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لتحقيق  الاالفع الاستثمار يمثل العنصر الحيوي و ونككبيره  أهميهب تحظى الاستثمارية العملية
 الاقتصاديةلتنميه  الاستثمار هو الدافع أنوذالك من خلال  والاجتماعية ديةالاقتصا التنميةعملية 

 . الاجتماعية الألفةوكذالك 
 ر:مفهوم الاستثما

 مستقبلي اكبر مستقبليه من استهلاك منفعةاليه من اجل الحصول على ح بمنفعة التضحية هو. 
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 اجل الحصول على مزيد منزمنيه معينه من  لفترةحاليه  أموالالتخلي عن استخدام  / أو هو 
 المستثمرة للأموال البديلة الفرصةفي المستقبل تكون بمثابة التعويض عن  النقديةالتدفقات 

مكانية إبسبب التضخم مع  ماإ .الشرائيةوذالك تعويض عن الانخفاض المتوقع في القوه 
 . المخاطرة الحصول على عائد معقول مقابل تحمل عنصر

 :أنابقين يمكن القول من خلال التعريفين الس
والمجتمعات وهو  الأفراد ةفي حيا أساسيهالادخار وهو يعني ظاهرة اقتصاديه  الاستثمار يختلف عن

 الدخل عن الاستهلاك أي انه الفرق بين الدخل وما ينفق على سلع الاستهلاك والخدمات فائض
 .الفائضلذالك يطلق على هذا الدخل والادخار لفظ  الاستهلاكية

  .الشخص وما يستهلكه . الفرق بينهما يصبح الدخل يحصل عليه أي ما
الادخار لا يحمل أي مخاطر بينما الاستثمار  أنعملية الاستثمار  بين الادخار وبين الأخرالفرق 
 .جزء من المخاطر تختلف حسب طبيعة هذا الاستثمار إلىيتعرض  أنممكن 

استخدام هذا  عدد من السنوات ممكن روربعد موالادخار  ممكن تكوين احتياطي من هذا أيضا 
 .استثماركونه  إلى تالي يتحول هذا الادخار من كونه احتياطيفبالالادخار في عمليه استثماريه 

 :الاستثمار أهمية
 .زيادة الدخل القومي  .1
 الاقتصادية والاجتماعية التنمية عملية عمد .2
 التوظيف.ة عملي مشاريع معينه تشجع من اءنشإمن خلال فرص عمل  إيجاد .3

 ر:الاستثما أهداف
 الاقتصادية والتنميةالدولة  المشاريع التي تقوم بها من خلالللاستثمار للنفع العام  ةعام أهداف (1

 .تحقيق ربح دون الاجتماعيةو
رجال  أوللمشروعات الخاصة التي تقوم بها الشركات الخاصة  من اجل تحقيق العائد والربح (2

 .الأعمال
 .استمرارية المشروع  عد علىتحقيق عائد مناسب يسا (3
 للاستمرار في السوق.الحقيقية  الأصولعلى قيمة  ةالمحافظ (4
يساعد على استثمار المحفز لهذه  والعمل على زيادته مما استمرارية الحصول على الدخل (5

 .التوسع في فروعها أو الإنتاجيةمن خلال التوسع في عمليتها  المنشأة التجارية أوالمؤسسة 
 .هاوجود فرص استثمارية والدخول في ةلمقابل وذلك: اللازمةة ضمان السيول (6

 ر:أنواع الاستثما
 الإنتاجية العمليةالتي تساعد في  هالحقيقي الأصولهو الاستثمار في   :الاستثمار الحقيقي (1

 غذائيةمنتجات ومنتجات حيوانيه ومنتجات زراعيه  إنتاجمثل  الاقتصادية والتنمية والتوسعية
 إنتاجية.التي تقوم بعملية  الخاصةلشركات ا أوالمصانع و

 لمستثمر نفسهوفائدته ل الإيداعوالسندات وشهادات  الأسهماستثمار في  هو :الاستثمار المالي (2
 فقط.

المشروعات  ستثمار فيالاكتزيد عن ثلاث سنوات  الاستثمارات التي :الأجل ستثمار طويلالا  (3
 . الإنتاجيةالمصانع  و الزراعية
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 إلى السنةفتره زمنيه تتراوح بين  هي الاستثمارات التي تمتد خلال :الأجلمتوسط  الاستثمارات (4
البنوك  وغيرها لدى والمشاركة والمضاربة المرابحةالثلاث سنوات ويمكن الاستثمار بصيغة 

 . من الربا المحرم الخالية ةلاميسالإ
اقل  إلىمن يوم  قصيرةتكون  زمنيه عادتا   لفترة هي الاستثمارات التي تعد الأجل:استثمار قصير  (5

 .لسلع والخدمات الموسمية التمويليةكالاحتياجات  السنةمن 
 . الأجل هناك نوعان داخل الاستثمار قصير

   أسابيعاو  أيام ةيزيد عن يوم وبضع لا  :جدا الأجلقصير  استثمار . 

  من الشهر الى اقل من عام تقل مدته عن العام  :الأجلقصير . 
او  الأعمالزيادة الدخل والناتج القومي من قبل قطاع  في الأساسهو  :ستقللاستثمار الما (6

 . أجنبيمن استثمار  أو الحكومة
من ادخارات  ماإالتي حصلت عليها هذه المؤسسات  والسيولة الاستثماريةعمليه المستقل بذاته في 

وكذالك  تنمويةه مشاريع معين إنشاءفي  المؤسسةهذه  قامت ثماحتياطيات ومن  إلىسابقه حولت 
تسمى بالاستثمار المستقل  أيضافهي  الحكومةمن قبل قطاع  أو خاصةتكون هذه المشاريع  أن أما

 . بذاته
 .نتيجة لزيادة الدخل يأتيهو الذي  :الاستثمار المحفز (7
 :المحفز ولاستثمارالاستثمار المستقل  بين علاقةال

كون هذه العوائد تذات عوائد عاليه فبتالي المستقل  كلما كانت عملية الاستثمار في الاستثمار
بين الاستثمار المستقل  العلاقةتالي تكون الفب الاستثمارية العمليةمما يحفز  لهذا الاستثمار التوسعية
 ة.طردي علاقةالمحفز  واستثمار

 .الاستثمار الحقيقي أنبالشكل التقليدي للاستثمار أي  يتعلق :الاستثمار المادي (8
 .يتمثل بالاهتمام بالعنصر البشري من خلال التعليم والتدريب :يالاستثمار البشر (9
 :بين هذين الاستثمارين علاقةال

 يساعد في  سوففلعنصر البشري ل التدريبية أو التطويريةالعملية  كلما كان هناك استثمار في
 .الحقيقيه الاستثمارية العملية

 معرفة الجو العملي  إلىمما يؤهلهم  التنموية العملية ن على الزيادة فيوالموظف ءيساعد هؤلا
سداد لل المؤسسةهذه  إمكانياتمدى و الماديةالنواحي و الإنتاجية العمليةوالشركات  ةهيكلو

 .للموردين 

 هذا يعود و الشركةيساعدهم على جميع النواحي داخل  الملكيةعلى حقوق  أيضامعرفتهم و
 .المؤسسةبهذه  علاقةلكل من له  الإنتاجية بالعملية

 محفزات تساعدهم في  إعطائهم أورواتبهم  الموظفون وزيادة هؤلاءالعائد يساعد في تحفيز  هذا
 . الإنتاجية العملية

 :الاستثمارات في مجالات البحث و التطوير (11

  في الدول المتقدمة خاصة أهميهيحتل هذا النوع من الاستثمار 

  العالمية الأسواقلمنتجاتها في  التنافسية القدرةيساعد في الزيادة 

 الإنتاجفي عمليات  جديدةطرق  إيجاد . 

 ليه إيحتاج  ما ةالسوق معرف ماهية ةتستطيع المؤسسات معرف لن الأبحاث بدون هذه
  التنافسية العمليةمعرفة  المستهلكون
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  إلىالمستثمرين في الوصول  الأفراد ءسيوله ماليه تساعد هؤلا إلىهذه البحوث تحتاج 
 التسويقية الناحيةمن  والمفاضلة بين المنتجاتنتائج معينه  إلىمبتغى الفرد للوصول 

 . الاستهلاكيةو

  دعم مادي سواء كانت هذه المشاريع  إلىتحتاج  الأبحاثهذه  ،فيما يخص دراسات الجدوى
 .حكوميه  مشاريع أو خاصة

 
 :المحاضرة الثانية

  -: المقومات الأساسية للقرار الاستثماري
وتختلف هذه الإستراتيجية باختلاف أولويات المستثمرين والتي   :للاستثمارالإستراتيجية  الملائمة 

 تتأثر بعدة عوامل :
 الأمان  .3 السيولة  .2 الربحية  .1

في الوقت المناسب  هو الذي يوفق بين الثلاثة عوامل وذلك للحصول على السيولة :المستثمر الناجح
 صطياد الفرص للعملية الاستثمارية.لإ

المتوقع الذي قد يحصل عليه هذا المستثمر من جراء قيامه بالعملية   ل بالمعدل العائدتتمث  :  الربحية
 الاستثمارية.

 .يتوقفان على مدى تحمل المستثمر على عنصر المخاطرة  السيولة والآمان :
 لا يضع كل ماله في العملية الاستثمارية مره واحده. عملية الأمانالذي ينظر إلى 

 المستثمرين: أنواع 
الأمان و يحتفظ بـ المال وعدم  يهمه.  هو الذي يعطي عنصر الأمان الأولوية :المستثمر المتحفظ .1

 التسرع بالعملية الاستثمارية.
. لا يهمة عنصر الأمان بقدر ما يهمة  هو الذي يعطي عنصر الربحية الأولوية :المستثمر المضارب .2

 . ذا  مخاطره عاليةيكون وعنصر الربحية 
أي انه يوافق بين العوامل  الثلاثة  ) .  هو الذي يوازن بين العائد والمخاطرة :وازنالمستثمر المت .3

 .فـ بتالي : الربحية ، السيولة ، الآمان ( 

  يحتفظ بسيولة لدى هذه المؤسسة لمواجهه الفرص أو التهديدات المستقبلية التي
 تحدث .

 ية .يحصل على ربح أو عائد معين من جراء هذه العملية الاستثمار 

 . يكون وضعه المادي آمن قدر المستطاع 
 : ةالأسس والمبادئ العلمية  في اتخاذ القرارات الاستثماري

 عند اتخاذ قرار استثماري يجب  أن يكون هناك أسس ومبادئ  معينه واخذ عاملين في عين الاعتبار: 
  سس:الأ العامل الأول :

 . تحديد الهدف الأساسي للاستثمار (1
معرفة ما يدار حولها و والخارجية  المعلومات الداخلية :ت اللازمة لاتخاذ القرارات تجميع المعلوما (2

 سواء في الشركات المنافسة.
متى سوف احصل على هذه  العوائد ، كم من  تقييم العوائد المتوقعة للفرص الاستثمارية المقترحة (3

 متى سوف تكون.، والعوائد 



 

- 5 - 
 

للأهداف المحددة التي سبق للمستثمر تحديدها وان  مناسبةاختيار البديل أو الفرصة الاستثمارية ال (4
 تكون هذه الأهداف بشكل واضح.

 العامل الثاني : المبادئ:
واختيدددار المشدددروع الدددذي يتوافدددق مدددع أهدددداف هدددذه  مبددددأ تعددددد الخيدددارات أو الفدددرص الاسدددتثمارية : .1

 المؤسسة وهذا الفرد.
ة سدواء مدن قبلدي أندا أو اسدتعين بطدرف دراسدية بعد أقوم بالعملية الاستثمارف مبدأ الخبرة والتأهيل : .2

 آخر .
يناسدددب سدددوق العمدددل واختيدددار المجدددال الاسدددتثماري الدددذي يناسدددب المسدددتثمر نفسددده  مبدددأ الملائمدددة : .3

يجدب أن تكدون هدذه العمليدة الاسدتثمارية ملائمدة لدي أندا المسدتثمر والبلدد  و.احتياجات المسدتهلكين و
 نفسه لكي :
 نموية لهذا البلد .تساعد بالعملية الت - 
 تساعد في المجال التنموي الاجتماعي .  -
 تساعد على العملية الاستهلاكية .  -

يجددب علددى أي مسددتثمر أن لا يسددتثمر جميددع سدديولته مبدددأ التنددوع أو توزيددع المخدداطر الاسددتثمارية :  .4
 .كاملة في مشروع واحد

 الاستثمار الناجح : 
ة سواء كانت في شكل إيرادات تشغيلية أو رأسمالية تساعد في هو الذي يتولد عنه تدفقات نقدية داخل 

 .مالالالعملية التشغيلية أو في زيادة رأس 
  ويشمل العناصر التالية: الإمداد بالأموال في أوقات الحاجة إليها. هو التمويل :

ة أو يجب على أن يكون لدي سيولة لمواجهه الفرص  المتوقع:  تحديد دقيق لوقت الحاجة للتمويل  .1
 التهديدات في المستقبل.

 مصادر تمويلية قصيرة الأجل ومصادر تمويلية طويلة الأجل.  : للأموااالبحث عن مصادر  .2
: يجب علي دراسة هذه المخاطر بدقة قبل  المخاطر التي قد يتعرض لها أي نشاط يزاوله المستثمر .3

 العملية التمويلية.
 ن :لدينا هنا مجموعة من الاستراتيجيات  للممولي

بعض الشركات تتعامل مع مؤسسة واحدة للعملية : تمويل منفرد من قبل مؤسسة واحدة  .1
 .(بيع بالتجزئةتالشركات التي )التمويلية.

 تمويل ثنائي من مؤسستين تشتركان في تمويل نشاط واحد . .2
 تمويل متعدد من عده مؤسسات تمويلية تشترك في تمويل مشروع واحد.  .3
في حالة المشاريع ة )يل من قبل مؤسسات دوليه  أو مؤسسات خاصكما يمكن أن يكون التمو  .4

 .(الضخمة
 الفرق بين سعر البيع والتكلفة يصبح إيراد لهذه المبيعات . لإيرادات  ومصادر المصروفات :امصادر 

 مصادر الإيرادات :
 ) الناتجة عن نشاط التشغيل الأساسي للشركة ( إيرادات المبيعات .1
عادة  تكون في الأوراق المالية  من ضمنها هنا  جراء الاستثمارات الإيرادات المحصلة من .2

 .الأسهم
 قد تقدمها الشركة  العمولات المحصلة على خدمات أخرى .3
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 إيرادات أخرى .4
 مصادر المصروفات :

 التي  من الممكن أن تكون بصفة المواد التشغيلية من ضمنها أجور ورواتب. : المواد الأولية
 من اجور ومواد وشراء خدمات متعلقة بالنشاط. يرةتكاليف التشغيل المتغ .1
 الإيجارات.بمخصص الاستهلاك و  والمتعلقة التشغيل الثابتةتكاليف  .2
 : على الأنواع المختلفة من الديون  ةوالتكاليف المدفوع دالفوائ .3

 (. أوراق دفع ، القروض ، السندات التي تصدر هذه الشركة)    
يترتب فمنتجاتها بـ اقل من تكلفتها  باعتالمؤسسة   )رأسمالية الخسائر المثل  مصروفات أخرى : .4

 على المؤسسة خسائر رأس مالية .
 جانبي القرار المالي  لهذه الشركات : 

 مخرجات الشركة تحتاج لمجموعة من الأصول منها:  :جانب الاستثمار أولا:
 ةالأصول الثابتة  )عيني  -1
.) 

 الأصول المتداولة.  -2
 أصول أخرى .  -3

 جانب التمويل:نيا: ثا
 مصدر حق الملكية .  -1
 مصدر الديون : -2

 التزامات طويلة الأجل .-ب           التزامات متداولة .  أ  .
 

 الثالثةالمحاضرة 
 يعة وأهمية عملية تقييم المشروعات:طب

 أولا : مفهوم عملية تقييم المشروعات ..
لالها التوصل إلى اختيار البديل أو المشروع عبارة عن عملية وضع المعايير اللازمة التي يمكن من خ

 محددة واستنادها إلى أسس علمية.المناسب بين عدة بدائل مقترحه الذي يضمن تحقيق الأهداف ال
 تتمثل المفاضلة بين المشروعات بما يلي :

 : لو كان لدى المؤسسة  المفاضلة بين توسيع المشروعات  القائمة أو إقامة مشروعات جديدة

توسعية لهذا المشروع أم تقوم بفتح فروع جديدة داخل الرياض هل تقوم بعملية ائم في مشروع ق

 الرياض أو خارجها .

 :من السلع تدر عائد أيهما أفضل وهل جميع هذه الأنواع  المفاضلة بين إنتاج أنواع معينة من السلع

 .  لهذه المؤسسة 

 هل الأسلوب الإنتاجي بالآلة )أ(  لمناسب :المفاضلة بين أساليب الإنتاج وصولا لاختيار الأسلوب ا

 ؟أفضل من )ب( أم العكس ولماذا

 : اختيار  المشروع الذي يحقق و المفاضلة بين المشروعات استنادا إلى الأهداف المحددة لكل مشروع

 أهداف الذي انشأ المشروع من اجله.
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 : في الرياض أفضل من جدة أم  هل إنشاء  المشروع المفاضلة بين المواقع البديلة للمشروع المقترح

العكس هل هذا المشروع إنشائه في شمال الرياض أفضل من جنوبه هل إنشائه في أي موقع يكون 

 هداف التي انشأ المشروع من اجله؟إنشاء المشروع أفضل للوصول للأ

 : متوسط  –هل أضع هذا المشروع بحجم عالي  المفاضلة بين  الأحجام المختلفة للمشروع المقترح– 

 ؟ ..صغير

 .المفاضلة بين البدائل التكنولوجية المستخدمة داخل هذا المشروع 

 المشروعات:أهمية تقييم  ثانيا :
 ا:إن أهمية تقييم المشروعات يمكن أن تعود إلى عاملين أساسيين هم

كن خاصة رأس المال نتيجة لتعدد المجالات والنشاطات التي يم درة الموارد الاقتصاديةن الأول:العامل 
 أن يستخدم فيها.

الذي وفر العديد من البدائل سواء في مجال بدائل الإنتاج أو  التقدم العلمي والتكنولوجي الثاني:العامل 
 طرق الإنتاج إضافة إلى سرعة تناقل المعلومات من خلال ثورة الاتصالات والمعلومات.

أفضل هذه الوسائل هو الذي و. هاتقييموتالي يجب على المستثمر دراسة الوسائل التكنولوجية الفـب
 .يحقق الهدف المنشود

 ا  أهداف عملية تقييم المشروعات:ثالث
 .الهدف الرئيسي وهو تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة  .1
 رجة المخاطرة للأموال المستثمرة.تساعد في التخفيف من د .2
 لبدائل المقترحة.ا تقييم ، من خلالتقلل من المخاطر التي قد تحدث بعد إنشاء هذا المشروع  .3
 .تساعد في توجيه المال المراد استثماره إلى ذلك المجال الذي يضمن تحقيق الأهداف المحددة .4
 تساعد على ترشيد القرارات الاستثمارية. .5

 القيمة الزمنية للنقود:
ك لأن الريال يعني هذا المبدأ أن الريال الذي اقبضه اليوم أفضل من الريال الذي استلمه في المستقبل وذل

الذي اقبضه اليوم يمكن استثماره مره أخرى ) سواء في نفس المشروع أو مشروع آخر ( وبهذا تزيد 
 قيمته .. 

