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 مقدمة

الحمد لله نحمده حمدا يرضاه , ونشكره شكرا يقابل نعماه ، والصلاة والسلام علي سيدنا محمد صلى  

 الله عليه وسلم , خاتم الأنبياء والمرسلين وعلي آله وصحبه ومن اهتدي بهديه إلي يوم الدين وبعد. 

راد في الدول المتقدمة والنامية علي السواء بالإدارة المالية  في الآونة الأخيرة صب اهتمام الدول والأف

علي   تعتمد  المختلفة  للمجتمعات  والاجتماعية  الاقتصادية  فالتنمية  والاستثمار،  التمويل  والتمويل  قرارات 

والاستثمار, وكذلك فإن المشروعات الفردية والمشروعات المساهمة والمشروعات العامة يهمها إتخاذ القرارات 

هدف الربحية في المشروعات التي تهدف إلي تحقيق  لمالية السليمة , بما يعود عليها بتحقيق أهدافها وخاصة  ا

 الربح وكذلك الاهتمام بترشيد المواد في المشروعات التي لا تهدف إلي تحقيق الربح.  

وهذه المحاضرات تهدف إلي تعميق وفهم الوظيفة المالية لدى الطلاب المبتدئين في ذلك المجال ، وقد  

المحاضرات تصلح للوصول إلي هذا الهدف   حيث أن طبيعة الإدارة  وجدت صعوبة في تجميع مجموعة من 

في الصعوبة  هذه  وتتمثل  الأعمال,  لإدارة  الأخرى  الفروع  من  بكثير  أصعب  تعد  بالحسبان    المالية  الأخذ 

 الاعتبارات الأكاديمية والاعتبارات العملية.  

المجال   هذا  في  المتخصصون  الأساتذة  مؤلفات  من  المحاضرات  هذه  جمع  عند  جاهدا  حاولت  ولقد 

بالجامعات المصرية, ومحاولة تقريب الفجوة بين النواحي النظرية والعملية، مع الإلتزام ببساطة العرض , لكي  

ع الفائدة  منظمات تعم  في  الوظيفة  هذه  وممارسي   , التجارة  بكالوريوس  خلال  من  المالية  الإدارة  دارسي  لي 

 الأعمال علي حد سواء.  

ل  صوقد تناول هذا الكتاب مجموعة من الموضوعات المتعلقة بالإدارة المالية والتمويل حيث تناول الف 

ولة والربحية والفصل الثالث كيفية الحصول  مدخل للإدارة المالية والتمويل, والفصل الثاني عرض السيالأول  

المختلفة   مصادرها  من  الأموال  الأموال  علي  تلك  علي  الحصول  لمصادر  المالي  التحليل  الرابع  والفصل   ,

العامل   المال  رأس  إدارة  كيفية  منه  والسابع  الاستثمارية  المقترحات  تقييم  والسادس  المالي  التنبؤ  والخامس 

 . سوق الأوراق المالية الأموال والتاسع هيكل التمويل الأمثل والعاشر  والثامن تكلفة الحصول علي 
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 الإطار العام للإدارة المالية

 أولا : مفهوم الإدارة المالية:  

في الوقت الذي تختلف فيه وظائف المشروع من مشروع لأخر حسب طبيعة نشااطه ننداأ  ن الوظاائف 

وتنظيم.....الخ ن تمارس في كافه المشروعات  وعلي كافه المستويات الإأارية .ومن الإأارة من تخطيط  

تمويل ....( يمارس فيها نوعين من النشاط  –ق يتسو –انتاج  ثم نفان كل وظيفه من وظائف المشروع )

 هما :

 ويتضمن ممارسه وظائف الإأارة من تخطيط وتنظيم وتوديه ورقابه . النشاط الاداري : -1

 وهو تملية طبيعة الوظيفة . المهني )الفني (: النشاط -2

 والسؤال الان : ماهي طبيعة النشاط الفني للوظيفة المالية ؟

ان الإأارة المالياة هاي  Grit manلقأ اختلف الكتاب والمفكرين فاي تعرياف الوظيفاة المالياة :فياري 

 . (1)"الفن والعلم الخاص بإأارة الاموال 

الوظيفة المالية هي أراسة واتخاذ مدماوعتين مان القارارات هماا : قارارات الاساتثمار ويري  خر  ن  

 وقرارات التمويل.

ويري  خر  ن التمويل هو " كافه الاعمال التنفيذية التي يترتب عليها الحصول علي النقأية واستثمارها 

 .تساعأ علي تعظيم القيمة المتوقعةفي عمليات مختلفة 

لا في ضوء النقأية المتاحة حاليه للاستثمار والعائأ المتوقع منة والمخاطر المحيطة الحصول عليها مستقب

وبالنظر الي التعاريف السابقة ندأ  ن التعريف الاول يتسم بالعموم وعأم  (2)به واتداهات السوق المالي .

 التحأيأ.

الأعمال والأنشاطة اللامماة للحصاول وبالنسبة للتعريف الثالث ندأ  نه يعرف التمويل من خلال وصف  

علي النقأية  واستثمارها .كما  ظهر هذا التعريف  همية عامل المخااطرة وتثثيرهاا علاي العائاأ المتوقاع 

 وكذلك الظروف المحيطة بالمنشاة نمثل اتداهات السوق المالي.

ظيفاة المالياة نينظار غير  ن هناك تعريف للإأارة المالية نيروق للكاتب نوهو تعريف اأاري وظيفي للو

للإأارة المالية علي انها " النشاط الخاص بتخطيط وتنظيم وتوديه ومراقبة  أاء" مدموعة مان الانشاطة 

 (1)والعمليات التشغيلية المتعلقة بإأارة الموارأ المالية  في المنظمة 

 
1  ) L.  J. Gritman. Priniciples  of  Managerial Finance (NewYOUR :Harber and 
Row Publisher .1988)p.3 

2    )  ، حميد  اسماعيل  عثمان  محمد  الاداري د.  التمويل  ،   اساسيات  العربية  النهضة  دار   : ،)القاهرة 
 . 9( ص 1986
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 ثانياً: تطور الوظيفة المالية:

استخأام ر س الماال .ففاي مدتماع باأائي يمكان اشاباع الحاداات الاقتصااأية    منان تطور التمويل ناتج  

الحاضاارة بواسااطة الانتاااج المباشاار ن وذلااك بالاعتماااأ علااي اسااتغلال عنصاار العماال وحااأة للمااوارأ 

 الاقتصاأية  المتاحة في المدتمع البأائي.

خصص في العمليات وانتاج السلع ولقأ نشثت الحاده الي التمويل ننتيدة تقسيم العمل والذي  أي الي الت

ن والأمر الذي ساعأ علي خلق وسائل وتوفير العمل )في شكل  أوات صانعها الانساان لتساهيل عملياة 

ن والتي يمكن تسميتها بر س المال المنتج والتمويل كوظيفة يعتبر وظيفة الانتاج ( والاستخأام الكبير لها

مة الأعمال نفهي عمليه اقتصاأية متضمنة في  عمال اقتصاأية لا تقتصر علي شكل او حدم معين لمنظ

 ي مشروع ساواء كاان فرأياا  م شاركة ن وساواء اكاان كبياراي  م صاغيراي ن كماا انهاا لا تقتصار علاي 

ي الاي  المنظمات الخاصة نحيث تودأ  يضاا فاي المنظماات العاماة وشابة العاماة ن والتاي تحتااج ايضاا

 .(2)الاموال لتثأية وظائفها 

م الوظيفة المالية ن فثنها لم تظهر كمدال مستقل للأراسة الا من بأاية القارن العشارين ن وقاأ ورغم قأ  

تعرضا خلال هذا القرن ن لتغيارات كثيارو وذلاك نتيداة للتغيارات التاي حاأثت فاي البيئاة الاقتصااأية 

بيئياة التاي والمالية  للمنظمات .ونعرض فيما يلي لمراحال التطاور فاي الوظيفاة المالياة والمتغيارات ال

 ساأت في كل فترو.

 المرحلة الاولي:

في بأاية القرن العشرين ناتده العالم نحو التصنيع نوقأ  أي هذا الي حاأوث مشاكله  ساسايه تمثلات فاي 

الحادة الي  موال ضخمة لتمويل  عمليات التوسع .وقأ كانت  سواق المال بأائية خلال هذو الفترة ن مماا 

انتقال الاموال من الفراأ  و المستثمرين الي منظمات  الاعماال . كاذلك كانات الارباا  اأي الي صعوبة  

المعلن عنها وكذلك قيم  صول المنظمات تواده بعأم ثقة وشك من قبل حملة الاسهم بالإضافة الي تلاعب 

 المتضاربين في اساعار الاساهم والسانأات .ونظارا لهاذو الظاروف ن حدام المتعااملون عان شاراء وبياع

 الاوراق المالية.

وفي ظل هذو الظروف نكان التركيم الاساسي للوظيفة المالية علي الدوانب القانونياة لعملياات الاناأماج 

وانشاء الشركات الدأيأة وكذلك النواحي القانونية الخاصاة بإصاأار الاوراق المالياة بواساطة الشاركات 

 المختلفة.

 

 
1    ، الزقالي  علي  محمود  د.   المالية(  والإدارة  ناشر   التمويل  بدون   : سوهاج   (  ، الاولي  الطبعة   ،  
 170( ص 1990،
( ص  1980، ) القاهرة : دار النهضة العربية ،  التمويل والإدارة المالية( د. شوقي حسين عبدالله ،   2

11،12  ،16 . 
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 المرحلة الثانية:

قرن تعرض العالم لأعنف   ممة اقتصاأية فيما عرف " بالكساأ العاالمي الكبيار في الثلاثينيات من هذا ال

"حيث انخفض الطلب وتراكم المخمون ن وتعرضت الكثيار مان الشاركات لعملياات الفشال الماالي غيار 

المتوقعة ن وقأ اأت هذو التغيرات الدذرية الي تحويل الاهتمام الي عملياات الافالاس و سابابها ن وكاذلك 

اعاأة التنظيم والاهتمام بالسيولة ن واخيراي التأخل الحكاومي لتنظايم  ساواق الماال ن وباأ  ينتقال   عمليات 

 تركيم الشركات من التوسع الي مدرأ البقاء في الاسواق .

 المرحلة الثالثة:

خلال فترة الاربعينات والخمسينات من هذا القرن ن بأ  يظهر اتداو  ساس وواضح نحو التحليال الشاامل 

نظمة ن وكذلك تحول الاهتمام من الدانب  الايسر من الميمانية )الخصوم وراس الماال (الاي الداناب للم

 الايمن من الميمانية )الأصول الثابتة والمتأاولة (.

وفي نهاية الخمساينات ن باأ ت كثيار مان المنظماات فاي اساتخأام الكمبياوتر و سااليب بحاوث العملياات  
مون والنقأية والبضاعة والاصول الثابتة نو صبحت القرارات المالية مان لمساعأة الاأارة في اأارة المخ
 اهم القرارات في المنظمة .

ومن الملاحظ ان الاأوات المالياة المساتخأمة فاي هاذو المرحلاة نكانات تعكاس الاهتماام بتعظايم  رباا  

 الشركة ن مع بموغ اهتمام بسيط بثسعار السهم.

 المرحلة الرابعة :

تينات  عاأة التركيم والاهتمام بالدانب الايسر من الميمانية ن من خالال التركيام علاي  ظهرت حقبة الس

محفظة الاوراق المالية وتم اعاأة تنظايم الاأارة المالياة ن يماا يتضامن مسااعأة الاأارة العلياا فاي اتخااذ 

 القرارات الخاصة بتعظيم قيمة المنظمة.

كلفاة الادتماعياة والعائاأ الادتمااعي للاساتثمارات العاماة ومع بأاية السبعينات باأ  الاهتماام بحسااب الت

نوظهرت اأوات تحليل دأيأة من قبل المنظمات الأولية .كما استقرت  ساليب تمويال أولياه دأياأة مثال 

سوق الأولار الأوربي ن وسوق الائتمان الأوربي نوشهاأات الايأاع  الأولية ن وهي  ساليب قأ بأ ت في 

.وفي السبعينات كذلك بأ ت البنوك الاسلامية التي لا تتعامل بالفائأة نوبأ ت تاأخل الظهور في الستينات  

 . (1)عمليات التمويل بالمشاركة بألا من التمويل بالإقراض 

وفي ضوء هذو التطورات  عيأ تنظيم الاأارة المالية نبماا يساهم فاي تحقياق هاأف تعظايم ثاروو المالاك 

 ظرية التمويل ونظريه الاستثمار.نكذلك ظهر الارتباط  الوثيق بين ن

 

 

 
 .5( ص 1982، )القاهرة : مكتبة عين شمس ،  الاستثمار والتمويل( د. سيد الهواري ، 1
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 المرحلة الخامسة:

 مااا حقبااة الثمانيااات ن فقااأ شااهأت تطااورات متلاحقااة كالتضااخم والتطااور الهائاال فااي وسااائل الاتصااال 

واستخأام الكمبيوتر في تحليل القرارات المالية نوكذلك عأم تخصص المؤسسات المالية في نشااط الماال 

 عمليات التمويل )شركات توظيف الاموال في ج.م.ع مثلا (فقط نوأخول منظمات دأيأة في 

وفي ضوء هذو التطورات تم اقترا  الاساليب اللاممة لمعالدة اثار التضخم نوبأا الاهتمام بالتركم علاي 

 سعار الفائأة المستقبلية نهذا بالإضافة الاي اقتارا  اسااليب تمويلياة مبتكارة كاساتدابة للتغيارات البيئياة 

قتصاأية . ي ان التركيم انصب علي سرعه ومأي التكيف المالي والاقتصاأي مع المتغيارات المالية والا

 البيئية  المتلاحقة والاهتمام بالمستقبل والاستعأاأ بالخطط البأيلة.

قأ انعكس علي أور المأير المالي نحياث كاان   (1)وتدأر الاشارة الي  ن هذا التطور في الوظيفة المالية  

ي للمااأير المااالي  ينحصاار فااي الحصااول  علااي الامااوال اللاممااة أون  عطاااء  ي اهميااة الااأور التقليااأ 

ي ن حيث تظهر الحادة الي الماأير  للقرارات المتعلقة باستثمار هذو الاموال . ي   ن أورة كان أورا انقاذيا

 المالي عنأما تواده المنظمة موقف استثنائي.

المالية والاقتصاأية التاي  شارنا  ليهاا نكاان لاباأ  ن   وخلال العشرين سنة الماضية نونتيدة التطورات 

المتمثال فااي الحصااول علااي الاماوال نفثصاابح مهمتهااا بااالقرارات  يتعاأ  المااأير المااالي أوو التقليااأي

ر س الماال العامال  وكال هاذا المرتبطة بإأارة الاصول والخصاوم نو صابح مساؤلا كاذلك عان اأارة 

 هارات متنوعة تمكنه من القيام بوظائفه الدأيأة علي  كمل وده.يتطلب من المأير المالي ن ن يمتلك م

 والدأول التالي يبين الفرق بين المأير المالي التقليأي والحأيث:

 المأير المالي الحأيث  المأير المالي التقليأي

 يهتم بالحصول علي الاموال. -

يتاااااأخل وقااااات الامماااااات والمواقاااااف -

 الاستثنائية.

 عاأية .يمتلك مهارات  -

 يهتم بالحصول علي الاموال. -

 كما يهتم باستثمار هذو الاموال  ) أارة الاصول( -

 يهتم باأراو ر س المال العامل. -

 يدب  ن يمتلك مهارات متنوعة . -

 

 
 ( أنظر علي سبيل المثال :  1

  -M.pandy.Financial Management.2nd.ed.(NEW Delhi:vikas Publishing Hause 
prt.ltd.1981)pp.6-9 

،  .د   - شهيب  علي  الماليةمحمد  القرارات  لصنع  والتطبيقية  العلمية  مصر  الاصول  :مؤسسة  ،)القاهرة 
 . 13للطباعة والنشر ،بدون تاريخ (ص 
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 :ثالثاً : علاقة الادارة المالية بالعلوم الأخرى

الاقتصاأ من بأاية القرن العشرين نوهي كغيرها انفصلت الاأارة المالية كمدال مستقل للأراسة عن علم  

 من العلوم علي صلة وثيقة بمياأين المعرفة الأخر  وسوف لعرض هنا لعلاقة الاأارة المالية بكل من :

 *الاقتصاأ .

 *المحاسبة.

 *الأساليب الكمية.

   :العلاقه بين الادارة المالية والاقتصاد

يعتبر علم الاقتصاأ بمثابة الاصل الذي استمأته علام الاأارة المالياة قواعاأو و صاوله .فالاقتصااأ الكلاي 

يهااتم بااالمتغيرات الاقتصاااأية المحيطااة بالمنشاااة كالااأخل القااومي نالنظااام الصاارفي نالسياسااات الماليااة 

ي القياام بوظائفاه ماالم يكان الحكومية ن ولما كان المشروع دمء من هذو البيئة ن فلا يمكان للماأير الماال

 .(1)قاأرا علي تفهم طبيعة و ثار السياسات الاقتصاأية العامة 

كذلك تعتبر نظريه القيمة المحور الرئيسي لوظيفة التمويل ن حيث تسعي الاأارة العليا للمنظمة الي تعظيم 

 قتصاأ الدمئي كتحأيأ قيمة الاسهم العاأية في السوق ن وهذا لن يثتي أون الالمام بثصول وقواعأ الا

 .ر المنتدات نونظريه العرض والطلب اسعار عوامل الانتاج واستراتيديات تسعي

 العلاقة بين الادارة المالية والمحاسبة 

ينظر البعض الي وظيفة التمويل والمحاسبة في المشروع علي انها نفاس الشايء نوقاأ ياتم الخلاط بيانهم 

ويل علاقة وثيقة نحيث تعتبار المحاسابة الماأخل لوظيفاة التمويال نومع ذلك فالعلاقة بين المحاسبة والتم

ويودأ اختلافين بين المحاسب والمأير العامن يتعلق بالأول بثسلوب معالداة تاأفق الاماوال نفيتمثال أور 

المحاسب في دميع وتسديل البياناات المالياة التاي تسااعأ علاي قيااس  أاء المشاروع والاأخل الخاضاع 

 هتم المأير المالي بقأرو المشروع علي الوفاء بالتماماته المالية في مواعيأها .للضريبة ن بينما ي

والاختلاف الثاني يمكن في اتخاذ القارارات نحياث يقضاي المحاساب معظام وقتاة فاي تدمياع وعارض 
تخاذ البيانات المالية ن بينما  بقوم المأير المالي بتحليل هذو البيانات واستخلاص الحقائق التي تعينه علي ا

 .(2)القرارات الملائم 

 

 
، )الاسكندرية : المكتب    الادارة المالية "قرارات الاستثمار( د. عبد الغفار حنفي ، رسمية قرباقص ،    1

 .6الحديث ، بدون تاريخ ( ص 
 . 10-8رجع السابق ، م( ال 2
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 العلاقة بين الادارة المالية والاساليب الكمية 

هناك علاقة وثيقة باين الاأارة المالياة والاسااليب الكمياة وبحاوث العملياات ن حياث تماأ الماأير الماالي 
بالأساااليب الكميااة الحأيثااة مثاال البرمدااة الخطيااة نالبرمدااة الأيناميكيااة ن المحاكاااة ن نظريااة المباريااات 

ل المحاسابات ن وبالتاالي صفوف الانتظار ...الخ نالتي تمكنه من استخأام التطور التكنولودي  فاي مداا
 .(1)يمكنه اتخاذ قرارات مالية ديأة 

 رابعا مأاخل أراسة الاأارة المالية 

 لقأ ظهرت ثلاثة مأاخل لأراسة الاأارة المالية بالولايات المتحأة الامريكية ن هي :
 المأخل التقليأي -
 المأخل الاأاري  -

 المأخل الاقتصاأي  –

 .(2)وفيما يلي نعرض لهذو المأاخل : 

 :المدخل التقليدي  -1

طبقا لهذا المأخل فان كتب الاأارة المالية في المراحل الاولي ن كانت تهتم اساساا بأاياة المشااكل المالياة 

الرئيسية التي تواده المشروع خلال حياته المالية ن ولم يهتم بالمشاكل التي يوادههاا الماأير الماالي كال 

يوم ن والواقع ان المشاكل الرئيسية التي تواده  المشروع كانات مشااكل خاردياة فاي دملتهاا ن وليسات 

 مشاكل أاخلية .

نثام تالاو   1897ويعتبر الاستاذ درين  ول من عالج موضوع الاأارة المالية في كتابة والذي ظهر سانة  

ذ مير ن والاستاذ أوينج وكذلك الاساتاذ مدموعة من الكتاب الذين ساروا علي النمط التقليأي امثال الاستا

 ليون.

 المدخل الاداري : -2

ثيارا الأورياة ك  يركو هذا الماأخل علاي المشااكل اليومياة لالإأارة المالياة بالمشاروع ماع عاأم الاهتماام

 stevensن وتالاو الاساتاذ 1915الرئيسية ن وقأ ظهر هذا المأخل في كتاب دوسبتر .والذي ظهر عام 

انتشار  1953ن الا انه في عام 1949.ولم يكن المأخل شائعا حتي فترة ما بعأ عام 1934في كتابة عام  

 هذا المأخل في أراسة الاأارة المالية.

 

 
1    ، الحناوي  صالح  محمد  د.  المالية(  الادارة  في  والتخطيط  التحليل  دار   أدوات   : الاسكندرية   (  ،

 . 25ص  ( 1982الجامعات المصرية 
2  ، توفيق  أحمد  د.  حسن  التجارية(  المشروعات  في  المالية  والادارة  لشئون    التمويل  العامة  الهيئة   (،

 4،6( ص 1982المطابع الاميرية ، 
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 المدخل الاقتصادي: -3

 1936يهتم هذا المأخل باقتصاأيات التمويل نوكان لكتاب النظرية العاماة للاورأ كيناو والاذ ظهار سانة  

المأخل علي المستوي القومي .وكان اوائل من تبني هذا المأخل الاساتاذ داول الاثر الاكبر في  ثارة هذا 

 Ezva solomanذ وتلاي ذلاك كتااب الاساتا 1951أين في كتابة تقييم المشروعات الاستثمارية سنة 

 .1963سنة 

ياة وتدأر الاشارة الي  نه غاليا ما يتم الدمع بين هذو المأاخل دمايعهم فلاشاك  ن أراساة المشااكل المال

 الخاردية يعتبرا عملا مفيأا للمأير 

المالي نحيث يتعرف علي البيئة المالية المحيطة به ن كما لا يمكن تداهل المشااكل المالياة الأاخلياة التاي 

تقابل المأير المالي .فضلا عن ذلك يعتبر تطبيق النظرية الاقتصاأية في مداال الاأارة المالياة امارا فاي 

 غاية الاهمية.

 :ف المشروعخامسا اهدا

ان مشروع الاعمال النادح ن غاليا ما يستخأم هيكل تمويلي موده بالأهأاف نويقوم المأير الماالي باثأاء 
وظائف معينة تساعأ علي تحقيق اهأاف الاأارة المالياة ن وهاذو الاهاأاف تسااعأ باأورها علاي  تحقياق 

موعلاة بماا فيهاا التمويال والانتااج  هأاف المنظمة ككل .ويدب انه تتثكأ المنظمة من ان كال الاعماال ال
 . (1)...يسهم في تحقيق الاهأاف العليا المنصوص عليها 

 وعموما فان هناك هأفين اساسين هما: 

 تعظيم الاربا  -

 تعظيم الثروة -

 وفيما يلي تتناقش هذين الهأفين :

 : هدف تعظيم الارباح -أ

ظل هأف تعظيم الربح وقتا طويلا يمثل الهاأف الرئيساي  للمشاروعن ان لام يكان الهاأف الوحياأ ن وقاأ 

 .(2)كانت المنظمة تري بان ذلك سيؤأي الي التخصيص الامثل للموارأ المتاحة 

ويتعرض تعظيم الربح كهأف وحيأ للمنظمة للانتقاأات حياث تكمان المشاكلة هناا توصايف هاذا الهاأف 

للمشروع الاعتماأ عليها بطريقة عملية فاي اتخااذ القارارات فتعظايم الاربح كهاأف يشاوبه بأردة يمكن  

الغموض وعأم الوضو . فالربح المقصوأ هل هو الربح الصاافي  م اناه رباح التشاغيل  هال هاو الاربح 

 
 . 28( ص 1989، ) سوهاج : بدون ناشر ،   التمويل والادارة الماليةد. أمير أحمد التوني ، (  1

2) Peter Ratzern. The Role of oraganization of financial Management. Hand 
Book.edit BY L. JEAK Broyles (England Gower publishing Co.1983) p.4. 
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الادل الطويل  م الربح في الادال ن وكياف يمكان للشاركة ان تتاوامن باين العائاأ والمخااطر .كال هاذو 

 .(1)ئلة تبحث عن ادابة لها عن توصيف تعظيم الربح الاس

كذلك يؤخاذ علاي تعظايم الاربح كهاأف للمنظماة ن اناه لا يراعاي توقيتاات  التاأفقات النقأياة الأاخلياة ن 

فبعرض ان المنظمة تفاضل بين نوعين من الاستثمار ن يحتاج كل منها الي تكلفة مبأئية واحأة ن ويحقق 

أولار في حين  يحقق المشروع الثاني بعأ عشر سانوات مان 125ة العام الاول  الاستثمار الاول في نهاي

أولار ن هنا ندأ  ن المشروع الثاني اكثر ربحية ن رغم ان الاول هو الافضال  حياث  يحقاق   130الان  

 .تأفقات أاخلية  قيل الثاني بتسع سنوات 

 تدريم""ان الانتقاأات الأولية لتعظيم الربح كهأف للمنشاة ن داءت نتيدة  (2)ويري أ سيأ الهواري 

القطاع الخاص ن حيث ساأ الاتداو باان تعظايم الاربح يعناي اساتغلال الدمااهير ن وبالتاالي مساالة غيار 

اخلاقية  و علي الاقل غير عاألة .والانتقاأات الأخيرة المودهة لهأف تعظايم الاربح ندااءت مان اولئاك 

 ن يؤمنون بنظام القطاع الخاصن ولكنهم مع ذلك يشعرن بثن تعظيم الربح هأفا وحيأا.الذي

 تعظيم الثروة )تعظيم قيمة المنشأة (:–ب 

يمة الشاركة قنتيدة للانتقاأات المودهة الي هأف تعظيم الربح ن تحول الاهتمام منة الي الاهتمام بتعظيم  

يلغي  همياة الاربح  بال   الصافية للشركة ن وهذا الهأف لابمرور الوقت ومعني الثروة هو القيمة الحالية  

يؤكأ علي تثثير الاربا  علي القيمة السوقية الحالية للاسهم العاأية للشركة ن فكلماا كانات هنااك توقعاات 

 .(3)الحالية الصافية  ةللحصول علي اربا  اكبر نكما ماأت القيم

ان تعظيم الثروة يشمل عوامل اخرس بالإضافة الي الربح ن فقيمة الشركة تتثثر بنمو الشركة  في الادال 

 ..الخ .. (4)الطويل ن وكذلك قيمة المخاطر سعر السهم ن الحصص والتوميعات المأفوعة 

سااتون هااذا ويتفااق معظاام فقهااا الإأارة الماليااة المعاصاارين ن علااي ان تعظاايم قيمااة الشااركة "يقااول" وي

وبرمدهام " مثلا في كتابة "التمويل الإأاري " والذي يعكس الفكر المالي  المعاصر " ان محور الاهتمام 

 .(5)في التمويل هذو الايام هو القرارات والتصرفات التي "تؤثر في قيمة المنشثة 

ة المنشاثة فاي الساوق ويقول "درانولأ وثيوم " ن الاأارة العليا والمأير المالي مهتمين  ساسا بتعظيم قيما
(1) . 

 
1 ) Ibid.p.6 

 . 22(ص 1976، القاهرة : مكتبة عين شمس ، الادارة المالية منهج اتخاذ القرارات  :  د . سيد الهواري (  2
 . 32، د. أمير أحمد التوني ، مرجع سابق (  3
 . 34المرجع السا بق ، (  4

5)  j. Fredwestan and Brigham. Essentials of Managerial finance (N.Y:Holt 
prinfart and Winston.inc.1971)p.3 
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 .(2)ويقول  يضا "فان هورن "  ن وظيفة المنشثة هي "تعظيم قيمتها لمساهميها 

وحتي تستطيع المنشثة تعظيم ثروتها ن فان علي الاأارة ان تتدلبب المستويات العالية من المخاطر ن وان 

كون التوميعاات صاغيرة فاي بأاياة تقوم بأفع التوميعات ن وان تراعي التأرج في توميع الاربا  حيث ت

الامر ن وعنأما تصل المنشاة الي مرحلة النضج فثنها تكون قاأرة علي أفع توميعات  كبار كاذلك  علاي 

 .(3)الاأارة ان تتخذ الادراءات التي من شانها الابقاء علي سعر السهم في السوق عنأ مستويات معقولة 

تعظيم الاربا  ن كتعبير عن هأف معظم شركات الاعمالن حيث ان تعظيم الثروة  كثر  فاأو وشمولا من  

 نه يبرم بدانب الربح في الادل الطويل  هأافا  خاري كاالنمو ن والثباات ن وتدناب المخااطر ن والساعر 

 السوقي للسهم .

 :سادسا اهداف الادارة المالية

في سبيل السعي وراء تعظيم الثروة ن فان الاأارة المالية  تفسر هأف الشركة المبأئي الي اهأاف مباشرة 

وفورية وهناك عأأ من التقسيمات يمكن ان تستخأم في تعريف اهاأاف الاأارة المالياة ن ساوف نعارض 

 . (4)لمأخلين منهما 

 المخاطرة  –مأخل الربح  -

 الربحية –مأخل السيولة  -

 المخاطرة : –مدخل الربح  -1

هذا المأخل يعتبر ان التمويل يتعامل مع خلق الهيكل  الملائم لتعظيم الارباا  نعاأ مساتويات معطااو مان 

المخاطرة  ومن ادال الساعي وراء هاذا التاوامن ن فاان الشاركة عليهاا ان تطاور رقابتهاا علاي تاأفقات 

تعظايم الاربح : والارباا  هناا هاي   1لمالياة هاي :الاموال ن  وبالتالي فان هناك اربعه  هاأاف لالإأارة ا

 الاربا  في الادل الطويل.

حيث يدب علي الاأارة المالية ان تتدناب المخااطر غيار الضارورية  وان تتوقاع   تقليل المخاطرة :  -2

 الصعوبات وتحاول التغلب عليها   

 
1)Adol ph Granwold and Erwin Nemmers  .Basic Managerial FINANCE , 

(N.Y:Holt Rine hert and Winston.inc.1976). 
2  ) James wan Horne. financial MANAGEMENT and Policy (London: prentice- 
HALL INC.1972). 

 37-35حمد التوني ، مرجع سابق ص أمير أد. (  3
4) john j.Hamptan.Finance Decision Making (NEW Delhi:prentice Hall of india 
privat  Ltd.1983)p.12 
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ان تأفق الاموال من والي الشركة يداب ان يكاون مرشاأا ن ومان ثام   الابقاء علي التحكم والرقابة :  -3

 فان نظام التقارير المالية يدب ان يصمم لكي يمأنا باستمرار عن نشاط الشركة بصورة أقيقة وواضحة.

فالشركة تعمل في بيئة أيناميكية متغيرو والمساتقبل غيار معارف .وتحقاق المروناة تحقيق المرونة :  -4

للأموال والتحأيأ مقأما للاحتيادات المالية ن يمكن الاأارة من البحث عن مصااأر تمويال  بالأأاء الدأيأة

 مناسبة لها.

 :الربحية–مدخل السيولة   -ب

 وهذا المأخل يري  ن للمأير المالي هأفين  يدب عليه تحقيقها : 

مقابلة التماماتهاا فاي كال الاول وهو السيولة ن والتي تعني  ن الشركة لأيها نقأية كافية في متناول يأها ل

وقت .اي ان الشركة يمكنها أفع كل الحولات عنأما تصبح وادبة  الأفاع ن  ضافة الي ذلك يداب عليهاا 

الاحتفاظ بقاأر معاين يفاوق حادتهاا مان النقأياة للتصارف فياه كاحتيااطي لموادهاه الظاروف الطارئاة 

 . (1)ي تحقيق الاربا  في الادل الطويل .والهأف الثاني هو الربحية ن وهو  ن يسعي المأير المالي ال

 سابعا وظائف الاأارة المالية :

حتي يمكن تحقيق  هأاف الاأارة المالية ن فانو يدب علي الماأير الماالي القياام بمدموعاة مان الوظاائف 

اساتثمار هاذو التخطيط المالي للرقابة  ن والحصول علي الاموال اللاممة للمشروع ثم   1الرئيسية اهمها :

 الاموال الي دانب ذلك فانة احيانا يقوم بمعالدة بعض المشاكل الخاصة وغير المتكررة كالانأماج مثلا .

 الوظائف : ووفيما يلي قأم شرحا مودما لهذ 

 تحديد الاحتياجات المالية : -1

المشروع .فيدب ان يكون علي ان المأير المالي يدب ان يكون علي المام كاف بالصورة الكلية لا نشطة 

علم كاف بالخطط طويله الادل نخاصة المتعلقة بالاستثمارات الر سامالية  كالمبااني واحالال ا لات ... 

  .الخ

وبنااء علااي هااذو الخطااط وتقااأيرات المبيعااات ن فانااة يقااوم بتقااأير التااأفقات  النقأيااة الأاخلااة والخاردااة 

للمشروع . ويدب ان يراعي احتمالات حأوث اي طوارئ " فاي المساتقبل ن ويداب كاذلك ان يصااحب 

الخطاة اعأاأ الخطط المالية وضع برنامج للرقابة المالية ن يمكن عان طرياق اكتشااف اي انحاراف عان 

 .(2)واتخاذ الادراءات اللاممة لتصحيها 

 

 

 

 
1 ) lbid.p.13 

 . 19د. محمود علي الزقالي  ، مرجع سابق ، ص (  2
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 الحصول علي الاموال :  2

وتتلخص هذو الوظيفة في الحصول علي الاموال اللاممة للمشروع بالشروط التي تتناسب مع احتياداات 
المشروعة المتوقعة . ويحب ان تتم علي اساس حالة المشروع المالية في الوقت الحاضر  وفي المستقبل 

أير امكانية الحصول علي هذو الاموال .ذلك  ان التقأير  الممني لوضع الشركة قأ يأل علاي  ناه مان لتق
الافضل الانتظار فترة من الوقت للحصول علي الاموال حتاي تتحسان الظاروف .ومان ذلاك يتضاح  ناه 

المستقبل نوذلك  اضافة الي التنبؤ بالاحتيادات المالية يدب ايضا التنبؤ بما قأ تكون علية سوف المال في
 لرسم سياسة الحصول علي الاموال اللاممة.

  :استثمار الاموال " ادارة الاصول -3

وتختص هذو الوظيفة بالتثكأ من سلامة استثمار الاموال التي يحصل  عليها المشرع بطريقة اقتصاأية ن 

المستخأمة  في انواع الاصول المختلفة وهذا يعني محاولة الحصول علي اقصي فائأة ممكنة من الاموال 

ن اذ ان كل اصل من الاصول المختلفة يمثل استثمارا لدانبا من الاموال التي امكن الحصاول عليهاا مان 

الأائنين  و من  صحاب المشروع ن والتاي مان الضاروري   ن تساترأها اأارة المشاروع بعاأ فتارة مان 

 الوقت .

   :مواجهة مشاكل مالية خاصة -4

لوظائف الهامة التي يقوم بها المأير المالي ن هي معالدة تلك المشاكل الغيار متكاررة والتاي تواداه من ا

المنشثة .ومن الملاحظ  ن هذو  المشاكل لها طبيعة خاصة ومن  مثلتها مشاكل الانأماج  و مشااكل اعااأة  

هذو المشاكل غير أورياة   ورغم كون–التصفية  –التنظيم نوكذلك المشاكل المتعلقة بثنهاء حياة المشروع  

 ن الا  ن لها تثثيرا كبيرا علي استثمار اموال المشروع بشكل سليم .

 تنظيم الادارة المالية:  :  ثامنا

من المعرف  ن كل وظيفة من وظائف المشروع ن ينبغي ان تأعم الوظائف الأخار  حتاي يمكان تحقاق 

ج وكذلك التسوق ....الاخ  وباأون هاذا الاأعم الهأف العام للمشروع ن فوظيفة التمويل تأعم وظيفة الانتا

والتنسيق بين الوظائف المختلفة ن يصبح من الصعب تحقيق الهاأف الرئيساي للمنشااة .وهاذا التنسايق لا 

يحأث الا من خلال التنظيم الديأ للإأارة المالية وكذلك باقي الاأارات وتنظم الاأارة المالياة عملياة ذات 

 . (1)بعأين 

 يتمثل في علاقة الاأارة المالية بالإأارات الأخر  ن وكذلك بالإأارة العليا.اولهاا : 

 ثانيها : يتمثل في تنظيم الاأارة المالية نفسها من الأاخلي.

 البعد الاول : العلاقة بين الادارة المالية والادارات الأخرى )موقعها في الهيكل التنظيمي(:

السلطة بين المأير المالي والمستويات الاأارية الأعلى ن وكذلك العلاقة يتضمن هذا البعأ توضيح خطوط 

 بالمأيرين الاخريين في المداملات الأخر  كالإنتاج والتسويق .

 
1    )، المتولي  عرفة  والتطبيق"   د.  النظريه   " المالية  /    الادارة  الجامعه  شبابا  مؤسسة   : الاسكندرية   (

 . 49(ص 1985
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وتدأر الاشارة الي ان موقع الإأارة المالية في الهيكل التنظيمي يختلف بالاختلاف مدموعة من العوامل 

اهمية وظيفة التمويل في المنشثة .واثرها علي بقية الانشطة الأخار  المؤثرة والتي يعتبر اهم عامل فيها 

في مركم وظيفي "بارم" بالإضافة الي الناواحي   هوما يتمتع بها المأير المالي من كفاءات وخبرات تدعل

 والقيوأ القانونية الخاصة والتي تراعيها اللوائح التنظيمية والاأارية.

 لمسؤول عن نشاط الانتاج او التسويق والذين يمثلون فئة من فئات .وفي دميع المشروعات تقريبا يكون ا

الاأارة العليا ولا يعلوا هؤلاء سوي المأير العام ن وقاأ يكاون دمياع هاؤلاء اعضااء فاي مدلاس الاأارة 

 . (1)بحكم وظائفهم ن بل قأ يتولون وظيفة نائب الرئيس لشؤن التمويل  و الانتاج او التسويق 

لعلمي الي اختلاف الاسماء التي تطلق علي المأير المالي الا ان الوظائف والاختصاصات ويشير الواقع ا

 لا تختلف من بيت هذو المسميات:

 *المأير المالي. 

 *المستشار المالي .

 *نائب الرئيس للتمويل .

 * المحاسب العام .

 *مأير التمويل .

 *مأير الخمانة .

وفي دميع الحالات السابقة ن فان المأير المالي يكون علي قمة الدهام المالي في المنظمة نوقرياب داأا  

ن وتثثيرو الواضح فاي كال القارارات التاي  همن الاأارة العليا ن وتتبع اهمية من اهمية العمل الذي يقوم ب

 تتخذها المنظمة.

 البعد الثاني :التنظيم الداخلي للإدارة المالية 

صرف النظر عن المستوي الاأاري للوحأة التنظيمياة للوظيفاة المالياة فاات تنظيمهاا الاأاخلي يداب ان ب

وعلي اي حال يختلف التنظايم الاأاخلي لالإأارة المالياة مان  علي عاتقها ن ةيتلائم مع طبيعة المهام الملقا

 مشروع لأخر تبعا لحدم المشروع وطاقة وخبرة الدهار المالي بالمشروع .

 . (2)ض فيما يلي لا شكال التنظيم الأاخلي للإأارة المالية في مشروعات ذات احدام مختلفة : ونعر

 اولا : تنظيم الاأارة المالية في مشروع صغير الحدم 

يواده هذا النوع من المشروعات عاأة صاعوبات عأياأة خاصاة فيماا يتعلاق بالمساائل المالياة ن ويكاون 

 نمسائولا عان الحفااظ علاي اماوال المشاروع وممتلكاتاه ن ووضاع سياسايات الائتمااالمأير المالي فيها  

والتحصيل واعأاأ داأاول مرتباات العااملين  ن واختياار امااكن اياأاع الاماوال نأون تفاويض  الاي اي 

مسئول اأاري اأني اما بخصوص الاعمال التنفيذية المتعلقة بالنشاط المالي فتستنأ الاي الاقساام المختلفاة 

 أارة المالية كل حسب اختصاصاته.للإ

  

 
 . 5( المرجع السابق ، ص  1
   74-68(ص 1985) القاهرة : بدون ناشر ، الماليةمحاضرات الادارة د. محمد محمد ابراهيم ، (  2
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 والشكل التالي يوضح ذلك :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   :المالية في مشروع كبير الحجمثانيا : تنظيم الادارة 

لا يودأ نمط موحأ للوظائف المالية التي تتضمنها هذو المشروعات  ولكنها تختلف من مشاروع لأخار . 

ولكن عنأ تحليل الطريقة المتبعة في تنظيم الدهار المالي في هذو المشروعات ن  ندأها تفرق بين المأير 

ير المااالي بوظااائف الاأارة الماليااة  كعمليااات الائتمااان المااالي  والمراقااب المااالي .حيااث يخااتص  المااأ 

والتحصيل ن التحليل المالي ن الاسهم والسنأات ن الضرائب والتامين.   ما وظائف المراقب المالي فتشمل 

 .عاأة الميمانيات التقأيرية ن المرادعة ن التكاليف ن الحسابات المالية

 مأير الشركة

 مأير المبيعات المأير المالي مأير الإنتاج

الائتمان 

 والتحصيل

التقارير 

 المالية

المرتبات 

 والأدور

 

 الاستثمارات
المحاسبة 

 المالية
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 السيوله والربحية

 :مقدمة

ة لمواجهة الالتزامات المالية عندما تحلي مواعيد سدادها ، وفي يدائما من توافر الاموال الكاف التأكد يجب  

لامة المركلز الملالي للكلركة لنلمان اسلتمرارها المحافظلة عللي سلالوقت نفسة تتطلب وظيفة التمويلل  

بتحقيق اكبر قدر من الربح ، والمككلة التلي تواجله ااداره هلي تحقيلق التلوازن بلين الاسلتكمار الكاملل 

 الاحتفاظ بجانب مت تلك الموارد في ككل سلائل   نقلد(  موارد المالية لتعظيم الربح ، وبين نروره لل

 التي قد تتعرض لها الكركة اذا لم تتوافر لديها السيولة الكافية . رلمواجهة المخاط

المالي الحقيقلي ، ويعنلي   اليسرصطلاح  االمالي ، فهناك    اليسرويمكن التفرقة بين نوعين من السيولة او  

المالي الفني ويعني  اليسروهناك  مقدار الكركة علي السداد جميع ديوانها من اصولها في حالة التصفية ،

وقلد تكلون مقدره الكركة علي توفير النقدية اللازمة لسداد التزاماتها الماليلة عنلدما تتحسلن مواعيلدها ، 

مالي حقيقي بينما اموالها مقيده فلي اصلول ريلر نقديلة بحيلح تصلبح معسلره ملن  يسرالكركة في حالة  

 الناحية الفنية.

ولكنهلا قلد لا تعلالني   ة الامر معسره  في حالة تصلفيفهاوبالعكس ، بمعني ان الكركة قد تكون في حقيق

 التزاماتها الجارية.سداد   من ذلك بسبب مقدرتها علي

في الاصول بحيح يتوافر القدر المناسب من النقدية لمواجهة ديون الكركة   ولذا فان المككلة الرئيسية هي

عندما تحل مواعيد سدادها لكي تستبعد خطر العسر المالي الفني ، واللذ( قلد يترتلب عليلة قيلام اللدائنين 

هلذا قد ينهي حياه الكركة ، وحتلي اذا للم يقلم اللدائنون بمكلل بالمطالبة باستحقاقاتهم  قنائيا الامر الذ(  

وبالتالي تكمل حركة الكركة في محاولتها الحفاظ علي حجلم  نالاجراء فانهم قد يتوقفون عن منح الائتما

اعمالها لتعظيم الربح ، ولذلك تهتم الاداره بنروره توافر السير المالي الفني لنمان استمرار الكركة ، 

كل نقد( فعللا للو يمكلن تحولهلا  وهذا يعني ان الاصل يجب ان يكون في حالة سيولة مناسبة ، ا( في ك

اتلي نقدية رير طريق اعمال الكركة العادية خلال فتره قصيره تكفي لقيلام الاداره بمواجهلة الالتزاملات 

 المالية .

وير( البعض ان المهمة الاولي للملدير الملالي هلي المحافظلة عللي الاملوال المسلتكمره وتحقيلق اللربح 

ولة ، بمعنى توفير الاموال الكافية لاحتياجات الكركة في كافة الاوقات اما المهمة الكانية في السيللكركة  

، كما ان هناك تعارنا بين هاتين المهمتين لان تحقيق احلدهما والقدره علي سداد الالتزامات التي عليها  

يكون علي حسب الأخرى  ، وهذا يمكل تناقنا بالنسلبة للملدير الملالي ، ولليس اماملة ملن سلبيل سلو( 

تحقيق نوع من التوازن بينهما .كما يكير البعض الي السيولة والربحية فاعتبارها هدفين فرعيين   محاولة

 . للإداره المالية .وانه علي الررم من اعتبارها توأمين الا انها في الوقت نفسة متناقنين 

ويلاحظ ان هناك اتجاها عاما نحو اعتبار هذه العلاقة ندية بمعني ان تحقيلق احلدهما لا بلد وان يكلون 

يمكلل مفنللة تواجله الملدير الملالي وان  هيكير الي ذلك باعتبلارعلي حساب الأخرى  ، بل ان البعض  

الربحيلة قلدر الحل لتللك الكلركة المكلكلة ينتهلي اللي محاوللة التوافيلق ملا بلين هلدو السليولة وهلدو  

 الاستطاعة حتي لا يكون تحقيق احداهما علي حساب الاخر .

يسللتند اليهللا عنللد تنللاول مفهللومي السلليولة  والربحيللة اساسللية  ت ويترتللب علللي ذلللك أن هنللاك افترانللا

 بالمناقكة،ويمكن تلخيصها اساسية فيا يلي:
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كانت الكركة تهدو الي تحقيلق عائلد ان السيولة تعتبر هدفا مكلها في ذلك مكل الربحية ، لأنه اذا    :الاول

علي الاموال المستكمره فمطللوب اينلا فلي نفلس الوقلت نفسلة ان تتلوافر للديها الاملوال الكافيلة لسلداد 

 الالتزامات عندما يحين الوفاء بها.

الكاني: ان هناك تعارنا بين هدو السيولة وهدو الربحية لان تحقيق الربحية يكون علي حسب السيولة   

 وافر السيولة يعني التنحية بالربحية.كما ان ت

غي حتي يل  الكالح: ان تحديد العلاقة بين السيولة والربحية يتمكل في محاولة التوفيق بينهما قدر الامكان ،

عللي  التلأكيرالنرر الذ( قد يترتب علي المغالاه في السيولة  من نياع فلر  تحقيلق اربلاح اكبلر او 

امكانية الوفاء بالالتزامات بالكامل نحو تحقيق اكبلر اربلاح ممكنلة وفلي الحقيقلة ان الافتلراض الرئيسلي  

 وما ينبغي علية ا( الافترانين الكاني والكالح  رير صحيح بالمره ، وهو ان السيولة تعتبر هدفا الاول  

 عتبر السيولة ؟كالربحية تماما ، وبالتالي اذا  اتنحت سلامة هذا الاتجاه كيو ت

 :اولا السيولة سياسة والربح هدف
من الامور البديهة التي يجب التسليم بها نروره التحديد الوانح الصحيح لهلدو الاداره حيلح تونلح 

جميع السياسات  وتبني جميع القرارات  علي نوء هذا الهدو ،ولذلك اذا ما كاب تحديد الهدو  الخللط 

 نعكس علي السياسات المونوعة او القرارات المتخذه من جانب الاداره.وعدم الدقة فان ذلك لا بد وان ي

او عللي –لا يكاد يوجد اخلتلاو ملا بلين الكتلاب عللي هلدو الاداره    هولعل اينا منن الامور البديهة ان

وهي تحقيق عائد عللي الاملوال المسلتكمره فلي الكلركة  وأن كافلة الجهلود  –الاقل الهدو الاساسي لها 

حقيق هذه الغاية ، فان محاولة تقدير الاحتياطات المالية وتلدبيرها واسلتكمارها انملا القصلد تنسق بقصد ت

منها في النهاية اما تقليل التمويل قدر الامكان او تعظيم الايراد المحقق من اسلتخدام الاملوال ،بملا يعنلي 

 .ممكن في ككل عائد علي الاستكمار تحقيق فائض في النهاية 

اما القول بان السيولة تعتبر في الوقت نفسة هدفا للإداره  فانة مما لا يتفق مع الهدو من استكمار الاموال 

، لأنه يكل بساطة اذا كانت الاداره ترمي اللي ذللك لملا تطللب الاملر الالتزاملات بالاسلتكمار ابتلداء ،او 

لية ، بل  الاد هي من ذلك ان الاداره بعباره أخر( كان اخر( بااداره الاستغناء عن مخاطر الاستكمار ك

 بأيةفي سعيها نحو تحقيق هدو تنمه نصب  عيليها تكاب عندما تحقق اقصي سيولة بالامتناع عن القيام 

 يتم بالاسلتغناء علن السليولة تماملا . نقول اينا ان تحقق اقصي ارباح تمكنه  ارتباطات مالية ، وكان بنا

( يلوفر القلدر الكلافي من اداره اعمال الكركة الي ان تتم بالككل اللذ وانما يمكن القول ان الاداره تهدو  

 دائما بما ينمن للكركة استمرارها وبالتالي تحقيق هدو الربح.في السيولة 

وما سبق يبقي اعتبار السيولة كهدو للإداره ،لان من رير المنطقلي ان تنلع الاداره نفسلها فلي موقلو 

 لا داره الاموال الكركة. ذاتهارنين في الوقت متناقض من البداية بتحديد هدفين متع

وعلي ذلك يصعب القبول بان هناك هدفين متعارنلين لللإداره فلي وقلت واحلد: هلدو السليولة وهلدو 

 الربحية، وانما يكون اككر قبولا  القول بان هدو الاداره هي السيولة  وان هدفها الربحية ، لا اككر.

لا داره الاموال ، فان هذا ينفلي اعتبلار السليولة عللي اتهلا هلدو نسبة وبالتالي اذا قبلنا هدو الربحية بال

فلي معظلم –وانما يمكن النظر الي السيولة من زاوية  اخر( مختلفة تماما عن الفكر السلائد عنهلا حاليلا 

وذلك باعتبارها انعكاسا للإداره السليمة للأموال التي تعمل علي توفيرهلا بملا لا يعلور حركلة –الاحياء  

لي السياسة ملن جانلب الاداره فلي اسلتخدام الاملوال ل المستمره ،أو بمعني اخر ان السيولة تعتمد عالعم

بطريقة تؤمن عدم الاختنار في وقت من الاوقات نتيجة لعدم التلدفق المنلتظم للأملوال او عجزهلا خللال 
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انعكاسلا لتصلرفات  عمليات الكركة المستمره ، وينبغي علي ذلك ان ينبغي النظر الي السيولة باعتبارهلا

 نتيجة لسياسات العمل المطبقة.الاداره 

ان المعني التقليد( للسيولة باعتبارها هدفا للإداره  هو في الحقيقة معني محاسبيا ذللك ان قيلاس السليولة 

التقليد( انما يعتمد علي بيان محاسبي معين وهو المركز المالي ،وهو عباره عن بيان تم تسلجيل بياناتله 

ية  لكن اذا نظرنلا اللي السليولة فعلا في لحظة معينة مانية علي اسس متعارو عليها في المحاسبة المال

لان قياس السيولة هي هذه الحالة يعتمد عللي التنبلؤ بالتلدفقات نظر الاداره فأنها تعتبر سياسية من وجهة  

النقدية حيح يعد بيان بهلا علن فتلره مسلتقبلة يسلتند اللي تقلديرات معينلة تتصلل بجميلع نلواحي النكلاط 

انملا هلي فلي يرات علي حساب او حسابات مالية بعينيهلا ، والمتوقعة في الكركة ، ولا تقتصر تلك التقد 

الواقع ترجمة لسياسات تتبعها الاداره في الفتره المستقبلة  التي يعد عنها هذا البيان سواء ما يتصل منهلا 

 بالتوسع او توزيع الارباح أو الانتاج او التسويق او رير ذلك مما تراه الاداره مناسبا.

 :بالأجل القصير والربح بالأجل الطويلثانيا : السيولة تتصل 
هناك فرض اساسي عند الحديح علن مكلروع الاعملال ،وهلو ان خللق لكلي يسلتمر ، وبالتلالي يسلتبعد 

في اعمال الكركة تعتبلر   المستكمرهفرض العمر  المحدد او ان للمكروع نهاية  وعلي ذلك فان الاموال 

ردها الي اصحابها مادام المكروع مسلتمرا ، وينبغلي عللي  اموالا دائمة الاستكمار لا يتوقع استعادتها او

ذلك ان هدو التحقيق الربح انما هو بطبيعة الحال هدو طويل الاجل ، بمعنى انه يجب ان يكون معلوما 

رلرض  لتحقيلقان الاداره تهتم  بالربح في الاجل الطويل ، وليس بتعظليم اللربح فلي الاجلل القصلير ، 

لتوسع في الاجل الطويل ، وقد تجد الاداره في سعيها نحو تحقلق ربلح قليلل ،او وا  الاداره هو الاستمرار

 بدون ذلك واحيانا بخساره.حتي 

هلو محاوللة التأكلد ومن ناحية اخر( ،فان السيولة تتصل بالأجل القصير لان  الهدو من اداره السليولة 

عيلد سلدادها ، وذللك لكلي يسلتعيد تحللي موامن توافر الاموال الكافية لمواجهه الالتزامات المالية عندما  

فاذا صح ان السيولة تتصل بالأجل القصير فلي حيلت خطر العسر المالي الفني لنمان استمرار الكركة  

ان الربحية تتصل بالأجل الطويل ، فانة مما لا يتفق  اينا ملع المنطلق الادعلاء بلان  كللا ملن السليولة 

في هذه الحالة نجد ان المستو( الذ( يتحقق كلة عنلده كلل منهملا   والربحية يعتبر ان هدفان للإداره  لأنه

وليس واحدا ،وانما يعمل احدهما في الاجل القصير بينهما يتصرو الاخر الي الاجلل الطويلل او بمعنلي 

اخر ان الواحد يؤد( الي الكاني، ا( ان اداره السيولة بنجاح  في الاجل القصير هو الذ( يلؤد( بنلا اللي 

، وعلي ذلك فان السيولة فلي الحقيقلة هنلا بمكابلة وسليلة ركة الي الاجل ، ا( تحقيق الربح الوصول بالك

الاستمرار في العمل مع مرور الوقت بما يسلاعد    –الي راية محدده وهي وسيلة تنمن بموجبها الاداره  

 في الوصول الي الهدو المنكود في النهاية الا وهو الربح.

 هدفان متعارضان ؟ هل السيولة والربحية  ثالثا :
لا يوجد تعارض بين السيولة والربحية  لان الربحية هدو والسيولة سياسة وليس هدو . ولكن الاعتقلاد 

بان السيولة هدو متعارض مع الربحية يرجع في الحقيقة الي الاعتماد علي مقلاييس معينلة تسلتخدم فلي 

رو عللي اسلتخدامها فلي ذللك ، وهلي تحديد السيولة فمن المعروو ان النسب المالية هي ملا جلر( العل

بطبيعتها تستند في حسابها  الي بيانات الميزانية  التلي تصلور المركلز الملالي فلي لحظلة سلتكون ،هلذا 

فنلا عن انها  بيانات تاريخية عن فترات ادبرت وبالتالي تستخدم ارصده ملن جانلب الاصلول وتسلبب 

 ةيلطجانلب الخصلوم لتحديلد ملد( تغ  من جانلب الاصلول وتنسلب اللي ارصلده أخلر( فليالي ارصده  

 الالتزامات التي ستستحق خلال اجل قصير.
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ان الاستناد الي تلك البيانات الحكم علي سيولتها انما هو قياس لحظي وفي فتره سكون لا حركة وبالتلا( 

تحاكي اللدخول فانه لا يعني كيئا له اهميته في النهاية بالنسبة لمقدره الكركة علي السداد هذا فنلا عن  

فيما اذا كانت البنود الداخلة في حساب ما اصطلح علي تسميته بنسب السيولة تمكل حقيقة ملا يجلب أخلذه 

 في الحسبان.

ففي الوقت الذ( نجد فيه ان اعداد الميزانية قد يستغرر وقتا طويلا يصل الي كلاكلة كلهور او حتلي اللي 

قديمة وقد لا تفيد الاداره ككيرا كما ان اعداد الميزانية  اككر من ذلك فان المعلومات التي تظهر فيها تكون

يتم عاده في وقت تكون فيه الاعمال في اقل مستو( لها وبالتالي فان رصليد النقديلة ملكلا قلد يبلدو اكبلر 

وبذلك تكون السيولة في ككل مغاير لما قد تكلون عليله فلي   الأخرىالمتداولة  نسبيا من ارصده الاصول  

خلال العام ، ومن ناحية اخر( اذا كان من السهل علي الكركة الحصول علي ما تحتاجه   الأحوال العادية

من اموال من الغير فان هذا لا ينعكس في الحقيقة في الرصيد المونح بالميزانيلة فلي حلين ان الرصليد 

صلرو المتاح فعلا يكون اكبر ، ا( ان النقدية المونحة بالميزانية اقلل ملن النقديلة التلي تكلون تحلت ت

ت دوريلة الاداره كما قد تعطي الميزانية مظهرا خداعا في حالة القروض الفترية   التي تسدد عللي فتلرا

 لأن الرصيد المتناق  لتلك القروض ملع الوقلت قلد يلوحي بتحسلن المركلز كل ستة كهور او سنة مكلا

تقريبا الي ان يتم السداد  المالي للكركة لكن الحقيقة ان معدل التدفق النقد( الخارج يظل علي ما هو عليه

 .داره الي ان يتم الوفاء بالكاملبالكامل ، وعلي ذلك يظل عدم القدره علي السداد جاكما اما الا

الكلركة بل لعل الاد هي من ذلك ان هذه المقاييس التقليدية للسيولة انما نفترض في الواقع ليس اسلتمرار 

نه اذا تطلب الامر السداد الفور( للالتزامات قصيره الاجل وانما تصفيتها لان ما تعنيه نسبة التداول هو ا

فان الاصول المتداولة هي المصدر الذ( يرجع اليه في توفير الاموال المطلوبة للسداد ، وحيلح ان قيملة 

بسبب الانطرار او العجللة فلي  –الاصل في التصفية ينتظر ان تكون عاده اقل بككر من قيمته الحقيقية 

ن هامكا للامان ند هذا الاحتمال يتطلب الامر توفيره ،وهو ما يتمكل في نسبة التداول اف  –التخل  منه  

، ا( ان الاصول المتداولة تساو( نعو الخصوم علي الاقل ، وهذا يعني علي اية حال ان 2:1النمطية  

 الاصول باعتبارها مصدر السيولة هو الي قيمتها في حالة التصفية. هالنظره الي هذ 

حيلح تسلتبعد البنلاعة المخزونلة  فلي قيلاس   ةويتنح ذلك اككر عند الرجوع الي نسبة التداول السريع

السيولة وبذلك يكون هناك نمان اكبر لتغطية الخصوم المتداولة ، بلل ان الاملر يصلل فلي النهايلة اللي 

  باعتبار ان تلك الاصول فلي النهايلة هلي التلي تمكلل املوالا حانلره ية  وسبة النقديةحساب نسبة النقد 

،فالقياس هنا ينبني علي الميزانية باعتبارها تمكل ونعاً ساكنا للكركة ملن الناحيلة الماليلة للدفع الفور(  

لتزاماتها ( لحظة معينة ، ومن ناحية اخر( يفترض عدم الاستمرار وانطراب الكركة الي الوفاء با5ر

قصية الاجل جميعاً لحظة اعداد الميزانية ، وكلا الافترانين رير صحيح ، لان المركز المالي كما تعبر 

عنة الميزانية يمكن ان يختلو ككيلرا قبلل اعلدادها ، وبالتلالي فلان الارصلده المبنيلة  فلي لحظلة معينلة 

عبر في الحقيقة عن مفهلوم سلاكن ، وانملا يصعب الاستناد اليها في قياس السيولة باعتبار ان السيولة لا ت

 علي مقابلة التزاماتها.–وليس في وقت معين –هي تعكس مقدره الكركة مع الوقت 

ومن جهة كالكة فان للقياس التقليد( يعني الاهتمام باللحظة المانية التي تعلد فيهلا الميزانيلة ، وهلذا قلد  

وبالتلالي السليولة –عملل الاداره    يتفق ملع طبيعلة  يعني ان الاهتمام بالسيولة يتصل بالماني وهو ما لا

عللي سلداد –وليس قبل ذللك  –حيح أن الذ( يهم حقا هو المستقبل ، ا( ما اذا كانت قادره في المستقبل 

التزاماتها التي سيحل موعد الوفاء بها ، ووجود الكركة فلي حلد ذاتله يعنلي ان السليولة لا تمكلل مكلكلة 

 لوبة مع الوقت.\لك فالمهم هو استطاعتها العمل علي توفير السيولة المطبالنسبة لها حتي الان ، ولذ 
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ولان عمل الاداره يتصل بالمستقبل لا بالماني ، وبالتالي فان ما يهم ليس هو مركز السيولة فلي لحظلة 

سكون معينة منت وانما ما ستكون عليلة حاللة الكلركة ملع الوقلت خصوصلا وان هلذا صلحيح اينلا 

، فاذا انتفت صلاحية هذا القياس التقليد( للصلاحية فمعني ذلك ان المطلوب معرفة حالة بالنسبة للربحية 

السيولة مع الوقت ا( خلال الفتره المستقبلة او القادملة وهلذا ابعلد ملا يكلون علن مفهلوم السلكون اللذ( 

 تتكبح به المقاييس التقليدية للسيولة.

 :بالنقدية فقطرابعا : السيولة ترتبط بإدارة الاصول كلها وليس 
يلاحظ عند قياس السيولة باستخدام النسب المالية ان الاهتملام فلي النهايلة بتركيلز عللي معرفلة الاملوال 

المتاحة في ككل نقد( او كبة نقد( او الاصول التي يمكن تحويلها بسرعة اللي نقديلة عنلد النلروره ، 

الكلبة النقديلة   وكلبة   وبذلك يتدرج حسب نسب السيولة من نسبة التداول الي نسبة التداول السريعة الي

ينظلر اليهلا باعتبارهلا مرادفلا   هلذه الحاللة الارصلده النقديلة  نقدية  ،ا( ان النقدية   او بمعني ادر في 

كلما كان ذلك اد( الي الاطمئنلان اللي حاللة   للسيولة  بمعني ان كلما زاد مقدار الرصيد النقد( المتاح ،  

الرصيد النقد( فهذا دلاللة عللي علدم تلوافر قلدر كلاو ملن   السيولة في الكركة وبالعكس اذا هبط مقدار

 لسداد الالتزامات التي قد تستحق علي الكركة.الاموال الحانره 

وفي اعتقاد( اد( ان هذا تأويل رير صحيح بالنسبة لدور النقدية باعتبارها احد الاصول الكلركة ، لأنله 

تزامات بالدرجة الاولي ، وانما الرصليد اللذ( ليس الغرض من توافر رصيد معين للنقدية  هو مقابلة الال

يحتفظ به يمكل في الواقع محاولة للتوافق ما بين التدفقات النقدية الداخلة عللي الكلركة والتلدفقات النقديلة 

الخارجة منها ،وكذلك نتيجة عدم التأكد المصاحب لتلك التدفقات بأنواعها  وعلي ذللك فلليس القصلد ملن 

الموازنة ما بين التدفقات النقدية ولعل ما يؤد( ذلك ( هو مقابلة الالتزامات وانما  الاحتفاظ بالرصيد النقد 

ببساطة  ان نسبة النقدية الي الخصوم المتداولة مهما كانت فلن تزيد من حد معلين ، بلل للو انهلا تجلاوز 

ماليلا وقلد   هلل  فقد ينظر الي ذلك بانتقاد ، لأنه قلد يعنلي تحفظلا زائلدا لا مبلرر %25نسبة معينة   مكلا  

يعكس تخوفا لا معني له من جانب الاداره يتمكل في تجسيد تللك الاملوال فلي كلكل نقلد( دون اسلتكمار 

 حقيقي.

وطبيعي ان الخطأ في هذا الاتجاه نحلو الاعتبلار النقديلة اساسلا للسليولة مرجعلة اللي الملدخل التقليلد(  

السكوني لمفهوم السيولة ، والنظره الجزئية الي ما ينبغي النظر الية بكلية ، فالنقدية احد( الاصلول وان 

مجلرد توزيعهلا ملا بلين لليس الغرض من توزيع الاموال التي يتم الحصول عليهلا ملن مصلادر مختلفلة 

اصول معينة بعينها باستقلال عن بعنها اللبعض ، وانملا يلتم اسلتخدام الاملوال المتاحلة باعتبارهلا كلل 

متكامل بغرض معين ، وهو حسن استكمارها بما يحقق الهدو العائد لا يتوقو علي اصل واحلد فقلط او 

ة وانما يتحقلق ذللك بالعملل المتكاملل اككر من اصل او علي ما يطلق علية اصول متداولة او اصول كابت

لجميع الاصول في وقت واحد ، دون تفرقلة ملا بلين اصلل واخلر حسلب درجلة سليولته ملكلا او حسلب 

الاجل او طويل الاجلل ، فالهلدو اذن ملن اداره الاصلول ، هلو ان يلتم توزيلع طبيعته باعتبارها قصير  

فاءه ممكنة ، بحيح اذا حدكت مغالاه في اصل أو الاموال المتاحة للاستكمار بينهما بما يؤد( الي اقصي ك

اككر من اصل  مع كبات الموارد المالية المتاحة   فان ذلك لابد وان يكون علي حساب اصلل او اصلول 

 اخر( وهو ما يعكس عدم كفاءه من جانب الاداره في استخدام الاموال.

