Fv
Pv




1
 

  (4) مثال
 
 
 
 

دينار  111فما هي القيمة الحالية لمبلغ % 11إذا كان معدل العائد، يساوى 
 :يستلم بعد سنة
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      :الحل
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  ((44))  تدريبتدريب
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ((55))تدريب تدريب 
  

  

فيما يلي الأرباح الصافية بعد الضرائب بالآف الجنيهات التي حققها كل فيما يلي الأرباح الصافية بعد الضرائب بالآف الجنيهات التي حققها كل 
  خلال السنوات الخمس الماضية خلال السنوات الخمس الماضية " " بب""والمشروع والمشروع " " أأ""  من المشروعمن المشروع

  المشروع بالمشروع ب  المشروع أالمشروع أ
0044400444  0044400444  
0044400444  0444404444  
0444404444  0444404444  
0444404444  0044400444  
0444404444  0444404444  
001111001111  001111001111  

احسزززب أي المشزززروعين أكثزززر خطزززورة مزززن حيزززث عزززدم ثبزززات أرباحزززه علزززى احسزززب أي المشزززروعين أكثزززر خطزززورة مزززن حيزززث عزززدم ثبزززات أرباحزززه علزززى 
  مستوى معين؟مستوى معين؟

أحسززززب أحسززززب . . ب خززززلال السززززنة القادمززززةب خززززلال السززززنة القادمززززة  فيمززززا يلززززي التوزيززززع الاحتمززززالي لأربززززاح الشززززركةفيمززززا يلززززي التوزيززززع الاحتمززززالي لأربززززاح الشززززركة
  ..المخاطرة التي يتعرض لها مساهم من وجهة ثبات حجم أرباح تلك الشركةالمخاطرة التي يتعرض لها مساهم من وجهة ثبات حجم أرباح تلك الشركة

  احتمال حدوثهاحتمال حدوثه            الربحالربح    
  حح          قق    
  %%1111        ألف جنيةألف جنية  311311    
  %%6161        ألف جنيةألف جنية  611611    
  %%1111        ألف جنيةألف جنية  211211    
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  

  ؟؟ما هو العائد وكيف نقيسهما هو العائد وكيف نقيسه  ..11
  المخاطرةالمخاطرةما المقصود بالمخاطرة؟ وماهي مقاييس ما المقصود بالمخاطرة؟ وماهي مقاييس   ..11

سزنوات وتبلزغ تكززاليف سزنوات وتبلزغ تكززاليف   أوجزد التزدفقات النقديزة لمشزروع اسزتثماري يمتززد لمزدة عشزرأوجزد التزدفقات النقديزة لمشزروع اسزتثماري يمتززد لمزدة عشزر  ..33
دينززار سززنوياً إذا كززان دينززار سززنوياً إذا كززان   8111181111يبلززغ يبلززغ   اً اً إجماليززإجماليزز  اً اً دينززار ويززدر ربحززدينززار ويززدر ربحزز  711111711111ه ه ئئإنشززاإنشززا

  ..ويستخدم طريقة القسط الثابتة في الإهلاكويستخدم طريقة القسط الثابتة في الإهلاك% % 5151معدل الضريبة معدل الضريبة 

  ..أعلاهأعلاه  33فقات النقدية في فقات النقدية في أوجد القيمة الحالية للتدأوجد القيمة الحالية للتد% % 1111إذا كان معدل الخصم إذا كان معدل الخصم   ..44
 :كالآتي تفاصيلهاتفاصيلها  BBوو    AAشركة تفكر في الاستثمار في إحدى المشروعينشركة تفكر في الاستثمار في إحدى المشروعين .5

 Bمشروع  Aمشروع 
 الاحتمال العائد الاحتمال العائد
511 1 

8 811 1 
8 

1111 3 
4 1111 3 

4 
1511 1 

8 1111 1 
8 

 ؟ما هو العائد المتوقع لكل مشروع (أ )
 .عحسب الانحراف المعياري لكل مشرو ا (ب )
 ولماذا؟ أي مشروع يجب أن تختار (ج )
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  الخلاصةالخلاصة
  عزيزي الدارس، عزيزي الدارس، 

ول من هذه الوحدة تعرفنا على مفهوم الإدارة المالية والتي تعني عملية ول من هذه الوحدة تعرفنا على مفهوم الإدارة المالية والتي تعني عملية في القسم الأفي القسم الأ
يفضززي لتحقيززق الأهززداف المرجززوة، ثززم يفضززي لتحقيززق الأهززداف المرجززوة، ثززم   مززوال واسززتخدامها اسززتخداماً أمثززلمززوال واسززتخدامها اسززتخداماً أمثززلالحصززول علززى الأالحصززول علززى الأ

. . وقفنا على التطور التأريخي لها منذ بدايات القرن العشرين وصولًا  للمزنهج الحزديث لزلإدارةوقفنا على التطور التأريخي لها منذ بدايات القرن العشرين وصولًا  للمزنهج الحزديث لزلإدارة
ماليزززة بزززالعلوم الأخزززرى مثزززل الاقتصزززاد والمحاسزززبة، الإحصزززاء ماليزززة بزززالعلوم الأخزززرى مثزززل الاقتصزززاد والمحاسزززبة، الإحصزززاء كمزززا وضزززحنا علاقزززة الإدارة الكمزززا وضزززحنا علاقزززة الإدارة ال

وتعرفنززا علززى أهززداف الإدارة الماليززة وهززي تعظززيم الززربح، وتعظززيم ثززروة وتعرفنززا علززى أهززداف الإدارة الماليززة وهززي تعظززيم الززربح، وتعظززيم ثززروة ..والحاسززوب، والقززانونوالحاسززوب، والقززانون
  ..الملاك، وتعظيم العائد الاجتماعيالملاك، وتعظيم العائد الاجتماعي

    ::فشرحنا فيه المفاهيم والمبادئ الأساسية في الإدارة المالية وتشملفشرحنا فيه المفاهيم والمبادئ الأساسية في الإدارة المالية وتشمل  أما القسم الثانيأما القسم الثاني
  ويعني الفرق بين التكلفة والمنافعويعني الفرق بين التكلفة والمنافع  العائدالعائد..  

  المخاطرة وتعني التًير الذي قد يحدث في التدفقات النقدية المقدرة أو المتوقعةالمخاطرة وتعني التًير الذي قد يحدث في التدفقات النقدية المقدرة أو المتوقعة..  

  لمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية التاليةلمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية التالية
الاسززتثمارات الرأسززمالية، تعريفهززا، تصززنيفها، مراحززل اتخززاذ القززرار الاسززتثمارات الرأسززمالية، تعريفهززا، تصززنيفها، مراحززل اتخززاذ القززرار الوحززدة التاليززة الوحززدة التاليززة   فززيفززي

      ..بالاستثماراتبالاستثمارات  الاستثماري، وديرها مما يتعلقالاستثماري، وديرها مما يتعلق
  بدراستهابدراستها  أرجو أن تستمتع ً أرجو أن تستمتع ً         
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  إجابات التدريباتإجابات التدريبات
  ""11""تدريب تدريب 

ذا حدث خطأ ما تكبد  ذا حدث خطأ ما تكبد لأن القرارات المالية لاتظهر نتائجها في الأجل القصير وا  لأن القرارات المالية لاتظهر نتائجها في الأجل القصير وا 
  ..المؤسسة خسائر كبيرةالمؤسسة خسائر كبيرة

  ""22""تدريب تدريب 
لفتهزا لفتهزا ح عند المحاسبين يعني الفزرق بزين الإيزرادات والمصزروفات أو المبيعزات وتكح عند المحاسبين يعني الفزرق بزين الإيزرادات والمصزروفات أو المبيعزات وتكالربالرب

خزززلال فتززززرة زمنيزززة معينززززة، أمززززا الزززربح عنززززد الاقتصزززاديين فهززززو الرصززززيد المتبقزززي مززززن الززززربح خزززلال فتززززرة زمنيزززة معينززززة، أمززززا الزززربح عنززززد الاقتصزززاديين فهززززو الرصززززيد المتبقزززي مززززن الززززربح 
نتزززاج المملوكزززة لصزززاحب المشزززروع نتزززاج المملوكزززة لصزززاحب المشزززروع المحاسزززبي بعزززد اسزززتقطاع العائزززد الاقتصزززادي لعوامزززل الإالمحاسزززبي بعزززد اسزززتقطاع العائزززد الاقتصزززادي لعوامزززل الإ

  ".".الأصول الثابتةالأصول الثابتة""
  ""33""تدريب تدريب 

  ق س مق س م= = ق ح م ق ح م 
  نن  ((رر++11))  

  القيمة الحالية لمبلغ معينالقيمة الحالية لمبلغ معين= = حيث ق ح م حيث ق ح م 
  لقيمة المستقبلية لمبلغ معينلقيمة المستقبلية لمبلغ معينق س م  اق س م  ا

  سعر الفائدة للفترة الزمنية الواحدةسعر الفائدة للفترة الزمنية الواحدة= = ر ر 
  عدد الفترات الزمنيةعدد الفترات الزمنية= = ن ن 

  1111111111= =   1111111111= = ق ح م ق ح م 
  ((11++1.181.18))11  1.181.18  

  جنيةجنية  21612161          
جنيزة الززذي تحتاجزه الشززركة بعزد سززنة مزن الآن يسززاوي جنيزة الززذي تحتاجزه الشززركة بعزد سززنة مزن الآن يسززاوي 1111111111ويعنزي ذلززك مبلزغ الززز ويعنزي ذلززك مبلزغ الززز 

  ههجنيجني  21612161
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  ""44""تدريب تدريب 
      ههألف جنيألف جني  0303= = 00%%094094= =   أأسس= = شروع أ شروع أ المتوسط الحسابي للمالمتوسط الحسابي للم  

      ههألف جنيألف جني  0000= =   00%%004004= =   00سس= = ب ب المتوسط الحسابي للمشروع المتوسط الحسابي للمشروع       
  بما أن المتوسطين مختلفان فمن الضروري حساب معامل الاختلافبما أن المتوسطين مختلفان فمن الضروري حساب معامل الاختلاف

  %%044044× ×   الانحراف المعياريالانحراف المعياري= = معامل الاختلاف معامل الاختلاف 
  المتوسط الحسابيالمتوسط الحسابي      

  %%044044× × ع  ع  = =   مم
  سس

  المشروع أ المشروع أ 
  ههألف جنيألف جني  0303= = سس

  22((--سس--سس))9090  --سس--سس  سس
  لف جنيهلف جنيهأأ        ألفألف  77  ألفألف  0000
  آلف جنيهآلف جنيه  99  ففألأل( ( 00))  ألفألف  0000
  ألف جنيهألف جنيه  030030  ألفألف0000  ألفألف  0404
  ألف جنيهألف جنيه  000000  ألفألف((0303))  ألفألف  0404
  ألف جنيهألف جنيه  0000  ففألأل( ( 33))  ألفألف  0404

  ألف جنيهألف جنيه  904904    
  904444444904444444= =   00((--سس--سس))مح مح = =   00عع= = التباين التباين 

  00      نن            
                030444444030444444  

  عدد المفرداتعدد المفردات  هيهي( ( نن))على أعتبار أن على أعتبار أن 
  030444444030444444=  =  التباين التباين = = ع ع = = الانحراف المعياريالانحراف المعياري

  تقريباً تقريباً   0000300003                
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  المشروع بالمشروع ب
  ههألف جنيألف جني  0303= = سس

  22((--سس--سس))- - سس--سس  سس
  ألف جنيه  ألف جنيه    00  ألفألف  00  ألفألف  0000
  ألف جنيه  ألف جنيه    0000  آلافآلاف  00  ألفألف  0404
  ألف جنيه  ألف جنيه    0000  آلافآلاف  00    ألفألف  0404
  ألف جنيهألف جنيه  00  ألفألف00    ألفألف  0000
  نيه  نيه  ألف جألف ج  0000  آلافآلاف  00  ألفألف  0404

  ألف جنيه  ألف جنيه    7474    
  تباين المشروع بتباين المشروع ب  1411111114111111=  =    7111111171111111= = ب ب   22عع
    55  
  تقريباً تقريباً   17411741= =   1411111114111111= = بب  عع
  الانحراف المعياريالانحراف المعياري    
  %%14.414.4% = % = 111111××  37413741= = ب ب   مم

            1611116111  
  معامل اختلاف المشروع بمعامل اختلاف المشروع ب

  م بم ب  >>    أأ  مما سبق نرى أن ممما سبق نرى أن م
  كثر خطورة من المشروع بكثر خطورة من المشروع بهو الأهو الأذن المشروع أ ذن المشروع أ إإ

  55تدريب تدريب 
  استخراج القيمة المتوقعةاستخراج القيمة المتوقعة. . 11

  حح××قق  حح  قق
  ألفألف  6565  وو  11  ألفألف  311311
  ألفألف  336161  وو  66  ألفألف  611611
  ألفألف  181181  وو  11  ألفألف  211211
  ألفألف  611611القيمة المتوقعة القيمة المتوقعة     
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  القيمة المتوقعةالقيمة المتوقعة= = حيث قم حيث قم 
  استخرج التبايناستخرج التباين. . 11
  ((11قمقم--قق))مج مج = =   11عع  

  22××22((قمقم--قق))  22((قمقم--قق))  قمقم--قق  حح  قق
  ألفألف1811118111  ألفألف2111121111  ألفألف((311311))  وو11  ألفألف  311311
  صفرصفر  صفرصفر  صفرصفر  وو66  ألفألف  611611
  ألفألف1811118111  ألفألف  2111121111  ألفألف311311  وو11  ألفألف  211211

  ألفألف3611136111        
  استخراج الانحراف المعيارياستخراج الانحراف المعياري..33

  361111111361111111= = ع ع = = الانحراف المعياري ع الانحراف المعياري ع 
  تقريباً تقريباً   182737182737          

  استخرج معامل الاختلافاستخرج معامل الاختلاف. . 44
  %%111111× ×   عع= = م م   
  قمقم          
   = =182737182737   × ×111111 = % = %31.631.6%%  

                        611111611111  
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  مسرد المصطلحاتمسرد المصطلحات
   تعظيم الأرباح تعظيم الأرباحPPrrooffiitt  MMaaxxiimmiizzaattiioonn  

دارة الماليززة الأكثززر انتشززاراً فززي القطززاع الخززاص، دارة الماليززة الأكثززر انتشززاراً فززي القطززاع الخززاص، لإلإإن تعظززيم الززربح هززو هززدف اإن تعظززيم الززربح هززو هززدف ا
  ..الهدف الأساسي للمشروعاتالهدف الأساسي للمشروعات  ووأما القطاع العام فإن تحقيق المنفعة العامة هأما القطاع العام فإن تحقيق المنفعة العامة ه

لنظريزة أنزه لنظريزة أنزه وتمتد جذور هدف تعظيم الربحية إلى النظرية الاقتصادية إذ تزرى اوتمتد جذور هدف تعظيم الربحية إلى النظرية الاقتصادية إذ تزرى ا
يعبززر عززن الكفايززة الاقتصززادية للمنشززأة ومززن ثززم يجززب توجيززه جميززع القززرارات نحززو يعبززر عززن الكفايززة الاقتصززادية للمنشززأة ومززن ثززم يجززب توجيززه جميززع القززرارات نحززو 

  ..تحقيق أقصى ربح ممكنتحقيق أقصى ربح ممكن
  تعظيم ثروة الملاكتعظيم ثروة الملاك  MMaaxxiimmiizzaattiioonn  ooff  SShhaarreehhoollddeerrss  WWeeaalltthh    

وهو بالنسبة  لأقصي حد ممكن الملاك تعني زيادة قيمة استثمارات
 . مللمساهمين تعني زيادة القيمة السوقية للسه

  المصروفات التشغيليةOperating Expenses  

 .هي المصروفات التي يبدأ بها المشروع مثل شراء الأصول وعوامل الإنتاج   
  تكلفة الفرصة البديلةOpportunity Cost  

  عنها نتيجة اتخاذ القرار الاستثماري ىوهي المنفعة المتًاض
  وعدم التأكدوعدم التأكد  المخاطرةالمخاطرة::RRiisskk  aanndd  UUnncceerrttaaiinnttyy  

  التًير الذي قد يحدث في التدفقات النقدية المقدرة أو المتوقعة تعنيو 
 

  

  

  

  

  



  2222  

  المصادر والمراجع المصادر والمراجع 
 .م1226 – 1225 :جامعة دمشق ،الطبعة السابعة "الإدارة المالية" ،توفيق حسون  -1

 .م1275 :القاهرة ،مكتبة عين شمس "الإدارة المالية"سيد الهواري   -1

الدار " البورصات والمؤسسات المالية" ،وسمية زكي قرياقص ،عبد الًفار حنفي  -3
 .م1111 :الجامعية

: جون وايلي وأولاده "الإدارة المالية " ،وهشام صالح درابية ،محمد يونس خان  -4
 .م1286

 :المكتب العربي الحديث ،"الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر" ،منير إبراهيم هندي  -5
 .م1114

6- Markowwritz. H. M “Portfolio Selection” New York: Wiley: 

1995. 

7- Stephen Lumby. Investment Appraial A student workbook 

Van Nostrand Renhold (UK) Co. LTD 1986. 

8- J. Gitman Principles of Management Finance 2
nd

 Edition, 

Harper and Row Publishers: 1991.  

9- Samuler J. and Wilks F. Management of Company Finance 

Thouthampton, Thomas Nelson Publishing: 1999.  
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  الوحدةالوحدة  محتوياتمحتويات

  الصفحةالصفحة  الموضوعالموضوع
  2222  مُقدمةمُقدمة

  2222  تمهيدتمهيد  
  2323  أَهْداف الوحدةأَهْداف الوحدة                

  2323  تعريف الاستثمار الرأسمالي وأهميتهتعريف الاستثمار الرأسمالي وأهميته. . 11
  2323  تصنيف الاستثمارات الرأسماليةتصنيف الاستثمارات الرأسمالية. . 33
  2323  مراحل اتخاذ القرار الاستثماريمراحل اتخاذ القرار الاستثماري. . 22
  2323  لرأسمالية في ظل التأكدلرأسمالية في ظل التأكدطرق وأساليب تقييم الاستثمارات اطرق وأساليب تقييم الاستثمارات ا..33
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  المقدمة المقدمة 
    تمهيدتمهيد

" "                 مقرر وهي بعنوان مقرر وهي بعنوان هذا الهذا المن من   الثانيةالثانيةالوحدة الوحدة   فيفيالدراس الدراس عزيري عزيري مرحباً بك مرحباً بك 
  ".".الاستثمارات الرأسمالية الاستثمارات الرأسمالية 

إلى سبعة أقسام رئيسة نتناول في القسم الأول تعريف إلى سبعة أقسام رئيسة نتناول في القسم الأول تعريف " " الوحدة الوحدة ""هذه هذه   تم تقسيمتم تقسيم  
ستثمار الرأسمالي وأهميت  والرر  بين الاستثمار قصير الألل والرأسمالي  وفي القسم ستثمار الرأسمالي وأهميت  والرر  بين الاستثمار قصير الألل والرأسمالي  وفي القسم الاالا

  الثاني نصنف الاستثمار الرأسمالي إلى نوعين من التصنيفالثاني نصنف الاستثمار الرأسمالي إلى نوعين من التصنيف
  ..التوسع  الإحلال  والتطوير والتحديثالتوسع  الإحلال  والتطوير والتحديث: : التصنيف حسب الغرض أو الهدف ويشملالتصنيف حسب الغرض أو الهدف ويشمل. . أأ    
الاقتراحات الاستثمارية الاقتراحات الاستثمارية : : شملشمليية و ة و التصنيف حسب العلاقة بين المشاريع الاستثماريالتصنيف حسب العلاقة بين المشاريع الاستثماري. . بب  

  ..المتعارضة  المستقلة  والمكملةالمتعارضة  المستقلة  والمكملة
القسم الثالث يعرفك اتخاذ القرار الاستثماري  أما الرابع فيرشدك إلى طر  وأساليب القسم الثالث يعرفك اتخاذ القرار الاستثماري  أما الرابع فيرشدك إلى طر  وأساليب   

تقييم الاستثمارات الرأسمالية في ظل التأكد وتشمل الطر  التقليدية مثل طريقة فترة تقييم الاستثمارات الرأسمالية في ظل التأكد وتشمل الطر  التقليدية مثل طريقة فترة 
لطر  الحديثة مثل صافي القيمة الحالية ومعدل لطر  الحديثة مثل صافي القيمة الحالية ومعدل واوا. . سترداد  معدل العائد المحاسبيسترداد  معدل العائد المحاسبيالاالا

  ..العائد الداخليالعائد الداخلي
وفي القسم الخامس نشرح تخصيص رأس المال  أسباب  وكيرية اختيار المشاريع وفي القسم الخامس نشرح تخصيص رأس المال  أسباب  وكيرية اختيار المشاريع   

ن فنتناول فيهما الاستثمارات الرأسمالية ن فنتناول فيهما الاستثمارات الرأسمالية اان الأخير ن الأخير ااأما القسمأما القسم  ..الاستثمارية في هذه الحالةالاستثمارية في هذه الحالة
رار الإحلال في ظل توفر عدد من رار الإحلال في ظل توفر عدد من والتضخم وقرار إحلال المعدات وكيرية اتخاذ قوالتضخم وقرار إحلال المعدات وكيرية اتخاذ ق

  ..المعداتالمعدات
    منك عنايةمنك عناية  أرلو أن تلدأرلو أن تلدوتلد في ثنايا هذه الوحدة بعضاً من أسئلة التقويم الذاتي  وتلد في ثنايا هذه الوحدة بعضاً من أسئلة التقويم الذاتي  

بعض التدريبات التي بعض التدريبات التي   ––أيضاً أيضاً   ––كما تلد كما تلد ..قمت بدراست قمت بدراست فهي ممّا يساعدك على استذكار مافهي ممّا يساعدك على استذكار ما
عرفة الإلابة  أو عرفة الإلابة  أو فإن لم تستطع مفإن لم تستطع م. . نرلو أن تحاول حلّها ما استطعت إلى ذلك سبيلانرلو أن تحاول حلّها ما استطعت إلى ذلك سبيلا

  . . أحببت التأكد من صحة إلابتك  فستلد حلًا نموذلياً في خاتمة الوحدةأحببت التأكد من صحة إلابتك  فستلد حلًا نموذلياً في خاتمة الوحدة
      نرلو أن تستمتع بدراسة هذه الوحدة فأهلًا بك   نرلو أن تستمتع بدراسة هذه الوحدة فأهلًا بك     
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  أهدافُ الوحدة أهدافُ الوحدة   
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

عزيزي الدارس  بعد فراغكك مكن دارسكة هكذه الوحكدة ينبغكي أن تككون عزيزي الدارس  بعد فراغكك مكن دارسكة هكذه الوحكدة ينبغكي أن تككون 
  ::قادراً على أنقادراً على أن

  ..على الاستثمارات الرأسماليةعلى الاستثمارات الرأسمالية  تتعرفتتعرف  ..55

  ..ت الرأسماليةت الرأسماليةالاستثماراالاستثمارا  تصنفتصنف  ..55

  ..مراحل اتخاذ القرار الاستثماريمراحل اتخاذ القرار الاستثماري  تشرحتشرح  ..33

على طر  وأساليب تقيكيم الاسكتثمارات الرأسكمالية فكي ظكل على طر  وأساليب تقيكيم الاسكتثمارات الرأسكمالية فكي ظكل   تتعرفتتعرف  ..77
  ..التأكدالتأكد

أسكباب تخصكيص رأس المكال وكيريكة اختيكار المشكاريع فككي أسكباب تخصكيص رأس المكال وكيريكة اختيكار المشكاريع فككي   تشررحتشررح  ..11
  ..هذه الحالةهذه الحالة

  كيرية اتخاذ قرار إحلال المعداتكيرية اتخاذ قرار إحلال المعدات  توضحتوضح  ..66
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 ريف الاستثمار الرأسمالي وأهميتهتع .1
 يمكن تعريف الاستثمار بأن 

 
 

ن  استثمار رأسمالي أو إنرا  رأسمالي عندما تكون الرترة أ علىر ويصنف الاستثما 
عائد سنة أو أكثر فالاستثمار في المخزون مثلًا يعتبر  علىالزمنية بين الإنرا  والحصول 

أما الاستثمار . ن المخزون يمكن أن يتحول إلي مبيعات خلال السنةاستثمار قصير الألل لأ
 . نرعتها لعدة سنوات فتعتبر استثمارات رأسماليةفي الأصول الثابتة والتي تمتد م

تعتبر قرارات الاستثمار الرأسمالية من أهم وأصعب القرارات التي تتخذها إدارة 
 تيالمنشأة وذلك للآ

 بقاء المنشأة واستمرارها ونموها ومؤشرات المخاطرة فيها وذلك لأن نتائلها  على تؤثر
طلب التقدير الدقي  للعوائد التي تنتج من تمتد لرترة زمنية طويلة في المستقبل ويت

الاستثمار في السنوات القادمة في ظل التغيرات التي يمكن أن تحدث في البيئة 
 .الاقتصادية والالتماعية التي فيها المنشأة

 إلي مبالغ كبيرة مما يتطلب التخطيط الليد لتلك الاستثمارات والاستخدام الأمثل  تحتاج
 .المنشأة للموارد بحيث يحق  هدف

 عند اتخاذ قرار الاستثمار الرأسمالي وتنريذه أو البدء . الرلوع عنها أو عكسها يصعب
ن النكوص عن  يكون مكلراً فمثلًا إذا اتخذ قرار بإقامة مصنع وتم شراء الماكينات إفي  ف

ن أي قرار آخر بالنكوص عن إقامة المصنع يتطلب إزالة المصنع مما يكلف إوتركيبها ف
تباع بسهولة وقد تباع بخسارة للأسباب أعلاه فأن قرارات اكينات قد لاكما أن المكثيراً 

 .الاستثمار الرأسمالية تتخذ بواسطة الإدارة العليا للمنشأة
  ((11))تدريب تدريب 
  

  

  ي عائد أكبر في المستقبلإنفاق أو استخدام الموارد بغرض الحصول عل

  اذكر ثلاثة من الأصول الثابتة التي يمكن اعتبار الاستثمار فيها رأسمالياً اذكر ثلاثة من الأصول الثابتة التي يمكن اعتبار الاستثمار فيها رأسمالياً 
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  
  

 تصنيف الاستثمارات الرأسمالية .3
Classification of Capital investment Project 

 :صنيف الاستثمارات إلى نوعين همايمكننا ت
  التصنيف حسب الغرض أو الهدف. 

  قة بين المشاريع الاستثماريةلاالتصنيف حسب طبيعة الع. 

 التصنيف حسب الغرض أو الهدف: أولاا 
 التوسع expansion:  شمل الاستثمارات في أصول ثابتة إضافية بغرض زيادة يو

 .الطاقة الإنتالية أو إنتاج منتج لديد
 ويشمل شراء أصول ثابتة لتحل محل الأصول التي تم إهلاكها أو تقادمت  :حلالالإ

obsolete الطاقة الإنتالية أو تقليل تكلرة الإنتاج ىوذلك بغرض المحافظة عل. 
  ويشمل الإنرا  الرأسمالي لإنتاج منتج لديد أو تحسين  :التطوير والتحديث

 .وتحديث المنتلات القديمة

 :وتشملالاستثمارية المشاريع طبيعة العلاقة بين  حسبتصنيف ال :ثانياا 
 الاقتراحات الاستثمارية المتعارضة Mutually  

فقط  Exclusive Proposals أحداهماوهي الاقتراحات التي يمكن تنريذ  
حوض  أوخر مثل إنشاء ملعب تنس يلغي أو يمنع تنريذ الآ أحداهماتنريذ  أنبمعنى 

 .سباحة في مساحة أرض معينة

  ::ألب عن الأسئلةالآتيةألب عن الأسئلةالآتية
  ..عرف الاستثمارعرف الاستثمار  ..55

  ..فر  بين الاستثمار قصير الألل والاستثمار الرأسماليفر  بين الاستثمار قصير الألل والاستثمار الرأسمالي  ..55

تعتبكككككر قكككككرارات الاسكككككتثمار الرأسكككككمالي مكككككن أصكككككعب تعتبكككككر قكككككرارات الاسكككككتثمار الرأسكككككمالي مكككككن أصكككككعب " " اشكككككر ح العبكككككارة اشكككككر ح العبكككككارة   ..33
  ".".تتخذها المنشأةتتخذها المنشأةالقرارات التي القرارات التي 
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  لاقتراحات الاستثمارية المستقلةا Independent Proposals  

وهي الاقتراحات التي لا تتأثر تدفقاتها النقدية بتنريذ أو عدم تنريذ  مقدار
 .الاقتراحات الأخرى

  لةمالاقتراحات الاستثمارية المك Complementary Proposals 

خر مثل رصف طري  وهي الاقتراحات التي تتأثر إيلابياً بتنريذ اقتراح آ علمه
 .منتزه يؤثر إيلابيا بزيادة مبيعات تذاكر المنتزه ىإل ييؤد

  الاقتراحات الاستثمارية البديلة Substitute Proposal  

وهي الاقتراحات التي تتأثر سلباً بتنريذ اقتراح آخر مثل إنشاء مصنع  علمه
آخر لإنتاج  لإنتاج العصير قد تقل تدفقات  النقدية للداخل نتيلة لولود مصنع

 .المياه الغازية

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  
  

  
 

  ::الآتيةالآتية  ألب عن الأسئلةألب عن الأسئلة
يمكن تصنيف الاستثمارات إلى نوعين يمكن تصنيف الاستثمارات إلى نوعين   ..55

  ......................................................وو................................................هماهما

تصنف الاستثمارات حسب الغرض تصنف الاستثمارات حسب الغرض   ..55
  ................................وو........................................وو....................................إلىإلى

  عرف الاقتراحات الاستثمارية المتعارضة عرف الاقتراحات الاستثمارية المتعارضة   ..33

  ..هناك اقترحات استثمارية تتأثر بتنريذ الاقتراحات الأخرى فماهيهناك اقترحات استثمارية تتأثر بتنريذ الاقتراحات الأخرى فماهي  ..77
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 مراحل اتخاذ القرار الاستثماري .2
 في اتخاذ قرارات الاستثمار الرأسمالية هي تحديد وحصر المقترحات  :المرحلة الأولى

تحقي  هدف المنشأة تعظيم  علىالتي تساعد  Investment Proposal الاستثمارية
رحات الاستثمارية يمكن أن تأتي من أي مستوى من مستويات الإدارة والمقت. ثروة الملاك

تتعل  الاقتراحات في معظم الأحيان إما . العليا أو الوسيطة أو الدنيا والعاملين بالمنشأة
فالاقتراح الاستثماري بزيادة الإنتاج قد يأتي من مدير . بزيادة الإنتاج أو بتخريض التكلرة

 . كما في حالة إضافة ماكينات لديدة بغرض التوسعالتسوي  أو مدير الإنتاج 
 تقديم تقييم المشاريع ويتطلب تقييم المشاريع تقدير التدفقات هي  :الثانية مرحلة

 . ةالسابق الوحدةالنقدية الصادرة والواردة للمشروع وذلك كما مبين في 

 شاريع الم علىاختيار معيار أو مقياس مناسب للحكم فيها يتم  :المرحلة الثالثة
وتعرف هذه المعايير أو المقاييس بطر  تقييم المشاريع الاستثمارية وسنتعرض لها في 

 .اللزء التالي
 تقييم المشاريع يتم اختيار أفضلها للتنريذ ويتم الاختيار إما  على بناءً  :المرحلة الرابعة

 . العليا بواسطة الإدارة العليا أو بواسطة مستويات الإدارة الأخرى بترويض من الإدارة

 ويتم  وهي آخر مرحلة من مراحل اتخاذ القرار الاستثماري التنريذ  :المرحلة الخامسة
 Capital ذلك إما بواسطة الإدارة أو بواسطة للنة خاصة ويتم إعداد الموازنة الرأسمالية

Budget للمشروع ليتم من خلال  ضبط ورقابة ومرالعة التنريذ. 
  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي

  
  
  
  

  ..عرف الاقترحات الاستثمارية البديلةعرف الاقترحات الاستثمارية البديلة  ..55

  ..أذكر مراحل اتخاذ القرارا الاستثماريأذكر مراحل اتخاذ القرارا الاستثماري  ..55

  ..أشرح مرحلتي الاختيار والتنريذأشرح مرحلتي الاختيار والتنريذ  ..33
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 وأساليب تقييم الاستثمارات الرأسمالية في ظل التأكد طرق.3
 والتدفقات النقدية الصادرة Cash Inflows تقدير التدفقات النقدية الواردة بعد  

Cash Outflows  يلب اختيار معيار أو طري  أو أسلوب موضوعي لتقييم الاستثمارات
 :م الشروط التاليةيتوفر في المعيار أو طريقة التقيي أنيلب . واختيار أفضلها

 
 
 
 
 
 
 
 

 

تقسم طر  تقييم الاستثمارات الرأسمالية إلى طر  تقليدية وتشمل طريقة فترة و 
الاسترداد ومعدل العائد المحاسبي  وطر  حديثة وتشمل طريقة صافي القيمة الحالية 

 .وطريقة معدل العائد الداخلي
أن الطر  التقليدية لا  هو والطرق الحديثة الطرق التقليديةبين  والفرق الأساسي
الطر  "وسنتناول في اللزء التالي  مفهوم التوقيت الزمني للمردودتأخذ في الاعتبار 

 ".الأربعة لتقييم الاستثمارات
 
 
 
 

 

 

 .تحقيقه ىأن يكون منسجماا مع هدف المنشأة ويساعد عل .1
 .المقبولة وغير المقبولة التمييز بين المشاريع ىأن يكون قادراا عل .2
 .تدريج المشاريع حسب أفضليتها ىأن يكون قادراا عل .3
حل مشكلة الاختيار بين المشاريع المستقلة والمتعارضة  ىأن يكون قادراَ عل .4

 .والبديلة
 .أن يكون عملياا وموضوعياا وقابلاا للتطبيق في جميع الحالات .5
 .أن يكون متناسقاا مع مبدأ إضافة القيمة .6
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 الطرق التقليدية :أولاا 
 طريقة مدة الاسترداد :Payback Period  

 

 
 

 
 

 (1)مثال 
 
 
 
 
 

 :الحل
الرترة الزمنية المحددة = مدة الاسترداد   اردين 01111= مبلغ الاستثمار الأصلي  

 01111اللازمة حتى تصل الإيرادات لمبلغ 
إيرادات السنة +  0111إيرادات السنة الثانية +  0111 ىإيرادات السنة الأول

 دينار  01111=  0111الثالثة 
 .سنوات 0= إذن مدة الاسترداد 

 (3)مثال 
 
 
 
 

 

الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد مبلغ الاستثمار الأصلي وهي 
مشروع أي الفترة الزمنية اللازمة لتساوي التدفقات النقدية للداخل لل
 .مع التدفقات النقدية للخارج( الإيرادات)

  

دينار حالياً  01111احسب فترة الاسترداد لمشروع استثماري يتطلب إنرا  
دينار في  0111دينار في السنة الأولي و 0111لغ ويدر تدفقات نقدية للداخل بمب

 .دينار في السنة الرابعة 0111دينار في السنة الثالثة و 0111السنة الثانية و

  

 :حسب فترة الاسترداد للمشروع التاليا
 التدف        السنة

0                                 -55888 

1 5  1000 

2 5   5000 

3 3   8000 
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 :الحل
  6888=  1888+  5888= والثانية  ىسنة الأولالتدف  النقدي للداخل من ال

 55888 -6888=  6888= التدف  النقدي المطلوب لإكمال المبلغ 

912  شهرشهرأأإذن فترة الاسترداد سنتان وتسعة إذن فترة الاسترداد سنتان وتسعة 
8000

6000
 

 

  

تستخدم طريقة مدة الاسترداد لقبول أو رفض المشروع كما يمكن استخدام  لتدريج 
فالمشروع الذي يكون مدة استرداده أقصر يكون هو المشروع  المشاريع حسب أفضليتها

الأفضل كما أن المشروع المرفوض هو المشروع الذي يكون مدة استرداده أكبر من المدة 
 .المحددة بواسطة الشركة

اختيار المشاريع  علىكما أنها تساعد  بسهولة حسابها وفهمهاهذه الطريقة  تمتاز
ما كانت الرترة الزمنية للاسترداد أقل كلما كان المشروع ذات درلة المخاطرة الأقل فكل

مقبولًا ودرلة المخاطرة أقل من المشاريع التي فترة استردادها أطول بالرغم من أنها لا 
تحسب المخاطر المتعلقة بالمشروع بطريقة عملية إضافة لذلك فأنها تقيس مدى سيولة 

ة لاسترداد قيمة الاستثمار وترضل التي الرترة اللازم علىالمشاريع المقترحة حيث تركز 
 .تسترد الاستثمار الأولي سريعاً 

 يوب طريقة مدة استرداد الاستثمارع
  هو ما يعرف بالقيمة الزمنية للنقود كما  أوتتجاهل التوقيت الزمني للمردود

 :موضح في المثال التالي
 

الس
 نة

 (ب)مشروع  (أ)مشروع 

8 -5888 -5888 
5 088 588 
5 588 088 
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ن في مرتبة واحدة حسب يمدة الاسترداد للمشروعين أ  ب سنتان أي أن المشروع
دينار في  088ن  ينتج إأفضل حيث ( أ)طريقة مدة الاسترداد ولكن واضح أن مشروع 

ذا حسبنا القيمة الحالية للتدفقات ( ب)دينار للمشروع  588السنة الأولي مقارنة مع  وا 
دينار للمشروع  088.0نلد أنها % 58عدل عائد مقدار النقدية للمشروعين بافتراض م

 (.ب)لمشروع  037.4و
 كما موضح في المثال التالي تجاهل التدفقات النقدية بعد مدة الاستردادت 

الس
 نة

 (ب)مشروع  (أ)مشروع 

8 -5888 -5888 
5 788 388 
5 788 -518 
3 588 118 
7 588 188 

 

أفضل إذا ( ب)مشروع  أنوات ولكن واضح سن 3 (أ  ب)مدة الاسترداد للمشروع 
 .أخذنا في الاعتبار التدفقات النقدية للسنة الرابعة

ن هذه الطريقة لا تبين العائد أإن تلاهل التدفقات النقدية بعد مدة الاسترداد بين 
الكلي من الاستثمار وبالتالي لا تبين مدى مساهمة المشروع في تحقي  هدف المنشأة وهو 

ضافة . لملاكتعظيم ثروة ا ن الطريقة غير منسلمة مع مبدأ إضافة القيمة كما إلى ذلك فإوا 
 .القيمة الحالية سنبين ذلك عند دراسة طريقة صافي

 علىضافي يمثل العائد المطلوب إضافة مبلغ إ( ونقارتر)ويشير بعض الكتاب 
مثال . ذلك الاستثمار من قبل الملاك لمبلغ الاستثمار الأولي وحساب فترة الاسترداد بعد

دينار  588ضافة مبلغ إيمكن % 58لذلك إذا اعتبرنا في المثال الساب  العائد المطلوب 
 (أ)سنوات لمشروع  4كون فترة الاسترداد تدينار لمشروع ب وبالتالي  588و (أ)لمشروع 

 .(ب)لمشروع لن يوثلاث سنوات وشهر 
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  ((33))تدريب تدريب 
  

  
 
 

 

  بيطريقة معدل العائد المحاسمقدار عمله: Accounting of Return  
 تعتمد هذه الطريقة على المعلومات المحاسبية   

 
 
 
 
  
 
 (2) مثال

  
 
 
 

  
  

  

  

  

  

  

  متوسط الدخل=  معدل العائد المحاسبي 
  متوسط الاستثمار                          

دينككار دينككار   58.888.88858.888.888تككرة الاسككترداد لمشككروع اسككتثماري تككم إنرككا  مبلككغ تككرة الاسككترداد لمشككروع اسككتثماري تككم إنرككا  مبلككغ حسككب فحسككب فاا
  48884888والثالثة والثالثة   68886888والثانية والثانية   18881888علي  ويدر نرقات نقدية في السنة الأولى علي  ويدر نرقات نقدية في السنة الأولى 

  ..08088888والرابعة والرابعة 

وهي عبارة عن متوسط صافي الربح بعد الضريبة مقسوماا على متوسط 
، أما متوسط الاستثمار الاستثمار ويعرف أيضاا بمعدل العائد على الاستثمار

 .متوسط القيمة الدفترية للأصل بعد الاستهلاك نيفيع

  

لشراء بعض دينار  18,888يكلف أحد المشاريع الاستثمارية المقترحة مبلغ 
دينار وأن الدخل قبل  58.888لك الآلات الآلات وعلى افتراض أن قيمة الخردة لت
 :خصم الاستهلاك والضرائب هو كما يلي

 السنة 0 0 0 0 0
 الدخل 58,888 56,888 57,888 55,888 58,888

 

وتتبع المنشأة طريقة القسط الثابتة % 18نسبة الضريبة تبلغ  أنافتراض  علىو 
 في حساب الإهلاك فما هو معدل العائد المحاسبي؟
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 :الحل
 متوسطال 5 3 3 2 1 البيان

الدخل قبل الضريبة 
 والإهلاك

58,888 55,888 57,888 56,888 58,888 04,111 

 00111 00111 00111 00111 00111 00111 الإهلاك
 00411 000111 00111 00111 40111 00111 قبل الضريبةالدخل 
 00011 00111 40111 00111 00111 00111 ضريبة
  00111 40111 00111 00111 00111 الصافي

=       معدل العائد المحاسبي
20000

  %56=  588× دينار  3200

 5 علىالاستثمار بقسمة صافي ( 58,888)متوسط كلرة المشروع  علىوقد حصلنا 
طريقة معدل العائد المحاسبي بقسمة متوسط الدخل بعد  علىويمكن إلراء تعديل بسيط 

 .الكلرة الأصلية للمشروع وذلك بدلًا عن متوسط الكلرة علىالضريبة 

 =معدل العائد المحاسبي
50000

3200 ×588 = %6,7% 
 معيار القبول أو الرفض
الرفض تحت هذه الطريقة بسهولة كبيرة إذ تقبل هذه الطريقة  وأيتحدد معيار القبول 

من ذلك المعدل الذي تحدده إدارة  علىأي مشروع يكون في  معدل العائد المحاسبي أ
المنشأة وترفض أي مشروع يقل في  معدل العائد المحاسبي عن ذلك الذي تحدده إدارة 

فضل مشروع أحسب أفضليتها ويكون  المنشأة كما أن هذه الطريقة تستطيع تدريج المشاريع
 .من غيره ىعلأهو الذي يكون في  معدل العائد المحاسبي 
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 يزات وعيوب معدل العائد المحاسبيمم

 :مميزاته
 
 
 
 
 

 
 العيوب
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 الطرق الحديثة :ثانياا 
  ::تشمل هذه الطر  ما يليتشمل هذه الطر  ما يلي  طر  خصم التدفقات النقديةطر  خصم التدفقات النقدية  
  طريقة صافي القيمة الحالية(NPV) 

خصم التدفقات  علىوهي طريقة متبعة في تقييم مشاريع الاستثمار وتعتمد أساساً 
أن التدفقات النقدية  علىالنقدية وبالتالي تهتم بالقيمة الزمنية للنقود  كما تنص هذه الطريقة 

التي تحصل عليها المنشأة في فترات زمنية مختلرة لابد وأن  تختلف قيمتها تبعاً لمدة 

ساب  بسهولة باستعمال المعلومات المحاسبية التي عادة ما تكون متوفرة يمكن ح .5
 .بسهولة

 .من السهل فهمها وترسيرها وحسابها .5
تدخل في الحسبان الدخل المحق  في كل السنوات بعكس الطريقة السابقة والتي  .3

 .تتلاهل الدخل المحق  بعد فترة الاسترداد

  

  .ية ولا تعتمد علي التدفقات النقديةالمحاسب الأرباح ىتعتمد هذه الطريقة عل .5
 .تتلاهل القيمة الزمنية للنقود وتعامل الدخول المحققة في أوقات مختلرة دون تمييز .5
وعلي سبيل  للمشاريع المختلرة  الإنتاليةلا تهتم هذه الطريقة بطول أو قصر الحياة  .3

حسن من أسنوات  58لمدة % 31المثال ترترض هذه الطريقة أن معدل عائد مقداره 
 .عام58لمدة % 58معدل عائد مقداره 

قيمة المنشأة في  أولا تنسلم هذه الطريقة مع هدف مضاعرة قيمة المنشأة السوقية  .7
 .ن قيمة السهم السوقية لا تعتمد علي المعدلات المحاسبيةإالسو  المالية ف
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كن مقارنة قيمة  هذه التدفقات  فقط عندما تحسب القيمة الحالية لتلك التحصيل ويم
 التدفقات ومن هنا يمكن تعريف طريقة صافي القيمة الحالية 

 
 
 
 

 : ويمكن التعبير عنها بالعلاقة الآتية

     =صافي القيم الحالية 
     111

1

2

2










ف

ت
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ت
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ت
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1

1
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11 2

21 









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n
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CF

r

CF

r

CF
NPV 

 :حيث أن
2CF)تمثل التدفقات النقدية الواردة في كل مدة  2ت  1ت  1CF( )r /تمثل معدل   (ف

 .الخصم المناسب
 (.التدفقات النقدية الصادرة من المشروع في الوقت الحالي)ج  لملة الاستثمار الأصلي 
( معدل إعادة الاستثمار)معدل خصم مناسب  اختيارالحالية يتم  لحساب صافي القيمة

وذلك لخصم التدفقات النقدية  ثم حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصادرة والواردة ثم 
تحسب صافي القيمة الحالية بطرح القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصادرة من القيمة الحالية 

 .دةللتدفقات النقدية الوار 
 معيار القبول أو الرفض

القيمة الحالية  أي أن( كبر من أو يساوى صررأ)إذا كان صافي القيمة الحالية مولباً 
 إذاللتدفقات الواردة أكبر من القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصادرة فأننا نقبل بالمشروع ولكن 

قات النقدية الصادرة أكبر من القيمة كان صافي القيمة الحالية سالباً أي أن القيمة الحالية للتدف
ذا والهت المنشأة اختيار أحد المشاريع . الحالية للتدفقات النقدية الواردة فأننا نرفض المشروع وا 

لاستثمار   (الواردة والصادرة)بأنها وسيلة لحساب القيمة لحالية للتدفقات النقدية 
يلاد  صافي القيمة الحالية بطرح القيمة  معين باستعمال معدل خصم مناسب وا 

 الحالية للتدفقات النقدية الصادرة من القيمة الحالية للتدفقات النقدية الواردة
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من بين اختيارات متنوعة فأن طريقة صافي القيمة الحالية تستطيع ترتيب هذه الخيارات حسب 
 .ون في  صافي القيمة الحالية أكبر من غيرهاأفضليتها وتقوم المنشأة باختيار المشروع الذي يك

 (3) مثال
 
 
 
 
 
 
 

 :الحل
التدفقات النقدية  السنة

 الواردة
 معدل الخصم

 (معدل الخصم×  التدفق النقدي )الواردة 
القيمة الحالية للتدفقات 

 النقدية
0 088    

909.0
)1.1(

1
  050 

0 088 
826.0

)1.1(

1
2
 665 

0 188 
751.0

)1.1(

1
3
   156 

4 688 
683.0

)1.1(

1
4
 758 

0 188 
621.0

)1.1(

1
5
 358 

    5451 

 NPV=   - 5188+     5451+  =     551= صافي القيمة الحالية 
 مميزات طريقة صافي القيمة الحالية

 :يالرئيسية ه لطريقة صافي القيمة الحالية فوائد متعددة ولكن مميزاتها

 0011والذي يتطلب استثمار مبلغ ( س)حسب صافي القيمة الحالية لمشروع أ
سنوات بالمقادير التالية  0في نهاية كل عام لمدة ( اداتإير )دينار وينتج عن  تدفقات نقدية 

 لكل عام
 5 4 3 2 1 السنة

 188 688   488 088 دينار 088 التدف  النقدي
 %.58علماً بأن  من المرترض أن يكون معدل العائد المطلوب 
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 .في كونها تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود :أولاا 
ن هذه الطريقة تأخذ في الاعتبار لميع التدفقات النقدية في خلال الحياة إ :ثانياا 

 .الإنتالية للمشروع وتدخلها في العمليات الحسابية
شأة واستثمارات يتم اختيار المشاريع بشكل منسلم مع هدف مضاعرة قيمة المن :ثالثاا 

المساهمين فيها والسبب في ذلك أن هذه الطريقة ترترض أن المنشأة تحق  أرباحاً ترو  
ولذلك فأن ( باختيار معدل الخصم والذي يتم التعبير عن )الحد الأدنى المطلوب من العائد 

إلى زيادة سعر السهم السوقي مما يزيد من قيمة  يصافي القيمة الحالية المولبة يؤد
هذه الطريقة تنسلم مع مبدأ إضافة القيمة كما سنبين  أنكما . تثمارات المساهميناس

 . لاحقاً 
 عيوبها

من أهم عيوب هذه الطريقة كونها صعبة الاستعمال وحسابها صعب إلى حد ما وخاصة 
إذا ما تمت مقارنتها مع طريقة مدة الاسترداد ومعدل العائد المحاسبي كما إن طريقة حساب 

مة الحالية ترترض مقدماً بأن معدل الخصم المناسب معروف سلراً والذي عادة ما صافي القي
يساوى كلرة رأس المال بالمنشأة وسيتضح عند دراسة كلرة رأس المال بأن هذا المبدأ من 
الصعب تحديده بدقة وفهم  لاستعمال  كمقياس عملي  يضاف إلي كل ذلك أن طريقة صافي 

ئج مرضية إذا كان أحد المشاريع البديلة بتطلب استثمارات أكثر أو القيمة الحالية لا تعطي نتا
أقل من المشروع الذي تم اختياره وفي هذه الحالة ليس من الضروري أن يقع اختيار المنشأة 

 .المشروع الذي تكون صافي القيمة في  عالية لكون  يتطلب اتراقات استثمارية أولية كبيرة على
  معدل العائد الداخليInternal Rate of Return (IRR)) 

 
 
 
 

  :ل العائد الداخلي بالطر  التاليةوبعبارة أخرى يتم إيلاد قيمة معد
 .بحل المعادلة البسيطة إذا كان التدفق النقدي لمدة سنة واحدة :أولاا 

معررردل العائرررد الرررداخلي هرررو المعررردل الرررذي يسررراوي القيمرررة الحاليرررة 
دة بالقيمررة الحاليررة للترردفقات النقديررة الصررادرة للترردفقات النقديررة الرروار 
  لأي مشروع استثماري
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 (1) مثال

  
  

 :الحل

 
100015001000

0
1

1500
1000








IRR

IRR 

 IRR = 50%معدل العائد الداخلي يساوى  
ان التدفق النقدي لمدة عامين يتم حل المعادلة بإيجاد المعدل باستخدام إذا ك: ثانياا 

 : القانون العام
 
 

 

إذا كان التدفق النقدي لأكثر من عامين يتم استخدام طريقة التجربة والخطأ : ثالثاا 
 :تيكما في المثال الآ

 (3)مثال 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

a

acbb

2

42 
  

ات تبلغ يعطي إيراد أندينار من المتوقع  56588مشروع يتطلب استثمار مبلغ 
حسب معدل العائد اسنوات  3مدار  علىدينار  6888دينار   4888دينار   0888

 :الداخلي للمشروع
 
 
 
 
 
 
 
 

  

دينار ويدر  5888يتطلب الاستثمار في مشروع معين مبلغ 
 .دينار في السنة الأولي 5188للداخل مقداره  اً نقدي اً تدفق
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 :الحل
القيمة الحالية 
 التدفق النقدي

معامل 
 الخصم

ة القيم
 الحالية

 العام  معامل الخصم

58% 58% 58%  58%   
(56588) 5 (56588) 5 56588- 8 

7272 .909 6664 .833 8000+ 
5782 .826 4858 .694 +4888 

4506 .751 3474 .579 6000+ 3 

1360  (1204)  NPV 

%15%)10%20(
12041360

1360
%10 












  
 معدل العائد الداخلي

 المميزات ومعيار القبول والرفض
ص معيار القبول أو الرفض تحت طريقة معدل العائد الداخلي بأننا نقبل يتلخ

للعائد المطلوب من  الأدنىالحد  يبالمشروع إذا كان معدل العائد الداخلي يزيد عن أو يساو 
  .قبل المنشأة ونرفض إذا نقص معدل العائد الداخلي عن المعدل المطلوب

 مميزات معدل العائد الداخلي
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 .تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود -5
لأنها نسبة مئوية فقد يكون لها مدلول دقي  للإدارة يعبر عن معدل  -5

 .حقيق ترأس المال الذي ترغب المنشاة في  علىالعائد 
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 ب معدل العائد الداخليعيو 
 
 
 
 
 

  
ليك  عزيزي الدارس، راجع الآن مادرسته في هذا القسم عن طرق تقييم الاستثمارات، وا 

 اعدك على تركيز المادة فأهلاا بك ثانيةبعض الأمثلة المحلولة لتس
 (7)مثال 

  
 
                                 

                    ::الحلالحل
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 :راض أنبافت

 :التدفقات النقدية التالية يحسب معدل العائد الداخلي للمشروع ذا
5 5 8 

-1200 700+ 100- 
 

  

 :لمعدل العائد الداخلي بعض العيوب منها
 .ن طريقة حسابها تعتمد على التلربة والخطأإصعوبة حسابها وفهمها حيث .0   

قد ينتج عن حساب معدل العائد الداخلي بالنسبة للمشروع عدة معادلات . 0
المشروع قد يكون ل  أكثر من معدل عائد داخلي في حالة معينة  أنمختلرة أي 
  .الأمثلة التاليةما تكون التدفقات النقدية غير تقليدية كما موضح في وذلك عند
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 (3)مثال  
 
 

 

 

 

 :الحل
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 :التدفقات النقدية التالية يحسب معدل العائد الداخلي للمشروع ذا
5 5 8 
150+ -200  100+ 
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لذر تخيلي                       
3

)2(2  

يلاحظ في هذا المثال أن معدل العائد الداخلي لا يمكن حساب  وهذا يحدث عندما تكون 
 .كثر من مرةأالتدفقات النقدية غير تقليدية بمعني أنها تغير من السالب إلي المولب 

 ( 3)مثال 
 
 
 
 
 
 

 

وصافي  A=9ن صافي القيمة الحالية لمشروع أنلد % 58خصم باستخدام معدل 
ن  أنلد  Aأما إذا حسبنا معدل العائد الداخلي لمشروع . B = 19القيمة الحالية لمشروع 

 %. 51يساوى  Bفي حين أن معدل العائد الداخلي لمشروع % 58يساوي 
قة معدل العائد بين طريقة صافي القيمة الحالية وطري تضارباا أن هنالك  ويلاحظ هنا

طريقة في حين أن  B باختيار مشروع طريقة صافي القيمة الحاليةالداخلي حيث يوصي 
اختلاف الفترة ويرلع التضارب إلي    A معدل العائد الداخلي يوصي باختيار مشروع

أو  لاختلاف حجم التدفقات النقديةكما أن التضارب قد ينتج نتيلة  الزمنية للمشروعين
ويمكن إزالة هذا التضارب بتكرار المشروع ذو . اض الخاص بإعادة الاستثمارنتيلة للافتر 

 :فتكون تدفقات  كآلاتي( B) حتى يغطي الرترة الزمنية لمشروع( A) الرترة الزمنية الأقصر
3 2 3 1 4  

A 120+ 20+  

      

20+  

      
+58 -588  

فأننا سنختار  التاليوب 35.4يساوي وعند حساب صافي القيمة الحالية نلد ان  
 .حسب طريقة صافي القيمة الحالية وحسب طريقة معدل العائد الداخلي( A) مشروع

 

الشركة  علىي مشروع يلب أفي الاستثمار في المشاريع التالية بين شركة تركر 
 .اختياره حسب طريقة صافي القيمة الحالية وحسب طريقة معدل العائد الداخلي

 المشروع 8 5 5 3 7
 +120       - 100          A 
174+  - 100   B 
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 (2) تدريب
  

  
 
 
 

 

 نشاط
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ضينتختاره الشركة بين المشروعين المتناق أنبيّن أي مشروع يلب 
(A    وB  ) تدفقاتهما النقدية كالآتيو: 

3 5 5 8  
505  505  505 1000 A 

5000  5000  5000 -11000 B 

 

  شركة لديها المقترحات الاستثمارية التالية شركة لديها المقترحات الاستثمارية التالية 
 

علمه واحدة 
 المشروع

 

الاستثمار 
 الأولي

 التدفق النقدي الصافي
 السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأولي

A -2500 +1000 +1000 +1000 
B -1000 +100 +1400 0 
C -1000 +800 +600 0 

D -4000 0 0 +5000 

 % 58إذا كان معدل العائد المطلوب 
 المشاريع يلب على الشركة اختيارها حسب كل من طريقة صافي القيمة  يأ

 .الحالية ومعدل العائد الداخلي
 مشروع يلب اختياره يإذا كانت المشاريع متعارضة أ. 

  ن بين كل من طريقة صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي لتقييم قار
 .الاستثمارات الرأسمالية

 .حل هذه المسألة مع زملائك وأعرضها على مشرفك 
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  مبدأ إضافة القيمةalue Addivity Principl 

 (58) مثال
 
 
 
 
 
 
 

 
 :الحل

القيمة الحالية صافي  (8.04+  )8.66     + 5.513       + 5.516      5.053
  معدل خصم( (10%                                    

    [A+C]                       (B)         الاختيار 
صافي القيمة الحالية .( 804)     .+66 +5.513 + 5.516 +5.053

 معدل خصم( (10%                                      

[A+C]              (B)              الاختيار 
 طريقة صافي القيمة الحالية متناسقة مع مبدأ إضافة القيمةتدخل مقدار علمه 

المثال أعلاه أننا حسب طريقة صافي القيمة الحالية تدخل مقدار علم  لاحظ في نحيث 
بينما كان اختيارنا حسب طريقة مدة . B+Cاخترنا مشروع  Cوعندما أضرنا  Bاخترنا مشروع 

وهذا سبين أن طريقة مدة  A+Cاخترنا مشروع  Cوعندما أضرنا مشروع  Bاد لمشروع الاسترد
 .غير متناسقة مع مبدأ إضافة القيمة الاسترداد

A  و B  مشروعان متناقضان وC  مشروع مستقل بيّن أي مشروع أو ملموعة مشاريع
التدفقات . قة صافي القيمة الحاليةستختارها الشركة حسب طريقة مدة فترة الاسترداد وطري

 :النقدية للمشاريع كالآتي
B+C   A+C C B A السنة 

5 -5 -5 -5- 5- 8 
5 8 8 5 8 5 
8 5 8 8 5 5 
7 5 3 5 -5 3 

 فترة الاسترداد             2      5                     3    [2]                3  
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كما أن  قد يكون هنالك خلاف بين صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي في ترتيب 
ياً واحداً فيما يتعل  برفض المشاريع حسب أفضليتها كما هو معلوم فإن الطريقتين تعطيان رأ

وفي الواقع ( تدفقات نقدية تقليدية)أو قبول المشروع خاصة في حالة الاستثمارات التقليدية 
العملي قد توال  المنشأة مشكلة الخيار بين مشروعين لاختيار أحدهما فقط أي أن  في حالة 

 Mutually Exclusive Projectقبول المشروع الأول فأن المشروع الثاني يكون مرفوضاً 
نتائج  علىوفي حالة تطبي  صافي القيمة الحالية أو طريقة معدل العائد الداخلي فقد نحصل 

متضاربة بين الطريقتين فيما يتعل  بترتيب المشاريع حسب أفضليتها وفي معظم الأحيان 
يكون الحل المقدم بواسطة طريقة صافي القيمة الحالية هو الأفضل ويمكن أن يحدث هذا 

 :التضارب تحت الظروف التالية
 اختلاف نمط التدفقات النقدية بين المشروعين 
 :كما في المثال التالي 
 (11)مثال 
 
 
 
 
 
 
 

   
 

 :الحل
% 58ة بافتراض معدل خصم مقداره إذا حسبنا صافي القيمة الحاليتدخل مقدار علم  

أي  56.4قداره م NPVيعطي  (ب)بينما مشروع  54.3مقداره  NPVيعطي ( أ)ن مشروع إف
من حيث أن  إذا استخدمنا  NPVفي حالة اختيار ( أ)مشروع  علىأن الاختيار سوف يقع 

% 51( ب)ومشروع % 58يكون ذو عائد داخلي مقداره ( أ)معدل العائد الداخلي فأن مشروع 

 :علومات التاليةالمنشآت معطي الم مشروعين لإحدى 
 التدفقات النقدية توسيط الاستثمار الأولي المشروع
 1 3  

 558 +51- 588 (أ)

 35.51 +588- 588 (ب (

لا يمكن تنريذهما معاً فأيهما ( ب)ومشروع ( أ)فإذا علمت أن مشروع 
 مة الحالية ومعدل العائد الداخليتختار حسب الطريقة صافي القي

  



  3737  

ويمكن إزالة هذا التضارب ( ب)أي أن طريقة معدل العائد الداخلي يوصي باختيار مشروع 
ذو العائد الداخلي ( ب –أ )تساوي  ذو تدفقات نقدية( ب –أ )أن هنالك مشروع  بافتراض

ذا لمعنا ذلك نلد أن أننا قبلنا مشروع  الذي اختير ( أ)الأعلى من العائد الداخلي المطلوب وا 
 :ومن أسباب التضارب. بواسطة صافي القيمة الحالية من البداية

 قد يكون للمشروعين حياة إنتالية مختلرة . 
 وذلك كما موضح في الأمثلة السابقة. قد تختلف مبالغ الاستثمار الأصلي. 
 (3) تدريب

  

  
 

  

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  ..تحدث عن طر  تقييم الاستثماراتتحدث عن طر  تقييم الاستثمارات  ..55

اذكككر الطككر  التلقليديككة والحديثككة لتقيككيم الاسككتثمارات واذكككر مزايككا وعيككوب طككر  اذكككر الطككر  التلقليديككة والحديثككة لتقيككيم الاسككتثمارات واذكككر مزايككا وعيككوب طككر    ..33
  ..تقييم الاستثمارات كل طريقة على حدهتقييم الاستثمارات كل طريقة على حده

أوليككاً أوليككاً   تركككر شككركة فككي تنريككذ أحككد مشككروعين بككديلين يتطلككب كككل مشككروع اسككتثماراً تركككر شككركة فككي تنريككذ أحككد مشككروعين بككديلين يتطلككب كككل مشككروع اسككتثماراً  .7
تككدفع تككدفع . . خمككس سككنواتخمككس سككنواتببلكككل مشككروع حيككاة إنتاليككة قككدرت لكككل مشككروع حيككاة إنتاليككة قككدرت دينككار و دينككار و   588888588888يبلككغ يبلككغ 

علككى الأربككاح ويبلككغ معككدل العائككد المطلككوب لككديها علككى الأربككاح ويبلككغ معككدل العائككد المطلككوب لككديها % % 1818الشككركة ضككريبة مقككدارها الشككركة ضككريبة مقككدارها 
طريقكككة القسكككط الثابكككت فكككي الإهكككلاك ومكككن المتوقكككع أن  تسكككتخدم الشكككركةتسكككتخدم الشكككركة%. %. 5858

 :تكون التدفقات النقدية للمشروعين قبل الضرائب كما يلي
 المشروع ب المشروع أ السنة

5 78888 68888 
5 78888 38888 
3 78888 58888 
7 78888 18888 
1 78888 18888 

  ::المطلوب

 معككككدل العائككككد الككككداخلي  و صككككافي القيمككككة الحاليككككة  مككككدة اسككككترداد الاسككككتثمارحسككككاب  
  .للمشروعين

 تقييم الاستثمارات  ولماذا؟برأيك ماهي أفضل طر  
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 Capital Rationingتخصيص رأس المال  .3

فإن ( ذو صافي قيمة حالية مولبة)إذا كان الاستثمار في أي مشروع مربحاً  
لم  إذاالمنشأة ولكن  علىغياب أي قيود مرروضة المنشاة عادة تقبل ب  وذلك في حالة 

تستطيع المنشأة تدبير رأس المال اللازم للاستثمارات فقد يكون عليها رفض بعض 
في . الاستثمارات لعدم كراية الأموال وهذه الحالة تتطلب ما يسمي تخصيص رأس المال

المربحة بل  المنشأة ليس فقط اختيار المشاريع علىحالة تخصيص رأس المال يتحتم 
المنشأة  علىتدريلها حسب الربحية فعندما تكون الأموال محدودة من حيث الكم يتولب 

 .أن تتصرف بحذر كبير تلاه الاستثمارات اللديدة وتختار الأفضل منها

 أسباب تخصيص رأس المال 1.3
 :يتقرر مبدأ تخصيص رأس المال للأسباب التالية

 عوامل خارجية: أولاا 
تي تررض تخصيص رأس المال هو عامل السو  المالية فإذا كانت ومن أهمها وال

(. الإيداع والقروض)هنالك أية عوائ  في ول  عمليات التمويل أو اختلاف في أسعار الروائد 
الإيداع و الاقتراض  والتي قد ترضل المنشأة بسببها إقراض الأموال  علىخاصة بين الرائدة 

التمويل اللازم للميع  علىد ترشل المنشأة  في الحصول الرائضة لديها لمنشأة أخرى  كما ق
 .مشاريعها لسبب أو لآخر وهنا تللأ إلي مبدأ تخصيص رأس المال المتوفر لديها

 قيود داخلية تفرضها الإدارة: ثانياا 
 علىقد يكون سبب التخصيص من داخل المنشأة عن طري  قيود تررضها الإدارة و 

تحديد الأموال التي تحصل عليها عن طري  القروض كما قد سبيل المثال فقد تقرر الإدارة 
مستوي الأقسام وذلك حسب مقدرة وطبيعة القسم الرنية  علىتحدد المبالغ التي يلب استثمارها 

 .لأفضليةامثلًا وهنا يللأ لتخصيص رأس المال للمشاريع ذات 
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 لمشاريع في حالة تخصيص رأس المالاختيار ا 3.3
 
 
 
 
 
 

 

 (13) مثال
 
 
 

 

  
       

 
 

 :الحل
طالما أن شح رأس المال يستمر لسنة واحدة فقط فيمكن استخدام دليل الربحية لتدريج 

 :المشاريع حسب أفضليتها كالآتي
 الترتيب دليل الربحية المشروع

A 1.22 5 
C 1.20 5 
E 1.19 3 
D 1.18 7 
F 1.05 1 
B .95 6 

 :الآتي عندما يتقرر مبدأ التخصيص يتطلب اختيار المشاريع
  :تخدام دليل الربحيةتدريج المشاريع حسب الربحية باس. 0

كما قد يستخدم في بعض ( مبلغ الاستثمار الأصلي/صافي القيمة الحالية)
 .الأحيان طريقة معدل العائد الداخلي لترتيب المشاريع

دليل ربحية ثم المشروع الذي يلي  حسب  ىاختيار المشروع الذي يعطي أعل. 5
 .المال يمتد لسنة واحدة كان شح رأس إذاويتم ذلك . الأموال المخصصة للاستثمار

  

دينار للإنراقات  5888888قامت إحدى المنشآت بتخصيص مبلغ 
 .الاستثمارية وفيما يلي فرص الاستثمار المتاحة أمامها مع دليل الربحية لكل منها

 دليل الربحية مبلغ الاستثمار المطلوب المشروع
A 500,000 1.22 
B  150,000 .95 
C 350,000 1.2 
D 450,000 1.18 
E 200,000 1.19 
F     400,000 1.05 

 فأي مشروع من تلك المشاريع يلب أن تختاره المنشأة؟
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 :أذن فالشركة ستختار المشاريع التالية
 صافي القيمة الحالية مبلغ الاستثمار المطلوب لمشروعا

A 500,000 610,000 
C 350,000 420,000 

E  (ثة أرباعثلا) 540,188 518,888 
 1,000,000  

ن شح رأس المال يمتد لسنة واحدة وأن المشاريع غير أرترض طريقة دليل الربحية ت
سنة فسيتم استخدام البرملة الخطية  من لأكثرذا كان شح رأس المال يمتد إمتعارضة أما 

 :لاختيار المشاريع كما في المثال التالي
 (12)مثال 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 :الحل
1xيمكن حل المسألة بطريقة البرملة الخطية باعتبار يمثل  2xيمثل مشروع أ   

 .ة للمبلغ المستثمر في أ بتعظيم دالة الهدف يكون بتعظيم القيمة الحالي. مشروع ب
 2x4  +1x6صافي القيمة الحالية 

 2x7  +1x3 ≥ 58وفقاً لك 
          58 ≤ 2x 2  +1x 4 

           8 ≥ 2x   ,1x  

 (صرر= المبلغ المستثمر في أ )   1x=  8بوضع 

ن أ و ب صافي القيمة الحالية ومبلغ الاستثمار يشركة لديها مشروعان غير متعارض
 :المطلوب لكل مشروع كما يلي

 (الأرقام بالملايين) 
 (ب) (أ) المشروع

 4 6 صافي القيمة الحالية
 7 3 الأولىمبلغ الاستثمار في السنة 

 5 7 مبلغ الاستثمار في السنة الثانية
ن دينار في كل سنة فما هو ييملا 58إذا كان المبلغ المخصص للاستثمار هو 

 .الاختيار الأمثل للشركة
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58  =2x7  +X1 3 

2

1
2  =2x58  =1x7 

20وبوضع  x( صرر= المبلغ المستثمر في ب )أ  أي كل الاستثمار في 
103يكون   1 x 

3

1
1 x 

 وكل المعادلات
58  =2x7  +1x 3 
58  =2x5  +1x7 
021 xx  

يعطي ( 2x=  1)ي ب واستثمار واحد ف( 1x=  5)نلد أن استثمار ضعري  أ 
 :مبين في الشكل التاليهو كما  5+  6+  5+  6=  50أكبر صافي قيمة حالية 

  
 

  77  
  

3

1
3 

 
 3 
 

2

1
2 

    
  55        
  
55  
  

  
11                77                33              5.2            55                  55  

نة في أ الذي يعطي أكبر صافي قيمة حالية ممك 5في ب و  5استثمار   النقطة د تمثل الحل الأمثل
 .Shadow Priceويمكن استخدام البرملة الخطية ليعطي أسعار الظل 
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 (3)تدريب 
  
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي

  
  
 
 
 

  ..ماهي أسباب تخصيص رأس المالماهي أسباب تخصيص رأس المال  ..55

  صيص رأس المالصيص رأس المالكيف يتم اختيار المشاريع في حالة تخكيف يتم اختيار المشاريع في حالة تخ  ..55

  ..اذكر طر  اختيار المشاريع عند شح رأس المال وأعط مثالًا لذلكاذكر طر  اختيار المشاريع عند شح رأس المال وأعط مثالًا لذلك  ..33

  
  

امها فكي امها فكي شركة الهناء للمعادن بدراسة إمكانيكة شكراء آلكة لديكدة لاسكتخدشركة الهناء للمعادن بدراسة إمكانيكة شكراء آلكة لديكدة لاسكتخد  تقومتقوم
  6888868888عملياتهكا الإنتاليككة تقكدر تكلرككة شكراء وتركيككب الآلكة اللديككدة بمبلككغ عملياتهكا الإنتاليككة تقكدر تكلرككة شكراء وتركيككب الآلكة اللديككدة بمبلككغ 

لنيككة وتعتقككد إدارة الشككركة أن اقتنككاء الآلككة اللديككدة سككوف يسككاهم فككي زيككادة لنيككة وتعتقككد إدارة الشككركة أن اقتنككاء الآلككة اللديككدة سككوف يسككاهم فككي زيككادة 
السنوات الأربكع القادمكة علكى النحكو السنوات الأربكع القادمكة علكى النحكو   ––خلال خلال   ––صافي الربح بعد الضرائب صافي الربح بعد الضرائب 

  ::التاليالتالي
 الزيادة في صافي الربح بعد الضرائبالزيادة في صافي الربح بعد الضرائب السنةالسنة
 58885888 الأولىالأولى
 58885888 الثانيةالثانية
  78887888 الثالثةالثالثة
  78887888    الرابعةالرابعة

يقدر العمر الانتالي للآلة بأربع سكنوات تصكل بعكدها القيمكة الدفتريكة للآلكة يقدر العمر الانتالي للآلة بأربع سكنوات تصكل بعكدها القيمكة الدفتريكة للآلكة 
  ..إلى صررإلى صرر
  ::المطلوب المطلوب 
  ..حساب معدل العائد المحاسبي لهذه الآلةحساب معدل العائد المحاسبي لهذه الآلة                
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 لاستثمارات الرأسمالية والتضخما .3 
Capital Budgeting & Inflation   

 علىعرف التضخم ي 
 
 
كما أن درلة وحدة هذا التضخم قد زادت بشكل ملحوظ ومن ثم فقد أصبح متخذي  

القرار يوالهون بدرلة أكبر من عدم التأكد فيما يتعل  بتنبؤاتهم بالطلب والأسعار والعوامل 
الأخرى المتعلقة بقراراتهم كما باتت هنالك ضرورة لتعديل نماذج التدف  النقدي المخصوم 

 علىوتحليل التضخم فأننا يلب أن نركز  بشكل صحيح يمثل هذه الآثار التضخمية ولرهم
أن  يتكون  علىصف كيرية تحديد معدل العائد المستهدف ذلك المعدل الذي يمكن أن يو 

 من ثلاثة عناصر
 العنصر الخالي من المخاطر: Risk Free Element  

 ".الإيداعات البنكية"مية طويلة الآلل السندات الحكو  علىوهو المعدل الملرد للرائدة 
 عنصر مخاطرة العمل: Business Risk Element  

المعدل الملرد مقابل مباشرة مخاطر  عن وهو عبارة عن علاوة مخاطرة يعلو بها 
 .أكبر

 عنصر التضخم Inflation Element 

قوة وهو عبارة عن علاوة مطلوبة مقابل التدهور المتوقع في التدخل مقدار علم  
( 0)و( 0)و( 0)الشرائية العامة لوحدة النقد وبصرة عامة فأن المعدل الذي يشمل كل من 

 Money Rate أو معدل النقد Nominal Rate يطل  علي  غالباً المعدل الأسمى
 وبصرة عامة فإن

 
 

 

 أنه انخفاض القوة الشرائية العامة لوحدة النقد 

  

 (المعدل الحقيقي+  1) (معدل التضخم+  1( = )الاسميالمعدل +  1)
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 إلىالتدفقات النقدية الاسمية يلب تخريض  ن إولقياس صافي القيمة الحالية ف 
 الاسميحقيقية ثم استخدام المعدل الحقيقي لخصمها أو استخدام المعدل  تدفقات نقدية

والمعدل الحقيقي % 58كان معدل التضخم  فإذالتخريض التدفقات النقدية الاسمية 
  .%55ويكون المعدل الاسمي هو % 58المطلوب هو 

(1 + .1( )3 + .1( = )31 + .1) 
التضخم يطلب عائداً مقداره  في غياب% 58فالمستثمر الذي يطلب عائد مقداره 

دينار في السنة الحالية فان  يطلب  588استثمر  إذاأي % 58في ظل تضخم يبلغ % 55
فأن  يطلب % 58كان مقدار التضخم  إذا أمادينار بعد سنة في غياب التضخم  558
 558=       535دينار الذي يساوي     535

                5.5 
 (.أي بأسعار اليوم)تدفقات نقدية حقيقية  إلىما تم خصم  بمعدل التضخم وتحويل   إذا
 ( 13) مثال

  

  

  

  

  
 :الحل

 30888    التدفقات النقدية قبل الضرائب

 51588     %78الضريبة 

 55088    صافي التدفقات النقدية للداخل
 

سنوات  1دينار والعمر الإنتالي لها يقدر ب  08888تكلرة شراء آلة مبلغ 
دينار ومعدل الضريبة  30888الوفورات النقدية السنوية قبل الضريبة هي و 

طريقة الإهلاك المستخدمة هي القسط الثابت وترترض أن معدل % 78هو 
مقابل % 55 علىالذي يشتمل % 55العائد المطلوب بعد الضريبة 

 .التضخم
 حساب صافي القيمة الحالية: مطلوبال
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 (الأسمي)معدل الخصم  قيمة التدفقات النقدية الاسمية السنة

(22%)        
القيمة 
 الحالية

5 (22800× (1.12) = 25536     5        058 20939+ 
5   (22800× (1.12)

2
 =28600 .672          2      19215+ 

3 (22800× (1.12)
3
 =32032 .551         3      17649+ 

7 (22800× (1.12)
4
 =35876 .451         4      1618+ 

1 (22800× (1.12)
5
 =40181    1         .370 14867+ 

             5.067   88850 

 58658=    4588×  5.067= القيمة الحالية للوفر الضريبي  
  580748=   ملموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية والوفر الضريبي 

 +50748=     580748+  -08888= صافي القيمة الحالية 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 :حظةملا
 ÷ 1ن الإهلاك هو إالإهلاك مضروباً في معدل الضريبة وحيث الوفر الضريبي يساوي  .5

  .%78ومعدل الضريبة   50888=   08888
 .سنوياً ويعامل كتدف  نقدي للداخل 4588=  50888× . 7يكون الوفر الضريبي 

 %  55معدل التضخم  .5
 %  55 الإسميالمعدل     

=  (معدل التضخم+5()لحقيقيالمعدل ا+5)من المعادلة إيلادهأذن المعدل الحقيقي يمكن 
 ( الاسمي+ 5)

( =  المعدل الحقيقي+ 5)
 

12.1

122.0 
   

  =أذن المعدل الحقيقي 
12.1

22.1
18928.0   

ن  إذا تم خصم التدفقات النقدية الحقيقية بهذا المعدل فأننا نصل أأي %  0.0يساوي 
 .نرس النتيلة ىإل
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 نشاط
 

  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أسئلة تقويم ذاتي
  
  
 
 
 

 Equipment Replacement Decision قرار إحلال المعدات .7

وب وتحديد  قرار إحلال المعدات يهدف لحل مشكلة الاختيار بين المعدة أو الآلة أ 
المعدة تمتد لسنة العمر الافتراضي الأمثل للمعدة المرضلة وطالما أن المنرعة المكتسبة من 

أو أكثر فهي تصنف من ضمن قرارات الاستثمارات لذا تستخدم طريقة صافي القيمة 
الحالية للوصول للقرار الأمثل ويتم استخدام هذه الطريقة لأن  كما تبين لنا من استعراض 
طر  تقييم الاستثمار المختلرة لأنها الأمثل نظرياً إضافة لذلك كون الرترة الزمنية في 

الشركة بإمكانها . ارات الإحلال غير متساوية فمثلًا معدة عمرها الافتراضي خمس سنواتقر 
محاولة تقييم . سنتين أو ثلاث أو أربع أو خمس سنوات أواستبدال هذه المعدة بعد سنة 

  ..عرف التضخمعرف التضخم. . 55

  يتكون معدل العائد المستهدف من ثلاثة عناصر ماهي؟يتكون معدل العائد المستهدف من ثلاثة عناصر ماهي؟  ..55

  أكمل المعادلةأكمل المعادلة  ..33

  ( = ( = المعدل الأسميالمعدل الأسمي+ +   55))  

 - دينار  18888888ة تكلرتها شراء آلبتركر شركة في الاستثمار 
سنوات ويتوقع أن تدر هذه الآلة دخلًا مقداره  58العمر الافتراضي لهذا الآلة 

شاملة للإهلاك بطريقة )دينار وتبلغ مصاريف التشغيل السنوية  58888888
% 51دينار  المعدل الحقيقي لتكلرة رأس المال  58888888( القسط الثابت

نسبة التضخم للعشر سنوات % 58المخاطرة ومعدل العائد الخالي من 
 .سنوياً % 58القادمة 
بيّن صافي القيمة الحالية السابق جزء ما درسته في المن خلال  

 .لهذا الاستثمار
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معدل العائد الداخلي قد يعطي إلابات متعارضة كما بينا في الرصل  هذه الخيارات بواسطة
نة بين صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي وسنحاول في هذا الساب  في المقار 

  .الرصل بيان الطر  والأساليب المستخدمة في هذا القرار

تتعقد قرارات إحلال المعدات غالباً نتيلة اختلاف أعمار المعدات المتنافسة  
 :والطر  لمعاللة مشكلة الأعمار المختلرة تشمل الأتي

استخكككدام  لتشغيككككل أو Cost Annual Equivalent وية المعادلككةإيلككاد التكلرككة السككن -5
 Uniform Annual Series))(U.A.S)أو إيلكككاد المبككلغ السنكككوي المكعككادل . الآلكة

بمولكككب هكككذه الطريقكككة يكككتم . الآلكككة اسكككتخدامللتكككدفقات النقديكككة الناتلكككة مكككن تشكككغيل أو 
حويككل هككذا المبلككغ إلككي المبلككغ اسككتخدام الآلككة ثككم ت حسككاب صككافي القيمككة الحاليككة لرتككرة

 .السنوي المعادل كما مبين في المثال أدناه
المقارنة خلال فترة زمنية كافية للآلات المتنافسة  بحيث تكون الرترة الزمنية متساوية  -5

سنوات للشركة ح   3فمثلا آلة عمرها الافتراضي  (.القاسم المشترك الأعظم)
اختلاف الرترة  علىيمكن للتغلب . واتاستبدالها بعد سنة أو سنتين أو ثلاث سن

ومن ثم ( سنوات في هذه الحالة 6)الزمنية للاختيارات اختيار فترة زمنية موحدة 
مرات وخيار الاستبدال بعد سنتين ثلاث مرات وخيار  6ة نتكرار خيار الاستبدال لس

ث الاستبدال بعد ثلاث سنوات مرتين ثم حساب صافي القيمة الحالية للخيارات الثلا
 . واختيار أحسنها

ويتم  أسهللذا نلد أن الطر  الأخرى  امن عيوب هذه الطريقة كثرة العمليات الحسابية فيه
   .استخدامها

 .المقارنة بين التدفقات النقدية للآلات المتنافسة إلي ما لانهاية -3
ثم إيلاد  إحلالصافي القيمة الحالية لكل دورة سياسة  إيلادبمولب هذه الطريقة يتم 
 :ما لانهاية باستخدام النموذج المبين في المثال أدناه ىصافي القيمة الحالية إل
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 (13) مثال
 
 
 
 

 

  
 
 
 
 
 

 

 :الحل
 :(لاستخدام الآلة لسنة)صافي القيمة الحالية 

   1.1

8000

1.1

5000
100001818  

 (:لاستخدام الآلة لسنتين)صافي القيمة الحالية   (2)

     1.1

5000

1.1

5000

1.1

7000
100004463

22
 

 (:لاستخدام الآلة لثلاث سنوات) مة الحاليةصافي القي(3)  

       1.1

5000

1.1

5000

1.1

5000

1.1

6000
100006942

233
 

 (:لاستخدام الآلة لأربع سنوات)صافي القيمة الحالية (4)

         1.1

5000

1.1

5000

1.1

5000

1.1

5000

1.1

2000
100007215

2344
 

 

دينار وتدر عائداً  58888سنوات مبلغ  1ا الافتراضي تكلف الآلة التي عمره 
 :دينار في السنة  إذا كان سعر الآلة المستخدمة كما يلي 1888مقداره 

 دينار 0888     في نهاية السنة الأولي
 دينار 4888     السنة الثانية
 دينار 6888      السنة الثالثة
 دينار 5888     السنة الرابعة

 صرر      ة الخامسةنالس
 :المطلوب

معدل . )حدد المدة المناسبة لاستبدال الآلة بافتراض أن الشركة تستبدلها بآلة لديدة
 %(.58الخصم 
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 (:لاستخدام الآلة لخمس سنوات)صافي القيمة الحالية  (1) 

         1.1

5000

1.1

5000

1.1

5000

1.1

5000

1.1

5000
100008954

2345
 

 :باستخدام النموذج التالينهاية  ما لا ىثم نولد صافي القيمة الحالية إل

  
















mm
K

NPVNPV
1

1
1/ 

NPVm  =صافي القيمة الحالية للدورة الأولي لسياسة الإحلال  

=          m   الرترة الزمنية لسياسة الإحلال  

=            k  معدل الخصم المستخدم  
 

 سياسة الإحلال ما لانهاية ىإل صافي القيمة الحالية
50040       =  











1.1

1
1

1818
 

0 

51451      = 
 21.1

1
1/4463  

0 

54051              =               
 31.1

1
1/6942  0 

55465              =      
 41.1

1
1/7215   

4 

53658                   = 
 

5

1.1

1
1/8954   

0 

 قيمة حالية علىأ ىن  أعطنختار السنة الثالثة لأ. 
  إذاً يكون الاستبدال للآلة في السنة الثالثة ويمكن الوصول  لنرس النتيلة.  