 .يختلف ريال اليوم كقيمه عن ريال الغد وذلك لاختلاف القوه الشرائية للمبلغ :القيمة الزمنية للنقودف
 وذلك في حالة تعرضه لتضخم مالي.

أحد أساليب تقييم البدائل المختلفة وهذا الأسلوب هو الأسلوب الشائع عند اتخاذا  ةلتحليلات التفاضليا

 (.قرارات الإحلالالقرارات) 

على كيفية الأسلوب التفاضلي القائم بين في التقييم عند المقارنة بين إحلال  وحده من   / مثـــال

 المعدات الجديدة بدلا من وحده المعدات الموجودة فيفترض أن :

 .ألف ريال 141ألف ريال والإيرادات التي يحققها الاستثمار الجديد  181كلفة المعدات الجديدة ت

الف ريال 12ألف والتكاليف الإضافية المتغيرة  41ألف ريال والمواد  21بينما تبلغ تكلفة العمالة 

ف ريال والإيرادات آلا 11ألف ريال وان القيمة التخريدية للمعدات الحالية  18ونفقات الحزم والتغليف 

ألف ريال والتكاليف الإضافية  31ألف ريال وتكلفة المواد  25ألف ريال وتكلفة العمالة  111الحالية 

 ألف ريال. 15آلاف ريال ونفقات الحزم والتغليف  11المتغيرة 
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 المطلوب:  توضيح استخدام التحليلات التفاضلية في المقارنة بين البدائل الاستثمارية ؟

جدول للوصول إلى التدفق السنوي الصافي الذي من الممكن أن يتحقق وكلها هنا عمليه توقعيه هذا ال

 وليست حقيقية وعندنا هنا 

 متوقعه (-  حقيقية( )المعدات الجديدة –) المعدات الحالية 

                                             /التحليلات التفاضلية 

 ) القيمة بآلاف لـ ريالات(                                                         

 زيادة أو نقص  التدفقات النقدية المعدات الجديدة المعدات الحالية البيـــان

التدفقات النقدية التفاضلية 

 السنوية

   

 41 141 111 إيرادات

 5 21 25 عمالة

 (11) 41 31 مواد

 (2) 12 11 تكاليف إضافية متغيرة

 (3) 18 15 فقات حزم وتغليفن

 31   التدفق السنوي الصافي

ألف ريال ، مما يرجح أهمية الاستثمار  31أي أن الاستثمار الجديد يحقق تدفق سنوي صافي مقداره 

 الجديد.

  /صافي القيمة الحالية كأحد أساليب تقييم المشروعات 
 ة الحالية للتكاليف القيم  –القيمة الحالية للمنافع   صافي القيمة الحالية =

 التدفقات النقدية الخارجة   –= التدفقات النقدية الداخلة    ةصافي القيمة الحالي
 /تحليل التدفقات النقدية 
 تضم الآتي :قائمة التدفقات النقدية 

 :)التدفقات النقدية الداخلة (

 إيرادات المبيعات المختلفة  -

 . ة خلال الفترة القادمةإعانات أو تعويضات قد تحصل عليها المؤسس أية -

قيمة الخردة وهي القيمة التي تباع فيها المعدات أو السيارات القديمة التي لا يستفاد منها  -

 مستقبلا.

 ) التدفقات النقدية الخارجة (
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  .التكاليف الرأسمالية التي دفعت في بداية المشروع -

 مباني و الآلات والمعدات والأثاث.الأراضي وال -

يلية ، المواد الخام ، تكاليف العمالة ، المصاريف الإدارية داخل المؤسسة ،  التكاليف التشغ  -

المصاريف النثرية مثل مصاريف الكهرباء والهاتف والمصاريف التي تسدد عادة خلال أيام قليله 

 أو اشهر ، الإحتياطيات ، الضرائب .

الية للتدفقات النقدية الداخلة هو الفرق بين القيمة الحصافي القيمة الحالية للمشروع الاستثماري :

 :والقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة

 يعطي أشارة إلى أن هذا  في حالة أن صافي القيمة الحالية لهذا المشروع ظهرت برقم موجب

 .المشروع ناجع وممكن المضي قدما في إنشاءه

 لداخلة فبالتالي يعطي إشارة إلى أن في حالة أن التدفقات النقدية الخارجة أعلى من التدفقات النقدية ا

 .صافي القيمة الحالية سالب ولا ينصح في المضي قدما لإنشاء هذا المشروع

  في حالة المساواة بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة فصافي القيمة الحالية

ي يجب على هذا المستثمر اختيار صفر فبالتالي لا يكون هناك مخاطر عالية ولا عوائد مجديه وبالتال

 بديل أفضل يدور عليه صافي قيمه حالية أعلى من الصفر . 

 يعتمد صافي القيمة الحالية على :

 تحديد تكلفة الاستثمار في بداية المدة. .1

تحديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي تتحقق خلال الحياة الاقتصادية للمشروع سواء داخلية أو  .2

 خارجية .

يقبل المشروع إذا كانت اكبر من صفر ، ويرفض المشروع في الحالة العكسية أي لو كان صافي  .3

 القيمة الحالية سالبا.

 عند المفاضلة بين أكثر من مشروع ، يتم اختيار المشروع الذي يحقق )أكبـــر(صافي قيمة حالية . .4

 تتأثر التدفقات الداخلة والخارجة بعوامل كثيرة منها :

 واد والمنتجات .أسعار الم -1

 كميات المبيعات. -2

 مستوى الطاقة الإنتاجية المستغلة . -3

 الحياة الإنتاجية للمشروع. -4

 مدى ثبات عناصر التكاليف الأخرى . -5

  صافي القيمة الحالية يجب أن تكون أعلى من الصفر أي أن التدفقات النقدية الداخلة أعلى من

 التدفقات النقدية الخارجة .

 الرابعةالمحاضرة 
 ن العائد والمخاطرة وطرق قياسهما:علاقة بيال

 مفهوم المخاطرة :
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تتمثل المخاطرة في حدوث أحداث غير متوقعة مستقبلية تؤثر بصورة سلبية على قدرة المشروع على 

تحقيق عائد ملائم على استثمارات المشروع  أي قد تسبب هذه الأحداث عوائق لهذه المنشئه مماقد 

 يه.يخسرها بعض امورها المال

 ويمكن استخدام مفهوم المخاطرة كمفهوم بديل لعدم التأكد . 

 أساليب قياس الخطر

 . تحليل الحساسية  . الانحراف المعياري  . معامل الاختلاف 

 تحليل الحساسية :
وذلك بتحديد ثلاثة يعتمد هذا المدخل على تقدير قيم مختلفة للدخل الذي يمكن أن يحققه أي أصل .

  لعائد الخاص بأي أصلرات تنبؤية لتقدي
التقدير الأكثر احتمالا   .2 .التقدير المتشائم للعائد .1

 .للعائد
 التقدير المتفائل للعائد. .3

التقدير المتشائم للعائد من  طرحعن طريق ).ويمكن قياس المخاطر الخاصة بالأصل من خلال المدى
 . التقدير المتفائل للعائد

الفرق بين  )استخدام مفهوم المدى .بقياس درجة المخاطرة  ب :المطلومن خلال البيانات التالية : ل:مثا
 دير المتشائم والتقدير المتفائل (التق

 الأصل ب الأصل أ البيان 

 111،111 111،111 الاستثمار المبدئي 

   معدل العائد السنوي

 %31 %25 التقدير المتشائم للعائد

 %35 %31 التقدير الأكثر احتمالا  

 %55 %35 ائل للعائدالتقدير المتف

 %25 %11 الـــمــدى

كلما زاد المدى الخاص بأي أصل كلما أدى ذلك إلى زيادة درجة تغير العائد وبالتالي درجة المخاطرة 
 .المرتبطة بهذا الأصل

 يتضح لنا من المثال السابق أن الأصل )ب( أكثر خطورة من الأصل )أ( 
 (% 25 = 31 -55) ل ب=حيث أن المدى للأص

  %11 = 25 – 35 المدى للأصل أ =و
 .كلما ارتفعت المخاطرة لأي استثمار من الاستثمارات كلما كان العائد المتوقع لهذا الاستثمار أعلىف

 عائدا  سلبيا  لهذا الاستثمار . وهنا العائد إما أن يحتمل أن يكون عائدا  موجبا  أو
 الانحراف المعياري :

 من خلال قياس درجة التشتت أو البعد عن القيمة المتوقعة للعائد .يتم استخدام الانحراف المعياري 
كم يبعد هذا الانحراف عن القيمة المتوقعة هنا كلها عمليات تنبؤيه ليست واقعية وإنما تنبؤيه مستقبلية 

 قد تحدث ..
 
 

 إذا كانت عوائد سهم شركة )س( وسهم شركة )ص( موزعة كما يلي :   ل:مثا
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 شركة ص )العائد( شركة س )العائد( لالاحتما حالة السوق

 7 6 %21 جيدة

 4 4 %61 سيئة

 1 2 %21 عادية

 حساب الانحراف المعياري لشركة س وشركة ص : المطلوب :
 الخطوة الأولى : 

الاحتمال ×الاحتمال الجيد(+)العائد العادي×ط=)العائد الجيدحساب متوسط عائد الشركة =
 السيئ( الاحتمال×العادي(+)العائد السيئ

 4( = 1،2×2(+ )1،6×4(+ )1،2×6متوسط عائد شركة س=)
 4( = 1،2×1(+ )1،6×4(+ )1،2×7) متوسط عائد شركة ص =

 . ( 4) نجد أن المتوسط العائد لكلتا الشركتين س وَ ص هو 
 لكل شركة على حده .مربع الانحراف لهذا المتوسط واستخراج الانحراف عن المتوسط : الخطوة الثانية

 شركة ص ة سشرك 

حالة 
 السوق

العا الاحتمال
 ئد

الانحراف عن 
 المتوسط
 –)العائد 

 المتوسط(

مربع 
 الانحراف

العا
 ئد

الانحراف عن 
 المتوسط
 –)العائد 

 المتوسط(

مربع 
 الانحراف

 9 3+= 4-7 7 4 2+= 4-6 6 %21 جيده

 صفر صفر= 4-4 4 صفر صفر= 4-4 4 %61 سيئة

 9 3-= 4-1 1 4 2-= 4-2 2 %21 عادية

 من أساليب قياس الخطر وهي الانحراف المعياري للشركة لإيجاده : الخطوة الثالثة

 
مربعات انحرافات عن وسطها مضروب في احتمالاتها لكل  مجموع الانحراف المعياري للشركة يساوي 

 .شركة على حده
 (=% 21×4+)  (%61×صفر +)% 21× 4= ) الجذر تحتالانحراف المعياري لشركة س أولا : 
 .وهو الانحراف المعياري للشركة س (1،26) =( لو قمنا باستخراجه من تحت الجذر نجد أنه 1،61)
 (=% 21×9(+)% 61 ×صفر ) +% 21× 9) = تحت الجذر الانحراف المعياري لشركة ص ثانيا : 
(3،61 ) 

 .كة صوهو الانحراف المعياري للشر .(1،91) =ولو قمنا باستخراجه من تحت الجذر نجد أنه 
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نجد أن الانحراف المعياري لشركة س وشركة ص قد اختلف بالرغم من أن متوسط عوائد هاتين  
 .متساويالشركتين 

ص ذو  يمكن اعتبار أن عائد شركةوعلى ذلك  صلشركة اأقل من  سالانحراف المعياري للشركة 
    .درجة خطر أعلى من شركة س

د قياس خطرها كلما كانت ذات مخاطرة أعلى من مقارنتها كلما ارتفع الانحراف المعياري للشركة المرا
 لة أن مقارنتها كانت أقل منها.في حا

 معامل الاختلاف:

  =  معامل الاختلاف

 

الانحدددددددددددددددددددددددددراف  متوسط العائد الورقة المالية
 المعياري

 معامل الاختلاف

=  4÷1،26 1،26 4 شركة س
1،315 

=  4÷1،91 1،91 4 شركة ص
1،475 

 لدينا هنا قاعدة تقول أن معامل الاختلاف يساوي الانحراف المعياري للقيم على متوسط العائد .  
شركة ص ذات معامل اختلاف أكبر من شركة س فبالتالي معامل الاختلاف لشركة ص يدل على أن 

 المخاطرة في شركة ص أعلى من  شركة س .
 :العلاقة بين العائد والمخاطرة

يزداد العائد المرغوب كلما زادت المخاطرة  حيث علاقة طرديهن العائد والمخاطرة تعتبر العلاقة بي
 .المتوقعة لذلك المشروع

 بين العائد والمخاطرة طرديه على سبيل المثال في سوق الأسهم هنالك علاقة 
مارية في بينما في مجال العقارات درجة المخاطرة لهذه العملية الاستثمارية أقل منها من العملية الاستث

 .سوق الأسهم 
 الخامسةالمحاضرة 

 مدن معيندة زمنيدة فتدرة خلال أمواله لاستثمار نتيجة المستثمر  يحققه الذي الكسب عن عبارة هو :لعائدا
 .استثمارية عملية جراء
 :العائد أنواع من نوعين هنا لدينا

 . الجاري العائد :الأول النوع
 . الرأسمالي العائد :الثاني والنوع

 عمليات في سواء الأصل لهذا تملكه جراء المستثمر عليه يحصل الذي بالربح يتمثل :الجاري دالعائ
 له يدر عندماف معين فندق في استثماره ذلك على مثال الحقيقي الاستثمار في عملية أو المالية الأسواق

 .جاريا عائدا  يعتبر هذا المال من معينا مبلغا الفندق لهذا  تأجيره عملية من
 .الرأسمالي عائد  البيع وثمن الشراء ثمن بين الفرق يعتبرف  بيعه حالة في مابين

 لم أنه  حالة في صفر يكون أو  عليه يتحصل الذي العائد وهو موجب بشكل يكون أن إما الجاري  العائد
 عائدا هناك يكون أن المستحيل من أنه أي سلبيا عائدا الجاري العائد يكون لا ولكن بالأساس يؤجر
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 . سلبيا
 :أنواع ثلاثة يحتمل أن الممكن من الرأسمالي العائد

 قيمتها عن البيع عند الأصول من أصل أي أو  للورقة السوقية القيمة ارتفعت إذا موجبا يكون أن إما
 الشراء. عند
 عن أصل أي أو  للورقة  السوقية القيمة سعر في تغيير أي يحدث لم أنه حالة في  صفرا أن يكون وإما
 به. شرائها تم الذي  الشراء سعر
 .به شرائها تم الذي السعر عن البيع عند المالية  الورقة سعر انخفض إذا سالبا يكون أن وإما
  الكوبون على العائد ومعدل ريال ألف الاسمية قيمته سند لديه للمستثمر كان إذا للسندات بالنسبة أيضا
 في ريال1111 ضرب  وهو ريال 111 قدرها ئدةفا على سيحصل المستثمر فإن السند  قيمة من%  11
 .شرعا المحرم الربا ضمن من تعتبر شرعا محرمة تعتبر ثابتة فائدة تحمل لكونها السندات%   11
 في السوقية قيمتها وبلغت هـ1/1/1429 في ريال مئة قيمته سمها اشترى المؤسسين أحد  : مثال

 (21=111-121 ) ريالا 21 قيمته رأسماليا عائدا ققح هناف ريال 121 ببيعه قرر عندما  السنة نهاية
 :التالية  المالية الأوراق هـ1429/ 1/1 في اشترى المستثمرين أحد  أن لنفترض :مثال

ثمن  (5111= 51×111)  سهم لكل ريال 51  بقيمة سهم 111 المتحدة  شركة سهم في اشترى-1
 الشراء

=  61× 111)   ريال 61 الواحد السهم يمةق الصناعية الشركة في سهم 111 بشراء قام أيضا
 ثمن الشراء (6111

 السنة مقدارها  زمنية لفترة الأسهم هذه تملك الشخص هذا  ريال 1111 بمبلغ العقاري للبنك سند
 .تقريبا

  -: يلي ما  البورصة في السوقية  الأسعار وكانت الأوراق هذه بيع المستثمر أراد هـ31/12/1429 في
ثمن  (7111=  111× 71)  . سهم لكل ريال21 بقيمة ارتفع أنه أي  ريال 71  متحدةال الشركة سهم
 البيع
 (5111=  111× 51)  . سهم لكل ريالات 11 بقيمة نقص أنه أي  ريال 51  الصناعية الشركة سهم

 ثمن البيع
 . هو كما بقي العقاري البنك سند بينما

 ؟ المالية الأوراق  أنواع من نوعا كل في تثمرالمس حققه الذي الرأسمالي  العائد مقدار هو ما
( 2111=  ريال 5111 - 7111 ) ثمن الشراء  – البيع ثمن المتحدة الشركة لأسهم بالنسبة .1

 . رأسماليا عائدا المستثمر لهذا بالنسبة ويعتبر
 . ( 1111-=  6111 -5111)  الصناعية الشركة .2
 لم فبتالي الشراء ثمن  قيمة نفس هو البيع وثمن  ريال 1111 وهو الشراء ثمن لدينا العقاري البنك .3

 . ريال صفر مقداره رأسماليا عائدا حقق  أنه أي  عائدا أي  المستثمر هذا  يحقق
  الصناعية الشركة أسهم في وسالبا  المتحدة شركة أسهم في رأسماليا عائدا حقق قد المستثمر هذا

 .. العقاري البنك سندات في وصفرا
 :استثماراته جراء من  المستثمر هذا حققها التي  الرأسمالية العوائد مجموع

 الرأسمالي العائد إليه مضاف  المتحدة الشركة لأسهم الرأسمالي العائد مجموع وهو ريال 1111 حقق
( + 1111-+ )2111)  العقاري البنك لسند الرأسمالي العائد إليه مضافا  الصناعية الشركة لأسهم

  . (1111صفر = 
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 مشروع في  أمواله جميع وضع من أفضل  عوائدال كانت كلما تنوعيه الاستثمارية  العملية كانت كلما*
 .واحد
  أسهم من المالية الأوراق بورصة من  سهم 211 بشراء قام المستثمرين أحد أن افترض لو:مثال

  في ريال 511 الشراء عند للسهم السوقية القيمة وكانت هـ1/1/1429 في كاف الشركة
 قام  هـ31/12/1429 في  سهم لكل ريالات 11 بواقع أرباح  بتوزيع الشركة وقامت هـ1/7/1429

 للشركة  السوقية القيمة كانت دوق  المالية الأوراق  بورصة في ببيعها  استثماراته بتصفية المستثمر
 . ريال ألف 551 التاريخ هذا في

 ؟  كاف للشركة المالية الورقة بهذه احتفاظه فترة خلال المستثمر حققه الذي العائد إعداد: المطلوب 
 قام المستثمر فهذا  ، سهم لكل ريالات 11 وزعت الشركة هذه: المالية للأوراق الجاري المالي العائد

 . ريال 2111 الورقة هذه في  المستثمر لهذا بالنسبة الجاري العائد هنا فبتالي سهم 211 بشراء
 : المالية للأوراق الرأسمالي العائد
 . ريال ألف 111بـ الشراء عند  السوقية  القيمة في مضروبة  الأسهم عدد وهي  للسهم الشراء ثمن
 ريال ألف111 النهائية المحصلة وهي البيع عند للسهم  السوقية القيمة في الأسهم عدد هي  البيع ثمن