، وانما هي  طلق علية الاصول المتداولةعلي ما ي  ومعني ذلك ان اداره السيولة في الواقع لا تتوقو فقط  

في الوقع تعتمد علي جميع الاصول ، ويبدوا الخطأ في الاعتقاد بان السيولة ترتبط بالأصل المتداولة فقط 

،في الاستناد الي فكره التصفية  ا( نسب السيولة   علي تصفية الاصول المستخدمة في القيلاس، وللذلك 
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ول الي القياس الاككر تحديدا ملع حتلي اسلتبعاد الاصلول المتداوللة تتدرج الاصول المستخدمة في الوص

التي يظن انها قد تستغرر وقتا اطول في التحول الي نقدية او التي قد تتلأكر قيمتهلا بدرجلة كبيلره نتيجلة 

الانطرار التي تحويلها بسرعة الي نقديلة ، بلل ان نلاك خطلا اخلر رئيسلي فلي ذللك اينلا ، وهلو ان 

بمكابة استكمار دائم ولا تختلو في –وقد يكون الغالب –ي الحقيقة في جانب منها فة هي  الاصول المتداول

 .الكابتة بالأصولذلك ابدا عما يطلق علية 

   :خامسا : الربحية تؤدي الي السيولة وليس العكس
وبالتالي فان الكركة في النهاية بالنسبة للكركة الربحية وليست السيولة ، وانطلاقا مما سبق ، فان ما يهم 

هي القادره علي توفير السليولة بملا لا –مع سلامة السياسات المالية المتبعة  –الناجحة التي تحقق ارباحا  

 الي تحقيق الربحية . هيؤد( الي تعكرها ،في حين ان مجرد توفر السيولة لا يؤد( في حد ذات

–اذا كلان هنلاك خيلار  هيرا مستقلا بمعنلي انلاذن السيولة متغير تابع والربحية تعتبر في هذه الحالة متغ

ما بين السيولة والربحية فلا كك ان الاختيار يقع علي الربحية بدون منلازع لان ذللك –مجرد افتراني  

للكركة ، ولكن العكس رير صحيح  ، بمعني ان مجرد تلوافر السليولة لا يوفر في النهاية السيولة    هو ما

 بربحية .يؤد( بالنروره الي العمل 

ولعل الدليل علي ذلك ان الاموال التي تسيل مع الوقت باستمرار اعمال الكركة لا تبقي في حاللة سلاكنة 

وانما تعاود دوراتها من خلال الكركة وهكذا ما دامت الكركة مسلتمره ، فلليس الهلدو  تسلييل الاملوال 

د( الي استعاده الاموال المستكمره المستكمره وانما استمرار دورانها ، حيح ان كل دوره يفترض انها تؤ

مع فائض وهو ما يطلق علية الربح ، كم تعاود دوراتها  وهكذا دواليك وما دامت الكركة قائمة ، ولا يهم 

في ذلك كون الدوره الجزئية للأصول المختلفة متباينة كما قد يبدو من التقسيم الكلائع ملكلا للأصلول ملا 

جميلع الاصلول ، وفلي الوقلت نفسلة يقة الدوره الكاملة لابد وان تكمل  بين متداولة وكابتة ، لان في الحق

حيح ان الناتج الذ( يتم الحصول علية هو نتاج لعملل الاصلول جميعلا ولليس نتيجلة عملل نتيجلة عملل 

جانب منها فقط ، وبهذا المعني فان تدفق الاموال وتوافر السيولة انما هو نتلاج الاداره السلليمة للأصلول 

 . لي تحقيق عائد التي تهدو ا

ولذلك نجد ان هناك اتجاها  وانحا في المؤلفات الحديكة في مجال التمويلل اللي افلراد جانلب هلام منهلا 

المعالجة مونوع اداره الاصول ، وذلك باعتبارها تمكل اسلتكمارا  لا ملوال الكلركة  يتطللب الاملر ان 

يلؤد( اللي تحملل  ا لتمويل كل اصل بملا يستند فيه الي اعتبارات تحكم مقدار الاموال الواجب استخدامه

اقل تكلفة في تمويل وفي وقت نفسة تحقيق  اقصي عائد يمكن الحصول علية من اسلتخدام تللك الاملوال 

مع مراعاه اكر ذلك الاستخدام عللي تلوفير السليولة اللازملة للكلركة ، فملكلا اللبط فلي تحميلل حسلابات 

جانب منها مقيدا في حسابات رديئة او بطيئلة التحصليل ، القبض يعني تقليل النقدية المتاحة حيح يصبح  

ه  علي السيولة  كما ان اداره المخلزن عللي مسلتوياتها المختلفلة  ملن سللع تاملة مما يؤكر بدرجة خطير

الصنع او تحت الصنع او مواد خام تنعكس اكارها علي مقدار السيولة التي قد تتلاح خللال الوقلت ، فلاذا 

اللازم في البناعة المخزونة فان هذا يعني بدون كلك علدم امكانيلة اسلتخدامها   قيدت الاموال بأككر من

لغرض اخر او ان الحصول علي مواد اولية قد يصعب استخدامها في الانتلاج او حتلي اعلاده بيعهلا  قلد 

ملن تلدفق النقديلة اللي   نتيجلةالاعمال العاديلة بملا  يعني نياع جانب من الاموال ، وعدم انتظار  دوره  

كة ، كما ان عدم القدره علي استغلال الطاقة الانتاجية المتاحة يؤد( الي انخفاض معدل الانتاج عما الكر

 ينبغي ان يكون علية ، وبالتالي تأكير ذلك علي تدفق النقدية الي الكركة في النهاية.
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 :سادسا : السيولة احتمال
وانحاً عند قياس السيولة بالطريقة التقليدية . حيح ان تحديد مقدار السيولة التي تتمتع بها   تأكداأن هناك  

في الظاهر علي قيم محدده تعطي نتائج مؤكده يستند اليها في تقيليم الونلع ،   قل  الكركة  يعتمد علي الا

ي اذا كان ذللك صلحيحا وهذا راجع بالطبع الي الاعتماد علي بيانات في حالة سكوت  افترانية ، وبالتال

الاداره من تمكيل للسيولة في صالحها باتباع  تبتغيهيمكن التحكم في السيولة عن طريق ما    هفمعني ذلك ان

الاسلعار او الاحتياطلات او بكلأن الاسلتهلاك أو مسلتويات    تلراهطرر معينة في تقييم الاصلول بملا قلد  

قلد لا تعكلس حقيقلة  الونلع الملالي ، ا( ان   هلا والتلييمالصوره المعينة التي ترالمخزون بحيح يخدم  

لتحكم الاداره محاسبيا ، بما يتمكى مع اظهار صوره معينلة علن السيولة في هذه الحالة تصبح خانعة   

 .اما الغير والذ( تعكسه الميزانيةونع الكركة المالي أ 

ولكن اذا اعترفنا بان السيولة تتصل بالمستقبل ، وان المسلتقبل بطبيعتله الحلال ريلر مؤكلد ،فلان هلذا لا 

يعني ان السيولة بمعناها الحقيقي أينا ، لا يمكن ان تكون مؤكده ابدا ، وانما هي تعتمد عللي احتملالات 

عمليلات الكلركة فلي  هتكون علي ا قد متتصل بالمستقبل  ، وعلي ذلك  فان تقدير السيولة انما يعتمد علي 

المستقبل ، وما يترتب عليها من تدفقات مالية لا يمكن  القول ابدا انها مؤكده ، صلحيح ان درجلة التأكلد 

هذه قد تتفاوت ، ولكن هذا لا ينفي فلي النهايلة ان لليس هنلاك ملا يكليع الاطمئنلان التلام بالنسلبة  لمقلده 

الحقيقلي  لا بلد وان المؤكده تماما ، وبالتالي فلان قيلاس السليولة  الكركة علي  توفير السيولة الكاملة  او

خدام الاموال الفعللي ، يعتمد بدرجة كبيره علي عوامل داخلية تتصل بعمل الاداره ذاتها فيما يتصل  باست

ادها الي مجرد عوامل خارجية  بحيح  تبرر الدعو( بان تحديد السيولة  في النهايلة ملرده ناسولا يمكن  

 .حكم  فيها تماما من جانب الادارهوامل يصعب التالي ع

ولعل ذلك ينتهي بنا الي القول بان القياس الحقيقي للسيولة ينبغي ان يستند الي التنبؤ  بالتدفقات النقدية في 

الكركة باعتبارها نتيجة للسياسات الادارية المتبعة في العمل ،  وعلي ذلك فان توفير الكركة السيولة في 

مناسب فلي اسلتخدام الاملوال بملا يكفلل فلي   هنما يعتمد في هذه الحالة  علي ما تر( الاداره  انا  الكركة

 النهاية مقابلة التدفقات  الخارجية بتدفقات داخلة لتحقيق التوازن. 

والخلاصة  ان اداره السيولة هي فن في الحقيقة سياسة تعكلس عملل الكلركة ملن الناحيلة الماليلة بقصلد 

بح ، وبالتالي فلا داعي للقول بان السيولة تتعارض مع الربحية حيلح ان كللا منهملا لا تحقيق اهداو الر

، بل ان الربحية هي مفتاح السيولة ، كما ان اداره السيولة ذاتها نمان للوصلول   يقع علي نفس الدرجة  

 الي الربحية.

العملل اليلومي المتصلل ومن ناحية اخر( ، فان السيولة تتصل بعمل الكلركة فلي الاجلل القصلير ، بلل 

بإداره الاموال لنلمان تلدفقها وانسليابها بيسلر ، فلي حلين ان الربحيلة هلدو طويلل الاجلل ولليس ملن 

، مادامت السياسات المتبعة تنمن للكلركة اسلتمرارها ملع تحقيقه بالكامل في الاجل القصير  النرور(

 الوقت.

التالي فان الحديح عن السيولة   واينا عن هذا علاوه علي ان عمل الاداره اساسا يتصل بالمستقبل ، وب

الربحية   انما يتصل  بالمستقبل  رير المؤكد ، ولا يركن الي معايير تاريخية او احداح منلا حيلح  لا 

، او الي مواقو سكونيه لا تعبر الا عن اوناع كابتة وقلد تكلون مفتعللة اللي علاقة لها باتخاذ القرارات  

 حد.

م التقليد( للسيولة يعكس تركيزا عللي الاهتملام بالنقديلة وتوافرهلا فلي الكلركة كما ان الالتصار بالمفهو

لسداد الالتزامات، وهلذا ريلر صلحيح  باعتبلار ان السليولة تلربط الاداره الاصلول جميعلا  وان النقديلة 
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يملت اساسلا  في وقت معين  ما هي الانتاج او محصلة لسياسات الاداره  في العملل ودورهلا لا  المتاحة  

احية السداد بقدر نمان انتساب تدفق العمليات عن طريق تحقيق التوازن بالنسبة للتلدفقات الماليلة فلي بن

الكركة   وذلك فان تحيد صحيحا للسيولة  في الكركة لا يعتمد علي فكره النسب المالية وانما علي اعداد 

عمليلات الكلركة  المسلتمره سلواء بيانات التدفقات النقدية ، حيح تمكل علي كافة بنود التدفقات المتصلة ب

بما يغل اعطاء تصور كل دائما لونع الكركة من ناحية مقدرتها عللي   مباكره او بطريقة رير مباكره  

كد الي ان ذلك يبعد اينا فكره التأ  باانافةالسداد وتحقيق درجة السيولة  اللازمة لنمان نجاحها ، هذا  

السليم من ناحية احتمالات  تحققها في  سيولة اقرب الي المنطق  الملازمة لمفهوم السيولة النقدية ويجعل ال

 .المستقبل ، استنادا الي مقدره الاداره علي النظر البعيد الي الامور

 

 



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثالث
 مصادر الحصول على الأموال
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 مقـــدمة : 

تحتاج أي منظمة عند أنشائها الى الأموال اللازمـة لشـءاا الألـول المفت اـة التـا تهـدا ههـا نشـا ها    

وتمويل عم يات الانتاج والهيع ،كما تحتاج هعد ذلك الى تـوييء المزيـد مـلأ الأمـوال لمقاه ـت الاحتيا ـات 

ات وإ ءاا عم يـات الاحـلال المتزايدة ملأ الألول الءأسمالية وكذلك التغيءات يا ح م الإنتاج والمهيع

 والت ديد لألولها ...الخ.

وتعتمد المنظمات الفالة ع ى ملادء متنوعة يا تمويل عم ياتها ، لكل ملدء منها  هيعتت وتك اتت     

ومزياه وعيوهت ، وملأ ثم يقع ع ى عاتق المديء المالا عبا افتيـاء ملـادء التمويـل التـا تـتلاام مـع 

 ويتءة الاحتياج لهذه الملادء وقدءة المنظمة ع ى السداد ...الخ.  هيعة احتيا ات المنظمة ،

 ويتناول هذا الفصل المصادر المختلفة للتمويل وذلك على النحو التالي : 

 العوامل الحاكمة لافتياء ملادء التمويل . -

 ملادء التمويل  وي ة الأ ل . -

 ملادء التمويل قليءة الأ ل . -
 

 أولاً: العوامل الحاكمة لاختيار مصادر التمويل 

إلأ عم ية تدهيء الأموال ملأ ملادء الم كية او ملأ ملادء المديونية تتوقـ  ع ـى العديـد مـلأ التـا      

يكولأ هعضها فاء ياً وقد يكولأ الهعض الافء دافل المنشأة ، وسنعءض لأهم هذه العوامـل التـا يمكـلأ 

،مع التس يم هأنها عوامل تتسم يا عالب الأحيالأ هالتأثيءات المتهادلـة ييمـا ت ميعها يا ظل التقسيم التالا 

 . (1)هينها 

 العوامل المتصلة بالحالة الاقتصادية العامة : وتتضمن  1/1

 مرحلة الدورة التجارية : 1/1/1
شـأة ممـا حيث انت لو كالأ هناك توقعاً نحو الانتعاش والازدهاء يهذا ينهاا هتنـاما ح ـم نشـا  المن     

يزيد ملأ الاحتيا ات  المالية المتوقعة ، وملأ ثم يإلأ هذا النمو المتوقع يت  ب توييء عنلء المءونة يـا 

هيكل التمويل المستهد  ، هذا يضلاً علأ توقع اءتاـا  تكـالي  الحلـول ع ـى الأمـوال كنتي ـة لتزايـد 

 ال  ب ع يها .

 ظروف أسواق رأس المال : 1/1/2

ت القليءة المدى وال وي ة المدى التا ت ءأ ع ى ظـءو  الأسـهم والسـندات يـا حيث ألأ التغيءا      

الاسواق المالية، قد يكولأ لها تأثيء هام ع ى هيكل ءأس المال المستهد  ل شءكة  هدء ة امكانية تغييءه 

ة، يا التف ا المؤقت منت ، ولذا يهذه الظءو  تعتهء عاملاً هاما يؤثء يا نو  الاوءاق المالية المستفدم

 
( ، ص     1993، ) القاهرة : بدون ناشر ،    منظمات الأعمال  فيالتمويل  د . بهاء الدين سعد ،      (1

303  – 309  . 
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تمويل معيلأ وملأ ناحية أفءى يألأ توايء نوعيات الأموال ملأ عدمت يا هذه الاسـواق وتك اـة كـل نـو  

،،يمثلالأ أهمية هالغة هالنسهة لعنلء الدفل ، والذى يعتهء عـلأ الاعتهـاءات الحاكمـة عنـد تحديـد هيكـل 

، قد يديع الشءكة إلـى   التمويل  الأنسب ،وتوقع اءتاا  تك اة أموال الايتءاض مع نقص المعءوض منها

زيادة نسهت المديونية لديها ، يإذا كالأ المتوقع هو انفااض تك اة الأموال مع ويـءة المعـءوض منهـا يقـد 

 يكولأ تأ يل  الاستدانة والتءكيز ع ى المءونة يا الف ة المالية همثاهة الحل الأنسب.

 أسعار الضريبة : 1/1/3

 الما ألأ يوائد الديولأ تعتهء ملءوياً تحمي ها وا ـب الفلـم قهـل التولـل الـى الأءهـاا  الفاضـعة    
ل ضءيهة ،وذلك ع ى فلا  توزيعات الاءهاا لحم ة الأسهم ،يإنت ك ما زادت أسعاء الضءيهة الماءوضة 

شـءكات ك مـا كـالأ ع ى الاءهاا لحم ة الأسهم يإنت ك ما زادت أسعاء الضءيهة الماءوضة ع ى اءهـاا ال
 ذلك يا لالح استفدام الديولأ ودايعاً اليت ،لما يا ذلك ملأ زيادة الدفل المتاا لحم ة الأسهم .

 مواقف واتجاهات المستثمرين:  1/1/4

تعتهء ملأ اكثء المحـددات أهميـة  –سواا اكانوا ملأ الملاك او ملأ الدائنيلأ   –يمواق  كل المستثمءيلأ     

يا معظم الحالات يناقش هيكل تمويـل الشـءكة مـع   –ذلك ن د المديء المالا  لهيكل ءأس مال المنشأة ول

المستثمءيلأ الحالييلأ او المءتقهيلأ وع يت يع ى لتولياتهم أو لتقديءاتهم وزناً هاماً ، لتولياتهم أو لتقديء 

قه ية ، وزنا هاماً ويلاحظ أنت عندما تستشعء الإداءة نوعا ملأ الثقة إزاا ف ـ  نموهـا وتوسـعاتها المسـت

يإنها قد تقدم ع ى التوسع يا استفدام أموال المديونية ، ولكلأ هعد حدود معينة يإلأ موق  الإداءة سيقاهل 

 هنو  ملأ عدم الءضا ملأ قهل المستثمءيلأ.

كما ألأ التلءيات الاءدية وال ماعية لهؤلاا المستثمءيلأ يا الأسواق المالية والنقدية وكذلك مقـاهلات    

ل ذلــك ســيؤكد حقيقــة ألأ المديونيــة المهــالن ييهــا ، إنمــا ســتنقص مــلأ قــدءة الشــءكة الإداءة معهــم ، كــ

الايتءاضية ، يضلا علأ زيادة المفا ء للأوءاق الماليـة المتداولـة . ومـلأ ثـم ينتي ـة ذلـك ستتضـح يـا 

 اءتاا  تكالي  المزيد ملأ الديلأ يضلا علأ انفااض أسعاء الأسهم يا السوق.

 العوامل المتصلة بخصائص الصناعة : وتتضمن  1/2

 التقلبات الموسمية : 1/2/1

إذا كانت  هيعة اللناعة تتسم هالموسمية يا المهيعات يإلأ الإداءة عادة ما تهتم هعنلء المءونـة يـا    

تف ي ها المالا ، ومـلأ ثـم يزيـد الاعتمـاد ع ـى المديونيـة القلـيءة الأ ـل وذلـك أيضـا يـدعم اعتهـاء 

 ملاامة هيلأ ملادء التمويل و هيعة الاستفدامات لهذه الأموال.ال
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 درجة حساسية المبيعات للتغيرات في الدخل القومي :  1/2/3

 –حيث ن د ألأ التغييءات يا مستوى الدفل القوما قد تحدث تق هات يـا مهيعـات هعـض اللـناعات    

كما هو الحال هالنسهة  –مهيعات لناعات أفءى  هينما قد لا تتأثء –كما هو الحال هالنسهة ل س ع الكمالية  

ل س ع الضـءوءية كالأذذيـة ، ومـلأ ثـم ن ـد اللـناعات ذات الحساسـية لتغيـءات الـدفل القـوما تءكـز 

اهتماماتها ع ى عام ا المءونة والف ء ، وملأ ثم سيكولأ التوسع يا الاقتءاض ال ويل الأ ل أمء ذيء 

نسهة لدفل الملاك يضل علأ احتمال تعءض المنشآت لمفـا ء مءذوب ييت ، وقد يأتا هنتائج عكسية هال

عدم السداد ، وملأ ثم تكولأ أموال الم كية والقءوض قليءة الأ ل أكثء قهولا لموا هة ظـءو  التوسـع 

 والانكماش هيسء وهسءعة.

 : طبيعة الأصول التي تحتمها الصناعة 1/2/4

  للألول الثاهتة إنما تحمل المنشـأة يـا مثـل حيث ن د اللناعات التا تعتمد ع ى الاستفدام المكث    

هذه اللناعات هتكالي  ثاهتة عالية. وملأ ثم إذا كانت مهيعات مثل هذه اللناعة متق هـة. يهنـاك مفـا ء 

 مة يمكلأ ألأ ت حق هالملاك نتي ة الت اا الشءكة إلى المديونية . ينقص المهيعات سيءتب ع يت نقص يا 

ميلأ . يضلا علأ احتمال موا هة لعوهات يـا السـداد ، يـا حـيلأ أنـت إذا مقداء الأءهاا المتاحة ل مساه

كانت المهيعات هالاستقءاء يإنت يمكنها الاستاادة هدء ة عالية ملأ مزايا الاعتماد ع ى المديونيـة ال وي ـة 

وفالة ييما يتلل هالأءهاا المتاحة ل ملاك ، هذا يا الوقت الذى تت ت ييت المنشآت التا تمثل الألول 

لمتداولة نسهة عالية ملأ هيكل ألولها . نحو الاستعانة هأموال المديونية يا تمويـل الاحتيا ـات الدائمـة ا

هها . وهك مات أفءى أنت ك ما زادت دء ة سيولة الألول ك ما امكـلأ الاعتمـاد ع ـى القـءوض ، ولكـلأ 

 ك ما كانت الألول أقل سيولة ك ما كانت أقل مءونة يا فدمة الديولأ. 

 يعة المنافسة :طب 1/2/5

والمقلود دء ة حدة المنايسة وانعكاس ذلك ع ى إمكانية التنهؤ هالأءهاا، وملأ قم إذا كانت المنايسة     
حادة هالدء ة التا يلعب معها التنهؤ هالأءهاا المتوقعة ، ييعتهء ملأ ذيء المقهول التوسـع يـا اسـتفدام 

تي ة انفااض  ايـ  يـا مقـداء المهيعـات ، أمـا إذا الديلأ فشية الفسائء الكهيءة التا قد تحيق هالملاك ن
كانت المنايسة تتل  هالضع  النسها وملأ ثم تتسم الايءادات هالثهات النسها ، ييمكلأ يا العادة التوسع 

 يا استفدام الديلأ للاستاادة ملأ مزاياه للالح الملاك وهذا ما يعء  هإي اهيات الءايعة المالية.

 الشركة : العوامل المتصلة بخصائص 1/3

 : ومنهايه انب العوامل التا تؤثء يا اللناعة ، يهناك عوامل أفءى تتلل هالشءكة ذاتها    

 الشكل القانوني للمنشأة : 1/3/1

ين د ألأ المنشآت الاءدية وشءكات الأشفاص تميل إلى عدم التمادي يا استفدام الديولأ فوياً ملأ ألأ     

مفا ء السداد قد تنسحب إلى الممت كات الفالة ل ملاك ويقاً لمهـدأ المسـئولية ذيـء المحـدودة. ومـلأ ثـم 

لمنشـأة. ويلاحـظ ألأ ع ى و ت الفلوص إذا كالأ الملاك ملأ الأثءيـاا ييمـا يتلـل هممت كـاتهم فـاءج ا

القدءة ع ى ت ميع الأموال تتدءج حسب الشكل القانونا ملأ منشأة يءدية إلى شءكة أشفاص إلى شـءكة 

أموال ، وع ى الأفص الشءكات المساهمة ، سواا كانت هذه الأموال أموال م كية أو مديونيـة ، كمـا ألأ 
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ههقاا الملاك ،تكـولأ أكثـء قـدءة ع ـى   الشءكات المساهمة هسهب عنلء الاستمءاء أو عدم اءتها  هقائها

 الحلول ع ى القءوض ال وي ة الأ ل ملأ ذيءها ملأ الأشكال القانونية الأفءى.

 حجم المنشأة : 1/3/2

وهالءذم ملأ ألأ هذا العامل وثيق الاءتها  هالشكل القانونا ، إلا أنت يمكلأ القول هألأ الغالب الأعم ألأ     

فاص ذات ح م لغيء نسهياً . يا حيلأ ألأ ذالهية شءكات الأموال تكولأ المنشآت الاءدية وشءكات الأش

تكولأ ذات ح م كهيء نسهيا . والمنشـآت اللـغيءة قـد يغ ـب ع ـى ملـادء تموي هـا ال ـاهع العـائ ا ولا 

تست يع تنويع ملادء تموي ها ، وتعتمـد ع ـى أمـوال الم كيـة هدء ـة أساسـية ، يضـلا عـلأ ألأ محاولـة 

مـلأ   –ولعـدم كاايـة عنالـء التمويـل الـذاتا    –لية أثناا مءاحل النمو السـءيعة  تدهيءها لاحتيا اتها الما

فلال المؤسسات المالية ذالها ما يك اها كثيءاً يضلا علأ الضمانات الأكثء التا تت  ههـا هـذه المؤسسـات 

المالية عند امـداد المشـءوعات اللـغيءة هـالأموال ، كمـا أنـت لمت  هـات النمـو قـد تاضـل المشـءوعات 

غيءة الاقتءاض علأ توسيع قاعدة الم كية حتى لا ياقد ملاك المشءو  سي ءتهم ع ى المنشأة ، حتـى الل

لو أدى ذلك إلى التضحية همعدل نمو أسء  . ولكل ما سهق ن د ألأ المشءوعات اللغيءة عادة ما تع ى 

 أهمية أكهء لاعتهاءي المءونة والسي ءة.

 معدل النمو :  1/3/3

عوامل الأفءى، ن د ألأ المنشآت ذات معدل النمو الأسء  تعتمد هدء ة أكثء كثاية وهايتءاض ثهات ال    

ع ى ءأس المال الفاء ا. ولما كانت تكالي  إلداء وتسويق الأسهم، أع ى ملأ ت ك الفالة هالسندات، 

لذلك وهسهب الءذهة يا تفايض تكالي  التمويل، ن د ألأ المنشآت سءيعة النمو تستفدم ديونا أكثـء مـلأ 

 لمنشآت ه يئة النمو.ا

 ربحية المنشأة: 1/3/4

ملأ الملاحظ ملأ الناحية العم ية ألأ المنشآت التا تحقـق معـدلات عائـد ع ـى الاسـتثماء مءتاعـة ، لا     
تميل إلى استفدام الديلأ هكثاية ، وهالءذم ملأ عدم و ود تهءيء لهذا الموق  يا ظل نظءيـات التمويـل ، 

وق  يكمـلأ يـا ألأ هـذه الشـءكات تكـولأ قـادءة ع ـى احت ـاز المزيـد مـلأ إلا ألأ المهءء العم ا لهذا الم
 الأءهاا لاستفدامت يا التمويل هلاد ملأ الات اه نحو الاقتءاض.

 المركز الانتمائي للشركة : 1/3/5

ويتمثل يا القدءة الايتءاضـية ل منشـأة، والتـا تتحـدد هدء ـة سـيولة المنشـأة وتاءيفهـا يـا الويـاا      

الضمانات التا تقدمها يضلا علأ ءهحيتها المتوقعة . وهـال هع ك مـا زادت القـدءة الانتمائيـة هالتزاماتها و

 ك ما حقق ذلك أع ى ملأ المءونة ل منشأة.

 الظروف الداخلية للمنشأة : 1/3/6

يها قد تؤثء ع ى هيكل ءأس المال المستهد  ، يمثلا إذا كانت المنشأة تتوقع الن اا الكامل لهءامج      

ومشءوعات تحقق عوائد مءتاعة ، يا المستقهل القءيب ، ولكلأ  الما ألأ هذه الأموء لم تدفل هعد   معينة
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يا توقعات المستثمء ولم تنعكس المكاسب ال ديدة هعد ، ع ى أسـعاء الأسـهم ، يـإلأ هـذه الشـءكة قـد لا 

مكاسـب العاليـة تميل إلى إلداء أسهم يا هذه الآونة وتاضل الات اه نحـو المديونيـة إلـى حـيلأ تحقـق ال

وانعكاسها ع ى أسعاء الأسهم هالسـوق ، ومـلأ ثـم يلـهح مـلأ الملائـم إلـداء الأسـهم وسـداد الـديولأ ، 

وهال هع يإلأ مثل هذه الموق  يمكلأ النظـء إليـت هاعتهـاءه تغيـءاً يـا هيكـل ءأس المـال المسـتهد  ، أو 

 همثاهة تءحيل مؤقت لهيكل مستهد  مستقء.

 : نوع الإدارة ومواقفها 1/3/7

 الما لم يتاق يقهاا التمويل هعد ع ى كياية تحديد هيكل مالا معيلأ يقود إلى ءيع أسعاء الأسهم يـا      

السوق أكثء ملأ ذيءه ملأ الهياكل الم ية الهدي ة ، يسيظل  انب هام ملأ الحكم ع ى مـدى ملاامـة هيكـل 

تقديء يءد  زئيا إلى ما إذا كـالأ دولأ آفء ، يتوق  ع ى تقديء الإداءة ، وموقاها ملأ المفا ءة ، وهذا ال

القائميلأ ع ى الإداءة هم مـلاك المشـءو  أم أنهـم مـديءيلأ مهنيـيلأ ، كمـا يـءد إلـى فهـءاتهم وت ـاءههم 

و موحاتهم ، هاذ ه انب ألأ ميول القائميلأ ع ى التف ي  المالا تتاـاوت ت ـاه المفـا ءة ، ولـذلك ن ـد 

هــم لا يقــدمولأ ع ــى تحمــل مفــا ء الاســتدانة إلا هنــاك الــذيلأ لا يســتفدمولأ الــديولأ  وي ــة هحــذء ، و

اض ءاءياً ، وهناك الذيلأ يستفدمولأ الديولأ ال وي ة الأ ل كوسي ة هامة يا تمويل النمو ، حيث يمي ولأ 

 ه هعهم إلى تحمل المفا ء.

وهعد هذا العءض المو ز للاعتهاءات الحاكمة لتدهيء الأموال التا تؤثء ع ى هيكل تمويل المنشـأة       

، يلهح ملأ المناسب التعءض ل عوامل الأفءى التا تءته  مهاشءة هأهدا  متفذي القـءاء ييمـا يتلـل 

هتدهيء الأموال وهى عوامل ليست منال ة علأ العوامل الساهقة يهناك تأثيء متهادل ييما هينهما وتتضـملأ 

تـدهيء الأمـوال كـل مـلأ العوامل التا تحدد انوا  الأموال المستفدمة ذلك يا ا اء الاعتهاءات الحاكمة ل

 .(1)الملاامة ، الدفل ، الف ء ، السي ءة ، المءونة ، التوقيت 

 وفيما يلى مناقشة لهذه العوامل :

 القيمة الزمنية للنقود : -

تعتهء القيمة الزمنية ل نقود ملأ المهادئ الاساسية يا م ال التمويل يها مهمت  دا لتاهم موضـوعات     

ة المالية ، يي ب هحث وتح يـل القـءاءات المتع قـة هالهيكـل المـالا والمشـاءيع عديدة يا التمويل والإداء

الهدي ة ، وهالاستئ اء مقاهل شءاا الألول ، وكذلك اساليب تقييم الاوءاق المالية وحساب تكـالي  ءأس 

ئـد المال ، وكل ذلك لا يمكلأ يهمة هدولأ معءية القيمة الزمنية ل نقـود ، ومـا يتضـمنت مـلأ علاقـات هالاوا

 المءكهة ، وقد زادت اهمية هذا الماهوم مع التقدم يا التكنولو يا ويا استفدام الاساليب الكمية. 

 

 
  27( ص    1999) سوهاج : بدون ناشر ،    التمويل والإدارة الماليةد . خليل سيد محمد الحسانى ،      (1
– 31 . 
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 التوازن بين السيولة والربحية:  -

يهد  أي قءاء مالا الى تحقيق مستوى معيلأ ملأ الءهحية ولكلأ تحقيق الءهحية عادة ما يتعاءض مع     

السيولة أي دء ة السهولة يا استء ا  الأموال المستثمءة عند الحا ة اليها وهذا المهدأ لحيح أيا كـالأ 

 اق المالية.نو  القءاءات الاستثماءية سواا كالأ الاستثماء يا الول الشءكة او يا الاوء

 الملاءمة :  -

ويعنى ذلك المهدأ الملاامة هيلأ ميعاد الحلول ع ى التـديقات مـلأ الاسـتثماءات و الايـءادات وهـيلأ      

سداد الالتزامات وهذا المهدأ يعنى الأ الألـول التـا اسـتثمءت ييهـا الأمـوال لا ي ـب الأ تكـولأ  وي ـة 

ي انت لا ي وز اقتـءاض قـءض قلـيء الأ ـل الأ ل اذا كانت ممولة ملأ ملادء تمويل قليءة الأ ل أ

 لاستثماءه يا استفدامات  وي ة الأ ل. 

ويءكز عامل الملاامة ع ى ضءوءة وأهميـة الولـول الـى التـوازلأ الأمثـل هـيلأ  ـانها الألـول      

والفلوم او الاستفدامات والملادء حيث الأ ذلك التوازلأ لت اثءا مهاشـء ع ـى تحقيـق هـديا السـيولة 

 منشاة وذلك ع ى اعتهاء ألأ كلاً ملأ استفدامات الأموال وملادءها تنقسـم داف يـاً مـلأ حيـث والءهحية ل

التوقيت الزمنى الى  ويل الأ ل وقليء الأ ل ، وهلاة عامة يإلأ الاسـتفدامات  وي ـة الأ ـل تتمثـل 

لأموال يا الألول الثاهتة والقليءة الأ ل تتمثل يا الألول المتداولة ، وملأ  هة افءى يالأ ملادء ا

تنقسم الى ملادء  وي ة الأ ل والتا تتمثل يـا مكونـات ءأس المـال والـذى يشـمل الأمـوال المم وكـة 

 والأسهم الممتازة والسندات والقءوض  وي ة الأ ل.

وهناك اتااق ع ى استفدام هعض الاستفدامات قليءة الأ ل يا تمويل الألـول المتداولـة وهنـاك      

س المال العامل الدائم ، والذى يعنى ذلك القـدء مـلأ الأمـوال الـلازم لإنتـاج  زاا منها الأ ي  ق ع يت ءأ

الس ع والفدمات الضءوءية لإشها  ال  ب يا أدنـى نق ـة لـت ، وألأ هـذا ال ـزا لا يمكـلأ المـوءديلأ أو 

الدائنيلأ استءداد الأمـوال المسـتثمءة ييـت الا عنـد التلـاية ل منشـاة ، وهـو يمثـل الحـد الأدنـى للألـول 

داولة الذى تحتاظ هت المنشأة هشكل مستمء ، وع ى هذا الأساس ولتحقيق التناسق هـيلأ التـديق النقـدي المت

الدافل والتديق النقدي الفاءج ، وويقاً لمهدأ الملاامة يإلأ الاسـتفدامات الدائمـة والمتمث ـة يـا الألـول 

 وي ـة الأ ـل ، وألأ الثاهتة والحـد الأدنـى مـلأ الألـول المتداولـة ي ـب ألأ تمـول مـلأ ملـادء تمويـل 

الاستفدامات المؤقتة والمتمث ة يا الألول المتداولة المؤقتة والمتغيءة ي ب ألأ يتم تمويها مـلأ ملـادء 

الشككل  .قليءة الأ ل، وهذا ما يمكلأ ألأ ن  ق ع يت منهج التغ ية يا التمويل والذى يمكلأ ألأ يوضـحت

 : التالي
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 مصادر الأموال استخدامات الأموال

 مصادر دائمة )%( (2)%( استخدامات دائمة ) 

 مصادر مؤقتة )%( (1)%( استخدامات مؤقتة ) 

 إجمالي المصادر %100 إجمالي الاستخدامات 100%

 (3/1شكل ءقم )

 الملاامة هيلأ ملادء الأموال واستفدامها

إلأ أي ف ل يا ت هيق مهدأ الملاامة أو منهج التغ ية سو  ينعكس هشكل مهاشء ع ى هديا السيولة       

( يشيء الى نو  الف ل يـا ت هيـق هـذا المـنهج وهـو 1والءهحية. ويلاحظ  ملأ الشكل الساهق ألأ السهم )

ية يا المنشأة ، و تمويل الاستفدامات المؤقتة هملادء دائمة ، وهذا الف أ سو  يؤثء ع ى هد  الءهح

ذلك لألأ ملادء التمويل الدائمة تتميز هانفااض العائد والتك اة هنـا يمثـل فسـاءة ع ـى المنشـأة ، ومـلأ 

 هة أفءى يإلأ استفدام ملـادء دائمـة يـا اسـتفدامات مؤقتـة سـو  ي عـل لـدى المنشـأة يائضـاً مـلأ 

نو  أفء ملأ الف ل يا ت هيق منهج  ( الى2الأموال ذيء المستغ ة مما يق ل ملأ ءهحيتها . ويشيء السهم )

التغ ية ، وهو يمثل تمويل استفدامات دائمة ملأ ملادء مؤقتة ، لألأ ذلـك سـو  يـؤثء ع ـى السـيولة، 

وذلك هاحتمال تعءض المنشأة ل عسء المالا ،حيث يحيلأ أ ل السـداد ل قـءض قلـيء الأ ـل يـا الوقـت 

 افل يسمح ل منشاة ههذا السداد. الذى لا يكولأ ييت قد حقق الألل المستفدم تديق نقدى د 

أنـت مـلأ ذيـء الممكـلأ ألأ ننظـء الـى ملـادء الأمـوال   –مهـدا الملاامـة    –ويعاب ع ى هذا المهـدأ       

واستفداماتها نظءة ت نيهيت ، همعنى أنت ملأ ذيء الامكالأ تفليص ملدء معيلأ هذاتت لتمويـل اسـتفدام 

ه متكام ة وليست أ ـزاا ، ولكـلأ هـذا لا يغيـء مـلأ معيلأ هذاتت ، حيث أنت ي ب النظء الى الأموال كوحد 

حقيقة الاستفدامات الدائمة هألأ ي ب تموي ها علأ   ءيق ملـادء الأمـوال الدائمـة ، ومـلأ  هـة أفـءى 

يك ما زادت نسهة الاستفدامات المؤقتة ك ما زادت حا ة المنشأة الى ملـادء الأمـوال قلـيءة الأ ـل ، 

النسهة هـيلأ كـلا مـلأ الاسـتفدامات الدائمـة وملـادء الأمـوال   همعنى ضءوءة ألأ يكولأ هناك توازلأ يا

 الدائمة وهيلأ الاستفدامات المؤقتة وملادء الأموال المؤقتة. 
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 المرونة : -

ويشيء هذا العامل الى القدءة ع ى تعديل ملادء الأمـوال الـى أع ـى والـى أسـال تهعـاً ل متغيـءات       

ملأ المءونة المالية ها قدءة الإداءة ع ى مقاه ة الاحتيا ـات الءئيسية يا الحا ة الى الأموال ، والهد   

المالية والاعداد للاحتيا ات المستقه ية هشكل يعال ، ويـءى الـهعض ألأ ملـادء التمويـل قلـيء الأ ـل 

تتيح للإداءة المالية قدءاً كهيءاً ملأ المءونة يا موا هة المواق  المفت اة ، يهـا تسـمح لـلإداءة هإمكـالأ 

  هات الموسمية يا الألول المتداولة.موا هة التق

ويلاحظ يا هذا الم ال الأ المءونة المقلودة هنا ها ت ك التا تمكلأ المنشأة ملأ إدفـال التعـديلات      

اللازمة يا هيك ها التمـوي ا ليتمشـى مـع المتغيـءات والظـءو  ال ديـدة دولأ ألأ تتعـءض المنشـأة الـى 

ايا ل منشاة حيلأ ت  ا الى الاقتءاض ، و ذلـك لتـويء العديـد الاض ءاب ، والمءونة تحقق العديد ملأ المز

ملأ الهدائل ملأ ملادء الاقتءاض مما يزيد ملأ قدءتها التساومية سـواا يـا م ـال الحا ـة الـى الأمـوال 

اضايية لأذءاض التوسع او يا م ال التف ص ملأ قدء ملأ الأموال او لسداد الاستثماء الألـ ا ل مـلاك 

علأ  ءيق وضع شء  يا عقـد الاقتـءاض يع ـى لهـا الحـق يـا   –هم الممتازة  حم ة الأس  –الممتازيلأ  

 سداد القءض وقت الاستعداد او الداء الأسهم الممتازة هميعاد استحقاق محدد. 

 اعتبار التوقيت :  -

يشيء هذا المهدأ الى اهمية حلول المنشأة ع ى ملادء الأموال اللازمة لها يا توقيت ملائم لها ملأ       

حيث التك اة و شءو  الاقتءاض ، حيث الأ سعء الاائدة والذى يمثل تك اة الحلول ع ى الأموال سيحدد 

الحلول ع ى الأموال   هتلاقا قوى العءض وال  ب ع ى النقود ، وهنا يشيء عامل التوقيت الى ضءوءة

الم  وهة ملأ الأسواق المالية والنقدية حيث ألأ ذلك يحقق ويوءات لها أهميتها هالنسـهة ل منشـأة ، وي ـب 

النظء الى اعتهاء التوقيت ع ى أنت اعتهاء ق يل الأهمية هالنسهة ل عوامـل الأفـءى ، حيـث ألأ التوقيـت لا 

ال  ـب ع يهـا مـلأ  انـب المنشـأة، حيـث أنـت مـلأ يءته  يق  هعءض الأموال ولكلأ يءته  دء ة أكهـء ه

الممكلأ ألأ تتوايء الأموال الم  وهة يا ذيء حا ة اليها ، أو حااظاً ع ى تـوازلأ هيك هـا التمـوي ا ، مـلأ 

 ناحية أفءى قد تكولأ الأموال المتاحة مءتاعة التك اة ولكلأ حا ة المنشأة اليها تهءء استفدامها . 

 السيطرة و الإدارة : -

يشيء هذا المهدأ الى ءذهة الملاك الحالييلأ حم ة الأسهم العادية يا الحلول ع ى الأمـوال الاضـايية     

الم  وهة علأ  ءيق الاقتءاض او الداء أسهم ممتازة لالأ الدائنيلأ و الملاك الممتازيلأ لـيس لهـم الحـق 

هم ،وهـذلك يـالأ سـي ءة المـلاك يا المشاءكة يا الإداءة  الما الأ المنشأة تاـا هالتزاماتهـا الثاهتـة ت ـاه

الحالييلأ ع ى الإداءة ستهقى كما ها  الما كالأ الهد  الءئيسا ل ملاك هـو المحايظـة ع ـى السـي ءة و 

عدم الءذهة يا التوسع لقاعدة الم كية . ولكلأ تعامل مهدا السي ءة مع مهدا الامالأ قد ي عل المنشأة تتف ى 

 علأ التمسك ههذا المهدأ. 
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 ر التمويل طويلة الأجل  ثانياً : مصاد

تعتمد المنظمات ع ى التمويل  ويل الأ ل يا تمويل الاستفدامات الدائمة ، وتتعدد ملادء التمويل       

 وي ة الأ ل ، يهناك الأءهاا المحت ـزة ، الأسـهم الممتـازة ، الأسـهم العاديـة ، وهـذه الملـادء همثاهـة 

ء ية ل تمويل  ويل الأ ل وتتمثل يا القءوض  وي ة ملادء تمويل داف ية ، كذلك هناك الملادء الفا

 طويلة الأجل :الأ ل ، والشكل التالا ي فص الملادء المفت اة ل تمويل 

 

 

 

 

 

 

 (3/2شكل ءقم )

 التمويل  وي ة الأ لملادء 

     Retained Earningsالأرباح المحتجزة : 2/1

يمكلأ تمويل ايت توسعات ملأ فلال الاءهاا المحت زة ويظهء هذا الهند يـا  انـب الفلـوم ضـملأ      

مكونات " لايا حق الم كية "حيث يوضح قيمة ما احت زه المساهمولأ ملأ ايءاداتهم السنوية ملأ فـلال 

ليحتاظوا هت دولأ توزيع دافل المنظمة ، وهذلك يانت يعنى الاستثماء الاضـايا الـذى   –السنوات الساهقة  

وضعت المساهمولأ كم موعة يا نشا  المنظمة ، وذلك اضاية ع ى الاسـتثماء الألـ ا الـذى وضـعوه 

الى ملأ قهل ، وهذلك تمثل الأءهاا المحت زة هديلاً تموي ياً امام المنظمة لشءاا ألول  ديدة دولأ الحا ة 

 الاقتءاض أو هيع أسهم عادية اضايية . 

هذا ون د ألأ تك اة الأءهـاا المحت ـزة هـا عهـاءة عـلأ معـدل العائـد الـذى ي  هـت المسـاهمولأ ع ـى     

أسهمهم العادية هالشءكة ) ( ، ون د ألأ قيمة السـهم العـادي يـا السـوق يتوقـ  يـا نهايـة الأمـء ع ـى 

    نجد أن :ولذا الكوهولأ الذى يتم ديعت لهذا السهم 

…  =    لاءس  + 
ك 2

2( +1)

+  
ك 1

( +1)
                 

 حيث أن :

 = السعء ال اءي ل سهم . لاء س

 مصادر التمويل 
 طويلة الاجل 

 

الأسهم 

 الممتازة
الأسهم 

 العادية
القروض 

طويلة 

 الأجل

الأرباح 

 المحتجزة
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 ك  = الكوهولأ المتوقع ديعت يا نهاية السنة 

    = معدل العائد الم  وب 

 : (1)هذا ونجد أن سعر السهم العادي الآن )س( يتوقف على أمرين 

 التديق النقدي الدافل الذى يتوقع المساهم قهضت لو أشتءى السهم .الأول : 

دء ة المفا ءة يا هذا التديق النقدي المتوقع ، ون د ألأ التديق النقدي الـدافل المتوقـع يتكـولأ   الثاني :

 ملأ عنلءيلأ هما :

 قيمة الكوهولأ المتوقع يا كل سنة وهو )ك(   -

سعء السهم الذى يتوقع المستثمء قهضت يا نهاية السنة والذى يتضملأ العائد ع ى الاستثماء الأل ا  -
 الءأسمالا )أو الفساءة الءأسمالية(. مضاياً اليها العائد 

 الأسهم الممتككككككازة : 2/2

تعتهء الأسهم الممتازة شكلاً ف ي اً ملأ أشكال التمويـل يمـزج هـيلأ ملامـح كـل مـلأ الـديلأ والأسـهم       

العادية ، ويا حالة التلاية ن د ألأ حقوق حامل الأسهم الممتازة تأتى هعد حقوق الدائنيلأ مهاشءة وهـذلك 

تكولأ قهل حم ة الأسهم العادية ، وعادة ما ن د ألأ هذا الحق مقيداً هالقيمة الأسمية ل سـهم ، مـثلاً لـو   يها

ج كحد اقلـى ويـاا ل مه ـن 10ج ن د الأ المستثمء يكولأ ملأ حقت 100ألأ القيمة الأل ية ل سهم الممتاز  

اع ا لهذه الاائدة يكولأ التزاماً الأل ا ، وهءذم الأ الأسهم الممتازة تتضملأ يائدة متاق ع يها يالأ الديع ال

افتياءياً ل شءكة وذيء محدد وعدم ديع الكوهولأ لا يمكلأ اعتهاءه تأفيءاً يا سداد التزام، أو عسءاً يوا ت 

 الشءكة ، حيث ملأ حق م  س إداءة الشءكة ألأ يسق  يائدة الأسهم الممتازة إذا أءاد ذلك . 

عادة ما يكولأ محدداً هاائدة معينة ، وهؤلاا المساهميلأ لا   وأقلى عائد يستحق لحم ة الأسهم الممتازة    

أسـهم ممتـازة ، و  %6سـهم ذات  100يستايدولأ هالأءهاا المتهقية ل شءكة ، هذلك لو ألأ مستثمءاً يمت ـك 

 ـم ، وتء ـع سـ  ة   600 م قيمة اسمية يكولأ الحد الاقلى ل عائد الذى يتوقعت يا سـنة واحـدة    100

ت الى م  س إداءة الشءكة ، ولا يمكلأ ل منظمـة الأ تفلـم قيمـة هـذه الاوائـد مـلأ الموايقة ع يت ملأ عدم

الدفل الفاضع ل ضءيهة وتعتهء هذه الحقيقـة مـلأ أو ـت القلـوء للأسـهم الممتـازة كوسـي ة مـلأ وسـائل 

التمويل ، وهالنظء الى الحقيقة التـا مؤداهـا ألأ مـديوعات الاوائـد ع ـى الـديولأ يـتم فلـمها لأذـءاض 

ن د ألأ الشءكة التـا تعـالج يوائـد الأسـهم الممتـازة ع ـى أنهـا التـزام ثاهـت ن ـد ألأ التك اـة   الضءائب ،

 الظاهءة تكولأ عالية نوعاً ما.

 قوة التصويت للأسهم الممتازة : 

نتي ة الحق المسهق ع ى الألول وع ى الدفل يالأ حم ة الأسهم الممتازة ليس لهم لوت يا الإداءة     

شءكة ملأ ديع يوائد الأسهم الممتازة اثناا مدة زمنية معينة ، مثلا المتأفءات يا ديـع ،الا اذا لم تتمكلأ ال

 
 .  397 – 396، بدون ناشر ، بدون تاريخ ، ص ص   الإدارة المالية فى قطاع الأعمالد . محمد سويلم ،  ( 1) 
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الاءهع كوهونات الءهع سنوية قد تمثل هذا النو  ملأ القلـوء ، ويـا ظـل هـذه الظـءو  ن ـد الأ حم ـة 

الأسهم الممتازة تعتهء  هقة ملأ حقها انتفاب عدد معـيلأ مـلأ المـديءيلأ ، عـلاوة ع ـى ذلـك يمـع الوقـت 

الهح المساهمولأ الممتازولأ قادءيلأ ع ى الحلول ع ى لوت يا الإداءة ولكلأ مـع ذلـك ن ـد الأ قـوة 

المساهميلأ الممتازيلأ ملأ حيث التزام الشءكة امامهم اقل ملأ قوة المقءضيلأ والـحاب السـندات و ذلـك 

م ا الأسـهم ملأ ناس هذه الزاوية والمتمث ة يا الوياا هالتزامات الشءكة لهم هشكل ذوى اولوية ع ـى حـا

 الممتازة. 

 سداد الأسهم الممتازة : 

لـيس لهـا تـاءيخ اسـتحقاق، ومـع ذلـك يـالأ معظـم  –إلأ الأسهم الممتازة مث هـا مثـل الأسـهم العاديـة     

 الداءات الأسهم الممتازة لا ينظء اليها ع ى انها تمويل دائم ، لأنت يتم عمل احتيا ات لسداد الأسهم . 

ية ن د الأ كل الداءات الأسهم الممتازة ذات سعء ثاهـت ، وقـد يكـولأ اع ـى مـلأ وملأ الناحية الع م     

سعء الالداء الأل ا وقد يقل عنت مـع الوقـت ، ون ـد فليلـة ال  ـب ع ـى السـندات الأ فليلـة 

ال  ــب ع ــى الأســهم الممتــازة يع ــى ل شــءكة مءونــة مــا ، وهســهب الأ ســعء الســوق للأســهم الممتــازة 

يا حدود دوءات معدل الاائدة ، وهدولأ فليلـة ال  ـب ع ـى الأسـهم الممتـازة المستقيمة يميل ل ذهذهة  

ن د الأ المنظمة قد تكولأ قادءة ع ى سداد الالداء يق  هشكل مك   وه ءيقة ذيء ك ا لشءاا الأسـهم 

ملأ السوق الماتوحة ، ومع دعوة مقدما ع ااات الأسهم لحم ة الأسهم الممتازة و هسعء اع ى ملأ سعء 

 قديم ضمالأ لحماة الأسهم الممتازة مكالأ هذه الأسهم. السوق او ت

 المال المستثمر لسداد قيمة الأسهم الممتازة :  

تضملأ هذه الأموال  زئياً استهلاكياً منظماً للأسهم ، ون د ألأ المسئول علأ الداء الأسهم الممتازة       

قد يستفدم الأموال المفللة لاستهلاك هـذه الأسـهم امـا الأ يشـتءى الأسـهم مـلأ السـوق الماتوحـة او 

الأمـوال المفللـة  يشتءى قـدءاً منهـا ، ويـا أي مـلأ الحـالتيلأ ن ـد الأ الأسـهم يـتم اسـتهلاكها ، والأ

لاستهلاك الأسهم الممتازة تعتهء ذات ميزة ل مستثمء لالأ عم ية الاستهلاك تؤدى الى زياده الضغ  ع ى 

سعء السوق لهاقا الأسهم ، كما ن د الأ نسهة الغ اا ع ى يائدة الأسهم الممتازة تتحسـلأ حيـث يقـل عـدد 

لالح المساهميلأ العادييلأ لأنها تمثـل عـبا  الأسهم التا تحت السداد والأ أموال الاستهلاك لا تكولأ يا

محدد مقدما ، ولذا يإنها تسـاهم يـا المفـا ءة الماليـة ل شـءكة مـلأ و هـة نظـءهم ، ونظـءا لالأ أمـوال 

استهلاك الأسهم الممتـازة مايـدة لحم ـة الأسـهم الممتـازة يـالأ الشـءكة ي ـب الأ تكـولأ قـادءة ع ـى هيـع 

مء هدولأ و ود أموال لاستهلاك الأسهم الممتازة ، وعموماً ن د الالداء هعائد كوهولأ اقل مما لو كالأ الا

الأ الأموال الفالة هاستهلاك الأسهم الممتازة تستفدم يا هذا النو  ملأ الاوءاق المالية هشكل ايـل ممـا 

 تستفدم يا حالة السندات. 
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 القابلية للتحويل :  

إلأ هعض الداءات الأسهم الممتازة تكولأ قاه ة ل تحويل الى أسهم عادية وذلك حسب افتياء لاحب     

السهم ، وعند الاحلال يتم هال هع استهلاك السهم ويمكلأ ل شءكة الأ تاءض عم ية التحويل ه  ب الأسهم 

 الممتازة وذلك لو كالأ سعءه يا السوق أع ى ملأ سعء ال  ب. 

 :  الأسهم العادية 2/3

يعتهء المساهمولأ العاديولأ ل منظمة هم الملاك الهاقيلأ لهـا ، وهـم يمت كـولأ  ميعـا الشـءكة وتـءته       

المفا ءة النهائية هالم كية ، وتكولأ مسئوليتهم علأ فلوم الشءكة يـا حـدود مـا يمت كونـت ييهـا ، ويـا 

لمتهقية ، وذلك هعد تسـوية حالة التلاية ن د ألأ هؤلاا المساهميلأ يكولأ لهم حقوق ع ى ألول الشءكة ا

حقوق  ميـع الـدائنيلأ والـحاب الأسـهم الممتـازة هالكامـل ، ون ـد ألأ الأسـهم العاديـة لـيس لهـا تـاءيخ 

 استحقاق ، ويمكلأ ل مساهم ألأ يلاا استثماءاتت ههيع أسهمت يا هوءلة الاوءاق المالية . 

 :  (1)حقوق حامل السهم العادي 

يستحق المساهمولأ العاديولأ نليهاً يـا دفـل الشـءكة وذلـك يـا حالـة ديـع كءهونـات نقديـة لهـم ،      

ويستايد المساهمولأ ملأ تقديء القيمة السوقية لأسـهمهم ، ولكـنهم ينتظـءولأ دائمـاً موايقـة م  ـس الإداءة 

أساسـا عـلأ  ع ى منحهم دفل ملأ الشءكة ، وهذلك ن د ألأ موقـ  حم ـة الأسـهم العاديـة يفت ـ  هشـكل

موق  الدائنيلأ ، ي و يش ت الشءكة يا ديع مقداء الاوائد المتاق ع يها يا عقود القءوض وكـذا يـا ديـع 

ألل هذه القءوض ل دائنيلأ يكولأ ملأ حق الدائنيلأ اتفاذ الا ءااات القانونية لتأكيد سداد ذلك أو لتلاية 

تفـاذ أي إ ـءاا قـانونا ضـد الشـءكة الشءكة ، كما ن د ملأ ناحية أفءى ألأ المساهميلأ لا يسـت يعولأ ا

أو الاثنيلأ معاً هأية عم ية نلب  –أو م  س الإداءة  –لعدم توزيعها أءهاا ، ولكلأ يا حالة قيام الإداءة 

ألأ ي هء المساهمولأ إداءة الشءكة ع ـى  –أو تدليس يإنت يمكلأ يا هذه الحالة يق  وعلأ  ءيق المحكمة 

 ديع كءهونات الأسهم .

  قوة التصويت :  

نظءاً لألأ المساهميلأ العادييلأ ل شءكة هم ملاكها ، يإلأ لهم الحق يا انتفـاب م  ـس الإداءة ، ون ـد     

يا المنظمات الكهيءة ألأ المساهميلأ يماءسولأ ءقاهة ذيء مهاشـءة يقـ  مـلأ فـلال م  ـس الإداءة الـذى 

ءكة ، ون ـد يـا انتفهوه ، ويفتـاء الم  ـس هـدوءه مـديءي الشـءكة ، ويءاقـب المـديءولأ عم يـات الشـ

شءكات التضاملأ أو المنظمات اللغيءة عادة ما يءاقب الملاك عم يات المنظمة هشكل مهاشء ، أمـا يـا 

المنظمات الكهيءة يو د أوقات نحـد ييهـا ألأ أهـدا  الإداءة تفت ـ  عـلأ أهـدا  المسـاهميلأ العـادييلأ ، 

ءة ، ونظءاً لألأ المساهميلأ العـادييلأ والالت اا الوحيد ل مساهم العادي ضد الإداءة يتمثل يا م  س الإدا

منتشءولأ  غءايياً وهالتالا يهـم ذيـء منظمـيلأ تسـت يع الإداءة ألأ تمـاءس ءقاهـة وسـي ءة يعالـة ع ـى 

المنظمة الكهيءة لو كانت تسـي ء ع ـى نسـهة لـغيءة مـلأ الأسـهم الظـاهءة ، وهـاقتءاا العـدد المناسـب 
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اظ هسي ءتها ع ى المنظمة ، ول مساهم الفاء ا الحـق ل مديءيلأ ن د ألأ الإداءة تكولأ قادءة ع ى الاحتا

يا توقع إداءة شئولأ المنظمة هشكل مناسب وذلك هالنياهة عنـت ، ولـو تلـء  المـديءولأ هالشـكل الـذى 

يحقق لهم مكاسب شفلية يمكلأ ل مساهم ألأ يقاضيهم ومثل هـذه الـدعاوى تسـمى " دعـاوى اشـتقاقية " 

وهذا ءا ع  زئياً إلى ألأ هعض القوانيلأ تـءى ألأ ع ـى المسـاهم ومع ذلك يإلأ هذه الدعاوى ذيء شائعة  

 ألأ يتحمل ملاءي  الدعوى التا تك اتها الشءكة عندما يفسءها.
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 حق التفويض :

ملأ حق كل مساهم عادى ألأ يكولأ لت لوت لكل سهم ملأ الأسهم التا يمت كها ، ونظءاً لألأ معظـم      

يإنهم يلوتولأ هالتاويض ، والتاويض يعتهء ليغة يمكـلأ المساهميلأ لا يحضءولأ الا تماعات السنوية  

همو هها ل مساهم ألأ يع ى لوتت لشفص آفء أو لأشـفاص آفـءيلأ ، حيـث يسـهق الا تمـا  السـنوي 

عم ية ت ميع التاويضات ملأ المساهميلأ ل تلويت ع ى المديءيلأ أو ع ى أية مقتءحـات أفـءى م  ـوب 

ولأ ءاضيلأ عـلأ الشـءكة يـأنهم عـادة مـا ي ع ـولأ التاـويض موايقة المساهميلأ ع يها ، ولو كالأ المساهم

محاهيــاً لــلإداءة ، ويع ــولأ تاويضــاً كتاهيــاً لــلإداءة ل تلــويت هأســهمهم ، ولــو لــم يلــوت المســاهمولأ 

هأسهمهم ن د ألأ عدد الأسهم التا لوتت يا الا تما  ، والعدد الم  وب لتكويلأ أذ هية سو  يكولأ أقل 

يقة ألأ الإداءة قادءة ع ى إءسال المع ومات هالهءيد ل مساهميلأ ع ى حساب ، ونظءاً لنظام التاويض ولحق

الشءكة ، يإلأ هذا يؤدى إلى و ود ميزة واضحة يا عم ية التلويت ، وكنتي ة لذلك يإنهـا قـادءة ع ـى 

 استمءاء المماءسات الحالية إذا اءادت ذلك.

 يهـا مـلأ فـلال التاـويض ، ومـلأ هذا وءذم ذلك يإلأ ملأ هم فـاءج الشـءكة يمكـلأ ألأ يسـي ءوا ع     

الواضح ألأ الفاء ييلأ للأ يحاولوا القيام هـذلك لـو كانـت الإداءة تسـي ء ع ـى نسـهة كهيـءة مـلأ الأسـهم 

العادية ويا التاويض ن د ألأ المزايا نكولأ للالح الإداءة القائمة لكسب هذا اللءا  ، حيث يكولأ لديها 

تاويض ، ويمكلأ ألأ ين ح المتحمسولأ منهم يق  عنـدما التنظيم واستفدام مواءد الشءكة لإداءة لءا  ال

تكولأ أءهاا الشءكة ق ي ة وإداءتها ذيء يعالة ، وك ما كالأ معدل العائد وكذا هوامش الءهح ، ومديوعات 

الكءهونات ونسهة الأسهم المم وكة هواس ة الإداءة أقل ك ما احتمال ن اا هؤلاا المتحمسيلأ أكهء ، ويا 

 حت لءاعات التاويض ذيء شائعة إلى حد كهيء.السنوات الأفيءة أله

 حق الاطلاع على الدفاتر :

ملأ حق المساهم الا لا  ع ى دياتء وس لات المنظمة ، لكلأ هذا المدفل انكمش علأ ذي قهل لألأ       

معظم المنظمات تشعء ألأ القوائم المالية التا تم يحلها كايية لإشها  حا ة المساهم ، ول حلـول ع ـى 

المع ومات قد ي  أ المساهم ل محكمة لإثهات ضءوءة الحلول ع ى هـذه المع ومـات ، كمـا ألأ مزيد ملأ  

المســاهميلأ مــلأ حقهــم الحلــول ع ــى قائمــة هأســماا المســاهميلأ وهعنــاوينهم ، وهــذه القائمــة ضــءوءة 

ل م موعة المتحمسة يا عم ية لءا  التاويض ، ومع ذلك يإلأ الإداءة قد تما ل يـا إع ـاا مثـل ت ـك 

ائمة هح ة أنت سيساا استغلالها ، ويا هذه الحالة قد ي  أ المساهم إلى المحكمة مقدماً الأسهاب الكاييـة الق

 ل حلول ع ى مثل ت ك القائمة ، وهناا ع ى حكم المحكمة يإلأ الإداءة ت تزم هتقديم القائمة الم  وهة .

 القروض الطويلة الأجل : 2/4

سنة أو حتى أ ول ملأ ذلك  20أو  15سنوات أو  10 ل لمدة قد تقتءض المنظمة قءوضاً  وي ة الأ    

، ون د ألأ هذا القءض ال ويل الأ ل يتم الحلول ع يت لاتءة  وي ة وهمعدل يائـدة ثاهـت ، ويـا مقاهـل 

الحلول ع ى القءض ملأ المقءض يوقع المقتءض مستنداً هقيمة الديلأ وي تزم ييت هالشءو  التا تم هناا 

 إلى ثلاثة أنواع :ويمكلأ تقسيم القءض ال ويل الأ ل ع يها تقديم القءض ، 
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 النوع الأول : 

هو ما يسمى هالقءوض ذيء المضمونة ويوضح يا عقـد هـذا الـديلأ معـدل الاائـدة الوا ـب سـداده ،     

 ـم مقءضـت   100 ـم لكـل    101وعدد مءات الديع ، وتاءيخ وشءو  سداد الديلأ ، يمثلا قـد يـتم ديـع  

س ،القيمـة ، او يتم السداد اسـا Premiumوهذلك ياا هذه الحالة يإلأ الديلأ يتم ديعت "هعلاوة" )هزيادة(

 م مقتءضت ، او يتم السداد "هفلم" حيث   100 م يا حالة اقتءاض    100الأسمية" حيث انت يتم سداد 

 م مقتءضت ، وإلأ معدلات الاائدة يتم التعهيء عنها كمعدلات ل اائدة   100 م لكل    98يتم سداد ما قيمتت  

يمكلأ التعهيء علأ السداد ع ا ع ا اساس نقدي وتكولأ يا لوءة نسهت مئوية وتسما معدلات اسميت ، و

اساس نقدي ، ويتوق  ما اذا كانت معدلات الاائدة تسايء معدلات التضفم ع ا مـدي دقـة المقـءض يـا 

 توقعاتت ومدي قدءاتت يا ءهح هذه التوقعات مع شءو  الديلأ.

 اما النوع الثاني :

يا شءو  هذا القـءض  وكما يسما يإنت ذو ضمالأ اكهء ، ويتمثل ذلك  –وهو "القءض المضمولأ"       

فالة ما يتع ق منها اسعاء الاائدة وت د أنت ك ما كـالأ القـءض "أكثـء ضـمانا" ك مـا كـالأ معـدل الاائـدة 

 منفاضا علأ القءض "الاقل ضمانا" ع ا اقتءاض ألأ المقءض يكءه المفا ء.

 النوع الثالث :

ع ا ألل واحد او اكثء هشكل وهو "السندات المءهونة" لا تعتمد يا ضمانها ع ا انها ذات حقوق       

محدد ، ويا حالة التوق  علأ سداد الاائدة أو ألل القءض ييمكلأ هيع الألل المءهولأ و يـتم السـداد لا 

لحاب القءض ون د ألأ اي مه ن يائض يتم ح زه لسداد الدائنيلأ الآفـءيلأ ، أمـا يـا حالـة عـدم كاايـة 

ا حقوقهم مـلأ هيـع هـاقا الألـول الأفـءى وذلـك الألل المءهولأ لسداد الدائنيلأ ييمكلأ لهم استيااا هاق

 هالدفول مع هاقا الدائنيلأ الذيلأ ليس لهم ضمانات ملأ الول معينت.

 ثالثا : مصادر التمويل قصيرة الأجل :

يمكلأ تعءي  ملادء التمويل قليءة الأ ل هأنها "الملادء التا تسـتحق السـداد يـا مـده اقـل مـلأ      

 .(1) المالية المؤقتة " سنة وتهد  إلا تمويل الاحتيا ات 

   

  

 
 271( ، ص    2006، ) سوهاج : بدون ناشر ،    التمويل والإدارة الماليةد. محمد نمر على أحمد ،    (1
. 
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 ويمكن تلخيص مصادر التمويل قصيرة الأجل في الشكل التالي :

 

 

 

 

 

 

 (3/3شكل ءقم )

 ملادء التمويل قليءة الأ ل

 ونتناول فيما يلي هذه المصادر بشيء من التفصيل:    

 Trade Creditالائتمالأ الت اءي:    3/1

يمثل الائتمالأ الت اءي ملدءاً تموي ياً ت قائياً حيث ينشـأ مـلأ فـلال معـاملات المنظمـة العاديـة حيـث    

تشتءي المنظمة احتيا اتها وفاماتها هالأ ل ملأ منظمات أفءي ، وتس ل الديلأ يا دياتءها ع ا حساب 

هء نو  مـلأ انـوا  الائتمـالأ كما يساعد عادة يمثل اك  –أو الائتمالأ الت اءي    –دائلأ ، والحساهات الدائنة  

ملأ الفلوم ال اءية يا المنظمات ذيء المالية ، ون د ألأ  %40القليء الأ ل ، حيث يلل الا حوالا 

هذه النسهة أكهء يا هعض المنظمات اللغيءة التا قد لا تكـولأ قـادءه ع ـا الحلـول ع ـا تمويـل مـلأ 

 ملادء افءي ، وهذلك تعتمد أكثء ع ا الائتمالأ الت اءي .

 وتتأثر فترة الائتمان التجاري من حيث الطول والقصر بمجموعة من العوامل أهمها :     

 الطبيعة الاقتصادية للمنتجات : -

يالس ع ذات معدل الهيع المءتاع تها  ع ا اساس يتءات ائتمالأ قليءه نسهيا ، حيث يعيد المشتءي هيع     

هذا المنتج هسءعت ، وهذلك يحقق النقدية التا تمكنـت مـلأ الـديع ل مـواءد ، وشـءكات الهقالـة ذات دوءالأ 

لممنـوا ل اواكـت والفضـءوات عالا ولكلأ ت عب القاه ية ل ت   دوءاً يا هذا النشـا  ، ويكـولأ الائتمـالأ ا

أيام ، هينما ألأ الائتمالأ الممنوا ل اواكت والفضءوات المحاوظة ملأ المحتمل  10إلا   5ال از ة ما هيلأ  

يومـاً أمـا المـدد الفالـة هسـ ع الت زئـة ذات معـدل الـدوءالأ اله ـاا مثـل  30 –  15ألأ يكولأ ما هـيلأ  

 شهوء أو اكثء. 6ال وهء ا يقد تلل الا 

 

 مصادر التمويل 
 قصيرة الاجل 

 

 الائتمان
 المصرفي

 سحب البنك
 على

 المكشوف
 التمويل
 التأجيري

الائتمان 

 التجاري
دفع 

 الفواتير
 البطاقات
 الائتمانية

 الاستئجار
 الشراء ثم
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 : ظروف البائع -

إلأ الهائعيلأ ذوي القدءة المالية المحدودة ، يحتا ولأ لنقديت أو اسـتثناا لاتـءات ائتمـالأ قلـيءة ، يمـثلا   

ن د الأ المزاء  يهيع الماشية نقداً لشءكات تلنيع ال حوم ويا لناعات كثيءه تسـتفدم الافتلايـات يـا 

الأ ، وهذا يحدث حينما تكـولأ لـناعة يتءات الائتمالأ كسياست هيعيت يمكلأ ألأ يهدد الإءادة الس يمة للائتم

الهائع ذات  اقت أكهء ملأ اللازم . وأيضا ن د الأ الهائع الكهيء يستفدم مءكزه لاءض مدة ائتمالأ قليءه 

نسهيا . ومع ذلك يغالها ما يحدث العكس يا الحياه العم ية همعنا الأ الهائعيلأ ذوي المءاكز المالية القويـة 

 ات اللغيءة.يعتهءولأ موءديلأ للأموال ل منظم

 ظروف المشتري :  -

ت اء الت زئة ذوي المءكز المالا القوي والذيلأ يهيعولأ هالأ ل سو  يستايدولأ هدوءهم هاتءات ائتمالأ   

ا ول نسهيا ، وهناك هعض يئات ملأ ت اء الت زئة والذيلأ يمكـلأ النظـء الـيهم ع ـا انهـم يتعـام ولأ يـا 

ائتمالأ ا ول ، ولكـنهم يعـءض ع ـيهم فلـومات   م الات ذات مفا ء ، )مثل الملاهس( يتمتعولأ همدد 

 كهيءه لتش يع الديع المهكء.

 الخصومات النقدية :  -

يعتهء الفلم النقدي تفايضا يا السعء يتم هناا ع ا الديع يا حدود يتءه معينـت وتزيـد تكـالي  عـدم    

الحي ة ملأ اسـتفدام الاستاادة ملأ الفلم النقدي ع ا معدل يائدة الاقتءاض ، ولذلك يملأ المهم ل منظمة 

الائتمالأ الت اءي كملدء مـلأ ملـادء التمويـل ، حيـث يمكـلأ ألأ يكـولأ مك اـاً ل غايـة ، ولـو اقتءضـت 

المنظمة واستاادت هالفلم النقدي ن د ألأ الاتءة التا تظل ييها الحسـاهات الدائنـة قائمـة هالـدياتء تكـولأ 

 الفلومات النقدية.محدودة ، وهذلك يإلأ  ول يتءة الائتمالأ الاعالة تتأثء هح م 

 أمثله لفترات الائتمان :

تتضملأ يتءات الائتمالأ نسهة الفلم النقدي وتاءيخ انتهاا الاسـتاادة مـلأ هـذا الفلـم ، وكـذا تـاءيخ    

أيـام مـلأ  10)همعنا ألأ الديع لـو تـم فـلال   30لايا    2/10الاستحقاق النهائا ، وملأ شءو  الفلم  

، ويا حالة عدم الاستاادة ملأ الفلم النقـدي يـإلأ   %2مقداءه    تاءيخ الااتوءة يمكلأ السماا هفلم نقدي

 يوماً ملأ تاءيخ الااتوءة(. 30الديع يستحق عموماً هعد مءوء 

 مزايا الائتمان التجاري كمصدر للتمويل :

يمثل الائتمالأ الت اءي يا هعض اللناعات سمة تءته  ه هيعة هذه اللـناعات ، ون ـد ألأ المنظمـة    

لول ع ا ائتمالأ ملأ احدي المنظمات المالية قد تستايد ملأ الائتمالأ الت اءي هسهب ألأ ذيء المؤه ة ل ح

الفهــءة الســاهقة  ع ــت الهــائع م مئنــاً الــا ال ــداءة الائتمانيــة لعم يــة ، حيــث مــلأ فــلال معءيــة الهــائع 

والمفا ء  ل مماءسات الهيعية اللناعات التا ينتما اليها يكولأ دائما يا موقع يؤه ت ل حكم ع ا عم ية ،

 الكامنة يا الهيع الأ ل لت.
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والسؤال الآلأ عما إذا كانت تكـالي  الائتمـالأ الت ـاءي أكهـء أو أقـل مـلأ تكـالي  الاشـكال الائتمانيـة    

الأفءى ؟ وإ اهة هذا السؤال محل  دل ، يأحيانا ما يكولأ الائتمالأ الت اءي مك اا هشكل كهيء ل مشـتءي 

. 