 :إذا استخدمنا طريقة إيلاد المبلغ السنوي المعادل كما موضح أدناه

 

 


n

t
t

K

UAS
NPV

1 1
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 صافي القيمة الحالية للدورة الأولي في سياسة الإحلال =    NPVنإحيث 
    UAS  = المبلغ السنوي المعادل 
    K       = معدل الخصم 

 t
n

t k
NPVUAS


 

 1

1
/

1

 

 =المبلغ السنوي المعادل لإحلال الآلة بعد سنة  1.1

1818
2000   

 =المبلغ السنوي المعادل لإحلال الآلة بعد سنتين 

    











2
1.1

1

1.1

1

4463

736.1

4463
85.2570 

 =ثلاث سنوات  المبلغ السنوي المعادل لإحلال الآلة بعد
 =المعادل لإحلال الآلة بعد أربع سنوات  يالمبلغ السنو 

 =المبلغ السنوي المعادل لإحلال الآلة بعد خمس سنوات 











5432 )1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1
/8954

791.3

8954
91.2361 











32 )1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1
/941.6

487.2

6942
31.2791 











432 )1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1
/7215

17.3

7251
3.2276 











5432 )1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1

)1.1(

1
/8954

791.3

8954
91.2361 

ي أيضا ثلاث سنوات لأنها تعطي أكبر إذا فترة الاستخدام الأمثل حسب هذه الطريقة ه
 .صافي قيمة حالية
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 دل لتحديد فترة الاستخدام الأمثليمكن استخدام نموذج المبلغ السنوي المعا
 المبلغ السنوي المعادل مجموع معامل الخصم صافي القيمة الحالية السنة

 NP 

(1) t

n

t k)1(

1

1 



 
UAS 

(3) 

55  5558 080. 5735 

55  1585 5.436 5030 
33  4355 5.704 5077 
77  0075 3.548 5055 
11  55504 3.405 5008 

يتضح أن  أكبر صافي قيمة حالية يكون في استبدال الآلة بعد ( 3)لدول  ىبالنظر إل
 . سنوات وهي فترة الاستخدام الأمثل 1كل 

تقرير ( أ أو ب)ل المعدات المناسبة إحلا ىتشمل قرارات إحلال المعدات بالإضافة إل
 .العمر الافتراضي الأمثل بالنسبة للآلة
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  نشاطنشاط
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

رة رة سنوات تركر الشركة في تحديد الرتسنوات تركر الشركة في تحديد الرت  11في شركة معينة آلة عمرها الافتراضي في شركة معينة آلة عمرها الافتراضي 
مطابقة لها يبلغ سعر الآلة اللديدة مطابقة لها يبلغ سعر الآلة اللديدة   محلهامحلها  أخرىأخرىآل  آل  المناسبة لإحلال هذه الآلة المناسبة لإحلال هذه الآلة 

عمر عمر ))لني  ويبلغ سعر الآلة ومنصرفات التشغيل للخمسة سنوات لني  ويبلغ سعر الآلة ومنصرفات التشغيل للخمسة سنوات   0480488888
  ::كما يليكما يلي( ( الآلة الافتراضيالآلة الافتراضي

  رفات التشغيلصم  سعر الآلة  السنة
55  48888  56888  
55  68888  58888  
33  18888  54888  
77  31888 36888 
11  1888 75888 

حدد % 51إذا فرضنا أن تكلرة رأس المال أو معدل الخصم المستخدم 
 :الاستخدام الأمثل للآلة بافتراض أنفترة 
 .الشركة تستبدل آلاتها بآلات لديدة فقط (أ )
 .الشركة تستبدل آلاتها بآلات مطابقة مستعملة أو لديدة (ب )
ن  لاتولد إمكانية لبيع الآلة أإذا افترضنا ( أ)كيف ستتغير إلابتك لللزء  (ج )

 .المستخدمة
 .يحاول حل هذا المثال وناقش الإلابة مع مشرفك الأكاديم
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  ؟؟يهدف قرار إحلال المعداتيهدف قرار إحلال المعدات  ماما  إلىإلى. . 55

    ؟؟ماهي طر  معاللة مشكلة الأعمال المختلرةماهي طر  معاللة مشكلة الأعمال المختلرة  ..55

  أنأنأفضل معينة إذا علمت أفضل معينة إذا علمت ب شركة نسيج في تحديد فترة إحلال ب شركة نسيج في تحديد فترة إحلال ترغترغ  ..55
وصافي القيمة الحالية لكل سنة من سنوات عمر وصافي القيمة الحالية لكل سنة من سنوات عمر % % 5858تكلرة رأس المال تكلرة رأس المال 
  ::كما يليكما يلي( ( خمس سنواتخمس سنوات))الآلة الافتراضي الآلة الافتراضي 

  الحاليةالحاليةصافي القيمة صافي القيمة   السنةالسنة
55  55585558  
55  15851585  
33  43554355  
77  00750075  
11  55045504  

  ..فترة الإحلال الأمثل لهذه الآلةفترة الإحلال الأمثل لهذه الآلةحدد حدد 



  7373  

  الخلاصةالخلاصة
تعريكف الاسكتثمار الرأسكمالي وأهميتك  تعريكف الاسكتثمار الرأسكمالي وأهميتك    الأولالأول  تناولنا في اللزء الرئيستناولنا في اللزء الرئيس    عزيزي الدارسعزيزي الدارس

د بغككرض الحصككول علككى عائككد أكبككر فككي المسككتقبل د بغككرض الحصككول علككى عائككد أكبككر فككي المسككتقبل وعرفنككا أن الاسككتثمار هككو اسككتخدام المككوار وعرفنككا أن الاسككتثمار هككو اسككتخدام المككوار 
ووقرنكا علكى الأسكباب التكي تلعلك  ووقرنكا علكى الأسكباب التكي تلعلك      متد منرعت  لعكدة سكنواتمتد منرعت  لعكدة سكنواتتتوالاستثمار الرأسمالي هو الذي والاستثمار الرأسمالي هو الذي 

  ..من أصعب القرارات التي تتخذها إدارة المنشأةمن أصعب القرارات التي تتخذها إدارة المنشأة
التوسكككع  التوسكككع  ""فكككي القسكككم الثكككاني شكككرحنا تصكككنيف الاسكككتثمارات مكككن حيكككث الغكككرض وتشكككمل فكككي القسكككم الثكككاني شكككرحنا تصكككنيف الاسكككتثمارات مكككن حيكككث الغكككرض وتشكككمل 

ومكككككن حيكككككث طبيعكككككة العلاقكككككة بكككككين المشكككككاريع الاسكككككتثمارية ومكككككن حيكككككث طبيعكككككة العلاقكككككة بكككككين المشكككككاريع الاسكككككتثمارية " " حكككككديثحكككككديثالإحكككككلال  التطكككككوير والتالإحكككككلال  التطكككككوير والت
وتناولنكا فكي القسكم الثالكث وتناولنكا فكي القسكم الثالكث ". ". الاقتراحات الاستثمارية المتعارضكة  والمسكتقلة  والمكملكةالاقتراحات الاستثمارية المتعارضكة  والمسكتقلة  والمكملكة""وتشملوتشمل

  ..مراحل اتخاذ القرار الاستثماريمراحل اتخاذ القرار الاستثماري
القسككم الرابككع تعرفنككا علككى طككر  وأسككاليب تقيككيم الاسككتثمارات الرأسككمالية فككي ظككل التأكككد القسككم الرابككع تعرفنككا علككى طككر  وأسككاليب تقيككيم الاسككتثمارات الرأسككمالية فككي ظككل التأكككد 

والطككر  الحديثككة والطككر  الحديثككة " " طريقككة فتككرة الاسككترداد  معككدل العائككد المحاسككبيطريقككة فتككرة الاسككترداد  معككدل العائككد المحاسككبي" " لطككر  التقليديككة لطككر  التقليديككة وتشككمل اوتشككمل ا
وفككي الخككامس وقرنككا علككى وفككي الخككامس وقرنككا علككى " " طريقككة صككافي القيمككة الحاليككة  ومعككدل العائككد الككداخليطريقككة صككافي القيمككة الحاليككة  ومعككدل العائككد الككداخلي" " وتشككمل وتشككمل 

  ..تخصيص رأس المال  أسباب  وكيرية اختيار المشاريع الاستثمارية في هذ الحالةتخصيص رأس المال  أسباب  وكيرية اختيار المشاريع الاستثمارية في هذ الحالة
قكككة التضكككخم بالاسكككتثمارات الرأسكككمالية وقكككرار إحكككلال قكككة التضكككخم بالاسكككتثمارات الرأسكككمالية وقكككرار إحكككلال فكككي القسكككمين الأخيكككرين شكككرحنا علافكككي القسكككمين الأخيكككرين شكككرحنا علا

المعككدات والككذي يهككدف لحككل مشكككلة الاختيككار بككين الآلات وتحديككد العمككر الافتراضككي الأمثككل المعككدات والككذي يهككدف لحككل مشكككلة الاختيككار بككين الآلات وتحديككد العمككر الافتراضككي الأمثككل 
  باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية للوصول للقرار الأمثلباستخدام طريقة صافي القيمة الحالية للوصول للقرار الأمثل

أرلو أن أكون قد وفقت في تقديم ملخكص يريكدك عزيكزي الكدارس وأهكلًا بكك إلكى الوحكدة أرلو أن أكون قد وفقت في تقديم ملخكص يريكدك عزيكزي الكدارس وأهكلًا بكك إلكى الوحكدة 
  التاليةالتالية

  لمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية التاليةلمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية التالية
هكا إلابكات واضككحة هكا إلابكات واضككحة لكو أن تلكد فيلكو أن تلكد فيأر أر   نظريكة حافظكة الاسكتثمارنظريكة حافظكة الاسكتثمار  تتنكاول الوحكدة التاليكةتتنكاول الوحكدة التاليكة

  ..عن هذه النظريةعن هذه النظرية
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  إجابات التدريباتإجابات التدريبات
  ((11))  تدريبتدريب

  الأراضيالأراضي  

  المبانيالمباني  

  الألهزة والمعداتالألهزة والمعدات  
  ((33))تدريب تدريب 

  ستثمار الأصليستثمار الأصليملموع الإيردات التي تغطي مبلغ الاملموع الإيردات التي تغطي مبلغ الا= = فترة الاسترداد فترة الاسترداد 
  888888,,5858= = المبلغ المستثمر المبلغ المستثمر 
  الثالثة الثالثة + + الثانية الثانية + + إيراد السنة الأولى إيراد السنة الأولى = = فترة الإسترداد فترة الإسترداد 

       = =18881888 + +68886888   + +48884888   = =5088850888    
  5088850888= = المبلغ المسترد خلال الثلاث سنوات المبلغ المسترد خلال الثلاث سنوات 

  58885888= =   5088850888  --  5888858888    ==    المتبقيالمتبقي
  أشككككككككككككككككككككككككككككككككككككككهرأشككككككككككككككككككككككككككككككككككككككهر  33= =   5555× × إيككككككككككككككككككككككككككككككككككككككراد السككككككككككككككككككككككككككككككككككككككنة الرابعككككككككككككككككككككككككككككككككككككككة إيككككككككككككككككككككككككككككككككككككككراد السككككككككككككككككككككككككككككككككككككككنة الرابعككككككككككككككككككككككككككككككككككككككة   08880888//58885888

  ررأشهأشه  33سنوات وسنوات و  33= = سترداد سترداد الاالاإذن فترة إذن فترة 
  ((22))تدريب تدريب 

   IRR   معدل العائد % 58معدل  NPV صافي القيمة
24%                               256            A 

     17%                              1435           B 

الداخلي يلاحظ أيضاً ولود تضارب بين طريقة صافي القيمة الحالية ومعدل العائد 
اختيار صافي  أنوذلك لاختلاف حلم التدفقات النقدية ويمكن إزالة التضارب وتبيان 

 :القيمة الحالية هو الأفضل بالآتي
 B-A الوهمي فترض المشروعا

2 3 1 4  
+4495 +4495 +4495 -10000 B-A 
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ن  إوحيث % 56.10ن  يساوي أعند حساب معدل العائد الداخلي لهذا المشروع نلد 
فإننا حسب طريقة معدل العائد الداخلي نختار مشروع %( 58)كبر من المعدل المطلوب أ

A وB-A  ذا لمعنا ذلك ف المشروع الذي  وهو نرس A+B-A  =B علىننا نحصل إوا 
 .اختاره صافي القيمة الحالية في البداية

  ((33))تدريب تدريب 
  38883888= =     78887888++78887888++58885888++58885888= = متوسط الربح السنوي بعد الضرائب متوسط الربح السنوي بعد الضرائب : : أولاً أولاً   

                33  
  3888838888= =   صررصرر+ + 68886888= = متوسط الاستثمارمتوسط الاستثمار: : ثانياً ثانياً 
          55  
  %%5858=   =     38883888    ==معدل العائد المحاسبي معدل العائد المحاسبي : : ثالثاً ثالثاً 
                          3888838888  
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  مسرد المصطلحاتمسرد المصطلحات
 التوسعExpansion 

شمل الاستثمارات في أصول ثابتة إضافية بغرض يتدخل مقدار علم   
 .نتج لديدزيادة الطاقة الإنتالية أو إنتاج م

 الإحلال 

يشمل شراء أصول ثابتة لتحل محل الأصول التي تم تدخل مقدار علم  
الطاقة الإنتالية أو  علىوذلك بغرض المحافظة  obsolete إهلاكها أو تقادمت
 .تقليل تكلرة الإنتاج

 التطوير والتحديث 

يشمل الإنرا  الرأسمالي لإنتاج منتج لديد أو تحسين تدخل مقدار علم  
 .يث المنتلات القديمةوتحد

 الاقتراحات الاستثمارية المتعارضة Mutually 

 Exclusive اإحداههي الاقتراحات التي يمكن تنريذ تدخل مقدار علم  

Proposals  خر مثل إنشاء يلغي أو يمنع تنريذ الآ حداهاإتنريذ  أنفقط بمعنى
 .سباحة في مساحة أرض معينة حوض  أوملعب تنس 

 ثمارية المستقلةالاقتراحات الاست Independent Proposals 

هي الاقتراحات التي لا تتأثر تدفقاتها النقدية بتنريذ أو عدم تدخل مقدار علم  
 .تنريذ الاقتراحات الأخرى

 لةمالاقتراحات الاستثمارية المك Complementary Proposals 

آخر مثل  هي الاقتراحات التي تتأثر إيلابياً بتنريذ اقتراحتدخل مقدار علم  
 .منتزه يؤثر إيلابيا بزيادة مبيعات تذاكر المنتزه ىإل  يرصف طري  يؤد
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 الاقتراحات الاستثمارية البديلة Substitute Proposal  

هي الاقتراحات التي تتأثر سلباً بتنريذ اقتراح آخر مثل تدخل مقدار علم  
تيلة لولود مصنع إنشاء مصنع لإنتاج العصير قد تقل تدفقات  النقدية للداخل ن

 .آخر لإنتاج المياه الغازية
 طريقة مدة الاسترداد :Payback Period  

وهي الرترة الزمنية اللازمة لاسترداد مبلغ الاستثمار تدخل مقدار علم  
الزمنية اللازمة لتساوي التدفقات النقدية للداخل  مشروع أي الرترة لالأصلي ل

 .ارجللخ مع التدفقات النقدية ( الإيرادات)
 طريقة معدل العائد المحاسبي: Accounting of Return  

عبارة عن متوسط صافي الربح بعد الضريبة مقسوماً على تدخل مقدارعلم   
  أما متوسط متوسط الاستثمار ويعرف أيضاً بمعدل العائد على الاستثمار

 .الاستثمار فيعنى متوسط القيمة الدفترية للأصل بعد الاستهلاك
 القيمة الحالية  طريقة صافي(NPV) 

الواردة )لحالية للتدفقات النقدية اوسيلة لحساب القيمة تدخل مقدار علم  
يلاد  صافي القيمة (والصادرة   لاستثمار معين باستعمال معدل خصم مناسب وا 

الحالية بطرح القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصادرة من القيمة الحالية للتدفقات 
 النقدية الواردة

  معدل العائد الداخليInternal Rate of Return (IRR) 

معدل العائد الداخلي هو المعدل الذي يساوي القيمة الحالية تدخل مقدار علم  
للتككككدفقات النقديككككة الككككواردة بالقيمككككة الحاليككككة للتككككدفقات النقديككككة الصككككادرة لأي مشككككروع 

  استثماري
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  تخصيص رأس المالCapital Rationing 

المنشككأة تككدبير رأس المككال الككلازم للاسككتثمارات فقككد يكككون عليهككا ع لككم تسككتط إذا
رفض بعض الاسكتثمارات لعكدم كرايكة الأمكوال وهكذه الحالكة تتطلكب تخصكيص رأس 

  .المال
  العنصر الخالي من المخاطر: Risk Free Element  

   الإيداعات "السندات الحكومية طويلة الآلل  علىوهو المعدل الملرد للرائدة 
 ".يةالبنك

  عنصر مخاطرة العمل: Business Risk Element  

المعدل الملرد مقابل مباشرة  عن وهو عبارة عن علاوة مخاطرة يعلو بها
 .مخاطر أكبر

  عنصر التضخم Inflation Element 

وهو عبارة عن علاوة مطلوبة مقابل التدهور المتوقع في القوة الشرائية العامة 
 لوحدة النقد 
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  المقدمة المقدمة 
    تمهيدتمهيد

  عزيزي الدارسُ عزيزي الدارسُ 
حافظة الاستثمار حافظة الاستثمار نظرية نظرية ""هذا المقرر وهي بعنوان هذا المقرر وهي بعنوان من من   ثالثةثالثةمرحباً بك إلى الوحدة المرحباً بك إلى الوحدة ال

."."  
مفهوم مفهوم   ااتحتوي هذه الوحدة على خمسة أقسام رئيسة نتناول في القسم الأول منهتحتوي هذه الوحدة على خمسة أقسام رئيسة نتناول في القسم الأول منه  

نظرية حافظة الاستثمار والتي تعرف بأنها مجموعة ممتزجة من الأصول والعائد المتوقع نظرية حافظة الاستثمار والتي تعرف بأنها مجموعة ممتزجة من الأصول والعائد المتوقع 
عليها وهو عبارة عن المتوسطات الموزونة للعوائد الخاصة للأوراق المالية الفردية المكونة عليها وهو عبارة عن المتوسطات الموزونة للعوائد الخاصة للأوراق المالية الفردية المكونة 

  ..حافظة الاستثمارحافظة الاستثمارلل
وفي القسم الثاني نتناول درجة مخاطرة حافظة الاستثمار والتي يتم قياسها بواسطة وفي القسم الثاني نتناول درجة مخاطرة حافظة الاستثمار والتي يتم قياسها بواسطة   

  الانحراف المعياري ولها حالتان هماالانحراف المعياري ولها حالتان هما
  حالة الاستثمار في ورقتين ماليتين فقطحالة الاستثمار في ورقتين ماليتين فقط..  

  حالة الاستثمار في عدة أوراق ماليةحالة الاستثمار في عدة أوراق مالية  

د بها تكوين د بها تكوين تحدتحدثالث فرص حافظة الاستثمار والتي يثالث فرص حافظة الاستثمار والتي يثم نتناول في القسم الثم نتناول في القسم ال
أما القسم أما القسم . . ثم اختيار حافظة واحدة تكون هي الأفضل للمستثمر الفرديثم اختيار حافظة واحدة تكون هي الأفضل للمستثمر الفردي  أةأةالحافظات الكفالحافظات الكف

الرابع فنشرح فيه نظرية المنفعة واختيارات الحافظة والتي تحدد ثلاثة اتجاهات ممكنة تجاه الرابع فنشرح فيه نظرية المنفعة واختيارات الحافظة والتي تحدد ثلاثة اتجاهات ممكنة تجاه 
  المخاطر هيالمخاطر هي

  الرغبة في المخاطرةالرغبة في المخاطرة..  

  تجنب المخاطرةتجنب المخاطرة..  

  عدم الاكتراث بالمخاطرةعدم الاكتراث بالمخاطرة..  

لحافظة المثلى يجب معرفة اتجاه المستثمر للمخاطرة وتسمى بدالة المخاطرة لحافظة المثلى يجب معرفة اتجاه المستثمر للمخاطرة وتسمى بدالة المخاطرة ولتحديد اولتحديد ا
  ..للحصول على العائدللحصول على العائد
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وفي القسم الخامس والأخير نشرح قرارات الاستثمار في ظل عدم التأكد في إطار وفي القسم الخامس والأخير نشرح قرارات الاستثمار في ظل عدم التأكد في إطار   
سمالية حيث تم تقسيم هذا القسم إلى ثلاثة أجزاء هي حافظة سمالية حيث تم تقسيم هذا القسم إلى ثلاثة أجزاء هي حافظة أأنموذج تسعير الأصول الر نموذج تسعير الأصول الر 

  ..لأوراق المالية، ومعاملات بيتالأوراق المالية، ومعاملات بيتاالسوق، و خط سوق االسوق، و خط سوق ا
َ  هذه الوحدة بعضاً من أسئلة التقويم الذاتي، هذه الوحدة بعضاً من أسئلة التقويم الذاتي،   داخلداخلجد جد كما تكما ت   َ  آمل أن تجد منك اهتماماً   وو. . آمل أن تجد منك اهتماماً

ذا . . رجو أن تحاول حلّهارجو أن تحاول حلّهاأأبعض التدريبات التي بعض التدريبات التي   ––أيضاً أيضاً   ––تجد تجد  ذا وا  أحببت التأكد من صحة أحببت التأكد من صحة وا 
  . . إجابتك، فستجد حلًا نموذجياً في خاتمة الوحدةإجابتك، فستجد حلًا نموذجياً في خاتمة الوحدة

  بدراسة هذه الوحدة فأهلًا بك،،،  بدراسة هذه الوحدة فأهلًا بك،،،  نرجو أن تستمتع نرجو أن تستمتع   

  الوحدة الوحدة   أهدافأهداف  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

أن تكون قاادراً أن تكون قاادراً   عزيزي الدارس، بعد فراغك من دارسة هذه الوحدة ينبغيعزيزي الدارس، بعد فراغك من دارسة هذه الوحدة ينبغي
  على أنعلى أن
  ..على مفهوم حافظة الاستثمار والعائد المتوقع منهاعلى مفهوم حافظة الاستثمار والعائد المتوقع منها  تتعرفتتعرف. . 22

  ..على كيفية قياس درجة المخاطرة لحافظة الاستثمارعلى كيفية قياس درجة المخاطرة لحافظة الاستثمار  تتعرفتتعرف  ..22

  ..فرص حافظة الاستثمارفرص حافظة الاستثمار  تشرحتشرح  ..11

  ..نظرية المنفعة واختيارات الحافظةنظرية المنفعة واختيارات الحافظة  تحللتحلل  ..88

قااارارات الاساااتثمار فاااي ظااال عااادم التأكاااد فاااي إطاااار نماااوذج قااارارات الاساااتثمار فاااي ظااال عااادم التأكاااد فاااي إطاااار نماااوذج   توضححح توضححح   ..88
  ..الأصول الرأسماليةالأصول الرأسماليةتسعير تسعير 
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 هاظة الاستثمار والعائد المتوقع منمفهوم حاف .1
 ىتعرف حافظة الاستثمار عل

 
 

 Optimalوتتعامل نظرية حافظة الاستثمار مع اختيار حافظات الاستثمار المثلى  

Portfolios ى عائد ممكن عند أي درجة محددة وهي تمثل الحافظات التي تعطي أعل
قل درجة ممكنة من المخاطرة لأي معدل عائد محدد ولأن نظرية حافظة أللمخاطر أو 

ننا في الغالب إف( الأسهم والسندات)الاستثمار تم تطويرها بشكل كامل للأصول المالية 
ئة بشكل سنقصر على مناقشتنا على هذه الأصول، وحيث نعتبر الأصول المالية قابلة للتجز 

من البيانات المتاحة عن كل  اً كبير  اً كبير وهي متاحة بأعداد كبيرة كما أن هناك حجم
 . الأصول

 لالأصومن أنها مجموعة ممتزجة 
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  ((11))تدريب تدريب 
  

  
 

 إن معدل العائد على حافظة الاستثمار يكون دائماً دالة خطية 
 
 

 

 (1) مثال 
 
 
 
 

 

 

 

ERP = W (6%) + (1-W) (10%0) 

=   0.5 (6%) + .5 (10%) = 8% 
 العائد المتوقع على الحافظة=  ERPحيث أن 

W     =  نسبة الاستثمار من الحافظة في ورقة ماليةL 
(1-W)   =  نسبة الاستثمار من الحافظة في ورقة ماليةM 

فان العائد المتوقع  Lإذا كانت كل حافظة الاستثمار قاصرة على الورقة المالية  
ذا كانت كل الحافظة قاصرة على الورقة % 1يكون  % 20ن العائد المتوقع يكون إف Mوا 

لكن إذا كانت الحافظة تشتمل على كل منهما فان معدل العائد المتوقع للحافظة يكون في 
وعلى سبيل المثال تكون العوائد  ،شكل توليفة للعوائد المتوقعة للنوعين من الأوراق المالية

على حجم الأموال فان العائد المتوقع للحافظة يتوقف  ولهذا% 3المتوقعة في مثالنا 
 .المستثمرة في كل أصل مضروبة في العائد المتوقع للأصول المكونة للحافظة

للعوائد الخاصة ( المرجحة)وهو ببساطة عبارة عن المتوسطات الموزونة 
 .للأوراق المالية الفردية المكونة لحافظة الاستثمار

  

  ماهي صناديق الاستثمار المشتركةماهي صناديق الاستثمار المشتركة

  

  

ات عائد ذ  Lمن الحافظة مستثمرة في ورقة مالية % 80إذا كانت نسبة 
% 20ذات عائد متوقع   Mالأخرى مستثمرة في ورقة مالية % 80والا % 1متوقع 

 على الاستثمار لهذه الحافظة يكونفان معدل العائد 
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 يكون العائد المتوقع Lفي % 18و  Mفي % 18إذا افترضنا استثمار 

    %9%10
4

3
%6

4

1
ERP 

 
 (L,M)مار فرص الاستثمار التي تحويها حافظة الاستث السابقويوضح الشكل  

كل العوائد المتوقعة الممكنة عندما ينقسم الاستثمار بينهما بنسب مختلفة  L, Mويمثل الخط 
 :تشملها الحافظة يحسب من المعادلة الآتية Nعموماً العائد المتوقع على أصول عديدة 

 نإحيث 

jj

n

tj

RWRPE 


)(

LL  

MM  

    
                    200200   %   %1818    %    %    8080    %    %1818       %       %LL  

  MMصفر   صفر         mm                                                                      LLاستثمار  استثمار  

  2020%%  
      

 3% 
 

 1% 
 

 8% 
    

  11   %   %  
  

  صفرصفر
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Wj  =  صل معينأالنسبة المستثمرة في الحافظة في. 
R = العائد المتوقع من الاستثمار في أصل معين. 

ك حافظة استثمار تتكون من خمسة أنواع من الأوراق هنا أنولتوضيح ذلك افترض 
المالية ويتضح العائد من كل منهما بين القوسين لاحقاً في المثال عندئذ يحسب العائد المتوقع 

 :كما يلي

 
       

%16
%)25(40.0%1025.0%520.0%1510.0%205.0

5544332211 





PWPWPWPWRWj
RPE 

 المتوقع للحافظة العائد  أنوهكذا يتضح 
 
 
 

 :على سبيل المثالو 
140.025.020.010.05. 



j

nj

W  

  ((88))تدريب تدريب 
  

  
 

للعوائاااد لكااال اساااتثمار فاااي الحافظاااة ( المااارجح)عباااارة عااان المتوساااط الماااوزون  
وبااالطبع فااان ( النساابة ماان الأمااوال المسااتثمرة فااي كاال ورقااة ماليااة)وتمثاال هااذه الأوزان 

  اً مجموع الأوزان دائماً يساوي واحد

منها منها % % 1010  دينار تم استثماردينار تم استثمار  200.000200.000إذا كان لديك حافظة استثمار بمبلغ إذا كان لديك حافظة استثمار بمبلغ 
احساب العائاد احساب العائاد %. %. 11وفاي الورقاة ب بعائاد متوقاع وفاي الورقاة ب بعائاد متوقاع % % 11في الورقة بعائاد متوقاع في الورقة بعائاد متوقاع 
  ..المتوقع على الحافظةالمتوقع على الحافظة
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ..اشرح مفهوم حافظة الاستثماراشرح مفهوم حافظة الاستثمار  ..22

  ..ماهو معدل العائد على حافظة الاستثمارماهو معدل العائد على حافظة الاستثمار  ..11

jj::فسر المعادلة التاليةفسر المعادلة التالية  ..88

n

tj

RWRPE 


)(  

  ::كالآتيكالآتي  AA  وو    BBارات ارات لاستثملاستثمللالعائد المتوقع والانحراف المعياري العائد المتوقع والانحراف المعياري         
 A B الاستثمار
 %10 %3 العائد المتوقع

 %18 %23 الانحراف المعياري
            +B  R= 1و  Aإذا كان معامل الارتباط بين ( أ)
حسب العائد المتوقع والانحراف المعياري لحافظة استثمار مكونة من حسب العائد المتوقع والانحراف المعياري لحافظة استثمار مكونة من اا

AA      ووBB    كانت النسبة المستثمرة فيها كالآتيكانت النسبة المستثمرة فيها كالآتي  إذاإذا:: 
    B 75%و % A 18 -ب   % A 200 -أ
  B 75%و% A  18 -د   B 50%و % A  80-ج
 .B100% –ها 
حسب العائد المتوقع والانحراف المعياري في حالة أن معامل ا (ب)

  -B   R = 0.5+ ،R = 0 R = .5 -  R= 1و  Aالارتباط بين 
 ىللحصول عل Bو   Aبين النسبة التي يجب أن تستثمر في ( ج)

 .اً فها المعياري يساوي صفر حافظة انحرا
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 Riskness of a  درجة مخاطرة حافظة الاستثمار .8

portfolio  
يتم قياس المخاطرة لحافظة الاستثمار بواسطة الانحراف المعياري الذي هو عبارة  

 (.الانتشار)تت عن مؤشر للتش
إن السمة الرئيسية لنظرية حافظة الاستثمار تتمثل في الاعتقاد بان المخاطرة  

الخاصة بأي أصل داخل الحافظة تختلف عن المخاطرة لهذا الأصل منفرداً خارج الحافظة 
مخاطرة ة إذا كان هناك أصل ذو درجة مخاطرة عالية يمكن إدخاله مع أصول ذات درج)

وكما سنرى فان أصل ما ( ك أصل ذو مخاطرة قليلة أو ذات عائد محددأقل فينتج من ذل
يكون ذا مخاطرة عالية عندما نحتفظ به وحده ولكن هذا الأصل يكون ذا مخاطرة  أنيمكن 

 .ليست عالية إذا احتفظنا به في حافظة استثمار
 قياس درجة المخاطرة لحافظة الاستثمار

 فقط الة الاستثمار في ورقتين ماليتينح 1.8
 :يمكن استخدام المعادلة التالية 

BAABBAp rwWWW  )1(2)1( 2222  
يمكن استخدام المعادلة لحساب درجة المخاطرة لحافظة الاستثمار المكونة من  
التوزيعات للعوائد المتعلقة بالأوراق المالية  أنولكن في ظل افتراض ( B)و( A)أصلين 

ام المعادلة السابقة التي تبدو في ظاهرها الفردية تأخذ شكل المنحنى الطبيعي ويمكن استخد
( B)و( A)معقدة ولكنها من الناحية العلمية بسيطة ويعتمد التغاير بين الأصليين 

لمعياري لكل من اوالانحراف  rABعلى معامل الارتباط بين الورقتين ( الورقتين الماليتين)
(A )و(B( )العائد من الورقتين )حيث أن 
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 ظة الإجمالية المستثمرة في الورقة النسبة من قيمة الحافW = A  
  الورقة من قيمة الحافظة الإجمالية المستثمرة في الورقة(1-W) = B 
  الانحراف المعياري للحافظةA  =σA 
  الانحراف المعياري للحافظةσB  = B  
  معامل الارتباط بين الورقتين الماليتينr BA = B , A 

حاصل  علىاوي التغاير بين أوب مقسوما يس (rAB)بين أ و ب  الارتباطومعامل 
 :ضرب الانحراف المعياري لا أ في الانحراف المعياري لا ب

  A,B  =σPالانحراف المعياري للحافظة ككل والتي تشمل الورقتين 
ذا أردنا الحصول على النسبة التي يجب استثمارها في الأصل الأول للحصول  وا 

  .بصفر ادلة أعلاه ونساوي المشتقةننا نفاضل المعإعلى أقل درجة مخاطرة ف

=  صفر 
Pd

dw


 نجد أن    Wعندما نحل المعادلة لا  

فان المعادلة يمكن ( 2)+ يساوي ( B)و ( A)إذا كان معامل الارتباط بين الورقتين 
 بسيطها إلى التعبير الخطي التاليت

σp= WσA+(1-w) σ B 
لا ف   σpتسبب انخفاض Wربيعية وبالتالي فان بعض قيم ن المعادلة تكون معادلة تإوا 

ذا فاضلنا المعادلة الأساسية في ضوء قيمة  وجعلنا هذا المشتق مساوياً للصفر وبدأنا  Wوا 
للصفر وبدأنا حل المعادلة في  ةيو اسوجعلنا المشتقة م Wحل المعادلة في ضوء قيمة 

 :فإننا نحصل على Wضوء قيمة 
المعادلة الأولى عندما تكون العوائد لكل من الورقتين  وهنالك حالتان خاصتان لهذه

 ذات ارتباط سالب تام وهذا يحدث عندما يكون ( B)و( A)الماليتين 
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2-  =rAB  في هذه الحالة: 

BA

BW





 

 ومعامل الارتباط  1تساوي    σAو 8تساوي    σBنه إذا كانتأبمعناااى 
2-  =  rAB بحافظة الاستثمار ستختفي تماماً أو ستساوي ن المخاطرة الخاصة إف

 ."A"الصفر إذا استمرت نسبة ثلثي الحافظة في الورقة المالية 
 .(B)واستثمار نسبة الثلث من الحافظة في الورقة المالية 

  1تساوي  σBو  3تساوي  σAن أولتوضيح استخدام المعادلة افترض  
rAB  = إن درجة المخاطرة للحافظة . اً صفرσP ختفي إذا كان الاستثمار في الورقة ست
 .(B)في الورقة المالية % 18و % 81يساوي  (A)المالية 

%64
3664

64
)(

%36
3664

36
)(











BW

AW

 

حالة  -قياس درجة المخاطرة لحافظة الاستثمار 8.8
 الاستثمار في عدة أوراق مالية 

لحساب الانحراف المعياري لحافظة للاستثمار المكونة من أي عدد من الأوراق  
 لمالية نستعمل المعادلة التاليةا

 Wi =  (i)النسبة من الاستثمار المخصصة للورقة المالية  
 Wj =  (j)النسبة من الاستثمار المخصصة للورقة المالية  
 i j   = rijمعامل الارتباط بين الورقتين الماليتين        

 N =  عدد الأوراق المالية التي تضمها الحافظة
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 فرص حافظة الاستثمار .3
نه يمكن تجميع هذه الأصول أو  Nمن الأصول  اً أننا نأخذ في الاعتبار عددافترض  

 [E(Rp)]في عدد غير محدد من الحافظات وكل حافظة ممكنة سيكون لها عائد متوقع 
ذا أخذنا في الحسبان المجموعة الكاملة ال( (σpومخاطرة  محتملة من حافظات الاستثمار وا 

والتي يمكن تكوينها من الأصول المتاحة فأي الحافظات بالفعل يجب تكوينها؟ هذا الاختيار 
 يحتوي على قرارين منفصلين هما

 أةتحديد مجموعة الحافظات الكف 

 
 
 

 حافظة واحدة تكون هي الأفضل للمستثمر أةالاختيار من بين هذه المجموعة الكف
الحافظات منحنى السواء للمستمر ومنحنى فظة التي تقع في نقطة التماس بين الفردي الحا

 .أةالكف

  مخاطرة الحافظةمخاطرة الحافظة
  العائد المتوقعالعائد المتوقع

كبر عائد في درجة مخاطرة معينة أو تعطي أقل أهي التي تعطي 
 درجة مخاطرة في مستوى عائد معين

  

xx  

yy  

CC

    
BB

BB  

DD  EE  

FF  

GG  

AA  المخاطرالمخاطر  
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من حافظات  أةتحدد المجموعة الكف E, DC, Bالحدود  أنفي الشكل أعلاه نلاحظ 
  .أةاستثمار والحافظات التي تقع على اليمين غير كف

  

  ((33))تدريب تدريب 
  
  
  
  

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
 
 

 واختيارات الحافظة نظرية المنفعة .4

 Utility Theory and Portfolio Choices  
إن الافتراض الخاص بتجنب المخاطرة يعتبر عاملًا رئيسياً في العديد من نماذج 

 :اتجاهات ممكنة تجاه المخاطر وهي ةالقرارات في مجال التمويل، نظرياً يمكن تحديد ثلاث
 الرغبة في المخاطرة. 
 تجنب المخاطرة. 
 بالمخاطرة( اللامبالاة) تراثعدم الاك. 

 منحنيات السواء للمخاطرة والعائد
أياً  أةإذا أخذنا في الاعتبار مجموعة من حافظات الاستثمار الكفتدخل مقدار علمه 

لمستثمر  ىد الحافظة المثليلتحد ،من هذه الحافظات بالتحديد يجب على المستثمر اختيارها
 ثمر نحو المخاطرة وهذا ما يسمىن نعرف اتجاه هذا المستأما يجب علينا 

 

  ماهي القرارات التي تبنى عليها تكوين حافظة الاستثمارماهي القرارات التي تبنى عليها تكوين حافظة الاستثمار  ..22

  ماهي الحافظة الكفأةماهي الحافظة الكفأة  ..11

  ..المنحنياتالمنحنيات  ىىحدد موقع الحافظة الكفأة على مستو حدد موقع الحافظة الكفأة على مستو   ..88

  

  

 ايا صناديق الاستثمارماهي مز 
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 .دالة المخاطرة للحصول على العائد
إن دالة تفضيل المخاطرة والعائد المستثمر تركز على المفهوم الاقتصادي النمطي  

 :السواء والموضحة في الشكل التاليلمنحنيات 
 
 
 
 
 

 مخاطرة الحافظة            

و ( أ)نحنيات السواء للشخصيتين م (B)و  (A)مثل المنحنيات في الشكل السابق ت
وذلك ( أ)يريد الحصول على عائد متوقع أعلى مما يريده ( ب)الشخص  أنلاحظ ( ب)

أكثر ( ب)كتعويض له عن نفس نسبة الزيادة في المخاطرة لكل منهما وهكذا فان الشخص 
تحمل فالمستثمر الراغب في المخاطرة يطلب عائداً أقل ل(. أ)تجنباً للمخاطرة من الشخص 

المخاطر إذا ما قورن بالمستثمر الذي يتجنب المخاطر أو المحايد تجاه المخاطر فالمبادلة 
 .بين المخاطرة والعائد تكون خطيه في حالة المحايد تجاه المخاطر

درجات  علىنظرية المنفعة تستند في تقييمها للاستثمار  علىإن الطريقة التي تعتمد 
روع الذي يحقق أكبر منفعة يعد المشروع الأفضل ويتطلب المنفعة بالنسبة للمستثمر فالمش

ذلك إجراء تحديد رقمي لدالة منفعته تجاه المخاطرة ويمكن تقدير المنفعة بشكل رقمي بأن 
ما في حالة مخاطرة وذلك بوضعه أمام مجموعة من أوراق اليانصيب وكأنه  اً نضع مستثمر 

مؤشر  علىللمنفعة نستطيع الحصول أمام الاستثمارات المقترحة وبواسطة مقياس رقمي 
يتصور أنه يمتلك ورقة  اً لمنفعة النقود النسبية بالنسبة للمستثمر فمثلًا نجعل مستثمر 

ما أن تخسر و إما أن تربح مليون دينار ونطلب منه تقدير المبلغ إيانصيب وهذه الورقة 
المبلغ يعادل  دينار وهذا 880000الذي يقبله للتخلي عن هذه الورقة وافترض أنه طلب 
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للمبلغ حيث تتساوى فيه قيمة الورقة  الأكيدوبهذا نكون قد حددنا المعادل  0.8قيمة منفعة 
 .المبلغ الذي يقبل به للتخلي عن الورقة أيمع المبلغ المقترح 

بعد ذلك نطلب منه تحديد المبلغ الذي يطلبه لقاء التخلي عن استثمار يدر 
دينار  100000فإذا طلب % 1دينار باحتمال ومليون % 8دينار باحتمال  880000

 .دينار100000لا  0.3( ع)وتكون قيمة المنفعة 
 (ع)2000000×. 1. + 8× (ع) 880000( = ع) 100000

 3= 2× . 1. +8×. 8= ع 
ذا قبل المستثمر مبلغ  دينار للتخلي عن استثمار يدر مبلغ مليون دينار  880000وا 

يكون قيمة المنفعة لخسارة  0.8باحتمال  800000ويمكن أن يخسر  0.1باحتمال 
  .دينار تساوي 800000
 (880000)ع ( = 2000000( )ع) 0.1( + 800000-( )ع) 0.8

 0.8=  2×  0.1( +800000-)ع  0.8
 0.111-( = 800000-)أذن ع 

بهذه الطريقة يمكن إيجاد المعلومات اللازمة لتقدير دالة منفعة المستثمر تجاه القيم 
ن الافتراض في الإدارة المالية أن المستثمر يتجنب المخاطرة نجد أن منفعة إيث النقدية وح

ن دالة المنفعة ترتبط ارتباطاً وثيقاً مع المنفعة ا  النقود بالنسبة للفرد تزداد بمعدل متناقص و 
الهامشية المتناقصة وتمثل وفق المفهوم الاقتصادي النمطي لمنحنيات السواء للمخاطرة 

نها تطبق دالة المنفعة الخاصة بالمستثمر إلا أن صعوبة تحديد أيزة هذه الطريقة أي م .والعائد
 .دالة المنفعة الخاصة بالمستثمر تجعل استعمالها في الواقع العملي قليلاً 

ار وفق طريقة يفي حالات المخاطرة وعدم التأكد يمكن أن يلجأ المستثمر للاخت
أن  إلاكبر صافي قيمة حالية الأ المشروع ذصافي القيمة الحالية المتوقعة حيث يختار ا

ذلك لا يأخذ   درجة المخاطرة في الاعتبار في حين أن طريقة أو قيمة المنفعة المتوقعة 
 .تأخذ في الاعتبار الدخل والمخاطرة
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  ((44))تدريب تدريب 
  
  

 
 (8)مثال

 
 
 
 
 

  عرف  المنفعةعرف  المنفعة

 عليه الاختبار بين المشروعين أ و ب المبين تفاصيلهما أدناه اً افترض أن مستثمر 
 مشروع ب ع أمشرو 
 صافي القيمة الحالية

NPV 

 الاحتمال
Pr 

 القيمة الحالية صافي
NPV 

 الاحتمال
Pr 

200 8. 800 8. 
800 8. 800 8. 
100 8. 800 8. 

  كبر صافي قيمة حالية متوقعةأأي مشروع يجب أن يختار حسب طريقة. 
  لمنفعة دالة ا كانت إذامتوقعة المنفعة الأي مشروع يجب أن يختار حسب طريقة

 :لديه حسب الجدول التالي

 المنفعة الديناربالدخل 
0 0 

200 10 
100 88 
800 81 
800 18 
800 31 
100 83 
100 208 

 علاهأحسب المنفعة الحدية للنقود حسب دالة المنفعة أ 
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 :الحل
 نحسب صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع أ

4007003.04004.01003.0  xxxENPvA 
 صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع ب

4005003.04004.03003.0  xxxENPvB 
حسب طريقة صافي القيمة الحالية المتوقعة فالمشروعان متساويان من حيث العائد 

إلا أن درجة . الآخر على اً دينار ولا يمكن للمستثمر أن يفضل واحد 800المتوقع وهو 
 .في الاعتبار ةغير مأخوذ( الانحراف المعياري)المخاطرة 

 نحسب المنفعة المتوقعة لح أ 
E.V (أ) = .3 V(100) + .4V(400) + .3V(700) 

  :من دالة المنفعة
V(100) = 20         V(400) = 73        V(700) = 105 

  :ذن المنفعة المتوقعة لمشروع أإ
.3 X 20 + .4 X 73 + .3  X 105 = 66.7 

  :شروع بوبنفس الطريقة المنفعة المتوقعة لم
EV (ب) = .3 V(300) +.4 V (400) + .3V (500) = .3 X 57 + .4 X 73 

+ .3 X 87 = 72.4 

 .أذن المنفعة المتوقعة من مشروع ب أكبر وبالتالي فالمستثمر سيختار مشروع ب
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  :الدخل كالتالي أولمنفعة الحدية للنقود ا
 المنفعة الحدية المنفعة الدخل

0 0 0 
200 10 10 
100 88 28 
800 81 23 
800 18 21 
800 31 28 
100 83 22 
100 208 1 

 لاحظ تناقص المنفعة الحديةن
 أةإن حافظة الاستثمار المثلى توجد عند نقطة التماس بين مجموعات الحافظات الكف

ومنحنى السواء بالنسبة للمستثمر وتشير نقطة التماس هذه إلى أعلى مستوى من الرضا 
 .ه مستثمريحصل علي أنيمكن 
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 (3) مثال
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 :الحل
 ب درجة المخاطرة نستخدم المعادلةلحسا

BAABB rWWWAWp  )1(2)1( 2222  
 

 ولحاسب العائد نستخدم المعادلة
   ERP  =  W(ERA) + (1-W) ERB  

 (:ب)و ( أ)المعلومات التالية متعلقة بأسهم الشركة 
 %.22.2   (أ)العائد المتوقع بالنسبة للشركة 
 %21.88          (ب)العائد المتوقع بالنسبة للشركة 

 %81.28           (أ)الانحراف المعياري لا 
 %88.21   (ب)الانحراف المعياري لا 

 .8     معامل الارتباط
 :المطلوب

: نقاط لحافظة إذا كانت النسبة المستثمرة في الأصل الأول هي 1حسب ا( أ) .2
 (.2، . 8، . 3، . 8، . 1، . 2صفر، )
وضح بيانياً العائد المتوقع ودرجة المخاطرة لهذه الحافظة في الحالات ( ب) .1

 .السابقة
للحصول على ( ب)و ( أ)تستثمر في أي من  أنأوجد النسبة التي يجب  .8

 .قل درجة مخاطرة، وما هي درجة المخاطرة والعائد المتوقع لهذا الاستثمارأ
 8ذا كان معدل الارتباط ما هو التغيير الذي يطرأ على أجابتك إ  .8
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 والجدول التالي يبين العائد ودرجة المخاطرة في الحالات المذكورة

W 1-W ERP σ
2

p σp 

0.0 1.0 16.35 2,039,43 45.16 

0.1 0.9 15.84 1,766.96 42.04 

0.3 0.7 14.83 1,336.80 36.56 

0.3 0.2 12.29 930.82 30.51 

0.9 0.1 11.79 964.38 31.05 

1.0 0.0 11.28 1,036.20 32.19 

 للحصول على أقل درجة مخاطرة

76.0
66.1912

95.145

16.4519.3240.02)16.45()19.32(

16.4519.3240.0)16.45(

2

22

2

22

2













xxx

xx
w

r

r
w

BAABBA

ABABb





 

1-w = 0.24 
 العائد المتوقع يساوي

50.1235.1624.028.1176.0  xx 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  ((بب))

DD  
CC  

((EERRPP))  

1166  

  

1155  

  

1144  

  

  

1133  

  

1122  

  

1111  

  

1100  
2200                                  2255                            3300                                      3355                                4400                      4455  
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 الانحراف المعياري يساوي
1-W = 0.38 

46.3010.928

10.928

16.4519.3240.02476.02)16.45)(24.0(

)19.32()76.0(2

min

2
2

211221

2

2

2

2

2

1

2

1min











 xxxx

  

 

2-W = 0.4 

62.0
58.238,4

91.620,2

16.4519.3240.02)16.45()19.32(

16.4519.3240.0)16.45(
22

2

2

2













BAABB

B

A

BAABB

r

r
W





 

 العائد المتوقع  13.21 = 16.35×0.38 + 11.28×0.62
 الانحراف المعياري

46.2081.418

81.41816.4519.3240.038.062.02

)16.45()38.0()19.32()62.0(

)1(2)1(

min

2222

22222

min











 BAABBA rwwww

  

  ييأسئلة تقويم ذاتأسئلة تقويم ذات
  
  
  
  

  ماهي الاتجاهات التي يمكن تحديدها تجاه المخاطر؟ماهي الاتجاهات التي يمكن تحديدها تجاه المخاطر؟  ..22

  علام تعتمد نظرية المنفعة في تقييم الاستثمارات؟علام تعتمد نظرية المنفعة في تقييم الاستثمارات؟  ..11
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 قرارات الاستثمار في ظل عدم التأكد في إطار  .5
 (CAPM)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 حافظة السوق 1.5
 أنكان يمكن   Capital Market Line  في حالة وجود أصل من المخاطرة

يستثمر  أنيمكن للمستثمر  F(R)لكن لوجود العنصر الخالي من المخاطرة  Nيستثمر في 
وتعرف يمثل كل الاستثمارات الموجودة في السوق ممثلة بقيمها السوقية وهو  Mفي 

الاستثمارات الموجودة في السوق بنسبة قيمها للقيمة الكلية وهي تساوي  بحافظة السوق
 .للاستثمارات

 

 
وتمثل يبين مجموعة فرص حافظات الاستثمار الموجودة في السوق المالية ( 2)الشكل 

منحنى المنفعة يتماس مع منحنى الفرص لاختيار  نإنقطة التوازن حيث  (M)النقطة 
ذا أضيف  أةالحافظات الكف  أنيستطيع المستثمر  RFعطي عائداً يصل بدون مخاطرة أوا 

ZZ  

EERRPP  
  
  
  

  العائدالعائد
  
  

  

  
RRFF  

NN  

MM  
  

  
  

NN  
  المخاطرةالمخاطرة  
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ذات  يكون حافظة جديدة تجمع بين الأصل الخالي من الخاطرة مع الحافظة التي تضم أصولاً 
المستثمر من أن يحصل على أي مجموعة من المخاطرة والعائد تقع على مخاطرة وهذا يمكِّن 

والتي تكون  أةسيحتفظون فقط بالحافظات الكف أنهموهذا يتضمن  F ZM(R)الخط المستقيم 
وحتى  Mمجموعات خطية مع الأوراق المالية الخالية من المخاطرة والحافظة ذات المخاطرة 

تحتوي على كل الأصول بنسب متساوية  أنيجب  Mيتوازن سوق رأس المال فان الحافظة 
 .لقيمة كل أصل من قيمة السوق الإجمالية لكل الأصول

بالنقطة التي " بتقاطع منحنى السواء"سيتحدد المكان بالنسبة لكل فرد على الخط  
عندها يتماس منحنى السواء للفرد مع خط الفرص لتكوين حافظات الاستثمار الممكنة للفرد 

 (RF)ئد المتوقع لأي حافظة استثمار مساوياً لمعدل العائد بدون مخاطرة ويكون العا
 مضافاً إليه علاوة مخاطرة مساوية

P
R

RRE
RRpE

m

Fm
F 









 


)(
)(  

==علاوة المخاطرة علاوة المخاطرة 






 

m

Fm

R

RRE



)(
  σσ  pp  مضروبة في مضروبة في   

 أةالعائد المتوقع على الحافظة الكف :E(Rp)ن إحيث 
           RF : الأوراق المالية الخالية من المخاطرة معد العائد على 

FR -) ME(R : سعر السوق للمخاطرة 
σ Rm                  : 

   P σ  :  من الحافظة ا( العائدات)الانحراف المعياري للعوائد 
 (RM) σ  : الانحراف المعياري للعوائد على حافظة السوق 

E(RM)  :  لمتوقع على حافظة السوق االعائد 
خط السوق ) CMLبما فيها حافظة السوق على الخط  أةلحافظات الكفوتقع كل ا

وتوضح المعادلة أن العائد المتوقع على حافظة ( Capital Market Lineالرأسمالي 
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في حالة التوازن يكون مساوياً للعائد الخالي من المخاطرة مضافاً إليه  أةالاستثمار الكف
 .المعياري للعوائد من الحافظةسعر السوق للمخاطرة مضروباً في الانحراف 

 (S.M.L)ق المالية اور خط سوق الأ 8.5
 :معادلته هي معادلة العائد وهي تساوي 
 
 
 

إن العوائد المتوقعة للورقة المالية الفردية وللاستثمار يمكن تمثيله كنقاط على خط 
 :السوق للورقة المالية

)Rv(
)(

)( j2 m

m

Fm
Fj Roc

RER
RRE




 

 λ=   سعر السوق للمخاطرة  نإحيث 

 
2

)(

m

RRE Fm





 

 cov(RjRm)=  مع العوائد من السوق  jالتغاير لعوائد الورقة المالية 
   j       =E(Rj)العائد المتوقع من الورقة المالية الفردية 

 (4) مثال
 
 
 
 
 
 
 

cov (Rj RM) E(Rj)= RF + λ 
 .التغاير المتبادل بين الحافظتين× سعر السوق + العائد الخالي من المخاطرة 

  

يساوي  (RF)السوق في حالة توازن ومعدل العائد الخالي من المخاطرة  أنافترض 
الانحراف المعياري لعائد السوق  0.20تساوي  (ERm)د المتوقعة من السوق العوائ. 08
08 = .σm 
  Capital Market Line (CML)كتب وارسم المعادلات لخط السوق الرأسماليا (أ )
123هنالك ثلاثة أصول عائداتها  أنافترض  (ب ) ,, xxx  ولها التغاير التالي مع

 عائدات السوق
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 

 

  054.0cov

0027.0cov

0108.0cov
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صول وبين وعين القيم المتوقعة لهذه الأ (SML)رسم خط الورقة المالية احدد و 
 .على خط سوق الورقة المالية اموضعه
 .لكل من الأصول الثلاثة  Betaحدد معاملات ( ج)
 :الحل

  (أ)

6667.
09.

04.1.

)(





 P

m

Fm

F

RER
RERP 

 

  CML = 0.4 + .6667 6j            معادلة خط السوق الرأسمالي

 

 

  EERRPP  العائدالعائد

11..3366      

  

  

  

  

00..77      

  

  

  

  

      00..44      

  

                                        33                                  22                                      11  

CML 
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(       (       بب))
4077.7

09.

6667.

)(cov(
)(

2




 mj

m

Fm
F RR

RER
R

 

 لورقة الماليةمعادلة خط ا
ER xj ) = .04 + 7.4077(cov) Xj Xm) 

1x= .04 + (7.4077) (.0108) = .12   

.0027) = .02-= .04 + (7.4077) (  2x 

= .04 + (7.4077) (.0054) = .08  3x 
 

67.
0081.

0054.

33.
0081.

0027
.

33.1
0081.

01108.

3

2

1













 

 "Beta"يتا معاملات ب 3.5
نعبر عن  أنالخطوة الأخيرة لبناء إطار لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية هي  

للأوراق المالية الفردية  covفإذا قمنا بقسمة التغاير  Betaالمخاطرة على أساس معامل 
σعلى 

2
m  فإننا نحصل علىBeta بالشكل التالي وبالتالي يمكن كتابة المعادلة  

jFmj RERRE )(()(  
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تساوي حساسية الورقة المالية للتقلبات في العوائد مقارنة بتقلبات  Betaبيتا  نإحيث 
علاوة المخاطرة على الورقة المالية الفردية هي  أنعوائد السوق في هذه الصيغة يلاحظ 

ت في لمالية للتقلبااعلاوة السوق للمخاطرة مرجحة بالمخاطرة النسبية أو بحساسية الورقة 
العائد المتوقع على الورقة المالية الفردية أو  أنعوائدها وبالتالي فان المعادلة توضح 

 .الاستثمار الحقيقي يتم تمثيله بمعدل العائد الخالي من المخاطرة زائداً علاوة مخاطرة
E (Rj)  = RF + (ERm-RF)  ß وهي معادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية . 

Beta
RRvoc

RR
M

RER
RER

m

mj

mj
Fm

Fj











 

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2
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00..000011          00..000022          00..000044        00..000066          00..000088      00..0011        ccoovv  xxmm      

  ((بب))
  ((11))  الأصلالأصل

0.210.21  

  
  

0.200.20  

  
  

0.030.03  

  

  
0.010.01  

  

  

0.0030.003  

  

  

0.080.08  

  
0.010.01  

  

  

  

CCMMLL  

  ((88))الأصل الأصل 

  ((11))الأصل الأصل 
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  ((  55))تدريب تدريب 
  

  
 
 
 
 
  

 

المخاطرة تنقسم إلى مخاطرة منتظمة وهي التي يعطي السوق عليها عائد ولا يمكن  
منتظمة فهي تخص الغير أما المخاطرة . تي تخص السوق ككلتلافيها وهي المخاطرة ال

في الشركة وتعتمد على معامل الارتباط بين الأصول المختلفة ويمكن تقليلها بإدخالها 
 .Betaحافظة يمكن تحديد المخاطرة المنتظمة وغير المنتظمة إذا تم معرفة بيتا 

السابق إذا كان الانحراف المعياري التدريب في  
16.0,2.0,05.0 312  xxx يمكن تحديد المخاطرة المنتظمة لكل أصل 

 :منتظمة كما يليالغير والمخاطرة 
σ X1 = 2                                     ßx2 =1.33 

ßx1  6m = 1.33(.09)  =  المخاطرة المنتظمة 
08(1.33).09=.-m) = (.2 σ 1(ß X – 1x σ  =  المخاطرة الغير المنتظمة 

σ x2 = 0.5             ßx2 =-.33  

ßx26m = -.33(.09)  المخاطرة المنتظمة 
.08=  .0297)-( -= .05) σmx2(ß -  2x σ  المخاطرة الغير منتظمة 

                         σ x3  = .16             ßx3 σm = +.67  

ßx3σm = +.67(.09)  المخاطرة المنتظمة 

 أربع شركات هي كما يلي لأسهم Betaمعاملات  أن افترض
 ß أ=  -ß           2 ب=   صفر      ß        جا=ß         2 د= 1

ن السوق في حالة توازن وأن معدل العائد الخالي من أإذا افترضنا  
لكل حافظة % 28والعائد المتوقع في السوق % 1المخاطرة يساوي 

 .الاستثمار الموجودة في السوق
  حسب العائد المتوقع لكل من أ،  ب،  جح،  دا
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09= . (.0603) -0.16=  σmx3ß -6x3     منتظمةالغير المخاطرة 
السابق أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يعطي العائد  إجابة التدريبيلاحظ في 

  Ross     SS..  RRoossss..  TThheeالمخاطرة المنتظمة فقط ولقد بين المتوقع آخذا في الاعتبار 

AArrbbiittrraaggee  TThheeoorryy  ooff  tthhee  CCaappiittaall  AAsssseett  PPrriicciinngg  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommiiccss  TThheeoorryy  DDeecc..11997766  

العائد  أنالذي يفترض  حةجبنظرية التسعير بالمراما يعرف  2811في عام   
  المتوقع للاستثمار

 
 
 

 

  العائد المتوقع للسهم=  Rsحيث 
 a ,b1 ,b2  = ثابت 

F1 F2   ن يكون عائد  حافظة أسعر السهم فمثلًا يمكن  علىيمثل المتغيرات التي تؤثر
 .ن يكون مؤشر سعر الفوائد أو خلافهأيمكن  F2كما في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 ن سعر التوازن للسهم يكون إف أةأنه إذا كانت الأسواق كف Rossبين 
Rs = Rf + B1 (R1-Rf)+ B2 (R2 – Rf)+ ……… 

 Rs= سهم  2 علىحيث أن العائد 
 Rf= العائد الخالي من الخاطرة 

   B1 , B2ثابت ويساوي حساسية
  2و  1عائد الورقة للمتغيرات 
  R1 , R2عائد حافظة بدرجة  

للمتغير المعني وصفر للمتغيرات الأخرى أما في حالة عدم  2حساسية تساوى 
ربح ببيع سهم وشراء آخر دون تكلفة  علىح للمستثمرين الحصول التوازن فإن ذلك يتي

وازن للسهم كما مبين في المعادلة تللاستثمار ويتم ذلك حتى يختفي الربح ونصل لسعر ال
 .أعلاه

ؤشرات الاقتصاد الكلي وتؤثر علي عوائد معبارة عن دالة خطية ب
 +Rs = a + b1f1+b2f2:  الأسهم يمثل وفق النموذج التالي

…………  
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سعر السهم  علىالتي تؤثر  تحديد قيمة المتغيرات المستقلةفي  مشكلة النموذجتكمن 
ذات ن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إلذا ف حساسية سعر السهم لهذه المتغيرات ىومد

 .للتطبيق من نموذج تسعير المراجحة وأسهلاستخداماً  أكثر المتغير الواحد
  ((88))تدريب تدريب 

  

  
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

وعائد حافظة السوق % 3إذا كان معدل العائد الخالي من المخاطرة 
الذي يمثل معدل العائد %  23.8شركة تكلفة رأسمالها  ىولد% )28

خمسة مشاريع تفاصيلها بالجدول التالي والمدة الزمنية للمشاريع سنة ( المطلوب
 .واحدة

 معامل بيتا (بعد سنة)الإيرادات المطلوب الاستثمار المشروع
A 2000 2088 8. 
B 2000 2280 8. 
C 2800 2130 2.0 
D 1000 1838 2.8 
E 1000 1800 1 

 .ا لهذه الشركةحسب معامل بيتا -2
حسب العائد المطلوب لكل مشروع حسب نموذج تسعير الأصول ا -1

 .الرأسمالية
 .حسب العائد المتوقع لكل مشروعا -8
خط الورقة المالية لبيان  علىوضح بياناً العائد المتوقع لكل مشروع  -8

 .المشروعات التي يمكن قبولها
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لذي يتطلب حد المشروعين التاليين واأشركة تفكر في الاستثمار في  .2
 دينار كاستثمار أولي 200000كل منهما مبلغ 

 .3 .4 .3 الاحتمال

 8800 21800 21800 العائد المتوقع للمشروع الأول

 28000 22180 20000 العائد المتوقع للمشروع الثاني

 280000 210000 80000 حاليا للشركةالعائد المتوقع 

النقدية للمشروع وقيمة المشروع العائد المتوقع بالدينار ويشمل التدفقات   
العائد المتوقع للاستثمارات الحالية للشركة تمثل عوائد . في نهاية الفترة

دينار ومعدل  200000حافظة السوق وتبلغ القيمة السوقية للشركة حالياً 
 %.20العائد الخالي من المخاطرة 

 :المطلوب
وع الاااذي يجاااب اساااتخدام نماااوذج تساااعير الأصاااول الرأسااامالية لبياااان المشااار  

 .الاستثمار فيه
والانحراف المعياري  r% = 21عائد متوقع  علىشركة تحصل  .1

استثمار جديد عائدها المتوقع في تفكر الشركة σ % =10لعوائدها   
ومعامل ارتباطها بعوائد المشروع % 81وانحرافها المعياري % 21
18 = .R  من مواردها في % 18إذا كانت الشركة تفكر في استثمار

المشروع ودرجة المنفعة للشركة يمكن الحصول عليها من المعادلة 
 :التالية
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V = 100 r – σ 
2 

 الانحراف المعياري  σ  ،  العائد المتوقع     r، درجة المنفعة  V :حيث
 فهل تنصح الشركة بالاستثمار في المشروع؟

لمخاطرة معدل العائد الخالي من ا. سوق رأس المال في حالة توازن أنافترض . 8
والانحراف المعياري لحافظة % 0.20العائد المتوقع لحافظة السوق % .080

 %..080السوق 
123)هنالك ثلاثة أوراق مالية .ب  .كتب وأرسم خط السوق الرأسماليا ,, xxx) 

 تغاير هذه الأوراق مع حافظة السوق كالآتي
COV ( mxx ,1 ) = 0,08 

COV ( mxx ,2 ) = 0,0027 
COV ( mxx ,3 ) = 0,0054 

 .رسم خط الورقة الماليةاكتب و ا
 . حدد معامل بيتا لكل من الأوراق الثلاثة. ج
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  الخلاصةالخلاصة
ا ورد فيها من مفاهيم فيما ا ورد فيها من مفاهيم فيما أقدم لك مستخلصاً لمأقدم لك مستخلصاً لم  ةةعزيزي الدارس، في خاتمة هذه الوحدعزيزي الدارس، في خاتمة هذه الوحد

  ::يلييلي
  ها وتوصلنا إلى أنها وتوصلنا إلى أنمنمنتناولنا فيه مفهوم حافظة الاستثمار والعائد المتوقع تناولنا فيه مفهوم حافظة الاستثمار والعائد المتوقع   ::القسم الأولالقسم الأول

 حافظة الاستثمار هي مجموعة ممتزجة من الأصول 

  العائد المتوقع على حافظة الاستثمار هو عبارة عن المتوسطات الموزونة للعوائد
 .فردية المكونة للحافظةالخاصة للأوراق المالية ال

وقفنا على درجة مخاطرة حافظة الاستثمار والتي يتم قياسها بواسطة  :القسم الثاني
 الانحراف المعياري ولها حالتان هما

 حالة الاستثمار في ورقتين ماليتين فقط ويتم قياسها بالمعادلة التالية 

                      BAABBAp rwWWW  )1(2)1( 2222  

 بالمعادلة التالية أوراق مالية ويتم قياسها حالة الاستثمار في عدة 

jirWWP
jij

n

ij

n
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ii
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 







1

1

1

22

1

2  

تعرفنا على فرص حافظة الاستثمار والأصول المتاحة لتكوين حافظات : القسم الثالث
 على قرارين هما الحافظات التي يمكن تكوينها بناء يالاستثمار وتحديد مجموعت

 أةتحديد مجموعة الحافظات الكف. 

  حافظة واحدة تكون هي الأفضل للمستثمر  أةبين هذه المجموعة الكفالاختيار من
 .الفردي

شرحنا فيه نظرية المنفعة واختيارات الحافظة التي تفترض تجنب المخاطر  :القسم الرابع
 :اتجاهات ممكنة تجاه المخاطر هي ةوتحدد ثلاث

 الرغبة في المخاطرة. 

 تجنب المخاطرة. 

  كتراث بالمخاطرةعدم الا. 
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ولتحديد الحافظة المثلى يجب معرفة اتجاه المستثمر نحو قدار علمه تدخل م
المخاطرة ويسمى هذا بداية المخاطرة للحصول على العائد والتي تركز على المفهوم 
الاقتصادي النمطي لمنحنى السواء، ووصلنا إلى أن نظرية المنفعة تستند في تقييمها 

مر فالمشروع الذي يحقق أكبر منفعة يعد للاستثمار على درجات المنفعة بالنسبة للمستث
 .هو الأفضل

شرحنا قرارات الاستثمار في ظل عدم التأكد في إطار  :القسم الخامس والأخير
نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وتناولنا فيها حافظة السوق والتي تساوي الاستثمارات 

بما فيها أة حافظات الكفوتقع كل ال. الموجودة بنسبة قيمها للقيمة الكلية للاستثمارات
 ثم تناولنا خط سوق الأوراق المالية ويساوي. حافظة السوق على خط السوق المالي

 التغاير المتبادل بين الحافظتين× سعر السوق + العائد الخالي من المخاطرة 
ن العوائد المتوقعة للورقة المالية الفردية وللاستثمار يمكن تمثيله كنقاط على خط  وا 

سمالية فهي أأما الخطوة الأخيرة في بناء نموذج تسعير الأصول الر . ورقة الماليةالسوق لل
معاملات بيتا وتساوي حساسية الورقة المالية للتقلبات في العوائد مقارنة بتقلبات عوائد 

 .السوق
خيص مادة هذه الوحدة منك الرضى وأن تجد منها الفائدة لختاماً أرجو أن ينال ت 

 توفيق ومرحباً بك إلى وحدة أخرىمع أمنياتي لك بال

  لمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية التاليةلمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية التالية
  بدراستهابدراستها  مستمتعاً مستمتعاً أرجو أن تكون أرجو أن تكون   ..نتناول هيكل التمويلنتناول هيكل التمويلالوحدة التالية الوحدة التالية   فيفي
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 اتإجابات التدريب
 (1)تدريب 

هي برامج استثمارية تتم إدارتها بطريقة متخصصة وتشمل الاستثمار في الأسهم 
النقدية، ويتكون كل صندوق من سلة من الاستثمارات تدار من قبل  والوالسندات والأم
وتسمح الاستثمارات المشتركة بالوصول إلى مجموعة كبيرة من الخدمات . مدير الصندوق

 .الاستثمارية في عدد من الأسواق المختلفة
 (8)تدريب 

نسبة + يها نسبة العائد المتوقع عل× نسبة المال المستثمر في أ =  العائد المتوقع
 نسبة العائد المتوقع عليها× المال المستثمر في ب 

 =10 % ×1 + %80 % ×1% 
 =10.000 ×0.01  +80.000×0.01 

=8100  +1300  =1800 
 (3)تدريب 

 هناك العديد من المزايا لصناديق الاستثمار المشتركة منها
  توزيع المخاطر على مجموعة من الخدمات والأسواق. 

 استثمارية عالمية الوصول إلى فرص. 

 إدارة متخصصة حيث تدار بواسطة متخصصين يتمتعون بخبرات واسعة. 