. 
 . ريال 11111 بقيمة  هنا لدينا وهو  الرأسمالي العائد  هو الشراء وثمن البيع  ثمن بين الفرق
= 11111+2111( =) الرأسمالي العائد + الجاري العائد ) :كرقم الاحتفاظ فترة  خلال العائد

12111)   
 . . ريال الاف11 قيمته رأسماليا وعائدا  ريال 2111 قيمته جاريا عائدا حقق قد المستثمر هذاأي أن 

 (هلله12 = 111111÷12111) (الشراء نثم ÷ رأسماليا عائدا + الجاري العائد ):عشرية كنسبة 
 .الواحد السهم في

   .باستثماره  قام ريال لكل  هلله12 حقق قد الاستثمارية  العملية بهذه قيامه أثناء الشخص هذا أن أي 
 %. 12 = 111 × الشراء ثمن ÷ الرأسمالي عاد + الجاري العائد: مئوية كنسبة

 
 الحلقة السادسة
 :هيكل التمويل

ل التمويدل الجاندب الأيسدر مدن الميزانيدة العموميدة للمنشدأة ، ويعبدر عدن مكوندات الأمدوال التدي يمثل هيك
 .  وميةبموجبها يتم تمويل الأصول المتمثلة بالجانب الأيمن في الميزانية العم

 يتكون هيكل التمويل من قسمين أساسيين : 
 ت ، والفائض غير الموزع . والتي تشمل رأس المال ، والاحتياطيا الأول : الأموال المملوكة

التددي تتمثددل القددروض والخصددوم المتداولددة ) وهددو مددا تعتمددد عليددة المنشدد ت  الثدداني : الأمددوال الدائنددة .
 الصغيرة (

  أنواع مصادر التمويل :
 
 
 

 
 

 أنواع مصادر التمويل

 مصادر التمويل طويلة الأجل مصادر التمويل قصيرة الأجل

 الائتمان المصرفي للقروض قصيرة الأجل ان التجاري للمشتريات بالآجلالائتم
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 مصادر التمويل قصيرة الأجل  وهي مصدرين : 
 الائتمان التجاري المشتريات بالأجل  -1
 ان المصرفي والقروض قصير الأجل الائتم -2

 مصادر التمويل طويلة الأجل وهي خمسة مصادر  :
 السندات .1
 القروض  .2
 الأسهم العادية  .3
 الأسهم الممتاز  .4
 الإرباح المحتجزة  .5

تلجددأ المنظمددات عمومددا إلددى مصددادر التمويددل القصدديرة الأجددل كمصدددر لتمويددل الاحتياجددات الضددرورية 
بالأصول التي تمتداز بسدرعة دوراتهدا ، للتمكدين مدن سدداد هدذه الدديون الطارئة ، وتخفيض هذه الأموال 

 المستحقة غالبا خلال أقل من عام واحد . 
 :. الائتمان التجاري1

ع بالتجزئة والموردين وهو كيف أن البائع بالتجزئة يحصل على المواد ائيتمثل في التمويل عن طريق الب
 ية من قبل الموردين وذلك بالآجل.الأول
 21الائتمان التجاري من أهم مصادر التمويل قصيرة الأجل وعادة الائتمان التجاري يتراوح مدا بدين  يعد

  يوما في أغلب الأحوال . 35إلى 
 .الائتمان المصرفي : 2

يتمثل في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة وهي التي تقوم بالاقتراض من البنوك بفوائدد ربويدة محرمدة 
 اوز السنة .عملية السداد لا تتجو. 

تتمثل تكلفة التمويل في حالة هذا الائتمان في الفائدة التي تدفعها المنشأة كنسبة مئوية من قيمة القدرض 
التي حصلت علية ، ويمكن أن يطلق علدى هدذه التكلفدة بالتكلفدة الاسدمية تمييدزا لهدا عدن التكلفدة الفعليدة 

قددرض ، والمتددأثرة أيضددا بمعدددل الضددريبة المرتبطددة بشددروط الاتفدداق بددين المنشددأة والجهددة المانحددة لل
 :  وهناك ثلاثة احتمالات بشأن هذه الشروط ، هيالخاضعة له أربا ح المنشأة . 

 أن يطلب من المنشأة الاحتفاظ برصيد معين .  .1
 أن يطلب من المنشأة سداد الفائدة مقدما . .2
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 أن يطلب من المنشأة سداد القرض على دفعات . .3
ريال لمددة  21111نة عقدت اتفاقا مع احد البندوك التجاريدة لاقتدراض مبلدغ نفرض أن منشأة معي مثال :

ريال سنويا وذلك مقابل احتفاظ المنشأة لددى البندك برصديد معدوض خدلال فتدرة  1511عام بفوائد قدرها 
 ريال . 5111الاقتراض لا يقل عن 

الاحتفداظ برصديد معدين ،  المطلوب : حساب معدل الفائدة الاسمي وحساب معدل الفائددة الفعلدي فدي حالدة
سدداد الفائددة مقددما ، فدي حالدة أن يطلدب مدن المنشدأة سدداد القدرض علدى  ةفي حالدة الطلدب مدن المنشدأ

 دفعات . 
 الحل : في حالة الاحتفاظ برصيد معين : 

وهددددددددذا  111 ×مبلددددددددغ الاقتددددددددراض ÷ = قيمددددددددة الفائدددددددددة السددددددددنوية  معدددددددددل الفائدددددددددة الاسددددددددمي
={(1511÷21111)×111  =7.5  %} 

فسددوف يكددون أكبددر مددن ذلددك ، فاحتفدداظ المنشددأة لدددى البنددك برصدديد معددوض قدددرة  معدددل الفائدددة الفعلددي
ريال .  15111ريال سنويا مقابل قرض تبلغ قيمتده الفعليدة  1511ريال ، يعني أن المنشأة تدفع  5111

  كيفية حساب معدل الفائدة الفعلية في مثل هذا الحالة :
 الرصيد المعوض({ –قيمة القرض ÷ ) مة الفائدة } قي معدل الفائدة الفعلي=

 %11=  1.1(= 15111÷1511({ وهذا يساوي )2111-5111÷ )1511}
 في حالة الطلب من المنشأة سداد الفائدة مقدما ..2

إذا كددان الاتفدداق بددين المنشددأة والبنددك يقضددي بضددرورة قيددام المنشددأة بسددداد الفائدددة مقدددما دون الاحتفدداظ 
إلا أن معدددل الفائدددة الفعلددي  7.5ظددل هددذا الاتفدداق لا يددزال معدددل الفائدددة الاسددمي  برصدديد معددوض ، ففددي

 سيكون أكبر .
ريال يدددفع عنهددا قدددرها  18511ريال( ، يعنددي أن القيمددة الفعليددة للقددرض 1511فسددداد الفائدددة مقدددما )

 قة التالية : ريال سنويا ، وبالتالي فأن معدل الفائدة الفعلي قبل الضريبة سيتحدد وفقا للعلا 1511
 الرصيد ( {. –قيمة القرض ÷ ) } قيمة الفائدة  =  المعدل الفعلي للفائدة

 % تقريبا 8=  1.18(= 18511÷1511({ وهذا يساوي )2111-1511÷ )1511}
 في حالة أن يطلب من المنشأة سداد القرض على دفعات .. 3

شدأة بددفع قيمدة القدرض للبندك علدى دفعدات إذا كان الاتفاق بين المنشأة والبنك يقضي بضدرورة قيدام المن
ربددع سددنوية ، دون الاحتفدداظ برصدديد معددوض، أو دفددع الفوائددد مقدددما ، فهنددا يعنددي أن المنشددأة سددتدفع 

ريال ، وبالتدالي  1511( كل ثلاثة أشدهر إلدى جاندب الفائددة السدنوية وقددرها 4÷21111ريال )  5111
 لتالية :فإن معدل الفائدة الفعلي سيتحدد وفقا للعلاقة ا

 ( {1عدد الدفعات + × ) }قيمة القرض ÷ قيمة الفائدة( × عدد الدفعات ×  2= )  المعدل الفعلي للفائدة
     = ( 2×4×1511( ÷ )21111×(4 +1) 
     =( 2×4×1511 )÷11111 
     =12111÷111111         =1.12                  =12  % 
 المحاضرة السابعة

 
 

 ل الأجل:مصادر التمويل طوي
 الأجلمصادر التمويل طويلة  

 الأرباح المحتجزة الأسهم الممتازة الأسهم العادية القروض السندات
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 .يمثل السند قرضا طويل الأجل يستحق الدفع في فترات محدودة ويحمل سعر فائدة ثابتة السندات :
تقوم المنشأة بدفع قيمة السند عند استحقاقة علاوة على دفع الفوائد حسب ما يتفق عليده وتكدون  .1

 في اوقات منظمه 
جددل ، مددن حيددث أندده يبدداع الددى فئددات يختلددف السددند عددن بدداقي انددواع القددروض الأخددرى طويلددة الآ .2

مختلفه ) جمهور ، عادي ، مؤسسات مالية ( ، بينما يتم الحصدول علدى القدروض المصدرفيه مدن 
مصادر معينه ومحدوده كما ان مشتري السند يمكن بيعه لجهة اخدرى حسدب رغبتده فدي حدين ان 

ار السدندات باسدعار القروض المصرفية لايمكن في الغالب تحويلها لجهات اخدرى ،كدذلك يدتم اصدد
 موحدة .

 يمكن أن يتغير سعر السند ويأخذ القيم التالية : .3
وهددي تمثددل سددعر الاصدددار أو المبلددغ الددذي تقددوم بدده المنشددأة بدفعدده عنددد موعددد  القيمددة الأسددمية -أ 

 استحقاق السند .
 وهي القيمة المتغيرة التي يستحقها السند في السوق المحلية . القيمة السوقية -ب 
 عكسية( علاقة)  لقيمة السوقية للسند وسعر الفائده للسند في السوق .علاقة بين اال

 تميل القيمة السوقية الى  في حالة ارتفاع اسعار الفوائد بدرجة أكبر من الفائدة التي يحملها السند
 .الانخفاض وذلك لا تجاه المستثمرين الى بيع السندات للحصول على الارباح الأكبر في السوق

 فان القيمدة  الفائدة التي يحملها السند منفي السوق بدرجة أقل  ض الفوائد السائدهفي حالة انخفا
 السوقية للسند تميل للارتفاع وذلك لاقبال المستثمرين على شراء السند .

  من الناحية القانونية  لا يعد حامل السند مالكا للمنشأة بدل هدو دائدن لهدا بمبلدغ محددد و يسددد فدي
 .فترة معينة

 امددل السددند المطالبدددة بالاشددتراك فددي الادارة أو التصدددويت طالمددا أن المنشددأة ملتزمددده لا يحددق لح
 .بالسداد بانتظام

 . في حالة الافلاس فيجوز لحملة السندات التدخل في شئون المنشأة لضمان حقوقهم 

 .السندات ممكن ان تصدر بالقيمة الأسمية أو بعلاوة اصدار او بخصم حسب وضع الشركة المالي 
% ؛ وتدم  11ريال ويحمدل فائددة مقددارها   211اصدرت إحدى المنش ت سند بقيم أسدمية قددرها  مثال :

% ولكدن سدداد يدتم بقيمتده الأسدمية عندد أنقضداء فترتده والبالغدة  11بيع السند بعلاوة إصدار مقددارها  
 خمس سنوات . 

 % من قيمة هذا السند. 11مقدارها الفائدة هنا سنوية أي أن حامل السند سيقبض سنويا  فائدة  الحل :
المؤسسددة المصدددرة للسددندات سددوف تعيددد قيمددة السددند بعددد مددرورالخمس سددنوات وسددوف تعيددده بقيمتدده 

 %(.11الأسمية وليست بقيمته السوقيه ولا بالقيمة المصدرة به أي بعلاوة الاصدار )
الأسدمية وأيضدا  فدي المطلوب حساب تكلفة الددين فدي حالدة أن المنشدأة قامدت بإصددار هدذا السدند بقيمتدة 

 %( من قيمة السند الاسمية؛11حالة قيام هذه المؤسسة بإصدار هذا السند بعلاوة إصدار مقدارها )
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 %(من قيمته الإسمية .11أيضا  في حالة هذه المؤسسة بهذا السند بخصم إصدار بنسبة )
 القيمة الاسمية  صافي سعر بيع السندات = أولا   في حالة إصدار هذا السند بقيمته الاسمية : 

 

 
 % (.11بيع السند بعلاوة إصدار مقدارها )

 
 
 
 
 

 وتطبق هذه العلاقة تكون : صافي سعر بيع السندات = القيمة الاسمية للسند + السعر الإضافي للسند .

 
 % (.11بيع السند بخصم إصدار مقداره )
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 خصوم للسند (صافي سعر بيع السندات = ) القيمة الاسمية للسند + السعر الم

 
 :فبالتالي تصبح لدينا المسألة كتالي

  من صالح المؤسسة المصدرة أن تقوم بإصدار هذه السندات بعلاوة إصدار حيث إنها سوف تقلدل مدن
تكلفددة هددذا الدددين ، وذلددك بسددبب أنهددا سددوف تصدددره بعددلاوة إصدددار ولكنهددا فددي النهايددة سددوف تقددوم 

 بسداده أو استرجاع قيمته الإسمية ،

 ا  سيكون أعلدى مدايكون فدي حالدة إصدداره بخصدم إصددار وذلدك لأن الفدرق بدين خصدم الإصددار وأيض
وقيمته الإسمية تمثل عبء على المنشأة لم تستفاد منه وذلك لأنها صددرت هدذا السدند بخصدم إصددار 

 إلا أنها استرجعت أو قامت بإرجاع هذه القيمة أو قامت بسداد هذه القيمة بقيمتها الإسمية .
وعيوب السندات من وجهة نظر كل من الجهة المصدرة وهي المنشأة هندا أو الحكومدة وكدذلك مدن  مزايا

 وجهة نظر حامل السند أو من قام بشراء هذه السندات :
   ة لما تحمله من فوائد ربوية ثابتة.أنها محرم (1
دائندا   وإنمدا يعتبدرحامل السند لايعتبر شدريك كمدا فدي حالدة حامدل السدهم أو المسداهم فدي الشدركة  (2

 .لهذه المؤسسة
 : المزايا من وجهة نظر المنشأة المصدرة 

تكمددن فددي أن للمنشددأة خصددم الفوائددد المدفوعددة علددى السددندات مددن الضددرائب التددي تدددفعها للحكومددة .  (1
 وذلك لكونها عبء ودين على هذه المؤسسة يلزمها سدادها.

 لإدارة المنشأة حرية الحركة والتصرف دون قيود. (2
التكلفددة القليلددة والثابتددة . خاصددة إذا كانددت الأربدداح كبيددرة . وهددي فددي حالددة أن هددذه تحقددق للمنشددأة  (3

الأربدداح تتعدددى نسددبة الفوائددد المصدددر بهددا هددذه السددندات فبالتددالي تكددون المنشددأة قددد حققددت أربدداح 
 وفروقات بين أسعار الفائدة المصدر بها وكذلك بين الأرباح المحققة ، ولكن في الجانب الآخر .

 : ب تتمثل فيالعيو 
إلتزامددات ثابتددة علددى المنشددأة باعتبارهددا عددبء علددى المنشددأة إذا لددم تحقددق أربدداح . بعكددس الميددزة  (1

 .ةالسابق
 محدودية الاستفادة من السندات في ظل القيود المختلفة للتشريعات القانونية . (2
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ت المنظمة لأن تقييد حرية المنشأة في التصرف بالأصول المرهونة . هنالك أصول قد تجبر من الهيئا (3
ترهن مقابدل السدندات ، وذلدك ليضدمن حامدل السدند أو مدن قدام بشدراء هدذه السدندات حقده فدي نهايدة 

 المدة المتفق عليها بينه وبين المنشأة 
 التأثير على سيولة المنشأة . خاصة  عند تخصيص مبالغ كبيرة لسداد هذه القيم. (4

 بعملية شراء هذه السندات :المزايا والعيوب من وجهة نظر المستثمر أو من قام 
 :  المزايا

يعتبر السند من أقدل أندواع الاسدتثمار مخداطرة . فلحاملده حدق اسدترجاع أموالده عندد تصدفية المنشدأة  (1
 مصدرة له.ال

يدة الحصول على دخل ثابت وفي أوقدات محدددة . ولاحدظ أنهدا فائددة ربويدة محرمدة لكونهدا نسدبة مئو (2
 .ثابتة لاعلاقة لها بالارباح

 : العيوب
قد يتأثر الدخل الثابت الذي يحصدل عليده المسدتثمر بظدروف التضدخم . ممدا يقلدل مدن القدوة الشدرائية  (1

 لهذا الدخل .
فدي شدؤون  ليس لحامل السند التصويت أو الإشتراك في الإدارة إلا في حالة الإفلاس فله حدق التددخل (2

 المنشأة .
  لمحاضرة الثامنةا

 :ةالقروض والأسهم العادي

 عادة تتمثل بين الشركات و المؤسسات الصغيرة أو المتوسطة أو  رفية طويلة الأجل :القروض المص
 . الكبيرة

 نة لكن يلزم هذه الشركات تسديد هذه القيم في مدة لا تقل عن السوهي عملية الإقتراض من البنوك و
 حتى تصبح قروض طويلة الأجل.