وعادة ما لا يتوايء لمستفدم الائتمالأ الت اءي أي شكل ملأ أشكال التمويل الهدي ة ، وقد تكـولأ التك اـة    

ل مشتءي مساوية ل مفا ءة ل هائع ، ولكلأ يا هعض الاحيالأ ن د الأ سهب استفدام الائتمالأ الت ـاءي ألأ 

الا السـ يم قـد يقـوم إلـا هـديل مستفدمت لا يدءك مدي تك اة ، ون د يا مثل هذا الحالات ألأ التح يل المـ

 تموي ا آفء عوضا علأ الائتمالأ الت اءي هاهظ التك اة.

وملأ ناحيت أفءي ألأ الائتمالأ الت اءي قد يمثل مساعدة يع يت أو وسي ت لتنشي  المهيعات يقدمها الهائع    

ل مشتءي ، ويتضملأ التوسع يا الائتمالأ تك اة الشءكة الهائعة، وألأ هذه الشءكة قد تءيع اسعاءها لتقاهـل 

 الائتمالأ " الم انا " الذي قدمتت.

 أشكال الائتمان التجاري:

 د يتفذ الائتمالأ الت اءي شكلا أو اكثء ملأ الاشكال الأتية :ق    

 الحساب الجاري )الحساب المفتوح للمشتري في سجلات البائع( •

 الاوراق التجارية والتي تتمثل في : •

أو  –: والتا يحءءها الدائلأ ويسحهها ع ـا المشـتءي الـذي يمثـل العميـل لأمـءه الكمبيالة التجارية -

 يتم قهولها  انب المديلأ .و –لأمء أي مستايد آفء 

للـالح الـدائلأ  –ويوقعـت    –والذي يمثل تعهدا هالديع ، يحـءءه المـديلأ )المشـتءي(    السند الاذني : -

 )الهائع( .

 ديع الاواتيء : 3/2

تقدم هذه الفدمة المالية ل شءكات التا لا تكولأ قادءه ع ا الاستاادة مـلأ فدمـة الائتمـالأ مـلأ فـلال      

وهذه الفدمة يتم تقديمها ملأ فلال هيـوت المـال كمـا يحـدث يـا المم كـة المتحـدة ،   الوسا ة الت اءية ،

ملأ قيمة يواتيء الشءكة ، وتسدد الشءكة الـديلأ   %80تغ ا    –ويقا لهذه الفدمة     -ون د ألأ هيوت المال  

ئـدة لأنت معـدل سـعء الاا %4الا  %2.5هعد ديع الااتوءة ، ون د ألأ هيوت المال تحلل لقاا هذه الفدمة 

ال اءي ، يا السوق ، ون د الأ هذه الفدمة اسهل ملأ فدمـة الائتمـالأ عـلأ  ءيـق الوسـا ة الت اءيـة ، 

كملـدء   Financial optionوعادة ما تستفدم هواس ة الشءكات اللغيءة ، وتعتهء افتياء مالا 

 ل تمويل القليء الأ ل .

 الائتمالأ الملءيا : 3/3

  Nots Creditالميزانيـة العموميـة ع ـا انـت لـكوك دائنـة  يظهء اقءاض الهنوك الت اءية يـا     

الائتمالأ الت اءي ، وتحتل الهنوك موقعـاً هامـاً يـا   –كملدء تموي ا قليء الأ ل    –وت ا يا الأهمية  

أســواق النقــد القلــيء والمتوســ  الأ ــل ، ون ــد ألأ تــأثيء الهنــوك الت اءيــة أعظــم ممــا تعكســت المهــالن 
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مة ، ك مـا ت  ـب الأمـء المقءضة لألأ الهنوك تقدم أموالاً ذيء ذاتية ، وك ما زادت حا ات التمويل ل منظ

 ألأ تقدم الهنوك أموالاً إضايية لهذا الغءض .

ولو ءيضت الهنوك الت اءية ذلك يإلأ الهديل هو تفاـيض معـدل النمـو يـا المن قـة أو انكمـاش ح ـم    

 العم يات هها .

 اله اقة الائتمانية :  3/4

ى كشـءكة الأمءيكـالأ اكسـهءيس يقوم هإلداء هذه اله اقات الهنوك وهعض المنشآت الماليـة الأفـء     

ون د ألأ ألل هذه اله اقات الائتمانية كالأ قالءا ع ا الايءاد يق  ، ولكنت امتد الآلأ ليشـمل الشـءكات 

كذلك ، حيث تحدد الشءكة عدد الايءاد لديها الذيلأ يحم ولأ ه اقات ائتمانيت ، ويـتم يـا نهايـة كـل شـهء 

تمت فلال الشهء ملأ فلال حام ا ه اقات الشءكات ،   اعداد ياتوءة واحده موضحا هها المشتءيات التا

ولا شك يإلأ هعض العام يلأ يا الشءكة كء ال الهيع والمديءيلأ وأولئك الذيلأ يسايءولأ كثيءا قد ي ـدولأ 

ألأ هذه اله اقات مءيحت مثال ذلك إذا كالأ هناك تغييـء يـا الف ـ  يـا زيـاءة ييمـا وءاا الهحـاء ومـلأ 

الأ اضايية ، هذا ويمكلأ ألأ تحقـق هـذه اله اقـات ويـءاً يـا العمـل الضءوءي الحلول ع ا تذاكء  يء

الاداءي وائتماناً اضايياً مايداً وذلك هالنسـهة ل شـءكات التـا تسـتفدم ت ـك اله اقـات ، كمـا تحلـل هـذه 

 الشءكات ع ا عمولات تزيد ملأ ايءاداتها وذلك عند الشءاا همو ب ت ك اله اقات .

 Bank Overdraft: "  الهنك " سحب ع ى المكشو  3/5

تعتهء تسهيلات الهنك سحب ع ى المكشـو  مـلأ أهـم لـوء التمويـل القلـيء الأ ـل ، وتتمثـل هـذه    

التسهيلات يا ألأ لاحب هذا الحساب يمكنت ألأ يسحب شيكات إلى ألأ يلل مستوى المه ن المسموا هت 

لـى ألأ أو الشيكات هقيمة اله ن المعتمـد مـلأ الهنـك يـإلأ ذلـك سـيؤدى إ  –ملأ الهنك ، ولو تم سحب الشيك  

يكولأ الءليد مدنياً وهالتالا يكولأ الحساب مكشوياً ههـذا الءلـيد ، ولـو أءاد العميـل لـاحب الحسـاب 

زيادة ءليد السحب ع ى المكشو  ع يت ألأ يقدم   هـاً  ديـداً ل حلـول ع ـى تسـهيل إضـايا موضـحاً 

لاسـتحقاق ذلـك   أسهاب ذلك ، والمه ـن الم  ـوب زيادتـت ع ـى الءلـيد المـديلأ السـاهق والاتـءة الزمنيـة

الهنك ضماناً لذلك ، ويسمح هـذلك ل عميـل المـديلأ هسـحب الزيـادة   –أو لا ي  ب    –الءليد ، وقد ي  ب  

 همو ب شيكات ، وع ى ألأ يتم سداد ذلك الءليد المديلأ يا موعد محدد .

لأ هذا وتتمثل أهم مزايا " السحب ع ى المكشو  " يا أنت يـتم اهءامـت هسـهولة مـلأ فـلال المقتءضـي   

ذوى الملااة وذلك هالمقاءنة هأي شكل آفء ملأ أشكال القءوض ، وعندما ت  ب شءكة لغيءة " سـحب 

ع ى المكشو  " يإلأ الهنك قد يلء ع ى ضءوءة و ود ضمانات كايية ملأ  انـب هـذه الشـءكة ، كمـا 

لمسـتحقة ن د ألأ " السحب ع ى المكشو  " يتسم هالمءونة كما أنت اقتلـادي نسـهياً ، حيـث ألأ الاائـدة ا

تحسب ع ى المهالن المسحوهة يحسب ، كما تحسب ع ى أساس يوما ، وألأ تك اة السحب ع ى المكشو  

 يتم التعهيء عنها ع ى الأساس الآتا :

 + أقل معدل اقءاض يا السوق. %4أو  %3يا حالة الشءكات اللغيءة والأيءاد =  -

 أقل معدل اقءاض يا السوق. %1.5يا حالة الشءكات الكهيءة  -
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هذا ون د ألأ الهنك الذى يهءم اتااقاً لمنح تسـهيلات سـحب ع ـى المكشـو  لعميـل مـا يعنـى أنـت قهـل    

الالتزام همه ن ما ، وينهغا أفذه يا الاعتهاء عندما يءا ع الموق  المالا ل هنك ، وهـال هع يسـتايد الهنـك 

عميل يتمتـع هحـق يتمثـل هالاائدة عند سحب تسهيل السحب ع ى المكشو  ، ولكنت يا ناس الوقت يإلأ ال

 يا عدم ديع أية التزامات لو لم يقم هالسحب ملأ هذا التسهيل .

 –أما المشاكل السحب ع ى المكشو  يإلأ و ود هذا التسهيل قد يسهل ع ـى الماتـءض سـحب مه ـن     

 .دولأ حا ت حقيقية مما يؤدى الى تحمل التزامات لا مهءء لها  –يا حدود هذا التسهيل 

 ء ثم الشءاا :الاستئ ا 3/6

هذا التسهيل معءو  تماماً لأنت عادة ما يستفدم هواس ة الأيءاد حيث ن د أنت يتم استئ اء الألل مع     

الشءاا ، والثملأ نقداً ومعدل الاائدة  –و ود افتياء الشءاا ، ون د أنت يؤفذ يا الاعتهاء يتءة الاستئ اء 

ون د ألأ كل قسم يحتوى ع ى مكونيلأ هما:  انب ملأ السائد ون د ألأ المشتءى يديع أقسا ا متاق ع يها  

 ثملأ الشءاا ، والاائدة المستحقة .

ون د ألأ أفء قس  يتم ديعت يكولأ هناك افتياء أمام المشتءى لشءائت وحتى هل هذه ال حظـة ن ـد ألأ     

د لا الألل م ك الموءد ون د أنت يا اوقات اءتاا  الاسعاء حيث توا ت الشءكة ع ـزاً يـا الأمـوال وقـ

تءذب يا استئ اء ألل قد ت د ألأ عقد الاستئ اء الشءاا مايداً لهـا حيـث قـد ت ـد ألأ الألـل المقتنـى 

وهسعء مناسب للأ يتأثء هأي زيادات يا الاسعاء تحدث تهاعـاً ، ون ـد انـت يـا هعـض الاحيـالأ قـد يقـدم 

تعظيم أءقـام مهيعاتهـا الموءدولأ أو ء ال اللناعة شءو اً مناسهة تماماً " للاستئ اء الشءاا " هغءض  

والأ اقتناا الألل إنتا ا مهكءاً قد يساعد الشءكة ع ى توليد تديق نقـدى إي ـاها مهكـءاً قـد لا يتـاا لهـا 

الشـءاا " –هوسي ة افءى ، وقد يكـولأ ل تمويـل التـأ يءي ناـس الاثـء ولـذا ن ـد دائمـا الأ " الاسـتئ اء 

 لأ امام إداءة الشءكة.والتمويل التأ يءي ناس الاثء يعتهءالأ افتياءيلأ هامي

 التمويل التأ يءي :  3/7

يعتهء عقد الاي اء وسي ة يمكلأ هواس تها ألأ تحلل المنظمة ع ى الاستفدام الاقتلـادي لألـل مـلأ    

الألول وذلك لمدة زمنية معينة وقد انتشء هذا الاس وب التموي ا هسءعة يا حقب الستينات والسهعينات 

يا التمويل ملأ فلال التأ يء ن د الأ  هيعة التزامات المؤ ء والمـؤ ء مع تنو  كهيء يا الت هيق هذا و

 :(1)لت مهينت يا عقد التأ يء ويتضملأ هذا العقد ما ي ى

 يتءة استئ اء ذيء قاه ة للإلغاا. -

 قيمة وتوقيت الاقسا  أثناا يتءة الاستئ اء. -

التعاقد الأل ية، وألا يؤول الألل ل مؤ ء المااض ة هيلأ ت ديد العقد أو شءاا الألل يا نهاية مدة  -

 ويكولأ ملأ حقت أية قيمة هاقية منت.

 شءو  الليانة والإللاا وتك اتها والتاميلأ وكاية الملءويات الافءى. -

 
الهوارى  .  د   (1 المالية  ،  سيد  قرارات  -الإدارة  اتخاذ  شمس،  منهج  عين  :مكتبة   ،   (1985)القاهرة 

 .  438ص 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 الفصل الرابع
 بيان تدفق الأموال

  



 بالمنشأة بيان تدفق الأموال              47                           الرابعالفصل 
 

 

 الفصل الرابع 

 بيان تدفق الأموال بالمنشأة

 مقـــدمة: 

ية ، إنما تتمثـ  فـي معةفـة ييفيـة تـدفو الأمـوا  أن نقطة البدء الأساسية في فهم أبعاد الوظيفة المال      

بصةف النظـة عـن مـا  يـه شـيلها عليه أن يلم بدقائو التدفو المالي في منشأته المالي    بالمنشأة .والمدية

التياة الأساسي والدائم لتدفقات النقدية الداخلة والخاةجة ، القانوني ، ونلاحظ أن دوةة العمليات  ذه تمث   

، فهناك تياة المليية الخاةجية حيث وفة للمنشأة تدفقات داخلـة عنـد ولين لا يعني ذلك أنها التياة الوحيد 

أو عند مةاح  أخةي تالية ، يما أن يمث  تدفو نقدي خاةجي في صوةة توزيعـات بدء النشاط والتيوين  

بآجالهـا نقدية تدفع للملاك أو حملة الأسهم أو في صوةة الأسهم المستةدة . يما أن  ناك تيـاة المديونيـة  

حيث يمث  تدفو داخ  المنشأة عند الحصو  علي القةوض ، يما يمث  تدفو نقدي خاةج عنـد فة ،  المختل

 قيام المنشأة بخدمة الديون وسداد ا. 

ويلاحظ أن اختلاف توقيتات ومقادية التدفقات النقدية الداخلة عـن تلـك الخاةجـة يجعـ  مـن ال ـةوةي 

علـي العجز النقـدي إذا مـا ذات التـدفو الخـاةج  ة  للمنشأة أن تحتفظ بةصيد نقدي ، حتى تتمين من تغطي

، بصـةف فـي نهايـة الفتـةة الماليـة عـن بـدايتها التدفو الداخ  . يما أن مةيز النقدية قد يزيد أو يـنق   

النظة عن تحقو الةبح من عدمه ، وفي حالة ما إذا يان الةصيد النقدي في نهاية الفتةة أيبـة مـن القـدة 

فـي أوةا  دية مةة أخةى ، فإنه يمين استثماة  ذا القدة الزائد بصوةة مؤقته  المطلوب لإعادة دوةة النق

أن تدبة مالية قصيةة الأج  . أما إذا يان ةصيد النقدي أق  من مستوي الأموا  المطلوبة ، فعلي المنشأة 

الاقتةاض من البنوك إما عن طةيو بيع استثماةتها في الأوةا  المالية قصيةة الأج  ، أو أموالا إ افية  

 ، وأخيةا قد تصدة أسهما أو سندات جديدة، وقد تمزج بين أيثة من وسيلة.

 بيان تدفو الأموا : 

من أج  تحلي  التدفقات المالية والتنبؤ بها يستعين المدية المالي بإداةة  امة تسمي " بيان تدفو الأموا  " 

موا  " .  ـذا البيـان يميـن المـدية المـالي مـن أو " بيان حةية الأأو يشف مصاد واستخدامات الأموا   

تقييم استخدامات الأموا  في الشةية وفي تحديد ييفية تموي   ذه الاستخدامات ، وذلك إذا مـا أعـد علـي 

تاةيخي . أما إذا تم إعداد  ذا البيان علي أساس تقديةي ليغطي فتةة زمنية مستقبلة ، فإنـه يسـاعد أساس  

نمو الشةية ، وما يستتبعه  ذا النمو من احتياجات ماليـة . ومـن ثـم البحـث عـن المدية المالي في تعيين  

أف   طةيقة لتموي   ذه الاحتياجات . ولذا يمين النظة إليه يمحك جيد لاختباة السياسـات الاسـتثماةية 

 تمـام والتمويلية والتوزيعية بالمنشأة . ولا يحظي  ذا البيان با تمام المـدية المـالي فقـط ، بـ  يحظـي با

عما فعلته المنشأة بـالأموا  التـي فـي حوزتهـا ، جهات خاةجية مث  المقة ين . فالمقةض يود التعةف 

وماذا تنوي أن تفع  بالأموا  الجديدة التي تطلبها ؟ وما  ي قدةتها علي سداد الدين ، وييف سيتم ذلك ؟ 

فاو ية مـع المقة ـين المحتملـين . والبيان يجيب علي  ذه التساؤلات ، ولذلك يمين استخدامه يوثيقة ت

وفي واقع الأمة  ناك تعةيفات متعدة ليلمة " أموا  " ، فهناك التعةيف الواسع الذي يعتبة الأمـوا   ـي 

ي  أصو  المنشأة ) ثابتة ومتداولة ( ، أو قد ي يو التعةيف ليعبة عن الأصو  المتداولة فقـط أي ةأس 
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ةأس المــا  العامــ  ) أي الفــة  بــين الأصــو  المتداولــة  المــا  العامــ  ، أو قــد تشــية الأمــوا  لصــافي

والخصوم المتداولة ( ، و ناك التعةيف الأيثة محدودية و يقا ، والمتمث  في تعةيف الأموا  يمةادف 

 للنقدية.

الأخيـةان  مـا  نيـان التعةيفـاأن ت ييو أو توسعة التعةيف يتوقـف علـي  ـدف المحلـ  المـالي ، وأن 

 داما. الأيثة شيوعا واستخ

 أ داف اعداد بيان تدفو الأموا  : 

 : (1)دفو الأموا  إلى تحقيو  دف مزدوجتهدف الإداةة المالة من إعداد بيان ت     

 الاستخدام الأف   للأموا .  -

 اللجوء إلى المصادة لأيثة ملائمة للتموي .  -

 

 ولتقييم مدى التقدم في تحقيق هذا الهدف المزدوج فإن الأمر يتطلب : 

التعةف على حةية )تدفقات( الأموا  خلا  العام ، بحيث يمين تحلي   ذه التدفقات إلـى أقصـى  -
 دةجات التحلي  . 

 معالجة الجوانب الخاصة بالةبح والتوزيعات.  -

وقب  التعةض لهذه النقاط بالتفصي  يجب تحديد مفهوم التدفو المالي ، وفي  ذا الصدد يمين القو    

عن ي  مصدة أو استخدام للأمـوا  ، وبالتـالي يعـد التـدفو المـالي بحـدوث تـدفو   أن التدفو المالي يعبة

نقدى ، فشةاء الب اعة بالأج  مثلا ً يتةتب عليـه تـدفو مـالي وليـن لا يحـدث التـدفو النقـدي إلا وفقـا ً 

لشةوط السداد ، أما العيس فليس صحيح تماما ً حيث يتةتب على التدفو النقـدي تـدفو مـالي بال ـةوةة 

النقدية الداخلية تمث  مصدةا ًأو استخداما ً للأموا  بالتالي حدوث التدفو المالي وفقا ًلهذا المفهوم . ومما ف

سبو فإن أي تغية في بنود قائمة المةيز المالي من فتةة زمنية لأخـةى يمثـ  تـدفقا ً ميونـا اًسـتخداما ًأو 

ا تستخدم قائمة المصـادة والاسـتخدامات مصدةا ًللأموا  حتى ولو لم يصاحب ذلك التغية تدفو نقدى يم

 لتحديد أوجه الاستخدام المتنوعة للأموا  التي اتيحت للمشةوع من مصادة التموي  المختفة بهدف: 

معةفة نمط وطبيعة المواةد المالية التي تم الاعتماد عليها لتوفية احتياجات المشةوع من الأموا   ➢
 . 
 تحلي  نمط توزيع الأموا  بين مجالات الاستخدام المختلفة وأسبابه بهدف التعةف على :  ➢

ن ذلك أثة زيادة استخدام الأموا  في أحد الأنشطة مقاةنة بالأنشطة الأخةى للمشةوع وما نتج ع -
 من مشيلات مختلفة . 
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أثة زيادة الاستخدام للمواةد المالية في مجالات الانشطة المختلفة على عمليات الانتـاج والطاقـة  -
 الانتاجية. 

اثة استخدام الأموا  في مجالات الأنشـطة المختلفـة علـى الأةبـام المحققـة ومعـد  العائـد علـى  -
 الأموا  المستثمةة. 

 المالية للمشةوع مع طبيعة الاستخدام المختلفة للأموا  . معةفة مدى ملائمة المواةد  ➢
تحديد ما إذا يان نمط استخدام الأموا  مخططا ً أو غيـة مخطـط مـن جانـب الإداةة ، واثـة ذلـك  ➢

 على طبيعة المشيلات المالية والانتاجية التي تواجهها إداةة المشةوع. 
ذلـك علـى معـد  إعـادة اسـتثماة   قياس مدى يفايـة حةيـة الأمـوا  يمصـادة واسـتخدامات وأثـة ➢

 الأموا  بالمشةوع . وذلك إذا ما اعتمد المشةوع على مواةده الذاتية. 

  : (1)إعداد بيان تدفو الأموا  

ينصب  ذا البيان على التغيةات التي تطةأ على الأصو  والخصوم وةأس المـا  لشـةية مـا ، مـن      

نق  التي تلحو بهـذه العناصـة . ولـذلك فـان إعـداد البيـان  فتةة لآخةي ، فهو يقيس مقادية الزيادة أو ال

يتطلب توافة ميزانيتين عموميتين للمنشأة المعنيـة فـي تـاةيخين مختلفـين . والمـدى بـين  ـذه التـاةيخين 

يقصة أو يطو  وفقاً للفتةة المةاد تحليلها ، و ذا المدى  و الذى يتم تحلي  التدفقات المالية خلالـه ، وقـد 

 البيان يذلك الاستعانة ببعض البيانات الواةدة في قائمة الدخ  والتوزيع .  يتطلب  ذا

 وسنناقش هنا ثلاثة طرق للإعداد ، هي : 

 إعداد البيان في صوةة الموازنة بين المصادة والاستخدامات.  •

  .إعداد البيان وفقا ً للأساس النقدي •

 العام .إعداد البيان لقياس التغيةات في صافي ةأس الما   •

 وأيا ًكانت طريقة الإعداد فيلزم مبدئيا ً القيام بالخطوات التالية : 

ــاةيخي  - ــين ت ــة فــي عناصــة الأصــو  والخصــوم ، خــلا  الفتــةة المحصــوةة ب ــداة التغي تحديــد مق
 الميزانيتين. 

 تصنيف  ذه التغيةات الى مصادة للأموا  واستخدامات للأموا .  -

و ناك يلاحظ أن الأصو  بطبيعتها استخدامات للأموا  وبالتالي فـأي زيـادة فـي أصـ  لا تخةجـه   

عن طبيعته فيظ  استخداما ً، أما نق  الأص  فيفيد معنى التصفية من أج  تدبية الاموا  ، ولـذا فـنق  

، ويذلك الأمة بالنسبة للخصوم وةأس الما  التي  ي بطبيعتها مصادة للأمـوا  الأص  مصدة للأموا   

 ، فزيادة أحد ا لا يخةجه عن طبيعته ولذا فزيادة الخصم أو ةأس الما  تعتبة مصدةا ً للأموا  .

أما نق  الخصم فيفيد معنى استخدام الاموا  في سداد  ـذا الخصـم ، وعليـه فـنق  أي خصـم أو   

تبة استخداما ً للأموا  . و ذا يحتاج أص  النقدية لبعض التفسية في  ذا الخصو  فعلينـا ةأس الما  يع

أن ننظة إلى النقدية باعتباة ا استثماةا ً فـي أصـ  وزيـادة  ـذا الاصـ  يعتبـة اسـتخداما ًللأمـوا  . أمـا 

ا ييـون نقـ  نقصان النقدية فيعنى توجيه  ذا القدة المنقو  لتموي  أحد الاستخدامات الاخـةى. و يـذ 
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النقديــة مصــدةا ً للأمــوا  . وبنــاء علــى مــا ســبو يميــن تصــنيف مصــادة الأمــوا  واســتخدامها الأيثــة 

 شيوعا فًي المجموعتين التاليتين : 

 استخدامات الأموا  مصادة الأموا 

 النق  في قيمة أص  ➢
 الزيادة في قيمة أي خصم . ➢
قسط الاستهلاك و المصةوفات غية النقديـة  ➢

 الاخةى .
 صافي الةبح بعد ال ةيبة . ➢
 الزيادة في أسهم ةأس الما  المصدة ➢

 الزيادة في قيمة أي أص  . ➢
 النق  في قيمة أي خصم . ➢
 التوزيعات النقدية . ➢
 صافي الخساةة . ➢
 استةداد أو اعادة شةاء الاسهم. ➢

تصوية  ذه المصادة واستخدامات الأموا  . في شي  قائمة لمصادة واستخدامات الأمـوا  ويف ـ   -

تحوي  قيمة ي  بند الى نسب مئوية لتيسية المقاةنات التاةيخية ، وللتعـةف علـى مـا إذا يـان  نـاك 

ات اتجا ات معينة في  ـذه التغيـةات أم لا ، وذلـك يلـه مـن أجـ  تعميـو تحليـ  البيانـات والمعلومـ

 الواةدة في  ذا البيان. 

 : الأهمية الخاصة في إعداد البيانوتجدر الاشارة إلى بعض الملاحظات ذات 

" في تحلي   ـذا البيـان ، و ـذا المصـطلح   قد يستخدم مصطلح " الأموال المتولدة من العمليات •
يعنى صافي الةبح بعد ال ةيبة م افا ً إليه قسط الاستهلاك )أو أي مصةوف غية نقدى آخـة( 
عن الفتةة المعد عنها البيان ، وذلك على اعتباة الاستهلاك من بين مصادة التموي  ، وأنه قد تم 

غم من أنه غية مصحوب يتدفو نقدى خـاةج استنزاله من صافي الةبح باعتباةه مصةوفا ً، بالة
، وعليه لتحديد حجم الأموا  المتولد  من العمليات يلزم إعـادة ا ـافة الاسـتهلاك الـى صـافي 

 الةبح بعد ال ةيبة .

 = الربح بعد الضريبة + اهلاك الفترة  الأموال المتولدة من العمليات 
      =19860         +5000   

 مصدة للأموا   24860 =

: يجب مةاعاة الميزانيـة قـد تظهـة فقـط صـافي الأصـو   عند حساب التغير في الأصول الثابتة •
الثابتة أو قد تظهة إجمـالي الأصـو  الثابتـة او قـد تظهـة إجمـالي الأصـو  الثابتـة ، مـع طـةم 
احتياطي )مجمع( الاستهلاك منها ، وفي واقع الأمة وةود ، قيم الاصو  الثابتة بصوةة صـافية 

 يزانية يستلزم استخدام المعادلة التالية لإيجاد التغية في صافي الاصو  الثابتة . في الم

= صافي الأصول الثابتة عند تاريخ الانتهاء + الاستهلاك خلال الفترة   التغير في صافي الاصول الثابتة

 صافي الأصول الثابتة عند تاريخ البدء –

الأصـو  الثابتـة ، ومـن ثـم لا نتعـةف علـى   ولا يختفي أن ما نحص  عليه  ـو التغيـة فـي صـافي 

تفاصي  أخةى تتص  بطبيعة المشتةيات من الأصو  الثابتة الم افة ، أو مقادية الاصو  الثابتة التي تم 

ألا من خلا  مزيد من البحث المستق  ، أما إذا يان وةود  –بالةغم من أ ميته  –بيعها ، ولن يتأتى ذلك 

قيم اجمالية مطةوم منهـا مجمـع الاسـتهلاك وأخـذا فًـي الاعتبـاة احتمـا  قيم الأصو  الثابتة في صوةة 
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تصفية بعض الأصو  الثابتة وبالتـالي إلغـاء متجمـع الاسـتهلاك الخـا  بهـا، فيصـبح  ـةوةيا ًتحديـد 

صافي الأصو  الثابتة الملغاة والتي تعتبة مصدةا ًمن مصادة التموي  ، ويتم تحديد  ذا الصافي يما يلى 

 : 

 متجمع الاستهلاك الملغى –= الأصل الثابت الملغى  لاصول الثابتة الملغىصافي ا

 أما الاصل الثابت الملغى فيحسب كما يلى :

رصيد أصلل   –= رصيد الاصل في بداية الفترة + الاصول المشتراة اثناء الفترة    الأصل الثابت الملغى 

 نهاية الفترة

 كما أن مجتمع الاستهلاك الملغى يتم حسابه كالاتي : 

الرصليد فلي نهايلة  -= الرصيد في بدايلة الفتلرة + الاسلتهلاك خللال الفتلرة   متجمع الاستهلاك الملغى

 الفترة

وبالطبع فإننا نتعةف على ما تم شةاؤه أثناء الفتةة من خـلا  الملاحظـات التـي تـذي  بهـا الميزانيـة 

إن العمومية ،  ذا من ناحية الاصو  الثابتـة يمصـدة للأمـوا  ، أمـا بـالنظة اليهـا ياسـتخدام للأمـوا  فـ

 الأصو  الثابتة المشتةاة أثناء العام  ي التي تمث   ذا الاستخدام. 

 وبتطبيو الطةيقتين السالفين على بيانات الميزانيتين وقائمة الدخ  اللاحو بياناتهم ، نجد ما يلى :  

جنيـه فـي عـام   72000جنيه ، بينما يانـت    60000يان    2007أن صافي الأصو  الثابتة في عام  

جنيـه ، وقـد أظهـةت ملاحظـات   5000ين أن استهلاك العام من واقع قائمة الدخ  يـان  ، في ح  2008

جنيـه ، وبتطبيـو المعادلـة  20000بمقـداة  2008التذيي  أن المنشأة قامت بشةاء آلات جديدة فـي عـام 

 التي تستخدم في حالة القيم الصافية . 

 ج . 17000=  60000 – 5000+  72000= التغير في صافي الأصول الثابتة 

 جنيه ومن ثم تعالج استخدام للأموا .  17000أي أن  ناك زيادة قدة ا 

،  2007جنيه في عام    80000أما إذا اعتمدنا على القيم الاجمالية حيث يانت الأصو  الثابتة تعاد         

، ثـم اصـبح  2007فـي عـام  20000، بينما مجمـع الاسـتهلاك يـان  2008في عام  96000و تعاد   

 .م 2008في عام  24000

 وبتطبيق معادلات الطريقة الثانية يمكن تحديد : 

 ج 4000=  96000 – 20000+  80000=  الأصول الثابتة الملغاة
 ج 1000=  24000 – 5000+  20000=  مجمع الاستهلاك الملغى( –)

 ج مصدة للأموا   3000=  1000 – 4000=  صافي الأصول الثابتة الملغاة

و ذا المبلغ يعد بمثابة مصدة للأموا  )يتعبية عن نق  صافي الأصـو  الثابتـة( أمـا الأصـو  

جنيه قيمة المشـتةيات الم ـافة لـ لات أثنـاء العـام .   20000الثابتة ياستخدام للأموا  فتتمث  في مبلغ  

، إلا أن الطةيقة الثانية أيثـة و ـوحا ً ودلالـة علـى طبيعـة   وحقيقة أن التأثية الحسابي واحد للطةيقتين

 التغيةات التي حدثت . 
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فيما يتص  بالتغيةات في الأةبام المحتجزة ، يجب أن نلاحظ أنها تتـأثة بعـاملين اساسـيين  مـا  •
صافي الةبح بعد ال ةيبة )أو صافي الخساةة ، وتوزيـع الأةبـام علـى المـلاك( ، وفـي بعـض 

ج  توزيعات الاةبام في قائمة الدخ  أو لا يتام للمحل  المالي بيـان عنهـا، عندئـذ الأحيان لا تس
 يلزم استخةاجها عن طةيو المعادلة .

رصيد الأرباح المحتجزة فلي أول الفتلرة + رصليد   -= صافى الربح بعد الضريبة    التوزيعات عن العام

 الأرباح المحتجزة في نهاية الفترة

 كما يلى :  2008ركة ، يمكن تحديد توزيعات عام وبالتطبيق على بيانات الش

 ج استخدام للأموا   15860=  12000 – 8000+  19860     

وبهذه الطةيقة تسج  التوزيعات ياستخدام للأموا  ، ويسج  صافي الةبح بعد ال ةيبة يمصدة 

 للأموا  )سواء بصوةة منفصلة أو من خلا  الاموا  المتولدة من العمليات( . 

في حالة إذا يانت التوزيعات معلومـة مـن واقـع قائمـة الـدخ  أو التوزيـع ، فـإن التغيـة فـي أما  

الأةبام المحتجزة ، سيعاد  الفة  بين صافي الةبح بعد ال ةيبة وبين  ذه التوزيعات ، ولا نلتفـت إلـى 

د تيون سـالباً أةصدة الاةبام المحتجزة في الميزانية بعد ال ةيبة )صافي الخساةة( وبين التوزيعات ، ق

و ذا يعنى استخدام الاةبام المحتجزة في تغطية الخساةة التي لحقت بالشةية مـع اميانيـة اسـتخدام قـدة 

 آخة يتوزيعات على حملة الاسهم .

وبعد الانتهاء من إعداد البيـان ، يجـب اخ ـاعه للتحليـ  حتـى يتسـنى التعـةف علـى القـةاةات 

المالية المتصلة بفتةة الإعداد ، حيث أن قةاةات الاستثماة تتلخ  في زيادة النقدية وزيادة الذمم وزيادة 

وحسابات الدفع وزيادة المخزون وزيادة الأصو  الثابتة ، أما قةاةات التموي  فتتلخ  في زيادة الدائنين  

القةوض القصيةة والطويلة وزيادة إصداة الأسهم والزيادة في الاسـتهلاك ، أمـا قـةاة التوزيـع فيتصـ  

 نورد المثال التالي :لحملة الأسهم العادية التي أسفة عنها التحلي  ، ولمزيد من التو يح 

لمنتجـات الوةقيـة وذلـك فـي نهايـة عـامي فيما يلى قائمة المةيز المالي للشةية العةبية لصناعات ا      

 .  2014وقائمة الدخ  عن عام  2014،  2013
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 2014،  2013قائمة المركز المالي في نهاية عامي 

 ديسمبر

2014 

 ديسمبر

2013 
 الأصول

 ديسمبر

2014 

 ديسمبر

2013 
 الخصوم وحق الملكية

2000 

2000 

12000 

36000 

96000 

24000 

72000 

3500 

3000 

10000 

30000 

80000 

20000 

60000 

 نقدية

 أوةا  مالية 

 الذمم

 مج الأصو  المتداولة

 الأصو  الثابتة

 مجموع الاستهلاك -

 صافي الأصو  الثابتة

6500 

4500 

9000 

20000 

48000 

28000 

12000 

4500 

5500 

5000 

15000 

3000 

28000 

8000 

 دائنون

 أوةا  دفع

 قةوض قصيةة الأج 

 المتداولةمج الخصوم 

 قةوض طويلة الأج 

 أسهم عادية 

 أةبام محتجزة

 لللاليالإجم 90000 108000 الإجمللالي 90000 108000

 ملحوظة : 

 جنيه بالتيلفة. 20000تم شةاء آلات جديدة قيمتها  2014في عام      
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 م 31/12/2014قائمة الدخل عن السنة المنتهية في 

259200 

200000 

59200 

 

21300 

37900 

4800 

33100 

13240 

19860 

 

 

 

13600 

5000 

 المبيعات 

 تيلفة ب اعة مباعة  –

 مجم  الةبح

 المصةوفات الإداةية  –

 الاستهلاك –

 ةبح التشغي 

 الفوائد  –

 صافي الةبح قب  ال ةائب 

 % ( 40ال ةيبة )  –

 صافي الةبح بعد ال ةائب 

 المطلوب : 

 طةيو موازنة المصادة والاستخدامات .إعداد بيان تدفو الأموا  عن 
 الحــــــــــــــ 

البيان وفقا ًلهذه الطةيقـة يت ـمن يـ  المتغيـةات فـي جميـع الأصـو  والخصـوم ذات التـأثية علـى      
التدفقات المالية ، سواء يمصادة للأموا  أو استخدامات للأموا  ، و ذا النوع الشام   و النوع التقليدي 

 المثا  التالي :  لأعداد يشوف حةية الأموا  حيث يمين اخ اعه لتحليلات متعددة يما سيت ح من
 كشف التغير في بنود المركز المالي للشركة 

 التغير 2014 2013 بيان
 الاستخدام

 قيمة

المصللللدر 

 قيمة

 الاستخدام

% 

 المصدر

% 

 نقدية

 أوةا  مالية

 الذمم

 المخزون

 مج أ.المتداولة

 أ . الثابتة

 م. الاستهلاك

  . أ.الثابتة

 مج الأصو 

 الدائنون

3500 

3000 

10000 

13500 

30000 

80000 

20000 

60000 

90000 

4500 

20000 

2000 

12000 

20000 

36000 

96000 

24000 

72000 

108000 

6500 

(1500) 

(1000) 

20000 

1500 

 

 

 

 

 

2000 

 

 

2000 

1500 

 

20000 

 

 

 

 

1500 

1000 

 

 

 

3000 

 

 

 

2000 

 

 

4,4 

14,3 

 

44,1 

 

 

 

 

3,3 

2,2 

 

 

 

6,6 

 

 

 

4,4 
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 أوةا  الدفع

 قةوض  .ج 

 مج خ متداولة

 قةوض ط.ج 

 اسهم عادية

 أةبام محتجزة

 مج حو مليية

 إجمالي 

5500 

5000 

15000 

39000 

28000 

8000 

36000 

90000 

4500 

9000 

20000 

48000 

28000 

12000 

40000 

108000 

(1000) 

4000 

 

9000 

- 

 

 

 

1000 

 

 

 

 

15860 

 

 

 

4000 

 

9000 

 

24860 

 

 

2,2 

 

 

 

 

35 

 

 

 

8,8 

 

19,8 

 

5,5 

 

 

 %100 %100 45360 45360 إجمالي المصادر والاستخدامات

 3000ويلاحظ اننا قمنا بمعالجة الأصو  الثابتة وفقا للطةيقة السـالفة الـذية ، والتـي اسـفةت عـن       
زيـادة فـي الأصـو  الثابتـة يمشـتةيات جديـدة   20000نق  في الأصـو  الثابتـة )مصـدة للأمـوا ( ،  

الاسـتهلاك لصـافي )استخدم للأموا ( ويذلك الأمة بالنسبة لمعالجة الأةبام المحتجزة ، مع تذية ا افة 
 ج( .24860=  5000+  19860الةبح بعد ال ةيبة لتحديد الأموا  المتولدة من عمليات المنشأة )

ويلاحظ أن مجموع مصادة الأمـوا  ، يلـزم أن يتـوازن مـع مجمـوع الاسـتخدامات ، وبسـبب  ـذه      
لمالي خا  بتدفو الأموا  المعالجات الخاةجية ييون من المناسب إعداد بيان مستق  عن قائمة المةيز ا

 : 
 31/12/2014بيان تدفق الأموال عن السنة المنتهية في 

 بيان
 البيان بالنسبة المئوية البيان بالقيم

 مصادر % استخدامات % مصادر استخدامات

 3,3  1500  النقدية

 2,2  1000  أوةا  مالية

  4,4  2000 الذمم

  14,3  6500 المخزون

 6,6 44,1 3000 20000 الأصو  الثابتة 

 4,4  2000  الدائنون

  2,2  1000 أوةا  الدفع

 8,8  4000  القةوض قصيةة الأج 

 19,8  9000  القةوض طويلة الأج 

 55  24860  الأموا  المتولدة من العمليات 

  35  15860 التوزيعات 

 %100 %100 45360 45360 المجموع

 تحلي  البيان : 

علينا الآن أن نحل  ما وةد في البيان من معلمات لاستنتاج بعض النتائج والمؤشةات المالية التي 

، ونقوم أولا ًبفح  الاستخدامات ثم ننق    2014تفيد في تقةية القةاةات المالية التي اتخذت على مداة  

 إلى المصادة وأخيةا ً نحاو  إيجاد بعض العلاقات بين الجانبين . 
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 تحليل الاستخدامات  ➢

% مـن الأمـوا  الإ ـافية التـي دبـةت خـلا  عـام   44إذا قمنا بفح  الاستخدامات فسنجد أن  

، قد تم توجيهها لشةاء الأصو  الثابتة ، و ذا يعنى اتجاه المنشأة نحو التوسع ، والاستخدام التالي   2014

 الأموا  الا افية . % من 35في الأ مية يتمث  في توزيعات الاةبام ، والتي خص  لها 

وةبط النتيجتين معا ًيوحى بتزايد القوة الإيةادية للمنشأة وأن يان الأمة يحتاج لمزيد من التحليلات       

للتثبيت من صحته . ثم يأتي المخزون السلعي بعد ذلك في الأ مية حيـث أن الزيـادة قـد اسـتحوذت علـى 

نتيجة تتسو مع الاتجاه فـي النـوع ، وبعـد ذلـك يـأتي   من حجم الأموا  الا افية لهذا العام ، و ذه  14%

من حجم الأموا  الا افية ، و ذا يفيد التوسع في البيع   %4دوة الذمم التي زاد الاستثماة فيها بما يعاد   

الائتماني ، وأن يان ذلك بقدة أقـ  ممـا  ـو متوقـع فـي ظـ  الاتجـاه التوسـعي ، ويلاحـظ أن الاسـتثماة 

م ،  2014من الأموا  الا افية التي أتيحت عـام   %18,7لمتداولة قد وص  إلى  الا افي في الاصو  ا

أما الاستخدام الاخية للأموا  فقد تمث  في تخفيض حسابات الدفع التي على المنشأة وإن يـان ذلـك بقـدة 

 % ( .  2,2محدود ) 

  : تحليل المصادر ➢

يثة أ مية يتمث  فـي الأمـوا  المتولـدة مـن إذا انتقلنا إلى جانب المصادة ، فسنلاحظ أن المصدة الأ     

م ، وثـم تحتـ    2014%( مـن حجـم الأمـوا  الا ـافية فـي عـام    55عمليات المنشأة حيث تص  إلى )

من حجم الأموا   %20المديونية الطويلة الأج  الأ مية التالية حيث ان مقداة الزيادة بها في شي  حوالى 

% مـن  8,8 و القةوض القصيةة الأج  والتي سا مت بنسـبة   الا افية ، والمصدة الثالث في الأ مية

الأموا  الا افية للعام المذيوة ، والمصدة الةابع يأتي من تصفية بعض الأصو  الثابتة حيث أدى ذلك 

من حجم الأموا  الإ افية ، والمصدة الخـامس الـدائنون حيـث   %7إلى تدبية أموا  صافية مثلت حوالى

من إجمالي الأموا  الإ افية ، وعلى ذلك تصـبح مسـا مة المديونيـة بيافـة   %4,4سا موا بزيادة قدة ا  

من حجم الأموا  الإ افية . ويأتي فـي النهايـة دوة النقديـة والأوةا  الماليـة ،   %33أنواعها تص  إلى  

مـن حجـم  2,2حيث تم تصفية بعض الاستثماةات في الأوةا  المالية مما أدى إلى توفية أمـوا  شـيلت 

% مـن حجـم الاسـتخدامات   3,3ا  الإ افية ، يما تم استخدام قدة من النقدية بالصـندو  لتمويـ   الأمو

 الإ افية . 
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 استنتاج بعض العلاقات أو المؤشرات : 

أن الأموا  التي يمين استخدامها فـي اسـتثماةات طويلـة الأجـ  والتـي تشـم  الأمـوا  المتولـدة مـن     

توزيعات( والزيادة في القةوض طويلة الأج  والمتحص  عليهـا مـن بيـع العمليات )بعد استنزا  مقاب  ال

الأصو  الإ افية ، وفي ذات الوقـت الـذى نجـد فيـه أن الاسـتثماةات الطويلـة الأجـ  )شـةاء الأصـو  

من المصادة الطويلة الأج  قد تم توجيههـا نحـو  %2% ومعنى ذلك ان  44الثابتة( قد وص  بالفع  إلى 

الأج  ، و ذه النتيجة تمث  إخلالا ًوا حا ًبقاعدة التناسب بين طبيعة مصادة التموي  استخدامات قصيةة 

وطبيعة استخدامات الاموا  )أي قاعدة التغطية( وإن يان الامة يحتاج إلى قام المدية المـالي بمزيـد مـن 

ان المديونيـة التحليلات والةجوع الى اليشوف المالية الأصلية على سبي  التيقن . من ناحية أخـةى نجـد 

% من الأموا  الا افية ، بينمـا الزيـادة فـي حقـو  الملييـة )أي الأمـوا  المتولـدة   33عموماً قد مثلت  

% مـن الأمـوا  الا ـافية ، و ـذا الأمـة   8العمليات مطةوحا ًمنها التوزيعات والاستهلاك( شيلت فقط  

ة ، الأمة الذى يجب أن يحظى با تمام مؤشة على تزايد الاعتماد على المديونية في تموي  عمليات المنشأ

المدية المالي ، ويدفعه إلى مزيد من البحث والتحلي  للتعةف على مدى سلامة سياسة الاقتةاض بالمنشأة 

، وما  ي آثاة  ذا الاستخدام المتزايد للدين على مخاطة السيولة من ناحية وعلى قيمة المنشاة من ناحية 

 أخةى . 

ن البيان المعد وفقـا ً للبيانـات التاةيخيـة ف ـلا ًعـن تو ـيحه للمؤشـةات العامـة وبشي  عام ، نجد أ    

المتصلة بالمصادة التي تم الاعتماد عليها في تدبية الأموا  ، والاستخدامات التي تم توجيه الأموا  اليها 

قد ييون من المفيد فإنه يلفت نظة المدية المالي إلى النقاط التي تحتاج إلى مزيد من الا تمام والتحلي  ، و

 نا الاعتماد على سلسلة تاةيخية من  ذا البيان ، للوقوف على ما إذا يان تغية ما يحدث بصفة عة ية 

 أو يمث  اتجا ا ًعاما  . 

إن بيان تدفو الأموا  يلفت نظة المدية المالي إلى وجود تغية  ام فـي المخـزون ومـن ثـم يلـزم 

 ذا التغية يفيـد معنـى النمـو )أو الانيمـا ( ، أم يعبـة عـن سـوء تحلي  الموقف للتعةف علة ما إذا يان 

إداةة المخزون ، ويذلك الأمة بالنسبة للتغية الهام في الذمم فإن الأمة يوجب الدةاسة للتعةف على مدى 

سلامة السياسة الائتمانية في المنشأة ، وإذا ما يان  ناك تةاخ في منح الائتمان أو تشدده وما  ـو  تـأثية 

على مخاطة السيولة وعلى ةبحية المنشأة وبالنسبة  للتغية في النقدية    الزيادة تفيـد معنـى اليسـة   ذلك

المالي والى أي مدى ؟ و   النق  يفيد معنى العسة المالي وما مدى خطوةته ؟ ويذلك بالنسـبة للتغيـة 

يان مصحوبا ًبزيادة فعليـة  في الأصو  الثابتة وإذا ما يان يفيد معنى التوسع )الانيما ( الحقيقي ، و  

متناسبة في المبيعات . ان ي   ذه التساؤلات تحتاج إلى مزيد من التحلي  ، ولين الذى يبةز مواطنها  و 

بيان تدفو الأموا  . وإذا يان ما سبو يتص  بقةاةات الاسـتثماة ، فـإن التحليـ  يجـب أن يمتـد لعناصـة 

لمديونيـة ، فـإن الأمـة بتطلـب دةاسـة مـا إذا يـان تزايـد التموي  فإذا أسفة البيان عن تغية وا ـح فـي ا

المديونية يهدد  يي  المخاطةة بالشةية ، و   انخفاض المديونية ي يع علـى المنشـأة فةصـة الاسـتفادة 

من ايجابيات الةفع المالي في تعظيم مياسب السهم العـادي ؟ يمـا اذا لاحظنـا ان  نـاك تغيـةا ً امـا ًفـي 

علينا تقييم السياسة الائتمانية في الشةية للتعةف على ما اذا يان التزايـد الهائـ  فـي الائتمان التجاةي ، ف

 الشةاء على الحساب يهدد العلاقات على الموةدين ام لا ؟ 
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يما أن التعةف على النسبة بين التموي  من المصادة الخاةجيـة مـن المؤشـةات الهامـة فـي التحليـ      

التي تمة بمةحلة النمو على التموي  الداخ  . ويذلك الأمة بالنسبة بين للتعةف على مدى اعتماد المنشأة  

مصادة التموي  القصيةة الأج  وتلك الطويلة ، وبالةبط بين  ذه المصـادة وبـين الاسـتخدامات الطويلـة 

والقصيةة ، فإن الموقف قد يظهة دلالات معينة بخصو  مدى تطبيو قاعـدة التغطيـة ، ومـن ثـم تـدفع 

 لتحلي  للتعةف على مدى صحة توجيه الأموا  للاستخدامات المناسبة .لمزيد من ا

وأخيةا ً بالنسبة لقةاة التوزيع ،فمن المهم التعـةف علـى نسـبة التوزيعـات مـن الاةبـام فـي  ـوء      

الاحتياج اليلى للأموا  بالمنشاة ويذلك التعةف على مدى اسـتقةاة  ـذه التوزيعـات مـن خـلا  التحليـ  

 د من السنوات وبالتالي تقييم سياسة التوزيع وأثة ا على القيمة السوقية لأسهم الشةية . الخاةجي لعد 

أما إذا تم تحلي  بيان تدفو الأموا  المعد على أساس تقديةي ، فإن  ذا التحلي  ييون ذا فائدة يبـةى      

البيـان ، وطبيعـة  ـذه   للتعةف على الاحتياجات اليلية للأموا  المتوقعة خلا  المدى الزمنى المعـد عنـه

الاحتياجات وإذا ما يانت استثماةا ً في الأصو  المتداولة أم الأصو  الثابتة. وبالطبع فإن التعـةف علـى 

 ذه الاحتياجات يمين المدية المالي من إعداد التةتيبات لةفع يفاءة العمليات التمويلية ، ولذا يعتبـة مثـ  

 المتوسط والطوي  الأج  .  ذا البيان أداة  امة للتخطيط التمويلي 

 : (1)الانتقادات الموجهة إلى بيان تدفو الأموا  

 تتلخ   ذه الانتقادات فيما يلى : 

يميــن القــو  أنــه لا يوجــد اتفــا  بــين اليتــاب فــي تفســية يلمــة أمــوا  ، بــ  أن بعــض اليتــاب  •
يستخدمونها في أيثة من معنى ،  ذا علاوة على ان بيان تدفو الأموا  يشاة إليه بأسماء مختلفة 

 متعددة وقد أشاة أحد الباحثين إلى أن يلمة أموا  قد تعنى خمسة اشياء مختلفة . 

أي النقدية بالصندو  والبنك ، ولذلك فإن بيان تـدفو الأمـوا  الـذى يعـد   –ا ا الحةفي(  النقدية )بمعن -
على  ذا الاساس يطلو عليه أحيانا ً التدفو النقدي حيث يبين النتائج التي تتحقو عنـد إمسـاك الـدفاتة 

القبض على أساس نقدى ، وفي  ذه الطةيقة يعد  صافي الةبح بمقداة الزيادة أو النق  في حسابات  
 والدفع والب اعة والإيةادات والمصةوفات المستحقة ، أو معنى آخة يعد  على أساس نقدى . 

و ذا التعةيف يشابه التعةيف السابو عدا أن النقدية المستثمةة   –النقدية والاستثماةات قصيةة الأج    -
 .لفتةة قصيةة في أوةا  مالية ت اف إلى الةصيد النقدي الحالي بالصندو  والبنك 

ــة  - ــة  –صــافي الأصــو  النقدي ــوع النقدي ــى مجم ــذا يعن ــداو  ، و  ــةيعة الت او صــافي الأصــو  س
 والاستثماةات قصيةة الأج  وحسابات القبض مطةوحا ًمنه حسابات الدفع . 

و ـذا التعةيــف شـائع الاسـتعما  ، وبقصـد بــةأس المـا  العامـ   نـا صــافي  –ةأس المـا  العامـ   -
ين الأصــو  المتداولــة والخصــوم المتداولــة( ويــةى اليثيــةون أن الاصــو  المتداولــة )أي الفــة  بــ

الغةض الةئيسي من بيان تدفو الأموا   و بيان التغيةات في ةأس الما  العام  عن المدة التي يعـد 
 عنها .
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والمقصود  نا اشتما  بيان تدفو الأموا  على جميع الأمـوا  المتداولـة فـي   –جميع المواةد المالية    -
 يانت من مصادة داخلية او خاةجية وطةيقة استخدامها .  الشةية سواء

على  وء الانتقادات الموجهـة إلـى يـ  مـن الميزانيـة وحسـاب الـدخ  يت ـح أن بيـان حةيـة  •
الاموا  يعانى من نفس العيـوب عنـد اسـتخدامه لتحديـد السـيولة فـي الشـةية عـن طةيـو تـدفو 

ي التغيةات في بنـود الميزانيـة لمعةفـة الاموا  من مصادة واستخدامات ، يما أن استخدام صاف
المصادة والاستخدامات قد يخفي تغيةات يثيـةة تمـت فـي الفتـةة التـي تخللـت إعـداد الميزانيـة 
المقاةنة بميزانية سابقة ، فمن الجائز أن الشةية قد قامـت بـالاقتةاض لفتـةات قصـيةة وسـددت 

داد بيـان تـدفو الأمـوا  حيـث أن  ذه القةوض خلا  السنة دون ان تظهة  ذه العمليات عنـد إعـ
الاعتماد فقط على صافي التغيةات في بنود الميزانيـة ، أي أن البيـان يو ـح صـافي الزيـادة او 

 النق  دون اظهاة حجم العمليات المالية التي تمت .

أن الغةض من إعداد بيان تدفو الأموا   و مقاةنة الأموا  التي حصـلت عليهـا الشـةية خـلا   •
بعد عنها البيان وطةيقة استخدامها ، ليـن لـيس مـن ال ـةوةي أن تيـون المصـادة الفتةة التي  

والاستخدامات عن نفس الفتةة متساوية ، لأن الاموا  المستخدمة في فتةة معينة قد تيون أمـوا  
 حصلت عليها الشةية في فتةة سابقة .

العام  فإنه لا يشـتم   وفي حالة الاقتصاة على إعداد البيان على أساس التغيةات في ةأس الما  •
على يثية من المصادة والاسـتخدامات الهامـة الأخـةى مثـ  شـةاء آلات ومعـدات عـن طةيـو 

 قةض طوي  الأج . 

أن بعض التغيةات قد يتيون نتيجة عمليات محاسـبية لا علاقـة لهـا بتـدفو حقيقـي للأمـوا  مثـ   •
احتساب حةية و مية للأمـوا  زيادة أو تخفيض قيمة بعض الاموا  وبالتالي فإن  ذا يؤدى إلى  

 . 

وأخيةا ً ناك نقطة  امة يجب عدم إغفالها و ي أنـه علـى الـةغم مـن الانتقـادات التـي توجـه إلـى   

التحلي  المالي التقليدي سواء في شي  النسب المالية أو بيان تدفو الأموا  إلا انه ينبغي ملاحظة أن  ـذه 

اد خاةج الشةية التي يستندون اليها في تقييمهـا وبالتـالي فهـي الأدوات تعد بمثابة الوسيلة للهيئات والأفة

تمث  الأساس المنطقي للقةاةات التي يتخـذونها فيمـا يتعلـو بعلاقـتهم بالشـةية ، ويتةتـب علـى ذلـك أن 

التـي يميـن التفـا م   –إذا صـح التعبيـة    –الشةية لا تستطيع اغفالها مع ما بها مـن قصـوة لأنهـا اللغـة  

ية بما يحقو مصـلحة الشـةية ، ولـذلك فـإن الامتثـا  للنسـب والقواعـد العامـة التـي قـد بواسطتها مع الغ

لـه فائـدة لا  –على الةغم من انها قد لا تستند إلى منطو مقبو  أي أن فاعليتها محـدودة   –ي عها الغية  

 لإداةة .يمين انياة ا ، و ذا ما يستدعى دةاستها وأخذ ا في الحسبان ومحاولة التمشي معها من جانب ا

 : التحلي  المالي باستخدام النسب المالية الطةقة الثانية

يمين تعةيف النسب المالية بأنها " علاقات بين بنود قائمة المةيز المالي بع ـها الـبعض ، أو بـين      

بعض بنود قائمة المةيز المالي )الميزانية( وبين بعـض بنـود قائمـة الـدخ  ، بقصـد اليشـف عـن اوجـه 

 ال عف ، أو نقاط القوة في النواحي المالية . 

باةة عن علاقات بين بنود قائمة المةيز المالي فيما بينها أو بين بنود قائمة ولما يانت النسب المالية ع    

المةيز المالي وبنود قائمة الدخ  ، فإنه يمين تصوة عدد العلاقات أو النسـب المميـن تةييبهـا ، وعلـى 
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نسبة في الوقت الذى يعةض فيه آخةون مـا يزيـد عـن   12ذلك فنجد أن بعض اساتذة التحلي  يعة ون  

 . (1)سبة ، إلى الحد الذى ذ ب فيه البعض إلى القو  بأننا في "غابة التحلي  بالنسب " ن 50

وعلى الةغم من اختلاف مداخ  التحلي  المالي وتعدد النسب المالية ، فإنه يمين تصـنيفها فـي أةبعـة     

 مجموعات أساسية على الوجه التالي : 

 نسب السيولة .  -

 نسب الةبحية . -

 نسب الةفع )نسب المديونية( .  -

 نسب النشاط )نسب اليفاءة( . -

 وفيما يلى نعرض هذه الأنواع :    

 نسب السيولة : •

تشم  نسب السـيولة مجموعـة النسـب والمؤشـةات الماليـة التـي عـن طةيقهـا يـتم قيـاس مـدى قـدةة     

 المشةوع على سداد التزاماته العاجلة والقصيةة الأج  . 

 مجموعة النسب التالية : وتشم   ذه ال   

  نسبة التداو  : -1

 و ـــــى مؤشـــــة علـــــى مـــــدى قـــــدةة المشـــــةوع علـــــى مواجهـــــة الالتزامـــــات الجاةيـــــة   

 )قصيةة الأج ( ويتم حسابها باستخدام المعادلة : 

 نسبة التداول = 

 الأصول المتداولة

 الخصوم المتداولة 

ويمي  البعض الى الاعتقاد بأنه يلما زادت  ـذه النسـبة يلمـا يـان مةيـز المشـةوع سـليما ً، وعلـى      

الةغم من أن  ذا قد ييون صحيحا ً من وجهة نظة بعـض الـدائنين الا أنـه لـيس يـذلك مـن وجهـة نظـة 

تيجـة لوجـود نقديـة الإداةة لأن زيادة الأموا  المتداولة على الخصوم المتداولـة زيـادة يبيـةة قـد تيـون ن

 عاطلة يان يمين أن تدة عائد لو تم استغلالها في بنود أخةى . 

يعتبة معدلاً معقولا ًللتداو  ويةجع ذلـك الـى أنـه عنـدما تيـون قيمـة    1:    1ولذلك يةى البعض أن  

الأصــو  المتداولــة مســاوية لقيمــة الخصــوم المتداولــة فــإن الأصــو  المتداولــة تيــون إذن يافيــة لســداد 

اصة فيمـا يتعلـو الالتزامات المتداولة يما تظهة ا قوائم المةيز المالي قد يؤدى الى بعض الصعوبات خ

:   2بقيمة الب اعة في حالة التصفية وللاحتياط لمث   ذا الموقف يةى البعض أن الاحتفاظ بنسبة سيولة  
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بمعنى ان تيون الأصو  المتداولة  عف الخصوم المتداولة فـإن الفةصـة تيـون أيبـة لسـداد الـديون   1

 .  (1) السداد باليام  حتى ولو انخف ت قيمة الأصو  المتداولة الى النصف وقت 

 نسبة التداو  السةيعة :  -2

و ى مؤشة على مدى تغطية الأصو  المتداولة سةيعة التحو  الى نقديـة للالتزامـات الجاةيـة ،     

 ويتم حسابها باستخدام المعادلة : 

 نسبة التداول السريعة = 

 المخزون -الأصول المتداولة 

 الخصوم المتداولة 

:  1ويةى البعض أن اق  نسبة نمطية للحيم على المةيز الجاةي للمشةوع باستخدام  ذه النسبة  ي     
لأن ذلك يعنى أن المشةوع قادة على سداد الالتزامات قصيةة الأج  حتى بدون الحاجـة الـى اللجـوء   1

 الى الب اعة وتصفية جزء منها .

 نسبة النقدية :  -3

الاصو  السائلة )تشـم  النقديـة وشـبه النقديـة( للالتزامـات الجاةيـة ، و ى مؤشة على مدى تغطية      

 ويتم حسابها باستخدام المعادلة : 

 نسبة النقدية = 
 النقدية + شبه النقدية 

 الخصوم المتداولة 

وتعتبة نسبة النقدية مقياسا ًللسيولة أيثة تحفظاً من نسب السيولة السابقة والتي تبين ان المدية المـالي     
يجب عليه ان يتحص  على جزء من الذمم أو بيع المخزون السلعي حتى يتمين مـن سـداد يـ  التزاماتـه 

ن والمعياة النمطـي لهـذا المعـد  الجاةية ، لذلك تعتبة نسبة النقدية أيثة  مانا ًمن وجهة نظة المقة ي
 .  1:  1 و 

 نسبة المخزون الى صافي ةأس الما  العام  :  -4

و و مؤشة يقيس الخساةة المحتملة للمشةوع نتيجة للانخفـاض فـي قـيم المخـزون السـلعي . و يـتم      

 حسابها باستخدام المعادلة :

 نسبة المخزون إلى صافى رأس المال العامل= 

 المخزون السلعي 

 الخصوم المتداولة -الاصول المتداولة 
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ولما يان الهدف من  ذه النسبة  و تو يح الخساةة المحتملة نتيجة للمشةوع نتيجة للانخفـاض فـي      

 قيم المخزون ، فإن انخفاض  ذه النسبة يعتبة في صالح المشةوع . 

 التوزيع النسبي لعناصة الأصو  المتداولة :  -5

ولة وذلـك بـأن تو ـح أيثـة في  ذا التوزيع يتم تةتيب عناصة الأصو  المتداولة حسب دةجة السي

 ذه الأصو  سيولة أولا ً فالأق  سيولة و يذا . بعد ذلك يتم حساب نسبة ي  عنصـة مـن  ـذه العناصـة 

الى إجمالي الأصو  المتداولة ، و نا يمين تحديد أي العناصـة )الأيثـة سـيولة أو الأقـ ( تشـي  الجـزء 

 لشي  التالي : الأيبة من  ذا التوزيع ، وعادة ما يأخذ  ذا التوزيع ا

 النسبة القيمة بيان

 الأصو  المتداولة

 نقدية

 أ . م

 أ .  

 مخزون سلعي

 

 ×× 

×× 

×× 

×× 

 

% 

% 

% 

% 

 % 100 ××× الإجمالي
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 نسب الةبحية :  •

تشم  نسب الةبحية مجموعة النسب أو المؤشةات المالية التي تستخدم في قياس القـوة الايةاديـة  

للأموا  المستثمةة فـي المشـةوع وفـي قيـاس يفـاءة الإداةة علـى تعظـيم اةبـام المشـةوع مـن عملياتـه 

 الجاةية وعمليات الاستثماة . 

 وتشمل هذه المجموعة النسب التالية :      

 بح : نسبة مجم  الة -1

وتهتم  ذه النسبة بقياس مدى تغطية الةبح الإجمالي للمصةوفات وتحقيو أةبام صافية للمشـةوع .      

 ويتم حسابها باستخدام المعادلة :

 نسبة مجمل الربح = 
 مجمل الربح 

 صافي المبيعات 

ويلاحظ أن اةتفاع  ذه النسبة يشية الى اةتفاع يفاءة الإداةة في التعامـ  مـع العناصـة التـي تيـون      

تيلفة المبيعات . وتحقيو مةيز تنافسي جيد للمشةوع. وبشي  عام يوجد معيـاة نمطـى يميـن اسـتخدامه 

في السـنة الما ـية ،  للحيم على مدى  ذه المناسبة ومن ثم لابد من اجةاء المقاةنات مع نسب المشةوع

 أو مع نسب المشةوعات الأخةى التي تعم  في نفس الصناعة .
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 نسبة صافي الةبح :  -2

وتقيس  ذه النسبة الأةبام المتبقية لأصحاب المشةوع بعـد سـداد يافـة التيـاليف أي أنهـا تعبـة عـن 

 صافي أةبام المبيعات و يتم حسابها باستخدام المعادلة : 

 نسبة صافي الربح = 

 صافي الربح بعد الضريبة 

 صافي المبيعات 

وتقاةن  ذه النسبة عادة مع نسب السنوات الما ية أو مع نسب الصناعة التي ينتمى اليها المشةوع       

. ويلاحظ أن الانخفاض الشديد في  ذ النسبة في الوقت الذى تةتفع فيـه نسـبة مجمـ  الـةبح ، فـإن ذلـك 

، ويجب تحلي  نوعية  ذه  يعتبة مؤشةا ً على زيادة المصةوفات الإداةية والعمومية وال ةائب والفوائد 

 المصةوفات للتعةف على أسباب زيادتها . 

 معد  العائد على الأصو  :   -3

يقيس  ذا المعد  القوة الايةادية للمشةوع أي ا ً)ةبحيتـه( ، ومـدى يفـاءة الإداةة فـي تحقيـو ةبـح      
 نتيجة استخدام أصولها ، ويتم حسابه باستخدام المعادلة : 

 معدل العائد على الأصول )عائد الاستثمار( = 

 صافي الربح بعد الضريبة 

 مجموع الأصول 

 معد  العائد على حو المليية :  -4

ويشية  ذا المعد  الى العائد الذى يحققه المشةوع على ةأس الما  المملـوك ويـتم حسـابه باسـتخدام 

 المعادلة : 

 معدل العائد على حق الملكية = 

 صافي الربح بعد الضريبة 

 حق الملكية 

ويعيس  ذا المعد  نتائج تنظيم الإداةة لمصادة الأموا  ،  ومدى المياسـب التـي تحققهـا لأصـحاب 

 المشةوع عن  ذا الطةيو ، أي نتيجة المتاجةة بحقو  أصحاب المشةوع . 

ويلاحظ أن أي من النسب السابقة التي تقيس الةبحية تد  على يفاءة الاداةة في تحقيـو أةبـام مـن  

استخدامها للأصو  )المتداولة أو الثابتة( أو المتاجةة بالمليية وبالتـالي يلمـا زادت  ـذه النسـب يلمـا د  

 ذلك على زيادة يفاءة الإداةة . 

 نسب الةفع )المديونية(  •
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لةفع مجموعة النسـب والمؤشـةات الماليـة عـن طةيقهـا يـتم قيـاس قـدةة الإداةة علـى تشم  نسب ا     

استخدام الديون ، أو مصادة التموي  الخاةجية لتموي  عمليات المشةوع الجاةية والاستثماةية وبيلمـات 

أخةى ، فإن نسب  ذه المجموعة تقيس مدى مسا مة ي  مـن المـلاك والـدائنين فـي تمويـ  المشـةوع ، 

 تالي مقداة الأخطاة التي يتحملها ي  منهما .وبال

 وتشمل هذه المجموعة النسب التالية :     

 نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصو  :  -1

 و تبين  ذه النسبة نسبة الأص  التي تم تمويلها من أموا  الدائنين ويتم حسابها باستخدام المعادلة: 

 نسبة المديونية  = 

 ة + طويلة الاجل(إجمالي الديون )قصير

 اجمالي الاصول 

ويلاحظ أن انخفاض  ذه النسبة يعنى انخفاض دةجة اعتماد المشةوع على الديون في تموي  أصوله       

 ، وزيادة الاعتماد على أموا  أصحاب المشةوع .

 نسبة القةوض طويلة الأج  إلى حقو  المليية :  -2

وتبين  ذه النسبة العلاقة بين التموي  الذى تم بقةوض طويلة الأج  إلى التموي  المقدم من أصحاب  

المشةوع يما تشية إلى مدى إميان المشةوع اسـتخدام أمـوا  الـديون فـي تعظـيم أو زيـادة عائـد حقـو  

 المسا مة ، ويتم حسابها باستخدام المعادلة : 

 نسبة القروض الى حقوق الملكية = 
 لقروض طويلة الاجلا

 حقوق الملكية

ويلاحظ أن انخفاض  ذه النسبة يد  على قلة الاعتماد على القةوض بينما يد  اةتفاعها على زيـادة      

الاعتماد على القةوض وبالتالي الى زيادة الفوائد التي تقتطع قدة من الاةبام و و امة غية مةغوب من 

 قب  المسا مين.

 عدد مةات تغطية الفوائد : -3

قدةة المشةوع على مواجهة فوائد القةوض المستحقة ، حيث يو ـع عـدد ويعتبة  ذا مؤشةا ً على       

 المةات التي تستطيع أن تغطى فيها الفوائد من الأةبام ، ويتم حسابه باستخدام المعادلة : 

 معدل التغطية = 

 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب

 الفوائد

 ويلاحظ أنه يلما زاد  ذا المعد  يلما د  ذلك على زيادة مقدةة المشةوع على خدمة ديونه .       

 نسبة الخصوم المتداولة إلى حو المليية :  -4
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ويبين  ذه النسبة العلاقة بـين التمويـ  الـذى تـم بقـةوض قصـيةة الأجـ  إلـى التمويـ  المقـدم مـن   

 أصحاب المشةوع ، ويتم حسابها باستخدام المعادلة : 

 نسبة الخصوم المتداولة الى حق الملكية = 
 الخصوم المتداولة

 حق الملكية

ويلاحظ أنه يلما زادت  ذه النسبة يلما د  على أن الملاك لم ي عوا أموالا ًيافيـة فـي المشـةوع ،       

وبالتالي فإن المصادة طويلة الأج  لم تين مستعدة لتعةيض نفسها للأخطاة ، مما أجبة المشـةوع علـى 

 استخدام التموي  قصية الأج  إلى مدى يبية .

