
3

                   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

61026102



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

1 
 

  :المقدمة

ـــى أ ــ ــ ـــیم علـ ــ ــ ــى تقیـ ــ ــ ــ ـــار إلـ ــ ــ ـــا یشـ ــ ــ ــادة مـ ــ ــ ـــد المتو عــ ــ ــ ـــد العائـ ــ ــ ــه تحدیــ ــ ــ ــر نــ ــ ــ ــ ــــع الأمـ ــ ــــي واقــ ــ ــــن فــ ــ ـــتثمار ولكــ ــ ــ ـــن الاســ ــ ــ ــــع مـ ــ قــ

ـــم الأ ــ ــ ــ ــ ــ ــــدى أهــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــیم إحـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــد التقیــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــاریعـ ــ ــ ــ ــ ــ ـــو اختیــ ــ ــ ــ ــ ــ ــه نحــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــة وتوجیـ ــ ــ ــ ــ ــ ـــد للمعرفـ ــ ــ ــ ــ ــ ـــالیب المعتمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــب  ســ ــ ــ ــ ــ ــ ـــط مناسـ ــ ــ ــ ــ ــ نمــ

ــــه و  ــ ــ ــ ــ ــــاط بیـ ــ ــ ــ ــ ــــروف المحـ ــ ــ ــ ــ ــذا الظـ ــ ــ ــ ــ ــ ـــتثمار وكـ ــ ــ ــ ــ ـــال الاســ ــ ــ ــ ــ ــــة أداة ومجــ ــ ــ ــ ــ ـــب طبیعـ ــ ــ ــ ــ ــــتثمار حســ ــ ــ ــ ــاللاســ ــ ــ ــ ــ ــ ــذا مـ ــ ــ ــ ــ ــ ردت أ هـ

ـــة للط ــ ــ ــ ـــة الموجهـ ــ ــ ــ ــذه المطبوعــ ــ ــ ــ ـــداد هــ ــ ــ ــ ــــلال اعــ ــ ــ ــــن خــ ــ ــ ــ ـــیحه مـ ــ ــ ــ ـــةتوضـ ــ ــ ــ ـــال بغیــ ــ ــ ــ ــذا المجــ ــ ــ ــ ـــي هــ ــ ــ ــ ـــین  فــ ــ ــ ــ ـــة المهتمـ ــ ــ ــ  لبــ

ــاهیم و  ــ ــ ــ ــ ـــر للمفـ ــ ــ ــ ــ ــــد أكثـ ــ ــ ــ ـــار اتحدیـ ــ ــ ــ ــــة اختیــ ــ ــ ــ ــــدة وكیفیــ ــ ــ ــ ــــرق المعتمـ ــ ــ ــ ــي للطــ ــ ــ ــ ــ ــاـده فــ ــ ــ ــ ــــن اعتمــ ــ ــ ــ ــم الممكــ ــ ــ ــ ــ ــوذج الملائـ ــ ــ ــ ــ لنمــ

ـــة  ــ ــ ــ ــ ـــأثیر عملیـ ــ ــ ــ ــ ـــار تــ ــ ــ ــ ــ ـــك وباعتبــ ــ ــ ــ ــ ــــل ذلــ ــ ــ ــ ــ ـــن أجـ ــ ــ ــ ــ ـــتخدمة مــ ــ ــ ــ ــ ـــتثمار والأداة المسـ ــ ــ ــ ــ ـــة الاســ ــ ــ ــ ــ ــــب طبیعــ ــ ــ ــ ــ ــاـر حسـ ــ ــ ــ ــ الاختیــ

ـــات  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــي محتویــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــه فـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوف نجملـ ــ ــ ــ ــ ــ ـــذاما ســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــائج، وهــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــي النتــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــؤثرة فـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــة والمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرات المتدخلـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــض المتغیــ ــ ــ ــ ــ ــ بعــ

ــــب  ــ ــ ــ ــ ــــل حســ ــ ــ ــ ــ ـــه  كـ ــ ــ ــ ــ ــة  بــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــاطر المرتبطــ ــ ــ ــ ــ ـــتثمار والمخــ ــ ــ ــ ــ ــعیة الاســ ــ ــ ــ ــ ــ ــار وضـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــین الاعتبــ ــ ــ ــ ــ ــدین بعـ ــ ــ ــ ــ ــ ـــة آخـ ــ ــ ــ ــ المطبوعــ

ــــة وا ــ ــ ــ ـــد المنصوصــ ــ ــ ــ ــه للقواعــ ــ ــ ــ ــ ــــه ومطابقتــ ــ ــ ــ ــــل ملائمتـ ــ ــ ــ ـــعت هیكــ ــ ــ ــ ــ ـــك وضـ ــ ــ ــ ــــل ذلــ ــ ــ ــ ـــتثمار وللأجــ ــ ــ ــ ــ ـــي الاسـ ــ ــ ــ ــدة فــ ــ ــ ــ ــ لمعتمــ

ـــاب  ــ ــ ــ ـــي الحســ ــ ــ ــ ــــتعملة فــ ــ ــ ــــیغ المســ ــ ــ ــ ــاهیم والصـ ــ ــ ــ ــم المفــ ــ ــ ــ ــ ــــم أهـ ــ ــ ـــاق وتضــ ــ ــ ــ ــذا النطــ ــ ــ ــ ـــي هــ ــ ــ ــ ـــب فــ ــ ــ ــ ـــاور تنصـ ــ ــ ــ ـــمل محــ ــ ــ ــ شـ

ـــهل  ــ ــ ــ ــ ــ ـــكل أسـ ــ ــ ــ ــ ــ ـــب بشـ ــ ــ ــ ــ ــــدى الطالــ ــ ــ ــ ــ ـــتیعاب لــ ــ ــ ــ ــ ــــهیل الاســ ــ ــ ــ ــ ـــات لتســ ــ ــ ــ ــ ـــارین والتطبیقــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــلة التمـ ــ ــ ــ ــ ــــدها بسلســ ــ ــ ــ ــ ــم تزویــ ــ ــ ــ ــ ــ وتـ

  :  ضمن هذا السیاق تم تقسیم هذا العمل إلى محاور على النحو الآتي
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  .الاستثماریة  تقییم المشاریع معاییر :المحور الأول

  .سوق الأوراق المالیةداء قیاس أ مؤشرات  :المحور الثاني

   .والسوق  MEDAFنموذج حسب  "تقییم :المحور الثالث

*************************************************************  

  الاستثماریة تقییم المشاریع معاییر :الأول المحور

ي حالة التاكد المفترضة سنتعرض في هذا الجزء من المطبوعة للمعاییر تقییم المالي للمشاریع الاستثماریة ف

  .كد التي تمثل الواقع الحقیقي للمشاریع الاستثماریة وعدم التأ

I. معاییر تقییم المشاریع في حالة التأكد  

 " Délai de Récupération"معیار فترة الإسترداد  -1

دائیة، و یسعى من خلال ذلك إلى یعتمد المقیم على حساب الفترة التي یستغرقها المشروع لتغطیة التكالیف الابت

  .و ذلك حسب النتیجة المتوصل إلیها لوصول إلى اتخاذ قرار القبول أو الرفض للمشروع،ا

الذي یسترجع تكالیفه في أقل مدة زمنیة ممكنة هو المشروع الأكثر قبولا من بقیة المشاریع فیستحسن  المشروع

  .متخذ القرار استعمال هذه الطریقة عند المفاضلة بین المشاریع

  :و تحسب فترة الإسترداد وفق الصیغة التالیة

 فترة الاسترداد :DR:   حیث

I0: التكلفة الابتدائیة للإستثمار 

CF: التدفقات النقدیة الصافیة و السنویة  

  حسب المعطیات الموضحة في الجدول، ما هو اختیارك الأفضل للمشاریع باستعمال معیار فترة  :مثال

  .المشاریع ذات طبیعة متنافیة ؟ علما أن DRالاسترداد 

 

  :الحل

DRA =25000/(9000+14000+10000/3)= 2,27                                           

DRB= 25000/8000                                                                           

  .أیام 7أشهر و  3المستثمر یسترجع أمواله خلال سنتین و " A"في المشروع 

  .یوم 15سنوات و شهر و  3المستثمر یسترجع أمواله خلال " B"في المشروع 

t A B 

0 -25000 -25000 

1 9000 8000 

2 14000 8000 

3 10000 8000 

4   8000 

5   8000 

6   8000 

DR= I0 / CF 
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لأنه یمكن صاحبه من استرجاع أمواله في " A"إذن المشروع الأفضل حسب معیار فترة الاسترداد هو المشروع 

  ".B"أقل مدة ومنیة مقارنة مع المشروع 

  عیوب و مزایا فترة الإستردادDR: 

  :التي یحملها هذا المعیار نذكر ما یلي المزایا من*

  یسهل في اتخاذ القرار؛ي تطبیقه و سهلة الحساب مما یسهل ف -

  عدم التعرض للمخاطرة؛ى السیولة و السماح بالحصول عل -

  یواكب التطور التكنولوجي-

  كبیرة كلما كانت المخاطرة كبیرة؛ یعطینا تقییم حدسي للمخاطرة، بحیث كلما كانت فترة الإسترجاع -

  .الطبیعیة على المشاریعمخاطر تقلبا الظروف الاقتصادیة و یقلل من  -

 :نذكر ما یلي عیوب فترة الاستردادمن و * 

  .لا تأخذ بعین الاعتبار التغیر في قیمة النقد-

  .التي تأتي بعد مدة الاستردادتهمل التدفقات -

  .لا تأخذ بعین الاعتبار الترتیب الزمني للتدفقات النقدیة-

 "VAN ":"Valeur Actuelle Nette"معیار صافي القیمة الحالیة   -2

یعبر معیار صافي القیمة الحالیة عن الفرق بین التدفقات النقدیة المستخدمة و مبلغ الاستثمار الأولي، حیث یتم 

  .التدفقات النقدیة بمعدل یساوي معدل تكلفة رأس المالاستحداث 

یأخذ بعین الاعتبار إندثار قیمة النقد، حیث یعتمد على إیجاد قیمة الفرق بین إیرادات المشروع المستحدثة لتاریخ 

مضاف إلیها القیمة المتبقیة للإستثمار المهتلك، و یمكن التعبیر  منزوع منها التكلفة الإبتدائیة انطلاق المشروع

 :عنها بالصیغة التالیة

 

 :حیث أن

K0 :معدل تكلفة رأس المال.  

VAN= -I0+ ∑ ���
��� (1-K0)

-i 
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بالطریقة  VANو عندما تكون التدفقات النقدیة متساویة، تصبح لدینا متتالیة هندسیة و یمكن حساب الـ ـ*

  :التالیة

 

  : إذا كانت هناك قیمة متبقیة للمشروع بعد إنقضاء عمره تخضع للضریبة*

  :حیث أن

t :مبلغ الضریبة  

Vr :القیمة المتبقیة  

Vrn :القیمة المتبقیة الصافیة  

  .حیث هذه القیمة المتبقیة تعامل معاملة السنة الأخیرة للمشروع

  

  : مثال

  :مستقل عنهما كما هو موضح في الجدول التالي Cمتنافیان و  Bو  Aبحیث  A,B,Cلیكن لدینا المشاریع 

t A B C 

0 -20 000 -20 000 -20 000 

1 8000 12 000 15 000 

2 8000 12 000 15 000 

3 8000 13 000 15 000 

4 8000   15 000 

5 8000   15 000 

6     15 000 

  .%8؟ حیث أن معدل الإستثمار هو  VANما هو قرارك الأمثل بتطبیق معیار ال ـ -

  :الحل

VANA= -20 000+ 8000(1-(1.08)-1/0.08)= 11941,6803                              

VANB= -20 000+15000(1,08)-1+12000(1,08)-2+ 13000(1.08)-3=11718,99609 

 VANC= -20 000+15000(1,08)-1+1500(1,08)-2+1500(1,08)-3+1500(1,08)-4 + 1500(1,08)-5 + 

1500(1,08)-6=-565,68 

VAN= -I0+ CF (1-(1-k0)
-n/k0) 

Vrn= Vr- t 

VAN= -I0+ ∑ ���
��� i (1-K0)

-i + Vrn (1+K0)
-n 
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  .Aفإن المشروع الأفضل هو المشروع  VANحسب معیار الـ 

 أكثر المعاییر أهمیة و موضوعیة، حیث یتضمن هذا المعیار الخصائص الواجب توفرها في معیار الإختیار VANیعتبر معیار 

  :بین المشاریع و التي یمكن تلخیصها فیما یلي

 الأخذ بعین الإعتبار كل التدفقات النقدیة الخاصة بالمشروع. 

 استحداث التدفقات النقدیة یتم بمعدل تكلفة رأس المال. 

 من بین المشاریع المتنافیة یتم اختیار المشروع الذي له أكبر صافي قیمة حالیة. 

 أن تكون هناك إمكانیة التقییم المستقل لكل مشروع من بین المشاریع المستقلة یجب. 

 ):IP(مؤشر الربحیة  -3

  :، و تحسب بالعلاقة التالیة1یقیس نسبة عائد المشروع مقارنة بالتكلفة الإبتدائیة مضاف إلیها ثابت مقدر بـ 

  :كما یلي IPبین المشاریع المتنافیة حسب یمكن المفاضلة 

VAN>0 >=< IP>1 =< المشاریع مقبولة.  

VAN<0 >=< IP<1 =< المشاریع مرفوضة.  

 .IP<1و یرفض عندما یكون  IP>1یقبل المشروع عندما عندما یكون  -

التي تحقق  لكل مشروع ثم نستبعد المشاریع IPفي حالة تعدد المشاریع و المفاضلة بینهما نحسب  -

IP<1 التي تحقق ، ثم نرتب المشاریعIP>1  ترتیبا تنازلیا حسبIP  أي من المشروع الذي یحقق أكبر

IP  إلى المشروع الذي یحقق أقلIP. 

أكبر ثم المشروع الذي یلیه إلى غایة أن نصل  IPإذا كانت الأموال محدودة نختار المشروع الذي یحقق  -

إلى المبلغ الإجمالي، أما في حالة ما إذا كانت الأموال غیر محدودة نأخذ جمیع المشاریع التي تحقق 

IP>1. 

 

 )TRI) "Taux de Rendement Interne"معیار معدل العائد الداخلي  -4

المشاریع الإستثماریة تكون في حالة توازن أي عوائد الاستثمار تساوي نفقات هو معدل الإستحداث الذي یجعل 

  .الاستثمار، أي نقطة التوازن، حیث یكون فیها المشروع الاستثماري متوازن

IP= VAN/I0+1 
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معرفة الخط الفاصل بین منطقة تحقیق الأرباح و منطقة تحقیق الخسارة،  TRIالهدف من خلال حساب معرفة 

یجب كلما تغیر معدل الاستثمار یمكن لمتخذي القرار معرفة مدى خطورة أو إیجابیة تغیر معدل الاستثمار و ما 

  .هو أثر ذلك

 :ة التالیةمن خلال المعادل TRIكلما زادت درجة المعادلة و منه یمكن أن نحسب  CFكلما زادت  -

 

 

  : حیث

VAN>0 => r1   وr2=> VAN< 0   

 .المشروع مقبول TRI > iإذا كان  -

ثم نرتب المشاریع  TRI< iفي حالة المفاضلة بین عدة مشاریع نقوم باستبعاد كل المشاریع التي تحقق  -

 .المتبقیة تنازلیا

أما . حسب هذا المعیار یتم اختیار المشروع الذي له أكبر معدل عائد داخلي إذا كانت المشاریع متنافیة -

  TRI > iإذا كانت المشاریع مستقلة فإنه یتم اتخاذ القرار بقبول المشروع إذا كان 

 *طبیعة المشاریع:

المشاریع حسب طبیعتها و هذا مما یتطلب من متخذي القرار أخذها بعین الاعتبار للقیام بتقییم المشروع  تختلف

  :و هناك أربعة أنواع من المشاریع. الاستثماري حتى لا تتناقض نتیجة الاختیار مع طبیعة المشاریع

 .لا تؤثر بعضها على بعض مستقلةالمشاریع ال -1

 .ن نختارها في آن واحدلا یمكن أ متنافیةالمشاریع ال -2

 .یؤدي إلى زیادة عوائد المشروعإنجاز أحد المشاریع مرفوق بالمشروع المتكامل : متكاملةالمشاریع ال -3

 .إنجاز أحدهم یؤدي إلى إلزام إنجاز الآخر :متلازمةالمشاریع ال -4

  ).TRI:(طریقة معدل العائد الداخلي

TRI: التكلفة المیدانیة هو معدل الاستحداث الذي تتساوى فیه عنده)I ( للاقتراح مع القیمة المالیة لصافي

  .VAN=0التدفقات النقدیة للمشروع المقترح،اي معدل الاستحداث الذي یعدم 

K=TRI=r1+(r2-r1) IVAN1I/IVAN1I+IVAN2I 
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TRI: هو اقصى تكلفة تدفعها على الموارد المستحدثة في تمویل المشروع المقترح دون ان یحقق المشروع ریح او

  .خسارة

  ).معدل مرجعي(تكلفة راس المال :k:اذا كان

  :طریقة الحساب

  اذا كانت فترتین⇐ � =  .معادلة من الدرجة الثانیة{1,2}

 ⇐ 2 <  :حیث r2و  r1نختار معدلان �

  

 

 ملاحظة:

تقوم على اساس تعظیم  VANلان VANنختار حسب   TRI و VANفي حالة وجود تعارض بین  -

 .ثروة المساهمین

- 1 

 

 

و  -

ج

و 

 .للمشاریع متنافیة I0د تعارض بسبب اختلاف 

K=15%  

� TRIحسب  - > � ⇐ 

T A B 

0 

1 

2 

3  

-1000 

300 

300 

1300  

-2000 

500 

500 

2500  

VAN  343  458  

TRI  30 %  25%  

�� = ��� ≃ �� + +(�� + ��)
|����|

|����|+ |����|
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� VANحسب  - > � ⇐ 

  :TRIعیوب 

  .ریاضیاTRIفي بعض الاحیان لا یمكننا حساب 

   :مثال

T CF  

0 

1 

2  

-1000 

-2000 

2950  

  TRIلا یمكن حساب 

N  تغیر في الاشارة =n عددTRI.  

  :مثال

T CF  

0 

1 

2  

-500 

1500 

-1000  

R=10  

      TRI1  =0%  

  

  TRI TRI2=100% 2هناك 

TRI1  =0% )رفض المشروع    (  

  TRI2=100%) المشروعقبول.(  

  .VANوعلیه نلجأ الى استخدام    TRIنلاحظ وجود قرارین متعارضین ومنه لا یمكن استعمال 

���مشروع مقبول  = 37.19> 0 ⇒                   

بسبب اختلاف نمط التدفقات النقدیة بین TRIو  VANفي بعض الاحیان یوجد تعارض بین  -

 .مشروعین متنافیین

T A B  
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0 

1 

2 

3 

4  

-3000 

1500 

100 

700 

700  

-3000 

450 

900 

1000 

1950  

VAN  135.9143  151.58  

TRI  13.47  12.89  

�  VAN حسب- < � ⇐.  

�  TRIحسب  - < � ⇐. 

 ).B-A(لحل هذا التعارض نقوم بحساب المشروع التفاضلي 

T B-A  

0 

1 

2 

3  

-1000 

200 

200 

1200  

VAN  114.61  

TRI  20%  

 

 TRIالذي سیولة  100مبلع .قسیما في الاشارة.،لانها تستخدم تAتكون مخطئة اذا وافقت على  -

  VAN= 114وربحا قدره   rاصغر من 

 : efمعالجة التعارض في حالة مشاریع مستقلة وموارد محدودة لدى  -2 -

  

 

T A B  C  

0  

1 

2 

-1000 

50 

100 

-1000 

500 

1400 

-1000 

1200 

100 
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3  1536  100  40  

TRI  20%  24.3%  30%  

VAN  283  277  204  

R=10%   

  .فقطef  =2000لنفرض لان میزانیة 

TRI یوصي بتحقیقCوB  لمعالجة هذا الاشكال نعتبرCوA  مشوعین متنافیین،ثم  

VAN یوصي بتحقیقAوB  نحسب المشروع التفاضليA-C.  

A-C T 

0 

-1150 

0 

1496 

0 

1 

2 

3 

23.7 TRI 

10فان ) A-C(في  لو قامت بالاستقمار efاي ان  < �وبالتالي فان (	���)��� < وهو ما یتفق مع ما  	�

  .VANاوصت به طریقة 

  ).TRG(لمعالجة هذا الاشكال نقوم بحساب  معدل العائد الاجمالي 

  .تكلفة راس المال=رسملة  kنقوم بحساب القیمة المكنسبة لكلا المشروعین عند نهایة المشروع بمعدل : اولا

  :على النحو التالي TRGبحساب نقوم : ثانیا

 

 

 

  :بالعودة الى المثال السابق

  A B  

  4784.32  4760.546  القیمة المكتسبة عند نهایة الفترة
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TRG 12.24  12.38%   

�:لدینا < �  

  .VANوهو الاقتراح الذي اوصت به طریقة 

  :ملاحظات

تملك الموارد الكافیىة لتحقیق كل المشاریع ،فنختار كل المشاریع التي لها  efفي حالة مشاریع مستقلة و 

VAN اكبر من الصفر وTRI  اكبر منr .  

لا تملك الموارد الكافیة ،التي تسمح لها بتحقیق كل المشاریع فانها  efفي حالة مشاریع مستقلة و لكن 

في حدود  VANفانها نختار المشاریع ذو اكبر )VANالى اصغر  VANمن اكبر(ترتب المشاریع ترتیبا تنازلیا 

  .مواردها المالیة المتاحة 

 .VANنختار المشروع ذو اكبر   EFفان ) Bرفض  Aقبول (في حالة مشاریع متنافیة 

 .Bقبول   Aفي حالة مشاریع مترافقة   قبول 

  :تمارین  غیر محلولة

  :التمرین الاول

  :لتكن السلسلة التالیة للتدفقات النقدیة 

 ماهي طبیعة هاته السلسلة؟ -

 .VAN=0احسب معدل الاستحداث الذي یجعل  -

 عما یعبر هذا المعدل؟ -

هل تقبل هاته . %10اذا كان معدل الفائدة في السوق المالیة  -

 السلسلة؟

  :التمرین الثاني

  :نعتبر مشروعا تدفقاته النقدیة من الشكل الاتي

t Cash fluor  

1  400  

2  400  

3  -1000  



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

12 
 

�اذا كان معدل تكلفة راس المال  > 0.  

 .متناقصة ومقعرة van=f(k)برهن ان الدالة  -

 .افترض بان التدفقات النقدیة لنهایة السلسلة متساویة عبر الزمن  -

���:بین ان  =
�

��
�	لما	 → ∞.  

  

 

  :التمرین الثالث

  :البدیلتین و اللتان تؤدیان نفس العمل حیث  Bو  Aلدى مؤسسة الاختیار بین شراء احد الالتین 

،ماهي الالة التي تحقق %10باعتبار معدل التكلفة راس المال  -

               VANاكبر 

  .لاختیار الالة المثلى ،وكیف یتم تعدیله VANلماذا لا نستعمل 

 

  :التمرین الرابع

  .k=10%مستقل عنهما ، Cمتنافیان و  BوAحیث  A ,B,Cنعتبر المشاریع 

الاختیار  اذا كانت المشاریع غیر قابلة للتجدید فماهو -

 .VANالامثل باستعمال 

  .كیف یتغیر القرار لو كانت المشاریع قابلة للتجدید -

 

  

  :التمرین الخامس

  :المبینة في الجدول التالي  A.B.Cنعتبر المشاریع 

CFt t  

-I0 

+CF1 

+CF2 

. 

. 

. 

+CFt  

0 

1 

2 

. 

. 

. 

.T  

A  B T 

-10000 

12000 

- 

-  

-10000 

5000 

5000 

5000  

0 

1 

2 

3  

C  B  A  T 

-1000 

1000 

1000 

- 

-  

-1000 

1000 

750 

750 

500  

-1000 

2000 

500 

- 

-  

0 

1 

2  

3 

4  



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

13 
 

  ).k=10%(لكل مشروع ولكل توفیقة ممكنة لهذه المشاریع؟  vanو TRIاحسب -أ

ماذا تستنتج حول الخاصیة التجمیعیة لهذین -ب

  المعیارین؟

  

  :التمرین السادس

  :حالة احدى مصانعها المتواجدة بالخارجEPAتدرس مؤسسة 

تدفقات نقدیة للسنة الواحدة ،وهاته الخسارة من المتوقع ان تتكرر مالم تاخذ  106یخسر المصنع حالیا 

  .المؤسسة اجراءات اخرى

،اما البدیل الاخر فیتمثل في تحدیث المصنع  106. 5تقرر غلق المصنع فان تكلفة الغلق تكون  اذا

   500000سنویة بقیمة ) cf(لینتج  107بتكلفة 

 ماهي البدائل الثلاثة المتنافیة؟  - أ

 لكل بدیل؟ TRIاحسب   - ب

 .للمؤسسة ،فناقش القرار الامثل kاذا كنت لا تعرف معدل تكلفة راس المال   - ت

  :السابعالتمرین 

  :مشاریع مبینة في الجدول التالي S 4للمؤسسة 

 .لكل مشروعTRIو VANاحسب  - أ

ثم رتب هاته المشاریع حسب الافضلیة 

  .لكل معیار

ماهي العوامل المسؤولة عن اختلاف الترتیب   - ب

 باستعمال المعیارین؟

 .لكل مشروع ،ثم بین محدودیة استخدام هذا المعیار في هذه الحالة Ipاحسب   - ت

 اذا كانت المشاریع مستقلة فماهو اختیارك؟  - ث

C  B  A  T 

-1000 

600 

900  

-1000 

800 

800  

-1000 

700 

800  

0 

1  

2  

D  C  B  A   

50000 

6500 

10  

40000 

8000 

10  

25000 

8000 

5  

40000 

12000 

5  

I0 

CFt 

T 
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 ).افترض ان المشاریع قابلة للتجدید و التكرار و التجزئة(اذا كانت المشاریع متنافیة فماهو اختیارك؟  -  ج

  تمارین محلولة

  :التمرین الاول

  :تحقیق المشروع المبین في الجدول ABCتدرس مؤسسة 

I0=-1000   

I0 : باستعمال اموال خاصة %100یتم تمویله بنسبة)Fonds propres.(  

  اذا علمت بان

 TRIتطلق على ) la rentabilite economique(المردودیة الاقتصادیة  -

 TRIتطلق على ) la rentabilite financiere(للمشروع،وان المردودیة المالیة 

للطریقة المستعملة في تمویل نفس المشروع ،فاحسب المردودیة الاقتصادیة لهذا 

 .المشروع ،ثم استنتج مباشرة دون اجراء الحساب المردودیة المالیة على الاموال الخاصة

موال الخاصة في شراء افترض الان بانه لدى مؤسسة امكانیة اخرى تتمثل في استعمال هاته الا -

 :سنویا ممثلة في الشكل التالي) CFt(اسهم اخرى،الارباح المنتظرة 

                                                         ...3     2     1    0  

  

 .هل تنصح المؤسسة بتحقیق السابق؟علل -

 

 

 

 

  :المتنافیة المبینة في الجدولتعتبر مؤسسة المشاریع        :التمرین الثاني

CFt  t 

-1000 

+495 

+495 

+495 

+495  

0 

1 

2 

3 

4  

C  B  A المشروع  

-36000 -60000 -48000 I0 
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وان  %16اذاكانت تكلفة راس المال 

) التكرار(المشاریع قابلة للتجدید و للتعدد 

 Budget= 60000و للتجزئة ،فاوجد الاختیار الامثل و ذلك في حالة میزانیة الاستثمار محدد ب 

d’investissement limite؟  

  ):01(المسالة رقم 

ان الهدف التي تسعى الیه . 2000000- تبلغ المیزانیة المخصصة للاستثمار لدى مؤسسة  -1

 :للمشاریع المبینة في الجدول) VAN(المؤسسة هو تعظیم القیمة الحالیة الصافیة 

 Ipالترتیب حسب   مؤشر الربحیة Ip  التكلفة المبدئیة Ip  المشروع

A 900000  1.3  1er  

B  200000  1.2  3e  

C  800000  1.25  2e  

D  400000  1.2  3e  

E  1000000  1.2  3e  

  :للمشاریع الخصائص الاتیة

DوB  متنافیین،المشروعینAوC  مستقل عن المشروع  متلازمان ،وكلاهماBوD. المشروعE 

  E+D=2D+Eوفقا للصیغة Dوله اثر ایجابي على المشروع  C وBو  Aیتنافى مع المشاریع 

)effet synergie. ( بالاضافة الى ذلك فان كل المشاریع غیر قابلة للتكرار)وغیر ) التعدد

  .قابلة للتجزئة

  :اذاعلمت ایضا بان قیود الاستثمار تنص غلى انه

العجز باللجوء الى طلب قرض في حالة وجود عجز في میزانیة الاستثمار ،یمكن للمؤسسة تغطیة  -

 .%20) الربا(بنكي بمقدار العجز لمدة سنة واحدة ،معدل الفائدة 

في حالة وجود فائض في میزانیة الاستثمار ،یمكن للمؤسسة توظیف هذا الفائض في شراء سندات  -

 .%20) الربا(معدل الفائدة  الخزینة مدتها سنة واحدة ،

  :المطلوب

 للمؤسسة؟) VAN(قصى حالیة صافیة ماهو الاختیار الذي یعطي ا -

9000 

15  

14000 

10  

20000 

5  

CFt 

T  
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و للتجزئة ،مع استخدام ) التكرار(كیف یاغیر القرار لو كانت كل المشاریع مستقلة ،وقابلة للتعدد  -

 VANوماهب  قیمة ) اي لا توجد امكانیة الاقراض و لا الاستقراض(الكامل لمیزانیة الاستثمار 

 الاجمالیة؟

وان التدفقات النقدیة ) Budget illimite(اته المؤسسة غیر محددة افترض الان بان میزانیة الاستثمار له-2

  :للمشاریع السابقة اصبحت كما هو مبین في الجدول الاتي

E D C B  A  T 

-800 

350 

470 

200  

-400 

200 

250 

-  

-1200 

600 

840 

-  

-  

130 

150 

150  

-200 

120 

140 

-  

0 

1 

2 

3  

  :للمشاریع الخصائص التالیة

متنافیین، قابلین للتجدید وغیر قابلین للتعدد ومستقلین عن  Cو Bاجباري،المشروعین  Aتحقیق المشروع 

،یتمثل في ارتفاع كل  Cوله اثر ایجابي على المشروع  Bو  Aمستقل عن المشروعین  Dالمشروع .Aالمشروع 

ابل للتجدید ولا ویتنافى مع بقیة المشاریع   ق Aمستقل عن المشروع  Eالمشروع . %1التدفقات النقدیة بمعدل 

  .التعدد

 )K=10%(الاجمالیة الناتجة عن ذلك ؟ VANماهو الاختیار الامثل للمؤسسة ،وماهي قیمة  -

  :02المسالة 

تدرس شركة جیزي للاتصالات امكانیة بناء مقر جدید لها في ضواخي العاصمة ،ان المشروع الجدید هذا 

 :یتطلب ما یلي

 

  

  ).مع اقساط الاهلاك السنوي() I0(التكالیف الاولیة  :01الملحق 
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تستغرق اشغال . سنوات من تاریخ انتهاء الاشغال 8دج  تهتلك بعد 1400000اقامة بنایة بتكلفة  -

دفعات متساویة في نهایة كل  4البناء سنة واحدة ،وداخل نفس السنة نسدد تكلفة البناء على 

اي بعد سنة ( من الاشغال البناء ثلاثي،ویجخل المشرو ع الجدید حیز التنفیذ مباشرة بعد الانتهاء

 .سنوات 8مدة حیاة المشروع ) واحدة من الان

تستعمل البنایة السابقة اساسا لایواء المكاتب و المصالح الاداریة للشركة ،بالاضافة الى تخزین جزء  -

كبیر من العتاد و التجهیزات عالیة في مجال الاتصالات ،بینما یتم تخزین الجزء المتبقي من هاته 

سنوات و تبدا من اللحظة التي یدخل  8مدة الایجار .التجهیزات في احدى المستودعات المستاجرة

یتم (دج  40000فیها المشروع حیز التنفیذ ،اما اقساط الایجار فتسدد في بدایة كل سنة بمبلغ 

 ).اهمال الوفورات الضریبیة

 5دج تهتلك بعد  1000000 عند الانطلاق في اشغال البناء یتم اقتناء بعض المعدات بتكلفة -

 .سنوات ،تسدد تكلفة المعدات بنفس الطریقة التي بها تسدید نكلفة البناء

  ).Rt(رقم الاعمال السنوي :02الملحق 

تتوقع ادارة الشركة بان رقم الاعمال المحقق یكون بدلالة عدد المشتركین في الشبكة ،بالاضافة الى 

  :ال ،وقد خلصت الى الجدول التاليالتسعیرة التي یتم تحدیدها لوحدة الاتص

  نهایة السنة  1السنة  2السنة   3السنة   4السنة   5السنة   6السنة   7السنة   8السنة 

عدد المشتركین   102  2.102  3.102  4.102  5.102  7.102  9.102  10.102

104  

05  

  

  )دج(سعر الوحدة  40  35  30  25  20  15  10

  )Ct(تكالیف الاستغلال السنویة: 03الملحق 

  .من رقم الاعمال %85تقدر تكالیف الاستغلال بنسبة 

  :معلومات اخرى

 .%30الاهلاك خطي ومعدل الضریبة  -

 .0=القیمة المتبقیة في نهایة المشروع  -
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 ).مجھولة(k≥0تكلفة راس المال  -

  :المطلوب

وماهو  الذي تنصح به الشركة قبةل المشروع ، Kماهو مجال  ، Djezzyبصفنك المستشار المالي لشركة 

  .الذي لا تنصح به الشركة قبول المشروع Kمجال 

(Exo d’un concours pour l’acces a LIFID , Annee Juillet 2002)  

  :نصائح مهمة

  .K،ثم اتخاذ القرار حسب المجال الذي ینتمي الیه   kبدلالة vanینصح بحساب -

  .لیختزل فیما بعد كعامل مشترك،) 104(ینصح ایضا باستخراج  -

  :الحلول

  :حل التمرین الاول

I0=1000 ،600)=Rt- Ct (،T       =4 سنوات.  

  .%30الاهلاك خطي ،معدل الضریبة 

  :اسنخراج التدفقات النقدیة السنویة:أولا

 Rt-Ct  At Bbrute  Imp  Bnete  Caheflaus  السنة
1  600   -250  350   -105  245  495  
2  600   -250  350   -105  245  495  
3  600   -250  350   -105  245  495  
4  600   -250  350   -105  245  495  

 ).للمشروع TRT:(حساب المردودیة الاقتصادیة -

��� ⇒ ���

��� = 31% →
�� = 35% →
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معدل العائد على = خاصة ،فان معدل العائد على المشروع  الأموالالمشروع السابق تم تمویله باستعمال  أنبما 

.%34.3=الخاصة  الأموال  

  .للاستثمار في اسهم مؤسسة اخرى TRIحساب :ثانیا

��� = −1000

⇒ � = ���

  :حل التمرین الثاني

  . Budget= 60000میزانیة الاستثمار محددة ب ):01(حالة 

  :المشاریع قابلة للتعدد و للتجزئة أن بما الأحجامتوحید  :أولا

  :لدینا

B   

60000  60000  60000  I0 

15000  14000  25000  CFt  

15  10  5  T  

23631.83  7665.18  21857.34  VAN 

VAN(A)=17485.87  

VAN(B)=7665.18 

VAN(C)=14179.1  

  :ان المشاریع قابلة للتجدید بما الأعباءتوحید  :ثانیا

p.p.m.c(A.B.C)=30=A=5*6=30. 

B=10*3=30  
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C=15*2=30  

Projet(A) 

  )BIS: (02التمرین 

 :TRIحساب  -1

TRI=32.5 %   

  . K= 34%:اذاكان 

  . TRI>Kنرفض المشروع لان     f=0حالة 

  K= 34%: اذا كان 

    TRICOURANTE=f +TRIConstante (1+f) نرفض المشروع لان        f= 5%حالة 

                                             =TRICOURANTE=39.125<Kn=40.7 

  ):01(حل المسالة رقم 

Budget d’investissement =2.000.000 

  :البدائل المتاحة ل المؤسسة :أولا 

  )1(الخیار  )2(الخیار  )3(الخیار  )4(الخیار  )5(الخیار

E E 

2D  

A 

C  

D 

A 

C  

B 

A 

C 

  :تمرین

  :لیكن لدینا المشاریع المبینة في الجدول، و لیكن لها الخصائص التالیة

D  وB  ،متنافیانA  وC  متلازمان و كلاهما مستقل عن المشروعینD  وB المشروع ،E  یتنافى مع المشاریع

A  وB  وC  و له أثر إیجابي على المشروعD وفقا للصیغة التالیة:  

Projet  t 

-1000 

+1400 

-100  

0 

1 

2  
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D3+E= E+D بالإضافة إلى ذلك فإن المشاریع غیر قابلة للتكرار.  

 I0 IP VAN D+A+C B+A+C E+D A+C المشاریع

A 90 000 1,3 27 000 

73 000 65 000 3D+E= 89 000 55 000 

B 40 000 1,25 10 000 

C 70 000 1,4 28 000 

D 60 000 1,3 18 000 

E 100 000 1,3 35 000 

VAN= (IP-1) × I0 

  .معا هما الأفضل Dو  Eو منه المشروعین 

  :المفاضلة بین المشاریع ذات الأعمار المختلفة*

ني على أساس علمي نفاضل بین المشاریع ذات الأعمار المختلفة یجب أن نضع محور للمفاضلة مب لكي -

  .سلیم إن أمكن ذلك أي إذا توفرت الشروط في هذه المشاریع تسمح بتوحید أعمارها

یمكن الشروع في توحید أعمار المشاریع و هذا إذا توفر الشرط الضروري للتوحید أعمار المشاریع و الذي  -

  . قابلة للتجدیدأن تكون المشاریع : یتمثل في

  :تمرین

  :المبینة في الجدول التالي Cو Bو   Aلیكن لدینا المشاریع 

 ؟VANإختر واحد من هذه المشاریع بتطبیق معیار ال ـ -

 .%12هو  iهل یتغیر قرارك إذا كانت المشاریع قابلة للتجدید؟ علما أن معدل الاستثمار  -

t A B C 

0 -25 000 -25 000 -25 000 

1 9 000 17 000 22 000 

2 9 000 17 000 20 000 

3 9 000 17 000   

4 9 000     

5 9 000     

6 9 000     

  

  : الحل

VANA= -25 000+9000 (1-(1,12)-6/0,12)= 12 002,66 
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VANB=-25 000+17 000(1-(1,12)-3/0,12)= 15 831,13 

VANC= -25 000+ 22 000(1,12)-1+20 000(1,12)-2= 10 586,73 

  .VANهو الأفضل لأنه یحقق أكبر  B و منه المشروع

) 2،3،6(المشترك الأصغر بین الأعمار  في حالة ما إذا كانت المشاریع قابلة للتجدید، نبحث عن المضاعف*

  :نقوم بتجدیده مرتین كما یلي Cنقوم بتجدیده مرة واحدة و المشروع  Bو منه المشروع  6و هو 

VANA= 12 002,66  

VAN'B= 15 831,13+ 15 831,13 (1,12)-3= 27 099,41 

VAN"C= 10 586,73+ 10 586,73(1,12)-2+10 586,73(1,12)-4= 25 754,46 

  :تمرین

ملیون، إن الهدف الذي تسعى إلیه المؤسسة هو  2أن المیزانیة المخصصة للاستثمار لدي مؤسسة تبلغ  نفترض

  .تعظیم القیمة الحالیة الصافیة للمشاریع المبینة في الجدول

 :للمشاریع الخصائص التالیة -

  و 

 B  وD متنافیان 

 A  وC  متلازمان و كلاهما مستقل عنB  وD 

 E  یتنافى مع المشاریعA  وB  وC  و له أثر

 :وفقا للصیغة التالیة Dإیجابي على المشروع 

 

بالإضافة إلى ذلك فإن كل المشاریع غیر قابلة للتكرار و غیر قابلة للتجزئة، إذا علمت أیضا أن قیود  -

الإستثمار تنص على أنه في حال وجود عجز في میزانیة الاستثمار یمكن للمؤسسة تغطیة العجز 

، و في %20باللجوء إلى طلب قرض بنكي بمقدار العجز لمدة سنة واحدة بمعدل فائدة ربوي یقدر بـ 

حال وجود فاض في میزانیة الاستثمار یمكن للمؤسسة توظیفه في شراء سندات الخزینة مدتها سنة 

 .%10واحدة بمعدل فائدة ربوي 

 

 المشروع IP I0 الترتیب

1 1,3 900 000 A 

3 1,2 200 000 B 

2 1,25 800 000 C 

3 1,2 400 000 D 

3 1,2 1 000 000 E 

E+D= 2D+E  
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  :المطلوب

 ما هو الإختیار الذي یعطي أقصى قیمة حالیة صافیة للمؤسسة؟ -1

كیف یتغیر القرار لو كانت كل المشاریع مستقلة، قابلة للتعداد و التجزئة مع الاستخدام الكامل لمیزانیة  -2

 ؟IPالإجمالیة عند   VANالاستثمار أي لا توجد إمكانیة الإقراض و لا الإستقراض، و ما هي قیمة 

  :الحل

1- VAN= (IP-1) × I0 

VANA= (1,3-1)*900 000= 270 000 

VANB= (1,2-1)*200 000= 40 000 

VANC= (1,25-1)*800 000= 200 000 

VAND= (1,2-1)*400 000=80 000 

VANE= (1,2-1)*1 000 000= 200 000  

D B  E+D  A+C+D  A+C+B  A+C  

80000 

I0=400000 

هناك فائض ب ـ

1600000  

1600000*0,1  

=160000  

VAN=240000 

40000 

I0=200000 

هناك فائض ب ـ

1800000  

1800000*0,1  

=180000  

VAN=220000 

2D+E 

2(80000) 

+ 200000 

=360000 

I0=1400000 

  هناك فائض بـ

600000  

600000*0,1=  

60000  

VAN=360000+ 

60000= 

420000 

550000 

I0=2100000 

  هناك عجز بـ 

100000  

100000*0,2  

=20000  

VAN= 

550000-

20000= 

530000 

510000 

I0=1900000 

هناك فائض ب ـ

100000  

100000*0,1= 

10000  

 و منه 

VAN= 510000 

+10000= 

520000 

VANac=VANa+VANc 

VANac= 470000 

I0=Ia+Ic=1700000 بـ فائض 

300000 2000000-

1700000= 300000      

300000*0,1 =30000 

VANac=470000+30000 = 

500000  

  .معا Dو  Cو  Aأفضل اختیار هو المشاریع 

بما أن المشاریع مستقلة و قابلة للتعداد و التجزئة مع الاستخدام الكامل لمیزانیة الاستثمار، نقوم بتوحید  -2

 .2000000التكلفة الإبتدائیة لكل المشاریع إلى 

  :ملاحظة

 توحید الأعمار >=المشاریع القابلة للتكرار و التجدید  -

 I0توحید  >=المشاریع القابلة للتعداد و التجزئة  -



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

24 
 

  

  

VAN ' I0' المشاریع  

600 000=270 000*20/9  2000000= 900 000*20/9  A  

400 000= 40 000*10  2000000=200 000*10  B  

500 000= 200 000*5/2  2000 000=800 000*5/2  C  

400 000= 80 000*5  2 000 000=400 000*5  D  

400 000= 200 000*2  2 000 000= 1 000 000*2  E  

  .مرة 9/20بـ  هو المشروع الأفضل لأن المشاریع مستقلة و المیزانیة مستخدمة كلیا و مجدد Aو منه المشروع 

  :تمرین

  .%10المعرفان كمایلي بمعدل استثمار  B و A  تحقیق المشروعین المتنافیین (x)تعتبر المؤسسة 

t A B 

0 -100   

1 50 -100 

2 50 50 

3 50 50 

4   50 

  :المطلوب

 لاختیار أحد المشروعین؟ VANهل یمكن استخدام معیار الـ  -1

 إذا كانت المشاریع قابلة للتجدید هل یتغیر اختیارك؟ -2

 ؟TRIكیف یكون القرار إذا استعملنا معیار  -3

 

  

  

  :الحل
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لاختیار أحد المشروعین في هذه الحالة و لكن بأخذ بعین الاعتبار  VANنعم یمكن استخدام معیار الـ  -1

 Aبسنة واحدة و من أجل توحید معیار الاختیار بین المشروعین  Bیبدأ قبل المشروع  Aأن المشروع  

لنفس سنة انطلاق  Bعلینا أن نجعلهما ینطلقان من نفس السنة أي عملیة استحداث المشروع  B و

 .Aالمشروع  

 Bمتوفرة و منه نحسبها لكل مشروع مع استحداث المشروع  VANو بما أن كل المعطیات اللازمة لحساب ال ـ

  .بسنة من قبل

VANA= -100+50(1-(1,1)-3/0,1)= 24,34 

VANB= (-100+50(1-(1,1)-3/0,1))(1,1)-1=22,12 

  أو

VANB= -100(1,1)-1+50(1,1)-2+50(1,1)-3+50(1,1)-4= 22,12 

  .B أفضل من Aهو الأفضل أي  Aو منه المشروع  

بما أن المشاریع قابلة للتجدید نقوم بتوحید الأعمار و سنة الإنطلاق، و منه نحسب المضاعف المشترك  -2

 .12و هو  4و  3الأصغر بین 

  :مرات كما یلي 3سوف نجدده  Aإذن المشروع 

  :سوف نجدده مرتین كما یلي Bو المشروع 

  . Bالمشروع  أفضل من Aالمشروع  و منه

لأن العوامل المسؤولة عن اختلاف الترتیب  یبقى نفسه Aالقرار في اختیار المشروع  TRIعند استعمالنا لـمعیار 

لهما نفس التكلفة  B و Aو بما أن المشروعین ) مدة حیاة المشاریع( Tو  I0: هي TRIو  VANباستعمال 

  . Bالمشروع  أفضل من Aو لهما نفس مدة الحیاة یبقى المشروع  I0الإبتدائیة 

  

  

  

  : تمرین
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  .المبینة في الجدول A,B,Cلیكن لدینا المشاریع 

 .%10معدل الاستثمار هو  -

للاختیار بین المشاریع؟ إذا علمت أن المشاریع أصبحت ذات طبیعة  VAN هل یمكن استخدام معیار الـ -

 .متنافیة و علما أنها قابلة للتجدید

 

t A B C 

0 -1 500     

1 1000     

2 1 000     

3 1000 -1500   

4 1000 1000 -1500 

5   1000 1000 

6   1000 1000 

7   1000 1000 

8     1000 

  :الحل

VANA=-1500+1000 (1-(1,1)-4/0,1)= 1669,86 

VANB= (-1500+1000(1-(1,1)-4/0,1))(1,1)-3=1254,59 

VANC= (-1500+1000(1-(1,1)-4/0,1))(1,1)-4= 1140,53  

  .هو الأفضل Aو منه المشروع 

  بین  أن المشاریع قابلة للتجدید، فیجب توحید الأعمار و البحث عم المضاعف المشترك الأصغربما

 . 56و هو  4،7،8

  .مرة 13یتجدد بـ  Aو منه المشروع 

VAN'A= 1669,86+1669,86(1,1)-4+1669,86(1,1)-8+1669,86(1,1)-12+1669,86(1,1)-16 

+1669,86(1,1)-20+1669,86(1,1)-24+1669,86(1,1)-28+1669,86(1,1)-32+1669,86(1,1)-

36 +1669,86(1,1)-40+1669,86(1,1)-44+1669,86(1,1)-48+1669,86(1,1)-52= 5242,58  

  .مرات 7یتجدد بـ  Bالمشروع 
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VAN'B= 1254,59+ 1254,59(1,1)-7+1254,59(1,1)-14+1254,59(1,1)-21+1254,59(1,1)-

28+1254,59(1,1)-35+1254,59(1,1)-42+1254,59(1,1)-49= 2564,60  

  .مرات 6یتجدد بـ  Cالمشروع 

VAN'C= 1140,53+1140,53(1,1)-8+1140,53(1,1)-16+1140,53(1,1)-24+1140,53(1,1)-

32+1140,53(1,1)-40+1140,53(1,1)-48= 2127,57  

  .هو الأفضل Aو منه المشروع 

  :تمرین

النقدیة أصبحت كما هي مبینة في الجدول، و للمشاریع نفترض أن میزانیة المؤسسة غیر محددة و أن التدفقات 

  :الخصائص التالیة

 .إجباري Aتحقیق المشروع  -

- B  وC  و مستقلین عن المشروع ) التعداد(متنافیان و قابلان للتجدید و غیر قابلان للتكرارA. 

یتمثل في ارتفاع كل التدفقات النقدیة  Cو له أثر إیجابي على المشروع  Bو  Aمستقل عن  Dالمشروع  -

 .%1بـ 

 .و یتنافى مع بقیة المشاریع و غیر قابل للتجدید و التعداد Aمستقل عن  Eالمشروع  -

  ما هو الاختیار الأمثل للمؤسسة؟ ما هي قیمة الـVAN الإجمالیة لذلك؟de 

  .%10حیث معدل الاستثمار هو 

t A B C D E 

0 -200 -300 -1 200 -400 -800 

1 120 130 600 200 350 

2 140 150 840 250 470 

3   150     200 

VAN 24,79 54,84 39,66 -11,57 56,87 

  :الحل

  المشروعینB  وC  ،متنافیان و قابلان للتجدید، و منه نقوم بتجدید هاذین المشروعین بتوحید أعمارهما

 .6و هو  2و  3بعد البحث عن المضاعف المشترك الأصغر بین 

  :نقوم بتجدیده مرة واحدة كما یلي Bو منه المشروع 
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  :فنقوم بتجدیده مرتین كما یلي Cأما المشروع 

  المشروعD  له أثر إیجابي على المشروعC  و منه %1یتمثل في ارتفاع كل التدفقات النقدیة بـ ،

 :و منه) 1.01(في Cنضرب كل التدفقات النقدیة للمشروع 

  و بما أن المشروعC قابل للتجدید إذن: 

  :الإجمالیة هي حسب الجدول التالي VANو منه قیمة الـ 

  .معا هما الأفضل Eو  Aو منه المشروعین 

  :تمرین

  .متنافیان و قابلان للتجدید و التكرار Cو  Aإجباري،  Dو  Bتحقیق  A,B ,C,Dلیكن لدینا المشاریع 

 .i= 10%لعلم أن ؟ مع اVANما هو اختیارك الأمثل باستعمال معیار الـ  -

  A B C D 

I0 -40 000 -50 000 -50 000 -40 000 

T 5 4 5 10 

CF 15 000 18 000 13 000 12 000 

VAN 16861,8 7057,58 -719,77 33734,8 

 

II. في حالة عدم التأكد الاستثماریة  معاییر تقییم المشاریع: 

 .تأخذ بعین الإعتبار المخاطرة -

دراسة بدائل الاستثمار لابد أن تأخذ بعین الاعتبار كون أن التقدیرات و التنبؤات المستقبلیة لا یمكن  -

أن یأخذوا عامل المخاطرة بعین  الاقتصادیوناعتبارها مؤكدة تماما، من أجل ذلك حاول بعض 

حالة عدم التأكد في  الاعتبار، و هذا في حسابهم لمعاییر تقییم المشروع الاستثماري، و قد تتمثل تقدیرا

احتمالات، كنسب إحصائیة لتسهل عملیة تقدیر عوائد الاستثمار، و هكذا یمكن المفاضلة بین بدائل 

 .الاستثمار

 :معیار فترة الاسترداد -1

إن أخذ المخاطرة بعین الاعتبار في حساب معیار فترة الاسترداد یجب أن یرتبط بواقع المخاطرة حیث ینص هذا 

  .دم التأكد و المخاطرة یزداد بزیادة فترة الاستثمارالواقع على أن ع
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و بالتالي معیار فترة الاسترداد یعبر في حد ذاته مقدار المخاطرة في تقییمه للبدیل الاستثماري، فكلما كانت فترة 

كان  الاسترداد طویلة، كلما كان هذا البدیل لدیه درجة مخاطرة كبیرة، و كلما كانت فترة الاسترداد قصیرة، كلما

  .البدیل أقل مخاطرة

تتحقق كل منها باحتمال  Xiلا یمكن اعتبار عائد واحد للاستثمار، و إنما توجد عوائد مختلفة نسمیها  -

Pعندئذ یصبح العائد المتوقع یحسب كما یلي ، : 

  :حیث

µ :العائد المتوقع  

Xi :العوائد المختلفة  

P : احتمال عائدXi.  

  .یمثل احتمال وقوقع هذا العائد P(Xi)العوائد مضروبة باحتمال وقوعها 

  :مثال تطبیقي

دج  100000فیما یلي التوزیع الاحتمالي تبعا للوضع الاقتصادي، للعوائد المحتمل حدوثها من استثمار یقدر بـ 

  .في إحدى المشاریع

 .المطلوب منك حساب العائد المتوقع للاستثمار -

  :الحل

µ المحتمل حدوثھا احتمال  الحالة الاقتصادیة العائد 

 كساد 20%- 0,2 0,04-

 رواج 15% 0,3 0,05

 ازدھار 25% 0,4 0,1

 تضخم 30% 0,1 0,03

 المجموع   1 0,135

  

 = (0,2*-0,2)+(0,3*0,15)+(0,4*0,25)+(0,5*0,3)= 0,135=13,5%µ  

  

 

µ= � ��∗�(��)
�

���
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 قیاس المخاطرة: 

  :لقیاس المخاطرة المالیة، نستخدم المؤشرات التالیة

 )جذر التباین( الإنحراف المعیاري  -

 التباین -

 معامل الإختلاف -

 التوقع الریاضي -

   التباین

  

    الإنحراف المعیاري

 حساب العائد المتوقع للمشاریع: 

المقابل الذي یسعى المستثمر للحصول علیه مستقبلا، : " مفهوم العائد المتوقع للاستثمار بأنهیمكن أن نعطي 

نظیر استثماره لأموال یطمح أن تحقق العائد المتوقع و هذا ما یجعل هذه العوائد ترتبط بالمستقبل، و حالة عدم 

  )"المتوقع(التأكد التي یصعب في ظلها تحدید عائد الاستثمار بصعوبة 

أجل ذلك یسعى المستثمر لتحدید عوائد الاستثمار المتوقعة بالأخذ بعین الاعتبار تقدیر المخاطر المحیطة  من

في كل مرة بهذا العائد، و یتوقف ذلك بالدرجة الأولى على مدى صحة و دقة المعلومات المتوفرة، و یتكون 

لاوة الخطر، علما أن معدل العائد بإضافة ع(+) معدل العائد المطلوب من معدل عائد خالي من المخاطرة 

الخالي من المخاطر یتأثر بمعدل التضخم، بمعنى إذا تغیر معدل التضخم سیؤدي إلى تغییر معدل العائد 

  .الخالي من الخطر و ذلك بالمقدار نفسه

 و حتى نستطیع حساب العائد المتوقع للاستثمار لابد من معرفة ما یلي: 

 )رواج، كساد، ازدهار أو تضخم(البلد  الحالة الاقتصادیة التي یعیشها -1

 )كل عائد في حالة اقتصادیة یكون مرتبط باحتمال حدوثه(معرفة العائد المحتمل في كل حالة  -2

 احتمالات حدوث العائد في كل حالة -3

یتم حساب معدل العائد المتوقع للاستثمار من خلال ضرب العائد المحتمل للمشروع في احنمال حدوثه،  -4

    .حتمالات بلغة الإحصاءثم جمع هذه الإ

  

∑ (��− µ)����= ���
���   

�∑ (�� − µ)�	����
���   
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 معامل الإختلاف: 

یمكن أن تظهر بعض المشاكل عند استخدام الإنحراف المعیاري كمقیاس للخطر، و بحساب معامل الإختلاف 

 .عن طریق قسمة الإنحراف المعیاري على عائد القیمة المتوقعة

 معامل الإختلاف = 

  :افترضنا في المثال السابق أن المعطیات كانت كما یلي فلو

µ المحتمل  احتمال حدوثھا  الحالة الاقتصادیة العائد 

 كساد 20%- 0,2 13,5%

 رواج 15% 0,3 13,5%

 ازدھار 25% 0,4 13,5%

 تضخم 30% 0,1 13,5%

  

��= (-0,2-0,135)20,2+(0,15-0,135)20,3+(0,25-0,135)20,4+(0,3-0,135)20,1 

��= 0,030525 

  %17,47= 0,1747= 0.030525√= ∂ الإنحراف المعیاري

  1,29= 0,1747/0,135= معامل الإختلاف

یزودنا معمل الاختلاف بحجم المخاطرة المتوقعة لكل وحدة نقدیة للتدفقات النقدیة المتوقعة، فكلما زادت قیمة *

آخر التشتت لجل متوسطات السعار یكون بصورة كبیرة  بمعنى. معامل الاختلاف زادت بالمقابل قیمة المخاطرة

و یكون معامل الاختلاف عند حسابه هذه الأسعار أكبر، و هذا ما یترجم زیادة حدة المخاطرة و العكس 

  .صحیح

 معدل الأمان: 

ل إن الخطر الأكبر الذي تعاني منه الاستثمارات هو أن تؤدي مخاطر الاستثمارات في حالة عدم التأكد إلى جع

، أو سالبة ، و لذلك فإنه من المهم تحدید بالنسبة لكل بدیل المتغیر الذي 0نتیجة الاستثمار مساویة للصفر 

أو سالبة، و یمكن التوصل إلى ذلك عن طریق حساب معدل الأمان الذي " 0"تساوي الصفر یجعل النتیجة 

 .المتغیرات مع ثبات المتغیرات الأخرىیعطي درجة الإنحراف في أحد 

  .و یؤدي ذلك إلى معرفة من من المتغیرات الذي أعطى النتیجة السالبة أو المعدومة

�

µ
= 
�∑(���µ)�	���

∑ ��∗����
���
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على معدل الأمان، یمثل الحد الأقصى لانخفاض سعر البیع الذي  M فلو أخذنا سعر بیع السلعة و أطلقنا إسم 

، فیكون حساب معدل الأمان بالقانون یمكن أن یتحمله المشروع قبل أن تصبح قیمة الاستثمار الحالیة سالب

  :التالي

  :حیث

P :      سعر البیعQ :الكمیة المباعة  

P×Q :رقم الأعمال.  

  .و منه علیه دراسة السوق) جزء للرجال و جزء للنساء(مشروع صناعة الأحذیة، أراد صاحبه تقییمه  :مثال

 مالیة؟ما مقدار الربح الذي تحصل علیه المؤسسة من خلال الإیرادات الإج -

  :مثال تطبیقي

ن للكمیات .و 10ن و سعر بیع الوحدة المنتجة تقدر بـ .و 200لیكن لدینا مشروع استثماري تكلفته الإبتدائیة 

 4التكلفة المتغیرة للوحدة هي . 20، 50، 50، 20، 10سنوات و هي على التوالي  5المتوقعة للبیع خلال 

  .%8معدل الاستثمار هو  ن، و.و 40وحدات، و التكلفة الإجمالیة ثابتة 

 .أحسب معدل الأمان -

 :الحل

 5س 4س 3س 2س 1س البیان

رقم الأعمال 
 4*تكالیف متغیرة 
 تكلفة ثابتة

100=10*10 
40= 4*10      

40 

200=20*10 
80= 20*4  

40 

500=50*10 
200=50*4  

40 

500=50*10 
200=50*4  

40 

200=20*10 
80=20*4  

40 

 CF( 20 80 260 260 80(تدفق نقدي 

VAN=-200+20(1,08)-1+80(1,08)-2+260(1,08)-3+260(1,08)-4+80(1,08)-5=339,056 

  

 

M= 339,059/1500(1,08)-5= 33,21%  

M= (VAN/P×Q)×100 

 ملاحظة:

یجب أن تكون مستحدثة و سنویة  P×Q 

M= VAN/ ∑� ∗� (1+t)-n  



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

33 
 

سنوات للمشروع و إلا أدى ذلك إلى  5في  %33،21هذا یعني أن سعر البیع یجب أن لا ینخفض عن نسبة 

 66،79أي أن سعر البیع یجب أن لا ینخفض عن . أو سالبة" 0"للصفر أن إیرادات المشروع تصبح مساویة 

%. 

  .فإن المشروع یصبح یحقق إیرادات سالبة %66،79إذا انخفض السعر عن 

  التوقع الریاضيE(x): 

، إذا قرر هذا )ب(و المادة ) أ(أن أحد المستثمرین یتردد بین نوعین من الطماطم للتعلیب المادة  لنفرض

 10/5متوسط،  10/3جید،  10/2: مستویات للحصول علیها 3فهناك ) أ(المستثمر أن یستثمر في المادة 

  .متوسط

  .وسطمت 10/8جید،  10/2: فالاختیار موجود في مستویین) ب(أما بالنسبة للمادة 

 : یمكنه الحصول على الأرباح التالیة) أ(إذا اعتمد صاحب المشروع على المادة  -

  ن.و 1200000 >=مستوى جید  -

  ن.و 600000 >=مستوى متوسط -

 ن.و 400000 >=مستوى سيء -

  ): ب(أما بالنسبة للمادة 

 ن.و 1000000 >=مستوى جید -

 ن.و 500000 >=مستوى متوسط  -

  :المطلوب

  .بالنسبة للمادتین E(x)حساب  -

  :الحل

E(أ)=620000=(5/10)400000+(3/10)600000+(2/10)1200000 

E(ب)= 600000=(8/10)500000+(2/10)1000000  

هو الذي یجب على ) أ(یجب على المستثمر أن یختار المشروع ذو أكبر توقع ریاضي، و منه المشروع 

، و یتطلب هذا أن یصحح أخطاء التوقع )ربحا وسطیاأكبر (المستثمر أن یختاره لأنه یحقق أكبر توقع ریاضي 

حیث نختار البدیل الذي یعطینا أقل إنحراف ) الأمل الریاضي، التباین(الریاضي عن طریق معیار التشتت 
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معیاري، و في حال تساوي المشروعین من خلال الأمل الریاضي نختار بین المشروعین و نأخذ المشروع الذي 

  .يلدیه أقل انحراف معیار 

  :تمرین تطبیقي

دج بمعدل استثمار  1000لنفرض أن المستثمر أمام اختیار شراء سندات طویلة الأجل أو عدم شرائها بمبلغ 

بافتراض أن الزیادة المتوقعة بفعل أثر . ن .و 1000بقیمة اسمیة تقدر بـ سنوات  5، یستحق السند بعد 10%

و كان  %30سنویا و معدل الضریبة على الدخل  %5سنوات قدرت بـ  4معدل التضخم أو الإنخفاض لمدة 

فهل من . بعد الضریبة %50المستثمر یطمح في الحصول على عائد من جراء الاستثمار في السندات یقدر بـ 

  مصلحة هذا المستثمر شراء هذه السندات؟

م على معدل یتوقف هذا على مدى استیعاب المستثمر لطبیعة التضخم و الآثار المترتبة عنه أي أثر التضخ

فهذا المستثمر هدفه أن یصل إلى معدل العائد الذي یطمح إلیه، فربما لا یأخذ بعین الإعتبار الآثار . العائد

و . المترتبة على تغیرات أو على زیادة معدل التضخم بالنسبة لتدفقات المشروع أو ما یسمى بعائد المشروع

   : كما یلي یمكن أن نحلل أثر هذا التضخم على العوائد النقدیة

  :حیث 

R  :عائد حقیقي على الاستثمار  

P :معدل التضخم السنوي  

r¯ :معدل العائد الإسمي  

T :معدل الضریبة  

r :معدل الاستثمار  

دج، یبین 1000من جراء استثمار ) المعدل الإسمي(معدل العائد الحقیقي على الاستثمار یوضح أن الاستثمار 

 . % 96,91أن هذه القیمة التي سوف یحصل علیها سوف تكون قیمتها الحقیقیة بنسبة 

  :تمرین

، و إذا علمت أن المشاریع ذات طبیعة متنافیة اختر واحد %10بمعدل استثمار  A,B,C,Dلیكن لدینا المشاریع 

  ؟VANمن هذه المشاریع حسب طریقة ال ـ

R= r¯/(1+r) * P/(1-T)(1+P) 
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قدر بـ إذا علمت أن خلال مدة الاستثمار أثر التضخم على عوائد الاستثمار حیث كان معدل التضخم  -

سسة ، و مؤ %25و بقي ثابت طوال مدة الاستثمار و معدل الضریبة المطبق في الاقتصاد هو  3%

 ؟VANالـ  تتبع طریقة إهتلاك خطي، هل یتغیر قرارك باستعمال معیار

  : الحل

  A B C D 

I0 -50 000 -50 000 -50 000 -50 000 

Rt 15 000 13 000 16 000 25 000 

Ct 4 500 3 500 5 500 7 000 

T 5 6 5 4 

  حسابCF: 

At=I0/n , At A= 50000/5= 10000 

AtB= 8333.33  , AtC= 10000  , AtD= 12500 

  

CFA=(15000-45000-10000)(0,75)+10000= 10375 

CFB= (13000-3500-8333,33)(0,75)+8333,33= 928,3325 

CFC= (16000-5500-10000)(0,75)+10000= 10375 

CFD=(20000-7000-12500)(0,75)+12500= 12875  

  حساب الـVAN قبل التضخم: 

VANA= -50000+10375(1-(1.1)-5/0.1)= -10670,587 

VANB= -50000+9208,3325(1-(1,1)-6/0,1)= -98953,311 

VANC= -50000+10375(1-(1,1)-5/0,1)= -10670,587 

VAND= -50000+12875(1-(1,1)-4/0,1)=-9187,982 

 .لا نختار أي مشروع VAN<0بما أن 

  

CF= (Rt-Ct-At) (1-t)+ At 
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  :01تمرین

اتها سنة، قیمتها البیعیة  15، عمرها الاقتصادي 7500سنوات آلة بمبلغ  5اشترت إحدى المؤسسات منذ  عند نهایة حی

، و قد و قد تم إهتلاكها على أساس القسط الثابت، تفكر المؤسسة في شراء آلة إنتاجیة جدیدة تعوض الآلة 0تقدر بـ 

إلى  10000سنوات و أن تؤدي إلى زیادة المبیعات من  10ادي ینتظر أن یكون عمرها الاقتص 10000السابقة بمبلغ 

ن و قد قدرت القیمة السوقیة الحالیة .و 5000إلى  7000سنویا، و أن تساهم في ضغط التكالیف الجاریة من  11000

 VAN، هل تنصح المؤسسة على أساس %10و معدل الاستثمار  %50، معدل الضریبة 7000للآلة القدیمة بـ 

  ذا المشروعبتحقیق ه

  :الحل

 Aنسمي الآلة القدیمة بـ  -

 Bنسمي الآلة الجدیدة بـ  -

(A) 

T Rt Ct At (Rt-Ct)-At Imp CF 

0     10 000        7 000   
7 500/15 = 

500 
        2 500       1 250       1 750   

1     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

2     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

3     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

4     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

5     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

6     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

7     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

8     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

9     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

10     10 000        7 000   
                    

500    
        2 500       1 250       1 750   

CF1 = (Rt –ct-At) (1-t) + At   /   t= 50% = 0.5 

(10 000 – 7 000 – 500) (0.5) + 500 = 1 750 
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VANA = -5 000 + 1 750 (1-(1.1)-10/0.1) = 5 752.99  

= 7 500 – 2 500 = 5 000)I0-  سنوات 5إهتلاك لـ( 

 (B) 

T Rt Ct At Rt-Ct-At T CF 

0    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

1    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

2    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

3    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

4    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

5    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

6    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

7    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

8    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

9    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

10    11 000        5 000        400           5 600   0,5     3 200   

CFB = (11 000 – 5 000 – 1 000) (0.5) + 1 000 = 3 500 

VANB = - 4 000 + 3 200 (1-(1.1)-10/0.1) = 15 662.61 

AtB= 10000-7000+1000/10=400 

I0B=10000-7000+1000=4000  

 5000، و لكن دفتریا هي مسجلة بـ )قیمتها السوقیة( 7000المحاسبة الآلة القدیمة إذا بیعت سوف تباع بـ  في

  )إیراد(هي ربح  2000= 5000-7000و منه 

  .تخضع للضریبة) إیراد(و منه هذه القیمة ) نقارن دائما ما هو موجود في الدفتر و السعر السوقي(

 .هي الربح الصافي للمؤسسة من جراء بیع آلة دج 1000= 1000- 2000و منه  1000=0,5*2000

  : مثال

هنا المؤسسة حققت خسارة من جراء بیعها للآلة . للآلة 4000و القیمة السوقیة  5000إذا كانت القیمة الدفتریة 

  I'= 10000-4000=6000 :لا تخضع للضریبة و منه 1000و منه هذه  1000بـ 
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  ):2(تمرین 

 4دج، تهتلك على  50000أحد مصانع لعب الأطفال قام بشراء آلة لإنتاج إحدى اللعب تكلفة الحصول علیها 

دج، تكالیف التشغیل السنویة لهذه الآلة  2600بأقساط متساویة بعد استبعاد قیمتها المتبقیة و المقدرة بـ سنوات 

  :كالآتي

 .دج 10000: مواد أولیة -

 .دج 20000: الید العاملة -

 .دج 15000: تكالیف متغیرة -

 .دج 7500: تكالیف ثابتة -

 .دج12000: تكالیف إداریة -

دج، یمكنها إنتاج نفس اللعبة، بنفس الجودة لكن  44000فجأة ظهرت آلة جدیدة في السوق المنافسة بسعر 

لة الأولى و إنتاجها هو ضعف إنتاج الآلة الأولى، و تصل قیمة الإنتاج و المبیعات للآ %10بتكلفة أقل بمعدل 

و معدل  %12سنوات و الحد الأدنى لمعدل الخصم هو  4دج أما الإهتلاك فهو بالقسط الثابت لمدة  90000

، هل تنصح المؤسسة بشراء الآلة الجدیدة، إذا كانت القیمة السوقیة VANباستخدام معیار الـ  %20الضریبة 