  اد جزء منها خلال السنة سدقد تختلف من سنة إلى أخرى لأن هذه القروض يلزم المقترض
 .ترحل إلى سنة أخرىقد الحالية.و

  كلما قرب موعد سداد هذه القروض من المؤسسة إلى المقرض و هو المصرف كلما أصبحت
 .قروض قصيرة الأجل

 ت.هذه العلمية الإقتراضية تحمل فوائد ربوية محرمة بين هذه المصارف التجارية و المؤسسا
 و تاريخ الإستحقاق و الضمانات. رض على معدل الفائدةعادة يتفق المقرض و المقت

  قد يكون معدل سعر هذه الفائدة ) معوما  ( أي بناءا  على أسعار الفائدة السائدة في السوق و ذلك
حتى يضمن كل من المصدر و المصدر له و المقرض و المقترض فروق أسعار الفائدة التي قد 

 .تحدث مستقبلا  
ك أنه لا يوجد هناك فروقات بالأسعار أيضا  المستفيد من هذا القرض قد يتحمل لكي يضمن خاصة البنو

أعباء هائلة في حالة أن أسعار الفائدة المصدر بها هذا القرض قد تقل بكثير عن أسعار الفائدة السائدة 
% و سعر 3في السوق ، و العكس صحيح في حالة أن البنك قام بإصدار هذه المبالغ بنسبة افتراضا  

% بالتالي قد يهضم حق هذا البنك في عملية هذا الأصدار لكونها قد 6الفائدة بالسوق قد تصل مثلا  
صدرت مبكرا  قبل ظهور أزمة مالية مثلا  أو قبل ظهور إختلاف في أسعار الفوائد .. و نفس الشيء 

 . بالنسبة للجهة المصدر لها أي المقترضة
 : ويلة الأجلالأسهم العادية كمصدر تمويلي للشركات ط
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هي أكثر الأنواع شيوعا  وذلك لتحصيل مبلغ تمويلي تمول به المؤسسات مشاريعها بتمويل الجانب 
الأيمن من قائمة المركز المالي فيه والمتمثلة في أصولها خاصة الثابتة منها من مباني وآلات ومعدات 

 ه.وسيارات وغير
 :يمكن للسهم أن يتقلب بين ثلاثة قيم

 . ( القيمة الدفترية3  ( القيمة السوقية2  الإسمية( القيمة 1 
 .. هي القيمة المنصوص عليها في عقد تأسيس المؤسسة . القيمة الأسمية :1

يكون لها حد أدنى .. عندنا في السعودية مثلا  القيمة الإسمية للأسهم المصدرة من الشركات هي عشرة 
 .ريالات 

ستطيع المؤسسات الاستثمارية أو الأشخاص المستثمرين شراء : هي القيمة التي ت القيمة السوقية .2
هذا السهم عن طريق الأسواق المالية .. عادة في الأسواق الكفؤ تكون القيم السوقية تعكس حالة 

 .المنشأة و تعكس معلومات المؤسسة من النواحي المالية 
سجلات المحاسبية داخل هذه و هي القيمة التي يستحقها السهم من واقع الالقيمة الدفترية :  .3

 :المؤسسة و تحسب هذه القيمة بعلاقة
 (عدد الأسهم المصدرة ÷    ) حقوق الملكية

 . حقوق الملكية تتمثل في رأس المال المدفوع ، الاحتياطيات ، الأرباح المحتجزة 
 ية هذه د على ربحية المنشأة بشكل عام كلما كانت ربحمتعتبر القيمة الدفترية للسهم مستمرة وتعت

المؤسسة عالية تكون لدى هذه المؤسسة أرباح قد يكون من ضمنها الأرباح المحتجزة فكلما عليت 
 ى.حقوق الملكية كلما كانت القيمة الدفترية أعل

 .عدد الأسهم المصدرة ممكن يتغير من حين إلى آخر و ذلك في حالة زيادة رأس المال المدفوع 
 دة رأس المال .. و قد ينقص رأس المال .. و الاحتياطات قد حقوق الملكية قد تتغير في حالة زيا

 .تزيد أو تنقص
  الأرباح المحتجزة في حالة توزيع جزءا  منها قد تنقص وفي حالة أن هذه المؤسسة حققت أرباح

لسنوات قادمة و لم توزع هذه الأرباح فبالتالي سوف تدخل في بند الأرباح المحتجزة مما يزيد في 
 . ية لأسعار الأسهم بالنسبة لهذه الشركاتالقيمة الدفتر

  :حملة الأسهم العاديةحقوق 
حامل هذا السهم يحق له الحضور للجمعيات العمومية العادية وغير الحق في عمليات التصويت :  .1

 العادية وله حق بالتصويت لكن يشترط له عدد معين من الأسهم المطروحة أو المصدرة من هذه الشركة
. 

 .في حالة حصول هذه المؤسسة على أرباح  اركة في عمليات الربح.حق المش2
ففي حالة تصفية المنشأة يتم سداد الإلتزامات تجاه حملة السندات  المشاركة في أصول المنشأة .. .3

 .أولا  ثم الأسهم الممتازة والدائنين ثم يتم توزيع الباقي على حملة الأسهم العادية 
 .سهم متى أراد في سوق التداول الحق في بيع و شراء الأ .4

  :مزايا الأسهم العادية
في حالة خسارة المنشأة لا تقوم بتعويض حاملي الأسهم  .أنها لا تشكل إلتزاما  ماليا  على المنشاة :1

 . باي مبالغ و يعتبر هذا المستثمر بهذه الشركة خسران لكون شريك و ليس دائنا  لها
بإمكانها تحويلها إلى إحتياطيات ثم تقوم بزيادة رأس مالها ت النقدية : المنشأة غير ملزمة بالتوزيعا .2

 .عن طريق هذه الأرباح
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إلى طرف ثالث عن طريق صالات التداول أو الانترنت أو  لا يجوز لحاملها استردادها و لكن بيعها : .3
 .البنوك 

وهي القيمة الزائدة عن يمكن للمنشأة الناجحة بيع أسهم جديدة والحصول على علاوة الإصدار  .4
 .مثل السندات  القيمة الإسمية :

  :عيوب إصدار الأسهم العادية
لكون حامل هذه الأسهم شريك ليس دائم لهذه المؤسسة إحتمال فقدان السيطرة على إدارة المنشاة :  .1
. 

كما هو  لا يجوز خصم الأرباح الموزعة على المساهمين من الزكاة والضريبة فهي لا تعتبر نفقة .2
يجب على هذه المؤسسة خصم الزكاة أولا  ثم توزيع الأرباح المتبقية بعد طرح  الحال في السندات :

 . الزكاة
وذلك لكون حامل هذه الأسهم شريك تعتبر تكاليف إصدار الأسهم أكبر من تكاليف إصدار السندات :  .3

 سسة وليس دائنا  لها.في المؤ
 . لى المتاجرة بالملكية فهي لا تحمل عائدا  ثابتا  .تحد الأسهم من قدرة المنشاة ع4

  :الفرق بين السندات و الأسهم
هي قروض طويلة الأجل تقوم بتصديرها الحكومة أو الشركات الخاصة وذلك للحصول على  السندات :

 هذه المؤسسة تقوم بسدادها في نهاية الفترة المتفق عليها بينها و بين حامل السندات بقيمهاومبالغ 
 .الإسمية

 تعتبر السندات عبء على المؤسسة أي أنها نفقة بينما الأسهم مشاركة في رأس المال .
 التوزيعات :

 هي فوائد ربوية ثابتة سنويا  ..  في السندات 
 فهي كوبونات أو توزيعات أرباح قد يحصل عليها المستثمر في هذه الأسهم أما الأسهم . 

 الحقوق :
 ضور الجمعيات العمومية أو غير ذلكليس له أي حقوق بح لسنداتا 
 هو شريك وليس ف.لجمعيات العمومية و له الحق في التصويتيمكن له حضور ا حامل الأسهم

 .دائنا  لها 
 عناصر المخاطرة الرئيسية :

 معدلات الفائدة السائدة في السندات ثابت ومن حق حامل هذا السند أن يقوم ببيعه في  لسندات :ا
 . د السائدة في السوقحالة إرتفاع الفوائ

 : مخاطر النشاط والتمويل والسيولة وتغيير سعر الصرف ومخاطر السياسة : قد يكون  أما الأسهم
هناك مخاطر في النشاط أو مخاطر تمويلية بالنسبة لإصدار الأسهم و ذلك في حالة أن هذه المؤسسة 

 . يلزمها سداد ربحية معينة لحاملي السندات
 العائد :

 ، رد أصل المبلغ في مواعيد القيمة الإسمية لسندات والفوائد المستحقة  السندات. 
 عائد رأسمالي أو عائد جاري وتعتمد على الربحية المحققة وليس على الديون الإلزامية لأسهم :ا. 

 الحلقة التاسعة
 

 مصادر التمويل طويلة الأجلمن 
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 الأسهم الممتازة: -4

  مسدتند ملكيده بدنفس خصدائص . فهو الأسهم العادية والسنداتيعتبر هذا النوع من الأسهم وسطا  بين
 .الأسهم العادية، ولكنه لديه خصائص السندات

 .تعتبدر مدن  حملة الأسهم الممتدازة لهدم نسدبة محددده مدن الأربداح بنسدبة معينده مدن القيمدة الاسدمية(
 القنوات التمويلية المحرمة شرعا  لأنها تحمل نسبة ثابتة من الأرباح(

 ه الأسهم لكونها حصة في ملكية المنشأة ، كما يحق لحاملها المطالبة بحصته فهي  تشب. 

  وتشبه السندات لكونها تمثل أرباحا  محدده في  الغالب ، حيث تضمن المنشأة حددا  أدندى أو أعلدى مدن
 الأرباح لحملة الأسهم الممتازة.

 د حقوقهم عند تصفية المنشأة.كما أن حملة هذه الأسهم لهم الأولوية بعد حملة السندات في استردا 
 
 
 
 
 
 

 ازةالأسهم الممتدارصب إيا وعيومزا

 العيوب المزايا

 إصدار هذه الأسهم يضمن سيطرة الإدارة دون تدخل الآخرين 
لا يحددق لحاملهددا التصددويت فددي الجمعيددة مثلهددا مثددل السددندات 
ولكنها تختلف عن الأسهم العادية لأن حامل هدذه السدهم يحدق 

عيددات العموميددة ومددن ثددم يحددق لدده التصددويت لدده حضددور الجم
 ويعتبر شريك في هذه المؤسسة. 

لا يجوز خصدم الأربداح الموزعدة علدى 
 حملة هذه الأسهم من ضريبة الدخل. 

إصدددار هددذه الأسددهم لا يتطلددب مددن المنشددأة رهددن عقاراتهددا أو 
أصولها مثلها مثل الأسهم الممتازة ولكن قد تختلدف عنهدا مدن 

فدددي إصددددار السدددندات قدددد يتوجدددب علدددى الندددواحي النظاميدددة 
 مصدرها رهن بعض عقاراتها أو أصولها.

تمثل هذه الأسهم عبئا  ماليدا  ثابتدا  علدى 
 المنشأة 

لا تتطلب هذه الأسهم تخصيص مبالغ لسدادها لأنها لا تعد  
نفقه مثلها مثل الأسهم العادية ولكنها تختلف عن السندات 

المؤسسة يلزمها سداده  لكون السندات تعتبر دين وتكلفه على
 بعد مرور فتره زمنيه معينه.

تعتبر تكلفة الأسدهم الممتدازة أكبدر مدن 
 تكلفة السندات ، لأنها لا تعد نفقه .

مددددلاك الأسددددهم الممتددددازة يتعرضددددون 
لمخددداطر أعلدددى مدددن المقرضدددين وذلدددك 
ناتج عن احتمالية عدم توزيدع الأربداح 

 لذلك يطالبون بنسبة مرتفعة محددة .

 تعبير عن تكلفة الأسهم الممتازة بالعلاقة التالية:يمكن ال
نفقات إصدار الأسهم  – 1× ) )سعر السهم الممتاز ÷ = الأرباح السنوية الموزعة  تكلفة السهم الممتاز

 الممتازة(
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ريال . 111% سددنويا  وسددعر السددهم الأسددمي  11نفتددرض أن منشددأة قددد أصدددرت أسددهما  ممتددازة تددربح 
فما تكلفة السدهم الممتداز؟إذا تدم بيدع السدهم  % من سعر البيع المتوقع،5بحوالي وقدرت نفقات الإصدار 
 % ؟5وبخصم  % منه11بالسعر الأسمى بزيادة 

 الحل:
 في حالة الإصدار بالسعر الإسمي: .1

نفقات إصدار الأسهم  – 1× ) )سعر السهم الممتاز ÷ = الأرباح السنوية الموزعة  السهم الممتازتكلفة 

 الممتازة(

       =111  ×1.11  ÷{ 111( ×1-  1.15}) 

     =11  ÷95  =11.5% 

 % :11في حالة بيع السهم بزيادة  .2

نفقات إصدار الأسهم  – 1× ) )سعر السهم الممتاز ÷ = الأرباح السنوية الموزعة  تكلفة السهم الممتاز

 الممتازة(

    =111  ×1.11  ÷{ 111(×1- 1.15}) 

   = 11÷114.5  =9.5 % 

إصدار هدذه الأسدهم بقيمتهدا الأسدمية  % بين1تكلفه أقل من التكلفة السابقة إذا هنالك فرق مقداره وهي 
 وبين إصدارها بعلاوة إصدار

 %.3مقدارها 
 %:5في حالة بيع السهم بخصم  .3

نفقات إصدار الأسهم  – 1× ) )سعر السهم الممتاز ÷ = الأرباح السنوية الموزعة  تكلفة السهم الممتاز

 ة(الممتاز

    =111 ×1.11  { ÷95 ( ×1- 1.15)} 

    =11 ÷91.2  =11.1 % 

 ) نجد أن الأفضل للمؤسسة أن تقوم بإصدارها  بعلاوة إصدار 
  5بينما الأفضل للمستثمر أن يقوم بشرائها بخصم إصدار مقداره%. 
 علاوة الإصدار غير ثابتة بالنسبة في حالة إصدار الأسهم الممتازة. 

 :زة الأرباح المحتج

  ، كونها مصدرا  داخليا  للتمويل تختلف هذه الأرباح عن غيرها من مصادر التمويل طويلة الأجل

 وليس خارجيا  كبقية المصادر الأخرى .

 تخص الأرباح المحتجزة للمساهمين. 

 .تعد جزءا  من حقوق الملكية، كما أن كمية هذه الأرباح تتأثر بسياسة توزيع  الأرباح في المنشأة 

 المحتجزة تعتبر أقل تكلفة لأي مصدر من مصادر التمويللأرباح ا. 

  قد يتاح للمؤسسة استعمالها عدة مرات وذلك أن حاملي الأسهم أيضا  لهم حقوق في عمليات

 .التوزيع
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  وقد لا يتسنى لهذه المؤسسة تكرار لهذه  العملية وذلك لكونها أو لكون بعض المؤسسات خاصة

احتياطات إجبارية وذلك لمقابلة التهديدات التي قد  تحدث   البنوك أو ما شابهها تجبر بوجود

 سحوبات  الودائع  التي قد  تحدث لفترة زمنية قادمة .و .مستقبلا  

 وب الأرباح المحتجزةمزايـا وعي

 العيوب المزايا

تعتبر تكلفة هذه الأرباح قليلة نسدبيا  وتعدادل  
تكلفة الفرصة البديلدة لاسدتثمار هدذه الأمدوال 

 جالات أخرى.في م

لقد لا تكون هذه الأرباح متاحة أمام المنشأة خاصدة فدي 
 بداية حياتها الإنتاجية. 

لا يتطلب الحصول على هذه الأرباح معاملات 
 وتكاليف كثيرة.

زيدددادة نفقدددات اسدددتخدام هدددذه الأربددداح ،إذ يتطلدددب ذلدددك  
 إصدار أسهم مجانية للمساهمين.

رهن أي ضمان أو  هالا يترتب على استعمال 
 لأصول المنشأة.

لا تستطيع  المنشأة استخدام هذه الأربداح بشدكل متكدرر 
. 

 الحلقة العاشرة
 مصادر وهيكل التمويل للشركات طويلة الأجل وقصيرة الأجل. 

 هيكل التمويل باستخدام متوسط التكلفة المرجحة . .1
 الاختيار بين مصادر التمويل المختلفة .  .2

تقدوم المؤسسدة بحسداب التكلفدة المرجحدة فدي حالدة تمويدل  ،طويدل الأجدل لدينا التكلفة المرجحة للتمويل
 في هذه الحالة هنالك استخدامان إما أن تقوم باستخدام : ةمن عدة مصادر تمويلي ةمشاريعها التمويلي

 القيمة الدفترية لحساب التكلفة المرجحة لمصادر التمويل التي مولت بها مشاريعها . .1
 وب فيها الوقت الذي حسب  في هذه التكلفة المرجحة.القيمة السوقية التي محس .2

 ويقصد بالقيمة السوقية المرجحة قيمة كل مصدر تمويلي في السوق .
 أما القيمة الدفترية المرجحة فتمثل وزن كل مصدر تمويلي حسب قيمته في السجلات .

 مرجحة للأموال ؟بفرض توافر البيانات التالية لإحدى المنشأة . أحسب متوسط التكلفة ال مثال:

 تكلفة العنصر المبلغ " القيمة الدفترية " مصادر التمويل

 %4،8 الف ريال 351 القروض

 %11،5 الف ريال 251 الأسهم الممتازة

 %14،6 الف ريال 311 الأسهم العادية

 %14 الف ريال 111 الأرباح المحتجزة

  مليون ريال المجموع

 عن طريق القيمة الدفترية أو عن طريق القيمة السوقية . من الممكن حساب متوسط التكلفة إما
بينما القيمة السوقية هدي لدو قيمدة فدي السدوق   .عدد أسهم المصدرة ÷حقوق الملكية  =القيمة الدفترية 

 .كم من الممكن أن تباع به
 تكلفة هذا المصدر×   نسبة المصدر  =   التكلفة المرجحة لكل مصدر
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 %  11،1متوسط التكلفة المرجحة للأموال = 
 المجموع الكلي÷ = المبلغ " القيمة الدفترية "  النسبة المئوية للمصدر

بفرض أن البيانات المتوفرة في هذا المثال عن مصادر التمويل المذكورة كاندت بالقيمدة السدوقية ،  مثال:
 : أحسب متوسط التكلفة المرجحة للأموال في ضوء ما يلي

 
 
 
 
 

متوسددددددط   الحددددددددل :
المرجحددة  التكلفددددددددة 

 موال " بالقيمة السوقية " :للأ
 تكلفة هذا المصدر× القيمة السوقية  التكلفة المرجحة لكل مصدر =

 التكلفة المرجحة تكلفة العنصر المبلغ " القيمة السوقية " مصادر التمويل

 24111 %4،8 الف ريال 511 القروض

 31511 %11،5 الف ريال 311 الأسهم الممتازة

 87611 %14،6 الف ريال 611 الأسهم العادية

 14111 %14 الف ريال 111 الأرباح المحتجزة

 157111  الف ريال  1،511،111 المجموع

 مجموع القيمة السوقية÷ مجموع التكلفة المرجحة  متوسط التكلفة المرجحة للأموال =
 %11،5=  1،511،111÷  157111 متوسط التكلفة المرجحة للأموال=

 ا عند اختيار مصادر التمويل الملائم :الاعتبارات المطلوب مراعاته
 حيث التركيز يجب أن يكون على أساس تكلفة كل مصدر ، واختيار المصدر الأقل تكلفة. :التكلفة .1
حيث يجب تجنب المصادر التمويلية ذات التكلفة المرتفعة نتيجة لتذبذب هذه  :أسعار الفوائد السائدة .2

 الأسعار في السوق المالية .

القيمة المبلغ "  مصادر التمويل

 الدفترية "

 التكلفة المرجحة تكلفة العنصر النسبة المئوية

 %1،7 %4،8 %35 ألف ريال 351 القروض

 %2،6 %11،5 %25 ألف ريال 251 الأسهم الممتازة

 %4،4 %14،6 %31 ألف ريال 311 الأسهم العادية

 %1،4 %14 %11 ألف ريال 111 الأرباح المحتجزة

 %11،1  %111 مليون ريال المجموع

 تكلفة العنصر المبلغ " القيمة السوقية " مصادر التمويل

 %4،8 الف ريال 511 القروض

 %11،5 الف ريال 311 الأسهم الممتازة

 %14،6 الف ريال 611 الأسهم العادية

 %14 الف ريال 111 الأرباح المحتجزة

  الف ريال  1،511،111 المجموع
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حيدث يجدب مدن الأفضدل اختيدار المصدادر التمويليدة التدي تكدون نسدبة ربحيدة المنشدأة  :ربحية المنشأة .3
 أعلى من نسبة الفوائد المدفوعة على هذه المصادر.

حيث من الأفضدل أن تعمدل المنشدأة بقددر الإمكدان علدى الاحتفداظ بنسدب متوازندة  :مكونات رأس المال .4
 من مصادر التمويل المختلفة .