 المرونة في الانتقال من صندوق لآخر. 
 (4)تدريب 

يحققها الفرد من امتلاك أو استخدام  تعرف المنفعة على أنها مقدار السعادة التي
ة في الأساس، مثلًا قد الأشياء ويختلف مقدار المنفعة من شخص لآخر أي أنها فكرة ذاتي

. تحقق قطعة الخبز منفعة كبير للفقير الجائع بينما قد لاتحقق أي منفعة للغني الشبعان
إضافة لذلك فإن المنفعة التي تحققها قطعة إضافية من الخبز تكون أقل من الأولى سواء 
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علم  كان المستهلك غنياً أو فقيراً ويعرف هذا بقانون المنفعة الحدية المتناقصة في
 .الاقتصاد
 (5)تدريب 

ERj = RF + (ERm-RF)  ß 

ERA  =  .06  +  ( .14  -  .06) (-1)  =  - .02  (أ)العائد المتوقع لا 

ERA  =  .06  +  ( .14  -  .06) (0)  =   .06  (ب)العائد المتوقع لا 

ERC  =  .06  +  ( .14  -  .06) (1)  =   .14  (ج)العائد المتوقع لا 

ERD  =  .06  +  ( .14  -  .06) (2)  =   .22  (د)العائد المتوقع لا 

 Betaإذا كانت عوائد السوق متزايدة في هذه الحالة نستثمر في أصول ذات بيتا  
 .موجبة

 (8)تدريب 
 حسب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فإن 

Rs = Rf + B (Ŕm –Ŕf) 

5.1
%8%15

%8%5.18

%15%8%)5.18

















بيتامعامل

RmRfRs

RR

RR
B

f

f

 

  حسب نموذج العائد المطلوب لكل مشروعCAPM  
A- 8% + ( 15% - 8% )  .3 = 10.1% 

B- 8% + 7 % x ..5 = 11.5 % 

C- 8% + 7 % x 1 = 15% 

D- 8% + 7% x1.3 = 18.5 % 

E- 8% + 7% x 2 = 22% 
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  علىالإيرادات ناقص التكلفة مقسوما )العائد المتوقع لكل مشروع يساوي العائد 
 مبلغ الاستثمار 

A       
1000

95  =8.8% 

B       
1000

130  =28% 

C       
1500

280  =23.1% 

D      
2000

385  =28.8% 

E      
2000

400  =10% 

لكل  CAPMلتحديد المشاريع التي يمكن قبولها نقارن العائد المطلوب حسب نموذج 
لأن  D,C,Bالشركة قبول مشروع  علىائد المتوقع المحسوب أعلاه لذا فإن مشروع مع الع

عائدها المتوقع أكبر من العائد المطلوب حسب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ورفض 
 .أقل من المطلوب ينالمتوقع اعائديهملأن   E ,Aمشروعي
 
 
 
 
 
 
 
 

 .رقة الماليةكبر من خط سوق الو أعائداً  تعطي B,D,Cن أواضح من الشكل 

  
  خط سوق الورقة المالية خط سوق الورقة المالية 

CC                  DD                            EE  

BB  
  

  

AA  

  %%  العائد المتوقعالعائد المتوقع
  

1010  
  

  
23.823.8  

  
2020  
33  RRff  

  بيتابيتا            22                                            55..11                          00..11                                          55..              
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  سرد المصطلحاتسرد المصطلحاتمم
  حافظات الاستثمار المثلىOptimal Portfolios  

وهي تمثل الحافظات التي تعطي أعلى عائد ممكن عند تدخل مقدار علمه 
قل درجة ممكنة من المخاطرة لأي معدل عائد أأي درجة محددة للمخاطر أو 

 محدد
 درجة مخاطرة حافظة الاستثمار:Riskness of a portfolio  

المخاطرة الخاصة بأي أصل داخل  ترى أننظرية حافظة الاستثمار 
ذا كان هناك و  الحافظة تختلف عن المخاطرة لهذا الأصل منفرداً خارج الحافظة ا 

مخاطرة أقل يمكن إدخاله مع أصول ذات درجة  أصل ذو درجة مخاطرة عالية
اس المخاطرة يتم قيو . و مخاطرة قليلة أو ذات عائد محددفينتج من ذلك أصل ذ

لحافظة الاستثمار بواسطة الانحراف المعياري الذي هو عبارة عن مؤشر للتشتت 
 (.الانتشار)
  ق المالية اور خط سوق الأ(S.M.L) 

 معادلته هي معادلة العائد وهي تساويتدخل مقدار علمه 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

cov (Rj RM) E(Rj)= RF + λ 
 .التغاير المتبادل بين الحافظتين× سعر السوق + العائد الخالي من المخاطرة 
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  المقدمةالمقدمة
  تمهيدتمهيد        

  ة من مقرر الإدارة المالية المتقدمة ة من مقرر الإدارة المالية المتقدمة في الوحدة الرابعفي الوحدة الرابععزيزى الدارس، عزيزى الدارس، 
  عزيزى الدارس، عزيزى الدارس،   

  تحتوي على عدة أقسامتحتوي على عدة أقسام
بأنواع التمويل بأنواع التمويل   يختصيختص  القسم الثانيالقسم الثاني  أن أن كما كما   ،،التمويل ومصادر التمويلالتمويل ومصادر التمويل  ::تناول القسم الأولتناول القسم الأول

  ..الأجلالأجل  قصيرقصير  بشقيه طويل الأجل والمباشربشقيه طويل الأجل والمباشر
  ..موالمواللألأالتكاليف ومتطلبات دراسة تكلفة االتكاليف ومتطلبات دراسة تكلفة افهو فهو القسم الثالث القسم الثالث   أماأما

  س المال ومفهوم هيكل التمويل ونظريات هيكل التمويلس المال ومفهوم هيكل التمويل ونظريات هيكل التمويلأأهيكل ر هيكل ر : : وتناول القسم الرابعوتناول القسم الرابع
  ..سهمسهمعلى عائد الأعلى عائد الأ  ااوأثرهوأثره  ااواستخداماتهواستخداماته  ااوافع وأنواعهوافع وأنواعهر ر عرّفنا العرّفنا اليي: : وفي القسم الأخيروفي القسم الأخير

  ..الانشطة والتدريبات وأسئلة التقويم الذاتيالانشطة والتدريبات وأسئلة التقويم الذاتيستجد خلال هذه الوحدة مجموعة من ستجد خلال هذه الوحدة مجموعة من 
  ..حتى تعم الفائدةحتى تعم الفائدةعن تقويم هذه الوحدة عن تقويم هذه الوحدة   ن تستفيد منها، كما نرجو أن تقدم مقترحاتكن تستفيد منها، كما نرجو أن تقدم مقترحاتكأأنرجو نرجو 

  ..ونتمنى لك التوفيقونتمنى لك التوفيق

  أهدافُ الوحدة أهدافُ الوحدة 
  
  
  
  
  
  
  

  

  ::ة ينبغي أن تكون قادراً على أن ة ينبغي أن تكون قادراً على أن ة هذه الوحدة هذه الوحدسساار ر بعد دبعد درأس، رأس، عزيزي الدعزيزي الد
  ..تمويل المنشأةتمويل المنشأةو و عن التمويل ومصادره عن التمويل ومصادره   تحدثتحدثتت  ..11
  ..أنواع التمويل المختلفةأنواع التمويل المختلفةبين بين   تفّرّقتفّرّق  ..11
  ..ة لرأس المالة لرأس المالتكلفة التمويل للمنشأة والمرجحتكلفة التمويل للمنشأة والمرجح  حسبحسبتت  ..11
  ..قد درست نظريات هيكل التمويلقد درست نظريات هيكل التمويل  كونكونتت  ..33
  ..على قضايا البيئة الضريبية لدى العلماءعلى قضايا البيئة الضريبية لدى العلماء  تتعرفتتعرف  ..44
    ..مدى تأثير رأس المال على تكلفة الأموالمدى تأثير رأس المال على تكلفة الأموال  تقارنتقارن  ..55
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  التمويلالتمويل  ..33
  ييولن تستطيع أولن تستطيع أ  نتا نتا حد عوامل الإحد عوامل الإأألمال عصب الحياة وهو لمال عصب الحياة وهو ن  ان  اإإعزيزي الدارس،  عزيزي الدارس،  

  ..ظمة أو مشروع القيام بأداء نشاطها دون الاعتماد على المالظمة أو مشروع القيام بأداء نشاطها دون الاعتماد على المالمنمن
يحدد شكل الأنسان يحدد شكل الأنسان   الذيالذين ن نسانسابالهيكل العظمى للإبالهيكل العظمى للإتشبيهه تشبيهه   ويمكنناويمكنناهيكل التمويل هيكل التمويل 

ن تخطط بكل ن تخطط بكل أأمدى اتزانه أو عدم توازنه ولذا يجب على المنظمة مدى اتزانه أو عدم توازنه ولذا يجب على المنظمة , , ضعفهضعفه  ,,قوتهقوته  ,,وملامحهوملامحه
يمكن يمكن   ؟؟هل يمكن أيجاد تمويل مثاليهل يمكن أيجاد تمويل مثالي  تسأءلتسأءللذا نلذا ن  ..الماليالماليساليب العلمية لهذا الجانب ساليب العلمية لهذا الجانب الأالأ

عالم يتسم بالديناميكية عالم يتسم بالديناميكية   فيفيننا نعيش ننا نعيش اليوم قد لا يكون مثاليا غدا لأاليوم قد لا يكون مثاليا غدا لأ  ييالمثالالمثالالتمويل التمويل ن ن إإالقول القول 
  ..بشريبشريتتطور بسرعة تذهل العقل التتطور بسرعة تذهل العقل ال  ييوالتغيرات المختلفة وانفجار المعلومات والتكنولوجيا التوالتغيرات المختلفة وانفجار المعلومات والتكنولوجيا الت

المناسبة المناسبة   الأموالالأموالالعليا لتوفير العليا لتوفير   دارةدارةبذل قصارى جهده مع الإبذل قصارى جهده مع الإ  ييولذاعلى المدير المالولذاعلى المدير المال
  ييالمالية هالمالية ه  دارةدارةووظيفة الإووظيفة الإمن مصادرها المختلفة مع حسن استخدامها لتحقيق أهدافها من مصادرها المختلفة مع حسن استخدامها لتحقيق أهدافها 

  ..الأموالالأموالدارة دارة إإالفن والعلم الخاص بالفن والعلم الخاص ب

TThhee  AArrtt  aanndd  SScciieennccee  ooff  MMaannaaggiinngg  MMoonneeyy                                  

نة ولكن تطورت نة ولكن تطورت نشطة معينشطة معيأأ  فيفيالفترة الماضية محددا الفترة الماضية محددا   فيفي  الماليالماليكان دور المدير كان دور المدير 
توفير توفير   ––  الماليالماليالتحليل التحليل   ––  الماليالماليللمنشأة يهتم بالتخطيط للمنشأة يهتم بالتخطيط   الماليالماليحتى صار هو المستشار حتى صار هو المستشار 

وأنشطة وأنشطة اتخاذ القرارات الاستثمارية اتخاذ القرارات الاستثمارية   فيفيالمساهمة المساهمة و و لخارجة لخارجة اادارة التدفقات الداخلة و دارة التدفقات الداخلة و إإ  الأموالالأموال
  ..  الأملاك الأملاك يحقق تعظيم الربح وأثراء يحقق تعظيم الربح وأثراء   الائتمان وهيكل التمويل بذلك الائتمان وهيكل التمويل بذلك 

  ( ( 33))تدريب تدريب 

  
  

  ؟؟م بالدينامكية وانفجار المعلوماتم بالدينامكية وانفجار المعلوماتهل يمكن إيجاد تمويل مثالي في عالم يتسهل يمكن إيجاد تمويل مثالي في عالم يتس
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  لتمويل العام لتمويل العام اا
ستثمار ستثمار أما التمويل العام فيمثل الأموال التى تحصل عليها المنشآت عن طريق بنوك الاأما التمويل العام فيمثل الأموال التى تحصل عليها المنشآت عن طريق بنوك الا

أكانوا أكانوا سواء سواء بيع الأوراق المالية الجديدة لعدد كبير من المستثمرين بيع الأوراق المالية الجديدة لعدد كبير من المستثمرين   فيفيوالبورصات والسماسرة والبورصات والسماسرة 
، فالتمويل ، فالتمويل لعاملعامبالتمويل من خلال الإصدار ابالتمويل من خلال الإصدار ا  ، ويعرف هذا التمويل، ويعرف هذا التمويلأفراداً أو مؤسسات ماليةأفراداً أو مؤسسات مالية

الولايات المتحدة عام الولايات المتحدة عام   فيفيات ات رأسرأسوقد أظهرت الدوقد أظهرت الد  ––تعقيداً من التمويل العام تعقيداً من التمويل العام   أقلأقلالمباشر المباشر 
  ..شكل تمويل مباشرشكل تمويل مباشر  فيفييل الأجل كان يل الأجل كان طو طو   ييمن التمويل الخارجمن التمويل الخارج% % 4545م أن م أن 11511151

  مصادر التمويل  العام مصادر التمويل  العام   2.32.3  

    ::مثل  مصادر التمويل في الآتيمثل  مصادر التمويل في الآتيتتتت  
  
  
  
  
  
  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
  ةةأأمصادر تمويل المنشمصادر تمويل المنش  1.31.3

  ::تتمثل في الآتيتتمثل في الآتي  
  
  
  
  

بالطريقة التي يتم بها تمويل بالطريقة التي يتم بها تمويل   هو يتعلقهو يتعلق    FFiinnaanncciiaall  SSttrruuccttuurree  الهيكل الماليالهيكل المالي  ..11
  ..الميزانية العموميةالميزانية العمومية  فيفيالجانب الأيسر الجانب الأيسر   فيفيأصول المنشأة ويوجد أصول المنشأة ويوجد 

  ::فيفيفهو عبارة عن التمويل الدئم للمنشأة والمتمثل فهو عبارة عن التمويل الدئم للمنشأة والمتمثل   هيكل رأس المالهيكل رأس المال  ..11

  ..القروض طويلة الأجلالقروض طويلة الأجل  --
  ..الأسهم الممتازةالأسهم الممتازة  --

بع تستبعد بع تستبعد وبالطوبالط  ((محتجزة محتجزة   وأرباحوأرباحاحتياطيات احتياطيات , , أسهم عاديةأسهم عادية))  حقوق الملكيةحقوق الملكية  --
  ..ل الديون قصيرة الأجلل الديون قصيرة الأجلكك

  

رأس المال وهو ما يدفعه المساهمون في المنشأة وهو يعادل عدد الأسهم في قيمة رأس المال وهو ما يدفعه المساهمون في المنشأة وهو يعادل عدد الأسهم في قيمة   ..33
  ..السهمالسهم

  ..الاحتياطيات المختلفةالاحتياطيات المختلفة  ..22

  ..الاستهلاكاتالاستهلاكات  ..11

  ..الأرباح المحتجزة المتراكمةالأرباح المحتجزة المتراكمة  ..44
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فهى ملك خاص فهى ملك خاص     CCoommmmoonn  EEqquuiittyyهذه البنود تسمى حقوق الملكيةهذه البنود تسمى حقوق الملكية
  ..حد بعيد على هذه الحقوقحد بعيد على هذه الحقوق  إلىإلىللمساهمين ومتانة المنشاة وسمعتها تعتمد للمساهمين ومتانة المنشاة وسمعتها تعتمد 

  ::أما مصادر التمويل الأخرى فهي كما يليأما مصادر التمويل الأخرى فهي كما يلي
لا دين على المنشاة لا دين على المنشاة إإالممتازة ما هى الممتازة ما هى   سهمسهمن الأن الأأأيعتبر بعض الكتاب يعتبر بعض الكتاب   ::الممتازة الممتازة   سهمسهمالأالأ  ..33

ذا رباح و رباح و فهى تدفع عليها فوائد سنوية متى ما تحققت الأفهى تدفع عليها فوائد سنوية متى ما تحققت الأ ذا ا  لم تحقق تتراكم الفوائد على لم تحقق تتراكم الفوائد على ا 
لمنشأة لمنشأة ي لي لساسساسعادية وذلك حسب النظام الأعادية وذلك حسب النظام الأ  أسهمأسهمإلى إلى الممتازة الممتازة   سهمسهمالمنشأة وقد تتحول الأالمنشأة وقد تتحول الأ
  ..خف عبئا من القروضخف عبئا من القروضأأورغبة الملاك وهو ورغبة الملاك وهو 

  ::يمكن للمنشاة أن تستلف من مصادر مختلفة مثل يمكن للمنشاة أن تستلف من مصادر مختلفة مثل : :   القروضالقروض  ..22

  ..البنوكالبنوك  --  أأ
  ..صناديق الاستثمارصناديق الاستثمار  --  بب

  ..صناديق المعاشات والتقاعدصناديق المعاشات والتقاعد  --  تت

  ..مينمينتأتأالال  مؤسساتمؤسسات  --  ثث

  ..مؤسسات مالية متخصصةمؤسسات مالية متخصصة  --    

  ..بنوك الادخاربنوك الادخارأو أو صناديق صناديق   --  حح

  ..بنوك الاستثماربنوك الاستثمار  --  خخ

  ..ة المختلفةة المختلفةييسواق المالسواق المالالأالأ  --  دد

  سهمسهمن تصدر سندات بفائدة تحددها وهى تختلف عن الأن تصدر سندات بفائدة تحددها وهى تختلف عن الأأأيمكن للمنشأة يمكن للمنشأة   ::السنداتالسندات  ..11
  ..الاوقات المحددةالاوقات المحددة  فيفين تدفع فوائدها ن تدفع فوائدها أأن هذه السندات يجب ن هذه السندات يجب الممتازة لأالممتازة لأ

  ..ااههللتعمل على تأجيتعمل على تأجيجل  جل  اداة للتمويل قصيرة الأاداة للتمويل قصيرة الأ  ةةالاوراق المالية والتجاريالاوراق المالية والتجاري  ..44

وذلك بأن تشترى المنشأة أصلا ثم تعمل على تأجيره  لفترة من وذلك بأن تشترى المنشأة أصلا ثم تعمل على تأجيره  لفترة من   نظام التأجير التمويلىنظام التأجير التمويلى  ..11
  BBuuiillddiinngg  OOppeerraattiioonn  AAnndd( ( BB..OO..TT( )( )البوت البوت ) ) الزمن نظام البناء والتشغيل والتمويل الزمن نظام البناء والتشغيل والتمويل 

TTrraannssffeerr   دارتها دارتها إإتلفة ثم تقوم بتلفة ثم تقوم بمرافق مخمرافق مخ  ئئالتمويل فهى تنشالتمويل فهى تنش  فيفيليب ليب ااسسلألأاامن أحدث من أحدث
  ..نهاية المدةنهاية المدة  فيفيوالاستفادة من فوائدها طوال فترة الامتياز ثم تنقل ملكية المرفق للمنشأة والاستفادة من فوائدها طوال فترة الامتياز ثم تنقل ملكية المرفق للمنشأة 
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ت متوسطة وصغيرة ت متوسطة وصغيرة آآمنشمنش  فيفيموالها موالها أأتستثمر هذه الشركات تستثمر هذه الشركات : : المال المخاطرالمال المخاطر  رأسرأس    ..11
  ..ومتبعثرةومتبعثرة

ئتمان ئتمان عن طريق الاعن طريق الا  اً اً مواد خاممواد خامأو أو بضاعة بضاعة أو أو قد يتم شراء أصل قد يتم شراء أصل : : ييالائتمان التجار الائتمان التجار     ..11
  ..الاستثمارالاستثمارأو أو   نتا نتا أكان هذا الشراء بغرض الإأكان هذا الشراء بغرض الإسواء سواء التجارى التجارى 

  ––المال العامل المال العامل   رأسرأس  فيفيجديدة مما يزيد جديدة مما يزيد   أسهمأسهمصدار صدار إإيحق لملاك المنشأة يحق لملاك المنشأة   
  

  ا  ا  ن الجدد ملاكن الجدد ملاكيينها تجعل المساهمنها تجعل المساهمالكثير من الملاك لا يفضلون هذه الطريقة لأ الكثير من الملاك لا يفضلون هذه الطريقة لأ 
  ..دارتهم لها دارتهم لها ا  ا  ة وهذا يقلل من قبضتهم و ة وهذا يقلل من قبضتهم و أأالمنشالمنش  فيفي
حدى الوسائل التى تستخدمها المنشأة لاستعمال حدى الوسائل التى تستخدمها المنشأة لاستعمال إإ  يجاريجارالإالإ( ( LLEEAASSEE))تثمار تثمار لاسلاساا  
امريكا هذه امريكا هذه   فيفيصول التى تمول بهذه الطريقة صول التى تمول بهذه الطريقة ن الشراء وتعادل الأن الشراء وتعادل الأصول الثابتة بدلا عصول الثابتة بدلا عالأالأ

  ..لمشتراةلمشتراةااصول صول لألأجمالى اجمالى اإإمن من % % 1313الايام حوالى الايام حوالى 

  ::ملاحظةملاحظة
لملكية تجنبا لملكية تجنبا مصدر تمويلهم على حقوق امصدر تمويلهم على حقوق ا  فيفيكثير من الملاك يفضلون الاعتماد كثير من الملاك يفضلون الاعتماد 

  . . للتغيرات التى تحدثللتغيرات التى تحدث
خرى حسب حجمها ومجالها ومتوسط مجال خرى حسب حجمها ومجالها ومتوسط مجال لهياكل المالية تختلف من منشأة لألهياكل المالية تختلف من منشأة لأاا  

  ..تعمل فيهتعمل فيه  ييلذلذااالقطاع القطاع أو أو لصناعة لصناعة اا
  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي

  
  
  

ة مصادر  داخلية وأربعة ة مصادر  داخلية وأربعة ذكر منها ثلاثذكر منها ثلاثاا. . توجد عدة مصادر لتمويل المنشأةتوجد عدة مصادر لتمويل المنشأة
  مصادر خارجيةمصادر خارجية
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  ((22))جدول جدول 
  ((مم11551155))امريكا امريكا   فيفيلشركات لشركات اابعض بعض   فيفيالمال المال   رأسرأسجمالى جمالى نسبة حقوق الملكية لإنسبة حقوق الملكية لإ

  النسبةالنسبة  الشركاتالشركات
  %%41.541.5  كات الصناعيةكات الصناعيةالشر الشر 

  %%15.115.1  شركات الكهرباءشركات الكهرباء
  %%5151  شركات النقل الجويشركات النقل الجوي

  %%33  البنوكالبنوك
          المصدر المصدر 

  (.(.155155صص))مصدر سبق ذكره مصدر سبق ذكره ........ ........ وبستون وبرجام وبستون وبرجام                         
  أسئلة  تقويم ذاتيأسئلة  تقويم ذاتي

  
  
  

  أنواع التمويل أنواع التمويل   ..22

  ::ختلفة للتمويل طويل الأجل منهاختلفة للتمويل طويل الأجل منهاتوجد أنواع متوجد أنواع م
  معداتمعداتأو أو الآت الآت أو أو بضمان أولي لعقار بضمان أولي لعقار   اً اً رضرضيمنح المشروع قيمنح المشروع ق: :   تمويل برهنتمويل برهن..  

  قرض بدون ضمانقرض بدون ضمان  DDeebbeennttuurree     وهذه تعتمد على سمعة ومكانة المشروع وموقفه وهذه تعتمد على سمعة ومكانة المشروع وموقفه
  ..الماليالمالي

   الذي له حق المطالبة بعد سداد الديون الممتازة وتسمىالذي له حق المطالبة بعد سداد الديون الممتازة وتسمىالسند السند  

                                                                                                          SSuubboorrddiinnaattee  DDeebbeennttuurree  ..  

  ذلكذلك  وافق الملاك على وافق الملاك على إذا إذا عادية عادية   أسهمأسهمإلى إلى يمكن أن تحول يمكن أن تحول   الممتازةالممتازة  سهمسهمبعض الأبعض الأ..  

   من من   اً اً لأنها توفر لهم نوعلأنها توفر لهم نوع  السندات طويلة الأجلالسندات طويلة الأجلكثير من المستثمرين يفضلون كثير من المستثمرين يفضلون
  ..بفوائدهابفوائدها  ييستقرار المادستقرار المادالاالا

  سم جديد؟سم جديد؟االا يفضل ملاك المنشأة إصدار لا يفضل ملاك المنشأة إصدار   لماذالماذا
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  التمويل طويل الأجل التمويل طويل الأجل   3.23.2
  ختيار مصدر التمويل طويل الأجل ختيار مصدر التمويل طويل الأجل العوامل المؤثرة في إالعوامل المؤثرة في إ

ختيار مصدر التمويل عبارة عن حكم شخصى ختيار مصدر التمويل عبارة عن حكم شخصى اااً  من قرار اً  من قرار أن جزءا كبير أن جزءا كبير           
  ينينبديلبديل  ااكمبيوتر ليسكمبيوتر ليسالعلوم والالعلوم والكما وأن كما وأن   همية مع التطور التكنولوجى همية مع التطور التكنولوجى أأءة الادارية تزداد ءة الادارية تزداد اافالكففالكف
  ..عملية اتخاذ القرار المناسبعملية اتخاذ القرار المناسب  فيفي  انانساعدساعديينسان ولكن نسان ولكن للإللإ

  رأسرأستوسط لتوسط لتكون التكلفة المتكون التكلفة المأو أو على ما يمكن على ما يمكن أأعندما تكون القيمة السوقية للسهم عندما تكون القيمة السوقية للسهم 
ليه ليه إإفضل ولكن ليس من السهل الوصول فضل ولكن ليس من السهل الوصول ما يمكن فان هذا هو الوضع الأما يمكن فان هذا هو الوضع الأ  أقلأقلالمال المال 

ضافة ضافة إإ  وو  لى حقوق الملكية بهدف التطويرلى حقوق الملكية بهدف التطويرإإضافة ضافة بالإبالإ  فيفيضاضاتمويل إتمويل إإلى إلى فالمشروع يحتا  فالمشروع يحتا  
تمويل تمويل إلى إلى صول والى غير ذلك فهذه تحتا  صول والى غير ذلك فهذه تحتا  الأالأ  فيفينتا  جديدة توسع نتا  جديدة توسع إإخطوط خطوط و و منتجات منتجات 
  ..جلجلطويل الأطويل الأ

وغير ذلك وغير ذلك   المعداتالمعدات  الآلات أوالآلات أوأو أو   AAsssseettssصول صول الأالأ  فيفييكون يكون   جلجليل الأيل الأالتمويل طو التمويل طو 
. . سنواتسنوات  1313اكثر من اكثر من إلى إلى تصل تصل   وقدوقد  لان تكلفتها عالية وتسترد بعد فترة طويلة من الزمنلان تكلفتها عالية وتسترد بعد فترة طويلة من الزمن

  ..ن الشراءن الشراءععبالتأجير بدلا بالتأجير بدلا   الماليالماليحيانا يستعين المدير حيانا يستعين المدير أأ
ب ب ظروف عدم التأكد مع تغيرات سريعة ومتلاحقة يصعظروف عدم التأكد مع تغيرات سريعة ومتلاحقة يصع  فيفيالماليون يعملون الماليون يعملون   --

قديمة قديمة   OOBBSSOOLLEETTEEالتكنولوجيا التى تجعل الآلة الحديثة اليوم التكنولوجيا التى تجعل الآلة الحديثة اليوم إلى إلى ضافة ضافة توقعها بالإتوقعها بالإ
كان كان   أيأيطريقة التمويل طريقة التمويل   فيفيتؤثر تؤثر   نه توجد بعض العوامل التينه توجد بعض العوامل التياان رغم كل ذلك فن رغم كل ذلك فغدا ولكغدا ولك

  ..طويل الأجلطويل الأجلأو أو   اامتوسطمتوسطأو أو نوعه قصيرا نوعه قصيرا 
رة رة فتفت  ييأكثر من عشر سنوات فهأكثر من عشر سنوات فه  ىىطويل الأجل يمتد من خمس سنوات إلطويل الأجل يمتد من خمس سنوات إل  التمويلالتمويل
  أصلأصلدارة المشروع أن تعمل لتحقيق العائد المناسب للملاك والمحافظة على دارة المشروع أن تعمل لتحقيق العائد المناسب للملاك والمحافظة على إإطويلة وعلى طويلة وعلى 

  ..نتظام للمستثمرنتظام للمستثمرااالقرض ودفع فوائده بالقرض ودفع فوائده ب

  ( ( 22))تدريب تدريب 

  
  

  ذكر بعض العوامل المؤثرة على الهيكل المالي ؟ذكر بعض العوامل المؤثرة على الهيكل المالي ؟اا
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  ::التمويل طويل الأجل يتم عن طريق العناصر التاليةالتمويل طويل الأجل يتم عن طريق العناصر التالية
  
  
  
  
  

  ::جل تتمثل في الآتي جل تتمثل في الآتي ختيار مصدر التمويل الأختيار مصدر التمويل الأااإن العوامل التي تؤثر في إن العوامل التي تؤثر في   
  ::جلجلاختيار مصدر للتمويل طويل الااختيار مصدر للتمويل طويل الا  فيفيتوجد عدة عوامل تؤثر توجد عدة عوامل تؤثر 

   الربحية الربحية  
  تتكانكانإذا إذا ففجل  جل  لاختيار مصدر طويل الألاختيار مصدر طويل الأ  ياً ياً قو قو   اً اً هى القيمة التى تحقق للملاك دافعهى القيمة التى تحقق للملاك دافع

 يقلل من عائدهم  يقلل من عائدهم لالاأو أو للملاك للملاك   فيفيالعوائد الناجمة من التمويل تعطى الفوائد ويعود قدر اضاالعوائد الناجمة من التمويل تعطى الفوائد ويعود قدر اضا
ن يتأكد من فائدة القرض والقيم الحالية للفوائد ن يتأكد من فائدة القرض والقيم الحالية للفوائد أأثمر عليه ثمر عليه ن المستن المستأألتمويل كما لتمويل كما فانهم يقبلون افانهم يقبلون ا

أو أو نهاية الفترة الزمنية نهاية الفترة الزمنية إلى إلى وأصل القرض فأنه يدفع مبلغا معينا مقابل فائدة دورية وأقساط وأصل القرض فأنه يدفع مبلغا معينا مقابل فائدة دورية وأقساط 
  ..ن يدفع مبلغ القرض كاملا عند نهاية الفترة الزمنيةن يدفع مبلغ القرض كاملا عند نهاية الفترة الزمنيةأأ

  القدرة على الوفاء بالدينالقدرة على الوفاء بالدين  
الحد الحد إلى إلى ن لا يقترض ن لا يقترض أأن عليه ن عليه أأسداد كما سداد كما ن يتأكد من قدرته على  الن يتأكد من قدرته على  الأأعلى المشروع على المشروع   
ة أمكانية المشروع على سداد ة أمكانية المشروع على سداد رأسرأسدد، و ، و رة على المشروع من جانب المستثمررة على المشروع من جانب المستثمريمثل خطو يمثل خطو   الذيالذي

  ..الفوائد وأصل القرضالفوائد وأصل القرض

   المرونة المرونة  

  فيفيعلى التعامل مع المتغيرات التى تحدث على التعامل مع المتغيرات التى تحدث   اً اً يتصف بالجمود بل يكون قادر يتصف بالجمود بل يكون قادر   ألاّ ألاّ 
من تكلفة الملكية كما من تكلفة الملكية كما   أقلأقلن تكلفة القروض ن تكلفة القروض أأجد جد تكلفة ممكنة لذا نتكلفة ممكنة لذا ن  أقلأقلالحاجة للمال وذلك بالحاجة للمال وذلك ب

  ..من تكلفة الاقتراضمن تكلفة الاقتراض  أقلأقلالممتازة الممتازة   سهمسهمن الأن الأأأ
  نمو واستقرار المبيعاتنمو واستقرار المبيعات  

  هبوط؟هبوط؟أو أو نمو أم تذبذب نمو أم تذبذب أو أو استقرار استقرار   ييفالمبيعات تمثل التدفقات النقدية الداخلية فهل المبيعات ففالمبيعات تمثل التدفقات النقدية الداخلية فهل المبيعات ف
  

  (.(.حق الملكيةحق الملكية))رباح المحتجزة والاحتياطيات رباح المحتجزة والاحتياطيات العادية والأالعادية والأ  سهمسهمالأالأ    ..11
  ..الممتازةالممتازة  سهمسهمالأالأ    ..11

  ..القروضالقروض    ..11

  ..السنداتالسندات    ..33
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  سمعة المشروعسمعة المشروع    

قتصادية فيقدم له كافة قتصادية فيقدم له كافة وساط الاوساط الاالأالأ  ييكلما كان المشروع يتمتع بسمعة طيبة فكلما كان المشروع يتمتع بسمعة طيبة ف    
السوق يسهل السوق يسهل   فيفيها ها أسهمأسهمرتفاع رتفاع ااالقطاع و القطاع و أو أو مجال الصناعة مجال الصناعة   ييتقدم الشركة فتقدم الشركة ف. . التسهيلاتالتسهيلات
  ..ل طويلة الأجلل طويلة الأجلتوفير أمواتوفير أموا

  الملائمةالملائمة    
ئتمان ئتمان فالافالا  ––يستخدمه يستخدمه   الذيالذيأنواع الأموال التى يحصل عليها المشروع والقرض أنواع الأموال التى يحصل عليها المشروع والقرض من من           

قروض طويلة الأجل فتمول بها قروض طويلة الأجل فتمول بها الالبضاعة أما بضاعة أما أو أو شراء مواد خام شراء مواد خام إلى إلى التجارى يهدف التجارى يهدف 
  ..جديدجديد  إنتا إنتا أنشاء خط أنشاء خط أو أو الأصول الثابتة الأصول الثابتة 

  الأثر على العوائدالأثر على العوائد    

تأكل تأكل إلى إلى   ييأم يؤدأم يؤد  اً اً عائد السهم؟ هل تحقق فائضعائد السهم؟ هل تحقق فائض  ييمدى يؤثر التمويل طويل الأجل فمدى يؤثر التمويل طويل الأجل ف  ييأأ
كانت قليلة التكلفة كان أفضل كانت قليلة التكلفة كان أفضل إذا إذا فف  ..ختيار المصدرختيار المصدراا  فيفيالعوائد؟ فتكلفة الأموال تؤثر العوائد؟ فتكلفة الأموال تؤثر 

  ..لمشروع لأن التكلفة تؤثر على العائد للملاكلمشروع لأن التكلفة تؤثر على العائد للملاكلل

   حق الدخل حق الدخل    
تحقق ربح أم تحقق ربح أم إذا إذا ))الأوقات المحددة الأوقات المحددة   ييستحقاق فستحقاق فالأولوية عند الاالأولوية عند الا  حقحقكان للتمويل كان للتمويل إذا إذا 

  ..العنصرالعنصر  ييوله حق الأولوية عند التصفية فهذا يؤثر فوله حق الأولوية عند التصفية فهذا يؤثر ف  ((لالا

   التوقيت التوقيت  
إذا إذا تراض فتراض فققسوق الاسوق الا  يييحدده المشروع للدخول فيحدده المشروع للدخول ف  الوقت المناسب الذيالوقت المناسب الذي  هو يقصد بههو يقصد به

  ..نتظار حتى ينخفض معدل الفائدةنتظار حتى ينخفض معدل الفائدةن عليها الان عليها الاإإكانت أسعار العوائد عالية فكانت أسعار العوائد عالية ف

  قتصادية السائدةقتصادية السائدةالظروف الاالظروف الا    
  ..قتراضقتراضالاالا  ييمثلًا فالزوا  يساعد المشروعات على التوسع فمثلًا فالزوا  يساعد المشروعات على التوسع ف  
  تمارسه المشروعات تمارسه المشروعات   ييالنشاط الذالنشاط الذ  

  فيفينتجات نتجات بعض الأنشطة تتمتع بقدرات كبيرة على التغير وظهور أنواع جديدة من المبعض الأنشطة تتمتع بقدرات كبيرة على التغير وظهور أنواع جديدة من الم
  ..رتفع معدل الفائدةرتفع معدل الفائدةااد الخطر د الخطر ااكلما ز كلما ز   ––وقت وجيز مثل الآلآت الحاسبة والكمبيوترات وقت وجيز مثل الآلآت الحاسبة والكمبيوترات 
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  الضمانات التى تقدم للقرض طويل الأجلالضمانات التى تقدم للقرض طويل الأجل    
  اً اً فالدولة تقدم قروضفالدولة تقدم قروض  ––كانت أصول ثابتة أم ضمانات بنكية أم أوراق مالية كانت أصول ثابتة أم ضمانات بنكية أم أوراق مالية إذا إذا 

صولها على حقوقها كاملة صولها على حقوقها كاملة وشراء عربات لأنها على يقين تام بحوشراء عربات لأنها على يقين تام بح  طويلة الأجل لبناء مبان  طويلة الأجل لبناء مبان  
  ..من الفوائد والأصل لأن المعاش خير ضمان لهامن الفوائد والأصل لأن المعاش خير ضمان لها

   دارتهادارتهاا  ا  بقاء سيطرة الملاك على الشركة و بقاء سيطرة الملاك على الشركة و    
من الملاك يفضلون من الملاك يفضلون   اً اً وذلك لأنها تحدد عنصر التمويل طويل الأجل ولذا نجد كثير وذلك لأنها تحدد عنصر التمويل طويل الأجل ولذا نجد كثير 

  أسهمأسهمصدار صدار إإالممتازة والسندات والديون بدلا من الممتازة والسندات والديون بدلا من   سهمسهمالتمويل طويل الأجل عن طريق الأالتمويل طويل الأجل عن طريق الأ
  ..عادية جديدةعادية جديدة

  معايير المديونية للصناعةمعايير المديونية للصناعةIInndduussttrriiaall  DDeebbtt  SSttaannddaarrddss                        
حقوق المساهمين حقوق المساهمين   ييصافصافإلى إلى الديون الديون   ييهنالك مستويات متعارف عليها بنسبة أجمالهنالك مستويات متعارف عليها بنسبة أجمال

حجم المديونية عن هذا النمط لأن حجم المديونية عن هذا النمط لأن   ييلا يشذ المشروع فلا يشذ المشروع فيجب أّ يجب أّ   ––لمختلف أنواع الصناعات لمختلف أنواع الصناعات 
  ..للمشروعللمشروع  الماليالماليسلامة الموقف سلامة الموقف   يين يشكون فن يشكون فثمريثمريرو  عن هذه الأنماط جعل المسترو  عن هذه الأنماط جعل المستالخالخ
  حجم المؤسسةحجم المؤسسة  

فالمشروعات فالمشروعات   ––قتراضقتراضالاالا  ييوعلى التوسع فوعلى التوسع فجل جل ل الأل الأتحديد التمويل طويتحديد التمويل طوي  فيفيله تأثير له تأثير   
  ..مكانيات المالية تتمتع بثقة مصادر التمويلمكانيات المالية تتمتع بثقة مصادر التمويلت الات الاااذذ
  التصنيف الأئتمانى للمؤسسةالتصنيف الأئتمانى للمؤسسةCCrreeddiitt  RRaattiinngg                      

دت دت ااز ز   يجابياً يجابياً إإفكلما كان فكلما كان   ––مة المشروع المصنف مة المشروع المصنف ءءملاملا  فيفيفنى فنى   ييأأهو عبارة عن ر هو عبارة عن ر     
  ..ى زيادة مصادرها التمويليةى زيادة مصادرها التمويليةقدرة المشروع علّ قدرة المشروع علّ 

  نمط التدفق النقدىنمط التدفق النقدى  PPaatttteenn  ooff  CCaasshh  FFllooww  
                      ستثمار حتى يبدأ لتحقيق                                        ستثمار حتى يبدأ لتحقيق                                        على الاعلى الا  ييتنقضتنقض  يييقصد به الفترة الزمنية التيقصد به الفترة الزمنية الت

  ..فالفترة الطويلة لها آثار سلبيةفالفترة الطويلة لها آثار سلبية  . . عملياتعملياتالالن ن مم  ييالتدفق النقدالتدفق النقد
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  قتراضقتراضطاقة الاطاقة الا  DDeebbiitt  CCaappaacciittyy            
تيا للمشروع من ناحية ضريبية لأن الفائدة تشكل نفقة تيا للمشروع من ناحية ضريبية لأن الفائدة تشكل نفقة ااستغلال التمويل مو ستغلال التمويل مو ااقد يكون قد يكون               

قتراض وتقديم الضمانات تحد قتراض وتقديم الضمانات تحد وتقطع من الدخل الخاضع للضريبة لكن قدرة المشروع على الاوتقطع من الدخل الخاضع للضريبة لكن قدرة المشروع على الا
  ..قتراض دون حدودقتراض دون حدودستفادة من الاستفادة من الاالاالاامكانية امكانية من من 
  لرقابةلرقابةاا    

مخاطرة ممكنة حتى لا تفقد السيطرة والرقابة على مخاطرة ممكنة حتى لا تفقد السيطرة والرقابة على   أقلأقلن يتضمن التمويل ن يتضمن التمويل أأيجب يجب   
  ..دارة الشركةدارة الشركةإإ

  التمويل المباشر التمويل المباشر   22..22
  التمويل المباشر التمويل المباشر مزايا مزايا 

  ::له عدة مزايا تتمثل في الآتيله عدة مزايا تتمثل في الآتي
  ييلنقدلنقدنكماش انكماش افترة الافترة الا  يييساعد على توفير مصدر تمويل مباشر خاصة فيساعد على توفير مصدر تمويل مباشر خاصة ف  ..  

  إجراءات إجراءات   أقلأقلأقصر فترة و أقصر فترة و   ييتكلفة من الإصدار العام ويتم الحصول عليه فتكلفة من الإصدار العام ويتم الحصول عليه ف  أقلأقل  

  ستطيع ستطيع تتلا لا   ييمن أهم مصادر التمويل للمنشآت الصغيرة والحجم المتوسط التمن أهم مصادر التمويل للمنشآت الصغيرة والحجم المتوسط الت
  ..الحصول على تمويل من الإصدار العام الحصول على تمويل من الإصدار العام 

  العقود عكس الإصدار العام العقود عكس الإصدار العام   ييمن السهل إجراء التعديلات فمن السهل إجراء التعديلات ف..  

  

خلال فترة معينة وذلك بدفع جزء من خلال فترة معينة وذلك بدفع جزء من   فيفيلأجل يتم سدادها لأجل يتم سدادها إن القروض محدودة اإن القروض محدودة ا
من أصل من أصل   ا  ا  يليه كذلك يدفع من يمثل جزءيليه كذلك يدفع من يمثل جزء  الذيالذيالعائد والقسط العائد والقسط   ا  ا  أصل القرض زائدأصل القرض زائد

  ..  الفائدة على القرض المتبقىالفائدة على القرض المتبقى  ا  ا  القرض زائدالقرض زائد
  : : مثال مثال 

  ..ييالقسط السنو القسط السنو     فما قيمةفما قيمة% % 11سنوات بفائدة سنوات بفائدة   3131دولار لمدة دولار لمدة   31113111ستلاف ستلاف ااتم تم إذا إذا فف  
  : : الحل الحل   

  11000000: : القسط السنوى القسط السنوى 

PPVVIIFFAA  ((88%%  --  1100  YYEEAARRSS))    
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( ( AA))عامل خصم القيمة الحالية لدفعات سنوية متساوية من الجدول عامل خصم القيمة الحالية لدفعات سنوية متساوية من الجدول     PPVVIIFFAAحيث حيث 
  ::سنوات سنوات   1313لمدة لمدة % % 55بفائدة بفائدة 
  

13331333  ==  114499$$        

            66,,770011      
دول متعددة أن تقرض المؤسسات المستثمرة تعويضاً دول متعددة أن تقرض المؤسسات المستثمرة تعويضاً   ييلقد جرت العادة حديثاً فلقد جرت العادة حديثاً ف

على القروض المباشرة التى تمنحها المنشآت وتحصل على القروض المباشرة التى تمنحها المنشآت وتحصل ( ( ائدة الثابتةائدة الثابتةالفالفإلى إلى بالإضافة بالإضافة ))
( ( الخيار الخيار ) ) شكل ضمان شكل ضمان   ييفف  فيفيالمؤسسة المقرضة على هذا التعويض الإضاالمؤسسة المقرضة على هذا التعويض الإضا

((OOPPTTIIOONNSS))    العادية للمنشأة المقرضة بسعر محدد مسبقاً العادية للمنشأة المقرضة بسعر محدد مسبقاً   سهمسهملشراء عدد معين من الألشراء عدد معين من الأ
  ::بعض الشروط بعض الشروط   وخلال فترة معينة ولحماية حقوق القرض خلال فترة العقد توجدوخلال فترة معينة ولحماية حقوق القرض خلال فترة العقد توجد

   تحديد نسبة التداول تحديد نسبة التداولCCIIRRRREENNEETT  RRAATTIIOO      
  طويل الأجل دونطويل الأجل دون  ييقتراض الإضافقتراض الإضافشتراط على المؤسسة المقترضة بعدم الاشتراط على المؤسسة المقترضة بعدم الاالاالا  

  ..موافقة المقرض موافقة المقرض 

   رهن الأصل رهن الأصل..  

  إن تكاليف القروض المباشرة تختلفإن تكاليف القروض المباشرة تختلف. . تغير الإدارة دون موافقة المقرضتغير الإدارة دون موافقة المقرض  عدمعدم  
  ..الأجل الأجل   فالقروض قصيرة الأجل أعلى بخلاف القروض طويلةفالقروض قصيرة الأجل أعلى بخلاف القروض طويلة
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  عيوب التمويل المباشر عيوب التمويل المباشر 
  ::للتمويل المباشر عدة عيوب للتمويل المباشر عدة عيوب 

  
  
  
  
  
  

                                

  ..يمكن قرض مباشر فائدته أعلى من قرض قصير الأجل يمكن قرض مباشر فائدته أعلى من قرض قصير الأجل   ..11

بأقساط سنوية فإن المنشأة قد تعانى من استنزاف بأقساط سنوية فإن المنشأة قد تعانى من استنزاف   تستفيد القروض المباشرةتستفيد القروض المباشرة    ..11
  ..CCAASSHH  DDRRAAIINNالنقدية بشكل مستمر النقدية بشكل مستمر 

التمويل عن طريق إصدار أسهم ممتازة وسندات أفضل من القروض التمويل عن طريق إصدار أسهم ممتازة وسندات أفضل من القروض     ..11
  ..المباشرةالمباشرة

قرض مباشر يعتبر تعهداً ذا أجل طويل فالقروض تستخدم معايير ائتمان قرض مباشر يعتبر تعهداً ذا أجل طويل فالقروض تستخدم معايير ائتمان     ..33
تالى الوضع المالي للمنشأة تالى الوضع المالي للمنشأة عالية في تقويم المنشأة التى تزيد الاقتراض، وبالعالية في تقويم المنشأة التى تزيد الاقتراض، وبال

معدل الدين إلى حق الملكية معدل الدين إلى حق الملكية   ،،نسبة التداول عاليةنسبة التداول عالية  ،،يجب أن يكون قوياً يجب أن يكون قوياً 
  ..منخفض، نسبة الربحية ومعدلات النشاط الإنتاجى للمنشأة عالية وجيدةمنخفض، نسبة الربحية ومعدلات النشاط الإنتاجى للمنشأة عالية وجيدة

  ..تتضمن القروض المباشرة الكثير من القيود لحماية حقوق المقرضينتتضمن القروض المباشرة الكثير من القيود لحماية حقوق المقرضين    ..44

الإقتراض لأنه قرض طويل الإقتراض لأنه قرض طويل   الاستقصاء الدقيق من الشركات التى تمنحالاستقصاء الدقيق من الشركات التى تمنح    ..55
الأجل ويمكن أن تكون تكاليف الاستقصاء عالية قد تتحملها المنشأة التى الأجل ويمكن أن تكون تكاليف الاستقصاء عالية قد تتحملها المنشأة التى 

  ..تقترض كما أنه قد يضع حداً أدنى للقرض الممنوحتقترض كما أنه قد يضع حداً أدنى للقرض الممنوح
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  لا يحققها التمويل المباشر لا يحققها التمويل المباشر   ييفوائد التمويل عن طريق الإصدار العام التفوائد التمويل عن طريق الإصدار العام الت
  ::يمكن أن يحقق الفوائد التالية يمكن أن يحقق الفوائد التالية 

   ييية فية فمن خلال توزيع أوراق مالمن خلال توزيع أوراق مال  ةةئتمان جيد وشهرة واسعئتمان جيد وشهرة واسعاايحقق للمنشأة مركز يحقق للمنشأة مركز  
المستقبل المستقبل   ييسوق الأموال ولذا يمكن أن تتحصل على ما تحتاجه من أموال فسوق الأموال ولذا يمكن أن تتحصل على ما تحتاجه من أموال ف

  ..منخفضةمنخفضةأو أو   أقلأقلبمعدل فوائد بمعدل فوائد 

     هذه الأوراق المالية كالمستندات والشهادات هذه الأوراق المالية كالمستندات والشهادات ( ( سترداد سترداد اا) ) يمكن للمنشأة إعادة شراء يمكن للمنشأة إعادة شراء
  ..السوقالسوق  فيفيمن تكلفتها إذا إنخفضت أسعارها من تكلفتها إذا إنخفضت أسعارها   أقلأقلبب  سهمسهموالأوالأ

شكل جزءا  لا شكل جزءا  لا ييباشر قد نما بشكل ملموس وأصبح باشر قد نما بشكل ملموس وأصبح بالرغم من أن التمويل المبالرغم من أن التمويل الم" " 
التمويل لمنشآت الأعمال إلا أن الإصدار العام لا يزال التمويل لمنشآت الأعمال إلا أن الإصدار العام لا يزال   يييستهان به من إجماليستهان به من إجمال
  ..  ""والسائد للتمويل طويل الأجل والسائد للتمويل طويل الأجل   يييعتبر المصدر الرئيسيعتبر المصدر الرئيس

  

  عيوب الإصدار العام عيوب الإصدار العام 
  ::يمكن أن نجملها في الآتي يمكن أن نجملها في الآتي 

   ول مرة حق تمليك ولذا فالمساهم له حق ول مرة حق تمليك ولذا فالمساهم له حق جديدة أم لأجديدة أم لأ  سهمسهمأكان لأأكان لأسواء سواء الإصدار العام الإصدار العام
  ..الإدارة وبذا يضعف سلطة الإدارة القديمة إن وجدت الإدارة وبذا يضعف سلطة الإدارة القديمة إن وجدت   ييفف

    هذا العائدهذا العائد  إدارة الشركة قد لا توافق على توزيع أرباحها وبذا يحرم المساهمون منإدارة الشركة قد لا توافق على توزيع أرباحها وبذا يحرم المساهمون من..  

      الإصدار قبولًا من المستثمرين الإصدار قبولًا من المستثمرين   ييقد لا يلققد لا يلق..  

    بعد التوزيعبعد التوزيعأو أو نخفاض سعر السهم أثناء نخفاض سعر السهم أثناء ااحتمال حتمال اا  ..  

     جراءاته متعددة جراءاته متعددة تكلفته عالية وا  جمهورية مصر العربية كان ينص على موافقة جمهورية مصر العربية كان ينص على موافقة   ييفففف  ––تكلفته عالية وا 
  ..رئيس الجمهورية على قيام شركة مساهمة رئيس الجمهورية على قيام شركة مساهمة 

    المنشأة تواجه مصاعب المنشأة تواجه مصاعب أو أو جديدة قد يساء تفسيره ويعتبر أن الشركة جديدة قد يساء تفسيره ويعتبر أن الشركة   سهمسهمالإصدار لأالإصدار لأ
  ..مالية مالية 

     السهم الممتازالسهم الممتازأو أو ف السهم ف السهم ستثمار تعتمد عليه كدخل منتظم بخلاستثمار تعتمد عليه كدخل منتظم بخلاااشهادة شهادة أو أو عائد السند عائد السند..  
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سم القيام بفتح سم القيام بفتح ااكتتاب العام كتتاب العام للاللا  يييطلق على عملية طرح الإصدار الجديد بشكل رسميطلق على عملية طرح الإصدار الجديد بشكل رسم
بتثبيت السعر بتثبيت السعر ( (   ستثمارستثماربنك الابنك الا) ) ويقوم المدير ويقوم المدير     OOPPEENNIINNGG  TTHHEE  BBOOOOKKالدفاتر الدفاتر 
  ..السعر الأولي السعر الأولي     PPRRIICCEE  PPEEGGGGIINNGG    يييوماً ويسميوماً ويسم  1313لمدة لمدة 

  تكلفة التمويل العامة تكلفة التمويل العامة   ..11
معين لا يتوقف على العائد المتوقع منه ولكن يعتمد معين لا يتوقف على العائد المتوقع منه ولكن يعتمد   يياح بانفاق استثمار اح بانفاق استثمار ن الاقتر ن الاقتر أأ

الموازنة الموازنة إلى إلى   يييؤديؤد  ييالمال الذالمال الذ  رأسرأسموال المستثمرة لذا فترشيد موال المستثمرة لذا فترشيد يضا على التكلفة المقدرة للأيضا على التكلفة المقدرة للأأأ
ن ينال الاهتمام ن ينال الاهتمام أأيجب يجب   ييعدادها بطريقة علمية سليمة يتطلب تقدير تكلفته الذعدادها بطريقة علمية سليمة يتطلب تقدير تكلفته الذا  ا  مالية و مالية و رأسرأسالال

دارةك و ك و من قبل الملامن قبل الملا  ييالكافالكاف دارةا  لان  هدفهم جميعا تعظيم الربح لان  هدفهم جميعا تعظيم الربح   ييالشركة والمدير المالالشركة والمدير المال  ا 
  ..واثراءهمواثراءهم

بدوره يزيد بدوره يزيد   ييالذالذ  يية متأنية شاملة تؤثر على الهيكل المالة متأنية شاملة تؤثر على الهيكل المالسساار ر ة التكلفة دة التكلفة دسساار ر فعدم دفعدم د
  ييمن درجة المخاطرة فقد يتعسر على المنشأة سداد الالتزامات المالية المختلفة مما يؤدمن درجة المخاطرة فقد يتعسر على المنشأة سداد الالتزامات المالية المختلفة مما يؤد

  ..الافلاسالافلاسإلى إلى 

  المال المال   رأسرأسة ة تعريف تكلفتعريف تكلف  3.13.1
  ::تعريفات تعمل على استعراضها وهيتعريفات تعمل على استعراضها وهيهنالك عدة هنالك عدة   

يجب تحقيقه حتى لا ينخفض كلا من قيمة الشركة يجب تحقيقه حتى لا ينخفض كلا من قيمة الشركة   الذيالذيمعدل العائد معدل العائد   تعرف بأنهاتعرف بأنها  ..11
  ..المالالمال  رأسرأسعناصر هيكل عناصر هيكل أو أو وهو يتناول تكلفة البنود الفردية وهو يتناول تكلفة البنود الفردية   السوقالسوق  ييها فها فأسهمأسهمسعار سعار أأو و 

لى المشروعات الاستثمارية لى المشروعات الاستثمارية دنى للمعدل الواجب تحقيقه عدنى للمعدل الواجب تحقيقه عنها الحد الأنها الحد الأأأبب  كما تعرفكما تعرف  ..11
فتحقيق عائد يقل عن تكلفة فتحقيق عائد يقل عن تكلفة , ,   الشركة بدون تغييرالشركة بدون تغيير  سهمسهمللمحافظة على القيمة السوقية لأللمحافظة على القيمة السوقية لأ

تحسين تحسين إلى إلى   ييالعائد وهى المرغوبة فتؤدالعائد وهى المرغوبة فتؤد  فيفييضر بالمنظمة والمساهمين اما الزيادة يضر بالمنظمة والمساهمين اما الزيادة   الأموالالأموال
  ..المشروعالمشروع  سهمسهمصحابها مع ارتفاع القيمة السوقية لأصحابها مع ارتفاع القيمة السوقية لألألأ  ييالوضع المالالوضع المال
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  ة تكلفة الأموال ة تكلفة الأموال سساار ر تطلبات دتطلبات دمم    2.12.1

  غراض اتخاذ القرارات المالية التمييز بين غراض اتخاذ القرارات المالية التمييز بين لألأ  الأموالالأموالة تكلفة ة تكلفة سساار ر تتطلب دتتطلب د
  ::مثل مثل   المفاهيم المختلفة للتكلفةالمفاهيم المختلفة للتكلفة

        FFuuttuurree  CCoosstt  aanndd  HHiissttoorriiccaall::التكلفة التاريخية والتكلفة المستقبليةالتكلفة التاريخية والتكلفة المستقبلية  ..11

  التكلفة المستقبليةالتكلفة المستقبلية  
  رأسرأستكاليف للمستقبل فالاحتياجات لتكاليف للمستقبل فالاحتياجات ل  يير هر هاتخاذ القرااتخاذ القرا  ييليها فليها فإإيستند يستند   ييفالتكاليف التفالتكاليف الت

إلى إلى ولذا يجب العمل على تخفيض تكلفتها ولذا يجب العمل على تخفيض تكلفتها   المال وليست سابقةالمال وليست سابقة  رأسرأسضافات لضافات لإإ  ييالمال هالمال ه
  ..ادنى حد ممكن ادنى حد ممكن 
   التكلفة التاريخية التكلفة التاريخية  

  ..التنبؤ بالتكاليف المستقبليةالتنبؤ بالتكاليف المستقبلية  ييولكنها تساعد فولكنها تساعد ف  ييالماضالماض  ييفف  ييما التكاليف التاريخية فهما التكاليف التاريخية فهأأ        
  SSppeecciiffiiee  CCoossttaanndd  CCoommbbiinneedd  فة المشتركة فة المشتركة كلفة النوعية والتكلكلفة النوعية والتكلالتالت

ممتازة وقروض تعرف بالتكلفة ممتازة وقروض تعرف بالتكلفة   ,,عاديةعادية  أسهمأسهمالمال مثل المال مثل   رأسرأسفتكلفة كل عنصر من فتكلفة كل عنصر من 
اقتراح اقتراح   ستثمارستثماررفض الارفض الاأو أو المحددة وعلى ضوء هذه التكلفة النوعية يحدد قبول المحددة وعلى ضوء هذه التكلفة النوعية يحدد قبول أو أو   النوعيةالنوعية

سيتم قبول كل سيتم قبول كل   فانهفانه% % 55فتكلفة الاقتراض فتكلفة الاقتراض % % 1111الملكية المقدرة الملكية المقدرة   أموالأموالتكلفة تكلفة   أن تكون أن تكون 
تقرر التمويل عن طريق الملكية تقرر التمويل عن طريق الملكية إذا إذا ولكن ولكن % % 55تحقق معدل عائد يزيد عن تحقق معدل عائد يزيد عن   ييالاقتراحات التالاقتراحات الت

  %.%.1111من من   أقلأقلتحقق عائدا تحقق عائدا   ييفسيتم رفض كل الاقتراحات التفسيتم رفض كل الاقتراحات الت
ن الاعتماد على القروض سيرفع من درجة ن الاعتماد على القروض سيرفع من درجة لا يتخذ بهذه الطريقة لألا يتخذ بهذه الطريقة لأ  ييلكن القرار الماللكن القرار المال

الدين مما يؤثر على الدين مما يؤثر على   أصلأصلجزء من جزء من إلى إلى مة بالاضافة مة بالاضافة ن المشروع يدفع فوائد منتظن المشروع يدفع فوائد منتظالخطر لأالخطر لأ
ظهور ما ظهور ما إلى إلى قتراض والملكية وهذا يؤدى قتراض والملكية وهذا يؤدى فمن الانسب ايجاد توازن بين الافمن الانسب ايجاد توازن بين الا  الملكية وعليهالملكية وعليه  أموالأموال

  ..وزانوزانتستند على فكرة الترجيح بالأتستند على فكرة الترجيح بالأ  ييوالتوالت  موالمواليسمى بالتكلفة المشتركة للأيسمى بالتكلفة المشتركة للأ
          AAvveerraaggee  CCoosstt  aanndd  MMaarrggiinnaall  التكلفة الحديةالتكلفة الحديةأو أو فة المتوسطة فة المتوسطة التكلالتكل

تخفيضها تخفيضها إلى إلى يهدف المشروع يهدف المشروع   ييضافية تمثل التكلفة التضافية تمثل التكلفة التالإالإ  موالموالفالتكلفة المتوسطة للأفالتكلفة المتوسطة للأ
المال وهى عبارة عن المتوسط المال وهى عبارة عن المتوسط   رأسرأسدنى حد ممكن عن طريق التخطيط السليم لهيكلة دنى حد ممكن عن طريق التخطيط السليم لهيكلة أأإلى إلى 

  --يتم توظيفه يتم توظيفه   ييالمال الذالمال الذ  رأسرأسلتكاليف كل عنصر من لتكاليف كل عنصر من     WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggeeالموزونالموزون
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المشروع الداخلية المشروع الداخلية   أموالأموالن يتم استنفاد ن يتم استنفاد أأإلى إلى تظل ثابتة تظل ثابتة   الأموالالأمواللفة لفة ن تكن تكإإبصفة عامة فبصفة عامة ف
ما تم الحصول على كميات متزايدة من ما تم الحصول على كميات متزايدة من إذا إذا ر ر التغييالتغيي  ييالتكلفة فالتكلفة ف  أأبالكامل وبعد ذلك تبدبالكامل وبعد ذلك تبد

  ..الخارجيةالخارجية  الأموالالأموال
متوسط متوسط   أيأيالاضافية الاضافية أو أو الجديدة الجديدة   موالموالالتكلفة المتوسطة للأالتكلفة المتوسطة للأ  ييما التكلفة الحدية فهما التكلفة الحدية فهأأ

لا لا إإجديد جديد   يياقتراح استثمار اقتراح استثمار   أيأيفالمشروع لن يقبل فالمشروع لن يقبل   ..يتم الحصول عليهيتم الحصول عليه  ييضافضافإإتكلفة كل جنيه تكلفة كل جنيه 
  ..الحديةالحدية    الأموالالأموالكبر من تكلفة كبر من تكلفة أأله له   ييكان معدل العائد الداخلكان معدل العائد الداخلإذا إذا 
  EExxpplliicciitt  CCoosstt  aanndd  IImmpplliicciittاليف الظاهرة والتكاليف الضمنية اليف الظاهرة والتكاليف الضمنية التكالتك

  التكاليف الظاهرة التكاليف الظاهرة   ..  أأ
بين القيمة بين القيمة   يييساو يساو   ييالذالذهو معدل الخصم هو معدل الخصم   الأموالالأموالنوع من نوع من   التكاليف الظاهرة لأيالتكاليف الظاهرة لأي

تمويل الاقتراح تمويل الاقتراح   ييمة فمة فالاضافية المستخدالاضافية المستخد  الأموالالأموالالحالية للتدفقات النقدية الداخلة من الحالية للتدفقات النقدية الداخلة من 
ضافية الخارجة وهذه التدفقات الخارجة ضافية الخارجة وهذه التدفقات الخارجة وبين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الإوبين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الإ  ييالاستثمار الاستثمار 

فالتكلفة فالتكلفة   رباحرباحمن الأمن الأ  سهمسهمنصيب الأنصيب الأأو أو صل القرض صل القرض أأمدفوعات الفوائد وسداد مدفوعات الفوائد وسداد   ييتمثل فتمثل فتت
ن ن ويمكن التفريق بيويمكن التفريق بي  للتدفقات النقدية للفرصة التمويليةللتدفقات النقدية للفرصة التمويلية  ييمعدل العائد الداخلمعدل العائد الداخل  ييالظاهرة هالظاهرة ه

  ::نوعين من التكلفة الظاهرة همانوعين من التكلفة الظاهرة هما
  IInntteerrnnaall  RRaattee  ooff  RReettuurrnn  ooff  tthhee  CCaasshh  FFlloowwss  FFiinnaanncciinngg  OOppppoorrttuunniittyy  
  الظاهرة للقرض غير المحمل بفوائدالظاهرة للقرض غير المحمل بفوائدالتكلفة التكلفة 

عادة عادة إإة خاصة بالفوائد على الرغم من ة خاصة بالفوائد على الرغم من يينقدية خارجنقدية خارجتكون صفر حيث لا يوجد تدفقات تكون صفر حيث لا يوجد تدفقات 
  صل القرض صل القرض أأ

يساوى بين القيمة الحالية للمدفوعات المستقبلية المتعاقد يساوى بين القيمة الحالية للمدفوعات المستقبلية المتعاقد   ييكون معدل الخصم الذكون معدل الخصم الذيي
ن التكلفة ن التكلفة إإكذلك فكذلك ف  --تم استلامهتم استلامه  ييالمبلغ الذالمبلغ الذ  ييالقرض وبين صافالقرض وبين صاف  أصلأصلعليها من الفوائد و عليها من الفوائد و 

  ييخار  بقيمتها فخار  بقيمتها ف  ييلا وجود لتدفق نقدلا وجود لتدفق نقد  حيثحيث%( %( 133133))لا ترد ستكون لا ترد ستكون   ييالتالت    الظاهرة للمنحةالظاهرة للمنحة
حيث لا وجود حيث لا وجود % % 133133الظاهرة ستكون الظاهرة ستكون ن تكلفتها ن تكلفتها إإالمحتجزة فالمحتجزة ف  رباحرباحما بالنسبة للأما بالنسبة للأأأالمستقبل المستقبل 

  ..المحتجزة ايضاالمحتجزة ايضا  رباحرباحتدفق خار  مثل المنحة ولكن سيظل للأتدفق خار  مثل المنحة ولكن سيظل للأ
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  
  

  

    OOppppoorrttuunniittyy  CCoossttتكلفة الفرصة البديلة تكلفة الفرصة البديلة : : التكاليف الضمنية التكاليف الضمنية . . بب
فضل فرصة استثمارية للمشروع فضل فرصة استثمارية للمشروع أألخاص بلخاص بااالتكلفة الضمنية بمعدل العائد التكلفة الضمنية بمعدل العائد أما أما 
تكلفة ضمنية تتمثل تكلفة ضمنية تتمثل أو أو المحتجزة تكلفة فرصة بديلة المحتجزة تكلفة فرصة بديلة   رباحرباحن للأن للأأأويمكن القول ويمكن القول     ههومساهميومساهمي

  ..بدلا من توزيعها عليهبدلا من توزيعها عليه  رباحرباحه الأه الأاستثمار المساهمين لهذاستثمار المساهمين لهذ  ييفف

  أةأةتكلفة تمويل المنشتكلفة تمويل المنش  11..11
  ::تتمثل في الآتيتتمثل في الآتي: : طرق مختلفة طرق مختلفة أة تمول مشروعاتها بأة تمول مشروعاتها بالمنشالمنش

  
  
  
  
  

  ..يمكننا عزيزي الدارس أن تناول كل طريقة بالشرحيمكننا عزيزي الدارس أن تناول كل طريقة بالشرح

  تكلفة الاقتراضتكلفة الاقتراض  
يجب تحقيقه على الاستثمارات المحمولة بواسطة يجب تحقيقه على الاستثمارات المحمولة بواسطة   يينها معدل العائد الذنها معدل العائد الذأأتعرف بتعرف ب    

بدون تغير وتكلفة بدون تغير وتكلفة   سهمسهمحتى يمكن الاحتفاظ بالايرادات المتوفرة لحملة الأحتى يمكن الاحتفاظ بالايرادات المتوفرة لحملة الأالممولة الممولة   الاقتراضالاقتراض
  ..يعود للمقرضينيعود للمقرضين  ييقرض هو معدل الفائدة المتفق عليها الذقرض هو معدل الفائدة المتفق عليها الذالال

  المال؟المال؟رأس رأس عرّف تكلفة عرّف تكلفة . . 11
  عرّف تكلفة أحوال الملكية؟عرّف تكلفة أحوال الملكية؟. . 11
  ل المنشأة مشروعاتها؟ل المنشأة مشروعاتها؟كيف تمو  كيف تمو  . . 11
  ريخية والتكلفة المستقبلية ريخية والتكلفة المستقبلية ماهو الفرق بين التكلفة التاماهو الفرق بين التكلفة التا. . 33
  على ماذا تشتمل حقوق الملكية ؟ على ماذا تشتمل حقوق الملكية ؟ . . 44

  ..TTeerrnn  llooaannالاقتراضالاقتراض  ..11
  ..PPrreeffeerrrreedd  SSttoocckkss  الأسهم الممتازة  الأسهم الممتازة      ..11

  ..EEqquuiittyyالملكية الملكية     ..11

    TTrraaddee  CCrreeddiitt  الائتمان التجارىالائتمان التجارى    ..33
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  مثال مثال 
  %(%(11فائدة فائدة ))جنيه للسند جنيه للسند   1313سنوات بسعر سنوات بسعر   1313سند لمدة سند لمدة     13331333  طرح المشروعطرح المشروع      

  ((KKDD))  تكلفة القرض قبل الضريبةتكلفة القرض قبل الضريبة  فمافما
  
  

      
                

جنيه جنيه   133.333133.333إلى إلى سنوات بالاضافة سنوات بالاضافة   1313لمدة لمدة   1533315333والتدفقات النقدية الخارجة والتدفقات النقدية الخارجة 
ن ن أأمن الواضح من الواضح . . جنيه يتم الحصول عليها حالياجنيه يتم الحصول عليها حاليا  133.333133.333ة السنة العاشرة مقابل ة السنة العاشرة مقابل نهاينهاي  ييفف

يرادات الاستثمار وبين التدفقات يرادات الاستثمار وبين التدفقات إإبين بين   يييحقق التساو يحقق التساو   ييالمعدل الذالمعدل الذ  ييتكلفة السندات هتكلفة السندات ه
  ::ن ن إإالخارجة لحملة السندات فالخارجة لحملة السندات ف

220000,,000000    =  =,,0000001188     + +,,0000001188      ..........+..........+    +  +,,0000001188      ––  ,,000000220000      
                          11    ++KKDD            ((11 + +  KKDD))11                                        ((11 + +  KKDD))11  

% % 11يحل المعادلة هو يحل المعادلة هو   ييالذالذ      kkddن معدل ن معدل أأوباستخدام طريقة التجربة والخطأ نجد وباستخدام طريقة التجربة والخطأ نجد 
  ::ن المعادلة ن المعادلة أأ  أسأس

  الفائدةالفائدة        =      =                  KKDD  تكلفة القرض قبل الصريبةتكلفة القرض قبل الصريبة
  أصل القرضأصل القرض                                                                                        

  يين معدل العائد الناتج يساو ن معدل العائد الناتج يساو أأالمشروع مبلغ القرض يجب التأكد من المشروع مبلغ القرض يجب التأكد من   عندما يوظفعندما يوظف
انخفاض القيمة انخفاض القيمة   ييخسائر تتمثل فخسائر تتمثل ف  سهمسهمصحاب الأصحاب الأأألا لحق بلا لحق با  ا  معدل الفائدة و معدل الفائدة و   قلقلعلى الأعلى الأ

  ..السوقية للسهمالسوقية للسهم
تمثل تكلفة على تمثل تكلفة على صدار السندات وهذه صدار السندات وهذه إإبار مصروفات بار مصروفات الاعتالاعت  يين تؤخذ فن تؤخذ فأأيجب يجب 

  يين صافن صافإإفف% % 55كانت مصروفات الاصدار كانت مصروفات الاصدار ا ا إذإذالمشروع وتخصم من جملة مبلغ السندات فالمشروع وتخصم من جملة مبلغ السندات ف
وعليه ترتفع فائدة القرض لتكون وعليه ترتفع فائدة القرض لتكون   000000,,220000ن ن ععجنيه بدلا جنيه بدلا 000000,,118888القرض سوف يكون القرض سوف يكون 

  %.%.11ن ن ععبدلا بدلا % % 1313

==القرض قبل الضريبةالقرض قبل الضريبة  تكلفةتكلفة

    

  %%11  ==      1533315333      ==  الفائدة        الفائدة                                    
  133333133333              أصل القرضأصل القرض                      
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  ييصبح من الضرور صبح من الضرور أأوعليه وعليه   يين فوائد الاقتراض جائزة الخصم من الوعاء الضريبن فوائد الاقتراض جائزة الخصم من الوعاء الضريبأأ
رباحا وتدفع عليها رباحا وتدفع عليها أأتحقق تحقق   ييحقيقية وهذه تستفيد منها الشركات التحقيقية وهذه تستفيد منها الشركات التللتعديل سعر الفائدة اتعديل سعر الفائدة ا

  ..رباحا فلن تستفيد من هذه الميزةرباحا فلن تستفيد من هذه الميزةأألا تحقق لا تحقق   ييالتالت  ما الشركاتما الشركاتأأضرائب ضرائب 
  ..بهدف شراء أصولبهدف شراء أصولجل  جل  وطويل الأوطويل الأ  اً اً التمويل عن طريق القروض يكون متوسطالتمويل عن طريق القروض يكون متوسط

  الممتازة الممتازة   سهمسهمتكلفة الأتكلفة الأ  

ثمارات ثمارات تـتـالممتازة هو معدل العائد الواجب تحقيقه على الاسالممتازة هو معدل العائد الواجب تحقيقه على الاس  سهمسهمتكلفة الأتكلفة الأ
يرادات المتوفرة لحملة يرادات المتوفرة لحملة تازة حتى يمكن الاحتفاظ بالإتازة حتى يمكن الاحتفاظ بالإممالمالم  سهمسهملألأالممولة عن طريق االممولة عن طريق ا

  : : لعادية بدون تغيير هذا المعدل هولعادية بدون تغيير هذا المعدل هواا  سهمسهمالأالأ
  توزيعات السهم الممتاز الواحد                                          توزيعات السهم الممتاز الواحد                                                            
                                                      حصل عليه المنشأة من بيع السهم الواحد الممتاز     حصل عليه المنشأة من بيع السهم الواحد الممتاز     تت  ييالقيمة الذالقيمة الذ  ييصافصاف                

  DDPP==    KKPP                قيمة التوزيع الثابت قيمة التوزيع الثابت = = الممتازة الممتازة   سهمسهمتكلفة الأتكلفة الأ  
    PP                                                                                    صافي قيمة السهمصافي قيمة السهم  

  ::حيث حيث                       
                  KKPP   = =تكلفة السهم الممتازتكلفة السهم الممتاز..  
                  DDPP   = = (.(.قيمة الكبونقيمة الكبون))قيمة التوزيع الثابت للسهم قيمة التوزيع الثابت للسهم  

PP                           = =(. (. صدار السهمصدار السهمإإبعد خصم مصاريف بعد خصم مصاريف ))قيمة السهم قيمة السهم   ييصافصاف  
  مثال مثال 

التوزيعات المحددة للسهم التوزيعات المحددة للسهم   --جنيهجنيه  133133ممتازة قيمة السهم الواحد ممتازة قيمة السهم الواحد   أسهمأسهمقام مشروع ببيع قام مشروع ببيع       
جنيه بعد جنيه بعد % % 1414من كل سهم من كل سهم   ييكان ما يحصل عليه المشروع كمبلغ صافكان ما يحصل عليه المشروع كمبلغ صافإذا إذا فف% % 1313

  %.%.13.4113.41= =   1313= = ازة ازة الممتالممت  سهمسهمصدار فان تكلفة الأصدار فان تكلفة الأمصاريف الإمصاريف الإ
                                                                    1414  

عباء عباء ن توزيعاتها لا تعد من الأن توزيعاتها لا تعد من الأإإالممتازة تعتبر من أموال الملكية فالممتازة تعتبر من أموال الملكية ف  سهمسهمنظرا لأن الأنظرا لأن الأ
  سهمسهمن الأن الأغراض الضريبة بعكس فوائد القروض لأغراض الضريبة بعكس فوائد القروض لأرباح المشروع لأرباح المشروع لأأأالجائزة الخصم من الجائزة الخصم من 

الممتازة اكبر من الممتازة اكبر من   سهمسهمن تكلفة الأن تكلفة الأإإدة عامة فدة عامة فكقاعكقاع. . الممتازة هي توزيع للربح وليس تكلفة عليهالممتازة هي توزيع للربح وليس تكلفة عليه
  قراض قراض تكلفة الأتكلفة الأ
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  موال الملكية موال الملكية تكلفة أتكلفة أ.  .  11

لواجب تحقيقه على لواجب تحقيقه على اادنى من العائد دنى من العائد أموال الملكية بأنها الحد الأأموال الملكية بأنها الحد الأتعرف تكلفة تعرف تكلفة 
  ..العاديةالعادية  سهمسهمالاستثمارات الممولة للحفاظ على القيمة السوقية للأالاستثمارات الممولة للحفاظ على القيمة السوقية للأ

  ::  على الآتيعلى الآتي  ململتتحقوق الملكية تشحقوق الملكية تش      
  العادية الجديدة العادية الجديدة   سهمسهمة الأة الأتكلفتكلف. . أأ

ار المصدر ار المصدر يية البدائل المختلفة لاختة البدائل المختلفة لاختسساار ر دارة العليا للمشروع بددارة العليا للمشروع بدتقوم الإتقوم الإ                              
فضل من العائد فضل من العائد أأتم بحيث يكون الوضع تم بحيث يكون الوضع عادية جديدة يعادية جديدة ي  أسهمأسهمصدار صدار إإفف. . المناسب للتمويلالمناسب للتمويل

  ..للسهمللسهم  والتوقع والقيمة السوقيةوالتوقع والقيمة السوقية
  سهمسهمصحاب الأصحاب الأأأة من وجهة نظر ة من وجهة نظر متعددمتعدد  اً اً جديدة تكسب حاملها حقوقجديدة تكسب حاملها حقوق  أسهمأسهمصدار صدار إإ

انخفاض انخفاض إلى إلى   يييؤديؤد  ييإلى إنخفاض ايرادات السهم الذإلى إنخفاض ايرادات السهم الذ  ييهذه المشاركة قد تؤدهذه المشاركة قد تؤدالعادية الحاليين و العادية الحاليين و 
  أسهمأسهمصدار صدار إإعدم عدم إلى إلى يراد العائد قد يدفع المشروع يراد العائد قد يدفع المشروع إإ  ييفالتخفيض ففالتخفيض ف. . يمة السوقية للسهميمة السوقية للسهمالقالق

  ..عادية جديدةعادية جديدة
  سهمسهمتحققه هذه الأتحققه هذه الأ  ييمعدل الذمعدل الذللحفاظ على العائد وقيمة السهم السوقية يجب حساب الللحفاظ على العائد وقيمة السهم السوقية يجب حساب ال

  العادية الجديدة العادية الجديدة 
  التوزيعاتالتوزيعات  ييالنمو المتوقع فالنمو المتوقع ف+  +      التوزيعات المتوقعة للسهمالتوزيعات المتوقعة للسهم=  =  معدل العائد المطلوب معدل العائد المطلوب 

  القيمة السوقية الحالية للسهمالقيمة السوقية الحالية للسهم                                        
  

  

  مثال مثال 
  ::كانتكانتإذا إذا 

  جنيهجنيه  133133=  =  الحالية للسهم  الحالية للسهم    السوقية السوقية   القيمةالقيمة                          
  جنيهجنيه% % 3.43.4= = العام القادم العام القادم   ييالتوزيعات المتوقعة للسهم فالتوزيعات المتوقعة للسهم ف                          

  أموالأموالتكلفة تكلفة ) ) ن معدل العائد المتوقع ن معدل العائد المتوقع إإفف% % 55معدل النمو المتوقع لهذه التوزيعات معدل النمو المتوقع لهذه التوزيعات 
  ::يساوييساوي  ((الجديدة الجديدة   سهمسهمالأالأ

                    3.43.4     + +55    =      %    =      %11.411.4%%  
                    133133  
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  تلاحظ عزيزي الدارس تلاحظ عزيزي الدارس 
    FFllooaattaattiioonn  CCoossttصدار صدار ضوء تكلفة الإضوء تكلفة الإ  عدل يجب تعديله علىعدل يجب تعديله علىأن هذا المأن هذا الم  

لمعدل العائد لمعدل العائد   النهائيةالنهائيةهذه الحالة تصبح الصورة هذه الحالة تصبح الصورة   فيفي  الجديدة،الجديدة،  سهمسهمالمرتبطة ببيع الأالمرتبطة ببيع الأ
  ::على النحو التالى على النحو التالى ( ( الجديدة الجديدة   سهمسهمللأللأ  الأموالالأموالتكلفة تكلفة ) ) المطلوب المطلوب 

  ==معدل العائد المطلوب معدل العائد المطلوب 
  يعاتيعاتالتوز التوز   فيفيمعدل النمو المتوقع معدل النمو المتوقع +  +    التوزيعات المتوقعة للسهم   التوزيعات المتوقعة للسهم       
  ((صدار السهمصدار السهمإإمعدل تكلفة معدل تكلفة   --33))للسهم للسهم   الحالية الحالية   القيمة السوقيةالقيمة السوقية  

                                          
  

  

  موالموالتكلفة الأتكلفة الأ))من قيمة السهم فان معدل العائد المتوقع من قيمة السهم فان معدل العائد المتوقع % % 44صدار السهم صدار السهم إإكان كان إذا إذا فف
  ::  هيهي  تصبحتصبح( ( الجديدةالجديدة  سهمسهمللأللأ

                                                        3.43.4 ______ ______          +    +55%%   = =11.511.5%%  

                                                133133((11  ––  3.43.4))  
  رباح المحتجزة رباح المحتجزة الأالأ. . بب

                                                RReettaaiinneedd  EEaarrnniinngg      
يرادات الحالية تحجز ولا توزع يرادات الحالية تحجز ولا توزع صحاب الملكية فهنالك جزء من الإصحاب الملكية فهنالك جزء من الإأأحقوق حقوق من من   ييهه

  ::سباب سباب أأالعادية لعدة العادية لعدة   سهمسهمعلى حملة الأعلى حملة الأ
  ..إعادة استثمارهإعادة استثماره: : أولاً أولاً 
  ييمحتجزة فمحتجزة فرباح الرباح الأن تساعد الأأن تساعد الأفوائد قليلة فيمكن فوائد قليلة فيمكن   قتقتحقحق  ييرباح الترباح التإذا كانت الأإذا كانت الأ: : ثانياً ثانياً 

العادية وموافقتهم العادية وموافقتهم   سهمسهمأصحاب الأأصحاب الأرباح  تحجز بعد موافقة رباح  تحجز بعد موافقة توزيعات معقولة هذه الأتوزيعات معقولة هذه الأ
الفترة القادمة لا تقل عما الفترة القادمة لا تقل عما   ييهذه تعتمد على توقعهم الحصول على عائد منها فهذه تعتمد على توقعهم الحصول على عائد منها ف

موال موال على الأعلى الأ  تحقيق هذا العائد المتوقعتحقيق هذا العائد المتوقعبذل جهده لبذل جهده ل، وعلى المشروع ، وعلى المشروع يحصلون عليهيحصلون عليه
  ..المحتجزة المحتجزة 

لضريبة الدخل فيجب تخفيض مبالغ هذه لضريبة الدخل فيجب تخفيض مبالغ هذه كانت هذه الأرباح المحتجزة تخضع كانت هذه الأرباح المحتجزة تخضع إذا إذا 
  ..رباح بمقدار الضريبةرباح بمقدار الضريبةالأالأ
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  ((سعر ضريبة الدخل سعر ضريبة الدخل   --33))    التوزيعات المتوقعة للسهمالتوزيعات المتوقعة للسهم=  =    تكلفة الأرباح المحتجزة تكلفة الأرباح المحتجزة 

  القيمة السوقية الحالية للسهمالقيمة السوقية الحالية للسهم                                        
  

  مثال مثال   
  ..اً اً جنيهجنيه  1313القيمة السوقية الحالية للسهم القيمة السوقية الحالية للسهم               

  ..اتاتجنيهجنيه  5.45.4العام القادم العام القادم   ييالتوزيعات المتوقعة للسهم الواحد فالتوزيعات المتوقعة للسهم الواحد ف              
  %.%.1414ضريبة الدخل على المشروع ضريبة الدخل على المشروع             
  %%4.34.3=     =               ((  3.143.14  ––  11))  5.45.4=    =    المحتجزة  المحتجزة    رباحرباحتكلفة الأتكلفة الأ            

                                                                                      1313  
  ( ( حتياطيات حتياطيات الاالا) ) شراك الديون شراك الديون إإ. . جج

اللازمة اللازمة   الأموالالأموالالحصول على الحصول على   ييملكية فملكية فللهو المصدر ذو التكلفة المنخفضة مع حق اهو المصدر ذو التكلفة المنخفضة مع حق ا
يخفض تكلفة يخفض تكلفة   ييمتوازن الذمتوازن الذالال  الهيكلالهيكلشراك الديون مع حق الملكية يخلق شراك الديون مع حق الملكية يخلق إإفف. . للمشروع للمشروع 
  ..التمويلالتمويل
  مثال مثال 
يمكن الحصول يمكن الحصول % % 1133والها والها ممأأتعتمد على تعتمد على   ييالمشاريع التالمشاريع الت  ييية فية فالعائد على حق الملكالعائد على حق الملك  

  %%1313بمعدل بمعدل % % 3333على قروض بنسبة على قروض بنسبة 
  %%1313ن التكلفة بدون ديون ن التكلفة بدون ديون إإوعليه فوعليه ف

  %%3333نسبة الديون نسبة الديون                                           
  %(%(3333//133133%)%)5353نسبة حق الملكية نسبة حق الملكية                                           
  %%1313تكلفة الديون    تكلفة الديون                                              

  

  تكلفة الملكيةتكلفة الملكية× × نسبة حق الملكية نسبة حق الملكية + +   تكلفة الديونتكلفة الديون× × نسبة الديون نسبة الديون = = التكلفة الكلية للتمويل التكلفة الكلية للتمويل 
                                  

   = =3333 % % × ×1313 + % + %5353 % % × ×1313 = % = %4.54.5+ %+ %1111 = % = %15.515.5%%  
  %.%.15.515.5إلى إلى % % 1313وعليه خفضت التكلفة من وعليه خفضت التكلفة من 
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  المالالمال  رأسرأسالتكلفة المرجحة لالتكلفة المرجحة ل  4.14.1
WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCoosstt  ooff  CCaappiittaall  ((WW..AA..CC..CC))  

  

    ،،ال المكونة من الديونال المكونة من الديونالمالم  رأسرأسنها حساب تكلفة كل عنصر من عناصر نها حساب تكلفة كل عنصر من عناصر تعرف بأتعرف بأ
و و أأن يتم الوزن على أساس القيمة الدفترية ن يتم الوزن على أساس القيمة الدفترية أأالممتازة والملكية ويمكن الممتازة والملكية ويمكن   سهمسهمالأالأ

  السوقية أو المستهدفة السوقية أو المستهدفة 
إذا إذا ن الأخذ بمفهوم التكلفة النوعية وليست التكلفة المشتركة قد يكون غير صحيح فن الأخذ بمفهوم التكلفة النوعية وليست التكلفة المشتركة قد يكون غير صحيح فإإ
كما يقدر تكلفة كما يقدر تكلفة % % 44  ــلاحدى المشروعات قدر بلاحدى المشروعات قدر ب( ( الضرائبالضرائب  ددبعبع))تراض تراض ــن تكلفة الافن تكلفة الافأأأفترض أفترض 
ن يقال ن يقال أأفهل يمكن فهل يمكن   ..ولقد تم اتخاذ قرار بالتمويل عن طريق القروضولقد تم اتخاذ قرار بالتمويل عن طريق القروض% % 1414الملكية الملكية   الأموالالأموال

  ستخدام القروض؟ستخدام القروض؟ااعلى أساس أنه سيتم تمويلها بعلى أساس أنه سيتم تمويلها ب% % 44بأن تكلفة الأموال المستثمرة هيبأن تكلفة الأموال المستثمرة هي
بدورها تؤثر بدورها تؤثر   ييوالتوالت  سهمسهملقروض سيرفع من درجة الخطر المالي لحملة الألقروض سيرفع من درجة الخطر المالي لحملة الأستخدام استخدام ااا

قبال على القروض سوف قبال على القروض سوف ن الإن الإإإنه على المدى الطويل فنه على المدى الطويل فأأفة حقوق الملكية كما فة حقوق الملكية كما على تكلعلى تكل
ن يتحقق توازن بين أموال ن يتحقق توازن بين أموال أأفضل لسلامة المشروع فضل لسلامة المشروع ارتفاع سعر الفائدة وعليه فالأارتفاع سعر الفائدة وعليه فالأإلى إلى   يييؤديؤد

خذ بالتكلفة المشتركة خذ بالتكلفة المشتركة فضل الأفضل الأالمثالى وعليه فالأالمثالى وعليه فالأ  ييالملكية والافتراض وصولا للهيكل المالالملكية والافتراض وصولا للهيكل المال
دارة المشروع دارة المشروع إإرأت رأت إذا إذا فف% % 55قرض يحقق قرض يحقق   أيأيقبول قبول   ييتعنتعن  %%44سعر فائدة القرض سعر فائدة القرض   ننلألأ

نها لا تستطيع نها لا تستطيع إإفف% % 1313استكمال الاستثمارات الجديدة باستخدام القروض حيث يحقق عائد استكمال الاستثمارات الجديدة باستخدام القروض حيث يحقق عائد 
ية للمحافظة ية للمحافظة ستخدام أموال الملكستخدام أموال الملكااستثمارات الجديدة يتطلب ستثمارات الجديدة يتطلب لأن تمويل هذه الالأن تمويل هذه الا  القيام بهاالقيام بها

عن عن   اسب أخذ التكلفة المشتركة بدلاً اسب أخذ التكلفة المشتركة بدلاً لمنلمنلذا من الذا من ا% % 1414مثل وتكلفته مثل وتكلفته على هيكل التمويل الأعلى هيكل التمويل الأ
وأساسها أنه بعد وأساسها أنه بعد   موالموالالتكلفة المشتركة تستند على التكلفة المرجحة للأالتكلفة المشتركة تستند على التكلفة المرجحة للأ  ..التكلفة النوعيةالتكلفة النوعية
ه يمكن ه يمكن ستخدامه ثم تحديد التكلفة النوعية لكل عنصر منستخدامه ثم تحديد التكلفة النوعية لكل عنصر منااالمال الواجب المال الواجب   رأسرأستحديد هيكل تحديد هيكل 

بعد بعد   الأموالالأمواللتكلفة لتكلفة . . ححموال أو بعبارة أخرى المتوسط المرجموال أو بعبارة أخرى المتوسط المرجبعد ذلك من تقدير مزيج الأبعد ذلك من تقدير مزيج الأ
المال عن طريق منحه وزنا المال عن طريق منحه وزنا   رأسرأسالضرائب ويتم ترجيح تكلفة كل عنصر من عناصر هيكل الضرائب ويتم ترجيح تكلفة كل عنصر من عناصر هيكل 

  ::المتحصل عليها حيث المتحصل عليها حيث   الأموالالأموالمجموع مجموع إلى إلى وهو نسبة هذا العنصر وهو نسبة هذا العنصر 
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  من المصدرمن المصدر  الأموالالأموالمبلغ مبلغ = = نسبة كل نوع نسبة كل نوع 
  الأموالالأموالمجموع مجموع                               

  القانونالقانون
  تكلفة هذا المصدرتكلفة هذا المصدر× × نسبة المصدر نسبة المصدر = = ر ر التكلفة المرجحة لكل مصدالتكلفة المرجحة لكل مصد  

  

  مثال مثال 
  تكلفة العنصر بعد الضريبةتكلفة العنصر بعد الضريبة  النسبةالنسبة  لافلافالمبلغ بالآالمبلغ بالآ  مصدر التمويلمصدر التمويل

  %%1313  %%3434  343343  عاديةعادية  أسهمأسهم
  %%1111  %%1414  143143  أرباح محجوزةأرباح محجوزة

  %%1313  %%1313  133133  ممتازةممتازة  أسهمأسهم
  %%3.43.4  %%1313  133133  قروضقروض

  

  ::هيهي  موالموالالتكلفة المرجحة للأالتكلفة المرجحة للأوعليه عزيزي الدارس، تكون وعليه عزيزي الدارس، تكون 
  

  %%5.15.1  %%1313× × % % 3434  العاديةالعادية  سهمسهمالأالأ
  %%1.141.14  %%1111× × % % 1414  المحجوزةالمحجوزة  رباحرباحالأالأ
  %%1.3331.333  %%1313× × % % 1313  الممتازةالممتازة  سهمسهمالأالأ

  %%1.141.14  %%3.43.4× × % % 1313  القروضالقروض
  %.%.13.513.5متوسط التكلفة المرجح    متوسط التكلفة المرجح    إذن إذن 

ن ن أأ  ييبعد الضرائب وهذا يعنبعد الضرائب وهذا يعن% % 13.513.5لف جنيه بتكلفة لف جنيه بتكلفة أأ  133133موال قدره موال قدره ن مزيج الأن مزيج الأإإ
  ..على الاستثمارعلى الاستثمار%%13.513.5تأكد من تحقيق عائد لا يقل عن تأكد من تحقيق عائد لا يقل عن ستثماره عليه الستثماره عليه الااالمشروع عند المشروع عند 