 المليية : نسبة الأصو  الثابتة إلى حو  -5

وتبين  ذه النسبة إلى أي مدى تسـتثمة أمـوا  المـلاك فـي تمويـ  الأصـو  ، ويسـاعد  ـذا المقيـاس 

الإداةة على تحديد نوع التموي  المطلوب في المستقب  ، ويتم حساب  ذه النسبة من خلا  المعادلة التالية 

 : 

 نسبة الاصول الثابتة الى حق الملكية = 
 ةالاصول الثابتة الصافي

 حق الملكية

ويلاحظ أنه يلما زادت  ذه النسبة يلما د  على اةتفاع مسا مة الملاك في تموي  أصو  المشـةوع      

 ، وبالتالي اميانية الاعتماد على القةوض الخاةجية في تموي  الاستثماةات الجديدة . 

 نسب النشاط )الاستثماةات(:  •

والمؤشـةات الماليـة التـي تهـدف الـى تشم  نسب النشاط )استخدامات الأموا ( مجموعة النسب   

 قياس فعالية ويفاءة المشةوع في استخدام مواةده المختلفة.

 وتشمل هذه المجموعة النسب المالية .   

 معد  دوةان المخزون السلعي :  -1

ويبين  ذا المعد  عدد المـةات التـي يتحـو  فيهـا المخـزون إلـى مبيعـات ، ويـتم حسـابه باسـتخدام  

 المعادلة : 

 دوران المخزون =  معدل

 تكلفة المبيعات

 متوسط المخزون

ويلاحظ أنه يلما زاد  ذا المعـد  يلمـا يـان أف ـ  المشـةوع ، حيـث يـد  ذلـك علـى زيـادة معـد       

 الدوةان ، أي زيادة نشاط المشةوع . 
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وقد تلجأ بعض المشةوعات إلى تخفيض ةقـم المخـزون عـن الحـد الأدنـى الـلازم الاحتفـاظ بـه  

تؤثة على مبيعات المشةوع فـي المسـتقب  لمجةد اظهاة معد  مةتفع وتتجا   ما قد تقع فيه من مشاي   

 لذلك يجب مقاةنة معد  دوةان المخزون بمعد  الدوةان في القطاع الذى يندةج تحته المشةوع . 

ويةى المحللون الماليون أنه من الأف   استخدام متوسط الأةصدة الشهةية للأصو  بدلا ًمن ةصيد       

الموسمية على ةصيد الأص  ، وفي  وء ذلـك يـتم حسـاب   آخة المدة لأن  ذا قد يقل  من أثة التغيةات 

 متوسط فتةة التخزين باستخدام المعادلة : 

 متوسط فترة المخزون = 

360 

 معدل دوران المخزون

و ذا المعد  يبين عدد الايام في المتوسط التي يظ  فيها الصنف في المخزن ، و و عباةة عن عدد       
الأيام التي تنق ي بين شةاء المواد الخام وبيع المنتج النهائي ، وبطبيعة الحا  يلما انخفض  ذا المتوسط 

 يلما د  على زيادة نشاط المشةوع . 

 معد  دوةان الذمم :  -2

ويبين  ذا المعد  العلاقة بين صافي المبيعات الآجلة إلى إجمالي الذمم )أي إجمالي ةصـيد العمـلاء  

 وأوةا  القبض قب  طةم مخصصات الديون المشيوك فيها( ، ويتم حسابه باستخدام المعادلة :

 معدل دوران الذمم = 
 صافي المبيعات الآجلة

 اجمالي الذمم )مدينون + اوراق قبض(

وبطبيعة الحا  يلما زاد  ذا المعد  يلما د  ذلك على زيادة نشاط المشةوع ويتم حساب متوسط فتةة     

 التحصي  باستخدام المعادلة .

 متوسط فترة التحصيل = 

 360إجمالي الذمم × 

 صافي المبيعات الآجلة

 أو   =

360 

 معدل دوران الذمم

و ذه النسبة تعتبة مؤشةا ًليفاءة جهاز البيع والتحصي  في اختياة العملاء وسةعة تحصـي  الـديون      
حيث تبين متوسط عدد الأيام التي تظ  المبيعات فيها مقيدة في شي  مدينين )عملاء( أي تبين عدد الأيام 

يلما يان اف   حيـث يعنـى  التي تنق ي بين بيع الب اعة و تحصي  قيمتها ، يلما انخف ت  ذه النسبة
 ذلك أن المشةوع يحص  ديونه في فتةة اق  . 
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  معد  دوةان الحسابات الدائنة ) أ . الدفع ( -3

ويبين  ذا المعد  العلاقة بين المشتةيات الآجلة إلى إحما  الحسابات الدائنة و أوةا  الدفع . ويقيس 
ة للمـوةدين إلـى نقديـة . ويـتم حسـابه باسـتخدام  ذا المعد  عدد المةات التي تتحل  فيها الحسابات الدائن

 المعادلة : 

 معدل دوران الحسابات الدائنة = 

 المشتريات الآجلة

 دائنون + أوراق دفع

أما متوسط فتةة السداد فهي النسبة التي تبين عدد الايام التي يتم خلالهـا سـداد مسـتحقات المـوةدين      
 و ي ما يطلو عليها مهلة السداد ويتم حسابها يالتالي: 

 فترة السداد  = 

360 

 معدل دوران الحسابات الدائنة

 معد  دوةان الأصو  الثابتة :  -4

المةات التي تتحو  فيها الاصو  الثابتة الى مبيعات ، أو بمعنى آخة المبيعات ويبين  ذا المعد  عدد     

 التي يمين تحقيقها من ي  جنيه أصو  ثابتة ويتم حسابه باستخدام المعادلة :

 معدل دوران الاصول الثابتة   = 

 المبيعات

 الاصول الثابتة   

يعنـى زيـادة اسـتفادة المشـةوع مـن   –بالمقاةنة بمعـد  الصـناعة    –ويلاحظ أن اةتفاع  ذا المعد        

الاصو  الثابتة ، مما قد يعنى  ةوةة زيادة الاستثماةات في مث   ذا النوع من الأصو  ، أما لـو يـان 

 و  الثابتة . المعد  منخف ا ً بدةجة يبيةة فإن يعنى وجود استثماة زائد عن الحاجة في الأص

 معد  دوةان إجمالي الاصو  :  -5

و و مؤشة شام  يد  على مدى اليفـاءة فـي اسـتعداد اصـو  المشـةوع ويبـين عـدد المـةات التـي  

 تتحو  فيها أصو  المشةوع إلى مبيعات ، ويتم حسابه باستخدام المعادلة : 

 معدل دوران اجمالي الاصول = 

 المبيعات

 اجمالي الاصول   

ويلاحظ أنه لا يوجد معد  نمطى لهذا المقياس ، لذا لابد من مقاةنته بالمعد  السائد فـي الصـناعة ،      
فإذا تبين أن  ذا المعد  أعلى فإن ذلك يشية إلى استغلا  الأصو  ، أما في حالـة انخفـاض المعـد  فـإن 

 ذلك يعتبة دليلا ً علي عدم استغلا  الأصو  . 
 مثــــــا  
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 م . 2014،  2013يلى الميزانية العمومية للشةية العةبية للاتصالات ويذلك قائمة الدخ  لعام فيما        
 أولا ً: الميزانية العمومية : 

ديسلللللللمبر 
2003 

ديسلللللللللمبر 
2004 

 الأصول
ديسلللللللمبر 

2003 
ديسلللللللللمبر 

2004 
 الخصوم وحق الملكية

 
3500 
3000 
10000 
13500 

 
2000 
2000 
12000 
20000 

 أصو  متداولة 
 نقدية 
 أ . م 
 ذمم

 مخزون

 
4500 
5500 
5000 

 

6500 
4500 
9000 

 خصوم متداولة
 دائنون 
 أ . د 

 قةض قصية الأج 

 مجـ خ . م 20000 15000 مجـ أ . م 36000 30000

   39000 48000 
ــ   ــ  الأج ــةض طوي ق

(10%) 
 
 

80000 
20000 

 
 

96000 
24000 

 
 

 أصو  ثابتة
 م . إ لاك -

 
28000 
8000 

 
28000 
12000 

 حقو  مليية 
 اسهم عادية

 أةبام محتجزة

90000 108000  90000 108000  

 2014،  2013ثانيا ً : قائمة الدخل لعامي 

 بيان 2014 2013

234000 

175500 

259200 

200000 

 المبيعات 

 ( تيلفة الب اعة المباعة -) 

58500 

18625 

59200 

21300 

 مجم  الةبح

 مصةوفات إداةية و تشغيلية(  -) 

39875 

3900 

37900 

4800 

 ةبح التشغي  

 ( فوائد قةوض طويلة الأج  -) 

35975 

14390 

33100 

13240 

 الةبح قب  ال ةائب 

 ( ال ةائب  -) 

 صافي الةبح بعد ال ةائب  19860 31585
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 والمطلوب :

،  2014أتبعها المـدية المـالي خـلا  عـام إظهاة نقاط القوة وال عف في السياسات المالية التي  

 باستخدام النسب المالية التي تةا ا ملائمة .

 لللللللللل لالحلللللللل

 أولا ً نسب السيولة : 

 نسبة التداو  =  •

  

 (  1:  2مةة  )  2=     = 2013     

 

 مةة  1,8=     =  2014    

 

 نسبة السيولة السةيعة =  •

 

 مةة  1,16=      =  2013

 

 مةة 0,08=       =  2014

  

 أ . م

 خ . م
30000 

15000 
36000 

20000 
 مخزون -أ . م 

 خ . م
3000 - 13500 

15000 
36000 - 20000 

20000 



 بالمنشأة بيان تدفق الأموال              71                           الرابعالفصل 
 

 

 التوزيع النسبي للأصول المتداولة :  •

2013 2014  

 بيان % قيمة % قيمة

3500 
3000 
10000 
13500 

11,6 % 
10% 

33,3 % 
45 % 

2000 
2000 
2000 
20000 

5,5 % 
5,5 % 
33,3 % 
55,5 % 

 نقدية
 أ . م
 ذمم

 مخزون

 الإجمالي % 100 36000 % 100 30000

 التعليق على موقف السيولة : 
حيث انخف ت مؤشـةات   2014يت ح من التحلي  السابو أن الشةية تواجه مشيلة في السيولة عام      

التداو  والتداو  السةيع بالإ افة إلى ما سبو تحتفظ الشةية بجزء يبية من أصولها المتداولة في شـي  
  عاطلـة لا ، و ذا يمثـ  أمـوا 2014من الأصو  المتداولة عام  %55مخزون سلعي حيث يمث  حوالى 

 يستفاد بها ومن ثم لا تمين من الوفاء بالالتزامات الجاةية عليها . 

 ثانيا ً : نسب الربحية 

 نسبة مجم  الةبح   •

      2013 =     ×100  =25  % 

 

    2014  =     ×100  =22,8  

 نسبة صافي الةبح  •

      2013 =     ×100  =8,9  % 

    2014  =     ×100  =7,6  % 

 معد  العائد على الاستثماة   •

      2013 =     ×100  =24  % 

    2014  =     ×100  =18,4  % 

 معد  العائد على حو المليية   •

     2013 =     ×100  =60  % 

    2014  =     ×100  =49,6  % 

58500 
23400 

59200 

259200 
21585 
234000 19860 

259200 
21585 
90000 
19860 

108000 
21585 

36000 
19860 

40000 
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 التعليق : 

، يمـا أن  نـاك  2013عنهـا عـام  2014يت ح مما سـبو انخفـاض مسـتوى ةبحيـة الشـةية عـام      

وذلك بسبب  2014، أو  2013انخفاض ملحوظ في مستوى ةبحية الشةية )صافي الةبح( سواء عامي 

% علـى  7,6% ،  8,9اةتفاع المصةوفات الإداةية والتشغيلية حيـث لـم يتعـدى معـد  صـافي الـةبح  

 . التةتيب 

 ثالثا ً: نسب المديونية  

 نسبة الديون إلى الأصو  :  •

 

     2013 =     ×100  =60  % 

    

 

 

 2014  =                          ×100  =62,9 % 

     

 نسبة الديون / حو المليية :  •

     2013 =     ×100  =1,5  % 

 

 

   2014  =     ×100  =1,7  % 

 

 عدد مةات تغطية الفوائد :  •

 مةة 10,2=     = 2013     

 

 مةة 7,9=  100×     =  2014    

54000 

90000 

68000 

108000 

54000 
36000 

68000 

40000 

39875 

3900 37900 

4800 
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 التعليق : 

يت ح مما سبو أن الشةية تعتمد على المصادة الخاةجية في تموي  نشاطها حيـث تزايـد الاعتمـاد       

أي أن الشةية تتبع سياسة المتاجةة على المليية وليـن التمـادي   2014على المديونية الخاةجية في عام  

الفوائـد و ـو مـا في  ذه السياسة يشي  خطةا ًعلى الشةية ويظهة ذلك في انخفاض عدد مـةات تغطيـة  

 يعيس انخفاض قدةة الشةية على خدمة ديونها . 

 رابعا ً : نسب النشاط ) الكفاءة ( 

 معد  دوةان الأصو  الإجمالية :  •

 

 مةة  2,6=     = 2013     

 

 

 مةة 2,4=     =  2014    

 

 معد  دوةان الاصو  الثابتة :  •

 

 

 مةة 3,9=     = 2013   

 

 

 مةة  3,6=     =  2014  

 

 معد  دوةان المخزون بالتيلفة : •

 = 

 

 

234000 

9000 

259200 

108000 

234000 

60000 

259200 
72000 

 تكلفة المبيعات

 السلعيالمخزون 
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 مةة 13=     = 2013     

 

 مةات  10=     =  2014    

 التعليق :

يت ح ما سبو انخفاض يفاءة الإداةة فـي إداةتهـا للأصـو  حيـث انخفـض معـد  دوةان الأصـو       

ومعد  دوةان الأصو  الثابتة ، يما يان انخفاض معد  دوةان المخزون السلعي ملحوظا ً ويمين تنشيط 

  ذا المعد  من خلا : 

 القيام بحملات تةويجية .  -

 تنشيط البيع الأج  والتوسع فيه .  -

 : (1)الانتقادات الموجهة إلى التحليل المالي بالنسب 

يتفو المحللون الماليون في الةأي العام بعدم المبالغة فـي أ ميـة النسـب الماليـة للدلالـة علـى المةيـز     

 عددا ًمن العوام  المحددة لتلك الأ مية نذية منها :  المالي والنقدي والائتماني للمشةوع ، ذلك لأن  ناك

يتم اعداد النسب المالية باستخدام مصدةين اساسيين  ما قوائم الدخ  )نتائج الأعما ( وقوائم المةيز  -1

المالي )الميزانيات العمومية( ويوجه الاداةيون انتقادات عامة لي  من  ذين المصدةين ومن ثم تمتد 

ت لتشم  تلك النسب الماليـة التـي اسـتخةجت منهـا ومـن الانتقـادات الموجهـة إلـى اثاة  ذه الانتقادا

 القوائم المالية تذية : 

أن الاةقام التي تشملها القـوائم الماليـة وبالتـالي تخ ـع إلـى التقـديةات الشخصـية للمحاسـبين ،  ( أ)  

 وبالتالي فإنها لا تمث  الحقيقة بدقة .

عمليـات فـي تـواةيذ  ـذا فـالقوائم الماليـة عبـاةة عـن أن القوائم الماليـة تعيـس مـا حـدث مـن ال ( ب )  

 مستندات تاةيخية . 

أن القوائم المالية تعجز عن بيان اثة العديد من العوامـ  المـؤثةة فـي المةيـز المـالي للمشـةوع  (  ج)  

وفي نتائج أعماله ، وذلك بسبب عدم اميـان اسـناد قـيم نقديـة لهـا . وبالتـالي فـالقوائم الماليـة لا 

 لة عن المشةوع .تعطى صوةة يام

 
 يراجع في ذلك : (1

(  1985)القاهرة : مكتبة عين شمس ،    قرارات   ذ االإدارة المالية : منهج اتخد . سيد الهوارى ،   -
   75 –  73ص 

   .  156 – 153د . محمود على الزقالى ، مرجع سبق ذكره ، ص   -

175500 
13500 

200000 

20000 
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فــي  –أن اخــتلاف الــنظم المحاســبية بــين المشــةوعات ، واخــتلاف وجهــات النظــة المحاســبية  ( د )  

يجعــ   نــاك اختلافــا ً شــيليا ً وجو ةيــا فًــي العناصــة التــي  –المبــادو والمفــا يم والنظةيــات 

 تت منها القوائم المالية، وبالتالي تصبح المقاةنات صعبة وغية دقيقة . 

على سبي   –الية في حد ذاتها  عيفة ومحدودة في مدلولها ، فالقو  بأن نسبة المديونية أن النسب الم -2

مـا لـم يـتم  –ويذلك الحا  بالنسـبة لبـاقي النسـب  –فإنها لا تفيد وليس لها معنى  %15 ي  –المثا   

 مقاةنتا بمعياة آخة يبةز دلالتها .

أن النسب المالية  ي مقاةنة نسبة بأخةى عما إذا يان الاختلاف ناتج عن تغيةات في البسـط أم فـي  -3

 المقام ، أم في يلا ما فعلى سبي  المثا  : 

 نسبة التداو  = 

 

 

 من خلا  عدة متغيةات ةئيسية  ي :  –مثلا ً  –وفي  ذه الحالة فإنه يمين تحسين  ذه النسبة     

 . تخفيض الخصوم المتداولة واستخدام الأموا  فيبيع أصو  ثابتة ،  -أ

 بيع أصو  ثابتة ، واستخدام الأموا  في زيادة الأصو  المتداولة.  -ب 

 إصداة قةوض طويلة الأج  ، واستخدام الأموا  في تخفيض الخصوم المتداولة .  -ج

بب ت ـليلا ً فـي وفي  وء  ذه المشاي  الةيا ية فإنه يمين القو  بأن النسب المالية وحد ا قـد تسـ    

اليثيـة مـن الحـالات . ولــذلك مـن ال ـةوةي الا تمـام المســتمة بـالمةيز الشـام  للمشـةوع . وأي ــا ً 

 بالتغيةات التي يطةأ على المبالغ المالية التي تت منها العناصة المختلفة التي تيون القوائم المالية. 

 نسب المالية منها : بالإ افة إلى ما سبو ، فإن  ناك بعض الانتقادات الموجهة لل -4

أن  ذه النسب انما ت يف صـوةة ماليـة معينـة للمشـةوع ، وتتـةك للتقـدية الشخصـي  -أ

الحيم على مدى تميز ا أي  عفها لذلك فإن المـدية المـالي  ـو الـذى يقـاةن بـين  ـذه 

 احسن اجةاء أو عم  سوف ييون . –شخصيا ً  –البيانات بالتي يةا ا  و 

تقتصة على تقييم جانب معين من أوجه نشاط المشـةوع وغيـة قـادةة أن النسب المالية   -ب 

على اظهاة آثاة عناصة المشةوع الإنسانية وأوجه النشاط الإنتاجي والإداةي المختلفـة 

 بشي  مباشة وسةيع .

أن النسب المالية لا تستطيع أن تبين آثاة الظةوف والأو اع الاقتصـادية والاجتماعيـة  -ج

شـةوع ، يمـا أنهـا لا تسـتطيع لا التمييـز بـين مصـادة اليفـاءة والسياسية على عم  الم

 الذاتية للمشةوع وبين مسببات النجام أو الفش  الخاةجية التي لا سلطان للإداةة عليها .

 

 الأصول المداولة

 الخصوم المتداولة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الخامس

 التنبــؤ المالــــي 
  



 التنبؤ المالي                           77                             الخامسالفصل 
 

 

 الفصل الخامس

 يــؤ المــالــالتنب

  مقـــدمة: 

يتيح التنبؤ المالي الفرصة للتعرف على الاحتياجات المالية المستقبلية والاستعداد لها مسبقًا، كما يتيح       
المنشةة ف  ةةي المسةةتقبخ، واتجةةاا ا جةةرا ات الفرصةةة للتعةةرف علةةى مةةا سةةيكور عليةةح المركةة  وربحيةةة 

 6التصحيحية إاا ل م الأمر.  مثلاً إاا كشفت عمليةة التنبةؤ عةر حاجةة المنشة ف إلةى إمةواخ إعةا ية بعةد 
شهور،  قد يكور إمام المدير المالي عدد مر مصادر التمويخ البديلةة للاجتيةار مةر بينهةا، إمةا إاا انت ةر 

ائخ، كما إر عنصر الوقت لر يكةور  ةي صةالحح وعليةح إر يقبةخ مةا حتى آجر لح ة  سينكمش عدد البد 
يعرض عليح مر شروط. كالك إاا كشفت عملية التنبؤ عر انجفاض محتمةخ  ةي نسةل السةيولة إو نسةل 
الربحية  سوف يكور هناك متسة  مةر الوقةت  دجةاخ تعةديلات علةى السياسةات الماليةة القائمةة لتةدارك 

 الموقف.

ليل التنبؤ المالي غير إننا سنقتصر  ي هةاا الفصةخ علةى بعةض منهةا وهةي  وهناك العديد مر إسا

إسلول النسبة المئوية للمبيعات، وتحليخ الانحدار، والمي انية التقديرية النقدية، والقوائم المالية المتوقعةة، 

 .(1)وتحليخ التعادخ

قائمة الدجخ المتوقعة وتحليةخ وتستجدم هاه الأساليل  ي التنبؤ بالاحتياجات المالية، والك باستثنا   

 التعادخ حيث يعنيار بالتنبؤ بالأرباح. وهاا سوف نتناوخ كخ إسلول  ي قسم مستقخ.

 أسلوب النسبة المئوية للمبيعاتإولاً  

يعتبر إسلول النسبة المئوية للمبيعات مر بير إساليل التنبؤ بالاحتياجات المالية المستقبلة. ويقوم هاا      

ا تراض وجود علاقة مباشرف وثابتة بير المبيعات وبير بنود المي انية. ومر ثم يمكر التنبؤ الأسلول على  

بمةةا سةةتكور عليةةح تلةةك البنةةود إاا مةةا تةةوا رت بيانةةات عةةر المبيعةةات المتوقعةةة وتقعةةي عمليةةة التنبةةؤ 

 بالاحتياجات المالية باستجدام هاا الأسلول اتباع الجطوات الآتية 

تصنيف بنود مي انية الفترف الماعية إلى مجموعتير  تعم المجموعة الأولى البنةود    الخطوة الأولى -

التي لها علاقة مباشرف م  المبيعات، بينما تعم المجموعة الثانية البنود التي ليس لها علاقة مباشةرف 

 م  المبيعات.

د النسبة المئوية لقيمة كةخ بالنسبة للبنود التي لها علاقة مباشرف م  المبيعات يتم إيجا  الخطوة الثانية: -

 بند منها طبقًا لمي انية الفترف الماعية إلى رقم المبيعات عر نفس الفترف.

  التنبةؤ بمةا سةيكور عليةح كةخ بنةد مةر بنةود المي انيةة العموميةة عةر الفتةرف المقبلةة الخطوة الثالثة -

 )المي انية العمومية المتوقعة( والك على النحو التالي 

 
( ص    2009،    بدون ناشر:    سوهاج)  ،التمويل والاستثمارالادارة المالية  ،    د. احمد على احمد حسين)1

115-168 . 
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مي انية التي يفترض وجود علاقة مباشرف بينها وبير المبيعات، يتم تقديرها بعةرل بالنسبة لبنود ال -1

 ةي قيمةة المبيعةات   –والتةي توصةلنا إليهةا  ةي الجطةوف الثانيةة    -النسبة المئوية لكةخ بنةد منهةا  

 المتوقعة  ي الفترف المقبلة.

 ت هةر  ةي مي انيةة الفتةرف بالنسبة للبنود التي لا يفترض وجود علاقة مباشرف بينها وبير المبيعات  -2

المقبلة بنفس القيمة التي كانةت عليهةا  ةي مي انيةة  الفتةرف الماعةية طالمةا لا تتةوا ر معلومةات 

 إعا ية بش نها.

  إيجاد مجموع الأصوخ ومجمةوع الجصةوم  ةي المي انيةة العموميةة المتوقعةة.  ة اا الخطوة الرابعة -

يتوقة  إر يكةور عليةح الحةاخ إاا مةا كانةت   وهو ما  –اتعح إر جانل الأصوخ يفوق جانل الجصوم

 سوف يمثخ الفرق الاحتياجات المالية المطلوبة.   –المبيعات المتوقعة ت يد مر مبيعات العام الماعي  

إما إاا  اد جانل الجصوم على  جانل الأصوخ، وهو ما يتوقة  إر يكةور عليةح الحةاخ إاا مةا كانةت 

لماعي،  ة ر الفةرق يمثةخ إصةوخ  ائةدف عةر الحاجةة وقةد المبيعات المتوقعة إقخ مر مبيعات العام ا

يقتعي الأمر عرورف التصرف  يها. وبالطب  إاا تساوى جانل الأصةوخ مة  جانةل الجصةوم  لةر 

 تكور هناك احتياجات مالية، كما لر يكور هناك إصوخ  ائدف عر الحاجة. 

و لقا  م يد مر العو  على كيفية استجدام إسلول النسبة المئوية للمبيعات  ي التنبةؤ بالاحتياجةات      

مةةا قيمتةةح  2013الماليةةة، سةةوف نفتةةرض إر مبيعةةات شةةركة الاسةةتثمار بإدمةةاكب  قةةد بل ةةت  ةةي عةةام 

 ةي عةام  وتتوقة  ا دارف إر يصةخ رقةم المبيعةات   %10جنيح، كما بل ت حا ة صا ي الةربح    500,000

 2013جنيةح وإر تبلةح حا ةة صةا ي الةربح النسةبة التةي كانةت عليهةا  ةي عةام    700,000إلى    2014

 مر الأرباح المتوقعة على المساهمير. %60(، وإر يتم تو ي  10%)

 ةة اا ا ترعةةنا إر المي انيةةة العموميةةة الموعةةحة  ةةي إدنةةاه تمثةةخ المركةة  المةةالي للمنشةة ف  ةةي 
سوف يتم و قًا للجطوات السابق ا شارف إليها.  2014حتياجات المالية لعام   ر تحديد الا 2013/ 31/12

وتتمثخ الجطوف الأولى  ي هاا الصدد  ي تحديةد بنةود المي انيةة المةاكورف التةي لهةا علاقةة مباشةرف مة  
 المبيعات.

 ويمكر القوخ ب ر هاا الشرط ينطبق على جمي  بنود الأصوخ )على  رض إر طاقة الأصوخ الثابتة 
 مست لة بالكامخ( وعلى بند واحد مر بنود الجصوم هو الدائنير. 

 (5/1جدول )

 2013/ 12/ 31الميزانية العمومية لشركة أدماك في 

 خصوم  أصول 

25000 
75000 

100000 
200000 

 ــــ
400000 

 نقدية
 ذمم

 مخزون
 صافى الأصول الثابتة

 
 

75000 
25000 

155000 
120000 

25000 
400000 

 دائنون
 قروض قصيرة 

 سندات
 أسهم عادية

 أرباح محتجزة
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يلي الك إ هار تلك البنود  ي صورف نسبية مئويةة والةك بقسةمة كةخ بنةد مةر هةاه البنةود علةى رقةم     

 وهو ما ي هره الجدوخ التالي  100وإر يتم عرل الناتج  ي  2013المبيعات لعام 

 (5/2جدول )

  31/12/2013بعض بنود ميزانية شركة أدماك 

 "معبرًا عنها كنسبة مئوية من المبيعات" 

 خصوم % لأصو %

5 % 

15% 

20% 

40% 

 

80% 

 نقدية

 امم

 مج ور

 صا ى الأصوخ الثابتة

 

 إجمالي الأصوخ

15% 

- 

 

15% 

 دائنور

 قروض قصيرف 

 سندات 

 إسهم عادية

 إرباح محتج ف

 إجمالي الجصوم

والموعةحة   31/12/2014إما الجطوف الثالثة  تتمثخ  ي إعةداد المي انيةة العموميةة المتوقعةة  ةي  

( وبالنسبة للبنود التي لها علاقة مباشرف م  المبيعات التي  هرت  ي الةك الجةدوخ  قةد تةم 5/3)بجدوخ  

(  ةي رقةم المبيعةات المتوقعةة وقةدرها 5/2تقديرها بعرل النسبة المئوية المقابلة لكخ بنةد  ةي جةدوخ )

عليح  ي مي انية   جنيح، إما بالنسبة للبنود التي ليس لها علاقة م  المبيعات  ت خ على ما كانت 700000

( الةات يمثةخ المي انيةة العموميةة 5/3طالما لم يطةرإ عليهةا إت ت ييةر. ويشةير جةدوخ )  31/12/2013

إلى إر جانل الأصوخ  وق جانل الجصوم ومر ثم   ر الفرق بينهما وقدرف   31/12/2014المتوقعة  ي  

مكةر الوصةوخ إلةى رقةم . وي2014جنيح سوف يمثخ الاحتياجات الماليةة ا عةا ية  ةي عةام    102000

( ،  ويشةير الجةدوخ المةاكور إلةى إر 5/4الاحتياجات المالية بطريقة إجمالية والك بالاسةتعانة بجةدوخ )

جنيح تتطلل  يادف   100وهاا يعني إر  يادف  ي المبيعات قدرها    %80الأصوخ كنسبة مر المبيعات تبلح  

 جنيهًا. 80 ي الاستثمار  ي الأصوخ قدرها 
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 (5/3جدول )

 2013/ 31/12الميزانية العمومية المتوقعة في 

  خصوم  أصول   

35000  
105000  
140000  
280000 

  
560000 

 نقدية
 امم

 مج ور
 صا ى الأصوخ الثابتة

 
 

105000 
25000 
155000 
120000 
53000 
458000 

 دائنور
 قروض قصيرف 

 سندات 
 إسهم عادية

 إرباح محتج ف
 

بالمقارنة م  المبيعات  ي العام السابق تبلح  2014وحيث إر ال يادف المتوقعة  ي المبيعات  ي عام 

جنيح(  ة ر شةركة إدمةاك سةوف تحتةا  إلةى   500000جنيح مطروحة منها  700000جنيح )  200000

( لتمويةةخ الاسةةتثمار ا عةةا ي  ةةي الأصةةوخ %80×  200000جنيةةح ) 16000إمةةواخ إعةةا ية قةةدرها 

 ة ر هةاا يعنةي إر   %15ة لتوليد المبيعات ا عا ية، وحيث إر الجصوم كنسبة مر المبيعات تبلةح  اللا م

جنيح تجلق  يادف تلقائية  ي الموارد التي تحصخ عليها المنش ف مر ال يةر   100 يادف  ي المبيعات قدرها  

 جنيح.  15قدرها 

جنيةح  ة ر شةركة إدمةاك  200000تبلةح  2014وحيث إر ال يادف المتوقعة  ي المبيعات  ةي عةام  

( % 1إلف جنيح ×  200جنيح ) 30000يمكنها الحصوخ تلقائيًا على ائتمار إعا ي لتمويخ الأصوخ قدره 

جنيةح لتصةبح جملةة المةوارد   28000يعاف إليها التمويخ الااتي المتمثخ  ي الأرباح المحتج ف وقدرها  

إلةةف جنيةةح  160جنيةةح ) 102000 جنيةةح وحيةةث إر جملةةة الاحتياطةةات سةةوف يبلةةح 58000المتوقعةةة 

 إلف جنيح( وهي نفس النتيجة باستجدام المي انية العمومية المتوقعة. 58مطروحًا منها 

 ويمكر الوصوخ إلى نفس النتيجة باستجدام معادلة رياعية على النحو التالي  

 الاحتياجات المالية =
 ص    

  -)∆ م( 
 ك  

 ت( -1) 2ح م -)∆ م( 
 1م      1م 

 حيث: 

= الت ير  ي المبيعات إت الفرق بير المبيعات المتوقعة  ي  ترف مقبلةة والمبيعةات الفعليةة  ةي   ∆ م

 (.1م -2مالفترف السابقة عليها )

 = الأصوخ كنسبة مر المبيعات. 1ص/م

 = الجصوم كنسبة مر المبيعات.1ك/م

 = ∆ م )
 ص

- 
 ك

 ت( -1) 2ح م -( 
 1م 1م
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 = حا ة صا ي الأرباح.  ح

 = المبيعات المتوقعة. 2م

 النسبة المئوية للتو يعات على المساهمير.  ت=

 و يما يلي كيفية حسال الاحتياجات المالية باستجدام المعادلة التالية    

 الاحتياجات المالية

 =200000 (80% – 15% )– 10% ( ×700000( )1-60%) 

 جنيح. 102000=  4%×  700000 – 65%× 200000= 

جنيةح ومةر   700000تبلح قيمتها    2014المتوقعة  ي عام    ا ترعنا  ي المثاخ السابق إر المبيعات 

جنيةح. إمةا إاا ا ترعةنا إر حجةم   102000ثم  قةد  هةرت الحاجةة إلةى تمويةخ جةارجي إعةا ي قةدره  

جنيح.  سوف يكشةف تطبيةق المعادلةة عةدم حاجةة المنشة ف إلةى إت تمويةخ   505000المبيعات المتوقعة  

جنيةح ينب ةي علةى   1690لك سنكتشف وجود  ائص قيمة  إعا ي مر مصادر جارجية. بخ والأكثر مر ا 

 المنش ف التجطيط لاستجدامح.

كالك يمكر باستجدام المعادلة السابقة تقةدير حجةم المبيعةات الةات لا تحتةا  عنةده المنشة ف إلةى إت 

إمواخ إعا ية مر مصادر جارجية كما لا يتو ر لها  ي  خ إت  ائص. وسوف نطلق على حجم المبيعات 

قق هاا الشرط حجم  التعةادخ. ويمكةر إيجةاد حجةم التعةادخ يجعةخ الطةرف الأيمةر مةر المعادلةة الات يح

 .2مالماكورف مساويًا للصفر ثم نقوم ب يجاد قيمة 

 2م %4 – %65( 500000 – 2مصفر = ) 

  325000=  2م 61%

 جنيح.  532787=  2م

وهكاا إاا توقعت المنشاف صعوبة  ي الحصوخ على إمواخ مر مصةادر جارجيةة  عليهةا إر تجطةط 

جنيةح. ويبةدو إر الوعة  كةالك بالنسةبة لشةركة   532787عملياتها ا نتاجية والتسويقية لبية  مةا قيمتةح  

 جنيةح  قةد تواجةح صةعوبة  ةي إقنةاع 700000بإدماكب  لو إنها وععت جططها لتحقيق مبيعات قدرها 

( تبلةح نسةبة 5/1المقرعير لتمويخ احتياجاتها المالية  و قةًا للمي انيةة العموميةة الموعةحة  ةي جةدوخ )

تقريبًا. وإاا مةا لجة ت الشةركة إلةى إحةد البنةوك التجاريةة   %64كما تبلح نسبة الا تراض    1   2التداوخ   

جنيةح  ة ر   102000رها  وقةد   2014للحصوخ على ائتمار قصير الأجخ لت طية احتياجاتها المالية لعةام  

جنيح وبنا  عليح ستنجفض  232000جملة الجصوم المتداولة  ي المي انية العمومية المتوقعة سوف تبلح 

. و ي  خ هاا الوق  الجديد قد يتردد %69كما ست خ نسبة الا تراض إلى    1     1,2نسبة التداوخ لتصبح  

 لبنك إو يمتن  كلية عر إقراض الشركة. 



 التنبؤ المالي                           82                             الخامسالفصل 
 

 

إجرى للتنبؤ بالاحتياجات المالية  با عا ة إلى إنح يتيح وقتاً كا يةًا للبحةث عةر   وهكاا تتعح مي ف

مصادر للتمويخ والتفاوض معها   نح قد يكشف عةر صةعوبة الحصةوخ علةى مةوارد ماليةة مةر مصةادر 

 جارجية الأمر الات قد يعطر المنش ف للتجطيط لتحقيق رقم مبيعات لا يتجاو  حجم التعادخ.

 الانحدار ثانياً  تحليخ

يعال على إسلول النسبة المئوية للمبيعات إنح يفترض وجود علاقة ثابتة بير حجم المبيعةات وبةير 

بعض بنود المي انية. مثخ هاا الا تراض قد لا يكور صحيحاً  ةي كةخ الأحةواخ.  تكةور نسةبة المجة ور 

هةي عليةح  ةي الأعةوام  لا يعني إر هاه النسبة ست خ على ما 2013 ي عام  %20السلعي إلى المبيعات 

القادمة. كالك يعال على إسلول النسبة المئوية للمبيعات إنح لا يصةلح للتنبةؤ بالاحتياجةات الماليةة لفتةرف 

ت يد عر سنة. كما لا يلائم المنشآت الص يرف التي تتمي  بعدم استقرار مبيعاتها وكاا المنشآت التي تعاني 

طاقةة عاطلةة قةد يمكةر المنشة ف مةر الاسةتجابة للمبيعةات مر انجفاض  ي معدخ است لاخ الطاقة  وجةود  

 ا عا ية المتوقعة دور حاجة إلى استثمار إعا ي  ي الأصوخ الثابتة.

ولتجنل العيول التي يعاني منها إسلول النسبة المئوية للمبيعات يفعخ اسةتجدام إسةلول آجةر  ةي 

.  هاا الأسلول لا  Regression Analysisالتنبؤ بالاحتياجات المالية هو إسلول تحليخ الانحدار 

ير ض وجةود علاقةة ثابتةة بةير حجةم المبيعةات وحجةم الاسةتثمار  ةي الأصةوخ كمةا إنةح يصةلح للتنبةؤ 

بالاحتياجات المالية  ي المدت القصير والمدى الطويخ على السوا  إعا ة إلى إمكانية استجدامح بواسةطة 

ا وكاا المنشآت التي تعاني مر انجفاض معدخ است لاخ المنشآت الص يرف التي تعاني مر تقلل  ي مبيعاته

 الطاقة. 

وتتمثخ الجطوف الأولى  ي إسلول تحليخ الانحدار تو ير بيانات إحصةائية عةر رقةم المبيعةات عةر 

عدف سنوات سابقة وما كار عليح كخ بند مر بنود المي انية التي لها علاقة م  المبيعات  ي تلك السنوات. 

عةدد السةنوات التةي يتعةمنها التحليةخ  ادت دقةة التنبةؤ باسةتجدام هةاا الأسةلول. إمةا  وبالطب  كلما  اد 

الجطوف الثانية  تتمثخ  ي إيجاد العلاقة )معامخ الانحدار( بير المبيعات وبير كةخ بنةد مةر البنةود السةابق 

للبنود التي لا توجد ا شارف إليها. وعلى إساس هاه العلاقة يتم تقدير قيمة كخ بند مر هاه البنود وبالنسبة 

علاقة بينها وبير المبيعات  ست خ كمةا كانةت عليةح  ةي مي انيةة الفتةرف السةابقة طالمةا لا يتةو ر بشة نها 

معلومات إجرى. إما الجطوف الأجيرف  تتمثخ  ي تصوير المي انية العمومية المتوقعة وحسال الاحتياجات 

 المالية إو الفائض المتوق  جلاخ الفترف المقبلة.

ولتوعيح  كرف استجدام إسلول تحليخ الانحدار  ي التنبؤ سةنفترض إر شةركة الأغايةة المحفو ةة 

. وكما سبقت ا شارف   ر هاا يقتعي تقةدير القيمةة المتوقعةة 2014بصدد التنبؤ باحتياجاتها المالية لعام  

تقةدير إحةد هةاه البنةود   لكخ بند مر بنود المي انية التي لها علاقة م  المبيعات. و يما يلي نعرض لكيفيةة

وهو المج ور السلعي والك على  رض إر حجم المبيعات والمج ور للشةركة المةاكورف جةلاخ الجمةس 

 2014( وإر حجم المبيعةات  ةي عةام  5/4هو كما ي هر  ي جدوخ )  2013سنوات التي تنتهي  ي عام  

 جنيح. 1000يتوق  إر يبلح 

ر السةلعي علينةا إولا إيجةاد العلاقةة بةير المبيعةات لكي تقوم بةالتنبؤ بحجةم الاسةتثمار  ةي المجة و

والمج ور السلعي إو بمعنى إدق إيجاد معامخ الانحدار بةير هةاير المت يةرير والةك مةر واقة  المعادلةة 

 التالية 
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 ص = ك + م س 

 حيث: 

 

 

 

 س م – ص ك =

 .ة  تمثخ متوسط ص = قيمة المج ور السلعي )المت ير التاب ( إما ص

 .ة  تمثخ متوسط س = قيمةةة المبيعةات )المت ير المستقخ( إماس 

 = معامخ الانحدار.  م 

= نقطة تقاط  المنحنى الةات يمثةخ العلاقةة بةير المت يةر التةاب  والمت يةر المسةتقخ مة  المحةور   ك

 الرإسي.

 = عدد السنوات التي يتعمنها التحليخ. ن

( الةات يتعةمر كا ةة 5/5( لتصميم جدوخ آجر هو جدوخ )5/4ومر الممكر الاستفادف مر جدوخ )

 لتي ستستجدم  ي التنبؤ بالحجم المتوق  للمج ور السلعي. المت يرات المطلوبة لحسال المعادلة السابقة ا

 (5/4جدول )

 حجم المبيعات والمخزون السلعي لشركة الأغذية المحفوظة

 المج ور السلعي)ص(   قيمة المبيعات )س( السنة

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

500 

800 

700 

600 

400 

100 

400 

300 

300 

100 

 

  

 م = 
 ) مجـ س ( ) مجـ ص ( –ن مجـ س ص 

 2) مج س( –(  2ن ) مجـ س
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 (5/5جدول )

 البيانات الأساسية اللازمة للتنبؤ بحجم المخزون

 2ص 2س س ص ص س ن

1 

2 

3 

4 

5 

500 

800 

700 

600 

400 

100 

400 

300 

300 

100 

50000 

320000 

210000 

180000 

40000 

250000 

640000 

490000 

360000 

160000 

10000 

160000 

90000 

90000 

10000 

 360000 1900000 800000 1200 3000 مجةة

 240، ومتوسط  ص=   600متوسط س= 

  ي تلك المعادلة  م، كتقتعي الجطوف الأولى  ي تطبيق المعادلة السابقة  يجاد قيمة المت يرير 

 

 

    

          =0,8 

  240 -=  600×  0,8 – 240ك= 

  

 م = 
5 ×800000 – 3000  ×1200   

5 ×1900000 –  (3000)2 
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 ومن ثم فإن:

 س. 0,8+  240 -ص = 

. ولما كانت التقديرات تشير إلى إر قيمة تلك 2014حيث تمثخ س قيمة المبيعات المتوقعة  ي عام  

جنيح،   نح يمكر تقدير حجم الاستثمار المتوق   ي المج ور )ص(  ةي عةام   1000المبيعات سوف تبلح  

 ، على الوجح التالي 2014

 جنيح. 560= 1000×  0,8+  240 -ص = 

وبالطب  يمكر التنبؤ بما ستكور عليح بقية بنود المي انية التي لهةا علاقةة مة  المبيعةات علةى نفةس 

النحو. إما البنود التي ليس لها علاقةة مة  المبيعةات  سةوف ت ةخ علةى مةا هةي عليةح. وباسةتجدام  كةرف 

ائض إو ( ، يمكةةر الوصةةوخ إلةةى مقةةدار الفةة5/3المي انيةةة العموميةةة المتوقعةةة الموعةةحة  ةةي جةةدوخ )

 . 2014الاحتياجات المالية المتوقعة  ي عام 

ونود إر ننوه إلى إر تحليخ الانحدار على النحو السالف الاكر يفتةرض إر حجةم المجة ور يتوقةف 

 قط على الت ير  ي حجم المبيعات، وهاا قد لا يكةور صةحيحًا  ةي غالبيةة الأحيةار.  قةد تفعةخ المنشة ف 

ياجةات المبيعةات. والةك إاا مةا توقعةت إعةرابًا للعمةاخ  ةي مصةان  الاحتفا  بكمية المج ور تفوق احت

الموردير، إو إاا توقعت حربا  ي منطقة معينة يصعل معها استيراد احتياجاتها، كما قد تنحو نفس النحو 

إاا توقعت  يادف كبيرف  ي الأسعار، لاا  مر العرورت إجا مثخ هاه العوامةخ  ةي الحسةبار حتةى يمكةر 

ديرات منطقية ومقبولة للمج ور السلعي. وهاا يعني عرورف اسةتجدام إسةلول الانحةدار الوقوف على تق

المتعدد حيث ت يد المت يرات المستقلة عر مت ير واحد. ون رًا للعمليات الحسابية الهائلة التي يتطلبها هاا 

يجةر  عةر النوع مر التحليخ   ر الأمر يحتا  لاستجدام الحاسول، وعلةى العمةوم  ة ر هةاا الموعةوع  

نطاق اهتمامنا، ويمكر للقارئ الات يب ي معر ة الم يد عر إسلول الانحدار المتعدد، إر يطل  على إحةد 

 المراج   ي مبادئ ا حصا .

 ثالثاً: الميزانية التقديرية النقدية:

إحدى إدوات التنبؤ المالي، إا توعةح الةنمط   Cash Budgetتعتبر المي انية التقديرية النقدية 

 ستكور عليح التد قات المستقبلية. الات

ويعتبر هاا النوع مر المي انيات اات إهمية قصوى للمدير المالي إا ية وده بمعلومةات مفيةدف عةر 

حجم الفائض إو العج  النقدت المتوق  وتوقيت حدوثح.   اا ما إ هرت المي انية عدم كفاية النقدية للو ةا  

  نح يصبح مر العرورت البحث مقدمًا عر المصادر المحتملة   بالالت امات عندما يحير موعد استحقاقها،

لتمويخ الك العج ، حتى لا تتعرض المنش ف لمجاطر العسر المالي. إما إاا كشةفت المي انيةة عةر  ةائض 

نقدت متوق    ر الأمر قد يقتعةي عةرورف التجطةيط مقةدما لاسةتثماره. وبةالطب  ينب ةي المفاعةلة بةير 

العج  إو الفرص البديلة لاستثمار الفائض، والةك علةى عةو  الهةدف الأساسةي   المصادر البديلة لتمويخ

 الات تسعي ا دارف المالية إلى تحقيقح وهو تع يم ثروف الملاك.
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هاا وعلى الرغم مر إر الفترف التي تعةد عنهةا المي انيةة التقديريةة النقديةة تجتلةف مةر منشة ف إلةى 

د المي انية عر  ترف قصيرف نسبيا.  هاا النوع مةر المي انيةات إجرى، إلا إر القاعدف العامة تقعي ب ر تع

يقوم  ي الأساس على التنبؤ، وكما هو معروف   ر التنبؤ لفترف قصةيرف يعةد إكثةر دقةة مةر التنبةؤ لفتةرف 

طويلة. ومر المعتاد إر ت طي المي انية التقديرية سنة كاملة، وغالباً ما يتم تج ينها إلةى  تةرات،  ة اا مةا 

التد قات النقدية بشي  مر الثبات، كما  ي حالة الهيئات العامة كهيئة الكهربا  وهيئةة الميةاه،  قةد   تمي ت 

تج إ المي انية إلى  ترات رب  سنوية، إو نصف سنوية. بخ وقد لا تج إ علةى ا طةلاق. إمةا إاا تمية ت 

ستقرار،  قد يتطلل الأمر تج ئةة التد قات النقدية بالتقلل كما  ي حالة المنشآت التي لا تتسم مبيعاتها بالا

المي انية على إساس شهرت، وربما على إساس إسبوعي، بخ وقد يتطلل الأمر بنا  احتياطي نقدت داجخ 

 المي انية، حتى يتجنل المنش ف مجاطر الوقوع  ي الأ مات التي قد تعر بسمعتها  ي السوق.

التقديرية النقدية المعدف علةى  مر إر المي انية (Johnson, 1962, p. 105)ويحار جونسور 

إساس شهرت قد تكور معللة.  على الرغم مر إنها قد تشير إلى وجود  ائض  ي إحد الشهور إلا إر هاا 

الفائض قد يكور صوريًا  لو  رض إر الجانل الأكبر مر الامم يتم تحصيلح  ي الثلث الأجير مر الشهر، 

ر  ي الثلث الأوخ مر الشهر،  قد تشةهد العشةرف إيةام الأولةى بينما تلت م المنش ف بد   المستحقات للموردي

 مر كخ شهر عجً ا نقديًا لا تفصح عنح المي انية.

 إعداد الميزانية التقديرية النقدية:

 يعتمد هاا النوع مر المي انيات على ثلاث إركار إساسية تتمثخ  ي 

 تقدير التد قات النقدية الداجلة. -

 النقدية الجارجة.تقدر التد قات  -

 تقدير صا ي التد ق النقدت. -

 تقدير التدفقات النقدية الداخلة: -

حجةم وتوقيةت المتحصةلات النقديةة جةلاخ  Cash in – Flowيقصد بالتد قات النقديةة الداجلةة 

الفترف، وتعتبر المبيعات المتوقعةة مةر إهةم مصةادر التةد قات النقديةة الداجلةة التةي ت هةر  ةي المي انيةة 

التقديرية النقدية. ويمكر التنبؤ بما سيكور عليح حجةم تلةك المبيعةات مةر جةلاخ مةدجلير إحةدهما داجلةي 

 والآجر جارجي.

يقوم كخ رجخ مر رجاخ البي  بوع  التقديرات بش ر مبيعاتح عر الفترف التي طبقًا للمدجخ الداجلي  

ت طيها المي انية، ثم يقوم مدير المبيعات بمراجعةة تلةك التقةديرات وتجميعهةا  ةي تقةارير حسةل نوعيةة 

 المنتج. يتم بعد الك تجمي  تلك التقارير  ي تقرير واحد يوعح الرقم الكلي للمبيعات. إما  ي  خ المدجخ

الجارجي   ر الأمر يتطلل دراسة العلاقة بير حجم المبيعات للصناعة. وبير عامخ إو إكثر مر العوامةخ 

الاقتصادية إو السكانية إو غيرها. وقد يكور مر الملائم  ي هةاا الصةدد اسةتجدام تحليةخ الانحةدار.  فةي 

عةدد المواليةد. وبمعر ةة   صناعة لبار الأطفاخ يمكر إيجاد معامخ الانحدار بةير مبيعةات الصةناعة وبةير

تقديرات الجها  المرك ت للتعبئة العامة وا حصا  بش ر عدد المواليد  ةي الفتةرف محةخ الدراسةة، يمكةر 
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تقدير حجم مبيعات الصناعة جلاخ نفس الفترف وبنفس المنطق يمكر استجدام تحليخ الانحدار بير مبيعات 

نصيل المنش ف مر مبيعات الصناعة. ويقترح إيعًا الصناعة وبير مبيعات المنش ف، والك مر إجخ تحديد  

إر تستجدم المنش ف المدجلير معةا، علةى إر  (Van Horne, 1989, pp. 797- 799 ادر هورر )

 تستعير بجبرتها للتو يق بينهما.

وبعد قيام المنش ف بتقدير المبيعات المسةتقبلية ينب ةي تصةنيفها إلةى مبيعةات نقديةة. ومبيعةات آجلةة. 

وقيت تحويخ تلك المبيعات إلةى نقديةة. وبالنسةبة للمبيعةات النقديةة  ة ر توقيةت التةد قات النقديةة وتحديد ت

المتولدف عنها غالبًا ما يكور نفس توقيت حدوث هاه المبيعات، إما توقيت التةد قات النقديةة المتولةدف عةر 

وعلةى المةدير المةالي إر المبيعات الآجلة  يتحدد على عو   ترف التحصيخ المتوقعة للحسةابات المدينةة.  

يدرك عند تقدير التد قات النقدية المتولدف مةر المبيعةات، إنةح  ةي  تةرات الكسةاد يةنجفض رقةم المبيعةات 

 وتطوخ  ترف التحصيخ، إما  ي  ترات الروا   يرتف  رقم المبيعات وتنجفض  ترف التحصيخ.

نقدية الداجلة، وإر كانت العصل وتجدر ا شارف إلى إر المبيعات ليست المصدر الوحيد للتد قات ال

الرئيسي لهاه التد قات  متحصلات بي  بعض الأصوخ كالأوراق الماليةة والأصةوخ الثابتةة التةي لةم تعةد 

تستجدمها المنش ف، وقيمة ا يجارات مر إصوخ مؤجرف لل يةر والفوائةد إو الأربةاح عةر اسةتثمارات  ةي 

 قات النقدية الداجلة.إوراق مالية، تعد مر بير العناصر المكونة للتد 

 تقدير التدفقات النقدية الخارجة:  -

حجم وتوقيت المد وعات النقدية جلاخ  Cash – out – Flowيقصد بالتد قات النقدية الجارجة 

الفترف. وتعتبر كمية ا نتا  المتوقعة مر إهم العوامخ المحددف التد قات النقدية الجارجة. كما تعتبر سياسة 

 ر إهم العوامخ المؤثرف على توقيت تلك التد قات.ا نتا  المتبعة م

وهناك سياستار إساسيتار للإنتا ، الأولى هي سياسة ثبات معدخ ا نتةا  الشةهرت بصةرف الن ةر 

عر التقلل  ي رقم المبيعةات. إمةا الثانيةة  هةي سياسةة جدولةة ا نتةا  و قةاً للمبيعةات المتوقعةة. واتبةاع 

م التد قات النقدية المتعلقة با نتةا ، إمةا اتبةاع السياسةة الثانيةة  يترتةل السياسة الأولى يترتل عليح انت ا

 عليح تقلل تلك التد قات والك تبعًا لتقلل المبيعات.

ولا تعتبر القرارات الجاصة بكمية ا نتا  وسياسة ا نتا  هي المحدد الوحيد لنمط التد قات النقدية 

جةرى التةي تةؤثر علةى حجةم هةاه التةد قات، ومةر إمثلتهةا الجارجة، إا إر هناك العديد مر القرارات الأ

قرارات شرا  الأصوخ الثابتة والأوراق الماليةة، والتو يعةات علةى المسةاهمير، وسةداد القةروض، ومةا 

 شابح الك.
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 تقدير صافي التدفقات النقدية: -

الفرق بير التةد قات النقديةة الداجلةة وبةير  Net – Cash – Flowيمثخ صا ي التد قات النقدية 

التد قات النقدية الجارجة، وقد يكور صا ي التد ق النقدت موجباً إو سالباً. ويكةور صةا ي التةد ق النقةدت 

موجبا إاا  ادت التد قات النقدية الداجلة عر التد قات النقدية الجارجة. بينما يكور صةا ي التةد ق النقةدت 

  قات النقدية الجارجة عر التد قات النقدية الداجلة.سالبا إاا  ادت التد 

إر  يادف التد قات النقدية الجارجة عر التد قات النقدية الداجلة جةلاخ  تةرف معينةة، وإر كةار يعنةي 

عدم كفاية التد قات النقدية الداجلة لتمويخ التد قات الجارجة، إلا إنح لا يعني إر المنش ف تعاني عجً ا  عليًا 

ية.  قد تتوا ر بض النقدية  ي الج ينة  ي بدايةة الفتةرف، بحيةث يمكةر اسةتجدامها لتعةويض عةدم  ي النقد 

كفاية التد قات النقدية الداجلة لت طية التد قات النقدية الجارجة جلاخ نفس الفترف. بعبارف إجرى ينب ةي إر 

لاخ الفترف حتى يمكر إر نحدد يعاف رصيد النقدية  ي الج ينة إوخ الفترف إلى التد قات النقدية الداجلة ج

 ما إاا كار هناك عج  إم  ائض  ي النقدية.

و ي حالة المنشآت التي تعاني مر تابال شديد  ي تد قاتها النقدية،  يمكنها وع  حد إدني لرصةيد 

النقدية ينب ي توا ره على الدوام لمواجهة الك التابال.   اا انجفض الرصيد الفعلةي للنقديةة مةر الأمةواخ 

 مصادر جارجية بما يعمر تو ير الحد الأدنى المقرر للرصيد النقدت. مر

 مثال توضيحي

نفترض إر الشركة العربية لأبنا  عةويس لتجةارف الجلةود بصةدد إعةداد مي انيةة تقديريةة نقديةة عةر      

 ، وتوا رت البيانات التالية   2014الثلاثة شهور الأولى مر عام 

مر مبيعاتها نقدية وإر مبيعاتهةا الآجلةة يةتم تحصةيلها كمةا يلةي    %30تشير سجلات الشركة إلى إر   -
 ةي   %10 ي الشهر التةالي،    %50عات يتم تحصيلها  ي الشهر الات تم  يح البي ،  مر تلك المبي  40%

 الشهر الات يليح.

مر قيمة المبيعةات.  %60إما بالنسبة للمشتريات  تتم  ي الشهر السابق لبيعها. وتبلح قيمة المشتريات  -
 ويتم سداد قيمة البعاعة المشتراف  ي الشهر التالي لشرائها.

جنيةح  ةي   160000جنيةح،    126000جنيةح،    150000المتوق  إر تبلةح الأجةور والمرتبةات  ومر   -
جنيةح شةهرياً.   5000الثلاثة شهور على التوالي. كما يتوق  إر تبلح المصةرو ات البيعيةة وا داريةة  

جنيةح  ةي الثلاثةة  42000جنيةح،  20000جنيةح،  15000وهناك مصرو ات إجرى متوقعة قدرها 
لي. ويتم د   الأجور والمصرو ات البيعية وا دارية والمصرو ات الأجرى  ي اات شهور على التوا

 الشهر الات تستحق  يح.

جنيح لمصةلحة العةرائل جةلاخ شةهر ينةاير، وإر تقةوم   50000ومر المتوق  إر تقوم المنش ف بد     -
لسنوت عنح جنيح. وسوف يبلح قسط ا هلاك ا 195000بشرا  مبنى جديد  ي اات الشهر تبلح قيمتح 

 جنيح.  7800

 جنيح.  25000كما تتوق  المنش ف بي  بعض الأوراق المالية  ي شهر مارس بمبلح  -

جنيح، وإر سياسة المنشةاف   55000وتشير التقديرات إلى إر رصيد النقدية  ي إوخ شهر يناير سيبلح   -
المبيعةات (  5/6جنيةح ويوعةح جةدوخ )  5000تقعي ب ر لا يقخ الحد الأدنى للرصةيد النقةدت عةر  



 التنبؤ المالي                           89                             الخامسالفصل 
 

 

والمبيعات المتوقعة  ي الأشهر الأربعةة الأولةى   2013الفعلية عر شهرت نو مبر وديسمبر مر عام  
 .2014مر عام 

 (5/6جدول )

 لتجارة الجلود مبيعات الشركة العربية لأبناء عويس

 )بألاف الجنيهات(2014حتى أبريل  2009من نوفمبر 

 حجم المبيعات الشهور

 نو مبر

 ديسمبر

 يناير

 براير 

 مارس

 إبريخ

800 

700 

900 

1000 

800 

850 

 

 الحةةةةةةةةةةةةةخ

ولتبسيط المعلومات التي تتعمنها المي انية النقدية، يفعخ إر تقوم إولاً ب عداد ورقة عمخ تتعةمر 

الجارجة التد قات النقدية الداجلة المتوق  تحصيلها مر المدينير عر مبيعات آجلة سابقة، والتد قات النقدية 

( ورقةة العمةخ 5/7لصالح الموردير والك ب رض سداد قيمة مشةتريات آجلةة سةابقة. ويوعةح جةدوخ )

. وسةوف تسةتجدم مجرجةات ورقةة 31/3/2014للشركة العربية لتجارف الجلود عر الفترف المنتهيةة  ةي  

للمةوردير   العمخ. والمتمثلة  ي مجموع المتحصلات الشهرية مر العملا  ومجموع المةد وعات الشةهرية

 (.5/8 ي إعداد المي انية التقديرية النقدية التي يوعحها جدوخ )
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 (5/7جدول )

 ورقة العمل للشركة العربية لأبناء عويس لتجارة الجلود 

 31/3/2014عن الثلاثة شهور المنتهية في 

  
 مبيعات                

 نوفمبر
800 

 ديسمبر
700 

 يناير
900 

 فبراير
1000 

 مارس
800 

 أبريل
850 

 مبيعات إجلة
 متحصلات مبيعات آجلة

 متحصلات عر مبيعات نفس الشهر
 متحصلات مبيعات شهر سابق

 متحصلات مبيعات شهرير سابقير
 متحصلات المبيعات الآجلة

 مشتريات آجلة
 مد وعات الموردير

560 490 
 
 
 
 
 

540 

630 
 

252 
245 
56 
553 
600 
540 

700 
 

280 
315 
49 
644 
480 
600 

560 
 

224 
350 
63 
637 
510 
480 

595 

تكشف المي انية التقديرية النقدية عر احتمةاخ وجةود عجة  نقةدت  ةي شةهرت ينةاير و برايةر يبلةح 

جنيح على التوالي، كما تكشف كالك عر وجو  ائض نقةدت  ةي شةهر مةارس   24000جنيح،    172000

دها جنيح. وتتيح هاه المعلومات قدرًا كبيرًا مر المرونة  دارف المنش ف، الأمر اات يسةاع  146000قدره  

 2013 ي اتجاا القرارات التي تسهم  ي تع يم ثروف الملاك.   اا ما تم إعداد هاه المي انية  ي إغسطس 

 سوف يكور إمام ا دارف إربعة شهور كاملة للبحث عر مصادر تمويخ العج  المتوق   ي شةهرت ينةاير 

ة بينها واجتيار البديخ الات ، كما سيكور إمامها عدد مر المصادر البديلة للمفاعل2014و براير مر عام 

يحقق تع يمًا لثروف الملاك. ومر بير البدائخ المتاحة الحصوخ على قرض، إو التفاوض مر إجخ تقسةيط 

قيمة المبنى الات سيتم شراؤه  ي يناير، إو التعجيخ ببي  الأورق الماليةة  ةي شةهر ينةاير بةدلاً مةر شةهر 

ا بية  الم يةد مةر الأوراق الماليةة، إو تقةديم جصةم تعجيةخ السةداد لتشةجي    مارس. كما يعتبر بديلاً إيعةً

 العملا  على سرف سداد قيمة مشترواتهم الآجلة. 
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 (5/8جدول )

 الميزانية التقديرية النقدية للشركة العربية لأبناء عويس لتجارة الجلود عن الثلاثة

 بآلاف الجنيهات. 31/12/2014شهور المنتهية في  

 مارس فبراير يناير 

 المتحصلات النقدية
 مبيعات نقدية

 متحصلات مبيعات إجلة
 مبيعات إوراق مالية

 مجموعة التدفقات النقدية الداخلة-1
 المدفوعات النقدية
 مد وعات للموردير

 إجور ومرتبات 
 مصرو ات بيعية وإدارية

 مصرو ات اجرى
 مد وعات لمصلة العرائل 

 شرا  مباني
 مجموع التدفقات النقدية الخارجة-2
 صا ى التد ق النقدت-3
 النقدية إوخ المدف-4
 4+3النقدية  ي نهاية الشهر-5
 الحد الادنى لرصيد النقدية-6
 جملة الفائض إو مجموع العج  -7

 
270 
553 
 ةةةة

823 
 

540 
150 
50 
15 
50 
195 
1000 

(177) 
55 
(122) 

50 
(172) 

 
300 
644 
 ةةةةة

944 
 

600 
126 
50 
20 
-- 
-- 

796 
148 

(122) 
26 
50 
(24) 

 
240 
637 
25 
902 
 

480 
160 
50 
42 
-- 
-- 

732 
170 
26 
196 
50 
146 

إما إاا لم تقوم المنش ف ب عداد المي انية التقديرية النقدية.  لر تكتشف حاجتها للأمواخ إلا عند حدوث 

العج  بالفعخ إت  ي شهر يناير و براير، ومر ثم   ر موقفها سوف يت ير كثيراً. إا ستنكمش عدد البدائخ 

لقليلة المتاحة، والأهم مةر الةك إر  شةخ المتاحة. كما لر يتوا ر وقتاً كا يًا للتفاوض م  مصادر التمويخ ا

 ي التنبؤ باحتياجاتها المالية سوف يثير شكوك المقرعير، مما يؤدت إلى إحجامهم عر إقراعها، المنش ف  

إو إقراعها بشروط متعسفة. ومر ناحية إجرى   ر الاكتشاف المبكر للفائض النقةدت المتوقة   ةي شةهر 

مفاعةلة بةير الاسةتجدامات المتاحةة لهةاا ال ةرض. ومةر بةير مارس، يتيح لةلإدارف متسة  مةر الوقةت لل

الاستجدامات الممكنة لهاا الفائض سداد القروض التي قد تحصخ عليها المنش ف  ةي شةهر ينةاير و برايةر 

لسد العج  النقدت. إو إجرا  تو يعات على المساهمير. إو اسةتثمار الةك الفةائض  ةي اسةتثمارات يتولةد 

 عنها عائد إعا ي. 

صار تسهم المي انية التقديرية النقدية  ي التجطةيط للاقتةراض، ولسةداد القةروض، ولاسةتثمار باجت

الفائض، وكاا التجطيط  جرا  تو يعات على المساهمير، وما شابح الك. كما تسةهم المي انيةة التقديريةة 

ف الن ر  ةي التةد قات النقدية  ي توجيح ا دارف إلى وسائخ بديلة لتجنل العسر المالي المتوق ، والك ب عاد 

 النقدية الداجلة والجارجة.
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 رابعاً: القوائم المالية المتوقعة

مر المفيد إيعًا إر تقوم المنش ف بالتنبؤ بما ستكور عليح قائمة الدجخ والمي انية العموميةة  ةي  تةرف 

العجةة  النقةدت  ةةي مقبلةة.  بينمةا تةة ود المي انيةة التقديريةةة النقديةة المةةدير المةالي بتقةةديرات للفةائض إو 

المستقبخ،   ر القائمتير الماكورتير ت ودانح بمعلومات مفيدف عما ستكور عليح ربحية المنشة ف ومرك هةا 

المالي  ي  ترف مقبلة. ويتطلل إعداد القوائم المالية المتوقعةة لفتةرف مةا المي انيةة التقديريةة النقديةة لةنفس 

و يما يلي نعرض لكيفية إعداد تلك القةائمتير، حيةث نتنةاوخ الفترف، والمي انية العمومية عر  ترف سابقة،  

 إولاً قائمة الدجخ المتوقعة، ثم نعرض بعد الك للمي انية العمومية المتوقعة.

 قائمة الدخل المتوقعة:

ت ودنا قائمة الدجخ المتوقعة بالأرباح والجسائر المتوقعةة عةر  تةرف مقبلةة، و عةداد قائمةة الةدجخ 

سةوف نفتةرض إر الجةدوخ   31/4/2014جارف الجلود عر الثلاثة شهور المنتهيةة  ةي  للشركة العربية لت

وإر القسط السنوت  هلاك الأصوخ   2013/ 31/12( يمثخ المي انية العمومية لتلك الشركة  ي  5/9رقم )

والآر سةوف نحةاوخ تقةدير القيمةة التةي   %50جنيةح. وإر معةدخ العةريبة    34800المملوكة بالفعخ هو  

ها كخ بند مر بنود قائمة الدجخ، ومنها نصخ إلى حجم الأرباح. إو الجسةائر المتوقعةة. والةك سيكور علي

 بالاستعانة بالمعلومات السابق ا شارف إليها بش ر المي انية التقديرية النقدية لتلك الشركة.

 رقم المبيعات:  -

عات عر الثلاثة شةهور يتمثخ رقم المبيعات الات سي هر  ي قائمة الدجخ المتوقعة  ي مجموع المبي

( حيةث تبلةح قيمةة 5/7والات ي هر  ي ورقة العمخ الموعحة  ي الجدوخ )  2014/  3/  31المنتهية  ي  

 جنيح. 2700000تلك المبيعات 

 (5/9جدول )

 الميزانية العمومية للشركة العربية لتجارة الجلود

 بآلاف الجنيهات 31/12/2013 



 التنبؤ المالي                           93                             الخامسالفصل 
 

 

 

 55 

100 

245 

700 

300 

 

1400 

 أصول

 نقدية

 إوراق مالية

 امم

 مح ور

 إصوخ ثابتة

 

 

 

800 

200 

100 

180 

120 

 

1400 

 خصوم

 الموردير

 عرائل مستحقة

 (%12قروض )

 رإس الماخ

 إرباح محتج ف

 

 

 تكلفة البضاعة المباعة:  -

تتمثخ تكلفة البعاعة المباعة  ي قيمة المشتريات التي ستباع  ي الثلاثة شهور التي تعد عنها قائمة 

الدجخ. حيث إر المشتريات تتم  ي الشهر السابق لبيعها،   ر مجموع مشتريات ديسمبر، ويناير، و براير 

(  ة ر 5/7تمثخ تكلفة المبيعات عر الثلاثة شهور التي تعد عنها قائمة الدجخ. وكمةا يتعةح مةر جةدوخ )

 جنيح. 1620000قيمة تلك المشتريات )تكلفة المبيعات( تبلح 

رقم تكلفة المبيعات بطريقة إجرى والك باستجدام المعلومات التةي تشةير إلةى   ويمكر الوصوخ إلى

 2700000مر قيمة المبيعات. وحيث إر مبيعات الفترف تبلح  %60إر المشتريات )تكلفة المبيعات( تمثخ  

 (.%60× 2700000جنيح ) 1620000جنيح،   ر تكلفة المبيعات سوف تبلح 

 قسم الإهلاك: -

جنيةح،   34800إلى إر القسط السنوت  هلاك الأصوخ المملوكة بالفعخ هةو  تشير سجلات الشركة  

(، 3/12×  34800جنيةح ) 8700وباا يكور نصةيل الثلاثةة شةهور التةي تعةد عنهةا قائمةة الةدجخ هةو 

ويعاف إليها نصيل الفترف مر قسط إهلاك المباني التي ت م  المنشة ف شةراؤها والموعةحة  ةي جةدوخ 

لك المباني سوف تشترى  ي نهاية شهر ينةاير، ومةر ثةم  ة ر نصةيل قائمةة ( وسوف نفترض إر ت5/8)

( وبالتالي  ة ر إجمةالي 2/12،  7800جنيح )  1300الدجخ مر قسط ا هلاك السنوت للمباني سوف يبلح  

 جنيح. 10000قسط ا هلاك عر الفترف سوف يبلح 

 الأجور والمرتبات: -
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ستحق  يح،   ر هاا يعني إر نصيل الفترف سوف حيث إر الأجور والمرتبات تد    ي الشهر الات ت

 جنيح.  436000يعادخ مجموع تلك المصرو ات  ي المي انية التقديرية إت 

 المصروفات البيعية والإدارية: -

ينطبق عليها ما سبق اكره بش ر الأجور والمرتبات، حيث إنها تد    ي الشهر الةات تسةتحق  يةح. 

جنيح، كمةا تشةير بةالك المي انيةة التقديريةة   150000دجخ سوف يبلح  وعليح   ر قيمة ما تتحملح قائمة ال

 النقدية.

 المصروفات الأخرى: -

ينطبق عليها ما سبق اكره بش ر البندير السابقير، ومةر ثةم   نهةا سةت هر  ةي قائمةة الةدجخ بقيمةة 

 جنيح. 77000قدرها 

 فوائد القروض: -

وهةاا  %12معةدخ  ائةدف سةنوت قةدره جنيح ب  100000تكشف المي انية العمومية عر قرض قيمتح  

 12( ÷  3×  %12×  100000جنيح )  3000يعني إر نصيل الفترف مر الفوائد سوف يبلح 

وبتوا ر هاا القدر مر المعلومةات يمكةر تصةوير قائمةة الةدجخ المتوقعةة، وهةو مةا ي هةره جةدوخ 

(5/10 .) 
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 (5/10جدوخ )

 لتجارف الجلود قائمة الدجخ المتوقعة للشركة العربية 

 بالجنيهات  31/3/2014عر السنة المنتهية  ي 

 صا ى المبيعات 

 تكلفة العمليات 

 مجمخ الربح

 إهلاك  

 إجور ومرتبات   

 مصرو ات بيعية وادارية 

 مصرو ات إجرى 

 

 صا ى ربح العمليات 

  وائد قروض 

 صا ى الربح قبخ العريبة

 (%50عرائل مستحقة)

 صا ى الربح بعد العريبة

 

 

 

10 

346 

150 

77 

2700 

1620 

1080 

 

 

 

 

673 

407 

3 

404 

202 

202 

 الميزانية العمومية المتوقعة:

يعتمد إعداد المي انية العمومية المتوقعة على المي انية النقدية، وقائمة الةدجخ المتوقعةة، والمي انيةة 

/ 12/ 31المي انية العمومية المتوقعة  ي العمومية مر الفترف السابقة. و يما يلي نوعح كيفية تقدير بنود  

 للشركة العربية لتجارف الجلود. 2014

  يتمثخ الرصيد المتوق  للنقدية  ي رصيد النقدية  ي نهاية شهر مارس، كما ت هةره رصيد النقدية -1

 50000جنيح منها   196000( وهو يعادخ  5/8المي انية التقديرية النقدية المشار إليها  ي جدوخ )

 جنيح  يمثخ  ائض نقدت. 146000مثخ الحد الأدنى لرصيد النقدية، إما الباقي قدره جنيح ت

جنيةح، وحيةث إر المي انيةة  100000مةا قيمتةح  31/12/2013  يبلح رصيدها  ي أوراق ماليـة -2

جنيةح،  ة ر رصةيد   25000التقديرية تشةير إلةى احتمةاخ قيةام المنشة ف ببية  إوراق ماليةة قيمتهةا  

 جنيح. 75000يصبح  31/3/2014المالية  ي الأوراق 
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جنيةح، يعةاف إليهةا المبيعةات  245000ما قيمتةح  2013/ 12/ 31  يبلح رصيد الامم  ي الذمم -3

( وقةةدرها 5/7الآجلةةة عةةر الثلاثةةة شةةهور التةةي تعةةد عنهةةا المي انيةةة والتةةي ت هةةر  ةةي جةةدوخ )

ا  ةي جنيح، ثم يطرح منح ما سوف يتم تحصيلح جلاخ نفس الفتر  1890000 ف والات ي هةر إيعةً

 جنيح. 301000. وباا يصبح الرصيد المتوق  للامم 1834000( وقدره 5/7جدوخ )

جنيةح،  700000مةا قيمتةح  31/12/2013  يبلح رصيد المج ور السلعي  ةي المخزون السـلعي -4

يعاف إليح مجموع المشتريات جلاخ الفترف التةي تعةد عنهةا المي انيةة، والتةي ت هةر مةر جةدوخ 

جنيح ثم يطرح منح تكلفة البعاعة المباعة السابق ا شةارف إليهةا عنةد   1590000وقدرها    (5/7)

جنيةةح، ليصةةبح الرصةةيد المتوقةة  للمجةة ور  1620000إعةةداد قائمةةة الةةدجخ المتوقعةةة وقةةدرها 

 جنيح. 670000

جنيح.  300000ما قيمتح  31/12/2013يبلح رصيد الأصوخ الثابتة  ي مي انية    الأصول الثابتة: -5

( ثةم يطةرح منةح 5/8جنيح. كما يشير بالك جدوخ ) 195000عاف إليح مشتريات مباني قيمتها ي

جنيح. وباا يصةبح الرصةيد المتوقة   10000( وقدره 5/10قسط ا هلاك الات ي هر  ي جدوخ )

 جنيح. 485000للأصوخ الثابتة 

نيةح. يعةاف ج  800000ما قيمتةح    31/12/2013  يبلح رصيد الموردير  ي مي انية  الموردون -6

جنيح والتي ت هر  1590000إليح المشتريات المتوقعة عر الفترف التي تعد عنها المي انية وقدرها 

( ثم يجصم منح المد وعات النقدية للموردير والتي ت هر  ي نفس الجةدوخ بقيمةة 5/7 ي جدوخ )

 جنيح. 77000جنيح. وباا يصبح الرصيد المتوق  للموردير  1620000قدرها 

جنيةح.   200000ما قيمتح    31/12/2013يبلح رصيد العرائل المستحقة  ي    ستحقة:ضرائب م -7

يعاف إليها العرائل المستحقة عر الثلاث شهور التي تعد عنها المي انية والتي ت هر  ي جدوخ  

جنيح كمةا  50000جنيح، ثم يطرح منها المد وعات المتوقعة وقدرها   202000( وقدرها  5/10)

 جنيح. 352000( وباا يصبح الرصيد المتوق  للعرائل المستحقة 5/8يشير بالك جدوخ )

جنيح، كما   3000  تبلح  وائد القروض عر الفترف التي تعد عنها المي انية ما قيمتح  فوائد مستحقة -8

 ( .5/10يشير بالك جدوخ )

 .31/12/2013  لم تت ير عما كانت عليح  ي مي انية قروض -9

 . 31/12/2013 ي مي انية    لم يت ير عما كار عليحرأس المال -10

جنيةح.  120000مةا قيمنةح  31/12/2013  يبلح رصيد الأرباح المحتج ف  ي الأرباح المحتجزة -11

( 5/10جنيح. كما يشير بةالك جةدوخ ) 202000يعاف إليح الأرباح المتوقعة عر الفترف وقدرها 

تعد عنها المي انية،   ر وطالما لا توجد إت إشارف إلى تو يعات على المساهمير جلاخ الفترف التي 

 جنيح. 322000الرصيد المتوق  للأرباح المحتج ف سوف يبلح 

وبوا ر هاا القدر مر المعلومات يمكر تصوير المي انية العمومية المتوقعة، وهو ما ي هةره جةدوخ 

(5/10.) 

قةوم ا دارف ولتعميم الاستفادف مر قائمة الدجخ المتوقعة والمي انيةة العموميةة المتوقعةة، يقتةرح إر ت

المالية باستجدامها  ي إعداد النسل المالية المتوقعة عر الفترف التي ت طيها هاتير القةائمتير. وبةالطب  إاا 
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إ هرت تلك النسل بعض نقاط الععف  سوف يكور هناك وقتاً كا يًا لتعديخ الجطط بما يسمح بتصةحيح 

 ييرها.الأوعاع، إت قبخ إر تصبح تلك النسل حقيقية واقعة يصعل ت 

 (3/11جدول )

 الميزانية العمومية المتوقعة للشركة العربية لتجارة الجلود في

 بآلاف الجنيهات 2014/ 12/ 31 

 خصوم أصول

 نقدية           196

 إوراق مالية        75

 امم   301

 مح ور       670

 إصوخ ثابتة       485

 

 

1727 

 الموردير770

 مستحقةعرائل       352

  وائد مستحقة            3

 (%12قروض )100

 رإس الماخ180

 إرباح محتج ف322

 

1727 

/ 12/ 31ويمكر للقارئ إر يقوم بنفسح بتحليةخ المركة  المةالي للشةركة العبيةة لتجةارف الجلةود  ةي       

لملائمةة، ثةم باسةتجدام النسةل ا  2014/  31/12. وإيعًا تحليخ المركة  المةالي المتوقة  لهةا  ةي  2013

مقارنة النتائج التي تم التوصخ إليها.   اا ما قام القارئ مثلا ب يجاد نسبة التداوخ ونسبة التةداوخ السةريعة 

 سوف يكتشف عدم وجود ت ير ياكر  ي تلك النسبتير، إما إاا قام ب يجاد نسبة الاقتراض  سوف يكتشف 

 انجفاض هاه النسبة.

 31/3/2014وبة على إساس المي انية العمومية المتوقعة  ةي ولعخ القارئ يدرك إر النسل المحس

هي نسل متوقعة وليست  علية، وإاا كانت الشركة العربية لتجارف الجلود ترغل  ي تحسير مرك ها مر 

حيث السيولة  سوف تدرك مقدما إر جططها الحالية التي تعكسها المي انية التقديرية النقدية لر تحقق لهةا 

 يستدعي إعادف الن ر  ي تلك الجطط.الك، وهو ما قد 

 خامساً: تحليل التعادل

يعتبر تحليخ التعادخ إداف لدراسة العلاقة بير التكاليف الثابتة، والتكاليف المت يرف، والأرباح. ويهدف 

هاا التحليخ إساساً إلى تحديد حجم المبيعات التي لا تحقق المنش ف عنده ربح إو جسارف، إت حجم المبيعات 

 لات ي هر  ي المعادلة التالية. التي تتساوى عند التكلفة الكلية م  ا يراد الكلي، على النحو ا
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 ك × س = ث + ك × م 

تمثةخ  ستمثخ كمية المبيعات التي تتساوى عنةدها التكةاليف الكليةة مة  ا يةرادات الكليةة،   كحيث  

تمثخ التكلفةة المت يةرف للوحةدف. بعبةارف إجةرى   متمثخ إجمالي التكاليف الثابتة، بينما    ثسعر بي  الوحدف،  

 صلات المبيعات، بينما يمثخ الطرف الأيسر مجموع التكاليف.يمثخ الطرف الأيمر متح

(   نةح يمكةر كوعلى  رض معلومة المت يرات التي تعمنتها المعادلة السابقة عدا كمية المبيعةات )

 باستجدام المعادلة التالية. )ك(إيجاد قيمة 

 ك =

 ث

 م-س

ولتوعيح كيفية الاستفادف مر تحليخ التعادخ. دعنا نفتةرض إر مسةتثمرًا مةا يفكةر  ةي إنشةا  شةركة      

 نتا  المن فات الصناعية. وقد قدر الجبرا  إر التكاليف الثابتة الكليةة سةوف تبلةح مليةور جنيةح سةنويًا، 

لبي  الوحدف  يبلةح عشةرف جنيهةات. بينما تقدر التكاليف المت يرف بستة جنيهات للوحدف. إما السعر المتوق   

وبتطبيق المعادلة السابقة سوف يتعح إر حجم التعادخ، إت حجم المبيعات الةات لا تحقةق عنةده الشةركة 

 إلف وحدف. 250ربحًا ولا جسارف يبلح 

 ك =

1000000 

 ألف وحدة 250= 

10-6 

الم م  إنشاؤها، لةر تسةتطي  تصةريف هاا يعني إنح إاا كانت تقديرات جبرا  التسويق إر الشركة  

هاا القدر مر المنتج،   نح يصبح مر صالح المستثمر صرف الن ر عر إنشا  الشركة. ولكر مااا لةو إر 

إلةف وحةدف سةنويًا. هةاا يعنةي إر المبيعةات   260تقديرات جبرا  التسويق تشةير إلةى إمكانيةة تصةريف  

. ولما كانت التكةاليف الثابتةة سةوف ي طيهةا حجةم وحدف  10000المتوقعة ت يد عر حجم التعادخ بمقدار  

وحدف( سوف يتمثخ  ةي الفةرق بةير سةعر بية  الوحةدف   10000التعادخ،   ر ربحية الوحدات ا عا ية )

جنيح  ي هاا المثاخ. وعليح   ر الةربح السةنوت الةات يتوقة  إر تحققةح المنشة ف،   4وتكلفتها المت يرف، إت  

( وهنا يثار التساؤخ  هخ هاا القدر يكفي  قناع المسةتثمر 4حدف × و 10000إلف جنيح )  40سوف يبلح  

 بت سيس الشركة؟

إر طرح السؤاخ على النحو سالف الاكر قد لا يكور ملائمًا.  الأ عخ هو سؤاخ المستثمر عر الحد 
الأدنى عر الةربح الةات يرغةل  ةي تحقيقةح. وقةد يقةوم بتحديةده بةرق مطلةق إو بنسةبة مةر رإس المةاخ 

مر. وإاا كار الأمر كةالك   نةح يمكةر تطةوير المعادلةة السةابقة لكةي تصةلح ك سةاس لتقةدير حجةم المستث
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المبيعات الات يحقق ليس  قط ت طية للتكاليف الكلية، بخ ويحقق كالك الحد الأدنةى المطلةول مةر الةربح 
 ب وهو ما توعحح المعادلة التالية "رقدره 

 ك× س = ث + ك × م + ر

 عمليات رياعية بسيطة على المعادلة السابقة نصخ الى وب جرا  

 ك =

 ث + ر

 م-س

إلف جنيح.   ر الحد الأدنى لحجم المبيعةات الةات  200وإاا ما كار صا ي الربح المطلول تحقيقح  

 إلف وحدف. 300يشج  المستثمر على ت سس الشركة، ينب ي إلا يقخ عر 

 ك =

1000000 +200000 

 ألف وحدة 300= 

10-6 

وحةدف؟ هنةا قةد يرغةل المسةتثمر  ةي إلف   300والآر مااا لو إر حجم المبيعات المتوق  ي يد عر  

الوقوف على الربح المتوق ،  ي  خ حجةم المبيعةات المحتمةخ. ولكةي نسةهخ عليةح الأمةر،  سةوف نقةوم 

 ب هي المت ير المجهوخ. وهو كما يلي ربتطوير المعادلة لتكور قيمة ب

 ث –م( -ر = ك )س

 مليور جنيح.  1,4 إلف وحدف، يصبح الربح المتوق  600 لو إر حجم المبيعات المتوق  

 مليون جنيه.  1,4=  1000000 –( 6-10) 600000ر= 

يعال على تحليخ التعادخ إنةح يفتةرض إر الوحةدات المنتجةة تبةاع بةنفس السةعر، كمةا يفتةرض إر 

العلاقة جطية بير حجم المبيعات والتكلفة المت يرف، وهاا قد لا يكور صحيحًا.   يادف ا نتةا  والمبيعةات 

ش يخ العاملير وقتاً إعا يًا بمعدلات إجر إعلى مر المعدخ العادت. كالك   ر  يادف ا نتةا  قد يصاحبها ت

والمبيعات قد يساعد المنش ف  ي الحصوخ على جصم سعر إو جصم كمية على مشترياتها ا عا ية. هةاه 

إر يلج  إلةى   بعض الأمثلة على مشاكخ تحليخ التعادخ، وعلى القارئ الات يب ي الاست ادف  ي هاا الصدد 

مراج  إجرى  ي ا دارف المالية وربما  ي المحاسبة ا دارية إيعًا. غير إر ما نريد إر نؤكد عليةح، هةو 

 عرورف الحار  ي استجدام النتائج التي يسفر عنها هاا النوع مر التحليخ.

 الخلاصة:
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مقدما إلى احتياجاتهةا الماليةة إو يعتبر التنبؤ دعامة إساسية مر دعامات التجطيط،  هو ينبح ا دارف  

إلى احتماخ وجود  ائض. و ي الحالة الأولى ينب ي الحث عر البدائخ المناسبة لت طيةة تلةك الاحتياجةات، 

و ي الحالة الثانية ينب ي اتجاا ا جرا ات الملائمة للتصرف  ةي الفةائض. والفشةخ  ةي مواجهةة إت مةر 

 الهدف الات تصبو إليح ا دارف وهو تع يم ثروف الملاك. الموقفير كفيخ ب ر يترك آثاراً سلبية على

ويسهم التنبؤ المالي  ي إعطا  صورف لما ستكور عليح إرباح المنش ف  ةي المسةتقبخ، وهةاه بةالطب  

معلومة هامة تفيد ا دارف  ي التجطيط لتمويخ احتياجاتهةا.  ة اا كانةت الأربةاح كا يةة  قةد تقةرر المنشة ف 

 يخ عملياتها بدلاً مر الاقتراض.الاعتماد عليها لتمو

يعاف إلى الك إر التحليخ المالي للفترف المقبلة، باستجدام النسل الماليةة المتوقعةة يوعةح لةلإدارف 

مسبقًا ما سوف تكور عليح ربحية المنش ف ومرك ها المالي  ي المستقبخ. وإاا لم يحدث تحسةر  يهةا  ة ر 

ر الرقابة المسبقة، إت الرقابة قبةخ الأحةداث، التةي تكشةف الأمر قد يقتعي إعادف الن ر  ي تحيق نوع م

 الأجطا  قبخ وقوعها حتى يتسنى اتجاا ا جرا ات التصحيحية  ي الوقت المناسل.
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 الفصل السادس

 تقييم المقترحات الاستثمارية 

 مقـــدمة: 

من اهم القرارات التي يشترك فيها المدير الماالي تكاك التاي تت كاب  ار ن المبشاوا  اوبنا  م يبا  مان     

المصرنفات الرأسمالي  , نهذه تحتاج الي تخنين ننيل الأجل يمتد الاي دادد مان السابين تتنلا  دكاي 

الم اال  التاي يتنامبها   ن ي   الأصل الرأسمالي الذي يتم الابفاق دكيه . نيتميز الأبفااق الرأسامالي  اون

ت ت ر ك يرا الحجم كما أبها تؤثر دكي بتائج أدمال المبشوا ل دد من السبنات المق كا  مماا يساتكزم نجاند 

 .(1)تب ؤ ننيل الأجل  ودمال المشرن  

 أولاً : طبيعة الاستثمارات الرأسمالية 

إن المبشوا حين تبفب أمنلاً في شراء المناد الأنلي  أن دفع أجنر الأفراد أن صياب  آل  أن است دال آل       

  وخري جديدا , إبما تهد  من نراء هذه الإبفالات تحقيب دائد مباسب.

داان  Capital Expendituresنماان هااذه الباحياا  لا تختكاا  المصاارنفات الرأساامالي        

فككها تهد  الي الحصنل دكي دائد مباسب    Operating Expendituresشغيكي المصرنفات الت

دكي الأمنال المبفق  , نلكن الاختلا  الرئيسي  يبهما هان أن الإدارا تتنلاع الحصانل دكاي دائاد دكاي 

الأمنال المستثمرا في الأصنل الثا ت  أي الاستثمارات الرأسمالي  داادا ماا ياتم أن يكتمال   اد دادد مان 

 0بنات الس

نمن المهم أن بلاحظ أن التفرل   ين المصرنفات الرأسمالي  نالتشغيكي  دكي هذا الأساا  نإن كاان      

 مر حاً من الباحي  البظري  إلا أن الأمر لي  دائما كذلك من الباحي  ال مكي  .

الن ي ا  فكثيراً ما بجد أن النرنرات ال مكيا  تتنكاب أن ت امال الشارك    اص المصارنفات ذات       

الرأسمالي  دكي أبها مصرنفات تشغيكي  . فمثلاً بجد أن الأبفاق دكي حمك  إدلابي  كثيراً ماا ي امال دكاي 

أبه مصرنفات تشغيكي  تحمل الي حساب الأر اح نالخسائر لك ام الذي تم فيه الأبفااق , هاذا دكاي الار م 

بي  دادا ما يمتد الي ددد من السبنات من أن ال ائد الذي تحصل دكي  الشرك  من مثل هذه الحمك  الإدلا

كاذلك مصارنفات الصاياب  التاي تاتم دكاي اللات فالقادادا   –إذا كابت الحمك  الإدلابي  باجح  ن  ا    –

نالما أن هذه المصرنفات ستؤدي الي إنال  دمر الل  أن الأصل يجب إنافتها الاي ليما  الأصال ذاتاه 

السهل أن بتصنر المشاكل ال مكي  التاي ت تارص مثال هاذه أي ادت اره مصرنفات رأسمالي  . نلكن من  

القاددا فاي التن يابو نكثياراً ماا يحادت أن تتحاد ليما  ال باصار التاي يمكان إدراجهاا نامن الميزابيا  

ج( نما يقل دن هذه القيم  يست  د من الميزابي  نت امل   2000المصرنفات الرأسمالي   م ك  م ين مثلا )

 
الحساني  )1 الماليةالتمويل و ،    د. خليل سيد محمد  ناشر:    سوهاج)  ،  الادارة  ( ص    2013،    بدون 

237-279 . 
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دن ن ي ته . نيتم ذلك فاي ال اادا  هاد  السارد  نالت ساين فاي دمكيا    كمصرن  تشغيل  غص البظر

إدداد ميزابي  المصرنفات الرأسمالي  التقديري  نهي ادت ارات تحتمهاا الظارن  ال مكيا  فاي كثيار مان  

 المبشآت .

نيتنح مما س ب أن المصرنفات الرأسمالي  تمثال اساتثمار الأمانال فاي أصانل تساتخدمها المبشاوا     

ات زمبي  ننيك  ,  م بي أن الأبفاق دكي هذه الأصنل لد يتم في الفترا الحالي  , نلكان ال ائاد الاذي لفتر

تحققه المبشوا مبها يستمر لفترا زمبي  ننيكا  بسا ياً , نهاذا هان ماا يمياز المصارنفات الرأسامالي  دان 

إلا  –لحصنل دكي ال ائد  م بي أن يتم ا –مصرنفات التشغيل , فر م أن ككيهما ي ت ر استثمار للأمنال 

أن مصارن  التشااغيل يقتصاار آثارهاا دكااي فتاارا الأدماال الحالياا  نلا تت ااداها . ندكاي الاار م ماان أن 

 المصرنفات الرأسمالي  تتخذ أشكالاً مت ددا إلا أبها يمكن حصرها في الأبنا  الثلاث  التي  : 

النالاا  الإبتاجياا  دنن أن : نهااي تمثاال إناااف  أصاانل ثا تاا  جدياادا لزيااادا  إضــاتات رأســمالية .1

 يصاحب ذلك است دال أن إحلال لأي دبصر من دباصر النال  الإبتاجي  الحالي  .

: نهي تمثل إحالال أن اسات دال الأصانل الثا تا  المساتهكك   اوخري جديادا   استبدالات رأسمالية .2

 حتي لن لم يؤدي ذلك الي زيادا النال  الإبتاجي  المنجندا .

: نهي تمثل المصرنفات التي تحدت تغييرا ف كيا فاي الأصانل الحاليا  مان   رأسماليةتحسينات   .3

 أجل تحسين ادائها مما يؤدي إلي زيادا النال  الإبتاجي  المنجندا .

نمن المشاكل التي تناجهها الإدارا أحيابا  البس   للإبفاق الرأسمالي ص ن   تقدير ال ائد أن الإيرادات     

ص هذه الاستثمارات . فمثلا لد تفكر الإدارا في استثمار   ص الأمنال في  باء مساكن التي تتنلد من   

لك مال أن إبشاء بادي لهم أن الاهتمام  الفرق الرياني  التي تمثل الشرك  هذه ن يرها مان المصارنفات 

ن الافترانات الرأسمالي  يص ب تحديد ال ائد مبها نالثار المترت   دكيها , نمن ثم لي  من المستغرب أ

التي تبنني دكي مثل هذه الابفالات تحتاج الي جهد نت ريرات دديدا لإلبا  الإدارا ال كيا نالمدير المالي 

  جدني القيام  ها .

ينجد   ص ال نامل التي تج ل الميزابيات الرأسمالي  ناحدا من اهم المجاالات التاي تشاترك الإدارا     

, ذلك ان حقيق  البتاائج المرت نا   الأبفااق الرأسامالي تمتاد لفتارا المالي  في دمل  لرارات  خصنصها  

ننيك  بس يا  م بي أن الشخص القائم  اتخاذ القارارات الخاصا   هاذا الأبفااق يفقاد   اص المرنبا  دباد 

اتخاذه لمثل هذه القرارات حيت أبه يرت ن  وصنل المبشوا خلال فترا مستق ك . فماثلاً شاراء أصال ثا ات 

 حنالي دشر سبنات يتنكب الابتظار فترا ننيك  ل ال أن ي ار  المسائنلين البتاائج البهائيا  يقدر دمره  

لمثل هذا القرار . فالقائم  اتخاذ القرار في مثل هذه الحال  يجمد   ص أمنال المبشوا لمدا دشرا سبنات , 

 نيص ح  ذلك رهيب  لأحدات المستق ل.

     ً   الم ي اات المتنل ا  فاي المساتق ل , فاالقرار الخااص إن التنسع في أصنل المشارن  يارت ن أساساا

 شراء أن إبشاء أصل ثا ت سيستمر لمدا دشر سبنات , ماثلا ي باي نامبا نجاند تب اؤ  الم ي اات لمادا 

دشر سبنات نمن ثم فإن ددم دل  التب ؤ  الم ي ات سيؤني الي الاستثمار الزائد دان الحاد أن الاساتثمار 

لثا ت  , نلا شك أن التب ؤ الخاان   احتياجاات المبشاوا مان الأصانل الثا تا  الألل من الحد في الأصنل ا

يترتب دكيه بتائج خنيرا . فإذا لامت الشرك   استثمار أمنال أكثر من اللازم في هذه الأصنل فإن ذلاك 
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 سيؤدي الي تحمكها أد اء  مصرنفات كثيرا  ير نرنري  . أما إذا لم تقم المبشاوا  إبفااق القادر الكاافي

من الأمنال في الأصنل الثا ت  فإن ذلك لد يؤدي من باحيا  الاي نجاند آلات نتساهيلات  يار حديثا  لا 

تمكبها من الإبتاج دكي مستني تباف  مع المبتجين الخرين نمن باحي  آخاري فاإن دادم تانافر النالا  

ل دكي ال مالاء الكافي  لد يؤدي الي نيا  جزء من السنق نحصنل الشرك  المبافس  دكي  . إن الحصن

الذين س ب أن افتقدتهم الشرك  يتنكب في ال ادا القيام  إبفاق مصارنفات  ي يا  كثيارا أن تخفايص سا ر 

 ال يع أن الأثبين م اً.

نمن مشاكل الابفاق الرأسمالي أيناا تبظايم نتخناين تناجاد الأصانل الرأسامالي  المتاحا   نريقا       

باسب , نهذا يب ك   دنن شاك فاي إداداد الميزابيا  الرأسامالي  مباس    حيت يوتي تتا  ها في النلت الم

التقديري  , ففي إحدى شركات إبتاج ننب الزيب  فاي النلاياات المتحادا الأمريكيا  حانلات الشارك  )أ(, 

تشتغل دبد مستني النال  ال ظمي م ظم النلت  نلمدا أر    سبنات كابت تحدت ارتفادات مفاجئ  دكي 

لشرك  , نلكبها كابت تننر الي خفص النك ات بظاراً ل ادم تانافر نالا  إبتاجيا  النكب دكي مبتجات ا

انافي  يمكن استخدامها , ن  د حدنت زيادا ك يارا فاي النكاب لامات الشارك   اساتئجار م باي إناافي 

نشراء نتركيب الم دات اللازم  لتنسيع النال  الإبتاجي  الحانرا نلقاد اساتغرلت هاذه ال مكيا  حانالي 

شهنر . ن  د إتمام إناف  النال  الجديدا اكتشفت الش ك  أبه لا ينجد نكب دكي إبتاجها الإناافي   ثمابي 

حيت أن الشركات المبافس  كابت لد س قتها في تنسيع نالتهاا الإبتاجيا  , ناساتنلت  اذلك دكاي بصايب 

  لد لامات  االتب ؤ أك ر من السنق ن التالي من النكب الإنافي , نيننح هذا المثال أبه اذا كابت الشرك

 النكب  نريق  سكيم  ن التالي ننع خن  لتنسيع نالتها الإبتاجي  من مدا ثمابي  شاهنر أن ساب  مقادما 

لكان في إمكابها أن تحافظ دكي مركزها البس ي في السنق نالحصنل دكي بصيب أك ر من النكب دكاي 

 السكع التي تبتجها .

الي  دان نرياب إداداد الميزابياات الرأسامالي  التقديريا  ياؤدي إن التخنين الجيد للاحتياجات الرأسم    

أينا الي تبظيم أفنل لكنلت الذي تنُكب فيه هاذه الاحتياجاات كماا ياؤدي إلاي تحساين جاندا الأصانل 

المشتراا . أن الشركات لا تقنم دادا  نكب السكع الرأسمالي  إلا   د أن تري أن الم ي اات  ادأت تناغن 

  المتاح  . نمثل هذا المنل  يحدت ل دد من الشركات في بف  النلت فإن الشركات دكي النال  الابتاجي

التي تقنم  إبتاج السكع الرأسمالي  تبتقال مان منلا  كاان ينجاد دبادها فياه نالا  دانكا  الاي منلا  لا 

ا تستنيع فيه مقا ك  النك ات التي تصكها , نمن ثم يحدت تاوخير فاي تساكم الساكع الرأسامالي  التاي تنك ها

الشركات المختكف  نحيت أن إبتاج السكع الرأسمالي  توخذ فترا ننيك  بس ياً في الإدداد نالتخنين للإبتااج 

فإن الشركات النال   لد تننر الي الابتظار سب  أن اكثر لكحصنل دكي ما يكزمها من السكع الرأسامالي  

 مما يكنن له بتائج لد تكنن  ير مر ن   .

ن التنسع في الأصنل الثا ت  يتنكب في ال ادا إبفاق أمنال نائك  نحيبماا تقانم نلد س ب أن ننحبا أ    

الشرك   إبفاق هذه الأمنال فإبها لا  د أن تنع الخنن المباس   لذلك ,حيت أن مثل هذه الأمنال لا تكنن 

دمكيا   متنفرا في أي نلت , نأن الشرك  التي تنع  ربامجاً لأبفاق رأسمالي ك ير لد تحتاج الي ترتياب 

التمنيل لهذه الأمنال ل دد مان السابنات مقادماً حتاي تتوكاد مان تانفير الأمانال اللازما  ل مكيا  التنساع 

 الرأسمالي في النلت المباسب .
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 ثانياً : طرق المفاضلة بين الاقتراحات الرأسمالية البديلة 

دادا مقدرتها دكي التمنيل إن ددد الالتراحات الخاص   الإبفاق الرأسمالي في م ظم المبشآت تفنق       

, نمن النرنري أن تكانن لادي الإدارا نسايك  لكمفاناك   اين الالتراحاات المختكفا   حيات يكانن مان 

الممكن ترتيب هذه الالتراحات حسب أفنكيتها لكمبشوا . نمن الممكن في هذا المجال التفرل   ين باندين 

 من الالتراحات الخاص   المشرندات الرأسمالي  .

 اقتراحات متناتسة . -أ

 اقتراحات مستقلة . -ب

نتشير الالتراحات المتبافس  إلي النرق ال ديك  لأداء دمل م ين ,  حيت إذا تم اخت ار احدي النرق       

لأداء دمل , فإن ذلك يم ن استخدام النرق ال ديك  . فمثلا يمكن تحسين دمكي  مبانل  الماناد فاي مصابع 

السير المتحرك أن الجرارات الراف   نلا شك أن استخدام السير المتحرك لككيمانيات دن نريب استخدام 

لتودي  هذا ال مل يج ل استخدام الجرارات الراف   أمرا  ير نرنريا .نمن ثام ي ت ار الالتاراح الخااص 

  الاستثمار في هاتين النريقتين لبقل المناد ي ت ر من الالتراحات المتبافس  أن المت ارن  .

لالتراحات المساتقك  الاي الم ادات التاي تدرساها الإدارا لأداء أبانا  مختكفا  مان الأداء , أن نتشير ا    
لاستخدامها في مشرندات استثماري  مختكف  ,  جابب حاجتها الي الاستثمار في نسيك  لمبانل  المناد في 

في هذه الحالا  بجاد أن المصبع لد تحتاج بف  الشرك  الي شراء آل  لتغكي  أن ت  ئ  المبتجات البهائي  ,  
شراء سير متحرك أن جرار رافع لمبانل  المناد ي ت ر مستقلا دن الل  المشتراا من أجل تغكي  أن ت  ئ  
المبتج البهائي . نالمقصند  الالتراحات المستق ك  هبا هن الاستقلال الالتصادي الذي ي بي أن ال ائد دكي 

استثماري آخر ,  م بي أن كلا المشرندين لاي  سا  ا   مشرن  استثماري م ين لا يتوثر  نجند مشرن 
في الايرادات التي يحصل دكيها المشرن  الخار .إن الاساا  فاي دمكيا  اداداد الميزابياات الرأسامالي  
التقديري  هن اتخاذ لرارات البفاق الرأسمالي  شكل يؤدي الي ج ل ليم  حقنق أصحاب المشارن  ادكاي 

داداد الميزابياات الرأسامالي  التقديريا  تهاد  الاي الإجا ا  دكاي الساؤالين ما يمكن . نلذلك فإن دمكيا  إ
 التيين : 

 أي الالتراحات الاستثماري  المتبافس  يجب أن تختارها الإدارا ؟ .1
ما هن دادد الالتراحاات الاساتثماري  الككاي الاذي يجاب أن تق كاه الإدارا لكاي تزياد ليما  حقانق  .2

 أصحاب المشرن  الي أدكي حد ممكن ؟

نفيما يكاي بتباانل أسااليب تقيايم المشارندات الاساتثماري  مقسام  فاي مجماندتين : الأنل الأسااليب    
 التقكيدي  نالثابي  الأساليب المستحدث  :

 المجموعة الأولي : الأساليب التقليدية 

بهماا ,  فرص أن لديبا ست  مشرندات ) أ , ب , ج , د , ها , ن ( نأن لاديبا التككفا  الأصاكي  لكال م    
نكذلك الحصيك  الصافي  المتنل   خالال كال ساب  مان سابنات هاذه المشارندات الاساتثماري  كماا هان 

 مننح في الجدنل التالي : 
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 (  تكلفة وحصيلة المشروعات البديلة :6/1جدول )

 التككف  الأصكي  المشرن 

 الحصيك  البقدي  الصافي  في السب 

 الإجمالي

 الثالث  الثابي  الأنلي

 أ

 ب 

 ج

 د 

 ها

 ن

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

- 

500 

200 

1000 

600 

800 

- 

500 

400 

300 

400 

800 

- 

500 

1200 

300 

500 

200 

1000 

1500 

1800 

1600 

1500 

1800 

كما أببا بفترص أن المشرندات متساني  من باحي  المخانرا , نأن حصيك  البقدي  الم يب  في الجدنل    

 السا ب هي الحصيك  الصافي    د خصم النرائب .

  Payback Periodالطريقة الأولي : تترة الاسترداد 
فترا الاسترداد هي الفترا الزمبي  التي يستغرلها التدفب البقدي لإيرادات الاساتثمار لاساترداد ليما        

 الأبفاق الرأسمالي الأصكي نيمكن حساب فترا الاسترداد كما يكي :
 تي حالة تساوي التدتقات السنوية للحصيلة  -أ

 الأنفاق الرأسمالي                            
 =   ــــــــــــتترة الاسترداد     

 التدتق السنوي                           
 تي حالة عدم تساوي التدتق السنوي للحصيلة : -ب
في هاذه الحالا  ياتم إداداد مجتماع سابني لكحصايك  خالال سابنات الاساتثمار نيمكان تحدياد فتارا       

 الاسترداد  الم ادل  التالي  : 
 م ق -ت                                        

 ــــــــــتترة الاسترداد =       س  +    
 م ق –م ك                                     

 حيث : 
 ت بي رلم السب  المقا ل لمتجمع السب  الألل دائد دن تككف  الاستثمار.    س
 تككف   الاستثمار .      ت

 متجمع ال ائد من الاستثمار الذي يقل دن تككف  الاستثمار.    م ق
 متجمع ال ائد الذي يزيد دن تككف  الاستثمار .   م ك
تي تتميز  قصر فترا الاسترداد ت ت ر هي الأفنال نتقنم هذه النريق  دكي أسا  أن المشرندات ال     

 ادت ار أبه ككما استرد المشرن  الأمنال التي أبفقها  سرد  , سادده ذلك دكي إدادا تشغيل هذه الأمنال 
مرا آخري , نتحقيب أر اح أن رد الم ال  المقترن  لأصحا ها  سرد   ما يقكال مان تككفا  الالتاراص , 
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ترداد للإبفاق الاستثماري  البس   لكال مشارن  , نكاذلك ترتياب المشارندات ن تن يب نريق  فترا الاس
 تبازليا ا تداء من الفترا الألصر في الننل .

 ( حساب تترة الاسترداد :6/2جدول )

 السنة
 ج ب أ

 المجتمع التدتق المجتمع التدتق المجتمع التدتق

1 
2 
3 

1000 
- 
- 

1000 
- 
- 

500 
500 
500 

500 
1000 
1500 

200 
400 

1200 

200 
600 

1800 

 2,33 2 1 تترة الاسترداد

 6 4 1 الترتيب

 السنة
 و هـ د

 المجتمع التدتق المجتمع التدتق المجتمع التدتق

1 
2 
3 

1000 
300 
300 

1000 
1300 
1600 

600 
400 
500 

600 
1000 
1500 

80 
800 
200 

800 
1600 
1800 

 2,2 2 1 تترة الاسترداد

 3 4 1 الترتيب

نتتكخص مزايا هذه النريق  في سهنل  المفانك   ين المشرندات الاستثماري  ,  الإناف  الاي أبهاا      

تحقب لدرا ك ير بس يا من الأمان  البس   للاستثمار الاذي يخناع لكتقك اات نالتغيار التكبنلانجي الساريع 

ناف  الاي ذلاك فاإن لنريقا  .ففي مثل هذه الحالات يكنن من الص ب التب ؤ  المستق ل لفترا ننيك  . الإ

فترا الاسترداد أهميتها في حالات التي يكنن ل امل السينل  أهمي  أك ر من أهمي  دامال الر حيا  , كاون 

 تكنن الشرك  ت ابي دجزاً خنيرا في البقدي  لد ي رنها للإفلا  .

ن ال يانب , تاتكخص فاي ن الر م من المزايا السا ق  لنريق  فترا الاسترداد فإن لهذه النريق  ددد م    

أبها تغفل الحصيك  المتنل     د فترا الاسترداد , فهذه النريقا  تسااني  اين المشارندين )أ( ن )د( مان 

باحي  فترا الاسترداد مع ان المشرن  )د( ي ت ر أفنل من )أ(  دكي أسا  أبه يحقب حصايك    اد فتارا 

  اد فتارا الاساترداد , ماثلا تسااني هاذه   الاسترداد دكي دك  المشرن  )أ( الذي لا يحقاب أي حصايك 

النريق   ين المشرندين )ب( ن )ها( من باحي  فتارا الاساترداد ماع أن الحصايك  البقديا  لكساب  الأنلاي 

لكمشرن  )ها( أك ر من الحصايك  البقديا  لكساب  الأنلاي لكمشارن  )ب( , ن اذلك ي ت ار المشارن  )هاا( 

 السبنات الأنلي من فترا الاسترداد. أفنل لأبه ينفر لدرا أك ر من الامنال في
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 النريق  الثابي  : ال ائد البقدي لكجبيه من المصرنفات الرأسمالي  

ت تمد هذه النريق  دكاي بسا   الحصايك  البقديا  الإجماليا  لكمشارن  الاساتثماري المقتارح الإبفااق      

المصرنفات الرأسمالي  من الإيرادات الاستثماري دكي  .  م بي احتساب مقدار ما يغكه الجبي  الناحد من 

الككي  . ن التالي تهتم  إجمالي الايرادات البقدي  التي تتنلد من الالتراحاات الاساتثماري  المختكفا  , نهان 

أمر تهمكه نريق  فترا الاسترداد . نفي المثال السا ب يمكن تحديد بصيب الجبيه من الابفاق الاساتثماري 

 المشرندات تبازليا نفقاً لقيم  الحصيك  دكي البحن التالي :من الحصيك  مع  يان ترتيب 

 ( 6/3جدول )

 الجنيه انفاق من إجمالي الحصيلة 

إجمااااااااااااااالي  المشرن 
 الحصيك 

الأبفاااااااااااااااااااق 
 الاستثماري

حصاايك  الجبياا  إبفاااق ماان 
 الحصيك 

 الترتيب 

 أ

 ب 

 ج

 د 

 ها

 ن

1000 

1500 

1800 

1600 

1500 

1800 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1,0 

1,5 

1,8 

1,6 

1,5 

1,8 

6 

4 

1 

3 

4 

1 

نن قا لهذه البظري  فإن ال ائد البقدي لكجبيه من المصرنفات الرأسمالي  في المشرن  )أ( يمثل أسنأ      

ال دائل , لا يدر الجبيه إلا مثكهُ خالال فتارا الاساترداد , نيمثال كالا مان المشارندين )ج( و )ن( أفنال 

 ا الاستثمار .جبيه خلال فتر 1,8ال دائل , حيت يغل الجبيه المستثمر في كلا مبهما 

نيساتخدم أحياباا متنساان ال ائاد البقادي لكجبياا  مان المصارنفات الرأساامالي  كوساا  لكمقاربا   ااين      

المشاارندات الاسااتثماري   اادلاً ماان إجمااالي الاياارادات البقدياا  . نفااي هااذه الحالاا  تااتم المفانااك   ااين 

دكى ددد السابنات التاي يادر  المشرندات الست السا ق  دن نريب حساب بس   متنسن ال ائد الإجمالي

 فيها المشرن  إيراد . ن ذلك تكنن المفانك   ين المشرندات السا ق  دكى البحن التالي : 
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 ( 6/4جدول )

 متوسط العائد النقدي السنوي للجنيه من المصروتات الرأسمالية

 المشرن 
أجماااااااااااالي 

 الحصيك 
متنساااان ال ائااااد 

 السبني
الابفاااااااااااااق 
 الاستثماري

ال ائااااااد متنساااااان 
 السبني لكجبيه

 الترتيب 

 أ
 ب 
 جا
 د 
 ها
 ن

1000 
1500 
6800 
1600 
1500 
1800 

333 
500 
600 
533 
500 
600 

1000 
1000 
1000 
1000 
1000 
1000 

0,333 
0,500 
0,600 
0,533 
0,500 
0,600 

6 
4 
1 
3 
4 
1 

نتغفل هذه النريق  التنليت الزمباى لكحصايك  دكاى ترتياب المشارندات و فهاي تساانى ماثلا ً  اين     

المشرندين )جا( و ) ن( ماع أن المشارن  ) ن( يحقاب حصايك  أك ار فاي السابتين الأنلاى نالثابيا  دان 

ستثمارات التاي المشرن  ) جا( . نلذلك فإبه لا يجب استخدام هذه النريق  إلا في حال  تسانى أدمار الا

 يتم دراستها .

 النريق  الثالث  : متنسن دائد الاستثمار 

 نتقنم هذه النريق  دكى بسب متنسن ال ائد إلى متنسن تككف  الاستثمار نالتي تحسب كالتي :     

 

 

 

 

 افتراص ات ا  نريق  القسن السبني الثا ت للإهلاك و ن ذلك يمكن استخراج جدنل متنسن ال ائاد       

 كما يكى م يبا ً ه ترتيب المشرندات ترتي ا ً تبازليا ًنفقا ًلقيم  المتنسن : 

 

 

 قيمة الأصول أو المدة + قيمة آخر المدة

2 
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 ( متوسط العائد للمشروعات البديلة :6/5جدول )

 المشرن 

تككفااااااااا  

الاسااتثمار 

 أنل المدا

تككفااااااااا  

سااتثمار الا

 اخر المدا

متنسااااان 

تككفااااااااا  

 الاستثمار

متنساااان 

 الحصيك 

الاهاالاك 

 السبني

متنساان 

صاااافى 

الااااار ح 

 السبني

متنسااان 

 ال ائد 
 الترتيب 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 أ

 ب 

 جا

 د 

 ها

 ن

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

 صفر

 صفر

 صفر

 صفر

 صفر

 صفر

500 

500 

500 

500 

500 

500 

1000 

500 

600 

534 

500 

600 

1000 

334 

334 

334 

334 

334 

 صفر

166 

266 

200 

166 

266 

 صفر

332% 

532% 

400% 

332% 

532% 

6 

4 

1 

3 

4 

1 

نيتنح من الجدنل السا ب أن هذه النريق  تسانى  ين المشارندين )ب( و )هاا( ر ام ننانح 

أفنكي  المشرن  )ها( و حيت أبه تحقب في السب  الأنلى حصيك  أك ر من التي يحققهاا المشارن  )ب( و 

 ن ذلك فهي تهمل أينا ً دامل التنليت الزمبى لكحصيك  : 

 : المجمند  الثابي  : النرق المستحدث 

يلاحظ أن النرق السا ق  التي تشير إلاى الأسااليب التقكيديا  فاي تقيايم المشارندات الاساتثماري  و       

كابت تسانى  ين مشرندين ر م افنكي  ناحد مبها دكاى الخار ن كاان مان أهام انجاه البقاد المنجها  

  فتارا الاساترداد تهاتم لم ظم هذه النرق هن اهمالها ال بصر التنليت الزمبى لكحصيك  البقديا  و فنريقا

  الحصيك  ل ل فترا الاسترداد نتتجاهل الحصيك  التي تتحقب   د ذلك .

أما النرق الأخرى فككها تبسب الحصيك  البقدي  إلى دباصر م يب  مثل التككف  الأصكي  للاستثمار أن       

 ي  . متنسن الاستثمار أن ددد سبنات فترا الاسترداد متجاهك  تنليت الحصيك  البقد 

نلذلك ظهرت النرق المستحدث  لتستخدم اسما ًجديدا ًلتقييم الحصيك  البقدي  ت تمد دكى فكارا القيما       

الزمبي  لكبقند و نتقنم فكرا القيم  الزمبي  لكبقند دكى أسا  أن الجبيه الذى يتحقاب   اد داام لا يساانى 

ال اام القاادم ن تحصايل دائاد لاذلك .   الجبيه الذى يتحقب الينم لأن الجبيه المتحقب يمكن استثماره خالال

كذلك فإن القيم  الحالي  نالتي تتنل  دكى ددد سبنات فترا الاسترداد نس ر الفائدا تتبالص ككماا نالات 

 الفترا التي سيتحقب في بهايتها الم ك  أن ككما ارتفع س ر الفائدا خلال الفترا . 
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 النريق  الأنل : نريق  صافى القيم  الحالي 

م نريق  صافى القيم  الحالي  دكى أسا  إيجاد القيم  الحاليا  الصاافي  لكتادفقات البقديا  المتنل ا  تقن    
لاستثمار م ين و مخصنم  دبد م ادل م اين يمثال تككفا  رأ  الماال و نينارح مان هاذه القيما  تككفا  

ل المشاارن  الاسااتثمار الم دئياا  ان الأصااكي  و فااإذا كااان صااافى القيماا  الحالياا  منجااب فإبااه يجااب ل اان
الاسااتثماري و أمااا إذا كااان سااال ا ً فإبااه لا ااد ماان رفنااه . نإذا كاباات الافترانااات الاسااتثماري  تمثاال 
مشرندات متبافس  و فإن المشرن  الذى يحقب صافى ليم  حالي  ادكى هن الذى يجب اختيااره . نيمكان 

 الت  ير دن م ادل  صافى القيم  الحالي  كما يكى : 

 

 صافى القيم  الحالي 

 

 

                

 ت  –+                  000=                  +                  +  

 أ س       ن                           

   = Σ ت -ـ  ـــــــــــــ 

 ن) أ + ك (  1س =              

 أ   تمثل صافى الايراد البقدي في سب    حيث :

 تمثل م دل تككف  را  المال   ك

 تمثل تككف  الاستثمار الأصكي    ت 

 تمثل دمر المشرن  المتنلع   ن 

نيتم حساب القيم  الحالي  لتدفقات الايرادات السبني  دن نريب حساب القيم  الحالي  لكجبياه الناحاد      

السبني  دن س ر فائدا م ين )يمثل م دل تككف  رأ  المال( نحساب القيم    من حصيك  الايرادات البقدي 

الحالي  لإجمالي الايرادات دن كل سب  ثم جمع القيم الحاليا  للإيارادات فاي كال ساب  مان سابنات دمار 

 .يحققها المشرن  الاستثمار لكحصنل دكى القيم  الحالي  لإجمالي الإيرادات التي

ن الرجن  إلى المثال المستخدم في مبالشاتبا للأسااليب التقكيديا  و ن اافتراص أن م ادل تككفا  رأ       

فإن حسااب صاافى القيما  الحاليا  لكمشارندات يكانن دكاى البحان   %10المال في الشرك  يقدر  حنالي  

 التالي :

 

 1أ 
 + ك (  1)

 2أ 
  2+ ك ( 1)

 نأ 
  ن+ ك ( 1)
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 ( صاتى القيمة الحالية للمشروعات البديلة 6/6جدول )

الحصااااايك   السب 
 سبني ال

القيماا  الحالياا  لكجبيااه 
 %10 م دل 

القيمااااا  الحاليااااا  
 لكحصيك  السبني 

صاااافى القيمااا  
 الحالي 

 المشرن  الانل )أ(

 أ

 أجمالي

 

1000 

- 

 

91% 

- 

 

910 

- 

 

 (90 ) 

- 

 المشرن  )ب(

1 

2 

3 

 إجمالي

 

500 

500 

500 

- 

 

0.91 

0.83 

0.75 

- 

 

455 

415 

375 

1245 

245 

 المشرن  )جا(

1 

2 

3 

 إجمالي

 

200 

400 

1200 

- 

 

0.91 

0.83 

0.75 

- 

 

182 

332 

900 

1414 

414 

 المشرن  ) د (

1 

2 

3 

 إجمالي

 

1000 

300 

300 

- 

 

0.91 

0.83 

0.75 

- 

 

910 

249 

225 

1384 

384 

 المشرن  )ها(

1 

2 

3 

 إجمالي

 

600 

400 

500 

- 

 

0.91 

0.83 

0.75 

- 

 

546 

332 

375 

1253 

253 

 المشرن  ) ن(

1 

2 

 

800 

800 

 

0.91 

0.83 

 

728 

664 

542 
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 السب 
الحصااااايك  

 سبني ال
القيماا  الحالياا  لكجبيااه 

 %10 م دل 
القيمااااا  الحاليااااا  
 لكحصيك  السبني 

صاااافى القيمااا  
 الحالي 

3 

 إجمالي 

200 

- 

0.75 

- 

150 

1542 

نمن الجدنل السا ب يتنح ان المشرن  ) ن( هن أفنل المشرندات حيت يحقب ادكى صاافى ليما      

حالي  و في حين لا يمكن ل نل المشرن  )أ(  وي حال من الأحنل حيت ي نى صافى ليم  حال  ساال   و 

بقاند خالال نلا شك أن هذه النريق  أكثر مننندي  في ترتيب المشرندات لمراداتها القيما  الزمبيا  لك

 فترا الاستثمار نمن ثم لا ينجد مشرندان متماثلان في الترتيب ن قا ً لأسا  التقييم  المشرندات .

 Internal rate of Returnالنريق  الثابي  : نريق  م دل ال ائد الداخكي : 

المتنل ا  فاي   م دل ال ائد الداخكي هن د ارا دن م دل الفائدا الذى يج ل القيما  الحاليا  للإيارادات      

المستق ل من الالتراح الاستشاري مساني  لكقيم  الحالي  للاستثمار الم دئي اللازم لهذا الالتراح . ن م بى 

آخر و فإن هذه النريق  تهد  لكنصنل إلى ألصاى سا ر فائادا يمكان للالتاراح الاساتثماري دف ا  دكاى 

 الحياا الابتاجي  للالتراح . الأمنال المستثمر مع استرداد الاستثمار  الكامل في بهاي  

 ويمكن التعبير عن معادلة معدل العائد الداخلي كما يلى :      

 

 

 

 +  000+       +     ت = 

   

 أ س        ن                      

 ـــــــــــــــــــــــ Σ     ت = 

 ن) أ + ك (    1س =           

نهباااك ساا ر فائاادا م ااين ) ( ساايؤدى إلااى ج اال الإياارادات البقدياا  نالمخصاانم  مساااني  لتككفاا      
المشرن  الأصكي  نس ر الفائدا هذا يسمى م دل ال ائد الاداخكي . نيلاحاظ أن هاذه الم ادلا  هاي بفساها 

  السا ق  تحمل مان أجال إيجااد ليما  )ك( التاي تج ال صاافى القيما  الحاليا  م ادل  صافى القيم  الحالي
 تسانى صفرا ً . 

نيتم إيجاد م ادل ال ائاد الاداخكي دان نرياب التجر ا  ن الخناو حيات تحساب القيما  الحاليا   تككفا      
بصال إلاى  الاستثمار نإذا كابت القيم  الحالي  أدكى من التككف  بجارب م ادل فائادا آخار أدكاى و نهكاذا

 1أ 
 + ف (  1)

 2أ 
  2+ ف ( 1)

 نأ 
  ن+ ف ( 1)
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م دل فائدا يسانى القيمتين نيمكن  يان حساب م دل ال ائد الداخكي لكمشرندات في المثال الساا ب دكاى 
 البحن التالي : 

 ( معدل العائد الداخلي للمشروعات البديلة6/7جدول )

 السنة
 الحصيلة
 السنوية

 % 20معدل تائدة  % 15معدل تائدة 

القيمـــــــة 
الحاليـــــة 

 للجنيه

القيمـــــــة 
ــة  الحاليــــ
للحصـــيلة 

 السنوية

صـــــاتى 
القيمـــــة 

 الحالية

القيمـــــــة 
الحاليـــــة 

 للجنيه

القيمـــــــة 
ــة  الحاليــــ
للحصـــيلة 

 السنوية

ــاتى  صــــ
ــة  القيمــــ

 الحالية

 المشرن  ) أ (
1 
2 
3 

 
1000 

- 
- 

 
0.87 
- 
- 

 
0.870 

- 
- 

 
(130) 
- 
- 

 
0.830 

- 
- 

 
830 
- 
- 

 
(170) 
- 
- 

 - - - - - - - الإجمالي 

 المشرن  )ب(
1 
2 
3 

 
500 
500 
500 

 
0.87 
0.76 
0.66 

 
435 
380 
330 

 
- 
- 
- 

 
0.830 
0.690 
0.580 

 
415 
345 
290 

 
- 
- 
- 

 50 1050 - 145 1145 - - الإجمالي 

 المشرن  )ج(
1 
2 
3 

 
200 
400 
1200 

 
0.870 
0.760 
0.660 

 
174 
304 
792 

 
- 
- 
- 

 
0.830 
0.690 
0.580 

 
166 
276 
696 

 
- 
- 
- 

 138 1138 - 270 1270 - - الإجمالي

 المشرن  )د(
1 
2 
3 

 
1000 
300 
300 

 
0.870 
0.760 
0.660 

 
870 
228 
198 

 
- 
- 
- 

 
0.830 
0.690 
0.580 

 
830 
207 
174 

 
- 
- 
- 

 211 1211 - 296 1296 - - الإجمالي 

 المشرن )ها(
1 
2 
3 

 
600 
400 
500 

 
0.870 
0.760 
0.660 

 
522 
304 
330 

 
- 
- 
- 

 
0.830 
0.690 
0.580 

 
498 
276 
290 

 
- 
- 
- 

 64 1064 - 156 1156 - - الإجمالي 

 المشرن  ) ن( 
1 
2 
3 

 
800 
800 
200 

 
0.870 
0.760 
0.660 

 
696 
608 
132 

 
- 
- 
- 

 
0.830 
0.690 
0.580 

 
664 
552 
166 

 
- 
- 
- 

 332 1332 - 236 146 - - الإجمالي 
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 م باى أن م ادل   %15نمن الجدنل السا ب يتنح ان المشرن  ) أ ( يحقب خسائر دبد م ادل فائادا      

كما اتنح فاي نريقا  صاافى القيما  الحاليا  و  %10 ل يقل دن  %15ال ائد المتنلع للاستثمار يقل دن  

م ادل ال ائاد و نلكن بحادد   %20 يبما تحقب المشرندات الخمس  الأخيرا م دلات دائد داخكي يزيد دن  

الداخكي الذى يج ل صافى القيم  الحالي  لكحصيك  السبني  يساانى صافر و بحاانل تجرياب م ادل فائادا 

 ( بتنصل إلى البتائج المننح   الجدنل التالي : 6/7. ن تن يب الخننات السا ق  في جدنل ) 30%

 % 30 ( معدل العائد الداخلي للمشروعات عند معدل تائدة6/8جدول )

 تككف  الاستثمار المشرن 
القيمااااا  الحاليااااا  

 لكحصيك 

صاااااافى القيمااااا  

 الحالي  لكحصيك 
 الترتيب 

 ب 

 جا

 د 

 ها

 ن

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

908 

936.6 

1083.1 

925.7 

1179.8 

(12) 

(63,4) 

83,1 

(74,3) 

179,8 

5 

3 

2 

4 

1 

 كالتي :ل دد ثلات سبنات  %30القيم  الحالي  لكجبيه دبد م دل فائدا  ➢

 0,769  السب  الأنلى 

 0,592   السب  الثابي  

 0,455   السب  الثالث  

( إلى ان المشرن  )ب( و )جا( و )ها(  ير مق نل  دباد اختياار 8/  6نتشير  يابات الجدنل السا ب )     

ن يتناح  %30 م بى ان الم دل الاداخكي لك ائاد فاي هاذه المشارندات يقال دان   %30م دل فائدا فدره  

اينا ًأن المشرندين )ن( و )د( يمكن المفانك   يبهما و حيت المشارن  ) ن( ي ناى صاافى ليما  حالا  

أدكاى مان تكاك التاي ي نيهاا المشارن  )د( مماا يتنكاب اداادا  %30لكحصيك  السبني  دبد م ادل فائادا 

ي  لكحصايك  ن تن يب الخننات الساا ق  دكاى التادفقات السابن  %40التجر   دبد م دل فائدا أدكى نليكن  

( في 24,8بجد ان صافى القيم  الحالي  لكمشرن  )د( سال ا ً) %40نالقيم  الحالي  لكجبيه دبد م دل فائدا 

( و نهباا لا يمكان ل انل 52حين يكنن صافى القيم  الحالي   البسا   لكمشارن  )هاا( ماا يازال منج اا ً )

و فإذا  %40باء المشرن  )ها( أك ر من المشرن  )د(  الإناف  إلى ددم ل نل المشرندات الاخرى  استث

( مما ي بى أن م ادل 5,6مثلا ً بجد ان صافى القيم  الحالي  تقترب من الصفر )  %45أتخذبا م دل فائدا  

 .  %46ال ائد الداخكي لكمشرن  )ها( يقدر  حنالي 
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 ادل ال ائاد الاداخكي نالسؤال الذى لد بثيره الن هن دن أهمي  م دل ال ائد الداخكي . أن م رفتباا لم     

نتككف  الحصنل دكى الامنال اللازم  للاستثمار تمككبا من تقرير ما إذا كان الالتراح الاستثماري الاذى 

 جبيه مق نلا ًمن الباحي  المالي  أم لا ؟  1000ي ك  تككفته الأصكي  

ب تحصال دكاى كال بفترص مثلا ًأن الشرك  التي تفانل  ين المشرندات ال ديكا  فاي المثاال الساا      

فاإن هاذا المشارن  لا يمكان ان  %20رأ  مالها دن نريب الالتراص من ال بنك و نكان م دل الفائادا  

تختار المشرن  ) أ ( لأن م دل ال ائد الداخكي للاستثمار في هذا المشرن   يقل دن تككفا  رأ  الماال . 

دكى ترتي ها ن قاا ً لقادرتها دكاى تحقياب كما أن تحديد م دل ال ائد الداخكي لكمشرندات ال ديك  و يسادد  

الر حي  .  حيت يمكن ادخال التككف  التقديري  للأمنال كبقن  لناع للالتراحاات الاساتثماري  التاي يمكان 

ل نلها نهى تكك التي يمكن م دل دائدها أدكى من تككف  الامنال . نهكذا بجد أن هذه النريق  توخاذ كال 

للالتراح في الحس ان  شاكل صاريح  حيات ياتم هاذا التحدياد  م ازل دان   ال نامل المحددا لكقيم  المالي 

الادت ارات الخارجي  نمن  يبهاا تككفا  الأمانال اللازما  لتبفياذ هاذا الالتاراح و إذ يقتصار دنرهاا دكاى 

 المرحك  الأخيرا من دمكي  التحكيل   د أن تكنن الالتراحات لد لدرت ليمتها المالي  ف لا ً .

  Profitability Index  : نريق  بس   المبافع الى التكالي  ) م امل الرحي  ( النريق  الثالث

تش ه هذه النريق  إلى حد ك ير نريق  صافى القيم  الحالي  و نبظرا ًلأن الالتراحات الاستثماري  لد      

ا يت كاب  حصايك  تختك  فيما تت كب  قيم  الاستثمار الم دئي أن الأصكي الازم لتبفيذ الالتراح ن كذلك فيما

الإيرادات البقدي  التي يتنلع أن يحققها فإن تقييم هذه الالتراحاات ن ترتي هاا دكاى اساا  نريقا  صاافى 

القيم  الحالي  فد تكنن أمرا ًص  ا ًلحد ك ير نمن الأفنل في هذه الحال  أن تقنم  حساب م امل الر حيا  

ك   ين الالتراحات المختكف  . نيتم حسااب م امال لكل التراح استثماري مما يسهل دمكي  التقييم نالمفان

الر حي  دن نريب لسم  القيم  الحالي  للإيرادات المساتق كي  )مخصانم  دباد م ادل تككفا  رأ  الماال( 

 :دكى القيم  الحالي  لتككف  الأبفاق الاستثماري كما يكى
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 =ن معامل الربحية 
 
 
 
 
 
 

 

 أ س

 

Σ 
 ن+ ك (  1س  ) 

 

 1س=

  

  

 القيمة الحالية للاستثمار )تكلفة الاستثمار(

  

 جبياااااه  1000نفاااااى المثاااااال الساااااا ب بجاااااد أن كااااال التاااااراح اساااااتثماري يحتااااااج لم كااااا     

نهن يمثل تككف  رأ  المال( دكى البحن   %10ني نى ايرادات بقدي  ليمتها الحالي  )مخصنم  من م دل  

 التالي :

 ن ها د  جا ب  أ المشرن 

 1542 1253 1384 1414 1245 910 القيم  الحالي 

 نلذلك فإن م امل الر حي  لهذه المشرندات يكنن دكى البحن التالي : 

 ( معامل الربحية للمشروعات البديلة6/9جدول )

 ن ها د  جا ب  أ المشرن 

 تككف  الاستثمار

 القيم  الحالي  لكحصيك 

1000 

910 

1000 

1245 

1000 

1414 

1000 

1384 

1000 

1253 

1000 

1542 

 1,542 1,253 1,384 1,414 1,245 0,91 م امل الر حي 

 1 4 3 2 5 6 الترتيب 
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نكقاددا دام  فإن المشرندات الاستثماري  المستقك  يجب أن تق ل إذا كان م امل الر حيا  لهاا يزياد     

دن الناحد الصحيح . نمن ثم فإن هذه المشرندات إذا كابت مستقك  يجب اسات  اد المشارن  )أ( نل انل 

ن( هن الاذى سايقع دكياه )  المشرندات الخمس  الأخيرا و نأما إذا كابت ماب   أي متبافس  فإن المشرن 

 . الاختيار

 –صافى القيم  الحالي  و م دل ال ائد الداخكي نم امل الر حيا     –ن مقارب  النرق الثلاث  الأخيرا    

فإببا بجد أبه تحات الظارن  ال اديا  فاإن هاذه النارق سان  ت ناى بفا  البتاائج فيماا يت كاب  ترتياب 

فإن است مال أي من هذه النرق سيؤدى إلى اختياار بفا  الالتراحات الاستثماري  المت ارن  و ن التالي 

المشرندات حيبما تقنم الإدارا  الاختيار  ين مشرندات متبالن  و كما أن النرق الثلاثا  ت ناى داادا 

بتائج متشا ه  فيما يت كب  تحديد أي المشرندات في لائم  الالتراحاات الاساتثماري  ياتم ل نلهاا ن التاالي 

خصنص مشكك  تحديد حجم ميزابي  المصرنفات الرأسمالي  . ن مع ذلاك فاإن هاذه ت نى بف  الإجا    

 النرق الثلاث  سن  تختك  في ترتي ها لافترانين استثماريين إذا تنافرت أي من الاننا  التالي  : 

 خصائص تتعلق بالمشروع الاستثماري ومن أهمها : -أ
 إذا كابت التدفقات البقدي  لأحد المشرندين تتزايد مع النلت  يبما تتبالص تدفقات المشرن  الخر .  (1

 إذا كابت الأس ار المتنل   لكمشرندين تختل اختلافا ًجنهريا ً . (2

 إذا كابت تككف  احد المشرندين تختل  درج  ك يرا دن تككف  المشرن  الخر .  (3

 ة ومن اهمها : خصائص تتعلق بالمنشاة المستثمر -ب
إذا كابت فرص الاستثمار في المستق ل يتنلع أن تكنن مختكف   درج  ك يارا دماا هاي دكياه هاذا  (1

 ال ام ن اتجاه التغيير )سناء كان لأفنل أن لأسنأ( م رن  . 
إذا كابت الشرك  تقنم  استثمار  م دل مرتفع جداً  حيت يكنن مبحبى التككف  الحدي  لارأ  الماال  (2

 دا لأدكى .مبحدرا ً  ش
 إذا كان هباك تخصيص لرأ  المال كما سبرى فيما   د .  (3

 تحديد التدفقات البقدي  للالتراحات الاستثماري  :

يمكن تحديد التدفقات البقدي  الخاص   مشرن  استثماري م ين دن نريب البظر اليها من نجه  بظر       

نيمكان تننايح ذلاك  اساتخدام  Comparative Income Statementsلنائم الدخل المقارب  

 المثاااااااااااااااااااااااااااااال الم سااااااااااااااااااااااااااااان التاااااااااااااااااااااااااااااالي لكشااااااااااااااااااااااااااااارك 

 الصبادي  . س ص ع 

جبيه نيقدر دمرها الإبتاجي دبد الشراء   7500آل   م ك   لقد لامت الشرك  مبذ خم  سبنات  شراء       

سب  و نتقدر ليمتها كخردا في بهاي  تكاك الفتارا  صافر نتساتهكك اللا  دكاى أساا  القسان  15 حنالي  

جبيه و نلد تقدم مدير الابتاج  تقرير إلى الإدارا ال كيا  إمكابي    5000الثا ت و نليمتها الدفتري  الن ت ك   

جبيه ) ما فيها تكالي  التركيب نالابشاء( و يقادر دمرهاا الإبتااجي 10,000ديدا ت ك  ليمتها  شراء آل  ج

جبياه خالال الفتارا .   11,000إلى    10,000سبنات نسن  تؤدى إلى زيادا الم ي ات من    10 حنالي  

جا  تكفاى  الإناف  إلى ذلك فإن الال  الجديدا ستؤدى إلى خفص ال مال  نالمناد الأنليا  المساتخدم   در

جبيهو نيقدر ثمان اللا  القديما  فاي السانق حالياا ً   5000جبيه إلى    7000لخفص تكالي  التشغيل من  
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نتدفع كل ر ع سب  و نت ك  تككف  را  ماال  الشارك    %50جبيه . نتقدر النرائب  م دل    1000 م ك   

 . نالسؤال الن هن : هل من مصكح  الشرك  شراء الل  الجديدا ؟  10%

      

 إن هذا القرار يتطلب القيام بثلاث خطوات : 

 أنلاً  : تقدير الابفاق البقدي الف كي المت كق   هذا الاستثمار . 

 Interdental cash flowsثابيا ً: تحديد القيم  الحالي  لكتدفقات البقدي  الانافي  

و أن ماا إذا كاان صاافى القيما  ثالثاً : تحديد ما إذا كان م دل ال ائد الداخكي يزيد دن تككفا  رأ  الماال 

 الحالي  منج ا ً و أن ما إذا كان م امل الر حي  أك ر من ناحد صحيح . 

 ويمكن بيان هذه الخطوات بالتفصيل تيما يلى :

 تقدير الانفاق النقدي للاستثمار :  (1

جبيااه لمبااتج  اللاا  الجدياادا و نلكبهااا سااتبخفص ماان ليماا   10,000أن الشاارك    ص   سااتدفع     

جبيه ن يبتج هذا التخفايص مان النارائب  2000لنرائب التي ستدف ها خلال ر ع السب  التالي  مقدار  ا

جبيه نهن  1000جبيه ستبخفص ليمتها فنرا ًإلى   5000في الل  القديم  نالتي ت ك  ليمتها الدفتري  الن  

 ثمن  ي ها في السنق الن . 

