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  تقد�م
التمو�ل تخصص المرجع الأول في  تبر �تاب أساس�ات التمو�ل �مثا�ة�ع  

 نخ�ة من أساتذة التمو�ل�و��ة و ومراجعته  �ة العر�Bة الذA �شارك في تأل�فهالم�ت�

�قسم إدارة وأعضاء هیئة التدر�س الحاصلین علي د�توراة في التمو�ل  ستثماروالإ

جامعة القاهرة. ولقد قام بتألیف هذا المرجع س�عة أعضاء  –الأعمال ��ل�ة التجارة 

عبدالخالF (أ.د. أسامة  والإستثمار التمو�لمجال هیئة تدر�س من المتخصصین في 

عبدالرحمن ، د. عفاف  مصطفي الأنصارA ، أ.د. حسن منیر الصادA ، د. ابتهاج

عو�س إبراه�م ، د. أحمد البدرA محمد ، د. سارة ص�حي محمد ، د. بهاء الدین 

(أ.د. حسن  والإستثمار تمو�لالأساتذة  لفیف من ،  �ما قام �مراجعته سمیر علام)

Aد.محمد عنتر أحمد، د.ولید إبراه�م حسن، د.محمد صالح عبد  منیر الصاد ،

إن �ل فصل  جامعة القاهرة. –قسم إدارة الأعمال ��ل�ة التجارة ة �الأساتذ )اللطیف

من فصول هذا الكتاب �عبر عن شخص�ة والخبرات العلم�ة والعمل�ة و�ذلك المدرسة 

  .ة لمن قام بتأل�فه و�ذلك مراجعتهالف�ر�

  

  حسن منیر الصادAأ.د. 
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  داءـإه

، إلي مؤلفات التمو�ل والإدارة المال�ةمن  �العدید تذخرإلي الم�ت�ة العر�Bة التي   

التمو�ـل والإدارة المال�ـة أساسـ�ات  مقـررتدر�س ب المهتمین والأساتذة السادة الزملاء

، إلــي  الأوســ�Pالإعتمــاد علــي مرجــع ینتمــي إلــي بیئــة الأعمــال المصــر�ة والشــرق 

.. إلـ��م ......�شـع�ة الدراسـة �اللغـة العر�Bـة أبنائنا الطلاب فـي مرحلـة ال��ـالور�وس

Aنا العمل�ة  جمع�ا نهدBحیـث، ینتفع �ه ا�ون علم� علهلعصارة فكرنا وخلاصة تجار 

مـن ونواة أساس�ة نحو بناء جیل  لبنةأساس�ات التمو�ل �مثا�ة  نأمل أن ��ون �تاب

المتخصصـــین والمحتـــرفین فـــى مجـــال الأعمـــال �شـــ�ل عـــام وفـــي مجـــال التمو�ـــل 

  . والإستثمار �ش�ل خاص
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  مقدمة الكتاب:
إن نجــاح أو فشــل منظمــات الأعمــال فــي عالمنــا المعاصــر أصــ
ح �عتمــد 
صــورة   

متزایدة علي قدرة هذه المنظمات علـي تـوفیر إحت�اجاتهـا التمو*ل�ـة 
أقـل تكلفـة ومخـاطر 

وعلــي ذلــك فــإن الحصــول علــي مم5نــة مــع إدارة هــذه الأمــوال 
طر*قــة إقتصــاد�ة فعالــة. 

الأموال من مصادرها المختلفة ، سواء 5انـت مملو5ـة أو مقترضـة ، و
ـالمز*ج التمـو*لي 

المناســب یلعــب دورا اساســ�ا فــي خفــض تكلفــة ومخــاطر التمو*ــل ممــا �عظــم مــن ق�مــة 

المــدیر المــالي المنظمــة و*ز*ــد مــن ثــروة حملــة اســهمها. و*تطلــب ذلــك وعــي 5امــل مــن 

5ل مصدر من مصادر التمو*ل سواء 5انت قصـیرة أو طو*لـة الأجـل ،  
أهم�ة وطب�عة

مملو5ة أو مقترضة ، داخل�ـة أو خارج�ـة. لـذا یجـب علـى المـدیر المـالي أن یـتح5م فـي 

الأمـــوال 
مـــا أدواتـــه المســـتخدمة فـــي تقیـــ�م وإدارة مصـــادر التمو*ـــل و5ـــذلك اســـتخدامات 

  �حقD أقصي منفعة اقتصاد�ة للمنظمة 
أقل تكلفة.


ــ  Eبــدء اد Fــد �قــوم ذ ــدرA محم مــن هــذا المرجــع  فــي الفصــل الأول د. أحمــد الب

التمو*ل والإدارة المال�ة في منظمات الأعمال. وف�ه أساس�ات بإعطاء صورة عامة عن 

الاشـ5ال القانون�ـة  أهـم التمو*ـل و وظ�فـة الادارة المال�ـة، توضـ�حم
ـادFء تعر*ـف 
یتم ال

لشر5ات الاعمال، و5ذلك توض�ح الأهداف المختلفـة للشـر5ات مـع التر5یـز علـى هـدف 

تعظ�م ثروة حملة الاسهم. 5ما یتنـاول الفصـل الاول 
الشـرح علاقـة التمو*ـل 
المحاسـ
ة 

المفـــاه�م  وشـــرح أهـــمالوظـــائف الاساســـ�ة للمـــدیر المـــالى  و5ـــذلك توضـــ�حوالاقتصـــاد، 

التـــي وآل�ـــات حو5مـــة الشـــر5ات  فصـــل الملك�ـــة عـــن الإدارةشـــ5لة قـــة 
متعللماالاساســـ�ة 

   مش5لة الو5الة. تساعد فى الحد من

الفصــــل الثــــاني فــــي  فهــــي تقــــدم شـــرحا تفصــــیل�اد. عفــــاف عــــو�س إبــــراه�م أمـــا   

المال�ة. و*تناول الجزء الأول من الفصل الثاني الأسواق  والمؤسسات الأسواق لموضوع

المال�ــة مــن حیــث تعر*فهــا وأنواعهــا ووظائفهــا ومــا �عن�ــه مصــطلح ســوق المــال المــنظم 

وغیر المنظم، وما هو سوق الملك�ـة وسـوق الـدیون وأ�ضـا مـا �عن�ـه سـوق النقـد وسـوق 

مـا یـتم توضـ�ح مفهـوم 5فـاءة هم الوظائف التى تؤدیها الأسواق المال�ـة . 5أ رأس المال و 



 ه

الأسواق ومستو�ات 5فاءة الأسواق. 5ما �قوم علي توض�ح السوق الثانوU المـنظم وهـو 

بورصــة الأوراق المال�ــة، حیــث نتعــرف علــى ماه�ــة بورصــة الأوراق المال�ــة ،ووظائفهــا 

الأساس�ة ونظام العمل 
البورصة ، وأنواع المتعاملین فـى البورصـة. 5مـا �قـوم بتوضـ�ح 

والتعرف على خصائصها یتم تداولها فى سوق المال المصرF  م الأوراق المال�ة التىاه

بوصـــفها الأدوات المال�ـــة التـــى �م5ـــن مـــن خلالهـــا الحصـــول علـــى الأمـــوال. امـــا الجـــزء 

 Vالثــانى مــن الفصــل الثــاني فیتنــاول أهــم المؤسســات التــى تســاهم بــدور 5بیــر فــى تنشــ�

دخرات وعمل�ات الاستثمار، حیث یتم اسـنعراض سوق المال نظرا لدورها فى تجم�ع الم

المفــاه�م الأساســ�ة للبنــوك مــن حیــث التعر*ــف والأنــواع والأنشــطة. 5مــا ســیتم توضــ�ح 

 Uالاسـتثمار 5أحـد أشـ5ال المؤسسـات المال�ـة الحدیثـة فـى سـوق المـال المصـر Dصـنادی

ن 5أحـــد وأهـــم انـــواع هـــذه الصـــنادیD وأهمیتهـــا . 5مـــا ســـیتم الاشـــارة الـــى شـــر5ات التـــأمی

المؤسسات المال�ة التقلید�ة والتى تقوم بتجم�ع الأموال من خلال ق�امها بوظ�فة تغط�ـة 

  الخطر للمستفیدین.

مال�ـة الفصـل الثالـث والرا
ـع القـوائم الفـي  د. إبتهاج مصطفي عبدالرحمنتناول تو   

لب�انــات الواجــب یتعــرض الفصــل الثالــث 
التفصــیل لحیــث مــن حیــث الإعــداد والتحلیــل. 

للأطــــراف  اللازمــــةافرهــــا 5مــــدخلات لنظــــام المعلومــــات المال�ــــة، لإتاحــــة المعلومــــات تو 

القــــوائم المال�ــــة أهــــم  الفصــــل 5مــــا یوضــــح مــــن داخلهــــا وخارجهــــا. –المهتمــــة 
الشــــر5ة 

، التقار*ر المصاح
ة للقوائم المال�ة وفائدة محتواها للأطراف المهتمة 
الشر5ة
الشر5ات و 

�5ف�ـة حسـاب القـوائم المال�ـة الأساسـ�ة للشـر5ة، �5ف�ة إعداد الفصل الثالث و5ذلك یبرز 

�5ف�ـة تحدیـد الموقـف المـالي للشـر5ة فـي تــار*خ قائمـة الـدخل،  أرZـاح الشـر5ة عنـد إعـداد

�5ف�ــة ، �5ف�ــة التفرقــة بــین الأرZــاح والتــدفقات النقد�ــةائمــة المر5ــز المــالي، ق معــین إعــداد

، وأF منهــا �مثــل الي علــى النقد�ــة 
الشــر5ةتحــدد تــأثیر تغیــرات بنــود قــوائم المر5ــز المــ

�5ف�ـة تحدیـد تـأثیر الأنشـطة التشـغیل�ة للنقد�ة،  وأF منها �مثل إستخداماللنقد�ة  مصدرا

د قائمـة والأنشطة الاستثمار*ة والأنشطة التمو*ل�ة على الموقف النقدF للشر5ة عند إعدا

  حر 
الشر5ة.�5ف�ة تحدید التدفD النقدF الالتدفقات النقد�ة للشر5ة و 



 و

الغــرض مــن التحلیــل المــالي وأهمیتــه، الأدوات اللازمــة أمــا الفصــل الرا
ــع فیتنــاول   

للتحلیــــل المـــــالي و5ـــــذلك الأشـــــ5ال المختلفـــــة لإجــــراء المقارنـــــات المال�ـــــة مثـــــل التحلیـــــل 

القطــــاعي وتحلیــــل السلاســــل الزمن�ــــة. 5مــــا یوضــــح الفصــــل الرا
ــــع مــــاهي إســــتخدامات 

یــل المــالي فــي الح�ــاة العمل�ــة، �5ف�ــة تفســیر نتــائج التحلیــل المؤشــرات المال�ــة فــي التحل

  ستخدام المؤشرات المال�ة.إستخدام أدواته المختلفة و قیود إالمالي ب

 للتنـــاول 
الشـــرح فـــي الفصـــل الخـــامس د. إبتهـــاج مصـــطفي عبـــد الـــرحمنوتعــود   

 التخط�V المالي من حیث خطوات عمل�ة التخط�V المـالي ، م5ونـات التخطـ�Vأنشطة 

ــــى المســــتو  ــــ*ین المــــالي عل ــــة یقصــــل الأجــــل و طو* ر الأجــــل، وظــــائف الموازنــــات المال�

أساسـ�ات التخطـ�V المـالي وإعـداد  و5ـذلك إعـدادها، والمنافع مـن وراءالتقدیر*ة وأهمیتها 

الموازنــات. 5مــا یــتم توضــ�ح الأنــواع المختلفــة للموازنــات المال�ــة ســواء 5انــت موازنــات 

ـــة أو ـــات مال� ـــات رأســـمال�ة. و*وضـــح الفصـــل الخـــامس العلاقـــة  تشـــغیل�ة أو موازن موازن

ستخدام الأنواع المختلفة للموازنات، �5ف�ـة إعـداد إالم
اشرة وغیر الم
اشرة لما �سفر عنه 

، الطـرق المختلفـة اسـتخدامهاالموازنات النقد�ة التقدیر*ة وتفسیر النتائج التي تسـفر عـن 

�5ف�ــة إعــداد قائمــة الــدخل التقدیر*ــة وقائمــة  لإعــداد القــوائم المال�ــة التقدیر*ــة، ومزا�اهــا ،

  المر5ز المالي التقدیر*ة.

ـــدالخالF الأنصـــارA أمـــا    أحـــد أهـــم الفصـــل الســـادس فیتنـــاول فـــي  أ.د. أســـامة عب

حتســاب 5ــلا الموضــوعات فــي التمو*ــل وهــو العلاقــة مــا بــین العائــد والمخــاطر و�5ف�ــة إ

مـــنهم. حیـــث یتنـــاول الفصـــل الســـادس 
التفصـــیل الم
ـــادE الأساســـ�ة الخاصـــة 
ـــالخطر 

والعائــد مــن الأســتثمار فــي الأوراق المال�ــة، توضــ�ح أهــم أنــواع مخــاطر الأســتثمار التــي 

یتعرض لهـا المسـتثمر فـي (المخـاطر المنتظمـة والمخـاطر غیـر المنتظمـة) وتـأثیر هـذه 

الأوراق المال�ـة. 5مـا ینـاقش الفصـل إسـلوب ق�ـاس العائـد  المخاطر علـي الأسـتثمار فـي

ـــ�م الخطـــر  ـــاس وتحلیـــل وتقی الإجمـــالي مـــن الأســـتثمار فـــي الأوراق المال�ـــة، إســـلوب ق�

والعائـــد علـــي الأســـتثمار فـــي اصـــل مـــالي واحـــد. 5مـــا یـــتم توضـــ�ح 
عـــض المؤشـــرات 

التوض�ح التام  الإحصائ�ة لحساب العائد والخطر من الأستثمار في الأوراق المال�ة مع

بین أسهم المحفظة،  الارت
ا`لخصائص العائد والخطر لمحفظة الأوراق المال�ة خاصة 



 ز

تــأثیر التنو�ــع واســتخدام الأصــول المال�ــة الدول�ــة علــي عائــد المحفظــة. و*نــاقش الفصــل 

إسلوب ق�اس العائد الأجمالي من الأستثمار في محفظة الأوراق المال�ة وإسـلوب ق�ـاس 

�م الخطــــر والعائــــد علــــي الأســـتثمار فــــي محفظــــة الأوراق المال�ــــة. وأخیــــرا وتحلیـــل وتقیــــ

یوضـــح الفصـــل الســـادس 
عـــض المؤشـــرات الإحصـــائ�ة المســـتخدمة فـــي حســـاب العائـــد 

والمخاطر من الإستثمار في محفظة الأوراق المال�ة، مثل البیتا 5مق�اس لخطـر السـوق 

عیر الأصـــول الراســـمال�ة لكـــل ســـهم ولمحفظـــة الأوراق المال�ـــة مـــع توضـــ�ح نمـــوذج تســـ

  5مق�اس للعائد المتوقع للسهم 5دالة في مخاطر السوق.

أمـــا مفهـــوم الق�مـــة الزمن�ـــة للنقـــود وتطب�قاتهـــا فـــي الح�ـــاة العمل�ـــة فیـــتم تناولـــه فـــي   

حیـــث یوضـــح الفصـــل الســـا
ع . أ.د. حســـن منیـــر الصـــادAمـــن خـــلال  الفصـــل الســـا
ع

معـدلات العائـد فـي ظـل نسـب التضـخم فـي العلاقة ما بین ق�مة النقود والمدU الزمنى و 

، الفـــرق مـــا بـــین الفائـــدة ال
ســـ�طة والفائـــدة المر5
ـــة، معـــدلات الفائـــدة الإســـم�ة الاقتصـــاد

ومعدلات الفائدة الفعل�ة، و5ذلك یوضح �5ف�ـة حسـاب الق�مـة الحال�ـة والمسـتقبل�ة لدفعـة 

ة الحال�ــــة واحــــدة فــــي ظــــل معــــدلات الفائــــدة المختلفــــة والنطــــاق الزمنــــي لحســــاب الق�مــــ

والمستقبل�ة، 5ما یوضح �5ف�ة حساب الق�مة الحال�ة والمسـتقبل�ة لـدفعات متسـاو�ة لفتـرة 

�5ف�ـــــة حســـــاب الق�مـــــة الحال�ـــــة ، زمن�ـــــة محـــــددة وZإســـــتخدام معـــــدلات الفائـــــدة المر5
ـــــة

والمستقبل�ة لدفعات متساو�ة لفترة زمن�ة محـددة وZإسـتخدام معـدلات الفائـدة المر5
ـة فـي 

علــي (أو دفــع) هــذه الــدفعات فــي نها�ــة المــدة (دفعــات عاد�ــة) أو فــي حالــة الحصــول 

�5ف�ـــة حســـاب الق�مـــة الحال�ـــة والمســـتقبل�ة لـــدفعات غیـــر ، بدا�ـــة المـــدة (دفعـــات مقدمـــة)

�5ف�ــة حســاب الق�مــة ، معــدلات الفائــدة المر5
ــة و
اســتخداممتســاو�ة لفتــرة زمن�ــة محــددة 

 �ـــة وZإســـتخدام معـــدلات الفائـــدة المر5
ـــة.الحال�ـــة لـــدفعات متســـاو�ة لفتـــرة زمن�ـــة لا نهائ

 التطب�قات العمل�ة لمفاه�م الق�مة الزمن�ة للنقود.و*ختتم الفصل ب
عض 

فصــل الثــامن أحــد اهــم الموضــوعات لافــي یتنــاول ل أ.د. أســامة الأنصــارA �عــود و   

تنــال الكثیــر مــن الإهتمــام مــن جانــب المســتثمر*ن والمضــارZین وهــو �5ف�ــة تحلیــل  يالتــ

و*تناول الفصـل الثـامن 
الشـرح لأسهم سواء 5انت أسهم عاد�ة أو أسهم ممتازة. وتقی�م ا

الم
سـV أهــم أنــواع مخــاطر الأسـتثمار التــي یتعــرض لهــا المسـتثمر ســواء 5انــت مخــاطر 



 ح

منتظمــة أو مخــاطر غیــر منتظمــة، شــرح أهم�ــة مــدخل صــافي الق�مــة الحال�ــة للتــدفقات 

ق�مة العادلة للسهم. 5ما یناقش الفصل الثامن (التوز*عات) النقد�ة المتوقعة في تحدید ال

مداخل ق�اس الق�مة العادلة للسهم بناء علي معدل النمو المتوقع فـي التوز*عـات النقد�ـة 

، دل نمو التوز*عـات النقد�ـة الصـفرF لللأرZاح. و*تناول الفصل الثامن 
الشرح نموذج مع

ـــة نمـــوذج معـــدل نمـــو التوز*عـــات النقد�ـــة الثابـــت ونمـــوذج معـــدل ن مـــو التوز*عـــات النقد�

المتغیر. وأخیر یتناول الفصل الثامن 
الشرح مدخل نموذج مضـاعف (م5ـرر) الرZح�ـة 

  رZح�ة السهم) لتحدید الق�مة العادلة للسهم. (السعر/

تكلفـة رأس المـال  لمفهـوم التاسـعفي الفصل  د. بهاء الدین سمیر علامو*تعرض   

مــن حیــث مفهــوم ه�5ــل رأس المــال، مصــادرالتمو*ل طو*لــة الأجــل، مفهــوم تكلفــة رأس 

ســندات)، �5ف�ــة حســاب  –المــال، �5ف�ــة حســاب تكلفــة الــدیون طو*لــة الأجــل (قــروض 

تكلفــة الأســهم الممتــازة، �5ف�ــة حســاب تكلفــة اصــدار أســهم جدیــدة، تقــدیر تكلفــة الأســهم 

ماد علیها في تقدیر تكلفـة الأرZـاح المحتجـزة و5ـذلك التعـرف علـى العاد�ة، و�5ف�ة الاعت

  �5ف�ة تقدیر التكلفة المرجحة له�5ل رأس المال.

فــي الحــادF عشــر ین العاشــر و مــن خــلال الفصــل د. ســارة صــ�حي محمــدوتســهم   

  توض�ح مصادر التمو*ل قصیر الأجل و�5ف�ة إدارة رأس المال العامل.
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 Finance & Business Environment التمو�ل و+یئة الاعمال 

�عتبـر مجـال التمو�ـل مجــالا واسـعا و متغیـرا. فالتمو�ـل یــؤثر علـى -افـة الانشــطة   
لات والمعـدات الآتقوم بها الشر-ات، بدا�ة من تعیین الافراد و شراء المواد الخام و  التي

وحتــى مجــالات انشــطة التســو�< مثــل الحمــلات الاعلان�ــة عــن منتجــات الشــر-ة. ولان 
هناك العدید من الا�عـاد المال�ـة الهامـة فـى -افـة مجـالات وانشـطة الشـر-ات فـإن هنـاك 
العدید من المجالات الوظ�ف�ة فى الادارة المال�ة و هو ما سیتم الاشارة ال�ة فى الاجزاء 

و�عد دراسة الموضـوعات المختلفـة لفصـول الكتـاب سـتجد فصول الكتاب.  المختلفة من
دراستك الیوم�ة حتى  أوتمس اعمالك  التينفسك ملما �الكثیر من الموضوعات المال�ة 

أن  -نت �عیدا فى مجـال عملـك عـن وظ�فـة التمو�ـل وهـو مـا سـوف �سـاعدك علـىأن و 
الســل�م فــى -افــة مــا  العلمــي-یــر علــى التف امســتهلكا ذ-�ــا قــادر  أوتكــون مســتثمرا جیــدا 

  یخصك من قرارات مال�ة و استثمار�ة.

  ما المقصود 'التمو�ل؟ 
فــإن التمو�ــل یهــتم  الشخصــيتوG فعلــى المســ التمو�ــل هــو علــم و فــن إدارة المــال.  

ـــدخل  ـــاق مـــن ال ـــة مثـــل حجـــم الانف ـــالقرارات الفرد� ار مـــن حجـــم الاســـتثم أو الشخصـــي�
ت الاعمـال، فـان التمو�ـل یـرت�J بـنفس نوع�ـة القـرارات آالمدخرات. و على مستوG منشـ

جه الاسـتثمار المختلفـة للشـر-ات؟ مـا أو مثل: ما هى مصادر تمو�ل الشر-ات؟ ما هى 
ســیتم إعــادة  التــيهــو حجــم التوز�عــات مــن الارNــاح؟ و مــا هــو حجــم الارNــاح المحتجــزة 

  استثمارها؟
د والمؤسســات وهــو مــا یوضــح المال�ــة هامــة لكــل مــن الافــرا القــراراتإن -افـة تلــك   

 أواهم�ة دراسة علم التمو�ل �النس�ة للطلاب الذین سیتخذون التمو�ل مسارا وظ�ف�ا لهم 
خــرG. فدراســة علــم التمو�ــل وفــن ممارســته أظ�ف�ــة لئــك الــذین یرغبــون فــى مســارات و أو 
  السل�م. الماليالرشیدة المبن�ة على التحلیل  القراراتاعدهم فى اتخاذ سس�
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  فرص الاعمال فى مجال التمو�ل:

ل هــــو مجـــــال و فــــرص الاعمــــال فــــى مجـــــال التمو�ــــل تنــــدرج تحـــــت مجــــالین: الأ  
  .الإدارU التمو�ل والثانى هو مجال  المال�ةالخدمات 

 Financial Services الخدمات المال�ة: -1

الخــدمات المال�ــة هــى المجــال الــذG �عنــى بتصــم�م وتقــد�م الخــدمات والمنتجــات   
نــواع الخــدمات أح-ومــات. وتشــتمل علــى عــدد -بیــر مــن والمؤسســات وال للأفــرادالمال�ــة 

 J�والاســـتثمارات، والتمو�ـــل للأفـــراد المـــاليمثـــل الخـــدمات البن-�ـــة، والتخطـــ ، Uالعقـــار ،
  والتأمین.

 Managerial Finance الإدار3 التمو�ل  -2

الـذG �عمـل �الشـر-ات.  المـالي�عنى �الواج�ات الخاصة �المـدیر  الإدارU التمو�ل   
مــن منظمــات  مســئول عــن -افــة الجوانــب المال�ــة فــى الانــواع المختلفــة المــاليفالمــدیر 

ـــرة و الصـــغیرة و-ـــذلك اله أوالاعمـــال العامـــة منهـــا  ـــرNح وغیـــر االخاصـــة، والكبی دفـــة لل
الموازنـات المال�ـة،  أومسئول عن تطو�ر الخطـJ المال�ـة  الماليالهادفة للرNح. فالمدیر 

نفاق داخل المنظمة، و-ذلك ارات الخاصة �الإم خدمات الائتمان للعملاء، تقی�م القر تقد�
  تحدید مصادر التمو�ل المناس�ة لتمو�ل اعمال المنظمة.

ــــة المــــدیر    ــــة وظ�ف ــــرة، ازدادت اهم� ــــى الســــنوات الاخی ــــدت نتیجــــة  المــــاليوف وتعق
دة المنافسة بـین الشـر-ات الازمات المال�ة العالم�ة وتعقدت اللوائح والقوانین، واشتداد ح

  دیثة.الى التطورات التكنولوج�ة الح �الإضافة
 أهم�ة الوظ�فة المال�ة

  Gمنظمــة تمــارس ثــلاث وظــائف أساســ�ة وهــى الانتــاج والتســو�< �الإضــافة  إن أ
إلى الوظ�فة المال�ـة وتحتـاج أنشـطة المنظمـة إلـى المـال حتـى یـتم الق�ـام بهـا ، و�نطبـ< 

طب�عــة ذلــك علــى -افــة أنــواع المنظمــات �غــض النظــر عــن حجمهــا (صــغیرة / -بیــرة) و 
، ونـوع ملكیتهـا (خاصـة / عامـة) صـناع�ة / زراع�ـة / تجار�ـة / خدم�ـة ...) نشاطها (
محل�ـــة / متعـــددة (الجغرافـــي (فرد�ـــة / أشـــخاص / أمـــوال) وانتشـــارها  القانون�ـــةوشـــ-لها 
  .)الجنس�ات
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تــؤدG  التــيإن الفشــل فــى أداء الوظ�فــة المال�ــة قــد �-ــون أحــد الأســ�اب الرئ�ســ�ة   
، خاصــة �عــد   Out of businessوخروجهــا مــن الأســواق إلــى فشــل المشــروعات

وحولتهـا   Business Environmentحدثت فى بیئة الأعمـال  التيالتغییرات الهامة 
 Dynamicدینام�-�ة ومعقدة  إلى بیئة  Static & Simpleمن بیئة ساكنة و �س�طة 

& Complex  الاقتصـاد  حـدثت فـى ه�-ـل التـي، و�تضـح ذلـك مـن خـلال التغییـرات
، بجانــب المعرفــي الخــدميلواضــح فــى نســ�ة القطــاع لمختلــف الــدول والارتفــاع ا القــومي
یـتم  التـيیـتم إنشـائها و -ـذلك فـى حجـم الأمـوال  التـيالمطرد فى أعداد الشـر-ات  النمو

مـــــن المنظمـــــات، و�ضـــــاف إلـــــى ذلـــــك الآثـــــار الســـــلب�ة  إدارتهـــــا فـــــى الأنـــــواع المختلفـــــة
أســـواق المـــال وغیرهـــا مـــن  أوللممارســـات المال�ـــة غیـــر المنضـــ�طة ســـواء فـــى البنـــوك 

أضرت �الاقتصاد  التيالمؤسسات المال�ة، الأمر الذG أنتج العدید من الأزمات المال�ة 
مـــن ناح�ـــة و اقتصـــاد�ات مختلـــف الـــدول مـــن ناح�ـــة  Global Economy العـــالمي

  .National Economy خرG أ
لمال�ـة -ذلك ظهور الكثیر من فرص العمل ذات الطب�عة المال�ة فـى المؤسسـات ا  

تحتــاج إلــى تأهیــل شــاغلیها �مــا �ضــمن تحســین -فــاءة  التــيولشــر-ات وأســواق المــال، و 
 Market Globalisation، بجانب عولمة الأسواق تجنب المشاكل المال�ةو  المالئالأداء 

وتعدد مصادر المخاطر المال�ة والاقتصاد�ة والتشغیل�ة فـى  الأسـواق الخارج�ـة بجانـب 
  الأسواق المحل�ة، الأمر الذG أدG إلى ارتفاع   نظیرتها فى

  .أهم�ة الوظ�فة المال�ة لإدارة تلك المخاطر والس�طرة علیها

  ةتطور الوظ�فة المال�
تقـوم بهـا ط�قـاً  التـيلقد مرت الوظ�فـة المال�ـة �عـدة مراحـل اختلـف خلالهـا المهـام   

  لظروف -ل مرحلة، و�عرض الجدول التالى هذا التطور
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  تطور الوظ�فة المال�ة مراحل

  المراحل
  الفترة
  الزمن�ة

  الوظ�فة المال�ة  الظروف السائدة

القرن  بدا�ة  لىو الأ
  العشر�ن

توجـــــــه الشـــــــر-ات نحـــــــو التصـــــــن�ع  -
  وتوس�ع أنشطتها 

صـــــعو�ة الحصـــــول علـــــى الأمـــــوال  -
  المطلو�ة للتوسع

  بدائ�ة و ضعف أسواق المال -
صـــعو�ة انتقـــال الأمـــوال مـــن الأفـــراد -

  إلى الشر-ات 
التشــــ-�ك فــــى الأرNــــاح المعلنــــة مــــن -

  الشر-ات
  لىو الحرب العالم�ة الأ -

التر-یز علـى الجوانـب القانون�ـة  -
  لإنشاء الشر-ات الجدیدة

  �موضوع الاندماج الاهتمام -

  الثلاثین�ات  الثان�ة
  والعشر�ن�ات

  لى و نها�ة الحرب العالم�ة الأ-
  الكبیر الاقتصادUالكساد  -
  للشر-ات الماليالفشل  -
ق�ـــــام الح-ومـــــات بتنظـــــ�م الأســـــواق  -

  المال�ة
  بدا�ة الحرب العالم�ة الثان�ة -

ولـــــــ�س  التر-یـــــــز علـــــــى ال�قـــــــاء -
  التوسع

ــــــــــام �ــــــــــــأمور الســـــــــــــیولة  - الاهتمــ
  معالجة مشاكل الافلاسو 

لا یختلـــف دور المحاســـب عـــن  -
   الماليالمدیر 

  الأرNعین�ات  الثالثة
  والخمسین�ات

  نها�ة الحرب العالم�ة الثان�ة  -
الاهتمــــام بوجهــــة النظــــر الخارج�ــــة  -

  تجاه المنظمة
  إعادة بناء الأمم �عد الحرب -
  الح-وميز�ادة الانفاق  -
  ز�ادة الطلب على الأموال -
  ارتفاع سعر الفائدة -
نتشـــار او  التكنولـــوجيبدا�ـــة التطـــور  -

  .الكمبیوتر

ــــــز  - ــــــى هــــــدف تعظــــــ�م التر-ی عل
  الرNح 

الاهتمــــام �الخصــــوم أكثــــر مــــن  -
  الأصول 

دراســة تــأثیر العوامــل الخارج�ــة  -
  على القرارات المال�ة

  الاهتمام �مصادر التمو�ل -
استخدام الكمبیوتر فى الب�انـات  -

  .المال�ة

  الستین�ات  الرا�عة
  والس�عین�ات

  1973حرب أكتوNر  -
ســعر  أزمـة الطاقـة العالم�ــة وارتفـاع -

  البترول
  ارتفاع أسعار السلع والخدمات  -
  ارتفاع معدلات التضخم  -
  إلغاء قاعدة الذهب لتقی�م العملات  -
  الاهتمام �استخدامات الأموال -
  الاهتمام �الاستثمار -

التر-یز على هدف تعظ�م ثـروة  -
  الملاك 

رNــJ نظر�ــة التمو�ــل مــع نظر�ــة  -
  الاستثمار

راق و الاهتمــــــــــــــام �محفظــــــــــــــة الأ -
  المال�ة

ــــــــــوفیر  - ــــــــــا بت دعــــــــــم الإدارة العل�
  المعلومات المال�ة الملائمة
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  المراحل
  الفترة
  الزمن�ة

  الوظ�فة المال�ة  الظروف السائدة

  الثمانین�ات  الخامسة
  والتسعین�ات

  السوفیتيانه�ار الاتحاد  -
  .الاتصالاتو  الثورة التكنولوج�ة -
  الاتجاه نحو عولمة الأسواق  -
  ز�ادة المخاطر الخارج�ة -
  تقل�ات أسعار الفائدة -
ـــــــادة الاهتمـــــــام  - ـــــــى ز� �الســـــــ�طرة عل

  التضخم
  

  شمول�ة الوظ�فة المال�ة  -
�ــــــــــالتخط�J  الاهتمــــــــــامز�ــــــــــادة  -

   المالي
  الاهتمام �المخاطر المستقبل�ة -
الاهتمــــــــام �مخــــــــاطر الأســــــــواق  -

  الخارج�ة 
  إدارة العوائد والمخاطر -
اســــــــــتحداث مصــــــــــادر تمو�ــــــــــل  -

  للاستثمارات طو�لة الأجل

  السادسة
القرن  نها�ة

  العشر�ن
  الآنوحتى 

  الأزمة المال�ة العالم�ة -
  وأسواق المال تعاظم دور البنوك -
ت�ـــاطؤ معـــدلات نمـــو الاقتصـــاد�ات  -

 Gالكبر  
ـــادل  -  التجـــارانخفـــاض معـــدلات الت�

  الدولي
  العقارU أزمة الرهن  -
  فائض السیولة �البنوك -
  تعاظم مخاطر أسعار الصرف -

  المشتقات المال�ة -
ــــــات  - ــــــة مــــــن تقل� أســــــالیب الوقا�

  أسعار الصرف
  التمو�ل الدولى -
تكامــل التحلیــل علــى مســتو�ات  -

  الدولة والصناعة والشر-ة 
تكامـــــــــل نظر�ـــــــــات الاســـــــــتثمار  -

 التمو�لو 

   :بتصرف من

  )1999 –مر@ز التعل�م المفتوح  –وآخرون، أسس التمو�ل، (القاهرة  الأنصار3 د. أسامة  -

  )2003 – للط'اعة الهانئدار  –لاشین، الإدارة المال�ة والاستثمار، (القاهرة  د. عبدالعاطى -

  
  تنظ�م الادارة المال�ة

الشر-ات الصغیرة  إن حجم و اهم�ة الادارة المال�ة تعتمد على حجم الشر-ة. ففى  
یــتم اداء الوظ�فــة المال�ــة بواســطة قســم المحاســ�ة. و عنــدما تكبــر الشــر-ة فــإن وظ�فـــة 

نها�ـــة لرقا�ـــة رئـــ�س التمو�ــل تـــؤدG بواســـطة العدیـــد مــن الاقســـام تخضـــع جم�عهـــا فــى ال
 التنفیــــذUو�قــــدم تقار�رهــــا المــــدیر   CEOللشــــر-ة  التنفیــــذUالمــــدیر  أومجلــــس الادارة 

  .Chief Financial Officer (CFO) المال�ة للإدارة
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  Controllerومــدیر الحســا�ات   Treasurer المــاليو�قــوم -ــل مــن المــدیر   
-ـل مــن  المـالي. و�تـولى المـدیر  CFOالمال�ــة  لـلإدارة التنفیـذUبتقـد�م التقـار�ر للمـدیر 

ادارة النقد�ــة واســتثمار الامــوال الفائضــة وتمو�ــل الشــر-ة مــن مصــادر التمو�ــل المختلفــة 
ادارة صــــنادی< المعاشــــات وادارة مخــــاطر  المــــاليعنــــد الحاجــــه. -ــــذلك یتــــولى المــــدیر 

ســــعار الفائــــدة أوالتضــــخم وتغیــــر التمو�ــــل المختلفــــة -مخــــاطر تقلــــب اســــعار العمــــلات 
المعـــاملات الضـــر�ب�ة ف�قـــوم �-افـــة انشـــطة المحاســـ�ة و مـــا مراقـــب الحســـا�ات أوغیرهـــا. 

  محاس�ة التكالیف.و 

  هى اهم المجالات الوظ�ف�ة للتمو�ل؟ وما الإدار3 لماذا ندرس التمو�ل 

التطب�قــات مــن خــلال دراســة فصــول الكتــاب ســوف تتعــرف علــى -افــة المفــاه�م و   
. المـاليیتخـذها المـدیر  التـي القـراراتالممارسات الخاصة بوظ�فـة التمو�ـل والانشـطة و و 

یلعــب دورا  المــاليولان -افــة ت�عــات القــرارات الادار�ــة تقــاس �شــ-ل مــالى، فــان المــدیر 
جوهر�ا ومحور�ا مع -افـة مـدیرG الشـر-ة. فجم�ـع الافـراد فـى -افـة مسـتو�ات المسـئول�ة 

ـــدیهم معرفـــة �الجوانـــب أن  التســـو�< وخلافـــه لابـــد أوســـواء فـــى مجـــال الانتـــاج  �-ـــون ل
  المال�ة حتى �ستط�ع -ل منهم ق�اس وتحدید الت�عات المال�ة لقراراتهم. 

  Jناءا عل�ه، حتى اذا -نت لا تخطNهو التمو�ل، فلا  الوظ�في�-ون مجالك أن  و
زلـــت �حاجــــة لان تفهـــم -یــــف �قـــوم المــــدیرون بتطـــو�ر فــــرص نجـــاحهم فــــى مجــــالاتهم 

 لأداء�قدموا مبررات -اف�ـة لمـا �حتاجونـه مـن مـوارد أن  لابد الوظ�ف�ة. فجم�ع المدیر�ن
ض علـــى الموازنـــة و اتتفـــ أووظـــائفهم �الشـــر-ة. فـــإذا -نـــت تقـــوم بتعیـــین مـــوظفین جـــدد، 

انــب فــإن فهــم الجو  تقــوم بتحــدیث تكنولوج�ــا الصــناعة �المصــانع، أو، للإعــلانالجدیــدة 
  . ضرورU مر أالمال�ة لكافة تلك القرارات 

ـــــا    ـــــل فمتعـــــددة. فقـــــد تكـــــون محلـــــلا مال� امـــــا �النســـــ�ة للمجـــــالات الوظ�ف�ـــــة للتمو�
Financial analyst مـدیرا للمصـروفات الرأسـمال�ة  أوCapital Expenditures 

Manager ـــة  أومـــدیرا مال�ـــا لاحـــد المشـــروعات  أو  أومـــدیرا للائتمـــان  أومـــدیرا للنقد�
یرها الكثیـر مـن فـرص العمـل �ـالادارة المعاشات و غ أومدیرا لاحد صنادی< الاستثمار 

  المال�ة.
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 Finance and Economicsعلاقة وظ�فة التمو�ل 'الاقتصاد: 

�-ــون ملمــا أن  المــاليإن مجــال التمو�ــل وثیــ< الصــلة �الاقتصــاد. فلابــد للمــدیر   
 تحـدث فـى التـي�علم الاقتصاد وحذرا من التقل�ات الاقتصاد�ة داخل الدولـة و التغیـرات 

ى اسـتخدام النظر�ـات الاقتصـاد�ة �-ـون قـادرا علـأن  الس�اسات الاقتصاد�ة. -ـذلك لابـد
�-ون قادرا على تحلیـل أن  حقی< الكفاءة فى انشطة الشر-ة. فعلى سبیل المثال: لابدتل

الطلــب و العــرض و اســتراتیج�ات تعظــ�م الارNــاح و ملمــا بنظر�ــات التســعیر. و �عتبــر 
الــذG �ســتخدم فــى علــم التمو�ــل هــو مبــدا " تحلیــل هــامش  الأساســي الاقتصــادUالمبــدأ 

أن  ". و�نطوG هـذا المبـدأ علـى Marginal cost-benefit analysisالتكلفة والعائد 
تتعـدG التكـالیف  المتوقعـةجم�ع القرارات المال�ـة یـتم اتخاذهـا فقـJ عنـدما �-ـون المنـافع 

  المتوقعة. 
  : Finance and Accountingعلاقة التمو�ل 'المحاس'ة 

�عتبر علم التمو�ل لصی< الصـلة �المحاسـ�ة و عـادة مـا تتـداخل الوظ�فتـان. ففـى   
الشـــر-ات الصـــغیرة یتـــولى المحاســـب الق�ـــام �-افـــة مهـــام التمو�ـــل و المحاســـ�ة. و فـــى 

اعـدها المحاسـب  التـيعلى ب�انـات القـوائم المال�ـة  الماليالشر-ات الكبیرة �عتمد المدیر 
�التــــدفقات   المــــالي، مــــع الاخــــذ فــــى الحســــ�ان اهتمــــام المــــدیر لاتخــــاذ القــــرارات المال�ــــة

  .النقد�ة
  التر@یز على التدفقات النقد�ة:

 التـيإن الوظ�فة الاساس�ة للمحاسب هى تسجیل الب�انات و إعداد القـوائم المال�ـة   
مـع الالتـزام �القواعـد المنصـوص  المـاليداء الشـر-ة، وتقیـ�م موقفهـا أتساعد على ق�ـاس 

علیها من قبل الجهات الرقاب�ة فى التسجیل والقید وإعداد القوائم المال�ة وذلك �استخدام 
"nالمحاســـب�ة العامـــة المتعـــارف علیهـــا  الم�ـــادGAAP  و�قـــوم المحاســـب وفقـــا لتلـــك ."

تمـت  أوقـدا الشـراء سـواءا تـم المعاملـة ن أوالقواعد بتسجیل -افة المعـاملات وقـت الب�ـع 
 accrualســاس الاســتحقاق أ< علــى هــذا المبــدأ فــى المحاســ�ة " علــى الحســاب و�طلــ

basis ."  
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"  Cash basis النقـدU �الأسـاسفإنـه �عتمـد علـى مـا �سـمى " المـاليأمـا المـدیر   
فهــو �عتــرف �التــدفقات النقد�ــة  و�التــاليتــتم نقــدا فقــJ.  التــي�قــوم بتســجیل المعــاملات و 

هـو تـوفیر النقد�ـة الكاف�ـة  الأساسـيالتدفقات النقد�ة الخارجـة و�-ـون الهـدف  أوالداخلة 
خسـارة.  أولتغط�ة الالتزامات المال�ة المستحقة على الشر-ة سواءا حققت الشـر-ة رNحـا 

  :التاليو�م-ن توض�ح الفارق بین المبدأین من خلال المثال 
  ):1مثال (

جن�ــة علــى الحســاب  �100000مبلــغ  قامــت احــدG الشــر-ات بب�ــع احــد منتجاتهــا  
لم یتم تحصیل ق�مة هذا المنـتج الم�ـاع خـلال الفتـرة المال�ـة المحاسـب�ة. مـع العلـم �ـأن و 

دا خـــــلال نفـــــس الفتـــــرة المحاســـــب�ة. جن�ـــــة نقـــــ 80000الشـــــر-ة اشـــــترت المنـــــتج �مبلـــــغ 
  .النقدUالاستحقاق والاساس  لأساسالمطلوب تحدیدU صافى الرNح وفقا و 

  الحل:

یــتم تســجیل عمل�ــات الب�ــع فــى الــدفاتر حتــى وإن -انــت  المحاســبي للأســاسوفقــا   
  :�التاليو على الحساب 

  التكالیف –صافى الر+ح = ایرادات المب�عات 

  ج 20000=  80000  - 100000=                
فلن یتم تسجیل  و�التاليلا �التدفقات النقد�ة فقJ إفلا �عترف  النقدUاما الاساس   

  لم تدفع نقدا حتى الان. لأنهاق�مة المب�عات 
  ) ج80000= ( 80000 – صفرصافى الخسارة = 

  هدف الشر@ة
الاهداف أن  ؟ الحق�قةلتحق�قهالشر-ة  مدیرU �سعى أن  هو الهدف الذG یجب ما  

ــــرة ومتنوعــــه ــــك الاهــــداف قــــد -ثی ــــ�عض مــــن تل یرمــــى الــــى ارضــــاء واشــــ�اع رغ�ــــات  ف
وحینهـــا ســـ�قاس النجـــاح �الحصـــة الســـوق�ة الم�اعـــة مـــن منتجـــات  العمـــلاءاجـــات �احتو 

فــى  النجــاحالشــر-ة. وقــد �-ــون الهــدف هــو تحفیــز العــاملین وارضــائهم وحینهــا ســ�قاس 
یختارهـا  التيداف الشر-ة فإن اه و�التاليتحقی< الهدف �معدل دوران العمالة �الشر-ة. 