المال المال   رأسرأسلتكلفة المرجحة للتكلفة المرجحة لااوهو وهو خر خر آآاسم اسم ( ( MM..CC..CC))المال المال   رأسرأسلتكلفة الحدية للتكلفة الحدية لن لن لإإ
((WW..CC..CC  )  ) تكلفة مرجحة تكلفة مرجحة   أقلأقلن المزيج من القروض والملكية تحقق ن المزيج من القروض والملكية تحقق أأى بعض الكتاب ى بعض الكتاب أأور ور
لتقاء بين العنصرين لتقاء بين العنصرين ة الاة الاالممارسة يصعب تحديد نقطالممارسة يصعب تحديد نقط  ييالمال وأعظم قيمة للمنشأة فالمال وأعظم قيمة للمنشأة ف  رأسرأسلل

ن نسبة المزيج تختلف من صناعة لأخرى مع ن نسبة المزيج تختلف من صناعة لأخرى مع أأن يتحول بعد مدة من الزمن كما ن يتحول بعد مدة من الزمن كما أأويمكن ويمكن 
  . . تغيرها بمرور الزمنتغيرها بمرور الزمن
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م لا قبل م لا قبل أأمثل للتمويل مثل للتمويل ن حقوق الملكية تمثل الوضع الأن حقوق الملكية تمثل الوضع الأأأمن من   ..التأكدالتأكد  ولاً ولاً أأالمنظمة عليها المنظمة عليها   
  ..مزيج من عناصر التمويل المختلفةمزيج من عناصر التمويل المختلفةإلى إلى   وءوءاللجاللج

  مثال مثال 
  ::مالية مختلفة لشركة مامالية مختلفة لشركة مارأسرأسلهياكل لهياكل المال المرجحة المال المرجحة   رأسرأسيوضح تكلفة يوضح تكلفة   جدول أدناهجدول أدناهالال

  التكلفة المرجحة الموزونةالتكلفة المرجحة الموزونة  ((22))تكاليف العنصرتكاليف العنصر  ((33))نسبة الإجمالىنسبة الإجمالى  بيانبيان
133133   ÷ ÷((11 ) )×× ( (11= )= )KK    

  ديونديون
  حقوق ملكيةحقوق ملكية  

              

  صفرصفر
133133  
133133  

44  
1111  

  صفرصفر
1111    [[1111]]  

  ديونديون
  حقوق ملكيةحقوق ملكية  

1313  
1313  

133133  

44  
1111  

44%%  
11..  1111 % %[[55..1111]%]%  

  1313  ديون ملكيةديون ملكية
5353  

133133  
  

44  
5454..1111  

11  
..22  1100    [[1111..11]%]%  

  1313  ديون ملكيةديون ملكية
5353  

133133  

33..  44  
11.1111.11  

1.51.5  
  99..33[[1100..99]]  

  ديونديون
  ملكيةملكية  حقوقحقوق

1414  
5544  

133133  
  

44..44  
44..1111  

1.11.1  
55..55  [[1313..55]]  

  ديونديون
  ملكيةملكية  حقوقحقوق

5353  
3333  

133133  
  

55..44  
4141..1414  

1.51.5  
11..11  [[1111..11]]  

  ديونديون
  ملكيةملكيةحقوق حقوق 

4343  
4343  

133133  
  

55  
1515  

33  
11  [[1111]]  

  ديونديون
  ملكيةملكيةحقوق حقوق 

5353  
3333  

133133  

11.411.4  
5555..1111  

5.15.1  
11..44[[1313  ]]  
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يعني ذلك يعني ذلك دارة المشروع تبحث عن الرافعة المثلى دارة المشروع تبحث عن الرافعة المثلى إإ  أنأن  وتلاحظ من الجدول أعلاهوتلاحظ من الجدول أعلاه
لتى عندها يكون متوسط تكلفة لتى عندها يكون متوسط تكلفة واوا( ( نسبة القروض وحق الملكية المناسبنسبة القروض وحق الملكية المناسب))عزيزي الدارس، عزيزي الدارس، 

  ..قيمة الشركةقيمة الشركة  تعظيمتعظيمإلى إلى   ييتؤدتؤد  ييدنى التدنى التلمال المرجحة عن حدها الألمال المرجحة عن حدها الأاا    رأسرأس
ارتفع معدل التكلفة ارتفع معدل التكلفة كلما كلما لملكية لملكية اا  قل حققل حقكلما زادت القروض و كلما زادت القروض و   ههننأأعلاه يبين علاه يبين أأالجدول الجدول 

حق الملكية وعلى حق الملكية وعلى   الفالف  3333ووالف قروض الف قروض   5353حالة حالة   فيفي  1313إلى إلى ن تصل ن تصل أأإلى إلى المرجحة المرجحة 
  ..ييعسر مالعسر مالإلى إلى المشروع ان يحدد الفئة المناسبة حتى لا يتعرض المشروع المشروع ان يحدد الفئة المناسبة حتى لا يتعرض المشروع 

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  

  ( ( 11))تدريب تدريب 

  
  
  الائتمان التجارى الائتمان التجارى . . 44

                        TTrraaddee  CCrreeddiitt  
  1313//11عن طريق الائتمان التجارى وكانت شروطه عن طريق الائتمان التجارى وكانت شروطه   اً اً مواد خاممواد خام  الماليالمالياشترى المدير اشترى المدير   
الشرط يعنى ان المشروع سوف الشرط يعنى ان المشروع سوف   ––يوما وهى تكلفة الحصول على هذا الائتمان يوما وهى تكلفة الحصول على هذا الائتمان   1313  فيفيصاصا

ذا د و د و خلال شهر واحخلال شهر واح  فيفيايام ايام   1313سدد خلال سدد خلال إذا إذا % % 11يحصل على خصم يحصل على خصم  ذا ا  انقضت هذه انقضت هذه ا 
  ..يوما المتبقيةيوما المتبقية  1313الايام ولم يسدد يدفع مبلغ الائتمان كاملا خلال الايام ولم يسدد يدفع مبلغ الائتمان كاملا خلال 

  مثال مثال 
  %%1111= =               311311____× ×   111111× × نسبة الخصم النقدى نسبة الخصم النقدى = = حساب تكلفة الائتمان حساب تكلفة الائتمان 
  فترة الائتمانفترة الائتمان  فيفينسبة الخصم النقدى نسبة الخصم النقدى   ––  33                                    

            

  ماهو الفرق بين التكاليف الظاهرة والتكاليف الضمنية ؟ماهو الفرق بين التكاليف الظاهرة والتكاليف الضمنية ؟
  ماهو الفرق بين التكلفة المشتركة والتكلفة المتوسطة ؟ماهو الفرق بين التكلفة المشتركة والتكلفة المتوسطة ؟

  

  ذكر بعض العوامل المؤثرة على الهيكل المالي ؟ذكر بعض العوامل المؤثرة على الهيكل المالي ؟اا
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يوما يماثل الحصول على قرض يوما يماثل الحصول على قرض   1313ومعدل مدة ومعدل مدة % % 11قبول خصم نقدى قبول خصم نقدى   ييهذا يعنهذا يعن
من ذلك لدى من ذلك لدى   أقلأقلكان معدل الفائدة كان معدل الفائدة إذا إذا ومن ثم ومن ثم % % 1515يوما بفائدة يوما بفائدة   1313لمدة لمدة جل  جل  قصير الأقصير الأ

  ..هذه الحالة الاقتراض بدلا من قبول الائتمان التجارىهذه الحالة الاقتراض بدلا من قبول الائتمان التجارى  ييالبنوك يفضل فالبنوك يفضل ف
الائتمان الائتمان   ––توجد علاقة وثيقة بين تكلفة الائتمان ونسبة الخصم وفترة الائتمان توجد علاقة وثيقة بين تكلفة الائتمان ونسبة الخصم وفترة الائتمان 

  ..أئتمان قصير الاجلأئتمان قصير الاجلهو هو   ييالتجار التجار 
المقابل أصبحت المقابل أصبحت   ييب المدخرات وفب المدخرات وفجانجان  ييبديلًا للإئتمان فبديلًا للإئتمان فأصبحت أصبحت المرابحة المرابحة   نجد أننجد أن

صورة شبيهة صورة شبيهة   ييالمصارف الإسلامية فالمصارف الإسلامية ف    ىىخلات تحول إلخلات تحول إلجانب المدجانب المد  ييائع الجارية فائع الجارية فددو و الال
توظيف تلك توظيف تلك   ييستثمارية الأولى فستثمارية الأولى فالتجارية وصارت المرابحة هي الصيغة الاالتجارية وصارت المرابحة هي الصيغة الا  بالمصارفبالمصارف

  يي، ودبي الإسلام، ودبي الإسلام  ييالأردنالأردن  ييالبنك الإسلامالبنك الإسلام  ييتمت فتمت ف  ييفالدارسة التفالدارسة الت. . ها ها المصارف لمواردالمصارف لموارد
  ييستثمارية الأولى فستثمارية الأولى فغة الاغة الاييبين أن المرابحة هي الصبين أن المرابحة هي الصتت  ..  ((11111111--11111111))وقطر الإسلامى وقطر الإسلامى 

على على % % 51455145، ، % % 53435343، ، % % 31.131.1  ييتوظيف تلك المصارف لمواردها بمتوسط نسبتوظيف تلك المصارف لمواردها بمتوسط نسب
ستثمارية ستثمارية اابحتاً وليس عملية بحتاً وليس عملية   اً اً كله تمويليكله تمويلي  ييجعلت الغرض الأساسجعلت الغرض الأساس  فالمرابحةفالمرابحة  ––التوالى التوالى 

  الحصول على الربح الحصول على الربح أجل  أجل  تملك الأصول وتحمل المخاطر من تملك الأصول وتحمل المخاطر من إلى إلى   يييفضيفض  ييبالمعنى الذبالمعنى الذ
يسبق فيها الطلب العرض أما الصورة يسبق فيها الطلب العرض أما الصورة   ييفالصورة المطبقة للمرابحة هي التفالصورة المطبقة للمرابحة هي الت

  ( .( .3131))العامة التى يسبق فيها العرض الطلب فليست متدوالة العامة التى يسبق فيها العرض الطلب فليست متدوالة 
  

لميزانية المجمعة ونتائج الأعمال والمؤشرات المالية لميزانية المجمعة ونتائج الأعمال والمؤشرات المالية اا  ييتعكس بيانات مجمعة تتمثل فتعكس بيانات مجمعة تتمثل ف
م أن م أن 11131113للبنوك الإسلامية عن عام للبنوك الإسلامية عن عام   ييالدولالدول  ادادتحتحبنك ومؤسسة مالية أعضاء الابنك ومؤسسة مالية أعضاء الا  1111إلى إلى 

ستثمارات البنوك الإسلامية ستثمارات البنوك الإسلامية ااالأكبر من الأكبر من   ييالتوظيف قصير الأجل يستحوذ على الوزن النسبالتوظيف قصير الأجل يستحوذ على الوزن النسب
ر متوسط وطويل الأجل بشئ ر متوسط وطويل الأجل بشئ ستثماستثمانفس الوقت لم يحظ الانفس الوقت لم يحظ الا  ييفف% % 54455445حيث بلغت نسبة حيث بلغت نسبة 

  (. (. 1414))يذكر يذكر 
عمل على الملاءمة بين عمل على الملاءمة بين وك الإسلامية أن تشخص أوضاعها وتوك الإسلامية أن تشخص أوضاعها وتمن المناسب على البنمن المناسب على البن

  :  :  ستثمارية طويلة الأجل  وذلك عن طريق الآتيستثمارية طويلة الأجل  وذلك عن طريق الآتيالاالا  مواردها القصيرة الأجل وأهدافهامواردها القصيرة الأجل وأهدافها
     تنويع أوعيتها تنويع أوعيتها..  
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     أسواق أسواق   ييوق التداول فوق التداول فعتماد على سوق الإصدار وسعتماد على سوق الإصدار وساتها من خلال الااتها من خلال الااستثمار استثمار تطوير تطوير
كتتاب كتتاب طرح العديد من الأدوات المالية للا طرح العديد من الأدوات المالية للا يمكن البنوك الإسلامية من يمكن البنوك الإسلامية من   ييمال الذمال الذالال  رأسرأس

  ::العام مثلالعام مثل

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ::قابلة للتداول ويتكون من نوعين قابلة للتداول ويتكون من نوعين   شهادات استثمارشهادات استثمار  ..11
  ..مشروع معينمشروع معين  ييفف  ستثمارستثمارية مخصصة للاية مخصصة للااستثمار استثمار شهادات شهادات   ..  أأ
  ..عامة عامة   استثماراستثمارشهادات شهادات   ..  بب

  ..  وثائق صناديق الاستثماروثائق صناديق الاستثمار  ..11
  ..  أسهم شركات مساهمةأسهم شركات مساهمة    ..11

  ..لفترات زمنية مختلفة لفترات زمنية مختلفة   سندات متعددةسندات متعددة    ..33

مالية وتأجيرها بعقد مالية وتأجيرها بعقد رأسرأسالبنوك الإسلامية أصول البنوك الإسلامية أصول   ييتشتر تشتر : : أسهم تأجير تمويليأسهم تأجير تمويلي    ..44
  ..متوسط أو طويل الأجل متوسط أو طويل الأجل 

دارتها   ..BB..  OO..  TTأسهم أسهم     ..55 دارتها إنشاء المرافق العامة وا  ستفادة من عوائدها طوال ستفادة من عوائدها طوال والاوالاإنشاء المرافق العامة وا 
  ..متياز متياز فترة الافترة الا
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  المالالمال  رأسرأسهيكل هيكل   ..44
  مفهوم هيكل التمويل مفهوم هيكل التمويل   3.43.4

المنظمة من المنظمة من   ةةتزانه هو أساس لقو تزانه هو أساس لقو ااالهيكل يحدد شكل المنظمة وملامح قوتها وضعفها و الهيكل يحدد شكل المنظمة وملامح قوتها وضعفها و 
  ..صورة عن المنظمة وهيكل المال صورة عن المنظمة وهيكل المال   ييتعطتعط( ( نيةنيةااالميز الميز ))فقائمة المركز المالي فقائمة المركز المالي ، ، حية الماليةحية الماليةالناالنا

    ::وضح ذلك عن طريق هذا المثال وضح ذلك عن طريق هذا المثال ويمكن أن يويمكن أن ي
  ((33))جدول جدول 

  ((لاف من الجنيهاتلاف من الجنيهاتبالآبالآ))وقت معين وقت معين   فيفي( ( xx))ميزانية شركة ميزانية شركة                                         
  ((مصادرمصادر))خصوم خصوم   ((ستخداماتستخداماتاا))أصول أصول 

  صفرصفر  متداولةمتداولة  133133
  سندات مختلفةسندات مختلفة  قروضقروض  333333  ثابتةثابتة  333333
  المال واحتياطياتالمال واحتياطيات  رأسرأس  533533  اخرىاخرى  133133

13331333  13331333  
حقوق حقوق % % 5353ووديون ديون % % 3333هذا الهيكل التمويلى يمثل هذا الهيكل التمويلى يمثل تلاحظ معنا عزيزي الدارس أن تلاحظ معنا عزيزي الدارس أن 

للمنظمة من حيث للمنظمة من حيث   ييصل المعنو صل المعنو والأوالأ  ييالمال الفكر المال الفكر   رأسرأسيعتبر يعتبر   الذيالذي  ييالمدير المالالمدير المال  ،،ملكيةملكية
تكلفة تمويل تكلفة تمويل   أقلأقليحقق يحقق   ييويل المتوازن الذويل المتوازن الذن يجد هيكل التمن يجد هيكل التمأأالمعرفة والتعمق والخبرة عليه المعرفة والتعمق والخبرة عليه 

مواعيدها مواعيدها   ييا فا فنفس الوقت على مقدرة المنظمة على سداد التزاماتهنفس الوقت على مقدرة المنظمة على سداد التزاماته  ييممكنة مع الحفاظ فممكنة مع الحفاظ ف
خاصة وهو يعمل خاصة وهو يعمل   ييللمدير المالللمدير المال  ياً ياً عدم التوازن وهذه تمثل تحدعدم التوازن وهذه تمثل تحدإلى إلى   ييهذا يؤدهذا يؤد  وأي خلل فيوأي خلل في

وذلك لأن وذلك لأن   ..لمجالاتلمجالاتمختلف مختلف   ييبيئة سريعة التغير والتحرك فبيئة سريعة التغير والتحرك ف  ييظروف عدم التأكد فظروف عدم التأكد ف  ييفف
  ..مر السهلمر السهلليس بالأليس بالأجل  جل  مويل لفترة طويلة الأمويل لفترة طويلة الأتتيتضمن اليتضمن ال  ييسوق المال الذسوق المال الذالعمل في العمل في 

لقد تطور مفهوم التمويل خلال العقود الثلاث الماضية تطورا ملحوظا وهو من لقد تطور مفهوم التمويل خلال العقود الثلاث الماضية تطورا ملحوظا وهو من 
عمال ومع عمال ومع ت الأت الأآآتواجه منشتواجه منش  ييايدة التايدة التالمستلزمات الضرورية للتغلب على التحديات المتز المستلزمات الضرورية للتغلب على التحديات المتز 

نشآة التغلب نشآة التغلب أصبح من الضروري على المأصبح من الضروري على الممويل في الثلاثة عقود الماضية مويل في الثلاثة عقود الماضية تطور مفهوم التتطور مفهوم الت
  ::على التحديات الآتيةعلى التحديات الآتية
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  
  
  

  نظريات هيكل التمويلنظريات هيكل التمويل
  ((MM  --  MM))بكل من بكل من   ةةالنظرية غير التقليدية الخاصالنظرية غير التقليدية الخاص: : أولا  أولا  

FFrraannccoo  MMooddiigglliiaannii  aanndd  MMeerrttoonn  MMiilllleerr                                  
  الدخل الدخل   يينظرية مدخل صافنظرية مدخل صافNNEETT  IInnccoommee  ((NNII))        

  ي ي الدخل التشغيلالدخل التشغيل  يينظرية صافنظرية صاف((NN..OO..II.).)  

  ::  ييبعض النقاط وهبعض النقاط وه  ييظر المختلفة فظر المختلفة فبين وجهات النبين وجهات الن  يييدور الخلاف الريئسيدور الخلاف الريئس
  
  

  

  

  

  
  

    ؟؟عليهاعليها  تعلقتعلقكيف كيف   ––هناك تحديات متزايدة تواجه منشآت الأعمال هناك تحديات متزايدة تواجه منشآت الأعمال   ماذماذ..11
يحدد مفهوم هيكل يحدد مفهوم هيكل   ..ربعة مهام ماهي هذه المهام ؟ربعة مهام ماهي هذه المهام ؟أأللمدير المالي للمدير المالي   ..11

  التمويل؟التمويل؟
  يحدد مفهوم هيكل التمويل؟يحدد مفهوم هيكل التمويل؟  ..11

  ..حد المنافسةحد المنافسة  ..11
  ..زدياد حجم الطلبزدياد حجم الطلباا  ..11

  ..المنشأة الاقتصاديةالمنشأة الاقتصادية  ييالمباشر وغير المباشر فالمباشر وغير المباشر ف  ييالتدخل الحكومالتدخل الحكوم  ..11

  ..لتكنولوجىلتكنولوجىااالتقدم التقدم   ..33

  ..لية الاجتماعية في منشات الأعماللية الاجتماعية في منشات الأعمالعظم المسئو عظم المسئو     ..44

  

  ..مدى وجود أمكانية لتحقيق هيكل تمويل أمثلمدى وجود أمكانية لتحقيق هيكل تمويل أمثل  ..11

  ..تأثير هيكل التمويل على تكلفة التمويل وقيمة المنظمةتأثير هيكل التمويل على تكلفة التمويل وقيمة المنظمة  ..11

  ..تأثير هيكل التمويل على العائد على حق الملكيةتأثير هيكل التمويل على العائد على حق الملكية  ..11
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                TTrraaddiittiioonnaall  AApppprrooaacchh    النظرية التقليديةالنظرية التقليدية: : ثانيا  ثانيا  
ليه الهيكل ليه الهيكل تنص وجهة النظر التقليدية على أنه بوجه عام يمكن تحقيق ما يطلق عتنص وجهة النظر التقليدية على أنه بوجه عام يمكن تحقيق ما يطلق ع            
نسبة من الديون وحق الملكية يمكن من تحقيق نسبة من الديون وحق الملكية يمكن من تحقيق إلى إلى الأمثل بمعنى أن الوصول الأمثل بمعنى أن الوصول   ييالمالالمال

  ::تحقق النتائج التاليةتحقق النتائج التالية  عليهعليه  ييوالذوالذ  أمثلأمثل  ييهيكل مالهيكل مال
oo   تكلفة تمويل ممكنةتكلفة تمويل ممكنة  أقلأقلالحصول على الحصول على..  

oo  تحقيق أعلى عائد على حق الملكيةتحقيق أعلى عائد على حق الملكية..  

oo  تحقيق أعلى قيمة للمنشأةتحقيق أعلى قيمة للمنشأة..  

ما ما   أقلأقلأمثل عندما تكون تكلفة الأموال أمثل عندما تكون تكلفة الأموال   ييهيكل مالهيكل مالترى النظرية التقليدية أنه يوجد ترى النظرية التقليدية أنه يوجد 
  ..يمكن أو تكون تكلفة قيمة المشروع أكبر ما يمكنيمكن أو تكون تكلفة قيمة المشروع أكبر ما يمكن

  مثالمثال
  ::لمشروع لمشروع اايمثل الرسم أدناه ميزانية وقائمة دخل يمثل الرسم أدناه ميزانية وقائمة دخل 

  3232//1313حتىحتى  33//33قائمة الدخلقائمة الدخل( ( بب))
  صافي المبيعاتصافي المبيعات  133133
  تكلفة البضاعة المباعةتكلفة البضاعة المباعة  --  153153
  مجمل الربحمجمل الربح  133133
  عموميةعمومية  مصروفاتمصروفات  3333

  ربح التشغيلربح التشغيل  133133
  ((الغرضالغرض))على على % % 44فوائد فوائد   1414
هوتعبير عن صافي الربح المتاح  للمساهمين بغرض هوتعبير عن صافي الربح المتاح  للمساهمين بغرض ))صافى الربحصافى الربح  5454

        ( ( وجود ضرائب او فوائدوجود ضرائب او فوائد))عدم عدم 
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  ::  21112111//3232//1313حتى حتى ... ... شركةشركةيمثل الرسم أدناه ميزانية يمثل الرسم أدناه ميزانية 
  21112111//3232//1313الميزانية في الميزانية في ( ( أأ))

  مصادرمصادر  استخداماتاستخدامات
  حق الملكية حق الملكية   535333  أصول           أصول               13331333

  ديون ديون   133133
      

1.3331.333  133.33133.33  
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  ::بغرض  أنه بغرض  أنه 
  ..لا توجد ضرائبلا توجد ضرائب    ..11

  %.%.44مكانية أن تحصل الشركة على قروض فائدة مكانية أن تحصل الشركة على قروض فائدة ااهناك هناك     ..11

لف جنيه ليحل محل جزء من الملكية لف جنيه ليحل محل جزء من الملكية أأ  133133أنه تقرر الحصول على قرض قدره أنه تقرر الحصول على قرض قدره     ..11
  ::  ييتتوعليه سوف يكون الوضع نتيجة للقرض على النحو الآوعليه سوف يكون الوضع نتيجة للقرض على النحو الآ

  ::تيتيالآالآ  يتضح لك عزيزي الدارسيتضح لك عزيزي الدارس  من القوائم المختلفةمن القوائم المختلفة
                                        لملكية لملكية أثر العائد على حق اأثر العائد على حق ا  ::أولا  أولا      

  ==العائد على حق الملكية العائد على حق الملكية   
  %%1313=   =           133133× ×   133133  ==قبل القرض قبل القرض   --أأ              

                                                          13331333  
  %%1111..3311= =   133133× ×   544333544333= = بعد الحصول على الديون بعد الحصول على الديون   --بب            

                                                                                          770000    
  %%1.131.13% = % = 1313  --% % 11.1311.13العائد على حق الملكية نتيجة القرض العائد على حق الملكية نتيجة القرض   فيفيمقدار الزيادة مقدار الزيادة 

ن يحقق الملاك عائدا ن يحقق الملاك عائدا ل الديون محل جزء من حق الملكية أل الديون محل جزء من حق الملكية أحلاحلاإإرتب على رتب على أى  أنه تأى  أنه ت
  %.%.1.131.13أضافيا قدره أضافيا قدره 

  لى تكلفة التمويل الخاصة بالشركةلى تكلفة التمويل الخاصة بالشركةأثر العائد عأثر العائد ع  ::ثانيا ثانيا 
  ..لفة التمويل تمثل المعدل المدفوع على أموال المشروع بغض النظر عن مصدرهالفة التمويل تمثل المعدل المدفوع على أموال المشروع بغض النظر عن مصدرهاتكتك      
   قيمة حق الملكية قيمة حق الملكية  

ن المعدل السائد ن المعدل السائد أأتراض تراض ففاامع مع   5433354333مقدارها مقدارها   أرباحأرباحلقد حصل الملاك على لقد حصل الملاك على             
العائد على العائد على ))السوق لتكلفة حق الملكية هو نفس المعدل الخاص بحالة عدم وجود ديون السوق لتكلفة حق الملكية هو نفس المعدل الخاص بحالة عدم وجود ديون   ييفف

  %.%.1313= =   الذيالذيو و ( ( حصول على الديونحصول على الديونحق الملكية قبل الحق الملكية قبل ال
  ::  تيتييتم الحصول عليها كالآيتم الحصول عليها كالآ  رباحرباحسملة الأسملة الأر ر ن قيمة حق الملكية عن طريق ن قيمة حق الملكية عن طريق إإفف

  5443354433=  =      544333544333= = سملة الأرباح سملة الأرباح ر ر حق الملكية عن طريق حق الملكية عن طريق                       

                                                                                                          1313%%  



  311311  

للحصول على عائد على حق الملكية للحصول على عائد على حق الملكية يفترض السوق وجودها يفترض السوق وجودها   ييالتالت  ييهذه القيمة ههذه القيمة ه
  %.%.1313عندما يكون العائد على حق الملكية عندما يكون العائد على حق الملكية   54.33354.333قدره قدره 

  =   =   المشروع طبقا للقيمة السوقية المشروع طبقا للقيمة السوقية   فيفيالمستثمرة المستثمرة   الأموالالأموالمجموع مجموع 
  القيمة السوقية للديونالقيمة السوقية للديون+ + القيمة السوقية لحق الملكية القيمة السوقية لحق الملكية 

                                    54343335434333                                    +            +13343331334333    
  333333,,133133وقام بدفع وقام بدفع   1.143.3331.143.333تبلغ قيمتها تبلغ قيمتها   أموالأموالمشروع قد حصل على مشروع قد حصل على ن الن الإإ

  ::  الأموالالأموالمقابل الحصول على هذه مقابل الحصول على هذه 
  %%5.55.5=   =       133133×  ×      13343331334333  = = تكلفة التمويل  تكلفة التمويل                                          

                                                                                            141434333141434333    
  هى معدل العائد على حق الملكيةهى معدل العائد على حق الملكيةو و % % 1313تكلفة التمويل قبل الحصول على الديون تكلفة التمويل قبل الحصول على الديون 

  %%1.11.1%  =  %  =  5.55.5    --% % 1313=  =  تكلفة التمويل نتيجة للحصول على القرض  تكلفة التمويل نتيجة للحصول على القرض    فيفيالوفر الوفر 
تخفيض تكلفة تخفيض تكلفة إلى إلى الحصول على القرض وأحلاله محل جزء من حق الملكية أدى الحصول على القرض وأحلاله محل جزء من حق الملكية أدى   ييأأ

  %.%.1.11.1التمويل بمقدار التمويل بمقدار 
  يمة المشروع يمة المشروع الأثر الخاص بالديون على قالأثر الخاص بالديون على ق: : ثالثا ثالثا 

  1.333.3331.333.333=  =                      ة قبل الديون                    ة قبل الديون                    قيمة الشركقيمة الشرك                
  1.143.3331.143.333= =       133.333133.333+  +    543.333543.333قيمة الشركة بعد الديون  قيمة الشركة بعد الديون                  
  143.333143.333= =                               قيمة الشركة بعد الديون    قيمة الشركة بعد الديون      فيفيالزيادة الزيادة                 

ج ج على النتائعلى النتائ  الحصولالحصولإلى إلى محل حق الملكية جزيئا أدى محل حق الملكية جزيئا أدى   حلال الديونحلال الديوننه نتيجة لإنه نتيجة لإإإوعليه فوعليه ف
  ::النظرية التقليديةالنظرية التقليدية  فيفيالتالية التالية 

  
  
  
  

  العائد أعلى على حق الملكيةالعائد أعلى على حق الملكيةمعدل معدل   ..33
  معدل تكلفة أقل للتمويلمعدل تكلفة أقل للتمويل  ..22

  قيمة أكبر للشركةقيمة أكبر للشركة  ..11

  



  311311  

الحقيقة أن التحركات المالية لا تسير على هذا النمط لأن العالم يتسم بعدم التأكد الحقيقة أن التحركات المالية لا تسير على هذا النمط لأن العالم يتسم بعدم التأكد   فيفي
يعتمد على فكرة أن تكلفة الأموال تنخفض تدريجيا يعتمد على فكرة أن تكلفة الأموال تنخفض تدريجيا   ييفالمدخل التقليدفالمدخل التقليد  ..مع التغييرات السريعةمع التغييرات السريعة

حد معين بعده تأخذ تكلفة حد معين بعده تأخذ تكلفة إلى إلى قتراض قتراض لالاصل نسبة اصل نسبة اأن تأن تإلى إلى مع زيادة الأموال المقرضة مع زيادة الأموال المقرضة 
  ..قتراض المثاليةقتراض المثاليةنسبة الانسبة الاالأرتفاع وهذه تسمى الأرتفاع وهذه تسمى   فيفيالأموال الأموال 

مرحلة معينة مرحلة معينة إلى إلى ن تصل ن تصل أأإلى إلى قتراض قتراض أن تكلفة الأموال تنخفض مع زيادة نسبة الاأن تكلفة الأموال تنخفض مع زيادة نسبة الا
  ..أقصاهاأقصاهاإلى إلى وعندها تصل القيمة السوقية للمنشأة وعندها تصل القيمة السوقية للمنشأة 

أنه له حدود معينة يجب أن أنه له حدود معينة يجب أن   ن الأقتراض أرخص وسيلة للتمويل إلان الأقتراض أرخص وسيلة للتمويل إلاأأعلى الرغم من على الرغم من 
لاتخطاها و تخطاها و لا يلا ي لاا  كما أن تكلفة كما أن تكلفة   ييفلاس والتعسر المالفلاس والتعسر المالسوف يعرض المنشأة لخطر الإسوف يعرض المنشأة لخطر الإ  ا 
رتفع متوسط رتفع متوسط ييالشكل أدناه كما الشكل أدناه كما   فيفي( ( مم))رتفاع بعد نقطة معينة وهى رتفاع بعد نقطة معينة وهى الاالاإلى إلى قتراض تميل قتراض تميل الاالا

  دارةدارةتكلفة الأموال وتكلفة حقوق الملكية بمعدلات أكبر مما يؤثر على المنشأة وعلى الإتكلفة الأموال وتكلفة حقوق الملكية بمعدلات أكبر مما يؤثر على المنشأة وعلى الإ
  ::عتماد على القروضعتماد على القروضالاالا  فيفيستمرار ستمرار العليا أن تكون على حذر من الاالعليا أن تكون على حذر من الا
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  ((بب))شكل شكل (                                                    (                                                    أأ))شكل شكل 
  حق الملكيةحق الملكيةإلى إلى العلاقة بين نسبة القروض العلاقة بين نسبة القروض   ن تكلفة الأموال ونسبة الاقتراض ن تكلفة الأموال ونسبة الاقتراض العلاقة بيالعلاقة بي
  ( ( المدخل التقليدىالمدخل التقليدى))        

  ((11))شكل شكل 
  

  
              ((بب))                                                                            تكلفة الأموالتكلفة الأموال        (  (  أأ))                                  
                قيمة المنشاةقيمة المنشاة                                                                                                                                          

  قيمة المنشاةقيمة المنشاة                                      تكلفة حقوق الملكيةتكلفة حقوق الملكية                                                
                                                                                                                                                                                                                              

                                متوسط تكلفة الأموالمتوسط تكلفة الأموال                              
  

  تراضتراضففكلفة الاكلفة الاتت            
                                                                                                                          

  
  صفرصفر                          مم                              133133    م                م                                                            

  
  نسبة القروض الى حقوق الملكيةنسبة القروض الى حقوق الملكية                          الى حقوق الملكيةالى حقوق الملكية  نسبة القروضنسبة القروض

    ::الاسكندريةالاسكندرية  مصادر التمويلمصادر التمويل  الفكر الحديث فى مجالالفكر الحديث فى مجال  ،،ابراهيم هندىابراهيم هندىمنير منير : : المصدرالمصدر
  11151115،،  ((155155--155155))صص

  دجيلاني وملير دجيلاني وملير مو مو دي عند دي عند الخلاف بين المدخل التقليدي وغير التقليالخلاف بين المدخل التقليدي وغير التقلي
  ::الآتيالآتي  فيفييدور الخلاف بين وجهتى النظر التقليدية وغير التقليدية يدور الخلاف بين وجهتى النظر التقليدية وغير التقليدية 

  ..مكانية وجود هيكل تمويل أمثلمكانية وجود هيكل تمويل أمثلإإمدى مدى   ..11
  ..تأثير هيكل التمويل على تكلفة التمويل وقيمة المنظمةتأثير هيكل التمويل على تكلفة التمويل وقيمة المنظمة  ..11

  ..تأثير هيكل التمويل على العائد على حق الملكيةتأثير هيكل التمويل على العائد على حق الملكية  ..11
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المال المال   رأسرأستكلفة تكلفة   تكونتكون  أنأنإلى إلى يؤدي يؤدي ب ب يرى مودجيلانى وميلر أن عدم وجود ضرائيرى مودجيلانى وميلر أن عدم وجود ضرائو و 
  يكون له تأثير على قيمة المشروعيكون له تأثير على قيمة المشروع  المال لاالمال لا  رأسرأستكوين هيكل تكوين هيكل و و   ،،ثابتةثابتة  للمشروعللمشروع

""IIff  tthheerree  wweerree  nnoo  ccooooppeerraattee  ttaaxxeess,,  aaffffiirrmmss  ccoosstt  ooff  ccaappiittaall  wwoouulldd  

bbee  ccoonnssttaanntt,,  aanndd  tthhee  ccoommppoossiittiioonn  ooff  tthhee  ccaappiittaall  ssttrruuccttuurree  wwoouulldd  hhaavvee  

nnoo  eeffffeecctt  oonn  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  ffiirrmm""        
المال ستكون المال ستكون   رأسرأسن تكلفة ن تكلفة إإظرف عدم وجود ضرائب فظرف عدم وجود ضرائب ف  تحتتحت  يجادل العالمان بأنهيجادل العالمان بأنهو و 

قليل قليل   فيفيستغلال قرض أضاستغلال قرض أضاااتكلفة حق الملكية سوف يتكأفا مع مزايا تكلفة حق الملكية سوف يتكأفا مع مزايا   فيفيثابتة لأن الزيادة ثابتة لأن الزيادة 
المال سوف تنخفض مع زيادة أستعمال المال سوف تنخفض مع زيادة أستعمال   رأسرأسن تكلفة ن تكلفة إإعند أعتبار ضريبة الدخل فعند أعتبار ضريبة الدخل ف  ..التكلفةالتكلفة

ن المنشأت تستغل ن المنشأت تستغل إإمن الضريبة لذا فمن الضريبة لذا ف  فيفيروض لأن مدفوعات الفائدة معروف ومعروض لأن مدفوعات الفائدة معروف ومعالقالق
  ..المال وزيادة القيمةالمال وزيادة القيمة  رأسرأسأقصى حد ممكن لتقليل تكلفة أقصى حد ممكن لتقليل تكلفة إلى إلى القروض القروض 
  ::في الشأن عزيزي الدارس الآن هي في الشأن عزيزي الدارس الآن هي وجهة النظر المقبولة وجهة النظر المقبولة   
  
  

  
  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي

  
  

  
  
  

  

  
  

  مثال مثال 
  المالالمال  رأسرأسأوجد تكلفة أوجد تكلفة 

                  EEBBIITT  1.333.3331.333.333  جنيهجنيه  
  لا ديونلا ديون                

  المال؟المال؟  رأس رأس عرّف التكلفة  المرجحة لعرّف التكلفة  المرجحة ل. . 11
  ذكر عناصر التمويل طويل الأجل ؟ذكر عناصر التمويل طويل الأجل ؟اا. . 11
تعلـق تعلـق أو قضايا تأو قضايا تعدة فروض عدة فروض   ىىعلعل( ( مودجيلاني وميلرمودجيلاني وميلر))راسات راسات ددعتمدت عتمدت اا. . 11

  عددها ؟ عددها ؟   ––بالنسبة للضريبة بالنسبة للضريبة 

ستعمال المناسب للقروض يخفض ستعمال المناسب للقروض يخفض الاالاالمال يؤثر على القيمة فالمال يؤثر على القيمة فرأس رأس ن هيكل ن هيكل إإ
  ..قيمة المشروعقيمة المشروع  ييالمال ويثر المال ويثر رأس رأس تكلفة تكلفة 
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  %%1414تكلفة حق الملكية تكلفة حق الملكية               
  الحلالحل

    ==  KKEEBBIITTVVقيمة المشروع          قيمة المشروع                          
        77..666666,,66==      66                000000  ..000000..11==                                                                1155%%  

                                                              1414%%  
بحيث بحيث % % 1111إلى إلى المال المال   رأسرأسة ة تكلفتكلف  فيفي  اً اً ستغلال القروض سوف يكون الوضع تخفيضستغلال القروض سوف يكون الوضع تخفيضاابب
  جنيهجنيه  33..333333..8833  يةيةرتفع قيمة المنشأة الحالرتفع قيمة المنشأة الحالتت

          11000000000000333333  ==..333333..3388  

                                  %%1122  
  ملاحظةملاحظة

  الذيالذيالحد الحد إلى إلى ن المخاطر المالية سوف تزداد ن المخاطر المالية سوف تزداد إإزاد مقدار القروض بقدر كبير فزاد مقدار القروض بقدر كبير فإذا إذا 
  رأسرأسن تكلفة ن تكلفة إإلذلك فلذلك فنتيجة نتيجة   ..للمطالبة بزيادة عوائدهمللمطالبة بزيادة عوائدهم  سهمسهميدفع حملة السندات وحملة الأيدفع حملة السندات وحملة الأ

  ..المال سوف تزداد وقيمة المشروع سوف تنخفضالمال سوف تزداد وقيمة المشروع سوف تنخفض

  مودجيلانى وميلرمودجيلانى وميلر  ىىقضايا البيئة الضريبية لدقضايا البيئة الضريبية لد  2.42.4
عتمدت على قروض قضايا عتمدت على قروض قضايا ااها مودجيلانى وميلر ها مودجيلانى وميلر ااقدمقدم  ييات التات الترأسرأسإن الدإن الد

((PPrreeppoossiittiioonn ) ) سلوك المستثمرين وسوق سلوك المستثمرين وسوق إلى إلى بالأضافة بالأضافة   ا،ا،تتعلق بالبيئة الضريبية كما ذكر تتعلق بالبيئة الضريبية كما ذكر
  ::ل وأعمال المشروع على النحو الآتيل وأعمال المشروع على النحو الآتيااالمالم  رأسرأس
   ييالمال وهذا يعنالمال وهذا يعن  رأسرأسالأوراق المالية خلال سوق كامل لالأوراق المالية خلال سوق كامل ل  فيفيالتعامل التعامل  ::  

   ن  من حرية شراء وبيع الأوراق الماليةن  من حرية شراء وبيع الأوراق الماليةيييمكن المستثمر يمكن المستثمر..  

   تقترض بهاتقترض بها  ييقتراض دون قيود بنفس الشروط التقتراض دون قيود بنفس الشروط التن بالان بالايييمكن المستثمر يمكن المستثمر  

  ..المشروعاتالمشروعات                          

   ين بالرشدين بالرشديتميز سلوك المستثمر يتميز سلوك المستثمر..  

  دعم المصروفات الخاصة بالشراء والبيعدعم المصروفات الخاصة بالشراء والبيع..  
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   من المخاطر وأن المشروعات من المخاطر وأن المشروعات   مجموعات متجانسةمجموعات متجانسةإلى إلى يمكن تصنيف المشروعات يمكن تصنيف المشروعات
  ..نفس الصناعة تكون طبيعية متجأنسة توأجه نفس الخطرنفس الصناعة تكون طبيعية متجأنسة توأجه نفس الخطر  فيفيالتى تعمل التى تعمل 

  ربح التشغيل ربح التشغيل   فيفيصاصاNNOO11  ييحتمالحتمالاالمتوسط توزيع لمتوسط توزيع   ييهو متغير عشوائهو متغير عشوائ  المتوقعالمتوقع  
    NNOO11  ــتوقف على المتغيرات العشوايئة لتوقف على المتغيرات العشوايئة لتتلذا فمخاطر المستثمرين لذا فمخاطر المستثمرين واختلاف محدود واختلاف محدود 

  ..ن تكون القيمة الحقيقية للمتغير مختلفة عن أفضل تقديراتهمن تكون القيمة الحقيقية للمتغير مختلفة عن أفضل تقديراتهمأأحتمال حتمال ااالمتوقع و المتوقع و 

  سهمسهمالصافية على حملة الأالصافية على حملة الأ  رباحرباحتقوم المشروعات بتوزيع كل الأتقوم المشروعات بتوزيع كل الأ..  

  عراض القضايا الثلاثة فيما يلي عراض القضايا الثلاثة فيما يلي ويمكن استويمكن است::  

  القضية الأولىالقضية الأولىPPrreeppoossiittiioonn      ن قيمتها ن قيمتها إإالمشروعات التى لها نفس فئة المخاطر فالمشروعات التى لها نفس فئة المخاطر ف
قتراض ولكن قتراض ولكن السوقية الكلية لا تعتمد على شكل مزيج الأموال من حقوق الملكية والاالسوقية الكلية لا تعتمد على شكل مزيج الأموال من حقوق الملكية والا

المتوقع من المتوقع من ( ( NNOO11))ربح التشغيل ربح التشغيل   ييصافصاف    CCaappiittaalliizzaattiioonnتقدر هذه القيمة برسملةتقدر هذه القيمة برسملة
  ::تية تية بالمعادلة الآبالمعادلة الآ  أيأيعن هذا الر عن هذا الر ( ( MM--MM))أصول المشروع وقد عبرأصول المشروع وقد عبر

                                      NNOO11==                        XX  VV  ==          ((SS++DD))        ==                

KK00                            KK00                                                    
  (.(.متوسط تكلفة الأموال متوسط تكلفة الأموال ))يتم به الرسملة يتم به الرسملة   الذيالذييمثل المعدل يمثل المعدل   KK00حيث حيث 

                  ______XX__==                  __  XX  KK00              ==                  

VV                              ((SS++DD))                      

KKDD       = =عائد متوقع على قروض المشروععائد متوقع على قروض المشروع..  
  KKEE   = =عائد متوقع على حقوق الملكيةعائد متوقع على حقوق الملكية..  

  ::ن ن إإفف
                      XX  ==  KK00  VV  ==  KKEE((SS))  ++  KKDD  ((DD))  

  ولما كانت ولما كانت 
                        XXKK00  ==    

                                      VV                                  
  ::ن ن إإفف
  
  ))((              DD            ++  KKDD    ((          SS            ))KK00  ==  KKEE  

SS++DD                                                SS++DD            
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نها المتوسط المرجح لمعدلات العائد المتدفقة على حقوق الملكية نها المتوسط المرجح لمعدلات العائد المتدفقة على حقوق الملكية أأتعبر على تعبر على     KK00وو
  (.(.متوسط مرجح لتكلفة الأموالمتوسط مرجح لتكلفة الأموال))وقروض المشروع وقروض المشروع 

  ______________________NNOO11              =    =    ن تكلفة الأموال ن تكلفة الأموال أأن وضح ن وضح أأسبق سبق 

  القيمة السوقية الكلية للمشروعالقيمة السوقية الكلية للمشروع                                                                                        
تتأثر بنسب تتأثر بنسب ن القيمة السوقية الكلية للمشروع لا ن القيمة السوقية الكلية للمشروع لا أأإلى إلى قد خلصا قد خلصا   MMMMن ن إإحيث حيث   

وتكون مساوية وتكون مساوية   ييالهيكل المالالهيكل المالببصبح تكلفة الأموال غير مرتبطة صبح تكلفة الأموال غير مرتبطة وعليه فتوعليه فت  ييالمز  المالالمز  المال
لمعدل رسملة حقوق الملكية الصافية وعليه فأن متوسط تكلفة الأموال ثابت ولا يتأثر بالرفع لمعدل رسملة حقوق الملكية الصافية وعليه فأن متوسط تكلفة الأموال ثابت ولا يتأثر بالرفع 

  ..ييالمالالمال
كان كان   ااولمولم  ––ي ي ستمرار مع زيادة الرفع المالستمرار مع زيادة الرفع المالااتزداد بتزداد ب  KKEEأن أن ( ( 44))م م يتضح من الشكل رقيتضح من الشكل رق

يفترض عدم يفترض عدم ( ( NNOO11))  ييالدخل التشغيلالدخل التشغيل  يين مدخل صافن مدخل صافإإثابت فثابت ف      KK00متوسط تكلفة الأموال متوسط تكلفة الأموال 
ثابتة عند كافة التركيبات المختلفة للهيكل ثابتة عند كافة التركيبات المختلفة للهيكل   KKEEتكلفة الأموال تكلفة الأموال   تتكانكانإذا إذا أمثل فأمثل ف  ييوجود هيكل مالوجود هيكل مال

  ..تباره مثالياتباره مثالياععاايمكن يمكن   ييهيكل تمويلهيكل تمويل  يين أن أإإفف  ييالمالالمال
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  ((55))شكل شكل 
  

  

                                                                                                تكلفة الأموالتكلفة الأموال                          KKEEوأرتفاع وأرتفاع   KKDD  ,,  KK00يوضح ثبات يوضح ثبات                   

                                                                                                                                                                                                                                                                  
                

                                                                                              KKEE  

  

            
  

                            KK00  
  

                KKDD  

  

  

  ييالرفع المالالرفع المال                                  
  (.(.334334صص))مرجع سبق ذكره مرجع سبق ذكره   ––سمير محمد عبدالعزيز سمير محمد عبدالعزيز   ::المصدر  المصدر  
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  ((11))شكل شكل 
  ((MM--MM))تكلفة الأموال تبعا للقروض تكلفة الأموال تبعا للقروض 

              
    

  33  
  

                                        KK00                                                                                                      KK00  
                                                                                                                                                                        

  
  
  

DD                                                                                                                                        33  
VV  ييالرفع المالالرفع المال                                                                                                                

  ..يين متوسط تكلفة الأموال ثابت ولا يتأثر بالرفع المالن متوسط تكلفة الأموال ثابت ولا يتأثر بالرفع المالأأيوضح يوضح 
  القضية الثانيةالقضية الثانية                PPrreeppoossiittiioonn  ((22))  
الأعتماد الأعتماد   ..ا حق الملكيةا حق الملكيةيتعرض لهيتعرض له  يين العائد على حق الملكية مرتبط بالمخاطر التن العائد على حق الملكية مرتبط بالمخاطر التأأ

إلى إلى   ييزيادة العائد على حق الملكية ولكن يؤدزيادة العائد على حق الملكية ولكن يؤدإلى إلى   ييعلى الديون كمصدر للتمويل لا يؤدعلى الديون كمصدر للتمويل لا يؤد
  ..فلاسفلاسأو الإأو الإ  ييالعسر المالالعسر المالإلى إلى   يييتعرض لها حق الملكية مما يؤديتعرض لها حق الملكية مما يؤد  ييزيادة المخاطر التزيادة المخاطر الت

يتعرض لها حق يتعرض لها حق   يين زيادة الخطر التن زيادة الخطر التإإلما كان العائد يتناسب مع درجة المخاطر فلما كان العائد يتناسب مع درجة المخاطر ف
العائد يرتبط بالمخاطرة العائد يرتبط بالمخاطرة ذ ذ إإالعائد الخاص بحق الملكية العائد الخاص بحق الملكية   فيفيالملكية لا بد أن يتبعه زيادة الملكية لا بد أن يتبعه زيادة 

  ..تهاتهاااحد ذحد ذ  فيفيوليس بالديون وليس بالديون 
تبدأ مخاطر التوقف عن الوفاء تبدأ مخاطر التوقف عن الوفاء   اً اً نه بعد بلوغ نسبة الأموال المقترضة مستوى معيننه بعد بلوغ نسبة الأموال المقترضة مستوى معينإإ
تكلفة الأموال المقترضة للتعويض عن زيادة تكلفة الأموال المقترضة للتعويض عن زيادة   ييالظهور ويرتفع بالتالالظهور ويرتفع بالتال  فيفيلتزامات لتزامات بالابالا

عتماد على موارد عتماد على موارد يجة لزيادة الايجة لزيادة الاالعادية نتالعادية نت  سهمسهمغير أنه يتوقع أن يرتفع عائد الأغير أنه يتوقع أن يرتفع عائد الأ  ..المخاطرالمخاطر
ن حملة ن حملة قبل لأقبل لأ  ييمن ذمن ذ  أقلأقلرتفاع بمعدل رتفاع بمعدل ولكن يكون الاولكن يكون الاالمقترضة المقترضة الأموال الأموال   ييرخيصة نسبيا أرخيصة نسبيا أ

بزيادة الأموال المقترضة ينتقل جزء بزيادة الأموال المقترضة ينتقل جزء   ––من مخاطر الأعمال من مخاطر الأعمال   اً اً السندات سوف يتحملون جزءالسندات سوف يتحملون جزء
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معدل العائد معدل العائد   فيفين الزيادة ن الزيادة إإ  ..حملة السنداتحملة السنداتإلى إلى العادية العادية   سهمسهمحملة الأحملة الأإلى إلى من المخاطر من المخاطر 
  فيفييضمن أن يكون متوسط تكلفة الأموال وهو يضمن أن يكون متوسط تكلفة الأموال وهو   يييطلبه الملاك يكون دائما بالقدر الذيطلبه الملاك يكون دائما بالقدر الذ  ييالذالذ

  ..نفس الوقت معدل على أصول المنشأة ثابت دون تغييرنفس الوقت معدل على أصول المنشأة ثابت دون تغيير
  لقضية الثالثةلقضية الثالثةاا        PPrreeppoossiittiioonn  ((33))  

  ))لا يخر  عن كونه لا يخر  عن كونه   يياستثمار استثمار قتراح قتراح اا  ييأأ  فيفي  ستثمارستثمارمعدل العائد المطلوب على الامعدل العائد المطلوب على الا
لا يتأثر بالمرة بالمصدر لا يتأثر بالمرة بالمصدر   ييمتوسط تكلفة الأموال الذمتوسط تكلفة الأموال الذ  ((الحالات دون أستثناء الحالات دون أستثناء   جميعجميع  فيفي
  ..قتراح قتراح تمويل ذلك الاتمويل ذلك الا  فيفيأستخدم أستخدم   ييالذالذ

يثار الجدل حول تأثير يثار الجدل حول تأثير . . لا يتأثر بالمرة بقرار التمويللا يتأثر بالمرة بقرار التمويل  ستثمارستثمارأن قرار الاأن قرار الا  ييهذا يعنهذا يعنو و 
مال مال   رأسرأسهيكل هيكل وجود وجود   فيفييعتقد المفكرون التقليديون يعتقد المفكرون التقليديون . . المال على تكلفة الأموالالمال على تكلفة الأموال  رأسرأسهيكل هيكل 
مودجيلانى وميلر مودجيلانى وميلر . . أقصاهاأقصاهاإلى إلى ينخفض عنده تكلفة الأموال وتصل فيه قيمة المنشأة ينخفض عنده تكلفة الأموال وتصل فيه قيمة المنشأة   ييمثالمثال

ظل فرض السوق الكامل لا يمكن ظل فرض السوق الكامل لا يمكن   فيفيالمال المال   رأسرأسذ يعتقدون أن هيكل  ذ يعتقدون أن هيكل  إإى ى أأيخالفان هذا الر يخالفان هذا الر 
لا لا فتكلفة الأموال وأيضا قيمة المنشأة فتكلفة الأموال وأيضا قيمة المنشأة ..أن يكون له تأثير على تكلفة الأموال وقيمة المنشأةأن يكون له تأثير على تكلفة الأموال وقيمة المنشأة

قتراض قتراض المال كما أن تكلفة الأموال لا تتأثر بتغير نسبة الاالمال كما أن تكلفة الأموال لا تتأثر بتغير نسبة الا  رأسرأسيتغيران مع تغير هيكل يتغيران مع تغير هيكل 
  . .   ربح العملياتربح العمليات  ييوهو ما يتفق مع مدخل صافوهو ما يتفق مع مدخل صاف

  المال على تكلفة الأموالالمال على تكلفة الأموال  رأسرأسمقارنة حول تأثيرات  مقارنة حول تأثيرات    1.41.4

  المدخل التقليديالمدخل التقليدي
تكون فيه تكلفة تكون فيه تكلفة   وجود حجم أمثل للافتراضوجود حجم أمثل للافتراض
القيمة السوقية القيمة السوقية الأموال عند حدها الأدنى و الأموال عند حدها الأدنى و 
  ..للمنشاة عند حدها الأقصىللمنشاة عند حدها الأقصى

التغير فى معدل العائد على حقوق التغير التغير فى معدل العائد على حقوق التغير 
كلفة كلفة تتفى معدل العائد على حقوق متوسط فى معدل العائد على حقوق متوسط 

  ..الأموال متغيرالأموال متغير

  مدخل مودجيلانى وميلرمدخل مودجيلانى وميلر
لايتوقع أن تتغير تكلفة الأموال مع تغير لايتوقع أن تتغير تكلفة الأموال مع تغير 

تكلفة الأموال تكلفة الأموال ) ) حجم الأموال المقرضة حجم الأموال المقرضة 
  ..((المالالمال  رأسرأسلا علاقة لها بهيكل لا علاقة لها بهيكل 

  ..تكلفة حقوق الملكية أعلى من التقلديةتكلفة حقوق الملكية أعلى من التقلدية
  ..متوسط تكلفة الأموال ثابتمتوسط تكلفة الأموال ثابت
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    مهام المدير الماليمهام المدير المالي  44.4.4
  ( ( 44AASS))أو أو ربعة مهام ربعة مهام أأله له   الماليالماليالمدير المدير 

  ::تتمثل عزيزي  الدارس في الآتيتتمثل عزيزي  الدارس في الآتي
  ..AAnnaallyyssiiss  AAnndd  PPllaannتحليل وتخطيط المنظمة تحليل وتخطيط المنظمة     ..11

  ..AA  aannttiicciippaattiinnggالتوقع والتنبؤ بالظروف المالية والاقتصادية المتوقعة التوقع والتنبؤ بالظروف المالية والاقتصادية المتوقعة   ..11

اللازمة والتى تدور حول القرارات الخاصة بهيكل اللازمة والتى تدور حول القرارات الخاصة بهيكل   الأموالالأموالالتقدير والحصول على التقدير والحصول على   ..11
  ..AAccqquuiirreeالتمويلالتمويل

المربحة المربحة   ((AALLLLOOCCAATTEE))  الاصولالاصول  توزيع وتخصيص الموارد المالية على الاستخدامات أوتوزيع وتخصيص الموارد المالية على الاستخدامات أو  ..33
  ..ماليةماليةرأسرأسعداد الموازنة العداد الموازنة الإإقع مسئولية قع مسئولية يه تيه تما يسمى بالقرار الاستثمارى وعلما يسمى بالقرار الاستثمارى وعلأو أو 

CCaappiittaall  BBuuddggeettiinngg  TTeecchhnniiqquueess     التى تمثل عملية التخطيط لتكاليف الاستثمار التى تمثل عملية التخطيط لتكاليف الاستثمار
  فيفيقصى يتم من خلال تفاعل العرض والطلب قصى يتم من خلال تفاعل العرض والطلب الحد الأالحد الأإلى إلى يعظم القيمة الحالية للمنشأة يعظم القيمة الحالية للمنشأة   ييالذالذ

  بيئة متحركةبيئة متحركة  فيفييعمل يعمل   الماليالماليوالمدير والمدير . . كدكدأأظل ظروف عدم التظل ظروف عدم الت
DDyynnaammiicc  EEnnvviirroonnmmeenntt  WWhheerree  FFoorreeccaasstt  TTeecchhnniiqquueess  RReedduuccee  TThhee  RRiisskkss  

OOff  BBaadd  DDeecciissiioonn,,  BBuuttttoonneedd  EElliimmiinnaattee  UUnncceerrttaaiinnllyy..  

  ليليامل المؤثرة على الهيكل الماامل المؤثرة على الهيكل الماالعو العو   1.41.4
FFaaccttoorrss  IInnfflluueenncciinngg  FFiinnaanncciiaall  SSttrruuccttuurree    

  ::مثل مثل   الماليالمالي  وجد بعض المحددات للهيكلوجد بعض المحددات للهيكلتت
  
  
  
  
  
  
  

  ..معدل نمو المبيعات مستقبلامعدل نمو المبيعات مستقبلا  ..11

  ..استقرار المبيعاتاستقرار المبيعات  ..11

  ..طبيعة المنافسة في الصناعةطبيعة المنافسة في الصناعة  ..11

  ..هيكل أصول الشركةهيكل أصول الشركة  ..33

  ..درجة تحكم الملاك في إدارة الشركةدرجة تحكم الملاك في إدارة الشركة  ..44

  ..اتجاهات الإدارة نحو المخاطرةاتجاهات الإدارة نحو المخاطرة  ..55

  ..الشركةالشركةاتجاهات المقرضين نحو اتجاهات المقرضين نحو   ..55

  ..سمعة الشركةسمعة الشركة  ..55
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    الروافعالروافع  ..11
    ::وتعرف بأنهاوتعرف بأنها  

مدى قدرة الرافعة على تحقيق قوى مدى قدرة الرافعة على تحقيق قوى رتكاز ذراع رافعة التى توضح رتكاز ذراع رافعة التى توضح ااو نقطة و نقطة أأتمثل مركز تمثل مركز       
  ..أكبرأكبر

دوات تحليلية دوات تحليلية أأهذا النشاط وهى هذا النشاط وهى   فيفيفالروافع لها دور فالروافع لها دور   الأموالالأموالتمويل تمويل إلى إلى عند الاشارة عند الاشارة 
  ..اتخاذ القراراتاتخاذ القرارات  فيفي

  واع الروافع واع الروافع ننأأ  3.13.1
  ::س تقسيم الروافع إلى نوعين هما س تقسيم الروافع إلى نوعين هما ويمكننا عزيزي الدار ويمكننا عزيزي الدار 

  OOppeerraattiinngg  LLeevveerraaggee: : رافعة التشغيل رافعة التشغيل   ..33

كانت التكاليف كانت التكاليف إذا إذا تتعلق بالتكاليف الثابتة فتتعلق بالتكاليف الثابتة ف( ( كفاءة التشغيلكفاءة التشغيل))لتشغيل لتشغيل رافعة ارافعة ان ن إإ      
ن هذا المشروع يتميز ن هذا المشروع يتميز إإنه يقال نه يقال لب من التكاليف الكلية للمشروع فإلب من التكاليف الكلية للمشروع فإالثابتة تمثل الجزء الغاالثابتة تمثل الجزء الغا

  . . برافعة تشغيل عاليةبرافعة تشغيل عالية
  تعريف الرافعة التشغيليةتعريف الرافعة التشغيلية

  فيفيعليا عليا استعمال عناصر التكاليف الثابتة لتضخيم الفوائد على مستويات استعمال عناصر التكاليف الثابتة لتضخيم الفوائد على مستويات   هيهي
التكلفة المتغيرة التكلفة المتغيرة ( ( vveerrssuuss))ساسا تؤثر على العناصر الثابتة معارضة ساسا تؤثر على العناصر الثابتة معارضة أأالتشغيل وهى التشغيل وهى 

  ..التشغيل بالمصنعالتشغيل بالمصنع  فيفيالمستغلة المستغلة 
النشاط النشاط   فيفيها ها غلالغلالصول الثابتة والتكاليف الثابتة التى تم استصول الثابتة والتكاليف الثابتة التى تم استفهى انعكاس لمدى الأفهى انعكاس لمدى الأ

  ..الاقتصادىالاقتصادى
ة عن نسبة تغيير محددة ة عن نسبة تغيير محددة التشغيل الناتجالتشغيل الناتج  أرباحأرباح  فيفيفرافعة التشغيل هى نسبة التغيير فرافعة التشغيل هى نسبة التغيير 

    حجم المبيعاتحجم المبيعات  فيفي
  
  
  

                                                ((التكلفة المتغيرةالتكلفة المتغيرة    ––متوسط السعر متوسط السعر ))حدات المنتجة   حدات المنتجة   عدد الو عدد الو   =  =  
التكلفة المتغيرة التكلفة المتغيرة   ––متوسط سعر بيع الوحدة متوسط سعر بيع الوحدة ))عدد الوحدات المنتجة عدد الوحدات المنتجة     

  FF  ––( ( للوحدةللوحدة
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  FF   = = جمالى التكاليف الثابتةجمالى التكاليف الثابتةإإتمثل تمثل..  

  
  
  

    VV                --PP..QQ                                                                                              بمعنىبمعنى  ووأأ      
                                                                                                          PP..QQ  ––  VV  ––  FF    
  : : حيث حيث 

PP   = =متوسط سعر الوحدةمتوسط سعر الوحدة..  
QQ   = =يةيةالكمالكم..  

VV   = =التكاليف المتغيرةالتكاليف المتغيرة..  

FF   = =التكاليف الثابتةالتكاليف الثابتة..  
عندما تكون درجة عندما تكون درجة . . درجة رافعة التشغيل تمثل المرونة وهى مماثلة للمرونة السعريةدرجة رافعة التشغيل تمثل المرونة وهى مماثلة للمرونة السعرية

ة تكون خاضعة لتقلبات كبيرة ة تكون خاضعة لتقلبات كبيرة أأهذه المنشهذه المنش  أرباحأرباحن ن إإالمشروع فالمشروع ف  فيفيرافعة التشغيل عالية رافعة التشغيل عالية 
  رباحرباحخفاض كبير على الأخفاض كبير على الأانانإلى إلى   ييحجم المنتج المباع يؤدحجم المنتج المباع يؤد  فيفين انخفاض قليل ن انخفاض قليل أأبمعنى بمعنى 

  ..والعكس صحيحوالعكس صحيح
  ثابتاً ثابتاً ًً ًً ئائاالحصول على التمويل وتحمل المنظمة عبالحصول على التمويل وتحمل المنظمة عبأو أو   صلصلفهى عملية استخدام لأفهى عملية استخدام لأ

  ..الحصول على التمويلالحصول على التمويلأو أو   صلصللألأاانظير استخدام نظير استخدام 
      FFiinnaanncciiaall  LLeevveerraaggeeتعريف تعريف : : الرافعة الماليةالرافعة المالية. .   22

ودرجة اعتماد ودرجة اعتماد   ةةالمال بالمنشأالمال بالمنشأ  رأسرأسهيكل هيكل   ييفهى مقياس لكمية الديون المستخدمة ففهى مقياس لكمية الديون المستخدمة ف  
  ..مقياسا لدرجة الرافعة المالية التى تستخدمهامقياسا لدرجة الرافعة المالية التى تستخدمها  الماليالماليهيكلها هيكلها   فيفيالشركة على القروض الشركة على القروض 

  التشغيل التشغيل   وافعوافعالعلاقة بين الرافعة المالية ور العلاقة بين الرافعة المالية ور   2.12.1
ية بحيث يستطيع ية بحيث يستطيع نتاجنتاجبعض عملياته الإبعض عملياته الإ  فيفين المشروع له مقدرة على التحكم ن المشروع له مقدرة على التحكم إإ

ليف ثابتة عالية وتكاليف متغيرة ليف ثابتة عالية وتكاليف متغيرة استخدام عمليات على درجة عالية من الآلية مع تكااستخدام عمليات على درجة عالية من الآلية مع تكا

  تكاليفها المتغيرةتكاليفها المتغيرة    ––ثمن المبيعات  ثمن المبيعات  =    =    
  التكاليف الثابتةالتكاليف الثابتة    --كاليف المتغيرة  كاليف المتغيرة  التالت    --ثمن المبيعات  ثمن المبيعات                              
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استخدام عمليات ذات آلية محددة مع تكاليف ثابتة منخفضة وتكاليف متغيرة استخدام عمليات ذات آلية محددة مع تكاليف ثابتة منخفضة وتكاليف متغيرة أو أو منخفضة منخفضة 
  (.(.درجة تشغيل عاليةدرجة تشغيل عالية) ) مرتفعة مرتفعة 

ليها على ليها على إإرافعة التشغيل يشار رافعة التشغيل يشار ن ن أأتؤثر الرافعة المالية بعد رافعة التشغيل لذا يلاحظ تؤثر الرافعة المالية بعد رافعة التشغيل لذا يلاحظ 
فالدخل قبل الفوائد فالدخل قبل الفوائد   نها المرحلة الثانيةنها المرحلة الثانيةالية على أالية على أولى والرافعة المولى والرافعة الملة الأ لة الأ نها رافعة المرحنها رافعة المرحأأ

بعد الفوائد والضرائب وهى خاصة بعد الفوائد والضرائب وهى خاصة   رباحرباحرعلى الأرعلى الأييتأثر برافعة التشغيل أما التأثتأثر برافعة التشغيل أما التأثوالضرائب توالضرائب ت
  ..العادية فتتم عن طريق الرافعة الماليةالعادية فتتم عن طريق الرافعة المالية  سهمسهمصحاب الأصحاب الألألأ

لمرتبطة لمرتبطة العادية االعادية ا  سهمسهمالرافعة المالية هي نسبة التغير في الأرباح المجمعة لحملة الأالرافعة المالية هي نسبة التغير في الأرباح المجمعة لحملة الأ
  بنسبة تغيير محددة في الدخل قبل الفوائد والضرائببنسبة تغيير محددة في الدخل قبل الفوائد والضرائب

    سه سه ستخدام الروافع وأثره على عائد الأستخدام الروافع وأثره على عائد الأاا  1.11.1
الدخل قبل الدخل قبل   فيفين التغيرات ن التغيرات إإتم استخدام رافعة التشغيل مع الرافعة المالية فتم استخدام رافعة التشغيل مع الرافعة المالية فإذا إذا           

يد يد الفوائد و الضرائب يكون لها تأثير كبير على عائد السهم فهو يمكن المشروعات من تحدالفوائد و الضرائب يكون لها تأثير كبير على عائد السهم فهو يمكن المشروعات من تحد
العادية العادية   سهمسهمحجم المبيعات على الأرباح المتاحة لأصحاب الأحجم المبيعات على الأرباح المتاحة لأصحاب الأ  فيفيللتغيير للتغيير   التأثير الدقيقالتأثير الدقيق

  ..نها تمكن المشروع من رؤية العلاقة بين الرافعتيننها تمكن المشروع من رؤية العلاقة بين الرافعتينأأكما كما 
  القانونالقانون

  العائد  العائد    فيفينسبة التغير نسبة التغير =      =      درجة الرافعة    درجة الرافعة    
  العائد قبل الفائدة والضرائب العائد قبل الفائدة والضرائب   فيفينسبة التغير نسبة التغير                                   

  

  ،،ن حدوث تغييراتن حدوث تغييراتإإمالية فمالية فالالرافعة التشغيل والرافعة رافعة التشغيل والرافعة ستخدمت منظمة كمية كبيرة من ستخدمت منظمة كمية كبيرة من ااذا ذا إإ
    ..عائد السهمعائد السهم  فيفيحدوث تذبذبات أكبر حدوث تذبذبات أكبر إلى إلى   ييددؤ ؤ تتمستوى المبيعات سمستوى المبيعات س  فيفيولو صغيرة ولو صغيرة 
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  ::حيث حيث 
  QQ   = =مبيعاتمبيعات..  

  ( (   التكاليف المتغيرةالتكاليف المتغيرة  ––متوسط ثمن الوحدة متوسط ثمن الوحدة + ) + ) المبيعات المبيعات 
  فوائد مدفوعةفوائد مدفوعة  --تكاليف  ثابتة تكاليف  ثابتة   --( ( ة ة التكاليف المتغير التكاليف المتغير   ––متوسط ثمن الوحدة متوسط ثمن الوحدة ) ) المبيعات المبيعات 

      
  

  ((44))تدريب تدريب 
  

  
    
 
  مثال مثال 

    OOPPEERRAATTIINNGG  LLEEVVEERRAAGGEE::الرافعة التشغيلية الرافعة التشغيلية 
                    

  
  

  

  

  

  
  

      FFIINNAANNCCIIAALL  LLEEVVEERRAAGGEE    ::الرافعة المالية الرافعة المالية   ::مثال مثال 
  

  ((أأ))قائمة دخل المشروع قائمة دخل المشروع 
  153.333153.333= =                 ((جنيهجنيه  11وحدة بسعر وحدة بسعر   53.33353.333))مبيعات مبيعات 

  53.33353.333= = تكاليف ثابتة                                   تكاليف ثابتة                                   
  53.33353.333= =                 جنيه              جنيه                3.53.5ف متغيرة ف متغيرة تكاليتكالي

  15.33315.333= =     الدخل التشغيلى                             الدخل التشغيلى                             

  15.33315.333= =   الدخل قبل الفوائد والضرائب            الدخل قبل الفوائد والضرائب            
  11.33311.333=  =                      الفوائد                               الفوائد                               

  13.33313.333=  =    العائد بعد الفوائد                           العائد بعد الفوائد                           
  11.33311.333=  =    %                            %                            4343ضرائب ضرائب 

وحـدة إذا علـم أن وحـدة إذا علـم أن   1433314333أوجد درجة الرفع التشـغيلي عنـد مسـتوى مبيعـات أوجد درجة الرفع التشـغيلي عنـد مسـتوى مبيعـات 
  وحدةوحدة  4333343333نقطة التعادل نقطة التعادل 
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  (.(.113113ص ص ))  BBLLOOCCKK  ––  HHIIRRTT:       :       المصدر المصدر 
  لاحظة لاحظة مم

ما ما أأ( ( رافعة المرحلة الأولىرافعة المرحلة الأولى))ن قائمة الدخل ن قائمة الدخل على معلى ملألأالرافعة التشغيلية على الجزء االرافعة التشغيلية على الجزء ا
  (.(.المرحلة الثانيةالمرحلة الثانية))سفل سفل الجزء الأالجزء الأ  فيفيالرافعة المالية فتؤثر الرافعة المالية فتؤثر 

  ::  تيتيعند توحيد الرافعتين تلاحظ الآعند توحيد الرافعتين تلاحظ الآ
وعليه فسوف يكون الوضع على النحو وعليه فسوف يكون الوضع على النحو   133.333133.333لىلىإإ  53.33353.333أن المبيعات ارتفعت من أن المبيعات ارتفعت من       
  (.(.بب))وو( ( أأ))وعين وعين ر ر للمشللمش  ييتتالآالآ
  

  ((وحدةوحدة000000,,110000  ))((بب))  11.1111.11وحدةوحدة((أأ))  بيانات                          بيانات                                      
  000000,,220000  153.333153.333    53.3353.33وحدةوحدة  مبيعاتمبيعات

  000000,,6600  000000,,6600  تكاليف ثابتة  تكاليف ثابتة  
  000000,,8800  000000,,6644  ((33.3533.35))تكاليف متغيرة  تكاليف متغيرة  
  EEBBIITT          3366,,000000  6600,,000000الدخل التشغيلى الدخل التشغيلى 

  000000,,1122  000000,,1122  فوائد  فوائد  
  000000,,4488  000000,,2244  العائد بعد الفوائد         العائد بعد الفوائد         

  000000,,2244  1122000000  %%4343ضرائب ضرائب 

  133.333133.333  000000,,8800  الأسهمالأسهم
  

  جنيهجنيه11  1.41.4  العائد للسهمالعائد للسهم
تضعيف تضعيف إلى إلى دى دى أأوحدة وحدة   000000,,110000إلى إلى وحدة وحدة   11.11111.111المبيعات من المبيعات من   فيفين التغير ن التغير إإ

  ..يوضح ذلكيوضح ذلك( ( الجدول السابقالجدول السابق))  ييعائد السهم العادعائد السهم العاد
  
  

  11.33311.333=  =    العائد بعض الضرائب                   العائد بعض الضرائب                   
  جنيهجنيه  1.41.4==  سهم العائد للسهم سهم العائد للسهم   53335333الأسهم الأسهم 
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  ((11))تدريب تدريب 
  

  
 
 
 

 
 
 
 
 

 

  

  سئلة تقويم ذاتيسئلة تقويم ذاتيأأ
  
  
  
  

  العوائد العوائد     ىىتأثير الروافع علتأثير الروافع عل  4.14.1
  الرافعة المالية الرافعة المالية   فيفيتؤثر تؤثر   ييكمية الديون من أهم العوامل التكمية الديون من أهم العوامل التإن إن 

ضافة ضافة يستعين بها بالإيستعين بها بالإ  الذيالذييعتمد على حق الملكية يختلف عن المشروع يعتمد على حق الملكية يختلف عن المشروع   الذيالذيفالمشروع فالمشروع 
مكانيات مكانيات إإيها من يها من بما لدبما لد  فيفيفبعض المشروعات المحافظة لا تفضل الديون وتكتفبعض المشروعات المحافظة لا تفضل الديون وتكت  ––القروض القروض إلى إلى 

  ..نشطتهانشطتهاأأتستدين لتطوير تستدين لتطوير   ييخرى التخرى التمالية عكس المشروعات الأمالية عكس المشروعات الأ
    ثال ثال مم

محافظ محافظ ( ( أأ))ن مشروع ن مشروع جنيه للقيام بالنشاط وعنده بديلاجنيه للقيام بالنشاط وعنده بديلا  133.333133.333إلى إلى مشروع يحتا  مشروع يحتا    
يهتم بالرفع ويستدين مبالغ كبيرة يهتم بالرفع ويستدين مبالغ كبيرة ( ( بب))ومشروع ومشروع . . يعتمد على حقوق الملكية وجزء يسير من القرضيعتمد على حقوق الملكية وجزء يسير من القرض

  ..ملكيةملكيةمن حقوق المن حقوق ال  وقليلاً وقليلاً 

  عرّف الأرباح المحتجزة ولماذا تحتجز؟عرّف الأرباح المحتجزة ولماذا تحتجز؟. . 11
  ..أنواع الروافع ثلاثة اذكرهاأنواع الروافع ثلاثة اذكرها. . 11
  . . عرّف الرافعة التشغيلية عرّف الرافعة التشغيلية . . 11

  ::فيما يلي قائمة دخل شركة المنار للتجارةفيما يلي قائمة دخل شركة المنار للتجارة
  000000,,550000,,11          المبيعاتالمبيعات  
      000000,,110000,,11      تكلفة البضاعة المباعةتكلفة البضاعة المباعة  
  000000,,113300      مصاريف عموميةمصاريف عمومية  
      000000,,4433                          ريف بيعريف بيعمصامصا  
      000000,,1177        استهلاكاستهلاك  
  000000,,2233                              فوائد مدينةفوائد مدينة  

  ::المطلوبالمطلوب
  جنية مبيعاتجنية مبيعات  000000,,550000,,11حساب الرفع التشغيلي عند مستوى حساب الرفع التشغيلي عند مستوى           
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  ((بب))مشروع مشروع   ((أأ))مشروع مشروع 
  ( ( 11.33311.333فائدة فائدة ))  143.333143.333%( %( 55فائدة فائدة ))فروض فروض   ((جنيه جنيه   3.3333.333فائدة فائدة ))  43.33343.333

  5.145.14سهم عادى بواقع سهم عادى بواقع   13.33313.333))  143.333143.333
  ((جنيهجنيه

  5.145.14سهم بدافع سهم بدافع   5.3335.333))  43.33343.333أسهم عادية أسهم عادية 
  ((جنيهجنيه

      133.333133.333التمويل الكلي         التمويل الكلي           133.333133.333
  ررصفصف                                EEBBIITT  ..11  صفرصفر

  11.33311.333          فائدة           فائدة                       33333333
3.3333.333  EEBBTT                                          11.33311.333  
  5.3335.333          ضرائب        ضرائب                    1.3331.333

1.3331.333  EEAATT                          5.3335.333  
  سهمسهم  5.3335.333        أسهم            أسهم                        سهمسهم  13.33313.333

55%%  EEPPSS                            5454%%  
11.33311.333  11..  EEBBIITT                                11.33311.333  يهيهجنجن  
  EEBBIITT                        11.33311.333  جنيهجنيه  3.3333.333
  11.33311.333          د           د           فوائفوائ            جنيهجنيه  53335333
  صفرصفر                          EEBBTT    جنيهجنيه  33333333
  صفرصفر          ضرائب         ضرائب                     جنيهجنيه  33333333

  صفرصفر                                          EEAATT      سهمسهم  13.33313.333
  5.3335.333            أسهم           أسهم                       1515%%

  EEPPSS                              صفرصفر  
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  ((33))شكل شكل 
  

  
  اشراك الرافعةاشراك الرافعة                                                      

  جفة التشغيلة مع الرافعة المالية لتحديد العائد عنى اسهم العادىجفة التشغيلة مع الرافعة المالية لتحديد العائد عنى اسهم العادىشكل يوضح اشراك الاشكل يوضح اشراك الا    
  

EEBBIITT  3366,,000000  3366,,000000  
  000000,,44  000000,,1122  فائدةفائدة

EEBBTT  2244,,000000  3322,,000000  
  000000,,1166  000000,,1122  ضرائبضرائب
EEAATT  1122,,000000  1166,,000000  
  000000,,2244  000000,,88  أسهمأسهم

  جنيهجنيه% % 5555  جنيهجنيه  55,,11  العائد على السهم العاديالعائد على السهم العادي
EEBBIITT      6600,,000000  

  
  

OOPPEERRAATTIINNGG  IINNCCOOMMEE  ==  EEBBIITT  

3366..000000$$  $$3366..000000  

OOPPEERRAATTIINNGG  LLEEVVEERRAAGGEE  

FFIINNAANNCCIIAALL  

  LLEEVVEERRAAGGEE  

SSAALLEEUUSS    66000000  

  EEPPSS$  $  اندماج الرافعة التشغيلية والمالية  اندماج الرافعة التشغيلية والمالية  

11..5500  EEAANNIINNGG  

GGEENNEERRAATTEEDD  
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EEBBIITT  6600,,000000  6600,,000000  
  000000,,44  000000,,1122  فائدةفائدة

EEBBTT  4488,,000000  2288,,000000  
  000000,,2288  000000,,2244  ضرائبضرائب
EEAATT  2244,,000000  1166,,000000  
  000000,,2244  000000,,88  الأسهمالأسهم

  جنيهجنيه  1177,,11  000000,,33  العائد على السهم العائد على السهم 
  000000,,3366, ,   000000,,1122فائدة والضرائب على مستويات فائدة والضرائب على مستويات الالافترضنا أن الدخل قبل افترضنا أن الدخل قبل ا ا إذإذ

الواحد متفاوت بفئة كبيرة بين الواحد متفاوت بفئة كبيرة بين   يين تأثير الرافعة المالية على دخول السهم العادن تأثير الرافعة المالية على دخول السهم العادأأو و   000000,,6600وو
  (.(.الديونالديون))يعتمد على الرافعة المالية يعتمد على الرافعة المالية   ييالمشروع المحافظ والمشروع الذالمشروع المحافظ والمشروع الذ

ن تكون حذرة ن تكون حذرة أأالعليا يجب العليا يجب   دارةدارةولكن الإولكن الإ  ييلعادلعادعائد السهم اعائد السهم ا  ييحد ما فحد ما فإلى إلى الديون تزيد الديون تزيد 
التعسر التعسر إلى إلى مكانياتها مما يعرضها مكانياتها مما يعرضها إإمرحلة تستنفذ الفوائد مرحلة تستنفذ الفوائد إلى إلى الاقتراض خوفا من ان تصل الاقتراض خوفا من ان تصل   فيفي
  ..ييالمادالماد

يفترض التشابه في كافة الجوانب يفترض التشابه في كافة الجوانب . . وليوضح أثر الرفع المالي على ربحية المشاريع وليوضح أثر الرفع المالي على ربحية المشاريع   
  . . ما عدا السياسة المالية ما عدا السياسة المالية 

  مثال مثال 
يتناول ثلاثة  مشاريع يتناول ثلاثة  مشاريع الدارس توضيح ذلك عن طريق المثال أدناه والذي الدارس توضيح ذلك عن طريق المثال أدناه والذي   يمكننا عزيزييمكننا عزيزي

  ::ربحية هي ربحية هي 
  ..لايستخدم القروض معامل الرفع  صفرلايستخدم القروض معامل الرفع  صفر.  .  أ أ   

  %.%.4343معامل الرفع معامل الرفع   ييلكل منهما ألكل منهما أ% % 4343لملكية والقروض لملكية والقروض حق احق ا.  .  بب

  %.%.5454معامل الرفع معامل الرفع .  .    
  جج  بب  أأ  بيان   المشروعبيان   المشروع

  أصولأصول
  القروضالقروض

  حقوق الملكيةحقوق الملكية
  صول قبل الملكيةصول قبل الملكيةى الأى الأمعدل العائد علمعدل العائد عل

433433  
  صفرصفر

  سهمسهم  433433
1313%%  

433433  
143143  

  سهمسهم  143143
1313%%  

433433  
  ((فائدةفائدة% % 11))154154

  سهمسهم  114114
1313%%  
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أو أو ؟ ؟ سهمسهمالسياسات المالية على عوائد جملة الأالسياسات المالية على عوائد جملة الأ  فيفيولكن كيف تؤثر الاختلافات ولكن كيف تؤثر الاختلافات 
  %:%:4343على سعر الضريبة على سعر الضريبة   الماليالمالين تؤثر معامل الرفع ن تؤثر معامل الرفع أأبمعنى آخر كيف يمكن بمعنى آخر كيف يمكن 

  

  133133  133133  133133  د والضرائبد والضرائبالدخل التشغيلي قبل الفوائالدخل التشغيلي قبل الفوائ
  11.5411.54  11.411.4  صفرصفر  فوائدفوائد

  55.1455.14  55.455.4  133133  الدخل التشغيلي بعد الفوائدالدخل التشغيلي بعد الفوائد
  11.1111.11  15.5415.54  4343  %%4343الضرائب الضرائب 

  11.1111.11  15.5415.54  4343  الصافي أو العائدالصافي أو العائد  الدخل التشغيليالدخل التشغيلي
  11.411.4  1414  4343  عدد الأسهم بالآلافعدد الأسهم بالآلاف
  1.5431.543  1.441.44  1.331.33  الدخل للسهم الواحدالدخل للسهم الواحد

  %%1515  %%1414  %%1313  الملكيةالملكيةالنسبة المئوية لعائد حق النسبة المئوية لعائد حق 
  ::أعلاه  يتضح أعلاه  يتضح   ننعزيزي الدارس من الجدوليعزيزي الدارس من الجدولي

صول بالنسبة صول بالنسبة ريبة على مجموع الأريبة على مجموع الأوسعر الضوسعر الض  ييهذا يوضح أثر استخدام الرفع المالهذا يوضح أثر استخدام الرفع المال
قراض يمكن من قراض يمكن من ن التمويل بالإن التمويل بالإإإفف% % 11صول صول كان معدل العائد على الأكان معدل العائد على الأإذا إذا فف  ..سهمسهملجملة الألجملة الأ

العادية كما يلاحظ العادية كما يلاحظ   سهمسهمحملة الأحملة الأإلى إلى ول ول والجزء المتبقى يحوالجزء المتبقى يح  (.(.الفائدةالفائدة))دفع تكلفة الاقراض دفع تكلفة الاقراض 
  ..قبل سداد الضريبةقبل سداد الضريبة  ،،و لاو لاأأن فوائد القروض تخصم ن فوائد القروض تخصم ن سعر الضريبة قد تأثر بالقروض لأن سعر الضريبة قد تأثر بالقروض لأأأ

  DDeeggrreeee  ooff  TToottaall  LLeevveerraaggee    ::درجة الرافعة الكلية درجة الرافعة الكلية   11..11

حيانا تسمى درجة الرافعة حيانا تسمى درجة الرافعة أأهى نتا  الرافعة التشغيلية مع درجة الرافعة المالية و هى نتا  الرافعة التشغيلية مع درجة الرافعة المالية و 
  ي ي وهوه  ::المشتركة المشتركة 

DDeeggrreeee  ooff  CCoommbbiinneedd  LLeevveerraaggee    

  ::  ئد على المنشأة ئد على المنشأة تأثير على القرض على مقدرة العاتأثير على القرض على مقدرة العاالالمقاس مقاس   
  ==إذن درجة الرافعة الكلية إذن درجة الرافعة الكلية 

  ______________________________________________________عائد السهمعائد السهم  فيفينسبة التغير نسبة التغير 
  العوائد قبل الفوائد والضرائب على مستوى تشغيل معين العوائد قبل الفوائد والضرائب على مستوى تشغيل معين   فيفينسبة التغير نسبة التغير   

    NNeett  IInnccoommee  AApppprrooaacchh  ((NN..11))    الدخلالدخل  ييمدخل صافمدخل صاف  1.11.1
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ومدخل ومدخل ( ( NN11))الدخلالدخل  فيفيتوجد بعض الفروض العامة التى يعتمد عليها مدخل صاتوجد بعض الفروض العامة التى يعتمد عليها مدخل صا
  ::في الآتيفي الآتي(: (: NNOO11))الدخل التشغيلى الدخل التشغيلى   فيفيصاصا

  
  
  
  

  
  
  

أمكانية قيام المشروع بتعظيم قيمته من جهة أو تخفيض التكلفة أمكانية قيام المشروع بتعظيم قيمته من جهة أو تخفيض التكلفة   فيفي( ( NN11))يتركز المدخل يتركز المدخل 
ويستند هذا المدخل ويستند هذا المدخل   الماليالماليالهيكل الهيكل   فيفيالقروض القروض الكلية للأموال من جهة أخرى بزيادة نسبة الكلية للأموال من جهة أخرى بزيادة نسبة 

  ..العامةالعامةإلى إلى مجموعة من الفروض الخاصة بالأضافة مجموعة من الفروض الخاصة بالأضافة إلى إلى 

  دراك الخطر للمستثمرين ونتيجة لذلك تظل دراك الخطر للمستثمرين ونتيجة لذلك تظل ا  ا  ستخدام القروض لن يغير من مفهوم و ستخدام القروض لن يغير من مفهوم و اا
  ..الماليالماليالرفع الرفع   فيفيثابتة مع التغيرات ثابتة مع التغيرات   KKEEوتكلفة الملكية وتكلفة الملكية   KKDDكل من تكلفة القروض كل من تكلفة القروض 

   أن أنKKDD  <<  KKEE  لملكية اكبر من تكلفة القرض لملكية اكبر من تكلفة القرض تكلفة اتكلفة ا((DDeebbiitt))  

  قتراض لتعظيم أيرادات قتراض لتعظيم أيرادات ستخدام المتزايد للاستخدام المتزايد للاعدم خضوع أرباح المشروع للضرائب والاعدم خضوع أرباح المشروع للضرائب والا
القيمة الأعلى للسهم وعلى ذلك القيمة الأعلى للسهم وعلى ذلك   سيترتب عليه قيمة أعلى للمشروع من خلالسيترتب عليه قيمة أعلى للمشروع من خلال  سهمسهمحملة الأحملة الأ

  نخفض المتوسط المرجح نخفض المتوسط المرجح سيسي

WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee              لتكلفة الأمواللتكلفة الأموال..  
  ::تية تية بالمعادلة الآبالمعادلة الآتقاس تقاس 

    XX==                    NNOO11KK00  ==                  

      VV                    VV  

  ::حيث حيث 
XX==NNOO11  ((المتوقعالمتوقع  ييالدخل التشغيلالدخل التشغيل  ييصافصاف ) )الأيرادات قبل الفائدة والضرائب الأيرادات قبل الفائدة والضرائب   ييأأ((EEBBIITT.).)  
VV   = =القيمة السوقية الكلية للشركةالقيمة السوقية الكلية للشركة..  