 ع السب  الذى سيتم فيه شراء اللا  الجديادا سيصال نلتننيح ذلك بفترص أن دخل الشرك  خلال ر     

جبيه  دنن شراء الل  الجديدا نهن ما يت ع ذلك من تخفيص ليم  الل  القديم  نحيت أن   100,000إلى  

جبيه  لمصكح  النرائب . نلكن إذا لامت  50,000% فإن الشرك  تقنم  دفع م ك     50م دل النرائب  

جبيه   4000 يع الل  القديم  فإبها ستحمل حساب الأر اح نالخسائر  م ك   لشرك   شراء الل  الجديدا ن  

نهذه ت ت ر خسارا تشغيل نليست خسارا رأ  مالي  و لأبها تمثل   Operating Lossخسارا تشغيل  

كابت ألل مما يجب خالال حيااا الالا   –نهى مصرنفات تشغيل  –في النالع ادراك  ون السان الاهلاك 

جبيااه  4000بنات الخمساا  المانااي  . فااإذا حمكبااا حساااب الأر اااح ن الخسااائر  م كاا  القديماا  فااي الساا

 96,000جبيه إلاى  100,000مصرنفات تشغيل انافي  و فإن الدخل الخانع لكنري   ستبخفص من 

جبياه .   48,000جبيه إلاى    50,000جبيه و ن التالي تبخفص ليم  النرائب التي ستدف ها الشرك  من  

 2000 ع أن التدفقات البقدي  الخارجي  من الشارك  لغارص النارائب ساتبخفص  م كا  نهذا ي بى  الن

جبيه باتج  1000جبيه  س ب شراء الل  الجديدا .  الإناف  إلى ذلك ينجد تدفب بقدى داخل لكشرك  ي ك  

جبياه و  7000 من  يع الل  القديم  . نالبتيج  إذن هي ان شراء الل  الجديدا يتنمن ابفالا ً بقاديا ً ي كا 

 نهذه القيم  تمثل تككف  الل  الجديدا فيما يت كب  غرص الميزابي  الرأسمالي  التقديري  دكى البحن التالي : 

 جبيه  10,000=         س ر الفاتنرا الجديدا 

 جبيه 2,000=  بالص : نفنرات نرائب    
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 جبيه          1,000=        ثمن  يع الل  القديم 

 جبيه  7,000صافى التدفب البقدي الخارج   = 

 القيم  الحالي  لكمبافع أن التدفقات البقدي  :  (2

يمكن  يان اثر الاستثمار في الال  الجديدا دن نريب مقارب  لائم  الدخل التقديريا  فاي حالا  شاراء      
 الل  الجديدا نفي حال  ددم شرائها و نذلك كما يكى : 

 في حال  شراء الل  الجديدا في حال  ددم شراء الال  

 الم ي ات 

 مصرنفات التشغيل -

 اهلاك )ها(

 لكنري  الدخل الخانع 

 نري   الدخل -

 ج10,000 

 ج 7,000

 ج 0,500

 ج 2,500

 ج 1,250

 ج 11,000

 ج 5,000

 ج 1,000

 ج 5,000

 ج 2,500

 الار اح   د النري  

 + ) الاهلاك ( 
 ج 1000+  2,500 ج 500+  1,250

 ج 1,750=  1,750 – 3,500مقدار التغير في التدفب البقدي الداخل =  

 جبيه 10754=  6,145× 1750القيم  الحالي  لكتدفقات البقدي  الداخك  = 

 جبيه  7000=     ينرح صافى التدفب البقدي الخارج

 جبيه  3754         صافى القيم  الحالي 

نيلاحظ أن هذه القائم  المقارب  لم تظهر أثر  يع الل  القديم  حيت أن هذا الأثر لد يوخذ في الحس ان       

دبد تقدير الابفاق البقدي دكى الال  الجديدا نبفترص أن ارلام لائم  الدخل المقارب  تبن ب دكى كال مان 

كا  التقاديرات مان ساب  لخاري فمان السبنات ال شر المق ك  و أما إذا كان الننع  ير ذلاك  حيات تخت

النرنري في هذه الحال  ادداد تقديرات المتدفقات البقدي  في كل سب  . ان الفارق  اين تقاديرات التادفب 

جبياه يمثال التادفب البقادي   1750البقدي في حال  شراء اللا  الجديادا نفاي حالا  دادم شارائها ن ي كا   

الذى يحققه شراء الل  الجديدا نيمثل ذلك سكسك  المبافع التي   Interdental Cash Flowالإنافي  

 يتم خصمها  م دل تككف  رأ  المال . 

فإبه  الكش  فاي جادانل الفائادا بجاد ان القيما   %10فإذا افترنبا أن تككف  رأ  المال تقدر لحنالي     

ناى م امال فائادا لادره ت  %10الحالي  لدف   سابني  متسااني  لادرها جبياه لمادا دشار سابنات  م ادل 
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ج بحصال دكاى القيما  1750جبيه و ن نرب هذه القيما  فاي التادفب البقادي الإناافي ني كا     6,145

 جبيه . 10,865الحالي  لكتدفقات البقدي  للاستثمار في الل  الجديدا ني ك  

 صافى القيم  الحالي  :  (3

جبيه( من القيم   7000لل  الجديدا )بحصل دكى ليم  صافى القيم  الحالي  دن نريب نرح تككف  ا      

 جبياااااااااااااااااااااااااه(  10754الحاليااااااااااااااااااااااااا  لكتااااااااااااااااااااااااادفقات البقديااااااااااااااااااااااااا  )

 جبيه . 3754ني ك  في هذه الحال  

 نحيت أن رلم صافى القيم  الحالي  منجب و فإن الشرك  يجب أن تقنم  شراء الل  الجديدا .     

ل في دمال الحساا ات الخاصا   قارارات ن دلا ًمن استخدام القنائم المقارب  يمكن ات ا  مدخل الجدان    
 اهااااااااااااالاك اساااااااااااااتثمار )آلااااااااااااا  لديمااااااااااااا (  اساااااااااااااتثمار )آلااااااااااااا  جديااااااااااااادا( 

 نذلك كما يكى : 
 ( مقارنة مناتع المشروعات عند الاهلاك6/10جدول )

 بيان

قبـل  القيمة 
 الضريبة

بعـد  القيمة 
 الضريبة

عدد سنوات 
 الاستثمار

معامــل القيمــة 
الحاليــة للجنيــه 

 %10بمعدل 

القيمـــــــــة 
 الحالية

 جبيه جبيه جبيه جبيه جبيه

 التدفقات الخارج  دبد تقرير الاستثمار

 10000 1 -- 10000 10000 الاستثمار في الل  الجديدا

 (1000)  1 -- (1000)  (1000)  ليم  الخردا للآل  القديم 

النفااانرات النااارنري  دباااد 
 ال يع

 (4000)  (2000) -- 1  (2000) 

 7000     أجمالي التدفب الخارج

 التدفقات الداخك  )الايرادات السبني (

خفااااص  –زياااادا الم ي اااات 
 التكالي 

3000 1500 1 – 10 6,145 9217 

 3073 6,145 10 – 1 500 1000 الاهلاك للآل  الجديدا

 ( 1536) 6,145 10 – 1 (250) (500) الإهلاك للآل  القديم 

الاداخل )القيما  أجمالي التدفب  
 المبافع (

    10754 

صااافى القيماا  الحالياا  لكتاادفب 
 البقدي

    3754 

( المقارب   ين المبافع ناتخاذ لرارات الاهلاك الاستثماري حيت يلاحظ ان 10/  6نيننح الجدنل )      

التدفقات الخارج  في الجزء الأدكى من الجدنل تحدت في الحال نلت حدنت الاستثمار الجدياد و نلاذلك 

ناحاد صاحيح . نلاد   لا تحتاج الى خصمها دبد س ر فائدا م ين و نمان ثام يكانن م امال القايم الحاليا 

جبياه التاي ستخسارها الشارك  فاي اللا  القديما  ساتحقب خفناا فًاي   4000أننحبا من ل ال أن م كا   

جبياه  1000جبيه يتم نرحه من ثمن الل  الجديدا  الإناف  إلى ذلاك فاإن م كا    2000النرائب لدره  
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ن ليم  الخردا للآل  القديم  نلا ي ت ر استرداد لاستثمار رأسمالي نلا يخنع لنري   الدخل و ن التالي فإ

 تحتاج إلى اجراء ت ديل نري ي دكيها . 

تشامل زياادا  –جبياه سابنيا ً   3000نالجزء الأسفل من الجدنل يننح أن الايرادات تزداد  مقدار       

جبياه . ن هاذه الزياادا فاي   2000جبيه منافا ً اليها ابخفاص في التكاالي     1000في الم ي ات  مقدار  

جبيه  1500فإن المبا ع   د النري   ت ك    -  %50ناذا كان م دل النري      –ادات تخنع لكنري    الاير

جبيه نيوتي التادفب الاداخل أيناا ًمان الاهالاك   9,217 مثا   رأ  المال و ت ك     %10مخصنم   م دل  

  دفاع سابني  جبيه   د النري   نيمثل ذلاك ليما 500جبيه ل ل النري   أن   1000للآل  الجديدا ن ي ك   

جبيه و نفى بف  النلت تنارح القيما  لمادا ال شار   3,073متساني  لمدا دشر سبنات ن ليمتها الحالي   

جبيه القيم  الدفتري  للآل  مقسنم  دكى دشر سبنات( نلكن فاي   5000سبنات القادم  )نهن د ارا دن  

ك لم يكنن متاحاا ًو  م باى أن م كا  حال  تقرير الشرك  احلال الل  القديم   وخرى جديدا فإن هذا الاهلا

جبيه خسارا تحمل الى  4000جبيه ليم  الخردا منافا اًليه  1000جبيه . يتم استرداد ممثلا ًفي   5000

جبياه( يجاب خصامها مان التادفقات البقديا    1536حساب الار اح نالخسائر و نمن ثم فإن هذه القيما  )

جبيه( فيكانن البااتج إجماالي القيما  الحاليا  للاساتثمار   11290الداخك  خلال الفترا كقيم  حالي  نت ك  )

جبيه( نينرح القيم  الحاليا  لكتادفقات الخارجا  مان القيما  الحاليا  لكتادفقات الداخكا    10,754ني ك  )  

 جبيه . 3,754( ي ك  صافى القيم  الحالي  للاستثمار المقترح 7,000 – 10,754)

 ثالثاً : نرق م الج  درج  المخانر في الابفاق الاستثماري 

يمكن م الج  درج  المخانر من المشرندات استثماري  التي تقنم الشرك   تقييمها  استخدام أي من      

النرق الثلاث  التي  : نريق  المخانر النمبي  و نريق  م دل الخصم الم دل  المخانر و نريق  م ادل  

 يما يكى شرح منجز لكل من هذه النرق . التوكد . نف

 نريق  المخانر النمبي  :  (1

أن اكثر النارق ابتشاارا ً فاي م الجا  المخاانر هاي أن تؤخاذ مخاانر المشارن  الاساتثماري فاي      

الحس ان  نريق   ير رسمي  . فمثلا ً تقنم  حساب صافى القيم  الحالي  دكى أسا  القايم الفرديا  لك ائاد 

دام م دل تككف  رأ  المال في الشرك  )كما س ب( نلد يدرك القائم  اتخاذ لارار الاساتثمار السبني  استخ

أن   ص المشرندات تتنمن مخانر أكثر من  يرها . فإذا كابات القيما  الحاليا  الصاافي  لمشارندين 

الذى استثماريين متبافسين لري   من   نها  درج  م قنل  و فإن المشرن  الذى يتنمن مخانر ألل هن 

يجب اختياره . نلا يتحدد في هذه الحال  مقدار القيم  الحالي  الصافي  التي يجاب ان يزياد  هاا المشارن  

الاكثر مخانرا دن المشرن  الالل مخانرا ل ل أن تختار المشرن  الأنل و نذلك ان القاددا التي يستبد 

 لاددا نمبي  .  اليها متخذ القرار تنجد  داخكه نلا يمكن أن يفصح دبها و فهي اذن

نيمكن أخذ دامل المخانرا في الحس ان  نريقا  اكثار ننانحا ً دان نرياب ادنااء متخاذ القارار      
  يابااااااااااااااات داااااااااااااان المتنساااااااااااااان المتنلااااااااااااااع ن الابحاااااااااااااارا  الم ياااااااااااااااري 
)أن م امل الت اين( لصافى القيم  الحالي  لكمشرن  الاستثماري و نيمثل هذه ال يابات تقديرات مننندي  

نرا لكن متخذ القرار هن الذى يختار المشارندات الاساتثماري  التاي دكاى درجا  الال مان لدرج  المخا
 المخانر . 
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  Risk-adjusted discount Rateنريق  م دل الخصم الم دل  المخانر  (2

ان دمكي  الاختيار  ين مشرندات دكى درج  من المخانر يمكن ان تتم  نريق  رسمي  دن نرياب      
استخدام م دلات خصم أدكى في الحصنل دكى القيم  الحالي  لكتدفقات البقدي  لكمشرندات ذات المخانر 

مان الممكان و ف %10الادكى. بفترص مثلا ً أن احادى الشاركات حاددت تككفا  رأ  مالهاا) ك (  م ادل 
استخدام هذا الم دل في حساب صافى القيم  الحالي  لكمشارندات ذات درجا  المخاانر ل المتنسان  ل و 
كمااا يمكاان اسااتخدام م اادلات خصاام الاال لكمشاارندات ذات المخااانر الألاال نم اادلات خصاام أدكااى 

 لكمشرندات ذات المخانر الادكى . 

  %10لاااااااديها  م ااااااادل فقاااااااد تقااااااادر شااااااارك   تااااااارنل ماااااااثلا ً تككفااااااا  رأ  الماااااااال      
نتستخدم هذا الم دل في تقييم الاستثمارات ال ادي  مثل اناف  م مل جديد لكتكريار نلتقيايم المشارندات 
الخاص   إبشاء محنات خدم  دكى نريب جديد حيت المبافس  محدندا ن النكب يمكن التب اؤ  اه لدرجا  

% نلكبهاا لاد تجاد مان النارنري   8ك يرا و فقد يكنن مباس ا ًأن تستخدم الشارك  م ادل خصام لادره  
 لتقييم الاستثمارات في دمكيات ال حت دن ال ترنل في سنهاج .  %20استخدام م دل خصم لدره 

كالا ً مان  –أن الم دلات الم دل   درج  المخاانر    –نيجب أن ت ك  م دلات الخصم المت ايب  هذه       
ادات المتنل اا  ناتجاهااات المسااتثمرين بحاان الابحاارا  الم ياااري التقااديري ) أن م اماال الت اااين( للإياار

 المخانر . 

بفترص مثلا ًأن احدى الشركات نجدت ان المستثمرين فيها مست دين لكم ادل   ين المخاانر نال ائاد      
 من الاستثمار كما في الشكل التالي : 
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الابقن التاي يتساانى  Risk Indifference Curvesنيمثل مبحبى السناء لكسنق الاستثماري      

 % 5دبدها  البس   لكمستثمر المتنسن الاستثمار في أصل خال من المخانر ي نى م دل فائدا مؤكد لدره 

و أن الاستثمار في أصال مرتفاع  %7من الاستثمار في أصل م تدل المخانر ي نى دائدا ًمتنل ا ً  م دل 

المخانر بجد أن المستثمر يحتاج إلاى دائادا ً   ن هكذا فمع زيادا  %15المخانر ي ي دائدا ًمتنل ا ً م دل  

 Riskأدكااى دكااى الاسااتثمار لت نينااه داان المخااانر الانااافي  التااي يتناامبها ) داالانا مخااانر 

Primum .) 

نتشير دلانا المخانر دكى الاصنل ذات المخانر الى الفرنق  ين م دل ال ائد المتنلع دكى أصال      

ال ائاد دكاى الأصال خاالي المخاانر . نفاي الشاكل الافتراناي دكى درج  م يب  من المخانر ن م دل  

مثال الاساتثمار فاي سابدات حكنميا  لصايرا   –السا ب بجد أن م دل ال ائد دكى الأصل خالي المخانر  

% لكى يق ل الاستثمار في اصل ي ك    2% نيحتاج المستثمر إلى دلانا مخانر لدرها    5ي ك     –الأجل  

% تارت ن  اساتثمار  5% . ن المثل فإن دلانا مخانر لدرها  3المتنل    الابحرا  الم ياري لإيراداته

نيتسانى دبد المستثمر المتنسن الاستثمارات ذات المخانر ب و   %6ي ك  الابحرا  الم ياري لإيراداته  

 جا و د  نالاستثمار خال المخانر ) أ ( . 

بااى السااناء لكمخااانر و  م بااى أن نإذا كابات اسااهم شاارك  م يباا  تقاع دبااد البقناا  )جااا( دكاى مبح     
دكاى الاساهم التاي يمتككنبهاا و نلكان الابحارا  الم يااري   %10المستثمرين يتنل انن الحصانل دكاى  

% لتقيايم المشارندات  10% و فاإن الشارك  يجاب ان تساتخدم م ادل لكخصام لادره   6للإيرادات ي ك   
دباد البقنا   %15   المخانر )مثل المتنسن  المخانر و نان تستخدم م دلات أدكى لكمشرندات المرتف

 7( نان تستخدم م دلات ألل لكمشرندات الالل مخاانرا ) مثال %9د حيت الابحرا  الم ياري يسانى  
 (.%3% دبد البقن  ب حيت الابحرا  الم ياري يسانى 

 نهكذا يتم استخدام م دلات الخصم المختكف   حيت ت ك  درجات مت ايب  من المخانر التي تت رص      
 لها المشرندات الاستثماري  التي تقنم  تقييمها .

  Certainty Equivalent Methodنريق  م ادل  التوكيد :  (3

أننحبا فيما س ب دباد الحاديت دان ت ااين ال ائاد كمقياا  لكمخاانر ان احتماالات حادنت ال ائاد       
المتنلااع لمشاارن  م ااين يتخااذ شااكل التنزيااع الن ي ااي و نأن النساان الحسااا ي نالابحاارا  الم ياااري 

نينناح   يستخدمان لكت  ير دن هذا التنزيع الاحتمالي و ني  ر دان النسان الحساا ي  ال ائاد المتنلاع و
هذه الفكرا . فإذا افترنبا ان المشرن  )ب( المننح  هذا الشكل يحقب دائد متنلع لمدا  272الشكل ص 

 ج . 15000% نليم  الاستثمار  10دشر سبنات  م دل خصم لدره 

 % 25 جبيه  احتمال لدره  2000

 % 50 جبيه  احتمال لدره  3000

 % 25 جبيه  احتمال لدره  4000

 خاذ قرار بمدى الاستثمار تي هذا المشروع من عدمه .والمطلوب ات    
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في هذه الحال  يتنكب الامر تقييم هذا المشرن   نريق  م ادل  التوكد . نتقنم هذه النريق  دكى أسا     

تحديد م امل الت اين )م امل المخانرا( ناستخداماته في تحديد م امل التوكد لتحديد صافى القيم  الحاليا  
 قدي  و  ات ا  الخننات التالي  : لكتدفقات الب

 جبيه 3000=  3( +  4000+  3000+  2000متنسن ال ائد المتنلع السبني = )  (1
 تحديد الت اين السبني :  (2

2000 – 3000  ( =1000  )  (1000  )2  ×0,25    =250,000 

 = صفر   0,50×  2)صفر(  = )صفر( 3000 – 3000

4000 – 3000 ( =1000 )  (1000  )2  ×0,25    =250,000 

 500,000الت اين         

 707,107=    500,000تحديد الابحرا  الم ياري =    (3

 23,57=    =         =       م امل الت اين

 
 % 23,57م امل المخانرا في هذا المشرن  يسانى  ∴

 
  0,2357 – 1م امل الت اين( =  – 1م امل التوكد = ) (4

    =0,7643 

 % 76043أي ان م دل التوكد لك ائد المتنلع يسانى      

 ال ائد المتنلع  م دل التوكد = ال ائد المتنسن × م دل التوكد .  (5
 جبيه  2292,900=  0,7643×  3000=   

 ن لمدا دشر سبنات  %10القيم  الحالي  لدف   سبني   م دل خصم  (6

 جبيه  14089,870=  6,145×  2292,9=       

( جبياه نحيات ان صاافى 910,13= )  14089,87  –  15000صافى القيم  الحالي  لكمشارن  =   (7
 القيم  الحالي  ليم  سال   فإن هذا المشرن   ير مق نل استثماريا ً. 
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 الفصل السابع

 إدارة رأس المال العامل 

  مقـــدمة: 

تناولنا في الفصول السابقة من هذه المذكرات أهداف الإدارة المالية، وتعرفنا أنها تتبلور في تعظيي  

يتمثيل فيي اتذياذ القيرارات الماليية المتعلقية ثروة أصحاب المشيرو  وأن وسيا ل تحقييذ هيذه افهيداف 

بالتذطيط المالي سواء للاستثمارات الدا مة أو المؤقتة، وفي هذا الفصل نتنياول تحلييل ادارة رأا الميال 

 :(1)العامل من ذلال النقاط التالية

 أولاً: طبيعة ادارة رأا المال العامل.

 ثانيًا: ادارة النقدية وشبه النقدية. 

 طبيعة إدارة رأس المال العاملأولاً: 

يمثل رأا المال العامل استثمار الشركة في أصيول قصييرة اف يل مثيل النقديية وافوراا الماليية 

قصيرة اف ل، وحساب المدينين، المذزون، كما أن ا مالي افصول المتداولة عبارة عين م ميو  بنيود 

ة عن ا مالي افصول المتداولة مطروحًا منه رأا المال العامل. أما صافي رأا المال العامل فهو عبار

ا مالي الذصو  المتداولة. وادارة رأا المال العا  تتعلذ بكل النواحي الذاصة بإدارة كل مين افصيول 

 المتداولة والالتزامات المتداولة، وأه  وظا ف ادارة رأا المال العامل:

مسيتو  مبيعيات الشيركة نتي ية   تعديل الاستثمار في أصول الشركة لتتلاء  مي  المتيييرات فيي -

 العوامل الموسمية، والعوامل الدورية، والعوامل العشوا ية.

المساهمة في تعظي  قيمة الشركة. بمعنى أن تتوسي  فيي الاسيتثمار فيي افصيول المتداولية اليى  -

 النقطة التي عندها تتساو  العوا د الحدية على الزيادة في افصول المتداولة م  تكلفة رأا المال 

اللاز  لتمويل الزيادة في افصول المتداولة. وأن تستذد  الالتزامات المتداولية بيدلاً مين اليديون 

 طويلة اف ل عندما يؤدي ذلك الى تذفيض تكلفة رأا المال.

 وإدارة رأس المال العامل مهمة لأسباب عديدة، منها: 

اليومية فيي الشيركة، وتيدذل هيذه  أن المدير المالي يبذل معظ  وقته في القيا  بالعمليات الداذلية -

 العمليات ضمن نطاا ادارة رأا المال العامل.

 
(   2009،    بدون ناشر:    سوهاج)  ،التمويل والاستثمارالادارة المالية  ،    حسيند. احمد على احمد    )1

 . 206-171ص 



  إدارة رأس المال العامل                    128                           السابعالفصل 
 

 

أن ح   افصول المتداولة عمومًا يمثل أكثر من نصف م مو  أصول الشركات، وهذه افصول  -

في تيير وتقلب مستثمرين، لذلك يكرا المدير المالي معظ  تفكيره وانتباهه ووقته في ادارة هذه 

 افصول.

المييال العامييل مهميية بشييكل ذييا  للمؤسسييات الت ارييية الصييييرة. ويمكيين للشييركات  ان ادارة -

الصييرة أن تذفيض اسيتثمارها فيي افصيول الثابتية عين طرييذ اسيت  ار المنشيات والمعيدات 

الضرورية، ولكنها لا تستطي  أن تت نب الاستثمار في النقدية والمدينين والمذزون، وبما أنه من 

ييرة أن تحصل على رأا مال طويل اف ل فإنها تعتمد بشكل كبيير الصعب على الشركات الص

على التمويل قصير اف ل، وهذا بدوره يؤثر على رأا المال العامل فنه يزييد مين الالتزاميات 

 المتداولة.

هناك علاقة مباشرة وقريبة بين النمو فيي ح ي  المبيعيات والحا ية اليى أميوال اضيافية لتموييل  -

يومًا وكانت المبيعات الآ لة  40مثلاً اذا كان متوسط فترة التحصيل للشركة افصول المتداولة. ف

 نييه، فيإذا ارتفعيت  40000 نيه في اليو  الواحد، فيكون مقدار الاستثمار في المدينين   1000

 نيه. وكذلك يؤثر   80000 نيه في اليو  يرتف  الاستثمار في المدينين الى   2000المبيعات الى  

لمبيعات على مقدار المذزون والنقدية اللازمة مقابلة هذا الارتفا  الى حد ما. وهذا الارتفا  في ا

بدوره يتطلب أمولاً اضافية لتمويل الزيادة في هذه افصول. وبما أن هذه المتطلبات المالية يعتمد 

 على ح   المبيعات، فإنه من المه   دًا على المدير الميالي أن يتطلي  باسيتمرار اليى التطيورات 

والتييرات التي تطرأ على رأا المال العاميل، وبيالطب ، فيإن اسيتمرار المبيعيات فيي الارتفيا  

 –يتطلب شراء أصول ثابتة اضافية أيضًا. ولكن بالرغ  من أهمية الاستثمار في افصول الثابتة 

 فإن لد  المدير المالي وقتا أطول لتمويل هذه افصول مين  –كاستثمار استراتي ي طويل اف ل  

 الوقت الذي لديه لتمويل افصول المتداولة.

تعتبر ادارة رأا المال العامل واحدة من أه   وانب الإدارة المالية في الشركة. ذليك أنيه اذا لي   -

تتمكن الشركة من الاحتفاظ بمستو  معقول من رأا المال العامل فسوف توا ه الشركة احتمال 

وليذلك ي يب أن تكيون افصيول المتداولية فيي العسر المالي وقيد تضيطر اليى اشيهار افلاسيها. 

الشركة كبيرة بالدر ة الكافية التي تيطي الذصو  المتداولة في الشيركة كبييرة بالدر ية الكافيية 

 التي تيطي الذصو  المتداولة من أ ل تأكيد هامش أمان كاف.

وذصومها المتداولية والهدف من ادارة رأا المال العامل هو ادارة كل من أصول الشركة المتداولة      

بفاعلية من أ ل المحافظة على سيولة الشركة وفي نفا الوقت عد  الاحتفاظ برأا مال عاطل أكثر من 

 اللاز  في أ  منها.

 ونتناول طبيعة إدارة رأس المال في هذا الفصل من حيث:

 مفهو  صافي رأا المال العامل. -

 يتعلذ بصافي رأا المال العامل.المقارنة بين الربحية ودر ة المذاطرة فيما  -
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 مفهوم صافي رأس المال العامل: (أ)

هناك اصطلاحين شا عي الاستذدا  في شأن رأا المال العيا : أحيدهما يطليذ علييه ا ميالي رأا 

المال العامل، والآذر يطلذ عليه صافي رأا المال العامل، ويقصد بإ مالي رأا المال العامل م ميو  

المتداولة، وهي تلك افصول التي عادة ما تتحول الى نقدية ذلال العا ، وتتضمن هذه افصيول افصول  

 بالإضافة الى النقدية الاستثمارات المؤقتة والذم  والمذزون السلعي.

أما صافي رأا المال العامل فيعرف بأنه الفرا بين افصول المتداولة والذصو  المتداولة، وغالبًا 

و بًا. ويعتبر صافي رأا المال العامل قياسًا للسيولة، فم  بقياء العواميل افذير  عليى ما يكون رقمًا م

حالها كلما زادت افصول المتداولة على الذصو  المتداولة كلميا كيان ذليك مؤشيراً لميد  قيدرة الشيركة 

لعامل بأنيه على الوفاء بالتزاماتها ال ارية عندما يحين موعد استحقاقها، كذلك يمكن تعريف رأا المال ا

ذلك ال زء من افصول المتداولة الذي يت  تمويله من مصادر طويلة اف ل. ويعتبر هذا التعريف منطقيًا 

الى حد كبير. فطالما أن الذصو  المتداولة هيي نيو  مين أنيوا  التموييل قصييرة اف يل، وأن افصيول 

تموييل مقيدار الزييادة فيي افصيول  المتداولة عادة ما تزيد عن الذصو  المتداولة فمن البديهي أن يكيون

 المتداولة عن طريذ مصادر طويلة اف ل كالقروض طويلة اف ل وحقوا الملكية. 

وت در الإشارة الى أن أهمية صافي رأا المال العامل وضرورة فاعلية ادارتيه تنبي  مين الطبيعية 

والنات ية عين قييا  الشيركة بيدف    غير المتزامنة للتدفقات النقدية في الشركة. فالتدفقات النقديية الذار ية

ذصومها المتداولة يمكن التنبؤ بها نسبيًا بدر ة أكبر عين قييا  الشيركة بيدف  ذصيومها المتداولية يمكين 

التنبؤ بها نسبيًا بدر ة أكبر من التدفقات النقديية الداذلية فالشيركة بو يه عيا  تعلي  مين سيتكون مواعييد 

الموعد الذي سوف يكون لها فيه القدرة على تموييل افصيول   استحقاا التزاماتها بدر ة أكبر من معرفة

 المتداولة.

وكلما كان من الممكن التنبؤ بدر ة كبيرة من الدقة بهذه التيدفقات النقديية الداذلية كلميا قليت نسيبة 

صافي رأا المال المطلوب الاحتفاظ بها ... بوناء عليه فإن الشركات التي تكيون فيهيا التيدفقات النقديية 

ذلة غير مؤكدة ي ب عليها الاحتفاظ بمستويات افصول المتداولة المناسبة والكافية لتيطيية الذصيو  الدا

 المتداولة. 

ولذلك فإن عد  قدرة معظ  الشركات على التدفذ بين الإيرادات والمدفوعات هيي التيي ت عيل مين 

 المتداولة أمراً ضروريًا.مصادر الإيرادات النقدية )افصول المتداولة( أكبر من م رد تيطية الذصو  

فعلى سبيل المثال بفيرض أن افصيول المتداولية والذصيو  المتداولية لإحيد  الشيركات كميا هيو 

 موضح في ال دول التالي:
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 (7/1جدول )

 الأصول المتداولة والخصوم المتداولة لإحدى الشركات

 الذصو  المتداولة )بال نيه(  افصول المتداولة )بال نيه(

 حسابات الدف  600 نقدية 500

 أوراا دف  قصيرة اف ل  800 شبه نقدية 200

 مصروفات مستحقة  200 حسابات القبض  800

   بضاعة 1200

2700  1600  

 فإن الموقف التالي يمكن أن يحدث:

ج مين  100قصييرة اف يل، ج مين أوراا اليدف   200 نييه وكيذلك   600أن كل حسابات اليدف   

المصروفات المستحقة. نعتبر مبالغ مستحقة في نهاية الفترة الحالية، بمعنيى أن ا ميالي هيذه المسيتحقات 

وهي مصروفات مؤكدة الدف . أما كيف ستيطي الشركة هذه المصروفات فهو أمير غيير مؤكيد. ويمكين 

ج  200ج نقديية،  500لميا أن ليديها ج سيوف تكيون متاحية طا 700القول أن الشركة تعتبر متأكدة أن 

استثمارات شبه نقدية يمكن تحويلها الى نقدية بسهولة وبدون ذسارة كبيرة مثل سندات الحكومة وأذونات 

ج أذر  في ب أن يأتي من متحصلات من العملاء. والشركة هنا لا يمكنها التأكد مين   600الذزانة أما  

المدينين ويضاف الى ذلك أن مذاطر عد  التأكيد واحتميالات   المبيعات النقدية أو مواعيد تحصل أ. ا أو

الذسارة يمكن أن تصاحب بي   زء من البضاعة في الظروف غير مواتية. أن ارتفا  نسبة التداول فيي 

تصل نسيبة  1:  1,7هذه الشركة ليا دليلاً على ارتفا  نسبة السيولة، ففي حين تصل نسبة التداول الى  

ج الا أنيه مسيتيرا فيي أصيول 1100، وبيرغ  أن صيافي رأا الميال العاميل  1:  0,5السيولة أقل من  

 متداولة يصعب تحويلها الى نقدية بسهولة وسرعة ودون ذسارة كبيرة.

 المفاضلة بين الربحية والمخاطرة: ( ب)

يتأثر ح   رأا المال العامل بالمستويات المحددة للأصول المتداولية والذصيو  المتداولية. والتيي 

بدورها تتأثر الربحية المتوقعة في مقابل المذاطر التي تأذذها الشركة. فلو افترضنا ثبات مستو  كفياءة 

ديية واسيتثمارات المشرو  في ادارة حسابات القبض والمذزون، فيإن افصيول السيا لة والتيي تشيمل نق

ا افصيول المتداولية افذير  بالنسيبة للأصيول المتداولية فإنيه كلميا  وأوراا مالية، تحقذ عا دًا منذفضيً

انذفضت نسبة افصول السا لة الى ا مالي افصول كلما ارتف  العا يد عليى ا ميالي افصيول، وتيرتبط 

بيين الطيرا المذتلفية فيي التموييل، كميا الربحية بافذذ في الاعتبار الذصو  المتداولة بفروا التكياليف 

ترتبط بطريقة استذدا  افموال في الفترات التي لا يحتاج المشرو  ذلالها لهذه افموال. وبقدر انذفاض 

تكلفة التمويل الذار ي قصيرة اف ل عن التمويل طويل اف ل فإنه كلما ارتفعت نسبة الذصو  المتداولة 
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المشرو ، كذلك فيإن اسيتذدا  الاقتيراض قصيير اف يل عليى عكيا الى ا مالي الذصو  تزداد ربحية  

الاقتراض طويل اف ل يحقذ في العادة أرباحًا أكبر على أساا أن الديون قصيرة اف ل يت  سداداها في 

 الفترات التي لا يكون هناك حا ة ذلالها لهذه افموال.

الى ا مالي افصيول منذفضية،   وذلك أن عنصر الربحية يتطلب أن تكون نسبة افصول المتداولة

 وأن ترتف  نسبة الذصو  المتداولة الى ا مالي الذصو ، ولكن ارتفا  هذه النسبة سيؤدي الى نتي تين:

 ارتفا  الربحية. -

مذاطرة انذفاض سافي رأا المال العامل، أو حتى ظهوره بالسالب مما يؤثر على السييولة فيي  -

يه العسر الفني أي عد  قيدرة المشيرو  عين سيداد المشرو . وتسبب هذه المذاطرة ما يطلذ عل

التزاماته النقدية، والتي تذتلف عن العسر المالي، والذي يحيد  عنيدما تكيون أصيول المشيرو  

 أقل من الذصو  التي عليه.

ولذلك فإن تقيي  در ية المذياطرة التيي يتعيرض لهيا المشيرو  تتطليب بالضيرورة تحلييل موقيف 

 لة بعدان أساسيان وهما:السيولة في المشرو ، وللسيو

 الوقت الذي يستيرا في تحويل افصول الى النقدية. -

در ة التأكيد مين المبيالغ التيي سيحصيل عليهيا المشيرو  نتي ية التموييل )أي التأكيد مين سيعر  -

 التمويل(. 

ويمكن توضيح هذه الفكرة بدراسة العلاقة بيين افصيول المتداولية والذصيو  المتداولية ومعيدلات 

 في العناصر المذتلفة المكونة لها.الاستثمار 

 تمويل الأصول المتداولة:

سبذ أن أوضحنا أن الربحية والمذاطرة تؤثر في طريقة تمويل افصول المتداولة، ولتوضيح ذليك 

تفصيلاً نفترض أن احيد  الشيركات لهيا سياسيتها القا مية فيميا يتعليذ بيدف  قيمية المشيتريات واف يور 

وبذلك فإن ح ي  حسيابات اليدف  والمسيتحقات لا تعتبيران مين مصيادر التموييل والمصروفات افذر ،  

ويتييران م  ح   الإنتاج .. فم  زيادة الاستثمار في افصول المتداولة تميل حسابات الدف  والمستحقات 

 للزيادة لتمويل  زء من افصول.

ولدة من افصل مي  توقييت ولكن مبدأ التيطية يقضي بضرورة مواءمة توقيت التدفقات النقدية المت

استحقاا افموال المسيتذدمة فيي تمويليه. وطبقيًا لهيذا المبيدأ ينبييي تموييل افصيول الدا مية )افصيول 

المتداولة الدا مة بالإضافة الى افصول الثابتة( التي عادة ما تتحول الى نقدية بعد فترة طويلة من مصادر 

الملكية. فليا من الحكمية فيي شييء أن ييت  تموييل   تمويل طويل اف ل كالقروض طويلة اف ل بحقوا

افصل الدا   من مصادر تمويل قصيرة اف ل كالقروض قصيرة اف ل اذ أن هذا يعني أن تتعهد المنشأة 

 بسداد القرض المستذد  في تمويل افصل بمعدل أسر  من المعدل الذي يتحول به هذا افصل الى نقدية. 
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ؤقتة )افصول المتداولة المؤقتة( التي عادة ما تتحول اليى نقديية ذيلال أما فيما يتعلذ بافصول الم

فترة قصيرة ينبيي تمويلها من مصادر تمويل قصيرة اف ل. فكما سبذ الإشارة فإن تمويل تلك افصول 

من مصادر تمويل طويلة اف ل كالقروض طويلة اف ل يترك آثار عكسية على الربحية، ويوضح الشكل 

 ة تحويل افصول وفقًا لمبدأ التيطية.التالي سياس

 

وبالاعتماد على طريقة التيطية في التمويل فإنيه ي يب تنظيي   يدول الاقتيراض والسيداد للقيروض      
قصيرة اف ل بطريقة تتمشى م  التييرات المرتفعة في افصول المتداولية )مذصيومًا منهيا المسيتحقات 

ول المتداولية )مذصيومًا منهيا حسيابات اليدف  والمسيتحقات( وحسابات الدف ( أما افصول الثابتة وافص
 في ب تمويلها عن طريذ الديون طويلة اف ل وحقوا الملكية. 

ولكن مبدأ التيطية يت اهل مد  ميل ادارة الشركة لتحمل المذياطرة، اذ أنيه مين غيير المتوقي  أن 
فيا سياسية التموييل التيي تتبعهيا منشيأة تتب  المنشأة التي تهيمن على مقاليد افمور فيها ادارة محافظية ن

أذر  تبرهن عليها ادارة تتس  بالميامرة. لذا يصبح من المنطقيي ادذيال متييير  دييد فيي قيرار تموييل 
 افصول، وهو مد  استعداد المنشأة لتحمل المذاطر.

فإذا ما تميزت ادارة الشركة بروح الميامرة فإنهيا قيد تيذهب فيي اعتمادهيا عليى مصيادر التموييل 
قصير اف ل الى حد استذدامها في تمويل  زء من افصول الدا مة، وذلك أميلاً فيي زييادة العا يد عليى 

دارة الميامرة الاستثمار رغ  ما يترتب على ذلك من زيادة في المذاطر. ويوضح الشكل التالي سياسة الإ
 في تمويل افصول المتداولة. 
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ويشير الذط المتقط  في الشكل السابذ الى ذليك ال يزء مين افصيول المتداولية الدا مية اليذي ييت  

تمويله بمصادر تمويل قصيرة اف ل مما يعكا روح الميامرة في سياسة ادارة رأا الميال العاميل فيي 

 الشركة.

ر اف ل أقل من تكلفة الدين طوييل اف يل، الا أن اسيتذدا  اليدين وبالرغ  من أن تكلفة الدين قصي

قصير اف ل يمكين أن يتضيمن مذياطرة أعليى. وليذا فإننيا نوا يه بوضيوح التيوازن بيين معيدل العا يد 

 ( في القس  )أ( والقس  )ب(. 7/2والمذاطرة، أن طبيعة هذا التوازن يظهر في ال دول )

 نيه، نصفها أصول ثابتية والنصيف الآذير أصيول   100نفترض أن م مو  أصول الشركة يبلغ  

من الربح الصافي قبل الضرا ب والفوا د على م مو   %15متداولة، وكذلك نفترض أن الشركة ستحقذ 

 افصول، أي أن:

 )صافي الربح قبل الفوائد والضرائب(
 =15  % 

 مجموع الأصول

وكذلك نفترض أن الشركة لي  تقيرر بعيد هيل تحصيل عليى دييون قصييرة   %50وأن نسبة المديونية      
فيي القسي   %6بينما تكلفة الدين طوييل اف يل   %7اف ل أو طويلة اف ل. وأن تكلفة الدين قصير اف ل  

لبيانات السابقة ، ففي ضوء ا%10بينما تكلفة الدين طويل اف ل    %15)أ(، وأن تكلفة الدين قصير اف ل  
 يكون تحصيل المذاطرة والعا د في تمويل افصول المتداولة في كلا الموقفين كالآتي: 
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 ( القسم )أ(7/2جدول )

 بيان
ــة  السياســـ

 المحافظة
ــة  السياســ

 المعتدلة
السياســــــــة 

 المغامرة 

 50 50 50 افصول المتداولة 

 50 50 50 افصول الثابتة

 100 100 100 ا مالي افصول

 50 25 - ( %7التزامات قصيرة اف ل )

 - 25 50 ( %6التزامات طويلة اف ل )

    الديون 

 50 50 50  %50 ----ا مالي الالتزامات 

    افصول 

 50 50 - حذ الملكية

 100 100 100 ا مالي الالتزامات وحذ الملكية

 15 15 15 افرباح قبل الفوا د والضرا ب 

 3,5 4 4,5 الفوا د 

 11.5 11 1,5 الدذل الذاض  للضريبة )وعاء الضريبة( 

 5,75 5,5 5,25 ( %50الضريبة )

 5,75 5,5 5,25 صافي الدذل المتاح لحملة افسه  العادية

 %11,5 %0,11 %10,5 معدل العا د على حذ الملكية 
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 ( القسم )ب(7/2)جدول 

 بيان
السياســـــة 

 المحافظة
السياســـــــة 

 المعتدلة
السياســـــة 

 المغامرة 

 50 50 50 افصول المتداولة 

 50 50 50 افصول الثابتة

 100 100 100 ا مالي افصول

 50 25 - ( %7التزامات قصيرة اف ل )

 - 25 50 ( %6التزامات طويلة اف ل )

    الديون 

 50 50 50  %50 ----ا مالي الالتزامات 

    افصول 

 50 50 50 حذ الملكية

 100 100 100 ا مالي الالتزامات وحذ الملكية

 15 15 15 افرباح قبل الفوا د والضرا ب 

 7,5 6,25 5 الفوا د 

 7,5 8,75 10 الدذل الذاض  للضريبة )وعاء الضريبة( 

 3,75 4.375 5 ( %50الضريبة )

 3,75 4,375 5 صافي الدذل المتاح لحملة افسه  العادية

 %7,5 %8,75 %10 معدل العا د على حذ الملكية 

ويتضح من التحليل السابذ أن استذدا  الدين قصير اف ل يؤدي الى عا د على حقوا الملكية، كما 

الوض  )أ(، وبالطب  يتزاييد كانت تكلفة الدين قصير اف ل أقل من تكلفة الدين طويل اف ل، كما هو في 

معدل العا د على حذ الملكية كلميا زادت در ية روح المييامرة فيي سيلوك الإدارة فيي تموييل افصيول 

 المتداولة بمصادر قصيرة اف ل.

ويذتلف الوض  تمامًا في حالة ما اذا كانت تكلفة التموييل قصيير اف يل أعليى مين تكلفية التموييل 

  )ب(، فإن استذدا  اليدين طوييل اف يل ييؤدي اليى عا يد عليى حقيوا طويل اف ل، كما هو في الوض

الملكية أعلى بكثير مما لو استذدمت الشركة الدين قصير اف ل. وبما أن معدلات الفوا د قصييرة اف يل 

تذض  الى تييرات وتقلبات أكبر وأعظ  من المتييرات فيي معيدلات الفوا يد طويلية اف يل، فيإن معيدل 

الملكية يتقلب بشكل واس  في ظل السياسة الميامرة التي تعتمد بشكل كبير على الديون  العا د على حقوا

قصيرة اف ل. وبالإضافة الى المذاطرة المتضمنة في هذه التقلبات والتييرات، فإن هناك مذاطر أذر  

 في استعمال نسبة كبيرة من الديون قصيرة اف ل.

صعوبات توا ه الشركة عندما يأتي ميعياد اسيتحقاا وهناك المذاطرة المتضمنة في احتمال و ود  

داف  الدين قصير اف ل، أو عندما تضطر الشركة الى ت ديد هذا الدين بمعدل فا  ية أعليى مين السيابذ. 

وبشرح هذه المذاطرة، افترض أن هناك شركتين: افولى تستذد  نسبة كبيرة من الديون قصيرة اف ل، 

الديون طويلية اف يل. وبالمقارنية بالشيركة الثانيية فيإن الشيركة افوليى   والثانية تستذد  نسبة كبيرة من

توا ه المذاطرة المتضمنة باحتميال عيد  اسيتطاعتها تسيديد اليدين. وبيافتراض أن اليدين عليى الشيركة 
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افولى يستحذ في الوقت الذي توا ه فيه الشركة مشاكل تتعلذ بافيدي العاملة أو الانذفاض فيي الطليب 

أو غيرها من المشاكل التي تؤدي الى الهبيوط فيي مكاسيبها. فاليدا نون يدرسيون النسيب الماليية مبيعاتها  

للشركة في دون أن نسبة التداول بالشركة افولى منذفضة فهذا يؤدي الى الانذفاض في نسبة المديونية، 

 افمر الذي يزيد من تذوف الدا نين. 

 ديد الدين قصير اف ل بمعدل فا دة عالية أو يمكن وفي حالة كهذه، يمكن أن يوافذ الدا نون على ت

أن يرفضوا ت ديد الدين. وهنا قد تضطر الشركة أما لبي   زء من افصول بذسارة كبيرة أو الاقتيراض 

من مصادر أذر  بمعدل فا دة عالية  دًا، أو قد تتعرض للإفلاا، في حيين تتعيرض الإدارة المحافظية 

 لمذاطر أقل.

 نقدية وشبه النقديةثانياً: إدارة ال

تت ه بعض الشركات في ادارتها فموالها الى الاحتفاظ بأقل حدد ممكن من النقدية السا لة واستثمار 

افموال في أصول أذر  مين التيي تيدر دذيلا لهيا، الا أن هيذا الات ياه ليه ذطورتيه عليى السييولة فيي 

المتداولة المسيتثمر فيي شيكل نقديية   المشرو ، ويتطلب المستثمر أحكا  الرقابة على ال زء من افصول

 وأوراا مالية.

 وهناك ثلاثة دوافع للاحتفاظ بنقدية سائلة وهي:

: وذليك للاحتفياظ بيافموال لموا هية أيية عملييات  دييدة تظهير ضيمن الم يال دافع المعاملات -1

الطبيعي لنشاط المشرو ، وتشمل احتيا ات النقدية في شكل مدفوعات المشتريات أو اف ور أو 

الضرا ب والتوزيعات وغيرها، ويرتبط الرصيد النقدي المطليوب الاحتفياظ بيه فيي هيذه الحالية 

بإمكانية موازنة التدفقات النقدية الداذلة، والذار ة من المشرو ، في أوقات معينة، كذلك يتوقف 

الرصيد أيضًا على ح   افعمال في المشرو  فكلما زاد ح   افعمال كلميا زادت الحا ية اليى 

صيد نقدي أكبر من حالة المشروعات الصييرة الح  . ويرتبط الرصيد أيضًا بطول فترة دورة ر

 افعمال نظراً فن احتيا ات مشرو  الى نقدية لمدة شهر تقل عن احتيا ات مدة شهرين وهكذا.

. : ويعني موا هة التدفقات النقدية غير المتوقعة مثل الفوا يد أو الصيفقات الت ارييةدافع الاحتياط -2

وذلك أنه كلما كان من الممكن التنبؤ بدقة التدفقات النقديية فيي المشيرو  كلميا انذفيض الرصييد 

النقدي الاحتياطي المطلوب الاحتفياظ بيه. ويكيون للمركيز الا تمياني للمشيرو  تيأثير فيي ح ي  

الرصيد النقدي الاحتياطي فن قدرة المشرو  عليى الحصيول عليى ا تميان والتيي تتوقيف عليى 

 لا تماني تحدد ما اذا كان ي ب الاحتفاظ برصيد نقدي قليل أ  كبير.مركزه ا

ويرتبط باستيلال النقدية في الاستفادة من تيير أسيعار افوراا الماليية، فعنيدما   دافع المضاربة: -3

تشير التوقعات الى انذفاض أسعار افوراا المالية، تمييل الشيركة اليى الاحتفياظ بنقديية لشيراء 

الانتظار لحين ارتفا  افسعار بعد ذلك، ث  تقو  بي  هذه افوراا والاستفادة من افوراا المالية و

 فروا افسعار.

 وترتبط كفاءة إدارة النقدية بعاملين أساسيين:

تطوير وتحسين نظ  تحصييل اليديون وتنشييطها، مميا يسياعد عليى الحصيول أميوال المشيرو   -1

 بسرعة وعد  تأذيرها لد  العملاء.
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للرقابة على المصروفات، ولما كان الهدف من تنشيط التحصيل هيو الحصيول عليى وض  نظا    -2

الديون بأسر  طريقة ممكنة، فإن الهدف فيي هيذه الحالية هيو التقلييل بقيدر الإمكيان مين سيرعة 

الانفاا وتكون نتي ة سرعة التحصيل وبيطء الانفياا هيو تيوفير أكبير كميية ممكنية مين النقديية 

 للمشرو .

الاستراتيجيات الأساسية التي يجب اتباعهـا بواسـطة الشـركة فـي إدارة النقديـة   ويمكن القول أن

 هي على الوجه التالي:

، أي سداد أوراا الدف  متأذرًا قدر الإمكان دون الإضرار بسيمعة الشيركة دفع الحسابات الدائنة -1

 الا تمانية ولكن المقصود بذلك هو الاستفادة من أي ذص  نقدي متاح.

: بأسر  ما يمكن، م  ت نب مذاطر نفاذ المذزون، والتي يمكن أن معدل دوران البضاعةزيادة   -2

 تؤدي الى توقف الإنتاج أو البي .

دون فقد المبيعات المستقبلة بسبب الضيط في استذدا    تحصيل حسابات القبض بأسرع ما يمكن -3

 وسا ل التحصيل.

 لية معدل دوران النقدية.ويمكن توضيح دلالات هذه الاستراتي يات بالنظر الى عم

 الدورة النقدية ومعدلات دوران النقدية:

تعرف الدورة النقدية للشركة بأنها كمية الوقت المنقضى منذ قيا  الشركة بدف  مصروفات أو نفقات 

لشراء مواد ذا  على الوقت الذي يت  فيه تحصيل النقدية نتي ة بي  السل  تامة الصين ، والتيي اسيتذدمت 

د الذا . أما معدل دوران النقدية فيشير على عدد المرات التيي تيدور فيهيا النقديية فيي الشيركة فيها الموا

 ذلال سنة.

 ويمكن توضيح مفهوم الدورة النقدية ومعدلات دوران النقدية بالمثال المبسط التالي:

حاليا بشراء كل المواد الذا  اللازمة لها بالآ ل، كما تبي  كل البضاعة أيضًا  س ص عتقو  شركة  

بالآ ل. وبالنسبة لشروط الشراء والبي  بالآ ل، فإن الشركة مطلوب منها أن يت  الدف  بالنسبة لمشترياتها 

بيعات في ذيلال يومًا من تاريخ الشراء، كما تتطلب الشركة ان يت  الدف  بالنسبة للم  30الآ لة في ذلال  

يوما وتشير حسابات الشركة فيما يتعلذ بمتوسط فترة التحصيل بالنسبة للمبيعات الآ لة، ومهلة الدف    60

يوما بالنسبة لمهلة الدف  وامكانية سيداد قيمية المشيتريات،   35بالنسبة للمشتريات الآ لة أنها سوف تأذذ  

القبض. وفي استنتا ات أذر  ظهر أنيه فيي  يوما لتحصيل أوراا  70كما ستبلغ متوسط فترة التحصيل  

المتوسط فإن الفترة المنقضية بين لحظة شراء المواد الذا  وبين موعد بي  البضاعة تامية الصين  سيوف 

 يوماً. 85أي أن العمر المتوسط للمذزون يبلغ  –يوما  85تصل الى 
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 الدورة النقدية:

 ي التالي:يمكن بيان الدورة النقدية للشركة في الشكل البيان

ــابات  ــيل حســـ تحصـــ

 القبض
  بيع البضاعة بالأجل      

ــام  ــواد الخـ ــراء المـ شـ

 بالأجل

  يوم 85م. عمر التخزين =  يوم 70م. فترة التحصيل =  

        
 صفر

 يوم  35م. مهلة الدفع =  يوم 120( =35-70+85الدورة النقدية = ) 

         

         

 الزمن تدفق نقدى خارج    تدفق نقدى داخل  

يوماً بين التدفذ النقدي الذارج لسداد حسابات اليدف   )فيي   120يتضح من المثال السابذ أن هناك  

( وفي ذيلال 155( ويبين التدفذ النقدي الداذل والناتج عن تحصيل حسابات القبض في اليو  )35اليو   

تعتبر عاطلة أو غيير مسيتثمرة أو غيير مسيتيلة. وعنيد النقطية صيفر فيإن هذه الفترة فإن أموال الشركة 

الشركة تقو  بشراء المواد الذا  والتي تمثل بداية الزمن لشراء المواد الذا  بالنسبة لكمية الإنتاج وتنتهي 

بالتذزين للبضاعة تامة الصن  ث  البي  وتمثل هيذه الفتيرة متوسيط العمير الرسيمي للمذيزون وهيي كميا 

 يومًا(. 85حه الشكل السابذ )يوض

وعندما قامت الشركة من البداية بشراء المواد الذا  وذلك عند اليو  )صفر( فقد ظهير حسياب دفي  

يومًا من تاريخ الشراء، ومعنيى  35دا ن. وظل هذا الحساب مو ودًا في دفاتر الشركة حتى ت  دفعه بعد 

الوقت، يضاف على ذلك أنه بعد بي  السل  تامة الصن  )فيي ذلك أن التدفذ النقدي الذارج حد  في ذلك  

( فإن الشركة ظهر لها حساب مدين أي حساب قبض وظل هذا الحساب في دفاتر الشركة حتيى 85اليو   

ا( مين بيي  البضياعة  70(، معنى ذلك أن التدفذ النقدي الداذل حد  بعد )70ت  تحصيله في اليو  ) يوميً

 ( وهو يو  البي .85( يوماً بعد اليو  )70نه انقضت )( بمعنى أ155أي في اليو  )

النقدييية بييين التييدفقات النقدييية  –فييي المتوسييط  –ويييت  حسيياب الييدورة النقدييية بإي يياد عييدد افيييا  

الذار ية، والمتعلقة بسيداد حسيابات اليدف  وبيين التيدفقات الداذلية المتعلقية بتحصييل حسيابات القيبض. 

 ( معدل دوران النقدية.35 -155يوماً ) 20موضو  المثال السابذ الى وتصل دورة النقدية في الشركة 

( يومياً عليى اليدورة 630يمكن حساب معدل دوران النقدية فيي الشيركة بقسيمة عيدد أييا  السينة )

 مرة.  3= 120÷  360النقدية، أي معدل دوران النقدية = 

وكلما زاد معدل دوران النقدية في الشركة، كلما قلت حا ة الشركة اليى النقديية المطلوبية، ويمكين 

القول أن معدل دوران النقدية يشبه معدل دوران البضاعة، ومن ث  ي ب زيادته أو الوصول له الى الحد 
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ن المحافظة على حد أدنى افقصى. وم  ذلك فلا تريد الشركة أن تبدد النقدية أو تظل بلا نقدية، ولذلك فإ

 من النقدية يعتبر أمرًا ضروريًا.

 تحديد الحد الأدنى من النقدية في الشركة:

يمكن التوصل الى الحد افدنى التشييلي من النقدية فيي الشيركة وذليك بقسيمة  ميي  المصيروفات 

 السنوية الى معدل دوران النقدية.

ج فييي  12,000,000لسييابذ، تنفييذ حييوالي فعلييى سييبيل المثييال، اذا كانييت الشييركة فييي المثييال ا

÷  12000000ملييون  نييه )  4مصروفات تشييلية في السنة فإن الحد افدنى المطلوب من النقدية هو  

3 .) 

ملييون  نييه، فإنهيا ي يب أن تكيون  4ويعني ذلك أنه اذا بدأت الشركة بحد أدنى من النقديية قيدره 

د الالتزامات عندما يحين موعد اسيتحقاقها. وي يب ألا نقتيرض قادرة، أي يتوفر لديها النقدية الكافية لسدا

 %5أي أموال اضافية في هذه الظروف. واذا كانت تكلفة الفرصة البديلة في الاحتفاظ بالنقدية عبارة عن  

 نيييه فييي السيينة  2000000مليييون حييد أدنييى ميين النقدييية عبييارة عيين  4فييإن تكلفيية الاحتفيياظ بمبلييغ 

(400000 ×5% .) 

( في المثال السابذ على الحقيقة القا لة بأن الشركة اذا كيان ليديها %5كلفة الفرصة البديلة )وتتبنى ت

مليون  نيه فإنها كان بإمكانها استثمارها فيي م يالات أقيل ذطيورة، وتيدر عا يد   4الحرية في استذدا   

ة للاحتفاظ بحيد في السنة. ولذلك طالما أن هناك تكلف  %5في السنة، والذي قد ييطي دين يكلف    %5قدره  

فإن الشركة ينبيي أن تحاول اتبا  سياسة من شأنها تقلييل الحيد  –وهي أموال عاطلة    –أدنى من النقدية  

 افدنى من النقدية المطلوب قدر الإمكان.

 استراتيجيات إدارة النقدية:

اليهيا فيي يمكن بيان أثر تنفييذ كيل اسيتراتي ية مين اسيتراتي يات الإدارة الفعالية للنقديية والمشيار  

 الشركة موضو  المثال السابذ فيما يلي:

 تأخير حسابات الدفع: -1

أي مد السداد قدر الإمكان، بمعنى دف  المستحقات الممثلة في حسابات الدف  متأذرًا قيدر الإمكيان، 

وذلك دون الإضرار بسمعة الشركة الا تمانية. فعلى سبيل المثال، اذا تمكنت الشركة من مد مهلة السداد، 

يوما فإن الدورة النقدية  45يوما الى متوسط    35تأذير سداد حسابات الدف  عن المتوسط الحالي وهو  أي  

أيا  اضافية فيإن الشيركة  10يوما، فمن يتأذر عن سداد حسابات الدف   110للشركة سوف تنذفض الى 

النقدية الى (. وسوف يؤدي معدل دوران 110÷  360تزيد معدل دوران النقدية من الرصيد فول مرة )

 12000000 نيه تقريباً )  3670000مليون  نيه الى    4تذفيض الحد افدنى المطلوب من النقدية من  

(. وعلى ذلك فإن التذفيض في الحد افدنى الوا يب الاحتفياظ بيه يمثيل ادذيار سينوي للشيركة 3,27÷  

فاظ بالنقود دون استثمار (، والذ يمثل تكلفة الفا دة النات ة عن الاحت%5×    330000)  16500يصل الى  

 .أي تعطيلها. ويمكن تصوير 
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 هذا الموقف ال ديد للشركة في الشكل التالي:

ــابات  ــيل حســ تحصــ

 القبض

ــام   بيع البضاعة بالأجل ــواد الخ شــراء الم

 بالأجل

 70م. فتـــرة التحصــــيل =  

 يوم

  يوم 85م. عمر المخزون = 

        

ــدفع =  يوم 110( =45-70+85)الدورة النقدية =   صفر ــة الـ  45م. مهلـ

 يوم 

         

         

 الزمن تدفق نقدى خارج    تدفق نقدى داخل  

ويمكن القول بأن مهلة الدف  بالنسبة للشركة ي ب أن تكون واضحة ومعروفة. وم  ذلك فإنه يمكن 

فإن الحالات التي يعتمد الموردين فيها على للشركة أن تتأذر في سداد الحسابات الدا نة، وبناء على ذلك  

الشركة اعتمادًا كبيرًا في  زء لا يستهان من أعماله ، ففي هذه الحالة فقط يمكن للشركة أن تسيتيل هيذه 

 الميزة بمد مهلة الدف .

ويلاحظ أن الكثير من الشركات تقد  ذصومات نقدية كحيوافز لعملا هيا عليى اليدف  فيي الحيال أو 

اذا رأت الشركة أنها ستحصل على ذص  نقدي من الميوردين بيين نتي ية اليدف  المبكير،   بسرعة. وربما

فيمكن أن تقرر الشركة في هذه الحالة، أن أقل الاستراتي يات تكلفة أن تدف  مكبرا وتحصل على ذصي . 

أن وعلى أية حال فإنه في مناسبات محدودة يترك المورد العميل حيرا فيي ميد مهلية اليدف ، ومنهيا ميثلا 

العمل لا يزال في بداية حياته، أو أن الشركة نامية، وأن العا د المتوق  من مسياعدتها سيوف ييؤدي اليى 

زيادة المعاملات معها في المستقبل. وبو ه عا  فإن استراتي ية تأذير سيداد حسيابات اليدف  هيي احيد  

يض احتيا اتها من النقدية، الاستراتي يات التي يمكن أن تأذذها الشركة في الحسبان حتى تتمكن من تذف

 وبالتالي تذفيض تكاليف التشييل.

 الإدارة الفعالة للإنتاج والمخزون:  -2

الطريقة الثانية لتذفيض الاحتيا ات النقدية المطلوبة هو زيادة معيدلات دوران المذيزون، ويمكين 

 أن يتحقذ ذلك بأي من الطرا الآتية:

، وذلك باستذدا  طرا فعالة للرقابة على المذزون، حي  يمكين زيادة معدل دوران المواد الخام -

 زيادة معدل دوران المواد الذا . 
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، ويمكن تحقيذ ذلك من ذلال تبني طيرا أفضيل لتذطييط الإنتياج،  دولية تخفيض دور الإنتاج -

الإنتاج، وسا ل الرقابة على الإنتاج، كل ذلك يؤدي الى تذفيض الدورة الإنتا ية. وسوف ييؤدي 

 يض دورة الإنتاج الى زيادة معدل دوران البضاعة تحت التشييل. تذف

ــة الصــنع - ــادة دوران البضــاعة تام : ويمكيين للشييركة أن تزيييد ميين معييدل دوران البضيياعة زي

المصنوعة، عن طريذ التنبؤ الدقيذ بالطلب والتذطيط الدقيذ للإنتاج المبنى على التنبؤ بالطلب. 

مين البضياعة تامية الصين ، أي سيرعة معيدل دوران هيذه أيضا فيإن الرقابية الفعالية للمذيزون  

البضاعة. وبصرف النظر عن اتبا  أي من المفاهي  فيما يتعلذ بمعيدل دوران المذيزون الكليي، 

 فإن النتي ة سوف تكون تقليل كمية افموال النقدية المطلوبة للتشييل.

تذفييض متوسيط عمير المذيزون   فعلى سبيل المثال اذا تمكنت الشركة موضو  المثال السيابذ مين     

ييو ( فيإن الآثيار المترتبية عليى  15يوما )أي تذفيض  70يوما الى  85لديها من المستو  الحالي وهو 

 الحد افدنى للنقدية المطلوب سوف تكون على النحو التالي: 

يو  وبالتيالي   105يو  الى    120يو ( في الدورة النقدية من    15سوف يكون هناك تذفيض قدره )

إن تقليل عمر المذزون في الشركة سيؤدي الى زيادة معدل دوران النقدية السنوي من المستو  المبد ي ف

( ويؤدي زيادة معدل دوران النقدية اليى تذفييض الحيد افدنيى مين 105÷    360)  3,43الى    3له وهو  

( 3,43÷  12000000 نييه تقريبياً ) 3500000مليون  نيه اليى  4النقدية المطلوب الاحتفاظ به من 

 –  4000000 نييه )  500000وكذلك فإن التذفيض في الحد افدنى من النقدية الوا يب الاحتفياظ بيه  

( وطالما أن هذا %5×  500000 نيه ) 25000( يمثل مدذرات سنوية بالشركة تصل الى 3500000

باسيتثمار    نيه سوف لا يت  الاحتفاظ به وتعطيله فيمكن للشركة أن تحصل عليى عا يد   500000المبلغ  

مما سبذ يمكن الوقيوف عليى ضيرورة وأهميية ادارة الإنتياج والمذيزون بفعاليية،   %5هذا المبلغ بنسبة  

 ويوضح الشكل التالي هذا الموقف ال ديد للشركة:

ــابات  ــيل حســ تحصــ

 القبض

ــام   بيع البضاعة بالأجل ــواد الخ شــراء الم

 بالأجل

 70م. فتـــرة التحصــــيل =  

 يوم

  يوم 70م. عمر المخزون = 

        

ــدفع =  يوم105( =35-70+70الدورة النقدية = )  صفر ــة الـ  35م. مهلـ

 يوم 

         

         

 الزمن تدفق نقدى خارج    تدفق نقدى داخل  
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 الإسراع بتحصيل حسابات القبض: -3

حسابات القبض. الطريقة الثالثة لتذفيض الحد افدنى من النقدية المطلوبة هي الإسرا  في تحصيل 

تمثيل أميوال عاطلية فيإذا تحصيلت هيذه افميوال  –مثليتها مثل المذزون  –ويلاحظ أن حسابات القبض 

يمكن استثمارها في أصول اضافية تدر أرباح للشركة. وتعتبر حسابات القبض مين السياسيات افساسيية 

عة من المبيعيات عميا اذا كانيت للشركة، ذلك أن تقدين الا تمان للعملاء يمكنها من تحقيذ مستويات مرتف

تتب  سياسة حازمة تقو  على البي  نقدا. ويلاحظ أن شروط الا تمان التي تقدمها الشركة تفرضيها طبيعية 

الصناعة التي تعمل فيها الشركة، بمعنى أن شروط الا تمان تيرتبط فيي الواقي  بطبيعية السيلعة المباعية، 

 وكذلك بطريقة نقلها، وطريقة استذدامها.

ففي الصناعات التي تبي  منت ات غير ممييزة أو غير مذتلفية فيإن شيروط الا تميان تعتبير عياملا 

وعادة فإنه في هذه الصناعات فإن  مي  الشركات تقيد  أفضيل الشيروط الممكنية   –أساسيا في المبيعات  

أن يكون هناك للا تمان للمحافظة على موقفها التنافسي. أما في الشركات التي تبي  منت ات مذتلفة يمكن 

 اذتلاف أكبر في شروط الا تمان.

ويلاحظ أن شروط الا تمان بالنسبة للشركة يؤثر ليا فقط على نمط المتحصلات، بل أيضيا ييؤثر 

على معايير الا تمان وسياسات التحصيل، ويقصد بمعايير الا تمان معايير الشركة في تحديد من يحصيل 

مان، أما سياسات التحصيل فتحيدد الم هيود اليذي يبيذل بواسيطة على الا تمان أي الى من يت  تقدي  الا ت

 الشركة لتحصيل حسابات القبض في الحال وعندما يحين موعد استحقاقها.

ويمكن أن تستذد  المتييرات في شروط الا تمان، معايير الا تمان، وكذلك فيي سياسيات التحصييل 

فترة التحصيل م  المحافظة على زيادة افربياح يمكن أن تستذد  كل هذه التيييرات في تذفيض متوسط  

 الكلية للشركة.

فعلى سبيل المثال، تقدي  ذص  نقدي لتع يل الدف ، واستذدا  معايير ا تمان مفيدة لتذفيض متوسط 

فترة التحصيل. ومن المه  بالطب  أن تدرا الشركة تأثير من هذه التيييرات مقدما على مبيعات وأربياح 

 مثال التالي آثار التحصيل السري  على الحد افدنى من النقدية المطلوب للتشييل.الشركة، ويوضح ال

عين   –بافتراض أن الشركة موضو  مثالنا السابذ، قادرة عليى تذفييض متوسيط فتيرة التحصييل  

يو (، فإن ذلك سوف يؤدي  50يو ( الى )70من المستو  الحالي وهو ) –طريذ تييير شروط الا تمان 

 يو ( ويصور الشكل البياني التالي الدورة ال ديدة.  20ورة النقدية بمقدار )الى تذفيض الد 
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ــابات  ــيل حســ تحصــ

 القبض

ــام   بيع البضاعة بالأجل ــواد الخـ ــراء المـ شـ

 بالأجل

 50م. فتـــرة التحصــــيل =  

 يوم

  يوم 85م. عمر المخزون = 

        

ــدفع =  يوم 100( =35-50+85الدورة النقدية = )  صفر ــة الـ  35م. مهلـ

 يوم 

         

         

 الزمن تدفق نقدى خارج    تدفق نقدى داخل  

يو  قد أد  الى زييادة معيدل   50يو  الى    70ويلاحظ أن التذفيض في متوسط فترة التحصيل من  

النقديية ( ويؤدي معيدل دوران 100÷    360مرة )  3,6دوران النقدية من مستواه المبد ي م  مرات الى  

 نيييه تقريبيياً  3330000مليييون الييى  4المتزايييد الييى تذفيييض الحييد افدنييى للنقدييية المطلييوب ميين 

 – 4000000 نيييه ) 670000ل التذفيييض فييي الحييد افدنييى للنقدييية ( ويمثيي3,6÷  12000000)

 (.%5× 670000 نيه ) 33500( ويحقذ ذلك وفورات سنوية للشركة تصل الى 3330000

ييو  فيإن الشيركة تحيرر   20عن طريذ الإسرا  بتحصيل حسيابات القيبض بميدة  وبناء عليه فإنه  

 نيه( والتي يمكين اسيتثمارها فيي أصيول أذير  تيدر   33500 نيه. وفورات    670000أموال قدرها  

عا د، أو يمكن أن تستذد  في اعادة سداد الديون. وهكذا فإن الإدارة الفعالة لحسابات القيبض تيؤدي اليى 

 كدة للشركة.وفورات مالية مؤ

وم  ذلك فإنه عند تنفيذ هذه السياسات ي ب أن تو ه العناية والاهتما  الى عيد  الإضيرار بسيمعة 

الشركة الا تمانية، عن طريذ التأذير افكثير مين اليلاز  فيي سيداد حسيابات اليدف ، وكيذلك ت نيب نفياذ 

أن تصياحب اتبيا  هيذه  المذزون أو توقيف الإنتياج نتي ية الاحتفياظ بمذيزون أقيل مين اليلاز ، بمعنيى

 السياسات، سياسة فعالة في ادارة المذزون، وهو موضو  النقطة افذيرة في هذا الفصل.