 الحادية عشر المحاضرة
المرابحدددة .الإجدددارة . السدددلم ، المضددداربة .  ) مصدددادر التمويدددل الاسدددلامي مدددن ضدددمنها:اهدددم مجدددالات 

 (الإستصناع ، المشاركة
 المرابحة للآمر بالشراء: .1

يقوم البنك بشراء السلع بناء على طلب احدد العمدلاء ومدن ثدم تملكهدا وان تسدجل باسدمه ومدن ثدم اعدادة 
للعميل سواء هذا العميل فرد أو مؤسسده سدواء صدغيره أو متوسدطه بيع هذه الآلة أو السيارة او المنزل 

بعملية تقسيطية أي انه  يقسط هذه المبالغ على العميل ولكن  بفرق السعر الإجمالى عدن سدعر  .كبيرةأو 
 .فروق الأسعار ايضا  وهنا يستفيد البنك بالنسبة و.مشتراه 

 السلم  .2
 ..ض في مجلس العقدفي الذمة مؤجل بثمن مقبو على موصوف   هو عقد  

رع من عملية  اكمدال مشدروعه الزراعدي ابعض المزارعين لديهم محصول زراعي ولكي يتمكن هذا المز
تدالى الفب .شدهرين أو  الزراعيه التدى سدوف تدتم بعدد مدرور شدهر يقوم بعرض منتجاتهويذهب الى البنك 

يشدترط البندك علدى هدذا عيه ومن ثدم لك لاكمال ومواصلة العمليه الزرااخذ مبالغ معينه من قبل البنك وذي
ن أ بمدداى. ويمتلكهددا ويقددوم باعددادة بيعهددا مددرة اخددر انتهدداء العمليددة الزراعيددة انددهفددي حالددة  المددزارع اندده

 تقل القيمه عن القيمه المستقبلية. المبلغ سوف يدفع مقدما سوف
ستخراج السلع بشكل تها الانتاجيه لااعمليمواصله اليه ليس لديها القدره الكافيه لبعض المؤسسات المو 

هدذا احدد البندوك الاسدلاميه و مدعتالي يضطر صداحب هدذا المصدنع الدى التعامدل عدن طريدق السدلم التام فب
مدؤخرا وسدوف المنتجدات  م هدذهلاالمنتجات مقدما ودفع القيمة مقددما ولكدن اسدت  البنك يقوم بشراء هذه

  .بعد مرور قدر من الايام وقدر من الشهور  ان تساويه لحقيقيه التي من الممكنقل من قيمتها ايدفع أ
 :الاستصناع  .3

بدين احدد المؤسسدات الماليده وذالدك لكدي يقدوم هدذا البندك يه بدين احدد البندوك الاسدلاميه وعملية اتفاق هو
هدذا وباتفاقيه مع هذا العميل على ان يتم تنفيذ مجموعه من المشاريع التنمويه خدلال فتدره زمنيده معينده 

 .يل يكون هو المسؤول الاول امام هذه المؤسسة العم
تنفيددذ هددذا د موثددوق بيندده وبددين مددن طلددب عمليدده عقدد كتابددةبنددك العمليدده الاستصددناع تسددتوجب علددى و

 .المشروع وهو المؤسسه وذلك لاتفاق على جزئيه معينه تتم بين البنك وبين هذه الموسسه 
لدب اهدذا المنفدذ عدن العمليده التنفيذيده سدوف يطعمليده النتفيدذ هدو البندك فدي حالدة اخفداق المسؤول عن 

 .البنك
 الاجارة: .4

 . وهنالك نوعان من العمليه التاجيرية:هي تاجير الشيء من قبل البنوك الاسلاميه الى الغير
أي ان البنك يقوم بتاجير بعض من الاجهزه او المعدات الى الغير لفتدره زمنيده  :التاجير التشغيلي .1

هذا الغير باسدترجاع هدذه الالات او المعددات الدى هدذا البندك مقابدل اجدر محدودده له ومن ثم يقوم 
 اق عليه بين الموسسه وبين االبنك.معين يتم الاتف

 .يقوم البنك بشراء الاصل وذلك لطلب العميل من هدذا البندك لشدراء هدذا الاصدل: التاجير التمويلي .2
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تداجيره الدى هدذا العميدل علدى ان دة مه ومن ثم يقوم هذا البنك باعاويتملكه هذا البنك ويسجل باس
 .يوعد من قبل البنك بتملك هذا الاصل

 وهناك شروط لكي تتم صحته شرعا بالنسبه لتاجير التمويلي
 يتوجب اولا على البنك ان يتملك هذا الاصل بطلب من العميل .1
بالتمليدك يتوجب على البنك او العميل هذا بتاجير هذا الاصل من قبل العميل بالوعد بالتمليدك لديس  .2

 .مستحقات الفي حالة الالتزام في عمليات السداد وتسليم جميع 
 .او بيع هذه الجزئيه للعميل في حاله تمام السداد كاملا يقوم البنك بنقل ملكية .3

 المضاربة: 
 .كن الخساره يتحملها البنكصاحب المال والربح شراكه ول البنك .هي شراكه في الربح

. البندك وبينمدا الخسداره يتحملهدا البندك وذلدك لكونده هدو صداحب المدالويدل الربح يكون شراكه بدين العمف
 .وهي شراكه في راس المال

 .الربح يوزع على نسب متفق عليها بين البنك وبين العميلف
 . المال نسبه الى راس مائويةالخساره توزع بنسب و

العميددل وبددين البنددك هددذه سددلوبين الاسددلوب الاول المشدداركه الثابتددة بددين فالمشدداركه هنددا تتكددون مددن أ
المشاركه الثابته تستمر سواء في عمليدات توزيعدات الاربداح او فدي عمليدات راس المدال او فدي عمليدات 

 .الاقتناء في عمليات المشاركه وفي عمليات من يدير هذه الشركه 
 المشاركة المتناقصة: .1

لشركه وانشائها ومن ثدم قيام هذه االبنك يقوم بالمشاركه في راس المال مع العميل ولكن هذا العميل بعد 
بعدد فتدرات زمنيده معينده يسدتطيع سدداد جدزاء مدن راس المدال للمالدك لكدي يتملدك  تحقيقها لأرباح معيندة

   .البنك شريك مؤقت ليس شريك ثابتفالمشروع باكمله او الشركة. 
 المحاضره الثانية عشر 

 :نواع الاوراق والاسواق  الماليهأ
 على :. سوق النقد ويشتمل 1

  اذون الخزانه 

  الاوراق التجاريه 

  شهادات الايداع القابله

 للتداول 

 سوق الاوراق الماليه .. 2
 وهنا هيكلة سوق المال  تتكون من جزئين  رئيسين  احدهما سوق النقد والاخر  سوق الاوراق الماليه 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 هيكل سوق المال

سوق الأوراق  سوق النقد
 المالية

 سوق ثانوي سوق أولي

 أذون الخزانة

 
 الأوراق التجارية 

 
شهادات الإيداع 
 القابلة للتداول
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 سوق النقد : .1
  فيه بالدور الرئيسيهو السوق الذي يقوم  يقوم الجهاز المصرفي. 
  مددن يقددوم  هددذا المصددرف او البنددوك سددواءا  تقليديدده او اسددلاميه  هددي التددي تقددوم بعمليددة الوسدديط بددين

 بعمليات الشراء والبيع.
  أيهذا البنك او هذه  المصدارف تعتبدر بمثابدة  الوسديط او بمثابدة  اللاعدب الرئيسدي  لهدذه الاسدواق 

 سوق النقد.
 

 : أذون الخزانهد: النوع الأول من سوق النق -أ 

 هي تمثل سندات  قصيرة الاجل قابله للتداول. 

 عادة تصدرها  الحكومات  لسحب السيوله  من السوق. 

 بخصم اصدار ليست بقيمتها الاصلية. هذه الاذونات  تصدر 
% 5ريال  ولكنده سددوف يصدددر  بخصدم اصدددار مقددداره   111لددو  ذكددر ان القيمده الاسددميه  لسددند   مثدال

ريال لكدل سدند  بينمدا سدوف يسدتلم فدي نهايدة  95يددفع من يرغب بشراء  هذا السند سدوف  ىبالتالي عل
محرمدده وذلدك لكونهددا مددال  أنهدالاحددظ ريال   111الفتدره  المتفددق عليهدا القيمدده  بقيمتهدا الاسددميه  وهدي 

 بمال اعلى منه .
ولكددن  يلددزم هددذا  يصدددرها بتدداريخ معددين.هددذا النددوع مددن السددندات  ينطبددع بطددابع سددندات قصدديرة الاجددل 

ر بأسترجاع قيمتها  فتره لا تزيد عن سنه، وفي حالة زيادتها عدن السدنه  سدتنطبع بطدابع سدندات دالمص
 .يوم 271يوم او  181يوم او  91طويله  الاجل  ، قد تقل هذه الفره الى 

 اذونات الخزانه تتميز بمجموعة من المميزات :
   ائد ثابت  خلال فتره زمنيه ويحصل على المصدر له عكونها اوراق ماليه تصدرها بعض الحكومات

 معينه.

   91ايضا  تصدر اذونات الخزانه بتواريخ استحقاق  مختلفه وعادة ماتكون .  

  لايتم دفع فائده للمستثمر  وذلك لكونها تباع بخصم ، لانه بحالة قامت هذه المؤسسات  او هذه

صم اصدار  وذلك ترغيبا  منها للعملاء  او صدارها بخإالحكومات بأصدار هذه السندات تقوم بـ

 للمستثمرين  بأقتناء هذه الاوراق .

 

 

 :  الاوراق التجاريهالنوع الثاني من سوق النقد وهو   -ب 
  عادة تصدرها الشركات  المعروفه والتي لها وضعيه ماليه  جيده 

 عن السنه في حالة زادت و يوم  الى السنة. 271حقاقات  مابين يتراوح تاريخ هذه الاست

 طويله الاجل . تصبح



 

- 31 - 
 

 .  من الممكن ان تظره او تباع  للبنك بخصم 

هذا شبيه بالائتمان التجاري  لكي يضمن المورد حقه  بـ العمليه التجاريه  بين ان يسحب اوراق تجاريه 

  .على المشتري  بقيمة المبيعات التي قامت  هذا المورد ببيعها لهذا المشتري

يه  فالتالي قد يبيع ا الشخص بالتصرف بها  في حالة كونه  احتاج الى سيوله نقدمن الممكن ان يقوم هذ

 .لى طرف اخرهذه الورقه إ

بقيمه اقل من  قيمتها الحقيقيه   أينها تباع بخصم  إهذه الورقه  الماليه  لهذا البنك  ف في حالة بيع

 .يكون هو الربح للبنكوالفرق 

هذه الورقه  سوف يتحمل المسئوليه  هو المصدر  لهذا  في حالة عدم سداد الشخص مسحوب عليه 

م  سداد المصدر  له في هذه ان البنك لا يتحمل  المسئوليه في حالة عد أيالورقه  وساحب هذه الورقه  

 .القيمة

 : شهادات الايداع القابله للتداولالنوع الثالث  من انواع سوق النقد وهو  -ج 

  هذه الشهاده  لديه مبلغ معين  لدى هذا البنك لفتره  والورقه اهو ايصال يثبت ان حامل هذه

زمنيه معينه  ويتقاضى عليها هذا المودع  فائده معينه اوفائده ثابته خلال  فتره ايداعه لهذه 

 .المبالغ  عند هذا البنك

 تره زمنيه  متفق هذا المودع  يلزم من قبل البنك ان لا يتصرف و الا يسحب  هذه المبالغ  خلال ف

 ا.عليه

   الودائع الاجل تعبتر في الشريعه الاسلاميه  محرمه لكونها تقتني فوائد  ثابته  خلال فتره

 يداع لدى هذا البنك .الا

  ن  يقوم هذا العميل ببيعها الى  طرف اخرأيمكن لحاملها  الاحتفاظ بها  او. 

 فائده ربويه   تختلف شهادات الايداع عن اذونات الخزانه  والاوراق التجاريه  في انها تحمل

 بينما في اذونات الخزانه تصدر بخصم . .محدده يتعين دفعا في تاريخ الاستحقاق

   سحب السيوله في حالة وجود سيوله عاليه  في مهمه جدا  في شهادات الايداع القابله للتداول

 من عملياتهذا البلد  لكي تشجع هذه البنوك  عملائها  لوضع هذه السيوله  فانها شوف ترفع 

 .الفائده  والعكس صحيح

 سوق الاوراق النقديه  : .2
وهو عباره عن  التقاء مجموعه من  البائعين و المشترين  في وقت واحد وذلك  لعمليه تداوليده لأوراق  

 ماليه يمتلكونها.
 سوق رأس المال البورصه :( 1
ذلدك  تبعدا  لأسدعار الفائدده  عمليات  التداول سواء تداول  السندات ببيعها  وشدرائها ووهي التي يتم فيها  

 .السائده في السوق
ايضدا  بالنسدبه للأسددهم عندد اصددارها الاولددي سدوف تنطددرح فدي سدوق التددداول او سدوق الاوراق الماليدده 

وهي سدوق رأس المدال المسدمى  البورصده  ومدن ثدم يقدوم مدن لديده هدذه الاسدهم  بحالدة رغبتده ببيعهدا  
 رين بشراء  هذه الاوراق سوف يقوم بشراء  هذه الاوراق .سوف يقوم ببيعها  وفي حالة رغبة المشت
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 ماهو الاستثمار  في البورصه :

 : نوعانسوق الاوراق الماليه وهو سوق طويل الاجل عادة وينقسم هنا  الى  هو

  ه التجاري، من الممكن ان تكون شريك لاحد المؤسات   الشركةايها المشتري لهذه  شريكن تكون أ

 ذلك  بأقتنائك بعدد من الاسهم المصدره  من هذه المؤسسات .الصناعيه  و  وا

 مقرضا  لهذه هذه الشركه  وذلك لكونك قمت بشراء  السندات فتصبح بهذه الحاله ل قرضمتكون  نأ

 يلزم هذه الشركه سدادك للقيم عند تاريخ استحقاق هذا السند .  .  الشركة

 بالنسبة لسوق الاوراق الماليه  هنالك سوقين :
كات  يتمثل ويتمحور  في الاصدار الاولي  من قبل المؤسسات او الشر: عند الطرح : ةلسوق الاوليا .1

 .الراغبه في تمويل مشاريعها

سهم  بعد حصول هذه المؤسسه على هذه المبالغ  وطرح اسهمها يصبح هذا المستثمر مالك لهذه  الأ

من السوق الاولي  الى  نا ينتقل السوقالتالي هبيستطيع بيع او شراء عدد اكبر  مما هو يمتلكه  ف

 السوق الثانوي 

 ء عمليه التداول بين المستثمرين.بعد الطرح  واثنا السوق الثانوي : .2

 سوق الاسهم :( 2

  صاحب الاسهم يعتبر مالك  او شريك لهذه المؤسسه  وله احقيه ملكيه لهذه . فهي حقوق ملكيه

 الشركه .

 و الممتازه  يصبحون مالكين للشركه ويحصلون على  نسبه من ه االعاديجميع حملة الاسهم سواء ف

 الارباح  مع تحملهم لمخاطر الشركة.

 هو اخر من يعطي له حقوقه  في حالة ان هذه الشركه  خسرت او انهارت   صاحب الاسهم العادية. 

العاديه  هنا عمليه تشابهيه بين الاسهم ف قبل حملة الاسهم . صاحب الاسهم الممتازه  يعطى حقوقهو

 .كلاهم يحصلون على  توزيعات اذا حققت الشركه ارباحفوالممتازه  

   هنا شرط اذا حققت الشركه ارباح  اصحاب الاسهم الممتازه لهم الاوليه  عن اصحاب الاسهم العاديه

 المؤسسه  او خساره هذه المؤسسة. في حالة انهيار هذه

 عشرة الثالثة الحلقة
 

 :ي والنسب المئويةالتحليل المال وأدوات أسس
المقصود بالتحليدل المدالي عبدارة عدن عمليدة معالجده منظمده فدي البياندات المتاحدة بهددف الحصدول علدى 

الشددركات فددي الماضددي والحاضددر وتوقددع  أداءمعلومددات تسددتخدم فددي عمليددة اتخدداذ القددرارات وفددي تقيدديم 
 .عليه نتائج الشركات في المستقبل ماستكن

 :من ضمنهاولية المدرجة في الشركة وذلك من خلال القوائم الما

  يالمركز المالقائمة. 
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  والخسائر الإرباحوقائمة حساب. 

 وقائمة التدفقات المالية. 
يساعد التحليل المالي في التعرف على مواطن القوة في هذه الشركة ومن ثم تحسدينها وتعزيزهدا وايضدا 

عف وايضدا التعدرف علدى مدواطن الضد محاولة الرقي بهدا مقارندة بالشدركات المنافسده داخدل هدذا السدوق
 .لوضع العلاج اللازم لها

 هنالك عدة مجالات للتحليل المالي من ضمنها :
ن يواجهها المقرض في علاقته مع أوهو يهدف الى التعرف على الاخطار المتوقع  :التحليل الائتماني .1

ه التقييم في هذة العملية او تقييمها وبناء قراره بخصوص هذه العلاقات استنادا  الى نتيجة هذ .المقترض
 .في التحليل المالي

يجددب ويتوجددب علددى الممولددون قبددل عمليددة تمددويلهم بددأي منشدداة خاصددة معرفددة الموقددع المددالي لهددذة 
 المؤسسة هل هي تلتزم بعمليات السداد في الاوقات المحددة ام تقوم بعمليات تاخير.

شراء بين شركتين او اكثر وقبل ان تقوم الشركة قبل عملية الاندماج او ال :تحليل الاندماج او الشراء .2
بشراء شركة جديده يتوجب عليها معرفة وضعها المالي ومبيعات هذه الشركة مبيعاتها الاجله 

ومشترياتها مضمونها المالي ككل والنظر في قوائمها المالية ومقارنة قوائمها المالية كنسب بقوائم 
 . الشركة مالية للشركات اخرى في نفس القطاع لهذه

يجب على هذة المؤسسة ان تقوم بتقييم الربحية وكفاءة الادارة المالية والسيولة  :تحليل تقييم الاداء .3
واتجاهات النمو قبل عملية الشراء او عملية تحسين ادائها يجب معرفة تقييم لادائها السابق لتحسين 

 .هذا الاداء ومستقبلا
و بدون معرفة الماضي لن استطيع ان اقوم بعمليات تخطيط بدون التحليل ا :التحليل من أجل التخطيط .4

 المستقبلية يجب على معرفة كل الامور التي تتعلق بهذة المنشاة سواء مبيعاتها.
العائد من عملية الاستثمار هل هو مجزي  : هذا التحليل يركز على عدة امور :التحليل الاستثماري .5

ون ام يعتمد على ادخارات سابقه ام على الارباح هل هو يعتمد على دي  ايضا  هيكلة رأس المال
 المحتجزة ام على اصدار اسهم ام على قروض.