  ..عاديةعادية  أسهمأسهمقروض و قروض و : :   الأموالالأموالتوظف المشروعات نوعين من توظف المشروعات نوعين من   ..11

يمكن تغيرها يمكن تغيرها   الماليالماليع ع ودرجة الرفودرجة الرف, , قيمة الكلية لأصول الشركة معروفةقيمة الكلية لأصول الشركة معروفةالال  ..11
  ..جديدةجديدة  سهمسهمبتصفية القروض أو بيع الشركة لأبتصفية القروض أو بيع الشركة لأ

  ..تساوى أحتمالات أرباح التشغيل المتوقعة من المشروع لدى جميع المستثمرينتساوى أحتمالات أرباح التشغيل المتوقعة من المشروع لدى جميع المستثمرين  ..11

  %.%.133133بنسبة بنسبة   سهمسهمتوزيع الأرباح السنوية المحققة على حملة الأتوزيع الأرباح السنوية المحققة على حملة الأ  ..33

  ..ثبات أرباح التشغيل للشركة وعدم توقع نموها أو زيادتها ثبات أرباح التشغيل للشركة وعدم توقع نموها أو زيادتها   ..11
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بينما تزداد القيمة الكلية بينما تزداد القيمة الكلية تكلفة الأموال تكلفة الأموال   KK00تنخفض تنخفض   NNOO11يلاحظ أنه مع ثبات يلاحظ أنه مع ثبات 
  ..مشروعمشروعلللل

  ::من المعادلة الأتية من المعادلة الأتية   KK00كما يمكن أن تقاس التكلفة للأموال كما يمكن أن تقاس التكلفة للأموال 
                                                                                        DDKKDD))    ––((KKEE    ––KK00  ==  KKEE    

                                                                                        VV  
  ..KKEE    فيفي  ستحققستحقق    KKDD<<KKEEوأن  وأن        KKDDو  و        KKEEونسبة للفروض الخاصة بثبات ونسبة للفروض الخاصة بثبات 

لم يوظف لم يوظف إذا إذا   KKEEستكون مساوية ستكون مساوية (. (. تكلفة الأموالتكلفة الأموال))  KK00أن أن إلى إلى يضا يضا تشير المعادلة أتشير المعادلة أ
  DD    ==11عندما عندما ==  kk00وأن وأن ( ( DD  00==))عندما تكون عندما تكون   ييالمشروع أية قروض أالمشروع أية قروض أ

                                                                                          VV                                  VV                    

تتاح تتاح   ييبقة هو أنه بزيادة نسبة القروض في الهيكل المالبقة هو أنه بزيادة نسبة القروض في الهيكل المالمضمون المعادلات السامضمون المعادلات السا
  ..المشروع زيادة قيمته السوقية وتخفيض تكلفة أموالهالمشروع زيادة قيمته السوقية وتخفيض تكلفة أمواله  دارةدارةلإلإ



  311311  

  الدخلالدخل  درجات الرفع في مفهوم مدخل صافيدرجات الرفع في مفهوم مدخل صافي
  موال الملكيةموال الملكيةالقيمة السوقية لأالقيمة السوقية لأ

RR--XXSS==  

KKEE                  الف جنيهالف جنيه  

  صفرصفر  133133  133133  133133  433433  533533  533533  533533  133133  13331333

  القيمة السوقية للقروضالقيمة السوقية للقروض
RR    DD==  

              KKDD            لف جنيهلف جنيهأأ  

  13331333  15331533  15331533  13331333  13331333  533533  533533  333333  113333  صفرصفر

  القيمة السوقية للشركةالقيمة السوقية للشركة
VV==SS++DD  ألف جنيهألف جنيه  

13331333  11331133  11331133  11331133  13331333  14331433  15331533  15331533  11331133  13331333  

  موالمواللتكلفة الكلية للألتكلفة الكلية للأاا
NNOO11KK00==  

    VV  

1313%%  1.11.1%%  5.15.1%%  5.55.5%%  5.15.1%%  5.55.5%%  4.54.5%%  4.54.5  4.14.1%%  44%%  

  DD  ييالرفع المالالرفع المال

                          VV  
33%%  115.15.1%%  11.111.1%%  335.35.3%%  45.145.1%%  55.555.5%%  51.151.1%%  55.155.1%%  13.513.5%%  133133%%  
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جات الرفع المالي المختلفة على قيمة الشركة وتكلفة الأموال جات الرفع المالي المختلفة على قيمة الشركة وتكلفة الأموال در در يوضح أثر يوضح أثر   ييوالجدول التالوالجدول التال
لف جنيه لف جنيه أأ  133133  ييالدخل التشغيلالدخل التشغيل  ييويفرض أن صافويفرض أن صاف. . الدخلالدخل  ييتبعا لمفهوم مدخل صافتبعا لمفهوم مدخل صاف  بهابها

  ..KKDD--  %%55والقروض والقروض % % KKEE--1100وتكلفة أموال الملكية وتكلفة أموال الملكية 
  ((33))جدول جدول 

  NN11الدخل الدخل   فيفيعلى قيمة المشروع وتكلفة الأموال به تبعا لمدخل صاعلى قيمة المشروع وتكلفة الأموال به تبعا لمدخل صا  ييالرفع المالالرفع المال  أثرأثر
صافي الدخل صافي الدخل 

  التشغيليالتشغيلي
XX==NNOO11  

  الف جنيهالف جنيه

133133  133133  133133  133133  133133  133133  133133  133133  133133  133133  

الفوائد أرقام الفوائد أرقام 
  افتراضيةافتراضية

RR  ألف جنيهألف جنيه  

  133133  1313  5353  5353  4343  3333  1313  1313  1313  صفرصفر

صافي الدخل صافي الدخل 
المتاح المتاح 

للمساهمين للمساهمين 
NNII==XX--RR  

  جنيهجنيهألف ألف 

  صفرصفر  1313  1313  1313  4343  5353  5353  5353  1313  133133

KKDD  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  
KKEE  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  

طراد مع زيادة نسبة طراد مع زيادة نسبة اايتضح من الجدولين السابقين أن القيمة الكلية للمشروع تزداد بيتضح من الجدولين السابقين أن القيمة الكلية للمشروع تزداد ب
نخفاض المطرد وبتمثيل البيانات الموضحة نخفاض المطرد وبتمثيل البيانات الموضحة الاالا  ييستمر فستمر فالقروض وأن متوسط تكلفة الأموال يالقروض وأن متوسط تكلفة الأموال ي

  ::  ييالجدول تحصل على الشكل التالالجدول تحصل على الشكل التال  ييفف
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  ((11))شكل شكل 
  ((NNII))على تكلفة الأموال تبعا لمدخل على تكلفة الأموال تبعا لمدخل   ييأثر الرفع المالأثر الرفع المال

                                                                    KKEE  

                                                                                                                          
                                                                                                                            

                                                                                                                          
                                                        KK00                                                            

                                                                                                                                                                          %%ل ل تكلفة الأمواتكلفة الأموا                                                                                                                                        
                                                                                                                                                                                    
                                                                                                                          

  
                                                                                                                          

133133      1313    5353    5353  5353    4343  3333  1313  1313  1313        
  %%  ييدرجة الرفع المالدرجة الرفع المال  

يفترض فيه عدم التغير مع يفترض فيه عدم التغير مع   ييوالذوالذ( ( NNII))الدخل الدخل   يييظهر أنه طبقا لمدخل صافيظهر أنه طبقا لمدخل صاف  ييوالذوالذ
فة فة تكلتكل  أقلأقلوبكونها وبكونها   ييتركيب الهيكل المالتركيب الهيكل المال  ييومع زيادة نسبة القروض فومع زيادة نسبة القروض ف  ييتغير الرفع المالتغير الرفع المال

إلى إلى نخفاض المتوسط المرجح لتكلفة الأموال بحيث بدأ يتجه نخفاض المتوسط المرجح لتكلفة الأموال بحيث بدأ يتجه اامن أموال الملكية ينتج من أموال الملكية ينتج 
على ضوء ما تقدم يصبح على ضوء ما تقدم يصبح % % 133133  ييعن مستوى رفع مالعن مستوى رفع مال% % 44  الافتراضالافتراضمع تكلفة مع تكلفة   ييالتساو التساو 

الأمثل عن النقطة التى يتعاظم عندها قيمة المشروع وتقل عندها  تكلفة الأمثل عن النقطة التى يتعاظم عندها قيمة المشروع وتقل عندها  تكلفة   ييالهيكل المالالهيكل المال
  ..ننأدنى حد ممكأدنى حد ممكإلى إلى   موالمواللألأاا

تكلفة تكلفة   أقلأقلسيصبح المشروع عند أعلى قيمة له وبسيصبح المشروع عند أعلى قيمة له وب( ( NNII))الدخل الدخل   فيفيبمفهوم مدخل صابمفهوم مدخل صا
  ..قتراض أو كلما كان ذلك ممكناقتراض أو كلما كان ذلك ممكنالالاأموال عندما يمول المشروع بالكامل من أموال اأموال عندما يمول المشروع بالكامل من أموال ا

  NNeett  OOppeerraattiinngg  IInnccoommee  AApppprrooaacchh            ييالدخل التشغيلالدخل التشغيل  فيفيمدخل صامدخل صا
السوقية للمشروع لا تتأثر السوقية للمشروع لا تتأثر ن القيمة ن القيمة إإفف( ( NN0011))ي ي الدخل التشغيلالدخل التشغيل  فيفيتبعا لمدخل صاتبعا لمدخل صا

الدخل الدخل   ييصافصاف  برسملةبرسملةالسوق السوق   ي ويمكن تقدير قيمة المشروع فيي ويمكن تقدير قيمة المشروع فيالهيكل المالالهيكل المال  ييبالتغيرات فبالتغيرات ف

  

1313  
  

11  
  

55  
55  
44  

  

11  
11  
11  
33  

KKDD  
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وهو قيمة ثابتة ويمكن تحديد القيمة وهو قيمة ثابتة ويمكن تحديد القيمة   KK00لكل أو المتوسط المرجح لتكلفة الأموال لكل أو المتوسط المرجح لتكلفة الأموال ي ي التشغيلالتشغيل
  ::ييتتمن الآمن الآ  VVالسوقية للمشروع السوقية للمشروع 

XX==                TTNN00VV  ==  ((DD++SS))        ==        

KK00                    KK00  
من مشروع لآخر حسب درجة المخاطرة وهى مستقلة من مشروع لآخر حسب درجة المخاطرة وهى مستقلة تكلفة الأموال تكلفة الأموال   KK00تختلف قيمة تختلف قيمة 

و و تكلفة الأموال تكلفة الأموال   KK00كانت كل من كانت كل من إذا إذا روض روض من أمواله الملكية والقمن أمواله الملكية والق  ييكل المالكل المالعن مزيج الهيعن مزيج الهي
NN0011   للمشروع فهذا يعنى أن القيمة للمشروع فهذا يعنى أن القيمة   ييعن مزيج الهيكل المالعن مزيج الهيكل المال  مستقلتينمستقلتينصافي الدخل التشغيلي صافي الدخل التشغيلي

  ..ييالهيكل المالالهيكل المال  ييسوف تكون ثابتة وغير مرتبطة بالتغيرات فسوف تكون ثابتة وغير مرتبطة بالتغيرات ف  السوقية للمشروعالسوقية للمشروع
  ((11))تدريب تدريب 
  

  
 
 
 

 
 
 

  ييالدخل التشغيلالدخل التشغيل  فيفيالفروض الخاصة بمدخل صاالفروض الخاصة بمدخل صا    1.11.1
ككل متكامل وعليه يصبح التفرقة بين أموال ككل متكامل وعليه يصبح التفرقة بين أموال   ييتقدير السوق بقيمة المشروع تأتتقدير السوق بقيمة المشروع تأت  ..11

  ..ليس مهمةليس مهمةالملكية والقروض الملكية والقروض 
الدخل التشغيلى وتتوقف قيمة الدخل التشغيلى وتتوقف قيمة   فيفياالرسملة صلرسملة صتكلفة الأموال تكلفة الأموال   KK00يستخدم السوق يستخدم السوق   ..11

KK00   على عنصر خطر الأعمال على عنصر خطر الأعمالBBuussiinneessss  RRiisskk)) ) )فترض ثبات عنصر المخاطرة فترض ثبات عنصر المخاطرة ااإذا إذا فف
  ..ثابتة القيمة بالتبعيةثابتة القيمة بالتبعية  KK00أصبحت أصبحت 

من تكلفة أموال الملكية ينتج عنه زيادة درجة من تكلفة أموال الملكية ينتج عنه زيادة درجة   أقلأقلت تكلفة ت تكلفة ااستخدام فروض ذستخدام فروض ذاا  ..11
بنسبة الميزة بنسبة الميزة تكلفة الملكية تكلفة الملكية       KKEEزيادةزيادةإلى إلى   ييوهذا يؤدوهذا يؤد  سهمسهمالمخاطرة بالنسبة لحاملى الأالمخاطرة بالنسبة لحاملى الأ
  ..قلقلت التكلفة الأت التكلفة الأااالمحققة تماما من القروض ذالمحققة تماما من القروض ذ

جنيـــــه جنيـــــه 15333331533333إذا علمـــــت أن صـــــافي المبيعـــــات لشـــــركة التبلـــــدي حاليـــــاً إذا علمـــــت أن صـــــافي المبيعـــــات لشـــــركة التبلـــــدي حاليـــــاً 
جنيه للعـام القـادم، وكانـت درجـة الرفـع التشـغيلي جنيه للعـام القـادم، وكانـت درجـة الرفـع التشـغيلي 13333331333333ويتوقع أن تبلغ ويتوقع أن تبلغ 

  ..من صافي المبيعاتمن صافي المبيعات% % 1111وصافي ربحها التشغيلي وصافي ربحها التشغيلي //  1.51.5للشركة للشركة 
  ::المطلوبالمطلوب
  ادم؟ ادم؟ ما هو صافي الربح التشغيلي للشركة العام القما هو صافي الربح التشغيلي للشركة العام الق            
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  ..ثابتةثابتة  KKDDأن أن   ..33

  ..لا وجود للضرائب على دخل المشروعلا وجود للضرائب على دخل المشروع  ..44

  ((55))جدول جدول 
  الدخل التشغيليالدخل التشغيلي  ييعلى قيمة المشروع وتكلفة الأموال به تبعا لمدخل صافعلى قيمة المشروع وتكلفة الأموال به تبعا لمدخل صاف  الماليالماليأثر الرفع أثر الرفع 

  ((الف جنيهالف جنيه))القيمة السوقية الكلية القيمة السوقية الكلية 
VV==XX++KK00  

13331333  13331333  13331333  13331333  13331333  

  ((الف جنيهالف جنيه))القيمة السوقية للقروض القيمة السوقية للقروض 
DD==RR++KKDD  

  133133  543543  433433  133133  صفرصفر

  القيمة السوقية لحقوق الملكيةالقيمة السوقية لحقوق الملكية
SS==VV--DD        لف جنيهلف جنيهأأ  

13331333  533533  433433  143143  133133  

  حقوق الملكيةحقوق الملكيةإلى إلى نسبة القروض نسبة القروض 
DD//SS  

  %%133133  %%133133  %%133133  %%1414  %%صفرصفر

  KKEE==NN11//SSتكلفة أموال الملكية تكلفة أموال الملكية 
  DD//VV  الماليالماليالرفع الرفع 

1313%%  
  %%صفرصفر

11.1411.14%%  
1313%%  

1414%%  
4343%%  

1414%%  
5454%%  

4444%%  
1313%%  

  وبتمثيل البيانات الموضحة بالجدول السابق تحصل على الشكلوبتمثيل البيانات الموضحة بالجدول السابق تحصل على الشكل
  ((11))تدريب تدريب 
  

  
 
 
 

 
 
 
 
 
 

جنيــــه، جنيــــه، 1.41.4وحــــدة بســــعر وحــــدة بســــعر 143333143333إذا كانــــت مبيعــــات شــــركة محمــــد الفــــاتح إذا كانــــت مبيعــــات شــــركة محمــــد الفــــاتح 
جنيـــــه، فوائـــــد جنيـــــه، فوائـــــد 3133331333، والتكـــــاليف الثابتـــــة ، والتكـــــاليف الثابتـــــة 1.51.5والتكـــــاليف المتغيـــــرة للوحـــــدة والتكـــــاليف المتغيـــــرة للوحـــــدة 

جنيــه، ومعــدل الضــريبة جنيــه، ومعــدل الضــريبة 53335333جنيــه، وأربــاح أســهم ممتــازة جنيــه، وأربــاح أســهم ممتــازة 1533315333ســندات ســندات 
  %.%.1414التي تخضع له الشركة التي تخضع له الشركة 

  ::احسباحسب
  نقطة التعادل بالوحدات؟نقطة التعادل بالوحدات؟  --
  التشغيلي؟التشغيلي؟درجة الرفع درجة الرفع   --

  درجة الرفع المالي؟درجة الرفع المالي؟  --

  درجة الرفع الكلي؟درجة الرفع الكلي؟  --

  
  



  311311  

  ((1313))شكل شكل 
  وال تبعاً للمدخل في الدخل التشغيليوال تبعاً للمدخل في الدخل التشغيليمميوضح الشكل أدناه الأيوضح الشكل أدناه الأ

                                                                                                                                                                        
  
  

              
  
        KK00  

  

  
  KKDD  

  

  

  ييالرفع المالالرفع المال  
  ((211211ص ص ))سمير محمد عبد العزيز سمير محمد عبد العزيز : : المصدر المصدر     

  يلاحظ يلاحظ 
  ..حلال القروض محلهاحلال القروض محلهاإإرتفاع تكلفة أموال الملكية كلما تم رتفاع تكلفة أموال الملكية كلما تم ااثبات تكلفة الأموال و ثبات تكلفة الأموال و   ..11
11..  NN0011        133133  الف جنيهالف جنيه..  

            KK00          1313.%.%  
                KKDD      44 .% .%  
  . . قيمة الشركة مليونقيمة الشركة مليون    

  تكلفة الأموالتكلفة الأموال

  القروضالقروضتكلفة تكلفة 

    KKEE    حقوق الملكيةحقوق الملكية
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  ((1313))جدول جدول 
  الدخلالدخل  ييعلى قيمة المشروع وتكلفة الأموال به تبعا لمدخل صافعلى قيمة المشروع وتكلفة الأموال به تبعا لمدخل صاف  ييأثر الرفع المالأثر الرفع الماليوضح يوضح 

% % KKEE  ==1313اموال الملكية اموال الملكية   وتكلفةوتكلفة  جنيهجنيه  ألفألف  133133  بغرض أن صافى الدخل التشغيلىبغرض أن صافى الدخل التشغيلى
  KKOO = =44%%والغروض والغروض 

  صاف الدخل التشغيلىصاف الدخل التشغيلى
XX==NN0011    لف جنيهلف جنيهأأ  

133133  133133  133133  13331333  133133  

  3434  15.415.4  1414  1313  صفرصفر  ((فتراضيةفتراضيةاام م أرقاأرقا))  لف جنيهلف جنيهأأ  RRالفوائد الفوائد 
  4444  51.451.4  5454  1313  133133  لف جنيهلف جنيهأأ  الدخل المتاح للمساهمين الدخل المتاح للمساهمين   فيفيصاصا

((kkdd))  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  3.343.34  
    ((KKEE))  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  3.133.13  

  ((155155صص))محمد عبد العزيز محمد عبد العزيز سمير سمير : : المصدرالمصدر
  قيم ثابتة وأنقيم ثابتة وأن  KKDD  ,,  KK00أن أن عزيزي الدارس، عزيزي الدارس،   ينينيتضح من الجدول والشكل السابقيتضح من الجدول والشكل السابق

  KKEE  ولما كان متوسط تكلفة الأموال ولما كان متوسط تكلفة الأموال   الماليالماليستمرار مع زيادة الرفع ستمرار مع زيادة الرفع ااتزداد بتزداد بKK00  
  ييمثالمثال  يييفترض عدم وجود هيكل ماليفترض عدم وجود هيكل مال  NN0011الدخل التشغيلي الدخل التشغيلي   يين مدخل صافن مدخل صافإإثابت فثابت ف

ن ن إإفف  ييكيبات المختلفة للهيكل المالكيبات المختلفة للهيكل المالر ر ثابتة عند كافة التثابتة عند كافة الت  KK00بمعنى طالما أن تكلفة الأموال بمعنى طالما أن تكلفة الأموال 
  ..ثالياثالياهيكل تمويلي يمكن أعتباره مهيكل تمويلي يمكن أعتباره م  ييأأ
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  ((11))شكل شكل 
  والمدخل التقليدىوالمدخل التقليدى( ( MM--MM))يوضح مقارنة بين مدخل يوضح مقارنة بين مدخل 

                                                                                                                                                                                        
  معدل العائدمعدل العائد                      ((MM--MM))معدل حقوق الملكية معدل حقوق الملكية   
                                                    

  

  ((مدخل تقليدىمدخل تقليدى))تكلفة حقوق الملكية تكلفة حقوق الملكية                                                       
  ((MM--MM))متوسط تكلفة الأموال متوسط تكلفة الأموال 
  ((مدخل تقليدىمدخل تقليدى))متوسط تكلفة الأموال متوسط تكلفة الأموال 

                        
  

  تكلفة الأقتراضتكلفة الأقتراض              
  
  
  
  

  نسبة الأقتراض المثاليةنسبة الأقتراض المثالية        حق الملكيةحق الملكيةإلى إلى نسبة القروض نسبة القروض                   
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  الخلاصة الخلاصة 
  الوحدة الرابعة الوحدة الرابعة استعرضنا عزيزي الدارس في هذه الوحدة وهي استعرضنا عزيزي الدارس في هذه الوحدة وهي   

   ـــل وهيكـــل ـــل وهيكـــل التموي المـــال وتكلمنـــا عـــن أهميـــة المـــال وهـــو أحـــد عوامـــل الإنتـــا  المـــال وتكلمنـــا عـــن أهميـــة المـــال وهـــو أحـــد عوامـــل الإنتـــا    رأسرأسالتموي
  ..الأساسيةالأساسية

   والأربـــاح والأربـــاح ––الإســـتهلاكات الإســـتهلاكات   ––الإحتياطـــات الإحتياطـــات   ––المـــال المـــال   رأسرأس  ––مصـــادر تمويـــل المنشـــأة مصـــادر تمويـــل المنشـــأة
ـــازة   ســـهمســـهمالأالأ  ––المحتجـــزة المحتجـــزة  ـــازة الممت   ––الســـندات الأرواق الماليـــة والتجاريـــة الســـندات الأرواق الماليـــة والتجاريـــة   --القـــروضالقـــروض  ––الممت
  ..ستثمارستثمارالاالا  ––الإتمان الإتمان 

   القــدرة علــى القــدرة علــى   ––العوامــل المــؤثرة فــي اختيــار مصــدر التمويــل طويــل الأجــل  الربحيــة العوامــل المــؤثرة فــي اختيــار مصــدر التمويــل طويــل الأجــل  الربحيــة
طاقــة طاقــة   ––الظــروف الإقتصــادية الظــروف الإقتصــادية   ––حــق الــدخل حــق الــدخل   ––الوقــت الوقــت   ––المرونــة المرونــة   ––الوفــاء بالــدين الوفــاء بالــدين 

  ..الرقابة الرقابة   ––الإفتراض الإفتراض 

   تكلفــة تكلفــة   ––المــال وقســمناه إلــي عــدة أقســام تكلفــة تاريخيــة ومســتقبلية المــال وقســمناه إلــي عــدة أقســام تكلفــة تاريخيــة ومســتقبلية   رأسرأسعرفنــا تكلفــة عرفنــا تكلفــة
تكلفــــة ظــــاهرة وتكلفــــة تكلفــــة ظــــاهرة وتكلفــــة   ––تكلفــــة متوســــطة وتكلفــــة حديــــة تكلفــــة متوســــطة وتكلفــــة حديــــة   ––تركة تركة نوعيــــة وتكلفــــة مشــــنوعيــــة وتكلفــــة مشــــ

  ..ضمنيةضمنية

  رأسرأسوتعــرف بأنهــا تكلفــة كــل عنصــر مــن عناصــر وتعــرف بأنهــا تكلفــة كــل عنصــر مــن عناصــر . . المــالالمــال  رأسرأسالتكلفــة المرجحــة لــالتكلفــة المرجحــة لــ  
الملكيـة ، ويـتم الفصـل علـى أسـاس الملكيـة ، ويـتم الفصـل علـى أسـاس   ––الممتـازة الممتـازة   سـهمسـهمالأالأ  ––المال المكونة من الـديون المال المكونة من الـديون 

  ..القصيرة أو السوقية أو المستهدفةالقصيرة أو السوقية أو المستهدفةالقيمة القيمة 

  ويــل بالهيكــل يحــدد شــكل المنظمــة وملامــح قوتهــا وضــعفها وأثرهــا ويــل بالهيكــل يحــدد شــكل المنظمــة وملامــح قوتهــا وضــعفها وأثرهــا مفهــوم هيكــل التممفهــوم هيكــل التم
  ..وهو أساس لقوة المنظمة من الناحية المالية وهو أساس لقوة المنظمة من الناحية المالية 

   ثلاث قضايا ثلاث قضايا للالخلاف بين التدخل التقليدي وغير التقليدي بين العلماء وتطرقنا الخلاف بين التدخل التقليدي وغير التقليدي بين العلماء وتطرقنا  

   التقــدير التقــدير   --التــدفق والتنبـؤالتــدفق والتنبـؤ  ––تحليــل والتخطـيط تحليــل والتخطـيط   ––المـدير المــالي ومهـام المــدير المـالي المـدير المــالي ومهـام المــدير المـالي––  
  ..زيع زيع التو التو 

  بجدواول توضيحية بجدواول توضيحية   اافي العوائد والإشادرة لهفي العوائد والإشادرة له  ااوتأثيراتهوتأثيراته  ااالروافع وأنواعهالروافع وأنواعه . .  
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  ية التالية ية التالية سساار ر بقة عن الوحدة الدبقة عن الوحدة الدلمحة مسلمحة مس
المـال مـن المـال مـن   رأسرأسعزيزي الدارس سوف نتحدث في الوحدة التالية عن التمويل وهيكـل عزيزي الدارس سوف نتحدث في الوحدة التالية عن التمويل وهيكـل 

ومهـــام المـــدير ومهـــام المـــدير المـــال المـــال   رأسرأسحيـــث القيمـــة ومصـــادر تمويـــل المنشـــأة والعوامـــل المـــؤثرة وتكلفـــة حيـــث القيمـــة ومصـــادر تمويـــل المنشـــأة والعوامـــل المـــؤثرة وتكلفـــة 
  ..  ااالناجح والدوافع بأنواعهالناجح والدوافع بأنواعه
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    إجابات التدريباتإجابات التدريبات
  ((  33) )   تدريبتدريب
بذل المدير المالي قصارى جهده مع الإدارة العليا لتوفير الأموال بذل المدير المالي قصارى جهده مع الإدارة العليا لتوفير الأموال إذا إذا يمكننا ذلك يمكننا ذلك         

المناسبة من مصادرها المختلفة مع حسن استخدامها لتحقيق أهدافها ووظيفة الإدارة المالية المناسبة من مصادرها المختلفة مع حسن استخدامها لتحقيق أهدافها ووظيفة الإدارة المالية 
  ..ي الفن والعلم الخاص بإدارة الأموال  ي الفن والعلم الخاص بإدارة الأموال  هه

  ( ( 22))  تدريبتدريب
      دياد حجم الطلبدياد حجم الطلباز از * *       حد المنافسة        حد المنافسة        * *           
  التقدم التكنولوجي التقدم التكنولوجي * * التدخل الحكومي المباشر وغير المباشر في المنشأة الإقتصادية التدخل الحكومي المباشر وغير المباشر في المنشأة الإقتصادية * * 
  جتماعية في منشآة الأعمالجتماعية في منشآة الأعمالعظم المسئولية الاعظم المسئولية الا* * 

  ( ( 11))  تدريبتدريب
  الطريقة التي يتم  بها تمويل أصول المنشأة ويوجد في الطريقة التي يتم  بها تمويل أصول المنشأة ويوجد في الهيكل المالي يتعلق بالهيكل المالي يتعلق ب

  ..الجانب الأيسر من الميزانية العمومية الجانب الأيسر من الميزانية العمومية 
   أسهمأسهم  ––المال يتعلق بالتمويل الدائم للمنشأة والمتمثل في قروض المال يتعلق بالتمويل الدائم للمنشأة والمتمثل في قروض   رأسرأسهيكل هيكل  ––  

  ..حقوق الملكية حقوق الملكية 

 (3) تدريبتدريب
1  =   54333           =DOL 

    43333-54333 
 4حل تدريب

 113333-(1133333-14333(/)1133333-1433333= )الرفع التشغيلي
 تقريباً 1=333333/113333=   

استخرا  درجة الرفع التشغيلي عندما تكون نقطة التعادل معروفة باستخدام المعادلة 
 S  =DOL(S-N)التالية 

 ترمز لنقطة التعادل  Nحيث 
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  ( ( 11))  تدريبتدريب
  فقد يتعسر على فقد يتعسر على   تؤثر على الهيكل المالي الذي بدوره يزيد من درجة المخاطرةتؤثر على الهيكل المالي الذي بدوره يزيد من درجة المخاطرة

  ..المنشأة سداد الإلتزامات المالية المختلفة مما يؤدي إلى الإفلاسالمنشأة سداد الإلتزامات المالية المختلفة مما يؤدي إلى الإفلاس
 (1) تدريبتدريب

 %14=  1533333/ 333333= نسبة الزيادة في صافي المبيعات
 %11×1533333= صافي الربح التشغيلي الحالي

 دينار141333=     
 =EBIT  المتوقع 
 =141333 ×([3.14×1.5+)1 =  ]413333 
 (1) تدريبتدريب

 FC/CP-VC= نقطة التعادل 
 وحدة53333=    31333=    
      (1.4-1.5) 

FC 
 Q(P-Vc)/QCP-Vc)-FC= درجة الرفع التشغيلي 

[31333-(1.5-1.4)143333(/]1.5-1.4)143333- 
(3.5×143333(/])3.5×143333 =)31333 

1.114551=1111333/154333= 
 Q(P-Vc)-Fc/[QcP-VC)-FC-1]= درجة الرفع المالي

 =-(1.5-1.4)143333 /31333-(1.5-1.4)143333  
(15333-31333) 

1.45411=114333/3133- 154333= 
 الأرباح قبل الفوائد= درجة الرفع المالي

 الأرباح بعد الفوائد       
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 Q(P-VC)/[Q(PVC)-FC-1]= درجة الرفع الكلي 
[15333-31333-1.5-1.4 (543333( /])1.5-1.4)143333= 

1.411511  =53333 -154333 /]154333= 
 =أو درجة الرفع الكلي

DoL  ×DEI =1.1145×1.1445  =1.4115 
  ((11))  تدريبتدريب

  بضمان أولي لعقار أو آلات أو أهداف بضمان أولي لعقار أو آلات أو أهداف   اً اً رضرضققيمنح المشروع يمنح المشروع : : تمويل برهن تمويل برهن 
  ..وهذه تعتمد على سمعة ومكانة المشروع وموقفه المالي وهذه تعتمد على سمعة ومكانة المشروع وموقفه المالي : : فرض بدون ضمان فرض بدون ضمان 
  لرلرمدخل موجيلاني وميمدخل موجيلاني ومي  المدخل التقليديالمدخل التقليدي

جم أمثل للإقتراض تكون فيه جم أمثل للإقتراض تكون فيه ححوجود وجود . . 11
تكلفة الأموال عند حدها الأدنى والقيمة  تكلفة الأموال عند حدها الأدنى والقيمة  

  السوقية للمنشأة عند حدها الأقصىالسوقية للمنشأة عند حدها الأقصى

لايتوقع أن تتبعثر تكلفة الأموال مع لايتوقع أن تتبعثر تكلفة الأموال مع . . 11
تكلفة تكلفة ) ) تغيير حجم الأموال المقترضة تغيير حجم الأموال المقترضة 

  (.(.المال المال   رأسرأسالأموال لا علاقة لها بهيكل الأموال لا علاقة لها بهيكل 
ق ق التغير في معدل العائد على حقو التغير في معدل العائد على حقو . . 11

  مما أورده مورونيدمما أورده مورونيد  أقلأقلالملكية الملكية 
  تكلفة حقوق الملكية أكمل في التقليديةتكلفة حقوق الملكية أكمل في التقليدية

  متوسط تكلفة الأموال ثابتمتوسط تكلفة الأموال ثابت. . 11  متوسط تكلفة الأموال متغيرمتوسط تكلفة الأموال متغير. . 11
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  مسرد المصطلحاتمسرد المصطلحات
  التمويلالتمويل  

والبورصات والبورصات   ستثمارستثمارلأموال التي تحصل عليها المنشأة عن طريق بنوك الالأموال التي تحصل عليها المنشأة عن طريق بنوك الاااهو هو 
  ..لية لية والسماسرة في بيع الأوراق الماوالسماسرة في بيع الأوراق الما

  المالالمال  رأسرأس  

    ..سهمسهمفي بقية الأفي بقية الأ  سهمسهمهو ما يدفعه المساهمون في المنشأة وهو يعادل عدد الأهو ما يدفعه المساهمون في المنشأة وهو يعادل عدد الأ  

  ربحيةربحيةالال  

  ..الأجل في التمويلالأجل في التمويلطويل طويل ختيار مصدر ختيار مصدر لالا  قويقويهى القيمة التى تحقق للملاك دافع تهى القيمة التى تحقق للملاك دافع ت  

    نمط التدفق النقدينمط التدفق النقدي  

تدفق النقدي تدفق النقدي حتى يبدأ لتحقيق الحتى يبدأ لتحقيق ال  ستثمارستثماريقصد به الفترة الزمنية التى تنقضي على الايقصد به الفترة الزمنية التى تنقضي على الا  
  ..في العمليات في العمليات 

  تراضتراضققتكلفة الاتكلفة الا  

تراض تراض ققات المحمولة بواسطة الاات المحمولة بواسطة الاستثمار ستثمار هو معدل العائد الذي يجب تحقيقه على الاهو معدل العائد الذي يجب تحقيقه على الا  
  ..الممولة الممولة 

  تكلفة أموال الملكيةتكلفة أموال الملكية  

    ..الممولةالممولة  اتاتستثمار ستثمار الحد الأدنى من العائد الواجب تحقيقه على الاالحد الأدنى من العائد الواجب تحقيقه على الا  ااههتعرف بأنتعرف بأن  

   الرافعة الرافعة  

  . . المال بالمنشأة المال بالمنشأة   رأسرأسدمة في هيكل دمة في هيكل س لكمية الديون المستخس لكمية الديون المستخهى مقياهى مقيا  
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  المراجع المراجع 
  (.(.1515صص))م م 11111111: : ((22))إدارة مالية إدارة مالية : : ييعلى الجزير على الجزير   ييخير خير   ..11

مدخل مدخل   --الماليالماليالتحليل التحليل   --التمويلالتمويل  ––  قتصاديات الاستثمارقتصاديات الاستثماراا: : سمير محمد عبد العزيز سمير محمد عبد العزيز   ..11
  (.(.155155صص))  11151115  ::القاهرة مكتبة ومطبعة الأشعاع الفنيةالقاهرة مكتبة ومطبعة الأشعاع الفنية  ..تخاذ القرارتخاذ القرارااالتحليل و التحليل و   ييفف

التمويل التمويل   ––وعبد الفتاح السيد وعبد الفتاح السيد   ييترجمة عدنان العالترجمة عدنان العال  ––يوجين برجام يوجين برجام   ––ن ن فريد وبستو فريد وبستو   ..11
  (.(.111111صص))م م 13311331  ::دار الريحدار الريح  ––  ييالجزء الثانالجزء الثان  ––  ييدار دار الإالإ

  11دار المستقبل طدار المستقبل ط  ––  ييالإدارة المالية والتحليل المالالإدارة المالية والتحليل المال  فيفيمقدمة مقدمة : : مفتاح محمد عقل مفتاح محمد عقل   ..33
  (.(.1414صص))  13331333::  ––

11..  BBLLOOCCKK  AANNDD  HHIIRRTT  OOPPCCIITT  ((PP111166--111177))  

22..  GGUUPP  ––  BBEENNTTOONNEE  OOPPCCIITT  ((PP116600))  

33..  BBLLOOCCKK  AANNDD  HHIIRRTT  OOPPCCIITT  PP  ((111177--111188))  

44..  CCOOOOLLEEYY,,  PP..LL  AANNDD  RROODDAANN::  BBUUSSIINNEESSSS  FFIINNAANNCCIIAALL  

MMAANNAAGGEEMMEENNTT  CCHHIICCAAGGOO  PPRREESSSS::  1199  8888((PP1100))  
55..  GGRRIITT  MMAANN,,  LL..JJ::  PPRRIINNCCIIPPLLEESS  OOFF  MMAANNAAGGEERRIIAALL  FFIINNAANNCCEE                          
        NNEEWWYYOORRKK  HHAARRPPEEIIRR  AANNDD  RRAAWW::  11998888((PP33))..  

  

66..  BBLLOOCCKK  AANNDD  HHIIRRTT::  FFOOUUNNDDAATTIIOONN  OOFF  FFIINNAANNCCIIAALL  

MMAANNAAGGEEMMEENNTT    IIRRWWIINN  CCOO::11997788  ((PP445511))..  
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  محتويات الوحدة محتويات الوحدة 
  الصفحةالصفحة  الموضوعالموضوع

  202202  مقدمةمقدمة
  202202  تمهيدتمهيد

  202202  أهداف أهداف 
  202202  أسواق رأس المالأسواق رأس المال. . 11

  202202  تعريف بعض المفاهيم المتعلقة  بأسواق رأس المالتعريف بعض المفاهيم المتعلقة  بأسواق رأس المال    1.11.1
  202202  الماليةالمالية  تتالمؤسساالمؤسسا  2.22.2
  202202  التطور الماليالتطور المالي  2.22.2
  202202  مقاييس جديدة  للتطور الماليمقاييس جديدة  للتطور المالي  2.22.2
  202202  للأقسام أسواق رأس الماأقسام أسواق رأس الما  1.21.2
  202202  أنواع أسواق رأس المالأنواع أسواق رأس المال  2.22.2

  222222  عملاء أسواق رأس المالعملاء أسواق رأس المال  2.22.2
  222222  أنواع صناديق الاستثمار أنواع صناديق الاستثمار   2.22.2
  222222  أهمية أسواق رأس المالأهمية أسواق رأس المال  2.22.2

  220220  دوافع إنشاء سوق رأس المالدوافع إنشاء سوق رأس المال  20.220.2
  222222  شروط قيام أسواق فعالة للأموالشروط قيام أسواق فعالة للأموال  22.222.2
  222222  مميزات أسواق رأس المال الكفءمميزات أسواق رأس المال الكفء  22.222.2
  221221  مؤشر العام للسوق وكيفية إحتسابهمؤشر العام للسوق وكيفية إحتسابهالال    22.222.2

  221221  الأوراق المالية  المتدوالة في سوق رأس المالالأوراق المالية  المتدوالة في سوق رأس المال. . 00
  222222  الأسهم العاديةالأسهم العادية  2.22.2
  220220  الأسهم الممتازةالأسهم الممتازة  2.22.2
  220220  السنداتالسندات  2.22.2
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  222222  الأوراق المالية القابلة للتحويلالأوراق المالية القابلة للتحويل  2.22.2
  222222  أدوات أخرى مستخدمةأدوات أخرى مستخدمة  1.21.2
  222222  تجزئة الأسهمتجزئة الأسهم  2.22.2
  222222  ت جهة الإيداع الأمريكيةت جهة الإيداع الأمريكيةإيصالاإيصالا  2.22.2
  222222  الإفصاحالإفصاح  2.22.2

  222222  سعر الصرفسعر الصرف. . 33
  222222  تسعير العملاتتسعير العملات  2.22.2
  222222  أساسيات التعامل في أسواق الصرفأساسيات التعامل في أسواق الصرف  2.22.2
  210210  من هم المتعاملون في سوق الصرفمن هم المتعاملون في سوق الصرف  2.22.2
  210210  محددات سعر الصرفمحددات سعر الصرف  2.22.2

  212212  الخلاصةالخلاصة
  212212  لمحة مسبقة عن الوحدة الدرأسية التاليةلمحة مسبقة عن الوحدة الدرأسية التالية

  212212  لتدريباتلتدريباتإجابات اإجابات ا
  220220  مسرد المصطلحاتمسرد المصطلحات

  222222  المراجعالمراجع
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  المقدمة المقدمة 
  تمهيدتمهيد
  ..المالالمال  رأسرأسالوحدة الخامسة وهي بعنوان أسواق الوحدة الخامسة وهي بعنوان أسواق   إلىإلىبك بك   مرحباً مرحباً عزيزى الدارس عزيزى الدارس 

اخل اخل المال ودالمال ود  رأسرأسأسواق أسواق   ومفيدة عنومفيدة عن  بين يديك معلومات قيمةبين يديك معلومات قيمةفي هذه الوحدة وضعنا في هذه الوحدة وضعنا       
  ::الأقسام المختلفة نتحدث عنالأقسام المختلفة نتحدث عن

  المالالمال  رأسرأسمتعلقة بأسواق متعلقة بأسواق المفاهيم الالمفاهيم ال..  
   المالالمال  رأسرأسالتطور المالي وأنواع أسواق التطور المالي وأنواع أسواق..  

   المالالمال  رأسرأسأهمية أسواق أهمية أسواق..  

   المالالمال  رأسرأسشرحنا دوافع إنشاء أسواق شرحنا دوافع إنشاء أسواق..  

   المالالمال  رأسرأسشروط قيام أسواق شروط قيام أسواق..  

وتتضح أهمية هذه الوحدة في أنها تساعدك على معرفة الأوراق المالية المتداولة وتتضح أهمية هذه الوحدة في أنها تساعدك على معرفة الأوراق المالية المتداولة 
  ..المالالمال  رأسرأسفي سوق في سوق 

تساهم في تساهم في   ييتك لهذه الوحدة كتك لهذه الوحدة كرأسرأسأن تستفيد من  دأن تستفيد من  د  رأسرأسالدالد  ونتمنى عزيزيونتمنى عزيزي        
  ..تك الموفقة لهذه الوحدةتك الموفقة لهذه الوحدةرأسرأسبعد دبعد د  المال بالسودانالمال بالسودان  رأسرأستطور أسواق تطور أسواق 

  ..ونتمنى لك التوفيقونتمنى لك التوفيق              
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  أهدافُ الوحدة أهدافُ الوحدة   
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
    
  
  
  
  

دارسة هذه الوحدة ينبغي أن تكون قادراً دارسة هذه الوحدة ينبغي أن تكون قادراً   عزيزي الدارس، بعد فراغك منعزيزي الدارس، بعد فراغك من
  ::على أنعلى أن
  المفاهيم المتعلقة بأسواق رأس المال المفاهيم المتعلقة بأسواق رأس المال     تعرفتعرف  
  شروط قيام سوق فعّال للأموال شروط قيام سوق فعّال للأموال   تذكرتذكر  

  أنواع سوق رأس المال أنواع سوق رأس المال   تحددتحدد  

  ماهي أهمية أسواق المال ماهي أهمية أسواق المال   تعّرفتعّرف  

  دوافع إنشاء سوق رأس المالدوافع إنشاء سوق رأس المال  تشرحتشرح  

  الكافىالكافىمميزات أسواق المال مميزات أسواق المال   تذكرتذكر  

  المالية المتدولة في أسواق رأس المال المالية المتدولة في أسواق رأس المال الأوراق الأوراق     تعرّفتعرّف  

  الإفصاحالإفصاح  تشرحتشرح  

  سياسات التعامل في أسواق الصرفسياسات التعامل في أسواق الصرف  تذكرتذكر . .  
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  المالالمال  رأسرأسأسواق أسواق   ..11
أن أهمية دور القطاع المالي ينبع من أن أهمية دور القطاع المالي ينبع من النظريات الحديثة الخاصة بالتطور المالي تؤكد النظريات الحديثة الخاصة بالتطور المالي تؤكد 

  إلىإلىمن أسباب نجاح التجارب التنموية بدول شرق أسيا تعود من أسباب نجاح التجارب التنموية بدول شرق أسيا تعود % % 2020  ،،دوره في التراكم الماليدوره في التراكم المالي
  ..تحقيق معدلات كبيرة للتراكم الماليتحقيق معدلات كبيرة للتراكم المالي

المالي هي مؤسسات القطاع المالي مثل المالي هي مؤسسات القطاع المالي مثل   ممونجد  الآليات التي تساهم في توفير التراكونجد  الآليات التي تساهم في توفير التراك
  ––مؤسسات مالية متخصصة  بنوك ادخار مؤسسات مالية متخصصة  بنوك ادخار   ..تجارية المتخصصةتجارية المتخصصةالبنوك الالبنوك ال) ) المال المال   رأسرأسأسواق أسواق 

فهي تقوم بحشد وزيادة المدخرات الأهلية وزيادة كفاءة فهي تقوم بحشد وزيادة المدخرات الأهلية وزيادة كفاءة ( ( بنوك استثمار وصناديق مختلفة وغيرها بنوك استثمار وصناديق مختلفة وغيرها 
    ..استخدامهااستخدامها

  المال المال   رأسرأستعريف بعض المفاهيم المتعلقة بتعريف بعض المفاهيم المتعلقة ب  11..11
  رأسرأسم أسواق م أسواق عزيزي الدارس، لابد من التعرف على بعض المفاهيم لتساعدنا على فهعزيزي الدارس، لابد من التعرف على بعض المفاهيم لتساعدنا على فه

    ::وهيوهيالمال المال 
هي التي يتم بموجبها تداول أداة مالية مقابل دفعة جارية أو مقابل هي التي يتم بموجبها تداول أداة مالية مقابل دفعة جارية أو مقابل : : المعاملة الماليةالمعاملة المالية.  .  أأ

  ..أداة مالية أخرىأداة مالية أخرى
  كماكما  جراء المعاملات الماليةجراء المعاملات الماليةإإالأسواق التي يتم من خلالها الأسواق التي يتم من خلالها فهي فهي : : الأسواق الماليةالأسواق المالية  ..بب
( ( سهم والسندلتسهم والسندلتالأالأ))مار طويلة الأجل مار طويلة الأجل تداول أدوات الاستثتداول أدوات الاستث  ااالتي يتم فيهالتي يتم فيه  بانها الاسواقبانها الاسواقتعرف تعرف 

من سوق النقد نظراً لكون المتعاملين فيه من الوكلاء المتخصصين مع أن من سوق النقد نظراً لكون المتعاملين فيه من الوكلاء المتخصصين مع أن   كما أنه اثر تنظيميكما أنه اثر تنظيمي
المال أكثر مخاطرة من الاستثمار في سوق النقد ولكن يلاحظ أن المال أكثر مخاطرة من الاستثمار في سوق النقد ولكن يلاحظ أن   رأسرأسالاستثمار في سوق الاستثمار في سوق 
  ..عائد مرتفع نسبياً عائد مرتفع نسبياً   ااالاستثمار فيه يعتبر ذالاستثمار فيه يعتبر ذ

  ليةليةالوساطة الماالوساطة الما. . جج
استثمار وتوزيع استثمار وتوزيع   إلىإلىهنا نشاط مكلف ولكنه منتج فهو متعلق بتمويل الأفكار المؤدية هنا نشاط مكلف ولكنه منتج فهو متعلق بتمويل الأفكار المؤدية 

تعظيم رفاهيته الاقتصادية من تعظيم رفاهيته الاقتصادية من   إلىإلىكل فرد يهدف كل فرد يهدف   ،،الناس تعيش في عالم عدم اليقينالناس تعيش في عالم عدم اليقين  ..المخاطرالمخاطر
  : : خلال قيامه بالمتاجرة خاصة أن متطلبات كل فرد على صعيد الاستهلاك تتسم بالآتيخلال قيامه بالمتاجرة خاصة أن متطلبات كل فرد على صعيد الاستهلاك تتسم بالآتي

            
  
  

  ..عدم التشبع، يريد المزيد من الاستهلاكعدم التشبع، يريد المزيد من الاستهلاك. . 22
  (.(.الآن بدلًا من لاحقالآن بدلًا من لاحق) ) نسبة إيجابية للأفضلية الزمنية نسبة إيجابية للأفضلية الزمنية . . 22            
  ..تلافي المخاطرتلافي المخاطر. . 22            
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  ( ( 11))  تدريبتدريب
  

  
 
  

  
  

  ..الوساطة تؤثر على النمو من خلال ثلاث آلياتالوساطة تؤثر على النمو من خلال ثلاث آليات
  ..الكفاءةالكفاءة* *                   
  ..تقليل تكلفة الوساطةتقليل تكلفة الوساطة* *                   
  ..الفوائدالفوائد* *                   

  ::تتمثل في الآتيتتمثل في الآتيولكنهم يختلفون عن بعضهم البعض في خمسة أشياء ولكنهم يختلفون عن بعضهم البعض في خمسة أشياء 
  ..توزيع الدخل عبر الحالات الطبيعية المختلفة خلال كل فترةتوزيع الدخل عبر الحالات الطبيعية المختلفة خلال كل فترة  ..22
  ..ي المخاطري المخاطرففتلاتلادرجة درجة . . 22
  ..المظهر فيما بين الفترات الزمنية لتدفق دخلهمالمظهر فيما بين الفترات الزمنية لتدفق دخلهم. . 22
    ..فضلياتهم الزمنيةفضلياتهم الزمنيةأأنسبة نسبة . . 22
  مواهب أصحاب المشروعات أي تتوفر لبعض الأفراد وليس  جميعهم  الفرصةمواهب أصحاب المشروعات أي تتوفر لبعض الأفراد وليس  جميعهم  الفرصة. . 11

هنالــك عـدة دواع هنالــك عـدة دواع   يكـون يكـون     لشراء تدفـقات دخل احتمالية جديدة من الطبيعية ولذا ســوفلشراء تدفـقات دخل احتمالية جديدة من الطبيعية ولذا ســوف      
عادة   ت الماليةت الماليةلـحدوث المعاملالـحدوث المعاملا عادة لتحــقيق المخاطر وا    توزيع الاستهلاك عبر الزمن وتمويـلتوزيع الاستهلاك عبر الزمن وتمويـل  لتحــقيق المخاطر وا 

الماليـــة لتســـهيل المعـــاملات ومــساهمـــــتها فـــي تقريـــر الماليـــة لتســـهيل المعـــاملات ومــساهمـــــتها فـــي تقريـــر   فـــرلا الاســـتثمار ولـــذا توجـــد الأســـواقفـــرلا الاســـتثمار ولـــذا توجـــد الأســـواق
          ..الرفاهية الاقتصادية والنموالرفاهية الاقتصادية والنمو

الوساطة أو المبادلة المالية أداة هامة لعدم الوساطة أو المبادلة المالية أداة هامة لعدم أن أن   ،،وتلاحظ عزيزي الدارسوتلاحظ عزيزي الدارس              
انس العملاء في مختلف المجالات ووجود المنافسة والعمل على توزيع الدخل بين انس العملاء في مختلف المجالات ووجود المنافسة والعمل على توزيع الدخل بين تجتج

    ..الاستهلاك والادخار وتوزيع المدخرات نفسها بين المشروعات الاستثمارية بكفاءةالاستهلاك والادخار وتوزيع المدخرات نفسها بين المشروعات الاستثمارية بكفاءة
  

  س أن تفرق بين س أن تفرق بين ااهل تستطيع عزيزي الدر هل تستطيع عزيزي الدر 
  عاملات المالية عاملات المالية المالم  ..  أأ

  الأسواق الماليةالأسواق المالية  ..  بب

  الوساطة المالية الوساطة المالية   ..  جج
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  ( ( 00))تدريب تدريب 
  

  
 

  

  المؤسسات المالية المؤسسات المالية   0.10.1
  أنواعهأنواعهمجال المال بكل مجال المال بكل   ددة ومختلفة ولكن مجالها واحد وهي ددة ومختلفة ولكن مجالها واحد وهي مسمياتها متعمسمياتها متعنجد أن نجد أن 

  : : وهي تعمل على التطوير المالي الذي يشملوهي تعمل على التطوير المالي الذي يشمل
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  

  ::تتمثل في الآتيتتمثل في الآتي  عدة مهام عدة مهام   إلىإلىوجود  نظام مالي جيد وسليم ومتطور يؤدي وجود  نظام مالي جيد وسليم ومتطور يؤدي 
  تقرير كفاءة الوساطة عن طريق تكاليف المعلومات والتعاملات والرصدتقرير كفاءة الوساطة عن طريق تكاليف المعلومات والتعاملات والرصد..  
    لجيدة لجيدة تشجيع النظام المالي الحديث للاستثمار عن طريق تحديد فرلا الأعمال اتشجيع النظام المالي الحديث للاستثمار عن طريق تحديد فرلا الأعمال ا

  ..وتمويلها وتعبئة المدخرات ورصد أداء المدراء والتمكن من الإنجاز الجيدوتمويلها وتعبئة المدخرات ورصد أداء المدراء والتمكن من الإنجاز الجيد

    تنويع المخاطرتنويع المخاطر..    

    تيسير تبادل السلع والخدماتتيسير تبادل السلع والخدمات..  

  

مــــــن خــــــلال ثــــــلاث آليــــــات مــــــن خــــــلال ثــــــلاث آليــــــات .......... .......... الوســــــاطة الماليــــــة تــــــؤثر علــــــىالوســــــاطة الماليــــــة تــــــؤثر علــــــى  ..  حح
  ..............  ..............  وو............. ............. وو........... ........... هيهي

  ..تطور القطاع النقدي والسياسة النقديةتطور القطاع النقدي والسياسة النقدية..22
  ..تطور القطاع المصرفيتطور القطاع المصرفي  ..22
  ..التطور المالي للمؤسسات غير المصرفيةالتطور المالي للمؤسسات غير المصرفية. . 22
  ..لمال للاستخدامات أكثر إنتاجيةلمال للاستخدامات أكثر إنتاجيةرأس ارأس اتخصيلا تخصيلا . . 22
  ..التنظيم والرقابةالتنظيم والرقابة. . 11
  ..الانفتاح الماليالانفتاح المالي. . 22
  ..جودة المؤسسات قبل قوى حقوق الدائينينجودة المؤسسات قبل قوى حقوق الدائينين. . 22
تخصيلا حجم الموارد التي تستوعبها عملية الوساطة المالية إلى أدنى حد تخصيلا حجم الموارد التي تستوعبها عملية الوساطة المالية إلى أدنى حد . . 22

  ممكنممكن
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  التطور الماليالتطور المالي  3.13.1
ونجد أن التطور المالي يساعد على الانفتاح المالي وتنوع السواق والمنتجات التي ونجد أن التطور المالي يساعد على الانفتاح المالي وتنوع السواق والمنتجات التي 

  للاقتصاد والنمو فالكبح المالي للاقتصاد والنمو فالكبح المالي الهيكل المالي الهيكل المالي   FFIINNAANNCCIIAALL  RREEPPRREESSSSIIOONNتكون تكون 

تـباع سـياسة اقتصــادية غير ملائمة والاحتكار وغياب تـباع سـياسة اقتصــادية غير ملائمة والاحتكار وغياب إإفف  ..يكبح التنمية ويعرقل التطور والنمويكبح التنمية ويعرقل التطور والنمو
تجعل من تجعل من   ىىعلى القطاع المالي التعلى القطاع المالي الت  تفرضها الدولة والقيود المختلفةتفرضها الدولة والقيود المختلفة  المؤسسية القانونية التيالمؤسسية القانونية التي

دلات الاحتياطات العالية والائتمان دلات الاحتياطات العالية والائتمان النظام المالي كمصدر للمالية مثل الضرائب الباهظة ومعالنظام المالي كمصدر للمالية مثل الضرائب الباهظة ومع
يعرقل أداء أسواق يعرقل أداء أسواق   ددعلى الودائع والقروض والعائعلى الودائع والقروض والعائ  هة وحدود عليا على أسعار الفائدةهة وحدود عليا على أسعار الفائدةالموجالموج
  ..المالالمال

  مقاييس جديدة للتطور المالي مقاييس جديدة للتطور المالي   2.12.1
بتحليل البلدان جمعت أربعة مكونات عادة في الأدبيات مستخدمين أسلوب بتحليل البلدان جمعت أربعة مكونات عادة في الأدبيات مستخدمين أسلوب         

  ::PPrriinncciippaall  ccoommppoonneenntt  aannaallyyssiiss: : ييههاسية و اسية و إحصائي يسمى بتحليل المكونات الأسإحصائي يسمى بتحليل المكونات الأس
  

  
  
  
  
  
  

  ..نسبة النقود بمعناها الواسعنسبة النقود بمعناها الواسع. . 22
  ودعة في المصارف لإجمالي أصول المصرف ودعة في المصارف لإجمالي أصول المصرف نسبة أصول الأموال المنسبة أصول الأموال الم. . 22

  ..المركزي ومصارف الودائع النقديةالمركزي ومصارف الودائع النقدية        
  .  .  نسبة الاحتياطي النقدينسبة الاحتياطي النقدي. . 22
نسبة الائتمان للقطاع الخالا المقدم من مصارف الودائع النقدية تتاح نسبة الائتمان للقطاع الخالا المقدم من مصارف الودائع النقدية تتاح . . 22

  ..المحلي الإجماليالمحلي الإجمالي
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  أقسام أسواق المال أقسام أسواق المال   2.12.1
  السوق الأولية السوق الأولية : : أولا أولا 

يقصد بها السوق التي يجري فيها عمليات إصدار الأوراق المالية وطرحها يقصد بها السوق التي يجري فيها عمليات إصدار الأوراق المالية وطرحها   
  للإكتتاب العام للإكتتاب العام 

  ::السوق الثانوية السوق الثانوية : : ثانياا ثانياا 
  ::ثلاثة أقسام هي ثلاثة أقسام هي   إلىإلىوهي تنقسم وهي تنقسم 

  
  
  
  

بأن صندوق التمويل الصناعى قد أكمل بأن صندوق التمويل الصناعى قد أكمل   إلىإلىالمالم  ستثمارستثمارد بنك الاد بنك الامنذ فترة وجيزة أفامنذ فترة وجيزة أفا
ترتيباته الإجرائية والعينية والمالية فهو على إستعداد لتلقى طلبات التمويل قصير الأجل ترتيباته الإجرائية والعينية والمالية فهو على إستعداد لتلقى طلبات التمويل قصير الأجل 
ومتوسط الأجل للعمليات الصناعية المؤهلة مصرفياً حسب موجهات السياسة التمويلية ومتوسط الأجل للعمليات الصناعية المؤهلة مصرفياً حسب موجهات السياسة التمويلية 

    مم20022002لسودان المركزى عام لسودان المركزى عام والنقدية ببنك اوالنقدية ببنك ا
  ::التمويل الصناعي تتمثل في الآتيالتمويل الصناعي تتمثل في الآتي  مجالت صندوقمجالت صندوق
  قطاع الغزل والنسيجقطاع الغزل والنسيج..  
  قطاع الزيوتقطاع الزيوت..  

  قطاع الجلودقطاع الجلود..  

  ائيةائيةقطاع الصناعات الغذقطاع الصناعات الغذ..  

  الصناعات التحويلية الأخرىالصناعات التحويلية الأخرى  قطاعقطاع..  

يغطيها التمويل يغطيها التمويل   التيالتيوالمجالات والمجالات   ،،أن القيود المالية متعددةأن القيود المالية متعددة  تلاحظ عزيزي الدارس،تلاحظ عزيزي الدارس،
والنسيج والصناعات التحويلية الأخرى كما أن والنسيج والصناعات التحويلية الأخرى كما أن قطاع الغزل قطاع الغزل   فيفيطويلة الأجل خاصة طويلة الأجل خاصة 

الجانب الزراعى مع أن أغلب الجانب الزراعى مع أن أغلب   إلىإلىالصندوق يتعلق بالمجال الصناعى فقط ولم يتعرض الصندوق يتعلق بالمجال الصناعى فقط ولم يتعرض 
كما أنه كما أنه ( ( صناعات غذائية صناعات غذائية   ،،، الزيوت، الزيوتالغزل والنسيجالغزل والنسيج))ت تتعلق بالزراعة ت تتعلق بالزراعة هذه القطاعاهذه القطاعا

  ..  TTHHEE  RREEGGUULLAARR  MMAARRKKEETTالسوق النظامية السوق النظامية . . 22
    TTHHEE  PPAARRAALLLLEELL  MMAARRKKEETT  السوق الموازنة السوق الموازنة   ..22

  صندوق التمويل الصناعي صندوق التمويل الصناعي   ..22
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المنشآت المنشآت   ييال مهمل فال مهمل فيفضل أن يمول هذا الصندوق الصناعات الصغيرة لأن هذا المجيفضل أن يمول هذا الصندوق الصناعات الصغيرة لأن هذا المج
  ..المالية عامةالمالية عامة
كثير من المخاطر خاصة بعد حرب كثير من المخاطر خاصة بعد حرب   إلىإلىالفوائض المالية العربية تتعرض الفوائض المالية العربية تتعرض   نجد أننجد أن

الخليج وقد واجهت تحيزاً واضحاً عند صياغة وتطبيق مفردات لجنة بازل حول الملائمة الخليج وقد واجهت تحيزاً واضحاً عند صياغة وتطبيق مفردات لجنة بازل حول الملائمة 
  ..المخاطر السياسية والإقتصاديةالمخاطر السياسية والإقتصادية  إلىإلىوالمعرفية ومبدأ التعامل بالمثل بالإضافة والمعرفية ومبدأ التعامل بالمثل بالإضافة 

وك والشركات الإسلامية تعتبر اليوم من أكثر الشركات نمواً وذلك وك والشركات الإسلامية تعتبر اليوم من أكثر الشركات نمواً وذلك ن البنن البننجد أنجد أ
هذه هذه   ..يات العربية والإسلامية بشكل خالايات العربية والإسلامية بشكل خالاالإقتصاديات العالمية والإقتصادالإقتصاديات العالمية والإقتصاد  فيفيلأهميتها لأهميتها 

جانب جانب   إلىإلىكثير من الدول كثير من الدول   ييالإقتصاد الوطنى فالإقتصاد الوطنى ف  إلىإلىالشركات قد خلقت قيما مضافة الشركات قد خلقت قيما مضافة 
  ..بالتنمية والرفاهية للمجتمعبالتنمية والرفاهية للمجتمع  ترتبطترتبط  ييبروز الدور الإجتماعى ووضح رؤيتها التبروز الدور الإجتماعى ووضح رؤيتها الت

إنشاء المؤسسات المالية غير التقليدية وأن يشجع إنشاء المؤسسات المالية غير التقليدية وأن يشجع   إلىإلىعلى السودان أن يتجه على السودان أن يتجه   
إصدار الصكوك إصدار الصكوك   إلىإلىوأن يتجه وأن يتجه   ستثمارستثمارالاالا  ييوالعربية فوالعربية فعلى إدخال المؤسسات الإسلامية على إدخال المؤسسات الإسلامية 

نتشاراً تنافس السندات وليس العكس كما أن الصكو تنافس السندات وليس العكس كما أن الصكو   ييالإسلامية التالإسلامية الت نتشاراً ك تلقى قبولًا وا  ليه ليه ععو و   ك تلقى قبولًا وا 
فأصحاب المال فأصحاب المال   ..أنظمته وقوانينه ولوائحه وأدارته ليساير الوضع الجديدأنظمته وقوانينه ولوائحه وأدارته ليساير الوضع الجديد  فيفيأن يعدل أن يعدل 
مكانية تحويل أموالهم و و   مالهممالهم  رأسرأسلًا بالحفاظ على لًا بالحفاظ على يهتمون أو يهتمون أو  مكانية تحويل أموالهم على العائد مع إنتظامية وا  على العائد مع إنتظامية وا 

دخالها دون موانع مع الإنضباط ورقابة الدولة على أسواق   إلىإلى دخالها دون موانع مع الإنضباط ورقابة الدولة على أسواق الخاريج دون عوائق وا  الخاريج دون عوائق وا 
فعلى السودان يقع فعلى السودان يقع   ..الكويت منذ أعوامالكويت منذ أعوام  ييكما حدث فكما حدث ف( ( مناخ أخرى مناخ أخرى ) ) ث ث المال حتى لا يحدالمال حتى لا يحد

والأسهم والسندات والأذونات والأسهم والسندات والأذونات عبء تطبيق التكنولوجيا ومتابعة حركة أسعار العملات عبء تطبيق التكنولوجيا ومتابعة حركة أسعار العملات 
  ..أسواق الأوراق الماليةأسواق الأوراق المالية  ييحسم المضاربة فحسم المضاربة ف  ااالأوراق المالية كما أن عليهالأوراق المالية كما أن عليهو و 

  المال المال   رأسرأسأنواع أسواق أنواع أسواق   2.12.1
تعددها ولكل خصائصه المميزة رغم تعددها ولكل خصائصه المميزة رغم   إلىإلىالمال أدى المال أدى   سسرأرأأسواق أسواق   ييإن التوسع فإن التوسع ف  

مجال المال ولذا يلاحظ أنها إتجهت نحو التكامل والإرتباط مجال المال ولذا يلاحظ أنها إتجهت نحو التكامل والإرتباط   ييتداخلها لأنها تعمل فتداخلها لأنها تعمل ف
الفترة الحاضرة فهي تؤثر الفترة الحاضرة فهي تؤثر   ييلأسواق قد سادت فلأسواق قد سادت فوالتناسق والإنفتاح فعالمية لوالتناسق والإنفتاح فعالمية ل  يياتاتالمعلومالمعلوم

  ..لى الأسواق الباقيةلى الأسواق الباقيةسوق معين سوف يؤثر عسوق معين سوف يؤثر ع  ييوتتأثر ببعضها البعض فأي تغير فوتتأثر ببعضها البعض فأي تغير ف
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  ::المال متعددة ومن ضمنها المال متعددة ومن ضمنها   رأسرأسأسواق أسواق 
     ت ففيها التوازن من العرض والطلبت ففيها التوازن من العرض والطلبتسمى البورصاتسمى البورصا  التيالتيالأسواق المنظمة الأسواق المنظمة::  

تتم عن طرق بنوك تتم عن طرق بنوك   التيالتيالمختصة بإصدار الأوراق المالية و المختصة بإصدار الأوراق المالية و : : السوق الأولىالسوق الأولى  --
  ..ستثمارستثمارالاالا

  ( ( 33))تدريب تدريب 
  

  
 

  

  ..راق الماليةراق الماليةيه تتداول وتسجل الأو يه تتداول وتسجل الأو وفوف: : السوق الثانيالسوق الثاني    --
  فيفيفلا يوجد مكان محدد للتعامل وهذه فلا يوجد مكان محدد للتعامل وهذه   ،،أسواق غير منظمة مثل بيوت السمسرةأسواق غير منظمة مثل بيوت السمسرة  

السوق السوق   هذاهذا  فيفيلا تتوفر فيها عدد كاف من منشآت الأعمال ويفتقد لا تتوفر فيها عدد كاف من منشآت الأعمال ويفتقد   التيالتيالبلدان البلدان 
  ..التوازن بين العرض والطلبالتوازن بين العرض والطلب

   الأسواق الحاضرة أو الفورية ما يطلق عليه تجاوز أسواق الأوراق المالية وهي الأسواق الحاضرة أو الفورية ما يطلق عليه تجاوز أسواق الأوراق المالية وهي
جانب جانب   إلىإلىتصدرها منشآت الأعمال تصدرها منشآت الأعمال   ييتتداول فيها الأوراق المالية التتتداول فيها الأوراق المالية الت  التيالتيق ق السو السو 

الأوراق المالية الحكومية هذا السوق يخلق مؤسسة متخصصة يعرض للجمهور الأوراق المالية الحكومية هذا السوق يخلق مؤسسة متخصصة يعرض للجمهور 
أول مرة أوراقاً مالية قامت بإصدارها لحساب جهة ما أكانت منشأة أعمال أو أول مرة أوراقاً مالية قامت بإصدارها لحساب جهة ما أكانت منشأة أعمال أو 

كير كير أو بنأو بن  استثماراستثمارجهة حكومية ويطلق على هذه المؤسسة بنك جهة حكومية ويطلق على هذه المؤسسة بنك 
IINNVVEESSTTMMEENNTT  BBAANNKKEERR  OORR  BBAANNKKEERR  أو المتعهدأو المتعهد  UUNNDDEERR  

WWRRIITTEERR  ثل ماريل لينشى ثل ماريل لينشى ممMMEERRRRIILL  LLYYNNCCHH   أو بوسطن الأولى أو بوسطن الأولى
FFIIRRSSTT  BBOOSSTTEENN  وأجوان سالمون ويلاحظ أن تكلفة وأجوان سالمون ويلاحظ أن تكلفة   التيالتيومورجان استومورجان است

التي بدورها تفوق تكلفة التي بدورها تفوق تكلفة   إصدار أسهم عادية يفوق تكلفة إصدار أسهم ممتازةإصدار أسهم عادية يفوق تكلفة إصدار أسهم ممتازة
ميات كبيرة لعدد محدود نسبياً من كبار المستثمرين ميات كبيرة لعدد محدود نسبياً من كبار المستثمرين لأن السندات تباع بكلأن السندات تباع بك  السنداتالسندات

  ..ها فتباع بكميات صغيرة لعدد كبيرها فتباع بكميات صغيرة لعدد كبيرأما الأسهم بنوعيتأما الأسهم بنوعيت

عزيــزي الــدارس بعــد أن تحــدثنا عــن التطــور المــالي، هنــاك مقــاييس جديــدة عزيــزي الــدارس بعــد أن تحــدثنا عــن التطــور المــالي، هنــاك مقــاييس جديــدة 
  للتطور المالي أذكرها في نقاط للتطور المالي أذكرها في نقاط 
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  ق والبورصة ق والبورصة الأوراق المالية المسجلة لدى لجنة الأوراالأوراق المالية المسجلة لدى لجنة الأورا  ييأسواق مراكز تتعامل فأسواق مراكز تتعامل ف
  فيفيحيث يتعامل حيث يتعامل   ،،نيويوركنيويورك  ––طوكيو طوكيو   ––مثل بورصة لندة مثل بورصة لندة   بصرف النظر عن الموقعبصرف النظر عن الموقع

كان يطلق عليها بورصة كان يطلق عليها بورصة   التيالتيأما البورصة الأمريكية أما البورصة الأمريكية   ––مسجلة مسجلة من الأوراق المن الأوراق ال% % 2020
أسهم أسهم   فيفيمن الأوراق المسجلة وهي تتعامل أساساً من الأوراق المسجلة وهي تتعامل أساساً % % 2020  فيفيالرصيف فتتعامل الرصيف فتتعامل 

  ..الشركات الصغيرة والأكثر حداثةالشركات الصغيرة والأكثر حداثة
  أسواق مناطق أو أسواق محليةأسواق مناطق أو أسواق محليةRREEGGIIOONNAALL  EEXXCCHHAANNGGEE   فيفيفتتعامل فتتعامل  

  ..ةةالسمسرة بسيطالسمسرة بسيط  فيفيوهي مهمة لأن عمولتها وهي مهمة لأن عمولتها % % 2020الباقى الباقى 
   أسواق طرح للتداول العام أسواق طرح للتداول العامPPUUPPLLIICC    PPLLAACCEEMMEENNTT  ..  
  أسواق طرح للتداول الخالاأسواق طرح للتداول الخالاPPVVIIVVAATTEE  PPLLAACCEEMMEENNTT،،   مع إصداراتها مع إصداراتها

عدد قليل من المستثمرين المحليين وملاك عدد قليل من المستثمرين المحليين وملاك   إلىإلىالجديدة للمالكين الحاليين إضافة الجديدة للمالكين الحاليين إضافة 
الولايات الولايات   فيفي  ..جدد ومعروفين لديهم ويبدو الأتجاه العام يسير لصالح الطرح الخالاجدد ومعروفين لديهم ويبدو الأتجاه العام يسير لصالح الطرح الخالا

يطرح أسهمها للتداول العام يطرح أسهمها للتداول العام   ييعدد المنشآت التعدد المنشآت الت  ييم تقللا فم تقللا ف22202220دة شهدت دة شهدت المتحالمتح
  ..طرحت أسهمها للتداول الخالاطرحت أسهمها للتداول الخالا  ييعدد المنشآت التعدد المنشآت الت  ييمقابل زيادة فمقابل زيادة ف  ييفف
  يتكون من بيوت سمسرة يتكون من بيوت سمسرة   يييمثل قطاعاً من السوق غير المنظم الذيمثل قطاعاً من السوق غير المنظم الذ  ييالسوق الذالسوق الذ

المالية المالية الأوراق الأوراق   ييمن غير أعضاء الأسواق المنظمة ولكن يحق لهم التعامل فمن غير أعضاء الأسواق المنظمة ولكن يحق لهم التعامل ف
  ..تلك الأسواقتلك الأسواق  ييالمسجلة فالمسجلة ف

  هذا السوق فهم هذا السوق فهم   ييهؤلاء ينافسون المتخصصين أعضاء السوق المنظمة أما جمهور العملاء فهؤلاء ينافسون المتخصصين أعضاء السوق المنظمة أما جمهور العملاء ف
  ..ية الكبرى مثل صناديق المعاشاتية الكبرى مثل صناديق المعاشاتستثمار ستثمار المؤسسات الاالمؤسسات الا  ..  أأ

  BBAANNKKتديرها البنوك التجاريةتديرها البنوك التجارية  ييحسابات الأموال المؤتمن عليها التحسابات الأموال المؤتمن عليها الت    ..  بب

TTRRUUSSTT  AACCCCOOUUNNTT ليس ليس   التيالتيرة الصغيرة رة الصغيرة بيوت السمسبيوت السمس  إلىإلىإضافة إضافة
  السوق المنظمةالسوق المنظمة  فيفيلها ممثلون لها ممثلون 

تخفيض متوسط الناتج المحلي تخفيض متوسط الناتج المحلي   إلىإلىكما أن الدرجة العالية من الكبح المالي تؤدي كما أن الدرجة العالية من الكبح المالي تؤدي 
  ..الإجمالي بأكثر من نقطة مئوية في العام الإجمالي بأكثر من نقطة مئوية في العام 

  



  010010  

  المال المال   رأسرأسعملاء أسواق عملاء أسواق     2.12.1
  ::ية الكبرى وهي ية الكبرى وهي ستثمار ستثمار المؤسسات الالمؤسسات ال        
  البنوك التجارية البنوك التجارية : : أولا أولا 

ساهمت البنوك التجارية في عملية التنمية في السودان خاصة في مجال ساهمت البنوك التجارية في عملية التنمية في السودان خاصة في مجال لقد لقد   
ات أممت البنوك ات أممت البنوك ييه في السبعينه في السبعينييليونليون  ييالكريدالكريد  ،،بنك باركليزبنك باركليزمن أهمها  من أهمها  الزراعة والصادر و الزراعة والصادر و 

            ..هذا التأميم  أثر في عملية التنميةهذا التأميم  أثر في عملية التنمية  ،،محلية مختلفةمحلية مختلفة  اً اً وكونت بنوكوكونت بنوك
أم لأجل أم استثمارية أم لأجل أم استثمارية جارية جارية إذا كانت إذا كانت البنوك التجارية اليوم تتسلم الودائع المختلفة البنوك التجارية اليوم تتسلم الودائع المختلفة 

كتتاب وتقوم كتتاب وتقوم كما أنها تتكفل لتوزيع الأكتتاب بالاتفاق مع الشركات والمؤسسات صاحبة الاكما أنها تتكفل لتوزيع الأكتتاب بالاتفاق مع الشركات والمؤسسات صاحبة الا
كتتاب في الوقت المحدد بتحويل الأموال المكتتب فيها وأرانيك المكتتبين كتتاب في الوقت المحدد بتحويل الأموال المكتتب فيها وأرانيك المكتتبين بعد نهاية الابعد نهاية الا

عمولة عمولة   توزيع مقابلتوزيع مقابلم هذه البنوك بهذا الم هذه البنوك بهذا القو قو موضحاً عدد أسهم كل مكتتب وعنوانه وتموضحاً عدد أسهم كل مكتتب وعنوانه وت
تحددها الشركة أو المنشأة المالية المعنية فهي لا تشتري الأسهم أو السندات لحسابها ثم تحددها الشركة أو المنشأة المالية المعنية فهي لا تشتري الأسهم أو السندات لحسابها ثم 

