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 عند اختيار السلوك الدالي  الاعتبارات الشخصية للمستثمرين دور الدوازنة بنٌ العائد و الدخاطرة في تصويب

 بن نوار عمـــار  جامعة تيارت، :أ 
 كاف محمد رياض  جامعة بشارأ:

  :ملخص
 

تهدؼ الدراسة لاختيار السلوؾ اتظالي اتظماسب وفق أسس 
علمية و بُ نفس الوقت لا تلغي نفسية و سلوؾ اتظستكمر اتظالي  عب 

ت اتظالية ذات درجة معيمة من اتظخا ر قبل اتظستكمر اختيار القرارا
تحملها بشرط أف تكوف العوائد اتظمتظرة ممها مماسبة لدرجة اتظخا ر 

عملية اتخاذ القرار اتظالي تتصل بشكل ال  قبل تحملها. باعتبار أف 
على نوعية و  بيعة اتظستكمر، وثيق بالصفات المفسية للمدير اتظالي و 

الذي ير ب تحقيقه ، حي  تلتمل أف يتصا  و مقدار الإشكباع
 تحت ويقع( الأمكل  اتظتحفو، ا ازؼ،) التالية الصفات حدىبإ

مالية  سلوكية ظواهرتجاه  خاصة وانطباعات أراء إلى يؤدي تؽا تأثيرها
 . معيمة

توصلت الدراسة إلى أف العلبقة بش العائد و اتظخا رة هي 
العائد و اتظخا رة تلزـ متخذ القرار   ردية، و اف العلبقة التعويضية بش

اتظالي أف تلدد توليفة اتظتوازنة لديه بش العائد و اتظخا رة من خلبؿ 
تقديره للعائد اتظتوقع اتضصوؿ عليه والذي تملق لديه الر ا وفقا لدرجة 
اتططر اتظقبولة من قبله، من خلبؿ القياس الكمي تعذه القرارات 

ل  قدمت تفسيرات جيدة لشكل العلبقة باستعماؿ المماذج الريا ية ا
 بش العائد و اتظخا رة. 
العائد ، اتظخا رة ، السلوؾ اتظالي، اتظوازنة بش الكلمات الدفتاحية: 

العائد و اتظخا رة، اتصوانب السلوكية بُ القرارات اتظالية، اختيار قرار 
 التمويل.

 

  
Abstract : 

The study aims to select a right financial 

behavior according to scientific bases and at the same 

time does not eliminate the psychological and behavior of 

the investor, Meaning the selection of financial decisions 

that have certain degree of the risks which are acceptable 

to the investor, Provided that the expected benefits of 

them would be suitable for the degree of risk that accept 

endure. Considering that making financial decision 

process is closely related to the psychological 

characteristics of the financial manager and nature of the 

investor, and the degree of satisfaction who wishes to 

achieve, whereas likely that the manager is characterized 

by one of the following attributes (Adventurous, 

Conservative, Optimization) ,It located under this 

influence that leading to especial opinions and 

perceptions towards certain behavioral financial 

phenomena . 

Study concluded that the relationship between 

return and risk is proportional, And the compensatory 

relationship between return and risk that obliges the 

financial decision maker determines the balanced 

combination between return and risk ,Through their 

appreciation of return is expected to get it and that creates 

has a satisfaction according to the degree of risk accepted 

by him, By Measurement Quantitative of these decisions 

using mathematical models that provided good 

explanations for the relationship between return and risk. 

Keywords:return, risk, financial behavior, the balance 

between return and risk, the behavioral aspects of 

financial decisions, choosing financing decision. 

 
 مقدمة:

يتخذ نتي ة للفطرة تغموعة من  مهما اختلفت  بيعته الإنساف و مركزه الاجتماعي و الكقابُ أو و عه الاقتصادي و التعليمي فانه
حاجاته و ر باته اتظادية القرارات بعيدا عن اتظماهج العلمية ، فاتخاذ القرار هو وظيفة أساسية يقوـ بها الإنساف عمد سعيه اتظستمر لإشكباع 

و  ، واتظعموية وتسير أموره اليومية ، مستخدما بُ ذلك تجاربه و اتظعلومات اتظت معة لديه بُ التمبؤ  ا ستكوف عليه التغيرات بُ اتظستقبل
 معتمدا على قدراته العقلية و إمكايته اتظتطورة ال  تؤمن له الاختيار السليم اتظماسب.

بُ ا الات اتظماسبة لتحقيق أكبر عائد  استكمارهارئيسية للقرارات اتظالية هو التعرؼ على أنواع الأمواؿ و إف أحد الأهداؼ ال 
اتظخا رة لا يقبل اتظستكمر إلا بعائد متوقع يقابل درجة  ارتفعتتظلبؾ اتظؤسسة يعو هم عن كل اتظخا ر ال  يتعرض تعا اتظشروع،  ي  كلما 
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على قيمة السوقية  استكمار دى تأثير إختيار قرار مالي معش سواء كاف تدويل أو  الاهتماـتكب على متخذ القرار  اتظخا ر ا﵀تملة، و من بٍ
 للمؤسسة بُ الأجل الطويل.

على القروض بُ مصادر التمويل، أو  الاعتمادو كقاعدة عامة تؾد أف أرباح اتظؤسسة تزداد بزيادة اتظخا ر سواء من خلبؿ زيادة 
متباعدة، و بالتالي اتططر الماتج من  استحقاؽبُ تغالات تتميز بدرجات عالية من عدـ الت كد بُ تحقق العوائد أو بفترات  الاستكمار
على هذه القرارات اتظالية يؤثر على هذه الر ية بُ اتظستقبل. تؽا يتطلب  رورة تحقيق التوازف بش العائد و اتظخا ر اتظرتبطة بهيكل  الاعتماد
اتظؤسسة بُ التمويل على اتظصادر ال  تلزمها  اعتماديعبر عن هذه اتظخا ر باتظخا ر اتظالية و هي مرتبطة بقرارات التمويل كزيادة التمويل، 

وال  تكوف فيها التكاليا الكابتة مرتفعة جدا الأمر الذي يلزـ  الاستكمارو أيضا تؼا ر المشاط اتظرتبطة بقرار  بأعباء ثابتة مكل القروض،
سسة الوصوؿ إلى ح م  مبيعات كبير لكي تصل اتظؤسسة إلى كمية التعادؿ، فسذا جاءت الظروؼ  ير مواتية و خالفت التوقعات اتظؤ 

 وبالتالي إتـفظت كمية اتظبيعات فسف إحتماؿ اتطسارة سيكوف كبيرا.
لتمويل اتظتوازف بهدؼ تعزيز ثروة اتظلبؾ وتدنية و تهدؼ هذه الورقة البحكية إلى تػاولة استعراض دور العائد و اتظخا رة بُ إختيار قرار ا

بالإ افة إلى اتظخا ر اتظالية، مع دراسة العلبقة بش العائد الذي يطلبه اتظستكمر و اتظخا رة ال  يتحملها عمد إتخاذه تظختلا القرارات اتظالية، 
ال  تتعرض القرارات اتظالية. مستخدمش بُ ذلك اتظمهج حساب السلوؾ اتظالي على أساس العائد اتظتوقع لكل مستوى من مستويات اتظخا ر 

 الوصفي و التحليلي للئجابة على الإشككالية الرئيسية التالية:

عند إختيار السلوك الدالي للمؤسسة  ما دور الدوازنة بنٌ العائد و الدخاطرة في تصويب الإعتبارات الشخصية للمستثمرين -
 الإقتصادية ؟

 ية التالية نتطرق للمحاور التالية:و للإجابة على الإشكال

 التعريفات النظرية لدتغنًات الدراسة 
  الجوانب الشخصية في القرارات الدالية 
  العائد والدخاطرة كمدخل لتفسنً السلوكات الدالية الدختلفة للمسثمرين 
 اختيار السلوك الدالي على أساس العائد الدتوقع و الدخاطرة 
 ة لدتغنًات الدراسةالتعريفات النظري -1
 تعريف العائد:  1-1

يعرؼ العائد على الإستكمار بأنه " اتظكافئة ال  تلصل عليها اتظستكمر تعويضا عن فترة الانتظار و اتظخا ر ا﵀تملة لرأس اتظاؿ 
 1اتظستكمر. يعبر عن هذه اتظكافئة بمسبة مؤوية من قيمة الإستكمار".

 2أو يعرؼ بأنه " الديمار اتظتحقق على كل ديمار مستكمر خلبؿ فترة زممية معيمة".       
يقصد به عادة صابُ الربا بعد الضرائب باتظفهوـ ا﵀اسبي، أو صابُ التدفق المقدي بعد الضرائب و قبل الإستهلبؾ  فهوـ 

 3ال  ولدته.التدفقات المقدية ممسوبا إلى الأمواؿ 
العائد عبارة "عن تغموع اتظكاسب أو اتطسائر الماترة عن الإستكمار خلبؿ فترة زممية تػددة،  و هذا يعني أف العائد هو مقدار 

 4رأس اتظاؿ الأصلي ". الأمواؿ اتظضافة إلى
 و تأخذ بُ العادة عوائد الإستكمار ثلبثة أشككاؿ التالية:
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ة مكل الأسهم،  فحامل السم شكريك بُ الشركة ال  أصدرت هذا : إذا كانت هذه الأصوؿ تدكل حقوقا بُ أمواؿ ملكيتوزيعات الأرباح -أ 
السهم،  لذلك فهو من مالكيها،  و له اتضق بُ اتضصوؿ على العوائد إذا ما حققت نتائج إتكابية و إذا ما قرر تغلس الإدارة توزيع هذه 

 الأرباح.
ت،  فحامل السمد مقرض للشركة ال  أصدرت أصدرت ذلك : إذا كانت الأصوؿ اتظالية تدكل أمواؿ إقتراض مكل السمداالفـوائد  -ة 

السمد،  و مبلغ السمد يعبر عن قيمة القرض و السمد يعطي تضامله اتضق بُ اتضصوؿ على فائدة يكوف قد إتفق عليها مسبقا مع الشركة 
 اتظقر ة.

و السهم إذا إستطاع بيعه  بلغ يزيد على اتظبلغ الذي : ال  تمتج عن إعادة بيع الأصوؿ اتظالية،  فحامل السمد أالأرباح الرأسمالية  -ط 
 5إشكتراه به يكوف الفرؽ هو ربا رأتشالي.

 تعريف الدخاطرة:  1-2

أو أوراؽ مالية( بألا إحتماؿ تحقيق مردود أو عائد أو تدفق نقدي أقل من  تعرؼ تؼا رة الاستكمار )سواء كانت مشروعات
 ة.اتظردود أو العائد التوقع،  فكلما زاد إحتماؿ تحقيق مردودات أو عائد أو تدفقات نقدية أقل من اتظتوقع أو سالبة كلما إرتفعت اتظخا ر 

الإستكمار، وهي الفشل بُ تحقيق العائد وتنكن قياس اتظخا ر  اتظخا ر هي إحتماؿ فشل اتظستكمر بُ تحقيق العائد اتظتوقع على
  قدار الإتؿراؼ اتظعياري للتدفقات المقدية الفعلية عن التدفقات المقدية اتظتوقعة من خلبؿ معرفة درجة التشتت عن متوسط العوائد.

 6ويعرؼ قاموس ويبستر اتظخا ر بألا فرصة تتكبد أذى أو تلا أو  رر أو خسارة.

تنكن تحديد معب اتظخا ر بألا حالات تظهر بُ الأحداث ال  لا تنكن التمبؤ بها بُ اتظستقبل بدرجة معيمة من الاحتمالات،  و 
توقع خسائر رأتشالية.و عرفت بألا حالة عدـ إنتظاـ العوائد،   تعني اتظخا ر بُ الإستكمارات إحتمالية عدـ تحقيق عائد أو ر ا إحتماؿ

 7 فتذبذب هذه العوائد بُ قيمتها أو بُ نسبتها إلى رأس اتظاؿ اتظستكمر هو الذي يشكل عمصر اتظخا ر.

عة من اتظخا ر ال  تؤثر بُ تدفقاته المقدية. و عمد تحديد التقديرات المقدية يواجه أي مشروع عمد تؽارسته لأنشطته   مو 
اتظتوقعة للمشروع تكب أف يؤخذ بُ اتضسباف عماصر خطر وعدـ الت كد ال  تشوب هذه التدفقات. و تذة تغموعتاف من اتظخا ر ال  تواجه 

  أي مشروع مقترح هي:

 الدخاطر العامة أو الدنتظمة: -

زء من اتظخا ر ال  يتعرض تعا الأصل الإستكماري و ال  تسببها عوامل تؤثر على السوؽ ككل،  لذلك يطلق عليها هي ذلك اتص
أيضا مصطلا تؼا ر السوؽ. وهذه اتظخا ر لا تنكن إزالتها أو التقليل ممها عن  ريق تمويع الإستكمارات لألا تتعلق بمظاـ السوؽ ككل و 

 8يمة فهي تؤثر على تريع الشركات و بُ نفس الوقت.ليس بشركة معيمة أو صماعة مع

 الدخاطر غنً منتظمة: -
ال  يمتمي إليها. و تؤدي هذه اتظخا ر شك لا شك ف  ذلك اتصزء من اتظخا ر الكلية الذي تنكن إرجاعه إلى ظروؼ اتظشروع أو الصماعة

اتظخا ر العامة إلى تقلب التدفقات المقدية للمشروع،   ير أنه نظرا لأف اتظخا ر  ير اتظمتظمة ترتبط بظروؼ الشركة و الصماعة يستطيع 
  9و تؼا ر التمويل أهم أنواع اتظخا ر  ير اتظمتظمة.اتظستكمر تجمبها بوسائل عديدة أتقها تمويع الإستكمارات. و تعتبر كل من اتظخا ر المشاط 
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 :للمستثمرين الدالي السلوك مفهوم و أهمية 1-3

لتغير بُ اختيار مصادر التمويل من حي  اتظلكية. إذ أف مصادر التمويل ( هو مستوى اFinancial Behaviorالسلوؾ اتظالي )      
 تقسم إلى مصادر تدويل تؽتلكه وهي ما يدفعه اتظالكوف للمؤسسة من رأس اتظاؿ اتظدفوع ويأخذ شككل الأسهم العادية والقسم الآخر هو تدويل

رأس اتظاؿ لاتؾاز مستلزمات اتظشروع وكلب من اتظصدرين ذات   مقترض أي ما تلصل عليه اتظالكوف من قروض تؼتلفة لأجل إكماؿ متطلبات
ض كلفة إذ يعد معدؿ العائد الذي سيحصل عليه اتظالكوف هو كلفة التمويل اتظمتلك أما الفائدة فهي كلفة التمويل اتظقترض، فالتمويل اتظقتر 

قبل فرض الضريبة. و التمويل الآخر هو الل وء إلى اتظالكش يوفر للمؤسسة تزاية  ريبية من خلبؿ اعتبار الفائدة كلفة تحسم من الإيرادات 
ت زة اتصدد و رح أسهم جديدة لزيادة رأس اتظاؿ اتظطلوب أو شكراء الأسهم اتصديدة من قبل اتظساتقش القدماء أو يتم التمويل من الأرباح ا﵀

 عادة استكمارها.وهي أرباح تخو اتظالكش وتعد من حقوقهم الأساسية ولكن يتم التمازؿ عمها لإ
يتحقق السلوؾ اتظالي الأمكل بصيا ة هيكل التمويل يضم عماصر اتظزيج الأمكل تظصادر تدويل الإستكمارات و نسب كل ممها داخل 
 هيكل التمويل. و الذي تتوصل إليه اتظؤسسة بعد تعظيم ثروة اتظلبؾ أو تعظيم القيمة السوقية للسهم، و ذلك من خلبؿ تحقيق اتضد الأدنى

 10 لتكلفة التمويل الماتج عن إختيار اتظزيج الأمكل تظصادر التمويل.
 :11لذا على اتظدير اتظالي عمد إتخاذ القرار التمويلي الت كد من أف الأمواؿ اتظطلوبة تنكن