  .دج 5000للآلة المشتراة هي 

  : الحل

  .دل الاستثمارمعدل الخصم هو نفسه مع

  .Bو الآلة الجدیدة هي  Aلنعتبر أن الآلة القدیمة هي 

T Rt Ct At Rt-Ct-At Imp CF 

  A B A B A B A B   A B 

0 9 000 180 000 645 000 58 050 11 850 7 500 13 650 114 450 0,8 22 770 99 060 

1 9 000 180 000 645 000 58 050 11 850 7 500 13 650 114 450 0,8 22 770 99 060 

2 9 000 180 000 645 000 58 050 11 850 7 500 13 650 114 450 0,8 22 770 99 060 

3 9 000 180 000 645 000 58 050 11 850 7 500 13 650 114 450 0,8 22 770 99 060 

4 9 000 180 000 645 000 58 050 11 850 7 500 13 650 114 450 0,8 22 770 99 060 

5 9 000 180 000 645 000 58 050 11 850 7 500 13 650 114 450 0,8 22 770 99 060 

VANA= -50000+22770(1-(1.12)-4/0.12)+2600(1.12)-4= 20936.27 

AtA= 50000-2600/4= 11850         ,  Ct= ∑ Couts= 64500 

AtB= 44000-3000-9000/4= 7500 
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VANB= -30000+99060(1-(1,12)-4/0,12)= 270879,82  

  :)1(تمرین

  :تحقیق المشروع له الخصائص التالیة ABCتعتبر المؤسسة 

I0=40000, t=5ans, Rt= 90000 , Ct= 75000, T=30%, r=10% 

 .VANإذا كانت المؤسسة تستعمل الإهتلاك الخطي، أحسب   - أ

بعد التدقیق لوحظ بأنه لم یأخذ بعین الإعتبار التضخم، و أن معطیات السنة الأولى صحیحة و لكن   - ب

، أما معدل التضخم %6 بمعدل Ctسنویا و  %4بمعدل  Rtیتوقع بسبب ارتفاع الأسعار أن ترتفع 

 .سنویا F=6%السنوي المتوقع  

  .VANهل تتغیر قیمة الـ 

  ):2(تمرین 

سنوات، تمكن هذه الآلة من صنع  3ن و عمرها المتوقع .و 30000شراء آلة قیمتها  ABCتعتبر المؤسسة 

  :المنتوج بالكمیات التالیة

 1وحدة في زمن  1000 -

 2وحدة في زمن  1500 -

 3وحدة في زمن  2000 -

 3خلال  %3، %4، %5ن سیرتفع بمعدل سنوي .و 25تتوقع المؤسسة أن سعر منتوجها الذي قیمته الیوم 

  .%4كما تتوقع ارتفاع المواد المستعملة و الأجور بمعدل سنوي ثابت سنوات القادمة، 

 ون 15تكلفة صناعة وحدة واحدة  -

 %10تكلفة الإستثمار الحقیقیة  -

 .%2، %4، %6: قادمة على التوالي 3التضخم للسنوات تتوقع المؤسسة ان یكون المعدل  -

و الإهتلاك خطي هل تنصح المؤسسة بتحقیق المشروع حسب معیار  %30إذا كانت معدل الضریبة  -

VAN؟ 

 

 



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

40 
 

  :01حل التمرین 

10%  =r  ،%30= ، 75000آ =ct ،000 90 =Rt ،5000=T ،000 40 =I0  

  At= 40 5/000= 80 000            الإهتلاك الخطي

(Rt-ct)*(1-c)+At(c) 

CF= (90 000-75 000)(0.7)+8000(0.3)= 129 000 

VAN = 40 000 + 12 900(1-(1.1)-5/0.1)= 8901.149 

 Rt =4%معدل إرتفاع  -

 ct  =6%معدل ارتفاع  -

 %6= التضخم  -

t Rt Ct Rt-Ct CF. 

1 Rt1= 9000 Ct1= 75000 15 000 15000(0,7)+8000(0,03)= 12900 

2 Rt2= 9000(1,04)= 93600 Ct2= 75000(1,06)= 795000 14 100 14100(0,7)+8000(0,3)= 12270 

3 Rt3= 93600(1,04)= 97344 Ct3= 795000(1,06)= 84270 13 074 13074(0,7)+8000(0,3)= 11552 

4 Rt4= 97344 (1,04)= 101238 Ct4= 84270(1,06)= 89326 11 912 11912(0,7)+8000(0,3)= 10738 

5 Rt5= 101238(1,04)= 105287 Ct5= 89326(1,06)= 94686 10 601 10601(0,7)+8000(0,3)= 9821 

VAN  یفعل اثر التضخم لأن التضخم أحد المخاطر التي تؤدي إلى نقص الإیرادات المتوقعة من الإسثمار، و

  .منه له أثر سلبي على الإستثمار

  و نأخذ بعین الإعتبار التضخم  VANنحسب 

VAN= 40 000+12 900(1.1)-1 +12 270(1.1)-2(1.06)-1+11 552(1.1)-3(1.06)-2+10 738(1.1)-4 

(1.06)-3+ 9821(1.1)-5(1.06)-4 = 6.48 

  :02حل التمرین 

I0= 30 000 , t = 3 ans , T = 30% , r = 10% 

 .%3، %4، %5: هي على التوالي Pمعدلات ارتفاع 

Q1= 1 000, Q2 = 1 500, Q3 = 2000 
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t Qt Pt Rt=Pt*Qt Pct Unitaire Ct Globale At إھتلاك خطي ثابت 

1 1 000 25(1,05)=26,25 26 250 15(1,04)=15,6 15 600 10 000 

2 1 500 26,25(1,04)=27,03 40 950 15,06(1,04)=16,224 24 336 10 000 

3 2 000 27,03(1,03)=28,12 56 238 16,224(1,04)=16,87 33 746 10 000 

CF= (Rt-Ct Globale)(0,7)+10000(0,3)  

CF1= (26250-15600)(0,7)+10000(0,3)= 10455 

CF2= (40950-24336)(0,7)+10000(0,3)= 14629,8 

CF3= (25238-33746)(0,7)+10000(0,3)= 18744,4 

  :الأوراق المالیةسوق مؤشرات قیاس أداء المحور الثاني 

  : تمهید

تعمل مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالیة دور المرآة العاكسة بمستوى الأداء لأسواق الأوراق المالیة، و یعتبر 

المؤشر أداة رقمیة تستعمل كمعیار لقیاس الأداء الكلي لأسواق الأوراق المالیة و یعتبر المؤشر أداة تستخدم في 

تصاد و نتائج سوق الأوراق المالیة، و تختلف هذه المؤشرات البحوث المالیة و اكتشاف العلاقة بین متغیرات الاق

  .من حیث أسلوب حسابها، و الأدوات المالیة المعتمدة لإستخراج المؤشر

 : طرق و قواعد بناء المؤشرات -1

 :تحسب قیمته كما یلي :مؤشر السوق الموزون بالأسعار - 1.1

 

 

خصائص هذا المؤشر أنه مؤثر یمثل قطاع واحد في السوق، و بالتالي لا یمكن استخدامه كمؤشر للسوق  من

للصناعة هو مؤشر أسعار  Dowjonesالعام الذي یمثل كافة القطاعات الاقتصادیة، فمثلا نجد أن مؤشر 

  .یقیس قطاع واحد فقط هو قطاع الصناعة

هذا المؤشر المبني على الأسعار متحیزا للأسهم ذات الأسعار المرتفعة و بالتالي لا یعكس حركة جمیع  یعد

إذا اضطررنا إلى تعدیل المؤشر المبني على أساس السعار .أسعار أسهم الشركات التي یتم تداولها في السوق

 .فاضمع أي تقسیم للأسهم أو أي تجزئة سوق تتأثر هذه الأسعار عموما بالإنخ

  

 مجموع أسعار الأسهم المختارة

 عدد الشركات
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  ):1(مثال 

  :أحسب مؤشر السوق الموزون بالأسعار للشركات الآتیة

  

  

  

  220= 880/4= المؤشر

  ): 2(مثال  

 :نفترض أن سوق قطر للأوراق المالیة یتكون من الشركات التالیة

السھم   سعر 
 الشركات

الثاني  السھم الأول السھم 
 شركة الإسمنت العربیة 30 10

 شركة الإتحاد 20 20

 شركة الوطن العربي 10 10

 شركة الشرق الأوسط 20 20

 المجموع 80 60

  .10و تم تجزئته إلى الثلث  30سعر السهم : شركة الإسمنت العربیة

  في الیوم الأول >= 20= 80/4

 في الیوم الثاني >= 15= 60/4

  معدل التغیر

20  100%   X =75%  

15  X  

و هذا لا یرجع بسبب تراجع الأداء ) 75-100( %25و منه انخفض المؤشر في الیوم الثاني بنسبة 

  ).15إلى  20من (نقاط  5الاقتصادي بل إلى تجزئة أسهم شركة الإسمنت العربیة مما أفقد المؤشر 

التراجع هو بسبب التجزئة و لیس بسبب التداول، و للتعامل مع هذه المشكلة على المحلل أن  هذا -

 .قبل عرض القیمة المالیة للمؤشریستخدم المقسوم علیه 

السھم   الشركات سعر 

4 000 A 

240 B 

160 C 

80 D 

 المجموع 880
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 . إن تعدیل المقسوم علیه سوف لا یؤدي إلى تغییر المؤشر بسبب تجزئة الأسهم -

لكي نحافظ على عدم تغییر قیمة المؤشر،  3إلى  4في المثال السابق یجب تغییر  المقسوم علیه من  -

 .ذلك معناه أن المقسوم علیه یحتفظ بسلامة الوضع الاقتصادي للمؤشر

هو المؤشر الذي یتم وزنه بالقیمة السوقیة للأسهم  :المؤشر الموزون بالقیمة السوقیة - 1.2

سهم، و آخذین بعین الاعتبار عدد الأسهم للشركات المختارة أي معدل الرسملة الخاصة بالأ

 .سعر سهم كل شركة في السوق

  :، و تحسب قیمة المؤشر كما یليS&P: و من أشهر المؤشرات التي تعتمد على هذه الطریقة

  

  

  :مثال

إذا افترضت أن القیمة الاقتصادیة للمؤشر هي ، 2008مؤشر تونس الموزون بالقیمة السوقیة لسنة  أحسب

100. 

السوقیة   2009القیمة 
السھم  سعر 

السوقیة  2009  2008القیمة 
السھم  سعر 

 الشركات عدد الأسھم 2008

12 000 12 8 000 8 1 000 A 

60 000 10 72 000 12 6 000 B 

100 000 20 80 000 16 5 000 C 

96 000 24 72 000 18 4 000 D 

 المجموع     000 232   000 268

268000/232000*100= 115,51% 

نختار العینة على حسب طبیعة المؤشر، إذا كان مؤشر عام نختار من كل القطاعات، أما إذا كان المؤشر 

  .الشركات الأخرىخاص فنأخذ بعین الاعتبار ترجیح الشركات الكبرى بدرجة أكبر من 

، إذا علمت أن القیمة 2014و  2013فیما یلي بیانات شركات في سوق الأوراق المالیة للسنوات  :تمرین

 :و المعطیات مبینة في الجدول التالي 100الاقتصادیة للمؤشر هي 

السوقیة  السھم 2014القیمة  السوقیة  عدد الأسھم سعر  السھم 2013القیمة   الشركات عدد الأسھم سعر 
100 000 10 10 000 100 000 10 10 000 A 

200 000 2 100 000 200 000 2 100 000 B 

2 500 000 5 500 000 250 000 5 50 000 C 

6 710 000 11 610 000 1 650 000 11 150 000 D 

 المجموع     000 200 2     000 510 9

لیوم السابق ( 1ق)/عدد الأسهم*سعر السهم الحالي(2ق( %100))*عدد الأسهم* سعر السهم في ا  
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 .2014أحسب قیمة المؤشر في  -1

 .التغیر في المؤشر خلال هذه الفترة حدد معدل -2

  :الحل

9510000/2200000*100= 432,27 Points               

  ).100-432,27(نقطة  332,27و منه هناك تغیر بقیمة 

 :المؤشر الموزون بالأوزان المتساویة - 1.3

منها المؤشر و بذلك یبنى هذا المؤشر على افتراض بأن یكون الاستثمار بمبالغ متساویة في الأسهم التي یتكون 

نعطي أوزانا متساویة من المبالغ المستثمرة لكل سهم مختار في العینة یلغي التحیین لأسهم معینة منذ بناء 

المؤشر، و إن التغیرات اللاحقة في قیمة المؤشر سوف تعكس اتجاه حقیقي للتغیرات في أسعار الأسهم التي 

یم عدد أسهم الشركات المختارة التي یتم استخراجها من قسمة یتكون منها السوق و عند بناء المؤشر یتم تقس

مبلغ الاستثمار على سعر كل سهم و قسمة المجموع المستخرج لكافة الأسهم على مجموع قیمة الاستثمار 

  .المفترض

  :التالیةیحسب هذا المؤشر بالعلاقة 

 

:فیما یلي بیانات عدد من الشركات المختارة في بورصة العراق :مثال  

الثاني عدد الأسھم الیوم  السھم في  الیوم الأول مبلغ الاستثمار سعر  السھم في   الشركات سعر 

50 54 1000 20 A 

25 40 1000 40 B 

40 26 1000 25 C 

50 22 1000 20 D 

 المجموع   000 4    

(50*54)+(25*40)+(40*26)+(50*22)=5840/4000= 1,46 

:أو  

54*50/1000+40*25/1000+40*26/1000+50*22/1000= 1,46 

 

 

%100)*مجموع مبلغ الاستثمار)/سعر السهم*عدد الأسهم المشتراة(مجموع(مجموع  
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 :المؤشر المبني على أساس الأسعار النسبیة - 1.4

على أساس تحدید العائد النسبي لكل سهم من الأسهم التي یتكون منها المؤشر إذ یتم  تقوم فكرة بناء هذا المؤشر

حساب العائد النسبي بقسمة سعر السهم للیوم الثاني ناقص سعر السهم للیوم الأول على السعر في الیوم الأول 

ل الخبراء القائمین ثم یتم بعد ذلك حساب الوسط الهندسي للأسعار في أساس المؤشر الذي یتم تكوینه من قب

  :على بناء المؤشر، و یتم حسابه كما یلي

1  /   

  

2 /  

3 /  

  

  :مثال تطبیقي

 :أعطیت المعلومات المبینة في الجدول التالي A, B, C, D, Eلیكن لدینا مجموعة من الشركات 

 

الموزون  الشركات السعر في الیوم الأول السعر في الیوم الثاني عائد الأسھم العائد 
1% 5% 10,5 10 A 

1,375% 6,875% 21,375 20 B 

-1,142% -5,71% 33 35 C 

1,112% 5,560% 28,5 27 D 

0,9174% 4,587% 114 109 E 

3,2624% 16,312% 

مقارنة  %3,26هذا یعني أن المؤشر سوف یزداد بمقدار  %3,26إن معدل العائد الموزون بالأسهم یساوي    

  .%103,26لیصبح  100بقیمة المؤشر في سنة الأساس و البالغة 

هو قیمة التغیر في المؤشر بالنسبة لسنة الأساس و منه قیمة المؤشر المبني على أساس الأسعار  3,2624

  .103,26النسبیة هو 

  

  

سعر السهم في الیوم الأول)/سعر السهم في الیوم الأول-سعر السهم في الیوم الثاني=( العائد  

)nس..................3س*2س*1س( =الوسط الهندسي
1/n 

الأساس* الوسط الهندسي للأسعار = قیمة المؤشر  
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 .كیف تم حساب الوسط الهندسي للأسعار في هذه الحالة؟ - 

  :مبینة في الجدول التالي  A, B, C, D: مشاریع  4لدینا                     :تمرین

السوقیة  2015السوقیة  القیمة السھم  2014القیمة  السھم  2015عدد الأسھم  2015سعر   المشاریع 2014عدد الأسھم  2014سعر 

40 000 40 000 20 2 000 20 2 000 A 

x6500 x6000 ? 6 500 ? 6 000 B 

165 000 150 000 30 5 500 30 5 000 C 

180 000 175 000 25 7 200 25 7 000 D 

 .الموزون بالقیمة السوقیةأحسب المؤشر  -

  :الحل

  6500x+  385000= 2015القیمة السوقیة في  -

  6000x+ 365000= 2014القیمة السوقیة في  -

Ind2015= 385000+6500x/365000+6000x= 1,2 

438000+7200x= 385000+6500x 

700x= 53000 

X= 75,71  

  و السوق  MEDAFفرضیات نموذج المحور الثالث  

  MEDAFنموذج  -1

و المخاطرة ) الذي یقاس بالتوقع الریاضي(یجري المستثمر تقییمه للمحافظ البدیلة هما العائد المتوقع  -1

و لكي یتحقق هذا الشرط، یشترط أن یكون التوزیع ) التي تقاس بالتباین أو الإنحراف المعیاري(

 ؛Quadratiqueوع الإحتمالي للعائد یتبع التوزیع الطبیعي، أو أن للمستثمر دالة دالة منفعة من ن

دالة منفعتهم (و یكرهون المخاطرة ) دالة منفعتهم متزایدة(المستثمرون یفضلون الأكثر على الأقل  -2

 ؛)مقعرة

 ؛ )فرضیة المنافسة الكاملة(الأعوان ذرات لا یؤثرون على السعر عن طریق تصرفاتهم بالبیع أو الشراء  -3

هذا الفرض من شأنه أن یتیح فرصة أفضل لتقدیر تقییم المستثمر للعائد یمتد لفترة واحدة فقط، مثل  -4

 العائد على الأصل الأكید؛

أي لا توجد مؤسسة أصدرت في هذه الفترة أسهما (كمیة الأصول في السوق ثابتة خلال فترة الدراسة  -5

 ؛)جدیدة
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قة الأصول المالیة قابلة للتجزئة اللامتناهیة، أي أن المستثمر یمكنه شراء أي كمیة یرغبها من أي ور  -6

 ؛)یستلزم ذلك إهمال رأس المال البشري(مهما تضاءل حجمها 

یستطیع المستثمر أن یقرض و یقترض على أساس معدل یساوي معدل العائد على الاستثمار الخالي   -7

 من المخاطر، بالإضافة إلى أن ذلك المعدل متماثل لكافة المستثمرین؛

 لإضافة إلى إمكانیة البیع على المكشوف؛لا توجد ضرائب على الأرباح، فلا تكلفة للمعاملات با -8

 المعلومات مجانیة و متاحة لكل المستثمرین؛ -9

توقعات المستثمرین متماثلة أو متجانسة، بمعنى أن لدى كافة المستثمرین نفس التصویر بشأن  - 10

 .العائد المتوقع و الإنحراف المعیاري و التغایر للأوراق المالیة المتداولة

  MEDAFو ذلك باستخدام نموذج الـ  CMPلحساب التكلفة الوسطیة المرجحة لمصادر التمویل  :02الطریقة 

كمعدل استحداث في اختیار الاستثمارات، إلا إذا  MEDAFالذي نستخرجه بنموذج  CMPc لا یمكن استخدام

وضع بالأساس لحساب معدل العائد  MEDAFأموال خاصة، لأن  %100كانت تلك الاستثمارات ممولة 

المطلوب من طرف المساهمین على الأسهم و لیس على السندات، و كما هو معلوم، فإن الأسهم تدخل ضمن 

الأموال الذاتیة لیس ضمن الدیون، إذن یمكن حساب معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین باستخدام 

  :یليكما   MEDAFنموذج الـ

  

CMPc : أو أموال ذاتیة(أسهم  %100التكلفة الوسطیة المرجحة إذا كان التمویل.(  

RF : الیقین سندات حكومیة أقرب مثال إلى الأصل(معدل العائد على الأصل الیقین، أي بدون مخاطرة(.  

E(Rm) : المالیة و معدل العائد على محفظة السوق المالیة، و نقصد بمحفظة السوق المالیة كل الأصول

  .المتداولة في السوق المالیة و ذلك عند سعرها التوازني...) أسهم، سندات، عقارات(الحقیقیة 

- C’est la capitalisation boursière d’un marché. 

E(Rm) : C’est la moyenne pondérée des rentabilités exigées sur tous les titres qui 

composent le marché. 

 ���
) الخاصة بالاستثمار(، و التي تحتوي على المخاطر الاقتصادیة Jیقیس المخاطر المنتظمة للمؤسسة :  ��

، و هو یقیس مقدار التغیر )المرتبطة بالمدیونیة المستعملة في تمویل ذلك الاستثمار(فقط، دون المخاطر المالیة 

  :و هو یكتب بالعلاقة الآتیة %1بـ   E(Rm)، لما یتغیر عائد السوق Jفي عائد السهم 

  

  .%β، یتغیر بمقدار Jن فإن عائد السهم %1بعبارة أخرى، إذا تغیر عائد السوق بـ 

  : βملاحظات حول 

 . βm= 1 لمحفظة السوق تساوي βمعامل  -1

CMPc=K= E(RJ)=RF+���
�� [E(Rm)-RF] 

Bj= COV(Rj,Rm)/VAR (Rm) 
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2- β  و 0 >دوما ،β> 0 غیر منطقي. 

3- β<2 :حالات نادرة و استثنائیة. 

4- β> 0,5  :0>السندات. 

5- β>2  : 0,5>الأسھم. 

E(Rm)-RF :علاوة مخاطرة السوق المالیة.  

E(Rm)-RF] [ : علاوة المخاطر المنتظمة لسهم المؤسسةJ.  

[E(Rj)-(Rm)]/VAR (Rm) :  مقدار العائد الذي یعوض المستثمر عن كل وحدة واحدة من المخاطر

  .المنتظمة

  أثر المدیونیة على قیمةβ:  

   T=0: لما M×Mنظریة 

���نرمز له (في هذه الحالة  βأموال ذاتیة، فإن  %100قلنا سابقا، بأن المؤسسة إذا كانت ممولة 
یمثل ) ��

، أما إذا كانت المؤسسة الاقتصادیة ممولة بخلیط من )منتظمة بطبیعة الحال(فقط  مقدار المخاطر الاقتصادیة

���ز له بـ نرم(في هذه الحالة  βدیون، فإن + أموال ذاتیة
المخاطر + یمثل مقدار المخاطر الاقتصادیة )�

  .المالیة المرتبطة بالزیادة في الدیون

��و یمكن تمثیل العلاقة بین 
���للأموال الذاتیة للمؤسسة الاقتصادیة التي لیس لها دیون مع  ��

للأموال  �

  :الذاتیة لنفس المؤسسة الاقتصادیة لما تكون لها دیون فیما یلي

  :فإن T=0: إذا كان 

  :حیث

لتشغیلیة أو الصناعیة(للأموال الذاتیة للمؤسسة الاقتصادیة لیس لها دیون  �:   ).و هو یقیس المخاطر ا ���
��  

.للأموال الذاتیة للمؤسسة الاقتصادیة لها دیون �:   ���
�  

 :β للدیون للنفس المؤسسة. βD 

.مبلغ الأموال الذاتیة:  CP 

.مبلغ المدیونیة : D 

 : كما یلي) 1(إذن تصبح العلاقة ، βD=0: نلاحظ في الواقع بأن: و عموما

���
��= ���

� × CP/CP+D   بقسمة البسط و المقام على ،CP نجد:  

���
��= ���

� × 1/1+D/CP 

���
��=	���

� 	× (CP/CP+D) + βD (D/CP+D) )1(........  

SI : T‡0→ ���
� = ���

��  (1+ D/CP (1-T)) ……….(2) 
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���
� = ���

�� (1+D/CP) 

  :ملاحظة

���نلاحظ بأن 
�� > ���

أي أن المخاطر المنتظمة لمؤسسة لها دیون أكبر من المخاطر المنتظمة للمؤسسة  �

+ لها دیون تحتوي على مخاطر اقتصادیة الي لیست لها دیون، لأن المخاطر المنتظمة للمؤسسة الاقتصادیة 

، أما المخاطر المنتظمة لمؤسسة لیست لها دیون فتحتوي فقط على )الناتجة عن المدیونیة( مخاطر مالیة 

  .نستنتج بأن ارتفاع المدیونیة یؤدي إلى ارتفاع المخاطر المنتظمة للمؤسسة الاقتصادیة. مخاطر اقتصادیة

  :و هما Modigliariو  Millerترتكز على شرطین أساسیین ) 2(بقي أن نشیر إلى أن العلاقة   

 ؛RFمعدل فائدة الدیون یساوي معدل الفائدة الخالي من المخاطر  -

 .VL= Vu+ D.T:    تكتب من الشكل الآتي قیمة المؤسسة الاقتصادیة -

��طریقة أخرى للبرهان على 
�:  

On sait que : RCP= Re + (Re- i). D/CP (1-T)…… Modèle de l’effet de levier fin. 

→ RCP= Re + [Re . D/CP. (1-T)] - [i. D/CP (1-T)] 

���إذا كانت هذه العلاقة تنطبق على المردودیة الاقتصادیة و المالیة، فیمكن تطبیقها أیضا على 
بدون دیون  ��

���و 
  :مع وجود دیون، حیث �

���
� = ���

��+ [���
�� . D/CP (1-T)] - [ i. D/CP (1-T)] 

  :وضعنا

Re  تقابلها���
لن یتغیر مهما تغیر هیكل تمویل المؤسسة الاقتصادیة، و هو ینطبق أیضا على  Reلأن : ��

���
��.  

RCP  تقابلها���
���یتغیر بتغیر هیكل تمویل المؤسسة الاقتصادیة، و هو ما ینطبق أیضا على   RCPلأن : �

�.  

  .و هو المطلوب  : نحصل على i=0و بوضع 

 Le Modèle De Marchéنموذج السوق 

  :حیث iلیكن معدل العائد المحقق للسهم 

  

���
� = ���

��+ [	���
��  . D/CP (1-T)] 

Ri= E (Ri) + FAm+ ɛi 
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E (Ri) : Taux de rendement espéré calculé par le MEDAF. 

FAm : Les facteurs non anticipés qui sont à l’origine du risque systématique ou de 

marché. 

ɛ : Les facteurs non anticipés, qui sont à l’origine du risque spécifique. 

  :و یمكن كتابة العلاقة السابقة كالآتي

  

  : حیث

Rm : لعائد السوقالمعدل المحقق.  

E (Rm): المعدل المتوقع لعائد السوق. 

  :كیف ذلك؟ لتكن لدینا المعطیات الآتیة. %21في السنة الماضیة هو  iإن المعدل المحقق للسهم  :1مثال 

E(Ri)= 25% « Exacte ou calculé par le MEDAF » 

E(Rm)= 20%, βi= 1,2. 

، من Rm=10%: و لكن بسبب نشوب نزاع عسكري، فإن معدل العائد الفعلي المحقق في السوق لم یكن سوى

قد ساهم بشكل غیر متوقع في الرفع من ) i( جهة أخرى، فإن النجاح الكبیر الذي حققه المنتوج الجدید للمؤسسة

Ri  8بمقدار%.  

Ri= 25% + 1,2 (10%-20%) + 8% 

8% : Le risque spécifique. 

1,2 (10%-20%) : Le risque systématique. 

Ri= 21% 

 .%12نلاحظ بأن عوامل السوق أدت إلى خفض معدل العائد المحقق بـ  -

 .%8، أدت إلى رفعه بمقدار )ɛ(لكن العوامل الخاصة بالمؤسسة -

التالي یوضح افترضنا في المثال السابق، بأن هناك عامل واحد فقط یؤثر على المخاطر المنتظمة، و المثال 

 .الحالة التي تتأثر فیها المخاطر المنتظمة بعدة عوامل و لیس عامل واحد فقط

 

  

  عوامل متعددة :2مثال 

التضخم : الثلاث و هي) عوامل السوق(لنفرض بأن معامل حساسیة العائد المحقق بالنسبة للمخاطر المنتظمة 

)I( ،PIB  و معدل الفائدةr :  

Ri= E (Ri) + βi [Rm-E (Rm)+ ɛi 



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

51 
 

βI=1  ,        βPIB= 2      ,    βr= -1,5 

 .%4، بینما معدل التضخم المحقق %3معدل التضخم المتوقع  -

، لكن بسبب أزمة الكساد انخفض الناتج المحلي الخام %1معدل النمو المتوقع في الناتج المحلي الخام  -

 .%- 4بـ 

 .%2كانت تشیر التوقعات إلى استقرار معدل الفائدة، إلا أنها عرفت ارتفاعا بـ  -

l’incidence de ces trois facteurs systématique sur Ri= βI. (I-E(I))+βPIB (PIB-     

                                                                  E(PIB))+ βr (r- E(r)).   

                                          = 1.(4%-3%) + 2( -4%-1%) + (-1,5).(2%) 

                                          = 12% 

  .%12= نلاحظ بأن أثر العوامل المنتظمة الثلاث المجمعة یساوي أثر عوامل السوق

  :βتحدید معامل 

On a :  

E(Ri)= RF + ( E(Rm)- RF)βi ………….(1) selon modèle MEDAF. 

Ri= E(Ri) +βi [Rm- E(Rm)]+ ɛi………..(2) selon le modèle Ex-poste. 

ɛi : Risque spécifique. 

βi [Rm- E(Rm)] : Risque systématique. 

(1)+(2)→ E(Ri)+ Ri= RF + ( E(Rm)- RF)βi+ E(Ri) +βi [Rm- E(Rm)]+ ɛi 

              → (Ri-RF)= βi (Rm- RF) + ɛi……………….(3) 

بیانیا و ذلك بإجراء الإنحدار على أساس قیم ) 3(نقوم بتمثیل المعادلة ، βiلتحدید ) 3(یمكن استعمال المعادلة 

Ri  وRm التاریخیة.  

  :أصل مالي لابد من تقدیر N، هو أنه لبناء الحد الكفء لمحفظة مكونة من MEDAFالمشكل في نموذج ال ـ

n fois E(Ri)                                               100 E(Rj) 

n fois VAR(Ri)          Si :n=100                    100VAR(Rj) 

n2-n/2 COV (Ri,Rk)                                    +950 COV(i,j) 

من حساب  بدلا  Rmو  Riنموذج یتم من خلاله حساب التغایر بین  sharpeللتغلب على هذا المشكل، اقترح 

  :التغایر بین عوائد الأصول المالیة فیما بینها

  

  :إذن یجب تقدیر

n fois → αi 

Ri= αi + βi Rm + ɛi 
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n fois → βi  

n fois → ɛi                              (3n+2) pour mettre à estimer  

E(R~ m)αm → 1 

�2
m                  → 1 

یمكننا إجراء المطابقة للبیانات التاریخیة بین عائد السهم " Ex-Poste"أن نموذج السوق هو نموذج تطبیقي  بما

i و علاقته مع عائد السوق و إسقاطها على المستقبل للتنبؤ بمعدل العائد المطلوب:  

  :E(Ri)حساب 

On a : 

Ri= αi +β Rm + ɛi 

E(R~i)= E (αi+βi R~ m+ ɛi) 

E(R~i)= αi + βi E(R~ m)+ E (ɛi) 

Et E (ɛi)=0, Donc : 

 

 

 

-Ri)بالنسبة لمعدل العائد الأكید  iإن إجراء عملیة الإنحدار بین فائض معدل العائد الیومي للسهم  :3مثال 

RF) المشاهد خلال السنة الماضیة بین فائض معدل عائد السوق بالنسبة لمعدل العائد الأكید(R’m-RF) 

  :أعطت النتائج المبینة في الجدول CAC40محسوب باستعمال مؤشر 

  إنطلاقا من نتائج عملیة الإنحدار βتقدیر معامل : عنوان الجدول

  

�ɛ �β  α  Coefficient de détermination (R2)  β  

0,03  0,18  0,003  0,541  1,64  

 

β=1,64 : فإن عائد السهم %1معناه أنه إذا تغیر عائد السوق ،)i(  1,64یتغیر بـ )سهم هجومي أو خطر.(  

α =0,003 :0=فإن عائد السهم 0= لما یكون عائد السوق.  

R2  =0,541 : یبین وزن المخاطر المنتظمة ضمن المخاطر الكلیة للسهم)i:(  

  %100= المخاطر الكلیة

  R2  =54,1%= المخاطر المنتظمة

  R2-1 =(45,5%=( المخاطر غیر المنتظمة

E(R~ i)= αi + βi αm 
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�β =0,18 : یسمح الانحراف المعیاري لـβ  بقیاس مجال الثقة لمعاملβ . فبافتراض أن العوائد تتبع التوزیع

و ذلك  β€[1,28 ; 2]أي  β€ ]1,64‡2*0,18[ینتمي إلى المجال ) i(للمؤسسة  βالطبیعي، فإن معامل 

: وRF= 5%  : إذا كان مثلا E(Ri)و علیه فإن هامش الخطأ عند تقدیر معدل العائد % 95باحتمال 

(E(Rm)-RF)=10% فإن:  

  

�ɛ=0,03 : یمثل مقدار المخاطر غیر المنتظمة(Risque spécifique).  

 

 

          (Rm-RF)                          ɛ 

                          .   .  . . . 

                      .  .  .  .   . . . .      dérate de régression 

 . . . . . .  
                           βi   .   ..  .  . . .  

                              . . .  

 α  

                                                                 (Rm-RF) 

          0  

  :كما یلي) i(للسهم  βالتي تسمح بتحدید معامل  و منه یمكن كتابة معادلة خط الإنحدار

  

  

 

Une relation basé uniquement sur les taux de rendement. 

R’it= Rit-RF  : فائض عائد السهم)i (بالنسبة ل ـRF  في الزمنt.  

R’mt=Rmt-RF :فائض عائد السوق بالنسبة ل ـRF  في الزمنt.  

βi : السهم التغیر في عائد)i ( 1نتیجة التغیر الذي یحدث في عائد السوق بـ%.  

αi : معدل ثابت، یقیس عائد السهم)i ( لما عائد السوقR’mt  0یساوي. 

 C’est indicateur de performance. 

  .أكبر من عائد السوق) i(معدل عائد السهم  >= αi  <0: إذا كان

       αi >0 =<  معدل عائد السھم)i (أقل عن عائد السوق.  

16,4% < E(Ri)<  20% 

R’it= αi + βi R’mt+ εit 
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εit : الخطأ العشوائي حول خط الانحدار، أي ذلك الجزء من التغیر في عائد السهم الذي لا یفسره التغیر في

  .عائد السوق، بل تفسره ظروف المؤسسة الاقتصادیة ذاتها

  : εخصائص

εi→ N(0 ;�2) 

E(εi)=0  

COV (εi ;Rm)=0 

Corr (εi; εk)=0 quelque soit i‡k 

Corr(εi ; εi-1)=0 

  :mVAR(R(حساب 

Rit= αi + βi Rmt+εit 

VAR(Rit)=E[αi + βiRmt + εit- E(αi+βiRmt+εit)] 

     "     =E[αi-αi+βi(Rmt-E(Rmt)+(εit-E(εit)]
2       

     "     =E[βi
2(Rmt-E(Rmt))

2+(εit-E(εit))
2+2βi COV(Rmt ;εt)  

  :فإن COV (Rmt ; εt)=0: و بما أن 

VAR(Rit)= βi
2 VAR(Rmt) + VAR (εit) 

VAR(Rit) : Risque total ; 

βi
2 VAR(Rmt) : Risque systématique ; 

VAR (εit) : Risque spécifique. 

 

  :نموذج السوق و التنویع

  :أصل، و لكل أصل نفس الوزن Nلتكن لدینا محفظة مكونة من 

i=1 => R1t= α1 + β1 Rmt + ε1t 

i=2 => R2t= α2 + β2 Rmt + ε2 

i=P => RPt= αP + βP Rmt + εPt 

  

∑ =RP: نعلم بأن :البرهان ��.���
���   

∑و  iالنسبة المستمرة في الأصل  Xi: حیث أن ��= 1�
  :فإن Xi=1/N: و بما أن ���

 RP= ∑
�

�
.[��+ ���� + ��] 
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 RP= ∑
�

�
.��+ ∑

�

�
����+ ∑

�

�
.�� 

 RP= αP + βP.Rm+εP. 

  :فیما یخص التباین فإن

VAR(RP)=β2VAR(Rm)+ VAR (εP) 

Avec: βP= 1/N ∑ ���
���  

Et: COV(εi;εk)=0 Puisque les deux actifs I et k sont indépendants 

  :فإن  COV (εi ;εk)=0: و بما أن

VAR (εP)= 1/N2 ∑ ���	(��)�
���  

Soit : VAR(εi)= 1/N ∑ ���	(��)�
��� => la moyenne de VAR(εi) 

Don : VAR(εi)/N= 1/N2 ∑ ���	(��)�
���  

Et finalement : VAR (εi)= VAR (εi)[la moyenne]/N 

lim�→ �� ���(��)= 0 => VAR= β2. VAR 

نستنتج أنه لما یكون عدد الأصول المكونة للمحفظة كبیر بما فیه ذلك یؤدي إلى اختفاء المخاطر الخاصة، و 

  .RPالمفسر الوحید للتغیر في معدل العائد  β2. VARتبقى المخاطر المنتظمة 

  Medafو نموذج ال ـ Shapiro-Gordonتمارین حول 

  Gordon-Shapiro      D.BABUSIAUX/ P :126حول نموذج : 01تمرین 

 DA 30، التوزیعات المنتظرة بعد سنة من الأن P0=350 DAتساوي  t=0القیمة السوقیة للسهم في الزمن 

سنوات المقبلة  10دج بعد  600إن الهدف الذي تسعى إلیه الشركة هو الرفع من قیمة أسهمها إلى . لكل سهم

  .مع الإبقاء على نسبة الأرباح الموزعة دون تغییر

  أحسب تكلفة الأموال الذاتیة للشركة صاحبة السهم؟ :لسؤالا

  

   Jean-Claude COILLE/P :147تقییم السندات  :02تمرین 

  :یحمل الخصائص التالیة)  SH(تم إصدار سند  N/جانفي/2في 

 دج؛ 5000: القیمة الإسمیة -

 سنویا؛ %7: معدل الفائدة الإسمي -

 دج؛ 5050: سنوات 6القیمة المسددة عند تاریخ الاستحقاق و هي  -

تم تحدید سعر الإصدار بطریقة تسمح لحامل السند بتحقیق معدل عائد لا یقل عن : سعر الإصدار -

 عند تاریخ الإصدار؛ 7,53%

  .سنوات 6على مدى  In Fineالتسدید بطریقة  -
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  :المطلوب

 أوجد سعر إصدار الورقة المالیة؟؛ -1

عام واحد من الإصدار، بلغ متوسط معدل الفائدة على سندات تحمل نفس الخصائص مع سندات  بعد -2

)SH (9% لسند  -النظریة–، أحسب القیمة السوقیة)SH ( في تلك اللحظة، معبرا عنه في شكل نسبة

 من قیمته الاسمیة؟؛

و إلى قیمتها لو ) 2(ال رقم أحسب مرونة الورقة المالیة و ذلك بالاستناد إلى قیمتها المستخرجة في السؤ  -3

 ؟؛%10كان معدل الفائدة السائد هو 

من قیمته  %93بنسبة ) دون الأخذ بعین الإعتبار الفوائد(قدرت قیمة السند  N+1/جویلیة/1في  -4

 في ذلك التاریخ؟؛) SH(ما هو السعر الذي سیدفعه المستثمر لو أراد شراء سند . الاسمیة

في ) SH(ما هي القیمة النظریة لسند . %6ائدة في السوق إلى انخفض معدل الف N+3/أفریل/1في   -5

  .تلك اللحظة؟

   André FARBER et autres/P :140تقییم الأسهم  :03تمرین 

و من المفروض أن یدفع غدا، كما  DPA0= 100 DAالتوزیعات المنتظرة لحساب السنة التي انتهت تساوي 

معدل العائد المطلوب على سهم الشركة . %2یتوقع أن تنمو هذه التوزیعات بمعدل سنوي ثابت و سرمدي 

إذا علمت أن المستثمر لن یستفید من التوزیعات المقررة إلا إذا امتلك سهم الشركة قبل تاریخ الیوم، فأجب . 8%

  :عما یلي

فما هو سعر التوازن في تلك ) بعد إجراء التوزیعات(زل عن أسهمه في یوم غد إذا قرر المستثمر التنا -1

 اللحظة؟؛

 ؟؛)قبل إجراء التوزیعات(كیف یتغیر سعر السهم لو قرر المستثمر التنازل عن أسهمه الیوم  -2

 هل من مصلحة المستثمر التنازل عن أسهمه الیوم أم غدا؟؛ -3

رأسمالیة، و معدل العائد الذي یحققه السهم إذا قرر حدد كل من معدل المردودیة، نسبة الأرباح ال -4

  . سنوات؟ 5المستثمر الإحتفاظ به لمدة 

   Octave NGUENA/P :254تقییم الأسهم  :04تمرین 

:                                    سنوات الماضیة 10خلال  xyzیبین الجدول الآتي نصیب كل سهم من التوزیعات المقررة من طرف شركة 

 ون 1: الوحدة

  

نهایة 

  السنة

2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

  0,908  0,82  0,75  0,68  0,62  0,561  0,5  0,46  0,42  0,385نصیب 
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السهم 

من 

التوزیعا

  ت

یتكون رأس المال .%12المساهمین ، و معدل العائد المطلوب من طرف %20المردودیة المالیة للشركة 

 10بینما تقدر القیمة المحاسبیة للأموال الخاصة  ون للسهم الواحد، 5سهم بقیمة اسمیة  106الاجتماعي من 

شابیرو محققة -إذا علمت بأن فرضیات قوردن. ون 2تساوي  2010ربحیة السهم المتوقعة في نهایة . ملیون ون

  :فأجب عما یلي

 سنوات الماضیة؟؛ 10أحسب متوسط المعدل السنوي لنمو التوزیعات خلال  -1

 حدد نسبة الأرباح الموزعة من طرف الشركة؟؛ -2

 ؟؛xyzأحسب القیمة السوقیة لسهم شركة  -3

 .؟xyzما هي فرص النمو المتوقعة لسهم الشركة  -4

  

  Octave NGUENA/ P : 356           MEDAFنموذج ال ـ :05تمرین 

 :، و أكمل الفراغات المبینة في الجدولMEDAFاعتبر نموذج تقییم الأصول المالیة 

  

  معدل العائد  

E(R) 

  الانحراف المعیاري

�(R) 

المعامل 

  بیتا

β  

التباین الذي یقیس المخاطر 

  �2غیر المنتظمة 

  الأصل المالي

A 

...  0,25  0,75  0,04  

  B  0,15  ...  2  0,0425الأصل المالي

  C  0,06  0,12  ...  0,0119المالي الأصل

  ...  D  0,09  0,18  0,5الأصل المالي

  

 

        β  Octave NGUENA/ P ; 355و حساب MEDAF نموذج ال ـ :06تمرین 

و سهم  )ABC(یبین الجدول الآتي المردودیة الأسبوعیة للسوق، و كذا المردودیة الأسبوعیة لسهم المؤسسة 

  :خلال الأربعة أشهر الأخیرة (XYZ)المؤسسة 
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عائد السهم   عائد السوق  الأسبوع

(ABC)  

 (XYZ)عائد السهم 

1  0,075  0,154  0,0114-  

2  0,0732-  0,1235-  0,1186  

3  0,1388  0,0654  0,1278  

4  0,0815  0,1985  0,0987  

5  0,071-  0,1761  0,1761-  

6  0,196  0,187  0,187  

7  0,143  0,0857-  0,128  

8  0,1835  0,016-  0,091  

9  0,215-  0,136-  0,243  

10  0,1355  0,0735  0,1737-  

11  0,216  0,105  0,2051  

12  0,0918  0,0875-  0,09-  

13  0,119-  0,25-  0,0745  

14  0,1454  0,057-  0,127  

15  0,1025  0,0055-  0,0955  

16  0,182  0,2896  0,0924  

  :المطلوب

 ؟(XYZ)و سهم المؤسسة  (ABC)معدل العائد و مخاطر كل من سهم المؤسسة  حدد-1

  و عائد السوق؟؛ (XYZ)و عائد السوق، و بین عائد السهم  (ABC)أحسب معامل الإرتباط بین عائد السهم -2

  .لكل مؤسسة؟ βما هو معامل -3

  

 

  :حل السلسلة

  ):01(التمرین 

العائد المنتظر من طرف المساهم، یمثل في الوقت نفسه تكلفة الأموال الذاتیة للشركة صاحبة  معدل -

 :السهم
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دج،  350سنوات علما أن قیمته الیوم  10دج بعد  600إذا كان هدف الشركة هو تعظیم قیمة السهم لیصبح 

  :سنوات القادمة كما یلي 10لارتفاع قیمة السهم خلال  - gنرمز له -یمكن حساب المعدل السنوي المتوسط

350(1+g)10=600 

 600/350= (1+g)10 

 g= (600/350)1/10-1 

 g=5,5% 

  :تساوي Pكما أن نسبة توزیع الأرباح 

P= Div1/P0=30/350=8,6% 

تبقى  Pو على العكس من قیمة السهم الذي یرتفع من سنة إلى أخرى بمعدل ثابت، فإن نسبة توزیع الأرباح 

  .سنوات 10ثابتة طیلة 

و یعید بیعه في نهایة السنة العاشرة  t=0عدل العائد المتوقع من طرف المساهم الذي یشتري سهم الشركة في م

  :الذي یعدم القیمة الحالیة الصافیة للاستثمار المالي keما هو إلا معدل الاستحداث  t=10أي 

VAN=0  

 -

350+30/(1+ke)+30(1+g)/(1+ke)
2+30(1+g)2/(1+ke)

3+….+30(1+g)/(1+ke)+600/(1

+ke)
10 

 -350+30/(1+ke)[1+(1+g/1+ke)+(1+g/1+ke)
2+…+(1+g/1+ke)

9]+600/(1+ke)
10 

 -350+30/(1+ke)[1-(1+5,5%/1+ke)
10/1-(1+5,5%/1+ke)]+ 600/(1+ke)

10=0 

  ke= 14,1%باستخدام طریقة التجربة و الخطأ نتحصل على 

على نفس النتیجة لو افترضنا بأن معدل العائد المتوقع من شراء سهم الشركة، یتحدد أیضا بنموذج  نحصل

Gordon-Shapiroفحسبه فإن ،:  

Ke= Div1/P0+g= 30/350+5,5%= 14,1%  

یبقى صالحا حتى في ظل فرضیة أن مدة الاحتفاظ بالسهم من طرف  Gordon-Shapiroنستنتج بأن نموذج 

  .مع ضرورة توفر الشرط الأخر و هو ثبات معدل نمو التوزیعات عبر الزمن المستثمر محددة،

 

  ):02(التمرین 

 :إیجاد سعر إصدار الورقة المالیة -1
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الداخلة و -قیمة الورقة المالیة ما هي إلا القیمة الحالیة لكل التدفقات: "طبقا للمبدأ الشهیر لإیرفینق فیشر فإن

 Modèleساب سعر الإصدار یكون باستخدام نموذج الاستحداث ، و علیه فإن ح"لتلك الورقة -الخارجة

actuariel و الذي یدخل تحت ما یسمى نماذج التوازن.  

، %7,53و بما أن سعر الإصدار تم تحدیده بطریقة تسمح للمستثمر بالحصول على معدل عائد لا یقل عن 

تمثیل التدفقات الداخلة بالنسبة هذا و یمكن . فذات المعدل یستخدم كمعدل استحداث لحساب ذلك السعر

  :في الشكل الآتي) SH(لمستثمر اشترى سند 

        1.N     1.N+1     1.N+2     1.N+3     1.N+4     1.N+5     1.N+6 

  فوائد سنویة

         P0      +350       +350      +350      +350       +350      +350 

  :و هو یساوي t=0لورقة المالیة في الزمن سعر إصدار ا:  P0حیث 

P0= 350. 1-(1,0753)-6/0,0753+5050(1,0753)-6= 4908 DA 

  :ملاحظة

) 4908قیمة الإصدار -5050قیمة التسدید (دج  142یمكن أن یلاحظ القارئ بأن علاوة التسدید التي تساوي 

  .%7,53إلى  %7من ) SH(سند ساهمت في رفع معدل العائد المحقق من طرف المستثمر الذي یشتري 

، فإن %9إلى ) SH(إذا ارتفع معدل الفائدة في السوق على سندات تحمل نفس الخصائص مع سندات  -2

 :إلا إذا انخفض سعره إلى) SH(أي مستثمر عقلاني و رشید لن یقبل بشراء سند 

350.1-(1,09)-5/0,09+5050(1,09)-5= 4643,53 DA 

فإنه سیحصل على معدل فائدة سنویة قدها ) SH(دج لشراء سند  4643,53أي إذا دفع المستثمر قیمة  -

 .من القیمة الاسمیة للسند) %5000/4643,53=(%92,87و تمثل تلك القیمة . سنویا 9%

  :نتیجة

یكون أقل من معدل ) %7في مثالنا (، فإن معدل الفائدة الاسمي %100إذا كانت القیمة السوقیة للسند أقل من 

  ).%9في مثالنا (ائد حالیا في السوق الفائدة الس

تسمح مرونة الورقة المالیة بقیاس مقدار التغیر في القیمة السوقیة للسند، إذا تغیر معدل الفائدة السائد  -

 .حالیا في السوق بنقطة واحدة

 :تساوي %10إذا كان معدل الفائدة السائد ) SH(القیمة السوقیة لسند  

350.1-(1,1)-5/0,10+5050.(1,10)-5= 4462,43DA 

  :و علیه

 دج؛ 4643,53: فإن قیمة السند تساوي  %9إذا كان معدل الفائدة  -

 .دج 4462,43: فإن قیمة السند تساوي %10إذا كان معدل الفائدة  -
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  :تساوي Fمرونة الورقة المالیة نرمز لها بـ 

F= 4643,53-4462,43/4643,53= -3,9% 

، و غني عن %3,9دة في السوق بنقطة واحدة، ستنخفض قیمة الورقة المالیة بنسبة أي إذا ارتفع معدل الفائ

البیان بأن إشارة ناقص تشیر إلى العلاقة العكسیة الموجودة بین معدل الفائدة من جهة و بین قیمة الورقة المالیة 

  .من جهة ثانیة

 :N+1/جویلیة/1 في تاریخ) SH(إیجاد السعر الذي سیدفعه المستثمر لو أراد شراء سند  -

، N+1القیمة الحقیقیة للسند، هي القیمة التي تأخذ بعین الإعتبار كل الفوائد بما أننا في منتصف السنة  -

: نسبة تلك الفوائد هي. لابد من إدماج الفوائد نصف السنویة في سعر السند

 %3,5=%7×شهر12/أشهر6

 :تساوي N+1/جویلیة/1و هكذا تكون قیمة السند في   -

93% + 3,5%= 96,5% => 5000×0,965 = 4825 DA 

 :كما یبینه الشكل الموالي N+3 -أفریل-01: هي) SH(اللحظة التي نسحب فیها القیمة النظریة لسند  -5

                                 1.N+1  1.N+3   1.N+4    1.N+5           1.N+6 

                                  

                                        0,75 an    350DA 

                                             

                                        1,75 an                   350DA 

                                        2,75 an                              350 DA 

                                       2,75 an                                     350DA                         

 

 :في تلك اللحظة و ذلك بسبب انخفاض معدل الفائدة السائد حالیا)SH(ترتفع القیمة السوقیة لسند 

350.(1,06)-0,75+350.1-(0,06)-2.(1,06)-0,75+5050(1,06)-2,75= 5251,58 

  :یمكن تجزئة القیمة المحسوبة إلى

5000*0,07*0,25= 87,50 DA 

  %1,75: أي

 :فوائد القیمة الاسمیة بقیمة -

5251,58-87,50=5164,50 DA 

  .%103,28: أي

 ):03(التمرین 
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 :إیجاد سعر التنازل عن السهم من طرف المستثمر في اللحظة التي تعقب إجراءات التوزیعات -1

 %2التدفقات النقدیة المرتبطة بسهم الشركة في الجدول الآتي، حیث معدل نمو التوزیعات هو یمكن تمثیل 

  .دج 100هو   t=0سنویا، و نصیب كل سهم من التوزیعات في الفترة 

  

 4.……10  3  2  1  0  السنوات

DPA -  100(1+2%)=102  100(1+2%)2=104,04  100(1+2%)3=106,12  ………….  

إذا صادقت الجمعیة العامة للشركة على إجراء توزیعات للمساهمین، فلن یستفید من  :كیفیة إجراء التوزیعات

تلك التوزیعات المقررة إلا المساهمین المدون أسماؤهم قبل یوم معین یطلق علیه تاریخ السجل، أما المساهمون 

و یسمى السهم الذي   .الذین حصلوا على سهم المؤسسة الاقتصادیة بعد هذا التاریخ فلن یستفیدوا من توزیعات

: سهم بعد تاریخ التوزیعات و یسمى السهم الذي یشترى قبل تاریخ السجل بـ: یشترى مباشرة بعد تاریخ السجل بـ

و إذا كانت السوق المالیة كفأة، فإن قیمة السهم قبل تاریخ التوزیعات تكون دوما . سهم قبل تاریخ التوزیعات

  .یعات و ذلك بمقدار نصیب كل سهم من التوزیعات المقررةأكبر من قیمة السهم بعد تاریخ التوز 

إذا أراد المستثمر أن یتنازل عن أسهمه بعد إجراء التوزیعات، یمكن حساب القیمة السوقیة للسهم باستخدام 

  :حیث Gordon-shapiroنموذج 

Pex
0= DPA1/ke-g=102/8%-2%= 1700 DA 

 :طرف المستثمر، في اللحظة التي تسبق إجراء التوزیعات إیجاد سعر التنازل عن السهم من -2

إذا كانت السوق المالیة كفأة، فإن قیمة السهم قبل تاریخ التوزیعات تكون دوما أكبر من قیمة السهم بعد  -

بما أن نصیب السهم من . تاریخ التوزیعات و ذلك بمقدار نصیب كل سهم من التوزیعات المقررة

 :دج إذن 100هو  t=0التوزیعات في الفترة  

Pcum
0= Pex

0+100 

Pcum
0= 1700+100=1800 

  :حیث

Pcum
  .قیمة السهم قبل تاریخ التوزیعات: 0

نلاحظ بأن المركز المالي للمستثمر لن یتأثر إطلاقا باللحظة التي یبیع فیها أسهمه، ذلك أنه إذا تنازل  -3

دج لكل سهم، أما إذا تنازل  1800سیحصل على مبلغ  -أي قبل إجراء التوزیعات–عن أسهمه الیوم 

دج لكل سهم،  1700سیحصل على مبلغ  - أي بعد إجراء التوزیعات–عن أسهمه في تاریخ الغد 

 .دج 100یضاف إلیه قیمة نصیبه من التوزیعات المقررة ز هي 

  .هم قبل أو بعد إجراء التوزیعاتنستنتج بأن تفضیل المستثمر سواء بین أن یتنازل عن الس
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شراء و إعادة بیع (حساب معدل المردودیة، نسبة الأرباح الرأسمالیة و معدل العائد للاستثمار المالي  -4

 :القادمة 5خلال كل سنة من السنوات ) سهم الشركة

افة ، بالإضt=6إلى  t=1قبل أن نجیب على المطلوب، لابد من استخراج قیمة التوزیعات السنویة من  -

شابیرو طالما أن -، و ذلك باستخدام نموذج قوردنt=5إلى حساب سعر السهم في كل سنة إلى غایة 

 :إذا كان سعر السهم في السنة فإن: الأرباح تنمو بمعدل ثابت و سرمدي

و مما تجدر الإشارة إلیه، هو أن حساب یعد أمرا ضروریا لكل یتسنى حساب سعر السهم في السنة التي تسبقها 

 .t=5في أي 

 6  5  4  3  2  1  0  السنوات

DPAt  - 102  104,04  106,12  108,24  110,41  112,6

2  

Pt 1700  1734  1768,6قیمة السهم 

8  

1804,0

5  

1840,1

3  

1876,9

4  

-  

  -  %8  %8  %8  %8  %8  -  معدل المردودیة

نسبة الأرباح 

  الرأسمالیة

-  2%  2%  2%  2%  2%  -  

  -  %6  %6  %6  %6  %6  -  معدل العائد

  ):05(التمرین 

 :اعتبر نموذج الـ، و أكمل الفراغات المبینة في الجدول

  معدل العائد  

E(R) 

  الانحراف المعیاري

�(R) 

المعامل 

  بیتا

β  

التباین الذي یقیس المخاطر 

  �2غیر المنتظمة 

  الأصل المالي

A 

...  0,25  0,75  0,04  

  B  0,15  ...  2  0,0425الأصل المالي

  C  0,06  0,12  ...  0,0119الأصل المالي

  ...  D  0,09  0,18  0,5الأصل المالي

  قبل الشروع في ملأ الفراغات، لابد من تحدید العوامل الثابتة في الأجل القصیر، و التي یصلح

معدل العائد : تتمثل هذه العوامل في. استخدامها لكافة الأصول المالیة الأربعة المبینة في الجدول

�	�و المخاطر الكلیة للسوقRf الأكید   . 
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 و الأصل المالي B على الأصل المالي  MEDAFبتطبیق نموذج ال ـ :تحدید معدل العائد الأكید -

Dیمكن أن نكتب: 

B : 0,15= Rf+2(E(Rm)-Rf) 

D : 0,09= Rf + 0,5(E(Rm)-Rf) 

B-D: 0,06= 1,5(E(Rm)-Rf) 

 (E(Rm)-Rf)= 0,04 

  :نحصل علىD أو الأصل  Bبالنسبة للأصل  MEDAFبالتعویض في إحدى معادلتي الـ 

0,15= Rf+ 2.0,04= 0,07 

 :�	� تحدید المخاطر الكلیة المرتبطة بالسوق -

تساوي مجموع ) أو لمحفظة مكونة من مجموعة من الأصول المالیة(نعلم أن المخاطر الكلیة لأصل مالي 

  :تساويA للأصل فعلى سبیل المثال المخاطر الكلیة . المخاطر المنتظمة زائد المخاطر غیر المنتظمة

�A
2= βA

2*�	� 2
+ �(ɛA)

2 

�(ɛA)
  .مخاطر غیر منتظمة: 2

βA
2*�	�   .المخاطر المنتظمة: 2

�A
  .Aالمخاطر الكلیة للأصل : 2

 (0,25)2= (0,75)2.	∂	m 2+0,04 

 ∂	m 2= 20% 

  Dإلى غایة الأصل A و الآن نشرع في ملأ الفراغات تبعا كما هي مرتبة في الجدول من الأصل 

  E(RA) نرمز له بـ: A حساب معدل العائد المتوقع للأصل   - أ

  :فإنMEDAF حسب نموذج ال ـ

E(RA)= Rf+βA (E(Rm)-Rf)= 7%+0,75*4%= 10% 

  B �نرمز له بـ: Bحساب الانحراف المعیاري للأصل   - ب

 :لسابقةو هو یعطى بالعلاقة ا. یقیس التباین أو الانحراف المعیاري مقدار المخاطر الكلیة للأصل المالي

�B
2= βB

2*∂	m 2
+ �(ɛB)

2= (2)2*(0,20)2+0,0425= 0,2025= 45% 

  βC نرمز له بـ: Cحساب معامل بیتا للأصل   - ت

  :فإن  MEDAF حسب نموذج الـ

E(RC)= Rf+ βC(E(Rm)-Rf) 

 0,06= 0,07+ βC.0,04 

 βC= -25% 
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 2(�ɛ)�   نرمز لها : Dحساب المخاطر غیر المنتظمة للأصل   - ث

 :إلى العلاقة التي تربط كل من المخاطر غیر المنتظمة، المخاطر المنتظمة و المخاطر الكلیة للأصل بالعودة

�2
d= β2

d*�
2
m+ �2 (ɛd) 

 �2 (ɛd)=	�
2
d- β2

d*�
2
m 

 �2 (ɛd)= (0,18)2- (0,5)2* (0,2)2 

 �2 (ɛd)=	0,0224 

  :إیجاد كل المتغیرات، نعید كتابة الجدول السابق لیظهر في الصورة الآتیة بعد

  معدل العائد  

E(R) 

  الانحراف المعیاري

�(R)  

المعامل 

  بیتا

β  

التباین الذي یقیس المخاطر 

  �2غیر المنتظمة 

  الأصل المالي

A 

0,10  0,25  0,75  0,04  

  B  0,15  0,45  2  0,0425الأصل المالي

  C  0,06  0,12  -0,25  0,0119الأصل المالي

 D  0,09  0,18  0,5  0,0224الأصل المالي

  ):04(التمرین 

 :حساب متوسط المعدل السنوي لنمو التوزیعات خلال العشر سنوات الماضیة -1

  :معدل النمو السنوي للتوزیعات، یمكن حساب بطریقتین: gلیكن 

نلاحظ من خلال الجدول بأن التوزیعات تنمو بصفة منتظمة من سنة لأخرى، و هو ما یكفي بأنها  -

 : g+1تتزاید بطریقة هندسیة أساسها

0,385(1+g)9= 0,908 

 (1+g)2= 0,908/0,385 

 1+g= (0,908/0,385)1/9 

 ln (1+g)= 1/9 ln (0,908/0,385) 

 1+g= e1/9ln(0,908/0,385) = 1,1 

 g=10% 

، تتمثل في حساب معدل نمو التوزیعات من سنة لأخرى، فعلى سبیل المثال، gطریقة ثانیة لحساب  -

 :تساويg1 معدل نمو التوزیعات من السنة الأولى إلى السنة الثانیة، نرمز له ب ـ

(0,420-0,385/0,385)= 0,0909 
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  :تساوي g2 و معدل نمو التوزیعات من السنة الثانیة إلى السنة الثالثة، نرمز له بـ

(0,460-0,42/0,420)= 0,0952 

  :و هكذا إلى غایة ، ثم نحسب المتوسط الحسابي لكافة معدلات النمو السنویة فنجد

g= 0,0909+0,0952+…+0,1073/9= 10% 

 :تحدید نسبة الأرباح الموزعة من طرف الشركة -2

و السنوي یساوي كما رأینا، فإن ن، و بما أن معدل النم.و 0,908هي  2009نعلم بأن التوزیعات المقررة سنة 

  .0,908×)1,1=(ون 1:    هي 2010التوزیعات المقدرة لسنة 

ون، و علیه یمكن أن نستنتج بأن نسبة الأرباح  2بـ  2010من جهة أخرى، تقدر ربحیة السهم في نهایة 

  ).1/2=(%50الموزعة لابد أن تساوي 

  .الباقیة، فتمثل نسبة الأرباح المحتجزة و التي تعتبر مصدرا من مصادر التمویل الذاتي للمؤسسة %50أما عن 

 :حساب القیمة السوقیة لسهم الشركة -3

إذا تحققت تلك . على فرضیة تقضي بأن التوزیعات تنمو  بمعدل ثابت و ذلك سرمدیا G-Shیقوم نموذج 

  :2009ة في نهایة الفرضیة یمكن حساب القیمة السوقیة لسهم الشرك

P2009= Div2010/ke-g= 1/0,12-0,10= 50 an 

و منه یمكن أن نستنتج القیمة السوقیة للمؤسسة ككل و التي تساوي القیمة السوقیة للسهم مضروبة في عدد 

  :الأسهم المتداولة

50* 106= 50.000.000 u.n 

  ):06(التمرین 

لكل سهم، و هو  ةللمردودیة الأسبوعی(.)R معدل عائد السهم ما هو إلا المتوسط الحسابي نرمز له ب ـ -

 :یحسب بالعلاقة الآتیة

                                       

  

  مردودیة السهم في الأسبوع :�� :حیث

N : 16عدد الأسابیع المدروسة و هي.  

 :و هو یحسب بالعلاقة الآتیة *للمخاطرة، فیمكن قیاسها باستعمال التباین أو الانحراف المعیاري بالنسبة -

                                                �2
R(.)= 1/N-1 ∑ (�� − �)�

���
2 

فیمكن حسابه بالعلاقة PA,M أما بالنسبة لمعامل الارتباط بین عائد السهم و عائد السوق، نرمز له بـ   -

 :الآتیة

 

R(.)= ∑ ���
��� /N 

 

PA,M= Cov (RA,Am)/�A. �B 
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Avec: Cov (A,M)= 1/N-1 ∑ (�
��� RA

n-RA)(Rm
n-Rm) 

   .و عائد السوقA معامل التغایر بین عائد السهم Cov (A,M) : حیث 

RAو 
n, R

m
n عائد السهم و عائد السوق على التوالي في الزمنn .  

العمود ) 2(و على السؤال  3و  1العمود ) 1(هذا و یكشف الجدول أدناه عن القیم اللازمة للإجابة على السؤال 

  .4و  5

 : XYZو سهم المؤسسة  ABC تحدید معدل العائد و مخاطر سهم المؤسسة -1

 .Aنرمز لها اختصارا بالرمز :  ABCالمؤسسة -

عائد السوق   )3(  )4(  )5(  )6(

في ) 2(

 nالأسبوع 

عائد السهم 

في ) 1(

 nالأسبوع 

N 

ɛn=RA
n-

(bRm
n+a)  

(RA
n-

RA)(Rm
n-Rm)  

(Rm
n-Rm)2  (RA

n-Rn)
2 Rm

n RA
n الأسبوع 

0,01537  -9,88E-05  6,4E-0,7  0,0152537  0,075 0,154 1 

0,004125  0,02294  0,022201  0,023714075  -0,0732  -0,1235  2  

9,28797E  0,00219  0,003969  0,00121844  0,1388  0,0657  3  

0,027084  0,00095  3,249E05  0,0282261  0,0815  0,1985  4  

0,0547769  -0,0213  0,02155021  0,02120118  -0,071  0,1761  5  

0,0070715  0,018812  0,01444804  0,024494206  0,196  0,187  6  

0,0245479  -0,00780  0,00451584  0,01350098  0,143  -0,0857  7  

0,0124047  -0,00500  0,01159929  0,00216166  0,1835  -0,016  8  

7,56288E  0,048416  0,08456464  0,027720169  -0,215  -0,136  9  

4,95678E  0,002567  0,00356409  0,001849538  0,1355  0,0735  10  

9,91252E  0,010445  0,01968604  0,005551181  0,216  0,105  11  

0,016290  -0,00188  0,000256  0,013922525  0,0918  -0,0875  12  

0,026614  0,054640  0,03794704  0,078676744  -0,119  -0,25  13  

0,0167505  -0,00608  0,00484416  0,007655156  0,1454  -0,057  14  

0,0027122  -0,00096  0,00071289  0,00129555  0,1025  -0,0055  15  

0,0380744  0,02751  0,01127844  0,067136049  0,182  0,2896  16  

  المجموع  0,4879  1,2128  0,333577369  0,24113984  0,145272  0,2460588
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 R(ABC)= 0,4879/16= 0,0304937= 3,0493% :یساويABC معدل العائد لسهم المؤسسة 

�2   :و له مخاطرة تساوي
(ABC)= 0,0333577369/15= 0,02223849   

  :بانحراف معیاري قدرهأي 

    �(ABC)=14,9125%   

 Xنرمز لها اختصارا بالرمز : XYZ المؤسسة -

عائد السوق   )3(  )4(  )5(  )6(

في ) 2(

 nالأسبوع 

عائد السهم 

في ) 1(

 nالأسبوع 

N 

ɛn=RX
n-

(bRm
n+a)  

(RX
n-RX)(Rm

n-

Rm)  

(Rm
n-Rm)2  (RX

n-Rn)
2 Rm

n RX
n الأسبوع 

0,006798358  6,599E-05  6,4E-0,7  0,06804188 0,075 -0,114 1 

0,002926263  -0,007079363  0,022201  0,02257438  -0,0732  0,1186  2  

0,002908371  0,003572888  0,003969  0,003216308  0,1388  0,1278  3  

0,000748607  0,000157391  3,249E-05  0,00076245  0,0815  0,0987  4  

0,057937571  0,036287125  0,02155024  0,06110166  -0,071  -0,1761  5  

0,012232884  0,013932683  0,01444804  0,013435708  0,196  0,187  6  

0,002909931  0,00382452  0,00451584  0,03239033  0,143  0,128  7  

0,000229661  0,002144576  0,01159929  0,000396508  0,1835  0,091  8  

0,34136003  -0,049992155  0,08456464  0,029553908  -0,215  0,243  9  

0,061219079  -0,014613814  0,00356409  0,05992092  0,1355  -0,1737  10  

0,01633765  0,018788553  0,01968604  0,01795935  0,216  0,2051  11  

0,026177408  -0,0025774  0,000256  0,025949183  0,0918  -0,09  12  

0,000144439  -0,000664755  0,03794704  1,16452E-05  -0,119  0,0745  13  

0,002791828  0,00389151  0,00484416  0,003126208  0,1454  0,127  14  

0,00053977  0,000651814  0,00071289  0,00059597  0,1025  0,0955  15  

0,000276253  0,002263388  0,01127844  0,000454223  0,182  0,0924  16  

  المجموع  1,1374  1,2128  0,228784698  0,24113984  0,01065295  0,228314077

  :یساويXYZ معدل العائد لسهم المؤسسة 

R(XYZ)=1/N∑ ��
���

X
n=1,1374/16=0,0710875=7,1087% 

  :و له مخاطرة تساوي
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�2
(XYZ)= 0,228784698/15= 0,015252313 

    12,35%=(XYZ)�    :أي بانحراف معیاري قدره

 :عائد الأصلین و عائد السوق حساب معامل الارتباط بین -2

  :نعلم أن :و عائد السوقABC بین عائد السهم  -

Cov (RA ;Rm)= 1/N-1 ∑ (�
��� RA

n-RA)(Rm
n-Rm) 

 0,14527285/15= 0,009684856 

Cov (RX ;Rm)= 1/N-1 ∑ (�
��� RX

n-RX)(Rm
n-Rm) 

 0,01065295/15= 0,00071017 

�m
2= 1/N-1 ∑ (�

���  Rm
n-Rm)2= 0,24113984/15= 0,0160759 

�m= 12,6791% 

 :إذن معامل الارتباط بین عائد كل سهم و عائد السوق یساوي

PA ;M= Cov (RA,Rm)/	�A.	�m=0,009684856/0,149125*0,126791= 0,5122 

PX ;M= Cov (RX,Rm)/	�X.	�m=0,00071017/0,1235*0,126791= 0,04535 

 :لكل سهم βتحدید معامل بیتا  -3

 : ABCالمؤسسةبالنسبة لسهم  -

βA= Cov (RA,Rm)/	�2
m= 0,009684856/0,0160759= 0,6024 

aA= RA-  β ARm= -0,01517 

 :و معامل الانحدار یساوي A= 0,6024β: یساويABC و علیه فإن معامل بیتا للمؤسسة 

R2=26,23% 

 : XYZبالنسبة لسهم المؤسسة -

βX= Cov (RX,Rm)/	�2
m= 0,00071017/0,0160759= 0,0441 

aX= RX-  β XRm= -0,0677 

     R2=20%  : و معامل الانحدار یساوي A= 0,0441β: یساويXYZ و علیه فإن معامل بیتا للمؤسسة 

  الرفع التشغیلي والرفع المالي:لمحور الرابعا

 نستعمل مصطلح الرفع للدلالة على أن التغیر في عنصر معین یؤدي إلى تغیر أكبر في عنصر أخر،فعلى

سبیل المثال یؤدي التغیر في مبیعات المؤسسة إلى تغیر أكبر في النتیجة الصافیة من الضریبة ،هذا ویمكن 

  .الرفع التشغیلي،الرفع المالي والرفع الكلي:التمییز بین ثلاثة أنواع من الرفع
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 CFالتكالیف الثابتة

بقضیة الرفع وهي وقبل أن نتعرض لكل نوع من هذه الأنواع ،قد یكون من الملائم تناول موضوع له ارتباط قوي 

التكالیف الثابتة، یطلق على التكالیف الثابتة أیضا بالتكالیف الهیكلیة لأنها لا تتغیر إلا بتغیر هیكل المؤسسة 

وهي تقاس عادة بوحدات زمنیة كأقساط الإیجار السنویة ومصاریف المستخدمین ) 26:درحمون هلال ص(

لتكالیف المتغیرة التي لها علاقة طردیة مع الوحدات الشهریة ولیس بكمیة الإنتاج وذلك على العكس من ا

المنتجة،وهي تساوي إلى صفر إذا كان حجم الإنتاج معدوم ومثال ذلك التكالیف المباشرة للید العاملة والمواد 

  .الأولیة

في المدى  ومما تجدر الإشارة إلیه،هو أن التكالیف الثابتة لایعني الجمود المطلق لهذه التكالیف،وإنما ثابتة فقط

،أما في المدى البعید تتغیر التكالیف الثابتة على مراحل متدرجة وذلك مع تغیر حجم )أقل من سنة(القصیر

  التكالیف الثابتة                          :الإنتاج كما یمكن تصوره من خلال الشكل أدناه

                                                                               

                  

                          ------------------------------   Cf3  

                                                                                 ----------------------- Cf2  

                                                                                                                        Cf1  

 Q2                               1 Q      جحجم الإنتا            

 Vizzavona,P :209:المصدر

Elie Cohen,P :423       

  :الثابتة إلى نوعین هماالتكالیف وتنقسم 

أي أن التكالیف الثابتة لها علاقة بأدوات الإنتاج كمرتبات مجلس الإدارة،أقساط الكراء، :تكالیف ثابتة تشغیلیة 

 .الخ.................علاوة التأمینات ،الضرائب العقاریة،إهلاك الأصول الثابتة

التكالیف الثابتة التي لها علاقة بطرق التمویل كفوائد القروض،وتوزیعات الأسهم  أي:تكالیف ثابتة تمویلیة 

 الخ........الممتازة
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بعد عرضنا لمفهوم التكالیف الثابتة وقبل أن ننتقل إلى الخوض في المفاهیم المتعلقة بالرفع التشغیلي والرفع 

ل نتناول فیه تحلیل التعادل أو كما یعرفه المالي والرفع الكلي قد یكون من الملائم أیضا تخصیص قسم مستق

  .طلبة المالیة بعتبة المردودیة ،یكون بمثابة مقدمة لدراسة الرفع بأنواعه الثلاثة

 : le seuil de rentabilitéتحدید عتبة المردودیة

لثابتة كل التكالیف ا) دون زیادة أو نقصان(نسمي عتبة المردودیة أو نقطة التعادل،رقم الأعمال الذي یغطي 

والمتغیرة ،التشغیلیة والتمویلیة المرتبطة بمنتوج معین ،أي رقم الأعمال الذي لاتحقق عنده المؤسسة أي ربح أو 

  ):virnimmen(خسارة،بعبارة أخرى 

 معنى ذلك أن رقم أعمالها لا یغطي كل التكالیف وبالتالي فهي في  عتبة المردودیة،إلى  المؤسسة إذا لم تصل

 .حالة خسارة 

 هذه الحالة معدومة، وبالتالي فهي لارابحة  المؤسسة في إذا تعادل رقم الأعمال مع عتبة المردودیة فإن نتیجة

 .ولا خاسرة وعلیه نسمي رقم الأعمال الذي یحقق هذه النتیجة بنقطة التعادل أو عتبة المردودیة

 ق أرباحافي هذه الحالة تحق المؤسسة إذا تجاوز رقم الأعمال عتبة المردودیة فإن. 

أي رقم الأعمال الذي یغطي كافة التكالیف مهما كانت  وإذا كنا نقصد إلى غایة الآن عتبة المردودیة الإجمالیة،

وطالما نحن بصدد معالجة موضوع الرفع التشغیلي  المؤسسةطبیعتها بما فیها مكافأة أصحاب الأسهم العادیة 

التعادل،نقصد بذلك نقطة التعادل التشغیلیة ونقطة التعادل  فمن المهم أن نشیر إلى نوع أخر من نقطة والمالي،

  .التمویلیة

  

  

  

  

 )أو المحاسبیة(نقطة التعادل التشغیلیة  

على رقم الأعمال الذي یسمح بتغطیة التكالیف الثابتة والمتغیرة التشغیلیة فقط دون التمویلیة أي المتعلقة یطلق 

التشغیلیة أیضا بنقطة التعادل المحاسبیة لأنها تقوم على فكرة تحدید بأدوات الإنتاج، ویطلق على نقطة التعادل 

  :السنویة) Rt-Ct-At(رقم الأعمال السنوي الذي یعدم النتیجة المحاسبیة
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ویسمح بتحقیق رقم أعمال سنوي یقدر ب  I0=400000معین  لاستثمار I0تبلغ التكلفة الأولیة :مثال

CA=500000  قیمة قسط  80000منها ( 150000التكالیف الثابتة السنویة ب  سنوات،تقدر 5وذلك لمدة

  .من نقطة التعادل التشغیلیة %35نسبة الهامش على التكلفة المتغیرة ). للاستثمارالإهلاك السنوي 

τإذا علمت بأن معدل الضریبة على أرباح الشركات:السؤال الأول =
�

�
،وأن معدل الفائدة على الدیون  %

K=10%. التعادل التشغیلیة؟فأوجد نقطة  

*Rنقطة التعادل التشغیلیة هي الإیرادات ،نرمز لها بالرمز 
t  التي تعدم النتیجة المحاسبیة ،وبما أن نسبة الهامش

*R:على التكلفة المتغیرة تساوي
t x35%   35(0=:، یمكننا كتابة%xR*

t -15000.(  

35% x R*
t =150000                R*

t =
������

��%
=428571.43     

  :الجدید سنویا هو الاستثمارنستنتج بأن هامش الأمان الذي یحققه 

MS=CA-R*
t=500000-428571=71.429  

مصاریف أصحاب رؤوس الأموال التي ساهمت في تمویل  الاعتبارلكن نقطة التعادل المحسوبة ، لا تأخذ بعین 

  ید،سواء كانوا مساهمین أو مقرضینالجد الاستثمار

  

 :التعادل المالیةنقطة  

أصحاب رؤوس الأموال ،على الرغم من اعتبارها  مكافأةإذا كانت نقطة التعادل التشغیلیة لا تأخذ في الحسبان 

،فإن نقطة التعادل المالیة تعالج ولو جزئیا هذا  تأدیتهامن   ∄حقوقا لهم لابد على ) من الناحیة التعاقدیة(

أصحاب رؤوس الأموال من الدائنین دون التكالیف الثابتة والمتغیرة النقص ،إذ تأخذ بعین الاعتبار مكافأة  

العائد لحملة  الاعتبارالتشغیلیة والمالیة ،غیر أن التكالیف المالیة هنا تشمل فوائد الدیون دون أن تأخذ بعین 

القیمة الحالیة الصافیة ، فإن نقطة التعادل المالیة هو رقم الأعمال الذي یعدم القیمة  ةوبلغ 1.الأسهم العادیة

  .للاستثمار  VANالحالیة الصافیة 

  :هذه المرة ترمز إلى نقطة التعادل المالیة  R*tحیث :بالعودة للمثال السابق لدینا

=0.35 x R*
t-150000)Rt-Ct-At(  

                                                                 
1
بالحصول على نتیجة صافیة موجبة ولیست نتیجة صافیة معدومة  ∄توصي معظم الدراسات في ھذا مجال ، إلى استخراج نقطة التعادل التي تسمح ل   

ى ف إلفحسب تستجیب لمعدل العائد الذي یرضي المساھمین وذلك بعد خصم فوائد الدیون وتوزیعات الأسھم الممتازة،ولتحقیق ھذا الغرض یمكن أن یضا
1(مجموع التكالیف،مبلغ الأموال الذاتیة مضروبا في معدل العائد المطلوب من طرف المساھمین على یتم قسمة المجموع على  − وإذا كانت النتیجة ) �

تحقیق العائد الذي أن تحقق ربحا،لكن لا یمكنھا بالموازاة مع ذلك  ∄ أقل من نقطة التعادل التي یتم استخراجھا بالطریقة المقترحة یمكن ل ∄الصافیة ل

  .∄یرضى كل المساھمین ب
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   :التي تساوي  CFtوبتطبیق العلاقة الشهیرة للتدفق النقدي  At=80000بما أن مبلغ الإهلاك السنوي تساوي 

        

 

CFt=(0.35xR*
t -70000)(1- 

�

�
)+80000 x 

�

�
 

CFt= 
�.�

�
R*

t -
������

�
 +
�����

�
 

CFt=
�.�

�
R*

t - 
�����

�
 = 

�.�

�
 R*

t -20000 

  :ھي   VANالصیغة العامة ل ونعلم بأن  

  

  :إذن:رأس المال  Kالتكلفة الأولیة للاستثمار و :I0:حیث 

VAN=-400000+((
�.�

�
R*

t -20000)
��(�.�)��

�.�
 

VAN=-400000-75815.73+0.8845 R*
t 

VAN=0.8845 R*
t -475816 

*Rتنعدم عند   VANنلاحظ أن 
t=537949.12 وكما كان متوقعا.  

نلاحظ بأن نقطة التعادل المالیة أكبر من نقطة التعادل التشغیلیة كما لا یوجد هامش أمان،لأن رقم الأعمال 

لمكافأة الدائنین عند ) CAأي (الذي یحققه المشروع سنویا أقل من نقطة التعادل المالیة، وبالتالي فهو غیر كافي 

  .% 10معدل فائدة 

،لنبین هذه المرة الصیاغة الریاضیة التي من خلالها یمكن استخراج نقطة نعود إلى عتبة المردودیة الإجمالیة 

  2.التعادل بالكمیة

  .عدد الوحدات المنتجة والمباعة: Q:   لیكن

       Pu  :سعر بیع الوحدة.  

  CVu         :التكلفة المتغیرة للوحدة.  

      CF  :التكالیف الثابتة.  

  :تحقق نقطة التعادل في المعادلة التالیةیمكن صیاغة كمیة المبیعات التي 

� × �� = � × ��� + ��              � × �� − � × ��� = ��  

 

                                                                 
.یقوم حساب عتبة المردودیة على فرضیة أساسیة وھي أن عدد الوحدات المنتجة تساوي عدد الوحدات المباعة   

2
  
 

Cft=(Rt-Ct)(1−�)+At× �  

VAN=-I0+ CF 
��(���)��

�
 

�∗=
��

�� − ���
 



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

74 
 

�(�� − ���)= ��								                                     .......1   

   )1(هذا فیما یخص عتبة المردودیة بالكمیة، أما إذا أردنا أن نحصل على قیمة المبیعات،نضرب طرفي المعادلة 

  :فنتحصل على  Puفي 

�� × �
∗ = �� ×

��

������
              ��∗ =

��

��
×

��

��
���
��

  

  :إذن نقطة التعادل بالقیمة هي

  ................(2)  

  :لدینا فیما یلي جدول حسابات النتائج  :1مثال 

  2500000للوحدة                                                500وحدة بسعر  5000:المبیعات 

  :تكالیف الإستغلال   

 :التكالیف المتغیرة

 500000      )                             دج للوحدة 100(المواد الأولیة 

  625000)                                      دج للوحدة 125(ید عاملة 

 125000)                                دج للوحدة 25( مصاریف مختلفة 

 1250000المجموع                                                                             

  

  :التكالیف الثابتة            

  100000                                                أقساط الكراء 

  25000                                                     التأمینات 

 250000                                                 هلاكات الإ 

                     25000                          الضرائب والرسوم 

                                        50000مصاریف الغاز والكهرباء 

  450000المجموع                                                                               

            

  BAII             (                                 800000(النتیجة قبل خصم الفوائد والضرائب 

                                                                     550000فوائد الدیون 

��∗ =
��

1 −
���
��
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                                                       250000النتیجة الخاضعة للضریبة 

  100000                               )                                %40(الضریبة 

                                                     150000النتیجة الصافیة من الضریبة 

  ربحیة السهمBPA ) عدد السهمn =500000                                     (0.3  

 jabord:P:480:المصدر

  :حیث) 1(التعادل نستعمل العلاقة رقم  لإیجاد حجم المبیعات الذي یحقق نقطة

�∗ =
��

�� ����
=

�������������

�������
= 4000	uوحدة   

  

  :حیث) 2(أما إذا أردنا نقطة التعادل بالقیمة فعلینا تطبیق العلاقة رقم 

��∗ =
��

��
���
��

=
�������������

��
���

���

= 2 ×    دج	�10

بعد أن عرضنا مفهوم التكالیف الثابتة بنوعیها التشغیلیة والتمویلیة،وإلى مفهوم الرفع ونقطة التعادل،نكون قد  

  .وضعنا الأساس المتین لفهم الرفع التشغیلي والرفع المالي والكلي

  ier opérationnel vLe Pe:الرفع التشغیلي  

ینشأ الرفع التشغیلي من وجود التكالیف التشغیلیة الثابتة في هیكل تكالیف المؤسسة، ومع ثبات العوامل الأخرى، 

كلما ارتفعت نسبة التكالیف الثابتة التشغیلیة إلى التكالیف الكلیة للمؤسسة،كلما ارتفعت درجة الرفع التشغیلي 

یة التي تقاس بدرجة التقلب والتذبذب في نتیجة الإستغلال ،وهو مایعني بالضرورة ارتفاع درجة المخاطر التشغیل

RE أو النتیجة قبل خصم الفوائد والضریبةBAII   الناتج عن التغیر في رقم الأعمالCA   أو حجم المبیعات

Q  وعلى هذا الأساس نقول بأن المؤسسة تتسم بدرجة عالیة من الرفع التشغیلي،إذا حدث تغیر ضئیل في رقم

  .ب عنه تغیر أكبر في نتیجة الإستغلال وذلك بسبب وجود التكالیف التشغیلیة الثابتةالأعمال ترت

دج  10000،لهما نفس الخصائص ونفس رقم الأعمال وهو Bو Aولتوضیح الفكرة،دعنا نفترض مؤسستتین 

 تساوي) A(،غیر أن نسبة الهامش على التكلفة المتغیرة للمؤسسة  RE=1000ونفس نتیجة الإستغلال وهي 
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،نسبة الهامش على التكلفة المتغیرة تساوي )B(دج بالنسبة للمؤسسة  3000ولها تكالیف ثابتة تقدر ب  40%

  .دج 5000ولها تكالیف ثابتة تقدر ب  60%

على التوالي وكذا أثر ) B(و) A(كل المعطیات المتعلقة بالمؤسستین ) xxx(والجدول رقم) xxx(یبین الجدول 

  :ى نتیجة الإستغلالالتغیر في رقم الأعمال عل

  أثر تغیر رقم الأعمال على نتیجة الإستغلال) :xxx(الجدول رقم 

  %20ارتفاع ب                 %20انخفاض ب                            ) A(المؤسسة 

  12000  10000  8000  رقم الأعمال 

  التكالیف المتغیرة

الهامش على التكالیف 

  المتغیرة

  الثابتة التكالیف

4800 

3200  

 

3000 

6000 

4000  

 

3000  

7200 

4800  

 

3000  

  1800  1000  200  نتیجة الإستغلال

   %80ارتفاع ب                    %80انخفاض ب                 

  أثر تغیر رقم الأعمال على نتیجة الإستغلال للمؤسسة):xxx(جدول رقمال

  %20ارتفاع ب                  %20انخفاض ب                          )B(المؤسسة 

  12000  10000  8000  رقم الأعمال 

  التكالیف المتغیرة

الهامش على التكالیف 

  المتغیرة

  التكالیف الثابتة

3200 

4800  

  

5000 

4000 

6000  

 

5000  

4800 

7200  

 

5000  

  2200  1000  - 200  نتیجة الإستغلال

  %120ارتفاع ب                     %120انخفاض ب                     

أكبر من المخاطر التشغیلیة ) B(فإن المخاطر التشغیلیة للمؤسسة ) xxx(وكما یبدو واضحا من خلال الجدول

لكن مع ذلك ترتب  %20انخفاض رقم الأعمال في كلا المؤسستین متساویة وهي %، ذلك لأن )A(للمؤسسة 
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،كما أن نسبة )B(في المؤسسة  %120و ) A(في المؤسسة  %80عن ذلك انخفاض نتیجة الإستغلال ب 

لكن مع ذلك،ترتب عن ذلك ارتفاع نتیجة  %20ارتفاع رقم الأعمال في كلا المؤسستین متساویة وهي 

كله راجع إلى التكالیف  ،والسبب في ذلك)B(في المؤسسة  %120و ) A(في المؤسسة  %80الإستغلال ب 

وهي أكبر من التكالیف الثابتة التشغیلیة في المؤسسة ) B(في المؤسسة  5000الثابتة التشغیلیة التي قیمتها 

)A  ( 3000.3التي تساوي  

، لكن كیف ) A(تتسم بدرجة رفع تشغیلي أكبر من درجة الرفع التشغیلي للمؤسسة ) B(نقول بأن المؤسسة 

  ا الرفع؟یمكن قیاس درجة هذ

  :قیاس معامل الرفع التشغیلي ریاضیا 

،یمكن استعمال طریقتین ،تعتمد الطریقة الأولى على قیاس CLEلحساب معامل الرفع التشغیلي ،نرمز له ب 

  .REعلى التغیر في نتیجة الإستغلال  CAالأثر الذي یحدثه التغیر في رقم الأعمال 

على التغیر في النتیجة  Qأما الطریقة الثانیة فتقوم على قیاس الأثر الذي یحدثه التغیر في كمیة المبیعات 

  .ونحصل على نفس النتیجة في كلا الطریقتین  BAII.4قبل خصم الفوائد والضریبة

 أثر التغیر في رقم الأعمال :الطریقة الأولىCA 5  على التغیر في نتیجة الإستغلالRE: 

  :یمكن كتابة الصیغة الریاضیة التي تعبر عن هذه العلاقة كما یلي

  :تساوي REوبما أن نتیجة الإستغلال 

�� = �(�� − ���)− ��   

∆�� = ∆�(�� − ���)− ∆��   

  :وعلیه  CF=0:ثابت إذن CFوبما أن  

                                                                 
3
إذا افترضنا بأن التكالیف  لا تتعرض للمخاطر التشغیلیة،فھي عرضة لتلك المخاطر طالما أن التكالیف الثابتة موجودة،لكن (A)ھذا لا یعني أن المؤسسة   

اع أو انخفاض رقم الأعمال بنسبة ) xxx(الثابتة غیر موجودة إطلاقا، یمكننا بسھولة أن نلاحظ من خلال الجدول  في كلا المؤسستین سیقابلھ  %20بان ارتف

التشغیلیة بسبب انعدام التكالیف الثابتة التشغیلیة في كلا المؤسستین، وھو مایعني زوال المخاطر  %20ارتفاع أو انخفاض نتیجة الاستغلال بنفس النسبة 
غیر بنفس النسبة في وھذا ھو الوجھ الأخر لفكرة الرفع التشغیلي التي تقضي بأنھ إذا لم توجد تكالیف تشغیلیة ثابتة،فإن التغیر في المبیعات سیترتب علیھ ت

  .10:ص 2عادلة رقم في الم CF=0نتیجة الإستغلال ویمكن للقارئ أن یتأكد من ذلك بتعویض 
4
  .Qوذلك عند مستوى معین من   

5
  .Qبالتغیر في كمیة المبیعات  CAنصل إلى نفس النتیجة لو تم استبدال التغیر في رقم الأعمال   

��� =
∆% ��

∆% ��
=

∆��
��
∆��
��

=
∆��

��
×
��

∆��
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∆�� = ∆�(�� − ���)− 00  

��� =
∆�(�� ���� )

[�(������ )���]
×

��

∆��
  

  :إذن Puمضروبا في سعر بیع الوحدة  Qیساوي كمیة المبیعات  CAوبما أن رقم الأعمال 

��� =
∆�(�� ���� )

[�(������ )���]
×

�×��

∆�×��
   

…																																																													�	عند	مستوى	معین	من	المبیعات		� 											… … … (2)  

على التغیر في النتیجة قبل خصم الفوائد والضریبة  Q 6أثر التغیر في كمیة المبیعات :الطریقة الثانیة

BAII :  

  :یمكن كتابة الصیغة الریاضیة التي تعبر عن هذه العلاقة كما یلي

  

  :تساوي BAIIوبما أن النتیجة قبل خصم الفوائد والضریبة 

���� = �(�� − ���)− ��  

∆���� = ∆�(�� − ���)− ∆��   

  :وعلیه CF=0ثابت،إذن  CFوبما أن 

∆���� = ∆�(�� − ���)− 00  

��� =
∆�(�� ���� )

[�(������ )���]
×

�

∆�
   

أو ) 1(باستعمال الصیغة رقم   CLEیمكن حساب معامل الرفع التشغیلي ) xxx(بالعودة إلى الجدول رقم 

  ).2(الصیغة رقم 

  :A)(بالنسبة للمؤسسة 

                                                                 
6
  .CAبالتغیر في رقم الأعمال  Qنصل إلى نفس النتیجة لو تم استبدال التغیر في كمیة المبیعات    

��� =
∆�(�� − ���)

[�(�� − ���)− ��]
 

��� =
∆% ����

∆% �
=

∆����

����
∆�

�

=
∆����

����
×

�

∆�
  

��� =
�(�� ���� )

[�(������ )���]
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  :تساوي) 1(وفقا للصیغة رقم  CLE(A)في حالة انخفاض رقم الأعمال،فإن معامل الرفع التشغیلي 

���(�)=
∆��

��
∆��

��

=
��������

����
���������

�����

= +4  

  :تساوي CLE(A)في حالة ارتفاع رقم الأعمال ،فإن معامل الرفع التشغیلي 

���(�)=
∆��

��
∆��

��

=
���������

����
�����������

�����

= +4  

  :(B)بالنسبة للمؤسسة 

  :تساوي CLE(B)في حالة انخفاض رقم الأعمال فإن معامل الرفع التشغیلي 

���(�)=
∆��

��
∆��

��

=
���������

����
���������

�����

= +6  

 :تساوي CLE(B)في حالة ارتفاع رقم الأعمال ،فإن معامل الرفع التشغیلي 

���(�)=
∆��

��
∆��

��

=
���������

����
����������

�����

= +6  

  :ویمكن قراءة هذه النتائج المحسوبة كما یلي

معناه أن تغیر رقم الأعمال  CLE(A)=+4،وبما أن معامل الرفع التشغیلي لها یساوي ) A(بالنسبة للمؤسسة 

  . %4بنسبة ) بالزیادة أو بالنقصان(،سیترتب علیه تغیر نتیجة الإستغلال %1بنسبة ) بالزیادة أو النقصان(

معناه أن تغیر رقم الأعمال  CLE(B)=+6، وبما أن معامل الرفع التشغیلي لها یساوي (B)بالنسبة للمؤسسة 

، كما %6بنسبة ) بالزیادة أو بالنقصان(،سیترتب علیه تغیر  نتیجة الإستغلال %1 بنسبة)بالزیادة أو النقصان(

وهو مایمكن الوقوف علیه في  %80یقابله تغیر نتیجة الإستغلال بنسبة  %20أن تغیر رقم الأعمال بنسبة 

غیر في نتیجة إلى وجود علاقة طردیة بین التغیر في رقم الأعمال وبین الت(+) وتعبر علامة) xxx(الجدول رقم 

  .الإستغلال

والذي یساوي ) B(ومن خلال النتائج المحصل علیها ،نلاحظ أیضا بأن معامل الرفع التشغیلي للمؤسسة 

CLE(B)=6  أكبر من معامل الرفع التشغیلي للمؤسسة)A (والذي یساويCLE(A)=4  وهو تأكید لما خلصنا،
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بسبب التكالیف ) A(ر من المخاطر التشغیلیة للمؤسسة أكب) B(إلیه سابقا في أن المخاطر التشغیلیة للمؤسسة 

  ).A(مقارنة بالمؤسسة ) B(المرتفعة نسبیا في المؤسسة 

ولیكن  Qعند مستوى معین من كمیة المبیعات  CLE،أما إذا أردنا حساب )1(هذا عن تطبیق الصیغة رقم 

Q=5000 ) التي تنص على أن ) 2(م ، فعلینا في هذه الحالة تطبیق الصیغة رق)1(انظر المثال رقم:  

���(������) =
�(������ )

�(�� ���� )���
=

����(�������)

����(�������)�������
  

���(������) = 1.5625   

  :ویمكن قراءة النتیجة المحسوبة كما یلي

یترتب على ذلك زیادة في  %1،إذا زاد رقم الأعمال أو حجم المبیعات ب  Q=5000u:عند حجم مبیعات یقدرب

والعكس بالعكس في حالة  %1.5625نتیجة الإستغلال أو النتیجة قبل خصم الفوائد والضریبة بنسبة 

  .الانخفاض

بما أننا بصدد حساب معامل الرفع التشغیلي ،نأخذ بعین الاعتبار التكالیف الثابتة التشغیلیة التي تساوي :ملاحظة

وعلى هذا الأساس تساوي نقطة التعادل  550000لتمویلیة التي قیمتها دون التكالیف الثابتة ا 450000

  :التشغیلیة

�∗ =
��

������
=

������

�������
=    وحدة	1800

عند المستوى   CLEثم نحسب معامل الرفع التشغیلي   %25لنفرض هذه المرة بأن حجم المبیعات ارتفع بنسبة 

  :'Qالجدید للمبیعات والذي یرمز له ب 

��= � × (1.25)= 5000× 1.25= 6250  

���������� =
����(�������)

����(�������)�������
=

�������

�������
= 1.4044943  

أدى إلى إنخفاض معامل الرفع التشغیلي من  6250إلى  5000نلاحظ بأن ارتفاع حجم المبیعات من 

���	������ = ����������إلى  			1.56 = ،ویدرك القارئ بأن انخفاض الرفع التشغیلي معناه  		1.44

وتفسیر ذلك أن ) وتسمى أیضا بمخاطر الأعمال( risques opérationnelsانخفاض المخاطر التشغیلیة 

التكالیف الثابتة التشغیلیة سیتم توزیعها على عدد أكبر من الوحدات المباعة ،مما یؤدي إلى انخفاض نصیب 



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

81 
 

وهو )  5000بدل  6250في مثالنا (ثابتة وبالتالي على مجموع الوحدات المباعة كل وحدة من التكالیف ال

ماینعكس في النهایة على معامل الرفع التشغیلي الذي ینخفض هو الأخر ،وهكذا نصل إلى نتیجة تقضي بأنه 

  .كلما زاد حجم المبیعات ،كلما انخفضت مخاطر الأعمال وذلك مع بقاء العوامل الأخرى على حالها

   LES Coefficient de levier Financier:لرفع الماليا 

في هیكل  )مثل فوائد القروض وتوزیعات الأسهم الممتازة(ینشأ الرفع المالي من وجود التكالیف المالیة الثابتة 

 تكالیف المؤسسة ،ومع ثبات العوامل الأخرى على حالها،كلما ارتفعت نسبة التكالیف المالیة الثابتة إلى التكالیف

الكلیة للمؤسسة ،كلما ارتفعت درجة الرفع المالي ،وهو مایعني بالضرورة ارتفاع درجة المخاطر المالیة التي 

أو العائد المتاح للمساهمین أو ربحیة السهم  RNتقاس بدرجة التقلب والتذبذب في النتیجة الصافیة من الضریبة 

BPA   الناتج عن التغیر في نتیجة الإستغلالRE  جة قبل خصم الفوائد والضریبة أو النتیBAII  وعلى هذا

 REالأساس، نقول بأن المؤسسة تتسم بدرجة عالیة من الرفع المالي إذا حدث تغیر ضئیل في نتیجة الإستغلال 

  .وذلك بسبب وجود التكالیف المالیة الثابتة  RN،ترتب عنه تغیر أكبر في النتیجة الصافیة من الضریبة 

،الناتجة عن التغیر  RNر المالیة ،بدرجة التقلب في النتیجة الصافیة من الضریبة ولعل قیاس درجة المخاط

یعد أمرا منطقیا ،ذلك لأن تغیر نتیجة الإستغلال نحو الارتفاع سیؤدي مع ثبات  REفي نتیجة الإستغلال 

ارتفاع النتیجة الصافیة من الضریبة بنسبة أكبر ،كما أن تغیر نتیجة الإستغلال  العوامل الأخرى على حالها،إلى

نحو الانخفاض سیؤدي إلى انخفاض النتیجة الصافیة من الضریبة بنسبة أكبر،والسبب في ذلك كله ،یعزى إلى 

  .وجود التكالیف المالیة الثابتة

ثلاث قیم مختلفة یمكن أن تأخذها النتیجة قبل  ونقارن بین (c)ولتوضیح فكرة الرفع المالي،نفترض المؤسسة 

 .BAIIخصم الفوائد والضریبة 
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  Cفي المؤسسة  BPAعلى ربحیة السهم  BAIIأثر التغیر في ):x(الجدول رقم 

       %25ارتفاع ب          %25انخفاض ب                                         

  BAII 600000 800000  1000000والضریبة النتیجة قبل خصم الفوائد 

  فوائد الدیون

  النتیجة قبل خصم الضریبة

=τ(مبلغ الضریبة  40%(  

550000  

50000  

20000  

550000  

250000  

100000  

550000  

450000  

180000  

  النتیجة الصافیة من الضریبة

  توزیعات الأسهم الممتازة

  صافي الربح المتاح للمساهمین

30000  

00  

30000  

150000  

00  

150000  

270000  

00  

270000  

  عدد الأسهم العادیة

   BPAربحیة السهم الواحد 

500000  

0.06  

500000  

0.3  

500000  

0.54  

  %80ارتفاع ب          %80انخفاض ب                                             

،یترتب علیه تغیر أكبر % 25ب  BAIIفي ) بالزیادة أو بالنقصان(فإن تغیرا ،) x(كما یلاحظ من الجدول

وهكذا یبدو جلیا أثر التكالیف المالیة الثابتة  %80وذلك بنسبة   BPAفي ربحیة السهم ) بالزیادة أو بالنقصان(

  .في حدوث ظاهرة الرفع المالي

  :قیاس معامل الرفع المالي ریاضیا 

امل الرفع التشغیلي ،یمكن استخدام طریقتین لحساب معامل الرفع المالي الذي نرمز كما هو الحال بالنسبة لمع

على التغیر  RE،تعتمد الطریقة الأولى على قیاس الأثر الذي یحدثه التغیر في نتیجة الإستغلال CLFله ب 

،أما الطریقة الثانیة فتقوم على قیاس الأثر الذي یحدثه التغیر في RNفي النتیجة الصافیة من الضریبة 

ونحصل على نفس  BPAعلى التغیر في ربحیة السهم   BAIIالنتیجة قبل خصم الفوائد والضریبة 

  .النتیجة في كلا الطریقتین

  :RNالضریبةعلى التغیر في النتیجة الصافیة من  REأثر التغیر في نتیجة الإستغلال :الطریقة الأولى

  :كتابة الصیغة الریاضیة التي تعبر عن هذه العلاقة كما یليیمكن 

��� =
∆% ��

∆% ��
=

∆��
��
∆��
��

=
∆��

��
×
��

∆��
 



 مقیاس: نماذج التقییم المالي                                     

 

83 
 

  :تساوي RNوبما أن النتیجة الصافیة من الضریبة 

  

 FF=0و  CF=0:تمثل التكالیف المالیة الثابتة إذن  FFتمثل التكالیف التشغیلیة الثابتة و CFحیث 

  :وعلیه

∆�� = [∆�(�� − ���)− ∆�� − ∆��](1− �)  

∆�� = ∆�(�� − ���)(1 − �)  

  :بالتعریف تساوي REونعلم أیضا بأن 

�� = �(�� − ���)− ��  

∆�� = ∆�(�� − ���)− 00  

 

  

  

   عند	مستوى	معین	من	المبیعات

  

على التغیر في ربحیة السهم   BAIIأثر التغیر في النتیجة قبل خصم الفوائد والضریبة : الطریقة الثانیة 

BPA :  

  7:یمكن كتابة الصیغة الریاضیة التي تعبر عن هذه العلاقة كما یلي

                                                        ………………(3) 

  :تساوي BPAمعدل الضریبة على أرباح الشركات فإن ربحیة السهم الواحد  		τعدد الأسهم العادیة و  nإذا كان 

                                                                 
7
���معامل الرافعة المالیة وھي  ھناك صیغة أخرى لحساب    =

∆% ��

∆% ����
أي قسمة النسبة  المئویة للتغیر في النتیجة الصافیة من الضریبة على النسبة   

  .المئویة للتغیر في النتیجة قبل خصم الفوائد والضریبة

�� = [�(�� − ���)− �� − ��](1 − �)  

���=
∆�(������ )(���)

[�(������ )������](���)
×

�(������ )���

∆�(������ )
  

��� =
�(������ )���

�(������ )������
  

�����=
∆% ���

∆% ����
=

∆���

���
∆����

����

=
∆���

���
×

����

∆����
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  :وعلیه FF=0تكالیف مالیة ثابتة فإن  FFوبما أن

∆��� =
∆����(���)

�
  

��� =
∆���

∆����
×

����

���
   

��� =
∆����(���)

�

∆����
×

����
(������� )(���)

�

  

 

…																																																																								عند	مستوى	معین	من	المبیعات … … … (4)  

أو الصیغة ) 3(باستعمال الصیغة رقم   CLFیمكن حساب معامل الرفع المالي ) x(وبالعودة إلى الجدول رقم 

 ) :4(رقم 

  

وفقا للصیغة رقم   CLF،فإن معامل الرفع المالي  BAIIالنتیجة قبل  خصم الفوائد والضریبة في حالة إنخفاض

  :تساوي) 3(

���(�) =
∆���

���
∆����

����

=
�.����.�

�.�
�������������

������

= 3.2   

  : تساوي CLF،فإن معامل الرفع المالي  BAIIأما في حالة ارتفاع النتیجة قبل خصم الفوائد  والضریبة 

���(�) =
∆���

���
∆����

����

=
�.����.�

�.�
��������������

������

= 3.2   

  

  

��� =
(�������)(���)

�
  ∆��� =

∆����(���)�∆��(���)

�
  

��� =
����

���� − ��
 

	��� =
�(�� − ���)− ��

�(�� − ���)− �� − ��
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 Qأي حساب معامل الرفع المالي عند مستوى معین من كمیة المبیعات ) 4(وإذا أردنا تطبیق الصیغة رقم 

  :نحصل على نفس النتیجة )) 1(انظر المثال رقم ( Q=5000ولیكن 

��� (�)

������

=
�(������ )���

�(������ )������
=

����(�������)�������

����(������)����������������
  

��� (�)

������

= 3.2   

  

بنسبة أكبر   BPAیترتب علیها ارتفاع ربحیة السهم  %1بنسبة  BAIIوتعني النتیجة المحسوبة، بان ارتفاع 

 %80بنسبة أكبر وهي  BPAیترتب علیها ارتفاع  % 25بنسبة  BAII،كما أن ارتفاع  % 3.2وهي 

  .والعكس بالعكس في حالة الانخفاض) x(، وهو ما یمكن الوقوف علیه من خلال الجدول ) % 3.2،25%(

  :الرفع الكلي 

الكلي بدراسة الأثر المشترك لكل من الرفع التشغیلي والرفع المالي معا، وبالتالي فهو یأخذ بعین یسمح الرفع 

  .الثابتة إلى جانب التكالیف المالیة الثابتةالاعتبار التكالیف التشغیلیة 

أو   REوإذا كان معامل الرفع التشغیلي یقیس أثر التغیر في رقم الأعمال أو كمیة المبیعات على التغیر في 

BAII   ومعامل الرفع المالي یقیس أثر التغیر فيRE  أوBAII  على التغیر في النتیجة الصافیةRN 

  :ع الكلي یقیس أثر التغیر في رقم الأعمال أو كمیة المبیعات على فإن معامل الرف BPAأو  

  التغیر في النتیجة الصافیة من الضریبةRN. 

  أو التغیر في ربحیة السهمBPA 

قیمة المبیعات ،التكالیف المتغیرة والتكالیف الثابتة التي سمحت لنا بالحصول على ) yyy(ویوضح الجدول رقم 

BAII  لجدول رقم كما هو مبین في ا)x (14ص:  

  ):yyy(الجدول رقم 

  %10ارتفاع ب            %10انخفاض ب                                        
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  11000000 10000000 9000000  قیمة المبیعات 

  تكالیف متغیرة 

  تكالیف تشغیلیة ثابتة

8000000  

400000  

8800000  

400000  

9600000  

400000  

BAII 600000  800000  1000000  

  المبین أدناه) y(نتحصل على رقم  14ص ) x(أعلاه مع الجدول ) yyy(وبدمج الجدول رقم 

  ):y(الجدول رقم 

  %10ارتفاع ب            %10انخفاض ب                                         

  11000000  10000000 9000000  قیمة المبیعات 

  تكالیف متغیرة 

  تشغیلیة ثابتة تكالیف

8000000  

400000  

8800000  

400000  

9600000  

400000  

BAII 600000  800000  1000000  

 فوائد الدیون

 النتیجة قبل الخصم الضریبة

 )%40(مبلغ الضریبة 

550000 

50000 

20000 

550000 

250000 

100000 

550000 

450000 

180000 

 النتیجة الصافیة من الضریبة

  الأسهم الممتازة  توزیعات

  

صافي الربح المتاح 

 للمساهمین 

30000 

00  

 

30000 

   

  

 

150000 

00  

 

150000 

270000 

00  

 

270000 

  عدد الأسهم العادیة

  BPAربحیة السهم الواحد 

500000 

0.06 

500000 

0.3 

500000 

0.54 

  %80ارتفاع ب         %80انخفاض ب   

سیترتب علیه تغیرا أكبر  %10بنسبة ) بالزیادة أو النقصان(قیمة المبیعات بأن تغیرا في ) y(ویبین الجدول 

  .%80وذلك بنسبة  BPAفي ربحیة السهم ) بالزیادة أو بالنقصان(
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  :قیاس معامل الرفع الكلي ریاضیا 

  :هناك طریقتین CLTلقیاس معامل الرفع الكلي ،نرمز له ب 

على التغیر في النتیجة الصافیة  Qأو كمیة المبیعات  CAأثر التغیر في رقم الأعمال : الطریقة الأولى

  RNمن الضریبة 

  :یمكن كتابة الصیغة الریاضیة التي تعبر عن هذه العلاقة كما یلي

��� =
∆% ��

∆% ��
=

∆��∗

��
∆��

��

=
∆��

��
×

��

∆��
… … … … … … … ..(5)   

��� =
∆�(������ )(���)

[�(������ )������](���)
×

�×��

∆�×��
  

���عند	مستوى	معین	من	المبیعات =
�(������ )

� (������ )������
… … … … .(6)   

على التغیر في ربحیة السهم  Qأو كمیة المبیعات  CAأثر التغیر في رقم الأعمال :الطریقة الثانیة

BPA:  

  :یمكن كتابة الصیغة الریاضیة التي تعبر عن هذه العلاقة كمایلي

��� =
∆% ���

∆% ��
=

∆��� ∗∗

���
∆��

��

=
∆���

���
×

��

∆��
… … … ..(7)   

  :الضریبة على أرباح الشركات فإن ربحیة السهم الواحد تساوي معدل 	τعدد الأسهم العادیة وnوبما أن 

  

  

  

                                                                 

 
*
بضرب معامل الرفع التشغیلي) 5(یمكن أن نصل بسھولة إلى الصیغة رقم   

∆��
��
∆��

��

في معامل الرفع المالي    
∆��
��
∆��

��

.1(المستخرجین باستعمال الطریقة  (  

**
وذلك بضرب معامل الرفع التشغیلي ) 7(یمكن أن نصل بسھولة إلى الصیغة رقم   

∆����
����
∆�

�

في معامل الرفع المالي   
∆���
���
∆����

����

المستخرجین باستعمال الطریقة  

.2(رقم  (  

	��� =
(�������)(���)

�
  

∆��� =
∆����(���)�∆��(���)

�
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  :وعلیهFF=0تكالیف مالیة ثابتة فان   FFوبما أن 

∆��� =
∆����(���)

�
  

��� =
∆���

���
×

�×��

∆�×��
   

  

  

  

  																																																																												عند	مستوى	معین	من	المبیعات

أو الصیغة  ) 5(باستعمال الصیغة رقم   CLTیمكن حساب معامل الرفع الكلي ) y(بالعودة إلى الجدول رقم 

  ).6(على أن نترك للقارئ اختیار الكمیة التي  یریدها من المبیعات لتطبیق  الصیغة رقم ) 7(رقم 

  :تساوي) 5(وفقا للصیغة رقم  CLT،فإن معامل الرفع الكلي  CAففي حالة انخفاض رقم الأعمال 

��� =
∆��

��
∆��

��

=
������������

������
����������������

��������

= +8   

  :یساوي CLT،فإن معامل الرفع الكلي CAأما في حالة انخفاض رقم الأعمال 

��� =
∆��

��
∆��

��

=
�������������

������
�����������������

��������

= +8   

  : نحصل على نفس النتیجة) 7(وإذا أردنا تطبیق الصیغة رقم 

  :ففي حالة الانخفاض

��� =
∆���

���
∆��

��

=
�.����.�

�.�
����������������

��������

= 8   

  :أما في حالة الارتفاع نحصل على
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��� =
∆���

���
∆��

��

=
�.����.�

�.�
�����������������

��������

= 8   

یترتب على ذلك تغییرا في ربحیة  %1 بنسبة CAویمكن تفسیر النتیجة المحسوبة، بأنه إذا تغیر رقم الأعمال 

كما أن تغیر في رقم  ،%8أو الربح المتاح للمساهمین بنسبة   RNأو أیضا النتیجة الصافیة  BPAالسهم 

وهو ما یمكن الوقوف علیه أیضا من خلال  ،%80،یترتب علیه تغیر في ربحیة السهم ب  %10الأعمال ب 

  Y(الجدول 

  :المالي على هیكلة رأس المالأثر الرفع التشغیلي والرفع  

سابقا ظاهرة الرفع التشغیلي ،وتوصلنا إلى أن المقیاس المناسب لمخاطر الأعمال أو المخاطر التشغیلیة ناقشنا 

، ومع بقاء العوامل الأخرى CAالناتج عن التغیر في رقم الأعمال   REهو درجة التقلب  في نتیجة الإستغلال 

،وذلك بسبب وجود التكالیف   BAIIتغیر أكبر في  CAل في رقم الأعمال على حالها یترتب على تغیر أق

یمثل عائدا لمصادر التمویل  )REأو (  BAIIوبما أن  جانبا من  ∄التشغیلیة الثابتة ضمن هیكل تكالیف 

،فإن الرفع التشغیلي لا یكون سببا )14:انظر جدول الرفع المالي ص(8كفوائد القروض وتوزیعات الأسهم الممتازة

في زیادة مخاطر الأعمال فحسب،ولكن أیضا سببا في زیادة المخاطر المالیة ،وربما  إلى زیادة مخاطر التوقف 

كبیرة ،لذا یتوقع  أن تتجه المؤسسات التي تتسم بدرجة عالیة من الرفع  	∄إذا كانت دیون  *عن السداد 

إلى تخفیض مستوى الدیون ) الذي هو مقیاس مخاطر الأعمال REأي بدرجة عالیة من التقلب في (التشغیلي 

عاجزة عن تسدید التزاماتها  	∄إلى الحد الذي یجعل  REلدیها ،لتجنب مخاطر الإفلاس الناتجة عن انخفاض 

 solvabilite financière  laة بشكل لا یهدد الملاءة المالی  REتجاه المقرضین ،أما إذا توقع إستقرار 

لفوائد العقوبات الضریبیة للمؤسسة ،فلا بأس أن تعتمد على مصادر ذات الدخل الثابت لكي لاتحرم نفسها من 

  .القروض الذي تؤثر إیجابیا على معدل العائد الذي یحصل علیه المساهمین

یؤدي مع ثبات العوامل  REفیما یتعلق بظاهرة الرفع المالي ،توصلنا إلى أن تغیر أقل في نتیجة الإستغلال 

وذلك بسبب وجود التكالیف المالیة الثابتة ضمن   RNالأخرى على حالها إلى تغیر أكبر في النتیجة الصافیة 

  .∄التكالیف الكلیة 

                                                                 
8
  .261:ھیم،الفكر الحدیث في ھیكل تمویل الشركات ،صھندي منیر إبرا  

*
  .38لمعرفة الفرق بین المخاطر المالیة ومظاھر التوقف عن السداد یمكن الرجوع إلى ص  
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 l’effetیجة الصافیة ونتیجة الإستغلال بأثر المضاعف وإذا جاز لنا أن نسمي هذه العلاقة بین النت

multiplicateur  وبالتالي تزداد (،فإن ارتفاع التكالیف المالیة الثابتة في المؤسسة یعزز من أثر المضاعف

إلى تقلیص  RN، لذا یتوقع أن تتجه المؤسسات التي تعرف تقلبا كبیرا في النتیجة الصافیة )المخاطر المالیة 

وهو   RNحتى یتسنى تخفیض المصایف المالیة ،وهي تكالیف مالیة ثابتة للتخفیف من حدة التقلب دیونها 

  9.مایؤدي في النهایة إلى التقلیل من احتمالات الإفلاس

 

                                                                 
9
 Pierre vernimmen,finance d’entrprise ,P:234. 