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 امنــــــــــالفصل الث
 الأموال ة ـــتكلف

  



   الأموالتكلفة                     145                            الثامنالفصل 
 

 

 الفصل الثامن

 الأموال تكلفة 

  مقـــدمة: 

 :(1)يعتبر موضوع تكلفة التمويل من الموضوعات الأساسية لدارسي الإدارة المالية لاعتبارات أهمها   

أن قرارات الموازنة الرأسممالية لهما تمر ير رييسمي علمر ال،مركة عوأن اعمداد الموازنمة ب،مكل  -1
 .التمويل صحيح يتطلب تقدير التكلفة

حجم ودرجة المخاطرة لأربما  ال،مركة وممن  مم أن الهيكل المالي يمكن أن يؤ ر علر كل من   -2
 .تخاذ قرارات تتعلق بهيكل التمويلقيمة ال،ركة عحيث أن تكلفة التمويل يعتبر أمرًا مفيداً في أ

أن هناك عدد من القرارات الأخمر   تتطلمب تقمديراً لتكلفمة التمويمل م مل: القمرارات المتعلقمة  -3
 المال العامل . بالاستيجار ع واسترداد السندات ع وسياسة رأس

ويمكن تعريف تكلفة الأمموال بمرك ر ممن طريقمة ع فهمي المعمدل المذ  يتعمين علمر ال،مركة دفعم       

عصراحة أو ضمنياً عللمست مرين في أموالها عواصلا  الأموال هنا يم ل الأموال المستخدمة في تمويل 

عمدل العايمد المذ  يطلبم  مقمدمو أصول ال،ركة وعملياتها ع ويمكن تعريف تكلفة الأموال أيضا برنهما م

التمويل لل،ركة ع وأخيراً عفإن تكلفة الأموال يمكن النظر اليها برنها الحد الادنر من العايد المطلوب أن 

 تكسب  ال،ركة علر است ماراتها الجديدة من أجل المحافظة علر القيمة السوقية لأسهمها العادية .

قمماً لتصممنيف مصممادر التمويممل وحسممب أولويممة سممداد وسمموف نتنمماول موضمموع تكلفممة التمويممل طب    

الالتزامات تمهيداً للوصول الر تكلفة المزيج من مصادر التمويل ع او المتوسط المرجح لتكلفة الأموال 

 وذلك علر النحو التالي :

 تكلفة التمويل بالاقتراض . -

 تكلفة التمويل بالسندات . -

 تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة . -

 يل بالأسهم العادية الجديدة .تكلفة التمو -

 تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة . -

 المتوسط المرجح لتكلفة الأموال .   -

  (1)أولاً : تكلفة التمويل بالاقتراض  

يؤكد أغلب الكتاب أن تكلفة أموال المقترضة تعتبر اسهل أنواع الأموال فمي حسماب تكلفتهما وذلمك     

ح في عقمد المديونيمةع ولمذلك يعتبرونهما م،مكلة واضمحة تمامماً عمن لآن سعر الفايدة تحدد ب،كل واض

 
 .  74، مرجع سبق ذكره ، ص  الحسانيد . خليل سيد محمد  (1
 79  -  78المرجع السابق ، ص    (1)
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غيرها ع وهناك إجماع علر أن حسابات تكلفة الأموال المقترضة يجب أن تتم بعمد الضمرايب ع وذلمك 

علر اعتبار أن متخذ القرار يرخذ الآ ار الضمريبية علمر أن تكلفمة الاقتمراض تعتبمر ممن المصمروفات 

ضريبية وبالتالي كلما زادت قيمة الفوايد المدفوعة علر القرض انخفضت الواجب خصمها للأغراض ال

مدفوعات الضرايب ع وعلر هذا الأساس فرن تكلفمة الأمموال المقترضمة والسمندات بصمورتها الاوليمة 

 والتي تتم ل في سعر الفايدة تحتسب كالآتي : 

 تكلفة التمويل بالقرض=

 الضريبة(معدل  -قيمة الفائدة على القرض × )ا

 ×100 

 مبلغ القرض

وحيث أن الفايدة غالباً ما يتم خصمها قبل منح الاقتراض فرن تكلفة الاقتراض يتم حسابها في همذ       

 الحالة علر النحو التالي :

 تكلفة التمويل بالقرض=
 معدل الضريبة( -قيمة الفائدة على القرض × )ا

 ×100 
 مبلغ الفائدة -مبلغ القرض 

وفي هذه الحالة يطلق على سعر الفائدة " سعر الفائدة المؤثر " ويمكن توضيح الفكـرة السـابقة      

 بالمثال التالي:

جني  من أحد البنوك فمي أول ينماير 20000بفرض أن أحد  ال،ركات حصلت علر قرض قيمت        
يمة وأن الاقتمراض جن100000بلغت الأربا  قبل الفوايد الضرايب   2008ع وفي أخر ديسمبر  2008

ع والمطلوب تحديد تكلفة الاقتراض بافتراض أن معدل ضمريبة الأربما  التجاريمة %15تم بمعدل فايدة  
في هذ  الحالة نجد أن فوايد القرض سوف تمؤ ر علمر وعمال الضمريبة لأنهما سموف   %25والصناعية  

 تخصم من الأربا  قبل الفوايد والضرايب كالاتي :
جني  وهذ  الأربا  سوف تكمون وعمالً 97000)الفوايد(=3000-100000=الأربا  قبل الضرايب   

 وعلي  يكون الربح بعد الفوايد والضرايب كالاتي : %25لضريبة قدرها 
ج ويكون الوفر الضريبي المتحقق نتيجة الاقتراض كالاتي   72750)الضرايب( =  97000-24250

: 
 ج 750=24250-25000الوفر الضريبي =
 ج وهر تم ل الفوايد المؤ رة .2250جني  = 750-3000ايد الحقيقية =ومن  م تكون الفو

 تكلفة التمويل بالقرض=
2250 

 ×100 =13,2% 
20000 - 3000 
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 ثانياً: تكلفة التمويل بالسندات 

 حساب تكلفة السند قبل الضرائب :

 يمكن حساب هذه التكلفة من المعادلة التالية :

 الضرائب =تكلفة السند قبل 
 ص( ÷ ن -ف + )س

 
 2)س+ ص( ÷ 

 

 حيث:

 ف = مقدار الفايدة السنوية المدفوعة .

 س = القيمة الاسمية للسند .

 ص = صافي  من بيع السند بعد خصم المصاريف الإصدار 

 ن = الفترة الزمنية للاحتفاظ بالسند .

  مثال:

سممنة وتبلممق القيمممة الاسمممية لكممل سممند 25تخطممط ،ممركة أحمممد لإصممدار سممندات اسممتحقاقها بعممد       

من قيمت  الاسممية  %98ومن المتوقع أن يتم بيع السند بنسبة  %9,5جني  ومعدل الكوبون عليها  1000

ج لكل سند. احسمب التكلفمة التقريبيمة لهمذا السمند 26ع وتم تقدير تكاليف الإصدار لهذ  السندات فكانت 

 قبل الضرايب .

 الحمممل

 جX 98%=980 1000 من بيع السند = 

 ج 954= 26-980صافي  من بيع السند بعد خصم مصاريف الاصدار =

 ج 95=%9,5×1000مقدار الفوايد المدفوعة =

 تكلفة السند قبل الضرائب =
95 ( +1000- 954 ÷ )25 

=9,91% 
(1000 +954 ÷ )2 
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 حساب تكلفة السند بعد الضرائب :

لما كانت فوايد الديون من المصاريف الواجبة الخصمم لأغمراض الضمرايبع لمذلك يتعمين إجمرال      

 تعديل علر تكلفة السند لتعكس هذ  المعالجة الضريبية لفوايد القروض عموماً .

 ويتم حسابها كما يلى :

 سعر الضريبة ( -1تكلفة السند بعد الضرايب = تكلفة السند قبل الضرايب )

 م ال :

 .%40احسب تكلفة السند الحقيقية )بعد الضرايب( في الم ال السابق .علماً برن سعر الضريبة      

 الحل

ً  %5,95( =%40 -1% ) 9,91التكلفة الحقيقة للسند بعد الضرايب =  تقريبا

 ثالثاً : تكلفة الأسهم الممتازة 

هم حتر يقبلموا علمر ،مرايها عفممن هي الحد الادنر من العايد الذ  يطلب  المست مرون في هذ  الاس    

المعروف أن ألاسهم الممتازة جزل من هيكل التمويل الدايم لل،ركة ع ولكن لا يتكمرر إصمدارها ك يمراً 

ع تجمع خصايص كل من السندات وألاسهم العاديمة   Hybridوالاسهم الممتازة هي ورقة مالية خليط
ة ومحددة عولا يوجد لها تاريخ استحقاق معين ع كمما عكما أن معظم هذ  الاسهم لها نسبة أربا   ابت  (1)

أن توزيعاتها لا تتم ألا بعد استيفال مدفوعات الفوايد ع ولكنها تتقدم علمر ممدفوعات الاربما  الموزعمة 

للاسهم العادية ع وبالتالي من منظور المخاطرة فهي تقع في مكان ما بمين السمندات والاسمهم العاديمة . 

 ممتازة الجديدة من المعادلة الاتية: ويتم تكلفة الاسهم ال

 تكلفة التمويل بالسهم الممتاز الجديد =
 ت

 س

 حيث :

 ت= توزيعات الاربا  السنوية المحددة . 

 س=  من بيع السهم .

جني  للسهم وذلك مقابل  40ولتوضيح ذلك نفترض أن المن،اةً أصدرت اسهماً ممتازة بيعت بسعر      

جنيم  ع إذن تكلفمة التمويمل لهمذ  الاسمهم يمتم   6حصول حاملها علر توزيعات )كوبون سنوي( قمدرها  

 حسابها كالتالي :

 
  265( ص  2000د . عبد الناصر طه إبراهيم ، التمويل والإدارة المالية ، ) اسيوط : بدون ناشر ،  (1)
. 
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 تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة =
6 

×100 =15% 
40 

لقد افترضنا في الم ال السابق أن السهم سيتم بيع  بنفس قيمت  الاسمية ع الا أن الواقع العملي ليس      

كذلك حيث تكون القيمة الفعلية للمتحصلات من بيع هذ  الاسهم تقل عن قيمتها الاسمية ويتم مل الفمرق 

تبمار عنمد حسماب تكلفمة في تكاليف والعمولات والخصومات وبالتالي يجب أخذ هذا العنصمر فمي الاع

 : (1)التمويل بالأسهم الممتازة وذلك علر النحو التالي

 تكلفة التمويل بالسهم الممتاز  =
 ت

 د( -1س )

ولتوضيح هذ  الفكرة نضيف الر م النا السابق افتراض أن نسبة المصروفات الخاصمة بالإصمدار      

 تصبح :إذن التكلفة الحقيقية للاسهم الممتازة  %10الر القيمة السوقية بلغت 

 تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة =
6 

×100 =16,6% 
40 (1- 10%) 

 رابعاً : تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة 

هي معدل العايد المذ  يطلبم  المسماهمون علمر السمهم العمادي الموجمود حاليماً لل،مركة فالأربما        

المحتجزة هي ذلك الجزل من الأربا  الصافية بعد الضرايب ع والذ  قامت ال،ركة باحتجاز  بمدلا ممن 

ستخدام  في تمويل است مارات مستقبلة عومن الملاحظ أن قياس توزيع  علر حملة الاسهم وذلك بهدف ا

تكلفة هذ  الاربا  أمر بالق الصعوبة لأن  لا توجد اسعار سوقية لها ع ومع ذلكع لا يمكن اعتبار أن هذ  

الأموال أموالا مجانية علأن هناك تكلفة فرصة بديلة لاحتجاز هذ  الاربا  داخمل ال،مركة عهمذ  التكلفمة 

الادنر من العايد الذ  كان يمكن لمساهمي ال،ركة تحقيقم  علمر الاسمت مارات البديلمة والتمي   تم ل الحد 

 تحمل نفس القدر من المخاطرة .

 طرق حساب تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة :

هناك طرق عديدة لحساب تكلفة الاربا  المحتجزة م ل :نمموذج جموردن للنممو ال ابمت .ونمموذج       

تسعير الاصول الرأسمالية وطريقة بدل المخاطرة العام . ومؤ،ر الربح المر السمعر ع والواقمع أن كمل 

ي حالة واحدة فقط هذ  الاساليب تقريبية لحساب تكلفة الاربا  المحتجزة الجديدة او الاضافية ع وذلك ف

 
، ص    2002الية ،  مدخل معاصر في الإدارة المد . عبد الغفار حنفي ، د . سمية زكى قرياقص ،  (  1

167  ،168 . 
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وهر استخدام هذ  الأموال في الحصول علر أصول تتساو  درجة مخاطرتها ممع مخماطرة الاصمول 

 الحالية في ال،ركة ع ونعرض فيما يلر لهذ  الطرق ب،يل من التفضل :

 نموذج جوردن للنمو الثابت : -1

صورة العامة لهمذا النمموذج يفترض هذا النموذج أن توزيعات الاربا  تنمو بمعدل  ابت سنوياً وال     

 هي :

 تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة =
 1د

 + ن
 صفر س

 حيث :

 = التوزيعات المتوقع الحصول عليها العام القادم ع ويتم حسابها كما يلر :1د 

 = التوزيعات الحالية  صفر+ن( حيث د 1) صفر  = د 1د 

 = السعر الجاري للسهم في السوق  صفرس 

 ن= معدل النمو ال ابت في التوزيعات 

 م ال :

ج وممن المتوقمع أن تموزع 45اذا علمت ان سمهم ،مركة جنموب الموادي يبماع فمي السموق بمبلمق       

 %5ج ومعدل النمو للتوزيعات 3,6ارباحا ًللسهم في العام القادم 

 محتجزة حساب تكلفة التمويل بالأربا  الالمطلوب : 

 الحمممممممممل

 تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة =
3,6 

 +5% =13% 
45 

 نموذج تسعير الاصول الرأـسمالية : -2

يزودنا نموذج تسعير الاصمول بالحمد الادنمر للعايمد المذ  ينبغمي تحقيقم  لتعمويض المسمت مر عمن     

 . (1)المخاطر التي لا يمكن تجنبها وهر التي لا تقاس بمعامل بيتا 

 
المالية : مدخل  ،    هندي د . منير صالح    (1   العربي ، ) الاسكندرية : المكتب    معاصر  تحليليالإدارة 

 . 440( ص  1991الحديث ، 
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وبالتالي فإن تكلفة التمويل بالأربا  المحتجزة هنا يمكن أن تحسب ممن خملال إضمافة بمدل الخطمر     
 السوقي للسهم الر معدل العايد الحالي من الخطر كما يلر :

 س ×(  خع  -ق + ) غ خ تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة = ع        

 حيث :

 =معدل العايد الخالي من الخطر خ ع 

 =متوسط عايد محفظة السوق ق غ 

 معامل بيتا للسهم  س =

 م ال :

إذا قدرت ،ركة المهندس للصناعات الالكترونية معدل العايد الخمالي ممن الخطمر ع والمذ  يقماس      

ومعامل بيتا لسهم ال،ركة   %12ومتوسط عايد محفظة السوق    %6بمعدل العايد علر سندات الخزانة بم  

 بالأربا  المحتجزة ؟ فما هي تكلفة التمويل 1,2

 الحمممممل

 %13,2= 1,2( %6 - %12+ ) %6تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة =

 طريقة بدل المخاطرة العام : -3

وهر طريقة ذاتية يتم استخدامها لتقدير معدل العايد المطلوب علر الاربا  المحتجزة وترتكز علر       

أن معدل العايد المطلوب يساو  معدل عايد أساسي زايمد بمدل مخماطرة ع والعايمد الأساسمي غالبماً مما 

لمخماطرة فيمتم تقمدير  يكون عايد السندات الحكومية أو عايد السندات التي تملكها ال،مركة ع أمما بمدل ا

الر المعدل الأساسي ع ومن الطبيعي أن يتغير   %5الر    %1عموماً من خلال إضافة نقط تتراو  ما بين  

 هذا البدل عبر الزمن .

 ويمكن التعبير عن هذه الطريقة كما يلى :

 + بأساسي تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة = ع         

 

 حيث :

 ع = العايد الأساسي للسندات طويلة الأجل 

 ب = بدل المخاطرة 
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 مثال :

ع وتقدير إدارة %9,5إذا علمت أن ،ركة راديو وتيلفزيون العرب سندات طويلة الأجل بمعدل فايدة     

 زيادة علر عايد سنداتها  %3ال،ركة أن تكلفة الأموال المملوكة لديها تتطلب إضافة 

 التمويل بالأربا  المحتجزة ؟ احسب تكلفة المطلوب :

 الحل

   %12,5=  %3+  %9,5تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة = 

 طريقة معدل الأرباح الى السعر : -4

هي طريق  بسيطة لتقدير تكلفة التمويل بالأربا  المحتجزة عوتعتمد علر مقلموب مضماعف ربحيمة     

بسمهولة حسمابها ع لأنهما تعتممد علمر معلوممات ال،ركة ع أي معدل السعر/ الربح وتتميز هذ  الطريقة  

جاهزة ومتاحة ع ولكن من أهم الانتقادات الموجهة إليها أنها غير مناسبة في حالة ال،مركة التمي تحقمق 

 خسايرع حيث أنها ستولد تكلفة تمويل بالأربا  المحتجزة سالبة .

 ويتم حسابها كما يلى :

 تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة =
 ر

 
 صفر س

 حيث 

 ر = ربحية السهم الواحد .

 = السعر الجاري للسهم في السوق .صفر س 

 م ال :

 توفرت لديك البيانات التالية عن ،ركة السادس من أكتوبر للأغذية المحفوظة :  

 ج . 6,5ربحية السهم في ال،ركة العام الماضي  -

 ج . 45سعر السهم في السوق  -

 : احسب تكلفة التمويل بالأربا  المحتجزة ؟  المطلوب

 الحمممل

 تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة =
6,5 

 =14,44% 
45 
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من الواضح أن هناك نتايج مختلفة عند حساب تكلفة الأربا  المحتجزة ع ويرجع ذلك إلر اخمتلاف     

 كما يلي :الطرق المستخدمة ع فالطرق الأربعة السابقة يمكن تلخيص نتايجها 

 تكلفة التمويل )%( الطريقة المستخدمة

 نموذج جوردن للنمو ال ابت  •

 الرأسماليةنموذج تسعير الأصول  •

 عايد السند زايد بدل المخاطرة •

 مؤ،ر ربحية السهم / سعر السهم •

13 

13,2 

12,5 

14,44 

 خامساً : تكلفة الأسهم العادية الجديدة 

وهي أعلر من تكلفة الأربا  المحتجزة بمقدار تكلفة الإصدار الجديد ممن الأسمهم العاديمة الجديمدة      
يجب تعمديلها لمتعكس تكماليف الإصمدار الخاصمة بهما ع وهمذ  التكماليف ت،ممل الخصمومات الممنوحمة 

،مرال وأتعماب علر ال -والمتم لة في بيع السهم برقل من سعر  الحالي في السوق –لإغرال المست مرين 
أمنال الاكتتاب أو ضامني التمويل مقابمل خمدماتهم لتسمويق همذا الإصمدار ع ويمكمن التعبيمر عمن همذ  

 التكلفة علر النحو المبين أدنا  :

 تكلفة التمويل بالأسهم العادية الجديدة =
 1د

 + ن
 ص

 حيث:

 = توزيعات الأربا  المتوقعة خلال السنة. 1د 

 ص = صافي  من بيع السهم بعد خصم تكاليف الإصدار.

 ن = معدل النمو المتوقع للتوزيعات.

 م ال: 

قدمت إليك البيانات التالية والخاصة ب،ركة الرحاب للإنتاج الإعلامي: يبلق سعر السهم في السوق      

توزيعمات أربما  فمي العمام   3,60ع وستدفع ال،مركة  %5وزيعات  ج ع ومعدل النمو المتوقع في الت  45

ج ع لكمن سمهم وأتعماب ضممان   1القادم ع فإذا علمت أن بيع أسهم عادية جديمدة يتضممن خصمم قمدر   

 ج أيضًاع أحسب تكلفة السهم العادي الجديد من هذا الإصدار.0,8

 الحممممل

 ج43,2( = 0,8+1) – 45صافي  من بيع السهم = 
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 سادساً: المتوسط المرجح لتكلفة الأموال 

بعد أن تم حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل الدايمة في ال،ركة ع فإن الخطوة التالية هي       

حساب المتوسط المرجح لتكلفة الأموال أو كما يقال تكلفة الأموال في ال،ركة ع أو تكلفة الأموال الكلية 

حيث يتم ترجيح تكلفة كل  ع فهي المتوسط المرجح لتكاليف مصادر التمويل طويلة الأجل في ال،ركة ع

مصدر برهميت  النسبية بالنسبة لإجمالي الأموال المستخدمة ع والتكلفة المرجحمة للأمموال بهمذا المعنمر 

يمكن حسابها سوال بالنسبة للتمويل الحالي لل،ركة أو للتمويل الجديد المزمع الحصول علي  . كما يجب 

ها في فترات سابقة لا يمكن استخدامها في صمناعة ملاحظة أن تكلفة الأموال التي حصلت ال،ركة علي

 واتخاذ القرارات الحالية فهي تكاليف غير مرتبطة ع لأنها تم ل تكاليف تاريخية أو تكاليف مستغرقة .

تحسب تكلفة المرجحة للأموال من خملال ضمرب تكلفمة كمل مصمدر ممن مصمادر التمويمل فمي  -1
 ركة  م يتم تجميع القيم المرجحة معا ً.أهميت  النسبية )او الوزن ( في هيكل تمويل ال،

لأن جميمع مكونمات هيكمل  %100ومن الضروري أن يكون مجموع الأوزان واحمد صمحيح ع أو      

 التمويل الدايم قد تم أخذها في الحسبان ع ويمكن حسابها من خلال المعادلة التالية :

 ( نت  X ن) و ن المتوسط المرجح لتكلفة الأموال = مجــ    

 حيث :

 وهر تكلفة كل مصدر تمويلي بعد الضرايب . نع .... و 2ع و 1= و نو

 وهر تكلفة كل مصدر تمويلي بعد الضرايب.  نع... ت  2ع ت  1= ت  نت 

 ن = عدد مصادر التمويل المستخدمة .

هناك نظامين للترجيح عند حساب المتوسط المرجح لتكلفة الأمموال وهمما: الأوزان التاريخيمة ع  -2
 .(1)والأوزان المستهدفة 

 نظام الأوزان التاريخية : •

 
إبراهيم    (1 منير   . الحديث  ،    هنديد  التمويل  فيالفكر  مصادر  )الاسكندرية    مجال  دار :  ،  منشأة 

 .  90 –  85( ، ص  1998المعارف ، 

 مويل بالأسهم العادية الجديدة =تكلفة الت
3,6 

 +5% =13,33% 
43,2 
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يعتمد هذا النظام علر مكونات هيكل التمويل الحالي لل،ركة حيث يسود الاعتقاد برن الهيكل الأم ل     

وزان  التاريخية ع والهيكل الأم ل هو ذلك التركيبة من الديون والملكية والتي ع وبالتالي يتعين استخدام أ

تتحقق في نفس الوقت كل من تعظيم القيمة السوقية  لل،ركة وتخفض الر حد أدنر حد التكلفة المرجحة 

م للأموال فيها ولو قررت ال،ركة استخدام نظام الاوزان التاريخيمة ع فهنماك بمدلين ع وهمما أوزان القمي

 الدفترية ع وأوزان القيم السوقية :

 نظام أوزان القيم الدفترية : -

تقيس هذ  أوزان النسبة الفعلية لكل نوع من أنواع التمويل الدايم في هيكل تمويمل ال،مركة ع ويمتم      

الحصول عليها من القيم المحاسمبية الظماهرة فمي ميزانيمة ال،مركة ع وممما لا،مك فيم  أن أوزان القميم 

تتميز بسهولة حسابها ع وأنها تظل  ابتة نسبياً عبر الزمن لأنها لا تعتممد علمر اسمعار السموق   الدفترية

عومع ذلك عفإن هذ  الأوزان لا تعبر عن التكلفة المرجحة للأموال علأنها تتجاهل تغيير القيم تغير القيم 

ة قمد لا تموفر تكلفمة أمموال السوقية للسندات و الملكية عبر الزمن عوبنال علي  فإن أوزان القميم الدفتريم

 يمكن استخدامها في تقييم الاستراتيجيات الحالية في ال،ركة . 

 مثال :

بافتراض أن مكونات هيكل تمويل ،ركة محمد وكذلك تكلفة مصادر التمويل الجديمدة كانمت علمر      

 النحو التالي :

 مصادر التـمويل
ــة      ــيم الدفتريــــــ القــــــ

 بالجنيه
 التكلفة )%(

 6,60 15000000 (%5ع9ج قيمة اسمية للسند كوبون 1000سندات )

سممهم بسممعر السممهم الواحممد 200000أسممهم ممتممازة )
 ج(25

5000000 10,21 

 12,33 20000000 ج(20سهم بسعر 1000000أسهم عادية )

 13 10000000 أربا  محتجزة 

 --- ج50000000 إجمالي

في هذ  الحالة يتم حساب أوزان تكلفة الأموال في هذا الهيكل عن طريق قسمة القيمة الدفترية لكمل     

 مكون في  علر إجمالي الأموال في الهيكل كما يلر:

 وزن السندات         =
15000000 

 =30% 
50000000 
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 وزن الاسهم الممتازة  =
5000000 

 =10% 
50000000 

 الاسهم العادية   =وزن 
20000000 

 =40% 
50000000 

 وزن الارباح المحتجزة =
10000000 

 =20% 
50000000 

فإذا رغبت ،ركة محمد في الحصول علر أموال جديدة وبنفس نسب القيم الدفتريمة الحاليمة ع فمإن      

 تكلفة الأموال المرجحة لهذ  الأموال يتم حسابها كما يلر:

 X 0,0660 ( + )0,10 X 0,1021 ( + )0,40 X 0,30تكلفــــــة الأمــــــوال المرجحــــــة = )

0,1333( )0,20 X 0,13  = )0,1093  10,93أو% 

 نظام أوزان القيم السوقية : -

تقيس هذ  الاوزان النسبة الفعلية لكل نوع من انواع التمويل الدايم في هيكل تمويل ال،مركة وذلمك      

برسعار السوق لهذ  الانواع ومن الواضح ان الاوزان المرتكزة علر القميم الدفتريمة وذلمك ممن الناحيمة 

لعوايمد المطلوبمة علمر همذا التمويمل وممع ذلمك فمإن همذ  النظرية علأنها توفير تقمديرات المسمت مرين ل

 الاوزان اقل استقراراً من اوزان القيم الدفترية علأن اسعار السوق تتغير ب،كل مستمر .

 مثال :

 : بالرجوع الر الم ال السابق لنفرض أن اسعار السوق للأوراق المالية ل،ركة محمد ما يلر    

 ج للسند الواحد 980السندات =

 ج للسهم الواحد 25هم الممتازة =الأس

 ج للسهم الواحد 45الأسهم العادية =
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 وبالتالي يمكن حساب القيمة السوقية لكل مصدر تمويلي كما يلى :

 مصادر التمويل
عدد الاوراق الماليـة 

(1) 

ســـعر الســـوق 

(2) 
 (2(×)1القيمة السوقية )

 ج14700000 ج980 15000 السندات 

 5000000 25 200000 الاسهم الممتازة

 45000000 45 1000000 الاسهم العادية

 ج14700000 إجمــــــالي

 ملحوظة :

بالنسبة للأربا  المحتجزة فلا يوجد لها قيمة سوقية منفصملة لآن همذ  القيممة تمم جمعهما فمي قيممة      
الاسهم العادية ع لذلك لكر نحسب التكلفة المرجحة للأموال ع يتعين تقسيم القيمة السوقية للأسهم العادية 

م التوزيع النسبي لكل منهما ج بين الاسهم العادية والاربا  المحتجزة ولذلك باستخدا45000000وهر  
ج 20000000بالنسبة لإجمالي قيمت  الدفترية ع وفي م النا هذا فإن نسبة الاسهم العادية تبلمق ال ل مين )

ج( وعلمر 20000000ج ÷  10000000ج( ونسبة الاربا  المحتجمزة همي ال لمث )30000000÷  
 كالتالي :هذا تصبح القيمة السوقية للاسهم العادية موزعة 

 ج    أسهم عادية 30000000

 ج     أربا  محتجزة 15000000 

 ج       إجمالي45000000

 كالتالي :ويتم حساب اوزان هذا الهيكل علر اساس القيم السوقية بنفس الطريقة السابقة     

 وزن السندات         =
14700000 

 =0,227 
64700000 

 وزن الاسهم الممتازة  =
5000000 

 =0,077 
64700000 

 وزن الاسهم العادية   =
30000000 

 =0,464 
64700000 

 وزن الارباح المحتجزة =
15000000 

 =0,232 
64700000 



   الأموالتكلفة                     158                            الثامنالفصل 
 

 

وإذا قررت ،ركة محمد الحصول علر أموال جديدة باسمتخدام  نسمب القميم السموقية ع فمإن تكلفمة      

 تصبح كما يلى :الأموال المرجحة 

ــة = ) ــوال المرجحـــ ــة الأمـــ  0,227x 0,0660( + )0,077 x 0,1021( + )0,464xتكلفـــ

0,1333(+ )0,232 x0,13 = )0,1150  11,50أو% 

 نظام الاوزان المستهدفة : •

وتعتمد هذ  الاوزان علر هيكل التمويل الذ  ترغب  ال،ركة ع فال،ركة التمي تسمتخدم همذا النظمام      

تحدد مقدما نسباً الر التمويل تعكس هيكل التمويل الام ل الذ  ترا  وترغب في تحقيق  عويترتمب علمر 

ع والمذ  يم مل ذلك أن التمويل الجديد والإضافي سيتم الحصول عليم  بمنفس نسمب الهيكمل المسمتهدف 

الهيكممل المسممتهدف لهمما ويلاحممظ ان الاوزان المسممتهدفة ليسممت بالضممرورة ان تكممون مما لممة لمملأوزان 

التاريخية )الدفترية والسوقية( وبالتالي أن تكلفة الأمموال المرجحمة سمتختلف بماختلاف نظمام التمرجيح 

وزان المسمتهدفة المبنيمة علمر المستخدم ع ومع ذلك فان من الناحية النظرية فإن النظام المفضل هو الا

اساس القيم السوقية ع فإذا تم استخدامها فرن تكلفة الأموال تصل الر حدها الادنر ع وفي نفس الوقمت ع 

 يحقق سعر السهم العادي أكبر قيمة ل  في السوق المالية.

 م ال: 

اسمهم   %15ندات  س%40بالرجوع الر م النا السابق قررت ،ركة محمد أن هيكل تمويلها كما يلر       

اسهم عادية ع وترغب ال،ركة فمي المحافظمة عليم  عنمد حصمولها علمر تمويمل طويمل  %50ممتازة ع  

الاجل في المسمتقبل وتتوقمع ال،مركة أن الاربما  المحتجمزة التمي سمتتوفر لمديها سمتكون كافيمة بحيمث 

 كما يلى :موال المرجحة باستخدام تكلفتها كتكلفة للاسهم العادية ع في هذ  الحالة يمكن حساب تكلفة الأ

( x0,0660( + )0,10 x 0,1021( + )0,50 x 0,1333 0,40تكلفة الأمـوال المرجحـة = )

 %1,16أو  0,1016= 

 :(1)العوامل المؤثرة على تكلفة الأموال 

يمكن التمييز بين نوعين من العوامل المؤ رة علر تكلفة الأموال ع عوامل مرتبطة بهيكل الاصول      

أي بالاستخدامات أو الاست مارات التي تقوم بها المن،اة ع وعوامل مرتبطة بقرار المن،رة ب،مرن هيكمل 

الملكية بنوعيها ونظراً راس المال أي تحديد مصادر التمويل طويلة الاجل إما من اموال المقرضين أو 

الر الخصايص المميزة لكل مصدر وأيضاً للحقوق التي يتمتع بها فإن درجمة المخماطر التمي يتعمرض 

لها تكون أيضاً مختلفة ومتفاوتة فالمقرضين اقل تعرضاً للمخاطر من حملة الاسهم حيث لهم الحق فمي 

لرجموع ممن عدمم  كمما ان لهمم الحصول علر العوايمد الدوريمة بصمرف النظمر عمن تحقيمق المن،مرة ل

الاولوية في الحصول علر مستحقاتهم في حالة تصفية ال،ركة أو افلاسها اما حملة الاسهم فمانهم اك مر 

 
 .  159  – 158مرجع سبق ذكره ، ص    ،د . عبد الغفار حنفى . د . رسمية زكى قرياقص  (1
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تعرضا للمخاطر عن المقرضين غير ان  يجب التمييز بين كل من حملة الاسهم الممتازة أك ر تعرضماً 

طر بالمقارنمة ممع حملمة الاسمهم العاديمة عفحملمة للمخاطر من الداينين الا انهم اقل تعرضاً لهمذ  المخما

الاسهم الممتازة لهم الأولوية علر حملة الاسهم العادية سوال فيما يتعلمق بحصمولهم علمر الاربما  )اذا 

قررت المن،اة توزيع اربا ( أو حصولهم علر مستحقاتهم من أموال التصفية اذا تعرضت المن،اة المر 

ة فيتحملمون العمبل الاكبمر ممن المخماطر ع ونظمراً لان التكلفمة التمي الافلاس اما حملة الاسمهم العاديم

تتحملها المن،رة وهر تم ل العايد الذ  يحصل علية المسمت مرون( تتوقمف علمر درجمة المخماطر التمي 

تتعرض لها مصادر التمويل المختلفة ع يترتب علر ذلك الاقتراض قد يكون اقل مصادر التمويل تكلفة 

 سهم العادية اك رها تكلفة أما الاسهم الممتازة فتقع في مكان متوسط.فيما بينما تكون الا

أما فيما يتعلق بالعوامل المرتبطة بقرار المن،رة ب،رن هيكل التمويل فمن المتوقمع أن تختلمف تكلفمة     

الأموال وفقاً للقرار الذ  يحدد العناصر المكونة لهذا الهيكمل وأيضماً نسمبة كمل عنصمر فيم  فقمد تقمرر 

من،رة م لا الاعتماد علر الاعتماد علر الاقتراض والاسهم العادية فقط في تمويلها لاست ماراتها أو قد ال

 تحدد نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل هذا الخليط وكل هذا قد يؤ ر بالتالي علر تكلفة الأموال.

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ع ـــالفصل التاس
 هيكل التمويل الأمثل 
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 الفصل التاسع

 هيكل التمويل الأمثل 

  مقـــدمة: 

الى الجانب الأيسر من الميزانية فهو يعبرر  Financial Structureيشير هيكل التمويل الأمثل      

عررن تركيررب كو مكونرراا الأمرروال الترري بموجبهررا يررتا تمويررل الأ رروللالجانب الأيمررن مررن الميزانيررة    

فالأ ول يمكن تمويلها من م ادر متعددة ، ركس المال ، والفائض المحتجز ، والقروض طويلة الأجرل 

 جارى              ، والق يرة الأجل لائتمان م رفي/ائتمان ت

بموجبهرا تمويرل الأ رول   والتركيرز علرى  -ويرتا-فهيكل التمويل إذا هو تركيب الم ادر الرذى ترا     

 مكوناا العنا ر ودرجة الاعتماد على عن ر دون الأخر  

 Capital Structureولا يمكررن الكررنا عررن هيكررل التمويررل دون التعرررض لهيكررل ركس المررال     

هو تركيب الأموال المملوكة لركس المال ، والاحتياطراا ، والفرائض ريرر المروز     وهيكل ركس المال

وان كان يرى البعض كن هيكل ركس المال هرو تركيرب الأمروال اةجلرة لكو الدائمرة  وهري بهرذا تشرمل 

    1لالقروض اةجلة كجزء من مكوناتها 

 الخصوم أصول

  % بالجنيه  % بالجنيه

 

 

 

 

 

 

 ررررر

60 

 

 

 

 

 

 

 رررررر

100% 

 

 

 

 

 

 

 

 الإجمالي

10 

10 

5 

25 

20 

15 

 رررررر

60 

16,7 

16,7 

8,3 

41,7 

33,3 

25 

 ررر

100% 

 ركس المال

 احتياطاا 

 فائض رير موز 

 حق الملكية

 قروض طويلة الاجل

 خ وا متداولة

 الإجمالي

 فهيكل التمويل بصفة عامة مبسطة يتكون من :   

 من إجمالي الخ وا لوبالتالي إجمالي الأ ول     %41,7حق الملكية كو موارد ذاتية بنسبة  -

 من إجمالي الخ وا لوبالتالي الأ ول     %33,3قروض طويلة الأجل بنسبة  -

 ل    من إجمالي الخ وا لوبالتالي إجمالي الأ و %25خ وا متداولة بنسبة  -

 
ص    (2009،    بدون ناشر  سوهاج:)  ،التمويل والاستثمارالادارة المالية  ،    د. احمد على احمد حسين )1

379-415 . 
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 وهيكل رأس المال بمعناه الضيق يتكون من:     

 من إجمالي الخ وا لوبالتالي إجمالي الا ول     %16,7ركس المال بنسبة  -

 من إجمالي الخ وا لوبالتالي إجمالي الا ول    %16,7احتياطاا بنسبة  -

 وهيكل رأس المال بمعنى مكونات التمويل الدائم يتكون من:    

    %16,7ركس المال بنسبة  -

    %16,7احتياطاا بنسبة  -

    %8,3فائض رير موز  بنسبة  -

    %33,3قروض طويلة الاجل بنسبة  -

وهيكل ركس المال بالمعنى الأخير لمكوناا التمويل الدائا  هو المعنى الأكثر شمولاً وشريوعاً علرى      

اعتبار كن القروض طويلة الأجل م در مها من م ادر التمويل   ومن ناحية اخرى فإن بعض خبرراء 

ويرل مققرا ، وهرا التمويل يرون استبعاد الخ وا المتداولة مرن مكونراا التمويرل علرى اعتبرار انهرا تم

 Financialبدلاً من كلمة هيكل التمويل Capital Structure يستخدمون مفهوا هيكل ركس المال

Structure   وبالررا من هذا الركي الخاص باستبعاد الخ وا المتداولة عند دراسة مكونراا التمويرل

لا سرريما فرري إلا كن الأخررر ي ررر علررى حرررورة حسرراب الخ رروا المتداولررة مررن مكونرراا التمويررل و

المشروعاا ال غيرة كو المشروعاا التجارية ذلك على اعتبار انها تعتمد اعتماداً كبيرراً علرى الخ روا 

 كثيرة الأجل ولذلك فها يستخدمون مفهوا هيكل التمويل ونحن من كن ار هذا الركي الأخير ذاته   

وكرة ونسربة الامروال المقترحرة وتحليل هيكل ركس المال إن كان التركيرز علرى نسربة الامروال الممل    

لطويلة الأجل وق ير الأجل  الا كنه يثير بالحررورة دراسرة هيكرل الا رول باعتبارهرا مختلرع انروا  

الا ول لالثابتة وشبة الثابترة والمتداولرة  التري يرا تمويلهرا والتري يختلرع متطلبراا بطبيعتهرا وبطبيعرة 

 حركتها  

 أولاً : تعريف هيكل التمويل الأمثل

هو هيكل التمويل الذى يكبر الربح   Optimum Financial Structureهيكل التمويل الأمثل    

كو العائد للمنك الى كق ى حد ممكن ،  وبالتالي فهو الهيكل الذى يعظا القيمة السوقية للسها الى اق رى 

فري ربحيرة فري  حد   فالفكرة الأساسية هنا كن طريقة التمويل : تميل بالملكيرة او تمويرل القرروض ترقثر

ربحية المشرو  وربحية السها الواحد ، وكنه يمكن اختيار هيكل التمويل الذى يكبر هذا الربح الى اق ى 

حد ولما كانا المشكلة هي في اسمرار الربحية مستقبنً  ، ما يرتبط مباشرة بالقيمة السوقية للأسرها فرإن 

لربحية في المستقبل وبالتالي فانه من الاهمية عامل الخطر الناتج من الاعتماد على القروض تقثر على ا

بمكان اختيار هيكل التمويل الذى يحقق توازن بين الأرباح وبين المخاطر المرتبطة بهيكل التمويرل ذاتره 

 لتميز عن المخاطر المرتبطة بحجا كعمال المشرو     

ل بعد ذلك المشكنا المرتبطة وسنتناول فيما يلى كثر طريقة التمويل على ربحية المشرو  ثا نتناو      

 بإقرار هيكل كمثل  
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 ثانياً: تأثير طريقة التمويل على ربحية المشروع

بزيادة الاعتماد على القروض -قاعدة عامة -تتأثر كرباح المشرو  بطريقة التمويل حيث تداد الأرباح     

على القروض وذلك إذا مرا تحسرنا الاحروال الاقت رادية العامرة للدولرة ، والعنقرة السياسرية هنرا نسربة 

وتسمى هرذا  total asset الى إجمالي الا ول total debt  إجمالي الخ وا المقترحة من الغير

فالرافعرة  leverage factorكو عامرل الرافعرة  financial leverageالنسبة بر"الرافعة المالية" 

للاحظ كننا كحفنا الخ وا المتداولة الرى الخ روا طويلرة الأجرل   %7,3المالية في الميزانية السابقة هي  

 trading onجرة على الملكية  للح ول على إجمالي الخ وا المقترحة من الغير  وتطلق كلمة المتا

the equity  على هذا المفهوا كيحاً فالمتاجرة بالملكية هي قياا المنشأة باسرتخداا الأمروال المقترحرة

من الغير من كجل تحقيق ربح كثر لأ حاب المنشأة وتعطى المالية هنا الأسراس المرالي الرذى بنراء عليره 

 اءا كلمة المتاجرة على الملكية  تستطيع المنشأة كا تح ل على قروض ، ومن هنا ج

ولفها كيفية الاستخداا السليا للرافعة المالية فإننا نوحح كثرها على الربحية في ظل ظروع متغيرة ،     

لنفرض كن لدينا ثنث شركاا في  ناعة معينة ، وكن تلك الشركاا متماثلة فيما عدا سياساتها التمويلية 

   

على الاطنق وبالتالي فإن رافعتها المالية  فر ، كما الشرركة الثانيرة فقرد فالشركة الأولى لا تقترض      

كان تمويلها منا فة بين القروض والملكية وبالتالي فإن عامل الرافعة % وبالنسبة للشركة الثالثرة فإنهرا 

 من الاموال النزمة لتمويل الا ول   وفيما يلى شكل مبسط للميزانياا الثنث    %75اقترحا 

 جنيهاا                                           بالجنيهاا بال

 الشركة أ
 حق الملكية 200                 ك ول                      200
 إجمالي الخ وا وحق الملكية  200ك ول                            إجمالي    200

 الشركة ب
 %6إجمالي القروض   100                                                  

 حق الملكية 100                                                  
 إجمالي الخ وا و حق الملكية  200              ك ول             إجمالي     200

 الشركة ج
 %6إجمالي القروض  150                                                  

 حق الملكية  50                                                  
 إجمالي الخ وا و حق الملكية 200 ك ول إجمالي   200 

والسقال الأن كيع تقثر هذه الانماط التمويلية في الارباح العائدة للمنك؟ فكما يتحح مرن الجردول       

التالي فإن النتيجة تتوقع على الحالة الاقت ادية : فعندما تكون الاحروال الاقت رادية سريئة فرإن الأربراح 

وعندما تكرون الاحروال عاديرة  %1تكون قليلة   لنفترض العائد على الا ول عندما تكون الاحوال سيئة  

وعنردما  %9كما عندما تكون الاحوال جيدة فإن العائد على الأ ول يرتفع  %3بكون العائد على الا ول 

    %18تكون الاحوال ممتازة فإن العائد على الأ ول يرتفع لكى ي ل الى 
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 ع المالية والأحوال الاقتصادية:والجدول التالي يبين العائد على الاموال المملوكة باختلاف الرواف     

 ممتازة جيدة عادية سيئة بيان

معدل العائرد علرى الا رول لقبرل  
 الفوائد 

 العائد على الأ ول بالجنيه

1% 
 
 ج2

3% 
 
 ج6

9% 
 
 ج18

18% 
 
 ج36

 المنشأ لك 
الرافعرررررررررة 
 المالية  فر

 الأرباح
 الفوائد 

  افي الربح بعد الفوائد 

 الملكيةمعدل العائد على حق 

 ج2
  فر

 ج6
  فر

 ج18
  فر

 ج36
  فر

2 
1% 

6 
3% 

18 
9% 

36 
18% 

 المنشأةلب 
الرافعرررررررررة 

 %50المالية 

 الأرباح
  %6×100الفوائد ل

  افي الربح بعد الفوائد 

 معدل العائد على حق الملكية

 ج2
 ج6

 ج6
 ج6

 ج18
 ج6

 ج36
 ج6

 ج4-
-4% 

  فر
  فر

 ج12
12% 

 ج30
30% 

 المنشأةلج 
الرافعرررررررررة 

 المالية
75% 

 الأرباح
  %6×150الفوائد ل

  افي الربح بعد الفوائد 

 معدل العائد على حق الملكية

 ج2
 ج9

 ج6
 ج9

 ج18
 ج9

 ج36
 ج9

 ج7-
-14% 

 ج3-
-3% 

 ج9
18% 

 ج27
54% 

واحح كن المنشأة الاولى التي لا تعتمد على القروض في تمويلها لا يتأثر معدل العائد على الاموال       

المملوكة لفهو مساو لمعدل العائد على الا ول  وعندما تكون الاحوال في حالة جيدة فرإن الشرركة ذاا 

فري حرين كن الشرركة لب    %18هنا  هي التي تحقق عائد علرى الأمروال المملوكرة    %75الرافعة الاكبرل

فقرط   ويرتفرع معردل العائرد  %12تحقق عائداً على الاموال المملوكة في نفس الأحوال الاقت ادية قردرة 

  إذا ازدهرا الأحوال الاقت ادية %75في المنشأة لج  لذاا الرافعة المالية    %54على حق الملكية الى  

  وهي التي رافعتها المالية 30الملكية للمنشأة لب  ل، وهو ارتفا  ككبر من ارتفا  معدل العائد على حق 

50%    

إن هذا المثال يوحح كيع كن استخداا الرافعة المالية يعظا كثر تغير الأحوال الاقت ادية على عائرد      

 حق الملكية سواء بالارتفا  كو الانخفاض على حسب اتجاه الحالة الاقت ادية  عوداً كو هبوطاً  

كن الرافعة المالية تكون مرروبة للشركة إذا زاد عائد الا ول عرن   -كقاعدة عامة  -القول  هذا ويمكن    

تكلفة القرض وكلما ارتفع "عامل الرفع" ، ارتفع العائد على حق الملكية كما يتحح مرن دراسرة الجردول 

فري المثرال السابق  وعلى ذلك فالرافعة المالية ريرر مررروب فري الحرالاا الاقت رادية السريئة والعاديرة 
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السابق خذ مثن المنشأة لب  في الاحوال الاقت ادية العادية لالارباح كو عائد الا ول = الفوائد كو تكلفة 

 القرض   

وباستخداا الارقاا الواردة في الجدول السابق فإن الشكل التالي ي ور الارتباط بين معردلاا العائرد       

ة فري الشرركاا الرثنث ذاا الروافرع الماليرة المختلفرة ، على الا ول ومعدلاا العائد علرى حرق الملكير

 %6والموحو  الذى يثير الاهتماا هنا هو التقاء الثنثة خطوط في نقطة عندما يكون عائد الا ول هرو  

 وهو نفس تكلفة القرض  

فيها فعندما يزيد عائد الا ول عن تلك النقطة لعن تكلفة القرض  فإن الرافعة المالية يكون مرروب     

، وإذا كان عائد الا ول كقل من تكلفة القرض ، الرافعة المالية يكون رير مرروب فيها كما هو واحرح 

 من الرسا البياني  
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 ثالثاً: تأثر طريقة التمويل على ربحية السهم باختلاف حجم الأعمال

 ولتوحيح كثر القراراا التمويلية على ربحية السها نحرب المثال التالي:    

 2015ديسمبر 31فيما يلى ميزانية شركة اةلاا العالمية كما تظهر في 

 خ وا ك ول

200000 
1100000 
1600000 
2500000 
2800000 
8200000 

 نقدية بالبنك وال ندوق
 كوراق قبض 

 مخزون سلعي
 الم نع ل افي 

 والاا جاهزةعدد 
 إجمالي الا ول

1200000 
800000 
2000000 
2500000 
3700000 
8200000 

 حساباا دائنة
 حساباا دائنة اخرى

 إجمالي الخ وا
 ج 10كسها عاديةل 

 فائض 
 إجمالي الخ وا

وتقوا هذه الشركاا بإنتاج الاا تستخدا بواسطة شركاا ال لب والانتاج الرئيسي لهذه الشركة هو      

ج ولما كانا الشرركة مرن الشرركاا ال رناعية الكبررى التري 1000آلة لتهذيب ال لب تبا  بمبلغ قدره  

النشاط الاقت ادي  تنتج سلعاً ركس مالية تتقلب كثيراً بين الارتفا  وبين الانخفاض بشكل ككثر من تقلباا 

 ككل   

وعلى سبيل المثال فإنه على مدار تسع سنواا من خمس وعشرين سنة فإن مبيعراا الشرركة كانرا      

 كقل من نقطة التعادل لتعادل الايراداا مع الم روفاا  وبالتالي فإن خسائر الشركة كانا مستمرة   

ةلاا زاد زيادة كبيرة وما زال في ارتفا  نتيجرة الا انه في السنين الاخيرة ونظراً لأن الطلب على ا    
الت نيع فإن الشركة تررب في الاستمرار في مشاركتها ال ناعية وهي تريرد زيرادة طاقتهرا اانتاجيرة ، 

 مليون جنيه    3وقد قدرا الاموال الجديدة بر 

كما  %5سنداا بكوبون  مليون جنيه ببيع 3ويفكر المدير المالي كنه يمكن كن يمكن الح ول على الر       
جنيهراً ،  وفري خرنل الخمرس سرنين   40سها عرادى قيمرة السرها    75000إ دار    -كبديل اخر  –يمكن  

ج وعندما كانا الشركة تبيرع حردها 4000000ج الى  500000الأخيرة فإن مبيعاا الشركة تقلبا من  
زائردة ، وفري حروء التوسرع الأق ى فإنها كانا تستخدا طاقتها بالكامل وكانا ترفض طلباا العمنء ال

مليون جنيه   ويقردر المردير المرالي  6المقترح فإن طاقة الشركة اانتاجية الجديدة ستحقق مبيعاا قدرها 
ج ويقدر التكاليع المتغيرة لبدون حساب الفوائد على القروض   500000التكاليع الثابتة بعد التوسع بر 

 من المبيعاا    %40بر 

ان توسيط المدير المالي سيكون لها وزن كبير ولكن قرار تمويل الاستثمار الجديرد وكما هو معلوا ف     
من حق مجلس الادارة ، ومن اجل ذلك فان المردير المرالي يجهرز اةتري لمختلرع البردائل   -بالطبع  –هو  

 التمويلية في ظل التطوراا المختلفة لمستوياا المبيعاا المتوقعة   

ار الجديد برالقروض وتمويلره بإ ردار اسرها عاديرة جديردة يتحرح كنره عنرد وبمقارنة تمويل الاستثم     
وحدة تحقق خسائر اذا تا التمويل بالقروض حيث ستكون الخسارة للسها الواحرد   1000مستوى مبيعاا  

 ج   0,3ج في حين تحقق ارباح اذا تا التمويل بإ دار اسها عادية جديد ويكون ن يب السها  0,2
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حح كن ن يب السها الواحد من الربح نتيجرة التمويرل برالقروض يزيرد عرن ن ريب وفي الجدول يت     
ج وهري  7وحدة مثنً يكرون  4000السها الواحد نتيجة التمويل باسها عادية جديدة عند مستوى مبيعاا 

 ج    5,85ككبر من 

    جدول حساب الأرباح في ظل التصورات المحتفلة للمبيعات باختلاف طريقة التمويل       
 لالمبالغ بالجنيهاا                                           

 المبيعات بالوحدات
 مستويات المبيعات المختلفة

 وحدة 6000 وحدة 4000 وحدة 2000 وحدة 1000

 المبيعاا بالجنيهاا 

 التكاليع الثابتة

مرررررن  %40التكررررراليع المتغيررررررة ل

 المبيعاا 

1000000 

500000 

400000 

2000000 

500000 

800000 

4000000 

500000 

1600000 

6000000 

500000 

2400000 

 التكاليع الكلية لما عدا الفوائد 

 الأرباح قبل الفوائد 

900000 

100000 

130000 

700000 

2100000 

1900000 

2900000 

3100000 

 التمويل بالقروض

 ج 3000000×%5ناق اً الفوائد ل

  افي الأرباح

 سها 250000للسها الواحد لالربح 

درجة الرافعة الماليرة= الأربراح قبرل 

 الفوائد÷ الأرباح بعد الفوائد 

 

150000 

  50000ل

 ج 0,2ل

 

150000 

550000 

 ج 2,2

700000 ÷

550000 

=1,27 

 

150000 

1750000 

 ج 7

1900000÷ 

1550000 

=1,09 

 

150000 

2950000 

 ج 11,8

3100000÷ 

2950000 

=1,05 

 التمويل بالملكية )أسهم عادية(

  افي الأرباح للا توجد فوائد 

 سها 335000الربح للسها الواحد ل

درجة الرافعة الماليرة= الأربراح قبرل 

 الفوائد÷ الأرباح بعد الفوائد 

 

100000 

 ج 0,2

100000 ÷ 

100000 

=1 

 

700000 

 ج 2,15

700000÷ 

700000 

=1 

 

1900000 

 ج 5,85

1900000÷ 

1900000 

=1 

 

3100000 

 ج 9,5

3100000÷ 

3100000 

=1 

وحردة مرن المبيعراا مرثن نجرد كن درجرة الرافعرة   2000ومقارنة درجة الرافعة المالية عند مستوى      

الاربراح قبرل الفوائرد/الارباح بعرد الفوائرد ، كي ان نسربة   1,27المالية بتمويل عن طريق القروض هري  

واحرد ،  فراذا ترا فري المائرة زيرادة فري ن ريب السرها ال 127زيادة في الارباح قبل الفوائد تنرتج   100%

التمويل عن طريق الأسها فان درجة الرافعة المالية ت بح واحد  حيح وبذلك فان الربح للسرها الواحرد 

في الارباح لقبل الفوائد  ستقدى الى زيادة   %100يرتفع بنفس النسبة في ارتفا  الارباح بمعنى ان زيادة  

 في ربح السها الواحد    %100قدرها 
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رقاا الواردة في الجدول السابق في الرسا البياني التالي يظهر بوحوح مزايرا التمويرل إن ت وير الا    

 بالقروض ومزايا التمويل بالأسها عند مستوى المبيعاا المختلفة   
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 الحاكم والمؤثر في قرار هيكل التمويل  رابعاً: الاعتبار

يساعد الرسا البياني كثيراً في اتخاذ قرار هيكل التمويل في الشركة ،  فمن الرسا يتحح كن التمويل      

مليرون   2بالأسها يكون ككثر ربحية مرن التمويرل برالقروض حترى مسرتوى معرين مرن المبيعراالحوالى  

مرع  –تزيد الربحية بعد ذلك المستوى ي بح التمويل بالروض ككثر ربحية من التمويل بالأسها و  -جنيه 

 بزيادة المبيعاا    –ثباا قيمة الروض 

مليون جنيه فانه مرن الافحرل ان تمرول   2وعلى ذلك فانه إذا كانا مبيعاا الشركة المتوقعة كقل من      

مليون جنيه   2الشركة استثماراتها الجديدة بإ دار الأسها كما إذا كانا مبيعاا الشركة المتوقعة ككثر من  

 فحل ان تمول الشركة استثماراتها الجديدة بالاقتراض   فانه من الا

مليون جنيه  2وإذا كان المدير المالي ومجلس اادارة متأكدين تماماً من كن رقا المبيعاا لن يقل عن     

فان الاقتراض يكون مفحنً ،  ولكنها لا يستطيعون كن يكونوا متأكدين من كن المبيعاا لن تنخفض إلى 

واستمرار  انخفاض المبيعراا عرن هرذا الحرد مرن الممكرن جرداً كن يرقدى الرى التهلكرة ولا هذا المستوى  

يستطيع كي مدير كن يخاطر بهذه الدرجة ومن ناحية كخرى فان كي مدير لا يستطيع كن يغمض عينيه عن 

   ن كن تتحقق نتيجة زيادة المبيعاا الأرباح التي يمك

ى يتخرذه مجلرس الادارة بنراء علرى تو رية المردير المرالي  وعلى ذلك فان قرار هيكل التمويرل لالرذ     

تقيـيم المسـتقبل فيمـا يتوقع ب فة كساسية على اعتبار هاا جداً يمكن كن نسميه بالاعتبار الحاكا وهرو:  

 يتعلق بمعدل النمو في المبيعات ومدى استقراره.

راره يتأثر بالطبع باتجاهاا النشاط إن تقييا المستقبل فيما يتعلق بمعدل النمو في المبيعاا ومدى استق    

في الشركاا المنافسة  –الاقت ادي العاا والنشاط الاقت ادي في ال ناعة ذاتها ونو  وتركيب المنافسة 

،  كما قد يتوقع بشكل كشد على الاتجاهاا السيكولوجية للإدارة نحو الخطر  فالمتشائمون كو الحري ون 

الأسرها بينمرا المتفرائلون كولئرك الاشرخاص الحساسرين نسربياً على تجنب المخراطر سيفحرلون التمويرل ب

للمخاطرة سيفحلون التمويل بالقروض ، ولاحظ كن الاتجاهاا نحو المخاطرة قد تختلع من شخص الى 

 شخص ومن إدارة الى إدارة مع ثباا الظواهر الاقت ادية الملموسة والمدعمة بأرقاا وإح ائياا    

لسيكولوجي لمتخذي القرار لنحو المخاطرة  جانبراً باعتبراره مسرألة إحسراس لا فإذا تركنا التركيب ا     

نستطيع ان نفعل شيئاً إزاءه فانه لا يبقى كمنرا إلا كيفيرة التقرديا الموحروعي لمعردل النمرو فري المبيعراا 

 ومدى استقراره والمقثراا الموحوعية الأخرى   

ة المتوقعة في مبيعاا الشركة اكبر ،  كلمرا كانرا زيرادة وعلى ذلك يمكننا القول انه كلما كانا الزياد     

الاعتماد على التمويل بالقروض مطلوباً   فكما بينا في ف ل "تكلفة الاموال" فران تكلفرة الأسرها العاديرة 

اعلى من تكلفة القرض ، وبالتالي فان الفرق في تكلفة الأموال يكون حافزاً على تمويل التوسع بالقروض 
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إن التغيراا المتوقعة في المبيعراا لهرا كثرر كبيرر علرى خطرر الأعمرال الرذى يمكرن كن تتعررض لره     
الشركة   وبالتالي فانه كلما زاد خطر الأعمال في الشركة لالانخفاض الكبير في المبيعاا  فرإن التمويرل 

 بالقروض يجب كن يقل  

مر تخفيض الخطرر المرالي لالخطرر النراتج مرن معنى ذلك كنه كلما زاد خطر الأعمال كلما تتطلب الأ    
تمويل الروض ومما تتحمله من فوائد واحتمالاا عدا القدرة على سداد الأ ل وفوائده  كو بمعنرى كخرر 

 financial والخطر المالي business riskفإنه من الحروري إحداث توازن بين خطر الأعمال  
risk   بحيث يكون الخطر الكلى للمنشأة في نطاق حدود مرروبرة، فرإذا كانرا مبيعراا كي شرركة تتميرز

بالتقلباا الشديدة فليس من المفحل كن تعتمد ككثر على الديون كما الشركة التي تتميز مبيعاتها بالاستقرار 
 النسبي  ،  فإنه من المفحل لها كن تعتمد ككثر على الديون   

 رى المؤثرة في قرار هيكل التمويل:الاعتبارات الأخ

بااحافة الى الاعتبار الحاكا الخاص بمعدل النمو في المبيعاا ومدى اسرتقراره فران هنراك اعتبراراا   

 اخرى تقثر في قرار هيكل التمويل هي :

 سيولة الأصول: -1

بتررة   مررع بقرراء العوامررل الاخرررى ثا –كلمررا زادا سرريولة الأ ررول كلمررا الاعتمرراد علررى الررروض       

فبااحافة الى كن سيولة الأ ول هنا ذاا كهمية خا ة في تحديد استحقاقاا الديون فإنها تقثر في نسبة 

الديون وبالتالي في هيكل التمويل ، فكلما كانا الشركة كقل في السيولة كلما كانا كقل مرونة فري مقابلرة 

 الالتزاماا الثابتة سواء بالنسبة للفوائد كو لأ ل الدين   

وربما يكون من المناسب هنا كن نفرق بين التمويل بالروض طويل الأجل والقروض ق يرة الأجرل      

  فالأ ول الثابتة والأ ول المتداولة المطلوبة لاحتياطاا الزيادة الموسمية فانه يرتا تمويلهرا برالقروض 

 ق يرة الأجل   

 تكلفة الأموال وسهولة الحصول عليها :  -2

عامل مقثر في اختيار هيكل التمويل ذلك على اعتبار كنه كلما كانا الفوائرد كقرل   –إن تكلفة الاموال      

كلما شجع ذلك على الاقتراض ،  كما كنه كلما كانا الأحوال المالية السائدة محطربة كو هنراك  رعوبة 

ل  سواء من البنوك كو نسبية في الح ول على الأموال زادا  عوبة الاعتماد على قروض طويلة الاج

من المقسساا المالية كو بيع سنداا الجمهور وهذا بديهي في الواقع   وتختلع المنشآا الكبيرة في هذا ، 

فالمنشآا ال غيرة كو الشركاا رالباً ما يكون من ال عب عليها كن تقتررض لأجرال طويلرة ،  وبالترالي 

 يكون الم در الوحيد للتمويل هو "الملكية"   

 ً  : الهياكل التمويلية لقطاعات النشاط الاقتصاديخامسا

يسترشد المدير المالي عند تو يته بهيكل التمويل الأمثل وبعد دراسته لنعتبار السابقة شررحها فري      

بهيكل التمويل العاا لل رناعة ذاتهرا باعتبارهرا ت رور حاليراً الاحروال الاقت رادية العامرة   –هذا الف ل  

في ال ناعة ذاتها واتجاهاتها     الخ ، ويجرب كن يكرون واحرحاً منرذ البدايرة عنرد والاحوال الاقت ادية  
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تحيد المتوسطاا العامة كل العيوب التي تقال عن المتوسطاا والتعميماا ولكن تلك المتوسطاا العامرة 

ذ قررار بالررا من ذلك لها كساس منطقي ومن الحكمة دائماً التقييا الانتقادي للأسباب التي من كجلها يتخر

 هيكل تمويل معين بعيد عن حدود " الأخطار المرجعي" لل ناعة ككل   

وتقوا وكالاا التحليل المالي المتخ  ة في كمريكا بنشر مستوياا مرجعية عن الهياكرل التمويليرة      

لل ناعاا على كساس التميز بين نو  ال ناعة وعلى كساس التمييز بين مراحل النمو للشركة وننقل فيما 

 يلى إطار مرجعي للهياكل التمويلية في كمريكا   

 جدول متوسط الهياكل المالية لأوجه النشاط الاقتصادي في أمريكا:

مرحلة النمو في 
 الشركة

نرررو  النشررراط 
 الاقت ادي

 نسبة مئوية من إجمالي الا ول

حرررررق ملكيرررررة 
عاديرررة لكسرررها 

 عادية 
 كسها ممتازة

طويلرة  قروض 
 الأجل

قررررررررررررروض 
 الأجلق يرة 

شررركاا كبيرررة 
 مستقرة

  ناعة
 خدماا 
 تجارة

55-65% 
30-35% 
50-55% 

 %4- فر
10-15% 
 %2- فر

15-20% 
45-50% 
16-18% 

20-25% 
5-10% 
30-35% 

شركاا  غيرة 
رابحررررة تنمررررو 

 بسرعة

  ناعة
 تجارة

40-60% 
30-40% 

 %10- فر
 %5- فر

 %5- فر
 %5- فر

40-45% 
50-60% 

وفي دراسة لنا عن مدى اختنع كنماط الهياكل التمويلية باختنع قطاعاا النشاط الاقت رادي فري       

وان الرافعة المالية في قطا  التجارة هي كعلى رافعة مالية في القطاعراا   %62القطا  العاا هي حوالى  

 التالي :   وتليها الرافعة المالية في قطا  الخدماا كما يتحح في الجدول%80لحوالى 

 نو  النشاط الاقت ادي

الرافعرررة الماليرررة=إجمالي الخ ررروا 

 للغير÷ إجمالي الا ول

 إجمالي الديون طويلة الأجل /

 إجمالي الأ ول

67-68            68-69  67-68         68-69 

 ال ناعة

 التجارة

 الخدماا 

 الزراعة

59%                 60% 

78 % 80% 

72 % 72% 

62 % 63% 

13,9 % 14,9% 

0,2 % 0,2% 

26,3 % 25% 

6,2 % 6,4% 

 %13,4 % 12,9 %63 % 62 ااجمالي

فإذا انتقلنا من الرافعة المالية على كساس احتساب إجمرالي الرديون إلرى إجمرالي الأ رول إلرى نسربة      
إجمالي الديون طويلة الأجل إلى إجمالي الأ ول فإننا ننحظ تفاوتاً ملحوظراً ، ومرن الجردول يتحرح كن 

تقريبراً ويتشرابه مرع   %13القطا  العاا ككل يعتمد على القروض طويلة الأجل في تمويل الأ ول بنسبة  
في الوقا التي تزيد  %15-14هذه النسبة تقريباً قطا  ال ناعة حيث تبلغ القروض طويلة الأجل حوالى 

كما قطا  التجارة فهو لا يعتمد على القروض طويلرة الأجرل   %25فيه هذه النسبة في قطا  الخدماا الى  
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فري تمويرل ك روله  %6القطرا  الزراعري علرى    في الوقا الذى يعتمرد فيره%0,2إلا بنسبة حئيلة جدالً
 بقروض طويلة الأجل    

وكما سبق كن بينا فان هيكل التمويل يتأثر بنو  الا ول المطلوب تمويلها وهو ما يظهر بوحوح في     
هياكل التمويل في قطاعاا النشاط الاقت ادي المختلفة   ففي قطا  ال ناعة يتطلب الأمر الاستثمار في 

  ككثر ما يعتمد %13,9ة كبيرة ، وبالتالي فان هذا القطا  يعتمد على القروض طويلة الأجل لك ول ثابت
   حيث يكون الاعتماد ككثر على القروض ق يرة الأجل    %0,2القطا  التجاري مثن ل

وقطا  الخدماا وهو قطا  تظهر فيه الا ول الثابتة بشركل واحرح مثرل إنشراء الفنرادق والمسرارح     
ما والموا نا       فأننا نتوقع كن يزيد اعتماد الشركاا العاملة في هرذا النشراط علرى القرروض والسين

  وفيمرا يلرى بيران برالتوزيع النسربي %14مقابرل  %26طويلة الأجل ربما ككثر من قطا  ال ناعة ذاتره ل
 لعاا   للأ ول الثابتة إلى إجمالي الأ ول حسب قطاعاا النشاط الاقت ادي في شركاا القطا  ا

 نسبة الأصول الثابتة الى إجمالي الأصول
 67-68       68-69 

 %44,2       %44,6 قطا  ال ناعة 
 %7,7        %7,8                قطا  التجارة 

 % 53,3       %52              قطا  الخدماا  
 %33,9 %36,8 قطا  الزراعة

 %39,7       %40,4           ااجمالي 

وعموماً فإننا نستطيع كن نميز الاختنفاا الأتيرة فري الهياكرل التمويليرة لشرركاا القطرا  العراا فري      

  ور الأرقاا الواردة في الجداول السابقة   

  بالنسبة %59ينخفض مستوى الرافعة المالية كو التجارة على الملكية الى ل  في قطاع الصناعة:   -ك
ية القطاعاا ويرجع ذلك الى كن ركس مال الشركاا ال ناعية كان كبيراً نسبياً وقد تا ترأمين لبق

 تلك الشركاا ودخلا الحكومة مساهمة في ركس مالها   

: يرتفررع مسررتوى الرافعررة الماليررة كو المترراجرة علررى الملكيررة عررن بقيررة فــي قطــاع التجــارة -ب 
رية تتاجر علرى الملكيرة   هرذا وترنخفض   وهذا منطقي بالنسبة لمشروعاا تجا%78القطاعاال

  عن القروض ق يرة الأجل   كما يكون من المتوقع زيرادة %0,2نسبة القروض طويلة الأجل ل
 الاعتماد على الائتمان التجاري لالشراء بالأجل ,

يرتفع مستوى الرافعة المالية لكى يتا تمويل الأ رول التري تكفيهرا الامروال   في قطاع الخدمات: -ج
 ة عادة   المملوك

: يرتفع مستوى الرافعة المالية لكى يتا تمويل العمليراا الجاريرة التري ت رفي في قطاع الزراعة -د 
 نفسها عادة في نهاية الموسا وكذلك لتمويل الأ ول الجديدة   

 :للنشاط أو الصناعة لعمل قائمة مركز مالي نموذجي الماليةاستخدام النسب 

اعاا النشاط الاقت ادي يمكن استخدامها للتو ل إلى وحع خطة مالية إن النسب المالية العامة لقط      

نموذجية للشركة ، فالهياكل المالية التي يتا التو ل اليها بهذا الشكل تتماثل مع الاتجاه العراا لل رناعة   

وبالررا من كن التماثل مع الشركاا الأخرى المماثلة في نفس ال ناعة رير مرروب في حد ذاته كلا كن 
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لك النمط النموذجي يعتبر نقطة بداية   وان النمط النموذجي ي بح مطلوب حقيقرة عنرد إنشراء مشررو  ذ 

لأول مرة   هنا ا بح الاعتماد على تلك المقشراا العامة مفيد للغاية في ت ور ما يمكن كن تكون علية 

 الاحتياجاا المالية   

بهرذا   A Pro Forma Balance Sheetإن الح رول علرى مشررو  ميزانيرة نموذجيرة     

الاسلوب اعتماداً على المقشراا العامرة لل رناعة المماثلرة هرو الخطروة الأولرى فري تقردير الاحتياجراا 

حجرا  -نو  ال ناعة الخا ة بالشرركة  -المالية   لاستخداا هذا الاسلوب فإن كل المطلوب معرفته هو:  

 الشركة كما يقيسه المبيعاا السنوية التقديرية   

 ولنضرب على ذلك المثال الآتي: 

مليون ج ،  وقد كمكن معرفرة المقشرراا   3لنفرض كن المبيعاا المتوقعة لشركة من الشركاا هي       

 العامة الاتية عن ال ناعة التي تنتمى له الشركة:

 مرات 10معدل دوران الأصول الثابتة )المبيعات /الأصول الثابتة(    

 % 75     ديون/ إجمالي الأصول(       الرافعة المالية )إجمالي ال

 %50   الأصول الثابتة إلى حق الملكية                          

 ومن هذه البياناا فقد يمكن ت وير مشرو  ميزانية نموذجية مبنية على المقشراا العامة لل ناعة       

 ك ول ثابتة        300000

 ك ول متداولة      2100000

2400000 

 حق الملكية           600000

 قروض          1800000

2400000 

 وقد تم التوصل الى تلك الميزانية كالاتي:

 الأصول الثابتة=
 مليون ج 3

 ج300000= 
 مرات 10

 حق الملكية  = 

 

300000 
 ج600000

50% 
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 باستخداا مقشر معدل دوران الأ ول الثابتة نستخرج الأ ول الثابتة      

  المبيعات 

  الأصول الثابتة 

 مليون جنيه 3مرات × الأصول الثابتة =  10

  ج300000أي الاصول الثابتة = 

 

 باستخداا معدل الا ول الثابتة إلى حق الملكية نستخرج حق الملكية :

 الثابتةالأصول 
 =50%  

 

  حق الملكية

  ج 300000% × حق الملكية =  50

  ج600000أي أن حق الملكية = 

فإن معنرى ذلرك كن حرق الملكيرة إلرى إجمرالي الأ رول =   %75فإذا كانا الرافعة المالية هي       

25% 

  حق الملكية 

  إجمالي الأصول 

600000 
 ج2400000كي كن إجمالي الأ ول =      

 ؟

ناق رراً حررق الملكيررة  2400000ج لإجمررالي الخ رروا 1800000وعلررى ذلررك ت رربح القررروض      

 ج    600000

الأ رررول الثابترررة  – 2400000ج لإجمرررالي الأ رررول 2100000وت ررربح الأ رررول المتداولرررة     

300000     

وبالنظرة الفاح ة لهذا الهيكل المالي المقترح فإنه يمكننا القرول كن هرذه الشرركة لابرد وكنهرا شرركة      

وهي تتشابه مع الرافعة المالية لقطرا  التجرارة   %75تجارية تعمل في مجال التجارة فالرافعة المالية هي  
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ي حدود النسبة المرجعية لنشاط ككل ونحن كن نسبة الا ول الثابتة إلى إجمالي الا ول يجب كن تكون ف

 ج    2400000÷ 300000ل%12,5وهي في شركتنا هذه  %7,8التجارة كي حوالى 

وبالطبع فإنه يمكننا وحع مشرو  ميزانية ككثر تف ينً باستخداا باقي النسب المالية ولكن اهتمامنا       

موال المقترحة ، وبنفس الاسلوب ترتا الأساسي هنا كان في الواقع في العنقة بين الاموال المملوكة والا

قرروض ق ريرة الاجرل  ودراسرة تف ريلية   -دراسة تف يلية لمكوناا القروض لقروض طويلرة الاجرل

لمكوناا الأ ول المتداولة وهكذا   ولقد ركينا هنا الاكتفاء بهيكل التمويل في المدى الطويرل   ولرذا فإنره 

 لمتداولة الى حين دراستنا لركس المال العامل    يخرج من دراستنا هذه كل ما يتعلق بالأ ول ا

وقبل كن تنتهي من الكنا عن استخداا النسب المالية العامرة لالمرجعيرة  لعمرل قائمرة مركرز مرالي       

ب رفة   –نموذجية يجب كن نحذر من الان يا  التاا وراء تلك المقشراا العامرة    فالمقشرراا العامرة  

رجررو  اليهررا للمقارنررة   وبررالررا مررن ذلررك فهنرراك عشررراا العوامررل متوسررطاا نمطيررة لل –كساسررية 

والاعتباراا التي تجعل كي شركة تبعد عن هذا النمط كو النموذج     وعلى سبيل المثرال وكمرا بينرا فري 

 فحاا سابقة نجد كن هناك حجا رقا الأعمال ومرحلة النمرو للشرركة ومعردل نموهرا ودرجرة اسرتقرار 

ا ة الخارجة عن إرادتها لاستينء العدو على م ايد اسماك الشركة كما في حالة مبيعاتها وظروفها الخ

 الشركة الم رية لتسويق الاسماك    

وبالررا من ذلك فإنره مرن الأهميرة بمكران معرفرة مردى الاختنفراا عرن تلرك المتوسرطاا العامرة       

لرينً علرى نقرط حرعع فري هيكرل والاسباب وراء تلك الاختنفاا ويجب على المدير المرالي كن يكرون د 

 التمويل   
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 عاشر الفصل ال
 سوق الأوراق المالية 

  دمة : ـــمق

لسووق رأ   يرعية لسوق المال ، والعمود الفقرتعد سوق الأوراق المالية إحدى أهم الأسواق الف  

ظل الاقتصاد الحر ، وتأتى أهمية سوق الأوراق المالية ، لما لهوا موآ اروار مفت فوة ع وى   فيالمال  

ادية ل مجتمع ككل. فعم ية تجميع مودفرا  المجتموع وتوجيههوا والرفاهية الاقتص  الاقتصاديالأداء  

لشراء الأوراق المالية بكافة أنواعها تعد الوظيفة الأساسية لسووق الأوراق الماليوة ، ولا يففوى موا 

شوراء الأوراق   فوي، فتوظيف المدفرا     القوميلمرل هذه الوظيفة مآ ارار إيجابية ع ى الاقتصاد  

مآ الاسترمار ، حيو  تتحوول هوذه المودفرا  إلوى رمو  أمووال وقورو  المالية ما هو إلا نوع  

 لشركا  وممسسا  تمار  أنشطة اقتصادية متنوعة. 

أصبح موضوع أسواق الأوراق المالية يحظى باهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية ع ى حد و   

لوطنيوة وتوجيههوا فوي ا  اسواء، وذلك لما تقوم به هذه الأسواق موآ دور هوام فوي حشود المودفر

 استرمارية، تعمل ع ى دعم الاقتصاد والفرص وتزيد مآ معدلا  الرفاهية لأفراده.  قنوا  

 :نموتعتبر أسواق الأوراق المالية أحد عناصر أسواق المال والمكونة     

 سوق النقد الذي يقوم الجهاز المصرفي فيه بالدور الرئيسي. -

 الاسترمار وشركا  التأميآ. سوق رأ  المال الذي يتكوآ مآ بنوك  -

سوق الأوراق المالية حي  يتم التعامل فيه بالأوراق المالية مآ صكوك الأسوهم والسوندا   -

التي تصدرها الشركا  والبنوك أو الحكوما  أو غيرها موآ الممسسوا  والهيئوا  العاموة 

  وتكوآ قاب ة ل تداول.

وجبه الجمع بيآ البوائعيآ والمشوترييآ لنووع وسوق الأوراق المالية هو عبارة عآ نظام يتم بم     

معيآ مآ الأوراق أو لأصل مالي معيآ، حي  يتمكآ بذلك المسترمريآ موآ بيوع وشوراء عودد موآ 

الأسهم والسندا  دافل السوق، إما عآ طريق السماسرة أو الشركا  العام ة في هذا المجال، ولكآ 

تق يول موآ أهميوة التواجود فوي مقور سووق مع نمو شبكا  ووسوائل الاتصوال، فقود أدى ذلوك إلوى ال

الأوراق المالية المركزي، وبالتوالي سواعد  فوي التعامول موآ فوارق السووق موآ فو ل شوركا  

 .    (www.egyptse.com)السمسرة المنتشرة في مفت ف الدول 

و واسوعة نحوو تنميوة   ومصر ليس  ببعيدة عآ ت ك الأسواق، فقد فط  الحكوموة    طوا المصورية فط

و منها بأنها هوي الوسوي ة الأساسوية لعو ق المشوك ة  وتنشيط سوق رأ  المال المصري، وذلك إيمانا

و لتوفير أدوا  استرمار متنوعوة تجوذأ أولئوك  الاقتصادية ، فقد أصبح  ت ك الأسواق مجالاو فصبا

 . الذيآ تتوافر لديهم موارد مالية ويرغبوآ في استرمارها

http://www.egyptse.com/����
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ومازال حتى الآآ تطبذل جهود كبيرة سواء مآ الحكومة المصرية أو مآ الممسسا  المالية لودفع    

المزيد مآ المسترمريآ نحو التعامل في سوق الأوراق الماليوة، وزيوادة رقوة المسوترمريآ فوي سووق 

  المصري.الأوراق المالية 

الماليوة المصورية، ومراحول تطورهوا، هنا إلى الم مح العامة لبورصوة الأوراق    الكاتأ ويشير     

وأفيوراو يشوير وشروط قيام سوق الاوراق الماليوة ،  تواجهها،والصعوبا  التي   نجاحها،ومقوما   

 : (1)وذلك ع ى النحو التالي ، تقسيما  سوق الاوراق المالية الى

 بورصة الأوراق المالية المصريةالملامح العامة لأولاً :

المالية المصرية موآ أقودم أسوواق الأوراق الماليوة فوي العوام العربوي،   تعتبر بورصة الأوراق     

، وذلك عآ طريق مجموعوة 1861حي  يرجع التفكير في إنشاء بورصة الأوراق المالية إلى سنة 

، 1883مآ السماسرة والتجار الأجانأ إلى أآ تم إنشاء بورصة للأوراق المالية بالإسكندرية سونة 

، وبعد ذلك تم إنشاء بورصة للأوراق المالية بالقاهرة 1913لها في سنة  وصدر  ال ئحة الداف ية

، وفي 1910، وتم العمل بها في ديسمبر 1907، وصدر  أول لائحة لها في نوفمبر   1903سنة  

 تم تصنيف سوق الأوراق المالية المصرية فام  أنشط سوق ع ى مستوى العالم   1930نهاية سنة  

. 

و في تأسوي  1960 – 1952ص في مصر ف ل الفترة مآ ) ولقد لعأ القطاع الفا    ( دوراو هاما

الشركا  المسواهمة ودعوم الصوناعا  الوطنيوة، وموع بدايوة السوبعينا  انتهجو  الحكوموة سياسوة 

و إلى جنأ  و في التنمية جنبا الانفتاح الاقتصادي واستهدف  إعادة دور القطاع الفاص باعتباره شريكا

التحول تم صدور عدة قوانيآ منها ما يتع وق باسوترمار الأمووال والتعامول مع الدولة، ولتحقيق ذلك  

في النقد الأجنبي ، كما أصودر  قوانوآ ل شوركا  وقوانوآ قطواع الأعموال وأجور  تعودي   فوي 

( 1979القانوآ الضريبي وفاصةو ع ى سوق رأ  المال رم إنشاء الهيئة العامة لسوق المال عوام )

 (. 1992)وصدر قانوآ رأ  المال عام

ومع بداية التسعينا  ونتيجة ل ستقرار السياسي في الرمانينا  وانتهاق سياسا  اقتصادية ومالية      

تفدم عم ية الاسترمار واقتصاد السوق في مصر والاتجاه إلى الفصفصة تحقق  صحوة في سوق 

و ناشئة ضومآ ممشور ممسسوة التمويول   الأوراق المالية، مما ساعد ع ى إدراق مصر بوصفها سوقا

وقيام الممسسوا  الماليوة الكبورى بوضوع مصور ع وى فريطوة   1996الدولية اعتباراو مآ سبتمبر  

 .سستي مورجاآ ستان ي وبيريل لينش استرمارا  محافظها الفاصة بالأسواق الناشئة كمم

وقد حص   بورصتي القاهرة والإسكندرية ع ى موافقة بورصة نيويورك لتسجيل بع  الأسهم    

، وقد ب وغ عودد الشوركا  المسوج ة  Wall Streetة المفتارة في بورصة وول استري  المصري

 

في 1) المتداولة  العادية  الأسهم  أداء  مستوي  على  المؤثرة  المتغيرات   ، مهدى  أحمد  ( محمد حسن 
المصرية   المالية  الأوراق  ،    -بورصة  مقترح  في  نموذج  دكتوراه  الأ إرسالة  كلية    عمالدارة   ،

 .   44  –  39، ص 2013جامعة سوهاج ،   –التجارة  
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( شووركة بقيمووة سوووقية قوودرها 1051عوودد ) 2002مووار  عووام  30فووي البورصووة المصوورية فووي 

م يار جنيوه بعود أآ كانو  فمسوة م يوارا  جنيوه ، وع وى الورغم موآ أآ نسوبة السووق   137,35

وراق المالية العالمية فإآ ترتيبه يأتي الرال  مآ حي  القيمة المصري تعد صغيرة مقارنة بسوق الأ

 . السوقية مآ بيآ أنشطة أسواق الأوراق المالية العربية بعد السوق السعودي والسوق الكويتي

 ر سوق الأوراق المالية المصرية مراحل تطوثانياً: 

و للأوضاع الاق    تصوادية والمنواا الاسوترماري يمرل تاريخ سوق الأوراق المالية المصرية انعكاسا

الذي يميز كل مرح ة مآ مراحل تطور السوق، ويفرق الباح  هنا بيآ ر رة مراحل تعك  تطور 

 :ع ى النحو التالي المصرية،سوق الأوراق المالية 

 مرحلة ما قبل التأميم: -1

ق الماليوة بشوأآ تنظويم سووق الأورا  1957لعام    161شهد  فترة ما قبل التأميم صدور القانوآ    

، وموا  1957المصرية، وقانوآ تمصير البنوك وشركا  التأميآ والوكالا  التجاريوة فوي فبرايور 

ترتأ ع يه انتعاش حركة تداول الأوراق الماليوة الوذي لوم يسوتمر بسوبأ تودفل الدولوة فوي تحديود 

السوق ، وع يه انفف  نشاط 1959لعام  7الأرباح الموزعة ع ى المساهميآ بصدور القانوآ رقم 

و  وهبوط الأسعار إلى الحد الذي تودف   معوه الحكوموة لوضوع حود أدنوى للأسوعار ودفولهوا أحيانوا

 كمشترية لحماية السوق مآ الانهيار. 

 مرحلة التأميم:   -2

نتيجة ل تأميم انكمش سوق تداول الأوراق المالية المصرية، وتجمد  سوق الإصدار بسبأ ق ة      

 36إلوى أآ وصول إلوى  1961شركة فوي يونيوو  925ابعة ل قطاع مآ عدد الشركا  المساهمة الت

م يووآ جنيوه  43,9شركة فقط، وكذلك تراجع حجم التعامل في سوق القاهرة للأوراق الماليوة موآ 

 .  1971م يوآ جنيه عام  3,6إلى  1958عام 

 مرحلة الانفتاح الاقتصادي:  -3

قطوواع الفوواص والتحووول توودريجياو لاقتصوواد قاموو  سياسووة الانفتوواح الاقتصووادي ع ووى تشووجيع ال    

، ولائحتوه التنفيذيوة، والوذي 1992لسونة    95السوق، وبناءو ع ى ذلك صدر قانوآ رأ  المال رقم  

كاآ هدفه تنمية وتطوير سوق الأوراق المالية المصرية، وقد أدى ذلك إلى زيادة حجم التعامل فوي 

 .1998شركة في أبريل  918البورصة وزيادة عدد الشركا  المقيدة والتي ب غ  

 مقومات نجاح سوق الأوراق المالية ثالثاً:

إآ تنظيم وإقامة سوق للأوراق المالية في ق.م.ع بفاع ية ، يتط أ ذلك توفير مقوموا  لنجاحوه     

وتوفير الضمانا  ال زمة له مآ النواحي القانونية والتنظيمية والإدارية لتجنأ الأفطاء ، وتفوادي 

تعتر  عم ية تطويرها، ويقصد بنجاح سوق الأوراق المالية هو حماية المسوترمريآ   العقبا  التي

والمحافظة ع ى الأمانة والصدق في التعامل في عم يا  تداول الأوراق المالية، وكموا تعمول ع وى 
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عدة مقوموا  ع وى النحوو   توفير السيولة ل مسترمريآ ، ويشترط لنجاح سوق الأوراق المالية توفير

 التالي: 

 وجود إدارة منظمة وذا  كفاءة عالية ولها القدرة ع ى اتفاذ القرارا  في الوق  المناسأ. -1

وجووود إطووار تشووريعي وتنظيمووي لووه القوودرة ع ووى مواكبووة التطووورا  والتغيوورا  الماليووة  -2

والاقتصادية التوي لهوا ع قوة بسووق الأوراق الماليوة ويووفر الحمايوة ل متعوام يآ بوالأوراق 

 ت عأ أو الاستغ ل سواء بيآ المتعام يآ أو بينهم وبيآ الوسطاء.المالية، ويمنع ال

 وجود نظام اقتصادي حر ونظام محاسبي كفء . -3

توافر الوعي الاسترماري والأساليأ العم ية في تح يل المع وما  ووجود إفصاح مالي دقيق  -4

لمعوام   يساعد ع ى توفير المع وما  مآ الأوراق المالية ونشورها ل مسوترمريآ، وتنظويم ا

 التجارية بتوفير نوع مآ الرقة في الأسواق المالية. 

ضرورة فر  عقوبة مشددة لموآ يقووم بنشور مع وموا  ماليوة مضو  ة أو إففواء مع وموا   -5

ضرورية، وعدم إفشاء المع وما  ل مسترمريآ ل محافظة ع ى استمرار الأسعار في الأسواق 

 ة لقيمتها الحقيقية. المالية حي  تصبح القيمة السوقية للأسهم مساوي

ضماآ وجود حد أدنوى موآ الاسوتقرار السياسوي والاجتمواعي دافول الدولوة، ووجوود نظوام  -6

 ضريبي مرآ.

 وجود عدد كبير مآ البنوك الوطنية والأجنبية وشركا  الاسترمار.  -7

 لتي تواجه سوق الأوراق الماليةالصعوبات ا رابعاً:

 لأوراق المالية وتعوق تطورها وتحود موآ قودرتهاتوجد بع  الصعوبا  التي قد تواجه سوق ا    

 ع ى القيام بدورها الرئيسي في الاقتصاد ومنها:

 هناك نقص في الوعي الادفاري والاسترماري لدى الموطنيآ.  -1

 عدم وجود المسترمر الممسسي.  -2

نقص المع وما  والبيانا  المالية التي تجعل عم ية الاسترمار فوي الأوراق الماليوة تشوكل  -3

 ة. فطور

 وجود ضعف الرقابة الإشرافية ع ى عم يا  السوق.  -4

 ضعف الأداء الاقتصادي ل دولة وعدم تمتعها بالأمآ والاستقرار.  -5

 ق ة الأدوا  المالية المتاحة في سوق الأوراق المالية.  -6
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 : شروط قيام سوق الأوراق الماليةاو فامس

لا بصوودور قوورارا  مووآ السوو طا  ، وذلووك فوويلا تنشووأ سوووق الأوراق الماليووة لمجوورد الرغبووة     

 : (1) المفتصة ، ولكآ يتط أ ذلك توافر مجموعة مآ الشروط الأساسية ، منها

قدرا  قوى السوق ع ى تحريوك النشواط  فيتبنى ف سفة اقتصادية ليبرالية قائمة ع ى الرقة  -1

 ظوول اعتبووارا  الكفوواءة الاقتصووادية والسوو وك الرشوويد لكوول مووآ الأفووراد  فووي،  الاقتصووادي

إطوار الحاجوة لأآ   في، وتأتى أهمية تبنى هذه الف سفة  الاقتصاديلهيئا  القائمة بالنشاط  وا

تجميع المدفرا  الفاصة وإعوادة تفصيصوها   في  الرياديي عأ رأ  المال الفاص دوره  

ظول أدنوى مسوتوى   فويتحقق أع ى معدل ممكآ ل عائد    التي  الاقتصاديع ى وجوه النشاط  

   لها الحائز ل رروة.رتعي التيممكآ مآ المفاطر 

المعروضووة  – والأجنبووي الوووطنيبشووقيها  –ضوورورة وجووود حجووم كوواف مووآ الموودفرا   -2

 ل سترمار مآ ف ل السوق يقاب ه وجود ط أ كاف ع ى المدفرا  المعروضة.

عاأ رأ  المال المعرو  ، تتمرل وجود طاقة استيعابية مقبولة ومعقولة وقادرة ع ى استي -3

 ية والربحية المجزية.قتصاد وافر المشروعا  ذا  الجدوى الات يف

وجود الأطر التشريعية والتنظيمية الفعالة ذا  المرونة والقدرة ع ى التكيف المسوتمر موع  -4

المتغيرا  الاقتصادية القومية والدولية، فتوافر هذه التشوريعا  والتنظيموا  يسواعد كريوراو 

وال مآ ناحية ، وفى الوق  نفسه توافر الحماية تسهيل المعام   وتحريك رمو  الأم  في

 السوق المالية مآ ناحية أفرى.  فيوالأماآ لكافة أطراف التعامل 

 فويتوافر الممسسا  المصرفية والمالية الفعالة والمتنوعة حتوى تومدى دورهوا المط ووأ   -5

رية تجميع المدفرا  الوطنية والأجنبيوة موآ ناحيوة . واسوتفدام وتوليود الفورص الاسوترما
 

 ( يراجع في ذلك :  1)

كتاااااه الأ اااارا  لاسببببت مار فببببي الأوراق الماليببببة : مقدمببببة للتحليبببب  ال  ببببي والأساسببببي،  اصببببحري حسببببن نوفبببب  ،  -
 . 81، ص  1996(، مايو 100، العدد )  الاقتصادي

المعرفببة  ، )الإسببد درية : دار، النقااود والونااول والوور ااا مصببى ى ريببدي يببيحن، وسي ببض حسببن عببو    ،  -
 . 455، ص   (1992الجامعية ، 

المؤتمر ية تىوير سوق الأوراق المالية لزيادة مشاركة القىاع الخاص في خىة الت ميبة" ، مالسيد الىيحي ،" أه -
، الجمعيببة المصببرية لادتصبباد السياسببي والاحصبباء  العلمااي الواانوي ال الاال عتاار لنقتصااادين  المصاار ن 

 . 9ص ،1989والتشريع ، القاهرة ، 

- Rutterford, J., Introduction to Stock Exchange Investment , (London: Mc 

MmillanPress,1983),  PP 21-23. 

- French, D., Security And Portfolio Analysis : Concepts and Management , (O.H: 

MerrillPub,  1989)., pp 45-54. 
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أآ  فويشكل مشروعا  استرمارية والترويج لها مآ ناحية أفرى. فو  شوك    فيوتجهيزها  

و   عم يوة التوسوط بويآ المودفريآ والمنظمويآ لإيجواد   فويهذه الممسسوا  ت عوأ دوراو هاموا

المط وووأ بوويآ عوور  الموودفرا  والط ووأ ع يهووا ، وعوور  فوورص الاسووترمار  الت قووي

 والط أ ع يها. 

و وفعاليوة وتتوويح  التووية ذا  المزايوا المفت فوة تنووع الأدوا  الماليو -6 تضومآ ل سووق توسويعا

الإصودار تميول إلوى صوياغة  فويالفرص أمام كافة المتعام يآ . فالأسواليأ الفنيوة الحديروة  

متناول المودفر الصوغير ، الأمور الوذى  فيالأوراق المالية بشكل تصبح معه هذه الأوراق 

 جة اتساع قاعدة المشاركيآ أيا كان  مقدرتهم المالية. يمكآ معه تعبئة موارد مالية كريرة نتي

و ودوليا عآ طريق وسائل  -7 وتكتمل هذه المقوما  بربط سوق الأوراق المالية مح يا وإق يميا

 .هذا المجال فيالاتصال بمفت ف أنواعها والأفذ بما يستحد  

و: تقسيما  سوق الاوراق المالية   سادسا

المتع ق بوالأوراق  الماليالاسترمار  فيتتعامل  التيها السوق وتعرف سوق الأوراق المالية بأن

 المالية )الأسهم والسندا ( سواء عند إصدارها لأول مرة أو عند تداولها بعد ذلك.

 :وبهذا المعنى تنقسم هذه السوق إلى شقين رئيسيين هما 

 سوق الإصدار )السوق الأولية(. -

 سوق التداول )السوق الرانوية(.  -

 من الإيجاز :  بشيءيتم تناول كل من هاتين السوقين وفيما يلى 

 Primary Marketسوق الإصدار )السوق الأولية(  -1

يوتم موآ ف لهوا بيوع الأوراق الماليوة   التويت وك السووق    هويسوق الإصدار أو السوق الأولية       

ما أو سندا  ، الأوراق المالية سواء كان  أسه  في  (*)المصدرة لأول مرة عآ طريق الاكتتاأ العام

وقد يتع ق الاكتتاأ بالأسهم الممر ة لرأسومال الشوركة عنود التأسوي  أو عنود زيوادة رأسومالها بعود 

التأسي  ، كما قد يتع ق بالسندا  عند إصدارها سواء كان  صادرة عآ شركة أو مآ شوفص موآ 

 . يحق لها الإصدار التيالشفصيا  الاعتبارية العامة 

الإصودارا  الجديودة   فويمسسا  مالية متفصصة تقووم بالاكتتواأ  والسوق الأولية تصنعها م

و مآ الفرق بيآ سعر البيع وسعر  للأوراق المالية ، رم تقوم ببيعها ل جمهور مرة أفرى لتحقق أرباحا

 

يبببتم نعبببات المسبببت مرين الحببباليين والمبببرتقحين دالإصبببدارات الجديبببدة مبببن خبببا  نشبببرة الا تتبببا  ،  ( *)
لخصببالأ لأهببم الحقبباتع المتعلقببة دالجهببة المصببدرة والأوراق الماليببة المىروحببة لا تتببا  ، موتشببم  

تقيبيم الأوراق الماليبة المصبدرة  ودبد  فبييعتمد عليهبا المسبت مر  التي ما أنها تشم  كافة الحقاتع 
يببتم الإعببات دصببورة ملايببرة للمسببت مرين الحبباليين ، أو دىريقببة خيببر ملايببرة مببن خببا  الصببح  

 مجات المتخصصة. لوا



 سوق الأوراق المالية                    182                    عاشر الفصل ال
 

تتسوم أسوواقها  التويالشراء ، وعادة ما يط ق ع ى هذه الممسسا  )بنوك الاسترمار( ، وفى الودول 

تمويول   فويالبنوك التجارية هذه المهمة والسوق الأوليوة النشوطة تسواهم  بالصغر ، قد تتولى بع   

تدريجيا عآ   التف يعم ية التنمية الاقتصادية والاجتماعية، وذلك مآ ف ل دفعها بالمسترمريآ إلى  

زيوادة  فيالمضاربا  العقارية أو الاستفداما  السائ ة ، ومآ ف ل مساعدتها   فياسترمار أموالهم  

ف وق فورص  وبالتواليفار ، وما يستتبع ذلك مآ دفع سريع لعم ية التنمية الاقتصادية، وتشجيع الاد 

و  القومياسترمارية جديدة يتيحها الاقتصاد   مراحل التنمية. فيل مسترمريآ ك ما قطع شوطا

وتنبع أهمية السوق الأولية النشطة والمستقرة مآ كونهوا تعمول ع وى جوذأ المودفرا  سوواء 

أسوهم الشوركا (، أو بطريقوة   فويالاكتتاأ    أيف ل شراء الأوراق المالية ،    بطريقة مباشرة )مآ

الودائع وبووالص   –تسترمر جزءاو مآ أموالها  التيغير مباشرة )مآ ف ل البنوك وشركا  التأميآ  

 شراء الأوراق المالية(. في –التأميآ 

أشوكال متعوددة موآ  فياتهم كما أآ السوق الأولية تتيح فرصا متعددة ل مدفريآ لاسترمار مدفر    

تمرل بدورها أشكالاو مفت فة مآ الأنشطة الاقتصادية ، ومآ ناحية أفرى ،   والتيالأوراق المالية ،  

و ل حصوول ع وى الأمووال ال زموة ل توسوع والنموو ،   فهي تتيح ل مسترمريآ ومنشآ  الأعمال فرصا

 .  الدول المعنية فيلمعيشة وع ى مستوى ا القوميع ى الدفل  الإيجابيوهو ما ينعك  أرره 

  Secondary Marketسوق التداول )السوق الثانوية(  -2

و      سوق التداول أو السوق الرانوية تعبر عآ المكواآ الوذى توتم فيوه جميوع المعوام   الماليوة بيعوا

ق يترتأ ع يها نقل م كية الأوراق المالية طوي ة الأجل مآ الأسهم والسوندا  السواب  والتيوشراء ،  

و لسعر السوق السائد ل ورقة المالية وقو  البيوع والشوراء ، سوواء  إصدارها مآ بائع لمشترى ، طبقا

 . تم  هذه المعام   مآ ف ل أسواق منظمة أو غير منظمة

، فعم يوة شوراء وبيوع الأوراق الماليوة ليسو    القووميول سوق الرانوية أهمية بالغوة ل قتصواد  

و  –اءى ل ووبع  كمووا يتوور-اسووترمارا  ماليووة فقووط  فالموودفر  ولكنهووا اسووترمارا  اقتصووادية أيضووا

)المسترمر( عندما يشترى الأوراق المالية مآ البورصوة ، فهوو يعمول ع وى تحريور سويولة تصوبح 

، وبغ  النظر عآ طريقة استفدام هذه   القوميفرص أفرى دافل الاقتصاد    فيمتاحة ل سترمار  

رصة )أو الفسارة( البدي وة حوال اسوتعمالها لتمويول اسوترمار السيولة الجديدة ، فإنها ستق ل تك فة الف

  .استرماريحال استعمالها لتمويل إنفاق  فيجديد ، وستمدى إلى زيادة المنفعة 

وتنبع أهمية السوق الرانوية مآ أنها تعمل ع ى تحويول الأوراق الماليوة أو بيعهوا فو ل اجالهوا     

مئنا إلى انه يسوتطيع الحصوول ع وى السويولة ) النقوود( المحددة، مما يجعل المسترمر )المدفر( مط

 يريده.وق   أي فيال زمة له 

، ويقتصر التعامل فيها عامل فيها قوانيآ وإجراءا  رسميةوالأسواق الرانوية إما منظمة يحكم الت    

 ع ى الأوراق المالية المسج ة لديها ، أو أسواق غير منظمة يقوم بإدارتهوا مجموعوة موآ الوسوطاء

وفيموا ي وى يوتم   ،ويحددوآ الأسعار وفقا لحجوم العور  والط وأ    يتبادلوآ المع وما  فيما بينهم ،

 مآ الإيجاز: بشيءتناول كل مآ هاتيآ السوقيآ 

 Organized Market “Stock   بورصـة الأوراق الماليـةالسـوق الماليـة المنةمـة    -أ

Exchange”   
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إلا سووق منظموة لتوداول  هيلأوراق المالية ، ما  ا  السوق المنظمة أو ما يط ق ع يها بورصة  

هوذا النووع موآ النشواط ، وهوذه   فويالأوراق المالية بواسطة أشفاص ممه يآ ومتفصصويآ جودا  

مكاآ محدد وهو "البورصة"، وفوى أوقوا  محوددة ، ويحكوم المتعوام يآ فيهوا   فيالتعام   تجرى  

ى الإشووراف ع ووى التنفيووذ وال وووائح تشووريعا  ولوووائح معينووة ، وتقوووم ع ووى إدارتهووا هيئووة تتووول

 .)والتشريعا  

، ولعل أهمها ، تأميآ السيولة القومي  وتمدى البورصة عديداو مآ الوظائف الرئيسية ل قتصاد       

عم ية الاسترمار والتنمية ، وت بية احتياجا  الدولوة الماليوة ال زموة  فيوتجميع المدفرا  للإسهام 

لتمويوول أهووداف التنميووة، عووآ طريووق إصوودار السووندا  طوي ووة الأجوول ل قيووام بأعبائهووا المتزايوودة ، 

 والأذونا  قصيرة الأجل " أذوآ الفزانة" .

  Unorganized Market السوق المالية غير المنةمة -ب 

 والتيتجرى فارق البورصا ،    التييط ق اصط ح الأسواق غير المنظمة ع ى المعام     

تتولاهوا بيوو   التوي (Over the Counter O.T.C) يط ق ع يها المعام   ع وى المنضودة

السوق الرسمية ، ولا  فيهذه السوق ع ى الأوراق المالية غير المسج ة  فيويتم التعامل   ،السمسرة

يوجد مكاآ محدد لإجراء مرل هذه المعام   ، ولكآ تتم موآ فو ل شوبكة اتصوال قويوة )فطووط 

الوسائل السريعة ل تصال( ، تربط بيآ السماسرة  وغيرها مآ –  الآليأطراف الحاسأ    –ت يفونية  

 ويتم مآ ف ل هذه الشبكة افتيار أفضل الأسعار والتعامل ع ى أساسها. والمسترمريآ. والتجار 

إلا أطوراف لإجوراء المعوام    هي  وبناء ع ى ذلك يمكآ القول بأآ الأسواق غير المنظمة ما     

 .م   أكرر مآ كونها مكانا لإجراء ت ك المعا

  : الإصدار والتداول سوقيالعلاقة التبادلية بين  -3

هناك ع قة تبادلية تربط بيآ سوق الإصدار وسوق التداول ، فوإذا موا تووافر  لسووق التوداول     

النفقا  ، وسرعة تحويل الأوراق إلوى نقود سوائل ، فوإآ ذلوك   فيالتعامل ، والاقتصاد    فيالسهولة  

لإصودار ، عوآ طريوق القيوام بإصودارا  جديودة تومدى إلوى زيوادة يعمل ع ى زيادة كفواءة سووق ا

 الاسترمارا  وما يستتبع ذلك مآ دفع عج ة التنمية.

أسوهمها )سووق   فيمآ جهة أفرى ، فإآ الإقبال ع ى تأسي  الشركا  المساهمة والاكتتاأ  و

التوداول( ،   الإصدار( ، يتيح الفرصة أمام المزيد مآ تودفق الأوراق الماليوة إلوى البورصوة )سووق

ع ى نحو يمدى إلى تنشيطها ، ومآ رم إلى تحقيق قدر كبير موآ السويولة لولأوراق الماليوة المقيودة 

ضوء تقييمها حسأ ظروف العر  والط وأ. مموا سوبق يتضوح أآ  فيفيها، وإلى سعر عادل لها  

 .فرالآ فيك  مآ شقى سوق الأوراق المالية )سوق الإصدار وسوق التداول( يمرر كل منهما 
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 تطبيقات علي الفصل الثاني 
 السيولة والربحية

 السؤال الأول : اكتب مذكرات مختصرة فيما لا يزيد عن صفحة واحدة لكل نقطة :

 اليسر والعسر المالي -1

 السيولة سياسة والربحية هدف -2

 والربحية هدفان متعرضان هل السيولة -3

 الربحية تؤدي الي السيولة وليس العكس -4

 وضح رأيك في مدى صحة وخطأ العبارات الأتية : السؤال الثاني :

 هناك فرق بين كلا من مصطلحي السيولة واليسر المالي . -1

 لكل من اليسر المالي الحقيقي واليسر المالي الفني نفس المفهوم . -2

 مثل الربحية .تعتبر السيولة هدفا  -3

 تهتم السيولة بالماضي وليس بالمستقبل . -4

 الربحية تؤدي إلي السيولة وليس العكس . -5

 تعتبر السيولة غير مؤكدة . -6

 السؤال الثالث :

لإدارة المالية وعلي الرغم معن كونهمعا لربحية باعتبارهما هدفين فرعيين ليشير البعض إلي السيولة وا"  

 ". توأمين إلا أنهما متناقضين 

طبيعة العلاقعة بعين كعلا معن السعيولة في ضوء العبارة السابقة أكتب تقريراً علمياً مختصراً يحتوي علي  

 والربحية .
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 تطبيقات علي الفصل الثالث 
 مصادر الحصول علي الأموال

 السؤال الاول : اكتب مذكرات مختصرة فيما لا يزيد عن صفحة واحدة لكل نقطة :

 ادر التمويلالعوامل الحاكمة لاختيار مص -1

 الملاءمة بين مصادر الأموال واستخدامها -2

 مصادر التمويل طويلة الأجل -3

 مصادر التمويل قصير الأجل -4

 السؤال الثاني :

" تعتمد المنظمات الخاصة علي مصادر متنوعة في تمويل عملياتها ، لكل مصدر منهعا طبيعتعو وتكلفتعو 

 ومزياه وعيوبو ".

 تقريراً علمياً محتصراً عن مصادر الحصول علي الأموال .في ضوء العبارة السابقة اكتب 

 السؤال الثالث :

" يمكن تعريف مصادر التمويل قصيرة الأجل بأنها المصادر التي تستحق السداد فعي معدة اقعل معن سعنة 

 وتهدف الي تمويل الاحتياجات المالية المؤقتة ".

 ن مصادر التمويل قصيرة الأجل .في ضوء العبارة السابقة اكتب تقريراً علمياً مختصراً ع
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 تطبيقات علي الفصل الرابع 
 بيان تدفق الأموال

 " لصناعة لعب الأطفال : الهدىفيما يلي البيانات المستخرجة من سجلات شركة "  السؤال الاول :
 الميزانية العمومية للشركة

 ديسمبر
2017 

 ديسمبر
2018 

 الأصول
 ديسمبر
2017 

 ديسمبر
2018 

 الخصوم وحق الملكية

17900 
61400 
77400 
19700 
47500 
9600 

 
 

9400 
70200 

127400 
42700 
44000 
2100 

 نقدية
 أ . ق
 الذمم

أراضـــــــــــــــــــــــي 
 ومباني)إجمالي(

 آلات ومعععععععععععععدات 
 إجمالي(

 أصول أخري
 
 
 

 الإجمالي

-- 
24100 
11500 
8500 
9500 

11000 
70000 
96200 

2500 
37000 
15600 
7500 
9500 

14700 
70000 

116500 

 قرض)بنك(
 أوراق دف 
 مستحقات 

 رهن
 مخصص اهلاك مباني
 مخصص اهلاك آلات 

 رأس المال
 أرباح مرحلة

 
 الإجمالي

230800 295800 230800 295800 

 31/12/2018في  المنتهية السنة عن الدخل قائمة

9674000 
 
 
 
 
 
 
 
 

702006 
27200 

 
 

346200 
92200 
65400 
59000 
75000 
5100 

15000 
12300 

 صافي المبيعات 
 بخصم منها

 مواد وأجور مباشرة
 أجور غير مباشرة

 مصروفات صناعية اخري
 مصروفات بي  وإدارة

 بيعية وإدارية أخري فمصاري
 إهلاكات 

 مصاريف أخري
 ضرائب 

 صافي الربح بعد الضريبة

 م .2018ج في عام 10000فاذا علمت ان الشركة قامت بشراء آلات جديدة ب 
 المطلوب : إعداد بيان تدفق الاموال باستخدام طريقة موازنة المصادر مع الاستخدامات .
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 السؤال الثاني :
،  31/12/2017فععي  أعععلاف الععدواجنفيمععا يلععي بيانععات المركععز المععالي للشععركة المصععرية لصععناعة 

31/12/2018 . 

 ديسمبر
2017 

 ديسمبر
2018 

 الأصول
 ديسمبر
2017 

 ديسمبر
2018 

 الخصوم وحق الملكية

12.7 
10 

276.7 
113.9 
413.3 

56 
 

18.3 
37.7 

1.7 
10 

211.4 
140.8 
373.6 

58 
 

21.2 
36.9 

 نقدية
 أ . ق
 أ . ق

 بضاعة
 مج أصول متداولة
 إجمالي أصول ثابتة

 
 ( اهلاك -) 
 

 الإجمالي

102.8 
9.8 
 

40 
 
 

280 
18.4 

298.4 

68.2 
5.5 
 

38 
 
 

280 
18.8 

298.8 

 أ . د 
 مستحقات 

 
 سندات 

 
 حق الملكية

 رأس المال المدفوع
 أرباح محتجزة

 أسهم
 الإجمالي

0541 410.5 451 410.5 

 والمطلوب :
 إعداد بيان تدفق الأموال -
 تها قصيرة الاجل في مواعيدها .اقياس مدي قدرة المنشأة علي سداد التزام -
 قياس مدي قدرة المنشأة علي تحقيق الأرباح . -
 كفاءة المنشأة في إدارة الأصول .قياس مدي  -
 قياس مدي اعتماد المنشأة علي المديونية الخارجية في تمويل أصولها . -

 السؤال الثالث :
،   2017وذلعك فعي نهايعة ععامي  للحديد والتسعليح    لشركة المدينة المنورةفيما يلي بيانات المركز المالي  

2018 

 ديسمبر
2017 

 ديسمبر
2018 

 الأصول
 ديسمبر
2017 

 ديسمبر
2018 

الخصععععوم وحععععق 
 الملكية

53000 
87000 

346000 
432000 
918000 

1113000 

31000 
-- 

528000 
683000 

1242000 
1398000 

 نقدية
 أ . م

 مدينون
 مخزون
 مجع أ . م

ــول  أصـــــــ
 ثابتة
 جماليالأ

413000 
100000 
226000 
739000 
100000 

1192000 

627000 
325000 
314000 

1176000 
100000 

1364000 

 دائنون
 قرض من البنك
 خصوم أخري

 مجع خ . م
 رأس المال

 أرباح محتجزة
 الإجمالي

2031000 2640000 2031000 2640000 

ألف جنيو ، ولم تقم لشركة بإجراء اي توزيعات علعي   186بلغ    2014فإذا علمت ان قسط الاهلاك لعام  
 المساهمين في ذلك العام .

 تدفق الأموال بطريقة موازنة المصادر والاستخداماتالمطلوب : إعداد بيان 
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 السؤال الراب  :
%   15مليعون ونسعبة صعافي العربح العي المبيععات    5اذا كانت قيمة اجمالي الأصول لأحدي الشعركات  

 مرة . 2ومعدل دوران إجمالي الأصول 
 المطلوب : حساب معدل العائد علي الاستثمار .

 السؤال الخامس :
 ج240.000والخصوم المتداولة  420.000"  الأحمد اذا كانت الأصول المتداولة لشركة " 

 والمطلوب :
 ) أ ( حساب نسبة التداول .

 تغير علي نسبة التداول في الحالات التالية ) كل حالة مستقلة عن غيرها ( : ي) ب ( هل سيحدث ا
 نقداً .80.000شراء معدل بمبلغ  -1
 ج .30.000قصير الأجل بقيمة الحصول علي قرض  -2
 من الحسابات المدينة . 40.000تحصيل  -3
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 تطبيقات علي الفصل الخامس
 التنبؤ المالي

 السؤال الاول :
تفكر شركة مصايد الاسماك العربية في انشاء مشروع لتصعني  وتعبئعة الاسعماك المحفوظعة . ولتخطعيط 

 31/12/2017الماليععة لععذلك المشععروع فقععد قععررت اعععداد ميزانيععة عموميععة متوقعععة فععي الاحتياجععات 
تصورالمركز المالي الذي سيكون علية الوض  في نهايعة السعنة الاولعي معن عمليعات المشعروع الجديعدة 

 وفيما يلي متوسط النسب في صناعة تصني  وتغليف الاسماك المحفوظة .

 %2.2 التداولنسبو  5 المبيعات الي حقوق الملكية

 %10 المدينين الي المبيعات  %50 قروض قصيره الاجل الي حقوق الملكية

 %3 حافة الربح %80 القروض الي حقوق الملكية

 %30 نسبو التوزيعات  9 السلعي المخزون الي المبيعات  صافي

 %70 مجموع الاصول الثابتة الي حقوق الملكية

 
 الميزانية العمومية المتوقعة فهي كما يلي :اما بالنسبة لعناصر 

........... 

........... 
.......... 
........... 

.............. 

 نقدية
 ذمم

 مخزون
 أصول متداولة
 أصول ثابتة

........ 
....... 
....... 
....... 

 خصوم
 قروض قصيرة الاجل
 قروض طويلة الاجل

 حقوق ملكية
 

 الاجمالي  الاجمالي ............

 والمطلوب :
 2017في ععام   أعلاه ؟ علي فرض ان المبيعات المتوقعةالموضحة    المتوقعةتكملو الميزانية العمومية  -ا

 .مليون جنية 10ستبلغ 
اذا افترضنا أن شركة مصايد الاسماك العربية قعد قعررت تغطيعة رأس معال المشعروع الجديعد معن   -ب  

 هو حجم المبلغ الذي ينبغي علي الشركة دفعو ؟مواردها المالية ، فما 
 السؤال الثاني :

مليون جنية ،  أما نسبة المبيعات لكعل بنعد معن  24ما قيمتو   2013بلغت مبيعات شركة الخزف في عام
 بنود الميزانية التي لها علاقة مباشرة م  المبيعات فهي كما يلي

 نقدية
 ذمم

 مخزون سلعي

3% 
20% 
25% 

 الاصول الثابتةصافي 
 دائنون

 مطلوبات مستحقة

40% 
15% 
10% 

 %5 الربح بعد الضريبة الي المبيعات 

 
 8.2ما قيمتعو  2017كما بلغت الارباح المحتجزة في ميزانية عام    %40وتبلغ نسبة التوزيعات السنوية  

بالآلف الجنيهات  متضعمنة بععض  31/12/2018مليون جنية  . وفيما يلي هيكل الميزانية العمومية في 
 البنود التي لا تتغير م  حجم المبيعات .
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 خصوم وحق الملكية مبلغ اصول مبلغ

........ 
......... 
........ 
........ 

 نقدية
 ذمم

 مخزون سلعي
 المتداولةجملو الاصول 

 
 
 

..... 
2200 
....... 
....... 
2000 
2000 
....... 

 دائنون
 قروض قصيرة الاجل

 مطلوبات مستحقة
 جملة الخصوم المتداولة

 سندات 
 رأس مال

 ارباح محتجزة

 اجمالي الخصوم وحق الملكية ...... اجمالي الاصول ............

 
 والمطلوب :

 الموضح أعلاه.تكلفة الميزانية العمومية  •

فيمعا هعو  2017عما كانعت عليعة فعي ععام  %10سوف ترتق  بنسبة   2018اذا افترضنا ان مبيعات   •
 مقدار الاحتياجات الخارجية  الاموال ؟

م  افتراض أن اي أموال اضافية مطلوبة سيتم   2018/ 31/12اعداد الميزانية العمومية المتوقعة في   •
 تغطيتها بقروض قصيرة الاجل .

 الثالث :السؤال 
معن  %20ل هعو كمعا يلعي يالشركات الي ان جمي  مبيعاتها آجلة ، وأن معدل التحص  إحدىتشير جلسات  

في الشهر التالي ،والباقي في الشهر الذي يليو .  %70المبيعات يتم تحصيلها في الشهر الذي تم فيو الب  ، 
معن قيمعة المبيععات ، ويعتم سعداد  %60تتم المشتريات في الشهر السابق لبيعها . وتبلغ قيمعة المشعتريات 

 المشتريات في الشهر التالي للشراء .
جنيو في الثلاثعة شعهور 160000دميو ،  200000جنيو ،  150000ومن المتوق  أن تبلغ تكلفة الأجور  

جنيعو شعهرياً ويوضعح الجعدول التعالي 100000علي التوالي . كما يتوقع  ان تبلعغ المصعروفات النقديعة 
والمبيعععات المتوقعععة للشععهور الأربعععة الأولععي مععن  2017ة لشععهري نععوفمبر وديسععمبر المبيعععات الفعليعع

 بآلاف الجنيهات . 20148عام

 2013نوفمبر 
 2013ديسمبر 
 2014يناير 

500 
600 
600 

 2014فبراير 
 2014مارس 
 2014أبريل 

1000 
650 
750 
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 بآلاف الجنيهات . 31/12/2012وفيما يلي الميزانية العمومية للشركة في 

 خصوم وحق الملكية أصول

50 
530 
454 

1125 
1836 

 
 

 نقدية
 ذمم

 مخزون
 أصول متداولة

 صافي الأصول الثابتة

360 
400 
212 
972 
450 
100 

1439 

 دائنون
 قروض من البنك
 مطلوبات مستحقة
 خصوم متداولة
 الأجلقروض طويلة 

 رأس المال
 أرباح محتجزة

 الإجمالي 2961 الإجمالي 2961

 والمطلوب :
 . 2018إعداد الميزانية النقدية عن الثلاثة شهور الأولي من عام  -أ

تحديععد حجععم القععروض المتوقعع  الحصععول عليهععا مععن البنععك ، بمععا يضععمن رصععيد نقععدي دائععم قععدره  -ب 
 جنيو .50000

 . 2018مارس  31العمومية المتوق  في إعداد الميزانية  -ج
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 تطبيقات علي الفصل السادس
 تقييم المقترحات الاستثمارية

 السؤال الاول :
حات الاستثمار لديها ، وتفكر الشعركة فعي قة فترة الاسترداد في تقديم مقترتستخدم  احدي الشركات طري

جنيهعا ،   50000سنويا وتبلعغ تكلفعة الالعة  ج  15000شراء ألة جديدة يبلغ صافي ارباحها بعد الضريبة  
باستخدام القسط الثابت لحسعاب الاسعتهلاك ( ، وتقبعل الشعركة سنوات )  10لي  ويتوق  ان يصل عمرها ا

سنوات او أقل كمعيار للقبعول ، هعل تشعتري الالعة فعي ضعوء   3المشروعات التي تكون فترة استردادها  
 الافتراضات السابقة ام لا ؟

 :السؤال الثاني 
 ترغب ادارة احدي الشركات في تنفيذ مشروع استثماري معين وتوافرت لديك البيانات التالية :

والمطلوب تقييم هذا المشروع الاستثماري باتخاذ قرار بقبولعة أو رفضعة ،  علمعا  بعأن قيمعة الاسعتثمار 
 . %10لمال ج والقيمة في نهاية عمرة الانتاجي صفر ، وأن معدل  تكلفة رأس ا 20000المبدئية  
 : الثالث السؤال 

 قدمت اليك البيانات التالية عن المشروعات الخمسة التالية :

 5 4 3 2 1 السنوات 

A 
B 
C 
D 
E 

40000 
30000 
60000 
60000 
80000 

40000 
10000 
80000 
50000 
30000 

40000 
20000 

100000 
40000 
30000 

40000 
40000 
12000 
50000 
10000 

40000 
50000 

140000 
60000 
40000 

 التدفقات النقدية الداخلة للمشروعات الخمسة علي النحو التالي : -1
، 120000التععدفقات النقديععة الخارجععة كتكلفععة مبدئيععة للاسععتثمار  للمشععروعات علععي الترتيععب :  -2

 ج .160000، 120000، 200000، 80000
 والمطلوب :

 المشروعات الخمسة ؟حساب فترة الاسترداد لكل مشروع من  -1
شعروعات يمكعن قبولعة سعنة فعاي هعذه الم 3075كحعد اقصعي   اذا كانت الشركة تحدد فترة اسعترداد  -2

 وايهما يمكن رفضة ؟
 ؟هالمشروعات توصي الادارة باختيار هي هذ أالمشروعات مانعة ف هاذا كانت هذ  -3
باسعتخدام طريقعة   والمشروعات يمكن قبول  هفأي هذ   %10اذا علمت ان معدل تكلفة رأس المال قدرة   -4

 صافي القيمة الحالية ؟
هل تعتقد ان المشروع الاقل خطورة في حالة المفاضلة علي اساس طريقعة فتعرة الاسعترداد يختلعف  -5

 عنة في حالة المفاضلة علي اساس طريقة صافي القيمة الحالية ؟ ولماذا ؟
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 : الراب السؤال 
داء عمليعة صعناعية معينعة ، وكانعت ارية بعين التعين كعل منهمعا  تصعلح لأالاستثم  الأستاذ تفاضل شركة  

 بياناتها كالتالي :

 الالة الثانية الالة الاولي بيان

 السعر الاولي للشراء
 صلالعمر المتوق  للأ

 قيمة الخردة
 الاجور السنوية

 تكلفة الصيانة  السنوية
 السنويص التدفق النقدي 

 ج200000
 سنوات  10

 ج50000
 ج120000
 ج10000

 ج200000

 ج300000
 سنوات 10

 ج70000
 ج60000
 ج20000

 ج200000

لحساب قيمة الاستثمار من هذا النوع وان تكلفة الصيانة تزيد بمععدل   %10وتستخدم الشركة سعر الفائدة  
 الاجور السنويى والتدفقات السنوية الداخلة .ج للالة الثانية م  ثبات  2000جنية للالة الاولي ،  1000

 باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية أي الالتين تفضل؟ ولماذا ؟ والمطلوب :
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 تطبيقات علي الفصل السابع
 إدارة رأس المال العامل

 : ولالسؤال الأ
كلفعة رأس المعال،  وتوضعح النتعائج ان تتقوم الشعركة الهندسعية بدارسعة ربحيتهعا معن الاصعول وكعذلك  

،وتصعل تكلفعة  %13بينمعا تحقعق الاصعول الثابتعة عائعد قعدرة  %1ائد قعدرة 8الاصول المتداولة تحقق ع

ركعز المعالي وتظهعر قائمعة الم  %10الاجل في المتوسط    طويلةبينما تكلفة الديون    %3الخصوم المتداولة  

 للشركة في الوقت الحالي كما يلي :

 الخصوم ورأس المال الاصول

 أصول متداولة 20000
 اصول ثابتة 60000
80000 

 خصوم متداولة 10000
 ديون طويلة الاجل 70000
80000 

 والمطلوب :
 التمويل (.تكلفة  –حساب صافي الربحية للشركة ) وهي عبارة عن العائد علي الاستثمارات  -1
 تنوي الشركة تخفيض راس المال العامل ، وذلك اما : -2
 جنية من الاصول المتداولة الي الاصول الثابتة . 3000بتحويل  -
 جنية من الديون طويلة الاجل الي الخصوم المتداولة . 3000او  بتحويل  -

؟  والناتجة عن كل هعذين التغيعرين ؟ وأي هعذين البعديلين تفضعيل  إضافيةفالمطلوب  حساب الربحية  
 ولماذا ؟

 : ثانيالسؤال ال
الشعركة العي رفع  كفعاءة   هقدمت اليك البيانات التالية عن الشركة العالمية للمعدات الهندسعية وتسععي هعذ 

 ادارة النقدية بها :
 يوم . 80متوسط فترة التحصيل  -
 يوم . 100متوسط عمر المحزون  -
 يوم من تاريخ البي  . 60ة الدف  في المتوسط مهل -

 المطلوب:
 يوم.360حساب الدورة النقدية ومعدل دوران النقدية في الشركة بافتراض ان عدد ايام السنة   -1
 دني للنقدية المطلوبة .في السنة . فما هو الحد الأ 18.120.000اذا كانت الشركة تنفق ما يبلغ  -2
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 الثامن تطبيقات علي الفصل 
 الأموالتكلفة 

 السؤال الاول :

ج لمدة ستة اشهر ، وقد لجعأت الشعركة العي أحعد   3000000تحتاج شركة مختار  للمقاولات  الي مبلغ  

 سنويا . %8علي القروض قصيرة الاجل بمعدل  هالبنوك لاقتراض المبلغ ، وكان البنك يحتسب فوائد 

 والمطلوب :

 %30العلم بان معدل الضريبة تحديد تكلفة الاقتراض من البنك م   -1

 ئدة المؤثر .ابفرض ان مدة القرض عام كامل  احسب سعر الف -2

 السؤال الثاني :

ج وتبلعغ  1000سعنة بسععر السعند  15واسعتحقاق  %12حلوان لبيع  سعندات جديعدة فائعدة   ةتخطط شرك

 الضرائب ؟ج للسند بعد الضرائب وما هي التكلفة لو كانت الشركة معفية من 30تكاليف الاصدار 

 السؤال الثالث :

ج ، وتدف  توزيعات 50أمام الشركة مطاحن مصر العليا فرصة ان تبي  اسهم ممتازة جديدة بسعر السهم 

ج ، فمعا هعي تكلفعة   2.5ج  ، فاذا علمت ان تكعاليف الاصعدار لكعل سعهم تبلعغ  1.25رب  سنوية قدرها  

 الاموال لهذا الاصدار من الاسهم ؟

 السؤال الراب  :

 والتعمير :  للإنشاءيانات عليها تم الحصول عليها من واق  سجلات الشركة العالمية  الب

 السعر الجاري في السوق للسهم الجاري
 التوزيعات الحالية للسهم

 ربحية السهم الواحد 
 تكاليف الاصدار لبي  سهم عادي واحد جديد 

 سهم الشركة العاديةمعامل بيتا ل
 د محفظة السوقمتوسط عائ

 معدل العائد الخالي من الخطر
 معدل الفائدة علي السندات 

 معدل نمو التوزيعات 

 ج40
 ج2.5
 ج6
 ج3

0.95 
13% 
5% 

10% 
5% 

 والمطلوب :
احسععب تكلفععة الاربععاح المحتجععزة باسععتخدام نمععوذج النمععو الثابععت )بععاقتراض اسععتمرار معععدل نمععو  -أ

 التوزيعات (؟

 ج النمو الثابت ؟ذ باستخدام نموما تكلفة السهم العادي  الجديد  -ب 

 ؟ الرأسماليةج تسعير الاصول ذ ما تكلفة الارباح المحتجزة  باستخدام نمو -ج

زيادة علي معدل   %205شركة تقدر بدل المخاطرة علي الاموال المملوكة بمقدار لاذا علمت ان ادارة ا -د 

 م طريقة المخاطرة الام ؟الفائدة علي السندات ما تكلفة الارباح المحتجزة للشركة باستخدا

 باستخدام مؤشر الربح / السعر ، ما تكلفة الارباح المحتجزة للشركة ؟ -هع
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 :السؤال الخامس 
 فيما يلي البيانات المستخرجة من سجلات شركة اسمنت السويس :

 القيم الدفترية ب ج مصادر التمويل

 (%8.5سند ، كوبون ج قيمة اسمية لل1000سندات ) 
 ج(20السهم الواحد  سهم بسعر25000ممتازة )اسهم 

 ج (1سهم بسعر200.000اسهم عادية )
 أرباح محتجزة

3000000 
500000 
200000 

2500000 

 ج6200000 اجمالي

ج ، احسعب 40ج ، والسهم الععادي بمبلعغ    18ج ، والسهم الممتاز بسعر    956ويباع السند  حاليا بمبلغ  
 مصادر التمويل الحالية في الشركة ؟القيمة السوقية لكل مصدر من 

 السؤال السادس:
قدمت اليك المعلومات التالية عن هيكل تمويل الشركة العالمية للتجارة والمقعاولات ، والتكعاليف المقعدرة 

 للتمويل الجديد :

 التكلفة بعد الضرائب  القيمة السوقية القيمة الدفترية مصادر التمويل

 قرض طويل الاجل
 ممتازةاسهم 

 اموال مملوكة

2000000 
500000 

1500000 

1800000 
600000 

3600000 

7% 
12% 
16% 

 -- 6000000 4000000 اجمالي

 
 إنالمحتجزة ، وبالتالي من غير المتوقع    الإرباحالشركة تتوق  ان تحقق مقدارا كبيرا من    إنعلمت    فإذا

 عادية جديدة في السوق المالية : أسهماتطرح 
 والمطلوب :

 القيم الدفترية؟ أوزان باستخدام للأموالحساب التكلفة المرجحة  -1
 القيم السوقية؟ أوزان باستخدام للأموالحساب التكلفة المرجحة  -2
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 تطبيقات علي الفصل التاسع
 هيكل التمويل الأمثل

 أجب علي النقاط التالية : الأولالسؤال 
 المقصود بهيكل التمويل ؟ما  -1
 ؟ الأمثلما هيكل التمويل  -2
 ما الأفضل زيادة نسبة الأموال المملوكة أم العكس ؟ -3
 هل تؤثر طريقة التمويل علي ربحية  الشركة ؟ وكيف ؟ -4
 أشرح كيف تؤثر طريقة التمويل علي ربحية  السهم ؟ -5
 ؟ ولماذا ؟عند ثبات رقم القرض  الإعمالهل  تختلف  ربحية السهم باختلاف حجم  -6
 ما معني الرافعة المالية ، والمتاجرة علي حق الملكية ؟ -7

 ض  الكلمات الناقصة في العبارات الآتية : السؤال الثاني : 
 يشير هيكل التمويل إلي جانب ...... من الميزانية . -1
المتداولة علي اعتبار هيكل التمويل أوس  شمولا من هيكل ....... حيث إن الأخير لا يشمل الخصوم  -2

 أنها تمويل مؤقت .
هيكل التمويل ..... هو هيكل الذي يعظم ليس فقط ...... للملاك ولمعن أيضعا ............ باعتبارهعا  -3

 .تعكس المخاطرة المرتبطة بالتمويل 
 .الغير وبين إجمالي الأصول ب ..تسمي العلاقة بين الأموال المقترضة من  -4
 مفهوم مواز لمعني .......... إن المتاجرة علي الملكية -5
مرغوبة إذا.............عائد الأصول عن تكلفة القرض وكلمعا –كقاعدة عامة  –تكون الرافعة المالية   -6

 ......... العائد علي حق الملكيةارتف  عامل الرف  
 الرافعة المالية غير مرغوبة في الحالات الاقتصادية ...... -7
 ....... الفوائد. الأرباح....... الفوائد علي  الأرباحيمكن التواصل إلي درجة الرافعة المالية بقسمة  -8
 هو معرفة معدل النمو في ..... ان الاعتبار الحاكم في قرار هيكل التمويل -9
 كلما كانت الزيادة المتوقعة في مبيعات الشركة اكبر..... الاعتماد علي التمويل بالقروض . – 10
 ..خطر التمويلعمال في الشركة تطلب الأمر .....كلما زادت مخاطرة الإ -12
إذا كانت مبيعات أي شركة تتميز بتقلبات شديدة فأنة من المفضل ..... تعتمد الشعركة علعي العديون   -13

 بشكل كبير.
ثابتة  لأخرىاويل  بالقروض م  بقاء العوامل كلما زادت سيولة الأصول ........ الاعتماد علي التم  -14
. 

الرافعععة الماليععة لقطععاع التجععارة ....... مععن الرافعععة الماليععة لقطععاع  الصععناعة وهععذا شعع  طبيعععي  -15
 لاختلافات في هيكل الأصول .

 السؤال الثالث :
 أمام شركة ما البدائل التمويلية الآتية :

 البيان
 البديل الأول

 بدون اقتراض 
 البديل الثاني
 %20الاقتراض 

 البديل الثالث 
 %40الاقتراض 

 حق الملكية
 عدد الأسهم
 الاقتراض 

 جنية 1000
 جنية 100
 صفر

800 
80 

200 

600 
60 

400 

 %50يبة وسعر الضر%6سعر الفائدة :   إنعلمت  فإذا
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 والمطلوب :
 حساب معدل العائد علي السهم الواحد  -1
 اتخاذ قرار عن أي البدائل تختار.-2
 علي اختيار البديل وعلاقتو بالاقتراض .  الأرباحما اثر  -3
 الذي تتعادل عنده البدائل التمويلية . الإرباحيما مستوي  -4

 جنية . 200-100-60-24الآتية ) قبل الفوائد والضرائب (  الأرباحوذلك عند مستويات 
 وإمامها البدائل التمويلية الآتية :جنية  6000السؤال الراب  : شركة ما تحتاج إلي زيادة أصولها بمقدار 

جنية  50البديل  أ:  تمويل المبلغ كلو من حق الملكية  وفي هذه الحالة يمكن للشركة إن تبي  السهم بمبلغ 
. 

 والباقي يمول عن طريق حق الملكية %4من التمويل الإضافي بسعر  %25البديل  ب : تقترض الشركة 
 والباقي يمول عن طريق حق الملكية . %4بسعر  الإضافيمويل من الت %50البديل ج : تقترض شركة 

 :والمطلوب 
ربعاح ) قبعل احتسعاب التمويليعة تختعار عنعد مسعتويات الأ  مساعدة الشركة في اتخاذ قرار عن إي البدائل

م  تحديد نقطة السواء ) مستوي العربح قبعل الفوائعد  960-480-240-120الفوائد والضرائب ( الآتية  
والضرائب  الذي يتساوي عنده العائد علي السهم العادي م  البدائل التمويلية الثلاثة (  لاحعظ إن العامعل 

 الحاكم في اتخاذ القرار هو العائد علي السهم العادي .
 السؤال الخامس :

 علي التوالي ، %30،  %60كانت الرافعة المالية لشركيين أ ،ب هي  إذ 
فعإذا  %8مليعون جنيعة ، وان تكلفعة العديون للمشعروعين  500روعين هو وأجمالي الأصول في كلا المش

، فاحسعب مععدل العائعد   %12علمت إن معدل العائد علي الأصول قبل الفوائد والضعرائب لشعركة أ هعو  
علي حق الملكية للشركة أ ، وكذلك ما هو معدل العائد علي الأصول قبل الفوائد والضعرائب التعي يجعب 

ب لكي يكون مععدل العائعد علعي حعق الملكيعة مثعل الشعركة أ مع  افتعراض  إن سععر إن تحققو الشركة   
 . %50الضريبة 

 
 السؤال السادس :

من احد الاختبارات الرئيسية لتقييم هيكل مالي لشركة من الشركات م  علاقاتهعا بالصعناعة التعي تتمنعي 
جديدة تريعد العدخول فعي الصعناعة ربمعا إليها هو المقارنة بالمؤشرات المالية العامة للصناعة .أن شركة  

تستخدم النسب العامة للصناعة للاسترشعاد بهعا فعي تصعور مركزهعا المعالي بععد بعدء العمعل وفيمعا يلعي 
 البيانات التي تم الحصول عليها :

 ج900000المبيعات السنوية التقديرية للشركة  -1
 ت مرا 8الثابتة (  الأصولالثابتة ) المبيعات / الأصولمعدل دوران  -2
 %80الرافعة  المالية ) إجمالي الديون / إجمالي الأصول (  -3
 %40الأصول  الثابتة إلي حق الملكية  -4

 : : أكمل مشروع الميزانية الأتيوالمطلوب 
 

 خصوم أصول

 حق الملكية ××× أصول متداولة ×××

 قروض  ××× أصول ثابتة ×××

 الإجمالي ××× الإجمالي ×××

 السؤال الساب :
 البيانات التي تم الحصول عليها لشركة تعمل في صناعة معينة بعض فيما يلي 
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 المبيعات السنوية التقديرية .
 المبيعات إلي حق الملكية

 الخصوم المتداولة إلي حق الملكية
 إجمالي الديون إلي حق الملكية

 معدل التداول
 صافي المبيعات إلي المخزون السلعي

 متوسط فترة التحصيل
 الأصول الثابتة إلي حق الملكية

 ج1200000
 مرات  4

50% 
80% 

 مرة202
 مرات 
 يوم40
70% 

 والمطلوب :
 مستمدة من تلك النسب العامة ؟ض  للمشروع ميزانية -1

 ما الفوائد التي تجنيها الشركة من استخدامها لتلك النسب العامة .
 التي تؤثر في هيكل التمويل للمنشاة . الأخرىما الاعتبارات 
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 عاشر الفصل ال
 سوق الأوراق المالية 

  دمة : ـــمق

لسووق رأ   يرعية لسوق المال ، والعمود الفقرتعد سوق الأوراق المالية إحدى أهم الأسواق الف  

ظل الاقتصاد الحر ، وتأتى أهمية سوق الأوراق المالية ، لما لهوا موآ اروار مفت فوة ع وى   فيالمال  

ادية ل مجتمع ككل. فعم ية تجميع مودفرا  المجتموع وتوجيههوا والرفاهية الاقتص  الاقتصاديالأداء  

لشراء الأوراق المالية بكافة أنواعها تعد الوظيفة الأساسية لسووق الأوراق الماليوة ، ولا يففوى موا 

شوراء الأوراق   فوي، فتوظيف المدفرا     القوميلمرل هذه الوظيفة مآ ارار إيجابية ع ى الاقتصاد  

مآ الاسترمار ، حيو  تتحوول هوذه المودفرا  إلوى رمو  أمووال وقورو  المالية ما هو إلا نوع  

 لشركا  وممسسا  تمار  أنشطة اقتصادية متنوعة. 

أصبح موضوع أسواق الأوراق المالية يحظى باهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية ع ى حد و   

لوطنيوة وتوجيههوا فوي ا  اسواء، وذلك لما تقوم به هذه الأسواق موآ دور هوام فوي حشود المودفر

 استرمارية، تعمل ع ى دعم الاقتصاد والفرص وتزيد مآ معدلا  الرفاهية لأفراده.  قنوا  

 :نموتعتبر أسواق الأوراق المالية أحد عناصر أسواق المال والمكونة     

 سوق النقد الذي يقوم الجهاز المصرفي فيه بالدور الرئيسي. -

 الاسترمار وشركا  التأميآ. سوق رأ  المال الذي يتكوآ مآ بنوك  -

سوق الأوراق المالية حي  يتم التعامل فيه بالأوراق المالية مآ صكوك الأسوهم والسوندا   -

التي تصدرها الشركا  والبنوك أو الحكوما  أو غيرها موآ الممسسوا  والهيئوا  العاموة 

  وتكوآ قاب ة ل تداول.

وجبه الجمع بيآ البوائعيآ والمشوترييآ لنووع وسوق الأوراق المالية هو عبارة عآ نظام يتم بم     

معيآ مآ الأوراق أو لأصل مالي معيآ، حي  يتمكآ بذلك المسترمريآ موآ بيوع وشوراء عودد موآ 

الأسهم والسندا  دافل السوق، إما عآ طريق السماسرة أو الشركا  العام ة في هذا المجال، ولكآ 

تق يول موآ أهميوة التواجود فوي مقور سووق مع نمو شبكا  ووسوائل الاتصوال، فقود أدى ذلوك إلوى ال

الأوراق المالية المركزي، وبالتوالي سواعد  فوي التعامول موآ فوارق السووق موآ فو ل شوركا  

 .    (www.egyptse.com)السمسرة المنتشرة في مفت ف الدول 

و واسوعة نحوو تنميوة   ومصر ليس  ببعيدة عآ ت ك الأسواق، فقد فط  الحكوموة    طوا المصورية فط

و منها بأنها هوي الوسوي ة الأساسوية لعو ق المشوك ة  وتنشيط سوق رأ  المال المصري، وذلك إيمانا

و لتوفير أدوا  استرمار متنوعوة تجوذأ أولئوك  الاقتصادية ، فقد أصبح  ت ك الأسواق مجالاو فصبا

 . الذيآ تتوافر لديهم موارد مالية ويرغبوآ في استرمارها