 توفيرها بُ الوقت اتظماسب. -
 توفيرها بُ فترات زممية متماسبة. -
 توفيرها بأقل كلفة تؽكمة. -
  إستكمارها بُ ا الات الأككر فائدة. -

 12يغطي قرار التمويل ثلبث أنواع رئيسية من القرارات:
 إختيار اتعيكل اتظالي، أي تحديد كمية الأمواؿ اتظقدمة من  رؼ اتظساتقش و الأمواؿ الماتجة عن الديوف اتظالية. -
 سياسة توزيع الأرباح، أي الإختيار بش إعادة إستكمار المتي ة )إحت از الأرباح(، وبش توزيع الأرباح على اتظساتقش. -
  الإختيار بش التمويل الداخلي )التمويل الذابٌ(، والتمويل اتطارجي )الأمواؿ اتظقدمة من  رؼ اتظساتقش أو أمواؿ الإقتراض(. -

   Financing Behaviorsالدالية السلوكاتأنواع  1-4
 تمهج سلوؾ تػافو إدارة فيهاالأمور  مقاليد على تهيمن أخرى عن باتصرأة إدارتها تتسم مؤسسة يتبعه الذي التمويل سلوؾ تمتلا

 اتظقتر ة.  التمويل اتظمتلكة و مصادر التمويل مصادر بش و اتظفا لة اتظلبئم التمويل مصدر اختيار عملية بُ
 التمويل: لسلوكات أنواع ثلبثة وجود إلى اتظراجع تشير ما و عادة

 .Conservative Financing Behaviorاتظالي اتظتحفو  السلوؾ -1
 . Aggressive Financing Behavior)ا ازؼ(  اتظالي اتصريئ ؾالسلو  -2
 .  Optimal Financing Behaviorاتظطابقة(  اتظالي الأمكل) سلوؾال -3
 :السلوكات هذه تظاهية استعراض يلي و فيما

 :Conservative Financing Behaviorالسلوك الدالي الدتحفظ   -أ‌
  ويلة تدويل مصادر على تقوـ بالاعتماد ا﵀افو، فسلا الموع من اتظؤسسة إدارة تكوف عمدما هإتباع يتم الذي اتظالي السلوؾ و هو

 تمخفض السلوؾ التزاماتها، و بُ هذه تسديد على اتظؤسسة قدرة اتـفاض تلبفياً لاحتماؿ وذلك اتظؤقتة، الأصوؿ من جزء تدويل بُ الأجل
 الشكل بُ  امو  هو كما  13 اتظتوقع. والعائد اتظخا رة بش التلبزـ تضالة وفقاً  العائد وىمست بُ اتـفاض يرافقه اتظالي، الذي العسر تؼا ر
 أديه.
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فالأصوؿ الدائمة يمبغي تدويلها من مصادر  ويلة الأجل، و الأصوؿ اتظؤقتة يمبغي تدويلها من مصادر قصيرة الأجل.  ير أف هذا 
 14الو ع يدر اتضدوث بُ اتضياة العملية. 

 اتظتحفو التمويل :سلوؾ 1 -1رقم:  شكل

                                                
 .227ممير إبراهيم همدي، الإدارة اتظالية مدخل تحليلي معاصر، مرجع سبق ذكره، ص: الدصدر: 

 : Aggressive Financing Behavior)المجازف(  السلوك الدالي الجريئ  -ب‌
 التمويل مصادر على اعتمادها تذهب بُ فسلا اتصرأة من بقدر اتظؤسسة إدارة تتميز عمدما إتباعه يتم لذيا اتظالي السلوؾ و هو

 ذلك على يترتب ما ر م الاستكمار على العائد زيادة بُ أملب الأصوؿ الدائمة. و ذلك من جزء تدويل بُ استخدامها حد إلى الأجل قصيرة
 2 -1  رقم الشكل بُ مو ا . كما15اتظخا ر بُ زيادة من

 ا ازؼ التمويل سلوؾ 2 -1رقم  شكل

 

 . 228ممير إبراهيم همدي، الإدارة اتظالية: مدخل تحليلي معاصر، مرجع سبق ذكره، ص: الدصدر: 
 : Optimal Financing Behaviorالسلوك الدالي الأمثل )الدطابقة(   -ج‌

 بضرورة يقضي و الذي (Hedging Principle)التغطية   بدأ اتضربُ الالتزاـ على يقوـ الذي السلوؾ ذلك به يقصد  
 إتباع  وجب اتظؤسسة إدارة تقوـ وعليه تدويله بُ الأمواؿ اتظستخدمة استحقاؽ توقيت مع الأصل من اتظتولدة المقدية التدفقات توقيت موائمة
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 ) 3-1 (رقم الأجل، والشكل قصيرة مصادر من اتظؤقتة و الأصوؿ الأجل  ويلة مصادر من الأصوؿ الدائمة بتمويل الأمكل التمويل سلوؾ
 16السلوؾ.  هذا يو ا

 اتظطابق التمويل سلوؾ 3-1شكل رقم

 

 .230ممير ابراهيم همدي، الإدارة اتظالية مدخل تحليلي معاصر،  مرجع سبق ذكره، ص: الدصدر: 

 الدقيقة التوقعات ا﵀يطة باتظؤسسة، و على الظروؼ على بماءا اتظلبمة التمويل سياسة اختيار تكب أنه إلى هما الإشكارة و تجدر
 17بالتزاماتها.  الوفاء على قدرتها  دى يتعلق افيم اتظؤسسة تعذه

 الجوانب الشخصية في القرارات الدالية  -2
اذ القرارات اتظالية بالعوامل الإنسانية نظرا لاف عملية الاختيار بش : تت ثر عملية اتخ18الجوانب الشخصية في لدتخذي القرارات الدالية 2-1

 البدائل اتظتاحة أماـ اتظػدير اتظالي متخذ القرار نتاج تفاعل إنساني تتفاعل فيه عدة عوامل ممطقيه و ير ممطقيه ، مو وعيه وشكخصػية ،
 –انب السلوكيه ال  تؤثر على القرار اتظالي مرتبطة بسلوؾ اتظػدير نفسه ويترتػب عليها نتائج تمعكس على سلبمة القرار اتظالي ورشكده ، واتصو 

 وسلوؾ مساعديه ومستشاريه وسلوؾ مرؤوسيه الذين تنسهم القرار اتظالي. –متخذ القرار 

 إف أهم العوامل المابعة من شكخصية اتظدير وتؤثر على عملية القرار مايلي:  :سلوؾ اتظدير  -1

 عارؼ الإنسانية.مدى الإتظاـ باتظ  - أ
 مدى القدرة على التوقع وتفهم متطلبات اتظوقا الكلى الذي يواجهه.  - ة
مدى الش اعة والإقداـ والقدرة الابتكارية ال  تساعد اتظدير اتظالي على ابتكار وخلق الأفكار اتصديدة ال  تساعد على اتكاد   - د

  . لى حسم الأموراتضل اتظماسب للمشكلبت الصعبة بالإ افة إلى القدرة ع
 مدى القدرة على تحمل اتظسؤولية ومقاومة الضغوط من أعلى ومن أسفل.  - س
  . اخلبقياته وأهدافه الشخصية اتجاهات اتظدير وقيمه و  - ط
  . مدى القدرة على وزف اتصوانب الاتكابية والسلبية للبدائل اتظتاحة والتمبؤ بأثرها  - ػ
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  . اته داخل وخارج اتظمظمة وعضػويته بُ ا تمعػات أو الاتحػادات والمقابات اتظهمية ومكانته الاجتماعيةمدى استقرار اتظدير وعلبق  - ؿ
 سلوؾ اتظساعدين واتظستشارين: -2

  سلوك الدساعدين: -

 . أسلوب تفكيرهم و ريقة عر هم للمو وعات  - أ
 استغلبؿ اتظساعدين تظيوؿ اتظدير واست ابتهم تعا.  - ة
لتوجيهات  ير الرتشية على العاملش من أعضاء التمظيم على أساس اعتقاد خا ئ من أف هذه التوجيهات تعكس ر بة فرض ا  - د

  إذا فقرارات اتظدير تت ثر أيضا  دى العلبقة بيمه وبش مساعديه و معاونيه. . اتظدير
ترحات والتوصيات للمديرين وعدـ تدتعهم بالسلطة ذلك قد نظرا لطبيعة عمل اتظستشارين وال  تتمكل بُ تقدنً اتظق : سلوك الدستشارين -

 . تملق نوعا من الصراع بُ العلبقة بش اتظديرين والاستشاريش تؽا يؤثر على القرارات

 سلوؾ اتظرؤوسش -3

 كلة واتخاذ القرار.تصورات اتظرؤوسش واتجاهاتهم حوؿ اتظشكلة واتضلوؿ البديلة وتأثير ذلك على اختيار احػد البػدائل تضل اتظش  - أ
 . مدى تعاوف اتظرؤوسش واقتماعهم باتضل الذي بً اختياره ومدى اتظعار ة أو القبوؿ لقرارات الرئيس  - ة
  . مدى الأمن والاستقرار الذي يشعر به اتظرؤوسوف يؤثر على عملية اتخاذ القرار  - د
 التوجيهات والتعليمات الصادرة ودرجػة الارتباط باتظمفذ والولاء تعامدى استعداد اتظرؤوسش لتحمل اتظسئولية والقدرة على فهم   - س

.  
 درجة الألفة بش أفراد ا موعة ودرجة اعتمادهم على بعضهم البعض.  - ط

 19: و يمقسم إلى ثلبث أقساـالاتجاىات النفسية للمدير الدالي:  2-2

إف مػػا يتػوفر لػػدى اتظػدير اتظػالي مػػن معلومػات و تعلػم وخػػبرة و ثقافػة تسػاعده علػػى تكػوين معػػارؼ  * العنصـر الدعـرفي )الدعرفــة و الدعلومـات(:
 هذا اتظو وع. ومعتقدات إتجاه قرار مالي معش و هػي تساعد بُ تكوين ردود فعله بُ مشاعره و تحركاته اتجاه

بماء علػى معرفته ومعتقداته تتكوف اتظشاعػر وال  تكوف بُ شككل تفضيل أو عػدـ تفضػيل و حػب  * العنصر العاطفي )الوحدات والدشاعر(:
 و كراهية و إع اب أو عػػدـ إع اب والارتياح أو عدـ الارتياح.

 تعرؼ بطريقة معيمة حوؿ الأشكياء اتظوجودة بُ البيئة ا﵀يطة.و يفهم ذلك بُ شككل التمبيه لل * العنصر السلوكي )الديل السلوكي(:

 : Risk – Prefrenceتفضيل سلوكات الدستثمرين إتجاه الدخاطرة  2-3
تمتلا اتظستكمروف و مدراء الإستكمار بإتجاهاتهم بُ تفضيل اتظخا رة. و اتظهم بُ ذلك هو أي مستوى مقبوؿ من اتظخا ػػػرة، و 

   (1-2ذلك يتطلػػب تحديد ثلبث سلوكيات أساسية لتفضيػػػػػل اتظخا ػػػػػػرة و كمػػػػػػػا يعػػػػػػرض بُ الشكػػػػػػػل رقم ) الإجػػػػابػػػػػة على

 :Risk – Aversالدتجنب للمخاطرة  -‌أ
فسف قانوف تماقو  هذا السلوؾ يمطبق على اتظستكمر أو اتظدير اتظالي الذي ير ب بعائد متوقع أكبر لتعويض اتظخا رة ا﵀تملة. لذا

 اتظمفعة اتضدية يمطبق على هذا السلوؾ، أي تحقيق ممفعة حدية متماقصة كلما زاد العائد على الإستكمار. 
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 :Risk – Indifferentلا يكترث للمخـاطرة  -‌ب
تظخا رة ومكل هذا السلوؾ مع الر بة بُ ثبات ا يتسم سلوؾ الإستكمار تجاه اتظخا رة باتصمود فهو يمظر إلى التغير بُ العائد اتظتوقع

.  إفترا ي لأنه بُ الواقع العملي العلبقة  ردية بش العائد و اتظخا رة تلغي مكل هذا اتظفهوـ
 :Risk – Seekingالباحث عن الدخاطرة    -ج

ا السلوؾ قانوف سلوؾ اتظستكمر هما يوصا باتظغامر و يبدي إهتماما متماقصا باتظغامرة كلما توقع عائدا أكبر. لذلك يمطبق على هذ
ع ذلك تزايد اتظمفعة اتضدية، أي أف الإشكباع اتظتحقق من الديمار الكاني من العائد يفوؽ الديمار الأوؿ و يقل عن الديمار الكال  و هكذا، وم

 20بُ ظل إفتراض تطبيق إفترا ات المظرية اتظالية فسف هذا السلوؾ يوصا بكونه إستكمائي.

 أنواع سلوؾ اتظستكمر إتجاه اتظخا رة   (1-2شكل )                                

 

 

 

 

 

 

 

 
 .361الزبيدي،  الإدارة اتظالية تظتقدمة،  مرجع سبق ذكره،  ص: تززة تػمود الدصدر: 

 تفسنً السلوكات الدالية الدختلفة للمسثمرين كمدخل لالعائد والدخاطرة   -3
بإعتبار أف اتعدؼ الرئيسي الذي تسعى الإدارة اتظالية لتحقيقه هو تعظيم ثورة اتظلبؾ، و ال  تت تى من تعظيم القيمة السوقية 

 لعادية،  اتظا لا يتعارض ذلك مع مصاب باقي الأ راؼ اتظعمية.للؤسهم ا
لبؾ و تعظيم هذه الكروة هو تػصلة القرارات اتظالية سواء كانت قرارات الإستكمار و قرارات التمويل. و تؤثر القرارات اتظالية على ثروة اتظ

أيضا بت ثيرها على ح م اتظخا ر ال  تتعرض تعا من جراء  أي قيمة اتظؤسسة من خلبؿ تأثيرها على ح م العائد متوقع اتضصوؿ عليه، و
 تلك القرارات.

 21  تفسنً نظرية الدنفعة لسلوك الدستهلك بناء على العلاقة بنٌ العائد و الدخاطرة :  3-1
يعتبر قانوف اتظمفعة من بش الأساليب ال  قدمت تفسير جيد للعلبقة بش العائد و اتظخا رة بُ ظل السلوكات اتظختلفة 
اع من للمستكمرين و كيفية إختيار الأوراؽ اتظالية الأفضل و تحديد ا﵀افو اتظكلى، فاتظستكمر عمدما تلقق عائد فسنه تلقق ممفعة و يلبي إشكب

 شكباعاته.إ
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كما أف نظرية ا﵀فظة ال  تقوـ على العلبقة بش العائد و اتظخا رة  بميت على فر ية اتظمفعة اتضدية للعائد على 
و يمو هذا الإفتراض على أنه يوجد لكل مستكمر ممحب   Marginal Utility of Return on Investmentالإستكمار
تنكن الإستفادة من هذه اتظمحميات ، اتظستكمر إتجاه عائد الإستكمار واتظخا ر اتظترتبة عليهمعش يبش ميل وسلوؾ  Utility Curveممفعة 

ء بُ إتكاد العلبقة بش اتظخا ر و العوائد، و ال  تظهر مدى تقبل اتظستكمر بُ تحمل اتظخا رة مقابل عائد مقبوؿ، حي  يكوف ممحب السوا
 بالمسبة للمستكمر على المحو التالي:

 ممحب العلبقة بش العائد و اتظخا رة :1-3الشكل 

 

 

 

 .102:  ازي فلبح اتظومني، إدارة ا﵀افو الإستكمارية اتضديكة،  مرجع سابق، ص:الدصدر

كمر أي جزء من اتظخا رة إلا إذا حصل على يشير اتظمحب أعلبه عن العلبقة الطردية بش العائد و اتظخا رة،   ي  لا يتحمل اتظست
 زيادة مقبولة بُ معدؿ العائد، و تتوقا درجة العوائد و اتظخا ر على نوعية و  بيعة اتظستكمر، و مقدار الإشكباع الذي ير ب تحقيقه.

و  بعا لرسم خريطة السواء بالمسبة للمستكمر لا بد من و ع جدوؿ اتظمافع الذي يو ا ر بة اتظستكمر بُ تحمل زيادة اتظخا رة مقابل 
زيادة بُ معدؿ العائد، و ممه تنكن رسم ممحى السواء و الذي هو عبارة عن اتطط الذي يصل المقاط ال  يكوف فيها تخوفه من تؼا ر 

العوائد اتظتوقعة متساوية. و إف كل المقاط اتظتواجدة على نفس اتظمحب تعطي نفس اتظمفعة للمستكمر. و عليه تنكن رسم تغموعة اتظشروع و 
. بيمما كل ممحب بُ خريطة السواء يعطي إشكباعات متبايمة،  Indeifference Mapمن ممحميات السواء و ال  تسمى بخريطة السواء 

 عن نقطة الأصل يعطي أكبر إشكباع بُ حش كلما إقترب اتظمحب من نقطة الأصل يعطي إشكباع أقل كما هو مبش  ي  كلما إبتعد اتظمحب
 بُ خريطة السواء أديه:  

 
 

 

 

 

 

  .109:  ازي فلبح اتظومني، إدارة ا﵀افو الإستكمارية اتضديكة، مرجع سابق، ص: الدصدر
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لى العوائد و أعلى اتظخا ر و هو على اتظستكمر أف تمتاره،  لأنه يعطي اتظستكمر نلبحو من الشكل أف اتظمحب الكال  يعتبر من أع
أكبر كمية من الر ى و تكلب له أكبر التوقعات من العوائد، و أف المقاط  أ، ب، ج بُ اتظمحب الكال  تعطي اتظستكمر الإشكباع نفسه من 

 تحمل اتظخا ر و توقع العوائد.
 Risk Returm trade-OFF:كأساس لإتخاذ القرارات الداليةخاطرة  الدبادلة بنٌ العائد و الد 3-2

و تمتلا ح مها حسب درجة قبوؿ اتظستكمر للمخا ر. و من أهم  يتحمل أي قرار مالي قدر من العوائد و قدر من اتظخا ر،
 العوامل ال  تتحكم بُ هذه القرارات مايلي:

 نوعية اتظستكمر)متحفو أو مقامر(. -
 ر من العملية.أهداؼ اتظستكم-
 ح م الأمواؿ اتظتاحة.-
 ح م ا﵀فظة الإستكمارية.-

 و لإتخاذ القرار لابد من القياـ بعملية اتظبادلة بش العائد و اتظخا رة و إختيار نوع الإستكمار أو أمواؿ التمويل و اللذاف يعتمداف
 22إتخاذ القرار )إختيار البديل( تؽا يؤكد صعوبة تحديد القرارات.على توقعات اتظستكمرين عن اتظستقبل، و بالتالي تتقدـ عملية التوقع على 

من بيمها  يفضل اتظدير اتظالي عمد إتخاذه للقرارات اتظالية إختيار العوائد الكبيرة على العوائد القليلة بُ حاؿ ثبات العوامل الأخرى
 اتظخا رة.

و كذلك يفضل اتظشاريع الإستكمارية و مصادر التمويل ذات اتظخا ر اتظتديمة على اتظخا ر الكبيرة، لذلك فسف القرارات اتظفضلة 
 23للمدير اتظالي هي القرارات ذات العوائد العالية و اتظخا ر اتظمخفضة.

و يوصا عادة اتظستكمرين بألم يتخوفوف من اتظخا ر. و هذا لا يعني أف اتظستكمرين لا يقبلوف باتظشاريع ذات اتظخا ر العالية إلا إذا  
ي يتحمل تؼا ر إ افية تؽا يعني أف العلبقة بش العائد و اتظخا رة هي بُ الواقع علبقة كانت عوائدها مرتفعة أو بً تعويضه بعائد مقبوؿ لك

 ردية، معب ذلك أنما تكب أف نتوقع أف يت ه اتظستكمروف تؿو اتططر إلا بُ حالة ر بتهم بُ اتضصوؿ على عائد مرتفع، أي لا يوجد عائد 
 24مرتفع لا تقابله خطورة مرتفعة.

و على اتظستكمر أف تلدد توليفة اتظوازنة لديه بش العائد و اتظخا رة من خلبؿ تقديره للعائد اتظتوقع اتضصوؿ عليه والذي تملق لديه 
تظقبولة من قبله، لذا يعتبر العائد من أهم العوامل ال  تدخل بُ عملية إتخاذ القرارات اتظالية اتظختلفة لأنه يظهر الر ا وفقا لدرجة اتططر ا

ا معدؿ الزيادة بُ الكروة ال  يطما إليها اتظستكمر و العائد اتظقبوؿ هو الذي لا يقل على الأقل عن مستوى العوائد ال  تتحقق من تؼتل
 25 بعا تتعرض لمفس درجة اتططر،بإعتبار أف العائد  روري ﵀افظة اتظؤسسة على قيمتها السوقية و زيادة ثروة اتظلبؾ. اتظشاريع اتظماثلة و

ير بوف بُ تعظيم العائد ولكمهم تمتلفوف فيما بيمهم فيما تمو  ستوى اتططر و بماءا على ماسبق تنكن القوؿ بأف تريع اتظستكمرين 
  26اتظقبوؿ. 

ذلك أنه كلما  Risk-Returm Trade OFF توازنيةأو  تعويضيةتشير إلى العلبقة بش العائد و اتظخا رة هي علبقة 
 إرتفعت اتظخا ر اتظترتبة عن القرار اتظالي لابد من تعويضهم عن يحيتش من أجل الإقباؿ على تلك اتظخا ر:

 تأجيلهم لإستهلبكهم اتضالي إلى إستهلبؾ مستقبلي. -
 27قبوتعم للمخا رة. -

 فمن اتظلبحو أف العائد اتظطلوب بُ تغاؿ الإستكمار بُ الأصوؿ الكابتة مرتفع تظا يمطوي عليه الإقتراح الإستكماري كبير من تؼا ر.
فيض مستوى اتظخزوف يترتب عليه وفورات بُ اتظوارد اتظالية وال  أما الإستكمار بُ الأصوؿ اتظتداولة كاتظخزويت مكلب، تؾد أف قرار تخ

تنكن إستكمارها بُ تغالات أخرى تدر عائد إ ابُ، إلا أف هذا التصرؼ قد يزيد من تؼا ر نفاذ اتظخزوف، و الذي يمعكس بالسلب بُ تلبية 
  لبات العملبء بُ الأوقات ا﵀ددة. 

 اتظؤسسة على الإقتراض بدؿ حقوؽ اتظلكية بُ تدويل  و بُ تغاؿ التمويل، يعد زيادة إعتماد
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بُ  الإستكمارات، يؤدي لزيادة العائد اتظتوقع، نتي ة إتـفاض تكاليا الأمواؿ اتظقتر ة مقارنة بتكاليا حقوؽ اتظلكية.  ير أف ذلك قد يؤدي
لت ثير بُ قدرتها على الوفاء بقيمة القروض نفس الوقت بُ زيادة تؼا ر الإفلبس، إذا ما وجهت اتظؤسسة ظروؼ صعبة، قد تؤدي إلى ا

    والفوائد اتظترتبة عليها بُ تاري  الإستحقاؽ.
كما تت لى العلبقة بش العائد و اتظخا رة بُ القرارات ال  تخو اتظفا لة بش القروض قصيرة الأجل و القروض  ويلة الأجل. 

ؾ أثر إتكابي على العائد. ) ير الزيادة بُ اتظخا ر من خلبؿ القروض  ويلة الأجل فالقروض قصيرة الأجل أقل تكلفة من الطويلة وبالتالي تتر 
يقابلها زيادة بُ العائد(. و تستحق القروض قصيرة الأجل بعد شكهور أو سمة على الأككر، و هي فترة قد لا تكوف كافية لتدبير الأمواؿ 

 يعني إرتفاع تؼا ر تعرض اتظؤسسة للعسر اتظالي و بالتالي الإفلبس.اللبزمة لسداد القروض و الفوائد عمد ميعاد إستحقاقها،   ا 
اتظخا ر  إف العلبقة التعويضية بش العائد و اتظخا رة تلزـ متخذ القرار اتظالي أف يراعي التوازف بش العائد اتظتوقع بعد تمفيذ القرار و بش

 تلقق تعظيم اتظلبؾ.اتظترتبة عليه، و إختيار اتظستوى اتظلبئم من التركيبتش الذي 
و هذه القرارات اتظالية سواء كانت بش ف الإستكمارات أو مصادر التمويل تكوف من إختصاص الإدارة العليا نظرا لت ثير تلك القرارات 

 28على القطاعات اتظختلفة للمؤسسة، بماءا على الإقتراحات ال  يعر ها اتظدير اتظالي على تغلس الإدارة. 
( إلى أنواع الأصوؿ اتظالية اتظختلفة ال  تنكن أف يفا ل بيمهما اتظستكمر إنطلبقا من اتظقا ية بش العائد و 3-3ويشير الشكل) 
 اتظخا رة.

تؾد أف أدوات اتطزيمة هي الأقل  إذا أردي تصميا تلك الأصوؿ اتظالية من حي  درجة اتظخا رة اتظترتبة عن الإستكمار فيها،
تؼا رة، بيمها السهم الصادر عن شكركة اتظساتقة هو أعلبه من حي  اتظخا رة، و يبقى السمد بُ اتظرتبة الوسطى من اتظخا ر بش اتظصدرين 

أف الدولة تضممه و فترة السابقش،  تعذا تؾد أف عوائد أذويت اتطزيمة قليلة أو متدنية و السبب هو إتـفاض درجة اتظخا رة بإعتبار 
إستحقاقه قصيرة نسبيا. أما السهم فسف عائده مرتفع لأف اتظخا رة عالية، و ر ه  ير مضموف خاصة بُ اتظؤسسات الصغرى مقارنة مع 

ض اتظؤسسات الكبرى، و يقابلها إمكانية اتضصوؿ على عوائد عالية بُ اتظؤسسات الصغرى عن العوائد بُ اتظؤسسات الكبرى، لإتـفا
اتظخا ر بُ الأخيرة. أما السمد فسف عوائد متوسطة لأف تؼا ره أيضا متوسطة، كذلك تمتلا بُ درجة تؼا ره إذا ما كاف صادر عن شكركة أو 

 . 29حكومة، لأف الشركة قد تستطيع الوفاء بإلتزاماتها و هكذا 
 : ممحب اتظبادلة بش العائد و اتظخا رة3 – 3الشكل 
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تنكن للمستكمر أف يظهر من الشكل أف اتظمحب يعبر عن اتظبادلة بش العائد و اتظخا رة بكل نوع من أنواع الأصوؿ اتظالية، حي  
يقبل يفا ل بش المقاط اتظتواجدة على هذا اتظمحب ليحدد عمدها العائد اتظتوقع من الإستكمار معش واتططر اتظقابل له. و اتظستكمر الرشكيد 

ى بشكل دائم على تحمل مزيد من اتظخا ر إلا بُ حالة ما بً تعويضه عن هذه اتظخا ر بعائد مقبوؿ، تعذا يت ه ميل هذا اتظمحب إلى الأعل
 تػوري اتظعلم، فا﵀ور الرأسي يعبر عن العائد اتظتوقع و ا﵀ور الأفقي يعبر عن اتظخا ر.

طة أسفل اتظمحب إلى الأصوؿ حي  تشير المق 30يستخلػػو تؽا ذكر أف العلبقػػػػة بش العائد و اتظخا رة هي بُ الواقع علبقة  ردية.
 Risk Free Rate of( و هم ما يعرؼ بالعائد اتطالي من اتظخا ر )Treasury Billsاتطالية من اتظخا ػػػر مكػػل: أذويت اتطزيمة )

Returmما إذا ما إنتقػػػل (،  فلو قبل اتظستكمر الإستكمار بُ أذويت اتطزيمة فمعب ذلك أنه يقبل بعائد قليل مقابل تؼا ػػر معدومػػة، أ
أو الإتجاه إلى الأعلى أككر إلى  Corporate Bondsاتظستكمػػػػر إلى نقطػػػػػة أخػػػػػػرى أعلى و لتكػػػػػػن السمػػػػػػػػدات اتظصػػدرة من الشركات

تظستقبل و بظروؼ  ير و ال  تعد من أككر الأوراؽ اتظالية خطورة لإرتباط عوائدها با Derivativesالأسهم حا نصل إلى اتظشتقات 
 31لذا فكلما زاد  لب اتظستكمر لعائد أكبر تزداد اتظخا ر اتظصاحبة تعذا العائد. مؤكدة، و ال  تحقق أعلى عوائد بُ نفس الوقت.

 الدالي على أساس العائد الدتوقع و الدخاطرةاختيار السلوك    -4
عمدما تضع اتظؤسسة هيكل رأس ماؿ مستهدؼ تحدد فيه مسبقا العماصر ال   يمبغي أف يتكوف ممها و نسبة كل عمصر فيه،  و 

ا ر الماترة عن استخداـ بُ اختيار اتظؤسسة تعيكل رأس اتظاؿ عليها أولا أف توازف بش العائد و اتظخا ر الماترش عمه، أي أف تكوف اتظخ
لى مصادر تدويل ممخفضة التكلفة، متوازنة مع العائد الماجم عمها و اتظتمكل بُ زيادة الر ية، و العكس صحيا، فمع بقاء العوامل الأخرى ع

 32حاتعا يتوقع أف تترتب على مكل هذا اتعيكل تعظيم للقيمة السوقية للمؤسسة أي تعظيم لكروة اتظلبؾ.
أي يتم إختيار اتعياكل اتظالية للئستكمارات ال  تقُدـ عليها اتظؤسسة على أساس العائد اتظتوقع اتضصوؿ عليه سواء كاف إتكابي أو سلبي، 

ل  يتعرض الإستكمار نفسه ، و  اتظا أف العوائد حسب درجة الإتؿرافات عن التقديرات اتظتوقعة للتدفقات المقدية بسبب أشككاؿ اتظخا ر ا
 33أو على الأقل مساوي للعائد اتظطلوب تحقيقه. Discount Rateتختلا بُ أوقات تحققها فيتحتم عليما قياسها  عدؿ خصم معش 

عملية اتظفا لة تقتضي قياس العائد الذي يتوقع أف تلصل عليه تزلة الأسهم العادية بُ ظل كل هيكل مالي،  و على هذا الأساس ف
ها كما تقتضي قياس اتظخا ر ال  يتعرض تعا هذا العائد و اتظوازنة بش العائد و اتظخا ر باعتبارها اتططوة الأساسية ال  يتحدد على  وئ

 هيكل رأس اتظاؿ اتظماسب.
 عائد الدتوقع لحملة الأسهم العاديةال  4-1

يتمكل العائد اتظتوقع تضملة الأسهم العادية بُ صابُ الربا اتظتبقي بعد سداد الفوائد و الضريبة، و بعد حصوؿ تزلة الأسهم اتظمتازة 
،  و لتو يا كيفية حساب هذا 34على التوزيعات اتظخصصة تعم ، و الذي يتوقعه اتظساتقوف بماءا عن اتظعلومات ال  تنتلكولا عن السهم 
ة نقدية. تؽولة بالكامل مليوف وحد 6العائد واستخدامه ك ساس للمفا لة بش هياكل رأتشاؿ بديلة سمفرض بأف مؤسسة تدتلك أصولا بقيمة 

ألا سهم،  وتريد الشركة الاستكمار بُ أصوؿ جديد تبلغ  60و ف و بالتالي عدد الأسهم 100بالأسهم العادية حي  سعر السهم بػ 
أماـ  و %30مليوف و ف،  ويتوقع أف يبلغ صابُ ربا العمليات بعد الاستكمار اتصديد مليوف و ف،  تمضع لضريبة الربا  قدار  4تكلفتها 
 بدائل:  3اتظؤسسة 

 مليوف وف.10التمويل عن  ريق الأسهم العادية فقط، أي أف هيكل رأس اتظاؿ سيتكوف من أسهم عادية بقيمة  البديل الأول:
%، و بُ هذه اتضالة سيتكوف هيكل رأس اتظاؿ من  8.75تدويل الأصوؿ اتصديدة بالأسهم اتظمتازة مع معدؿ عائد قدره  البديل الثاني:

 أسهم تؽتازة. % 40أسهم عادية و  60%
 .%6تدويل الأصوؿ اتصديدة بسمدات تحمل معدؿ فائدة قدره  البديل الثالث:

للمفا لة بش البدائل الكلبثة يمبغي الوقوؼ على نتي ة السهم بُ ظل كل بديل،  و كذا درجة اتظخا ر ال  تتعرض تعا هذه الر ية،  
 تظعادلة التالية: و يتم حساب ر ية السهم باستخداـ ا
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تو ا المتائج بأف البديل الكال  هو اتظفضل لأنه ذو ر ية أعلى، و عليه يتم اختياره من وجهة نظر ر ية السهم و ذلك عمدما يكوف 
صابُ ربا العمليات اتظتوقع بعد الاستكمارات وف، يليه البديل الأوؿ فالبديل الكاني. فسذا افتر ما أف  100.000صابُ ربا العمليات 
،  1,75، 3,5و ف بُ هذه اتضالة ستكوف ر ية السهم بُ ظل البدائل الكلبثة على التوالي كما يلي:   500.000اتصديدة سوؼ يبلغ

فسي بٌ  2000.000،  فبستـفاض صابُ ربا العمليات أصبا البديل الأوؿ هو اتظفضل، أما إذا ارتفع صابُ ربا العمليات إلى 2,8
و تنكن تدكيل 35وف. 14وف فالأوؿ ب  17.5و ف بٍ البديل الكاني ب ر ية سهم  20.5البديل الكال  بُ اتظقدمة بر ية سهم تقدر بػ: 

 هذه اتظعلومات بيانيا كما يلي:
 (: ربحية السهم في ظل مستويات لستلفة لصافي ربح العمليات1-4شكل )
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  xيشير الشكل إلى وجود نقطة تقا ع بش البديل الأوؿ والبديل الكال  ونقطة تقا ع بش البديل الأوؿ والبديل الكاني،  فعمد  المقطة 
و وف سواء أخذت اتظؤسسة بالبديل الأوؿ أ 4.2وف،  تكوف ر ية السهم العادي  60.000ال  يكوف فيها صابُ ربا العمليات هو 

وف فسف ر ية السهم ستكوف أكبر بُ ظل البديل الكال  عمه بُ ظل  60.000البديل الكال ،  أما إذا كاف صابُ ربا العمليات أكبر من 
 البديل الأوؿ،  أما إذا كاف صابُ ربا العمليات اتظتوقع يقل عن صابُ ربا العمليات عمد نقطة التقا ع،  فسوؼ تلدث العكس.

و  1250000فهي تعني أنه عمدما يكوف صابُ ربا العمليات  yلتقا ع بش البديلش الأوؿ والكاني،  أي المقطة أما بالمسبة لمقطة ا
، سواء أخذت اتظؤسسة بالبديل الأوؿ أو البديل الكاني،  وهي تدكل نقطة تعادؿ ثانية،  أما إذا زاد صابُ ربا 8.75ف،  يكوف ربا السهم 

ؽ ر ية السهم بُ ظل البديل الكاني مكيلتها بُ ظل البديل الأوؿ، وتلدث العكس إذا كاف صابُ وف فسوؼ تفو  1250000العمليات عن 
 ربا العمليات أقل من ذلك. 

نلبحو أنه لا يوجد نقطة تقا ع بش البديلش الكاني و الكال ، و يرجع هذا إلى أف البديل الكال  يعد أفضل بُ تريع اتضالات من 
اتظاؿ الذي يتضمن القروض إلى جانب الأسهم العادية يعد أفضل من وجهة نظر ر ية السهم من هيكل رأس  البديل الكاني، فهيكل رأس

اتظاؿ الذي يتضمن الأسهم اتظمتازة جانب الأسهم العادية، و يرجع هذا إلى أف تكلفة الاقتراض عادة ما تكوف أقل من تكلفة الأسهم 
 ل البديل الكاني عمد أي مستوى لصابُ ربا العمليات تؽا يعني عدـ وجود فرصة للتقا ع.اتظمتازة، و نلبحو كذلك بأف الفرؽ ثابت بُ ظ

تـلو من هذا التحليل إلى أف اتظفا لة يمبغي أف تكوف بش البديل الأوؿ و البديل الكال ، و أف يستبعد البديل الكاني، و بالتالي 
 يتوقا القرار المهائي على صابُ ربا العمليات اتظتوقع.

كن تقييم البدائل لا يتم على أساس ر ية السهم فقط،  و إتفا يقتضي ذلك تقدير اتظخا ر ال  تتعرض تعا ر ية السهم بُ ظل كل و ل
 بديل.

 الدخاطر التي تتعرض لذا ربحية السهم  4-2

أي تقاس اتظخا ر بدرجة تقلب العائد، و تنكن أف تفيز  36تعرؼ اتظخا ر بألا درجة تقلب العائد اتضقيقي للؤصل عن العائد اتظتوقع،
 ا ر المشاط واتظخا ر اتظالية.بُ هذا الصدد بش نوعش من اتظخا ر يترتب عليهما تقلب بُ العائد اتظتوقع تضملة الأسهم العادية و تقا: تؼ

و  ا أنما بصدد دراسة قرارات التمويل ال  ترتبط أساسا باتظخا ر اتظالية أي  دى باختيار اتظؤسسة للخليط الذي يكوف هيكل رأس 
يات إلى تغير أكبر بُ ربا اتظاؿ، فكلما زاد اعتماد اتظؤسسة على مصادر التمويل ال  تلزمها بأعباء ثابتة أدى تغير معش بُ صابُ ربا العمل

 Financialالسهم العادي،  أي تغير أكبر بُ صابُ الربا اتظتاح للملبؾ و العكس صحيا، و هذا ما يطلق عليه بظاهرة الرفع اتظالي 
leverage37ساتقوف".، و الذي يعرؼ بأنه "استخداـ اتظؤسسة للؤمواؿ ذات التكاليا الكابتة على أمل زيادة العائد الذي تلصل عليه اتظ 

تتحمل تؼا رة بُ حالة عدـ قدرة صابُ ربا العمليات )المتي ة الاقتصادية( على تغطية الفوائد الماتجة على الاقتراض، و من بٍ يكوف 
 دية اتظالية للمؤسسة.للبقتراض أثر سلبي على اتظردو 

 و تنكن إظهار العلبقة بش اتظردودية اتظالية و أثر الرفع اتظالي وفق اتظعادلة التالية: 
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RF = Re +  
CP

D
iRe   (4 –2 .............)  

 حيث: 

  
CP

D
iRe  تنكل أثر الرافعة : 

 eRمعدؿ اتظردودية الاقتصادية : 

 FRاتظردودية اتظالية : 

 ى مردودية الأمواؿ اتطاصة )ر ية السهم( كما يلي: تنكن استمتاج أثر الاقتراض عل  و من خلبؿ اتظعادلة السابقة

إذا كاف الاقتراض معدوما نستمتج أف مردودية الأمواؿ اتطاصة هي اتظردودية الاقتصادية أي الربا اتظتاح للملبؾ بُ صابُ ربا  -1
 العمليات.

 على مردودية الأمواؿ اتطاصة أي على  ثروة إذا كانت تكلفة الاقتراض أقل من اتظردودية الاقتصادية يكوف للبقتراض أثر إتكابي -2
 اتظلبؾ وبُ هذه اتضالة تنكن الاعتماد على القروض.

 38إذا كانت تكلفة الاقتراض مساوية للمردودية الاقتصادية فسنه لا أثر للرفع اتظالي. -3

 و بالتالي فسف للبقتراض تأثيراف مزدوجاف.

فهو يؤدي من جهة إلى زيادة بُ العائد اتظتاح للملبؾ نظرا لاتـفاض تكلفته، إلى جانب ما يتولد عمه من وفورات  ريبية تساهم 
دة بُ تقلب عائد السهم العادي و ال  تقاس بُ تخفيض تكلفة رأس اتظاؿ، و من جهة أخرى يؤدي إلى ظهور اتظخا ر اتظالية الماتجة عن الزيا

  ا يسمى بدرجة الرفع اتظالي و ال  يتم اتضصوؿ عليها باتظعادلة التالية: 

(4 –3.............)
 DKEBIT

EBIT
DLF

d
 

 DLF      درجة الرفع اتظالي :EBITصابُ ربا العمليات( : الربا قبل الفوائد والضرائب ( 

 dK:           معدؿ الفائدة D.مبلغ القرض : 

، و هذا يعني أنه بُ ظل %1و تقيس درجة الرفع اتظالي المسبة اتظئوية للتغير بُ ر ية السهم نتي ة تغير بُ صابُ ربا العمليات بمسبة
ب على تغير صابُ ربا العمليات بمسبة معيمة تغير ر ية السهم  عدؿ أكبر، أما إذا اعتمدت اتظؤسسة اعتماد اتظؤسسة على الاقتراض يترت

على حقوؽ اتظلكية فقط، فسف ر ية السهم ستتغير بمفس معدؿ تغير  صابُ ربا العمليات،لأف درجة الرفع بُ اتعيكل الذي يتكوف بالكامل 
ا ر و بالتالي فاتظؤسسة ال  تعتمد على الاقتراض تتعرض تظخا ر الاستغلبؿ )المشاط( و اتظخ 39من حقوؽ ملكية يساوي الواحد الصحيا،

 اتظالية بُ حش تقتصر اتظؤسسة اتظعتمدة على حقوؽ اتظلكية على تؼا ر الاستغلبؿ وهذا ما يو حه الشكل التالي: 
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 و اتظخا ر اتظتعلقة بمشاط اتظؤسسة الاقتراض(: 2-4شكل )

 

 

 

 

 460إلياس بن الساسي، يوسا قريشي، مرجع سبق ذكره، ص  لدصدر:ا

على التوالي. تختلا هذه  1.3،  2( على البديلش الكاني و الكال  سيتضا أف درجة الرفع اتظالي 3– 4و بتطبيق اتظعادلة )
 1.9وف، تكوف درجة الرفع اتظالي صفر،   500000ت، فمكلب إذا كاف صابُ ربا العمليات الدرجة بإختلبؼ مستوى صابُ ربا العمليا

للبديل الكاني،   1.3مليوف وف،  فسوؼ تصل درجة الرفع إلى  2للبديلش الكاني و الكال  على التوالي. أما لو كاف صابُ ربا العمليات 
 للبديل الكال . 1.1

 40:الدوازنة بنٌ العائد و الدخاطرة 4-3
ه الادارة بعد قياس العائد و اتظخا رة للبدائل الكلبثة نقوـ  قارنة تلك البدائل تدهيدا لاختيار أفضل البدائل أي إختيار البديل الذي تشعر مع

 اتظترتبة عليه.بأف العائد اتظتولد عمه يتوازف مع اتظخا ر 

 : ربحية السهم و درجة الرفع الدالي للبدائل الثلاث.1-4الجدول 

 درجة الرفع اتظالي ر ية السهم البديل
 1 7 الأوؿ
 2 5.8 الكاني
 1.3 8.9 الكال 

صر القرار على اتظفا لة تؤكد المتائج ال  يظهرها اتصدوؿ استبعاد البديل الكاني الذي يمطوي على عائد أقل و تؼا ر أكبر. و بهذا يقت
 بش البديلش الأوؿ و الكال .

تكوف ر ية السهم أقل بُ ظل البديل الأوؿ و لكن اتظخا ر أيضا، و ذلك مقارنة بالبديل الكال . بعبارة أككر تحديدا على إدارة 
و ف( تكفى لتعويض تزلة الأسهم العادية  7و ف مطروحا ممها  8.9و ف ) 1.9اتظؤسسة أف تقرر ما إذا كانت زيادة بُ ر ية السهم قدرها 

(. و كما سبق أف ذكري بُ مو ع آخر سيتوقا هذا القرار عن اتضكم 1-1.3) 3,0عن زيادة بُ درجة رفع اتظالي )اتظخا ر اتظالية( قدرها 
عضاء الادارة من الموع ا﵀افو فسذا كاف أ الشخصي لأعضاء الادارة العليا، و سوؼ يبب هذا اتضكم على مدى ميل الادارة لتحمل اتظخا ر.

 فسيفضلوف البديل الأوؿ، أما إذا كانوا من الموع اتصريء فسيفضلوف البديل الكال .

 

 رقم فً التغٌر

 الأعمال

 غٌر مؤسسة

 مقترضة

مقترضـــــة مؤسسة  

الاستغلال مخاطر  

+  لالاستغلا مخاطر

  المالٌة المخاطر

       المخاطـــر  
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 الخـــــاتدة:

يبب اتضكم على إتخاذ أي سلوؾ مالي معش بماء على ميل اتظستكمر لتحمل اتظخا ر  اتظصاحبة للمشروع الإستكماري أو  ريقة تدويله، 
اتظستكمر دائما على تجمب اتظخا ر ولن ير ى بقبوؿ أي مستوى ممه إلا إذا توقع اتضصوؿ على عائد كاؼ للتعويض عن و عموما يعمل 

هذا اتططر. معب ذلك أنما تكب أف نتوقع أف يفا ل اتظستكمرين بش مستويات اتططر اتظختلفة لإختيار اتظستوى اتظقبوؿ من وجهة نظرهم 
لعائد.و بالتالي تنكن القوؿ بأف تريع اتظستكمرين ير بوف بُ تعظيم العائد ولكمهم تمتلفوف فيما بيمهم فيما على أمل تحقيق أقصى مستوى من ا

إذا تمو  ستوى اتططر اتظقبوؿ. و بإعتبار أف العلبقة بش العائد و اتظخا رة هي  ردية،  ي  لا يتحمل اتظستكمر أي جزء من اتظخا رة إلا 
دؿ العائد، و تتوقا درجة العوائد و اتظخا ر على نوعية و  بيعة اتظستكمر و مقدار الإشكباع الذي ير ب حصل على زيادة مقبولة بُ مع

ماء تحقيقه، من خلبؿ تقديره للعائد اتظتوقع اتضصوؿ عليه والذي تملق لديه الر ا وفقا لدرجة اتططر اتظقبولة من قبله. وعلى هذا الأساس فب
فا لة بش القرارات اتظالية من خلبؿ العلبقة بش العائد و اتظخا رة ، و ال  تقتضي إستعماؿ الأساليب السلوؾ اتظالي يعتمد على عملية اتظ

 العلمية و اتظؤشكرات الكمية باعتبارها مؤشكرات جيدة يتحدد على  وئها السلوؾ اتظالي اتظتوازف. 
 الاقتراحات التالية:على  وء المتائج اتظستوحات من الورقة البحكية، تنكن اتطروج    موعة من 

يوصي الباحكاف بالإستغماء عن الإعتبارات الشخصية عمد إختيار القرارات اتظالية  و عدـ التعصب تعا بُ حاؿ إستبعدتها  -
 الأساليب الكمية.

  رورة اتظوازنة بش مستويات اتططر اتظختلفة لإختيار اتظستوى اتظقبوؿ من وجهة نظرهم على أمل تحقيق أقصى عائد. -
مراعاة اتظستكمر عمد اختياره للقرارات اتظالية أف تكوف العوائد اتظتوقعة كافية لتعويض اتظخا ر ال  تتعرض تعا العوائد ال  تلصل  -

 عليها.
 رورة بماء نظاـ معلومات أو مركز معربُ متقدـ يستخدـ فيه الأساليب العلمية بُ حساب اتظعلومات اللبزمة والضرورية لدراسة  -

 الاستكمارية وتقدنً العوف بُ إتخاذ القرارات اتظالية اتظختلفة.الفرص 
 رورة إعداد كوادر بشرية مؤهلة بُ تغاؿ الإدارة اتظالية و تعميق أصحاب القرار بُ اتظؤسسة باتظداخل العلمية والكمية اتصديدة بُ  -

.  إتخاذ القرار مع توفير التدريب اللبزـ
 تسلسلي: الذوامش و الإحالات وفق الترتيب ال
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