 :استخدام التحليل المالي تبعا لاختلاف الغاية .6
 التابعدةقدوائم الماليدة المؤسسدة ماليدة يجدب دراسدة  لأيقبل عمليدة الاسدتثمار  المستثمرون المحتملونف 

هددذه  إمكانيددةمدددى وه المؤسسددة علددى عمليددات الاسددتثمار هددذ إمكانيددةلهددذه المؤسسددة ومعرفددة مدددى 
 .المؤسسة لتحقيق الربح

معرفة مدى فعالية التطبيقدات التدي تقدوم بتطبيقهدا هدذه الشدركة ومددى  على المالكون والمساهمون أيضا
خدلال  بتداتطبيقدات هدذه المؤسسدة التدي تقدوم  أو تإيدراداتتحقدق مدن خدلال  إنالربحية التي مدن الممكدن 

الشدركة  إدارةيقومدوا بالتحليدل المدالي الدذي يعكدس قددرة  إنيجب على المالكون  أيضازمنية معينة فترة 
هندا معرفدة رقابيدة مدن  إذن .المالكدةللمستقبل من قبدل الجهدات  أقرتعلى تنفيذ الخطط والموازنات التي 

 .قبل المالكون
الية مدن اجدل تقيديم قددرة الشدركة يهتمون بالحصول على المعلومات الت المستحوذون وهم الدائنون أيضا

 الأمور:من ضمن هذه  بالتزاماتهاللوفاء 

  على قدرة الشركة على الوفاء باالتزامتها. الأمثلالمؤشر  لأنهاسيولة الشركة 

 .  ربحية المؤسسة لان هذه المؤسسة سوف تقوم بسداد الدائنون من خلال ربحية 

 حصل عليها هذه المؤسسةت إنالتي من الممكن  رباحالأموارد  ةماهي أيضا. 
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 السياسات التي اتبعتها الشركة في الماضي لمواجهة احتياجاتها المالية. أيضا 

 المالي بصورة عامة لهذه المؤسسة يتوجب على الدائنون مدى سلامة المركز أيضا    . 

  الموجودات إدارةكفاءة  وأيضاالاستخدام  أوجهكيفية توزيع الموارد على  أيضاالرقابة. 
التغيدرات :وهدي الأمدورمعرفدة مجموعدة مدن  إلىالمالية  الأوراقيهدف وسطاء  المالية الأوراقطاء وس 

اعتبارهدددا فدددرص  الممكندددةالشدددركات  أسدددهمنتيجدددة للتطدددورات وتحديددددا  الأسدددهم أسدددعارعلدددى  المحتملدددة
 .استثمارية جيدة

ماليددة ومعرفددة مدددى يتوجددب علددى العدداملون داخددل هددذه الشددركة معرفددة القددوائم ال العدداملون فددي الشددركة
هذه الشركة لتحقيق الربح ومدى صدلاحية هدذه المؤسسدة خدلال فتدرات زمنيدة قادمدة هدل سدوف  إمكانية

  .حد معين ومن ثم تنهار إلىسوف تصل  أمتستمر هذه الشركة 
المؤسسدة ومعرفدة مددى وضدعها المدالي خدلال  لهدذهمعرفة القوائم المالية  المحللون الماليين المختصون

 نية معينة.فترة زم
 الحلقة الرابعة عشر

 :أساليب التحليل المالي
 .النسب المئوية التحليل باستخدام( 3  .التحليل الأفقي( 2  .التحليل العمودي( 1

وذلدك مقارندة بياندات هدذه السدنة  هدو عدرض للبياندات الماليدة لسدنه واحدده عموديده . :العمدودي التحليل
 ذه الشركة مع بعضها البعض .داخل هذه المؤسسة مقارنة لبنود داخل ه

 دراسة العلاقات الكمية القائمة بدين العناصدر المختلفدة للقدوائم الماليدة لسدنة ماليده يعتمد هذا النوع على
 .واحده وذلك بتاريخ معين

( المليدون ريال بينمدا 1111111( قدرها )2115عام ) نفترض أن هنالك إيرادات لمؤسسه ما في مثال:
ألدف ريال أذا مجمدل الدربح لهدذه المؤسسدة سدوف يكدون بمثابدة  ( سدتمائة61111) تكلفة هذه الإيدرادات

%(هدذا فيمدا 41يسدتخرج كنسدبة مئويدة وبتدالي لدو أردندا اسدتخراجه وهدو ) ( أربعمائة ألدف411111)
 .يخص التحليل الرأسي

  .رىمقارنة سنة بسنة أخ عرض البيانات المالية لأكثر من سنة أفقيا أذا هنا :التحليل الأفقي 
دراسة اتجاه كل بند من بنود القوائم المالية وموضع التحليل وملاحظدة  عتمد هذا النوع من التحليل علىي

 النقص فيه مقارنتا بشبيهه أو نفس البندد مدع سدنوات ماضديه وذلدك لعمليدات اتخداذ القدرارات الزيادة أو
 .فيما يتعلق بهذا البند

 نقوم بمقارنة مجملفلأحد الشركات  (2006/2005) نتيننفترض أن بيانات أعطيت لنا خلال الس مثال:
 .( 2115( مقارنة بسابقتها )2116الربح في سنة )

 :مقومات التحليل المالي 

 يتوجدب علدى مسدتخدم التحليدل المدالي أو مدن أراد اسدتخدام  :لأهداف التحليدل المدالي التحديد الواضح
 .ه لهذا التحليلالتحليل المالي أن يوضح الهدف من عملية استخدام هذا

 التدي  كنسدبة الددخل إلدى الاسدتثمارات :منطقيده معينده القيدام بتركيدب النسدبة بطريقدة تعكدس علاقدات
الددخل إلدى حقدوق أصدحاب المشدروع .هدل عمليدة الاسدتثمار  ساهمت في تحقيق هدذا الددخل أو نسدبة

 .قدر من الدخل كنسبة مئوية إلى مجمل القيمة المستثمرة تحقق ليومجزيه 

 من استخدامها بصورة سليمة .  حتى يتمكن المحلل :سير السليم لنتائج التحليل الماليالتف 

 . معرفة مدى سلامة هذه القوائم المالية 

 تقريددر مدددقق  ،تقريددر مجلددس الإدارة  :الجزئيددات أيضددا البيانددات الماليددة تتددألف مددن مجموعدده مددن
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أيضدا يجدب عليهدا أن  . اتها مدن التطدورالمالية وغير تقرير الإدارة عن نتائجها .الحسابات الداخلي 
الخطدط التدي قدد حططدت مدن اجلهدا أو خططدت الشدركة  تعدد تقدارير وذلدك لتسدجيل مدا هدي النوايدا أو

 .لتنفيذها خلال فتره زمنيه قادمة

 المركدز المدالي  البيانات المالية تتألف من القوائم المالية الكاملة وتشدمل الميزانيدة العامدة قائمدة أيضا
 بحقوق المساهمين. اب الأرباح والخسائر وبيانات التدفقات النقدية وبيان بتغيراتوكذلك حس

 تحدددد المعددايير المحاسدبية التددي تددم إعدداد البيانددات الماليددة علددى  أيضدا البيانددات تتددألف مدن إيضدداحات
 أي غموض للمعلومات المعروضة في هذه البيانات المالية. أساسها وإيضاحات تفسير

 :القوائم المالية 
 وهي قائمة المركز المالي وحساب الأرباح والخسائر وقائمة التدفقات النقدية . 
 :أولا / الميزانية العامة أو قائمة المركز المالي 
الموجدودات  )عناصرها ونتعرف على ما أهمية الميزانية العامة للجهات المختلفة  من خلال هذه القائمة 

 (.والمطلوبات وحقوق المساهمين 
   :ذه الميزانيةمفهوم ه

 حقوق والتزامدات هدذه والمركز المالي الشركة خلال فتره زمنية معينة من خلال معرفة الأصول  تبين
 تكون السنة. ة  زمنيه عادالمؤسسة خلال فتره 

 زمنيدده معيندده ، السدديولة لدددى هددذه المؤسسددة كددم مددن  معرفددة المدددينون لهددذه المؤسسددة خددلال فتددره
 بتاريخ معين . ؤسسةالسيولة المتوفرة لدى هذه الم

 الاحتياطيات الموجودة لدى هذه المؤسسدة و علدى حقدوق المسداهمين و  التعرف على الخصوم وعلى
 محتجزه أم لا. أن كان هناك أرباح

 معينه. التعرف على الدائنون لهذه المؤسسة كم من الديون خلال فتره زمنيه 
 عناصر الموجودات:

  هدذه  اضي تكدون معرضده العمليدات الاسدتهلاك ويتوجدب علدىما عدا الأر الموجودات ثابتةجميع هذه
تختلدف طدرق  المؤسسة أن تحسب العمليات الاستهلاكية لهذه المؤسسة خلال فتره زمنيه معينده وقدد

 عمليات الاستهلاك .

  بمعنى أنها تتداول خلال فتره زمنيه قصيرة أي أنها لا تبقى لدى الموجودات المتداولةالعنصر الثاني 
 سسة ولا تستخدم لهذه المؤسسة ولكن اقتنائها الغرض أعادة بيعها.هذه المؤ

 المبيعدات التدي تدتم خدلال  جدل كدم مدنناتجدة عدن بيدع المؤسسدة لسدلعها بالآأيضا الحسابات المديندة ال
 لغير لسدادها بتاريخ معين . فترات أو خلال هذه الفترة وكم لهذه المنشأة من ديون يلزم

  المصدنعة و السدلع الجداهزة للبيدع وقطدع  يتكون من المواد الخام وشبهأيضا مخزون البضاعة والذي
 تستحوذ ها وتمتلكها هذه المؤسسة. الغيار ولوازم أخرى العمليات الإنتاجية التي

 الأصدول فدي  الميزانية عناصر غير ملموسة وهي شدهرة المحدل وتددخل مدن ضدمن من ضمن عناصر
 الجانب الأيمن من قائمة المركز المالي. 

 :الجانب يتكون من وهذا جانب الأخر من قائمة المركز المالي وهو جانب الخصوم وحقوق الملكيةال
 المطلوبات بنوعيها :أ( 
السددنة الماليددة علددى المؤسسددة  هددي لالتزامددات المسددتحقة خددلال :المطلوبددات أو الخصددوم المتداولددة( 1

سددادها  يجدبأي التزامدات  .جدلقصديرة الأ وتشمل السحب علدى المكشدوف والبندوك الدائندة والتسدهيلات
 لا تزيد عن السنة. خلال فتره زمنيه
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هددذه الشدركة أو علدى هددذه المؤسسدة التددي  وهدي لالتزامدات التددي علدى :المطلوبدات الغيدر المتداولددة ( 2
 .السنة وهي تعتبر من المطلوبات طويلة الأجل تلزمها سدادها خلال فتره زمنيه قد تزيد عن

وهددي صددافي ثددروتهم الناتجددة عددن  ل بحصددة المسدداهمين فددي المؤسسددةوتتمثدد حقددوق المسدداهمين ب(
بسديطة وهدي )الموجدودات يدنقص منهدا  الموجدودات نداقص المطلوبدات ، أذا حقدوق المسداهمين بمعادلده

 رأس المال وعلاوة الإصدار. المطلوبات ( وتشمل على رأس المال المدفوع وعلاوة
ن هنالدك احتياطيدات تلدزم بعدض المؤسسدات بدأن توفرهدا وذلدك لا الإجباريدة والاختياريدة الاحتياطياتج( 

 فترات زمنيه وذلك المواجهة الصعوبات التي قد تواجهها خاصة البنوك. خلال
تنددرج تحدت حقدوق المسداهمين هندا تدزداد حقدوق المسداهمين مدن دوره إلدى  كدذلك الأرباح المحتجزة د(

 ية.لخسائر المتحققة للسنة المالبا المحتفظ من الأرباح السنوية وتقل دوره لاحقه بالجزء
ويجب  { الملكية الأصول في جانب ويقابلها في الجانب الأخر الخصوم وحقوق }المالي  قائمة المركز إذا  

  . أن يتساوى هذين الجانبين جانب الأصول وجانب الخصوم وحقوق الملكية
 

 :الأرباح والخسائر القائمة الثانية من القوائم المالية وهي حساب
الأرباح والخسائر خلال فتره زمنيده معينده نتيجدة لعمليدات  وهو يوضح بيان حساب :فهوم هذا الحسابم

خلال فترة زمنيده  .تعرضت لها هذه المؤسسة خلال الفترة المالية الماضية  الإيرادات والمصروفات التي
 تزيد عن السنة . لا

 المصروفات.و تكون من الإيراداتي :عناصر هذا الحساب
عددن  الإيددرادات زادت إذامددا صددافي ربددح أو صددافي خسددارة إبددين الإيددرادات والمصددروفات يمثددل  قالفددر 

أعلى من الإيرادات خدلال  حققت هذه المؤسسة صافي ربح ، بينما أذا كانت المصروفاتفقد المصروفات 
 خسارة .  فتره زمنيه معينه واحده فبتالي قد تحقق هذه المؤسسة صافي

 :الخسائرمفردات حساب الأرباح و
مصددروفات التشددغيل ومصددروفات أداريدده وعموميدده ومصددروفات تشددغيلية  يطددرح مندده جمددالي المبيعدداتإ

 التشغيل . ربح فيعطيناأخرى 
 .وأيضا العائد لكل سهم وكيفية حسابه  من الممكن أن تحصل عليه هذه المؤسسة إيرادات غير تشغيلية 

 :الإيرادات نمورين أساسيين لعمليات هناك مصد
 .لمبيعات من المواد والخدماتا(1
 .إيرادات من العمليات الاستثمارية (2

 : الإيرادات للمستثمر تتمحور في ثلاث محاور أهمية
 .شكل لأرباح استلام المستثمر جزء من الإيرادات على .1
 .استثمار جزء من الإيرادات تحقيقا لنمو المؤسسة .2
 .الإيرادات لمضاعفة وزيادة الدخل توظيف جزء من .3

  
 : تتمثل فيوهذه  :النقدية التدفقات هيلقوائم المالية ا منقائمة الثالثة / ال
 .( الأنشطة التشغيلية 1)
 .( الأنشطة الاستثمارية 2)
 .( الأنشطة التمويلية 3)
 



 

- 36 - 
 

 المحاضرة  الخامسة عشر
 :التحليل المالي بالنسب

ي الميزانية العامة او حساب يعبر التحليل المالي عن العلاقة بين فقرة مالية اوبند مالي واخرى ف
 الإرباح والخسائر بنسبة مئوية وهي نوعين:

او مقارنة بمعيار معين حدد من قبل . عدد مرات مقارنة بشبيهها بنفس القطاع -نسبة مئويةأولا : 
 .دراساتالعالميين من خلال محللين 

 .تظهر الحاجة  الى النسب المئوية بسبب قصور البيانات المطلقة
بمقارنته بالمبيعات التي تمت خلال  أومقارنه بمصاريف او تكلفة الإرادات لهذه المؤسسة الوم بعندما تق

هذه الفترة مع المبيعات التي تمت خلال فترة مالية سابقة يتضح كم من المبيعات باعت هذه المؤسسة 
 .لمحلل أي شيمقارنة بشبيهتها داخل نفس القطاع وداخل نفس الصناعة بينما بمفردها لاتعني لهذا ا

ايضا تعبر عن العلاقات بين الفقرات المترابطة والنسبة الواحده لاتشير لوحدها الى صوره متكاملة  
 .مالم تدرس مع غيرها من النسب من جهة ومالم تقارن بمعيار معين 

 .انواع النسب المستخدمة في تحليل القوائم المالية
 

 يسية الآتية:تبويبها ومعالجتها ضمن المجموعات الرئ يمكن
 نسب السيولة .1

 النسبة الجارية ويدخل فيها المخزون  .2

 النسبة السريعة ويستخرج منها المخزون .3

معدل دوران المخزون كم من الممكن ان يبقى لدى هذا المخزون  وذلك لتحويله من مخزون الى  .4

 سيوله

 معامل دوران النقدية .5

 معامل دوران الذمم .6

جل كم من الممكن تبقى هذه بيع منتجات لهذه المؤسسة بالآ الةالدائنة في ح –المدينة ثانيا : 
المبيعات؟او كم من الممكن ان لا استلم هذا المبلغ؟ كم الايام التي ممكن ان امهل هذه الشركة لكي تعطي 

ذاك المشتري مهله من الايام  الى اين يلزم بعمليات السداد وكذلك بالنسبة للدائنين هل هذه المؤسسه  
 .ها تعتمد على بالاجل ام انها تعتمد بعمليات السداد في مشتريات

 
 )) مثال ((

 هـ المبالغ بالريال: 1429\12\31فيما يلي قائمة المركز المالي لشركة الامل في 
 هـ1429 بيــــــــــان

 811،111 البنك النقدية بالصندوق
 611،111 استثمارات مالية قصيرة الاجل

 2،211،111 الذمم المدينة
 4،411،111 )محزون سلعي( بضاعة

 411،111 مصروفات مدفوعة مقدما  
 18،411،111 مجموعة الاصول الثابتة)الصافي(
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 26،811،111 مجموع الاصول
 6،111،111 الذمم الدائنة 

 5،211،111 خصوم طويلة الاجل
 15،611،111 حقوق الملكية

 26،811،111 مجموع الخصوم وحقوق الملكية
 

 .ون مساوي لمجموع الخصوم وحقوق الملكية مجموع الاصول يجب ان يك
مليون سهم عادي كما توافرت لك المعلومات التاليه عن عام  1،5فإذا علمت ان عدد اسهم راس المال 

 هـ1429
 21،111،111صافي المبيعات خلال العام  .1

 8،111،111تكلفة المبيعات )تكلفة البضاعة المباعه( .2

 11،111،111صافي دخل العام  .3

 ساب كل مما يلي:فالمطلوب ح
 نسبة السيولة الجارية والسريعة .1

 معدل دوران المخزون .2

 معامل دوران النقدية .3

 معامل دوران الذمم  .4

 فعالية ادارة راس المال العامل .5

 نسبة العائد على الاصول .6

 معدل العائد على حقوق الملكية .7

 ربحية السهم .8

 القصيرنسبة السيولة وهي تعبر عن المئالة المالية  للشركه في المدى 
أي مدى امكانية هذه الشركه لتوفير سيولة معينه خلال فترة زمنية قصيره وذلك لمقابلة الفرص التي قد 

 .تواجهها
 -قيمة نسب السيولة يجب ان تكون بحدود وسطي القطاع التي تنتمي اليه هذه الشركه هل هي زراعي

 .صناعي
وت هذه المؤسسه فرص معينه وبالتالي قد ويجب ان لا تكون السيوله لدى الشركة كبيره حيث ان لايف

 .تنخفض عمليات ربحيتها وذلك بسبب عدم استثمارها لهذه السيوله
 نسب السيوله و انها تنقسم الى قسمين:

 .وهي تقيس عدد مرات تغطية الموجودات المتداولة للمطلوبات المتداوله النسبة الجارية
 .ت المتداوله المطلوبات المتداوله بمرتين القيمة المقبولة لهذه النسبة ان تغطي الموجودا

وضع هذه المؤسسة محرج قد لاتغطي موجوداتها المتداوله  فإنفي حالة انخفاضها عن عدد المرات 
  .مطلوباتها المتداوله مما يعرض وضعها المالي الى مجموعة من المخاطر
دد اثنين مره هذا يتضح لنا او في حالة ان الموجودات المتداوله على المطلوبات المتداوله يعطيها ع

 .يمثل ان وضع هذه المؤسسه في وضع سليم
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البنك النقدية بالصندوق+استثمارات مالية قصيرة الاجل+الذمم المدينه +بضاعة  = الاصول المتداولة
 )مخزون سلعي(+مصروفات مدفوعه مقدما

                      411،111           +    4،411،111     +2،211،111  +   611،111    
+      811،111 

                       =8،411،111 
قروض  +  قروض قصيرة الاجل الحساب المكشوف في البنك + + الذمم الدائنة = الخصوم المتداولة

 بوالص الاعتماد)بما انها تسدد خلال فترة زمنية لاتزيد عن السنه فتعتبر من ضمن الخصوم المتداولة(
                    =6،111،111 

 نسب السيوله
 مرة 3.4النسبة الجارية=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  = 

 

  يتضح لنا ان هذه النسبة ضئيلة جدا وذلك بمقارنتها بالمعيار العالمي وهوعدد اثنين مره 

 لمتداوله عاليه جدا مقارنتها بالاصول المتداوله ويلزمها اتخاذ هذه المؤسسه لديها المطلوبات ا
 .إجراءات معينه وذلك لعمليات السداد

  ويتضح لنا ايضا من استخراج النسبة ان هذه المؤسسة تقوم بعمليات الشراء بالاجل وخلال فترات
 .لمؤسسهزمنيه معينه وايضا تقوم بعمليات البيع بالاجل وذلك لوجود ذمم مدينه لدى هذه ا

  تعني أن كل وحدة نقدية تكون الزام على الشركة اتجاه خصومها المتداولة ويقابلها 1الى 2هنا نسبة
وحدتين نقدية في اصولها المتداولة وهذا المعيار الواجب على الشركة ان تكون اصولها المتداولة 

ذه المؤسسة إعادة النظر ( بينما اذا كانت أقل من ذلك فيلزم على ه1الى  2مع خصومها المتداولة ) 
 في السياسة المالية لها.