    ..تقوم بالتوزيع فهي لا تحمل أي مخاطر استثماريةتقوم بالتوزيع فهي لا تحمل أي مخاطر استثمارية
  ::تجربة البنوك السودانية في مجال الأسواق تجربة البنوك السودانية في مجال الأسواق 

  ::بعض البنوك مثلبعض البنوك مثلنجد نجد 
    بنك النيلين للتنمية الصناعيةبنك النيلين للتنمية الصناعية  

بنك النيلين بعد إضافة البنك الصناعي السوداني ليساعد في بنك النيلين بعد إضافة البنك الصناعي السوداني ليساعد في   سمه منسمه منااالذي عدل الذي عدل 
  مجال الصناعةمجال الصناعة

بنك فيصل الإسلامي بنك فيصل الإسلامي   ––فكان يتاجر في مواد البناء لحسابه فكان يتاجر في مواد البناء لحسابه   أما البنك العقاريأما البنك العقاري  
ساهم في تطوير دخول ورفع مستوى الحرفيين في مواد الالآت والمعدات التي يحتاجون ساهم في تطوير دخول ورفع مستوى الحرفيين في مواد الالآت والمعدات التي يحتاجون 

سب ولكن التجربة لم تستمر طويلًا للظروف سب ولكن التجربة لم تستمر طويلًا للظروف عمالهم ونشاطهم بالتقسيط المناعمالهم ونشاطهم بالتقسيط المناأأإليها في إليها في 
  ..التي واجهت البنكالتي واجهت البنك



  013013  

وهو بنك متخصلا فقد قدم الكثير من التسهيلات للمزارعين من وهو بنك متخصلا فقد قدم الكثير من التسهيلات للمزارعين من أما البنك الزراعي أما البنك الزراعي 
سماد وبذور وآليات وخلافه ولكن لعوامل مختلفة منها الطبيعية والإدارية وغيرها لم يتمكن سماد وبذور وآليات وخلافه ولكن لعوامل مختلفة منها الطبيعية والإدارية وغيرها لم يتمكن 

  ..وعلى دخولهموعلى دخولهمالمزارعون من سداد مديوناتهم مما أثر عليهم المزارعون من سداد مديوناتهم مما أثر عليهم 
  وك المصرية في مجال أسواق المال وك المصرية في مجال أسواق المال أثر البنأثر البن

  توجد في مصر تجربة رائدة وهيتوجد في مصر تجربة رائدة وهي
بنك ناصر الاجتماعي الذي ساهم مساهمة فعالة في زيادة دخول المواطنين بإعطائهم بنك ناصر الاجتماعي الذي ساهم مساهمة فعالة في زيادة دخول المواطنين بإعطائهم   

ذا  ذا سلفيات لشراء عربات على أن ترتهن للبنك شريطة أن يقوم بسداد أقساط شهرية محددة وا  سلفيات لشراء عربات على أن ترتهن للبنك شريطة أن يقوم بسداد أقساط شهرية محددة وا 
العربة لصالح البنك وقد أدخل بنك الادخار السوداني هذه الفكرة وحقق العربة لصالح البنك وقد أدخل بنك الادخار السوداني هذه الفكرة وحقق تعذر السداد تصادر تعذر السداد تصادر 

  ..النجاح المنشود ولكن لظروف متعددة لم تستمر الفكرة طويلاً النجاح المنشود ولكن لظروف متعددة لم تستمر الفكرة طويلاً 
  ( ( 22))تدريب تدريب 
  

  
 

  

التجاه نحو التمويل الصغير مثلاا شرق التجاه نحو التمويل الصغير مثلاا شرق   إلىإلىيحتاج السودان والبلاد النامية بصفة عامة يحتاج السودان والبلاد النامية بصفة عامة 
  ..لي زيادة دخول الأسرة الفقيرةلي زيادة دخول الأسرة الفقيرةإإغير الذي أدى غير الذي أدى أسيا قد استفادت كثيرا من التمويل الصأسيا قد استفادت كثيرا من التمويل الص

                    IINNVVSSTTMMEENNTT  BBAANNKKIINNGG: : رربنوك الستثمابنوك الستثما: : ثانياا ثانياا 
فهي تتكفل بعملية توزيع فهي تتكفل بعملية توزيع   --ليست بنوك ولا استثمار ولكنها تحمل هذا الاسمليست بنوك ولا استثمار ولكنها تحمل هذا الاسم  وهي وهي   

ل تستثمر أموالها بشكل دائم ول ل تستثمر أموالها بشكل دائم ول هذه البنوك هذه البنوك   ––ت الأعمال ت الأعمال آآالاسم والسندات لمختلف منشالاسم والسندات لمختلف منش
التجارية وبنوك الادخار ولكن التجارية وبنوك الادخار ولكن   كككما تفعل البنو كما تفعل البنو   من الأفرادمن الأفراد  لدخار والودائع الماليةلدخار والودائع الماليةتقبل اتقبل ا

تقوم بأنشطة ووظائف معينة مثل دور الوسيط لتوجيه الأموال والمدخرات الفردية لشراء تقوم بأنشطة ووظائف معينة مثل دور الوسيط لتوجيه الأموال والمدخرات الفردية لشراء 
  ..ال والمنظماتال والمنظماتت الأعمت الأعمآآمنشمنش  إلىإلىالأوراق المالية الأوراق المالية 

  فالمؤسسة التي فالمؤسسة التي   ،،ععالضامنة لأنها تتحمل المخاطر خلال فترة التوزيالضامنة لأنها تتحمل المخاطر خلال فترة التوزي  تتالمؤسساالمؤسسا
  ccoommppeettiittiivvee  BBiiddddiinnggترغب في إصدار أسهم أو سندات قد تتعهد مع البنكترغب في إصدار أسهم أو سندات قد تتعهد مع البنك

هل هل   ––عزيزي الدارس تحدثنا عن أسواق رأس المال وتناولنا البنوك التجارية عزيزي الدارس تحدثنا عن أسواق رأس المال وتناولنا البنوك التجارية 
  تستطيع أن تكلمنا عن تجربة البنوك السودانية في مجال الأسواق تستطيع أن تكلمنا عن تجربة البنوك السودانية في مجال الأسواق 
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ويتطلب الإصدار ويتطلب الإصدار   تعامل معه دائماً أو تعلن في عطاءتعامل معه دائماً أو تعلن في عطاءالاستثماري الذي تالاستثماري الذي ت
                                                                          : : هيهي  إجراءات معينةإجراءات معينة

    ختصة للحصول على ختصة للحصول على الحكومة المالحكومة الم  إلىإلىالاستقصاء وتقديم البيانات الاستقصاء وتقديم البيانات   عدعدالاتفاق بالاتفاق ب
كتتاب ثم الاتفاقية كتتاب ثم الاتفاقية الترخيلا ثم يقوم البنك الاستثماري بكتابة اتفاقية  ضمان الاالترخيلا ثم يقوم البنك الاستثماري بكتابة اتفاقية  ضمان الا

يتم تسجيل البيانات  يتم تسجيل البيانات    النهائية ماعدا سعر عرضه في السوق بعد ذلكالنهائية ماعدا سعر عرضه في السوق بعد ذلك
RRssttrraattiioonn  SSttaatteemmeenntt                                                                                            

  الية الجديدة في السوق أثناء فترة الانتظارالية الجديدة في السوق أثناء فترة الانتظاريسمح لبنك الاستثمار بيع الأوراق الميسمح لبنك الاستثمار بيع الأوراق الملا لا 
  الأوراق الأوراق   سعرسعربب  كتتاب التمهيديةكتتاب التمهيديةتوزيع نشرة الاتوزيع نشرة الا      PPrroossbbeettoossولكن يسمح له بطبع ولكن يسمح له بطبع 

البنك البنك والسعر الحقيقي الذي يدفعه والسعر الحقيقي الذي يدفعه     PPrriicciinngg  tthhee  NNeeww  SSeeccuurriittiieessلمالية الجديدةلمالية الجديدةاا
عر السهم أو السند عر السهم أو السند للبنك  تعديل سللبنك  تعديل س  ققللمنشأة لا يحدد عادة إلا بعد فترة الانتظار ولا يحللمنشأة لا يحدد عادة إلا بعد فترة الانتظار ولا يح

  ..كتتابكتتابالبنك مجموعة صافي الاالبنك مجموعة صافي الا  يييشتر يشتر و و 
  صدار صغير صدار صغير إذا كان حجم الإإذا كان حجم الإ

ذا ذاوا  شكل البنك ما شكل البنك ما ييالإصدار كبير الإصدار كبير   UUnnddeerr  wwrriittiinngg  SSyynnddiiccaatteeكان حجم  كان حجم    وا 
    ..بمجموعة ضامني الأكتتاب من أجل تقليل المخاطربمجموعة ضامني الأكتتاب من أجل تقليل المخاطر  ىىيسميسم

اقصة التنافسية اقصة التنافسية ت المنافع العامة أن تتبع المنت المنافع العامة أن تتبع المنآآقوانين بعض البلدان تفرض على منشقوانين بعض البلدان تفرض على منش
    ..عند بيع إصداراتها وليس بالاتفاقعند بيع إصداراتها وليس بالاتفاق

  ( ( 22))تدريب تدريب 
  

  
 

  
  
  
  
  

عزيزي الدارس بعد درأستك عن البنوك السودانية هل تستطيع أن تفرق بـين عزيزي الدارس بعد درأستك عن البنوك السودانية هل تستطيع أن تفرق بـين 
  .  .  البنوك التجارية وبنوك الاستثمارالبنوك التجارية وبنوك الاستثمار
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  ية ية ستثمار ستثمار دور البنوك الدور البنوك ال
المعنية بعد خصم المعنية بعد خصم   ةةتقوم بكل الإجراءات للإصدار وتدفع مبلغ الإصدار للشركتقوم بكل الإجراءات للإصدار وتدفع مبلغ الإصدار للشرك

ة موقف المنشأت ومدى ة موقف المنشأت ومدى سساار ر عمولتها مستعينة في ذلك بالمتخصصين في كل المجالات لدعمولتها مستعينة في ذلك بالمتخصصين في كل المجالات لد
قوم بدور السمسار أي قوم بدور السمسار أي يييشترى الإصدار لحسابه  فيوجد من يشترى الإصدار لحسابه  فيوجد من   البنكالبنك  ..نجاح إصدارهانجاح إصدارها

فيوجد من يقوم بدور السمسار يبيع فيوجد من يقوم بدور السمسار يبيع       DDiissttrriibbuuttiioonnالتوزيعالتوزيع  الوسيط يبيع ثم يقوم بعمليةالوسيط يبيع ثم يقوم بعملية
الأوراق المالية لحسابه الأوراق المالية لحسابه الذي يشتري الذي يشتري     DDeeaalleerrكما يوجد المتعاملكما يوجد المتعامل  BBrrookkeerrلحساب الغيرلحساب الغير

  ..ض المكاسبض المكاسبثم يحفظها ويبيعها عند ارتفاع الأسعار فيحقق بعثم يحفظها ويبيعها عند ارتفاع الأسعار فيحقق بع
ففي ففي   ––صدار صدار تواجه بعض الأخطار بانخفاض سعر السهم أو السند في السوق أثناء الإتواجه بعض الأخطار بانخفاض سعر السهم أو السند في السوق أثناء الإ* * 

م انخفضت أسعار السندات الجديدة الصادرة عن نيوجرسي الرياضية م انخفضت أسعار السندات الجديدة الصادرة عن نيوجرسي الرياضية 22222222ربيع عام ربيع عام 
  مليون دولار مليون دولار   22نة خسارة قدرها نة خسارة قدرها بنسبة عالية خلال فترة الضمان مما كبد الشركة الضامبنسبة عالية خلال فترة الضمان مما كبد الشركة الضام

لها خبرة واسعة لها خبرة واسعة في عملية بيع الأوراق المالية و في عملية بيع الأوراق المالية و ار تعتبر متخصصة ار تعتبر متخصصة مع أن بنوك الاستثممع أن بنوك الاستثم
  ومعرفة بأسواق المال وتقييم الأسعارومعرفة بأسواق المال وتقييم الأسعار

مجالس إدارات هذه المنشآت مجالس إدارات هذه المنشآت   فيفي  ستثمارستثماركثيراً ما يشترك ممثلو بنوك الاكثيراً ما يشترك ممثلو بنوك الالكن لكن و و   
بالولايات بالولايات   PPUURREE  OOIILL  CCOOأسعار أسهم شركة أسعار أسهم شركة   فيفينخفاض كذلك نخفاض كذلك ااالمالية وقد حدث المالية وقد حدث 

  ..مليون دولارمليون دولار( ( 2222))ستثمارى الضامن خسارة قدرها ستثمارى الضامن خسارة قدرها نك الانك الاالبالب  كلف كلف المتحدة مما المتحدة مما 
إن عملية الإصدار تتطلب كثيراا من الإجراءات المالية وتقوم بعض المؤسسات إن عملية الإصدار تتطلب كثيراا من الإجراءات المالية وتقوم بعض المؤسسات 

    ..MMEERRRRIILL  LLYYRRNNCCHH,,  PPIIEERRCCEE  FFEENNNNEERR,,  SSMMIITTHH  CCOO  ::المالية مثلالمالية مثل
    ..كتتابكتتاببكل الإجراءات المطلوبة بمفردها كما أنها تضمن عملية الابكل الإجراءات المطلوبة بمفردها كما أنها تضمن عملية الا

كتتاب كتتاب تقوم بعملية الاتقوم بعملية الا  ..أن البنوك التجاريةأن البنوك التجاريةعزيزي الدارس، عزيزي الدارس،   السودان يلاحظ السودان يلاحظ   فيفيو و 
كتتاب مع كتتاب مع تستلم الأموال المكتتبة حسب حصلا كل مكتتب ثم تسلم الأرانيك الخاصة بالاتستلم الأموال المكتتبة حسب حصلا كل مكتتب ثم تسلم الأرانيك الخاصة بالا

تخصم نسبة عمولتها حسب تخصم نسبة عمولتها حسب   ((م أو السند محدد ومعلوم م أو السند محدد ومعلوم سعر السهسعر السه) ) الأموال المجمعة الأموال المجمعة 
إصدار بنك إصدار بنك   ييلمقترح به كما حدث فلمقترح به كما حدث فكون الأسهم المكتتب فيها أكثر من اكون الأسهم المكتتب فيها أكثر من اتتأحياناً أحياناً   ،،الإتفاقالإتفاق

  ىىلغلغاا  ييشركة الشاي المحدودة التشركة الشاي المحدودة الت  ييقبل سنوات فقبل سنوات ف  ،،((مم20022002يونيو يونيو ))الخرطوم الأخير الخرطوم الأخير 
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صحابه بعد القيام بالتسوية صحابه بعد القيام بالتسوية أأ  إلىإلىقد يقوم البنك بإرجاع الإكتتاب الفائض قد يقوم البنك بإرجاع الإكتتاب الفائض   ––متيازها أخيراً متيازها أخيراً اا
  ..تراها إدارة المنشأة صاحبة الإصدارتراها إدارة المنشأة صاحبة الإصدار  ييالمناسبة التالمناسبة الت

كتتاب نظير كتتاب نظير كتتاب بل تقوم فقط بتوزيع الاكتتاب بل تقوم فقط بتوزيع الاالاالا  ييتجارية لا تشتر تجارية لا تشتر البنوك الالبنوك الونجد أن ونجد أن 
  ..تفاق عليهاتفاق عليهاعمولة يتم الاعمولة يتم الا

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  
  
  

      MMUUTTUUAALL  FFUUNNDDSS  ستثمارستثمارصناديق الصناديق ال: : ثالثاا ثالثاا 
م عندما قررت هيئة م عندما قررت هيئة 22222222كظاهرة دولية منذ عام كظاهرة دولية منذ عام   ستثمارستثمارت صناديق الات صناديق الاهر هر ظظ

أوراق مالية أوراق مالية   ييفف  ستثمارستثمارصندوق خالا للاصندوق خالا للا  إنشاءإنشاء  ييالتنمية الدولية التابعة للبنك الدولالتنمية الدولية التابعة للبنك الدول
إطار تثبيتها لبرنامج طموح للإصلاح إطار تثبيتها لبرنامج طموح للإصلاح   فيفيحققت معدلات نمو مرتفعة حققت معدلات نمو مرتفعة   ييبالدول النامية التبالدول النامية الت

  ..ييقتصادقتصادالاالا
من من   ييمصر والتمصر والت  ييفف  ..المالالمال  رأسرأسهي الرافد الحديث لسوق هي الرافد الحديث لسوق   ستثمارستثمارتعد صناديق الاتعد صناديق الا

عمليات الوساطة عمليات الوساطة ) )   ييالتقليدالتقليد  ييخلالها ستخرج البنوك المصرية من إطار العمل المصرفخلالها ستخرج البنوك المصرية من إطار العمل المصرف
لقد لقد   ..ييالأداء المصرفالأداء المصرف  ييدور أوسع وأكثر شمولًا ليواكب التغيرات الدولية فدور أوسع وأكثر شمولًا ليواكب التغيرات الدولية ف  إلىإلى( ( المالية المالية 

  يهميهمالمستثمرين وذلك تحدالمستثمرين وذلك تحد  إلىإلىنتقال الأموال من البنوك نتقال الأموال من البنوك ااطرأ تغير على دور البنوك وذلك بطرأ تغير على دور البنوك وذلك ب
لتحول لتحول اا  إلىإلى  مما أدىمما أدىالفائدة على الودائع البنكية الفائدة على الودائع البنكية   نخفاض أسعارنخفاض أسعاراا  ،،إلىإلىمما أدى مما أدى للبنوك للبنوك 

  ييستثمار ستثمار الوعي الاالوعي الانجد أن نجد أن الأوراق المالية  فالأوراق المالية  ف  ييفف  ستثمارستثمارالاالا  إلىإلىالودائع الودائع   ييمن الإدخار فمن الإدخار ف
  ::  إلىإلىلدى المدخرين أدى لدى المدخرين أدى 

من أهم الآليات التي تساهم في توفير التراكم المالي هي مؤسسات من أهم الآليات التي تساهم في توفير التراكم المالي هي مؤسسات . . 22
  ذكر منها ما تعرفه؟ذكر منها ما تعرفه؟اا. . القطاع الماليالقطاع المالي

  ية؟ية؟والوساطة المالوالوساطة المال  ––الأسواق المالية الأسواق المالية   ––عرّف المعاملة المالية عرّف المعاملة المالية   ..22

  ذكر أنواع أسواق المال؟ذكر أنواع أسواق المال؟اا  ..22

  عن سوق الخرطوم للأسواق المالية؟عن سوق الخرطوم للأسواق المالية؟تعرف تعرف ماذا ماذا   ..22

  د أذكرهما؟  د أذكرهما؟  ععيوجد في السودان صنوقين أساسين للتقايوجد في السودان صنوقين أساسين للتقا  ..11
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المال وكيفية إدارة المال وكيفية إدارة   ستثماراتهم وفهمهم المتقدم لطبيعة أسواقستثماراتهم وفهمهم المتقدم لطبيعة أسواقااتنويع أساليب تنويع أساليب * * 
  ..محلهامحلها  ييلم تكن فلم تكن فالتي التي المخاوف من الخصخصة المخاوف من الخصخصة   للمدخراتهم وتذليمدخراتهم وتذلي

  ناديق الستثمار ناديق الستثمار وظائف أساسية لصوظائف أساسية لص
    ::تقوم صناديق الإستثمار بالوظائف الآتيةتقوم صناديق الإستثمار بالوظائف الآتية

  ستثمار أموال الصندوقستثمار أموال الصندوقاا    
أوراق مالية ولا يجوز لها مزاولة أية أعمال أوراق مالية ولا يجوز لها مزاولة أية أعمال   فيفييتم استثمار أموال  الصندوق يتم استثمار أموال  الصندوق   

فهي تقدم فهي تقدم   ––المعادن النفيسة المعادن النفيسة   ييمصرفية كأقراض الغير أو الضمان أو المضاربة فمصرفية كأقراض الغير أو الضمان أو المضاربة ف
شراف وعمليات بيع   إلىإلىضافة ضافة مجموعة من الأوراق المالية بالإمجموعة من الأوراق المالية بالإ شراف وعمليات بيع ما تقوم به من إدارة وا  ما تقوم به من إدارة وا 

عادة بيع الأوراق المالية للجمهور كما أنها تصدر وثائق  عادة بيع الأوراق المالية للجمهور كما أنها تصدر وثائق وا  ستثمار والربحية تحقق لجميع ستثمار والربحية تحقق لجميع ااوا 
مالية عند بيع الأسهم والسندات وهذا مختلف عما مالية عند بيع الأسهم والسندات وهذا مختلف عما رأسرأس  اً اً عادية وأرباحعادية وأرباح  اً اً الأطراف فنجد أرباحالأطراف فنجد أرباح

  ..ماليةماليةرأسرأسالبنوك لعدم وجود أرباح البنوك لعدم وجود أرباح   ييكل فكل فيوم تتآيوم تتآفالودائع كل فالودائع كل   ..البنوك اليومالبنوك اليوم  يييحدث فيحدث ف
م ولكن الهدف م ولكن الهدف رين والبنوك والدولة هدف حيوى ومهرين والبنوك والدولة هدف حيوى ومهفتحقق التوازن بين أهداف المدخفتحقق التوازن بين أهداف المدخ

المال وتنمية الإقتصاد وعائد المستثمرين كما أن الصناديق تعمل المال وتنمية الإقتصاد وعائد المستثمرين كما أن الصناديق تعمل   رأسرأسهو تنمية هو تنمية   ييالأساسالأساس
يه الخير فهي منفذ يه الخير فهي منفذ على تدوير محافظ الأوراق المالية وتجميع المدخرات وتوجيهها لما فعلى تدوير محافظ الأوراق المالية وتجميع المدخرات وتوجيهها لما ف

  ..لصغار المدخرين للدخول والتعامل مع سوق الماللصغار المدخرين للدخول والتعامل مع سوق المال
  ستثمار ستثمار الدول في مجال صناديق الالدول في مجال صناديق التجارب تجارب 

م ثم تلتها م ثم تلتها 22202220العالم عام العالم عام   فيفيستثمار ستثمار ااإنجلترا أول دولة أنشأت صندوق إنجلترا أول دولة أنشأت صندوق تعتبر تعتبر 
أوربا أوربا   يينتشرت فنتشرت فااثم ثم   ،،مم22102210لمانيا لمانيا اام ثم م ثم 22212221م ثم فرنسا م ثم فرنسا 22222222الولايات المتحدة الولايات المتحدة 

((2222))..  
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  ..تقوم صناديق الاستثمار بوظائف عديدة اكتب ذلكتقوم صناديق الاستثمار بوظائف عديدة اكتب ذلك



  012012  

  ستثمار ستثمار تجربة السودان في مجال صناديق التجربة السودان في مجال صناديق ال
شكل شكل   فيفيحتفاظ بأموالهم حتفاظ بأموالهم السودان  يلاحظ أن الكثير من المدخرين يفضلون الاالسودان  يلاحظ أن الكثير من المدخرين يفضلون الا

البنوك التجارية على شكل البنوك التجارية على شكل   فيفيمنازلهم والأكثر وعياً يفضل إيداعها منازلهم والأكثر وعياً يفضل إيداعها   ييمعادن نفيسة أو فمعادن نفيسة أو ف
ستثمار هذه ستثمار هذه ااببيقوم يقوم   ييك التجار ك التجار البنالبن  نجد أن نجد أن ية بعائد يحدد كل بداية عام ية بعائد يحدد كل بداية عام استثمار استثمار ودائع ودائع 

أذونات أذونات ( ( شهامةشهامة))  استثماراستثمارونة الأخيرة ظهرت شهادات ونة الأخيرة ظهرت شهادات الآالآ  ييفف  ––الودائع لحسابه الخالا الودائع لحسابه الخالا 
خزانة بعائد يحدد بعد نهاية فترة الشهادة أو الأذونات حتى لا تكون ربا وقد لاقت رواجاً خزانة بعائد يحدد بعد نهاية فترة الشهادة أو الأذونات حتى لا تكون ربا وقد لاقت رواجاً 

  ..بين المدخرينبين المدخرين
  تجربة صندوق البوستةتجربة صندوق البوستة

قرن قرن كم الثنائى إستمرت لفترة زادت عن نصف كم الثنائى إستمرت لفترة زادت عن نصف أثناء الحأثناء الحتعتبر من التجارب الفريدة تعتبر من التجارب الفريدة 
كانوا موظفين أو عمال أو تجار الإدخار عن كانوا موظفين أو عمال أو تجار الإدخار عن أأجميع المواطنين جميع المواطنين   قد مكنقد مكن  الذيالذيمن الزمان من الزمان 

جميع بقاع السودان ويحدد صاحب الدفتر أن كان يريد جميع بقاع السودان ويحدد صاحب الدفتر أن كان يريد   يييد المنتشرة فيد المنتشرة فر ر طريق مكاتب البطريق مكاتب الب
الغ أو سحبها من أي الغ أو سحبها من أي أم لا عن حسابه ويحق لصاحب الدفتر إيداع أي مبأم لا عن حسابه ويحق لصاحب الدفتر إيداع أي مب( ( فائدةفائدة))أرباحاً أرباحاً 

أي وقت يشاء وقد نجحت هذه التجربة نجاحاً عظيماً ووجدت قبولًا بين أي وقت يشاء وقد نجحت هذه التجربة نجاحاً عظيماً ووجدت قبولًا بين   ييمكتب بريد وفمكتب بريد وف
فالضمان والأمان لودائعه مؤكد كما أنه يشجع على الإدخار بأقل مبلغ ممكن فالضمان والأمان لودائعه مؤكد كما أنه يشجع على الإدخار بأقل مبلغ ممكن   ..المواطنينالمواطنين

ا ا مشاريع إقتصادية وتنموية مختلفة ولكن لم يستمر هذمشاريع إقتصادية وتنموية مختلفة ولكن لم يستمر هذ  فيفيوتستثمر الدولة هذه الإدخارات وتستثمر الدولة هذه الإدخارات 
  ..ونة الأخيرةونة الأخيرةالآالآ  ييالدور فالدور ف

  تجربة الإدخار الإجباري تجربة الإدخار الإجباري 
قرره قرره   الذيالذي  ات هذا النوع من الإدخار ات هذا النوع من الإدخار ييينينالمنتصف الثانى من الستالمنتصف الثانى من الست  فيفي  ظهرت ظهرت 

جميع جميع   ييوزير المالية بالنسبة للعاملين بالدولة فوزير المالية بالنسبة للعاملين بالدولة ف  ييالشريف حسين الهندالشريف حسين الهند/ / المرحوم المرحوم 
عندما عندما   مميمنح إليهيمنح إليه  فهو يخصم منهم مبلغ معين أثناء الخدمة ثمفهو يخصم منهم مبلغ معين أثناء الخدمة ثم  ––مستوياتهم وقطاعاتهم مستوياتهم وقطاعاتهم 

ه عند التقاعد أو ترك الخدمة قد عارضت الهيئات والنقابات هذه الخدمة الطيبة ه عند التقاعد أو ترك الخدمة قد عارضت الهيئات والنقابات هذه الخدمة الطيبة ونونيحتاجيحتاج
رجاع المبالغ الت رجاع المبالغ التوعليه فقد وجه الوزير بتجميد الفكرة وا    خصمت لأصحابها خصمت لأصحابها   ييوعليه فقد وجه الوزير بتجميد الفكرة وا 

  ( ( الصندوق الصندوق ) ) تجربة الإدخار  الشعبي تجربة الإدخار  الشعبي 
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دخار دخار وهو نوع من الاوهو نوع من الا( ( الختةالختة))صندوق أو صندوق أو توجد فكرة التوجد فكرة ال  يينه على المستوى الشعبنه على المستوى الشعبإإ

لتزامات معينة لتزامات معينة اابدون عائد ولكن يساعد المدخرين على شراء ما يحتاجون إليه من سداد بدون عائد ولكن يساعد المدخرين على شراء ما يحتاجون إليه من سداد 
كل كل   ييفكل مشترك يدفع مبلغاً معيناً ففكل مشترك يدفع مبلغاً معيناً ف  ––أو متوقعة مستقبلًا كمصاريف المدارس للأبناء أو متوقعة مستقبلًا كمصاريف المدارس للأبناء 

حدى حدى لألأ  ييوتجمع هذه المدخرات وتعطوتجمع هذه المدخرات وتعط( ( نصف شهر أو شهرنصف شهر أو شهر  ––أسبوع أسبوع ))فترة زمنية فترة زمنية 
الصندوق الصندوق   ييوبعد أن يتسلم كل مساهموبعد أن يتسلم كل مساهم  ––الصندوق حسب ظروفها الصندوق حسب ظروفها   ييالشركات فالشركات ف

  ..مساهمتهم يبدأ الصندوق من جديدمساهمتهم يبدأ الصندوق من جديد
رفع مستوى دخول رفع مستوى دخول   ييمصر وقد حقق نجاحاً باهراً فمصر وقد حقق نجاحاً باهراً ف  ييهذا النظام معمول به فهذا النظام معمول به ف  

ثلاجة أو غسالة تساعده ثلاجة أو غسالة تساعده   ييالصندوق فمن العسير على موظف أن يشتر الصندوق فمن العسير على موظف أن يشتر   ييالمساهمين فالمساهمين ف
  ..((الختة الختة ) ) ولكن يمكن أن يتحقق ذلك عن طريق ولكن يمكن أن يتحقق ذلك عن طريق أعباء المنزل أعباء المنزل   ييفف

  دخار دخار تجربة مصر في مجال صناديق التجربة مصر في مجال صناديق ال
فكل مدخر يقوم بتقديم فكل مدخر يقوم بتقديم   ––في مصر ظهرت فكرة تجميع الأموال من المواطنينفي مصر ظهرت فكرة تجميع الأموال من المواطنين

كل كل   ييمعلوم فمعلوم ف( ( فائدة معلومة في كل فترة زمنيةفائدة معلومة في كل فترة زمنية= = جعل او نصيب جعل او نصيب ))  لهلهع  ع  مدخراته نظير ج  مدخراته نظير ج  
ذلك ذلك للالتنمية الإقتصادية وخير مثال التنمية الإقتصادية وخير مثال   ييموال فموال ففترة زمنية وقد ساهمت هيئات تجميع الأفترة زمنية وقد ساهمت هيئات تجميع الأ

الضمان الوحيد الضمان الوحيد   ––بها صناعة البلاستيك بها صناعة البلاستيك   تتجمعها مصانع الشريف وطور جمعها مصانع الشريف وطور   ييالأموال التالأموال الت
قة قة للهذه الهيئات الثقة الشخصية فغياب دور الدولة وهيئة الأسواق المالية والحرية المطهذه الهيئات الثقة الشخصية فغياب دور الدولة وهيئة الأسواق المالية والحرية المط  ييفف

يفقد الكثير من المدخرين يفقد الكثير من المدخرين   ننأأ  إلىإلىللقائمين بأمر هذه الهيئات مثل شركات الريان قد أدت للقائمين بأمر هذه الهيئات مثل شركات الريان قد أدت 
جراء التسويات عن  يقاف هذه الهيئات وا  جراء التسويات عن أموالهم ولذا فقد رأت الدولة ضرورة التدخل وا  يقاف هذه الهيئات وا  أموالهم ولذا فقد رأت الدولة ضرورة التدخل وا 

  ..شتراكيشتراكيطريق المدعى الاطريق المدعى الا
  

عزيزي الـدارس مـن خـلال درأسـتك عـن  تجـارب الـدول فـي مجـال صـناديق عزيزي الـدارس مـن خـلال درأسـتك عـن  تجـارب الـدول فـي مجـال صـناديق   
ــــي مجــــال صــــناديق تحــــدث عــــن تتحــــدث عــــن ت  ––الاســــتثمار بأســــلوبك الاســــتثمار بأســــلوبك  ــــة الســــودان ف ــــي مجــــال صــــناديق جرب ــــة الســــودان ف جرب

  الاستثمار الاستثمار 
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  جتماعي جتماعي خدمات بنك ناصر الخدمات بنك ناصر ال
تملك العربة بعد تملك العربة بعد   فيفيكل من يرغب كل من يرغب لليقدم خدمات جليلة للمواطنين فيقدم عربات يقدم خدمات جليلة للمواطنين فيقدم عربات     

    ..تغلال العربةتغلال العربةدفع قسط معين وعلى المواطنين إسدفع قسط معين وعلى المواطنين إس
    تجربة صناديق الإدخار في القارة الأفريقيةتجربة صناديق الإدخار في القارة الأفريقية

    ستثمارستثمارصندوق تغيير مناخ الصندوق تغيير مناخ ال
فالتركيز كان على البنوك التجارية فالتركيز كان على البنوك التجارية   ييهتمام الكافهتمام الكافبالابالا  ستثمارستثمارلم تحظ صناديق الالم تحظ صناديق الا  

والمتخصصة ولكن أخيراً أعلن مسئولون سياسيون ورجال أعمال أفارقة عن إقامة والمتخصصة ولكن أخيراً أعلن مسئولون سياسيون ورجال أعمال أفارقة عن إقامة 
  ––القارة الإفريقية القارة الإفريقية   ييفف  ستثمارستثمارولار من أجل تشجيع الاولار من أجل تشجيع الامليون دمليون د( ( 110110))صندوق بقيمة صندوق بقيمة 

  ::إلىإلى( ( ستثمارستثمارصندوق تغيير مناخ الاصندوق تغيير مناخ الا) ) الصندوق أطلق عليه إسم الصندوق أطلق عليه إسم 
  
  
  
  
  
  
  
  العربية الإسلامية العربية الإسلامية   ستثمارستثمارلمصارف الأسلامية وصناديق اللمصارف الأسلامية وصناديق الاا

فقد شهد النصف فقد شهد النصف   ..البلدان العربية والإسلاميةالبلدان العربية والإسلامية  ييعملية النمو والتنمية فعملية النمو والتنمية ف  ييلها دور فلها دور ف  
أعلنت هذه المصارف منذ أعلنت هذه المصارف منذ ن القرن العشرين ميلاد تجربة المصارف الإسلامية وقد ن القرن العشرين ميلاد تجربة المصارف الإسلامية وقد الأخير مالأخير م
تحقيق التنمية الإقتصادية تحقيق التنمية الإقتصادية   ييتزامها التام بالمشروعات التنموية للمساهمة فتزامها التام بالمشروعات التنموية للمساهمة فإنشائها الإنشائها ال

ذلك ذلك البلدان الإسلامية ولكن الممارسة العملية لهذه المصارف جاءت مغايرة لالبلدان الإسلامية ولكن الممارسة العملية لهذه المصارف جاءت مغايرة ل  ييوالإجتماعية فوالإجتماعية ف
ستخداماتها ستخداماتها ااادها على مجموعة من النظم والأساليب لتعبئة الموارد و ادها على مجموعة من النظم والأساليب لتعبئة الموارد و عتمعتماامن من به به لما عرفت لما عرفت 

هذه هذه   إلىإلىلناظر لناظر اا  أنأن  ،،عزيزي الدارسعزيزي الدارسلا تتفق مع ما حددته لنفسها من أهداف ونلاحظ لا تتفق مع ما حددته لنفسها من أهداف ونلاحظ   التيالتي
  ::مل في الآتيمل في الآتيثثتتيجد لها بعض السليبيات  تيجد لها بعض السليبيات  تالمصارف منذ نشأتها المصارف منذ نشأتها 

  كسر الحواجز التي تعرقل التجارة بين الدول الإفريقية ومن أهداف الصندوق كسر الحواجز التي تعرقل التجارة بين الدول الإفريقية ومن أهداف الصندوق   ..22

  ..الإسراع بعملية تسجيل الشركات وتطوير الأنظمة الجمركيةالإسراع بعملية تسجيل الشركات وتطوير الأنظمة الجمركية    ..22

  ..حماية الملكية الخاصةحماية الملكية الخاصة  ..22

  أفريقيا أفريقيا   ييمن الفقر فمن الفقر فالحد الحد     ..22

  فيض عدد الذين يعيشون فيض عدد الذين يعيشون يساعد القارة فى تحقيق أهداف الألفية وهي تخيساعد القارة فى تحقيق أهداف الألفية وهي تخ  ..11

  ..النصف النصف   إلىإلىاليوم اليوم   ييعلى أقل من دولار واحد فعلى أقل من دولار واحد ف      
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ما بينها لإنشاء أسواق مالية عالمية تنضبط ما بينها لإنشاء أسواق مالية عالمية تنضبط التنسيق فيالتنسيق في  على البنوك الإسلاميةعلى البنوك الإسلامية
  ييبدلًا من العمل فبدلًا من العمل فمنها الأوراق المالية الإسلامية منها الأوراق المالية الإسلامية و و ما بينها ما بينها تداول تداول في في بالأسس الشرعية بالأسس الشرعية 
  : : وتتوقع التقديرات المصرفية  الآتيوتتوقع التقديرات المصرفية  الآتي    ههكل سوق على حدكل سوق على حد

   1010  إلىإلى% % 2020أن تستحوذ البنوك الإسلامية على نسبة تتراوح ما بين أن تستحوذ البنوك الإسلامية على نسبة تتراوح ما بين % %
  ية خلال السنوات العشرة القادمة ية خلال السنوات العشرة القادمة من الإدخارات العالممن الإدخارات العالم

     مليارمليار  210210مليار دولار بدلًا من مليار دولار بدلًا من   200200  تتجاوز أصولها الإجمالية تتجاوز أصولها الإجمالية..    

     أو شركات أو شركات   اً اً مؤسسة مالية سواء أكانت بنوكمؤسسة مالية سواء أكانت بنوك  220220تحتضن ما يزيد عن تحتضن ما يزيد عن
    ....استثماراستثمارتكافل أو صناديق تكافل أو صناديق 

    المال المال   رأسرأسسوق سوق   فيفي  أن تحتضن البنوك والمؤسسات المالية الإسلاميةأن تحتضن البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية
الإجمالية الإجمالية تزيد أصولها تزيد أصولها مؤسسة مالية مؤسسة مالية   220220أكثر من أكثر من   مالية فيمالية فياقاً اقاً أسهماً وأور أسهماً وأور 

كما تتوقع التقديرات المصرفية أن تضيف البنوك كما تتوقع التقديرات المصرفية أن تضيف البنوك   مليار دولارمليار دولار  200200عن عن 
أسهم وأوراق أكثر من أسهم وأوراق أكثر من   ،،المالالمال  رأسرأسسوق سوق   ييوالمؤسسات المالية الإسلامية لأوالمؤسسات المالية الإسلامية لأ

مليار دولار بإضافة حجم مليار دولار بإضافة حجم   220220مؤسسة تزيد أصولها الإجمالية عن مؤسسة تزيد أصولها الإجمالية عن   222222

  هنالك أهداف متعددة  لصندوق تغيير مناخ الاستثمار وضحها هنالك أهداف متعددة  لصندوق تغيير مناخ الاستثمار وضحها 

  ..أن أوعيتها الإدخارية لا تلبي الحاجات المتعددة والرغبات المتنوعة للمدخرينأن أوعيتها الإدخارية لا تلبي الحاجات المتعددة والرغبات المتنوعة للمدخرين  ..22
أن الاستثمار قصير الأجل يمثل السمة الغالبة لاستثمارها على حساب الاستثمار أن الاستثمار قصير الأجل يمثل السمة الغالبة لاستثمارها على حساب الاستثمار   ..22

  ..حتميته لتحقيق أهدافها التنمويةحتميته لتحقيق أهدافها التنموية  طويل الأجل الذي لم يحظ بأهمية تذكر برغمطويل الأجل الذي لم يحظ بأهمية تذكر برغم

أن مدخلات المصارف الإسلامية سواء أكانت حسابات جارية أم استثمارية تعامل أن مدخلات المصارف الإسلامية سواء أكانت حسابات جارية أم استثمارية تعامل   ..22
  ..في الغالب معاملة الحسابات الجارية في حق السحب مما أوقعها في أزمة سيولةفي الغالب معاملة الحسابات الجارية في حق السحب مما أوقعها في أزمة سيولة
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تديرها المؤسسات المالية تديرها المؤسسات المالية   التيالتيستثمار المشترك والإصدارات ستثمار المشترك والإصدارات يق الايق الاصنادصناد
  ..بمختلف آجالها وأنواعها بمختلف آجالها وأنواعها   ستثمارستثمارالإسلامية ومجموع السندات وشهادات الاالإسلامية ومجموع السندات وشهادات الا

  العقاريالعقاريصندوق الأعمال صندوق الأعمال   فيفيكتتاب كتتاب قراراً بفتح الاقراراً بفتح الا  إلىإلىالمالم  ستثمارستثماربنك البنك الأصدر أصدر   
تطوير القطاع تطوير القطاع   إلىإلىاً من ذلك اً من ذلك مليارات هادفمليارات هادف( ( 11))مال مال   رأسرأسأول يوليو القادم بأول يوليو القادم ب  فيفي  ييالسودانالسودان
% % 2121مجال الإنشاء وشراء وصيانة وبناء العقارات للشركات والأفراد بنسبة مجال الإنشاء وشراء وصيانة وبناء العقارات للشركات والأفراد بنسبة   ييفف  العقاريالعقاري

جيدة للمساهمين وأن يغطى جيدة للمساهمين وأن يغطى   اً اً عواصم الولايات ويتوقع أرباحعواصم الولايات ويتوقع أرباح  ييفف% % 2121داخل المدينة داخل المدينة 
  ..مستثمرين خارجيينمستثمرين خارجيين  إلىإلىبالكامل دور اللجوء بالكامل دور اللجوء 

  ( ( 22))تدريب تدريب 
  

  
 

على إنشاء صندوقين لتمويل على إنشاء صندوقين لتمويل   ستثمارستثماروالشركة العربية للاوالشركة العربية للا  ييركز ركز كما إتفق بالبنك المكما إتفق بالبنك الم
  ::هيهيالقطاع الخالا القطاع الخالا 

  

  ..مليون دولرمليون دولر  022022مال مال رأسرأسبب( ( سنواتسنوات  33))لتمويل متوسط الأجل لتمويل متوسط الأجل : : الأولالأول
مليون دولر بضمان مليون دولر بضمان   2222مال مال رأسرأسوالمعدات الزراعية بوالمعدات الزراعية ب  الآلياتالآلياتلتمويل لتمويل     ::الثانىالثانى

  ..مم02220222وليو وليو ط الصندوقين أول يط الصندوقين أول يوسوف يبدأ نشاوسوف يبدأ نشا  ييبنك السودان المركز بنك السودان المركز 

عتماد على عتماد على خاصة بالاخاصة بالا  يتعاظم دور الدول النامية عامة والدول العربية والإسلاميةيتعاظم دور الدول النامية عامة والدول العربية والإسلامية
عملية التنمية أن تستعين بصناديق عملية التنمية أن تستعين بصناديق   ييالدائمة ولكن من الأفضل حتى تسرع فالدائمة ولكن من الأفضل حتى تسرع ف  اامواردهموارده

تجه نحو تجه نحو ااأكانت إسلامية أو أوربية أو عالمية والعالم اليوم أكانت إسلامية أو أوربية أو عالمية والعالم اليوم سواء سواء ستثمار المختلفة ستثمار المختلفة الاالا
  ..كان سائداً من قبلكان سائداً من قبل  يي من الإنفصام الذ من الإنفصام الذالعالمية بدلاً العالمية بدلاً 

تمكنت من تشييد بنى تحتية متطورة وخدمات إجتماعية تمكنت من تشييد بنى تحتية متطورة وخدمات إجتماعية   فالدول العربية النفطيةفالدول العربية النفطية
مكانيات مالية هائلة مكنتها من إنشاء أسواق مالية   ييحديثة للمواطنين وتنوع إقتصادحديثة للمواطنين وتنوع إقتصاد مكانيات مالية هائلة مكنتها من إنشاء أسواق مالية وا  وا 

مــن فــتح الإكتتــاب فــي صــندوق الأعمــال العقــاري مــن فــتح الإكتتــاب فــي صــندوق الأعمــال العقــاري عزيــزي الــدارس مــا الهــدف عزيــزي الــدارس مــا الهــدف 
  السوداني ؟ السوداني ؟ 
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نظاماً نظاماً   كما إستخدمت السعوديةكما إستخدمت السعودية  ،،الكويت والبحرين وعمان وقطر والإماراتالكويت والبحرين وعمان وقطر والإمارات  ييضخمة فضخمة ف
    ..ييالسعودالسعود  ييلتداول الأسهم بواسطة المصارف تديره مؤسسة النقد العربلتداول الأسهم بواسطة المصارف تديره مؤسسة النقد العرب  إلكترونياً متطوراً إلكترونياً متطوراً 

ستفادة من هذه الأسواق المالية المختلفة وقد بذل السودان ستفادة من هذه الأسواق المالية المختلفة وقد بذل السودان والسودان عليه العمل للاوالسودان عليه العمل للا  
م ولم م ولم 22222222سوق من سوق من   نشائهنشائهإإ  ييبدأ التفكير فبدأ التفكير ف  ––إنشاء سوق للأوراق المالية إنشاء سوق للأوراق المالية   ييجهداً مقدراً فجهداً مقدراً ف

  ييم والخطوات الجادة فم والخطوات الجادة ف22222222عام عام   ييإجازة قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية إلا فإجازة قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية إلا ف  تتمتتم
  ..قائمة تداول خاصة لذلك الغرضقائمة تداول خاصة لذلك الغرض  ييفف  قتصاديقتصاديظل سياسة التحرير الاظل سياسة التحرير الا  ييلك فلك فم وذم وذ22222222

    ستممارستممارأنواع صناديق الاأنواع صناديق الا  2.12.1
  ::وتتمثل في الآتي وتتمثل في الآتي   

    CCLLOOSSEEDD  EENNDD  FFUUNNDD: : صناديق مغلقةصناديق مغلقة: : أولا أولا 
  ..ازة من المستثمرين لها هدف محدد وعمر محددازة من المستثمرين لها هدف محدد وعمر محددوهي فئة محدودة أو ممتوهي فئة محدودة أو ممت

    OOPPEENN  EENNDD  FFUUNNDD: : صناديق مفتوحةصناديق مفتوحة: : ثانياا ثانياا 
  ::وهي أنواع متعددة وهي أنواع متعددة 

   (.(.متوسط أو طويل الأجلمتوسط أو طويل الأجل) ) دخل ثابت دخل ثابت صناديق ذات صناديق ذات  
   ((ذات مخاطر ذات مخاطر ) ) صناديق ذات دخل متغير صناديق ذات دخل متغير..  

   ((يتم تدوير الأرباح للنمويتم تدوير الأرباح للنمو) ) المال المال   رأسرأس  ييستثمار النمو فستثمار النمو فااصناديق صناديق..  

   توزع المخاطر مع تحقيق توزع المخاطر مع تحقيق   ––وسط وسط   ––متنوعة وهي خير الأمور متنوعة وهي خير الأمور ستثمار ستثمار ااصناديق صناديق
  ..الربحيةالربحية

   الأجل الأجل   ييمرتفع فمرتفع ف  ييمالمالرأسرأستحقيق ربح تحقيق ربح   إلىإلىصناديق استثمار مخصصة تسعى صناديق استثمار مخصصة تسعى
  ..العملات والنفائسالعملات والنفائس  ييالقصير هي تعمل فالقصير هي تعمل ف

   ((الأسواق الناشئة الأسواق الناشئة   فيفي) ) عبر القارات عبر القارات   استثماراستثمارصناديق صناديق..  

  ية الإسلامية تختلا الكثير ية الإسلامية تختلا الكثير إن الصناعة المصرفإن الصناعة المصرف: : الإسلاميةالإسلامية  ستثمارستثمارصناديق الاصناديق الا
وشركات التعامل والكثير من المؤسسات المالية ويستثمر وشركات التعامل والكثير من المؤسسات المالية ويستثمر   ستثمارستثمارمن البنوك وصناديق الامن البنوك وصناديق الا

الكثير من الأموال العربية والإسلامية بالخارج ولها الكثير من الأوراق المالية لكثير من الكثير من الأموال العربية والإسلامية بالخارج ولها الكثير من الأوراق المالية لكثير من 
  ..((مؤسسة مؤسسة   222222  منمن  أكثرأكثر) ) الشركات العالمية والمؤسسات المالية الشركات العالمية والمؤسسات المالية 
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   أذونات خزانة أذونات خزانة   ،،نقديةنقدية  تثمارتثماراساسصناديق صناديق((TTrreeaassuurryy  BBiillllss))    

  ( (       KKSSAA) )   سوق الخرطوم للأسواق الماليةسوق الخرطوم للأسواق المالية
  فيفيو و ( ( سوق الإصداراتسوق الإصدارات))ية بسوق أولية ية بسوق أولية سوق الخرطوم للأوراق المالسوق الخرطوم للأوراق المال  ييبدأ العمل فبدأ العمل ف  
  ييففو و ( ( سوق تداول الأسهمسوق تداول الأسهم))سوق الثانوية سوق الثانوية فتتاح الفتتاح الاام تم م تم 22212221يناير يناير   ييم وفم وف22222222أكتوبر أكتوبر 
  ..نظام السوق الموازنةنظام السوق الموازنةبدأ العمل ببدأ العمل ب  مم22222222يناير يناير 
أن أن   نجاحاً مشرفاً ولكن يمكننجاحاً مشرفاً ولكن يمكن  ((KKSSEE))وقد حققت سوق الخرطوم للأوراق المالية وقد حققت سوق الخرطوم للأوراق المالية   
مرحلة العالمية ويكون لها صلات وعلاقات واسعة مع أسواق المال مرحلة العالمية ويكون لها صلات وعلاقات واسعة مع أسواق المال   إلىإلىأن تنتقل أن تنتقل   يتيح لهايتيح لها
  ..الأخرىالأخرى

  صناديق التقاعد صناديق التقاعد : : ثانياا ثانياا 
    ::السودان يوجد صندوقين أساسيين للتقاعدالسودان يوجد صندوقين أساسيين للتقاعد  فيفي  
  معاشاتمعاشاتصندوق الصندوق ال  ..  أأ

إذا كانوا يعملون إذا كانوا يعملون   WWHHIITTEE  CCOOLLLLOORRSSيتعلق بالعاملين داخل الهيئة أو ما يسمى  يتعلق بالعاملين داخل الهيئة أو ما يسمى  
بالذين يعملون بالقطاع بالذين يعملون بالقطاع جتماعية فتتعلق جتماعية فتتعلق أما التأمينات الاأما التأمينات الا  ،،خدمة الدولة أي موظفينخدمة الدولة أي موظفين  فيفي

  WWHHIITTEE  CCOOLLLLOORR  OORRوالخالا أكانوا والخالا أكانوا ( ( 2222وحتى الدرجة وحتى الدرجة   2222درجة درجة ))الحكومى الحكومى 

BBLLUUEE  CCOOLLLLOORRSS    مساهمات مساهمات   استثماراستثمارم الصندوقين ويقوم بم الصندوقين ويقوم بوالقوانين الحالية تنظوالقوانين الحالية تنظ
قبل قبل   ،،ينتمى إليه العاملينتمى إليه العامل  لذيلذيمساهمة الدولة أو القطاع الخالا امساهمة الدولة أو القطاع الخالا ا  إلىإلىالعاملين بالإضافة العاملين بالإضافة 

سنوات كان النظام السائد بالنسبة لصندوق المعاشات أن الإشتراكات تحول لوزارة المالية سنوات كان النظام السائد بالنسبة لصندوق المعاشات أن الإشتراكات تحول لوزارة المالية 
إختلف فالصندوقان إختلف فالصندوقان تقوم بصرف مستحقات المتقاعدين ولكن الوضع تقوم بصرف مستحقات المتقاعدين ولكن الوضع   تيتيوالإقتصاد وهي الوالإقتصاد وهي ال

لأنه أضمن لأنه أضمن   ييوالمبانوالمبان  ييالمجال العقار المجال العقار   ييات فات فستثمار ستثمار الأموال ولكن أغلب الاالأموال ولكن أغلب الا  استثماراستثماريقومان بيقومان ب
تجميد تجميد   ..الأوراق والأذونات والسندات محدودالأوراق والأذونات والسندات محدود  ييمالية أما المساهمة فمالية أما المساهمة فرأسرأسويحافظ على قيمته الويحافظ على قيمته ال

ه الأصول ه الأصول أصول ثابتة أضر كثيراً بالمتقاعدين لأنه من العسير تحويل هذأصول ثابتة أضر كثيراً بالمتقاعدين لأنه من العسير تحويل هذ  ييات فات فستثمار ستثمار الاالا
العقارات لا العقارات لا   ييفف  ستثمارستثماروقت قصير عكس الأوراق المالية كما أن مجال الاوقت قصير عكس الأوراق المالية كما أن مجال الا  يينقدية فنقدية ف  إلىإلى

حوجة حوجة   يييفتح مجالات كبيرة لفرلا العمل عكس المشروعات الزراعية والصناعية والبلاد فيفتح مجالات كبيرة لفرلا العمل عكس المشروعات الزراعية والصناعية والبلاد ف
  ..هذه المجالاتهذه المجالات  ييفف  ستثمارستثمارماسة للاماسة للا
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لكن لم يكون صندوقاً لكن لم يكون صندوقاً القوات المسلحة تمثل كياناً مالياً قوياً لضخامة ميزانياته و القوات المسلحة تمثل كياناً مالياً قوياً لضخامة ميزانياته و 
لمعاشات أفراده مع أن له قوانين معاشية منفصلة كما أنها تتميز بالإنضباط والإلتزام لمعاشات أفراده مع أن له قوانين معاشية منفصلة كما أنها تتميز بالإنضباط والإلتزام 

مختلف المشاريع مختلف المشاريع   ييعكس المدنيين وقد حققت القوات المسلحة الكثير من النجاح فعكس المدنيين وقد حققت القوات المسلحة الكثير من النجاح ف
  ..تقوم بإنشائهاتقوم بإنشائها  ييالصناعية والخدمية التالصناعية والخدمية الت

ديق المعاشات تشكل حالياً ديق المعاشات تشكل حالياً الولايات المتحدة الأمريكية أصبحت حسابات صناالولايات المتحدة الأمريكية أصبحت حسابات صنا  ييفف
ويتوقع نموها المتواصل مستقبلًا وحق القطاع ويتوقع نموها المتواصل مستقبلًا وحق القطاع   ستثمارستثمارات صناديق الاات صناديق الااستثمار استثمار نحو نصف نحو نصف 

  ..ترليون دولارترليون دولار  22أي حوالي أي حوالي % % 2222  إلىإلىالصناديق قد يصل الصناديق قد يصل   ييفف  ستثمارستثمارالاالا  ييفف  ييالعائلالعائل
صندوق معين لإعتقاده من خلال تقييم مدير صندوق معين لإعتقاده من خلال تقييم مدير   إلىإلىفكثير من العملاء يتجه فكثير من العملاء يتجه 

  ييويلاحظ فويلاحظ ف  ..سلوب الإدارة وليس لعوامل السوقسلوب الإدارة وليس لعوامل السوقح الصندوق نتيجة لاح الصندوق نتيجة لافنجافنجا  ––الإستثمار الإستثمار 
إدارة هذه الصناديق فالرقابة إدارة هذه الصناديق فالرقابة   ييالدول النامية بصفة عامة سوء الإدارة واللامبالاة فالدول النامية بصفة عامة سوء الإدارة واللامبالاة ف

الحكومية لازمة للتأكد من أدائه وتطويره فمن المؤلم أن يتقاعد المستخدم وينتظر شهوراً الحكومية لازمة للتأكد من أدائه وتطويره فمن المؤلم أن يتقاعد المستخدم وينتظر شهوراً 
  ..طوال للإستبدال أو المعاشطوال للإستبدال أو المعاش

  ( ( 1122))تدريب تدريب 
  

  
  

  
  صناديق التأمين صناديق التأمين : : ثالثاا ثالثاا 

قبل الإستقلال كانت الشركات والفروع الأجنبية تسيطر على مجال التأمين وقد قبل الإستقلال كانت الشركات والفروع الأجنبية تسيطر على مجال التأمين وقد   
أعمال تأمين التجارة أعمال تأمين التجارة   فيفيكان الطابع المميز لهذه الوكالات هو حصر هذه الشركات كان الطابع المميز لهذه الوكالات هو حصر هذه الشركات 

مال مال ثم بعد فترة من الزمن تم مزاولة أعثم بعد فترة من الزمن تم مزاولة أع( ( التأمين البحرى التأمين البحرى ) ) الخارجية عن طريق البحار الخارجية عن طريق البحار 
التأمين الأخرى كالحريق والحوادث وتأمينات الحياة وقد كانت هناك أيضاً فروع لشركات التأمين الأخرى كالحريق والحوادث وتأمينات الحياة وقد كانت هناك أيضاً فروع لشركات 

ولكن لم تباشر الدولة أي نوع من الرقابة على ولكن لم تباشر الدولة أي نوع من الرقابة على ( ( 2020))عربية مثل شركة مصر للتأمين عربية مثل شركة مصر للتأمين 
م حيث أصدرت قانون الرقابة على المؤمنين م حيث أصدرت قانون الرقابة على المؤمنين 22202220نشاط تلك الوكالات حتى نهاية عام نشاط تلك الوكالات حتى نهاية عام 

  ..((2222( )( )إدارة التأمينإدارة التأمين))المالية المالية وزارة وزارة   فيفيوأنشأت قسماً وأنشأت قسماً 

عزيــزي الــدارس فــي رأيــك مــا الســبب فــي فــرض الســودان رقابــة علــى أســواق عزيــزي الــدارس فــي رأيــك مــا الســبب فــي فــرض الســودان رقابــة علــى أســواق 
  . . رأس المالرأس المال
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( ( شركة الخرطومشركة الخرطوم))  التأمين الإجباريالتأمين الإجباريمجال مجال   ركة سودانية أنشئت فيركة سودانية أنشئت فيوكانت أول شوكانت أول ش  
  ..م وذلك لإحجام المواطنين عن دخول هذا القطاعم وذلك لإحجام المواطنين عن دخول هذا القطاع22122212عام عام 

  ::المواطنين من دخول قطاع التأمين وهي تتمثل في الآتي المواطنين من دخول قطاع التأمين وهي تتمثل في الآتي   ممحجاحجاأسباب اأسباب ا
  
  
  
  
  
  

  ::ستثمارية المتاحة وهي ستثمارية المتاحة وهي ر والفرص الر والفرص الستثماستثماالصناديق حسب الهدف من الالصناديق حسب الهدف من ال. . 22
   للنموللنمو  استثماراستثمارصناديق صناديق  GGrroowwtthh  FFuunnddss  قيمة قيمة   ييويركز على النمو فويركز على النمو ف

  ..مع تحقيق أعلى معدل من الأرباح فيه نوع من المضاربةمع تحقيق أعلى معدل من الأرباح فيه نوع من المضاربة  ستثمارستثمارالاالا

   ية ذات أرباح إيرادية ية ذات أرباح إيرادية استثمار استثمار صناديق صناديقIInnccoommee  FFuunnddss   يمثل الوسط بين يمثل الوسط بين و و
  ادية والممتازة والسندات الحكومية ادية والممتازة والسندات الحكومية الفرعين السابقين به خليط من الأسهم العالفرعين السابقين به خليط من الأسهم الع

   ية متخصصةية متخصصةاستثمار استثمار صناديق صناديق  SSppeecciiaall  FFuunnddss  يينوع معين فنوع معين ف  يييستثمر فيستثمر ف  
  ..الصناعة الصناعة 

   محملةمحملةغير محملة و غير محملة و   استثماراستثمارصناديق صناديق::LLOOAADD  AANNDD  UUNN  LLOOAADD  FFUUNNDDSS    
  ::حسب العمولة المحملة على المستثمر حسب العمولة المحملة على المستثمر   ستثمارستثماريمكن تبويب صناديق اليمكن تبويب صناديق ال  

دفع دفع   إلىإلىستثمرين دون الحاجة ستثمرين دون الحاجة ممع وحداتها للع وحداتها للتبيتبي  التيالتيوهي وهي   صناديق غير محملةصناديق غير محملة  ..22
  ..مصاريف عمولة أو السمسرةمصاريف عمولة أو السمسرة

تبيع وحداتها عن طريق وسيط أوسمسار وتضاف التكلفة تبيع وحداتها عن طريق وسيط أوسمسار وتضاف التكلفة   ييالتالتوهي وهي   صناديق محملةصناديق محملة.  .  22
  ..الأصولالأصول  ييقيمة صافقيمة صاف  إلىإلى

  ،،النيل الأزرقالنيل الأزرق  ،،ات أخذت شركات التأمين تظهر للوجود كالتأمينات العامةات أخذت شركات التأمين تظهر للوجود كالتأمينات العامةييبعد الستينبعد الستين
  ييوالنفسوالنفس  ييستقرار المادستقرار المادتوفير الاتوفير الا  يين بأهمية التأمين ودوره فن بأهمية التأمين ودوره فو و ر المواطنر المواطنوالشرق وغيرها وشعوالشرق وغيرها وشع

  ..عدم الوعي التأمينىعدم الوعي التأمينى  ..22
  ..عدم معرفتهم بنشاط التأمين وأهميتهعدم معرفتهم بنشاط التأمين وأهميته  ..22

  ..العقارات والتجارة والزارعةالعقارات والتجارة والزارعة  إلىإلىستثماراتهم كانت تتجه ستثماراتهم كانت تتجه اا  ..22

  ..لوطنيةلوطنيةضالة رؤوس الأموال اضالة رؤوس الأموال ا  ..22

  ..حل أو تحريم التأمينحل أو تحريم التأمين  ييختلافات وجهات النظر فختلافات وجهات النظر فاا  ..11

  



  002002  

عملية التنمية والنمو عملية التنمية والنمو   ييتساهم فتساهم ف  ييشتراكات تعتبر من الموارد الهامة التشتراكات تعتبر من الموارد الهامة التأن الاأن الا  إلىإلىبالإضافة بالإضافة 
  ..حياة الأفرادحياة الأفراد  ييماً فماً فمهمهالآن تلعب صناديق التأمين دوراً الآن تلعب صناديق التأمين دوراً   ––  ييقتصادقتصادالاالا

مجال الحياة مجال الحياة   ييأمين من أهم الصناديق فأمين من أهم الصناديق فعتبر صناديق التعتبر صناديق التتت  الوليات المتحدةالوليات المتحدة  ييفف  
جتماعية والتأمينات الحكومية وغيرها فنجد كل فرد يلجأ جتماعية والتأمينات الحكومية وغيرها فنجد كل فرد يلجأ مجال التأمينات الامجال التأمينات الا  ييخاصة فخاصة ف

الضمان وهو التأمين فالفنان يؤمن على صوته والعازف يؤمن على أصابعه والمزارع الضمان وهو التأمين فالفنان يؤمن على صوته والعازف يؤمن على أصابعه والمزارع   إلىإلى
  ..واسعةواسعةالاليؤمن على زراعته فمجالات التأمين متعددة ولها أمكانياتها يؤمن على زراعته فمجالات التأمين متعددة ولها أمكانياتها 

عربات والحياة ولذا فالمشروع عربات والحياة ولذا فالمشروع الحريق والالحريق وال  ييالسودان فالتأمين محدود فالسودان فالتأمين محدود ف  ييأما فأما ف  
ويض ويض أهتم بإدخال تعديلات جديدة لقانون التأمين للتوجه لإنشاء صندوق بتعأهتم بإدخال تعديلات جديدة لقانون التأمين للتوجه لإنشاء صندوق بتع  ييالسودانالسودان

الأونة الأخيرة الوكالة الوطنية لتأمين الأونة الأخيرة الوكالة الوطنية لتأمين   ييكما ظهرت فكما ظهرت ف  الشركات المتضررة من الحوادثالشركات المتضررة من الحوادث
  . . مويل غير البترولمويل غير البترولوتمويل الصادرات والترويج والتوتمويل الصادرات والترويج والت

  ية ية ستممار ستممار السياسة الاالسياسة الا
وطبيعته وأغراضه وطبيعته وأغراضه   ،،ختلاف سياسة الصندوقختلاف سياسة الصندوقااية قد تختلف بية قد تختلف بستثمار ستثمار السياسة الاالسياسة الاإن إن 

  ..ئد المراد تحقيقهئد المراد تحقيقهوأهدافه ومعدل العاوأهدافه ومعدل العا

  ية ية ستممار ستممار أنواع السياسة الاأنواع السياسة الا
  ::الأنواع الآتيةالأنواع الآتية  إلىإلىية ية ستثمار ستثمار تنقسم السياسة التنقسم السياسة ال

    DDeeffeennssiivvee  PPoolliiccyyفاعية فاعية السياسة المتحفظة أو الدالسياسة المتحفظة أو الد: : النوع الأولالنوع الأول
ستقرار ولذا تستمر ستقرار ولذا تستمر وهي سياسة متحفظة تجاه المخاطر تركز على عامل الزمن والاوهي سياسة متحفظة تجاه المخاطر تركز على عامل الزمن والا

  ..سندات طويلة الأجل وأسهم ممتازة ليضمن دخلًا ثابتا  ومستقراً سندات طويلة الأجل وأسهم ممتازة ليضمن دخلًا ثابتا  ومستقراً   ييالأموال فالأموال ف
    AAggggrreessssiivvee  PPoolliiccyy: : السياسة الهجوميةالسياسة الهجومية: : النوع الثانيالنوع الثاني

الشراء الشراء   --أسعار الأوراق الماليةأسعار الأوراق المالية  ييأرباح عند حدوث تقلبات فأرباح عند حدوث تقلبات ف  ييهي سياسة جنهي سياسة جن
  ..والبيع بأسعار عاليةوالبيع بأسعار عالية  بأسعار منخفضةبأسعار منخفضة

    GGggggrreessddiivvee  DDeeffeennssiivvee  PPoolliiccyy: : السياسة المتوازنةالسياسة المتوازنة: : النوع الثالثالنوع الثالث
  ..ماليةماليةرأسرأستطبيق سياستين عن طريق تحقيق نسبة من الأمان وتحقيق أرباح تطبيق سياستين عن طريق تحقيق نسبة من الأمان وتحقيق أرباح 
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    PPrruuddeenntt  MMaann  PPoolliiccyy: : قاعدة الرجل الحريلاقاعدة الرجل الحريلا: : النوع الرابعالنوع الرابع
  ––لعميق لما ينشأ من مشاكل عند تطبيق السياسة وهي ذات تكلفة عالية لعميق لما ينشأ من مشاكل عند تطبيق السياسة وهي ذات تكلفة عالية التحليل االتحليل ا
  ..يقوم بتوزيع المحفظةيقوم بتوزيع المحفظة  ستثمارستثمارالمسئول عند الاالمسئول عند الا

  الصناديق الصناديق   ييفف  ستثمارستثمارمزايا المزايا ال
  ::ه وهي ه وهي استثمار استثمار لها عدة مزايا للمستثمرين بغض النظر عن حجم لها عدة مزايا للمستثمرين بغض النظر عن حجم   
  
  
  
  

  
  الصناديق الصناديق   فيفي  ستثمارستثمارمخاطر المخاطر ال
  ::ها ها يواجه الصندوق عدة مخاطر منيواجه الصندوق عدة مخاطر من  

  عدم جودة الأداءعدم جودة الأداء..  
  إحتمال إنخفاض قيمة إحتمال إنخفاض قيمة   ––معدلات التضخم وأسعار العائد معدلات التضخم وأسعار العائد   ،،عدم الدفع أو التأخيرعدم الدفع أو التأخير

جتماعية والسياسية هي جتماعية والسياسية هي قتصادية والاقتصادية والاكذلك المخاطر القانونية والمشاكل الاكذلك المخاطر القانونية والمشاكل الا  ––الأسهم الأسهم 
أسواق المال تصبح صناديق أسواق المال تصبح صناديق   ييتحدث فتحدث ف  يينسبة للتقلبات التنسبة للتقلبات الت  ..ستثمارستثمارقد تعيق الاقد تعيق الا  ييالتالت

  ييية للمستثمر وبالتالية للمستثمر وبالتالستثمار ستثمار ل متزايد وسيلة مغرية لتوزيع المحفظة الال متزايد وسيلة مغرية لتوزيع المحفظة الاالتحوط وبشكالتحوط وبشك
  يينائب الرئيس التنفيذنائب الرئيس التنفيذ  النهاية وقد ذكر سمير عبد المحسنالنهاية وقد ذكر سمير عبد المحسن  ييستثماراته فستثماراته فااتخفيف مخاطر تخفيف مخاطر 

تواصل صناعة تواصل صناعة ( ( جلوبلجلوبل))  ييستثمار المالستثمار المالستثمارية لدى بنك الاستثمارية لدى بنك الالإدارة الصناديق الالإدارة الصناديق الا
  20002000لافت وبات حجم أصولها يزيد على لافت وبات حجم أصولها يزيد على   صناديق التحوط العالمية تسجيل نمو بمعدلصناديق التحوط العالمية تسجيل نمو بمعدل

  ..مدير لصناديق التحوطمدير لصناديق التحوط  20002000مليار دولار موزعة على أكثر من مليار دولار موزعة على أكثر من 

  

  يقدمها السماسرة يقدمها السماسرة   ييالخدمات التالخدمات الت
     ((العميلالعميل))توفير خزائن لحفظ الأوراق المالية المملوكة للمستثمر توفير خزائن لحفظ الأوراق المالية المملوكة للمستثمر..  

  ..يةيةستثمار ستثمار يكون لديه العديد من الأزمات الايكون لديه العديد من الأزمات الا  ستثمارستثمارتوزيع المخاطر لأن الاتوزيع المخاطر لأن الا  ..22

  ..ستثمارية لأنها تشتري أعداداً كبيرةستثمارية لأنها تشتري أعداداً كبيرةمن أرخلا وأكفأ الطرق الامن أرخلا وأكفأ الطرق الا  ..22

عادة   ..22 عادة بعض الصناديق يقوم بتحصيل وا  ستطاع بعضها ستطاع بعضها ااالعوائد حيث العوائد حيث   استثماراستثماربعض الصناديق يقوم بتحصيل وا 
  ..%%2121و بلغ و بلغ تحقيق نمتحقيق نم
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    ننييتوفير المعلومات وفقاً لتقارير خبراء مختصتوفير المعلومات وفقاً لتقارير خبراء مختص..  

    البيع والشراء والمضاربةالبيع والشراء والمضاربة  ييتجار فتجار فللاللاسوق متنوعة سوق متنوعة : : خدمة الإتجارخدمة الإتجار..  

    (...(.بيع على المكشوفبيع على المكشوف  ،،ييجزئجزئ  ييتمويل نقدتمويل نقد) ) ئتمانية ئتمانية التسهيلات الاالتسهيلات الا..  

    النصح والمشورةالنصح والمشورة..  

     ضافيةضافيةااخدمات خدمات..  

أما أما . . SSOOFFTT  DDOOLLLLAARRSSعلى نصيب السمسار من العمولة بالدولارات السهلةعلى نصيب السمسار من العمولة بالدولارات السهلةيطلق يطلق 
للعميل فيطلق عليها للعميل فيطلق عليها   تدفعها بيوت السماسرة لمنشأة البحث مقابل خدمتهاتدفعها بيوت السماسرة لمنشأة البحث مقابل خدمتها  ييالعمولة التالعمولة الت

  ..HHAARRDD  DDOOLLLLAARRSS      الدولارات الصعبةالدولارات الصعبة
ستفادة من الصناديق ستفادة من الصناديق فهو يستطيع الافهو يستطيع الا  لسودان يتميز بالموقع الإستراتيجيلسودان يتميز بالموقع الإستراتيجيإن اإن ا  

ات من كافة الجهات خاصة أن لديه ات من كافة الجهات خاصة أن لديه ستثمار ستثمار الإفريقية والإسلامية والعربية وجذب الاالإفريقية والإسلامية والعربية وجذب الا
حية أم زراعية أم صناعية حية أم زراعية أم صناعية أكانت سياأكانت سياسواء سواء ستثمار ستثمار إمكانيات هائلة وموارد ضخمة قابلة للاإمكانيات هائلة وموارد ضخمة قابلة للا

دارية دارية الإالإستثمار من كل الجوانب ستثمار من كل الجوانب أو إستخراجية ولكن عليه أن يوفر المناخ الملائم للاأو إستخراجية ولكن عليه أن يوفر المناخ الملائم للا
يخاف كثيراً من التأميم يخاف كثيراً من التأميم   ييالمال الأجنبالمال الأجنب  رأسرأسفف  ،،تنظيميةتنظيميةوالوالقانونية قانونية والوالسياسية سياسية الالو و منية منية الأالأو و 

  ..ييوالمصادرة وعدم الإستقرار السياسوالمصادرة وعدم الإستقرار السياس

  المال المال   رأسرأسأهمية أسواق أهمية أسواق   11..22
  ::ييالمال فالمال ف  رأسرأسية أسواق ية أسواق تكمن أهمتكمن أهم

كثير من البلدان المتقدمة مثل الولايات كثير من البلدان المتقدمة مثل الولايات   ييفف  ييأن صناعة المال ركن أساسأن صناعة المال ركن أساس  
  رأسرأسسواق سواق أأفف  ،،لمانيا والآن البلدان النفطية أخذت تهتم كثيراً بهذا المجاللمانيا والآن البلدان النفطية أخذت تهتم كثيراً بهذا المجالااالمتحدة وفرنسا و المتحدة وفرنسا و 

  ::أن نذكرها عزيزي الدارس في الآتيأن نذكرها عزيزي الدارس في الآتيالتي يمكن التي يمكن   المال تحقق الكثير من الأهدافالمال تحقق الكثير من الأهداف
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  المال المال   رأسرأسنشاء سوق نشاء سوق إإدوافع دوافع   ....1212
تعاملاتها مع الأسواق تعاملاتها مع الأسواق   ييالعمولة فالعمولة ف  ييالكبرى بخصم فالكبرى بخصم ف  ستثمارستثمارعدم تمتع مؤسسات الاعدم تمتع مؤسسات الا  ..22

  ..هذا السوقهذا السوق  ييالمنظمة وجدت ضالتها فالمنظمة وجدت ضالتها ف
  ..العمولةالعمولة  ييالحصول على تخفيض مغر فالحصول على تخفيض مغر ف  ..22

  ييالسوق المنظم على منح خصم فالسوق المنظم على منح خصم ف  ييشعور تلك المؤسسات بعدم قدرة المختصين فشعور تلك المؤسسات بعدم قدرة المختصين ف  ..22
السوق غير المنظم على تنفيذ العمليات الكبيرة السوق غير المنظم على تنفيذ العمليات الكبيرة   ييرة بيوت السمسرة المتعاملة فرة بيوت السمسرة المتعاملة فأما قدأما قد

  ..بالسرعة المطلوبةبالسرعة المطلوبة

  ..مالمال  رأسرأسعدم كفاية ما لديهم من عدم كفاية ما لديهم من   ..22

  العمولة العمولة   ييخصم فخصم ف  فتحفتح  المنظم علىالمنظم على  ..11

  السماسرة غير ملزمين بحد أدنى للعمولةالسماسرة غير ملزمين بحد أدنى للعمولة..22

  ييعلى المستوى الخالا والعام والقومعلى المستوى الخالا والعام والقوم  ستثمارستثمارتجميع مدخرات الأفراد لتنشيط الاتجميع مدخرات الأفراد لتنشيط الا  ..22
  ..ييوالإقليموالإقليم

  ..إيجاد منافذ شرعية لمدخرين لنقل ممتلكاتهم لغيرهمإيجاد منافذ شرعية لمدخرين لنقل ممتلكاتهم لغيرهم    ..22

  ..لآجال قصيرة أو طويلةلآجال قصيرة أو طويلة  ييمالمال  رأسرأستكوين تراكم تكوين تراكم     ..22

  ..ليةليةبالحصول على القيمة الحقيقية للأوراق المابالحصول على القيمة الحقيقية للأوراق الما  يييحقق صالح البائع والمشتر يحقق صالح البائع والمشتر     ..22

  ––المال لتحقيق السيولة للأموال المال لتحقيق السيولة للأموال   رأسرأس  ييفف  ةةمممهمهالأسواق المالية أحد القطاعات الالأسواق المالية أحد القطاعات ال    ..11
المال العامل المتمثل المال العامل المتمثل   رأسرأسشكل أسهم وسندات عن طريق تحويل شكل أسهم وسندات عن طريق تحويل   ييالمستثمرة فالمستثمرة ف

  ..يسر وسهولةيسر وسهولة  يينقود حاضرة فنقود حاضرة ف  إلىإلىأوراق مالية أوراق مالية   ييفف

  ..لتقاء بين البائعين والمشترينلتقاء بين البائعين والمشتريناامكان مكان     ..22

  ..بالأسواقبالأسواق  توفر المعلومات فيما يتعلقتوفر المعلومات فيما يتعلق    ..22

  ..إشراف الدولة على الأسواق منعاً للتضارب والمجازفة بأموال الغيرإشراف الدولة على الأسواق منعاً للتضارب والمجازفة بأموال الغير    ..22

  ..ختيار على ضوء عوامل متعددة قبل العائد وخلافهختيار على ضوء عوامل متعددة قبل العائد وخلافهتوفر الحرية الكاملة للاتوفر الحرية الكاملة للا    ..22

  ..الشرعيةالشرعية  ستثمارستثمارالحفاظ على المدخرات القائمة لتوفير منافذ الاالحفاظ على المدخرات القائمة لتوفير منافذ الا  ..2020
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إن إن طالما أنها تتعامل مع كبار المستثمرين أو بيوت صغيرة للسمسرة فطالما أنها تتعامل مع كبار المستثمرين أو بيوت صغيرة للسمسرة ف. . 22  
  ..تقدمها لهم عادة ما تكون محددةتقدمها لهم عادة ما تكون محددة  ييخدماتها التخدماتها الت

  ..الأسواق المنظمةالأسواق المنظمة  ييلا تدفع رسوم عضوية كما هو الحال فلا تدفع رسوم عضوية كما هو الحال ف  ..22

شراء شراء   فيفيالذين يتعاملون فيما بينهم الذين يتعاملون فيما بينهم   ية الكبرى والأفراد الأغنياءية الكبرى والأفراد الأغنياءستثمار ستثمار المؤسسات الالمؤسسات ال  ..22      
لعمولات لعمولات للحد من اللحد من ا  استراتجية إضافيةاستراتجية إضافيةطلبات كثيرة وذلك كطلبات كثيرة وذلك ك  ييوبيع الأوراق المالية فوبيع الأوراق المالية ف

يدفعونها للسماسرة ويتم اللقاء بين البائعين والمستثمرين خلال وسيط لإتمام يدفعونها للسماسرة ويتم اللقاء بين البائعين والمستثمرين خلال وسيط لإتمام   ييالتالت
ذلك شبكة قوية من التلفونات وأجهزة الكمبيوتر لا توجد مخاطر ذلك شبكة قوية من التلفونات وأجهزة الكمبيوتر لا توجد مخاطر   ييالصفقة تساعده فالصفقة تساعده ف

يتعرض لها الوسيط لأنه لا يحتفظ بمخزون كما أن أتعابه قليلة وتتم الصفقات يتعرض لها الوسيط لأنه لا يحتفظ بمخزون كما أن أتعابه قليلة وتتم الصفقات 
هذا السوق يعتبر منافساً قوياً هذا السوق يعتبر منافساً قوياً   ..المالية وبأسعار مرضيةالمالية وبأسعار مرضيةكل الأوراق كل الأوراق   ييبسرعة أكبر فبسرعة أكبر ف

هذا يخلق منافسة بين هذا يخلق منافسة بين   ..الأسواق غير المنظمةالأسواق غير المنظمة  إلىإلىللأسواق المنظمة بالإضافة للأسواق المنظمة بالإضافة 
  ..كفاءة أسواق المالكفاءة أسواق المال  إلىإلى  ييالأسواق مما يؤدالأسواق مما يؤد

  أسواق أخرى أسواق أخرى ..2020

هم هم يخلقها بطريق مباشر أو غير مباشر السماسرة والتجار الذين يتنافسون فيما بينيخلقها بطريق مباشر أو غير مباشر السماسرة والتجار الذين يتنافسون فيما بين            
هذه الأسواق هذه الأسواق   ييويمارس النشاط فويمارس النشاط ف  ..يتقاضونهايتقاضونها  ييالعمولة التالعمولة الت  ييمن خلال تقديم خصم فمن خلال تقديم خصم ف

وتجار الطلبيات الكبيرة كما يوجد سوق الإختيار وتجار الطلبيات الكبيرة كما يوجد سوق الإختيار   ..((فقط فقط   ييعمل كتابعمل كتاب) ) سماسرة الحفر سماسرة الحفر 
( (   ييختيار أوربختيار أورباا))أو تاريخ محدد أو تاريخ محدد ( (   ييإختيار أمريكإختيار أمريك) ) البيع والشراء خلال فترة معينة البيع والشراء خلال فترة معينة 

حد بعيد حد بعيد   إلىإلىختيار تماثل ختيار تماثل يقوم عليها الايقوم عليها الا  ييلفكرة الأساسية التلفكرة الأساسية التاا  ..بسعر متفق عليه مسبقاً بسعر متفق عليه مسبقاً 
  ..أو المتاجرة بالملكيةأو المتاجرة بالملكية  ييفكرة الرفع المالفكرة الرفع المال
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  شروط قيام سوق فعال للأموال شروط قيام سوق فعال للأموال   11..1111
  ::هنالك عدة شروط لقيام أسواق المال هي هنالك عدة شروط لقيام أسواق المال هي 

  ::  ييمستقر ويتمثل فمستقر ويتمثل ف  يياستثمار استثمار وجود مناخ وجود مناخ : : أولا أولا 
  ييجتماعجتماعوالاوالا  ييوالسياسوالسياس  ييالإستقرار المالالإستقرار المال..  
  قتصادية رشيدةقتصادية رشيدةااة ة سياسسياس..  

  ييإنتعاش إقتصادإنتعاش إقتصاد..  

  المدخرات أو ثروات الأفرادالمدخرات أو ثروات الأفراد  ييوفرة فوفرة ف..  

  حتيالحتيالرقابة الدولة منعاً للارقابة الدولة منعاً للا..  

تستخدم أساليب فنية متقدمة  تستخدم أساليب فنية متقدمة    ييهيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية التهيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية الت: : ثانياً ثانياً 
  ::تشتمل في الآتي تشتمل في الآتي 

   ييمالمال  ييقتصادقتصادااوعي وعي..  

