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 مقدمة
 من حیث ،هاما في إعداد الكوادر الاقتصادیة والإداریةدوراً  الإدارة المالیةتلعب 

 التي المالیة حل القضایا علىتنمیة أفكارهم وتزویدهم بالمهارات التي تساعدهم 
 العملیة.یواجهونها في حیاتهم 

 تناول هذا الكتاب الموجه لطلبة التعلیم المفتوح في قسم ذلكوبالاستناد إلى 
المالیة، مع التركیز على الجوانب الفنیة التي المحاسبة أهم الموضوعات في 

وحرص المؤلفان على تساعد الطلبة على التعرف إلى أهم تقنیات الإدارة المالیة، 
الشكل المبسط والعرض السهل تمشیاً مع منهجیة التعلیم المفتوح الذي یعتمد على 

 وحدة دراسیة وفق ة وقد جاء هذا الكتاب في ست عشر،فلسفة التعلیم الذاتي
 الدراسة.متطلبات 

: الأولى والثانیة والثالثة. وحداتثلاث  فواز الحمويكتب الأستاذ المساعد الدكتور 
 إلى الرابعة الوحدة جمال الیوسف الوحدات من  المساعد الدكتوركتب الأستاذو

السادسة عشرة. الوحدة 
 وفي تقدیم العون لمن ، المكتبـة العربیـةإغناءنرجو أن یساهم عملنـا المتواضع في و

والمهتمین.  الطلبـة  أبنائنا منخبراته المالیةیرغب بزیادة 
 واالله ولــي التوفیـق

                                                               المؤلفان
 



  

 
الوحــدة الثانیة  

المحاسبة والقوائم  
أهداف الوحدة: 
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   مقدمة: 

التفكیر ل وضع المنشأة المالیة، لذلك یتوجب و هي بیانات رقمیة حالقوائم المالیة  
 وكیف تستخدم القوائم ، المحاسبةء بدسبب من فهم اإذا تمكنو ، الحقیقيبمعناها
 المعلومات المحاسبیة تبكتس. ا تصور مجریات الأمور بشكل أفضلیمكننا المالیة

لمصارف ل بدأت أشكال أولیة ، حیث خارج الحدود المحلیةالتجارة توسع أهمیتها مع
(مالكي  المشاریع  لأصحابوقام التجار الأغنیاء بإقراض الأموال بالظهور
 ، أو بإقراض التجار الصغار، للتوسعرؤوس الأموال  إلى الذین یحتاجون)المصانع

عندما منح القرض الأول استعلم المقرضون عن موجودات المقترض بشكل مادي و
 ومع الزمن أصبح الإقراض عملیة معقدة- ،وحكموا على إمكانیة تسدید هذا القرض

لم یعد و التجارة أكثر،التجار كسبوا من و مصانع أكبر، طورواالمقترضون كانوا 
؛ التقصي بشكل مادي عن الأصول التي تضمن قروضهمالمقرضین بمقدور 

 من مقدرة تساعدهم في التأكد الأسالیب والوسائل التيواحتاجوا إلى بعض 
أقیمت بعض الاستثمارات على أساس المشاركة  على الوفاء بالتزاماتهم، والمقترضین
  احتاج نفسهالوقت وفيبینهم، (أو الدخل)  الأرباحتقاسم وهذا یعني ؛ في الربح

 تقاریر توضح لهم فعالیة مشاریعهم، واحتاجت إلى المصانع والتجار الكبار ملاك
  مجتمعة الأسبابأدت هذه ،الحكومات إلى معلومات تفرض على أساسها الضرائب

  المراجعون وعمل التقاریرعلى إعدادن وعمل المحاسبحیث المالیة، لظهور القوائم 
 أصبحت المحاسبة أكثر تعقیداً ومع ذلك تدقیقها، ومع النمو الاقتصادي الهائل على

 المالیة متعلقة بالمصرفیین والمستثمرین الذین لإعداد القوائمبقیت الأسباب الرئیسة 
المدیرون  و،القرارات الصائبةالمعلومات المحاسبیة لیستطیعوا اتخاذ إلى یحتاجون 
 لتقدر  تحتاجهاأعمالهم بكفاءة، والسلطات الضریبیةب لیقوموا  إلیهایحتاجون



  

 الأصول المادیة تحویلیجب أن یكون بدیهیاً لدینا أن ، والضرائب بطریقة موضوعیة
 التكلفة الاسمیة المیزانیة تمثلالأرقام الظاهرة في  و، للغایةإلى أرقام هو أمر صعب

الأصول الثابتة مثل و كلي،  جزئي أوالمخزون ربما یعطب بشكلف ،للموجودات
 والحسابات ، الاسمیةها قیمة أعلى أو أقل من قیمتتكون لهاالآلات والمباني ربما 

أیضاً مثل الخصوم  بعض ،المترقب تحصیلها ربما تكون غیر قابلة للتحصیل
 وبشكل مشابه بعض ،الالتزام بدفع النفقات الطبیة للمتقاعدین لا تظهر في المیزانیة

التكالیف الواردة في قائمة الدخل ربما تكون قیمت بأقل من قیمتها، ولنكون واضحین 
 عمرها أن بفرض  (استهلاك) سنوات تم تخفیض قیمتهاسبعفإن آلة ما عملت لمدة 

 نحللعندما و ؛ قد تكون قیمتها الدفتریة مغایرة لقیمتها الحقیقیة، سنة20الاقتصادي 
 خلف الأرقام، الموجودةالحقیقة المادیة نأخذ بالحسبان القوائم المالیة یجب أن 

" هو بعید دقیقة " مالیةدرك أن التحویل من الأصول المادیة إلى أرقامنویجب أن 
  یهتم بینما؛ القوائم المالیةبوضعن ولمحاسبا یهتم ذكرناوكما ، عن التأكد التام

المدیر المالي ، فهم واستیعاب هذه القوائمبالآخرون الذین یعملون في میدان الأعمال 
  . دلالاتهااكتشافعملیة في التعامل مع القوائم المالیة والكفء یجب أن یملك خبرة 

 المنشأة،من بین العدید من التقاریر التي تصدرها  التقریر السنوي الأكثر أهمیةیعد 
 ن من المعلومات ترد في هذا التقریر:اهناك نوعو

أولاً هناك القسم السردي الذي یقدم عادة من قبل رئیس مجلس الإدارة، والذي  -
 ة ویناقش التطورات الجدید؛یصف نتائج أعمال الشركة خلال السنة الفائتة

 .هاالتي ستؤثر على مستقبل
 قائمة الدخل، المیزانیة، ثانیاً التقریر السنوي یقدم أربع قوائم مالیة أساسیة-  -

 قائمة العوائد المعاد استثمارها، وقائمة التدفقات النقدیة.



  

ووضعها المنشأة  إن هذه القوائم مجتمعة تعطي صورة محاسبیة عن عملیات 
لسنتین أو الثلاث الأخیرة، مع ملخص تاریخي ا عنبیانات مفصلة ، ویشمل المالي
 الرقمیة ، البیانات العملیات الرئیسیة للسنوات الخمس أو العشر الأخیرةنتائجعن 

التي حدثت فعلاً التغیرات  حیث تبین البیانات الرقمیة ،أو السردیة لها نفس الأهمیة
یشرح ، والتوزیعات في السنوات القلیلة الماضیة، في حین الوارداتللموجودات، 

.  النتائجالأسباب التي أدت إلى تحقیق هذه السردي القسم
وسنتعرف على أهم الجوانب التي ترد في التقریر السنوي والتي تشمل: 

  :القوائم والتقاریر المالیة- 1
 التي المالیة العدیدةالأكثر أهمیة من بین التقاریر التقریر التقریر السنوي یعد

  نوعین من المعلومات:ویتضمن هذا التقریر ،تصدرها المنشأة
 ویناقش ،یصف نتائج أعمال المنشأة خلال السنة الفائتةإنشائي  القسم الأول 

  التي ستؤثر على مستقبل الأعمال.ةالتطورات الجدید
الأربح  قائمة الدخل، المیزانیة،  هي: أربع قوائم مالیة أساسیةالقسم الثاني ویشمل

 ، وقائمة التدفقات النقدیة.المحتجزة
إن هذه القوائم مجتمعة تعطي صورة محاسبیة عن عملیات المنشأة ووضعها 

لسنتین أو الثلاث الأخیرة، مع ملخص تاریخي ا عنبیانات مفصلة ، وتعطي المالي
المواد الرقمیة ،  العملیات الرئیسة للسنوات الخمس أو العشر الأخیرةنتائجعن 

على  فعلاً طرأتالتي تبین التغیرات القوائم المالیة ف  نفسها: لها الأهمیةوالإنشائیة
 في السنوات القلیلة الماضیة، في حین أن الأرباح الموزعة، والوارداتلموجودات، ا

  النتائج.التي أدت إلى هذه الأسباب تبین الوفیةالقوائم 



  

  :1المیزانیـة- 
في حین ترتب  الأصول مرتبة بحسب سیولتها، تحتويللمیزانیة   الیمنىالجهة

:حسابات الدفع عادة یجب أن تدفع ها بحسب أولویة دفعلیسرى في الجهة االخصوم
ثم القروض متوسطة الأجل تلیها یوماً، 90 خلال )الكمبیالات( یوماً، 30خلال 

 وهكذا حتى نصل إلى حسابات حقوق مالكي الأسهم ـ التي الدیون طولیة الأجل؛
بعض النقاط الإضافیة سنتعرف إلى  و،تظهر حق الملكیة ولا تحتاج أبداً إلى تسدید

 المیزانیة:حول 
 على الرغم من تقییم كل الأصول :والأصول الأخرى غیر النقدیةالنقدیة  -

أن بعض أنواع و ، إلا أن النقدیة هي التي تمثل النقود الفعلیةبوحدات نقدیة؛
 ویمكن تحویلها ،تحصیلهالوقت قصیر إلى  تحتاجالأوراق المالیة القابلة للتداول 

ویتم  النقد"شبیهات  هذه الأوراق المالیة تسمى "وبقیمها الاسمیة،بسهولة إلى نقود 
أشكال أخرى من الأوراق المالیة القابلة  وتوجد (أ.قبض). تضمینها مع النقدیة

یتعذر  وقتاً طویلاً ولكن استحقاقها وقبضها یحتاجالمنتظر تحصیلها وللتداول 
 هذه الأوراق تصنف على أنها "استثمارات قصیرة  بدقة،قیمتها السوقیةتحدید 
 الخام،( المنشأة في المواد ها استثمرتبوحدات نقدیةبینما المخزون یظهر ، الأجل"

أخیراً المصنع والتجهیزات )، الجاهزة للبیعوتحت الصنع، والبضائع تامة الصنع 
 المنشأة مقابل موجوداتها الثابتة عندما اشترتها ا دفعتهالتيتعكس مقدار النقود 

الأصول غیر النقدیة یجب أن تنتج النقود ،  استهلاكها المتراكم بعد طرحسابقاً 
 نقوداً جاهزة للصرف، ومقدار النقود  الیوم لكنها لن تقدم،السائلة مع الزمن

الدفتریة، ویعرض  یمكن أن یكون أعلى أو أدنى من قیمها المتحصل من بیعها
 ) المیزانیة العمومیة لمنشأة حمد.1-2الجدول رقم (
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لتقدیر  )FIFO ( أولاً  صادر أولاً،الوارد طریقة بعض المنشآت تستخدم المخزون:
الوارد أخیراً طریقة بعضها الآخر ستخدم يو ، المخزون الواردة في المیزانیةقیمة

 ياستخدام المخزون القدیم ذلأن  خلال فترة ارتفاع الأسعار، )LIFOصادر أولاً (
ارتفاع  إلى سیؤدي التكلفة المرتفعة، يالتكلفة المنخفضة والحفاظ على الجدید ذ

 ، في قائمة الدخلالبضاعة المباعة تكالیف وانخفاض في المیزانیة المخزونقیمة 
إلى:  یؤدي ،FIFO لـ المنشآتاستخدام 

. LIFO (أ) المخزون في المیزانیة أعلى قیمة منه عند استخدام 
 LIFO أقل منها في حالة المباعة (ب) تكالیف البضاعة 

  الأرباح.زیادة بالتالي (ج) و
وتسترعي اهتمام  ؛على القوائم المالیةمباشرطریقة تقییم المخزون بشكل تؤثر لذلك 

  عند مقارنة شركات مختلفة.المحللین المالیین
 الأولى : المنشآت مجموعتین من القوائم المالیةتعد أغلب طرق الاستهلاك: -

 تستخدم أسرع الطرق حیث ،للأغراض الضریبیة والأخرى لتقاریر المساهمین
(أي المنشآت)  االممكنة قانونیاً لحساب الاستهلاك لأغراض الضریبة، ولكنه

 ومهما یكن فإن ،لتقاریر المساهمینتخفض فیها التكالیف  طرقاً مباشرة تستخدم
 الأغراض الأمرین:المنشأة تستخدم الطریقة السریعة لحساب الاستهلاك لكلا 

. الضریبیة وتقاریر المساهمین
، لحظة محددة  فيتبین وضع المنشأة ربما یعتقد البعض أن المیزانیة الزمن: -

زیادة ، ارتفاعه أو انخفاض المخزون عند المیزانیة تتغیر كل یوم لكن في الواقع
المنشآت التي و الخ...، المصرف،قروض تغیرات ، إهلاكهاالأصول الثابتة أو 
 على سبیل المثال معظم ،میزانیاتهاتغیرات كبیرة على   تطرأتعمل بشكل موسمي

 وحسابات اً  منخفضالأعیاد، ومخزوناً تجار التجزئة یشكلون مخزوناً كبیراً قبل 



  

حسب  المنشأة خلال السنة  میزانیة لذلك تتغیرزبائن ینتظر تحصیلها بعد الأعیاد،
   .زمن إعدادها

بین مجموع الأصول  للفرق تساوي الملكیةحقوق  :لكیةحقوق الموالخصوم 
 وأن بعض الحسابات المرتقب هبطت أن قیمة الأصول بفرض ومجموع الخصوم

الخصوم والأسهم الممتازة تبقى ثابتة، وقبضها سجلت على أساس دیون معدومة 
 خطر تقلب قیمة الأصول أي إن ،لذلك تنخفض قیمة حصة المساهمین العادیین
ولكن إذا ارتفعت قیمة ، ینعكس بشكل رئیسي على المساهمین العادیین

الأصول(ربما بسبب التضخم) هذه المنافع ستصبح من حق المساهمین العادیین 
. بشكل حصري

: تساوي لجمیع التزامات المنشأة تجاه الغیر وتشمل حسابات الموردین الخصوم -
 والقروض قصیرة وطویلة الأجل وحسابات الدفع وكافة الالتزامات الأخرى 

في و القروض،بین الأسهم العادیة ووسط  الأسهم الممتازة هي الأسهم الممتازة: -
 ، وحالة الإفلاس تعوض الأسهم الممتازة بعد الدیون ولكن قبل الأسهم العادیة

 منافع من ازدیاد ة أيتحققلذلك فهي لا مثل القروض؛  الأسهم الممتازة ثابتة عوائد
 التي والممتازة،أخیراً العدید من المنشآت لا تستخدم الأسهم ، أرباح المنشأة

یقصد به ستخدم الكثیر منها، لذلك عندما یرد مصطلح (سهم) ت لا تستخدمها
 یرد نص صریح یثبت عكس ذلك.(سهم عادي) ما لم 

الأسهم العادیة ، " الأسهم العادیة" و "الأرباح المحتجزة "وتشمل  :حقوق الملكیة
المنشأة المتشكلة  مدخراتهي الأرباح المحتجزة و لزیادة رأس المال، إصدارها یتم

غیر الموزعة.  الأرباح من تراكم
 

 )  بآلاف الوحدات النقدیة كانون الأول (31المیزانیة العمومیة لمنشأة حمد في 



  

الخصوم والأسهم  2001 2000الأصول  2001 2000
الحسابات الواجب  60 30النقدیة وأ.القبض  10 15

دفعها 
كمبیالات  110 60استثمارات ق.الأجل  0 65

التراكمات  140 130ح/ قابل للتحصیل  375 315
الجاریة  مج.الخصوم 310 220المخزون  615 415
مج. الأصول  1000 810

المتداولة 

سندات ط.الأجل  754 580

المصنع  صافي 1000 870
والتجهیزات 

مج.الدین  1064 800

 ممتازة أسهم 40 40   
سهم)  4000( 

 عادیة أسهم 130 130   
سهم)  50000( 

محتجزة أرباح  766 710   
 الأسهم حمج. 896 840   

العادیة 
 مج.الخصوم 2000 1680مج.الأصول  2000 1680

والأسهم 
 )1-2 (جدول                            



  

: 1قائمـة الدخـل- 2

صافي تبین هذه القائمة نتیجة النشاطات التي تمارسها المنشأة، حیث یظهر 
 تطرح مختلف التكالیف منه لنحصل على صافي ثم القائمة،المبیعات في أعلى 
حیث  ،صافي الدخلب عادةالذي یشار إلیه ؛ و العادیینهمینالدخل المتاح للمسا

یوجد في أسفل ، و تكالیف العملیات، تكالیف الفوائد، والضرائب: التكالیفتشمل
 یدعى " الخط  الواحد ربح السهم، كل سهمنصیبالقائمة تقریر عن العوائد و

 ربح أهمیته، إلا أن من عناصر قائمة الدخللكل عنصر السفلي " مشیراً إلى أن 
  أهمیة.ها هو أكثرالسهم

 المنشأة حققتوقد  2001 – 2000 یعطینا قائمة الدخل للعامین 2-2 الجدول 
وهو أقل من الربح المحقق ، 2001وحدة نقدیة في  2.27ربحا للسهم الواحد قدره 

 نصیب السهم الواحد  ولكن،للسهم الواحدوحدة نقدیة  2.36  والبالغ2000عام 
 نقدیة.وحدة  1.15إلى وحدة نقدیة 1.06من  الأرباح الموزعة ازداد من

 أن استهلاك الأصول و استهلاك الأصول نجد قائمة الدخل وبتدقیق النظر في
استهلاك الأصول ف ، التكالیفعناصر من هامین عنصرینالمعنویة یشكلان 

 ولكن هناك بعض الأصول، من تكلفة اً المادیة والمعنویة یتشابهان في كونهما جزء
تنعكس   نفقة سنویة الأصول المادیة استهلاكفمن وجهة نظر محاسبیةالفروق 

 في التجهیزات الرأسمالیة المستخدمة في وحدة النقد المستثمرةعلى تقییم تكلفة 
یطبق ف أما استهلاك الأصول المعنویة ،عملیة الإنتاج مثل المصنع والتجهیزات

، وذلك بهدف على الأصول غیر المادیة مثل براءات الاختراع، العلامات التجاریة
 شهرة المحل التي تسجل تكالیف تكالیف الأبحاث وعملیات التطویر، أو تغطیة
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بعض تقوم  .الدفتریة(الاسمیة) عندما تقوم منشأة ما بشراء أخرى بأعلى من قیمتها
تشابه ل نظراً  وباستهلاك بعض الدیون (تشكل مؤونة دیون مشكوك فیها)،المنشآت 

محللو المدیرون و ،یردان معاً في قائمة الدخلفهما ن واستهلاك الأصول والدي
 یحسبون عادة الربح قبل المصارف المانحة للقروضالأوراق المالیة، وموظفو 

 المعنویةاستهلاك الأصول  ، المادیةاستهلاك الأصول الضرائب، حساب الفائدة،
EBITDA )( لا تملك المنشأة موجودات معنویة یرد استهلاك كل من ، وعندما

نص بخلاف لم یرد   مامشابهةوبطریقة ، الأصول والدین معاً في قائمة الدخل
 ، صافي الدخل یعني صافي الدخل القابل للتوزیع على المساهمین العادیین.ذلك

، أي  فإن تقاریر قائمة الدخل تغطي أكثر من دورة زمنیةآنیة؛ المیزانیة تعدبینما 
 شهري، ربعي،  دوري( ولكنها تعد عادة بشكل؛ تغطي أي فترة زمنیةیمكن أن

 فترة التقریر، بزیادةالتكالیف والأرباح ستكون أكبر و بالطبع المبیعات )،سنوي
 أرباع) في قوائم الدخل یجب أن 4 الأخیرة( أو الـ اً  شهر12 الـ  أرباحومجموع

 لمنشأة حمد نجد  قائمة الدخل. فيیساوي القیمة الواردة في قائمة الدخل السنویة
 لذلك یرد كل من ، حالیاً نفقات استهلاك الأصول المعنویةتتحملالمنشأة لا أن 

 EBITDA كان 2001في قائمة الدخل عام فقط استهلاك الأصول والدین 
  وحدة نقدیة نفقات استهلاك من ألف 50 نطرح ،ألف وحدة نقدیة191.9 للمنشأة

EBITDA  العملیاتوحدة نقدیة دخل  ألف141.9لدینا یبقىEBI طرح  بعد 
وحدة نقدیة كضرائب، نحصل  ألف 78.3 وحدة نقدیة و ألف 88  البالغةالفوائد

وحدة نقدیة ي ألف أخیراً نطرح، وعلى صافي الدخل قبل حصة الأسهم الممتازة
عبارة عن وحدة نقدیة  ألف 117.5كحصة الأسهم الممتازة، یبقى لدى المنشأة 

 عندما یشیر ، وبشكل عامصافي دخل قابل للتوزیع على المساهمین العادیین
 المحللون إلى 



  

 الأسهم) ما عدا بیانات الملایین كانون الأول (ب31قائمتي الدخل في 

 2000 2001 
 3000.0 2850.0صافي المبیعات 
 استهلاك الأصول  عداتكالیف العملیات 

EBITDA 
2497.0 2616.2 

353.0        383.8    
   100.0      90.0 استهلاك الأصول

       0.0        0.0 استهلاك الأصول المعنویة
   100.0      90.0  استهلاك الأصول والدین

  283.8    263.0 الأرباح قبل الفوائد والضریبة (دخل العملیات)
    88.0     60.0ناقص الفوائد 

  195.8    203.0الأرباح قبل الضریبة 
    78.3     81.2%) 40الضرائب(

  117.5    121.8 صافي الدخل قبل حصة الأسهم الممتازة 
     4.0       4.0حصص الأسهم الممتازة 

  113.5  117.8صافي الدخل 
   57.5    53.0حصص الأسهم العادیة 

   56.0     64.8المحتجزة إضافة إلى الأرباح 
    الأسهمبیانات 

 23.00 26.00سعر السهم العادي 
 2.27 2.36الربح بالسهم 
 1.15 1.06حصة السهم 

 17.92 16.80القیمة الاسمیة للسهم 
 4.27 4.16التدفق النقدي للسهم 

 )2-2(جدول 



  

 فعادةً ما یعنون صافي الدخل القابل للتوزیع على المساهمین ؛الدخل صافي
 .العادیین

  سهم عادي50,000لدینا   : حول قائمة الدخلملاحظات

 الربح بالسهم = صافي الدخل / عدد الأسهم العادیة  

  وحدة نقدیة 2.2 7=  113,500/50,000               
 حصة كل سهم = الحصص المدفوعة للأسهم العادیة / عدد الأسهم العادیة

 وحدة نقدیة  1.15=  57,500/50,000   =                         

 العادیة  القیمة الدفتریة للسهم (الاسمیة) = مج قیمة الأسهم العادیة / عدد الأسهم

 وحدة نقدیة 17.92= 89,6000/50,000   =                         
 = صافي التدفق النقدي صافي/عدد الأسهم العادیة  التدفق النقدي للسهم

 ألف وحدة نقدیة 213.5 =0 + 100+113.5= صافي التدفق النقدي 
 وحدة نقدیة 4.27=  50,000/ 213,500=  التدفق النقدي للسهم 
 :قائمة الأرباح المحتجزة-3

 الأرباح لأن المساهمین العادیین یسمحون للمنشأة بإعادة استثمار الأرباح تحتجز
الأرباح المحتجزة الواردة في تعد  لا ، لذلككحصصعلیهم  بدلاً من توزیعها

  وهي غیر متاحة لدفع الحصص أو أي شيء آخر.سیولة نقدیة؛المیزانیة 

                2001 كانون الأول 31في منشأة حمد بتاریخ قائمة الأرباح المحتجزة 

2000كانون الأول 31 المحتجزة،رصید الأرباح   710.0 

 113.5        2001نضیف : صافي الدخل

) 57.5( نطرح : حصص الأسهم العادیة

2001كانون الأول 31رصید الأرباح المحتجزة،   766.0 
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: صافي التدفق النقدي
 صافي التدفق ،العدید من المحللین المالیین یركزون على التدفق النقدي الصافي

 والنفقات العوائد لأن بعض ؛النقدي للأعمال یختلف عادة عن الربح المحاسبي
 العلاقة بین صافي التدفق ، تدفع نقداً خلال السنةلاالمسجلة في قائمة الدخل 

 یلي:النقدي و صافي الدخل یمكن أن توضح كما 
 
 

 هذه ، استهلاك الأصول و استهلاك الأصول المعنویةهو خیر مثال على ذلك
 مرة أخرى إلى تضافالعناصر تخفض صافي الدخل ولكنها لا تدفع نقداً، لذلك 

 مثال آخر عن نفقة غیر نقدیة النقدي.صافي الدخل عند حساب صافي التدفق 
هي الضرائب المؤجلة یسمح للشركات في بعض الحالات أن تؤجل دفع الضرائب 

لذلك یجب ،  حتى لو تم تسجیل دفع الضرائب كنفقة في قائمة الدخل؛لتاریخ لاحق
 ، الضرائب المؤجلة إلى صافي الدخل عند حساب صافي التدفق النقديإضافة

 وهذه ؛ العوائد خلال السنةقد لا تحصل في الوقت نفسه بعضبنفس الوقت 
 العناصر یجب أن تطرح من صافي الدخل عند حساب صافي التدفق النقدي.

 الأكبر القسمیشكل كل من استهلاك الأصول المادیة واستهلاك الأصول المعنویة 
العناصر غیر النقدیة عادة ما تكون أقرب إلى و النقدیة، غیر التكلفةعناصرمن 

 الصفر في حالات أخرى.
 
 

العدید من المحللین أن صافي التدفق النقدي یساوي صافي یفترض لهذا السبب 
ولكن  ،الدخل مضافاً إلیه استهلاك الأصول المادیة واستهلاك الأصول المعنویة

 المعنویة  الأصول المادیة + اھتلاك الأصولصافي التدفق النقدي = صافي الدخل+ اھتلاك 

 النقدیة ر النقدیة + النفقات غیر يصافي التدفق النقدي = صافي الدخل – العوائد غ    



  

 إذا ؛یجب أن تتذكر أن هذه المعادلة لن تعكس صافي التدفق النقدي بشكل دقیق
 استهلاك الأصول المادیة واستهلاك ضمن عناصر غیر نقدیة هامة أدرجت

 المعنویة الأصول
  :نجد) 2-2 المأخوذة من الجدول( حمد لمنشأة2001 بیانات ومن

 
 

 سنوات و 5لتوضیح أثر استهلاك الأصول المادیة، نفترض آلة عمرها الإنتاجي 
       مقابل2000 تم شراء الآلة عام ،القیمة المتبقیة بعدها تساوي الصفر

  وحدة100,000  هذه الـ ،2001نقدیة ووضعت في الخدمة عام  وحدة 100,000
فق في سنة الشراء، ولكنها ستوزع على عملیة الإنتاج خلال العمر تننقدیة تكلفة لم 

 إذا لم تحسب نفقة الاستهلاك فإن الأرباح سوف تقدر بأعلى من للآلة.الإنتاجي 
تكالیف الاستهلاك السنویة من تخفض  لذلك ،جداً قیمتها، وستكون الضرائب عالیة 

 كما هو الأمر بالنسبة للتكالیف الأخرى مثل العمال والمواد ،عوائد المبیعات
تم دفعها بشكل  وحدة نقدیة 100,000وبما أن الـ ،  وذلك لتحدید الدخلالأولیة،

 والسنوات التالیة لن یكون نقدیاً 2001 ، فالاستهلاك خلال 2000كامل عام 
  .كالنفقات الأخرى مثل الید العاملة والمواد

قائمة التدفقات النقدیة  -4
حتى لو صرحت المنشأة عن دخل صافٍ كبیر خلال السنة، فإن كمیة النقدیة 

، أول السنة الواردة في المیزانیة الختامیة ربما تكون مماثلة أو حتى أقل من النقدیة
 ولا یحتفظ به كنقود في ؛ن صافي الدخل یمكن أن یستخدم بطرق مختلفةوذلك لأ

للقیام بجمیع أو على سبیل المثال قد تستخدم المنشأة صافي الدخل ، المصرف فقط
تمویل ، زیادة المخزون الأسهم الممتازة، دفع حصصبعض الأعمال التالیة: 

     وحدة نقدیة ألف 213.5= 100.0+ 113.5=  صافي التدفق النقدي    
 



  

 استدعاء، الدیون استهلاكلاستثمار في الأصول الثابتة،  لالحسابات المدینة
 النقدي للمنشأة كما هو وارد في المیزانیة ، ویتأثر الواقعالأسهم العادیة بشرائها ثانیة

 ها: أهمبالعدید من العوامل من
. یزید النقدیة موجبصاف  ق دخليتحق :.صافي الدخل1
حساب التدفق النقدي من لدى  :على صافي الدخلالنقدیة غیر  .التعدیلات2

نقدیة، مثل الالضروري تعدیل صافي الدخل لیعكس العوائد والنفقات غیر 
الاستهلاك والضرائب المؤجلة، كما هو موضح سابقاً في حساب صافي التدفق 

النقدي. 
مثل المخزون   إن زیادة الأصول المتداولة.التغیرات في رأس المال العامل.3

 في حین أن انخفاض هذه الحسابات یزید ،والحسابات المدینة تخفض النقدیة
 وبالعكس إذا ها، مقابلود المخزون دفع نق تتطلب زیادةعلى سبیل المثال، النقدیة
  بشكل كاملتعوضه المخزون فهذا یعني أن المنشأة باعت قسماً منه ولم ضانخف

قد  تكون المنشأة الدیون ت من ناحیة أخرى إذا ازداد،ولهذا السبب حققت نقوداً 
من قبل موردیها، مما یوفر النقود ولكن إذا  تالاعتماداحصلت على مزید من 

 ولذلك زیادة الخصوم ، لموردیهادفعت هذا یعني أن المنشأة انخفضت الدیون
زید النقدیة، في حین أن انخفاضها یخفض تالمتداولة مثل الحسابات الدائنة 

 النقدیة.
أما في یخفض نقدیة المنشأة،  في الأصول الثابتة الاستثمار :.الأصول الثابتة4

  حال بیعها لبعض الأصول الثابتة ستزداد النقدیة.
فإن  ؛السنة المنشأة أسهماً أو سندات خلال إصدار تبادل الأوراق المالیة. .5

أما إذا  ، النقدي المنشأةوضعیحسن  المتحصل من بیع هذه الأسهم والسندات
 وزعت أو إذا ، الأسهم المصدرة أو تسدید الدینلاستدعاءاستخدمت النقدیة 



  

كل من العوامل السابقة سینعكس ،  فإن هذا سیخفض النقدیةمساهمیها،حصص 
 في قائمة التدفقات النقدیة، التي تلخص التغیرات في وضع المنشأة النقدي.

 : مجموعاتالقائمة إلى ثلاث  تقسم أنشطة
، التغیرات في استهلاك الأصولتتضمن صافي الدخل، : و.أنشطة العملیات1 

الاستثمارات قصیرة الأجل، والقروض  الأصول والخصوم المتداولة بخلاف النقدیة،
 قصیرة الأجل.

التخلي عن بعض  ،تتضمن الاستثمار في الأصول الثابتة: و.أنشطة الاستثمار2 
 .الأصول الموجودة (بیعها)

  الاستثمارات قصیرةبالتخلي عن وذلك ؛تتضمن زیادة النقدیةو :.أنشطة التمویل3
إصدار الأسهم، احتجاز  ،الأجل و/أو طویلة على قروض قصیرةالحصول  الأجل،

 قائمة التدفقات النقدیة، ولكن القائمة توضعتوضح كتب المحاسبة كیف الأرباح. 
 التالیة:تستخدم للمساعدة على الإجابة على الأسئلة 

 هل تحقق المنشأة نقوداً كافیة لشراء الأصول المطلوبة ؟ -
 في منتجات للاستثمار أو  ؟ القروض لخدمة نقود إضافیةأیةهل تحقق المنشأة  -

 ؟ جدیدة
قائمة تعد  مثل هذه المعلومات مفیدة لكل من المدیرین والمستثمرین، لذلك 

 المدیر المالي هایستخدمو ، من التقریر السنويمهماً  جزءاً التدفقات النقدیة هي 
  عند التنبؤ بوضع النقدیة للمنشأة.  حساب الصندوقعادةً بالتزامن مع

 ستظهر في التقریر  كماحمد یظهر قائمة التدفقات النقدیة لمنشأة 4-2 الجدول
القسم العلوي یظهر النقدیة المنتجة والمستخدمة في عملیات ، السنوي للمنشأة

 ، هذه  وحدة نقدیةألف) 2.5 –(  قدرهالمنشأة، أنتجت العملیات صافي تدفق نقدي
 هي الموضوع الأكثر أهمیة في  الناتجة عن العملیات  السالبةالثانویةالنتیجة 



  

 الأرباح الواردة في قائمة الدخل یمكن أن " تعدل " ببعض التكتیكات ،القوائم المالیة
مثل استهلاك الأصول ببطء شدید، عدم تمییز الدیون السیئة، 

 ولكن من الصعب جداً أن تعدل الأرباح وحسابات رأس المال العامل ،وما شابه
 . نفسهاالطریقةب

لذلك لیس من غیر العادي أن تقوم المنشأة بالإعلان عن صافي دخل موجب في 
 في مثل هذه الحالات غالباً ما یتدهور التدفق ،الذي تعلن فیه إفلاسهانفسه الیوم 

ن المحلل الذي یراقب التدفق إالنقدي الصافي من العملیات بشكل مبكر، حیث 
 لذلك إذا قمت بتحلیل منشأة ولم تكن تملك ،النقدي یستطیع أن یتوقع المشاكل

نظر مباشرة باتجاه صافي التدفق النقدي الناتج عن نشاطات العملیات، لأنه اوقتاً، 
 آخر.أكثر من أي رقم المالي   الوضعسیوضح لك

 اشترت ،القسم الثاني یظهر نشاطات الاستثمار في الأصول الثابتة طویلة الأجل
 الاستثمارات وهي ،وحدة نقدیة ألف 230المنشأة موجودات ثابتة بقیمة إجمالیة 

. 2001طویلة الأجل لسنة 
 بیع (كمبیالات)،القسم الثالث أنشطة التمویل، تتضمن الاقتراض من المصارف 

  حصلت المنشأة على،السندات الجدیدة، ودفع حصص الأسهم العادیة والممتازة
دفعت  وحدة نقدیة من الاقتراض وبیع استثماراتها قصیرة الأجل، ولكنها ألف 289

التدفقات كانت  لذلك ،وحدة نقدیة كحصص للأسهم العادیة والممتازة ألف 61.5
 نقدیة.وحدة  لف أ227.5 الداخلة من عوائد النشاطات المالیة 

 



  

 ) بآلاف الوحدات النقدیة (2001قائمة التدفقات النقدیة لمنشأة حمد عام 
 النقدیة  البیان 

  أنشطة العملیات 

   117.5صافي الدخل       

  التعدیلات غیر النقدیة:   

   100.0استهلاك الأصول المادیة      

  نتیجة التغیرات في رأس المال العامل:      

 ) 60.0(زیادة الحسابات المدینة      

 ) 200.0(زیادة المخزون     

  30.00زیادة الحسابات الدائنة     

  10.00زیادة التراكم      

 ) 2.5(صافي النقدیة الناتج عن نشاط العملیات      

  أنشطة الاستثمار طویلة الأجل 

 ) 230.0(النقدیة المستخدمة لشراء الأصول الثابتة     

  أنشطة التمویل 

  65.00بیع الاستثمارات قصیرة الأجل    

  50.00زیادة الكمبیالات    

  174.00زیادة السندات غیر المدفوعة     

 ) 61.5(دفع الحصص     

   227.5صافي النقدیة الناتج عن أنشطة التمویل 

 ) 5(صافي التغیر في النقدیة  الخلاصة 

  15 نقدیة بدایة السنة 

  10 نهایة لسنة نقدیة

  )4-2الجدول رقم (



  

 التدفقات  مجموعزید علىيالتدفقات الخارجة للمنشأة مجموع نرى أن  الخلاصة
  التغیر الصافي في النقدیة وبالتالي2001وحدة نقدیة خلال  آلاف 5الداخلة بـ 

 نقدیة.وحدة  ف ) آلا5 –(
الشيء لمدیریها وللمحللین  قائمة التدفقات المالیة لمنشأة حمد مقلقة بعض

وحدة نقدیة  ألف2.5 بمقدارحققت المنشأة انخفاضاً في النقدیة . فقد الخارجیین
الموجودات  فيوحدة نقدیة  ألف 230 في حین استثمرت منها ،من عملیاتها

 قامت ،وحدة نقدیة أخرى كتوزیعات أسهم(حصص) ألف 61.5ودفعت ، الثابتة
استثماراتها القصیرة والتخلي عن بتغطیة هذه النفقات عن طریق الاقتراض بكثرة 

 یمكن أن یستمر سنة بعد أخرى، لذلك یجب القیام بإجراء هذا الوضع لاو ،الأجل
  لاحقاً .النقدي  مشكلة التدفقمنشأة حمد كیفیة معالجةسنناقش ، وما

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 تذكر:                         

 إن القوائم الأربعة الرئیسة الموجودة في التقریر السنوي هي المیزانیة العمومیة  -
. ي النقدالتدفقوقائمة الدخل وقائمة العائدات المحتجزة وقائمة 

 التوقعات المالیة لوضعالقوائم الواردة في المعلومات على المستثمرون یعتمد  -
  وكذلك حول مخاطرة الشركة.،لعائدات وأرباح الأسهماحول 

 في حین أنها تُظهر الیمنى، تُظهر المیزانیة العمومیة الأصول في الجهة  -
 (في الیسرى أي المطالب من الأصول في الجهة ؛الالتزامات وحقوق المساهمین

بعض الأحیان توضع الأصول في أعلى المیزانیة العمومیة، في حین توضع 
 المطالب في أسفلها)

 . المالي للشركة في لحظةللوضعصورة آنیة  المیزانیة العمومیة د تع -
فیه ظهر تُ  تقدم قائمة الدخل تقریراً عن نتائج العملیات خلال فترة من الزمن  -

 .على شكل حصته أو نصیبه من صافي الأرباحعائدات كل سهم 
خلال الفترة  المحتجزة حجم الأرباح المحتجزة التغیُّر في الأرباح تُظهر قائمة  -

 الزمنیة الفاصلة بین میزانیتین عمومیتین متتالیتین.
 تقریراً عن تأثیر النشاطات المالیة والاستثماریة ي النقدالتدفق تقُدم قائمة  -

 .الفترة المدروسةوالتشغیلیة على تدفق النقد خلال 
إن صافي التدفق النقدي مختلف عن الربح المحاسبي، وذلك لأن بعضاً من  -

یتم دفعها قد لا  الربح المحاسبي، التي تدرج لدى حسابالإیرادات والمصاریف 
 ولذلك فإن ة، غیر نقدينفقة نقداً أثناء السنة، وإن الاستهلاك هو أكبر تحصیلهاوأ

 .صافي التدفق النقدي هو صافي الدخل مضافاً إلیه الاستهلاك
 
 



  

 
 

أسئلة الوحدة الثانیة 
عرف المصطلحات التالیة:    -1
أنشطة  ،أنشطة العملیات، قائمـة الدخـل، المیزانیـة،  حق الملكیةو الخصوم  مفهوم

، قائمة التدفقات النقدیة، صافي التدفق النقدي، أنشطة التمویل، الاستثمار
 قائمة ،لتغیرات في رأس المال العامل، اعلى صافي الدخلالنقدیة غیر  التعدیلات

 .التدفقات النقدیة
  ؟على صافي الدخلالنقدیة غیر   التعدیلات متى تقوم المنشأة بإجراء -2
ما الفرق بین التدفق النقدي والتدفق النقدي الصافي ؟  -3

اختر الإجابة الصحیحة مع التعلیل: 
 تبین المیزانیة العامة: -1

 أ-الوضع المالي للمنشأة
  تغیرات الوضع المالي -ب

    ح- تطور أعمال المنشأة خلال الفترة المدروسة 
     د- الموقف المالي للمنشأة في تاریخ محدد

 توضح قائمة الدخل: -2
 أ- التغیرات النقدیة التي طرأت على الوضع المالي في المنشأة

ب- نتیجة أعمال المنشأة خلال الفترة المدروسة 
ج- مجموع المبیعات الصافیة خلال فترة محددة 

د- قدرة المنشأة على تلبیة متطلبات العمل في السوق 
  یساوي لـ:صافي التدفق النقدي -3



  

   أ- صافي الدخل الناجم عن الأعمال الأساسیة للمنشأة  
  ب- صافي الدخل مضافاً إلیه النفقات غیر النقدیة 

  ج- الأرباح المعدة للتوزیع مضافاً إلیه الضرائب 
  د- صافي الدخل مضافاً إلیه النفقات غیر النقدیة ومطروحاً منه العوائد غیر 

النقدیة 
  تبین:قائمة الأرباح المحتجزة -4

أ- صافي التغیرات التي طرأت على أرباح المنشأة خلال الفترة المدروسة  
  ب- التغیرات التي طرأت على أرباح المنشأة خلال عمرها الاقتصادي 

  ج- الأرباح المعدة للتوزیع على حملة الأسهم العادیة 
  د- التغیرات التي طرأت على حجم الأرباح المحتجزة في المنشأة خلال   

الفترة المدروسة 
  ضروریة:على صافي الدخلالنقدیة غیر  التعدیلات -5
أ- لتحدید صافي التغیرات التي طرأت على دخل المنشأة       

  ب- لقیاس التغیرات التي طرأت على أرباح المنشأة 
النقدیة  لیعكس العوائد والنفقات غیر   ج- 

النقدیة  والنفقات   د- لیعكس العوائد
ما القوائم الأربعة الموجودة في معظم التقاریر السنویة؟  -6
 من عائداتها وحدة نقدیة ألف 20إذا قامت منشأة نموذجیة بتسجیل  -7

 أن یعلنوا أن أرباح مدیروها فهل یستطیع ،المحتجزة في میزانیتها العمومیة
  ألف وحدة  نقدیة بدون أي خوف؟20 قد بلغت الأسهم 



  

 لوضعكصورة آنیة  عداشرح العبارة التالیة: « المیزانیة العمومیة یمكن أن ت -8
 عن العملیات تقریراً  تقدمالمنشأة المالي في لحظة من الزمن، فإن قائمة الدخل 

 خلال فترة من الزمن».
؟  الدخل المحاسبي وصافي التدفق النقديبینما الفرق  -9

سبب  وما التدفق النقدي التشغیلي وصافي التدفق النقدي، بین ما الفرق  -10
ذلك؟  

  ماذا تمثل أرقام القوائم المالیة فعلیاً ؟ -11
 ؟وما دواعي استخداماتها المالیة، القوائم یستخدممن  -12
 ؟وما هي أهمیته رأسمال التشغیلي، عرف -13
:  من العبارات التالیةكلاً : عرف  -14

أ ـ التقریر السنوي، المیزانیة العمومیة، قائمة الدخل. 
 المحتجزة. الأرباحب ـ الأسهم العادیة للمستثمرین، صافي الأصول، 

 المحتجزة، قائمة التدفق النقدي. الأرباح ج ـ قائمة
 واهتلاكالربح قبل احتساب الفائدة والضرائب  د ـ الاستهلاك، استهلاك الدین،

 . )EBITDA  الأصول المعنویة (الأصول واهتلاك
هـ ـ الأصول التشغیلیة المتداولة، الالتزامات التشغیلیة المتداولة، صافي 

 الرأسمال العامل التشغیلي، الرأسمال التشغیلي.
. و ـ الربح المحاسبي، صافي التدفق النقدي، التدفق النقدي التشغیلي

 : حل المسألة التالیة -15
في السنة الماضیة مبلغاً قدره )  سامي  ( لمنشأةي التشغیلالدخل بلغ 

 وحدة  نقدیة، وقد كان صافي مصروف استهلاك المنشأة 5.000.000
 وكان معدل ،وحدة نقدیة 1.000.000 الفوائد وبلغت ،وحدة نقدیة 1.000.000



  

 كأصول وحدة نقدیة 4.000.000% وقد ملكت المنشأة 40ضریبة المنشأة 
 كالتزامات متداولة غیر وحدة نقدیة 4.000.000 وبدون فوائدتشغیلیة متداولة 

، وحدة نقدیة 15.000.000منتجة للفائدة، وتملك صافي آلات وتجهیزات بمقدار 
% وافترض أن البند غیر 10وتقدر أن تكلفة الرأسمال بعد اقتطاع الضریبة هو 

 النقدي للمنشأة هو الاستهلاك فقط.
) (Eva)(صافي الدخل، التدفق النقدي، القیمة الاقتصادیة المضافة 

  أ ـ ما صافي دخل المنشأة السنوي؟
 ؟ ب ـ ما صافي التدفق النقدي للمنشأة

ج ـ ما صافي الربح التشغیلي للمنشأة بعد اقتطاع الضرائب؟ 
 : حل المسألة التالیة -16

 وحدة  نقدیة، ویبلغ 750.000مبلغاً قدره )  كامل(  یبلغ الدخل التشغیلي لمنشأة 
 كامل( وحدة نقدیة، علماً بأن تمویل منشأة 200.000مصروف استهلاك المنشأة 

%، فما هو 40% على الأسهم، وأنها تواجه معدل ضریبة یبلغ 100یعتمد ) 
 صافي دخل المنشأة؟ وما صافي تدفق فقدها؟ وما التدفق النقدي التشغیلي لدیها؟ 

 : حل المسألة التالیة  -17
 من الأفعال التالیة یستطیع أن یزید من كمیة النقد في المیزانیة  فعلأي

العمومیة للمنشأة؟ 
 في أسهم عادیة جدیدة. وحدة نقدیة ألف 2أ ـ تصدر المنشأة 

 في آلات وتجهیزات جدیدة. وحدة نقدیة ألف 3ب ـ تستثمر المنشأة 
 سلبي خلال السنة. يقدن وصافي تدفق ،ج ـ تخلق المنشأة صافي دخل سلبي

 د ـ تزید المنشأة من أرباح الأسهم العادیة.
 : حل المسألة التالیة -18



  

 در مجد في السنة الماضیة قائمة الدخل التالیة:ص أ
 2000000 المبیعات

 1200000تكلفة البضائع المباعة 

 500000الاستهلاك 

 1700000إجمالي تكالیف التشغیل 

 300000الدخل التشغیلي قبل اقتطاع الضرائب والفائدة 

 100000 تكلفة الفائدة

 200000 الدخل الخاضع للضریبة

 80000%) 40الضرائب (

 120000صافي الدخل 

وقد كان زید، المدیر التنفیذي للمنشأة غیر سعید بعمل المنشأة، أما هذه السنة 
 وحدة  240000فسیكون سعیداً حیث یرى أن صافي الدخل یتضاعف ویصل إلى 

نقدیة، علماً بأن، كل من معدل الضریبة وتكلفة الفائدة والاستهلاك ستبقى ثابتة، 
%) من المبیعات، فكم یجب أن 60وكذلك تكلفة البضائع المباعة ستبقى أیضاً (

كون إیرادات مبیعات المنشأة لكي تحقق صافي الدخل الذي یهدف إلیه المدیر ت
  ؟(CEO)التنفیذي للمنشأة 

 : حل المسألة التالیة -19
المیزانیة العمومیة للمنشأة وقائمة نعرض تقریرها السنوي، )  زعل(  قدمت منشأة 

دخلها كما ظهرا في التقریر السنوي. أجب عن الأسئلة التالیة معتمداً على 
 المعلومات المعطاة في القوائم المالیة: 

أ ـ افترض أنه كان وخلال كل السنة یتم تلقي إیرادات المنشأة نقدیاً، وكانت كل 
التكالیف تدفع نقدیاً ما عدا الاستهلاك، فما صافي التدفق النقدي للمنشأة المتیسر 



  

للمستثمرین العادیین (أصحاب الأسهم العادیة) لتلك السنة؟ وكیف یختلف هذا 
 العدد عن الربح المحاسبي المسجل من قبل المنشأة؟

ملایین الوحدات ب (12/2001/ 31في )  زعل  (المیزانیة العمومیة لمنشأة
 النقدیة).

   الالتزامات وحقوق المساهمین الأصول : 
  120ائن دحساب  15 النقد 

    220أوراق الدفع  15حساب مدین 

 280المستحقات  880مخزون (بضائع موجودة) 

 620إجمالي الالتزامات المتداولة  1410إجمالي الأصول المتداولة 

 1520سندات طویلة الأجل  2590الآلات   صافي

 2140إجمالي الدین   

 80أسهم ممتازة   

 260أسهم عادیة   

 1520عائدات محتجزة   

 1780حقوق الأسهم العادیة    

 4000إجمالي الحقوق والالتزامات  4000إجمالي الأصول 

. 2001 كانون الأول 31 قائمة العائدات المحتجزة للمنشأة في ضعب ـ 
ج ـ كم كان المبلغ الذي قامت المنشأة بإعادة استثماره على مر السنوات دون أن 

تدفعه كأرباح للأسهم؟ 
  الحالیین في السنة المقبلة؟ لدائنیها ـ كم من المال یجب على المنشأة أن تدفعد

: (ملایین الوحدات النقدیة). 2001 /31/12 فيزعل ) ( قائمة دخل منشأة
 6250 المبیعات



  

 5230 تكالیف التشغیل ما عدا الاستهلاك

 220الاستهلاك 

 800 (EBIT)دخل التشغیل قبل اقتطاع الضرائب والفائدة 

 180طرح: الفائدة 

 620 (EBT)الدخل قبل اقتطاع الضرائب 

 248) %40الضرائب (

 372صافي الدخل قبل إعطاء أرباح الأسهم الممتازة 

 8أرباح الأسهم المختارة 

 364  صافي الدخل المتیسر للمستثمرین العادیین 

 146تُدفع أرباح الأسهم العادیة 

 3.64عائدات كل سهم 

 
 



  

   

                   الوحــدة الثالثة
 لمالیةتعدیل البیانات المحاسبیة من أجل القرارات ا       

 أهداف الوحدة:
 تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بما یلي: 

 الأصول المتداولة ورأس المال المتداول .1
 .صافي الأرباح بعد اقتطاع الضرائب .2
 التدفقات النقدیة الحرة .3
 استخدام التدفق النقدي الحر .4
 :القیمة السوقیة المضافة    .5

 :القیمة الاقتصادیة المضافة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



   

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

المقدمة:        
  في التقریر السنويتردحالات التمویل كما إلى  تعرفنا في الفقرات السابقة     

 الدائنین ومحصلي الضرائب أكثر من المدیرین والمحللین لخدمة والتي أعدت
لاستخدامها في على بیانات هذا التقریر  تغییرات معینة یجب إجراءولهذا ، المالیین

البیانات  المالي الآلیة التي یجمع فیها المحلل سنتعرف الآن إلىاتخاذ القرارات، 
  أكثر فائدة.نحوٍ وعرضها على أسعار الأسهم والمعلومات المحاسبیة عن 

: الأصول المتداولة ورأس المال المتداول
تختلف الشركات من حیث الهیاكل المالیة ومطارح الضریبة وأحجام الأصول 

هذه الاختلافات تؤثر في مقاییس المحاسبة التقلیدیة مثل معدل العائد على الثابتة، 
في الحیاة العملیة یمكن أن تنفذ لمنشأتین متشابهتین تماماً (أو قسمین  ،الاستثمار

ن لأ وهذا هام ة، بطرق مختلفةوتظهر كأنها منفذمتشابهة متشابهین) أعمالاً 
ن على يوالعاملیرین المدتقویم ومكافأة  یجب ،الترقیات الإداریة تكون للأداء الجید

یم و ولتق، ولیس على أساس الأشیاء خارج سیطرتهم؛الأشیاء الواقعة تحت سیطرتهم
الأصول من خلال مقارنة قدرة المدیر على خلق الدخل إلى الأداء الإداري نحتاج 

 المتداولة الواقعة تحت تصرفه.
تقسیم الأصول الكلیة تنطوي على الخطوة الأولى لتعدیل إطار المحاسبة التقلیدي 

 إلى مجموعتین:
 الأصول الضروریة لتنفیذ العمل.  وهيأصول متداولة -
خارج النقدیة والاستثمارات قصیرة الأجل غیر   الأصولأصول ثابتة تتضمن -

 .العادیة والاستثمارات في الفروع والأراضيالعملیات 
ن خلق كمیة معینة من الأرباح والتدفقات و من الواضح انه إذا استطاع المدیر

 فإن ذلك یخفض حجم رأس ؛النقدیة باستثمار قلیل نسبیاً في الأصول المتداولة



   

  

معظم رأس المال الاستثمار،  معدل العائد على المستثمر، وبالتالي یرتفعالمال 
ن والمقرض، حملة السندات،   المساهمون (المستخدم في العمل یقدمه المستثمرون

ویكون الدفع بشكل  لمستثمرین لقاء استخدام أموالهمل تدفع المنشأةیجب أن و )،
 في حال قیام  وكعوائد مالیة موزعة في حالة الأسهم.،فوائد في حالة الاقتراض

 حینها ، رأسمالها كثیراً سیرتفع أصولا أكثر مما تحتاج إلیه فعلاً المنشأة بشراء
دون مبرر، ویجب الإشارة إلى أنه من غیر الضروري أن سترتفع تكالیف رأسمالها 

یقدم المستثمرون رأس المال المستخدم كاملاً، لأنه یمكن تشكیل جزء من رأس 
المال من نتائج الأعمال، سیتشكل مثلاً جزء من رأس المال بشكل عوائد متراكمة 
أو ضرائب متراكمة؛ والتي تعادل القروض قصیرة الأجل من العاملین وسلطات 

 الضرائب، تسمى مثل هذه المصادر التمویلیة الخصوم المتداولة. 
 ألف وحدة نقدیة لتمویل 50على سبیل المثال: إذا احتاجت منشأة ما إلى 
 آلاف وحدة نقدیة من حسابات 5استثماراتها في الأصول المتداولة، وكان لدیها 

 آلاف أخرى من الأجور والضرائب المتراكمة، عندها ستطلب من 5الذمم الدائنة، و
 ألف وحدة نقدیة فقط، وتسمى الأصول المستخدمة في هذه 40المستثمرین 

العملیات رأس المال العامل، ویسمى رأس المال العامل عندما نطرح الخصوم 
المتداولة منه یسمى صافي رأس المال العامل، أي إن صافي رأس المال العامل 
هو جزء من رأس المال المقدم من قبل المستثمرین، وتحدد قیمته بالعلاقة التالیة: 

 
 
 
 
 

 المتداولة  الخصوم مجموع– المتداولة غیرالأصول مجموعصافي رأس المال العامل =
للفوائد غیر الخاضعة                   الخاضعة للفوائد                              

 = الأصول المتداولة – الخصوم المتداولة                          



  

: استخدام هذه المفاهیم عملیاً 
بعض السیولة " الأعباء الناجمة عن الاحتفاظ ب یجب أن تتحمل المنشآت :أولاً 

 تتلقى المنشآت باستمرار شیكات من زبائنها وتكتب ،لتشحیم عجلات" عملیاتها
 التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة لأن و،شیكات لموردیها وموظفیها وغیرهم

 المنشأة أن تحتفظ بسیولة نقدیة في حسابها لذلك یتوجب على ؛لاتتوافق دوماً 
 والشيء نفسه ، بمعنى آخر بعض السیولة النقدیة مطلوبة لتنفیذ العمل،المصرفي

ینطبق على معظم الأصول المتداولة الأخرى مثل المخزون وسندات القبض 
 اتمتلكه أي حال فإن السندات قصیرة الأجل التي ى عل،المطلوبة للعملیات العادیة

 لا تخدمالمنشأة عادة ما تنتج عن قرارات استثماریة تتخذ من قبل المالكین وهي 
 لذلك فالاستثمارات قصیرة الأجل تستثنى عادة عند حساب رأس ،العملیات الرئیسة

  المال العامل.
خاص الذمم الأعمال العادیة وبشكل تنفیذ نتیجة بعض الخصوم المتداولة  تظهر
حصلت  وحدة نقدیة هي من هذه الخصوم المتداولة وحدة نقدیةن كل إ بل ،الدائنة
لذلك ،  الأصول المتداولةواستخدمتها للحصول علىالمنشأة من المستثمرین علیها 
 الخصوم المتداولة من الأصول تقتطعحساب صافي رأس المال العامل عند 

 )الكمبیالات(الخصوم المتداولة الأخرى الخاضعة للفائدة مثل ، أما المتداولة
رأس المال المقدم من قبل مثل معاملة تعامل والتي  ؛مستحقة الدفع للمصرف

، وفي حال الشك في المستثمرین لا تقتطع عند حساب صافي رأس المال العامل
 طبیعة أحد الأصول أو الخصوم یمكن تحدید طبیعتها من خلال مصدرها، هل هي

 فإذا كانت مفترضة ،نتیجة طبیعیة للعملیات أم هي خیار متروك لتقدیر الإدارة
. متداولةولا خصوماً  أصولاً  لا تعدفهي 

على سبیل المثال نجد أن: منشأة حمد وبتطبیق هذا على  



   

  

  :2001صافي رأس المال العامل لعام  -
 
 

                     
 :  حمد لمنشأة 2001إجمالي رأس المال المستثمر في نهایة عام  -

 
 

 والمعدات صنع الأصول المتداولة طویلة الأجل هي المحمدفي منشأة ملاحظة: 
  فقط.
 كان: 2000 في نهایة عام حمد صافي رأس المال العامل لمنشأة -

    585) = 130+ 30( –) 415+ 315+15صافي رأس المال العامل = (
وحدة نقدیة ألف 

إلى صافي رأس  ألف وحدة نقدیة 870  والبالغةالأصول الثابتة قیمة بإضافة -
 :أي 2000نحصل على كامل رأس المال في عام المال العامل 

 ألف وحدة نقدیة. 1455= 870+ 585  =رأس المال    
ألف  345 ألف وحدة نقدیة أي بمقدار 1800 رأسمالها إلى حمدلهذا زادت منشأة 

ن أغلب الزیادة كانت في رأس المال ، ویلاحظ أ2001وحدة نقدیة خلال عام 
 أي ، ألف وحدة نقدیة800 ألف وحدة نقدیة إلى 585العامل الذي ارتفع من 

% من صافي رأس المال 37هذه الزیادة وتشكل  ، ألف وحدة نقدیة215 بمقدار
 ألف وحدة نقدیة إلى 2850( من  % فقط5العامل مقابل زیادة المبیعات بنسبة 

  . ألف وحدة نقدیة)3000
)  NOPAT(صافي الأرباح بعد اقتطاع الضرائب 

 ل = ( النقدیة+أوراق القبض+ المخزون)- ( أوراق الدفع+التراكمات)مالعا ص رأس المال
   وحدة نقدیةألف  800) = 60+140 ( –) 615+ 10+375= (                    

 

 الأجل المتداولة طویلة الأصول رأس المال المستثمر = صافي رأس المال العامل+ إجمالي   
   وحدة نقدیة ألف1800 = 1000+ 800=                                      



  

هذا یعني أنهما تتحملان فوائد مختلفة أیضاً،   مختلفةإذا كان لدى منشأتین دیون
 متماثل ( المنشأة حتى عندما یكون لهما أداءصافي الدخل ب وبالتالي قد تختلفان
رغم كونه صافي الدخل ، لهذا السبب نجد  اقل)ها دخلیكونذات الدیون الأكثر 

 یریهالا یعكس دائماً الأداء الحقیقي لعملیات المنشأة أو كفاءة مدقد  مؤشراً هاماً 
 المنشآت هو صافي الأرباح بعد اقتطاع یريالمقیاس الأفضل لأداء مد .نيالتنفیذي
كن لدیها أي دیون ي المنشأة إذا لم ا تحصل علیه حجم الأرباح التي وهو؛الضریبة

 ریاضیاً ویحسب صافي الدخل بالعلاقة التالیة ،واعتمدت على الأصول المالیة فقط
  كما یلي:

  
 

 أرباحا بعد أنها حققتنجد  2001 لعام حمد قائمة الدخل لمنشأة ومن بیانات
   اقتطاع الضرائب قدرها:

 
 

 
  حققت: حیث 2000كان هذا أفضل بقلیل من عام و
 
 

 انخفضت حمد السهم لمنشأة أرباح تظهر أن 2-2لكن قائمة الدخل في الشكل 
هذا الانخفاض كان بسبب ارتفاع معدل ، 2000 عام  عن أرباح2001عام في 

 المیزانیة أن الدیون ازدادت من عام وتبین ،الفائدة ولیس بسبب انخفاض الأرباح
 حمد، ولكن لماذا زادت منشأة 1-2، انظر الجدول رقم 2001 إلى عام 2000
  دیونها؟ 

  ض)-1صافي الربح بعد الضریبة = الدخل قبل الفوائد والضرائب ( 

  )0.4- 1 ( 283.8=  صافي الأرباح بعد اقتطاع الضرائب 
  ألف وحدة نقدیة170.3  =                                     

ألف وحدة  157.8) = 0.6 ( 263=  صافي الأرباح بعد اقتطاع الضرائب 
 



   

  

في رأس المال المتداول بشكل ملحوظ استثماراتها  زادت المنشأةكما رأینا قبل قلیل 
 رئیس. ومولت هذه الزیادة من القروض بشكل، 2001خلال عام 

 1التدفقات النقدیة الحرة
 النقدي الصافي بأنه الدخل الصافي مضافاً إلیه التدفق عرفنا في الوحدة الثانیة

الدخل الصافي أنه  وأالنفقات غیر النقدیة ومطروحاً منه العوائد غیر النقدیة، 
وتجب الإشارة  الاهتلاكات ( اهتلاكات الأصول والأصول المعنویة)،مضافاً إلیه 

 ةبعد معالج الاحتفاظ بالتدفق النقدي عبر الزمن إلا من غیر الممكننه إلى أ
 وبالتالي فالإدارة لیست حرة تماماً في استخدام التدفقات ، الأصول الثابتةاهتلاكات

 التدفق النقدي الحر جدیداً هو مفهوماً ولهذا سنعرف الآن ، النقدیة كیفما شاءت
 جمیعوهو التدفق النقدي المتبقي للتوزیع على المستثمرین بعد أن تنفذ المنشأة 

الاستثمارات الضروریة في الأصول الثابتة ورأس المال العامل لتأدیة العملیات 
الجاریة.  

 ، على صافي دخل المنشأة أي أرباحها المحاسبیةتبنى قائمة الدخل في المحاسبة 
المتولدة عن   الحالیة والمستقبلیة عملیات المنشأة تحدد التدفقات النقدیةنتیجةولكن 

ن الأرباح المحاسبیة والتدفقات النقدیة أ قائمة التدفقات النقدیة وتوضح ،العملیات
 التدفقات النقدیة جمیع العملیات على نتائج تتوقف ولنكن أكثر دقة ،مختلفان تماماً 

 التي تحدد بالأرباح بعد الضریبة مطروحاً منها كمیة ؛المستقبلیة المتوقعة
 ،الاستثمارات الجدیدة في رأس المال العامل والأصول الثابتة اللازمة لإنجاز العمل

 ، فعلیاً للتوزیع على المستثمرینةالنقد المتبقيكمیة تمثل التدفقات النقدیة الحرة أي 
التدفقات جعل شركاتهم أكثر قیمة هو زیادة ل المدیرین تعد السبیل الوحید أمام لذلك

 النقدیة الحرة.
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:  التدفق النقدي الحرحجم
 صافي أرباح تشغیل بعد اقتطاع الضرائبأن  حمد لدى منشأة رأینا أعلاهكما 

 النقدي هو صافي أرباح ؛ التدفق،2001 ألف وحدة نقدیة ) عام 170.3قدرها (
تشغیل بعد اقتطاع الضرائب مضافاً إلیه العوائد غیر النقدیة كما تظهر في قائمة 

 غیر نقدیة، كان تكالیفحیث الاهتلاكات هي و حمد لمنشأة ،التدفقات النقدیة
  :2001التدفق النقدي لعام 

 التدفق النقدي = صافي أرباح تشغیل بعد اقتطاع الضرائب + الاهتلاكات
  ألف وحدة نقدیة.270.3 = 100+ 170.3 =              

ألف وحدة نقدیة من الأصول المتداولة في نهایة عام 1455 حمد لدى منشأةو
خلال ، أي قد حققت 2001 ألف وحدة نقدیة في نهایة عام 1800 و 2000

 صافي استثمار في الأصول المتداولة بقدر: 2001عام 
 ألف وحدة 345 = 1455- 1800صافي الاستثمار في الأصول المتداولة = 

نقدیة. 
 ألف وحدة 1000 ألف وحدة نقدیة إلى 870ارتفع صافي الأصول الثابتة من 

 ألف 100 أن لدیها حمد ألف وحدة نقدیة) أعلنت منشأة 130نقدیة( أي بمقدار 
وحدة نقدیة اهتلاكات، أي كان استثمارها الإجمالي في الأصول الثابتة: 

 ألف وحدة نقدیة في السنة. 230 = 130 +100                             
 من خلال هذه المعلومات نجد أن: 

 
 
               
 

  ھتلاكاتلاا صافي الاستثمار + الثابتة = الأصولفي   الاستثمارإجمالي 
  ألف وحدة نقدیة445= 100 + 345=                                 

  الأصول الاستثمار في إجماليالتدفق النقدي الحر = التدفق النقدي – 
 ألف وحدة نقدیة. 174.7 - =445 –  270.3 =            

 



   

  

                 
 

 :وعلى نحو مشابه
 
 
 

 استخدام التدفق النقدي الحر
التدفق النقدي الحر هو كمیة النقد السائل المتبقیة للتوزیع على جمیع المستثمرین 

 استخدامات للتدفق ة خمس، وبشكل عام توجدضمنهم حملة الأسهم والدائنینمن و
النقدي الحر: 

 دفع الفوائد. -
 دفع أقساط القروض. -
 دفع الحصص لحملة الأسهم. -
 .حاملهاإعادة شراء الأسهم من  -
  أو غیرها من الأصول غیر المتداولة.من السوقشراء سندات  -

 نظراً ؛أصول متداولةللحصول على ستخدم ي أن التدفق النقدي الحر لا نشیر إلى
ن التدفق النقدي الحر بالتعریف یأخذ بالحسبان إعادة شراء جمیع الأصول لأ

وهناك دلیل یبین أن بعض المنشآت ذات التدفقات  . النمولتحقیقالمتداولة اللازمة 
مثل قیمة النقدیة الكبیرة تمیل إلى القیام باستثمارات غیر ضروریة لا تضیف أي 

لهذا فإن التدفق النقدي الحر الكبیر قد یقود إلى مصاریف الوكالة إذا المضاربة، 
  ن في التصرف لمصلحة حملة الأسهم.وفشل المدیر

  صافي الاستثمار في الأصول الثابتة – NOPATالتدفق النقدي الحر =
 ألف وحدة نقدیة. 174.7 - =345 – 170.3  =            

 



  

المشار  ة للتدفق النقدي الحرالخمستحاول القیام بالاستخدامات معظم المنشآت 
 مثلاً قد تدفع المنشأة ،بطریقة تجعل إجمالي العوائد یعادل التدفق النقدي الحرإلیها 

 بعض هذه ،الفوائد والحصص وتصدر قروضاً جدیدة وتبیع بعض السندات السوقیة
( مثل دفع الفوائد والحصص) وبعضها   تدفقات نقدیة خارجةیشكلالنشاطات 

 ولكن صافي ،(مثل الاقتراض وبیع السندات السوقیة) تدفقات نقدیة داخلةیشكل 
 التدفق النقدي من هذه النشاطات الخمس یعادل صافي التدفق النقدي الحر.

  الحر وقیمة المنشأةيالتدفق النقد
 للتوزیع على المستثمرین ونتیجة لذلك ةالتدفق النقدي الحر هو كمیة النقد المتبقي

الأدوات  سنتعرف لاحقاً إلى ،قیمة المنشأة على تدفقاتها النقدیة الحرةتتوقف 
 قیمة المنشأة تحدیدو  وتقدیر مخاطرها، للتنبؤ بالتدفقات النقدیة الحرةالضروریة

 .  حجم ومخاطرة تدفقها النقدي المتوقعبالاستناد إلى
  ؛ و رأس المال المتداولالربح بعد الضریبةصافي تقییم التدفق النقدي الحر و 

 الكبیر فإن استثمارها ؛موجب الربح بعد الضریبةصافي  تمتلك حمدبرغم أن منشأة 
 لأن التدفق النقدي الحر اً، سالبالحر النقدي التدفق یجعلفي الأصول المتداولة 

هو ما یتبقى للتوزیع على المستثمرین ولكن في الواقع فإن على المستثمرین دفع 
 اغلب هذه الأموال الجدیدة  عادةیقدم المستثمرون، أموال إضافیة لاستمرار العمل

.  قروضبشكل 
 ؛ ویتوقف ذلك على بالضرورة خطراً أو سیئاً التدفق النقدي الحر السالب لیس

الربح بعد صافي  لأن سالباً إذا كان التدفق النقدي الحر ف سالباً، جعلهالسبب الذي 
 ولكن العدید من ، مشاكل في التنفیذوجود ودلیل على سیئ ة فهذاسالب  الضریبة

 و تدفق نقدي حر سالب الربح موجب بعد الضریبةصافي  لدیها الناجحةالمنشآت 
 لیس هناك من ها،لأنها تنفذ استثمارات كبیرة في الأصول المتداولة كي تدعم نمو



   

  

الأسالیب المساعدة إحدى ، إلى تدفق نقدي حر سالب(التوسع) النمو أدى  إذاخطأ 
حساب العائد على رأس المال هو أسلوب   أو لامعرفة ما إذا كان النمو مربحاً في 

 نسبة صافي الربح بعد اقتطاع الضرائب إلى إجمالي رأس  والذي یساويالمستثمر
  .المال العامل

 للأداء یشیر إلى كمیة الأرباح المتولدة مقیاساً العائد على رأس المال المستثمر تعد 
 الربح بعد الضریبةصافي   أولاً نحسب،  من رأس المال المستثمروحدة نقد كل عن

  المستثمر، ثم نحسب النسبة بینهما وفق العلاقة التالیة:ورأس المال 
 
 
 

إذا كان العائد على رأس المال المستثمر اكبر من العائد المطلوب من قبل 
 المعدل المطلوب للعائد تكلفة رأس المال ویحدد ،المستثمرین فالمنشأة تضیف قیمة

 ولكن نسبة تكلفة رأس المال بعد الضریبة تعتمد على مدى مخاطرته ،بعد الضریبة
 معدلات وارتفعتكلما ارتفعت المخاطر السائد، ووالمستوى العام لمعدلات الفائدة 

التدفق النقدي الحر   سابقاً أشرناكما ، و تكلفة رأس المال اكبرالسائدة كانتالفائدة 
مرتفع.   نمو  معدل بشرط أن یكون ناتجاً عن،السالب لیس سیئاً بالضرورة

 1والقیمة الاقتصادیة المضافة القیمة السوقیة المضافة   
 سعر بالحسبانن البیانات المحاسبیة التقلیدیة كما البیانات المعدلة لا تأخذان إ

ولهذا فقد طور ، برغم أن الهدف الرئیس للإدارة هو زیادة قیمة أسهم المنشأة السهم
 المحللون المالیون نوعین جدیدین من مقاییس الأداء هما القیمة السوقیة المضافة

. المضافةوالقیمة الاقتصادیة القیمة 
                                                 

 2003میشیل أرمسترونج، المرجع الكامل في تقنیات الإدارة،  ترجمة دار جریر  1

 الأرباح بعد اقتطاع الضریبة                                   
= العائد على راس المال المستثمر  

  المستثمرس المال أ                                      ر



  

 : MAV القیمة السوقیة المضافة   
 لحظة تأسیس المنشأة حتى ثر تصرفات الإدارة منأتقیس القیمة السوقیة المضافة 

 المتمثلالهدف الأول لأغلب المنشآت وهذا یتفق مع  تاریخ حساب هذه القیمة،
،  في التأكد من توزع المصادر النادرة بكفاءة، ویساعدزیادة ثروة حملة الأسهمب
تزداد ثروة حملة الأسهم بازدیاد الفرق بین القیمة السوقیة لأسهم المنشأة وحجم و

ویدعى هذا الفرق بالقیمة السوقیة ، رأس المال المقدم من قبل حملة الأسهم
: المضافة

 
 
 

 تعرف القیمة السوقیة المضافة بأنها إجمالي القیمة وعندما توجد دیون على المنشأة
 ،السوقیة للمنشأة مطروحاً منها إجمالي قیمة رأس المال المقدم من قبل المستثمرین

 خلیط هووبالنسبة لأغلب المنشآت إجمالي رأس المال المقدم من قبل المستثمرین 
یمكننا حساب كامل قیمة رأس المال ،  والدیونالممتازةوالأسهم العادیة من الأسهم 

 القیمة وإن ،المقدم من قبل المستثمرین مباشرة من القیم الواردة في بیانهم المالي
 القیم السوقیة للأسهم العادیة والدیون والأسهم تساوي مجموعالسوقیة للمنشأة 

ن سعر السهم متوافر بسهولة لأ ؛ من السهل إیجاد القیمة السوقیة للسهم،الممتازة
یستخدم العدید من للدیون، وولكنه لیس من السهل دوماً إیجاد القیمة السوقیة 

 للدیون الواردة في البیان المالي أو القیمة الدفتریة للدیونالمحللین القیمة السوقیة 
 هي شيء مختلف تماماً عن للدیونالقیمة السوقیة  ولكن، كنسبة من القیمة السوقیة

  وقد یكون لهذا اثر كبیر على القیمة السوقیة المضافة.،القیمة الدفتریة

المساهمین  – رأس المال المقدم من للأسهمالقیمة السوقیة المضافة = القیمة السوقیة 
 المقدم من المساهمینس المال أ رإجمالي عدد الأسهم) ( سعر السهم) – = (        



   

  

 في  وحدة نقدیةألف 139هلا السوقیة منشأة على سبیل المثال إذا كانت قیمة 
 وحدة نقدیة ألف 9.5 قدموابینما أظهرت میزانیتها أن المساهمین ، 2000عام 

 وحدة ألف129.5تساوي  هلامنشأة ل القیمة السوقیة المضافة ومنه نجد أنفقط. 
 المنشأة في هلا وهي الفرق بین الأموال التي استثمرها المساهمون في منشأة ؛نقدیة
 ( ومن ضمنها الأرباح المحتجزة) وبین النقد الذي سیحصلون علیه تأسیسهامنذ 

 للمنشأة ازدادت جودة القیمة السوقیة المضافة كلما ازدادت، من ممارسة عملهم
  أداء الإدارة لصالح حملة أسهم المنشأة.

لا و  وحدة نقدیةألف 7.6 كان إجمالي قیمة الدیون المعلنة هلامنشأة ل بالنسبة 
وبفرض أن القیمة الاسمیة للدیون تساوي  ممتازة، أسهم هلا لدى منشأة یوجد

: هلامنشأة ل إجمالي القیمة السوقیة نجدالسوقیة للدیون 
وإجمالي رأس المال المقدم من قبل ؛  وحدة نقدیةألف 146.6   = 7.6 + 139

.  وحدة نقدیةألف 17.1 = 7.6 +9.5    : هوالمستثمرین
 : نجد أنالقیمة السوقیة المضافةلحساب باستخدام هذه القیم الإجمالیة و

  وحدة نقدیة.ألف129.5= 17.1- 146.6 = القیمة السوقیة المضافة    
لاحظ أن الجواب یساوي الجواب الذي حصلنا علیه باستخدام التعریف السابق 

 إذا كانت القیمة  نفسها، والطریقتان تؤدیان إلى النتیجةلقیمة السوقیة المضافةل
السوقیة للدیون متساویة تقریباً لقیمتها الدفتریة، ولكن كما سنرى لاحقاً القیمة 

ثر كبیر أالسوقیة للدین هي شيء مختلف تماماً عن القیمة الدفتریة، وقد یكون لهذا 
على القیمة السوقیة المضافة. 
القیمة الاقتصادیة المضافة:  

القیمة تقیس القیمة الاقتصادیة المضافة فعالیة الإدارة في سنة محددة، وتحسب 
  بالعلاقة:الاقتصادیة المضافة



  

 
  
 

 والأسهم الممتازة التي یدفع عنها فوائد؛ الدیون مجموع هو المستثمررأس المال 
، وقیمة صافي تمویل صافي أصول للمنشأةفي والأسهم العادیة المستخدمة 

 ویمكننا أیضا حساب ،الأصول بالتعریف تعادل رأس المال المستخدم في شرائها
): ROICالقیمة الاقتصادیة المضافة باستخدام العائد على رأس المال المستثمر(

 
 

قیمة اقتصادیة  تضیف المنشأة قیمة ( أي یكون لدیها ،كما تظهر هذه المعادلة
 إضافي  استثمارأي ولذلك، WACC من أكبر ROIC) إذا كان ة موجبمضافة

.  لأنه سیزید تكلفة رأس الماللمنشأةالاقتصادیة ل القیمةفي رأس المال سیخفض 
القیمة الاقتصادیة المضافة هي نسبة من الأرباح الاقتصادیة الحقیقیة للمنشأة 

 القیمة الاقتصادیة المضافة تمثل ،خلال سنة ویختلف تماماً عن الأرباح السنویة
 بینما تحدد ،)حق الملكیةالدخل المتبقي بعد اقتطاع تكلفة رأس المال (بما فیها 

 تكلفة ، لكن في الواقع توجد رأس المالاحتساب تكلفةالأرباح المحاسبیة بدون 
 نیحققو و حملة الأسهم استخدامه في مكان آخركان باستطاعة هلرأس المال لان

العوائد الممكن وتمثل  ،یقدمون رأس المال للمنشأةالعوائد لكنهم یتخلون و بعض
هذه التكلفة هي تكلفة ، تحقیقها من الاستثمار في مكان آخر تمثل تكلفة رأس المال

حقیقیة. هي تكلفة أكثر منها تكلفة محاسبیة ولكنها رغم ذلك بدیلة فرصة 
 ، لا نضیف الاهتلاكات السابقةالقیمة الاقتصادیة المضافةلاحظ انه عند حساب 

حسب ت ماعندو ،حسب صافي الدخلي عندما الاهتلاكات هي تكلفة وتقتطع لأن

EVA= صافي الربح بعد الضریبة )NOPAT (- المستثمر س المالأتكلفة ر 
         =EBIT ) 1 (رأس المال –- معدل الفائدة) المستثمر )(WACC( 

 ) ROIC – WACC) ( المستثمر المالسأر = ( المضافةالقیمة الاقتصادیة 



   

  

فترض أن الاهتلاكات الحقیقیة للأصول الثابتة في ي القیمة الاقتصادیة المضافة
 إذا لم ،المنشأة تعادل تماماً الاهتلاكات المستخدمة لأغراض محاسبیة وضریبیة

 أكثر دقة. نتائجتكن الحالة كذلك یجب إجراء تعدیلات للحصول على 
  مقدار ما أضافته المنشأة إلى ثروة المساهمینالقیمة الاقتصادیة المضافةتقیس 

لأنها  ؛القیمة الاقتصادیة المضافةن على وركز المدیرالسبب  ولهذا خلال عام،
 ثروتهم)،زیادة ( تحقق هدف المساهمین على في التأكد من أنهم یعملون همساعدت
فهي تقدم ،  للأقسام كما للمنشأة ككلالقیمة الاقتصادیة المضافةیمكن تحدید و

القیمة ، لذلك یمكن استخدام  أداء الإدارة في جمیع المستویاتلتقییمقاعدة مفیدة 
 مكافأة الإدارة.ل أساس كمعیار الاقتصادیة المضافة

الاقتصادیة  القیمة و السوقیة المضافة  القیمة حسابآلیة 5-2 رقم الجدول یظهر
 2001 وحدة نقدیة في نهایة عام 23 كان سعر السهم حمد حیث لمنشأة المضافة

وكانت ،  وحدة نقدیة26 البالغة 2000   في نهایة عام سعرهمنخفضاً عن 
WACC) وكانت 2000% في عام 10.8) التكلفة المتوسطة المرجحة 

 والبیانات الأخرى في ،%40 وكان معدل الضریبة 2001% في عام 11.0
لاحظ انه في الوحدة الثانیة،  في المیزانیة التي عرضت سابقاً وردت 5-2الجدول 

 القیمة السوقیة انخفضتكلما انخفض سعر السهم وارتفعت القیمة الدفتریة للسهم 
 المضافة.