 لشركات الخاصة والصغيرة والمتوسطة يتوجب عليها أن تكون مبيعاتها بالآجل أقل من مشترياتها ا
بالآجل وذلك لعمليات توفير السيولة الكافية لديها داخل الخزينة . وذلك لمواجهة التزاماتها المالية 

 ية قادمة .التي قد تحدث خلال فترات مال

  اذا يلزم هذه المؤسسة ان تكون مبيعاتها بالآجل أقل من مشترياتها بالآجل وذلك للحصول على
 السيولة من عملائها.

تقيس هذه النسبة مقدرة الشركة على تسديد مطلوباتها المتداولة دون تسييل  النسبة السريعة :
 المخزون.

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ النسبة السريعة =

 
= البنك + استثمارات مالية قصيرة الأجل + الذمم المدينة + مصروفات  المخزون -الأصول المتداولة 

 مدفوعه مقدما  .
 =811.111+211.111+2211.111+411.111  =4111.111  

الذمم الدائنة + المخصصات + الحساب المكشوف بالبنك + قروض قصير الأجل  =الخصوم المتداولة 
 + قروض بوالص الاعتماد.

                     =6.111.111 
 1.66=  6111111÷ 4111111= النسبة السريعة 

04,88488 

 

048884888 

 المخزون -الموجودات المتداولة 

 المطلوبات المتداولة
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وم ريال من الأصول المتداولة يقابلة من الخص 1الى  1المعيار العالمي في حساب هذه النسبة أن يكون 

 المتداولة .
( هللة يقابلها ) ريال ( من الخصوم المتداولة وهذا يعني ان وضع 1.66بينما هنا نجد في هذه العملية ) 

 هذه الشركة المالي محرج جدا  وذلك لأنها قد تتعرض لتسييل مخزونها وسداد متطلباتها.
 النسبة الجارية تختلف عن النسبة السريعة:

نا تكون عدد المرات مرتين إلى مرة واحدة أي بعبارة أخرى أن كل تتضمن المخزون وه فالجارية

 أصلين يقابلهما خصم واحد فقط، 

 لا تتضمن ولا تشمل على المخزون وكل أصل يقابله خصم واحد.بينما في النسبة السريعة: 

 الحلقة السادسة عشر

 معامل دوران المخزون:

 ل تكلفة الاحتفاظ بمخزون المواد أقل ما يمكنالهدف الأساسي من إدارة المخزون من المواد هو جع 

. 

 ويتحقق هذا الهدف من خلال الموائمة بين المدخلات إلى المخرجات من المخازن. 

  يجب على هذه الشركة إتباع الطرق المناسبة لعمليات المخزون بمعرفة الطريقة المناسبة لعملية

 .الإدخال والإخراج

 ة الطريقة ومنفعتها للشركة وذلك لكي لا يتراكم عليها يجب على الشركة التحقق من مدى صلاحي

 .المخزون

  كان ذلك في صالح الشركة، حيث تستطيع الشركة تحقيق عدد مرات تصريف المخزون كلما زادت

 أكثر.أرباحا  

  هنالك قاعدة في حالة أن معدل دوران المخزون أقل بكثير من الشركات المنافسة لها فيجب على هذه

سبب في عدم إمكانية الشركة في تصريف هذا المخزون ومن ثم رفع معدل أو عدد  الشركة معرفة

  .مرات دوران المخزون

  العملية الحسابية

 رصيد المخزون÷ = المبيعات  معدل دوران المخزون

                         =4،411،111    ÷21.111.111  =4.5 

 رين والنصف في السنة لإضافة مخزون جديد من يتضح لدينا أن المنشأة تحتاج إلى مايقارب الشه

 .المواد

  متوسط المخزون للمؤسسة يبقى لديها الشهرين وقرابة النصف بعدها يلزمها إعادة النظر في عملية

 .المخزون وشراء مواد أولية وإعادة تصنيعها ومن ثم إعادة بيعها

  سنقسم "عدد أشهر  5اتج كلما زاد قلت المدة فلو كان النو 4.51معدل دوران المخزون هنا

مرات ستقل إلى  6وبالتالي ستصبح أقل من الشهرين والنصف، ولو كانت  5÷  12السنة"

 .الشهرين تماما  
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 :معامل دوران النقدية

 .النقدية تمثل الفرق بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة لهذه المؤسسة 

دات المحصلة من تحصيل الديون أو مبيعات آجلة، تدفقات عمليات الإيرا :التدفقات النقدية الداخلة

 .الاستثمارية في الأوراق المالية سواء استثمار طويل أو قصير الأجل، رأس مالي أو جاري 

من ضمنها الرواتب والأجور ومصاريف المواد وتسديد أقساط الإيجار أي  :التدفقات النقدية الخارجة

 أنها خارجة من المؤسسة. 

جب التحكم الجيد في كل من التدفقات النقدية الداخلة والخارجة وبقاء النقدية في مستوى معين وذلك ي

ات كي تواجه العمليات والفرص التي من الممكن أن تحدث مستقبلا  وأيضا  لمواجهة التحديات والأزم

 المالية التي قد تحدث مستقبلا.

 ول فيها المواد الخام إلى نقدية:تحتتضمن الدورة النقدية أربعة مراحل متتالية ت

 شراء المواد الخام . رحلة الأولى:الم

 بالآجل،  أواستلام المواد ودفع ثمنها مباشرة ،  المرحلة الثانية:

 تصنيع المواد وبيعها للعملاء،  المرحلة الثالثة:

 استلام الثمن نقدا  أو على الحساب.هي مرحلة  المرحلة الرابعة:

ى والثانية تكون عبارة عن تدفقات نقدية خارجة، أما المرحلة الرابعة فهي تدفقات في المرحلتين الأول

 .نقدية داخلة

 :يؤثر معامل دوران النقدية بصورة أساسية في إدارة النقدية حيث أن

 رصيد النقدية÷ = المبيعات  معامل دوران النقدية في فترة زمنية معينة 

 مرة 25=  )811،111) ÷( 21،111،111= )                                             

  = مرة أي أن هذه المنشأة تحتاج إلى قرابة النصف شهر في السنة لإضافة  25معامل الدوران

 النقدية.

   هذه المنشأة معامل الدوران لديها عال  جدا. 

 جل وهذا ليس يتضح أن هذه المنشأة تقوم على عمليات البيع بالأجل أكثر من عمليات مشترياتها بالأ

 .من صالحها

 ا لسابعة عشر المحاضرة 

 الذمم الدائنة.الذمم المدينة وكيفية التعامل مع   : معامل دوران الذمم

 :في نفس المثال السابق لدينا في قائمة البيان  

  6111111يقابلها في نفس جانب الخصوم الذمم الدائنة ب و 2211111الذمم المدينة 

  8111111تكلفة المبيعات المباعة بـو 1511111نا أسهم رأس المال ذكر ل

 ه مليون .عشر11111111صافي الدخل و 21111111صافي المبيعات الآجلة خلال العام هي 

هو تقليص الفرق بين مديونية الشركة وداينيها وذلك من خلال جعل مدة  الهدف من إدارة الذمم 

 .صير مدة الدائنية بقدر الإمكانمديونية الشركة للغير أطول ما يمكن والعمل على تق
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تجميد للنقدية لدى الغير وتغطيتها عن تمويل الاحتياجات الحالية أو قصيرة الأجل للشركة  تمثل الدائنية

 .كما أنها قد تعرض الشركة لمخاطر عدم السداد مما يؤثر سلبا على ربحية الشركة

 .اء المواد أو غيرهايترتب عليها دفع الشركة لالتزاماتها من اجل شر المديونية

سيوله نقدية لديها لعمليات المديونية تتوجب أن تكون أعلى من قيمة الدائنية لكي توفر المؤسسة 

 السداد.

 :معدل دوران الذمم المدينة مهم جدا من عدة نواحي أهمها

 معرفة معدل تحصيل الذمم المدينة الناتجة عن المبيعات الآجلة. 

 ات السداد في التواريخ المستحقة.ي عمليمدى مصداقية هؤلاء العملاء ف 

  يجب على هذه المؤسسة معرفة القيمة الإجمالية للمبيعات الآجلة إلى المبيعات الكلية التي تقوم هذه

 .المؤسسة ببيعها كنسبه مئوية

  في حاله أن هذه النسبة المئوية عاليه يتوجب على هذه المؤسسة إعادة النظر في عمليات مبيعاتها

تعرضها إلى التوقف من العمليات الإنتاجية حيث أنها لن يتوفر لديها سيوله كافيه لعمليات  لأنها قد

 ولية ومن ثم إعادة عمليات التصنيع.الشراء للمواد الأ

  جل فيتوجب على هذه المؤسسة بعمليات مبيعاتها ومشترياتها بالآفي حالة أن هذه المؤسسة تقوم

داد اقل من المدة الزمنية التي هي بدورها هذه المؤسسة تقوم أن تكون الفترة الزمنية لعمليات الس

 ليات السداد لمشترياتها للموردين.بعم

  العملية المديونية يجب أن تكون اقل من العملية الدائنية لهذه المؤسسة وإلا سوف يكون هنالك

 اضطراب وخلل في هذه المؤسسة من النواحي المالية .

 وإلا كان  .يوما بالنسبة لعمليات المبيعات بالأجل 91ألا تتجاوز عن  المدة المنطقية والمقترحة يجب

 .هنالك خلل على هذه المؤسسة 

لخلاصة انه يجب على هذه المؤسسة التقليل قدر ما أمكن عمليات المبيعات بالأجل وكذلك تحصيل القيم ا

 . من المديونية بفترة تكون اقل من عمليات سدادها للدائنون لهذه المؤسسة

  صافي الذمم÷ = المبيعات  عدل دوران الذممم

  قيمة الدائنية –= قيمة المديونية  صافي الذمم

  :وبالتالي في التطبيق على التمرين السابق

 . هذا فيما بخص معمل دوران الذمم .مرة 9،1=  2211،111÷  21،111،111

 :معمل دوران الذمم الدائنة أيضا مهم جدا لعمليات التحليلية

  معدل سداد الذمم الدائنة الناتجة عن المشتريات الآجلة لمعرفة 

  مكانيه هذه المؤسسة لسداد المبالغ المستحقة عليها للموردين وذلك لأنها قامت سلفا بعمليات إمدى

 المشتريات الآجلة .
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  يجب أن تكون مدة السداد أكثر من المدة الممنوحة من الشركة لعملائها كي تستطيع الوفاء

إذا كانت المدة طويلة فهذا قد يعني أن الشركة متعثرة ماليا ولا تستطيع الوفاء . ف بالتزاماتها

 .بالتزاماتها

  يجب أن يكون هنالك تواريخ استحقاقيه محدده ويلزم هذه المؤسسة الوفاء بالتزاماتها وسداد هذه

 .الديون التي على المؤسسة لكي لا تتراكم في حالة تعثرها وعدم سدادها

  ليه وطريقه معينه لكيفية آهذه المؤسسة ألا تقوم بعمليات المشتريات بالأجل إلا ولديها يتوجب على

 .سداد هذه الديون 

 . الذمم الدائنة÷ = تكلفة البضاعة المباعة  معدل دوران الذمم الدائنة

 الدائنة نجد انه من المثال السابق:بتقسيم تكلفة البضاعة المباعة على الذمم 

8111،111  ÷6111،111  =1،3333 

  1.33333هذه الشركة تقوم بعملات الشراء بالأجل بحد كبير وذلك لان عدد المرات هنا لاحظ أنها 

 .واحد وثلاثة أعشار من المرة

  مدى إمكانية هؤلاء العملاء على السداد ،هل من الممكن معرفة وبالتالي يتوجب على هذه المؤسسة

ترة زمنيه قادمة مستحقة ؟ أم أنها سوف تؤخر هذه أن يقوم هؤلاء العملاء بعمليات السداد بف

لتسديديه لفترة أطول مما قد يؤثر على هذه المؤسسة المالية المضي قدما في عمليات االعملية 

 لى عمليات السداد من قبل العملاء.التصنيع لأنها قد تكون هذه المؤسسة معتمده ع

 لة أنها لا ادم إمكانية السداد خاصة في حفي حالة تعثر هؤلاء العملاء قد يسبب لهذه المؤسسة ع

 .تقوم هذه المؤسسة إلا بتصنيع عند الطلب 

 الحلقة الثامنة عشر

 :المال العامل نسبة رأس

سوف نتطرق إلى نفس المثال يذكر لنا انه فيما يلي قائمه المركز المالي لشركة الأمل في  

 هـ المبلغ بالريال 31/12/1429

سهما   1،511،111عدد الأسهم رأس المال و  26،811،111لكية مجموعه الأصول وحقوق الم

  .عاديا

صافي الدخل و  8111،111تكلفة المبيعات و  21،111،111صافي المبيعات الاجله خلال العام 

11،111،111  

  هذه لنسبه تحدد لنا مقدار استغلال هنا أفضل أي أن هذه الشركة تقوم باستغلال أصولها بشكل دائم

ؤدي إلى اتخاذ قرار بزيادة الأصول سواء الأصول الثابتة أو البضاعة أو تغير سياسة البيع وهذا قد ي

 والعكس كذلك صحيح.

 نظر بالاصول المستخدمة بالنظر في سياسات لهذه النسبة متدنية يجب على هذه المؤسسة اكانت  إذا

 البيع بأجل والشرائية بأجل 



 

- 43 - 
 

 ملية الانتاجيه يتضح لها في أنها هذه النسبة ضئيلة ويجب عليها معرفة الأصول المستغلة في الع

نفس القطاع فبتالي إلى قليله جدا مقارنه بالوضع الدارج في السوق أو متوسط الشركات التي تنتمي 

  .مستغله يلزمها هذه المؤسسة النظر في الأصول ريتضح لديها أصول غي

مجموع  ÷رأس المال العامل  = عاملال إدارة رأس المال :نأالنسبة هي  القاعدة لاستخراج هذه

  111 ×الأصول 

 الذمم الدائنة. -=المخزون + الذمم المدينة  لاستخراج رأس المال العامل

  الأصول المتداولة و الأصول الثابتة ومجموع الأصول هو

=  6،111،111  -(  2،211،111+  4،411،111 ) رأس المال العامل = =رأس المال العامل 

611،111 

(611،111  ÷26،811،111 × )111= 2،2%  

 وان  ر مستخدمةمستغله وغي رهذه النسبة ضئيلة وتدل على إن هذه المنشائه لديها أصول غي

 .سياسياتها في العملية البيعة أيضا في مبيعاتها بالأجل عاليه جدا 

 لها في الفترة كذلك معرفة ماهي الأصول التي لم يتم استغلالها بالشكل الأمثل وهل من الممكن استغلا

 .القادمة 

  في حالة إن هذه النسبة ظهرت عاليه هذا يؤكد إن هذه المؤسسة قد استغلت الأصول الثابتة وكذالك

 .كذلك المبيعات والمشتريات بالأجل ملائمة لهذه الشركة .بالنسبة للأصول المتداولة بالشكل الأمثل

 :نسبة العائد

ول والذي يقيس العائد على الأصول أي إن هذه النسبة هذه النسبة تقيس صافي الدخل مجمل الأص 

 تعطي المديرين مقياس للعملية الانتاجيه حول كيفية استخدام المؤسسة لهذه الأصول بشكل أدق.

 ×على مجموع الأصول  ÷الربح الصافي بعد استخراج الزكاة الواجبة  =نسبة العائد على الأصول 

111  

 السابق: التمرين من

 26،811،111ومجموع الأصول  11،111،111في بعد استخراج الزكاة الربح الصا 

(11،111،111  ÷26،811،111  × )111  =37% 

  21هذه النسبة جيده وأعلى من الحد الأدنى المتعارف عليه وهو% . 

 هذه المؤسسة تقوم بالاستفادة وعمليات استخدامها من  أنما كانت هذه النسبة عاليه يتضح لك

 .ئم وبشكل جيدالأصول بشكل ملا

  21مقارنه بالنسبة المتبعة وهي  نسبه عاليهبهذه المؤسسة تستخدم أصولها الثابتة.% 

  باستخدام المبيعات  وإنماتعثر ليس باستخدام الأصول الثابتة اليتضح لدينا من هذين التحليلين إن

 جل.بالآ

 معدل العائد على حقوق الملكية
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قه الملاك على استثماراتهم وهي تعتبر من أهم النسب الربحية هذه النسبة تعبر على العائد الذي يحق

التي تستخدم من حيث أنها قد تؤثر على الملاك من استمرارية هذه المؤسسة بالمضي قدما في العملية 

 .الانتاجيه التي تقوم بها أو بالانتقال إلى عمليات إنتاجيه أخرى 

قيمة  ÷الربح الصافي بعد استخراج الزكاة  = ملكيةمعدل العائد على حقوق ال : هنالك قاعدة تقول إن

  111 ×حقوق الملاك 

(11،111،111   ÷15،611،111 ×  )111  =1.64 % 

  11هذه نسبه جيده وعاليه جدا مقارنه بالحد الأدنى المتبع بين الشركات وهو%  

  عدم ذلك على إذا كانت هذه النسبة منخفضة بالمقارنة بالمنشات التي تعمل في نفس المجال يدل

 .رباح مناسبة مقارنه بمثيلاتها في السوققدرة هذه المؤسسة على تحقيق أ

 وفي مديرها في حالة تعثر هذا المؤشر ضروري لإحداث تغيرات أساسيه في سياسة المؤسسة و

 .الربحية

 :ربحية السهم

القرارات  ربحية السهم تعتبر مؤشر من أهم المؤشرات الربحية حيث يعتبر مؤشر مساعد لترشيد 

 .الاستثمارية

  عدد الأسهم ÷صافي الربح  =ربحية السهم 

 من التمرين السابق:

 1،511،111وعدد الأسهم =   11،111،111صافي الربح = 

 6،66=  1،511،111÷  11،111،111 إذا :

  بالنسبة لهذا المستثمر   تعطي العائد الجاري فهيهذه النسبة مهمة ومؤشر مهم بالنسبة للمستثمر

. 