   إدارة محافظ الأوراق الماليةإدارة محافظ الأوراق المالية  فيفيشركات متخصصة شركات متخصصة..  

   تصالات متقدمةتصالات متقدمةااشبكة شبكة..  

  اتهم لتقليل المخاطراتهم لتقليل المخاطراستثمار استثمار لدى المدخرات لتوسيع أساليب لدى المدخرات لتوسيع أساليب   ستثماريستثماريالوعي الاالوعي الا..  

  كافة الإحتياجاتكافة الإحتياجات  يياته ليلباته ليلباستثمار استثمار   ييأن يكون السوق متنوعاً فأن يكون السوق متنوعاً ف..  

  خبرات فنية متخصصةخبرات فنية متخصصة..  

  ( ( 1111))تدريب تدريب 
  

  
 

  
  

دة مـــن صـــناديق دة مـــن صـــناديق الســـودان يتمتـــع بموقـــع اســـتراتيجي يتـــيح لـــه فـــرلا الاســـتفاالســـودان يتمتـــع بموقـــع اســـتراتيجي يتـــيح لـــه فـــرلا الاســـتفا
الإستثمار في الدول الأفريقية والعربية فماذا عليه أن يفعل حتى تحـدث هـذه الإستثمار في الدول الأفريقية والعربية فماذا عليه أن يفعل حتى تحـدث هـذه 

  الإستفادة الإستفادة 
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  المال الكفءالمال الكفء  رأسرأست أسواق ت أسواق اامميز مميز   10.110.1
  EEFFFFIICCIIEENNTT  CCAAPPIITTAALL  MMAARRKKEETTSS  

  ::ثلاثة أشكال رئيسية وهي ثلاثة أشكال رئيسية وهي   ييالمال فالمال ف  رأسرأستمثل كفاءة تمثل كفاءة تت  
  
  
  
  

  ::  ههشكل من هذه الأشكال كل على حدشكل من هذه الأشكال كل على حدتبع كل تبع كل ننيمكننا عزيزي الدارس، أن يمكننا عزيزي الدارس، أن 

oo  الكفاءة الضعيفةالكفاءة الضعيفة  

ومات التاريخية ومات التاريخية عتماد على المعلعتماد على المعللا يمكن تحقيق عوائد مرتفعة أو غير عادية بالالا يمكن تحقيق عوائد مرتفعة أو غير عادية بالا            
عتماداً عتماداً االأسهم والعوائد مستقبلًا لأسهم والعوائد مستقبلًا للجيد عن أسعار جيد عن أسعار لا يمكن الحصول على تنبؤ لا يمكن الحصول على تنبؤ . . للأسعار والعوائدللأسعار والعوائد

  ..ط تاريخية لهذه الأسعار والعوائدط تاريخية لهذه الأسعار والعوائدعلى أنماعلى أنما
oo     كفاءة شبه قوية كفاءة شبه قوية  

تباع المقاييس التجارية تباع المقاييس التجارية االا يمكن للمستثمرين تحقيق عوائد زائدة غير عادية بلا يمكن للمستثمرين تحقيق عوائد زائدة غير عادية بهنا هنا 
  ::ات مثل ات مثل هذه المعلومهذه المعلوم  ..ستناد على المعلومات المتوفرة للجمهور العامستناد على المعلومات المتوفرة للجمهور العامتم تطويرها بالاتم تطويرها بالا  التيالتي

  ..تقارير الشركات السنويةتقارير الشركات السنوية  ..  أأ

  ..ستثمارستثمارية للاية للاستثمار ستثمار اللجان الااللجان الا    ..  بب

  ..المالالمال  رأسرأسمقالات عن أسواق مقالات عن أسواق . . جج
  ( ( 1010))تدريب تدريب 
  

  
 

  
  

التنبؤ التنبؤ   ييهذه الملعومات الجارية صاغت الأسعار الجارية فلا يمكن الإعتماد عليها فهذه الملعومات الجارية صاغت الأسعار الجارية فلا يمكن الإعتماد عليها ف
  ..للأسعار مستقبلاً للأسعار مستقبلاً 

ـــزات أســـواق رأس المـــال الكـــفء، وقلنـــا  ـــزي الـــدارس بعـــد أن شـــرحنا ممي ـــزات أســـواق رأس المـــال الكـــفء، وقلنـــا عزي ـــزي الـــدارس بعـــد أن شـــرحنا ممي عزي
الكفــاءة الكفــاءة   ––الكفــاءة القويــة الكفــاءة القويــة   ––ءة الضــعيفة ءة الضــعيفة الكفــاالكفــا: : تتمثــل فــي ثــلاث أشــكال هــيتتمثــل فــي ثــلاث أشــكال هــي

  . . اشرح بفهمك هذه الكفاءاتاشرح بفهمك هذه الكفاءات  ––متوسط القوة متوسط القوة 

  ..الكفاءة الضعيفةالكفاءة الضعيفة  ..22
  ..((متوسط القوى متوسط القوى ) ) الكفاءة شبه القوية الكفاءة شبه القوية   ..22

  ..الكفاءة القويةالكفاءة القوية  ..22
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oo    كفاءة قويةكفاءة قوية  

عتماد على أي مصدر من مصادر عتماد على أي مصدر من مصادر عالية بالاعالية بالاتفيد أنه لا يمكن تحقيق عوائد مالية تفيد أنه لا يمكن تحقيق عوائد مالية   
يتعذر معه يتعذر معه   ييالمعلومات لأن التنافس بين هذه الأطراف يدفع الأسعار نحو التوازن الأمر  الذالمعلومات لأن التنافس بين هذه الأطراف يدفع الأسعار نحو التوازن الأمر  الذ

  ..تحقيق عوائد غير عاديةتحقيق عوائد غير عادية
  

إن كفاءة أسواق المال لها أثرها على المستثمر والمديرين الماليين فمن وجهة إن كفاءة أسواق المال لها أثرها على المستثمر والمديرين الماليين فمن وجهة 
تحديد تحديد   ييتتمثل فتتمثل ف  ييراتيجية الملائمة التراتيجية الملائمة التستستالال  إلىإلىنظر المستثمرين تشير الدللت نظر المستثمرين تشير الدللت 

  ..ستثمارستثمارالال  ييمستوى المخاطرة المفضلة لدى المستثمر ثم الإختيار فمستوى المخاطرة المفضلة لدى المستثمر ثم الإختيار ف
المال المال   رأسرأسو الأسهم على ضوء هذه المخاطر كما أن كفاءة و الأسهم على ضوء هذه المخاطر كما أن كفاءة أأالمستندات المستندات   ييففو و 

مهمة من وجهة نظر المديرين الماليين فهو ل يتوقع عوائد أكثر من المتوسط مهمة من وجهة نظر المديرين الماليين فهو ل يتوقع عوائد أكثر من المتوسط 
..  

  

قتصاد الكلى قتصاد الكلى نعزال عن النعزال عن الااالمال الكفء ل تعمل بالمال الكفء ل تعمل ب  رأسرأسإن أسواق إن أسواق عزيزي  الدارس، عزيزي  الدارس،   
  ..تمكن من تحقيق التنمية المتوازنةتمكن من تحقيق التنمية المتوازنةفيجب ربط أسواق المال بأهداف متعددة حتى تفيجب ربط أسواق المال بأهداف متعددة حتى ت

  

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  

  ذكر بعض عيوب التمويل المباشر؟ذكر بعض عيوب التمويل المباشر؟اا  ..22
  ..ذكر بعضهاذكر بعضهاااالمال ؟ المال ؟   رأسرأسماهي أهمية أسواق ماهي أهمية أسواق   ..22

  ال للأموال؟ال للأموال؟عّ عّ ذكر بعض شروط قيام سوق فذكر بعض شروط قيام سوق فاا  ..22

  ماهي الخدمات التي يقدمها السماسرة؟ماهي الخدمات التي يقدمها السماسرة؟  ..22
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    المؤشر العام للسوق وكيفية إحتسابه ؟المؤشر العام للسوق وكيفية إحتسابه ؟  11..1133

أو غير أو غير   اً اً موزونموزون  اً اً يعمل المؤشر على تلخيلا أداء السوق بشكل سريع ويكون أما مؤشر يعمل المؤشر على تلخيلا أداء السوق بشكل سريع ويكون أما مؤشر 
  ..موزونموزون

عتبار سعر الورقة المالية وعدد الأسهم بينما غير عتبار سعر الورقة المالية وعدد الأسهم بينما غير المؤشر الموزون يأخذ بعين الاالمؤشر الموزون يأخذ بعين الا
اً من اً من فقط للورقة المالية ويتضمن المؤشر عددفقط للورقة المالية ويتضمن المؤشر عدد  ييالموزون فيأخذ بالحسبان السعر السوقالموزون فيأخذ بالحسبان السعر السوق

معدل دوراتها السنوية أرباحها عدد الأسهم المتاحة ويتم معدل دوراتها السنوية أرباحها عدد الأسهم المتاحة ويتم : : نة مثلنة مثلالشركات لها خصائلا معيالشركات لها خصائلا معي
عينته عند تاريخ محدد يسمى سنة عينته عند تاريخ محدد يسمى سنة   ييحساب المؤشر عادة بتثمين قيمة الشركات الداخلة فحساب المؤشر عادة بتثمين قيمة الشركات الداخلة ف

  ..ر بناء على قيمة الأساسر بناء على قيمة الأساسييحتساب التغيحتساب التغيااالأساس ومن ثم يتم الأساس ومن ثم يتم 
  لمال ؟لمال ؟اا  رأسرأسسوق سوق   ييفف  ستثمارستثمارهل من الواجب أن يكون الشخلا ثرياً لغايات الاهل من الواجب أن يكون الشخلا ثرياً لغايات الا

  رأسرأس  إلىإلىبحاجة بحاجة   ييبالسوق المحلبالسوق المحل  ستثمارستثماريعتقد العديد من المستثمرين بأن عملية الايعتقد العديد من المستثمرين بأن عملية الا  
  ييالوفورات النقدية التالوفورات النقدية الت  إلىإلىبحاجة فقط بحاجة فقط   ستثمارستثمارمال كبير بينما تكمن الحقيقة بأن عملية الامال كبير بينما تكمن الحقيقة بأن عملية الا

  ..يستطيع المتعامل أن يستثمرها بالسوق مهما كان حجمهايستطيع المتعامل أن يستثمرها بالسوق مهما كان حجمها

  المالالمال  أسأسر ر سوق سوق   ييالأوراق المالية المتداولة فالأوراق المالية المتداولة ف  . . 00
الأسهم الأسهم تصدرها منشآت الأعمال خاصة تصدرها منشآت الأعمال خاصة   ييتعتبر الأوراق المالية طويلة الأجل التتعتبر الأوراق المالية طويلة الأجل الت  

  ::إلىإلىالمال ويمكن تصنيفها المال ويمكن تصنيفها   رأسرأسأسواق أسواق   يييتم تداولها فيتم تداولها ف  ييوالسندات هي السلعة الرئيسية التوالسندات هي السلعة الرئيسية الت
  ..أوراق مالية تمثل حق ملكيةأوراق مالية تمثل حق ملكية  ..  أأ

  ..أوراق مالية تمثل مديونيةأوراق مالية تمثل مديونية    ..  بب

  ::  إلىإلىستحقاق  يمكن تقسيمها ستحقاق  يمكن تقسيمها من حيث المن حيث ال
  ..أوراق مالية قصيرة الأجلأوراق مالية قصيرة الأجل  ..  أأ

  ..أوراق مالية طويلة ومتوسطة الأجلأوراق مالية طويلة ومتوسطة الأجل    ..  بب
  وتتضمن الأسهم العادية والأسهم الممتازة وتتضمن الأسهم العادية والأسهم الممتازة : : الأسهمالأسهم: : أولا أولا 

  ( ( 1313))تدريب تدريب 
  

  . . كنك أن تشرح المؤشر العام للسوق وكيفية احتسابهكنك أن تشرح المؤشر العام للسوق وكيفية احتسابهعزيزي الدارس هل يمعزيزي الدارس هل يم  
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  الأسهم العادية الأسهم العادية   1.01.0
على الأنواع على الأنواع   سهم ليس لها أي اعتبار أو أفضليةسهم ليس لها أي اعتبار أو أفضليةيعرف السهم بأنه أداة ملكية وهي أيعرف السهم بأنه أداة ملكية وهي أ  

  ..القيمة على التصفيةالقيمة على التصفية  ،،سوقيةسوقية  ،،دفتريةدفترية  ،،أسميةأسمية: : ممالأخرى من الأسهم وله أربعة قيالأخرى من الأسهم وله أربعة قي
  ::الأسهم غير المدفوعة والمدفوعة جزئياً أو كلياً الأسهم غير المدفوعة والمدفوعة جزئياً أو كلياً 

م بتوزيعها على م بتوزيعها على تصدرها المؤسسة وتقو تصدرها المؤسسة وتقو   التيالتيالأسهم غير المدفوعة هي الأسهم الأسهم غير المدفوعة هي الأسهم   
  فهيفهي  ااكتتاب أمكتتاب أمالمدفوعة جزئياً فقد دفع جزء من قيمتها عند الاالمدفوعة جزئياً فقد دفع جزء من قيمتها عند الا  ااأمأم. . المساهمين مجاناً المساهمين مجاناً 

  ..دفعت قيمتها بالكاملدفعت قيمتها بالكامل  ييالملكية التالملكية الت
  ::خصم السهم خصم السهم 

  ..أداة حق ملكية قابل للتداولأداة حق ملكية قابل للتداول  --  أأ
  سترداد قيمته ولكن سترداد قيمته ولكن لا يحق لصاحب السهم المرجوعة على المنشأة المصدرة لالا يحق لصاحب السهم المرجوعة على المنشأة المصدرة لا  --  بب

  ..المالالمال  رأسرأسسوق سوق   يييمكن عرضه للبيع فيمكن عرضه للبيع ف

  ..حامل السهم له حق حضور الجمعيات العمومية والتصويتحامل السهم له حق حضور الجمعيات العمومية والتصويت  --  تت

  ..مخاطرة السهم العادى أعلى من مخاطرة السندمخاطرة السهم العادى أعلى من مخاطرة السند  --  ثث

  ..لا يطالب بأرباح ما لم تقم الشركة بالتوزيعلا يطالب بأرباح ما لم تقم الشركة بالتوزيع    --  جج

  ..حالة التصفية أو الإفلاسحالة التصفية أو الإفلاس  فيفيليس له حق الأولوية ليس له حق الأولوية     --  حح
  

  ::تؤثر على سعر السهم تؤثر على سعر السهم   التيالتيالعوامل العوامل 
  سمعة الشركةسمعة الشركة..  
  تقدمهاتقدمها  ييأنواع المنتجات والخدمات التأنواع المنتجات والخدمات الت..  

  الربحية المتوقعة للشركةالربحية المتوقعة للشركة..  

  توقيت التدفق النقدىتوقيت التدفق النقدى..  

  أنظمة وأساليب الإنتاج المستخدمةأنظمة وأساليب الإنتاج المستخدمة..  

  نسبة التمويل بالقروضنسبة التمويل بالقروض..  

  سياسة توزيع الأرباحسياسة توزيع الأرباح..  

  جتماعيةجتماعيةقتصادية والاقتصادية والاالمتغيرات البيئية والسياسية والاالمتغيرات البيئية والسياسية والا..  
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   ييسياسة البنك المركز سياسة البنك المركز..  

  عامل الأمان بالنسبة للمنتج ومكان العملعامل الأمان بالنسبة للمنتج ومكان العمل..  

  السهمالسهم  ييفف  ستثمارستثمارالعائد المتوقع تحقيقه من الاالعائد المتوقع تحقيقه من الا..  

  ( ( 1212))تدريب تدريب 
  

  
 

  

  ::هناك عدة أنواع من العائدهناك عدة أنواع من العائد
  ..وزيعاتوزيعاتعائد التعائد الت    --22
  ..ييمالمالرأسرأسالعائد الالعائد ال    --22

  (.(.ييمالمالرأسرأسعائد التوزيعات مضافاً إليه العائد العائد التوزيعات مضافاً إليه العائد ال) ) للسهم للسهم   ييالعائد الإجمالالعائد الإجمال    --22

  ::منهامنها  مخاطر عدةمخاطر عدة  إلىإلىيتعرض المساهم يتعرض المساهم 
  مخاطر تقلب أرباح الشركةمخاطر تقلب أرباح الشركة..  
   لتزاماتهالتزاماتهااامخاطر عجز الشركة عن سداد مخاطر عجز الشركة عن سداد..  

   نخفاض القيمة الأسمية للسهمنخفاض القيمة الأسمية للسهماامخاطر مخاطر..  

  مخاطر التضخممخاطر التضخم..  

  اتياتيأسئلة تقويم ذأسئلة تقويم ذ
  
  
  
  
  

  ماهو المؤشر العام للسوق وكيفية أقسامه؟ماهو المؤشر العام للسوق وكيفية أقسامه؟. . 22
  أذكر خصائلا السهم؟أذكر خصائلا السهم؟. . 22

  ماهي  العوامل التي تؤثر على سعر السهم؟ماهي  العوامل التي تؤثر على سعر السهم؟. . 22

  مخاطر الذي يتعرض له المساهم؟مخاطر الذي يتعرض له المساهم؟ماهي الماهي ال. . 22
  

عزيــــزي الــــدارس بعــــد درأســــتك للأســــهم هــــل يمكنــــك أن تفــــرق بــــين الأســــهم عزيــــزي الــــدارس بعــــد درأســــتك للأســــهم هــــل يمكنــــك أن تفــــرق بــــين الأســــهم 
  . . المدفوعة والأسهم غير المدفوعةالمدفوعة والأسهم غير المدفوعة
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  ::أنواع جديدة من الأسهم العادية  أنواع جديدة من الأسهم العادية  
الأسهم العادية الأسهم العادية   السنوات الأخيرة ظهرت أنواع أخرى من الأسهم بخلافالسنوات الأخيرة ظهرت أنواع أخرى من الأسهم بخلاف  ييفف  

  التقليدية منها التقليدية منها 
  تصدرها بعض الشركات ويرتبط كل نوع تصدرها بعض الشركات ويرتبط كل نوع   ..الأسهم العادية للأقسام الإنتاجيةالأسهم العادية للأقسام الإنتاجية

إلا أنه خلق نوعاً من إلا أنه خلق نوعاً من   رغم مزاياهرغم مزاياه  ..يحققها قسم معين من الأقسام المنتجةيحققها قسم معين من الأقسام المنتجة  ييرباح الترباح التبالأبالأ
  ..المصالح بين المستثمرينالمصالح بين المستثمرين  ييالتضارب فالتضارب ف

    يحصل عليها يحصل عليها   ييالأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة الأصل أن التوزيعات التالأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة الأصل أن التوزيعات الت
الثمانينات الثمانينات   ييفف  ..حتساب الضريبةحتساب الضريبةااتخصم قبل تخصم قبل   ييملة الأسهم العادية لا تعتبر من الأعباء التملة الأسهم العادية لا تعتبر من الأعباء التحح

بيع حصة من أسهمها العادية بيع حصة من أسهمها العادية ييللمنشآت للمنشآت يسمح يسمح   ييالولايات المتحدة تشريع ضريبالولايات المتحدة تشريع ضريب  ييصدر فصدر ف
ملكية المنشأة تخصم التوزيعات على ملكية المنشأة تخصم التوزيعات على   ييظل خطة معينة لمشاركتهم فظل خطة معينة لمشاركتهم ف  ييالعاملين بها فالعاملين بها ف  إلىإلى

  ..حتساب الضريبةحتساب الضريبةااتلك الأسهم من الإيرادات قبل تلك الأسهم من الإيرادات قبل 

  م بالولايات المتحدة لأول مرة أسهماً م بالولايات المتحدة لأول مرة أسهماً 22222222ظهر عام ظهر عام : : الأسهم العادية المضمونةالأسهم العادية المضمونة
نخفضت القيمة السوقية للسهم نخفضت القيمة السوقية للسهم اامطالبة المنشأة بالتعويض إذا مطالبة المنشأة بالتعويض إذا   ييلحاملها الحق فلحاملها الحق ف  ييعادية تعطعادية تعط

مالية مع مالية مع رأسرأسهذه الحالة يمكن للمستثمر تحقيق أرباح هذه الحالة يمكن للمستثمر تحقيق أرباح   ييحد معين خلال فترة محددة وفحد معين خلال فترة محددة وف  إلىإلى
للتعويض وقد يكون التعويض للتعويض وقد يكون التعويض القيمة الأسمية للسهم أقل من المستوى المحدد القيمة الأسمية للسهم أقل من المستوى المحدد   ييرتفاع فرتفاع فااكل كل 

  ..التعويض نقداً أو إصدار أسهم ممتازةالتعويض نقداً أو إصدار أسهم ممتازةأما عن طريق إصدار أسهم عادية أو دفع أما عن طريق إصدار أسهم عادية أو دفع 

ماله وعائد منتظم ولذا يقوم ماله وعائد منتظم ولذا يقوم   رأسرأسأسهم المنشآت دائماً بالحفاظ على أسهم المنشآت دائماً بالحفاظ على   يييهتم المستثمر فيهتم المستثمر ف
  ::ة لتوقع الربحية هنالك عدة معايير يستطيع بها توقع الربحية ة لتوقع الربحية هنالك عدة معايير يستطيع بها توقع الربحية رأسرأسبالدبالد

  
  
  

  ::أي أن أي أن   
  

          
  
  

  ((القيمة السوقية للسهمالقيمة السوقية للسهم))سعر الإقفال للسهم سعر الإقفال للسهم   ==مؤشر تضاعف سعر السهم مؤشر تضاعف سعر السهم   ..22
  عدد الأسهم المصدرة للشركةعدد الأسهم المصدرة للشركة÷ ÷ صافى الأرباح بعد الضرائب صافى الأرباح بعد الضرائب                                               

  عدد أسهم الشركةعدد أسهم الشركة× × سعر الإقفال سعر الإقفال                                                                   
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ==مضاعف سعر السهم مضاعف سعر السهم 

  الأرباح للسهمالأرباح للسهم            
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واقعاا ومعبراا بخلاف واقعاا ومعبراا بخلاف ستخدام القيمة السوقية للسهم كوسيلة للقياس يعتبر ستخدام القيمة السوقية للسهم كوسيلة للقياس يعتبر ااأن أن   ..22
رتفاع نسبة الأرباح رتفاع نسبة الأرباح اا  إلىإلىستخدمت ستخدمت ااذا ذا ي إي إتؤدتؤد  ييستخدام القيمة الإسمية والتستخدام القيمة الإسمية والتاا

  ..الموزعة بصورة وهميةالموزعة بصورة وهمية
  
  
  

  ::السوق السوق   ييمؤشر نسبة دورات الأسهم فمؤشر نسبة دورات الأسهم ف
  
  
  

  ((1212))تدريب تدريب 
  

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

للأسمنت في إنتاج الأسمنت وقد زاد الطلب على منتجاتها للأسمنت في إنتاج الأسمنت وقد زاد الطلب على منتجاتها   تعمل شركة عطبرةتعمل شركة عطبرة
فكــان لابــد مــن زيــادة فكــان لابــد مــن زيــادة . . بشــكل كبيــر لتلبيــة احتياجــات مشــاريع الاســكان الجديــدةبشــكل كبيــر لتلبيــة احتياجــات مشــاريع الاســكان الجديــدة

ولهــذه ولهــذه % % 1010الإنتاجيــة لســد الطلــب، وتفكــر الإدارة الإنتاجيــة فــي زيــادة بنســبة الإنتاجيــة لســد الطلــب، وتفكــر الإدارة الإنتاجيــة فــي زيــادة بنســبة 
ات مستفيضــــة لمختلــــف ات مستفيضــــة لمختلــــف رأســــرأســــوبعــــد دوبعــــد د  ––مليــــون جنيــــة مليــــون جنيــــة   22  إلــــىإلــــىالاضــــافة تحتــــاج الاضــــافة تحتــــاج 

ر التمويـــــل الممكنـــــة اســـــتقرا رأي الإدارة علـــــى إصـــــدار أســـــهم جديـــــدة، ر التمويـــــل الممكنـــــة اســـــتقرا رأي الإدارة علـــــى إصـــــدار أســـــهم جديـــــدة، مصـــــادمصـــــاد
جنيهـاً للسـهم جنيهـاً للسـهم   2020ولتسهيل عملية البيـع حـددت سـعر بيـع الأسـهم الجديـدة بواقـعولتسهيل عملية البيـع حـددت سـعر بيـع الأسـهم الجديـدة بواقـع

إذا كـان عـدد إذا كـان عـدد . . جنيهـاً جنيهـاً   2222أي أقـل مـن سـعر السـهم فـي السـوق بمبلـغ أي أقـل مـن سـعر السـهم فـي السـوق بمبلـغ   ––الواحد الواحد 
يسلم قيمـة يسلم قيمـة الاسهم القديمة مليون سهم أحسب كم حقاً على المستثمر القديم أن الاسهم القديمة مليون سهم أحسب كم حقاً على المستثمر القديم أن 

  الحق، ما هو أثر الحقوق على مركز حامل السهم القديم؟الحق، ما هو أثر الحقوق على مركز حامل السهم القديم؟

  الأرباح الموزعةالأرباح الموزعة                      ==نسبة الأرباح الموزعةنسبة الأرباح الموزعة
  سعر السوق للسهمسعر السوق للسهم× × عدد الأسهم عدد الأسهم         

  

  عدد الأوراق المالية المتداولة في السوقعدد الأوراق المالية المتداولة في السوق=      =      الأسهم في السوقالأسهم في السوق
  ((لكل شركة لكل شركة ) ) عدد الأوراق المالية في نهاية الفترة عدد الأوراق المالية في نهاية الفترة                       
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  الأسهم الممتازة الأسهم الممتازة   00..00
ت سنوية والأولوية ت سنوية والأولوية التوزيعاالتوزيعا  ييله حق فله حق ف  ييسند ملكية له أربع قيم مثل السهم العادسند ملكية له أربع قيم مثل السهم العاد

  ..عند التصفية بعد تسديد المقرضين ولكن لا يحق له التصويتعند التصفية بعد تسديد المقرضين ولكن لا يحق له التصويت
  ::مزايا التمويل بالأسهم الممتازة مزايا التمويل بالأسهم الممتازة 

  التوزيعات محددة بمقدار معينالتوزيعات محددة بمقدار معين..  
  لا يلزم المنشأة بإجراء توزيعات كل سنة تحقق فيها أرباحلا يلزم المنشأة بإجراء توزيعات كل سنة تحقق فيها أرباح..  

  الإدارةالإدارة  ييلا يحق له التصويت أي التدخل فلا يحق له التصويت أي التدخل ف..  

   الأموال المملوكةالأموال المملوكة  إلىإلىفيض نسبة الإقراض فيض نسبة الإقراض تختخ  ييسهم فسهم فتتالأسهم الممتازة الأسهم الممتازة..  

  ::عيوب الأسهم الممتازة عيوب الأسهم الممتازة 
   التمويل بالأقراضالتمويل بالأقراض  إلىإلىإرتفاع تكلفته نسبياً بالنسبة إرتفاع تكلفته نسبياً بالنسبة..  
  مخاطر أكثر من المقرضينمخاطر أكثر من المقرضين..  

  مجال الأسهم الممتازة مجال الأسهم الممتازة   فيفيإتجاهات جديدة إتجاهات جديدة 
بجانب الأسهم الممتازة العادية هناك أسهم ممتازة ذات توزيعات متغيرة وأسهم بجانب الأسهم الممتازة العادية هناك أسهم ممتازة ذات توزيعات متغيرة وأسهم   
أسهم أسهم   إلىإلىلها حق التصويت وأسهم ممتازة قابلة للسداد وأسهم ممتازة يمكن تحويلها لها حق التصويت وأسهم ممتازة قابلة للسداد وأسهم ممتازة يمكن تحويلها ممتازة ممتازة 
  ..((حق الملكية حق الملكية ) ) عادية عادية 

  السندات السندات   3.03.0
سترداد القيمة الأسمية للسند مع ما يترتب سترداد القيمة الأسمية للسند مع ما يترتب ااأداة دين تلزم الجهة المصدرة لها بأداة دين تلزم الجهة المصدرة لها ب  

أسمية وتكون أسمية وتكون   ننااوالسند قابل للتداول وله قيمتوالسند قابل للتداول وله قيمت( ( الفائدةالفائدة))ة الإصدار من إلتزامات ة الإصدار من إلتزامات على عمليعلى عملي
السوق ولحامل السوق ولحامل   يييتداول بها السند فيتداول بها السند ف  ييالقيمة التالقيمة التهي هي مسجلة عليه عند الإصدار وسوقية مسجلة عليه عند الإصدار وسوقية 

  ستثمارستثمارويتصف الاويتصف الا  ،،حالة التصفية ويحقق لحامل السند دخل ثابتحالة التصفية ويحقق لحامل السند دخل ثابت  ييالسند حق الأولوية فالسند حق الأولوية ف
  ..الأسهمالأسهم  ييفف  ستثمارستثماربالسند بأنه أقل من مخاطره من الابالسند بأنه أقل من مخاطره من الا
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  إتجاهات جديدة حول السندات إتجاهات جديدة حول السندات 
 تحمل معدل كوبون هذه السندات تباع بخصم على قيمته الأسمية على  تحمل معدل كوبون هذه السندات تباع بخصم على قيمته الأسمية على سندات لاسندات لا  

  ..ستحقاقستحقاقأن يسترد المستثمر قيمته الأسمية بحلول تاريخ الاأن يسترد المستثمر قيمته الأسمية بحلول تاريخ الا
  سندات ذات معدل فائدة متحرك سندات ذات معدل فائدة متحرك 

عاد النظر فيه عاد النظر فيه نوع مستحدث لمواجهة التضخم وعادة يحدد سعر فائدة مبدئى وينوع مستحدث لمواجهة التضخم وعادة يحدد سعر فائدة مبدئى وي  
  ..السوقالسوق  ييائد فائد فم مع معدلات الفائدة السم مع معدلات الفائدة السكل ستة أشهر ليتلاءكل ستة أشهر ليتلاء

لم تحقق لم تحقق   التيالتيالسنوات السنوات   فيفيأما السندات ذات الدخل فلا يجوز المطالبة بالفوائد أما السندات ذات الدخل فلا يجوز المطالبة بالفوائد   
  ..المنشأة فيها أرباحاً المنشأة فيها أرباحاً 
  السندات الرديئة السندات الرديئة 

المال المال   رأسرأس  ييمتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبيرة فمتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبيرة فااستخدمت لتمويل ستخدمت لتمويل اا  
راء جانب راء جانب يديرونها وذلك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها لشيديرونها وذلك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها لش  ييالخالا بالمنشأة التالخالا بالمنشأة الت

نسبة نسبة   ييالسوق وعادة ما يترتب على ذلك زيادة كبيرة فالسوق وعادة ما يترتب على ذلك زيادة كبيرة ف  ييسهمها المتداولة فسهمها المتداولة فأأكبيراً من كبيراً من 
  ..الأموال المملوكةالأموال المملوكة  إلىإلىالأموال المقرضة الأموال المقرضة 
  سندات المشاركة سندات المشاركة 

  ..العوائد الدوريةالعوائد الدورية  ييحقه فحقه ف  إلىإلىجزء من أرباح المنشأة بالإضافة جزء من أرباح المنشأة بالإضافة   ييلصاحبها الحق فلصاحبها الحق ف  ييتعطتعط    

  يل يل لأوراق المالية القابلة للتحو لأوراق المالية القابلة للتحو اا  2.02.0
الحق الحق   ييتصدرها المنشأة وتعطتصدرها المنشأة وتعط  ييالأسهم والسندات التالأسهم والسندات الت  ييتتمثل هذه الأوراق فتتمثل هذه الأوراق ف  

هذه الأوراق تحقق ميزة الحصول هذه الأوراق تحقق ميزة الحصول   ..أسهم عاديةأسهم عادية  إلىإلىلحاملها إختيارياً لتحويل هذه الأوراق لحاملها إختيارياً لتحويل هذه الأوراق 
زدهار   ييالمشاركة فالمشاركة ف  إلىإلىعلى معدل ثابت بمجرد شراءه لهذه الأوراق بالإضافة على معدل ثابت بمجرد شراءه لهذه الأوراق بالإضافة  زدهار نمو وا  نمو وا 

أي أي   ييسهم عادية فسهم عادية فأأ  إلىإلىتحويل هذه الأوراق تحويل هذه الأوراق   ييق حقه فق حقه فالمستقبل عن طريالمستقبل عن طري  ييالشركة فالشركة ف
  ..وقت يختارهوقت يختاره
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  أدوات أخرى مستحدثة أدوات أخرى مستحدثة   2.02.0
حماية حماية   الأونة الأخيرة وأخذت أشكالًا متعددة وكان الغرض منها أساساً الأونة الأخيرة وأخذت أشكالًا متعددة وكان الغرض منها أساساً   ييإنتشرت فإنتشرت ف

السعر ومن أبرز هذه الأدوات عقود الإختيار والعقود السعر ومن أبرز هذه الأدوات عقود الإختيار والعقود   ييالمستثمر ضد مخاطر التغير فالمستثمر ضد مخاطر التغير ف
  ..المستقبليةالمستقبلية

  زئة الأسهم زئة الأسهم تجتج  2.02.0
تتوقف تتوقف   التيالتيالسوق أن القيمة الحقيقية للسهم هي قيمته السوقية السوق أن القيمة الحقيقية للسهم هي قيمته السوقية   فيفييدرك المتعاملون يدرك المتعاملون 

هناك إشارات هناك إشارات . . شكل نقدية أو أسهم مجانيةشكل نقدية أو أسهم مجانية  فيفييتوقع تولده والعائد قد يكون يتوقع تولده والعائد قد يكون   الذيالذيعلى العائد على العائد 
نسبة الأرباح نسبة الأرباح   ييمستقبل الشركة ومن ضمن هذه الإشارات زيادة فمستقبل الشركة ومن ضمن هذه الإشارات زيادة ف  إلىإلىمالية متعددة تشير مالية متعددة تشير 

موزعة أو توزيع أسهم على المساهمين أو تجزئة أسهمها بحيث يخفض القيمة السوقية موزعة أو توزيع أسهم على المساهمين أو تجزئة أسهمها بحيث يخفض القيمة السوقية الال
حقوق الملكية فالنسبة للجميع حقوق الملكية فالنسبة للجميع   فيفيتجزئة الأسهم لا يحدث تغيير تجزئة الأسهم لا يحدث تغيير   ..للسهم وتزيد عدد الأسهمللسهم وتزيد عدد الأسهم

فالمنشأة قد تضاعف عدد الأسهم حيث يمنح كل مساهم سهمين جديدين مقابل كل فالمنشأة قد تضاعف عدد الأسهم حيث يمنح كل مساهم سهمين جديدين مقابل كل   ،،واحدةواحدة
النصف النصف   إلىإلىفتنخفض القيمة السوقية للسهم فتنخفض القيمة السوقية للسهم   2:22:2تجزئة أو بنسبة تجزئة أو بنسبة حالة الحالة ال  فيفيسهم قديم ذلك سهم قديم ذلك 

رتفع سعر السهم ولذا ينخفض سعر رتفع سعر السهم ولذا ينخفض سعر ااالتجزئة إذا التجزئة إذا   إلىإلىتلجأ الشركة تلجأ الشركة   ..ولكن تزداد عدد الأسهمولكن تزداد عدد الأسهم
السهم بزيادة عدد الأسهم أو عندما تريد إصدار أسهم جديدة فيقوم بالتجزئة من أجل تسهيل السهم بزيادة عدد الأسهم أو عندما تريد إصدار أسهم جديدة فيقوم بالتجزئة من أجل تسهيل 

    تسويق هذه الأسهم وتحسين نشاط السوقتسويق هذه الأسهم وتحسين نشاط السوق
  فيفيقد تأخذ تجزئة الأسهم شكلًا آخراً وهو التجزئة العكسية حيث تنخفض عدد الأسهم قد تأخذ تجزئة الأسهم شكلًا آخراً وهو التجزئة العكسية حيث تنخفض عدد الأسهم 

رتفاع  رتفاع السوق وا    ..أسعارها بحيث يحصل كل مساهم على سهم جديد مقابل سهمين قديمينأسعارها بحيث يحصل كل مساهم على سهم جديد مقابل سهمين قديمين  فيفيالسوق وا 
  فيفيالسوق منخفضاً حيث يتردد المستثمرون السوق منخفضاً حيث يتردد المستثمرون   ييالتجزئة العكسية عندما يكون سعر السهم فالتجزئة العكسية عندما يكون سعر السهم ف

  ..هذه الأسهم هذه الأسهم   فيفي  ستثمارستثماريدل على عدم جودة الايدل على عدم جودة الا  شرائها لأنها رخيصة مماشرائها لأنها رخيصة مما
ن يرون أن تجزئة الأسهم ببساطة عبارة عن إضافة ن يرون أن تجزئة الأسهم ببساطة عبارة عن إضافة ة أن المستثمرية أن المستثمريرأسرأسأظهرت الدأظهرت الد

  فيفيالأرباح أو زيادة الأرباح أو زيادة   ييإرتفاع فإرتفاع ف( ( التجزئة التجزئة ) ) بعض الورق ولكن إذا صاحب هذه الإحداث بعض الورق ولكن إذا صاحب هذه الإحداث 
لم يتحقق هذا فمن لم يتحقق هذا فمن   ن سوف يرفعون سعر السهم ولكنه إذان سوف يرفعون سعر السهم ولكنه إذاييالتوزيعات النقدية فإن المستثمر التوزيعات النقدية فإن المستثمر 

  ..المحتمل أن تخفض القيمة السوقية للسهم بنفس نسبة توزيع الأسهمالمحتمل أن تخفض القيمة السوقية للسهم بنفس نسبة توزيع الأسهم
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  إيصالات جهة الإيداع الأمريكية إيصالات جهة الإيداع الأمريكية   2.02.0
AAMMEERRIICCAANN  DDEEPPOOSSIITTAARRYY  RREECCEEIIPPTTSS  

هي شهادات قابلة للتداول تصدر بنموذج مسجل في الولايات المتحدة من قبل هي شهادات قابلة للتداول تصدر بنموذج مسجل في الولايات المتحدة من قبل   
جنبية قد تم إيداعها لدى فرع البنك جنبية قد تم إيداعها لدى فرع البنك بنك أمريكي للشهادة بأن عدد معين من الأسهم الأبنك أمريكي للشهادة بأن عدد معين من الأسهم الأ

  ..بالخارج أو لدى مؤسسة مالية أخرى لصفتها أميناً في بلد المنشآةبالخارج أو لدى مؤسسة مالية أخرى لصفتها أميناً في بلد المنشآة
بين بين غغداع الأمريكية تمنح فرصة عملية للمستثمرين من الراداع الأمريكية تمنح فرصة عملية للمستثمرين من الرات جهة الايت جهة الايإيصالاإيصالا  

الأوراق الأوراق حتفاظ وبيع حصصهم في هذه حتفاظ وبيع حصصهم في هذه في أسهم شركة أجنبية للقيام بشراء والافي أسهم شركة أجنبية للقيام بشراء والا  ستثمارستثماربالابالا
حيازتها فعلياً بينما يحصلون على أرباحها ويمارسون حيازتها فعلياً بينما يحصلون على أرباحها ويمارسون   إلىإلىطرار طرار لأجنبية دون الاضلأجنبية دون الاضالمالية االمالية ا

  ..حقوق التصويت المتعلق بهاحقوق التصويت المتعلق بها

  الإفصاح الإفصاح   2.02.0
سوق المال وهي توفير المعلومات لجميع سوق المال وهي توفير المعلومات لجميع   ييوجد كلمة الإفصاح فوجد كلمة الإفصاح فكثيراً ما تكثيراً ما ت  

سواء سواء نفس الوقت وعلى قدر المساواة نفس الوقت وعلى قدر المساواة   ييسوق الأوراق المالية فسوق الأوراق المالية ف  ييالمستثمرين والمهتمين فالمستثمرين والمهتمين ف
دف عدالة التداول والحيلولة دف عدالة التداول والحيلولة كانت هذه المعلومات بيانات مالية أو قرارات جوهرية وذلك بهكانت هذه المعلومات بيانات مالية أو قرارات جوهرية وذلك به

مما مما   تتار قلة من المستثمرين بالمعلومات المهمة بينما تفقد الغالبية لهذه المعلوماار قلة من المستثمرين بالمعلومات المهمة بينما تفقد الغالبية لهذه المعلومادون استئثدون استئث
  ..ية غير موفقة ية غير موفقة استثمار استثمار يعرضهم لإتخاذ قرارات يعرضهم لإتخاذ قرارات 

أن يستثمر أن يستثمر   لقد أشارت ميرتل لينشلقد أشارت ميرتل لينش  ..يةيةالدول النامية ومنطقة الباسفيك والآسيو الدول النامية ومنطقة الباسفيك والآسيو   
  ييالأسواق الناشئة فالأسواق الناشئة ف  إلىإلىسحب الأصول من الأسواق المتطورة والإنتقال بها سحب الأصول من الأسواق المتطورة والإنتقال بها   فيفيالأثرياء الأثرياء 

أمريكا أمريكا   ييات هؤلاء الأثرياء فات هؤلاء الأثرياء فاستثمار استثمار كذلك ينظر أن يستمر تراجع كذلك ينظر أن يستمر تراجع   ..المستقبل المنظورالمستقبل المنظور
منطقة الباسفيكى منطقة الباسفيكى   ييففستثمار ستثمار الشمالية وأوربا خلال السنوات المقبلة حيث سيقدمون على الاالشمالية وأوربا خلال السنوات المقبلة حيث سيقدمون على الا

  ييالآسيوية القارة الأوربية لتصبح ثانالآسيوية القارة الأوربية لتصبح ثان  ييالآسيوية وأمريكا اللاتينية وقد تخطت منطقة الباسفيكالآسيوية وأمريكا اللاتينية وقد تخطت منطقة الباسفيك
له موارده يستطيع أن يجذب له موارده يستطيع أن يجذب   ييالسودان كبلد نامالسودان كبلد نام  ––ات الدولية ات الدولية ستثمار ستثمار أكثر المناطق جذباً للاأكثر المناطق جذباً للا

فاليابان والصين فاليابان والصين   ،،ستثمارستثمارتعيق الاتعيق الا  ييذا أزال العقبات التذا أزال العقبات التإإات ات ستثمار ستثمار رؤوس الأموال الأجنبية والارؤوس الأموال الأجنبية والا
  ..ا لإيقاف هذا النموا لإيقاف هذا النموممجهدهجهده  نمواً يسمى بالنمو الأعمى والآن يبذلاننمواً يسمى بالنمو الأعمى والآن يبذلانقد حققت قد حققت 
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    RRAATTEE  OOFF  EEXXCCHHAANNGGEE  سعر الصرفسعر الصرف  ..33

  يينغلاق السابق الذنغلاق السابق الذلقد صار العالم اليوم وحدة متكاملة تؤثر وتتأثر بالآخرين فالالقد صار العالم اليوم وحدة متكاملة تؤثر وتتأثر بالآخرين فالا  
السائد فكل دولة تريد أن تلعب السائد فكل دولة تريد أن تلعب   ساد لفترة من الزمان قد أزيل وصارت العالمية هي المنهجساد لفترة من الزمان قد أزيل وصارت العالمية هي المنهج

لا سوف تكون منعزلةهذه التكتلات والاهذه التكتلات والا  ييدوراً فدوراً ف لا سوف تكون منعزلةتحادات المختلفة وا  كل كل لذا يلاحظ أن للذا يلاحظ أن ل  ..تحادات المختلفة وا 
تبادل المنافع والخدمات والتجارة ؟ سعر تبادل المنافع والخدمات والتجارة ؟ سعر   ييتم التعامل فتم التعامل فدولة عملتها الخاصة فكيف إذا دولة عملتها الخاصة فكيف إذا 

  إلىإلىقارنة قارنة يحدد القوى الشرائية لكل عملة بالميحدد القوى الشرائية لكل عملة بالم  ييالصرف للعملات صار هو المحك الذالصرف للعملات صار هو المحك الذ
بعض القارات الأخرى يوجد عدد من الأسواق بعض القارات الأخرى يوجد عدد من الأسواق   ييأوربا وفأوربا وف  ييفففف  ..العملات الأجنبية الأخرىالعملات الأجنبية الأخرى

كما توجد كثير من الصحف الخاصة بالمال كما توجد كثير من الصحف الخاصة بالمال ( ( لبيع وشراء العملات لبيع وشراء العملات ) ) المنظمة للعملاء المنظمة للعملاء 
يحدد يحدد   ي السودنيي السودنيكما أن البنك المركز كما أن البنك المركز   ،،أشهرها صحيفة وول أسترييتأشهرها صحيفة وول أسترييت  تتوبأسعار العملاوبأسعار العملا

، فتحديد سعر الصرف يزيل ، فتحديد سعر الصرف يزيل ييت المختلفة بالنسبة للدينار السودانت المختلفة بالنسبة للدينار السودانيومياً سعر العملايومياً سعر العملا
ستخدام النقد الإجنبى المتاح بطريقة مثلى ستخدام النقد الإجنبى المتاح بطريقة مثلى ااالأسعار كما أنه يمكن من الأسعار كما أنه يمكن من   ييالتذبذب الكبير فالتذبذب الكبير ف

  ..لكي تفئ بالحاجاتلكي تفئ بالحاجات
  ( ( 1122))تدريب تدريب 
  

  
 

  

بداية القرن الماضى كان بداية القرن الماضى كان   فيفيختيار نظام الصرف تطوراً كبيراً فختيار نظام الصرف تطوراً كبيراً فاالقد تم تطور لقد تم تطور   
بداية القرن بداية القرن   فيفينضمام لقاعدة الذهب ثم تم إختيار أسعار الصرف القائمة نضمام لقاعدة الذهب ثم تم إختيار أسعار الصرف القائمة يار هو الايار هو الاختختالاالا

  إلىإلى" " التقويم المحصنالتقويم المحصن""الواحد والعشرين واليوم أكثر تعقيداً ويوجد عدة خيارات تبدأ من الواحد والعشرين واليوم أكثر تعقيداً ويوجد عدة خيارات تبدأ من 
تحادات العملة تحادات العملةالربط الجامد مثل مجالس العملة والدولرة وا    ..الربط الجامد مثل مجالس العملة والدولرة وا 

  فالتقويم المحصنفالتقويم المحصن
  ..لطات وتسمح لسعر الصرف بأن تحدده قوى السوقلطات وتسمح لسعر الصرف بأن تحدده قوى السوقلا تتدخل فيه السلا تتدخل فيه الس  الذيالذيهو هو   

ـــدارس ـــزي ال ـــدارسعزي ـــزي ال ـــراً مـــا تســـمع الإفصـــاح فـــي ســـوق المـــال : : عزي ـــراً مـــا تســـمع الإفصـــاح فـــي ســـوق المـــال كثي مـــن خـــلال مـــن خـــلال / / كثي
  .  .  درأستك ماذا تعرف عزيزي الدارس عن الإفصاح في سوق المالدرأستك ماذا تعرف عزيزي الدارس عن الإفصاح في سوق المال
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  مجالس العملة مجالس العملة 
حتياطات بالعملة حتياطات بالعملة من الامن الا% % 200200تستحوذ فيها السلطة النقدية على تستحوذ فيها السلطة النقدية على   التيالتيهي هي   

حالة حالة   فيفيالإجنبية مقابل القاعدة النقدية وتزداد وتنكمش فيها القرض من الأموال تلقائياً الإجنبية مقابل القاعدة النقدية وتزداد وتنكمش فيها القرض من الأموال تلقائياً 
  ..يةيةميزان المدفوعات ولا يكون فيها دور للسياسة النقدميزان المدفوعات ولا يكون فيها دور للسياسة النقد

  الدولرة الدولرة 
  ..ة وتقضى على العملة الوطنية عامةة وتقضى على العملة الوطنية عامةتأخذ خطوة للأمام من مجالس العملتأخذ خطوة للأمام من مجالس العمل  التيالتيهي هي 

  إتحادات العملة إتحادات العملة 
تأخذ فيها الدول الأعضاء بنفس العملة وقد بذل بنك السودان جهوداً تأخذ فيها الدول الأعضاء بنفس العملة وقد بذل بنك السودان جهوداً   التيالتيهي هي   

تحرير التعامل بالنقد الأجنبى تحرير التعامل بالنقد الأجنبى   فيفيستقرار ستقرار ستقرار سعر الصرف والاستقرار سعر الصرف والاااجبارة للمحافظة على جبارة للمحافظة على 
هناك أنماط مختلفة من أسعار الصرف قبل صدور قرار رفع سعر الصرف هناك أنماط مختلفة من أسعار الصرف قبل صدور قرار رفع سعر الصرف   تتكانكان  وقدوقد

  ::للدينار أمام العملات الأجنبية مثل للدينار أمام العملات الأجنبية مثل 
  
  
  
  
  
  

  يشتريها مارك واحديشتريها مارك واحد  التيالتيبالجنية الإسترلينى أي عدد الجنيهات الإسترلينية بالجنية الإسترلينى أي عدد الجنيهات الإسترلينية 
((  SSccootttt  eett  aall,,  11998888  PP..772288))    

  رر12021202× × ر ر 22222222= = عدد الجنيهات لكل مارك عدد الجنيهات لكل مارك   
  ..ر جنيه إسترلينىر جنيه إسترلينى222222  ==                
  فيفيوجود فروق وجود فروق   إلىإلىهذا ومن المحتمل أن يؤدى التسعير المتقاطع للعملة هذا ومن المحتمل أن يؤدى التسعير المتقاطع للعملة   

حداث التوازن بين  حداث التوازن بين الأسعار بين العملات بما يتيح فرصة للمراجحين لممارسة هوايتهم وا  الأسعار بين العملات بما يتيح فرصة للمراجحين لممارسة هوايتهم وا 
    ((  LLeevvyy  &&  SSaarrnnaatt,,  11999900..  PP..775566))بعد أن يحققوا قدراً من الربح بعد أن يحققوا قدراً من الربح , , العملات العملات 
  22==2222جدول جدول 

  ..سعر بنك السودانسعر بنك السودان  ..22
  ..السعر التأشيرىالسعر التأشيرى  ..22

  ..أسعار المصارف التجاريةأسعار المصارف التجارية  ..22

  ..أسعار شركات الصرافةأسعار شركات الصرافة  ..22

  ..ييأسعار السوق المواز أسعار السوق المواز   ..11
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  ة نشر أسعار الصرفة نشر أسعار الصرفمقطع لكيفيمقطع لكيفي
  صحيفة وول ستريتصحيفة وول ستريت  فيفي

EEXXCCHHAANNGGEE  RRAATTEESS  
م قضى بموجبه رفع سعر م قضى بموجبه رفع سعر 20022002//22//2121إصدر بنك السودان بياناً صحفياً بتاريخ إصدر بنك السودان بياناً صحفياً بتاريخ   

أمام العملات الأجنبية وكان من ضمن المبررات أن سعر أمام العملات الأجنبية وكان من ضمن المبررات أن سعر   السودانيالسودانيصرف الدينار صرف الدينار 
وعليه فإن وعليه فإن   الصرف المعمول به من قبل الجهات ذات الصلة لا يعكس القيمة الحقيقيةالصرف المعمول به من قبل الجهات ذات الصلة لا يعكس القيمة الحقيقية

أن يصل أن يصل   إلىإلىات متأنية أن يتخذ مثل هذا الإجراء تدريجياً ات متأنية أن يتخذ مثل هذا الإجراء تدريجياً رأسرأسالبنك المركزى رأي وفقاً لدالبنك المركزى رأي وفقاً لد
  ..قيمته الحقيقية قيمته الحقيقية   إلىإلىالصرف الصرف 
عتماداً على وفرة النقد الأجنبى عتماداً على وفرة النقد الأجنبى اامبرراته مبرراته   فيفيستقر قرار رفع سعر صرف الدينار ستقر قرار رفع سعر صرف الدينار اا  

  ..من صادرات البترول وصادرات السودان السلعية المختلفةمن صادرات البترول وصادرات السودان السلعية المختلفة
  ( ( 1122))تدريب تدريب 
  

  
 
 

    تسعير العملات تسعير العملات   1.31.3
  ::وجد عدة طرق لتحديد سعر العملة بالنسبة للعملات الأخرى وجد عدة طرق لتحديد سعر العملة بالنسبة للعملات الأخرى تت  

وفيه يحدد وحدات وفيه يحدد وحدات   يعلن عن السعر بالدولر ويطلق عليه بالإعلان غير المباشريعلن عن السعر بالدولر ويطلق عليه بالإعلان غير المباشر  ..22
فرنك فرنك IInnddiirreecctt  QQuuoottaattiioonn  ((122221122221 ) )تقابل الدولار الواحد تقابل الدولار الواحد   التيالتيالعملة الأخرى العملة الأخرى 

  ..((فرنسى يساوى دولارفرنسى يساوى دولار
تحدد فيه كمية الدولارات المطلوبة تحدد فيه كمية الدولارات المطلوبة   الذيالذيو و ( ( إعلان مباشر إعلان مباشر ) )   ن بالقيمة المعادلةن بالقيمة المعادلةالإعلا الإعلا   ..22

دولار لكل فرنك دولار لكل فرنك   022221022221) ) لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية المعينة وقد بلغت لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية المعينة وقد بلغت 
  ..((122221122221÷÷22))فرنسى فرنسى 

اصــدر بنـــك الســودان فـــي إحــدى الأعـــوام قــراراً برفـــع ســـعر اصــدر بنـــك الســودان فـــي إحــدى الأعـــوام قــراراً برفـــع ســـعر : : عزيــزي الـــدارسعزيــزي الـــدارس
صرف الدينار أمام العمـلات الأجنبيـة مـاهي المبـررات التـي أدت إلـى اتخـاذ صرف الدينار أمام العمـلات الأجنبيـة مـاهي المبـررات التـي أدت إلـى اتخـاذ 

  ..مثل هذه الإجراءاتمثل هذه الإجراءات
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شراء أسترلينى شراء أسترلينى   فيفييرغب يرغب   ييأمريكأمريك: : CCrroossss  CCuurrrreennccyy  QQuuootteess  التسعير المتقاطعالتسعير المتقاطع  ..22
يمكن يمكن   التيالتيتسعير متقاطع يعنى ما هي عدد الجنيهات الإنجليزية تسعير متقاطع يعنى ما هي عدد الجنيهات الإنجليزية   ––بماركات ألمانية بماركات ألمانية 

لابد أن يتم من خلال الدولار وهو ما يسمى لابد أن يتم من خلال الدولار وهو ما يسمى   --الحصول عليها مقابل المارك الألمانىالحصول عليها مقابل المارك الألمانى
  ::  CCRROOSSSS  RRAATTEEبالمعدل المتقاطع بالمعدل المتقاطع 

   (.(.التسعير بالدولارالتسعير بالدولار))يشتريها الدولار يشتريها الدولار   التيالتيحدد أولًا عدد الجنيهات حدد أولًا عدد الجنيهات  
   التسعير بالقيمة التسعير بالقيمة ))ت المطلوبة لشراء مارك واحد ت المطلوبة لشراء مارك واحد راراعدد الدولاعدد الدولا  فيفييضرب الناتج يضرب الناتج
  التيالتيوبذا تحدد قيمة المارك بالجنية الإنجليزى أي أن عدد الجنيهات الإنجليزية وبذا تحدد قيمة المارك بالجنية الإنجليزى أي أن عدد الجنيهات الإنجليزية ( ( المعادلةالمعادلة

    ((SSCCOOTTTT))يشتريها مارك واحد يشتريها مارك واحد 

  ..إسترلينىإسترلينى  0222202222= =   0220202202× ×   022222022222= = عدد الجنيهات لكل مارك عدد الجنيهات لكل مارك 
الأسعار بين العملات مما ينتج الأسعار بين العملات مما ينتج   ييوجود فروقات فوجود فروقات ف  إلىإلىالتسعير المتقاطع التسعير المتقاطع   ييقد يؤدقد يؤد  

ويحدث بعد ذلك توازن بعد أن يحقق لهم ويحدث بعد ذلك توازن بعد أن يحقق لهم   ––عنه فرصة لرجال العملات لممارسة هوياتهم عنه فرصة لرجال العملات لممارسة هوياتهم 
هذا السعر بين الإسترلينى والمارك وهو سعر السوق الفورى أو الحاضر هذا السعر بين الإسترلينى والمارك وهو سعر السوق الفورى أو الحاضر   ––قدراً من الربح قدراً من الربح 

SSPPOOTT  MMAARRKKEETT،،   قد قد   الذيالذي  تاريخ لاحق بعد التعاقدتاريخ لاحق بعد التعاقد  فيفيأما السوق الآجل فيتم التنفيذ أما السوق الآجل فيتم التنفيذ
سعر التعامل الآجل فيكون السعر أعلى من الحاضر سعر التعامل الآجل فيكون السعر أعلى من الحاضر   فيفيشهور لتجنب الخسائر شهور لتجنب الخسائر   إلىإلىيمتد يمتد 

ن الفرنكات تتعامل ن الفرنكات تتعامل إإأما العكس فيقال أما العكس فيقال   AAtt  PPrreemmiiuummفيقال الدولار يتعامل عامة بعلاوة فيقال الدولار يتعامل عامة بعلاوة 
  ::للخصم للخصم   ييالمعدل السنو المعدل السنو     ((AATT  DDIISSCCOOUUNNTT))بخصم بخصم 

  122122××* * سس  ––س س × × ش ش                                                       
  ــــــــــــــــــ=   =   السنوى للخصم السنوى للخصم المعدل المعدل 

  **ف       س ف       س                 
  ن ن إإحيث حيث 

  ..تمضى قبل تنفيذ العقدتمضى قبل تنفيذ العقد  التيالتيتمثل الفترة تمثل الفترة   ::ف ف 
  ..تمثل عدد شهور السنةتمثل عدد شهور السنة  ::ش ش 
  ..السوق الآجلالسوق الآجل  ييالسوق الحاضر والسعر فالسوق الحاضر والسعر ف  ييالسعر فالسعر ف  ييتمثلان على التوالتمثلان على التوال  *:*:سس

                                                  1010   × ×2220222202  ––  2.2132.213   = =02220222  ( %( %2222))  
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  __     _____________     ___________=  =  السنوى  السنوى    المعدلالمعدل
22                        2.2132.213  

  

  ( ( 1122))تدريب تدريب 
  

  
  
  

  

  

يمثله الفرق بين يمثله الفرق بين   ييالتجار المحترفون عادة يستخدمون ما يسمى بمعدل المبادلة الذالتجار المحترفون عادة يستخدمون ما يسمى بمعدل المبادلة الذ
  ييالسوق الحاضر وسعرها فالسوق الحاضر وسعرها ف  يييمثل سعر العملة فيمثل سعر العملة ف  ييوالذوالذ  SSWWAAPP  RRAATTEEسعر العملة سعر العملة 

  ..((1212))يكون علاوة أو خصم يكون علاوة أو خصم   ييالسوق الآجل الذالسوق الآجل الذ
  ييليس هذا الأسلوب هو الوحيد للتغلب على مخاطر التغيرات المستقبلية فليس هذا الأسلوب هو الوحيد للتغلب على مخاطر التغيرات المستقبلية ف  

سوق العقود المستقبلية للعملة سوق العقود المستقبلية للعملة   ييالأسعار فيمكن للمنشأة أن تتعامل فالأسعار فيمكن للمنشأة أن تتعامل ف
  CCUURRRREENNCCYY  FFUUTTUURREE  ختيارختيارسوق الاسوق الا  ييوفوفCCUURRRREENNCCYY  

OOPPTTIIOONN  MMAARRKKEETT   وأن كان هذا قاصراً على العملات الرئيسية وهذه تتميز بقدر وأن كان هذا قاصراً على العملات الرئيسية وهذه تتميز بقدر
سوق الإختيار سوق الإختيار   ييفف. . ولة كما أنها نمطية من حيث الكمية وشروط التسليمولة كما أنها نمطية من حيث الكمية وشروط التسليموافر من السيوافر من السي

  ..دفعتها للبنكدفعتها للبنك  يية المتعاقدة لها حق التنفيذ أو عدمه شريطة التنازل عن المكافأة التة المتعاقدة لها حق التنفيذ أو عدمه شريطة التنازل عن المكافأة التأأالمنشالمنش
تخفيض مخاطر تغير أسعار الصرف تخفيض مخاطر تغير أسعار الصرف   ييهناك سوق آخر من شأنه أن يسهم فهناك سوق آخر من شأنه أن يسهم ف  

تمثل صانع ذلك السوق تمثل صانع ذلك السوق حيث يحيث ي  CCUURRRREENNCCYY  SSWWAAPPوهو سوق المبادلات للعملة وهو سوق المبادلات للعملة 
  ..البنوك التجارية وبعض بيوت السمسرةالبنوك التجارية وبعض بيوت السمسرة  ييأساساً فأساساً ف

عـن أنـواع رأس المـال طـرق عـن أنـواع رأس المـال طـرق   المستفيضـةالمستفيضـةسـتنا سـتنا اامـن خـلال در مـن خـلال در : : عزيزي الدارسعزيزي الدارس
حدثنا باختصار عمـا مـا فهمتـه حدثنا باختصار عمـا مـا فهمتـه ..النسبة للعملات الأخرىالنسبة للعملات الأخرىتحديد سعر العملة بتحديد سعر العملة ب

  ..من طرق تحديد سعر العملة بالنسبة للعملات الأخرىمن طرق تحديد سعر العملة بالنسبة للعملات الأخرى
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  
  
  
  
  

  أسواق الصرف أسواق الصرف   فيفيأساسيات التعامل أساسيات التعامل   0.30.3
أسعار أسعار   فيفيلحماية المنشآت متعددة الجنسيات لنفسها ضد مخاطر التغير لحماية المنشآت متعددة الجنسيات لنفسها ضد مخاطر التغير   
ي تتمثل في ي تتمثل في تؤثر على أسعار الصرف  والتتؤثر على أسعار الصرف  والت  التيالتيعليها التعرف على المتغيرات عليها التعرف على المتغيرات   الصرفالصرف

  ::الآتيالآتي

   معادلة مضاعف سعر السهم؟معادلة مضاعف سعر السهم؟= = ماذا تساوي ماذا تساوي  
  ؟؟  هاهاوعيوبوعيوب  هاهاسهم الممتازة ؟ مع ذكر مزاياسهم الممتازة ؟ مع ذكر مزاياالأالأ  حددحدد  

  ات؟ات؟ددعرّف السنعرّف السن  

  ماذا تعني كلمة الإفصاح في سوق المال؟ماذا تعني كلمة الإفصاح في سوق المال؟  

  ؟؟اذكرهااذكرها  العملة بالنسبة للعملات الأخرى،العملة بالنسبة للعملات الأخرى،  هناك عدة طرق لتحديد سعرهناك عدة طرق لتحديد سعر  

   صرف ؟صرف ؟الالمن هم المتعاملون في سوق من هم المتعاملون في سوق  
  

  ::العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف   ..22
  ..العلاقة بين أسعار الصرف فى الحاضر وأسعار الصرف فى الآجلالعلاقة بين أسعار الصرف فى الحاضر وأسعار الصرف فى الآجل  ..22

  ..معدلات التضحم وأسعار الصرفمعدلات التضحم وأسعار الصرف  ..22

  ..معدلات التضخم وأسعار الفائدةمعدلات التضخم وأسعار الفائدة  ..22

  ..مى لكل قطر مى لكل قطر التغير فى مستوى الدخل القو التغير فى مستوى الدخل القو   ..11

  ..المخاطر السياسيةالمخاطر السياسية  ..22

التشريعات القانونية السائدة فى البلدان المختلفة فقد تسمح بتحويل أرباح التشريعات القانونية السائدة فى البلدان المختلفة فقد تسمح بتحويل أرباح   ..22
  ..الشركات الأجنبية للخارج وقد تمنع ذلكالشركات الأجنبية للخارج وقد تمنع ذلك
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  سوق الصرف سوق الصرف   فيفيمن هم المتعاملون من هم المتعاملون     33..33
ستعداد لشراء وبيع العملات ستعداد لشراء وبيع العملات ااالذين يقفون دائماً على الذين يقفون دائماً على   الوسطاء وهم البنوك والتجارالوسطاء وهم البنوك والتجار  ..22

تحقيق تحقيق   إلىإلىذلك وهؤلاء يسمون بصناع السوق الذين يهدفون ذلك وهؤلاء يسمون بصناع السوق الذين يهدفون   فيفيللمنشآت والأفراد الراغبين للمنشآت والأفراد الراغبين 
  ..الربح من الفرق بين سعر الشراء وسعر البيعالربح من الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع

هم الأفراد والمنشآت الذين يستخدمون السوق لتسيير هم الأفراد والمنشآت الذين يستخدمون السوق لتسيير : : CCUUSSTTOOMMEERRSSالعملاء العملاء   ..22
معاملاتهم التجارية والمالية أو لتغطية مراكزهم تجنباً لمخاطر تغير الأسعار ويشمل هؤلاء معاملاتهم التجارية والمالية أو لتغطية مراكزهم تجنباً لمخاطر تغير الأسعار ويشمل هؤلاء 

السياح والمنشآت الدولية السياح والمنشآت الدولية   ،،المحافظ العالميةالمحافظ العالمية  فيفيالمصدرين والمستوردين والمستثمرين المصدرين والمستوردين والمستثمرين 
((MMuullttii  NNaattiioonnaall  FFiirrmmss))..  

  ..لتحقيق ربح من الشراء أو البيع على ضوء توقعاتهملتحقيق ربح من الشراء أو البيع على ضوء توقعاتهم  SSppeeccuullaattoorrss  مضاربونمضاربونالال  ..22

أسعار أسعار   فيفيالذين يغتنمون الفرلا بوجود فروق الذين يغتنمون الفرلا بوجود فروق   AArrbbiittrraaggeeuurrss  المراجحونالمراجحون  ..22
  ..الصرف بعملة واحدة بين سوقين مختلفينالصرف بعملة واحدة بين سوقين مختلفين

  ..قتصادية قومية وليس أرباحقتصادية قومية وليس أرباحاالتحقيق أهداف لتحقيق أهداف   البنوك المركزيةالبنوك المركزية  ..11

  الصرف الصرف   محددات سعرمحددات سعر  2.32.3
عر الصرف يتحدد بعوامل العرض والطلب فما هي محددات العرض عر الصرف يتحدد بعوامل العرض والطلب فما هي محددات العرض إذا كان سإذا كان س  

  ::والطلب على العملة ؟ يوجد مدخلان  هما والطلب على العملة ؟ يوجد مدخلان  هما 
السودان سلعاً من إنجلترا من خلال المستوردين السودان سلعاً من إنجلترا من خلال المستوردين   ييعندما يشتر عندما يشتر   ::المدخل التقليديالمدخل التقليدي: : أولا أولا 

جلترا جلترا ما نقداً أو بالمقايضة لو أن السودان باع لإنما نقداً أو بالمقايضة لو أن السودان باع لإنإإالبلدين فإنها تدفع الثمن البلدين فإنها تدفع الثمن   ييوالمصدرين فوالمصدرين ف
أما إذا أما إذا   ،،حالة توازنحالة توازن  ييفف    TTRRAADDEE  OOFF  BBAALLAANNCCEE  ييبنفس القيمة يكون الميزان التجار بنفس القيمة يكون الميزان التجار 

الميزان الميزان   فيفي  DDeeffiicciittتها فسوف يتولد عجز تها فسوف يتولد عجز ااكانت صادرات السودان لإنجلترا أكثر من واردكانت صادرات السودان لإنجلترا أكثر من وارد
لو أن السودان قبل الحصول على لو أن السودان قبل الحصول على   ––  السودانيالسودانيالتجارى البريطانى لصالح الميزان التجارى التجارى البريطانى لصالح الميزان التجارى 

فإذا فإذا   ––ترلينى سوف يزداد عرض الإسترلينى ويزداد زيادة كلما زاد العجز ترلينى سوف يزداد عرض الإسترلينى ويزداد زيادة كلما زاد العجز قيمة العجز بالإسقيمة العجز بالإس
نخفاض قيمة نخفاض قيمة اايفوق ما يحتاجه السودان يتوقع يفوق ما يحتاجه السودان يتوقع   ييما كان المعروض من الجنيه الإسترلينما كان المعروض من الجنيه الإسترلين

نخفاض قيمة الدولار نخفاض قيمة الدولار ااوهذا يفسر لنا وهذا يفسر لنا   ييمواجهة الجنيه السودانمواجهة الجنيه السودان  ييفف  DDeepprreecciiaatteedd  ييالإسترلينالإسترلين
  ..مم22222222  ،،مم22222211عام عام   ييفف  ييأمام الين اليابانأمام الين اليابان
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  ( ( 1122))تدريب تدريب 
  

  
 

    ييالمدخل النقدالمدخل النقد: : ثانياا ثانياا 

  ::هي هي   متغيرات متغيرات   ةةهذا المدخل بأن سعر الصرف يتحدد بثلاثهذا المدخل بأن سعر الصرف يتحدد بثلاث  يييقضيقض
  ممخخالتضالتض..    

  ييمعدل الفائدة الحقيقمعدل الفائدة الحقيق..                    
  ييالدخل الكلالدخل الكل..  

  

أو أو   AApppprreecciiaattiioonnيرتبط بإرتفاع يرتبط بإرتفاع   ،،سعر الصرف  محددات العرض والطلبسعر الصرف  محددات العرض والطلب: : ولا ولا أأ
ة ما بمعدل التضخم فيها بالمقارنة بمعدلات التضخم ة ما بمعدل التضخم فيها بالمقارنة بمعدلات التضخم دولدول  عملةعملة  DDeepprreecciiaattiioonnإنخفاض إنخفاض 

الدول الأخرى وهو ما يطلق عليه بمساواة القوى الشرائية وليوضح أثر التضخم الدول الأخرى وهو ما يطلق عليه بمساواة القوى الشرائية وليوضح أثر التضخم   فيفي
يفترض أن ألمانيا والولايات المتحدة الأمريكية ينتجان نوعين متماثلين تماماً من السيارات يفترض أن ألمانيا والولايات المتحدة الأمريكية ينتجان نوعين متماثلين تماماً من السيارات 

مارك مارك   000000,,1188ألمانيا بسعر ألمانيا بسعر   فيفيدولار و دولار و   000000,,88الولايات المتحدة بسعر الولايات المتحدة بسعر   فيفيمثلًا  السيارة مثلًا  السيارة 
دولار لكل دولار لكل   44444444,,00مارك لكل دولار أو مارك لكل دولار أو   22212221ولو أن سعر الصرف من المارك والدولار ولو أن سعر الصرف من المارك والدولار 

الولايات المتحدة الولايات المتحدة   فيفيألمانيا سوف يكون مساوياً تماماً للسعر ألمانيا سوف يكون مساوياً تماماً للسعر   فيفيمارك فإن سعر السيارة مارك فإن سعر السيارة 
1188,,000000÷÷22212221 = =88,,000000$$..  
ألمانيا فالآن ألمانيا فالآن   فيفي% % 22مقابل مقابل % % 2020  الولايات المتحدة بمعدلالولايات المتحدة بمعدل  فيفيفإذا حدث تضخم فإذا حدث تضخم   

  فيفيدولار بينما يبلغ سعر السيارة المماثلة دولار بينما يبلغ سعر السيارة المماثلة   880000,,88الولايات المتحدة الولايات المتحدة   فيفييبلغ سعر السيارة يبلغ سعر السيارة 
ظل ظل   ييمارك ولو أن سعر الصرف بين الدولار الأمريكى والمارك الألمانمارك ولو أن سعر الصرف بين الدولار الأمريكى والمارك الألمان  008800,,1199ألمانيا ألمانيا 

دولار بينما سعر دولار بينما سعر   880000,,88الولايات المتحدة سيكون الولايات المتحدة سيكون   فيفيعلى ما كان عليه فإن سعر السيارة على ما كان عليه فإن سعر السيارة 
دولار ونتيجة لذلك سوف تنخفض دولار ونتيجة لذلك سوف تنخفض   440000,,88==22212221÷÷008800,,1199  ننألمانيا يكو ألمانيا يكو   فيفيالسيارة السيارة 

الطلب على السيارات الطلب على السيارات   فيفيرتفاع رتفاع اامقابل مقابل   فيفيالسوقين السوقين   فيفيالطلبات على السيارات الأمريكية الطلبات على السيارات الأمريكية 
  ييالذالذ  OOFF  OONNEE  PPRRIICCEE    TTHHEE  LLAAWWهذا وفقاً لقانون السعر الواحدهذا وفقاً لقانون السعر الواحد  ––الألمانية الألمانية 

عزيزي الـدارس، درسـنا أن سـعر التحديـد يتـأثر بعوامـل العـرض والطلـب هـل عزيزي الـدارس، درسـنا أن سـعر التحديـد يتـأثر بعوامـل العـرض والطلـب هـل 
  تذكر محددات العرض والطلب على العملة تذكر محددات العرض والطلب على العملة 
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إنتاج إنتاج   فيفيفإن المنافسة بين الدولتين فإن المنافسة بين الدولتين   ياً ياً لعتين المتماثلتين متساو لعتين المتماثلتين متساو يقضى بأن يكون سعر السيقضى بأن يكون سعر الس
مارك لكل دولار مارك لكل دولار   2222222222تلك السيارات يترتب عليه إنخفاض قيمة الدولار ليصبح تلك السيارات يترتب عليه إنخفاض قيمة الدولار ليصبح 

  ..ودولار لكل ماركودولار لكل مارك  22222222أو أو   20002000÷÷2202022020))
  تأثير سعر الفائدة الحقيقى تأثير سعر الفائدة الحقيقى : : ثانياا ثانياا 

دول دول   إلىإلىر المدخرات ر المدخرات هاجهاجتتفرنسا منخفض فسوف فرنسا منخفض فسوف   ييفف  ييلو أن سعر الفائدة الحقيقلو أن سعر الفائدة الحقيق  
زيادة زيادة   إلىإلى  ييتوقع أن تؤدتوقع أن تؤدييبالإرتفاع هذه الهجرة بالإرتفاع هذه الهجرة   ييأخرى يتسم سعر الفائدة الحقيقأخرى يتسم سعر الفائدة الحقيق

مواجهة العملات مواجهة العملات   ييفف  ييالمعروض من الفرنكات الفرنسية ولذا تنخفض قيمة الفرنك الفرنسالمعروض من الفرنكات الفرنسية ولذا تنخفض قيمة الفرنك الفرنس
  ..الأخرىالأخرى

  مستوى الدخل القومى مستوى الدخل القومى : : ثالثاا ثالثاا 
لب لب الواردات فإذا كان الطالواردات فإذا كان الط  فيفيمستوى الدخل القومى يصحبه إرتفاع مستوى الدخل القومى يصحبه إرتفاع   فيفيرتفاع رتفاع الاالا  

رتفاع الدخل رتفاع الدخل ااد بنفس زيادة الواردات السودانية ربما يسبب عدم د بنفس زيادة الواردات السودانية ربما يسبب عدم على المنتجات السودانية لم يز على المنتجات السودانية لم يز 
مما يترتب مما يترتب   السودانيالسودانيالميزان التجارى الميزان التجارى   فيفيعجز عجز   إلىإلىالدول الأخرى بنفس النسبة الدول الأخرى بنفس النسبة   فيفيالقومى القومى 

  ..إنخفاضهإنخفاضه  إلىإلىعليه زيادة المعروض من العملات السودانية مما يؤدى عليه زيادة المعروض من العملات السودانية مما يؤدى 
كما كما   ––  ييقتصادقتصاداانفتاح نفتاح اا  ييقتصادية تحدث تأثيراً أعمق فقتصادية تحدث تأثيراً أعمق فااسعر الصرف يعد إشارة سعر الصرف يعد إشارة   إنإن

تقوم بها الأعمال تقوم بها الأعمال   التيالتي  ––الديون للمؤسسات المتعددة الديون للمؤسسات المتعددة   إلىإلىميزانية الأصول ميزانية الأصول   ييأنه يؤثر فأنه يؤثر ف
إرتفاع قيمة الأصول المعتمدة على عملتها الذاتية حسب الأسعار أما تغير إرتفاع قيمة الأصول المعتمدة على عملتها الذاتية حسب الأسعار أما تغير   فيفيالدولية و الدولية و 

قدرة هذه المؤسسات على الإقراض وسياسة قدرة هذه المؤسسات على الإقراض وسياسة   يين فتؤثر أيضاً فن فتؤثر أيضاً فالديو الديو   إلىإلىميزانية الأصول ميزانية الأصول 
  ..تدبير الأموال والقرارات النهائية لإنتاج المؤسساتتدبير الأموال والقرارات النهائية لإنتاج المؤسسات

  ((0202))تدريب تدريب 
  

  
 
 

  

احسـب تكلفـة تفويـت فرصـة احسـب تكلفـة تفويـت فرصـة   2020صـافي صـافي   2020//11لعبـارة لعبـارة فاتورة تحمـل افاتورة تحمـل ا  ..22
  ..اكتساب الخصم على المشترياكتساب الخصم على المشتري

  ..لماذا يفوت المشتري على نفسه فرصة اكتساب الخصملماذا يفوت المشتري على نفسه فرصة اكتساب الخصم  ..22
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  الخلاصة الخلاصة 
  المال المال   رأسرأستناولنا عزيزي الدارس، في هذه الوحدة باستفاضة أنواع تناولنا عزيزي الدارس، في هذه الوحدة باستفاضة أنواع 

  نجــــاح نجــــاح النظريــــات العربيــــة فــــي التطــــور المــــالي وأهميــــة دور القطــــاع المــــالي فــــي إالنظريــــات العربيــــة فــــي التطــــور المــــالي وأهميــــة دور القطــــاع المــــالي فــــي إ
  ..التجارب التنموية وتحقيق معدلات كبيرة للتراكم الماليالتجارب التنموية وتحقيق معدلات كبيرة للتراكم المالي

   المعـــاملات الماليـــة التـــي يـــتم بموجبهـــا تـــداول أدوات ماليـــة مقابـــل دمغـــة جاريـــة أو المعـــاملات الماليـــة التـــي يـــتم بموجبهـــا تـــداول أدوات ماليـــة مقابـــل دمغـــة جاريـــة أو
  ..مقابل أداة مالية أخرىمقابل أداة مالية أخرى

   المعـاملات الماليـة وهـي التـي المعـاملات الماليـة وهـي التـي   إجـراءإجـراءوتحدثنا عن أنواع المال التي يتم مـن خلالهـا وتحدثنا عن أنواع المال التي يتم مـن خلالهـا
  ..((سهم وسندات سهم وسندات أأ) ) طويل الأجل طويل الأجل   ستثمارستثمارأدوات الاأدوات الا  ،،تداول فيهتداول فيه

   عرفنا أنواع أسواق المـال وكيفيـة عمـل هـذه الأسـواق وتكلمنـا عـن البنـوك بأنواعهـا عرفنا أنواع أسواق المـال وكيفيـة عمـل هـذه الأسـواق وتكلمنـا عـن البنـوك بأنواعهـا
    ..ومجالاتها المختلفةومجالاتها المختلفة

  وتعاملهـــا مـــع الأوارق الماليـــة ووظائفهـــا وتعاملهـــا مـــع الأوارق الماليـــة ووظائفهـــا   ســـتثمارســـتثمارتحـــدثنا عـــن ظـــاهرة صـــناديق الاتحـــدثنا عـــن ظـــاهرة صـــناديق الا
واز مزاولتهـا  واز مزاولتهـا  ها لأحوال الصناديق في الأوراق المالية وعدم جـها لأحوال الصناديق في الأوراق المالية وعدم جـاستثمار استثمار الأساسية في الأساسية في 

  ..المعادن النفيسةالمعادن النفيسةو و ارات والمضاربات ارات والمضاربات لأعمال المصرفية الأخرى كالعقلأعمال المصرفية الأخرى كالعق

  والمخــــــاطر التــــــي تواجــــــه هــــــذه والمخــــــاطر التــــــي تواجــــــه هــــــذه   ســــــتثمارســــــتثماروكــــــذلك استعرضــــــنا مزايــــــا  صــــــناديق الاوكــــــذلك استعرضــــــنا مزايــــــا  صــــــناديق الا
  ..الصناديقالصناديق

   مؤشـرات العامـة للسـوق مؤشـرات العامـة للسـوق الالتطرقنا في هذه الباب لشـروط قيـام أسـواق المـال الفعالـة و تطرقنا في هذه الباب لشـروط قيـام أسـواق المـال الفعالـة و
  ..وكيفية احتسابةوكيفية احتسابة

  صـار هـو المجـال الـذي يحـدد القـوة صـار هـو المجـال الـذي يحـدد القـوة   ذيذير الصرف للعمـلات والـر الصرف للعمـلات والـوختمنا وحدتنا بسعوختمنا وحدتنا بسع
    ..ىىجنبية الأخر جنبية الأخر لألأالعملات االعملات ا  إلىإلىالشرائية لكل عمل بالمقارنة الشرائية لكل عمل بالمقارنة 

  ية التالية ية التالية سساار ر لمحة مسبقة عن الوحدة الدلمحة مسبقة عن الوحدة الد
عزيزي الدارس سوف نتاول في الوحدة التالية ملامـح سياسـات توزيـع الأربـاح مـن عزيزي الدارس سوف نتاول في الوحدة التالية ملامـح سياسـات توزيـع الأربـاح مـن 

    ..طر السياسة المناسبة للتوزيعاتطر السياسة المناسبة للتوزيعاتتحديد أتحديد أ    إلىإلىوجهة نظر العلماء ونتتطرق وجهة نظر العلماء ونتتطرق 
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  جابات التدريبات جابات التدريبات إإ
    ((11))تدريب تدريب 

  الجزء الخالا بهذا السؤال الجزء الخالا بهذا السؤال   إلىإلىرجع رجع اا
  ((00))تدريب تدريب 

  ..الفوائدالفوائد  ،،تقليل تكلفة الوساطةتقليل تكلفة الوساطة  ،،الكفاءةالكفاءة  

  ( ( 33))تدريب تدريب 
ــــود بمعناهــــا الواســــع  .  .  22 ــــود بمعناهــــا الواســــع  نســــبة العق ــــي المصــــارف . . 22نســــبة العق ــــي المصــــارف نســــبة أصــــول الأمــــوال الموزعــــة ف نســــبة أصــــول الأمــــوال الموزعــــة ف

. . 22حتيــاطي  حتيــاطي  نســبة الانســبة الا. . 22ومصــاريف الودائــع النقديــة ومصــاريف الودائــع النقديــة   الإجمــالي أصــول المصــرف المركــزيالإجمــالي أصــول المصــرف المركــزي
  مان للقطاع الخالا مان للقطاع الخالا تتئئنسبة الانسبة الا

  ( ( 22))التدريب التدريب 
  يساعد في مجال الصناعةيساعد في مجال الصناعة: : تجربة بنك النيلين للتنمية الصناعيةتجربة بنك النيلين للتنمية الصناعية. . 22
يتــاجر فــي مــواد البنــاء ويســاهم فــي تطــوير دخــول ورفــع مســتوى يتــاجر فــي مــواد البنــاء ويســاهم فــي تطــوير دخــول ورفــع مســتوى : : تجربــة البنــك العقــاريتجربــة البنــك العقــاري. . 22

  يحتاجون إليها يحتاجون إليها   التيالتيمعدات معدات الآلات والالآلات والو و مواد مواد الالالحرفيين في الحرفيين في 
    ت للمزارعين في السماد والآلياتت للمزارعين في السماد والآلياتيقدم تسهيلايقدم تسهيلا: : تجربة البنك الزراعيتجربة البنك الزراعي. . 22

  ( ( 22))تدريب تدريب 
ية لا تستثمر أموالها بشكل دائم  كما تفعل  البنوك التجارية وبنوك ية لا تستثمر أموالها بشكل دائم  كما تفعل  البنوك التجارية وبنوك ستثمار ستثمار البنوك الاالبنوك الا. . 22

  الإدخار الإدخار 
  دخار والودائع الخالية دخار والودائع الخالية لاتقبل الالاتقبل الا. . 22

  ( ( 22))تدريب تدريب 
  وال الصندوق في الضمان والمضاربة في المعادن النفيسة وال الصندوق في الضمان والمضاربة في المعادن النفيسة أمأم  استثماراستثمار. . 22
عادة بيع الأوراق المالية تقوم الإدارة بتقوم الإدارة ب. . 22 عادة بيع الأوراق المالية الإشراف وعمليات بيع وا    الإشراف وعمليات بيع وا 
  ..والربحيةوالربحية  ستثمارستثمارتعيد وثائق الاتعيد وثائق الا. . 22
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  ( ( 22) ) تدريب تدريب 
ii..  فـــي عهـــد الحكـــم الثنـــائي وهـــو الإدخـــار عـــن طريـــق فـــي عهـــد الحكـــم الثنـــائي وهـــو الإدخـــار عـــن طريـــق : : تجربـــة صـــندوق البوســـتةتجربـــة صـــندوق البوســـتة

ن كان يريد ن كان يريد إإبقاع السودان ويحدد صاحب الدفتر بقاع السودان ويحدد صاحب الدفتر شرة في جميع شرة في جميع تتمكاتب البريد المنمكاتب البريد المن
  ..أرباحاً أم لا عن حسابهأرباحاً أم لا عن حسابه

iiii..  قـرره قـرره   الذيالذيظهرت في منتصف القرن الثاني من الستينات و ظهرت في منتصف القرن الثاني من الستينات و : : جباريجباريدخار الادخار الاتجربة الاتجربة الا
المرحـــوم شـــريف حســـين الهنـــدي بالنســـبة للعـــاملين بالدولـــة وهـــو خصـــم مبلـــغ مـــن المرحـــوم شـــريف حســـين الهنـــدي بالنســـبة للعـــاملين بالدولـــة وهـــو خصـــم مبلـــغ مـــن 

  ..ه له عند ما يحتاجه عند التقاعده له عند ما يحتاجه عند التقاعدؤ ؤ عطاعطاااالعامل و العامل و 

iiiiii..   وهو نوع من الإدخار بدون عائدوهو نوع من الإدخار بدون عائد( (   الصندوق أو الختهالصندوق أو الخته) ) بة الإدخار الشعبي بة الإدخار الشعبي تجر تجر..  