على حساب ثروة المساهمین  ولكن ؛ موجبة2001 القیمة السوقیة المضافة لعام 
. ألف وحدة نقدیة 206 = 254-  460 التي انخفضت بمقدار

 وكانت 2000 في عام  وقریبة من الصفرالقیمة الاقتصادیة المضافة كانت موجبة
 ولكن NOPATبعد الضریبة الصافیة  الأرباح تارتفعو ،2001  عامسالبة في

حجم  لأن استمرت بالانخفاض وذلك بشكل رئیس والقیمة الاقتصادیة المضافة



  

 %) وتكلفة الزیادة8% مقابل NOPAT ) 26رأس المال اكبر من في  الزیادة
  .القیمة الاقتصادیة المضافة رأس المال أدت إلى انخفاض في

 2001 إلى عام 2000تذكر أیضا أن صافي الدخل انخفض نوعا ما من عام 
 لا یبین ،القیمة الاقتصادیة المضافة كالانخفاض في ملحوظولكن لیس بشكل 

 تبینه، القیمة الاقتصادیة المضافةرأس المال الموظف ولكن حجم صافي الدخل 
 القیمة الاقتصادیة المضافة مثل صافي الدخل لیس مفیداً فإنبسبب هذه النقطة 

 لتحدید أهداف المنشأة وقیاس أداء الإدارة.
 
 
 
 
 
 
 

حمد في منشأة  والقیمة الاقتصادیة المضافة القیمة السوقیة المضافة
        2001                    2000     
 القیمة السوقیة المضافةحساب  
       23.0            26.0                                              سعر السهم       

       50.0             50.0                                           عدد الأسهم ( بالآلاف)
      1150.0         1300.0                                            القیمة السوقیة للأسهم  
       896.0          840.0                                            القیمة الدفتریة للأسهم 

     254.0          460.0   = القیمة السوقیة - القیمة الدفتریة القیمة السوقیة المضافة   
                                                    EVA حساب   

                                                            EBIT 263.0            283.0  



   

  

 %40   %           40                                          معدل الضریبة     
 NOPAT = EBIT ) 1(169.8            157.8                 - معدل الضریبة  

   1800.0           1455                     من حملة الأسهمالمقدم إجمالي رأس المال 
                                                        WACC  10.8         %  11.0  % 
    198.0             157.1                               تكلفة وحدة نقدیة من رأس المال 
       EVA =NOPAT 27.7              0.70                 - تكلفة رأس المال     
  ROIC = NOPAT 9.46     %    10.85                  / رأس المال العامل  % 
  ROIC =تكلفة رأس المال -ROIC- WACC           0.05      %    1.54% 
 EVA المستثمر= رأس المال)ROIC- WACC(            0.70           27.7   

  )5-2( الجدول                             
  
 
 
 
 

 تذكر:
ـ الأصول التشغیلیة المتداولة: وهي الأصول المتداولة التي تستخدم لدعم 

العملیات، مثل النقد والمخزون والحسابات المرتقب قبضها، وهي لا تتضمن 
. القصیرة الأجلالاستثمارات 

ـ الالتزامات التشغیلیة المتداولة: إن الالتزامات المتداولة هي التي تحدث كنتیجة 
طبیعیة للعملیات مثل الحسابات المستحقة الدفع والتراكمات، وهي لا تتضمن أوراق 

 .یترتب علیها فوائدالدفع أو أي دیون قصیرة الأجل التي 



  

 العامل التشغیلي: هو الفرق بین الأصول التشغیلیة المتداولة  المالـ صافي رأس
 من أموال الممول العامل  المالوالالتزامات التشغیلیة المتداولة، وهكذا فهو رأس

 المستثمرین.
 الأجل التي تستخدم لدعم العملیات مثل الطویلة: هي الأصول  الثابتةـ الأصول

تحقق  الأجل التي الطویلة ولا تتضمن الاستثمارات ،المصنع والآلات والتجهیزات
 أو أرباحاً للأسهم. فوائد

أي ، الثابتةهي مجموع صافي الرأسمال العامل مع الأصول  الأصول:إجمالي ـ 
  لتسییر العمل.المطلوبحجم رأس المال  هي

 هو الربح الذي ): NOPAT( ـ صافي الربح التشغیلي بعد اقتطاع الضرائب
ولا دیون عندما لا یكون لدیها ؛ تحصل علیه المنشأة بعد اقتطاع الضرائب

عد صافي الربح التشغیلي أفضل من صافي ياستثمارات في أصول غیر تشغیلیة، و
 الدخل لقیاس تنفیذ العمل، وذلك لابتعاده عن تأثیرات القرارات المالیة.

ن العملیات الطبیعیة، وهو ناتج عن الاختلاف عـ التدفق النقدي التشغیلي: ینتج 
، ي التشغیلالدخل متضمنة الضرائب على العائدات النقدیة والتكالیف النقدیةبین 

 وذلك لأن التدفق ي،النقد التدفقیختلف التدفق النقدي التشغیلي عن صافي و
یدخل في حسابه الفوائد (لا المستحقة للمنشأة ولا الفوائد النقدي التشغیلي، لا 
 صافي الربح التشغیلي بعد اقتطاع الضرائب ویساوي، المترتبة على المنشأة)

 .النقدیة غیر التعدیلاتمضافاً إلیه 
 بعد أن تقوم ي النقدالمتبقي من التدفق الجزء وهو :(FCF) الحر ي النقدالتدفقـ 

 وبكلمات ،الأصول لدعم العملیات في الاستثمارات الضروریةبتمویل المنشأة 
 المتیسر للتوزیع على ي النقدحجم التدفق الحر هو ي النقدالتدفقأخرى، إن 

، النقدي الحر التدفقترتبط قیمة المنشأة مباشرة بقدرتها على تولید والمستثمرین، 



   

  

التشغیلي من صافي  العامل ویُعرَّف بأنه نتیجة طرح صافي الاستثمار في رأسمال
.  الربح التشغیلي

 بین القیمة الفرق تمثل القیمة السوقیة المضافة :)MVA( المضافةـ القیمة السوقیة 
 رأس المال الإجمالي المستثمر، فإذا كانت القیمة حجمالسوقیة الإجمالیة للمنشأة و

، فالقیمة السوقیة المضافة الدفتریة وللأسهم الممتازة مساویة لقیمتها للدیونالسوقیة 
 .المساهمین حقوق حجمهي الفرق بین القیمة السوقیة لأسهم المنشأة وبین 

 بین الربح التشغیلي بعد اقتطاع الفرق وهي :(EVA)ـ القیمة الاقتصادیة المضافة 
، وإن القیمة حق الملكیة تكلفة رأس المال الكلي متضمناً تكلفةالضریبة وبین 

السنة وهي خلال  هي القیمة المنتجة من قبل الإدارة (EVA)الاقتصادیة المضافة 
حقوق  تكلفة لا یأخذ بالحسبان المحاسبي الذيتختلف بشكل أساسي عن الربح 

 .الملكیة
 التدفق النقدي الذي ینتجه بعد اقتطاع حجمـ إن قیمة أي أصل تعتمد على 

الضریبة. 
 تعرف بالأصول الرأسمالیة، والأصول الثابتةـ إن الأصول مثل الأسهم والسندات 

أما ، یمثل ربحاً رأسمالیاً  فالفرق شرائه من سعروإذا بیع الأصل الرأسمالي بأكثر 
.  رأسمالیةفالفرق یمثل خسارة شرائه بأقل من سعرإذا بیع الأصل الرأسمالي 

ـ إن نظام الضرائب یفضل التمویل بالدین على التمویل بالأسهم العادیة، وذلك لأن 
الأسهم أما ، یخفض محل الضریبةالفائدة المدفوعة من قبل المنشأة هي مصروف 

 . فلیس لها تكلفة وتوزع علیها الأرباح بعد اقتطاع الضریبةالعادیة
 التشغیلیة للمنشأة العادیة یمكن أن تُحسم بمفعول رجعي لكل من الخسائرـ إن 

 وتستخدم ،ویمكن أن تحسم بمفعول مستقبلي لعشرین سنة قادمة السنتین السابقتین،
 لتعویض الدخل الخاضع للضریبة لتلك السنوات.



  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الوحدة الثالثة أسئلة 
 عرف كل من العبارات التالیة: .1

. صافي الربح التشغیلي بعد اقتطاع الضریبةأ- 
 الحر. ي النقدب- التدفق 
  القیمة السوقیة المضافة- ج
 القیمة الاقتصادیة المضافة.د-  

 الربح والخسارة الرأسمالیة. هـ- 
: على  المبیعاتزیادة كیف تؤثر .2

.  صافي الربح التشغیلي بعد اقتطاع الضرائب  أ-
. على صافي رأسمال العامل التشغیليب-  



   

  

. على صافي الدخل  د-
.  على صافي التدفق النقدي  ه-
. التدفق النقدي التشغیليعلى    و-
 .على التدفق النقدي الحر ز-

  ؟ ولماذاالتدفق النقدي الحر أهم محدد لقیمة المنشأةهل ترى أن  .3
  ؟  الدخلوصافي بین صافي الربح التشغیلي بعد اقتطاع الضریبة ما الفرق .4
  ولماذا ؟لتدفق النقدل التدفق النقدي الحر أهم مقیاس هل ترى أن .5
  ؟ صافي رأس المال العامل الاستثمارات قصیرةهل یشمل  .6
 المتطلبات یحسب المدیرونلماذا و إجمالي رأس المال العامل ؟ عرف .7

 الرأسمالیة للمنشأة؟
 مقیاس للأداء ؟في  صافي الدخل یفضل على ؟ لماذا NOPATما  .8
 حل المسألة التالیة: كانت البیانات المالیة لمنشأة یاسر: .9

الأصول : :2001 كانون ا لأول 31 في  یاسرالمیزانیة العمومیة لمنشأة
 2000 2001 

 12.0    10.0     النقد 

 0.0    0.0    الاستثمارات قصیرة الأجل 

 180.0    150.0    حساب مدین

 180.0    200.0   مخزون (بضائع موجودة) 

 372.0    360.0    إجمالي الأصول المتداولة

 300.0    250.0    صافي الآلات والتجهیزات

 672.0    610.0    إجمالي الأصول

  :  الالتزامات وحقوق المساهمین



  

 108.0 90.0 حساب دائن

  67.0 51.5أوراق الدفع 

 72.0 60.0المستحقات 

 247.0 201.5 إجمالي الالتزامات المتداولة

 150.0 150.0السندات طویلة الأجل 

 397.0 351.5 إجمالي الدین

 50.0 50.0 )سهم  ألف 50أسهم عادیة (

 225.0 208.5العائدات المحتجزة 

 275.0 258.5  أسهم عادیة

 672.0 610.0 المساهمین إجمالي الالتزامات وحقوق 

   
 

 : (ملایین الوحدة نقدیة)2001 كانون الأول 31 في یاسربیانات دخل منشأة 
     2000      2001 

 1200.0   1000.0   المبیعات

 1020.0   850.0  تكالیف التشغیل باستثناء الاستهلاك 

 30.0   25.0   الاستهلاك 

 150.0    125.0    العائدات قبل اقتطاع الضریبة والفائدة

 21.7 20.2طرح الفائدة   

 128.3    104.8   العائدات قبل اقتطاع الضریبة 

 51.3    41.9   %) 40الضرائب (

  77.0     62.9   صافي الدخل المتیسر للمستثمرین العادیین



   

  

 60.5    4.4   أرباح الأسهم العادیة

 :المطلوب
؟ 2001 لعام ( NOPAT )أ ـ ما صافي الربح التشغیلي بعد اقتطاع الضریبة 

؟ 2002 ـ 2001ب ـ ما كمیات صافي الرأسمال العامل التشغیلي لعامي 
؟ 2002 ـ 2001ج ـ ما كمیات الرأسمال التشغیلي الإجمالیة لعامي 

 ؟2001د ـ ما التدفق النقدي الحر لعام 
 ؟2001هـ ـ كیف یمكنك أن تشرح الزیادة الكبیرة في أرباح الأسهم لعام 

 حل المسألة التالیة: .10
 الربح قبل احتساب  وحدة نقدیة، وكان455150000 مبیعات المنشأة بلغت

 من %15المعنویة  الأصول واهتلاك الموجودات واهتلاكالفائدة والضرائب 
% من صافي الأصول الثابتة، 11المبیعات، إضافة إلى ذلك، فقد بلغ الاستهلاك 

 وحدة نقدیة، وكان معدل ضریبة على المنشأة 8575000 الفوائدوقد بلغت 
  .% من صافي دخلها كأرباح أسهم40  منشأة هلاوزعت% وقد 40

المطلوب: 
. 2001 لعامهلا  قائمة دخل منشأة ضع أ-
 كانون 31 بعد ذلك قائمة العائدات المحتجزة للمنشأة للسنة التي تنتهي بـ ضع -ب

  .2001الأول 
 .2001 قائمة التدفق النقدي للمنشأة لعام ج- ضع

المستثمر  أحسب صافي رأسمال د-
المستثمر  إجمالي الرأسمال هـ-
.  صافي الربح بعد اقتطاع الضرائبو -
.  التدفق النقديز-



  

. 2001 التدفق النقدي الحر لعام ح-
 (EVA)حسب القیمة الاقتصادیة المضافة ا ـ ط

 .2001 لعام (MVA)القیمة السوقیة المضافة ي- 
 وأن سعر السهم ، وحدة نقدیة كأسهم عادیةآلاف 10افترض أن المنشأة تملك 

أن تكلفة رأس المال بعد اقتطاع الضرائب   و17.25 نهایة السنة كان فيالواحد 
 %.12هو 
 
 
 
 

 
 

 )الوحدات النقدیة (بآلاف 2001 و2000عامي  هلا لمنشأةالمیزانیة العمومیة 

 2000 2001 

 91450 74625 النقد

 11400 15100 مخزون قصیرة الأجل

 103365 85527حساب مدین 

 38444 34982  مخزون

 244659     210234إجمالي الأصول المتداولة      

 67165 42436 صافي الأصول الثابتة

 311824 252670إجمالي الأصول 

 30761 23109ة حساب دائن

 30477 22656مستحقات 



   

  

 16717 14217سندات مستحقة الدفع 

 77955 59982 إجمالي الالتزامات المتداولة

 76264 63914ن طویل الأجل ودي

 154219 123896إجمالي الالتزامات 

 100000 90000 أسهم عادیة

 57605 38774 محتجزة أرباح

 157605 128774 إجمالي حقوق أصحاب الأسهم العادیة

 311824 252670  إجمالي الالتزامات وحقوق الأسهم العادیة
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الوحــدة الرابعة  
التحلیل المالي 

أهداف الوحدة: 
وسائل التحلیل              تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب ب

المالي من خلال التعرف على: 
I .الجهات المهتمة بنتائج التحلیل المالي -

IIالتحلیل المالي- أهداف  .
III- ةــ الماليالنســب  .

 - نسب السیولة.1
- نسب ربحیة المبیعات. 4
- نسب ربحیة الاستثمارات. 5
 - نسب التغطیة.6

- نسب النشاط. 7
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  مقدمة 
یعد التحلیل من الأنشطة الهامة والحیویة في الإدارة المالیة للمنشأة وأساساً لعملیتي 
التخطیط والرقابة، حیث یتم تحویل البیانات الواردة في القوائم الختامیة إلى كم أقل 

من المعلومات التي تساعد المدیر المالي في اتخاذ القرارات، كما یقدم البیانات 
لتقییم الأداء (السابق والحالي)، وبالتالي یمكن التخطیط  والمعلومات اللازمة

، لذلك للمستقبل في ضوء الإنجازات المحققة وتوجهات المنشأة ورؤیتها المستقبلیة
 بتحلیل البیانات التاریخیة للكشف عن العوامل ذات التأثیر على المحلل الماليیقوم 

 وبذلك یقدمودراستها، خطط تنمیة الثروة  تحلیل  بالإضافة إلى،حقوق الملكیة
 ، المختصة في عملیات المتابعة والرقابةالمنشأة إداراتالمعلومات اللازمة لمساعدة 

  للتخطیط المستقبلي.بیانات توفیر قاعدة ولأنشطة اوقیاس أداء 
 1الجهات المهتمة بنتائج التحلیل المالي:

أدائها خلال الفترة  في عملیة تقییمالإدارة: یساعد التحلیل المالي الإدارة  .1
،  وأسبابها في الجوانب المالیةنقاط القوة والضعفوباكتشاف ، السابقة (الفترات)

 على مواجهةالتي تبین مقدرة المنشأة  السیولة بدرجة وتهتم الإدارة بشكل خاص
 معرفة ب كذلكتهتمو النموودرجة الربحیة متطلبات العمل الیومیة؛ بالإضافة إلى 

علیها  التي حققت أعلى مستویات للربحیة بهدف التركیز نوعیة وحجم الاستثمارات
. والتوسع بها

 المستثمرون التحلیل المالي لتقییم أداء الإدارة وقدرتها یستخدم المستثمرون: .2
 في تعظیم ثرواتهم ورفع القیمة السوقیة ة المتمثلةفهم الرئیساهدأعلى تحقیق 
 والمخاطر التي ، في الماضيالمنشأةها ت النتائج التي حققونیدرسحیث لأسهمهم، 

  إضافة إلى، على معالجتهاالإدارة  والمخاطر التي تنتظرها وقدرة لهاتتعرض

                                                 
   1998 التحلیل المالي والمحاسبي- دار مجدلاوي للنشر-عمان –د.صادق الحسیني  1
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 المنشأةربحیة ب والمستقبلیة؛النمو بمعدل  والتنبؤ لفترات سابقة نسب النمو دراسة
 توزیع الأرباح المتبعة. وسیاسات

 بمعرفة مستویات الربح المنشأةالعاملون في المنشأة: یهتم العاملون في  .3
والنسب الموزعة توزیع الأرباح  في  والسیاسات التي تتبعها إدارة المنشأةالمحققة

كالتأمینات  قدمها المنشأة للعاملینتن، وكذلك الضمانات التي ي العاملعلى
بهدف التأكد من احتفاظهم   وغیرها،الاجتماعیة وتأمین العجز والشیخوخة

 بالمكاسب المادیة التي یحصلون علیها واستمرار عملهم.

 لتقییم قدرة المنشأة علىنتائج التحلیل المالي یعتمد الممولون على : مولونالم .4
تأمین على دیونهم و  خدمة علىة قادري تجاههم، أي هل ههاالوفاء بالتزامات

 التي تحقق مصالحهم ؟ تتخذ القرارات متطلبات أعمالها ؟ وهل

الموردون: یعتمد الموردون على نتائج التحلیل المالي لتحدید قوة المركز المالي  .5
للمنشأة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها تجاههم، وحیث إن هذه الالتزامات قصیرة 

 الأجل، یركز الموردون على درجة السیولة والتدفقات النقدیة.  
 أهمها:الأهداف لتحقیق مجموعة من سعى المحلل ي  التحلیل المالي:أهداف

. متطلبات العملمواجهة واستعدادها ل المنشأة مركز تحدید -1
  القطاع.مثیلاتها في بین ا وموقعه؛ التنافسي المنشأةمعرفة مركز -2

 .كفاءة سیاساتها المالیةوأدائها   وتقییمالمنشأة؛إدارة  توجهات تحدید -3

 :في مما یساعد للمنشأةالتنبؤ بالوضع المالي  -4

. تعترض أعمال المنشأةالتي قد المستقبلیة وإزاحة العقبات  المشاكل حل .أ
المؤشرات الكمیة والنوعیة التي تساعد في رسم الأهداف المستقبلیة تقدیم  .ب

  .ووضع الخطط المالیة السنویة

  هم.مواقع جمیع  فيمتخذي القرارات تساعد التي تقدیم المعلومات المالیة .ت
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 .اكتشاف الفرص الاستثماریة الجدیدة -5

 . لهادرجة الخطر المرافقةو ة المتوقعالتنبؤ بالعوائد -6

 . أسبابهاكشف وتحدید الانحرافات و؛یساعد التحلیل المالي في عملیة الرقابة -7
المالیة  القوائم،  وأكثرها انتشاراً : النسب المالیة الوسائلأهموسائل التحلیل المالي: 

  المقارنة، قائمة الموارد والاستخدامات.
  :ةــ الماليالنســب 1

،  وربحیة المنشأةالماليتعد النسب المالیة وسیلة هامة من وسائل تحلیل المركز
 عناصر القوائم المالیةأو أكثر من   عنصرینتعكس هذه النسب العلاقة بینحیث 

 الختامیة فهي تقیس علاقة كل عنصر مع عنصر أو مجموعة عناصر أخرى،
وتعد النسب المالیة من أهم وأقدم وسائل التحلیل المالي وتقوم على أساس أن قیمة 

لا یمكن فهمها أي عنصر في المیزانیة العمومیة أو حساب الأرباح والخسائر 
تقارن بقیم عناصر الأخرى أو تنسب إلیها.  ما لم وتقدیر أهمیتها

بإحدى النسب التالیة: قیمة إذا لم تقارن أیة لنسب المالیة  ولیس ل
 النسب المالیة المعیاریة. )1

 . التاریخیةالنسب المالیة )2

 النسب المالیة المخططة. )3

.  متوسطات الصناعة و القطاعنسب )4
وهذه المقارنة تمكن المحلل المالي من الكشف عن جوانب القوة والضعف في  

 ، ودرجة ملاءة رأس المالالأصول بنیةتساعد في دراسة ، والأداء المالي للمشروع
بالإضافة إلى المدیونیة والربحیة والكثیر من المعلومات التي تساعد في اتخاذ 

 وتصنف النسب ،القرارات السلیمة من خلال معرفة العلاقة بین مختلف العناصر
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دون غیرها تبعاً منها نسبة معینة أو فئة وقد تستخدم عدة فئات، ضمن المالیة 
:   وأهم النسب المالیة،للهدف

 نسب السیولة: -1-1

: تعد السیولة من المؤشرات الهامة، التي تقیس مقدرة المنشأة 1مفهوم السیولة .أ
على مواجهة الالتزامات الناجمة عن أعمالها الاعتیادیة، بالإضافة إلى التزاماتها 
العاجلة وخدمة دیونها المستحقة؛ من الاحتیاطیات النقدیة ومن الأصول القابلة 
للتحویل إلى نقد، خلال فترة زمنیة قصیرة وبتكالیف منخفضة نسبیاً، أي دراسة 

 السیولة تتناول العاملین التالیین:

 الفترة الزمنیة اللازمة لتحویل الأصل إلى نقدیة. •

 تكالیف تحویل الأصل إلى نقدیة( تكالیف فعلیة وانخفاض السعر). •

واستنادا إلى هذا تصنف الأصول حسب الفترة الزمنیة اللازمة لاستخدامها 
والتكالیف المرتبطة بذلك إلى: أصول سائلة یمكن استخدامها بشكل آني وبتكالیف 

معدومة مثل النقدیة وشبه النقدیة مثل الاستثمارات المالیة قصیرة الأجل(أوراق 
مالیة متداولة) وإلى أصول ثابتة (غیر سائلة) استخدامها یتطلب بعض الزمن؛ 

ویحمل المنشأة بعض التكالیف مثل الأراضي والمباني، أما بقیة الأصول فقد تكون 
 حسب تكالیف تحویله إلى نقد والزمن اللازم لذلك. كأقرب إلى هذا النوع أو ذا

وتعد دراسة السیولة غایة في الأهمیة؛ لأن مقدرة المنشأة على سداد الالتزامات 
قصیرة الأجل ترتبط بكل مباشر بها وبالتدفقات المالیة الجاریة. وبشكل عام تبین 

نسب السیولة العلاقة(النسبة) بین الأصول المتداولة والخصوم المتداولة، ویصادف 
أن تكون (بل یجب أن تكون) الأصول المتداولة أكبر من الخصوم، لذلك یجب 

                                                 
د. منیر ابراهیم هندي، إدارة البنوك التجاریة- مدخل اتخاذ القرارات، الطبعة    الثالثة،    1

 .1996المكتب العبي الحدیث ، إسكندریة 
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إضافة كلمة مرة عندما تكون هذه النسبة أكبر من الواحد، وأهم النسب التي تقیس 
درجة السیولة: 

 نسبة التداول: )1

تقیس هذه النسبة مقدرة المنشأة على الوفاء بالالتزامات قصیرة الأجل، وذلك من 
الاحتیاطیات النقدیة والأصول التي یمكن تحویلها إلى نقدیة في مواعید تتفق مع 
تواریخ استحقاق هذه الالتزامات، أي تقیس قوة المركز المالي للمنشأة في الأجل 

القصیر، وتحسب بالعلاقة التالیة:  
                                   الأصول المتداولة  

    ـــــــــــــــ                    نسبة التداول= 
                                    الخصوم المتداولة

وبمقارنة هذه النسبة مع النسبة المعیاریة للصناعة یمكن الحكم على مقدرة المنشأة 
المالیة، لكن یجب الإشارة إلى احتمال اختلاف هذه النسبة عن نسبة الصناعة، 

وهنا یتوجب على المحلل المالي تفسیر هذا الاختلاف؛ والذي قد یكون مبرراً ولو 
كان سلبیاً، وقد یكون غیر مبرر ولو كان إیجابیاً . ویعاب على نسبة التداول أنها 
تعد جمیع الأصول المتداولة متساویة في قابلیتها لتحول إلى نقدیة، وأنها تتحول 
بسهولة ویسر وهذا لا ینطبق في واقع الأمر على المخزون، لأنه درجة سیولة 

منخفضة، وعملیة تحویله إلى نقد تستغرق بعض الوقت، وتتطلب بعض التكالیف، 
 لذلك یفضل استخدام نسبة السیولة السریعة. 

 :السریعة نسبة السیولة )2

تقیس نسبة السیولة مقدرة المنشأة على الوفاء بالالتزامات قصیرة الأجل، وهي تمثل 
مدى تغطیة الخصوم المتداولة بواسطة الأصول سریعة التداول أي الأصول 

السائلة، وهي تشمل جمیع الأصول المتداولة عدا المخزون، وتحسب هذه النسبة 
بالعلاقة التالیة: 
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  الأصول المتداولة- المخزون                                        
     نسبة السیولة السریعة= ــــــــــــــــ              

 الخصوم المتداولة                                          
، أي 1/1  ویرى بعض المختصین أن نسبة السیولة السریعة المناسبة هي النسبة 

عندما یقابل كل وحدة نقد من الخصوم المتداولة وحدة نقد من الأصول المتداولة 
سریعة التحول إلى نقدیة 

 نسبة الجاهزیة النقدیة: )3

 العاجلة، ولذا یتوجب على المحلل تعادة تترتب على المنشأة بعض الالتزاما
قیاس مقدرة المنشأة على الوفاء بهذه الالتزامات؛ وذلك من خلال مقارنة 
 الأصول النقدیة وشبه النقدیة مع هذه الخصوم المتداولة بالعلاقة التالیة:

  الأصول النقدیة                                           
     نسبة الجاهزیة النقدیة= ــــــــــــ                   

الخصوم المتداولة                                            
 :1فترة الاستقلالیة النقدیة )4

تقیس هذه النسبة مقدرة المنشأة على العمل في حال توقف التدفقات النقدیة الموجبة 
لأي سبب كان، أي تبین عدد الأیام التي تستطیع المنشأة العمل خلالها دون قبض 

                              أیة مبالغ نقدیة من أي جهة خارجیة، تحسب بالعلاقة التالیة:
                                                

  الأصول النقدیة                                                    
= ــــــــــــ     الاستقلالیة النقدیة فترة                      

                                                مصاریف التشغیل الیومیة 
 )1-4سنوضح آلیة حساب هذه النسب بمساعدة المثال رقم (

 )1-4المثال(
) یحتوي المیزانیة 2-4) یحتوي قائمة الدخل والجدول رقم(1-4الجدول رقم(

: 2003/ 31/12 و31/12/2002العمومیة لمنشأة یعرب التجاریة في 
                                                 

   1995د.توفیق حسون، الإدارة المالیة، مطبوعات جامعة دمشق،  1
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  بآلاف الوحدات النقدیة.12 /31قائمة الدخل في 

 31/12/2003 31/12/2002البیان 
 50000 43000صافي المبیعات 

 26000 22500- تكلفة المبیعات 

 24000 20500إجمالي الربح 

  مصروفات التشغیل 
 6000 5000مصروفات البیع 

 4500 4000مصروفات عامة 

 5500 5000اهتلاكات 

 16000 11000- إجمالي مصروفات التشغیل 

 8000 6500أرباح التشغیل 

 840-    750- الفوائد 
 7160 5750صافي الربح قبل الضرائب 

 2864 2300-% 40الضریبة 

 4296 3450صافي الربح بعد الضرائب 

 640     - 640- أرباح الأسهم الممتازة 
 3656       2810عوائد الأسهم العادیة 

سهم 120000سهم 120000عدد الأسهم العادیة 
 وحدة 23.417العائد على السهم العادي 

نقد 
 وحدة نقد 30.4667

) 1-4الجدول رقم (
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المیزانیة الختامیة للمنشأة بآلاف الوحدات النقدیة. 

 31/12/2003      31/12/2002البیــان                       
الأصول المتداولة 

 5000                4000نقدیة                            
 1200                1000أوراق مالیة                     

 6000                7000حسابات القبض                
 6300                6000مخزون                        

 18500            18000إجمالي الأصول المتداولة                
الأصول الثابتة 

 12000              10000الأراضي والمباني            
 17000              15000الآلات والمعدات              
 2500                2000الأثاث                        
 7000                6000السیارات                      
 38500              33000إجمالي الأصول الثابتة        
 9000              -8000إجمالي اهتلاكات            -

 29500             25000صافي الأصول الثابتة                    
 48000             43000                          إجمالي الأصول

الخصوم المتداولة 
 3000                4000أوراق دفع                     
 4000                1500موردون                       
 3000                 2000مصروفات مستحقة            

 10000               7500             إجمالي الخصوم المتداولة
 14000              12500 طویلة الأجل                 مالخصو

حق الملكیة 
 8000                8000أسهم ممتازة                    
 12000               12000أسهم عادیة                    
 4000                3000أرباح محتجزة                 

 24000               23000                           حق الملكیة
 48000          43000إجمالي الخصوم وحق الملكیة              
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  1,85 =    10000/  18500=   السیولة   نسبة 
     1,22 = 10000 / 12200نسبة السیولة السریعة=   
   0,65 = 10000 / 6200نسبة الجاهزیة النقدیة=   
    یوماً  212) =360 /10500 / (6200فترة الاستقلالیة النقدیة = 

نسب الربحیة:  -1-2
إلى تحقیق ومهما كان شكل الأنشطة التي تمارسها تهدف المنشآت الاقتصادیة 

، بل إن نموها وتطورها یتوقف على تحقیق الأرباح وعلى النسبة المحتجزة الأرباح
 یتوجب على المحلل المالي القیام بدراسة وتحلیل منهجي لجمیع كمنها، لذل

العناصر المرتبطة بالأرباح، لذلك سنتعرف إلى أهم النسب التي تساعد في هذا 
التحلیل؛ والتي یمكن تقسیمها إلى مجموعتین، الأولى النسب التي تقیس ربحیة 

المبیعات، والثانیة تقیس ربحیة الاستثمار. 
  نسب ربحیة المبیعات: 
 نسبة هامش الربح: )1

توضح هذه النسبة العلاقة بین إجمالي الربح وصافي المبیعات، أي تبین نسبة 
الربح الإجمالي الذي تحققه المنشأة من صافي المبیعات المحققة، وبالتالي یمكن 

أن تقیس مدى نجاح الإدارة في استخدام الموارد المتاحة لتحقیق هدف المنشأة 
الرئیس(الربح). 

       وتحسب بالعلاقة التالیة: 
 

                        
نسبة هامش الربح الصافي  )2

تبین هذه النسبة الربح الصافي الذي تحققه المنشأة من صافي المبیعات المحققة، 
في تحقیق هدف وهي متممة للنسبة السابقة، حیث تقیس هذه مدى نجاح الإدارة 

   إجمالي الربح/ صافي المبیعات        هامش الربح =
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المنشأة الرئیس(الربح) من أنشطتها الرئیسة، وتجب الإشارة إلى أن الفرق بین 
النسبتین السابقتین تمثل نسبة التكالیف الثابتة إلى صافي المبیعات، وبالتالي یمكن 
استخدام الفرق بین النسبتین لقیاس كفاءة استخدام الأصول الثابتة (یعد اقترابه من 

      وتحسب بالعلاقة التالیة: الصفر دلیلاً على كفاءة الاستخدام)،
 
 

نسب ربحیة الاستثمارات 
 :نسبة العائد على الاستثمار )1

توضح هذه النسبة العلاقة بین صافي الربح بعد الضریبة ومجموع الأصول، أي 
تقیس كفاءة استخدام جمیع الأصول لتحقیق هدف المنشأة الرئیس، حیث تبین 

الربح الصافي الذي تحققه كل وحدة نقد متوفرة في المنشأة، أي یقیس كفاءة 
 المنشأة في إدارة الأصول وتشغیلها، وتحسب بالعلاقة التالیة: 

 
 
 العائد على حقوق الملكیة )2

توضح هذه النسبة العلاقة بین صافي الربح بعد الضریبة وحقوق الملكیة، أي      
تقیس كفاءة استخدام حقوق الملكیة (قیمة الأسهم العادیة والممتازة والاحتیاطیات 

والأرباح المحتجزة والفائض) لتحقیق هدف المنشأة الرئیس، حیث تبین الربح 
الصافي الذي یحققه المالكون لقاء كل وحدة نقد یستثمرونها في المنشأة، وتحسب 

  بالعلاقة التالیة: 
 

     

 صافي الربح/ صافي المبیعات     هامش الربح الصافي =

 / إجمالي الأصولةصافي الربح بعد الضریب     العائد على الاستثمار =

 صافي الربح بعد الضریبة/ حقوق الملكیة العائد على حقوق الملكیة =
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 القدرة على تحقیق الربحیة:  
توضح هذه النسبة العلاقة بین صافي الربح بعد الضریبة وإجمالي الأصول، أي 

، حیث تبین الربح الصافي الذي تحققه كل إجمـالـي الأصـولتقیس كفاءة استخدام 
وحدة نقد مستثمرة في المنشأة.  

=   صافي الربح بعد الضریبة / إجمـالـي الأصـول لقدرة على تحقیق الربحیةا

ویمكن تقسیم هذه النسبة إلى نسبتین على النحو التالي:  
 

صافي الربح           صافي المبیعات                                   
 = ـــــــــ ×     ــــــــ      لقدرة على تحقیق الربحیةا

   صافي المبیعات         إجمـالي الأصول                                   
نسبة الربح الشامل  )3

   صافي الربح الشامل بعد الضرائب/ صافي المبیعات =  نسبة الربح الشامل

 ربحیة السهم العادي: )4

تبین ربحیة السهم العادي نصیب السهم العادي من أرباح المنشأة، وتعد مقیاساً 
مناسباً من وجه نظر المستثمرین لتقییم أداء المنشأة، حیث تبین نصیب السهم 

الواحد من الأرباح الصافیة، وتحسب بالعلاقة التالیة: 
                           صافي الربح بعد الضرائب وبعد نصیب الأسهم الممتازة 

  = ـــــــــــــــــــــــــــ  ربحیة السهم العادي
                                  المتوسـط المرجـح لعدد الأسـهم العادیـة    

 مضاعف السعر: )5

  تبین هذه النسبة المبلغ الذي استثمر في المنشأة للحصول على كل وحدة نقد من 
الأرباح، وهو المبلغ الواجب استثماره الیوم للحصول على وحدة نقد من الأرباح، 

 ویحسب بالعلاقة التالیة:

 ربـح السهم         سعر السهم /  = مضاعف السعر
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وسنوضح كیفیة حساب هذه النسب من خلال تطبیقها على معطیات منشأة یعرب 
)  1-4في المثال رقم(

 نسب ربحیة المبیعات: .1

 %          48 = 50000 / 24000 هامش الربح =                      
 %  8,592 = 50000 / 4296 =  هامش الربح الصافي              

 نسب ربحیة الاستثمارات .2
                    4296        

%      8,95 العائد على الاستثمار= ــــــــ = 
                   48000        

                         4296                
%       17,9العائد على حقوق الملكیة = ــــــ = 

                       24000         
                        4296             

%             8,95القدرة على تحقیق الربحیة= ـــــ = 
                      48000      
                     50000           

   دورة   1,04166= ــــــ =  معدل دوران الأصول 
                    48000         

                         4296        50000 
     %       30,686= ـــــــ × ــــــ =   العائد على حقوق الملكیة 

                        50000        48000            
                 4296 

 %   ویساوي لهامش الربح الصافي 8,592= ـــــ = معدل الربح الشامل
               نظراً لعدم وجود أرباح أخرى 50000                 

                  3656  
 %     30,4667 ربحیة السهم العادي = ـــــ = 

                 12000 
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                      1000                         
  مردة      3,28227 = ــــــ =   مضاعف السعر

                    30,4667                  %
 :نسب التغطیة   -1-3

تقیس هذه النسب مدى اعتماد إدارة المنشأة على كل مصدر من مصادر التمویل  
نسبة المدیونیة  )1

                           إجمالي القروض (طویلة وقصیرة الأجل)  
      ــــــــــــــــــــــ    نسبة المدیونیة   = 

                               إجمالي الموجودات
توضح هذه النسبة مدى اعتماد إدارة المنشأة على المصادر الخارجیة في تمویل 
استثماراتها، وانخفاضها یدل على اعتماد المنشأة على مصادر التمویل الذاتیة، 

وهذا یطمئن الممولین ویضمن لهم حقوقهم. 
نسبة المدیونیة طویلة الأجل:  )2

                                     إجمالي القروض طویلة  
    ـــــــــــــــ  نسبة المدیونیة طویلة الأجل   = 

                                      إجمالي رأس المال الدائم 
توضح هذه النسبة مدى اعتماد إدارة المنشأة على مصادر التمویل الخارجیة في 

 تمویل استثماراتها.

     نسبة الملكیة:     )3
                     حقوق الملكیة  

       ـــــــــــــ نسبة الملكیة   = 
                     إجمالي الأصول

معدل تغطیة الفوائد:  )4
                          صافي الربح قبل الضرائب وقبل الأعباء المالیة  

       ــــــــــــــــــــــــمعدل تغطیة الفوائد = 
                                      الفوائد المدینة 
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معدل تغطیة الأعباء الثابتة:  )5
                              صافي الربح قبل الضرائب والأعباء المالیة والإیجار 

 = ـــــــــــــــــــــــــــــ     معدل تغطیة الأعباء 
/ا- ض) 1              الفوائد + الإیجار+أقساط القروض(الثابتة       

القیمة الدفتریة للسهم العادیة:  )6
                                                حقـوق الملكیـة

  =   ــــــــــــــ               القیمة الدفتریة للسهم
 عدد الأسهم العادیة المتداولة                 

وسنوضح كیفیة حساب هذه النسب من خلال تطبیقها على معطیات منشأة یعرب 
) 1-4في المثال رقم(

                        14000  
%     29,167 = ـــــــ  نسبة المدیونیة   = 

                        48000 
                                     14000  

%    43,75 =ــــــ  نسبة المدیونیة طویلة الأجل   = 
                                   32000 

                    24000  
%        50 =ـــــــ  نسبة الملكیة   = 
                  48000   

                          8000 
 مرة    9,524= ــــــ  معدل تغطیة الفوائد = 

                         840 
 

                                       8000 
 مرة         9,524 = ــــــــــ معدل تغطیة الأعباء الثابتة   = 

                                              840  
  نلاحظ أن معدل تغطیة الأعباء الثابتة یساوي لمعدل تغطیة الفوائد؛ بسبب عدم 

وجود إیجارات ولا أقساط قروض.   
                                 24000   

  وحدة نقدیة    2000 = ـــــــــ =       القیمة الدفتریة للسهم
                               12000 
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نسب النشاط:  -1-4
تستخدم هذه النسب لتقییم كفاءة المنشأة في إدارة موجوداتها المتاحة، حیث إن 

دوران هذه الأصول یحدد زمن الدورة التشغیلیة؛ والذي یعرف بالزمن اللازم لتحویل 
النقد إلى بضاعة ثم إلى نقد مرة أخرى. 

 معدل دوران المخزون: )1

یستخدم هذا المعدل لتقویم كفاءة المنشأة في إدارة المخزون، ویفضل اعتماد 
وسطي المخزون في الفترة المدروسة لدى حساب هذا المعدل، ویحسب بالعلاقة 

التالیة: 
  المبیعـاتصافي                                                 

  =   ــــــــــ               معدل دوران المخزون
 المخـزونوسطي                                               

 وسطي فترة التخزین: )2

یستخدم هذا المعدل لتقویم كفاءة سیاسات التخزین و التسویق المتبعة في المنشأة، 
نظراً لارتباط الكثیر من التكالیف بهذا المعدل، ویحسب بالعلاقة التالیة: 

                          
 المخـزون                             وسطي 

  =   ـــــــــــ × عدد أیام الفترة المدروسة    وسطي فترة التخزین
المبیعـات                             صافي 

 معدل دوران الحسابات المدینة: )3

یستخدم هذا المعدل لتقویم كفاءة المنشأة في تحصیل دیونها، وتقویم كفاءة 
السیاسات الائتمانیة المتبعة، ویحسب هذا المعدل بالعلاقة التالیة: 

                                             صافي المبیعـات الآجلة
  = ــــــــــــــ     معدل دوران الحسابات المدینة

 الحسابات المدینة                                           وسطي
 وسطي فترة التحصیل(الائتمان):فترة التحصیل تمثل الفترة الزمنیة التي  )4
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تفصل بین تاریخ بیع البضاعة وتاریخ تحصیل قیمتها من الزبائن، ویستخدم هذا 
المعدل لتقویم كفاءة المنشأة في تحصیل دیونها، ویحسب هذا المعدل بالعلاقة 

التالیة:  
 الحسابات المدینة وسطي                                

  = ــــــــــــــ × عدد أیام الفترة المدروسة        وسطي فترة التحصیل
صافي المبیعـات الآجلة                                 

 نسبة الحسابات المدینة إلى رأس المال العامل: )5

تستخدم هذه النسبة لقیاس مدى اعتماد المنشأة على الحسابات المدینة في تمویل 
رأس المال العامل، حیث تعتمد بعض المنشآت على هذه الحسابات بشكل الرئیس 

 هذه النسبة بالعلاقة التالیة:  بلتمویل استثماراتها في الأصول المتداولة، وتحس
الحسابات المدینة                                                             

  = ــــــــــــ   نسبة الحسابات المدینة إلى رأس المال العامل
رأس المال العامل                                                         

 معدل دوران رأس المال العامل: )6

یستخدم هذا المعدل لتقویم كفاءة إدارة رأس المال العامل من خلال التعرف إلى 
عدد دوراته خلال الفترة، ویحسب هذا المعدل بالعلاقة التالیة:  

                                               المبیعات  
 = ــــــــــــ  معدل دوران رأس المال العامل

  رأس المال العامل                                           
 معدل دوران الأصول الثابتة:                )7

یستخدم هذا المعدل لتقویم كفاءة إدارة الأصول الثابتة من خلال التعرف إلى عدد 
دوراته، ویدل انخفاض هذا المعدل على زیادة الاستثمار غیر المبررة في هذه 

الأصول، ویحسب هذا المعدل بالعلاقة التالیة: 
                                           صافي المبیعـات

  = ــــــــــــ   معدل دوران الأصول الثابتة
  الثابتةل                                    صافي الأصو
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وسنوضح كیفیة حساب هذه النسب من خلال تطبیقها على معطیات منشأة یعرب 
)  1-4في المثال رقم(

                              50000 
  مرة 7,936 معدل دوران المخزون =   ــــــ = 

                              6300 
                           6300 

 یوم  45,36 = 360 معدل فترة التخزین =   ــــــ × 
                           50000 

                                   50000  
 مرة 8,333 معدل دوران الحسابات المدینة = ــــــ = 

                                    6000 
                                 6000 

 یوم     43,2 = 360 وسطي فترة التحصیل = ـــــــ × 
                                50000                                    

                                                   6000 
%    32,43نسبة الحسابات المدینة إلى رأس المال العامل = ــــــ = 

                                                  18500  
                                      50000 
 مرة 2,702 معدل دوران رأس المال العامل = ــــــ = 
                                      18500  

                                  50000 
 مرة    1,695 معدل دوران الأصول الثابتة = ــــــ = 
                                  29500 
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:     تذكر
لقد كانت الغایة الأساسیة لهذا الفصل أن نناقش التقنیات المستخدمة من قبل 

  القوائم المالیة.في عملیات تحلیلالمستثمرین والمدیرین 
مجموعة من النسب المالیة المصممة لإظهار ببدأ عادة ي :المالیة النسبـ تحلیل 

  الشركات الأخرى في الصناعةمن خلال مقارنتها معنقاط ضعف وقوة المنشأة 
 ، ولإظهار فیما إذا كان وضعها المالي قد تحسن أو تدهور مع مرور الزمننفسها

 .تتم مقارنة النسب الحالیة مع النسب المماثلة لسنوات سابقة
 في  المتداولةالخصوم تظهر العلاقة بین الأصول المتداولة و:السیولةـ نسب 

 وتعد كل من ،قدرتها على مواجهة الدیون المستحقة الدفعتظهر  وبالتالي المنشأة، 
 . من النسب الأكثر استعمالاً  ونسبة السیولة السریعة،نسبة المتداولة
تتضمن هذه و المتاحة،أصولها لإدارة  المنشأة كفاءة تقیس :الأصولـ نسب إدارة 

 ومعدل دوران الأصول ، ومتوسط مدة التحصیل،النسب: معدل دوران المخزون
 ومعدل دوران إجمالي الأصول. ،الثابتة

 :المدیونیةـ تظهر نسب 
 .بالمدیونیةالمنشأة  بها ) الدرجة التي تمول1 (
. دیونهاب تقیس مقدرة المنشأة على الوفاء) 2 (

 ونسبة تغطیة الربح قبل احتساب معدل تغطیة الفوائد، و، وتتضمن: نسبة الدین
 الأصول المعنویة. اهتلاكو ، الموجوداتاهتلاك و،الفائدة والضرائب

 مجتمعة لدین تظهر تأثیرات كل من السیولة وإدارة الأصول وإدارة ا:الربحیةـ نسب 
 ونسبة المقدرة ،وتتضمن: نسبة هامش الربح على المبیعات، على النتائج التشغیلیة

 ونسبة العائدات على الأسهم العادیة. ،الربحیة الأساسیة
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 تربط سعر أسهم المنشأة بعائداتها وتدفق نقدها والقیمة :السوقیةـ نسب القیمة 
 لأداء الإدارة السابقن ي المستثمرتقییمتبین للإدارة  إنهاث ي ح،الدفتریة لكل سهم

التدفق /  ونسبة السعر ،العائدات/ نسبة السعر :وتتضمن ،  المستقبلیةوقدراتها
 القیمة الدفتریة./ونسبة القیمة السوقیة ، النقدي
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أسئلة الوحدة الرابعة  
 سیولة المنشأة واكتب معادلاتها.                                                                    المستخدمة لتحلیل النسب عدد .1
 أعط بعض الأمثلة. ، صفات الأصل السائلعدد .2
  الأقل سیولة؟.المتداول الأصول أي .3
. ا واكتب معادلاته المنشأةإدارة أصوللقیاس كفاءة   المستخدمة النسبعدد .4
  ؟نسبة معدل دوران المخزونعلى النمو السریع یؤثر كیف  .5
 مقارنة نسبة معدل دوران الأصول الثابتة لدىا مواجهتهالمشكلة المحتمل  ما .6

لشركات مختلفة؟. 
؟ العادیة مالكي الأسهم )سیطرة(كیف یؤثر استخدام الرافعة المالیة على وضع  .7
 ؟ التمویل بالمدیونیة على الضرائب  تؤثركیف .8
 الرافعة المالیة،  على المنشأةاعتماد مدى تقیس النسب المالیة التي عدد .9

 واكتب معادلاتها.
النقدي،  بتدفقها بعائداتها، :  أسهم المنشأةأسعار ثلاث نسب تربط  عدد .10

بالقیمة الدفتریة لكل سهم. واكتب معادلاتها. 
 ومعدل العائد  المتوقعة الأسهممخاطركیف تعكس نسب قیم السوق  .11

المتوقع؟ 
 العائدات /إذا كانت نسبة السعر و  ؟  العائدات/  نسبة السعرتقیسماذا  .12

 بعض العوامل التي یمكن اذكرلمنشأة ما أخفض من تلك النسبة لمنشأة أخرى، 
أن تفسر الاختلاف. 

؟ اشرح كیف یمكن أن یؤثر التضخم للسهمكیف تحسب القیمة الدفتریة  .13
 ؟  عن القیم السوقیةلتختلفالمالي على القیم الدفتریة 
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ر لإظهار دي بونت مخطط ومعادلةاستخدام اشرح كیف یمكن أن  .14
. المحددات الأساسیة لنسبة العائدات على الأسهم العادیة

 مضاعف الأسهم العادیة؟ عرف .15
على النسب سیعتمدون هل ، والنسبعدد ثلاث فئات لمستخدمي تحلیل  .16

 ؟  على نسب مختلفةوأنفسها 
 اذكر عدة مشاكل محتملة في تحلیل النسب. .17
 على أسهمها العادیة العائدإذا قامت المنشأة بعدة خطوات لتحسین معدل  .18
علل أجابتك؟!   ؟  ثروة مالكي الأسهم أیضاً یؤدي هذا إلى زیادةهل 
 هل معدل العائد " العادي " على الاستثمار هو نفسه في كل الصناعات؟  .19
علل إجابتك؟! معدل العائد " العادي " مع الزمن ؟ یتغیر هل  .20
 الأسهم ومالك، نو المدیر وهي:النسب المالیة بتحلیل مجموعات عدة تقوم .21

لفترات قصیرة الأجل، على أي  الدائنون لفترات طویلة الأجل، الدائنون ،العادیة
 كل من هذه المجموعات في تقییم النسب؟النسب تركز 

 ةلماذا تكون نسبة معدل دوران المخزون أكثر أهمیة عندما نحلل سلسلة بقال .22
 منها لمنشأة التأمین؟.

 وهبوطاً في التداول،خلال السنة السابقة زیادة في نسبة زید)   (حققت شركة .23
 ومن جهة ثانیة فقد بقیت مبیعات المنشأة ونسبة ،نسبة دوران إجمالي أصولها

 ما الذي یبرر هذه ،السیولة ونسبة معدل دوران الأصول الثابتة جمیعها ثابتة
  التغیرات؟ 

 ما منخفضاً وأرادت المنشأة العادیة لمنشأةإذا كان معدل العائد على الأسهم  .24
 تساعدها زیادة المدیونیة في ذلك ؟اشرح كیف ، أن تحسنه
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 تحلیل تؤثر علىأن   الفصلیة ومعدلات النمو المختلفةللتغیراتكیف یمكن  .25
ف هذه المشاكل؟ يكیف یمكن تخف ؟ و؟ أعط بعض الأمثلةالنسب 

لاً عندما نقارن النسب المالیة لمنشأة ما مع النسب للماذا یصبح الأمر مض .26
؟  نفسها المالیة لشركات أخرى تعمل في الصناعة

أظهر تأثیر المعاملات التجاریة المسجلة في الجدول التالي على إجمالي  .27
 مستخدماً (+) للإشارة إلى ،الأصول المتداولة والنسبة المتداولة وصافي الدخل

 عدم وجود أي تأثیر أو إلى) للإشارة 0الزیادة و (-) للإشارة إلى النقص و (
: وجود تأثیر غیر محدد وغامض

جدیدة لتأمین الأموال اللازمة.  أسهم عادیة إصدار ـ 1
بیع البضائع نقداً .  ـ 2
 ـ دفع ضریبة الدخل عن السنة السابقة. 3
أصل ثابت بأقل من القیمة الدفتریة. بیع  ـ 4
 أصل ثابت بأكثر من القیمة الدفتریة.  بیع ـ5
. لأجل بضائع  بیع ـ6
لدائنین. ا من حساباتدفعة تسدید  ـ 7
  أرباح الأسهم نقداً .عن أرباح وتوزیع - الإعلان 8
 ـ نقد مكتسب من قروض مصرفیة قصیرة الأجل. 9

حسم. ب ـ بیع سندات قصیرة الأجل مستحقة الدفع 10
 ـ بیع أوراق مالیة بأقل من التكلفة. 11
  ـ إعطاء سلف للموظفین.12
  دفع المصاریف التشغیلیة المتداولة.-13
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هم السابقة  ـ إصدار ( كمبیالات ) قصیرة الأجل للدائنین بدلاً من حسابات14
 .الدفع المستحقة

. ةالدائن ـ إصدار ( كمبیالات ) لعشر سنوات لدفع حسابات 15
 ـ سحب أصل منخفض القیمة من التداول. 16
  ـ جمع الحسابات المدینة.17
 ب( كمبیالات ) قصیرة الأجل. أصول ـ شراء 18
. لأجل بضائع  شراء ـ19
.     الضرائب المقدرة المستحقة الدفعزیادة ـ 20
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الوحدة الخامسة 
  والقوائم المالیةتحلیل دي بونت

      أهداف الوحدة: 
     تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بـ:

I .تحلیل دي بونت -
II .التحلیل باستخدام القوائم -

: والاستخداماتصادر  الم - قائمة
 . إعداد قائمة مصادر الأموال واستخداماتها          - 

 على أساس رأس إعداد قائمة مصادر الأموال واستخداماتها- 
   المال العامل.
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مقدمة 
إن تحلیل النسب قد لا یعطي صورة واضحة عن الوضع المالي للمنشأة؛ أو عن 

الجوانب الواجب التركیز علیها لمعالجة بعض الجوانب المالیة، لذلك یتوجب القیام 
بتحلیل مالي متكامل یوضح العلاقة المتبادلة بین النسب المالیة، وتحدید النتائج 

المترتبة على التأثیر المتبادل بینها، على سبیل المثال من المهم معرفة معدل 
العائد المحقق والحكم على مدى تحقیقه لرغبات الملاك من جهة، ومن جهة أخرى 

یتوجب معرفة الأسباب الكامنة وراء انحرافه ( بالزیادة أو بالنقصان) عن المعدل 
المعیاري (سواء كان معدلاً تخطیطیاً أم تاریخیاً أم وسطي الصناعة)، فقد یكون 
السبب المبیعات أو الإنتاج أو التمویل أو غیرها، وهذا غیر ممكن معرفته من 

خلال تحلیل النسب بشكل مباشر؛ بل یتطلب مدخلاً جدیداً وهو المدخل المعروف 
بتحلیل دي بونت الذي یساعد في الوقوف على حقیقة الوضع المالي للمنشأة، من 
خلال تحدید معدل العائد على الأموال المستثمرة والعائد على حق الملكیة، ومعرفة 

العلاقة القائمة بینها، وبالتالي النسب المؤثرة على هذین المؤشرین واكتشاف طبیعة 
معرفة الأسباب الحقیقیة المسببة لانحرافات هذین المؤشرین. 

  :1تحلیل دي بونت
 یقوم هذا التحلیل على الجمع بین عناصر قائمة الدخل وقائمة المیزانیة العمومیة 

 ).1-4كما هو موضح في الشكل رقم(
I-  یربط بین هامش الربح الصافي، وبین معدل دوران الأصول من أجل حساب

، من خلال العلاقة التالیة: ةمعدل العائد على الأموال المستثمر
  = هامش الربح الصافي × معدل دوران الأصولةمعدل العائد على الأموال المستثمر

                                                 
   1998 التحلیل المالي والمحاسبي- دار مجدلاوي للنشر-عمان –د.صادق الحسیني    1
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هذه العلاقة تقسم العوامل المؤثرة على العائد على الأموال المستثمرة إلى 
مجموعتین یعبر عن الأولى من خلال نسبة صافي الربح إلى المبیعات وعن 

المجموعة الثانیة من خلال كفاءة استخدام (معدل دوران) الأصول، وهذا یساعد 
عي اكتشاف نقاط الضعف وتحدید سبل معالجتها.  

II- مع مضاعف حق الملكیة ةیربط بین معدل العائد على الأموال المستثمر 
(نسبة إجمالي الخصوم طویلة الأجل؛ ورأس المال إلى حق الملكیة)، وذلك 

 لحساب معدل العائد على حق الملكیة بالعلاقة التالیة:
 × مضاعف حق الملكیة ةمعدل العائد على حق الملكیة= معدل العائد على الأموال المستثمر

إلى معدل  هذه العلاقة تقسم العوامل المؤثرة على معدل العائد على حق الملكیة،
 ومضاعف حق الملكیة، وهذا یساعد في اكتشاف ةالعائد على الأموال المستثمر

فعل الرافعة المالیة أو ما یعرف بالمتاجرة بحق الملكیة. 
ویمكن توسیع صیغة العلاقة التي تحدد معدل العائد على حق الملكیة لتصبح على 

النحو التالي: 
 

 ×                ×                =                        
                                          

 
نلاحظ من هذه العلاقة أن تحلیل دي بونت یقسم العوامل المؤثرة على العائد على 

حق الملكیة إلى ثلاثة عناصر أساسیة وهي: 
هامش الربح الصافي، وهو كما أشرنا أعلاه عبارة عن نسبة الربح الصافي  .1

 إلى المبیعات.

 معدل دوران الأصول وهو مقیاس لكفاءة استخدام الأصول. .2
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مضاعف الملكیة وهو دلیل على مدى المتاجرة بحق الملكیة (مدى الاعتماد  .3
 على التمویل الخارجي).

 في دراسة جمیع العناصر المؤثرة على إن التحلیل وفق أسلوب دي بونت یساعد
وإذا كان هذا العائد منخفضاً؛ أو یمیل إلى معدل العائد على حق الملكیة، 

 الانخفاض مع مرور الزمن یمكن تحلیل كل عنصر من العناصر المؤثرة علیه
بصورة مستقلة لمعرفة المشكلة؛ وإعادة الوضع المالي إلى الحالة المرغوبة عن 

طریق التأثیر على عنصر آخر (التعدیل بقیمة) إذا تعذر تصحیح العنصر 
 المسبب للتغییر.

وعلى سبیل المثال: لدى التمویل عن طریق حقوق الملكیة، فهذا یعني أن 
مضاعف الملكیة یساوي للواحد، وبالتالي یتساوى معدل العائد على الأصول مع 

معدل العائد على حقوق الملكیة، أما في حال التمویل عن طریق الدیون وحق 
حقوق الملكیة؛ فإن معدل العائد على حقوق الملكیة سیكون أعلى، ویساوي 

للعائد على الأصول مضروباً بمضاعف الملكیة، وبالتالي یكون معدل العائد 
على حقوق الملكیة عالیاً في المنشآت التي تعتمد بشكل كبیر على الدیون في 

). 1-5تمویل عملیاتها، سنوضح تحلیل دي بونت من خلال المثال رقم (
تحلیل دي بونت معدل العائد على حق الملــكیة وفق  ): أوجد1-5المثال رقم(

 )1-4یعرب الواردة في المثال رقم(لمنشأة 
 
 
 
 
 



 119 

 
 
 
 

                                                             
 ×                         

 
 
 
 

 ×          
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مخطط تحلیل دي بونت لمنشأة یعرب التجاریة
الانتقادات الموجهة للتحلیل النسبي: 

50000
- 

26000 
   - 

16000 
- 

840 
- 

2864 
- 

20500 
+ 

 
27500 

 
14000 

10000 
+ 

 
4296 

 
50000 

 
50000 

48000 

8,59%  
 
 

 
10416 

 

24000 
    +    

 
24000 

 
48000 

÷ 

 
24000 

 
8,95%  
 
 
 
 
 

 
2 

17,89%  



 

 120 

 تعتمد على الأرقام الواردة في الحسابات الختامیة؛ أي لا یمكن  .1
الاعتماد على هذه الأرقام للتعرف إلى التغیرات التي طرأت على المركز 

المالي خلال الفترة التي تسبق تاریخ إعداد هذه الحسابات، فقد تغطي 
نتائج بعض التغیرات على نتائج البعض الآخر، أي قد تكون نتائج 

 التحلیل مضللة.

اختلاف الأسس المحاسبیة المعتمدة؛ یؤدي إلى صعوبة الاعتماد على  .2
 النسب المالیة كمقیاس حقیقي لأداء المنشأة. 

بیانات القوائم المالیة المستخدمة في تحلیل النسب المالیة؛ یتم إعدادها  .3
على أساس التكلفة التي لا تعكس القیمة السوقیة للأصول زمن تقییم 

 أداء المنشأة. 

 عدم وجود نسب مالیة معیاریة لمقارنة النسب المالیة المحسوبة وفقها  .4
 في بعض الدول، مما یقلل من فائدتها في عملیة التقویم.

لیس للنسب المالیة معنى؛ إن لم تقارن بنسب أو معدلات أخرى(معیاریة  .5
 أو تخطیطیة أو قطاعیة أو جمیعها معاً ).

یجب الأخذ بمجموعة متكاملة من النسب المالیة لضمان الحصول على  .6
  صورة حقیقیة عن الوضع المالي للمنشأة.

التحلیل باستخدام القوائم: 
القوائم تعد المنشأة مجموعة من القوائم المالیة مثل قائمة المركز المالي، وقائمة 
الأرباح والخسائر، وقائمة المصادر والاستخدامات؛ بهدف التعرف إلى الوضع 

المالي الفعلي للمنظمة خلال الفترة المدروسة (سنة مالیة)، ولكن مع أهمیة 
المعلومات التي تفصح عنها هذه القوائم فهي لا تلبي حاجة المعنیین؛ لذلك یسعون 

إلى الحصول على بیانات أكثر دقة عن الوضع المالي للمنشأة خلال الفترة التي 
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أعدت عنها هذه القوائم، وهنا ظهرت الحاجة إلى قوائم مالیة مقارنة للوقوف على 
التغیرات التي طرأت على الموقف المالي للمنشأة، ومعرفة أسباب هذه التغیرات 
لتعزیز الإیجابي وإزالة السلبي منها، ومن أهمها قائمة المصادر والاستخدامات 

 التغیرات التي تطرأ على كل نالتي تفصح عن الأنشطة التمویلیة والاستثماریة، تبي
عنصر من عناصر المیزانیة ( الأصول والخصوم وحق الملكیة). 

: 1 أولاً :قائمة المصادر والاستخدامات
توضع هذه القائمة بهدف التعرف إلى المصادر التي ساهمت في تمویل المنشأة 

ودرجة مساهمتها من جهة ومن جهة أخرى تبین سبل استخدام هذه الأموال، 
ویعدها المدیرون المالیون أداة من أدوات التخطیط المالي؛ حیث یحاولون وضع 
الخطط في ضوء ما تقدمه من بیانات حول مصادر واستخدامات الأموال خلال 

الفترة السابقة. 
وتعد تدفقات الأموال في المنشأة عملیة مستمرة، ولا بد من وجود مصدر للأموال 

المستخدمة في كل نشاط من أنشطة المنشأة، وبالتالي ینظر لجانب الأصول 
بالمیزانیة العامة للمنشأة على أنه جانب استخدام للأموال، أما جانب الخصوم 

فیمثل جانب المصادر، ویمكن تقسیم تدفق الأموال في المنشأة إلى نوعین وذلك 
حسب طبیعتها وارتباطها بأنشطة المنشأة، النوع الأول یعرف بالتدفق التشغیلي، 

 والنوع الثاني یعرف بالتدفق المالي.
 التدفق التشغیلي: 

یرتبط بدورة التشغیل(الإنتاج) كما یستدل من تسمیته، ویشمل شراء المواد الأولیة ( 
 نقداً أو للأجل)، ودفع جمیع الأجور ومصاریف التشغیل والمصاریف الإداریة.

  التدفق المالي: 

                                                 
   1995د.توفیق حسون، الإدارة المالیة، مطبوعات جامعة دمشق،    1
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یرتبط بالنشاطات المالیة ویشمل: تحصیل ودفع الفوائد على القروض، دفع 
الضرائب واسترداد الفائض منها، الاقتراض وسداد أقساط القروض وفوائدها،  
إصدار الأسهم والسندات واستدعاءها، استلام مخصصات الدعم المقدمة من 
الجهات المعنیة، توزیع الأرباح، ویمكن القول إن ما یمیز التدفق المالي عن 
التدفق التشغیلي هو عدم ارتباطه بشكل مباشر بالعملیة التشغیلیة مثل التدفق 

التشغیلي. 
وتستخدم قائمة المصادر والاستخدامات في دراسة حركة الأموال المرتبطة بتنفیذ 
أنشطة المنشأة المختلفة؛ خلال الفترة الزمنیة المدروسة ( عادة سنة وقد تحسب 

بشكل ربعي أو شهري أو لفترة زمنیة أطول من سنة)، وتعد قائمة المصادر 
والاستخدامات بالاستناد إلى صافي تغیرات الأصول، وصافي تغیرات الخصوم 

خلال الفترة المدروسة. 
ویختلف مفهوم الأموال الذي تعد على أساسه قائمة التدفق باختلاف الغرض الذي 
تعد له القائمة، المفهوم الأول یرى الأموال على أنها النقدیة، والمفهوم الأخر یرى 
الأموال على أنها رأس المال العامل، حیث تعد القائمة وفق المفهوم الأول للتعرف 
إلى انسیاب النقدیة المرتبط بجمیع نواحي أنشطة المنشأة، وهنا تمثل النقدیة جمیع 

المبالغ الموجودة في صندوق المنشأة؛ أو في حسابات المنشأة المصرفیة، أما 
الاستثمارات المؤقتة وحسابات القبض والمخزون فلا تعد نقدیة. ووفق المفهوم 

الثاني تعد قائمة التدفق بهدف التعرف على التغیرات التي طرأت على رأس المال 
العامل خلال الفترة المدروسة، ومن أهم سمات قائمة المصادر والاستخدامات 

على أساس رأس المال العامل؛ هو إهمالها للتغیرات التي تطرأ على أرصدة 
الأصول المتداولة التي ینحصر تأثیرها على هذه الأرصدة، بحیث تغطي الزیادة 

في بعض الأرصدة(رصید واحد على الأقل) النقص في بعضها الآخر(إحداها 
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على الأقل)، ووفقاً لهذا المفهوم تنحصر مصادر الأموال واستخداماتها في 
العملیات المرتبطة بالعناصر غیر المتداولة في المیزانیة ( أي الأصول والخصوم 

الثابتة). 
 :قائمة المصادر والاستخدامات على الأساس النقدي

قائمة المصادر والاستخدامات المعدة على الأساس النقدي توضح مصدر 
الحصول على الأموال وسبل استثمارها، أي تبین المصادر التي اعتمدت علیها 

المنظمة في تمویل الاستثمارات التوسعیة، بالإضافة إلى الحصیلة النهائیة لتغیرات 
 والضعف  القوةجوانبالأصول والخصوم خلال سنة مالیة، وتساعد في اكتشاف 

اتخاذ القرارات المناسبة لاستثمار الفائض أو تسدید وفي  في المركز المالي؛
  نحوالمحتجز منهاتوجیه و نحو التصرف بالأرباح التوجیهالعجز، بالإضافة إلى 
، ویمكن إعداد قائمة المصادر والاستخدامات باستخدام الاستثمارات المناسبة

التقدیریة  في إطار الموازنة ها عن الفترة السابقة، كما یمكن وضعالأساس النقدي
. وأسبابها  المتوقعةالمالیة قادمة، بحیث تظهر التغیرات لفترة

قائمة المصادر والاستخدامات على الأساس النقدي:  إعداد  
 بالإضافة إلى  لفترتین متعاقبتین،میزانیتین عمومیتینإن إعداد هذه القائمة یتطلب 
، والقیام بالخطوات التالیة: قائمة دخل عن الفترة الأخیرة

 بین تاریخین التغیرات التي طرأت على عناصر المیزانیةوتصنیف  تحدید .1
محددین، إلى تغیرات تؤدي إلى زیادة النقدیة في المنشأة وتغیرات تؤدي إلى نقص 

 .النقدیة

قائمة الدخل، إلى عناصر تؤدي إلى زیادة عناصر وتصنیف بعض  تحدید .2
 استبعاد مع ضرورة النقدیة في المنشأة وعناصر تؤدي إلى نقص النقدیة،
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والمؤن  كاستهلاك الأصول التي لا تتطلب استخدام أموال حاضرة العناصر
 والاحتیاطیات لئلا یحصل تكرار في عملیة الحساب.

وضع هذه التغیرات في قائمة یخصص إحدى طرفیها للتغیرات التي تشكل  .3
مصدراً للأموال والطرف الآخر للتغیرات التي تشكل استخداماً للأموال، وهذا 

یتطلب معرفة التغیرات التي تشكل مصادر للنقدیة؛ والتغیرات التي تشكل 
 استخداماً للنقدیة. 

  لأموال:لمصادر التغیرات التي تشكل 
تشمل مصادر الأموال جمیع التغیرات التي تطرأ على عناصر المیزانیة أو قائمة 
الدخل؛ وتؤدي إلى زیادة النقدیة في المنشأة، ویمكن تصنیف هذه التغیرات في 

مجموعات حسب طبیعتها: 
 تغیر أي أصل بالنقص ماعدا الأصول الثابتة. .1

 تغیر إجمالي الأصول الثابتة بالنقصان. .2

 زیادة الاهتلاك أو أي مصروف غیر نقدي. .3

 صافي الربح بعد الضریبة. .4

 الزیادة في أي خصم من الخصوم. .5

 المتحصلات من بیع الأسهم. .6
 

 لأموال:لاستخدامات التغیرات التي تشكل 
تشمل استخدامات الأموال جمیع التغیرات التي تطرأ على عناصر المیزانیة أو 

قائمة الدخل، وتؤدي إلى نقص النقدیة في المنشأة، ویمكن تصنیف هذه العناصر 
  في مجموعات حسب طبیعتها:

 الزیادة في أي أصل ما عدا الأصول الثابتة. .1
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 الزیادة في إجمالي الأصول الثابتة. .2

 النقص في أي خصم من الخصوم. .3

 صافي الخسائر. .4

 توزیع الأرباح. .5

 استدعاء ( استهلاك ) الأسهم. .6

قبل التعرف إلى عملیة إعداد قائمة المصادر والاستخدامات نشیر إلى مجموعة 
الملاحظات التالیة: 

إن التغیرات التي تطرأ على النقدیة تعامل معاملة التغیرات التي تطرأ على  .1
باقي الأصول المتداولة، أي زیادة النقدیة یمثل استخداماً للأموال، ونقص النقدیة 
یعد مصدراً للأموال، ونوضح ذلك على النحو التالي، لنفرض أن المنشأة حصلت 

على قرض بقیمة ملیون وحدة نقدیة؛ وبالتالي یمكن أن تستثمره في شراء مواد 
أولیة( زیادة المخزون) أو تستثمره في استثمارات مالیة ( زیادة الأوراق المالیة) أو 
تستثمره في النقدیة ( زیادة النقدیة) لتعزیز سیولة المنشأة، أما نقص النقدیة فیعد 

مصدراً للأموال، ولنقل على سبیل المثال المنشأة تفتش عن مصدر لتمویل 
استثمار ما؛ وقد یتم التمویل عن طریق قروض خارجیة أو عن طریق حجز 
 الأرباح أو عن طریق تخفیض حجم المخزون أو عن طریق تخفیض النقدیة.

بالنسبة للأرباح المحتجزة لا تدرك بشكل مباشر في قائمة المصادر  .2
والاستخدامات؛ لأنها تدخل ضمنیاً من خلال إدراج صافي الأرباح كمصدر 

للأموال؛ وإدراج توزیعات الأرباح كاستخدام للأموال، والفرق بین هذا المصدر وهذا 
 الاستخدام یمثل حجم الأرباح المحتجزة. 

 الخسائر المحققة تدرج في القائمة كاستخدام للأموال. .3
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الأموال الناجمة عن العملیات الجاریة تشمل الربح الصافي والاهتلاك، لكن  .4
 علیه استعمال للنقد، ولذلك بالاهتلاك یقتطع من الأرباح على أنه تكلفة ولا یترت

تجب إضافته من جدید إلى صافي الربح لتحدید صافي التدفق النقدي الناجم عن 
 العملیات.

) نیجب أخذ التغیرات في إجمالي الأصول الثابتة (بالزیادة أو بالنقصا .5
بالحسبان لدى إعداد قائمة المصادر والاستخدامات بالأساس النقدي، حیث أن 
هذه التغیرات تظهر الإضافات إلى الأصول الثابتة والنقص الناجم عن استبعاد 

 بعض الأصول.      

المصادر والاستخدامات باستخدام الأساس النقدي من قائمة سنوضح كیفیة إعداد 
) 2-5خلال حل المثال رقم(

) 2-5المثال رقم(
  المطلوب:

المصادر والاستخدامات باستخدام الأساس النقدي لمنشأة یعرب  ضع قائمةو
  )1-4التجاریة؛ بالاستناد إلى البیانات الواردة في المثال رقم (

: الحل
 

 
  2003 /31/12فيلمنشأة یعرب التجاریة قائمة التغیرات  .1

آلاف الوحدات النقدیة البیــان 

 الأصول 

 1,000نقدیة                               

 200أوراق مالیة                            
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) 1,000( حسابات القبض        

       300مخزون                      

 4.500صافي الأصول الثابتة               

  الخصوم ورأس المال                       
)   1,000(أوراق دفع                       
 2,500موردون                         

 1,000مصروفات مستحقة               

    1,500 طویلة الأجل             مالخصو

 حق الملكیة                                  
 0أسهم ممتازة                       

                 0                 0أسهم عادیة  

   1,000أرباح محتجزة   

) 1-5الجدول رقم (
عن  قیمة معلوماتالمصادر والاستخدامات باستخدام الأساس النقدي تقدم قائمة 

الأرباح وكیفیة التصرف بها  بالإضافة إلى المنشأة، الأموال واتجاهات نمو
تغطیها الدراسة.  التي  الزمنیةكمصدر رئیس للتمویل خلال الفترة

قائمة المصادر والاستخدامات لمنشأة یعرب بآلاف الوحدات النقدیة عن  .2
 31/12/2004 -31/12/2202الفترة

    الاستخدامات المصادر  
    أرباح موزعة 2.656  3.656الأرباح                     
 زیادة الأصول:                    1000اهتلاكات                    
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        نقدیة 1.000نقص الأصول   
      أوراق مالیة                                200     1000 أوراق قبض                
     مخزون                                                300زیادة الخصوم:    
     صافي الأصول الثابتة             5500 2.500موردون                    
 نقص الخصوم                                                                             1.000مصروفات مستحقة         
    أوراق دفع 1.000                  1.500 طویلة الأجل     مالخصو 
  10.656 10.65المجموع                   

) 2-5الجدول رقم (
 :1المصادر والاستخدامات على أساس رأس المال العاملإعداد قائمة 

على أساس رأس المال العامل بهدف التركیز  المصادر والاستخدامات تعد قائمة
على مصادر رأس المال العامل واستخداماته، لأن تغیر رأس المال العامل یؤثر 

بشكل مباشر على مقدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها المالیة قصیرة الأجل، حیث 
تعزز زیادة رأس المال العامل مقدرة المنشأة على الدفع في حین یضعفها نقصه 

(نقص رأس المال العامل).  
وتشكل الأموال الناتجة عن العملیات المتداولة أهم مصدر من مصادر رأس المال 

العامل، بالإضافة إلى الأموال الناتجة عن عملیات الأخرى، مثل: بیع الأصول 
الثابتة والاقتراض طویل الأجل وإصدار الأسهم الجدیدة (زیادة رأس المال الخاص) 
وغیرها، أما استخدامات رأس المال العامل فتشمل توزیعات الأرباح، شراء الأصول 
الثابتة، سداد القروض طویلة الأجل والخسائر وشراء الأسهم، والفرق بین المصادر 
والاستخدامات یساوي مقدار التغیر في رأس المال العامل، وسنوضح عملیة إعداد 

                                                 
   1998 التحلیل المالي والمحاسبي- دار مجدلاوي للنشر-عمان –د.صادق الحسیني    1
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المصادر والاستخدامات على أساس رأس المال العامل من خلال المثال قائمة 
). 3-5رقم(

 )3-5المثال رقم(
على أساس رأس المال العامل.  المصادر والاستخدامات  قائمةإعدادالمطلوب:

  الحل:
قائمة المصادر والاستخدامات لمنشأة یعرب التجاریة على أساس رأس المال 

: 31/12/2004 -31/12/2202العامل بآلاف الوحدات النقدیة عن الفترة 

 

   استخدامات الأموال مصادر الأموال 
توزیعات الأرباح 3450    3450   صافي الربح           

  زیادة الأصول الثابتة 5500 9000 اهتلاك                  
 الزیادة في رأس المال العامل 3400 -     الزیادة في الأسهم العادیة 

  المجموع   12450 12450         المجموع  
 )3-5الجدول رقم (

 
        

 
 
 

:  تذكر
التعرف إلى تحلیل دي بونت وتحلیل القوائم لقد كانت الغایة الأساسیة لهذا الفصل 

المالیة. 
 كیف یتفاعل هامش ربح المبیعات ومعدل دوران الأصول  تحلیل دي بونتیظهر

. معدل العائد على الأسهم العادیةفي تحدید  والرافعة المالیة
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 ولكن إذا استخدمت بعنایة ومنطق فإنها ،تحلیل النسبتوجد مجموعة قیود على 
 ستكون مفیدة جداً .

تعد المنشأة مجموعة من القوائم المالیة؛ مثل قائمة المركز المالي وقائمة الأرباح 
والخسائر وقائمة المصادر والاستخدامات؛ بهدف التعرف إلى وضعها المالي. 

بهدف التعرف مصادر إلى تمویل المنشأة  تبین قائمة المصادر والاستخدامات
ودرجة مساهمتها  

إن تدفقات الأموال عملیة مستمرة، ولا بد من وجود مصدر للأموال المستخدمة في 
كل نشاط من أنشطة المنشأة. 

ویشمل شراء المواد الأولیة ( نقداً أو للأجل)،  بدورة التشغیل التدفق التشغیلي یرتبط
 ودفع جمیع الأجور ومصاریف التشغیل والمصاریف الإداریة.

 التدفق المالي بالنشاطات المالیة (دفع الفوائد، دفع الضرائب، الاقتراض یرتبط
وسداد أقساط القروض وفوائدها،  إصدار الأسهم والسندات الخ....) 

تعد قائمة المصادر والاستخدامات بالاستناد إلى صافي تغیرات الأصول؛ وصافي 
تغیرات الخصوم خلال الفترة المدروسة. 

قائمة المصادر والاستخدامات المعدة على الأساس النقدي؛ توضح مصدر 
  الحصول على الأموال وسبل استثمارها.

 
أسئلة الوحدة الخامسة 

  تحسین أداء المنشأة؟لتحدید سبل  دي بونت تحلیللإدارة اكیف تستخدم  .1
 حل المسألة التالیة: .2

 وقد ، نقدیة وحدات4 الماضیةالسنة  حمد بلغت عائدات كل سهم من أسهم شركة
 وازداد إجمالي العائدات المحتجزة  وحدتین نقدیتین،2دفعت أرباح أسهم بمقدار 
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 بینهما كانت القیمة الدفتریة لكل سهم ، ملیون وحدة نقدیة12 بمقدارأثناء السنة 
 ولم یتم ،ممتازةسهم أ توجد لدى المنشأة أیة ، لاوحدة نقدیة 40في نهایة السنة 

 وبلغ دینها في نهایة السنة (یساوي ،السنةإصدار أي أسهم عادیة جدیدة في هذه 
.  ملیون وحدة نقدیة120قدره  مجموع الالتزامات) مبلغاً 

  المنشأة؟مدیونیة  نسبة تحدید المطلوب:
 حل المسألة التالیة:  .3

(المبالغ بملایین الوحدة نقدیة).  هبة المالیة  شركة بیانات          
 وحدة نقدیة 10000  النقد وأوراق الأسواق المالیة  

 وحدة نقدیة 283.50أصول ثابتة                                            
 وحدة نقدیة 1000              مبیعات    

وحدة نقدیة  50  صافي الدخل   
 مرات 2نسبة السیولة  

 مرات 3النسبة المتداولة  
 یوماً 40متوسط مدة التحصیل  

% 12  (ROE)العائدات على الأسهم العادیة 
 دیناً  أسهماً عادیة والتزامات جاریة ولكنها تمتلك ،أسهماً ممتازة هبة ملك شركةتلا 

طویل الأجل. 
: یلي مما كلاً أ ـ أوجد 

  المدینة.الحسابات) 1 (
  المتداولة.الخصوم) 2 (
 ) الأصول المتداولة.3 (
 ) إجمالي الأصول.4 (
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 ) العائدات على إجمالي الأصول. 5 (
               ) الأسهم العادیة. 6( 
 الأجل. طویلة الدیون) 7( 

 هبة          ب ـ یجب أن تكون قد وجدتَ في القسم (أ) أن الحسابات المدینة لـ شركة
 متوسط مدة التحصیل المنشأة بتخفیض توإذا قام،  ملیون وحدة نقدیة111.1هي 
حدد حجم  ،  على الأشیاء الأخرى ثابتةي یوماً فیما أُبق30 یوماً إلى 40من 

؟ الزیادة في النقدیة 
  ) بهذه النقدیة على:  بالقیمة الدفتریة( شراء أسهم عادیة كیف یؤثر

.  ) معدل العائدات على الأسهم العادیة1(
. الأصول مجموع) معدل العائدات على 2(
المدیونیة. ) نسبة 3(
حل المسألة التالیة:  .4

 نسبة وأن ، وحدة نقدیة ملیون 3إلى لمنشأة هالة  الأصول المتداولة  قیمةتبلغ
فما  .تساوي الواحد الصحیح سیولتها وإن نسبة ة، مر 1.5التداول في المنشأة هي

  مخزون المنشأة؟حجم الالتزامات المتداولة للمنشأة؟ وما حجم
 حل المسألة التالیة:  .5

وإن معدل المبیعات الیومیة  یوما، 40عمر هو  لمنشأة إن متوسط مدة التحصیل 
.  وحدة نقدیة20000 هو للمنشأة

المطلوب 
 ).اً  یوم360 (افترض أن عدد أیام السنة هو  ؟  حساباتها المدینةوسطي تحدید

 حل المسألة التالیة: .6
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 ة بالمدیونيوإن أصول المنشأة تمول،  2.4هو  حاتم  لمنشأةالملكیة إن مضاعف 
.  الأجل وأسهم عادیةةطویل

المطلوب: 
.  المنشأةمدیونیة نسبة تحدید

حل المسألة التالیة:  .7
  وإن هامش،%10هو لمنشأة صلاح  إن معدل العائد على إجمالي الأصول 

. %15 ومعدل عائداتها على الأسهم العادیة هو ، %2 ربحها هو 
المطلوب: 
 . دوران إجمالي أصول المنشأة  معدلتحدید -
 . لمنشأةالعادیة لالأسهم  مضاعف تحدید  -

 حل المسألة التالیة: .8
 المساهمة: افترض أنك حصلت على العلاقات التالیة لمنشأة حمد

. ة مر1.5                           إجمالي الأصول / المبیعات 
 %.3               (ROA) إجمالي الأصول /العائدات 
%. 5                (ROE)   الأسهم العادیة/العائدات 

لمنشأة حمد.  الدینونسبة  ،الربحاحسب هامش المطلوب: 
 
 حل المسألة التالیة: .9

 وحدة 525000و ، جاریة وحدة نقدیة كأصول 1312500باسم  تملك شركة 
 ، وحدة نقدیة375000 وإن مستوى مخزونها الأساس هو ، نقدیة كالتزامات جاریة

 إضافیة مستحقة الدفع وتستخدمها )كمبیالات(وإنها ستقوم بجمع أموال عن طریق 
 إلى أي درجة یمكن أن یزداد الدین قصیر الأجل من دون ، المخزونلزیادة حجم
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یقوم  بعد أن المنشأة نسبة سیولة وما؟  2 أقل من إلى نسبة التداول أن یخفض
أكبر كمیة من الأموال القصیرة الأجل؟ بعملیة جمع  باسم
 حل المسألة التالیة: .10

 مرات،3والنسبة المتداولة هي مرة، 1.4هي  جاسم  إذا كانت نسبة السیولة لمنشأة
 وإجمالي الأصول المتداولة هو ، مرات6وكان معدل دوران المخزون هو 

 وحدة 120000المالیة والأوراق النقد حجم  وقد بلغ ، وحدة نقدیة810000
. نقدیة

المطلوب: 
 جاسم  المبیعات السنویة لمنشأة تحدید حجم -
  التحصیل لها؟فترةمتوسط تحدید  -

 حل المسألة التالیة: .11
 فائدةمعدل عنها  وتدفع ، وحدة نقدیة500000 خالد المساهمة منشأة بلغت دیون 

 وحدة نقدیة، ملیون 2 وهخالد  المبیعات السنویة لمنشأة حجم و، %10سنوي قدره 
وإن نسبة هامش صافي الربح على المبیعات هو ، %30وإن معدل الضریبة هو 

 فإن ، مرات5 من أعلى تغطیة الفوائد  معدلالمنشأة على نسبة إذا لم تبقِ ، 5%
نسبة  وسیؤدي ذلك إلى الإفلاس فما ،المصرف سیرفض أن یجدد لها القرض

 ؟ خالد لمنشأةمعدل تغطیة الفوائد 
 حل المسألة التالیة: .12

لكن ، %3للسنة الماضیة )   (خالد معدل العائد على الأسهم العادیة لمنشأةبلغ 
 إن الخطة الجدیدة الوضع،إدارتها طورت خطة تشغیل جدیدة مصممة لتحسین 

 300,000 الدیون السنویة ، وتبلغ تكالیف%60 المدیونیة إلى نسبة تتطلب زیادة
الإدارة أن مقدار الدخل قبل اقتطاع الضرائب والفائدة هو ، تتوقع وحدة نقدیة
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 ، وحدة نقدیة10,000,000 مبیعات حجمها وحدة نقدیة على 1,000,000
إذا . %40معدل الضریبة و  مرتین، الأصولبلغ معدل دوران إجمالي يوتتوقع أن 

فكم سیكون معدل العائدات على الأسهم العادیة مجتمعة  هذه التغیرات حدثت
 للمنشأة؟
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الوحــدة السادسة 
 تخطیط الربحیة

 تحلیل فعل الرافعة المالیة والرافعة التشغیلیة
أهداف الوحدة: تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بما یلي: 

التخطیط المالي.  
 فوائد التخطیط المالي وأنواعه.  

  :تخطیط الربحیة
             - نقطة التعادل.

            - تحدید حجم نقطة التعادل ریاضیاً . 
             - نقطة التعادل النقدي.  

الرافعة التشغیلیة: 
           - قیاس فعل الرافعة التشغیلیة. 

           - مخاطر الرافعة التشغیلیة. 
الرافعة المالیة: 

           - درجة الرافعة المالیة. 
           - مخاطر الرافعة المالیة. 

الرافعة الكلیة. 
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 المقدمة:
یهدف التخطیط المالي إلى توفیر الاحتیاجات المالیة للمنشأة بالحجم والزمن 

المناسبین وبأقل التكالیف، من خلال تحدید حاجتها إلى الأموال بشكل مسبق یتیح 
لها الوقت الكافي لتبحث عن مصادر التمویل المناسبة والتفاوض معها، مما یتیح 
للمنشأة الحصول على تمویل بشروط مناسبة، وهنا تتجلى كفاءة الإدارة في اتخاذ 

القرارات المالیة التي تجنب المنشأة الأزمات المالیة وتعزز موقفها التفاوضي، 
وتجب الإشارة إلى أن التخطیط یبین أیضاً حجم الأموال الفائضة عن حاجة 

المنشأة، وزمن ظهور هذا الفائض، والفترة التي یمكن للمنشأة الاستغناء خلالها عن 
هذه الأموال، وهذا یتیح للمنشأة الوقت اللازم للبحث عن الفرص الاستثماریة 

المناسبة. وتتأثر عملیة التخطیط بعوامل عدیدة تصنف حسب مصدرها وطبیعتها 
إلى مجموعتین: الأولى مجموعة العوامل الخارجیة، والثانیة مجموعة العوامل 

، تشمل مجموعة العوامل الخارجیة جمیع العوامل المحیطة بالمنشأة وتؤثر ةالداخلي
على أعمالها، مثل: الحالة الاقتصادیة السائدة، طبیعة صناعة القطاع الذي تنتمي 

إلیه المنشأة وحدة المنافسة فیه، الخ.....، والبعض یسمي هذه العوامل بالعوامل 
غیر الإداریة إشارة إلى عجز الإدارة عن التأثیر علیها بشكل مباشر. وتشمل 

المجموعة الثانیة العوامل الداخلیة المؤثرة على عملیة التخطیط وعلى نجاحها مثل: 
الطاقة الإنتاجیة (المتاحة والمتوقعة)، السیاسة الائتمانیة، سیاسة التمویل، سیاسة 
توزیع الأرباح، الخ...، والبعض یسمي هذه العوامل بالعوامل الإداریة، إشارة إلى 

مقدرة الإدارة للتأثیر علیها بشكل مباشر.  
والخطة المالیة هي عبارة عن تصور كمي(رقمي) للتدفقات المالیة الخارجة اللازمة 

لقیام المنشأة بجمیع أعمالها وتنفیذ جمیع خططها خلال الفترة الزمنیة المدروسة، 
بالإضافة إلى التدفقات المالیة الداخلة الناجمة عن هذه العملیات، وتجب الإشارة 
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إلى إمكانیة تعدیل الخطط في أي وقت خلال الفترة التي تغطیها وذلك في ضوء 
الجزء المنفذ والتغیرات التي طرأت على العوامل المشار إلیها أعلاه، تجب الإشارة 
إلى أن الخطط المالیة تتناول مسألة الحصول على الأموال وإدارتها وهي تعرض 

على شكل قوائم تقدیریة. 
 فوائد التخطیط المالي:   

یحقق التخطیط المالي مجموعة من الفوائد، من أهمها: 
 یبین نتائج قرارات الاستثمار والتمویل التي تتخذها المنشأة. .1
 یساعد المنشأة في تقییم درجة المخاطرة التي تتعرض لها وسبل تخفیضها. .2
یساعد التخطیط في تجنب الإجراءات المالیة القسریة، والتي تحمل المنشأة  .3

 تكالیف مرتفعة قد تؤدي إلى زعزعة موقفها المالي.
أنواع التخطیط المالي: 

یصنف التخطیط المالي حسب الفترة التي یغطیها إلى نوعین: الأول التخطیط 
طویل الأجل والثاني التخطیط قصیر الأجل، ویضیف البعض نوعاً ثالثاً یقع بینهما 

من حیث الفترة الزمنیة التي یغطیها وهو التخطیط متوسط الأجل، وستقتصر 
دراستنا على التخطیط طویل الأجل والتخطیط قصیر الأجل. 

التخطیط المالي طویل الأجل: 
یعد التخطیط المالي طویل الأجل من عوامل نجاح المنشآت ونموها، حیث یساهم 
في وضع سیاساتها المالیة التي توضع في ضوئها الخطط المالیة قصیرة الأجل، 
وتتراوح الفترة التي تغطیها الخطط المالیة طویلة الأجل بین عامین وعشرة أعوام 
وأكثر، ویتوقف تحدید هذه الفترة على طبیعة عمل المنشأة وعلى بیئتها الداخلیة 
والخارجیة، فكلما اتصفت نشاطات المنشأة وظروفها بالاستقرار والثبات؛ طالت 

الفترة الزمنیة التي تغطیها الخطة، وقد تصل إلى خمسة عشر عاماً وأكثر، وكلما 
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اتصفت أعمال المنشأة بعدم الثبات قصرت هذه الفترة، وقد تقتصر على ثلاثة 
أعوام وأحیاناً على عامین فقط، ولدى إعداد الخطط طویلة الأجل تؤخذ العوامل 

التالیة بالحسبان: 
 طبیعة الخطط الاستثماریة وسبل تنفیذها. .1

 .تالأبحاث وبرامج تطویر المنتجا .2

 المصادر الرئیسة للتمویل. .3

 كیفیة خدمة القروض بمختلف أنواعها (تسدید الأقساط والفوائد). .4

 التغیرات الجذریة المحتملة على حجم ونوع أعمال المنشأة. .5

لدى إعداد الخطط طویلة الأجل تعد المنشأة معها عدداً من القوائم والمیزانیات، 
 تغطي فترات زمنیة قصیرة الأجل تترجم أهداف الخطط طویلة الأجل.  

:  1التخطیط المالي قصر الأجل
یهدف التخطیط المالي قصیر الأجل إلى وضع قوائم تبین أنشطة المنشأة خلال 

فترة زمنیة قصیرة الأجل وتحدید نتائجها المالیة، وتشمل هذه القوائم: قائمة الدخل 
 العمومیة، وقائمة التدفق النقدي. حیث تساعد قائمة الدخل ةالمتوقعة، والمیزاني

المتوقع في الكشف عن التغیرات المتوقعة على حجم الإیرادات والتكالیف خلال 
فترة الخطة، أما الموازنة النقدیة فتبین حجم النقدیة المتوقع، بالإضافة إلى التغیرات 
المتوقعة على حجم حسابات القبض والدفع، كما أنها تبین التغیرات المتوقعة على 
الأصول الثابتة (بیعاً أو شراءً )، أما المیزانیة العمومیة فتعد في ضوء بیانات قائمة 

الدخل المتوقعة والمیزانیة النقدیة المتوقعة، وسنتناول في الفقرات التالیة تخطیط 
الربحیة والتنبؤ المالي. 

تخطیط الربحیة: 

                                                 
 .2001د. سعد عبد الحمید مطاوع ،الإدارة المالیة( مدخل حدیث)، المنصورة    1
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 التي یمكن اتخاذها عندما تواجه ظروفاً تتسعى معظم المنشآت لتحدید الإجراءا
معینة، لذلك تحاول الحصول على إجابات عن أسئلة افتراضیة تمثل حالات 
مستقبلیة یمكن أن تواجهها، منها على سبیل المثال: ما مستوى الإنتاج الذي 

تتساوى فیه الإیرادات مع التكالیف الإجمالیة ؟ كیف یؤثر تغیر سعر البیع أو حجم 
الوحدات المباعة على أرباح المنشأة ؟ ومن الأسئلة الملحة على الإدارة     ما هو 

الحجم المثالي للأصول الثابتة الواجب اقتناؤها، كیف تؤثر سیاسات الاقتراض 
على ربحیة المنشأة ؟ تعتمد المنشأة على عدة أسالیب تحلیلیة للحصول على 

الإجابات عن هذه التساؤلات، من أهمها: تحلیل التعادل، الرافعة التشغیلیة، الرافعة 
المالیة، الرافعة الكلیة. 

 :1نقطة التعادل .1

تعد نقطة التعادل أداة من أدوات التخطیط الهامة، لأنها تساعد إدارة المنشأة في 
التعرف إلى الأثر الناجم عن تغیر التكالیف الثابتة والتكالیف المتغیرة على ربحیة 

المنشأة، لأن حجم التكالیف الثابتة الكلیة لا یتغیر بتغیر حجم الإنتاج، لكن نصیب 
الوحدة المنتجة من التكالیف الثابتة ینقص عندما یتغیر حجم الإنتاج بالزیادة، أما 

التكالیف المتغیرة فهي ثابتة بالنسبة للوحدة المنتجة لكن حجمها یتغیر بالزیادة 
عندما یتغیر حجم الإنتاج بالزیادة والعكس صحیح، ونتعرف إلى العلاقة بین 

التكالیف الثابتة والتكالیف المتغیرة؛ والإیرادات الكلیة للمنشأة من خلال المثال رقم 
)6-1 (

): 1-6المثال رقم (
حصلت شركة المیمون لصناعة الأحذیة على البیانات التالیة حول إحدى 

) وحدة نقدیة، منها 1,000,000الاستثمارات المتاحة: التكالیف الثابتة(

                                                 
 2003میشیل أرمسترونج، المرجع الكامل في تقنیات الإدارة،  ترجمة دار جریر    1
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)، التكلفة 20) وحدة نقدیة اهتلاكات أصول ثابتة، سعر بیع الوحدة(200,000(
). 250.000)، الطاقة الإنتاجیة القصوى(12المتغیرة(

المطلوب: 
 تحدید حجم الإنتاج الذي یغطي التكالیف الكلیة (ثابتة ومتغیرة ). -

% 80 تحدید حجم الأرباح الذي تحققه عند مستوى التشغیل  -
 %.100% والمستوى90والمستوى

الحل: إن نقطة التعادل تحدد مستوى التشغیل(حجم الإنتاج) الذي تتساوى فیه 
إجمالي التكالیف مع إجمالي الإیرادات، نحدد نقطة التعادل بیانیاً . 

      
الإیرادات والتكالیف     

بالملایین.        5 

    4  

      3  

      2  

      1  

 250 200 150 100 50 0  
عدد الوحدات المباعة بالآلاف. 

) 1-6الشكل رقم (

  

) على شكل خط مستقیم أفقي(انظر 1-6تم تمثیل التكلفة الثابتة على الشكل رقم (
) وحدة نقدیة، أما 1.000.000الخط المنقط) مسقطه على المحور العمودي (

التكالیف الكلیة فتمثل بخط مستقیم (انظر الخط المزدوج) تتطابق بدایته مع بدایة 
خط التكالیف الثابتة ویتباعد عنه باتجاه الأعلى مع زیادة حجم الإنتاج؛ لأنه 

 إجمالي إیرادات

إجمالي 
 التكالیف
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یعكس إجمالي التكالیف (ثابتة ومتغیرة)، أما إجمالي الإیرادات فتمثل بخط مستقیم 
یبدأ من مركز الإحداثیات (أي من الصفر)؛ وبمیل یعكس العلاقة بین حجم 

إجمالي الإیرادات التي تحققها المنشأة وحجم صافي المبیعات(انظر الخط 
المحبر)، ونقطة التعادل تتشكل من تقاطع الخط الممثل لإجمالي التكالیف مع 

) أن نقطة التعادل 1-6الخط الممثل لإجمالي الإیرادات، ویتبین من الشكل رقم (
 وحدة، وعند هذا المستوى نجد 125.000تتحقق عند مستوى إنتاج ومبیعات قدره 

أن: 
  إجمالي الإیرادات = عدد الوحدات المباعة × سعر البیع 

 وحدة نقدیة. 2.500.000 =20 × 125.000                    = 
  إجمالي التكالیف = التكالیف الثابتة + التكالیف المتغیرة 

 وحدة نقدیة. 2.500.000)=125.000 (12 +1.000.000                   =
عدد الوحدات 
المباعة  

التكالیف   التكالیف المتغیرة 
الثابتة 

إجمالي  
التكالیف 

إجمالي 
 الإیرادات

ربح التشغیل 

0 0 600.000 600.000 0 )600.000 (
50,000 600.000 600.000 1.200.000 1.000.000 )200.000 (
10,000 1.200.000 600.000 1.800.000 2.000.000 200.000 

1,5000 1.800.000 600.000 2.400.000 3.000.000 600.000 

20,000 2.400.000 600.000 3.000.000 4.000.000 1.000.000 
25,000 3.000.000 600.000 3.600.000 5.000.000 1.600.000 

) 1-6الجدول رقم(
 وحدة ستحقق 125.000ویتبین على الشكل عندما یكون حجم الإنتاج أكبر من 

 وحدة ستمنى 125.000المنشأة أرباحاً، وعندما یكون حجم الإنتاج أقل من 
) هذه الحقیقة. 1-6المنشأة بخسائر. یوضح الجدول رقم(
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تحدید حجم نقطة التعادل ریاضیاً : 
تعرف نقطة التعادل بمستوى الإنتاج الذي تتساوى فیه إجمالي التكالیف مع إجمالي 
الإیرادات، لكن إجمالي التكالیف تشمل تكالیف متغیرة وتكالیف ثابتة، وبالتالي لو 

طرحنا التكالیف المتغیرة للوحدة المنتجة من سعر بیعها، لحصلنا على الهامش 
الحدي الذي یغطي تراكمه (تجمیعه) التكالیف الثابتة، والفائض منه (إن وجد) 

یشكل إجمالي الأرباح، بالاستناد إلى هذا یمكن تحدید نقطة التعادل      

على النحو التالي:                                
CS

KX −
= 

 حجم إنتاج ومبیعات نقطة التعادل  – X  حیث: 
K –التكالیف الثابتة السنویة  

S – سعر بیع الوحدة  

C – التكالیف المتغیرة للوحدة 
) 1-6وبتطبیق هذه العلاقة على معطیات منشأة المیمون الواردة في المثال رقم(

CSةدحو نجد:
KX 000.1251220

000.000.1 ==
−

=
−

          

   نقطة التعادل النقدي: 

في الفقرة السابقة حددت نقطة التعادل بالاستناد إلى التدفقات المحاسبیة؛ لكن 
الإدارة المالیة في المنشأة تهتم أیضاً بالتدفقات النقدیة، أي تسعى إلى تحدید نقطة 

التعادل على أساس نقدي؛ لأن هذه النقطة تحدد مستوى الإنتاج الذي یغطي 
التكالیف الثابتة التي تظهر على شكل تدفقات نقدیة خارجة ولا تشمل الاهتلاكات، 

بالاستناد إلى هذا یمكن تحدید نقطة التعادل على أساس نقدي على نحو مشابه 
لنقطة التعادل على أساس التدفقات المحاسبیة مع فارق وحید وهو استبعاد 
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الاهتلاكات من التكالیف الثابتة، أي تحدد نقطة التعادل النقدیة من خلال العلاقة 

التالیة:     
CS
CKX k

−

−
=                                                 

 حجم إنتاج ومبیعات نقطة التعادل  – X   حیث:

         K – التكالیف الثابتة السنویة 

         Ckالاهتلاكات السنویة -  

         S – سعر بیع الوحدة  

         Ct – التكالیف المتغیرة للوحدة 
) 1-6وبتطبیق هذه العلاقة على معطیات منشأة المیمون الواردة في المثال رقم(

نجد أن:  

000,1001220     وحدة منتجة    
000,200000,000,1

==
−

=
−
−

CS
KX     

نشیر إلى أن نقطة التعادل النقدیة مفیدة في الظروف الحرجة فقط، ولا یعتمد علیها 
في الظروف الطبیعیة لأن المنشأة عند هذا المستوى لا تسترد أي شيء من 
استثماراتها في الأصول الثابتة، هذا من جهة ومن جهة أخرى تعتمد أغلب 

المنشآت على البیع الآجل؛ وبالتالي تفقد نقطة العادل النقدیة معناها. 
: حدود استخدام تحلیل نقطة التعادل

یقوم هذا التحلیل على عدة فرضیات یصعب تحقیقها في الحیاة العملیة، ومن 
أهمها: 

 یقسم إجمالي التكالیف إلى تكالیف ثابتة و تكالیف متغیرة. -

 عدم تغیر التكالیف الثابتة مع تغیر الإنتاج ضمن مجال معین. -

  المتغیرة بالنسبة للوحدة المنتجة.فعدم تغیر التكالي -
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 ثبات المزیج السلعي (الإنتاجي والبیعي) للمنشأة. -

 ثبات الأسعار (سعر البیع، أسعار المواد الأولیة، أجور الید العملة،الخ...). -

 ثبات المخزون (مخزون أول المدة یساوي لمخزون آخر المدة). -

: الرافعة التشغیلیة
یقصد بالرافعة التشغیلیة مقدرة المنشأة على استخدام الأصول ثابتة التكالیف في 
تحقیق أهداف المنشأة، التي تبدأ بتغطیة التكالیف الثابتة والمتغیرة وتمتد لتحقیق 
أرباح مناسبة، فإذا كانت أرباح المنشأة الإجمالیة (الأرباح قبل الضریبة والأعباء 
المالیة مطروحاً منها التكالیف المتغیرة) أكبر من التكالیف الثابتة فإن فعل الرافعة 

موجب، أما إذا كان الفرق أقل من التكالیف الثابتة؛ فإن فعل الرافعة سالب، 
ویعرف فعل الرافعة التشغیلیة بـ "استخدام أحد عناصر الموجودات، أو الأموال، 

. 1بأمل الحصول على دخول كافیة لتغطیة التكالیف الثابتة والمتغیرة"
ونوضح كیفیة استخدام المنشأة لفعل الرافعة التشغیلیة من خلال المثال التالي: 

): 2-6المثال رقم (
 خطتها الإنتاجیة بالكامل وهي 2003حققت منشأة حمد لصناعة الأحذیة في عام 

 وحدة 20 وحدة نقدیة منها 70 وحدة، وبتكلفة إجمالیة لكل وحدة منتجة 50.000
 وحدة نقدیة لكل 100نقدیة تكالیف ثابتة، وقد تمكنت من بیع كامل الإنتاج بسعر 

%. 10 زیادة الإنتاج والمبیعات بنسبة 2004وحدة، وتتوقع في عام 
 تحدید فعل الرافعة التشغیلیة مع العلم أن الطاقة الإنتاجیة للمنشأة تسمح المطلوب:

بتحقیق الزیادة المتوقعة. 
 2003الحل: عام 

000.000.5100000.501المبیعات السنویة:  وحدة نقدیة     =×=X  

                                                 
325- توفیق حسون مرجع سابق ص     1  
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000.500.250000.501التكالیف المتغیرة: وحدة نقدیة     =×=C 
000.000.120000.500التكالیف الثابتة: وحدة نقدیة          =×=C 

إجمالي التكالیف:  
000.500.3000.000.1000.500.2    وحدة نقدیة     =+=C 

   الأرباح قبل الفوائد والضریبة:
000.500.1000.500.3000.000.51    وحدة نقدیة     =−=R 

 2004عام 
000.60000.502.0000.502حجم الإنتاج:     وحدة   =×+=X 

000.000.6100000.602المبیعات السنویة:  وحدة نقدیة    =×=X 

000.000.350000.602التكالیف المتغیرة: وحدة نقدیة     =×=C 
000.000.10التكالیف الثابتة:    وحدة نقدیة                          =C  

إجمالي التكالیف:  
000.000.4000.000.1000.000.3    وحدة نقدیة     =+=C 

   الأرباح قبل الفوائد والضریبة:
000.000.2000.000.4000.000.62    وحدة نقدیة    =−=R 

% أدت إلى زیادة الأرباح بنسبة:  20نلاحظ أن زیادة المبیعات بنسبة 

               %33,333
1

000.500.1
000.500.1000.000.2 === −C                               

وسبب هذه الزیادة النسبیة الكبیرة یعود إلى أن التكالیف الثابتة تم اقتطاعها بالكامل 
عند مستوى الإنتاج السابق، والإنتاج الإضافي لا یحمل المنشأة أیة تكالیف ثابتة، 

وتقصر تكالیف الإنتاج على التكالیف المتغیرة. 
قیاس فعل الرافعة التشغیلیة: 
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تقاس الرافعة التشغیلیة بنسبة التغیر النسبي لأرباح التشغیل ( الأرباح قبل الفوائد 
والضریبة ) إلى التغیر النسبي للمبیعات، من خلال العلاقة التالیة: 

                                                
α
α

X

rDOL = 

حیث: 

Dol درجة الرافعة التشغیلیة -

α r نسبة التغیر في الأرباح - 

α X نسبة التغیر في المبیعات - 
نوضح آلیة قیاس درجة الرافعة التشغیلیة من خلال قیاس درجة الرافعة التشغیلیة 

): 1-6لمنشأة حمد الصناعیة الواردة في المثال رقم (

5,210,0درجة الرافعة التشغیلیة:           مرة  
25,0

===
α
α

X

rDOL  

وتستخدم الرافعة التشغیلیة في تفسیر تغیرات حجم أرباح التشغیل المرافقة لتغیرات 
مستوى الإنتاج ضمن المنشأة، وتستخدم لتفسیر الاختلافات بین عدة منشآت 

ضمن الصناعة الواحدة، سنوضح هذا من خلال المثالین التالیین، حیث یوضح 
) 3-6) فعل الرافعة ضمن المنشأة الواحدة، أما المثال رقم (3-6المثال رقم (

فیوضح كیف تفسر الرافعة التشغیلیة الاختلافات بین عدة منشآت ضمن الصناعة 
الواحدة. 

 
):     3-6المثال رقم (

) ونفترض أن الطاقة 1-6نعود لمنشأة حمد الصناعیة الواردة في المثال رقم (
 وحدة إضافیة. 50,000الإنتاجیة تسمح بالإنتاج 

المطلوب: 
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 وحدة ثم 10,000 قیاس فعل الرافعة التشغیلیة عندما یزداد حجم الإنتاج بالتدریج 
 وحدة.  50,000 وحدة حتى تصل الزیادة إلى 10,000

 الحل:
) وبمئات ألوف 2-6توخیاً للسهولة والوضوح یعرض الحل في الجدول رقم (

الوحدات النقدیة 
نسبة 
الزیادة 

درجة التغیر المبیعات المبیعات  تغیر الأرباح أرباح المستوى 
الرافعة  نسبة مقدار الحالیة السابقة نسبة مقدار الحالي السابق 

10.000 15 20 5 33,3 %10 11 1 10 %3,333 
10.000 20 25 5 25 %11 12 1 9,01 %2,6 
10.000 25 30 5 20 %12 13 1 8.33 %2,4 
10.000 30 35 5 16,6 %13 14 1 7,9 %2,1 
10.000 35 40 5 14,3 %14 15 1 7,14 %2 

) 2-6الجدول رقم(
نلاحظ أن فعل الرافعة التشغیلیة یبدأ بالتناقص بدءاً من نقطة معینة وهي نقطة 

تعادل إجمالي التكالیف مع إجمالي الإیرادات.  
) كیف تفسر الرافعة التشغیلیة الاختلافات بین عدة 3-6یوضح المثال رقم (

منشآت ضمن الصناعة الواحدة. 
): ثلاث منشآت تعمل في الصناعة ذاتها لكن بتقنیات مختلفة، 3-6المثال رقم(

 وحدة أرباحاً قدرها: 50.000ونتیجة لذلك حققت هذه المنشآت عند مستوى إنتاج 
، ملیون وحدة نقدیة للمنشأة: الأولى، الثانیة، الثالثة على الترتیب؛ 4، 3، 2

 10.000ونفترض أن الطاقة لكل منشأة من المنشآت الثلاث تسمح بالإنتاج 
إضافیة، ونتیجة لذلك تتوقع هذه المنشآت أن تحقق الأرباح التالیة على الترتیب: 

 ملیون وحدة نقدیة على الترتیب. 7، 4.5، 2,5
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 قیاس فعل الرافعة التشغیلیة لكل من المنشآت الثلاث. المطلوب:
 الحل:

) وبمئات ألوف 3-6توخیاً للسهولة والوضوح یعرض الحل في الجدول رقم (
الوحدات النقدیة  

درجة التغیر المبیعات المبیعات  تغیر الأرباح أرباح المستوى المنشأة 
الرافعة  نسبة مقدار الحالیة السابقة نسبة مقدار الحالي السابق 

 1,25% 20 10 70 50% 25 0.5 2.5 2الأولى 

 2,5% 20 10 70 50% 50 1.5 4.5 3الثانیة 
 3,75% 20 10 70 50% 75 3 7 4الثالثة 

) 3-6الجدول رقم(
نلاحظ أن درجة الرافعة التشغیلیة في المنشأة الأولى أقل منها في المنشأتین الثانیة 

والثالثة، وهذا یعني أن أرباح المنشأة الأولى أقل حساسیة تجاه تغیر حجم 
المبیعات، في حین نلاحظ أن درجة الرافعة التشغیلیة في المنشأة الثالثة هي 
الأكبر، وهذا یعني أن أرباح المنشأة الثالثة شدیدة الحساسیة تجاه تغیر حجم 

المبیعات. 
 

مخاطر الرافعة التشغیلیة: 
مخاطر الرافعة التشغیلیة هي احتمال اختلاف الربح التشغیلي المحقق عن الربح 
التشغیلي المخطط (المتوقع)، حیث إن أعمال المنشأة (وبالتالي الربح التشغیلي) 

تخضع لتأثیر العدید من العوامل، من أهمها:  
 طبیعة الطلب على منتجات المنشأة. -

 تقلبات أسعار بیع منتجات المنشأة. -

  تقلبات تكالیف عناصر الإنتاج. -
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 قدرة المنشأة على إنتاج منتجات توافق متطلبات الزبائن وتجاري أذواقهم. -
:  الرافعة المالیة

وتسمى أیضاً المتاجرة بحق الملكیة وتعني قیام المنشأة باستخدام أموال الغیر 
الثابتة التكالیف بهدف تحقیق أكبر عوائد للمالكین، حیث إن التمویل بالمدیونیة 

وبفائدة سنویة ثابتة یزید نصیب السهم العادي، لأن المنشأة تستفید من الفرق بین 
معدل الفائدة ومعدل العائد على الاستثمار في المنشأة، وتستفید أیضاً من الوفر 

) فعل الرافعة المالیة بالاستناد إلى ربح السهم 4-6الضریبي. ویوضح المثال رقم (
العادي  

): 4-6المثال رقم(
 وحدة نقدیة 10.000,000منشأة تجاریة رأسمالها الحالي ممول بأسهم عادیة فقط 

 وحدة نقدیة)، وقد بلغت أرباح التشغیل عند المستوى 1000 سهم بسعر10,000(
 وحدة نقدیة، وتخطط لتنفیذ مشروع استثماري جدید تكلفته 2,000,000الحالي 

 وحدة نقدیة، وقد توفرت لدیها مصادر التمویل التالیة:  4,000,000
  وحدة نقدیة للسهم الواحد.1,000 سهم عادي بسعر 4,000عن طریق إصدار .1

 %.8 وبمعدل ربح 4,000,000عن طریق إصدار أسهم ممتازة بقیمة  .2

 %.8 وبمعدل فائدة  4,000,000عن طریق قروض بقیمة  .3

 وحدة نقدیة، وتخضع 3,000,000وتتوقع المنشأة تحقیق أرباح تشغیل قدرها 
 %،40لمعدل ضریبة قدره 

المطلوب:  
مساعدة المنشأة في اختیار أفضل مصدر تمویل. 

الحل: 
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 نحسب العائد على السهم العادي المتوقع لكل مصدر من مصادر التمویل 
 ).4-6المقترحة، وتوخیاً للسهولة والوضوح نعرض الحل في الجدول رقم (

بعد تنفیذ الاستثمار الوضع الحالي           البیان 
قروض أسهم ممتازة أسهم عادیة 

 3,000,000 3,000,000 3,000,000 2,000,000أرباح تشغیل 
 160,000- - - فوائد 

 2,840,000 3,000,000 3,000,000 2,000,000أرباح قبل الضریبة 
 1,136,000 1,200,000 1,200,000 800,000% 40ضریبة 

 1,704,000 1,800,000 1,800,000 1,200,000أرباح بعد الضریبة 
-  160,000- - حصة أسهم ممتازة 
 1,704,000 1,620,000 1,800,000 1,200,000حصة أسهم العادیة 
 10,000 10,000 12,000 10,000عدد الأسهم العادیة 
 170,4 162       150      120ربح السهم العادي 

% 17.04% 16.2%  15 % 12نسبة ربحیة السهم العادي 

 )4-6الجدول رقم (
 

نلاحظ أن القروض(المدیونیة) أفضل مصادر التمویل؛ لأنها تحقق أكبر عائد على 
السهم العادي، وظهرت أفضلیتها بالنسبة للتمویل بالأسهم العادیة نظراً للاستفادة 
من الفرق بین تكلفة القروض الحقیقیة وبین العائد على الاستثمار. أما أفضلیة 

التمویل عن طریق القروض على التمویل عن طریق الأسهم الممتازة رغم تساوي 
%) لكل منهما، فتظهر نظراً لأن الفوائد تعد من التكالیف 8التكلفة الظاهرة (

وتقتطع قبل الضریبة أي تُحقق وفراً ضریبیاً، أما حصة الأسهم الممتازة فتدفع بعد 
الضریبة وتكلفتها الحقیقیة تساوي لتكلفتها الظاهریة.   
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درجة الرافعة المالیة: 
تقاس درجة الرافعة المالیة بنسبة التغیر في العائد على السهم العادي إلى نسبة 

التغیر في الربح التشغیلي. ، من خلال العلاقة التالیة: 

                                                
R
RDFL

B

A= 

DFL درجة الرافعة المالیة-

RA نسبة التغیر في الأرباح العادیة - 

RB نسبة التغیر في الربح التشغیلي - 
 ). 5-6ونوضح آلیة قیاس فعل الرافعة من خلال المثال رقم ( 

): 5-6المثال رقم (
). 4-6: قیاس فعل الرافعة المالیة للمنشأة الواردة في المثال رقم (المطلوب
الحل: 

) وبمئات ألوف 5-6توخیاً للسهولة والوضوح یعرض الحل في الجدول رقم (
الوحدات النقدیة.  

 
مصدر 
التمویل 

درجة تغیر المبیعات ربح تشغیلي  تغیر الأرباح أرباح صافیة 
الرافعة  نسبة مقدار الحالي السابق نسبة مطلق جدیدة حالیة 

% 50% 50 100 300 200% 25 30 150 120أسهم عادیة 
% 70% 50 100 300 200% 35 24 162 120أسهم ممتازة 

 % 84% 50 100 300 200 % 42 50.4 170.4 120قروض 

   ) 5-6الجدول رقم( 
نلاحظ أن فعل الرافعة المالیة كبیر لدى التمویل بالقروض؛ وهذا متوقع لأن حجم 

القروض كبیر والوفر الضریبي یؤثر بشكل ملحوظ. 
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مخاطر الرافعة المالیة: 
ترتبط المخاطر المالیة بشكل مباشر بالرافعة المالیة، وتعرف المخاطر المالیة بأنها 
احتمال عدم مقدرة المنشأة على تسدید تكالیف التمویل الثابتة للقروض، وتزداد هذه 

المخاطر بزیادة الاعتماد على التمویل بالمدیونیة وخاصة في فترات الكساد 
والمنافسة الشدیدة. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تذكر:
یهدف التخطیط المالي إلى توفیر الاحتیاجات المالیة للمنشأة بالحجم والزمن  •

المناسبین وبأقل التكالیف.  
یصنف التخطیط المالي إلى التخطیط طویل الأجل؛ والثاني التخطیط قصیر  •

الأجل، ویضیف البعض صنفاً ثالثاً وهو التخطیط متوسط الأجل. 
یساهم التخطیط المالي طویل الأجل في وضع السیاسة المالیة التي توضع في  •

ضوئها الخطط المالیة قصیرة الأجل، وتتراوح الفترة التي تغطیها الخطط المالیة 
 طویلة الأجل بین عامین وعشرة أعوام وأكثر.  
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یهدف التخطیط المالي قصیر الأجل إلى وضع قوائم تبین أنشطة المنشأة خلال  •
فترة زمنیة قصیرة الأجل وتحدید نتائجها المالیة. 

 التي یمكن للمنشأة اتخاذها عندما تواجه ظروفاً تتخطیط الربحیة یحدد الإجراءا •
 معینة.

تعد نقطة التعادل أداة من أدوات التخطیط الهامة، لأنها تساعد إدارة المنشأة في  •
التعرف إلى الأثر الناجم عن تغیر التكالیف الثابتة والتكالیف المتغیرة على ربحیة 

المنشأة.  
تعرف نقطة التعادل بمستوى الإنتاج الذي تتساوى فیه إجمالي التكالیف مع  •

إجمالي الإیرادات.  
نقطة التعادل على أساس نقدي تحدد مستوى الإنتاج الذي یغطي التكالیف  •

الثابتة التي تظهر على شكل تدفقات نقدیة خارجة ولا تشمل الاهتلاكات.  
حدود استخدام تحلیل نقطة التعادل:  •
یقوم هذا التحلیل على عدة فرضیات یصعب تحقیقها في الحیاة العملیة، ومن  •

أهمها: تقسیم التكالیف إلى تكالیف ثابتة ومتغیرة، عدم تغیر التكالیف الثابتة مع 
 المتغیرة بالنسبة للوحدة فتغیر الإنتاج ضمن مجال معین، عدم تغیر التكالي

 المنتجة، ثبات المزیج السلعي للمنشأة، ثبات الأسعار، ثبات المخزون.
یقصد بالرافعة التشغیلیة مقدرة المنشأة على استخدام الأصول ثابتة التكالیف في  •

تحقیق أهداف المنشأة، التي تبدأ بتغطیة التكالیف الثابتة والمتغیرة وتمتد لتحقیق 
أرباح مناسبة. 

تقاس الرافعة التشغیلیة بنسبة التغیر النسبي لأرباح التشغیل ( الأرباح قبل  •
 الفوائد والضریبة ) إلى التغیر النسبي للمبیعات.
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مخاطر الرافعة التشغیلیة هي احتمال اختلاف الربح التشغیلي المحقق عن الربح  •
 التشغیلي المخطط (المتوقع).

الرافعة المالیة وتعني قیام المنشأة باستخدام أموال الغیر الثابتة التكالیف بهدف  •
تحقیق أكبر عوائد للمالكین.  

تقاس درجة الرافعة المالیة بنسبة التغیر في العائد على السهم العادي إلى نسبة  •
التغیر في الربح التشغیلي. 

وتعرف المخاطر المالیة بأنها احتمال عدم مقدرة المنشأة على تسدید تكالیف  •
التمویل الثابتة للقروض، وتزداد هذه المخاطر بزیادة الاعتماد على التمویل 

بالمدیونیة؛ وخاصة في فترات الكساد والمنافسة الشدیدة. 
 الرافعة الكلیة هي محصلة عمل الرافعة المالیة والرافعة التشغیلیة معاً .  •
 
 
 
 
 
 

أسئلة الوحدة السادسة 
عرف ما یلي:  .1

فوائد التخطیط المالي  -
 نقطة التعادل. -
تحدید حجم نقطة التعادل ریاضیاً .  -
 نقطة التعادل النقدي.   -
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الرافعة التشغیلیة.  -
 الرافعة المالیة.  -

مخاطر الرافعة التشغیلیة. عن تحدث  .2
تحدث عن مخاطر الرافعة المالیة.  .3
 تحدث عن استخدامات نقطة التعادل. .4

حل المسألة التالیة:  .5
 خطتها الإنتاجیة 2004حققت منشأة أمجد لصناعة المنتجات الكیمیائیة في عام 

 وحدة 40 عبوة، وبتكلفة إجمالیة لكل وحدة منتجة 100,000بالكامل وهي إنتاج 
 وحدات نقدیة تكالیف ثابتة، وقد تمكنت من بیع كامل الإنتاج بسعر  10نقدیة منها 

 زیادة الإنتاج والمبیعات بنسبة 2005 وحدة نقدیة لكل عبوة، وتتوقع في عام 50
15 .%

 تحدید فعل الرافعة التشغیلیة مع العلم أن الطاقة الإنتاجیة للمنشأة تسمح المطلوب:
بتحقیق الزیادة المتوقعة. 

): 4-6حل المسألة التالیة: المثال رقم( .6
 وحدة  8,000,000   منشأة تجاریة رأسمالها الحالي ممول بأسهم عادیة فقط 

 وحدة نقدیة)، وقد بلغت أرباح التشغیل عند 100 سهم بسعر80,000نقدیة (
 وحدة نقدیة، وتخطط لتنفیذ مشرع استثماري جدید 1,600,000المستوى الحالي 

 وحدة نقدیة، وقد توفرت لدیها مصادر التمویل التالیة:  5,000,000تكلفته 
  وحدة نقدیة للسهم الواحد.100 سهم عادي بسعر 50,000عن طریق إصدار -

 %.7 وبمعدل ربح 5,000,000عن طریق إصدار أسهم ممتازة بقیمة  -

 %.8 وبمعدل فائدة  5,000,000عن طریق قروض بقیمة  -
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 وحدة نقدیة، وتخضع 2,500,000وتتوقع المنشأة تحقیق أرباح تشغیل قدرها 
 %،40لمعدل ضریبة قدره 

المطلوب: 
هل تنصح المنشأة بتنفیذ الاستثمار ؟  -
مساعدة المنشأة في اختیار أفضل مصدر تمویل.  -
 حل المسألة التالیة: .7

 ثلاث منشآت تعمل في الصناعة ذاتها لكن بتقنیات مختلفة، ونتیجة لذلك حققت 
، ملیون 5، 4، 3 وحدة أرباحاً قدرها: 80,000هذه المنشآت عند مستوى إنتاج 

وحدة نقدیة للمنشأة: الأولى، الثانیة، الثالثة على الترتیب، ونفترض أن الطاقة لكل 
 إضافیة، ونتیجة لذلك تتوقع 10,000منشأة من المنشآت الثلاث تسمح بالإنتاج 

 ملیون وحدة 6، 4.5، 3,5هذه المنشآت أن تحقق الأرباح التالیة على الترتیب: 
نقدیة على الترتیب. 

 المطلوب:
 قیاس فعل الرافعة التشغیلیة لكل من المنشآت الثلاث.

حل المسألة التالیة:  .8
حصلت شركة زعل لصناعات الغذائیة على البیانات التالیة حول أحد الاستثمارات 

) وحدة 500,000) وحدة نقدیة، منها (3,000,000المتاحة: التكالیف الثابتة (
) وحدة نقدیة، التكلفة المتغیرة 25نقدیة اهتلاكات أصول ثابتة، سعر بیع الوحدة(

) وحدة منتجة. 400,000) وحدة نقدیة، الطاقة الإنتاجیة القصوى(15(
المطلوب: 

 تحدید حجم الإنتاج الذي یغطي التكالیف الكلیة (ثابتة ومتغیرة ). -
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% 90% والمستوى80 تحدید حجم الأرباح الذي تحققه عند مستوى التشغیل  -
%. 100والمستوى
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الوحــدة السابعة 

 تقویم المشروعات الاستثماریة
أهداف الوحدة: تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بالمواضیع التالیة: 

 مفهوم الاستثمارات الرأسمالیة. .1

 نظریة القیمة الحالیة. .2

تقدیر التدفقات النقدیة الداخلة.  .3
أسالیب تقویم الاستثمارات: 

أسلوب فترة الاسترداد.  .1
أسلوب وسطي العائد على الأموال المستثمرة.  .2
أسلوب صافي القیمة الحالیة.    .3
أسلوب معدل المردود الداخلي.  .4
أسلوب معدل الربحیة.  .5
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 مقدمة:
 الإداریة في المنشأة، حیث تتخذ الإدارة تإن قرارات الاستثمار من أهم القرارا

المالیة هذه القرارات في ظل ثلاثة عوامل هي: التكلفة، العائد، المخاطر وفي ضوء 
علاقتها التبادلیة بقرارات التمویل، بحیث یتم اختیار الاستثمار الأفضل والممول من 

أفضل مصادر التمویل، وبما یضمن تعظیم قیمة المنشأة ونموها ویعزز قدرتها 
التنافسیة.  

یعرف قرار الاستثمار بأنه تخصیص مبلغ من المال لغرض محدد أو ممارسة 
نشاط محدد، وإما یكون استثماراً تشغیلیاً یحقق أرباحاً خلال سنة واحدة (أو اقل) أو 

یكون استثماراً رأسمالیاً یمتد لسنوات عدیدة (یحقق الأرباح لعدة سنوات أو بعد 
سنوات عدیدة)، وكلاهما یخضع لطبیعة النشاط الرئیس للمنشأة. 

مفهوم الاستثمارات الرأسمالیة:  -1
هي الاستثمارات التي یتوقع أن یكون عمرها الإنتاجي یمتد لعدة سنوات (أكثر من 
سنة واحدة )، ومن الأمثلة على هذه الاستثمارات: الاستثمارات في الأصول الثابتة 

تصنف الاستثمارات وفق عدة والتي تؤثر بشكل مباشر على طبیعة وحجم أعمالها، 
 النقدیة، ووفق توفق شكل التدفقا معاییر، وسنتعرف إلى تصنیف الاستثمارات

أهدافها أو الغرض منها. 
  النقدیة:تتصنیف الاستثمارات وفق شكل التدفقا -1-1

الاستثمار في الأراضي والعقارات: هنا التدفقات الخارجة تتمثل بسعر شراء  -
الأصل الذي یدفع مرة واحدة في بدایة الاستثمار، أما التدفقات الداخلة فتتمثل 

 بسعر بیع الأصل الذي یقبض مرة واحدة في نهایة الاستثمار.

الاستثمار في الأوراق المالیة: هنا التدفقات الخارجة تتمثل بثمن شراء الأصل  -
الذي یدفع مرة واحدة في بدایة الاستثمار، أما التدفقات الداخلة فتتمثل بالفوائد 

 السنویة أو الأرباح بالإضافة إلى قیمة الأوراق في نهایة الاستثمار.
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الاستثمار في المصانع والتجهیزات وحق الانتفاع بالأراضي وبراءات الاختراع،  -
التي یترتب علیها تدفقات خارجة ضخمة في طور الإنشاء، وتدفقات خارجة 

تشغیلیة طیلة فترة الاستثمار، وینجم عن التشغیل تدفقات داخلة تنجم عن بیع 
 بعد فترة محددة من بدء التشغیل وتستمر طیلة لالمنتجات، التي تبدأ بالوصو

فترة الاستثمار أیضاً، بالإضافة إلى لتدفقات الناجمة عن بیع الأصول في آخر 
 المدة.     

الاستثمار في الأجهزة والمعدات التي تحتاج إلى تدفقات خارجة تتمثل بثمن  -
شراء الأصول؛ وتهیئتها للعمل ونفقات التشغیل، أما التدفقات الداخلة فتتمثل 

بقیمة المبیعات أو الخدمات التي تقدمها طیلة فترة تشغیلها؛ بالإضافة إلى 
 التدفقات الناجمة عن بیع الأصول في آخر المدة إن وجدت.      

الاستثمار الذي لا یحقق عوائد نقدیة: التي تتطلب تدفقات خارجة ولا ینجم عنها  -
 في المطاعم التي تقدم وجبات سریعة ومجانیة رأیة تدفقات داخلة، مثل الاستثما

للعمال، أو الاستثمار في إسكان الأفراد العاملین، والتدفقات الخارجة تتمثل في 
 تكالیف الإنشاء والتشغیل.

 تصنیف الاستثمارات وفق الهدف: -1-2

الاستثمارات الإحلالیة: هي الاستثمارات المتمثلة بإحلال سبل ووسائل الإنتاج  -
المتطورة الهادفة إلى زیادة الأرباح؛ عن طریق خفض التكالیف والمحافظة على 

 حجم ونوعیة المنتجات وحجم رقم الأعمال.

الاستثمارات التوسعیة: هي الاستثمارات الهادفة إلى زیادة إنتاجیة ومبیعات  -
المنشآت، عن طریق إنتاج منتجات جدیدة أو زیادة المبیعات من المنتجات 

 الحالیة. 
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استثمارات التطویر والترشید: هي الاستثمارات الهادفة إلى تخفیض التكالیف  -
وتكثیف العمل؛ المتمثلة بتطویر نظم الإنتاج بهدف التقلیل من العوادم أثناء 

 التشغیل وزیادة إنتاجیة الید العاملة. 

الاستثمارات الاستراتیجیة: هي الاستثمارات الهادفة إلى ضمان استمرار المشروع  -
وتطویره، وتشمل الاستثمارات في البحوث العلمیة ودراسة سبل تطویر وتعدیل 

  وتوجهاتها المستقبلیة.ةسیاسات المنشأ

الاستثمارات غیر الربحیة: هي الاستثمارات التي تهدف إلى تقدیم بعض  -
الخدمات الاجتماعیة، والتي عادة تفرضها الجهات الوصائیة أو الأعراف 

 والتقالید السائدة، مثل مواقف السیارات وتجهیزات الوقایة من التلوث.   

 غیر قطعي؛ ویوجد بعض فیه بعض التداخل، فوتجب الإشارة إلى أن هذا التصني
لأن بعض الاستثمارات قد تحقق أكثر من هدف، مثلاً إدخال تقنیات الري الحدیثة 

التي تحد من استهلاك المیاه، هذا الاستثمار من جهة أولى هو استثمار ترشید 
وتطویر، ومن جهة ثانیة یزید الإنتاجیة وبالتالي المبیعات، ومن جهة ثالثة یحقق 

 أهدافاً اجتماعیة (توفیر المیاه للغیر). 
 نظریة القیمة الحالیة: -2

وضعت هذه النظریة لقیاس القیمة الحالیة للتدفقات المالیة المستقبلیة خلال فترة  
زمنیة منتهیة (محدودة) أو غیر منتهیة، فالقیمة الحالیة لتدفق معین؛ یتم الحصول 

علیه في تاریخ لاحق؛ تساوي للمبلغ الواجب استثماره الآن للحصول على هذا 
المبلغ المعین في التاریخ المحدد،  وتساعد هذه النظریة في تقویم الاستثمارات عن 

طریق مقارنة القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة، مع المبلغ اللازم لتنفیذ 
الاستثمار. ونحن نعلم أن وحدة نقد مودعة الیوم في المصرف تصبح بعد سنة 

)1+ r)حیث ،(r یرمز لسعر الفائدة المعمول به في المصرف، ومنه یمكن القول (
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) وحدة نقد مستحقة بعد سنة تساوي الیوم وحدة نقد r+1 إن القیمة الحالیة لـ (
واحدة، ویمكن حساب القیمة الحالیة لوحدة نقد مسلمة بعد سنة على النحو التالي:   

            1+r    وحدة 1     وحدة نقد بعد سنة قیمتها الحالیة 
      Xوحدة نقد بعد سنة ستكون قیمتها الحالیة  1

أي القیمة الحالیة لوحدة النقد المستحقة بعد سنة هي:          
r

X
+

=
1

1    

على سبیل المثال القیمة الحالیة لوحدة نقد واحدة مستحقة بعد سنة؛ إذا كان معدل 
  ، هي:سنویاً  ) = r%10الفائدة السائد في المصرف هو (

909,0                                             وحدة     
1,01

1
=

+
=X 

ویمكن وفق المنهجیة الواردة أعلاه تعمیم العلاقة لحساب القیمة الحالیة لوحدة      

nn      ) سنة:nالنقد المستحقة بعد( r
X

)1(
1
+

= 

nX حیث:   ) سنة. n- القیمة الحالیة لوحدة نقدیة مسلمة بعد( 
            r .(المتفق علیه) معدل الفائدة المتوقع -

 وعلى سبیل المثال القیمة الحالیة لوحدة نقد مستحقة بعد سنتین؛ وبمعدل خصم

8264.0% تحسب وفق العلاقة التالیة:      وحدة 10
)1.01(

1
22 =

+
=X 

% تحسب 10القیمة الحالیة لوحدة نقد مستحقة بعد ثلاث سنوات وبمعدل خصم

7512.0 وفق العلاقة التالیة :                        وحدة 
)1.01(

1
33 =

+
=X 

 تقدیر الاستثمار المبدئي( التدفقات النقدیة الخارجة):
إن تكلفة الاستثمار المبدئیة تشمل مجموع التكالیف الناجمة عن كل عنصر من 

العناصر التالیة: 

ثمن شراء الأصل.  -
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  تكالیف الشحن والتركیب. -

 المتحصل من بیع الأصل القدیم ( إن وجد). -

الأثر الضریبي المترتب على الأصل القدیم ( إن وجد).  -

) 1-7نوضح كیفیة تقدیر الاستثمار من خلال المثال رقم(
) 1-7المثال رقم(

تدرس منشأة حمد الصناعیة إمكانیة تبدیل الآلة الحالیة بآلة حدیثة تقدر تكلفة 
) 1,000,000) وحدة نقدیة، وتقدر تكالیف نقلها وتركیبها بـ(6,650,000شرائها بـ(

وحدة نقدیة، ویقدر عمرها الإنتاجي بست سنوات. الآلة القدیمة تم تركیبها قبل 
) وحدة نقدیة، وقد قدر عمرها 4,000,000خمس سنوات بتكلفة إجمالیة قدرها(

الإنتاجي وقت تركیبها بثمان سنوات، وتقدمت إحدى المنشآت بعرض لشرائها 
) وحدة نقدیة.  1,800,000بـ(

: تحدید تكلفة الاستثمار المبدئي في الآلة الحدیثة إذا علمت أن معدل المطلوب
%  50الضرائب 

   6,650,000الحل:   ثمن شراء الآلة الحدیثة:      
    1,000,000         تكلفة تركیب الآلة الحدیثة: + 
  1,800,000 المتحصل من بیع الآلة الحالیة     - 
) 300,000%(50     :150,000 ضرائب على المكاسب المحققة    + 

من بیع الآلة الحالیة.               ــــــــ  
 وحدة نقدیة 6,000,000قیمة الاستثمار المبدئي تساوي:      

تقدیر التدفقات النقدیة الداخلة:  -3
 إن التدفقات النقدیة تساوي للتغیر بقیمة التدفقات النقدیة الحالیة، ونوضح كیفیة 

). 2-7تقدیرها من خلال المثال رقم(
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-7): نضیف البیانات التالیة إلى البیانات الواردة في المثال رقم (2-7المثال رقم(
) عن شركة حمد: إذا أبقت المنشأة على الآلة الحالیة تحقق إیرادات سنویة بقیمة 1

 وحدة نقدیة وتقدر 500,000 وحدة نقد، وتبلغ تكالیف التشغیل 1,500,000
) وحدة نقدیة. أما إذا تم شراء وتركیب 400,000الاهتلاكات السنویة لهذه الآلة بـ(

 وحدة نقد 2500,000الآلة الحدیثة فتتوقع المنشأة أن تحقق إیرادات سنویة بقیمة 
 وحدة نقدیة؛ وتقدر الاهتلاكات السنویة لهذه الآلة 700,000وتبلغ تكالیف التشغیل 

) وحدة نقدیة.  1000,000بـ(
:تقدیر التدفقات السنویة النقدیة الداخلة التي یحققها الاستثمار الجدید.  المطلوب 

الحل: 
التدفقات النقدیة البیان 

للآلة الحدیثة للآلة الحالیة 
 2,500,000 1,500,000إیرادات المبیعات 
 700,000 500,000تكالیف التشغیل 

 1,000,000 400,000الاهتلاكات 
 800,000 600,000الأرباح قبل الضریبة 

 400,000 300,000% 50الضریبة 
 400,000 300,000الأرباح بعد الضریبة 
 1,400,000 700,000التدفق النقدي السنوي 

   التدفق الحالي –والتغیر في التدفق النقدي=  التدفق الجدید  
                      =  1,4000 - 700,000 = 700,000   

) 1-7                       الجدول رقم(

تجب الإشارة إلى إمكانیة حساب التغیر في التدفقات النقدیة الداخلة الناجم عن 
تبدیل أصل یعمل في المنشأة بآخر جدید ( أو حدیث) من خلال العلاقة التالیة: 

            { ( ) ( ) ( ) } ( )kkqkkccrrZ 01010101 1 −+




−−−−−= − 
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حیث:  
 Z - التدفق النقدي الناجم عن تبدیل الأصل.  

r0 .إیراد المنشأة من الأصل الحالي-

r1 .إیراد المنشأة من الأصل الجدید-

c0
-تكالیف تشغیل الأصل الحالي. 

c1
-تكالیف تشغیل الأصل الجدید. 

k 0
-اهتلاك الأصل الحالي. 

k1
-اهتلاك الأصل الجدید. 

q .معدل الضریبة المعمول به

بتطبیق العلاقة لحل المثال الوارد أعلاه نجد أن التدفق النقدي الناجم عن تبدیل 
الآلة الحالیة بملایین الوحدات النقدیة هو: 

{ ( ) ( ) ( ) }( ) ( ) 7.04.015.014.015.07.05.15.2 =−+−−−−−−=Z 

وهذا یساوي التدفق المحسوب بشكل مباشر. 

: تقوم الاستثمارات وفق عدة أسالیب، وتختار أسالیب تقویم الاستثمارات -4
المنشأة هذا الأسلوب من أسالیب التقویم أو ذاك حسب غایتها و هدفها من عملیة 
التقویم، فبعض المنشآت ترغب في الاستثمار في المشاریع قصیرة الأجل وبعضها 

یسعى للاستثمار في المشروعات التي تحقق أكبر قیمة حالیة صافیة، الخ... ؛ 
 وسنتعرف في الفقرات اللاحقة إلى أهم أسالیب التقویم.

أسلوب فترة الاسترداد:  -4-1
 تعرف فترة الاسترداد بأنها الفترة الزمنیة من حیاة المشروع الاقتصادي اللازمة 

لتجمیع تدفقات نقدیة سنویة داخلة (أرباح صافیة من دون اقتطاع أیة إهتلاكات) 
كافیة لتغطیة (تساوي) الأموال المستثمرة في المشروع المعني، وتعد هذه الطریقة 
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من أكثر الطرق استخداماً في المفاضلة بین المشروعات الاقتصادیة نظراً 
لسهولتها، حیث ترتب المشروعات الاقتصادیة وفقاً لطول فترة الاسترداد، والمشروع 

الذي یحتاج إلى فترة استرداد أقصر یفضل على بقیة المشروعات المتاحة. 
فترة الاسترداد للمشروعات ذات التدفقات غیر المتساویة:  -4-1-1

). 3-7ونوضح كیفیة تحدید فترة الاسترداد من خلال المثال رقم (
): تفاضل منشأة السماح التجاریة بین ثلاثة مشاریع استثماریة، 3-7المثال رقم (

 ) عن هذه المشاریع خلال 2-7وقد حصلت على البیانات الواردة في الجدول رقم(
عمرها الاقتصادي. 

 المطلوب: مساعدة المنشأة في اختیار المشروع الأسرع في استرداد قیمته.
التدفقات النقدیة السنویة للمشروع بآلاف الوحدات النقدیة السنة 

0  -250  -190 -300 
1 60 75 80 
2 65 75 80 
3 70 80 100 

4 55 40 120 

5 55 - 120 
6  -- 100 

) 2-7الجدول رقم (
 

 ) 3-7   الحل: توخیاً للسهولة نعرض الحل في الجدول رقم (

نلاحظ: 
للمشروع الأول تتحقق في نهایة السنة الرابعة، أي فترة  - أن فترة الاسترداد1

استرداد البدیل الأول هي أربع سنوات. 
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للمشروع الثاني تتحقق خلال السنة الثالثة؛ واستهلاك قیمة  - أن فترة الاسترداد2
 ) وحدة نقد؛ 80) وحدة نقد من تدفقات السنة الثالثة والبالغة (40الأصل تتطلب(

رصید التدفقات النقدیة في المشروعات بآلاف الوحدات النقدیة السنة 
الثالث الثاني  الأول

الرصید التدفق الرصید التدفق الرصید التدفق 

0  -250  -250  -190 -190 -300 -300 
1 60  -190 75 -115 80 -220 
2 65  -125 75 -  40 80 -140 
3 70  -55  80 40 100 -40 
4 55 0 40 80 120 60 
5 55 55 -  -120 160 
6  - --  -100 360 

) 3-7الجدول رقم(
أي نصف التدفقات النقدیة للسنة الثالثة، وهذا یعني أن فترة الاسترداد هي سنتان 

ونصف.  
للمشروع الثالث تتحقق خلال السنة الرابعة؛ واستهلاك قیمة  - أن فترة الاسترداد3

) وحدة نقد أي 100) وحدة نقد من تدفقات هذه السنة والبالغة (40الأصل تتطلب(
 من هذه التدفقات، أي إن فترة الاسترداد هي ثلاث سنوات وأربعة أعشار 4/10

السنة الرابعة ( حوالي عشرین أسبوعا). 
وترتیب المشروعات من حیث فترة الاسترداد هو: 

الثاني وفترة استرداده سنتان ونصف.  .1
یلیه الثالث وفترة استرداده ثلاث سنوات وأربعة أعشار السنة،  .2
یلیه الأول وفترة استرداده أربع سنوات.  .3
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 وننصح المنشأة باختیار المشروع الثاني لأنه الأسرع من بین المشروعات في 
استرداد قیمته. 

 فترة الاسترداد للمشروعات ذات التدفقات المتساویة: -4-1-2

عندما تكون التدفقات النقدیة للمشروع الاستثماري متساویة خلال حیاته الاقتصادیة 

یمكن تحدید فترة الاسترداد من خلال العلاقة التالیة:    
R
kT

i

i
i = 

حیث: 

T i) فترة استرداد المشروع - i  : (i=1,2,…,m  . 

ki
 . i : (i=1,2,…,m- تكلفة الاستثمار المبدئي للمشروع (

Ri) التدفقات النقدیة السنویة للمشروع -i : (i=1,2,…,m.  

 ).4-7ونوضح كیفیة تحدید فترة الاسترداد في هذه الحالة من خلال المثال رقم (
): 4-7المثال رقم (

مبدئیة قدرها  تفاضل منشأة السماح التجاریة بین ثلاثة مشاریع استثماریة، وبتكلفة
 وحدة نقدیة للمشاریع: الأول، الثاني، 4,000,000، 2,250,000، 2,700,000

الثالث، على الترتیب، وقد قدرت الأرباح السنویة دون اقتطاع الاهتلاكات لهذه 
 وحدة نقدیة 1,000,000، 750,000، 600,000المشروعات على النحو التالي: 

على الترتیب أیضاً . 
المطلوب: مساعدة المنشأة في اختیار المشروع الأسرع في استرداد قیمته: 

الحل: 

5,4):         سنة   1فترة الاسترداد للمشروع(
000,600
000,700,2

1

1
1 ===

R
kT 

3 سنة             ): 2فترة الاسترداد للمشروع(
000,750
000,250,2

1

1
1 ===

R
kT 
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4   سنة         ):   3فترة الاسترداد للمشروع(
000,000,1
000,000,4

1

1
1 ===

R
kT 

وترتیب المشروعات من حیث فترة الاسترداد هو: 
 الثاني وفترة استرداده ثلاث سنوات. .1

 الرابع وفترة استرداده أربع سنوات.  .2
الأول وفترة استرداده أربع سنوات ونصف.  .3

 وننصح المنشأة باختیار المشروع الثاني لأنه الأسرع من بین المشروعات في 
استرداد قیمته.  

مزایا أسلوب فترة الاسترداد: 
 سهولة العملیات الحسابیة والمفاضلة بین البدائل. .1

قصر فترة الاسترداد یقلل من التعرض للمخاطر، حیث إن احتمالات عدم  .2
 التأكد تزداد بزیادة طول الفترة الزمنیة، وبالتالي تزداد المخاطر والعكس صحیح.

التركیز على السیولة النقدیة للمنشأة؛ حیث یبین سرعة عودة الأموال المستثمرة  .3
للمنشأة. 

لكن یعاب على فترة الاسترداد أنها: 
إهمال القیمة الزمنیة للنقود، مع العلم أن وحدة النقد التي تحصل علیها المنشأة  .1

في السنة الأولى أفضل من الوحدة النقدیة التي تحصل علیها في السنة الثانیة، 
وهذه الأخیرة أفضل من الوحدة التي تحصل علیها المنشأة في السنة الثالثة، 

 وهكذا...

إهمال التدفقات النقدیة التي تتحقق بعد فترة الاسترداد، وهذا یؤدي إلى تفضیل  .2
المشروعات الصغیرة على المشروعات الكبیرة التي تحقق معظم تدفقاتها النقدیة في 

 الأجل الطویل.
أسلوب وسطي العائد على الأموال المستثمرة:  -4-1-3
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 یعتمد هذا الأسلوب في عملیة تقویم المشروعات على وسطي العائد على الأموال

                          المستثمرة، المحسوب بالعلاقة التالیة:  
k
rR

i

i
i
= 

Riحیث:
- وسطي العائد على الأموال المستثمرة. 

        ri - وسطي الربح الصافي.    
       ki

-  وسطي رأس المال المستثمر.  
ویحسب وسطي الربح الصافي للمشروعات بالعلاقة التالیة:   

         حیث:                                               
n
r

r
i

n

j
ij

i

∑
== 1   

r ji) الربح الصافي الذي یحققه المشروع -i) في السنة (j (

ni ) i- العمر الاقتصادي للمشروع ( 
نوضح كیفیة حساب وسطي العائد المفاضلة بین المشروعات من خلال المثال رقم 

)7-5 (
)  5-7المثال رقم(

المطلوب: مساعدة المنشأة منشأة زكي التجاریة في المفاضلة بین ثلاثة مشاریع 
 وحدة نقدیة على 5,000,000، 4,000,000، 3000,000استثماریة تكلفتها 

الترتیب، وتقدر الأرباح السنویة لهذه المشروعات على النحو الوارد في الجدول رقم 
)7-4 .(

 المطلوب: مساعدة المنشأة في اختیار المشروع الذي یحقق أكبر عائد وسطي.

الحل: 
      وسطي الربح الصافي للمشروع الأول:



 175 

60   ألف وحدة نقدیة              
5

5555706555

1

5

1
1

1 =
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++++
== =

n
r

r j
j

 

الربح السنوي  الصافي بآلاف الوحدات النقدیة السنة 
المشروع الثالث المشروع الثاني المشروع الأول  
1 60 75 90 
2 65 75 100 

3 70 80 120 

4 55 50 130 

5 55 - 120 
6  -- 100 

) 4-7الجدول رقم (
                         

      وسطي الربح الصافي للمشروع الثاني:

70           ألف وحدة نقدیة    
4

50807575

2

4

1
2

2 =
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== =

n
r

r j
j

 

وسطي الربح الصافي للمشروع الثالث:                          

110  ألف وحدة نقدیة 
6

10012013012010090

3

6

1 1

3 =
∑ +++++

== =

n

r
j j
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  وسطي العائد على الأموال المستثمرة في المشروع:

20%   الأول:                                       
300
60

1

1
1

===
k
rR 

5.17%                      الثاني:                    
400
70

2

2
2

===
k
rR   
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22%                    الثالث:                        
500
110

3

3
3

===
k
rR 

وننصح المنشأة باختیار المشروع الثالث؛ لأنه یحقق أعلى وسطي عائد على 
الاستثمار.  

مزایا أسلوب وسطي العائد على الأموال المستثمرة: 
 سهولة العملیات الحسابیة وسهولة فهمه واستخدامه. .1

 یأخذ بالحسبان جمع التدفقات المحاسبیة المتوقعة. .2

عیوب أسلوب وسطي العائد على الأموال المستثمرة: 
 یهمل القیمة الزمنیة للنقود مثله مثل فترة الاسترداد. .1

 یهمل الفروق في حجم الاستثمار في المشروعات. .2

 یهمل الأثر النقدي والضریبي لقیم الأصول في نهایة المدة. .3

  أسلوب صافي القیمة الحالیة: -4-1-4

تعرف القیمة الحالیة الصافیة بأنها الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة 
المتوقعة للاستثمار والقیمة المبدئیة للاستثمار، حیث تقبل الاستثمارات التي تحقق 
صافي قیمة حالیة موجبة، والاستثمار الأفضل هو الذي یحقق أكبر صافي قیمة 

حالیة، وتحسب القیمة الحالیة الصافیة وفق ما یلي: 
تقدیر الأرباح السنویة خلال العمر الاقتصادي لكل مشروع من مشروعات  .1

 الاستثمارات المقترحة. 

 اختیار المعدل المناسب لخصم التدفقات النقدیة في ضوء تكلفة رأس المال،  .2
cjولیكن: 

 ) للعام المعني.j- حیث یرمز الحرف(

 حساب القیمة الحالیة للتدفقات المالیة الداخلیة المتوقعة وفق نظریة القیمة  .3

)الحالیة، وبالعلاقة التالیة                          )c
rX

j
j

ij
n

j
i +
∑
=

=
11
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X حیث: i) القیمة الحالیة لأرباح المشروع - i:(i=1, 2, …, m.   
     rij   ,… ,j:(i=1, 2, …, m; j=1, 2) في العام(i- أرباح المشروع ( 

        cj
     j:( j=1, 2, …, n- معدل الخصم المختار للعام(

          n –.العمر الاقتصادي للمشروع  

) عن طریق طرح قیمته المبدئیة iحساب القیمة الحالیة الصافیة للاستثمار( .4
kiولتكن (

Xالتي یحققها الداخلة ) من القیمة الحالیة للتدفقات i. 

نوضح حساب صافي القیمة الحالیة للمشروعات والمفاضلة بینها من خلال المثال 
). 6-7رقم (

 2 و 1 تفاضل منشأة وداد التجاریة بین ثلاث مشاریع استثماریة :)6-7المثال رقم(
 وحدة نقدیة على 360.000، 275.000، 250.000 والتي تقدر تكلفتها 3و

الترتیب، وتقدر التدفقات النقدیة السنویة لهذه المشروعات على النحو الوارد في 
 ).5-7الجدول رقم (
 الربح السنوي  الصافي دون اقتطاع الاهتلاكات  السنة
 المشروع الثالث المشروع الثاني المشروع الأول 

1 70 100 100 

2 75 110 120 

3 80 100 140 

4 80 - 120 

) ، الأرباح بآلاف الوحدات النقدیة  5-7الجدول رقم (
 المطلوب: مساعدة المنشأة في اختیار المشروع الذي یحقق أكبر عائد وسطي.

الحل: 
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)  القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة للمشروع الأول:         )c
rX

j
j

j

j +
∑
=

=
1

1
4

1
1

 

          وحدة نقدیة
( ) ( ) ( ) 36,240

1.1
80

1,1
80

1,1
75

1,1
70

4321 =+++=X 

KXXصافي القیمة الحالیة للمشروع الأول:                        111 −=∗ 

  =15,36 = 225 – 240,36                          وحدة نقدیة     

)  القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة للمشروع الثاني:        )c
rX

j
j

j

j +
∑
=

=
1

2
3

1
2

 

               وحدة نقدیة 
( ) ( ) 904,256

1,1
100

1,1
110

1,1
100

322 =++=X 

KXX                      صافي القیمة الحالیة للمشروع الثاني: 222 −=∗ 
   =18,096 - = 275 – 256,904          وحدة نقدیة              

)  القیمة الحالي للتدفقات النقدیة للمشروع الثالث:       )c
rX

j
j

j

j +
∑
=

=
1

3
4

1
3

 

           وحدة نقدیة    
( ) ( ) ( ) 168,377

1.1
120

1,1
140

1,1
120

1,1
100

4323 =+++=X 

KXXصافي القیمة الحالیة للمشروع الثالث:                       333 −=∗ 

 = 17,168 = 360 – 377.168وحدة نقدیة                         
نلاحظ أن القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الثاني سالبة؛ أي هذا الاستثمار 

مرفوض، وتنحصر المفاضلة بین المشروعین الأول والثالث، ونختار المشروع 
) وحدة نقدیة، وهي أكبر من 17,168الثالث لأنه یحقق قیمة حالیة صافیة قدرها (

) وحدة نقدیة.  15,36القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الأول والبالغة (
 أسلوب معدل المردود الداخلي:  -4-1-5
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یعرف معدل المردود الداخلي بأنه المعدل (النسبة) الذي یساوي بین القیمة الحالیة 
للتدفقات النقدیة الداخلة المتولدة (الناجمة) عن الاستثمار، وبین القیمة الحالیة 

للتدفقات النقدیة الخارجة اللازمة للقیام بالاستثمار. ویساوي معدل المردود الداخلي 
القوة الإیرادیة للمشروع وتعطى الأفضلیة للمشروع (المشروعات) ذات القوة 
الإیرادیة العظمى؛ لأن أغلب المنشآت تسعى إلى تحقیق أعظم الإیرادات. 

 یحسب هذا المعدل وفق العلاقة التالیة:لدفعات متساویة:  معدل المردود الداخلي

                                             )%(1
ii

ii
ii bB

pB
q

−
−

+= α 

حیث: 
 qi

 .  i: (i=1,2,….m- معدل المردود الداخلي للمشروع (

Bi )أقرب معامل قیمة حالیة إلى معامل القیمة الحالیة المطلوب، ویلیه بالكبر - 
α) سنة و nأكبر منه مباشرة) خلال ( i  .(معدل الفائدة)معدل خصمه 

bi
- أقرب معامل قیمة حالیة إلى معامل القیمة الحالیة المطلوب، ویلیه بالصغر 

  ) سنة.n( أصغر منه مباشرة) خلال (

pi
- معامل القیمة الحالیة الذي یحقق المساواة بین القیمة الحالیة للتدفقات 

) ویحسب بالعلاقة: iالنقدیة وقیمة الاستثمار المبدئیة للاستثمار(
i

i
i r

k
p =                              

ki
.   i: (i=1,2,….m- القیمة البدائیة للاستثمار في المشروع (

ri  ) i- الأرباح السنویة للمشروع ( 
وفي حال تساوي صافي الأرباح السنویة للمشروع یمكن الاستعانة بجداول القیمة 

 سنة) في حساب معدل المردود nالحالیة لجملة دفعات متساویة لعدة سنوات(
الداخلي على النحو التالي:  
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نقسم القیمة المبدئیة للمشروع على أرباحه السنویة؛ ثم نبحث في جدول القیمة 
الحالیة لجملة دفعات سنویة عن قیمة قریبة من نتیجة القسمة لدفعات مسلمة خلال 

)n .سنة، ثم نحسب قیمة معدل المردود الداخلي كما أشرنا أعلاه (
نوضح كیفیة حساب معدل المردود الداخلي للمشروعات والمفاضلة بینها من خلال 

). 7-7المثال رقم (
)  7-7المثال رقم(

المطلوب: مساعدة المنشأة منشأة سامي التجاریة في المفاضلة بین ثلاثة مشاریع 
 وحدة نقدیة على 1.200.000، 800.000، 500.000استثماریة تكلفة تنفیذها 

، 220.000، 125.000الترتیب، وتقدر الأرباح السنویة لهذه المشروعات 
، سنة 6، 5، 6 وحدة نقدیة على الترتیب ، وأعمارها الاقتصادیة هي: 350.000

على الترتیب أیضاً . 
المطلوب: مساعدة المنشأة في اختیار المشروع الذي یحقق أكبر عائد داخلي.                         

الحل: القیمة الحالیة لوحدة نقدیة مسلمة سنویاً خلال عمر المشروع الأول؛ والتي 
تحقق التساوي بین تكلفته والتدفقات النقدیة المحققة هي:  

                                              4
000,125
000,500

1 ==p                                          

ولدى البحث في جدول القیمة الحالیة لجملة دفعات مسلمة سنویاً خلال ست 
%، ونبین هذه البیانات 13% و12سنوات؛ نجد أن هذا المعدل یقع بین المعدل 

 ):7-7في الجدول(
القیمة الحالیة لوحدة النقد معدل المردود 

12 %4,1114 

p1
  4 

13 %3,9976 
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 أي معدل المردود الداخلي للمشروع الأول هو:

                            %9789.12)
9976.31114.4
41114.4%(1%121 =

−
−

+=q 

القیمة الحالیة لوحدة نقدیة مسلمة سنویاً خلال عمر المشروع الثاني؛ والتي تحقق 

636.3    التساوي بین تكلفته والتدفقات النقدیة المحققة هي: 
000,220
000,800

2 ==p   

%، ویحسب وفق الخطوات الواردة 12% و 11أي معدل المردود الداخلي یقع بین 

(65934.11%أعلاه فنجد أن:     
605.3696.3
636.3696.3%(1%112 =

−
−

+=q 

القیمة الحالیة لوحدة نقدیة مسلمة سنویاً خلال عمر المشروع الثالث؛ والتي تحقق 

433.3 التساوي بین تكلفته والتدفقات النقدیة المحققة هي:  
000,350
000,200,1

3 ==p 

%، ویحسب وفق الخطوات الواردة 15% و 14أي معدل المردود الداخلي یقع بین 

(05.14% أعلاه:              
352.3433.3

42857.3433.3%(1%143 =
−
−

+=q 

 معدلات المردود الداخلي للمشروعات الثلاثة نجد أن المشروع الثالث ةوبمقارن

 %14.05  یحقق أعلى معدل مردود داخلي وقدره

لدفعات غیر متساویة:  معدل المردود الداخلي
یحسب هذا المعدل وفق العلاقة التالیة: 

                                                      ( )q
rK

i
j

ij
n

j
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حیث:  
  ki) القیمة المبدئیة للاستثمار في المشروع -i:(i= 1, 2, …., m   
  rij     j:(i=1, 2, …, m ; j=1, 2, …, n) في العام(i- أرباح المشروع ( 
  qi

   i:(i=1, 2, …., m- معدل المردود الداخلي للمشروع (

   n –.العمر الاقتصادي للمشروع   
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مزایا أسلوب معدل المردود الداخلي: 
 یأخذ بالحسبان القیمة الحالیة للنقود. .1

 یعبر عن معدل العائد على رأس المال المستثمر. .2

عیوب أسلوب معدل المردود الداخلي:  
 صعوبة حساب معدل العائد الداخلي واعتماده على التجربة. .3

 قد یظهر في بعض الحالات أكثر من معدل للعائد الداخلي. .4

في بعض الحالات یتعذر حساب معدل للعائد الداخلي(أنظر المثال  .5
) 8-7رقم

) 8-7المثال رقم(
  أوجد معدل المردود الداخلي للمشروع الذي یتوقع أن یحقق التدفقات النقدیة التالیة

  

      0 =الحل:         
( ) 














+r1
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2  - 3500














+r1
1  -500 + 2000 

   بفرض أن:                                                     
r+1

1 X= 

)  0 =                                 نجد:    )X 2   -500 + 2000 X-3500 

- 20 X + 50 = 0                                             ( )X 2 35 
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السنة  0 1 2
التدفق  500- 2000 3500-
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( ) ( )( )
( )352

503542020
2−±−

=X 

                                     
7

166020 −±−=X 

نلاحظ أن الجذر وهمي، ومن المستحیل تحدید قیمة معدل المردود الداخلي.  
 أسلوب معدل الربحیة:  -4-1-6

یؤخذ على أسلوب القیمة الحالیة الصافیة أنها تعتمد على الحجم المطلق للقیمة 
الحالیة الصافیة؛ أي تفضل استثمار تكلفته المبدئیة عشرة أضعاف استثمار آخر؛ 
عندما تكون قیمته الحالیة الصافیة أبكبر بقلیل، وهذا یؤثر سلباً على العائد على 
الاستثمار والقیمة السوقیة للمنشأة؛ لذلك طور أسلوب معدل الربحیة لمعالجة هذا 

النقص، عن طریق نسبة القیمة الحالیة الصافیة إلى قیمة الاستثمار المبدئي، حیث 
تقبل جمیع المشروعات التي یكون معدل ربحیتها أكبر من الواحد الصحیح 

(وأحیاناً تساویه)، وترفض الاستثمارات التي یكون معدل ربحیتها أقل من الواحد 
 الصحیح. 

ویحسب معدل الربحیة بالعلاقة التالیة: 

                                                                  
k
XF

i

ir
i = 

Fحیث:  r
i) معدل الربحیة للمشروع الاستثماري - i (
       X i) قیمة التدفقات النقدیة الحالیة للمشروع الاستثماري - i (
        ki

) i - القیمة المبدئیة للمشروع الاستثماري (
نوضح كیفیة حساب معدل ربحیة المشروعات والمفاضلة بینها من خلال المثال رقم 

)7-7.( 

) بحیث یصبح المطلوب: 6-7) حل المسألة رقم (9-7المثال رقم(
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  مساعدة المنشأة في اختیار المشروع الذي یحقق أكبر معدل ربحیة.

الحل: 
) نجد أن القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة للمشاریع:         6-7 من حل المسألة رقم(

36,2401للمشروع الأول:                    وحدة نقدیة          =X   

904,2562 للمشروع الثاني:                    وحدة نقدیة        =X 

168,3773  للمشروع الثالث:                    وحدة نقدیة            =X 

حساب معدل ربحیة المشروعات الاستثماریة: 

8,6068,1225%المشروع الأول             
36,240

1

1
1 ====

k
XF r 

64,6934,0275%المشروع الثاني      
904,256

2

2
2 −====

k
XF r  

76,40476,1360%المشروع الثالث       
168,377

3

3
2 ====

k
XF r 

نلاحظ أن القیمة معدل ربحیة المشروع الثاني سالبة أي هذا الاستثمار مرفوض، 
وتنحصر المفاضلة بین المشروعین الأول والثالث، ونختار المشروع الأول لأنه 

) وهو أكبر من معدل ربحیة المشروع الثالث %6,8یحقق معدل ربحیة قدره (
) وحدة نقدیة.   %4,76والبالغة (

 في ترتیب الأفضلیة؛ وبالاختیار النهائي للمشروع المفضل.  انلاحظ اختلاف
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      تذكر:
مفهوم الاستثمارات الرأسمالیة هي الاستثمارات التي یتوقع أن یكون عمرها الإنتاجي 

یمتد لعدة سنوات. 
الاستثمارات الإحلالیة: هي الاستثمارات المتمثلة بإحلال سبل؛ ووسائل الإنتاج 

المتطورة محل الوسائل الحالیة. 
الاستثمارات التوسعیة: هي الاستثمارات الهادفة إلى زیادة إنتاجیة ومبیعات 

المنشآت. 
استثمارات التطویر والترشید: هي الاستثمارات الهادفة إلى تخفیض التكالیف 

 وتكثیف العمل.

الاستثمارات الاستراتیجیة: هي الاستثمارات الهادفة إلى ضمان استمرار المشروع  -
 وتطویره.

الاستثمارات غیر الربحیة: هي الاستثمارات التي تهدف إلى تقدیم بعض  -
 الخدمات الاجتماعیة.   

تقیس هذه النظریة القیمة الحالیة للتدفقات المالیة المستقبلیة خلال فترة زمنیة  -
منتهیة أو غیر منتهیة، فالقیمة الحالیة لتدفق معین والتي یتم الحصول علها في 

تاریخ لاحق، تساوي المبلغ الواجب استثماره الآن للحصول على هذا المبلغ المعین 
في التاریخ المحدد،  وتساعد هذه النظریة في تقویم الاستثمارات عن طریق مقارنة 
القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة، مع المبلغ اللازم لتنفیذ الاستثمار، وهذا 

یساوي التدفق المحسوب بشكل مباشر. 
تقییم الاستثمارات وفق عدة أسالیب، وتختار المنشأة أسلوب التقییم وفق هدفها  -

من عملیة التقویم. 
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تعرف فترة الاسترداد بأنها الفترة الزمنیة من حیاة المشروع الاقتصادي اللازمة  -
لتجمیع تدفقات نقدیة سنویة داخلة كافیة لتغطیة الأموال المستثمرة في المشروع 

المعني.  
أسلوب معدل المردود الداخلي:  -

معدل المردود الداخلي هو المعدل الذي یساوي بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة 
الداخلة المتولدة عن الاستثمار، وبین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة 

اللازمة للقیام بالاستثمار  
أسلوب معدل الربحیة ینسب القیمة الحالیة الصافیة إلى قیمة الاستثمار  -

المبدئي، حیث تقبل جمیع المشروعات التي معدل ربحیتها أكبر من الواحد 
الصحیح (وأحیاناً تساویه) وترفض الاستثمارات التي یكون معدل ربحیتها أقل من 

الواحد.  
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أسئلة الوحدة السابعة 
 عرف كل من المصطلحات التالیة: .1

 نظریة القیمة الحالیة، فترة الاسترداد، وسطي العائد على الأموال المستثمرة، 
 صافي القیمة الحالیة، معدل المردود الداخلي، معدل الربحیة.

 متى تستخدم نظریة القیمة الحالیة ؟! .2

 عدد مزایا ومساوئ أسلوب فترة الاسترداد. .3

قارن بین أسلوب فترة الاسترداد؛ وأسلوب وسطي العائد على الأموال  .4
 المستثمرة.

 عدد مزایا أسلوب صافي القیمة الحالیة. .5

 عدد مزایا أسلوب معدل المردود الداخلي. .6

 عدد مزایا أسلوب معدل الربحیة.                  .7

وحدة  250  دفعات كل منها4وحدة نقدیة على 1000 ستقبضـ افترض أنك  .8
كون ت، كم س2010، 2009، 2008، 2007 كانون الثاني 1نقدیة وذلك في 

. %8 باستخدام معدل فائدة 2006 كانون الثاني 1 قیمتها الحالیة في
 و 2006 كانون الثاني 1 متساویة في  نقدیة دفعات4 ستقبض افترض أنك  .9

 كل دفعة من ما حجم، %8قدره  فائدة وبمعدل ،2009 و 2008 و 2007
 ؟ وحدة نقدیة 5000قیمة حالیة قدرها دفعاتك لتحصل على 

: احسب ما یلي .10
%. 6وحدة نقدیة مستحقة بعد سنة عند معدل خصم  500القیمة الحالیة لـ  -
وحدة نقدیة مستحقة بعد سنتین عند معدل خصم  3000القیمة الحالیة لـ  -

10 .%
 سنوات عند معدل خصم 10 نقدیة مستحقة بعد  وحدة35000لـ القیمة الحالیة  -
6 .%
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 ل سنوات عند معد10وحدة نقدیة مستحقة بعد 1552.90 القیمة الحالیة لـ  -
 %.6% وعند معدل 12خصم 

  :التالیةفي الحالات أوجد القیمة الحالیة للدفعات السنویة المتساویة  .11
%. 10 سنوات بمعدل فائدة 10 لمدة سنویةوحدة نقدیة  400  -
 %.5 سنوات بمعدل فائدة 5وحدة نقدیة في السنة لمدة  200  -
 %.0 سنوات بمعدل فائدة 5وحدة نقدیة في السنة لمدة  400  -

 4,000,000تدرس منشأة الصناعات الغذائیة تنفیذ استثمار جدید بقیمة  .12
 وحدة نقدیة، 800,000وحدة نقدیة، ومن المتوقع تحقیق إیرادات سنویة قدرها 

 وتقدر العمر الاقتصادي لهذا الاستثمار بعشر سنوات. 

% هل تنصح المنشأة بتنفیذ هذا 11المطلوب: إذا علمت أن تكلفة رأس المال هي 
الاستثمار وفق طریقة: 

معدل المردود الداخلي.  -1
 القیمة الحالیة الصافیة ؟  -2

 9,000,000تدرس منشأة الصناعات الغذائیة تنفیذ استثمار جدید بقیمة  .13
 وحدة نقدیة، 1,200,000وحدة نقدیة، ومن المتوقع تحقیق إیرادات سنویة قدرها 
 وتقدر العمر الاقتصادي لهذا الاستثمار بسبع سنوات. 

% هل تنصح المنشأة بتنفیذ هذا 10المطلوب: إذا علمت أن تكلفة رأس المال هي 
الاستثمار وفق طریقة: 

معدل المردود الداخلي.  -3
 القیمة الحالیة الصافیة ؟ -4

ترغب منشأة یعرب بتنفیذ مشرع استثماري لتطویر منتجاتها، وقد قدمت لها  .14
ثلاثة مشروعات استثماریة تحقق لها هذا الهدف؛ وهي تطلب مساعدتها في 
 الاختیار، مع العلم أن البیانات حول هذه البدائل معطاة في الجدول التالي:  
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 الاستثمار الثالث الاستثمار الثانيالاستثمار الأول السنة 

عوائد تكالیف عوائد تكالیف عوائد تكالیف  

1 300 0 400 0 500 0 
2 30 150 20 180 15 200 
3 30 150 20 180 15 180 
4 20 100 25 150 25 180 
5 20 100 25 150 10 170 

                     جدول البیانات والقیم بعشرات الألوف 
% هل تنصح 13إذا علمت أن معدل القیمة الحالیة المطبق في المنشأة هو 

المنشأة بتنفیذ أي استثمار من هذه الاستثمارات؟ ولماذا ؟!. 
 یم المشروعات التالیة:ي جاسم في تقةترغب إدارة منشأ .15

التدفق النقدي للسنوات المشروع  
0 1 2 3 4 

 50,000 70,000 70,000 60,000 280,000 أ
 55,000 50,000 45,000 40,000 150,000ب 
 25,000 30,000 30,000 30,000 80,000ج 

 %10فإذا علمت أن متوسط تكلفة رأس المال للمنشأة المذكورة یبلغ 
المطلوب: 

 .حساب فترة الاسترداد لكل مشروع من المشروعات الثلاثة -
 .حساب صافي القیمة الحالیة لكل مشروع من المشروعات الثلاثة -
 .حساب دالة الربحیة لكل مشروع من المشروعات الثلاثة -
 .حساب معدل الفائدة الداخلي لكل مشروع من المشروعات الثلاثة -
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لبدیلین  منشأة فهد للمنسوجات التدفقات النقدیة والتكلفة الاستثماریة قدرت .16
استثماریین على النحو الوارد في الجدول التالي، وتطلب مساعدتها المفاضلة بین 

 المشروعین واختیار المشروع الأفضل لتنفیذه في العام القادم. 
المشروع الثاني المشروع الأول  السنة 

0  -100,000   -100,000 
1 50,000 0 
2 50,000 0 
3 50,000 170,000 

: المطلوب
حساب معدل الفائدة الداخلي لكل مشروع من المشروعین. - 
حساب صافي القیمة الحالیة لكل مشروع من المشروعین ( بافتراض أن - 

. )%15تكلفة رأس المال للمنشأة 
 700,000 زیدمن المتوقع أن یبلغ مقدار التدفق النقدي السنوي لمشروع  .17

لاستثمار المبدئي للمشروع فقدرت اأما تكلفة ،  سنوات10وحدة نقدیة سنویا لمدة 
 وحدة 500,000بـرأس المال العامل كما قدرت  ؛وحدة نقدیة 2,000,000ـ ب

 وذلك من بدایة السنة الأولى من عمر المشروع علما بان هذا المبلغ سوف ؛نقدیة
 أي بعد عشر سنوات –یتم استرداده بالكامل في نهایة العمر الإنتاجي للمشروع 

% وأن معدل 11ـ  وبافتراض أن متوسط تكلفة رأس المال للمنشأة یقدر ب،من الآن
. %40الضرائب یقدر ب 

 .حساب فترة الاسترداد للمشروع الجدید - المطلوب:
 .حساب صافي القیمة الحالیة للمشروع الجدید         - 
 .حساب معدل العائد الداخلي للمشروع الجدید         - 
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الوحــدة الثامنة 
 تكلفة رأس المال                            

 أهداف الوحدة: 
 والتي تتناول  رأس المال   تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بتكلفة

المواضیع التالیة: 
تكلفة الدیون.   .1
 تكلفة الأسهم الممتازة. .2
 تكلفة حقوق الملكیة والتي تشمل:  .3

تكلفة الأسهم العادیة الجدیدة.   -
تكلفة الأسهم العادیة الجدیدة عندما لا توجد تكالیف إصدار.  -
 تكلفة الأسهم العادیة الجدیدة عندما توجد تكالیف إصدار -

 ومعدل نمو.
تكلفة الأرباح المحتجزة  -

 التكلفة المتوسطة المرجحة.  .4
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تكلفة رأس المال هي الأعباء المالیة التي تتحملها المنشأة لتغطیة احتیاجاتها 
المالیة، والبعض یرى أن الحد الأدنى لهذه التكلفة هو الحد الأدنى الذي یطلبه 

المستثمرون لقاء استثمار أموالهم في المنشأة، ویمكن القول إن تكلفة رأس المال 
تتحدد في الأسواق المالیة نتیجة لتلاقي العرض والطلب، وتتأثر بدرجة المخاطر 
الحالیة والمستقبلیة التي تتعرض لها المنشأة، حیث یتشدد الممولون في شروطهم 
عندما تزداد هذه المخاطر، ویطلبون معدلات فائدة مرتفعة، وهذا یزید من تكلفة 

 رأسمال المنشأة.  
تعتمد المنشآت على مصادر تمویل متعددة وبتكالیف مختلفة، ومن الأهمیة بمكان 
تحدید تكلفة رأس المال التي تتحملها المنشأة، لأن المنشآت تعتمده معدلاً لخصم 

التدفقات النقدیة، لدى اعتمادها أسلوب القیمة الحالیة الصافیة في تقییم 
المشروعات الاستثماریة الجدیدة، أما في حال اعتماد أسلوب معدل المردود 

الداخلي في التقییم، فتستخدم تكلفة رأس المال كمعیار للحكم على كفایة معدل 
المردود الداخلي الذي تحققه، وتستخدم تكلفة رأس المال أیضاً كمعیار في تقییم 

 الهامة؛ مثل المفاضلة بین شراء بعض تالجدوى الاقتصادیة للعدید من القرارا
الأصول وبین استئجارها، استدعاء (استهلاك) السندات والأسهم، الخ... . 

: 1تكلفة مصادر التمویل
تكلفة الدیون:    .1

تكلفة الدیون أو التمویل بالمدیونیة تساوي معدل الفائدة الذي یطلبه المستثمرون 
الیوم للاستثمار في المنشأة (لشراء سندات الدین أو منحها القروض)، وعادة یعتمد 

على معدل العائد حتى تاریخ الاستحقاق لتقدیر المعدل الذي یطلبه المستثمرون 
لقاء الاستثمار في المنشأة، لأنه یأخذ معظم العوامل المؤثرة بالحسبان: 

                                                 
 د. سعد عبد الحمید مطاوع ،الإدارة المالیة مرجع سابق     1
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ویحسب معدل العائد حتى تاریخ الاستحقاق بالعلاقة:     
cc

n
ccr

r
kt

t

tk

t 4,06,0

_
0

+

+

= 

حیث: 

rt .معدل العائد حتى تاریخ الاستحقاق -

r0 .(الكوبون السنوي) العائد السنوي -

ck
- القیمة الاسمیة للسند. 

ct
 - القیمة الفعلیة للسند.

nt
 - عدد السنوات المتبقیة حتى تاریخ استحقاق السند.

ونوضح كیفیة تقدیر معدل الفائدة (تكلفة السندات) السنویة التي یطلبها 
). 1-8المستثمرون لقاء استثمارهم في المنشأة، من خلال المثال رقم(

) 1-8المثال رقم (
 بإصدار سندات بقیمة إسمیة للسند الواحد 2000قامت منشأة سامي في عام 

%، الیوم 7 وحدة نقدیة استحقاق عشرة سنوات وبمعدل فائدة قدره 1000قدرها 
 وحدة نقدیة. 850وبعد مرور خمس سنوات سعر السند في السوق المالیة هو 

المطلوب: 
  تحدید معدل الفائدة حتى تاریخ الاستحقاق. 

الحل:  

           ( ) ( ) %98,101098,0
10004,08506,0

5
850100070

≈≈
+

−
+

=rt
 

ونشیر هنا إلى سبب الاعتماد على معدل العائد حتى تاریخ الاستحقاق هو أن 
معدل الكوبون یمثل العائد الذي اعتمد في تاریخ إصدار السندات لجذب 

المستثمرین، والذي تم تقدیره وفق توقعات المنشأة لمجموعة من العوامل المؤثرة 
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على عمل المنشأة، وبالتالي على ربحیتها، وبعض هذه التوقعات أصبحت حقیقة 
 التي تتعرض لها ةوبعضها الآخر أصبح مستحیلاً، وهذا یغیر من درجة المخاطر

المنشأة، وبالتالي یتغیر معدل العائد الذي یطلبه المستثمرون عن المعدل الذي 
طلب قبل فترة من الزمن (معدل الكوبون).   

الجمیع یعلم أن الفوائد هي من التكالیف وتقتطع قبل اقتطاع الضریبة، وبالتالي یعد 
التمویل بالمدیونیة مجزیاً للمنشأة، لأنه یخفض الأرباح الخاضعة للضریبة ویحقق 
وفراً ضریبیاً للمنشأة، لذلك یتوجب تخفیض معدل الفائدة (معدل العائد حتى تاریخ 

الاستحقاق) بمقدار الوفر الضریبي، الذي تحققه المنشأة عندما تمول مشاریعها 
الاستثماریة بالمدیونیة. أي توجد تكلفة ظاهریة للتمویل بالمدیونیة تساوي معدل 

الفائدة المدفوع، وتكلفة حقیقیة تساوي الفرق بین معدل الفائدة وبین الوفر الضریبي 
المحقق، وتحسب التكلفة الحقیقیة بالعلاقة التالیة: 

                                                  ( )drtdc −= 1 
حیث: 

cd
 - معدل تكلفة التمویل بالمدیونیة الحقیقیة. 

tr .معدل العائد حتى تاریخ الاستحقاق - 
d.معدل الضریبة المعمول بها -  

) تخضع 1-8 على سبیل المثال نفترض أن منشأة سامي الواردة في المثال رقم (
%. 40لمعدل ضریبي قدره 

 المطلوب: تحدید التكلفة الحقیقیة للتمویل بالمدیونیة. 
الحل: 

                        ( ) ( ) %588,60688.04.011098,01 ==−=−= drc td
 

 تكلفة الأسهم الممتازة: .2
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تكلفة الأسهم الممتازة تساوي معدل العائد الذي یطلبه المستثمرون في الأسهم 
الممتازة التي تصدرها المنشأة، ومن جهة أخرى یقدر بالحد الأدنى لمعدل العائد 
المطلوب تحقیقه من الاستثمارات الجدیدة لیضمن للمستثمرین العادیین ایراداتهم 

الحالیة دون تغییر، والاستثمار في الأسهم الممتازة استثماراً مثل أي استثمار آخر 
له قیمة بدائیة( قیمة إسمیة) وله عائد، ویمكن حساب معدل العائد على الاستثمار 

بالأسهم الممتازة بقسمة عوائد السهم السنویة على قیمته الاسمیة على النحو 
التالي: 

معدل العائد على الاستثمار الأسهم الممتازة              
k
Rr

t

t
p =                                                    

حیث: 

r p
 - معدل العائد على الأسهم الممتازة. 

Rp
- العائد على السهم الممتاز بالوحدات النقدیة. 

kt
 - القیمة السوقیة للسهم الممتاز. 

Rp على القارئ أن العائدىلا یخف
 الذي یحصل علیه المستثمر لقاء استثماره في 

ktالسهم الواحد (سعر السهم
C)، یساوي تماماً التكلفة  p

 التي تتحملها المنشأة 

ktلقاء الاستفادة من قیمة السهم
 في تمویل استثماراتها، وبالتالي یتساوى معدل 

rالعائد الذي یحصل علیه المستثمرون في الأسهم الممتازة( p
)، مع معدل تكلفة 

cpرأس المال (
) الذي تتحمله المنشأة لقاء تمویل استثماراتها بواسطة الأسهم 

، ویحسب بالعلاقة التالیة:  1الممتازة عندما تكون مصاریف الإصدار معدومة

                                                              
k
cc

t

t
p = 

                                  حیث:

                                                 
- عندما لا توجد تكالیف إصدار    1
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cp
 - معدل تكلفة التمویل بالأسهم الممتازة. 

ct
- حصة السهم الممتاز بالوحدات النقدیة. 

kt
 - القیمة السوقیة للسهم الممتاز. 

نوضح كیفیة حساب معدل العائد على الاستثمار في الأسهم الممتازة وتكلفة 
): 2-8التمویل بالأسهم الممتازة في هذه الحالة من خلال المثال رقم (

): 2-8 المثال رقم (

 2002بفرض أن القیمة السوقیة للسهم الذي أصدرته منشأة زیاد التجاریة في عام 
 وحدة نقدیة، وأن مقدار العائد السنوي الذي تدفعه هذه المنشأة للسهم 950هو 

 وحدة نقدیة. 100الواحد هو
المطلوب: 

تحدید معدل العائد على الاستثمار في الأسهم الممتازة؛ ومعدل تكلفة التمویل 
بالأسهم الممتازة. 

الحل: 
 معدل العائد على الاستثمار في الأسهم الممتازة: 

                                    %526.1010526.0
950
100

≈≈==
k
Rr

t

p
p

 

معدل تكلفة التمویل بالأسهم الممتازة: 

                                    %526.1010526.0
950
100

≈≈==
k
cc

t

t
p

 

لكن في الحیاة العملیة تتحمل المنشآت تكالیف إصدار، هذا یعني أن المبلغ الذي 
تستفید منه المنشأة فعلیاً عند إصدار السهم الممتاز أقل من قیمة السهم في 

cpالسوق، وهذا یجعل معدل تكلفة رأس المال الحقیقي (
) الذي تدفعه المنشأة لقاء 

تمویل استثماراتها بواسطة الأسهم الممتازة، یختلف بشكل ملحوظ عن معدل العائد 
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rالذي یحصل علیه المستثمرون في الأسهم الممتازة( p
)، ویجب تعدیل العلاقة 

التي تحسب تكلفة التمویل بالأسهم الممتازة، لتشمل تكالیف الإصدار، وتصبح 

على النحو التالي:                                    
ck

cc
t

t
p

0−
= 

حیث: 

cp
 - معدل تكلفة التمویل بالأسهم الممتازة. 

ct
- حصة السهم الممتاز بالوحدات النقدیة. 

kt
 - القیمة السوقیة للسهم الممتاز. 

c0
 - تكلفة إصدار السهم الممتاز الواحد. 

نوضح آلیة حساب معدل العائد على الاستثمار في الأسهم الممتازة، ومعدل تكلفة 
-8التمویل بالأسهم الممتازة في حال وجود تكالیف إصدار من خلال المثال رقم (

3 .(

): 3-8المثال رقم (

 ) تتحمل تكالیف إصدار للسهم الممتاز 2-8بفرض أن منشأة زیاد في المثال (
 وحدة نقدیة. 50الواحد قدرها 

المطلوب: 
تحدید معدل العائد على الاستثمار في الأسهم الممتازة؛ ومعدل تكلفة التمویل 

بالأسهم الممتازة: 
الحل: 

معدل العائد على الاستثمار في الأسهم الممتازة: 

                                    %526.1010526.0
950
100

≈≈==
k
Rr

t

p
p
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نلاحظ أن معدل العائد على الاستثمار في الأسهم الممتازة لم یتغیر. 
معدل تكلفة التمویل بالأسهم الممتازة:                                                                                                                                 

                          %111.11111111.0
50950

100

0

≈≈
−

=
−

=
ck

cc
t

t
p

 

  cost of Common Equityتكلفة حقوق الملكیة .3

  Cost of New Common Stockتكلفة الأسهم العادیة الجدیدة  .أ

تكلفة التمویل بالأسهم العادیة تساوي حصة الأسهم العادیة التي تصدرها المنشأة 
منسوبة إلى قیمة السهم السوقیة، ومن أهم النماذج المستخدمة في قیاس تكلفة 

التمویل بالأسهم العادیة، النموذج الذي یعتمد على معدل العائد على الاستثمار 

المحسوب بالعلاقة التالیة:                                 
ks
Rsrs

t

=     

حیث: 

rs .معدل العائد على السهم العادي - 

Rs .نصیب السهم العادي من الأرباح الموزعة -

kst
  - القیمة السوقیة للسهم العادي.

 الذي یحصل علیه المستثمر لقاء استثماره في السهم العادي Rsلكن العائد

kstالواحد (سعر السهم
 التي تتحملها المنشأة لقاء cs)، یساوي تماماً للتكلفة 

kstالاستفادة من قیمة السهم 
 في تمویل استثماراتها، وبالتالي یتساوى معدل 

)، مع معدل تكلفة rsالعائد الذي یحصل علیه المستثمرون في الأسهم العادیة (

) الذي تتحمله المنشأة لقاء تمویل استثماراتها بواسطة الأسهم csرأس المال (

العادیة عندما تكون مصاریف الإصدار معدومة، ویحسب بالعلاقة التالیة:                                                          
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   معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة          
ks
Cscs

t

= 

حیث: 

cs .معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة - 

Cs .نصیب السهم العادي من الأرباح الموزعة -

kst
 - القیمة السوقیة للسهم العادي. 

نوضح كیفیة حساب معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادیة، وتكلفة 
). 4-8التمویل بالأسهم العادیة في هذه الحالة من خلال المثال رقم (

): 4-8 المثال رقم (
بفرض أن القیمة السوقیة للسهم العادي الذي أصدرته منشأة حمد التجاریة في عام 

 وحدة نقدیة، وأن مقدار العائد السنوي الذي توزعه هذه المنشأة 900 هو 2000
 وحدة نقدیة. 100للسهم الواحد هو

المطلوب: 
 تحدید معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادیة.  .1
 تحدید معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة. .2
الحل: 

 معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادیة: 

                                 %111.1111111.0
900
100

≈≈==
ks
Rsrs

t

 

معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة:    

                                 %111.1111111.0
900
100

≈≈==
ks
Cscs

t

 

 تكلفة الأسهم العادیة الجدیدة عندما توجد تكالیف إصدار:
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تصادف في الحیاة العملیة حالات تتحمل فیها المنشآت تكالیف إصدار للأسهم 
العادیة، هذا یعني أن المبلغ الذي تستفید منه فعلیاً عند إصدار السهم العادي أقل 

من قیمة السهم في السوق، وهذا یجعل معدل تكلفة التمویل الحقیقي بالأسهم 
) الذي تتحمله المنشأة أكبر من معدل العائد الذي یحصل علیه csالعادیة (

)، ویجب تعدیل العلاقة التي تقیس تكلفة rsالمستثمرون في الأسهم العادیة (

التمویل بالأسهم العادیة، لتشمل تكالیف الإصدار، وتصبح على النحو التالي: 

                                       
csks

Cscs
t 0−

=  

 - معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة. csحیث: 

       Cs .نصیب السهم العادي من الأرباح الموزعة -

       kst
 - القیمة السوقیة للسهم العادي. 

       cs0
 - تكلفة إصدار السهم العادي الواحد. 

  نوضح آلیة حساب معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادیة، ومعدل تكلفة 
التمویل بالأسهم العادیة؛ عندما تدفع المنشأة تكالیف إصدار من خلال المثال رقم 

)8-5 (.

)  بفرض أن منشأة حمد في المثال السابق تتحمل تكالیف 5-8المثال رقم (
 وحدة نقدیة. 50إصدار للسهم العادي الواحد قدرها 

المطلوب: 
 تحدید معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادیة  .1
 تحدید معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة. .2
الحل: 

معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادیة: 
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                                  %111.1111111.0
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100

≈≈==
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t

 

نلاحظ أن معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادیة لم یتغیر. 
معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة:    

                       %647.1111647.0
50900

100

0

≈≈
−

=
−

=
csks

Cscs
t

   

% . 0,53 نلاحظ أن معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة تغیر بالزیادة بنسبة 

 تكلفة الأسهم العادیة الجدیدة عندما توجد تكالیف إصدار ومعدل نمو:  
كما أشرنا سابقاً تكلفة الأسهم العادیة تساوي العائد الذي یطلبه المستثمرون لقاء 
استثمار أموالهم بالأسهم العادیة الجدیدة، لكن في حالة توزیع جزء من الأرباح 

واحتجاز الجزء الآخر؛ واستثماره في تنمیة المنشأة وتطویرها لابد من أخذ معدل 
النمو بالحسبان عند حساب معدل العائد المطلوب وذلك بتعدیل العلاقة التي تحدد 

معدل العائد لتصبح على النحو التالي:       

                        kks
Rrs

t
λ+= 1 

حیث:  
       rs .معدل العائد على السهم العادي - 

         R1
- نصیب السهم العادي من الأرباح الموزعة. 

        kst
 - القیمة السوقیة للسهم العادي. 

       kλ .معدل النمو السنوي - 

  نمو المنشأة (تحقیقها لمعدل نمو) یجعل معدل تكلفة التمویل الحقیقي بالأسهم 
) الذي تتحمله المنشأة، یختلف عن معدل العائد الذي یحصل علیه csالعادیة (

)، ویجب تعدیل العلاقة بحیث تقیس تكلفة rsالمستثمرون في الأسهم العادیة (
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التمویل بالأسهم العادیة، لتشمل تكالیف الإصدار ومعدل النمو، وتصبح على 
النحو التالي: 

                                                 kcsks
Ccs
t

λ+−
=

0

1  

حیث: 
      cs .معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة - 

        C1
- حصة السهم العادي المتوقع توزیعها بالوحدات النقدیة. 

       kst
 - القیمة السوقیة للسهم العادي. 

       cs0
 - تكلفة إصدار السهم العادي الواحد. 

        kλ .معدل النمو السنوي -

نوضح آلیة حساب معدل العائد على الاستثمار في الأسهم العادیة، ومعدل تكلفة 
التمویل بالأسهم العادیة في حال وجود تكالیف إصدار ومعدل نمو من خلال 

 ). 6-8المثال رقم (  

): بفرض أن القیمة السوقیة للسهم العادي الذي أصدرته منشأة 6-8المثال رقم (
 وحدة نقدیة، وتتحمل المنشأة مصاریف 2400 هو 2002هبة التجاریة في عام 

 وحدة نقدیة، وأن مقدار العائد السنوي الذي 100إصدار للسهم الواحد قدرها 
 وحدة نقدیة، وتحقق معدل نمو سنویاً 192توزعه هذه المنشأة للسهم الواحد هو

%. 4بمعدل 

المطلوب:  
- تحدید معدل العائد على الاستثمار. 

- تحدید معدل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة. 
الحل:  

  العائد على الاستثمار بالأسهم العادیة هي:
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     تكلفة التمویل بالأسهم العادیة هي:
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تكلفة التمویل الذاتي (الأموال المحتجزة): 

یتألف التمویل الذاتي من جمیع الأموال التي تستطیع المنشأة الحصول علیها من 
مصادرها الداخلیة الخاصة، ویعد التمویل الذاتي من أهم مصادر التمویل التي 

تعتمد علیها المنشأة لتأمین احتیاجاتها المالیة، وبشكل عام یتألف التمویل الذاتي 
من العناصر التالیة: 

الأرباح المحتجزة.  -
 الاهتلاكات. -
 الاحتیاطیات والمؤن. -

 تختلف وجهات النظر حول التمویل الذاتي؛ فالبعض یرى أن تكلفته معدومة لأن 
المنشأة غیر ملزمة بدفع أیة تكالیف عن الأموال التي تحصل علیها من هذا 

المصدر لأي جهة كانت، في حین یرى البعض الآخر أن هذه الأموال لها تكلفة، 
لأنه في حال عدم استثمارها داخل المنشأة یمكن استثمارها في أیة استثمارات 

خارجیة،وبالتالي توجد فرصة لتحقیق بعض الإیرادات الإضافیة، واستثمار هذه 
الأموال داخل المنشأة یحرمها من هذه الإیرادات، أي یمكن القول إن تكلفة مصادر 
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التمویل الداخلي تساوي على الأقل هذه الإیرادات؛ والتي تعرف بتكلفة الفرصة 
البدیلة.  

تكلفة التمویل الذاتي: 
تقسم مصادر التمویل الذاتي إلى مجموعتین المجموعة الأولى تحصل علیها 

المنشأة (تقتطعها) من حساب التشغیل وقبل اقتطاع الضریبة مثل الاهتلاكات، 
 والمجموعة الثانیة تحصل علیها المنشأة بعد الضریبة مثل الأرباح المحتجزة. 

تكلفة المجموعة الأولى: 
 قبل الضریبة باعتبارها تكالیف ا تشمل هذه المجموعة المصادر التي تقتطع تكالیفه

رأسمالیة، ومن هذه المجموعة على سبیل المثال التمویل بالمدیونیة والاهتلاكات 
والمؤن، حیث توجد لبعضها تكلفة ظاهریة وتكلفة حقیقیة مثل التمویل بالمدیونیة، 

في حین یمكن النظر إلى الاهتلاكات على أنها جزء من رأس المال؛ لأنها تحتجز 
للمحافظة على رأس المال الخاص ولن تخضع للضریبة بأي حال من الأحوال، 
وبالتالي یفضل اعتبار تكلفتها مساویة لتكلفة رأس المال الخاص، وهذا بخلاف 
المؤن والتي تحتجز لمواجهة ظروف معینة؛ وفي حال عدم احتجازها ستخضع 

حتماً لضریبة الدخل. 
  تكلفة المجموعة الثانیة: 

 مصادر التمویل نظراً لتوفرها لدى المنشأة، لتعد الأرباح المحتجزة من أسه
وتستطیع استخدامها فور ظهور الحاجة إلیها، لكن الأرباح المحتجزة تحتجز بعد 
الضریبة، لذلك توجد لها تكلفة حقیقیة فقط وتساوي تكلفة رأس المال الخاص أو 

تكلفة الفرصة البدیلة. 
التكلفة المتوسطة المرجحة: 

تعتمد المنشآت في تمویل استثماراتها غالباً على مصادر تمویل متعددة تختلف 
تكالیفها، وعملیة تقییم هذه الاستثمارات تتطلب مقارنة نسبة الأرباح التي تحققها 
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مع تكلفة تمویلها، ولتسهیل عملیة المقارنة یفضل التعبیر عن تكلفة التمویل على 
شكل نسبة مئویة من إجمالي رأس المال المستثمر، تسمى التكلفة المتوسطة، 

وتوجد عدة أسالیب لتحدید هذه التكلفة أهمها الأسلوب المعروف بأسلوب التكلفة 
المتوسطة المرجحة، والتي تقوم على حساب نسبة مساهمة كل مصدر في التكلفة 

المتوسطة، عن طریق ترجیح تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل بنسبة 
مساهمته في رأس المال المستثمر. ویتم ذلك وفق ما یلي: 

 تحدید تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل. -
حساب الوزن النسبي لكل مصدر من مصادر التمویل، في هیكل التمویل  -

 المعتمد، وفق العلاقة التالیة: 
 

        
حساب التكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر التمویل، عن طریق ضرب  -

 نسبة كل مصدر وفق العلاقة التالیة:
 

 
إیجاد التكلفة المتوسطة المرجحة؛ والتي تساوي لمجوع التكالیف المرجحة لجمیع  -

 مصادر التمویل.
 
 

) 7-8 نوضح آلیة حساب التكلفة المتوسطة المرجحة،من خلال المثال رقم (
 1/1/2004بفرض أن هیكل رأس المال لمنشأة حمد في ): 7-8المثال رقم(

وتكلفة كل مصدر من مصادر التمویل كانت على النحو الوارد في الجدول رقم 
 وحدة نقدیة ونسبة 5,000,000)، وترغب المنشأة بتنفیذ استثمارات بقیمة 8-1(

 الوزن النسبي= قیمة المصدر في هیكل التمویل/ إجمالي رأس المال 

 التكلفة المرجحة للمصدر = الوزن النسبي للمصدر × تكلفة المصدر 

 التكلفة المتوسطة المرجحة = مجموع التكالیف المرجحة لجمیع المصادر
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المدیونیة تسمح لها بالتمویل بالمدیونیة، ولذلك حصلت المنشأة على قرض بالمبلغ 
 %.7المطلوب وبمعدل فائدة سنوي 

 المطلوب: - حساب التكلفة المتوسطة المرجحة الحالیة لمنشأة حمد.
         - حساب التكلفة المتوسطة المرجحة بعد تنفیذ الاستثمار بفرض أن 

            تكالیف بقیة المصادر لم تتغیر. 
تكلفة المصدر المبلغ البیان 

% 6 45,000,000السندات 
% 8 15,000,000الأسهم الممتازة 

% 12 75,000,000أسهم عادیة 
% 12 15,000,000أرباح محتجزة 

  150,000,000المجموع 
  ) 1-8الجدول رقم (

الحل: 

I :التكلفة المتوسطة المرجحة الحالیة -
    نحسب نسبة كل مصدر في هیكل التمویل: 

 % 30=150,000,000 / 4,500,000نسـبة السنـدات  =   
 % 10=150,000,000 / 1,500,000نسبة الأسهم الممتازة = 
 % 50=150,000,000 / 7500,000نسبة الأسهم العادیـة = 

% 10=150,000,000 / 1,500,000نسبة الأرباح المحتجزة = 

    نحسب التكلفة المرجحة لكل مصدر: 
% 1,8% = 6 % ×  30 للسنـدات  = ةالتكلفـة المر حجـ
% 0.8% =  8 % × 10 للأسهم الممتازة = ةالتكلفة المر حج
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 % 6% =  12 % × 50التكلفة المرجحة للأسهم العادیـة = 
% 1.2% = 12% × 10 للأرباح المحتجزة = ةالتكلفة المر حج

 ) 2-8وتوخیاً للسهولة والوضوح نعرض الحل في الجدول رقم (  

IIحساب التكلفة المتوسطة المرجحة بعد تنفیذ الاستثمار الجدید -  
 ) 3-8وتوخیاً للسهولة والوضوح نعرض الحل في الجدول رقم (  

 

التكلفة المرجحة الوزن النسبي تكلفة المصدر المبلغ البیان 

% 1,8% 30% 6 4,500,000السندات 
% 0,8% 10% 8 1,500,000الأسهم الممتازة 

% 6% 50% 12 7,500,000أسهم عادیة 
% 1,2% 10% 12 1,500,000أرباح محتجزة 

% 9,8% 100  15,000,000المجموع 
 ) 2-8الجدول رقم ( 

التكلفة المرجحة الوزن النسبي تكلفة المصدر المبلغ البیان 

% 1,35% 22,5% 6 4,500,000السندات 
 1,75% 25% 7 5,000,000القروض 

% 0,45% 7,5% 8 1,500,000الأسهم الممتازة 
% 4,5% 37,5% 12 7,500,000أسهم عادیة 

% 0,9%% 7,5% 12 1,500,000أرباح محتجزة 
% 8,95% 100  2,000,000المجموع 

 ) 3-8الجدول رقم ( 
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التكلفة الحدیة لرأس المال: 

التكلفة الحدیة لرأس المال هي تكلفة الحصول على وحدة إضافیة واحدة من رأس 
المال؛ وتزداد هذه التكلفة بزیادة حجم الأموال اللازمة لتمویل المنشأة خلال فترة 
معینة، في حالة التمویل بالمدیونیة تزداد تكلفة الدیون (الاقتراض) بزیادة حجم 

القروض التي تحصل علیها المنشأة، لأن زیادة دیون المنشأة تزید درجة المخاطر 
التي یتعرض لها الدائنون وبالتالي یطلبون معدلات فائدة مرتفعة لتعوضهم عن 

المخاطر الإضافیة، وعندما تفكر المنشأة بالتمویل بحق الملكیة فإنها تفضل عادة 
الاعتماد على مصادر التمویل الذاتي؛ لأنها أقل من تكلفة التمویل عن طریق 

إصدار أسهم جدیدة، وذلك بسبب التكالیف المرتبطة بإصدار هذه الأسهم ( رسوم 
وعمولات وغیرها)، ونشیر إلى أن تكلفة التمویل بحقوق الملكیة تزداد بزیادة 

الاعتماد على التمویل بالمدیونیة؛ بسبب زیادة المخاطر الناجمة عن ارتفاع نسبة 
المدیونیة، حیث یطالب المستثمرون بزیادة المعدل المطلوب على الاستثمار 

لتغطیة مخاطر المدیونیة المرتفعة. 

 إذا كانت المنشأة التي تحافظ على الأوزان النسبیة لمصادر التمویل، فإن التكلفة 
الحدیة لوحدة النقد الإضافیة التي تحصل علیها تساوي تكلفة رأس المال المتوسطة 

المرجحة، لكن هذا الوضع لا یستمر إلى اللانهایة؛ لأن زیادة الاعتماد على 
مصادر التمویل تؤدي إلى زیادة تكلفة الحصول على الأموال كما أشرنا أعلاه، 

وبالتالي تزداد التكلفة المتوسطة المرجحة حتى مع ثبات الأوزان النسبیة لمصادر 
 وحجم التمویل الإضافي الإجمالي الناجم عن زیادة الاعتماد على أحد  التمویل،

المصادر؛ والذي تبدأ عندها التكلفة المتوسطة المرجحة بالزیادة یسمى نقطة 
التحول، والتي تحدد بالعلاقة التالیة:  

 
 

                مقدار التمویل المتاح من المصدر التمویلي بالتكلفة المنخفضة 
نقطة التحول=   

                    الوزن النسبي للمصدر المعني في هیكل التمویل
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 سنوضح آلیة حساب نقاط التحول واستخداماتها من خلال مدرج التكلفة الحدیة 

لرأس المال. 

: 1مدرج التكلفة الحدیة لرأس المال

) 8-8نوضح كیفیة رسم مدرج التكلفة الحدیة لرأس المال من خلال المثال رقم (

) بفرض أن هیكل رأس المال لمنشأة یعرب التجاریة كان على 8-8المثال رقم (
). 4-8النحو الوارد في الجدول رقم(

 وحدة نقدیة لتمویل 1.200.000وتتوفر لدى المنشأة أرباح محتجزة قدرها 
الاستثمارات الجدیدة، وتكلفة التمویل للمصادر المختلفة: 

 % 4- تكلفة التمویل بالمدیونیة    

 

 التكلفة المبلغ المصدر  

 % 4 1.500.000سندات  

 % 8 500.000أسهم ممتازة  

 % 12 3.000.000أسهم عادیة  

   5.000.000المجموع  

) 4-8الجدول رقم (

 %  8- تكلفة التمویل بالأسهم الممتازة  

  % 12- تكلفة التمویل بالأرباح المحتجزة  
                                                 

 منیر ابراهیم هندي، إدارة البنوك التجاریة مرجع سابق.د.    1
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% 12,5- تكلفة التمویل بالأسهم العادیة    

تبقى تكلفة التمویل بالمدیونیة ثابتة؛ حتى یصل حجم الدیون الإضافیة إلى 
%.     5 وحدة نقدیة ویزداد بعدها إلى 750,000

 حفاظ المنشأة على الأوزان النسبیة لمصادر التمویل؛ وتوفر أرباح محتجزة قدرها 
% منه 60 وحدة نقدیة، هذا یعني أنها تحصل على تمویل إضافي 1,200,000

 أي حجم التمویل الإضافي 1,2000,000تساوي حجم الأرباح المحتجزة والبالغة 
 الذي یحدد نقطة التحول الأولى یساوي.

 

 

وحتى هذا المستوى تكلفة رأس المال المتوسطة المرجحة تساوي:    

                      %2,9)60,0(12,0)10,0(08,0)30,0(04,0 =++=kC 

وعندما ترغب المنشأة بالحصول على تمویل یفوق هذا المقدار؛ فإنها ستلجأ 
%، وبالتالي تصبح التكلفة المتوسطة 12,5لإصدار أسهم عادیة والتي تكلفتها 

04,0)30,0(08,0)10,0(125,0)60,0(5,9%المرجحة:                =++=kC  
% حتى 4ولتحدید نقطة تحول أخرى نفترض أن تكلفة التمویل بالمدیونیة تبقى 

 وحدة نقدیة، وبما أن الوزن النسبي 750.000یصل حجم الدیون الإضافیة إلى 
 % أي حجم التمویل الإضافي الذي یحدد نقطة التحول الثانیة هو:30 للدیون قدره

  
 

والتكلفة المتوسطة المرجحة عند هذا المستوى: 
                        %8,9)60,0(125,0)10,0(08,0)30,0(05,0 =++=kC 

  وحدة نقدیة 2.500.000%= 30 ÷ 750.000  نقطة التحول الثانیة = 
 

  وحدة نقدیة 2.000.000%= 60 ÷ 1.200.000  نقطة التحول الأولى = 
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) 1-8الشكل رقم (

مدرج التكلفة الحدیة لرأس المال ومدرج الفرص الاستثماریة: 

تطرح على المنشأة عادة العدید من المشاریع الاستثماریة، ولكل منها تكلفة معینة 
ومعدل عائد معین، ویجب على المنشأة المفاضلة بین هذه المشاریع واختیار 
المشاریع التي یكون معدل عائدها أكبر(وأحیاناً یساوي) من التكلفة المتوسطة 
المرجحة لرأس المال المستخدم في تمویل تلك المشاریع، وهذا یتطلب ترتیب 

المشاریع الاستثماریة حسب معدل العائد الذي تحققه، حیث یأخذ المشروع الذي 
 الترتیب الأول؛ ثم المشروع الذي یحقق معدل العائد الذي یلیه دیحقق اكبر عائ

بالصغر وهكذا حتى ترتب جمیع المشاریع، ومن ثم یتم الاختیار بمساعدة مدرج 
الفرص الاستثماریة ومدرج التكلفة الحدیة. نوضح هذه العملیة من خلال المثال رقم 

)8-9 .(

): 9-8المثال رقم(

9,2% 
9,5% 

9,8% 

2.500.000 2.000.000 
0 

5% 

10% 

 النسبة المئویة

 مقدار التمویل الجدید
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نضیف البیانات التالیة عن منشأة یعرب التجاریة: وتفاضل منشأة یعرب بین 
المشاریع الاستثماریة التالیة: 

 حجم التمویل اللازم معدل المردود الداخلي المشروع  

 1.000.000% 12الأول  

 1.200.000% 10الثاني  

 700.000% 9,5الثالث  

 100,000% 9الرابع  

 

على الشكل یمثل الخط المحبر منحنى التكالیف والخط المزدوج یمثل خط العوائد، 
وهكذا نرى بوضوح أن المشروعین الأول والثاني یحققان معدل عائد أكبر من 

التكلفة المتوسطة المرجحة لمصادر التمویل المتاحة، لذلك ننصح باختیار هذین 
المشروعین كما ننصح برفض المشروعین الآخرین.  

 

 

 

 

 

 

 
9,2% 

9,5% 
9,8% 10% 

 النسبة المئویة

10% 

12% 

9,8% 

 الأول

 الثالث

 الثاني

15% 

 الرابع
9,4% 
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:  تذكر

رأس المال، ل التكلفة المتوسطة المرجحةن تكلفة رأس المال المستخدم هي أـ 
  لأسهم العادیة. سندات الدین، الأسهم الممتازة، اوالمؤلفة من تكالیف:

  تحقیقها الوفر الضریبي. هي المیزة الأساسیة لتمویل بالمدیونیةـ 

المساهمون، أو  الذي یطلبه العائد تساوي لمعدل العادیة الأسهمتكلفة معدل ـ 
  حصة السهم من الأرباح الموزعة منسوبة إلى قیمته السوقیة. 

عبر المحقق ن نسبة النمو یمكن أن تكون محسوبة من خلال الأرباح والإنتاج - إ
 المحللین.  خلال توقعاتالزمن أو من 

من اندماج سندات الدین، الأسهم یتحدد رأسمال خاص، لها هیكل ـ كل منشأة 
  التكلفة المتوسطة المرجحة. من متوسط یخفضا مم الأسهم العادیةالممتازة، 
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 المحیطة،  من البیئة المالیةهاـ عوامل عدیدة تؤثر على تكلفة رأس المال: بعض
من خلال سیاستها الإنتاجیة علیها تؤثر وبعضها داخلي یمكن للمنشأة أن 

واستثماراتها وطبیعتها المالیة.  

 یجب أن تعكس المشروع؛ المستثمر فيرأس المال ل التكلفة المتوسطة المرجحةـ 
. المشروع مخاطرة

 
 
 
 
 
 

أسئلة الوحدة الثامنة 

 عرف ما یلي:  -1

 .تكلفة سندات الدین -
  .تكلفة الأسهم الممتازة -
  .تكلفة الأسهم العادیة -
 . المحتجزةبالأرباحتكلفة التمویل  -

   المتوسطة المرجحة.تكلفة رأس المال -

   .الجدیدة العادیةتكلفة الأسهم  -

  ؟ المتوسطة المرجحةتكلفة رأس المالكیف تؤثر التغیرات التالیة على  -2
  زیادة معدل الضرائب على أرباح المنشأة. -
 زیادة مقدار المدیونیة في هیكل رأس المال. -
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 .تخفیض مقدار العائد الموزع على حملة الأسهم العادیة -
 . بسوق الأوراق المالیةزانخفاض سعر السهم الممتا -
 .انخفاض سعر السهم العادي بسوق الأوراق المالیة -
 .زیادة مقدار تكلفة إصدار الأسهم العادیة الجدیدة -

 قبل الضرائب عند تكلفتهامن   بعد الضرائب بدلاً الدیونتكلفة تحسب لماذا  -3
حساب معدل تكلفة رأس المال ؟ 

 . علل إجابتك؟!؟ وفراً ضریبیاً الأسهم الممتازةهل تحقق  -4

  ؟علل إجابتك! لاو الأسهم أإصدار تكلفة ة تكلفة الأسهم الممتازتشملهل  -5

  ؟! علل إجابتك؟! سندات الدینتكلفة علىالأسهم الممتازة  هل تزید -6

 ؟ وفراً ضریبیاً الأسهم الممتازةهل یحقق التمویل ب -7

 الأسهمعن طریق إصدارات  هل تفضل المنشآت تمویل استثماراته الإضافیة -8
  علل إجابتك؟! ؟العادیة

هل توجد تكلفة للأرباح المحتجزة عندما تستخدم في تمویل استثمارات المنشأة  -9
  علل إجابتك ؟!؟

 ؟ المتوسطة المرجحة رأس المالتكلفة  تحسب كیف  -10

 استخدامات التكلفة المتوسطة المرجحة؟! عدد -11

 ؟ من الأرباح الموزعة  العادي السهمحصةكیف یمكن رفع  -12

 الخاص بالمنشأة ؟على تكلفة رأس المال ما العوامل المؤثرة  -13

 حدد بعض المشاكل الخاصة بتحلیل تكلفة رأس المال؟  -14
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لمنشأة للسنة القادمة ا فيرأس المال المتوسطة المرجحة ل التكلفةفرض أن ب -15
   الحد الأدنى لمعدل العائد للمشروعات التي یمكن قبولها ؟!% فما10

هیكل رأس المال مؤلف من النسب التالیة:  لدى منشأة سارة -16

 .%6 بمعدل فائدة % سندات دین25

. %7 بمعدل ربح  أسهم ممتازة15%

  أسهم عادیة.60%

العائد على كون نسبة تن أن و ویتوقع المستثمر،%40 لضریبة بمعدل تخضع 
 .%12 رأس المال الخاص

تكلفة رأس المال المتوسطة المرجحة. أوجد : المطلوب
 منشأة حمد من: یتألف هیكل تمویل -17

  سندات دین 40% 

  عادیة% أسهم60
% وبلغت 40  التي تخضع لها المنشأةضرائبال ونسبة %،9  ومعدل الفائدة 

 %.10التكلفة المتوسطة المرجحة 

المال الخاص ؟!  رأس تكلفة ما المطلوب:
 وحدة نقدیة للسهم 50 صناعة تستطیع إصدار أسهم ممتازة بسعر منشأة -18

 وحدة نقدیة. 3.8 وبربح سنوي قدره الواحد،

. حساب معدل تكلفة الأسهم الممتازةالمطلوب: 

 زید:هیكل رأس المال لمنشأة لدینا المعلومات التالیة عن  -19
  وحدة نقدیة 250,000السندات                              

 وحدة نقدیة 150,000       الأسهم الممتازة                



         

 218 

 وحدة نقدیة  600,000    حقوق الملكیة العادیة             
 وحدة نقدیة  1,000,000    المجموع                        

فإذا علمت أن: 

 .%12معدل الفائدة (الكوبون ) على السندات یساوي  .1

 .عاما20المتبقي من عمر السند  .2

 .%40معدل الضرائب للمنشأة  .3

 .وحدة نقدیة1000سعر السند بالسوق یساوي  .4

 .وحدة نقدیة 20 العادي بسوق الأوراق المالیة مسعر السه .5

 .وحدة نقدیة1000القیمة الاسمیة للسند  .6

 .وحدة نقدیة 90سعر السهم الممتاز بسوق الأوراق المالیة  .7

 .% سنویا6معدل النمو المتوقع في أرباح المنشأة یساوي  .8

 .نبلغ نصیب السهم العادي الواحد من الأرباح الموزعة وحدتین نقدیتي .9

 .وحدة نقدیة 9مقدار العائد السنوي على السهم الممتاز یساوي  .10

  . للسهم العادينوحدتین نقدیتيتكلفة إصدار الأسهم الجدیدة تساوي  .11

 .وحدة نقدیة 240,000مقدار الأرباح المتوقعة للعام القادم  .12

 .% من أرباحها كعائد على المساهمین سنویا50تقوم المنشأة بتوزیع  .13

 المطلوب حساب كل مما یلي:

 .المحتجزةالأرباح تكلفة التمویل عن طریق  .1

 .تكلفة التمویل عن طریق الأسهم العادیة الجدیدة .2
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 .تكلفة التمویل عن طریق الأسهم الممتازة الجدیدة .3

 .تكلفة التمویل بالمدیونیة .4

 .رأس المالل ة المرجحةالمتوسطالتكلفة  .5

 تشتمل على المشروعات  قیسإذا كانت موازنة الاستثمار الرأسمالي لمنشأة -20
التالیة: 

مقدار العائد  مقدار التمویل المطلوب  المشروع  
1 14.000,000 15 %
2 6,000,000 13 %
3 8,000,000 12 %
  علل إجابتك؟! ما المشروعات التي یمكن للمنشأة قبولها ؟المطلوب:

منذ خمس سنوات یبلغ حمد إذا علمت أن سعر السند الذي أصدرته منشأة  -21
 والمتبقي ،وحدة نقدیة1000وحدة نقدیة وأن القیمة الاسمیة للسند تساوي  940

من عمر السند عشر سنوات ومعدل الفائدة السنوي (الكوبون ) على السند یساوي 
. %30% ومعدل الضرائب للمنشأة یساوي 9

المطلوب:  -22
  .المدیونیةب تكلفة التمویل عن طریق حساب -
 إلى زیادة تكلفة بالمدیونیةهل تؤدي الزیادة في الاعتماد على التمویل  -

 الحصول على الأموال من هذا المصدر ؟ ولماذا ؟

 وحدة ملیون 60 زید  لمنشأةالقیمة السوقیة ـ في شهر كانون الثاني كانت 11
 ملیون وحدة نقدیة في مشاریع جدیدة خلال 30 لاستثمار  المنشأةوتخطط ،نقدیة
 على النحو التالي: رأس المال هیكل وكان ،السنة
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 وحدة نقدیة 30,000,000: سندات الدین
 وحدة نقدیة 30,000,000:  الأسهم العادیة

 وحدة نقدیة 000,000, 60 :إجمالي رأس المال
.  الاسمیةبقیمتها وتباع% 8 سندات الدین الجدیدة فائدة

. للسهم وحدة نقدیة 30الأسهم العادیة تباع الیوم بـ أما  
 %.40الضریبة ومعدل % 12المستثمرین من ة العائدات المطلوبوتقدر

هیكل  العادیة للحفاظ على سهمویلها من الأم یجب تما حجم الاستثمارات التي ـ 1
! رأس المال الحالي؟

 من الحفاظ على بناء رأسمالها  منشأة ـ لنفترض أنه یوجد تدفق نقدي كافٍ یمكن2
  ؟ تكلفة التمویل بهذه الحالةما جدیدة،دون إصدار أسهم 

 المتوقع منفي نهایة العام و ،30تباع بـ وحدة نقدیةللمنشأة  ـ إن الأسهم العادیة 3
ومن المتوقع أن تزداد الأرباح سنویاً بنسبة ، وحدة نقدیة 3أن یعطي السهم أرباح 

%. 5ثانیة 

 سعرها الوسطيلإصدار أسهم ممتازة المعدنیة للصناعات  حمد  ـ تخطط منشأة6
 97 سوف یتم بیع السهم في السوق بـ ؛%11 ونسبة أرباح ،وحدة نقدیة 100

  سعر السوق من  %5 بنسبة إصدارالمنشأة تكالیف  دفع وتوحدة نقدیة

  ؟  لمنشأةل تكلفة الأسهم الممتازة  حسابالمطلوب:
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الوحــدة التاسعة 

تركیب رأس المال 
 أهداف الوحدة:

 تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بالمواضیع التالیة: 
 ركیب رأس المالت .1
 . نظریات تركیب رأس المال .2
النظریة المستندة على الأرباح المحققة وتتضمن وجهتي نظر.  .3
النظریة التقلیدیة.  .4
 نظریة مودیكلیاني ومیللر. .5
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مقدمة: 

لدى دراسة التكلفة المتوسطة المرجحة تبین لنا ارتباط تكلفة رأس المال بأنواع 
مصادر التمویل المعتمدة، وبنسبة مساهمتها في تمویل المنشأة، وبتكلفة هذه 

المصادر، حیث تؤدي زیادة الاعتماد على مصادر التمویل منخفضة التكالیف 
(تكلفتها أقل من التكلفة المتوسطة) إلى تخفیض التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس 

المال. سنوضح العلاقة بین تكلفة رأس المال المستثمر وأنواع مصادر تمویله 
). 1-9خلال المثال رقم (

): 1-9المثال رقم (
)، 1-9 یتألف هیكل تمویل منشأة سامي من المصادر الواردة في الجدول رقم (

% من رأس المال المستثمر. وقد 10یحملها تكلفة رأسمال متوسطة مرجحة نسبتها 
 وحدة نقدیة بمعدل فائدة سنویة 3.000.000حصلت المنشأة على قرض قدره 

%، لتعویض نقص رأس المال الذي نجم عن توزیع مبلغ مماثل من الأرباح 7قدره 
المحتجزة على المساهمین. 

التكلفة المرجحة التكلفة النسبة المئویة المبلغ البیان 
% 1,5% 6% 25 5.000.000قروض  

% 1% 8% 12,5 2.500.000أسهم ممتازة  
% 4,8% 12% 40 8.000.000أسهم عادیة 
% 2,7% 12% 22,5 4.500.000تمویل ذاتي 

% 10 % 100 20.000.000المجموع 
) 1-9الجدول رقم (

المطلوب: حساب التكلفة المتوسطة المرجحة لمنشأة سامي الصناعیة؛ بعد توزیع 
  الأرباح المحتجزة على المساهمین والحصول على القرض.
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الحل: الأرباح المحتجزة تعد من مصادر التمویل الذاتیة وتوزیعها كلیاً أو جزئیاً 
یؤدي إلى تخفیض التمویل الذاتي بمقدار الأرباح المحتجزة التي یعاد توزیعها، 

 وحدة نقدیة، وتزداد 1,500,000أي یصبح التمویل الذاتي في منشأة سامي 
%. نورد الحل 7 وبمعدل فائدة 3,000,000القروض بمقدار القرض الجدید 

)  2-9في الجدول رقم (

تكلفة مرجحة التكلفة النسبة المئویة المبلغ البیان 
% 1.5% 6% 25 5,000,000قروض قدیمة 
% 1.05% 7% 15 3,000,000قروض جدیدة 
% 1% 8% 12.5 2,500,000أسهم ممتازة  
% 4.8% 12% 40 8,000,000أسهم عادیة 
% 0.9% 12% 7.5 1,500,000تمویل ذاتي 

% 9.25 % 100 20,000,000المجموع 
) 2-9الجدول رقم (

% إلى 10  نلاحظ أن نسبة التكلفة المتوسطة المرجحة قد انخفضت من
%، وهذا یؤكد تأثیر تركیب رأس المال بشكل مباشر على التكلفة المتوسطة 9.25

المرجحة، لكن كما أشرنا في الفصول السابقة إن كل مصدر من مصادر التمویل 
ینطوي على بعض المخاطر، لذلك تسعى المنشآت إلى تحقیق نوع من التوازن بین 

المنافع التي تحققها باعتمادها على مصادر تمویل منخفضة التكلفة، وبین 
المخاطر الناجمة عن هذه المصادر مجتمعة، وقد تتمكن المنشأة من تحقیق هذا 

التوازن بتحقیق ما یعرف بالتركیب الأمثل لرأس المال. 
: التركیب الأمثل لرأس المال

  إن التركیب الأمثل لرأس المال هو التركیب الذي یمكن المنشأة من تحقیق 
أهدافها المتمثلة بزیادة قیمتها في السوق المالیة، وبتعظیم عائدات حملة الأسهم، 
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وبتخفیض مستوى المخاطرة المحتملة إلى أقل مستوى ممكن. سنتعرف في الفقرات 
التالیة إلى أهم نظریات تركیب رأس المال. 

  تتضمن هذه النظریة وجهتي نظر::1النظریة المستندة إلى الأرباح المحققة .1
 وجهة النظر الأولى:  -1-1

 تستند وجهة النظر الأولى إلى الأرباح الصافیة، وترى إمكانیة زیادة قیمة المنشأة 
، وتخفیض تكلفة تمویلها كلما زادت نسبة المدیونیة، لكن یؤخذ على Vالإجمالیة 

 وجهة النظر هذه إهمالها لأثر ضریبة الدخل لدى شرحها لأثر تغیر
 
 

 تكلفة رأس المال                                                      
         

                 تكلفة حق الملكیة 

 
التكلفة المتوسطة المرجحة                         

 
 تكلفة الدیون         

      
          حق ملكیة/دیون   

 ) 1-9                              الشكل رقم( 
) یبین تغیرات 1-9تركیب رأس المال إلى قیمة المنشأة في السوق. الشكل رقم ( 

نسبة المدیونیة وأثرها على التكلفة المتوسطة المرجحة.  
). 2-9وسنوضح وجهة النظر المستندة على الأرباح الصافیة من خلال المثال (

                                                 
 د.توفیق حسون، الإدارة المالیة، مرجع سابق.      1
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 كانت 2003بفرض أن أرباح المنشأة الصناعیة للعام ): 2-9المثال رقم (
 وحدة نقدیة، وأنها كانت ممولة برأسمال خاص ودیون، وقد بلغت 3,000,000

 %.6 وحدة نقدیة وبفائدة سنویة 8,000,000دیونها 
المطلوب: 

- إیجاد قیمة المنشأة وفق وجهة النظر الأولى للنظریة المستندة إلى الأرباح  
%.  12   المحققة، علماً أن تكلفة رأس المال الخاص 

- إیجاد تكلفة المنشأة المتوسطة المرجحة وفق وجهة النظر الأولى للنظریة 
المستندة إلى الأرباح المحققة.  

 )3-9نعرض الحل في الجدول رقم (الحل: 

ملاحظات  البیان 
  3,000,000أرباح الاستثمار 

000.42006,0000.000.8 480,000الفوائد  =× 
  2,520,000أرباح صافیة معدة للتوزیع  

 % 12تكلفة رأس المال الخاص 
  21,000,000قیمة الأسهم في السوق المالیة 

  8,000,000قیمة الدیون 
  29,000,000القیمة الإجمالیة للمنشأة 

 % 10,3448 ةالتكلفة المتوسطة المر حج
) 3-9الجدول رقم (

 وحدة نقدیة وبفائدة سنویة 15,000,000- لنفترض أن المنشأة زادت دیونها إلى 
%، وأنها استعملت الأموال التي حصلت علیها لشراء بعض الأسهم العادیة 6

المطروحة للبیع في السوق المالیة. 
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: المطلوب 
 حساب قیمة المنشأة وتكلفتها المتوسطة المرجحة بعد حصولها على القروض 

الجدیدة وفق وجهة النظر الأولى للنظریة المستندة إلى الأرباح المحققة.  

) 4-9نعرض الحل في الجدول رقم (الحل: 

ملاحظات  البیان 
  3,000,000أرباح الاستثمار 

000,90006.0000,000,15 900,000الفوائد  =× 
  2,100,000أرباح صافیة معدة للتوزیع  

 % 12تكلفة رأس المال الخاص 
  17,500,000قیمة الأسهم في السوق المالیة 

  15,000,000قیمة الدیون 
  32,500,000القیمة الإجمالیة للمنشأة 

  % 9,23 ةالتكلفة المتوسطة المر حج
) 4-9الجدول رقم (

%إلى 10.34    نلاحظ أن التكلفة المتوسطة المرجحة قد انخفضت من 
  إلى 29,500,000%، كما أن قیمة المنشأة قد ارتفعت من 9,23

 وفق النظریة المعتمدة على الأرباح الصافیة. 32,500,000

:  وجهة النظر الثانیة المستندة إلى أرباح الاستثمار  -1-2
 تستند إلى أرباح الاستثمار وتفترض أن التكلفة المتوسطة المرجحة تبقى ثابتة مع 
تغیر نسبة المدیونیة، وتستند في ذلك إلى أن السوق ینظر للمنشأة ككل، ولا یرى 

أیة أهمیة لنسب توزیع رأس المال بین الدیون وحق الملكیة، وزیادة المدیونیة 
تعوضها زیادة تكلفة حقوق الملكیة، لأن الزیادة في العائد تعوض عن زیادة 
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المخاطر المالیة، وحسب هذه النظریة التكلفة المضمرة للدیون تشابه التكلفة 
الحقیقیة لحق الملكیة؛ وتحسب بالعلاقة التالیة: 

                                                 CDCSCa +∆= 
 - التكلفة المضمرة للدیون Ca  حیث:  

      CS∆ التغیر في تكلفة حق الملكیة - 

       CD معدل الفائدة -  

) یوضح أثر تغیر نسبة المدیونیة على التكلفة المتوسطة 2-9 الشكل رقم (
). 3-9المرجحة، وسنوضح وجهة النظر هذه من خلال المثال رقم (

 
% 25                                                               تكلفة رأس المال     

                                                          
% 20             تكلفة حق الملكیة                                            

التكلفة المتوسطة المرجحة 
                                                                                   10 %

     تكلفة الدیون      
                                                                                     5 %

            
   حق ملكیة/دیون    

) 2-9الشكل رقم(

): 3-9المثال رقم (
 وحدة 3,000,000 كانت 2003 بفرض أن أرباح المنشأة الصناعیة للعام 

 وحدة 8,000,000نقدیة، وكانت ممولة برأسمال خاص ودیون، وقد بلغت دیونها 
 %.10%، وتكلفة متوسطة مرجحة قدرها 6نقدیة وبفائدة سنویة 
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- حساب قیمة المنشأة وفق وجهة النظر الثانیة للنظریة المستندة 1:  المطلوب
              إلى أرباح الاستثمار. 

- حساب التكلفة المتوسطة المرجحة وفق وجهة النظر الثانیة 2         
            للنظریة المستندة على أرباح الاستثمار. 

) 5-9الحل: نعرض الحل في الجدول رقم(

 وحدة نقدیة وبفائدة سنویة 15,000,000لنفترض أن المنشأة زادت دیونها إلى 
% أیضاً، وأنها استعملت الأموال لشراء قسم من الأسهم العادیة المطروحة في 6

السوق المالیة. 

: حساب قیمة المنشأة وتكلفتها المتوسطة المرجحة بعد حصولها على المطلوب 
القروض الجدیدة؛ وفق وجهة النظر الثانیة للنظریة المستندة إلى أرباح الاستثمار.  

) 6-9نعرض الحل في الجدول رقم (الحل: 

ملاحظات  البیان 
  3,000,000أرباح الاستثمار 

 % 10 ةالتكلفة المتوسطة المر حج
  30,000,000القیمة الإجمالیة للمنشأة 

  8,000,000الدیون 
  22,000,000قیمة المنشأة في السوق المالیة 

  3,000,000أرباح الاستثمار 
000,42006,0000,000,8) 420,000(الفوائد  =× 

  2,580,000الأرباح المعدة للتوزیع  
 % 11,73 تكلفة رأس المال الخاص 

) 5-9الجدول رقم (
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%، وهذا 14% إلى 11.73نلاحظ أن تكلفة رأس المال الخاص قد ازدادت من 
% إلى 26.66یعوض المخاطر الناجمة عن زیادة نسبة المدیونیة، التي زادت من 

50 .%

النظریة التقلیدیة: 

تفترض هذه النظریة وجود تركیب أمثل لرأس المال وإن المنشأة یمكنها استخدام 
الدیون لزیادة قیمتها في السوق المالیة، وهي بذلك تأخذ بوجهة نظر وسط بین 

وجهتي نظر النظریة المستندة إلى الأرباح المحققة، ویؤكد هذا المدخل أن التكلفة 
المتوسطة المرجحة لرأس المال یمكن تخفیضها مادامت مستخدمة القروض بشكل 

معقول، أما إذا تجاوزت الدیون حداً معیناً فسوف تزداد تكلفة المشروع، ولذلك 
یمكن القول إن التركیب الأمثل لرأس المال یتحقق عندما تكون قیمة المنشأة 

ملاحظات  البیان 
  3,000,000أرباح الاستثمار 

 % 10 ةالتكلفة المتوسطة المر حج
  30,000,000القیمة الإجمالیة للمنشأة 

  15,000,000الدیون 

  15,000,000قیمة المنشأة في السوق المالیة 

  3,000,000أرباح الاستثمار 

000.42006,0000.000.8) 900,000(الفوائد  =× 

  2,100,000الأرباح المعدة للتوزیع  

 % 14 تكلفة رأس المال الخاص 

 )6-9الجدول رقم (
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عظمى؛ أو عندما تكون تكلفة الأموال أدنى ما یمكن، ویقسم المدخل التقلیدي آلیة 
تأثیر التكلفة الكلیة على تركیب رأس المال إلى ثلاث مراحل: 

 المرحلة الأولى:  .1
في هذه المرحلة تبقى تكلفة رأس المال الخاص ثابتة أو ترتفع بمعدل طفیف مع 
زیادة القروض ولكن هذا الارتفاع في تكلفة رأس المال الخاص لا تمتص كامل 

الوفر الناجم عن الاقتراض بتكلفة منخفضة، وفي الوقت نفسه تبقى تكلفة القروض 
ثابتة أو ترتفع بدرجة طفیفة جداً لدرجة تسمح بإهمالها، مادام السوق یرى أن 

المنشأة تستخدم القروض بشكل معتدل، وینعكس هذا على شكل زیادة قیمة المنشأة 
في السوق المالیة؛ وانخفاض التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال المستثمر 

فیها، ونثبت ذلك على النحو التالي: 
إن التكلفة المتوسطة المرجحة لرأسمال المنشأة؛ عندما یكون مؤلفاً من قروض 

وحق ملكیة فقط؛ تحسب بالعلاقة:                                      

حیث:                                    
V
DKd

V
SKeKo += 

Ko .التكلفة المتوسطة المرجحة - 
Ke .تكلفة حق الملكیة - 

 S .القیمة السوقیة لحقوق الملكیة -
V .القیمة السوقیة للمنشأة -   

Kd .تكلفة حق الملكیة -
D  .القیمة السوقیة لأموال الاقتراض -  

KoKeمع افتراض أن   یتبین من العلاقة أن التكلفة المتوسطة المرجحة <

تنخفض باستمرار مع زیادة نسبة المدیونیة في حین یزداد فعل الرافعة المالیة. 
 المرحلة الثانیة: .2
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    عندما تصل نسبة مدیونیة المنشأة إلى حد معین لن یكون لفعل الرافعة المالیة 
 -والناجمة Keفي المنشأة أي تأثیر، وذلك لأن زیادة تكلفة رأس المال الخاص 

 Kdعن زیادة المخاطر المالیة- تعادل الوفر الناجم عن انخفاض تكلفة الدیون

عند هذه النقطة؛ أو ضمن مجال معین تكون قیمة المنشأة أكبر ما یمكن والتكلفة 
 الكلیة أقل ما یمكن، وهذا یحدد الهیكل المالي الأمثل. 

 المرحلة الثالثة: .3
عندما تتجاوز نسبة مدیونیة المنشأة حد المعقول تتجه قیمة المنشأة إلى التناقص 

مع زیادة نسبة الدیون؛ كما ترتفع التكلفة الكلیة للمنشأة، ویحدث هذا لأن 
المستثمرین یشعرون بالمخاطر المالیة الكبیرة التي تحیط باستثماراتهم والناجمة عن 

 منخفض التكلفة.       ضالاقترا
                      
                      
    

Ko 
                

                   

                      
    Ke 

 

                  
                   

                      
 Kd                    
                    
                      
                      

      )3-9الشكل رقم (                                       

هي دالة للرافعة المالیة بحیث Koمما ورد نستنتج أن تكلفة التمویل في المنشأة

تتناقص حتى مستوى معین من فعل الرافعة المالیة، تبدأ بعدها بالتزاید، ویمكن 
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)، وسنوضح هذه النظریة من خلال 3-9توضیح ذلك بیانیاً على الشكل رقم (
 ). 4-9المثال رقم (

 ):4-9المثال رقم (  
 ملیون وحدة نقدیة نتیجة القیام 3تتوقع منشأة زید تحقیق صافي ربح تشغیلي قدره 

 ملیون وحدة نقدیة، وطرح على المنشأة خیارات التمویل 20باستثمار تكلفته 
 التالیة:

 %.10التمویل بحقوق الملكیة بتكلفة  .1
 ملیون وحدة نقدیة 6%، وقروض بقیمة 11التمویل بحقوق الملكیة بتكلفة  .2

 %.5وبمعدل فائدة 
 ملیون وحدة نقدیة، 12%، وقروض بقیمة 13التمویل بحقوق الملكیة بتكلفة  .3

%.   7وبمعدل فائدة 

المطلوب: 
 تحید القیمة السوقیة للمنشأة في الحالات الثلاث. -
 حساب التكلفة المتوسطة المرجحة في الحالات الثلاث. -

) 7-9نورد الحل للوضوح والسهولة في الجدول رقم(

 30,000,000نلاحظ أن قیمة المنشأة في حال التمویل بحقوق الملكیة قد بلغت 
وحدة نقدیة، وفي حال التمویل بحقوق الملكیة وبنسبة معقولة (الحالة الثانیة) من 

 وحدة نقدیة؛ وتنخفض تكلفة التمویل 30,545,454دیون تزداد قیمة المنشأة إلى 
%،  أما في حال التمویل بحقوق الملكیة ونسبة مرتفعة من 9,82إلى 

المدیونیة(الحالة الثالثة)، تنخفض قیمة المنشأة وترتفع تكلفة التمویل إلى 
%، هذا یعني أن القیمة المثلى للمنشأة تقع في المجال بین الحالة الثانیة 10,48

والثالثة وأقرب إلى الحالة الثانیة. 



 

 236 

 الحالة الثالثة  الحالة الثانیة الحالة الأولى البیان 
 3,000,000 3,000,000 3,000,000 صافي الربح التشغیلي 

 840,000 300,000- الفوائد 
 2160,000 2700,000     3,000,000حصة المساهمین العادیین 

% 13% 11% 10تكلفة حقوق الملكیة 
 16,615,384 24,545,454 30,000,000القیمة السوقیة للأسهم 

 12,000,000 6,000,000- القیمة السوقیة للقروض 
 28,615,384 30,545,454 30,000,000قیمة المنشأة الإجمالیة 
% 10,48% 9,82% 10متوسط تكلفة التمویل 

) 7-9الجدول رقم (

 افتراضات هذه النظریة:نظریة مودیكلیاني ومیللر :
وجود سوق كفء لرأس المال، یوفر المعلومات لكافة المستخدمین بدون أیة  .1

 تكالیف أو أیة أعباء أخرى، ویتمتع بالخصائص التالیة:
 یمكن للمستثمرین شراء وبیع الأوراق المالیة بحریة. -
 یستطیع الأشخاص الاقتراض بدون أیة قیود و بالشروط نفسها التي -

     تقترض بموجبها المنشآت.
 یتصرف المستثمرون بحكمة ورشد. -
 لا تترتب أیة تكالیف أو أعباء مالیة على عملیات شراء أو بیع الأوراق -

     المالیة ( أسهم وسندات) مثل العمولات أو غیرها.
 عدم وجود مخاطر إفلاس. -

  تصنف المنشآت إلى مجموعات متجانسة من المخاطر. .2
  توزع المنشآت جمیع أرباحها على المساهمین(لا تحتجز أیة أرباح). .3
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  لا تفرض أیة ضرائب على الأرباح.   .4

وفق هذه النظریة لا ترتبط قیمة المنشآت في السوق المالیة بالمزیج التمویلي (حق 
ملكیة ودیون) عندما تتشابه في درجة المخاطر التي تتعرض لها، وتساوي هذه 
النظریة بین قیمة المنشأة وحجم رسملة صافي الربح التشغیلي، أي تفترض أن 
قیمة المنشأة تساوي حجم الأموال الواجب استثمارها لتحقیق أرباح تساوي حجم 

الأرباح التي تحققها المنشأة، وحسب هذه النظریة ستبقي عملیات تحول (انتقال) 
الاستثمارات من المنشآت مرتفعة القیمة إلى المنشآت منخفضة القیمة على توازن 

السوق، وتجعل القیمة السوقیة للمنشأة الممولة بحقوق الملكیة مساویة للقیمة 
السوقیة للمنشأة الممولة بحقوق الملكیة وبالدیون. 

العملیة التحویلیة حسب نظریة مودیكلیاني ومیللر: 
نفترض وجود منشأتین ومتشابهتین بكل شيء ماعدا هیكل التمویل، تعملان في 

الصناعة، ذاتها الأولى ممولة برأسمال ودیون والثانیة ممولة برأسمال فقط، 
وتحققان دخلاً صافیاً متماثلاً، حسب هذه النظریة یجب أن تتساوى قیمتاهما في 
السوق المالیة، وفي حال ظهور اختلاف بین القیمتین لا یمكن أن یستمر لفترة 
طویلة؛ لأن المستثمرین سیبیعون أسهمهم في المنشأة المرتفعة القیمة؛ ویشترون 

أسهماً في المنشأة المنخفضة القیمة، ویقترضون أو یقرضون حسب الحالة، 
لیحصلوا على دخول مماثلة لدخولهم من الاستثمار في المنشأة مرتفعة القیمة لكن 

بتكلفة استثماریة أقل، والفرق بین تكلفة الاستثمار قبل عملیة التحویل وبعدها یشكل 
ربح العملیة التحویلیة، وجود هذا الربح سیشجع المستثمرین على بیع أسهمهم في 
المنشأة مرتفعة القیمة؛ وشراء أسهم في المنشأة منخفضة القیمة حتى یزول هذا 

الربح؛ وبزواله تتساوى القیمة السوقیة للمنشأتین.  
ونوضح عملیة التحویل على النحو التالي: 
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VVبفرض أن:                                                 21> 

V حیث: - القیمة السوقیة للمنشأة الأولى 1

      V - القیمة السوقیة للمنشأة الثانیة 2

 هذا α1 یمتلك نسبة من أسهم المنشأة الأولى قدرهاXونفترض أن المستثمر 

)یعني أن استثماره یبلغ:                          )111 DVS −= αα  
sα حیث: - حجم الاستثمار في المنشأة الأولى 1

      α نسبة أسهم المستثمر من أسهم المنشأة الأولى - 

       V - القیمة السوقیة للمنشأة الأولى 1

       D1 قیمة دیون المنشأة الأولى -

والعائد الذي یحققه المستثمر في المنشأة الأولى یحسب بالعلاقة: 

                                              ( )111 DCdXR ×−= α 
- ربح المستثمر في المنشأة الأولى 1Rحیث:  

       α نسبة أسهم المستثمر من أسهم المنشأة الأولى - 
       X صافي الدخل المتوقع للمنشأة الأولى -

     1Cd  تكلفة قروض(معدل الفائدة) المنشأة الأولى -
       D1 قیمة دیون المنشأة الأولى -

 الأولى إلى المنشأة ةلكن إذا قام المستثمر بعملیة تحویل استثماراته من المنشأ
الثانیة، یحصل على إیراد مماثل من المنشأة الثانیة لكن بتكلفة أقل، ونوضح هذا 

). 8-9بمساعدة الجدول رقم (
sαنلاحظ أن المستثمر الذي كان یمتلك  ) والذي یساوي 1 )11 DV −α قبل 

)العملیة التحویلیة أصبح یمتلك بعد العملیة التحویلیة )22 DV −α وبالفرض كانت ،
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21 VV  فإن استثماره في المنشأة الأولى یكون بتكلفة أعلى في حین یعطي <
استثماره في المنشأة الثانیة الإیراد نفسه لكن بتكلفة أقل، وهذا یؤدي إلى زیادة 

الطلب على أسهم الشركة الثانیة؛ كما یؤدي بالمحصلة النهائیة إلى ارتفاع قیمة 
أسهمها في السوق المالیة، ومن جهة أخرى ینخفض الطلب على أسهم المنشأة 

الأولى ویزداد عرضها في السوق المالیة؛ مما یؤدي إلى انخفاض قیمة أسهمها في 
السوق، وتستمر عملیات التحویل حتى یحدث التوازن بین قیمتي المنشأتین أي 

21حتى:       VV = 
). 6-9) والمثال رقم (5-9ونوضح عملیة التحویل من خلال المثال رقم(

): 5-9المثال رقم(
 A ) عن المنشأتین 9 -9    لنفترض أن لدینا البیانات الواردة في الجدول رقم( 

. B% من أسهم المنشأة 10، وبفرض أن مستثمر ما كان یملك Bو

 Aالمطلوب: تحدید المكاسب التي یحققها من عملیة تحویل استثماراته من المنشأة 
. Bإلى المنشأة 

 

الدخل قیمة الاستثمار البیــــان 

) الوضع قبل العملیة التحویلیة )111 DVS −= αα ( )111 DCdXR ×−= α 

الوضع بعد العملیة التحویلیة: 

Dα-اقتراض   لحسابه الشخصي 1

-شراء نسبة من أسهم المنشأة الأولى 

 

Dα 1− 

Vs αα 2= 

 

CdDα− 1
 

Xα 

)المجموع بعد العملیة التحویلیة:  )DV 22−α ( )cdDX − 1α 

) 8-9الجدول رقم (
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 Bالمنشأة Aالمنشأة البیان 

 1000.000 1000.000صافي الدخل المتوقع 

 10.000.000 5.000.000حقوق الملكیة 

    _  4.000.000قروض 
 10.000.000 9.000.000القیمة السوقیة 

 1000.000 760.000صافي الدخل المتوقع 

   _ % 6تكلفة القروض 
 ) 9-9الجدول رقم(

الحل: العملیة التحویلیة تحقق للمستثمر المكاسب التالیة: 

 1,000,000 بمبلغ قدره B- یبیع أسهمه في المنشأة 

000,000,1000,000,101.0                وحدة نقدیة             =×=α S B
 

والتي یحصل منها على عائد قدره: 

000,100000,000,11.0                 وحدة نقدیة               =×=α X B
 

  بقیمة:A من أسهم المنشأة α=10%- شراء نسبة 

)       وحدة نقدیة       ) ( ) 000,500000,000,51.01 =×=−== AA DVAs αα 

  بقیمة:A   من قروض المنشأة α=10%شراء نسبة    -

)                  وحدة نقدیة      ) ( ) 000,400000,000,41,01 === AA DD αα 
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 وحدة نقدیة، وهو أقل من المبلغ الذي كان 900,000وبالتالي یستثمر مبلغا قدره 
 وحدة نقدیة. 100,000، ویحصل على الدخل نفسه  Bیستثمره في المنشأة 

والجدول التالي یوضح هذا. 
الدخل قیمة الاستثمار  البیــــان

B  000.000.1=Vبیع أسهمه في المنشأة Bα 000.000.1 
 A-شراء حصة من أسهم المنشأة 

 
 

 A-شراء حصة من قروض

 =−= DVs AA ααα 
     000.500= 
     000.400=DAα 

      ( )=−CdDXα 

000.76= 

000.24=CdDAα 
المجموع بعد عملیة التحویل: 

 عن عملیة التحویل: مالوفر الناج
    000.00.9 

    000.00.1 
000.00.1 

) عن 10-9): لنفترض أن لدینا البیانات الواردة في الجدول رقم(6-9المثال رقم(
  B وAالمنشأتین 

 Bالمنشأة Aالمنشأة البیان 

 1000.000 1000.000صافي الدخل المتوقع 

 10.000.000 7.000.000حقوق الملكیة 

    _  5.000.000% 6قروض بفائدة 
 10.000.000 12.000.000القیمة السوقیة 

 1000.000 1000.000صافي الدخل المتوقع 

   _  300.000 تكلفة  القروض 
 1000.000  700.000  حصة الأسهم العادیة 

) 10-9الجدول رقم(
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، فإن العملیة A% من أسهم المنشأة 10بفرض أن مستثمراً ما كان یملك 
التحویلیة تحقق له المكاسب التالیة: 

  بمبلغ قدره A- یبیع أسهمه في المنشأة 

000.700000.7001,0           وحدة نقدیة     =×=α S A
 

والتي یحصل منها على عائد قدره: 

000.70000.7001,0            وحدة نقدیة   =×=α X A
 

- الحصول على قروض بنسبة من قیمة أسهمه في المنشأة تساوي نسبة المدیونیة 
  من قروض وبقیمة:α=10% أي بنسبة Aللمنشأة 

                  ( ) ( ) 000.500000.000.51,01 === Ds AA αα 

000.200.100.500000.700یصبح لدیه مبلغ قدره:     =+=K 

  بقیمة:B من أسهم المنشأة α=10%- یشتري نسبة 

) وحدة نقدیة       ) 000.000.1000.000.101,0 === Vs BB αα  

یصل منها على إیرادٍ قدره:  

000.100000.10001,0                  وحدة نقدیة    =×=α X B
 

ویتحمل تكلفة قروض بقیمة:  

)                    وحدة نقدیة    ) 000.30000.50006.0 ==CD 

أي یحصل على إیرادٍ صاف قدره 

000.70000.30000.000.1              وحدة نقدیة      =−=R  
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، لكنة یحقق إضافة إلى Aویساوي الإیراد الذي یحققه من استثماره بأسهم المنشأة 
) یوضح هذا. 11-9 وحدة نقدیة، والجدول رقم (200,000ذلك وفراً قدره 

الدخل قیمة الاستثمار  البیــــان
-بیع حصة من أسهم المنشأة 

A 
 =−= DVs AA ααα 

000.700= 
( )=−CdDXα 

000.70= 

الحصول على قرض بنسبة  
             %10=α 

المبلغ المتحصل: 

000.500=AD 
 

000.200.1 

 
 
 

  من أسهم α=10%-شراء 
B :

تكالیف القرض 
صافي الدخل 

 000.000.1 
 

000.100=X Bα 
000.30 

000.70 

 000.70 000.000.1  المجموع بعد العملیة التحویلیة: 
 )11-9الجدول رقم (
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 تذكر:

- أن التكلفة المتوسطة المرجحة ترتبط بشكل مباشر بأنواع مصادر التمویل 
المعتمدة وبنسبة وتكلفة كلٍ منها، حیث تخفض مصادر التمویل منخفضة التكالیف 

التكلفة المتوسطة المرجحة.  

- أن التركیب الأمثل لرأس المال هو التركیب الذي یزید قیمة المنشاة في السوق 
المالیة؛ ویعظم عائدات حملة الأسهم. 

تستطیع المنشأة زیادة قیمتها  - حسب وجهة النظر المستندة إلى الأرباح الصافیة
الإجمالیة وتخفیض تكلفة تمویلها كلما زادت نسبة المدیونیة، ویؤخذ على هذه 

 النظریة إهمالها لأثر ضریبة الدخل. 

- حسب وجهة النظر المستندة إلى أرباح الاستثمار تبقى التكلفة المتوسطة 
المرجحة ثابتة مع تغیر نسبة المدیونیة، والسوق ینظر للمنشأة ككل، وزیادة 

المدیونیة تعوضها زیادة تكلفة حقوق الملكیة، لأن الزیادة في العائد تعوض عن 
زیادة المخاطر المالیة.  

حسب نظریة مودیكلیاني ومیللر لا یمكن الاختلاف بین قیم المنشآت المتشابهة أن 
یستمر لفترة طویلة لأن هذا سیشجع المستثمرین على بیع أسهمهم في المنشأة 
مرتفعة القیمة وشراء أسهم في المنشأة منخفضة القیمة وتستمر العملیة حتى 

تتساوى القیمة السوقیة للمنشأتین.  
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 أسئلة الوحدة التاسعة

 حل المسألة التالیة: .1
یتألف هیكل تمویل منشأة حمد من المصادر الواردة في الجدول المرافق، یحملها 

% من رأس المال المستثمر. وقد 11تكلفة رأسمال متوسطة مرجحة نسبتها 
 وحدة نقدیة بمعدل فائدة سنوي 4,000,000حصلت المنشأة على قرض قدره 

%، لتعویض نقص رأس المال الذي نجم عن توزیع مبلغ مماثل من الأرباح 8قدره 
المحتجزة على المساهمین. 

التكلفة المرجحة التكلفة النسبة المئویة المبلغ البیان 
% 1,25% 5% 25 6.000.000قروض  

% 1% 8% 12,5 3.000.000أسهم ممتازة  
% 5.25% 14% 37.5 9.000.000أسهم عادیة 
% 3,5% 14% 25 6.000.000تمویل ذاتي 

 % 11 % 100 24.000.000المجموع 
) 1-9الجدول رقم (

المطلوب: حساب التكلفة المتوسطة المرجحة لمنشأة سامي الصناعیة بعد توزیع 
  الأرباح المحتجزة على المساهمین والحصول على القرض.

 حل المسألة التالیة: .2
 6,000,000 كانت 2004بفرض أن أرباح منشأة الصناعات الهندسیة للعام 

وحدة نقدیة، وأنها كانت ممولة برأسمال خاص ودیون، وقد بلغت دیونها 
 %.6 وحدة نقدیة وبفائدة سنویة 10,000,000

المطلوب: 
- إیجاد قیمة المنشأة وفق وجهة النظر الأولى للنظریة المستندة إلى الأرباح  
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%.  14   المحققة، مع العلم أن تكلفة رأس المال الخاص 
- إیجاد تكلفة المنشأة المتوسطة المرجحة وفق وجهة النظر الأولى للنظریة 

المستندة إلى الأرباح المحققة.  

 وحدة نقدیة وبفائدة سنویة 14,000,000- بفرض أن المنشأة زادت دیونها إلى 
%، وأنها استعملت الأموال التي حصلت علیها لشراء بعض الأسهم العادیة 6

المطروحة للبیع في السوق المالیة. 

: المطلوب 
 حساب قیمة المنشأة وتكلفتها المتوسطة المرجحة بعد حصولها على القروض 

الجدیدة وفق وجهة النظر الأولى للنظریة المستندة إلى الأرباح المحققة.  
حل المسألة التالیة:  .3

 ملیون وحدة نقدیة 5تتوقع منشأة زید تحقیق صافي ربح تشغیلي سنوي قدره 
 ملیون وحدة نقدیة، وطرح على المنشأة خیارات 25نتیجة القیام باستثمار تكلفته 

 التمویل التالیة:
 %.12التمویل بحقوق الملكیة بتكلفة  .4
 ملیون وحدة نقدیة 10%، وقروض بقیمة 14التمویل بحقوق الملكیة بتكلفة  .5

 %.5وبمعدل فائدة 
 ملیون وحدة نقدیة، 20%، وقروض بقیمة 15التمویل بحقوق الملكیة بتكلفة  .6

%.   7وبمعدل فائدة 

المطلوب: 
 تحدید القیمة السوقیة للمنشأة في الحالات الثلاث. -
 حساب التكلفة المتوسطة المرجحة في الحالات الثلاث. -

  B وAلنفترض إن لدینا البیانات الواردة في الجدول المرافق عن المنشأتین 
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. B% من أسهم المنشأة 10وبفرض أن مستثمراً ما كان یملك 
  Bالمنشأة Aالمنشأة البیان 

 3000.000 3000.000صافي الدخل المتوقع 

 20.000.000 10.000.000حقوق الملكیة 

    _  8.000.000قروض 
 20.000.000 18.000.000القیمة السوقیة 

 2000.000 1520.000صافي الدخل المتوقع 

   _ % 6تكلفة القروض 
 ) 9-9الجدول رقم(

 Aالمطلوب: تحدید المكاسب التي یحققها من عملیة تحویل استثماراته من المنشأة 
. Bإلى المنشأة 
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 الوحــدة العاشرة
 التمویل قصیر الأجل

تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بالمواضیع التالیة: 
: مصادر التمویل  
  مصادر تمویل خارجیة. -

 مصادر تمویل داخلیة.  -
مصادر التمویل قصیر الأجل.  -

 الائتمان التجاري    
  الحساب الجاري (المفتوح). 

  أوراق الدفع( أذونات الدفع). 
الائتمان المصرف      

   القروض غیر المضمونة.

   الاعتماد المفتوح.  
   القرض المتجدد  

    القروض المضمونة:

 القروض المضمونة بأوراق تجاریة. -

 القروض المضمونة ببوالص شحن. -

 القروض المضمونة بإیصالات الإیداع.  -

 تكلفة التمویل قصیر الأجل.  -
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 تشغل مصادر التمویل ودراستها حیزاً هاماً من تفكیر إدارة المنشآت الاقتصادیة،

لأن سبل إیجاد الأموال اللازمة وتكلفتها من محددات الاستثمار الرئیسة، حیث 
تزود هذه المصادر المنشآت بالأموال اللازمة للقیام باستثماراتها، سواء كانت 
طویلة أم قصیرة الأجل، وتحرص المنشأة ومن خلال سعیها لتحقیق أهداف 

المستثمرین (تعظیم ثرواتهم) على اختیار أفضل مصادر تمویل، لذلك تدرس 
أعلى عائد داخلي من  الإدارة جمیع البدائل الاستثماریة؛ وتختار البدیل الذي یحقق

بین البدائل التي تساوي عوائدها الداخلیة لتكالیف تمویلها أو تزید علیها. 
وتقسم مصادر التمویل إلى: 

 مصادر تمویل خارجیة. .1

مصادر تمویل داخلیة.  .2
مصادر التمویل الخارجیة، أما مصادر التمویل  سنتعرف في هذه الوحدة إلى

الداخلیة فسنتعرف إلیها في الوحدة الثانیة عشرة. 
مصادر التمویل قصر الأجل: 

یظهر التمویل قصیر الأجل على شكل الأموال ( أو المواد) التي تحصل علیها 
المنشأة من مصادر خارجیة لتمویل احتیاجاتها قصیرة الأجل، على أن تعید 

المنشأة الأموال المقترضة( قیمة المواد) خلال فترة زمنیة قصیرة (أقل من سنة)، 
أي تحصل على الأموال (المواد) التي تحتاج إلیها في الوقت المناسب وتتجنب 

تحمل تكالیف أموال لیست بحاجة إلیها، وتحدد طبیعة عمل المنشأة درجة 
اعتمادها على مصادر التمویل قصیرة الأجل، بالإضافة إلى سیاساتها التمویلیة 

والظروف التي تمر بها، وعادة تمول المنشأة احتیاجاتها قصیرة الأجل من 
مصدرین رئیسین هما:الائتمان المصرفي والائتمان التجاري، ویقصد بالائتمان 

الحصول علىِ شيء الآن على أن یرد في وقت لاحق، وهذا الشيء قد یكون نقداً 
أو سلعاً، فاقتراض النقود من المصرف أو شراء السلع على أن یسدد ثمنها بعد مدة 
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. ویقوم الائتمان على الثقة بالمنشأة 1معینة من الزمن لیس إلا عملیة ائتمانیة 
المبنیة على مركزها المالي وقدرتها على السداد.  

 الائتمان التجاري:   -1-1

یعرف الائتمان التجاري بأنه حصول المنشأة على بضاعة بهدف إعادة بیعها أو 
تصنیعها، على أن یدفع ثمنها لاحقاً وخلال فترة زمنیة قصیرة یتفق علیها 

 ضمن ل(متعارف علیها) وهي أقل من سنة، وبالاستناد إلى هذا التعریف لا یدخ
التمویل قصیر الأجل شراء الأصول الثابتة لأجل لسببین: الأول أنها تمتد لفترة 

زمنیة طویلة نسبیاً (أطول من سنة)، والثاني هي لیست بهدف إعادة البیع، 
ویستبعد من الائتمان التجاري بیع بعض السلع الاستهلاكیة بالتقسیط (ولو كانت 

لفترة قصیرة) لأنها لیست بهدف إعادة البیع. 
مزایا الائتمان التجاري:   -1-2
سهولة الحصول على الائتمان التجاري: تحصل المنشأة على الائتمان التجاري  )1

 إلى الإجراءات المطولة، ودون توقیع أیة وثائق والتي تتطلبها عادة ءدون اللجو
مصادر التمویل الأخرى مثل الائتمان المصرفي، وتحصل المنشأة على الائتمان 

 التجاري فور موافقة البائع ( المورد) على تأجیل دفع قیمة البضائع.

الائتمان التجاري یتوفر بشكل تلقائي: إن المنافسة القویة بین الموردین تجبرهم  )2
على منح الائتمان التجاري، وذلك لعدة أسباب أهمها الحفاظ على الزبائن وتحقیق 

حجم الأعمال المرغوب، وقد یمنح الموردون الائتمان التجاري للتخلص من 
المخزون غیر المرغوب به أو لخوفهم من انخفاض أسعار بضائعهم (منتجاتهم)، 

هذا یساعد المنشآت الصغیرة في الحصول على ما تحتاج إلیه من البضائع، 
بكلمة أخرى یساعدها بتمویل نشاطاتها الجاریة. كما یتمیز الائتمان بأنه یتجدد 

بشكل تلقائي ودون أیة إجراءات أو أیة مفاوضات، وتقرر المنشأة المستفیدة 
                                                 

  239الإدارة المالیة- توفیق حسون -  مرجع سابق ص  1
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وبمحض إرادتها الاستفادة من الخصم؛ أو التخلي عنه حسب ظروفها المالیة، 
ویعد الائتمان التجاري أكثر فعالیة حیث یتطابق حجم الائتمان مع قیمة البضاعة 

بشكل آلي، أما في حالة الحصول على قروض قد یكون حجمها مختلفاً عن 
الحجم اللازم، وبالتالي قد توجد أموال فائضة وتدفع فوائدها دون مبرر، وقد یكون 

حجم القروض أقل من حجم الأموال اللازمة، وبالتالي لا تكفي لشراء البضاعة 
وهذا یربك الجهة المستفیدة؛ وقد یؤخر عملیة الحصول على المواد أو البضائع 

اللازمة، هذا بالإضافة إلى مسألة تحقیق التوافق بین آجال القروض وزمن 
الحاجة إلیها بینما نجد هذه المسائل تحل في حالة الائتمان التجاري بشكل 

 تلقائي.   

مرونة الائتمان التجاري: یعد الائتمان التجاري من وسائل التمویل المرنة، لأن  )3
حجمه یتغیر بتغیر حجم الأعمال هذا من جهة، ومن جهة أخرى یمكن تأجیل 

الدفع لان الموردین یكونون على درایة بالظروف التي تمر بها المنشأة من خلال 
ارتباطهم المباشر معها ومع المنشآت المشابهة، ویقدرون الصعوبات التي تتعرض 

لها، وبالتالي یتفهمون الصعوبات التي تتعرض لها ویقدرون حاجتها إلى تمدید أجل 
الائتمان الممنوح لها ویوافقون على ذلك بسهولة ویسر، وهذا قد یكون متعذراً مع 
مصادر التمویل الأخرى، كما وتظهر مرونة الائتمان التجاري الفائقة لأن المنشأة 

 غیر ملزمة بتوقیع أیة وثائق ولا تقدیم أیة ضمانات. 

 المصدر الوحید لتمویل بعض المنشآت: یعد الائتمان يقد یكون التمویل التجار )4
التجاري وسیلة التمویل مناسبة للمنشآت (وبشكل خاص الصغیرة منها) التي یتعذر 
علیها إیجاد مصادر تمویل أخرى، حیث تعتمد على الموردین الذین یحصلون على 

 المالیة أو المصارف، أي كأن الموردین یقومون بدور تالتمویل من المؤسسا
 الوسیط لتمویل المنشآت الصغیرة.    
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الانخفاض الظاهري لتكلفة الائتمان التجاري: یتبادر إلى الذهن أن تكلفة  )5
الائتمان معدومة وهذا غیر صحیح، لأن التكلفة هنا مضمرة وقد تظهر على شكل 

زیادة في سعر البضاعة التي تباع لأجل؛ على سعر البضاعة التي تباع نقداً، 
ویشكل الفرق بین السعرین تكلفة الائتمان یدفعها المستفید دون أن یلحظ ذلك هذا 

من جهة، ومن جهة أخرى قد یكون هناك خصم على الدفع النقدي یفقده من یشتري 
 لأجل.     

شروط الائتمان التجاري:  -1-3
تشمل هذه الشروط مدة الائتمان والخصم النقدي الممنوح ومدة السماح التي 

یستطیع المستفید خلالها الاستفادة من الخصم النقدي، وتعرف مدة الائتمان بالفترة 
الزمنیة الفاصلة بین زمن استلام البضاعة وزمن استحقاق قیمتها، وعادة یدرج هذا 

الشرط ضمن عقد البیع(على الوجه الآخر لوصل البیع). 
مدة الائتمان دون خصم نقدي:  -1-3-1

عندما تمنح الجهة البائعة ائتماناً تجاریاً تقوم بتحدید مدته بشكل واضح لا لبس 
) هذا یعني أن المشتري یستفید من 30فیه، على سبیل المثال: الشرط ( صافي 

 یوماً، وفي حال اتبعت الجهة المانحة أسلوب إرسال إیصالات 30الائتمان مدة 
/نهایة الشهر) یعني أن تاریخ استحقاق 15البیع بشكل دوري، فإن الشرط (صافي/

قیم جمیع البضائع المرسلة هو الخامس عشر من الشهر الذي یلي تاریخ إرسالها.  
مدة الائتمان مع الخصم النقدي:  -1-3-2

عادة تمنح الجهة البائعة خصماً نقدیاً إذا سددت الجهة المشتریة قیمة البضاعة 
خلال فترة محددة من تاریخ البیع( في بدایة فترة الائتمان)، وتترك لها حریة 

الاختیار إما أن تدفع وتستفید من الخصم النقدي، أو تستفید من الائتمان وتتخلى 
)، یعني أن المشتري له 30 صافي 1/10عن الخصم، على سبیل المثال: الشرط (

% من قیمة البضاعة ومن 1الحریة بالاختیار إما أن یستفید من خصم قدره 
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 یوماً ویتخلى 30 أیام (فترة السماح) أو یستفید من الائتمان لمدة 10الائتمان لمدة 
عن الخصم النقدي ( یعد الخصم تكلفة للائتمان). 

 تكلفة الائتمان التجاري: -1-4

تشمل تكالیف الائتمان جمیع الأعباء المالیة الناجمة عن الاستفادة من الائتمان 
التجاري والتي ترتبط بشروط الائتمان، إذا كانت شروط الائتمان الممنوح لا تمنح 

خصماً نقدیاً فإن الاستفادة من الائتمان لن یحمل الجهة المستفیدة أیة تكالیف، 
حتى ولو دفعت في آخر یوم من أیام فترة الائتمان الممنوح؛ أما إن تضمنت 

شروط منح الائتمان خصماً نقدیاً؛ یجب التمییز بین حالتین الأولى حالة الاستفادة 
من الخصم النقدي؛ والثانیة حالة عدم الاستفادة من الخصم النقدي. 

حالة الاستفادة من الخصم النقدي:  یرى البعض أن قیام المنشأة بالتسدید  .1
خلال الفترة الممنوحة للاستفادة من الخصم النقدي لا یحملها أیة تكالیف، نعم هذا 

ما یتبادر إلى الذهن للوهلة الأولى، لكن بالواقع عندما تسدد المنشأة خلال الفترة 
الممنوحة للاستفادة من الخصم النقدي تتخلى عن الاستفادة من مصدر تمویل 
قصیر الأجل، والتكلفة هنا تساوي التكالیف المترتبة على قرض قصیر الأجل 
قیمته تساوي لقیمة البضاعة، ومدته تساوي الفترة الواقعة بین التاریخ المحدد 

للاستفادة من الخصم؛ وتاریخ استحقاق قیمة البضاعة من دون خصم.  
 حالة عدم الاستفادة من الخصم النقدي: .2

 عدم قیام المنشأة بالتسدید خلال الفترة الممنوحة للاستفادة من الخصم النقدي، 
وذلك بهدف الاستفادة من قیمة البضاعة خلال الفترة الواقعة بین التاریخ المحدد 

للاستفادة وآخر یوم من أیام الائتمان الممنوح، في هذه الحالة توجد للائتمان تكلفة 
وتحسب بالعلاقة التالیة: 
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- تكلفة الخصم. Cحیث:
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      α .معدل الخصم الممنوح -

      T .(تاریخ دفع قیمة البضاعة بالكامل) نهایة فترة الائتمان -

       t .مدة الاستفادة من الخصم الممنوح -

        n .عدد أیام السنة -
  وتتخذ المنشأة القرار بالاستفادة أو عدم الاستفادة من الخصم النقدي، بالاستناد 

إلى مقارنة تكلفة الخصم النقدي المحسوبة بالعلاقة أعلاه مع تكلفة الفرصة 
البدیلة، مثلاً تكلفة رأس المال الخاص أو تكلفة الحصول على قروض قصیرة 

الأجل، بهدف التسدید والاستفادة من الخصم النقدي، سنوضح كیفیة حساب تكلفة 
).  1-10الائتمان من خلال المثال رقم (

): 1-10المثال رقم (
 وحدة نقدیة، وتضمنت شروط العقد 250,000اشترت منشأة سالم بضاعة بقیمة 

]، وتدرس البدیلین التالیین: 30 صافي 2/10الشرط التالي ٍ [ 
التسدید بعد بیع البضاعة، وتتوقع أن یتم ذلك في آخر الفترة الممنوحة.  -
% لمدة عشرین یوم، بهدف تسدد 15الحصول على قرض بمعدل فائدة سنویة  -

قیمة البضاعة والاستفادة من الخصم.  
المطلوب: هل تنصح المنشأة بالاستفادة من الخصم أو لا ؟! علل إجابتك ! 

73,36%الحل:                           
2030

360
98,0
02,0

=
−

×=C 

% أكبر من تكلفة القرض قصیر 36,73بما أن تكلفة التخلي عن الخصم والبالغة 
الأجل، ننصح بالحصول على القرض والاستفادة من الخصم. 

أنواع الائتمان التجاري:  -1-5
 - الحساب الجاري (المفتوح). 1-5-1
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الحساب الجاري هو الشكل الأبسط للائتمان والأكثر شیوعاً، إذ یكفي أن یطلب 
المستفید البضاعة من الجهة المانحة، التي تقوم بدراسة طلبه، بالاستناد إلى 

ملاءته، وقدرته على التسدید؛ وفي حال الموافقة ترسل البضاعة مرفقة بإیصال 
البیع الذي یبین نوع البضاعة، وسعرها، وقیمتها، وتكالیف الشحن والتأمین، 

 الممنوح؛ وفي هذه الحالة المستفید من الائتمان(المشتري) موشروط الدفع، والخص
غیر ملزم بتوقیع أیة وثائق، ویعد طلب الشراء، وإیصال البیع، والقیود المحاسبیة 

في دفاتر الجهة المانحة، دلائل تثبت مدیونیة الجهة المستفیدة.  
  أذونات الدفع) أوراق الدفع( -1-5-2

یتطلب هذا الشكل من الائتمان توقیع الجهة المستفیدة، على وثیقة تتضمن قیمة 
البضاعة وتاریخ استحقاقها، وتفضل الجهات المانحة أوراق الدفع، لأنها تحقق 

عدة مزایا، أهمها: 
تتضمن إقرارا رسمیاً من الجهة المستفیدة بمدیونیتها تجاه الجهة المانحة، مما  .أ

یسهل إثباتها في حال التأخر عن التسدید في تاریخ الاستحقاق؛ لكن هذا یسيء 
لسمعة الجهة المستفیدة، ویعرضها للإفلاس؛ لذلك تفضل الجهة المستفیدة 

 الحساب الجاري.

قابلیتها للتداول بعد تظهیرها للغیر مما یتیح للجهة المانحة الحصول على  .ب
قیمة البضاعة قبل تاریخ استحقاقها، بل ویمكن للجهة المانحة خصمها لدى 

المصارف؛ والحصول على قیمتها الحالیة (بعد خصم العمولات والفوائد)، وذلك 
 فور توقیعها من قبل الجهة المستفیدة.

 - الائتمان المصرفي: 2

الائتمان المصرفي یقصد به القروض قصیرة الأجل التي تحصل علیها الجهة 
المستفیدة (المنشأة) من المصارف بشكل مباشر، أو عن طریق خصم الأوراق 

المالیة المسحوبة على عملائها،  ویتمیز بأنه أقل تكلفة من الحالات التي تجبر 
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فیها المنشأة للتخلي عن الخصم الممنوح بسبب عجزها عن الدفع خلال الفترة 
المحددة للاستفادة منه، وهو أكثر مرونة من الائتمان التجاري من حیث حریة 

استخدامه؛ فهو نقد ویمكن للمنشأة استخدامه وفق متطلبات عملها، بینما الائتمان 
التجاري یكون على شكل بضائع، أما من حیث الحجم فهو أقل مرونة من الائتمان 

التجاري الذي یتغیر بتغیر الحاجة إلیه، أما الائتمان المصرفي فتغییر حجمه 
. فیحتاج إلى الموافقة المسبقة من المصرف، ویترتب على ذلك بعض التكالي

: تصنف القروض المصرفیة إلى قروض غیر أنواع الائتمان المصرفي -2-1
المضمونة وقروض المضمونة. 

 :القروض غیر المضمونة -2-1-1

إن القروض المصرفیة قصیرة الأجل وغیر المضمونة تستخدم لتمویل الاستثمارات 
قصیرة الأجل، ویتم تسدیدها بسهولة لأن هذه الاستثمارات تتحول إلى نقدیة خلال 

العام، وتعتمد المنشآت الصناعیة والتجاریة على هذا النوع من القروض وفق 
متطلبات عملها، وتستخدمها بشكل خاص لتنشیط أعمالها عن طریق تمویل 

وتأخذ القروض غیر المضمونة عدة  الاستثمار في المخزون والحسابات المدینة.
 أشكال أساسیة أهمها: 

 هو اتفاق غیر رسمي بین الجهة المانحة (المصرف) الاعتماد المفتوح: .1
والجهة المستفیدة (المنشأة)، یبین الحد الأقصى لحجم الأموال التي یمكن للمنشأة 

الاستفادة منها خلال فترة زمنیة محددة(عادة سنة) قابلة لتجدید، ولا یشكل هذا 
الاتفاق التزاما قانونیاً بالنسبة للمصرف، ویحق له التوقف عن منح الاعتماد إذا 

ضعف المركز المالي للمنشأة، أما بالنسبة للمنشأة فان الاعتماد المفتوح یحقق لها 
 عدة مزایا، أهمها: 
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 خلال العام لا تحتاج المنشأة إلى البحث عن مصادر تمویل كلما قررت  .أ
الاعتماد على مصادر تمویل مؤقتة، فهي تعلم بشكل مسبق الجهة التي ستعتمد 

 علیها، ولا تحتاج للدخول في أیة مفاوضات بهذا الخصوص.

یتیح الاعتماد المفتوح مرونة للمنشأة بخصوص تقدیر حجم احتیاجاتها  .ب
المؤقتة، وذلك بسبب استعداد المصرف لتقدیم ما تحتاج إلیه وفي الوقت المناسب 

 ضمن الحد الأقصى المتفق علیه.

وحیث إن الائتمان مصدر تمویل مؤقت أو موسمي، یفرض المصرف على الجهة 
المستفیدة شروطاً تضمن عدم استخدام الائتمان لتمویل احتیاجاته المالیة الدائمة، 

وأهم هذه الشروط الشرط الذي یطلب من المنشأة أن لا تكون مدینة للمصرف 
/ یوما بالسنة. 30خلال فترات محددة، وعادة تحدد الفترة /

 القرض المتجدد:  .2

هو تعهد قانوني من قبل المصرف بتلبیة احتیاجات الجهة المستفیدة خلال الفترة 
المتفق علیها، وفي حدود الحد الأقصى المتفق علیه، ومن جهة أخرى هو تعهد 

قانوني من قبل الجهة المستفیدة بدفع الفوائد كاملة عن الجزء الذي استخدمته من 
القرض، وبدفع رسم التزام ( فائدة التزام) عن الجزء غیر المستخدم، وعادة تتراوح 

%). 0.5%) و(0.25نسبة رسم الالتزام بین (
/ وحدة نقدیة، 2,000,000  على سبیل المثال إذا كانت قیمة القرض المتجدد /

% )، واستفادت المنشأة فعلیاً 0.5% ) وبفائدة التزام( 7وبفائدة سنویة قدرها ( 
) وحدة نقدیة، یترتب على المنشأة بالنتیجة 1,600,000من قروض بقیمة (

 الفوائد (التكالیف) التالیة:

 - فوائد عن الجزء المستخدم فعلیاً :

 1,600,000 ×  =112,0000.07                     وحدة نقدیة 
 - رسم التزام عن الجزء غیر المستخدم: 
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 400.000 × 2.000 =0.005             وحدة نقدیة             
 ومجموع الفوائد المترتبة هو:  

  114.000= 2.000 + 112.000                  وحدة نقدیة         
 القرض الخاص بعملیة محددة ( واحدة ):  .3

هذا النوع من القروض یعد مناسبا عندما تكون حاجة المنشأة للأموال مرتبطة 
بالاستثمار بعملیة محددة، ولا ترغب بتحمل تكالیف الإقراض قبل البدء 

بالاستثمار ولا بعد الانتهاء منه، فتطلب قرضاً خاصا لكل عملیة (استثمار) تقوم 
بها، وتسدد قیمته فور الانتهاء من عملیة الاستثمار (استلام قیمتها). والمصرف 
یعد كل طلب من الجهة المستفیدة عملیة اقتراض مستقلة، ویعد تسدیداتها على 

شكل دفعات وفق مقبوضات المنشأة من العوامل المطمئنة للمصرف. 
 القروض المضمونة:  -2-1-2

قد تواجه المنشأة بعض الظروف غیر المواتیة، وبالتالي لا تستطیع الحصول على 
التمویل المصرفي قصیر الأجل دون تقدیم ضمانات، وذلك لعدة أسباب، من 

أهمها: 
 ضعف المركز المالي. .أ

 كبر حجم القرض المطلوب من المصرف. .ب

  حداثة المنشأة وخبرتها المحدودة بالسوق الذي تعمل به. .ت

في هذه الحالات یطلب المصرف من المنشأة تقدیم ضمان للقروض لتخفیف 
خسائره المحتملة، وتتوقف موافقة المصرف على منح الائتمان على نتائج تحلیل 
عاملین أساسین، الأول هو التدفقات النقدیة الجاریة التي تخصص لتسدید قیمة 

القرض وفوائده، بالإضافة إلى دراسة الأثر المتوقع للاستثمارات الجدیدة على 
المنشأة، والثاني هو قیمة الرهن المقدم لضمان القرض، حیث تحرص إدارة 

المصرف على زیادة القیمة الصافیة للضمان عن قیمة القرض، لتحتفظ بهامش 
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أمان مناسب في حال عدم التسدید من قبل المنشأة في تاریخ الاستحقاق. وتختلف 
نوعیة الضمانات التي تطلب بحسب ظروف المنشأة التي تطلب القرض ومقدرتها 

على التسدید، وحسب طبیعة الاستثمار ودرجة المخاطرة المرافقة له. وستقصر 
دراستنا على ثلاثة أنواع وهي:  

 القروض المضمونة بأوراق تجاریة. .1

 القروض المضمونة ببوالص شحن. .2

 القروض المضمونة بإیصالات الإیداع.  .3
- القروض المضمونة بأوراق تجاریة: 1

یمكن للمنشآت أن تحصل على قروض قصیرة الأجل بضمانة الأوراق التجاریة 
المتوفرة لدیها (مثل أوراق القبض)؛ بدلا من بیعها إذا كانت حاجتها للأموال 

مؤقتة، وتعد هذه الأوراق من أكثر عناصر الموجودات سیولة وتعد من الضمانات 
الجیدة والتي تفضلها المصارف نظرا لسهولة تحویلها إلى نقد في حال عدم تمكن 
الجهة المنشأة المقترضة من سداده مع فوائده في موعد الاستحقاق، ومن الطبیعي 

أن تقوم المنشأة المقترضة بتظهیر هذه الأوراق لصالح المصرف. في هذا النوع 
من القروض عادة یطلب أن تكون قیمة الأوراق التجاریة المقدمة كضمان أكبر من 
قیمة القرض، لتشكل هامش أمان لمواجهة احتمالات انخفاض قیمها، وعادة تمنح 

% من قیمة الأوراق المالیة 80% و 50المصارف قروضاً بنسبة تتراوح بین
المقدمة كضمانات قروض، بعد أن یقوم بدراسة كل منها بشكل مستقل، وهي 

(المصارف) غیر ملزمة بقبول جمیع الأوراق المقدمة لها، من جهة أخرى عندما لا 
تكفي الأوراق المالیة المقدمة لضمان القروض، یمكن للمنشأة المستفیدة تقدیم 

% من قیمة الدیون المقدمة، 25بعض الدیون كضمان، وعادة تمنح قروضاً بنسبة 
ویمكن للمنشأة استبدال أوراق جدیدة بالأوراق المالیة التي حان موعد استحقاقها، 
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لذلك یمكن القول إن القروض المضمونة تنطوي على بعض المرونة، ویمكن أن 
یتغیر حجم القرض بتغیر حجم الأوراق المقدمة لضمانه. 

- القروض المضمونة ببوالص شحن:   2 
بوالص الشحن هي الوثائق التي تصدرها شركات النقل؛ والتي تبین فیها نوع 

البضاعة وقیمتها، ومن أین تنقل، وإلى أین تنقل، ولصالح من تنقل، وتاریخ النقل، 
الخ... . وهي بذلك تؤدي عدة خدمات معاً، فهي أولاً إقرار من الشركة باستلام 

البضاعة، وثانیاً هي تعهد بنقل البضاعة وفق شروط محددة (متفق علیها)، وثالثاً 
تثبت ملكیة البضاعة، وهذا یجعلها ضماناً مناسباً للقروض، وتحرر بوالص الشحن 

باسم شخص معین،  لكنها تقسم إلى نوعین حسب قابلیتها للتظهیر، النوع الأول 
غیر قابلة للتظهیر، وفي هذه الحالة لا تسلم البضاعة إلا لمن حررت باسمه، 

والنوع الثاني قابلة للتظهیر، أي یمكن تحویل (تفویض) الحق باستلام البضاعة 
المنقولة إلى شخص آخر غیر الذي نقلت لصالحه بدایة الأمر، وهذا یسهل 

استخدامها لضمان القروض بل ویشجع على قبولها.  
 - القروض المضمونة بإیصالات الإیداع: 3

 في عیمكن للمنشآت الحصول على قروض مصرفیة بضمانة إیصالات الإیدا
المخازن العامة، في هذه الحالة یكون للمصرف المانح امتیاز على البضاعة 

موضوع الإیصال، وفي حال عدم التزام المنشأة بالدفع في تاریخ الاستحقاق یحق 
له ( للمصرف ) التصرف بالبضاعة لاسترداد قیمة القرض والفوائد المترتبة على 

المضمون بإیصالات الإیداع بالاستناد إلى نوع  المنشأة، ویتم تحدید حجم القرض
البضاعة، وقابلیتها للتخزین، واستقرار أسعارها في السوق، والتكالیف المترتبة على 

% من قیمة البضاعة المخزنة.  90ذلك، وقد یصل حجم القرض إلى نسبة 
  تكلفة التمویل المصرفي:  -2-3
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ترتبط تكلفة الائتمان المصرفي ارتباطاً وثیقاً بالظروف الاقتصادیة السائدة، وبسعر 
الفائدة للمصرف الرائد (أو المصرف المركزي) هذا من جهة، ومن جهة أخرى 

تتأثر هذه التكلفة بشكل مباشر بالمركز المالي للمنشأة، فكلما كان مركزها المالي 
قویاً استطاعت الحصول على مزایا أفضل، منها تخفیض سعر الفائدة عن سعر 

الفائدة السائد في السوق المالیة، وعندما یكون المركز المالي للمنشأة ضعیفاً، 
یضعف موقفها التفاوضي تجاه المصارف، وبالتالي تجد نفسها مجبرة على قبول 

أسعار فائدة أعلى من السعر السائد في السوق، ومن العوامل التي تؤثر على 
سعر الفائدة أیضاً قیمة أصول المنشأة، فالمنشأة التي تمتلك أصولاً مرتفعة السعر 

تستطیع تقدیم بعضها كضمان، وبالتالي تحصل على الائتمان بفائدة مخفضة، 
وفي حال عدم توفر ذلك تتشدد المصارف بمنح الائتمان بسبب زیادة المخاطر 
التي قد تتعرض لها، وتطلب أسعار فائدة مرتفعة، وقد تختلف التكلفة الحقیقیة 
التي تتحملها المنشأة عن التكلفة الاسمیة (الواردة في عقود الائتمان)، بسبب 

بعض الشروط الواردة فیها، ونلاحظ الحالات التالیة:    
عندما لا یفرض المصرف أیة شروط إضافیة: في هذه الحالة تتساوى  .1

التكلفة الحقیقیة مع التكلفة الاسمیة، وتصادف هذه الحالة عندما تسمح المصارف 
للجهة المستفیدة ( المنشأة ) التصرف بكامل المبلغ المتفق علیه، وتطلب منه 

 التسدید في نهایة المدة المتفق علیها.

 على سبیل المثال نفرض أن المنشأة حصلت على قرضٍِ◌ مصرفي قدره 
 %، نجد 6) وحدة نقدیة، لمدة أربعة أًشهر وبفائدة سنویة معدلها 1,000,000(

في هذه المثال أن المنشأة ستستفید من المبلغ المتفق علیه كاملا طیلة مدة العقد، 
وستدفع الفوائد المحسوبة بالعلاقة التالیة: 

 360   الفوائد = قیمة القرض × معدل الفائدة السنوي× مدة القرض بالأیام/
 =          1,000,000 × 6 × %4/12 = 20000  
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 %. 6نجد هنا أن معدل الفائدة الحقیقي یساوي المعدل الاسمي وهو 
عندما یفرض المصرف على الجهة المستفیدة الموازنة بین المبالغ المسحوبة  .2

من القرض؛ والمبالغ المودعة المرتبطة بالقرض، وینجم عن هذا الشرط اختلاف 
 التكلفة الحقیقیة عن التكلفة الاسمیة.

 على سبیل المثال نفرض أن المنشأة حصلت على قرضٍِ◌ مصرفي قدره 
 %، وفرض 6) وحده نقدیة، لمدة سنة واحدة، وبفائدة سنویة معدلها 1,000,000(

المصرف على المنشأة شرطاً یطلب منها المحافظة على رصید حده الأدنى 
 وحدة نقدیة،  نجد في هذه المثال أن المنشأة ستستفید من القرض 200,000

 – 1,000,000جزئیاً، وبالتحدید یحق لها الاستفادة فعلیاً من مبلغ مالي قدره (
) وحدة نقدیة، في حین یدفع الفائدة عن المبلغ المتفق 800,000 = 200,000

علیه كاملاً . 
  وفي هذه الحالة نحسب معدل الفائدة الحقیقي على النحو التالي:

 60,000 =12/12% ×6 × 1,000,000    قیمة الفوائد المدفوعة = 

 ) وحدة نقدیة، ومعدل 800,000وهذه الفوائد تدفع لقاء الانتفاع الفعلي من ( 
%  7.5 = 0,075 = 800,000  ÷ 60,000الفائدة الحقیقي = 

عندما یطلب المصرف من الجهة المستفیدة دفع الفوائد مقدماً وفور استلام  .3
قیمة القرض، وینجم عن هذا الشرط أیضاً اختلاف التكلفة الحقیقیة عن التكلفة 

 الاسمیة.

على سبیل المثال نفرض أن المنشأة حصلت على قرضٍِ◌ مصرفيٍِ◌ قدره 
%، واقتطع 8) وحده نقدیة، لمدة سنة واحدة، وبفائدة سنویة معدلها 1,000,000(

 وحدة نقدیة بشكل مسبق،  نجد في هذه المثال 80,000المصرف الفوائد البالغة 
 أن المنشأة ستستفید فعلیاً من مبلغاً مالیاً قدره
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) وحدة نقدیة، في حین یدفع الفائدة عن 920,000 =80,000 - 1,000,000 (
 ). وفي هذه الحالة نحسب معدل الفائدة الحقیقي على 1,000,000مبلغ قدره (

 النحو التالي:

 80,000 =12/12% ×8 × 1,000,000   قیمة الفوائد المدفوعة= 

 ) وحدة نقدیة، ومعدل 920,000وهذه الفوائد تدفع لقاء الانتفاع الفعلي من ( 
 % 8.7 ⋍ 0.087  ⋍  920,000  ÷  80,000الفائدة الحقیقي = 

 
 

 
تذكر: 

- تتوقف درجة الاعتماد على مصادر التمویل قصیر الأجل على طبیعة عمل 
المنشأة، وعلى سیاساتها التمویلیة والظروف التي تمر بها.  

الائتمان التجاري: یعني حصول المنشأة على بضاعة الیوم بهدف إعادة بیعها - 
أو تصنیعها، على أن تدفع ثمنها لاحقاً؛ وخلال فترة زمنیة قصیرة یتفق علیها وهي 

 عادة أقل من سنة.
- تشمل تكالیف الائتمان مجموع الأعباء المالیة الناجمة عن الاستفادة من 

الائتمان التجاري والتي ترتبط بشروط الائتمان. 
هو الشكل الأبسط للائتمان والأكثر شیوعاً، إذ یكفي أن یطلب  - الحساب الجاري

المستفید البضاعة من الجهة المانحة، التي تقوم بدراسة طلبه بالاستناد إلى 
 ملاءته وقدرته على التسدید.  

- یتمیز الائتمان بأنه یتجدد بشكل تلقائي ودون أیة إجراءات أو أیة مفاوضات.  
- یظهر الائتمان التجاري مرونة فائقة لأن المنشأة غیر ملزمة بتوقیع أیة وثائق 

ولا تقدیم أیة ضمانات. 
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- یعد الائتمان التجاري وسیلة تمویل مناسبة للمنشآت الصغیرة التي یتعذر علیها 
 الحصول على التمویل من مصادر أخرى. 

-القرض المتجدد هو قروض قصیرة الأجل یحدد نص العقد الحد الأقصى لحجم 
القرض المتفق علیه، وتدفع المنشأة الفوائد كاملة عن الجزء الذي تستخدمه من 

القرض، وتدفع رسم التزام عن الجزء الآخر. 
-القرض الخاص بعملیة محددة مناسب عندما تكون حاجة المنشأة للأموال مؤقتة 

ومرتبطة بعملیة استثمار محددة. 
- من أهم الأسباب التي تجبر المنشآت على تقدیم ضمانات للقروض قصیرة 

 الأجل:       - ضعف المركز المالي.

          - كبر حجم القرض المطلوب من المصرف.

         - حداثة المنشأة وخبرتها المحدودة بالسوق الذي تعمل به. 
یمكن الحصول على قروض قصیرة الأجل بإحدى الضمانات التالیة: 

 القروض المضمونة بأوراق تجاریة. .1

 القروض المضمونة ببوالص شحن. .2

 القروض المضمونة بإیصالات الإیداع.  .3

- تؤدي بوالص الشحن عدة خدمات معاً، فهي إقرار من الشركة باستلام 
البضاعة، وتمثل تعهد بنقل البضاعة وفق شروط محددة، وتثبت ملكیة البضاعة، 

وتعد ضماناً جیداً للقروض.  
 في المخازن العامة لضمان القروض قصیرة الأجل، وفي ع- تقبل إیصالات الإیدا

هذه الحالة یجب تمكین المصرف من البضاعة موضوع الإیصال.  
ترتبط تكلفة الائتمان المصرفي ارتباطاً وثیقاً بالظروف الاقتصادیة السائدة، - 

وبسعر الفائدة المتفق علیه، وبالمركز المالي للمنشأة.  
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أسئلة الوحدة العاشرة 
: ما یلي عرف .1

.  القروض المضمونة -  
 الاعتماد المفتوح.    -
.  المتجددالقرض   -

 بجانب الحرف(خ) والعبارات الصحیحة صح بجانب الحرف (ص)ضع  .2
:  غیر الصحیحة العبارات

- إصدار الأسهم العادیة یعد تمویلاً قصیر الأجل. 
- إصدار الأسهم الممتازة یعد تمویلاً قصیر الأجل.  

- احتجاز الأرباح مصدر من مصادر التمویل الخارجیة. 
- یمكن الاعتماد على القروض قصیرة الأجل لتمویل التغیرات الموسمیة. 

- یمكن الاعتماد على حساب الموردین لتمویل التغیرات الموسمیة. 
- تستطیع المنشآت الصغیرة الحصول على القروض بدون رهن. 

 وحدة 50,000حصلت منشأة دینا للمواد الغذائیة على قرض مقداره  .3
 ، %8 فإذا كان سعر الفائدة السنوي یساوي ، لمدة شهرینالمصرفنقدیة من 
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وتقضي سیاسة المصرف بخصم الفائدة مقدماً من مبلغ القرض مع مطالبة العمیل 
 القرض. حجم من % 25بالاحتفاظ برصید یساوي 

المطلوب: 
. منشأة دینا  تحدید التكلفة الحقیقیة السنویة لقرض 

 فإذا ، وحدة نقدیة60,000مقداره مصرفي  على قرض حمدحصلت منشأة  .4
 12كانت مدة القرض تساوي سنة واحدة و كان سعر الفائدة على القرض یساوي 

إدارة المصرف سیاسة ائتمانیة تقضي بقیام العملاء المقترضین بسداد تتبع % و 
 على شكل أقساط شهریة متساویة فكم ا مع فوائدهالقروض التي یحصلون علیها

.  حمدتكون التكلفة الفعلیة للقرض الذي حصلت علیه منشأة 
 شروط الائتمان.تحدث عن  .5
 الائتمان المصرفي. عدد أنواع .6
 بعض أصولها كضمانات بتقدیموضح الأسباب التي تؤدي إلى قیام المنشآت  .7

للحصول على القروض من المؤسسات المالیة.  
ناقش بالتفصیل أنواع الضمانات التي یمكن استخدامها للحصول على  .8

القروض من المؤسسات المالیة. 
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الوحــدة الحادیة عشــرة  
 التمویل متوسط الأجل

هدف الوحدة:  
تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بالمواضیع التالیة: 

 التمویل متوسط الأجل ومصادره 

القروض متوسطة الأجل  
 مزایا القروض 

عیوب القروض  
 التمویل عن طریق استئجار الأصول الثابتة.

 الاستئجار التشغیلي

 الاستئجار التمویلي 

أشكال التمویل باستئجار الأصول 
مزایا التمویل باستئجار الأصول 

 عیوب التمویل باستئجار الأصول 
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مقدمة: 

یغطي التمویل متوسط الأجل احتیاجات المنشآت المالیة شبه الدائمة، أي یمول 
بعض عناصر الأصول الثابتة؛ والجزء الدائم من الأصول المتداولة، وتخصص 

التدفقات المالیة المستقبلیة لخدمة هذه المصادر التمویلیة، وبشكل عام تسدد 
الأعباء المالیة الناجمة عن التمویل متوسط الأجل بشكل دوري، ویمتد لعدة 

سنوات (من سنتین إلى عشر سنوات) حسب الاتفاق بین الجهة المانحة والمنشأة. 
وستقتصر دراستنا على النوعین الرئیسین من أنواع التمویل متوسط الأجل وهما: 

التمویل بواسطة القروض متوسطة الأجل، والتمویل باستئجار عناصر 
الموجودات. 

 :القروض متوسطة الأجل -2-1

یمكن تعریف القروض متوسطة الأجل بأنها القروض التي تمنحها المصارف؛ 
وشركات التأمین باستحقاق تتراوح مدته بین سنة واحدة وعشر سنوات.  

 : مزایا القروض متوسطة الأجل -2-1-1

تتصف القروض متوسطة الأجل بعدة صفات تشجع المنشآت للاعتماد على هذا 
المصدر التمویلي الهام، ومن أهم هذه الصفات: 

تمتد لفترة زمنیة أطول من سنة وقد تصل إلى عشر سنوات وأكثر، وهذا  .1
یجعلها مناسبة للإنفاق على الاستثمارات تحت التنفیذ، حیث توقت المنشأة 

المستفیدة زمن الحصول على القروض (الدفعات)؛ وتحدد حجمها حسب الحاجة 
الفعلیة لمراحل التنفیذ هذا من جهة، ومن جهة أخرى تتفق المنشأة مع الجهة 
المانحة على زمن تسدید القرض أو دفعاته، بضوء التدفقات النقدیة المستقبلیة 

التي تخصصها لخدمة القرض وفوائده ( وأحیاناً في ضوء التدفقات الموجبة 
 الناجمة عن الاستثمار ذاته).
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 وتعد تكلفة الحصول على القروض متوسطة الأجل أقل من تكلفة التمویل  .2
طویل الأجل الذي یتطلب بعض الرسوم والتكالیف الأخرى، ومن جهة أخرى تكلفة 

القروض متوسطة الأجل أعلى من تكلفة القروض قصیرة الأجل، ویحدد معدل 
الفائدة على القروض متوسطة الأجل إما بشكل ثابت وطیلة مدة العقد، أو یتم 
الاتفاق على معدل متغیر للفائدة؛ ووفق المعدل الفائدة السائد في السوق، وفي 
هذه الحالة یتم الاتفاق على آلیة تحدید سعر الفائدة، مثلاً یتم الاتفاق على أن 

%)، 0.25یكون السعر أعلى من السعر السائد في السوق بنسبة محددة (عادة 
لكن في هذه الحالة یجب الاتفاق على الحد الأدنى والحد الأقصى (مثلاً أن لا 

%)، هذا وتتحمل الجهة المستفیدة 6% وأن لا تقل عن 8تزید الفائدة عن 
 بالإضافة إلى الفوائد تكالیف إبرام العقد.

عقود القروض متوسطة الأجل عقود رسمیة ملزمة للطرفین، وهذا یحقق  .3
بعض الأمان للمنشأة المستفیدة، ویجنبها المخاوف المرتبطة بعدم الحصول على 

القروض قصیرة الأجل وتجدیدها، وخاصة في الظروف الاقتصادیة الحرجة. 
 عیوب القروض متوسطة الأجل: -2-1-2

رغم مزایا التمویل المصرفي متوسط الأجل العدیدة؛ والتي تشجع على استخدامه 
في عملیات التمویل، نجد أن هذا المصدر التمویلي ینطوي على بعض المخاطر 
الناجمة عن بعض الشروط التي تفرضها الجهات المانحة وطبیعة هذا المصدر 
التمویلي بحد ذاته، ویمكن تصنیف هذه الشروط ضمن ثلاث مجموعات(أنواع) 

رئیسة هي:  
 تفرض على معظم القروض، وتهدف إلى المحافظة على الشروط العامة: .1

 الوضع المالي الحالي للمنشأة، ومن هذه الشروط:

 تحدید الحد الأدنى لرأس المال العامل الواجب توفره بشكل دائم. .أ
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تحدید المبالغ التي یسمح للمنشأة التصرف بها لتأمین حاجاتها من العدد  .ب
والآلات، بهدف الحفاظ على قوتها المالیة الحالیة؛ وتعزیز مقدرتها على خدمة 

 القرض ( أقساط وفوائد ).

الطلب من المنشأة عدم التعاقد على قروض أخرى متوسطة الأجل وعدم  .ج
إجراء أیة تعدیلات تؤثر سلبا على حقوق الجهة المانحة، وضمان حصولها على 

 جمیع المستحقات الناجمة عن القرض. 
 تفرض هذه الشروط على جمیع القروض وبشكل متشابه الشروط المشتركة: .2

تقریباً، كالطلب من المنشأة تقدیم حساباتها النهائیة إلى الجهة المانحة، بهدف 
إبقائها على اطلاع دائم على الوضع المالي للمنشأة وتغیراته، وذلك للتأكد من 

حفاظها على قیمة أصولها التي تشكل الضمان الأساس لحقوق الجهة المانحة، 
 ومن هذه الشروط:  

 فرض قیود على استخدام أصول المنشأة تضمن عدم إرهاقها. .أ

 فرض قیود على خصم الأوراق التجاریة وعلى بیعها. .ب

 فرض قیود على استئجار الأصول الثابتة. .ج

: تفرض هذه الشروط من قبل الجهة المانحة على بعض الشروط الخاصة .3
 القروض لتأمین ضمانة كاملة لأموالها، ومن هذه الشروط:

الشروط المتعلقة بكیفیة استخدام الأموال الممنوحة، والتي تضمن استخدام أموال  .أ
 القروض في الاستثمارات التي منحت من أجلها.

الشروط المتضمنة إبقاء بعض الإداریین في مواقعهم؛ حتى یتم تسدید القرض  .ب
 وفوائده.

الشروط المتعلقة بتحدید سقف رواتب كبار الإداریین، الذین قد یحاولون  .ج
 تخفیض حجم الأرباح عن طریق زیادة حجم رواتبهم.
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تهدف الشروط التي تفرضها الجهات المانحة إلى الحفاظ على الوضع المالي 
للمنشأة المستفیدة، وعلى قدرتها على التسدید، وقد تفرض شروط تخول الجهات 

 المستفیدة عن ةالمانحة التدخل؛ واتخاذ الإجراءات اللازمة في حال عجز الجه
الدفع في تاریخ الاستحقاق. 

) 1-11نوضح كیفیة تسدید القروض متوسطة الأجل من خلال المثال رقم (

) 1-11المثال (

 وحدة نقدیة، لمدة 12,000,000حصلت منشأة زید التجاریة على قرض بقیمة 
%، على أن تسدد المنشأة القرض وفوائده على شكل 6أربع سنوات بمعدل فائدة 

أقساط متساویة تسدد بنهایة كل سنة. 

المطلوب: تحدید قیمة القسط السنوي ؟! 

الحل: 

القرض یمثل القیمة الحالیة لجملة دفعات سنویة متساویة وبمعدل فائدة  .1
 %، وبالتالي یمكن حساب قیمة القسط على النحو التالي:6سنوي قدره 

 سنة نخلال    القیمة الحالیة = الدفعة السنویة × معدل القیمة الحالیة لجملة دفعات سنویة

 سنة ن = القیمة الحالیة / معدل القیمة الحالیة لجملة دفعات خلال الدفعة السنویةأي:    

 12,000,000القیمة الحالیة = قیمة القرض =:             ولدینا

 % تساوي 6خلال أربع سنوات وبعدل  معامل القیمة الحالیة لجملة دفعات سنویة
 ≈% 3,465/ 12,000,000، وبالتالي الدفعة السنویة = 3,465

3,463,203.5  

) 1-11ویمكن أن نوضح عملیة تسدید القرض من خلال الجدول رقم (
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السداد من مقدار الفوائد قیمة القسط السنة 
الأصل 

رصید 
 الأصل 

1 3,463,2 12,000×6 = %720,0 2743.2  9,256.8 
2 3463,2 9,256.8×6= %555,5 2907.7 6,349.1 
3 3463,2 9,256.8×6=%380,95 3,082.25 3,266.85 
4 3463,2 3,266.85×6=%198.00 3,266.85 0 

  12.000 1852,8 13852,8مجموع 
) الأرقام بآلاف الوحدات النقدیة 1-11الجدول رقم (

 التمویل عن طریق استئجار الأصول الثابتة: -2-2

تعد الأصول الثابتة إحدى أهم متطلبات العمل التي تسعى المنشآت بشكل دائم 
للحصول علیها، ولما كان الهدف من وراء ذلك هو تشغیل هذه الأصول، فقد ظهر 
في الخمسینیات من القرن الماضي أسلوب جدید للحصول على هذه الأصول، وهو 

استئجارها بدلاً من شرائها. 
 یعرف التمویل باستئجار الأصول بأنه عقد بین المالك (المؤجر) والمستأجر 
(المستفید)، یقضي بأن یسمح مالك الأصل للمستأجر استعماله وفق شروط 

محددة، مقابل أقساط محددة ودوریة، وتبقى ملكیة الأصول المؤجرة للمؤجر، وفي 
حالات یتفق علها یمكن للمستأجر بنهایة فترة العقد أن یطلب تمدید عقد الإیجار، 
ویمكنه إذا رغب شراء الأصول التي یستأجرها بقیمتها المتبقیة، وبالاستناد إلى هذا 

اعتبرت عملیة استئجار الأصول عملیة تمویلیة، لأن الاستئجار یقدم للمنشأة 
أصولاً جاهزة لاستخدامها بدلاً من البحث عن مصادر لتمویل عملیة شرائها.  

أشكال التمویل باستئجار الأصول: 
یتم هذا النوع من التمویل إما بالاستئجار المباشر للأصول التي تحتاجها المنشأة 

 وتعود ةولم تكن تمتلكها، أو عن طریق بیع الأصول التي تمتلكها المنشأ
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وتستأجرها، وبالنتیجة تحصل على سیولة نقدیة وتحتفظ بحق الانتفاع من 
الأصول لقاء أقساط الإیجار، ونمیز بین أربعة أنواع من استئجار الأصول الثابتة 
وهي: البیع وإعادة الاستئجار، الاستئجار التشغیلي والاستئجار التمویلي، التأجیر 

الرفعي. 
البیع وإعادة الاستئجار:  .1

وفق هذا النوع من التمویل تقوم المنشأة المالكة للأصل بالاتفاق مع طرف 
آخر(مصرف أو شركة تأمین أو مؤسسة مالیة أخرى أو شركة تأجیر 

متخصصة)، وبمقتضى الاتفاق تقوم المنشأة ببیع أصل تملكه إلى الطرف الآخر، 
 أن یقوم هذا الطرف (المشتري للأصل) بتأجیره للمنشأة، وبالنتیجة تحصل ىعل

المنشأة البائعة على قیمة الأصل لتمویل استثمارات أخرى، مع الاحتفاظ بالأصل 
والانتفاع منه خلال فترة التأجیر؛ لقاء دفع قسط الإیجار للطرف المشتري والتنازل 
له عن ملكیة الأصل، وفي هذه الحالة القیمة المتبقیة من الأصل بعد انتهاء عقد 

التأجیر للطرف المشتري، والذي یتوقع أن یكون مجموع هذه القیمة وقیم أقساط 
 رإیجار یغطي تكالیف شراء الأصل؛ ویحقق العائد الذي یسعى الطرف المؤج

لتحقیقه. 
یحقق التمویل عن طریق بیع الأصل وإعادة استئجاره وفورات ضریبیة ما كانت 

وخاصة عندما یكون الأصل لا یخضع 1 للمنشأة لو ظلت مالكة للأصل،حتتا
للاهتلاك مثل الأراضي أو الأصول التي استهلكت دفتریاً، حیث إن قسط الإیجار 

یعد من المصاریف ویقتطع من الأرباح قبل احتساب الضریبة، أي یؤدي قسط 
الإیجار الدور الذي یقوم به قسط الاهتلاك، وكأن الأرض قد استهلكت على فترة 

تعادل الفترة التي یغطیها عقد الإیجار، أما بالنسبة للأصل الذي استهلك دفتراً 

                                                 
  المكتب العربي الحدیث- اسكندریة3 إدارة البنوك التجاریة: مدخل اتخاذ القرار- ط –منیر ابراھیم الھندي  1



 279 

تظهر فوائد الاستئجار في حالة بیعه وإعادة استئجاره، حیث یساعد قسط الإیجار 
على إعادة استهلاكه من جدید خلال فترة الإیجار. 

: یتمیز هذا النوع بأنه یكون لفترة زمنیة قصیرة (سنة ) الاستئجار التشغیلي .2
قابلة لتجدید، ویتمیز بقابلیته للإلغاء من قبل المستأجر قبل انتهاء فترة العقد، 

وتبدو أهمیة هذه المیزة في حالة تقادم الأصل أو إنهاء حاجة المنشأة للأصل، 
كما أن العمر الإنتاجي للأصل أطول من فترة العقد، وعادة لا تكفي أقساط 

الإیجار لتغطیة التكلفة الكلیة للأصل؛ والتي تتم تغطیتها عن طریق إعادة تأجیر 
الأصل لمنشآت أخرى، أو من بیع الأصل في نهایة أجل عقد الإیجار، كما یتمیز 

هذا النوع من التأجیر بتأمین خدمة الصیانة من قبل المؤجر، لذلك تؤخذ قیمتها 
بالحسبان عند تقدیر حجم قسط الإیجار، ومن الأمثلة على ذلك خدمات 

 الاتصالات (هاتف، انترنیت، میاه، كهرباء، تأجیر السیارات).

: یتمیز هذا النوع بأنه یمثل مصدراً تمویلیاً للمنشأة الاستئجار التمویلي .3
المستأجرة یعوضها عن البحث عن مصدر تمویل لشراء الأصل، وفي المقابل 

تلتزم بدفع أقساط إیجار دوریة خلال فترة العقد تكفي لتغطیة قیمة الأصل؛ 
وتحقیق معدل عائد مناسب(عادة یساوي لمعدل الفائدة خالي المخاطر)، وعادة 
تكون فترة العقد طویلة وتغطي العمر الإنتاجي للأصل، ویتصف هذا النوع من 

 الاستئجار بما یلي:

 تقع مسؤولیة صیانة الأصول المستأجرة على عاتق الجهة المستأجرة. .أ

 عدم قابلیة عقد الإیجار للإلغاء خلال فترة العقد. .ب

یحق للمستأجر شراء الأصول في نهایة فترة العقد، وبالسعر المتفق علیه  .ج
 بشكل مسبق.

التأجیر الرفعي:  .4
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 یرتبط هذا النوع من التأجیر عادة بالأصول المرتفعة التكالیف، وللتأجیر الرفعي 
ثلاثة أطراف، المستأجر والمؤجر والممول، یتشابه وضع المستأجر في هذا النوع 
من العقود مع وضعه في بقیة العقود، أما المؤجر فیمول الأصل من أمواله جزئیاً 

%)، أما الجزء الآخر فیمول بالمدیونیة، ویعد الأصل ضامناً 30 ة( عادة بنسب
للقرض( یرهن الأصل) ولزیادة الضمان یوقع كل من المؤجر والمستأجر على عقد 
القرض، المؤجر كمقترض والمستأجر كضامن للسداد، ویحق للمؤجر خصم أقساط 

 الاهتلاك من أقساط الإیجار للأغراض الضریبیة.  

مزایا التمویل باستئجار الأصول: 
استئجار الأصول یحقق العدید من المزایا؛ ویشجع المنشآت على استئجار 

الأصول بدلاً من شرائها، ومن أهم هذه المزایا: تكلفة الإفلاس، وتجنب مخاطر 
الملكیة، المرونة، ونقل عبء الصیانة، المزایا الضریبیة، التخلص من قیود 

الاقتراض، تحسین ربحیة المنشأة، تجنب الإجراءات المعقدة لقرار الشراء، توفیر 
الأموال لاستخدامها في مجالات أخرى. 

تخفیض تكالیف الإفلاس:  .1
تظهر هذه المیزة عندما تتعرض المنشأة المستأجرة لمخاطر الإفلاس، فإن مركز 

المؤجر سیكون أفضل من مركز المقرض، حیث یسترجع المؤجر الأصل في حالة 
إفلاس المستأجر، أما في حالة المقرض فإنه یحصل على الأصل الضامن 

للقرض، وهذه مسألة لیست سهلة وتتطلب إجراءات مطولة ویرافقها الكثیر من 
الصعوبات، وهذا یتطلب من الممولین التروي والحذر قبل الموافقة على منح 

القروض، وكلما كانت مخاطر الإفلاس أكبر كان التأجیر أسلوباً أكثر جاذبیة من 
الإقراض.   

 تجنب مخاطر الملكیة: .2
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عندما یسمح عقد الإیجار للمستأجر بإلغاء عقد الإیجار، فإن مخاطر الملكیة تنقل 
للمؤجر، وتظهر أهمیة هذه المیزة عندما لا تكون المنشأة المستأجرة متأكدة من 

، كما تظهر عندما یتعرض الأصل للتقادم، لالفترة التي تحتاج خلالها إلى الأص
غیر أن المستأجر یأخذ هذا الأمر بالحسبان ویحاول أن یحمل المستأجر مخاطر 

التقادم لدى تقدیر قیمة قسط الإیجار، ولكن یبقى نصیب المستأجر من هذه 
 التكالیف منخفضاً نسبیاً، لأن المؤجر یوزع هذه التكالیف على عدة عقود أیجار.

 المرونة: .3

 یحقق الاستئجار مرونة مناسبة للمنشأة المستأجرة لأن ذلك یجنب المنشأة تحمل 
تكالیف الأصل خلال الفترات التي لا تحتاجه خلالها، لأنها تختار فترة العقد 
المناسبة لحاجتها إلى الأصل، وتستطیع استئجاره مستقبلاً عندما تجد حاجة 

 جدیدة إلى الأصل.

 أعباء الصیانة: .4

إن عقود الإیجار وخاصة التشغیلیة منها تلقي أعباء الصیانة على عاتق المؤجر، 
ولكن هذا لا یعفي المنشأة المستأجرة من تكالیف الصیانة؛ والتي سیحاول المؤجر 

تحمیلها لهذه المنشأة ضمن قسط الإیجار، لكن ستكون هذه التكالیف أقل لأن 
الشركات المتخصصة بنوع معین من الأصول تمتلك عادة الخبرة اللازمة والكفاءة 

 التي تؤهلها لصیانة الأصل على نحو أفضل وبتكالیف أقل. 

 تحقیق بعض المزایا الضریبة: .5

تحقیق وفورات ضریبیة لأن أقساط الإیجار تعبر من المصاریف وتقتطع قبل 
الضریبة، أي یخفض الاستئجار من الأعباء الضریبیة؛ وخاصة عندما تكون فترة 
الإیجار أقل من العمر الافتراضي الذي تطالب به مصلحة الضرائب؛ والذي یعد 

أساساً في حساب قیمة قسط الاهتلاك، ویظهر الوفر الضریبي بشكل واضح 
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عندما لا یسمح للمنشأة اقتطاع أقساط اهتلاك لبعض الأصول مثل الأراضي 
والأصول المستهلكة دفتریاً . 

  التخلص من قیود الاقتراض: .6

عدم فرض أیة شروط لحمایة الممول، كما في حالات التمویل عن طریق 
القروض، وذلك لأن عقد الإیجار یعطي الحق للمؤجر باستعادة الأصل في حالة 

 إفلاس المستأجر والمطالبة بأیة خسائر محتملة.

 تحسین صورة الربحیة الدفتریة: .7

یزید الاستئجار من الربحیة الدفتریة للمنشاة لأن قسط الإیجار عادة یكون أقل من 
أقساط الاهتلاك والفوائد التي تقتطع في حالة الحصول على قرض لتمویل شراء 

الأصل، وفي المنشآت التي تظهر الأصول المستأجرة في هامش المیزانیة سیكون 
معدل العائد على الاستثمار في المنشأة التي تستأجر الأصل أعلى من العائد 
على الاستثمار في شركة التي تمول الأصل بالمدیونیة، لأن الأصل سیظهر 

 ضمن أصول المنشأة.  

 توفیر النقدیة لاستخدامها في مجالات أخرى: .8

عندما تعاني المنشأة من صعوبات مالیة یتعذر علیها الحصول على مصادر 
لتمویل عملیة شراء الأصل، وبالتالي لا تجد بدیلاً عن استئجار الأصل، وقد 

تستأجر المنشأة الأصل بهدف تجنب إنفاق الأموال على شراء الأصل، وتوجیهها 
 للاستثمار في مجالات أخرى، لأن التمویل هنا یقدم أصولاً جاهزة للاستثمار.  

تحقیق درجة مرونة عالیة في الإجراءات اللازمة للحصول على الأصول  .9
واستثمارها، وهذا یجنب المنشأة الكثیر من الإجراءات التي یجب القیام بها في 
حالة شراء الأصل، وتظهر هذه المیزة في قرارات الإنفاق الرأسمالي في القطاع 

الحكومي، فقد یسهل الحصول على قرار بالموافقة على استئجار حافلة لنقل 
 تلامیذ المدرسة، عن قرار الشراء لذات الغرض.
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عیوب التمویل باستئجار الأصول:  
رغم المزایا التي یحققها التمویل عن طریق استئجار الأصول یعاب على هذا 

المصدر التمویلي أنه: 
 یحرم المنشأة من القیمة المتبقیة للأصل في نهایة المدة، والتي قد تكون كبیرة. .1

 تعذر القیام بأي تحسین أو تعدیل على الأصل إلا بموافقة المؤجر. .2

ارتفاع تكلفة استئجار الأصول، لأن المؤجر یحاول الحصول على بدل إیجار  .3
یغطي معدل الفوائد السائد في أسواق المال، بالإضافة إلى جمیع المخاطر 

المرتبطة بعملیة التأجیر، بل یسعى المؤجر إلى تحقیق هامش ربح إضافي. 
). 2-11سنوضح هذا من خلال المثال رقم(

): 2-11المثال رقم(
البیانات التالیة عن المیزانیة وحساب الأرباح والخسائر لمنشأتین الأولى ممولة 
 بحقوق ملكیة وقروض والثانیة ممولة بحقوق ملكیة وقروض وتستأجر أصول.

 
 

المیزانیة 
     المنشأة الثانیة     المنشأة الأولىالبیانات 

 60,000 60,000أصول متداولة 
 60,000 90,000أصول ثابتة 

 120,000    150,000إجمالي الأصول 
 30,000 30,000دیون قصیرة الأجل 
 15,000 45,000دیون طویلة الأجل 

 45,000 75,000إجمالي الدیون 
 75,000 75,000حقوق الملكیة 
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 120,000 150,000إجمالي الخصوم وحق الملكیة 
 

حساب الأرباح والخسائر 
  المنشأة الثانیة  المنشأة الأولى 

 180,000 180,000مبیعات 
 30,000 30,000نتائج حساب الاستثمار 

 6,000 7,500اهتلاك 
 900 2,700 فوائد

 2,800   - أقساط إیجار 
 20,250 19,800صافي الربح قبل الضریبة 

 10,125 9,900% 50ضریبة 
 10,125 9,900صافي الربح بعد الضریبة 

 
   تذكر: 

  في القروض متوسطة الأجل أجل؛ القروض من سنة واحدة إلى عشر سنوات.  
 : مزایا القروض المباشرة متوسطة الأجل .1

 تمتد آجال هذه القروض لفترة زمنیة أطول من سنة وقد تصل لعشر.  -

تعد تكلفة القروض متوسطة الأجل أقل من تكلفة التمویل طویل الأجل.   -
تبرم هذه القروض بموجب عقود رسمیة ملزمة للطرفین.  -
 عیوب القروض المباشرة متوسطة الأجل: .2

شروط عامة تفرض على معظم القروض، تهدف إلى المحافظة على الوضع 
المالي الحالي للمنشأة ومنها: 
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 تحدید الحد الأدنى لرأس المال العامل الواجب توفره بشكل دائم. -

 تحدید المبالغ التي یسمح للمنشأة التصرف بها لتأمین حاجاتها.  -

 الطلب من المنشأة عدم التعاقد على قروض أخرى متوسطة الأجل.  -

 تفرض هذه الشروط على جمیع القروض وبشكل متشابه الشروط المشتركة: .3
 تقریباً، ومن هذه الشروط:  

 قیود تضمن عدم إرهاق أصول المنشأة. -

 قیود على خصم الأوراق التجاریة وعلى بیعها. -

قیود على استئجار الأصول الثابتة.  -
:تفرض على بعض القروض لتأمین ضمانة كاملة، ومن هذه  الشروط الخاصة .4

 الشروط:

الشروط التي تضمن استخدام الأموال الممنوحة لتمویل الاستثمارات التي منحت  -
 من أجلها.

 الشروط التي تطلب إبقاء الإداریین حتى یتم تسدید القرض وفوائده. -

 الشروط المتعلقة بتحدید سقف رواتب كبار الإداریین. -
 یسمح للمستأجر استعمال الأصول وفق شروط التمویل باستئجار الأصول: .5

محددة، مقابل أقساط محددة ودوریة، وتبقى ملكیة الأصول المؤجرة للمؤجر.  
  یكون لفترة زمنیة قصیرة (سنة ) قابلة لتجدید والإلغاء.الاستئجار التشغیلي .6

: یكون لفترة زمنیة طویلة وغیر قابل للإلغاء ویتصف هذا الاستئجار التمویلي .7
 النوع من الاستئجار بما یلي:

 تقع مسؤولیة صیانة الأصول المستأجرة على عاتق الجهة المستأجرة. -

 عدم قابلیة عقد الإیجار للإلغاء خلال فترة العقد. -

یحق للمستأجر شراء الأصول في نهایة فترة العقد وبالسعر المتفق علیه.   -
مزایا التمویل باستئجار الأصول:  .8
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 توفیر النقدیة وتجنب إنفاق الأموال على شراء الأصول -

 یقلل من احتمالات التعرض لمخاطر التقادم ویتحملها المالك (المؤجر). -

تحقیق وفورات ضریبیة.   -
 تحسین صورة الوضع المالي للمنشأة تجاه المحلل المالي. -
عیوب التمویل باستئجار الأصول:    .9

 حرمان المنشأة من القیمة المتبقیة للأصل في نهایة المدة.  -

 تعذر القیام بأي تحسین أو تعدیل على الأصل إلا بموافقة المؤجر. -

 ارتفاع تكلفة استئجار الأصول. -
 
 
 
 
 

أسئلة الوحدة الحادیة عشر 
 عرف ما یلي: .1

القرض متوسط الأجل  
 الاستئجار التشغیلي

 الاستئجار التمویلي 
 ما ھي العوامل التي یجب أن تؤخذ في الحسبان عند المفاضلة بین شراء  .2

 ھااستئجارو الأصول
  ؟التشغیليستئجار التمویلي والاما الفرق بین الاستئجار  .3
 ؟ الوفر الضریبي الإیجار زیادة یحققهل  .4
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في بعض الأحیان تقوم المنشآت بالحصول على الأموال من مصادر التمویل  .5
 وتستخدمها في شراء بعض الأصول الثابتة ،قصیر الأجل مثل الائتمان المصرفي

. اللازمة
من وجهة نظرك ما تأثیر هذه السیاسة على: 

  .سیولة المنشأة -
  ة المنشأة.ربحي -
  .تباع هذه السیاسةعن ا تنجمالمخاطر المتنوعة التي درجة  -

 للمشروبات ضرورة قیام المنشأة شرباتتتطلب خطة تطویر الأداء بمنشأة  .6
 و تدرس إدارة المنشأة بدیلین المعاصربالحصول على مجموعة متطورة من 

المعاصر: للحصول على تلك 
 وحدة 4,000,000البدیل الأول: یقضي بحصول المنشأة على قروض بمبلغ  -

 % سنویاً . 8 فائدة مقداره وبمعدل أعوام ةنقدیة لمدة خمس
  المطلوبة مقابل سدادالمعاصر،البدیل الثاني یقضي بقیام المنشأة باستئجار  -

 سنوات فإذا ة وحدة نقدیة سنویاً لمدة خمس140,000 سنوي مقداره إیجار قسط
 %. 30علمت أن معدل الضرائب یساوي 

 المطلوب: 
 هل تنصح المنشأة بشراء المعاصر أو باستئجارها ؟ 
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الوحــدة الثانیة عشـرة 

 التمویـل طویـل الأجـل
 أهداف الوحدة: تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بما یلي:

بالتمویل طویل الأجل ومصادره: 
الأسهم العادیة.  .1
 الأسهم الممتازة. .2

الدیون طویلة الأجل.  .3
القروض طویلة الأجل.  -
 السندات.  -

اختیار مصادر التمویل: 
          الاختیار على أساس تكلفة الأموال. 

          الاختیار على أساس ربح السهم العادي الواحد.  
          علاوات الإصدار والتسدید. 
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مقدمة: 
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تعتمد المنشآت على مصادر التمویل طویلة الأجل لتمویل الأصول الثابتة (لتغطیة 
 وتنقسم  تكالیف شرائها وتركیبها) ولتمویل الجزء الدائم من رأس المال العامل،
مصادر التمویل طویلة الأجل إلى مصادر خارجیة ومصادر داخلیة. 

 مصادر التمویل الخارجي وتشمل: 
 الأسهم العادیة. .1

 الأسهم الممتازة. .2

 السندات. .3
: الأسهم العادیة

تعد الأسهم العادیة من أهم مصادر التمویل طویل الأجل، حیث تصدر المنشآت 
الأسهم في مرحلة التأسیس وفي أي مرحلة أخرى؛ عندما تقتضي الضرورة زیادة 

رأس المال الخاص، ویمثل السهم العادي حصة في ملكیة المنشأة، ومالكو الأسهم 
العادیة یشكلون ملاك المنشأة مصدرة الأسهم، ولا یحصلون على أیة عوائد على 

أموالهم المستثمرة قبل وفاء المنشأة بجمیع التزاماتها تجاه الغیر وتجاه حملة الأسهم 
الممتازة، بل ویحق لإدارة المنشأة احتجاز الأرباح إذا تطلبت مصلحة المنشأة ذلك. 

ویتمتع حملة الأسهم العادیة بحقوق لا یتمتع بها غیرهم من أهمها: 
حق المشاركة في العوائد التي تحققها المنشأة وحق الحصول على نصیب  .1

من أصول المنشأة في حال تصفیتها، وذلك بعد تسدید جمیع التزامات المنشأة 
 تجاه الغیر وتجاه حملة الأسهم الممتازة.

حق المشاركة في الجمعیة العمومیة وحق التصویت لدى انتخاب مجلس  .2
 الإدارة بشكل مباشر أو عن طریق الإنابة.

حق الاكتتاب بالأسهم العادیة الجدیدة؛ بهدف المحافظة على نسبة ملكیة  .3
المساهمین في المنشأة.   

مقاییس قیمة الأسهم العادیة: 



 

 292 

توجد عدة مقاییس تقییم قیمة السهم العادي ومن أهمها: 
قیمة السهم الاسمیة: هي القیمة المدونة في صك السهم؛ وتتحد بعقد تأسیس  .2

المنشأة أو بقرارات الإصدار للأسهم التي تصدرها المنشأة لزیادة رأسمالها، ویترك 
لإدارة المنشأة حریة اختیار القیمة الاسمیة للسهم، وفي بعض الأحیان توجد بعض 

القیود التي تحدد الحد الأدنى للقیمة الاسمیة للسهم العادي، ولا توجد علاقة بین 
 القیمة الاسمیة للسهم العادي وقیمته السوقیة.

قیمة السهم الدفتریة تساوي نصیب السهم من قیمة المنشأة الدفتریة، والتي  .3
تساوي حاصل حقوق الملكیة (عدا الأسهم ممتازة)على عدد الأسهم العادیة 
 المصدرة، ولا توجد علاقة بین القیمة الاسمیة والقیمة السوقیة للسهم العادي.

 ةقیمة السهم السوقیة تساوي سعر السهم في السوق المالیة، وتتأثر هذه القیم .4
بمجموعة عوامل من أهمها: سیاسات توزیع عائدات الأسهم في المنشأة المصدرة؛ 

نسبة مدیونیة المنشأة، معدل العائد إلى الأموال المستثمرة، الأرباح المستقبلیة 
 المتوقعة، معدل النمو السنوي للمنشأة.

قیمة السهم الذاتیة: تساوي القیمة الحالیة لمجموع المنافع التي یتوقع أن  .5
یحصل علیها حامل السهم، والتي تتمثل في نصیبه من الأرباح المتوقع توزیعها 

في المستقبل؛ بالإضافة إلى المبلغ المتوقع أن یحصل علیه عندما یبیع السهم في 
السوق المالیة، وتجب الإشارة إلى ضرورة اختیار معدل خصم یناسب درجة 

 المخاطرة المتوقعة.  

قیمة التصفیة: تساوي نصیب حامل السهم من تصفیة المنشأة، أي من ثمن  .6
بیع أصول المنشأة بعد تسدید جمیع التزاماتها تجاه الغیر وتجاه حملة الأسهم 

 الممتازة.
مزایا الأسهم العادیة: 
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لا تحمل المنشأة أیة أعباء في حال عدم كفایة الأرباح المحققة لتغطیة  .1
التزامات المنشأة تجاه الغیر وتجاه حملة الأسهم الممتازة، لأن المنظمة غیر ملزمة 

على دفع عوائد ثابتة لحملة الأسهم العادیة، ویرتبط عائد السهم العادي بنتیجة 
أعمال المنشأة، أما نصیب السهم من الأرباح الموزعة فترتبط بنتیجة أعمال 

 المنشأة من جهة، وبرغبة المنشأة في توزیع الأرباح من جهة أخرى.

تعد قیمة الأسهم العادیة الضمان الأساس للدائنین الذین یتوقعون أن تكون  .2
 كافیة لتغطیة مستحقاتهم على المنشأة؛ في حال تعثر أعمالها وتعرضها للتصفیة.

تساعد الأسهم العادیة المنشأة على تحقیق الاستقرار، وتجعلها أقل تأثراً  .3
 بتقلبات المبیعات وتقلبات حجم الأرباح المحققة.

عیوب الأسهم العادیة: 
 ارتفاع تكلفتها مقارنة بالمصادر الأخرى(أسهم ممتازة ودیون). .1

عدم توافقها مع هیكل التمویل الأمثل یحمل المنشأة تكالیف إضافیة ترفع  .2
 التكلفة المتوسطة للتمویل.  

الأسهم الممتازة: 
یمثل السهم الممتاز حصة في ملكیة المنشأة، یمنح مالكه الحق في الحصول على 

 ) یوزع سنویاً، عندما تحقق المنشأة ةعائد سنوي محدد بشكل مسبق (نسبة مئوي
أرباحاً تكفي لتغطیة هذه التوزیعات بعد الوفاء بجمیع التزاماتها تجاه الغیر، ویتمتع 

حملة الأسهم الممتازة بحقوق لا یتمتع بها غیرهم، ومن أهم هذه الحقوق: 
الحق بالحصول على العائد السنوي المحدد بشرط كفایة أرباح المنشأة لتغطیة  .1

 ذلك. 

الحق في الحصول على نصیبه من المنشأة؛ قبل حملة الأسهم العادیة وبعد  .2
 تسدید الالتزامات تجاه الغیر في حال التصفیة.

حالات إصدار الأسهم الممتازة: 
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تصدر المنشآت الأسهم الممتازة في عدة حالات أهمها: 
عندما لا تسمح لها نسبة المدیونیة بالحصول على قروض، وعندما تكون  .1

نسبة الفوائد على القروض مرتفعة بسبب ارتفاع نسبة المخاطر المرتبطة بطبیعة 
المنشأة؛ أو بسبب طبیعة الاستثمارات الجدیدة، حیث تعد عملیة إصدار الأسهم 

 الممتازة كوسیلة لزیادة رأس المال الخاص للمنشأة.

عندما تكون تكلفة الأسهم الممتازة أقل من تكلفة الأسهم العادیة وذلك بهدف  .2
 زیادة منافع الأسهم العادیة.

عندما تكون أعباء المنشأة المالیة كبیرة، یفضل إصدار الأسهم الممتازة، لأن  .3
المنشأة غیر ملزمة بدفع نصیب الأسهم الممتازة، بینما تكون ملزمة بدفع الفوائد 

والأقساط في مواعید استحقاقها في حالة التمویل عن طریق القروض، حتى عندما 
  أیة أرباح.قلا تحق

 عندما لا یسمح الحد القانوني بإصدار سندات جدیدة. .4

إصدار الأسهم الممتازة یضمن للمنشأة الانتفاع من أموال الغیر دون تدخلهم  .5
 في إدارتها.

 
: 1حالات الامتیاز

تحدد المنشأة درجة الامتیاز التي تمنحها للأسهم، فقد یتضمن الإصدار عدة  .1
درجات من الأسهم الممتازة،  فعلى سبیل المثال قد تُصدر أسهماً ممتازة من 

% وأسهماً 6% وأسهم من الدرجة الثانیة بنسبة ربح 5الدرجة الأولى بنسبة ربح 
من الدرجة الثالثة بنسبة ربح من الدرجة الثالثة الخ... . حیث تكون الأولویة في 
الحصول على العوائد للأسهم حسب درجات الأولویة المحددة في قرار الإصدار، 

وعندما لا تكفي الأرباح لتغطیة حصة الأسهم الممتازة یحصل حاملو أسهم الدرجة 
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الأولى على عوائدهم، یلیهم حاملو أسهم من الدرجة الثانیة وهكذا، حیث یحرم 
حاملو الأسهم من الدرجات الأخیرة من الأربح كلیاً أو جزئیاً حسب حجم الأرباح 

 المحققة.

قد یتضمن الامتیاز نسبة الربح فقط، فقد تُصدر المنشأة أسهماً بنسبة ربح  .2
%، وفي هذه الحالة تكون جمیع 7%، وأسهماً بنسبة 6%، وأسهماً أخرى بنسبة 5

الأسهم متساویة في أولویة الحصول على الأرباح.  
أشكال الأسهم الممتازة: 

الأسهم المتشاركة بالأرباح: تحصل هذه الأسهم على عائد سنوي على شكل  .1
نسبة مئویة من قیمتها، وتشارك الأسهم العادیة في باقي الأرباح، وقد یمتد هذا 
الامتیاز لیشمل فائض أموال المنشأة في حال تصفیتها، ویتضمن قرار إصدار 

الأسهم الممتازة شروط توزیع الأرباح بین الأسهم العادیة والأسهم الممتازة، وتوزع 
الأرباح بالتساوي إذا لم یتضمن قرار الإصدار نسب التوزیع، وتصدر المنشآت 
الأسهم المتقاسمة الأرباح؛ عندما تكون بحاجة ماسة إلى الأموال ولم تتوفر لها 

مصادر تمویل أخرى.  
الأسهم المجمعة للأرباح: هذا النوع من الأسهم یضمن لحاملیه الحق في  .2

الحصول على نصیبهم من العوائد السنویة؛ عندما لا تكفي الأرباح لتغطیتها أو 
عندما تقرر الإدارة عدم توزیع الأرباح؛ وذلك عن طریق تجمیع هذه العوائد 

والحصول علیها في سنوات لاحقة؛ عندما تحقق المنشأة أرباحاً تكفي لتغطیة 
ذلك. إن هذا النوع من الأسهم یشكل خطراً على المنشأة وعلى المساهمین 

العادیین الذین لا یحصلون على أیة عوائد قبل سداد نصیب الأسهم الممتازة، 
 ویتفاقم هذا الخطر عندما یتراكم نصیب الأسهم الممتازة لعدة سنوات.
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الأسهم القابلة للاستدعاء: في بعض الأحیان تضع المنشأة المصدرة للأسهم  .3
شرطاً یسمح لها باستدعاء (استهلاك) الأسهم الممتازة قبل تاریخ استحقاقها، ودفع 

 قیمتها لأصحابها وفق الشروط المحددة في صك الإصدار.

الأسهم القابلة للاستبدال: هذا النوع من الأسهم یخول صاحبه الحق باستبداله  .4
بأسهم عادیة؛ عندما یرى ذلك منساباً ووفق الشروط المحددة بقرار إصدار هذه 

 الأسهم.      
مزایا الأسهم الممتازة:  

المنشأة غیر ملزمة بتوزیع نصیب الأسهم الممتازة سنویاً، بل یحق لها التخلف  .1
عن ذلك عندما لا تسمح الأرباح المحققة بذلك، دون أن تتعرض لأي مساءلة 

 قانونیة.

الاستفادة من النتائج الإیجابیة للمتاجرة على حق الملكیة، والتي تظهر عندما  .2
یكون العائد إلى رأس المال المستثمر أكبر من العائد المدفوع لحملة الأسهم 

 الممتازة، حیث یعود الفرق إلى حملة الأسهم العادیة.

تعد الأسهم الممتازة من حقوق الملكیة، وبالتالي تخفض من نسبة المدیونیة  .3
 للمنشأة، بل وتزید من قدرتها على الاقتراض.

إمكانیة تضمین قرار إصدار الأسهم الممتازة حق المنشأة في استدعاء  .4
(استهلاك) الأسهم الممتازة؛ عندما تقتضي مصلحتها ذلك ( ظهور فائض في 

 الأموال، أو الحصول على مصادر تمویل أفضل).

 الاستفادة من أموال الغیر دون تدخلهم في إدارة المنشأة أو في أعمالها. .5
عیوب الأسهم الممتازة:  

ارتفاع تكلفة الأسهم الممتازة مقارنة بتكالیف الاقتراض الحقیقیة، حیث تعد  .1
فوائد القروض من التكالیف وتقتطع قبل الفوائد، أما عوائد الأسهم الممتازة فتقتطع 

 من الأرباح الصافیة (بعد الضریبة).
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الدفع الإلزامي للعائدات عندما ینص قرار إصدار الأسهم على حق تجمیع  .2
العوائد في السنوات التي لا تحقق المنشأة أرباحاً كافیة، على أن تدفع في سنوات 

 لاحقة.

الدیون طویلة الأجل: 
تعد الدیون طویلة الأجل (قروض وسندات) من أهم مصادر التمویل التي تعتمد 

علیها المنشأة لتأمین احتیاجاتها المالیة. 
القروض طویلة الأجل: 

تحصل المنشأة على القروض طویلة الأجل من المصارف أو شركات التأمین، 
وتتمثل تكلفتها بنسبة مئویة من القرض متفق علیها بین الجهات المانحة والمنشأة، 

وفي حالات خاصة(عندما یتجه سعر الفائدة نحو الارتفاع) قد تشترط الجهات 
المانحة عدم تحدید سعر الفائدة في العقد، ویتم الاتفاق على تسدید القرض دفعة 

 واحدة أو على عدة دفعات ویتفق على تاریخ الدفعات.

التمویل بواسطة السندات هو شكل من أشكال القروض طویلة الأجل، السندات: 
والسندات هي عقود مدیونیة تحصل من خلالها المنشأة على الأموال التي 

تحتاجها، مقابل التزامها برد أصل المبالغ وفوائد متفق علیها (على شكل نسبة 
 مئویة من القیمة الاسمیة للسند) تسدد في تواریخ محددة.

أسباب التمویل بواسطة السندات: 
تعد السندات مصدراً منسباً لتلبیة احتیاجات المنشأة المالیة؛ لتحقیق معدلات  .1

النمو في حجم المبیعات وأصول المنشأة دون زیادة رأسمالها، ودون زیادة حجم 
 الأرباح المحتجزة.

 زیادة معدل ربحیة المنشأة: .2
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التمویل بواسطة السندات یمكن المنشأة من الاستفادة من الوفر الضریبي، لأن 
الفوائد تعد من التكالیف وتقتطع قبل الضریبة، وهذا یخفض من التكلفة الحقیقیة 

للدیون ویزید من العائد على حق الملكیة. 
زیادة معدلات التضخم: إن زیادة معدلات التضخم في معظم الدول وما  .3

یرافقها من انخفاض في القوة الشرائیة للنقود یشجع معظم المنشآت على 
الاقتراض؛ لأن القروض تسدد بعد فترات طویلة، تنخفض خلالها القوة الشرائیة 

لتلك الأموال بدرجة كبیرة، وهذا یعني أن قوتها الشرائیة في تاریخ استحقاق 
السندات أقل بكثیر من قوتها في تاریخ الإصدار. 

 محافظة حملة الأسهم العادیة على سیطرتهم على إدارة المنشأة: .4

من المعروف أن السندات لا تمنح حاملیها حق التصویت، مما یتیح المجال 
لحملة الأسهم العادیة اختیار أعضاء مجلس الإدارة، وبالتالي تجنب أیة تغییرات 

محتملة في الإدارة في حالة إصدار أسهم عادیة. 

على الرغم من تعدد الأسباب التي تشجع المنشآت على حدود استخدام السندات: 
 التمویل بواسطة السندات، توجد عدة أسباب تحد من إصدار السندات؛ من أهمها:

 المخاطر المرافقة لإصدار السندات: .1

إصدار السندات یعني حصول المنشأة على الأموال لتمویل استثماراتها، لكنه من 
جهة أخرى یحملها أعباء مالیة إضافیة؛ تتمثل بالفوائد الواجب دفعها سنویاً، 

بالإضافة إلى دفع القیمة الاسمیة في تاریخ الاستحقاق، ومن المعروف أن زیادة 
الأعباء المالیة تزید من احتمالات عدم مقدرة المنشأة على التسدید، وبالتالي زیادة 

 احتمالات تعرضها للإفلاس.   

 القیود المفروضة من جانب المقرضین: .2
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عادة یفرض المقرضون على المنشأة القیود التي یرونها مناسبة للتأكد من سلامة 
الوضع المالي للمنشأة، وضمان حصولهم على حقوقهم المالیة المترتبة على 

المنشأة (فوائد القروض وأقساطها)، فقد یطلبون منها عدم التوسع في الاقتراض إلا 
 ضمن حدود معینة متفق علیها. 

مستویات المدیونیة في الصناعة التي تتبع لها المنشأة: تحاول المنشآت  .3
الاسترشاد بالنسب المالیة السائدة في الصناعة التي تنتمي إلیها، وتعد نسبة 

 بها، وقد لا تسمح هذه النسبة دالمدیونیة من أهم النسب التي تحاول المنشأة التقي
 بإصدار سندات إضافیة.

أشكال السندات: 

 السندات العادیة:  .1

تمنح السندات مالكیها حقوق الدائنین العادیین، ومنها الحق في الحصول على 
الفوائد السنویة المحددة في السند وفي المواعید المحددة، والحق باسترداد قیمة 

 السند الاسمیة في تاریخ الاستحقاق.  

  السندات المضمونة: .2

السندات المضمونة ببعض أصول المنشأة المصدرة، تمنح حاملها - بالإضافة إلى 
الحقوق التي تمنحها السندات العادیة - حق التصرف بهذه الموجودات بالرهن أو 

البیع؛ إذا تأخرت المنشأة عن دفع الفوائد أو القیمة الاسمیة للسند في تاریخ 
 الاستحقاق، ولا یحق للمنشأة التصرف بالموجودات المقدمة كضمان للسندات.  

السندات ذات الدخل: حق حامل هذا النوع من السندات بالحصول على  .3
الفوائد مشروطاً بتحقیق المنشأة المصدرة على أرباح كافیة، وعادة تكون نسبة 

الفائدة الممنوحة للسندات ذات الدخل أعلى من النسبة الممنوحة للسندات العادیة 
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لتعویض مالكیها عن المخاطر المتمثلة في عدم حصولهم على الفوائد في 
السنوات التي لا تحقق المنشأة فیها الأرباح الكافیة، وتصدر المنشآت هذا النوع 

من السندات في حالة إعادة تكوین المنشأة؛ حیث یوافق حملة الأسهم العادیة على 
 .2استبدال سنداتهم القدیمة بهذا النوع من السندات

السندات المتقاسمة الأرباح: تمنح حاملها - بالإضافة ؟إلى الحقوق التي  .4
تمنحها السندات العادیة - الحق بتقاسم الأرباح مع حملة الأسهم العادیة، حیث 

تحصل على عائد سنوي على شكل نسبة مئویة من قیمتها، وتشارك السندات 
العادیة في باقي الأرباح. ویتضمن قرار إصدار السندات شروط مشاركتها 

بالأرباح، وتصدر المنشآت السندات المتقاسمة الأرباح عندما تكون بحاجة ماسة 
إلى الأموال بهدف تشجیع المستثمرین على شرائها. 

السندات القابلة للاستدعاء: في بعض الأحیان تضع المنشأة المصدرة  .5
للسندات شرطاً یسمح لها باستدعاء (استهلاك) السندات المتقاسمة الأرباح قبل 
تاریخ استحقاقها، ولتعویض حملة هذه السندات عن الخسائر التي قد تصیبهم، 
غالباً ما تحدد المنشأة معدل فائدة على هذا النوع من السندات أعلى من معدل 

الفائدة على السندات العادیة، وفي أغلب الأحیان یتم استهلاكها بقیمة أعلى من 
 قیمتها الاسمیة.

السندات القابلة للاستبدال: هذا النوع من السندات یخول صاحبه الحق  .6
باستبدالها بأسهم عادیة عندما یرى ذلك مناسباً، ووفق الشروط المحددة بقرار 

إصدار هذه السندات، وهذا یشجع المستثمرین على الاكتتاب بها؛ لأنهم یضمنون 
بها حصولهم على الفوائد في فترات الركود، ویضمنون حقهم بالمشاركة بالأرباح 

 في فترات الازدهار بعد استبدال سنداتهم بأسهم عادیة.
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مصادر التمویل الداخلیة (الذاتیة): 
بالإضافة إلى مصادر التمویل الخارجیة المشار إلیها أعلاه؛ توجد أیضاً مصادر 

تمویل ذاتیة تعد من أهم مصادر التمویل طویلة الأجل، حیث تؤمن المنشآت 
بعض احتیاجاتها المالیة من هذه المصادر؛ والتي تشمل:الأرباح المحتجزة 

والمخصصات والتكالیف غیر النقدیة (مثل الاهتلاك)، وستقتصر دراستنا على 
المصادر التالیة: 

 -الأرباح المحتجزة  
-المخصصات والتكالیف غیر النقدیة (مثل الاهتلاك)، وسنتعرف إلى هذه 

المصادر. 

الأرباح المحتجزة: 

 تعد الأرباح المحتجزة من أهم مصادر التمویل طویلة الأجل؛ وخاصة إذا كانت 
المنشأة حكیمة واتبعت سیاسة في احتجاز الأرباح تحقق التوازن المطلوب بین 
رغبة المساهمین في الحصول على عائدات مناسبة؛ ورغبة الإدارة في تأمین 

متطلبات النمو، واحتجاز الأرباح یحقق للمنشأة مزایا عدیدة من أهمها: 

تؤمن للمنشأة احتیاجاتها المالیة؛ وتجنبها البحث عن المصادر الخارجیة التي  .1
 قد تلزم المنشأة ببعض الشروط المجحفة.

لا یترتب على المنشأة أیة التزامات مالیة تجاه الآخرین، كما في حالة إصدار  .2
أسهم ( عادیة أو ممتازة ) أو سندات جدیدة، ولا تؤثر على عدد الأصوات في 

 الجمعیة العمومیة.

تساعد على زیادة ربحیة رأس المال الخاص؛ دون زیادة عدد الأسهم العائد،  .3
 وبالتالي زیادة نصیب السهم العادي الواحد من الأرباح.
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الأرباح المحتجزة تزید حق الملكیة، وبالتالي تعزز الوضع المالي للمنشأة؛  .4
وترفع من مقدرتها على التمویل بالمدیونیة، وهذا یعني زیادة في حجم الوفر 

 الضریبي.

 مخصصات الاهتلاك: 

تؤدي مخصصات الاهتلاك وظیفتین رئیستین هما: 

استرداد الأموال التي أنفقت على شراء الأصول وتجهیزها للعمل، وهي بذلك  .1
 تحافظ على رأس المال المستثمر.

تأمین موارد مالیة تشكل مصدراً من مصادر التمویل التي تساعد المنشأة على  .2
 تلبیة احتیاجاتها المالیة.

ومن خلال تأدیة هاتین الوظیفتین تساعد مخصصات الاهتلاك المنشأة في عملیة 
المحافظة على رأسمال المنشأة من جهة، ومن جهة أخرى تزید القدرة الإنتاجیة 
للمنشأة من خلال تأمین تعزیز درجة سیولة المنشأة، واقتطاع المخصصات یتم 

قبل الضریبة أي یحقق وفراً ضریبیاً . 

وتجب الإشارة إلى أن حجم مخصصات الاهتلاك وبالتالي مقدرتها على دعم 
سیاسة التمویل الذاتي، یرتبط بسیاسة الاهتلاك المعتمدة من قبل المنشأة، ولذلك 

 سنتعرف إلى سیاسات الاهتلاك.  

تتبع المنشآت سیاسات اهتلاك تناسب ظروفها ووفق توجهاتها سیاسات الاهتلاك: 
التوسعیة، وسنتعرف إلى أهم سیاسات الاهتلاك وأكثرها انتشاراً، وبالتحدید سنتعرف 

إلى السیاسات التالیة: سیاسة القسط الثابت، سیاسة القسط المتناقص، سیاسة 
 القسط المتزاید.

 سیاسة القسط الثابت: .1
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وفق سیاسة القسط الثابت توزع المنشأة تكلفة الأصل على أقساط متساویة، عددها 
یساوي عدد فترات (سنوات) العمر الاقتصادي للأصل، تحمل بمعدل قسط واحد 
لكل سنة من عمر الأصل الثابت، تتسم هذه السیاسة بالبساطة وسهولة حساب 

قسط الاستهلاك، ویحسب القسط الثابت بالعلاقة التالیة:  

 

 

). 1-12 نوضح كیفیة حساب قسط الاهتلاك الثابت من خلال المثال رقم( 

  ): 1-12المثال رقم ( 

1,600 بفرض أن إحدى الشركات اشترت آلة بقیمة   وحدة نقدیة، وقدرت 000,
عمرها الإنتاجي بست سنوات، كما قدرت قیمتها في نهایة عمرها الإنتاجي بـ 

 وحدة نقدیة. 100,000

المطلوب: 

حساب قسط الاستهلاك الثابت لهذه الآلة. 

الحل:     

 

 

 سیاسة القسط المتناقص: .2

وفق سیاسة القسط المتناقص توزع المنشأة تكلفة الأصل إلى عدد من أقساط 
یساوي عدد فترات (سنوات) العمر الاقتصادي للأصل، بحیث تحمل القسم الأكبر 
تكلفته للأعوام الأولى من عمره، أي یكون قسط اهتلاك الأصل في الفترة (السنة) 

  وحدة نقدیة250.000 =6 ) / 100.000 – 1.600.000قسط الإهتلاك الثابت = ( 

  قیمة الخردة ) / العمر الإنتاجي للأصل–قسط الاهتلاك الثابت = ( تكلفة اقتناء الأصل 
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الأولى أكبر من القسط في الفترة الثانیة، والقسط في الفترة الثانیة أكبر من القسط 
في الفترة الثالثة، وهكذا...، وسنتعرف إلى أهم طریقة من طرائق حساب القسط 

طریقة مجموع أرقام فترات عمر الأصل:  المتناقص -

أ- طریقة مجموع أرقام سنوات عمر الأصل: 

تقوم هذه الطریقة على جمع أرقام الفترات الزمنیة التي یعمل خلالها الأصل، ثم 
یحسب قسط اهتلاك الأصل لكل فترة(سنة) من عمر الأصل عن طریق ضرب 
تكالیف الأصل ناقص قیمة الخردة بكسر بسطه یساوي عدد الفترات المتبقیة من 
عمر الأصل ومقامه مجموع أرقام الفترات الزمنیة خلال العمر الإنتاجي للأصل، 

   ). 2-12سنوضح آلیة حساب القسط من خلال المثال رقم (

  ): 2-12المثال رقم ( 

 وحدة نقدیة، وبلغت 6,500,000اشترت منشأة هبه الصناعیة أصل ثابت، بقیمة 
450تكالیف تجهیزه للعمل   ملیون وحدة نقدیة، وتقدر عمره الإنتاجي بست 000,

% من ثمن شراءه. 10سنوات، وتتوقع أن تبیع الخردة في آخر المدة بنسبة 

المطلوب: 

حساب أقساط الاهتلاك وفق طریقة مجموع أرقام الأصل. 

الحل: للسهولة نعرض الحل في الجدول رقم: 

 21= 6+5+4+3+2+1مجموع أرقام العمر الاقتصادي للأصل= 
 6,300,000=450,000)+0,1-1(6,500,000 قیمة الخردة= –تكالیف الأصل

القیمة الدفتریة مجموع الأقساط أقساط الاهتلاك العملیة الحسابیة  رقم السنة 
1 6) 6,300,000/21 (1800,000 1800,000 5,150,000 
2 5) 6,300,000/21 (1500,000 3300,000 3,650,000 
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3 4) 6,300,000/21 (1200,000 4500,000 2,450,000 
4 3) 6,300,000/21 (900,000 5400,000 1,550,000 
5 2) 6,300,000/21 (600,000 6000,000 950,000 
6 1) 6,300,000/21 (300,000 6300,000 650,000 

   6,950,000   6300,000                   المجموع 
) 1-12الجدول رقم (

ب- طریقة القسط المضاعف المتناقص من الرصید: 
تحمل هذه الطریقة تكلفة اهتلاك للأعوام الأولى من عمر الأصل، أكبر من التكلفة 
المحملة للسنوات الأخیرة؛ رغم ثبات نسبة الاهتلاك، لأن قیمة الأصل في كل فترة 

تكون أقل من قیمته في الفترة السابقة، یحسب قسط اهتلاك الأصل السنوي عن 
طریق تعدیل (ضرب) نسبة قیمة الأصل إلى عمره الاقتصادي، بمضاعف تتراوح 

%، ثم تضرب النسبة الجدیدة برصید قیمة الأصل أول 200% و 150قیمته بین 
  ).3-12المدة، سنوضح آلیة حساب القسط من خلال المثال رقم (

 ): 3-12المثال رقم (
 وحدة نقدیة، وبلغت 1,000,000اشترت منشأة هبه الصناعیة أصل ثابت بقیمة 

 وحدة نقدیة، وتقدر عمره الإنتاجي خمس سنوات. 400,000تكالیف تجهیزه للعمل 
المطلوب: 

حساب أقساط الاهتلاك خلال العمر الإنتاجي للأصل وفق نسبة الثابتة من القیمة 
%. 200المتبقیة للأصل باستخدام مضاعف 

% 20 = 5÷ 1النسبة الثابتة=     الحل: 
% 40%= 200% ×20%= 200النسبة المعدلة بمضاعف             

) 2-12توخیاً للسهولة والوضوح نعرض الحل في الجدول رقم(
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 القیمة الدفتریة مجموع الأقساط أقساط الاهتلاك العملیات الحسابیة  رقم السنة
1 1,400,000×40% 560,000 560,000    840,000 

2 840,000×40% 336,000 896,000  504,000 
3 300,000×40% 201,160 1,032,998 302,400 
4 150,000×40% 120,960 1,153,958 246,042 
5 246,042× 40% 98,416.8 125,2374.8 147,625.2 

قیمة الخردة في آخر المدة             147,625.2 الرصید 
) 2-12الجدول رقم(

اختیار مصادر التمویل: 
اختیار مصادر التمویل یتأثر بعدة عوامل، یرتبط بعضها بسیاسة التمویل والبعض 

الآخر یرتبط بطبیعة الظروف الاقتصادیة العامة. 
طرق اختیار مصادر التمویل:  

توجد عدة طرائق لاختیار مصدر(مصادر) التمویل، من أهمها: الاختیار على 
أساس تكلفة الأموال، والاختیار على أساس ربح السهم العادي الواحد، وسنتعرف 

إلى هاتین الطریقتین بشيء من التفصیل. 
: وفق هذه الطریقة تتم المفاضلة طریقة الاختیار على أساس تكلفة الأموال .1

بین مصادر التمویل؛ عن طریق مقارنة تكلفة الأموال لكل مصدر من مصادر 
 التمویل، واختیار المصدر الأقل تكلفة.

 ).4-12وسنوضح آلیة هذه الطریقة من خلال المثال رقم (
) 4-12المثال رقم(

 وحدة 10,000,000قررت شركة زیاد الصناعیة تنفیذ مشروع استثماري بقیمة 
نقدیة، وتفاضل بین مصادر التمویل التالیة: 

  وحدة نقدیة للسهم العادي الواحد.1,000إصدار أسهم عادیة بقیمة قدرها  .1
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 وحدة نقدیة للسهم الواحد، وبمعدل ربح 5,000إصدار أسهم ممتازة بقیمة قدرها  .2
  %.6قدره 

 وحدة نقدیة للسند العادي 10,000إصدار سندات عادیة بقیمة اسمیة قدرها  .3
 %.5الواحد وبمعدل فائدة قدره

وإن هیكل رأس المال الحالي على النحو التالي: 
%. 5 وحدة نقدیة سندات بفائدة 12.250.000
%. 6 وحدة نقدیة أسهم ممتازة بمعدل ربح 10.000.000
 سهم. 25.000 وحدة نقدیة أسهم عادیة 25.000.000

 وحدة نقدیة قبل الفوائد 6,600,000وقد بلغت أرباح المنشأة في العام الماضي
والضریبة، وتتوقع المنشأة أن تحقق زیادة في الأرباح بعد تنفیذ الاستثمار الجدید 

%. 40%، وتخضع المنشأة لضریبة على الأرباح بمعدل 20تقدر بمعدل
 المطلوب:

 بیان أفضل مصدر تمویل في ضوء تكلفة الأموال. 
الحل: 

    تكلفة التمویل عن طریق السندات تساوي فوائد السندات الجدیدة:
  c = 10.000.000 (0.05) =  500.000وحدة نقدیة                          

  تكلفة التمویل عن طریق الأسهم الممتازة تساوي حصة الأسهم الممتازة الجدیدة:
 c = 10.000.000 (0.06) =  600.000وحدة نقدیة                                 

   تكلفة التمویل عن طریق الأسهم العادیة تساوي حصة الأسهم العادیة الجدیدة:

  الأرباح المتوقعة للاستثمار الجدید: 
000,600,6)2.1(000,920,7  وحدة نقدیة                          =×  

الأرباح الخاضعة للضریبة 
000,308,7500,612000,920,7                 وحدة نقدیة =− 
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000,308,7)4.0(200,923,2  وحدة نقدیة   %: 40الضریبة =×    

 الأرباح الصافیة بعد الضریبة

800,384,4200,923,2000,308,7  وحدة نقدیة                 =−    

000,10000,1000,000,10سهم            عدد الأسهم الجدیدة:    =÷ 

000,35000,10000,250 عدد الأسهم القدیمة والجدیدة:     سهم =+  

 حصة السهم العادي الواحد بعد تنفیذ الاستثمار الجدید:         

28.125000,35800,384,4  وحدة نقدیة                          =÷ 

تكلفة التمویل بالأسهم العادیة:   
800,252,1000,128,125                         وحدة نقدیة   =× 

 بمقارنة تكالیف مصادر التمویل الثلاثة نجد أن أفضل مصدر تمویل هو 
السندات. 

 وفق هذه الطریقة تتم الاختیار على أساس ربح السهم العادي الواحد: .2
المفاضلة بین مصادر التمویل، واختیار مصدر التمویل الذي یحقق اكبر ربح 

 للسهم العادي الواحد من الأرباح.

 )5-12 وسنوضح آلیة هذه الطریقة من خلال المثال رقم (

)   5-12المثال رقم (
)، في اختیار أفضل 4-12مساعدة منشأة زیاد الواردة في المثال رقم( المطلوب:

 مصدر تمویل یحقق أكبر ربح للسهم العادي الواحد.
الحل: 

الأرباح السنویة المتوقعة بعد تنفیذ الاستثمار المقترح:  
 r = 6,600,000 + (0.2) 6,600,000 =7,920,000          وحدة نقدیة

  c = 12,250,000 (0.05) =  612,500وحدة نقدیة     فوائد السندات القدیمة:
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 c = 10,000,000 (0.05) =  500,000وحدة نقدیة      فوائد السندات الجدیدة:

مجموع الفوائد القدیمة والجدیدة: 
  + 612,500  500,000 1,112,500=وحدة نقدیة                             

حصة الأسهم الممتازة القدیمة: 
  c = 10,000,000 (0,06) =  600,000وحدة نقدیة                              

    حصة الأسهم الممتازة الجدیدة:

 c = 10,000,000 (0.06) =  600,000وحدة نقدیة                                 

حصة الأسهم الممتازة القدیمة والجدیدة: 
  600,000       600,000  +  200,000 ,1=وحدة نقدیة       

مصادر التمویل البیان 
أسهم عادیة أسهم ممتازة السندات 

 9,792,000 9,792,000 9,792,000الأرباح قبل الفوائد والضریبة 
 612,500 612,500 1,112,500فوائد السندات 

 9,179,500 9,179,500 8,679,500الأرباح الخاضعة للضریبة 
 3,671800 3,671800 3,471800% 40ضریبة دخل

 5,507,700 5,507,700 5,207,700الأرباح الصافیة 
 600,000 1,200,000 600,000حصة الأسهم الممتازة 

 4,907,700 4,307,700 4,607,700أرباح قابلة للتوزیع 
 35000 25,000 25,000عدد الأسهم العادیة 

 140,22 172,3 184,3حصة السهم العادي 
نلاحظ أن أفضل مصدر تمویل هو السندات 

علاوات الإصدار والتسدید:  
 علاوة الإصدار: .1
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عندما تصدر المنشآت سندات بمعدل فائدة مرتفع ( أعلى من المعدل السائد) 
لسبب ما؛ تحاول أن تعوض عن ذلك بطرح السندات للبیع بسعر أعلى من قیمتها 

الاسمیة، في هذه الحالة یسمى الفرق بین سعر بیع السند؛ وبین قیمته الاسمیة 
علاوة الإصدار.  

 علاوة التسدید: .2

علاوة التسدید تساوي للمبلغ الذي یدفع بالإضافة إلى القیمة الاسمیة عند استهلاكه 
قبل تاریخ استحقاقه، وتعد بمثابة تعویض لحامل السند عن الخسائر التي 

سیتحملها (الفوائد التي یفقدها) نتیجة لاستهلاك السند، وتدفع المنشآت علاوات 
التسدید للمحافظة على سمعتها المالیة؛ ولتشجیع المستثمرین على الاكتتاب في 

الإصدارات المقبلة  
 )6-12وسنوضح آلیة هذه الطریقة من خلال المثال رقم(

 ) 6-12المثال رقم(

 وحدة نقدیة، 5,000,000 سند بقیمة 5,000أصدرت منشأة قیس التجاریة 
 31/12/2004%، وقد توفرت لها في 8 وبمعدل فائدة 31/1/2010استحقاق في

إمكانیة إصدار سندات بسعر مشابه وقیمة إجمالیة مشابهة أیضاً، استحقاق 
 وحدة نقدیة، وللسند 100,000 وتتوقع أن تبلغ تكالیف الإصدار 31/12/2004

 وحدة نقدیة، وتخضع المنشأة لمعدل ضریبة 100القدیم علاوة تسدید قدرها 
50 .%

 المطلوب:
هل تنصح المنشأة بتبدیل سنداتها أو لا ؟. 

الحل: 
 500,000= (100) 5,000                         وحدة نقدیة علاوات التسدید:

التكلفة الحقیقیة لعلاوات التسدید 
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  250,000 = (%50-1)500,000                                  وحدة نقدیة
التكلفة الحقیقیة لتكالیف الإصدار: 

 50,000 = (%50-1) 100,000  وحدة نقدیة                            
إجمالي التكالیف الحقیقیة للإصدار: 

 300,000 = 50,000 + 250,000 وحدة نقدیة                                 

 الفوائد السنویة للسندات الحالیة:    

الفوائد  350,000 = (%7) 5,000,000 وحدة نقدیة                                 
         السنویة للسندات الجدیدة:

 400,000 = (%8) 5,000,000   وحدة نقدیة                                     
 50,000 = 30,000 - 400,000الوفر السنوي للفوائد:          وحدة نقدیة    

  25,000 = (%50-1) 50,000وحدة نقدیة       الوفر السنوي الحقیقي للفوائد:
إجمالي الوفر الحقیقي خلال الفترة المتبقیة(ست سنوات): 

  150,000 = (6) 25,000                                        وحدة نقدیة  
الوفر الحقیقي السنوي لتبدیل السندات: 
 150,000- = 300,000 - 150,000                             وحدة نقدیة  

 وحدة نقدیة إذا قامت بتبدیل 150,000نلاحظ أن المنشأة ستتحمل خسائر قیمتها 
السندات، لذلك ننصحها بعدم التبدیل. 
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تذكر:          
تعتمد المنشآت على مصادر التمویل طویلة الأجل لتغطیة تكالیف شراء الأصول 

 وتنقسم مصادر التمویل إلى  الثابتة؛ وتمویل الجزء الدائم من رأس المال العامل،
مصادر خارجیة ومصادر داخلیة. 

 الأسهم العادیة من أهم مصادر التمویل طویلة الأجل -

یتمتع حملة الأسهم العادیة بحقوق لا یتمتع بها غیرهم، من أهمها:   -
حق المشاركة في العوائد.   -
حق المشاركة في الجمعیات العمومیة للمساهمین والتصویت.   -
حق الاكتتاب بالأسهم العادیة الجدیدة.  -

مزایا الأسهم العادیة:  -
 لا تحمل المنشأة أیة أعباء في حال عدم كفایة.  -

 تعد قیمة الأسهم العادیة الضمان الأساسي للدائنین.  -

 تجعل المنشأة أكثر استقراراً . -

عیوب الأسهم العادیة:  -
 ارتفاع تكلفتها.  -

 عدم توافقها مع هیكل التمویل.  -

یمثل السهم الممتاز حصة في ملكیة المنشأة، ویضمن الحصول على عائد  -
سنوي؛ وعلى نصیبه من المنشأة قبل حملة الأسهم العادیة. 
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تصدر المنشآت الأسهم الممتازة عندما لا تسمح لها نسبة المدیونیة  -
بالحصول على قروض، وعندما تكون أعباء المنشأة المالیة كبیرة، وعندما 

 لا یسمح الحد القانوني بإصدار سندات جدیدة.

مزایا الأسهم الممتازة:   -
 المنشأة غیر ملزمة بتوزیع نصیب الأسهم الممتازة.  -

 الاستفادة من النتائج الإیجابیة للمتاجرة على حق الملكیة.  -

 تعد الأسهم الممتازة من حقوق الملكیة.  -

 إمكانیة استدعاء الأسهم الممتازة.  -

 الاستفادة من أموال الغیر دون تدخلهم في الإدارة.  -

الدیون طویلة الأجل من أهم مصادر التمویل التي تعتمد علیها المنشأة  -
لتأمین احتیاجاتها المالیة، وتحصل المنشأة علیها من المصارف أو 

شركات التأمین. 
التمویل بواسطة السندات هو شكل من أشكال القروض طویلة الأجل  -

وتمنح السندات مالكیها حقوق الدائنین العادیین في الحصول على الفوائد 
السنویة المحددة في السند وفي المواعید المحددة، والحق باسترداد قیمة 

 السند الاسمیة في تاریخ الاستحقاق.  

مصادر التمویل الذاتي:  -
تؤمن المنشآت بعض احتیاجاتها المالیة من الأرباح المحتجزة 

والمخصصات والتكالیف غیر النقدیة.  
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أسئلة الوحدة الثانیة عشر 
عرف ما یلي:  -1

الأسهم العادیة.  
الأسهم الممتازة. 

الأسهم المتشاركة بالأرباح. 
الأسهم المجمعة للأرباح. 

السندات المضمونة. 
 قارن بین القیمة الاسمیة والقیمة الدفتریة للسهم.  -2
 قارن بین القیمة السوقیة والقیمة الذاتیة للسهم. -3

 قارن بین الأسهم القابلة للاستدعاء والأسهم القابلة للاستبدال -4

 قارن بین السندات ذات الدخل والسندات المتقاسمة الأرباح -5

قارن بین السندات القابلة للاستدعاء والسندات القابلة للاستبدال  -6
السندات كمصدر من مصادر التمویل طویل الأجل.  أهم خصائص ناقش  -7
 بالمدیونیة التمویل هناك عدة أسباب أدت إلى زیادة اعتماد المنشآت على ا -8

 خلال السنوات الأخیرة ناقش هذه الأسباب بالتفصیل. 
 .الأسهم الممتازة موضحاً خصائص  ناقش أهم  -9

في   من وجهة نظرك ما هي أهم العوامل التي تؤثر على سعر السهم  -10
منشأة معینة بسوق الأوراق المالیة.  
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الوحدة الثالثة عشرة 
 إدارة رأس المال العامل

أهداف الوحدة: 
تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بالمواضیع التالیة: 

رأس المال العامل واستخداماته.  -
التوازن بین الربحیة والخطر المالي.  -

قاعدة التعادل الأدنى.      -
قاعدة تأمین الاحتیاطي.  -
القاعدة الهجومیة.  -

مفهوم رأس المال العامل:  -
 وجهة النظر الأولى.  -

وجهة النظر الثانیة.   -
السیولة النقدیة:  -

العوامل المؤثرة على رأس المال العامل:  -
طرق قیاس رأس المال العامل.  -
 طریقة نسبة السیولة. -

طریقة دورة الاستثمار.  -
 العلاقة بین مدة دورة الاستثمار ورأس المال العامل. -

مزایا رأس المال العامل.  -
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مقدمة: 

تتناول إدارة رأس المال العامل جمیع الأنشطة المتعلقة بإدارة الأصول والخصوم 
المتداولة، والتي تشمل: تحدید احتیاجات المنشأة من الأصول المتداولة والكافیة 
لتنفیذ الاستثمارات قصیرة الأجل، بالإضافة إلى متطلبات العمل الیومیة، وتحدید 

مصادر التمویل المناسبة والتي تشمل جمیع الخصوم قصیرة الأجل، وتحظى إدارة 
رأس المال العامل بأهمیة خاصة نظراً لدوره الممیز في حیاة المنشأة من جهة 

وللتغیرات المستمرة على حجمه وحجم كل عنصر من عناصره. ویجب التمییز بین 
رأس المال العامل وبین رأس المال العامل الصافي، حیث یمثل رأس المال العامل 

إجمالي الأصول المتداولة، في حین یمثل رأس المال العامل الصافي الفرق بین 
الأصول المتداولة وبین الخصوم المتداولة فقط. وتتخذ إدارة المنشأة عادة العدید 
من القرارات التي تتناول العناصر التي تؤثر على رأس المال العامل مثل حجم 
المخزون، وحجم الاستثمار في حساب الزبائن، وحجم النقدیة....الخ؛ بالإضافة 
إلى القرارات المتعلقة بمصادر تمویل هذه الاستثمارات والتي تتناول تحدید حجم 

حساب الموردین، وحجم القروض قصیرة الأجل، وحجم حساب أوراق الدفع الخ... 
 .

 توازن إدارة المنشأة عادة بین النتائج الإیجابیة والنتائج السلبیة المرتبطة بحجم 
الاستثمار في رأس المال العامل، لأن زیادة هذا الاستثمار یزید من درجة سیولة 
المنشأة، وبالتالي یقوي المركز المالي للمنشأة ویخفض احتمالات مواجهة العسر 
المالي الفني، والذي ینجم عن عدم قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها الجاریة، 

لكن زیادة السیولة(حجم الأصول المتداولة) على حساب الأصول الثابتة یؤدي إلى 
انخفاض مستوى الربحیة بسبب تدني العائد إلى الأصول المتداولة عن انخفاض 
العائد على الأصول الثابتة، ومن جهة أخرى تخفیض حجم الاستثمار في رأس 
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المال العامل یحسن مستوى الربحیة؛ لأنه یساعد على زیادة الاستثمار في الأصول 
الثابتة، لكنه یؤثر سلباً على ربحیة المنشأة؛ لأن تخفیض درجة السیولة قد یزید من 

احتمالات مواجهة العسر الفني، لهذا یتوجب على إدارة المنشأة تحقیق توازن بین 
درجة السیولة ومستوى الربحیة عن طریق تحدید حجم الاستثمار المناسب في رأس 

المال العامل وفي كل عنصر من عناصره. 
التوازن بین الربحیة والخطر المالي:  

تحقیق التوازن بین الربحیة والخطر المالي یتطلب إزالة التناقض الذي یظهر نتیجة 
رغبة المنشأة بزیادة المنافع الإضافیة الناجمة عن تشغیل أموال الغیر، والتي تسعى 
المنشأة إلى زیادتها، لكن هذه الزیادة تجلب معها أعباء إضافیة تسعى المنشأة إلى 

 باتباع إحدى القاعدتین التالیتین: ضتخفیضها، ویمكن للمنشاة حل هذا التناق
قاعدة التعادل الأدنى أو قاعدة تأمین الاحتیاط. 

 قاعدة التعادل الأدنى:  
وفق هذه القاعدة یجب تحقیق التعادل بین الفترة المتاحة للاستفادة من الأموال؛ 

وبین مدة الاستثمار الذي تموله، أي یجب تمویل الأصول الدائمة ( الأصول 
الثابتة والأصول المتداولة الدائمة) من مصادر تمویل طویلة الأجل، مثل: الأرباح 

....، ومن جهة أخرى یجب تمویل خالمحتجزة، السندات، الأسهم بأنواعها، ال
الأصول المتداولة المؤقتة من مصادر تمویل قصیرة الأجل مثل: القروض 

 التجاریة المؤقتة، حسابات الدفع، الخ.... ووفقاً قالمصرفیة قصیرة الأجل، الأورا
لهذه القاعدة یتحدد المزیج التمویلي(مصادر التمویل) للمنشأة طبقاً لطبیعة 
الاحتیاجات التمویلیة؛ أي حسب مزیج الاستثمار في الأصول المختلفة. 

وفق هذه القاعدة تستخدم التدفقات النقدیة الناتجة عن الاستثمار لخدمة الأموال 
الممولة، وهذا یساعد المنشأة في تجنب المخاطر الناجمة عن عدم مقدرتها على 

الوفاء بالتزاماتها المالیة في مواعید استحقاقها، أو ما یعرف بمخاطر انخفاض 
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السیولة، لتوضیح هذا نفترض أن المنشأة ترغب في تطویر إحدى خطوط الإنتاج 
العاملة لدیها، وقد حصلت على التمویل اللازم لهذا المشروع على شكل قرض 

بقیمة ملیون وحدة نقدیة لمدة سنة ( قرض قصیر الأجل)، وقد قدرت العمر 
الاقتصادي لهذا المشروع بعشر سنوات. هذه المنشأة یترتب علیها دفع قیمة 

القرض وفوائده بعد سنة، وهذا سیخفض السیولة المتاحة لدیها بهذا القدر؛ نظراً 
لاختفاء السیولة في أصل ثابت، وفي هذه الحالة تجد المنشأة نفسها مجبرة على 
تجدید القرض لفترات أخرى أو مجبرة على البحث عن مصدر تمویل جدید، وهذا 
یجلب معه الكثیر من المخاطر أبسطها ارتفاع سعر الفائدة وقد تصل إلى القبول 

بشروط مجحفة أو التعرض لمخاطر الإفلاس.  
من جهة أخرى الاعتماد على قاعدة التعادل الدنیا یجنب المنشأة مخاطر انخفاض 

الربحیة الناتجة عن وجود فائض من الأموال؛ عندما تمول استثمارات قصیرة 
الأجل من مصادر طویلة الأجل.    

 قاعدة تأمین الاحتیاطي:
وفق هذه القاعدة یجب تمویل الأصول الدائمة ( الأصول الثابتة والأصول 

المتداولة الدائمة)، بالإضافة إلى جزء من الأصول المؤقتة من مصادر تمویل 
طویلة الأجل، وهذا یجنب المنشأة المخاطر المرتبطة بتمدید آجال بعض 

الالتزامات المالیة مثل القروض قصیرة الأجل، وهذه القاعدة تزید من نسبة السیولة 
في المنشأة؛ لأنها تزید من الأصول المتداولة الممولة من مصادر دائمة، وهذا 
یعني أن زیادة الأصول المتداولة لا یرافقها زیادة في الخصوم المتداولة، لكن 

یخشى من انخفاض ربحیة المنشأة، لأن تكلفة التمویل طویل الأجل تكون أكبر من 
 یسمي هذه القاعدة بالقاعدة المحافظة؛ نظراً ضتكلفة التمویل قصیر الأجل، والبع

لموافقة المنشأة على تحمل تكالیف إضافیة؛ مقابل تحقیق الدرجة التي تراها مناسبة 
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 من الاطمئنان إلى توافر الأموال اللازمة لتغطیة احتیاجاتها من مصادر طویلة

الأجل.   
القاعدة الهجومیة: 

وفق هذه القاعدة تعتمد المنشأة بشكل موسع على مصادر التمویل قصیرة الأجل 
غیر التلقائیة؛ وبشكل خاص على القروض قصیرة الأجل والأوراق التجاریة، حیث 
تعتمد على هذه المصادر في تمویل الأصول المتداولة المؤقتة وجزء من الأصول 
المتداولة الدائمة، وهذا یؤدي إلى زیادة ربحیة المنشأة لأن تكلفة مصادر التمویل 

قصیرة الأجل أقل من تكالیف مصادر التمویل طویلة الأجل (القروض طویلة 
الأجل وحق الملكیة)، لكن هذا الانخفاض في التكالیف یرافقه زیادة حادة في درجة 
المخاطر التي تتعرض لها المنشأة، والناجمة عن احتمالات عدم القدرة على تمدید 
أو تجدید القروض قصیرة الأجل، وذلك بسبب تمویل جزء من الأصول المتداولة 
الدائمة التي تستمر في المنشأة فترة أطول من آجال القروض قصیرة الأجل التي 

مولت من خلالها. وتتبع هذه القاعدة بدرجات متفاوتة تبعاً لمیول المنشأة إلى 
تحمل المخاطرة، حیث تقوم المنشآت التي لدیها میل محدود إلى تحمل المخاطرة 
بتمویل الأصول المتداولة المؤقتة وجزء محدود من الأصول المتداولة الدائمة من 

مصادر التمویل قصیرة الأجل، بینما نجد المنشآت التي لدیها میل شدید إلى تحمل 
المخاطرة، تجازف بتمویل جمیع الأصول المتداولة (مؤقتة ودائمة) من مصادر 

 التمویل قصیرة الأجل.

 رأس المال العامل: مفهوم
كما أشرنا في المقدمة یمكن التمییز بین وجهتي نظر حول مفهوم رأس المال 

العامل، هما:  
: ترى أن رأس المال العامل یساوي مجموع الأصول وجهة النظر الأولى .1

المتداولة، حیث تقارن بین رأس المال العامل ورأس المال الثابت، وتركز على أثر 
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تغیر النسبة بینهما على ربحیة المنشأة،  وترى أن ربحیة المنشأة تزداد بزیادة نسبة 
رأس المال العامل إلى رأس المال الثابت؛ على أن لا یتعدى حجم رأس المال 

) وجهة 1-13العامل حاجة المنشأة لسداد التزاماتها الجاریة، ویوضح المثال رقم(
 النظر هذه.

): 1-13المثال رقم(
 بفرض أن رأس المال لمنشأة میمون الصناعیة ثابت، وأن حجم الإنتاج عند نقطة 

 ). وبفرض أن الطاقة  11) وحدة (انظر الشكل رقم 10,000التعادل یبلغ (

 المبیعات بمئات الآلاف                                                        
             
            10 

            8 

            6 

            4 

            2 

          
                20       15       10         5         0   

 )1-13    الشكل رقم(عدد الوحدات بالآلاف          
) وحدة، أي یتوجب على المنشأة  توفیر 20,000الإنتاجیة القصوى المتاحة هي (

) وحدة إذا 10,000رأسمال عامل یكفي لتغطیة جمیع التكالیف اللازمة لإنتاج (
كانت لا ترغب بتحمل خسائر، أما إذا كانت ترغب بتحقیق أقصى الأرباح 

) وحدة، من جهة 20,000فیتوجب علیها توفیر رأسمال عامل یكفي لإنتاج (
أخرى أي زیادة في رأس المال العامل فوق هذا المستوى ستبقى مجمدة، وتؤدي 

 إلى انخفاض معدل الربحیة.     

ةالتكالیف الثابت  

 إجمالي التكالیف
 تإجمالي الإیرادا

رأس 
المال 
 العامل
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 ترى أن رأس المال العامل یساوي الفرق بین الأصول :وجهة النظر الثانیة .2
المتداولة والخصوم المتداولة، وبما أن هذا الفرق هو بین مجموعتین تقعان في 
طرفي الموازنة، یمكن القول إن رأس المال العامل الصافي یساوي أیضاً للفرق 
بین المجموعتین الباقیتین في طرفي الموازنة، أي الفرق بین مجموع الخصوم 

الثابتة وحق الملكیة من جهة وبین الأصول الثابتة من جهة أخرى، وبهذا تضیف 
وجهة النظر هذه إلى مفهوم رأس المال العامل مفهوم تمویله، حیث تقارن بین 

)، وتسلط الضوء 2-13الأصول المتداولة والخصوم المتداولة انظر الشكل رقم(
على الفرق بینهما وما ینجم عن زیادة الاعتماد على المصادر المؤقتة من مخاطر 

مالیة، أي إنها تناولت موضوع الخطر المالي؛ بالإضافة إلى موضوع الربحیة 
ونادت بضرورة تحقیق توازن بینهما، عن طریق تحدید الحجم الأمثل لرأس المال 

العامل الصافي. 
الأصول المتداولة خصوم قصیرة الأجل 
 خصوم طویلة الأجل

وحقوق الملكیة 
رأس المال العامل الصافي 

الأصول الثابتة 

) 2-13                        الشكل رقم(
 السیولة النقدیة:

تعرف السیولة النقدیة بمقدرة المنشأة على تحویل أصولها إلى نقدیة، وتحلیل 
السیولة النقدیة یجب أن یتناول مقدرة المنشأة على مواجهة تغیرات البیئة 

المحیطة؛ والتي قد تؤثر على وضعها النقدي ومقدرتها على مواجهة الالتزامات 
النقدیة، والتي تجبرها على تحویل بعض أصولها إلى نقدیة، وعادة عملیات 
التحویل تستغرق بعض الوقت وتتطلب بعض التكالیف، وهذا یعطي السیولة 

 البعدین التالیین:
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 معرفة الفترة الزمنیة اللازمة لتحویل الأصل إلى نقدیة. •

معرفة معدل التغطیة لكل أصل أي تكالیف تحویله إلى نقدیة ( تكالیف فعلیة  •
 وانخفاض السعر).

واستنادا إلى هذا تصنف الأصول حسب الفترة الزمنیة اللازمة لتحویلها إلى نقدیة 
واستخدامها والتكالیف المرتبطة بذلك إلى: أصول سائلة یمكن استخدامها بشكل 
آني وبتكالیف معدومة مثل النقدیة، وأصول شبه النقدیة مثل الاستثمارات المالیة 

قصیرة الأجل(أوراق مالیة متداولة) والتي تكون عملیة تحویلها قصیرة نسبیاً 
وتكالیف تحویلها منخفضة، وإلى أصول ثابتة (غیر سائلة) تستغرق عملیة تحویلها 

إلى نقدیة فترة زمنیة طویلة وتحمل المنشأة بعض التكالیف، مثل: الأراضي 
 حسب تكالیف كوالمباني، أما بقیة الأصول فقد تكون أقرب إلى هذا النوع أو ذا

تحویلها إلى نقدیة والزمن اللازم لذلك. وتشمل تكالیف تحویل الأصول إلى نقدیة 
مصاریف عملیات التحویل، والخسائر الناجمة عن البیع بأسعار تقل عن القیمة 

الحقیقیة للأصول، وقد تشكل هذه التكالیف بالإضافة إلى الفوائد أعباء مالیة كبیرة 
 الذي تتعرض له المنشآت؛ نتیجة لعدم تقدیرها المسبق تكلفة الخطر الماليتسمى 

لدرجة السیولة النقدیة اللازمة بشكل سلیم. ویظهر الخطر المالي عندما تقوم 
المنشآت بزیادة استثماراتها في الأصول الثابتة على حساب الأصول المتداولة، 
بهدف زیادة ربحیتها؛ وهذا قد یعرضها لعملیات تحویل مفاجئة قد تفوق تكالیفه 

الأرباح التي حققها، هذا وتلعب تشكیلة مصادر التمویل قصیرة الأجل دوراً هاماً 
في تحدید تكلفة الخطر المالي، لأن الاعتماد على مصدر وحید أو مصادر محددة 

دون بقیة المصادر قد یجبر المنشأة على عملیات تحویل كبیرة. 
التوازن بین الربحیة والخطر المالي: 

إن حجم الاستثمار في الأصول المتداولة یتطلب تحقیق توازن بین الربحیة 
والخطر، الربحیة ترتبط بنوعیة الأصول وبحجم الاستثمارات في كل منها، أما 
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الخطر فیرتبط بنوعیة مصادر التمویل وتكلفتها ومدى الاعتماد على كل منها، كما 
یرتبط بالتدفقات المالیة الیومیة، التي ترتبط بشكل مباشر بالربحیة إن لم تكن 
نتیجة لها، ندرس أثر تغیر نسبة الاستثمار في الأصول المتداولة على معدل 

)، كما ندرس أثر تغیر تركیب 2-13الربحیة والمخاطرة بمساعدة المثال رقم (
). 3-13مصادر التمویل على معدل الربحیة والمخاطرة بمساعدة المثال رقم (

): 2-13المثال رقم(
 وحدة نقدیة للعبوة الواحدة، 50 عبوة، بسعر 20,000تتوقع منشأة المیمون أن تبیع 

%، وبینت 12وتتوقع تحقیق ربح إجمالي (قبل الضریبة والأعباء المالیة) بمعدل 
). 1-13دفاترها البیانات الواردة في الجدول رقم(

 المطلوب: دراسة الآثار التي تنجم عن تخفیض الاستثمار في الأصول المتداولة 
 وحدة نقدیة بفرض أن هذا 200,000 وحدة نقدیة، ثم بمقدار100,000بمقدار 

التغییر لن یؤثر على نسبة الربحیة ولا على الأعباء المالیة الحالیة. 
الخصوم الأصول 

   الخصوم المتداولة   200,000   400,000الأصول المتداولة    
    الخصوم الثابتة   100,000   300,000الأصول الثابتة      

   رأس المال 400,000  
                      700,000    700,000  

) 1-13الجدول رقم(
الحل:  

 1,000,000 =50 × 20,000حجم المبیعات = 
 120,000% =12 ×1,000,000حجم الأرباح = 

) 2-13نعرض الحل في الجدول رقم(
            الحـــالــــة       البیـــــان 
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الثانیة الأولى الأساسیة 
 1000,000 1000,000 1000,000المبیعات 

 120,000 120,000 120,000الأرباح 

 200,000 300,000 400,000الأصول المتداولة 

 300,000 300,000 300,000الأصول الثابتة           

 50,000 600,000 700,000مجموع الأصول 

     0.4   0.50          0.5714  نسبة الأصول المتداولة 

   1     1.5   2 نسبة السیولة 

   2     1.666    1.428 معدل دوران الأصول 

 % 24      % 20    % 17.14معدل العائد على الأصول 
) 2-13الجدول رقم (

نستنتج من الحل إن تخفیض حجم الاستثمار في الأصول المتغیرة بمقدار 
النصف؛ یزید معدل دوران الأصول من مرة ونصف تقریباً إلى مرتین، ویرفع معدل 

 % لكن هذا یخفض نسبة السیولة 24% إلى 17.14العائد على الأصول من 
بمقدار النصف ( من مرتین إلى مرة واحدة)، ویزید من درجة المخاطرة التي 

تتعرض لها المنشأة. 
): 3-13المثال رقم(

 بفرض أن منشأة حمد قدمت البیانات التالیة: 
 وحدة نقدیة للعبوة الواحدة، وتتوقع 20 عبوة، بسعر 100,000تتوقع أن تبیع 

% من حجم 12تحقیق ربح إجمالي (قبل الضریبة والأعباء المالیة) بمعدل 
) 3-13المبیعات، وبینت دفاترها البیانات الواردة في الجدول رقم(

الخصوم ورأس المال الأصول 
   الخصوم المتداولة   200,000   600,000الأصول المتداولة    
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    الخصوم الثابتة   500,000   600,000الأصول الثابتة       
   رأس المال 500,000  

                   1,200,000    1,200,000  
) 3-13الجدول رقم(

المطلوب: دراسة الآثار التي تنجم عن زیادة الاعتماد على مصادر التمویل قصیرة 
 200,000 وحدة نقدیة، ثم بمقدار100,000الأجل (الخصوم المتداولة)، بمقدار 

وحدة نقدیة ، وتخفیض التمویل من المصادر طویلة الأجل بالمقدار نفسه، بفرض 
أن هذا التغییر لن یؤثر على نسبة الربحیة، علماً أن  تكلفة التمویل قصیر الأجل 

%. 8%، في حین تقدر تكلفة التمویل طویل الأجل بـ 4تقدر بـ 
الحل:   تكلفة التمویل = تكلفة الخصوم المتداولة + الخصوم الثابتة             

في الحالة الأساس: 
  وحدة نقدیة 8,000%) =  4 (200,000تكلفة الخصوم المتداولة= 

 وحدة نقدیة 40,000%) = 8  (500,000الخصوم الثابتـــة  = 
 وحدة نقدیة  48,000 =40,000 +8,000تكلفة التمویل في الحالة الأساس= 

في الحالة الأولى:  
 وحدة نقدیة 12,000%) =  4 (300,000 تكلفة الخصوم المتداولة= 

 وحدة نقدیة 32,000%) = 8  (400,000الخصوم الثابتـــة  = 
وحدة نقدیة  44,000 =42,000 +12,000تكلفة التمویل في الحالة الأولى= 

في الحالة الثانیة:   
 وحدة نقدیة 16,000%) =  4 (400,000 تكلفة الخصوم المتداولة= 

 وحدة نقدیة 24,000%) = 8  (300,000الخصوم الثابتـــة  = 

 الحالة الثانیة الحالة الأولى الحالة الأساس البیـــــان
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وحدة نقدیة   40,000 =24,000 +16,000 تكلفة التمویل في الحالة الأساس= 
). 4-13ونبین الأثر الناجم عن تغیر حجم التمویل في الجدول رقم(

نلاحظ أن زیادة الاعتماد على مصادر التمویل قصیرة الأجل إلى الضعف یخفض 
% 5% فقط، ویزید الأرباح قبل الضریبة بنسبة 16تكالیف التمویل الخارجي بنسبة 

تقریباً، لكن هذا خفض نسبة السیولة بمقدار النصف( من ثلاث مرات إلى مرة 
ونصف)، وهذا یزید من درجة المخاطرة التي تتعرض لها المنشأة.   

العوامل المؤثرة على رأس المال العامل: 
إن حجم رأس المال العامل یتغیر بشكل دائم نتیجة لطبیعته ولطبیعة الأعمال التي 

تقوم بها المنشأة؛ والتي تتغیر هي الأخرى بتغیر حجم أعمال المنشأة، ویخضع 
حجم رأس المال العامل لتأثیر عدة عوامل، یمكن تقسیمها إلى مجموعتین الأولى 

تزید من حجم رأس المال العامل والثانیة تخفض من حجمه. 
 مجموعة العوامل التي تزید حجم رأس المال العامل: .أ

 زیادة حق الملكیة.  .1

  الخصوم متوسطة وطویلة الأجل. .2

 نقص الأصول الثابتة (بسبب اقتطاع الاهتلاكات أو البیع). .3

 مجموعة العوامل التي تخفض حجم رأس المال العامل: .ب

 زیادة الاستثمارات. .1

 2,000,000 2,000,000 2,000,000المبیعات 

 240,000 240,000 240,000الأرباح 

 40,000 44,000 48,000تكلفة التمویل 

 200,000 196,000 192,000الربح قبل الضریبة 

 400,000 300,000 200,000مجموع الخصوم المتداولة 

 1,5 2 3نسبة السیولة 

) 4-13الجدول رقم(
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 تسدید القروض. .2

 ظهور خسائر في نهایة السنة المالیة. .3

 توزیع عائدات الأسهم. .4

): 4-13المثال رقم(
 كانت على النحو الوارد في 2002بفرض أن میزانیة منشأة المیمون للعام المالي 

): 5-13الجدول رقم(
 الخصوم ورأس المال المیزانیة بالملایین الأصول  
 20المخزون    

 15الذمم      
 10النقدیة    

    قروض قصیرة الأجل 35
    قروض طویلة الأجل 25

 

 

     حق الملكیة 40 45الأصول المتداولة     
   55  الأصول الثابتة     
     المجموع 100 100المجموع  
 ) 5-13الجدول رقم ( 

 الموجودات الثابتة –ومنه نجد أن رأس المال العامل= رأس المال الدائم 
 ملیون وحدة نقد. 10 = 55 –) 25+40                               = (

) ملیون وحدة نقد، ولم 10 حصلت المنشأة على قرض بمبلغ (2003وفي عام 
تغیر المنشأة أیاً من قیمة أي عنصر من عناصر المجودات الثابتة، 
) 6-13أي میزانیة منشأة المیمون أصبحت على النحو الوارد في الجدول رقم(

 الخصوم المیزانیة بالملایین الأصول  
  20             المخزون    

 15             الذمم       
    قروض قصیرة الأجل 35  
   قروض طویلة الأجل 35  
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     20لنقدیة      ا             
  حق الملكیة     40 55          الأصول المتداولة 
   55             الأصول الثابتة 
                المجموع     110   110                   المجموع 
 ) 6-13الجدول رقم ( 

 ملیون وحدة نقدیة. 20 = 55 –) 40+35ومنه نجد أن رأس المال العامل= (
) 10نلاحظ أن زیادة رأس المال الدائم (زیادة القروض طویلة الأجل ) بمقدار (

ملیون دون تغییر أي عنصر من عناصر الأصول الثابتة أدت إلى زیادة رأس 
المال العامل المقدار ذاته. 

: یقاس رأس المال العامل بطریقتین، هما طریقة رأس المال العامل طرائق قیاس
نسبة السیولة وطریقة دورة الاستثمار سنتعرف إلى كل منهما تباعاً . 

: توضح نسبة السیولة مقدرة المنشأة على تسدید التزاماتها طریقة نسبة السیولة .1
 إلى نقدیة، ةقصیرة الأجل من النقدیة المتاحة أو من تحویل بعض الأصول المتداول

على سبیل المثال عندما تكون هذه النسبة (
2
) تعني أن كل وحدة نقدیة من 1

الأصول المتداولة یقابلها وحدتان من الخصوم المتداولة، وهذا یعني أن رأس المال 
) تعني أن كل وحدتین نقدیتین من الأصول المتداولة 2العامل سالب، أما النسبة (

تقابلها وحدة من الخصوم المتداولة. ونشیر إلى أن نسبة السیولة المثالیة تختلف 
من منشأة إلى أخرى، وعندما تكون نسبة السیولة الفعلیة مساویة للنسبة السیولة، 
فهذا دلیل على أن رأس المال العامل المتاح مناسب تماماً للمنشأة، وأي تغیر في 

نسبة السیولة عن النسبة المثالیة دلیل على تغیر حجم رأس المال العامل عن 
الحجم اللازم لتشغیل المنشأة، فإذا نقصت النسبة فهذا دلیل على نقص في رأس 

المال العامل ودلیل على عجز المنشأة عن تشغیل كامل طاقتها الإنتاجیة، أما إذا 
 زادت النسبة فهذا دلیل على زیادة رأس المال العامل عن حاجة المنشأة.  
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قبل الحدیث عن قیاس رأس المال العامل بواسطة دورة طریقة دورة الاستثمار:  .2
 الاستثمار نتعرف إلى مفهومها.

تختلف دورة الاستثمار باختلاف طبیعة عمل مفهوم دورة الاستثمار:  -2-1
المنشآت، لكن تبدأ هذه الدورة بالنقد الذي یتحول إلى مواد أو سلع عن طریق 

الشراء، وتمر هذه المواد بعدة مراحل وتنتهي بتحویل المنتجات إلى نقد من جدید، 
ونمیز بین دورة الاستثمار في المشاریع التجاریة التي تمر بالمراحل التالیة: 

 مرحلة تورید البضائع. .1

  مرحلة بیع البضائع. .2

  مرحلة تحصیل قیمة البضائع. .3

نشیر إلى وجود مرحلة إضافیة إذا تم التورید بالائتمان، وهي مرحلة تسدید 
الموردین.  

ودورة الاستثمار في المشاریع الصناعیة تختلف مراحلها باختلاف نوع السلع، 
وبشكل عام تمر دورة الاستثمار الصناعیة بالمراحل التالیة: 

 مرحلة تورید المواد الأولیة. .1

 مرحلة تحویل المواد إلى مواد نصف مصنعة. .2

 مرحلة تحویل المواد إلى سلع تامة الصنع. .3

 مرحلة بیع سلع تامة الصنع.  .4

 مرحلة تحصیل قیمة السلع المباعة. .5

وهنا أیضاً توجد مرحلة إضافیة إذا تم التورید بالائتمان، وهي مرحلة تسدید 
الموردین. 

 العلاقة بین مدة دورة الاستثمار ورأس المال العامل: -2-2

إن العلاقات بین المنشآت متشابكة حیث یعتمد معظمها على الائتمان للحصول 
 تشغیلها من جهة؛ ومن جهة أخرى تمنح الائتمان لزبائنها بهدف تعلى متطلبا
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الحفاظ علیهم وتنشیط المبیعات، وبسبب الاختلاف بین فترة الائتمان الممنوح 
للمنشأة وبین طول دورة الاستثمار تنشأ الحاجة إلى رأس المال لتغطیة متطلبات 

التشغیل خلال الفترة المساویة للفرق بین طول دورة الاستثمار؛ وطول فترة الائتمان 
الممنوح عندما یكون طول دورة الاستثمار هي الأكبر( كما في معظم المنشآت 

الصناعیة)، وقد لا توجد حاجة لرأس المال العامل عندما تكون فترة الائتمان هي 
الأكبر، بل یمكن أن یكون رأس المال العامل سالباً ( كما في بعض المنشآت 

التجاریة). 
 حساب رأس المال العامل بواسطة دورة الاستثمار: -2-3

یحسب رأس المال العامل بدلالة یوم مبیعات، أي تحسب عدد أیام المبیعات 
اللازمة لتغطیة كل عنصر من عناصر الخصوم المتداولة، وعدد أیام المبیعات 

اللازمة لتشكیل كل أصل من الأصول المتداولة. بكلمة أخرى یعد حجم یوم 
مبیعات كأنه وحدة نقد خاصة بالمنشأة وتحول قیم جمیع الأصول والخصوم 

المتداولة في هذه الوحدة، والفرق بین قیمة الأصول المتداولة والخصوم المتداولة 
یمثل قیمة رأس المال العامل مقدرة بأیام مبیعات، وهذا المدخل یساعد في تقدیر 

حجم رأس المال العامل المطلوب في المستقبل، في ضوء حجم یوم المبیعات 
المتوقع، وحساب قیمة رأس المال العامل بالوحدات النقدیة غایة بالسهولة، وهو 

یساوي حاصل ضرب قیمة رأس المال العامل المقدر بأیام مبیعات بقیمة یوم 
المبیعات. 
 ):5-13المثال رقم(

توفرت لدینا البیانات التالیة عن شركة المیمون: 
 )وحدة نقدیة، وبلغت مبیعاتها السنویة 9,000,000بلغت المشتریات السنویة (

)، حساب الزبائن 1,800,000) وحدة نقدیة، وحجم المخزون (16,200,000(
) وحدة نقدیة. 2,250,000) وحدة نقدیة، والقروض قصیرة الأجل(1,350,000(
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المطلوب: 
 تحدید حجم رأس المال بدلالة دورة اٌستثمار. 

الحل: 
حجم المبیعات الیومیة = المبیعات السنویة ÷ عدد أیام السنة. 

 وحدة نقدیة. 45,000=360÷ 16,200,000                           = 
 یوم مبیعات 40=45,000÷ 1,800,000المخزون = 

 یوم مبیعات 30=45,000÷ 1,350,000حساب الزبائن = 
 یوم مبیعات 50=45,000÷ 2,250,000 القروض قصیرة الأجل = 

   یوم مبیعات 20 =   50 – ) 30 + 40رأس المال العامل   = (
 وحدة نقدیة. 900,000  =45,000  ×  20                     =  

) : 6-13مثال رقم (
قدم السید حمد مدیر منشأة مرجان البیانات التالیة:  

) وحدة نقدیة، وبلغت مبیعاتها السنویة 21,600,000 المشتریات السنویة (
)، حساب الزبائن 3,800,000) وحدة نقدیة، وحجم المخزون (36,000,000(
) وحدة نقدیة، والقروض 2,900,000) وحدة نقدیة، أوراق قبض(4,300,000(

)، الموردون 1,500,000) وحدة نقدیة، أوراق دفع (4,50,000قصیرة الأجل (
)3,000,000 .(

المطلوب: 
 تحدید حجم رأس المال بدلالة دورة الاستثمار. 

الحل: 
  100,000 = 360 ÷ 36,000,000حجم یوم مبیعات= 

أیام مبیعات مئات ألوف البیان 
  38  38المخزون 
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 یوم مبیعات. 20 =90 – 110ورأس المال العامل= 

 وحدة نقدیة. 2,000,000 = 100,000 × 20                   = 
إن حساب رأس المال العامل بهذه الطریقة تساعد على تقدیر حجم رأس المال 

العامل اللازم لتنفیذ الخطة، لنفترض أن المنشأة تخطط لزیادة متوسط حجم 
 وحدة نقدیة. في هذه الحالة یمكن تقدیر حجم رأس 125,000مبیعاتها الیومیة إلى 

المال العامل على النحو التالي: إن حجم رأس المال العامل الحالي یساوي إلى 
) یوم مبیعات، وبالتالي سیكون حجم رأس المال العامل اللازم في العام القادم 20(

 وحدة نقدیة. 2,500,000 =125,000 × 20مساویاً : 
مزایا رأس المال العامل: 

 تأمین السیولة النقدیة المناسبة للمنشأة. .1

تمویل الحد الأدنى المطلوب من كل عنصر من عناصر الخصوم المتداولة  .2
(النقدیة، المخزون، الذمم، أوراق القبض، الخ.... .) بحیث تتمكن المنشأة من 

 مزاولة نشاطاتها بشكل طبیعي.

 

  43  43الزبائن 
  29  29أوراق القبض 
 45  45  الأجل قروض قصیرة

 15  15 أوراق الدفع 

 30  30 ن والمورد

  110 90 110المجموع 
 )6-14الجدول رقم (
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تذكر       
وفق قاعدة التعادل الأدنى یجب تحقیق التعادل بین الفترة المتاحة للاستفادة  •

من الأموال وبین مدة الاستثمار الذي تموله.  
یجب تمویل الأصول الدائمة بالإضافة إلى جزء  وفق قاعدة تأمین الاحتیاط •

 من الأصول المؤقتة من مصادر التمویل طویلة الأجل 
وفق القاعدة الهجومیة تمول المنشأة الأصول المتداولة؛ و جزءاً من الأصول  •

 المتداولة الدائمة من مصادر التمویل قصیرة الأجل. 
یمكن التمییز بین وجهتي نظر لمفهوم رأس المال العامل:   •



 337 

وجهة النظر الأولى ترى أن رأس المال العامل یساوي مجموع الأصول  •
 المتداولة. 

ترى أن رأس المال العامل یساوي الفرق بین الأصول  وجهة النظر الثانیة •
المتداولة والخصوم المتداولة. 

تعرف السیولة النقدیة بمقدرة المنشأة على تحویل أصولها إلى نقدیة  •
الاستثمار في الأصول المتداولة یتطلب تحقیق توازن بین الربحیة والخطر  •

المالیین.  
إن حجم رأس المال العامل یتغیر بشكل دائم حسب طبیعته وطبیعة الأعمال  •

 التي تقوم بها المنشأة. 
 وتبدأ الدورة بالنقد الذي ،تختلف دورة الاستثمار باختلاف طبیعة عمل المنشآت •

یتحول إلى مواد أو سلع عن طریق الشراء، وتمر هذه المواد بعدة مراحل؛ 
وتنتهي بتحویل المنتجات إلى نقد من جدید.  

 
 
 

أسئلة الوحدة الثالثة عشر 
 عرف المصطلحات التالیة: .1

 رأس المال العامل. -

قاعدة التعادل الأدنى.      -
قاعدة تأمین الاحتیاط.  -
 القاعدة الهجومیة. -

 قاعدة التعادل الأدنى. -

السیولة النقدیة.  -
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دورة الاستثمار.  -
عدد أهم مصادر تمویل رأس المال العامل.  .2
 كیف تحقق الإدارة التوازن بین الربحیة والخطر المالي ؟  .3
 توجد وجهتي نظر لمفهوم رأس المال العامل، ما الفرق بینهما ؟ .4

تحدث عن أهم العوامل المؤثرة على رأس المال العامل .  .5
 تحدث عن طرق قیاس رأس المال العامل.  .6
 تحدث عن العلاقة بین مدة دورة الاستثمار ورأس المال العامل. .7

 تحدث عن مزایا رأس المال العامل.  .8
 
 

 
 
 
 
 



                                                                

 
 

                             الوحدة الرابعة عشر 
                                  إدارة النقدیة

تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بالمواضیع التالیة: 
 إدارة النقدیة -
 عیوب توفر النقدیة. -

 بیومیل.  جالحجم الأمثل للنقدیة- نموذ -
تكالیف الاحتفاظ بفائض نقدي  -

  تكالیف بیع الأوراق التجاریة.
تكالیف إدارة النقدیة. 

تخطیط النقدیة - الموازنة النقدیة     -
أسالیب رفع كفاءة إدارة النقدیة:  -

 تغییر سلوك الدفع لدى الزبائن.  -

  تسریع التحصیل. -

 الإسراع بتحصیل قیم الشیكات. -

 استخدام شبكة مصارف محلیة.  -

أسالیب تأخیر الدفع.  -
 إدارة الأرصدة العائمة. -

 
 
 



 

                                                                      

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                                

   مقدمة
تلعب النقدیة دوراً ممیزاً في الحیاة الاقتصادیة، وتهتم إدارة النقدیة بتأمین السیولة 
المالیة المناسبة للمنشأة والكافیة للوفاء بالتزاماتها قصیرة الأجل، وذلك من خلال 

تأمین نوع من التطابق بین التدفقات النقدیة الموجبة (المقبوضات) والتدفقات 
النقدیة السالبة (المدفوعات)، وفي حال وجود عجز تسعى هذه الإدارة إلى إیجاد 
مصادر التمویل قصیرة الأجل ( ائتمان تجاري أو مصرفي) المناسبة، وفي حال 

ظهور فائض تبحث عن فرص الاستثمار الملائمة، والتي تحقق أفضل معدل 
للعائد.   

وتتأثر النقدیة بجمیع سیاسات المنشأة (بیع، ائتمان، شراء، مالیة، تمویل، الخ...)، 
وبالاستناد إلى هذا یمكن القول إن الهدف الرئیس لإدارة النقدیة هو تحقیق التوازن 
بین المقبوضات والمدفوعات، وهذا یتطلب التخطیط للمستقبل بالاستناد إلى التنبؤ 

الدقیق بالتدفقات النقدیة الداخلة والتدفقات الخارجة، واتخاذ القرارات المالیة 
المناسبة.  

 بالنقدیة: ظدوافع الاحتفا -1
توجد دوافع عدیدة للاحتفاظ بالنقدیة من أهمها: دافع النشاط، دافع الاحتیاط، دافع 

المضاربة. 
 :دافع النشاط -1-1

 بالنقدیة لتسدید الالتزامات الناجمة عن الأعمال الاعتیادیة للمنشأة، الإدارة تحتفظ 
، والفوائد، وتسدید قیم المشتریات، الخ... ب: دفع الرواتب والأجور، والضرائلمث

وذلك بسبب اختلاف حجم وزمن التدفقات النقدیة الداخلة؛ عن حجم وزمن 
التدفقات النقدیة الخارجة؛ هذا ویتوقف حجم الأرصدة النقدیة التي تحتفظ بها 

 المنشأة على حجم المنشأة وعلى حجم أعمالها. 



 

                                                                      

 دافع الاحتیاط:  -1-2

 بالنقدیة لمواجهة الحالات الطارئة مثل الارتفاع غیر المتوقع بأسعار الإدارةتحتفظ 
المواد، ومثل توقف التدفقات النقدیة الداخلة لأي سبب كان (مثل تأخر بعض 
الزبائن عن تسدید دیونهم)، ویتغیر حجم النقدیة الذي تحتفظ به المنشأة بدافع 
الاحتیاط بتغیر درجة عدم التأكد، فكلما ازدادت درجة عدم التأكد ازداد حجم 

 النقدیة الواجب الاحتفاظ به لمواجهة الحالات الطارئة.

 دافع المضاربة: -1-3

 بالنقدیة بهدف الاستفادة من الفرص الاستثماریة غیر العادیة، مثل الإدارةتحتفظ 
شراء بعض المواد الخام بأسعار منخفضة، أو شراء بعض المنشآت التي قد 

تعرض للبیع لسبب أو لآخر، وقد تقوم بالاحتفاظ بالنقدیة إذا توقعت ارتفاع أسعار 
الفائدة أو انخفاض بأسعار الأسهم والسندات، وبذلك تستفید من أسعار الفائدة 
المرتفعة؛ وتتجنب النتائج المترتبة على انخفاض أسعار الأوراق المالیة، وتقوم 

بشراء الأوراق المالیة عندما تتوقع ارتفاع قیمتها المالیة أو عندما تتوقع انخفاضاً 
بأسعار الفائدة، وتتجنب بذلك الخسائر الناجمة عن انخفاض سعر الفائدة وتستفید 
من ارتفاع قیمة الأوراق المالیة، لكن تجب الإشارة إلى أنه نادراً ما تحتفظ المنشأة 

 بالنقدیة بدافع المضاربة.
 إدارة النقدیة:  -2

تشمل إدارة النقدیة مجموعة من الأنشطة المتكاملة الهادفة إلى توفیر جمیع 
 تشمل الأنشطة المرتبطة بالحصول على النقدیة ياحتیاجات المنشأة النقدیة، أ

والأنشطة المرتبطة بتسدید التزامات المنشأة المالیة، ویمكن تصنیف مصادر 
الحصول على النقدیة إلى مصادر داخلیة ومصادر خارجیة. تشمل المصادر 
الداخلیة النقدیة الناجمة عن عملیات البیع النقدي وعملیات تحصیل الدیون، 



                                                                

بالإضافة إلى المبالغ الناجمة عن بیع بعض الأصول الثابتة (المستهلكة دفتریاً أو 
استهلكت بالتقادم)، أما المصادر الخارجیة فتشمل بیع الأسهم والسندات والقروض 
قصیرة وطویلة الأجل، أما استخدام النقدیة فیتم من خلال القیام ببعض الأنشطة 

التالیة: دفع الرواتب والأجور، شراء المواد الأولیة، شراء العدد والآلات، دفع جمیع 
الالتزامات المالیة (فوائد، أقساط الإیجار، الضرائب، عائدات الأسهم والسندات).  

 :مزایا و عیوب توفر النقدیة -3

توفر النقدیة في المنشأة یساعدها في تحقیق أهدافها المخططة ویحقق لها المزایا: 
مزایا عدیدة أهمها:   

توفر النقدیة في المنشأة یدعم موقفها التفاوضي، ویساعدها في شراء المواد  -
والبضائع بأسعار مخفضة، كما یساعدها في اكتساب الخصم النقدي الذي 

 یمنحه الموردون.

توفر النقدیة في المنشأة یقوي مركزها النقدي؛ ویحسن من سمعتها في السوق،  -
وهذا یساعدها في تحقیق العدید من المزایا، منها الحصول على الائتمان 

 (تجاري ومصرفي) بشروط میسرة.  

توفر النقدیة یساعد على تحقیق وفورات في تكالیف الإنتاج، نتیجة ضمان  -
 استمراریة العمل دون توقفات أو اختناقات.

توفر النقدیة في المنشأة یساعدها على الاستفادة من الفرص الاستثماریة  -
المتاحة، مثل: شراء آلات أو مواد أولیة، بأسعار مجزیة بغرض الاستفادة منها 

 لاحقاً . 

 توفر النقدیة یساعد المنشأة على مواجهة الحالات غیر المتوقعة، دون التعرض  -
 لهزات مالیة عنیفة.



 

                                                                      

: إن توفر النقدیة في المنشأة لا یخلو من العیوب، لأن زیادة النقدیة عن العیوب
حاجة المنشأة یؤدي إلى عدم الاستفادة منها، وهذا یؤثر سلباً على ربحیة المنشأة، 

ومن أهم العیوب: 
توفر النقدیة یشجع الإدارة على التبذیر والإنفاق غیر المبرر.  -
توفر النقدیة یشجع الإدارة على المضاربة وبالتالي تزید احتمالات التعرض  -

 للمخاطر والخسائر غیر المتوقعة.

توفر النقدیة یعد دلیل على سوء الإدارة وعجزها عن إدارة أموال المساهمین  -
 مما یشجعهم على طلب توزیعها علیهم لیدیروها بأنفسهم.  

تحدید الحجم الأمثل للنقدیة:  -4
إن تحدید الحجم الأمثل للنقدیة یعد المهمة الأساسیة لإدارة المنشأة، حیث یؤدي 
انخفاض مستوى النقدیة إلى إرباك العمل بل وتوقفه في بعض الأحیان، ویؤدي 

إلى زیادة عدد عملیات بیع الأوراق المالیة وخصمها، وزیادة عدد طلبات القروض 
قصیرة الأجل، ویؤدي أیضاً إلى التأخیر الدائم في تسدید الذمم، وهذا یسيء لسمعة 

المنشأة ویحملها أعباء إضافیة، ومن جهة أخرى زیادة النقدیة في المنشأة عن 
المستوى المطلوب یؤدي إلى فقدان بعض العوائد التي یمكن تلقیها من الاستثمارات 

المؤقتة، والتي تساوي على الأقل العائد إلى الاستثمار في الأوراق المالیة، وقد 
وضع الإداریون العدید من النماذج التي تساعد المنشأة في تحدید حجم النقدیة 

فقط، الذي یعتمد في بیومیل الواجب الاحتفاظ به، ونحن سنتعرف على نموذج 
الظروف الأكیدة، ویحاكي نموذج الحجم الاقتصادي لأمر الشراء المعتمد في إدارة 

المخزون.  
: ايهليك فرضیات نموذج



                                                                

إمكانیة تحدید الاحتیاجات النقدیة بشكل أكید، وتفترض أن الدفعات موزعة  .أ
 بشكل منتظم على محور الزمن.

إن الاستثمارات النقدیة المؤقتة التي تقوم بها المنشأة، تحقق عائدات نقدیة  .ب
ثابتة (سعر الفائدة)، وتفترض توفر هذه الاستثمارات في اللحظة التي یظهر 

 الفائض النقدي خلال الفترة المدروسة.

ثبات التكالیف التي تتحملها المنشأة في كل عملیة تحویل الأوراق المالیة إلى  .ت
 نقدیة.

 وفق هذا النموذج، عندما یصل رصید المنشأة النقدي إلى الصفر، تقوم ببیع 
) X) وحدة نقدیة، وتضیفه إلى الرصید الذي یقفز إلى (Xأوراق مالیة قیمتها (

بشكل آني، وتبدأ بتسدید الالتزامات النقدیة من جدید حتى یصل  وحدة نقدیة
الرصید إلى الصفر، وتتكرر الدورة من جدید. 

 تكالیف إدارة النقدیة: 
 تساوي لمجموع نوعین من التكالیف، الأول یعرف بتكلفة الفرصة البدیلة الناجمة 

عن زیادة حجم الرصید النقدي، والذي ترغب المنشأة بتخفیضه، لكن هذا 
التخفیض یزید من عدد عملیات بیع الأوراق التجاریة؛ وبالتالي تزداد تكالیف بیع 

الأوراق التجاریة، هذه التكالیف تشكل النوع الثاني وترغب المنشأة بتخفیضها 
 نموذجاً مبسطاً ومفهوماً عرف بیومیلأیضاً، ولحل التعارض بین الرغبتین وضع 

، بالاستناد إلى الفرضیات الواردة أعلاه یهدف إلى تحقیق ] بیومیلجنموذباسمه [
المساواة بین التكالیف الناجمة عن الاحتفاظ بفائض نقدي یزید على المستوى 

اللازم لتسییر شؤون المنشأة المالیة، وبین التكالیف الناجمة عن عملیات(طلبات) 
بیع الأوراق التجاریة. وسنتعرف إلى هذه التكالیف وآلیة حسابها بشيء من 

التفصیل.  



 

                                                                      

: هذه التكالیف تساوي تكلفة الفرصة البدیلة، والتي تكالیف الفائض النقدي )1
تساوي للمكاسب النقدیة التي یمكن أن تحصل علیها المنشأة لو استثمرت هذه 

النقود باستثمارات قصیرة الأجل، بدلاً من إبقائها كرصید نقدي ( في الصندوق أو 
في المصرف)، وبالاستناد إلى فرضیات النموذج؛ والذي حدد أدنى مستوى للنقدیة 

فإن وسطي النقدیة في المنشأة یساوي:                                      )X الأعلى لها بـ (ىبالصفر، وحدد المستو

2
0

2
+

=
XX                       

) فإن تكلفة r  وبما أن النموذج یفترض ثبات سعر الفائدة والذي نرمز له بـ (

الفرصة البدیلة تحسب بالعلاقة التالیة:              
2
XrU = 

حیث: 
 U .تكلفة الفرصة البدیلة -

X – ًقیمة الأوراق المالیة التي تبیعها المنشأة في كل مرة، وتساوي أیضا 
      للحد الأقصى للنقدیة المتوفرة لدى المنشأة. 

   r .سعر الفائدة السنویة - 

هذه التكالیف مرتبطة بعدد عملیات(طلبات) تكالیف بیع الأوراق التجاریة:  )2
بیع الأوراق التجاریة التي تجریها المنشأة من جهة؛ وبتكلفة كل عملیة بیع 

سبق أن عرفنا حجم كل عملیة من عملیات بیع   )،hللأوراق التجاریة ( ولتكن 
 )، ونفترض أن حاجة المنشأة من النقدیة خلال عام X(  الأوراق التجاریة بـ

)، بالتالي یمكن حساب عدد عملیات البیع بنسبة حجم النقدیة اللازم Qتقدر بـ (



                                                                

 إلى حجم الأوراق المالیة التي یتم بیعها في كل عملیة البیع، على النحو التالي:

                                      
X
Q

n = 

- عدد عملیات (طلبات) بیع الأوراق التجاریة خلال العام.  nحیث:  

      Q .حجم النقدیة اللازمة للمنشأة خلال العام -

      X .قیمة الأوراق المالیة التي تبیعها المنشأة في كل مرة -

تكالیف بیع الأوراق التجاریة تحسب بالعلاقة التالیة: 

                                          h
X
Q

hnV == . 

- تكلفة بیع الأوراق التجاریة. Vحیث:  

       n  .عدد عملیات (طلبات) بیع الأوراق التجاریة خلال العام -

       h   .التكالیف الإجمالیة لكل عملیة (طلب) بیع للأوراق التجاریة -

      Q .حجم النقدیة اللازمة للمنشأة خلال العام -

      X.قیمة الأوراق المالیة التي تبیعها المنشأة في كل مرة - 

وإجمالي تكالیف إدارة النقدیة تحسب بالعلاقة التالیة:    

                            
X
QhXrVUZ ++ +=+=

2
 

 )،  فیمكن X  أما الحجم الأمثل للأوراق المالیة التي تباع في كل عملیة بیع( 
إیجاده من المساواة الواردة أعلاه، والتي تحسب بالعلاقة التالیة: 



 

                                                                      

                                                  
r
hQX 2= 

 - قیمة الأوراق المالیة التي تبیعها المنشأة في كل مرة.Xحیث: 

       h   .التكالیف الإجمالیة لكل عملیة (طلب) بیع للأوراق التجاریة -

       Q .حجم النقدیة اللازمة للمنشأة خلال العام -

          r .سعر الفائدة السنویة -

ونوضح آلیة حساب تكلفة إدارة النقدیة والحجم الأمثل لكل عملیة بیع للأوراق 
). 1-14المالیة. من خلال المثال رقم (

): 1-14المثال رقم (

قدرت منشأة المیمون حجم احتیاجاتها النقدیة خلال العام القادم بعشرة ملایین وحدة 
نقدیة، وقدرت التكالیف الثابتة لكل عملیة تحویل أیة استثمارات مالیة إلى نقدیة بـ 

) وحدة نقدیة، وتحصل على معدل عائد عن الاستثمارات المالیة 500(
%. 10نسبته

:تحدید الحجم الأمثل للنقدیة في المنشأة. المطلوب 

  الحل:

قیمة الأوراق المالیة التي تبیعها المنشأة في كل مرة وتساوي الحجم الأقصى للنقدیة 

في المنشأة:                                              
r
hQ

X
2

= 

000.000.1              وحدة نقدیة          
1,0

000.000.10)(000.5(2
==X 



                                                                

وتكالیف إدارة النقدیة                                         
X
QhXrZ +=

2
     

000.100          وحدة نقدیة    
000.000.1
000.000.10000.5

2
000.000.1.01 =+=Z 

 بما أن تكلفة إدارة النقدیة مؤلفة من تكلفة الفرصة البدیلة وتكلفة ملاحظة:   
عملیات التحویل إلى نقدیة، وهما متساویتان عند حجم النقدیة المثالي، یمكن 

حساب التكلفة بمضاعفة أي منهما ( بضربها باثنین).  

  تخطیط النقدیة: 

یهدف التخطیط النقدي إلى تحقیق الاستخدام الأمثل لأموال المنشأة ورفع الجاهزیة 
النقدیة من خلال دراسة التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة، وتوزیعها على محور 
الزمن، وتحدید الفروق بین هذه التدفقات،  وتحدید سبل معالجتها، وذلك لتجنب 

الإرباك الناجم عن عدم التوافق بین هذه التدفقات كمیاً وزمنیاً . وبهذا تحقق المنشأة 
فوائد عدة من التخطیط النقدي أهمها: 

یساعد المنشأة على تنفیذ خططها بشكل سلیم عن طریق تأمین المتطلبات  .أ
 المالیة بالزمان والحجم المناسبین.

وضع الخطة یتطلب دراسة جمیع العناصر ذات الأثر المالي، وبالتالي  .ب
یتسنى للمنشأة الحصول على بیانات دقیقة حول العدید من الجوانب الهامة؛ 

 والتي لم تكن لتحصل علیها ولم تقدر أهمیتها.

 بین التدفقات النقدیة بشكل مسبق مما یتیح للمنشأة الزمن تتحدید الفروقا .ت
 الكافي لمعالجتها وبشروط مناسبة.

تساعد المنشأة على توقیت الاستثمارات قصیرة الأجل؛ وتوقیت الاقتراض  .ث
 وفق متطلبات العمل.



 

                                                                      

الموازنة النقدیة    

تقارن الموازنة النقدیة بین المقبوضات والمدفوعات خلال الفترة المدروسة (عادة 
عام)، بهدف تحدید الفائض أو العجز النقدي، هذا ویتطلب إعداد الموازنة النقدیة 

بیانات حول: 

المقبوضات النقدیة: وتشمل جمیع المقبوضات النقدیة المتوقعة خلال فترة  .أ
إعداد الموازنة (عادة سنة)، والعنصر الأساس من عناصر المقبوضات هو 

المبیعات، لذلك تعبر البیانات الواردة من قسم التسویق والتي تحدد حجم المبیعات 
 المتوقع الأساس الذي تقدر المقبوضات استناداً إلیه، وإلى سیاسة البیع المعتمدة.

 المدفوعات النقدیة: وتشمل جمیع المدفوعات النقدیة المتوقعة خلال فترة  .ب
إعداد الموازنة (عادة سنة)، وتعد المشتریات أهم عنصر من عناصر المدفوعات، 
لذلك تعد البیانات الواردة من قسم المشتریات والتي تحدد حجم المشتریات المتوقع 

 وسیاسة الشراء (نقدیة أم آجلة) الأساس الذي تقدر المدفوعات استناداً إلیه. 

خطوات إعداد الموازنة: 

: المقبوضات تساوي لمجموع المبیعات النقدیة   1تقدیر المقبوضات الشهریة .1
 والمتحصلات من قیمة المبیعات الآجلة؛ والنتائج النقدیة للأعمال غیر التقلیدیة.

تقدیر المدفوعات الشهریة: وتساوي مجموع المشتریات النقدیة وتسدیدات قیم  .2
المشتریات الآجلة والرواتب والأجور، ومصاریف المیاه والكهرباء والمدفوعات 

 النقدیة المترتبة على الأعمال غیر التقلیدیة. 

 تحدید صافي التدفقات النقدیة: أي تحدید الفرق بین المقبوضات والمدفوعات. .3
                                                 

- نشیر ھنا إلى أن تقدیر المقبوضات قد یتم لفترات أخرى: أسبوعیة وأحیاناً یومیة حسب طبیعة عمل المنشأة   1
وظروفھا.  



                                                                

تقدیر الرصید النقدي في آخر الشهر، وذلك بإضافة الرصید النقدي في أول  .4
 الشهر(بالقیم الجبریة) إلى صافي التدفقات النقدیة الشهریة.

تقدیر الاحتیاجات النقدیة الشهریة إن وجدت، وتقدیر حجم الفائض النقدي  .5
الشهري إن وجد.   

نوضح آلیة إعداد الموازنة النقدیة من خلال المثال التالي: 

 ): 2-14المثال رقم(

قدمت منشأة المیمون البیانات التالیة حول أعمالها خلال الفترة القادمة: 

%) مبیعات آجلة لشهر واحد، 55%) مبیعات نقدیة و(45سیاسة البیع المعتمدة (
%) آجلة لشهر واحد، 65%) مشتریات نقدیة و(35أما سیاسة الشراء المعتمدة (

وتتوقع القیام بالعملیات غیر التقلیدیة التالي: 

) 850) وحدة نقدیة خلال شهر آب وبقیمة (950بیع أصول ثابتة بقیمة ( .1
 وحدة نقدیة خلال شهر تشرین الثاني.

) وحدة نقدیة خلال شهر أیلول، وبقیمة 1200شراء أصول ثابتة بقیمة ( .2
 ) وحدة نقدیة خلال شهر تشرین الثاني.750(

) وحدة نقدیة خلال شهر تموز، وبمعدل 700تدفع الضرائب عادة بمعدل ( .3
 ) وحدة نقدیة خلال شهر تشرین الأول.700(

) وحدة نقدیة خلال شهر تشرین 400توزع عائدات الأسهم عادة بمعدل ( .4
 ) وحدة نقدیة خلال شهر كانون الأول.400الأول، وبمعدل (

وتتوقع الأرصدة التالیة في نهایة حزیران: 

) وحدة.  2000) وحدة نقدیة، النقدیة (2100) وحدة نقدیة، موردون (3100ذمم (



 

                                                                      

وتتوقع أن یكون حجم أعمالها خلال الأشهر الستة القادمة على النحو الوارد في 
) 1-14الجدول رقم(

المطلوب: وضع الموازنة النقدیة: 
 1كانون    2تشرین  1تشرینأیلول آب تموز البیان 

 9000 8800 8500 7500 7000 8000المبیعات 

 3700 3900 3600 3500 3500 3100المشتریات 

 2600 2600 2500 2100 2100 2100أجور عمال 

 1800 1750 1850 1750 1600 1600مصاریف أخرى 

) 1-14الجدول رقم (
الحل: 

 تقدیر المقبوضات الشهریة: .1

المقبوضات المتوقعة خلال شهر تموز: نجد أن قیمة المبیعات النقدیة تساوي 
) وحدة نقدیة، أما قیمة المتحصلات من المبیعات الآجلة فتساوي رصید 3600(

) وحدة نقدیة، أي مجموع المقبوضات المتوقعة خلال تموز 3100نهایة حزیران (
) وحدة نقدیة. 6700یساوي (

 نقدر صافي التدفقات النقدیة في كل شهر من الأشهر الباقیة بشكل مماثل، 
). 2-14وتوخیاً للسهولة والوضوح نعرض النتائج في الجدول رقم(

تقدیر المدفوعات الشهریة:  .2
) 1085 المدفوعات المتوقعة خلال شهر تموز: قیمة المشتریات النقدیة تساوي (

وحدة نقدیة، أما المدفوعات لتسدید قیم المشتریات الآجلة فتساوي رصید نهایة 
)، 2100) وحدة نقدیة، ویتوقع دفع قیمة أجور العمال البالغة (2100حزیران (



                                                                

)، أي 700)، ویتوقع دفع ضرائب بقیمة (1600ودفع مصاریف أخرى بقیمة (
 ) وحدة نقدیة. 6700مجموع المدفوعات المتوقعة خلال تموز یساوي (

   1كانون  2تشرین  1تشرین أیلول آب تموز البیــــــان 
 9000 8800 8500 7500 7000 8000المبیعات 

 4950 4840 4675 4125 3850 4400% 55المبیعات الآجلة 

 4050 3960 3825 3375 3150 3600% 45المبیعات النقدیة

 4840 4675 4125 3850 4400 3100تحصیل مبیعات الآجلة 

-  850- -  0950- بیع أصول 
 8890 9485 7950 7225 8500 6700المجمــــوع 

) 2-14الجدول رقم (
ونقدر المقبوضات النقدیة في كل شهر من الأشهر الباقیة بشكل مماثل، ونعرض 

 ).3-14النتائج على شكل جدول، انظر الجدول رقم(

 تحدید صافي التدفقات النقدیة خلال كل شهر من أشهر الدراسة: .3

صافي التدفقات النقدیة المتوقعة خلال شهر تموز: ویساوي الفرق بین إجمالي 
، وإجمالي المدفوعات النقدیة خلال هذا الشهر 6700المقبوضات النقدیة المقدرة بـ 

 وحدة 885) وحدة نقدیة، أي یوجد عجز مقداره 885، ویساوي (7585المقدرة بـ 
نقدیة، وعادة یكتب الرقم السالب ضمن قوسین. 

ونقدر صافي التدفقات النقدیة في كل شهر من الأشهر الباقیة بشكل مماثل، 
).  4-14ونعرض النتائج على شكل جدول انظر الجدول رقم(

تشرین  أیلول آب تموز البیــــــان
الأول 

تشرین 
 الثاني

كانون 
 الأول  

 3700 3900 3600 3500 3500 3100 المشتریات



 

                                                                      

 2605 2535 2340 2210 2275 2015 %65مشتریات آجلة  

 1295 1365 1260 1225 1225 1085 %35مشتریات نقدیة 

 2535 2340 2275 2275 2015 2100 تسدید مشتریات آجلة

 2600 2600 2500 2100 2100 2100 أجور عمال

 1800 1750 1850 1750 1600 1600 مصاریف أخرى

 - 850 - 1200 - - شراء أصول

 - - 0700 - - 0700 دفع ضرائب

 400 - 0400 - - - توزیع عائدات

 8630 8805 8985 8550 6940 7585 إجمالي المدفوعات

) 3-14الجدول رقم (
 تقدیر الأرصدة النقدیة في نهایة كل شهر من الأشهر المدروسة: .4

في نهایة شهر تموز:الرصید النقدي یساوي مجموع الاحتیاطي النقدي المقدر في 
)،نجد 885 وحدة نقدیة، وصافي التدفق النقدي المقدر بـ(2000أول الشهر والبالغ 

. 1115أن الرصید النقدي یساوي 
ونقدر الأرصدة النقدیة في نهایة كل شهر من الأشهر الباقیة بشكل مماثل 

 ). 5-14ونعرض النتائج على شكل جدول انظر الجدول رقم(
 

تشرین  أیلول آب تموز البیــــــان
 الأول

تشرین 
 الثاني

كانون 
 الأول

 8890 9485 7950 7225 8500 6700 إجمالي المقبوضات

 8630 8805 8985 8550 6940 7585 إجمالي المدفوعات

 260 680 )1035( )1335( 1560 )885( صافي التدفق النقدي



                                                                

) 4-14الجدول رقم(
تشرین  أیلول آب تموز البیــــــان

 الأول

تشرین 
 الثاني

كانون 
 الأول

 260 680 )1035( )1335( 1560 )885( صافي التدفق النقدي

  995  315 1340 2675 1115 2000 الاحتیاطي النقدي 

 1255 995 0315 1340 2675 1115 الرصید آخر الشهر

) 5-14الجدول رقم(
 تقدیر الاحتیاجات النقدیة الشهریة أو الفائض النقدي الشهریة لكل شهر: .1

) نلاحظ أن حجم الفائض النقدي المقدر في آخر شهر 5-14في الجدول رقم (
 وحدة نقدیة، أي یمكن استخدام هذا المبلغ أو جزء منه على 1115تموز یبلغ 

الأقل في استثمارات مؤقتة، وكذلك الأمر بالنسبة لشهر آب حیث یتوقع ظهور 
 وحدة نقدیة، وفي شهر أیلول یتوقع ظهور فائض نقدي 2675فائض نقدي قدره 

 وحدة نقدیة، وفي شهر تشرین الأول یتوقع ظهور فائض نقدي قدره 1340قدره 
 995 وحدة نقدیة، أما في شهر تشرین الثاني فیتوقع ظهور عجز نقدي قدره 315

 وحدة 1255وحدة نقدیة، وفي شهر كانون الأول یتوقع ظهور فائض نقدي قدره 
 نقدیة.

ملاحظة: إن الفائض النقدي الذي ظهر في شهر تموز استمر حتى أیلول، أي 
یمكن الاستغناء عن هذه الكمیة من النقدیة دون أن یؤثر ذلك على أعمال 

المنشأة، بكلمة أخرى یتوجب على الإدارة في مثل هذه الظروف المتوقعة البحث 
عن استثمارات مالیة تتفق بالحجم والمدة مع هذا الفائض. 

أسالیب رفع كفاءة إدارة النقدیة: 



 

                                                                      

الارتفاع المستمر في تكالیف الاحتفاظ بالنقدیة أدى لظهور أسالیب متطورة ترفع 
كفاءة إدارة النقدیة، یمكن تقسیم هذه الأسالیب إلى مجموعتین: الأولى ترتبط 

بالإسراع بتحصیل قیم المبیعات والدیون المترتبة بذمم الغیر، والثانیة ترتبط بتأخیر 
تسدید ما یترتب بذمة المنشأة. 

المجموعة الأولى وتشمل: 
: ویتم التغییر بأسلوبین: الأول یقوم أسالیب تغییر سلوك الدفع لدى الزبائن .1

على تذكیر الزبائن بضرورة تسدید ذممهم تجاه المنشأة، وذلك عن طریق إرسال 
الخطابات البریدیة أو عن طریق الاتصالات هاتفیة أو الزیارات الشخصیة أو أیة 

وسیلة من وسائل الاتصالات الحدیثة الأخرى. لكن یجب الإشارة إلى أن هذا 
الأسلوب أصبح غیر مجد في ظل المنافسة الشدیدة واستعداد الكثیر من المنشآت 

لتقبل تأخیر السداد من قبل الزبائن، والأسلوب الثاني یقوم على تحفیز الزبائن 
على الدفع المبكر عن طریق منحهم خصماً نقدیاً مناسباً (انظر الوحدة الخامسة 

 عشرة).
: إن تطور وسائل الاتصال الحدیثة أدت إلى ظهور أسالیب تسریع التحصیل .2

أسالیب عدیدة تساعد في تسریع عملیات تحصیل قیم المبیعات والدیون المترتبة 
بذمم الغیر ومن أهمها:  

: وفق تقلیل الفترة الزمنیة اللازمة لانتقال الشیكات من الزبائن إلى المنشأة  .أ
هذا الأسلوب تستأجر المنشأة صندوق برید في كل سوق (منطقة جغرافیة) من 
الأسواق التي تتعامل معها، وتطلب من زبائنها في هذا السوق إرسال الشیكات 

إلى هذا الصندوق، وتطلب من جهة أخرى من مصرفها (المصرف الذي تتعامل 
معه) إرسال مندوب لجمع الشیكات بشكل یومي من الصندوق، وإیداع قیمها 

مباشرة في حساب المنشأة. إن استخدام الصندوق یخفض الفترة اللازمة لانتقال 



                                                                

الشیكات من الزبائن إلى المصرف، لكن هذا یحمل المنشأة تكالیف إضافیة، 
تتمثل في إیجار صندوق البرید وتكالیف مندوب المصرف، لذلك یتوجب على 

المنشأة المفاضلة بین هذا الأسلوب والأسلوب التقلیدي من حیث العوائد والتكالیف 
 واختیار الأسلوب الأفضل منهما.  

، یهدف هذا الأسلوب إلى تخفیض الزمن الإسراع بتحصیل قیم الشیكات .ب
اللازم لانتقال الشیكات من المنشأة إلى المصرف، حیث إن إرسال الشیك بالبرید 
قد یأخذ وقتاً طویلاً، لهذا السبب عندما یكون المبلغ كبیراً، یفضل إرسال مندوب 

إلى المصرف للقیام بصرف الشیك (الشیكات)؛ والاستفادة المبكرة من قیمته 
 النقدیة.

: وفق هذا الأسلوب تقوم المنشأة بتسمیة مركز استخدام شبكة مصارف محلیة .ت
تحصیل في كل سوق من أسواقها المركزیة، وتطلب من عملائها إرسال الشیكات 

 تلك الشیكات في أحد عإلى تلك المراكز، ومن ثم تقوم تلك المراكز بإیدا
المصارف المحلیة التي تقوم بدورها بتحویل قیم تلك الشیكات إلى المصرف 

 الرئیس الذي یقدم الخدمات المصرفیة للمنشأة.
أسالیب تأخیر الدفع:  .3

توجد عدة أسالیب تساعد المنشأة على الاستفادة القصوى من أموال الغیر والتي 
تشكل ذمم مترتبة على المنشأة ومن أهمها: 

: تعد السفتجة وسیلة مناسبة لتأخیر عملیة الدفع، الدفع عن طریق السفتجة .أ
لأنها غیر قابلة للصرف بشكل مباشر بل تحتاج إلى قبول من الساحب، وهذا 
یتطلب إعادتها إلى المنشأة أي إعطاء المنشأة المزید من الوقت والاستفادة من 

 قیمة الدین.



 

                                                                      

 ( مثل الرواتب والأجور، الضرائب، تأخیر سداد المستحقات على المنشأة: .ب
الإیجارات، الخ...) إلى آخر یوم، مادام أن ذلك لا یسيء لسمعة المنشأة، 

وأحیاناً  تستطیع المنشأة بالاتفاق مع الجهات الدائنة تأخیر تسدید دون أن یؤثر 
ذلك سلباً على سمعة المنشأة، كما في حالة موافقة الموردین على تأخیر تسدید 

 مستحقاتهم على المنشأة ماداموا لا یشعرون باحتمالات عدم التسدید.  
 إدارة الأرصدة العائمة: .4

یعرف الرصید العائم بالفرق بین رصید المنشأة النقدي لدى المصرف، ورصید 
النقدیة في دفاتر المنشأة، وقد یظهر هذا الاختلاف نتیجة لأحد الأسباب التالیة: 

 تأخر المستفیدین بصرف الشیكات.  .أ

 تأخر عملیات تقاص الشیكات بین المصارف.  .ب

ویظهر الرصید العائم عندما تقوم المنشأة بتحریر شیك؛ وتخفض رصیدها في 
دفاترها مباشرة؛ بینما یبقى رصیدها لدى المصرف دون تغییر حتى یصل الشیك، 
وقد تستغرق عملیة وصول الشیك إلى المصرف عدة أیام، في هذه الحالة یظهر 

الرصید العائم خلال الفترة الفاصلة بین تاریخ تحریر الشیك وتاریخ اقتطاع 
المصرف لقیمته من رصید المنشأة. على سبیل المثال إذا تم تحریر شیك بـ 

) وحدة نقدیة، لكن المستفید لم یقدمه إلى مصرفه إلا بعد ثلاثة أیام، 50,000(
وبدوره مصرف المستفید لم یجر عملیة تقاص مع مصرف المنشأة محررة الشیك، 

 قیمة الشیك إلا بعد یوم واحد، في هذه عإلا بعد یومین، ومصرف المنشأة لم یقتط
) وحدة نقدیة 50,000الحالة یظهر في رصید المنشأة لدى المصرف زیادة قدرها (

عن رصید النقدیة في دفاتر المنشأة، وتظهر عدة أنواع للأرصدة العائمة، منها: 
: یظهر هذا الرصید عندما تظهر زیادة في رصید رصید المدفوعات العائم .1

المنشأة النقدي لدى المصرف على رصید النقدیة لدى المنشأة، ویظهر هذا 



                                                                

الرصید خلال الفترة الفاصلة بین تاریخ تحریر الشیكات وتاریخ اقتطاعها من 
رصید المنشأة، وبما أن رصید المنشأة النقدي لدى المصرف یحدد مقدرتها على 
الدفع، فقد شجع هذا بعض المنشآت على تحریر شیكات تزید قیمتها على قیمة 

الرصید النقدي الوارد في دفاترها، ویحسب رصید المدفوعات العائم بالعلاقة 
 التالیة:

 رصید المدفوعات العائم = رصید المنشأة النقدي لدى المصرف - رصید 
النقدیة في دفاتر المنشأة. 

على سبیل المثال إذا استطاعت المنشأة تنظیم عملیات تسدید التزاماتها بتحریر 
) وحدة نقدیة، وصرف هذه الشیكات یستغرق 1,000,000شیكات یومیة قیمتها (

ثلاثة أیام، وطرح قیمة هذه الشیكات من رصید المنشأة في المصرف یستغرق 
یوماً واحداً . في هذه الحالة نجد: 

 )1+3 × (1,000,000 = 4,000,000 رصید المدفوعات العائم: وحدة نقدیة 
: یظهر هذا الرصید عندما تظهر زیادة في رصید المقبوضات العائم  .2

رصید النقدیة لدى المنشأة على رصید المنشأة النقدي لدى المصرف، ویظهر هذا 
الرصید خلال الفترة الفاصلة بین تاریخ تسجیل الشیكات في دفاتر المنشأة؛ وبین 

تاریخ إضافة قیمتها إلى رصید المنشأة (بعد تحصیله) من قبل المصرف. ویحسب 
 رصید المقبوضات العائم بالعلاقة التالیة:

 رصید المقبوضات العائم = رصید النقدیة في دفاتر المنشأة- رصید المنشأة 
النقدي لدى المصرف. 

على سبیل المثال إذا استطاعت المنشأة تنظیم عملیات قبض مستحقاتها على 
) وحدة نقدیة، وإن عملیات تحصیل 1,200,000الغیر بشیكات یومیة قیمتها (



 

                                                                      

هذه الشیكات وإضافتها إلى رصید المنشأة النقدي لدى المصرف یستغرق ثلاثة 
أیام. في هذه الحالة نجد: 

 3×1,200,000 = 3,600,000رصید المقبوضات العائم: وحدة نقدیة 
یظهر هذا الرصید عندما یوجد فرق بین الرصید النقدي في الرصید العائم:  .3

دفاتر المنشأة ورصیدها لدى المصرف. وقد یكون هذا الرصید في مصلحة 
المنشأة؛ وذلك عندما یكون رصید المدفوعات العائم أكبر من رصید المقبوضات 

 )، وفي غیر مصلحة المنشأة في الحالة 3-14العائم (انظر المثال رقم 
 ).4-14المعاكسة(انظر المثال رقم 

): 3-14مثال(
) وحدة نقدیة وأن رصید 4,000,000 بفرض أن رصید المدفوعات العائم (

 ) وحدة نقدیة. 3,600,00المقبوضات العائم (
 

المطلوب: 
 حساب حجم رصید المنشأة العائم، وهل هو في مصلحتها أو لا ؟ ولماذا ؟! 

  4,000.000  - 3,600,000 = 400,000الرصید العائم یساوي: وحدة نقدیة 
وهذا الرصید في مصلحة المنشأة لأن رصید مدفوعاتها یزید على رصید 

 وحدة نقدیة. 400,000مقبوضاتها بمقدار 
) وحدة نقدیة وأن 2.500.000): بفرض أن رصید المدفوعات العائم (5-14مثال(

 ) وحدة نقدیة. 3000.00رصید المقبوضات العائم (
 المطلوب: 

 حساب حجم رصید المنشأة العائم، وهل هو في مصلحتها أو لا ؟ ولماذا ؟! 
  2500.000 - 3.000.000- = 500.000الرصید العائم یساوي: وحدة نقدیة 



                                                                

وهذا الرصید لیس في مصلحة المنشأة؛ لأن رصید مقبوضاتها یزید على رصید 
 وحدة نقدیة. 500,000مدفوعاتها بمقدار 

  )6-14المثال رقم(
قدمت منشأة حمد البیانات التالیة حول أعمالها خلال الفترة القادمة: 

%) مبیعات آجلة شهر 60%) مبیعات نقدیة و(40سیاسة البیع التي المعتمدة (
%) آجلة 40%) مشتریات نقداً و(60واحد، أما سیاسة الشراء التي المعتمدة في (

لشهر واحد، وتتوقع القیام بالعملیات غیر التقلیدیة التالي: 
) وحدة 350) وحدة نقدیة خلال شهر آب و(450بیع أصول ثابتة بقیمة ( .5

 نقدیة خلال شهر تشرین أول.

) وحدة 800) وحدة نقدیة خلال شهر آب، و(200شراء أصول ثابتة بقیمة ( .6
 نقدیة خلال شهر تشرین الثاني.

) 300) وحدة نقدیة خلال شهر تموز، و (300تدفع الضرائب عادة بمعدل( .7
 وحدة نقدیة خلال شهر تشرین الأول.

) وحدة نقدیة خلال شهر تشرین 200توزع عائدات الأسهم عادة بمعدل( .8
 ) وحدة نقدیة خلال شهر كانون الأول.200الأول، و (

) وحدة نقدیة، موردون 1000  وتتوقع الأرصدة التالیة في نهایة حزیران: ذمم (
) وحدة نقدیة، وتتوقع أن یكون حجم أعمالها 2000) وحدة نقدیة، النقدیة (600(

). 6-14في الأشهر الستة القادمة كما هو مبین في الجدول رقم (
المطلوب: وضع الموازنة النقدیة لمنشأة حمد. 

 1كانون  2تشرین   1تشرین أیلول آب تموز البیــــــان 
 4000 3800 3500 300 2500 3000المبیعات 

 1700 1700 1600 1400 1300 1100المشتریات 



 

                                                                      

 1200 1200 1100 1100 900 900أجور عمال 

 650 700 700 650 600 600مصاریف أخرى 

) 6-14الجدول رقم (
 - تقدیر المقبوضات الشهریة:1الحل:  

 1كانون  2تشرین   1تشرین أیلول آب تموز البیــــــان 
 4000 3800 3500 3000 2500 3000المبیعات 

 2400 2280 2100 1800 1500 1800% 60م الآجلة 

 1600 1520 1400 1200 1000 1200% 40م نقدیة 

 2280 2100 1800 1500 1800 1000تحصیل م الآجلة 

   350  450 بیع أصول 
 3880 3620 3550 2700 3250 2200المجمــــوع 

) 7-14الجدول رقم (

- تقدیر المدفوعات الشهریة: 2

 1كانون  2تشرین   1تشرین أیلول آب تموز البیــــــان 

 1700 1700 1600 1400 1300 1100المشتریات 

 680 680 640 560 520 440% 40م آجلة  

 1020 1020 960 840 780 660% 60م نقدیة 

 680 640 560 520 440 600تسدید م آجلة 

 1200 1200 1100 1100 900 900أجور عمال 

 650 700 700 650 600 600مصاریف أخرى 

-  800- -  200- شراء أصول 
- -  300- -  300دفع ضرائب 



                                                                

 200- -  200- - توزیع عائدات 

 3650 4360 3920 3310 2920 3000إجمالي المدفوعات 

) 8-14الجدول رقم (

- تحدید صافي التدفقات النقدیة خلال كل شهر من أشهر الدراسة:   3

 1كانون  2تشرین   1تشرین أیلول آب تموز البیــــــان 
 3880 3620 3550 2700 3250 2200إجمالي المقبوضات 

 3650 4360 3920 3310 2920 3000إجمالي المدفوعات 

صافي التدفق 
النقدي 

)800 (330 )610 ()370 ()740 (230 

) 9-14الجدول رقم (

تقدیر الأرصدة النقدیة في نهایة كل شهر من الأشهر المدروسة: 

 

 1كانون  2تشرین   1تشرین أیلول آب تموز البیــــــان 
 230) 740() 370() 610( 330) 800(صافي التدفق النقدي 

) 1190() 450() 80( 530 200 1000الاحتیاطي النقدي  
) 960() 1190() 450() 80( 530 200الرصید آخر الشهر 

) 10-14الجدول رقم (
 

  النقدي الشهریة لكل شهر:ضتقدیر الاحتیاجات النقدیة الشهریة و الفائ

) نلاحظ أن حجم الفائض النقدي المقدر في آخر شهر 10-14في الجدول رقم (
 وحدة نقدیة، أي یمكن استخدام هذا المبلغ أو جزء منه على 2000تموز یبلغ 

الأقل في استثمارات مؤقتة، ویتوقع زیادة الفائض النقدي في شهر آب لیصل إلى 



 

                                                                      

 وحدة 80 وحدة نقدیة، أما في شهر أیلول فیتوقع ظهور عجز نقدي قدره 530
 وحدة نقدیة، 450نقدیة، وفي شهر تشرین الأول یتوقع ظهور عجز نقدي قدره 

 وحدة 1190أما في شهر تشرین الثاني فیتوقع أن یصل العجز النقدي قدره 
 وحدة 960نقدیة، وفي شهر كانون الأول یتوقع انخفاض العجز النقدي إلى 

نقدیة. 
ملاحظة: إن الفائض النقدي الذي ظهر في شهر تموز استمر في شهر آب لذلك 

یمكن الاستفادة منه باستثمارات قصیرة الأجل، لكن العجز الذي ظهر في أیلول 
استمر حتى نهایة كانون الأول؛ أي یجب البحث عن مصدر/مصادر تمویل 
یغطي المنشأة من أیلول حتى نهایة كانون الأول لضمان تنفیذ أعمال المنشأة 

 بشكل سلیم.
 
 
 

     تذكر: 
دوافع الاحتفاظ بالنقدیة: دافع النشاط، دافع الاحتیاط، دافع المضاربة.  •
تشمل إدارة النقدیة مجموعة من الأنشطة المتكاملة الهادفة إلى توفیر جمیع  •

احتیاجات المنشأة النقدیة 
 توفر النقدیة لدى المنشأة یحقق لها ما یلي: •

 یدعم موقفها التفاوضي. -

 یقوي مركزها النقدي ویحسن من سمعتها في السوق. -

 یساعدها على تحقیق وفورات في تكالیف الإنتاج. -

 یساعدها على الاستفادة من الفرص الاستثماریة المتاحة.  -

  یساعد على مواجهة الحالات غیر المتوقعة. -



                                                                

عیوب توفر النقدیة في المنشأة:   •
توفر النقدیة یشجع الإدارة على التبذیر والإنفاق غیر المبرر.  -
توفر النقدیة یشجع على المضاربة؛ وبالتالي تزید احتمالات التعرض    -

 للمخاطر والخسائر غیر المبررة.

توفر النقدیة یعد دلیلاً على سوء الإدارة وعجزها عن إدارة أموال  -
 المساهمین.  

ترتبط تكالیف بیع الأوراق التجاریة بعدد عملیات بیع الأوراق التجاریة التي  •
تجریها المنشأة وبتكلفة كل عملیة بیع.                                                                                                           

یحقق التخطیط النقدي الاستخدام الأمثل لأموال المنشأة من خلال دراسة  •
التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة، وتجنب الإرباك الناجم عن عدم التوافق 

بینها. 
یمكن رفع كفاءة إدارة النقدیة عن طریق التأثیر على أسالیب تغییر سلوك الدفع  •

 لدى الزبائن؛ وتأخیر سداد المستحقات على المنشأة - إدارة الأرصدة العائمة.

الرصید العائم یساوي الفرق بین رصید المنشأة النقدي لدى المصرف، ورصید  •
النقدیة في دفاتر المنشأة. 

یظهر رصید المدفوعات العائم خلال الفترة الفاصلة بین تاریخ تحریر  •
 الشیكات؛ وتاریخ طرحها من رصید المنشأة. 

یظهر رصید المقبوضات العائم خلال الفترة الفاصلة بین تاریخ تسجیل  •
الشیكات في دفاتر المنشأة وبین تاریخ إضافة قیمتها إلى رصید المنشأة. 

الرصید العائم یساوي للفرق بین رصید المقبوضات العائم؛ وبین رصید  •
 المدفوعات العائم.

 



 

                                                                      

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

أسئلة الوحدة الرابعة عشرة 
 ؟ النقدیةالمیزانیة وضع الهدف من  ما .1
 المیزانیة النقدیة ؟عدد مراحل إعداد  .2
 ؟ علل إجابتك.مكن معالجة عدم التأكد في المیزانیة النقدیةي هل .3
 ؟ .   تسریع عملیة تحصیل الحسابات المدینة كیف یمكنـ  .4
كل عامل من العوامل التالیة في المیزانیة النقدیة للمنشأة في حال تأثیر اشرح  .5

بقاء العوامل الأخرى ثابتة دون تغییر: 
سندات مالیة.  - إصدار

. لمبیعات المستقبلیةا- تطویر خططت 
.  مبالغ كبیرة جداً من مصرفهاض- اقترا

 مما كانت تصدره في الماضي. ر شیكات بكمیة أكبراصدإ -



                                                                

، ولكن المردود المادي  نجاحاً ممیزاً وحققتسوقاً صیفیاً  سمرافتتحت منشأة  .6
 وهذا إلى تأخیر دفع حسابات بعض الموردین؛ مما اضطرها ؛لمنشأة تناقصل

قرض من الحصول على بدوره بدأ یخلق مشكلة مع الممولین. لذا قررت المنشأة 
قرت المنشأة أو لفترة الصیف،  ولكنها أولاً تحتاج إلى میزانیة خاصة،المصرف

دفع قیمة مشتریاتها خلال الشهر واتفقت مع الموردین على  سیاسة البیع النقدي
 وحدة نقدیة 4800 ا قدرهة شهريرواتب ، وتدفع المنشأة،الشراءتاریخ الذي یلي 

 تموز في بدایة رصید النقدیة علماً بأن ، وحدة نقدیة2000آجاراً شهریاً قدره وتدفع 
 وحدة 6000 قدره باحتیاطي نقدي تحتفظولكن المنشأة ،  وحدة نقدیة400هو 

  المبیعات والمشتریات لأشهر، وتتوقع تحقیقنقدیة في حسابها لدى المصرف
 الجدول التالي: على النحو الوارد في وأیلولآب ، تموز: الصیف

المطلوب: 
للمنشأة خلال فترة السوق الصیفي.  المیزانیة النقدیة - وضع

الآجل بنسبة  اعتمدت سیاسة البیعمنشأة الفرض أن ب النقدیة المیزانیة وضع- 
تموز.   1 من % نقداً 60% و40
  
  
  

 
 

 أیلول آب تموز الشهر  
  60000 40000 160000المبیعات  
  40000 40000 40000المشتریات  
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الوحدة الخامسة عشرة 
 إدارة الحسابات المدینة

أهداف الوحدة:  -
تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بالمواضیع التالیة:  -
 الاستثمار في الحسابات المدینة. -

 الائتمان الممنوح. -

  تقییم الزبائن الذین یتقدمون بطلبات ائتمانیة. -
 المفاضلة بین الزبائن طالبي الائتمان.  -
  شروط الائتمان: -

  مدة الائتمان. -

 مدة الائتمان مع الخصم.   -
الدفع المؤجل:  -

  العوامل المؤثرة على شروط منح الائتمان: -

سیاسة التحصیل.  -
الدیون المعدومة ومخاطر الائتمان.  -
 سیاسات التحصیل.  -

الخصم النقدي الممنوح.  -
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 مقدمة:

تفضل معظم المنشآت أسلوب البیع النقدي، لكن ازدیاد حجم المنافسة دفع أغلب 
المنشآت لاتباع أسلوب البیع الآجل، الذي یقوم على إعطاء الزبائن مهلة زمنیة 

لتسدید قیم مشتریاتهم، وبالنتیجة تتشكل الحسابات المدینة التي تضم جمیع الدیون 
المترتبة في ذمم زبائن المنشأة، و تشمل حسابات الزبائن الواردة في دفاتر المنشأة، 

 وهذا یعني الحاجة إلى أموال  بالإضافة إلى الأوراق التجاریة (أوراق القبض)،
إضافیة لتمویل علمیات الشراء والإنتاج خلال هذه الفترة الإضافیة في الدورة 

السلعیة ( انظر الوحدة الثالثة عشرة)، بكلمة أخرى إن عملیة البیع الآجل تعد 
عملیة استثمار في الحسابات المدینة، وعملیة الاستثمار هذه تتطلب دراسة تشمل: 

تحدید العوائد والتكالیف، وحجم الاستثمار، الخ.... . لكن هذا الاستثمار یؤثر 
بشكل مباشر على حجم المبیعات، وبالتالي على ربحیة المنشأة هذا من جهة، ومن 

جهة أخرى یرتبط بحجم رأس المال ومقدرة المنشأة على تمویل عملیات البیع 
الآجل، ونشیر هنا إلى أن زیادة حجم المبیعات الآجلة یتطلب اعتماد سیاسات 

تحصیل مناسبة، واتباع أسالیب تحفز الزبائن على الدفع المبكر، بالاستناد إلى هذا 
سنتعرف خلال هذه الوحدة إلى المواضیع التالیة: 

 الاستثمار في الحسابات المدینة. -

 سیاسة الائتمان. -

 معاییر منح الائتمان. -

 شروط الائتمان. -

 الدیون المعدومة ومخاطر الائتمان. -

 سیاسات التحصیل. -

 الاستثمار في الحسابات المدینة: .1
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 تعد قضیة الاستثمار في الحسابات المدینة من القضایا الأساسیة التي تتطلب 
المعالجة الحكیمة، حیث یمثل حجم هذا الاستثمار حجم الأموال المخصصة 
لتغطیة التسهیلات الائتمانیة الممنوحة للزبائن، وزیادة هذا الحجم عن الحجم 

الأمثل یحمل المنشأة تكالیف إضافیة ویخفض حجم الأرباح المحققة، وبالتالي 
یخفض معدل العائد على رأس المال المستثمر؛ أما تخفیض حجم الاستثمار في 

الحسابات المدینة عن الحجم الأمثل، فیؤدي إلى فقدان بعض الزبائن الذین 
یتحولون إلى المنشآت المنافسة التي تمنحهم تسهیلات ائتمانیة أفضل، مما یؤدي 

 إلى انخفاض حجم المبیعات وحجم الأرباح المحققة. 
 حجم الائتمان الممنوح: .2

 یتوجب على إدارة المنشأة إجراء دراسة دقیقة للمركز المالي لكل زبون، وتحدید 
الحجم الأقصى للائتمان الممنوح له، لكن یجب أن یكون هذا التحدید مرناً لیتسنى 

 لإدارة المنشأة التصرف وفق تغیر المركز المالي للزبون.      
 :تحدید مدة الائتمان .3

 إن تحدید الفترة الزمنیة التي یستطیع الزبائن خلالها تسدید قیمة مشتریاتهم غایة 
في الأهمیة بالنسبة للمنشآت، لأن هذه الفترة تؤثر بشكل مباشر على حجم 

الاستثمار في هذه الحسابات، كما تؤثر على حجم رقم الأعمال (المبیعات)، فمن 
جهة إطالة هذه الفترة تزید حجم رقم الأعمال؛ لكنها تزید من حجم الاستثمار في 
هذه الحسابات، ومن جهة أخرى تخفیض هذه الفترة یخفض حجم الاستثمار في 

 هذه الحسابات لكنها تخفض حجم رقم الأعمال. 

 معاییر منح الائتمان: .4

 تتمثل معاییر منح الائتمان بمجموعة المقاییس التي تساعد في الحكم على كفاءة

 الزبون المالیة ومدى التزامه بالدفع، ویتم تقییم الزبائن عادة بالاستناد إلى 
 مجموعة من البیانات الداخلیة والبیانات الخارجیة.
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 وتشمل:  البیانات الداخلیة .أ

عدد طلبات الائتمان التي یطلبها الزبون وحجمها، والتي تدل على وضعه  -
 المالي الطارئ.

البیانات عن تجارب المنشأة مع الزبون ومدى تقیده بالدفع في مواعید  -
 الاستحقاق. 

البیانات الخارجیة: تشمل جمیع البیانات التي تساعد في الحكم على الزبون  .ب
 والتي یمكن الحصول علیها من:

 القوائم المالیة للجهة طالبة الائتمان: وتشمل البیانات التي یمكن الحصول  -
علیها بشكل مباشر من قائمة الدخل، والمیزانیة العمومیة، وقائمة التدفق 

النقدي، وتلك البیانات التي یمكن استنتاجها بعد القیام ببعض الدراسة والتحلیل 
 مثل: نسب السیولة، نسب الربحیة، نسب النشاط، الخ... .

البیانات التي تنشرها بعض الجهات المتخصصة وتشمل البیانات التي تصدر  -
 عن المصارف وبیوت المال وعن اتحادات الصناعة. 

 أسلوب الدرجات الائتمانیة:- تقییم الطلبات الائتمانیة
یعتمد هذا الأسلوب على تقییم مجموعة العوامل المستقلة التي تحدد الجودة 

الائتمانیة للزبون، عن طریق تحدید الأثر الذي یحدثه كل عامل على الجودة 
الائتمانیة للزبون بمساعدة وزن ترجیحي (معامل)، وجمع هذه التأثیرات 

المرجحة في دالة تساعد على تقویم الجودة الائتمانیة للزبائن، ونشیر هنا إلى 
أن إشارة المعامل تحدد طبیعة هذه العلاقة، حیث تدل الإشارة الموجبة على 

وجود علاقة طردیة بین العامل والجودة الائتمانیة للزبون، وتدل الإشارة السالبة 
على وجود علاقة سلبیة بینهما. ویُتخذ قرار بالموافقة على طلب الائتمان أو 
رفضه، بالاستناد إلى نتیجة مقارنة درجة الجودة الائتمانیة للزبون المساویة 
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لمجموع الأوزان المرجحة للعوامل مع الدرجة المطلوبة. وتصاغ دالة تقویم 
الجودة الائتمانیة للزبون على النحو التالي: 

XXXXZ ininijijiiiii αααα +++++= ......2211 

∑   وبالشكل المختصر                                     
=

=
n

j
ijiji XZ

1
α                          

حیث:  

Z iالدرجة الائتمانیة للزبون - )i:حیث (i =1,2,…,m                                                                        

 α ij
 i =1,2,…,m ) حیث: i) بالنسبة للزبون(j- الوزن الترجیحي للعامل (

                                                             1,2,….,n j = 
 X ij-  ) قیمة العاملj)بالنسبة للزبون (i( :حیث  :          i =1,2,…,m 

                                                            1,2,….,n j =     
): 1-15نوضح آلیة استخدام هذا الأسلوب من خلال المثال رقم(

): 1-15المثال رقم(

%)، 60    بفرض أن منشأة حمد قد حددت درجة قبول طلبات الائتمانیة بـ(
وقد أعطت أوزان الترجیحیة لمجموعة عناصر الدراسة على النحو التالي: 

وزنین ترجیحیین موجبین لنسبة رأس المال العامل إلى المبیعات.   -

 وزناً موجباً لنسبة دوران الأصول. (0.1)أعطت  -

 وزناً موجباً لنسبة الربحیة.      (0.2)   أعطت -

 وزناً سالب لنسبة المدیونیة.  (0.3)   أعطت -

) عن ثلاثة زبائن من 1-15وحصلت على المعلومات الواردة في الجدول رقم (
 الزبائن الذین تقدموا بطلبات ائتمان:
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الزبـــائن          البیــــــــــان 
 الأولالثاني الثالث 

 %8% 12% 18نسبة رأس المال العامل إلى المبیعات       

 3 2 1نسبة دوران الأصول 

 %8% 10% 12نسبة الربحیة      

 %50% 40% 30نسبة المدیونیة  

) 1-15الجدول رقم (

      الدرجات الائتمانیة للزبائن:

    j =1,2,3,4.   i=1      ;              :الدرجة الائتمانیة للزبون الأول

  XXXXZ 14141313121211111 ...... αααα +++++= 

= (2)(0.18) + (0.1)(3) +(0.6)(0.12 ) +(-0.3)(0.30) = 0.723  Z 1 

  .i=2   ;  j = 1, 2, 3, 2,  4             : الدرجة الائتمانیة للزبون الثاني

= (2)(0.12) + (0.1)(2) +(0.6)(0.10 ) +(-0.3)(0.40 ) = 0.488  Z 2 

 .i=3   ;    j = 1, 2, 3, 2,  4  الدرجة الائتمانیة للزبون الثالث:            

= (2) (0.8) + (0.1)(1) + (0.6)(0.08 ) +(-0.3)(0.50) = 0.306 Z 2 

 توافق المنشأة على منح الائتمان المطلوب من قبل الزبائن الذین یتمتعون بدرجة 
%، أي توافق على طلب الزبون الأول فقط، 60ائتمانیة تساوي على الأقل 

 وترفض الطلبین المقدمین من الزبون الثاني والثالث. 
المفاضلة بین الزبائن طالبي الائتمان: 

یعد قرار منح الائتمان من القرارات الهامة والتي تؤثر على ربحیة المنشأة من 
جهة؛ وعلى درجة السیولة ودرجة المخاطرة من جهة أخرى، حیث یؤدي التوسع 
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 إلى زیادة حجم المبیعات، وبالتالي زیادة حجم الأرباح، لكن هذا نفي منح الائتما
یزید من حجم الذمم وحجم أوراق القبض، وهذا یتطلب زیادة حجم الاستثمار في 

رأس المال العامل، وینجم عن هذا التوسع زیادة في مستوى الدیون المعدومة وزیادة 
مصاریف التحصیل؛ والتي تخفض من حجم الأرباح التي تحققها المنشأة، ونشیر 
هنا إلى أن التوسع في منح الائتمان فوق مستوى معین قد یتطلب زیادة الاستثمار 

في الأصول الثابتة، لذلك یتوجب على المنشأة تحدید أسلوب مناسب لدراسة 
الزبائن طالبي الائتمان، یقوم على تحلیل المنافع والتكالیف المرتبطة بالائتمان 

الممنوح. حیث تشمل المنافع الأرباح الناجمة عن المبیعات الإضافیة المحققة من 
خلال الائتمان، أما التكالیف فتشمل: 

 تكالیف الأموال المستثمرة في حسابات القبض ( تكالیف الزیادة في رأس  .أ
 المال العامل).

 تكلفة الدیون المعدومة. .ب

   مصروفات التحصیل..ج

-15ونوضح أسلوب المفاضلة بین الزبائن طالبي الائتمان من خلال المثال رقم(
2 .(

): 2-15المثال رقم(
جمعت منشأة المیمون البیانات التالیة عن الزبائن طالبي الحصول على ائتمان، 
وقد صنفتهم حسب التكالیف المترتبة على منحهم الائتمان إلى خمس فئات هي: 

I, II, III, IV, V  )حیث رمزت 2-15 ، وللسهولة قدمتها في الجدول رقم ،(
)، ورمزت إلى نسبة الدیون المعدومة  T إلى فترة السداد المتوقعة بالرمز(

 ).C )، ورمزت إلى مصاریف التحصیل المتوقعة بالرمز(a المتوقعة  بالرمز(
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 T a C فئة الزبون

I 10 %1 0 

II 40 %4 %1 
III 80 %8 %2 
IV 120 %12 %5 
V 160 %16 %8 

 )2-15الجدول رقم (

الحل: 
 تكلفة الأموال المستثمرة: .1

 تحصیل كل وحدة نقد من المبیعات إلى هذه الفئة تستغرق عشرة أیام، :)I الفئة ( 
وهذا یحمل المنشأة تكالیف لكل وحدة نقد واحدة بمعدل الفائدة السنوي 

Z) أیام ،أي تكلفة الفئة الأولى ولتكن 10%) لمدة(20البالغ(  تساوي:   1
                               ( ) 0055.0360102.01 == ÷×Z 

) 40): تحصیل كل وحدة نقد من المبیعات إلى هذه الفئة تستغرق (II الفئة ( 
یوماً، وهذا یحمل المنشأة تكالیف لكل وحدة نقد واحدة بمعدل الفائدة السنوي 

Z) یوماً ،أي الفئة الثانیة ولتكن 40%) لمدة(20البالغ(  تساوي:    2
                               ( ) 0222.0360402.02 == ÷×Z 

))                     IIIالفئة ( ) 0444.0360802.03 == ÷×Z 
))                   IVالفئة ( ) 0666.03601202.04 == ÷×Z 
))                   Vالفئة (  ) 0888.03601602.05 == ÷×Z 

نحسب نسبة إجمالي تكالیف منح الائتمان لكل فئة كنسبة مئویة من المبیعات، 
) 3-15ونضع النتائج في الجدول رقم(
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فئة 
الزبون 

تكلفة 
الأموال 
 المستثمرة

تكلفة 
 دیون 
 معدومة

 

مصاریف 
 التحصیل

إجمالي 
التكالي

 ف

معدل 
 العائد 

معدل 
الربح 
 الصافي

I 0.55% %1 0 1.55
% 

20% 18.45% 

II 2.222% %4 %1 7.222
% 

20% 12.78% 

III 4.444% %8 %2 14.44
% 

20% 5.56% 

IV 6.666% %12 %5 23.66
% 

20% -3.66% 

V 8.888% %16 %8 32.88
% 

20% -12.8% 

) 3-15الجدول رقم (

وبمقارنة معدل تكلفة رأس المال المعتمدة في المنشأة مع معدل الربح الصافي لكل 
فئة من فئات الزبائن؛ نجد أن هذا المعدل موجب بالنسبة للفئات الثلاث الأولى؛ 

%) من 18.45وبمنحهم الائتمان ستحقق المنشأة معدل ربح صافٍ قدره (
%) من المبیعات للفئة الثانیة، ومعدلاً 12.78المبیعات للفئة الأولى، ومعدلاً قدره(

%) من المبیعات للفئة الثالثة. في حین هو سالب بالنسبة للفئتین 12.78قدره(
الرابعة والخامسة، وبالتالي لیس من مصلحة المنشأة منحهم ائتماناً لأن المنشأة 

% ) من قیمة المبیعات للفئة الرابعة، 3.66ستتحمل نتیجة لذلك خسائر بمعدل (
%) من قیمة المبیعات للفئة الخامسة.  12.8وخسائر بمعدل (
 شروط الائتمان: 

تفرض مجموعة من الشروط لدى منح الائتمان أهمها: مدة الائتمان، مدة الخصم، 
نسبة الخصم. 
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 مدة الائتمان:

 تعرف مدة الائتمان بالمهلة (الفترة) الزمنیة الممنوحة للزبائن لتسدید قیمة 
البضاعة خلالها، وتكون هذه الفترة عادة متعارفاً علها ومدونة على الوجه الآخر 

" یعني أن مدة   یوم30" الشرط صافي   البیع، فعلى سبیل المثالتلإیصالا
) یوماً، ویجب على الزبون دفع قیمة البضائع خلالها، وعندما تتبع 30الائتمان (

/ نهایة الشهر" 10المنشآت أسلوب إرسال الفواتیر بشك شهري فإن الشرط "صافي/
یعني أن قیمة جمیع البضائع المرسلة قبل نهایة الشهر یجب دفعها قبل الخامس 

عشر من الشهر الذي یلیه، وتحدد المنشأة مدة الائتمان بحیث تساعدها على 
تحقیق أهدافها وتنشیط مبیعاتها وبأقل المخاطر المحتملة، حیث تزید هذه المدة 

الطلب على السلع التي یتجه حجم طلبها إلى الانخفاض؛ بینما تتشدد بتحدید هذه 
المدة على مبیعات السلع التي تتمتع بطلب مستقر.  

  مدة الائتمان مع الخصم:

تعرف مدة الخصم بالفترة الزمنیة التي یستفید خلالها الزبون من الخصم النقدي 
الممنوح إذا قام بتسدید قیمة مشتریاته خلالها، فعلى سبیل المثال " الشرط 

" یعني أن المشتري یستطیع الحصول على خصم نقدي   یوماً 30صافي 2/10
% من قیمة مشتریاته إذا قام بتسدید قیمتها خلال عشرة أیام من تاریخ 2نسبته 

الشراء، أو یدفع قیمة مشتریاته كاملة خلال الفترة المتبقیة من الفترة الواقعة بین 
نهایة الفترة المحددة للاستفادة من الخصم ونهایة مدة الائتمان، وفي مثالنا خلال 
العشرین یوماً المتبقیة، وتختار المنشأة مدة الائتمان بحیث تساعدها على تحقیق 

حجم أعمالها، حیث تزید هذه المدة على السلع التي یتجه حجم طلبها إلى 
الانخفاض، بینما تتشدد بتحدید هذه المدة على مبیعات السلع التي تتمتع بطلب 

 مستقر.
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 العوامل المؤثرة على شروط منح الائتمان: .1

الحالة الاقتصادیة السائدة: خلال فترات الرواج الاقتصادي تقوم معظم المنشآت  .أ
بالتوسع في حجم الائتمان الممنوح للزبائن، وتعتمد العدید من شروط الدفع 

المیسر؛ مما یحفز الزبائن ویمكنهم من الوفاء بالتزاماتهم خلال فترة الائتمان 
الممنوحة، مما یساعد المنشآت المانحة على تقدیر احتیاجاتها المالیة بشكل سلیم 
وتخفیض حجم رأس المال العامل من خلال تخفیض حجم الاستثمار في الذمم، 

أما في فترات الركود الاقتصادي فتقوم معظم المنشآت بالتشدد في شروط الائتمان 
الممنوح للزبائن، نظراً لضعف قدرة الزبائن على الوفاء بالتزاماتهم، مما یزید من 
حجم الذمم المدینة؛ وبالتالي یزید حجم الأموال المجمدة بالإضافة لزیادة حجم 

الدیون المعدومة. 
 درجة المنافسة: تحاول المنشآت المتنافسة المحافظة على زبائنها فتقدم    .ب

 شروطاً ائتمانیة میسرة.

طبیعة المنتج: تؤثر طبیعة المنتج بشكل كبیر على فترة الائتمان الممنوحة  .ج
للزبائن، حیث تكون هذه الفترة قصیرة جداً على المواد التي تكون دورتها قصیرة 
وخاصة السلع سریعة التلف (مثل المواد الغذائیة) لأن الائتمان یجب أن یغطي 

 جزءاً من هذه الدورة.

المركز المالي للزبون: تمنح معظم المنشآت عادة الائتمان للزبائن الذین  .د
یتمتعون بمراكز مالیة قویة وبشروط میسرة، وتتجنب منحه للزبائن عندما یكون 

مركزهم المالي ضعیفاً أو غیر مستقر ویتم تقییم المركز المالي للزبائن بالاستناد 
إلى نتائج تحلیل القوائم المالیة وجمع البیانات من المنشآت الأخرى والمصارف.    

 سیاسة التحصیل .2
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إن نجاح عمل الإدارة المالیة لا یتوقف عند تصنیف الزبائن طالبي الائتمان بل 
یتعدى ذلك إلى اتخاذ مجموعة من التدابیر والإجراءات الفعالة التي تضمن 

تحصیل دیون المنشأة المترتبة في ذمم الزبائن، وهذه التدابیر تنطوي على شيء 
من الحكمة والدبلوماسیة من جهة؛ وعلى الحزم من جهة أخرى، فبعض الزبائن 

یتأخرون عن التسدید بشكل غیر مقصود ( بساطة المبلغ بالنسبة لهم أو الإهمال 
 هذه الحالات عن طریق تذكیر الزبائن بمواعید ةالخ...)، تقوم المنشأة بمعالج

استحقاق دیونهم، كما تذكرهم بالدیون التي انقضى موعد استحقاقها، ویتم ذلك عن 
طرق الاتصال الهاتفي أو إرسال خطابات تذكرهم بالدیون المترتبة علیهم وضرورة 
تسدیدها. وفي حال تأخر بعض الزبائن أكثر یتوجب اتخاذ إجراءات أكثر حزماً؛ 
وتتدرج من إرسال الخطابات شدیدة اللهجة وتصل أحیانا إلى درجة إحالتها على 

القضاء، وقد أثبتت التجربة أن هذه المجموعة من الزبائن تشمل الزبائن ذوي 
المراكز المالیة الضعیفة والذین منحوا الائتمان لزیادة المبیعات أو التخلص من 

بعض المواد المخزونة أو لمواجهة المنافسة الشدیدة في السوق.   
الدیون المعدومة ومخاطر الائتمان: 

تشمل سیاسات التحصیل مجموعة التوجیهات التي تبین كیفیة تحصیل دیون 
الزبائن، والإجراءات الواجب اتخاذها لضمان التزامهم بالتسدید في زمن استحقاق 
 دیونهم، وتسریع تحصیل الذمم متأخرة السداد، وتخفیض نسبة الدیون المعدومة.

تقویم الشروط الائتمانیة: 
الشروط الائتمانیة الممنوحة تزید من حجم المبیعات وبالتالي الأرباح من جهة، 
ومن جهة أخرى تزید حجم الاستثمار في الذمم المدینة وحجم الدیون المعدومة، 

لذلك یتوجب على المنشأة تقویم شروط التسهیلات الائتمانیة التي تمنحها لزبائنها، 
 وبما أن تكالیف الائتمان تنشأ نتیجة عاملین أساسین هما: 

طول فترة الائتمان الممنوح.  -
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والخصم النقدي الممنوح.  -
فترة الائتمان الممنوح:  

تقوم فترة الائتمان من خلال تحلیل المنافع والتكالیف المرتبطة بها وسنوضح 
): 3-15عملیة التقویم من خلال حل المثال رقم (

): 3-15المثال رقم(
تنوي منشأة المیمون تبدیل سیاستها الائتمانیة الحالیة التي تتضمن الشرط "صافي 

 یوماً "، بهدف الاستفادة 60 یوماً " إلى سیاسة جدیدة تتضمن الشرط "صافي 30
%   فقط، وهي 60من طاقتها المتاحة والتي تقدر نسبة الاستفادة الحالیة منها بـ 

 ) وحدة نقدیة، وتتوقع 6.000.000بذلك تحقق مبیعات سنویة آجلة بقیمة ( 
%، كما تتوقع زیادة متوسط فترة 25نتیجة السیاسة الجدیدة زیادة مبیعاتها بنسبة

 ) یوماً، لا 30 )یوماً مع العلم أن متوسطها الحالي هو( 60التحصیل لتصبح ( 
تتوقع المنشأة أن تؤثر سیاستها الجدیدة على نسبة الدیون المعدومة الحالیة والتي 

% من حجم المبیعات، ونسبة التكالیف التي تتحملها المنشأة تقدر بـ ( 2تقدر بـ 
% ) من سعر البیع، أما معدل العائد على رأس المال العائد المطلوب 90

%. 20فهو:
المطلوب: هل تنصح بإتباع السیاسة الجدیدة ؟ 

 
الحل: 

βαنسبة الربح الحالیة:                                   ii −=1  

αحیث:  i
.  i - النسبة المئویة للربح من حجم المبیعات في الحالة

       β i
.  i - النسبة المئویة للتكالیف من حجم المبیعات في الحالة

10.090.01                                    أي نسبة الربح:  =−=β 
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XRباح یحسب بالعلاقة:                                الأرحجم iii ×=α 

 . i- حجم الأرباح في الحالة Riحیث:   
         α i

. i  - النسبة المئویة للربح من حجم المبیعات في الحالة
        X i حجم المبیعات في الحالة-i . 

          :باح الحالیة الأرحجم
000.600000.000.610.01   وحدة نقدیة               == ×R 

متوسط الاستثمار الحالي: 

β    حیث:                               i
i

i
i n

XK ×= 

       K iمتوسط حجم رأس المال المستثمر في الحالة - i  .
      X i حجم المبیعات في الحالة-i   . 
       β i

.     i - النسبة المئویة للتكالیف من حجم المبیعات في الحالة

      ni
، ویحسب بقسمة عدد  i - معدل دورات الحسابات المدینة في الحالة

. Tأیام السنة على وسطي طول فترة التحصیل ولتكن 

                                                    أي: 
Tn

i
i

360=                                                              

1230   ومعدل دورات الحسابات المدینة               
360

1 ==n 

 متوسط حجم رأس المال المستثمر في الحالة الأساس: 

000.45090.012    وحدة نقدیة            
000.6000

1 =×=K 

التكلفة في الحالة الأساس:    
λ     حیث:                                   iii KC ×= 
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   Ci
.  i - تكالیف رأس المال المستثمر في الحالة

   λ i
.  i - تكلفة رأس المال المستثمر في الحالة

000.9020.0000.4501     أي:           وحدة نقدیة   =×=C  
الوضع المتوقع بعد تنفیذ السیاسة الجدیدة: 

XXمقدار الزیادة في حجم المبیعات:                            1α= 

- الزیادة في حجم المبیعات. X    حیث:  

            α .نسبة الزیادة المتوقعة في المبیعات بعد تنفیذ السیاسة -

             X -حجم المبیعات المتوقع قبل تنفیذ السیاسة. 1
أي متوسط حجم رأس المال المستثمر في الحالة الجدیدة: 

000.200.120.0000.000.6 وحدة نقدیة    == ×X 

XXX                        :لمبیعات عند المستوى الجدیداحجم  += 12
 

000.200.7200000.1000.000.62 وحدة نقدیة    == +X 

التكلفة المتوقع بعد تنفیذ السیاسة الجدیدة: 
000.10820.0000.5402                   وحدة نقدیة   =×=C  

التكلفة الإضافیة المتوقعة نتیجة تنفیذ السیاسة الجدیدة: 
000.18000.90000.10812   وحدة نقدیة     =−=−= CCC 

الربح الإضافي المتوقع نتیجة تنفیذ السیاسة الجدیدة: 
000.120000.600000.72012  وحدة نقدیة   =−=−= RRr 

بما أن الربح الإضافي المتوقع تحقیقه نتیجة لتطبیق السیاسة الجدیدة البالغ 
) وحدة 18.000) وحدة نقدیة أكبر من التكالیف الإضافیة المتوقعة (120.000(

نقدیة، ننصح بتطبیق السیاسة الائتمانیة الجدیدة. 
 :الخصم النقدي الممنوح
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تقوم معظم المنشآت عادة بمنح الخصم النقدي لزبائنها لتشجیعهم على الدفع 
المبكر، مما یؤدي إلى تخفیض حجم رأس المال المستثمر في حسابات القبض، 

لكن هذا یحمل المنشآت تكالیف إضافیة تعرف بتكالیف الخصم؛ تخفض العائدات 
بمقدار الخصم الذي یستفید منه الزبائن. 

یمكن تقویم سیاسات الائتمان الممنوح عن طریق تحلیل المنافع والتكالیف 
المرتبطة بكل سیاسة تمویلیة، وتستخدم نتائج التقویم في عملیة المفاضلة بین هذه 

السیاسات.  
المنافع المتوقعة نتیجة تنفیذ السیاسة الجدیدة: 

الوفر (الربح) المحقق نتیجة تنفیذ السیاسة الجدیدة: یساوي لمقدار الوفر الناجم 
عن تخفیض الاستثمار في الحسابات المدینة، أي یساوي لمقدار التخفیض 

المتوقع في حجم الحسابات المدینة مضروباً بمعدل العائد المطلوب، ویمكن 
=×λحسابه بالعلاقة:                                           KR 

- حجم الوفر(الربح) الناجم عن تنفیذ السیاسة المقترحة. Rحیث: 

       K .مقدار التخفیض في حجم الحسابات المدینة -

        λتكلفة رأس المال المستثمر المعتمد في المنشأة -. 

التكلفة الإضافیة المتوقعة نتیجة تنفیذ السیاسة الجدیدة: 
تساوي الخصم النقدي الذي استفاد منه الزبائن، أي یساوي حجم المبیعات 

مضروباً بنسبة الاستفادة من الخصم مضروباً بنسبة الخصم الممنوح، ویحسب 
=××ρµبالعلاقة التالیة:                                  XC   

-تكلفة السیاسة الجدیدة. Cحیث: 

      X .حجم المبیعات الآجلة -

      µ .نسبة الاستفادة من الخصم - 
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     ρ .نسبة الخصم الممنوح - 

): 4-15 وسنوضح عملیة التقویم من خلال حل المثال رقم (
): 4-15المثال رقم(

تنوي منشأة المیمون تبدیل سیاستها الائتمانیة الحالیة التي تتضمن الشرط "صافي 
 یوماً "، بهدف 30/صافي 1/10 یوماً " إلى سیاسة جدیدة تتضمن الشرط "30

تخفیض حجم الاستثمار في الحسابات المدینة، وتتوقع أن تنخفض فترة التحصیل 
% من 40 یوماً، وحیث یستفید من الخصم 30 یوماً لتصبح 45الحالیة والبالغة 

الزبائن، ولا تتوقع المنشأة أن تؤثر سیاستها الجدیدة على حجم المبیعات الحالي 
 وحدة نقدیة، ولا تتوقع أن تؤثر السیاسة المقترحة على نسبة 6.000.000والبالغ 

% من حجم المبیعات، ونسبة التكالیف 2الدیون المعدومة الحالیة والتي تقدر بـ 
% ) من سعر البیع، أما معدل العائد إلى رأس 90التي تتحملها المنشأة تقدر بـ ( 

%. 20المال العائد المطلوب فهو 
: هل تنصح بإتباع السیاسة الجدیدة ؟ المطلوب

: الحل

945معدل دورات الحسابات المدینة                    
360360

1
1 ===

Tn  

متوسط حجم الحسابات المدینة قبل تنفیذ السیاسة الجدیدة:   

000.60090.09   وحدة  نقدیة      
000.6000

1

1
1 =×==

n
XK 

معدل دورات الحسابات بعد تنفیذ السیاسة الجدیدة:  

1230                                    دورة           
360

2 ==n 

متوسط حجم الحسابات المدینة المتوقع بعد تنفیذ السیاسة الجدیدة:   
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000.45090.012   وحدة نقدیة             
000.6000

2 =×=K                                                    

: یساوي الفرق بین حجمه قبل Kمقدار التخفیض في حجم الحسابات المدینة 
السیاسة الجدیدة وبعد السیاسة الجدیدة: 

            000.150000.450000.60021 =−=−= KKK 

الوفر (الربح) المحقق نتیجة تنفیذ السیاسة الجدیدة:  
000.302.0000.150               وحدة نقدیة =×=×= λKR 

التكلفة الإضافیة المتوقعة نتیجة تنفیذ السیاسة الجدیدة: 
000.2401.040.0000.000.6       وحدة نقدیة   == ××C 

أي إن الربح الإضافي المتوقع تحقیقه نتیجة لتطبیق السیاسة الجدیدة؛ والبالغ 
) وحدة نقدیة هو أكبر من التكالیف الإضافیة المتوقعة والبالغة 30.000(
) وحدة نقدیة، لذلك ننصح بتطبیق السیاسة الائتمانیة الجدیدة. 24.000(

الرقابة على الاستثمار في الحسابات المدینة: 
إن التوسع في حجم الاستثمار في الحسابات المدینة لتحقیق المنافع یجلب معه 

بعض التكالیف، وینطوي على بعض المخاطر كما أشرنا في الفقرات الواردة 
أعلاه، لذلك تحاول معظم المنشآت فرض أنظمة مراقبة تساعدها في تقویم فعالیة 

سیاسات الائتمان التي تتبعها، ومن أهم هذه الأسالیب: 
أسلوب متوسط فترة التحصیل: 

متوسط فترة التحصیل یساوي متوسط الفترة الزمنیة الفاصلة بین تاریخ بیع 
البضاعة للزبون وبین تاریخ السداد الفعلي لقیمتها، ویحسب عن طریق قسمة 

حساب القبض على وسطي المبیعات الآجلة الیومیة على النحو التالي: 
 

                                     حساب القبض             
     متوسط فترة التحصیل = ــــــــــــــ 
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                                   المبیعات الآجلة الیومیة  
تجرى الرقابة على الاستثمار في حسابات القبض عن طریق مقارنة متوسط فترة 
التحصیل لحسابات القبض مع فترة الائتمان الممنوحة، حیث یدل الفرق الكبیر 

بینهما على وجود مشكلة في إدارة حسابات القبض، ویتوجب على الإدارة البحث 
عن أسبابها ومعالجتها بالسبل المناسبة، ومن الضروري مقارنة متوسط فترة 

التحصیل للمنشأة مع متوسط فترة التحصیل للصناعة التي تعمل بها، للحكم على 
مدى كفاءة المنشأة في إدارة حسابات القبض مقارنة بكفاءة إدارته في بقیة 

المنشآت العاملة في الصناعة نفسها، ونوضح هذا الأسلوب الرقابي من خلال 
) 5-15المثال رقم (
): 5-15المثال رقم(

]] وقد بلغ 30تتبع منشأة هبة التجاریة سیاسة البیع الأجل وفق الشرط [[ صافي 
 وحدة نقدیة، وتحقق المنشأة حجم المبیعات 2,000,000رصید حسابات القبض 

 وحدة نقدیة. 18,000,000السنویة وقدره 
 المطلوب: حساب متوسط فترة التحصیل. 

الحل:  

000,50360   وسطي المبیعات الیومیة: وحدة نقدیة 
000,000,18

= 

40000,50   متوسط فترة التحصیل:               یوماً     
000,2000

= 

I-  :أسلوب هیكل آجال القبض 
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الرقابة على حسابات القبض وفق هذا الأسلوب تقوم على تصنیفها حسب الفترة 
الزمنیة الفاصلة بین تاریخ البیع وتاریخ إعداد الهیكل، وهذا یساعد إدارة المنشأة 

على التركیز على الحسابات المتأخرة السداد والبدء بإجراءات التحصیل.  

). 6-15ونوضح هذا الأسلوب من خلال المثال رقم (

): 7-15 المثال رقم(
 تمنح منشأة سالم للمنظفات الكیماویة زبائنها مهلة ثلاثین یوماً لتسدید قیمة 

 ]]، وأن رصید حسابات القبض 30مشتریاتهم من خلال الشرط التالي [[ صافي 
 وحدة نقدیة، وقد أظهرت حسابات الزبائن في دفاتر 2,000,000للمنشأة یساوي 

) . 4-15المنشأة البیانات الواردة في الجدول رقم (
المطلوب: 

 تحدید هیكل آجال حسابات القبض. 

 )5-15الحل: نحسب هیكل آجال حسابات القبض مباشرة في الجدول رقم(

عدد الأیام التي مرت على تاریخ 
البیع  

قیمة حسابات القبض 

0- 30 1,100,000 

31- 45 450,000 

46- 60 220,00 

61- 75 110,000 

76- 90 70,000 

 50,000 90أكثر من 

 2,00,000المجموع 

) 4-15الجدول رقم (
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% من حجم حسابات القبض قد تأخر سدادها ویتوجب على 45نلاحظ أن حوالي 
إدارة المنشأة اعتماد سیاسة تحصیل أكثر حزماً . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

عدد الأیام التي مرت على 
تاریخ البیع 

قیمة حسابات 
القبض 

النسب المئویة من 
إجمالي حسابات القبض 

0- 30 1,100,000 55 %
31- 45 450,000 22.5 %
46- 60 220,00 11 %%
61- 75 110,000 5.5 %
76- 90 70,000 3.5 %

% 2.5 50,000 90أكثر من 
% 100 2,000,000المجموع 

) 5-15الجدول رقم (
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 تذكر :

الاستثمار في الحسابات المدینة یتطلب المعالجة الحكیمة لضمان عدم تحمل  -
 تكالیف إضافیة تخفض الأرباح المحققة، والمحافظة على الزبائن.

معاییر منح الائتمان هي مقاییس تساعد في الحكم على مقدرة الزبون المالیة  -
 ومدى التزامه بالدفع.

تتم المفاضلة بین الزبائن من خلال تحلیل المنافع والتكالیف المرتبطة  -
بالائتمان الممنوح لكل منهم. 

 تعرف مدة الائتمان بالمهلة الممنوحة للزبائن لتسدید قیمة مشتریاتهم.  -
تعرف مدة الخصم بالفترة الزمنیة التي یستفید خلالها الزبون من الخصم النقدي  -

الممنوح. 
سیاسة التحصیل هي التدابیر والإجراءات الفعالة التي تضمن تحصیل دیون  -

المنشأة، وهذه التدابیر تنطوي على شيء من الحكمة والدبلوماسیة.  
الخصم النقدي یشجع على الدفع المبكر، مما یخفض حجم رأس المال  -

المستثمر في حسابات القبض. 
متوسط فترة التحصیل یساوي للفترة الزمنیة الفاصلة بین تاریخ بیع البضاعة  -

وتاریخ استحقاق قیمتها.  

 هیكل آجال القبض یساعد في تحدید الحسابات متأخرة السداد. -
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أسئلة الوحدة الخامسة عشر 
 الائتمان التجاري؟ عرف .1
  قصیرة الأجل؟المصرفیةكلفة القروض وتالائتمان تكلفة  قارن بین  .2

 مصدراً تلقائیاً حساب الموردین یشكلانهل صحیح أن الائتمان التجاري و .3
 .علل إجابتكلتمویل النمو؟

 هل صحیح أن معظم الشركات قادرة على الحصول على الائتمان التجاري  .4
 علل إجابتك. ؟ دائماً  هل هو متوفرو

 لماذا؟؟ و الكبیرةأو أكثر أهمیة للمنشآت الصغیرة الائتمان التجاري هل .5

  ؟  تسریع عملیة تحصیل الحسابات المدینة كیف یمكن .6
 بشروط ، وحدة نقدیة كل یوم500000تشتري منشأة سعد بضائع بقیمة  .7

ها . تحصل المنشاة دائماً على الحسم، ولكن40، صافي 2/15الائتمان 
تدفع في آخر یوم ممنوح. 

  الجاري ؟ها متوسط حسابحساب   المطلوب:

بفرض أن الدفع تم و ، ضمن الشروط التالیةالتجارياحسب تكلفة الائتمان  .8
 للاستفادة من الخصم، ثم احسبه في حالة عدم الاستفادة في الوقت المحدد

 من الخصم.
 .20، صافي 1/15 -
 .60، صافي 2/10 -

 .45، صافي 3/10 -
 .45، صافي 2/10 -
 .40، صافي 2/15 -

، وكان صافي مبیعات السنة 2/10بشروط  حمد التجاریة تبیع منشاة .9
 437500، والحساب المستحق القبض وحدة نقدیة ملیون 405الماضیة 
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 على ونحصلي و، في الیوم العاشرالمنشأةوحدة نقدیة. یدفع نصف زبائن 
 الحسم.
  المطلوب:

  الظاهریة. التكلفة حساب -
لزبائن الذین لا یتلقون حسماً؟  ل للائتمان التجاري الحقیقیة التكلفة حساب -
،  العاملهادعم رأسمالل وحدة نقدیة 500000فع إلى دتحتاج منشأة سعد  .10
، وتدفع حالیاً في 90، صافي 3/10 من موردیها بشروط المنشأةتشتري و

تدفع  و عن الحسمتتخلى وتحصل على الحسم، ولكن یمكن أن 10الیوم الـ
 وحدة نقدیة التي تحتاجها 500,000، وتحصل على الـ  90 في الیوم الـ

 . ٪12فائدة المصرف ب من المبلغ تقترض ، أوعلى شكل ائتمان تجاري

المطلوب: 
 اختیار المصدر الأقل تكلفة. -
وتتم  ملیون وحدة نقدیة 3.6 للمنشأة المشتریات السنویة بفرض أن  .11

على حسم.  عادة  وتحصل  ]30 صافي 2/10 بالشرط [
المطلوب: 

 ملیون وحدة نقدیة مشتریات 3.6؟ (بفرض أن الموردین حساب تحدید حجم  -
 والحسم هو ،وحدة نقدیة 3.672.000 الحسم أي المشتریات الإجمالیة هي بعد

، وبفرض أن وحدة نقدیة  ملیون3.6وحدة نقدیة، وصافي المشتریات 72.000
  اً ) یوم360السنة عدد أیام 

  ؟المنشأة تستخدمه الذي كلفة للائتمان التجاري تهل یوجد  -

ولكنها دفعت من الخصم المنشاة تستفد   لمإذاالموردین حساب تحدید حجم  -
وكلفة هذا الائتمان التجاري مدیونیتها في التاریخ المحدد، ماذا سیكون متوسط 

 غیر الحر؟
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وبلغت قیمة ] 30 صافي 3/10[ حسب الشروط بمعدل عیدتبیع منشأة  .12
 من الزبائن تدفع ٪40 علماً بأن وحدة نقدیة، ألف 900 السنویةمبیعات 

 الباقیة ٪60مستحقاتها في الیوم العاشر وتحصل على تخفیضات، أما الـ
 .  من تاریخ الشراءاً  یوم40فتدفع مستحقاتها بعد حوالي 

  ؟ متوسط فترة التحصیل- ما
؟ وسطي حساب الزبائن- ما 
 إذا ضاعفت منشأة حمد جهود سیاستها في وسطي حساب الزبائن- ما 

تحصیل مستحقاتها في حال أن الزبائن الذین لا یتمتعون بنسبة التخفیض 
 یدفعون مستحقاتهم في الیوم الثلاثین؟

 على التضحیة بالخصم النقدي الذي یمنحه المورد خلال سمرأبت منشأة د – 4
وخلال الاجتماع الأخیر لمجلس الإدارة تم استعراض بدائل ، السنوات الماضیة

التمویل المتاحة و كان من بین هذه البدائل.  
في.  ر عن طریق الائتمان المصالتمویل- 
 عن طریق الائتمان التجاري.  التمویل - 

 وأن تكلفة  ]50 صافي 10 /  2 [ ن هييالموردبیع  فإذا علمت أن شروط 
.  %12الائتمان المصرفي هي 

 المطلوب:  
. سمرحساب تكلفة الائتمان التجاري لمنشأة - 1
وتسدید  بالحصول على الائتمان المصرفي سمر- هل تنصح إدارة منشأة 2

  الخصم النقدي ؟ و لماذا ؟الاستفادة منلموردین و ا حساب
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                           الوحدة السادسة عشرة  
 إدارة المخزون

تهدف هذه الوحدة إلى تعریف الطالب بالمواضیع التالیة:    
المخزون.  -
 تكالیف أوامر الشراء. -

تكالیف الحفاظ على المخزون.  -
 تكالیف الاستثمار في المخزون. -

تكالیف نفاذ المخزون.   -
أسالیب الرقابة على المخزون.  -
الحجم الاقتصادي للمخزون.  -
الحجم الاقتصادي لطلب المواد.  -
تكالیف الاحتفاظ بالمخزون.  -
تكالیف إصدار طلبات المواد.  -
تكالیف إدارة المخزون.   -
نقطة إعادة الطلب.  -
مخزون الأمان.  -
 مخاطر الاستثمار في المخزون.                           -
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  مقدمة:
إن الاحتفاظ بمخزون معین من المستلزمات السلعیة یشكل نوعاً من الضمان 
لمواجهة الحالات غیر المتوقعة، فالمنشآت الصناعیة تسعى لتشكیل مخزون 

مناسب من المواد الخام والمواد المساعدة ونصف المصنعة؛ لمواجهة احتمالات 
توقف تدفقها إلى المنشأة لسبب أو لآخر، بالإضافة إلى تشكیل مخزون من 

المنتجات تامة الصنع لتلبیة طلبات الزبائن المفاجئة. أما المنشآت التجاریة فتسعى 
هي الأخرى إلى تشكیل مخزون من السلع لتلبیة أیة طلبات مفاجئة للزبائن. ونشیر 
هنا إلى أن تشكیل المخزون یتطلب تمویلاً، وهو في حقیقة الأمر لیس إلا استثماراً 

في المخزون ویجب إخضاعه لدراسة الجدوى. 
   تكلفة إدارة المخزون: 

تتحمل المنشآت تكالیف عدیدة بسبب تشكیل المخزون والمحافظة علیه، بعضها 
ینجم عن الاحتفاظ بالمخزون؛ والبعض الآخر ینجم عن عدم كفایة المخزون، وأهم 

هذه التكالیف: 
التكالیف الناجمة عن الاحتفاظ بالمخزون: 

 تكالیف أوامر الشراء. -

 تكالیف الحفاظ على المخزون. -

تكالیف نفاذ المخزون.  -
وسنتعرف إلى كل نوع من هذه الأنواع بشيء من التفصیل. 

: وتشمل جمیع التكالیف الثابتة، التي تنجم عن إعداد تكالیف أوامر الشراء .1
أوامر الشراء، وإرسالها وتكالیف استلام المواد المطلوبة. وعندما تطلب المواد 
من داخل المنظمة فإن تكالیف الأوامر تتمثل في التكالیف الثابتة المرتبطة 

 بتهیئة الآلات للعمل.
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: وتشمل التكالیف اللازمة لتخزین المواد بشكل تكالیف الحفاظ على المخزون .2
 سلیم ومن أهمها:

تكالیف تخزین المواد: وتشمل بدل الإیجار المدفوع إذا كانت المخازن مؤجرة،  .أ
ویساوي تكلفة الفرصة البدیلة إذا كانت المخازن ملكاً للمنشأة ( والتي تساوي 
على الأقل بدل الإیجار)، وتشمل تكلفة التخزین أیضاً جمیع النفقات الأخرى 

الناجمة عن عملیة التخزین مثل: أجور العاملین في المخازن، واهتلاك الآلات 
والمعدات المستخدمة في عملیات النقل والتفریغ والتحمیل داخل المخازن 

ومصاریف صیانتها، وتقدر عادة تكلفة التخزین إما على شكل نسبة مئویة من 
 قیمة وسطي المخزون، أو بالوحدات النقدیة لكل وحدة مخزنة.

تكالیف التقادم و الاهتلاك وتشمل الخسائر التي تتحملها المنشأة نتیجة  .ب
التلف المادي والتقادم الذي یلحق بالمواد المخزنة، ویظهر التلف المادي على 

شكل انخفاض في قیمة المخزون نتیجة سوء التخزین، أو تعرض المواد المخزنة 
للعطب أو التكسیر أثناء التحمیل أو التفریغ، أما خسائر التقادم فتظهر نتیجة 
لظهور تقنیات جدیدة تجعل المواد المخزنة غیر ملائمة لعملیات التصنیع، أو 

 غیر ملبیة لرغبات الزبائن. 

تكالیف ضمان سلامة المخزون: تشمل الأقساط التي تدفع للتأمین ضد  .ج
السرقة والحرائق والكوارث الطبیعیة، بالإضافة إلى جمیع تكالیف المراقبة 

 والحراسة.

: وتساوي تكلفة رأس المال المستثمر في تكلفة الاستثمار في المخزون .د
المخزون أو تكلفة الفرصة البدیلة إن وجدت، مع أخذ درجة المخاطر الناجمة عن 

 الاحتفاظ بالمخزون بالحسبان.
: تصادف حالات نفاذ عندما یزداد استدراج (طلب تكالیف نفاذ المخزون .3

الزبائن أو الاستهلاك الصناعي) المواد المخزنة عن المستوى المتوقع، وبالتالي 
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تعجز المنشأة عن تلبیة طلبات الزبائن أو تتوقف العملیات الإنتاجیة، وهنا تتحمل 
المنشأة تكالیف إضافیة بسبب الطلب العاجل للمواد هذا بالإضافة إلى تعرضها 
لبعض الخسائر(أرباح ضائعة) الناجمة عن ضیاع فرص البیع ولفقدان بعض 

الزبائن أحیاناً .  
 أسالیب الرقابة على المخزون:

 أهمیة خاصة للرقابة على المخزون، لأن الرقابة غیر الفعالة تتولي معظم المنشآ
قد تربك أعمالها بل وتعرضها لبعض الخسائر( وأحیاناً لبعض المخاطر)، وذلك 
بسبب عدم توفر بعض المواد الضروریة للعملیات الإنتاجیة من جهة، ومن جهة 
أخرى وجود فائض من المواد قد یربك العمل؛ وقد یلحق بالمنشأة بعض الخسائر 
بسبب تعرضها للتلف أو التقادم، هذا بالإضافة إلى تكلفة الفرصة البدیلة بالنسبة 
للأموال المستثمرة في المخزون الفائض عن الحاجة، وتوجد عدة أسالیب للرقابة 

على المخزون من أهمها: أسلوب الرقابة المستمرة وأسلوب الرقابة الدوریة. 
أسلوب الرقابة المستمرة: وفق هذا الأسلوب یراقب المخزون بشكل دائم،  .أ

وعندما یصل هذا المستوى إلى نقطة محددة، تسمى نقطة إعادة الطلب حیث یتم 
 إرسال طلب شراء( أو تصنیع ) وبحجم محدد بشكل مسبق.

أسلوب الرقابة الدوریة: وفق هذا الأسلوب یراقب المخزون بشكل دوري،  .ب
ویرسل طلب شراء(أو تصنیع ) وبحجم یتمم المخزون إلى مستوى محدد بشكل 

 مسبق( یساوي الفرق بین المستوى المحدد والمستوى الفعلي).

المواد المخزنة إلى ثلاث  تقوم المنشآت لرفع كفاءة إدارة المخزون بتقسیم
مجموعات رئیسة وفق أهمیتها، ونسبة قیمتها من القیمة الإجمالیة للمواد المخزنة، 
تضم المجموعة الأولى المواد غالیة الثمن؛ والتي تشكل قیمتها النسبة الأكبر من 
الأموال المستثمرة في المخزون، وتتراوح القیمة النقدیة عادة لهذه المجموعة بین 

%) وتنخفض 15%)، بینما لا تزید نسبتها من المواد المخزنة عن(90% و 75(
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%). أما المجموعة الثالثة فتضم المواد كثیرة العدد والتي تشغل القسم 1أحیاناً إلى (
%) من حجم المواد المخزنة، 50الأكبر من المخزون، وقد تصل نسبتها إلى (

%) من قیمة المواد المخزنة، أما المجموعة الثانیة 5بینما لا تزید قیمتها على(
فتضم المواد التي لا تنتمي لأي مجموعة من المجموعتین(لا الأولى ولا الثالثة)، 

وتقدر النسبة المئویة لهذه المجموعة سواء بالنسبة لحجم المواد المخزنة أم بالنسبة 
لقیمة المواد المخزنة بالمتبقیة بعد احتساب نسبة المجموعتین الأولى والثالثة. 

الحجم الاقتصادي للمخزون: 
تعد قضیة تحدید الحجم المثالي للمخزون من القضایا الهامة التي تولیها الإدارة 

أهمیة خاصة، نظراً للدور الذي یلعبه المخزون في تأمین متطلبات العمل المادیة 
بشكل مستمر، ونظراً لتكالیف التخزین التي تتحملها المنشأة نتیجة لتشكیل 

المخزون والاحتفاظ به ، وتتأثر تكالیف إدارة المخزون بحجم المواد المخزونة من 
جهة، وبحجم المواد المطلوبة في كل طلب من طلبات المواد( شراء أو إنتاج) من 
جهة أخرى، حیث تعد التكالیف المرتبطة بأوامر الشراء ثابتة ولا تتغیر بتغیر حجم 

الطلب، وبالتالي یمكن تخفیض هذه التكالیف بتخفیض عدد الطلبات، لكن هذا 
یزید من حجم المواد المخزونة وهذا یعني زیادة تكالیف التخزین،على سبیل المثال 

طلب المواد دفعة واحدة في بدایة العام یرفع وسطي المخزون، لیصل حده الأقصى 
ویساوي نصف حاجة المنشأة من المواد خلال العام، من جهة أخرى تخفیض 

وسطي حجم المخزون بهدف تخفیض تكالیف التخزین یعني زیادة عدد طلبات 
الشراء وبالتالي زیادة التكالیف، على سبیل المثال عدم الاحتفاظ بالمخزون 

(المخزون الصفري) یجعل عدد طلبات الشراء یزداد لیصبح مساویاً لعدد مرات 
الحاجة للمواد (وقد یزداد حتى یصبح مساویاً لعدد أیام العمل في المنشأة)، الشكل 

) یبین حالتین: الأولى عدد طلبات قلیل( المنحنى العلوي) والحالة 1-16رقم (
الثانیة عدد الطلبات كبیر(المنحنى السفلي). وقد قامت المنشآت من خلال سعیها 
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إلى تخفیض التكالیف التي تتحملها إلى أدنى حد ممكن ( وعلى الأقل عدم تحمل 
 إدارة المخزون في تشكیل الحجم المثالي ةتكالیف غیر مبررة) بتحدید مسؤولي

للمخزون؛ بحیث تكون التكالیف الكلیة لطلبات الشراء المصدرة وتكالیف التخزین 
المترتبة على المنشأة في حدودها الدنیا، وهذا یتطلب تحدید الحجم المثالي لطلبات 

الشراء وتاریخ إصدارها لتشكیل المخزون المثالي، وهذا ما سنتناوله في الفقرات 
اللاحقة. 

 
الحجم الاقتصادي لطلب المواد:   

یعد نموذج الحجم الاقتصادي للطلب من أبسط النماذج إدارة المخزون وأوسعها 
انتشارا، لأنه یشكل أساساً ومنطلقاً لفهم بقیة النماذج التي حاول الإداریون إیجادها 

لمساعدتهم في إدارة الاستثمار في المخزون، ویهدف هذا النموذج إلى تخفیض 
التكالیف الكلیة للمخزون عن طریق تحدید حجم المواد التي تطلبها المنشأة في كل 

مرة ( من الموردین أو طلبات الإنتاج ). 
ویقوم هذا النموذج على الفرضیات الأساسیة التالیة: 

 یمكن تقدیر حجم الطلب على منتجات المنشأة بدقة.   .1

 
 

                                                                   y 
 
 
 

                  
 ) 1-16                                   الشكل رقم (

 طلبات قلیلة العدد

 طلبات كثیرة العدد



 

402 

 معدل استدراج (استخدام) المواد المخزونة ثابت ویمكن تقدیره بدقة. .2

 إن تكلفة إصدار أوامر الشراء ثابتة ولا تتغیر بتغیر حجم المواد المطلوبة. .3

 إن تكلفة تخزین الوحدة المخزونة ثابتة ولا تتغیر بتغیر حجم المخزون. .4

إن إتمام المخزون یتم بشكل آني (فوري)، حیث یصدر طلب الشراء عندما  .5
یصل حجم المخزون إلى الصفر، وتصل المواد المطلوبة لحظة إعداد الطلب. 

على الرغم من عدم تحقق هذه الفرضیات في الحیاة العملیة یعد هذا النموذج هاماً 
للغایة؛ لأنه یساعد في إلقاء الضوء على قضیة إدارة المخزون من جمیع جوانبها، 

ویمكن تطویره لیشمل حالات أكثر واقعیة. 
) طبیعة العلاقة بین التكالیف الثابتة لإعداد 2-16ونوضح على الشكل رقم(

طلبات المواد (شراء أو تصنیع)، والتكالیف المتغیرة لاقتناء المخزون والحفاظ 
علیه، حیث یتبین أن أدنى تكلفة إجمالیة تتحقق في نقطة تقاطع منحنى تكالیف 

التخزین مع منحنى تكالیف إعداد طلبات المواد، أي إن نقطة التعادل بین تكالیف 
التخزین وتكالیف إعداد الطلبات تحدد الحجم المثالي لحجم أمر طلب المواد، وهذه 

الحقیقة تعد الأساس الذي یستند إلیه في تحدید الحجم الاقتصادي لأمر طلب 
المواد.    

: هذه التكالیف تساوي تكالیف وسطي المخزون، تكالیف الاحتفاظ بالمخزون )1
الذي یحسب بالاستناد إلى فرضیات النموذج؛ حیث حدد أدنى مستوى للمخزون 

بالصفر، وحدد الحد الأقصى بحجم المواد المطلوبة؛ لأن المواد المطلوبة 
بالفرض تصل لحظة نفاذ المخزون، أي یمكن حساب وسطي حجم المخزون 

     على النحو التالي:
22

0 yyY =
+

= 
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    حجم أمر طلب المواد (شراء /تصنیع )– y حیث:
  Y– وسطي حجم المخزون    

                        و تحسب تكلفة التخزین بالعلاقة التالیة: 
21

yhc = 

c1
- تكلفة التخزین. 

h  .تكلفة تخزین الوحدة الواحدة من المواد المخزونة - 
y .حجم أمر طلب المواد - 

هذه التكالیف مرتبطة بعدد طلبات المواد التي تكالیف إصدار طلبات المواد:  )2
تصدرها المنشأة وبتكلفة إصدار كل منها، عدد الطلبات یتحدد بقسمة حجم المواد 

اللازمة خلال الفترة المدروسة ( خلال العام ) على حجم أمر طلب المواد، أما 
أي یمكن حساب تكالیف  تكلفة إعداد أمر الشراء فتقدرها المنشأة بشكل مسبق،

 إصدار الطلبات بالعلاقة التالیة:

 
 
 
 
 
 
 
 
 

) 2-16الشكل رقم(

التكالیف 
وحدات 

 نقدیة

 التكالیف الثابتة

 تكالیف إعداد الطلبات

 التكالیف الكلیة

 حجم أمر الشراء/المخزون



 

404 

                                                       
y
Qkc =2

 

- عدد أوامر (طلبات) الشراء خلال العام.  c2حیث:  
        k.تكلفة إعداد أمر الشراء  -  Q 
        Q .(خلال العام)المواد اللازمة خلال الفترة المدروسة -
        y .حجم أمر طلب المواد - 

 :تكالیف إدارة المخزون

 تساوي مجموع تكالیف التخزین وتكالیف إعداد أوامر طلب المواد، أي یمكن 
حسابها بالعلاقة التالیة:  

                                    
y
QkyhC cc +=+=

221
 

- تكالیف إدارة المخزون c حیث: 

        c1
- تكلفة التخزین. 

        c2     .عدد عملیات (طلبات) بیع الأوراق التجاریة خلال العام -
        h .تكلفة تخزین الوحدة الواحدة من المواد المخزونة - 
        y .حجم أمر طلب المواد - 
        k .تكلفة إعداد أمر الشراء  - 
        Q .(خلال العام)المواد اللازمة خلال الفترة المدروسة -

أما الحجم الأمثل لأمر طلب المواد فیمكن إیجاده من إنهاء المشتق الأول للعلاقة 
أعلاه إلى الصفر؛ أو من خلال المساواة بین تكالیف التخزین وتكالیف أوامر 

طلبات المواد (تذكر نقطة التعادل) على النحو التالي: 

  نساوي بین تكلفة التخزین وتكالیف إعداد أوامر طلب المواد: 
y
Qkyh =

2
 

kQhy  وبإصلاح العلاقة نجد:                                      22 =       



405 

    ومنه الحجم المثالي لأمر طلب المواد:                    
h
kQy 2

=
∗

 

حیث: 

 
∗

y.الحجم المثالي لأمر طلب المواد -  

       h .تكلفة تخزین الوحدة الواحدة من المواد المخزونة - 
       y .حجم أمر طلب المواد - 
       k .تكلفة إعداد أمر الشراء  - 
       Q .(خلال العام)المواد اللازمة خلال الفترة المدروسة -

ویمكن تحدید عدد الطلبات وفق العلاقة التالیة: 

                                                        
∗=

y
Qn 

حیث: 

      
∗

y .الحجم المثالي لأمر طلب المواد - 
       Q .(خلال العام)المواد اللازمة خلال الفترة المدروسة -
       n .عدد الطلبات المصدرة - 

ونوضح آلیة حساب تكلفة إدارة النقدیة والحجم المثالي لكل عملیة بیع للأوراق 
 ). 2-16المالیة. من خلال المثال رقم ( 

 ): 2-16المثال رقم(
قدرت منشأة المیمون حجم احتیاجاتها من المادة الأولیة الرئیسة خلال العام القادم 

) وحدة، وقدرت التكالیف الثابتة اللازمة لإصدار كل طلب من 500.000بـ (
) وحدة نقدیة، وقد قدرت تكلفة التخزین لكل وحدة من هذه 1000طلبات المواد بـ (

 وحدة نقدیة. 0,1المادة بنسبة 
 المطلوب: 

تحدید الحجم الأمثل لطلب المواد.  -1



 

406 

 حساب تكالیف إدارة المخزون. -2

تحدید عدد أوامر طلب المواد.  -3
   الحل:

الحجم المثالي لطلب المواد :   

000.100000.000.000.10وحدة     
1.0

)000.500)(000.1(2
===∗y 

وتكالیف إدارة المخزون                                
y
QkyhC +=

2
  

000.10وحدة نقدیة              
000.100
000.500000.1

2
000.100.01 =+=C 

 أوامر طلب المواد                             عدد
000.100
000.500

== ∗y
Qn 

   ملاحظة: 
 بما أن تكلفة إدارة المخزون مؤلفة من تكالیف التخزین وتكالیف إعداد طلبات 

المواد، وهذه التكالیف متساویة عند حجم المخزون المثالي، یمكن حساب تكالیف 
إدارة المخزون بمضاعفة أي منهما ( بضربها باثنین).                                 

): 3-16المثال رقم (
تطلب منشأة یعرب التجاریة مساعدتها في تحدید حجم المخزون الأمثل للمادة 

الأولیة الأساسیة؛ وقدمت البیانات التالیة: 
 % من متوسط قیمة المخزون.20تقدر تكلفة الاحتفاظ بالمخزون بنسبة  .1

 ) وحدات نقدیة.10تقدر تكلفة إعداد أمر الشراء بـ ( .2

 ) وحدة نقدیة.250.000 من هذه المادة بـ(ةتقدر تكلفة الحاجة السنوي .3

 ) وحدة نقدیة.0,5تقدر تكلفة سعر الوحدة بـ( .4

المطلوب: 
تحدید قیمة الحجم الأمثل لطلب المواد.  -1
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 حساب تكالیف إدارة المخزون. -2

 تحدید عدد أوامر طلب المواد. -3

الحل: قیمة الحجم المثالي لطلب المواد :   

000.5000.000.25 وحدة                 
2.0

)000.250)(10(2
===∗y 

وتكالیف إدارة المخزون                                  
y
QkyhC +=

2
  

000.10وحدة نقدیة                   
000.5

000.250000.1
2
000.52,0 =+=C  

5 أوامر طلب المواد                           عدد
000.5

000.250
=== ∗y

Qn 

 
نقطة إعادة الطلب 

نموذج الحجم الأمثل لطلب المواد الوارد أعلاه یفترض أن المواد المطلوبة تصل 
لحظة طلبها؛ لكن في الحیاة العملیة تصادف حالات توجد عادة فترة زمنیة تفصل 

بین زمن إصدار الطلب وزمن وصول المواد المطلوبة، تتمثل بالزمن الذي تستغرقه 
إجراءات إصدار الطلب ومتابعته حتى وصول المواد إلى المنشأة وإدخالها إلى 
المخازن أصولا، أي یتوجب على المنشأة إدارة المخزون على نحو یضمن عدم 

نفاذ المخزون خلال هذه الفترة. 
معالجة هذه الحالة بسیطة ولا تؤثر على الحجم الاقتصادي لطلب المواد، ویقتصر 

الأمر على توقیت زمن إصدار طلب المواد؛ بحیث تصل المواد في الزمن 
المناسب (عندما یصل المخزون إلى الصفر أو إلى المستوى المحدد من قبل 

المنشأة)، أي یتم إصدار طلب المواد عندما یصل المخزون إلى المستوى الذي 
یكفي لتغطیة الحاجة من المواد خلال الفترة الفاصلة بین لحظة إصدار الطلب 
ولحظة وصول المواد، ویسمى هذا المستوى بنقطة إعادة الطلب، أي یتم طلب 

المواد في زمن وصول المخزون إلى هذه النقطة. 
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وتحدد نقطة إعادة الطلب بالعلاقة التالیة:   

                                                             
T
Qtyt =                                        

حیث: 
       yt

  - نقطة إعادة الطلب.

    t .الفترة الفاصلة بین لحظة إصدار الطلب ولحظة وصول المواد - 

     Q .(خلال العام)المواد اللازمة خلال الفترة المدروسة -
    T .(عام)الفترة الزمنیة المدروسة - 

). 4-16 نوضح كیفیة تحدید نقطة إعادة الطلب من خلال المثال رقم(
):  4-16المثال رقم (

)ما یلي: طول الفترة الزمنیة الفاصلة بین 2-16نضیف إلى معطیات المثال رقم (
لحظة إصدار طلب المواد ولحظة وصولها یساوي عشرة أیام.  

المطلوب:تحدید نقطة إعادة الطلب. 

13889نقطة إعادة الطلب:           وحدة
360

000.50010 ≈×==
T
Qtyt 

مخزون الأمان:  
یمثل مخزون الأمان الحد الأدنى من المواد الواجب الاحتفاظ به لمواجهة 

احتمالات تذبذبات الطلب علیها واحتمالات امتداد الفترة اللازمة لوصول المواد 
المطلوبة لفترة أطول من الفترة المقدرة. ففي حالة زیادة الطلب على منتجات 
المنشأة وعدم قدرتها على تلبیته تتعرض لخسارة بعض الزبائن وتفقد بعض 

الأرباح، وهذا ما یعرف بتكالیف الندرة أو تكالیف نفاذ المخزون هذا من جهة، 
ومن جهة أخرى تأخر المواد المطلوبة عن الفترة المقدرة وبالتالي تعجز المنشأة عن 
تلبیة طلبات الزبائن؛ وتفقد بعض الأرباح وقد تتحمل غرامات عدم تنفیذ، ولتفادي 

هذه الخسائر تحتفظ معظم المنشآت برصید إضافي من المواد یعرف بمخزون 
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الأمان، ویختلف حجم هذا المخزون من منشأة إلى أخرى وفي المنشأة نفسها من 
فترة لأخرى حسب تقلبات الطلب، وتشمل تكالیف مخزون الأمان تكالیف الحفاظ 

علیه وتكالیف الأموال المستثمرة فیه، وهذه التكالیف تتناسب طرداً مع حجم 
مخزون الأمان، أما تكالیف نفاذ المخزون فتتناسب عكساً مع حجمه، لذلك یتحدد 

حجم مخزون الأمان من خلال الموازنة بین هذه التكالیف.  
 ) یبین كیف یؤثر مخزون الأمان على حجم المخزون.  3-16 والشكل البیاني رقم (

عدد الوحدات                     

             
           y 
           

 نقطة إعادة الطلب                   
                   

                   
مخزون الأمان                
               

                  

              الفترة الزمنیة            

 )3-16الشكل رقم(
 مخاطر الاستثمار في المخزون                           

مخاطر الاستثمار في المخزون عدیدة؛ وتتمثل في انخفاض قیمة المخزون إلى 
مستوى أقل من تكالیف تشكیله والحفاظ علیه، مما یحمل المنشأة خسائر باهظة قد 

تنشأ بسبب: 
تغیر أذوق الزبائن ورغباتهم وخاصة بالنسبة للسلع الكمالیة، مما یؤدي إلى  .1

 عزفهم عن شراء المودیلات القدیمة.

التغیرات التقنیة التي تطرأ على الصناعة؛ مما یؤدي إلى تقادم بعض عناصر  .2
 المخزون وانخفاض قیمتها السوقیة بشكل ملحوظ.
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التغیرات غیر المواتیة في مستویات الإنتاج ومستویات الطلب، حیث تؤدي  .3
الزیادة في حجم الإنتاج إلى انخفاض أسعارها، كما أن الانخفاض الحاد لمستوى 
الطلب نتیجة للتغیرات غیر المتوقعة في الظروف الاقتصادیة قد یحمل المنشأة 

 خسائر جسیمة.

المخاطر الناجمة عن احتمالات تعرض المخزون للتلف والسرقة والكوارث  .4
الطبیعیة، ونشیر إلى إمكانیة تغطیة بعضها من خلال التأمین على المخزون، 

لكن حتى التأمین یجلب معه بعض التكالیف (رسوم التأمین).  

 

 

 

 
 
 
 

 تذكر:            
  تتحمل المنشآت تكالیف عدیدة بسبب تشكیل المخزون والمحافظة علیه،  -

ینجم البعض منها عن الاحتفاظ بالمخزون، وینجم البعض الآخر عن عدم 
كفایة المخزون. 

 تشمل تكالیف أوامر الشراء مجموع التكالیف الثابتة التي تنجم عن إعداد  -
 أوامر الشراء، وإرسالها وتكالیف استلام البضاعة.

  تشمل تكالیف التخزین بدل الإیجار المدفوع إذا كانت المخازن مؤجرة.  -
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 تشمل تكالیف التقادم والاهتلاك الخسائر التي تتحملها المنشأة نتیجة التلف  -
 المادي والتقادم الذي یلحق بالمواد المخزنة. 

  تشمل تكالیف المخزون الأقساط التي تدفعها المنشأة لشركات التأمین.  -

 تشمل تكلفة رأس المال المستثمر في المخزون تكلفة رأس المال؛ أو تكلفة  -
الفرصة البدیلة إن وجدت. 

تكالیف نفاذ المخزون الخسائر الناجمة عن توقف العملیات      تشمل -
الإنتاجیة، وفقدان بعض الزبائن.  

 أهمیة خاصة للرقابة على المخزون، لأن الرقابة غیر ت تولي معظم المنشآ -
الفعالة قد تربك أعمالها؛ بل وتعرضها لبعض الخسائر( وأحیاناً لبعض 

المخاطر).  
 تعد قضیة تحدید الحجم المثالي للمخزون من القضایا الهامة التي تولیها  -

الإدارة أهمیة خاصة، نظراً للدور الذي یلعبه في تأمین متطلبات العمل 
المادیة بشكل مستمر، ونظراً للتكالیف التي تتحملها المنشأة نتیجة 

 لاحتفاظها به (بالمخزون). 
 تشمل تكالیف طلبات المواد التكالیف المرتبطة بعدد طلبات المواد التي  -

تصدرها المنشأة وبتكلفة إصدار كل منها. 
 تشمل تكالیف إدارة المخزون تكالیف التخزین وتكالیف إعداد أوامر طلب  -

 المواد. 

 یفترض نموذج إعادة الطلب أن المواد المطلوبة تصل بشكل آني.    -
 مخاطر الاستثمار في المخزون عدیدة تنجم عن تغیر أذواق الزبائن  -

ورغباتهم وعن التغیرات التقنیة وعن احتمالات تعرض المخزون للتلف أو 
السرقة. 
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أسئلة الوحدة السادسة عشرة 

 :المصطلحات التالیةعرف  .1

 .المخزونمعدل دوران  -
وسطي المخزون.  -

 المنشأة ؟  المخزون في تحدث عن أهمیة إدارة  .2

 ؟  ؟ وما الهدف من ذلك تكالیف المخزونكیف تصنف  .3
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 . لتكالیف تنفیذ المخزون الأساسیة المكوناتعدد  .4

 ؟للمخزون  المخزون الثابتةما تكالیف  .5

 حل المسألة التالیة: .6

تخطط منشأة حمد التجاریة مشتریاتها من المواد بشكل سنوي وقدر حاجتها 
 2,000وكل طلب شراء یكلف المنشأة   وحدة،80,000السنویة من المواد بـ 

 وحدات نقدیة. 5وحدة نقدیة، وتخزین كل وحدة خلال العام یكلف المنشأة 

المطلوب: 

- تحدید الحجم الاقتصادي لطلب الشراء. 

           - حساب تكلفة إدارة المخزون.

 حل المسألة التالیة: .7

 720,000 تقدر منشأة زید الصناعیة حاجتها من المواد خلال العام الجاري بـ 
وحدة، وتقدر الفترة الزمنیة الفاصلة بین تاریخ إصدار طلب المواد وتاریخ 

وصول المواد المطلوبة إلى مستودعات المنشأة  بخمسة عشر یوما،  وكل 
 وحدة نقدیة، وتخزین كل وحدة خلال العام 3,500طلب شراء یكلف المنشأة 

 وحدات نقدیة. 10یكلف المنشأة 

المطلوب: 

- تحدید حجم الاقتصادي لطلب الشراء. 

    - حساب تكلفة إدارة المخزون. 

    - تحدید حجم المخزون لنقطة إعادة الطلب.  
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جداول القیمة الحالیة لدفعات مستقبلیة 
 

   الجدول الأول: القیمة الحالیة لوحدة نقد مسلمة في نهایة الفترة ن وبسعر فائدة ر

 %4.0 %3.5 %3.0 %2.5 %2 %1.5 %1 ن

1 0.9900 0.9852 0.980 0.9756 0.9709  0.9662 0.9615  
2 0.9803 0.9706 0.9611 0.9518 0.9426  0.9335  0.9245  
3 0.9705 0.9563 0.9423 0.9286 0.9151 0.9019 0.8890  
4 0.9609 0.9421 0.9238 0.9059 0.8885  0.8714  0.8548  
5 0.9514 0.9282 0.9057 0.8839 0.8626  0.8420 0.8219  
6 0.9420 0.9145 0.8879 0.8623 0.837  0.8135 0.7903  
7 0.9327 0.9010 0.8705 0.8412 0.8131  0.78510  0.7599  
8 0.9234 0.8877 0.8534 0.8207 0.7894  0.7594 0.7307  
9 0.9143 0.8745 0.8367 0.8007 0.7664  0.7337  0.7026  

10 0.9052 0.8616 0.8203 0.7812 0.7441  0.7089 0.6756  
11 0.8963 08489 0.8042 0.7621 0.7224  0.6849  0.6496  
12 0.8874 0.8363 0.7884 0.74355 0.7014  0.6618  0.6246  
13 0.8786 0.8240 0.7730 0.7254 0.6810  0.6394  0.6006  
14 0.8699 0.8118 0.7578 0.7077 0.6611  0.6178 0.5775  
15 0.8613 0.7998 0.7430 0.6905 0.6419 0.5969 0.5553  
16 0.8528 0.7880 0.7284 0.67369 0.6232  0.5767 0.5339  
17 0.8443 0.7763 0.7141 0.65720 0.6050 0.5572 0.5133  
18 0.8360 0.7649 0.7001 0.6411 0.5874  0.5383 0.4936  
19 0.8277 0.7536 0.6864 0.62557 0.5703 0.5202  0.4746  
20 0.8195 0.7424 0.6729 0.6102 0.5537  0.5026 0.4564  
21 0.8114 0.7314 0.6597 0.5953 0.5375  0.4856 0.4388  
22 0.8033 0.7206 0.6468 0.5808 0.5219 0.4692  0.4220  
23 0.7954 0.7100 0.6341 0.5666 0.5067 0.4532 0.4057  
24 0.7875 0.6995 0.6217 0.5528 0.4919 0.4380  0.3901  
25 0.7797 0.6892 0.6095 0.5393 0.4776 0.4231 0.3751  



  

 تابع الجدول الأول: القیمة الحالیة لوحدة نقد مسلمة في نهایة الفترة ن وبسعر فائدة ر

 %7.5 %7.0 %6.5 %6.0 %5.5 %5.0 %4.5 ن

1 0.9569  0.9523  0.9479 0.9434 0.9390  0.9346  0.9302 
2 0.9157  0.9070  0.8984 0.8900  0.8817 0.8734  0.8653 
3 0.8763  0.8638  0.8516 0.8397  0.8278 0.8163  0.8050 
4 0.8385  0.8227  0.8072  0.7920 0.7773 0.7629  0.7489 
5 0.8024  0.7835  0.7651 0.7472 0.7299  0.7130  0.6966 
6 0.7678  0.7462  0.7252  0.7050  0.6853 0.6663 0.6480  
7 0.7348  0.7106  0.6874  0.6651 0.6435  0.6228 0.6028 
8 0.7031  0.6768  0.6516  0.6274 0.6042  0.582  0.5607 
9 0.6729  0.6446  0.6178 0.5919  0.5674  0.5439  0.5216 

10 0.6439  0.6139  0.5854  0.5584 0.5327  0.5083  0.4852  
11 0.6161  0.5846  0.5549  0.5268  0.5002 0.4751  0.4513  
12 0.5896  0.5568  0.5259 0.4970  0.4697  0.4440  0.4199  
13 0.5642  0.5303  0.4986  0.4689 0.4410  0.4149  0.3906 
14 0.5399  0.5050  0.4726  0.4423  0.4141  0.3878  0.3633 
15 0.5167  0.4810  0.4479  0.4173  0.3888 0.3624  0.3380 
16 0.4944  0.4581  0.4246  0.3936  0.3651  0.3387  0.3144 
17 0.4731  0.4362  0.4024  0.3714  0.3428  0.3166 0.2925 
18 0.4528  0.4155  0.3815  0.3503  0.3219  0.2959  0.2720  
19 0.4333  0.3957  0.3616  0.3305  0.3022 0.2765  0.2531 
20 0.4146  0.3768  0.3427  0.3118  0.2838  0.2584  0.2354  
21 0.3967  0.3589  0.3249  0.2946  0.2665  0.2415  0.2190  
22 0.3797  0.3418  0.3079 0.2775  0.2502  0.2257 0.2037  
23 0.3633  0.3255  0.2919  0.2618  0.2349  0.2109  0.1895 
24 0.3477  0.3100  0.2766 0.2470  0.2206  0.1971  0.1763  
25 0.3327  0.2953  0.2622  0.2330  0.2071 0.1842  0.1640 

 
 
 



 

  

 الجدول الأول: القیمة الحالیة لوحدة نقد مسلمة في نهایة الفترة ن وبسعر فائدة ر تابع

 %11.0 %10.5 %10.0 %9.5 %9.0 %8.5 %8.0 ن

1 0.9260  0.9217  0.9174  0.9132 0.9091  0.9050  0.9009 
2 0.8573  0.8495 0.8417  0.8340  0.8264 0.8190  0.8116 
3 0.7938  0.7829 0.7722  0.7617  0.7513 0.7412 0.7312  
4 0.7350 0.7216 0.7084  0.6956  0.6830  0.6707 0.6587 
5 0.6801  0.6650  0.6499  0.6352 0.6210 0.6070  0.5935  
6 0.6302 0.6129  0.5963  0.5801 0.5644 0.5493  0.5346  
7 0.5835  0.5649  0.5470  0.5298  0.5132  0.4971 0.4816  
8 0.5403  0.5207  0.5019 0.4838  0.4665 0.4499  0.4339  
9 0.5002  0.4799  0.4604 0.4419  0.4241 0.4071 0.3909  
10 0.4632  0.4423  0.4224 0.4035  0.3855 0.3684  0.3522 
11 0.4289  0.4076  0.3875  0.3685 0.3505 0.3334  0.3173  
12 0.3971  0.3757  0.3555  0.3365  0.3187  0.3018  0.2858 
13 0.3677  0.3463  0.3262 0.3073  0.2897 0.2731  0.2575  
14 0.3405  0.3191  0.2992  0.2807  0.2633 0.2471  0.2320 
15 0.3152  0.2941 0.2745  0.2563  0.2394 0.2236  0.2090 
16 0.2919  0.2711  0.2519  0.2341  0.2176 0.2024  0.1883  
17 0.2703  0.2499  0.2310  0.2138  0.1978  0.1832 0.1696 
18 0.2502  0.2303  0.2120  0.1952 0.1799  0.1658  0.1528  
19 0.2317  0.2122  0.1945  0.1783  0.1635 0.1500 0.1377  
20 0.2145  0.1956  0.1784  0.1628 0.1486  0.1358  0.1240  
21 0.1987  0.1803  0.1637  0.1487 0.1351 0.1229 0.1117  
22 0.1839  0.1667  0.1502  0.1358 0.1228  0.1112  0.1007  
23 0.1703  0.1532  0.1378  0.1240  0.1117 0.1006  0.0907  
24 0.1577  0.1412  0.1264  0.1132 0.1015  0.0910  0.0817  
25 0.1460  0.1301  0.1160  0.1034  0.0923  0.0824  0.0736  

 
 



  

 الجدول الأول: القیمة الحالیة لوحدة نقد مسلمة في نهایة الفترة ن وبسعر فائدة ر تابع

 %14.5 %14.0 %13.5 %13.0 %12.5 %12.0 %11.5 ن

1 0.8969  0.8929  0.8889 0.8850  0.8811 0.8772 0.8734 
2 0.8044  0.7972  0.7901 0.7831 0.7763 0.7695 0.7628  
3 0.7214  0.7118 0.7023 0.6931  0.6839 0.6750  0.6662 
4 0.6470  0.6355 0.6243 0.6133  0.6026  0.5921  0.5818  
5 0.5803  0.5674  0.5549  0.5428  0.5310  0.5194 0.5081  
6 0.5204  0.5066 0.4933 0.4803  0.4678  0.4556 0.4438  
7 0.4667  0.4523 0.4385 0.4251 0.4121 0.3996  0.3876  
8 0.4186  0.4039  0.3898 0.3762 0.3631  0.3506 0.3385  
9 0.3754  0.3606  0.3464 0.3329  0.3199 0.3075  0.2956  
10 0.3367  0.3220  0.3079  0.2946  0.2819  0.2697 0.2582  
11 0.3020  0.2875 0.2737  0.2607  0.2484  0.2366  0.2255  
12 0.2708  0.2567  0.2433  0.2308  0.2188  0.2075 0.1970  
13 0.2429  0.2292  0.2163  0.2042  0.1928  0.1821 0.1720  
14 0.2179  0.2046  0.1922 0.1807 0.1698  0.1597  0.1502  
15 0.1954  0.1827  0.1709  0.1599  0.1496  0.1409 0.1312 
16 0.1752  0.1631  0.1519  0.1415 0.1318  0.12289  0.1146  
17 0.1572  0.1456  0.1350 0.1252  0.1162  0.1078 0.1001  
18 0.1409  0.1300  0.1200 0.1108  0.1023  0.0946 0.0874  
19 0.1264 0.1161  0.1067 0.0981  0.0902  0.0829  0.0763  
20 0.1134  0.1037  0.0948 0.0868 0.0794 0.0728 0.0667  
21 0.1017  0.0926  0.0843 0.0768  0.0700  0.0638  0.0582  
22 0.0912  0.0826  0.0749  0.0680  0.0617  0.0560  0.0508  
23 0.0818  0.0738  0.0666  0.0601 0.0543 0.04911  0.0444 
24 0.0734  0.0659  0.0592  0.0532 0.0479 0.0431 0.0388  
25 0.0658  0.0588  0.0526 0.0471 0.0422 0.0378  0.0338  

 
 



 

  

 الجدول الأول: القیمة الحالیة لوحدة نقد مسلمة في نهایة الفترة ن وبسعر فائدة ر تابع

 %20 %19 %18 %17 %16 %15.0 ن

1 0.8696 0.8621 0.8547 0.8475 0.8403  0.8333 
2 0.7561  0.7432 0.7305 0.7182  0.7062  0.6944  
3 0.6575  0.6407 0.6244 0.6086  0.5962 0.5787  
4 0.5718  0.5523 0.5337 0.5158  0.4987 0.4823 
5 0.4972  0.476  0.4561 0.4371 0.4191  0.4019 
6 0.4323  0.4104 0.3898 0.3704  0.3521  0.3349  
7 0.3759  0.3539 0.3332  0.3139  0.2959  0.2798  
8 0.3269  0.3050 0.2848 0.2660  0.2487  0.2326 
9 0.2843  0.2630  0.2434 0.2246  0.20897  0.1938 

10 0.2472  0.2267  0.2080 0.1911 0.1756  0.1615  
11 0.2149  0.1954 0.1778 0.1619  0.1476 0.1346 
12 0.1869  0.1685  0.15197  0.1372  0.1240  0.1122  
13 0.1625  0.1452 0.1299 0.1163 0.1042  0.0935  
14 0.1413  0.1252 0.1110  0.0986 0.0876  0.0779  
15 0.1229  0.1080  0.0949 0.0835 0.07366  0.0649  
16 0.1069  0.0930 0.0811 0.0708 0.0618 0.0541 
17 0.0929  0.0802 0.0693 0.0600  0.0520  0.0451  
18 0.0808  0.0691  0.0593 0.0509 0.0437 0.0377  
19 0.0703  0.0596  0.0506  0.0431 0.0367 0.0313 
20 0.0611  0.0514 0.0433 0.0366  0.0309  0.0261  
21 0.0531 0.0443  0.0370 0.0309  0.0260  0.0217  
22 0.0462  0.0382  0.0316 0.0262  0.0218  0.0181  
23 0.0402  0.0329  0.0270 0.0222  0.0183 0.0151 
24 0.0350  0.0283 0.0231 0.0188 0.0154 0.0126  
25 0.0304  0.0245 0.0197 0.0160  0.0129 0.0105  

 
 



  

الجدول الثاني: القیمة الحالیة لدفعات متساویة مقدارها وحدة النقد في نهایة الفترة ن 
 بسعر فائدة ر

 %6 %5.5 %5 %4.5 %4 %3.5 %3 ن

1 0.971 0.967 0.962 0.957 0.952 0.948 0.943 
2 1.914 1.900 1.886 1.873 1.859 1.846 1.833 
3 2.829 2.802 2.775 2.749 2.723 2.698 2.673 
4 3.717 3.673 3.630 3.588 3.546 3.505 3.465 
5 4.580 4.515 4.452 4.390 4.330 4.270 4.212 
6 5.417 5.329 5.242 5.158 5.076 4.996 4.917 
7 6.230 6.115 6.002 5.893 5.786 5.683 5.582 
8 7.020 6.874 6.733 6.596 6.463 6.335 6.210 
9 7.786 7.607 7.435 7.269 7.108 6.952 6.802 
10 8.530 8.317 8.111 7.913 7.722 7.537 7.360 
11 9.251 9.0021 8.760 8.529 8.306 8.093 7.887 
12 9.954 9.663 9.385 9.119 8.863 8.619 8.384 
13 10.635 10.303 9.986 9.683 9.394 9.117 8.853 
14 11.296 10.921 10.563 10.223 9.899 9.590 9.295 
15 11.938 11.517 11.118 10.740 10.380 10.038 9.713 
16 12.561 12.094 11.652 11.234 10.838 10.462 10.106 
17 13.166 12.651 12.166 11.707 11.274 10.865 10.477 
18 13.754 13.190 12.660 12.160 11.690 11.247 10.828 
19 14.324 13.710 13.134 12.593 12.085 11.608 11.158 
20 14.877 14.212 13.590 13.008 12.462 11.950 11.470 
21 15.415 14.698 14.029 13.405 12.821 12.275 11.764 
22 15.937 15.167 14.451 13.784 13.163 12.583 12.041 
23 16.444 15.620 14.857 14.148 13.489 12.875 12.303 
24 16.936 16.058 15.247 14.495 13.799 13.152 12.550 
25 17.413 16.482 15.622 14.828 14.094 13.414 12.783 



 

  

الجدول الثاني: القیمة الحالیة لدفعات متساویة مقدارها وحدة النقد في نهایة الفترة ن 
 بسعر فائدة ر

Yea
rs 

6.5% 7% 7.5% 8% 8.5% 9% 9.5% 

1 0.940 0.935  0.930  0.926  0.922  0.917  0.913  
2 1.821  1.808  1.796  1.783 1.771  1.759  1.747  
3 2.648  2.624  2.601  2.577  2.554  2.531  2.509  
4 3.426  3.387  3.350 3.312  3.276  3.240 3.204  
5 4.156  4.100  4.046 3.993  3.941  3.890  3.840  
6 4.841  4.767  4.694  4.623  4.554  4.486  4.420  
7 5.485  5.390  5.297  5.206  5.119  5.033 4.950  
8 6.089  5.971  5.857  5.747  5.639  5.535 5.433  
9 6.656  6.515  6.379  6.247  6.119  5.995  5.875  

10 7.189  7.024  6.864 6.710  6.561  6.418  6.279  
11 7.689  7.497  7.315  7.139  6.969  6.805  6.647  
12 8.159  7.943  7.735  7.536  7.3447  7.161  6.984  
13 8.600  8.358  8.126  7.904  7.691  7.487  7.291  
14 9.014  8.745  8.490  8.244  8.010  7.786  7.572  
15 9.403  9.108 8.827  8.559  8.304  8.061  7.828  
16 9.768  9.447  9.142  8.851  8.575  8.313 8.062  
17 10.111  9.763  9.434  9.122  8.825  8.544  8.276  
18 10.432 10.059  9.706  9.372  9.056  8.756 8.471  
19 10.735 10.336  9.959  9.604  9.268  8.950  8.650  
20 11.019  10.594  10.194  9.818  9.463 9.129  8.812  
21 11.285  10.835  10.413  10.017 9.644 9.292  8.961 
22 11.535  11.061  10.617 10.200  9.810  9.442  9.097 
23 11.770  11.272  10.807  10.371  9.963  9.580  9.221  
24 11.991 11.469  10.983  10.529  10.104  9.707  9.334  
25 12.198  11.654  11.147  10.675  10.234  9.823  9.438  



  

الفترة ن بسعر  تابع الجدول الثاني: القیمة الحالیة لدفعات متساویة مقدارها وحدة النقد في نهایة
 فائدة ر

 %13.5 %13 %12.5 %12 %11.5 %11 %10.5 %10 ن

1 0.909  0.905  0.901  0.897  0.893  0.889  0.885 0.881  
2 1.736  1.724  1.713  1.701  1.690  1.679  1.668  1.657  
3 2.486  2.465  2.444  2.4222  2.402 2.381  2.361  2.341  
4 3.160  3.136  3.102  3.070  3.037  3.006  2.974  2.944  
5 3.791  3.743  3.696 3.650  3.605  3.561  3.517  3.475  
6 4.355  4.292 4.231  4.170  4.111  4.054  3.998  3.943 
7 4.869  4.789  4.712  4.637  4.564  4.492  4.423  4.355 
8 5.335  5.239  5.146  5.056  4.968  4.882  4.799  4.718  
9 5.759  5.646  5.537  5.431 5.329  5.228  5.132  5.038  
10 6.145  6.015  5.890 5.768  5.650 5.536  5.426  5.320  
11 6.495  6.348  6.207  6.070  5.938  5.810  5.687  5.568 
12 6.814  6.650  6.492  6.341  6.194  6.053  5.918  5.787 
13 7.103  6.923  6.750  6.583 6.424  6.270  6.122  5.980  
14 7.367  7.170  6.982  6.801  6.628  6.462  6.302  6.149  
15 7.606  7.394  7.191  6.997  6.811  6.633  6.462  6.299  
16 7.824  7.596  7.379  7.172  6.974  6.785  6.605  6.431  
17 8.022  7.780  7.549  7.329  7.120  6.920  6.729  6.547 
18 8.201  7.945  7.702  7.470  7.250  7.040  6.840  6.649  
19 8.365  8.095  7.839  7.597  7.366  7.147 6.938  6.739  
20 8.514  8.231  7.963  7.710 7.469  7.241  7.025  6.819  
21 8.649  8.353  8.075  7.811  7.562  7.326  7.102  6.889  
22 8.772  8.465  8.176  7.903 7.645  7.4006  7.170  6.951  
23 8.883  8.566  8.266  7.984  7.718  7.467  7.230  7.005  
24 8.985  8.657  8.349  8.058 7.784  7.526  7.283  7.053 
25 9.077  8.739  8.422  8.124  7.843  7.579  7.330  7.095  

 



 

  

الفترة ن  تابع الجدول الثاني: القیمة الحالیة لدفعات متساویة مقدارها وحدة النقد في نهایة
 بسعر فائدة ر

14.5 %14 ن
% 

15% 16% 17% 18% 19% 20% 

1 0.877  0.873  0.870  0.862  0.855 0.848 0.840 0.833 
2 1.647  1.636  1.626  1.605  1.585  1.566  1.547 1.528 
3 2.322 2.302  2.283  2.246 2.210  2.174  2.140 2.107  
4 2.914  2.884  2.855  2.798  2.7432  2.690 2.639  2.589 
5 3.433 3.392  3.352  3.274  3.199  3.127  3.058 2.991 
6 3.889  3.836  3.784  3.685  3.589 3.498  3.410 3.326  
7 4.288  4.224  4.160  4.037  3.922  3.812 3.706 3.605  
8 4.639  4.562  4.487  4.344  4.207  4.078 3.954  3.837 
9 4.946  4.858  4.772  4.607  4.451 4.303  4.163 4.030 
10 5.216  5.116  5.019  4.833 4.659  4.494  4.339 4.193  
11 5.453  5.341  5.234  5.029 4.836  4.656  4.487 4.327  
12 5.660  5.538  5.421  5.197  4.988 4.793 4.611 4.439  
13 5.842  5.710  5.583  5.342  5.118  4.910  4.715  4.533  
14 6.002  5.861  5.724  5.468  5.229 5.008  4.802  4.611  
15 6.142  5.991  5.847  5.576  5.324  5.092 4.876 4.676  
16 6.265  6.106  5.954  5.669  5.405  5.162  4.938 4.730  
17 6.373  6.206  6.047  5.749  5.475  5.222 4.990  4.775 
18 6.467  6.294  6.1280  5.818  5.534  5.273 5.033  4.812  
19 6.550  6.370  6.198  5.878  5.585  5.316  5.070  4.844 
20 6.623  6.437  6.259  5.929  5.628  5.353  5.101  4.870 
21 6.687  6.495  6.312  5.973  5.665 5.384  5.127  4.891  
22 6.743  6.546  6.359  6.011 5.677  5.409 5.149  4.910 
23 6.792  6.590  6.3989  6.044  5.723  5.432 5.167  4.925 
24 6.835  6.629  6.434  6.73  5.747  5.451 5.182  4.937  
25 6.873  6.663  6.464  6.097  5.766 5.467 5.195 4.948  
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 الأستاذ الدكتور: عبد اللطیف عبد اللطیف. 
الأستاذ الدكتور:  طارق الخیّر. 

الأستاذ المساعد الدكتور: مأمون حمدان. 
 

     
 
 
 

المدقق اللغوي: الأستاذ الدكتور ماجد أبو الماضي. 
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