  باح سوف توزع لكل سهم يمتلكه المساهمون والمستثمرون مقدار رللاتوزيعها  في حالإن الشركة

 ؛  أي انه جاري ليس لسنه واحدة.عشار الريال دورياأستة ريال وستة 

 الحلقة التاسعة عشر

 .تعتبر احد اساليب تقييم المشروعات   :القيمة الحالية صافي

التدفقات النقدية :بعبارة أخرىو القيمة الحاليه لتكاليف -حالية للمنافع القيمة ال =القيمة الحاليه  صافي

 التدفقات النقدية الخارجه -الداخلة 

يجب ان يكون صافي القيمة الحاليه برقم موجب وإلا فإن المؤشر لهذا المشروع يكون فيه مخاطره  

 .يتوجب أن لا ينفذه وينتقل إلى مشروع آخر وعاليه 

  هي كل تم استلامه من قبل هذه الشركه نظير خدمات هذه المنشأه للغير :الداخله التدفقات النقدية

 تشمل:

  .المبيعات المختلفة إيرادات .1

 هذه الشركة. أية إعانات او تعويضات قد تحصل عليها .2
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التي باعتها الشركة مؤخرا ومن ثم حصلت على قيمة الآله او المعده التي باعتها بعد قيمة الخرده  .3

 .في مشاريع اخرى استخدامها

فتره زمنية ثم استهلكها ل تي تحصل عليها المؤسسه من بيع آلةهي القيمة التقريبيه ال الخرده:

 سابقة.

 : هي جميع ماتم دفعة من قبل هذه المؤسسه للغير وتشتمل على جزئيتين التدفقات النقديه الخارجه 

 )المؤسسه بدفعها  تأو المبدئيه التي قاموهي التكلفه الأوليه  التكاليف الرسماليه الجزئية الأولى:

جميع الآلات التي قامت هذه المؤسسه بإقتنائها او شرائها غرض العمليات  والأراضي والمباني 

 .الإنتاجية 

هي كل ماتم شراءه بغرض العمليه التشغيليه مثل) المواد الخام و التكاليف التشغيليه : الجزئية الثانية

اداريه مصاريف الإنارة والهاتف والمصاريف الدوريه التي تصرف بعملية (تكاليف العماله مصاريف 

 .الضرائب او الزكاة والإحتياطيات ودوريه 

 :مثـال

 رية:المعلومات الآتيه مستمده من أحد الإقتراحات الإستثما

 وحده 411.111ك  كيمه المبيعات ورمز لها بالرمز 

 ريالات  5س سعر بيع الوحده 

  ريالات4ليه ت تكلفة الوحده الك

 وهي مهمة لمعرفة القيمة الشرائية للريال. .فتره حياة هذا المشروع خمس سنوات

 .القيمة الشرائية للريال تختلف من فتره إلى أخرى لأن ريال اليوم لا يساوي ريال الغدف

هناك لأن  %21القيمة الحالية اذا انخفض سعر البيع للوحده إلى نسبة  المطلوب اختبار حساسية صافي

 للمنتج. إحتمال من تدخل الدوله في سعر البيع مع عدم دفع إعانة

  .%21هنا سوف تتدخل الدوله بتخفيض او تحديد سعر بيع الوحده 

 %5 ةبنسب واحدةالنخفاض الثمن وإنخفاض تكلفة نتيجة لإ %11وزيادة كيمة المبيعات بنسبه  

تكلفة الأموال هنا تتعلق  %21كلفة الأموال للوصول لحجم الإنتاج إلى الطاقه القصوى ويبلغ معدل ت

 .بالفائده الربويه المحرمه 

من الجداول الإحصائيه  %21لخمس سنوات الأولى سوف نجد القيمة للريال بمعدل خصم في ا

 :تالي الفب .الإقتصاديه المتوفره لدى البنوك ولدى محلات التجارية جميعها 

 5 4 3 2 1 1 السنة

 بمعدل خصدم القيمة الحالية للريال

21% 
1،11 1،833 1،694 1،579 1،482 1،412 

في سنه الصفر عند دفع القيمة او التكلفه الإستثماريه الأوليه في بدايه حياة المشروع القيمة الحاليه 

 .الريال هنا يساوي الريالهي نفسها فبتالي  %21ريال بمعدل الخصم لل
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تقلص هذه القيمة توهكذا  1،833يصبح الريال مساويا   السنه الاولى من حياة المشروعنهاية بينما في 

ريال لهذا يوضح لنا أن القوة الشرائيه لو 1،412من سنه إلى أخرى ليصبح في نهاية السنه الخامسه 

 من سنه إلى أخرى أو بتقادم السنين.تنخفض 

 .لحل هذا التمرين 

يجب علينا اولا  ان نقوم بتحليل في لدينا التدفق السنوي في حالة البيع بسعر خمسه ريالات للوحده 

كميه ) – (سعر بيع الوحده ×كمية المبيعات ) :قبل عمليه التغيير هناك قاعدة تقول عر الأوليالس

 (. تكلفة الوحده ×المبيعات 

 4×  411،111)   -(  5× 411.111)= ي في حالة البيع بسعر خمسة ريالات التدفق النقدي السنو

 ريال. 411،111( = 

 أربعة ريالات.بم بتطبيق تكلفة الوحده على اساس ضربها نقو

وزيادة المبيعات بنسبه  %21لكي نحصل على التدفق السنوي في حالة انخفاض سعر البيع بنسبه 

 : نتيجة لذلك الإنخفاض يتطلب منا اولا   11%

بعد  ريالات 4=  %81× 5أو  (% 21-1 × )5   تساويو%   21 إيجاد السعر بعد عمليه التخفيض

 .عملية التخفيض

 ريال. 3،8=   %95×  4أو   (% 5 -1× ) 4  :تساويو %  5 التكلفة بعد عملية التخفيض

 ريالات. 4=  سعر بيع الوحدهريال و 3،8= نجد أن سعر التكلفة 

( ويضاف 1% فبتالي نقوم بضربها في )11من المعطيات في التمرين ان المبيعات سوف تزيد بنسبة 

 .% ثم نضيف الناتج إلى القمية الأساسيه للمبيعات لدينا11م بضربها في % ونقو11إليها 

 .ريال 441،111( = % 11 +1× ) 411.111  /هي ةالمبيعادت بعد الزياد

ريالات وهو عمليه  4لإظهار التدفق السنوي في حالة البيع بسعر  (ت xك) – (سx ك)ق القاعده طبن 

 ريال. 3،8ة التخفيض والتكلف

 ريال. 88،111 ( = 3،8×  441،111)  -( 4×  441،111إذا :/ )

في الجدول التالي نلاحظ أن القيمة بألف ريال لدينا وبالخمس سنوات وذلك لإستخراج النقدي لها لذلك 

% وكذلك القيمة الحاليه 21القيمة الحاليه لهذه الوحدات أيضا  التدفق النقدي لحاله البيع في انخفاض 

 لهذه المسألة.

 السنة

قيمة الحالية ال

للريال بمعدل 

 %21خصم 

 5حالة بيع الوحدة بـ 

 ريالات

حالة بيع الوحدة 

 %21بتخفيض 

تدفق 

 نقدي

قيمة 

 حالية

تدفق 

 نقدي
 قيمة حالية

1 1،11 511 511 511 511 
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1 1،833 411 333،2 88 73،314 

2 1،694 411 277،6 88 61،162 

3 1،579 411 231،6 88 51،952 

4 1،482 411 193،2 88 42،416 

5 1،412 411 161،8 88 35،276 

+  صافي القيمة الحالية

696،4 

 - 

236،88 

 القرار رفض المشروع لعدم ربحيته

 

بينما حتى حالة بيع الوحده  هو الواحد ريال.% 21ريال عند خصم لفي السنه الصفر القيمة الحاليه ل

وهذه عمليه ثابته وذلك لأن التكلفه  511.111بخمسة ريالات نلاحظ أن التدفق السنوي لدينا 

تالي لا يحسب عليها عملية الالإستماريه المبدئيه التي دفعت في السنه الأولى وفي بدايه السنه الأولى فب

% وذلك لأنها دفعت في بدايه 21نخفاض بيع بالخصم ولا عمليه التخفيض التي حدثت في حالة ا

 .المشروع

 1،833=% 21بمعدل خصم  مة الحاليه لريالفي السنه الاولى نجد ان القي

 1،833×   411،111يساوي ) التدفق النقدي هنا في حالة بيع الوحده بخمسة ريالات  =

333،211 ) 

  ألف 88في حالة بيع الوحده بإنخفاض العشرين بالمئه نجد أن التدفق النقدي قيمته هنا هو 

(88،111  ×1،833  =73،314 ) 

 1،694% = 21مة الحاليه للريال بمعدل خصم لسنه الثانية: القيفي ا

  277،611=  1،694×  411،111يساوي ) التدفق النقدي في حاله بيع الوحده بخمسة ريالات 

 ريال.

 ( 1،694×  88،111في حالة بيع الوحده بإنخفاض العشرين بالمئه نجد أن التدفق النقدي قيمته  

 =61،162) 

 1،579% = 21لريال بمعدل خصم السنه الثالثة: القيمة الحاليه لفي 

  231،611=  1،579×  411،111يساوي ) بالتدفق النقدي في حالة بيع الوحده بخمسة ريالات 

) 

 ( 1،579×  88،111في حالة بيع الوحده بإنخفاض العشرين بالمئه نجد أن التدفق النقدي قيمته  

 =51،952) 
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 1،482% = 21 في السنه الرابعة: القيمة الحاليه للريال بمعدل خصم

  ( 1،482×  411،111بالتدفق النقدي في حالة بيع الوحده بخمسة ريالات يساوي  =

193،211) 

 ( 1،482×  88،111في حالة بيع الوحده بإنخفاض العشرين بالمئه نجد أن التدفق النقدي قيمته 

 =42،416) 

 1،412% = 21في السنه الخامسة: القيمة الحاليه للريال بمعدل خصم 

 1،412×  411،111دفق النقدي في حالة بيع الوحده بخمسة ريالات يساوي ) بالت =

161،811) 

 ( 1،412×  88،111في حالة بيع الوحده بإنخفاض العشرين بالمئه نجد أن التدفق النقدي قيمته =

35،276) 

صافي القيمة عملية الحسابيه لهذه القيمه الحاليه في حالة بيع الوحده بخمسة ريالات نجد أن الفي نهاية 

 . ( 696،411)+ الحاليه هو 

% نجد في نهايه المشروع صافي 21و بتخفيض قيمته أبينما في حالة بيع الوحده باربعة ريالات  

 .( 236،88 -)القيمة الحاليه يساوي 

تم الحصول عليها بالسالب وذلك بعد تخفيض او طرح القيمة الاستثماريه والتكلفه الاستثماريه الاوليه  

ريال من القيمه الحاليه من السنه الاولى إلى السنه  511،111قيمتها وي دفعت في بداية المشروع الت

 .الخامسه 

 السالب فرفض المشروع يكون أولى بفي هذه الحاله بما انه ظهر لدينا صافي القيمه الحاليه  ا  اذ 

من الأفضل ان نمضي قدما  فبينما يكون في حاله أخرى لو ظهر لدينا صافي القيمة الحاليه برقم موجب 

 .في انشاء هذا المشروع 

 ربحيه للأسلوب الرقم القياسي 

تكلفة والعائد حيث يوضح القيمة الحقيقية التي تكتسب من انفاق كل الهذا الأسلوب احيانا  يطلق عليه ب

 .ريال من قيمة الاستثمار الأصلي

 التدفقات النديه الخارجه÷ الرقم القياسي للربحيه يساوي التدفقات النقديه الداخله 

 % وبالتالي من الأفضل أن يقبل هذا المشروع 111في حاله انها اعلى من الواحد الصحيح واعلى من  

% بالنسبه المئويه يكون من الأولى عدم 111بينما في حالة انخفاضها عن الواحد الصحيح او عن 

 .قبول هذا المشروع

 مثال

وهي التدفقات  57781ة الحاليه لتدفقات النقديه المستلمه تساوي يذكر لنا أن في افتراض ان القيم 

 النقديه الداخله

  51،111والتكلفه الأصليه للإستثمار وهي التكاليف النقديه الخارجه تساوي 
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التكلفه الاستثماريه او التدفقات  ÷مه تقول للتدفقات النقديه المست  =لربحيه لحساب رقم القياسي ل

 .الخارجه

 % 116نسبه مئويه وك  16،1 =  51،111÷  57781                                  

من الواحد  أعلىالرقم القياسي للربحيه  لأنوع وذلك لتوفر الشروط به وذلك ريمكن قبول هنا المش

 .الصحيح

لشرط ا تحققيكون من الأحرى عدم قبول هذا المشروع وذلك لعدم  ينما لو انخفض هذا الرقم نجد أنهب

 للربحية.المتبع في الرقم القياسي 

 المحاضرة العشرون

 المحافظ الاستثمارية:

أصبح منحصرا  في  هامفهوممن الأصول الاستثمارية و ستثمارية هي عبارة عن سلةالمحافظ الا

 اق المالية.الأصول المالية أي أنة يتعامل مع الأور

الفائدة الربوية المحرمة ، الودائع لاستثمارية ، الأسهم العادية أو الممتازة ، السندات التي تحمل  :مثال

 . اوذونات الخزانة ، الكمبيالات

 الاصول أو الأوراق المالية.كل هذه تسمى ب

 .الأزمات المالية في الوقت الراهن سببها : المشتقات المالية وهو بيع الدين والتعامل بالفوائد 

  :مفهوم المحفظة الاستثمارية 

 من  بأن يقوم بعملية تنويعه بمجموعةع وتوزيع المحفظة الاستثمارية يقوم على فكرة تنوي

نبغي أن يقوم بتنويعها ولكن ي مجموعه من الأسهم في صناعة واحدة،لا يقوم بشراء ف قطاعات.ال

وذلك  القطاع الزراعي أو الصناعي وهكذا. من القطاعات مثل القطاع المصرفي أو على مجموعة

 .د تقع على العملية الاستثماريةية التي قلتخفيض المخاطر الاستثمار

  إدارة محافظ الاستثمار هي عملية تخصيص الأصول أي توزيع ثروة المستثمر على الأصول

 .الاستثمارية المختلفة وفق احتياجات المستثمر

  من الممكن أيضا  أن تكون عملية تنويعية تشتمل الأصول الحقيقية والأصول المالية. 

 :وتخصيص الأصولمحافظ الاستثمار 

  الأصول ص وتوزيع هذه ة تخصيالمحفظة الاستثمارية على كفاءيعتمد نجاح. 

  وم لا يقوقبل عملية أي استثمار يتوجب على المدير الاستثماري أن يضع أهداف استراتيجية

 بالعملية الاستثمارية عشوائيا .

 :دارة المحفظةخطوات إ

 تنحصر في و :ماروضع بيان السياسة الاستثمارية وخطة الاستث

 تخطيط المستثمر للعملية الاستثمارية العملية  .1

 هداف.وضع مجموعة من الأ .2

 .هو السوق الذي انت ترغب بالالتحاق فيه ؟ ما هو القطاع الذي ترغب بالانتماء إليهفهم ما  .3
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 ذا المستثمر يتوجب عليكفهم احتياجات ه .4

 .فهم مجموعة من العمليات الاستثمارية .5

 .اء الفعلي لك ومقارنة ما تم تطبيقه بما تم تخطيطه في بداية المشروعوضع معايير للأد .6

في حالة وجود هذه الانحرافات يتوجب على مدير هذه المحفظة أن يتوصل إلى ما هي أسباب  .7

 .هذه الانحرافات وأن يقوم بمعالجتها 

ية وأن أيضا  يتطلب من المستثمر أن يوضح جميع احتياجاته بداخل هذه المسألة الاستثمار .8

 .يوضح كذلك العملية الربحية 

 :تندرج في مجموعة الخطوات أهمها بيان السياسة الاستثمارية أهمية

قبل بداية أي مشروع استثماري يقوم مدير المشروع أو المحفظة بتحديد الأهداف   :ـ تحديد الأهداف1

 .التي أنشئ لأجلها هذا المشروع أو المحفظة الاستثمارية

يتوجب على المستثمر دراسة السوق ومعرفة إمكانيات هذا : والاتجاهات المستقبليةـ دراسة السوق 2

 ح خلال الفترات الزمنية القادمة.ماهي الشركات التي من الممكن أن تحقق أرباو .السوق

يتوجب على المستثمر أن لا تكون هذه المحفظة من أصل مالي واحد أنما يتوجب  ـ تكوين المحفظة:3

 .صول والأوراق الماليةعليه تنويع الأ

يتوجب على المستثمر وضع معايير معينة وذلك لتقييم الأداء الذي تم خلال السنوات أو  داء:تقييم الأ .4

 .الأشهر القليلة الماضية

  ...يتوجب على هذا المستثمر : الأهداف الاستثمارية

كون لديه خسارة رأس وذلك بأنه إذا لم يحافظ على رأس المال سوف ي ـ أن يحافظ على رأس المال1

 .ماليه مما يقلل حجم رأس المال لديه

 .ليس فقط المحافظة عليه وإنما تنميته وزيادته في المحفظة الاستثمارية ـ زيادة رأس المال2

أن يحاول بقدر المستطاع أن يدخل بالشركات التي توزع أرباح مما يدر عليه عائدا  الدخل الجاري :  3

 .جاريا  

 .وهو مجموع العائد الجاري والعائد الرأس مالي  : الكلي ـ تحديد الدخل4

  :-محددات الاستثمار- 

 .يتوجب تحديد احتياجات السيولة .1

يتوجب عليه أن يضع له الأفق الزمني وذلك بتوقيت معين متى يتم الدخول في العملية الاستثمارية  .2

 . ومتى يتوقف عنها

 .ية بدلا  من الدخول العشوائي للسوقيتوجب عليه معرفة العوامل القانونية والتنظيم .3

 . يتوجب عليه معرفة الاحتياجات التفضيلات الخاصة .4

  :كيفية التخطيط للعملية الاستثمارية 

  -: نقسمها إلى جزئين

 -: هناك مجموعة من البنود الاستثمارية المباشرة: الجزء الأول : فيما يتعلق بالاستثمار المباشر

 هل هو جيد أم لا: التعرف إلى الوضع المالي. 
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 لماذا انشئة هذه المحفظة الاستثمارية تحديد الأهداف المالية المستقبلية . 

 عن طريق تحديد الأهداف الاستثمارية: 

 .حجم المحفظة ما هو حجم المحفظة  .1

 .د الفترة الزمنية للعملية الاستثمارية يحدت .2

 د الرأس مالية هل يرغب بالحصول على العوائد الجارية أم العوائ تحديد العائد. 

 مدى إمكانيته بالتضحية بهذه الأموال فترة زمنية و درجة احتمال هذا المستثمر للمخاطرة

 .معينة

  ة المتفق وتحديد نسبة الأموال المستثمرة خلال الفترة الزمني وضع إستراتيجية الاستثمار

 عليها.

 الاستثماريةليل من مخاطر المحفظة يتوجب على مدير المحفظة عملية التنويع للتق. 

 مباشر:غير الالاستثمار الجزء الثاني: 

في حالة أن مدير المحفظة لا يستطيع إدارة المحفظة الاستثمارية فيتوجب توكيل الصناديق الاستثمارية  

 .المعدة لمثل هذه الاستثمارات والمتوفرة لدى المصارف والمؤسسات المالية

وأن ينتقي . يوجد بها شبة من جهة الحلال والحرام لا كما يحرص كل الحرص على انتقاء الأسهم التي

 .الأسهم الحلال

 
 محبكم..

 خَـيـــَـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــآل


