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 المالية الإدارة في مقدمة الفصل الأول:

 مقدمة

تعد الإدارة المالية من أهم الوظااف  اسااااية التاج هاادها لاج ال اروات ،موماا   

 .وذلك لما تحظى من أهمية بالغة لج تهظيم ،مل ال روة

مااام بواال مااا والإلأ،مااال ياااب ،إيااك إدراك المالإااود بااالإدارة الماليااة ورافااد وأهاات 

 وقرارات التمويل. ليإك المختلإر ،ن الإدارة الماليةدقدمها لك   لذا يدور ،هها

الإدارة التمويال و  التالج ،ن ول ما تحتاج  لمعرلته حول الازءايتم الحديث لج و 

 المالية.

اً ًمقذمةًفيًالإدارةًالمالية:ًأول

وظي تهااااا والهااااد  ماااان أو ،ااان قاااد تتااااااءل ،اااان م هاااوم اودارة الماليااااة وتعري هااااا 

الإدارة الماليااة هااج الإدارة الماااؤولة ،اان درااااة أللاال الااابل المؤديااة لاا .تخلإيلإااها

بغيااااة   لإحلإااااول ،إااااى رأس المااااال الاااالزم وأللاااال الواااااافل واااااتخدام هااااذا التموياااال

واااتممار رأس الماال   وهو تعظيم الايمة الااوقية لهاا  الولإول إلى أهم هد  لإ روة

لبااااااء والهمااااو واوااااااتمرار ب ااااولم يلاااامن تعظاااايم مااااروة المااااااهمين ويحااااا  ا  بو اااااءة

 لإمؤااة.
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 ةـــاليـــالإدارة الم

ل ااج وياهااات   لاان إدارة التموياال بو اااءة لااج ال ااروات والمؤااااات اأي أههااا لعإي اا 

الهيفاااااات الخدمياااااة المختإ اااااة  توااااااد الإدارة المالياااااة التاااااج تتاااااولى التااااااارة واس،ماااااال و 

المحااااابية  أو مااا يعااار  بالميزاهياااة المالياااة و  متعإااااة بمتابعاااة الحروااةاوختلإالإااات ال

Budget،ة ماباا  لايااة ت غيل رأس المال  ول  اسهدا  المولو. 

إن أوماار أهااواع الإدارات الماليااة  اايو،ا  هااج تإااك المواااودة لااج  ااروات اس،مااال 

حيااث يوااون   ية والماليااة لااج المؤااااات الخدميااةالتااريااة  بخاال  الإدارات المحااااب

أهاادا  الإدارة الماليااة متماامل  بخإاا  التاايمير المااادي والمعهااوي لويااان المؤااااة أغإااب 

تعزيااز الااايولة الماليااة ،اان طرياا  تعيااين رأس المااال الرفياااج  و زيااادة رأس المااال  و 

تحاياا  الااربم المااالج  ماان أااال تحاياا  ،افااد مهااااب ماان اواااتممار بااالتوازي الماليااة  و 

 .مخاطربال الخاصمع التعامل 

 -:أافإة  وهج ملمة ،إج تايب أن لعإيها الدور بهذا المالية الإدارة تاوم وحتج

 مبا رتها؟ المهظمة ،إج التج اسال طويإة اواتممارات هج ما .1

 هاذ  مبا ارة من لتتمون اسال طويل التمويل ،إج المهظمة اتحلإل أين من .2

 طويإة اسال؟ اواتممارات

 لإمهظمة؟ اليومية المالية اسه طة اتدير وي  .3



         

 5 

 ةـــاليـــالإدارة الم

 أهام لوههاا إاابتهاا المالياة الإدارة ،إج التج اسافإة ول ليات هذ  أن الواقع ولج

 ،إاج الإااباة دراااة هاج امإتهاا لج تعتبر المالية الإدارة درااة لإن ولذا أافإة  ملمة

 .الملث اسافإة هذ 

 اتخاااذ لإ ااروة المااالج الماادير لعإااج الااملث اسااافإة هااذ  ،إااج الإاابااة تااتم وحتااج

 بالترتيااااب وهااااج اسااااافإة هااااذ  ماااان حاااادوا ،إااااج يايااااب مااااههم قاااارار واااال ملمااااة قاااارارات

 -:والآتج

 الرأسمالية الميزانية إعداد .أ 

 ،مإيااااة:)  تعهااااج الرأااااامالية والميزاهيااااة اسول  الاااااؤال ،إااااج يايااااب الااااارار وهااااذا

 الآلياات  اااتبدال اديادة  آلياات  راء ممل اسال طويإة اواتممارات لتحديد التخطيط

 بااايهم ميزاهياااة إ،اااداد ياااتم أن والمعهاااج( اديااادة مبااااهجاماااتلك  اديااادة  ملإااااهع إه ااااء

 الزمهيااة الحابااة خاالل ومتلوهااا المهظمااة تهااد  التااج( اسااال طويإااة) المابتااة اسلإاول

 .المابإة

 المال رأس هيكل تحديد .ب 

 يحتااج  المهظماة بهاا ااتاوم التاج اساال طويإاة اوااتممارات المادير يحدد أن بعد

 يؤهإاه الاذي بالماال ااييتج أيان مان أي اوااتممارات  هذ  تمويل إلج الطري  يحدد أن

  (المإوياااة حااااو ) ال اااروة مااالك مااان بالماااال ااااييتج هااالل  اوااااتممارات هاااذ  لمبا ااارة
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 اوقتااراض أو. مالياة أورا  أو أاااهم لإاورة لاج ال ااروة هاذ  لاج أمااوالهم ولاعوا الاذين

 .اهدات أو البهك من قرض لإورة لج يوون الذي آخر وخيار

 اولتزامااات وبااين المإويااة حاااو  بااين هااابة المااال رأس هيواال يوااون الغالااب ولااج

  اوااتممار مان المتوقاع العافاد ،إاج تايمير الهاابة هذ  تغيير ولج  (والديون الاروض)

( Risk)المخااطر زياادة إلاج ياؤدي الماال رأس هيوال لج الديون هابة زيادة لإن وبذلك

 إلااج تااؤدي المإويااة حاااو  هااابة زيااادة لااإن لإااحيم  والعوااس المتوقااع العافااد زيااادة مااع

 .المتوقع العافد هاص مع المخاطر هاص

 والعافااد المخاااطرة بااين بالموازهااة مموهااة هااابة أللاال تحديااد المااالج الماادير و،إااج 

 .المتوقع

 العامل المال رأس إدارة .ج 

 التااج الااريااة اولتزامااات مااباال ااريااة ألإااول ماان ال ااروة همااا تمإواا مااادار وهااو

 .،إيها

 الاارية اولتزامات – الاارية اسلإول= العامل المال رأس
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 هادياة إلاج تحويإهاا الااهل مان التاج أو الهادياة اسلإول الاارية  اسلإول ويالإد

 لهاج الاارياة اولتزاماات أما المهظمة  إلج المديهين العملء وحاابات ممل: ال يوات 

 .الدافهين الموردين وحاابات الدلع أورا  ممل: اسال الديون قلإيرة

 اايولة مان المهظماة تمإواه ليماا المؤ ار أهاه لاج الماال العامال رأس أهمية وتيتج 

 وإمااا أوباار  ،اماال مااال رأس المهظمااة ،هااد لوإمااا وااان اليوميااة  اس،مااال لإدارة ماليااة

 ألإاااول وااااود لااامان هاااو المالياااة لاادور الإدارة وبالتاااالج أوبااار  هااحهاااا لرلإاااة واهاات

 اليومياااة اس،ماااال ااااير ،إيهاااا تلااامن التاااج الاارياااة اولتزاماااات ماابااال والياااة  اارياااة

 .ايولة والية واود ،دم هتياة موإ ة مااطعات حدوث دون بالم 

ا:ً ًمفهومًالإدارةًالماليةثانيا

 بيههاااا تتممااال والتاااج اودارة تعريااا  مااان وباااد المالياااة  الإدارة بتعريااا  هبااادأ ان قبااال

 اس،ماااال هاااذ  واهااات لاااإذا  الآخااارين بواااااطة اس،ماااال بته ياااذ متعإااا  ااتماااا،ج ه ااااط

ذا  او،ماال إدارة ااميت الاربم الاى تهاد  التاج اوقتلإاادية بالم ااريع تتعإا   واهاات وا 

 اومااااوال بتاااادبير متعإاااااة واهاااات العامااااة  وان الإدارة اااااميت الدولااااة بايااااااات متعإاااااة

 المالية. اودارة اميت وااتخداماتها

 حرواة بتهظايم تهاتم التج المه ية  وظاف  من مالية وظي ة هج المالية لالإدارة لذا

 أهاااادا  لتحاياااا  اللزمااااة  (خارايااااة هاديااااة وتاااادلاات داخإيااااة هاديااااة تاااادلاات) اومااااوال
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 الاى الم اروع يتعارض و حتاى  المحدد الوقت لج المالية باولتزامات والولاء الم روع

 .الماتحاة باولتزامات الولاء ،إى الادرة ،دم أي مالج ،ار

 وتاهياز بتخطايط المتعإااة ال عّالياة أههاا ،إاى Dougall Guthman ،رلهاا وماا

دارتهااا ورقابتهااا اسمااوال  أههااا ،إااى الماليااة الإدارة  Johnson و،اار . المهظمااة لااج وا 

ااا دورا   تإعاااب التاااج دارةالإ تإاااك دارة الماااالج التخطااايط لاااج امهم   وموااهاااة الموااااودات وا 

 . المهظمة بااء ااتمرار للمان  اواتمهافية الم اول

 التاااج الإدارة اههاااا ،إاااى المالياااة الإدارة لإاااورا لااااد Weston& brigham أماااا

دارة والرقاباة التخطايط :هج المالج المدير وظاف  من رفياة أازاء ملث من تتوون  وا 

 ان Van Horne وياار  .المه ااردة الماليااة الم اااول معالاااة ،اان للاال   المااال رأس

 لاااج والمتممإااة اااااايةاس الااارارات تخاااذإ ،ااان المااافولة الإدارة تإاااك هااج الماليااة الإدارة

 .التوزيع وقرار التمويل وقرار اواتممار قرار

 لااد تااوم و المالياة دارةالإ ان لهاا يتلام المختإ اة الم ااهيم اااتعراض خلل ومن

ااأ ا ااتمإت ولوههااا  التموياال وظي ااة لااج  اواااتممار هااذا وااان اااواء   اواااتممار ،إااى ايل 

 .التمويل هيول ،إى ايل  أ  تمإتا وما متداولة لإولأ وأ مابتة لإولأ لج

 بعمإياااة يخاااتص الاااذي الاااذههج لااايمون تعريااا  الإدارة المالياااة ،إاااج أههاااا: اله ااااط

 ماان والمرتابااة للأمااوال الحاليااة والخااروج الاادخول لحروتااج والمتابعااة والتهظاايم التخطاايط

لج  .المهظمة وا 
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 المالياة هاج الإدارة ،إيهاا تااوم التج الرفياية ال إا ة أن التعري  هذا من ويتلم

 خااارج المتاادل  المااال ماان أوباار يوااون بحيااث المهظمااة إلااج داخاال المااال تاادل  تعظاايم

 .المهظمة

 بدراااااة الحالااار الوقااات لاااج تعهاااى ألإااابحت المالياااة دارةالإ ان الااااول وخللإاااة

 -:لج المتممإة المالية الارارات من العديد واتخاذ

 .اوال والالإير اوال طويل اواتممار قرارات -

   .اوموال وتوإ ة التمويل هيول قرارات -

 . )لتولير الايولة(العامل المال راس دارةإ -

ا ًوظيفةًالإدارةًالمالية:ًثالثا

دارة اااااتممارات ال اااروة ب اااول  تااادور وظي اااة الإدارة المالياااة حاااول وي ياااة تمويااال وا 

يحااا  أوباار ،افااد ممواان ماان تإااك اواااتممارات ،هااد أدهااى ماااتو  مح ااو  بالمخاااطر 

وبيقاال حااد ممواان مااان رأس المااال. ومااا تعتباار المااااؤولة ،اان إ،ااداد التخطاايط الماااالج 

ولت الخالإاة التاج و يتوارر حادومها الايد لإ روة والرقاباة المالياة إلاالة لحال الم ا

 وميرا  وم اول اوهدماج بين ال روات

  وماااااا تاااااتإخص وظي اااااة الإدارة المالياااااة لاااااج اماااااع المعإوماااااات والبياهاااااات المالياااااة

  وتاااااايإها وتإخيلإااااها لاااامن التاااااارير الإداريااااة بعااااد أن تااااتم مرااعتهااااا ب ااااولم ايااااد
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  اااراءات التلإااحيحية اللزمااةواتباااع الإ  الااارارات لااج اتخاااذلماااا،دة ماإااس الإدارة 

لااااج حااااال حلإااااول أي اهحاااارا  ،اااان الخطااااط وآليااااات الهظااااام المااااالج الااااذي تإتاااازم بااااه 

 ال روة.

 المحاسبيةو الإدارة المالية 

تم الربط بين الإدارتاين المالياة والمحااابية مان خالل العلقاة الوميااة التاج تاماع 

تاااتخدمها الإدارة الماليااة ماان بيههمااا  حيااث أن المحااااب هااو ماان يرلااع التاااارير التااج 

دراك الإدارة الماليااة  أااال ته يااذ واتخاااذ الااارارات الملفمااة  وماان ااهااب أخاار لااإن لهاام وا 

يعطااج المحااااب الااادرة ،إااى ل هاام اميااع أهااواع المعإومااات التااج تهاام الإدارة الماليااة  

لمحاابية وبلإ ة ،امة يؤهإه ،إى وي ية ااتخدام الإدارة المالية لإمعإومات والبياهات ا

 التج تحلإل ،إيها.

وهتياااة لإتاااارب بااين الإدارة المحاااابية والماليااة الااذي ت ااهد  ال ااروات اللإااغيرة 

يااهم  المحاابون لج ،مإية اتخاذ الارارات المالياة بااهاب   والمتواطة ب ولم خاص

 .مماراتهم لدورهم التاإيدي لج المحاابة داخل ال روة

ا ًالمعاصرً:ًمذاخلًتطورًالفكرًالماليرابعا

حيث اهحلإر ذلك  قبل التطر  لإمداخل يهبغج معرلة التطور المالج لإ روات 

 التطور بمرحإتين هما:
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 بالتمويل  الاهتمام مرحمة: الأولي المرحمة

 ولم  خلإج  والتمويل قإيإة والبدافل لإغيرة الم اريع واهت التطور بداية ل ج 

 تطور مع  المحاابية بالوظي ة الم روع واوت ج ولوح أو أهمية المالية يون لإوظي ة

 لتإك بالتمويل تهتم والتج المالية الوظي ة تت ول بدأت الم اريع حام ووبر اوقتلإاد

 .الم اريع

  وبير والمعإومات المالية باسورا  التل،ب ألإبم اسولج العالمية الحرب بعدو  

 بالهواحج تهتم المالية الإدارة بدأت و،إيه  ال روات من الومير تدهور إلج أدي مما

 الواادوما أدي  .الاو  لج والبااء الخاارة لتاهب واتحاد اهدماج من الااهوهية

 هتمامالإ إلج ذلك وأدي  الم اريع إلج الومير ل ل إلج الملميهيات لج اوقتلإادي

،ادة الإللس حاوت ،إج لإترويز  بالمالية الإدارةب دارة التهظيم  وا   الايولة  وا 

 لإتمويل اسممل بالهيول الإهتمام ألإبم المهالاة ظهور معو . إلخ...المالج والتحإيل

 .اسهاب واختيار اللريبة قبل التمويل وبتوإ ة الماليين المدراء اهتمام محور

 والاستثمار بالتمويل الاهتمام مرحمة: الثانية المرحمة

 الى د أ مما الارن هذا من الخمايهات بداية لج اوقتلإادي الهمو تاارع لاد

 طر  تطوير إلج ال ديدة المهالاة ظهور  وما ادت المالية اودارة مهام لى التواع

 :ممل ريالية أدوات ااتخدام طري  ،ن المالج والتخطيط  اوموال لإدارة مهظمة
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 الاوافم تحإيل  و الاإعج المخزون تحإيل  و المالى التحإيل طر   و العمإيات بحوث

 .إلخ...  المالية

. اسلإول واختيار اواتممارية المحالظ بإدارة الإهتمام بدأ الابعيهيات لجو 

 اسموال تدبير بإاراءات تختص وظي ة مارد من المالية الوظي ة م هوم تغييرو 

 ماال ولج اواتممار ماال لج الارارات باتخاذ تختص وظي ة لىإ  لإم روع اللزمة

 .المالج والتخطيط التمويل

 هتهاول مداخل تطور ال ور المالج المعالإر.وليما يإج 

 مدخل إدارة السيولة ) إدارة الخصوم(  .1

. إذ اهحلإرت 1921الوظي ة المالية ا والها الولإ ية لج بداية ،ام اوتابت 

مهامها بالمعالاات المحاابية والااهوهية لتيايس ال روات  والماافل المتعإاة بحاوت 

اوهدماج  والإدار اسورا  المالية. وقد ،مات اسحداث اوقتلإادية خلل لترة 

لتااوز لج تولير الايولة اللزمة    دور الإدارة المالية1929الوااد العظيم ،ام 

،ادة التهظيم التج  هدتها  ازمات التمويل وحاوت الإللس والتلإ ية واوهدمااات  وا 

. لذا تمحور هد  اودارة المالية لمن هذا المدخل باتاا  تولير تلترة الملميهيا

  الايولة ) قرارات التمويل(.
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 مدخل إدارة الموجودات ) إدارة الأصول( .2

ر هذا المدخل حول اسه طة اواتممارية  لمهذ ،اد اوربعيهيات وحتج تمحو 

الخمايهيات من الارن المالج  تغير مههج الوظي ة المالية  وألإبحت الهظرة 

تبدأ من داخل ال روة. ل ج ظل المهالاة ال ديدة وهدرة الموارد المالية  وظهور 

لوااهة الرفياية لهذا أايال الحااوب وتاهية المعإومات وهظمها  يلحظ أن ا

 المدخل تروزت لج قرارات اواتممار.

 مدخل إدارة الخصوم والمتاجرة بحقوق الممكية ) إدارة الهيكل المالي( .3

حول  1958المورة المعرلية التج إمارتها ماالة موديوإياهج وميإر ،ام بعد 

ساس هظرية  1959،ام  وإ ة التمويل والهيول المالج  وما قدمه ماروولتز

المح ظة  اعإت امات هذا المدخل تتمحور حول الادل الاافم حول دور وامر 

عافد والمخاطرة  ومن المبادلة بين ال الهيول المالج لج قيمة ال روة  وا،تماد مبدأ

تروزت د،وات الباحمين والوتاب حول اوهتمام بوإ ة التمويل ووي ية تعظيم  هها

بذلك الإبحت هذ  الد،وات الااس المعرلج للإدارة المالية. مروة المااهمين  و 

واا،د لج ذلك همو وتطور اساوا  المالية ب ول ،ام  واو  اسورا  المالية 

ب ول خاص  و ايما لج ظل ظهور م اهيم و اءة الاو  المالية  وهماذج 

 .الرأاماليةتاعير المواودات ) اسلإول( 
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لإ ور المالج المعالإر  لذا يمون تامية  يةالمعرللهذا المدخل ولع الاا،دة 

المرحإة التج  هدت ظهور هذا المدخل بمرحإة إدارة الخلإوم وحاو  المإوية لج 

إطار وإ ة التمويل. وبذلك  وإت قرارات التمويل وقرارات اواتممار ومدي 

اهعوااها ،إج مروة المالوين الوااهة الرفياية لإ ور المالج المعالإر  حيث 

لهظرة هحو حمإة اساهم وأمر قرارات توزيع اورباح  بااهب اواتممار تحولت ا

          (.1والتمويل لج الايمة الاوقية لإ روة. وما هو مولم بال ول رقم )

 

 المدخل المعالإر لإ ور المالج ( 1) ول رقم  

 

 

 

 

 الديون

تكلفة رأس 

 المال

حك  

 انمهكٍت

 الاستثمار الهيكل المــــالي

 تعظيم القيمة السوقية

التدفق 
 النقدي

 الفائدة

 مقسوم الارباح
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ا ًوظائفًالإدارةًالمالية:ًخامسا

ااا      دارة المالياااة ووظي تهاااا مااااذا يعهاااج م هاااوم الإ  ا لاااديكليماااا ااااب  قاااد باااات م هوم 

بالت لإااايل ،ااان  يإاااج   اهولااام ليمااااوالهاااد  الاااذي ولاااعت مااان أاإاااه  بال اااول العاااام

  :وظاف  اودارة المالية

 التخطيط المالي .1

ولاااا  لإااايولة الماليااة   والتااج تتلاامن رااام ااااتراتيايات العماال الماليااة والته يذيااة

ااد تواون ل  ت المهااب لتغطية احتياااات العمالوالتيود من توالرها لج الوق   المحددة

اااتمماري  أو لإار  رواتاب : تاولير معادات  أو  اراء مخازون   مملهذ  اوحتيااات

الموظ ين  أو تمويل المبيعات المؤاإاة الادلع ...إلاخ  و،إاى الماد  البعياد تواون دافماا  

 .الايولة المالية مطإوبة من أال ،مل توازهات لإاعة الإهتااية لإعمل

 الرقابة المالية .2

وت اامل الطاار  والإاااراءات التااج ته ااذها المؤااااة ماان أااال لاامان دقااة ولإااحة 

ماان خاالل اللااوابط المحاااابية التااج و تلاامن لحاااب   الماليااة الخالإااة بهااا البياهااات

اومتمااال لإااااواهين والإاااوافم  إهماااا لإاااممت أيلااا لمااااا،دة المؤاااااة ،إاااى التوالااا  ماااع 

الإااااراءات الااهوهياااةأ حياااث أن المتابعاااة المالياااة تعمااال ،إاااى تيوياااد تحايااا  اسهااادا  

يااة  تاايمين اسلإااول الماليااة  تيويااد الإارافيااة ماان حيااث: لا،إيااة ت ااغيل اسلإااول المال

 .حاو  المااهمين ولاا  لاواهين العمل
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 اتخاذ القرارات المالية .3

تعااد مااان أومااار الإااااراءات الحااااااة لااج مااااال الإدارة المالياااة أ حياااث ان اتخااااذ 

الااارار مااالج قااد يوااون ملإاايريا  بالهااابة لماااتابل ال ااروة  خالإااة ،هاادما  يهطااوي ،إااى 

أولوياااات تعتبااار وإهاااا مهماااةأ لههااااك ااهاااب إه اااا  ،إاااى  أهاااواع مااان الم الااالت باااين

اواااتممار قباال اهااج اسرباااح  وااذلك ههاااك اواهااب إه ااا  ،إااى متبايهااات أخاار  تتعإاا  

بهظم العمل وبد من مرا،اتها ...إلخ  لذلك لاد يتخاذ المادير الماالج قارارات يواون مان 

وااااون ذلااااك بعاااادة أولوياتهااااا زيااااادة الااااايولة الماليااااة  ،إااااى حااااااب ،هالإاااار أخاااار   و ي

مالياة تاااهم  اااتباافها واايولةو   واافلأ ممل: تيايال توزياع اسربااح ،إاى الماااهمين

التمويااال  أو مااان خااالل بياااع بعاااض اسااااهم  أو ،مااال قاااروض لاااج د،ااام اوااااتممار و 

 بهوية  أو الحلإول ،إى معاملت مؤاإة الدلع من المتعامإين ...إلخ

اساد ًأهذافًالإدارةًالمالية:ًسا

هااااابع ماااان تحاياااا  قافمااااة ماااان   المعاااارو  أن واااااود الويااااان المااااالج سي مؤااااااةماااان 

اااعت اودارة المالياااة مااان  اسهااادا   هباااين لاااك ،زيااازي الااااارئ أبااارز اسهااادا  التاااج و ل 

 :أاإها
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 توفير السيولة النقدية .1

ماان أبااارز ،وامااال اااااتمرار أي وياااان مااالج هاااو الاااايولة المالياااة  والتخطااايط لهاااذا 

خطاوات البهااء اوقتلإاادي الهااام  ماع التخطايط لإحلإاول ،إاى الهد  هو من أولى 

 .الوابإ  التوازن بين معدوت الإه ا  و اسرباح لج أقرب وقت ممون بغية خ

 تحقيق العائد لممستثمرين المساهمين .2

يعمااال هاااذا اسمااار ،إاااى وااااب المااااة لااامن وياااان العمااال  ويماااهم ال رلإاااة لزياااادة 

،إاى أن تايمين الغطااء الهاادي الااافل مان أهام  المااهمين وزيادة رأس الماال. والادليل

هااااو مااااا ااااار  بعااااد تاااادا،يات اسزمااااة اوقتلإااااادية العالميااااة ،ااااام   ،واماااال اواااااتمرار

 لايام من هذ  الوبوة هتياة تاوالر  ،هدما ااتطا،ت بعض المؤااات ا2118/2119

 .الايولة المالية

 الهدف الربحي .3

و   الخالإاة ،إاى والاة المااتوياتيعد أهم اسهدا  الحيوية لاج قطااع اس،ماال 

  قد برزت أهمياة ولاع هاذ  اسهادا  المالياة الإارافياة ومامو،اة اسهادا  الملإااغة

  ،تبارها الهااط المراعية التج ،إى أاااها يااس اسداء المالج.إب

مااؤمرة ،إااى حروااة المااال ،هااد ولااع اسهاادا  لااج الإدارة ،واماال لااذا تواااد ،اادة 

   مهها:المالية
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 لداخإيةالعوامل ا .أ 

مإويتاااه: رأس ماااال حاااديث التياااايس   اااروة أهااادا  خالإاااة بطبيعاااة رأس الماااال و  -

 مااهمة  ،راقة الويان المالج وتيمير  لج او  اس،مال ...إلخ

أهاااادا  خالإااااة بحااااام وحالااااة ويااااان العماااال: لااااج وياهااااات اس،مااااال المحاااادودة أو  -

مار مان تحايا  حديمة الإه اء يوون الترويز ،إاى اوااتمرارية و موازهاة الإه اا  أو

الربحيااة  أمااا المؤااااات الماليااة الوبياارة ذات الهيمهااة اوقتلإااادية  ليوااون الترويااز 

 .،إى زيادة ،دد المااهمين ورلع  قيمة اساهم

أهدا  وظي ية أخر : يالإد أي مؤمرات هو،ية أخر  من  يهها أن تتعارض ماع  -

مالاة العمالاة مان اسهدا  المالية لإ روةأ ممل ما يتعإ  ب افون حااو  العمالاة  و

 الحاو  التج يإزم أدافها...الخيث التهظيم والاواهين الحاومة و ح

 العوامل الخاراية ب.

الومياار ماان ال ااروات   الظاارو  اوقتلإااادية: أاباارت اسزمااة اوقتلإااادية الطاحهااة -

الحااد اس،إااى ليااةأ ماان حيااث تحديااد الحااد اسدهااى و ،إااى إ،ااادة ادولااة أ،مالهااا الما

ا لاااواهين الاااو  والمعاااملتأ ممااال: اااعر ال افاادة  تبع اا  الماليااةلمعاادوت الااايولة 

Interest rates أ المبإااا المطإااوب دلعااه  م عبناارا  ،هااه وهااابة مفويااة ماان ألإاال

لإماتاااارض  ويعاااار  بمعاااادل  Lender  ماااان قباااال الم ااااار ض Principalالااااارض  

 .الهابة الاهوية
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ي المعاادل الااذي اااعر ،مإااة دولااةم ماااأ أ :"Exchange ratesاااعر اللإاار    -

التذبااااذب لااااج أاااااعار تغياااار و الدل ،مإااااة الدولااااة بعمإااااة بإااااد آخاااار  و يمواااان بااااه تبااااا

العماااالت  ماااان العواماااال المااااؤمرة ،إااااى اسهاااادا  والمحااااددات الماليااااة المولااااو،ة 

 .ااابا  

المهالااااون: البيفاااة التهالااااية تاااؤمر ،إاااى ماااد  إهاازياااه اسهااادا أ مماااال: خ اااض  -

المهاااالس قااادرا  ،إااى أن يهماااو لااج المهالااااة اساااعار قااد يلإااابم لاارورة إذا وااان 

 .الاوقية ويزيد من هابة إ غاله لإاو 

هين التغياار الايااااج واواتمااا،ج: ههاااك تاايميرات غياار مبا اارة  مماال تهظيمااات قااوا -

دلن المخإ ات  قد تابر ماال اوااتممار ،إاى زياادة البيفة الخالإة باوهبعامات و 

 .اواتممار لج مااوت ،ن مااوت أخر 

لااذا يتبااادر لإااذهن اااؤال ،اان هاال يوااون الهااد  تعظاايم الايمااة الاااوقية أم تعظاايم 

 الربم؟

وللإااباااة ،ااان ذلاااك  هااااد أن هاااد  تعظااايم الاااربم هاااو أحاااد ،وامااال الهاااااح لاااج 

اسااال الالإااير  ووهااه ماان المؤ اارات المهمااة ماان واهااة هظاار الاادافهين  وأدا  لاياااس 

،هالإار الباااء ير وا  لإتعبيار ،ان و اءة الإدارة لج ااتخدام مواردها. و،إيه لهو غ

واواااتمرار ماان واهااة هظاار المااالوين وحمإااة اساااهم العاديااة. لااذلك لااإن هااد  تعظاايم 

الايمة الااوقية لماروة الماااهمين ،ان طريا  تعظايم اااعار أااهم ال اروة لاج بورلإاة 
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اسورا  المالياااة لاااج اوااااتممار والتمويااال  وماااااوم اوربااااح مااان ااهاااب وأهاااه يتلااامن 

 الآتية من ااهب آخر: العهالإر

   الايماة الزمهياة لإهااود: يالإاد بهاا أن قيماة الاهياه الياوم أوبار مان الاهياه الغاد

ويومااان الاااابب لاااج ظااارو  التلاااخم وت لااايل اوااااتهلك الحاااالج  بااادو  مااان 

 لإح اظ ،إج قوته ال رافية ماتابل .ااتممار  

  المتوقع أن تحلإال مخاطر التدلاات الهادية: ويالإد بها دراة تاإب التدلاات

،إيهاااا ال اااروة مااان اااااتمماراتها. وبالتاااالج اااااتارار التااادلاات مااان ،ااادمها تاااؤمر 

 ،إج أاعار اساهم لج الاو .

  توقيت الحلإول ،إج التدلاات الهادية: أي ،هد ايه هاطة زمهية يمون لإ اروة

 .واتماراتهاأن تحلإل ،إج التدلاات الهادية 

ا  أقسامًالإدارةًالمالية:ًسابعا

ا مؤاااة سخار  تبع امن الطبيعج أن تختإا  هيفاة وتخلإاص اودارة المالياة مان      

د،هاااا هإااااج هظااارة ،ااان أقااااام الإدارة   اللإااالحيات التاااج تماااهم لهاااالهاااد  المؤاااااة و 

 قامان أااايان هما: لها لإدارة المالية. لاالمالية واوختل  ليما بيهها

 .الإدارة المالية في القطاع العام -

 .المالية في القطاع الخاصالإدارة  -
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ا بال ههااك تايمير   اي ار إلى أن هذان الاامان غير مه لإلن ،ن بعلهما تمام 

،بااار   حياااث أن الإدارة المالياااة الخالإاااة تاااد،م الإدارة المالياااة العاماااة  متباااادل بيههماااا

وماااا أن المالياااة العاماااة تاااولر الاااد،م لإمالياااة   اللااارافب التاااج يااادلعها الاطااااع الخااااص

وماااا أن وإيهماااا  ،بااار ماااا ته ااااه ،إاااى الخااادمات والم ااااريع والبهياااة التحتياااة.  الخالإاااة

 يتعاملن لج ذات الاو  المالج الواحد.

 الإدارة المالية في القطاع العام .1

مهمتهااا ولاااع الدراااااات  واسبحااااث المالياااة لااج مؤاااااات الاطااااع العاااام  تعاااود  

 مإويتها إلى حوومة الدولة  والوزارات والمؤااات التابعة لها وغيرها

تااااوم الإدارة المالياااة العاماااة بمتابعاااة اللإاااادرات والاااواردات مااان الماااال  مااان خااالل 

 المالية واوقتلإادية.لرض الرقابة ،إى اسموال العامة بغية تحإيل اسولاع 

 الإدارة المالية في القطاع الخاص: .2

مهمتهااااا ولااااع الدرااااااات واسبحاااااث الماليااااة لااااج مؤااااااات الاطاااااع الخاااااص  تعااااود  

ل اروات الخدمياة مإويتها إلى ألإحاب رؤوس اسموال وراال اس،مال ومماال ،إيهاا: ا

 .والتاارية وغيرها

المااااالج لإ ااااروة  ،باااار ربطااااه مااااع تاااااوم الإدارة الماليااااة الخالإااااة بمتابعااااة الولااااع 

الميزاهيااااة المخلإلإااااة لهااااا  وتاااااعى لتاياااايم واااام حاااااات ماااان هااااااح  لاااامن الظاااارو  

 التهالاية مع ال روات اسخر .
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ا  المؤسساتًفيًالماليةًللإدارةًالتنظيميً:ًالهيكلثامنا

الحاام  وخاتل ا ولا    يختإ  الهيول التهظيمج للإدارة المالية من مؤااة سخر     

واااهتعر  ليمااا يإااج ،اان ذلااك ماان   ومااا يختإاا  ولاااا لطبيعااة ال ااروة  لااىبالدراااة اوو 

 :خلل الهااط التالية

 الإدارة المالية في الشركات الصغيرة .1

لإاااحب ال ااروة اللإااغيرة هااو الماااؤول اسول وقااد يوااون الوحيااد ،اان اوهتاااج أو 

خاارون آ ااخاص أههالااك  ولااج حااال وااان  التاااوي  أو  ااؤون اسلااراد والوظي ااة الماليااة

ن مااا ياااهد إلاايهم لااج العااادة هااو الاإياال ماان إلاا  يعمإااون معااه لااج ماااال الإدارة الماليااة

دارةماك الدلاتر  :ممل  المظاهر الوظي ية البايطة لاط اللإاهدو  والمحالظاة ،إياه  وا 

لاااج حاااين يحااات ظ لإااااحب ال اااروة له ااااه باتخااااذ امياااع الاااارارات   وتحلإااايل اوماااوال

 .المالية والتمويل واواتممار وتوزيع اورباح اوحتياااتوتحديد   الهامة

 الإدارة المالية في الشركات المتوسطة .2

ماليااه ذات ااااتالليه أوماار  إدارةادة مااا يوااون لااديها الحااام ،اا متواااطةال ااروات 

الاذي يتمتاع   وقاد يرأااها  اخص بمهلإاب المادير الماالج  ،هد مماراه مهامها المالية

بلإاالحيات أوباار ماان تإااك التااج قااد يتمتااع بهااا ماان يعماال لااج ال ااروات اللإااغيرة ذات 

 .الإدارة ال ردية
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 الإدارة المالية في الشركات الكبيرة  .3

لاااج حالاااه ال اااروات الوبيااارة الحاااام  اوماااور المالياااة و تواااون مااان مااااؤوليات لااارد 

 إدارياةلذين يتولاون مراواز ص المتخلإلإين اهما تتوزع بين العديد من او خاوا    واحد

ول ،ن اوماور المالياة لاج مرتباه هافاب المادير ولج الغالب يوون الماؤول اس  متادمة

 .وياا،د   خلإان هما المدير المالج والمراقب المالج  العام

 يتم تحديد مهام كل هؤلاء الاشخاص عادة عمى الشكل التالي:

 افب المدير العام لإ ؤون الماليةه .أ 

بحياث   وظي اة هافاب المادير العاام لإ اؤون المالياة لاج ال اروات الوبيارةيتم تعياين 

ومااااا يوااااون   واااال مااااا يتعإاااا  بال ااااؤون الماليااااة لإ ااااروة إدارةول لااااج يتااااولى الاااادور اس

 .الماؤول ،ن ه اط المراقب المالج والمدير المالج

 إتخطايط الماالج ال ااامل لإ اروة والايااااةلا اااااي  أ وماا يإعاب هااذا المااؤول دورا   

قاد وماا   داري لإ اروة،لااء ال ريا  الإألج الغالب يوون هاذا ال اخص مان و   يةالمال

ن يااااادم اوات ااااارة ال هيااااة لااااج أ حيااااث بااااااتطا،ته ماااان ماإااااس الإدارة  يوااااون ،لااااوا  

  .مور ذات اللإإة بالالايا الماليةاس

التج   رباحهابه اسبيعتمد الماإس ،إى خبرة هذا ال خص لج الارارات الخالإة 

قااااارارات اوه اااااا  و   والتمويااااال الااااالزم لخطاااااة ال اااااروة طويإاااااه اواااااال  يااااااب توزيعهاااااا

 .الرأامالج
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 المدير المالي  .ب 

 اوحتيااااتوتايمين   هو إدارة أماوال ال اروةيعتبر الدور اساااج لإمدير المالج 

والح اااااظ ،إااااى الااااايولة الماليااااة  أي واااال مااااا يتعإاااا  باس،مااااال الماليااااة   التمويإيااااة لهااااا

 .ارايةالخ

 وبذلك يمون تإخيص دور المدير المالج واساهزة التابعة له الايام بالمهام التالية:

 .إدارة الهاد -

 .تهظيم العلقة مع ال روات المالية والبهوك -

 .تيمين التمويل اللزم لإ روة -

 .إدارة ديون ال روة ،إى الغير -

 .توزيع الربم ،إى الم اروين -

 المراقب المالي .ج 

المهااام التاليااة ماان  أن  المبا اار ،اان اس،مااال الماليااة الداخإيااة  أيهااو الماااؤول 

 وظاف  الإدارة المالية لإ روة:

 .المحاابة -

 .الايام بإ،داد الاوافم الاهوية المالية -

 .ا،داد التدل  الداخإج -

 .تاهيز الرواتب -
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 .ا،داد الاوافم التاديرية المالية -

 .ا،داد الحاابات اللريبية -

 تقع الإدارة المالية في الخارطة التنظيمية لمشركة؟ أينلذا يتبادر لمذهن 

يهبغج أن بوون المادير الماالج باالارب مان   حاب الم هوم الحديث للإدارة المالية

 رأس الهيول التهظيمج لإ روة وذلك للأاباب التالية:

  والتاج هاج   ،مإيات التخطايط والتمويال واوااتممار تخصاسهمية الوبيرة التج

 .من مهام وماؤوليات المدير المالج

 الارار اتخاذدارة المالية لإ روة لج ،مإية همية المعإومات التج تادمها الإأ. 

 هميااة الااارارات الماليااة لااج ،مإيااة اااااتمرار ال ااروة وماااتابإها  مااا يحااتم بهااااء أ

 .الارارات المرتبطة بال ؤون المالية ول  معإومات دقياة

وو   لاالإدارة الماليااة دور هااام لااج ال ااروات الحديمااة وتطورهااالااذا يمواان الاااول بااين 

دارة  الت أو إ،ااداد التاااارير أو تاهياازياتلإاار دورهااا لاااط ،إااى ح ااظ الااا الرواتااب وا 

الهاااااد  باااال ألإاااابم يروااااز ،إااااى وي يااااة الحلإااااول ،إااااى المااااال ماااان مختإاااا  الملإااااادر 

 عظيم الايمة الحالية لإ روةبهد  ت  وااتعمالها لج أهواع اسلإول المختإ ة

ل ملإادر بات من اللرورة اتخاذها من قب  وممإما ازدادت أهمية الارارات المالية

  وهذا ما يولم ابب أن مختإ  مظاهر الوظي ة المالية تااوم أومر قربا للإدارة العإيا

و،إااى الاارغم ماان ذلااك يباااى ههاااك حيااز وبياار ليمااارس ليااه   بهااا الإدارة العإيااا لإ ااروة
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لهااذ  الإدارة  وذلااك ،باار ووهااه مات ااارا    ماادير المااالج تاايمير  باتخاااذ الااارارات الماليااةال

ًيااهم لج ماا،دتها لإولإول لإارار اسممل.

ً

ً
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 الثانيالفصل 

 السيولة والربحية

ً



         

 28 

 ةـــاليـــالإدارة الم

 السيولة والربحية الفصل الثاني:

 مقذمت

المالياة ماوال الوالياة لموااهاه اولتزاماات ياب التيواد دافماا مان تاوالر اس

،هاااادما تحاااال موا،يااااد ااااادادها  ولااااج الوقاااات ه اااااه تتطإااااب وظي ااااه التموياااال 

اااتمرارها لاج تحايا   المحالظة ،إى المه المروز المالج لإ روة  للامان

تحاياا  التااوازن بااين  هااجوباار قاادر ماان الااربم  والم ااوإة التااج توااااه الإدارة أ

وباااين لااارورة اوحت ااااظ  اوااااتممار التوامااال لإماااوارد المالياااة لتعظااايم الاااربم 

لموااهه المخااطر التاج قاد   بااهب من تإك الموارد لج  ول اافل ) هادي(

 ذا لم تتولر لديها الايولة الوالية.إتتعرض لها ال روة 

لههااك ملإاطإم   يمون الت رقة بين هو،ين من الايولة او اليار المالج 

اميااع ديوههااا ماان ويعهااج مااادر  ال ااروة ،إااى اااداد  اليسررر المررالي الحقيقرري

ويعهاج ماادر  ال اروة  الفنياليسر المالي وههاك   ةلإولها لج حاله التلإ يأ

المالياااااااة ،هااااااادما يحاااااااين  التزاماتهااااااااالهادياااااااة اللزماااااااة لااااااااداد  تاااااااولير،إاااااااى 

موالهاا ماياد  أج بيهما ة لج حاله يار مالج حاياوقد توون ال رو  موا،يدها 
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معاارة مان الهاحياة ال هياة  وباالعوس   لإاول غيار الهادياة بحياث تلإابمألج 

 (لااج حالااه تلإاا يتها)  معااارةتوااون لااج حاياااه اوماار  قاادبمعهااى ان ال ااروة 

 تعاهج من ذلك بابب قدرتها ،إى اداد التزاماتها الاارية. وولوهها 

اسلإاااول  بحياااث يتاااوالر ولاااذلك لاااإن الم اااوإة الرفيااااية تتممااال لاااج إدارة 

حاااال موا،يااااد اديااااة لموااهااااة ديااااون ال ااااروة ،هاااادما يالااااادر المهااااااب ماااان اله

  لوج تاتبعد خطر العار المالج ال هج  والاذي قاد يترتاب ،إياه قياام ادادها

الدافهين بالمطالبة بااتحااقاتهم قلافي ا  اسمر الاذي قاد يههاج حيااة ال اروة  

ههم قاااد يتوق اااون ،ااان ماااهم الإااااراء لاااإ ياااام الااادافهون بممااال هاااذاوحتاااج إذا لااام 

  وبالتاااالج ت ااال حرواااة ال اااروة لاااج محاولتهاااا لإح ااااظ ،إاااج حاااام اوفتماااان

تهاااتم الإدارة بلاارورة تاااولر حالااة الياااار الماااالج  لاااذاأ،مالهااا لتعظااايم الااربم  

أن تواون لاج ال هج  للمان ااتمرار ال روة  وهذا يعهج أن اسلإاول يااب 

ن تحويإهااا إلااج هاديااة هااادي لعاال  أو يمواا حالااة ااايولة مهاااابة  أي لااج  ااول

،ااان طريااا  أ،ماااال ال اااروة العادياااة خااالل لتااارة قلإااايرة تو اااج لاياااام الإدارة 

 بموااهة اولتزامات المالية.
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وياااري الااابعض ان المهماااة اسولاااج لإمااادير الماااالج هاااج المحالظاااة ،إاااج 

ة  اسمااوال الماااتممرة وتحاياا  الااربم لإ ااروة  أمااا المهمااة الماهيااة لهااج الااايول

ال ااروة لااج والااة اسوقااات  والااادرة  وحتياااااتبمعهااج تااوالر اسمااوال الواليااة 

ومااااا أن ههاااااك تعااااارض بااااين هاااااتين  التااااج ،إيهااااا  اولتزامااااات،إااااج اااااداد 

اا المهمتين سن تحاي  أحدهما يوون  ،إاج حاااب اسخار  وهاذا يممال تهاقل 

بالهابة لإمدير المالج  وليس أمامه من اابيل ااوي محاولاة تحايا  هاوع مان 

هاادلين  با،تبارهماااالتااوازن بيههمااا  ومااا ي ااير الاابعض إلااج الااايولة والربحيااة 

لار،يين لالإدارة المالياة. وأهااه ،إاج الارغم مان ا،تبارهمااا تاوأمين إو أههماا لااج 

 قلين.الوقت ه اه متها

ااا هحااو ا،تبااار هااذ  العلقااة لاادية بمعهااج  اتااهاااويلحااظ أن ههاااك  ،ام 

  بااال أن الااابعض اسخااار أن تحايااا  أحاااداها وباااد وأن يواااون ،إاااج حاااااب 

المادير الماالج  وأن الحال لتإاك  تواااهلي ير إلج ذلك با،تبار  يممل معلاإة 

الربحيااة الم ااوإة تهتهااج إلااج محاولااة التولياا  مااا بااين هااد  الااايولة وهااد  

 قدر الماتطاع حتج و يوون تحاي  أحداهما ،إج حااب اسخر.
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ويترتااب ،إااج ذلااك أن ههاااك الترالااات أاااااية ياااتهد إليهااا ،هااد تهاااول 

 ليما يإج: تإخيلإهاالايولة والربحية بالمهاق ة  ويمون  م هوم

سهاااه اذا   ا ممإهاااا لاااج ذلاااك ممااال الربحياااةن الاااايولة تعتبااار هااادل  أ :الاول

ا يل  ألمطإوب  موال الماتممرةتهد  الى تحاي  ،افد ،إى اس واهت ال روة

ن تتاااولر لاااديها اوماااوال الوالياااة لااااداد اولتزاماااات ،هااادما ألاااج الوقااات ه ااااه 

 .يحين مو،د الولاء بها

ااااأ :الثرررراني ن س  ا بااااين هااااد  الااااايولة وهااااد  الربحيااااةن ههاااااك تعارل 

ن تاااولير الاااايولة يعهاااج أوماااا   يولةتحايااا  الربحياااة يواااون ،إاااى حاااااب الاااا

 .التلحية بالربحية

 ةيتممااال لاااج محاولااا ن تحدياااد العلقاااة باااين الاااايولة والربحياااةأ :الثالرررث

حتاااى يهت اااج اللااارر الاااذي قاااد يترتاااب ،إياااه   التوليااا  بيههماااا قااادر اومواااان

،إااى  و التاايميرأوباار رباااح اأماان لااياع لاارص تحاياا    المغاااوة لااج الااايولة

رباااح أوباار أهحااو تحاياا   اوهاادلاع هتياااة  باولتزامااات الوامإااةمواهيااه الولاااء إ

 .مموهه
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ي أومااااااا يبهااااااى ،إيااااااه  ن اولتااااااراض الرفياااااااج اوول )أ ولااااااج الحاياااااااة

ا ن الايولة تعتبر هادل  أوهو   اولترالين الماهج والمالث( غير لإحيم بالمرة

ذا اتلاااحت اااالمه هااااذا اوتااااا . لويااا  تعتباااار إتماماااا وبالتااااالج  والربحياااة

 الايولة؟

 انسٍُنت سٍاسً َانربح ٌذف :اَلاا 

مااان اوماااور البديهياااة التاااج يااااب التااااإيم بهاااا لااارورة التحدياااد الوالااام 

واللإحيم لهد  الإدارة حيث تولع اميع الايااات وتتبهى اميع الارارات 

،إى لوء هذا الهد  ولاذلك اذا ماا  ااب تحدياد الهاد  الخإاط و،ادم الدقاة 

ى الايااااات المولااو،ة او الااارارات المتخااذة لااان ذلااك وبااد وان يااهعوس ،إاا

 من ااهب الإدارة.

ولعااال ايلاااا مااان اوماااور البديهياااة اهاااه و يوااااد يوااااد اخاااتل  ماااا باااين 

وهاااو  -او ،إاااى اوقااال الهاااد  اوااااااج لهاااا -الوتااااب ،إاااى هاااد  الإدارة 

تحايااا  ،افاااد ،إاااى اوماااوال المااااتممرة لاااج ال اااروة وان والاااه الاهاااود تهاااا  

ن محاولااه تااادير اوحتيااااات الماليااة وتاادبيرها إلاا  الغايااة بالإااد تحاياا  هااذ 
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وااتممارها اهما الالإد مهه لج الههاية اماا تاإيال توإ اه التمويال قادر اومواان 

او تعظيم اويراد المحا  من ااتخدام اوموال  بماا يعهاج لاج الههاياة تحايا  

 اوبر لافض ممون لج  ول ،افد ،إى اواتممار.

ا لالإدارة لإهاه مماا و الاايولة تعتبار لاج الوقات ه ااه هادل  ن ياما الااول با

بواال بااااطه اذا واهاات الإدارة  سهااه يت اا  مااع الهااد  ماان ااااتممار اومااوال 

ترمااج الااى ذلااك لاام تطإااب اسماار اولتاازام باواااتممار  او بعبااار  اخاار  وااان 

بال اسدهاى مان ذلاك  احر  بالإدارة اوااتغهاء ،ان مخااطر اوااتممار وإياه 

الإدارة لج ااعيها هحاو تحايا  هاد  تلاعه هلإاب ،يهيهاا  تمااب ،هادما ان 

وو يموااان   تحاااا  اومااار اااايوله باومتهااااع ،ااان الاياااام بااااي ارتباطاااات مالياااه 

اهه لج حالاة تحايا  اقلإاى اربااح مموهاه ياتم اوااتغهاء ،ان الاايولة   الاول

ن تااتم تهااد  مان ادار  ا،ماال ال اروة ا  تماماا  واهماا يموان الااول ان الإدارة

بال ول الذي يولر الادر الواالج مان الاايولة  بماا يلامن لإ اروة اااتمرارها 

  وبالتالج تحاي  هد  الربم.
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و،إى ذلك يلإعب الابول بان ههاك هدلين متعرلاين لالإدارة لاج وقات 

واحد: هد  الايولة وهد  الربحية  واهما يوون اومر قبوو الااول باان هاد  

  هدلها الربحية و اومر.الإدارة هو الايولة أو ان 

وبالتالج اذا قابإها هد  الربحية بالهاابة و دار  اوماوال  لاان هاذا يه اج 

ا،تبااار الااايولة ،إااى اههااا هااد   واهمااا يمواان الهظاار الااى الااايولة ماان زاويااه 

 -لااج معظاام اوحيااان  -اخاار  مختإ ااة تمامااا ،اان ال واار الاااافد ،ههااا حاليااا

لاإيمة للأموال التج تعمل ،إاى توليرهاا بماا وذلك با،تبارها اهعواس الإدارة ا

و يعاااو  حرواااه العمااال المااااتمرة  او بمعهاااى اخااار ان الاااايولة تعتماااد ،إاااى 

الايااااة المتبعااة ماان ااهااب الإدارة لااج ااااتخدام اومااوال بطرياااه تااؤمن ،اادم 

اوختهاااا  لاااج وقااات مااان اووقاااات هتيااااة لعااادم التااادل  المهاااتظم للأماااوال  او 

 اااروة المااااتمرة  لاااذا يهبغاااج الهظااار الاااى الاااايولة ،ازهاااا خااالل ،مإياااات ال

  با،تبارها اهعوااا لتلإرلات الإدارة الاإيمة هتياة ايااات العمل المطباة.

ان المعهاااى التاإيااادي لإاااايولة با،تبارهاااا هااادلا لااالإدارة هاااو لاااج الحايااااة 

معهاااى محاااااابج  ذلاااك ان قياااااس الاااايولة التاإياااادي اهماااا يعتمااااد ،إاااى بيااااان 

المروز المالج  وهو ،باار  ،ان بياان ياتم تااايل بياهاتاه محاابج معين وهو 
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لعااال لاااج لحظاااه معيهاااه مالااايه ،إاااى اااااس متعاااار  ،إيهاااا لاااج المحااااابة 

الماليااااة  لواااان اذا هظرهااااا الااااى ااااايوله ماااان واهااااه هظاااار الإدارة لإههااااا تعتباااار 

اياااااه  ون قيااااس الاااايولة لاااج هاااذ  الحالاااة يعتماااد ،إاااى التهباااؤ بالتااادلاات 

بياان بهاا ،ان لتار  مااتابإيه  تااتهد الاى تااديرات معيهاه  الهادية  حيث يعدي

تتلإل باميع هواحج اله اط المتوقعة لج ال روة  وو تاتلإر تإك التااديرات 

،إى حااب او حاابات ماليه بعيهها  واهما هج لج الواقع ترامه لإايااات 

 ااااتتبعها الإدارة لاااج ال تااارة المااااتابإية التاااج يعاااد ،ههاااا هاااذا البياااان ااااواء ماااا

يتلإاال مههااا بالتواااع او توزيااع اورباااح او اوهتاااج او التاااوي  او غياار ذلااك 

 مما قد ترا  الإدارة مهاابا.

 ثاوٍا: انسٍُنت تتصم بالأجم انقصٍر َانربح بالأجم انطٌُم

ههاك لرض ااااج ،هاد الحاديث ،ان م اروع او،ماال وهاو اهاه ولاع 

ن لإم ااروع ههايااة  لوااج ياااتمر  وبالتااالج ياااتبعد لاارض العماار المحاادود او ا

و،إااى ذلااك لاااان اومااوال الماااتممرة لاااج ا،مااال ال ااروة تعتبااار امااواو دافماااه 

اوااااااتممار و يتوقاااااع اااااااتعادتها او ردهاااااا الاااااى الإاااااحابها ماااااا دام الم اااااروع 

ماااتمرا  ويبهاااى ،إاااى ذلااك ان هاااد  تحايااا  الاااربم اهمااا هاااو بطبيعاااة الحاااال 
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الإدارة تهاااتم  هاااد  طويااال اواااال  بمعهاااى اهاااه يااااب ان يواااون معإوماااا ان

باااالربم لاااج اواااال الطويااال  ولااايس بتعظااايم الاااربم لاااج اواااار الالإاااير  ون 

غاارض الإدارة هااو اواااتمرار والتواااع لااج اوااال الطوياال  وقااد تاااد الإدارة 

 لج اعيها هحو تحاي  ربم قإيل او حتى بدون ذلك واحياها بخاار .

هااد  وماان هاحيااه اخاار  لااج ان ااايوله تتلإاال باسااال الالإااير  ون ال

مااان ادار  الاااايولة هاااو محاولاااه التيواااد مااان تاااوالر اوماااوال الوالياااة لموااهاااه 

اولتزاماااات المالياااة ،هااادما تحااال موا،ياااد اااادادها وذلاااك لواااج يااااتبعد خطااار 

 العار المالج ال هج للمان ااتمرار ال روة

إذا لإااام أن الااااايولة تتلإااال باسااااال الالإاااير لااااج حاااين ان الربحيااااة لااا

ما و يت   ايلا مع المهط  اود،اء بان ول تتلإل باسال الطويل  لاهه م

ماان الااايولة والربحيااة يعتبااران هاادلان لاالإدارة. سهااه لااج هااذ  الحالااة هاااد ان 

الماتو  الاذي يتحاا  ،هاد  وال مههماا لايس واحادا  واهماا يعمال احادهما لاج 

اوال الالإير بيهما يهلإر  اوخر الى اوال الطويال  او بمعهاى اخار ان 

الماهج  اي ان ادار  الايولة بهاااح لاج اواال الالإاير هاو اوول يؤدي الى 
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الذي يؤدي بها الى الولإول بال روة الى اواال الطويال  اي تحايا  الاربم  

و،إى ذلك لان ايوله لج الحاياة ههاا بمماباه واايإه الاى غاياه محادد   وهاج 

وااايإه تلاامن بموابهااا الإدارة اواااتمرار لااج العماال مااع ماارور الوقاات  بمااا 

 د لج الولإول الى الهد  المه ود لج الههاية او وهو اورباح.ياا،

 ثانثا: ٌم انسٍُنت َانربحٍت ٌذفان متعارضان؟

و يوااااد تعاااارض باااين الاااايولة والربحياااة  ون الربحياااة هاااد  وااااايوله 

ايااااه  ولواان او،تااااد بااان ااايوله هااد  متعااارض مااع الربحيااة  يراااع لااج 

يهااه تاااتخدم لااج تحديااد الااايولة لماان الحاياااة الااى او،تماااد ،إااى مااااييس مع

المعارو  ان الهاااب المالياة هااج ماا ااار  العار  ،إااى اااتخدامه لااج ذلااك  

وهااج بطبيعتهااا تاااتهد لااج حاااابها الااى بياهااات الميزاهيااة التااج تلإااور المروااز 

الماااالج لاااج لحظاااه ااااوون  بالإلاااالة الاااى اههاااا بياهاااات تاريخياااه ،ااان لتااارات 

ااهااب اولإااول وتهاااب الااى ارلإااد  مالاايه  وبالتااالج تاااتخدم ارلإااد  ماان 

اخاار  لااج ااهااب الخلإااوم  لتحديااد مااد  تغطيااه اولتزامااات التااج اتاااتح  

 خلل اال قلإير.
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ان اواتهاد الى تإك البياهات لإحوم ،إى ايولتها اهما هو قياس لحظج 

ولج لتر  اوون و حرواه  وبالتاالج لاهاه و يعهاج  ايفا لاه اهمياه لاج الههاياة 

   روة ،إى الاداد.بالهابة لمادر  ال

ياااتغر  وقتااا طااويل  ي هاااد ليااه ان ا،ااداد الميزاهيااة قاادلااج الوقاات الااذ

يلإل الى ملمة  هور او حتى اومر  لان المعإومات التج تظهر ليها توون 

قديماة وو ت ياد الإدارة لاج  اجء  وماا ان ا،اداد الميزاهياة ياتم ،ااد  لاج وقات 

توون ليه او،مال لج اقل ماتو  لها  وبالتالج لان الرلإيد الهادية ممل قاد 

ل المتداولااااة اوخاااار   وبااااذلك توااااون يباااادو اوباااار هااااابيا ماااان ارلإااااد  اولإااااو 

الايولة لج  ول مغاير لما قد توون ،إيه لج اوحاوال العادياة خالل العاام. 

ومااان هاحياااه اخااار  اذا واااان مااان الااااهل ،إاااى ال اااروة الحلإاااول ،إاااى ماااا 

تحتااااه ماان امااوال ماان الغياار  لااان هااذا و يااهعوس لااج الحاياااة لااج الرلإاايد 

المتاااح لعاال يوااون اوباار  اي ان  المولاام بالميزاهيااة  لااج حااين ان الرلإاايد

الهادية المولحة بالميزاهية اقل من الهادية التج توون تحت تلإر  الإدارة  

الميزاهية مظهرا خدا،ا لج حاله الاروض ال تيه ) التاج تاادد   وما قد تعطج

،إى لترات دوريه ول اته  هور او اهه مامل( سهاه رلإايد المتهااقص لتإاك 
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ج بتحااان المروااز المااالج لإ ااروة  لواان الحاياااة الاااروض مااع الوقاات قااد يااوح

ان معاادل التاادل  الهااادي الخااارج يظاال ،إااى مااا هااو ،إيااه تاريبااا الااى ان يااتم 

الاااداد الواماال  و،إااى ذلااك يظاال ،اادم الااادرة ،إااى الاااداد ،افاااا امااام الإدارة 

 الى ان يتم الولاء بالوامل.

لة  اهماااا بااال لعااال اودهاااى مااان ذلاااك ان هاااذ  الماااااييس التاإيدياااة لإاااايو 

ت ترض لج الواقع ليس ااتمرار ال روة واهما تلإ يتها  ون مان تعهياه هاابه 

التااداول هااو اهااه اذا تطإااب اوماار الاااداد ال ااوري لللتزامااات قلإااير  اوااال  

لاااان اولإاااول المتداولاااة هاااج الملإااادر الاااذي يرااااع الياااه لاااج تاااولير اوماااوال 

ة يهظاار ،اااد  اقاال المطإوبااة لإاااداد   وحيااث ان الايمااة اولإاال لااج التلإاا ي

 -بابب اولاطرار او العاإاة لاج الاتخإص مهاه -بومير من قيمتها الحاياية

لااان هام ااا اومااان لااد هااذا اوحتمااال يتطإااب اوماار تااوالر   وهااو مااا يتمماال 

  اياه ان اولإاول المتداولاة تاااوي لاع   1: 2لج هابه التداول الهمطياة 

هظاار الاااى هااذ  اولإاااول الخلإااومة المتداولااة ،إاااى اوقاال  وهاااذا يعهااج ان ال

  با،تبارها ملإدر لإايولة هو قيمتها لج حاله التلإ ية.
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ويتلم ذلك اومر ،هد الراوع الى هابه التداول الاريعة  حيث تااتبعد 

البلاااا،ة المخزوهاااة لاااج قيااااس الاااايولة  وباااذلك يواااون ههااااك لااامان اوبااار 

به لتغطيه الخلإوم المتداولة  بل ان اومر يلإل لج الههاية الاى حاااب هاا

الهادية ) و به الهادية( با،تبار ان تإك اولإول لاج الههاياة هاج التاج تممال 

امواو حالر  لإدلع ال وري  لالاياس هها يبهى ،إى الميزاهية با،تبارهاا تممال 

ولعا ااوها لإ روة من الهاحية المالية لج لحظه معيهه  ومن هاحياه اخار  

اء بالتزاماتهاااا قلإاااير  ي تااارض ،ااادم اوااااتمرار والاااطرار ال اااروة الاااى الولااا

اواااال اميعاااا لحظاااه ا،اااداد الميزاهياااة  ووااال اولترالاااين غيااار لإاااحيم ون 

المرواااز الماااالج وماااا تعبااار ،هاااه الميزاهياااة يموااان ان يختإااا  وميااارا اااادا قبااال 

ا،دادها ووذلك بعد ا،دادها  وبالتالج لان اسرلإدة المبهية لج لحظه معيهاه 

با،تبااار ان الااايولة و تعباار لااج يلإااعب اواااتهاد اليهااا لااج قياااس الااايولة  

 -الحايااااة ،ااان م هاااوم اااااوها  واهماااا هاااج تعواااس ماااادر  ال اااروة ماااع الوقااات 

 ،إى ماابإه التزاماتها. -وليس لج وقت معين

ومااان اهاااة مالماااه لاااان قيااااس التاإيااادي لإاااايولة يعهاااج اوهتماااام بالإحظاااة 

اايولة يتلإال المالية التج تعد ليها الميزاهية  وهذا قد يعهج ان اوهتماام بال
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بالمالااج وهااو و يت اا  مااع طبيعااة ،ماال الإدارة وبالتااالج الااايولة حيااث ان 

،إاى ااداد التزاماتهاا التاج  -وليس قبل ذلاك  -الذي يهمها حاا هو الماتابل

ااايحل مو،ااد الولااااء بهااا وواااود ال اااروة لااج حااد ذاتاااه يعهااج ان الاااايولة و 

ااتطا،تها العمل ،إى تممل م وإه بالهابة لها حتى اون ولذلك لالمهم هو 

  تولير الايولة المطإوبة مع الوقت.

ون ،ماال الإدارة يتلإاال بالماااتابل و بالمالااج  وبالتااالج لااان مااا يهاام 

لاايس هااو مروااز الااايولة لااج لحظااه اااوون معيهااه ملاات  واهمااا مااا اااتوون 

،إيهاااا حالاااه ال اااروة ماااع الوقااات خلإولإاااا وان هاااذا لإاااحيم ايلاااا بالهاااابة 

لحيه هاذا الايااس التاإيادي لإاايولة لمعهاى ذلاك ان لإربحية  لاذا تل ت لإ

المطإاااوب معرلاااه حالاااه الاااايولة ماااع الوقااات  اي خااالل ال تااارة المااااتابإية او 

الاادمااة  وهااذا ابعااد مااا يوااون ،اان م هااوم الاااوون الااذي ت اابمت بااه المااااييس 

  التاإيدية لإايولة.

 فقط بانىقذٌتترتبط بادراي الاصُل كهٍا َنٍس رابعا: انسٍُنت 

يلحاااظ ،هاااد قيااااس الاااايولة باااااتخدام الهااااب المالياااة ان اوهتماااام لاااج 

الههاية يتروز ،إى معرله اوماوال المتاحاة لاج  اول هاادي او  ابه هاادي او 
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اولإول التج يموان تحويإهاا باار،ه الاى هادياه ،هاد اللارورة  ولاذلك يتادرج 

 ابه حااب هاب الايولة من هاب التاداول الاى هاابه التاداول الااريعة الاى 

الهادية  اي ان الهادياة يهظار اليهاا با،تبارهاا مرادلاا لإاايولة بمعهاى اهاه وإماا 

زاد مادار الرلإيد الهاادي المتااح  وإماا واان ذلاك اد،اى الاى اوطمفهاان الاى 

حالاااه الاااايولة لاااج ال اااروة  وباااالعوس اذا هااابط ماااادار الرلإااايد الهاااادي لهاااذا 

رة لاداد اولتزامات التج دوله ،إى ،دم توالر قدر والج من اوموال الحال

 قد تاتح  ،إى ال روة.

و،إاااااى اوغإاااااب ان هاااااذا تيويااااال غيااااار لإاااااحيم بالهاااااابة لااااادور  الهادياااااة 

با،تبارهااا احااد الإااول ال ااروة  سهااه لاايس الغاارض ماان تااوالر رلإاايد معااين 

لإهادية هو ماابإه اولتزامات بالدرااة اوولاى  واهماا الرلإايد الاذي يحات ظ باه 

لي  ما بين التدلاات الهادياة الداخإاة لإ اروة والتادلاات لج الواقع محاوله لإتو 

الهاديااة الخاراااة مههااا  ووااذلك هتياااة ،اادم التيوااد الملإاااحب لتإااك التاادلاات 

بيهوا،ها  و،إى ذلك لإايس الالإاد مان اوحت ااظ بالرلإايد الهاادي هاو ماابإاه 

ان  اولتزامات  واهما الموازهة ما باين التادلاات الهادياة  ولعال ماا ياؤدي لاذلك

هابه الهادية الى الخلإوم المتداولة ياب ان و تتااوز حد معين  لمامل اذا 
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% لاد يهظار الاى ذلاك باهاه تح ظاا زافاد و مبارر لاه 25تااوزت تإك الهابة 

ماليا  وقد يعوس تخو  و معهى له من ااهب الإدارة يتممل لج تاميد تإك 

 اوموال لج  ول هادي دون ااتممار حاياج.

الخطااي لااج هااذا اوتاااا  هحاو ا،تبااار الهاديااة ااااااا لإااايولة وطبيعاج ان 

مراعااه الااى الماادخل التاإياادي الاااووهج لم هااوم الااايولة  لالهاديااة هااج احااد  

اولإاااول  وان الغااارض مااان توزياااع اوماااوال التاااج ياااتم الحلإاااول ،إيهاااا مااان 

ملإااادر مختإ ااة لاايس مااارد توزيعهااا مااا بااين الإااول معيهااه بعيههااا بااااتالل 

بعض  واهماااا ياااتم اااااتخدام اوماااوال المتاحاااة با،تبارهاااا وااال ،ااان بعلاااها الااا

متواماال لغاارض معااين  وهااو حااان ااااتممارها بمااا يحااا  الهااد  اولإااإج او 

الهااد  الحاياااج لإ ااروة او وهااو تحاياا  اوباار ،افااد ممواان  وان تحاياا  هااذا 

العافد و يتوق  ،إى الإل واحد لاط  او اومر من الإل او ،إى ماا يطإا  

اولااه او الإااول مابتااه  واهمااا يتحااا  ذلااك بالعماال المتواماال ،إيااه الإااول متد

لاميع اولإول لج وقت واحد دون الت رقة ما بين الإل واخار حااب درااه 

اااايولته مااامل  او حااااب طبيعتاااه با،تباااار  قلإاااير اواااال او طويااال اواااال  

لالهد  اذا مان ادار  اولإاول هاو ان ياتم توزياع اوماوال المتاحاة للااتممار 
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ؤدي الاااى اقلإاااى و ااااء  مموهاااه  وبحياااث اذا حااادمت مغااااوة لاااج بيههاااا بماااا يااا

الإاال او اوماار ماان الإاال )مااع مبااات المااوارد الماليااة المتاحااة( لااان ذلااك وبااد 

وان يوااون ،إااى حااااب الإاال او الإااول اخاار  وهااو مااا يعوااس ،اادم و اااء  

 من ااهب الإدارة لج ااتخدام اوموال.

لاااط ،إااى مااا يطإاا   ومعهااى ذلااك ان ادار  الااايولة لااج الواقااع و تتوقاا 

،إيااه اولإااول المتداولااة واهمااا هااج لااج الواقااع تعتمااد ،إااى اميااع اولإااول  

ويباادو الخطااي لااج او،تااااد بااان الااايولة تاارتبط باسلإااول المتداولااة لاااط  لااج 

سهاه وإماا اابات الإ اارة تعتماد ماااييس الاايول  اواتهاد الى لور  التلإا ية 

ه اولإاول المااتخدمة لاج الايااس  التاإيدية )اي هابه الايولة ( ،إى تلإا ي

ولذلك تتادرج اولإاول المااتخدمة لاج الولإاول الاى المايااس اوومار تحديادا 

مااع ااااتبعاد اولإااول المتداولااة التااج يظاان اههااا قااد تاااتغر  وقتااا اطااول لااج 

التحول الى هاديه او التج قد تتيمر قيمتها بدراه وبير  هتياة اولطرار الى 

ل ان ههاك خطا اخر رفياج لج ذلاك ايلاا  وهاو تحويإها بار،ه لهادية   ب

 -وقد يواون الغالاب -ان اولإول المتداولة هج لج الحاياة لج ااهب مهها 

 بممابه ااتممار دافم وو تختإ  لج ذلك ابدا ،ن اسلإول المابتة.
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 خامسا : انربحٍت تؤدي انى انسٍُنت َنٍس انعكس

واهطلقا مماا ااب  لإهماا يهام ال اروة الربحياة ولياات الاايولة  وبالتاالج 

لااان ال ااروة الهااحااة هااج التااج تحااا  ارباحااا مااع ااالمه الايااااات الماليااة 

المتبعة  هج الاادرة ،إى تولير الايولة بما و ياؤدي الاى تعاارها  لاج حاين 

 ة.ان مارد تولر الايولة و يؤدي لج حد ذاته الى تحاي  الربحي

لذا لالايولة متغير تاابع والربحياة تعتبار لاج هاذ  الحالاة متغيار مااتال  

ماا باين الاايولة والربحياة  -مارد التاراض -بمعهى اهه اذا وان ههاك اختيار

لل  ك ان اوختياار يااع ،إاى الربحياة بادون مهاازع  ون ذلاك هاو ماا ياولر 

ان ماااارد لاااج الههاياااة الاااايولة لإ اااروة  ولوااان العواااس غيااار لإاااحيم بمعهاااى 

  تولر الايولة و يؤدي باللرورة الى العمل بربحيه.

ولعااال الااادليل ،إاااى ذلاااك ان اوماااوال التاااج تاااايل ماااع الوقااات باااااتمرار  

ا،ماااال ال اااروة و تبااااى لاااج حالاااه اااااوهه  واهماااا تعااااود دورتهاااا مااان خااالل 

ال ااااروة وهوااااذا مااااا داماااات ال ااااروة ماااااتمرة  لإاااايس الهااااد  تااااايل اومااااوال 

اااتمرار دوراههاا  حياث ان وال دور  ي تارض اههاا تاؤدي الاى الماتممرة واهماا 

ااااتعاد  اومااوال الماااتممرة مااع لااافض وهااو مااا يطإاا  ،إيااه الااربم  ماام تعاااود 
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دوراهها وهوذا ما دامات ال اروة قافماه  وو يهام لاج ذلاك واون الادورة الازفياة 

ماا للألإول المختإ ة متبايهة  وما قد يبدو من التاايم ال افع ممل للألإاول 

بااين متداولااه ومابتااه  ون لااج الحاياااة الاادورة الوامإااة وبااد وان ت اامل اميااع 

اولإول  هظرا ون الهاتج الذي يتم الحلإول ،إياه هاو هااتج لعمال اولإاول 

اميعا وليس هتياة ،مل ااهب مهها لااط  وبهاذا المعهاى لاإن تادل  اوماوال 

تج تهد  الى تحاي  وتوالر الايولة اهما هو هتاج الإدارة الاإيمة لإولإول ال

  ،افد.

ولااذلك هاااد ان ههاااك اتااهااا والااحا لااج المؤل ااات الحديمااة لااج ماااال 

التمويل  وهاو الاراد ااهاب هاام مههاا لمعالااه مولاوع ادار  اولإاول  وذلاك 

با،تبارهااا تمماال ااااتممارا سمااوال ال ااروة  يتطإااب اوماار ان ياااتهد ليااه الااى 

خدامها لتموياال واال اولإاال  بمااا ا،تبااارات تحواام مااادار اومااوال الوااااب اااات

يؤدي الى تحمل اقل توإ ه لج تمويل ولج الوقات ه ااه تحايا  اقلإاى ،افاد 

يمواااان الحلإااااول ،إيااااه ماااان ااااااتخدام تإااااك اومااااوال مااااع مرا،ااااا  اماااار ذلااااك 

اوااااتخدام ،إاااى تاااولير الاااايولة اللزماااة لإ اااروة  مااامل الااابطء لاااج تحلإااايل 

حيث يلإبم ااهبا مههاا مايادا حاابات الابض يعهج تاإيل الهادية المتاحة   
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لااج حاااابات بطيفااة التحلإاايل  ممااا يااؤمر بدراااه خطياار  ،إااى الااايولة  ومااا 

ان ادار  المخاازون ،إااى ماااتوياته المختإ ااة ماان اااإع تامااه اللإااهع او تحاات 

اللإهع او مواد خام  تهعوس امارها ،إى مادار الاايولة التاج قاد تتااح خالل 

للزم لج البلا،ة المخزوهة  لان هذا الوقت  لاذا قيدت اوموال بيومر من ا

يعهج ،دم اموان اااتخدامها لغارض اخار  او ان الحلإاول ،إاى ماواد اولياه 

متادمااة قااد يلإااعب ااااتخدامها لااج اوهتاااج او حتااى ا،اااد  بيعهااا  ممااا يعهااج 

لااياع ااهااب ماان اومااوال  و،اادم اوهتظااام دور  او،مااال العاديااة بمااا تتيحااه 

  وماااا ان ،ااادم الاااادرة ،إاااى اااااتغلل الطاقاااة مااان تااادل  لإهادياااة الاااى ال اااروة

الإهتاايااة المتاحااة يااؤدي الااى اهخ اااض معاادل اوهتاااج ،مااا يهبغااج ان يوااون 

  .،إيه  وبالتالج تيمير ذلك ،إى تدل  الهادية الى ال روة لج الههاية
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 الثالثالفصل 

 دورة التدفق النقدي 

 ةأبيان تدفق الأموال بالمنش و

 

ً
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 بالمنشاة الأموال تدفق بيانو دورة التدفق النقدي :الثالثالفصل 

 الجزء الأول: دورة التدفق النقدي
 مقــــــذمــــت

   لتحاي ن يوون لديها حام معين من اولإولأوبد  المهظمةمن المعرو  ان 

ن تزداد ألإول ياب ن اسإت وميه المبيعات لذا زادا  حام معين من المبيعات و 

و أ المابتةلإول اواء لج اس  ااتممارات اديد  إلج الهاميةوتحتاج المهظمات  .ايل  أ

ن يدار هذا التمويل أووبد   وبد لها من تمويل الاديدةوهذ  اواتممارات   المتداولة

و أ المهظمةلزياد  معدل العافد لج  بو اءة -الااباةن اواتممارات يهه  يالاديد  

 خدمه ه اه.لحتى ،إى اوقل 

ن تولر أياتإزم مهها   ،إى قرولها المهظمةالتج تدلعها  ال افدةن زياد  إ

وقد توااه   المابتةاسلإول و ورا  الابض والمخزون أواتممارها لج  الهاديةالمزيد من 

تتممل لج ،لقه  الم وإةهذ    لطبيعةلإتدل  الهادي  بالهابةم وإه  المهظمةهذ  

والمبيعات. ويمون تلإوير هذ  اسلإول والمبيعات بين اسلإول بين  والهتياةالابب 

 :ليما يإج العلقة
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 :الاثار عمى المركز المالي اولاا 

  يمون توليم هذا ،ن طري  الممال التالج:

ه اء  روه لإملبس إاهيه لج  51111مبإا  (اللحى)ااتممرت  روه 

 المابتةاسلإول قيمه وتوإ ت   مبهى الملإهع بتياير ال روةوقامت   الااهزة

 : لإ روةلإبم المروز المالج أو   اهيه 31111

 الميزاهية اسولج ل روة اللحج 1  رقم ادول

 المإويةالخلإوم وح   اسلإول

 رأس المال 51.111 ألإول متداولة ) هادية( 21.111

 ألإول مابتة مختإ ة 31.111

51.111 51.111 

ولإتاهيز له اط   لاتان 11.111 جهتالإ طإبية تتإا ال روةب رض ان  -

  يوم 21ب رط الدلع خلل   قم هأاهيه  21.111بحوالج  ال روةاوهتاج ا ترت 

اسلإول زادت امإه   ن بدون ااتممارات الاليه من لإاحبه الم روعأوبهذا هاد 

 اهيه والتج مولت ،ن طري  حاابات الدلع. 21.111بمبإا 
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اور ماابل أاهيه  21.111مبإا  ال روةوبعد  راء المواد الخام تحمإت  -

والباقج هو   مهها من الرلإيد الهادي 11.111تم دلع   ت لإيل هذ  الملبس

  الميزاهيةهذ  العمإيات وبد ان تؤمر ،إى . اور ماتحاهأ ا،تبرتاهيه  11.111

ايمه المواد ب المتداولةوما زادت اولإول   اهيه 81.111امإه اولإول  ليلإبحت

 واهخ لت  اور التج لإرلت ،إى تلإهيع هذ  الموادوبايمه اس  الم ترا الخام 

واهخ لت هابه التداول   بايمه ما دلع من ممن المواد الخام من رلإيد الهادي

،إى الهحو  الميزاهية% ويمون بيان 38الإبحت  المديوهيةوهابه    1:  1.67إلج

 :التالج

 الميزاهية الماهية ل روة اللحج 2  رقم ادول

 المإويةالخلإوم وح   اسلإول

 رأس المال 51.111 ألإول مابتة 31.111

51.111 
 

 الأصول المتداولة
 هادية 11.111

بلا،ة تحت 
 الت غيل

 مواد 21.111
 أاور 21.111

 الخصوم المتداولة 31.111
حاابات دلع )  21.111

 دافهة(
 أاور) ماتحاة( 11.111

81.111 81.111 
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اهيه  21.111 إلاليةاور أ ال روةتحمإت   تومإه تلإهيع الملبس أالمن  -

مادار   لإهاديةدهى أترغب لج اوحت اظ بحد  ال روة أنوب رض   تدلع هادا   أن بدو  

ان تاترض  ال روة،إى  لإن  اهيه 11.111الرلإيد الحالج  أناهيه وحيث  5111

اهيه من البهك لوج تاتطيع  15111( =  5111+  21.111) -11111ال ر  

وترت ع امإه  المالمة. الميزاهيةمر هذا اوقتراض ،إى أويظهر   اورتدلع اس أن

هابه أن وهها هاد  اهية  61.111ويلإبم المخزون  اهية  95.111إلجلإول اس

% ويتلم من هذا 47إلج المديوهيةوترت ع هابه  2:  1.4إلجالتداول تهخ ض 

 .لإ روةازدياد المروز المالج 

 الخلإوم وح  المإوية اسلإول

 رأس المال 51.111 ألإول مابتة 31.111

65.111 

 

 الأصول المتداولة

 هادية  5.111

بلا،ة تامة  61.111

 اللإهع ) مخزون(

 

 الخصوم المتداولة 45.111

حاابات دلع )  21.111

 دافهة(

 أاور) ماتحاة(11.111

 أورا  الدلع 15.111

95.111 95.111 
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ااس معرله أ،إى   بهذا الم هوم لج التهبؤ المالج الهاديةتاتخدم دور  

واود طإبيه اهتاج أن ومعهى هذا ت لإيل   الدورةالتج تحوم هذ   الماليةالعلقات 

المواد وهذ    الطإبيةهذ   لإهتاجهه وبد من توالر المواد الخام أيعهج   بحام معين

 .يتم تحديد قيمتها )قيمة الم تريات من المواد الخام(  بادر حامها وبمعرله اعرها

هها توون أ وأما -الهاديمن توالر الرلإيد  وبد -هادا  ما ان تدلع ألم تريات هذ  ا

وهذ   .ولهماأو ورا  دلع أأو لج  ول ن( ي)مورد دافهةلج  ول حاابات  باسال

لتلإهيع هذ   وبالهابة  ورا  الدلع(أا ) يل  أو الحاابات او  تدلع لج موا،يدها 

هذ  اواور قد  .اورهمأيتم حااب  العمالة،دد معين من  إلجتحتاج  هالإه الطإبية

دلع  إلجوالحااه   خر ماتح  يتم دلعه بعد هذاأو ازء هادي والآ تدلع وإها هادا  

 .قتراضالإ إلج ال روةاور قد تدلع الازء الماتح  من اس

يتم   م اللإهعامخزون ت إلجتتحول  هالإه  الاإعةو،هدما يتم اوهتهاء من اهتاج 

إلج  المحلإإة الهاديةلإبيع لاو  تعود  وبالهابة  و ولهماأو آال أ ما هادا  أبيعها 

ل حاابات ما ان يتم لج  وأال لهو لإازء الآ بالهابةما أ  رلإيد الهادي لتزيد ال

او  يتم  المديهة اسرلإدةهذ   .ورا  قبضأو لج  ول أمديهه ) مديهين ،ملء( 

تحتاج  ال روة لإنال ولج حاله البيع الآ  هاديهإلج تحلإيإها لج موا،يدها وتتحول 

أن تاترض من البهك بلمان لالج لتمويل ،مإياتها. وبالتالج تاتطيع إتمويل إلج 

اود   :هاهمأمور من أ،د  إلج وتراع موالاه البهك ،إى هذا   ضبورا  الاأ
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  المتداولة الخلإوموتزداد  الهاديةتزداد  اوقتراضو،هدما يتم   حاابات الابض

. وهوذا المتداولةوتهخ ض الخلإوم  الهاديةو،هدما يحين مو،د الاداد تهخ ض 

لج تحديد اوحتيااات  الهادية الدورةياتخدم لور  أن وبالتالج يمون لإمدير المالج 

  والتهبؤ بها. المالية

 الداخل والخارج لمنقدية  التدفق ثانياا:

لج من و  والخاراة الواردةيالإد بمعدل التدل  الهادي وميه الهاود   المهظمةا 

،مالها و أ المهظمةبه  أس المال الذي تبدأر  أن ذاكوالوقت الذي يتم ليه هذا التدل   

يتم تحويإه  ةمهظمال،مال أبدء  مع  ول هادي اافل ل تر  طويإه  بل يباى لج

لإول امن بلا،ه و  -س مال حاياجأر  -. والتج تعتبر مختإ ةلإول أإلج ا تدرياي  

وتدلاها لج الم روع بال ول  الهاديةمابته ومهمات وغيرها  ويمون تمميل حروه 

 :التالج
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 حروة الهادية وتدلااتها لج المهظمة 2  رقم  ول

تتدل  لج اهابيب مع واود ،دد من الخزاهات  وويهها الهاديةهذا ال ول يظهر 

لج اد رلإيد او المخزون الهادي الوالج لاداد  الايولةلج الطري   وتتروز 

الخزان الهادي دوريا  ،ن طري  إلج  الهادية  وتتدل  المهظمةالماتحاات ،إى 

  وتروز لإهادية الخارايةواوقتراض ووإيهما من الملإادر  الماليةالإدار اوورا  

وتحلإيل حاابات العملء  وتحويل  الهاديةلج المبيعات  لإهاديةلملإدر الداخإج ا

من اوهتظام لج  ،اليةهاديه  و،اد  لج اهها ه ترض واود دراه إلج  المابتةاولإول 

 تدفقات  داخلية دورية 

 الملاك الدائنون

 تدفقات دورية خارجية

 فوائد وضرائب
 سداد القروض

 مسحوبات

 النقدية

ل
صي

ح
الت

 

المخزون  الذمم

أصول  السلعي

 ثابتة

 أهلاك

ت نقدية
مبيعا

 

ل ثابتة
صو

بيع أ
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 الهادية تيتجلبعض المهظمات قد  بالهابةهذا التدل  الداخإج  ،إى الرغم من اهه 

  ولج مواام معيهه من الاهه.اليها من المبيعات لج اول ول  هر 

الهادي  الخزاهةإلج  الواردة الهاديةهتوقع ان يوون ههاك ازء من  الطبيعجومن 

  وطالما ان هذا الربم لم يدلع للأرباحمممإه  الذمةوتحلإيل  الهاديةمن المبيعات 

،إى اهه هوع من التمويل  -حد ماإلج ليمون ان ههظر اليه  -المهظمةالإحاب إلج 

  ذلك اهه بدو لإمهظمةالخاراج  ،إى الرغم من اهه لج واقع اومر يممل تمويل ذاتيا 

باحب هذ  اورباح او ازء مهها  يتم ا،اد  ااتممارها  المهظمةمن ان ياوم الإحاب 

  .المهظمةمن اال تهميه وزياد  ا،مال  المهظمةلج 

)دلع  المهظمةاطرا  خارج إلج ات هاديه تتم دوريا خر  تدلاأوتواد من هاحيه 

 راء إلج قد يواه  الهاديةازء من  لإن سخراللرافب واداد الاروض( ومن وقت 

  واخيرا المهظمةالإول مابته اما او احلل الإول قد ااتهإوت او لإتواع لج ه اط 

 راء المواد والمهمات  دلع اواور والمرتبات إلج يواه  الخاراة الهاديةازء من  لإن

  ومن الطبيعج ان يحت ظ لج خزان والعمومية الإداريةوه اات البيع والملإرولات 

 العمإية  المخزون الاإعج ازء من المواد للمان ااتمرار تدل  المواد و،دم توق 

الخزان  تم لإهع تحت الت غيل لج ممل هذا  الاإعة  وما يحت ظ ازء من  الإهتااية

الخزان الهادي  ودافما لج إلج التج تتحا  من البيع الهادي مبا ر   الهاديةوتتاه 
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،ن طري  اله اط الخاص  الهاديةخزان الذمم يتلإل بخزان  لإنحاله البيع اوال 

،ن المبيعات اواء واهت اهيه او ااإه من  الهاتاة الهاديةبتحلإيل الزمم  وتعتبر 

 .الداخإة الهاديةدلاات لإت الداخإيةاهم الملإادر 

ل راء اولإول  المهظمةومن المهم ان هلحظ ان اوموال التج تاتخدمها 

  وتتممل هذ  المهظمةترتبط لدراه وبير  بدور  ا،مال  المابتةواولإول  المتداولة

 وتيخذ،اد  لتر  اوهتاج ولتر  البيع ولتر  التحلإيل ) لج حاله البيع اوال(  الدورة

ان يتم إلج من مواد خام وااور واوت وغيرها   مختإ ةا واو  الدورةذ  لج ه الهادية

ب ول هادي  المهلإرلةاهتاج الاإع وبيعها لج اواوا . حيث يتم ااترااع اوموال 

و تتم ،اد  بلإور  قاطعه  الدورةواتخدامها لج دور  ا،مال ماهيه وهوذا. هذ  

حتى ولو لم تام  ماتمرةومه لإإه واهما تتداخل بحيث هاد ان لتر  اوهتاج توون 

  وهوذا. اولهبااترداد ول اموالها من المبيعات  المهظمة

اما ل راء الإول متداوله او  راء الإول مابته  ولج حاله  الهاديةوتاتخدم 

واورا  الابض  اسوليةتداوله ممل المواد لج الحلإول ،إى الإول م الهاديةااتخدام 

 الهاديةتوون قلإير  اوال. اي لج حدود العام ،اد . ذلك ان دور   الهاديةدور   لإن

 بالهابةتتوق  ،إى طول دور  او،مال من اهتاج وبيع وتحلإيل  اما  الحالةلج هذ  

و تاترد لج  الماتخدمة الهادية لإنلج الحلإول ،إى الإول مابته  الهاديةواتخدام 
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اوال الالإير واهما ،إى لترات طويإه  تتوق  ،إى العمر اوهتااج لهذ  اولإول. 

( وراس المتداولةويلحظ ان ول من راس المال العامل ) الذي يتممل لج اولإول 

  الإهتااية العمإية( ي تري وام معا لج المابتةمال المابت ) الذي يتممل لج اولإول 

ما يومل اوخر. من هذا الم هوم الإبم لروريا ان تحمل توإ ه ول مهه لإنوبالتالج 

ذلك  -هظريا ،إى اوقل -يتممل المابتةازء من توإ ه اولإول  المهتاة البلا،ة

  معهى ذلك ان راس المال الإهتااية العمإيةالازء من هذ  اولإول الذي ااهمت به 

ياترد ازء مهه لاط  وقد المابت و ياترد بالوامل مع اهتهاء دور  او،مال واهما 

او اواتهلك ويممل المادار الذي تادر   بالإهلكعر  ،إى تاميه هذا الازء ار  ال

لج اي دور  ا،مال  وو  الإهتااية العمإيةقد ااهمت لج  المابتةبان اولإول  الإدارة

لج  ول احتياطج اهلك اهويا وبد ان  المهظمة ك ان الازء المحتاز من اموال 

ااتبدال  -،مر اولإل بحيث يمون هظريا ،إى اوقل ههايةيااوي قيمه اولإل لج 

 اخر  اديد . بيلإول الماتهإوةهذ  اولإول 

 للأموالهل الاهلاك مصدر ثالثاا: 

الاله قيمه  او،مال  ،ن طري  المتولرة الهادية،هد حااب  العادةارت  لاد

ا،تبار اوهلك ملإدر إلج لإالج الربم  مما ادب بعض الوتاب إلج اوهلك 

ا،تبار إلج   بل ان البعض يذهب لإهاديةاي يعتبر ملإدر  المهظمةاوموال لج 
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. ومن المهم ان المهظمةلتمويل ا،مال  المتاحة الداخإيةاوهلك مووها رفيايا لإموارد 

 لإهع قرارات ماليه اإيمه. دارةللإاوهلك ووي يه معالاته حتى يمون  طبيعةهحدد 

ان اوهلك يعتبر ملإرولا وغير  من الملإرولات  وقد اب  ان رايها ذلك 

 لإن الهاحية. ومن هذ  البلا،ةبولوح لج الممال الااب  ،هد تحديدها لتوإ ه 

اوهلك و يختإ  لج معالاته ،ن اي هوع من الملإرولات التج تحمل حااب 

الاول بان اوهلك يولر  لإنمبدا اواتحاا   لذلك  اورباح والخاافر ،إى اااس

 الهاديةتحلإل ،إى  المهظمةهاديه هو قول غير لإحيم بل قد يوون لاو  ذلك ان 

،ن طري  المبيعات  ومن اولإم ان هاول بان اوموال التج تتولد من هذ  المبيعات 

 ال التالج:ت و  الملإرولات التج تاتخدم امواو حالر . ويمون بيان ذلك بالمم

ال  اهيه لج ولإول مابته  511ه ترض ان  روه اليار تاتممر مبإا قدر  
ال   51اهوات بمعدل ماهوي قدر   11وتادر ااتهلك هذ  اولإول ،إى مدار 

 اهيه وبعد الاهه اوولى من العمإيات قد تظهر قافمه هتافج او،مال والتالج:

 222.222  مبيعات هاديه

  82222 اخر  هاديه مواد وااور وملإرولات

 132.222 52222 اهلك

 72222  الضريبةربح العمميات قبل دفع 
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ه من لإه اللريبةلبيان قيمه اوموال التج تولدت من العمإيات قبل دلع و 

اهيه هاديه  ال  81ال  اهيه هاديه وارد  من المبيعات   211الوالم بان ههاك 

ي هاديه أن خرات أور وملإرولات اخر . ولون لم يحدث اأخاراه لج  ول مواد و 

ال  اهيه لحااب  51ا بمبإا  يو   الإدارةهه لم توتاب أهلك  بمعهى ماابل اس

ترتيب  ،اد بإمن العمإيات هاوم  المتولدةه ،هد حااب اوموال لإهاوهلك ولذلك 

  وما يإج: الااباة الاافمة

 222.222 مبيعات هاديه

 82222 حالر  امواو ااتخدمت ملإرولات

 122.222 العمميات حققتها التي الاموال صافي

 

مر أن هذا إذا زدها قيمه اوهلك؟ إ  اوموال التج تحااها العمإيات هل من الممون زياد

 مواو  أهه لن تواد أر وما موال التج توون قد تولدت من المبيعات لن تتغين اسأغير ممون  ذلك 

 هلك.الإ رمس المهظمةخاراه من 

  ،إى بطرياه غير مبا ر  الهاديةاو  للأموال هلك يعتبر ملإدرا  ن الإأوير  البعض 

( بمعهى ان الدخل ياام مهه اوهلك وبالتالج و اللريبةهلك يعتبر ) وقاء من ن الإأااس أ

الاافد.  اللريبةحاب معدل  بالمهظمة الهاديةلرافب ماابل هذا  ومن مم تح ظ  المهظمةتدلع 

بدون  ههس  مختإ ةهذا الراي قد يمون قبوله ،هد ماارهه طر  اهلك  لإن الحالةولون حتى هذ  
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،إى اااس مبدا  المايدة،إى اميع الملإرولات اوخر   باللرورةه ه س المهط  يهطب  لإهذلك 

الاول  لإنقلإرها لاط ،إى اوهلك  و،إى ذلك إلج اواتحاا   وبالتالج ليس ههاك ما يد،و 

هو قول مابول لاط لج  المهظمةلج  الهادية  وبالتالج يح ظ اللريبةهلك يعتبر وقاء من بان الإ

يترتب ،إيها ااتخدام اما طرياه او اخر  لحااب اوهلك  قد  مختإ ةحاله واود طر  اهلك 

 اوهلك.توون ،امل ماليا له اهميته لج اختيار طرياه 

)الااط  العادية الطرياةوو  ك ان ت ليل طر  اوهلك الاريع ) الااط المتهاقص( ،إى 

  وبالتالج لإلريبةمن غرض ،ن طري  زياد  الخلإم من الدخل الذي يخلع  ييخذالمتااوي(  

 المهظمةالمبإا الذي يحتاز لج  لإن  وبذلك اللريبةلاداد  الخاراة الهاديةاحد من التدلاات 

 .لافدةبابب اتباع طرياه الااط المتهاقص لج اوهلك يعتبر بممابه قرض بدون 

ولى لإعمإيات لاهه اسقد وااهت لج ا اليسره ترض ان  روه  الهاطةتوليم هذ  ول

ة الاه ههاية ج لطرياه الااط المتااوي    للإهلكااباتين الم وإه اوختبار بين الطرياتين 

 الطرياةا بيهما يبإا اوهلك حاب اهيه   919911اوولى  الطرياةحاب  هلكالإولى يوون اس

الخاافر لج وإتا الحالتين يوون وما و رباح ن حااب اسأال  اهيه  وطبعا لذلك هاد  51 الماهية

 يإج:
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 طريقة القسط المتساوي طريقة القسط المتناقص البيان
 222.222  222.222  المبيعات) الهادية(

  82.222  82.222 هاديه وملإرولاتمواد وأاور 
  52.222  92.922 اهلك

  172.922  132.222 
 72.222  29122  ربم العمإيات

 17522  7275  %(25لريبة اورباح )
 52522  21825  لإالج الربم بعد اللرافب

ولون وإتا الحالتين و تتغير  ،ن العمإيات لج  المتولدةومن الممون ان هلحظ ان اوموال 

لما  توون اوبر لج حاله طرياه الااط المتهاقص هظرا   اللريبةموال التج تتحا  بعد دلع اس

 وما يإج: الااباة الاافمةتاايم  بإ،ادة( ويمون بيان ذلك اللريبةتمتاز بولإ ها ) وقاء من 

طريقة القسط  البيان
 المتناقص

طريقة القسط 
 المتساوي

 211.111 211.111 المبيعات) الهادية(
 81.111 81.111 حالر  مواو   ااتخدمت ملإرولات

 122.222 122.222 العمميات حققتها التي الاموال
 17511 7275 اللريبة المدلو،ة

 1229522 1129275 اسموال المتباية بعد دلع اللريبة

قاط اوهلك لج اوهخ اض من اهه  ييخذهه بااتخدام طرياه الااط المتهاقص أويلحظ 

  وه س اوتاا  ايحدث العا رةاهيهم لج الاهه  99191حوالجإلج اخر   حتى يلإل إلج 

 لإنا خلل مد  الع ر اهوات  مابت   اللريبةوبالتالج لو باى اعر   اللريبية لإميزة بالهابة

لج الحالتين  ولون تحلإل  ايوون واحدا   المدةمن لرافب خلل هذ   ال روةماموع ما اتدلعه 

لإهاود  معهى  الزمهية الايمةميز  معيهه بااتخدام طرياه الااط المتهاقص  تتممل لج ،إى  ال روة

  ومن ن  بدو من الحلإول ،إيها ماتابل  و الهاود الآأللل الحلإول ،إى اوموال هه من اسأ
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بعد دلع  المتحااةااتممار الازء من اوموال المممل لج ال ر  بين اوموال  لإ روةمم يمون 

مل ان أ( لج ،مإيات الم روع ،إى 1129511اهيها و 11297251)اي ال ر  بين  اللريبة

من لتر   اسخيرةالتج يهبغج دلعها لج الاهوات  المرت عةتزيد ،ن اللرافب  لاليةإ بإيراداتتعود 

 اوهلك.

راع ي  و الهاديةو أ للأموالهلك لج حد ذاته و يعتبر ملإدرا مما اب  يتلم ان الإ

 :إلج للأموالو أ لإهادية هلك ليما يتعإ  بووهه ملإدرا  الإ الخإط لج لهم

و توإ ه إما هو هلك الإن أومخلإلإاته: حيث هلك الإ طبيعة،دم لهم  .1

لإل دلعت قبل هذا  اس ةوإ ت أني إلإل خلل ال ترات الزمهية. من او اوات ادة

مباتها لج الاهوات التج ا  و  التوإ ة،بار  ،ن الايد المحاابج الخاص بتوزيع هذ  هلك الإو 

من هلك الإاات ادت من اولإل. وبالتالج و يمون ،ن طري  الايد الدلتري ان يتحول 

وما و يمون ان  ا حالي   تدلاات داخإهإلج مدلو،ات تمت ليما اب  ) تدل  هادي خارج( 

 يوون البهد الواحد تدل  هادي داخل وخارج لج ه س الوقت.

هه مامع: يمون ااتخدامه ،هد الحااه او أ،إى هلك الإال هم الخاطئ لرلإيد  .2

 لإن الحاياة،هد ااتبدال او احلل الإل محل اولإل لإاحب اوهلك  ولون لج 

وليس تخزيهها واوحت اظ بها. والايد المحاابج  للألإولاوهلك يممل اله اذ المتراوم 

ما هو او قيد   اوحااب اورباح والخاافر مديه   دافه اهلك الإالذي ياعل حااب 

. بل ان ول ما ي عإه هذا الايد هو تحويل ازء من بالمرةمحاابج دلتري و يخإ   يفا 

ملإرو  لوج يعوس ذلك الازء من اولإل الذي ااته ذ لج هذ  إلج توإ ه اولإل 

 .ال ترة
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 عهى انتذفك انىقذي انمؤثرةانعُامم رابعاا: 

مر غير محتمل لج أاليها  الواردة المهظمةمن  الخاراة الهاديةولحها ان تعادل أن أاب  

لإمدير  بالهابةو يعهج ومير  المالية المدة ههايةالواقع العمإج  وما ان حدوث هذا التعادل لج 

،إى  المهظمةخلل الاهه وبالتالج تؤمر ،إى مادر   ماتمرةالمالج. ذلك ان تدل  الهادي ،مإيه 

دراه غير إلج واهخ ض رلإيد الهادي خلل الاهه  اداد التزاماتها خلل الاهه  لاذا حدث

 المهظمةمن خارج  لاليةإمحاوله الحلإول ،إى هاديه إلج لاد يدلع هذا المدير المالج    ،اديه

لتج يتادم بها مديرون و قد يعارض اوقتراحات اأو المخزون الاإعج  أتخ يض الزمن إلج و أ

  .لإمهظمةبابب ظرو  المروز الهادي  المهظمةخرون لج آ

،إيها او  ايطرةلمؤمرات خارايه و يوون المدير المالج  هتياة الهاديةوتتغير التدلاات 

  ممل : ايااات البيع المختإ ة المهظمةبوظاف   الخالإةايااات المؤمرات داخإيه تتعإ  ب

بلإ ه ،امه قد تؤمر ،إى ماتو  ه اط  اوقتلإاديةلراد وغيرها  لج اوحوال هتاج واسوالإ

 خ اضلاه  المهظمةمن حيث ماتو  المبيعات  مما يؤمر ،إى التدل  الهادي لج  مهظمةال

هتاج وبالتالج ،إى الم تريات من المواد   يؤمر بدون  ك ،إى ماتو  الإماتو  المبيعات ممل  

اور وغيرها من وبالتالج ،إى اس  العمالةا ،إى ماتو  يل  أوالمهمات وغيرها  وما يؤمر  اسولية

اعار يؤمر ،إى التدل  الهادي التغير لج ماتو  اس لإن  وذلك المهظمةاله اات التج تتحمإها 

مبالا هاديه إلج تحتاج  المهظمةن أهذا يعهج  لإنارت عت اواعار بلإ ه ،امه  لإذا  المهظمةلج 

والمهمات وغيرها. مما ياب ان يؤخذ لج او،تبار ،هد  اسوليةوبر ل راء ماتإزماتها من المواد أ

  وتحديد رلإيد الهادي اللزم للحت اظ به المهظمةلج  الهاديةحروه إلج تادير المدير المالج 
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يلا ،إى حروه التدل  الهادي ممل: ارت اع معدوت أقد تؤمر  العارلةبعد العوامل  نإ

 الاويةلج اوحوال  العاديةاو غير  ال ديدة  وتاإبات واللإها،ية التااريةلريبه اورباح 

لإبم من اللروري ،إى أ  وبرأبلإور   لةار العذا توررت هذ  العوامل إوالطرابات العمال  ل

رغم هذ  هج  المهظمةيحت ظ برلإيد هادي وبير يموهه من اداد التزامات  أنالمدير المالج 

  الظرو .

غير مبا ر  ،إى  أومر بطرياه مبا ر  تؤ  المختإ ة المهظمةايااات  لإنمن هاحيه اخر  

يتبين لإمدير المالج امر التغير لج هذ  الايااات  أن  ومن المهم المهظمةالتدل  الهادي لج 

،إى مروز  تيمير. لممل الايام بحمإه ا،لميه ،إى هطا  وبير لها لإمهظمة،إى المروز الهادي 

  وذلك ايااه البيع المهظمةإلج  الداخإة بالهاديةالهادي  اومر الذي ياب ان يوازن  المهظمة

ياب ان يت هم المدير المالج امر     ومن ممالهادية،إى حروه  تيميرهابالتاايط لها  أوال الآ

لج    لمدير الم تريات ممل  اديج هذ  الايااات ،إى المروز الهالتغيرات التج تحدث ل

اوهتاج لمد  اته  هور  دارةإاه ذا قام ب راء ما تحتاإ،إى خلإم وميه يحلإل  أنااتطا،ته 

  ومن مم وبد من اخذ المهظمةمر  واحد . ولون هذا يتوق  بالطبع ،إى واود هاديه واليه لج 

  ل ج هذ  الايولةمن حيث  المهظمةمن المه مروز  وتيود  العمإيةي المدير المالج لج هذ  أر 

 اور بان تدلع ول اابو،ين بدو  واس اياهلإم بالهابةقد ت ور مهظمه لج تغيير اياااتها  الحالة

مما يوون  المهظمةارع من أحيث التوقيت خروج هاديه بطرياه  من مر  ول  هر. وهذا يعهج من

 اوحت اظ به. لرورة المهظمةالذي تر   الهاديةمر  ،إى رلإيد أله 

اللزم  الهاديةيتلم مما اب  ان ،وامل خارايه وداخإيه معيهه تؤمر ،إى رلإيد 

،إى توقيت  أو الهادية،إى معدل خروج ودخول  تيميرها  ،ن طري  المهظمةللحت اظ به لج 
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الارارات لج مااوت ه اط  تخاذاتبرر دور المدير المالج لج  الحاياةهذ  التدلاات  وهذ  

  .المهظمةلج  الهاديةمرها ،إى حروه أوالتج لها  المختإ ة المهظمة
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 بيان تدفق الأموال بالمنشأةالجزء  الثاني: 

 مقـــــــذمت

  لاج معرلاه المالياة الوظي اةبعااد ألج لهم  اسااايةهاطه البدء تتممل 

لإااايل ،ااان ن يإااام بوالاااه الت اأالمااادير ،إياااه ل  ةبالمه ااايماااوال وي ياااه تااادل  اس

ن تااادل  إ ته بلإااار  الهظااار ،ااان ماهياااه  اااوإها الاااااهوهج.يالتااادل  لاااج مه ااا

وتهتهاااج أ تباااد مااااتمرة،تباااار  ،مإياااه دافرياااه إلياااه بإن يهظااار أاوماااوال يااااب 

 .بالهادية

ماوال يحدث تدل  هادي داخال مان خالل اس ةمه يي أل ج بدء ه اط 

. هااااذ  اواااااتداهةول مااااا تحلإاااال ،إيهااااا ماااان أ. المه ااااية ماااان ماااالك المادمااااة

ااااتفاار  وأوتاادل  هااادي خااارج وااج يتاااهى  ااراء  باادورها تاااتخدممااوال اس

 اللزماااةو ااراء وتخااازين المااواد الخااام  الب اارية  تاادبير الااااو  المابتااةلإااول اس

يااتإزم تادلاات هادياه  لاسمر الإهتااية العمإيةلمماراه اله اط. وبمارد بدء 

 والغير مبا ر . المبا رة اللإها،يةخاراه لتغطيه الملإرولات 

وغياااار  رةالمبا اااالههاااااك ماااان الملإاااارولات  التاااااوياية العمإيااااةوخاااالل 

 العمإيااة. وهااذ  المه اايةمبا اار  التااج تتطإااب معهااا خااروج تاادلاات هاديااه ماان 
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داخإاه  ةع الهاادي والاذي يعهاج تادلاات هادياباالبي -امالي ا -قد تهتهج التاوياية

ال مع ما ايلإاحبهم تدلاات خاراه تغطاج تهتهج بالبيع الآو قد أ  لإمه اة

يل بتحايااا  تااادلاات ملإاارولات مرحإاااه التحلإااايل  مااام تهتهااج مرحإاااه التحلإااا

دور   أااااال وبالتااااالج تباااادخإااااه لااااج لإااااور  متحلإاااالت مااان البيااااع اسهادياااه دا

 .ةاديد

إتادلاات لااااج والادافم ور  العمإيات هذ  تممل التياار اسن دأويلحظ 

هها التيار الوحيد. لههااك تياار أ  ولون و يعهج ذلك والخاراة الداخإة الهادية

داخإه ،هد بدء اله اط والتووين  تدلاات ةلإمه يحيث يولر  الخاراية المإوية

هاااه يممااال تااادل  هاااادي خاااارج لاااج لإاااور  أ  وماااا هو ،هاااد مراحااال اخااار  تالياااأ

 ااهماسو لاج لإاور  أااهم  و حمإاه اسأالتج تدلع لإمالك  الهاديةالتوزيعات 

  حيااث يمماال تاادل  المختإ ااةبآاالهااا  المديوهيااةن ههاااك تيااار أ  ومااا الماااتردة

،هااد الحلإااول ،إااى الاااروض  ومااا يمماال تاادل  هااادي خااارج  ةلإمه اايداخاال 

  بخدمه الديون وادادها. المه ية،هد قيام 

ت ا،اال ،ااد  ،هالإاار  حلإاايإةو إن المبيعااات مااا هااج أوااادير بالااذور 

 الب اريةلإاول والتاج تعبار بادورها ،ان ماااهمات اس  المختإ اةمن التواالي  
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تاااتهد  ماان وراء ،مإيااه  المه اايةن إ  وماان ماام لااوالمتداولااة المابتااةلإااول اسو 

: تحايا  قادر والثراني: اااترااع ماا ااب  اه اقاه. ولالأ البيع تحاي  هادلين: 

مااان  المه اااية  ولاااج حااال تموااان لإمه ااايةمااان ال اااافض لتاااولير ،هلإااار الهمااااء 

ماااا اذا تااام تحايااا  أتواااون لاااج حالاااه تعاااادل   ويههاااااااااترااع التواااالي  لااااط  

مااار يلإااااحبه تااادل  هاااادي خاااارج لاااج اسههاااا رابحاااه  وهاااذا  ةلالمه اااي الهااادلين

خار لاج لإاور  توزيعاات ،إاى ألرافب  وما قد يلإااحبه تادل  خاارج لإور  

ماااا لاااج حالاااه ،ااادم الاااتمون مااان اااااترااع وامااال أو حمإاااه اوااااهم. أالمااالك 

ي تدل  إج و تتحمل بهها تعاهج من الخاافر  وبالتال المه يةالتوالي   لإن 

اسلإااول ن مااااهمه أيلااا الااى أ الإ ااارةخااارج يمماال اللاارافب. هااذا وتااادر 

ياتاه ااتهلك  والاذي هاو لاج حايعبار ،ههاا باو الإهتااياة العمإياةلاج  المابتاة

ا. هااذا الملإاارو  الااذي ن لاام يواان هااادي  أملإاارو  حاياااج ) ولاايس وهمااج( و 

،ه لااامن بااااقج المابتاااة  يااااب اااااتراااسلإاااول هاااو ممااان ) توإ اااة( خدماااه 

 .لإتيول ال روةس مال أو تعرض ر ا  الملإرولات اوخر   و 

،ن تإاك  الداخإة الهاديةختل  توقيت وماادير التدلاات اويلحظ ان 

ن تحااالظ برلإاايد هااادي )لااج خاازان أ لإمه اايةياعاال ماان اللااروري  الخاراااة
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ذا مااا زاد التاادل  الخااارج إتااى تااتمون ماان تغطيااه العاااز الهااادي ح  (الهاديااة

 ال تارة ههاياةو يهاص لج أقد يزيد  الهاديةن مروز أوما  الداخل  تدل ال،إى 

 ،ن بدايتها  بلإر  الهظر ،ن تحاي  الربم من ،دمه. المالية

وباار ماان الااادر أ ال تاارة ههايااةلااج حالااه مااا اذا وااان رلإاايد الهااادي لااج و 

يمون ااتممار هذا الادر الزافد ه لإه  آخري ةمر  الهاديةدور   لإ،ادةالمطإوب 

قال أذا واان رلإايد الهاادي إماا أ اسال  قلإير  ةورا  ماليألإور  مؤقته لج ب

ا مااإ  إلاااليةمااوال أن تاادبر أ المه ااية ج  لعإااالمطإوبااةاسمااوال ماان ماااتو  

قتااراض و الإأااال  قلإااير  اس الماليااةورا  ،ان طرياا  بيااع ااااتمماراتها لاج اس

ومار أااهدات ادياد   وقاد تمازج باين  أوا ااهم  أقد تلإادر  خيرا  أمن البهوك  و 

 .ةمن وايإ

 بيان تدفق الاموالأولاا: 

والتهبااؤ بهااا ياااتعين الماادير المااالج  الماليااةااال تحإياال التاادلاات أماان 

و و ااا  ملإاااادر واااااتخدامات أهاماااه تاااامى )بياااان تااادل  اوماااوال(   ةدايبااا

ير الماالج هاذا البياان يموان الماد .و ) بياان حرواه اوماوال(أاسموال اسماوال 
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ياااه تمويااال هاااذ  ولاااج تحدياااد وي  ال اااروةماااوال لاااج مااان تايااايم اااااتخدامات اس

،اداد هاذا إذا تام إماا أاااس تااريخج  أ،اد ،إاى أ  ذا ما إاواتخدامات  وذلك 

هاه يااا،د المادير إري ليغطاج لتار  زمهياه مااتابإيه  لاااس تااديأالبيان ،إاى 

  وما ياتتبعه هاذا الهماو مان احتياااات مالياه. ال روةالمالج لج تعيين همو 

 اه لتمويل هذ  اوحتيااات.ومن مم البحث ،ن اللل طري

 اواااتمماريةولااذا يمواان الهظاار اليااه ومحااك ايااد وختبااار الايااااات  

هااذا البيااان باهتماام الماادير المااالج  يحظاج. وو بالمه ااية والتوزيعيااة والتمويإياة

لاااط  باال يحظااى باهتمااام اهااات خارايااه مماال المارلااين. لااالمارض يااودي 

التاج لاج حوزتهاا  ومااذا تهاوي ان ت عال  بااسموال المه ايةالتعر  ،ما لعإتاه 

التج تطإبها. وما هج قدرتها ،إى اداد الدين  ووي  ايتم  الاديدة باسموال

البياااان ياياااب ،إاااى هاااذ  التاااااؤوت  ولاااذلك يموااان اااااتخدامه . لاااذا لذلاااك؟ 

 وومياه ت اوليه مع المارلين المحتمإين.

لههااك التعريا  ، مروالألوإماه  متعاددةولج واقع اومر ههااك تعري اات 

  ةاو متداولا ةااواء مابتا المه ايةلإاول أاسماوال هاج وال الوااع الذي يعتبار 

س الماااال أي ر ألااااط  المتداولاااةاسلإاااول قاااد يلاااي  التعريااا  ليعبااار ،ااان  وأ
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الماااال العامااال ) اي ال ااار  باااين س أر للإاااالج اسماااوال و قاااد ت اااير أالعامااال  

 محدوديااة(   وههاااك التعرياا  اووماار المتداولااةوالخلإااوم  المتداولااةاولإااول 

 .لإهاديةا  والمتممل لج تعري  اوموال ومراد  وليا  

ن أيتوق  ،إى هد  المحإل الماالج  و  اها تليي  او توايع التعري 

  ا.ا وااتخدام  خيران هما اوومر  يو،  تعري ان اسال وان

 موالالأ عداد بيان تدفقثانياا: إ

اسلإاااااول ،إااااى  أالتاااااج تطاااار ن هااااذا البيااااان يهلإاااااب ،إااااى التغياااارات أ

 الزياادةخر   لهاو ياايس مااادير أ  من لتر  الى ال روةس مال أوالخلإوم ور 

،اداد البياان يتطإاب تاوالر إلاإن و الهاص التج تإح  بهذ  العهالإر  ولذلك أ

لااج تاااريخين مختإ ااين. والمااد  الزمهااج  المعهيااة لإمه اايةمياازاهيتين ،مااوميتين 

الماواد تحإيإهاا. وهاذا الماد   لإ تارةو يطول ولاا أبين هذين التاريخين يالإر 

خللااه  وقااد يتطإااب هااذا البيااان وااذلك  الماليااةهااو الااذي يااتم تحإياال التاادلاات 

  لج قافمه الدخل والتوزيع. الواردةببعض البياهات  اواتعاهة
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  وهج: للأ،دادطر   ملمةواههاقش هها 

 بين الملإادر واواتخدامات. الموازهةالبيان لج لإورة ،داد إ 

 الهادي. للأااسالبيان ولاا ،داد إ 

 داد البيان لاياس التغيرات لج لإالج راس مال العامل.إ،  

  :التالية،داد  ليإزم مبدفيا الايام بخطوات وان طرياه الإ يأو 

 ال تارةوم  خالل والخلإااسلإاول تحديد مادار التغير لاج ،هالإار  .1

 بين تاريخج الميزاهيتين. المحلإورة

 .للأموالاتخدامات اموال و لى ملإادر اسإتلإهي  هذ  التغيرات  .2

  وبالتاالج لاان للأماواللإول بطبيعتها اااتخدامات وهها يلحظ ان اس

ماااا هااااص أا  لإااال و يخااارج ،ااان طبيعتاااه ليظااال اااااتخدام  ي زيااااد  لاااج اسأ

ولااذا لااهاص اسلإاال مااوال. ااال تاادبير اسأماان  التلإاا يةلإاال لي يااد معهااى اس

س الماااال والتاااج هاااج ألإخلإاااوم ور  بالهاااابةمااار وواااذلك اوملإااادر للأماااوال  

رج ،اان طبيعتااه ولااذا لزيااادة حاادها و يخااأ  لزياااد  للأمااوالبطبيعتهااا ملإااادر 

  .للأموالس المال تعتبر ملإدرا أو ر أالخلإم 
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ما هاص الخلإم لي يد معهى ااتخدام اوموال لج اهااذ هاذا الخلإام  أ

. هاذا ويحتااج للأماوالو،إيه لهاص اي خلإم او راس ماال يعتبار اااتخداما 

لااابعض الت ااااير لاااج هاااذا الخلإاااوص. لعإيهاااا ان ههظااار الاااى  الهادياااةالإااال 

با،تبارهاااا اااااتممارا لاااج الإااال وزيااااد  هاااذا اولإااال يعتبااار اااااتخداما  الهادياااة

ليعهاج تواياه هاذا الاادر المهااوص لتمويال احاد  الهادياة  اماا هالإاان للأموال

. وبهااااء للأمااوالملإاادرا  الهادياااةاواااتخدامات اوخاار   وهواااذا يوااون هاااص 

،إااى مااا اااب  يمواان تلإااهي  ملإااادر اومااوال وااااتخداماتها اووماار  اايو،ا 

  لج المامو،تين التاليتين:

 استخدامات الأموال مصادر الأموال
  قيمة أي ألإلالهاص لج  لج قيمة أي ألإل الزيادة 
 .الزيادة لج قيمة أي خلإم  لج قيمة أي خلإم. الهاص 
 .قاط اواتهلك والملإرولات  التوزيعات الهادية. 
 .لإالج الربم بعد اللريبة   الخاارةلإالج. 
 لج أاهم رأس المال الملإدر. ةالزياد  ااترداد أو إ،ادة  راء اساهم. 

تلإاااوير هاااذ  المعإوماااات لاااج  اااول بياااان لملإاااادر واااااتخدامات . 3

 التاريخياةلتيااير الماارهاات  مفوياةاوموال  وي لال تحويال قيمتاه الاى هاابه 

م و. أت ولإتعاار  ،إااى مااا اذا وااان ههاااك اتااهااات معيهااه لااج هااذ  التغياارا
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لاااج هاااذا  الاااواردةاااال تعميااا  تحإيااال البياهاااات والمعإوماااات أوذلاااك وإاااه مااان 

 البيان.

لاااج  الخالإاااة اسهمياااةالاااى بعاااض الملحظاااات ذات  الإ اااارةوتاااادر 

  ا،داد البيان:

لاج تحإيال  مرن العمميرات المتولردةالامروال قد يااتخدم ملإاطإم اولا: 

ملااالا اليااه  اللااريبةهااذا البيااان. وهااذا الملإااطإم يعهااج لإااالج الااربم بعااد 

المعاد ،ههاا  ال تارةقاط اواتهلك ) او اي ملإرو  غير هادي اخار( ،ان 

،إى ا،تبار اواتهلك من بين ملإادر التمويال  واهاه  تيايااالبيان  وذلك 

قاااد تااام اااااتهزاله مااان لإاااالج الاااربم با،تباااار  ملإااارولا  بااارغم مااان اهاااه غيااار 

مااان  المتولااادةملإاااحوب بتااادل  هاااادي خاااارج. و،إياااه لتحدياااد حاااام اوماااوال 

  .اللريبةالعمإيات يإزم ا،اد  الاله اواتهلك الى لإالج الربم بعد 

يااااب مرا،اااا  ان ، الثابترررةحسررراب التغيرررر فررري الاصرررول  ثانيرررا: عنرررد

  او قااااد تظهاااار اامااااالج المابتااااةقااااد تظهاااار لاااااط لإااااالج اولإااااول  الميزاهيااااة

  مااع طاارح احتياااطج ) مامااع( اواااتهلك مههااا. لااج واقااع المابتااةاولإااول 
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يااااتإزم  الميزاهياااةبلإاااور  لإااااليه لاااج  المابتاااةان ورود قااايم اولإاااول اومااار لااا

 .المابتةالتغير لج لإالج اولإول  دو ياا التالية المعادلةااتخدام 

،هاااد  المابتاااة= لإاااالج اولإاااول  المابتاااةالتغيااار لاااج لإاااالج اولإاااول 

،هاد تااريخ  المابتاةلإالج اولإول  -ال ترةتاريخ اوهتهاء+ اواتهلك خلل 

 البدء.

  المابتاةوو يخ ى ان ما هحلإل ،إيه هو التغيار لاج لإاالج اولإاول 

الم اااتريات ماااان  بطبيعااااةومااان ماااام و هتعااار  ،إااااى ت الإااايل اخاااار  تتلإااال 

التااج تاام بيعهااا  ولاان  المابتااة. او ماااادير اولإااول الملااالة المابتااةاولإااول 

ذلك بالرغم من اهميته او من خلل مزيد من البحث المااتال  اماا اذا  ييتج

لااج لإااورة قاايم ااماليااه مطااروح مههااا مامااع  المابتااةورود قاايم اولإااول  وااان

 المابتااااةاواااااتهلك  واخااااذا لااااج او،تبااااار احتمااااال تلإاااا يه بعااااض اولإااااول 

وبالتاااالج الغااااء متاماااع اوااااتهلك الخااااص بهاااا  ليلإااابم لاااروريا تحدياااد 

والتااج تعتباار ملإاادرا ماان ملإااادر التموياال.  المإغاااة المابتااةلإااالج اولإااول 

  د هذا اللإالج وما يإج:ويتم تحدي
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متاماااع  -لإاااالج اولإااال المابااات المإغاااى= اولإااال المابااات المإغاااى 

  اواتهلك المإغج.

  اما اولإل المابت المإغى ليحاب وما يإج:

اولإل المابت المإغى= رلإايد اولإال لاج البادء +ماا تام  ارافه امهااء 

  .ال ترة ههايةرلإيد اولإل لج  - ال ترة

 المإغى يحاب وما يإج وما ان متامع اواتهلك

+ اواتهلك خالل ال ترةرلإيد لج بدء المتامع اواتهلك المإغى= 

  .ال ترة ههايةالرلإيد لج  - ال ترة

ماااان خاااالل  ال تاااارةهتعاااار  ،إااااى مااااا تاااام  ااااراء  امهاااااء  لإههااااابااااالطبع 

 المابتااة  هااذا ماان هاحيااه اولإااول العموميااة بالميزاهيااة المواااودةالملحظااات 

 المابتااةلااان اولإااول  للأمااوال. امااا بااالهظر اليهااا وااااتخدام للأمااوالوملإاادر 

الم اااترا  امهااااء العاااام هاااج التاااج تممااال هاااذا اوااااتخدام. وبتطبيااا  الطااارياتين 

الااااباتين ،إااى بياهااات المياازاهيتين وقافمااه الاادخل اللحاا  بياهاتهمااا هاااد مااا 

  يإج:
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 الااا  اهياااه   61واااان  2119لاااج ،اااام  المابتاااةاولإاااول   إن لإاااالج

  لج حين ان ااتهلك العاام 2121ال  اهيه لج ،ام  72بإا  بيهما

اهياااه. وقاااد اظهااارت ملحظاااات  5111مااان واقاااع قافماااه الااادخل واااان 

بماادار  2121وت اديد  لج ،ام آقامت ب راء  المه يةالتاايل ان 

التااااج تاااااتخدم لااااج حالااااه الااااايم  المعادلااااةالاااا  اهيااااه. وبتطبياااا   21

 :اللإالية

  =المابتةالتغير لج لإالج اولإول  

 729111  +5111 – 619111  =179111 

 اهية ومن مم تعالج وياتخدام للأموال. 17111أي أن ههاك زيادة مادارها 

أمااا إذا ا،تماادها ،إااج الااايم الإاماليااة  حيااث واهاات اسلإااوال المابتااة تعااادل 

. بيهمااا 2121لاج ،اام  969111  وتعااادل 2119اهياة لاج ،اام  819111

لاج  249111  مام ألإابم 2119لاج ،اام  219111مامع اواتهلك وان 

 .2121،ام 
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 وبتطبي  معادوت الطرياة الماهية يمون تحديد:

 4111=  969111 – 219111+  819111اسلإوال المابتة المإغا  = 

 ج 1111=  249111 – 5111+  219111اواتهلك المإغج = 

 ج 3111=  1111 – 4111لإالج اسلإوال المإغا  = 

لمااوال ) وتعبياار ،اان هاااص لإااالج ل ا  يعااد بممابااه ملإاادر وهااذا المبإااا 

لتتمماال لااج مبإااا  للأمااوالوااااتخدام  المابتااة(  امااا اولإااول المابتااةاولإااول 

امهااااء العاااام. وحايااااه ان  لااا وت الملاااالةاهياااه قيماااه الم اااتريات  21111

اومر ولوحا ودولاه  الماهية الطرياةان  او  طرياتينلإالحاابج واحد  التيمير

 التغيرات التج حدمت. طبيعة،إى 

 الملحظااة  ياااب المحتااازةليمااا يتلإاال بااالتغيرات لااج اورباااح  ثالثررا:

او لإاااالج  اللاااريبةبعاااامإين ااااااايين هماااا: لإاااالج الاااربم بعاااد  تتااايمراههاااا 

  وتوزيعاااات اوربااااح ،إاااى المااالك  ولاااج بعاااض اوحياااان و تااااال الخااااارة

محإاال الماااالج بياااان ،ههاااا  توزيعااات اوربااااح لاااج قافمااه الااادخل او و يتااااح لإ

  :المعادلة،هدفذ يإزم ااتخرااها ،ن طري  
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)  –التوزيعات ،ن العام = لإالج الربم بعد اللريبة لج ههاية العام 

رلإيد اسرباح المحتازة لج بداياة  –رلإيد اسرباح المحتازة لج ههاية العام 

 العام(.

 2121وبااالتطبي  ،إااج بياهااات ال ااروة  يمواان تحديااد توزيعااات ،ااام 

 وما يإج:

 ج  15861( = 8111 – 12111)  – 19861= 

وبهااذ  الطرياااة تاااال التوزيعااات وياااتخدام للأمااوال  وياااال لإااالج الااربم 

بعد اللريبة وملإدر للأموال ) اواء بلإورة مه لإإة أو من خلل اسماوال 

 المتولدة من العمإيات(.

ه الادخل او من واقع قافما معإومةاما لج حاله ما اذا واهت التوزيعات 

  اايعادل ال ار  باين لإاالج الاربم المحتاازةالتوزيع  لان التغير لج اوربااح 

 المحتاازةوباين هاذ  التوزيعاات  وو هإت ات الاى ارلإاد  اوربااح  اللريبةبعد 

هتباه الاى ان ال ار  باين لإاالج الاربم هااب ان يبعد ذلك. هذا و  الميزاهيةلج 

وهذا يعهاج   ) لإالج الخاارة( وبين التوزيعات  قد يوون االبا اللريبةبعد 
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  ماااع بال اااروةالتاااج لحاااات  الخااااارةلاااج تغطياااه  المحتاااازةاااااتخدام اوربااااح 

 امواهيه ااتخدام قدر اخر وتوزيعات ،إى حمإه اواهم.

وبعد اوهتهاء من ا،داد البياان  يااب اخلاا،ه لإتحإيال حتاى يتااهى 

ب تاااار  او،ااااداد  حيااااث ان قاااارارات  المتلإااااإة ليااااةالماالتعاااار  ،إااااى الااااارارات 

وزياااد  الااذمم  وزياااد  المخاازون  وزياااد   الهاديااةاواااتممار تااتإخص لااج زياااد  

. اماا قارارات التمويال لتاتإخص لاج زيااد  الادافهين  وحااابات المابتةاولإول 

زياااد  ال  وزياااد  الإاادار اواااهم  و  والطويإااة الالإاايرةالاادلع  وزياااد  الاااروض 

 العاديااةبالتوزيعااات لحمإااه اواااهم  يتلإاالاااتهلك. امااا قاارار التوزيااع لااج او

 التج اا ر ،هها التحإيل.

 مثال توضيحي

وذلااك لااج  اللإااها،ية المه ااية  لإحاادليمااا يإااج الميزاهيتااان العموميتااان 

 .2121  وقافمه الدخل ،ن ،ام 2121و  2119،امج  ههاية

 الم ار اليها. الملمةولاا لإطر   للأموالا،داد بيان تدل  : المطموب
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بيان الخصوم ورأس  2219 2222 بيان الأصول 2219 2222
 المال

 دافهون 4511 6511 هادية 3511 2111
 أورا  دلع 5511 4511 أورا  مالية 3111 2111

 قروض قلإيرة اسال 5111 9111 الذمم 11111 12111
 المخزون 13511 21111
مامااااااااااااااوع اسلإااااااااااااااول  31111 36111

 المتداولة
ماماااااااااااااااااوع الخلإاااااااااااااااااوم  15111 21111

 المتداولة
 أاهم ،ادية 28111 28111 اسلإول المابتة 81111 96111

 أرباح محتازة 8111 12111 مامع اواتهلك - 2111 24111

لإاااااااااااااااالج اسلإاااااااااااااااول  61111 72111
 المابتة

 ماموع حاو  المإوية 36111 41111

إامااالج الخلإااوم ورأس  91111 118111 إامالج اسلإول 91111 118111
 المال

اهياااااة  21111تااااام  اااااراء آوت اديااااادة قيمتهاااااا  2121لاااااج ،اااااام ممحوظرررررة: 
 بالتوإ ة.
 

 2222/  12/  31قائمة الدخل عن السنة المنتهية في 
 بيرررررررررررررررررررررررران القيمرررررررررررررررررة

 المبيعات  259211
 توإ ة بلا،ة مبا،ة -  211111
 مامل الربم  59211
 الملإرولات الإدارية - 16311 
 اواتهلك - 5111 

 ربم الت غيل  37911
 ال وافد -   4811
 لإالج الربم قبل اللرافب  33111
 %(41اللريبة ) -  13241
 لإالج الربم بعد اللرافب  19861
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 أولاا: إعداد بيان تدفق الأموال عن طريق موازنة المصادر والاستخدامات
البيااان ولا ااا لهااذ  الطرياااة يتلاامن واال المتغياارات لااج اميااع اسلإااول والخلإااوم ذات 
التاايمير ،إااج التاادلاات الماليااة  وملإااادر للأمااوال أو ااااتخدامات اسمااوال  وهااذ  الهااوع 
ال امل هو الهوع التاإيدي لإ،داد الو او  ،ان حرواة اسماوال  حياث يموان إخلاا،ه 

 ج:ل التاللتحإيلت متعددة وما ايتلم من المما
 

 كشف التغير
%  المصدر الاستخدام التغير 2222 2219 بيان

 الاستخدام
 %

 المصدر
 3  1522  (1522) 2222 3522 نقدية

 2  1222  (1222) 2222 3222 أوراق مالية
  2,4  2222 2222 12222 12222 ذمم

  14,3  6522 6522 22222 13522 المخزون
      36222 32,222 المتداولة(مجر ) الأصول 

 7 44,3 3222 22222  16222 82222 الأصول الثابتة
      24222 22222 مجمع الاستهلاك

      72222 62222 صافي الأصول الثابتة
      128222 92222 مجر الأصول
 4  2222  2222 6522 4522 الدائنون

  2  1222 (1222) 4522 5522 أوراق الدفع
 9  4222  4222 9222 5222 القروض قصيرة الأجل

      22222 15222 مجر ) الخصوم المتداولة(
 22  9222  9222 48222 39222 قروض طويمة الأجل

      - 28222 28222 أسهم عادية
 55 35 24862 15862  12222 8222 ارباح محتجزة

      42222 36222 مجر ) حقوق ممكية(
      128222 92222 ورأس المالإجمالي الخصوم 
    45362 45362 122% 122% 
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ويلحاظ أههااا قمهاا بمعالاااة اسلإااول المابتاة ولا ااا لإطرياااة الااال ة الااذور  والتااج 

زيااادة  21111ابتااة ) ملإادر للأمااوال(  و هاااص لاج اسلإااول الم 3111أاا رت ،اان 

لاااج اسلإاااول المابتاااة وم اااتريات اديااادة ) اااااتخدام للأماااوال(  وواااذلك اسمااار بالهاااابة 

لمعالاااة اسرباااح المحتااازة  مااع تااذور إلااالة اواااتهلك للإااالج الااربم بعااد اللااريبة 

 لتحديد اسموال المتولدة من ،مإيات المه ية 

 (19861+5111  =24861.) 

أن ماماااااوع ملإاااااادر اسماااااوال يإااااازم أن يتاااااوازن ماااااع ماماااااوع اوااااااتخدامات  ويلحاااااظ 
وباااااابب هاااااذ  المعالااااااات الخاراياااااة يواااااون مااااان المهاااااااب إ،اااااداد بياااااان مااااااتال ،ااااان 

 الميزاهيتين خاص بتدل  اسموال:
 2121/  12/  31بيان تدل  اسموال ،ن الاهة المهتهية لج 

 بالنسبة المئوية البيان ان بالقيمرررررالبي بيرررررررررررررررران
 مصادر استخدامات مصادر استخدامات

 3  1522  نقدية
 2  1222  أوراق مالية

  4,4  2222 ذمم
  14,3  6522 المخزون

 7 44,3 3222 22222 الأصول الثابتة
 4  2222  الدائنون

  2  1222 أوراق الدفع
 9  4222  القروض قصيرة الأجل
 22  9222  قروض طويمة الأجل

 55  24862  الأموال المتولدة من العمميات
  35  15862 التوزيعات
 %122 %122 45362 45362 المجموع
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 تحميل البيان

،إيها اون ان هحإل ما ورد لاج البياان مان معإوماات وااتهتاج بعاض 

التااج اتخااذت  الماليااةالتااج ت يااد لااج تاياايم الااارارات  الماليااةالهتااافج والمؤ اارات 

. وهااااوم اون ب حاااص اوااااتخدامات مااام ههتاااال الاااى 2121،إاااى مااادار ،اااام 

 الملإادر واخيرا هحاول ايااد بعض العلقات بين  اين:

 تحميل الاستخدامات

 الإلاالية% من اوماوال 44اذا قمها ب حص اواتخدامات اهاد ان 

  وهاذا المابتاة  قاد تام توايههاا ل اراء اولإاول 2121التج دبرت خلل ،ام 

تممال لاج ي اسهمياةهحاو التوااع. واوااتخدام التاالج لاج  المه ايةيعهاج اتااا  

. وربااط الإلااالية% ماان اومااوال 35خلإااص لهااا توزيعااات اورباااح  والتااج 

يحتااااج    وان واااان اومااارلإمه اااية الإرادياااةالهتياتاااين معاااا ياااوحج بتزاياااد الااااو  

المخازون الااإعج بعاد ذلاك  مم ييتجت من لإحته. لمزيد من التحإيلت لإتمب

% ماان حااام اومااوال 14قااد ااااتحوذت ،إااى  الزيااادة  حيااث ان اسهميااةلااج 

 تت   مع اوتاا  لج التواع. الهتياةلهذا العام. وهذ   الإلالية
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% 4دور الااذمم. التااج زاد اواااتممار ليهااا بمااا يعااادل  ياايتجوبعااد ذلااك 

ياع اوفتمااهج  وان واان   وهذا ي يد التواع لج البالإلاليةمن حام اوموال 

ذلااااك بااااادر اقاااال ممااااا هااااو متوقااااع لااااج ظاااال اوتاااااا  التواااااعج  ويلحااااظ ان 

% مان اوماوال 18قد ولإل الى  المتداولةاواتممار اولالج لج اولإول 

لااد تممال  للأموال  اما اواتخدام اوخير 2121،ام  أتيحتالتج  الإلالية

ذلااك بااادر محاادود او  ووااان المه اايةلااج تخ اايض حاااابات الاادلع التااج ،إااى 

 %.2وهو 

  تحميل المصادر:

 المصرردر الاكثررر اهميرر اذا اهتاإهااا الااى ااهااب الملإااادر اااهلحظ ان 

% مان 55حياث تلإال الاى  المه ايةمن ،مإياات  المتولدةيتممل لج اوموال 

اواال  الطويإاة المديوهياة  مام تحتال 2121لاج ،اام  الإلاليةحام اوموال 

% من حام اوموال 21بها قد  ول  الزيادة  حيث ان مادار التالية اسهمية

هااو الاااروض قلإااير  اوااال والتااج  اسهميااةلااج  والمصرردر الثالررث  الإلااالية

 والمصردر الرابرعلإعاام الماذوور.  الإلاالية% مان اوماوال 9ااهمت بهاابه 

حيااث اد  ذلااك الااى تاادبير امااوال  المابتااةماان تلإاا يه بعااض اولإااول  ياايتج
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 والمصررردر الخرررامس. الإلاااالية% مااان حاااام اوماااوال 7 الااااليه ممإااات ب

. الإلاااالية% مااان ااماااالج اوماااوال 4الااادافهون حياااث اااااهموا بزيااااد  قااادرها 

% مان حاام اوماوال 33بواله اهوا،هاا  المديوهيةو،إى ذلك تلإبم مااهمه 

  حيااث تاام تلإاا يه الماليااةواوورا   الهاديااةدور  الههايااةلااج  وياايتج. الإلااالية

مماااا اد  الاااى تاااولير اماااوال  اااوإت  المالياااةبعاااض اوااااتممارات لاااج اوورا  

 الهادياااااة  وماااااا تااااام اااااااتخدام قااااادم مااااان الإلاااااالية% مااااان حاااااام اوماااااوال 2

 .الإلالية% من حام اواتخدامات 3باللإهدو  لتمويل 

 استنتاج بعض العلاقات او المؤشرات:

ان اوموال التج يمون ااتخدامها لج ااتممارات طويإه اواال  والتاج 

مااان العمإياااات ) بعاااد اااااتاطاع ماابااال التوزيعاااات(   المتولااادةت ااامل اوماااوال 

  تاادر المابتاةوزياد  لج الاروض طويإه اوال والمتحلإل من بيع اولإاول 

   لاج ذات الوقاتالإلاالية% مان ااماالج اوماوال 46لاج مامو،هاا بهاابه 

( قااد المابتااةاوااال ) ااراء اولإااول  الطويإااةالااذي هاااد ليااه ان اواااتممارات 

% من الملإادر طويإه اواال  2 %  ومعهى ذلك ان44لإل بال عل الى و 

و تممال اخالو  الهتياةقد تم توايهها هحو ااتخدامات قلإير  اوال. وهذ  
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ااااتخدامات  وطبيعااةملإااادر التموياال  طبيعااةالتهااااب بااين  باا،اادةوالااحا 

( ان وان اومار يحتااج الاى الاياام المادير الماالج التغطيةاوموال )اي قا،د  

،إااى ااابيل  اسلإااإية الماليااةبمزيااد ماان التحإاايلت والراااوع الااى الو ااولات 

% مااان 33،موماااا قاااد ممإااات  المديوهياااةالتااايان. مااان هاحياااه اخااار  هااااد ان 

مان  المتولادةاي اوماوال ) المإوياةلج حااو   الزيادة  بيهما الإلاليةاوموال 

% مااااان 8العمإيااااات مطروحاااااا مههاااااا التوزيعاااااات واوااااااتهلك(  اااااوإت لااااااط 

لج تمويل  المديوهية  وهذا مؤ ر ،إى تزايد او،تماد ،إى الإلاليةاوموال 

. اوماااار الااااذي ياااااب ان ياااااتمير اهتمااااام الماااادير المااااالج  المه اااايةالعمإيااااات 

،إاااى ماااد  اااالمه اياااااه  ويدلعااه الاااى مزياااد مااان البحاااث والتحإياال لإتعااار 

  وما هج امار هذا اواتخدام المتزايد لإدين ،إى مخااطر بالمه يةاوقتراض 

 من هاحيه اخر . المه يةمن هاحيه  و،إى قيمه  الايولة

  للال ،ان التاريخياةوب ول ،ام هاد ان البياان المعاد ولااا لإبياهاات 

تماااد ،إيهااا لااج بالملإااادر التااج تاام او، المتلإااإة العامااةتولاايحه لمؤ اارات 

تااادبير اوماااوال  وو اااااتخدامات التاااج تااام تواياااه اوماااوال اليهاااا  لاهاااه يإ ااات 

الهظااار لإمااادير الماااالج الاااى الماااواطن التاااج تحتااااج الاااى مزياااد مااان اوهتماااام 
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والتحإيل  وقد يوون من الم يد او،تماد ،إى اإاإه تاريخياه مان هاذا البياان 

،رلاايه او يمماال اتااهااا لإوقااو  ،إااى مااا اذا وااان تغياار مااا يحاادث بلإاا ه 

 ،اما.

يإ ات هظار المادير الماالج الاى وااود تغيار   ان بيان تدل  اوماوال قاد

هام لج المخزون  ومن مم يإزم تحإيل الموق  لإتعر  ،إى ما اذا واان هاذا 

التغياار ي ياااد معهاااى الهمااو او اوهومااااش  ام يعبااار ،اان ااااوء ادار  المخااازون. 

 الدراااااةن اومااار يوااااد إج الاااذمم  لااام لاااالإتغيااار الهااا بالهاااابةوواااذلك اومااار 

  واذا ما وان ههااك المه يةلج  اوفتماهية الايااةلإتعر  ،إى مد  المه 

  الاايولةذلاك ،إاى مخااطر  تايميرتراخ لج مهم اوفتمان او ت دد   وما هو 

ت ياااد معهاااى  الزياااادةهااال  الهادياااةلإتغيااار لاااج  وبالهاااابة. المه ااايةو،إااى ربحياااه 

الااهاص ي يااد معهااى العااار المااالج ومااا  لمااد ؟ وهاااليااار المااالج والااى اي 

واذا ماا واان ي ياد  المابتاةلإتغيار لاج اولإاول  بالهاابةمد  خطورته؟ وواذلك 

معهاااى التوااااع اوهومااااش الحايااااج  وهااال واااان ذلاااك ملإاااحوبا بزيااااد  لعإياااه 

  لج المبيعات. متهاابة
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مزيد من التحإيل  ولوان الاذي يبارز ان ول هذ  التااؤوت تحتاج الى 

مواطههاااااا هاااااو بياااااان تااااادل  اوماااااوال. واذا واااااان ماااااا ااااااب  يتلإااااال باااااارارات 

اواتممار  لإن التحإيل ياب ان يمتد العهالإر التمويال  لاإذا أولام البياان 

مااا اذا وااان تزايااد  درااااةن اوماار يتطإااب إ  لااالمديوهيااة،اان تغياار والاام لااج 

يلايع ،إاى  المديوهياة  واوهخ ااض ل اروةبايهادد هيوال المخااطر  المديوهية

مااان اياابياااات الرلاااع الماااالج لاااج تعظااايم مواااااب  اواااات ادةلرلإاااه  المه اااية

الاهم العادي  وما وحظها ان ههاك تغيرا هاما لاج اوفتماان التاااري لعإيهاا 

لإتعار  ،إاى ماا اذا واان التزاياد الهافال  ال اروةلاج  اوفتماهياة الاياااةتاييم 

  ليها  راء ،إى الحااب يهدد العلقات مع المورد ام و.

مان  الخاراياةبين التمويل من الملإادر  الهابةالتعر  ،إى   وما ان

التااج تماار  المه اايةالمؤ اارات الهامااه لااج التحإياال لإتعاار  ،إااى مااد  ا،تماااد 

باااين ملإاااادر  بالهاااابةك اومااار بمرحإاااه الهماااو ،إاااى التمويااال الاااداخإج. وواااذل

  وبااالربط بااين هااذ  الملإااادر وبااين والطويإااة  اوااال الالإاايرةالتموياال 

  لااااان الموقاااا  قااااد يظهاااار دووت والالإاااايرة الطويإااااةاواااااتخدامات 
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  وماان ماام تاادلع لمزيااد التغطيااةمعيهااه بخلإااوص مااد  تطبياا  قا،ااد  

من التحإيال لإتعار  ،إاى ماد  لإاحه تواياه اوماوال للااتخدامات 

 .لمهاابةا

لااارار التوزيااع  لماان المهاام التعاار  ،إااى هااابه  بالهااابةواخياارا  

. بالمه اااية للأمااوالالتوزيعااات ماان اوربااااح لااج لاااوء احتياااج الوإاااج 

ووذلك التعر  ،إى مد  ااتارار هذ  التوزيعات من خالل التحإيال 

التاااريخج لعاادد ماان الاااهوات  وبالتااالج تاياايم ايااااات التوزيااع وامرهااا 

 .ال روةاواهم  الاوقية ةالايم،إى 

اما اذا تم تحإيل بيان تدل  اوموال المعد ،إى اااس تاديري  

وبااار  لإتعااار  ،إاااى اوحتياااااات  لافااادةلاااان هاااذا التحإيااال يواااون ذا 

خااالل المااادي الزمهاااج المعاااد ،هاااه البياااان   المتوقعاااة للأماااوال الوإياااة

 هذ  اوحتيااات. وطبيعة
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ام لااج اولإااول  المتداولااةواذا مااا واهاات ااااتممارا لااج اولإااول 

  وبااالطبع لااان التعاار  ،إااى هااذ  اوحتيااااات تمواان الماادير المابتااة

  ولاذا يعتبار التمويإياة العمإياةالمالج من ا،داد الترتيبات لرلع و ااء  

مماااال هااااذا البيااااان ادا  هامااااه لإتخطاااايط التمااااويإج المتواااااط وطوياااال 

 اوال.

 نقديةالاعداد بيان تدفق الاموال لقياس التغيرات في 

  والاااذي للأماااوالاذا واااان البياااان الاااااب  يعتماااد ،إاااى الم هاااوم الواااااع 

  لااان البيااان الحااالج يعتمااد ،إااى الم هااوم الماليااةيهاااحب ،إااى واال المااوارد 

لااط. والهااد  مان ا،اداد هااذا  الهادياة  والاذي ياتلإاار ،إاى للأماوالالمحادود 

ماان ااااراء البيااان التعاار  ،إااى التغياارات التااج تطاارا ،إااى الرلإاايد الهااادي. 

  واذا واااااان البياااااان الاااااااب  يتواااااون مااااان  ااااااج والخارااااااة الداخإاااااةتااااادلاات ال

الملإادر واواتخدامات  لان هذا البيان يلاي   ااا مالماا خالإاا باالتغيرات 

،ااان بااااقج اولإاااول  لااااذا واهااات  الهادياااة. ويبهاااى البياااان ،إاااى للإااال الهادياااة

 هج: الميزاهيةمعادله 
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 اولإول=الخلإوم + رأس المال

 تلإبم الهاديةب لإل ««

 +اولإول اوخر = الخلإوم +راس المال الهادية

 اولإول اوخر  -=الخلإوم + راس المال  الهادية

  العموميااة الميزاهيااةوطالمااا ان التااوازن اماار حاياااج لااج لحظااه ا،ااداد 
يااب ان ياتم ت اايرها باالتغيرات التاج تطارا ،إاى  الهادياةلإن اي تغيارات لاج 

   .العموميةمختإ  ،هالإر ميزاهيه 

خلإوم  او  سيالتج تحدث  الزيادةيهام ،ن  الهاديةوهوذا لان زياد  
العهلإاار راس المااال  اول هاااص لااج اي الإاال اخاار. والعوااس لإااحيم لااج 

 الحال. طبيعة

هذا ويمون ا،اد  ت ويل بيان تدل  اوماوال ال اامل والاااب  ا،اداد   
ادر و يتاوازن ماع ليت   مع الم هاوم الحاالج. ماع ملحظاه ان ااماالج الملإا

. لاااذا وااان الهاديااةوال اار  بيههمااا يمماال التغياار لااج   اامااالج اواااتخدامات 
 الهادياااةزيااااد   لالهتيااااةماماااوع الملإاااادر اوبااار مااان ماماااوع اوااااتخدامات  

والعوس لإحيم. ومن هاحيه ماهياه  رو،اج لاج ا،اداد البياان ان تواون هاطاه 
هاذا الملإادر  بيهمياة  ا،ترالاا من العمإياات المتولدةالبدء تتممل لج اوموال 
  بين ملإادر التمويل.
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 31بيان تدفق الأموال، لقياس التغيرات في النقدية عن السنة المنتهي  في 
 /12 /2222 

 كمي جزئي بيررررررررررررررررررررررررررررران
   أوو: ملإادر اسموال

  19861 لإالج الربم بعد اللريبة
  5111 + اواتهلك
  24862 المتولدة من العمميات الأموال

  1111 الهاص لج اسورا  المالية
  3111 اسلإول المابتة الهاص لج

  2111 الزيادة لج الدافهين
  4111 الزيادة لج الاروض قلإيرة اسال
  9111 الزيادة لج الاروض طويإة اسال
 43861  ماموع ملإادر اسموال

   اسموال ااتخدامات: ماهي ا
  2111 الذمم الزيادة لج
  6511 المخزون الزيادة لج
  21111 اسلإول المابتة الزيادة لج
  1111 أورا  الدلع الهاص لج

  15861 التوزيعات الهادية
 45361  ماموع ااتخدامات اسموال

   مالم ا: التغير لج الهادية
زياااااادة اوااااااتخدامات ،ااااان الملإاااااادر " 

 هاص لج الهادية"
 1511 
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  مما قد الهاديةويتلم من البيان وبلإور  مبا ر  ان ههاك هالإا لج 

مااان العاااار الماااالج  اومااار الاااذي يحتااااج الاااى  ال اااروةيعهاااج احتماااال معاهاااا  

البحااث او،ماا  لإتمباات مهااه او ه يااه  ويلحااظ ان ا،ااداد هااذا البيااان لتااادير 

لإايد يموان مان تحدياد الر   ملإادر اوموال وااتخداماتها ،ن لتر  ماتابإيه 

محاال التخطاايط  وذلااك ببااااطه ،اان طرياا   ال تاارة ههايااةالهااادي المتوقااع لااج 

الاااوارد  الهادياااةالاااذي اظهااار  البياااان  الاااى رلإااايد  الهادياااةالااااله التغيااار لاااج 

 البدء. الميزاهية

 اعداد بيان تدفق الاموال لقياس التغيرات في صافي راس المال العامل

يتبهاااى هاااذا البياااان تعريااا  اوماااوال باههاااا لإاااالج راس الماااال العامااال  

وماان ماام  المتداولااةوالخلإااوم  المتداولااةوالااذي يتمماال لااج ال اار  بااين اولإااول 

هاج  الهادياةمان ان تواون  و  . وبادالاايولة سغراضلهذا البيان يوون مطإوبا 

  ليااااااب ان يحااااال محإهاااااا لإاااااالج راس الماااااال للأماااااوالمرواااااز دور  التااااادل  

هاج  المتداولاةلعامل  حيث هاد ان العمإيات التاج و تاؤمر ،إاى الحااابات ا

. وال اول التاالج يولام للأماوالتإك التج هاامها الاى ملإاادر واااتخدامات 

 .ملإادر اوموال و،لقتها بمامع راس المال العامل
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العاملمصادر واستخدامات الأموال ومجمع رأس المال   

 ملمااة  لاااهاد  وااذلك يهاااام الااى الطرياااةو،هااد ا،ااداد بيااان التاادل  ولاااا لهااذ  

اقااااام: اوول يممااال ملإاااادر اوماااوال  والمااااهج يممااال اااااتخداماتها  ماااا ،ااادم اخاااذ اي 

لااااج الحااااابان. والااااازء  المتداولااااةاو الخلإااااوم  المتداولااااةتغياااارات تإحاااا  لااااج اولإااااول 

ال العاماال. ولااذا لااان هااذا البيااان و يهاااتم المالااث ااايظهر التغياار لااج لإااالج راس المااا

الأموال المتولدة 
 من العمميات

أصول الثابتةبيع   طويمة القروض 
 الأجل

القروض قصيرة 
 الأجل

 مجمع رأس المال العامل

قروض 

 قصيرة الأجل
 أوراق مالية الهادية

 الذمم المخزون حسابات الدفع

استرداد 

 الأسهم

سداد الدين 

 طويل الأجل

دفع توزيعات 

 نقدية

شراء أصول 

 ثابتة

تعويض 

 الخسائر
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ت ا،لتهااااا ماااان  بهتياااااة  ويوت ااااج المتداولااااةبالعهالإاااار  الخالإااااةبالت الإاااايل والتغياااارات 

 من هاحيه اخر . العمومية الميزاهيةالمد  لج  البعيدةهاحيه والترويز ،إى التغيرات 

عن السنة  صافي رأس المال العاملبيان تدفق الأموال، لقياس التغيرات في 
 2222/ 12/  31المنتهي  في 

 كمي جزئي بيررررررررررررررررررررررررررررران
   أوو: ملإادر اسموال

  19861 لإالج الربم بعد اللريبة
  5111 + اواتهلك

  24862 الأموال المتولدة من العمميات
  3111 اسلإول المابتة الهاص لج

  9111 الزيادة لج الاروض طويإة اسال
 36861  ماموع ملإادر اسموال

   اسموال ااتخدامات: ماهي ا
  21111 اسلإول المابتة الزيادة لج

  15861 التوزيعات الهادية
 35861  ماموع ااتخدامات اسموال
   مالم ا: التغير لج رأس المال العامل

زيااااادة الملإاااااادر ،ااااان اوااااااتخدامات " 
 زيادة  لج لإالج رأس المال العامل."

 1111 

  حيااث ههاااك زياااد  لااج الااايولةوي ااير هااذا البيااان الااى تحااان مروااز 

،اان  2121،ااام  ههايااةاهيااه لااج  1111لإااالج راس المااال العاماال قاادرها 

  الااايولةبدايتااه  وماان الوالاام ان هااذا البيااان اقاال ت ااددا لااج دووتااه ،اان 

لااط. والاذي  الهادياةبالبيان الااب  الذي يعاد لحاااب التغيارات لاج  بالماارهة
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اهياه  ولوان هاذا العااز الهاادي تحاول  1511قادر   الهادياةاظهر هالإاا لاج 

الاااى زيااااد  لاااج راس ماااال العامااال. ،هااادما تااام اخاااذ ت اااا،لت بااااقج العهالإااار 

لااج الحااابان. ويلحااظ ان البيااان ،إااى ااااااج لإااالج راس المااال  المتداولااة

تااج تااارض ال الخارايااةالعاماال  قااد يوااون مطإوبااا ماان قباال بعااض اوطاارا  

  حيث يتطإب توالر حد ادهى من لإالج راس المال العامل ولمان ال روة

 الرقاباااةلخدماااه  المه اااية  وماااا اهاااه يهااام المااادير الماااالج لاااج المه ااايةلاااايوله 

،إاى اايوله  المااتابإيةمن هاحيه  او من تحإيل امار خطط التواع  الداخإية

  الاااايولةبعهلإااار  . واذا واااان وااال مااان البيااااهيين اوخيااارين يهتماااانالمه اااية

اههماااا لااايس بالمايااااس الااادقي  لهاااا  حياااث و يباااين مااان تحإيااال اي  لالحايااااة

 يتااهى،إى مدار الازمن  حتاى  الهاديةلإتحروات  المطإوبةمههما  الت الإيل 

ولاااع خطاااه مهااااابه لمااااادير العااااز او ال اااافض الاااذي يلااامن اوااااتخدام 

 .للأموالاوممل 

اس المااال العاماال  و يظهاار ومااا ان ا،ااداد البيااان ،إااى اااااس لااج ر 

بعاااااااض المؤ ااااااارات التاااااااج يظهرهاااااااا البياااااااان الاااااااذي ياااااااوازن باااااااين الملإاااااااادر 

مبا ااار  وااااتبعاد تغيااارات ،هالإااار اولإاااول  وهتيااااةواوااااتخدامات. وذلاااك 
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من التادير  واووت اء لاط بالتغير لاج لإاالج  المتداولة والخلإومة المتداولة

 راس مال العامل.

بلإاار  الهظاار  -ان بيااان تاادل  اومااوال واخياارا هااود ل اات اوهتبااا  الااى

اولإااول  بيرلإاادةو يمواان اااو  التغياارات التااج تإحاا   -،اان طرياااه ا،ااداد 

والخلإااوم وراس المااال التااج تظهاار لااج المياازاهيتين الماااارهتين  وهااج ارلإااد  

لحظيااه قااد و تظهاار امااار بعااد العمإيااات التااج قااد تباادا وتهتهااج لااج لتاار  بيهيااه 

بااين تاااريخج المياازاهيتين. وماان هاحيااه اخاار  ياااب التمباات ماان ان التغياارات 

. ولياات حرواه لللأماواالتج تإح  ببعض اولإول تعبر ،ان حرواه حاياياه 

لخدمااااه اهاااادا  بعيههااااا   المحاااااابيةوهميااااه هاامااااه ماااان بعااااض المماراااااات 

و،مومااااا و يوت ااااج الماااادير المااااالج بااااادا  تحإيإيااااه واحااااد  لااااج الحواااام ،إااااى 

  ولون وبد من مزج اومر مان اداء ،إاى اابيل التمبات مان الماليةالايااات 

  لإحه الحوم والتادير.
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 الرابعالفصل 

 الماليالتحليل 

ً
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 التحليل المالي :الرابعالفصل 
 مقـــــــذمت

ة ومتبايهاااة اسهااادا : لههااااك اسطااارا  المهتماااة بالتحإيااال الماااالج متعااادد

اوطمفهااان ،إااى قاادرتها باايداء اولتزامااات الااريااة حيهمااا ياااتح  الولاااء  أوو:

بهاااا  وههااااك ماهياااا: دافهاااو اساااال الطويااال  حياااث يحرلإاااون ،إاااى اااااترداد 

ديااااوههم بعااااد لتاااار  زمهيااااه طويإااااه   بااهااااب حلإااااولهم ،إااااى ال وافااااد الدوريااااة 

المه اااة ،إااى المااد  الطوياال    لااديوههم  ولااذلك لهاام يهتمااون بتحإياال ربحيااة

ن اواااااتمرار الهاااااام لإمه ااااية مؤ اااار ،إااااى إمواهيااااة ااااااتردادهم لحاااااوقهم س

،هدما ياتح  اسداء لج اسال الطويل  وما يهتمون بتدل  الهادي بالمه اية 

وقدرتااه ،إااى خدمااة ديااوههم  وبالتااالج لااإن الااايولة تاااع لااج دافاارة اهتمااامهم  

ر واخيااااااارا لااااااااههم يهتماااااااون بتحإيااااااال هيوااااااال رأس ماااااااال المه اااااااية  والملإااااااااد

واوااااااتخدامات الوبااااار  للأماااااوال بهاااااا  مااااان أاااااال تحإيااااال المخااااااطر التاااااج 

يتعرلااون لهااا  وههاااك مالمااا حمإااة اساااهم والااذين يهتمااون باسرباااح الحاليااة 

والماتابإية ومد  ااتارار هذ  اورباح  وتوزيعات اسرباح  رابعاا ههااك ادارة 
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مارااة التخطايط المه ية  التج تماارس التحإيال الماالج بوال اواهباه ليتااهى م

 المالج والرقابة المالية  لدراة ،الية من الو اءة.

وما تولج الإدارة وهتمام اوطرا  الخاراية  من اال الم اولات 

ال عالة لج الحلإول ،إى اسموال من هذ  اسطرا  للل ،ن اهتمامها 

بالولع الراهن والماتابإج لإمه ية  ولذا ايهلإب اوهتمام ،إى و اءة ادارة 

 سلإول ورلع و اءة اسداء المالج ،موما.ا

ويالإد بالهابة المالية هج العلقة التج تربط رقمين من واقع الو و  

المالية  ولذلك يمون إ،داد ،دد غير محدود من هذ  الهاب  وهها تبرز 

و اء  وخبر  المدير المالج لج اختيار العدد المعاول من الهاب المالية ذات 

الهد  المراو من ااتخدامها  إن ومرة الهاب ،ن الحد الدولة الهامة ،إى 

المعاول يحدث قدر وبير من التعايد والإرباك لإمحإل  وما ياب الحذر من 

البداية ،إى ،دم او،تماد لج إلإدار الحوم والتاييم ،إى هتياة ماتخإلإه 

من تحإيل هابة واحدة  ليإزم ااتخدام ،دة مؤ رات لتيويد ه س الهتياة 

اوطمفهان إليها  ومن هاحية اخر  ومن اال الحوم ،إى ما اذا حتى يتم 

التحإيل  اولا :واهت الهابة ايد  ام ايفة يإزم إخلا،ها لهو،ين من التحإيل
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التاريخج  ،يد راس التطور الهابة ،بر ،دة اهوات لإتعر  ،إى اتااهات 

ذا واهت لج لإالم المه ية أم و  وههاك  رن  تحإيل الماا ثانياتحروها  وا 

حيث يتم ماارهة الهاب الماتخراة بهظافرها بال روات المهاظرة لها التج 

ته ط لج ذات اللإها،ة  وذلك لإتعر  ،إى اسهمية الهابية لهذا الااهب  

وما يمون ماارهة الهاب الخالإة بالمه ية بالمتواطات الاافدة لج 

اافد اللإها،ة  وليون والحا ان مارد خروج هابه ال روة ،ن المتواط ال

لج اللإها،ة و يعهج لج حد ذاته  يفا ايفا او حاها  إهما ول ما يعهيه أن 

هذا اوختل  إن وان مإمواا ياتد،ج المزيد من التحإيل لإتعر  ،إى 

 .مابباته

 أولاا: تعريف التحميل المالي

هو معالاة مهظمة لإبياهات المالية المتاااحة بهاااد  الحلإول ،إج 

معإوماااات تاتعمل لج ،مإية اتخاذ الااااارار وتاييااام اوداء لج المالاااج 

 والحالااار وتوقاااع ما اتوون ،إية لج الماتابل. 
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) التج ويتلامن التحإياال الماالج ت اااير الاااوافم الماليااة المه ااورة ولهماا 

يااري إ،ادادها و،رلها ول  قوا،د محددة تتلمهها المعايير والهظريات 

المحاابية(  وبماا،دة بياهات أخري إلالية لج لوء ا،تبارات معيهة 

 وسغراض محددة. 

هو ،مإية تحويل الوم الهافل من البياهاات المالية والتاريخاية إلج أقل 

 الارار.من المعإوماات أومر لافدة لعمإية اتخاذ 

حلإافية بغرض  أو دراااة الااوافم المالاية باااتخدام أاااليب ريالاية وا 

إظهار اورتباطات التج تربط ،هالإارها  والتاغيرات التج تطارأ ،إج هذ  

العهالإار خلل لتارة أو ،دة لترات زمهية  وأمر هذ  التغيرات ،إج الهيوال 

 لج ،دة هواحج. الماالج لإم اروع لمااا،دة اسطرا  المات يدة

 ثانياا: أهمية التحميل المالررررررررري

تتبع أهماية التحإياال الماالج با،تباار  أداة تهاتم بدراااة الااوافم المالياة 

ب اول تحإيإج م الإل يولم العلقات بين ،هالإر هذ  الااوافم  والتاغيرات 

ات زمهياة التج تطارأ ،إج هذ  العهالإار لج لاترة زمهية محاددة  أو لتار 
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متعاددة  إلاالة إلج تولايم حاام هذا التاغير ،إج الهيوال الماالج العام 

 لإمه ية  ويمون ت لإيل أهمية التحإياال الماالج لج الهااط التالية :

 .تحديد الادرة اوفتماهية لإ روة 

 .تحديد الهيول التمويإج اسممل والتخطيط المالج لإ روة 

 من خلل تحإيل التعادل والتحإيل  تحديد حام المبيعات المهااب

 الت غيإج.

 .تحديد قيمة ال روة اللإالية ومؤ ر لإمروز المالج الحاياج لإ روة 

 تحديد هيول التوالي  لج ال روة.

 .تاييم أداء اودارة العإيا 

  الماا،دة لج ولع الايااات والبرامج الماتابإة لإ روة وتولير

 أرلية مهاابة وتخاذ الارارات.

  الايمة العادلة واهم ال روة.تحديد 

 .المههاية العإمية لإتحإيل المالج 
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يتطإب التحإياال الماالج مههاية ،إمية  وياتهد الج مامو،ة من الماومات 

 -والمبادئ التج يعتمد ،إيها لتحاي  أهداله ،إج الهحو التالج :

التحديد الوالم سهدا  التحإياال الماالج: وتت اوت اوهدا  من لفة  .1

الج أخري وبلإ ة ،امة يمون تحديد الهد  ،إج لوء المولوع أو 

 الم وإة المواودة لدي المه ية .

تحديد ال ترة المالية التج ي مإها التحإياال الماالج: وتولير بياهات مالية  .2

يمون او،تماد ،إيها لاهوات متتالية  حيث ان الاوافم المالية لاهة 

ا ،إج المعإومات التج ياتطيع واحدة قد و توون والية لإحلإول مهه

 المحإل من خللها الحوم ،إج قدراتها وامواهيات العميل.

تحديد المعإومات التج يحتاج اليها المحإل لإولإول الج اهداله:  .3

ويمون لإمحإل الحلإول ،إيها من الاوافم المالية لإ روة المه ورة 

رة  وغير المه ورة  وتارير مراقب الحاابات وتاارير ماإس اودا

والمعإومات من اللإح  اوقتلإادية أو المواتب اوات ارية. وربما 

يحتاج المحإل المالج لج هذ  المرحإة إ،ادة تبويب الاوافم المالية بما 

 يتهااب مع خطة التحإيل الماتهدلة .
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دارة التحإيل المهاابة لإم وإة مولوع الدرااة:  .4 اختيار ااإوب وا 

عد حلإوله ،إج المعإومات المهاابة بحيث يبدأ المحإل المالج لورا  ب

والوالية لعمإية التحإيل لج تحديد اداة التحإياال الماالج واتخراج 

المعإومات  اواء واهت تحإيل مؤ رات او تحإيل بااتخدام الهاب او 

 تحإيل ماارن.

اختيار المعيار المهااب من معايير التحإياال الماالج واتخدامه لج  .5

ن معيار مطإ  متعار  ،إيه لج ماال قياس الهتافج: اواء وا

التحإياال الماالج لممل قياس الايولة يوون بمتواط لهابة التداول 

أو معيار ه اط خاص ودرااة مؤ راته ماارهتها بهتافج  2 1بايمة 

التحإيل  أو معيار اتااهج بماارهه حروه أداة التحإيل خلل ال ترة 

هاب معيهه لإولإول  الزمهية  أو معيار ماتهد  من خلل تحديد

 اليها.

تحديد دراة اوهحرا  ،ن المعيار الماتخدم لج الاياس: بمعهج  .6

تحديد ال روقات التج تظهر بين الهتافج ال عإية والمعيار الذي اختار  
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المحإل  وهو ما يممل ااتعمال المعإومات التج تولرت لدي المحإل 

   ودراة خطورتها وتخاذ الارارات المهاابة هحو قيمة اوهحرا  ومعها

درااة وتحإيل ااباب اوهحرا : وهج المرحإة التج أري اهها اهم  .7

مراحل التحإيل وتطإب ال هم العمي  لهتافج التحإياال الماالج بتمعن 

 ودون اي تحيز وبمرا،اة وامإة لعلقات اورقام ومعاهيها.

ولع التولإيات اللزمة لج التارير الذي يعد من قبل المحإل لج  .8

ية ،مإية التحإياال الماالج: وهج المرحإة الختامية المومإة لإتحإيل هها

المالج من خلل لإياغة تارير بتحإيل الهتافج وولع التولإيات 

 ااتهادا اليها والج خبرة المحإل المالج لج قطاع ه اط ال روة.

 ثانثاا: أدَاث انتحهٍم انمانً

أهم أدوات التحإياال الماالج والتج ياتخدمها المحإإون الماليون لدرااة        

المعإومات المالية المتولرة لديهم يمون حلإرها لج هو،ين: تحإيل 

اوتااهات: ) راايا   الايا (  وتحإيل الهاب: ) ايولة  ه اط  ربحية  رلع 

 مالج  او  (.
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 تحميل الاتجاهات .1

حااب او الهاب المالية ولاا وتاا  معين إما وليه يتم تحإيل حروة ال

خلل ال ترة ذاتها وبماارهة الحااب بمامو،ته ليوون )تحإيل رأاج(   أو 

،إج ماتوي ،دة لترات محاابيه وماارهة قيمة الحااب لج ال ترة المه ودة 

 بال ترات اسخر  ويامج )تحإيل ألاج(.

 التحميل الرأسي .أ 

يتم ليه تحإيل ول قافمة مالية ب ول ماتال ،ن غيرها  بحيث يهاب 

ول ،هلإر من ،هالإرها الج الماموع اوامالج لهذ  العهالإر  او 

المامو،ة ال ر،ية التابع لها العهلإر  وبذلك يتم درااة العلقات بين 

،هالإر الاافمة المالية ،إج أااس وإج ولج تاريخ معين لتحإيل وت خيص 

اط الذي حا  المااهمة اوولم لج اله اط اوامالج من هو،ية اله 

 ااهب  واوت ا  اإووه وتايمه من ااهب اخر.

تومن اهمية هذا التحإيل لج تحويل العلقات الج ،لقات هابية  

يمون من ايااد اوهمية الهابية لول بهد بالهابة لإمامو،ة ال ر،ية التج 

 يهتمج اليها.
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تحإيل ااون يتام بالامود و،دم  ويعاب ،إج هذا اواإوب ووهه

التعبير ،ن اللإورة الوامإة سداء ال روة لهو يعتمد لاط ،إج لترة زمهية 

 واحدة وو يولم بلإورة ايدة العلقات بين الحاابات المختإ ة.

 التحميل الأفقي .ب 

تحإيل اتااهج يعمل ،إج تللج الامود الزمهى التج يتام بها التحإيل 

درااة حروة البهد أو الهابة المالية ،إى مدار الرأاج  وذلك ،ن طري  

،دة لترات مالية لإتعري  ،إى مادار واتاا  التغير الحادث لج حروة البهد 

أو الهابة المالية  مما يولر له امة الديهاميوية والتعبير ،ن لإورة اومر 

دقة ،ن واقع المه اة و،ن اتااهات الماتابإية. ويطإ  ،إيه لج بعض 

إيل المتحرك سهه يرتوز ،إى معرلة اتاا  تطور لارات الاوافم اوحيان التح

 المالية.

ولون ايلا  يواه لهذا التحإيل اهتاالات لج قلإور  ،ن التعبير 

الدقي  ،ن بعض لارات الاوافم المالية ورأس المال العامل الذ  يتام 

 بالطراد التغير خلل ال ترة.
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 التحميل المالي باستخدام النسب .2

حإياال الماالج بالهاب مرادلا إلى حد ما ساإوب التحإيل يعتبر الت

الرأاج  إذ تتم ليه ماارهة اورقام لج الاوافم لإ ترة المالية ه اها. بحيث ليه 

تتم ماارهة حاابات أو بهود الاوافم المالية التج تربطها اببية ببعلها  

 وتوون حلإيإة هذ  الماارهة هابة مالية.

هذ  يمون ا تاا  ،دد وبير من الهاب  وبمواب ،لقات الاببية

المالية  تمون المحإإين الماليين من ااتخدامها ومؤ رات لج تاييم أداء 

 ال روات وأواه ه اطها المختإ ة.

ولى الغالب العام يمون حلإر هاب التحإيل المالج لج المامو،ات 

 الخماة التالية:

 التزاماتها الاارية.. هاب الايولة: وهج مدي قدرة المه ية ،إج الولاء ب1

. هاب قياس و اءة اله اط: تايس مدي و اءة الإدارة لج ت غيل اسلإول 2

 التج تحت يديها.

. هاب الربحية: مدي قدرة المه ية ،إج توليد اسرباح  وبيان قوتها 3

 الإرادية.
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. هاب المديوهية "الرلع المالج": تايس مدي ااتخدام المديوهية لج هيول 4

 ية  ومدي تغطية اسرباح لهذ  المديوهية.رأس مال المه 

 نسب السيولة  .1

يمون تعري  الايولة المالية ب ول ،ام لج ووهها: الادرة ،إى تحويل 

اولإول المتداولة الى ايولة هادية بغرض الولاء باولتزامات الماتحاة. 

و،إيه لإن هاب الايولة هج مامو،ة الهابة التج تايس قدرة المه ية ،إى 

 ة. الولاء باولتزامات قلإيرة اوال من خلل تولير الايولة المهااب

تاتخدم هاب الايولة ويدوات لتاييم المروز اوفتماهج لإمه ية والذي 

يعبر ،ادة ،ن مد  قدرتها لج الولاء بالتزاماتها قلإيرة اسال  وت مل هذ  

 الهاب ما يإج:
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 مجموعة نسب السيول  (3جدول رقم )

مسمي 

 النسبة

 المعيار ملاحظات طريقة الحساب

 النمطي

هاب 

 التداول

اولإول المتداولة / 

 الخلإوم المتداولة

تايس هذ  الهابة مد  قدرة ال روة ،إى 

اداد التزاماتها قلإيرة اوال من الإولها 

المتداولة  وتعتبر الزيادة لج هذ  الهابة 

مؤ ر اياابج ،إى قدرة الاداد لج 

 .اوال الالإير

2  :1 

هابة 

التداول 

 الاريعة

 –المتداولة اسلإول 

المخزون /  الخلإوم 

 المتداولة

تايس هذ  الهابة مد  قدرة ال روة ،إى 

اداد التزاماتها قلإيرة اوال من الإولها 

المتداولة التج تمتاز بار،ة تحولها الى 

الهادية)اوارع ايولة(  بحيث تاتبعد 

المخزون لبطجء تحوله الى هادية  

ووذلك تاتبعد الملإرولات المدلو،ة 

 .مادما

 1 :1 

هابة 

 الهادية

الهادية +  به الهادية 

 / الخلإوم المتداولة

 

تايس هذ  الهابة مد  قدرة ال روة ،إى 

اداد التزاماتها قلإيرة اوال من الإولها 

الهادية لاط  وذلك بااتبعاد حاابات 

1 :1 
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مسمي 

 النسبة

 المعيار ملاحظات طريقة الحساب

 النمطي

المديهون واورا  الابض والمخزون 

 الاإعج والملإرولات المدلو،ة مادما.

هها إلى أهه من اللإعب واود هابة معيارية مت   ،إيها تادر الإ ارة 

ن وان بالإموان واود معيار مت   ،إيه للإها،ة معيهة   وماياس لإايولة وا 

لون يمون الاول بين معايير الايولة توون ،ادة مت ددة بالهابة لإمؤااات 

 المالية. ويلحظ ما يإج:

يهه وإما زادت هذ  بالهابة لهابه التداول يميل البعض الى او،تااد ب -

الهابة وإما وان مروز الم روع اإيما  و،إى الرغم من أن هذا قد 

يوون لإحيحا من واهة هظر بعد الدافهين  إو أهه ليس وذلك من 

زيادة اسموال المتداولة ،ن الخلإوم نظرا لأن  واهة هظر الإدارة 

يمون  المتداولة زيادة وبيرة قد يوون هتياة لواود هادية ،اطإه وان ان

 ان تدر ،افد لو تم ااتغللها لج بهود أخر .
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يعتبر معدو معاوو لإتداول  ويراع ذلك  1:1ولذلك ير  البعض أن 

إلى أهه ،هدما توون قيمة اولإول المتداولة مااوية لايمة الخلإوم 

المتداولة  لان اولإول المتداولة توون إذن وا  لاداد اولتزامات المتداولة 

مة المروز المالج  وقد يؤدي الى بعض اللإعوبات خالإة وما تظهرها قاف

ليما يتعإ  بايمة البلا،ة لج حالة التلإ ية  للحتياط لممل هذا الموق  

بمعهى ان اولإول المتداولة  1: 2ير  البعض أن اوحت اظ بهابة ايولة 

لع  الخلإوم المتداولة  لإن ال رلإة توون اوبر لاداد الديون بالوامل 

  لت قيمة اسلإول المتداولة إلى الهلإ  وقت الاداد.حتى ولو اهخ

لج ما يتعإ  بهابة التداول الاريعة: وهو مؤ ر ،إى مد  تغطية  -

اولإول المتداولة اريعة التحول الى هادية لللتزامات الاارية  ويري 

البعض أن أقل هابة همطية لإحوم ،إى المروز الااري لإم روع هج 

لم روع قادر ،إى اداد اولتزامات ون ذلك يعهج أن ا 1:1هابه 

قلإيرة اسال حتى بدون الحااة الى الإاوء لإبلافع وتلإ ية ازء 

 مهها.
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ليما يتعإ  بهابة الهادية: تعتبر هذ  الهابة ماياس الايولة أومر تح ظا  -

من هاب الايولة الااباة  والتج تبين أن المدير المالج ياب ،إج ان 

المخزون الاإعج  حتى يتمون من يحلإل ،إى ازء من الزمم أو بيع 

اداد ول التزاماته الاارية  لذلك تعتبر هابة الهادية أومر لماها من 

  .1:1واهة هظر المارلين والمعيار الهمطج هذ  المعادلة هو 

 نسب النشاط  .2

مامو،ة هاب تايس مد  هااح ال روة لج إدارة ألإولها والتزاماتها  

وبتعبير أخر تاوم هذ  الهاب باياس قدرة ال روة ،إى تحويل حاابات 

الميزاهية العمومية إلى مبالا هادية أو مبيعات  وتاتخدم هاب هذ  

المامو،ة لج الغالب لتاييم أداء ال روات المعإ  بالمروز المالج قلإير 

 . اوال

تاتخدم هذ  الهاب لتاييم مد  هااح إدارة المه ية لج إدارة اسلإول 

والخلإوم أي أهها تايس مد  و اءتها لج ااتخدام الموارد المتاحة لإمه ية 

لج اقتهاء اسلإول ومن مم مد  قدرتها لج اواتخدام اسممل لهذ  

 اسلإول  ويمون تاايم هذ  الهاب أو المعدوت وما يإج:
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  الذمممعدل دوران  .أ 

معدل دوران الذمم = لإالج المبيعات/  إامالج الذمم )        

 (1مديهون+ أورا  الابض

ويايس هذا المعدل و اءة إدارة اوفتمان ومد  لا،إية ايااات      

اوفتمان والتحلإيل  ووإما زاد معدل دوران الذمم المديهة أو متواط لترة 

التحلإيل وإما وان ذلك مؤ را ايدا) زيادة ه اط الم روع( والعوس 

 بالعوس.

 أاإة  / لإالج مبيعات 361× = إامالج الذمممتوسط فترة التحصيل       

 / معدل دوران الذمم 361أو      =                           

وهذ  الهابة تعتبر مؤ را  لو اءة اهاز البيع والتحلإيل لج اختيار 

العملء وار،ه تحلإيل الديون  حيث تبين متواط ،دد اويام التج تظل 

ج المبيعات ليها مايد  لج  ول مديهين )،ملء(  اي تبين ،دد اويام الت

تهالج بين بيع البلا،ة وتحلإيل قيمتها  هو وإما اهخ لت هذ  الهابة 

 وإما وان اللل حيث يعهج ذلك ان الم روع يحلإل ديوهه لج لتر  اقل.
                                                           

1
 .أورا  الابض قبل طرح مخلإلإات الديون الم ووك ليها 
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 معدل دوران المخزون  .ب 

 معدل دوران المخزون = توإ ة البلا،ة المبا،ة / متواط المخزون

ووإما زاد معدل ويايس هذا المعدل مد  و اءة ولا،إية إدارة المخزون  

دوران المخزون او اهخ ض متواط لترة اوحت اظ بالمخزون  وإما وان 

مؤ را ايدا والعوس بالعوس وذلك مع مرا،اة أن ارت ا،ه اومر مما ياب 

 يزيد من مخاطر إدارة المخزون .

 / معدل دوران المخزون 365متواط لترة اوحت اظ بالمخزون = 

ج المتواط التج يظل ليها اللإه  لج وهذا المعدل يبين ،دد اويام ل

المخزون  وهو ،بارة ،ن ،دد اسيام التج تتالج بين  راء المواد الخام 

وبيع المهتج الههافج  وبطبيعة الحال وإما اهخ ض هذا المتواط وإما دل 

 ،إج زيادة ه اط الم روع.   
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 معدل دوران الذمم الدائنة  .ج 

معدل دوران الذمم الدافهة ) أ. الدلع( = الم تريات / الدافهون + أورا      

 الدلع

/ معدل دوران الذمم  361متواط لترة اوفتمان  )مهإة الاداد( =        

 الدافهة

ويايس هذا المعدل مد  هااح تحاي  الملءمة بين ايااتج البيع 

فهة  وزاد ،ن متواط لترة وال راء  لذا وإما اهخ ض معدل دوران الذمم الدا

اوفتمان وإما وان ذلك مؤ را ،إى تخ يض اللغوطات التج اتواهها 

المه ية من زاوية الايولة  ذلك ايزيد من طول ال ترة الزمهية التج يمهحها 

 الموردون لتاديد لواتير الم تريات وهذا ما يخ ض من لغوطات الايولة 

 معدل دوران الأصول الثابتة .د 

الإدارة لج ااتغلل مواوداتها المابتة ب ا،إية تحا  العافد  تايس و اءة

اسقلإى لها ووإما ارت عت هذ  المعدوت وان ذلك دليل اودة والعوس 

 بالعوس. 
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معدل دوران اسلإول المابتة = لإالج المبيعات /  اسلإول           

 المابتة

 معدل دوران إجمالي الأصول .ه 

ة لج اااتعداد الإاول الم اروع  وهو مؤ ر  امل يدل ،إى مد  الو اء

 ويبين ،دد المرات التج تتحول ليها الإول الم روع الى مبيعات.

 معدل دوران إامالج اسلإول = المبيعات / إامالج اسلإول

ويلحظه اهه و يواد معدل همطج لهذا الماياس  لذا وبد من ماارهته 

لان ذلك ي ير  بالمعدل الاافد لج اللإها،ة  لإذا تبين ان هذا المعدل أ،إى

الى ااتغلل اولإول  اما لج حاله اهخ اض المعدل لان ذلك يعتبر دليل 

 ،إى ،دم ااتغلل اسلإول.

 

 

 

 

 



         

 121 

 ةـــاليـــالإدارة الم

 نسب الربحية  .3

بما أن الربحية  وتعظيم مروة المااهمين بال روات هو الهد  

بدرااة هذ   المالجاساااج لإمعهيين بذلك  لذلك هاد اهتمام التحإيل 

الازفية ب ول م لإل  لإوقو  ،إى هتياة أ،مال الم روع وو اءة 

 الايااات والارارات اواتممارية المتخذة من اودارة العإيا.

وتهتم هاب الربحية باياس قدرة ال روة ،إى توليد اورباح من اه طها 

 الت غيإية  وهج والتالج:

 نسبة مجمل الربح .أ 

  ربم / لإالج المبيعاتهابة مامل الربم = مامل ال

وهااج تااايس ماادي تغطيااة الااربم الإامااالج لإملإاارولات  وتحاياا  أرباااح 

لإم روع. ويلحاظ ان ارت ااع هاذ  الهاابة ي اير الاى ارلااع و ااء  الإدارة لاج 

التعامل مع العهالإر التج توون توإ ه المبيعات  وتحاي  مروز تهالاج ايد 

يمون ااتخدام الحوام ،إاى  من الم روع  وب ول ،ام و يواد معيار همطج

مد  هذ  الهابة  ومن مام وباد مان اااراء الماارهاات ماع هااب الم اروع لاج 
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الااااهه المالاااية او ماااع هااااب الم ااارو،ات اوخااار  التاااج تعمااال لاااج ه اااس 

 اللإها،ة.

  نسبة صافى الربح .ب 

 هابة لإالى الربم= لإالى الربم بعد اللريبة / لإالج المبيعات 

بخل  التوالي   وتايس هذ  الهابة تحوم المه اة لج الملإرولات 

اورباح لإلإحاب الم روع بعد اداد واله التوالي   اي اهها تعبر ،ن 

 .لإالج ارباح المبيعات

وتاارن هذ  الهابة ،اد  مع هاب الاهوات المالية او مع هاب 

اللإها،ة التج تهتمج اليها  ويلحظ اهخ اض ال ديد لج هذ  الهابة لج 

ليه هابه مامل الربم  لان ذلك يعتبر مؤ را  ،إى زياد  الوقت الذي ترت ع 

الملإرولات الإدارية والعمومية واللرافب وال وافد  وياب التحإيل هو،يه 

 هذ  الملإرولات لإتعر  ،إى ااباب زيادتها.

 معدل العائد عمى الاصول .ج 

معدل العافد ،إى اولإول ) ،افد اواتممار( = لإالى الربم بعد 

 ع اولإولاللريبة / مامو 
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لإم روع )  الإيراديةالربحية  إي الاوة  لجقياس مد  مااهمة اولإول 

 (  ومدي و اءة الإدارة لج تحاي  ربم هتياة ألإولها.تهربحي

 معدل العائد عمى حقوق الممكية .د 

معدل العافد ،إى حاو  المإوية = لإالى الربم بعد اللريبة / ح  

 المإوية 

الذي يحااه الم روع ،إج رأس مال وي ير هذا المعدل ،إج العافد 

ويعوس هذا المعدل هتافج تهظيم الإدارة لملإادر اوموال  ومدي  الممإوك.

الموااب التج تحااها لإلإحاب الم روع ،ن هذا الطري   اي هتياة 

 المتاارة بحاو  الإحاب الم روع.

ويلحظ ان اي من الهاب الااباة التج تايس الربحية تدل ،إى و اءة 

لج تحاي  ارباح من ااتخدامها للألإول المتداولة او المابتة  او  الإدارة

متاارة بالمإوية وبالتالج وإما زادت هذ  الهاب وإما دل ذلك ،إى زياد  

 و اء  الإدارة.
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 "نسب الرفع المالي "المديونية .4

الرالعة المالية هج مد  ا،تماد ال روة لج تمويل ااتمماراتها ،إى 

اض أو ااتخدام أي أداة مالية )والخيارات المالية الديون  من خلل اوقتر 

أو العاود الماتابإية( يهتج ،هها تلخيم أمر اورباح أو الخاافر ،إى 

الماتممر  وبالتالج لهذ  المامو،ة تايس مدي مااهمة ول من الملك 

والدافهين لج تمويل الم روع  ومادار اسخطار التج يتحمإها ول مههما. 

 وهج والتالج:

 ة إجمالي الديون إلي إجمالي الأصولنسب .أ 

وتبين هذ  الهابة اسلإل التج تم تمويإها من أموال الدافهين  ويتم 

 حاابها بااتخدام.

هابة المديوهية = إامالج الديون ) قلإيرة+ طويإة اسال( / إامالج 

 اسلإول

ويلحظ أن اهخ اض هذ  الهابة يعهج اهخ اض دراة ا،تماد الم روع 

 تمويل ألإوله  وزيادة او،تماد ،إج ألإحاب الم روع. ،إج الديون لج
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 نسبة القروض طويمة الأجل إلي حقوق الممكية .ب 

وتبين هذ  الهابة العلقة بين التمويل الذي تم باروض طويإة      

اسال إلج التمويل المادم من ألإحاب الم روع  وما ت ير إلج مدي 

أو زيادة ،افد حاو  إموان الم روع ااتخدام أموال الديون لج تعظيم 

 المااهمة  ويتم حاابها بااتخدام.

هابة الاروض إلج حاو  المإوية = الاروض طويإة اسال/ حاو  

 المإوية

ويلحظ أن اهخ اض هذ  الهابة يدل ،إج قإة او،تماد ،إج      

الاروض  بيهما يدل ارت ا،ها ،إج زيادة او،تماد ،إج الاروض  

وبالتالج إلج زيادة ال وافد التج تاتطع قدر من اسرباح وهو أمر غير 

 مرغوب من قبل المااهمين.

 عدد مرات تغطية الفوائد .ج 

الم روع ،إج موااهة لوافد الاروض ويعتبر هذا مؤ را  ،إج قدرة 

الماتحاة  حيث يولم ،دد المرات التج تاتطيع ان  تغطج ليها 

 :ال وافد من اسرباح  ويتم حاابة بااتخدام المعادلة



         

 126 

 ةـــاليـــالإدارة الم

 معدل التغطية = لإالج الربم قبل ال وافد واللرافب / ال وافد

ويلحظ أهه وإما زاد هذا المعدل وإما دل ذلك ،إج زيادة مادرة 

 م روع ،إج خدمة ديوهه.ال

 نسبة الخصوم المتداولة إلي حق الممكية .د 

وتبين هذ  الهابة العلقة بين التمويل الذي تم باروض طويإة       

 اسال والتمويل المادم من ألإحاب الم روع  ويتم حاابها بااتخدام:

هابة الخلإوم المتداولة إلج ح  المإوية = الخلإوم المتداولة / ح  

 المإوية

حظ اهه وإما زادت هذ  الهابة وإما دل ،إى أن الملك لم يلعوا ويل

امواو  واليه لج الم روع  وبالتالج لإن الملإادر طويإة اسال لم تون 

ماتعد  لموااهه الخطر  مما اابر الم روع ،إى ااتخدام التمويل قلإير 

 اوال الى مد  وبير.
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 نسبة الأصول الثابتة إلي حق الممكية .ه 

لهابة إلى أي مد  تاتممر أموال الملك لج تمويل وتبين هذ  ا

اسلإول  وياا،د هذا الماياس الإدارة ،إى تحديد هوع التمويل المطإوب لج 

 الماتابل  ويتم حااب هذ  الهابة من خلل المعادلة التالية

هابة اسلإول المابتة إلج ح  المإوية = اسلإول المابتة اللإالية/ ح  

 المإوية

وإما زادت هذ  الهابة وإما دل ،إى ارت اع مااهمة وهلحظ أهه 

الملك لج تمويل ألإول الم روع  وبالتالج إمواهية او،تماد ،إى 

 الاروض الخاراية لج تمويل اواتممارات الاديدة.
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 )ًالتحليلًالمالي(

ليما يإج الميزاهية العمومية لإ روة العربية للتلإاوت  ووذلك قافمة   

 .2121  2121الدخل لعام 

 أولاا: الميزانية العمومية

ديسمبر

2222 

ديسمبر

2221 

ديسمبر  الأصررررررول

2222 

ديسمبر

2221 

الخصوم وحق 

 الممكية

 خلإوم متداولة   ألإول متداولة  

 دافهون 6522 4522 هادية 2222 3522

 أ. د 4522 5522 أ. م 2222 3222

 قروض قلإيرة 9222 5222 ذمم 12222 12222

 اسال   مخزون 22222 13522

 ماا خ. م 22222 15222 ماا أ. م 36222 32222

      

 قروض طويإة  48222 39222   

 %10اسال      
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 حاو  المإوية     

 أاهم ،ادية 28222 28222 ألإول مابتة 96222 82222

 أرباح محتازة 12222 8222 م. الإهلك - 24222 22222

62222 72222  36222 42222  

92222 12822

2 

 92222 12822

2 

 

 

 

 

 2221، 2222ثانياا: قائمة الدخل لعامي 

 بيرررررررررررررررررررران 2221 2222

 المبيعات 259222 234222

 توإ ة البلا،ة المبا،ة - 222222 175522

 مجمل الربح 59222 58522

 ملإرولات إدارية وت غيإية - 21322 18625

 التشغيلربح  37922 39875

 لوافد قروض طويإة اسال - 4822 3922
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 بيرررررررررررررررررررران 2221 2222

 الربح قبل الضرائب 33122 35975

 اللرافب - 13242 14392

 لإالج الربم بعد اللرافب 19862 31585

 المطموب:

إظهااار هااااط الاااوة واللااع  لااج الايااااات الماليااة التااج أتبعهااا الماادير المااالج       

   بااتخدام الهاب المالية التج تراها ملفمة.2121خلل ،ام 
 



  التنبؤ المالي                     - 939 -                     خامسالفصل ال
 

 خامسالفصل ال

 المــالي التنبؤ

   مقـــدمة:

يتيح التنبؤ المالي الفرصة للتعرف على الاحتياجات المالية المستقبلية      
ى ما سيكون عليه المركز والاستعداد لها مسبقاً، كما يتيح الفرصة للتعرف عل

وربحية المنشأة في المستقبل، واتخاذ الإجراءات التصحيحية إذا لزم الأمر. فمثلاً 
شهور، فقد  6إذا كشفت عملية التنبؤ عن حاجة المنشأة إلى أموال إضافية بعد 

يكون أمام المدير المالي عدد من مصادر التمويل البديلة للاختيار من بينها، أما إذا 
حتى آخر لحظة فسينكمش عدد البدائل، كما أن عنصر الوقت لن يكون في  انتظر

صالحه وعليه أن يقبل ما يعرض عليه من شروط. كذلك إذا كشفت عملية التنبؤ 
عن انخفاض محتمل في نسب السيولة أو نسب الربحية فسوف يكون هناك متسع 

 رك الموقف.من الوقت لإدخال تعديلات على السياسات المالية القائمة لتدا

وهناك العديد من أساليب التنبؤ المالي غير أننا سنقتصر في هذا الفصل على     
بعض منها وهي: أسلوب النسبة المئوية للمبيعات، وتحليل الانحدار، والميزانية 

 .(1)التقديرية النقدية، والقوائم المالية المتوقعة، وتحليل التعادل

لاحتياجات المالية، وذلك باستثناء قائمة وتستخدم هذه الأساليب في التنبؤ با

الدخل المتوقعة وتحليل التعادل حيث يعنيان بالتنبؤ بالأرباح. وهذا سوف نتناول 

 كل أسلوب في قسم مستقل.

 أسلوب النسبة المئوية للمبيعات: أولا 

يعتبر أسلوب النسبة المئوية للمبيعات من بين أساليب التنبؤ بالاحتياجات      

المستقبلة. ويقوم هذا الأسلوب على افتراض وجود علاقة مباشرة وثابتة المالية 

بين المبيعات وبين بنود الميزانية. ومن ثم يمكن التنبؤ بما ستكون عليه تلك البنود 

إذا ما توافرت بيانات عن المبيعات المتوقعة وتقضي عملية التنبؤ بالاحتياجات 

 وات الآتية:المالية باستخدام هذا الأسلوب اتباع الخط

                                                 

( 9002بدون ناشر ،  سوهاج:) الدارة المالية التمويل والستثمار،د. احمد على احمد حسين ،  )1(

 .161-111ص 
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: تصنيف بنود ميزانية الفترة الماضية إلى مجموعتين: تضمم الخطوة الأولى -

المجموعة الأولى البنود التمي لهما علاقمة مباشمرة ممع المبيعمات، بينمما تضمم 

 المجموعة الثانية البنود التي ليس لها علاقة مباشرة مع المبيعات.

مباشرة مع المبيعات يتم إيجاد بالنسبة للبنود التي لها علاقة  الخطوة الثانية: -

النسممبة المئويممة لقيمممة كممل بنممد منهمما طبقمًما لميزانيممة الفتممرة الماضممية إلممى رقممم 

 المبيعات عن نفس الفترة.

: التنبؤ بما سيكون عليه كل بنمد ممن بنمود الميزانيمة العموميمة الخطوة الثالثة -

 حو التالي:عن الفترة المقبلة )الميزانية العمومية المتوقعة( وذلك على الن

بالنسممبة لبنممود الميزانيممة التممي يفتممرض وجممود علاقممة مباشممرة بينهمما وبممين  -1

توصملنا  والتمي-المبيعات، يتم تقديرها بضرب النسبة المئوية لكمل بنمد منهما 

 في قيمة المبيعات المتوقعة في الفترة المقبلة. –إليها في الخطوة الثانية 

باشممرة بينهمما وبممين المبيعممات بالنسممبة للبنممود التممي لا يفتممرض وجممود علاقممة م -9

يمة التمي كانمت عليهما فمي ميزانيمة فتظهر في ميزانية الفترة المقبلة بنفس الق

 الفترة الماضية طالما لا تتوافر معلومات إضافية بشأنها.

: إيجماد مجمموع الأصمول ومجمموع الخصموم فمي الميزانيمة الخطوة الرابعةة -

 –يفمو  جانمب الخصمموم أن جانمب الأصمولالعموميمة المتوقعمة. فم ذا اتضمح 

وهو ما يتوقع أن يكون عليه الحال إذا ما كانت المبيعات المتوقعمة تزيمد ممن 

ة. فسوف يمثمل الفمر  الاحتياجمات الماليمة المطلوبم –مبيعات العام الماضي 

جانمب الأصمول، وهمو مما يتوقمع أن يكمون أما إذا زاد جانمب الخصموم علمى 

عة أقمل ممن مبيعمات العمام الماضمي، عليه الحال إذا ما كانت المبيعات المتوق

فمم ن الفممر  يمثممل أصممول زائممدة عممن الحاجممة وقممد يقتضممي الأمممر ضممرورة 

التصرف فيها. وبالطبع إذا تساوى جانب الأصمول ممع جانمب الخصموم فلمن 

 تكون هناك احتياجات مالية، كما لن يكون هناك أصول زائدة عن الحاجة. 

تخدام أسملوب النسمبة المئويمة للمبيعمات ولإلقاء مزيد من الضوء على كيفيمة اسم     

فمممي التنبمممؤ بالاحتياجمممات الماليمممة، سممموف نفتمممرض أن مبيعمممات شمممركة الاسمممتثمار 

جنيممه، كممما بليممت حافممة  100,000ممما قيمتممه  9012"أدممماك" فقممد بليممت فممي عممام 

إلممى  9012وتتوقممع الإدارة أن يصممل رقممم المبيعممات فممي عممام  %10صممافي الممربح 

حافممة صممافي الممربح النسممبة التممي كانممت عليهمما فممي عممام جنيممه وأن تبلمم   000,000

 من الأرباح المتوقعة على المساهمين. %60(، وأن يتم توزيع 10%) 9012
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تمثمل المركمز الممالي  أدنماهف ذا افترضنا أن الميزانية العموميمة الموضمحة فمي 

سموف يمتم  9012فم ن تحديمد الاحتياجمات الماليمة لعمام  21/19/9012للمنشأة في 

للخطموات السمابا الإشمارة إليهما. وتتمثمل الخطموة الأولمى فمي همذا الصمدد فمي  وفقاً

 تحديد بنود الميزانية المذكورة التي لها علاقة مباشرة مع المبيعات.

ويمكن القول بأن هذا الشرط ينطبا على جميع بنود الأصول )على فرض أن 

الخصمموم هممو طاقممة الأصممول الثابتممة مسممتيلة بالكامممل( وعلممى بنممد واحممد مممن بنممود 

 الدائنين. 

 (5/1جدول )

 1111/ 11/ 11الميزانية العمومية لشركة أدماك في 

 خصوم  أصول 

15111 

05111 

111111 

111111 

 ـــــــــــــــــــ

011111 

 نقدية

 ذمم

 مخزون

 الأصول الثابتة صافي

 

 

05111 

15111 

155111 

111111 

15111 

011111 

 دائنون

 قروض قصيرة 

 سندات

 ةأسهم عادي

 أرباح محتجزة

 

يلي ذلك إظهار تلك البنود في صورة نسبية مئوية وذلك بقسمة كل بنمد ممن همذه     

وهممو ممما  100اتج فممي وأن يممتم ضممرب النمم 9012البنممود علممى رقممم المبيعممات لعممام 

 يظهره الجدول التالي:

 (5/1جدول )

  11/11/1111بعض بنود ميزانية شركة أدماك 

ا عنها كنسبة مئوية م  ن المبيعات""معبرا

 خصوم % أصول %

1 % 

11% 

90% 

20% 

 ـــــــــــــــــــ

10% 

 نقدية

 ذمم

 مخزون
 الأصول الثابتة صافي

 

11% 

 ــــــــــــــــــ

 ــــــــــــــــــ

 ــــــــــــــــــ

 ــــــــــــــــــ

11% 

 دائنون

 قروض قصيرة 

 سندات

 أسهم عادية

 أرباح محتجزة
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ة فتتمثمممل فمممي إعمممداد الميزانيمممة العموميمممة المتوقعمممة فمممي أمممما الخطممموة الثالثممم

وبالنسبة للبنود التي لهما علاقمة مباشمرة  (1/2والموضحة بجدول ) 21/19/9012

مع المبيعات التي ظهرت في ذلمك الجمدول فقمد تمم تقمديرها بضمرب النسمبة المئويمة 

فممممي رقممممم المبيعممممات المتوقعممممة وقممممدرها ( 1/9)المقابلممممة لكممممل بنممممد فممممي جممممدول 

جنيه، أما بالنسبة للبنود التي ليس لها علاقة مع المبيعات فتظمل علمى مما 000000

يشممير وطالممما لممم يطممرأ عليهمما أ  تيييممر.  21/19/9012كانممت عليممه فممي ميزانيممة 

إلمى أن  21/19/9012الذ  يمثمل الميزانيمة العموميمة المتوقعمة فمي  (1/2)جدول 

 109000نهمما وقمدرة جانب الأصول فو  جانمب الخصموم وممن ثمم فم ن الفمر  بي

. ويمكمن الوصمول 9012جنيه سوف يمثمل الاحتياجمات الماليمة الإضمافية فمي عمام 

(، 1/2)إلممى رقممم الاحتياجممات الماليممة بطريقممة إجماليممة وذلممك بالاسممتعانة بجممدول 

وهممذا  %10الجممدول المممذكور إلممى أن الأصممول كنسممبة مممن المبيعممات تبلمم   ويشممير

جنيممه تتطلممب زيممادة فممي الاسممتثمار فممي  100يعنممي أن زيممادة فممي المبيعممات قممدرها 

 جنيهًا. 10الأصول قدرها 

 (5/1جدول )

 1111/ 11/11الميزانية العمومية المتوقعة في 

  خصوم  أصول   

21000  

101000  

120000  

910000  

 ـــــــــــــــــــ

160000 

 نقدية

 ذمم

 مخزون

 صافى الأصول الثابتة

 

 

101000 

91000 

111000 

190000 

00012 

211000 

 دائنون

 قروض قصيرة 

 سندات

 أسهم عادية

 أرباح محتجزة

 

بالمقارنة مع المبيعات  9012وحيث أن الزيادة المتوقعة في المبيعات في عام 

 100000جنيمه مطروحمة منهما 000000جنيمه ) 900000في العام السابا تبلم  

جنيممه  16000جنيممه( فمم ن شممركة أدممماك سمموف تحتمماج إلممى أممموال إضممافية قممدرها 

( لتمويممل الاسممتثمار الإضممافي فممي الأصممول اللازمممة لتوليممد 10%×  900000)

فم ن همذا  %11المبيعات الإضافية، وحيمث أن الخصموم كنسمبة ممن المبيعمات تبلم  

جنيه تخلا زيادة تلقائية فمي المموارد التمي  100يعني أن زيادة في المبيعات قدرها 

 ه. جني 11تحصل عليها المنشأة من اليير قدرها 



  التنبؤ المالي                     - 931 -                     خامسالفصل ال
 

جنيمه  900000تبلم   9012وحيث أن الزيادة المتوقعة في المبيعات في عام 

ف ن شركة أدماك يمكنها الحصول تلقائياً على ائتمان إضافي لتمويل الأصول قمدره 

( يضماف إليهما التمويمل المذاتي المتمثمل فمي %1× ألف جنيه  900جنيه ) 20000

 11000ة المموارد المتوقعمة جنيه لتصبح جملم 91000الأرباح المحتجزة وقدرها 

ألممف جنيممه  160جنيممه ) 109000جنيممه وحيممث أن جملممة الاحتياطممات سمموف يبلمم  

ألممف جنيممه( وهممي نفممس النتيجممة باسممتخدام الميزانيممة العموميممة  11مطروحًمما منهمما 

 المتوقعة.

 التالي:على النحو ويمكن الوصول إلى نفس النتيجة باستخدام معادلة رياضية      

 لمالية =الحتياجات ا

 ص   

  -م(  )∆

 ك  

 ت( -1) 1ح م -م(  )∆

 1م      1م

 

 

 

 حيث: 

أ  الفمر  بمين المبيعمات المتوقعمة فمي فتمرة مقبلمة  المبيعمات في ر= التيي م ∆

 (.1م -1موالمبيعات الفعلية في الفترة السابقة عليها )

 من المبيعات.= الأصول كنسبة  1ص/م

 = الخصوم كنسبة من المبيعات.1ك/م

 = حافة صافي الأرباح.  ح

 = المبيعات المتوقعة. 1م

 النسبة المئوية للتوزيعات على المساهمين.  ت=

 م )= ∆ 

 ص

- 

 ك

 ت( -1) 1ح م -( 

 1م 1م
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 ات المالية باستخدام المعادلة التالية:وفيما يلي كيفية حساب الاحتياج   

 الحتياجات المالية

 =900000 (10% – 11% )– 10% ( ×000000( )1-60%) 

 جنيه. 109000=  2%×  000000 – 61%× 900000= 

تبلم  قيمتهما  9012افترضنا في المثال السابا أن المبيعات المتوقعمة فمي عمام 

جنيممه ومممن ثممم فقممد ظهممرت الحاجممة إلممى تمويممل خممارجي إضممافي قممدره  000000

. جنيممه 101000جنيممه. أممما إذا افترضممنا أن حجممم المبيعممات المتوقعممة  109000

فسمموف يكشممف تطبيمما المعادلممة عممدم حاجممة المنشممأة إلممى أ  تمويممل إضممافي مممن 

جنيمه  1620قيممة ض والأكثمر ممن ذلمك سنكتشمف وجمود فمائمصادر خارجية. بل 

 ينبيي على المنشأة التخطيط لاستخدامه.

تقممدير حجممم المبيعممات الممذ  لا تحتمماج  السممابقةكممذلك يمكممن باسممتخدام المعادلممة 

ة كمما لا يتموفر لهما فمي ظمل أموال إضافية من مصادر خارجيعنده المنشأة إلى أ  

. حجم التعمادل. وسوف نطلا على حجم المبيعات الذ  يحقا هذا الشرط ضأ  فائ

ويمكممن إيجمماد حجممم التعممادل يجعممل الطممرف الأيمممن مممن المعادلممة المممذكورة مسمماوياً 

 .1مللصفر ثم نقوم ب يجاد قيمة 

 1م %2 – %61( 100000 – 1مصفر = ) 

  291000=  1م 16%

 جنيه.  129010=  1م

وهكممذا إذا توقعممت المنشمماة صممعوبة فممي الحصممول علممى أممموال مممن مصممادر 

 129010خارجية فعليها أن تخطمط عملياتهما الإنتاجيمة والتسمويقية لبيمع مما قيمتمه 

جنيه. ويبدو أن الوضمع كمذلك بالنسمبة لشمركة "أدمماك" فلمو أنهما وضمعت خططهما 

جنيممه فقممد تواجممه صممعوبة فممي إقنمماع المقرضممين  000000لتحقيمما مبيعممات قممدرها 

تبل   (1/1)لتمويل احتياجاتها المالية فوفقاً للميزانية العمومية الموضحة في جدول 

تقريبمًا. وإذا مما لجمأت الشمركة  %62كما تبل  نسمبة الافتمراض  1: 9التداول نسبة 

ة احتياجاتهما إلى أحمد البنموك التجاريمة للحصمول علمى ائتممان قصمير الأجمل لتيطيم

جنيممه فمم ن جملممة الخصمموم المتداولممة فممي  109000وقممدرها  9012الماليممة لعممام 

جنيه وبناء عليه ستنخفض نسبة  929000الميزانية العمومية المتوقعة سوف تبل  
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. وفممي ظممل هممذا %62كممما سممتظل نسممبة الافتممراض إلممى  1:  1,9التممداول لتصممبح 

 عن إقراض الشركة.  الوقع الجديد قد يتردد لبنك أو يمتنع كلية

وهكذا تتضح ميزة أخرى للتنبؤ بالاحتياجمات الماليمة فبالإضمافة إلمى أنمه يتميح 

وقتاً كافياً للبحث عن مصادر للتمويل والتفاوض معها ف نه قد يكشمف عمن صمعوبة 

الحصول علمى مموارد ماليمة ممن مصمادر خارجيمة الأممر المذ  قمد يضمطر المنشمأة 

 يتجاوز حجم التعادل. للتخطيط لتحقيا رقم مبيعات لا

ا: تحليل النحدار  ثانيا

يعاب على أسلوب النسبة المئوية للمبيعات أنه يفترض وجود علاقة ثابتمة بمين 

حجم المبيعات وبين بعض بنود الميزانية. مثل هذا الافتراض قمد لا يكمون صمحيحاً 

فممي عممام  %90فممي كممل الأحمموال. فتكممون نسممبة المخممزون السمملعي إلممى المبيعممات 

لا يعني أن هذه النسبة ستظل على ما هي عليمه فمي الأعموام القادممة. كمذلك  9012

يعاب على أسلوب النسبة المئوية للمبيعات أنه لا يصلح للتنبمؤ بالاحتياجمات الماليمة 

لفتممرة تزيممد عممن سممنة. كممما لا يلائممم المنشمميت الصممييرة التممي تتميممز بعممدم اسممتقرار 

خفاض فمي معمدل اسمتيلال الطاقمة فوجمود مبيعاتها وكذا المنشيت التي تعاني من ان

طاقة عاطلة قد يمكن المنشأة من الاستجابة للمبيعات الإضافية المتوقعة دون حاجة 

 إلى استثمار إضافي في الأصول الثابتة.

ولتجنممب العيمموب التممي يعمماني منهمما أسمملوب النسممبة المئويممة للمبيعممات يفضممل 

ليممة هممو أسمملوب تحليممل الانحممدار بممؤ بالاحتياجممات الماناسممتخدام أسمملوب آخممر فممي الت

Regression Analysis.  فهذا الأسلوب لا يرفض وجود علاقمة ثابتمة بمين حجمم

المبيعات وحجم الاستثمار في الأصمول كمما أنمه يصملح للتنبمؤ بالاحتياجمات الماليمة 

فممي المممد  القصممير والمممدى الطويممل علممى السممواء إضممافة إلممى إمكانيممة اسممتخدامه 

يرة التي تعماني ممن تقلمب فمي مبيعاتهما وكمذا المنشميت التمي بواسطة المنشيت الصي

 تعاني من انخفاض معدل استيلال الطاقة. 

وتتمثل الخطوة الأولى في أسلوب تحليل الانحدار توفير بيانات إحصائية عمن 

رقم المبيعات عن عدة سنوات سابقة وما كان عليه كل بند ممن بنمود الميزانيمة التمي 

فممي تلممك السممنوات. وبممالطبع كلممما زاد عممدد السممنوات التممي  لهمما علاقممة مممع المبيعممات

يتضمنها التحليل زادت دقة التنبؤ باستخدام هذا الأسلوب. أما الخطوة الثانية فتتمثل 

في إيجاد العلاقة )معامل الانحدار( بمين المبيعمات وبمين كمل بنمد ممن البنمود السمابا 

مممة كممل بنممد مممن هممذه البنممود الإشممارة إليهمما. وعلممى أسمماع هممذه العلاقممة يممتم تقممدير قي
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وبالنسبة للبنود التي لا توجد علاقة بينها وبين المبيعات فستظل كما كانت عليه في 

ميزانية الفترة السابقة طالما لا يتوفر بشأنها معلومات أخرى. أمما الخطموة الأخيمرة 

فتتمثممل فممي تصمموير الميزانيممة العموميممة المتوقعممة وحسمماب الاحتياجممات الماليممة أو 

 ئض المتوقع خلال الفترة المقبلة.الفا

ولتوضيح فكرة استخدام أسلوب تحليل الانحدار في التنبؤ سنفترض أن شمركة 

. وكممما سمممبقت 9012الأغذيممة المحفوظممة بصممدد التنبممؤ باحتياجاتهمما الماليممة لعممام 

الإشارة ف ن هذا يقتضي تقدير القيمة المتوقعة لكل بند ممن بنمود الميزانيمة التمي لهما 

المبيعات. وفيما يلي نعرض لكيفية تقدير أحد هذه البنمود وهمو المخمزون  علاقة مع

السلعي وذلمك علمى فمرض أن حجمم المبيعمات والمخمزون للشمركة الممذكورة خملال 

وأن  (1/2)همو كمما يظهمر فمي جمدول  9012الخمس سنوات التي تنتهمي فمي عمام 

 جنيه. 1000يتوقع أن يبل   9012حجم المبيعات في عام 

بالتنبؤ بحجم الاستثمار في المخزون السلعي علينا أولا إيجاد العلاقة لكي تقوم 

بين المبيعات والمخمزون السملعي أو بمعنمى أد  إيجماد معاممل الانحمدار بمين همذين 

 معادلة التالية:المتييرين وذلك من واقع ال

 ص = ك + م س 

 حيث: 

 

 

 

 س م – ص ك =

 .متوسطهفتمثل  ص = قيمة المخزون السلعي )المتيير التابع( أما ص

 .متوسطهفتمثل  س = قيمة المبيعات )المتيير المستقل( أماس 

 = معامل الانحدار.  م 

 م = 

 ) مجـ س ( ) مجـ ص ( –ن مجـ س ص 

 1) مج س( –(  1ن ) مجـ س
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= نقطممة تقمماطع المنحنممى الممذ  يمثممل العلاقممة بممين المتييممر التممابع والمتييممر  ك

 .المستقل مع المحور الرأسي

 = عدد السنوات التي يتضمنها التحليل. ن

( 1/1)لتصميم جدول آخر هو جدول  (1/2)ومن الممكن الاستفادة من جدول 

التمي ستسمتخدم فمي  السابقةالذ  يتضمن كافة المتييرات المطلوبة لحساب المعادلة 

 التنبؤ بالحجم المتوقع للمخزون السلعي. 

 (5/0جدول )

 ي لشركة الأغذية المحفوظةحجم المبيعات والمخزون السلع

 )ص(السلعيالمخزون    قيمة المبيعات )ع( السنة

9002 

9010 

9011 

9019 

9012 

100 

100 

000 

600 

200 

100 

200 

200 

200 

100 

 (5/5جدول )

 البيانات الأساسية اللازمة للتنبؤ بحجم المخزون

 1ص 1س س ص ص س ن

1 

9 

2 

2 

1 

100 

100 

000 

600 

200 

100 

200 

200 

200 

100 

10000 

290000 

910000 

110000 

20000 

910000 

620000 

220000 

260000 

160000 

10000 

160000 

20000 

20000 

10000 

 260000 1200000 100000 1900 2000 مجــــــــ

 101سط  ص= ، ومتو  011متوسط س= 

م، يجماد قيممة المتييمرين السمابقة لإتقتضي الخطوة الأولى في تطبيا المعادلمة 

 تلك المعادلة:في  ك
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          =1,0 

  101 -=  011×  1,0 – 101ك= 

 ومن ثم فإن:

 س. 1,0+  101 -ص = 

. ولمما كانمت التقمديرات 9012حيث تمثل ع قيمة المبيعات المتوقعة في عمام 

جنيمه، ف نمه يمكمن تقمدير حجمم  1000 تشير إلى أن قيمة تلمك المبيعمات سموف تبلم 

 ، على الوجه التالي:9012الاستثمار المتوقع في المخزون )ص( في عام 

 جنيه. 160= 1000×  0,1+  920 -ص = 

وبالطبع يمكن التنبؤ بما ستكون عليه بقيمة بنمود الميزانيمة التمي لهما علاقمة ممع 

مع المبيعات فسوف تظمل  المبيعات على نفس النحو. أما البنود التي ليس لها علاقة

ميممة المتوقعممة الموضممحة فممي علممى ممما هممي عليممه. وباسممتخدام فكممرة الميزانيممة العمو

يمكن الوصول إلمى مقمدار الفمائض أو الاحتياجمات الماليمة المتوقعمة  (،1/2جدول )

 . 9012في عام 

ونممود أن ننمموه إلممى أن تحليممل الانحممدار علممى النحممو السممالف الممذكر يفتممرض أن 

يتوقممف فقممط علممى التييممر فممي حجممم المبيعممات، وهممذا قممد لا يكممون  حجممم المخممزون

صممحيحًا فممي غالبيممة الأحيممان. فقممد تفضممل المنشممأة الاحتفمماظ بكميممة المخممزون تفممو  

احتياجات المبيعات. وذلك إذا ما توقعت إضراباً للعممال فمي مصمانع المموردين، أو 

هما، كمما قمد تنحمو إذا توقعت حربا في منطقة معينمة يصمعب معهما اسمتيراد احتياجات

نفس النحو إذا توقعت زيادة كبيرة في الأسعار، لذا فممن الضمرور  أخمذ مثمل همذه 

العوامل في الحسبان حتى يمكن الوقوف على تقمديرات منطقيمة ومقبولمة للمخمزون 

السممملعي. وهمممذا يعنمممي ضمممرورة اسمممتخدام أسممملوب الانحمممدار المتعمممدد حيمممث تزيمممد 

ونظرًا للعمليات الحسابية الهائلة التي يتطلبها المتييرات المستقلة عن متيير واحد. 

هذا النوع من التحليل ف ن الأمر يحتاج لاستخدام الحاسوب، وعلى العموم فم ن همذا 

 م = 

5 ×011111 – 1111  ×1111   

5 ×1011111 –  (1111)1 
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الموضوع يخرج عن نطا  اهتمامنا، ويمكن للقارئ الذ  يبيي معرفة المزيمد عمن 

 أسلوب الانحدار المتعدد، أن يطلع على أحد المراجع في مبادئ الإحصاء.

ا:   الميزانية التقديرية النقدية:ثالثا

أدوات التنبؤ الممالي،  إحدى Cash Budgetتعتبر الميزانية التقديرية النقدية 

 إذ توضح النمط الذ  ستكون عليه التدفقات المستقبلية.

ويعتبر هذا النوع ممن الميزانيمات ذات أهميمة قصموى للممدير الممالي إذ يمزوده 

ئض أو العجز النقد  المتوقع وتوقيت حدوثه. ف ذا ما بمعلومات مفيدة عن حجم الفا

أظهمممرت الميزانيمممة عمممدم كفايمممة النقديمممة للوفممماء بالالتزاممممات عنمممدما يحمممين موعمممد 

استحقاقها، ف نه يصبح من الضرور  البحث مقدمًا عن المصادر المحتملمة لتمويمل 

ذلمممك العجمممز، حتمممى لا تتعمممرض المنشمممأة لمخممماطر العسمممر الممممالي. أمممما إذا كشمممفت 

الميزانية عن فمائض نقمد  متوقمع فم ن الأممر قمد يقتضمي ضمرورة التخطميط مقمدما 

لاستثماره. وبالطبع ينبيي المفاضلة بين المصادر البديلة لتمويل العجز أو الفمرص 

البديلة لاسمتثمار الفمائض، وذلمك علمى ضموء الهمدف الأساسمي المذ  تسمعي الإدارة 

 المالية إلى تحقيقه وهو تعظيم ثروة الملاك.

هذا وعلى الرغم من أن الفترة التي تعد عنها الميزانية التقديرية النقدية تختلف 

مممن منشممأة إلممى أخممرى، إلا أن القاعممدة العامممة تقضممي بممأن تعممد الميزانيممة عممن فتممرة 

قصيرة نسبيا. فهذا النوع ممن الميزانيمات يقموم فمي الأسماع علمى التنبمؤ، وكمما همو 

ثر دقة من التنبؤ لفترة طويلة. وممن المعتماد معروف ف ن التنبؤ لفترة قصيرة يعد أك

أن تيطي الميزانية التقديرية سنة كاملة، وغالباً ما يتم تخزينها إلى فترات، فم ذا مما 

تميممزت التممدفقات النقديممة بشمميء مممن الثبممات، كممما فممي حالممة الهيئممات العامممة كهيئممة 

، أو نصف سنوية. الكهرباء وهيئة المياه، فقد تجزأ الميزانية إلى فترات ربع سنوية

بل وقد لا تجزأ على الإطلا . أما إذا تميزت التدفقات النقدية بالتقلب كما فمي حالمة 

المنشيت التي لا تتسم مبيعاتها بالاستقرار، فقد يتطلب الأمر تجزئمة الميزانيمة علمى 

أساع شهر ، وربما علمى أسماع أسمبوعي، بمل وقمد يتطلمب الأممر بنماء احتيماطي 

يمة، حتمى يتجنمب المنشمأة مخماطر الوقموع فمي الأزممات التمي قمد نقد  داخل الميزان

 تضر بسمعتها في السو .

ممن أن الميزانيمة التقديريمة  (Johnson, 1962, p. 105)ويحمذر جونسمون 

النقدية المعدة على أساع شهر  قد تكمون مضمللة. فعلمى المرغم ممن أنهما قمد تشمير 

قمد يكمون صمورياً فلمو فمرض إلى وجود فائض في أحد الشهور إلا أن هذا الفمائض 
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أن الجانب الأكبر من الذمم يتم تحصيله فمي الثلمث الأخيمر ممن الشمهر، بينمما تلتمزم 

المنشأة بدفع المستحقات للمموردين فمي الثلمث الأول ممن الشمهر، فقمد تشمهد العشمرة 

 أيام الأولى من كل شهر عجزًا نقدياً لا تفصح عنه الميزانية.

 لنقدية:إعداد الميزانية التقديرية ا

 يعتمد هذا النوع من الميزانيات على ثلاث أركان أساسية تتمثل في:

 تقدير التدفقات النقدية الداخلة. -

 تقدر التدفقات النقدية الخارجة. -

 تقدير صافي التدفا النقد . -

 تقدير التدفقات النقدية الداخلة: -

حجمممم وتوقيمممت  Cash in – Flowيقصمممد بالتمممدفقات النقديمممة الداخلمممة 

ت النقديممة خمملال الفتممرة، وتعتبممر المبيعممات المتوقعممة مممن أهممم مصممادر المتحصمملا

التدفقات النقدية الداخلة التي تظهر في الميزانية التقديرية النقدية. ويمكن التنبمؤ بمما 

 سيكون عليه حجم تلك المبيعات من خلال مدخلين أحدهما داخلي والآخر خارجي.

البيمع بوضمع التقمديرات بشمأن طبقاً للمدخل الداخلي يقوم كل رجمل ممن رجمال 

مبيعاتمه عمن الفتمرة التمي تيطيهما الميزانيمة، ثمم يقموم ممدير المبيعمات بمراجعمة تلمك 

التقممديرات وتجميعهمما فممي تقممارير حسممب نوعيممة المنممتج. يممتم بعممد ذلممك تجميممع تلممك 

التقممارير فممي تقريممر واحممد يوضممح الممرقم الكلممي للمبيعممات. أممما فممي ظممل المممدخل 

تطلممب دراسممة العلاقممة بممين حجممم المبيعممات للصممناعة. وبممين الخممارجي فمم ن الأمممر ي

عامل أو أكثر من العوامل الاقتصادية أو السكانية أو غيرها. وقد يكون من الملائمم 

فمي هممذا الصممدد اسممتخدام تحليممل الانحممدار. ففمي صممناعة لبممان الأطفممال يمكممن إيجمماد 

فة تقديرات الجهاز معامل الانحدار بين مبيعات الصناعة وبين عدد المواليد. وبمعر

المركز  للتعبئة العاممة والإحصماء بشمأن عمدد المواليمد فمي الفتمرة محمل الدراسمة، 

يمكن تقدير حجم مبيعات الصناعة خلال نفس الفترة وبنفس المنطا يمكن استخدام 

تحليل الانحدار بين مبيعات الصناعة وبين مبيعات المنشأة، وذلمك ممن أجمل تحديمد 

 ,Van Horneات الصناعة. ويقترح أيضًا فادن همورن )نصيب المنشأة من مبيع

1989, pp. 797- 799)  أن تسممتخدم المنشممأة المممدخلين معمما، علممى أن تسممتعين

 بخبرتها للتوفيا بينهما.
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وبعد قيام المنشأة بتقدير المبيعات المستقبلية ينبيي تصنيفها إلى مبيعات نقدية. 

عمات إلمى نقديمة. وبالنسمبة للمبيعمات ومبيعات آجلة. وتحديد توقيت تحويل تلمك المبي

النقدية ف ن توقيت التدفقات النقدية المتولدة عنها غالباً ما يكون نفس توقيمت حمدوث 

هذه المبيعات، أما توقيت التدفقات النقدية المتولدة عن المبيعات الآجلة فيتحدد على 

ن يممدرك ضموء فتمرة التحصميل المتوقعمة للحسمابات المدينمة. وعلمى الممدير الممالي أ

عند تقدير التدفقات النقديمة المتولمدة ممن المبيعمات، أنمه فمي فتمرات الكسماد يمنخفض 

رقم المبيعات وتطول فترة التحصيل، أما في فترات المرواج فيرتفمع رقمم المبيعمات 

 وتنخفض فترة التحصيل.

وتجممدر الإشممارة إلممى أن المبيعممات ليسممت المصممدر الوحيممد للتممدفقات النقديممة 

انت العصب الرئيسي لهذه التدفقات فمتحصلات بيع بعض الأصول الداخلة، وإن ك

كالأورا  المالية والأصول الثابتة التي لم تعد تستخدمها المنشأة، وقيمة الإيجمارات 

من أصول مؤجرة لليير والفوائد أو الأرباح عن استثمارات فمي أورا  ماليمة، تعمد 

 من بين العناصر المكونة للتدفقات النقدية الداخلة.

 تقدير التدفقات النقدية الخارجة:  -

حجممم وتوقيممت  Cash – out – Flowيقصممد بالتممدفقات النقديممة الخارجممة 

المممدفوعات النقديممة خمملال الفتممرة. وتعتبممر كميممة الإنتمماج المتوقعممة مممن أهممم العوامممل 

المحددة التدفقات النقدية الخارجة. كما تعتبر سياسة الإنتاج المتبعة من أهم العوامل 

 ة على توقيت تلك التدفقات.المؤثر

وهنمماك سياسممتان أساسمميتان ل نتمماج، الأولممى هممي سياسممة ثبممات معممدل الإنتمماج 

الشهر  بصرف النظر عن التقلب في رقم المبيعات. أما الثانية فهي سياسة جدولمة 

الإنتاج وفقاً للمبيعات المتوقعة. واتباع السياسة الأولى يترتب عليه انتظام التدفقات 

لمتعلقة بالإنتاج، أما اتباع السياسة الثانية فيترتمب عليمه تقلمب تلمك التمدفقات النقدية ا

 وذلك تبعاً لتقلب المبيعات.

ولا تعتبر القرارات الخاصة بكمية الإنتاج وسياسة الإنتاج هي المحدد الوحيمد 

لنمط التدفقات النقدية الخارجة، إذ أن هناك العديد من القرارات الأخرى التي تمؤثر 

جممم هممذه التممدفقات، ومممن أمثلتهمما قممرارات شممراء الأصممول الثابتممة والأورا  علممى ح

 المالية، والتوزيعات على المساهمين، وسداد القروض، وما شابه ذلك.
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 تقدير صافي التدفقات النقدية: -

الفمر  بمين التمدفقات  Net – Cash – Flowيمثمل صمافي التمدفقات النقديمة 

النقديممة الداخلممة وبممين التممدفقات النقديممة الخارجممة، وقممد يكممون صممافي التممدفا النقممد  

موجبمماً أو سممالباً. ويكممون صممافي التممدفا النقممد  موجبمما إذا زادت التممدفقات النقديممة 

الداخلة عن التمدفقات النقديمة الخارجمة. بينمما يكمون صمافي التمدفا النقمد  سمالبا إذا 

 فقات النقدية الخارجة عن التدفقات النقدية الداخلة.زادت التد

أن زيممادة التممدفقات النقديممة الخارجممة عممن التممدفقات النقديممة الداخلممة خمملال فتممرة 

معينة، وإن كان يعني عدم كفاية التدفقات النقدية الداخلة لتمويل التدفقات الخارجة، 

ية. فقد تتوافر بض النقدية فمي إلا أنه لا يعني أن المنشأة تعاني عجزًا فعلياً في النقد

الخزينممة فممي بدايممة الفتممرة، بحيممث يمكممن اسممتخدامها لتعممويض عممدم كفايممة التممدفقات 

النقدية الداخلة لتيطية التمدفقات النقديمة الخارجمة خملال نفمس الفتمرة. بعبمارة أخمرى 

ينبيي أن يضاف رصيد النقدية في الخزينة أول الفترة إلى التدفقات النقديمة الداخلمة 

 لال الفترة حتى يمكن أن نحدد ما إذا كان هناك عجز أم فائض في النقدية.خ

وفي حالة المنشيت التي تعاني ممن تذبمذب شمديد فمي تمدفقاتها النقديمة، فيمكنهما 

وضع حد أدني لرصيد النقدية ينبيي توافره على الدوام لمواجهة ذلك التذبذب. فم ذا 

مصادر خارجيمة بمما يضممن تموفير  انخفض الرصيد الفعلي للنقدية من الأموال من

 الحد الأدنى المقرر للرصيد النقد .

 مثال توضيحي

لتجمارة الجلمود بصمدد إعمداد ميزانيمة  لأبناء عويس نفترض أن الشركة العربية     

  التالية:، وتوافرت البيانات 9012تقديرية نقدية عن الثلاثة شهور الأولى من عام 

تهما الآجلمة ن مبيعاتها نقدية وأن مبيعام %20تشير سجلات الشركة إلى أن  -

من تلك المبيعات يتم تحصيلها في الشهر الذ   %20يتم تحصيلها كما يلي: 

 في الشهر الذ  يليه. %10في الشهر التالي،  %10تم فيه البيع، 

أما بالنسبة للمشتريات فتتم في الشهر السابا لبيعها. وتبلم  قيممة المشمتريات  -

فممي الشممهر  ويممتم سممداد قيمممة البضمماعة المشممتراة مممن قيمممة المبيعممات. 60%

 التالي لشرائها.



  التنبؤ المالي                     - 911 -                     خامسالفصل ال
 

جنيمه،  196000جنيه،  110000أن تبل  الأجور والمرتبات  ومن المتوقع -

جنيمممه فمممي الثلاثمممة شمممهور علمممى التممموالي. كمممما يتوقمممع أن تبلممم   160000

جنيممه شممهرياً. وهنمماك مصممروفات  10000المصممروفات البيعيممة والإداريممة 

جنيممه فممي  29000جنيممه،  90000جنيممه،  11000ها أخممرى متوقعممة قممدر

الثلاثمممة شمممهور علمممى التممموالي. ويمممتم دفمممع الأجمممور والمصمممروفات البيعيمممة 

 والإدارية والمصروفات الأخرى في ذات الشهر الذ  تستحا فيه.

جنيه لمصلحة الضمرائب خملال  10000ومن المتوقع أن تقوم المنشأة بدفع  -

يمممد فمممي ذات الشمممهر تبلممم  قيمتمممه شمممهر ينممماير، وأن تقممموم بشمممراء مبنمممى جد

 جنيه.  0100جنيه. وسوف يبل  قسط الإهلاك السنو  عنه  121000

 91000شهر مارع بمبل   كما تتوقع المنشأة بيع بعض الأورا  المالية في -

 جنيه. 

 11000وتشير التقديرات إلى أن رصيد النقديمة فمي أول شمهر ينماير سميبل   -

لا يقل الحد الأدنى للرصيد النقد  عن جنيه، وأن سياسة المنشاة تقضي بأن 

( المبيعمات الفعليمة عمن شمهر  نموفمبر 1/6جنيه ويوضح جدول ) 10000

والمبيعمات المتوقعمة فمي الأشمهر الأربعمة الأولمى  9012وديسمبر ممن عمام 

 .9012من عام 

 (5/0)جدول 

 لتجارة الجلود لأبناء عويسمبيعات الشركة العربية 

 الجنيهات( بألف)1110 حتى أبريل 1110من نوفمبر 

 حجم المبيعات الشهور

 نوفمبر

 ديسمبر

 يناير

 فبراير

 مارع

 أبريل

011 

011 

011 

1111 

011 

051 

 الحـــــــــــــل
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ولتبسمميط المعلومممات التممي تتضمممنها الميزانيممة النقديممة، يفضممل أن تقمموم أولاً 

ممن الممدينين  ب عداد ورقة عمل تتضمن التدفقات النقديمة الداخلمة المتوقمع تحصميلها

عن مبيعات آجلة سابقة، والتدفقات النقدية الخارجة لصالح الموردين وذلك بيرض 

( ورقممة العمممل للشممركة 1/0سممداد قيمممة مشممتريات آجلممة سممابقة. ويوضممح جممدول )

. وسمموف تسممتخدم 21/2/9012العربيممة لتجممارة الجلممود عممن الفتممرة المنتهيممة فممي 

المتحصملات الشمهرية ممن العمملاء مخرجات ورقمة العممل. والمتمثلمة فمي مجمموع 

ومجموع المدفوعات الشهرية للموردين في إعمداد الميزانيمة التقديريمة النقديمة التمي 

 (.1/1)يوضحها جدول 

 (5/0)جدول 

 لتجارة الجلود لأبناء عويس  ورقة العمل للشركة العربية

 11/1/1110 فيعن الثلاثة شهور المنتهية 

  

 مبيعات                

 رنوفمب

011 

 ديسمبر

011 

 يناير

011 

 فبراير

1111 

 مارس

011 

 أبريل

051 

 مبيعات أجلة

 آجلةمبيعات متحصلات 

 متحصلات عن مبيعات نفس الشهر

 متحصلات مبيعات شهر سابا

 متحصلات مبيعات شهرين سابقين

 الآجلةمتحصلات المبيعات 

 آجلةمشتريات 

 مدفوعات الموردين
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000 
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600 

160 

 

992 
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62 

620 

110 

210 

121 

تكشف الميزانية التقديرية النقدية عن احتمال وجود عجز نقد  في شهر  يناير     

جنيه على التوالي، كمما تكشمف كمذلك عمن  92000جنيه،  109000وفبراير يبل  

نيمه. وتتميح همذه المعلوممات ج 126000وجو فائض نقمد  فمي شمهر ممارع قمدره 

قممدرًا كبيممرًا مممن المرونممة لإدارة المنشممأة، الأمممر اذ  يسمماعدها فممي اتخمماذ القممرارات 

التي تسهم فمي تعظميم ثمروة المملاك. فم ذا مما تمم إعمداد همذه الميزانيمة فمي أغسمطس 

فسوف يكون أممام الإدارة أربعمة شمهور كاملمة للبحمث عمن مصمادر تمويمل  9012

، كمما سميكون أمامهما عمدد 9012شهر  يناير وفبراير من عمام العجز المتوقع في 

مممن المصممادر البديلممة للمفاضمملة بينهمما واختيممار البممديل الممذ  يحقمما تعظيمًمما لثممروة 

الممملاك. ومممن بممين البممدائل المتاحممة الحصممول علممى قممرض، أو التفمماوض مممن أجممل 

ر  الماليمة فمي تقسيط قيمة المبنى الذ  سيتم شراؤه في يناير، أو التعجيل ببيع الأو

شهر يناير بمدلاً ممن شمهر ممارع. كمما يعتبمر بمديلاً أيضًما بيمع المزيمد ممن الأورا  
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الماليمممة، أو تقمممديم خصمممم تعجيمممل السمممداد لتشمممجيع العمممملاء علمممى سمممرة سمممداد قيممممة 

 مشترواتهم الآجلة. 

 (5/0جدول )

ن لتجارة الجلود ع لأبناء عويس الميزانية التقديرية النقدية للشركة العربية

 بآلف الجنيهات. 11/11/1110شهور المنتهية في  الثلاثة

 مارس فبراير يناير 

 المتحصلات النقدية

 مبيعات نقدية

 متحصلات مبيعات أجلة

 مبيعات أورا  مالية
 مجموعة التدفقات النقدية الداخلة-1

 المدفوعات النقدية
 مدفوعات للموردين

 أجور ومرتبات

 داريةمصروفات بيعية وإ

 اخرىمصروفات 

 ة الضرائبحمدفوعات لمصل

 مبانيشراء 
 مجموع التدفقات النقدية الخارجة-1

 النقد صافى التدفا -2

 النقدية أول المدة-2

 2+2نهاية الشهر فيالنقدية -1

 الحد الادنى لرصيد النقدية-6

 جملة الفائض أو مجموع العجز -0
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أما إذا لم تقوم المنشأة ب عداد الميزانية التقديريمة النقديمة. فلمن تكتشمف حاجتهما 

فممي شممهر ينمماير وفبرايممر، ومممن ثممم فمم ن  أ عجممز بالفعممل للأممموال إلا عنممد حممدوث ال

موقفها سوف يتييمر كثيمراً. إذ سمتنكمش عمدد البمدائل المتاحمة. كمما لمن يتموافر وقتمًا 

كافياً للتفاوض مع مصادر التمويل القليلة المتاحة، والأهم من ذلك أن فشمل المنشمأة 

ما يؤد  إلى إحجامهم في التنبؤ باحتياجاتها المالية سوف يثير شكوك المقرضين، م

عممن إقراضممها، أو إقراضممها بشممروط متعسممفة. ومممن ناحيممة أخممرى فمم ن الاكتشمماف 

المبكممر للفممائض النقممد  المتوقممع فممي شممهر مممارع، يتمميح لمم دارة متسممع مممن الوقممت 

للمفاضلة بين الاستخدامات المتاحة لهذا اليمرض. وممن بمين الاسمتخدامات الممكنمة 

قد تحصل عليهما المنشمأة فمي شمهر ينماير وفبرايمر لهذا الفائض سداد القروض التي 
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لسد العجز النقد . أو إجمراء توزيعمات علمى المسماهمين. أو اسمتثمار ذلمك الفمائض 

 في استثمارات يتولد عنها عائد إضافي. 

باختصممار تسممهم الميزانيممة التقديريممة النقديممة فممي التخطمميط للاقتممراض، ولسممداد 

طميط لإجمراء توزيعمات علمى المسماهمين، القروض، ولاستثمار الفائض، وكذا التخ

وما شابه ذلك. كما تسهم الميزانيمة التقديريمة النقديمة فمي توجيمه الإدارة إلمى وسمائل 

بديلة لتجنب العسر المالي المتوقع، وذلك ب عادة النظر في التدفقات النقديمة الداخلمة 

 والخارجة.

ا:   القوائم المالية المتوقعةرابعا

وم المنشمممأة بمممالتنبؤ بمممما سمممتكون عليمممه قائممممة المممدخل ممممن المفيمممد أيضًممما أن تقممم

والميزانية العمومية في فترة مقبلمة. فبينمما تمزود الميزانيمة التقديريمة النقديمة الممدير 

المالي بتقديرات للفائض أو العجز النقد  في المسمتقبل، فم ن القمائمتين الممذكورتين 

ومركزها المالي في فترة  تزودانه بمعلومات مفيدة عما ستكون عليه ربحية المنشأة

مقبلة. ويتطلمب إعمداد القموائم الماليمة المتوقعمة لفتمرة مما الميزانيمة التقديريمة النقديمة 

لنفس الفترة، والميزانية العمومية عن فترة سابقة، وفيما يلمي نعمرض لكيفيمة إعمداد 

تلممك القممائمتين، حيممث نتنمماول أولاً قائمممة الممدخل المتوقعممة، ثممم نعممرض بعممد ذلممك 

 زانية العمومية المتوقعة.للمي

 قائمة الدخل المتوقعة:

تزودنمما قائمممة الممدخل المتوقعممة بالأربمماح والخسممائر المتوقعممة عممن فتممرة مقبلممة، 

ولإعداد قائمة الدخل للشركة العربية لتجارة الجلود عن الثلاثة شمهور المنتهيمة فمي 

ة لتلمك يمثل الميزانية العموميم (1/2)سوف نفترض أن الجدول رقم  21/2/9012

وأن القسط السنو  لإهملاك الأصمول المملوكمة بالفعمل  21/19/9012الشركة في 

والآن سمموف نحمماول تقممدير القيمممة  %10جنيممه. وأن معممدل الضممريبة  22100هممو 

التي سيكون عليها كل بند من بنود قائمة الدخل، ومنها نصل إلى حجم الأربماح. أو 

ممممات السمممابا الإشمممارة إليهممما بشمممأن الخسمممائر المتوقعمممة. وذلمممك بالاسمممتعانة بالمعلو

 الميزانية التقديرية النقدية لتلك الشركة.

 رقم المبيعات:  -

يتمثممل رقممم المبيعممات الممذ  سمميظهر فممي قائمممة الممدخل المتوقعممة فممي مجممموع 

والمذ  يظهمر فمي ورقممة  9012/ 2/ 21المبيعمات عمن الثلاثمة شمهور المنتهيممة فمي 



  التنبؤ المالي                     - 911 -                     خامسالفصل ال
 

 9000000قيمممة تلممك المبيعممات حيممث تبلمم   (1/0)العمممل الموضممحة فممي الجممدول 

 جنيه.

 (5/0)جدول 

 الميزانية العمومية للشركة العربية لتجارة الجلود

 بآلف الجنيهات 11/11/1111 

 

 11 

100 

921 

000 

200 

 ــــــــــــــــــ

1200 

 أصول

 نقدية

 أورا  مالية

 ذمم

 محزون

 أصول ثابتة

 

 

 

100 

900 

100 

110 

190 

 ــــــــــــــــــــ

1200 

 خصوم

 الموردين

 ضرائب مستحقة

 (%19قروض )

 رأع المال

 أرباح محتجزة

 تكلفة البضاعة المباعة:  -

تتمثممل تكلفممة البضمماعة المباعممة فممي قيمممة المشممتريات التممي سممتباع فممي الثلاثممة 

شممهور التممي تعممد عنهمما قائمممة الممدخل. حيممث أن المشممتريات تممتم فممي الشممهر السممابا 

ويناير، وفبرايمر تمثمل تكلفمة المبيعمات عمن  لبيعها، ف ن مجموع مشتريات ديسمبر،

فم ن قيممة  (1/0)الثلاثة شهور التي تعد عنها قائمة الدخل. وكما يتضح ممن جمدول 

 جنيه. 1690000تلك المشتريات )تكلفة المبيعات( تبل  

ويمكممن الوصممول إلممى رقممم تكلفممة المبيعممات بطريقممة أخممرى وذلممك باسممتخدام 

ممن قيممة  %60تريات )تكلفمة المبيعمات( تمثمل المعلومات التي تشمير إلمى أن المشم

جنيممه، فمم ن تكلفممة المبيعممات  9000000المبيعممات. وحيممث أن مبيعممات الفتممرة تبلمم  

 (.%60× 9000000جنيه ) 1690000سوف تبل  

 قسم الإهلاك: -

تشير سجلات الشركة إلى أن القسط السنو  لإهلاك الأصول المملوكة بالفعل 

يب الثلاثة شهور التي تعد عنها قائمة الدخل همو جنيه، وبذا يكون نص 22100هو 

(، ويضماف إليهمما نصميب الفتمرة مممن قسمط إهمملاك 2/19×  22100جنيمه ) 1000

وسموف نفتمرض ( 1/1حة فمي جمدول )المباني التي تزمع المنشأة شراؤها والموض



  التنبؤ المالي                     - 911 -                     خامسالفصل ال
 

أن تلك المباني سوف تشترى في نهاية شهر يناير، ومن ثم ف ن نصيب قائمة الدخل 

( 9/19، 0100جنيمممه ) 1200لإهممملاك السمممنو  للمبممماني سممموف يبلممم  ممممن قسمممط ا

 جنيه. 10000وبالتالي ف ن إجمالي قسط الإهلاك عن الفترة سوف يبل  

 الأجور والمرتبات: -

حيث أن الأجور والمرتبات تدفع في الشهر المذ  تسمتحا فيمه، فم ن همذا يعنمي 

 نيمة التقديريمة أ صروفات في الميزاأن نصيب الفترة سوف يعادل مجموع تلك الم

 جنيه.  226000

 المصروفات البيعية والإدارية: -

ينطبمما عليهمما ممما سممبا ذكممره بشممأن الأجممور والمرتبممات، حيممث أنهمما تممدفع فممي 

الشممهر الممذ  تسممتحا فيممه. وعليممه فمم ن قيمممة ممما تتحملممه قائمممة الممدخل سمموف يبلمم  

 جنيه، كما تشير بذلك الميزانية التقديرية النقدية. 110000

 ت الأخرى:المصروفا -

ينطبا عليها ما سبا ذكره بشأن البندين السمابقين، وممن ثمم ف نهما سمتظهر فمي 

 جنيه. 00000قائمة الدخل بقيمة قدرها 

 فوائد القروض: -

جنيممه بمعممدل فائممدة  100000تكشممف الميزانيممة العموميممة عممن قممرض قيمتممه 

يه جن 2000وهذا يعني أن نصيب الفترة من الفوائد سوف يبل   %19سنو  قدره 

 (100000  ×19%  ×2  ) ÷19 

المتوقعة، وهو ما وبتوافر هذا القدر من المعلومات يمكن تصوير قائمة الدخل 

  (.1/10يظهره جدول )
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 (5/11ل )جدو

 قائمة الدخل المتوقعة للشركة العربية لتجارة الجلود

 بالجنيهات 11/1/1110 فيعن السنة المنتهية 
 صافى المبيعات

 تتكلفة العمليا

 مجمل الربح

 إهلاك  

 أجور ومرتبات  

 مصروفات بيعية وادارية 

 مصروفات أخرى 

 

 صافى ربح العمليات

 فوائد قروض

 الضريبةصافى الربح قبل 

 (%10)مستحقة ضرائب 

 الضريبةصافى الربح بعد 

 

 

 

10 

226 

110 

00 

9000 

1690 

1010 

 

 

 

 

602 

200 

2 

202 

909 

909 

 الميزانية العمومية المتوقعة:

يعتمد إعداد الميزانية العمومية المتوقعة على الميزانية النقديمة، وقائممة المدخل 

المتوقعة، والميزانيمة العموميمة ممن الفتمرة السمابقة. وفيمما يلمي نوضمح كيفيمة تقمدير 

للشممركة العربيممة لتجممارة  9012/ 19/ 21بنممود الميزانيممة العموميممة المتوقعممة فممي 

 الجلود.

د المتوقممع للنقديممة فممي رصمميد النقديممة فممي نهايممة : يتمثممل الرصمميرصةةيد النقديةةة -1

شهر مارع، كما تظهمره الميزانيمة التقديريمة النقديمة المشمار إليهما فمي جمدول 

 جنيممه تمثممل الحممد الأدنممى 10000منهمما جنيممه  126000وهممو يعممادل  (1/1)

 جنيه فيمثل فائض نقد . 126000لرصيد النقدية، أما الباقي قدره 

جنيمه،  100000مما قيمتمه  21/19/9012ا فمي : يبلم  رصميدهأوراق مالية -9

وحيث أن الميزانية التقديرية تشير إلى احتمال قيام المنشأة ببيمع أورا  ماليمة 

يصمبح  21/2/9012جنيه، فم ن رصميد الأورا  الماليمة فمي  91000قيمتها 

 جنيه. 01000

جنيممه،  921000ممما قيمتممه  9012/ 19/ 21: يبلمم  رصمميد الممذمم فممي الةةذمم -2

لميزانية والتي ا المبيعات الآجلة عن الثلاثة شهور التي تعد عنها ايضاف إليه

جنيه، ثمم يطمرح منمه مما سموف  1120000وقدرها ( 1/0تظهر في جدول )
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وقمدره ( 1/0رة والمذ  يظهمر أيضًما فمي جمدول )يتم تحصيله خلال نفمس الفتم

 جنيه. 201000. وبذا يصبح الرصيد المتوقع للذمم 1122000

ما قيمته  21/19/9012يبل  رصيد المخزون السلعي في : المخزون السلعي -2

جنيه، يضاف إليه مجموع المشتريات خلال الفترة التي تعمد عنهما  000000

جنيه ثم يطرح  1120000وقدرها ( 1/0جدول ) الميزانية، والتي تظهر من

منممه تكلفممة البضمماعة المباعممة السممابا الإشممارة إليهمما عنممد إعممداد قائمممة الممدخل 

جنيمممه، ليصمممبح الرصممميد المتوقمممع للمخمممزون  1690000قمممدرها المتوقعمممة و

 جنيه. 600000

مما  21/19/9012يبل  رصيد الأصول الثابتمة فمي ميزانيمة  الأصول الثابتة: -1

جنيمه.  121000جنيه. يضاف إليه مشتريات مبماني قيمتهما  200000قيمته 

ط الإهملاك المذ  يظهمر فمي ثمم يطمرح منمه قسم( 1/1كما يشير بمذلك جمدول )

جنيه. وبذا يصبح الرصميد المتوقمع للأصمول  10000وقدره  (1/10ل )جدو

 جنيه. 211000الثابتة 

ممما قيمتمممه  21/19/9012: يبلمم  رصمميد المممموردين فممي ميزانيممة المةةوردون -6

جنيه. يضاف إليه المشتريات المتوقعة عمن الفتمرة التمي تعمد عنهما  100000

ثمم يخصمم ( 1/0جنيه والتي تظهر في جدول ) 1120000الميزانية وقدرها 

منه المدفوعات النقدية للموردين والتي تظهر فمي نفمس الجمدول بقيممة قمدرها 

 جنيه. 00000جنيه. وبذا يصبح الرصيد المتوقع للموردين  1690000

ممما  21/19/9012يبلمم  رصمميد الضممرائب المسممتحقة فممي  ضةةرائم مسةةتحقة: -0

شمهور جنيه. يضاف إليهما الضمرائب المسمتحقة عمن المثلاث  900000قيمته 

 909000وقمدرها ( 1/10)يزانية والتي تظهمر فمي جمدول التي تعد عنها الم

جنيمه كمما يشمير  10000جنيه، ثم يطرح منها المدفوعات المتوقعمة وقمدرها 

وبمممذا يصمممبح الرصممميد المتوقمممع للضمممرائب المسمممتحقة ( 1/1بمممذلك جمممدول )

 جنيه. 219000

عنهما الميزانيمة مما : تبل  فوائمد القمروض عمن الفتمرة التمي تعمد فوائد مستحقة -1

 (.1/10جنيه، كما يشير بذلك جدول ) 2000قيمته 

 .21/19/9012: لم تتيير عما كانت عليه في ميزانية قروض -2

 . 21/19/9012: لم يتيير عما كان عليه في ميزانية رأس المال -10

ممما  21/19/9012: يبلمم  رصمميد الأربمماح المحتجممزة فممي الأربةةاح المحتجةةزة -11

إليممه الأربمماح المتوقعممة عممن الفتممرة وقممدرها  جنيممه. يضمماف 190000قيمنممه 

إشمارة  ( وطالمما لا توجمد أ 1/10جنيه. كما يشير بمذلك جمدول ) 909000
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إلممى توزيعممات علممى المسمماهمين خمملال الفتممرة التممي تعممد عنهمما الميزانيممة، فمم ن 

 جنيه. 299000الرصيد المتوقع للأرباح المحتجزة سوف يبل  

المتوقعمة، كمن تصموير الميزانيمة العموميمة وبوافر هذا القدر من المعلوممات يم

 .(1/10وهو ما يظهره جدول )

ولتعممميم الاسممتفادة مممن قائمممة الممدخل المتوقعممة والميزانيممة العموميممة المتوقعممة، 

يقتممرح أن تقمموم الإدارة الماليممة باسممتخدامها فممي إعممداد النسممب الماليممة المتوقعممة عممن 

إذا أظهمرت تلمك النسمب بعمض نقماط الفترة التي تيطيهما هماتين القمائمتين. وبمالطبع 

لخطمممط بمممما يسممممح بتصمممحيح الضمممعف فسممموف يكمممون هنممماك وقتمًمما كافيمًمما لتعمممديل ا

 قبل أن تصبح تلك النسب حقيقية واقعة يصعب تيييرها. الأوضاع، أ 

 (1/11)جدول 

 الميزانية العمومية المتوقعة للشركة العربية لتجارة الجلود في

 بآلف الجنيهات 1110/ 11/ 11 

 خصوم ولأص

 نقدية           126

 أورا  مالية        01

 ذمم   201

 محزون        600

 أصول ثابتة       211

 ــــــــــــــــــــــــــــــ

1090 

 الموردين 000

 ضرائب مستحقة     2

 (%19قروض ) 100

 رأع المال 110

 أرباح محتجزة 299

 ــــــــــــــــــــــــــــــ

1090 

ويمكممن للقممارئ أن يقمموم بنفسممه بتحليممل المركممز المممالي للشممركة العبيممة لتجممارة       

/ 21/19. وأيضًا تحليل المركز المالي المتوقع لها في 9012/ 19/ 21الجلود في 

باستخدام النسب الملائمة، ثم مقارنة النتائج التي تمم التوصمل إليهما. فم ذا مما  9012

ونسمبة التمداول السمريعة فسموف يكتشمف عمدم  قام القارئ مثلا ب يجاد نسمبة التمداول

وجممود تييممر يممذكر فممي تلممك النسممبتين، أممما إذا قممام ب يجمماد نسممبة الاقتممراض فسمموف 

 يكتشف انخفاض هذه النسبة.

ولعممل القممارئ يممدرك أن النسممب المحسمموبة علممى أسمماع الميزانيممة العموميممة 

لشممركة هممي نسممب متوقعممة وليسممت فعليممة، وإذا كانممت ا 21/2/9012المتوقعممة فممي 

العربية لتجارة الجلود ترغب في تحسين مركزها من حيمث السميولة فسموف تمدرك 



  التنبؤ المالي                     - 911 -                     خامسالفصل ال
 

مقدما أن خططها الحالية التي تعكسها الميزانية التقديرية النقدية لن تحقا لها ذلمك، 

 وهو ما قد يستدعي إعادة النظر في تلك الخطط.

ا: تحليل التعادل  خامسا

قممة بممين التكمماليف الثابتممة، والتكمماليف يعتبممر تحليممل التعممادل أداة لدراسممة العلا

المتييرة، والأرباح. ويهدف هذا التحليمل أساسماً إلمى تحديمد حجمم المبيعمات التمي لا 

حجمم المبيعمات التمي تتسماوى عنمد التكلفمة  أ تحقا المنشأة عنمده ربمح أو خسمارة، 

 . النحو الذ  يظهر في المعادلة التالية الكلية مع الإيراد الكلي، على

 م × = ث + ك س × ك 

تمثل كمية المبيعات التي تتساوى عندها التكاليف الكلية مع الإيرادات  كحيث 

تمثمل  م تمثمل إجممالي التكماليف الثابتمة، بينمما ثتمثل سعر بيع الوحمدة،  سالكلية، 

التكلفة المتييرة للوحدة. بعبارة أخرى يمثل الطمرف الأيممن متحصملات المبيعمات، 

 ر مجموع التكاليف.بينما يمثل الطرف الأيس

عممدا كميممة  السممابقةوعلممى فممرض معلومممة المتييممرات التممي تضمممنتها المعادلممة 

 .باستخدام المعادلة التالية (ك)( ف نه يمكن إيجاد قيمة كالمبيعات )

 ك =
 ث
 م-س

ولتوضيح كيفية الاستفادة من تحليل التعادل. دعنا نفترض أن مستثمرًا ما يفكر       

تاج المنظفات الصمناعية. وقمد قمدر الخبمراء أن التكماليف الثابتمة في إنشاء شركة لإن

الكلية سوف تبل  مليمون جنيمه سمنوياً، بينمما تقمدر التكماليف المتييمرة بسمتة جنيهمات 

للوحممدة. أممما السممعر المتوقممع لبيممع الوحممدة فيبلمم  عشممرة جنيهممات. وبتطبيمما المعادلممة 

ت الممذ  لا تحقمما عنممده حجممم المبيعمما أ يتضممح أن حجممم التعممادل،  السممابقة سمموف

 ألف وحدة. 910الشركة ربحًا ولا خسارة يبل  

 ك =
1111111 

 ألف وحدة 151= 
11-0 

هذا يعني أنه إذا كانت تقديرات خبمراء التسمويا أن الشمركة المزممع إنشماؤها، 

لن تستطيع تصريف هذا القدر من المنتج، ف نه يصبح من صالح المسمتثمر صمرف 

ة. ولكممن ممماذا لممو أن تقممديرات خبممراء التسممويا تشممير إلممى النظممر عممن إنشمماء الشممرك
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ألف وحدة سنوياً. هذا يعني أن المبيعات المتوقعة تزيمد عمن  960إمكانية تصريف 

وحدة. ولما كانت التكاليف الثابتة سوف ييطيها حجم  10000حجم التعادل بمقدار 

ي الفمر  وحمدة( سموف يتمثمل فم 10000التعادل، ف ن ربحية الوحمدات الإضمافية )

جنيممه فممي هممذا المثممال. وعليممه فمم ن  2 أ بممين سممعر بيممع الوحممدة وتكلفتهمما المتييممرة، 

 10000ألمف جنيمه ) 20الربح السنو  الذ  يتوقع أن تحققمه المنشمأة، سموف يبلم  

( وهنمما يثممار التسمماؤل: هممل هممذا القممدر يكفممي لإقنمماع المسممتثمر بتأسمميس 2× وحممدة 

 الشركة؟

ف المذكر قمد لا يكمون ملائمًما. فالأفضمل همو إن طرح السمؤال علمى النحمو سمال

سممؤال المسممتثمر عممن الحممد الأدنممى عممن الممربح الممذ  يرغممب فممي تحقيقممه. وقممد يقمموم 

بتحديده بر  مطلا أو بنسبة من رأع المال المسمتثمر. وإذا كمان الأممر كمذلك ف نمه 

لكي تصلح كأساع لتقدير حجم المبيعات المذ  يحقما السابقة يمكن تطوير المعادلة 

س فقط تيطية للتكاليف الكلية، بل ويحقا كذلك الحد الأدنى المطلموب ممن المربح لي

 " وهو ما توضحه المعادلة التالية:"رقدره 

 م + ر× س = ث + ك × ك

 اء عمليات رياضية بسيطة على المعادلة السابقة نصل الى:وب جر

 ك =
 ث + ر

 م-س

نيه. فم ن الحمد الأدنمى ألف ج 900وإذا ما كان صافي الربح المطلوب تحقيقه  

 200لحجم المبيعات الذ  يشجع المستثمر على تأسس الشركة، ينبيي ألا يقل عمن 

 ألف وحدة.

 ك =
1111111 +111111 

 ألف وحدة 111= 
11-0 

ألمف وحمدة؟ هنما قمد  200والآن ماذا لو أن حجمم المبيعمات المتوقمع يزيمد عمن 

في ظل حجم المبيعات المحتممل. يرغب المستثمر في الوقوف على الربح المتوقع، 

" هي المتيير رلتكون قيمة " ر، فسوف نقوم بتطوير المعادلةولكي نسهل عليه الأم

 مجهول. وهو كما يلي:ال

 ث –م( -ر = ك )س
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 1,2ألمف وحممدة، يصمبح المربح المتوقممع  600فلمو أن حجمم المبيعممات المتوقمع 

 مليون جنيه. 

 جنيه.  مليون 1,0=  1111111 –( 0-11) 011111ر= 

يعاب على تحليل التعادل أنه يفترض أن الوحدات المنتجة تباع بمنفس السمعر، 

كمما يفتممرض أن العلاقممة خطيممة بممين حجممم المبيعممات والتكلفممة المتييممرة، وهممذا قممد لا 

يكون صحيحًا. فزيادة الإنتاج والمبيعات قد يصاحبها تشييل العماملين وقتمًا إضمافياً 

لعمماد . كممذلك فمم ن زيممادة الإنتمماج والمبيعممات قممد بمعممدلات أجممر أعلممى مممن المعممدل ا

يسمماعد المنشممأة فممي الحصممول علممى خصممم سممعر أو خصممم كميممة علممى مشممترياتها 

الإضافية. هذه بعض الأمثلة على مشاكل تحليل التعادل، وعلى القارئ المذ  يبيمي 

في هذا الصدد أن يلجأ إلى مراجمع أخمرى فمي الإدارة الماليمة وربمما فمي  الاستزادة

اسبة الإدارية أيضًا. غير أن مما نريمد أن نؤكمد عليمه، همو ضمرورة الحمذر فمي المح

 استخدام النتائج التي يسفر عنها هذا النوع من التحليل.

 الخلاصة:

يعتبر التنبؤ دعامة أساسية من دعامات التخطيط، فهو ينبمه الإدارة مقمدما إلمى 

الأولى ينبيي الحث عن  احتياجاتها المالية أو إلى احتمال وجود فائض. وفي الحالة

البدائل المناسبة لتيطية تلك الاحتياجات، وفي الحالة الثانية ينبيي اتخاذ الإجراءات 

الملائمممة للتصممرف فممي الفممائض. والفشممل فممي مواجهممة أى مممن الممموقفين كفيممل بممأن 

 يترك آثاراً سلبية على الهدف الذ  تصبو إليه الإدارة وهو تعظيم ثروة الملاك.

ؤ المممالي فممي إعطمماء صممورة لممما سممتكون عليممه أربمماح المنشممأة فممي ويسمهم التنبمم

المستقبل، وهذه بالطبع معلومة هامة تفيد الإدارة فمي التخطميط لتمويمل احتياجاتهما. 

ف ذا كانت الأرباح كافية فقد تقرر المنشأة الاعتماد عليها لتمويمل عملياتهما بمدلاً ممن 

 الاقتراض.

فتممرة المقبلممة، باسممتخدام النسممب الماليممة يضمماف إلممى ذلممك أن التحليممل المممالي لل

المتوقعة يوضح ل دارة مسبقاً ما سوف تكون عليه ربحية المنشأة ومركزها المالي 

في المستقبل. وإذا لم يحدث تحسن فيها ف ن الأمر قد يقتضي إعادة النظر في تحيا 

 الرقابممة قبممل الأحممداث، التممي تكشممف الأخطمماء قبممل أ نمموع مممن الرقابممة المسممبقة، 

 وقوعها حتى يتسنى اتخاذ الإجراءات التصحيحية في الوقت المناسب.
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 سادسالفصل ال

 تقييم المقترحات الاستثمارية

  مقـــدمة:

من اهم القرارات التي يشترك فيها المدير المالي تلك التي تتعلق بربط المنشأة     

تخطيط طويل الأجل وهذه تحتاج الي  الرأسمالية،بأنواع معينة من المصروفات 

طبيعة الأصل الرأسمالي الذي يتم الانفاق  علىيمتد الي عدد من السنين تتوقف 

ويتميز الأنفاق الرأسمالي بأن المبالغ التي يتضمنها تعتبر كبيرة الحجم كما  .عليه

نتائج أعمال المنشأة لعدد من السنوات المقبلة مما يستلزم وجود تنبؤ  علىأنها تؤثر 

 .(1)بأعمال المشروع  طويل الأجل

 طبيعة الاستثمارات الرأسمالية  أولاً:

إن المنشأة حين تنفق أمولاً في شراء المواد الأولية أو دفع أجور الأفراد أو      

إنما تهدف من وراء هذه الإنفاقات تحقيق  جديدة، بأخرىصيانة آلة أو استبدال آلة 

 عائد مناسب.

 Capitalلمصروفات الرأسماليةومن هذه الناحية لا تختلف ا      

Expenditures عن المصروفات التشغيليةOperating Expenditures   

ولكن الاختلاف  المنفقة،الأموال  علىعائد مناسب  علىفكلها تهدف الي الحصول 

الأموال المستثمرة  علىعائد  علىالرئيسي بينهما هو أن الإدارة تتوقع الحصول 

ستثمارات الرأسمالية عادة ما يتم أو يكتمل بعد عدد من في الأصول الثابتة أي الا

 0السنوات 

 علىومن المهم أن نلاحظ أن التفرقة بين المصروفات الرأسمالية والتشغيلية      

هذا الأساس وإن كان مربحاً من الناحية النظرية إلا أن الأمر ليس دائما كذلك من 

 العملية.الناحية 

ورات العملية تتطلب أن تعامل الشركة بعض فكثيراً ما نجد أن الضر    

فمثلاً نجد أن  تشغيلية.أنها مصروفات  علىالمصروفات ذات الطبيعة الرأسمالية 

                                                 

ص  (3112،  بدون ناشر سوهاج:) ،دار  المالية الاو التمويل ،  د. خليل سيد محمد الحساني )1(
322-322. 
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أنه مصروفات تشغيلية تحمل الي  علىحملة إعلانية كثيراً ما يعامل  علىالأنفاق 

لعائد الرغم من أن ا علىهذا  الأنفاق،حساب الأرباح والخسائر للعام الذي تم فيه 

الشركة من مثل هذه الحملة الإعلانية عادة ما يمتد الي عدد من  عليهالذي تحصل 

كذلك مصروفات الصيانة  –إذا كانت الحملة الإعلانية ناجحة طبعا  –السنوات 

الآلات فالقاعدة طالما أن هذه المصروفات ستؤدي الي إطالة عمر  علىالتي تتم 

ة الأصل ذاته أي اعتباره مصروفات الآلة أو الأصل يجب إضافتها الي قيم

ولكن من السهل أن نتصور المشاكل العملية التي تعترض مثل هذه  رأسمالية.

القاعدة في التطبيق، وكثيراً ما يحدث أن تتحد قيمة العناصر التي يمكن إدراجها 

ج( وما يقل عن  0000ضمن الميزانية المصروفات الرأسمالية بمبلغ معين مثلا )

يستبعد من الميزانية وتعامل كمصروف تشغيل بغض النظر عن  هذه القيمة

ويتم ذلك في العادة بهدف السرعة والتبسيط في عملية إعداد ميزانية  طبيعته.

المصروفات الرأسمالية التقديرية وهي اعتبارات تحتمها الظروف العملية في كثير 

 من المنشآت.

ل استثمار الأموال في أصول ويتضح مما سبق أن المصروفات الرأسمالية تمث    

هذه الأصول قد يتم  علىبمعني أن الأنفاق  طويلة،تستخدمها المنشأة لفترات زمنية 

ولكن العائد الذي تحققه المنشأة منها يستمر لفترة زمنية طويلة  الحالية،في الفترة 

فرغم  التشغيل،وهذا هو ما يميز المصروفات الرأسمالية عن مصروفات  نسبياً،

إلا أن  –العائد  علىبمعني أن يتم الحصول  –يهما يعتبر استثمار للأموال أن كل

 وعلى تتعداها.فترة الأعمال الحالية ولا  علىمصروف التشغيل يقتصر آثارها 

الرغم من أن المصروفات الرأسمالية تتخذ أشكالاً متعددة إلا أنها يمكن حصرها 

  الآتية:في الأنواع الثلاثة 

وهي تمثل إضافة أصول ثابتة جديدة لزيادة الطاقة  :رأسماليةإضافات  .1

الإنتاجية دون أن يصاحب ذلك استبدال أو إحلال لأي عنصر من عناصر 

 الحالية.الطاقة الإنتاجية 

وهي تمثل إحلال أو استبدال الأصول الثابتة  :رأسماليةاستبدالات  .0

نتاجية لو لم يؤدي ذلك الي زيادة الطاقة الإ حتىجديدة  بأخرىالمستهلكة 

 الموجودة.

في  فعلياوهي تمثل المصروفات التي تحدث تغييرا  :رأسماليةتحسينات  .3

الأصول الحالية من أجل تحسين ادائها مما يؤدي إلي زيادة الطاقة الإنتاجية 

 الموجودة.
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ومن المشاكل التي تواجهها الإدارة أحيانا بالنسبة للإنفاق الرأسمالي صعوبة     

فمثلا قد تفكر  الاستثمارات.يرادات التي تتولد من بعض هذه تقدير العائد أو الإ

الإدارة في استثمار بعض الأموال في بناء مساكن للعمال أو إنشاء نادي لهم أو 

الاهتمام بالفرق الرياضية التي تمثل الشركة هذه وغيرها من المصروفات 

ن ثم ليس من وم عليها،الرأسمالية يصعب تحديد العائد منها والآثار المترتبة 

مثل هذه الانفاقات تحتاج الي جهد  علىالمستغرب أن الافتراضات التي تنطوي 

 بها.القيام  بجدوىوالمدير المالي  العلياوتبريرات عديدة لإقناع الإدارة 

يوجد بعض العوامل التي تجعل الميزانيات الرأسمالية واحدة من اهم المجالات     

ذلك ان حقيقة النتائج  بخصوصها، عمل قرارات التي تشترك الإدارة المالية في

المرتبطة بالأنفاق الرأسمالي تمتد لفترة طويلة نسبيا بمعني أن الشخص القائم 

لمثل هذه  اتخاذهعند  المرونةالقرارات الخاصة بهذا الأنفاق يفقد بعض  باتخاذ

أصل . فمثلاً شراء رات حيث أنه يرتبط بأصول المنشأة خلال فترة مستقبلةالقرا

الانتظار فترة طويلة قبل أن يعرف ثابت يقدر عمره بحوالي عشر سنوات يتطلب 

القرار في مثل هذه الحالة  باتخاذفالقائم  القرار.لين النتائج النهائية لمثل هذا المسئو

ويصبح بذلك رهينة لأحداث  سنوات،يجمد بعض أموال المنشأة لمدة عشرة 

 المستقبل.

 المستقبل،مشروع يرتبط أساساً بالمبيعات المتوقعة في إن التوسع في أصول ال    

مثلا يعني  سنوات،فالقرار الخاص بشراء أو إنشاء أصل ثابت سيستمر لمدة عشر 

ضمنا وجود تنبؤ بالمبيعات لمدة عشر سنوات ومن ثم فإن عدم دقة التنبؤ 

لحد في الأقل من ا الاستثمارالزائد عن الحد أو  الاستثمارالي  سيؤويبالمبيعات 

المنشأة من الأصول الثابتة  باحتياجاتولا شك أن التنبؤ الخاطئ  الثابتة،الأصول 

أموال أكثر من اللازم في  باستثمارفإذا قامت الشركة  خطيرة.نتائج  عليهيترتب 

 ضرورية.كثيرة غير  أعباء مصروفاتهذه الأصول فإن ذلك سيؤدي الي تحملها 

فإن ذلك قد  الثابتةلقدر الكافي من الأموال في الأصول أما إذا لم تقم المنشأة بإنفاق ا

 علىيؤدي من ناحية الي وجود آلات وتسهيلات غير حديثة لا تمكنها من الإنتاج 

مستوي تنافس مع المنتجين الآخرين ومن ناحية آخري فإن عدم توافر الطاقة 

إن  .عليهالكافية قد يؤدي الي ضياع جزء من السوق وحصول الشركة المنافسة 

الشركة يتطلب في العادة القيام  افتقدتهمالعملاء الذين سبق أن  علىالحصول 

 معاً. الاثنينكثيرة أو تخفيض سعر البيع أو  بيعيةبإنفاق مصروفات 
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ومن مشاكل الانفاق الرأسمالي أيضا تنظيم وتخطيط تواجد الأصول الرأسمالية     

الوقت المناسب  وهذا ينعكس بدون المتاحة بطريقة مناسبة بحيث يأتي تتابعها في 

شركات إنتاج طوب  إحدىففي  ،شك في إعداد الميزانية الرأسمالية التقديرية 

مستوي  تشتغل عند ،تحدة الأمريكية حاولت الشركة )أ(الزينة في الولايات الم

مفاجئة  ارتفاعاتولمدة أربعة سنوات كانت تحدث  الطاقة العظمي معظم الوقت

ولكنها كانت تضطر الي خفض الطلبات نظراً  ،نتجات الشركة م علىالطلب  على

وبعد حدوث زيادة كبيرة في  ، استخدامهالعدم توافر طاقة إنتاجية اضافية يمكن 

مبني إضافي وشراء وتركيب المعدات اللازمة  باستئجارالطلب قامت الشركة 

ثمانية شهور .  هذه العملية حوالي استغرقتلتوسيع الطاقة الإنتاجية الحاضرة ولقد 

إنتاجها  علىالشبكة أنه لا يوجد طلب  اكتشفتوبعد إتمام إضافة الطاقة الجديدة 

 الإنتاجية،الإضافي حيث أن الشركات المنافسة كانت قد سبقتها في توسيع طاقتها 

 الإضافي،نصيب أكبر من السوق وبالتالي من الطلب  علىبذلك  واستولت

الشركة قد قامت بالتنبؤ بالطلب بطريقة سليمة كانت  إذاويوضح هذا المثال أنه 

وبالتالي وضع خطة لتوسيع طاقتها الإنتاجية من مدة ثمانية شهور أو سنة مقدما 

نصيب  علىمركزها النسبي في السوق والحصول  علىلكان في إمكانها أن تحافظ 

 تنتجها.السلع التي  علىأكبر من الطلب 

رأسمالية عن طريق إعداد الميزانيات إن التخطيط الجيد للاحتياجات ال    

الرأسمالية التقديرية يؤدي أيضا الي تنظيم أفضل للوقت الذي تطُلب فيه هذه 

أن الشركات لا تقوم  المشتراة.إلي تحسين جودة الأصول  الاحتياجات كما يؤدي

الطاقة  علىعادة بطلب السلع الرأسمالية إلا بعد أن تري أن المبيعات بدأت تضغط 

ومثل هذا الموقف يحدث لعدد من الشركات في نفس الوقت فإن  المتاحة.اجية الانت

الشركات التي تقوم بإنتاج السلع الرأسمالية تنتقل من موقف كان يوجد عندها فيه 

ومن ثم يحدث  تصلها،طاقة عاطلة الي موقف لا تستطيع فيه مقابلة الطلبات التي 

ها الشركات المختلفة وحيث أن إنتاج تأخير في تسلم السلع الرأسمالية التي تطلب

ً في الإعداد والتخطيط للإنتاج فإن  السلع الرأسمالية تأخذ فترة طويلة نسبيا

ما يلزمها من  علىللحصول  أكثرأو  الانتظار سنةالشركات الطالبة قد تضطر الي 

 مرغوبة.السلع الرأسمالية مما يكون له نتائج قد تكون غير 
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يتطلب في العادة إنفاق  الثابتةن التوسع في الأصول وقد سبق أن وضحنا أ    

أموال طائلة وحينما تقوم الشركة بإنفاق هذه الأموال فإنها لا بد أن تضع الخطط 

وأن  وقت،أن مثل هذه الأموال لا تكون متوفرة في أي  لذلك، حيثالمناسبة 

ً لأنفاق رأسمالي كبير قد تحتاج الي ترتيب  عملية الشركة التي تضع برنامجا

تتأكد من توفير الأموال اللازمة  حتىالتمويل لهذه الأموال لعدد من السنوات مقدماً 

 المناسب.لعملية التوسع الرأسمالي في الوقت 

 الاقتراحات الرأسمالية البديلة طرق المفاضلة بين  ثانياً:

 الرأسمالي في معظم المنشآت تفوق عادة بالإنفاقإن عدد الاقتراحات الخاصة     

ومن الضروري أن تكون لدي الإدارة وسيلة للمفاضلة بين  التمويل، علىمقدرتها 

حسب  الاقتراحاتالاقتراحات المختلفة بحيث يكون من الممكن ترتيب هذه 

ومن الممكن في هذا المجال التفرقة بين نوعين من الاقتراحات  للمنشأة.أفضليتها 

 .مستقلةاقتراحات فسة، ومتنااقتراحات  :الرأسماليةالخاصة بالمشروعات 

بحيث إذا تم  معين،الطرق البديلة لأداء عمل  إلىالمتنافسة  الاقتراحاتوتشير    

. فمثلا الطرق البديلة استخدامفإن ذلك يمعن  عمل،الطرق لأداء  إحدى اختبار

السير  استخداميمكن تحسين عملية مناولة المواد في مصنع للكيماويات عن طريق 

السير المتحرك لتأدية هذا  استخدامرارات الرافعة ولا شك أن المتحرك أو الج

ثم يعتبر  ضروريا. ومنالجرارات الرافعة أمرا غير  استخدامالعمل يجعل 

في هاتين الطريقتين لنقل المواد يعتبر من الاقتراحات  بالاستثمارالخاص  الاقتراح

 المتعارضة.المتنافسة أو 

ي المعدات التي تدرسها الإدارة لأداء أنواع المستقلة ال الاقتراحاتوتشير     

بجانب حاجتها  مختلفة،في مشروعات استثمارية  لاستخدامهاأو  الأداء،مختلفة من 

الي الاستثمار في وسيلة لمناولة المواد في المصنع قد تحتاج نفس الشركة الي 

ء سير في هذه الحالة نجد أن شرا النهائية،شراء آلة لتغليف أو تعبئة المنتجات 

من أجل  د يعتبر مستقلا عن الآلة المشتراةمتحرك أو جرار رافع لمناولة الموا

والمقصود بالاقتراحات المستقبلة هنا هو الاستقلال  النهائي.تغليف أو تعبئة المنتج 

مشروع استثماري معين لا يتأثر بوجود  علىالذي يعني أن العائد  الاقتصادي

لا المشروعين ليس سببا في الايرادات التي بمعني أن ك آخر،مشروع استثماري 

الاساس في عملية اعداد الميزانيات الرأسمالية  الآخر. إنالمشروع  عليهايحصل 
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التقديرية هو اتخاذ قرارات النفاق الرأسمالي بشكل يؤدي الي جعل قيمة حقوق 

ولذلك فإن عملية إعداد الميزانيات الرأسمالية  يمكن.ما  علىأصحاب المشروع ا

  الآتيين:السؤالين  علىالتقديرية تهدف الي الإجابة 

 الإدارة؟أي الاقتراحات الاستثمارية المتنافسة يجب أن تختارها  .1

الإدارة لكي  تقبلهالكلي الذي يجب أن  الاستثماريةما هو عدد الاقتراحات  .0

 ممكن؟حد  علىتزيد قيمة حقوق أصحاب المشروع الي أ

 مجموعتين:مقسمة في  الاستثماريةيم المشروعات وفيما يلي نتناول أساليب تقي   

 المستحدثة:ية والثانية الأساليب الأول الأساليب التقليد

 الأساليب التقليدية  الأولي:المجموعة 

وأن لدينا التكلفة الأصلية  و( هـ، د، ج، ب، )أ،رض أن لدينا ستة مشروعات بف    

ل كل سنة من سنوات هذه وكذلك الحصيلة الصافية المتوقعة خلا منهما،لكل 

  التالي:كما هو موضح في الجدول  الاستثماريةالمشروعات 

 ( 6/1جدول )

 البديلةوحصيلة المشروعات  تكلفة

 المشروع
التكلفة 
 الأصلية

 الحصيلة النقدية الصافية في السنة
 الإجمالي

 الثالثة الثانية الأولي

 أ

 ب

 ج

 د

 هـ

 و

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

- 

000 

000 

1000 

000 

000 

- 

000 

000 

300 

000 

000 

- 

000 

1000 

300 

000 

000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

وأن حصيلة  المخاطرة،كما أننا نفترض أن المشروعات متساوية من ناحية    

 الضرائب.النقدية المبينة في الجدول السابق هي الحصيلة الصافية بعد خصم 

  Payback Period الاستردادفترة  الأولي:الطريقة 

هي الفترة الزمنية التي يستغرقها التدفق النقدي لإيرادات  الاستردادفترة       

 الاستردادقيمة الأنفاق الرأسمالي الأصلي ويمكن حساب فترة  لاسترداد الاستثمار

 يلي:كما 

 في حالة تساوي التدفقات السنوية للحصيلة  -أ
 الأنفاق الرأسمالي                                  
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   فترة الاسترداد     =
 التدفق السنوي                                  

 للحصيلة:في حالة عدم تساوي التدفق السنوي  -ب

 الاستثمارفي هذه الحالة يتم إعداد مجتمع سنوي للحصيلة خلال سنوات       

  التالية:بالمعادلة  الاستردادحديد فترة ويمكن ت
 م ق -ت                                                  

 ـــــــــفترة الاسترداد =       س  + ــــــــــــــــــــــــــــ
 م ق –م ك                                               

  حيث:

 .ة الأقل عائد عن تكلفة الاستثمارمع السنجتتعني رقم السنة المقابل لم    س

  تكلفة الاستثمار.     ت

 .الاستثمارالذي يقل عن تكلفة  الاستثمارمع العائد من تجم    م ق

 الاستثمار.مع العائد الذي يزيد عن تكلفة تجم   م ك

أساس أن المشروعات التي تتميز بقصر فترة  علىوتقوم هذه الطريقة      

أنه كلما استرد المشروع الأموال التي أنفقها  باعتبارر هي الأفضل تعتب الاسترداد

وتحقيق أرباح أو  آخري،إعادة تشغيل هذه الأموال مرة  علىساعده ذلك  بسرعة،

وبتطبيق  الاقتراض،رد المبالغ المقترضة لأصحابها بسرعة بما يقلل من تكلفة 

وكذلك ترتيب  مشروع، بالنسبة لكل الاستثماريللإنفاق  الاستردادطريقة فترة 

 الطول.من الفترة الأقصر في  ابتداءالمشروعات تنازليا 

 ( 6/2جدول )

 الاستردادحساب فترة 

 السنة
 ج ب أ

 المجتمع التدفق المجتمع التدفق المجتمع التدفق

1 

2 

3 

1111 

- 

- 

1111 

- 

- 

011 

011 

011 

011 

1111 

1011 

211 

011 

1211 

211 

611 

1011 

33,2 2 1 فترة الاسترداد  

 6 0 1 الترتيب

 السنة

 و هـ د

 المجتمع التدفق المجتمع التدفق المجتمع التدفق

1 

2 

3 

1111 

311 

311 

1111 

1311 

1611 

611 

011 

011 

611 

1111 

1011 

01 

011 

211 

011 

1611 

1011 
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02,1 2 1 فترة الاسترداد  

 3 0 1 الترتيب

ضلة بين المشروعات وتتلخص مزايا هذه الطريقة في سهولة المفا     

 للاستثمارالي أنها تحقق قدرا كبير نسبيا من الأمان بالنسبة  بالإضافة الاستثمارية،

مثل هذه الحالات يكون من  السريع. ففيالذي يخضع للتقلبات والتغير التكنولوجي 

الي ذلك فإن لطريقة فترة  طويلة. بالإضافةالصعب التنبؤ بالمستقبل لفترة 

ها في حالات التي يكون لعامل السيولة أهمية أكبر من أهمية عامل الاسترداد أهميت

 للإفلاس.كأن تكون الشركة تعاني عجزاً خطيرا في النقدية قد يعرضها  الربحية،

فإن لهذه الطريقة عدد من  الاستردادوبالرغم من المزايا السابقة لطريقة فترة     

فهذه  ،بعد فترة الاستردادتتلخص في أنها تغفل الحصيلة المتوقعة  ،العيوب 

الطريقة تساوي بين المشروعين )أ( و )د( من ناحية فترة الاسترداد مع ان 

أساس أنه يحقق حصيلة بعد فترة  علىالمشروع )د( يعتبر أفضل من )أ(  

 ،عكس المشروع )أ( الذي لا يحقق أي حصيلة بعد فترة الاسترداد  علىالاسترداد 

المشروعين )ب( و )هـ( من ناحية فترة الاسترداد  مثلا تساوي هذه الطريقة بين

مع أن الحصيلة النقدية للسنة الأولي للمشروع )هـ( أكبر من الحصيلة النقدية للسنة 

وبذلك يعتبر المشروع )هـ( أفضل لأنه يوفر قدرا أكبر  ،الأولي للمشروع )ب( 

 .الاستردادمن الاموال في السنوات الأولي من فترة 

 نيه من المصروفات الرأسمالية العائد النقدي للج ية:الثانالطريقة 

 الاستثماريللمشروع  الإجماليةنسبة الحصيلة النقدية  علىتعتمد هذه الطريقة      

بمعني احتساب مقدار ما يغله الجنية الواحد من  .عليه الاستثماريالمقترح الإنفاق 

هتم بإجمالي الايرادات وبالتالي ت الكلية. الإيراداتالمصروفات الرأسمالية من 

وهو أمر تهمله طريقة  المختلفة، الاستثمارية الاقتراحاتالنقدية التي تتولد من 

وفي المثال السابق يمكن تحديد نصيب الجنيه من الانفاق  الاسترداد.فترة 

ً لقيمة الحصيلة  الاستثماري من الحصيلة مع بيان ترتيب المشروعات تنازليا وفقا

 التالي:النحو  على
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 ( 6/3جدول )

 من إجمالي الحصيلة  إنفاقالجنيه 

إجمالي  المشروع

 الحصيلة

الأنفاق 

 الاستثماري

اق حصيلة الجنية إنف

 من الحصيلة

 الترتيب

 أ

 ب

 ج

 د

 هـ

 و

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

0,1  

0,1  

0,1  

0,1  

0,1  

0,1  

0 

0 

1 

3 

0 

1 

هذه النظرية فإن العائد النقدي للجنيه من المصروفات الرأسمالية في وطبقا ل     

 الاسترداد،لا يدر الجنيه إلا مثلهُ خلال فترة  البدائل،المشروع )أ( يمثل أسوأ 

حيث يغل الجنيه المستثمر في  البدائل،)و( أفضل  (،ويمثل كلا من المشروعين )ج

 الاستثمار.جنيه خلال فترة  1,0كلا منهما 

ويستتتخدم أحيانتتا متوستتط العائتتد النقتتدي للجنيتتة متتن المصتتروفات الرأستتمالية      

 النقديتة.بتدلاً متن إجمتالي الايترادات  الاستثماريةكأساس للمقارنة بين المشروعات 

وفي هذه الحالة تتتم المفاضتلة بتين المشتروعات الستت الستابقة عتن طريتق حستاب 

 إيتراد.لتتي يتدر فيهتا المشتروع اعلتى عتدد الستنوات  الإجمتالينسبة متوسط العائتد 

  التالي:بذلك تكون المفاضلة بين المشروعات السابقة على النحو و
 ( 6/0جدول )

 للجنيه من المصروفات الرأسمالية السنوي النقديمتوسط العائد 

 المشروع
 أجمالي

 الحصيلة

د متوسط العائ

 السنوي

الانفاق 

 الاستثماري

متوسط العائد 

هللجني السنوي  
 الترتيب

 أ

 ب

 جـ

 د

 هـ

 و

1000 

1000 

0000 

1000 

1000 

1000 

333 

000 

000 

033 

000 

000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

333,0  

000,0  

000,0  

033,0  

000,0  

000,0  

0 

0 

1 

3 

0 

1 
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 فهتي المشتروعات،تغفل هذه الطريقة التوقيتت الزمنتى للحصتيلة علتى ترتيتب و    

( يحقتق حصتيلة أكبتر )وع أن المشروع ( م)و (،تساوى مثلاً  بين المشروعين )جـ

لتذلك فإنته لا يجتب استتخدام هتذه و )جتـ(.والثانية عن المشتروع  السنتين الأولى في

 دراستها.يتم  التيتساوى أعمار الاستثمارات  في حالةالطريقة إلا 

  متوسط عائد الاستثمار الثالثة:الطريقة 

 متوسط تكلفة الاستثمار والتي ائد إلىتقوم هذه الطريقة على نسب متوسط العو     

 كالآتي:تحسب 

 

بذلك يمكتن استتخراج و للإهلاك،الثابت  السنويبافتراض اتباع طريقة القسط       

لقيمتة يب المشروعات ترتيباً  تنازلياً وفقا ًمبيناً به ترت يليجدول متوسط العائد كما 

  المتوسط:

 ( 6/0جدول )

 متوسط العائد للمشروعات البديلة 

شروعالم  

تكلفة 

ار الاستثم

 أول المدة

تكلفة 

ار الاستثم

 اخر المدة

متوسط 

تكلفة 

ارالاستثم  

متوسط 

ةالحصيل  

الاهلاك 

 السنوي

متوسط 

 صافي

الربح 

يالسنو  

 متوسط

 العائد
بالترتي  

1 0 3 0 0 0 7 0 9 

 أ

 ب

 جـ

 د

 هـ

 و

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

 صفر

 صفر

 صفر

 صفر

 صفر

 صفر

000 

000 

000 

000 

000 

000 

1000 

000 

000 

030 

000 

000 

1000 

330 

330 

330 

330 

330 

 صفر

100 

000 

000 

100 

000 

 صفر

330%  

030%  

000%  

330%  

030%  

0 

0 

1 

3 

0 

1 

 (،يتضتتح متتن الجتتدول الستتابق أن هتتذه الطريقتتة تستتوى بتتين المشتتروعين )بو      

حصيلة  السنة الأولى فيحيث أنه تحقق  (،هـ( رغم وضوح أفضلية المشروع )هـ)

تهمتتل أيضتتا ً عامتتل التوقيتتت  فهتتيوبتتذلك  (،يحققهتتا المشتتروع )ب التتتيأكبتتر متتن 

  للحصيلة:الزمنى 

 المستحدثة:الطرق  الثانية:المجموعة 

 قيمة الأصول أو المدة + قيمة آخر المدة

0 



 تقييم المقترحات الاستثمارية          - 761 -                    سادسالفصل ال
 

تقيتتتيم  فتتتيتشتتتير إلتتتى الأستتتاليب التقليديتتتة  التتتتييلاحتتتظ أن الطتتترق الستتتابقة       

احتد منهتا كانتت تستاوى بتين مشتروعين رغتم افضتلية و الاستتثمارية،المشروعات 

أهتتم اوجتته النقتتد الموجهتتة لمعظتتم هتتذه الطتترق هتتو اهمالهتتا  وكتتان متتنعلتتى الآختتر 

م بالحصتيلة فطريقتة فتترة الاستترداد تهتت النقدية،العنصر التوقيت الزمنى للحصيلة 

 ذلك.تتحقق بعد  التيتتجاهل الحصيلة قبل فترة الاسترداد و

إلى عناصر معينة مثل التكلفة فكلها تنسب الحصيلة النقدية  الأخرىأما الطرق      

الأصلية للاستثمار أو متوستط الاستتثمار أو عتدد ستنوات فتترة الاستترداد متجاهلتة 

  النقدية.توقيت الحصيلة 

لتقيتيم الحصتيلة النقديتة الطرق المستتحدثة لتستتخدم استماً جديتدا ً  لذلك ظهرتو     

الزمنية للنقود على أساس  تقوم فكرة القيمةو للنقود،تعتمد على فكرة القيمة الزمنية 

يتحقتتق اليتتوم لأن الجنيتته  التتذييتحقتتق بعتتد عتتام لا يستتاوى الجنيتته  التتذيأن الجنيتته 

كتذلك فتإن القيمتة  لتذلك. وتحصتيل عائتدالمتحقق يمكن استثماره خلال العتام القتادم 

ستعر الفائتدة تتنتاقص كلمتا على عدد سنوات فترة الاستترداد و تتوقف الحالية والتي

  الفترة.نهايتها المبلغ أو كلما ارتفع سعر الفائدة خلال  فيسيتحقق  التية طالت الفتر

 القيمة الحالية صافيطريقة  الأول:الطريقة 

القيمة الحالية على أساس إيجاد القيمة الحالية الصافية  صافيتقوم طريقة     

فة ل معين يمثل تكلمخصومة عند معد معين،للتدفقات النقدية المتوقعة لاستثمار 

فإذا كان  الأصلية،يطرح من هذه القيمة تكلفة الاستثمار المبدئية او و المال،رأس 

ن أما إذا كا الاستثماري،القيمة الحالية موجب فإنه يجب قبول المشروع  صافي

إذا كانت الافتراضات الاستثمارية تمثل مشروعات و رفضه.سالبا ً فإنه لابد من 

 اختياره.يجب  الذيية اعلى هو قيمة حال افيصيحقق  الذيفإن المشروع  متنافسة،

  :يليالقيمة الحالية كما  صافييمكن التعبير عن معادلة و

 القيمة الحالية صافي

 ت  –+                  000+   =                  +                                  

 أ س               ن                             

   = Σ  ت -ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 ن( ك) أ +   1س =       

 س في سنة النقديالايراد  صافيتمثل     سأ حيث:

 أ 1

+ ك (  1)  
 أ 0

 )1 + ك (0 
 أ ن

 )1 + ك (ن 
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 تمثل معدل تكلفة راس المال   ك

 تمثل تكلفة الاستثمار الأصلية   ت

 تمثل عمر المشروع المتوقع   ن 

سنوية عن طريق حساب القيمة يتم حساب القيمة الحالية لتدفقات الايرادات الو    

دية السنوية عن سعر فائدة معين الحالية للجنيه الواحد من حصيلة الايرادات النق

الايرادات عن كل  لإجماليحساب القيمة الحالية ثل معدل تكلفة رأس المال( ويم)

كل سنة من سنوات عمر الاستثمار  في للإيراداتسنة ثم جمع القيم الحالية 

 المشروع.يحققها  التيالإيرادات  لإجمالييمة الحالية للحصول على الق

فتراض أن وبا التقليدية،مناقشتنا للأساليب  فيبالرجوع إلى المثال المستخدم و     

القيمة  صافيفإن حساب  %10 بحواليالشركة يقدر  فيمعدل تكلفة رأس المال 

 التالي:الحالية للمشروعات يكون على النحو 

 قيمة الحالية للمشروعات البديلة ال صافي( 6/6جدول )

 السنة
الحصيلة 
 السنوية

يه القيمة الحالية للجن
%10بمعدل   

القيمة الحالية 
يةللحصيلة السنو  

ة القيم صافي
 الحالية

(المشروع الاول )أ  
 أ

 أجمالي

 
1000 

- 

 
91%  
- 

 
910 

- 

 
 (90 )  

- 
 المشروع )ب(

1 
0 
3 

 إجمالي

 
000 
000 
000 

- 

 
0991 
0903 
0970 

- 

 
000 
010 
370 

1000 

000 

 المشروع )جـ(
1 
0 
3 

 إجمالي

 
000 
000 

1000 
- 

 
0991 
0903 
0970 

- 

 
100 
330 
900 

1010 

010 

)د(المشروع   
1 
0 
3 

 إجمالي

 
1000 
300 
300 

- 

 
0991 
0903 
0970 

- 

 
910 
009 
000 

1300 

300 

 المشروع )هـ(
1 
0 
3 

 إجمالي

 
000 
000 
000 

- 

 
0991 
0903 
0970 

- 

 
000 
330 
370 

1003 

003 

()والمشروع   
1 
0 
3 

  إجمالي

 
000 
000 
000 

- 

 
0991 
0903 
0970 

- 

 
700 
000 
100 

1000 

000 
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( هتتو أفضتتل المشتتروعات حيتتث )وجتتدول الستتابق يتضتتح ان المشتتروع متتن الو    

حتال متن  بتأي( في حين لا يمكن قبول المشتروع )أ حالية،قيمة  صافييحقق اعلى 

لا شتتك أن هتتذه الطريقتتة أكثتتر و ستتالبة،حالتتة قيمتتة  صتتافيث يعطتتى الأحتتول حيتت

يتتة للنقتتود ختتلال فتتترة ترتيتتب المشتتروعات لمراعاتهتتا القيمتتة الزمن فتتيموضتتوعية 

الترتيتب طبقتاً  لأستاس التقيتيم  فتيمن ثم لا يوجد مشتروعان متمتاثلان الاستثمار و

 بالمشروعات.

 Internal rate of Return الداخلي:طريقة معدل العائد  الثانية:الطريقة 

يجعتتل القيمتتة الحاليتتة  التتذيهتتو عبتتارة عتتن معتتدل الفائتتدة  التتداخليمعتتدل العائتتد      

مستاوية للقيمتة الحاليتة  الاستشتاريالمستتقبل متن الاقتتراح  فتيالمتوقعة  للإيرادات

فتتإن هتتذه الطريقتتة تهتتدف  آختتر،بمعنتتى و الاقتتتراح.المبتتدئي التتلازم لهتتذا للاستتتثمار 

دفعتتة علتتى الأمتتوال  الاستتتثماريمكتتن للاقتتتراح للوصتتول إلتتى أقصتتى ستتعر فائتتدة ي

  للاقتراح.نهاية الحياة الانتاجية  فيالمستثمر مع استرداد الاستثمار بالكامل 

  يلى:كما  الداخلييمكن التعبير عن معادلة معدل العائد و     

 +  111+       +     ت = 

   

 أ س     ن                      

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ Σ   ت = 

 ن( ك) أ +   1س =        

المخصتومة النقديتة و هناك سعر فائدة معين )ف( سيؤدى إلى جعتل الإيتراداتو    

 التداخلي.مساوية لتكلفتة المشتروع الأصتلية وستعر الفائتدة هتذا يستمى معتدل العائتد 

ابقة تحمتل متن لستالقيمة الحاليتة ا صافينفسها معادلة  هييلاحظ أن هذه المعادلة و

  .القيمة الحالية تساوى صفرا ً صافيتجعل  التي( كأجل إيجاد قيمة )

قيمتة تحستب ال والخطأ حيثعن طريق التجربة  الداخلييجاد معدل العائد ويتم إ    

فتة نجترب معتدل إذا كانتت القيمتة الحاليتة أعلتى متن التكلالحالية بتكلفتة الاستتثمار و

يمكتن بيتان حستاب لى معدل فائدة يساوى القيمتتين وإهكذا نصل و أعلى،فائدة آخر 

  التالي:المثال السابق على النحو  فيللمشروعات  الداخليمعدل العائد 

 

 أ 1

  ف(+  1)
 أ 0

 )1 + ف (0 

 أ ن

 )1 + ف (ن 
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 للمشروعات البديلة الداخلي( معدل العائد 6/7جدول )

 السنة
 الحصيلة

 السنوية

% 10معدل فائدة  % 21معدل فائدة    

القيمة 

الحالية 

 للجنيه

ة القيمة الحالي

لحصيلة ل

 السنوية

 صافي

القيمة 

 الحالية

القيمة 

الحالية 

 للجنيه

ة القيمة الحالي

للحصيلة 

 السنوية

 صافي

القيمة 

 الحالية

)أ(المشروع   

1 

0 

3 

 

1000 

- 

- 

 

0907 

- 

- 

 

09070 

- 

- 

 

(130)  

- 

- 

 

09030 

- 

- 

 

030 

- 

- 

 

(170)  

- 

- 

 - - - - - - -  الإجمالي

 المشروع )ب(

1 

0 

3 

 

000 

000 

000 

 

0907 

0970 

0900 

 

030 

300 

330 

 

- 

- 

- 

 

09030 

09090 

09000 

 

010 

300 

090 

 

- 

- 

- 

 00 1000 - 100 1100 - -  الإجمالي

 المشروع )ج(

1 

0 

3 

 

000 

000 

1000 

 

09070 

09700 

09000 

 

170 

300 

790 

 

- 

- 

- 

 

09030 

09090 

09000 

 

100 

070 

090 

 

- 

- 

- 

 130 1130 - 070 1070 - - الإجمالي

 المشروع )د(

1 

0 

3 

 

1000 

300 

300 

 

09070 

09700 

09000 

 

070 

000 

190 

 

- 

- 

- 

 

09030 

09090 

09000 

 

030 

007 

170 

 

- 

- 

- 

 011 1011 - 090 1090 - -  الإجمالي

)هـ( المشروع  

1 

0 

3 

 

000 

000 

000 

 

09070 

09700 

09000 

 

000 

300 

330 

 

- 

- 

- 

 

09030 

09090 

09000 

 

090 

070 

090 

 

- 

- 

- 

 00 1000 - 100 1100 - -  الإجمالي
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يحقتتق خستتائر عنتتد معتتدل فائتتدة  )أ(متتن الجتتدول الستتابق يتضتتح ان المشتتروع و    

 %10بل يقل عتن  %10ى أن معدل العائد المتوقع للاستثمار يقل عن بمعن 10%

بينمتتا تحقتتق المشتتروعات الخمستتة  الحاليتتة،القيمتتة  صتتافيطريقتتة  فتتيكمتتا اتضتتح 

 التداخليلكتن نحتدد معتدل العائتد و ،%00داخلتي يزيتد عتن الأخيرة معتدلات عائتد 
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ول تجريتب نحتا صتفر،القيمة الحالية للحصتيلة الستنوية يستاوى  صافييجعل  الذي

( نتوصتتل إلتتى 0/7جتتدول ) فتتيبتطبيتتق الخطتتوات الستتابقة و .%30معتتدل فائتتدة 

  التالي:النتائج الموضحة بالجدول 

 % 31 للمشروعات عند معدل فائدة الداخلي( معدل العائد 6/0جدول )

مارتكلفة الاستث المشروع  
القيمة الحالية 

 للحصيلة

القيمة  صافي

لةالحالية للحصي  
 الترتيب

 ب

 جـ

 د

 هـ

 و

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

900 

93090 

100391 

90097 

117990 

(10)  

(0,03)  

1,03  

(3,70)  

0,179  

0 

3 

0 

0 

1 

  كالآتي:لعدد ثلاث سنوات  %30القيمة الحالية للجنيه عند معدل فائدة 

 0,709  السنة الأولى 

 0,090   السنة الثانية 

 0,000   السنة الثالثة 

إلتتى ان المشتتروع )ب( ، )جتتـ( ، )هتتـ(  (0/ 0دول الستتابق )تشتتير بيانتتات الجتتو     

 فيللعائد  الداخليبمعنى ان المعدل  %30عند اختيار معدل فائدة فدره  مقبولةغير 

)د( يمكتتن ، يتضتتح ايضتتا ًأن المشتتروعين )و( و %30هتتذه المشتتروعات يقتتل عتتن 

لستنوية قيمتة حالتة للحصتيلة ا صتافي( يعطى ما ، حيث المشروع ) ولة بينهفاضالم

ة يعطيها المشتروع )د( ممتا يتطلتب اعتاد التيأعلى من تلك  %30عند معدل فائدة 

علتتى  بتطبيتتق الخطتتوات الستتابقةو %00التجربتتة عنتتد معتتدل فائتتدة أعلتتى ولتتيكن 

نجتد ان  %00القيمتة الحاليتة للجنيته عنتد معتدل فائتدة التدفقات الستنوية للحصتيلة و

القيمتتة  صتتافيحتتين يكتتون  فتتي( 00,0)اليتتة للمشتتروع )د( ستتالبا ًالقيمتتة الح صتتافي

هنتتتا لا يمكتتتن قبتتتول ( ، و00الحاليتتتة بالنستتتبة للمشتتتروع )هتتتـ( متتتا يتتتزال موجبتتتا ً )

المشتتروع )د( بالإضتتافة إلتتى عتتدم قبتتول المشتتروعات الاختترى باستتتثناء المشتتروع 

القيمتة  صتافيمتثلا ً نجتد ان  %00، فتإذا أتختذنا معتدل فائتدة  %00)هـ( أكبر من 

للمشتروع )هتـ(  الداخلي( مما يعنى أن معدل العائد 0,0من الصفر )الحالية تقترب 

 .  %00 بحوالييقدر 
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أن معرفتنتا  التداخلي.هميتة معتدل العائتد الآن هتو عتن أقد نثيتره  الذيالسؤال و     

تكلفة الحصول على الاموال اللازمتة للاستتثمار تمككنتا متن الداخلي ولمعدل العائد 

جنيتته  1000لفتتته الأصتتلية يبلتتغ تك التتذي الاستتتثماريتقريتتر متتا إذا كتتان الاقتتتراح 

  لا؟من الناحية المالية أم مقبولا ً

المثال السابق  فيتفاضل بين المشروعات البديلة  التيأن الشركة نفترض مثلا ً     

كتان معتدل الفائتدة و البنتوك،عن طريق الاقتراض من  تحصل على كل رأس مالها

 التداخليلأن معدل العائتد  )أ(تختار المشروع  فإن هذا المشروع لا يمكن ان 00%

كمتا أن تحديتد معتدل العائتد  المتال.عن تكلفة رأس  المشروع يقلهذا  فيللاستثمار 

يستتاعد علتتى ترتيبهتتا طبقتتا ً لقتتدرتها علتتى تحقيتتق  البديلتتة،للمشتتروعات  التتداخلي

ات بحيتتث يمكتتن ادختتال التكلفتتة التقديريتتة للأمتتوال كنقطتتة قطتتع للاقتراحتت الربحيتتة.

ائتدها أعلتى متن تكلفتة يمكتن معتدل ع التتيتلتك  وهيالتي يمكن قبولها الاستثمارية 

هكتتذا نجتتد أن هتتذه الطريقتتة تأختتذ كتتل العوامتتل المحتتددة للقيمتتة الماليتتة و الامتتوال.

بمعتزل عتن الاعتبتارات  الحسبان بشكل صريح بحيث يتم هذا التحديد فيللاقتراح 

إذ يقتصتر دورهتا  الاقتتراح،زمتة لتنفيتذ هتذا من بينها تكلفة الأموال اللاالخارجية و

على المرحلة الأخيرة من عملية التحليل بعد أن تكون الاقتراحات قد قتدرت قيمتهتا 

 .المالية فعلا ً

 Profitability الربحيةةة( )معامةةلطريقةةة نسةةبة المنةةافع الةةى التكةةالي   الثالثةةة:الطريقةةة 

Index  

لأن نظتترا ًو الحاليتتة،القيمتتة  صتتافية تشتتبه هتتذه الطريقتتة إلتتى حتتد كبيتتر طريقتت     

 الأصتليأو  المبتدئيالاقتراحات الاستثمارية قد تختلف فيما تتعلق بقيمتة الاستتثمار 

يتوقتع أن  التتييتعلتق بحصتيلة الإيترادات النقديتة  وكذلك فيمتاالازم لتنفيذ الاقتراح 

الحاليتة  القيمتة صافيترتيبها على اساس طريقة ققها فإن تقييم هذه الاقتراحات ويح

هذه الحالة أن تقوم بحستاب معامتل  فيلحد كبير ومن الأفضل صعبا ً فد تكون أمرا ً 

ضتلة بتين الاقتراحتات المفااستثماري مما يسهل عملية التقييم والربحية لكل اقتراح 

 للإيتراداتيتم حستاب معامتل الربحيتة عتن طريتق قستمة القيمتة الحاليتة و المختلفة.

دل تكلفتتة رأس المتتال( علتتى القيمتتة الحاليتتة لتكلفتتة المستتتقبلية )مخصتتومة عنتتد معتت

  :يليكما  الاستثماريالأنفاق 
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 معامل الربحية   =

 ن
 أ س

 

Σ  (  1س  ) ن+ ك 

 1س=

 القيمة الحالية للاستثمار )تكلفة الاستثمار(

 جنيتته  1000استتتثماري يحتتتاج لمبلتتغ فتتى المثتتال الستتابق نجتتد أن كتتل اقتتتراح و   

وهتو يمثتل تكلفتة  %10ل مخصومة من معديرادات نقدية قيمتها الحالية )ا يعطىو

 التالي:( على النحو رأس المال

 و هـ د جـ ب أ المشروع

 1000 1003 1300 1010 1000 910 القيمة الحالية

  التالي:لذلك فإن معامل الربحية لهذه المشروعات يكون على النحو و  

 عات البديلة( معامل الربحية للمشرو6/9جدول )

 و هـ د جـ ب أ المشروع

 تكلفة الاستثمار

لةللحصي القيمة الحالية  

1000 

910 

1000 

1000 

1000 

1010 

1000 

1300 

1000 

1003 

1000 

1000 

91,0 معامل الربحية  000,1  010,1  300,1  003,1  000,1  

 1 0 3 0 0 0 الترتيب

يجتتب أن تقبتتل إذا كتتان  كقاعتتدة عامتتة فتتإن المشتتروعات الاستتتثمارية المستتتقلةو    

متن ثتم فتإن هتذه المشتروعات إذا و الصتحيح.ة لهتا يزيتد عتن الواحتد معامل الربحيت

 الأخيتترة،الخمستتة قبتتول المشتتروعات مستتتقلة يجتتب استتتبعاد المشتتروع )أ( و كانتتت

  الاختيار. عليهسيقع  الذيمتنافسة فإن المشروع )و( هو  أيأما إذا كانت مانعة و

القيمتتتة الحاليتتتة ، معتتتدل العائتتتد  صتتتافي –ثتتتة الأخيتتترة بمقارنتتتة الطتتترق الثلاو  

فإننا نجتد أنته تحتت الظتروف العاديتة فتإن هتذه الطترق  –ومعامل الربحية  الداخلي

سوف تعطى نفس النتائج فيما يتعلق بترتيب الاقتراحات الاستثمارية المتعارضة ، 
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روعات متن هتذه الطترق ستيؤدى إلتى اختيتار نفتس المشت أيفتإن استتعمال  وبالتالي

بتتين مشتتروعات متناقضتتة ، كمتتا أن الطتترق الثلاثتتة  بالاختيتتارحينمتتا تقتتوم الإدارة 

قائمة الاقتراحات  فيالمشروعات  أيتعطى عادة نتائج متشابهة فيما يتعلق بتحديد 

تعطى نفس الإجابتة بخصتوص مشتكلة تحديتد حجتم  وبالتاليالاستثمارية يتم قبولها 

فتإن هتذه الطترق الثلاثتة ستوف تختلتف  مع ذلكوميزانية المصروفات الرأسمالية . 

  التالية:من الاوضاع  أيترتيبها لافتراضين استثماريين إذا توافرت  في

 أهمها:من الاستثماري وخصائص تتعلق بالمشروع  -أ

إذا كانتتت التتتدفقات النقديتتة لأحتتد المشتتروعين تتزايتتد متتع الوقتتت بينمتتا تتنتتاقص  (1

  الآخر.تدفقات المشروع 

 .جوهريا ًمتوقعة للمشروعين تختل اختلافا ًار الإذا كانت الأسع (0

  الآخر.المشروعين تختل بدرجة كبيرة عن تكلفة المشروع  أحدإذا كانت تكلفة  (3

  اهمها:من صائص تتعلق بالمنشاة المستثمرة وخ -ب

المستقبل يتوقع أن تكون مختلفتة بدرجتة كبيترة  فيإذا كانت فرص الاستثمار  (1

( )ستتواء كتتان لأفضتتل أو لأستتوأ التغييتتر واتجتتاههتتذا العتتام  عليتته هتتيعمتتا 

  معروف.

بحيث يكون منحنى التكلفة  بمعدل مرتفع جداً  باستثمارإذا كانت الشركة تقوم  (0

 لأعلى.الحدية لرأس المال منحدرا ً بشدة 

  بعد.ا سنرى فيما مإذا كان هناك تخصيص لرأس المال ك (3

 الاستثمارية:تحديد التدفقات النقدية للاقتراحات 

معتتين عتتن طريتتق  استتتثماريمكتتن تحديتتد التتتدفقات النقديتتة الخاصتتة بمشتتروع ي     

 Comparative Incomeالنظتر اليهتا متن وجهتة نظتر قتتوائم التدخل المقارنتة 

Statements للشتتتركة التتتتالييمكتتتن توضتتتيح ذلتتتك باستتتتخدام المثتتتال المبستتتط و 

 الصناعية. س ص ع 

يقتتدر جنيتته و 7000لتتغ وات بشتتراء آلتتة بمبلقتتد قامتتت الشتتركة منتتذ خمتتس ستتن     

فتي نهايتة تلتك تقدر قيمتها كخردة و سنة، 10 بحواليعند الشراء  الإنتاجيعمرها 

وقيمتهتا الدفتريتة لتتن تبلتغ  الثابتت،أساس القسط  الفترة بصفر وتستهلك الآلة على
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 بإمكانيتة شتراء آلتة العليتاوقد تقتدم متدير الانتتاج بتقريتر إلتى الإدارة  جنيه، 0000

يقدر عمرها  (،نشاءالاجنيه )بما فيها تكاليف التركيب و10,000قيمتها جديدة تبلغ 

إلتى  10,000سوف تؤدى إلى زيادة المبيعتات متن سنوات و 10بحوالي  الإنتاجي

الجديتتدة ستتتؤدى إلتتى بالإضتتافة إلتتى ذلتتك فتتإن الالتتة  الفتتترة.جنيتته ختتلال  11,000

تكاليف التشتغيل متن  لخفض تكفيالمواد الأولية المستخدمة بدرجة خفض العمالة و

ستوق حاليتاً  بمبلتغ ال فتييقتدر ثمتن الآلتة القديمتة ، وجنيته 0000جنيه إلتى  7000

غ تكلفة راس تبلو سنة،وتدفع كل ربع  %00بمعدل تقدر الضرائب و جنيه. 1000

هتتل متتن مصتتلحة الشتتركة شتتراء الآلتتة  هتتو:الستتؤال الآن و .%10متتال بالشتتركة ال

  الجديدة؟

  خطوات:تطلب القيام بثلاث إن هذا القرار ي     

  الاستثمار.المتعلقة بهذا  الفعلي النقديتقدير الانفاق  أولاً:

 Interdental cashثانيتتا ً: تحديتتد القيمتتة الحاليتتة للتتتدفقات النقديتتة الاضتتافية 

flows 

أو متا إذا  المتال،يزيتد عتن تكلفتة رأس  الداخليتحديد ما إذا كان معدل العائد  ثالثاً:

أو متا إذا كتان معامتل الربحيتة أكبتر متن  ،لقيمة الحاليتة موجبتا ًا صافيكان 

  صحيح.واحد 

 يلي:فصيل فيما تيمكن بيان هذه الخطوات بالو    

  للاستثمار: النقديتقدير الانفاق  (1

لكنهتتتا و الجديتتتدة، لمنتتتتج الآلتتتةجنيتتته  10,000أن الشتتتركة س ص ع ستتتتدفع     

 0000بمقتدار  التتاليربتع الستنة  ستدفعها خلال التيستنخفض من قيمة الضرائب 

تبلغ قيمتها الدفتريتة  في الآلة القديمة والتيالتخفيض من الضرائب  وينتج هذاجنيه 

 فتتيهتتو ثمتتن بيعهتتا جنيتته و 1000جنيتته ستتتنخفض قيمتهتتا فتتورا إًلتتى  0000 الآن

  الآن.السوق 

ء ستيتم فيته شترا الذيلتوضيح ذلك نفترض أن دخل الشركة خلال ربع السنة و     

هتو متا يتبتع جنيه بدون شتراء الآلتة الجديتدة و 100,000الآلة الجديدة سيصل إلى 
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فتإن الشتركة  %00حيتث أن معتدل الضترائب القديمة و قيمة الآلةمن تخفيض  ذلك

لكتن إذا قامتت لشتركة بشتراء و الضرائب. جنيه لمصلحة 00,000تقوم بدفع مبلغ 

حستتاب الأربتتاح والخستتائر بمبلتتغ القديمتتة فإنهتتا ستتتحمل  وبيتتع الآلتتةالآلتتة الجديتتدة 

وهتتذه تعتبتتر خستتارة تشتتغيل  Operating Lossجنيتته خستتارة تشتتغيل  0000

 –بتتأن اقستتاط الاهتتلاك  إدراكاقتتع الو فتتيلأنهتتا تمثتتل  ماليتتة،ليستتت خستتارة رأس و

 فتتيكانتتت أقتتل ممتتا يجتتب ختتلال حيتتاة الالتتة القديمتتة  –مصتتروفات تشتتغيل  وهتتي

جنيته  0000 والخسائر بمبلغحساب الأرباح  فإذا حملنا الماضية.السنوات الخمسة 

فتتتتإن التتتتدخل الخاضتتتتع للضتتتتريبة ستتتتتنخفض متتتتن  اضتتتتافية،مصتتتتروفات تشتتتتغيل 

 التتتتيتتتتنخفض قيمتتتة الضتتترائب  وبالتتتتالي جنيتتته، 90,000جنيتتته إلتتتى  100,000

هتتذا يعنتتى بتتالطبع أن و جنيتته. 00,000جنيتته إلتتى  00,000ستتتدفعها الشتتركة متتن 

 0000لشتركة لغترض الضترائب ستتنخفض بمبلتغ التدفقات النقدية الخارجيتة متن ا

داختل للشتركة  نقتديبالإضافة إلى ذلك يوجد تدفق  الجديدة.جنيه بسبب شراء الآلة 

ان شتتراء الآلتتة  هتتيالنتيجتتة إذن و القديمتتة.ه نتتاتج متتن بيتتع الآلتتة جنيتت 1000يبلتتغ 

لتتة هتتذه القيمتتة تمثتتل تكلفتتة الآو جنيتته، 7000 نقتتديا ً يبلتتغ  ًإنفاقتتاالجديتتدة يتضتتمن 

  التالي:الجديدة فيما يتعلق بغرض الميزانية الرأسمالية التقديرية على النحو 

 جنيه   10000=         سعر الفاتورة الجديدة 

 جنيه   0000=     وفورات ضرائب  ناقص:

         جنيه     1000=        ثمن بيع الآلة القديمة

 جنيه     7000النقدي الخارج   = التدفق  صافي

  النقدية:قيمة الحالية للمنافع أو التدفقات ال (2

الالتتة الجديتتدة عتتن طريتتق مقارنتتة قائمتتة التتدخل  فتتيالاستتتثمار  أثتتريمكتتن بيتتان      

  :يليوذلك كما  شرائها،حالة عدم  في حالة شراء الآلة الجديدة وفيالتقديرية 

حالة عدم شراء الالة في  حالة شراء الآلة الجديدة في   

 المبيعات

فات التشغيلمصرو -  

 اهلاك )هـ(

 الدخل الخاضع للضريبة

ج10000   

ج 7000  

ج 000  

ج 0000  

ج 11000  

ج 0000  

ج 1000  

ج 0000  
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ج 1000 ضريبة الدخل - ج 0000   

 الارباح بعد الضريبة

)الاهلاك(+    
ج 000+  1000 ج 1000+  0000   

 ج 1700=  1700 – 3000اخل = الد النقديالتدفق  فيمقدار التغير  

 جنيه 10700=  0100× 1700النقدية الداخلة =  الحالية للتدفقات القيمة

 جنيه  7000=     الداخل النقديالتدفق  صافييطرح 

 جنيه  3700         القيمة الحالية صافي

يلاحظ أن هذه القائمتة المقارنتة لتم تظهتر أثتر بيتع الآلتة القديمتة حيتث أن هتذا و     

نفترض أن النقدي على الالة الجديدة ور الانفاق الحسبان عند تقدي فيالأثر قد يأخذ 

أما إذا كتان  المقبلة،ارقام قائمة الدخل المقارنة تنطبق على كل من السنوات العشر 

هتذه  في الضروريفمن  لآخريالوضع غير ذلك بحيث تختلف التقديرات من سنة 

يرات التتدفق ان الفرق بتين تقتد سنة.كل  فيالحالة اعداد تقديرات المتدفقات النقدية 

جنيه يمثتل  1700ويبلغ حالة عدم شرائها  في حالة شراء الآلة الجديدة وفي النقدي

يحققتته شتتراء الآلتتة  التتذي Interdental Cash Flow الإضتتافي النقتتديالتتتدفق 

  المال.يتم خصمها بمعدل تكلفة رأس  التيالجديدة ويمثل ذلك سلسلة المنافع 

جتداول  فتيفإنه بالكشتف  %10 لحواليمال تقدر فإذا افترضنا أن تكلفة رأس ال    

الفائدة نجد ان القيمة الحالية لدفعة سنوية متستاوية قتدرها جنيته لمتدة عشتر ستنوات 

 فتتيبضتترب هتتذه القيمتتة و جنيتته، 0,100معامتتل فائتتدة قتتدره تعطتتى  %10بمعتتدل 

ج نحصل على القيمة الحاليتة للتتدفقات النقديتة 1700يبلغ الإضافي و النقديالتدفق 

 جنيه. 10,000يبلغ في الآلة الجديدة وللاستثمار 

  الحالية:القيمة  صافي (3

الجديدة  الآلةالقيمة الحالية عن طريق طرح تكلفة  صافينحصل على قيمة      

 ( جنيه10700من القيمة الحالية للتدفقات النقدية ) (جنيه7000)

 جنيه. 3700هذه الحالة  فييبلغ و

فتإن الشتركة يجتب أن تقتوم بشتراء  موجب،الحالية  القيمة صافيحيث أن رقم و    

  الجديدة.الآلة 
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 عمل فيمن استخدام القوائم المقارنة يمكن اتباع مدخل الجداول وبدلا ً    

 ( الحسابات الخاصة بقرارات اهلاك استثمار )آلة قديمة( باستثمار )آلة جديدة

  :يليذلك كما و

 الاهلاك( مقارنة منافع المشروعات عند 6/11جدول )

 بيان

ل القيمة قب

 الضريبة

د القيمة بع

 الضريبة

عدد سنوات 

 الاستثمار

معامل القيمة 

ه الحالية للجني

%11بمعدل   

القيمة 

 الحالية

 جنيه جنيه جنيه جنيه جنيه

ة عند تقرير الاستثمارالتدفقات الخارج  

 10000 1 -- 10000 10000  الآلة الجديدة فيالاستثمار 

لة القديمةقيمة الخردة لت   (1000)   (1000)  -- 1  (1000)  

بيعالوفورات الضرورية عند ال   (0000)   (0000)  -- 1  (0000)  

التدفق الخارج أجمالي      7000 

 التدفقات الداخلة )الايرادات السنوية( 

خفض  –زيادة المبيعات 

 التكاليف
3000 1000 1 – 10  100,0  9017 

10 – 1 000 1000 الاهلاك لتلة الجديدة  100,0  3073 

لتلة القديمة  الإهلاك  (000)  (000)  1 – 10  100,0  (1030 )  

مة القيأجمالي التدفق الداخل )

  المنافع(
    10700 

فق القيمة الحالية للتد صافي

  النقدي
    7003  

اتختتاذ قتترارات الاهتتلاك ( المقارنتتة بتتين المنتتافع و10/ 0يوضتتح الجتتدول )و      

متتن الجتتدول  الأعلتتىالجتتزء  فتتيحيتتث يلاحتتظ ان التتتدفقات الخارجتتة  الاستتتثماري

لذلك لا تحتتاج التى خصتمها عنتد و الجديد،ل وقت حدوث الاستثمار الحا فيتحدث 

وقد أوضحنا من  صحيح.ومن ثم يكون معامل القيم الحالية واحد  معين،سعر فائدة 

ة ستتتتحقق ة فتتتي الآلتتتة القديمتتتستخستتترها الشتتترك التتتتيجنيتتته  0000قبتتتل أن مبلتتتغ 

جنيه يتم طرحه من ثمن الآلتة الجديتدة بالإضتافة  0000الضرائب قدره  خفضاً في

رأستتمالي ولا يخضتتع جنيتته يعتبتتر استتترداد لاستتتثمار  1000إلتتى ذلتتك فتتإن مبلتتغ 
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تحتاج إلى اجراء تعديل قيمة الخردة لتلة القديمة ولا فإن  وبالتالي الدخل،لضريبة 

  عليها. ضريبي

جنيته  3000ل متن الجتدول يوضتح أن الايترادات تتزداد بمقتدار الجزء الأستفو     

 فتيجنيه مضافاً  اليهتا انخفتاض  1000المبيعات بمقدار  فيتشمل زيادة  –سنوياً  

اذا كتان و –تخضتع للضتريبة  الايترادات فتيو هتذه الزيتادة  جنيه. 0000التكاليف 

مخصتتومة جنيتته  1000فتتإن المنتتابع بعتتد الضتتريبة تبلتتغ  - %00معتتدل الضتتريبة 

من دفق الداخل أيضا ًالت ويأتيجنيه  9,017بمثابة رأس المال ، تبلغ  %10بمعدل 

جنيتتته بعتتتد  000ضتتتريبة أو جنيتتته قبتتتل ال 1000الاهتتتلاك لتلتتتة الجديتتتدة و يبلتتتغ 

و قيمتهتا الحاليتة يمثل ذلك قيمة دفع سنوية متستاوية لمتدة عشتر ستنوات الضريبة و

وهتو يمتة لمتدة العشتر ستنوات القادمتة )لقفى نفس الوقتت تطترح اجنيه ، و 3,073

 فتي( ولكن ترية لتلة مقسومة على عشر سنواتجنيه القيمة الدف 0000عبارة عن 

هتلاك لتم يكتون حالة تقرير الشركة احلال الآلتة القديمتة بتأخرى جديتدة فتإن هتذا الا

جنيتته قيمتتة  1000جنيتته . يتتتم استتترداد ممتتثلا ًفتتي  0000، بمعنتتى أن مبلتتغ متاحتتا ً

ومتن  والخسائر،ه خسارة تحمل الى حساب الارباح جني 0000اليه ة مضافا ً الخرد

جنيه( يجب خصمها متن التتدفقات النقديتة الداخلتة ختلال  1030ثم فإن هذه القيمة )

 القيمتتة الحاليتتة إجمتتالي( فيكتتون النتتاتج جنيتته 11090تبلتتغ )والفتتترة كقيمتتة حاليتتة 

لحاليتتة للتتتدفقات الخارجتتة متتن يطتترح القيمتتة اجنيتته( و 10,700للاستتتثمار ويبلتتغ )

القيمتتة الحاليتتة  صتتافي( يبلتتغ 7,000 – 10,700القيمتتة الحاليتتة للتتتدفقات الداخلتتة )

 جنيه. 3,700للاستثمار المقترح 

 الاستثماري الانفاق  فيطرق معالجة درجة المخاطر  ثالثاً:

تقتوم الشتركة  التتييمكن معالجتة درجتة المختاطر متن المشتروعات استتثمارية      

طريقتة  الضتمنية،طريقتة المختاطر  الآتيتة:من الطرق الثلاثة  أيبتقييمها باستخدام 

شرح متوجز لكتل  يليفيما و التأكد.طريقة معادلة  بالمخاطر،معدل الخصم المعدل 

  الطرق.من هذه 
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  الضمنية:طريقة المخاطر  (1

وع أن تؤختذ مختاطر المشتر هتيمعالجة المخاطر  فيالطرق انتشاراً   أكثرأن      

القيمتة  صتافيفمتثلاً  تقتوم بحستاب  رستمية.الحسبان بطريقتة غيتر  في الاستثماري

في باستخدام معدل تكلفة رأس المال  السنويالحالية على أساس القيم الفردية للعائد 

قد يدرك القائم باتخاذ قترار الاستتثمار أن بعتض المشتروعات الشركة )كما سبق( و

كانتتت القيمتتة الحاليتتة الصتتافية لمشتتروعين فتتإذا  غيرهتتا.تتضتتمن مختتاطر أكثتتر متتن 

يتضمن  الذيفإن المشروع  معقولة،استثماريين متنافسين قريبة من بعضها بدرجة 

هتذه الحالتة مقتدار القيمتة الحاليتة  فيلا يتحدد و اختياره.يجب  الذيمخاطر أقل هو 

يجتتب ان يزيتتد بهتتا المشتتروع الاكثتتر مختتاطرة عتتن المشتتروع الاقتتل  التتتيالصتتافية 

اليهتا متختذ يستتند  التتيذلتك ان القاعتدة و الأول،تختتار المشتروع طرة قبتل أن مخا

  ضمنية.اذن قاعدة  فهي عنها،لا يمكن أن يفصح القرار توجد بداخله و

وضتوحاً  عتن طريتق  أكثترالحستبان بطريقتة  فتييمكن أخذ عامل المختاطرة و     

  المعيتتتتاريوالانحتتتتراف اعطتتتتاء متختتتتذ القتتتترار بيانتتتتات عتتتتن المتوستتتتط المتوقتتتتع 

ويمثتتتل هتتتذه  الاستتتتثماري،القيمتتتة الحاليتتتة للمشتتتروع  صتتتافي( ل)أو معامتتل التبتتتاين

يختتار  التذيلكتن متختذ القترار هتو  المختاطرةالبيانات تقديرات موضتوعية لدرجتة 

  المخاطر.على درجة اقل من  التيالمشروعات الاستثمارية 

  Risk-adjusted discount Rateطريقة معدل الخصم المعدل بالمخاطر  (2

ان عمليتتة الاختيتتار بتتين مشتتروعات علتتى درجتتة متتن المختتاطر يمكتتن ان تتتتم      

الحصتول علتى القيمتة  فتيبطريقة رسمية عن طريق استخدام معدلات خصم أعلى 

الحالية للتدفقات النقدية للمشروعات ذات المخاطر الاعلى. نفترض مثلا ً أن احدى 

فمتن الممكتن استتخدام هتذا  ،%10 بمعتدل ك()مالهتا الشركات حتددت تكلفتة رأس 

" ليتتة للمشتتروعات ذات درجتتة المختتتاطر القيمتتتة الحا صتتافيحستتاب  فتتيالمعتتدل 

ل للمشتتروعات ذات المختتاطر كمتتا يمكتن استتتخدام معتدلات خصتتم اقت ،“المتوستطة 

  الاعلى. معدلات خصم أعلى للمشروعات ذات المخاطرالأقل و
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  %10لمتتتتال لتتتتديها بمعتتتتدل فتتتتة رأس افقتتتتد تقتتتتدر شتتتتركة بتتتتترول متتتتثلا ً تكل     

ة مثل اضافة معمل جديد للتكريتر تقييم الاستثمارات العادي فيتستخدم هذا المعدل و

محطتتتات خدمتتة علتتتى طريتتق جديتتتد حيتتتث  بإنشتتتاءلتقيتتيم المشتتتروعات الخاصتتة و

تخدم أن تسفقد يكون مناسبا ً كبيرة،لدرجة التنبؤ به  والطلب يمكنالمنافسة محدودة 

استخدام معدل خصم  الضروريلكنها قد تجد من و % 0ه الشركة معدل خصم قدر

  سوهاج. فيعمليات البحث عن البترول  فيلتقييم الاستثمارات  %00قدره 

أو المعتدلات المعدلتة بدرجتة  –يجب أن تعكس معدلات الخصم المتباينة هتذه و     

رادات للإيت( معامتل التبتاين )أوالتقتديري  المعيتاريكلاً  من الانحراف  –المخاطر 

  المخاطر.اتجاهات المستثمرين نحو المتوقعة و

مستتعدين للمبادلتة  أن احدى الشركات وجدت ان المستثمرين فيهانفترض مثلا ً      

  التالي:الشكل  فيالعائد من الاستثمار كما بين المخاطر و

 

 

 

 

 

 

 

  

 Risk Indifference Curves الاستتثمارييمثتل منحنتتى الستتواء للستتوق و    

أصتل ختال متن  فتييتساوى عندها بالنسبة للمستثمر المتوسط الاستثمار  التيقط الن

أصتتل معتتتدل  فتتيمتتن الاستتتثمار  %0المختتاطر يعطتتى معتتدل فائتتدة مؤكتتد قتتدره 

10 11 0 

 د

ج

 ـ

 ب

 أ

 درجة المخاطر

المعياري( )الانحراف  

من المخاطر خاليمعدل العائد   علاوة مخاطر 

قعنسبة معدل العائد المتو  

9 

6 

3 

 صفر
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أصل مرتفع المخاطر  فيأو الاستثمار  ،%7المخاطر يعطى عائداً متوقعاً  بمعدل 

طر نجد أن المستثمر يحتاج زيادة المخا وهكذا فمع %10بمعدل يعي عائداً متوقعا ً

يتضتمنها  التتيإلى عائدا ً أعلى علتى الاستتثمار لتعويضته عتن المختاطر الاضتافية 

 .(Risk Premiumمخاطر  )علاوة

تشتير عتتلاوة المختاطر علتتى الاصتتول ذات المختاطر التتى الفتروق بتتين معتتدل و     

لى الأصل ع ومعدل العائدالعائد المتوقع على أصل على درجة معينة من المخاطر 

الستابق نجتد أن معتدل العائتد علتى الأصتل  الافتراضيالشكل  وفي المخاطر.خالي 

 % 0يبلتغ  –ستندات حكوميتة قصتيرة الأجتل  فتيمثل الاستتثمار  –المخاطر  خالي

 أصتل فتييقبتل الاستتثمار  لكتي % 0ويحتاج المستثمر إلتى عتلاوة مختاطر قتدرها 

بالمثتتل فتتإن عتتلاوة مختتاطر و .% 3 لإيراداتتته المتوقعتتة المعيتتارييبلتتغ الانحتتراف 

ويتساوى عند  %0لإيراداته  المعياريترتبط باستثمار يبلغ الانحراف  % 0قدرها 

ختتتتال  د والاستتتتتثمار جتتتتـ، ب،المستتتتتثمر المتوستتتتط الاستتتتتثمارات ذات المختتتتاطر 

  )أ(.المخاطر 

شتتركة معينتتة تقتتع عنتتد النقطتتة )جتتـ( علتتى منحنتتى الستتواء  أستتهمإذا كانتتت و     

 التتيعلتى الاستهم  %10بمعنى أن المستثمرين يتوقعون الحصول على  ر،للمخاط

فتإن الشتركة يجتب ان  ،% 0يبلتغ  للإيرادات المعياريولكن الانحراف  يمتلكونها،

ان و المختاطر،المشتروعات المتوستطة  لتقيتيم % 10تستخدم معتدل للخصتم قتدره 

عنتد النقطتة د  %10مثتل لى للمشتروعات المرتفعتة المختاطر )تستخدم معدلات أع

ان تستتتخدم معتتدلات أقتتل للمشتتروعات ( و%9المعيتتاري يستتاوى حيتتث الانحتتراف 

 .(%3يساوى  المعياريعند النقطة ب حيث الانحراف  % 7 )مثلالاقل مخاطرة 

هكذا يتم استخدام معدلات الخصم المختلفة بحيث تعكتس درجتات متباينتة متن و     

 بتقييمها.تقوم  التيمارية تتعرض لها المشروعات الاستث التي المخاطر

  Certainty Equivalent Method التأكيد:طريقة معادلة  (3

أوضتتتحنا فيمتتتا ستتتبق عنتتتد الحتتتديث عتتتن تبتتتاين العائتتتد كمقيتتتاس للمختتتاطر ان       

أن و الطبيعتي،احتمالات حدوث العائد المتوقع لمشروع معتين يتختذ شتكل التوزيتع 
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للتعبيتتتر عتتتن هتتتذا التوزيتتتع  يستتتتخدمان المعيتتتاريوالانحتتتراف  الحستتتابيالوستتتط 

 070ويوضتح الشتكل ص المتوقتع،بالعائتد  الحستابيويعبر عن الوستط  الاحتمالي،

فإذا افترضنا ان المشروع )ب( الموضح بهذا الشكل يحقق عائد متوقع  الفكرة.هذه 

  ج.10000وقيمة الاستثمار  % 10عشر سنوات بمعدل خصم قدره لمدة 

 % 00 جنيه باحتمال قدره  0000

 % 00 جنيه باحتمال قدره  3000

 % 00 جنيه باحتمال قدره  0000

 عدمه.هذا المشروع من  فيالمطلوب اتخاذ قرار بمدى الاستثمار و    

تقوم هذه و التأكد.المشروع بطريقة معادلة هذه الحالة يتطلب الامر تقييم هذا  في   

 فتتيتخداماته استتمتتل التبتتاين )معامتتل المختتاطرة( والطريقتتة علتتى أستتاس تحديتتد معا

باتبتاع الخطتوات  النقديتة،القيمة الحالية للتتدفقات  صافيتحديد معامل التأكد لتحديد 

  التالية:

=  3 ÷ (0000+  3000+  0000)=  الستتتتنويمتوستتتتط العائتتتتد المتوقتتتتع  (1

 جنيه 3000

  السنوي:تحديد التباين  (2

0000 – 3000  ( =1000  )  (1000  )0  ×00,0    =000,000 

 = صفر  000,×  0( )صفر (= )صفر 3000 – 3000

0000 – 3000 ( =1000 )  (1000  )0  ×00,0    =000,000 

 000,000التباين         

 707,107=    000,000=    المعياريتحديد الانحراف  (3

 03,07=    =               = معامل التباين

 

 % 07,03هذا المشروع يساوى  فيمعامل المخاطرة  

عياريالانحراف الم  

 العائد المتوسط

 

107,707  

3000 
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  0,0307 – 1( = معامل التباين – 1مل التأكد = )معا (0

                    =0,7003 

 % 70,03ان معدل التأكد للعائد المتوقع يساوى  أي     

  التأكد.معدل × العائد المتوقع بمعدل التأكد = العائد المتوسط  (0

 جنيه  0090,900=  0,7003×  3000=   

 سنوات  ولمدة عشر %10معدل خصم القيمة الحالية لدفعة سنوية ب (6

 جنيه  10009,070=  0,100×  0090,9=       

( 910,13= ) 10009,07 – 10000القيمة الحالية للمشروع =  صافي (7

ا المشروع غير مقبول القيمة الحالية قيمة سالبة فإن هذ صافيحيث ان جنيه و

 . استثماريا ً 
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 سابعالفصل ال

 إدارة رأس المال العامل

   :مقـــدمة

تناولنا في الفصول السابقة من هذه المذكرات أهداا  ادااة  المالةدةو وتفرفندا 

أن وسدال  تلقةده هدذه ااهداا  أنها تتبلدوة فدي تفمدةر ةدرو  أ دلاش المودرو  و

يتمثدد  فددي اتادداا القددراةات المالةددة المتفلقددة بددالتاءةل المددالي سددوا  ل سددتثماةات 

الاالمددة أو المتةتددةو وفددي هددذا الفصدد  نتندداول تللةدد  لااة  ةأ  المددال الفامدد  مددن 

 :(1)خ ل النقاط التالةة

 أولاً: طبةفة لااة  ةأ  المال الفام .

 وشبه النقاية.  ةانةاً: لااة  النقاية

 أولاً: طبيعة إدارة رأس المال العامل

يمث  ةأ  المال الفام  استثماة الوركة في أ ول ةصةر  ااج  مث  النقاية 

وااوةاق المالةددة ةصددةر  ااجدد و ولسدداش المدداينةنو الماددإونو كمددا أن لجمددالي 

  اا ول المتااولدة ببداة  بدن معمدو  بندوا ةأ  المدال الفامد . أمدا  دافي ةأ

المددال الفامدد  فهددو ببدداة  بددن لجمددالي اا ددول المتااولددة مءرولًددا مندده لجمددالي 

الاصوم المتااولة. ولااة  ةأ  المال الفام تتفله بك  النوالي الاا ة بإااة  كد  

مددن اا ددول المتااولددة والالتإامددات المتااولددةو وأهددر وأددالم لااة  ةأ  المددال 

 الفام :

لتددت  م مددم المتتةددرات فددي مسددتو  تفدداي  الاسددتثماة فددي أ ددول الوددركة  -

مبةفددات الوددركة نتةعددة الفوامدد  الموسددمةةو والفوامدد  الاوةيددةو والفوامدد  

 الفووالةة.

المسدداهمة فددي تفمددةر ةةمددة الوددركة. بمفنددي أن تتوسددم فددي الاسددتثماة فددي  -

اا ددول المتااولددة للددي النقءددة التددي بندداها تتسدداو  الفوالددا اللايددة بلددي 

اولة مم تكلفة ةأ  المال ال زم لتموي  الإياا  فدي الإياا  في اا ول المتا

                                                 

،  دون ناشرب سوهاج:) التمويل والاستثمار،الادارة المالية ،  د. احمد على احمد حسين )1(
 .902-171ص  (9002
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اا ول المتااولة. وأن تستاام الالتإامات المتااولة بالاً من الدايون طويلدة 

 ااج  بناما يتاي الك للي تافةض تكلفة ةأ  المال.

 وإدارة رأس المال العامل مهمة لأسباب عديدة، منها: 

قةدام بالفملةدات الااخلةدة الةومةدة فدي أن الماير المالي يبذل مفمر وةتده فدي ال -

 الوركةو وتاخ  هذه الفملةات ضمن نءاق لااة  ةأ  المال الفام .

أن لعددر اا ددول المتااولددة بمومًددا يمثدد  أكثددر مددن نصددم معمددو  أ ددول  -

الوركاتو وهذه اا ول فدي تتةدر وتقلدس مسدتثمرينو لدذلك يكدر  المداير 

 ة  هذه اا ول.المالي مفمر تفكةره وانتباهه ووةته في لاا

لن لااة  المددال الفامدد  مهمددة بوددك  خددا  للمتسسددات التعاةيددة الصددتةر .  -

ويمكددن للوددركات الصددتةر  أن تافددض اسددتثماةها فددي اا ددول الثابتددة بددن 

طريددده اسدددتلعاة المنودددات والمفددداات الهدددروةيةو ولكنهدددا لا تسدددتءةم أن 

ن الصددفس تتعنددس الاسددتثماة فددي النقايددة والمدداينةن والماددإونو وبمددا أندده مدد

بلي الوركات الصتةر  أن تلص  بلي ةأ  مال طوي  ااج  فإنها تفتما 

بوك  كبةر بلي التموي  ةصةر ااج و وهدذا بداوةه يدتةر بلدي ةأ  المدال 

 الفام  انه يإيا من الالتإامات المتااولة.

هناك ب ةة مباشر  وةريبة بةن النمو في لعر المبةفات واللاجة للي أموال  -

ويدد  اا ددول المتااولددة. فمددث ً لاا كددان متوسددل فتددر  التلصددة  لضددافةة لتم

جنةدده فددي الةددوم الوالدداو  1444يومًددا وكانددم المبةفددات ا جلددة  04للوددركة 

جنةدهو فدإاا اةتففدم المبةفدات  04444فةكون مقااة الاستثماة في المداينةن 

جنةده.  04444جنةه في الةوم يرتفم الاستثماة في الماينةن للدي  0444للي 

كذلك يتةر الاةتفا  فدي المبةفدات بلدي مقدااة المادإون والنقايدة ال زمدة و

مقابلة هذا الاةتفدا  للدي لدا مدا. وهدذا بداوةه يتءلدس أمدولاً لضدافةة لتمويد  

الإياا  في هدذه اا دول. وبمدا أن هدذه المتءلبدات المالةدة يفتمدا بلدي لعدر 

م باسدتمراة للدي المبةفاتو فإنده مدن المهدر جدااً بلدي المداير المدالي أن يتءلد

التءددوةات والتتةددرات التددي تءددرأ بلددي ةأ  المددال الفامدد و وبددالءبمو فددإن 

استمراة المبةفدات فدي الاةتفدا  يتءلدس شدرا  أ دول ةابتدة لضدافةة أيهًدا. 

كاسدددتثماة  –ولكدددن بدددالرأر مدددن أهمةدددة الاسدددتثماة فدددي اا دددول الثابتدددة 

ول لتمويد  هدذه فإن لدا  المداير المدالي وةتدا أطد –استراتةعي طوي  ااج  

 اا ول من الوةم الذي لايه لتموي  اا ول المتااولة.
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تفتبددر لااة  ةأ  المددال الفامدد  والددا  مددن أهددر جوانددس ادااة  المالةددة فددي  -

الوددركة. الددك أندده لاا لددر تددتمكن الوددركة مددن الالتفدداأ بمسددتو  مفقددول مددن 

هدءر ةأ  المال الفام  فسو  تواجه الوركة التمال الفسدر المدالي وةدا ت

للددي لشددهاة لف سددها. ولددذلك يعددس أن تكددون اا ددول المتااولددة فددي الوددركة 

كبةددر  بالاةجددة الكافةددة التددي تتءددي الاصددوم المتااولددة فددي الوددركة كبةددر  

بالاةجة الكافةة التي تتءدي الاصدوم المتااولدة مدن أجد  تهكةدا هدام  أمدان 

 كا .

أ ول الوركة المتااولة  والها  من لااة  ةأ  المال الفام  هو لااة  ك  من     

وخصددومها المتااولددة بفابلةددة مددن أجدد  الملافمددة بلددي سددةولة الوددركة وفددي نفدد  

 الوةم بام الالتفاأ برأ  مال باط  أكثر من ال زم في أ  منها.

 ونتناول طبيعة إدارة رأس المال في هذا الفصل من حيث:

 مفهوم  افي ةأ  المال الفام . -

المادداطر  فةمددا يتفلدده بصددافي ةأ  المددال  المقاةنددة بددةن الربلةددة واةجددة -

 الفام .

 مفهوم صافي رأس المال العامل: (أ)

هناك ا ء لةن شالفي الاستااام في شهن ةأ  المال الفدام: ألداهما يءلده 

بلةه لجمالي ةأ  المدال الفامد و وا خدر يءلده بلةده  دافي ةأ  المدال الفامد و 

متااولةو وهي تلك اا دول ويقصا بإجمالي ةأ  المال الفام  معمو  اا ول ال

التي باا  ما تتلول للي نقاية خد ل الفدامو وتتهدمن هدذه اا دول بادضدافة للدي 

 النقاية الاستثماةات المتةتة والذمر والماإون السلفي.

أمددا  ددافي ةأ  المددال الفامدد  فةفددر  بهندده الفددرق بددةن اا ددول المتااولددة 

بدًدا. ويفتبددر  ددافي ةأ  المددال والاصددوم المتااولددةو وأالبدًدا مددا يكددون ةةمًددا موج

الفام  ةةاسًا للسةولةو فمم بقدا  الفوامد  ااخدر  بلدي لالهدا كلمدا زاات اا دول 

المتااولة بلي الاصوم المتااولدة كلمدا كدان الدك متشدراً لمدا  ةداة  الودركة بلدي 

الوفا  بالتإاماتها العاةية بناما يلةن موبا استلقاةهاو كدذلك يمكدن تفريدم ةأ  

ام  بهنه الك العإ  مدن اا دول المتااولدة الدذي يدتر تمويلده مدن مصدااة المال الف

طويلددة ااجدد . ويفتبددر هددذا التفريددم منءقةدًدا للددي لددا كبةددر. فءالمددا أن الاصددوم 

المتااولة هي نو  من أنوا  التموي  ةصدةر  ااجد و وأن اا دول المتااولدة بداا  
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مويدد  مقددااة الإيدداا  فددي مددا تإيددا بددن الاصددوم المتااولددة فمددن البددايهي أن يكددون ت

اا ددول المتااولددة بددن طريدده مصددااة طويلددة ااجدد  كددالقرو  طويلددة ااجدد  

 ولقوق الملكةة. 

وتعدداة ادشدداة  للددي أن أهمةددة  ددافي ةأ  المددال الفامدد  وضددروة  فابلةددة 

لااةتدده تنبددم مددن الءبةفددة أةددر المتإامنددة للتددافقات النقايددة فددي الوددركة. فالتددافقات 

الناتعة بن ةةام الوركة بافم خصومها المتااولة يمكن التنبدت بهدا النقاية الااةجة و

نسبةاً باةجة أكبر بن ةةام الوركة بافم خصومها المتااولدة يمكدن التنبدت بهدا نسدبةاً 

باةجددة أكبددر مددن التددافقات النقايددة الااخلددة فالوددركة بوجدده بددام تفلددر مددن سددتكون 

لموبدا الدذي سدو  يكدون لهدا موابةا استلقاق التإاماتها باةجة أكبر مدن مفرفدة ا

 فةه القاة  بلي تموي  اا ول المتااولة.

افقات النقايددة وكلمددا كددان مددن الممكددن التنبددت باةجددة كبةددر  مددن الاةددة بهددذه التدد

نسبة  افي ةأ  المال المءلوش الالتفاأ بها ... بونا  بلةه فإن الااخلة كلما ةلم 

ة أةر متكا  يعس بلةهدا الالتفداأ الوركات التي تكون فةها التافقات النقاية الااخل

 بمستويات اا ول المتااولة المناسبة والكافةة لتتءةة الاصوم المتااولة. 

ولذلك فإن بام ةاة  مفمر الوركات بلي التافه بةن اديدرااات والمدافوبات 

هي التي تعف  من مصااة اديرااات النقاية )اا ول المتااولدة( أكبدر مدن معدرا 

 متااولة أمراً ضروةياً.تتءةة الاصوم ال

ففلي سبة  المثدال بفدر  أن اا دول المتااولدة والاصدوم المتااولدة دلدا  

 الوركات كما هو موضح في العاول التالي:

 (7/1جدول )

 الأصول المتداولة والخصوم المتداولة لإحدى الشركات
 الاصوم المتااولة )بالعنةه(  اا ول المتااولة )بالعنةه(

 لسابات الافم 044 نقاية 044
 أوةاق افم ةصةر  ااج   044 شبه نقاية 044
 مصروفات مستلقة  044 لسابات القبض 044
   بهابة 1044
0044  1044  

 فإن الموقف التالي يمكن أن يحدث:
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ج مددن أوةاق الددافم ةصددةر   044جنةدده وكددذلك  044أن كدد  لسددابات الددافم 

مبدال  مسدتلقة فدي نهايدة الفتدر   ج من المصروفات المستلقة. نفتبدر 144ااج و 

اللالةةو بمفني أن لجمالي هذه المستلقات وهي مصروفات متكا  الافم. أما كةدم 

 لن الودركةستتءي الوركة هذه المصروفات فهدو أمةدر أةدر متكدا. ويمكدن القدول 

ج  044ج نقايةو  044ج سو  تكون متالة طالما أن لايها  044تفتبر متهكا  أن 

قاية يمكن تلويلهدا للدي نقايدة بسدهولة وبداون خسداة  كبةدر  مثد  استثماةات شبه ن

ج أخدددر  فةعدددس أن يدددهتي مدددن  044سدددناات اللكومدددة وأاوندددات الاإاندددة أمدددا 

متلصدد ت مددن الفمدد  . والوددركة هنددا لا يمكنهددا التهكددا مددن المبةفددات النقايددة أو 

موابةدددا تلصددد  أ. ق أو المددداينةن ويهدددا  للدددي الدددك أن ماددداطر بدددام التهكدددا 

تمالات الاساة  يمكن أن تصالس بةدم جدإ  مدن البهدابة فدي المدرو  أةدر وال

مواتةددة. أن اةتفددا  نسددبة التددااول فددي هددذه الوددركة لددة  الددة ً بلددي اةتفددا  نسددبة 

تصد  نسدبة السدةولة أةد  مدن  1:  1,0السةولةو ففي لةن تصد  نسدبة التدااول للدي 

مسدددتترق فدددي  ج للا أنددده1144و وبدددرأر أن  دددافي ةأ  المدددال الفامددد  1: 4,0

 أ ول متااولة يصفس تلويلها للي نقاية بسهولة وسربة واون خساة  كبةر .

 المفاضلة بين الربحية والمخاطرة: (ب)

يتدددهةر لعدددر ةأ  المدددال الفامددد  بالمسدددتويات الملددداا  ل  دددول المتااولدددة 

والاصوم المتااولة. والتي باوةها تتهةر الربلةة المتوةفة في مقاب  المااطر التدي 

الوددركة. فلددو افترضددنا ةبددات مسددتو  كفددا   الموددرو  فددي لااة  لسددابات  تهخددذها

القبض والماإونو فإن اا دول السداللة والتدي تودم  نقايدة واسدتثماةات وأوةاق 

مالةةو تلقه بالااً منافهًا اا ول المتااولة ااخدر  بالنسدبة ل  دول المتااولدة 

اا دول كلمدا اةتفدم الفالدا فإنه كلما انافهم نسبة اا دول السداللة للدي لجمدالي 

بلددي لجمددالي اا ددولو وتددرتبل الربلةددة بااخددذ فددي الابتبدداة الاصددوم المتااولددة 

بفددروق التكددالةم بددةن الءددرق الماتلفددة فددي التمويدد و كمددا تددرتبل بءريقددة اسددتااام 

ااموال في الفترات التي لا يلتاج المورو  خ لها لهذه اامدوال. وبقداة انافدا  

لااةجي ةصةر  ااج  بن التموي  طوي  ااج  فإنده كلمدا اةتففدم تكلفة التموي  ا

نسبة الاصوم المتااولة للدي لجمدالي الاصدوم تدإااا ةبلةدة المودرو و كدذلك فدإن 

استااام الاةتدرا  ةصدةر ااجد  بلدي بكد  الاةتدرا  طويد  ااجد  يلقده فدي 

ي الفتدرات الفاا  أةبالًا أكبر بلي أسدا  أن الدايون ةصدةر  ااجد  يدتر سدااااها فد

 التي لا يكون هناك لاجة خ لها لهذه ااموال.
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والك أن بنصر الربلةة يتءلس أن تكون نسبة اا ول المتااولة للي لجمالي 

اا ول منافهةو وأن ترتفم نسبة الاصوم المتااولة للي لجمالي الاصومو ولكن 

 اةتفا  هذه النسبة سةتاي للي نتةعتةن:

 اةتفا  الربلةة. -

فا  سافي ةأ  المدال الفامد و أو لتدي أهدوةه بالسدالس ممدا مااطر  انا -

يددتةر بلددي السددةولة فددي الموددرو . وتسددبس هددذه المادداطر  مددا يءلدده بلةدده 

بددام ةدداة  الموددرو  بددن سددااا التإاماتدده النقايددةو والتددي  أيالفسددر الفنددي 

تاتلم بن الفسر الماليو والذي يلاث بنداما تكدون أ دول المودرو  أةد  

 لةه.من الاصوم التي ب

ولدددذلك فدددإن تقةدددةر اةجدددة الماددداطر  التدددي يتفدددر  لهدددا المودددرو  تتءلدددس 

 بالهروة  تللةد  موةدم السدةولة فدي المودرو و وللسدةولة بفداان أساسدةان وهمدا:

اةجة التهكا من المبال  التي و وترق في تلوي  اا ول للي النقايةالوةم الذي يست

 سفر التموي (.  التهكا من أيسةلص  بلةها المورو  نتةعة التموي  )

ويمكن توضةح هذه الفكر  باةاسدة الف ةدة بدةن اا دول المتااولدة والاصدوم 

 المتااولة ومفالات الاستثماة في الفنا ر الماتلفة المكونة لها.

 تمويل الأصول المتداولة:

سددبه أن أوضددلنا أن الربلةددة والمادداطر  تددتةر فددي طريقددة تمويدد  اا ددول 

ة ً نفتر  أن للدا  الودركات لهدا سةاسدتها القالمدة المتااولةو ولتوضةح الك تفص

فةما يتفله بافم ةةمة الموتريات وااجوة والمصروفات ااخر و وبذلك فإن لعر 

لسددابات الددافم والمسددتلقات لا تفتبددران مددن مصددااة التمويدد  ويتتةددران مددم لعددر 

ادنتددداج .. فمدددم زيددداا  الاسدددتثماة فدددي اا دددول المتااولدددة تمةددد  لسدددابات الدددافم 

 والمستلقات للإياا  لتموي  جإ  من اا ول.

ولكن مباأ التتءةة يقهي بهدروة  موا مدة توةةدم التدافقات النقايدة المتولدا  

من اا   مم توةةم استلقاق اامدوال المسدتاامة فدي تمويلده. وطبقدًا لهدذا المبداأ 

 ينبتي تموي  اا دول الاالمدة )اا دول المتااولدة الاالمدة بادضدافة للدي اا دول

الثابتة( التي باا  ما تتلول للي نقايدة بفدا فتدر  طويلدة مدن مصدااة تمويد  طويد  

ااج  كالقرو  طويلة ااج  بلقوق الملكةة. فلة  مدن اللكمدة فدي شدي  أن يدتر 

تموي  اا   الاالر من مصااة تموي  ةصةر  ااج  كالقرو  ةصدةر  ااجد  لا 
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مسدتاام فدي تمويد  اا د  بمفدال أن هذا يفني أن تتفها المنوده  بسدااا القدر  ال

 أسر  من المفال الذي يتلول به هذا اا   للي نقاية. 

أما فةمدا يتفلده باا دول المتةتدة )اا دول المتااولدة المتةتدة( التدي بداا  مدا 

تتلددول للددي نقايددة خدد ل فتددر  ةصددةر  ينبتددي تمويلهددا مددن مصددااة تمويدد  ةصددةر  

ا ول من مصااة تموي  طويلة ااج  ااج . فكما سبه ادشاة  فإن تموي  تلك ا

كالقرو  طويلة ااج  يتدرك ثةداة بكسدةة بلدي الربلةدةو ويوضدح الودك  التدالي 

 سةاسة تلوي  اا ول وفقاً لمباأ التتءةة.

 

وبالابتماا بلي طريقة التتءةة في التموي  فإنه يعس تنمةر جداول الاةتدرا       

مم التتةرات المرتففة في اا ول  والسااا للقرو  ةصةر  ااج  بءريقة تتموي

المتااولدددة )ماصدددومًا منهدددا المسدددتلقات ولسدددابات الدددافم( أمدددا اا دددول الثابتدددة 

واا دول المتااولدة )ماصددومًا منهدا لسدابات الددافم والمسدتلقات( فةعدس تمويلهددا 

 بن طريه الايون طويلة ااج  ولقوق الملكةة. 

كة لتلمد  الماداطر و لا أنده ولكن مباأ التتءةة يتعاهد  مدا  مةد  لااة  الودر

من أةر المتوةم أن تتبم المنوه  التي تهةمن بلي مقالةا ااموة فةها لااة  ملافمدة 

نف  سةاسة التموي  التي تتبفها منوه  أخدر  تبدرهن بلةهدا لااة  تتسدر بالمتدامر . 

لذا يصبح من المنءقدي لاخدال متتةدر جايدا فدي ةدراة تمويد  اا دولو وهدو مدا  

 منوه  لتلم  المااطر.استفااا ال

فإاا ما تمةإت لااة  الوركة بروح المتامر  فإنها ةا تذهس في ابتمااها بلدي 

مصددااة التمويدد  ةصددةر ااجدد  للددي لددا اسددتااامها فددي تمويدد  جددإ  مددن اا ددول 

الاالمةو والك أم ً في زياا  الفالدا بلدي الاسدتثماة ةأدر مدا يترتدس بلدي الدك مدن 
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لوددك  التددالي سةاسددة ادااة  المتددامر  فددي تمويدد  زيدداا  فددي المادداطر. ويوضددح ا

 اا ول المتااولة. 

 

قءم في الوك  السابه للي الك العإ  من اا دول المتااولدة ويوةر الال المت
الاالمة الذي يتر تمويله بمصدااة تمويد  ةصدةر  ااجد  ممدا يفكد  ةوح المتدامر  

 في سةاسة لااة  ةأ  المال الفام  في الوركة.

من أن تكلفة الاين ةصةر ااج  أة  من تكلفة الاين طوي  ااج و للا وبالرأر 
أن استااام الاين ةصةر ااج  يمكن أن يتهمن ماداطر  أبلدي. ولدذا فإنندا نواجده 
بوضوح التوازن بةن مفدال الفالدا والماداطر و أن طبةفدة هدذا التدوازن يمهدر فدي 

 ( في القسر )أ( والقسر )ش(. 0/0العاول )

جنةددهو نصددفها أ ددول ةابتددة  144مددو  أ ددول الوددركة يبلدد  نفتددر  أن مع
مددن  %10 هوالنصددم ا خددر أ ددول متااولددةو وكددذلك نفتددر  أن الوددركة سددتلق

 أن: أيالربح الصافي ةب  الهرالس والفوالا بلي معمو  اا ولو 

 )صافي الربح قبل الفوائد والضرائب(
 =11 %  

 مجموع الأصول

ذلك نفتر  أن الوركة لر تقدرة بفدا هد  تلصد  وك %04وأن نسبة المايونةة     
بةنما  %0بلي ايون ةصةر  ااج  أو طويلة ااج . وأن تكلفة الاين ةصةر ااج  

 %10في القسر )أ(و وأن تكلفدة الداين ةصدةر ااجد   %0تكلفة الاين طوي  ااج  
و ففدي ضدو  البةاندات السدابقة يكدون تلصدة  %14بةنما تكلفة الاين طويد  ااجد  

 مااطر  والفالا في تموي  اا ول المتااولة في ك  الموةفةن كا تي: ال
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 ( القسم )أ(7/2جدول )
السياسةةةةةةة  بيان

 المحافظة
السياسةةةةة 

 المعتدلة
السياسةةةةةةةةةة 

 المغامرة 
 04 04 04 اا ول المتااولة 
 04 04 04 اا ول الثابتة
 144 144 144 لجمالي اا ول

 04 00 - ( %0التإامات ةصةر  ااج  )
 - 00 04 ( %0التإامات طويلة ااج  )

    الايون 
 04 04 04  %04 ----لجمالي الالتإامات 

    اا ول 
 04 04 - له الملكةة

 144 144 144 لجمالي الالتإامات وله الملكةة
 10 10 10 ااةباح ةب  الفوالا والهرالس 

 5,0 0 0,0 الفوالا 
 1110 11 1,0 لهريبة( الاخ  الااضم للهريبة )وبا  ا

 0,00 0,0 0,00 ( %04الهريبة )
 0,00 0,0 0,00  افي الاخ  المتاح للملة ااسهر الفااية

 %11,0 %4,11 %14,0 مفال الفالا بلي له الملكةة 

 ( القسم )ب(7/2جدول )
السياسةةة  بيان

 المحافظة
السياسةةةةة 

 المعتدلة
السياسةةة 
 المغامرة 

 04 04 04 اا ول المتااولة 

 04 04 04 اا ول الثابتة

 144 144 144 لجمالي اا ول

 04 00 - ( %0التإامات ةصةر  ااج  )

 - 00 04 ( %0التإامات طويلة ااج  )

    الايون 

 04 04 04  %04 ----لجمالي الالتإامات 

    اا ول 

 04 04 04 له الملكةة

 144 144 144 لجمالي الالتإامات وله الملكةة

 10 10 10 ةباح ةب  الفوالا والهرالس اا

 0,0 0,00 0 الفوالا 

 0,0 0,00 14 الاخ  الااضم للهريبة )وبا  الهريبة( 

 5,00 01500 0 ( %04الهريبة )

 5,00 0,500 0  افي الاخ  المتاح للملة ااسهر الفااية

 %0,0 %0,00 %14 مفال الفالا بلي له الملكةة 
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به أن اسدتااام الداين ةصدةر ااجد  يدتاي للدي بالدا ويتهح من التللةد  السدا

بلي لقوق الملكةةو كما كانم تكلفة الاين ةصةر ااج  أة  من تكلفدة الداين طويد  

ااج و كما هو في الوضم )أ(و وبالءبم يتإايا مفال الفالا بلدي لده الملكةدة كلمدا 

لدددة زاات اةجدددة ةوح المتدددامر  فدددي سدددلوك ادااة  فدددي تمويددد  اا دددول المتااو

 بمصااة ةصةر  ااج .

وياتلم الوضم تمامًا في لالة ما لاا كانم تكلفة التموي  ةصدةر ااجد  أبلدي 

من تكلفة التموي  طوي  ااج و كما هو في الوضم )ش(و فإن استااام الاين طوي  

ااج  يتاي للي بالا بلدي لقدوق الملكةدة أبلدي بكثةدر ممدا لدو اسدتاامم الودركة 

مدا أن مفدالات الفوالدا ةصدةر  ااجد  تاهدم للدي تتةدرات الاين ةصدةر ااجد . وب

وتقلبات أكبر وأبمر من المتتةرات في مفدالات الفوالدا طويلدة ااجد و فدإن مفدال 

الفالا بلي لقوق الملكةة يتقلس بوك  واسم في أ  السةاسدة المتدامر  التدي تفتمدا 

هدمنة فدي بوك  كبةر بلدي الدايون ةصدةر  ااجد . وبادضدافة للدي الماداطر  المت

هذه التقلبدات والتتةدراتو فدإن هنداك ماداطر أخدر  فدي اسدتفمال نسدبة كبةدر  مدن 

 الايون ةصةر  ااج .

وهناك المااطر  المتهمنة في التمال وجوا  فوبات تواجه الودركة بنداما 

يهتي مةفاا استلقاق اافم الاين ةصةر ااج و أو بناما تهءر الودركة للدي تعايدا 

أبلي من السابه. وبورح هذه المااطر و افتر  أن هنداك  هذا الاين بمفال فالعة

شركتةن: ااولي تستاام نسدبة كبةدر  مدن الدايون ةصدةر  ااجد و والثانةدة تسدتاام 

نسبة كبةر  من الايون طويلة ااج . وبالمقاةنة بالوركة الثانةة فإن الوركة ااولي 

اين. وبدافترا  أن تواجه المااطر  المتهدمنة بالتمدال بدام اسدتءابتها تسدايا الد

الاين بلي الوركة ااولي يستله في الوةم الذي تواجه فةه الوركة مواك  تتفلده 

بااياي الفاملة أو الانافا  في الءلس مبةفاتها أو أةرها من المواك  التي تتاي 

للي الهبوط في مكاسبها. فالاالنون ياةسون النسس المالةة للوركة فةعاون أن نسبة 

ة ااولي منافهدة فهدذا يدتاي للدي الانافدا  فدي نسدبة المايونةدةو التااول بالورك

 اامر الذي يإيا من تاو  الاالنةن. 

فددي لالددة كهددذهو يمكددن أن يوافدده الدداالنون بلددي تعايددا الدداين ةصددةر ااجدد  و

بمفال فالا  بالةة أو يمكن أن يرفهوا تعايدا الداين. وهندا ةدا تهدءر الودركة أمدا 

لبةم جإ  من اا ول باساة  كبةر  أو الاةترا  من مصااة أخر  بمفال فالا  

ااة  الملافمدة لماداطر بالةة جااًو أو ةا تتفدر  لففد  و فدي لدةن تتفدر  اد

 أة .
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 ياً: إدارة النقدية وشبه النقديةثان

تتعه بفض الوركات في لااةتها اموالها للدي الالتفداأ بهةد  لداا ممكدن مدن 

النقاية الساللة واستثماة ااموال في أ ول أخدر  مدن التدي تداة اخد  لهداو للا أن 

المسددتثمر ألكددام  هددذا الاتعدداه لدده خءوةتدده بلددي السددةولة فددي الموددرو و ويتءلددس

 الرةابة بلي العإ  من اا ول المتااولة المستثمر في شك  نقاية وأوةاق مالةة.

 وهناك ثلاثة دوافع للاحتفاظ بنقدية سائلة وهي:

: والددك ل لتفدداأ بددااموال لمواجهددة أيددة بملةددات جايددا  تمهددر دافةةع المعةةاملات -1

قايددة فددي شددك  ضددمن المعددال الءبةفددي لنودداط الموددرو و وتوددم  التةاجددات الن

مددافوبات الموددتريات أو ااجددوة أو الهددرالس والتوزيفددات وأةرهدداو ويددرتبل 

الر ةا النقاي المءلدوش الالتفداأ بده فدي هدذه اللالدة بإمكانةدة موازندة التدافقات 

النقاية الااخلةو والااةجة من المورو و في أوةات مفةنةو كذلك يتوةم الر دةا 

كلمددا زاا لعددر اابمددال كلمددا زاات أيهًددا بلددي لعددر اابمددال فددي الموددرو  ف

اللاجة للي ة دةا نقداي أكبدر مدن لالدة المودروبات الصدتةر  اللعدر. ويدرتبل 

الر ةا أيهًا بءول فتر  اوة  اابمال نمراً ان التةاجدات مودرو  للدي نقايدة 

 لما  شهر تق  بن التةاجات ما  شهرين وهكذا.

ةددر المتوةفددة مثدد  الفوالددا أو : ويفنددي مواجهددة التددافقات النقايددة أدافةةع الاحتيةةاط -9

الصفقات التعاةية. والك أنه كلما كان من الممكن التنبت باةة التافقات النقاية فدي 

المورو  كلما انافض الر ةا النقاي الالتةاطي المءلوش الالتفاأ بده. ويكدون 

للمركإ الالتماني للمورو  تهةةر فدي لعدر الر دةا النقداي الالتةداطي ان ةداة  

ي اللصول بلي التمان والتدي تتوةدم بلدي مركدإه الالتمداني تلداا المورو  بل

 ما لاا كان يعس الالتفاأ بر ةا نقاي ةلة  أم كبةر.

ويرتبل باستت ل النقاية في الاستفاا  مدن تتةدر أسدفاة ااوةاق  دافع المضاربة: -3

المالةةو ففناما توةر التوةفات للي انافا  أسفاة ااوةاق المالةةو تمة  الوركة 

للي الالتفاأ بنقاية لورا  ااوةاق المالةة والانتمداة للدةن اةتفدا  ااسدفاة بفدا 

 الكو ةر تقوم بةم هذه ااوةاق والاستفاا  من فروق ااسفاة.

 وترتبط كفاءة إدارة النقدية بعاملين أساسيين:

تءددوير وتلسددةن نمددر تلصددة  الددايون وتنوددةءهاو ممددا يسددابا بلددي اللصددول  -1

 ة وبام تهخةرها لا  الفم  .أموال المورو  بسرب

وضم نمام للرةابة بلدي المصدروفاتو ولمدا كدان الهدا  مدن تنودةل التلصدة   -9

هدذه اللالدة هدو  هو اللصول بلي الايون بهسر  طريقدة ممكندةو فدإن الهدا  فدي
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التقلةدد  بقدداة ادمكددان مددن سددربة الانفدداق وتكددون نتةعددة سددربة التلصددة  وبددل  

 نة من النقاية للمورو .الانفاق هو توفةر أكبر كمةة ممك

ويمكةةةن القةةةول أن الاسةةةتراتيجيات الأساسةةةية التةةةي يجةةةب اتباعهةةةا بواسةةة ة 

 الشركة في إدارة النقدية هي على الوجه التالي:

سددااا أوةاق الددافم متددهخرًا ةدداة ادمكددان اون  أيو دفةةع الحسةةابات الدائنةةة -1

ا  مدن ادضراة بسمفة الودركة الالتمانةدة ولكدن المقصدوا بدذلك هدو الاسدتفا

 خصر نقاي متاح. أي

: بهسددر  مددا يمكددنو مددم تعنددس مادداطر نفدداا زيةةادة معةةدل دوران البضةةاعة -9

 الماإونو والتي يمكن أن تتاي للي توةم ادنتاج أو البةم.

اون فقددا المبةفددات المسددتقبلة  تحصةةيل حسةةابات القةةبع باسةةرع مةةا يمكةةن -3

 بسبس الهتل في استااام وسال  التلصة .

ذه الاسددتراتةعةات بدالنمر للدي بملةدة مفددال اوةان ويمكدن توضدةح الالات هد

 النقاية.

 النقدية ومعدلات دوران النقدية: الدورة

منذ ةةام الوركة بافم  للوركة بهنها كمةة الوةم المنقهي تفر  الاوة  النقاية

مصدروفات أو نفقدات لودرا  مدواا خدام بلددي الوةدم الدذي يدتر فةده تلصدة  النقايددة 

لصنمو والتي استاامم فةها المدواا الادام. أمدا مفدال اوةان نتةعة بةم السلم تامة ا

 النقاية فةوةر بلي باا المرات التي تاوة فةها النقاية في الوركة خ ل سنة.

النقديةةةة ومعةةةدلات دوران النقديةةةة بالم ةةةال  ويمكةةةن توضةةةيح مفهةةةوم الةةةدورة

 المبسط التالي:

لهدا با جد و كمدا لالةا بورا  ك  المواا الادام ال زمدة  س ص عتقوم شركة 

تبةددم كدد  البهددابة أيهًددا با جدد . وبالنسددبة لوددروط الوددرا  والبةددم با جدد و فددإن 

يومًا من  54الوركة مءلوش منها أن يتر الافم بالنسبة لموترياتها ا جلة في خ ل 

 04تداةي  الوددرا و كمددا تتءلدس الوددركة ان يددتر الددافم بالنسدبة للمبةفددات فددي خدد ل 

وركة فةما يتفله بمتوسل فتدر  التلصدة  بالنسدبة للمبةفدات يوما وتوةر لسابات ال

يومدا بالنسدبة  50ا جلةو ومهلة الافم بالنسدبة للمودتريات ا جلدة أنهدا سدو  تهخدذ 

 04لمهلة الافم ولمكانةة سااا ةةمة الموترياتو كما ستبل  متوسدل فتدر  التلصدة  

المتوسدل فدإن  يوما لتلصة  أوةاق القدبض. وفدي اسدتنتاجات أخدر  أهدر أنده فدي

الفتر  المنقهةة بةن للمة شرا  المواا الاام وبةن موبا بةم البهابة تامة الصنم 

 يوماً. 00أن الفمر المتوسل للماإون يبل   أي –يوما  00سو  تص  للي 
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 الدورة النقدية:

 يمكن بيان الدورة النقدية للشركة في الشكل البياني التالي:

 شراء المواد الخام بالأجل   بيع البضاعة بالأجل           تحصيل حسابات القبع

  يوم 51التخزين =  م. عمر يوم 77فترة التحصيل = . م 

        
 صفر

 يوم  51م. مهلة الدفع =  يوم 127( =51-77+51الدورة النقدية = ) 

         

         

 الزمن خارج نقديتدفق     داخل نقديتدفق   

ً  104سابه أن هناك يتهح من المثال ال بةن التافه النقاي الااةج لسدااا  يوما

( ويبدةن التددافه النقداي الدااخ  والنداتح بدن تلصددة  50فدي الةدوم الدافم )لسدابات 

( وفي خ ل هدذه الفتدر  فدإن أمدوال الودركة تفتبدر 100لسابات القبض في الةوم )

كة تقددوم باطلددة أو أةددر مسددتثمر  أو أةددر مسددتتلة. وبنددا النقءددة  ددفر فددإن الوددر

بوددرا  المددواا الاددام والتددي تمثدد  باايددة الددإمن لوددرا  المددواا الاددام بالنسددبة لكمةددة 

ادنتاج وتنتهي بالتاإين للبهابة تامة الصنم ةدر البةدم وتمثد  هدذه الفتدر  متوسدل 

 يومًا(. 00الفمر الرسمي للماإون وهي كما يوضله الوك  السابه )

مواا الاام والدك بندا الةدوم ) دفر( وبناما ةامم الوركة من البااية بورا  ال

فقا أهر لساش افم االن. وأ  هذا اللسداش موجدوااً فدي افداتر الودركة لتدي تدر 

يومًا من تاةي  الورا و ومفني الك أن التدافه النقداي الاداةج لداث  50اففه بفا 

( فإن 00في الك الوةمو يها  بلي الك أنه بفا بةم السلم تامة الصنم )في الةوم 

لسدداش ةددبض وأدد  هددذا اللسدداش فددي افدداتر  أيهددر لهددا لسدداش مدداين الوددركة أ

(و مفني الك أن التافه النقاي الااخ  لاث 04الوركة لتي تر تلصةله في الةوم )

( 04( بمفندي أنده انقهدم )100فدي الةدوم ) أييومًدا( مدن بةدم البهدابة  04بفا )

 ( وهو يوم البةم.00يوماً بفا الةوم )

النقايددة بددةن  –فددي المتوسددل  –بإيعدداا بدداا اايددام ويددتر لسدداش الدداوة  النقايددة 

التافقات النقاية الااةجةدةو والمتفلقدة بسدااا لسدابات الدافم وبدةن التدافقات الااخلدة 

المتفلقة بتلصة  لسابات القبض. وتص  اوة  النقاية في الوركة موضو  المثال 

ً  04السابه للي   ( مفال اوةان النقاية.50-100) يوما

( 054ل اوةان النقاية فدي الودركة بقسدمة بداا أيدام السدنة )يمكن لساش مفا

 ً  مر .  5= 104÷  504مفال اوةان النقاية =  أيبلي الاوة  النقايةو  يوما
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وكلمددا زاا مفددال اوةان النقايددة فددي الوددركةو كلمددا ةلددم لاجددة الوددركة للددي 

النقايدددة المءلوبدددةو ويمكدددن القدددول أن مفدددال اوةان النقايدددة يودددبه مفدددال اوةان 

لبهابةو ومن ةدر يعدس زيااتده أو الو دول لده للدي اللدا ااةصدي. ومدم الدك فد  ا

تريا الوركة أن تباا النقاية أو تم  ب  نقايةو ولذلك فإن الملافمة بلدي لدا أاندي 

 من النقاية يفتبر أمرًا ضروةياً.

 تحديد الحد الأدنى من النقدية في الشركة:

النقايدة فدي الودركة والدك بقسدمة  التوتةلي مدن ااانييمكن التو   للي اللا 

 جمةم المصروفات السنوية للي مفال اوةان النقاية.

ففلدددي سدددبة  المثدددالو لاا كاندددم الودددركة فدددي المثدددال السدددابهو تنفددده لدددوالي 

ج في مصروفات توتةلةة في السنة فإن اللا اااني المءلوش من  10,444,444

 (. 5÷  10444444ملةون جنةه ) 0النقاية هو 

ملةدون جنةدهو  0لك أنده لاا بداأت الودركة بلدا أاندي مدن النقايدة ةداةه ويفني ا

يتوفر لايها النقاية الكافةدة لسدااا الالتإامدات بنداما  أيفإنها يعس أن تكون ةااة و 

أمدوال لضدافةة فدي هدذه المددرو .  أياةها. ويعدس ألا نقتدر  قيلدةن موبدا اسدتل

فدإن تكلفدة  %0ايدة ببداة  بدن ولاا كانم تكلفدة الفر دة البايلدة فدي الالتفداأ بالنق

جنةه في السنة  0444444ملةون لا أاني من النقاية بباة  بن  0الالتفاأ بمبل  

(044444 ×0% .) 

( في المثال السابه بلي اللقةقة القاللدة بدهن %0وتتبني تكلفة الفر ة البايلة )

هددا ملةددون جنةدده فإنهددا كددان بإمكان 0الوددركة لاا كددان لددايها اللريددة فددي اسددتااام 

فدي السدنةو والدذي ةدا  %0استثماةها فدي معدالات أةد  خءدوة و وتداة بالدا ةداةه 

في السنة. ولذلك طالمدا أن هنداك تكلفدة ل لتفداأ بلدا أاندي  %0يتءي اين يكلم 

فإن الوركة ينبتدي أن تلداول اتبدا  سةاسدة مدن  –وهي أموال باطلة  –من النقاية 

 ةاة ادمكان. شهنها تقلة  اللا اااني من النقاية المءلوش

 استراتيجيات إدارة النقدية:

يمكن بةدان أةدر تنفةدذ كد  اسدتراتةعةة مدن اسدتراتةعةات ادااة  الففالدة للنقايدة 

 والمواة للةها في الوركة موضو  المثال السابه فةما يلي:

 تاخير حسابات الدفع: -1

م ما السااا ةاة ادمكانو بمفني افم المسدتلقات الممثلدة فدي لسدابات الداف أي

متهخرًا ةاة ادمكدانو والدك اون ادضدراة بسدمفة الودركة الالتمانةدة. ففلدي سدبة  
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تهخةر سدااا لسدابات الدافم بدن  أيالمثالو لاا تمكنم الوركة من ما مهلة الساااو 

يومدا فدإن الداوة  النقايدة للودركة  00يومدا الدي متوسدل  50المتوسل اللالي وهدو 

أيددام  14سددااا لسددابات الددافم  يومدداو فمددن يتددهخر بددن 114سددو  تددنافض للددي 

÷  504لضددافةة فددإن الوددركة تإيددا مفددال اوةان النقايددة مددن الر ددةا اول مددر  )

(. وسو  يتاي مفال اوةان النقاية للي تافةض اللدا اااندي المءلدوش مدن 114

ً  5004444ملةون جنةه للي  0النقاية من  (. 5,00÷  10444444) جنةده تقريبدا

للا اااني الواجس الالتفداأ بده يمثد  ااخداة سدنوي وبلي الك فإن التافةض في ا

يمث  تكلفة الفالدا  الناتعدة  والذي(و %0×  554444) 10044للوركة يص  للي 

تفءةلها. ويمكن تصوير هذا الموةدم العايدا  أيبن الالتفاأ بالنقوا اون استثماة 

 للوركة في الوك  التالي:

 شراء المواد الخام بالأجل   لأجلبيع البضاعة با           تحصيل حسابات القبع

  يوم 51=  م. عمر المخزون يوم 77فترة التحصيل = م.  

        
 صفر

 يوم  51م. مهلة الدفع =  يوم 117( =51-77+51الدورة النقدية = ) 

         

         

 الزمن خارج نقديتدفق     داخل نقديتدفق   

بة للودددركة يعدددس أن تكدددون واضدددلة ويمكدددن القدددول بدددهن مهلدددة الدددافم بالنسددد

ومفروفة. ومم الك فإنه يمكن للوركة أن تتهخر في سااا اللسدابات الاالندةو وبندا  

بلي الك فإن اللالات التدي يفتمدا المدوةاين فةهدا بلدي الودركة ابتمداااً كبةدرًا فدي 

جدإ  لا يسددتهان مددن أبمدالهرو ففددي هددذه اللالدة فقددل يمكددن للودركة أن تسددتت  هددذه 

 ما مهلة الافم.المةإ  ب

وي لظ أن الكثةر من الوركات تقام خصومات نقايدة كلدوافإ لفم لهدا بلدي 

الافم في اللال أو بسربة. وةبما لاا ةأت الوركة أنها ستلص  بلي خصدر نقداي 

من الموةاين بةن نتةعة الافم المبكرو فةمكن أن تقدرة الودركة فدي هدذه اللالدةو أن 

م مكبرا وتلص  بلي خصر. وبلدي أيدة لدال فإنده أة  الاستراتةعةات تكلفة أن تاف

في مناسبات ملاوا  يترك الموةا الفمة  لرا فدي مدا مهلدة الدافمو ومنهدا مدث  أن 

الفمددد  لا يدددإال فدددي باايدددة لةاتدددهو أو أن الودددركة نامةدددةو وأن الفالدددا المتوةدددم مدددن 

مساباتها سو  يتاي للي زيداا  المفدام ت مفهدا فدي المسدتقب . وبوجده بدام فدإن 

تددهخةر سددااا لسددابات الددافم هددي للددا  الاسددتراتةعةات التددي يمكددن أن  اسددتراتةعةة

تهخددذها الوددركة فددي اللسددبان لتددي تددتمكن مددن تافددةض التةاجاتهددا مددن النقايددةو 

 وبالتالي تافةض تكالةم التوتة .
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 الإدارة الفعالة للإنتاج والمخزون:  -2

زيدداا  مفددالات  الءريقددة الثانةددة لتافددةض الالتةاجددات النقايددة المءلوبددة هددو

 من الءرق ا تةة: بهياوةان الماإونو ويمكن أن يتلقه الك 

و والدك باسدتااام طدرق ففالدة للرةابدة بلدي زيادة معدل دوران المواد الخام -

 الماإونو لةث يمكن زياا  مفال اوةان المواا الاام. 

و ويمكددن تلقةدده الددك مددن خدد ل تبنددي طددرق أفهدد  تخفةةيع دور الإنتةةاج -

جو جاولة ادنتاجو وسال  الرةابة بلي ادنتاجو ك  الك يدتاي لتاءةل ادنتا

للددي تافددةض الدداوة  ادنتاجةددة. وسددو  يددتاي تافددةض اوة  ادنتدداج للددي 

 زياا  مفال اوةان البهابة تلم التوتة . 

: ويمكددن للوددركة أن تإيددا مددن مفددال زيةةادة دوران البضةةاعة تامةةة الصةةنع -

الدداةةه بالءلددس والتاءددةل  اوةان البهددابة المصددنوبةو بددن طريدده التنبددت

الاةةه لفنتاج المبني بلي التنبت بالءلس. أيها فإن الرةابة الففالة للماإون 

سربة مفال اوةان هذه البهابة. وبصدر   أيمن البهابة تامة الصنمو 

من المفاهةر فةما يتفله بمفدال اوةان المادإون الكلديو  أيالنمر بن اتبا  

 موال النقاية المءلوبة للتوتة .ةة اافإن النتةعة سو  تكون تقلة  كم

ففلددي سددبة  المثددال لاا تمكنددم الوددركة موضددو  المثددال السددابه مددن تافددةض      

 أييومدا ) 04يوما للدي  00متوسل بمر الماإون لايها من المستو  اللالي وهو 

يددوم( فددإن ا ةدداة المترتبددة بلددي اللددا ااانددي للنقايددة المءلددوش سددو   10تافددةض 

 نلو التالي: تكون بلي ال

يدوم  104يدوم( فدي الداوة  النقايدة مدن  10سو  يكون هناك تافةض ةداةه )

يددوم وبالتدالي فددإن تقلةد  بمددر المادإون فددي الودركة سددةتاي للدي زيدداا   140للدي 

÷  504) 5,05للدي  5مفال اوةان النقاية السنوي من المستو  المبالي لده وهدو 

افددةض اللددا ااانددي مددن النقايددة ( ويددتاي زيدداا  مفددال اوةان النقايددة للددي ت140

ً  5044444ملةددددون جنةدددده للددددي  0المءلددددوش الالتفدددداأ بدددده مددددن   جنةدددده تقريبددددا

( وكذلك فإن التافةض في اللا اااني من النقاية الواجس 5,05÷  10444444)

( يمثد  مداخرات سدنوية 5044444 – 0444444جنةده ) 044444الالتفاأ به 

( وطالمدددا أن هدددذا المبلددد  %0 × 044444جنةددده ) 00444بالودددركة تصددد  للدددي 

جنةه سو  لا يتر الالتفاأ به وتفءةله فةمكن للودركة أن تلصد  بلدي  044444

مما سبه يمكن الوةو  بلي ضروة  وأهمةدة  %0بالا باستثماة هذا المبل  بنسبة 
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لااة  ادنتددداج والمادددإون بففالةدددةو ويوضدددح الودددك  التدددالي هدددذا الموةدددم العايدددا 

 للوركة:

 شراء المواد الخام بالأجل   بيع البضاعة بالأجل           لقبعتحصيل حسابات ا

  يوم 77=  م. عمر المخزون يوم 77فترة التحصيل = م.  

        
 صفر

 يوم  51م. مهلة الدفع =  يوم171( =51-77+77الدورة النقدية = ) 

         

         

 الزمن خارج نقديتدفق     داخل نقديتدفق   

 راع بتحصيل حسابات القبع:الإس -5

الءريقة الثالثة لتافةض اللا اااني من النقاية المءلوبة هي ادسرا  فدي تلصدة  

تمثدد  أمددوال  –مثلةتهددا مثدد  الماددإون  –لسددابات القددبض. وي لددظ أن لسددابات القددبض 

باطلة فإاا تلصلم هذه ااموال يمكن استثماةها في أ ول لضافةة تاة أةباح للوركة. 

لسابات القبض من السةاسات ااساسةة للوركةو الك أن تقداين الالتمدان للفمد   وتفتبر 

يمكنها من تلقةه مستويات مرتففة من المبةفات بما لاا كانم تتبدم سةاسدة لازمدة تقدوم 

بلدددي البةدددم نقددداا. وي لدددظ أن شدددروط الالتمدددان التدددي تقدددامها الودددركة تفرضدددها طبةفدددة 

ندي أن شدروط الالتمدان تدرتبل فدي الواةدم بءبةفدة الصنابة التي تفم  فةهدا الودركةو بمف

 السلفة المبابةو وكذلك بءريقة نقلهاو وطريقة استااامها.

ففي الصنابات التي تبةم منتعات أةدر ممةدإ  أو أدر ماتلفدة فدإن شدروط الالتمدان 

وباا  فإنه في هدذه الصدنابات فدإن جمةدم الودركات  –تفتبر بام  أساسةا في المبةفات 

لوروط الممكنة ل لتمان للملافمة بلي موةفها التنافسدي. أمدا فدي الودركات تقام أفه  ا

 التي تبةم منتعات ماتلفة يمكن أن يكون هناك اخت   أكبر في شروط الالتمان.

وي لظ أن شروط الالتمان بالنسبة للوركة يتةر لة  فقل بلي نمدل المتلصد تو 

صددة و ويقصددا بمفددايةر الالتمددان بدد  أيهددا يددتةر بلددي مفددايةر الالتمددان وسةاسددات التل

للدي مدن يدتر تقداير الالتمدانو أمدا  أيمفايةر الوركة في تلايا من يلصد  بلدي الالتمدان 

سةاسات التلصة  فتلاا المعهوا الذي يبذل بواسءة الوركة لتلصدة  لسدابات القدبض 

 في اللال وبناما يلةن موبا استلقاةها.

انو مفددايةر الالتمددانو وكددذلك فددي ويمكددن أن تسددتاام المتتةددرات فددي شددروط الالتمدد

سةاسددات التلصددة  يمكددن أن تسددتاام كدد  هددذه التتةةددرات فددي تافددةض متوسددل فتددر  

 التلصة  مم الملافمة بلي زياا  ااةباح الكلةة للوركة.

ففلي سبة  المثالو تقاير خصر نقاي لتفعة  الدافمو واسدتااام مفدايةر التمدان مفةدا  

المهددر بددالءبم أن تدداة  الوددركة تددهةةر مددن هددذه  لتافددةض متوسددل فتددر  التلصددة . ومددن
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ويوضددح المثددال التددالي ثةدداة التلصددة  مقدداما بلددي مبةفددات وأةبدداح الوددركةو  التتةةددرات

 من النقاية المءلوش للتوتة . ااانيالسريم بلي اللا 

بددافترا  أن الوددركة موضددو  مثالنددا السددابهو ةددااة  بلددي تافددةض متوسددل فتددر  

مدددن المسدددتو  اللدددالي وهدددو  –ر شدددروط الالتمدددان بدددن طريددده تتةةددد – التلصدددة 

يوم(و فإن الك سو  يتاي للي تافدةض الداوة  النقايدة بمقدااة  04يوم( للي )04)

 يوم( ويصوة الوك  البةاني التالي الاوة  العايا .  04)
 شراء المواد الخام بالأجل   بيع البضاعة بالأجل           تحصيل حسابات القبع

  يوم 51=  م. عمر المخزون يوم 17=  فترة التحصيلم.  

        
 صفر

 يوم  51م. مهلة الدفع =  يوم 177( =51-17+51الدورة النقدية = ) 

         

         

 الزمن خارج نقديتدفق     داخل نقديتدفق   

يدوم ةدا  04يدوم للدي  04وي لظ أن التافةض في متوسل فتر  التلصة  من 

مدر   5,0ل اوةان النقايدة مدن مسدتواه المبدالي مدم مدرات للدي أا  للي زياا  مفا

( ويددتاي مفددال اوةان النقايددة المتإايددا للددي تافددةض اللددا ااانددي 144÷  504)

÷  10444444)تقريبدداً جنةدده  5554444ملةددون للددي  0للنقايددة المءلددوش مددن 

 – 0444444جنةدده ) 004444  التافددةض فددي اللددا ااانددي للنقايددة ( ويمثدد5,0

جنةددده  55044( ويلقددده الدددك وفدددوةات سدددنوية للودددركة تصددد  للدددي 5554444

(004444 ×0%.) 

يوم  04وبنا  بلةه فإنه بن طريه ادسرا  بتلصة  لسابات القبض بما  

جنةه( والتي  55044جنةه. وفوةات  004444فإن الوركة تلرة أموال ةاةها 

لباا  سااا يمكن استثماةها في أ ول أخر  تاة بالاو أو يمكن أن تستاام في 

الايون. وهكذا فإن ادااة  الففالة للسابات القبض تتاي للي وفوةات مالةة متكا  

 للوركة.

ومم الك فإنه بنا تنفةذ هذه السةاسات يعس أن توجه الفناية والاهتمام للي 

بام ادضراة بسمفة الوركة الالتمانةةو بن طريه التهخةر ااكثر من ال زم في 

وكذلك تعنس نفاا الماإون أو توةم ادنتاج نتةعة الالتفاأ  سااا لسابات الافمو

بماإون أة  من ال زمو بمفني أن تصالس اتبا  هذه السةاساتو سةاسة ففالة في 

 لااة  الماإونو وهو موضو  النقءة ااخةر  في هذا الفص .

 



 الثامنالفصل 

مبادئ وأسس الاستثمار 

 المالي
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 مبـادئ وأسس الاستثمار المالي :مناثلاالفصل 

 مقدمة
 ػػػػتد ن تتنػػػػالن اطنتػػػػاطاا الا ػػػػتهلارمش رطػػػػي ظيػػػػ ر لتػػػػارم    مػػػػر  أدى 

فقػػػػد  ، نظػػػرا طبػػػػت  ش اطتل مػػػؿ  ارتلاػػػاع   لاػػػػش الا تػػػراض ،ضػػػػ لشت ظمػػػؼ ألػػػ اؿ 
اتجيػػػا اطتػػػر اا رطػػػي طػػػرؽ جدمػػػد  طتل مػػػؿ لتػػػارمتيا  لاػػػت  رأ ػػػلاطيا طلب تتػػػا  

اطلاطمػش  اطذي ى    ار   ف تجلم  الأل اؿ لف اطلد رمف أبحا  اطلا ائض ،اطتاـ
  ا تهلارىا فن ىذه اطلتارم .

ىػػػذه  ،ىػػػذا الا ػػػتهلار مقػػػ ـ   ػػػي أ ػػػاس طػػػرت أ راؽ لاطمػػػش طلب تتػػػا  فميػػػا
 تتت ػػػر الأ ػػػيـ اطتػػػن تلهػػػؿ  ،الأ مػػر  تتنػػػ ع لػػػف حمػػػت اطت ائػػػد  تػػ ارم  الا ػػػتحقاؽ

الا ػػتهلارمش  الأد ااىػػن حقػػ ؽ لدم نمػػش لػػف أىػػـ  اط ػػنداا اطتػػن  ،بػػ  ؾ ل  مػػش
 اطل ت دلش فن الا تهلار اطلاطن.

فقد أ مـ نظاـ  ،اطلاطمش الأد اا  غرض اطجل  مف اط ائتمف  اطلتترمف طيذه 
 أر ػػػاف اطػػػذي متلهػػػؿ فػػػن  ػػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػػش اطتػػػن تتػػػد ر نػػػا لػػػف  ،طت ػػػيمؿ ذطػػػؾ

تػػن تحتاجيػػا اطتػػر اا طتل مػػؿ  لبػػدر لػػف لبػػادر الألػػ اؿ اط ،اط ػػ ؽ اطتل م مػػش
للػػػا مجتػػػؿ لنيػػػا أحػػػد اطر ػػػائز اطل ػػػا د    ػػػي تحقمػػػؽ اطنلػػػ   ،أنتػػػطتيا اطل ت لاػػػش

 الا تبادي.
 الاستثمار المالي أولًا: ما ىيو

أبػؿ   متطػن حػؽ اطلطاط ػش لػاطن طلاطن ى  ا تهلار فن أبؿالا تهلار ا
  ػػي ألػػؿ أف الا ػػتهلار اطلػػاطن ىػػ  الػػتلبؾ أبػػؿ لػػف الأبػػ ؿ اطلاطمػػش ف ،حقمقػػن

متحقػػؽ لػػف  رائػػو  ائػػد فػػن اطل ػػتق ؿ  الا ػػتهلار اطلػػاطن  ػػد م ػػ ف لػػف  ػػلبؿ  ػػد  
 لجالاا.
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 اطلاطن لنيا: أ طما  د  تتارمؼ طلب تهلار
اط زانػػػػػش  اطلتت ػػػػػؽ  الأ ػػػػػيـ  اط ػػػػػنداا  أذ نػػػػػااالا ػػػػػتهلار " متػػػػػرؼ  أنػػػػػو:

   ".... اط ماراا. الأد اا اطتجارمش  اطق  لاا اطلبرفمش  اط دائ  اطقا  ش ط تدا ؿ 

لػػاؿ لله ػػش  أ ػػيـ، أ   رأستػػراح حبػػش فػػن  " لػػا متػػرؼ أمضػػا   ػػي أنػػو:
حبػػػش فػػػن  ػػػرض لله ػػػػش فػػػن  ػػػنداا أ  تػػػياداا الإمػػػػداع، تتطػػػن لاط يػػػا حػػػػؽ 
اطلطاط ػػش  الأر ػػات أ  اطلا ائػػد أ  اطحقػػ ؽ الأ ػػرى اطتػػن تقرىػػا اطقػػ انمف ذاا اطتلب ػػش 

 ."اطلاطمش الا تهلار فن الأ راؽ 
 غػض  ، تهلار اطلاطن متضلف ت ظمؼ الأل اؿ فن أب ؿ لاطمش   مو فالا

 متط ػػػػػ  الا ػػػػػتهلار اطلػػػػػاطن  جػػػػػ د  ػػػػػ ؽ رأس لػػػػػاؿ تػػػػػ فر  ،اطنظػػػػػر  ػػػػػف تػػػػػ  يا
 ط ل تهلر تت م ش لن  ش لف أد اا الا تهلار.

 مجالات الاستثمار الماليثانياً: 

 تتلهؿ فملا م ن: 
 أدوات دين -1

اا اط زانػػػػش  تػػػػياداا الإمػػػػداع تتلهػػػػؿ ىػػػػذه الأد اا فػػػػن اط ػػػػنداا أ  أذ نػػػػ
تتطػػػن طحال يػػػا اطحػػػؽ فػػػن اطحبػػػ ؿ  ػػػؿ ف ائػػػد  ػػػن مش أ  فائػػػد  فػػػن نيامػػػش  ،....

 اطلد . 
 أدوات الممكية  -2

طحال يػػػػػػا اطحػػػػػػؽ فػػػػػػن   الأ ػػػػػػيـ اطللتػػػػػػاز ،  تلػػػػػػن  تتػػػػػػلؿ الأ ػػػػػػيـ اطتادمػػػػػػش
ت زمتػػػػػػاا  الأر ػػػػػػات  اطحقػػػػػػ ؽ الأ ػػػػػػرى اطلرت طػػػػػػش  ت ػػػػػػممر اطتػػػػػػر ش  اطتبػػػػػػ ما اط

  اطلرا  ش.
 أدوات مركبة  -3

 ىػػػػن   ػػػػار   ػػػف لػػػػزم  لػػػػف الأ ػػػػيـ  ،تلهػػػؿ فػػػػن لحلاظػػػػش الأ راؽ اطلاطمػػػشت
  اط نداا.
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 أدوات مشتقة  -4
    تتلهؿ فن  ق د اط ماراا  اطتق د اطل تق  مش،   ق د اطل ادلاا.

 دوافع وأهداف الاستثمار الماليثالثاً: 

اطنػػػػ ع لػػػػف طلب ػػػػتهلار اطلػػػػاطن  ػػػػد  د افػػػػ  تزمػػػػد لػػػػف لمػػػػؿ اطل ػػػػتهلر طيػػػػذا 
 الا تهلاراا،  لا أف طو  د  أىداؼ م تي رطي تحقمقيا  ؿ ل تهلر.

 م ن:   متـ اطتطرؽ رطي ذطؾ لف  لبؿ لا
 ؟د اف  الا تهلار اطلاطن -
 .طنأىداؼ الا تهلار اطلا -
 دوافع الاستثمار المالي -1

ف  لا ػػػتهلار الألػػػ اؿ اطلاائضػػػش ىنػػػاؾ لجل  ػػػش لػػػف اطت الػػػؿ تزمػػػد لػػػف اطػػػدا
 :  م ن اطت الؿ لاىذه   لف

رف  ؛تػػ فر درجػػش  اطمػػش لػػف اطػػ  ن الا ػػتهلاري طػػدى الأفػػراد  اطقطا ػػاا -
ر ف اطلزامػا  ج د لهؿ ىذا اط  ن م طػد طػدى اطلػد رمف حػس ا ػتهلاري مجت يػـ مقػد

 طػػمس  ،تتػػغمؿ لػػد راتيـ  ت ظملايػػا فػػن أبػػ ؿ لاطمػػش لنتجػػش اط همػػر  اطلترت ػػش  ػػف
نػػا ص  ملتيػػا اطتػػرائمش  ػػلبؿ اطػػزلف  لاتػػؿ لجػػرد تجلمػػدىا فػػن تػػ ؿ أ راؽ نقدمػػش تت

 لػا أف تػػ فر لهػؿ ىػػذا اطػ  ن م  ػػر  ،اطقملػش اطزلنمػػش ط نقػ د  اطناتجػػش  ػف اطتضػػ ـ
  ػػي   ػػ ؿ  ػػدر لتقػػ ؿ لػػف طػػدى اطلػػد رمف حػػاجز اطرى ػػش لػػف اطل ػػتق ؿ  محػػهيـ 

 ػػػػػػػتما  راح اطحبػػػػػػػ ؿ   ػػػػػػػي   ائػػػػػػػد تزمػػػػػػػد لػػػػػػػف  ملػػػػػػػش لػػػػػػػد راتيـ أ   ،اطل ػػػػػػػاطر 
 ا تهلاراتيـ.
 ذطػػػؾ  ؛ر لنػػػاق ا تبػػػادي  اجتلػػػا ن   ما ػػػن لنا ػػػ  طلب ػػػتهلارتػػػ ف -
أبحا  اطلاػائض اطلػاطنع   ػي تق ػؿ أدني لف الألاف متج  اطلد رمف ) طت فر حد

ىػػذا اطلنػػاق  أ جػػو اطل ػػاطر اطلبػػاح ش طتل مػػش الا ػػتهلار ذاتيػػا،  طتػػؿ لػػف أ ػػرز
طػػي ذطػػؾ  جػػ د  ػػ انمف تحلػػن اطل ػػتهلرمف  تػػنظـ اطلتػػاللبا الا ػػتهلارمش، رضػػافش ر



     
 

 

 

 

 الإدارة المـــاليـــة

210 

فإف جػ  الا ػتقرار الا تبػادي  الاجتلػا ن  اط ما ػن م تػت اططلأنمنػش فػن نلاػ س 
طػػػػدميـ د افػػػػ   ؽ  ػػػػذطؾ اطقطا ػػػػاا الا تبػػػػادمش اطل ت لاػػػػش م  ػػػػ ،اطلػػػػ اطنمف جلمتػػػػا

 .الاد ارالا تهلار ل    ش  د اف  
 اطتػػػػن تػػػػ فر تتػػػػ م ش لتن  ػػػػش لػػػػف اطلاػػػػرص  ؛تتػػػػدد الأد اا الا ػػػػتهلارمش -

لػػف حمػػػت  ئ  تضػػػلف ط ػػؿ اطل ػػػتهلرمف ا تمػػار اطلجػػاؿ اطلنا ػػػ الا ػػتهلارمش تيمػػ
 ىذا لا متحقؽ رلا لف  لبؿ  ج د  ػ ؽ لاطمػش  ، اطر لاطلاربش  اطزلف  اطتائد  اط

اطدمنال مػش   ػر ش الا ػتجا ش  ،الات ػاع ، لػف أىػـ تػر طيا اطتلػؽ ،تت ـ  اط لاػاح 
اطل ػاف اطلنا ػ    ،طلؤحدات  الإضافش رطي تر ط اطحد الأدني طلهؿ ىذه الأ  اؽ

 اطت ػػيملبا اطلنا ػػ ش   نػػ اا الاتبػػاؿ  الإضػػافش رطػػي لجل  ػػش اطقػػ انمف اطلنظلػػش 
 ط لتاللبا اطلاطمش  ت ؿ  اـ.

 أىداف الاستثمار المالي -2

ذطػػؾ أنػػو م ػػتطم   ،لػػ اؿلار اطلػػاطن لػػف أ لاػػأ أنػػ اع تتػػغمؿ الأمتت ػػر الا ػػته
 م ن:  مر  تتلهؿ فن لا ىذه الأ ،تحقمؽ الأىداؼ اطتن م تي رطميا اطل تهلر

 تأمين المستقبل 
 اد  لا مق ـ  لهؿ ىذا اطنػ ع لػف الا ػتهلاراا الأتػ اص اطػذمف   غػ ا  ػنا 

 ىـ   ي أ  ا  اطتقا د حمت لم يـ طتألمف ل تق  يـ محل يـ   ي ا ػتهلار  ،لتمنا
لػا طػدميـ لػف ألػػ اؿ فػن الأ راؽ اطلاطمػش ذاا اطتائػد اطلت  ػػط اطلضػل ف د رمػا لػػ  

 ضتملاش لف اطل اطر .درجش 
  تحقيق أكبر دخل جاري 

مر ػػػز اطل ػػػتهلر  ػػػاط  اىتلالػػػو   ػػػي الا ػػػتهلاراا اطتػػػن تحقػػػؽ أ  ػػػر  ائػػػد 
 حاطن لل ف  غض اطنظر  ف الا ت اراا الأ رى.
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 تحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبول 
م ػػ ف ىػػدؼ اطل ػػتهلر تحقمػػؽ  ائػػد جػػاري لق ػػ ؿ لػػ  ن ػػ ش زمػػاد  لق  طػػش فػػن 

حمػػت أف اطل ا ػػ  اطرأ ػػلاطمش اطتػػن مل ػػف  ،  ػػي اطػػد اـرأس لػػاؿ اطل ػػتهلر لػػش  م
  لضافا رطميا اطتائد اطلحبؿ. ،اطحب ؿ   ميا تتت ر ىدؼ اطل تهلر

 محماية الأموال من انخفاض قوتيا الشرائية نتيجة التضخ 
   ائػػػد جارمػػػش  ،رف ىػػػدؼ اطل ػػػتهلر متلهػػػؿ فػػػن تحقمػػػؽ ل ا ػػػ  رأ ػػػلاطمش

 ه اطل تهلر . د   ي اطقدر  اطترائمش طنقاطلحافظش  ؽ تحق
 حماية الدخول من الضرائب 

ىػػذا  م ػػ ف ىػػدؼ اطل ػػتهلر فػػن ىػػذه اطحاطػػش الا ػػتلااد  لػػف  ػػلبؿ ا ػػتهلاره
حمػت أنػو  ،لف اطلزاما اطضرم مش اطتػن تلنحيػا اطتتػرمتاا  اطتنظملػاا اطلتلػ ؿ  يػا

 رم مش  اطمش.رذا  اـ  ت ظملايا فن غمر ىذا اطن ع  متـ ر ضا و رطي ترائ  ض
 تحقيق أكبر نمو ممكن لمثروة 

حمت م تار ف الا ػتهلاراا  ،ملمؿ رطي تحقمؽ لهؿ ىذا اطيدؼ اطلضار  ف
رلػا  تحقمػؽ  ، اطمش  مق   ف  ندىا لا مترت   ػف ا تمػارىـل اطر  اطتن طيا درجش 

 ت  متاتيـ أ  ت طئتيا.
 خصائص الاستثمار المالي: رابعًا

ف اط بػػائص تلمػػزه  ػػف  ػػا ن الا ػػتهلاراا طلب ػػتهلار اطلػػاطن لجل  ػػش لػػ
 م ن:  لف أىـ ىذه اط بائص لا ،الأ رى

تتػ فر    لػا طلؤ راؽ اطلاطمش أ  اؽ   ي درجش  اطمش لف اط لااح   اطتنظمـ -
م جػػد طيػػا  ،  اط ػػ ؽ اطهان مػػش طػػلؤد اا الا ػػتهلار الأ ػػرى ف جانػػ  اط ػػ ؽ الأ طمػػش

 .ش را ت شأحمانا   ؽ هاطه
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طلح مػػػش ت جػػػد طػػػلؤ راؽ اطلاطمػػػش أ ػػػ اؽ د طمػػػش تػػػ فر طيػػػا   جانػػػ  الأ ػػػ اؽ ا
 لر نش أ  ر فن تدا طيا فتزمد لف درجش  م طش الأل اؿ اطل تهلر  فميا.

لػػػ  ت ػػػاطمؼ اطلتػػػاجر   ػػػالأ راؽ اطلاطمػػػش ت ػػػ ف  ػػػاد  لن لاضػػػش  اطلقارنػػػش  -
أف لتظػػػـ بػػػلاقاا  مػػػ   تػػػراح  جر   ػػػأد اا الا ػػػتهلار الأ ػػػرى، رذت ػػػاطمؼ اطلتػػػا

اطلاطمػػػػػش تػػػػػتـ   ػػػػػي اطيػػػػػاتؼ أ    ا ػػػػػطش تاتػػػػػاا اط ل مػػػػػ تر فتػػػػػ فر   ػػػػػي الأ راؽ 
ىػذا رضػافش رطػي الأ راؽ اطلاطمػش اطتػن لا تحتػا  رطػي  ،اطل تهلر اط همر لف اطنلاقػاا

 نلاقاا ت زمف أ  بمانش  لا ى  اطحاؿ  اطن  ش طلؤب ؿ اطحقمقمش.   
 ػنداتيا  فأ يـ تر ش لتمنش أ  ؛تتلت  الأ راؽ اطلاطمش   ابمش اطتجانس -

 ىػذا م ػيؿ  ل مػش تقممليػا  م ػيؿ  ،غاط ا لا ت  ف لتجان ػش فػن  ملتيػا  تػر طيا
   حقؽ لف  ؿ  ر ش.للف  ل مش احت ا  لتدؿ اطتائد اط

لا محتا  الا ػتهلار فػن الأ راؽ اطلاطمػش رطػي   ػراا لت ببػش تت جػ   -
تهلر فاطل ػػ ، ت ػػؾ اطلط ػػ   ت فرىػػا ط ل ػػتهلر فػػن الأد اا الأ ػػرىفػػن اطل ػػتهلر 

فػن حػمف  ،ش  ا تش فن لجاؿ اطتقاراار لهلب متترط فمو أف م  ف ذا درامفن اطتقا
 هقافتػػػػػو أف مجػػػػػد أدا   تػػػػػومل ػػػػػف ط ل ػػػػػتهلر فػػػػػن الأ راؽ اطلاطمػػػػػش أمػػػػػا  انػػػػػا رل انم

  ػػ ؼ مجػػد فػػن ىػػذا اط ػػ ؽ لػػف اطل تبػػمف  اط لا ػػر  لػػف  ،الا ػػتهلار اطلنا ػػ ش
 ىـ   ي ا تتداد طتقدمـ اطلت ر .

 دوات الاستثمار الماليأخامسًا: 
 يػػػػا فػػػػن  تتالػػػػؿتـ اطاطرئم ػػػػمش اطتػػػػن مػػػػ تتت ػػػػر الأ راؽ اطلاطمػػػػش لػػػػف الأد اا

،  تلهؿ اط ر ش اطلاطمش بؾ متطن طحال و اطحػؽ فػن اطحبػ ؿ   ػي اط  ؽ اطلاطن
أ  اطحؽ فن جزح لف أب ؿ اطتر ش أ  اطحقمف لتػا،  مػتـ ربػدار  جزح لف اطتائد

اا الا تبػػػادمش ليلػػػا  انػػػا ط متػػػش نتػػػاطيا، الأ راؽ اطلاطمػػػش لػػػف طػػػرؼ اطل   ػػػ
 اطلتتقاا اطلاطمش.اط نداا    ،اطلاطمش  د  أت اؿ لنيا: الأ يـ راؽ لأ تأ ذ ا
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 م ن: لف  لبؿ لا   متـ اطتطرؽ رطميا
 .الأ يـ -
 .اط نداا -
 اطلتتقاا اطلاطمش. -

   الأسيم  .1
 ضػػػػػػلنيا  ػػػػػػد تتػػػػػػ ؿ الأ ػػػػػػيـ أحػػػػػػد أد اا الا ػػػػػػتهلار اطلػػػػػػاطن،  منػػػػػػدر  

 رطميا لف  لبؿ اطنقاط اطل اطمش:متـ اطتطرؽ  ائص  أن اع  اطتن ب
 ؛تترمؼ الأ يـ   بائبيا -
 .أن اع الأ يـ -
   بائص مل ف ردراجيا  لا م ن: مؼتتار طلؤ يـ  د  و

 ف الأسيم يتعر  .أ 
أ  بػ  ؾ  ،تترؼ الأ يـ   ي أنيا   ار   ف أ راؽ لاطمش ط م ػش الأجػؿ 

رأ ػػػلاؿ اطتػػػر ش اطلبػػػدر  طيػػػا،  تػػػ ؿ  طيػػػا اطحػػػؽ فػػػن حبػػػص تػػػائتش فػػػن ل  مػػػش
 راؽ أدا   لػػا تتػػد ىػػذه الأ ،م ػػل  طبػػاح يا أف مبػػ   تػػرم ا تنا ػػ ما فػػن اطتػػر ش

 .تل م مش رئم مش طت  مف رأس لاؿ تر ش الأل اؿ
اط ػػػيـ ىػػػ  حػػػؽ اطل ػػػاىـ فػػػن تػػػر ش ألػػػ اؿ  ىػػػ  اطبػػػؾ اطػػػذي مه ػػػا ىػػػذا 

هػػػػؿ حػػػػؽ اطل ػػػػاىـ فػػػػن  ا ػػػػؿ ط تػػػػدا ؿ  فقػػػػا طق ا ػػػػد اطقػػػػان ف اطتجػػػػاري،  مل ،اطحػػػػؽ
 حػػػؽ  ،حػػػؽ الانت ػػػا ، اطتبػػػ ما فميػػػا حػػػؽالاتػػػتراؾ فػػػن اطجلتمػػػاا اطتل لمػػػش، 

 لػا أنػػو متطػػن اطحػؽ فػػن اطحبػػ ؿ  ،الأ ط مػش فػػن الا تتػػا   نػد زمػػاد  رأس اطلػػاؿ
    .ح  ي جزح لف أر ات اطتر ش  ند تبلامتيا      الانقضا

ائتش فػن  لا  رؼ  أنو   ار   ف بؾ مه ا طباح و اطحؽ فػن حبػش تػ
 ،الأحػػػ اؿت بػػػمش  الأ ػػػيـ،  ح ػػػ  بػػػافن الأبػػػ ؿ طتػػػر ش ل ػػػاىلش أ   ل  مػػػش
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لػف أر ػات اطتػر ش تنا ػ  لػا مل  ػو لػف  مضلف اطحػؽ فػن اطحبػ ؿ   ػي حبػش 
 .أ يـ،  ت  ف ل   طمش اطل اىـ لحد د   لقدار لا مل  و لف أ يـ

اطمػش يـ   ػار   ػف أ راؽ ل ف اطق ؿ أف الأ ػلؼ اط ا قش مملف  لبؿ اطتتار 
تل ػػػف حال يػػػا لػػػف اطحبػػػ ؿ   ػػػي حبػػػش لػػػف رأس لػػػاؿ اطتػػػر ش  ،جػػػؿط م ػػػش الأ

ىػػػذه  .رضػػػافش رطػػػي جػػػزح لػػػف اطت زمتػػػاا لػػػف الأر ػػػات اطتػػػن تحققيػػػا ،اطلبػػػدر  طيػػػا
 تتػػػػد ىػػػػذه الأ راؽ أدا   ،الأ راؽ ت ػػػػ ف  ا  ػػػػش ط تػػػػدا ؿ فػػػػن  ػػػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػػػش
اطل   ػػش رطػػي اطتل مػػؿ،  طت ػػ مف رأس لػػاؿ اطتػػر ش أ  طرفػػ  رأ ػػلاطيا  نػػد احتمػػا 

 لػػػػا ت ػػػػل  ىػػػػذه اط ر ػػػػش  اطحبػػػػ ؿ   ػػػػي التمػػػػازاا لهػػػػؿ اطتضػػػػ مش فػػػػن اطجلتمػػػػش 
 اطتل لمش ط ل اىلمف.

 متلمػػػز  ػػػؿ لػػػنيـ  قملػػػش ا ػػػلمش،  ملػػػش دفترمػػػش،  ملػػػش  ػػػ  مش، تلهػػػؿ اطقملػػػش 
،  تح ػػػ   اطبػػػمغش الإبػػػدارالا ػػػلمش اطقملػػػش اطتػػػن مبػػػدر  يػػػا اط ػػػيـ فػػػن  قػػػد 

 اطتاطمش: 
   = لمشاطقملش الا

  ىن لتطا   اطتلب ش اطتاطمش:  ،اطقملش اطدفترمش فن حق ؽ اطل  مش منلا تلهؿ 
 

 =                            =        اطقملش اطدفترمش
 اطلاػػػرؽ  ػػػمف اطقملػػػش اطدفترمػػػش  اطقملػػػش الا ػػػلمش ىػػػ  أف الأ طػػػي تلهػػػؿ للايػػػ ـ 

اط ػػ  مش فيػػن اطقملػػش اطتػػن ألػػا اطقملػػش ،  منلػػا اطهانمػػش تلهػػؿ للايػػ ـ  ػػان نن ،لحا ػػ ن
م اع  يا اط يـ فن   ؽ الأ راؽ اطلاطمش   تر متحدد  فقا طقػ ى اطتػرض  اطط ػ ، 
  د ت  ف ىذه اطقملش أ  ي أ  ا ؿ لف اطدفترمش أ  الا لمش، فاف  اف أداح اطتػر ش 
جمد  تحقؽ أر احا فلف اطلت    أف اط تر اط   ن ط  يـ  م  ف أ  ي لػف اطقملػش 

 .الا لمش اطدفترمش أ 
 

 رأس مال الشركة

 عدد الأسهم

 رجلاطن حق ؽ اطل اىل ف 
  دد الأ يـ

رأس اطلاؿ+ الاحتماطاا+ أر ات غمر ل ز ش  
  دد الأ يـ ل ز شل ز ش 
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 خصائص الأسيم .ب 
 طلؤ يـ  د   بائص تلمزىا  ف الأ راؽ اطلاطمش الأ رى لنيا:

o  بػؾ ل  مػش ملهػػؿ جػزح لػف رأس لػػاؿ اطتػر ش،  حل ػش الأ ػػيـ اطتادمػش ىػػـ
 أبحا  اطتر ش.

o  اطحبػػ ؿ   ػػي جػػزح لػػف الأر ػػات    ػػي حبػػش لػػف رأس اطلػػاؿ فػػن حاطػػش
مت  ػؼ   ػي  ػدد  اطتبلامش، فمحبؿ اطل اىل ف   ػي جػزح لػف الأر ػات

 .الأ يـ  حجـ ىذه الأر ات،   ذطؾ   ي ات اذ اطقرار  ت زمتيا
oرف أبػػػحا  الأ ػػػيـ  ،الاتػػػتراؾ فػػػن اطجلتمػػػاا اطتل لمػػػش  حػػػؽ اطتبػػػ ما

     .متلتت ف  حؽ اطلتار ش فن ردار  اطتر ش
oتتتلد   ي اطل  ؼ اطلاطن ط تر شأر ات اط يـ غمر لحدد  ل  قا  ،. 
o حمت أنيػا  ا  ػش ط تح مػؿ رطػي  ػم طش نقدمػش  ،اط م طشتتلمز الأ يـ   ابمش

  ت ؿ أ رع لف الا تهلاراا الأ رى.
o مػػ حن أف  ػػؿ  ػػيـ مت ػػا ى لػػ   تػػر ش اط احػػد ، للػػا  ػػا ي  ػػمـ الأ ػػيـ طت

 اطحق ؽ. غمره فن
o ر مف فػػن اطتػػر ش الا ػػتهلار فػػن الأ ػػيـ طت ػػش امجا مػػش تتػػم  طجلمػػ  اطلتػػا

 .الأر اتتحقمؽ نلاس فرص 
o  اطتنػازؿ  نيػا  رل انمػش الأ يـاط يـ ط تدا ؿ  ىن لمز  تتطن طحل ش  ا  مش

   ر ش.
o  اطلػػاؿ تتنا ػػ   رأسفػػ  لجانػػا فػػن حاطػػش ر الا ػػتلااد  لػػف حػػؽ اطت بػػمص

  ل  ىذه اطزماد .
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 أنواع الأسيم .ج 
 ػػ اح لػػف  أنػػ اع ػػد   رطػػي رىا تػػر اا اطل ػػاىلشاطتػػن تبػػد الأ ػػيـ تتتػػدد

لػػػػف حمػػػػت  أ  أبػػػػحا يامتلتػػػػ   يػػػػا اطحقػػػػ ؽ اطتػػػػن  اطتػػػػ ؿ أ  لػػػػف حمػػػػت  حمػػػػت
 الأ ػيـمل ػف تبػنمؼ  ،  مػو.   الأ ػيـلف  الأن اعيا  تض الالتمازاا اطتن تلنح

 م ن: لا رطي
 . ادمش أ يـ -
 .للتاز  أ يـ -
 . ابش أ يـ -
 ةالعادي الأسيم 

 الأنػ اع   ػي أفضػ مش أ طمس طيا أي التمػاز  أ يـ ىن  ،ىن ل تند ل  مش
 رأس أ ػ اؽاطتن تتدا ؿ فػن  اطلاطمش الأ راؽفن لقدلش   تأتن ،الأ يـلف  الأ رى
 اطلاؿ.

ت ت ػػػػؼ  ػػػػف  تضػػػػيا  ،أنػػػػ اع ػػػػد   رطػػػػياطتادمػػػػش  الأ ػػػػيـ مل ػػػػف تبػػػػنمؼ 
 م ن: لنيا لا  اطتن ،اطلتمار اطل ت دـ فن اطتبنمؼ اط تض ح  

 من حيث الشكل 
 م ن: لا رطياطتادمش  الأ يـ فقا طيذا اطلتمار مل ف تبنمؼ 

 ػ ف لاطػؾ اط ػيـ ىػ  اطتػ ص  م ،تت و اطنقػ د أ يـ ىن  :لحامميا أسيم 
 .اطل  مش تنتقؿ  لجرد اطلنا طش أفأي  اطذي مح زه،

 تنتقػػػؿ ل  متػػػو  اطقمػػػد فػػػن  ،ىػػػ   ػػػيـ محلػػػؿ ا ػػػـ بػػػاح و اسهههمية: أسهههيم 
 .دفاتر اطتر ش

 تدا طػػو   تػػتـ  ل مػػش تػػ ص لتػػمف، لألػػرىػػذا اط ػػيـ  مبػػدر: لأمههر أسههيم
 رلااطلبػدر ، ل افقػش ل ػ قش لػف اطتػر ش  د ف اتػتراط ،يمر ف طرمؽ اطتظ
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الإبػدار أف ت ػ ف ىػذه الأ ػيـ  ال ػش اط فػاح  ػدف   دأف اطتر ش تتػترط  نػ
 ا ت ػار أف اطتػر ش اطلبػدر  طم ػا  ػادر    ػي تتقػ   ، ؿ  ملتيا الا لمش

 .تدا ؿ اط يـ
  المساىمحسب الحصة المدفوعة من قبل 

 : مفاطتلممز ا تنادا طيذا اطلتمار مل ف       
o رأس لػػػاؿتلهػػػؿ حبػػػص نقدمػػػش فػػػن  أ ػػػيـىػػػن  النقديهههة: الأسهههيم 

نقػػدا  لا مبػػ   اط ػػيـ  ػػا لب ط تػػدا ؿ   ملتيػػامػػدف  اطل تتػػ   ،اطتػػر ش
 نيائمش.اطتر ش  بلاش  تأ مس تد  رلا اططرؽ اطتجارمش 

o ػػػيـ تلهػػػؿ حبػػػص  منمػػػش لػػػف رأس لػػػاؿ ىػػػن أ العينيهههة: الأسهههيم 
أ  لبػػن  أ    تبػػدر لقا ػػؿ أبػػ ؿ  منمػػش  تقػػار ،تػػر ش الألػػ اؿ

لبػػػػػادؽ   ميػػػػػا لػػػػػف   ػػػػػؿ اطجلتمػػػػػش  ،لتجػػػػػر أ  ل جػػػػػداا اطتػػػػػر ش
 اطتأ م مش.

o :ىػن أ ػيـ تبػدر لػف طػرؼ اطتػر ش  أسيم أو حصص التأسهيس
طلاائػػػد   تػػػض الأتػػػ اص طقػػػاح لػػػا  ػػػدل ه لػػػف جيػػػد   ػػػدلاا نػػػادر  
لإتلاـ رنتاح اطتر ش، ىن أ يـ  د ت ػ ف ا ػلمش أ  طحال يػا تتطػن 

تػػػػتراؾ فػػػػن ردار  الا حػػػػؽ ت فقػػػػط د فلأبػػػػحا يا اطحػػػػؽ فػػػػن الأر ػػػػا
لا ت ػػػ ف طيػػػا  أبػػػ طيا  نػػػد اطتبػػػلامش،  لػػػا اطتػػػر ش أ  نبػػػم  لػػػف

ط ف طيا  ملػش  لا تد ؿ فن ت  مف رأس لاؿ اطتر ش أي ا لمش ملش 
 .   مش

  حسب الحق الذي يتمتع بو صاحبيا 
  مف: تنادا طيذا اطلتمار مل ف اطتلممز ا 

o :اطلػأط ؼ لػف الأ ػيـ  متت ػر أبػحا يا  ىن اطن ع اط ائد    الأسيم العادية
 فػػن  ، نتػػأ  ا ػػتلااد  فػػن حاطػػش نجػػات اطلنتػػأأ هػػر الأطػػراؼ اطلرت طػػش  اطل
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طضػػرر  اطل ػػاطر فػػن حاطػػش فتػػؿ نلاػػس اط  ػػا أ هػػر الأطػػراؼ اطتػػن تحلػػؿ ا
  . اطلنتأ

o  :ى  اطبػؾ اطػذي م ػت لو اطل ػاىـ  نػدلا م ػت طن   ػي  ػؿ أسيم التمتع 
تػػػترط لإ طػػػاح ىػػػذه اط ػػػيـ أف م ػػػ ف ذطػػػؾ  م ،اطقملػػػش الا ػػػلمش لػػػف  ػػػيلو

 .لبرحا  و فن اطقان ف اطنظالن ط تر ش  متـ ذطؾ  ف طرمؽ اطقر ش
 الأسيم الممتازة 

ل  مػػش  أمضػػا حػػؽ لدم نمػػش،   ا ت ارىػػا ل  مػػش ىػػن  ر ػػش لاطمػػش تلهػػؿ حػػؽ 
فإنيا ت تحؽ أر ػات للػا تحققػو لنتػأ  الأ لػاؿ  ت ػ ف ت ػؾ الأر ػات لحػدد   حػدىا 

طػػػذطؾ فإنيػػػا تلاهػػػؿ   تػػػدف  أ لا طحل ػػػش الأ ػػػيـ اطللتػػػاز  ،دىا الأ  ػػػيالأدنػػػي أ  حػػػ
اط ػػند فػػن ىػػذا اطحػػؽ  لػػا أف حل ػػش الأ ػػيـ اطللتػػاز  محبػػ  ف   ػػي التمػػاز متلهػػؿ 

اطتػػن متلتتػػ ف  يػػا فػػن اطتبػػ ما،  الإضػػافش رطػػي التمػػاز  الأبػػ اافػػن زمػػاد   ػػدد 
مػػ    ػػي حل ػػش الأ ط مػػش فػػن اطحبػػ ؿ   ػػي نبػػم  لػػف ألػػ اؿ اطتبػػلامش   ػػؿ اطت ز 

 .الأ يـ اطتادمش
 ػػ  مش تػػأنو فػػن ذطػػؾ تػػأف اط ػػيـ  ػػيـ اطللتػػاز  ملػػش ا ػػلمش، دفترمػػش    ط 
غمر أف اطقملش اطدفترمش تتلهؿ فن اطقملش الا لمش   ػلب   الإبػدار ط  ػيـ  ،اطتادي

 طلؤ ػيـ  اطللتاز  لا تظير فن دفاتر اطتر ش لق  لش   ي  دد الأ يـ اطلبدر 
   لنيا: اطللتاز   د  أن اع

 مقبػػد  الأ ػػيـ  مجمعههة الأربههاح: الأسههيم الممتههازة مجمعههة الأربههاح و يههر
اطللتاز  لجلتش طلؤر ات  أنو رذا طـ ت ؼ أر ات اطتر ش طدف  اطن ػ ش اطلتلاػؽ 

لا مػػ دي رطػػي  ػػق ط حقيػػـ فػػن  ،حل ػػو الأ ػػيـ اطللتػػاز  فػػن  ػػنش لػػاط  ميػػا 
اطل ػػتحؽ  اطحبػػ ؿ   ػػي نبػػم يـ لػػف الأر ػػات   رنلػػا ت جػػؿ   تجلػػ  لػػ 

الأ ػيـ اطللتػاز  غمػر اطلجلتػش  لػاأ ،اـ اطل اطن  ندلا تت فر الأر ػاتتفن اط
طلؤر ػػات فإنيػػا رذا طػػـ تحبػػؿ   ػػي اطن ػػ ش اطلتلاػػؽ   ميػػا لػػف أر ػػات اطتػػر ش 
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مجػػ ز اطلطاط ػػش  ػػاطجزح اطلت قػػن لػػف الأر ػػات فػػن اط ػػن اا اطتاطمػػش حتػػي  فػػلب
 . ندلا تت فر الأر ات

 مشههاركة فههي الأربهههاح:ال ة فههي الأربههاح و يههرمشههاركالممتههازة اليم سههالأ 
الأ يـ اطللتاز  اطلتار ش فن الأر ات تتلمػز  ػاد   تحدمػد حػد أدنػي  لتػدؿ 

أ  ػر ر ات رذا  انا اطلتدلاا لأا لتار تيا فنل   شلتمف لأر احيا اط ن م
 منلػا ت ػتحؽ الأ ػيـ اطللتػاز  غمػر اطلتػار ش فػن  ،لف اطحد الأدني اطلقدر

غػػػػض اطنظػػػػر  ػػػػف لقػػػػدار ا أر ػػػػات  ػػػػن مش  لتػػػػدؿ ها ػػػػا  الأر ػػػػات ت زمتػػػػا
 .نتأ ليا اطق تحقالأر ات اطتن 

 مط ؽ   ميا أمضا الأ ػيـ اطللتػاز  اطقا  ػش  قابمة لمسداد:الممتازة السيم الأ
حمػػت تقػػ ـ اطتػػر ش  إبػػدارىا  تحػػتلاظ  حقيػػا فػػن  ػػداد  ملػػش  ،طلب ػػتد اح

ا ت ػػ ف طحل ػػش ىػػذه ىػػذه الأ ػػيـ لأبػػحا يا  تػػد فتػػر  زلنمػػش لتمنػػش،  ػػاد  لػػ
طػػػػذطؾ ف لجػػػػرد تح ػػػػف اطلر ػػػػز ـ ن ػػػػ ش  اطمػػػػش لحػػػػدد  لػػػػف الأر ػػػػات، الأ ػػػػي

اطلػػاطن ط تػػر ش، تنتيػػز ىػػذه اطلاربػػش  تقػػ ـ   ػػداد ىػػذه الأ ػػيـ لأبػػحا يا، 
 .ط ت  ص لف اطن  ش اطتاطمش لف الأر ات اطتن تدفتيا طحل ش ىذه الأ يـ

 مس طلؤ ػػػيـ فػػػن اطغاطػػػ  طػػػ سهههيم الممتهههازة ذات الحهههق فهههي التصهههويت:الأ
طتل لمػػش، غمػػر أنػػو  ػػد محػػدت أف اطللتػػاز  حػػؽ اطتبػػ ما فػػن اطجلتمػػاا ا

  ػػد فػػن حضػػ ر اطجلتمػػاا اطتل لمػػش  حل ػػش الأ ػػيـ اطللتػػاز  اطحػػؽ متطػػي
طحل ػػش ىػػذه الأ ػػيـ اطحػػؽ فػػن انت ػػا  أ ضػػاح لج ػػس الإدار ،   ػػد  متطػػي

 م  ف التماز فن ت ؿ حؽ الا تراض   ي  راراا اطجلتمش اطتل لمش.
 ىػػػػن أ ػػػػيـ للتػػػػاز  تتطػػػػن  سههههيم الممتههههازة ذات التوزيعههههات المت يههههرة:الأ

حمػت متغمػر ىػذا  ،أتػيرطحال يا اطحؽ فػن اطحبػ ؿ   ػي  ائػد  ػؿ هلبهػش 
 اطتائػػد  فقػػا ط تغمػػراا اطتػػن تطػػرأ   ػػي لتػػدؿ اطلاائػػد    ػػي  ػػنداا اطح  لػػش

 .% 7.5لأ يـ  ف   اد  لا تقؿ اطت زمتاا طيذا اطن ع لف ا
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 الأسيم الخاصة 
أ ػػػيـ  تػػػػياداا تبػػػدرىا تػػػػر ش اطل ػػػاىلش  يػػػػدؼ اطحبػػػ ؿ   ػػػػي   ىػػػن

اطتل مؿ اطلبزـ   د اطنقص اطللبحظ فن رأس لاطيا  لا أف ربدار ىػذا اطنػ ع لػف 
الأ يـ م ض  طتر ط  ابش    ا د تدا طيا ت ت ؼ ن  ا لا  ف الأ ػيـ اطتادمػش 

    طلؤ يـ اط ابش  د  أن اع أىليا: ، اطللتاز 
  ن   ػػػار   ػػػف تػػػياداا تلهػػػؿ جػػػزح لػػػف رأس لػػػاؿ ىػػػ :الاسهههتثمارشهههيادات

يػػا اطتػػر ش اطلبػػدر  تتطػػن طحال يػػا اطحػػؽ فػػن اطحبػػ ؿ   ػػي ت زمتػػاا له 
لا تتطػػن طحال يػػا اطحػػؽ فػػن اطتبػػ ما أ  لهػػؿ الأ ػػيـ اطتادمػػش غمػػر أنيػػا 
 .اطلتار ش فن اطجلتمش اطتالش

 مػػؿ   لأغػػراض ل ت لاػػش لنيػػا تلىػػذه اطتػػياداا تبػػدر  :سههندات المسههاىمة
ت ت ؼ  بائص ىذه اط ػنداا لػف  ، الا تهلار...اط ارداا، ا، اطبادرا

  د لآ ر ف منلا نجد حال يا فن اط لامػاا اطلتحػد  محبػؿ   ػي فائػد  ها تػش 
لنق بػا  - نػد الا ػتحقاؽ-ي الأبؿ اطذي م ػدد فػن ر ػر اطلاتػر رضافش رط

  ػي فائػد  محبػؿ حال يػا فػن فرن ػا  أف لف ذطؾ  تض اطلبػارمؼ، نجػد
فػػن اطجزائػػر فحال يػػا م ػػتلامد لػػف  ػػتحقاؽ غمػػر لحػػد د، ألػػا تػػارم  الا أف 
 .جزح لنيا لتغمر  الأ ر ها ا  ىن غمر  ا  ش ط ت دمد ،ف ائد

  الا تتػا  حػؽ ىن  ػنداا تلتػاز   :ي الأسيمفالسندات بقسيمة الاكتتاب
ىػػػػذه  ل ػػػتق لب، رأ ػػػػلاطياتبػػػػدرىا اطتػػػر اا فػػػػن حاطػػػش زمػػػاد   الأ ػػػيـفػػػن 

لتلاػا ض  أ ل ػتر  ت ػ ف  أ يـلش الا تتا  فن اطزماد  تتـ  ف طرمؽ   م
 .  ي غمر ذطؾ الإبدارنص  قد  رذا رلا ،  ميا  لتزؿ  ف اط نداا

 مقدـ ىذا اطن ع لف اطل تنداا لزاما ط لبدر  اطل تهلر ف اطن  ش ط لبدر 
اطلاطمػش  الأ راؽف لتدؿ اطلاائد    ي لهػؿ ىػذه أ ذطؾ رضا  تر ط تلاضم مش، ملهؿ 
لػف   اطن ػ ش ط ل ػتهلر فػاف ىػذا اطنػ ع ألػالتدؿ اط ػائد فػن اط ػ ؽ  ؿ لف اطم  ف أ
 لضار ش.اطاطلاطمش متلمز  لمز   الأ راؽ
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 السندات .2
أد اا الا ػػػػتهلار اطل اتػػػػر اطقا  ػػػػش ط تػػػػدا ؿ فػػػػن  ػػػػ ؽ  لػػػػف تتػػػػد اط ػػػػنداا

الأ راؽ اطلاطمػػػش فأىلمػػػش اط ػػػنداا    ػػػاح ا ػػػتهلاري تػػػأتن فػػػن اطلرت ػػػش اطهانمػػػش  تػػػد 
حمػػػػت منػػػػدر  ضػػػػلف ىػػػػذا اطبػػػػنؼ  ػػػػد   بػػػػائص  أنػػػػ اع  مػػػػتـ  ػػػػيـ اطتادمػػػػش الأ

 م ن: اطتترض رطميا فن ىذا اطلط   لف  لبؿ لا
 .اط نداا   بائبيا تترمؼ -
 أن اع اط نداا. -

 تعريف السندات .أ 
متر ؼ اط ند  أنو بؾ ملهؿ جزح لػف  ػرض ط مػؿ الأجػؿ  ػاد   تبػدر 

 تلهػػؿ  ،ش ط تػػدا ؿاطتػػر اا اط ػػنداا فػػن تػػ ؿ تػػياداا ا ػػلمش  قملػػش ل حػػد   ا  ػػ
 .حق ؽ لت ا مش طحال ميا فن ل اجيش اطتر شاط نداا فن ذطؾ الإبدار 

 لتنػي أف لػف متػتري  ػند  ؛ لا  رفا أمضا   ي أنيا جزح لف اطلدم نمػش
 لػػا  ،فيػػ  دائػػف ط تػػر ش محبػػؿ   ػػي اطقملػػش الا ػػلمش ط  ػػند فػػن تػػارم  الا ػػتحقاؽ

 قا  غػض اطنظػر  ػف أداح محبؿ أبحا  اط ػنداا   ػي ف ائػد د رمػش لحػدد  ل ػ
 .  مطش داا محب  ف   ي  ائد   مط  ل اطر طذا فإف حل ش اط ن ،اطتر ش

لف  لبؿ اطتتارمؼ اط ػا قش مل ػف الا ػتنتا  أف اط ػنداا   ػار   ػف بػؾ 
لدم نمش   ي اطجيش اطتن أبدرتو،  ا ػؿ ط تػدا ؿ  محبػؿ حال ػو   ػي  ػتر فائػد  

 .ا تحقا و د  ملش اط ند  ند لمتاد ي أف م تر   ،ها ا  لبؿ لد  ا تحقا يا
   خصائص السندات .  

 تتلمز اط نداا  ف غمرىا لف الأ راؽ اطلاطمش  لا م ن:
o  هاط ند   ار   ف  رض أ  اطتزاـ   ي اطجيش اطتن  الا  إبدار. 
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o  رفػ  لػف اطربدار اط ند متطن ط تػر ش فربػش اطحبػ ؿ   ػي ألػ اؿ د ف
 رأ لاطيا.

o تارم  ا تحقاؽ.  ند  ملش ا لمش، لتدؿ فائدط  ،  
oتغمػر   غػض اطنظػر  ػف محبؿ باح  اط ند   ي ف ائد د رمػش ها تػش أ  ل

 . ضتمش اطتر ش
o لا  ،لا محػػػػػؽ طحالػػػػػؿ اط ػػػػػند اطلتػػػػػار ش فػػػػػن اطجلتمػػػػػاا اطتالػػػػػش ط تػػػػػر ش 

  لا اطتد ؿ فن الإدار   اطر ا ش. ،اطتب ما فميا
o نلػا  ،لا محؽ اطلطاط ش  قملش اط ند   ؿ تارم  الا تحقاؽ مل ػف  متػو فػن  ا 

   .اط  ؽ اطهان مش
o  اط ػػػند مل ػػػف أف م ػػػ ف لضػػػل ف   ػػػؿ أبػػػ ؿ اطتػػػر ش اطلبػػػدر  أ  جػػػزح

 لنيا.
لػػف اطقملػػش الا ػػلمش  م ػػلي اطلاػػرؽ مل ػػف ط  ػػند أف مبػػدر   ػػتر أ  ػػر  -

 لب   الإبدار. ت
تتت ػػػػر اطلا ائػػػػد اطتػػػػن تلػػػػػن  طحل ػػػػش اط ػػػػنداا لػػػػػف اطنلاقػػػػاا اطتػػػػن مجػػػػػ ز  -

راا ضػػػػػرم مش ط تػػػػػر ش    تػػػػػر ش للػػػػػا محقػػػػػؽ  فػػػػػ بػػػػػليا لػػػػػف اط  ػػػػػاح اطضػػػػػرم ن ط
 اطلبدر .
 نػػد تبػػلامش اطتػػر ش ت ػػ ف الأ ط مػػش طحل ػػش اط ػػنداا   ػػي حل ػػش الأ ػػيـ  -

 متنن اطقملش الا لمش ط  ند. ،فن اطحب ؿ   ي حق  يـ
  متو ط غمر.   مش اط يـ ط تدا ؿ حمت محؽ طلاط و ا -

 أنواع السندات .ج 
 :أىلياتق ـ اط نداا  فقا طتد  لتاممر 

 



     
 

 

 

 

 الإدارة المـــاليـــة

223 

 حسب الجية المصدرة  
 مل ف تبنمؼ اط نداا  فؽ اطجيش اطلبدر  رطي:

 :ىن اط نداا اطتن تبػدرىا اطد طػش فػن حاطػش حاجتيػا رطػي  السندات العامة
  ر ض فيذه اط نداا تبدر  ف اط زمنش اطتالش أ  اطل   اا اطتالش.

  :تقػػػ ـ اطتػػػر اا  إبػػدار  ػػػنداا ذاا  ملػػش ها تػػػش فػػػن السههندات الخاصهههة
حتماجيػػا رطػػي تل مػػؿ  ػػارجن أ  احتماجيػػا رطػػي  ػػم طش نقدمػػش ط ت  ػػ  حاطػػش ا

 فن لتر  اتيا.
 حسب ما تمتع بو من ضمان 

 م لف تبلامتيا ح   ىذا اطلتمار رطي:
o :ىػػن ت ػػؾ اط ػػنداا اطتػػن تتطػػن طحال يػػا اطحػػؽ فػػن  السههندات المضههمونة

اطلطاط ػػش  اطضػػلاف اطلحػػدد  نػػدلا تتجػػز اطلنتػػأ  اطلبػػدر  طيػػا  ػػف اط فػػاح 
 بؿ اطدمف أ  فائدتو. أ
o :ت  ػ  لػف أي رىػف طبػاطحيا ىن اط نداا اطتن  السندات  ير المضمونة

فاطضػلاف منبػ    ػي رجلػاطن  ،  اطلبدر  طيػا  اطت ػدمد  ى تتيد اطلنتأ
أبػػػ ؿ اطتػػػػر ش   ػػػدرتيا   ػػػػي ل اجيػػػش اطتزالاتيػػػػا تجػػػاه اطػػػػدائنمف )لر زىػػػػا 

 .اطلاطنع
  حسب العائد 

 مل ف ىنا اطتلممز  مف:
 ىػػذا اطنػػ ع لػػف اط ػػنداا مقػػدـ  ائػػدا للػػاهلب  :ات ذات العائههد الثابههتالسههند

 ىذا اطن ع مزداد   مػو  ،فن  ؿ اط ن اا رطي غامش نيامش لد  حما  اطقرض
اطط ػػػػػػ  فػػػػػػن حاطػػػػػػش ان لاػػػػػػاض لتػػػػػػدلاا اطلاائػػػػػػد  لأنػػػػػػو م ػػػػػػل  ط ل ػػػػػػتهلر 

 لا ى    مو فن اط  ؽ.ل اطحب ؿ   ي  ائد أ  ر 
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  :اطنػ ع لػف اط ػنداا محبػؿ حال ػو   ػي  ىػذاسندات ذات العائد المت ير
متغمػػػر ح ػػػ  لتػػػدؿ اطلاائػػػد  اط ػػػائد  فػػػن اط ػػػ ؽ، أ  ت تػػػا  مػػػر، ائػػػد لتغ

 طل تراا ا تبادمش لتمنش.
  حسب ما تتمتع بو من حقوق وامتيازات 

 اطلتمار مل ف تبنمؼ اط نداا رطي: ح   ىذا
 :ىػػػذا اطنػػ ع لػػف اط ػػنداا متضػػػلف  السههندات القابمههة لمتحويهههل ملهه  أسههيم

  ي   ي ذطؾ اططرفاف  اتلاؽتح م و رطي أ يـ  ند الا تحقاؽ رذا   انمشرل
 الإبدار. ؿ  ند مجدد  ند الأ يـ لقا ؿ   دد أف
 :ىػػػن اطتػػػ ؿ اطتػػػائ  ط ػػػنداا الإ ػػػراض  السهههندات  يهههر القابمهههة لمتحويهههل

ف لنحػػا لمػػز   ابػػش  فالأبػػؿ فػػن اط ػػنداا أنيػػا غمػػر  ا  ػػش ط تح مػػؿ،  ا 
 فإنيا ت  ف  ا  ش ط تح مؿ.

  حسب أجميا 
 مل ف اطتلممز فن ىذا اطبدد  مف:

  :لحػػدد  طيػا تػارم  ا ػتحقاؽىػن   ػار   ػػف  ػنداا طػمس السهندات الدائمهة
اطلبػػدر  ط حبػػ ؿ   ػػي   مل ػػف طحالػػؿ اط ػػند رده رطػػي اطلنتػػأ   اطتػػاطن لا

   ؽ اطلاطمش.اطاطقملش الا لمش ط  ند  ؿ م متو فن 
  :ا اطتػػػػن طيػػػػا تػػػػارم  ىػػػػن اط ػػػػنداسههههندات ذات تههههاريق اسههههتحقاق محههههدد

لت  ط أ  ط مؿ الأجؿ،  فن ىػذا  حدد مل ف أف م  ف  بمر،ا تحقاؽ ل
اطتػػػارم  متقػػػػدـ حال ػػػو رطػػػػي اطتػػػر ش اطلبػػػػدر  ط ػػػن م ػػػػترد اطقملػػػش الا ػػػػلمش 

 ط  ند.
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 حسب طريقة تداوليا وتممكيا 
 ح   ىذا اطتبنمؼ تق ـ اط نداا رطي:

 :لقمػػػد  فػػػن ىػػػن  ػػػنداا تبػػػدر  ا ػػػـ بػػػاح يا  ت ػػػ ف  سهههندات اسهههمية
ه ػػػاا اطتنػػػازؿ  نيػػػا  ،دفػػػاتر اطتػػػر ش  ا ػػػلو  لا تتػػػدا ؿ رلا  تػػػد ل افقتيػػػا  ا 

 لػػا مل ػػف أف  ،م ػػ ف فػػن دفػػاتر اطتػػر ش  فقػػا طق ا ػػد  ان نمػػش طنقػػؿ اطل  مػػش
ت ػػػػ ف ل ػػػػج ش  اط الػػػػؿ حمػػػػت متػػػػلؿ اطت ػػػػجمؿ  ػػػػؿ لػػػػف اطػػػػدمف الأبػػػػ ن 

 ػػلمش ت ػػجمؿ اطقملػػش الاأ   ػػد ت ػػ ف ل ػػج ش ت ػػجمؿ جزئػػن أي  ، اطلاائػػد 
تنػػػزع لنػػػو  اط ػػػند ت ػػػ ف   ػػػي تػػػ ؿ     نػػػاا لرفقػػػش فألػػػا اطلاائػػػد   ،فقػػػط

                  لجرد ا تحقا و طتحبؿ ل اتر  لف اطجيش اطل تبش. 
  ت    لف ا ػـ حال يػا  مػتـ تػدا طيا  اطت ػ مـ ىن  نداا  لحامميا:سندات

ل افقػػػػش اطتػػػػر ش اطلبػػػػدر  أ  ره ػػػػاا ذطػػػػؾ فػػػػن ط نيػػػػا   لا محتػػػػا  اطتنػػػػازؿ
لبتيا  تحبػػػؿ ف ائػػػدىا لػػػف  ػػػلبؿ     نػػػاا لرفقػػػش  اط ػػػند  تحبػػػؿ  ػػػج

 ل اتر  لف اطجيش اطل تبش  لجرد ا تحقا يا.
  ط الاستدعاء سندات ذات شر 

  ا ػػتد احإ ػػاد  تػػراح   رط حقػػا ط تػػر ش اطلبػػدر  ط  ػػنداامتطػػن ىػػذا اطتػػ
  ػػػاد  لػػػا مػػػتـ  ، ػػػنداا اطلبػػػدر  لنيػػػا فػػػن اط  ػػػا اطػػػذي منا ػػػ يااطجػػػزح أ   ػػػؿ 

 ،  ػػتر الا ػػتد اح اطػػذي م ػػ ف دائلػػا أ  ػػر لػػف اطقملػػش الا ػػلمش ط  ػػند د احالا ػػت
   الا تد اح.ملش الا لمش   تر الا تد اح  تلب   م لي اطلارؽ  مف اطق

 المشتقات المالية .3
 الأبػػ ؿ) اطلتنمػػش الأبػػ ؿاطلتػػتقاا اطلاطمػػش ىػػن  قػػ د تتػػتؽ  ملتيػػا لػػف 

 اط ػػنداا  اط ػػ    اطتلػػلبا   اطتػػن تتنػػ ع  ػػمف الأ ػػيـ ،اطتػػن تلهػػؿ ل ضػػ ع اطتقػػدع
ا تلػػادا   ػػي  أ    ػػائر ت ػػل  ىػػذه اطتقػػ د ط ل ػػتهلر  تحقمػػؽ ل ا ػػ   ،الأجن مػػش
 ،  لف أىـ اطلتتقاا:ل ض ع اطتقد الأبؿأداح 
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 . ق د الا تماراا -
 .اطتق د اطل تق  مش -
 . ق د اطل ادلاا -

   عقود الاختيارات .أ 
  الاختيارات عقودتعريف 

ر لحػػدد ل ػػ قا لأبػػؿ لتػػمف  ػػلبؿ فتػػر  زلنمػػش ىػػ  حػػؽ تػػراح أ   مػػ    ػػت
   .لتمنش
  أنواع عقود الاختيارات 

 مل ف اطتلممز  مف  د  تبنملااا طتق د الا تماراا أىليا:
 :تبنؼ رطي: التصنيف عم  أساس نوع الصفقة 
 :ع ط ل ػتهلر فػن   اتلاػاؽ متطػن اطحػؽ ) طػمس الإطػزاـىػ حق اختيار الشراء

حػدد ل ػ قا   ػلبؿ لػد  لتمنػش نظمػر تراح  دد لتمف لف الأب ؿ   تر ل
 ل افأ  مقدليا اطل تهلر.

  مػ  أبػؿ  ع لا م زلػو)متطػن حػؽ ط ل ػتهلر  اتلاػاؽىػ   البيهع: اختيارحق 
مرغػػ  فػػن اطحبػػ ؿ   ميػػا  ػػر   ػػتر لحػػدد ل ػػ قا ططػػرؼ ر الأبػػ ؿلػػف 

   فن اطل تق ؿ.
 :ح   ىذا اطتبنمؼ رطي: تق ـ  حسب تاريق تنفيذ العقد 
  ى  حػؽ ا تمػار )تػراح أ   مػ  أ  ىلػا لتػاع غمػر  بي:حق الاختيار الأورو

 تـ للار تو أ  تنلامذه فن اطل  د اطلحدد لانتياح اطتقد.تأف ىذا اطحؽ 
  :ىػ  حػؽ ا تمػار )تػراح أ   مػ  أ  ىلػا لتػاع غمػر حق الاختيار الأمريكي

أف ىػذا اطحػػؽ مػتـ تنلامػػذه فػن أي   ػػا  ػػلبؿ اطلاتػر  اطتػػن تنقضػن  ػػمف ر ػػراـ 
 نتيائو.اطتقد  تارم  ا
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 :ح   ىذا اطتبنمؼ تق ـ رطي: حسب ممكية الأوراق المالية 
  : ىػ  حػؽ ا تمػار )تػراح أ   مػ  أ  ىلػا لتػاع م ػ ف حق الاختيار الم طه

 فمو لحرر اطتقد لاط ا  اطلاتؿ طلؤ راؽ اطلاطمش اطتن متتا د  تأنيا.
 : ى  حؽ ا تمار )تراح أ   م  أ  ىلا لتػاع لا  حق الاختيار  ير الم ط

 ف فمو اطل تهلر لاط ا  اطلاتؿ طلؤ راؽ اطلاطمش اطتن متـ اطتتا د  تأنيا.م   
 العقود المستقبمية .  

اطتقػػ د اطل ػػتق  مش ىػػن نػػ ع لػػف أنػػ اع اطلتػػتقاا اطلاطمػػش ت ػػرـ فػػن اط حظػػش 
 تػػارم  لاحػػؽ ألػػافػػن اطتػػن تنا ػػ  طرفميلػػا   ػػي أف مػػتـ تنلامػػذ لػػا  رد فػػن اطتقػػد، 

ا لجل  ش لف اط بػائص اطتػن تلمزىػا  ػف  طي لحؿ اطتقد في    تش أ  أبؿ لا
 غمرىا لف اطلتتقاا اطلاطمش.

 تعريف العقود المستقبمية 
 ػػمف طػػرفمف   ػػي تػػراح أ   مػػػ  أبػػؿ لػػا فػػن   ػػا لتػػمف فػػػن  اتلاػػاؽىػػن 

 لػػف أجػػؿ  ،اطتقػػ د اطل ػػتق  مش فػػن اط  ربػػاا اطل ػػتق ؿ   ػػتر لتػػمف،  مػػتـ تػػدا ؿ
 نظػرا لأف طرفػن اطتقػد ط تقػد،  لتمارمػشلاا تؿ اطتدا ؿ لل نا تحدد اط  ربش  ػج

ت فر رطمػش تتطػن  ػلب لػف  ف اط  ربشإف ، د لا مترفاف  تضيلا اط تض  اطضر ر 
،  لػف أ  ػػر اط  ربػػاا اطتػن تتػػدا ؿ فميػػا  اططػرفمف ضػػلانا  ػػأف اطتقػد  ػػ ؼ محتػػرـ

 . انتامؿاطتق د اطل تق  مش ىن لج س تم اغ  ط تجار     ربش تم اغ لمر 
 ميةخصائص العقود المستقب 

 ط تق د اطل تق  مش  د   بائص أىليا: 
 :نػػػػد تحدمػػػػد الأبػػػػؿ اطلتلاػػػػؽ   مػػػػو فػػػػن اطتقػػػػد تتػػػػمف اط  ربػػػػش  الأصههههل 

ل ػػت ماا اط ػػ تش اطتػػن ت ػػ ف لق  طػػش نظػػرا ط جػػ د ت ػػامف   مػػر فػػن جػػ د  أ  
ن  مػػش لػػا ىػػ  لتػػات فػػن اط ػػ ؽ  مػػتـ تتػػدمؿ أ  ت ػػ مش اط ػػتر  فقػػا طلؤبػػؿ 

 اطل تار.
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  :ش الأبػػؿ اطتػػن من غػػن أف ت ػػ ـ  ل جػػ   قػػد مقبػػد  ػػو  لمػػحجههم العقههد
 رذ ت ت ؼ  ا تلبؼ الأبؿ لحؿ اطتتا د.    احد،

 مجػػ  أف مػػتـ تحدمػػد ل ػػاف اطت ػػ مـ   ا ػػطش اط  ربػػش التسههميم: ترتيبههات، 
 مػػتـ تتػػدمؿ  ، ب بػػا  اطن ػػ ش ط  ػػ   اطتػػن تػػرت ط  يػػا ت ػػاطمؼ نقػػؿ   مػػر 

   تحدمد ل ا    دم ش ط ت  مـ. اط تر فن حالاا
  ىػػ  اط ػػتر اطػػذي متلاػػؽ   مػػو اططػػرفمف فػػن اطتقػػ د  ر فههي المسههتقبل:السههع

   اطل تق  مش لإتلاـ ت ادؿ اطبلاقش لحؿ اطتقد فن اطل تق ؿ.
 عقود المبادلة  .ج 

   تعريف عقود المبادلة 
  ػػي أنيػا    ػػ ش لػػف اطتقػ د لاحقػػش اطتنلامػذ حمػػت مػػتـ  شتتػرؼ  قػػ د اطل ادطػ

ش، ر ػػ   ػػن مش، نبػػؼ  ػػن مش...ع ت ػػ مش  قػػد اطل ادطػػش   ػػي فتػػراا د رمػػش ) تػػيرم
  قػد اطل ادطػػش ل ػػزـ ططرفػػن اطتقػػد   ػػي   ػس لػػا ىػػ  لتػػر ؼ فػػن  قػػ د الا تمػػار 

ت ػػ متيا م لمػػا  لػػا أف اطلتحبػػلبا أ  اطلػػدف  اا )الأر ػػات أ  اط  ػػائرع لا مػػتـ 
 لػػا ىػػ  اطحػػػاؿ فػػن اطتقػػػ د اطل ػػتق  مش، رضػػافش رطػػػي ذطػػؾ أف  قػػػد اطل ادطػػش لا مػػػتـ 

  لا ى  اطحاؿ فن  ق د لاحقش اطتنلامذ. ت  متو لر   احد 
  أنواع عقود المبادلة 

 ت جد  د  أن اع طتق د اطل ادطش أىليا:   
 :حمت م افؽ اططػرؼ  ؛ى  اتلااؽ  مف طرفمف عقود مبادلة أسعار الفائدة

 فػن نلاػػس اط  ػػا  ،الأ ؿ   ػي أف مػػدف     ػ ش لػػف لتػػدلاا اطلاائػد  اطها تػػش
ش اطتػػػػن تتتلػػػػد   ػػػػي لتػػػػدلاا اطلاائػػػػد  مت ػػػػ ـ    ػػػػ ش لػػػػف اطتػػػػدفقاا اطنقدمػػػػ

 اطلتغمر ،  تت ذ  ق د ل ادطش أ تار اطلاائد   د  أت اؿ أىليا:
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  ىػػن  و يههر مقيههد:عقههود مبادلههة أوراق ماليههة ذات معههدل فائههدة مت يههر
 ق د تتـ   ي أ راؽ لاطمش ذاا لتدؿ فائػد  لتغمػر  فػن نلاػس اط  ػا غمػر 

 لقمد  حد د دنما أ    ما.
 ىػػن  قػػ د ماليههة ذات معههدل فائههدة مت يههر ومقيههد:  عقههود مبادلههة أوراق

ل ادطش تتـ   ي أ راؽ لاطمش ذاا لتدؿ فائد  لتغمر  ط نو فن نلاػس اط  ػا 
 لحدد   قؼ أ حد لتمف.

 :تنطػ ي ىػذه اطتقػ د   ػي تػراح  قػد ل ادطػش أ راؽ  عقود مبادلة مختمفة
دطػش لاطمش ذاا لتدؿ فائد  لتغمر  غمر لقمد  فن نلاس اط  ػا  مػ   قػد ل ا

 أ راؽ لاطمش ذاا لتدؿ اطلاائد  لتغمر  لقمد.
  :فػػن ظػػؿ ىػػذه اطتقػػ د  ػػاد  لػػا مػػتـ تػػراح أ   مػػ  عقههود مبادلههة العمهه ت

 ػػا تجػػري  ل مػػش  ل ػػش لقا  ػػش أ ػػرى فػػن اط ػػ ؽ اطحاضػػر  فػػن نلاػػس اط  
لتزالنػػش فػػن اط ػػ ؽ الأجػػؿ  ذطػػؾ ط مػػ  اطتل ػػش اطتػػن  ػػ ؽ تػػرائيا أ  تػػراح 

 فر  قػػ د ل ادطػػش اطتلػػلبا ط ل ػػتهلر  نبػػراطتل ػػش اطتػػن  ػػ ؽ  متيػػا،  تػػ  
لتمنػػش محتاجيػػا  ػػف طرمػػؽ ل ادطتيػػا  تل ػػش أ ػػرى طدمػػو  لػػف  ل ػػش اط ػػم طش

   .فائض لنيا
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 لتاسعاالفصل 

 سوق الأوراق المالية
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 سوق الأوراق المالية :لتاسعاالفصل 

 مقدمة

، فيػن لا الأ ػ اؽ ت ت ػؼ  ػف غمرىػا لػف   ػ ؽ نىػ شمطالطا ؽار   لأا ؽ   
اطتػػن  اط ػػ تش ، فاط ضػػا ش أ  اط ػػ   تتػػرض  لا تل ػػؾ فػػن لتظػػـ الأحػػ اؿ اط ضػػائ 

مجري تدا طيا  يا طم ا أب لًا حقمقمش  ؿ أ را ػًا لاطمػش أ  أبػ لًا لاطمػش،  غاط ػاً لػا 
 فنمػػػش   ان نمػػػش   ا ػػػد طيػػػا  ػػػ ؽ  اط  ربػػػش .  ػػػنداا أ ػػػيلاً  اط ضػػػائ  ت ػػػ ف ىػػػذه

لاطمػػش لتمنػػش  ت  مػػا اطتبػػرؼ فميػػا   ػػد   ر ػػش تح ػػـ أدائيػػا  تح ػػـ  ملامػػش ا تمػػار
متتػػػرض اطل ػػػتهلر غمػػػر اطرتػػػمد أ  غمػػػر اطل ىػػػؿ ط  ػػػار    ػػػرى فػػػن حػػػاؿ  مالػػػو 
 تراح أ   م  الأ راؽ اطلاطمش فن اط  ربػش لأنػو ا ػتند فػن ا ػتنتاجاتو فػن اط مػ  أ  

 .  غمر د مقش أ  أنو أ اح تقدمر ت ؾ اط ماناااطتراح   ي  ماناا  اطئش أ
  اطنظر رطي ج  اطلناف ػش اطحػر  فػن اط  ربػش ) ػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػشع فػإف 

انيػػػػارا فميػػػػا  ذطػػػػؾ مقػػػػ د فػػػػن  همػػػػر لػػػػف الأحمػػػػاف رطػػػػي  ل مػػػػاا لضػػػػار ش تػػػػدمد 
  ربػػش  فػػن الإهنػػمف الأ ػػ د ،  لػػا حبػػؿ فػػن مػػ ـل   ػػاا لاطمػػش  تػػر اا   ػػرى

 نػػدلا  1983 ػػاـ  اط  مػػا ، أ  مػػ ـ الاهنػػمف الأ ػػ د الآ ػػر اطتػػيمر فػػننم مػػ رؾ
ل مػار د لار. أ   ارهػش  22ش  را ػش طػلؤ راؽ اطلاطمػ  ػ ؽ اطلنػاق   غػا اط  ػائر فػن

% لػػف  ملتػػو  لػػا 55حمػػت فقػػد اطل تػػر  اط ػػت دمش تػػير ف رامػػر فػػن  ػػ ؽ الأ ػػيـ
 أمضػػاً  ارهػػػش مػػػ ـ  ر  س ألػػػ اطيـ % لػػػف75فقػػدا لتظػػػـ اطلتػػػدا طمف اط ػػت دممف 

 .2556لارس  14 اطهلبهاح الأ  د م ـ
 تعريف سوق الأوراق المالية ولًا:أ

 :أىليا مؼتتار طيا  د  أ طما 
ىػػن اط ػ ؽ اطتػػن تتتالػؿ  ػالأ راؽ اطلاطمػػش لػف أ ػػيـ   راؽ اطلاطمػشلأ ػ ؽ ا 

تتـ بػلاقاا  مػ   ي  نداا،  الأ  اؽ  د ت  ف لنظلش أ  غمر لنظلش، فلان الأ ط

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B6%D8%A7%D8%B9%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B6%D8%A7%D8%B9%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85_(%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85_(%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B1%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B1%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D9%87%D9%8A%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D9%87%D9%8A%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D9%87%D9%8A%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AB%D9%86%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AB%D9%86%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%AE
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%AE
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D9%85%D8%A7%D9%84
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 تراح الأ راؽ اطلاطمش فػن ل ػاف جغرافػن  احػد متػرؼ  اط  ربػش، ألػا اط ػ ؽ غمػر 
 نتػاطو فػن لقػره ـ  م اتػر  ػؿ لػنيطتجػار  اط لا ػر ت  ف لف  دد لػف اتاطلنظلش ف
            .اط تض   ا طش اطحا    م تضيـ متب  ف 
ىػػن ذطػػػؾ اطلاضػػاح اطػػػذي مػػتـ فمػػػو م لمػػا تػػػراح   مػػػ  أد اا اط ػػ ؽ اطلاطمػػػش  
 اططػػاط مف طػػر  س الألػػ اؿ ط م ػػش  حمػػت م تقػػن فميػػا ل اتػػر  اطتارضػػمف ،ا ػػتهلارمش
اطلػػػ ارد ط م ػػػش الأجػػػؿ فػػػن  دلػػػش اطل   ػػػاا فيػػػن  ػػػذطؾ أدا  طت بػػػمص  ،الأجػػػؿ

   مو فاط  ؽ اطلاطمش ىن ذطػؾ الإطػار اطػذي مجلػ   ػمف  ػائتن الأ راؽ  ، الإداراا
اطلاطمػػش  لتػػترميا  غػػض اطنظػػر  ػػف اط  ػػم ش اطتػػن متحقػػؽ  يػػا ىػػذا اطجلػػ ،  ط ػػف 

مجتػؿ  ترط ت افر  ن اا الاتباؿ اطلاتاطش فملا  مف اطلتتال مف فن اط ػ ؽ،  حمػت 
 احد   اطن  ش لأي  ر ش لاطمش لتدا طػش  اط ائد  فن أي طحظش زلنمش لتمنش تار الأ

 فميا.
  يذا فاط  ؽ اطلاطمش   ار   ف للاي ـ لا مرت ط   ج د ل ػاف لتػمف،  ط ػف 

 .مرت ط  اطتقاح اطترض  اطط    غض اطنظر  ف  ملامش الاطتقاح
 أىمية سوق الأوراق المالية ثانيًا:

اطلاطمػػش فػػن جل ػػش لػػف اطليػػاـ اطتػػن ت دميػػا فػػن تتج ػػي أىلمػػش  ػػ ؽ الأ راؽ 
ا تبادماا اط  داف اطتن تت اجد  يػا،  اطتػن تػنت س لػف  ػلبؿ الأد ار اطتػن ت ت يػا 
ىػػذه اط ػػ ؽ رذا لػػا تػػ فرا طيػػا اط مئػػاا اطلنا ػػ ش طتل يػػا،  اطتػػن مل ػػف رجلاطيػػا فػػن 

 الآتن:
o   اؿ لػػػػف تلهػػػػؿ  ػػػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػػػش اطقنػػػػا  اطتػػػػن مػػػػتـ   رىػػػػا تػػػػدفؽ الألػػػػ

اط حداا اطتػن تحقػؽ فػ ائض ط  حػداا اطتػن تتػانن لػف  جػز، أي  لتنػي 
ر ػػر اطت  ػػط  ػػمف  ػػرض الألػػ اؿ  اطط ػػ    ميػػا طغػػرض تحقمػػؽ اطتػػ ازف 

 ػػػمف اططػػػرفمف لػػػف  دا ػػػؿ الا تبػػػاد،  مػػػتـ ذطػػػؾ اطت فمػػػؽ اطلػػػاطن اطلط ػػػ  
  لبؿ نقؿ الأل اؿ  منيلا   ا طش الأ راؽ اطلاطمش اطلتتلد  فن اط  ؽ.
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o الأ راؽ اطلاطمػػػػػػػػػػػػش د را فػػػػػػػػػػػػن   ػػػػػػػػػػػػؽ اط ػػػػػػػػػػػػم طش اط افمػػػػػػػػػػػػش  ػػػػػػػػػػػػ ؽ  تػػػػػػػػػػػػ  ت
فػػػن الأ راؽ  نػػػد رغ ػػػتيـ فػػػن ت ػػػممؿ ا ػػػتهلاراتيـ  ،ط لد رمف)اطل ػػػتهلرمفع

ش الأجػػؿ ) بػػ ر  اطلاطمػػش، لػػف  ػػلبؿ رل انمػػش تح مػػؿ الا ػػتهلاراا اطط م ػػ
 ابػػشع رطػػي أبػػ ؿ  ػػائ ش   ػػي طش  م ػػر    ػػتر لنا ػػ ، رذا لػػا رغ ػػ ا 

تيـ، أ  أراد ا تغممػػػر لحػػػافظ أ را يػػػـ اطلاطمػػػش،  لػػػا أف فػػػن ا ػػػترداد لػػػد را
جتػؿ الا ػتهلاراا أ ػؿ ل ػاطر   أ هػر ط م طش اطتػن ت فرىػا ىػذه الأ ػ اؽ تا

 .ر حمش للا م دي رطي زماد  الا تهلاراا
o  ت فمر فػرص  ػانحش طجػذ  ر  س الألػ اؿ اط ارجمػش اطل اتػر  فضػلب  ػف

لنق طػػػش رطميػػػا الا ػػػتهلاراا  فػػػن ف ائػػػدىا اطلتتػػػدد  لا تبػػػادماا اط  ػػػداف اط
 لقدلتيا ا ت ا    ر  الإدار   اطت  مؽ.

o  تػػ فر  ػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػش درجػػش  اطمػػش لػػف اطلر نػػش فػػن نظػػاـ الائتلػػاف
 ذطػػػػؾ  ل ػػػػاىلتيا فػػػػن تحقمػػػػؽ اطضػػػػغط   ػػػػي لػػػػ ارد اطجيػػػػاز اطلبػػػػرفن، 

ر فن اط ار    اطتاطن اطت لامؼ لػف تػأهمراا ارتلاػاع الأ ػتا زماد  الائتلاف 
)اطضػػػػغ ط اطتضػػػػ لمشع اطتػػػػن مل ػػػػف أف تحػػػػدت نتمجػػػػش ط ت  ػػػػ  فػػػػن لػػػػن  

 الائتلاف.
o   لرا  ػػػش الا ػػػتهلاراا لػػػف  ػػػلبؿ اطتتػػػرؼ   ػػػي  ػػػمر اطتلػػػؿ فػػػن اطلتػػػارم

الا تبادمش  ف طرمؽ لترفش اطتغمراا فن أ تار الأ راؽ اطلاطمػش، أي أف 
 . ش ط حاطش الا تبادمش اطل تق  مشأ تار ىذه الأ راؽ لرر   ا 

o  تحقمػػؽ بػػاط  اط ػػائ   اطلتػػتري لػػف  ػػلبؿ اطحبػػ ؿ   ػػي اطقملػػش اطحقمقمػػش
 طلؤ راؽ اطلاطمش.
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 مكونات سوق الأوراق المالية :الثاًث
 ػػلبؿ  مػػاـ لبػػدري رف اطتلػػؿ دا ػػؿ  ػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػش مػػتـ  دامػػش لػػف 

تػػػػرض أ را يػػػػـ   ػػػي اطلػػػػد رمف طلب تتػػػػا  فميػػػا، م ػػػػن ذطػػػػؾ  مػػػػاـ   الأ راؽ اطلاطمػػػش
 ػػػم طش نقدمػػػش، أ  رطػػػي  تػػػض حػػػال ن ت ػػػؾ الأ راؽ اطلاطمػػػش   متيػػػا  ػػػ اح طحػػػاجتيـ 

  ش.ـ فن ا تهلاراا  دملإ اد  ا تهلار أل اطي
مل ػػف اطقػػ ؿ  ػػأف  ػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػش مت ػػ ف   ػػي لػػرح تمف  لػػف هلػػش  رذا

  اط  ؽ اطهان مش.الأ طمش اط  ؽ  ،مت  ف لف ن  مف
 السوق الأولية )سوق الإصدار( -1

تتت ػػر  ػػ ؽ الإبػػدار ت ػػؾ اط ػػ ؽ اطتػػن تيػػتـ  إنتػػاح اط ر ػػش اطلاطمػػش لأ ؿ 
فميا  تجلم  اطلػد راا  اطتن تيتـ ،لر ، طذا فإنيا ت لي أمضا   ؽ اط ر ش اطجدمد 

 ىػن اط ػ ؽ اطتػن ت  قػو   ا تهلاراا جدمد  طـ ت ف ل جػ د  لػف   ػؿرطي  طتح م يا
 ؿ لػػر الػػا  إبػػدارىا لأ  ل   ػػش لت ببػػش تتػػرض فمػػو ط جليػػ ر أ راؽ لاطمػػش  

 طح ا  لنتأ  أ لاؿ أ  جيش ح  لمش. 
   متـ اطتترض رطي:

 .للاي ـ اط  ؽ الأ طمش -
    بائص اط  ؽ الأ طمش. -

 ق الإصدار(مفيوم السوق الأولية )سوأ. 
 أ طما طيا  د  تتارمؼ أىليا:  

ىػػػػػن  ػػػػػ ؽ ت ػػػػػتص  اطتتالػػػػػؿ فػػػػػن الإبػػػػػداراا اطجدمػػػػػد ،  ػػػػػ اح طتل مػػػػػؿ 
مد  أ  اطت  ػ  فػن لتػر ع  ػائـ،  ذطػؾ لػف  ػلبؿ زمػاد  رأس لاطيػا، لتر  اا جد

 ىذا متنن أف اطلنتآا اطتن تحتػا  رطػي ألػ اؿ مل نيػا ربػدار اطتدمػد لػف الأ راؽ 
 ػػاـ أ   ػػاص،  ىػػذا متطػػن فربػػش  طرحيػػا طلب تتػػا   ػػ اح فػػن ا تتػػا   اطلاطمػػش
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يـ فػػػن تػػػ فمر طجلمػػ  الأفػػػراد  اطيمئػػػاا اطل ت لاػػش فػػػن اطلتػػػار ش  ػػػف طرمػػؽ لػػػد رات
 .الأل اؿ

 ؽ الإبػػدار، اط ػػ ؽ اطتػػن تػػد ؿ مقبػػد  اط ػػ ؽ الأ طمػػش أ  لػػا تتػػرؼ   ػػ
ا لنتػػػا  الأ لػػػاؿ اطلبػػػدر  طػػػلؤ راؽ اطلاطمػػػش  ائتػػػش طيػػػا،  لتنػػػي ر ػػػر أف  ػػػائ  فميػػػ

ا يػػػا، فػػػإذا أبػػػدرا لنتػػػا  لبػػػرفمش أ ػػػيلاط ر ػػػش اطلاطمػػػش ىػػػ  اطلنتػػػأ  اطلبػػػدر  ط
 ا ل اتػػر  فػػن ىػػذه اط ػػ ؽ  طيػػذا تنتػػألػػف    يػػجدمػػد  طلب تتػػا  اطتػػاـ فإنيػػا تطػػرت 

 .  الأ ؿ فمياتل اتر   مف لبدر اط ر ش اطلاطمش  اطل ت لب ش 
 ،ىػػن  ػػ ؽ مػػتـ فميػػا اطتتالػػؿ  ػػالأ راؽ اطلاطمػػش اطتػػن تػػـ ربػػدارىا لأ ؿ لػػر 

طلب تتػػػا  فػػػن بػػػ ر  أ راؽ لاطمػػػش،  تتضػػػلف  ت ػػػتص  طػػػرت رأس لػػػاؿ اطتػػػر اا 
دار الأ راؽ اطلاطمػػػػش اطتػػػػن تقػػػػدـ اطنبػػػػ  بػػػػرل   ػػػػاا لت ببػػػػش فػػػػن لجل  ػػػػش 

 اطلتػػػػ ر  ط تػػػػر اا فملػػػػا متت ػػػػؽ  أن ػػػػ  الأ راؽ اطلاطمػػػػش،  أن ػػػػ   ػػػػتر،  أن ػػػػ  
 . لمش
 خصائص السوق الأولية ب. 

 :  لؿ اط بائصتتت
o الأ راؽ اطلاطمػش يػا ل ػاف لػادي متقا ػؿ فمػو  ارضػ ا   ؽ الإبػدار طػمس ط

لمػػش مػػتـ فػػن   ربػػش الأ راؽ اطلاطمػػش،  ىػػ    مػػؿ الأى الا جػػزحلػػ  طاط ميػػا، 
 لتت ؽ  إبداراا اطلتر  اا اطتن   ؽ ت جم يا فن اط  ربش.

o لاؿ اطتر ش متـ لػر  ر لت رر ، لأف الا تتا  فن رأس  ل مش الإبدار غم
  احد .

o .ل مش الإبدار غمر د رمش  
o يـ اطل تهلر اطل تت  فن أ يـ اطتر ش فن  م  لا مل  ػو لػف أ ػرغ   ارذ

أي أف اط ػػائ  اطجدمػػد طلؤ ػػيـ ىػػ   ،فػػإف  ل مػػش اط مػػ  تػػتـ لػػف    ػػو ل اتػػر 
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 ى  غمر اطلنتأ  اطلبدر  طت ؾ الأ يـ أ ؿ لر ،  تػتـ اطتل مػش  ،اطل تهلر
 اطجدمد  فن اط  ؽ اطهان مش.

o جليػ ر أ راؽ طض فمػو ر تنتئيا ل   اا لاطمش ل تبش    مط لاطن متػ 
 لاطمش جدمد .

 )سوق التداول( السوق الثانوية . 2
 قػػدر لػػا ت ػػ ف اط ػػ ؽ الأ طمػػش   مػػر   ضػػ لش رلا أنيػػا لاتبػػؿ رطػػي حجػػـ 
اط ػػ ؽ اطهان مػػش ) ػػ ؽ اطتػػدا ؿع اطتػػن مػػتـ فميػػا ردار  الأ راؽ اطلاطمػػش،  نقػػؿ ل  متيػػا 

 ػػمف أ هػػر لػػف تػػ ص،    لػػا  انػػا اط ػػ ؽ اطهان مػػش  ػػ ؽ نتػػطش  انػػا  حمازتيػػا 
 لػػػػؿ اطحقمقػػػػن مػػػػرت ط ارت اطػػػػا   مػػػػا  اط ػػػػ ؽحم مػػػػش الا تبػػػػاد أ هػػػػر فتاطمػػػػش، فاطتتا

 اطهان مش.
 : منط ي ىذا اطتنبر   ي اطنقاط

 .تترمؼ اط  ؽ اطهان مش -
 أ  اـ اط  ؽ اطهان مش. -

   تعريف السوق الثانوية أ. 
 أ طما  د  تتارمؼ ذ ر لنيا:

 ىن اط ػ ؽ اطتػن مػتـ اطتتالػؿ فمػو  ػالأ راؽ اطلاطمػش  تػد ربػدارىا،  فمػو مػتـ
ط جليػػػ ر لػػػف  ػػػلبؿ اط ػػػ ؽ الأ طمػػػش تػػػدا ؿ الأ راؽ اطلاطمػػػش اطتػػػن تطػػػرت طلب تتػػػا  

  فملا م تقن اطترض  اطط  ،  م  ف  م  الأ راؽ اطلاطمػش  يػدؼ ،)  ؽ الإبدارع
 محبػػػؿ  ،اط ػػػم طش أ  لإ ػػػاد  الا ػػػتهلار فػػػن أ راؽ لاطمػػػش جدمػػػد  ي  ػػػ اطحبػػػ ؿ

 ر ػػش الأبػػ مش )أ ػػيـ،  ػػنداا اطلتػتر ف طػػلؤ راؽ اطلاطمػػش   ػػي نلاػػس حقػ ؽ  ػػائ  اط
    .أ  أد اا اطلدم نمش الأ رىع

تػػـ الا تتػػا  اطتػػن  لػػا مقبػػد  يػػا اط ػػ ؽ اطتػػن تتػػدا ؿ فميػػا الأ راؽ اطلاطمػػش 
مـ فػػػن تنضػػػ أ ا ػػػما ت تػػػ  ىػػػذه الأ ػػػ اؽ د را  فميػػػا لػػػف   ػػػؿ فػػػن اط ػػػ ؽ الأ طمػػػش
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ا ػتهلارىا    ا  ػاد. تت ئو اطلػد راا الاد ار اطل تهلر   ي اطلدى اطط مؿ   م طش
مل ػػػف ط ل ػػػتهلرمف  لا هان مػػػشفلاػػػن حاطػػػش  ػػػدـ  جػػػ د  ػػػ ؽ  ،اطلنتجػػػش الأبػػػ ؿفػػػن 

 رلااطلاطمػش  الأ راؽفػن  شلاػظاطل   الأل اؿ ر  س اط نداا ا ترجاع  الأ يـحال ن 
اطلاطمػش ط حبػ ؿ  طػلؤ راؽو اطل   ش اطلبدر  متبلا أ الا تحقاؽ    تد انتياح لد

 .  ي  ملش اط ر ش
اطلاطمػػػػش  تػػػػد  الأ راؽاط ػػػػ ؽ اطتػػػػن مػػػػتـ فمػػػػو ت ػػػػادؿ  أنيػػػػا  لػػػػا تتػػػػرؼ   ػػػػي

مز فن ىػذا اطبػدد مأي  تد ت زمتيا   ا طش  ن ؾ الا تهلار  مل ف اطتل ،ربدارىا
  ػػػي   ػػػس  –  ـظلػػػش فاط ػػػ ؽ اطلػػػنظلناطغمػػػر   الأ ػػػ اؽلػػػش ظاطلن الأ ػػػ اؽ ػػػمف 
  راؽ ػػالأف طػػو ل ػػاف لحػػدد م تقػػن فمػػو اطلتتػػال مف متلمػػز  ػػأ –ـ ظلػػناطغمػػر  اط ػػ ؽ
 أ ضػػػػاحنػػػػو مػػػػدار   ا ػػػػطش لج ػػػػس لنت ػػػػ  لػػػػف فضػػػػلب  ػػػػف أ و ػػػػ اطلقمػػػػد اطلاطمػػػػش 
 .حمت ترا   اطبلاقاا اطتن ت رـ  د و  حزـ ،اط  ؽ
 السوق الثانوية أقسامب. 

لػش  اط ػ ؽ غمػر ظت  مف ىلػا اط ػ ؽ اطلنتت ذ اط  ؽ اطهان مش أي اطتدا ؿ 
 لش.ظاطلن

 مةظالمن الأسواق   
 ،  ج د ل اف لحػدد م تقػن فمػو اطلتتػال مف  ػاط م   اطتػراحتتلمز  أ  اؽىن 

اطتتالػػؿ  لػػا أف اط ػػ ؽ، أ ضػػاح  مػػدار ىػػدا اطل ػػاف   ا ػػطش لج ػػس لنت ػػ  لػػف 
 .ل ج ش  ت ؾ اط  ؽ الأ راؽت  ف ىذه  أفضر ر  اطلاطمش فميا متط     الأ راؽ

أ ػػػػ اؽ  رطػػػيع اطلاطمػػػػش اطلنظلػػػش )اط  ربػػػاا الأ راؽ مل ػػػف تق ػػػمـ أ ػػػ اؽ 
 اطلر زمػػػش اط ػػػ ؽ  اط ػػ ؽ أ  الأ ػػػ اؽ اطلح مػػش،  مقبػػػد أ ػػػ اؽ اطلنػػاطؽ ر زمػػش ل

الأ راؽ اطلاطمػػػػش اطل ػػػػج ش طػػػػدى طجنػػػػش الأ راؽ اطلاطمػػػػش  اط  ربػػػػش  ػػػػاطػػػػذي متتالػػػػؿ 
 يػػات ،  لػػف ألهاطلبػػدر  طت ػػؾ اط ر ػػش بػػرؼ اطنظػػر  ػػف اطل  ػػ  اطجغرافػػن ط جيػػش 

 ػػيـ، ألػػا   ربػػاا اطلنػػاطؽ   ربػػش ط  مػػ ،   ربػػش نم مػػ رؾ طلؤ   ربػػش طنػػدف
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أ راؽ لاطمػػػػش طلنتػػػػآا بػػػػغمر  تيػػػػـ جليػػػػ ر اطل ػػػػتهلرمف فػػػػن  د اىػػػػن  ػػػػاطلح مػػػػش 
 .اطنطاؽ اطجغرافن ط لنتأ  أ  اطلناطؽ اطقرم ش لنيا

  السوق  ير المنظمة 
 فميػػػا تتػػػدا ؿ  ػػػاد  الأ راؽ اطلاطمػػػش غمػػػر اطل ػػػج ش  اط  ربػػػش لػػػف  ػػػلبؿ 

لحػػػدد  ، حمػػػت أنػػو لا م جػػػد ل ػػػافتالػػػؿ  اطتلاػػػا ضاطتجػػار،  مػػػتـ تحدمػػػد أ ػػتار اطت
ىػػذا  م جػػد فػػن اط لامػػاا اطلتحػػد   ،ط تتالػػؿ  اطػػذي مػػتـ لػػف  ػػلبؿ تػػ  ش اتبػػالاا

 اطتجػػػار الإتحػػػاد اطػػ طنن طتجػػػار الأ راؽ اطلاطمػػش  اطػػػذي مضػػـ اط لا ػػػر  الألرم مػػش 
ؽ، تحاد  تنظمـ اطتلؿ فػن اط ػ   مق ـ ىذا الإ ،اطلتتال مف فن اط  ؽ غمر اطلنظلش

  تػػػرا مص ط  لا ػػػر   تػػػد اجتمػػػازىـ لا ت ػػػاراا ل ى ػػػش،  لػػػا أف ىػػػذا الإتحػػػاد  لػػػن
مقػػػ ـ  تػػػ فمر اطلت  لػػػاا اطضػػػر رمش ط تتالػػػؿ لهػػػؿ أ ػػػتار الأ راؽ اطلاطمػػػش  أحجػػػاـ 

 .اطتتالؿ
 ىنػػػاؾ أ ػػػ اؽ فر مػػػش لػػػف الأ ػػػ اؽ اطلنظلػػػش  ىػػػن اط ػػػ ؽ اطهاطهػػػش  اطرا تػػػش 

 تتلهؿ فملا م ن:
 ىػػػن  مػػػ ا  ل ػػػر  لػػػف غمػػػر أ ضػػػاح الأ ػػػ اؽ  ة:السهههوق الثالثههه

ف  ػػاف طيػػـ حػػؽ اطتتالػػؿ فػػن الأ راؽ اطلاطمػػش اطل ػػج ش   اطلنظلػػش،  ا 
فػػػن ت ػػػؾ الأ ػػػ اؽ،  ىػػػذه اط مػػػ ا فػػػن اط ا ػػػ  أ ػػػ اؽ ل ػػػتلر    ػػػي 
ا تتداد دائـ طتراح أ   مػ  ت ػؾ الأ راؽ   ػأي  لمػش ليلػا   ػرا أ  

أ ضػػػاح  بػػػغرا، فيػػػن  يػػػذا اطتػػػ ؿ تتت ػػػر لناف ػػػا ط لت ببػػػمف
اط  ؽ اطلنظلػش،  اطتلػلبح طيػذه اط ػ ؽ ىػـ اطل   ػاا الا ػتهلارمش 
اط  مر ، لهػؿ بػنادمؽ اطلتاتػاا  ح ػا اا الألػ اؿ اطلػ تلف   ميػا 

 .اطتن تدمرىا اط ن ؾ اطتجارمش
 :مقبػػػد  اط ػػػ ؽ اطرا تػػػش اطل   ػػػاا الا ػػػتهلارمش  السهههوق الرابعهههة

ل  ف فملػػا  مػػنيـ فػػن تػػراح   مػػ  اط  مػػر   الأفػػراد الأغنمػػاح اطػػذمف متتػػا
د ف   ػػػػػػاطش،  اطيػػػػػػدؼ لنيػػػػػػا ا ػػػػػػت تاد اطتػػػػػػر اا اؽ اطلاطمػػػػػػش ر الأ  



     
 

 

 

 

 الإدارة المـــاليـــة

232 

اطتجارمػش  اط ل ػػر   يػػدؼ ت لاػمض اطنلاقػػاا،  مػػتـ اطتتالػؿ فميػػا لػػف 
حمػػػت مل ػػػف  INSTINET ػػػلبؿ تػػػ  ش اتبػػػاؿ رط تر نمػػػش ت ػػػلي 

 . ف طرمؽ ىذه اطت  ش لترفش الأ تار  فقا طحجـ اطتتالؿ
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 .لأوراق الماليةىيكل سوق ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                         
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 سوق الأوراق المالية

 والسنداتهي الأسواق التي تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل، الأسهم 

 سوق ثانوية أوليةسوق 

 هي السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية بيعا وشراء هي السوق التي تختص بإصدار الأوراق المالية 

 سوق غير منظمة

تختص بتداول الأوراق المالية المسجلة في البورصة أو 
 غير المسجلة 

 سوق ثالثة

ن هي قطاع من السووق غيور المونيم يتكوون مو

بيوت السمسرة، غير أعضواء السووق المنيموة 

وإن كووان لهووم لووق التعاموول بووالأوراق الماليووة 

 المسجلة بتلك الأسواق. 

يقصووووود بهوووووا المرسسوووووات الكبووووور  والأفوووووراد 

الأغنياء، الذين يتعاملون فيموا بيونهم فوي شوراء 

 وبيع الأوراق المالية في طلبيات.  

 سوق رابعة

 يةيقصد بها بورصة الأوراق المال

 سوق منظمة
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 خصائص ووظائف سوق الأوراق المالية رابعًا:
 اطتاطممف: تنبرمفمتضلف ىذا اطلط   اط

 . بائص   ؽ الأ راؽ اطلاطمش -
  ظائؼ   ؽ الأ راؽ اطلاطمش. -

 خصائص سوق الأوراق المالية. 1
تلمزىػػػا  ػػػف  ػػػا ن الأ ػػػ اؽ  اطتػػػن ط ػػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػػش  تػػػض اط بػػػائص

 :لنياالأ رى 
 أنيػػػا لتطػػػ ر  للػػػا متػػػم  لجػػػالاا  ا ػػػتش  تتبػػػؼؽ الأ راؽ اطلاطمػػػش أ ػػ ا -

  .ألاـ اطل تهلرمف طلب تلااد  لنيا فن ل ت ؼ أرجاح اطتاطـ
اطتػػػدا ؿ فػػػن  ػػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػػش  ابػػػش اطهان مػػػش لنيػػػا مػػػتـ لػػػف  ػػػلبؿ  -

 اط  طاح أ  اط لا ر .
اف ػػش اطتالػػش اطتػػدا ؿ فػػن  ػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػش مػػ فر اطلنػػاق اطللبئػػـ  اطلن -

   اطتاطن تحدمد الأ تار اطتادطش   ي أ اس اطترض  اطط  .
ل انمػػػػػػػػش الا ػػػػػػػػتلااد -   لػػػػػػػػف ت ن ط جمػػػػػػػػا لر نػػػػػػػػش أ ػػػػػػػػ اؽ الأ راؽ اطلاطمػػػػػػػػش  ا 

 ابػػمش طػػلؤ راؽ اطلاطمػػش   نيػػا تتلمػػز  ػػف غمرىػػا لػػف أ ػػ اؽ الاتبػػالاا تتطػػن 
متػلؿ ط طا يػااط     أنيا أ  اؽ  ا ػتش تػتـ  يػا بػلاقاا   مػر   لتتػدد   ػد مت ػ  ن

 أجزاح  دمد  لف اطتاطـ فن نلاس اط  ا.
متط ػػ   ػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػش  جػػ د  ػػ ؽ هان مػػش مػػتـ فميػػا تػػدا ؿ الأد اا  -

 اطتن تـ ربدارىا لف   ؿ  لا م لاؿ ت فمر اط م طش.
الا ػػػتهلار فػػػن  ػػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػػش متط ػػػ  تػػػ فمر اطلت  لػػػاا اطلبزلػػػش  -

 لات اذ اطقراراا الا تهلارمش اطرتمد .
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 وظائف أسواق الأوراق المالية .2
تق ـ   ؽ الأ راؽ اطلاطمش  لجل  ش لف اط ظػائؼ اطلتتػدد   اطلتن  ػش  اطتػن 

ؾ لػف اطحاجػش  جدا نتمجش ط تطػ ر اطػذي تترضػا طػو ىػذه الأ ػ اؽ،  لػا مت ػ  ذطػ
 طتح مف أدائيا  تت  ص ىذه اط ظائؼ فن الآتن.

 الوظيفة التمويميةأ. 
تجلػػػ  الألػػػ اؿ لػػػف الأ ػػػ اف   ػػػ ؽ اطلاطمػػػش  تت ئػػػش اطلػػػد راا حمػػػتتقػػػ ـ اط

مل   ف  در  تل م مش  تتػ افر طػدميـ فػ ائض لاطمػش  ػف  ػرالجيـ  الا تبادممف اطذمف
طل   ػػاا الا تبػػادمش  الإدار  اطتل لمػػش الا ػػتهلارمش  الا ػػتيلب مش  تح م يػػا رطػػي ا

فػػػن تػػػ ؿ لػػػ ارد ط م ػػػش الأجػػػؿ لقا ػػػؿ ربػػػدار أ راؽ لاطمػػػش،  لػػػا ت ػػػيؿ اط ػػػ ؽ 
اطلاطمػػػػش نلػػػػ  اطل   ػػػػاا  ػػػػف طرمػػػػؽ ا ػػػػتهلاراتيا  تػػػػ لف ط د طػػػػش   ػػػػائؿ رضػػػػافمش 
طتل مػػػػؿ  ما ػػػػتيا الا تبػػػػادمش  الاجتلا مػػػػش،   يػػػػذا فاط ػػػػ ؽ اطلاطمػػػػش تتت ػػػػر ىلػػػػز  

طلد ر اطذي مرغ  فن ت ظمؼ أل اطو  اطل تهلر اطذي ى  فػن  بؿ ل اتر   مف ا
 حاجش رطي ر  س الأل اؿ.

 أداة لتحديد السعر المناسب وتسيير المخاطرب. 
مل ػػف اطنظػػر رطػػي  ظملاػػش تحدمػػد اط ػػتر اطلنا ػػ   أنيػػا  ظملاػػش أ ا ػػمش فػػن 

ش  ػػػي   ا ت ػػار أنػػػو لا مل ػػف أف تقػػ ـ  ػػػ ؽ طػػلؤ راؽ اطلاطمػػش  ػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػش
اطت  مؽ   ي ح ا  الأ تار، للا متنن أف اطل تهلر فن ىذا اط  ؽ رطػي جانػ  
حربػػو   ػػي  مػػ   لمػػش   مػػر  لػػف الأ راؽ اطلاطمػػش فإنػػو محػػرص، أمضػػا أف م ػػ ف 

  و لنا  ا.م م  اط تر اطذي 
 راؽ ت ػممر ل ػاطر الا ػتهلار فػن الأط لا تتت ر  ػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػش أدا  

  تنػػػػػ ع ىػػػػػذه الأ مػػػػػر   لػػػػػػا م لاػػػػػؿ تق ػػػػػمص اطل ػػػػػػاطر اطلاطمػػػػػش لػػػػػف  ػػػػػلبؿ  هػػػػػػر  أ
 . ت لامضيا
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متـ تقػدمـ اطلت  لػاا اطلاطمػش طلؤفػراد  اطلتػارم  اطتػن :تقديم المعمومات المالية ج. 
رضػػػػػافش رطػػػػػي  ،ش اطلتػػػػػ فر  فػػػػػن اط ػػػػػ ؽ اطلػػػػػاطنلاػػػػػتتت ػػػػػؽ  الأبػػػػػ ؿ اطلاطمػػػػػش اطل ت 

ت  لاػػش اطحبػػ ؿ    ػػذطؾ تق ػػؿ لػػف ،اطلت  لػػاا اطلتت قػػش  اط ضػػ  اطلػػاطن ط تػػر اا
 التلب يػػارضػػافش رطػػي  ،  ػػي ىػػذه اطلت  لػػاا لػػف حمػػت اطجيػػد  اط  ػػا  اطل ػػاطر

لؤر ػػػات فػػػن اطل ػػتق ؿ   نيػػػا ل   ػػػاا لاطمػػػش طد ػػػش اطلتت قػػش  اطت  تػػػاا ط ػػدرا لػػػف ا
   .لت ببش

متلمػػز الا ػػتهلار فػػن اط ػػ ؽ اطلاطمػػش :أداة تسههيل تحويههل العقههارات ملهه  سههيولة د.
  ػػػم طش ،  قا  متػػػو ط ػػػتهلاراا لا  ػػػملا فػػػن الأبػػػ ؿ اطحقمقمػػػش اطن ػػػ ش رطػػػي  ػػػا ن الا

فحػػائز اط ر ػػش اطلاطمػػش اطلقمػػد  فػػن ت ػػتمر  اط  ربػػش مل نػػو  متيػػا رطػػي ل ػػتهلر ر ػػر 
 بر لد  لل نش حمت أف ىذه الأ راؽ اطلاطمش لػا ىػن رلا   ػار   ػف بػ  ؾ أفن 

أ  اطل ػاىـ فػن تقا  يا  قاراا  أد اا  لتداا فػن اطل   ػش   اطتػاطن فاطل ػتهلر 
متت ػػػػر لػػػػاؿ طجػػػػزح لػػػػف م ػػػػؾ اطتقػػػػاراا فػػػػإذا أراد اطتنػػػػازؿ  ػػػػف حقػػػػو فػػػػن  اطل   ػػػػش
 ط ػف مل نػو  مػ   ملػش ل ػاىلتو  ػف  ،لب مق ـ   م  اطتقاراا طمأ ػذ حقػوف اطل   ش

 .طرمؽ  م  الأ راؽ اطلاطمش اطتن ملت  يا فن اط  ؽ اطلاطمش
لمػػػا فػػػن اط ػػػ ؽ اطلاطمػػػش  ػػػف مػػػتـ الإ ػػػلبف م   :وسهههيمة لقيهههاس قيمهههة الأمهههوال ه.

ىػػػػذه الأ مػػػػر  تت ػػػػس اطبػػػػحش اطلاطمػػػػش ط ل   ػػػػش،    مػػػػو  ،أ ػػػػتار الأ راؽ اطلاطمػػػػش
 لػػػا مل ػػػف  ،طل ت لاػػػشافاط ػػػ ؽ اطلاطمػػػش أدا  طقمػػػاس  ملػػػش اطل   ػػػاا ذاا الأحجػػػاـ 

ت  ػػػػػ   ملػػػػػش ىػػػػػذه الأ مػػػػػر  فػػػػػن اطل ػػػػػتق ؿ  ػػػػػف طرمػػػػػؽ بػػػػػماغش فرضػػػػػماا تتت ػػػػػؽ 
 اطحاطػػػش اطتػػػن مل ػػػف أف ت ػػػ ف   ميػػػا اطل   ػػػش   ػػػاطتط راا الا تبػػػادمش اطل ػػػتق  مش

رنذاؾ.فاط  ؽ اطلاطمش تتت ر أحد اطر ائز الأ ا مش لإ الػش ا تبػاد اط ػ ؽ   اطتػاطن 
 Cotation Boursièreفػػػػإف الأ ػػػػتار اطم لمػػػػش اطلت ػػػػف  نيػػػػا فػػػػن اط  ربػػػػش 

ف )تح مػػػؿ اطلمزانمػػػاا،   ػػػم الإضػػػافش رطػػػي تقنمػػػاا اطتقمػػػمـ اطلتتلػػػد  لػػػف طػػػرؼ اطلح
تتػػػػ ؿ لنيجمػػػػش طتقمػػػػمـ  ،اطلػػػػاطن  اطتجػػػػاري، أفػػػػاؽ اطل   ػػػػش فػػػػن اط ػػػػ ؽع  مػػػػؿاطتح

   .ائمش لتترؼ  يا لف طرؼ اطل   اا اطلاطمش  الإدار  اطج ،اطل   اا
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 الفصل العاشر

 الاستثمار الماليخاطر م
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 ارر الاستثمار الماليمخ الفصل العاشر:

 مقدمة

 لرضػػن مضػػلف طػػػو تحقمػػؽ  ائػػػدم ػػتي اطل ػػتهلر فػػن الأ راؽ اطلاطمػػػش رطػػي 
مض  ف اطل ػاطر اطتػن متتػرض طيػا نتمجػش ا ػتهلاره،  فػن الأدني تت   حدهضلف 

 أمضػا فػإف  ،اطحقمقش لا مل ف تب ر  جػ د ا ػتهلار محلػن بػاح و لػف اطل ػاطر
ض اطل ػػتهلرمف طل ػػاطر لتتػػدد  ص متػػر الا ػػتهلار فػػن الأ راؽ اطلاطمػػش  تػػ ؿ  ػػا

لػا  لنيػا  ،يػاار فػن الأ راؽ اطلاطمػش اطل ػتهلر فملنيا لا  د منجـ  ػف تق ػ  الأ ػت
 ػد منػػت   ػػف تق  ػاا أ ػػتار اطبػػرؼ  الإضػافش رطػػي ل ػػاطر اطقػدر    ػػي اطػػت  ص 

فػػػن لػػد  زلنمػػػش لتمنػػػش طػػذا مبػػػت    ػػػي اطل ػػتهلر أف محػػػدد  د ػػػش  لػػف الا ػػػتهلار
 ػػػاطـ مت ػػػـ  قػػػدر لػػػف  ػػػدـ اطتأ ػػػد لأنػػػو متلػػػؿ فػػػن  ،لتػػػدؿ اطتائػػػد   ػػػي الا ػػػتهلار

ل ػػػتهلر أف محػػػدد ف اطل ػػػتق ؿ،  فػػن  ػػػاطـ  يػػذا مبػػػت   ػػؿ م ػػػتحمؿ   ػػي اط تػػأ
رلا أنػػو م ػػتطم   مػػاس اطل ػػاطر  اطلرت طػػش  ، د ػػش حجػػـ اطتائػػد اطػػذي مت  ػػ  تحقمقػػو

 الا ػػتهلار فػػن الأ راؽ اطلاطمػػش لػػف  ػػلبؿ  ضػػ  ت زمػػ  احتلػػاطن طيػػذا اطتائػػد، أي 
 ف  ؿ احتلاؿ   ملش اطتائد اطلت    فن ظ و.ز   ،   اطلل نشتقدمر  دد الاحتلالاا 

 م ن: لف  لبؿ لا  متـ تنا ؿ ىذا اطلابؿ 
 .اطل اطر ا ىمو ل -
 أ اطم  اطحد لف اطل اطر . -
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 وتصنيفيا المخاطرةما ىيو  :أولاً 
متترض اطل تهلر فػن الأ راؽ اطلاطمػش  ل لػا رطػي نػ ع لػف اطل ػاطر تت ػامف 

تيػػػػا  فقػػػػا طنػػػػ ع الا ػػػػتهلار  زلنػػػػو،  تػػػػ ؿ الأدا  الا ػػػػتهلارمش   نا ػػػػش   درجتيػػػػا   
فن تحلؿ ىذه اطل اطر ناتجش  ف رغ تو فن تحقمػؽ  ائػد لت  ػ  نتمجػش  اطل تهلر

  ل مش الا تهلار فن الأ راؽ اطلاطمش.
اطلت  تػش،  لػا مل ػف ائػد اطنقدمػش اطت  ترت ط اطل اطر   تدـ اطتأ د لػف تحقمػؽ 

،   ػػػمتـ  ل ػػػاطر غمػػر لنتظلػػػش تبػػنملايا ح ػػػ  لبػػادرىا رطػػػي ل ػػػاطر لنتظلػػش
 م ن: لف  لبؿ لايا تنا ط

 .للاي ـ اطل اطر  -
 .تبنمؼ اطل اطر  -

 تعريف المخاطرة. 1
 جياا نظر اط ػاحهمف اطل ت لاػش حػ ؿ ىػذا تت س  تترملااا لتتدد   طر اط ل 

،  لف  مف ىذه اطتترملااا لا  م ن: اطللاي ـ
ر ىػػ  أف  ػػدرجػػش اطتق ػػ  فػػن اطتائػػد اطلت  ػػ ،   تحدمػػد أ»  رفػػا   ػػي أنيػػا

اطلات ػن طلب ػتهلار  ما ػا  اطتائػد اطلت  ػ  لػف  اطتائػدىن احتلاؿ ا تلبؼ  اطل اطر 
مف م ػ ف حػ الا ػتهلار اطلتػات، فػن فمقػن لػذطؾ الا تهلار، فالأ ؿ ى  اطتائػد اطحق

  ػػػػاطر ، طػػػػذطؾ فلاػػػػنل،    ػػػػي  فػػػػؽ درجػػػػش اطلا تحقػػػػؽ أ م ػػػػد رذ اطهػػػػانن لت  تػػػػا، 
اطت ائػػػد  تت ػػػا ي فميػػػا اطت ائػػػد اطلت  تػػػش لػػػ  اطحػػػالاا اطتػػػن تنتػػػدـ فميػػػا اطل ػػػاطر 

   .« ىن حالاا نادر  جدا فن اطحالاا الا تبادمش ،اطلات مش
، فػإذا  انػا شطمش أف ت  ف نتائ  اطتن  اا  اطئاحتلا»  لا  رفا   ي أنيا

 ػػػػت  ف درجػػػػش  ىنػػػػاؾ احتلاطمػػػػش  اطمػػػػش فػػػػن أف ت ػػػػ ف اطتن ػػػػ اا  اطئػػػػش فتنػػػػد ذطػػػػؾ
الاحتلاطمػػػش لن لاضػػػش فػػػاف درجػػػش اطل ػػػاطر   األػػػا رذا  انػػػ اطل ػػػاطر   اطمػػػش أمضػػػا
 .« ت  ف لن لاضش أمضا
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 رل انمػػػش اطحبػػػ ؿ   ػػػي  ائػػػد فت ػػػن ل ت ػػػؼ  ػػػف» لػػػا  رفػػػا   ػػػي أنيػػػا 
 ىػػن  ،اطتائػػد اطلت  ػػ   اطتػػن تتنػػن    ػػاطش  ػػأف ىنػػاؾ تق  ػػا فػػن   ائػػد الا ػػتهلار

تػػد  طػػ ر  مجػػ  أف ت ػػ ف فالأ ػػيـ الأ ػػذطؾ درجػػش تق ػػ  اطت ائػػد فػػن اطل ػػتق ؿ، 
 .«راداتو اطل تق  مشم  ائدىا لرتلاتش طتت مض اطل تهلر فن حاطش  دـ اطتأ د لف ر

  ػػػػدـ اطتأ ػػػػد، رذ متتلػػػػد  نػػػػو مل ػػػػف اطتلممػػػػز  ػػػػمف للايػػػػ لن اطل ػػػػاطر أ  ػػػػي 
فاطل ػػاطر  تبػػؼ   اطل ضػػ ع   ػػي درجػػش اطلت  لػػاا  اط مانػػاا اطتارم مػػش اطلتػػ فر 

ل  لاػػػا لػػػا متػػػ فر فمػػػو طلت ػػػذ اطقػػػرار لت  لػػػاا تارم مػػػش  افمػػػش ت ػػػا ده فػػػن  ضػػػ  
ألػػا  ػػدـ ، احتلػػالاا لتتػػدد  )ت زمػػ  احتلػػاطنع  تػػأف اطتػػدفقاا اطنقدمػػش اطل ػػتق  مش

لا متػ فر فمػو طلت ػذ اطقػرار اطلت  لػاا اطتارم مػش طلب تلػاد  اطتأ د فانو مبؼ ل  لاا
هػػػـ   مػػػو أف   تػػػدفقاا اطنقدمػػػش اطل ػػػتق  مش،  لػػػفططن ا  ميػػػا فػػػن  ضػػػ  ت زمػػػ  احتلػػػ

   بػػػ ر  اطتػػػن مل ػػػف أف م ػػػ ف   ميػػػا اطت زمػػػ  الاحتلػػػاطنمضػػػ  ت لمنػػػاا لتق طػػػش ط
 طذطؾ مط ؽ   ميا اطت زم  الاحتلاطن اطت بن.

ف فػن اططرمقػش ل  مف اط اطر    دـ اطتأ د، مؽ اطج ىري  ى ذا م د  أف اطلار 
 .اطتن متـ  لقتضاىا تقدمر اطت زم  الاحتلاطن ط تدفقاا اطنقدمش

 تصنيف المخاطرة. 2
 تبنؼ اطل اطر  رطي ل اطر  لنتظلش  ل اطر  غمر لنتظلش.

 المنتظمة ةالمخاطر أ. 
إف تأهمرىػػا متػػلؿ فػػ هلػػشتتػػرؼ  أنيػػا اطل ػػاطر اطلتت قػػش  اطنظػػاـ ذاتػػو،  لػػف 

اطتػػػػن تتػػػػدا ؿ فػػػػن اط  ربػػػػش،  تحػػػػدت ت ػػػػؾ  ائػػػػد  أر ػػػػات جلمػػػػ  الأ راؽ اطلاطمػػػػش   
اطل اطر  اد   ند    ع حدت   مر تتأهر لتػو اط ػ ؽ  أ ل يػا  حػد ت حػر  أ  

تغممر فػن اطنظػاـ اط ما ػن  لا ت جػد  ما ػش  ض الأحدات اطدا  مش اطللااجئش، أ  ت
لأحػػدات، رلا أنػػػو   ػػػي اطل ػػػتهلر أف متػػػرؼ طحلامػػش اطل ػػػاطر اطناجلػػػش  ػػػف ت ػػػؾ ا

 . ت ؾ اطل اطر لقدلا احتلاؿ تأهر الأ يـ
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 م ن:  لف أىـ  بائص اطل اطر اطلنتظلش لا
 تنت   ف   الؿ ت هر فن اط  ؽ  ت ؿ  اـ  طمس  اص. -
 تر ش لتمنش أ   طاع لتمف.   ي لا مقتبر تأهمرىا -
 الاجتلا مػػػػػػش  بػػػػػػادمشتػػػػػػرت ط ىػػػػػػذه اطت الػػػػػػؿ  ػػػػػػاطظر ؼ اط ما ػػػػػػمش  الا ت -

 لتدلاا اطلاائد . ارتلااع أ  أ  اطحر   حالاا اط  اد اطتالش أ   الإضرا اا
 م .ن  لا مل ف تجن يا  اطت -

 المخاطر  ير المنتظمةب. 
ىػػػن اطل ػػػاطر اطناتجػػػش  ػػػف   الػػػؿ تتت ػػػؽ  تػػػر ش لتمنػػػش أ   طػػػاع لتػػػمف، 

دي   ػػؿ،  مل ػػف حلامػػش  ت ػػ ف ل ػػتق ش  ػػف اطت الػػؿ اطلػػ هر  فػػن اطنتػػاط الا تبػػا
ذطػؾ  الا ػػتهلار    وتن مػ  ا ػتهلاراتطرمػؽ اطل ػتهلر طنلا ػو لػف ت ػؾ اطل ػاطر  ػػف 

أف تتػػػػأهر  ت ػػػػؾ اطل ػػػػاطر فػػػػن  ػػػػد  أنػػػػ اع لػػػػف الأ راؽ اطلاطمػػػػش،  اطتػػػػن لا مل ػػػػف 
نلاػس اط  ػا،  ىػ  لػا متػرؼ  تن مػ  اطل ػاطر الا ػتهلارمش،  لػف ىػذه اطلتلار ش فػن 

 ر ش لا:اطل اطر اطتن  د تحدت فن ت
 .ي تنتلن رطموؿ فن ت ؾ اطتر ش أ  فن اطقطاع اطذحد ت رضرا   لا -
 . طاح الإدارمش فن ت ؾ اطتر شالأ -
  .ظي ر ا ترا اا جدمد  لناف ش طلا تنتجو اطتر ش -
 .لبا الإ لبنمش لف اطلناف مفاطحل -
  .تغمر أذ اؽ اطل تي  مف  اطن  ش ط    ىذه اطتر ش -
 هر   ي ت ؾ اطتر ش.  ت انمف جدمد  ظي ر   -

لػػش  اط  مػػش تجػػدر الإتػػار  رطػػي أف لجلػػ ع اطل ػػاطر اطلنتظلػػش  غمػػر اطلنتظ
 اطتن تت ر  ف اطت امف اط  ن فن لتدؿ اطتائد   ي الا تهلار فن الأ راؽ اطلاطمش.
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 المخاطر المرتبطة بالأسيم ثانيًا:
 أنػػػػػػ اعمجػػػػػ    ػػػػػػي اطل ػػػػػتهلر أف متػػػػػػرؼ اطل ػػػػػاطر اطلبػػػػػػاح ش طل ت ػػػػػؼ 

فلػف  ػمف اطل ػاطر  ،يلش فن ىذا اطلجاؿلاطتن تتت ر لف اط ط اا اط   ،الا تهلار
الإفػػػػلبس،  طر اط ػػػػ ؽ، اطبػػػنا ش، الإدار ااطلرت طػػػش  الا ػػػتهلار فػػػػن الأ ػػػيـ ل ػػػ

هر فػن اط ػنداا للبحظػش أف ىػذه اطل ػاطر مل ػف أف تػ  لػ   ، ...،اطرف  اطتتغم ن
 أمضا  ط ف  درجش أ ؿ  ض حا   لقا.

 سوق مخاطر ال. 1
ر ػش اطلاطمػش، حمػت   تتمر اطل اطر اط ػ  مش رطػي اطتحػرؾ اطتػاـ فػن أ ػتار اط

ىػػذه الأحػػدات غمػػر لرت طػػش  ػػتار لتػػا ا ػػتجا ش لأحػػدات  ارجمش)تتحػػرؾ ىػػذه الأ
فتنػػػدلا محػػػدت اطتحػػػرؾ فػػػن اط ػػػ ؽ اط ػػػاص  ، بػػػلاش أ ا ػػػمش  اطتػػػر اا اطلتنمػػػشع

ن نلاػػػػس اتجػػػػاه  ػػػػيـ تتجػػػػو أ ػػػػتارىا فػػػػلتظػػػػـ الأ لأف اط ػػػػيـ بػػػػت دا أ  ى  طػػػػا 
ط ارجمػػػػش اطتػػػػن تحػػػػرؾ أ ػػػػتار الأ راؽ اطلاطمػػػػش احمػػػػت نجػػػػد أف الأحػػػػدات  ،اط ػػػػ ؽ

مبػػت  اطتن ػػ   يػػا، طػػذطؾ لا م ػػتطم  اطل ػػتهلر فتػػؿ تػػنح طتجنػػ  ىػػذه اطتق  ػػاا 
 لػف أىػـ اطل ػاطر  ،جػؿ فػن أ ػتار الأ ػيـ اطلبػاح ش طت ػؾ الأحػداتاطقبمر  الأ

الأل اؿ فن الأجؿ اطقبػمر فػن  ػ ؽ اط   مش، ت ؾ اطل اطر اطناتجش  ف ا تهلار 
الأ ػػيـ فػػإذا  انػػا اطحاجػػش رطػػي الألػػ اؿ اطل ػػتهلر  فػػن طحظػػش حػػد ت تػػدى ر فػػن 
 ػػ ؽ الأ ػػيـ فػػإف اطل ػػتهلر لضػػطر ط  مػػ     ػػار ، للػػا متنػػن أف اطل ػػتهلر فػػن 

أطػػػ ؿ  حمػػػت لا مضػػػطر ط  مػػػ  فػػػن حاطػػػش تػػػدى ر  ػػػ ؽ  نحاجػػػش رطػػػي لػػػدى زلنػػػ
    .الأ يـ

 مخاطر الإدارة . 2
فػػػػػن  اطتػػػػػن مرت  يػػػػػا اطلػػػػػدمر ف أ   ػػػػػ ح الإدار   طػػػػػاحلأقبػػػػػد  يػػػػػا أ هػػػػػر ام
حمػػت تػ هر الأ طػػاح اطلاادحػش طػػلئدار    ػي ل ػػار اطتػر ش  ل ػػتق  يا، فقػػد  ،اطتػر ش

أدا أ طاح ردار   تض اطتػر اا رطػي   ػائر فادحػش،   رضػا اط همػر لنيػا رطػي 
طلنا ػ  فػن ل اجيػش الإدار   تػد  يا فػن اط  ػا ا فن اطلقا ؿ فإف مقظش  ،الإفلبس
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اطلتػػػا ؿ  ا ػػػتغلبؿ اطظػػػر ؼ اطل اتمػػػش،   لػػػؿ الإدار   لارمػػػؽ لن ػػػجـ فػػػن تحقمػػػؽ 
أىػػداؼ  غامػػاا اطتػػر ش، م ػػ ف طػػو د ف تػػؾ لػػرد د رمجػػا ن   ػػي  ائػػدىا اطلػػادي 

   .  اطتاطن م هر ىذا رمجا ما   ي أ تار أ يليا
   غمػػػػر اطلتػػػػر  ش لإدار فلاػػػػن  تػػػػض الأحمػػػػاف تػػػػ دي اطللار ػػػػاا اط اطئػػػػش 

تػػر ش لػػا رطػػي لنػػ  تػػدا ؿ أ ػػيليا فػػن  ػػ ؽ الأ راؽ اطلاطمػػش،  فػػن أحمػػاف أ ػػرى 
رطػي فػن ت ػممر أ لػاؿ اطتػر ش  طلتتلد  اطتن تقػ ـ  يػا الإدار ت دي الأ طاح غمر ا

رتيار الإفلبس فتظير ط  ج د حمنئذ لا متػرؼ  ل ػاطر اطلاتػؿ  لف حاطش  الا ترا
ـ ات ػػاذ اطتػػدا مر اطلنا ػػ ش فػػن اطلػػاطن  لػػف الأ طػػاح اطتػػائتش  ػػ ح اطتبػػرؼ   ػػد
ضػػػرا اا اطتلػػػ ؿ،   ػػػار  لبػػػن  أ  لتػػػداا ااطظػػػر ؼ اططارئػػػش  أزلػػػاا اططا ػػػش  ا 

....  مرت ط ىذا اطن ع لف الأ طاح الإدارمش فػن لتظػـ  ،      دـ اطتألمف   ميا
   .الأحماف  تدنن  در  الإدار    ي ت ممر الأزلاا

 مخاطر الصناعة. 3
أ   ضػػ  بػػنا اا رطػػي   ػػش فػػن بػػنا ش  احػػد اطلنتػػآا اطتال تتتػػرض  ػػؿ

طلنتػػآا اطتال ػػش  ػػار  ر اطتائػػد   ػػ    ػػ   لتمنػػش، لا تػػ هر فػػن غاط مػػش اا  مػػش تغمػػ 
  ىذه اطق   مط ؽ   ميا ل اطر اطبنا ش. ت ؾ اطبنا ش،
،   جػػػ د بػػػت  ش فػػػن ىػػػذه اطل ػػػاطر  ػػػف ظػػػر ؼ ت ػػػص اطبػػػنا شتػػػنجـ 

دار     جػ د ر اطل اد الأ طمش اطلبزلػش ط بػنا ش،ت فم  لبفػاا ل ػتلر   ػمف اطتلػاؿ  ا 
اطلبػػػػن ،   ػػػػذطؾ اطتػػػػأهمراا اط ابػػػػش ط قػػػػ انمف اطح  لمػػػػش اطلتت قػػػػش  اطر ا ػػػػش   ػػػػي 

 تأهمراا اطلناف ش الأجن مش   ي اطبػنا ش اطلح مػش،  ىنػاؾ أمضػا تػأهمراا  ،اطت  ت
اطل ػػتي  مف فػػن الا تبػػادماا   تلاضػػملبافػػن أذ اؽ   اطتغممراا اطل ػػتلر  ػػلتله ػػش 
جدمػػػد ، أ  ت ن ط جمػػػا  لنتجػػػاافضػػػلب  ػػػف اطتػػػأهمراا اطلتت قػػػش  ظيػػػ ر ، ر اطلتطػػػ  
      .جدمد 

فلهلب  ندلا مقرر رتحاد اطتلاؿ فن رحػدى اطبػنا اا اطقمػاـ  إضػرا ، فػإف 
، تتػػأهر  درجػػش   مػػر   يػػذا  لل طميػػاضػػافش طز ائنيػػا لإاطتػػر اا فػػن اطقطػػاع  ا جلمػػ 
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طلػػد  ط م ػػش، ف ػػ ؼ محػػدت  تلر ا ػػضػػرا  لإذا طػػـ مػػتـ   ػػؼ ىػػذا اا  ضػػرا ،   لإا
،  لػف اطلل ػف أف لأ يـ تر اا اطقطػاع اط   مشضرر   مر فن الأر ات،  اطقملش 

  .ملامد اطلناف مف فن اطبنا اا الأ رى  درجش   مر  أمضا
 مخاطر الأعمال  .4

تق ػػ  أ  اطتذ ػػذ  فػػػن  ائػػد اطتل مػػػاا اط لػػػاؿ رطػػي درجػػػش تتػػمر ل ػػاطر الأ
ر فن أ يليا،  اطذي منت س   ي لقػدار اطتائػد اطلت  ػ  اطل تهل أ اطتتغم مش ط لنت

تنتػػػػأ   ػػػ   ط متػػػػش  الأ لػػػاؿ لػػػف الا ػػػتهلار اطػػػػذي منتظػػػره اطل ػػػػتهلر،  ل ػػػاطر
الأداح اطتتػػػػػػغم ن،  لتغمػػػػػػراا ىػػػػػػذا الأداح،   مئػػػػػػش اطتتػػػػػػغمؿ  اطتػػػػػػن ىػػػػػػن انت ػػػػػػاس 
طلجل  ػػش لػػف اطت الػػؿ  ػػ  يا اط ما ػػاا الإدارمػػش،  اطظػػر ؼ الا تبػػادمش  تغمػػراا 

 ػػ  اطل ػػتي  مف  اطتغمػػر فػػن ظػػر ؼ اطلناف ػػش  اطتػػن ت ػػيـ جلمتيػػا فػػن تذ ػػذ  ط
تلػػن رطمػػو  ائػػد اطتل مػػاا اطتتػػغم مش،  تتػػتؽ ل ػػاطر الأ لػػاؿ لػػف اطقطػػاع اطػػذي تن

ل ػػف حبػػر تتلاػػا ا لػػف  طػػاع ا تبػػادي رطػػي ر ػػر،  م اطتػػر ش، طيػػذا فػػإف درجتيػػا
 ل اطر الأ لاؿ فملا م ن:  هرأىـ اطت الؿ اطتن ت  

مػػػر فػػػن أ ػػػتار  مػػػ  اطط ػػػ    ػػػي لنتجػػػاا اطلنتػػػأ ، اطتغ فػػػن حجػػػـ اطتغمػػػر
 .فن أ تار اطلد لبا، درجش اطرف  اطتتغم نلنتجاا اطلنتأ ، اطتغمر 

 تقػػػاس ل ػػػاطر الأ لػػػاؿ  درجػػػش اطتق ػػػ  فػػػن بػػػافن ر ػػػ  اطتل مػػػاا   ػػػػر 
اطػػػزلف،  ىػػػ  لػػػا مل ػػػف اط  ػػػ ؼ   مػػػو لػػػف  ػػػلبؿ لتالػػػؿ الا ػػػتلبؼ طبػػػافن ر ػػػ  

 ػػن ااع  اطػػذي ت ضػػحو اطلتادطػػش  15رطػػي  55 ػػ ش زلنمػػش )لػػف اطتل مػػاا   ػػر   
       :اطتاطمش

 
 

نجػػػد أف اطل ػػػتهلر اط ػػػاره ط ل ػػػاطر  مل نػػػو ت لاػػػمض ل ػػػاطر الأ لػػػاؿ لػػػف 
 ػػػلبؿ الا ػػػتهلار فػػػن أ ػػػيـ اطتػػػر اا اطتػػػن تتبػػػؼ أر احيػػػا  الا ػػػتقرار  اطه ػػػاا، 

 الانحراؼ اطلتماري طر   اطتل ماا

 لت  ط ر   اطتل ماا

 

 =ؿل اطر الأ لا
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طنتػػػػػػاط راداتيػػػػػػا لػػػػػػف د راف ام اطتػػػػػػن ىػػػػػػن   ػػػػػػي   ػػػػػػس اطتػػػػػػر اا اطتػػػػػػن تتق ػػػػػػ  ر
                                   الا تبادي.

 مخاطر الرفع التش يمي والمالي  .5
مػػػػرت ط اطرفػػػػ  اطتتػػػػغم ن  ػػػػنلط ىم ػػػػؿ ت ػػػػاطمؼ اطلنتػػػػأ  أي  ػػػػاط زف اطن ػػػػ ن 
ط ت اطمؼ اطها تػش اطتتػغم مش ط ت ػاطمؼ اط  مػش،    ػي ىػذا الأ ػاس ترتلاػ  درجػش اطرفػ  

ط ت ػػاطمؼ اطها تػػش فػػن ىم ػػؿ اطت ػػاطمؼ،  تقػػاس  اطتتػػغم ن   لػػا ارتلاػػ  اطػػ زف اطن ػػ ن
ل ػػاطر اطرفػػ  اطتتػػغم ن لػػف  ػػلبؿ   ػػلش اطت ػػاطمؼ اطها تػػش ط تػػر ش   ػػي ت اطملايػػا 

 ملش اطرافتش اطتتغم مش زادا ا تلبفاا أ  ت امف اطتائد   ػي زادا   غمر ،    لاتاطل
ر ػ  اط يـ أي أف ان لااض   مط فن ر ـ اطل متاا م دي رطي ان لاػاض   مػر فػن 

  .اطتتغمؿ  متـ ح ا  اطرافتش اطتتغم مش   ي اطنح  اطتاطن
 

 
لألػ اؿ ذاا أ  ػاح داـ اطتػر ش  ألا ل اطر اطرف  اطلاطن فتحدت نتمجش ا ػت

ئم ػن اطػػذي مػػدف  اطتػػر ش ر  اط ػػ   اط ،ها تػش  ػػاطقر ض، اط ػػنداا  الأ ػيـ اطللتػػاز 
ل ػش الأ ػيـ ح ات اطلتاحػش طزماد  الأر   اح اطها تش ى  لأا ت داـ الأل اؿ ذاا ا رطي

 .اطتادمش
 ت لػف اطل ػػاطر  فػػن ىػذه اطحاطػػش  نػػدلا تػػن لاض أر ػات اطتتػػغمؿ  ػػف ت  لاػػش 

للػػػػا مػػػػ دي رطػػػي الان لاػػػػاض فػػػػن اطػػػػر   أ  تح مػػػؿ أر ػػػػات اطتتػػػػغمؿ رطػػػػي  ،اطتل مػػػؿ
 :  ائر،  مل ف ح ا  اطرافتش اطلاطمش   ي اطنح  اطتاطن

                                          
 
 
 

 اطتغمر فن ر   اطتتغمؿ

 اطتغمر فن اطل متاا

 

 = اطرافتش اطتتغم مش

 اطتغمر فن بافن الأر ات  تد اطضرائ 

 اطتغمر فن ر   اطتتغمؿ 

 

 =اطرافتش اطلػػاطمش 
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 مخاطر الإف س. 6
ت ػػدمد اطتزالاتيػػا تجػػاه  طر الإفػػلبس  ػػف  ػػدـ  ػػدر  اطتػػر ش   ػػيتنتػػأ ل ػػا
ت ا ػتهلاري، أ  اتغمر فن  لبلش اطلر ز اطلاطن طيػا  نػد تنلامػذ ا تػر اطاطغمر، نتمجش 

لش اطلر ػػز اطلػػاطن ط ل   ػػش أ  لب  ػػي  ػػ تػػأهمرفقػػد م ػػ ف طػػذطؾ  ،اينتػػاطات ت  ػػم 
مػػنت س   ىػػ  لػػا ،أ  تقتػػر  لػػف ل ػػاطر اطت  ػػؼ  ػػف اط ػػداد ػػد ت تتػػد  رذاطتػػر ش، 

ن ػ ش اطر الإفػلبس  اط ت لػف ل ػ ،طلاطمػشايػا  طنيامش   ي اطقملش اط ػ  مش لأ راافن 
لااح م تػػػػػد ا ػػػػػت رلا ػػػػػيـ لا محبػػػػ  ف   ػػػػػي ل ػػػػػتحقاتيـ طلؤ ػػػػيـ فػػػػػن أف حل ػػػػػش الأ

م لاػػن لا م قػػي  تػػد اطتبػػلامش لػػا  أف مل ػػف حمػػت أنػػو ،اطػػدائنمف   ػػي حقػػ  يـ  ال ػػش
 .فن ت ؾ اطلنتأ  ا تهلر ىااطتن   ؽ أف  لأل اطيـأبحا  الأ يـ  لا ترداد
 المخاطر المرتبطة بالسندات ثالثاً:

 ط ل ػتهلررغـ اطلزاما اطلتتدد  اطتن تضػلنيا  ل مػش الا ػتهلار فػن اط ػنداا 
أف ، رلا  راؽ لاطمػػػػشأاطتػػػػن ت فرىػػػػا اط ػػػػنداا  ػػػػ الألػػػػافئػػػػد،  درجػػػػش الهػػػػؿ ه ػػػػاا اطت

جل ػش لػف اطل ػاطر  ػد تػ دي رطػي   ػارتو،  أىػـ طل تهلر فن اط نداا متتػرض طا
 م ن: اطل اطر اطتن متترض طيا اطل تهلر فن اط نداا لا

 مخاطر سعر الفائدة. 1
اطط ػػػ    ػػػي   تتغمػػػر أ ػػػتار اطلاائػػػد  فػػػن اط ػػػ ؽ  فقػػػا طتػػػأهمر  ػػػ ى اطتػػػرض 

ئد ،  فن لػا رذا  ػاف الأب ؿ اطلاطمش اطل ت لاش،  أمضا  فقا طلتدلاا اطتض ـ اط ا
اطل ػػػػػاطر اطتػػػػػن متتػػػػػرض طيػػػػػا  ت ػػػػػرز مت ػػػػػـ  الانتتػػػػػاش أ  الان لػػػػػاش، الا تبػػػػػاد

اطل تهلر فػن اط ػنداا   ػ   اطتلب ػش اطلتتا  ػش  ػمف أ ػتار اط ػنداا فػن اط ػ ؽ 
  ػػػي الأ ػػػتار الأ ػػػرى  ، فارتلاػػػاع أ ػػػتار اطلاائػػػد  اط ػػػ  مش أ ػػػتار اطلاائػػػد  اط ػػػ  مش

 ػػي  مػػ  لػػا طػػدميـ لػػف  ػػنداا فػػن اط ػػ ؽ، للػػا متػػج  اطل ػػتهلرمف فػػن اط ػػنداا  
مػػ دي رطػػي زمػػاد  اطتػػرض طيػػذه الأبػػ ؿ،  لػػ  لحد دمػػش اطط ػػ    ميػػا فػػن اط ػػ ؽ 

، فػأي تغمػر فػن اطط ػ تي ط   تػ ؿ حػاد  فقػا ط تلب ػش  ػمف اطتػرض   فإف أ تارىا 
أ تار اطلاائد   ػ ؼ م ػ ف طػو تػأهمر   ػي أ ػتار اط ػنداا ط م ػش الأجػؿ حمػت  ػد 
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 أ ػتار اطلاائػد    ػا اطحاجػش ارتلاػاع تهلر ط  ار    مر  رذا لا بادؼ متترض اطل
 ا ػت داـ اطن ػ ش  ػمف الأبػ ؿ  اط بػ ـ  تقػاس ل ػاطر  ػتر اطلاائػد   ،رطي  متيػا

 .اطتن تتأهر  تذ ذ  أ تار اطلاائد 
 مخاطر التضخم.2

أي رل انمػػػش  ػػػدـ  لاامػػػش اطت ائػػػد  ؛مػػػ دي اطتضػػػ ـ رطػػػي تػػػدى ر اطقػػػ   اطتػػػرائمش
اطتػػن مل ػػف   مش اطناتجػػش  ػػف ا ػػتهلار فػػن اطحبػػ ؿ   ػػي اط ػػ    اط ػػدلاا اطل ػػتق

أي تتػػػػرض الألػػػػ اؿ لان لاػػػػاض فػػػػن  ملتيػػػػا  ،اطمػػػػشحاطحبػػػػ ؿ   ميػػػػا  الأ ػػػػتار اط
 ػد م ػ ف ذطػؾ نػ ع لػف اطػ ىـ رتلاتػا اطقملػش اطنقدمػش طلب ػتهلار فحتي ط  ا ،اطحقمقمش

 رذا  انا ل ت ماا الأ تار  د ارتلاتا  لتدلاا أ  ر.
ىػػػػذا اطنػػػػ ع لػػػػف اطل ػػػػاطر   مػػػػرا فػػػػن حاطػػػػش الا ػػػػتهلار فػػػػن ح ػػػػا اا  م ػػػػ ف

اطتػػػ فمر أ  اطتػػػألمف   ػػػي اطحمػػػا  أ  اط ػػػنداا أ  أي ا ػػػتهلار محلػػػؿ لتػػػدؿ فائػػػد  
اطحقمقمػػػش ش لػػػفػػػإذا ارتلاػػػ  لتػػػدؿ اطتضػػػ ـ مرتلاػػػ  لتػػػو اط بػػػـ فتػػػن لاض اطقم ،ها ػػػا

 ػػيـ  تػػ ؿ ،  منلػػا مػػ هر ىػػذا   ػػي الأطلب ػػتهلار،  ذطػػؾ لان لاػػاض  ملتػػو اطحاطمػػش
أ ػػػؿ حمػػػت تقا ػػػؿ ل ػػػاطر اطقػػػ   اطتػػػرائمش أ  اطتضػػػ ـ  ارتلاػػػاع للاهػػػؿ فػػػن أبػػػ ؿ 

 اطلنتأ  اطلبدر  طلؤ يـ.
 مخاطر استدعاء السند .3

تبػػػدر  تػػػض اطتػػػر اا  ػػػنداتيا لقر نػػػش  تػػػرط الا ػػػتد اح، للػػػا متطميػػػا 
اطحؽ فن ر اد  تراح ت ؾ اط ػنداا لػف حل تيػا،  تػد تػارم  لتػمف لحػدد فػن نتػر  

 تتػػػػا ،   ػػػػاد  لػػػػا تتلػػػػد اطلنتػػػػأ  رطػػػػي ذطػػػػؾ  نػػػػدلا ت جػػػػد ل تػػػػراا لاحتلػػػػاؿ الا
 فػػن تػػارم  الا ػػتحقاؽ، رذان لاػػاض أ ػػتار اطلاائػػد  فػػن اط ػػ ؽ   ػػؿ   ػػ غ اط ػػنداا 

حلبطيػػا  ػػنداا  لحػػؿ ىػػذه اطحاطػػش ت ػػتطم  اطلنتػػأ  أف تتمػػد تػػراح ت ػػؾ اط ػػنداا،  ا 
ي   ػػػػػي  تػػػػػض جدمػػػػد  ذاا لتػػػػػدؿ فائػػػػد  أ ػػػػػؿ، ىػػػػػذا متنػػػػن أف الا ػػػػػتد اح منطػػػػ  

 ى  لػا  ، ند ر ر ذ   ائد أ ؿ مضطر اطل تهلر رطي اطت  ن  ف  رذ، اطل اطر
 .مط ؽ   مو  ل اطر ر اد  الا تهلار
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طػػػذا مجػػػػدر  اطل ػػػتهلرمف فػػػػن اط ػػػنداا أف متلاحبػػػػ ا  تنامػػػش  قػػػػد الإبػػػػدار 
 ط تأ د لف تضلنو تر ط اطحلامش لف الا تد اح.

   مخاطر السيولة .4
د ف تتػرض  فػن اط ر ػش اطلاطمػش   ػر ش   ػي طش تبرؼرل انمش اطمقبد  يا 
حمت تلاتقر اط نداا ط ابمش اط م طش  ب بػا رذا  انػا  تدمد  ترىا لان لااض
ذطؾ فػػػإف اطل ػػػتهلر متتػػػرض رطػػػي ل ػػػاطر اط ػػػم طش اطناتجػػػش  ػػػف طػػػ، ط م ػػػش الأجػػػؿ

حمػػػت تػػػن لاض  ،اطي ػػػ ط اطػػػذي محبػػػؿ فػػػن اطقػػػ   اطتػػػرائمش ط تل ػػػش  لاتػػػؿ اطتضػػػ ـ
يػا    لػا طػاؿ أجػؿ اط ػند   ن مبػدرط  ػند  ػف  ملتػو الا ػلمش اطتػمػش اطقملش اطحقمق

ترتلاػػػػػ  ىػػػػػذه اطل ػػػػػاطر  طت لاػػػػػمض ل ػػػػػاطر اط ػػػػػم طش رطػػػػػي حػػػػػدىا الأدنػػػػػي منبػػػػػ  
 :أ ذ اطت الؿ الآتمش  تمف الا ت ار اطل تهلر ف فن اط نداا 

   ؛حجـ الإبدار -
  ؛حجـ اطبلاقش -
   .فئش اط ػند -

ـ بػػػػلاقاا اطتتالػػػػؿ،  ارتلاتػػػػا فئػػػػش رذ   لػػػػا زاد حجػػػػـ الإبػػػػدار،  زاد حجػػػػ
 . اطت س  اطت س   لا زادا  م طتو ،اط ند
      مخاطر الإطفاء السنوي لمسندات .5

ا ط تػػر ش اطلبػػدر  اطحػػؽ فػػن أف مػػ فر  قػػد الإبػػدار فػػن  همػػر لػػف اطحػػالا
  ػػي اططرمقػػش   ػػن ما ن ػػ ش لحػػدد  لػػف الإبػػدار،  لػػا مػػنص فػػن ىػػذا اطتقػػد تطلاػػئ

اا اطلطلاػػػأ ،  م ػػػتغؿ اطلبػػػدر ف تػػػرط الإطلاػػػاح فػػػن اطتػػػن  ل ج يػػػا تحػػػدد اط ػػػند
اطلاتراا اطتن تتيد فميػا ارتلاا ػا فػن اط ػتر اط ػ  ن ط  ػند لقارنػش  قملتػو الا ػلمش، 
فمق لػػ ف  إطلاػػاح اط ػػنداا اطقا  ػػش طلئطلاػػاح ل حقػػمف  ػػذطؾ أضػػرارا   مػػر   حل ػػش ىػػذه 

قمقيػا طػ  اط نداا  ف طرمؽ حرلانيا لف تحقمػؽ أر ػات رأ ػلاطمش  ػاف  إل ػانيـ تح
 تل ن ا لف الاحتلااظ  يذه اط نداا.
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اط ػػػػػنداا  درا ػػػػػش تػػػػػرط الإطلاػػػػػاح اطػػػػػذي متضػػػػػلنو  قػػػػػد  شطػػػػػذا منبػػػػػ  حل ػػػػػ
ىذا اطترط،  لا فػن ذطػؾ اططرمقػش اطتػن تحػدد  بدار  تنامش، ط    ؼ   ي أ تادالإ

أ   أ  جػػػزح لنػػػو،  ػػػاف متػػػلؿ جلمػػػ  الإبػػػداراطلطلاػػػأ ،  ط تأ ػػػد رذا  يػػػا اط ػػػنداا 
 .لحدد  لف اط نداا، أـ جلم  فئاتيا د ف ا تهناحمتلؿ فئش 

 مخاطر تاريق الاستحقاق .6
زاد  زـ اطتأ د  تأف ل ػتق ؿ  تارم  ا تحقاؽ اط ند مقبد  يا أنو   لا طاؿ

تدفقاتو اطنقدمش، فاطقدر    ي اطتن    اطل اطر اطتن تتترض طيا  ر ػش لاطمػش ت ػتحؽ 
    ػي اطتن ػ   اطل ػاطر اطتػن تتتػرض  تد هلبهش  ػن اا ىػن أ هػر   همػر لػف اطقػدر 

طيػػػػا  ر ػػػػش لاطمػػػػش ت ػػػػتحؽ  تػػػػد هلبهػػػػ ف  ػػػػنش، ىػػػػذا متنػػػػن أنػػػػو لا  ػػػػد لػػػػف حبػػػػ ؿ 
اطل تهلر   ي  ائد أ  ر مت ضو  ف ل اطر الا ػتهلار فػن اط ػنداا اطتػن محػؿ 

 . تد   ا ط مؿ ا تحقا ياتارم  
  ةمن المخاطر تقميل ال أساليب رابعًا:

ف اطل ػػػاطر  اطتػػػن لػػػلجل  ػػػش  رطػػػياطلاطمػػػش  الأ راؽفػػػن متتػػػرض اطل ػػػتهلر 
ىنػػاؾ  اطل ػػاطر ه طتلاػػادي ىػػذ ،تق ػػؿ لػػف اطتائػػد اطلت  ػػ  لػػف الا ػػتهلار أفمل ػػف 

   .اطحد لنيا أ لجل  ش لف اط  ائؿ  اطتن مل ف لف  لبطيا تق مؿ حجـ اطل اطر 
 :اط  ائؿ لف  لبؿه ىذ رطي  متـ اطتترؼ 

 .اطتن م  -
 .اطلاطمش اطلتتقاا -
 .اطلحلاظش اطلاطمش ردار  ا تراتمجماا  أ ا ماا -

 التنويع  .1
تل ػػػػػمف  أي ،طت ػػػػػ مف اطلحػػػػػافظ الا ػػػػػتهلارمش ىػػػػػن اطتن مػػػػػ  الأ ا ػػػػػمشاطلمػػػػػز  

اطلاطمػػػػش  يػػػػدؼ ت لاػػػػمض  الأ راؽلػػػػف  تتػػػػ م ش أ   ملاػػػػشاطل ػػػػتهلر لػػػػف ا تمػػػػار ت ط
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تن مػ  جيػػش : أىليػاتن مػ  طيػا اطاطتػن م ضػ   الأ ػس م جػد اطتدمػد لػف  ،اطل ػاطر 
   .تن م  ت ارم  الا تحقاؽ، الإبدار

  الإصدارتنويع جية  أ.
ن  ر ػش لاطمػش تبػدرىا تػر ش  احػد ، مقبد  ذطؾ  دـ تر مز الا ػتهلاراا فػ

نلػػا لاطمػػش تبػػدرىا تػػر اا ل ت لاػػش  م جػػد  أ راؽت زمػػ  الا ػػتهلاراا   ػػي  ػػد    ا 
 .زتلار    تن م   ط  مطاطتن م  م   ىلا ان  تائتاف ط ت أ    اففن ىذا اطبدد 

  لبسيطاالتنويع   
نػو   لػا ل داىػا أ أ ا ػمش اط  ػمط   ػي ف ػر  أ اطتن مػ  اط ػاذ   أ ػ   مق ـ 

اطل ػػػاطر اطػػػذي  ان لاضػػػااطلحلاظػػػش   لػػػا  تتضػػػلنيازاد تن مػػػ  الا ػػػتهلاراا اطتػػػن 
 يأ بػ ذ اطتن م  اط ػاذ  بػ ر  تتلهػؿ فػن  ضػ  حػد متترض طيا  ائدىا،   د مأ

 الألػػ اؿد حجػػـ مػػمز ألا ف مقػػرر اطل ػػتهلر  ػػأ ،د احػػ ربػػدارط ل ػػاط  اطل ػػتهلر  فػػن 
 ذطؾ    م ش طتػدـ ، لف ل بباا اطلحلاظش %5 ف  ربداراطل تهلر  فن أي 
 . دد لف اطلنتاا أ يـتر مز اطل ارد فن 

اطلحلاظػػش  حاحتػػ ا أف رطػػي تتػػمر اطدرا ػػاا اط ابػػش  يػػذا اطنػػ ع لػػف اطتن مػػ  
اطػػت  ص  رطػػي ػػا غاطمػػ دي  أ بػػي ر ػػش لاطمػػش  حػػد  15  ػػي حػػ اطن الا ػػتهلارمش  
 اطل ػػػاطر غمػػػر اطلنتظلػػػش حمػػػت لا أ لػػػف اطل ػػػاطر اط ابػػػش  الأ  ػػػرلػػػف اطجػػػزح 

 الأ راؽف  ػدد ا ػا مل ف اطت  ص لف اطل اطر اطلنتظلش  ػف طرمػؽ اطتن مػ  ليلػ
تظلػػش لػػف غمػػر اطلن  اطل ػػاطر   مػػؿهػػر اطتن مػػ  فػػن تقاطلاطمػػش فميػػا،  مل ػػف ت ضػػم  أ

                                                                                                                                                                                   : لبؿ اطت ؿ اطتاطن
اطلحلاظػػػش مقا  يػػػا  رطػػػياطلاطمػػػش  الأ راؽ رضػػػافش فالامجا مػػػاا اطلترت ػػػش  ػػػ رف
اطلاطمػػػش اطتػػػن  الأ راؽ دداطل اطغػػػش فػػػن  ػػػ  ػػػش  ػػػفتدد لػػػف اط ػػػ  ماا اطلتر  ػػػ أمضػػػا

   :م ن ىـ ىذه اط   ماا لا،  أتحت ي   ميا اطلحلاظش
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o  اطلاتاطػػػػػش ط لحلاظػػػػػش تتط ػػػػػ  اط حػػػػػت  الإدار  رف المحفظهههههة: مدارةصهههههعوبة
لاطمػش  أ راؽتػراح اط ر ش اطلاطمػش  ذطػؾ  يػدؼ  لأ ضاع اطتح مؿ اطل تهلر 

ضافتيا اطلحلاظش   لػا  ردار  تزداد بت  ش  ،أ رى م   أ اطلحلاظش  رطي  ا 
 .اطلاطمش اطل  نش ط لحلاظش الأ راؽازداد  دد 

o  اطلاطمػػػش متط ػػػ  دفػػػ   الأ راؽتػػػراح   مػػػ   رف المعهههام ت:ارتفهههاع تكهههاليف
 ػػػػػاـ  رذا ابػػػػػش  ،اطػػػػػذي مقػػػػػ ـ  تل مػػػػػاا اط مػػػػػ   اطتػػػػػراح  ل طػػػػػش ط   ػػػػػمط
 لاطمش لتتدد . أ راؽلماا بغمر  لف اطل تهلر  تراح  

o  احتلػػاؿ ات ػػاذ  ػػراراا  رفحمػػت  :سههميمةاتخههاذ قههرارات اسههتثمارية  يههر
 .فن اطلحلاظش الأ راؽ دد  ازدمادا تهلارمش غمر بحمحش تزداد ل  

 تنويع ماركوتز 
اطتن مػػػػ  اط ػػػػاذ  اطػػػػذي مقضػػػػن  الا تمػػػػار اطتتػػػػ ائن  أ ػػػػ     ػػػػي   ػػػػس 

الا تمػار   ضػر ر لار  تز مقضن  أ     أفنجد  ،حلاظشطلب تهلاراا اطل  نش ط ل
لتالػػػؿ الارت ػػػاط  ػػػمف درجػػػش الارت ػػػاط )  لرا ػػػا  ذطػػػؾ ، اطػػػد مؽ طت ػػػؾ الا ػػػتهلاراا

 ػمف   ائػد الا ػتهلاراا  طردمػشفتنػدلا ت ػ ف ىنػاؾ  لب ػش ، اطت ائد اطلت طػد   نيػاع
 للػػا طػػ    ػػراف اطل ػػاطر اطتػػن تتتػػرض طيػػا ت ػػ ف أفػػتت ػػ ف لنيػػا اطلحلاظػػش، اطتػػن 

 ،ت جػػد  منيػػا  لب ػػش    ػػمش أ   انػػا ت ػػؾ اطت ائػػد ل ػػتق ش )لا م جػػد  منيػػا  لب ػػشع
نػػو   لػػا عفقػػد ا ػػتنت  لػػار  تز أ1-ع )1 طلػػا  ػػاف لتالػػؿ الارت ػػاط متػػرا ت  ػػمف )+

ان لاضا اطل ػاطر اطتػن ، ان لاض لتالؿ الارت اط  مف   ائد الا تهلاراا اطلاردمش
 .متترض طيا  ائد اطلحلاظش

   يع تواريق الاستحقاقتنو  ب.
تلاػػػرض اطتق  ػػػػاا فػػػػن  ػػػػتر اطلاائػػػػد    ػػػي اطل ػػػػتهلر ت زمػػػػ  ا ػػػػتهلاراتو  ػػػػمف 

 رطػػػي تػػػ ؿ مػػػ دي  الأجػػػؿاطلاطمػػػش ط م ػػػش   الأ راؽ الأجػػػؿاطلاطمػػػش  بػػػمر   الأ راؽ
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،  تنق ػػـ  مػػؿ ل ػػاطر الا ػػتهلار فػػن  ػػؿ لنيلػػاالا ػػتلااد  لػػف لزامػػا  ػػؿ لنيلػػا  تق
   :أن اعهلبهش  يرطاط ما اا اطلت تش طتحقمؽ ذطؾ 

 ؛اطيج لن الأ     -
 ؛اؽتدر  ت ارم  الا تحق -
   الأجؿ.  ي الا تهلاراا  بمر   ط م ش اطتر مز  -
 اليجومي سموبلأا 

 الأجػؿاطلاطمػش  بػمر   الأ راؽ  ػي تحػ ؿ اطل ػتهلر لػف  الأ ػ   مق ـ ىذا 
 ،اطلاائػد  تارلأ ػ اطت ػس  فقػا طلبتجاىػاا اطلت  تػش  الأجػؿلاطمش ط م ػش  أ راؽ رطي
 الأ راؽاطلاائػػػد  م ػػػارع اطل ػػػتهلر ط مػػػ   أ ػػػتارارتلاػػػاع  رطػػػياطت  تػػػاا  أتػػػارا فػػػإذا

  ػؿ حػد ت ارتلاػػاع  الأجػػؿ بػمر   أ راؽتػراح ط ،  ا ػت داـ حبػػم تياالأجػؿط م ػش 
مقػ ـ  ف  مػو أ    ان لااض فن  تر اطلاائد  فاف ت رذا لاأ، اطلاائد  أ تارفت ن فن 

 الأجؿ.لاطمش ط م ش   أ راؽ ا ت داطيا  الأجؿ  اطلاطمش  بمر  الأ راؽ  م  
تحققػػػا  فػػػإذا ،نجػػػات ىػػػذه اط ما ػػػش متتلػػػد   ػػػي لػػػدى بػػػحش اطت  تػػػاا رف

 انػا  رذا ألػا،   لف اطت ػدمؿرج  اطل الأىداؼت  تاا اطل تهلر فانو مضلف تحقمؽ 
طػػذا  ،ط  ػػائر   مػػر اطت  تػػاا ل اطلاػػش طلػػا محػػدت فتػػلب فػػاف اطل ػػتهلر  ػػد متتػػرض 

اطلحلاظػش لػا طػـ  ردار اطيجػ لن فػن  الأ ػ   طج ح اطل تهلر طلهػؿ ىػذا  مت     دـ
 .اط لااح   اطلترفش  ت  ف الا تهلارم ف   ي درجش  اطمش لف 

 تدرج تواريق الاستحقاق   
مقبػػػػػػد  ػػػػػػو ت زمػػػػػػ  ل ببػػػػػػاا اطلحلاظػػػػػػش   ػػػػػػي ا ػػػػػػتهلاراا ذاا تػػػػػػ ارم  

تػارم  ط أ بػيد  ضػ  حػ  ماـ اطل ػتهلر  الأ    ا تحقاؽ لتدرجش  مقتضن ىذا 
ن   ض  ىم ؿ طت ارم  الا ػتحقاؽ اطتػ ،  تد ذطؾ مق ـالا تحقاؽ اطذي مل ف    طو

 أ ا ػػو،  تػػد ذطػػؾ مقػػ ـ   ضػػ  ىم ػػؿ طتػػ ارم  الا ػػتحقاؽ تػػ زع   ػػي امل ػػف    طيػػ
  أ بػػي ،ل مػػ ف 15اطل ػػتهلر م طػػط لا ػػتهلار  أف، ف ػػ  اطلػػ ارد اطلاطمػػش اطلتاحػػش
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 أجػزاح 15و مػ زع ل ببػاا اطلحلاظػش   ػي  ػن اا فانػ 15ا ػتحقاؽ ىػ   تارم 
 الإ ػتراتمجمش ح   ىػذه   الأ رى الأجزاح ؿ جزح م تحؽ فن تارم  م ت ؼ  ف 

 اطلاطمش اطتن ت تحؽ  ػلبؿ  ػنش الأ راؽر   ي  ملش فانو  تد  اـ محبؿ اطل تهل
 . ى ذا ن اا  15ت تحؽ  لبؿ  أ راؽ مق ـ  ا تهلارىا لف جدمد فن 

قمػػؽ اطػػر   ط ل ػػتهلر فػػن فػػن تػػ فمر اط ػػم طش  تح  ػػ   الأتتلهػػؿ لزامػػا ىػػذا 
مػػ فر اط ػػم طش  الأجػػؿاطلاطمػػش  بػػمر   الأ راؽا ػػترداد  ملػػش  فأ، حمػػت نلاػػس اط  ػػا
محقػػػػؽ ىػػػػدؼ ا ػػػػتقرار  الأجػػػػؿط م ػػػػش  الأ راؽفػػػػن  الألػػػػ اؿ ا ػػػػتهلار  ،ط ل ػػػػتهلر

 .اطتائد
  الأجلالتركيز عم  الاستثمارات قصيرة وطويمة  

اطلاطمػػش  بػػمر   الأ راؽ  ػػي ت زمػػ  الا ػػتهلاراا   ػػي  لأ ػػ   امتتلػػد ىػػذا 
)لػػف  ػػ تش  الأجػػؿاطلاطمػػش ط م ػػش   الأ راؽ ع،هلبهػػش  ػػن اا رطػػي)لػػف  ػػنش  الأجػػؿ
 الأجػػؿاطلاطمػػش  بػػمر   الأ راؽ فأ رطػػي متػػ د اط ػػ   فػػن ذطػػؾ ،  ػػن ااع 15 رطػػي
قػؽ ط ل ػتهلر تح الأجػؿاطلاطمش ط م ػش  الأ راؽ فأاط م طش ط ل تهلر فن حمف  رت ف

 .ان لاض  تر اطلاائد  رذا رأ لاطمش أر اتا تقرار اطتائد  ت فر طو فربش تحقمؽ 
لا فيػػن  ع ػػتش  ػػن اا رطػػي أر تػػش)لػػف  الأجػػؿ راؽ اطلاطمػػش لت  ػػطش لأا ألػػا

اطر حمػػش طػػذطؾ فانػػو مجػػ  تجنػػ  الا ػػتهلاراا فػػن  أ  لػػف ىػػدفن اط ػػم طش اأمػػ تحقػػؽ
 الأ راؽ.ىذا اطن ع لف 

جػػػؿ اطقبػػػػمر تن مػػػػ  الا ػػػتهلاراا  ػػػػمف الأ فأ رطػػػياطتل ػػػن متػػػػمر اط ا ػػػ   رف
 الأ ػػػػػ   اطط مػػػػػؿ متتلػػػػػد   ػػػػػي ت  تػػػػػاا  ػػػػػتر اطلاائػػػػػد   لػػػػػا فػػػػػن حاطػػػػػش   الأجػػػػػؿ

اطل ػػػتهلر ارتلاػػػاع أ ػػػتار اطلاائػػػد  مجػػػ    مػػػو اطتر مػػػز   ػػػي  ت  ػػػ  إذااطيجػػػ لن، فػػػ
ذا ت  ػػػػ    مػػػػو ر اطلاائػػػػد  مجػػػػ  ا ػػػػتأان لاػػػػاض  الأ راؽ اطلاطمػػػػش  بػػػػمر  الأجػػػػؿ،  ا 

   .الأجؿاطلاطمش ط م ش  الأ راؽاطتر مز   ي 
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   المشتقات المالية.2
 أ ػػرىلاطمػػش تتتلػػد  ملتيػػا   ػػي  ػػمـ لتغمػػراا  أد اااطلتػػتقاا اطلاطمػػش ىػػن 

لتزامػد  نظػرا ط ػد ر  أىلمشا ت  ا اطلتتقاا اطلاطمش   ر مالأ اط ن اا   فن أب مش،
 ا.لنياطحد   ت ت و فن تق مؿ اطل اطر  اطذي

 :اطنقاط اطل اطمش رطي متـ اطتطرؽ فن ىذا اطلط   
 ؛اطل اطر  ا ت داـ حق ؽ الا تمار ردار  -
 .اطل اطر  ا ت داـ  ق د اطل تق  ماا ردار  -

 المخاطر باستخدام حقوق الاختيار مدارة أ.

 رط ل ػػتهلتتطػػن  طتػػناالا ػػتهلار اطحدمهػػش  أد ااحػػد تلهػػؿ حقػػ ؽ الا تمػػار أ
  ػػػػي  جػػػػػو  أىليػػػػالػػػػف ،  اطتػػػػن  ػػػػاطر اطتػػػػن متتػػػػرض طيػػػػافربػػػػش ط حػػػػد لػػػػف اطل

 أ اطتػػػن مزلػػػ  تػػػراىا  أ اطلاطمػػػش اطتػػػن ملت  يػػػا  الأ راؽ أ ػػػتارتغمػػػر  ،اط بػػػ ص
ا ػت داـ ا ػػتراتمجماا ل ت لاػش لنيػػا  رطػػياطل ػتهلر ف  ، طػذا طجػػأ متيػا فػن اطل ػػتق ؿ

ىػػػـ ىػػػذه زمػػػاد  اطتائػػػد  أ رطػػػياطحػػػد لػػػف اطل ػػػاطر  لنيػػػا لػػػا ميػػػدؼ  رطػػػيلػػا ميػػػدؼ 
 :الا تراتمجماا

 اءالشر الت طية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار  .ب
 أ مت تيػػا اطل ػػػتهلر ط حػػػد لػػف   ػػػائره فػػػن  ضػػػ   ر ػػػتراتمجمشاطتغطمػػش ىػػػن 

حلامػػش ا ػػتهلاراتو طحمػػت متػػم  حػػؽ ا تمػػار اطتػػراح فربػػش ط ل ػػتهلر  ؛ل  ػػؼ لتػػمف
را ىا فػػػػن لاطمػػػػش مػػػػز ـ اطل ػػػػتهلر تػػػػ لأ راؽلػػػػف ل ػػػػاطر ارتلاػػػػاع اطقملػػػػش اط ػػػػ  مش 

اططػػرؼ اطهػػانن فػػن اطتقػػد تنلامػػذ الاتلاػػاؽ رذا  اـ رطػػز حمػػت متػػم  ىػػذا اطحػػؽ  ،اطل ػػتق ؿ
 ،اطلاطمش فن  لبؿ فتر  اطتتا د   ي اط تر اطلتلاػؽ   مػو الأ راؽ أ تارلا ارتلاتا 

اطلاطمػػش لحػػؿ الاتلاػػاؽ   ػػتر اطتنلامػػذ  غػػض  الأ راؽ  ػػذطؾ مضػػلف اطحبػػ ؿ   ػػي 
 تػػػتـ   اطلاطمػػػش  ػػػف  ػػػتر اطتنلامػػػذ الأ راؽ تارأ ػػػاطنظػػػر  ػػػف لقػػػدار الارتلاػػػاع فػػػن 

 ػاف  فػإذا اطلاطمػش، الأ راؽنلاػس اطتغطمش  ف طرمؽ ات ػاذ ل  ػؼ لضػاد  ا ػت داـ 
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فػػن تػػارم  انتيػػاح اطتتا ػػد   ػػاف  ػػتر اط ر ػػش اطلاطمػػش رذاللػػا  لتأ ػػداطل ػػتهلر غمػػر 
فانػو مل نػو  ػف طرمػؽ ات ػاذ ل  ػؼ  بػمر  ،أ  ر لف  تر اطتنلامذ أ  ؿ  م  ف أ

 ات ػػاذ ل  ػؼ ط مػػؿ فملػػا متت ػػؽ  حػػؽ ا تمػػار  ،عالأ ػػيـ) مػػ    الأ ػػيـملػا متت ػػؽ ف
 رطػيمق ؿ اطل اطر اطتن متترض طيا  أف ع،اطتراح ) لتني تراح حؽ ا تمار اطتراح

 . ف اطتأهمر   ي لا محققو لف  ائدمو اط  ائر د ؿ درجش لل نش  ف طرمؽ تدنأ
 ر البيعالت طية ضد المخاطر باستخدام حق اختيا .ج

فربػػػش ط ل ػػػتهلر طحلامػػػش ا ػػػتهلاراتو لػػػف ل ػػػاطر مت ػػػ  حػػػؽ ا تمػػػار اط مػػػ  
اططػػرؼ اطهػػانن )لحػػرر  رطػػزاـان لاػػاض اطقملػػش اط ػػ  مش طيػػا حمػػت متػػم  ىػػذا اطحػػؽ 

طلاطمػػػش لحػػػؿ اطتقػػػد  ػػػف  ػػػتر ا الأ راؽ أ ػػػتاران لاضػػػا  رذااطتقػػػدع تنلامػػػذ الاتلاػػػاؽ 
 مػػاـ  أ ػػاسا تمػػار اط مػػ    ػػي اطتغطمػػش  ا ػػت داـ حػػؽ  ر ػػتراتمجمش،  تقػػ ـ اطتنلامػػذ

 ات ػاذ  طلؤ ػيـ اطن ػ ش  الأجؿ لتني ات اذ ل  ؼ ط مؿ  ،الأ يـاطل تهلر  تراح 
 رطػػي م جػػا اطل ػػتهلر  ،) لتني  مػػ  حػػؽ ا تمػػار  مػػ عل  ػػؼ  بػػمر طحػػؽ الا تمػػار

فػػػػػن اطلاطمػػػػػش  ػػػػػترتلا   الأ راؽ أ ػػػػػتارف فػػػػػن حاطػػػػػش ا تقػػػػػاده  ػػػػػأ الإ ػػػػػتراتمجمشىػػػػػذه 
ا تمػػار   تحرمػػر حػػؽ فػػن نلاػػس اط  ػػا مقػػ ـ  ،الآفـ  تػػرائيا اطل ػػتق ؿ  لػػف هػػـ مقػػ  

 تحقمػػؽ  أ ػػتارىالػػا ان لاضػػا  رذا الأ راؽغػػرض  مػػ  ىػذه طل ػػتهلرمف  ا لأحػػد مػ  
 . ائد لف  راح ذطؾ

  الت طية ضد المخاطر باستخدام حقوق الاختيار المزدوجة .د
ا تمػار  مق ـ اطل تهلر فن نلاس اط  ا  تراح  قد الإ تراتمجمشفن ظؿ ىذه 

تػػارم   ،  لػػا م ػػ ف ىػػذا فح ػػاطلاطمػػش طػػمس  الأ راؽتػػراح   قػػد ا تمػػار  مػػ  طػػنلاس 
 الإ ػػتراتمجمشىػػذه  رطػػي،  ػػذطؾ تػػارم  الانتيػػاح  م جػػا اطل ػػتهلر تنلامػػذ اطتقػػدمف  احػػدا

اطتػػػن  ػػػمف مدمػػػو  ػػػد تتتػػػرض طتغمػػػراا   مػػػر  فػػػن  الأ ػػػيـ أف ػػػاد طدمػػػو ا تقػػػاد  رذا
ىػػػػذه  أف لػػػػا  ،  تحدمػػػػد اتجػػػػاه ىػػػػذا اطتغمػػػػر م ػػػػتطماطل ػػػػتهلر لا أفاط ػػػػتر غمػػػػر 
ا ػػػت داليا فػػػن  أمضػػػا مل ػػػف  الأجػػػؿت ػػػت دـ فػػػن اطل ا ػػػؼ ط م ػػػش  الإ ػػػتراتمجمش

 الأ راؽ أ ػػتاراطتغمػػراا فػػن  أف نػػدلا متػػتر اطل ػػتهلر  ،الأجػػؿاطل ا ػػؼ  بػػمر  
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نػػػو   لػػػا طاطػػػا اطلاتػػػر  .  ملبحػػػظ ألأ ػػػلاؿ أ  لأ  ػػػي اطلاطمػػػش طػػػف ت ػػػ ف   مػػػر   ػػػ اح
اطل ػػتلامد  ػػف ن ػػ ما فػػاف اطلحػػرر ىػػ   ان مظػػؿ فميػػا  ػػتر اط ػػيـ ل ػػتقر اطزلنمػػش اطتػػ

حػػؽ ا تمػػار  أ  ػػ اح  ػػاف اطتقػػد حػػؽ ا تمػػار تػػراح  ،اطل افػػأ طرمػػؽ حبػػ طو   ػػي 
فػػػػػاف  لأ ػػػػػلاؿ أ  لأ  ػػػػػي الأ ػػػػػيـ أ ػػػػػتارزادا حػػػػػد  اطتغمػػػػػراا فػػػػػن  رذا ألػػػػػا ، مػػػػػ 

 لتا. تراح أ اطل تهلر محقؽ   ار    مر  فن حاطش  مالو  تحرمر حقن  م  
 المخاطر باستخدام عقود المستقبميات  مدارة .ه

فن   ؽ اطتق د اطل ػتق  مش اطتحػ ط اطتن تتتالؿ  الأ ا مش الأنتطش أىـلف 
 رطػػيط اطػػذي ميػػدؼ تق مػػؿ اطل ػػاطر  لػػف  ػػلبؿ اطتحػػ   رطػػيحمػػت م ػػتي اطل ػػتهلر 
فػن اط ػ ؽ   ػمأ ذه أ  أ ػذهاط ترمش   ي لر ػز ر اطتغمراا تجن  تترضو طل اط

 أفف ػػ   ؛لر ػػز    ػػن فػػن  ػػ ؽ اطتقػػ د اطل ػػتق  مش  أ ػػذ مػػتـ اطتحػػ ط  ،اضػػراطح
لر ػػز فػػن اط ػػ ؽ اطحاضػػر  م تػػي لػػف ل ػػاطر  لػػا  طػػو أبػػؿاطل ػػتهلر ملت ػػؾ 

، مل نو أ ذ لر ز    ن فن  ػ ؽ الأبؿاطتغمراا اط ترمش اطتن  د متترض طيا 
اف اطل ػتهلر  ػ رذا ألػا ،الأبػؿ،  ذطؾ   م   قد ل تق  ن للاهؿ   ي نلاس اطتق د

 ػػذ لر ػػز    ػػن    طزالػػا   مػػو أمبػػ لػػا فػػن اط ػػ ؽ اطحاضػػر أبػػؿم طػػط ط مػػ  
،  فػػن ظػػؿ ىػػذا اطنػػ ع لػػف اطتحػػ ط الأبػػؿفػػن  ػػ ؽ اطتقػػ د  تػػراح  قػػد   ػػي ذاا 

تت ضػو اطل ا ػ  اطتػن  الأ  اؽحد ائر اطتن متترض طيا اطل تهلر فن أفاف اط  
 ،اط الػػؿ  غمػػر اط الػػؿ طتح ط ػػا ط تلممػػز  ػػمف لػػا م ػػلي  الآ ػػرمحققيػػا فػػن اط ػػ ؽ 

تغطمػػش  رطػػيحػػدىا تح طػػا غػػا  أ رذافاطتغطمػػش اط ال ػػش تتط ػػ  تػػ فر هلبهػػش تػػر ط 
 :  غمر  ال ش  ىن

ل  تػارم  مج  تطا ؽ تارم  اطت  مـ فن اطتقد اطل تق  ن  التسميم:تاريق  -
 اط ال ش.اطحب ؿ   ي اطل ارد اطلاطمش طتحقمؽ اطتغطمش 

ت ػػػ ف  ملػػػش اطتقػػػد  أفتغطمػػػش اط ال ػػػش لا ػػػد ط ػػػن تتحقػػػؽ اط العقهههد:حجهههم  -
  ػػػػمأ ذه أ  أ ػػػػذهش ط قملػػػػش اطتػػػػن منطػػػػ ي   ميػػػػا اطلر ػػػػز اطػػػػذي ماطل ػػػػتق  ن ل ػػػػا  

                 .اطل تهلر فن اط  ؽ اطحاضر



     
 

 

 

 

 الإدارة المـــاليـــة

264 

 للاهػؿ أبػؿم  ف اطتقد اطل تق  ن   ػي  أفمن غن  :محل التعاقد الأصل -
 .لر زا فن اط  ؽ اطحاضر أ ذ   مو اطل تهلراطذي طلؤبؿ 

   المخاطر باستخدام عقود المبادلة مدارة .و
يا  هػػػر ا ػػػت دالاتلػػػف أش أحػػػد أد اا تغطمػػػش اطل ػػػاطر،   تتػػػد  قػػػ د اطل ادطػػػ

 تتت ر  ق د ل ادطػش لتػدؿ اطلاائػد  اطها تػش  لتػدؿ  تغطمش ل اطر تغمر  تر اطلاائد 
ن لنيػػػػا ىػػػػ  اطيػػػػدؼ اطرئم ػػػػ   ،الا هػػػػر ىػػػػذه الأد اا ا ػػػػت دلػػػػف أاطلاائػػػػد  اطلتغمػػػػر 

ل ػػػش طل ػػػار ذطػػػؾ  ػػػف طرمػػػؽ ت  ػػػ  اط ػػػمنارم ىاا اطلحتت لاػػػمض ت  لاػػػش اطتل مػػػؿ   
ل   ػػش لبػػدر  لأ راؽ لاطمػػػش أ ػػتار اطلاائػػد  اط ػػ  مش،  محػػدت ذطػػػؾ  نػػدلا تتلاػػؽ 

 ،ا أ راؽ لاطمػػػػش  لتػػػػدؿ فائػػػػد  لتغمػػػػر   ػػػػي ت ػػػػادؿ دفػػػػ  اطلاائػػػػد أف أبػػػػدر     ػػػػ ؽ
متحػػ ؿ    ،اطل   ػش اطهانمػش رطػيطػي  ػدف  اطلاائػػد  اطها تػش طمتحػ ؿ اطتػزاـ اطل   ػش الأ  

ذطػؾ د ف اطل ػاس  ػاطتزاـ    ،الأ طػي رطػياطهانمش  دف  اطلاائد  اطلتغمر  اطتزاـ  اطلقا ؿ 
 رطػػياططػػرفمف  د ػػااطػػداف  اطرئم ػػن اطػػذي    ،اطلاطمػػشأي لنيلػػا الأبػػ ن   ػػي اط ر ػػش 

لػػف زا مػػش ت ت ػػؼ  ػػف  اطلتػػ  ش رطػػينيلػػا  ػػد نظػػر لىػػ  أف  ػػؿ  الاتلاػػاؽ قػػد ىػػذا 
        فلاػػن حػػمف  جػػدا اطل   ػػش الأ طػػي ط قػػا طظر فيػػا ،اطزا مػػش اطتػػن نظػػر لنيػػا الأ ػػر

حتيا ا ػػػت داؿ لتػػػدؿ اطلاائػػػد  اطها ػػػا  ػػػف اطقػػػرض  لتػػػدؿ  لػػػف لبػػػ أف  ت  تاتيػػػا 
ط قػػػػا طظر فيػػػػا   ف لبػػػػ حتيا  ػػػػأاطل   ػػػػش اطهانمػػػػش اطت ػػػػس،    رأا ،فائػػػػد  لتغمػػػػر

 ى ػذا اطتقػا  ،تدؿ اطلاائػد  اطلتغمػر  لتػدؿ فائػد  ها ػات  تاتيا تقتضن ا ت داؿ ل  
 . قد اطل ادطش رنجازطرفمف  ند لب حش اط

  ػػي  جػػو    اطلاائػػد ،فاطل   ػػش الأ طػػي ت ػػتطم  تجنػػ  ل ػػاطر ارتلاػػاع  ػػتر 
 ،اط ب ص  ندلا ترتلا  أ ػتار اطلاائػد   ػف لتػدؿ اطتائػد اطػذي تحققػو ا ػتهلاراتيا

  .اطهانن ط ل ادطش اططرؼتحبؿ   ي اطلارؽ لف  فأحمت ت تطم  
 ةسياسات واستراتيجيات مدارة محفظة الأوراق المالي. 3

اطلحلاظػػش اطلاطمػػش   ػػي أ ػػاس أف أ ػػتار تقػػ ـ  ما ػػاا  ا ػػتراتمجماا ردار  
 ، ملتيا اطحقمقمش  لبؿ  تض اطلاتراا اطزلنمش   ػي الأ ػؿالأ راؽ اطلاطمش لا تت س 
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لت  لػاا لا تتػات ليار  تح م مػش طػدى اطل ػتهلر أ     الا تقاد ى    ر   لرج  ىذا
 تق مؿ اطل اطر . لبطيا تحقمؽ أر ات غمر  ادمش أ  مل ف لف  ،طلآ رمف

 السياسات المتبعة لإدارة المحفظة المالية.3
مػػػػ دي رت ا يػػػػا رطػػػػي تق مػػػػؿ اطل ػػػػاطر اطلرت طػػػػش ت جػػػػد  ػػػػد   ما ػػػػاا      

   اطلحلاظش اطلاطمش  لف أىـ ىذه اط ما اا:
 السياسة المتحفظة أو الدفاعية أ.

جدا تجاه  نبر اطل ػاطر  اطلحافظ اطلتحلاظ ف ا ىن  ما ش مت ناىا لدمر  
طذطؾ متط ف أ ط مش لط قػش طتنبػر الألػاف   ػي ح ػا   نبػر اطتائػد، فمر ػز ف 

  ػي أد اا الا ػتهلار ذاا اطػد ؿ اطها ػا  مط ػؽ   ػي ىػذا اطنػ ع لػف  اىتلالػاتيـ
لبػط   لحلاظػش اطػد ؿ  اطتػن تت ػ ف  ا ػدتيا الأ ا ػمش لػف  اطلحافظ الا تهلارمش

الأ ػػيـ  طلضػػل نش ط م ػػش الأجػػؿأذ نػػاا اط زمنػػش، اط ػػنداا اطح  لمػػش، اط ػػنداا ا
 لمػػز  ىػػذا  ،لػػف رأس لػػاؿ اطلحلاظػػش %75   %65اطللتػػاز ،   ن ػػ  تتػػرا ت  ػػمف 

اطن ع لف اطلحافظ أنيا ت فر ط ل تهلر د لب ها تا  ل تلرا طلد  ط م ش لػف اطػزلف، 
 .اطلاؿ اطل تهلر لا ت فر طو ىالتا لرتلاتا لف الألاف   ي رأس 

 السياسة المتوازنة 
 ا ػػتقراراطلحػػافظ اطػػذمف مرا ػػ ف تحقمػػؽ  يلػػدمر مت نػػي ىػػذه اط ما ػػش غاط مػػش 

ف طيػػـ جنػػن   ائػػد لتق طػػش  ق ػػ ؿ ل ػػت ماا لتق طػػش لػػف ن ػػ ن فػػن لحػػافظيـ مػػ ل
 ،اطل ػػاطر ،  ذطػػؾ  إت ػػاع لػػا متػػرؼ فػػن  ػػاطـ الا ػػتهلار  قا ػػد  اطرجػػؿ اطحػػرمص

 ػػػػذطؾ م ز ػػػػ ف رأس لػػػػاؿ اطلحلاظػػػػش   ػػػػي أد اا ا ػػػػتهلارمش لن  ػػػػش   ملامػػػػش تحقػػػػؽ 
لػػػ  تػػػرؾ اطلاربػػػش للات حػػػش أمضػػػا طجنػػػن  ،ط لحلاظػػػش حػػػدا أدنػػػي لػػػف اطػػػد ؿ اطها ػػػا

 مط ػػؽ   ػػي اطلحلاظػػش اطللبئلػػش لاطمش لتػػي لاحػػا فربػػش لنا ػػ ش طػػذطؾ أر ػػات رأ ػػ
طيذه اط ما ش لبط   اطلحلاظػش اطلت ازنػش،  تت ػ ف  ا ػدتيا الأ ا ػمش لػف تتػ م ش 
لت ازنػػػػش لػػػػف أد اا الا ػػػػتهلار  بػػػػمر  الأجػػػػؿ تتلتػػػػ   درجػػػػش  اطمػػػػش لػػػػف اط ػػػػم طش 
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الأجػػػػػػؿ  اا ا ػػػػػػتهلار ط م ػػػػػػش أذ نػػػػػػاا اط زانػػػػػػش  تػػػػػػياداا الإمػػػػػػداع  جانػػػػػػ  أد  
الأ يـ،  لا متم  طلدمرىا انتيا   ما ش لرنػش فػن رحػلبؿ أبػ طيا  فقػا  اط نداا   

 ر ر.رطي طتق   أ تار اطلاائد  لف جان  



     
 

 

 

 

 الإدارة المـــاليـــة

262 

 لحادي عشراالفصل 

 الدوليلتمويل ا
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 لتمويل الدوليا :لحادي عشراالفصل 
 مقدمة

  ػػػاف  ػػػ اح ،ا تبػػػاد أي لا ػػػتلرار أ ا ػػػن تػػػنح اطػػػد طن، اطتل مػػػؿ متػػػد
 تتط ػ  حمػت اطنالمػش، فاط  ػدا لا تبػادماا جػ ىري لتط ػ   ىػ  ا،لتقػدلً  أ  نالمػا
  دمػػده، احتماجػػاا تػػ فمر ،عاجتلا مػػش أ  ا تبػػادمش) أتػػ اطيا   افػػش اطتنلمػػش  ل مػػش

" اطلػػاؿ رأس" تنبػػرطػػذا ف .الا تبػػادي اطنلػػ  طلتػػدؿ للبئػػـ ل ػػت ى رطػػن ط  بػػ ؿ
 اطنالمػػػػش اط  ػػػػداف فػػػػن ان لااضػػػػو أ   فقدانػػػػو الأ ا ػػػػمش، الإنتػػػػا   نابػػػػر أحػػػػد ىػػػػ 

 فػن اطتنلمػش  ل مػش فػن اطحابػؿ اطنقص ط د ،الأجن ن اطلاؿ  رأس ت تتمف مجت يا
 ىػػذه اطد طمػػش اطل   ػػاا  ت ػػتغؿ الا تبػػادي، اطنلػػ  لتػػدلاا  رفػػ  اط  ػػداف، ىػػذه

 .تر طيا  تض  اطظر ؼ
 ىػػػػػن اطد طمػػػػػش اطلبػػػػػارؼ ابػػػػػ حا اطلاضػػػػػن، اطقػػػػػرف  ل ػػػػػمنماا  لنػػػػػذ

 حر ػش اازداد فقػد هػـ  لػف ذطػؾ، تػلب  لػا اط  تمناا  قد فن اطتاطـ   ي اطليملنش
  الإضػافش   ػؿ، لف اطتاطـ مترفيا م ف طـ ل ت ماارطن  رتلاتا ا ،اطد طمش اطقر ض

 .اطل اتر الأجن ن الا تهلار لهؿ الأ رى اطد طمش اطظ اىررطن 

تتنػػن  ل لمػػش اطتح مػػؿ فػػن ل ػػأطش انتقػػاؿ ر  س  الكممههة الأولهه  فػػإف طيػػذا 
لػػػا ف نػػػدرتيا حمػػػت أرطػػػن الألػػػ اؿ لػػػف حمػػػت ألػػػا ف  فرتيػػػا )أبػػػحا  اطلاػػػائضع 

  ػػر لجل  ػػش لػػف اط  ػػطاح اطلػػاطممف  ػػ اح  الانتقػػاؿ)أبػػحا  اطتجػػزع،  مػػتـ ىػػذا 
 ػػاف ذطػػؾ فػػن تػػ ؿ  نػػ ؾ أ  تػػر اا تػػألمف أ  بػػنادمؽ اد ػػار أ  أ ػػ اؽ اطلػػاؿ 

غمػػر ذطػػؾ لػػف ل   ػػاا اط  ػػاطش اطلاطمػػش، فضػػلب  ػػف انتقػػاؿ ر  س الألػػ اؿ رطػػن 
اطحبػ ؿ   ػي أ  ػر  ائػد لل ػف   ف ىذا اطنح  اطتن ت  ف لف أىدافيا الأ ا ػمش
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   ي ىذه الأل اؿ.
اطبلاش اطتن رطن لف لبط   اطتل مؿ اطد طن تتمر  الكممة الثانيةألا 

تح ـ  ل مش اطتل مؿ لف حمت   نو د طما،  ىذا متنن أف تحرؾ رأس اطلاؿ فن 
 ىذا الإطار  م  ف  ار  اطحد د اط ما مش طد ؿ اطتاطـ.

ل مؿ ت مف لدى ا تلبؼ اطد ؿ فن لجاؿ  لا أف اطط متش اطد طمش فن اطت
اطلاائض  اطتجز فن  نبر رأس اطلاؿ،  اطتالؿ اطحا ـ فن تحدمد الاتجاه اطذي 

أ رى ى  ت ؿ اطتلب ش رطن أ رى أ  لف   ؽ رطن م   و رأس اطلاؿ لف د طش 
 مف الاد ار   الا تهلار   ي ل ت ى اط طنن،  اطجدمر  اطذ ر أف ندر  رأس 

ارتلااع  ائده فن ىذه اطد طش،  لف رطن  ط     مو فن د طش ت دي اطلاؿ  اطن  ش ط
 رأس اطلاؿ  متدفؽ دا ؿ ىذه اطد طش. فإفهـ 

 ط ف اطل تهلر اطذي مق ؿ   ي تراح اط نداا اطلطر حش ط  م  طف مقدـ 
  ي ترائيا رلا رذا  اف لتدؿ اطتائد   ي ىذه اط نداا أ  ر لف اطتائد اطذي 

الا تهلارمش الأ رى دا ؿ اط  د الاجن مش،  ىذا متمر مل ف تحقمقو لف اطلارص 
أف الانتقاؿ اطد طن طرأس اطلاؿ متحرؾ  فقا طلقدار اطتائد اطلحقؽ لف ىذا رطن 

اط  اح الا تهلاري )اط ندااع لقارنا  اطت ائد الأ رى اطتن مل ف تحقمقيا لف 
 يا.اطت ظملااا الا تهلارمش الأ رى   اح  اف ذطؾ دا ؿ اطد طش أ   ارج

 أولًا: التحركات المالية الدولية

تحر اا ر لمش  تحر اا رطن  تنق ـ اطتحر اا اطد طمش  بلاش  الش 
  ابش: 
مقبد  اطتحر اا اطر لمش طر  س الأل اؿ ت ؾ : التحركات الرسمية .1

اطقر ض اطتن تتقد  مف ح  لاا اطد ؿ اطلقرضش،  ح  لاا اطد ؿ 
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ابش. تأ ذ أحد الأت اؿ ط اطلقترضش أ  رحدى ىمئاتيا اطتالش أ  ا
 : اطتاطمش

  ر ض ح  لمش هنائمش. -
  ر ض د طمش لتتدد  الأطراؼ. -

  ر ض ر  ملمش لتتدد  الأطراؼ. -

طرأس اطلاؿ  ؿ اطقر ض  مقبد  اطتحر اا اط ابش :التحركات الخاصة .2
ح  لاا اطد ؿ رطن اطللن حش لف جياا  ابش )أفراد  ل   ااع 

 ابش  يا،  مأ ذ ىذا اطن ع لف الأجن مش أ  اطل   اا اطتالش أ  اط
 اطتحر اا أحد الأت اؿ اطتاطمش 

  Supplier Créditت يملبا اطل ردمف   -
  Banc Créditت يملبا أ   ر ض لبرفمش  -

   International Bonds Issuesطرت  نداا فن الأ  اؽ اطد طمش  -

 Direct and Portfolioالا تهلار اطل اتر  اطلحلاظش الا تهلارمش  -

Investement  

 مل ف اطق ؿ أف ر  س الأل اؿ اط ابش تتحرؾ  يدؼ تحقمؽ أ  ر  ائد 
لل ف   ي ىذه الأل اؿ،   د متتلؿ ىذا اطيدؼ   ي اطرغ ش فن زماد  اطبادراا 
 لا فن حاطش ت يملبا اطل ردمف، أ    ي اطرغ ش فن زماد  الأر ات  لا فن حاطش 

 اطل اتر . اطقر ض اطلبرفمش  اط نداا اطد طمش  الا تهلاراا
  اد  لا تتضلف تدفقاا رأس اطلاؿ اطد طن تدفقاا ط م ش الأجؿ  تدفقاا 
 بمر  الأجؿ  تتحرؾ اطتدفقاا اطرأ لاطمش ط م ش الأجؿ طتراح   م  الأ يـ 
 اط نداا   ر اطحد د اط ما مش ط د ؿ اطل ت لاش  مل ف اطتلممز فن رطار ىذه 
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 Portfolio Investementاطلاطمش اطتحر اا  مف الا تهلار فن لحلاظش الأ راؽ 
لأنو م مف اطداف  اطحقمقن  Foreign Direct Investment الا تهلار الأجن ن 

 اطذي م لف  راحه  ؿ ن ع لف ىذه اطتحر اا.
متضلف الا تهلار فن لحلاظش الأ راؽ اطلاطمش تراح الأب ؿ اطلاطمش 

ف ا ت ا  اطل ت لاش )أ يـ   ندااع  يدؼ تحقمؽ ىدؼ لتمف لف اطتائد د  
 اطحؽ فن ردار   ر ا ش اطل   اا أ  اطيمئاا اطتن تبدر ىذه الأب ؿ.

ألا الا تهلار الأجن ن اطل اتر فإنو متضلف التلبؾ أ يـ فن رحدى 
اطتر اا ل  ا ت ا  اطحؽ فن ردار   ر ا ش اطتلؿ دا ؿ ىذه اطتر ش أ  متضلف 

دارتيا  ل را  اتيا  تنلامذ اطتلؿ رنتاح تر اا جدمد   مق ـ  التلبؾ  ؿ أ يليا  ا 
  يذه اطتر ش.

ألا  اطن  ش ط تحر اا اطرأ لاطمش  بمر  الأجؿ فإنيا تتتلؿ   ي اطتتالؿ 
 متا  تراح فن الأب ؿ اطلاطمش  بمر  الأجؿ لهؿ اط نداا اطح  لمش  بمر  

اط دائ  لأجؿ  تياداا رطن الأجؿ  اطقر ض اطلبرفمش  أذ ف اط زانش،  الإضافش 
  ش ط تدا ؿ ...رط .الإمداع اطقا 

حد   مر رطن ألا  اطن  ش ط تحر اا اطر لمش طر  س الأل اؿ فإنيا ترت ط 
 اطت الؿ اط ما مش، حمت ترى اطد ؿ اطلانحش ضر ر  تحقمؽ أىداؼ  ما مش 

 لتمنش فن اطلناطؽ اطتن ت جو  ر ضيا رطميا.
 ىذا ى  لا محت مو لبط   اطتل مؿ اطد طن غمر أف اط ن اا الأ مر   د
تيدا تط را   مرا  ابش  تد ظي ر أزلاا لاطمش  أزلش اطدم ف اطد طمش،  مرج  

مجاد رطن ىذا اطتط ر  اطلحا لاا اطلتتدد   يدؼ انتتاش اطنظاـ اطلاطن اطد طن  ا 
 اط  ائؿ  اطتقنماا اطلاطمش اطد طمش طت لامؼ الأزلش  حلامش اطنظاـ اطلاطن اطد طن.
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 أىمية التمويل الدوليثانيًا: 

ؼ أىلمش تدفقاا ر  س الأل اؿ  مف د ؿ اطتاطـ  ا تلبؼ  جياا ت ت 
اطنظر  مف اطد ؿ اطلقرضش طرأس اطلاؿ  اطد طش اطلقترضش طو لف ناحمش، 
  ا تلبؼ ن  مش رأس اطلاؿ اطلتدفؽ لف ناحمش أ رى  م  ف تح مؿ أىلمش 

 اطتل مؿ  لا م ن : 
ت تيدؼ  لت قمشع :أىلمش اطتل مؿ اطد طن  اطن  ش ط د ؿ اطلقترضش )اط -1

 طرأس اطلاؿ فن اطغاط  : )*(اطد ؿ اطلت قمش
 .تد مـ  رال    طط اطتنلمش الا تبادمش  الاجتلا مش 
 .رف  ل ت ى لتمتش اط  اف 
  ل اجيش اطتجز فن ل ازمف اطلدف  اا   د اطلاج    مف الا تهلاراا

 اطلط   ش  اطلد راا اطلحققش.
ـ الا تيلبؾ اطلح ن  لا مل ف ط د ؿ أف تقترض لف اط ار  طد 

 اطلحافظش   ي ل ت ى لتمتن لتمف، فإذا  انا اطل ارد اط ارجمش ط د طش غمر 
 افمش طتل مؿ اط ارداا الا تيلب مش، فإف الا تلاد   ي اطقر ض أ  اطلن  

 اط ارجمش مب   ألرا لا للار لنو.
 لا  د تت ؽ اطد طش أىلمش   مر    ي اطتل مؿ اط ارجن فن ت ؿ ا تهلاراا 
أجن مش ل اتر ،  ذطؾ لأف الا تهلاراا اطل اتر  ت فر ت ن ط جمش لتقدلش    راا 

تلاا ؿ اطلتر  اا اطلل طش لف  لبؿ رطن ردارمش رفمتش اطل ت ى  الإضافش 
زماد  رطن الا تهلاراا الأجن مش اطل اتر  ل  الأ  اؽ اطد طمش،  ى  لا م دي 

ت فمر فرص ت ظمؼ  تح مف طن رالإنتا  لف اط    اطقا  ش ط تبدمر،  لا ت دي 
                                                 

  لش اطلت قمش ذاا للاي ـ  ا   ط ؿ اطتدفقاا اطرأ لاطمش   اح  انا  ر ض أ  لن  أ  ا تهلارا ل اترا  )*ع
 ) دلا لف   لش اطلقترضشع.أ  أي ت ؿ لف أت اؿ اطتدفؽ 
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 ج د  الإنتا .
 أىلمش اطتل مؿ اطد طن لف  جيش نظر اطجياا اطلقرضش : -2

فلف  جيش نظر اطجياا اطلانحش فإف ىناؾ  ماد  طلؤىداؼ  اطد اف  
اط ما مش  اطن  ش ط تل مؿ اطلتدفؽ لف اطلبادر اطر لمش اطهنائمش  لتتدد  

 الأطراؼ.
 ضا ر لمش طد طش أ رى أف تحقؽ أىدافا  تحا ؿ اطد ؿ اطتن تلن   ر 

 دمد   تبرمؼ اطلا ائض اط  تمش طدميا  زماد  بادراتيا  تتغمؿ جان    مر لف 
تر اتيا اط طنمش فن أ لاؿ اطنقؿ  اط  اطش  اطتألمف  اطلقا لاا   م ا اط  ر  

 اطل ت لاش  يا.
 لا أف اطحب ؿ   ي  رض لتمف لف د طش أ رى لا متنن ر طاح اطد طش 

طلقترضش اطحؽ فن ا ت داليا  حرمش  ال ش  اطتراح لف أي   ؽ لف الأ  اؽ ا
اطد طمش  فقا لأج د أن اع اط     أر ص الأ تار،  ط ف اطد طش اطلانحش ترمد 

 تحقمؽ أىداؼ  دمد  لنيا :
ظيارىا  د طش  - تح مف ب ر  اطد طش اطلانحش ألاـ اطلجتل  اطد طن  ا 

 تحار  اطلاقر فن اطتاطـ.
ط   تض اطقطا اا الإنتاجمش  اطدا ؿ  اطقطاع اطزرا ن حلامش لبا -

ان لااض أ تارىا رطن )اطذي منت   لماا   مر   م دي  دـ تبدمرىا 
با ش اطلنتجمف  إضرار ج ملش،  طيذا مل ف اطت  ص لف ىذه   ا 

 اطلا ائض اط  تمش  ف طرمؽ اطقر ض  اطل ا دااع.

رض ت اطمؼ اطنقؿ تحلؿ اطد طش اطلانحش ط قرض اطلتارم  اطلل طش  اطق -
ت اطمؼ رطن  اطتألمف طدى تر اا تا تش ط د طش اطلانحش  الإضافش 

 اط  راح  اطلترفمف.
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 ويل الدولي عم  المستوى العالمي أىمية التم ثالثاً:
رف أىلمش اطتل مؿ اطد طن لف لنظ ر اطتلب اا الا تبادمش اطد طمش ت لف 

اا  أي ان لااض فن ل ت ى فن تل مؿ حر ش اطتجار  اطد طمش لف اط     اط دل
ان لاش اطتلب اا الا تبادمش  مف رطن اط م طش اطد طمش طتل مؿ حر ش اطتجار  م دي 

ذا  اف اطقطاع اط ارجن فن لتظـ اطد ؿ متد  لها ش اطقطاع اطلحرؾ  اطد ؿ،  ا 
ط نل  فاف ان لااض حجـ ىذا اطقطاع  ان لاش نتاطو  م هر   ي لتدلاا اطنل  

اطل بص ط تبدمر  اط    اطل ت رد  طلب تهلار  مق ؿ حجـ الإنتا  
  الا تيلبؾ.

 
 عناصر النطام المالي الدولي( 1)شكل رقم  

متض  لف اطت ؿ اط ا ؽ أف اطتنابر الأ ا مش اطتن متتلؿ   ميا اطنظاـ 



     
 

 

 

 

 الإدارة المـــاليـــة

225 

 اطلاطن اطد طن تت  ف لف اطلتتال مف   الأ  اؽ   الأد اا.
 :المتعاممون .1

مت  ف اطلتتال  ف فن ظؿ الأ ا مش ط نظاـ اطلاطن اطد طن   ـ اطر مز  ى
 اطلتار مف. طن لف اطل تهلرمف  اطلقترضمف   اطنظاـ اطلاطن اطد

 اطل تهلر ف:  .أ 

الا تهلار فن رحدى الأب ؿ اطلاطمش  الأ يـ رطن  متمر اطت ظمؼ اطلاطن 
ائدا لاطما طباح   اط نداا أ  غمرىا لف الأد اا اطلاطمش الأ رى  اطتن تدر  

 ىذا اطلاؿ.
 اطلقترض ف: .ب 

 ىـ الأفراد  اطل   اا اطتالش  اط ابش  ح  لاا اطد ؿ اطل ت لاش 
 اطلنظلاا اطد طمش  الإ  ملمش اطذمف محب  ف   ي  ر ض لف الأ  اؽ اطلاطمش 
اطد طمش أ  مق ل ف  طرت ) م ع  نداا فن ىذه الأ  اؽ، أ   الا تراض اطل اتر 

 برفمش أ  اطلنظلاا اطد طمش أ  لف اطح  لاا اطل ت لاش.لف اطتجلتاا اطل
 اطلقترض  اد  لا مرغ  فن اطحب ؿ   ي الأل اؿ لف لبادر ل ت لاش 
 يدؼ ت ظملايا فن ا تهلاراا حقمقمش  تراح لتداا  الآلاا  اطقماـ  تلؿ 
ل   اا  لبان   لتر  اا جدمد ،  فن ىذه اطحاطش فإف اطلقترض مب   

 تهلر. لها ش اطت ص اطل 
  تأ ذ الأل اؿ فن رطار اطنظاـ اطلاطن اطد طن اتجاىمف:

ى  تدفؽ ىذه الأل اؿ لف اطلد رمف )أبحا  اطلاائض اطلاطنع  الاتجاه الأول:
اطلقترضمف اطذمف م ت دل ف ىذه الأل اؿ فن الا تهلاراا )أبحا  اطتجز رطن 

 اطلاطنع.
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رطن اطلقترضمف  ى  تدفؽ   ائد  أر ات ىذه الأل اؿ لف :الاتجاه الثاني
 اطلد رمف.

 اطلتار  ف: .ج 
اط لا ر   اط  طاح اطذمف طن اطد طن ىـ فن اط ا  :  اطلتار  ف  اطنظاـ اطلا

متتال  ف فن الأ  اؽ طح ا  اطغمر أ  طح ا يـ لهؿ اط ن ؾ  تر اا الا تهلار 
رطن اطلاطن  تر اا اطتألمف   ن ؾ  بنادمؽ الاد ار ... رط   الاضافش 

د  اطلنظلاا اطد طمش  الا  ملمش اطل ت لاش  اطح  لاا  اطتر اا بنادمؽ اطتقا 
 د طمش اطنتاط )لتتدد  اطجن مااع   الأفراد لف ل ت ؼ د ؿ اطتاطـ... 

 :الأسواق .2

تلهؿ الأ  اؽ اطلاطمش اطلح مش  اطد طمش اطت  ش الأ ا مش اطتن تنتقؿ لف 
الآجاؿ اطزلنمش  لبطيا ر  س الأل اؿ  تنق ـ الأ  اؽ اطلاطمش لف  جيش نظر 

 أ  اؽ رأس اطلاؿ  Money Marketأ  اؽ نقد رطن  الأد اا اطل ت دلش 
Capital Market. 

 فن أ  اؽ اطنقد: متـ اطتتالؿ  أد اا لاطمش  بمر  الأجؿ تترا ت رجاؿ 
ا تحقا يا  مف م ـ  أ ؿ لف  نش،  تتأهر أ  اؽ اطنقد  اطتغمراا اطتن تطرأ   ي 

 ت لاش،  لا تت س الأد اا دمنا لحددا.أ تار برؼ اطتللبا اطل 
ألا أ  اؽ رأس اطلاؿ: فإف الأد اا اطل تتل ش تت س غاط ا حق ؽ ط ل  مش 
لهؿ الأ يـ  لا تت س  ذطؾ دم نا ط م ش الأجؿ لهؿ اط نداا،  ت هر أ تار 
اطلاائد   درجش   مر  فن حر ش الأل اؿ فن ىذه الأ  اؽ   درجش أ ؿ تغمراا 

 أ تار اطبرؼ.
 :دواتالأ  .3

 ت ت ؼ الأد اا  ا تلبؼ ن  مش اط  ؽ.
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 فلان أ  اؽ اطنقد ت  ف أد اا اطتتالؿ فن لتظليا  بمر  الأجؿ لهؿ: 
 أذ ناا اط زمنش. -
 الأ راؽ اطتجارمش  تياداا الإمداع اطقا  ش ط تدا ؿ. -

 تياداا الإمداع اطل زنش  اط دائ  لأجؿ  ب  ؾ اطدم ف اطل ت لاش. -
  اؽ رأس اطلاؿ  ىن الأد اا ط م ش الأجؿ ألا الأد اا اطل ت دلش فن أ

 لهؿ:  
 الأ يـ اطتن تبدرىا اطتر اا اطبنا مش. -
اط نداا اطد طمش اطتن تق ـ  طرحيا ىذه اطتر اا  ت ؾ اطتن تطرحيا  -

 ح  لاا اطد ؿ اطل ت لاش فن أ  اؽ اطلاؿ اطد طمش.

 مصادر التمويل الدوليرابعًا: 

تدفقاا : رطن لف حمت الآجاؿ اطزلنمش  رف اطتدفقاا اطرأ لاطمش اطد طمش تنق ـ
 تدفقاا ط م ش الأجؿ. بمر  الأجؿ،   

 :رطن  لا تنق ـ ح   اطجياا اطدائنش 
  د ت  ف هنائمش أ  لتتدد  الأطراؼ: مصادر رسمية: .1

اطتل مػػػػؿ  ائمػػػػش: تتلهػػػػؿ اطلبػػػػادر اطهنائمػػػػش فػػػػناطلبػػػػادر اطر ػػػػلمش هن .أ 
اطح  لػػػاا اطػػػد طن فػػػن ت ػػػؾ اطقػػػر ض  اطل ػػػا داا اطتػػػن تتقػػػد  ػػػمف 

اطل ت لاػػػش  مػػػتـ لػػػن  ىػػػذه اطقػػػر ض  تػػػد  ػػػد  للاا ضػػػاا تجػػػري  ػػػمف 
ح  لػػػاا اطػػػد ؿ اطلانحػػػش  ح  لػػػاا اطػػػد ؿ اطلت قمػػػش ط قػػػرض  تػػػد ر 

 ملػػش اطقػػرض، أجػػؿ ا ػػتحقا و، لتػػدؿ   ػػاد  ىػػذه اطللاا ضػػاا حػػ ؿ:
اطلاائػػد ، لبػػارمؼ الارت ػػاط، طرمقػػش الاتلاػػاؽ  اط ػػح  لػػف اطقػػرض، 

 ت رف  جدا. ملامش اط داد،  فتر  اط لا
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تتلهػػؿ فػػن لبػػدرمف أ ا ػػممف اطلبػػادر اطر ػػلمش لتتػػدد  الأطػػراؼ:  .  
، اط نػػػؾ اطػػػد طن طلئنتػػػاح  اطتنلمػػػش) ىلػػػا: ل   ػػػاا اطتل مػػػؿ اطد طمػػػش

بػػند ؽ اطنقػػد ، اط نػػؾ اطػػد طن طلئنتػػاح  اطتنلمػػش ،ىمئػػش اطتنلمػػش اطد طمػػش
 نػؾ الا ػتهلار )  لا تنق ـ ل   اا اطتل مؿ الإ  ملمش رطي  عاطد طن

، بػػػػند ؽ  نػػػؾ اطتنلمػػػػش الأ ػػػم ي،  نػػػػؾ اطتنلمػػػش الإفرمقػػػػن،  لأ ر ػػػنا
 اطتر ن.

2.  
 مقبد  اطتحر اا غمر اطر لمش طر  س  مصادر  ير رسمية ) خاصة(:

الأل اؿ اطقر ض اطللن حش لف جياا  ابش )أفراد  ل   اا  ابشع رطي 
ح  لاا اطد ؿ الأجن مش أ  اطل   اا اطتالش ر  اط ابش   مأ ذ ىذا اطن ع 

  لف اطتحر اا اطد طمش طر  س الأل اؿ الأت اؿ اطلار مش اطتاطمش:

 مط ؽ   ميا أحمانا  ر ض اطتبدمر، ت يملبا اطل ردمف:  .أ 
 ىن   ار   ف ائتلاف لضل ف لف ح  لاا اطد ؿ اطلقترضش، 
تلنحو اطتر اا اطلنتجش  اطلبدر  فن د طش لا ط ل ت ردمف فن 

تراح     د طش أ رى  ت ت دـ حبم ش ىذا اطقرض فن 
  دلاا لف اطتر اا اطلانحش طلبئتلاف،   اد  لا متـ  قد ىذه 

م لا رطي  365اطقر ض   ي أ اس فتراا زلنمش تترا ت  مف 
 . ن اا 15

 ىن  ر ض  بمر  الأجؿ تلنحيا  اطقر ض اطلبرفمش: .  
اطلبارؼ اطتجارمش الأجن مش ط  لبد اطنالمش  غرض تل مؿ  جز 

الأجن ن،  تترا ت رجاؿ ل  لن  ل  ا فن حبم ش اطنقد 
أتير   نش،  ت  ف أ تار  56ا تحقاؽ ىذه اطقر ض  مف 
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 فائدتيا ح   أ تار اطلاائد  اط ائد  فن الأ  اؽ اطد طمش.

أحػػد أىػػـ أجػػزاح أ ػػ اؽ اطلػػاؿ اطد طمػػش، اط ػػنداا اطد طمػػش: تتت ػػر  .  
 ىػػػػ  أدا  ىالػػػػش ط حبػػػػ ؿ   ػػػػي اط ػػػػم طش ط م ػػػػش الأجػػػػؿ. تتنػػػػ ع 

  مػػػرا، فينػػػاؾ اط ػػػنداا  أ ػػػتار فائػػػد   اط ػػػنداا اطلبػػػدر  تن  ػػػا
لتغمػػر  ح ػػ  أ ػػتار اطلاائػػد  اط ػػائد  فػػن أ ػػ اؽ اطلػػاؿ اطد طمػػش، 
  ػػػػي اطتل ػػػػش اطتػػػػن تػػػػـ  يػػػػا ربػػػػدار ىػػػػذه اط ػػػػنداا،  لػػػػا مل ػػػػف 
ر طػػاح اطحػػؽ طحال يػػا فػػن تح م يػػا رطػػي  ػػنداا ذاا فائػػد  ها تػػش 
رذا لػػا ان لاضػػا أ ػػتار اطلاائػػد  اط ػػائد   ػػف ل ػػت ى لحػػدد، أ  

انمش تح مؿ ىذه اط نداا رطي أ يـ ل  مش فػن اطتػر اا اطتػن رل 
 أبدرتيا.

 الا تهلاراا اطل اتر : .د 
 م ض  اطت ؿ اطتاطن الإطار اطتاـ طلجلؿ اطتدفقاا اطرأ لاطمش   ي 

 اطل ت ى اطد طن:
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 الدوليالإطار العام لمجمل التدفقات الرأسمالية عم  المستوى  (2)شكل رقم  
 : الأ  اؽ اطلاطمش اطد طمش .3

تتت ر لبدرا رئم ما ط حب ؿ   ي اطتل مؿ  لا أنيا تلهؿ لجالا  ا تا 
 طت ظمؼ الأل اؿ اطلاائضش   ر اطحد د،  مج  أف نلارؽ  مف   لمف رئم مف:

 الأول: السوق النقدية الدولية
ن م  ف اطتتالؿ فن ىذه اط  ؽ  مف اط ن ؾ اطتجارمش فن ت ؾ اط دائ  اطت

ت  ف  ل اط    مر   طلد   بمر  )تترا ت لف م ـ رطي  نشع،  تتأهر ىذه اط  ؽ 
 اطتق  اا اطتن تطرأ   ي أ تار اطبرؼ،  ىذا مت د رطي أف اطتتالؿ مجري 

  اطتللبا الأجن مش.
 

 الثاني: سوق رأس المال الدولية
رؼ  متـ اطتتالؿ فن ىذه اط  ؽ لف  لبؿ أ  اؽ الأ راؽ اطلاطمش أ   لا تت

  اط  رباا،  متترؾ فن
اطتتالؿ فن ىذه اط  ؽ بنادمؽ الا تهلار  اطتر اا اطد طمش،  تر اا اطتألمف 
 اط ن ؾ اطلت ببش  بنادمؽ اطتقا د...رط ،  ت  ف اطلاتر  اطزلنمش ط  نداا 

 ن اا،  متـ اطتتالؿ فن ىذه اط  ؽ  تقد اطقر ض  5 -3اطلبدر   مف 
ؿ اط نداا الأ ر مش  الأجن مش،  تتأهر ىذه اطلتتر ش رضافش رطي ربدار  تدا  

 اط  ؽ  تغمراا أ تار اطلاائد   الإضافش رطي تغمراا أ تار برؼ اطتللبا.
 



     
 

 

 

 

 الإدارة المـــاليـــة

221 

 

 أن اع أ  اؽ اطتللبا اطد طمش ع3)ت ؿ ر ـ 
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