  ((  22) ) تدريب تدريب 
ــــون دولار مــــن أجــــل تشــــجيع   110110أنشــــأ هــــذا الصــــندوق رجــــال أعمــــال أفارقــــة بقيمــــة أنشــــأ هــــذا الصــــندوق رجــــال أعمــــال أفارقــــة بقيمــــة  ــــون دولار مــــن أجــــل تشــــجيع ملي ملي

تعرقل التجاره بين الدول الأفريقية والإسراع بعمليـة تسـجيل تعرقل التجاره بين الدول الأفريقية والإسراع بعمليـة تسـجيل   التيالتيوكسر الحواجز وكسر الحواجز   ستثمارستثمارالاالا
ة الجمركيـة وحمايـة الملكيـة الخاصـة والحـد مـن الفقـر فـي أفريقيــا ة الجمركيـة وحمايـة الملكيـة الخاصـة والحـد مـن الفقـر فـي أفريقيــا الشـركات وتطـوير الأنظمـالشـركات وتطـوير الأنظمـ

    ..كما يعمل على تحقيق أهداف الألفية في رفع مستوى الدخلكما يعمل على تحقيق أهداف الألفية في رفع مستوى الدخل
  ( ( 22) ) تدريبتدريب
تطـــوير القطـــاع العقـــاري فـــي مجـــال الإنشـــاء والشـــراء وصـــيانة وبنـــاء العقـــارات تطـــوير القطـــاع العقـــاري فـــي مجـــال الإنشـــاء والشـــراء وصـــيانة وبنـــاء العقـــارات   إلـــىإلـــىيهـــدف يهـــدف 

    ..المستثمر الخارجيالمستثمر الخارجي  لىلىإإ  ءءللمساهمين ويقلل اللجو للمساهمين ويقلل اللجو   اً اً وشركات الأفراد كما يوفر أرباحوشركات الأفراد كما يوفر أرباح
  ( ( 1212) ) تدريب تدريب 

aa..  حـــدث فـــي الكويـــت فـــي الأعـــوام حـــدث فـــي الكويـــت فـــي الأعـــوام   ييحتـــى لايحـــدث مـــا يســـمى بالمنـــاخ الآخـــر الـــذحتـــى لايحـــدث مـــا يســـمى بالمنـــاخ الآخـــر الـــذ
  ..الماضيةالماضية

bb..   مم22222222في أكتوبر في أكتوبر  
  ((1111))تدريب تدريب 
جنبــى يخــاف التـــأميم جنبــى يخــاف التـــأميم المـــال الأالمـــال الأ  رأسرأسن يــوفر المنــاخ الملائـــم مــن كــل الجوانــب الآن ن يــوفر المنــاخ الملائـــم مــن كــل الجوانــب الآن أأعليــه عليــه 

  ..والمصادرة وعدم الاستقرار السياسيوالمصادرة وعدم الاستقرار السياسي
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    ((1010))تدريب تدريب 
عتمـــــاد  علـــــى عتمـــــاد  علـــــى الكفـــــاءة الضـــــعيفة لا يمكـــــن أن تحقـــــق عوائـــــد مرتفعـــــة أو غيـــــر عاديـــــة بالاالكفـــــاءة الضـــــعيفة لا يمكـــــن أن تحقـــــق عوائـــــد مرتفعـــــة أو غيـــــر عاديـــــة بالا

  ..المعلومات التاريخية للأسعار والعوائدالمعلومات التاريخية للأسعار والعوائد
  عتماد على مصادر المعلومات عتماد على مصادر المعلومات الكفاءة القوية لايمكن أن تحقق عوائد مالية عالية بالاالكفاءة القوية لايمكن أن تحقق عوائد مالية عالية بالا

  ( ( 1313))تدريب تدريب 
عنـى عنـى ييون أو غيـر مـوزون و ون أو غيـر مـوزون و مؤشر موز مؤشر موز . . المؤشر العام هو تلخيلا آداء السوق بشكل مربحالمؤشر العام هو تلخيلا آداء السوق بشكل مربح

أن المؤشر المـوزون يأخـذ سـعر الورقـة الماليـة وعـدد الأسـهم والمؤشـر غيـر المـوزون يأخـذ أن المؤشر المـوزون يأخـذ سـعر الورقـة الماليـة وعـدد الأسـهم والمؤشـر غيـر المـوزون يأخـذ 
  ..سعر السوق للورقة المالية فقطسعر السوق للورقة المالية فقط

  ((1212))تدريب تدريب 
دفعــت قيمتهــا دفعــت قيمتهــا   ييالتــالتــفهــي فهــي الملكيــة الملكيــة   ااكتتــاب أمــكتتــاب أمــدفعــت قيمتهــا عنــد الادفعــت قيمتهــا عنــد الا  التــيالتــيالأســهم المدفوعــة الأســهم المدفوعــة 

  ..بالكاملبالكامل
تصـــــدرها المؤسســـــة وتقـــــوم بتوزيعهـــــا  علـــــى تصـــــدرها المؤسســـــة وتقـــــوم بتوزيعهـــــا  علـــــى   التـــــيالتـــــيســـــهم ســـــهم الأســـــهم غيـــــر المدفوعـــــة هـــــي الأالأســـــهم غيـــــر المدفوعـــــة هـــــي الأ

    ..المساهمين مجاناً المساهمين مجاناً 

  ((1212))تدريب تدريب 
 سعر بيع السهم/ المبلغ المطلوب توفيره= سهم الجديدة عدد الأ

 سهم 10000=  200000= 
    20 

 سهم الجديدةالأ/ الاسهم الفرعية = عدد الحقوق لشراء سهم جديد 
 حقا 20=  2000000= 
    10000 
 .جنيهاً مقابل كل سهم جديد 20حقا و 20لشراء أن يسلم لني على المساهم القديم وهذا يع

 ما قيمة الحق؟
للحق قيمة سوقية لأنه امتياز للمساهم القديم لشراء سهم معروض بقيمة أقل من  

ن أفي حين  هاً جني 20قيمته السوقية كما هو موضح في التدريب، فسعر السهم الجديد 
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صدار للسهم القديم والجديد وبعد الإ هاً جني11م القديم في السوق القيمة السوقية للسه
 :ويمكن احتساب قيمة الحق باستخدام المعادلة الآتية

(N-1)R=MO-S/ 
 ترمز لقيمة الحق الواحد  Rحيث 
Mo  سعر السهم في السوق إلىترمز 

S  سعر بيع السهم الجديد إلىترمز 
N   جديد زمة لشراء سهملاعدد الحقوق ال إلىترمز 

R=(55-40)/(20+1)= 0.715 
 :أما أثر الحقوق على مركز حامل السهم القديم فيمكن التعرف عليه كالآتي

PX=[(PDON)]/(N+1) 
 صدارسعر السهم في السوق بعد الإ PXحيث 
PO  صدارسعر السهم قبل الإ 

 وبالتطبيق على التدريب
12.221(=2+20[/)20(+20×PX=[(55 

 لى حقوقه في الشركةليحافظ المستثمر القديم ع

  ( ( 1212))تدريب تدريب 
الإفصاح هو توفير معلومات جميع المستثمرين والمهتمين بسوق الأوراق المالية فـي نفـس الإفصاح هو توفير معلومات جميع المستثمرين والمهتمين بسوق الأوراق المالية فـي نفـس 

  الوقت وعلى قدر المساواة في البيانات أو القرارات بهدف العدالة في التداول الوقت وعلى قدر المساواة في البيانات أو القرارات بهدف العدالة في التداول 
  ( ( 1122))تدريب تدريب 

لقيمـة الحقيقيـة لقيمـة الحقيقيـة المبررات أن سعر الصرف المعمـول بـه مـن الجهـات ذات الصـلة لايعكـس االمبررات أن سعر الصرف المعمـول بـه مـن الجهـات ذات الصـلة لايعكـس ا
  ..قيمته الحقيقية تدريجياً قيمته الحقيقية تدريجياً   إلىإلىوينجز مثل هذه الأجزاء ليصل الصرف وينجز مثل هذه الأجزاء ليصل الصرف 
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  ( ( 1122))تدريب تدريب 
   وفيه يحـدد سـعر العمـلات وفيه يحـدد سـعر العمـلات ( ( غير المباشرغير المباشر))يعلن سعر الدول ويطلق عليه الاعلان يعلن سعر الدول ويطلق عليه الاعلان

  ..خرىخرىالأالأ
    تحــدد فيــه كميــة الــدولارات المطلوبــة تحــدد فيــه كميــة الــدولارات المطلوبــة ( ( عــلان المباشــرعــلان المباشــرالإالإ))عــلان بالقيمــة المادلــة عــلان بالقيمــة المادلــة الإالإ

  ..الشراءالشراء

    مــن مــن   ييعــدد الجنيهــات الانجليزيــة مقابــل المــارك الالمــانعــدد الجنيهــات الانجليزيــة مقابــل المــارك الالمــان  ييعنــعنــييســعير المتقــاطع و ســعير المتقــاطع و التالت
  ..خلال الدولارخلال الدولار

  ((1122))تدريبتدريب
  المدخل النقدىالمدخل النقدى.  .  22        المدخل التقليدىالمدخل التقليدى. . 22

  ((0202))تدريب تدريب 
 تكلفة تفويت فرصة اكتساب الخصم على المشتري .2

 هجني200نفرض أن مبلغ الفاتورة 

 هاً جني 1=  200× % 1الخصم 

 مقداره  رها فائدة دفعت على ضر وهي تعتبر وكأن
200-1=21 
 يوماً  20=  20-20لمدة 

 ويصبح المطلوب هو استخراج سعر الفائدة البسيطة
 يامالزمن بالأ× السعر × المبلغ = الفائدة 

       221 
 20× س ×  21= 1

                221 
 1× 221= س

      21×20 
 =0.22 =22% 
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 وهي تكلفة رهيبة
 مشتري على نفسه فرصة اكتساب الخصملماذا يفوت ال .2
 لعدم معرفته بالتكلفة الحقيقية .2
 .لوجود فرصة استثمارية يستثمر فيها النقود تعود عليه بعوائد أعلى من التكلفة .2

لعدم وجود سيولة كافية ولعدم قدرته الافتراض لسداد الفاتورة وهذا مؤشر على  .2
 .ضعف  مركزه المالي
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  مسرد المصطلحات مسرد المصطلحات 
  المالية المالية المعاملات المعاملات 

  هى التي يتم عبرها تداول أداء مالية مقابل دفعة جارجية أو مقابل أداء مالية أخرى هى التي يتم عبرها تداول أداء مالية مقابل دفعة جارجية أو مقابل أداء مالية أخرى 

    الوسائط الماليةالوسائط المالية
أو هي  الأسواق التي يتم أو هي  الأسواق التي يتم     هي الأسواق التي يتم من خلالها إجراء المعاملات الماليةهي الأسواق التي يتم من خلالها إجراء المعاملات المالية

  طويلة الأجل  طويلة الأجل    ستثمارستثمارتداول أدوات الاتداول أدوات الا  اافيهفيه

    الوسائط الماليةالوسائط المالية
  استثمار وتوزيع المخاطر استثمار وتوزيع المخاطر   إلىإلىمتيح  فهو متعلق بتحويل الأفكار المؤدية متيح  فهو متعلق بتحويل الأفكار المؤدية   هو نشاط مكلفهو نشاط مكلف    

      ستثمارستثمارصناديق الصناديق ال

الأوزان المالية من                            الأوزان المالية من                            ء مالي لتجميع مدخرات الأفراد في ء مالي لتجميع مدخرات الأفراد في هى وعاهى وعا          
  ..خلال جهة ذات خبرة من إدارة ومحافظ الأوراق الماليةخلال جهة ذات خبرة من إدارة ومحافظ الأوراق المالية

  سوق الأوراق المالية سوق الأوراق المالية 

يلتقي فيه البائعون والمشترون                               يلتقي فيه البائعون والمشترون                                 ييسوق هو المكان المحدد الذسوق هو المكان المحدد الذالال            
  ..لبيع السلع لإشباع حاجاتهم الحياتية طبقاً لأسعار معينةلبيع السلع لإشباع حاجاتهم الحياتية طبقاً لأسعار معينة

      سوق الخرطوم للأسواق المالية سوق الخرطوم للأسواق المالية 

  ييلأسعار التلأسعار التلليقصد به المكان المخصلا لبيع وشراء الأوراق المالية وفقاً  يقصد به المكان المخصلا لبيع وشراء الأوراق المالية وفقاً                  
  (.(.العرض والطلب العرض والطلب ) ) لية السوق لية السوق حددها آحددها آتت

  السهم العادي السهم العادي 
اعتبار أو أفضلية على اعتبار أو أفضلية على   ييوهى أسهم ليس لها أوهى أسهم ليس لها أ  ––يعرف السهم بأنه أداة ملكية يعرف السهم بأنه أداة ملكية   

  ..الأنواع الأخرى من الأسهمالأنواع الأخرى من الأسهم
  كتتاب كتتاب من قيمتها عند الامن قيمتها عند الا  ءءز ز ججدفع دفع يي  ييهى الأسهم التهى الأسهم الت::الأسهم غير المدفوعة جزئياا أو كلياا الأسهم غير المدفوعة جزئياا أو كلياا 

  ..فع قيمتها بالكاملفع قيمتها بالكاملتدتد  التيالتيهى الأسهم هى الأسهم : : الأسهم الكليةالأسهم الكلية
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  ..أداة دين تلزم الجهة المصدرة لها باسترداد القيمة الأسهمية للسندأداة دين تلزم الجهة المصدرة لها باسترداد القيمة الأسهمية للسند  ووهه: : السندالسند
  ايصالت جهة الإبداع الأمريكية ايصالت جهة الإبداع الأمريكية 

  ..هى شهادات قابلة للتداول تصدر بنموذج مسجل في الولايات المتحدةهى شهادات قابلة للتداول تصدر بنموذج مسجل في الولايات المتحدة  
  فصاحفصاحالال
ق المالية في ق المالية في يين في سوق الأورايين في سوق الأوراتمتمتوفير المعلومات لجميع المستثمرين والمهتوفير المعلومات لجميع المستثمرين والمه  ووهه  

  ..وقت واحد وبالمساواةوقت واحد وبالمساواة
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  المراجع المراجع 
  ييفف  ستثمارستثمارلتشجيع الالتشجيع الا  ققم إقامة صندو م إقامة صندو 20022002//22مم22بتاريخ بتاريخ   22222222أخبار اليوم العددأخبار اليوم العدد  ..22

  ..إفريقيا إفريقيا 
  ..مم20022002//22//2020بتاريخ بتاريخ . . يةيةستثمار ستثمار البنوك الاالبنوك الا  استثماراستثمارأشرف محمود حول أزمة أشرف محمود حول أزمة   ..22
والنمو والنمو   ييالقطاع المالالقطاع المال  من تقرير تطورمن تقرير تطور  ––التمويل والرفاهية التمويل والرفاهية : : مونتلمونتل  --بيتر حبيتر ح  ..22

  ..مم20022002صندوق النقد العربى أبوظبى صندوق النقد العربى أبوظبى     --الإقتصادىالإقتصادى

بلدان الشرق الأوسط وشمال بلدان الشرق الأوسط وشمال   فيفي  إلىإلىتطور القطاع المتطور القطاع الم  ::سوزن كرسن وآخرونسوزن كرسن وآخرون  ..22
  20022002عربى أبوظبى عربى أبوظبى والنمو صندوق النقد الوالنمو صندوق النقد ال  إلىإلىمن تقرير تطوير القطاع الممن تقرير تطوير القطاع الم  --أفريقياأفريقيا

الأول ترجمة عدنان داغستانى الأول ترجمة عدنان داغستانى التمويل الإدارى الجزء التمويل الإدارى الجزء : : يوجين برجاميوجين برجام  ––فرد وبستون فرد وبستون   ..11
    20022002دار المريخ دار المريخ   ––عبد الفتاح السيد عبد الفتاح السيد   ––

  ..أبرز تخدميتها البنوك الإسلاميةأبرز تخدميتها البنوك الإسلامية  22أنترنت بازل أنترنت بازل   ..22

  ..مم20022002//22//2222بتاريخ بتاريخ   22212221أخبار اليوم العدد أخبار اليوم العدد   ..22

ية وأسواق ية وأسواق أسواق الأوراق المالأسواق الأوراق المال  ––منير إبراهيم هندى الأسواق الحاضرة والمستقبلية منير إبراهيم هندى الأسواق الحاضرة والمستقبلية   ..22
  (.(.يمية العربية للعلوم المالية والمصرفيةيمية العربية للعلوم المالية والمصرفيةالأكادالأكاد) ) العقود المستقبلية العقود المستقبلية 

  فيفيمؤتمر المصر مؤتمر المصر   الالفيفيات الوطنية ات الوطنية ستثمار ستثمار نائب المدير العام شركة الانائب المدير العام شركة الا: : حميد العميرىحميد العميرى  ..22
  ..الإسلامى الثالث تحت شعار آليات تطوير الحرفات المالية الإسلامية بالكويتالإسلامى الثالث تحت شعار آليات تطوير الحرفات المالية الإسلامية بالكويت

  ..المال مرجع سابقالمال مرجع سابق  رأسرأسأسواق أسواق : : منير إبراهيم هنيدىمنير إبراهيم هنيدى    ..2020

  ..أنترنتأنترنت  ستثمارستثمارق الاق الاصناديصنادي: : زهير على أكبرزهير على أكبر  ..2222

إدارة الأعمال غير إدارة الأعمال غير   فيفيرسالة ماجستير رسالة ماجستير   ––تسويق خدمات التأمين تسويق خدمات التأمين : : ياسر عباسياسر عباس    ..2222
  22  222222منشورة جامعة أم درمان الإسلامية منشورة جامعة أم درمان الإسلامية 

  م م 20022002//22//2020بتاريخ بتاريخ   222222العدد رقم العدد رقم ( (   السودانيالسوداني) ) جريدة جريدة     ..2222

بتاريخ بتاريخ   22222222م أخبار اليوم العدد م أخبار اليوم العدد 20022002//22//2222بتاريخ بتاريخ ( ( 2220222202))أخبار اليوم العدد أخبار اليوم العدد   ..2222
  ..مم20022002//22//2222

  ..مم20022002//22//2222بتاريخ بتاريخ ) )   ييقتصادقتصادالملحق الاالملحق الا  ..تحادتحادجريدة الاجريدة الا    ..2121
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ومشتقاته ومشتقاته   ييإعادة تصميم سعر صرف الدينار السودانإعادة تصميم سعر صرف الدينار السودان  ،،عبد المنعم محمد الطيبعبد المنعم محمد الطيب  ..2222
  ––ن ن ييالخامس والخمسالخامس والخمس  ييالمنتدى المصرفالمنتدى المصرف  إلىإلىورقة غير منشورة مقدمة ورقة غير منشورة مقدمة   ..قتصاديةقتصاديةالاالا

  ..ات المصرفية والماليةات المصرفية والماليةرأسرأسللدللد  ييالمعهد العالالمعهد العال

م م 22222222سكندرية سكندرية الاالا  ––مجال مصادر التمويل مجال مصادر التمويل   ييالفكر الحديث فالفكر الحديث ف: : ييهيم هندهيم هندمنير إبرامنير إبرا  ..2222
HHttttpp//AArraabbiicc  ppeeooppllee  ccoomm--ccnn  33116655//33550044882233  hhoott  oonnee  ((pp11))    ..  

  جزء أول جزء أول   ––  ييبرجام التمويل الإدار برجام التمويل الإدار   ––ونستون ونستون   ..2222

  ..22 hhttttpp//wwwwww..mmaaggaalleeaammaa  ccoo  sshhooww..  

22..  FFeeaatt  pphhpp??  BBooaarrdd==eeeell  nnuummbbeerr335522440044  

33..  hhttttpp,,wwwwww..iissllaamm  oonn  lliinnee  AArraabbiicc--ccoommmmeennccee,,22000066,,0022aarrttiieell  

1100sshhllaammiiee  pp//11    
44..  HHttttpp//iikk  aa  hhaarrmm  oorrgg..eegg  iikk  aa  hhaarrmm  22000066--221122oossttrree  hhttmm  ((pp11))  
55..  HHttttpp,,wwwwww,,  aall  mmaannoorriiaall  ccoomm,,mmeeff,,==wwtteerr  mmooggee$$SSaaiidd==1122996688    

              DDaattee  2211..66..11442277((pppptt--22))    
66..  HHttttpp//wwwwww..ccoomm//ffrroogg  AArraabbiicc  aasspp  OOmmaann  AArraabb  bbaannkk  ((pp11))    

77..  hhttttpp//wwwwww,,mmaaggaallaammaa  CCOOMM,,  sshhooww  ffeeeett  pphhpp  22  bbooaarrdd,,  

eeee&&nnuummbbeerr==335522440044((pp11))..  

88..  HHttttpp//wwwwww,,mmaajjaalliissmmaa  ccoomm,,  ((SShhooww  ffllaatt  pphhpp??  BBooaarrdd  EEcc,,  aanndd  

nnuummbbeerr  ==  335522440044  ((pp33))..  

99..  HHttttpp//iikk  aahhaarrmm,,oorrgg..eegg,,iikk  HHaarrmm  22000066  JJ  33//66  iinn  vvbb22  hhttmm  ((pp  pp  11,,22))    
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  محتويات الوحدةمحتويات الوحدة
  الصفحةالصفحة  الموضوعالموضوع

  762762  المقدمة المقدمة 
  762762  أهداف الوحدة أهداف الوحدة 

  762762  سياسات توزيع الأرباح من وجهة نظر علماء الإدارةسياسات توزيع الأرباح من وجهة نظر علماء الإدارة  ..11
  762762  ومدكيانىومدكيانىوجهة نظر ميلر وجهة نظر ميلر   1.11.1
  762762  وجهة نظر مايرون جوردونوجهة نظر مايرون جوردون  7.17.1

  722722  ييسياسة التوزيع في الواقع العملسياسة التوزيع في الواقع العمل. .   66
  727727  اعتبارات تحديد إطار السياسة المناسبة لتوزيعات الأرباحاعتبارات تحديد إطار السياسة المناسبة لتوزيعات الأرباح. . 33
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  المقدمةالمقدمة
  تمهيد تمهيد 

  أهلًا وسهلًا بك في الوحدة السادسة  من مقرر الإدارة المالية أهلًا وسهلًا بك في الوحدة السادسة  من مقرر الإدارة المالية   ،،عزيزي الدارسعزيزي الدارس
  ..نظر علماء الإدارة في سياسة توزيع الأرباح نظر علماء الإدارة في سياسة توزيع الأرباح   فيها وجهةفيها وجهةالتي سنبرز التي سنبرز 

رة رة ونامل أن تثير هذه الوحدة  الأخيرة في المقرر اهتمامك ونحن نوضح لك الصو ونامل أن تثير هذه الوحدة  الأخيرة في المقرر اهتمامك ونحن نوضح لك الصو   
  ..التوزيعالتوزيع    الكاملة لآراء العلماء وفكرة اساسالكاملة لآراء العلماء وفكرة اساس

  

  أهدافُ الوحدة أهدافُ الوحدة 
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  

    ،،عزيزي الدارسعزيزي الدارس
  ::على أنعلى أنلوحدة يجب أن تكون قادراً لوحدة يجب أن تكون قادراً بعد فراغك من دراسة هذه ابعد فراغك من دراسة هذه ا

  جوردونجوردون  مايرونمايرونكياني ووجهة نظر كياني ووجهة نظر مديمديبين وجهة نظر ميلر و بين وجهة نظر ميلر و   تقارنتقارن  ..11
  ..في توزيع الأرباحفي توزيع الأرباح

  السياسة المناسبة للتوزيع الأرباحالسياسة المناسبة للتوزيع الأرباح  ققطر طر     تحددتحدد  ..77
  ..الثلاثالثلاث  ههستقرار التوزيعات للأرباح بصور ستقرار التوزيعات للأرباح بصور اامفهوم مفهوم   تشرحتشرح  ..33
  ..المعلومات الذي تعكسه سياسة التوزيع المعلومات الذي تعكسه سياسة التوزيع   ىىمحتو محتو   تعرفتعرف  ..44
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  سياسات توزيع الأرباح من وجهة نظر علماء الإدارة سياسات توزيع الأرباح من وجهة نظر علماء الإدارة   ..11
ن سياسات التوزيع للأرباح من قرارات الجمعية العمومية للمساهمين بتوصية من ن سياسات التوزيع للأرباح من قرارات الجمعية العمومية للمساهمين بتوصية من إإ  

حتجازها لإعادة حتجازها لإعادة ااالملاك وبين الملاك وبين   علىعلىمجلس الإدارة ولذا نجد المفاضلة بين توزيع الأرباح مجلس الإدارة ولذا نجد المفاضلة بين توزيع الأرباح 
  PPAAYYينبغى توزيعها من الأرباح ينبغى توزيعها من الأرباح   التيالتيها وعادة ما تشير سياسة التوزيع الى النسبة ها وعادة ما تشير سياسة التوزيع الى النسبة استثمار استثمار 

OOUUTT  RRAATTIIOO   من تعرض لسياسات التوزيع هما ميلر ومد كليانى من تعرض لسياسات التوزيع هما ميلر ومد كليانى ولعل أبرز ولعل أبرز((MM--MM))  
  جوردن ولتنزا جوردن ولتنزا   مايرونمايرونوأيضاً وأيضاً 

  وجهة نظر ميلر ومدكليانى وجهة نظر ميلر ومدكليانى     11..11
يعتقدان أن قرار الأرباح لا أثر له على القيمة يعتقدان أن قرار الأرباح لا أثر له على القيمة عزيزي الدارس، ميلر ومدكلياني عزيزي الدارس، ميلر ومدكلياني   

  DDIIVVIIDDEENNDD  IIRRRREELLVVNNCCEEمة التوزيعات مة التوزيعات يسمى بنظرية عدم ملاءيسمى بنظرية عدم ملاءالمنشأة وهو ما المنشأة وهو ما 

TTHHEEOORRYY  أي بقدرة الأصول على توليد أي بقدرة الأصول على توليد   ستثمارستثمارفقيمة المنشأة تتحدد بكفاءة قرارات الافقيمة المنشأة تتحدد بكفاءة قرارات الا
حتجازها أوتوزيعها فلا تأثير له على قيمة حتجازها أوتوزيعها فلا تأثير له على قيمة ااهذه الأرباح بهذه الأرباح ب  فيفيأما كيفية التصرف أما كيفية التصرف . . الأرباح الأرباح 
  :   :   عتقاد وهي عتقاد وهي هذا الاهذا الا  فيفيعتمد العالمان على فروض معينة عتمد العالمان على فروض معينة ااوقد وقد   ––المنشأة المنشأة 
  ..ن المستثمر رشيد ن المستثمر رشيد أأ    ..11

ظأأأروف السأأأوق الكامأأأل حيأأأث لا يوجأأأد مسأأأتثمر وحيأأأد ظأأأروف السأأأوق الكامأأأل حيأأأث لا يوجأأأد مسأأأتثمر وحيأأأد   فأأأيفأأأيتعمأأأل تعمأأأل إن المنشأأأأة إن المنشأأأأة     ..77
السأوق وأنأه يمكأن شأراء وبيأع الأوراق الماليأة السأوق وأنأه يمكأن شأراء وبيأع الأوراق الماليأة   فأيفأييمكنه التأثير علأى أسأعار الأسأهم يمكنه التأثير علأى أسأعار الأسأهم 
أمأأأأأا أمأأأأأا     ––تكلفأأأأأة للمعأأأأأاملات أو ضأأأأأرا ب تكلفأأأأأة للمعأأأأأاملات أو ضأأأأأرا ب   وجدوجدتتبكميات مهما صغر حجمها كما لا بكميات مهما صغر حجمها كما لا 

  ..المعلومات عن سوق المال فهي متاحة بالمجان المعلومات عن سوق المال فهي متاحة بالمجان 

ات وكذا الأرباح المستقبلية ات وكذا الأرباح المستقبلية ستثمار ستثمار ل التأكد العام فالال التأكد العام فالاظظ  فيفين المنشأة تعمل ن المنشأة تعمل أأ    ..33
  ..معروفة مقدماً معروفة مقدماً 

تكبد المنشأة أي مصروفات عن إصدارها تكبد المنشأة أي مصروفات عن إصدارها تتلا توجد تكلفة للإصدار أي لا لا توجد تكلفة للإصدار أي لا     ..44
  ..الأسهم والسندات الأسهم والسندات 

  ..للمنشأة ثابتة لا تتغير للمنشأة ثابتة لا تتغير   أن سياسة الاستثمارأن سياسة الاستثمار  ..55
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قيمة الأسهم قيمة الأسهم   فيفيثل ثل على أن ثروة الملاك قبيل إجراء التوزيعات تتمعلى أن ثروة الملاك قبيل إجراء التوزيعات تتم  ((MM--MM))يقوم فكر يقوم فكر 
تحققت خلال الفترة فإذا ما قررت المنشأة تحققت خلال الفترة فإذا ما قررت المنشأة   التيالتيتعكس الأرباح تعكس الأرباح   التيالتيسوق المال و سوق المال و   فيفيالعادية العادية 

توزيع جزء من تلك الأرباح فإن القيمة السوقية للسهم بعد الإعلان عند  إجراء توزيعات سوف توزيع جزء من تلك الأرباح فإن القيمة السوقية للسهم بعد الإعلان عند  إجراء توزيعات سوف 
ع لا تعنى ع لا تعنى حصل عليها حامل السهم أي أن سياسة التوزيحصل عليها حامل السهم أي أن سياسة التوزي  التيالتييخفض بنفس قيمة التوزيعات يخفض بنفس قيمة التوزيعات 

شي اً بالنسبة لحامل السهم العادى فإذا أجريت توزيعات فسوف تزيد ثروته بمقدار هذه شي اً بالنسبة لحامل السهم العادى فإذا أجريت توزيعات فسوف تزيد ثروته بمقدار هذه 
التوزيعات اذا لم تجر توزيعات فسوف تزيد القيمة السوقية للسهم الذى يملكه بنفس مقدار التوزيعات اذا لم تجر توزيعات فسوف تزيد القيمة السوقية للسهم الذى يملكه بنفس مقدار 

ذا كانت سياسات التوزيع لا تهم حملة الأسهم العادية . . لم يحصل عليها لم يحصل عليها   التيالتيالتوزيعات التوزيعات  ذا كانت سياسات التوزيع لا تهم حملة الأسهم العادية وا  وا 
  ..تناسبها تناسبها   التيالتيلى المنشأة أن تختار سياسة التوزيع لى المنشأة أن تختار سياسة التوزيع فعفع

    MMAARROONN  GGOORRDDOONN: : وجهة نظر مايرون جوردون وجهة نظر مايرون جوردون   6.16.1

أن سياسة التوزيع تؤثر على أن سياسة التوزيع تؤثر على   فيفيإذ يعتقد إذ يعتقد     ((MM&&MM))  تختلف عن وجهة نظر تختلف عن وجهة نظر   
  ::هذا على فروض معينة وهي هذا على فروض معينة وهي   فيفيعتمد عتمد ااالقيمة السوقية للمنشأة وقد القيمة السوقية للمنشأة وقد 

  

  (.(.وق الملكية فقط وق الملكية فقط عتماد على حقعتماد على حقالاالا) ) لا يوجد تمويل خارجى لا يوجد تمويل خارجى   ..11
  ..  22مم= = المنشأة ثابت المنشأة ثابت   استثماراستثمارمعدل العائد المتوقع على معدل العائد المتوقع على   ..66

  ..ات ثابت ويساوى م ات ثابت ويساوى م استثمار استثمار معدل العائد المطلوب على معدل العائد المطلوب على   ..33

  ..لا يخضع دخل المنشأة أو المستثمر للضريبة لا يخضع دخل المنشأة أو المستثمر للضريبة   ..44

لكل لكل ( ( حح))نسبة الأرباح المحتجزة نسبة الأرباح المحتجزة = = فإن و فإن و . . و و = = معدل نمو المنشأة ثابت معدل نمو المنشأة ثابت   ..55
  معدل العائد المتوقع علىمعدل العائد المتوقع على  يياً فاً فجنيه من الربح المتولد ومضروبجنيه من الربح المتولد ومضروب

  ..  22مم× × ج ج = = و و :  :  أ أي أن أ أي أن اسثمارات  اسثمارات    ..22

( ( مم))أكبر من معدل النمو أي أن أكبر من معدل النمو أي أن   ستثمارستثمارإن معدل العائد المطلوب على الاإن معدل العائد المطلوب على الا  ..22
  (.(.وو))أكبر من أكبر من 

  ،،توزع على حملة الأسهم العادية ثابت لا يتغيرتوزع على حملة الأسهم العادية ثابت لا يتغير  التيالتيإن نسبة الأرباح إن نسبة الأرباح   ..22
مة السوقية للأسهم مة السوقية للأسهم تترك أثراً على القيتترك أثراً على القي  ااسياسة إجراء توزيعات من عدمهسياسة إجراء توزيعات من عدمه

  ..العادية بمعنى أن ثروة الملاك تتأثر إيجاباً بتوزيع الأرباح العادية بمعنى أن ثروة الملاك تتأثر إيجاباً بتوزيع الأرباح 
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  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  

  الواقع العملى الواقع العملى   ييسياسة التوزيع فسياسة التوزيع ف  ..66
عالم عالم   فيفيوضعها ميلر مدكليانى ، جوردون من العسير توفرها وضعها ميلر مدكليانى ، جوردون من العسير توفرها   التيالتيإن الفروض إن الفروض   

بات المختلفة والأسواق المتوالدة بات المختلفة والأسواق المتوالدة يتسم بالتغيرات السريعة والتكنولوجيا المتقدمة والرغيتسم بالتغيرات السريعة والتكنولوجيا المتقدمة والرغ
فالكثير فالكثير   ––عالم عدم التأكد عالم عدم التأكد   فيفيحتياجات المتزايدة مهما توفرت المعلومات بأننا سنظل حتياجات المتزايدة مهما توفرت المعلومات بأننا سنظل والاوالا

من البنوك والمؤسسات تعلن إفلاسها بسبب إشاعة أو خطأ يسير فالدراسات العلمية تتم من البنوك والمؤسسات تعلن إفلاسها بسبب إشاعة أو خطأ يسير فالدراسات العلمية تتم 
  ..ولكن رغم ذلك نجد العسر المالى بالإضافة الى عمليات التصفية ولكن رغم ذلك نجد العسر المالى بالإضافة الى عمليات التصفية 

وضعها هؤلاء العلماء لا تتمشى مع الواقع ، فالسوق الكامل لا وضعها هؤلاء العلماء لا تتمشى مع الواقع ، فالسوق الكامل لا   التيالتيالفروض الفروض   إنإن  
يتمتع بها مدير إدارة يتمتع بها مدير إدارة   التيالتييوجد رغم التكنولوجيا الحديثة لأنه يوجد عامل آخر وهو الشفافية يوجد رغم التكنولوجيا الحديثة لأنه يوجد عامل آخر وهو الشفافية 

المنشأة وكثير من المساهمين يهتمون بالمدير لأنه عنوان لها وهذه حقيقية القا د الناجح المنشأة وكثير من المساهمين يهتمون بالمدير لأنه عنوان لها وهذه حقيقية القا د الناجح 
الوقت الحاضر تخصم من وعاء الأرباح الصافية الوقت الحاضر تخصم من وعاء الأرباح الصافية   فيفيدته كما أن الضريبة دته كما أن الضريبة يحقق الكثير لوحيحقق الكثير لوح

  ..هتمام بالتوزيعات أما الضريبة على المساهم فهذا شأنههتمام بالتوزيعات أما الضريبة على المساهم فهذا شأنهاادون دون 
فهذا فيه خلاف كبير لأن المستثمر فهذا فيه خلاف كبير لأن المستثمر   ((PPAATTIIOONNAALL))القول بأن المستثمر رشيد القول بأن المستثمر رشيد   

كما أن كما أن   عامة يتوقع أشياء قد لا تحدث كما أنه يتصرف تصرفات قد لا تكون عقلانيةعامة يتوقع أشياء قد لا تحدث كما أنه يتصرف تصرفات قد لا تكون عقلانية
مجتمع يتسم بالتغير المستمر وعالم تحيط به الكثير من المتغيرات مجتمع يتسم بالتغير المستمر وعالم تحيط به الكثير من المتغيرات   فيفيوجد وجد ييالتأكد العام لا التأكد العام لا 

  ..الفجا ية الفجا ية 
أما القول بعدم وجود تكلفة إصدار أومصروفات إدارية مختلفة فهذا يخالف الواقع أما القول بعدم وجود تكلفة إصدار أومصروفات إدارية مختلفة فهذا يخالف الواقع   

ن ن العملى فاللوا ح والتشريعات تنص على وجود مصروفات مختلفة تتكبدها المنشأة خاصة أالعملى فاللوا ح والتشريعات تنص على وجود مصروفات مختلفة تتكبدها المنشأة خاصة أ
  فيفي  ستثمارستثمارجتماعية فالاجتماعية فالاقتصادية والاقتصادية والالالاالسا دة تتفاوت حسب الظروف االسا دة تتفاوت حسب الظروف ا  ستثمارستثمارسياسات الاسياسات الا

أن قأأأأرار الأربأأأأاح لا الشأأأأراكة علأأأأى القيمأأأأة أن قأأأأرار الأربأأأأاح لا الشأأأأراكة علأأأأى القيمأأأأة يعتقأأأأد العالمأأأأان ميلأأأأر ومأأأأدكياني يعتقأأأأد العالمأأأأان ميلأأأأر ومأأأأدكياني 
    DDIIUUTTالمنشأة وهو ما يسمي بنظرية عدم ملا مة التوزيعات المنشأة وهو ما يسمي بنظرية عدم ملا مة التوزيعات 
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الكساد كما أن المديرين لهم وجهات نظر مختلفة تجاه الكساد كما أن المديرين لهم وجهات نظر مختلفة تجاه   فيفيحالة التضخم يختلف عنه حالة التضخم يختلف عنه 
  ..ثابتة ثابتة   ستثمارستثمارولذا من العسير القول بأن سياسات الاولذا من العسير القول بأن سياسات الا  ستثمارستثمارسياسات الاسياسات الا

يل خارجى حقيقة أن المنشأة قد تعتمد على يل خارجى حقيقة أن المنشأة قد تعتمد على أما فروض جوردون بأنه لا يوجد تمو أما فروض جوردون بأنه لا يوجد تمو   
  ––مثل التوسعات الضخمة مثل التوسعات الضخمة   ياً ياً خارجخارج  التمويل الذاتى ولكن تمر عليها مرحلة تتطلب تمويلاً التمويل الذاتى ولكن تمر عليها مرحلة تتطلب تمويلاً 

اتها وأما القول بأن اتها وأما القول بأن استثمار استثمار تحقيق أهدافها و تحقيق أهدافها و   فيفيفلا تستطيع منشأة أن تعتمد على مواردها فلا تستطيع منشأة أن تعتمد على مواردها 
لا يمكن لا يمكن   ييمستقبلمستقبل  يءيءت فهذا شت فهذا شات والعا د المطلوب فيها ثابات والعا د المطلوب فيها ثابستثمار ستثمار العا د المتوقع من الاالعا د المتوقع من الا

تحديده بدقة ولكن يمكن أن يتوقع وليس يجزم بذلك كما أن معدل نمو المنشأة ثابت فهذا تحديده بدقة ولكن يمكن أن يتوقع وليس يجزم بذلك كما أن معدل نمو المنشأة ثابت فهذا 
توزع على توزع على   التيالتيالأرباح الأرباح   --لى نتا ج علمية منطقيةلى نتا ج علمية منطقيةإإعتماد عليه للوصول عتماد عليه للوصول لا يمكن الالا يمكن الا  يءيءشش

وف فالثبات وف فالثبات مرحلة معينة ولكن تتغير بتغير الظر مرحلة معينة ولكن تتغير بتغير الظر   فيفيحملة الأسهم العادية قد تكون ثابتة حملة الأسهم العادية قد تكون ثابتة 
  ..ليس ثابت مطلقاً بل مؤقتاً ليس ثابت مطلقاً بل مؤقتاً 

  IInnssttiittuuttiioonnaallيوجد مستثمرون معفون من الضرا ب هم المستثمرون المؤسسون يوجد مستثمرون معفون من الضرا ب هم المستثمرون المؤسسون   

IInnvveessttoorrss   من من % % 2222من الضريبة من الضريبة   فيفيأموال المعاشات  كما يعأموال المعاشات  كما يع  استثماراستثمارمثل صناديق مثل صناديق
قاً قاً رأس مال منشاة أخرى وهذا وفرأس مال منشاة أخرى وهذا وف  فيفياتها اتها استثمار استثمار تحصل عليها منشأة من تحصل عليها منشأة من   ييالتوزيعات التالتوزيعات الت

المؤسسات الحديثة من الضرا ب خلال عدة المؤسسات الحديثة من الضرا ب خلال عدة   فيفيالسودان تعالسودان تع  فيفيللنظام الضريبى الأمريكى للنظام الضريبى الأمريكى 
السودان ولكن لا يمكن السودان ولكن لا يمكن   فيفي  ستثمارستثمارتشجيع الاتشجيع الا  فيفيسنوات من تاريخ إنشا ها وهذه ميزة سنوات من تاريخ إنشا ها وهذه ميزة 

  ..ى الأبد ى الأبد إلإلها ها اؤ اؤ إعفإعف
  ((11))تدريب تدريب 

  
  
  

  
  

( ( ميلر وموكلياني وجأوردون ميلر وموكلياني وجأوردون ) ) روض التي وضعها العلماء روض التي وضعها العلماء ففلماذا لا تتمشى اللماذا لا تتمشى ال
  مع الواقع العقلي في سياسة التوزيع ؟ مع الواقع العقلي في سياسة التوزيع ؟ 
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عتبارات تحديد إطار السياسة المناسبة في توزيعات عتبارات تحديد إطار السياسة المناسبة في توزيعات اا  ..33
  الأرباح الأرباح 

  ::مقدمتهامقدمتها  فيفيجد عدة إعتبارات تحدد إطار السياسة المناسبة للتوزيعات و جد عدة إعتبارات تحدد إطار السياسة المناسبة للتوزيعات و تو تو 
  المتاح المتاح   ستثمارستثمارفرص الافرص الا  

  التيالتيالمتاحة والموارد المالية المتاحة والموارد المالية   يةيةستثمار ستثمار إن حجم التوزيعات هو نتاج الفرص الاإن حجم التوزيعات هو نتاج الفرص الا
فالمنشأة تحدد أولًا حجم الموازنة الرأسمالية يلى ذلك فالمنشأة تحدد أولًا حجم الموازنة الرأسمالية يلى ذلك . . تمويل تلك الفرص تمويل تلك الفرص   فيفيستخدامها ستخدامها اا

لتمويل من الأرباح المحققة خلال العام وما يتبقى بعد ذلك من أرباح توزع لتمويل من الأرباح المحققة خلال العام وما يتبقى بعد ذلك من أرباح توزع تحديد نسبة اتحديد نسبة ا
هو دالة الأرباح الموزعة وهو ما يترتب عليه هو دالة الأرباح الموزعة وهو ما يترتب عليه   ستثمارستثمارأن حجم الاأن حجم الاو و على حملة الأسهم هذا على حملة الأسهم هذا 

لا توزع على لا توزع على   ستثمارستثمارنصيب السهم من التوزيعات ، فالمبالغ المتبقية من الانصيب السهم من التوزيعات ، فالمبالغ المتبقية من الا  ––عدم إستقرار عدم إستقرار 
حالات ضعف عملية التوزيع بحيث تتكلفل حالات ضعف عملية التوزيع بحيث تتكلفل   فيفيها لصرفها ها لصرفها المساهمين بل يحجز جزء منالمساهمين بل يحجز جزء من

تؤثر على معيشتهم كما تؤثر على معيشتهم كما   التيالتيتلك التذبذبات تلك التذبذبات   تتزالزالشأة بإيجاد دخل ثابت للمساهمين واشأة بإيجاد دخل ثابت للمساهمين واالمنالمن
  ––توزيع العا د توزيع العا د   فيفيتستثمر لإيجاد مثل هذا التوازن تستثمر لإيجاد مثل هذا التوازن   التيالتييمكن الإستفادة من عوا د الأرباح يمكن الإستفادة من عوا د الأرباح 

توزع عوا د على المساهمين بفضل هذا توزع عوا د على المساهمين بفضل هذا   فبعض الشركات لا تحقق أرباحاً ولكن رغم ذلكفبعض الشركات لا تحقق أرباحاً ولكن رغم ذلك
  ..الحجز الحجز 
  ((66))تدريب تدريب 

  
  

  ستقرار التوزيعات ستقرار التوزيعات اا  
ستقرار ستقرار الاالافف  ––سمعة الشركة والسعر السوقى لأسهمها سمعة الشركة والسعر السوقى لأسهمها   فيفيستقرار التوزيعات يؤثر ستقرار التوزيعات يؤثر اا

نخفض نخفض تتتزيد من عام لآخر أو تزيد من عام لآخر أو   التيالتيفالتوزيعات فالتوزيعات   ––التوزيعات قد يكون بالإيجاب والسلب التوزيعات قد يكون بالإيجاب والسلب و و 
تميز بالثبات من تميز بالثبات من تتلكن يفضل أن لكن يفضل أن . . وصف بأنها مستقرة وصف بأنها مستقرة تتانتظام يمكن أن انتظام يمكن أن من عام لآخر بمن عام لآخر ب

  التيالتييفضل المستثمرون العوا د يفضل المستثمرون العوا د و و سنة لأخرى لفترة من الزمان بعد ذلك يعاد النظر فيها سنة لأخرى لفترة من الزمان بعد ذلك يعاد النظر فيها 
  فيفيالتغيرات التغيرات ""تتصف بالثبات لأنها تزيل عدم التأكد مما يجذب العملاء والمستثمرين تتصف بالثبات لأنها تزيل عدم التأكد مما يجذب العملاء والمستثمرين 

  سهم؟سهم؟ملة الأملة الأححوضح لماذا تحجز الأرباح أو الإيرادات ولا توزع على وضح لماذا تحجز الأرباح أو الإيرادات ولا توزع على 
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  فيفيو بعبارة أخرى بالتغيرات الدا مة و بعبارة أخرى بالتغيرات الدا مة الأرباح أالأرباح أ  فيفيرتبط بالتغيرات طويلة الأجل رتبط بالتغيرات طويلة الأجل ييالتوزيعات التوزيعات 
وعادة ما تحجم المنشآت عند إجراء تغيرات لا تستطيع وعادة ما تحجم المنشآت عند إجراء تغيرات لا تستطيع " ) " ) الأرباح وليس بالتغيرات المؤقتةالأرباح وليس بالتغيرات المؤقتة

  (.(.المحافظة عليها المحافظة عليها 
جراء سليم جراء سليم إإرباح إضافية حتى ولو تحققت أرباح إضافية رباح إضافية حتى ولو تحققت أرباح إضافية أأتوزيع توزيع   فيفيإن التأنى إن التأنى   

مثل مثل يي  التغير الذى طرأ على الأرباحالتغير الذى طرأ على الأرباحالتوزيعات مما يتمشى مع التوزيعات مما يتمشى مع   فيفيحداث تغير حداث تغير إإ  فيفيفالتأخير فالتأخير 
إداة وقا ية تجعل سياسة التوزيعات مرتبطة بالأرباح الدا مة وليس المؤقتة فإحتجاز أكبر قدر إداة وقا ية تجعل سياسة التوزيعات مرتبطة بالأرباح الدا مة وليس المؤقتة فإحتجاز أكبر قدر 

أو خلافه يفضله المستثمرون المؤسسون مثل أو خلافه يفضله المستثمرون المؤسسون مثل   ستثمارستثمارأكان للاأكان للاسواء سواء ممكن من الأرباح ممكن من الأرباح 
اذبية خاصة إذا لاحظنا أن اذبية خاصة إذا لاحظنا أن التوزيعات له جالتوزيعات له ج  ييصناديق التقاعد والمعاشات ولذا فإن الإستقرار فصناديق التقاعد والمعاشات ولذا فإن الإستقرار ف

التوزيعات فإنه التوزيعات فإنه   فيفيتوزيع الأرباح أو التخفيض توزيع الأرباح أو التخفيض   ييأكان بزيادة فأكان بزيادة ف  سواءسواء  التوزيعاتالتوزيعات  ييففالتذبذب التذبذب 
ذا كان ااى ى إلإليؤدى يؤدى  ذا كان نعكاسات على المساهم فإذا كان تخفيضاً فإنه يضطر الى بيع أسهمه وا  نعكاسات على المساهم فإذا كان تخفيضاً فإنه يضطر الى بيع أسهمه وا 

  ..افية افية زيادة فإنه سوف يشترى أسهماً جديدة وكلاهما تكلفان المستثمر تكاليف إضزيادة فإنه سوف يشترى أسهماً جديدة وكلاهما تكلفان المستثمر تكاليف إض
  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي

  
  
  
  
  
  

  ::قرار التوزيعات قد يأخذ ثلاث صورقرار التوزيعات قد يأخذ ثلاث صورستستاامفهوم مفهوم 
  ستقرار نسبة الأرباح الموزعة ستقرار نسبة الأرباح الموزعة اا: : الصورة الأولى الصورة الأولى 

ثابتة ثابتة ( ( الأرباح المتولدة الأرباح المتولدة + + التوزيعات التوزيعات ) ) يقصد ذلك أن يكون نسبة الأرباح الموزعة يقصد ذلك أن يكون نسبة الأرباح الموزعة 
  ..لأمريكية لأمريكية الولايات المتحدة االولايات المتحدة ا  ييتباع هذه السياسة فتباع هذه السياسة فاايندر يندر   ––من سنة لأخرى من سنة لأخرى 
  ::ستقرار نسبة السهم من التوزيعات ستقرار نسبة السهم من التوزيعات اا: : الصورة الثانية الصورة الثانية 

ستقرار المبلغ الذى يحصل عليه حامل السهم من سنة لأخرى تسود هذه السياسة ستقرار المبلغ الذى يحصل عليه حامل السهم من سنة لأخرى تسود هذه السياسة اا
  ..الولايات المتحدة الأمريكية الولايات المتحدة الأمريكية   فيفي

  ::ما المقصود بمفهومما المقصود بمفهوم
  استقرار نسبة الأرباح الموزعة؟استقرار نسبة الأرباح الموزعة؟  ..11
  استقرار نسبة السهم من التوزيعات؟استقرار نسبة السهم من التوزيعات؟  ..77

  استقرار نصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات إضافية؟استقرار نصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات إضافية؟  ..33
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  ::ستقرار نصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات إضافية ستقرار نصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات إضافية اا: : الصورة الثالثة الصورة الثالثة 
الذى يحصل عليه السهم من توزيعات مع إجراء توزيعات الذى يحصل عليه السهم من توزيعات مع إجراء توزيعات يقصد بذلك ثبات المبلغ يقصد بذلك ثبات المبلغ 

  ددهذه السياسة يتبعها عدهذه السياسة يتبعها عد  ––تحقق فيها مستوى عال من الأرباح تحقق فيها مستوى عال من الأرباح   التيالتيإضافية من السنوات إضافية من السنوات 
  ..محدود من المنشآت وهي عادة منشآت كبيرة مثل جنرال موترز محدود من المنشآت وهي عادة منشآت كبيرة مثل جنرال موترز 

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  
  

  تعكسه سياسة التوزيع تعكسه سياسة التوزيع   ييلومات الذلومات الذمحتوى المعمحتوى المع
فهي أشارات مالية فهي أشارات مالية   ––على معلومات عن الربحية المستقبلية للمنشأة على معلومات عن الربحية المستقبلية للمنشأة   ييتحتو تحتو   يعاتيعاتإن التوز إن التوز 

FFIINNAANNCCIIAALL  SSIIGGNNAALLIINNGG     عندما تتبع المنشأة سياسة عندما تتبع المنشأة سياسة   ––تعكس النجاح المتوقع تعكس النجاح المتوقع
عليها تعديل فهذه إشارة للتوقعات بشأن الربحية المستقبلية عليها تعديل فهذه إشارة للتوقعات بشأن الربحية المستقبلية   ييثابتة بشأن نسبة الأرباح ثم تجر ثابتة بشأن نسبة الأرباح ثم تجر 

فإدارة المنشأة لها معلومات خفية أكثر مما فإدارة المنشأة لها معلومات خفية أكثر مما . . افية للمساهمينافية للمساهمينالمنشأة أسهماً إضالمنشأة أسهماً إضأو أن توزع أو أن توزع 
طريق غير طريق غير ببهذه المعلومات هذه المعلومات على على إطلاعهم إطلاعهم   فيفيتتاح للمساهمين أو المستثمرين وهي ترغب تتاح للمساهمين أو المستثمرين وهي ترغب 

  فيفيهذه الحالة يتم ذلك عن طريق زيادة نسبة الأرباح وقد يحدث سوء فهم لتخفيض هذه الحالة يتم ذلك عن طريق زيادة نسبة الأرباح وقد يحدث سوء فهم لتخفيض   فيفيمباشر مباشر 
  TT  &&  TTكما حدث لشركة كما حدث لشركة %( %( 3737))قية للسهم قية للسهم لى تخفيض القيمة السو لى تخفيض القيمة السو إإ  ييدديو يو التوزيعات مما التوزيعات مما 

بسبب قيام مشروعات بسبب قيام مشروعات % % 6464التوزيعات بنسبة التوزيعات بنسبة   عندعندتخفيض تخفيض الال  فيفيم م 12241224يوليو يوليو   فيفيالأمريكية الأمريكية 
ية جديدة ولكن لم يقتنع المساهمون بزيادة رأس المال أو زيادة الأسهم أو تجز تها قد ية جديدة ولكن لم يقتنع المساهمون بزيادة رأس المال أو زيادة الأسهم أو تجز تها قد استثمار استثمار 

  ..تعطى الكثير من المعلومات عن المنشأة تعطى الكثير من المعلومات عن المنشأة 
  رباح رباح ستقرار الأ ستقرار الأ اا: : أولاً أولاً 

الأرباح المتولدة الى وضع سياسة الأرباح المتولدة الى وضع سياسة   فيفيستقرار ستقرار ااتعانى من عدم تعانى من عدم   التيالتيتميل المشروعات تميل المشروعات 
  SSttaabbiilliittyyأرباحها أرباحها   فيفيستقرار ستقرار تتمتع بقدر من الاتتمتع بقدر من الا  التيالتيتوزيع غير سخية عكس المنشآت توزيع غير سخية عكس المنشآت 

OOff  EEaarrnniinngg  ..  

  ذكر الصور الثلاث في استقرار التوزيعات للأرباح ؟ذكر الصور الثلاث في استقرار التوزيعات للأرباح ؟اا
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ذلك إلى ذلك إلى فبعض المنشآت تفضل توزيع أرباح صغيرة من الأرباح المتولدة حتى ولو أدى فبعض المنشآت تفضل توزيع أرباح صغيرة من الأرباح المتولدة حتى ولو أدى 
حتى ولو حققت حتى ولو حققت   ييسخسخالالغير غير استمرارية هذا المبلغ استمرارية هذا المبلغ الأرباح المتولدة لأنها تؤمن بالأرباح المتولدة لأنها تؤمن ب  ييففنخفاض نخفاض اا

مشروعات مشروعات   فيفيوالمبلغ المتبقى من الأرباح يستثمر والمبلغ المتبقى من الأرباح يستثمر . . المنشأة أرباحاً عالية أم منخفضة المنشأة أرباحاً عالية أم منخفضة 
ية إذا كانت الأرباح عالية أما إذا كانت الأرباح منخفضة فإن الأرباح المحتجزة تسهم ية إذا كانت الأرباح عالية أما إذا كانت الأرباح منخفضة فإن الأرباح المحتجزة تسهم استثمار استثمار 

  ..يوزع على المساهمين يوزع على المساهمين   ييالذالذ  ييسخسخالالغير غير   تغطية العا دتغطية العا د  فيفي
  السيولة السيولة : : ثانياً ثانياً 

يرتبط إجراء التوزيعات بتوفير سيولة فبعض المنشآت تحقق أرباحاً وتنمو وتستثمر يرتبط إجراء التوزيعات بتوفير سيولة فبعض المنشآت تحقق أرباحاً وتنمو وتستثمر 
أصول ثابتة أو أصول متداولة أصول ثابتة أو أصول متداولة   فيفيولكنها قد تعانى من سيولة لأنها تستثمر كثيراً من أموالها ولكنها قد تعانى من سيولة لأنها تستثمر كثيراً من أموالها 

رغم أصوله الضخمة رغم أصوله الضخمة ( ( بنك أنترا بنك أنترا ) )   فيفيالستينات الستينات   فيفيدا مة وقد سبق أن حدث مثل هذا دا مة وقد سبق أن حدث مثل هذا 
وأمكانياته الواسعة ومساعدة الدولة له فلم يتمكن من توفير السيولة اللازمة لتغطية التزاماته وأمكانياته الواسعة ومساعدة الدولة له فلم يتمكن من توفير السيولة اللازمة لتغطية التزاماته 

  ..  DDEEFFAAUULLTT  RRIISSHHحدث ما يسمى حدث ما يسمى فف
  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي

  
  
  

  قتراضية قتراضية ااتوفر طاقة توفر طاقة   ::ثالثاً ثالثاً 
نيات للإقتراض سوف نيات للإقتراض سوف قتراضية غير مستخدمة أي أمكاقتراضية غير مستخدمة أي أمكااالديها طاقة لديها طاقة   التيالتيإن المنشأة إن المنشأة 

ية ية ستثمار ستثمار نتهاز الفرص الانتهاز الفرص الالتزامات المختلفة وتوفير المرونة لالتزامات المختلفة وتوفير المرونة لاوضع مناسب لتغطية الاوضع مناسب لتغطية الا  فيفيتكون تكون 
  LLIINNEE  ييتمانتمانا ا تفاق مع أحد البنوك على سقف أو خط تفاق مع أحد البنوك على سقف أو خط ااستطاعت المنشأة إبرام ستطاعت المنشأة إبرام ااالمحتملة فإذا المحتملة فإذا 

OOFF  CCRREEDDIITT     نها نها لى سوق المال للحصول على ما تحتاجه من أموال فإلى سوق المال للحصول على ما تحتاجه من أموال فإإإأو الإلتجاء أو الإلتجاء
تستطيع أن تحقق الكثير وأن تجرى توزيعات بنسبة كبيرة من الأرباح المحققة حتى ولو كانت تستطيع أن تحقق الكثير وأن تجرى توزيعات بنسبة كبيرة من الأرباح المحققة حتى ولو كانت 

  ..السيولة السيولة   فيفيتعانى من نقص تعانى من نقص 
  معدلات النمو معدلات النمو : : رابعاً رابعاً 

تتمتع بفرصة نمو سريعة للمزيد من الأموال ولذا يفضل أن يكون تتمتع بفرصة نمو سريعة للمزيد من الأموال ولذا يفضل أن يكون   التيالتيتحتاج المنشأة تحتاج المنشأة 
ريق السندات أو الأسهم لتكلفتها كما أنها ريق السندات أو الأسهم لتكلفتها كما أنها التمويل ذاتياً من الأرباح المحتجزة وليس عن طالتمويل ذاتياً من الأرباح المحتجزة وليس عن ط

وتسأأأتمر ولكنهأأأا تعأأأاني مأأأن وتسأأأتمر ولكنهأأأا تعأأأاني مأأأن   تحقأأأق أرباحأأأاً وتنمأأأوتحقأأأق أرباحأأأاً وتنمأأأو  تتهنأأأاك بعأأأض المنشأأأآهنأأأاك بعأأأض المنشأأأآ
  لماذ ؟ لماذ ؟ / / ماهو السبب في ذلك ماهو السبب في ذلك . . السيولةالسيولة
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لتزامات القا مة من فوا د السندات لتزامات القا مة من فوا د السندات تقلل من سيطرة الملاك على المنشأة بالإضافة الى الاتقلل من سيطرة الملاك على المنشأة بالإضافة الى الا
  ..نتظام مما يؤثر على السيولة نتظام مما يؤثر على السيولة اايجب دفعها بيجب دفعها ب  التيالتيوخلافه وخلافه 

  عتبارات الضريبية عتبارات الضريبية الاالا: : خامساً خامساً 
سهم من الذين تقع دخولهم سهم من الذين تقع دخولهم إن الضريبة تخصم قبل التوزيعات ولذا فإذا كان حملة الأإن الضريبة تخصم قبل التوزيعات ولذا فإذا كان حملة الأ

ها إذا كان ها إذا كان استثمار استثمار عاد عاد ييشريحة ضريبية عالية فالأفضل أن تحتجز الأرباح و شريحة ضريبية عالية فالأفضل أن تحتجز الأرباح و   فيفيالشخصية الشخصية 
أما إذا كان أغلبية أما إذا كان أغلبية   ––ية متاحة حتى لا تعتبر تهرباً من الضرا ب ية متاحة حتى لا تعتبر تهرباً من الضرا ب استثمار استثمار لها فرص لها فرص 

المساهمين من أصحاب الشريحة الضريبية المنخفضة فتكون سياسة التوزيع السخية هي المساهمين من أصحاب الشريحة الضريبية المنخفضة فتكون سياسة التوزيع السخية هي 
  ..مفضلة مفضلة الال

  تكلفة الإصدار وتكلفة المعاملات تكلفة الإصدار وتكلفة المعاملات : : سادساً سادساً 
تقوم بها بنوك تقوم بها بنوك   التيالتيوالدارسات والدارسات   FFLLOOTTAATTIIOONN  CCOOSSTTSSإن تكلفة الإصدار إن تكلفة الإصدار 

ستقصاء والإجراءات المختلفة تكلف كثيراً بالإضافة الى عمولة البنك كذلك ستقصاء والإجراءات المختلفة تكلف كثيراً بالإضافة الى عمولة البنك كذلك والاوالا  ستثمارستثمارالاالا
زيادة زيادة   فيفيفالمستثمر الذى رغب فالمستثمر الذى رغب   TTRRAANNSSAACCTTIIOONN  CCOOSSTTتكلفة المعاملات تكلفة المعاملات 

رأس المال يفضل حجز أرباحه بدلًا من حصوله عليها وشراء أسهم إضافية رأس المال يفضل حجز أرباحه بدلًا من حصوله عليها وشراء أسهم إضافية   فيفياهمته اهمته مسمس
تمويل المشاريع تمويل المشاريع   فيفيستخدامها ستخدامها االتجنب تكلفة المعاملات وعليه فالأفضل حجز الأرباح و لتجنب تكلفة المعاملات وعليه فالأفضل حجز الأرباح و 

  ..الجديدة الجديدة 
  التضخم التضخم : : سابعاً سابعاً 

حلال الآليات والمعدات والأصول حلال الآليات والمعدات والأصول إإتكلفة تكلفة   ييغطغطتتحالة التضخم فإن الإحتياطات لا حالة التضخم فإن الإحتياطات لا   فيفي
حتجاز مزيد من الأرباح حتجاز مزيد من الأرباح االى لى إإنتهى عمرها الإفتراضى وهذا يدعو نتهى عمرها الإفتراضى وهذا يدعو اا  التيالتيبتة الأخرى بتة الأخرى الثاالثا

وما يطبق على وما يطبق على . . فظة على القوى الإيرادية للمنشأةفظة على القوى الإيرادية للمنشأةعملية الإحلال والمحاعملية الإحلال والمحا  فيفيتساعد تساعد 
  ..المخزون الذمم وغيرها المخزون الذمم وغيرها   فيفي  ستثمارستثمارالأصول الثابتة يطبق كذلك على الاالأصول الثابتة يطبق كذلك على الا

  يلة يلة تتبعها المنشآت المثتتبعها المنشآت المث  التيالتيات ات السياسالسياس: : ثامناً ثامناً 
تنتمى تنتمى   التيالتيتميل معظم المنشآت لمعرفة كيف توزع الأرباح على المنشآت المنافسة تميل معظم المنشآت لمعرفة كيف توزع الأرباح على المنشآت المنافسة 

  ..تتبع نفس معدل النموتتبع نفس معدل النمو  التيالتيلنفس القطاع أو الصناعة أو المنشآت لنفس القطاع أو الصناعة أو المنشآت 
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  السيطرة السيطرة   فيفيالرغبة الرغبة : : تاسعاً تاسعاً 
صدار مزيد من الأسهم العادية هو ستثمار ستثمار حتياجات لتمويل الخطط الاحتياجات لتمويل الخطط الاااتوجد توجد  صدار مزيد من الأسهم العادية هو ية وا  ية وا 

، سوف تظل سيطرة الملاك على إدارة ، سوف تظل سيطرة الملاك على إدارة ذاتيذاتيفيفضل التمويل الفيفضل التمويل ال  ––محتجزة محتجزة البديل للأرباح الالبديل للأرباح ال
  ..المنشأة خلاف الوضع عن إصدار أسهم عادية جديدة المنشأة خلاف الوضع عن إصدار أسهم عادية جديدة 

لى بيع أسهمهم لى بيع أسهمهم إإالملاك قد يظنون بأن الشركة لا تحقق النجاح المنشود ولذا يلجأون الملاك قد يظنون بأن الشركة لا تحقق النجاح المنشود ولذا يلجأون 
عادية عادية لذا يفضل أن توزع أسهم لذا يفضل أن توزع أسهم   يينخفاض القيمة السوقية للسهم العادنخفاض القيمة السوقية للسهم العاداالى لى إإ  ييمما يؤدمما يؤد

لى لى إإمتلاكهم للأسهم بالإضافة متلاكهم للأسهم بالإضافة ااإضافية للملاك بدلًا من الأرباح ويحتفظون بنفس نسبة إضافية للملاك بدلًا من الأرباح ويحتفظون بنفس نسبة 
  ..سيطرتهم على الشركة سيطرتهم على الشركة 

  العقود القانونية والتقاعدية العقود القانونية والتقاعدية : :   عاشراً عاشراً 
حياناً تضع النظم القانونية قيوداً على سياسة التوزيع ومنها عدم توزيع أرباح إذا حياناً تضع النظم القانونية قيوداً على سياسة التوزيع ومنها عدم توزيع أرباح إذا اا

أو أرباح أو أرباح   CCaappiittaall  IImmppeerriillmmeenntt  RReessttrriiccttiioonnكانت تؤدى الى تآكل رأس المال كانت تؤدى الى تآكل رأس المال 
لتزامات لتزامات ااوهمية لم تحققها المنشأة أو إذا كانت أصول غير كافية للوفاء بما عليها من وهمية لم تحققها المنشأة أو إذا كانت أصول غير كافية للوفاء بما عليها من 

IInnssoollvveennccyy  RReessttrriiccttiioonn   لذلك إذا ثبت لمصلحة الضرا ب أن المنشأة تتهرب من لذلك إذا ثبت لمصلحة الضرا ب أن المنشأة تتهرب من
  ..موزعة فيقع عليها الجزاء المناسبموزعة فيقع عليها الجزاء المناسبتقليل الأرباح التقليل الأرباح الببالضرا ب الضرا ب 

لى القيود القانونية توجد قيود تقاعدية فبعض القروض ينص بعدم إجراء لى القيود القانونية توجد قيود تقاعدية فبعض القروض ينص بعدم إجراء إإبالإضافة بالإضافة 
إدارة إدارة   فيفيحتجازها قبل تاريخ إبرام العقد أو عدم إجراء تعديلات حتجازها قبل تاريخ إبرام العقد أو عدم إجراء تعديلات ااتوزيعات من الأرباح سبق توزيعات من الأرباح سبق 

الأرباح المتولدة وليس الأرباح المتولدة وليس   فيفين التوزيع للأرباح يكون فقط ن التوزيع للأرباح يكون فقط أأالمنشأة أو ينص العقد على المنشأة أو ينص العقد على 
  ..لأصول المنشأة فالرهن الأول للمقرض لأصول المنشأة فالرهن الأول للمقرض السابقة أو عدم إجراء رهن ثان السابقة أو عدم إجراء رهن ثان 

  أسئلة تقويم ذاتيأسئلة تقويم ذاتي
  
  

  ((33))  تدريبتدريب
  
  

  القيود القانونية على سياسة التوزيع ؟القيود القانونية على سياسة التوزيع ؟  متي توضعمتي توضع
  

  م ؟م ؟ضخضخوضح لماذا تحتجز مزيداً من الأرباح في حالة التوضح لماذا تحتجز مزيداً من الأرباح في حالة الت
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  الخلاصةالخلاصة
عزيزي الدارس، لقد تعّرفت من خلال الوحدة الأخيرة من المقرر عن سياسات توزيع عزيزي الدارس، لقد تعّرفت من خلال الوحدة الأخيرة من المقرر عن سياسات توزيع 

  ..الأرباح لدى بعض علماء الإدارةالأرباح لدى بعض علماء الإدارة
أو أو أن قأرار الأربأاح لا أثأر لأه علأى قيمأة المنشأأة أن قأرار الأربأاح لا أثأر لأه علأى قيمأة المنشأأة   ––يعتقد كل مأن هيلأر ومأدكلياني يعتقد كل مأن هيلأر ومأدكلياني 

أمأأا يسأأمى بنظريأأة عأأدم ملاءمأأة التوزيعأأات أمأأا مأأايرون جأأوردون فيعتقأأد أن سياسأأة التوزيأأع أمأأا يسأأمى بنظريأأة عأأدم ملاءمأأة التوزيعأأات أمأأا مأأايرون جأأوردون فيعتقأأد أن سياسأأة التوزيأأع 
تؤثر على القيمة السوقية للمنشأة وقد اعتمد على فروض معينأة منهأا الاعتمأاد علأى حقأوق تؤثر على القيمة السوقية للمنشأة وقد اعتمد على فروض معينأة منهأا الاعتمأاد علأى حقأوق 

  ..ومعدل العا د المتوقعومعدل العا د المتوقع. . الملكيةالملكية
تقدمأأأأأة، تقدمأأأأأة، إلا أن الفأأأأأروض هأأأأأذه لا تناسأأأأأب مأأأأأع التغيأأأأأرات السأأأأأريعة، التكنولوجيأأأأأا المإلا أن الفأأأأأروض هأأأأأذه لا تناسأأأأأب مأأأأأع التغيأأأأأرات السأأأأأريعة، التكنولوجيأأأأأا الم

الأسأأواق المتوالأأدة والحاجأأات المتزايأأدة، إلّا أن القا أأد النأأاجح يحتأأاج إلأأى الشأأفافية فأأي تحديأأد الأسأأواق المتوالأأدة والحاجأأات المتزايأأدة، إلّا أن القا أأد النأأاجح يحتأأاج إلأأى الشأأفافية فأأي تحديأأد 
  إطار السياسة المناسبة في توزيعات الأرباح باعتبارات، إطار السياسة المناسبة في توزيعات الأرباح باعتبارات، 

  ..فرص الاستثمار المتاحفرص الاستثمار المتاح  ..11
  ..استقرار التوزيعاتاستقرار التوزيعات  ..77

ارات ارات ما يتم توزيعه من الأرباح له انعكاسات على السيولة، معدل النمو الاعتبما يتم توزيعه من الأرباح له انعكاسات على السيولة، معدل النمو الاعتب
  ..التكلفة والمعاملات وكثير من النواحي الأخرىالتكلفة والمعاملات وكثير من النواحي الأخرى. . الضريبية الضريبية 
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  التدريباتالتدريباتجابات جابات إإ
    ((11))تدريب تدريب 

ية ية ستثمار ستثمار أن حجم التوزيعات هو نتاج الغرض الاأن حجم التوزيعات هو نتاج الغرض الا  ––المناخ المناخ   ستثمارستثمارفرض الافرض الا  ..11
  ..المناخية والموارد التي يمكن استخدامها في تمويل تلك الغرض المناخية والموارد التي يمكن استخدامها في تمويل تلك الغرض 

  ..ر في سمة الشركة والسعر السوقير في سمة الشركة والسعر السوقياستقرار التوزيعات يؤثاستقرار التوزيعات يؤث  ––استقرار التوزيعات استقرار التوزيعات   ..77

  ( ( 77))  تدريب تدريب 
  ..س المال س المال أأكل ر كل ر آآعدم توزيع أرباح إذا كانت تؤدي إلى تعدم توزيع أرباح إذا كانت تؤدي إلى ت. . 11
  إذا كانت أرباح وهمية لم تحقق إذا كانت أرباح وهمية لم تحقق . . 77
  . . لتزامات لتزامات ااإذا كانت أصول غير كافية للوفاء بما عليها من إذا كانت أصول غير كافية للوفاء بما عليها من . . 33

  ((33))تدريب تدريب 
  ::رباح الاتيةرباح الاتيةتحتجز الأتحتجز الأ

طي تكلفة أحوال الآليات والمعدات والأصول طي تكلفة أحوال الآليات والمعدات والأصول غغتتحتياجات لا حتياجات لا في حالة التضخم فإن الافي حالة التضخم فإن الا
ساعد في ساعد في ييحتجاز مزيد من الأرباح حتجاز مزيد من الأرباح فففتراضي لهذا فتراضي لهذا ة الأخرى التي انتهى عمرها الاة الأخرى التي انتهى عمرها الاثابتثابتالال

  . . ة ة أأعملية الأحلال والمحافظة على القوى الإيرادية للمنشعملية الأحلال والمحافظة على القوى الإيرادية للمنش
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  مسرد المصطلحات مسرد المصطلحات 
  استقرار الأرباح الموزعةاستقرار الأرباح الموزعة  

ثابتة ثابتة ( ( الأرباح المتولدة الأرباح المتولدة ÷ ÷ التوزيعات التوزيعات ) ) وزعة وزعة يقصد بذلك أن تكون نسبة الأرباح الميقصد بذلك أن تكون نسبة الأرباح الم  
  ..لأخرىلأخرى  ةةمن سنمن سن
   استقرار نصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات إضافية استقرار نصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات إضافية::  

يحصل عليه حامل السهم من التوزيعات مع أجراء يحصل عليه حامل السهم من التوزيعات مع أجراء   ييمبلغ الذمبلغ الذالال  يقصد بذلك ثباتيقصد بذلك ثبات  
  .  .  من الأرباح من الأرباح   ياً ياً تحقق بها مستوى عالتحقق بها مستوى عال  التيالتيتوزيعات إضافية من المستندات توزيعات إضافية من المستندات 

يحصل عليه حامل يحصل عليه حامل   يييقصد به استقرار المبلغ الذيقصد به استقرار المبلغ الذ: : ار نسبة السهم من التوزيعاتار نسبة السهم من التوزيعاتستقر ستقر اا
  ..لأخرى لأخرى   ةةالسهم من سنالسهم من سن
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  مراجع مراجع الالالمصادر و المصادر و   
، المكتب العربى ، المكتب العربى   الإدارة المالية مدخل تحليلى معاصرالإدارة المالية مدخل تحليلى معاصر  ،،  ييمنير إبراهيم هندمنير إبراهيم هند  --11
  ..مم72247224: : الحديث الحديث 

  ..مم72267226//44//1212. . ةةأشرف محمود حول أزمة استثمار البنوك الاستثماريأشرف محمود حول أزمة استثمار البنوك الاستثماري  --77

والنمو والنمو   الماليالمالي  من تقرير تطور القطاعمن تقرير تطور القطاع  ––التمويل والرفاهية التمويل والرفاهية : : مونتل مونتل   ––بيترح بيترح   --33
  ..مم72247224صندوق النقد العربى أبوظبي صندوق النقد العربى أبوظبي   ––الإقتصادى الإقتصادى 

لى في بلدان الشرق الأوسط وشمال لى في بلدان الشرق الأوسط وشمال إإالمالم  تطور القطاعتطور القطاع: : كرسن وآخرونكرسن وآخرون  ننسوز سوز   --44
  ..  72247224عربى أبوظبى عربى أبوظبى صندوق النقد الصندوق النقد اللى والنمو لى والنمو إإلملماامن تقرير تطوير القطاع من تقرير تطوير القطاع   ––أفريقيا أفريقيا 

التمويل الإدارى الجزء الأول ترجمة عدنان التمويل الإدارى الجزء الأول ترجمة عدنان : : يوجين برجاميوجين برجام  ––فرد وبستون فرد وبستون   --55
  ..مم72237223دار المريخ دار المريخ   ––عبد الفتاح السيد عبد الفتاح السيد   ––داغستانى داغستانى 

  ..أبرز تخدميتها البنوك الإسلاميةأبرز تخدميتها البنوك الإسلامية  77أنترنت بازل أنترنت بازل   --66

أسواق الأوارق المالية أسواق الأوارق المالية   ––منير إبراهيم هندى الأسواق الحاضرة والمستقبلية منير إبراهيم هندى الأسواق الحاضرة والمستقبلية   --22
  (.(.الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفيةالأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية) ) العقود المستقبلية العقود المستقبلية وأسواق وأسواق 

نا ب المدير العام شركة الاستثمارات الوطنية فيال مؤتمر نا ب المدير العام شركة الاستثمارات الوطنية فيال مؤتمر : : حميد العميرى حميد العميرى   --22
  ..الحرفات المالية الإسلامية بالكويتالحرفات المالية الإسلامية بالكويت  الثالث تحت شعار آليات تطويرالثالث تحت شعار آليات تطوير  المصرفي الإسلامىالمصرفي الإسلامى

اجستير في إدارة الأعمال اجستير في إدارة الأعمال رسالة مرسالة م  ––تسويق خدمات التأمين تسويق خدمات التأمين : : ياسر عباس ياسر عباس   --22
  ..مم12221222غير منشورة جامعة  أمدرمان الإسلامية غير منشورة جامعة  أمدرمان الإسلامية 

- - ::الدوريات والانترنت الدوريات والانترنت 
م إقامة صندوق لتشجيع م إقامة صندوق لتشجيع 72267226//22مم77  بتاريخبتاريخ  41224122أخبار اليوم العدد أخبار اليوم العدد   --

  ..الاستثمار في إفريقياالاستثمار في إفريقيا
  ..مم72267226//66//7474بتاريخ بتاريخ   41254125أخبار اليوم العدد أخبار اليوم العدد   --

  ..خدمات التأمينخدمات التأمين  تسويقتسويق: : زهير على أكبر زهير على أكبر   --

  ..مم72267226//22//7272بتاريخ بتاريخ   313313العدد رقم العدد رقم ( ( السودانيالسوداني))جريدة جريدة   --
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م أخبار اليوم العدد م أخبار اليوم العدد 72267226//22//1212بتاريخ بتاريخ ( ( 4162641626))أخبار اليوم العدد أخبار اليوم العدد   --
  ..م م 72267226//22//1212بتاريخ بتاريخ   41224122

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  