  ؟الماليهداف المدیر أ لكن ما هى یتخذونها. و  التيتؤثر على قراراتهم و  المدیر
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  Maximize shareholders wealthتعظ�م ثروة حملة الاسهم 

هو تعظ�م ثروة حملة الاسهم. و�عتبر سـعر السـهم  الماليللمدیر  الرئ�سيالهدف   
 و�التــاليهــو ا�ســJ واســهل المقــای�س المســتخدمة لق�ــاس مــدG تعظــ�م ثــروة المســاهمین. 

مــن شــأنها ز�ــادة ســعر الســهم  التــيوالتــدابیر  القــراراتاتخــاذ -افــة  المــاليفعلــى المــدیر 
تطبیــ< أن  بز�ــادة ســعر الســهم یبــدو ســهلا الاالهــدف الخــاص أن  و�ــالرغم مــن للشــر-ة.

یجــب مراعاتهــا لتحقیــ<  التــيمــرا �ــالغ الصــعو�ة. فهنــاك العدیــد مــن العوامــل أذلــك �عــد 
  .Riskو الخطر  Returnمن اهم تلك العوامل العائد الهدف. و 

  Maximize Profitsتعظ�م الر+ح�ة 

ز�ـادة الرNح�ـة.  أوهدف تعظ�م الثروة هو نفسـه هـدف تعظـ�م أن  قد یبدو لل�عض  
ولكـن ذلــك غیــر صـح�ح. فالشــر-ات تقــ�س الارNـاح عــادة مــن خـلال العائــد علــى الســهم 

Earnings per share (EPS)  Gمثـل ق�مـة العائـد المحقـ< لكـل سـهم عـاد� Gو الـذ
 المتاحـــةخـــلال فتـــرة زمن�ـــة محـــددة. و�قـــاس العائـــد علـــى الســـهم �قســـمة صـــافى الارNـــاح 

للتوز�ــع علــى حملــة الاســهم العاد�ــة مقســوما علــى عــدد الاســهم العاد�ــة المملو-ــة لحملــة 
�م-ـن  سـعر السـهم؟ولكن هل تعظ�م الارNاح یـؤدG الـى ز�ـادة  الاسهم العاد�ة �الشر-ة.

  الاجا�ة على هذا التساؤل من خلال المثال التالى:
  ) :2مثال (

 العقــــــارU الشــــــر-ات الكبــــــرG للاســــــتثمار  Gحــــــدإر�ن المــــــالیین بحــــــد المــــــدیأ�قــــــوم   
�المفاضــلة بــین نــوعین مــن الاســتثمار س، ص. و�وضــح الجــدول التــالى ق�مــة رNح�ــة 

  لكل شر-ة خلال الثلاث سنوات المقبلة: المتوقعةالسهم 
  المتوقعةرNح�ة السهم 

  الإجمالي  الثالثة  الثان�ة  لىو السنة الأ  الاستثمار
  2,80  0,40  1,00  1,40  س
  .3,00  1,40  1,00  0.60  ص

�ـــالنظر الـــى الجـــدول الســـاب< وفـــى ضـــوء هـــدف تعظـــ�م الارNـــاح فـــإن الاســـتثمار   
�حقــ< اعلــى ق�مــة لرNح�ــة الســهم خــلال  لأنــه(ص) افضــل مــن الاســتثمار (س)  الثــاني

  ولكن هل تعظ�م الارNاح یؤدG الى ز�ادة سعر السهم؟ السنوات الثلاث القادمة.
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  ". لا"هناك ثلاثة اس'اب تؤدI الى الاجا'ة ب 

 النقــدUفــدائما �فضــل التــدف<  : فقات النقد�ــةدالخــاص �التــ  Timing: التوقیــت لوالأ 
 التــيلــى فالشــر-ة س تســتط�ع اعــادة اســتثمار العوائــد الاعلــى و الاعلــى فــى الفتــرات الأ
  لى و تحقی< مز�د من الارNاح مقارنة �الشر-ة ص.و تحققت فى السنوات الأ

:  الارNــاح والتــدفقات النقد�ــة مفــاه�م مختلفــة. Cash Flow : التــدفقات النقد�ــةالثــانى
تقـدیر لمـا سـوف تحققـه  هـى وتسـجلها فـى قوائمهـا المال�ـة تحققهـا الشـر-ة التي فالأرNاح

تســتخدم عنــد اعــداد القــوائم المال�ــة. امــا  التــيتتــأثر �العدیــد مــن المعالجــات المحاســب�ة و 
التـــدفقات النقد�ـــة فهـــو مق�ـــاس اكثـــر دقـــة و�عبـــر عـــن النقد�ـــة المتولـــدة للشـــر-ة و-ـــذلك 

دا یدفع نقـ أو�-ل ما یتولد  الماليیهتم المدیر  و�التاليعات الشر-ة ستكون نقد�ة فمدفو 
  ول�س اجلا.

    RISK: الخطر الثالث
، لا �ســـتط�ع هـــدف تعظـــ�م الـــرNح تحدیـــد درجـــة المخـــاطرة  وهـــى احتمـــال �ضـــاً أ  

 الأساســيیختلــف عــن العائــد المتوقــع. وفــى التمو�ــل فــإن المبــدأ  الفعلــياخــتلاف العائــد 
الاعت�ار هو التوازن بین العائد والمخـاطرة. ف-لمـا زادت درجـة المخـاطرة  الذG یؤخذ فى

ثـروة  �التـاليو لسعر السهم  الأساسيفإن المحدد  و�التاليازداد العائد والع-س صح�ح. 
  الملاك هو العلاقة بین العائد والمخاطرة. 

  ة التال�ة:و�م-ن تحدید سعر السهم وفقا للعوامل الثلاثة السا�قة �استخدام المعادل  
  معدل العائد المطلوب ÷ المتوقعة النقد�ة= التوز�عات  سعر السهم

مــا ، أالنقــدUوالتوز�عــات النقد�ــة المتوقعــة تــرت�J �-ــل مــن التوقیــت وحجــم التــدف<   
�م-ــن تحملهـا مــن قبــل  التـيمعـدل العائــد المطلـوب فإنــه �حـدد درجــة الخطـر المتوقعــة و 

  .المتوقعةالمستثمر و المرت�طة �التدفقات النقد�ة 
  ):3مثال (
ـــاحـــد الشـــر-ات تقـــوم بتوز�ـــع ار أن  �فـــرض   N ـــة جنیهـــات  G5 و اتســـ ســـنو�ةاح نقد�

  . ما هو سعر السهم المتوقع؟؟G10% و امعدل العائد المطلوب من قبل الملاك �سو 
  الحل:

  جن�ه 50=  %10÷  5سعر السهم المتوقع =   
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  ):4مثال (
  ؟%20ما الذG �حدث لسعر السهم اذا تغیر معدل العائد المتوقع الى   
  الحل:
  جنیها 25 = %20÷  5=  سعر السهم المتوقع  
  ) 5مثال (
تقوم إحـدG الشـر-ات �المقارنـة بـین مشـروعین مختلفـین و-انـت الأرNـاح المتوقعـة   

  لى -ما یلى:و الأ الثلاثةفى السنوات 

 لىو الأ الثان�ة الثالثة المجموع
  السنوات

 البدائل 

 ل و المشروع الأ 10000 20000 40000 70000

 المشروع الثانى 50000 10000 8000 68000

العائد على الاستثمار �الشر-ة معدل أن  ما هو المشروع الأفضل إذا علمت المطلوب:
  ؟10%

  الحل
  vاح فى المشروع الأ إجماليأن  �لاحNجن�ـه و هـى أعلـى  70000ل بلغـت و الأر

فإن تبنى هدف تعظـ�م الرNح�ـة  و�التاليجن�ه  68000من المشروع الثانى حیث بلغت 
حجــم وتوقیــت  اخــتلافنلاحــv أن  ولكــن یجــب ل،و قــد �قودنــا إلــى تفضــیل المشــروع الأ

، فالمشـــروع الثـــانى �حقـــ< الجـــزء الأكبـــر مـــن فـــرص إعـــادة اســـتثمارهاالتـــدفقات النقد�ـــة و 
ل الـــذG �حقـــ< الجـــزء الأكبـــر مـــن و ل عـــامین، علـــى خـــلاف المشـــروع الأأو فـــى أرNاحـــه 

   :أرNاحه فى العام الثالث، ومن ثم إذا أعدنا النظر فى الأمر نجد ما یلى
  ل ( 'الجن�ه )والمشروع الأ 

  السنة الثالثة  السنة الثان�ة  لىو السنة الأ  ب�ان
  40000  20000  10000  الأرNاح

  22000  % 10  % 10  إعادة الاستثمار
11000  

10 %  
12100  

  74100  المجموع
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  المشروع الثانى ( 'الجن�ه )

  السنة الثالثة  السنة الثان�ة  لىو السنة الأ  ب�ان
  8000  10000  50000  الأرNاح

  11000  % 10  % 10  إعادة الاستثمار
55000  

10 %  
60500  

  79500  المجموع
ل بناء على هـدف و المشروع الأتفضیل أن  توضح النتائج فى الجدولین السا�قین  

تبنى أن  تعظ�م الرNح�ة لم �-ن اخت�اراً دق�قاً و�ضر �مصالح الملاك، الأمر الذG �عنى
یهملهـا هـدف  التـيهدف تعظ�م ثروة الملاك، هو الأنسـب حتـى �م-ـن مراعـاة الجوانـب 

تعظ�م الرNح�ة، -حجم وتوقیت التدفقات النقد�ة ، المخاطر المصاح�ة للعائد، س�اسـات 
  توز�ع الأرNاح، التوازن بین الرNح�ة والسیولة.

تبنـــى هـــدف تعظـــ�م ثـــروة المـــلاك �ســـاعد علـــى تحقیـــ< أن  �ضـــاف إلـــى مـــا ســـب<  
ثــروة بتعظــ�م العائــد ن ز�ــادة الالتــوازن بــین الأطــراف المختلفــة لأصــحاب المصــالح ، لأ

  ق�مة الشر-ة؛ ارتفاعتدن�ة المخاطر ینع-س على و 
 وهــو مــا �ســتفید منــه العــاملین بهــا (بز�ــادة رواتــبهم وتحســین بــرامج الرعا�ــة لهــم)  

للعمـلاء (بتحســین جـودة المنتجــات و تقـد�م أخــرG جدیـدة)، مصــلحة الضـرائب (بز�ــادة و 
حـــة المز�ـــد مـــن فـــرص لشـــر-ة وإتاالضـــرائب المدفوعـــة)، المجتمـــع �شـــ-ل عـــام (بتوســـع ا

  .العمل) وه-ذا
 :Stakeholdersمفهوم اصحاب المصالح 

العدیــد مــن أن  لاإحملــة الاســهم  هــو تعظــ�م ثــروة الأســاسالهــدف أن  �ــالرغم مــن  
الح -افـة و لـ�س الشر-ات اتخذت هدفا اكثر شمولا و هو التر-یز علـى اصـحاب المصـ

 أوالمســــتهلكین  مجموعــــات متنوعــــه مثــــلاب المصــــالح هــــم صــــحأفقــــJ المســــاهمین. ف
و-ــــل مــــن لــــه علاقــــة اقتصــــاد�ة م�اشــــرة مــــع  العمــــلاء والمــــوردین والمقرضــــین والمــــلاك

ــــاليالشــــر-ة.  ــــافع الخاصــــة ��صــــ�ح الهــــدف ا و�التت صــــحاب ألاســــمى هــــو تعظــــ�م المن
  والمحافظة علیها. المصالح
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الاســهم ال هــدف تعظــ�م ثــروة حملــة G حــأمفهــوم اصــحاب المصــالح لا یلغــى �ــو   
 Socialلكـــن هـــذا المفهـــوم هـــو جـــزء مـــن مفهـــوم المســـئول�ة الاجتماع�ـــة للشـــر-ات و 

Responsibility   أن  جــل الطو�ــل فلابــدالمــلاك فــى الأتعظــ�م ثــروة فحتــى نســتط�ع
G نــــوع مــــن تعــــارض أمصــــالح اصــــحاب المصــــالح وعــــدم خلــــ<  نحــــافv علــــى تحقیــــ<

  المصالح معهم.
  :الاجتماع�ةتعظ�م ثروة الملاك و المسئول�ة 

  ؤل حول:اسقد یثار الت
"هــــل تعظــــ�م ثــــروة المــــلاك مــــن خــــلال ارتفــــاع ســــعر الأســــهم یراعــــى المســــئول�ة   

  ؟الاجتماع�ة أم یتعارض مع مصالح المجتمع"
ذلـــك و واجا�ـــة هـــذا التســـاؤل هـــى "تعظـــ�م ثـــروة المـــلاك  فـــى مصـــلحة المجتمـــع"،   

  للأس�اب التال�ة:
الأســـواق المال�ـــة  انتشـــارفـــإن  �التتـــاليو إن حملـــة الأســـهم هـــم جـــزء مـــن المجتمـــع  - 1

�مختلف الدول ساعد الكثیر�ن من أفراد المجتمع على التحول من -ونهم مـدخر�ن 
�حققونها ومن ثم ز�ادة  التيلذلك فى العوائد  الإیجابيإلى مستثمر�ن، والانع-اس 

  .القوميیتم ضخها فى الاقتصاد  التيالأموال 
الكثیر من الشخص�ات الاعت�ار�ة -الشـر-ات والبنـوك وصـنادی< الاسـتثمار  تمتلك - 2

-م�ـــات ضـــخمة مـــن الأســـهم والســـندات  المؤسســـيوغیرهـــا مـــن -�انـــات المســـتثمر 
  .فز�ادة أسعارها ینع-س على ز�ادة ثروة المجتمع و�التالي

ت راق المال�ـة -فـاءة إدارة الشـر-ات والجهـاو یتطلب ز�ادة أسـعار الأسـهم �سـوق الأ - 3
المصـــدرة لهـــا حتـــى یز�ـــد الطلـــب علـــى أســـهمها فتز�ـــد الأســـعار، ممـــا �عنـــى نجـــاح 

تلبـــى احت�اجـــات أفـــراد المجتمـــع  التـــيالشـــراكات واســـتمرارها فـــى تقـــد�م المنتجـــات 
   .من العملة الأجنب�ة النقدU الاحت�اxتستنزف  التيوتقلیل الواردات 

دة ق�مــة الشــر-ة وارتفــاع ز�ــادة أســعار الأســهم �عنــى ز�ــا و�التــاليإن نجــاح الشــر-ة  - 4
   .فى حل مش-لة ال�طالة  والمشار-ةقدرتها على التوسع و النمو و الاستمرار 

إن ز�ادة أسعار الأسهم تحفز الكثیـر مـن المـواطنین الـذین یـدخرون أمـوالهم خـارج  - 5
الأمـــوال فـــى ســـوق  للدولـــة علـــى اســـتثمار جــزء مـــن هـــذه الرســـميإطــار الاقتصـــاد 
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یتم تدو�رها فى الاقتصاد غیر الرسمى  التي، مما �قلل من الأموال راق المال�ةو الأ
 .وتقلیل آثاره السلب�ة على المجتمع

  الماليمهام المدیر 

�صـفة رئ�سـ�ة إلـى المسـاهمة �شـ-ل فعـال فـى تحقیـ< هـدف  المالي�سعى المدیر   
إطـــار  �قـــوم بهـــا فـــى التـــيتعظـــ�م ثـــروة المـــلاك، وفـــى ســـبیل ذلـــك �م-ـــن تحدیـــد المهـــام 

  الإجا�ة على ثلاثة أسئلة رئ�س�ة وهى:
  تحققها المنظمة؟أن  یجب التيما هى استراتیج�ة الاستثمار طو�لة الأجل  - 1
  -یف �م-ن للمنظمة توفیر الأموال اللازمة لتمو�ل هذه الاستثمارات؟ - 2
ما هو حجم وتوقیت التدفقات النقد�ة قصیرة الاجل وتأثیر ذلك على قدرة المنظمـة  - 3

  المال�ة قصیرة الأجل؟ احت�اجاتهاعلى مواجهة 
فـــى ممارســـة  المـــاليالأســـاس الـــذG �ســـتند إل�ـــه المـــدیر أن  و�جـــب التأكیـــد علـــى  

لخارجــة مهامــه هــو تولیــد تــدفقات نقد�ــة داخلــة إلــى الشــر-ة أكبــر مــن التــدفقات النقد�ــة ا
  :الماليمنها، وNناء على ذلك �م-ن تحدید المهام التال�ة للمدیر 

-  Sمسـتق�لاً و تسعى الشر-ة إلیها حال�اً و  التيلتحدید الاستثمارات  الماليالتخط� Gمـد
الحاجــة إلــى شــراء الأصــول �أنواعهــا المختلفــة وذلــك مــن خــلال الموازنــات الرأســمال�ة، 

  .یترتب علیها الجانب الا�من من المیزان�ة التيو 
ـــل  الملائـــم التمـــو�ليتحدیـــد المـــز�ج  - (حقـــوق الملك�ـــة)  الـــذاتيمـــن مصـــادر التمو�

(الـــدیون) �مـــا �ضـــمن تـــوفیر الأمـــوال المطلو�ـــة لتمو�ـــل الاســـتثمارات وشـــراء  والخـــارجي
المیزان�ـــة، مـــع مراعـــاة تدن�ـــه تكلفـــة  یترتـــب علیهـــا الجانـــب الأ�ســـر فـــى التـــيالأصـــول، و 

  .التمو�ل وتخف�ض المخاطر المال�ة وتقلیل التأثیر على نفوذ الإدارة فى اتخاذ قراراتها
مــن ناح�ـــة  المــاليالب�انــات والقـــوائم المال�ــة لتقیــ�م الأداء  �اســتخدام المــاليالتحلیــل  -
  .أخرG دعم اتخاذ القرارات من ناح�ة و 
  مستق�لاً حال�اً و  الماليلتجنب الأش-ال المختلفة للعسر  لشر@ةإدارة حر@ة الأموال 'ا -
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ــى الأداء  - ــة عل تخــاذ الإجــراءات ا�ــالأدوات الرقاب�ــة المتنوعــة و  للشــر@ة المــاليالرقا'
  .المال�ة الوقائ�ة لتجنب وقوع المشاكل المال�ة

 قــد تظهــر فــى حــالات الانــدماج، التــي التعامــل مــع المشــاكل المال�ــة غیــر الدور�ــة -
  .، إعادة اله�-لةالانفصال

متغیراتهــا  واسـت�عاب التفاعـل الجیـد مـع بیئـة الأعمـال الخارج�ـة المح�طـة 'الشـر@ة -
تقلیــــل الآثــــار الســــلب�ة للتهدیــــدات  أولرصــــد الفــــرص الاســــتثمار�ة واســــتغلالها، وتجنــــب 

  .تفرضها التيالمال�ة والاقتصاد�ة والنقد�ة 
  :القرارات المال�ة

إن الق�ـــام �مختلـــف أنشـــطة الشـــر-ة مـــن إنتـــاج وتســـو�< وتخـــز�ن وشـــراء و�حـــوث   
وتطو�ر وغیرها من الأنشطة یترتب عل�ه العدید من الآثار المال�ـة، وتتمثـل هـذه الآثـار 

دخـول نقد�ـة إلیهـا، ممـا �عنـى ضـرورة اتخـاذ  أوالمال�ة إما فى خروج نقد�ة من الشـر-ة 
  مجموعة من القرارات المال�ة.

مــن خــلال تحدیــد الهــدف المطلــوب  المــالين توضــ�ح عمل�ــة صــناعة القــرار و�م-ـ  
یـتم مواجهتهـا ثـم  التـيالمشـ-لة  أو المـاليتحق�قه والموضوع المطلوب ف�ه اتخـاذ القـرار 

لتحدیـد أ�عادهـا وعناصـرها وأسـ�ابها، و�لـى ذلـك تطـو�ر البـدائل  الكـافيدراستها �الشـ-ل 
د -فــاءة -ــل منهــا فــى حــل المشــ-لة المال�ــة المرت�طــة بهــا، ثــم تقیــ�م -ــل البــدائل وتحدیــ

تحقیــ< الهــدف؛ و�لــى ذلــك اتخــاذ القــرار الملائــم عــن طر�ــ< اخت�ــار أحــد هــذه البــدائل و 
  المال�ة ثم تنفیذه ومتا�عته وتقی�مه.

�م-ن توض�حها من خلال الش-ل  والتيیتم اتخاذها،  التيقرارات المال�ة وتتنوع ال  
  :التالي

  
  
  
  
  

 القرارات المالیة

  قرارات الاستثمار
  الاستثمارات قصیرة الأجل -

  لة)و ا(الأصول المتد
  الاستثمارات طو�لة الأجل -

 (الأصول الثابتة)

  التمو�لقرارات 
  قصیر الأجل  التمو�ل -

  لة)و االمتد الخصوم(
  طو�ل الأجل  التمو�ل -

  )طو�لة الأجل الخصوم(
 )التمو�ل الذاتي (حقوق الملك�ة -
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وتتعل< قرارات الاسـتثمار بتحدیـد اسـتخدامات الأمـوال �أشـ-الها المختلفـة لضـمان   
انتظام و فعال�ة ممارسة أنشطة الشر-ة، و�ترتب علـى قـرارات الاسـتثمار قصـیرة الأجـل 

لـة، حیـث یـتم تحدیـد رصـید النقد�ـة الواجـب الاحتفـاz بهـا �ـالمبلغ و اشراء الأصـول المتد
أن  الملائــم لمواجهــة المصــروفات المتوقعــة فــى الأجــل القصــیر، وفــى نفــس الوقــت دون 
راق و یتم تعطیل جزء -بیر مـن الأمـوال المتاحـة، مـع تحدیـد الاسـتثمارات البدیلـة مـن الأ

 �م-ـن التـيد الملائم فى حدود المخـاطر المال�ة لاستثمار فائض النقد�ة �ما �حق< العائ
، بجانب قابلیتها للتحول إلى سیولة فى فترة زمن�ة محدودة لعدم الإخلال برصید تحملها

القــــرارات الخاصــــة برصــــید مخــــزون ال�ضــــاعة لضــــمان  اتخــــاذو-ــــذلك الحــــال  النقد�ــــة،
فــــى یــــد الأمــــوال �المغــــالاة العمل�ــــات الإنتاج�ــــة وفــــى نفــــس الوقــــت تجنــــب تجم اســــتقرار
، مع توفیر السـیولة الملائمـة لإعـادة الشـراء عنـد نقطـة إعـادة الطلـب، �ضـاف المخزون 

راق القـ�ض وإدارتهـا �الشـ-ل الــذG أو إلـى مـا سـب< قــرار حسـا�ات القـ�ض مـن المــدنیین و 
�ضمن تحصیلها فى الوقت الملائم و عدم تحولها إلى دیون معدومة �ضاف لمـا سـب< 

یترتــــب علیهــــا شــــراء الأصــــول الثابتــــة مــــن  والتــــيجــــل القــــرارات الاســــتثمار�ة طو�لــــة الأ
الطر�قـة التكنولوج�ـة و والم�انى والمعدات والآلات والتر-ی�ـات وأعمارهـا الفن�ـة و  الأراضي

  الملائمة لحساب الإهلاك الخاص �-ل منها.
وعلى الجانب الآخر نجد قرارات التمو�ل المتعلقة بتحدید مصادر الحصول علـى   

 أول الشــر-ة �التمو�ــل الــذاتى عــن طر�ــ< مــز�ج حقــوق الملك�ــة، الأمــوال ســواء مــن داخــ
لة و االخصوم المتد من خارج الشر-ة عن طر�< الدیون سواء -انت قصیرة الأجل -بنود

طو�لـــــة القـــــروض البن-�ـــــة متوســـــطة و  أو) راق الـــــدفعأو ، �أنواعهـــــا المختلفـــــة (-الـــــدائنین
تصدرها الشر-ة �آجال محـددة، وضـرورة أن  �م-ن التي، �الإضافة إلى السندات الأجل

فــى ه�-ــل التمو�ــل وانع-ــاس ذلــك  تمــو�لياتخــاذ القــرارات الملائمــة  بنســب -ــل مصــدر 
، بجانـب تـأثیر المخاطر المصاح�ة لكل منهاتتحملها الشر-ة و  التيعلى تكلفة التمو�ل 

  -ل منها على نفوذ وصلاح�ات إدارة الشر-ة فى اتخاذ قراراتها.
یـــتم اتخاذهـــا ســـواء -انـــت قـــرارات  التـــيالقـــرارات المال�ـــة أن  علـــى و�جـــب التأكیـــد  

تتخـذ مـن خــلال الدراسـة العلم�ـة الســل�مة وط�قـاً للظــروف أن  تمو�ـل، لا بــد أواسـتثمار 
هــام علــى العائــد المتوقــع  انع-ــاسوالمتغیــرات البیئ�ــة المح�طــة �الشــر-ة، لمــا لــذلك مــن 
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ر علـى تحقیـ< هـدف تعظـ�م ثـروة المـلاك تحق�قه والمخاطر المصاح�ة له ومن ثم التأثی
  . الغا�ة النهائ�ة للوظ�فة الحال�ةوالذG �عد 

  :المتغیرات البیئ�ة المح�طة 'القرارات المال�ة

تتفاعـل مـع   opened system-ما هو معروف فإن الشر-ة تعتبر نظام مفتـوح   
، و-ذلك الحال فـإن ممارسـة الوظ�فـة المال�ـة طة بها �التأثیر المت�ادل بینهماالبیئة المح�

قـرارات الاسـتثمار والتمو�ـل یـتم فـى إطـار التفاعـل مـع البیئـة الخارج�ـة المح�طـة  واتخاذ
والنقد�ـة -مـا هـو واضـح فـى الشـ-ل  �الشر-ة �متغیراتهـا الاقتصـاد�ة والمال�ـة والمصـرف�ة

  :التالي
  

  
  البیئة الخارج�ة

  

ة الوظیف
المالیة

الضرائب

البنك 
المركزى

البنوك

 السیاسات
أسواق النقدیة

المال

 السیاسات
المالیة

 المتغیرات
ةالاقتصادی

ثقافة 
الادخار و 
الاستثمار
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یــرات الاقتصــاد غ�أخــذ فــى الحســ�ان تــأثیر متأن  یجــبإن اتخــاذ القــرارات المال�ــة   
الكلى، لأن الس�اسات الح-وم�ة لها آثارهـا المال�ـة الهامـة علـى الشـر-ة، -حجـم الإنفـاق 

فى الموازنة العامة و تحدید معدلات الضرائب ومعدلات الفائدة علـى الودائـع  الح-ومي
ـــة �البنـــ والاحت�اطـــاتوالســـیولة المتاحـــة فـــى البنـــوك  ـــى  المر-ـــزU ك النقد� وانع-اســـها عل

إم-ان�ــــة الاقتــــراض مــــن البنــــوك، و-م�ــــة النقــــود المتاحــــة �الســــوق مقابــــل ق�مــــة الســــلع 
تشـــتر�ها  التـــيوالخـــدمات وانع-ـــاس ذلـــك علـــى معـــدل التضـــخم وأســـعار المـــواد والســـلع 

الشـر-ة، -ـذلك أســعار صـرف العمـلات الأجنب�ــة وانع-اسـها علـى أســعار اسـتیراد المــواد 
م�اشر علـى  انع-اسلها  التيوالآلات من الأسواق الأجنب�ة، وغیر ذلك من المتغیرات 

  القرارات المال�ة.
، فــــ�عض الاســــتهلاكو  الادخــــار�ضــــاف لمــــا ســــب< ثقافــــة المــــواطن ومیولــــه نحــــو   

لاً ثـــــم توج�ـــــه مـــــا یت�قـــــى مـــــن دخـــــولهم إلـــــى أو  �الادخـــــارم المـــــواطنین المجتمعـــــات �قـــــو 
الاستهلاك، مما یز�د من الأموال المتاحة لتمو�ل الشر-ات، وعلى الع-س من ذلـك فـى 

إلــى مســتو�ات متدن�ــة ممــا �قلــل مــن  الادخــارتــنخفض فیهــا معــدلات  أخــرG مجتمعــات 
  .علیها الأموال المتاحة لتمو�ل الشر-ة و�رفع من تكلفة الحصول

تعتبـــر �مثا�ـــة ســـوق لعـــرض الأمـــوال  التـــي-ـــذلك الحـــال �النســـ�ة لأســـواق المـــال و   
الطلـب علیهــا، وهـى تمثــل حـالات للاســتثمار والتمو�ـل فــى نفـس الوقــت، فق�ـام الشــر-ة و 

ل�ـــة وق�ـــام المســـتثمر�ن �شـــراء تلـــك و راق المال�ـــة الأو �طـــرح أســـهمها للاكتتـــاب �ســـوق الأ
م حصـول الشـر-ة علـى التمو�ـل الـلازم وفـى نفـس الوقـت ق�ـاالأسهم  تمثل تلـك العمل�ـة 

، و-ــذلك الحــال عنــد إصــدار الشــر-ة للســندات (مــع الــ�عض �الاســتثمار �شــراء الأســهم
الأسهم هى حقوق ملك�ة بینما السندات تصنف دیون) ومن هنـا أن  الأخذ فى الحس�ان

ممــا یخلــ< بیئــة إیجاب�ــة لاتخــاذ القــرارات  و-فاءتهــایبــرز أهم�ــة تنظــ�م الأســواق المال�ــة 
  .المال�ة �الشر-ات

  مش@لة الو@الة وحو@مة الشر@ات:

�عتبر انفصال الملك�ة عن الادارة احد الخصائص الرئ�س�ة �الشر-ات المساهمة.   
شــر-ة المســاهمة �قومــون �اتخــاذ القــرار دون الرجــوع الــى المــلاك  مــدیرU أن  وهــذا �عنــى
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مــن ادارة شــر-ات المســاهمة  الرئ�ســياشــرنا ســلفا، فــإن الهــدف  (حملــة الاســهم). و -مــا
مـن شـأنها تعظـ�م ثـروة حملـة الاسـهم �الشـر-ة. و لكـن  التـيهو الق�ام �-افة التصرفات 

الق�ـام بتصـرفات مـن شـأنها تعظـ�م منـافعهم الخاصـة  أواذا قام المدیر�ن �اتخـاذ قـرارات 
حملة الاسهم فإن ذلك من شأنه خل< مش-لة الو-الة و  أوعلى حساب مصالح الملاك 

  سوف نعرض ف-رتها فى الفقرة التال�ة. التي
 :Agency problemمش@لة الو@الة 

 وقـد (منشأة فرد�ة) قد �-ون المالك هو نفسه المـدیرجدا فى المؤسسات الصغیرة   
. وفــى هـــذه المؤسســةشــئون  لإدارة(و-ــ�لا) عنــة  أولا �فــوض المالــك (الاصــیل) نائ�ــا 

�-ــون المالــك ملمــا  و�التــاليالحالــة �-ــون هــو المالــك (الاصــیل) وهــو المــدیر (الو-یــل) 
مــن شــأنها تعظــ�م  التــي�-افــة المعلومــات الخاصــة �مؤسســته و �قــوم �-افــة التصــرفات 

  ثروته.  و�التاليمنافعه الخاصة 
ـــر أ   ـــدما تكب ـــلالمؤسســـةمـــا عن ـــى و-ی ـــاج الاصـــیل ال ن شـــئو  لإدارة(مـــدیر)  ، و�حت

الاصیل قد فوض الو-یل فى تحقی< هدفه المنشـود أن  الشر-ة، فهذا �عنى أوالمؤسسة 
مـن  التيوهو تعظ�م منافع الاصیل أG تعظ�م ثروته. فإذا قام الو-یل �-افة التصرفات 

هنـاك تعـارض مؤ-ـد بـین أن  G مشـ-له. والواقـعأیوجـد شأنها تعظـ�م ثـروة الاصـیل فـلا 
ــــك وال ــــىمصــــالح المال ــــة  -افــــة اشــــ-ال الشــــر-ات ســــواءً  مــــدیر ف  أوالتضــــامن  أوالفرد�
�ســعى لتعظـــ�م منافعـــه الخاصــة علـــى حســـاب  فــى معظـــم الاح�ـــان المســاهمة. فالمـــدیر

حملـــة الاســهم . فالمـــدیر علـــى ســـبیل المثــال یتطلـــع الـــى الحصـــول  أومصــالح المـــلاك 
ت حتــــى وإن -ــــان ذلــــك �ضــــر آالم-افــــعلــــى اعلــــى راتــــب و اعلــــى قــــدر مــــن الحــــوافز و 

صـــلحة المـــلاك. وهـــذا �عنـــى فـــى حق�قـــة الامـــر وجـــود تعـــارض فـــى الاهتمامـــات بـــین �م
  مصالح الاصیل والو-یل.

المســـاهمة، حیـــث تنفصـــل الملك�ـــة تمامـــا عـــن وتـــزداد المشـــ-لة حـــدة فـــى شـــر-ات   
الادارة �محــض القــانون. فشــر-ات المســاهمة شخصــ�ات معنو�ــة مســتقلة عــن اصــحابها 

�قوم -افة المدیر�ن بتقد�م تقـار�رهم الـى  و�التاليلها مجلس ادارة �قوم بتعیین المدیر�ن. 
عض رئـــــ�س مجلـــــس الادارة دون المـــــلاك. و�طب�عـــــة الحـــــال �قـــــوم �عـــــض المـــــدیر�ن بـــــ�
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السلو-�ات والتصرفات الانتهاز�ة لتعظ�م منافعهم الخاصة علـى حسـاب مصـلحة حملـة 
الاسهم (الملاك) وتـزداد درجـة التعـارض بـین مصـالح الاصـیل (حامـل السـهم) والو-یـل 
(المـــدیر) وهـــذا مـــا �ســـمى �مشـــ-لة الو-الـــة. و�ترتـــب علـــى مشـــ-لة الو-الـــة العدیـــد مـــن 

وهـى ع�ـارة عـن مجموعـة مـن  Agency costsة تسمى بتكـالیف الو-الـ التيالتكالیف 
فعلــى ســبیل المثــال التكــالیف یتحملهــا المــلاك (حملــة الاســهم) لتجنــب مشــاكل الو-الــة. 

تظهــــر تكــــالیف الو-الــــة عنــــدما یتخــــذ المــــدیر�ن قــــرارات اســــتثمار�ة خاطئــــة مــــن شــــأنها 
ــــة الاســــهم  ــــاليالاضــــرار �مصــــالح حمل كــــالیف رقاب�ــــة ت�ضــــطر المــــلاك بتحمــــل  و�الت

Monitoring costs قرارات المدیر�ن تصب فى مصلحته الملاك.أن  للتحق< من  
مــن  التــيولتجنــب مشــ-لة الو-الــة تقــوم الشــر-ات بتطبیــ< ممارســات حو-مــة الشــر-ات و 

هم نحو تعظ�م ثروة حملـة م�ة تصرفات المدیر�ن وتوج�ه اهتماشأنها ض�J وتوج�ه ورقا
  الفقرة التال�ة. الاسهم. وهو ما سوف نعرض له فى

  : Corporate Governanceحو@مة الشر@ات

یــتم  التــينهــا مجموعــة الممارســات و الــنظم و القواعــد أتعــرف حو-مــة الشــر-ات �  
والواج�ـات  والمسـؤول�اتمن خلالها تشـغیل و إدارة و رقا�ـة الشـر-ات. و تحـدد الحقـوق 

صــــحاب أ�ــــاقى مجلــــس الادارة والمــــدیر�ن و الاطــــراف �الشــــر-ة -حملــــة الاســــهم و  لكافــــة
وتحـدد ا�ضـا القواعـد والاجـراءات اللازمـة لاتخـاذ القـرارات �الشـر-ة. المصالح �الشـر-ة. 

من  تحقی< منافع -افة اصحاب المصالح �الشر-ة على المثاليو�ساعد ه�-ل الحو-مة 
ضـوء مـا �سـمى �قواعـد  فـى يوقـانون أخلاقـيالشـر-ة تـدار �شـ-ل أن  خلال التحق< مـن

 Code of best Practices of Corporate Governanceممارسـة حو-مـة الشـر-ات 
  تصدرها الجهات الرقاب�ة �الدولة. التي

وتتــأثر حو-مــة الشــر-ات بــ�عض العوامــل الداخل�ــة والخارج�ــة �الشــر-ة. ومــن بــین   
ن العوامـل الخارج�ــة العوامـل الداخل�ـة حملــة الاسـهم ومجلــس الادارة والمـدیر�ن. ومـن بــی
ل�ـــات آولـــذلك تنقســـم  العمـــلاء والمـــوردین والـــدائنین والتشـــر�عات الح-وم�ـــة والمنافســـین.

 Board ofدارة الشــر-ة إل�ــات داخل�ــة مثــل مجلــس آحو-مــة الشــر-ات الــى نــوعین: 

Directors  حیـــث تهـــتم ممارســـات الحو-مـــة بتشـــ-یل مجلـــس ادارة الشـــر-ة مـــن حیـــث
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التنفیـذیین والاعضـاء المسـتقلین، واللجـان التا�عـة لمجلــس الادارة العـدد وعـدد الاعضـاء 
 Ownership Structure�ضـا، �عتبـر ه�-ـل الملك�ـة ألجنـة المراجعـة. -لجنة الحوافز و 

ـــد درجـــة تر-ـــز الملك�ـــة آبـــرز أمـــن  ـــتم الاهتمـــام بتحدی ـــة حیـــث ی ـــات الحو-مـــة الداخل� ل�
Ownership Concentration  ن على سبیل المثال.وتحدید نسب ملك�ة المدیر�  

ء داأمـن شــأنها ضــ�J  التــيل�ـات الحو-مــة الخارج�ـة آوهنـاك ا�ضــا مجموعـة مــن   
المفـروض علـى  يوالتشـر�ع القانونيسهم مثل النظام المدیر�ن لتحقی< مصالح حملة الأ

�ضــا مــا �ســمى نظــم أوهنــاك الشــر-ات مــن قبــل الجهــات الرقاب�ــة والاشــراف�ة المســئولة. 
. ومـن بـین The Market for Corporate Controlرقا�ة الاسواق علـى الشـر-ات 

شر-ات على الHostile Takeoverهذه النظم التهدیدات الخاصة �عمل�ات الاستحواذ 
  دارة تلك الشر-ات فى تحقی< مصالح المساهمین.إالضع�فة فى حالة فشل مجلس 

مراجعــة "الــدلیل  للقــارn حو-مــة الشــر-ات �م-ــن وللمز�ــد مــن التعــرف علــى قواعــد   
 Uمر-ز المـدیر�ن لحو-مة الشر-ات" الصادر عن  المصر Uالتـا�ع للهیئـة العامـة  المصـر

  )، الاصدار الثالث.2016للرقا�ة المال�ة (اغسطس 
  :  Business Ethicsاخلاق�ات الاعمال 

للتصــــرف والح-ــــم علــــى ســــلو-�ات  عمــــال هــــى ع�ــــارة عــــن معــــاییرخلاق�ــــات الأأ  
ـــاك العدیـــد مـــن اشـــ-ال هـــذه التجـــ زات فـــى مجـــال أو العـــاملین فـــى مجـــال الاعمـــال. وهن

والمتــــاجرة الداخل�ــــة   Earnings  Managementالتمو�ــــل مثــــل: إدارة الرNح�ــــة 
insider trading   المــاليوالتزو�ــر Fraud  الزائــد  المــاليوالتحفیــزExcessive 

executive compensation أو والرشــ GBribery and Kickbacks .  ولهــذا
للمحاســـ�ات  المر-ـــزU مثـــل الجهـــاز  الســبب فقـــد قامـــت الاجهـــزة المال�ـــة المعن�ــة �الرقا�ـــة

لرقا�ــــة المال�ــــة وجهــــاز الرقا�ــــة الادار�ــــة بوضــــع العدیــــد مــــن الضــــوا�J لئــــة العامــــة یلهاو 
 واللــوائحمجــال الاعمــال مــن اجــل تحقیــ< الانضــ�اx و الالتــزام �ــالقوانین  الاخلاق�ــة فــى

  المحددة للعمل داخل الشر-ات.
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إن وجــود برنــامج واضــح و محــدد للشــر-ة فــى مجــال الاعمــال �ســاعد علــى ز�ــادة   
 التقاضـيفـالالتزام �ـالقوانین والقواعـد �قلـل مـن حـالات  ق�مة الشر-ة ورفع ق�مة اسـهمها.

جیـدة عـن �ضـا، �سـاعد علـى خلـ< صـورة ذهن�ـة أفض المنازعات. و  اةالمحاموتكالیف 
 Gناء الثقة لدNالالتزام و صحاب المصالح وخل< نوع من الولاء و أالشر-ة و Gالاحترام لـد

فــإن -ــل تلــك التصــرفات تــؤدG الــى الحفــاz علــى وز�ــادة  و�التــالياصــحاب المصــالح. 
تعظــ�م ثــروة حملــة  و�التــاليمــن شــأنها ز�ــادة ســعر ســهم الشــر-ة  التــيالتــدفقات النقد�ــة 

  الاسهم.

  الاش@ال القانون�ة للمنظمات:
تتخـــذها أن  یجـــب التـــي القـــراراتللمنظمـــة واحـــد مـــن اهـــم  القـــانوني�عتبـــر الشـــ-ل   

و الالتزامـــات و  القـــراراتللشـــر-ة یترتـــب عل�ـــة الكثیـــر مـــن  القـــانونيالمنظمـــة. فالشـــ-ل 
یجب على المنظمة مراعاتها. و ف�ما یلى نوضح �اختصار الاش-ال الثلاثة  التيالقیود 

  الفرد�ة وشر-ة التضامن و شر-ة المساهمة. المؤسسةوهى  للمنظماتالرئ�س�ة 
 Sole proprietorshipالمؤسسة الفرد�ة: 

واحـد مـن اجـل تحقیـ< رNـح  طب�عـيالمؤسسة الفرد�ة هى منظمة �متلكها شـخص   
لنفسـه. و تعـد المؤسسـات الفرد�ـة اكثـر المنظمـات شـیوعا علـى مسـتوG العـالم  شخصي

منظمــات الاعمــال �-افــة اشــ-الها. اعــداد  اليمــإجمــن  %73حیــث یبلــغ عــددها حــوالى 
معظم المؤسسات الفرد�ة صغیرة الحجم مثـل محـلات ال�قالـة وورش اصـلاح السـ�ارات و 
ة المؤسســات تعمــل فــى مجــال تجــار محــلات الملا�ــس والاحذ�ــة وخلافــة. و-افــة هــذه  أو

  الانشاءات. أوالخدمات  أوالجملة  أوالتجزئة 
فى معظم الاح�ان، �قوم مالك المؤسسة الفرد�ة مع مجموعة من الموظفین بإدارة   

مـن  أو الشخصـ�ةموالـه أو�قوم المالك بتمو�ـل المؤسسـة مـن وتشغیل المؤسسة الفرد�ة. 
. و�قـــوم المالـــك محـــدودةالقـــدرة علـــى الاقتـــراض تكـــون أن  خـــلال الاقتـــراض �ـــالرغم مـــن

. و�عـــد هـــذا الشـــ-ل مـــن منظمـــات الاعمـــال �المؤسســـة�اتخـــاذ -افـــة القـــرارات الخاصـــة 
  الذین �فضلون دائما الاستقلال�ة فى العمل. Entrepreneursملائما لرواد الاعمال 
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ـــل المشـــ-لة الرئ   ـــة فـــى المســـئول�ة غیـــر الآ�ســـ�ة فـــى المنشـــوتتمث محـــدودة ت الفرد�
Unlimited liability    افـة الالتزامـات علـى المنشـأة الفرد�ـة هـى أن  تعنـى التـيو-

ن اضــطر أمســئول�ة المالــك و�التــالى فمــن حــ< الــدائنین مطال�ــة المالــك �حقــوقهم حتــى و 
  المالك لب�ع اصول شر-ته وتصفیتها لسداد مستحقاتهم.

 Partnershipشر@ة التضامن 

دارة المشروع سو�ا من أجل إاكثر �قومون ب أوتتكون شر-ة التضامن من مالكین   
جمـالى عـدد المنظمـات وهـى إمـن  %7تمثل شر-ات التضامن حوالى تحقی< الرNح. و 

كبر حجما من الشر-ات الفرد�ة. وعادة ما تعمل شر-ات التضـامن فـى قطاعـات أعادة 
المحاماة فى شـ-ل تكون م-اتب المحاس�ة و �ضا ما أة التمو�ل والتأمین والعقارات. وعاد

  شر-ات التضامن.
معظـم شــر-ات التضــامن تؤســس مـن خــلال عقــد م-تــوب بـین الشــر-اء �-ــون ف�ــه   

  عن التزامات الشر-ة. محدودة-ل الشر-اء متضامنین ومسئولیتهم غیر 
 Corporationشر@ة المساهمة  

�-ون مـن  و�التاليیتم تأس�سه وفقا للقانون.  معنوU شر-ة المساهمة هى شخص   
G قضــائ�ة. و-ــذلك یــتم و ا�قــام ضــدها دعــأن  أوG القضــائ�ة و احــ< الشــر-ة اقامــة الــدع

شـر-ات أن  �ـالرغم مـنسـماء المسـاهمین. و أصـول الشـر-ة �اسـمها ولـ�س �أ-افـة اقتناء 
ایراداتهـا أن  لاإة اعـداد المنظمـات العاملـة �الدولـ جمـاليإمن  %20المساهمة تقل عن 

ایرادات منظمات الاعمال -افة. وتعمل شر-ات المساهمة فى  جماليإمن  %90تفوق 
  -افة القطاعات الخدم�ة والصناع�ة والزراع�ة.

وتتمثــل   Stockholders�متلــك شــر-ة المســاهمة مجموعــة مــن حملــة الاســهم   
الاســـهم الممتـــازة. وتعـــد مســـئولیتهم عـــن  أوملكیـــتهم فـــى مجموعـــة مـــن الاســـهم العاد�ـــة 

وتتمثل الخسـارة الخاصـة بهـم   Limited liabilityالتزامات الشر-ة مسئول�ة محدودة 
ف�ما �فقدونه من استثمارات فى الشر-ة من ق�مة اسهمهم. وفـى الفصـول القادمـة سـوف 

لعاد�ــــة راق المال�ــــة مثــــل الاســــهم او المختلفــــة مــــن الأ للأنــــواع�-ــــون هنــــاك شــــرحا واف�ــــا 
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غالب�ـــــة اســـــهم شـــــر-ات أن  تعـــــرفأن  -ـــــذلك الســـــندات. امـــــا الان ف�-ف�ـــــكوالممتـــــازة و 
علـى  العادUالمساهمة هى اسهم عاد�ة و �حصل مالك السهم فى مقابل اقتنائه للسهم 

ع�ــــارة عــــن توز�عــــات نقد�ــــة دور�ــــة  وهــــى Dividendsمــــا �ســــمى بتوز�عــــات الارNــــاح 
ى ذلك �ستفید مالـك السـهم مـن الز�ـادة فـى سـعر ال ضافة�الإ" . الجارU تسمى "�العائد و 

وسـعر الشـراء و�سـمى هـذا الفـارق "�العائـد  الحـاليالسهم وهى الفارق بـین سـعر السـوق 
  ".يالرأسمال
اهمة �انتخـــاب مـــا �ســـمى �مجلــــس الادارة ســـو�قـــوم حملـــة الاســـهم فـــى شـــر-ة الم  

Board of Directors  عـن إقـرار مسـئولاً . و �عـد مجلـس الادارة  Jالاهـداف والخطـ
-افــة المهــام �الشــر-ة  هالاســتراتیج�ة للشــر-ة، ووضــع الس�اســات العامــة للشــر-ة، وتوج�ــ

الموافقــة علــى -افــة النفقــات. �قــوم مجلــس الادارة المنتخــب بتعیــین رئــ�س مجلــس ادارة و 
المجـــالات المختلفــــة  فــــيالمــــدیر�ن التنفیـــذیین  �ـــاقيوتعیــــین  التنفیـــذUالشـــر-ة والمــــدیر 

التســـــو�< والتمو�ـــــل وادارة المـــــوارد ال�شـــــر�ة. و�تشـــــ-ل مجلـــــس ادارة الشـــــر-ة و  -الإنتـــــاج
المســـاهمة مــــن اعضــــاء تنفیــــذیین (غیــــر مســــتقلین) مــــن داخــــل الشــــر-ة واعضــــاء غیــــر 
تنفیـــذیین (مســـتقلین) مـــن خـــارج الشـــر-ة -ـــالخبراء فـــى مجـــال الصـــناعة مـــن الشـــر-ات 

 Gعـــد المـــدیر �عـــض القـــادة فـــى المؤسســـات العامـــة ذات الصـــلة. و� أوالاخـــرUالتنفیـــذ 
Chief executive officer (CEO) مــا �طلــ< عل�ــه رئــ�س مجلــس الادارة  أو-

ة الاعمــال الیوم�ــة �الشــر-ة ر ادإعــن  مســئولاً ، لعضــو المنتــدب فــى الشــر-ات المصــر�ةوا
 التنفیــذتنفیــذ س�اســات وخطــJ الشــر-ة المحــددة بواســطة مجلــس الادارة. و�قــوم المــدیر و 

  مجلس ادارة الشر-ة. لأعضاءبتقد�م تقار�ر دور�ة 
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  للفصل الثاني: التعل�م�ةالاهداف 
  :قادرا علىبنها�ة الفصل الثاني سوف � ون الطالب 

 �أنواع ووظائف الأسواق المال�ة. التعر�ف .1

 مفهوم  فاءة الأسواق ومستو�ات  فاءة الأسواق المال�ة. شرح  .2

ــــة .3 ــــین  المقارن ــــة ب الأســــواق الثانو�ــــة و  (Primary Markets)الأســــواق الأول�
(Secondary Markets) 

) والسـوق Organized Stock Exchangeالمـنظم ( الثـانو* السـوق بـین  المقارنـة .4
 . (Over-The-Counter) الثانو* المواز* 

 Money)وأســواق النقــد  (Capital Markets)أســواق رأس المــال التفر�ــ. بــین  .5

Markets). 

والأســواق  (Spot Markets)الأســواق الحال�ــة توضــ�ح جوانــب الاخــتلاف بــین  .6
 .(Future Markets)المستقبل�ة 

 International)والأسـواق الدول�ـة  (Local Markets)الأسـواق المحل�ـة تعر�ف  .7

Markets). 

 یتم تداولها فى سوق المال.التي  ق المال�ةخصائص الأوراتحلیل  .8

تســـاهم فـــى تنشـــ�G ســـوق المـــال مـــن بنـــوك، التـــي  أهـــم المؤسســـاتالالمـــام  .9
  صنادی. الاستثمار، شر ات التأمین ..... إلخ.
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  مقدمة
أنواعهــا ، یتنــاول الجــزء الأول مــن هــذا الفصــل الأســواق المال�ــة مــن حیــث تعر�فهــا  

سوق المال، وما �عن�ه مصطلح سوق المـال المـنظم  . وسنتعرف على تعر�فووظائفها
وغیر المـنظم، ومـا هـو سـوق الملك�ـة وسـوق الـدیون أ�ضـا مـا �عن�ـه سـوق النقـد وسـوق 

 مـا یـتم توضـ�ح مفهـوم  فـاءة  تؤدیهـا الأسـواق المال�ـة.التـي  رأس المال واهـم الوظـائف
المــنظم وهــو  و* الثــان مــا ســنقوم بتوضــ�ح الســوق  الأســواق ومســتو�ات  فــاءة الأســواق.

بورصــة الأوراق المال�ــة ، حیــث نتعــرف علــى ماه�ــة بورصــة الأوراق المال�ــة ،ووظائفهــا 
ــــى البورصــــة . مــــا ســــنقوم  ــــواع المتعــــاملین ف الأساســــ�ة ونظــــام العمــــل �البورصــــة ، وأن

والتعـرف علـى  یـتم تـداولها فـى سـوق المـال المصـرR التـي  بتوض�ح اهـم الأوراق المال�ـة
  �م ن من خلالها الحصول على الأموال.التي  دوات المال�ةخصائصها بوصفها الأ

تســاهم بــدور  بیــر فــى التــي  تنــاول أهــم المؤسســاتفیالجــزء الثــانى مــن هــذا الفصــل  امــا
حیــث یــتم  ظــرا لــدورها فــى تجم�ــع المــدخرات وعمل�ــات الاســتثمار،نتنشــ�G ســوق المــال 

والأنــواع والأنشـطة.  مــا ســیتم  فوك مــن حیـث التعر�ــنــعراض المفــاه�م الأساسـ�ة للبتاسـ
توضــ�ح صــنادی. الاســتثمار  أحــد أشــ ال المؤسســات المال�ــة الحدیثــة فــى ســوق المــال 
المصرR . وأهم انواع هذه الصنادی. وأهمیتها .  ما سـیتم الاشـارة الـى شـر ات التـأمین 

�فـة المؤسسات المال�ة التقلید�ة والتى تقـوم بتجم�ـع الأمـوال مـن خـلال ق�امهـا بوظ أحد 
  تغط�ة الخطر للمستفیدین.

  من عالم المال والأعمال:
هل لعبت الأسواق والمؤسسات المال�ة العالم�ة الدور الأساسي في خل+ الأزمة   

  ؟ 2008المال�ة العالم�ة في سنه 
ممــا لا شــك ف�ــه أن أســواق المــال والمؤسســات المال�ــة العالم�ــة قــد أســهمت بــدور   

والتــــي  ــــادت أن تعصـــــف  2008أساســــي فــــي الأزمــــة المال�ــــة العالم�ــــة بنها�ــــة ســــنة 
. وقـــد �1928الاقتصـــاد العـــالمي وأعـــادت للأذهـــان شـــ�ح الكســـاد العـــالمي الكبیـــر ســـنة 

د فــي تنشــ�طه علــي جــذب عمــلاء عتمــا الأزمــة مــن الســوق العقــار* والــذ*   انــت بدا�ــة
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جدد للدخول إلي هذا السوق من خلال تساهل البنوك في منح القروض العقار�ة طالمـا 
 الارتفــاعیــتم التــأمین علــي ســداد هــذه القــروض مــن جانــب شــر ات التــأمین فضــلا عــن 

المستمر في أسعار العقارات نتیجة للطلب المتزاید علیها ممـا یجعـل البنـوك قـادرة علـي 
اموالها عن طر�. إعادة ب�ع هذه العقـارات فـي حالـة عـدم قـدرة المقتـرض علـي  ادااسترد

أموالها من المقترضین علي مدار  لاستردادسداد ق�مة القرض. إلا أن البنوك لا تنتظر 
سنة و�دفع  25والذ* عادة ما � ون لمدة  (Mortgage Loan)عمر القرض الس ني 

هــذه البنــوك بإصــدار ســندات �ضــمان هــذه علــي أقســا] شــهر�ة متســاو�ة ، حیــث تقــوم 
للمقترضـین و�ـتم  الائتمان�ـةالقروض العقار�ة. و�تم تصـنیف هـذه السـندات وفقـا للملائـة 

ــــي هــــذه الســــندات وفقــــا لتصــــن�ف التصــــنیف  ارتفــــع. فــــإذا الائتمــــانيها تحدیــــد العائــــد عل
للسندات قلت درجة خطورتها علي المستثمر و�التالي قل معدل العائد علیها.  الائتماني

وحتـــي تتهـــرب البنـــوك مـــن دفـــع معـــدلات عائـــد مرتفعـــة علـــي هـــذه الســـندات فقـــد قامـــت 
�التــأمین علــي تــدفقاتها المال�ــة (الأقســا] الدور�ــة) عــن طر�ــ. شــر ات التــأمین لخفــض 

ة تــم منحهــا مقابــل رهــن عقــار* مخــاطر هــذه الســندات المصــدرة �ضــمان قــروض عقار�ــ
تقـوم �شـراء هـذه  الاسـتثمار�ة(الوحدة الس ن�ة). وعادة مـا  انـت المؤسسـات والصـنادی. 

تـم عمـل  (Financial Engineering)السـندات. ومـن خـلال أدوات الهندسـة المال�ـة 
والتـي تشـت. ق�متهـا مـن  (Financial Derivatives)مجموعة مـن المشـتقات المال�ـة 

الســندات صــعودا وهبوطــا ، فضــلا عــن المشــتقات المال�ــة المرت�طــة �أســعار  ق�مــة هــذه
إلــخ. وقــد بلــغ حجــم التعامــل علــي  الفائــدة وأســعار العمــلات والســلع والمعــادن والأســهم 

  العالمي. الاقتصادضعف حجم  33هذه المشتقات المال�ة 
 2008م الســـوق العقــــار* فـــي الولا�ــــات المتحـــدة الأمر� �ــــة �حلـــول العــــا و�انه�ـــار  

 الاســـــتثمار�ةمعــــه شــــر ات التــــأمین وت�عهــــا البنــــوك فالمؤسســــات والصــــنادی.  انهــــارت
فالبورصــــات العالم�ــــة وفقــــد الملایــــین مــــن المســــتثمر�ن ثــــرواتهم المســــتثمرة فــــي الأوراق 

والمشتقات المال�ة ودخـل العـالم فـي الأزمـة المال�ـة العالم�ـة. والجـدیر �الـذ ر أن المال�ة 
عاني مـن آثـار الأزمـة المال�ـة العالم�ـة السـلب�ة حتـي الأن ، حیـث �عض الدول لازالت ت
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المســتثمرة  الاســتثمار�ةمــن ق�مــة صــناد�قها الســ�اد�ة  %50فقــدت �عــض الــدول حــوالي 
  في اسواق المال والأوراق و المشتقات المال�ة. 

 (Financial Markets)المال�ة الأسواق  .1

وت�ــادل الأصــول المال�ــة،  لإصــدارســوق المــال هــو ذلــك الســوق الــذR یخلــ. آل�ــة   
و�طب�عــة الحــال، فــان الأصــول المال�ــة �م ــن تــداولها �عیــدا عــن الســوق أو خــارج هــذا 

سسـات وcـدون اللجـوء الـى سـوق السوق عن طر�. الب�ـع والشـراء ف�مـا بـین الأفـراد والمؤ 
ل . ولكن تسعى الدول الى تنظ�م اقتصادها حیث تقدم الأسواق المال�ة فرصة ت�ادالمال

الأصــول المال�ــة فــى ظــل ه� ــل مــنظم مــن المؤسســات المال�ــة. والهــدف مــن وراء ذلــك 
حما�ـــة الاقتصـــاد القـــومى مـــن خـــلال تـــوفیر الضـــمانات اللازمـــة للمتعـــاملین داخـــل هـــذا 

التقسـ�م  الـى ثـلاث  �م ن تقس�م الأسواق المال�ة وفقا  للأساس المسـتخدم فـىو  السوق.
  تقس�مات رئ�س�ة للسواق المال�ة  ما یلى:

التـي  : �م ن تقس�م سوق المال على اساس حقوق أصـحاب الأمـوال قبـل المنشـأةالأول
حصـــلت علـــى الأمـــوال الـــى ســـوق الملك�ـــة وســـوق الـــدیون .وف�مـــا یلـــى توضـــ�ح لكــــلا 

  السوقین:
A.  سوق الملك�ة(Equity Market):  

ف�ه المستثمر أمواله للمنشأة مقابل حصة فى ملك�ـة المنشـاة هو السوق الذR �قدم   
تحققه من عائد. و�تم الحصـول علـى التمو�ـل مـن سـوق الملك�ـة عـن مقابل حصة ف�ما 

طر�ـ. ب�ـع صـ وك الملك�ـة والتـى تتمثــل فـى الأسـهم العاد�ـة والممتـازة .و�موجـب ملك�ــة 
 فـى اصـول المنشـأة المستثمر�ن فى هـذه الصـ وك �صـ�ح لهـم الحـ.  مـلاك فـى حصـة 

مقابـــل تحمـــل  ومـــا تحققـــه مـــن عائـــد بنســـ�ة مـــا �ملكونـــه مـــن صـــ وك. علـــى المشـــاع
  المخاطر

B.  سوق الدیون(Debt Market):  
ذلــك القســم مــن ســوق المــال ،�م ــن للمنشــأة الحصــول علــى الأمــوال المطلو�ــة  فــى  

مــن المســتثمر�ن ســواء  ــانوا افــرادا أو مؤسســات وتعتبــر هــذه الأمــوال دیــون للمســتثمر�ن 
و�ــتم الحصــول علــى . قبــل المنشــأة تســتح. فــى تــار�خ محــدد هــو تــار�خ اســتحقاق الــدین
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لـلأدوات المال�ـة للـدین للمسـتثمر�ن فـى  الأموال من سوق الدیون من خلال ب�ـع المنشـأة
 Rهذا السـوق مثـل اتفاق�ـات الـدیون �أنواعهـا المختلفـة والسـندات . و� ـون للمسـتثمر الـذ
�ســتثمر فـــى هـــذه الأدوات المال�ـــة الحصـــول علـــى دخــل ثابـــت (فائـــدة الـــدین) فـــى وقـــت 

فـان  وcنـاءا عل�ـه محدد . والحصـول علـى أصـل الـدین نقـدا فـى تـار�خ اسـتحقاق الـدین.
ر مـــن أصــــحاب المنشــــأة  مــــا هــــو حــــال بــــدوات المال�ــــة للــــدین لا �عتالمســـتثمر فــــى الا

  المستثمر فى ادوات المال�ة للملك�ة ولكن �عتبر دائنا للمنشاة.
یتم الحصول التي  : �م ن تقس�م سوق المال على اساس تار�خ استحقاق الأموالالثاني
الأمـــوال قـــد تكـــون ذات تـــار�خ اســـتحقاق قصـــیر الأجـــل وتـــار�خ اســـتحقاق  فهـــذه علیهـــا.

طو�ــل الأجــل أو تــار�خ اســتحقاق غیــر محــدد أR لــ�س لهــا تــار�خ اســتحقاق. وفقــا لهــذا 
  الأساس یوجد لدینا نوعین من أسواق المال . سوق النقد وسوق رأس المال.

A. سوق النقد(Money Market): 

عـن طر�قـه الحصـول علـى الأمـوال المطلو�ـة  هو ذلك السوق الـذR �م ـن للمنشـأة  
�م ن للمنشأة الحصول على احت�اجاتها من الأموال من  و�التالي .لمدة سنة أو أقللها 

خــلال ســوق النقــد �اســتخدام الأدوات المال�ــة الخاصــة �الــدیون مثــل القــروض المصــرف�ة 
  لا یتجاوز تار�خ استحقاقها سنة واحدة.التي  الأوراق المال�ةو 

B.  سوق رأس المال(Capital Market): 

هو ذلك السوق الذR �م ن للمنشأة عن طر�قـه الحصـول علـى احت�اجاتهـا المال�ـة   
�م ـن للمنشــأة الحصـول علــى احت�اجاتهـا مــن  و�التـاليطو�لـة الأجـل (أكثــر مـن ســنة). 

الأمــوال مــن خــلال ســوق رأس المــال �اســتخدام الأدوات المال�ــة الخاصــة �الملك�ــة مثــل 
الاسهم العاد�ة والممتازة، والأدوات المال�ة الخاصة �الدیون مثل السندات طو�لة الأجـل 

ء الأســهم العاد�ـــة  .وتتمیــز هــذه الأدوات �ـــأن تــار�خ اســـتحقاقها یز�ــد عـــن ســنة، �اســـتثنا
  ل�س لها تار�خ استحقاق نظرا لارت�اطها �ح�اة المشروع.

 المــالي: �م ــن تقســ�م ســوق المــال علــى أســاس مــا اذا  ــان یــتم ادخــال الأصــل الثالــث
موجود �الفعل فى السوق .الـى سـوق أولـى وهـو  الماليلأول مرة فى السوق أو الأصل 

  وهو سوق التداول.  ثانو* سوق الاصدار وسوق 
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A. السوق الاولى(Primary Market):  
. (Initial Public Offering–IPO)ات الأول�ة و�طل. عل�ه أ�ضا سوق الاصدار   

 عنــدما ترغــب المنشــاة فــى الحصــول علــى الأمــوال مــن غیــر مؤسســیها لأول مــرة فانهــا
تلجا الى السوق الأولى ،حیث تقوم المنشاة �طرح الأدوات المال�ة المناس�ة لاحت�اجاتها 
المال�ـــة ســـواء  انـــت أدوات ملك�ة(أســـهم) او أدوات دیـــون (ســـندات) للاكتتـــاب مـــن قبـــل 

دفعهــا المســتثمر�ن التــي  المســتثمر�ن فــى الســوق الأولــى وتحصــل المنشــأة علــى الأمــوال
  فى شراء الأدوات المال�ة.

B.  :السوق الثانو )Secondary Market(:  
ـــام المســـتثمر�ن �شـــراء هـــذه ,�مجـــرد تغط�ـــة الاكتتـــاب فـــى الاصـــدارات الجدیـــدة    ق�

ــــة ســــواء  انــــت صــــ وك الاصــــدارات �صــــ�ح المســــتثمر�ن مــــالكین لهــــذه الأ دوات المال�
ملـة هـذه الصـ وك ب�ـع وشـراء حملك�ة(أسهم )او ص وك دین(سـندات) �صـ�ح مـن حـ. 

 تــاليعض وذلــك فــى تــار�خ محــدد �مــن یرغــب فــى ذلــك أو ل�عضــهم الــل وك صــهــذه ال
هــو الســوق الــذR تــتم ف�ــه عمل�ــات  الثــانو* والســوق  .لعمل�ــة الاصــدار (تــار�خ التــداول)

المـنظم  الثـانو* سـوق مـنظم او غیـر مـنظم. فالسـوق  الثـانو* التداول. وقد � ون السـوق 
لنظم محددة تضعها الهیئة المشرفة دوات المال�ة وفقا هو السوق الذR یتم ف�ه تداول الا

 ،غیـر المـنظم الثانو* سوق المال�ة. أما ال الأوراقعلى هذا السوق و�طل. عل�ه بورصة 
المال�ـة بــین المسـتثمر�ن �صـورة خاصـة و�عیــدا  الأوراقهـو السـوق الـذR یــتم ف�ـه تـداول 

  عن تدخل اR جهة .

  :وظائف الأسواق المال�ة .2
مثــل لمــوارد المجتمــع اق المال�ــة دورا هامــا فــى تحقیــ. التخصــ�ص الأو تلعــب الأســ  

، �معنــــى ان یـــتم توح�ــــه هـــذه المــــوارد الــــى ســــواق �الكفـــاءةة اذا تمیــــزت هـــذه الاوخاصـــ
یرR المجتمع انها تمثل التي  كثر  فاءة فى استخدام الموارد والاستخداماتالمنشآت الأ

�ة أساس�ة �م ن توضـ�حها لأفراده. وتقوم الأسواق المال�ة بثلاث وظائف اقتصاد ةمنفع
  :ف�ما یلى
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A. - تحدید أسعار الأصول المال�ة  
تتمثــل الوظ�فــة الأولــى للأســواق المال�ــة فــى تحدیــد أســعار الأوراق المال�ــة المتاحــة   

  بها، وتشتمل تلك الأسعار على:
سـعر الاكتتـاب وهــو السـعر الــذR تصـدر �ــه الورقـة المال�ــة فـى الســوق الأول�ـة للمــرة  •

  .الأولى وقد �سمى �الق�مة الاسم�ة
 الثـــانو* ة المال�ـــة �ـــه فـــى الســـوق الســـعر الـــذR یـــتم تـــداول الورقـــ ســـعر الســـوق وهـــو •

ــــب علیهــــا ( ــــذR یتحــــدد ط�قــــاً لظــــروف العــــرض والطل بورصــــة الأوراق المال�ــــة)، وال
  .وطل�ات الشراء) وقد �سمى �الق�مة السوق�ة (عروض الب�ع

السعر العادل وهو السعر الذR یتم تحدیده ط�قاً لمعدل العائد المطلوب على الورقـة  •
قــد �ســمى �الق�مــة المال�ــة مقابــل تحمــل المخــاطر الناتجــة عــن شــراء المســتثمر لهــا و 

  .العادلة
B. توفیر السیولة 

تــوفیر الســیولة لمالــك الأدوات المال�ــة  تتمثــل الوظ�فــة الثان�ــة للأســواق المال�ــة فــى  
، �سعر السـوق حیث تقدم الأسواق المال�ة للمستثمر الآل�ة اللازمة لب�ع الأصول المال�ة 

الخـــاص �ـــه الـــى نقـــود �الســـعر المـــالي    �معنـــى تم ـــین المســـتثمر مـــن تحو�ـــل الأصـــل
ضـــطر و�جـــب ملاحظـــة انـــه لــولا لأســـواق المال�ـــة لا العــادل وفـــى التوقیـــت الـــذR یر�ــده.

المستثمر لقبول السعر الذR �حدده المستثمر والذR قد � ـون غیـر عـادل اذا مـا احتـاج 
ى لتســـییل أصـــوله المال�ـــة، أو ینتظـــر حتـــى تـــار�خ الاســـتحقاق ل�حصـــل علـــى أموالـــه فـــ

ع�ــارة عــن اســهم  عاد�ــة فعلــى المســتثمر المــالي    صــلوفــى اذا  ــان الا .صــورة نقد�ــة
�متلـك حصـة فیهـا  ولا یوجـد التـي  م تصـف�ة المنشـأةغیر محدد حتى یـت لأجلالانتظار 

مثـل �ضمن حصوله على حصته �ش ل  امل مما یترتب عل�ـه عـدم التخصـ�ص الا ما
للمــوارد نتیجــة حجــز الامـــوال فــى اســتخدامات محـــددة ولا �م ــن تحر�رهــا لاســـتخدامات 

  اخرR أكثر  فاءة .
C. تخف�ض تكالیف العمل�ات المال�ة  

د�ة الثالثـة للأسـواق المال�ـة فـى تخفـ�ض تكـالیف العمل�ـات تتمثل الوظ�فـة الاقتصـا  
تمــارس مهامهــا �شــ ل  ــفء ســتكون هــذه التــي  المال�ــة، فبــدون وجــود الأســواق المال�ــة

  التكالیف مرتفعة. وهناك نوعین من هذه التكالیف: 
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 عـن رغبتـه فـى للإعلانیتحملها المستثمر التي  : وهى تلك التكالیفتكلفة ال?حث •
وجود سوق المال یخفض للمستثمر تكالیف ال�حـث ف شراء أو ب�ع أحد الأصول المال�ة.

 Rأقل قدر من التكلفة.�عن طر�. توفیر آل�ة لالتقاء ال�ائع والمشتر 

یتحملهـــا المســـتثمر للحصـــول علـــى التـــي  التكلفـــة وتتمثـــل فـــي تكلفـــة المعلومـــات: •
لمـــال یخفـــض هـــذه التكلفـــة الـــى یتطلبهـــا اتخـــاذ القـــرار. ووجـــود ســـوق االتـــي  المعلومـــات

حــدها الأدنــى، مــن خــلال التشــر�عات الخاصــة �ســوق المــال واللــوائح التنفیذ�ــة المط�قــة 
على المنشآت والمتعاملین فى سوق المال. فمن الاشتراطات الأساس�ة لتداول الأصول 

�م ـن التـي  المال�ة لأR منشـأة فـى سـوق المـال أن تلتـزم �قواعـد الافصـاح عـن الب�انـات
. و�ــتم نشــر الب�انــات المحاســب�ة والمال�ــة والمؤشــرات  المــالين تــؤثر فــى تقیــ�م الأصــل ا

الخاصــة �المنشــآت حتــى یــتم ن المســتثمر مــن اتخــاذ القــرار المناســب ســواء �الشــراء او 
  نشر ب�انات التداول فى الصحف الیوم�ة وجر�دة البورصة .یتم الب�ع . ما 

   فاءة الأسواق المال�ة
بنیـت علیهـا النظر�ـة الحدیثـة فــى التـي  الكفـاءات مـن الأسـس الهامـة�عتبـر مفهـوم   

  الاستثمار، و�شیر هذا المفهوم إلى أن:
ـــة لهـــا، وتتحـــرك الأســـعار    الأســـعار الســـوق�ة لـــلأوراق المال�ـــة تع ـــس الق�مـــة العادل

السوق�ة صعوداً وهبوطاً ط�قاً للمعلومات المتاحـة عنهـا،  ـذلك فـإن مـن  فـاءة الأسـواق 
للشر ات والجهات المصدر لتلـك الأوراق، مـع  الفعليأن تع س الأسعار الأداء  المال�ة

،  ــــذلك فــــإن مــــن �صــــفة مســــتمرة Randomwak العشــــوائياتخــــاذ الأســــعار للمســــار 
شرو]  فاءة سوق الأوراق المال�ة أن یتم إتاحة المعلومات لكافـة المسـتثمر�ن فـى نفـس 

النـــوع و�مـــا �ضـــمن عـــدم تحقیـــ. المســـتثمر لأرcـــاح غیـــر عاد�ـــة علـــى الكم�ـــة و الوقـــت و 
حساب الآخر�ن �سبب المعلومات، و �شـیر مـا سـ�قى إلـى أن المعلومـات هـى الأسـاس 

 :وهى، فى تحدید مستوR  فاءة سوق الأوراق المال�ة والتى تتضمن ثلاث مستو�ات

A. السوق ضعیف الكفاءةncy)cie(Weak Form of Effi:  
الأصـــول جم�ـــع المعلومـــات التار�خ�ـــة ســـعار أ المـــال الـــذR تع ـــس ف�ـــههـــو ســـوق   

صــول ومــن ثــم لا �م ــن اســتخدام هــذه المعلومــات التار�خ�ــة فـــى المتاحــة عــن هــذه الا



  ------------------------------ الفصل الثاني: الأسواق والمؤسسات المال�ة

36 

التنبــــؤ �مــــا ســــتكون عل�ــــه الأســــعار(الق�م) فــــى المســــتقبل، ومــــن ثــــم لا �م ــــن اســــتغلال 
 الفنـيعل�ـه فـان التحلیـل صـل فـى تحقیـ. عوائـد اضـاف�ة. و المعلومات التار�خ�ة عـن الا

الـذR �عتمـد علـى اسـتخدام الب�انـات التار�خ�ـة �عتبـر غیـر ذو جـدوR فـى التنبـؤ �أسـعار 
  الأصول المستقبل�ة.

B. الكفاءة Cالسوق متوس)Semi Strong Form of Efficiency( : 

  لا من المعلومات  ;هو السوق الذR تع س ف�ه أسعار الأوراق والأصول المال�ة   
تتضـمنها قـوائم الـدخل التـي  (المعلومـات فى النطاق العام الحال�ةالتار�خ�ة والمعلومات 

والا�ضـاحات المتممـة لهـا والتـى تنشـر �شـ ل مسـتمر وفقـا لقواعـد  المـاليوقوائم المر ز 
ن ســــعر الأصــــل �ع ــــس المعلومــــات التار�خ�ــــة والحال�ــــة عــــن أR أ، )المــــاليالافصــــاح 

انــات والمعلومــات �الــذR �عتمــد علــى تحلیــل الب الأساســيوعل�ــه فــان التحلیــل  الأصــل.
و�غلـــب علـــى حر ـــة الاســـعار المســـار ، یـــر مجـــد�ا فـــى تحقیـــ. عوائـــد اضـــاف�ة�صـــ�ح غ
 Random Walk العشوائي

C. السوق قو: الكفاءة(Strong Form of Efficiency): 

لومـات التار�خ�ـة، ع ـل المالمـالي    هو ذلك السوق الذR تع س ف�ه ق�مة الأصل  
للنطــــــاق العــــــام، والمعلومــــــات الخاصــــــة. وتشــــــیر المعلومــــــات الخاصــــــة الــــــى  والحــــــالي

وعل�ـه تتوقـف مـدR  فـاءة السـوق  مازالت تعتبر سر�ة ولـم تـتح للعامـة.التي  المعلومات
وقـوة الـزام التشـر�عات القانون�ـة  المؤسسـيفى هـذا المسـتوR علـى مـدR انضـ�ا] السـوق 

  والحسم فى تنفیذها.
   Rـــر الســـوق قـــو ـــة نظر  و�عتب ، ولا �ـــه  لان الشـــر ات لا تنشـــر اســـرارهاالكفـــاءة حال

، لــذلك  Insidesrsالا لــ�عض العــاملین بــداخل الشــر ات   الخاصــةتتــوفر المعلومــات 
فى تنفیذ عمل�ات �السوق لعدم اتاحتها  الخاصةفالقانون یجرم استخدام تلك المعلومات 

  .المستثمر�نلكافة 
  ورصة الأوراق المال�ةب -4

هــدفا لأغلــب  ،بورصــة أوراق مال�ــة،  ــفءو �مثــل وجــود ســوق مــال ثــانوR مــنظم   
تعــود علــى الاقتصــاد التــي  تســعى للتطــور حیــث ادر ــت تلــك الــدول المزا�ــاالتــي  الــدول
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ص الأمثــل لمـوارد المجتمــع. �مـن خــلال بورصـة اوراق مال�ـة تم ــن مـن التخصـ القـومي
عـالم المتقـدم مثـل بورصـة نیو�ـورك ، وتوجد بورصات الاوراق المال�ة فى جم�ع بلـدان ال

ـــة الاصـــلاح  ـــدأت مصـــر مرحل ـــدما ب ـــو .....الـــخ . وعن ـــار�س، بورصـــة طو ی بورصـــة �
 انـت تحتـل المرت�ـة الرا�عـة علــى التـي  تـم اعـادة تنشـ�G البورصـة المصــر�ة الاقتصـاد*
 .1952 ثورة یولیوالعالم قبل 

A.  ف بورصةEالمال�ة الأوراقتعر  
   Rیـتم مـن خلالـه تـداول الأصـول المال�ـة سـواء  هى سوق المال الثانو Rالمنظم الذ

 انـــت فـــي شـــ ل أســـهم (عاد�ـــة أو ممتـــازة) أو فـــي شـــ ل ســـندات (ســـندات ح وم�ـــة أو 
یجتمع ف�ه المصرح لهـم �التعامـل  (�سمي المقصورة) .ولها م ان محددسندات شر ات)

رصـــة). و�ح ـــم فـــى الأوراق المال�ـــة خـــلال أوقـــات محـــددة (أ�ـــام وأوقـــات العمـــل فـــى البو 
ـــى تنظـــ�م التعامـــل. التـــي  التعامـــل مجموعـــة مـــن التشـــر�عات والـــنظم والقواعـــد تهـــدف ال

شــخاص الوحیــدین المصــرح لهــم �التعامــل فــى الأوراق و�عتبــر سماســرة البورصــة هــم الا
المال�ة داخل البورصة، و�قوم هؤلاء السماسرة �الشراء أو الب�ع �شـ ل معلـن أمـام جم�ـع 

  ظام المزایدة .المتعاملین وفقا لن
B. وظائف بورصة الأوراق المال�ة 

ر وتحو�ـــل مخـــاطبورصـــة الأوراق المال�ـــة بـــوظ�فتین أساســـیتین همـــا نقـــل التضـــلع   
ـــة نقـــل الالتقـــوم حیـــث  الانتظـــار. ـــر ،تحو مخـــاطبورصـــة مـــن خـــلال عمل�  مخـــاطرل ال�

 مخـاطرل ال�ـصـول مال�ـة و ـذلك تحو أر مـرت�G �مخـاط�الأصـول الماد�ـة الـى  ةالمرت�ط
  وف�ما یلى توض�ح  یف تقوم البورصة بذلك: .ةمحدود مخاطرالى  ة� ل مخاطرمن 
  :(Risk Transfer)تحوEل المخاطر :أولا

صول ماد�ة الى مخاطر أل�ة من تحو�ل المخاطر المرت�طة �تم ن بورصة الأوراق الما
دوات مال�ــة �ق�مــة أمــن اصـدار  المنشـآت البورصــةحیــث تم ـن  مرت�طـة �أصــول مال�ـة.

الأصــول الماد�ــة، و�ــتم التعامــل علــى هــذه الأوراق المال�ــة وتــداولها �عیــدا عــن الأصــول 
صـل أالمخاطرة المرت�طة بهـذه الورقـة  الماد�ة. فمشترR الورقة المال�ة �أخذ فى اعت�اره 

 . وغال�ا فان مشترR هذه الورقة المال�ة قد لا یرR أو یـذهب الـى المنشـاة المصـدرةمالي
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التــي  المال�ــة ة ملكیتــه لهــا، ومــن ثــم فهــو یهــتم �عائــد ومخــاطر الورقــةدللورقــة خــلال مــ
  .�ملكها بناءا على اداء هذه الورقة فى بورصة الأوراق المال�ة

ل المخـــاطر مــن مخــاطر  ل�ـــة الــى مخـــاطر �ــتحو ببورصــة الاوراق المال�ـــة  وتقــوم  
  محدودة �طر�قتین:

 �ملكهـا فقـG .التي  �مقدار ق�مة الأوراق المال�ةیتحمل المستثمر قدر من المخاطرة  •
قصى خسارة �م ن ان یتعرض لهـا حامـل الورقـة المال�ـة هـو خسـارة ق�مـة الورقـة، أف

  سواء  انت سهم او سند.
•  Rان محدود�ــــة المخــــاطر تســــهل علــــى  ــــل مســــتثمر اخت�ــــار حجــــم المخــــاطرة الــــذ

بـــر ومســــتعد  یتناســـب معـــه .فالمســــتثمر الـــذR یرغـــب فــــى الحصـــول علـــى عائــــد أك
أمـا المسـتثمر الـذR یر�ـد عائـد  لتحمل مخاطر أكبر �سـتط�ع الاسـتثمار فـى السـهم.

ثابــت ومحــدد وفــى مقابــل ذلــك لا یتحمــل الا مخــاطر محــدودة ف�ســتط�ع الاســتثمار 
  فى السندات.

  :(Ownership Transfer) الملك�ةحوEل ت :ثان�اً 
�ملكهــا فــى  التــي�ــة لالأوراق الماتم ــن بورصــة الأوراق المال�ــة المســتثمر مــن ب�ــع   

ضـــاء البورصـــة فـــى أR وقـــت وcـــدون انتظـــار تـــار�خ الاســـتحقاق فـــى حالـــة الســـند أو انق
ـــة الســـهم . وهـــذا �شـــجع المســـتثمر علـــى الاكتتـــاب فـــى الأوراق أعمـــال المنشـــأة فـــى حال

 الـذ*مـن الحصـول علـى التمو�ـل و�مـا �م نهـا تصـدرها المنشـآت  التـيالمال�ة المختلفة 
دون ومــن خــلال هــذه الوظ�فــة یتغیــر مــلاك المنشــأة ودائنیهــا مــن وقــت لآخــر  تحتاجــه.
من المستثمر الذR �اعها  المال�ة الورقةیتحول انتظار تسییل  و�التالي، الشر ة انقضاء

  .الملك�ةR یتحول الانتظار بتحول أالى المستثمر الذR اشتراها، 
C. نظام العمل ببورصة الأوراق المال�ة:  

مــنظم لتــداول الأوراق المال�ــة  ثــانو* ن بورصــة الأوراق المال�ــة ع�ــارة عــن ســوق إ  
�عمل وفـ. نظـام معـین وفـى اطـار قواعـد محـددة. وسنوضـح ف�مـا یلـى نظـام العمـل فـى 

  البورصة.
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 :صالة التداول أولا:

تمثــل صــالة التــداول او قاعــة التــداول الم ــان المخصــص داخــل بورصــة الأوراق   
 ـان التـداول المـنظم �قتصـر علـى  الماضـيالمال�ة الـذR تـتم ف�ـه عمل�ـات التـداول. فـى 

أصــ�ح مــن المم ــن  الحاســ�ات الآل�ــة ونظــم الاتصــال ورصــالة التــداول . ولكــن مــع تطــ
Rول أو عــن الوســطاء الت�ــادل فــى قاعــة التــد ان یــتم التــداول عــن طر�ــ. التواجــد المــاد

ــــى شــــر ات وســــطاء التــــداول  ــــات الطرف�ــــة للحاســــ�ات الآل�ــــة الموجــــودة ف ــــ. النها� طر�
مال�ــة والــذR توجــد الموجــود ببورصــة الأوراق ال الرئ�ســي الألــيالمتصــلة بنظــام الحاســب 

ة فــان اR عمل�ــة تــتم فــى القاعــ و�التــاليفــى صــالة التــداول.  �ضــاً أشاشــات خاصــة �ــه 
م�اشرة أو �استخدام النها�ات الطرف�ة فانها تعرض على شاشات الحاسب الموجودة فى 

  تتم وقت حدوثها.التي  صفقاتلحتى �م ن العلم �ا قاعة التداول
  :سماسرة البورصة ثان�ا:
لا �ســتط�ع المســـتثمر  ط�قــا للقواعــد المنظمــة للعمــل فـــى بورصــة الاوراق المال�ــة،  

وحتــى �ســتط�ع المســتثمر  .الق�ــام بب�ــع أو شــراء الأوراق المال�ــةبنفســه  وأ�شــ ل م�اشــر 
ن یـــتم ذلـــك مـــن خـــلال وســـ�G أأو الشـــراء لـــلأوراق المال�ـــة یجـــب  اجـــراء عمل�ـــات الب�ـــع

ـــة وهـــذا الوســـ�G �طلـــ. عل�ـــه  ـــه �التعامـــل فـــى بورصـــة الأوراق المال� معتمـــد ومصـــرح ل
راق المال�ــــة لنفســــه ولا �حــــ. لسمســــار البورصــــة شــــراء أو ب�ــــع الأو . البورصــــةسمســــار 

ضــمانا لح�ادتــه و�عاقــب علــى ذلــك لدرجــة انــه �م ــن ان �ســحب منــه تــرخ�ص مزاولــة 
  و�شطب من سجلات سماسرة البورصة.

ساســ�ة لبیــوت السمســرة فــى البورصــات العالم�ــة ف�مــا الأو�م ــن توضــ�ح الوظــائف   
  یلى:

 المال�ة. الأوراقشراء و�cع  .1

  الأنشطة التال�ة:داء أالق�ام ن�ا�ة عن العملاء � .2
 ارسال الأوراق المال�ة الى الشر ات لتسجیل اسم المشترR الجدید. •

 تحصیل الكوcونات الخاصة �الأوراق المال�ة. •

 المال�ة للعملاء. الأوراقهات المختلفة لتسل�م جلالاتصال �ا •

 الاكتتاب ن�ا�ة عن العملاء فى الاصدارات الجدیدة. •
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 جدیدة. �أخرR الاتصال �الجهات المختلفة لاستبدال الأسهم القد�مة  •

 تستهلك. التيالق�ام �الكشف عن السندات ذات النصیب أو  •

 .ت�سیر عمل�ات الب�ع والشراء للعملاء عن طر�. استخدام التفو�ض •

  فتح حسا�ات جار�ة للعملاء. •
 :أسلوب تداول الأوراق المال�ة ثالثا:

عطـاء اوامــره للسمسـار الخـاص �ــه. إلأوراق المال�ـة بومشـترR ا�قـوم  ـلا مـن �ــائع   
وتتم عمل�ة الت�ادل اذا تم الاتفاق بـین  ـلا السمسـار�ن علـى السـعر ومـن ثـم تـتم عمل�ـة 

  طر�قتین: بإحدRالتداول 
عـــن أســـعار  مـــن قبـــل  ـــل سمســـار وط�قـــا لهـــذه الطر�قـــة یـــتم الاعـــلان :التفـــاوض .1

للوصــول الــى اتفــاق  عــرض  الأوراق(ســعر الب�ــع) والطلــب علــى الأوراق (ســعر الشــراء)
 على سعر التنفیذ ومن مزا�ا هذه الطر�قة انها تم ن من تحدید السعر العادل للورقة.

�مقتضــى هــذه الطر�قــة، یــتم التزایــد علــى الســعر حتــى یــتم الاتفــاق علــى  :المزایــدة .2
(أعلـــي  او ال�ــائع (أقــل ســعر) مــن وجهـــة نظــر المشــترR احســن عــرض لتنفیــذ الصــفقة 

 . و�ــتم اعــلان الأســعار الخاصــة �صــفقات الأوراق المال�ــة �شــ ل واضــح للجم�ــع.ســعر)
تـم تنفیـذها ضـمن حجـم التـداول لیـوم العمـل فـى بورصـة الأوراق التـي  وتظهر العمل�ات

  المال�ة.
  ادارة البورصة را?عا:
تتــولى ادارة البورصــة. وهــى ع�ــارة عــن التــي  الهیئــة المشــرفة علــى البورصــة هــى  

الــى أعضــاء  �الإضــافةمجلــس ادارة البورصــة الــذR ینتخــب مــن بــین سماســرة البورصــة 
 علــى تطبیــ. قــوانین البورصــة �الإشــراف�مثلــون المؤسســات المال�ــة. وتقــوم هــذه الهیئــة 

ة وشـــئون السماســــر  التـــداول فــــى صـــالة التــــداول، بـــإجراءاتتـــنظم  ــــل مـــا یتعلــــ. التـــي 
   وعمل�اتهم وطرق التداول.

  خامساً : هیئة الرقا?ة المال�ة
تــــتم �البورصــــة بجانــــب التــــي  تقــــوم الهیئــــة �مهــــام الرقا�ــــة المال�ــــة علــــى العمل�ــــات  

مــن التــي  الأطــراف المتعــاملین فیهــا، وتر ــز علــى تطبیــ. القــوانین واللــوائح والتعل�مــات
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شــأنها أن تضــمن انتظــام العمــل و عــدم حــدوث تلاعــب �الســوق، ومــن المهــام الرئ�ســ�ة 
   :تقوم بها الهیئة ما یلى التي

  ة:الرقا?ة على السوق الاول� -1
تطـــرح أســـهمها للاكتتـــاب العـــام التـــي  وذلـــك مـــن خـــلال الـــزام الشـــر ات المســـاهمة  

ذلــك لضــمان الجد�ــة ، و cرامجهــاو بإصـدار نشــرة اكتتــاب توضــح فیهــا أهــدافها ونشــاطها  
تختفــــى �عــــد ســــحب الأمــــوال مــــن التــــي  لحما�ــــة المســــتثمر�ن مــــن الشــــر ات الوهم�ــــةو 

  .المستثمر�ن
  :الرقا?ة على تداول أسهم الشر ات الجدیدة -2

و�تم ذلك عن طر�. التنظ�م والإشراف على قیـد أسـهم الشـر ات �الجـدول المؤقـت   
  .ائم لحما�ة المستثمر�نلفترة زمن�ة معینة ثم نقلها إلى الجدول الرسمى الد

  H:الرقا?ة على السوق الثانو  -3
وذلــك مــن خــلال مراجعــة القــوائم المال�ــة ومــا تحتو�ــه مــن ب�انــات ومعلومــات عــن   

 ، و�مــا �ضــمن أن المعلومــاتوراق المال�ــة قبــل نشــرهاالشــر ات والجهــات المصــدرة لــلأ
/ التـــدفقات المـــالي    لمر ـــزتحتو�هـــا القـــوائم المال�ـــة المختلفـــة (قائمـــة الـــدخل / االتـــي 
لمساعدة المستثمر فى اتخاذ المالي    ) تعبر عن حق�قة أنشطة الشر ة ومر زهاالنقد�ة

  .القرار السل�م
  :تطبی+ قوانین التعامل ?البورصة

لتعل�مــــات المنظمــــة للعمــــل �الســــوق الإشــــراف علــــى تطبیــــ. القــــوانین واللــــوائح و ا  
محاولــة تجنــب التقل�ــات الكبیــرة و الغیــر مبــررة فــى أســعار الأســهم حما�ــة للســوق مــن و 

  .التلاعب
  :المتعاملون فى الأوراق المال�ة  .3

یختلــف المســتثمر�ن عــن �عضــهم الــ�عض مــن حیــث أهــدافهم الاســتثمار�ة. و�م ــن   
تصـنیف المسـتثمر�ن وفقـا لحجـم العائـد المتوقـع لكـل مـنهم، ومـن حیـث درجـة المخـاطرة 

الــــى  الاســـتثمار�ةبجانـــب اهـــدافهم واســـتراتیج�اتهم �م ـــن ان یتحملهـــا  ـــل مــــنهم،  التـــي
  : التال�ةالانواع 
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A.  المستثمرHالعاد ormed Investor)n(:  
مقابــل هــو ذلــك المســتثمر الــذR یر�ــد أن �حقــ. العائــد المتوســG الســائد فــى الســوق   

فهــو لــ�س مضــارب أو متلاعــب �الأســعار، فهــو مســتثمر یر�ــد  تحمــل مخــاطر الســوق 
  تنم�ة موارده الخاصة لتحقی. رفاه�ة أكبر له ولأولاده فى المستقبل.

الغالب�ـــة العظمـــى للمســـتثمر�ن فهـــو صـــلب ســـوق المـــال  العـــاد*و�مثـــل المســـتثمر   
فـــى تـــوفیر التمو�ـــل الـــلازم لمنشـــآت  أساســـي، تســـاهم مدخراتـــه �شـــ ل والثـــانو* الأولـــى 

أR مجتمـــع ومـــن ثــم فـــان حما�ـــة هـــذا المســتثمر تمثـــل هـــدفا أساســـ�ا عنـــد لأعمــال فـــى ا
تنظـــ�م ســـوق المـــال لأن هـــذا المســـتثمر لا �ســـتط�ع الق�ـــام بدراســـة الأوراق المال�ـــة فهـــو 

بنوع�ـة  الكاف�ـةدائما فى حاجة الـى نصـ�حة الاسـتثمار  مـا انـه لا یتـوافر لد�ـه المعرفـة 
وق معــین والاختلافــات ف�مــا بینهــا حتــى �ســتط�ع اتخــاذ الأوراق المال�ــة الموجــودة فــى ســ

  .قراراته �ش ل سل�م
B.  المستثمرون المحترفون)Sophisticated Investors(:  

أعلي من متوسG العائد السائد و�هدف هذه النوع من المستثمر�ن الى تحقی. عائد   
 مرتفعة عنـددرجة مخاطر وفى سبیل ذلك یتحمل هذا النوع من المستثمر�ن في السوق 

یجیــــد عمل�ــــات التحلیــــل  ذا النــــوع مــــن المســــتثمر�نوهــــ لاســــتثمار فــــى الأوراق المال�ــــة.ا
 �ـاقيتم ـنهم فـى �عـض الأح�ـان مـن التفـوق علـى  والتـيأو فنـى  أساسـي، سـواء المالي

الأرcـاح السـائد علـى مـن متوسـG ح أ فئات المستثمر�ن ومن ثم یتم نـون مـن تحقیـ. ارcـا
  .السوق في 
C.  ونIالمضار)eculatorsSp(:  

المضارcون الهواة لهم نفس أهداف وتطلعات المضـارcون المحترفـون غیـر انهـم لا   
لعــدم قــدرتهم علــى دراســة  تم ــنهم مــن التفــوق علــى أداء الســوق،التــي  �متلكــون الأدوات

السوق والتنبؤ �اتجاهاته ونتیجة لذلك یتخذون قـرارات عشـوائ�ة قـد تصـیب اح�انـا ولكـن 
فـان  و�التـالي الأجل الطو�ل یخرجون من السوق، لتحق�قهم خسائر تفوق احتمالهم. فى

  وجودهم  فى السوق تواجد قصیر الأجل.
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D. المتلاعبون ?الأسعار(Manipulators):  
حقی. أرcاح مـن خـلال التـأثیر قدرات مال�ة  بیرة یهدفون الى ت * ذو  مضارcون هم   
و�حیـث لا �عبـر سـعر حقـ. مصـلحتهم ، تاهات اتجفي  هال�السوق لتحو  اتجاهات على

�ــأعلى مــن  هــایب�عون وأ�أقــل مــن ق�متهــا  الاســهمف�شــترون  الحق�ق�ــة. الســهم عــن ق�متــه
. وتقـوم هیئـة سـوق المـال المشـرفة العـاد*المسـتثمر  وذلك علي حسـاب الحق�ق�ة ق�متها

ســـعار حـــد مـــن نشـــا] المتلاعبـــین �الأتالتـــي  علـــى البورصـــة المصـــر�ة �اتخـــاذ الوســـائل
  تهم.اتقلیل الآثار السلب�ة لممارسل

E.  صناع السوق)Market Makers(:  
صــــانع الســــوق هــــو أحــــد المتعــــاملین فــــي ســــوق الأوراق المال�ــــة (غال�ــــا مؤسســــة   

فـــي ســـوق  المتـــداول أســـهمهاالشـــر ات  إحـــدRخـــاص �أعمـــال  اهتمـــاملـــه و ) اســـتثمار�ه
صـــانع الســـوق بتحدیـــد حـــد و�قـــوم . ســـهمالأ ههـــذ الأوراق المال�ـــة و�ملـــك قـــدر  بیـــر مـــن

) لا یجـد مشـتر* (لكـل �ـائع لمشـترR أقصي وحـد أدنـي لسـعر السـهم �حیـث �قـوم بـدور ا
وذلك للحفاm علي سعر السهم وحما�ة �ائع) لا یجد ال�ائع لكل مشترR ( ما �قوم بدور 

المستثمر�ن من تحمل خسائر غیر عاد�ة  ما �منع المضارcین مـن تحقیـ. أرcـاح غیـر 
وجد أكثر من صانع سوق لنفس السهم و�ـتم التـرخ�ص لصـانع السـوق مـن عاد�ة. ولا ی

  .لتحقی. دور التوازن  جانب الجهة التي تتولي الرقا�ة علي السوق 

  :المصرH الأوراق المال�ة فى سوق المال  .4
  -:(Common Stocks)العاد�ة الأسهم أولا:

الشــر ة ،وتصــ�ح الشــر ة مملو ــة لحملــة أســهمها.  مثــل الســهم ملك�ــة اساســ�ة فــى�  
وقد یبلغ عدد المساهمین فى شر ة واحدة مئات او آلاف الأشخاص، حیث �متلـك  ـل 

وتتمثل حقوق حملة الأسهم العاد�ة منهم حصة فى المنشاة بنس�ة ما �متلكه من أسهم. 
  �متلكون حصة فیها ف�ما یلى:التي  قبل المنشاة

A. اح ح+ الEعات الأرEفي توز(Dividends):-  
لحامــل الســهم العــادR الحــ. فــى الحصــول علــى نصــیب مــن الــدخل الــذR تحققــه   

و�ــرت�G هــذا  .و�ســمى العائــد الجــارR  المنشــأة والمتمثــل فــى حصــة مــن توز�عــات الأرcــاح
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، وان تقـرر ادارة المنشـأة توز�ـع أرcـاح، وأن � ـون أن تحق. المنشأة أرcـاح، الح. �شر]
  الأرcاح �ش ل نقدR. توز�ع

B. ت في ح+الEالتصو(Voting Rights):-  
وفقــا لقاعــدة صــوت لكــل  لحملــة الأســهم الحــ. فــى انتخــاب أعضــاء مجلــس الادارة  
عــنهم فــى ادارة المنشــأة لانهــم مــن الناح�ــة القانون�ــة مــلاك هــذا المجلــس �نــوب . و ســهم

تتـولى الادارة الفعل�ــة التـي  المنشـأة. و�قـوم مجلــس الادارة المنتخـب بتعیـین الادارة العل�ــا
  والتنفیذ�ة.

C. التفو�ض في ح+ال(Proxy Right):-  
�موجب هذا الح. �ستطع المساهم تفـو�ض حقـه فـى التصـو�ت الـى شـخص آخـر   

. وقـد علي قرارات مجلس الإدارة في الجمع�ة العموم�ـة ل�قوم �عمل�ة التصو�ت بدلا منه
ینتج عن عمل�ة التفو�ض مشاكل تتعل. �محاولـة �عـض الأفـراد اسـتغلال التفـو�ض فـى 

  الس�طرة على ادارة المنشأة.
D. مراجعة دفاتر المنشأةفي + الح:-  

التفتــ�ش والاطــلاع ومراجعــة دفــاتر  العــاد*هم ســ�ح ــم القــانون مــن حــ. حامــل ال  
لا أن ممارســة هــذا الحــ. فــى الواقــع إ �ملــك جــزء مــن أســهمها.التــي  وســجلات المنشــأة

لأن الكثیر من المنشآت تجد أن القوائم المال�ة المصدق علیها من  محدودة جدا العملي
  هذا الح..لتلب�ة المعین من قبل مجلس الادارة  اف�ا  الخارجيالمراجع 

  -:(Preferred Stocks) الأسهم الممتازة ثان�ا:
وتوز�عـات أرcـاح محـددة  نسـ�ة مـن السهم الممتاز هو ورقة مال�ة لها ق�مـة اسـم�ة   

ولمالــك السـهم الممتــاز حقوقـا وامت�ــازات تفـوق حقــوق وامت�ـازات حامــل  ق�متهـا الإسـم�ة.
وهنــاك  .إلا أنــه لا یتمتــع �حــ. التصــو�ت أو الترشــح فــي مجلــس الإدارة العــاد*الســهم 

  ة وفقا لنوع الامت�از، نوضحها �اختصار ف�ما یلى:فة من الأسهم الممتاز لأنواع مخت
A. سهم ممتازة من حیث الدخلأ(Preferred Dividends):-  

�عطــى هــذا النــوع لحاملــه امت�ــاز یتمثــل فــى اولو�ــة الحصــول علــى نســ�ة الأرcــاح   
فــى حالــة وجــود توز�عــات نقد�ــة. أمــا فــى حالــة عــدم وجــود المخصصــة للســهم الممتــاز 
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عدم  فا�ة هـذا الفـائض لتغط�ـة هـذه النسـ�ة، فیـتم تجم�ـع ق�مـة  أوفائض قابل للتوز�ع، 
الأرcاح المستحقة لحملـة الأسـهم الممتـازة ل� ـون لهـم أولو�ـة الحصـول علـى  ـل مـا لهـم 

فـــي  مـــن أرcـــاح ســـا�قة أو حال�ـــة فـــى حالـــة وجـــود فـــائض قابـــل للتوز�ـــع �م ـــن مـــن ذلـــك
 . الفترات التال�ة

B.  الحصول علي حقوقها عند التصف�ة:الأولو�ة في أسهم ممتازة من حیث-  
ل هذا السهم أولو�ة قبل حملة الأسهم العاد�ة فى الحصول على الق�مة ام� ون لح  

  الاسم�ة للسهم الممتاز من الأصول عند التصف�ة .
C.  ل الىEأسهم عاد�ة اسهم ممتازة من حیث القابل�ة للتحو(Convertability 

Option):  
تحو�ـــل  ) فـــيالالتـــزامهـــذه الخاصـــ�ة لحامـــل الســـهم الممتـــاز الحـــ. (ولـــ�س تعطـــى   

  أسهم عاد�ة وفقا للمصلحة الخاصة لحملة الأسهم الممتازة. السهم الممتاز إلي
D. سهم ممتازة من حیث مدة السدادأ 

المنشــأة �الاتفــاق مــع حملــة هــذا النــوع مــن حملــة الأســهم الممتــازة امت�ــاز  قــد تقــرر  
خـلال مـدة یتفـ. ا لاسـتحقاق السـهم �حیـث تقـوم المنشـاة �سـداد ق�متهـیتعل. بتحدید مـدة 

  علیها. 
  :(Bonds)السندات ا:لثثا

ات دور�ـة  نسـ�ة  وcونـ وتعطي حاملهـاق�مة اسم�ة � تصدرالسند هو ورقة مال�ة    
الق�مـة المثبتـة والم تو�ـة  . فالق�مـة الاسـم�ة هـىاستحقاقمن ق�متها الإسم�ة ولها تار�خ 

 لسند فى تـار�خ الاسـتحقاق المحـدد.تزم المنشأة بدفعها لحامل الت والتيعلى وجه السند 
ســوق�ة قــد إذا  ــان الســند مــدرج فــي الســوق الثــانو* (البورصــة) فســوف تكــون لــه ق�مــة و 

أســعار  اتجاهــاتمــع أو تز�ــد أو تقــل عــن الق�مــة الأســم�ة للســند وذلــك حســب  تتســاو* 
و�ترتـب علـى حصـول المنشـأة علـى تمو�ـل عـن طر�ـ. اصـدار سـندات  .ئدة �السوق الفا

.و�لاحــq أن ق�مـــة الكوcــون  نســ�ةتحمــل هــذه المنشــأة لأع�ــاء ســنو�ة ثابتـــة تتمثــل فــى 
الخــاص �الســند تعتبـــر ثابتــة فــى حــین یختلـــف معــدل العائــد �ــاختلاف الق�مـــة  الكوcــون 

مــن ســندات وفقــا للجهــة المصــدرة للســند وهنــاك أنــواع عدیــدة للســندات  الســوق�ة للســند.
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ــــوع مــــن  وســــندات خاصــــة �الشــــر ات. ح وم�ــــة ــــى توضــــ�ح مختصــــر لكــــل ن وف�مــــا یل
  السندات:

A. السندات الح وم�ة(Treasury Bonds) :  
مو�ل الـلازم لسـد عجـز هى ع�ارة عن سندات تصدرها الح ومة للحصول على الت  

جـــزء  لامتصـــاصأو  هـــا تمو�ـــللا یتـــوافر لالتـــي  أو تمو�ـــل مشـــروعات الخطـــة الموازنـــة
. وتختلف هذه  بیر من السیولة الموجودة فى السوق مما یجعلها أداة للحد من التضخم

عملة المحل�ة لجل وقد تكون �االسندات من حیث آجالها فقد تكون متوسطة أوطو�لة الأ
 أو الأجنب�ة.

B. السندات الخاصة ?الشر ات(Corporate Bonds):  
وشــر ات التوصــ�ة ال�ســ�طة �الأســهم  المســاهمةلشــر ات ل المصــر* أجــاز المشــرع   

�م ـن اصـدارها بواسـطة التـي  توض�ح لأهم أنـواع السـنداتیلي اصدار السندات، وف�ما 
  منشآت الأعمال.

 :(Convertable Bonds) مسندات القابلة للتحوEل لأسه .1

علــى تمو�ــل مــن للحصــول  هــذا النــوع مــن الســنداتغال�ــا مــا تلجــأ المنشــآت الــى   
�م ـــن حاملـــه مـــن تحو�لـــه الـــى ســـهم المســـاهمین المتـــرددین فـــى الاكتتـــاب. وهـــذا الســـند 

. وغال�ــا �شــتر] مــدة معینــة لیــتم ن مالــك الســند مــن الاســتفادة ذلــك عــادR اذا رغــب فــى
الســند أقــل مــن معــدل  � ــون معــدل العائــد علــى هــذا �ســببها غال�ــا مــاالتــي  بهــذه المیــزة

  وق المال.الفائدة السائد فى س
  -:(Zero Coupon Bonds) بدون  وIوناتسندات  .2

لا تقوم بتوز�ع  وcونات �ش ل دور* منذ تار�خ الإصدار وحتي تار�خ هى سندات   
  ولكنها ت�اع بخصم من ق�متها الإسم�ة. الاستحقاق

  -:(Secured Bonds)سندات ?ضمان .3
ممتلكـات  صـدار سـندات مضـمونة بـرهن لـه الأولو�ـة علـىإ�عـض المنشـآت بتقوم   

 إحـدRلشـر ة القا�ضـة أو اأو  من قبل أحد البنـوكأو �ضمان الشر ة  لها أو جزء منها
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ممــا �عطـى لحامـل الســند الثقـة الكاملــة فـى ام ان�ـة اســترداد ق�متـه فــى  الشـر ات التا�عـة
  .و ذلك الحصول علي ق�مة الكوcونات الدور�ة تار�خ الاستحقاق

  -:الأوراق المال�ة قصیرة الأجل را?عا:
�م ــن ان تحصــل المنشــاة علــى تمو�ــل قصــیر  ،وراق قصــیرة الأجــلعــن طر�ــ. الأ  

لـدیها لمـدة زمن�ـة تتـراوح بـین أ�ـام الـى مـدة أقـل مـن  النقد*الاجل، او استثمار الفائض 
اســتثمار أموالــه لمــدة لا تز�ــد عــن ســنة.  ســنة .أ�ضــا تصــلح للمســتمر الــذR یرغــب فــى

والتـى تتـوافر فـى  تحق. الأغراض السـا�قةالتي  وف�ما یلى توض�ح لأهم الأدوات المال�ة
  :المصر* السوق 

A. أذون الخزانة(Treasury Bill):-  
ن�ا�ـــة عـــن الدولـــة ومـــن ثـــم  المر ـــز* هـــو ورقـــة مال�ـــة �صـــدرها البنـــك  الخزانـــةاذن   

تتوافر فیها أعلى درجة مم نـة مـن الضـمانات �النسـ�ة لـلأوراق المال�ـة. وتتـراوح الآجـال 
شــهور الــى عــام  امــل. و�ــتم شــراء أذون الخزانــة  3الخاصــة �ــأذون الخزانــة ف�مــا بــین 

تقــدم مــن الأفــراد والمؤسســات. و�ــتم ترتیــب العطــاءات مــن أعلــى التــي  بنظــام العطــاءات
أقل عطاء حتى یتم است�فاء الاحت�اجات المال�ة . ثـم یلـى ذلـك تحدیـد نسـ�ة الفائـدة  الى

 Rین ق�مة العطاء الذcبین الق�مة الاسم�ة لاذن الخزانة و Rساو� Rأو معدل الخصم الذ
 Gطلـ. العائـد  و�مثل ذلك المعدل، العائد على أذون الخزانة أو مـاتم قبوله فى المتوس�

اة مـــن جم�ـــع أنـــواع الضـــرائب، وفـــى الوقـــت فـــأذون الخزانـــة معمـــن المخـــاطر. و  الخـــالي
  تصدر اذون الخزانة محددة المبلغ و المدة و الفائدة الحالي

B. شهادات الایداع(Certificate of Deposit):  
   Rایــداع الأمــوال. وتحــدد شــهادة  وقتــى تصــدر لغــرضع�ــارة عــن شــهادة ایــداع نقــد

وتتــراوح مــدة اســتحقاق  نســ�ة الفائــدة المقــررة و مبلــغ الایــداع، موعــد الاســتحقاق الایــداع
وتتنـــافس  یـــوم وســـتة شـــهور. 30بـــین  المصـــر* شـــهادات الایـــداع الصـــادرة فـــى الســـوق 

 و�التـــاليالبنـــوك علـــى اصـــدار شـــهادات الایـــداع عنـــدما یـــزداد الطلـــب علـــى القـــروض. 
 . وغال�ــا � ــون ســعر الفائــدة علــى هــذهیتحــدد ســعر شــهادات الایــداع وفقــا للطلــب علیهــا

لتحقی. هامش رcح للبنك. و�تم تقی�م شـهادات  الأساسيالشهادات اقل من سعر الفائدة 
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ـــى جانـــب البنـــوك ـــات متخصصـــة ال ـــداع بواســـطة هیئ و�ـــؤثر تقیـــ�م  تصـــدرها،التـــي  الای
�حصــــل علیهــــا المســــتثمر ، مــــا یــــؤثر علــــى عائــــدات التــــي  الشــــهادات علــــى الحصــــیلة

 بإصـدارالسـوق الثانو�ـة. وتقـوم البنـوك المصـر�ة   یتم تداولها فىالتي  شهادات الایداع
ثلاثــة شــهور وســتة شــهور، وهــى غیــر قابلــة للتــداول شــهادات ایــداع لآجــال تتــراوح بــین 

 ولها سعر فائدة ثابت حتى حلول موعد الاستحقاق.

  :المؤسسات المال�ة
سنقوم فـى هـذا الجـزء بتوضـ�ح أهـم المؤسسـات المال�ـة ، والتـى تسـاهم بـدور  بیـر   

  ى تنش�G سوق المال نظرا لدورها فى تجم�ع المدخرات وعمل�ات الاستثمار.ف
  البنوك :أولا

الحدیثـة، حیـث  لمـا زاد حجـم التعامـل  الاقتصاد�اتتلعب البنوك دورا أساس�ا في   
 لمـــا دل ذلـــك علـــي تقـــدم الأســـواق المال�ـــة فـــي هـــذه  الاقتصـــادمـــع البنـــوك  نســـ�ة مـــن 

، الاسـتثمارالدولة. وتتعدد أش ال البنوك من بنوك تجار�ة، البنوك المتخصصـة، بنـوك 
بنـــوك الظـــل و البنـــوك الإســـلام�ة. وســـوف یـــتم شـــرح  ـــل نـــوع مـــن أنـــواع هـــذه البنـــوك 

 �التفصیل في الجزء التالي. 

A.  ةEالبنوك التجار(Commercial Banks):-  
والتـــى تتمثـــل  المؤسســـات المال�ـــة الوســـ�طة أقـــدمتبـــر البنـــوك التجار�ـــة مـــن أهـــم و عت  

ومنشـــآت  التـــوفیر للأفـــراد، وودائـــعى قبـــول الودائـــع الجار�ـــة ولأجـــل فـــوظ�فتهـــا الرئ�ســـ�ة 
والعمل�ـات  ة اسـتخدامها لحسـابها الخـاص فـى مـنح الائتمـاندوالح ومة ثم اعا الأعمال،

  الاقتصاد�ة غیر المصرف�ة.المال�ة الأخرR للوحدات 
  و�شیر التعر�ف الساب. الى ما یلى:  
تقبل البنوك التجار�ة جم�ع انواع الودائع ومن ثم فهى تت�ح للمدخر�ن فرص عدیده  •

  لاستثمار مدخراتهم فى فرص استثمار�ة قصیرة الأجل.
البنــوك التجار�ــة خــدماتها المصــرف�ة لجم�ــع العمــلاء مــن مختلــف القطاعــات،  تقــدم •

  منشآت أعمال، ح ومة. أفراد،
 متوسطة أو منح البنوك التجار�ة أنواع مختلفة من القروض لآجال عدیدة، قصیرةت •

  مما یت�ح فرصا متنوعه للمقترضین. طو�لة الأجل أو
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 خدم�ــة، روعات صــناع�ة، زراع�ــة،�م ـن للبنــوك التجار�ــة تمو�ــل جم�ــع انــواع المشــ •
  .تجار�ة

العدیــد مــن  تقــدم البنــوك التجار�ــة، للخــدمات المصــرف�ة التقلید�ــة الســا�قة �الإضــافة •
وخـــــــدمات دراســـــــات الجـــــــدوR  الخـــــــدمات غیـــــــر التقلید�ـــــــة مثـــــــل الخـــــــدمات الآل�ـــــــة
 والاستشارات المال�ة، والخدمات الشخص�ة لعملائها.

  أهداف البنوك التجارEة
فــى ظــل الرcح�ــة  وهــ هتســعى البنــوك التجار�ــة الــى تحق�قــ الــذ* الرئ�ســيإن هــدف   

  وذلك علي النحو التالي: والأمانقیدین رئ�سیین هما السیولة � الالتزام
  -:(Profitability)الرIح�ة  .1

. تحقیـ. أكبـر رcـح مم ـن وادارة البنـك التجـار* هـنجـاح ل الأساسـيعتبر المع�ار �  
  من تحقی. الأرcاح یجب ان تفوق ایراداته تكال�فه. التجار* وحتى یتم ن البنك 

  في البنود التال�ة: التجار* وتتمثل تكالیف البنك 
  یدفعها البنك.التي  الفوائد المدینة على الودائع -
  یدفعها البنك للمؤسسات المال�ة الأخرR مقابل تقد�م خدماتها.التي  العمولات المدینة -
 مصار�ف العموم�ة والادار�ة.ال -

  في البنود التال�ة: التجار* وتتمثل ایرادات البنك 
  الفوائد الدائنة على التسه�لات الائتمان�ة. •
  ر�ن.خللآ لبنوك تقدمها االتي  نظیر الخدمات ئنةالعمولات الدا •
مقابل دراسات الجـدوR ، مثل المصرفيمقابل الخدمات غیر المتعلقة �طب�عة العمل  •

  الاقتصاد�ة والاستشارات الاقتصاد�ة والمال�ة.
جنب�ة الناتجة عن الأرcـاح المحققـة مـن الفـرق بـین سـعر ب�ـع وشـراء عوائد العملة الا •

  العملة الأجنب�ة.
ـــاح الرأســـمال�ة ا • cـــل الر ـــرادات أخـــرR، مث ـــع المصـــرف لأصـــول مـــن لای ـــدة مـــن ب� متول

عوائـد  المال�ـة، الأوراقر�ة، عوائد الاستثمار فى أصوله �سعر اعلى من ق�متها الدفت
  خصم الكمب�الات.
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 :(Liquidity)السیولة  .2

صـل سـهولة تحو�لـه الـى نقد�ـة �أقصـى سـرعة و�اقـل �صفة عامـة تعنـى سـیولة الا  
خســارة مم نـــة علـــى ســـبیل المثـــال تعتبـــر ال�ضــاعة أكثـــر ســـیولة مـــن العقـــارات، والـــذمم 

  المدینة أكثر سیولة من ال�ضاعة.
و�شـــیر مفهـــوم الســـیولة فـــى البنـــوك الـــى قـــدرة البنـــك علـــى الوفـــاء �التزاماتـــه والتـــى   

طل�ات الائتمان واR تتمثل فى القدرة على الوفاء �طل�ات سحب المودعین والاستجا�ة ل
جیــل ســداد مـــا أان البنــوك التجار�ــة لا �م نهـــا ت و�جـــب ملاحظــة خــرR.أطل�ــات مال�ــه 

علیها من مستحقات ولو ل�عض الوقت مثل �ـاقى منشـآت الأعمـال  وcنـاءا عل�ـه یجـب 
ان تحــتفq البنــوك التجار�ــة بنســ�ة ســیوله تم نهــا مــن الوفــاء �التزاماتهــا فــى أR لحظــة 
حتــى لا تهتــز ثقــة المــودعین ممــا یــدفعهم لســحب ودائعهــم ممــا �عــرض البنــك لمخــاطرة 

یجــب ان �أخــذها البنــك فــى التــي  لســیولة احــد القیــود الهامــةالافــلاس. ومــن ثــم تعتبــر ا
  للبنك وهو تحقی. الرcح�ة. الرئ�سيالى الهدف  السعي الاعت�ار عند

  :(Safty)الأمان .3
تسعى البنـوك التجار�ـة الـى تـوفیر أكبـر قـدر مم ـن مـن الأمـان للمـودعین بتجنـب   

الـــدخول او اقـــراض المشـــروعات مرتفعـــة المخـــاطرة و�عتبـــر ذلـــك قیـــد علـــى الادارة عنـــد 
، حیـــث لا تســـتط�ع للبنـــك وهـــو تعظـــ�م رcح�ـــة البنـــك  الرئ�ســـيســـعیها لتحقیـــ. الهـــدف 

مـال المملـوك لأن اR خسـائر تز�ـد عـن البنوك التجار�ة است�عاب خسائر تتعـدR رأس ال
ن ممـا قـد یترتـب عل�ـه افـلاس رأس المال المملوك تعنى التهـام جـزء مـن أمـوال المـودعی

ز�ـــادة درجـــة الأمـــان مـــن خـــلال التنو�ـــع والـــذR یتمثـــل فـــى تعـــدد  م ـــن للبنـــك�. و البنـــك
ومـن یخـدمها البنـك والـذR یـؤدR الـى ت�ـاین العمـلاء وانشـطتهم التي  المناط. الجغراف�ة

ثــم ت�ــاین حساســ�ة تلــك انشــطة للظــروف الاقتصــاد�ة العامــة والــذR یترتــب عل�ــه تقلیــل 
  .احتمالات حدوث مسحو�ات ضخمة مفاجئة قد تعرض البنك لمخاطرة العسر المالى

ســـب. تقـــع ادارة البنـــك فـــى مشـــ لة التوفیـــ. بـــین الرcح�ـــة والســـیولة  فـــى ضـــوء مـــا  
ن علــى هــدف تعظــ�م الرcح�ــة. علــى ســبیل مــان والســیولة قیــداوالأمــان، حیــث �عتبــر الا

المثال تحقی. درجة عال�ة من السیولة یتطلب الاحتفاm �ـأموال راكـدة لا تـدر اR عوائـد 
فى حین یجب على البنك سداد العوائد المستحقة على ودائـع العمـلاء. وcـنفس المنطـ. 
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الاقتــراب مــن تحقیــ. هــدف الرcح�ــة مــن خــلال توج�ــه اموالــه الــى  التجــار* �م ــن للبنــك 
ممــا قــد یــنجم عنــه اســتثمارات تــدر عائــد مرتفــع ولكــن �صــاح�ه درجــة مخــاطرة مرتفعــة 

ظ�م الرcح�ة هدفا رئ�س�ا عاذا �عتبر ت لن یتحق. الامان. و�التاليخسائر رأسمال�ة  بیرة 
تتحق. من التي  مان اهداف المودعینفى حین �م ن اعت�ار السیولة والأ التجار* للبنك 

تقلـــل مـــن احتمـــالات تعـــرض البنـــك التـــي  المر ـــز* خــلال التشـــر�عات وتوجیهـــات البنـــك 
خلال سعیها  التجار* تعتبر قیودا على ادارة البنك  والتي المالئلمخاطرة العسر  التجار

ان یراعـــى مـــن خـــلال س�اســـاته تحقیـــ.  التجـــار* و�م ـــن للبنـــك  لتحقیـــ. هـــدف الرcح�ـــة.
  الملائمة بین الرcح�ة والسیولة والأمان.

  H:الأنشطة الأساس�ة للبنك التجار 
فــــى قبــــول الودائــــع ومــــنح القــــروض  التجار�ــــةك و للبنــــ ساســــ�ةتتمثــــل الأنشــــطة الا  

الــــى �عــــض الأنشــــطة الأخــــرR مثــــل الاســــتثمار فــــى الأوراق المال�ــــة وخلــــ.  �الإضــــافة
  الودائع. 

  قبول الودائع .1
الـذR مـن خلالـه یـنم ن  التجـار* الأول للبنـك  الرئ�سـي�مثل قبـول الودائـع النشـا]   

مــــن أداء الوظ�فــــة الثان�ــــة وهــــى الاقــــراض . وتعتبــــر الودائــــع المصــــدر  التجــــار* البنــــك 
مصــادر  أجمــاليمــن  %90للبنــك للحصــول علــى المــوال حیــث تمثــل الودائــع  الرئ�ســي

 آجــال الاســتحقاق الــى الودائــع الجار�ــة,�م ــن تقســ�م الودائــع مــن حیــث و  تمو�ــل البنــك.
وف�مـا یلـى توضـ�ح مختصـر لكـل نـوع  المجمـدة.والودائع  ودائع التوفیر، الودائع لأجل،

  من أنواع هذه الودائع.
  منح الائتمان (القروض) .2

ن مـــنح الائتمـــان إفـــ  مـــا تمثـــل الودائـــع مصـــادر أغلـــب الاحت�اجـــات المال�ـــة للبنـــك  
لــة فــى ث. وتحــدد الادارة العل�ــا للبنــك ممنــك التشــغیل�ةأنشــطة الب(الاقراض)�مثــل معظــم 

وقــد تمــنح البنــوك التجار�ــة قــروض مضــمونة أو غیــر  مجلــس الادارة س�اســة الاقــراض.
  برهونات. مضمونة
 :تتمیز بها البنوك التجار�ة عن المؤسسات المال�ة الأخرR  التيخصائص ال
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�الاحتفــاm  نیهاائتســمح لــد التــيالوســ�طة  المال�ــة المؤسســةتعتبــر البنــوك التجار�ــة  .1
تتـ�ح للـدائنین السـحب منهـا  التـيبودائعهم فى صـورة ودائـع جار�ـة (تحـت الطلـب) 

تعتبــر البنــوك  و�التــاليبواسـطة الصــ وك،  مــا �م ـن تحو�ــل ملكیتهــا لطــرف ثالـث 
  .خرR الا المال�ةجزء من عرض النقود وهو ما لا یتوفر فى المؤسسات 

 والتـــيالم�اشـــر علـــى عـــرض النقـــود  التـــأثیرتلعـــب البنـــوك التجار�ـــة دورا هامـــا فـــى  .2
R ز�ــادة فــى الودائــع الجار�ــة أ و�التــالي تشــ ل الودائــع الجار�ــة الجــزء الاعظــم منــه،

تـــؤدR الـــى ز�ـــادة المعـــروض مـــن النقـــود. علـــى الـــرغم مـــن أن المؤسســـات المال�ـــة 
لكـــن لا یترتـــب علیهـــا تـــأثیرات الوســـ�طة الاخـــرR تقبـــل الودائـــع وتمـــنح القـــروض و 

تتعامل بهـا هـذه المؤسسـات لا  التيعلى عرض النقود وذلك لأن الأموال  واضحة
  تنشؤها هذه المؤسسات ولكنها تحصل علیها من الاقتراض.

لمخـــاطرة مـــن المؤسســـات المال�ـــة الأخـــرR لتعتبـــر البنـــوك التجار�ـــة اكثـــر عرضـــة  .3
 والتيصدرا رئ�س�ا من مصادر أموالها و�رجع ذلك الى ان الودائع الجار�ة تعتبر م

فـــى حـــین ان  ،�انهـــا ودائــع ملزمـــة الــدفع حـــین الطلــب دون اشـــعار مســب.تتصــف 
ودائــع ملزمــة الــدفع عنــد  المؤسســات المال�ــة الأخــرR لا تتمثــل غالب�ــة اموالهــا فــى

الطلـــب .ونتیجـــة تكـــون البنـــوك التجار�ـــة اكثـــر تحفظـــا وحرصـــا علـــى التوفیـــ. بـــین 
الســـیولة والرcح�ـــة مـــن المؤسســـات المال�ـــه الأخـــرR حتـــى �م نهـــا الوفـــاء �التزاماتهـــا 

 وتعظ�م ایراداتها الصاف�ة.

B. البنوك المتخصصة  
البنك المتخصص هو ذلك البنك الذR �قوم �العمل�ـات المصـرف�ة الموجهـة لخدمـة   
وفـى  ثیـر مـن  البنـك المتخصـص. لإنشـاء الأساسـيمحـدد فـى النظـام  اقتصاد*نشا] 

مـــن  -تحـــت الطلـــب  -الأح�ـــان ونتیجـــة طب�عـــة هـــذه البنـــوك لا تـــدخل الودائـــع الجار�ـــة
تتعامــل معهــا. وقــد یرجــع ذلــك الــى طب�عــة س�اســة الاقــراض التــي  ضــمن أنــواع الودائــع

الخاصة بهذه البنوك المتخصصة والتى تتمیز بتمو�ل طو�ل الجـل نسـب�ا. ومـن ثـم فـلا 
  تتناسب الودائع الجار�ة لتوفیر التمو�ل المناسب لهذا النوع من الائتمان.
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  ومن أهم البنوك المتخصصة فى مصر:
  .العقار* التمو�ل اللازم للاستثمار الى توفیر و�هدف ،  المصر*  العقار* البنك  .1

  وهدفه توفیر التمو�ل اللازم  للمشروعات الصناع�ة. الصناعيبنك التنم�ة  .2
 الـزراعو�هـدف الـى تـوفیر التمو�ـل الـلازم للاسـتثمار  الزراعـيبنك التنم�ـة والائتمـان  .3

  .والثروة الحیوان�ة
  زم لتمو�ل عمل�ات التصدیر.بنك تنم�ة الصادرات و�هدف الى توفیر التمو�ل اللا .4
لشـراء المسـاكن والاسـتثمار  للأفـرادبنك الاس ان و�هـدف الـى تـوفیر التمو�ـل الـلازم  .5

  فى عمل�ات البناء.

  المتخصصة:لبنوك لالخصائص الممیزة 
تعتمد فـى تـوفیر مصـادر التمو�ـل لا تتلقى البنوك المتخصصة الودائع من الأفراد و  .1

 تصـدرها،التـي  الـى السـندات طو�لـة الجـل �الإضـافة على راس المال الخـاص بهـا،
ومــــا تحصــــل عل�ــــه مــــن قــــروض مــــن المؤسســــات المال�ــــة الأخــــرR وخاصــــة البنــــك 

  والبنوك التجار�ة. المر ز* 
غال�ـــا مـــا یـــتم انشـــاء البنـــوك المتخصصـــة لتحقیـــ. أهـــداف قوم�ـــة محـــددة مثـــل بنـــك  .2

وتتعـــاون مـــع الدولـــة حتـــى تـــتم ن مـــن تقـــد�م القـــروض  الزراعـــيالتنم�ـــة والائتمـــان 
  �أسعار فائدة أقل من البنوك التجار�ة.

فى  ثیر من الأح�ان قد تدخل البنوك المتخصصة فى عمل�ات الاستثمار الم�اشر  .3
  مثل بنك الاس ان.

C. بنوك الاستثمار:  
الأوراق المال�ـة وتتمثـل  بنك الاستثمار هو بنك متخصص أساسـا فـى التعامـل فـى  

  وظائف بنك الاستثمار ف�ما یلى:
المال�ـة فـى  الأوراقالتعامل فى الأوراق المال�ة: حیـث تقـوم بنـوك الاسـتثمار �شـراء  .1

عـادة ب�ـع هـذه الأوراق لصـغار إات ضـخمة (أسـهم وسـندات) ثـم تقـوم بصورة صـفق
  المستثمر�ن � م�ة  بیرة.
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بوظ�فة بیوت السمسـرة مـن حیـث الق�ـام بب�ـع وشـراء الأوراق المال�ـة ببورصـة  الق�ام .2
  المال�ة ن�ا�ة عن العملاء. الأوراق

لمال�ـــة للشـــر ات عنـــد تقـــوم بوظ�فـــة و یـــل الم تتبـــین عـــن طر�ـــ. تســـو�. الاوراق ا .3
 السندات �غرض توفیر التمو�ل طو�ل الأجل لهذه المنشآت. وأاصدار السهم 

D. البنوك الاسلام�ة 

مـــن بنـــوك الاســـتثمار �ـــالمعنى العـــام لمفهـــوم الاســـتثمار.  الإســـلامي�عتبـــر النـــك   
�قـــوم �الاســـتثمار الم�اشـــر عـــن طر�ـــ. انشـــاء المنشـــآت الاقتصـــاد�ة  الإســـلاميفالبنـــك 

. و�ـــتم ذلــك عــن طر�ـــ. امــا المســـاهمة والتجــار*  والصــناعي الزراعـــيلممارســة النشــا] 
تنتهـــى التـــي  أو المشـــار ة المرا�حـــة،و أ �شـــ ل م�اشـــر فـــى رأس المـــال او المضـــارcة،

بـــدون فائـــدة وذلـــك فـــى حـــالات معینـــة.  �ـــالإقراض الإســـلامي�التمل�ـــك. وقـــد �قـــوم النـــك 
وذلــك  الاجتمــاعي�اســتخدام أمــوال الز ــاة فــى عمل�ــات التكافــل  الإســلاميو�قــوم البنــك 

  ر رزق ثابتة (مشروع صغیر).د�. تم ین المحتاجین من ایجاد مصاعن طر 

  :صنادی+ الاستثمار :ثان�اً 
ــــى الأوراق المال�ــــة    ــــر شــــر ات الاســــتثمار ف مــــن اهــــم  )صــــنادی. الاســــتثمار(تعتب

الفعالـة لعمل�ـة الاسـتثمار  المؤسسات المال�ة لانها  �ان متخصص �حمـل عـبء الادارة
  .الغیر محترف أو غیر المتفرغالصغیر أو فى الأوراق المال�ة عن المستثمر 

  :تعرEف صنادی+ الاستثمار
ع�ـــارة عــن مؤسســـة مال�ـــة تتــولى تجم�ـــع المـــدخرات الخاصـــة  الاســـتثمار صــنادی.  

 محتـــرف. لامـــوال �شـــ ل عمل�ـــات اســـتثمار هـــذه ا بـــإدارة�صـــغار المســـتثمر�ن ثـــم تقـــوم 
والـذR قـد لا یجـد الوقـت أو  العـاد*وعلى ذلك فان هـذه الشـر ات تنـوب عـن المسـتثمر 

المسـتثمر الـذR لا تكفـى مدخراتـه مـن  عمل�ات الاسـتثمار الخاصـة �ـه. أو لإدارةالخبرة 
للـدخول �شـ ل م�اشـر فـى عمل�ـات استثمار(شـراء أوراق مال�ـة علـى سـبیل  حیث الحجم

  فان شر ة الاستثمار تحق. جانبین أساسیین: و�التاليالمثال) 
ــــى الأول: ــــات الاســــتثمار. والت ــــة فــــى عمل� ــــت  تــــوفیر الادارة المحترف ــــدیها الوق یتــــوافر ل

 بتغط�ة الخطر للمستثمر. الاموال  لإدارةوالمعرفة والخبرة اللازمة 
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تم ــین المســتثمر الصــغیر عــن طر�ــ. تجم�ــع مــدخرات هــؤلاء المســتثمر�ن مــن  الثــانى:
  الدخول فى مجال الاستثمار.

تحققهــــا التــــي  وتعتبــــر صــــنادی. الاســــتثمار مؤسســــة مال�ــــة لهــــا نفــــس الأغــــراض  
التــــي  لمال�ــــة الأخــــرR وهــــى المســــاهمة فــــى تخفــــ�ض او تغط�ــــة المخــــاطرالمؤسســــات ا

ثمارات ذات مخــــاطرة یتعــــرض لهــــا المســــتثمر. ف مــــا �قــــدم البنــــك للمســــتثمر أوجــــه اســــت
فــــان صــــنادی.  ، وتقــــوم شــــر ات التــــأمین بتغط�ــــة الخطــــر للمســــتثمرمنخفضــــة نســــب�ا 
عــن  المال�ــة ن�ا�ــة عــن المســتثمر الأوراقمخــاطر الاســتثمار فــى  بــإدارةالاســتثمار تقــوم 

ر الكل�ــة وتحقیــ. طر�ــ. ق�امهــا بتشــ یل محفظــة اســتثمارات تم نهــا مــن تدن�ــة المخــاط
 فإنهـــاالـــى ذلـــك  �الإضـــافةأفضـــل عائـــد مم ـــن فـــى ظـــل درجـــة المخـــاطرة المنخفضـــة. 

(الاسـتثمارات) الخاصـة �ـه  حمل عـن المسـتثمر عـبء تكـو�ن محفظـة الأوراق المال�ـةتت
  لك من تكلفة معاملات وتكلفة الوقت.وما �صاحب ذ

  وتتمثل الأهداف الخاصة �صنادی. الاستثمار فى:  
  .�المستثمر�ن سمال�ة فى الثروة الخاصة أ. ز�ادة ر تحقی .1
ســاهمین فــى الصــندوق عــن طر�ــ. الــدخل الــذR توزعــه صــنادی. اســتقرار دخــل الم .2

  الاستثمار �صفة دور�ة للمساهمین فى الصندوق.

  الاستثمارأنواع صنادی+ 
  :إلي تصنف صنادی+ الاستثمار على اساس مد: التغیر فى راس المال .1
A. صنادی+ الاستثمار المغلقة (Closed End Funds):  

وهـذا العــدد یتمیـز �الث�ــات  الوحــداتتتمیـز هـذه  الصــنادی. �انهـا تصــدر عـدد مـن   
هــــذه  فــــي تكــــو�ن المحفظــــة المال�ــــة التــــي تــــدیرهاالامــــوال  هــــذه ، و�ســــتخدم  ولا یتغیــــر
أو وثــائ. صـنادی. الاســتثمار المغلقـة �ــالب�ع والشــراء  وحــدات. و�م ــن تـداول الصـنادی.

  فى بورصة الأوراق المال�ة عن طر�. سماسرة الأوراق المال�ة.
B. صنادی+ الاستثمار المفتوحة (Open End Funds): 

تعتبـــر الصـــنادی. المفتوحـــة ذات رأس مـــال متغیـــر أو مفتـــوح . حیـــث یتغیـــر عـــدد   
�صــفة دائمــة عــن طر�ــ. ق�ــام الصــندوق بب�ــع  بــرأس مــال الصــندوق  الخاصــة الوحــدات
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داتـه المصـدرة إذا رغـب مالكهـا أو شـراء وح جدیدة لأR مستثمر یرغب فـى ذلـك وحدات
حیــث �قــوم  ،ساســى بــین الصــندوق المغلــ. والمفتــوحأ. وهنــاك فــرق ســترداد ق�متهــاافــي 

فى الصندوق  وحداتهثمر یرغب فى ب�ع الصندوق المفتوح �التعامل م�اشرة مع أR مست
  لا یتم تداولها الا عن طر�. البورصة.فالصنادی. المغلقة  وحداتاما 

تصنیف صنادی+ الاستثمار على أساس الأدوات المال�ة المستخدمة فى تحقیـ+  .2
 إلي: اهداف الصندوق 

A.  صنادی+ الأسهم العاد�ة(Equity Funds): 

  العاد�ة فقG. مالاسه في ستثمارالا في متخصصةصنادی.  وهي  
B.  +الدخلصنادی (Fixed Income Funds):  

والأوراق المال�ــــة ذات  الاســــتثمار فــــى الســــنداتفــــي صــــنادی. الهــــذه وتتخصــــص   
تحقیـ. دخـل لصـندوق فـى ل الأساسـيو�تمثل الغـرض  الأسهم الممتازة ،  الدخل الثابت
  لمستثمر.دور* ثابت ل

C.  صنادی+ النمو(Growth Funds):  
الشــر ات الصــغیرة أســهم هــا المال�ــة تتكــون مــن �ــان محافظ الصــنادی.وتتســم هــذه   

الــذR وعــادة مــا تجــذب هــذه الصــنادی. المســتثمر المخــاطر  .المرتفــع النمــوذات معــدل 
  .مرتفع رأسماليیرغب فى تحقی. نمو 

D. الصنادی+ المتوازنة (Balanced  Funds):  
المال�ـة والتـى  الأوراقتتكون محافq الاوراق المال�ة لهذه الصـنادی. مـن مـز�ج مـن   

تحتــوR علــى اوراق مال�ــة ذات  ث تختلــف مــن حیــث المخــاطرة ومــن حیــث الــدخل. حیــ
علــى أوراق اطرة عال�ــة مثــل الأســهم العاد�ــة ،  ــم تحتــو* ودرجــة مخــ نمــو مرتفــعمعــدل 

 الســـندات. و�ختلـــف مـــز�ج الأوراق مال�ـــة ذات دخـــل ثابـــت ودرجـــة مخـــاطرة منخفضـــة 
ثابـت) ط�قـا لاخـتلاف الغـرض  عائد متغیـر/ عائـد - عال�ة/مخاطر منخفضة (مخاطر
تدن�ـة المخـاطرة زادت نسـ�ة الأوراق  دوق فاذا  ـان الغـرض مـن الصـندوق هـومن الصن

مــع تحمــل  الرأســمالي المال�ــة ذات الــدخل الثابــت. أمــا اذا  ــان الهــدف هــو ز�ــادة العائــد
  متوسطة من المخاطرة زادت نس�ة الأسهم العاد�ة فى محفظة الصندوق.درجة 
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  :شر ات التأمین :ثالثا
تمـــارس دورا مزدوجـــا، فهـــى مؤسســـة تقـــدم التـــي  هـــى نـــوع مـــن المؤسســـات المال�ـــة  

، أو علیهم الخدمة التأمین�ة لمن �طلبها،  ما أنها تحصل على الأموال من المؤمن لهم
ثمارات فــى ظــل أدنــى درجــة مــن مجــالات تحــافq علــى هــذه الاســت فــىلتعیــد اســتثمارها 

  .الخطر
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  الثانيسئلة الفصل أ
  ضع علامة صح أمام الع?ارة الصح�حة وعلامة خطأ امام الع?ارة الخطأ

  سوق المال هو السوق الذR یتم ف�ه ت�ادل السلع والخدمات. - 1
ســوق الــدیون هــو الســوق الــذR یــتم ف�ــه الحصــول علــى الأمــوال مــن المســتثمر�ن  - 2

  مقابل حصة فى ملك�ة المنشاة.
  �عتبر المساهم دائن للمنشأة. - 3
  �م ن الحصول على التمو�ل طو�ل الأجل من سوق النقد. - 4
  �م ن الحصول على التمو�ل قصیر الأجل من سوق رأس المال. - 5
  �ستط�ع المستثمرون تداول الأصول المال�ة من خلال السوق الأولى .ت - 6
  یؤدیها سوق المال.التي  الوظ�فة الأساس�ةتمثل وظ�فة توفیر السیولة  - 7
ان حامل السهم ل�س له الح. فى حصـة مـن أرcـاح المنشـأة، وذلـك علـى الع ـس  - 8

  من حامل السند.
  جزئى.  لى الى خطر تم ن بورصة الوراق المال�ة من تحو�ل الخطر من خطر - 9

اذا  ــان المســتثمر یرغــب فــى تحمــل قــدر محــدود وثابــت مــن المخــاطرة فــان عل�ــه  - 10
  الاستثمار فى الأسهم.

اذا رغب المستثمر فى المشـار ة فـى الـرcح والمخـاطرة �قـدر اسـتثماراته فـان عل�ـه  - 11
  الاستثمار فى السندات.

مـن تـداول الأوراق تم ـن المسـتثمر  لأنهـاتؤدR البورصة وظ�فة تحو�ل الانتظـار  - 12
  �ملكها فى تار�خ استحقاقها.التي  المال�ة

لا یرغـــب التـــي  تمثـــل صـــالة التـــداول الم ـــان المخصـــص لتـــداول الأوراق المال�ـــة - 13
  مالكیها فى تداولها داخل البورصة.

عمل�ـــات التعامـــل فـــى الأوراق المال�ـــة داخـــل �ســـتط�ع أR مســـتثمر الق�ـــام بنفســـه � - 14
  بورصة الوراق المال�ة.

�عتبـــر التفـــاوض الطر�قـــة الوحیـــدة لتـــداول وتحدیـــد ســـعر الأوراق المال�ـــة ببورصـــة  - 15
  الأوراق المال�ة.
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مــن عمل�ــات  التأكــدبورصــة الــوراق المال�ــة تتمثــل فــى  لإدارةان الوظ�فــة الوحیــدة  - 16
  .الماليالافصاح 

  �مثل المضارcون بنوع�اتهم المختلفة أهم الفئات المتعاملة فى الأوراق المال�ة. - 17
  ر أذون الخزانة من الأوراق المال�ة طو�لة الأجل.تعتب - 18
  تمثل الأسهم والسندات أوراق مال�ة قصیرة الأجل. - 19
�عتبر السهم ورقة مال�ة ذات عائد ثابت، بینما �عتبر السند ورقة مال�ة ذات عائد  - 20

  متغیر.
  الأسهم العاد�ة عن الأسهم الممتازة من حیث الحقوق والمزا�ا.لا تختلف  - 21
  ین أذون الخزانة وسندات الخزانة.لا یوجد فرق ب - 22
یجب على المستثمر فى السند أن � ون لد�ه معلومات عن الق�مة الاسم�ة للسند  - 23

.Gفق  
  من النوك التجار�ة فقG. المصرفيیتكون الجاز  - 24
  لا تقبل البنوك التجار�ة ودائع من الأفراد. - 25
الـــدائن تتمیـــز الودائـــع الجار�ـــة بخاصـــ�ة ق�ـــام البنـــك �حســـاب فائـــدة علـــى الرصـــید  - 26

  للود�عة.
  .بإخطار�النس�ة للودائع �أجل او  �ستط�ع العمیل السحب فى أR وقت �شاء - 27
  .بإخطارلا یوجد فرق بین الودائع لأجل والودائع  - 28
لحــین  التجــار* لمــدخراتهم فــى البنــك  الأفــراد لإیــداعتنــتج الودائــع المجمــدة  نتیجــة  - 29

  الحاجة الیها.
  یوجد اختلاف بین البنوك المتخصصة والبنوك التجار�ة. لا - 30
31 - .Rم ن تصنیف صنادی. الاستثمار على انها بنك تجار�  
�م ن تصنیف صنادی. الاستثمار على أساس التغیر فـى رأسـمالها الـى صـنادی.  - 32

 متوازنة وصنادی. مزدوجة.
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  المؤلف:

ـــال ،    ـــالورEوس إدارة الأعم ـــي ?  ـــراه�م حاصـــلة عل ـــاف عـــو�س إب ـــد تورة عف ال

ماجستیر فى التموEل ، د توراه فى التموEل من  ل�ة التجارة بجامعة القـاهرة. وتعمـل 

تورة عفاف الأن بوظ�فة مدرس ?قسم ادارة الاعمال  ل�ة التجارة جامعـة القـاهرة.  الد

وتتعدH خبرات الـد تورة عفـاف نطـاق جمهورEـة مصـر العر�Iـة حیـث شـغلت منصـب 

جامعة الشارقة ?الامارات العر�Iة المتحدة فى الفتـرة مـن  -نائب عمید  ل�ة المجتمع 

  .2012الى  2008
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  الثالث للفصل التعل�م�ةهداف الأ

  سوف �%ون الطالب ملما !الموضوعات التال�ة:الثالث بنها�ة الفصل   
الواجــب توافرهــا �مــدخلات لنظــام المعلومــات المال
ــة، لإتاحــة المعلومــات الب
انــات  .1

 من داخلها وخارجها. –اللازمة للأطراف المهتمة #الشر�ة 

 ائم المال
ة #الشر�ات.أهم التقار,ر والقو  .2

 التقار,ر المصاح#ة للقوائم المال
ة وفائدة محتواها للأطراف المهتمة #الشر�ة. .3


ف
ة إعداد .4� القوائم المال
ة الأساس
ة للشر�ة. 


ف
ة حساب .5� قائمة الدخل. عند إعدادأر7اح الشر�ة  


ف
ــة  .6� تحدیــد الموقــف المــالي للشــر�ة فــي تــار,خ معــین مــن خــلال إعــدادك لقائمــة
 المر�ز المالي.


ف
ة ال .7� .ةالنقد
 اتبین الأر7اح والتدفق ةتفرق


ف
ــة  .8�تحــدد تــأثیر تغیــرات بنــود قــوائم المر�ــز المــالي علــى النقد
ــة #الشــر�ة، وأ@ 
 منها 
مثل مصادر للنقد
ة وأ@ منها 
مثل استخدامات للنقد
ة.


ف
ــة  .9�ة التمو,ل
ــة تحدیــد تــأثیر الأنشــطة التشــغیل
ة والأنشــطة الاســتثمار,ة والأنشــط
 إعداد قائمة التدفقات النقد
ة للشر�ة. عند على الموقف النقد@ للشر�ة


ف
ة  .10� تحدید التدفF النقد@ الحر #الشر�ة.
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  :من الواقع
   :التقر,ر السنو+ المصاحب للقوائم المال�ة تطور
أدر�ــت الشــر�ات أهم
ــة التقر,ــر الســنو@ المصــاحب للقــوائم المال
ــة الأساســ
ة، لمــا   

ت
حــه مــن ب
انــات تشــرح وتفســر الكثیــر مــن الجوانــب المتعلقــة #الشــر�ة ومــا تتخــذه مــن ی
قـــرارات. إلا أن الشـــر�ات اتجهـــت إلـــى أن یتضـــمن التقر,ـــر الســـنو@ جوانـــب تتعلـــF #مـــا 

مـن منتجـات وأنظمـة التشـغیل والتكنولوج
ـات المسـتخدمة وما یتم تطـو,ره تقدمه الشر�ة 
انع�ـس ذلـك  وقـد دفة مـن ذلـك التـرو,ج لأنشـطتها.وتأثیر ذلك على أداء الشر�ة، مسـته

  متطل#ات العدید من السلطات المختصة. حجم وتكلفة التقار,ر لتلب
ةعلى 
لحملـــة الأســـهم فـــي تزایـــد  اتأخـــذ حجـــم التقر,ـــر الســـنو@ الـــذ@ ترســـله الشـــر�ولقـــد   

وهــى منشــأة محاســب
ة �بیــرة فـــي  Ernst & Youngوفقــاً لتقر,ــر أعدتــه  ، مســتمر

ــة خــلال الفتــرة مــن الولا
ــات �فقــد أوضــح التقر,ــر أن ، 1992 – 1972المتحــدة الأمر,

صــــفحة، وارتفــــع تــــذییل الصــــفحات  65صــــفحة إلــــى  35مــــن  ارتفــــعقــــد حجــــم التقر,ــــر 
(Foot notes)  ة من
، وارتفـع الحیـز المتـاح لمناقشـات صـفحة 17إلى  4للقوائم المال

150
صـل حجـم التقر,ـر إلـى صـفحة، لـذا �انـت توقعاتهـا أن  12إلـى  3المدیر,ن من  
  .2012صفحة عام 

أن  
فضـلون  ا�ـانو  محللـي وول سـتر,ت وغیـرهم مـن المسـتثمر,ن فإن في المقابل ،  
لنــواحي المال
ــة #شــ�ل م#اشــر والالتــزام #القواعــد واللــوائح علــي ا التقر,ــر الســنو@  
قتصــر

أن المحتـوV  أدر�ـت العدیـد مـن الشـر�اتولقد  التي تحددها هیئة سوق الأوراق المال
ة.
الكبیــر للتقر,ــر والــذ@ یتضــمن نــواحى غیــر مال
ــة إلــى جانــب النــواحي المال
ــة، 
فقــد مــع 

�لــف الشــر�ة تكلفــة مرتفعــة. ولقــد نجحــت شــر�ة 
 & Johnsonالوقــت مصــداقیته و

Johnson  خفــض حجــم  1993ألــف دولار عــام  400فــي تــوفر أكثــر مــن Fعــن طر,ــ
ات بر,ـد مـن الدرجـة الثالثـة لإرسـال هـذه صفحة فقـX، واسـتخدمت شـر� 18التقر,ر إلى 

  صفحات فقPfizer 10 .Xالتقار,ر إلى حملة الأسهم. �ذلك بلغ حجم تقر,ر شر�ة 
حجـم التقــار,ر المتممـة للقــوائم المال
ـة فــي  فــإن 2015و7نها
ــة عـام مصـر  أمـا فــي  

شـــر�ة صـــفحة. ففـــي  31 – 16فقـــد تـــراوح بـــین #عـــض الشـــر�ات المســـاهمة المصـــر,ة 
شـــر�ة الصـــناعات وفـــي صـــفحة،  31عـــدد الصـــفحات بلـــغ صـــناعات الغذائ
ـــة إیـــدیتا لل
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شـــــر�ة القـــــاهرة للز,ـــــوت بینمـــــا بلـــــغ فــــي صـــــفحة،  24بلــــغ الغذائ
ــــة العر7
ـــــة (دومتـــــي) 
  صفحة. 16والصابون 

ولكــن ســ�ظل التســاؤل هــل �%فــي فقــ1 أن یتضــمن التقر,ــر الســنو+ الجوانـــب   
  یجب أن یتضمنها؟ المال�ة للشر%ة أم أن هناك !عض نواحي غیر مال�ة

  مقدمة: 
إذ تفیــد التقـــار,ر والقـــوائم المال
ـــة العدیـــد مــن الأطـــراف داخـــل الشـــر�ة أو خارجهـــا.   


ســتند إلیهــا فــي اتخــاذ القــرارات المال
ــة والاســتثمار,ة لمــا تــوفره مــن ب
انــات یــتم تشــغیلها 
أو  وتحو,لها إلى معلومـات تفیـد فـي اتخـاذ قـرارات ناجحـة، سـواء علـى المسـتوV الفـرد@

  المؤسسي.
وتعد القوائم المال
ـة علـى أسـاس مبـدأ الاسـتحقاق محاسـب
اً، لـذا تسـتلزم #عـض مـن   

  التعدیل والتطو,ر الذ@ 
لائم المدیر المالي ف
ما یول
ه من أهم
ة للاعت#ارات النقد
ة.
لــم 
عــد إعــداد القــوائم المال
ــة ضــرورة قاصــرة علــى أهمیتهــا للشــر�ة فقــX، وإنمــا هــو   

الأساســ
ة التــي 
فرضــها المشــرع المــالي ســواء فــي مصــر أو خارجهـــا.  مــن المتطل#ــات
  نظراً لأهم
ة الإفصاح والشفاف
ة في أسواق المال محل
اً ودول
اً.

إن إعداد القوائم المال
ة یخضع لأسس علم
ة وعمل
ة تكاد تكون واحدة في إطارها   
#مـا تتضـمنه مـن بنـود  –العام #النس#ة لكافة المنشآت، إلا أنهـا قـد تختلـف فـي محتواهـا 

مــا بــین المنشــآت الصــناع
ة والمنشــآت الخدم
ــة، وحتــى فــي المنشــآت الخدم
ــة  –مال
ــة 

ــة أو غیــر  بــینتختلــف مــا �منشــآت تجار,ــة ومنشــآت مال
ــة، مــا بــین منشــآت مال
ــة بن


ة. ما بین منشآت نقل أو س
احة �إلى غیر ذلك، �ذلك قد تختلف #عض بنودها من بن
وأخــــرV غیــــر هادفــــه للــــر7ح ســــواء علــــى المســــتوV الح�ــــومي أو منشــــآت تهــــدف للــــر7ح 

  التطوعي الخیر@.
�ذلك قد 
ستلزم الأمر تعدیل #عـض القـوائم المال
ـة فـي الشـر�ات التـي بهـا أنشـطة   

دول
ة أو تواجد فروع لها في بلدان العالم، أو ینبثF عنها شر�ات أخرV في دول العـالم 
ر�زهــا الرئ
ســي، وغال#ــاً مــا یــرت#X التعــدیل تختلــف عــن دولــة منشــأ الشــر�ة أو تواجــد م

  بإعادة تقی
م الموقف المالي استناداً إلى سعر الت#ادل النقد@.
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  :(Financial Statements & Reports) القوائم والتقار,ر المال�ة .1
  :  (Annual Report) التقر,ر السنو+  .1.1

قـوائم المال
ــة هـو تقر,ـر تصــدره الشـر�ة سـنو
اً لحمــة الأسـهم. 
شـمل ذلــك التقر,ـر ال  
الأساس
ة #الإضافة إلى وجهة النظر الإدار,ة عن أداء الشر�ة في العام السابF وأدائهـا 

علــى جــزء وصــفي  التقر,ــر
شــتمل  والمتوقــع. و
عــد أهــم تقر,ــر 
صــدر لحملــة الأســهم. 

حمــل خطــاب تقــد
م مــن رئــ
س الشــر�ة، لیوضــح نتــائج التشــغیل #المنشــأة خــلال الســنة 

التحســــینات الجدیــــدة والتطــــو,ر الــــذ@ 
م�ــــن أن یــــؤثر علــــى أداء الماضــــ
ة ثــــم ینــــاقش 
 )1، وهـــي (أر7ـــع قـــوائم مال
ـــة أساســـ
ةعلـــي  التقر,ـــر. و
عتمـــد عمل
ـــات الشـــر�ة مســـتق#لاً 

قائمــة ) 4(قائمــة الأر7ــاح المحتجــزة، ثــم  )3( قائمــة المر�ــز المــالي،) 2(قائمــة الــدخل، 
ة محاســب
ة عــن عمل
ــات المنشــأة التــدفF النقــد@. هــذه القــوائم جم
عهــا تعطــي معــاً رؤ
ــ

ب
انـــــات تفصـــــیل
ة عـــــن الســـــنتین الماضـــــیتین التقر,ـــــر  عطـــــي
وموقفهـــــا المـــــالي. �ـــــذلك 
للتشـغیل #المنشــأة  الحاكمــة #الإضـافة إلـى ملخــص تـار,خي عــن الإحصـائ
ات الأساسـ
ة

مختصـرة خلال خمس أو عشر سنوات ماضـ
ة. �مـا أن المنشـآت تعطـي أ
ضـاً تقـار,ر 
الكبیـرة تعطـي ملفـات  تذلـك فـإن المنشـأ إلي . #الإضافةف سنو@ في ش�ل ر7ع أو نص

تفصیل
ة #ش�ل �بیر جداً في صورة قوائم مال
ة مفصلة جـداً تخـص الأقسـام أو وحـدات 

ــــة �النشــــاd أو الشــــر�ات التا#عــــة. علــــى ســــبیل المثــــال یتطلــــب النظــــام والقواعــــد الأمر,

ة الأوراق المال
ـة. وتتـاح هـذه 7ورصـأسواق المـال و ضرورة إتاحة ب
انات تفصیل
ة لهیئة 
�ذلك تقوم المنشآت الكبیرة بنشر تقار,ر إحصائ
ة )1(التقار,ر لحملة الأسهم عند طلبها .

ســـنة  20أو  10#ـــالقوائم المال
ـــة وتشـــتمل #عـــض مـــن النســـب المال
ـــة الأساســـ
ة خـــلال 
ظـراً و
عد الجانب الوصفي والجانب الرقمي للتقر,ر السـنو@ علـى أهم
ـة �بیـرة ن ماض
ة.

  لما یوفره من معلومات هامة تفید أغراض التحلیل المالي للقوائم.
  :(Basic Financial Statement) القوائم المال�ة الأساس�ة .1.2

قائمـة الـدخل ، قائمـة المر�ـز المـالي ، وهـي  تناول أر7عة قوائم مال
ة أساسـ
ةسیتم   
  قائمة التدفقات النقد
ة.قائمة الأر7اح المحتجزة ، 

                                                           

(1 ) (SEC) Securities and Exchange Commission. These Reports, Called 10-K Reports. 
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  : (Income Statement) ة الدخلقائم أولا:
، حیــث ان خــلال فتــرة زمن
ــه معینــه الشــر�ةاعمــال  نتــائجالــدخل عــن  ةمــئتعبــر قا  


ظهر لها اثارا مال
ه ب الشر�ةالتي تمارسها  الأنشطة dما فـي أها ، والاثر المالي للنشا
و خروجهـا أ الشـر�ةالـي  النقد
ـةو مصروفات وهـو مـا یـؤد@ الـي دخـول أش�ل ایرادات 

و الخســـائر امـــا الفـــرق بـــین أیـــرادات والمصـــروفات ینـــتج الار7ـــاح ، والفـــرق بـــین الانهـــام
والخارجة فینتج الفائض او العجز النقد@، لذلك یجب ان تتخذ  الداخلة النقد
ةالتدفقات 

، ومــــن امثلــــة هــــذه القــــرارات نجــــد الكفــــاءةمختلـــف القــــرارات #الشــــر�ة #ــــاعلي مســــتو
ات 
ة والتمو,ل
ــة والتســو
ق
ة والادار,ــة وغیرهــا مــن القــرارات التــي والانتاج
ــ الشــرائ
ةالقــرارات 

یجــب اتخاذهــا #الفاعل
ــة المطلو#ــة حتــي تكــون الاثــار المال
ــة المترت#ــة علیهــا فــي صــالح 
 الشر�ة و#ما 
حقF تعظ
م ثروة الملاك 

   Fـــة المترت#ـــة علــــي الانشـــطة والقـــرارات الســــاب
وتع�ـــس قائمـــة الـــدخل الاثــــار المال
ا فـي شـ�ل ایـرادات ومصـروفات و#التسلسـل الـذ@ یوضـح فـي نهایتـه نتیجـة الاشارة الیهـ

تلخـص هـذه القائمـة و خسـائر أر7ـاح أفترة زمن
ـة محـددة فـي شـ�ل  اعمال الشر�ة خلال
إلا أنـه قـد یـتم إعـدادها علـي  ،عـادة سـنة ،إیرادات المنشأة ونفقاتها خـلال فتـرة محاسـب
ة

   دخل وفقاً لمبدأ الاستحقاق محاسب
اً.قائمة التعد  .أساس ر7ع سنو@ أو نصف سنو@ 
وتبـــــدأ قائمـــــة الـــــدخل #صـــــافي إیـــــراد المب
عـــــات #عـــــد خصـــــم مـــــردودات المب
عـــــات   

والخصــومات والتنــز,لات مــن إجمــالي الإیــرادات. یلــي ذلــك خصــم تكلفــة المب
عــات مــن 
صــافي مــن صــافي المب
عــات وصــولا لمجمــل الــر7ح. وتخصــم مصــروفات التشــغیل مــن 

لــر7ح التشــغیل ، و
عــد ر7ــح التشــغیل مــن أهــم مســتو
ات الــر7ح فــي  مجمــل الــر7ح وصــولا
dعبـــــر عـــــن أر7ـــــاح النشـــــا
التشـــــغیلي للشـــــر�ة. یلـــــي ذلـــــك خصـــــم  قائمـــــة الـــــدخل لانـــــه 

المصروفات الإدار,ة والعموم
ة والتسو
ق
ة من ر7ـح التشـغیل وصـولا لصـافي الـر7ح قبـل 
صـافي الـر7ح قبـل الفوائـد الفوائد والضرائب. وتخصم الفوائد المستحقة علي الشـر�ة مـن 

والضرائب وصولا لصافي الر7ح قبل الضرائب. وإذا حققـت الشـر�ة إیـرادات مـن أنشـطة 
تمو,ل
ــة أو إســـتثمار,ة فإنهـــا تضــاف إلـــي صـــافي الـــر7ح قبــل الضـــرائب وصـــولا لصـــافي 
الر7ح الخاضع للضر,#ة. وتخصم الضرائب من صافي الر7ح الخاضع للضر,#ة وصـولا 

(فـي حالـة وجـود لضرائب. وتخصم توز,عـات أر7ـاح الأسـهم الممتـازة لصافي الر7ح #عد ا
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مـــن صـــافي الـــر7ح #عـــد الضـــرائب وصـــولا لصـــافي الـــر7ح المتـــاح لحملـــة أســـهم ممتـــازة) 
الأسهم العاد
ة. وقد تقرر الإدارة حجز جزء من الأر7اح المتاحـة لحملـة الأسـهم العاد
ـة 

شـ�ل قائمـة الـدخل  (1/3),وضـح و  و,تم توز,ع ال#ـاقي فـي شـ�ل توز,عـات أر7ـاح نقد
ـة.
  لإحد@ الشر�ات.

  )3/1جدول رقم (
  )س(قائمة الدخل للشر�ة 

  (الق
م #الألف جن
ه)    31/12عن السنة السنة المال
ة المنته
ة في 
  2016  2015  ب
ان

  3,074  2,567  المب
عات
  )2,088(  )1,711(  كلفة المب
عاتت -

  986  856  مجمل الر7ح
 )239(  )223(  مصروفات التشغیل -

  747  633  ر7ح التشغیل
      مصروفات إدار,ة وعموم
ة و7
ع
ة  -

  )108( )108(  مصروفات إدار,ة 
  )72(  )72(  ة موم
مصروفات ع

  )159(  )150(  مصروفات ب
ع
ة
  408  303  الضرائبالفوائد و الأرAاح قبل 

  )93(  )93(  الفوائد -
  325  210  الأرAاح قبل الضرائب

  + إیرادات أخر@   
  ن أنشطة إستثمار,ةإیرادات م

  إیرادات من أنشطة مال
ة (ودائع لد@ البنوك)

  
120  
40  

  
80  
40  

  ة#للضر, الخاضعصافي الر7ح 
  ) %20الضرائب (معدل الضرائب  -

370  
)74( 

445 

)89(  
  صافي الر7ح #عد الضرائب

  توز,عات أر7اح أسهم ممتازة -
296  

)20( 

356 

)20(  
  هم العاد
ةصافي الر7ح القابل للتوز,ع علي حملة الأس

  الأر7اح المحتجزة -
267  

)36(  
336  

)96(  
  240  240  توز,عات الأر7اح النقد
ة علي حملة الأسهم العاد
ة  
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           :(Balance Sheet) قائمة المر%ز المالي ثان�اً:
عــــن الموقــــف المــــالي (وتســــمي المیزان
ــــة العموم
ــــة) تعبــــر قائمــــة المر�ــــز المــــالي   

إلـي هذه القائمـة المال
ـة الجانب الأ
من من شیر و
لزمن. للمنشأة في لحظة معینة من ا
بینمـــا  .أصـــول طو,لـــة الأجـــلمتداولـــة أو  أصـــولشـــ�ل فـــي  ســـواءإســـتخدامات الأمـــوال 

تمو,ل  من خلالهاالتي تم  المصادر
شیر الجانب الأ
سر من قائمة المر�ز المالي إلي 
لأجـــل فــي شـــ�ل ا ةالأجـــل أو طو,لــ ةقصــیر تمو,ـــل  �انـــت مصــادرهــذه الأصـــول ســواء 

و
م�ن التعبیر عن هذه القائمة في صورة جانبین  أو حقوق الملك
ة.أو سندات قروض 
) أو فــي صــورة التقر,ــر، #حیــث تــرد الأصــول أولاً ببنودهــا المختلفــة ثــم تــأتي T(حــرف 

�ــل القـرارات الا #عـدها الخصــوم وحـF الملك
ــة. Fســتثمار,ة بجانـب الأصــول بینمــا وتتعلـ
�ــل القــرارات  Fــة. تتعلــ
یــتم عــرض بنــود قائمــة التمو,ل
ــة بجانــب الخصــوم وحقــوق الملك

، #حیـــث تحـــل  وفقـــاً لمـــدV ســـیولتها - المر�ـــز المـــالي مـــن وجهـــة نظـــر الإدارة المال
ـــة
الأصــول والخصــوم قصــیرة الأجــل (المتداولــة) أولا فــي المیزان
ــة تلیهــا الأصــول الثابتــة  

  .انب الخاص #هوالخصوم طو,لة الأجل وحقوق الملك
ة ، �لٍ في الج
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  )3/2جدول رقم (
  31/12) في س(قائمة المر�ز المالي للشر�ة 

  الق
مة #الألف جن
ه
   الخصوم وحقوق المساهمین   الأصول
2015  2016    2015  2016    

  خصوم متداولة:      أصول متداولة:    
  حسا#ات دائنة  382  270  نقد
ة  363  288

  أوراق دفع  79  99  أوراق مال
ة  68  51
  مستحقات  159  114  حسا#ات ق#ض  503  365
        مخزون   289  300

  مجموع خصوم متداولة  620  483  متداولةالصول الأمجموع   1223  1004
  قروض طو,لة الأجل  1023  967  أصول ثابتة (!التكلفة)    

  مجموع الخصوم  1643  1450  أراضي وم#اني  2072  1903
  حقوق المساهمین      أجهزة ومعدات  1866  1693

316  
314  

96  

358  
275  

98  

  أثاث
  س
ارات ومعدات نقل

  أخرV أصول ثابتة 

  :أسهم ممتازة   200  200
توز,عــات أر7ــاح ممتــازة  10%

، عـــدد  ج100، ســـعر الســـهم 
  2000الأسهم المصدرة 

  أسهم عاد
ة:  191  190  مجموع أصول ثابتة  4669  4322
الأصـول   مجمع إهلاك -  2295  2056

  الثابتة
 100ج ســــــــــعر الســــــــــهم، 2.5    

ســـــــــهم مصـــــــــرح #ـــــــــه، ألـــــــــف 
، 2016مصـــدر عـــام 76262
  2015مصدر عام 76244

الز,ـــــــادة المدفوعـــــــة فـــــــي رأس   428  418  صافي أصول ثابتة  2374  2266
        المال لز,ادة الأسهم

  أر7اح محتجزة  1135  1012      
  مجموع حقوق المساهمین  1954  1820      

مجمـــــــــوع الخصـــــــــوم وحقـــــــــوق   3597  3270  مجموع الأصول  3597  3270
  ساهمینالم
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  نقاH هامة یجب أخذها في الاعت!ار عن قائمة المر%ز المالي: 2/2/1
1 – :Vة مقابل الأصول الأخر
  النقد

أن البند الذ@ 
مثل نقود #الفعل هـو النقد
ـة، الأصـول غیـر النقد
ـة یجـب أن تنـتج   
  نقود خلال الزمن، لابد أن تختلف في ق
متها عن الق
مة الدفتر,ة #المنشأة.

  صوم مقابل حF الملك
ة:الخ – 2
تتمثل المطال#ات أمام الأصول في نوعین من الحقـوق: حقـوق الغیـر المتمثلـة فـي   

الخصـــوم و�ـــذلك حقـــوق المســـاهمین (حـــF الملك
ـــة) و,جـــب أن تتـــوازن قائمـــة المر�ـــز 
  المالي.
یتمثــــل حــــF الملك
ــــة فــــي ق
مــــة الأســــهم العاد
ــــة أو رأس المــــال المــــدفوع والأر7ــــاح   

  الاحت
اط
ات.المحتجزة و#عض 
و,تحمل المـلاك مشـ�لات التقل#ـات فـي ق
مـة الأصـول، أ@ یتحملـون مخـاطر تلـك   

التقل#ــات. #ــافتراض أن الأصــول قــد انخفضــت ق
متهــا #ســبب عــدم التــزام #عــض العمــلاء 
#الأجل #سداد التزاماتهم للمنشأة وفقاً للشروd المتفF علیها معنى ذلـك أن بنـد حسـا#ات 

لــدیون المعدومــة، ومــع افتــراض ث#ــات ق
مــة الخصــوم، فــإن القــ#ض ســینخفض #مقــدار ا
خطر مـا حـدث یتحملـه المـلاك (حملـة الأسـهم العاد
ـة). وعلـى الع�ـس إذا افترضـنا أن 
ق
مة الأصول قد ارتفعت #سبب التضخم مثلاً، هـذه الفائـدة سـتعود علـى حملـة الأسـهم. 

ثــروة المــلاك فــإذا إن التغیــرات فــي حســاب الأر7ــاح المحتجــزة 
ع�ــس التغیــر فــي صــافي 
اعتبــرت #عــض مــن تعــاملات المنشــأة مــع الغیــر دیــون معدومــة ســیؤثر ذلــك ســل#اً علــى 
جانب الأصـول و,ترتـب علـى ذلـك التـأثیر علـى حسـاب الأر7ـاح المحتجـزة بـنفس الق
مـة 

  و#التالي ینخفض و,ترتب على ذلك انخفاض صافي ثروة الملاك.
  :الأسهم الممتازة مقابل الأسهم العاد
ة – 3

تقع الأسهم الممتازة ما بین اعت#ارها أسهم ملك
ـة واعت#ارهـا مدیون
ـة علـى المنشـأة.   
ففـي حالـة إفــلاس المنشـأة 
ســتوفي الـدائنون حقـوقهم أولاً ثــم حملـة الأســهم الممتـازة، أمــا 

لــذلك 
عــد حملــة الأســهم  –حملــة الأســهم العاد
ــة ف
ــأتون فــي آخــر مرت#ــة لتلقــي حقــوقهم 
الحق
قیــون للمنشــأة، و,تشــا#ه حملــة الأســهم الممتــازة فــي خصــائص العاد
ــة هــم المــلاك 
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الــدائنون حیــث أنهــم 
حصــلون علــى توز,عــات ثابتــة محــددة عنــد شــرائهم للأســهم. ومــن 
�مـا  هذه الزاو
ة فإنهم لا 
حصـلون علـى مزا
ـا إضـاف
ة فـي حالـة نمـو عائـدات المنشـأة.

ازة مـــع الـــدائنون عنـــد تقیـــ
م أن معظـــم المحللـــون المـــالیون یـــدرجون حملـــة الأســـهم الممتـــ
.Fسوا دائنون #المعنى الدقی
  الموقف المالي للمنشأة، مع أنهم ل

  Common Equity Account   تقس
م حساب حF الملك
ة تفص
لاً:  – 4
  ینقسم حF الملك
ة إلى ثلاث م�ونات رئ
س
ة:  
  Common Stock     الأسهم العاد
ة                                  •
 Paid-in Capital        المال المدفوع                          رأس  •

 Retained Earnings        الأر7اح المحتجزة                         •

و7تحلیل م�ونات حسا#ات حF الملك
ة یتبین ما إذا �انت المنشأة قد حققت أموال   
Fاســبها أم أنهــا اســتطاعت تكــو,ن الأمــوال عــن طر,ــ�إصــدار أســهم. تعــد  عــن طر,ــF م

  هذه المعلومات هامة لكل من الدائنین وحملة الأسهم.
  البدائل المحاسب
ة المختلفة: – 5

لا تستخدم �افة المنشآت الأسالیب ذاتها عند إعداد حسا#اتها الم�ونـة لمیزان
اتهـا.   
ال#عض 
سـتخدم أسـلوب الـوارد أولاً 
صـرف أولاً لمعالجـة المخـزون، والـ#عض الآخـر قـد 

خدم أســلوب الــوارد أخیــراً 
صــرف أولاً. ولــذلك تــأثیر علــى ق
مــة م�ونــات المیزان
ــة. 
ســت
ففـي فتــرة ارتفـاع الأســعار، و#مقارنـة بــین الــوارد أخیـراً 
صــرف أولاً فـي مقابــل الــوارد أولاً 

صــرف أولاً ســینتج ق
مــة للمخــزون أعلــى نســب
اً فــي المیزان
ــة، بینمــا خفــض نســبي فــي 

  و#التالي ینتج دخل أعلى نسب
اً.تكلفة ال#ضاعة الم#اعة 
أح
انـــاً تســـتخدم المنشـــآت میزان
ـــة #أســـلوب معـــین لأغـــراض تقـــد
مها للمســـاهمین،   

  و#أسلوب آخر لأغراض تقد
مها للضرائب، أو لأغراض التعامل داخل
اً #المنشأة.
#صـــرف النظـــر عـــن النـــواحي القانون
ـــة والأخلاق
ـــة المرت#طـــة بهـــذا الســـلوك، علـــى   

أن یـدرك هـذه الحقـائF عنـد تقی
مـه لأداء المنشـأة حتـى 
صـل إلـى نتـائج  المحلل المالي
  موضوع
ة ذات مدلول سل
م.
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  النطاق الزمني: – 6
 31/12/2017في لحظة معینة من الزمن مثلاً  قائمة المر�ز المالي
م�ن إعداد   

  .خلال فترات زمن
ة أقل حسب موسم
ة النشاd والغرض من إعدادهاأو 
2/3 Aاح المحتجزة قائمة الأر    Retained Earnings Statement  

قائمــة الأر7ــاح المحتجــزة صــافي الـدخل المحقــF خــلال ســنة معینــة للشــر�ة، تظهـر   
و�ذلك أ
ة توز,عات نقد
ة للأر7اح. في ضوء التغیر الذ@ حدث على الأر7اح المحتجـزة 

  ف
ما بین بدا
ة السنة ونهایتها.
 Statement ofلمســــاهمین مــــن قائمــــة حقــــوق اوتعتبــــر صــــورة مختصــــرة   

Stockholder`s Equity  Fــات التــي تمــت علــى حســاب حــ
التــي تظهــر �ــل العمل
  الملك
ة خلال السنة.

  ف
ما یلي نموذج یوضح ش�ل قائمة الأر7اح المحتجزة  
  3/3جدول 

  قائمة الأر7اح المحتجزة للشر�ة (س)
  (الق
م #الألف جن
ه)      31/12/2016في                 

  2024    1/1/2016حتجزة في الأر7اح الم
  462    2016صافي الر7ح #عد الضر,#ة عام 
ضاف: 
      التوز,عات النقد
ة للأر7اح:
طرح: 
    20  للأسهم الممتازة    
    196  للأسهم العاد
ة    
  216    7احر مجموع التوز,عات النقد
ة للأ  

  2270    31/12/2016الأر7اح المحتجزة في 
  F النقد@الدخل المحاسبي مقابل التدف* 

Accounting Income Versus Cash Flow 

�ـــون الاهتمـــام المحاســـبي لتأكیـــد علـــى صـــافي دخـــل ف
مـــا یتعلـــF #قائمـــة الـــدخل   

�ــون التر�یــز علــى صــافي التــدفF النقــد@. أن ق
مــة أ@ 
المنشــأة. ولكــن فــي التمو,ــل، 
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دخل أصـل (أو ق
مــة المنشــأة) یتحــدد علـى أســاس مــا یولــده مــن تـدفF نقــد@. لــذا فــإن الــ
الصافي للمنشأة مهم ولكن التدفF النقد@ أكثر أهم
ة، نظـراً لأن توز,عـات الأر7ـاح لابـد 

  أن تتم نقداً، �ما أن النقد
ة هامة لشراء الأصول اللازمة لاستمرار عمل
ات المنشأة.

م�ن التعبیر عـن العلاقـة بـین صـافي الـدخل وصـافي التـدفF النقـد@ علـى النحـو   

  التالي:
  لنقد+ = صافي التدفJ ا

  الإیراد غیر النقد+ + المصروفات غیر النقد�ة –صافي الدخل       
  )3/1معادلة (

أهم مثال للنفقات غیر النقد
ة هو الإهلاك. هذا البند یخفض صافي الدخل ولكـن   
 Fة، لذلك نعید إضافته لصافي الـدخل عنـد حسـاب صـافي التـدف
لم یدفع في صورة نقد

  النقد@.
ر7ما لم یتم الحصول علیها نقداً خلال السنة، وهـذه البنـود  و�ذلك #عض الإیرادات  

  صافي الدخل، عند حساب صافي التدفF النقد@. منیجب طرحها 
وإذا افترضنا أن أكبر بند مصروفات غیر نقد@ هو الإهـلاك وأن أ
ـة مصـروفات   

 Vهـذا الافتـراض أخر Fة ضئیلة أمامـه، سـنفترض أنهـا تسـاو@ الصـفر، بتطبیـ
غیر نقد
  :فإن

  صافي التدفJ النقد+ = صافي الدخل + الإهلاك
  )3/2معادلة (

  :الآت
ةوفF المعط
ات 
  ملیون جن
ه 217,5=  100+  117,5صافي التدفF النقد@ =  ∴

فــي أن النقد
ــة التشــغیل
ة تع�ــس فقــX النتــائج العاد
ــة الاخــتلاف الأساســي یتمثــل   

ع�ــــس �ــــل مــــن القــــرارات  للعمل
ــــات #المنشــــأة، بینمــــا نجــــد أن صــــافي التــــدفF النقــــد@

التشــغیل
ة والمال
ــة. ولــذلك 
عــرف التــدفF النقــد@ التشــغیلي علــى أنــه الفــرق بــین إیــرادات 
المب
عــات والنفقــات التشـــغیل
ة النقد
ــة، #عــد أخـــذ الضــرائب فــي الاعت#ـــار وتأثیرهــا علـــى 

  الدخل التشغیلي (أو ما نطلF عل
ه ر7ح التشغیل).
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  التدفJ النقد+ التشغیلي = ∴
  نس!ة الضرائب) + الإهلاك – 1(رAح التشغیل) (    

  )3/3معادلة (
ملیــــون  100ملیـــون جن
ــــه وأن الإهــــلاك  283,8ر7ــــح التشــــغیل، إذا افترضـــنا أن   

  .%40جن
ه وأن نس#ة الضرائب 
  فإن التدفF النقد@ التشغیلي =  
  ملیون جن
ه 270,3=  100+  170,3=  100) + 0,6) (283,8(  
ثـــال الســـابF أن التـــدفF النقـــد@ التشـــغیلي أكبـــر مـــن صـــافي و
لاحـــu أنـــه فـــي الم  

ملیون جن
ه. یرجع السبب فـي ذلـك إلـى أنـه مـن الضـرور@  217,5التدفF النقد@ وهو 
  است#عاد الفوائد من التدفF النقد@ التشغیلي.

  قائمة التدفقات النقد�ة: 2/4
مـــة تـــؤثر التغیـــرات التـــي تحـــدث علـــى #عـــض بنـــود قائ فتوضـــح هـــذه القائمـــة �یـــ  

المر�ـــز المـــالي علـــى التـــدفقات النقد
ـــة #الشـــر�ة، مـــن خـــلال تحدیـــد مـــا إذا �انـــت هـــذه 
  التغیرات تمثل مصادر أم استخدامات للنقد
ة.

  م�ونات قائمة التدفقات النقد
ة: �
  تتكون قائمة التدفقات النقد
ة من ثلاثة أجزاء رئ
س
ة:  

  التشغیل
ة). التدفقات النقد
ة من العمل
ات التشغیل
ة (الأنشطة – 1
  التدفقات النقد
ة المتعلقة #الاستثمار (الأنشطة الاستثمار,ة). – 2
  التدفقات النقد
ة للأنشطة التمو,ل
ة. – 3

  وتنتهى القائمة #صافي التدفقات النقد
ة �ما یتضح من الش�ل التالي:  
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  )3/1ش�ل (
  ملخص عام لمضمون قائمة التدفF النقد@

F وحتــى یــتم إعــداد قائمــة التــدفقات النقد
ــة لابــد أن تتحــدد التغیــرات فــي ضــوء مــا ســب •
 لـذلك لابـد أن یـتم التي تحدث على بنود قائمة المر�ز المـالي وتـؤثر علـى بنـد النقد
ـة. 

 علـى  قائمـة المر%ـز المـاليوضـح اثـر التغیـرات فـى %ـل بنـد مـن بنـود یا  تفسیر تقد�م 
ـــة  ـــر النقد� ـــم هـــل هـــذ حتـــى  ، !الشـــر%ةتغی أم ه التغیـــرات ســـتمثل مصـــدر للنقد
ـــة نعل
  استخدام للنقد
ة.

دون بنــد  –و,تطلــب ذلــك تــوافر قــائمتین للمر�ــز المــالي یــتم المقارنــة بــین بنودهــا   
لتحدید هل مقدار التغیـر فـي �ـل بنـد مـن تلـك البنـود 
مثـل مصـدر للنقد
ـة أم  –النقد
ة 

  استخدام لها.
  مثال: •

المـالي للشـر�ة (زهـور المسـتقبل) وتـأثیر ذلـك یوضح تغیرات بنود قائمتین للمر�ـز   
  على النقد
ة #الشر�ة.

طة التدفJ النقد+ من الأنش
 التشغیل�ة

  خارجه تدفقات نقد�ة
مصروفات نقد�ة للعمل�ات 

 العاد�ة !الشر%ة

  داخله تدفقات نقد�ة
تدفقات نقد�ة داخله نتیجة 

 العمل�ات العاد�ة

التدفJ النقد+ من الأنشطة 
 الاستثمار,ة

  �طرح:
شراء منشآت ومعدات 
وغیرها من الاستثمارات 

 طو,لة الأجل

  �ضاف:
دات منشآت ومع ب�ع ق�مة

وغیرها من الاستثمارات 
 طو,لة الأجل

التدفJ النقد+ من الأنشطة 
 التمو,ل�ة

  �طرح:
سداد دیون، إعادة شراء 
أسهم ممتازة أو عاد�ة 

 وتوز,عات أرAاح

  الز,ادة في:
الدیون، إصدار أسهم ممتازة 

 وإصدار أسهم عاد�ة

 صافي التدفقات النقد�ة
= 
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  )3/4جدول (
  2016مصادر واستخدامات النقد
ة في الشر�ة (زهور المستقبل) خلال عام 

  (#الألف جن
ه)

  ب
ان
  قائمة المر�ز المالي في

  النغیر
مصــــــدر 

  نقد@
اسـتخدام 

/31/12  نقد
ة
2015  

31/12/
2016  

  121    121  1085  964  أوراق ق#ض
  437    437  10625  10188  مخزون 

 V103  )103(  1224  1327  أصول متداولة أخر    
  1126    1126  38471  37345  إجمالي أصول ثابتة

 V159    159  1586  1427  أصول اخر  
  263    )263(  9080  9343  أوراق دفع

    22  22  1042  1020  دیون قصیرة الأجل
  7    )7(  11114  11121  دیون طو,لة الأجل

    335  335  7087  6752  ب
ع أسهم عاد
ة
  2608    )2608(  )3193(  )585(  إعادة شراء أسهم عاد
ة

  إعداد قائمة التدفقات النقد�ة: 2/4/1
 ) التدفقات النقد�ة من الأنشطة التشغیل�ة:1(

هذا الجزء من قائمة التدفF النقد@ یتطلب تحو,ل قائمة دخل الشر�ة من الاستناد   
إلـــى الاســـتناد إلـــى الأســـاس النقـــد@. هـــذا التحو,ـــل یتطلـــب الق
ـــام  إلـــى مبـــدأ الاســـتحقاق

  بخمسة خطوات، نبدأها أولاً #صافي الدخل ثم:
  إعادة إضافة الإهلاك، نظراً لأنه مصروف غیر نقد@.  - 1
  طرح (أو إضافة) ا@ ز,ادة (أو نقص) في أوراق الق#ض.  - 2
  طرح (أو إضافة) أ@ ز,ادة (أو نقص) في المخزون.  - 3
4 -  .Vطرح (أو إضافة) أ@ ز,ادة (أو نقص) في الأصول المتداولة الأخر  
  إضافة (أو طرح) أ@ ز,ادة (أو نقص) في أوراق الدفع أو أ
ة نفقات مستحقة.  - 5
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  و,وضح الش�ل التالي هذه العمل
ات.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  )3/2ش�ل (

  تدفقات النقد
ة من الأنشطة التشغیل
ة
  

 صافي الدخل

 الإھلاك

+ 

 ــــ

 یادة في أوراق القبضالز

 النقص في أوراق القبض

+ 

 ــــ

 أو

 الزیادة في المخزون

 النقص في المخزون

+ 

 ــــ

 أو

 الزیادة في أصول أخرى متداولة

 النقص في أصول أخرى متداولة

+ 

+ 

 أو

 الزیادة في أوراق الدفع

 النقص في أوراق الدفع

 أو ــــ

 التشغیلیة التدفق النقدي من الأنشطة

= 

تغیرات الأصول 
 المتداولة بدون النقدیة
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  قد�ة من الأنشطة الاستثمار,ة (طو,لة الأجل):) التدفقات الن2(
یتمثل ذلك فـي الأصـول الثابتـة، علـى سـبیل المثـال عنـدما تشـتر@ الشـر�ة أصـول   

ثابتة مثل الم#اني والمعدات ...الخ یؤثر ذلك النشاd الاستثمار@ إلى ز,ادة في إجمالي 
ك خــروج نقد
ــة الأصـول الثابتــة التــي تظهــر فـي قائمــة المر�ــز المــالي، و,ترتـب علــى ذلــ

ـــة  ـــك إذا #اعـــت الشـــر�ة #عـــض مـــن أصـــولها الثابت ـــى الع�ـــس مـــن ذل مـــن الشـــر�ة. وعل
ستنخفض ق
مة إجمالي الأصول الثابتة في قائمة المر�ز المالي ولكن یترتب على ذلك 

  دخول نقد
ة للشر�ة.
(المصــادر والاســتخدامات النقد
ــة) للشــر�ة (س) عــن  3/4فــي ضــوء جــدول رقــم   
م#ـــاني ومعـــدات جدیـــدة (أ@ ألـــف جن
ـــه لشـــراء  1126ر�ة أنفقـــت إن الشـــ 2016عـــام 

أصــول ثابتــة) ترتــب علــى ذلــك ز,ــادة إجمــالي الأصــول الثابتــة بــذلك الــرقم �مــا أنفقــت 
  ألف جن
ه لشراء أصول أخرV. و
ش�ل ذلك استخدام للنقد
ة. 159

  ) التدفقات النقد�ة للأنشطة التمو,ل�ة:3(
وتــدفقات نقد
ــة خارجــه علــى  هقات نقد
ــة داخلــیترتــب علــى الأنشــطة التمو,ل
ــة تــدف  

  النحو التالي:
  * تدفقات نقد
ة داخله:

 اقتراض المز,د من القروض وقد تكون طو,لة أو قصیرة الأجل. •

 الز,ادة في حقوق المساهمین. •

  * تدفقات نقد
ة خارجه:
ســــداد الشــــر�ة للــــدیون (یترتــــب علــــى ذلــــك نقــــص فــــي الــــدیون طو,لــــة أو قصــــیرة  •

 الأجل).

 توز,عات أر7اح للملاك أو إعادة شراء أسهم. إجراء •

  (المصادر والاستخدامات النقد
ة) 3/4نستخلص من الجدول 
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  التدفقات النقد
ة من الاقتراض:
تــــدفF نقــــد@     22  الز,ادة في القروض قصیرة الأجل  

    )7(  نقص في الدیون طو,لة الأجل    داخل
      335  إصدار أسهم عاد
ة جدیدة:

تــــدفF نقــــد@     )2608(  شراء أسهم عاد
ة نطرح إعادة
    )1569(  نطرح توز,عات أر7اح  خارج

      )3827(  التدفقات النقد
ة التمو,ل
ة
   

 uـة، سـواء الحصـول علـى یجب أن نلاح
أنه في التـدفقات النقد
ـة مـن الأنشـطة التمو,ل

ــة�ســواء  دیــون (الاقتــراض) أو ســداد تلــك الــدیون، فإننــا نتعامــل فقــX مــع القــروض البن

أو أ
ة مستحقات فلا یتضـمنها هـذا قصیرة أو طو,لة الأجل. أما ما یتعلF #أوراق الدفع 
الجــزء مــن قائمــة التــدفقات النقد
ــة، لأن هــذه التــدفقات النقد
ــة مــن تلــك البنــود تضــمنها 

  الجزء الخاص #التدفقات النقد
ة من الأنشطة التشغیل
ة.
تمهید
ـة لإعـداد قائمـة التـدفقات  في ضوء الشرح السابF وما تضـمنه مـن عمل
ـات  

  النقد
ة. 
م�ننا إعداد قائمة التدفقات النقد
ة في صورتها النهائ
ة.
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  )3/5جدول (
  )(#الألف جن
ه  31/12/2016في  قائمة التدفقات النقد
ة للشر�ة (زهور المستقبل)

      الأنشطة التشغیل
ة: �
  3338   صافي الر7ح (من واقع قائمة الدخل)

زمــة علــى صــافي الــر7ح لحســاب التــدفقات النقد
ــة مــن الأنشــطة تعــد
لات لا
  التشغیل
ة:

    

    1616  إضافة الإهلاك (مصدر للنقد
ة)
    )121(  الز,ادة في أوراق الق#ض (استخدام للنقد
ة)

    )437(  الز,ادة في المخزون (استخدام للنقد
ة)
    103  نقص أصول متداولة أخرV (مصدر للنقد
ة)

    )263(  (استخدام للنقد
ة) نقص أوراق الدفع
  898    إجمالي التعد
لات اللازمة على صافي الر7ح

  4236    التدفقات النقد
ة من الأنشطة التشغیل
ة
      الأنشطة الاستثمار,ة: �

    )1126( في إجمالي الأصول الثابتة (استخدام للنقد
ة)الز,ادة 
    )159(  الز,ادة في أصول أخرV (استخدام للنقد
ة)

  )1285(    قات النقد
ة من الأنشطة الاستثمار,ةالتدف
      الأنشطة التمو,ل
ة: �

    22 الز,ادة في قروض قصیرة (مصدر للنقد
ة)
    )7(  نقص دیون طو,لة الأجل (استخدام للنقد
ة)

    335  إصدار أسهم جدیدة (مصدر للنقد
ة)
    )2608(  إعادة شراء أسهم عاد
ة (استخدام للنقد
ة)

    )1569(  (استخدام للنقد
ة)توز,عات أر7اح 
  )3827(    التدفقات النقد
ة من الأنشطة التمو,ل
ة
  )876(    صافي التدفقات النقد
ة لكافة الأنشطة

      ملخص للتدفقات النقد
ة:
الاســتثمار,ة والتمو,ل
ــة فــي و صــافي التــدفقات النقد
ــة للأنشــطة التشــغیل
ة  �

  قائمة التدفF النقد@
  

)876(  
  1421   ) من قائمة المر�ز المالي31/12/2015ا
ة المدة (النقد
ة في بد �
  545   ) قائمة المر�ز المالي31/12/2016النقد
ة في نها
ة المدة ( �
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  * التدفJ النقد+ الحر:
 #عــد مقابلــة الشــر�ة لكــل مصــروفاتها التشــغیل
ة وق
امهــا #�ــل اســتثماراتها اللازمــة،  

. أ@ یـــتم توز,عـــه مـــا بـــین دائنـــي الشـــر�ة 
صـــ#ح التـــدفF النقـــد@ المت#قـــي #عـــد ذلـــك حـــراً 
  والمساهمین.

  و,تحقF التدفF النقد@ الحر للشر�ة عن طر,F نشاطین أساسیین:  
التدفF النقد@ #عد الضرائب، والذ@ تحقF مـن خـلال النشـاd المعتـاد للشـر�ة و#عـد   - 1

مـال ق
امها #سداد التزاماتها الضر,ب
ة. ولكـن قبـل الق
ـام #ـأ@ اسـتثمارات فـي رأس ال
  العامل أو الاستثمارات طو,لة الأجل في الأصول.

الاســـتثمارات فــــي الأصــــول: أ) صــــافي رأس المــــال العامــــل، ب) الأصــــول طو,لــــة   - 2
  الأجل.

   uلاح
  أن مفهوم صافي رأس المال العامل التشغیليو
Net Operating Working Capital 

  ل
س هو نفسه تحدیداً، صافي رأس المال العامل  
Net Working Capital 

، وهــذا مــا یجــب أن یراعــى عنــد  Operatingیرجــع إلــى �لمــة تشــغیلي والســبب   
  حساب التدفقات النقد
ة الحرة.

�یف نحسب التدفF النقد@ الحر ؟    
  یتم حساب التدفF لنقد@ الحر وفقاً للمعادلات التال
ة:  

  التدفF النقد@ الحر = التدفقات النقد
ة من عمل
ات الشر�ة #عد الضرائب

طرح منها: الز,ادة في صافي رأس المال العامل التشغیلي  

  أو

ضاف إلیها: النقص في صافي رأس المال العامل التشغیلي  

�ذلك  

طرح منها: الز,ادة في الأصول طو,لة الأجل  

  أو

ضاف إلیها: النقص في الأصول طو,لة الأجل  
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  * خطوات حساب التدفقات النقد
ة الحرة للشر�ة:
  خطوات أساس
ة على النحو الموضح أعلاه. تتكون من ثلاث  

  تحدید التدفF النقد@ من العمل
ات #عد الضرائبالخطوة الأولى:  �
  و,تم على النحو التالي:  
  ر7ح التشغیل (وهو الر7ح قبل الفوائد والضرائب)  

  الإهلاك  +
  الضرائب على الدخل  -
  التدفقات النقد
ة التشغیل
ة #عد الضرائب  =
  حساب التغیر في صافي رأس المال العامل التشغیلي :الخطوة الثان
ة �

  و,تم �ما یلي:  
التغیـــر فـــي الخصـــوم المتداولـــة غیـــر المحملـــة #فوائـــد  –التغیـــر فـــي الأصـــول المتداولـــة 

هـــى الخصـــوم قصـــیرة  Non-bearing current liabilities(المقصـــود #ـــالأخیرة 
ـــدفع وأ
ـــة مصـــروفات تشـــغیل
ة  الأجـــل التـــي لا تـــدفع الشـــر�ة عنهـــا فوائـــد مثـــل أوراق ال

  مستحقة مثل الأجور المستحقة).
  حساب التغیر في الأصول طو,لة الأجل:الخطوة الثالثة:  �

نلاحـــu هنـــا أننـــا نعتمــــد علـــى إجمـــالي الأصـــول الثابتــــة ولـــ
س صـــافي الأصــــول   
  الثابتة.
  #عد هذه الخطوات الثلاثة نستط
ع تحدید التدفقات النقد
ة الحرة.  

ات الثلاثــة #ــافتراض أن نتــائج هــذه الخطــوات المشــار إلیهــا أعــلاه مثــال: ی#ســX الخطــو 
  على النحو الموضح �معط
ات #الجدول التالي:

  )3/6جدول (
  التدفقات النقد
ة الحرة
  5484  التدفقات النقد
ة من العمل
ات التشغیل
ة #عد الضرائب


ضاف: نقص الاستثمارات في صافي رأس المال العامل التشغیلي  158  
  )1285(  ز,ادة الاستثمارات في أصول طو,لة الأجل: 
طرح

  4357  التدفقات النقد
ة الحرة
  وهو 
مثل ق
مة موج#ة.
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  الجوانب الواجب مراعاتها عند إعداد القوائم المال�ة !الشر%ات متعددة الجنس�ات:
توجــد عدیــد مــن الخصــائص التــي تفــرق بــین القــوائم المال
ــة التــي تعــد علــى أســاس   

  تي تعد في نطاق التمو,ل متعدد الجنس
ات.محلي وتلك ال
  Consolidation          الاندماج (التوحید):                          �


ــة أن تعــد   �تتطلــب القواعــد التــي 
فرضــها النظــام المــالي #الولا
ــات المتحــدة الأمر,
هـا �ـل القوائم المال
ـة للأطـراف المندمجـة علـى أسـس مرت#طـة #النسـ#ة المئو
ـة التـي 
مثل

  .Parent Companyطرف من الملك
ة مقارنة #الشر�ة الوالد
ة 
  Translation of Individual Accounts     ترجمة حسا!ات منفردة �

ـــة    
ـــب البنـــود ضـــمن القـــوائم المال ـــة المحل
ـــة، تتطل 
ـــود القـــوائم المال علـــى ع�ـــس بن
حیـث یـرت#X ذلـك  الدول
ة ضرورة الترجمة #ما 
سمح بإعـادة تقی
مهـا #الـدولار الأمر,�ـي،


ـــــة ذات )•(1976#المعـــــاییر التـــــي حـــــددت عـــــام �، و#ضـــــرورة التـــــزام الشـــــر�ات الأمر,
  #قواعدها. –الأنشطة متعددة الجنس
ات 

  International Profits        الأرAاح الدول�ة:                        �
ب ، تتمتــع #اســتخدام حســا1976قبــل ینــایر  –�انــت الشــر�ات متعــددة الجنســ
ات   


طلـF عل
ـه: حسـاب الاحت
ـاطي Reserve Account ـان الهـدف منـه هـو الالتجـاء�.

ســـیر للأر7ـــاح الدول
ـــة  Fتـــدف Fـــه لتحقیـــ
 Smooth" International Profits"إل

خاصة فائض الأر7اح الدول
ة �نتیجة لتقل#ات مقبولة في الت#ادل �انـت تـتم المسـحو#ات 
هـــر �نتیجـــة لتحر�ـــات غیـــر مقبولـــة فـــي منـــه خـــلال فتـــرات الخســـائر المرتفعـــة التـــي تظ

الت#ــادل. ولــذلك �ــان مــن الضــرور@ الخــروج بــنمX هــادw للتعامــل مــع الأر7ــاح الدول
ــة 
  #الشر�ات متعددة الجنس
ات.


ــة، لــم  1976وفقــاً للمعــاییر التــي تحــددت فــي ینــایر   �فــي الولا
ــات المتحــدة الأمر,

ـــة ذات الأنشـــطة #الشـــر ��ات متعـــددة الجنســـ
ات أن 
عـــد مـــن المم�ـــن للشـــر�ات الأمر,

  تستخدم حساب الاحت
اطي.

                                                           

(• ) January 1976, Standard No.8 Issued by the Financial Accounting Standards Board 

(FASB). 
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  قوائم مال�ة موحدة دول�اً:* 
)
قضـــي مجلـــس معـــاییر المحاســـ#ة المال
ـــة   FASBافـــة #ضـــرورة  )�((�أن تحـــول 


ـــة (أ@ توجـــد الشـــر�ة �الشـــر�ات التـــي مراكزهـــا الأساســـ
ة فـــي الولا
ـــات المتحـــدة الأمر,

ــة)، �أن تحــول جم
ــع قــ
م بنــود القــوائم المال
ــة إلــى الوالد
ــه فــي الولا
ــات المتحــدة الأمر,


ـة. �الدولار، لیتفـF ذلـك مـع القـوائم المال
ـة للشـر�ة الوالد
ـه فـي الولا
ـات المتحـدة الأمر,
 Fمــا یتعلــ
و,ــتم اســتخدام ســعر الت#ــادل النقــد@ الســائد فــي آخــر الســنة المال
ــة. وذلــك ف

ملك
ة أو الأر7اح المحتجزة، فإنه #قائمة المر�ز المالي وقائمة الدخل. أما قائمة حقوق ال
یتم الاستناد إلى سعر الت#ادل النقد@ الذ@ �ان سائداً وقـت الاسـتثمار فـي الشـر�ة (أ@ 

 (Adjust)علــى أســاس تــار,خي لســعر الت#ــادل النقــد@)، علــى أن یــتم ضــ#X أو تعــدیل 
  الأر7اح المحتجزة سنو
اً لتع�س أر7اح التشغیل أو خسائره �ل سنة.

  حالة عمل�ة:
المب
عــات تكلفــة ، بلغــت 2016ألــف جن
ــه عــام  600مب
عــات الشــر�ة " م " بلغــت   
لاف جن
ه آ 10ألف جن
ه والفوائد  30دار,ة ألف جن
ه �ما بلغت المصروفات الإ 460

مــن صــافي الــر7ح  %38,71ألــف جن
ــه. تمثــل الضــرائب  30والإهــلاك عــن هــذا العــام 
توز,عـــــات نقد
ـــــة للأر7ـــــاح بنســـــ#ة قبـــــل الضـــــرائب. قـــــرر مجلـــــس إدارة الشـــــر�ة أن تـــــتم 

مــن صــافي الــر7ح القابــل للتوز,ــع. وقــد قــدم المــدیر المــالي لمجلــس الإدارة  74,125%
(القـــــ
م  31/12/2016،  31/12/2015آخــــر قــــائمتین مر�ــــز مـــــالي المنتهیتــــان فــــي 

  #الألف جن
ه) على النحو التالي:
  
  
  

                                                           

(� )  Financial Accounting Standard Board. 
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  31/12  خصوم وحF ملك
ة  31/12  الأصول
2015  2016  2015  2016  

  57  48  أوراق دفع  14  15  نقد
ة

  5  6  مستحقات  6,2  6  أوراق مال
ة

  13  15  دائنون   33  42  أوراق ق#ض

  75  69  مجموع خصوم متداولة  84  51  مخزون 

        1,1  1,2  مدفوعات مقدمة
  150  160  دیون طو,لة الأجل  138,3  115,2  مجموع أصول متداولة

  183,3  172,2  حF الملك
ة  270  286  صافي أصول ثابتة

  408,3  401,2  مجموع حF الملك
ة والخصوم  408,3  401,2  مجموع الأصول

  في ضوء ما تقدم من ب
انات مطلوب:  
  تحدید مقدار رأس المال العامل الذ@ اعتمدت عل
ه الشر�ة في نشاطها.  - 1
  إعداد قائمة الدخل ثم توض
ح بنودها في ش�ل نس#ة مئو
ة.  - 2
 2016تمــت علــى بنــود قائمــة المر�ــز المــالي خــلال عــام توضــ
ح التغیــرات التــي   - 3

  لتحدید تأثیر هذه التغیرات على النقد
ة والتعلیF على ما تتوصل إل
ه من نتائج.
مع مناقشـة لمـا تتوصـل إل
ـه مـن  2016التدفقات النقد
ة للشر�ة لعام  إعداد قائمة  - 4

  موقف الشر�ة النقد@.
�ذلك تحدید التدفقات النقد
ة التمو,ل
ة.حدد التدفF النقد@ الحر #الشر�ة و   - 5  
  أعد تقر,راً نهائ
اً یلخص أهم ما توصلت إل
ه #عد إنجازك لما تقدم.  - 6
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  تمار,ن:
فــي ضــوء الب
انــات المال
ــة التال
ــة، مطلــوب إعــداد قائمــة التــدفقات النقد
ــة للشــر�ة   - 1

  "س س" (الق
م #الألف جن
ه):
  50        الز,ادة في أوراق الق#ض  
  60          ,ادة في المخزون الز   
  150            ر7ح التشغیل  
  50              الفوائد  
  50        الز,ادة في أوراق الدفع  
  30            توز,عات أر7اح  
  40        الز,ادة في الأسهم العاد
ة  
  46    الز,ادة في صافي الأصول الثابتة  
  24              الإهلاك  
  34          الضرائب على الدخل  
  40          النقد
ة أول المدة  

، القـ
م #ـالألف جن
ـه، 2016ف
ما یلي ب
انـات مال
ـة عـن الشـر�ة " م م " عـن عـام   - 2
  المطلوب:

 إعداد قائمة التدفقات النقد
ة. •

  التي توصلت إلیها.التعلیF على القائمة  •
  60            نقد
ة أول المدة  
  75            توز,عات أر7اح  
  81        الز,ادة في الأسهم العاد
ة  
  195        الز,ادة في أوراق الق#ض  
  15          الز,ادة في المخزون   
  645            أر7اح التشغیل  
  120        الز,ادة في أوراق الدفع  
  150              الفوائد  
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  60              الإهلاك  

ةالز,ادة في   �  144        القروض البن
  45    الز,ادة في المصروفات المستحقة  
  165    الز,ادة في إجمالي الأصول الثابتة  
  135          ضرائب على الدخل  

(القـ
م #ـالألف  2016" عـام  تح
ـا مصـر ف
ما یلي قائمة التدفقات النقد
ـة لشـر�ة "  - 3
جن
ـــه)، المطلـــوب: التعلیـــF علـــى محتـــوV القائمـــة مـــن وجهـــة نظـــرك �متخصـــص فـــي 

  النواحي المال
ة.
  2720          صافي الدخل  
  500            الإهلاك  
  3220        الأر7اح قبل الإهلاك  
  )800(      الز,ادة في أوراق الق#ض  
  )960(        الز,ادة في المخزون   
  480      الز,ادة في أوراق الدفع  
  324  الز,ادة في المصروفات المستحقة  
  2264      التدفقات النقد
ة التشغیل
ة  
  الأنشطة الاستثمار,ة:  
  )4256(      الثابتةالز,ادة في الأصول   
  الأنشطة التمو,ل
ة:  
  2560    الز,ادة في الدیون طو,لة الأجل  
  )480(    ,عات أر7اح أسهم عاد
ةتوز   
  2080      مجموع الأنشطة التمو,ل
ة  
  88          تغیر النقد
ة  
  2000        النقد
ة أول المدة  
  2088        لمدةاالنقد
ة آخر   
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  المؤلف:
د�توره/ ابتهاج مصطفي عبد الرحمن استاذ ادارة الاعمال المساعد #قسم ادارة الاعمـال 

منصــب رئــ
س مجلــس  تشــغل ابتهــاجقا ، د�تــورة جامعــة القــاهرة. ســا# -�ل
ــة تجــارة -
جده (سا#قا). -جامعة الملك عبد العز,ز -�ل
ة الاقتصاد والادارة  -قسم ادارة الاعمال 

 الماجسـتیرتخرجت في �ل
ة التجارة جامعة القاهرة قسـم ادارة الاعمـال و حصـلت علـي 
اهرة، فـــي موضـــوع: جامعــة القـــ-فـــي ادارة الاعمــال مـــن �ل
ـــة التجـــارة ةالــد�توراه الفلســـفو 

بتهاج العدید من اللد�تورة  تقی
م مشروعات الاستثمار في قطاع النقل الجو@ المصر@.
الا#حاث المنشورة في مجال تقی
م �فاءة التشغیل لاسطول شر�ة مصر للطیران، تحلیل 

، ادارة الازمــات المال
ــة #شـــر�ات ســتثمار فــي البنــوك التجار,ــه بجــده�فــاءة صــنادیF الا
چ
ة #شــر�ات النقــل الجــو@ ، التحالفــات الاســتراتیآســ
ا و@ بــدول جنــوب شــرق النقــل الجــ

�ــل المــالي و ةالعالم
ــ
داء البنــوك التجار,ــة فــي أ، تــأثیر حجــم البنــك علــي خصــائص اله
القطــاع البن�ــي المصــر@. وللــد�تورة إبتهــاج العدیــد مــن المؤلفــات فــي التمو,ــل الادار@، 

ـــــة، الاقتصـــــاد الادا 
ـــــه، ادارة المنشـــــآت المال 
ر@، الادارة الاســـــتراتیچ
ة مـــــع نظـــــرة عالم
ة. وقـــــد قامـــــت اســــتخدامات الحاســـــب الآلـــــي فـــــي ادارة الاعمــــال، ادارة البنـــــوك التجار,ـــــ

 الماجســـتیرن الح�ــم علـــي ا#حــاث شـــراف علــي والمشـــار�ة فــي لجـــا#الإ ابتهــاجالــد�تورة 
 #حــوثالــد�توراه. �مــا اســهمت فــي بــرامج التــدر,ب فــي جامعــة القــاهرة و�ــذلك مر�ــز الو 

 .ةجامعة القاهر  -�ل
ة التجارة  -ة التجار, والدراسات
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  للفصل التعل�م�ةالاهداف 

  سوف �&ون الطالب ملما �الموضوعات التال�ة:الرا�ع بنها�ة الفصل   

  .من التحلیل المالي وأهمیته ضر الغ .1

  .الأدوات اللازمة للتحلیل المالي .2

المختلفـــــة لإجـــــراء المقارنـــــات المال&ـــــة مثـــــل التحلیـــــل القطـــــاعي وتحلیـــــل الأشـــــ�ال  .3
  .&ةالسلاسل الزمن

  .المؤشرات المال&ة في التحلیل المالي في الح&اة العمل&ة اتماستخدإ .4

  .ر نتائج التحلیل المالي 4استخدام أدواته المختلفةیفس�&ف&ة ت .5

  .قیود استخدام المؤشرات المال&ة .6
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  من الواقع:
ــل المــالي    ــد التحلی ــة هــل �فی ــة �الشــر&ات الأطــراف&اف المُلاك &ــ ذات العلاق

  ؟والمنافسین والعملاء والموردین والح&ومة والإدارة
من الشر�ات الناجحة في مصر خلال الفتـرة شر�ة إیدت&ا للصناعات الغذائ&ة تعد   

ـــرة ، وهـــى  شـــر�ة رائـــدة فـــي صـــناعة الســـلع الاســـتهلاك&ة ســـر?عة الـــدوران وإنتـــاج الأخی
صــة تحظــى الشــر�ة 4ــأكبر حو  وتصــن&ع وتســو?F وتوز?ــع الأغذ&ــة الخف&فــة والمخبــوزات.

سوق&ة في خمس قطاعـات 4سـوق الأغذ&ـة الخف&فـة فـي مصـر والشـرق الأوسـJ، 4فضـل 
خــJ  36منتجاتهــا المتمیــزة 4ــالجودة العال&ــة والأسـعـار الملائمــة، تقــوم الشــر�ة بتشــغیل 

آلاف تـاجر  5إنتاج مـن خـلال أرMعـة مصـانع رئ&سـ&ة، تضـم قاعـدة عملائهـا أكثـر مـن 
دولــة. قــوة العمــل لــدیها  16منتجاتهــا إلــى  ألــف تــاجر تجزئــة. و?ــتم تصــدیر 59جملــة، 
ـــة مثـــل: و  موظـــف. 5542 ـــدت&ا عـــدداً مـــن العلامـــات المحل&ـــة والعالم& تضـــم محفظـــة إی

"مولتــــو" ، "تــــودو"، "ب&ــــك رولــــز" ، "ب&ــــك ســــت&�س" ، "م&مــــ&�س"، "تــــو?ن�ز"، "هوهــــوز"، 
ردة مـن "تایجرتیل". �ما تعد الشر�ة الموزع الوحید 4المنطقة لعدة منتجات غذائ&ـة مسـتو 

  ز?وت الز?تون والم�رونة.
�شــر�ة مســاهمة مصــر?ة ،  1996وقــد تأسســت شــر�ة إیــدت&ا للصــناعات الغذائ&ــة عــام 

والمدفوع رأس المال المصدر  بینما بلغ ملیون جن&ه 360 4ه رأس المال المرخصوMلغ 
تــم قیــد وقــد  جن&ــه. 0,20 تبلــغق&مــة اســم&ة للســهم ملیــون جن&ــه تقر?4ــاً ، 4 474الكامــل 

فـــي وقـــد بلـــغ ســعـر الســـهم . 11/12/2014 بتـــار?خفـــي ســـوق الأوراق المال&ـــة  شـــر�ةال
جن&ه. وتطبF الشر�ة قواعد الحو�مـة وتخضـع 14,5 4البورصة المصر?ة 19/1/2017

لمتطل4ـــات الإفصـــاح وتلتـــزم بتقـــد&م القـــوائم المال&ـــة (الســـنو&ة ورMـــع الســـنو&ة) والتـــي یـــتم 
ـــاً للمعـــاییر المحاســـب&ة المصـــر  ـــةإعـــدادها وفق . وتقـــوم الشـــر�ة ?ة و�ـــذلك المعـــاییر الدول&

إخطار البورصة المصر?ة والهیئة العامة للرقا4ة المال&ة وMورصـة لنـدن لـلأوراق المال&ـة ب
  .ات أو أحداث جوهر?ة للشر�ة4أ&ة تطور 

 2015قــــــد وســــعـت جهودهــــــا عــــــام فالشــــــر�ة مســـــئول&اتها الاجتماع&ــــــة،  وتتحمـــــل  
مصــــر?ة عبــــر المشــــار�ة فــــي مختلـــــف للمســــاهمة فــــي تحســــین أوضــــاع الصـــــناعات ال
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لیــون جن&ــه لــدعم م  1.5المشــروعات والم4ــادرات الوطن&ــة، وقــد تبرعــت الشــر�ة 4مبلــغ 
حملــــة م4ــــادرة "4�ــــل فخــــر صــــنع فــــي مصــــر" التــــي تــــم إطلاقهــــا برعا&ــــة وزارة التجــــارة 
والصــناعة بهــدف تشــج&ع الصــناعات المحل&ــة وتحســین الاقتصــاد القــومي. �مــا اطلقــت 

ـــب علـــى ال4طالـــة.برنامجـــاً 4الت �مـــا تمتثـــل  عـــاون مـــع وزارة التضـــامن الاجتمـــاعي للتغل
  الشر�ة لمعاییر الصحة والسلامة البیئ&ة. 

لبلــورة ذلــك الجانــب المُشــرق للشــر�ة �ــان لتحلیــل أدائهــا المــالي أهم&ــة، و�مثــال و   
و4أخــذ  4اسـتخدام المؤشــرات المال&ـة. 2014،  2015لـذلك تـم مقارنــة أداء الشـر�ة عــام 

علـى  2015،  2014عة مؤشرات الرMح&ة في الاعت4ار تبین أنـه 4النسـ4ة لعـامي مجمو 
، نســ4ة صـــافي الـــرMح  %32،  %30التــوالي للمؤشـــرات (مقرMـــة): نســ4ة مجمـــل الـــرMح 

، معـــدل العائـــد علـــى الأصــــول  %18،  %22، نســـ4ة رMـــح التشـــغیل  14%،  18%
بین 4شـ�ل عـام وت   .%26،  %39، معدل العائد على حF الملك&ة  14%،  21%

، وهــذا مــا 2015أفضــل مــن عــام  2014أن أدائهــا فــي معظــم المؤشــرات المال&ــة عــام 
یــدعو إلــى ضــرورة تفســیر تلــك المؤشــرات المال&ــة لتحدیــد أســ4اب ذلــك وتحدیــد أســلوب 

  العلاج �لما تطلب الأمر ذلك.

  مقدمة:  
الأداء د فـي تحلیـل &مثل تحلیل القوائم المال&ة أهم&ة �بیرة للإدارة والمستثمر?ن و&فی  

تحدیـد نقـاf و4التالي تعز?زهـا، أو  –التار?خي للمنشأة، 4ما &م�نها من تحدید نقاf القوة 
&فیـد فـي إعـداد الضعف و4التـالي إیجـاد سـبل علاجهـا 4عـد تحدیـد وتفسـیر أسـ4ابها. �مـا 

  التوقعات المستقبل&ة وهي ر�یزة أساس&ة تم�ن المنشأة من التخط&J للمستقبل.
في التحلیل المالي على مجموعة من القـوائم المال&ـة الأساسـ&ة التـي أعـدت و&عتمد   

حتــى علــى أســاس الاســتحقاق محاســب&اً، ولــذا قــد &ســتلزم الأمــر إجــراء 4عــض التعــد&لات 
&م�ن الاستفادة منها في مجال الإدارة المال&ة، �ما &ستفاد منها في دعم أدوات التحلیـل 

عد الإدارة المال&ــــة فــــي اتخــــاذ قــــرارات ذات �فــــاءة المــــالي 4الب&انــــات اللازمــــة التــــي تســــا
  وفعال&ة.
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لــــ&س فقـــــJ الإدارة وإنمــــا المســـــتثمرون &فیــــد تحلیـــــل القــــوائم المال&ـــــة عــــدة أطـــــراف   
والــــدائنون. ففــــي البیئــــة الداخل&ــــة للمنشــــأة، &ســــتخدم مــــدیرو التمو?ــــل المعلومــــات التــــي 

جحة في مجـال الاسـتثمار ناعلیها من التحلیل المالي في اتخاذ قرارات مال&ة &حصلون 
&سـتخدم حملـة الأسـهم والـدائنون أو التمو?ل 4المنشأة 4مـا یـؤدi إلـى رفـع ق&مـة المنشـأة، 

المال&ــة لتقیــ&م جاذب&ــة المنشــأة �اســتثمار عــن طر?ــF فحــص مــدj قــدرتها تحلیــل القــوائم 
  المال&ة الحال&ة والمتوقعة.على مقابلة الالتزامات 

تفیــد المســاهمون والــدائنون والمــدیر المــالي فــي  ،فالنســب المال&ــة عــدة أطــرا وتفیــد  
ولـــذلك فاســـتخدام النســـب المال&ـــة  للمنشـــأة.إعـــداد تقـــدیرات وتقیـــ&م نســـبي للحالـــة المال&ـــة 

  &حظى 4اهتمام وقبول الكثیر?ن من المهتمین 4النواحي المال&ة لتقی&م أداء الشر�ات.
  التحلیل المالي �استخدام النسب المال�ة:

ـــاول هـــذا ال   ـــة و�ـــذلك یتن جـــزء توضـــ&ح للأطـــراف المهتمـــة 4اســـتخدام النســـب المال&
للمقارنـات التـي تـتم 4اسـتخدام النسـب المال&ـة و?ـتم إلقـاء الضـوء علـى الأش�ال المختلفـة 

4عض النـواحي الواجـب مراعاتهـا عنـد اسـتخدام النسـب المال&ـة لأغـراض التحلیـل المـالي 
  لیل.التي &سفر عنها التحوالحرص في استخدام النتائج 

  الأطراف المهتمة بإجراء التحلیل المالي �استخدام النسب المال�ة: .1
أدوات التحلیل المالي ذات أهم&ة �بیرة لكل من حملة  منتعد النسب المال&ة �أداة   

حیـث وإدارة المنشـأة نفسـها، الأسهم الحـالیین وحملـة الأسـهم المتـوقعین، �ـذلك للـدائنون 
الحال&ـة والمتوقعـة (السـیولة،  المخـاطرقعین 4مسـتوj حملـة الأسـهم الحـالیین والمتـو یهتم 

ال4عـــدین: المخـــاطر النشـــاf والمدیون&ـــة) و�ـــذلك 4العائـــدات (الرMح&ـــة). حیـــث أن هـــذین 
ـــد یتحـــدد فـــي ضـــوئه یهـــتم الـــدائنون 4الســـیولة فـــي الأجـــل بینمـــا  ا ســعـر الســـهم.موالعائ

. إن الـــدائن فـــي الأجـــل الطو?ـــل أ&ضـــاً القصـــیر وفـــي قـــدرة المنشـــأة علـــى خدمـــة دیونهـــا 
لــــدیها ســــیولة مناســــ4ة تم�نهــــا مــــن جدولــــة الحــــالي یر?ــــد الاطمئنــــان علــــى أن المنشــــأة 

المتفـــF علیهـــا ووفقـــاً للشـــروf. مـــدیون&اتها وســـداد الأقســـاf وفوائـــد الـــدیون فـــي المواعیـــد 
ــــدائنون المرتقبــــون  ــــاء و?هــــتم ال ــــى الوف ــــد مــــا إذا �انــــت المنشــــأة ســــتظل قــــادرة عل بتحدی

و4التـالي تـم إضـافة دائنـون جـدد. ة نحوهم إذا ما توسعت في الاستدانه 4التزاماتها المال&
4موقـــف الرMح&ـــة الـــذi تتمتـــع 4ـــه یهـــتم �ـــل مـــن الـــدائنون الحـــالیون والمرتقبـــون  و�ـــذلك

  المنشأة و4مدj قدرتها على الاستمرار في الأداء الناجح.
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لي مثلهــــا مثــــل حملــــة الأســــهم، تهــــتم 4�ــــل جوانــــب الموقــــف المــــاعــــن الإدارة أمــــا   
إذا �ــان  للمنشــأة. إن الإدارة معن&ــة 4اهتمامــات �ــل مــن الــدائنین و�ــذلك حملــة الأســهم.

مستوj مقبول و�ذلك أداء المنشأة أداء ناجح تستط&ع أن تحافl على سعر السهم عند 
مسـتو&ات ها عن طر?F طرح السندات فإنها أ&ضـاً تسـتط&ع أن تضـمن نتفي حالة استدا

اســـتخدام النســـب المال&ـــة فـــي هـــدف العـــام لـــلإدارة مـــن عال&ـــة مـــن طـــرح الســـندات. إن ال
mالتحلیــل، هــو الحفــا  ،jم ف&ــه مــن فتــرة لأخــر�ولــذلك علــى أداء المنشــأة ومراقبتــه والــتح

فإن أ&ة تغیرات غیر متوقعة یجب دراستها وفحصها 4عنا&ة وعزلها لتحدید تأثیرها علـى 
مرار النجـــاح و4التـــالي الأســـ4اب التـــي تحـــد مـــن النمـــو واســـتنمـــو المنشـــأة و�ـــذلك تحدیـــد 

المنشــأة 4مــا &فیــد فــي إجــراء طن الضـعـف فــي أداء التحدیــد مــو تســتخدم النســب المال&ــة 
  برامج التصح&ح المطلو4ة.

  ) أش&ال المقارنات المال�ة:2(
  توجد طر?قتان أساسیتان لإجراء التحلیل المالي 4استخدام النسب المال&ة:  

  Cross-Sectional Analysis                         :التحلیل القطاعي 2/1
ینطـــوi علـــى إجـــراء المقارنـــات بـــین الشـــر�ات 4اســـتخدام النســـب المال&ـــة فـــي فتـــرة   

عرف علـى تإذ تهـتم منشـأة معینـة 4ـال At the Same Point in Timeزمن&ـة معینـة 
قــد هــا فــي ضــوء المنافســین لهــا فــي ذات الصــناعة التــي تنتمــي لهــا. �ــذلك مســتوj أدائ

ذلـــك عـــن �ثیـــر مـــن الفـــروق ات المال&ـــة مـــع الشـــر�ة القائـــدة وقـــد &�شـــف تجـــرj المقارنـــ
و4مــا &فیــد اكتشــافها وعلاجهــا فــي تحســین مســتوj �فــاءة  ،الجوهر?ــة فــي نتــائج التشــغیل

  أداء الشر�ة مستق4لاً.
النســــب المال&ــــة فــــي شــــر�ة معینــــة مــــع نســــب متوســــJ أداء �ــــذلك &م�ــــن مقارنــــة   

  الصناعة.
  Time Series Analysis             :سل الزمن�ةالتحلیل �استخدام السلا 2/2

تســتخدم السلاســل الزمن&ــة للتحلیــل المــالي 4اســتخدام النســب المال&ــة عنــدما یرغــب   
 fالمحلل المالي في ق&اس أداء المنشأة عبر فترات زمن&ة معینة. إن مقارنة نسب النشا

حدیــد مــا إذا �انــت مــن تلمنشــأة امــع أدائهــا الســابF فــي الماضــي &م�ــن الحــالي للمنشــأة 
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الأداء تسیر وفقاً لما �ان مخططاً لأهـدافها السـا4قة.و&م�ن عمـل منحنـى یوضـح اتجـاه 
إجــــراء 4اســــتخدام نســــب مال&ــــة معینــــة حیــــث تتــــ&ح ب&انــــات ســــنوات عدیــــدة ســــا4قة فــــي 

المقارنات المطلو4ة، و&ساعد هذا المنحنى أ&ضاً في إعداد المنشأة لخططها المستقبل&ة. 
ـــد ـــل 4اســـتخدام السلاســـل وعـــادة مـــا &فی ـــى أi مـــدj �انـــت  التحلی ـــد إل ـــة فـــي تحدی الزمن&

قــوائم المنشــأة معقولــة فــي الخطــJ التــي وضعــتها و4التــالي فــي مــدj نجاحهــا فــي إعــداد 
مال&ة تقدیر?ة ناجحـة. حیـث أن مقارنـة الأداء الحـالي مـع نسـب الأداء الماضـي و�ـذلك 

ف عن 4عض المش�لات المرت4طة &�شة رMما نسب المستخرجة من القوائم المتوقعمع ال
لضعــف إمـا 4المغـالاة فـي الخطـJ و4التـالي فـي القـوائم المال&ـة المخططـة للمسـتقبل وإمـا 

  القوائم المال&ة المخططة ووجود تقلیل في ق&مة ما یجب أن تكون عل&ه.
الطر?قتـــان الســـا4قتان معـــاً، حیـــث &فیـــد ذلـــك المنشـــأة فـــي إعـــداد تصـــور وتســـتخدم   

اً 4مــا &م�نهــا مــن تقیــ&م وتقــدیر الاتجــاه الــذi تســلكه النســب المال&ــة &شــتمل ال4عــدین معــ
  للمنشأة مقارنة 4الاتجاه الذi تسلكه مؤشرات الصناعة.

  ) الجوانب الواجب مراعاتها عند استخدام النسب المال�ة في التحلیل:3(
  یجب مراعاة النواحي التال&ة عند استخدام النسب المال&ة:  

تكفــي للح�ــم علــى الأداء العــام للمنشــأة،ولكن عنــد تــوافر  دة لاأن نســ4ة مال&ــة واحــ  - 1
  مجموعة من النسب &م�ن 4ش�ل معقول الح�م على الأداء العام للمنشأة.

یتأكــد المحلــل المــالي مــن أن تــوار?خ القــوائم المال&ــة المســتخدمة لأغــراض یجــب أن   - 2
  المقارنة متجانسة.

جعتهــــا مــــن مراقــــب الحســــا4ات، لتحقیــــF مــــن المفیــــد اســــتخدام قــــوائم مال&ــــة تــــم مرا  - 3
  مصداق&ة الب&انات والتأكد من الدلالات التي تعطیها النسب المال&ة عن التحلیل.

یجــــب أن تكــــون الب&انــــات المال&ــــة المســــتخدمة فــــي التحلیــــل المــــالي متجانســــة وتــــم   - 4
  و4التالي تم ص&اغتها وتسجیلها 4ش�ل متجانس.استخراجها 4طر?قة موحدة 

  لمال�ة:) النسب ا4(
  &م�ن تقس&م النسب المال&ة إلى أرMع مجموعات أساس&ة:  
  نسب السیولة. •
• .fنسب النشا 
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 نسب المدیون&ة. •

 نسب الرMح&ة. •

 ضاف إلیها أ&ضاً مجموعة من النسب لق&اس ق&مة السوق.و&ُ 

  نسب السیولة: -4/1
دما تعني السیولة في المنشأة قدرتها على الوفاء 4التزاماتها فـي الأجـل القصـیر عنـ  

  السیولة إلى ال&سر المالي الذi تتمتع 4ه المنشأة 4ش�ل عام.&حین موعدها. تشیر 
  یندرج تحت هذه المجموعة من النسب المال&ة مجموعة مال&ة فرع&ة من النسب:  

  Net-Working Capital               صافي رأس المال العامل  .1
 Current Ratio                                     نسب السیولة  .2

 Acid-Test Ratio (Quick Ratio)       نسب السیولة السر?عة  .3

  صافي رأس المال العامل: -4/1/1
4ــافتراض أن الأصــول  .مــن الأصــول المتداولــةینــتج مــن طــرح الخصــوم المتداولــة   

المتداولــة بهــا وأن الخصــوم  2016ألــف جنیهــاً عــام 1223المتداولــة فــي الشــر�ة (س) 
  فإن صافي رأس المال العامل بها:ألف جنیهاً 620
  ألف جنیهاً  603=  620 – 1223    
ولكنــه &فیــد فقــJ فــي الرقا4ــة  فــي مقارنــة أداء منشــآت عدیــدة،&فیــد هــذا المؤشــر  لا  

الداخل&ــة للمنشــأة، حیــث أنــه عــادة مــا تتحــدد عقــود الاقتــراض طو?ــل الأجــل فــي ضــوء 
  العامل المتاح للمنشأة. رأس المالالاطمئنان إلى مستوj معین �حد أدنى لصافي 

  نس�ة السیولة: -4/1/2
  تعد نس4ة السیولة من أهم وأكثر النسب المال&ة استخداماً.  

  الأصول المتداولة           
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة السیولة = ـــ     ــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــ
  م المتداولةالخصو            
                1223000  
  1,97=  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة السیولة للشر�ة (س) =   
                 620000  
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تمثــــل مقــــداران مقابــــل مقــــدار واحــــد ، 4معنــــى أن الأصــــول المتداولــــة 2أi تقر?4ــــاً   
  .1:  2في ضوء للخصوم المتداولة، أi &عبر عن تلك النسب 

، ولكـن الق&مــة التـي تعـد مقبولــة 4شـ�ل خــاص وعـادة مـا تكــون هـذه العلاقـة مقبولــة  
یجــب أن تســتند إلــى مقارنــة هــذه النســ4ة فــي الشــر�ة (س) مــثلاً مــع متوســJ الصــناعة 
التــي تنتمــي إلیهــا الشــر�ة (س) فــي ضــوء هــذا المؤشــر المــالي. علــى ســبیل المثــال أن 

العامـــة ولكنهـــا لا تكـــون فـــي مجـــال الخـــدمات والمرافـــF  ةقـــد تكـــون مقبولـــ 1: 1النســـ4ة 
فــإن نوع&ــة المجــال الــذi تغط&ــه الصــناعة &عــد مجــال التصــن&ع مــثلاً. لــذلك مقبولــة فــي 

  عنصراً حاكماً في مدj قبول أو عدم قبول مستو&ات معینة من هذه النس4ة.
  للمنشأة.یتوقف مدj معقول&ة أو قبول النس4ة على التدفF النقدi المتوقع �ذلك   
   lة و&لاحــ�انــت نســ4ة الســیولة فــي الشــر�فــإن ذلــك &شــیر إلــى أن  1:  1أنــه إذا 

  صافي رأس المال العامل = صفر.
  نس�ة السیولة السر@عة: -4/1/3

فـي ر?عة 4ش�ل جـوهرi 4الطر?قـة ذاتهـا التـي اسـتندنا إلیهـا السترتJ4 نس4ة السیولة   
رة اســت4عاد المخــزون، حیــث یتطلــب نســ4ة الســیولة إلا أن الاخــتلاف یــرتJ4 فقــJ 4ضــرو 

وقت أطـول نسـب&اً 4المقارنـة ب4ـاقي بنـود الأصـول  - حتى یتحول إلى نقد&ة –المخزون 
  المتداولة.

  المخزون  -الأصول المتداولة                 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة السیولة السر?عة =   
  الخصوم المتداولة                       

  ح:ص4ألف جنیهاً وفي ضوء الأرقام السا4قة ت4289افتراض المخزون   

                         1223 - 289  
  1,51=  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة السیولة السر?عة للشر�ة (س) = ــــ  
                             620  
و?توقــف ذلــك علــى نوع&ــة  1:1مــا یوصــي 4ــألا تقــل هــذه النســ4ة عــن وعــادة     

هذه النسـ4ة دلالـة أفضـل مـن نسـ4ة السـیولة حیـث تأخـذ فـي اعت4ارهـا الصناعة. وتعطي 
  i &م�ن خلاله أن یتحول الأصل إلى نقد&ة وهى السیولة التامة.ال4عد الزمني الذ
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4/2- :Aنسب النشا  
إلــى  تســتخدم نســب النشــاf لق&ــاس مــدj الســرعة التــي تتحــول بهــا البنــود المختلفــة  

 lالكلـي أن المقـای&س الخاصـة مب&عات أو نقد&ة. و&لاح fل عـام 4ق&ـاس النشـا�تعـد 4شـ
المتداولة والخصوم المتداولة ت بنود الأصول غیر دق&قة حیث یوجد اختلاف في م�ونا

  حیث تأثیرها الحق&قي على سیولة المنشأة.من 
  4عض من المقای&س الهامة لق&اس النشاf:وف&ما یلي   
عـدد یومـاً وأن 360في الحسا4ات التال&ـة علـى أن عـدد أ&ـام السـنة التجار?ـة &عتمد   

  یوماً، والق&م 4الألف جن&ه.30أ&ام الشهر 
  Inventory Turnover                     :دل دوران المخزون مع -4/2/1

فتـرة زمن&ـة معینـة خـلال 4ما &عني قدرة المخزون على التحول إلى مب&عات ونقد&ـة   
  قصیرة الأجل.

  تكلفة ال4ضاعة الم4اعة                
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل دوران المخزون = ــــ  
  مخزون ال                 
                   2088  
  مرة 7,2=  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــ المخزون  معدل دوران  
                   289  

ه إذا مــا تــم لــ&س لمعــدل دوران المخــزون معنــى فــي حــد ذاتــه، ولكــن &ظهــر مدلولــ  
إمــا مــع شــر�ات أخــرj بــنفس الصــناعة أو فــي فتــرة أو فتــرات ســا4قة للشــر�ة  ،مقارنتــه

  محل الدراسة. �ما یجدر الإشارة إلى أهم&ة المجال الذi تمارس ف&ه الشر�ة نشاطها.
تتمتع &عني مز?د من الكفاءة التي الكثیرون إن معدل دوران مخزون مرتفع و&عتقد   

صــح&ح إلــى حــد مــا إذ عنــد نقطــة معینــة قــد تكــون مخزونها.وهــذا  بهــا الشــر�ة فــي إدارة
  الز?ادة في معدل دوران المخزون مؤشر إلى ظهور مش�لات یجب دراستها.

  jل صناعة مد�یجب أن یتراوح خلاله معدل دوران المخزون.معین  یوجد 4  
 Average&م�ن أن یتحول معدل دوران المخزون إلى العمر المتوسJ للمخزون   

age of Inventory.  
  یوماً  50=  7,2÷  360العمر المتوسJ للمخزون =   
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4/2/2-  Bفترة التحصیل:متوس  
إن متوســــJ فتــــرة التحصــــیل أو متوســــJ عمــــر حســــا4ات القــــ4ض، تفیــــد فــــي تقیــــ&م   

  عمل&ات الائتمان وس&اسات التحصیل.
نحصــل علیهــا مــن خــلال قســمة حســا4ات القــ4ض علــى متوســJ المب&عــات الیوم&ــة   

وفــي حالــة عــدم إعطــاء ب&انــات تفیــد التفرقــة بــین المب&عــات النقد&ــة والمب&عــات  الآجلــة.
فإنه لأغراض الت4س&J نعتبر جم&ع المب&عات آجلة، وقد استخدم ذلك في المثـال الآجلة 

  J:&التالي لأغراض الت4س
  360*  حسا4ات الق4ض                
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمتوسJ فترة التحصیل = ـــــــ     ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  المب&عات                    
              
                503  *360  
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمتوسJ فترة التحصیل = ــــــ     یوماً  58,9ـــــ = ـــــــــــــــ
                   3074  
یومــاً حتــى تســتط&ع تحصــیل  58,9&عنــي ذلــك أنــه فــي المتوســJ تســتغرق الشــر�ة   

  حسا4ات الق4ض لدیها.
و&�ـــون لهـــذه النســـ4ة مـــدلول فقـــJ فـــي حالـــة دراســـتها فـــي ضـــوء شـــروf الائتمـــان   

سJ وإن متو ثلاثون یوماً، 4الشر�ة. فإذا فرضنا أن شروf الائتمان للتعامل مع العملاء 
الائتمـان، یوماً سیدل ذلك على عدم �فاءة التحصیل أو سوء إدارة 58.9فترة التحصیل 

  أو �لیهما والع�س.
  &م�ن حساب متوسJ فترة التحصیل م4اشرة على النحو التالي:  
  أوراق الق4ض×  360                
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمتوسJ فترة التحصیل = ــــــــ  
  الیوم&ة المب&عات               

  متوسB فترة السداد: -4/2/3
الــدفع علـــى النحـــو  حســـا4ات&م�ــن حســـاب متوســJ فتـــرة الســـداد أو متوســJ عمـــر   

  التالي:
  360*  حسا4ات الدفع          حسا4ات الدفع                  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاد = ـــــمتوسJ فترة السد   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  المشتر?ات الآجلة      متوسJ المشتر?ات الیوم&ة الآجلة            
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المرت4طــة 4حســـاب هـــذه النســ4ة إلـــى عـــدم تــوافر ب&ـــان المشـــتر?ات الصــعـو4ة ترجــع   
4ش�ل تقدیرi �نس4ة  المشتر?ات حسابالیوم&ة في القوائم المنشورة، ولذلك عادة ما یتم 

مـن تكلفـة ال4ضـاعة  %70ض أن نسـ4ة المشـتر?ات 4ـافتراال4ضـاعة الم4اعـة. من تكلفة 
  الم4اعة في المثال السابF فإن متوسJ فترة السداد بهذه الشر�ة تكون:

            382000  *360  
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمتوسJ فترة السداد =      یوماً  94,1=  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
             0,7  ×2088000  
   Jالشراء الآجل. إن هذا المتوس fعند مقارنته 4شرو Jون ذو دلالة فق�4افتراض &

سـ&عطي یومـاً فـإن المحلـل المـالي فـي هـذه الحالـة 30أنه في المتوسJ بهذه الشر�ة هو 
شــروf ت تقــدیر ضعــیف جــداً لعمل&ــة الســداد للمشــتر?ات الآجلــة. وعلــى الع�ــس إذا �انــ

 Jة إذ 90الســداد الآجــل فــي المتوســ�یومــاً فــإن النتیجــة الســا4قة تكــون فــي صــالح الشــر
المــرتقبین حیــث تعطــي موقــف مقبول.و4ــالط4ع هــذه النســ4ة تلقــي اهتمــام مــن المــوردین 

تفیدهم في التعرف على مقدرة الشر�ة والنمJ الذi تسـلكه فـي سـدادها لق&مـة مشـتر?اتها 
  الآجلة.
  مختصرة على النحو التالي:J فترة السداد 4طر?قة &م�ن حساب متوس  

  حسا4ات الدفع×  360           
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ متوسJ فترة السداد = 

  المشتر?ات السنو&ة             
  ت:جدولة عمر الحسا�ا* 

�انـت جدولة عمر الحسا4ات هي أسلوب مستخدم لتقی&م م�ونات الحسا4ات سواء   
&عطــــي هــــذا الأســــلوب المحلــــل المــــالي المعلومــــات حســــا4ات قــــ4ض أم حســــا4ات دفــــع. 

المرت4طة بنس4ة �ل م�ون لكل نوع من الحسا4ات الخاصة 4�ل فترة معینة. ومن خلال 
ن الضــعـف ومشـــ�لات إدارة حســـا4ات إبـــراز الأرقـــام غیـــر المنتظمـــة &م�ـــن تحدیـــد مـــواط

القــ4ض أو حســا4ات الــدفع أو �لیهمــا ومــن خــلال تقســ&م الحســا4ات إلــى فتــرات صــغیرة 
مــثلاً &م�ــن إدراك حقــائF معینــة أو مقارنــة ذلــك 4عــدة شــهور شــهر?اً نســب&اً خــلال الســنة 

سا4قة ثلاثة أو أرMعة أشهر &فیـد ذلـك أ&ضـاً فـي الخـروج بنتـائج معینـة تصـلح لأغـراض 
  لتحلیل المالي.ا
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&م�ــن ات4ــاع الأســلوب الســابF أ&ضــاً لجدولــة المشــتر?ات الآجلــة 4الشــر�ة وتحدیــد   
توقیت الاستحقاق و4التالي تحدید توقیت المدفوعات وإدراك أ&ة مش�لات تواجه الشـر�ة 

  في عمل&ة الوفاء 4التزاماتها قبل الموردین وسداد التزاماتها في توار?خ الاستحقاق.
  Total Asset Turnover             :دوران إجمالي الأصولمعدل  -4/2/4

و4التـالي  توضح هذه النس4ة �فاءة المنشـأة فـي اسـتخدام أصـولها لتولیـد المب&عـات،  
اسـتخدام النقد&ة.�لما ارتفع معدل دوران الأصـول دل ذلـك علـى �فـاءة نسـب&ة أعلـى فـي 

مـدj الكفـاءة طالمـا تشـیر إلـى  هذه الأصول. وتعد هذه النس4ة ذات أهم&ة �بیرة لـلإدارة
الــدائنین والمــلاك المال&ــة لعمل&ــات المنشــأة. �ــذلك تحظــى هــذه النســ4ة 4اهتمــام �ــل مــن 

  الحالیین والمرتقبین.
  المب&عات              
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل دوران الأصول =   
  جموع الأصولم              
               3074  
  مرة0,85=  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل دوران الأصول = ـ  
               3597  

  نسب المدیون�ة: -4/3
مدیون&ــــة الشــــر�ة &شــــیر إلــــى �م&ــــة أمــــوال الغیــــر لــــدj الشــــر�ة والتــــي إن موقــــف   

الـدیون –یلقي التمو?ـل طو?ـل الأجـل  استفادت منها في محاولتها تحقیF الأرMاح. �ذلك
ذلــك الشــر�ة 4ســداد فوائــد لــدj المحلــل المــالي. حیــث یلــزم اهتمــام �بیــر  -طو?لــة الأجــل

أن حقــوق الــدائنون خـلال فتــرة طو?لــة الأجــل و�ــذلك إعــادة ســداد ق&مــة القــرض. وطالمــا 
لحـالیین المـلاك اعلـى حملـة الأسـهم، فـإن یجب الوفاء بها أولاً قبل إجـراء أ&ـة توز?عـات 

4التزاماتهــا فــي و�ــذلك المــرتقبین یولــون اهتمــام �بیــر 4مــدj مقــدرة الشــر�ة علــى الوفــاء 
 fـــذلك یهـــتم الممولـــون مواعیـــدها وفقـــاً لشـــرو�مقـــدرة  -المقرضـــون –الاقتـــراض.  j4مـــد

الشــر�ة الشــر�ة علــى خدمــة دیونهــا وحجــم مــدیوناتها. حیــث أن ز?ــادة مقــدار مــدیون&ات 
تهــتم الإدارة &اً لعــدم مقــدرتها علــى الوفــاء 4التزاماتها.ولــذلك &شــیر إلــى احتمــال اكبــر نســب

والداخل&ــة بهــا 4مقــدار مــدیون&ات الشــر�ة نظــراً لإدراكهــا مــدj اهتمــام الأطــراف الخارج&ــة 
  تص4ح الشر�ة في موقف عسر مالي.لا حتى 
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  :مقای�س درجة المدیون�ة -4/3/1
Measures of the Degree of Indebtedness 

  ی&س شیوعاً هي:أكثر المقا  
  The Debt Ratio                                   :نس�ة الدیون  -4/3/1/1

هذه النس4ة نس4ة الأصول جم&عها التي تم تمو?لهـا عـن طر?ـF الـدیون. �لمـا تمثل   
�برت هذه النس4ة دل ذلك على �م&ة أكبر من أموال الغیر التي تم الاعتماد علیها في 

  تمو?ل الأصول.
  جموع الخصومم        
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــ نس4ة الدیون   
  مجموع الأصول        
          1643  
  %45,7=  0,457=  100×  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـ نس4ة الدیون   
         3597  
المـالي ارتفعـت الرافعـة المال&ـة للشـر�ة.حیث &شـیر الرفـع لنسـ4ة ارتفعـت هـذه ا�لما   
ثابتـــة لتحقیـــF الدرجـــة التـــي تســـتخدم فیهـــا المنشـــأة التمو?ـــل مـــن خـــلال مـــدفوعات إلـــى 

  عائدات للملاك.
الدیون قصیرة الأجل، إذ التر�یز على الدیون طو?لة الأجل، و?تم تجاهل قد &�ون   

جـــل القصـــیر أi خـــلال أداء دورة النشـــاf مـــن المفتـــرض ضـــرورة الوفـــاء بهـــا خـــلال الأ
  تلتزم المنشأة 4مدفوعات ثابتة خلال فترة طو?لة الأجل. المعتاد للمنشأة، ولا

  The Debt-Equity Ratio        :نس�ة الدیون إلى حF الملك�ة -4/3/1/2
هذه النس4ة للعلاقـة بـین التمو?ـل طو?ـل الأجـل عـن طر?ـF الغیـر وتلـك التـي تشیر   

  المالي للمنشأة.ا عن طر?F الملاك. عادة ما تستخدم لق&اس درجة الرفع تم تمو?له

  القروض طو?لة الأجل                     
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة الدیون إلى حF الملك&ة =      ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  حقوق المساهمین                    
                       1023  
  %52,4=  0,524=  100 ×ـــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة الدیون إلى حF الملك&ة =   
                    1954  
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تـدفقات ال�م&ة الأصول الثابتـة المرتفعـة نسـب&اً و الشر�ات ذات ما &�ون لدj عادة   
مقارنـة النســ4ة مــع . �مــا تفیــد نسـ4ة عال&ــة مــن الـدیون إلــى حــF الملك&ـة مســتقرةالة نقد&ـال

  متوسJ الصناعة.
  :على خدمة الدیون مقای�س المقدرة  -4/3/2

Measures of the Ability to Service Debts 

تشـــیر المقـــدرة علـــى خدمـــة الـــدیون إلـــى مـــدj اســـتعداد المنشـــأة لمقابلـــة مـــدفوعاتها   
جدولــة معینــة للقــروض و4التــالي تشــیر إلــى المقــدرة علــى ســداد فــي ظــل  الثابتــة اللازمــة

مقدرة الشر�ة على مقابلـة التزاماتهـا الثابتـة الفوائد وإعادة سداد أصل القروض. ولتحدید 
نسـب التغط&ـة. یهـتم جـداً الـدائنون بهـذه النسـب ف&مـا یـرتJ4 4مقـدرة الشـر�ة یتم استخدام 

ذلـــك المتوقعــة.�لما انخفضـــت نســ4ة التغط&ـــة دل  علــى تغط&ـــة الــدیون الحال&ـــة والـــدیون 
علــــى مز?ــــد مــــن المخــــاطر المتوقــــع أن تواجههــــا المنشــــأة. ســــتكون فــــي موقــــف لــــنقص 

  السیولة، یؤدi في معظم المواقف إلى الإفلاس.
  تستخدم نسبتان للتغط�ة:  

  Total Interest Coverage Ratio                 نس4ة تغط&ة جم&ع الفوائد 
 The Fixed-Payment Coverage Ratio    ة المدفوعات الثابتة نس4ة تغط&

هذه و?تم الاعتماد على القوائم المال&ة المحاسب&ة في ظل مبدأ الاستحقاق لحساب   
لتحدیــد مــدj  النقد&ــة النســب، علــى الــرغم مــن أنــه �ــان یجــب الاعتمــاد علــى التــدفقات

قاقها 4الشـروf التـي تـم الاتفـاق المقدرة على مواجهة التزامـات المنشـأة فـي مواعیـد اسـتح
  علیها.
  Jة على المـدفوعات ن&بینما تعتمد النس4ة الثا ،تعتمد النس4ة الأولى على الدیون فق

  الثابتة التي تمثل التزاماً على المنشأة 4الإضافة إلى خدمة الدیون.
  نس�ة تغط�ة جم�ع الفوائد: -4/3/2/1

القروض سداد مدفوعات الفائدة عن  في ق&اس مقدرة المنشأة علىتفید هذه النس4ة   
�لما �انت هـذه النسـ4ة مرتفعـة دل ذلـك علـى مقـدرة أفضـل للمنشـأة فـي المتعاقد علیها. 

  الوفاء 4التزاماتها نحو سداد الفوائد.
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  الأرMاح قبل الفوائد والضرائب             
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــ نس4ة تغط&ة الفوائد     ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  الفوائد                      
              418  
  4,5 =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــ نس4ة تغط&ة الفوائد  
              93  
هـذا &عـد مقبـولاً، إذ أنـه �قاعـدة یجـب أن یتـراوح الفوائـد الرقم السابF لنسـ4ة تغط&ـة   

  .5و&فضل أن &صل إلى  3الرقم بین ما لا &قل عن 
   :نس�ة تغط�ة المدفوعات الثابتة -4/3/2/2

Fixed-Payment Coverage Ratio 

�افة الالتزامات الثابتـة: الأقسـاf الأساسـ&ة للمـدفوعات تغط&ة تتضمن هذه النس4ة   
الممتــازة. ، مــدفوعات الاســتئجار، توز?عــات علــى حملــة الأســهم المترت4ــة علــى الاقتــراض

نسـ4ة الضـرائب، حیـث أن ضرورة تعدیل رقم توز?عات الأرMاح لمقابلة هذا مع ملاحظة 
  هذه التوز?عات یتم دفعها من التدفقات النقد&ة 4عد سداد الضرائب.

  = نس4ة تغط&ة المدفوعات الثابتة  
  الأرKاح قبل الفوائد والضرائب

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  )ت)-1÷(1×(الفوائد+(المدفوعات الثابتة أقساA القروض+توز@عات الأرKاح على حملة الأسهم الممتازة) 

  حیث:
  تمثل معدل الضرائب على دخل الشر�ة.  ت :
القـ&م 4ـالألف، وأن معـدل الضـرائب بتطبیF المعادلة على المثـال السـابF (واعت4ـار   

  نجد: )29%
                               418                 418     

  2=  ـــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس�ة تغط�ة المدفوعات الثابتة للشر&ة = 
                    93 ) +71  +10( )1 ) ÷1 – 0.29((   207  
  یتضح مما سبF أن الشر�ة ذات مقدرة على سداد التزاماتها الثابتة 4أمان.  
الفوائد مثلهـا مثـل نسـ4ة تغط&ـة الالتزامـات الثابتـة، تقـ&س الخطـر، إن نس4ة تغط&ة   

&قابــل المنشــأة مــن وجهــة �لمــا �انــت النســ4ة منخفضــة دل ذلــك علــى مز?ــد مــن الخطــر 
  نظر الدائنون.
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الثابتــة اهتمــام حملــة الأســهم الممتــازة وحملــة ذلك تلقــى نســ4ة تغط&ــة الالتزامــات �ــ  
ـــة. �لمـــا  ـــة حیـــث أنهـــا تقـــ&س مقـــدرة المنشـــأة علـــى ســـداد التزاماتهـــا الثابت الأســـهم العاد&

�لمــا ارتفعــت هــذه النســ4ة �ــان ذلــك أكثــر أمانــاً للــدائنون وحملــة الأســهم الممتــازة، �ــذلك 
ارتفعت هذه النس4ة �ان هناك توقعاً أكبر لمستو&ات الرMح التي &م�ن أن تتحقF لحملة 

  الأسهم العاد&ة.
  نسب الرKح�ة: -4/4

توجـــد العدیـــد مـــن مقـــای&س الرMح&ـــة، �ـــل منهـــا تـــرتJ4 4علاقـــة العائـــد الـــذi تحققـــه   
  بها.ومب&عاتها أو أصولها أو حقوق الملك&ة المنشأة 

النســـب �مجموعـــة &ســـتط&ع المحلـــل المـــالي أن &حـــدد موقـــف مـــع هـــذه و4التعامـــل   
 jمعــین للمب&عــات، ومســتو jح&ــة المنشــأة مــن خــلال تقیــ&م عائــداتها فــي ضــوء مســتوMر

  معین للأصول أو مستوj معین لاستثمارات الملاك.
   J4ح&ــة طالمــا أن 4قــاء المنشــأة فــي ممارســة نشــاطها یــرتMبیــر للر�عطــي اهتمــام &

بـدون الفوائـد، لا تسـتط&ع المنشـأة جـذب رؤوس الأمـوال  .لأرMـاح4مقدرتها على تحقیـF ا
4مسـتقبل الشـر�ة وأ&ضـاً إعـادة تغط&ـة الخارج&ة، �ذلك یهتم المـلاك الحـالیون والـدائنون 

4اهتمــــام المـــلاك والــــدائنون  مــــن النســـب تحظـــىأمـــوالهم. لـــذا نجــــد أن هـــذه المجموعـــة 
  لأهم&ة تحقیF الأرMاح.والإدارة، نظراً 

  Percent Income Statement      :خل في ش&ل نس�ة مئو�ةقائمة الد
الدخل في ضوء مب&عاتها هي قائمة من الأسالیب الشائعة في تقی&م رMح&ة الشر�ة   

التعبیـر عـن �ـل بنـد مـن بنـود قائمـة الـدخل عـن طر?ـF  .معبراً عنها 4شـ�ل نسـ4ة مئو&ـة
معینـــــة وإیـــــرادات  مئو&ـــــة مـــــن المب&عـــــات &م�ـــــن تقیـــــ&م العلاقـــــة بـــــین المب&عـــــات�نســـــ4ة 

  في مقارنة الأداء من سنة لأخرj.ومصروفات معینة. تفید هذه القائمة 
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  )4/1جدول رقم (
  قائمة الدخل �نس4ة مئو&ة

  2016،  31/12/2015في للشر�ة "س" 

  31/12  ب&ان
2015  2016  

  %  %  
  100  100  المب&عات

  67,9  66,7  تكلفة المب&عات -
  32,1  33,3  ) هامش مجمل الرMح1(
      نفقات التشغیل: -

  3,3  4,2  نفقات ب&ع&ة
  7,4  8,6  مصروفات الإدارة العامة

  7,8  8,7  الإهلاك
  18,5  21,5  مجموع نفقات التشغیل

  13,6  11,8  ) هامش أرMاح التشغیل2(
  3  3,5  الفوائد -

  10,6  8,3  صافي الرMح قبل الضرائب
  3,1  2,5  الضرائب -
  7,5  5,8  ) هامش صافي الرMح3(

  متا4عة قائمة الدخل نستط&ع التوصل إلى ثلاث نسب للرMح&ة:من خلال   
  هامش مجمل الرMح. •
 هامش أرMاح التشغیل. •

 هامش صافي الرMح. •

  هامش مجمل الرKح: -4/4/1
 ت4قــى 4عــد دفــع الشــر�ةهــامش مجمــل الــرMح نســ4ة �ــل جن&ــه مــن المب&عــات &مثــل   

و�ـذلك  ، �ان ذلك أفضل للشر�ة.عرتف�لما �ان هامش مجمل الرMح ملتكلفة مب&عاتها. 
  دل على تكلفة نسب&ة أقل لل4ضاعة الم4اعة، والع�س صح&ح.

  عات&تكلفة المب –المب&عات               
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــهامش مجمل الرMح =   
  المب&عات                  
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  مجمل الرMح               
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــهامش مجمل الرMح = ــــ     ــــــــــــــ
  المب&عات                
                   3074 - 2088  

  100× ــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــهامش مجمل الرMح للشر�ة (س) = 
                     3074  

  
                 986  
  %32,1=  100× ــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــ            
                3074  

  هامش رKح التشغیل: -4/4/2
التـــي  Pure Profitsه عـــادة الأرMـــاح الكاملـــة هـــذه النســـ4ة مـــا نطلـــF عل&ـــتمثـــل   

وتعنـــي �لمــة �املــة مـــدلول أن هــذه الأرMــاح لـــم تحققــت عــن �ــل جن&ـــه مــن المب&عــات، 
نفقات تمثل أ&ة التزامات مال&ة أو ح�وم&ة (فوائـد أو ضـرائب). وتمثـل ینتقص منها أ&ة 

ن هــامش فقــJ الأرMــاح التــي تــم الحصــول علیهــا مقابــل التشــغیل. تفضــل نســ4ة عال&ــة مــ
  رMح التشغیل.

  أرMاح التشغیل              
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــ تشغیلال رMحهامش      ـــــــــــــــــ
  المب&عات                

  
               418  
  %13,6=  100× ــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـ التشغیل رMحهامش   
              3074  

  هامش صافي الرKح: -4/4/3
&ق&س هامش صافي الرMح �ـل جن&ـه مـن المب&عـات ت4قـى 4عـد سـداد �افـة النفقـات،   

�لمــا �ــان هــامش صــافي الــرMح مرتفــع �ــان ذلــك  .متضــمنة الضــرائب التــي یــتم ســدادها
حققة أفضل للشر�ة. و&ستخدم لق&اس مدj نجاح الشر�ة، في ضوء علاقة العائدات الم

صـــافي الـــرMح مــــن إلـــى المب&عـــات. و4ـــالط4ع یختلـــف مســـتوj النجــــاح 4مق&ـــاس هـــامش 
صناعة إلى صناعة حیث لكـل صـناعة الظـروف والمتغیـرات المـؤثرة فـي طب&عـة أدائهـا 

  ونتائج هذا الأداء، و4التالي مستوj الرMح&ة.

  صافي الرMح 4عد الضرائب              
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالرMح = ـــــ صافيهامش   
  المب&عات                  
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                       231  
  %7,5=  100× ـ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــهامش صافي الرMح للشر�ة "س" = ــــ  
                           3074  

  معدل العائد على الاستثمار "ومعادلة دU بونت" -4/4/4
معـــدل العائـــد علـــى الاســـتثمار والـــذi عـــادة مـــا نطلـــF عل&ـــه العائـــد علـــى مجمـــوع   

الأصـــول، &قـــ&س الكفـــاءة العامـــة لـــلإدارة مـــن خـــلال تولیـــد الأرMـــاح فـــي ضـــوء الأصـــول 
مرتفعــاً دل ذلــك علــى مز?ــد مــن علــى الاســتثمار المتاحــة لهــا، �لمــا �ــان معــدل العائــد 

  الكفاءة أi �ان ذلك أفضل للشر�ة.
  صافي الرMح 4عد الضرائب                   
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل العائد على الاستثمار = ــــــ     ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  مجموع الأصول                     

  
                           231  
  %6,4=  100×  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــ معدل العائد على الاستثمار للشر�ة "س"  
                             3597  

 Uونت:ب*  معادلة د  
  لحساب معدل العائد على الاستثمار:  

  معدل دوران مجموع الأصول× هامش صافي الرKح دل العائد الاستثمار = مع
  &عبر عن تلك المعادلة 4طر?قة أخرj على النحو التالي:

  المب�عات    صافي الرKح �عد الضرائب       صافي الرKح �عد الضرائب       
  100× ــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ× ـ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ـــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  مجموع الأصول         المب�عات              مجموع الأصول      

   Fالمعادلة السا4قة على المثال الساب Fاتها التي حصلنا علیها نجد النتیجة ذبتطبی
  في ضوء الصورة الم4سطة لمعدل العائد على الاستثمار.

    6,4%  =7,5    ×0,85  
المعادلــة الســا4قة. ولكــن الهــدف الــذi لــ&س العبــرة 4العلاقــة الر?اضــ&ة فــي صــ&اغة   

سعت إلى تحق&قه شر�ة دi بونت من ص&اغتها للمعادلة في صورتها التي قـدمتها هـو 
من خلال إیجاد عدید من العلاقات بین تفص&لات عند التحلیل المالي الإبراز مز?د من 

 الأرMــاح المحققــة فــي ضــوء مســتوj معــین مــن المب&عــات نجحــت الأصــول فــي تولیــدها.
العلاقــة بــین العائــد علــى الاســتثمار فــي ظــل العلاقــة بــین صــافي الــرMح إلــى أوضــحت 
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العلاقــة بــین . تتوقــف ، و�ــذلك �فــاءة الأصــول فــي ضــوء معــدل دورانهــاحجــم المب&عــات
الأساس&ة لمعادلة دi بونـت علـى نوع&ـة الصـناعة التـي تمـارس فیهـا الشـر�ة الم�ونات 
  نشاطها.

  معدل العائد على حF الملك�ة: -4/4/5
  * ومعادلة دU بونت المعدلة:

&ق&س العائد علـى حـF الملك&ـة العائـد الـذi تحقـF علـى اسـتثمارات المـلاك (حملـة   
لة الأسهم العاد&ة) وحیـث أن توز?عـات الأرMـاح علـى حملـة الأسـهم الأسهم الممتازة وحم

اً أو لا تكون موجـودة فـي ظـروف أخـرj بـ4عض الشـر�ات، &سبنالممتازة تعتبر محدودة 
فإن هذه النس4ة تعد تقر?4اً لما یتحقF من أرMاح لحمة الأسهم العاد&ة. و4ش�ل عام �لما 

  ف&اً للملاك.�ان ذلك تعو&ضاً �ا�انت هذه النس4ة مرتفعة 

  صافي الرMح 4عد الضرائب                     
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل العائد على حF الملك&ة =      ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  حF الملك&ة                     
                      231  

  %11,8=  100× ـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل العائد على حF الملك&ة للشر�ة "س" = 
                     1954  
المعدلــة علــى النحــو &م�ــن حســاب هــذا المعــدل اعتمــاداً علــى معادلــة "دi بونــت"   

  التالي:
  الأصول معدل دوران مجموع× هامش صافي الرMح                     

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل العائد على حF الملك&ة = 
  نس4ة الدیون) – 1(                       

  و&م�ن التعبیر عن المعادلة السا4قة 4طر?قة أخرj على النحو التالي:  

  معدل العائد على الاستثمار                    
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل العائد على حF الملك&ة =    ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  نس4ة الدیون) – 1(                    
                         6,4%         

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل العائد على حF الملك&ة =    %11,8ـ  = ـــــــــــــــــ
                  )1 – 0,457   (    
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مـن تتحقF من استخدام معادلة "دi بونت" المعدلة في التحلیل تم�ننا  المیزة التي  
تفسـیر النتـائج. فإنهـا الحصول على مز?د من التفصـ&لات المفیـدة فـي التحلیـل و4التـالي 

العائـد علـى حـF الملك&ـة إلـى الـرMح إلـى المب&عـات (أi هـامش صـافي تم�ن من تقسـ&م 
اســـتخدام المدیون&ـــة الأصـــول (معـــدل دوران مجمـــوع الأصـــول)، و�ـــذلك Mح)، �فـــاءة الـــر 

  (نس4ة الدیون).
  :العائد على السهم -4/4/6

 Earnings Per Share (EPS) 
 ،الحــالیین أو المــرتقبینهــذا العائــد یلقــي اهتمــام مــن المــلاك والإدارة ســواء المــلاك   

  &عد مق&اساً هاماً لنجاح الشر�ة.

  العائد المتاح لحملة الأسهم العاد&ة               
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالعائد على السهم =    ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  عدد الأسهم العاد&ة              
                 221000  
  جنیهاً.2,9=  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالعائد على السهم =   
               76262  

  
  )4/2جدول رقم (

  2016، 2015، 2014للشر�ة "س" للأعوام ملخص نتائج النسب المال&ة 
  وتقی&م أداء الشر�ة 2016ومتوسJ الصناعة عام 

  م �الألف جن�ه)(الق�

  ص�اغة المعادلات  النسب المال�ة
متوسB   السنوات

الصناعة 
2016  

  التقی�م
2014  2015  2016  

              نسب السیولة -1
صــــافي رأس المــــال -

  جید  427  603  521  583  خصوم متداولة –أصول متداولة   العامل
  أصول متداولة  نس�ة السیولة -

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  خصوم متداولة

  مقبول  2,05  1,97  2,08  2,04

ولة ینســــــــ�ة الســــــــ -
  السر@عة

  المخزون  –أصول متداولة 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  خصوم متداولة
  مقبول  1,43  1,51  1,46  1,22
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  ص�اغة المعادلات  النسب المال�ة
متوسB   السنوات

الصناعة 
2016  

  التقی�م
2014  2015  2016  

2- :Aنسب النشا              
معـــــــــــــــــــــدل دوران  -

  المخزون (مرة)
  تكلفة المب�عات

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  المخزون 

  جید  6,6  7,2  5,7  5,1

متوســـــــــــB فتـــــــــــرة  -
  أوراق الق�ض  التحصیل (�الیوم)

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  متوسB مب�عات الیوم�ة الآجلة

  ضعیف  44,2  58,9  51,2  46,9

متوســـــــــــB فتـــــــــــرة  -
  السداد

  أوراق الدفع
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  متوسB مشتر@ات الیوم�ة الآجلة
  ضعیف  66,5  94,1  81,2  75,8

معـــــــــــــــــــــدل دوران  -
  مجموع الأصول (مرة)

  المب�عات
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  مجموع الأصول
  مقبول  0,75  0,85  0,79  0,94

              نسب المدیون�ة -3
  مجموع الخصوم  نس�ة الدیون (%) -

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  مجموع الأصول

  مقبول  40,0  75,7  44,2  36,8

ــدیون إلــى  - نســ�ة ال
  حF الملك�ة(%)

  الدیون طو@لة الأجل
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  حقوق المساهمین
  مقبول  50,0  52,4  53,1  44,2

خدمــة القــدرة علــى  -
الـــــــــــدیون (تغط�ـــــــــــة 

  الفوائد)

  الأرKاح قبل الفوائد والضرائب
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  الفوائد
  -جید  4,2  4,5  2,3  5,6

نســــــــــ�ة تغط�ــــــــــة  -
  الالتزامات الثابتة

  الأرKاح قبل الفوائد والضرائب
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

الفوائد + (أقساA القرض + 
توز@عات حملة الأسهم الممتازة) 

  )ت)- 1(÷  1(

  جید  1,5  2,0  1,5  2,7

              نسب الرKح�ة: -4
ـــــــــــرKح - هـــــــــــامش ال

  الإجمالي (%)
  مجمل الرKح

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  المب�عات

  جید  30,0  32,1  33,3  31,4

هــــــــــــامش رKــــــــــــح  -
  تشغیل (%)ال

  رKح التشغیل
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  المب�عات
  جید  11,0  13,6  11,8  14,6

هــــــــامش صــــــــافي  -
  الرKح (%)

  صافي الرKح �عد الضرائب
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  المب�عات
  جید  6,4  7,5  5,8  8,8

معــدل العائــد علـــى  -
  ار (%)الاستثم

  صافي الرKح �عد الضرائب
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  مجموع الأصول
  جید  4,8  6,4  4,5  8,3
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  ص�اغة المعادلات  النسب المال�ة
متوسB   السنوات

الصناعة 
2016  

  التقی�م
2014  2015  2016  

معـــدل العائـــد علـــى -
  حF الملك�ة(%)

  صافي الرKح �عد الضرائب
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  حF الملك�ة
  جید  8,0  11,8  8,1  13,1

عائـــــــــــد الســـــــــــهم  -
  (�الجن�ه)

  العائد المتاح لحملة الأسهم العاد�ة
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  عدد الأسهم العاد�ة
  جید  2,26  2,9  1,81  3,26

  
  Market-Value Ratios         نسب الق�مة في السوق  4/5

في الاستخدام لتحدید سعر سهم الشر�ة مقارنة 4عائداتـه أو  توجد نسبتان شائعتان  
4الق&مــة الدفتر?ــة للســهم. وتعــد هــاتین النســبتین مــن وجهــة نظــر المســتثمر مق&اســاً لأداء 

  الإدارة خلال الماضي وتوقع ما ستكون عل&ه مستق4لاً.
 Price/Earnings Ratio      نس�ة السعر إلى العائدات  4/5/1

لى ما &قبل المسـتثمر دفعـه 4الجن&ـه مـثلاً مقابـل الحصـول علـى تشیر هذه النس4ة إ  
  عائدات معینة.

  سعر السهم في السوق               
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة السعر إلى العائدات =    ـــــــــــــــــــــــــــ

  الواحدعائد السهم             
 1623ملیــون جن&ــه، وأن عــدد الأســهم  3338ن صــافي دخــل الشــر�ة أ4ــافتراض   

  جنیهاً. 36,77سهماً وأن سعر السهم في السوق 
  جن&ه 2,06=  1623÷  3338عائد السهم الواحد =  ∴

            36,77  
  مرة 17,85ــــــــــ = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ السعر / العائد =  ∴

             2,06  

  Price/Book Value Ratioنس�ة السعر إلى الق�مة الدفتر@ة للسهم  4/5/2
  تقارن هذه النس4ة بین سعر السهم في السوق وق&مته الدفتر?ة.  

  سعر السهم في السوق                        
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة سعر السهم / ق&مته الدفتر?ة = ـــــ

  الق&مة الدفتر?ة للسهم                      



  ----------------------------------  الفصل الرا�ع: تحلیل القوائم المال�ة
 

113 

 1623ملیــون جن&ــه، وأن عــدد أســهم الشــر�ة  418889ــافتراض أن حــF الملك&ــة   
  جن&ه. 36,77سهماً وأن سعر السهم في السوق 

  جنیهاً  11,64=  1623÷  18889= الق&مة الدفتر?ة للسهم  ∴

  سعر السهم في السوق                            
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنس4ة سعر السهم / ق&مته الدفتر?ة = ـــــــــــ ∴   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ة الدفتر?ة للسهم الق&م                        
                 36,77  
  مرة 3,16ــــــــ = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ـــــــ            
                       11,64  
  Economic Value Added        الق�مة الاقتصاد�ة المضافة  •

ق&ـــاس بیـــت &عـــد مـــن المقـــای&س الهامـــة لتقیـــ&م الأداء المـــالي للشـــر�ة. قـــدم هـــذا الم  
الق&مة الاقتصاد&ة المضافة تحاول ق&اس  .Stern Stewart & Coالخبرة الاستشار?ة 

  الرMح الاقتصادi للمنشأة بدلاً من الرMح المحاسبي، في سنة معینة.
   iافـــة تكـــالیف &ســـتند هـــذا المـــدخل الاقتصـــاد�إلـــى ضـــرورة الأخـــذ فـــي الاعت4ـــار 

ة. و?رجــــع ذلــــك إلــــى أن المــــدخل التمو?ــــل مــــن المصــــادر الخارج&ــــة ومــــن حــــF الملك&ــــ
المحاسبي &ستند إلى الفوائد المترت4ة علـى الاسـتدانة للوصـول إلـى الـرMح المحاسـبي، إذ 
أن قائمــة الــدخل تعــد علــى الأســاس المحاســبي، وتتضــمن فقــJ الفوائــد، دون أ&ــة أع4ــاء 
 تمو?ــل أخــرj، 4معنــى أنهــا لا تــدخل فــي الاعت4ــار تكلفــة الفرصــة البدیلــة التــي �ــان مــن
 jــن أن &حصــل علیهــا المســتثمرون فــي حالــة الاســتثمار فــي بــدیل أو بــدائل أخــر�المم

  غیر الشر�ة محل التقی&م.
عــادة مــا یتســاءل المســتثمرون مــاذا أضــافته الإدارة إلــى رأس المــال المســتثمر فــي   

  الشر�ة. وما إذا �انت نجحت في خلF أو إضافة ق&مة للشر�ة.
سعر السهم في السـوق 4ق&متـه الدفتر?ـة توضـح على سبیل المثال من نس4ة علاقة   

 Fانت هذه العلاقة أكبر من الواحـد الصـح&ح تكـون الإدارة نجحـت فـي خلـ�إلى أنه إذا 
ق&مــة لحملــة الأســهم، والع�ــس. وإذا اســتطاعت إدارة الشــر�ة تحقیــF معــدل عائــد علــى 

كـون إدارة رأس المال المستثمر أكبر من معـدل العائـد المطلـوب مـن المسـتثمر?ن، هنـا ت
  الشر�ة خلقت ق&مة.
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و4ــالرغم مــن وجــود تلــك المؤشــرات إلا أنــه عــادة مــا &طلــب المســتثمر أن تثبــت لــه   
  الإدارة ذلك. و&فید في هذا مق&اس الق&مة الاقتصاد&ة المضافة.

  رKح التشغیل                 
  لأصولامجموع  × تكلفة التمو@ل - ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الق�مة الاقتصاد�ة المضافة = 

  مجموع الأصول               

   iالملك&ـــة. أ Fــل مــن المصـــادر الخارج&ــة وحــ�المقصــود بتكلفــة التمو?ــل، تكلفـــة 
تكلفـــة الأمـــوال التـــي تـــم الحصـــول علیهـــا عـــن طر?ـــF الاســـتدانة و�ـــذلك تكلفـــة الفرصـــة 

  البدیلة.
 %40مو?لهــا عــن طر?ــF جن&ــه، یــتم ت41000ــافتراض أن مجمــوع أصــول الشــر�ة   

. وأن %15وأن تكلفة الفرصة البدیلة  %5حF الملك&ة. وأن نس4ة الفوائد  %60دیون، 
  من الأصول. %16رMح التشغیل &مثل 

  جن&ه 20=  %5×  400مصروفات الفائدة =  ∴
  .Jظهر في قائمة الدخل فق& iوهذا الرقم هو الذ  
تكلفــة الــدخل  تضــمن قائمــةأن تالاقتصــادi فــي الاعت4ــار، لابــد لأخــذ الــرMح ولكــن   

  الفرصة.
  جن&ه 90=  %15×  600تكلفة الفرصة البدیلة =  ∴
مــن الناح&ــة الاقتصــاد&ة مــا یجــب أن &طــرح مــن الأرMــاح، لــ&س فقــJ الفوائــد ولكــن  ∴

  أ&ضاً تكلفة الفرصة.
  جن&ه 110=  90+  20نطرح من أرMاح التشغیل =  ∴

4معـدل ) وهى ما یتم مقارنتهـا  1000÷  110(  من أصول المنشأة، اi: %11تمثل 
  العائد المطلوب من المستثمر.

  رKح التشغیل                   
  مجموع الأصول× تكلفة التمو@ل  -  ـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــالق�مة الاقتصاد�ة المضافة =  ـــــــــ ∴

  مجموع الأصول                 
  جن&ه 50=  1000) ×  11% - 16%(   
     ،Jما تم تقد&مه لتوض&ح مق&اس الق&مـة الاقتصـاد&ة المضـافة مـا هـو إلا مثـال م4سـ

ولكــن فــي الح&ــاة العمل&ــة الموقــف أكثــر تعقیــداً. إذ یتطلــب الأمــر تحو?ــل القــوائم المال&ــة 
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ــــى الأســــس  ــــدلاً مــــن الاســــتناد إل ــــى الق&مــــة الاقتصــــاد&ة الدفتر?ــــة ب ــــوائم تســــتند إل ــــى ق إل
  .General Accepted Accounting Principles (GAAP)المحاسب&ة 

  . وهذا ما یخرج عن نطاق تناولنا الحالي  
دخل المحاســـبي &م�ــن اســـتخدام ذلـــك المق&ـــاس مـــومــع ذلـــك حتـــى 4الاســتناد إلـــى ال  

 jجـــدو jة ومـــا &قـــنعهم 4مـــد�لیوضـــح للمســـتثمر?ن مـــا هـــى الق&مـــة التـــي أضـــ&فت للشـــر
  . استثمارهم لأموالهم 4الشر�ة 4طر?قة م4سطة

  النسب المال�ة في التحلیل:ود والمحددات على استخدام ) القی5(
علـــى الــــرغم مــــن الفوائــــد التــــي تتحقــــF للشــــر�ة مــــن اســــتخدام النســــب المال&ــــة فــــي   

التحلیــل، إلا أن المحلــل المــالي، أو المســتخدم لهــذه النســب یجــب أن &أخــذ فــي اعت4ــاره 
  عدة محددات على استخدامها وأهمها:

لى التحدید الدقیF للصناعة التي تنتمـي إلیهـا الشـر�ة الصعو4ات المقترنة 4القدرة ع .1
 .Multiple Lines of Business في حالة تعدد أنشطتها

متوسJ الصناعة، عادة ما &�ون مق&اس تقر?بي، &عطي للمحلـل إرشـاد عـام ولـ&س  .2
.Fتحدید علمي دقی 

أن متوســــJ الصــــناعة للمؤشــــرات المال&ــــة اللازمــــة &شــــیر فقــــJ إلــــى متوســــJ الأداء  .3
ولــ&س 4الضــرورة أن تكــون ق&مــة ذلــك الي للشــر�ات الموجــودة بتلــك الصــناعة، المــ

 المتوسJ هى الأحسن أو الأمثل للمؤشر المستخدم 4الشر�ة.

ل&ــة المحاســب&ة 4شــ�ل �بیــر ف&مــا بــین المنشــآت. علــى ســبیل متختلــف الممارســة الع .4
. الشــر�ات أســس مختلفــة فــي حســاب الإهــلاك لأصــولها الثابتــةالمثــال قــد تســتخدم 

هذا الاختلاف في حد ذاته قد یؤدi إلى صعو4ة المقارنـة بـین الشـر�ات 4اسـتخدام 
 المؤشرات المال&ة.

توجــد صعــو4ات فــي اســتخدام أو الاســتفادة مــن النســب المال&ــة فــي حالــة الشــر�ات  .5
التــي تتســم 4الموســم&ة، وللتغلــب علــى تلــك الصعــو4ة &م�ــن اســتخدام متوســJ عــدة 

حــدة، و�ــذلك إجــراء المقارنــات خــلال الفتــرات الجزئ&ــة قــوائم مال&ــة خــلال الســنة الوا
.jخلال السنة مع الفترات ذاتها خلال سنوات أخر 

عنــد اســتخدام النســب المال&ــة وإلا س&صــل یجــب أخــذ تــأثیر التضــخم فــي الحســ4ان  .6
 المحلل إلى نتائج غیر سل&مة عند التحلیل.
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  :عمل�ة حالة �
التـي تنتمـى إلیهـا منـذ أن تأسسـت للشر�ة " س " سمعة طی4ه في مجال الصناعة   
، 2012قیــدها فــي البورصــة المصــر?ة عــام تــم ، وهــى شــر�ة مســاهمة وقــد 1978عــام 

وهـــى ملتزمـــة 4�ـــل قواعـــد الإفصـــاح اللازمـــة و4�افـــة اللـــوائح والقواعـــد المنظمـــة. وتتمتـــع 
 fة بثقة وولاء العملاء لمنتجاتها المتمیزة، وتغطـي الاحت&اجـات المحل&ـة ولهـا نشـا�الشر

دولة من دول العالم. تبلغ قوة العمـل  15واسع في مجال التصدیر ولها تواجد قوi في 
  آلاف موظفاً. 10لدیها 
تعد الشر�ة عمیل مهم لدj البنك " م " منذ عشـرات السـنین، اعتمـدت دائمـاً علـى   

الحصـول علـى التمو?ــل الـلازم مـن البنــك مـن خــلال خـJ ائتمـان طو?ــل الأجـل، و�انــت 
  4شروf السداد. دائماً ملتزمة

الحصـــول علـــى تمو?ـــل جدیـــد مـــن البنـــك، ولكـــن البنـــك &حتـــاج إلـــى الشـــر�ة تر?ـــد   
التعــرف علــى الموقــف المــالي للشــر�ة ل&طمــئن إلــى قــدرتها عــل الســداد للتمو?ــل الحــالي 
و�ذلك للتمو?ل الجدید، وقد طلب مدیر البنك من مدیر الائتمان أن یدرس أداء الشر�ة 

  في ضوء القوائم المال&ة المتاحة لاتخاذ القرار المناسب. 2016،  2015خلال عامي 
لـــذلك یــــرj مــــدیر الائتمــــان ضــــرورة دراســـة المؤشــــرات المال&ــــة الخاصــــة 4الســــیولة   

نقاf القوة أو وإ&ضاح والرMح&ة والمدیون&ة، ل&حدد في ضوء ذلك موقف الشر�ة المالي، 
ك المؤشــرات الضـعـف بهــا. حتــى &ســتط&ع أن &�تــب تقر?ــر واضــح مختصــر یوضــح تلــ

وهـذه المهـام هـى التـي &قـوم بهـا الآن. مـاذا لتقد&مه لمجلس الإدارة في اجتماعه القـادم. 
  أسفر عنه ذلك التحلیل، وما أهم التعل&قات التي تضمنها تقر?ره؟.
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  قائمة المر�ز المالي
  31/12/2016،  31/12/2015في 

  الق&مة 4الألف جن&ه
  2016  2015  الخصوم وحF الملك&ة  2016  2015  الأصول

  114  96  أوراق الدفع  28  30  نقد&ة
  26  30  دائنون   12  12  أوراق مال&ة

  10  12  مستحقات  66  84  أوراق ق4ض 
  150  138  مجموع الخصوم المتداولة  168  102  مخزون 

  300  320  دیون طو?لة الأجل  2  4  مدفوعات مقدمة
  450  458  مجموع الخصوم  276  232  مجموع أصول متداولة

  366  346  حF الملك&ة  540  572  ل الثابتةصافي الأصو 
  816  804  مجموع الخصوم وحF الملك&ة  816  804  مجموع الأصول

  
  قائمة الدخل للشر�ة " س "

  31/12/2016،  31/12/2015في 
  الق&مة 4الألف جن&ه

  2015  2016  
  1200  1000  المب&عات (�لها آجله)

  920  770  تكلفة المب&عات   -
  280  230  مجمل الرMح  

  60  55  مصروفات عموم&ة وتشغیل&ة  -
  60  55  إهلاك   -

  120  105  مجموع مصروفات التشغیل  
  160  125  رMح التشغیل  

  20  15  الفوائد   -
  140  110  صافي الرMح قبل الضرائب  

  54,2  42,6  الضرائب   -
  85,8  67,4  صافي الرMح القابل للتوز?ع  
  63,6  50,6  توز?عات أرMاح  
  22,2  16,8  زةالأرMاح المحتج  
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  تمار@ن:
  المطلوب:. 31/12/2016ف&ما یلي قوائم مال&ة لشر�ة " نور مضئ " في   - 1

تحلیل الأداء المالي للشر�ة ذلك العام 4استخدام المؤشرات المال&ة المذ�ورة فـي  .أ
  ب&انات الصناعة التي تنتمي إلیها الشر�ة.

  .مقارنة أداء الشر�ة 4الصناعة في ضوء الب&انات المذ�ورة .ب
  تحدید أهم جوانب القوة أو الضعف في الشر�ة. .ج

  ئ "ضقائمة المر�ز المالي للشر�ة " نور م
  31/12/2016في 

  (الق&م 4الألف جن&ه)
    الخصوم وحF الملك&ة    الأصول

  258  أوراق الدفع  155  النقد&ة
  168  دائنون   672  أوراق الق4ض

  234  خصوم متداولة أخرj   483  المخزون 
  660  مجموع الخصوم المتداولة  1310  اولةمجموع الأصول المتد
  513  دیون طو?لة الأجل  585  صافي الأصول الثابتة

  722  حF الملك&ة    
  1895  مجموع الخصوم وحF الملك&ة  1895  مجموع الأصول
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  31/12/2016قائمة الدخل لشر�ة " نور مشئ " في 
  (الق&م 4الألف جن&ه)

  3215  المب&عات
  )2706(  تكلفة المب&عات

  509  جمل الرMحم
  )286(  مصروفات تشغیل&ة ثابتة خلاف الإهلاك

  )83(  الإهلاك
  140  رMح التشغیل

  )49(  الفوائد
  91  الأرMاح قبل الضرائب

  )36,4(  )%40الضرائب (
  54,6  صافي الرMح

  النسب المال&ة للصناعة:
  2              نس4ة التداول  
  یوماً  35          متوسJ فترة التحصیل  
  مرة 5,6          لمخزون معدل دوران ا  
  مرة 3        معدل دوران مجموع الأصول  
  %1,2            هامش صافي الرMح  
  %3,6          معدل العائد على الأصول  
  %9        معدل العائد على حF الملك&ة  
  %60              نس4ة المدیون&ة  
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  .2016،  2015ف&ما یلي قوائم مال&ة للشر�ة ( زهور الأور�ید ) للعامین   - 2
  المطلوب:

  4استخدام النسب المال&ة. 2016،  2015ارنة أداء الشر�ة للعامین مق .أ
مقارنـة 4مؤشـرات الصـناعة. والتعلیـF علـى  2016مقارنة أداء الشر�ة في عام  .ب

  ما تتوصل إل&ه من أوجه الاختلاف أو التمشى مع أداء الصناعة.
Mــاح تشــغیل ملائــم مــن ر ه مــن أتــفــي رأ&ــك هــل الأداء المــالي للشــر�ة، ف&مــا حقق .ج

  جهة نظرك في العامین المذ�ور?ن؟.و 
حــدد �&ف&ــة تمو?ــل الشــر�ة لأصــولها، وهــل هنــاك اســتقرار علــى طر?قــة التمو?ــل  .د

  في العامین المذ�ور?ن، أم هناك اختلافات؟.
وهــل علــF علــى مــا تتوصــل إل&ــه مــن نتــائج لمعــدل العائــد علــى حــF الملك&ــة،  .ه

  &شیر إلى أداء ناجح للمدیر?ن بتلك الشر�ة؟.
  ناعة:مؤشرات الص

  5            نس4ة التداول  
  3          نس4ة السیولة السر?عة  
  2,2        معدل دوران المخزون   
  یوماً  90        متوسJ فترة التحصیل  
  0,33            نس4ة الدیون   
  مرة 0,75          معدل دوران الأصول  
  مرة واحدة      معدل دوران الأصول الثابتة  
  %20          هامش رMح التشغیل  
  %9      لملك&ةمعدل العائد على حF ا  



  ----------------------------------  الفصل الرا�ع: تحلیل القوائم المال�ة
 

121 

  قائمة المر�ز المالي لشر�ة (زهور الأور�ید)
  31/12/2016،  31/12/2015في 

  (الق&م 4الألف جن&ه)
  2016  2015  الخصوم وحF الملك&ة  2016  2015  الأصول
  750  1000  أوراق الدفع  750  1000  النقد&ة

  750  ---  دائنون   2125  2250  أوراق ق4ض
  1500  1000  تداولةمجموع الخصوم الم  3125  2750  مخزون 

  3000  3000  سندات  6000  6000  الأصول المتداولة
  4500  4000  مجموع الدیون   13000  11000  أصول ثابتة

      حF الملك&ة:  6000  5000  الإهلاك
  4500  4500  أسهم عاد&ة  7000  6000  صافي الأصول الثابتة

  4000  3500  أرMاح محتجزة      
  8500  8000  مجموع حF الملك&ة      

  13000  12000  مجموع الخصوم وحF الملك&ة  13000  12000  ع الأصولمجمو 

  قائمة الدخل لشر�ة (زهور الأور�ید)
  31/12/2016،  31/12/2015في 

  (الق&م 4الألف جن&ه)
  2015  2016  

  7250  6000  المب&عات
  4250  3500  تكلفة المب&عات   -

  3000  2500  مجمل الرMح  
  200  150  تشغیلال تكلفة  -
  1000  1100  كإهلا   -

  1800  1250  التشغیلرMح   
  320  250  الفوائد   -

  1480  1000  صافي الرMح قبل الضرائب  
  592  400  %40 الضرائب   -

  888  600  صافي الرMح  
 من المب&عات آجلة. %85من المب&عات نقداً ،  %15علماً 4أن 

 



  ----------------------------------  الفصل الرا�ع: تحلیل القوائم المال�ة
 

122 

  المؤلف:
مساعد 4قسم ادارة الاعمـال د�توره/ ابتهاج مصطفي عبد الرحمن استاذ ادارة الاعمال ال

جامعــة القــاهرة. ســا4قا ، د�تــورة لإبتهــاج شــغلي منصــب رئــ&س مجلــس  -�ل&ــة تجــارة -
جــــده -جامعــــة الملــــك عبــــد العز?ــــز -�ل&ــــة الاقتصــــاد و الادارة  -قســــم ادارة الاعمــــال 

(ســا4قا). تخرجــت فــي �ل&ــة التجــارة جامعــة القــاهرة قســم ادارة الاعمــال و حصــلت علــي 
جامعـة القـاهرة، فـي -الد�توراه الفلسفه في ادارة الاعمال مـن �ل&ـة التجـارة الماچ&ستیر و

.iالمصر iتورة لإبتهاج  موضوع: تقی&م مشروعات الاستثمار في قطاع النقل الجو�للد
العدیــد مــن الا4حــاث المنشــورة فــي مجــال تقیــ&م �فــاءة التشــغیل لاســطول شــر�ة مصــر 

فــي البنــوك التجار?ــه بجــده ، ادارة الازمــات للطیــران ، تحلیــل �فــاءة صــنادیF الاســتثمار 
آســــ&ا ، التحالفــــات الاســــتراتیچ&ة  المال&ــــة 4شــــر�ات النقــــل الجــــوi بــــدول جنــــوب شــــرق 

4شــر�ات النقــل الجــوi العالم&ــه ، تــأثیر حجــم البنــك علــي خصــائص اله&�ــل المــالي و 
المؤلفات  اداء البنوك التجار?ة في القطاع البن�ي المصرi. وللد�تورة إبتهاج العدید من

 الاســتراتیج&ةفــي التمو?ــل الادارi ، ادارة المنشــآت المال&ــة ، الاقتصــاد الادارi، الادارة 
مع نظرة عالم&ه، استخدامات الحاسب الآلي في ادارة الاعمـال، ادارة البنـوك التجار?ـة. 
وقـــد قامـــت الـــد�تورة إبتهـــاج 4الأشـــراف علـــي والمشـــار�ة فـــي لجـــان الح�ـــم علـــي ا4حـــاث 

�ـــذلك رامج التـــدر?ب فـــي جامعـــة القـــاهرة و و الـــد�توراه. �مـــا اســـهمت فـــي بـــ الماچ&ســـتیر
  .ةجامعة القاهر  -�ل&ة التجارة  -ة مر�ز ال4حوث التجار?
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  الخامسالفصل 

  يـــلالتخطيط المـا
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  الخامسالاهداف التعل�م�ه للفصل 

  سوف �$ون الطالب ملما !الموضوعات التال�ة: بنها�ة الفصل الخامس  

  خطوات عمل
ة التخط
� المالي. .1
  م!ونات التخط
� المالي على المستو�ن الطو�ل الأجل والقصر الأجل. .2
  .وظائف الموازنات المال
ة التقدیر�ة وأهمیتها ومزا
ا إعدادها .3
  أساس
ات التخط
� المالي وإعداد الموازنات. .4
الأنواع المختلفة للموازنات المال
ة: الموازنات التشغیل
ة والموازنات المال
ة  .5

  والموازنات الرأسمال
ة.
6. �
  المالي، و
فسر نتائجها. النظم المختلفة للموازنات في التخط
واع المختلفة العلاقة الم:اشرة وغیر الم:اشرة لما 
سفر عنه استخدام الأن .7

  للموازنات.
  ها.و
فسر النتائج التي تسفر عن استخدام إعداد الموازنات النقد
ة التقدیر�ة. !
ف
ة .8
  الطرق المختلفة لإعداد القوائم المال
ة التقدیر�ة، ومزا
اها. .9

  قائمة الدخل التقدیر�ة وقائمة المر!ز المالي التقدیر�ة. !
ف
ة إعداد .10
  و المستدام والنمو :معدلات متغیرة.النمالنماذج المختلفة للنمو:  .11
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  مقدمة:

حتــــى 
م!ــــن بلــــوغ الكفــــاءة والفعال
ــــة الإدار�ــــة واســــتمرار�تها لابــــد علــــى الإدارة أن   
النقد
ــة تخطــ� للمســتقبل. ومــن الناح
ــة المال
ــة تغطــي هــذه الخطــ� !ــل مــن التــدفقات 

 Feed Forward Processمسـ:قة تغذ
ـة تعتبر :مثا:ة عمل
ة والتخط
� للرQح.ولذلك 
لخفض عدم التأكد من المستقبل. و�نطوS ذلك على مقدرة الإدارة على تحدید الأنشطة 
والظــروف التــي ســتعمل فــي نطاقهــا مســتق:لاً. و:التــالي المقــدرة علــى تحدیــد المتغیــرات 

  المستقبلي. ذات التأثیر على الأداء

دارة ح!ـــم الإتعمل
ـــة التخطـــ
� تحدیــد المتغیـــرات التـــي تــدخل فـــي نطـــاق تتضــمن   
 Yع الإدارة التأثیر فیهـا والـتح!م فیهـا وتحسـینها بهـدف تحقیـ
وهي المتغیرات التي تستط

التــي تخــرج عــن نطــاق تحدیــد المتغیــرات أفضــل مســتو
ات الإنجــاز للمنشــأة.!ما تشــمل 
هـا أو الـتح!م فیهـا، ومـع یتح!م الإدارة وهي المتغیرات التي لا تسـتط
ع الإدارة التـأثیر ف

مــن أجــل تحقیــY تســتط
ع أن تتعامــل مــع اتجــاه هــذه المتغیــرات وقوتهــا ذلــك فــإن الإدارة 
أكبـر مزا
ــا مم!نــة ذات تــأثیر إیجــابي علـى أداء المنشــأة و!ــذلك تخفــ
ض تأثیراتهــا غیــر 
المرغو:ـــة علـــى الأداء. وتقیـــ
م الإدارة لكلـــي النـــوعین مـــن المتغیـــرات لعلـــى أهم
ـــة !بیـــرة 

المتغیـرات التـي تخـرج عـن  نجـد أنالمواقـف المنشـأة و!فاءتهـا. وفـي العدیـد مـن لفعال
ة 
فــــي المتغیــــرات التــــي تــــدخل فــــي نطــــاق تح!ــــم الإدارة. ومــــن أمثلــــة تــــؤثر تح!ــــم الإدارة 

ح!ــم الإدارة: نوع
ــة العمالــة وإعــدادها، مصــادر رأس تنطــاق المتغیــرات التــي تــدخل فــي 
الـخ، ومـن ، طـرق الب
ـع والأ:حـاث والتطـو�ر ... المال، طـرق الإنتـاج، التكلفـة، والسـعر

النوع الآخر من المتغیرات: التغیرات الس!ان
ة، الناتج القومي الإجمالي، الأنشطة أمثلة 
التنافســــ
ة للمنشــــأة،اتجاهات المســــتهلك، الظــــروف والحالــــة الاقتصــــاد
ة و!
ف
ــــة تفاعــــل 

وتعتبـــر عمل
ـــة التخطـــ
� عمل
ـــة مســـتمرة، حیـــث أن الظـــروف البیئ
ـــة  الح!ومـــة معهـــا.
للمنشأة لا تظل سـاكنة. وإنمـا تتغیـر دائمـاً وعـادة مـا تكـون معـدلات  والخارج
ة الداخل
ة
  سر�عة، وهذا ما یدعو إلى ضرورة مراجعة الخطة لمواك:ة ظروف التغییر هذه.التغیر 
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  ) خطوات عمل�ة التخط��:1(
  تتضمن عمل
ة التخط
� خطوات أرQعة أساس
ة:  

  تحدید الأهداف. •
 تحدید الأغراض قصیرة الأجل. •

 ستراتیج
ات وص
اغتها.تحدید الا •

 تصم
م خط� الرQح أو موازنات الرQح. •


عتبــر التخطــ
� المــالي وظ
فــة هامــة مــن وظــائف المــدیر المــالي. تمهــد الخطــ� 
:!فـاءة !ـذلك تتـ
ح عمل
ــة  والموازنـات التقدیر�ـة، الطر�ـY لتحقیـY أهــداف المنشـأةالمال
ـة 

اخــل المنشــأة :مــا 
حقــY التخطــ
� اله
!ــل المناســب لتنســیY جهــود الأنشــطة المختلفــة د
أهــدافها و
ســمح فــي الوقــت ذاتــه بتــوفیر آل
ــة رقاب
ــة عــن طر�ــY وضــع المعــاییر اللازمــة 


سمح بتقی
م الإنجازات الفعل
ة في ضوئها والوصول بنتائج تفید في استمرار للأداء :ما 

مـة في أداء أنشطتها :!فاءة.:ما یؤدS في النها
ة إلى رفع ق
مة المنشأة ورفـع قالمنشأة 

  أسهمها في السوق.
عمل
ــــة التخطــــ
� المــــالي ب:عــــدین أساســــین: التخطــــ
� النقــــدS، التخطــــ
�  تــــرت:�  

أمـا التخطــ
� . عـداد الموازنـة النقد
ــة التقدیر�ـةللرQح.و
عتمـد فـي التخطـ
� النقــدS علـى إ 
حیـث یوضــح المســتو
ات  للـرQح ف
ســتند فــي إعـداده علــى إعــداد القـوائم المال
ــة التقدیر�ــة:

للأرQــــاح، الأصــــول والخصــــوم و!ــــذلك حــــY الملك
ــــة.و�هم !لــــى النوعــــان مــــن  المتوقعــــة
  التخط
� !ل من الملاك والدائنون الحالیون والمرتقبون.

  عمل�ة التخط�� المالي:) 2(
بإعـــــداد الخطـــــ� المال
ـــــة طو�لـــــة الأجـــــل وتحدیـــــد تبـــــدأ عمل
ـــــة التخطـــــ
� المـــــالي   

ات القصیرة الأجـل، حیـث تعتبـر الخط� والموازن العامة الواجب أن تتضمنهاالمتغیرات 
  المرشد التشغیلي لتحقیY أهداف المنشأة طو�لة الأجل.الأخیرة هي 

  الخط� المال�ة طو,لة الأجل: -2/1
التـــأثیر المتوقـــع علـــى تمو�ـــل المنشـــأة مـــن تع!ـــس الخطـــ� المال
ـــة طو�لـــة الأجـــل   

، !مـا فترات تتـراوح بـین سـنتان وعشـر سـنواتخلال تنفیذ خططها وتغطي هذه الخط� 
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التـــي 
عتمـــد 
عتمـــد أ
ضـــاً علـــى الخطـــ� الخمســـ
ة !ســـبیل لتصـــح
ح ومراجعـــة الب
انـــات 
ة نشاطها وعمل
اتها :القصر والمنشآت التي تتسم دور  .علیها في التخط
� طو�ل الأجل

التي تتسـم عمل
ـات التشـغیل بهـا بدرجـة عال
ـة مـن عـدم التأكـد، و!ذلك المنشآت  نسب
اً،
أقصر نسب
اً في مداها الزمنـي. عـادة مـا تر!ـز إت:اع خط� سوف تمیل إلى  ،أو !لیهما

الاهتمـــام بتنفیـــذ مقترحـــات الإنفـــاق الرأســـمالي، والأ:حـــاث علـــى الخطـــ� طو�لـــة الأجـــل 
التسو�Y وتطـو�ر المنـتج، و!ـذلك المصـادر الأساسـ
ة للتمو�ـل. !مـا تتضـمن والتطو�ر، 

ة، إ
قــاف أو اســت:عاد الخطــ� طو�لــة الأجــل القــرارات المرت:طــة بإ
قــاف مشــروعات حال
ــ
، خطـــوh منتجـــات أو وحـــدات نشـــاh، ســـداد الالتزامـــات المترت:ـــة علـــى القـــروض/ خـــ� 

 .iعلى شراء منتجات أخر Sة خط� تنطو
و
عـزز هـذه الخطـ� طو�لـة الأجـل و!ذلك أ
  خط� أو سلسلة من الخط� والموازنات السنو
ة.

  الخط� المال�ة قصیرة الأجل: -2/2
رة الأجل النتائج المتوقعة من خلال الأداء فـي الأجـل تع!س الخط� المال
ة قصی  

تتضـمن المـدخلات  .سـنة أو سـنتان علـى الأكثـرالقصیر. عادة ما تغطي هـذه الخطـ� 
الرئ
ســــ
ة لهــــذه الخطــــ� توقــــع المب
عــــات و!ــــل الجوانــــب المرت:طــــة :الب
انــــات التشــــغیل
ة 

مــن الموازنــات  والمال
ــة، أمــا عــن المخرجــات الرئ
ســ
ة لهــذه الخطــ�، فتتمثــل فــي عــدد
قــوائم مال
ــة تقدیر�ــة. یتضــح ذلــك مــن الشــ!ل رقــم التشــغیل
ة، والموازنــات النقد
ــة و!ــذلك 

)5/1.(  
 .التوقـع أهـم جـزء فـي عمل
ــة التخطـ
�، ومـن أهـم م!وناتـه توقـع المب
عــاتو
عتبـر   

سلســلة زمن
ــة  یبــدأ توقــع المب
عــات عــادة :عــرض للب
انــات التار�خ
ــة للمب
عــات فــي ظــل
مــا تســتخدم المنشــآت أســالیب !م
ــة لإعــداد هــذه التوقعــات  ســنوات. عــادة10-5تغطــي 

مــن بینهــا طر�قــة الانحــدار المتعــدد. حیــث 
ضــم ذلــك مجموعــة المتغیــرات ذات التــأثیر 
اتجـــاه المب
عـــات توقـــع المب
عـــات مـــن خلالهـــا یتحـــدد خـــ� الانحـــدار و�ـــتم تحدیـــد علـــى 

ء التوقع للمب
عات حیث 
سـتند إل
ـه الجدیدة. وتلزم الدقة :قدر الإم!ان في إجراوالخط� 
  في جم
ع خطوات التوقعات الأخرi وإعداد الخط� المال
ة للمنشأة.
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  )5/1ش!ل رقم (
  عمل
ة التخط
� المالي قصیر الأجل

 توقع المب�عات

 خطة الإنتاج

تقدیرات استخدامات 
 المواد الخام

تقدیرات المشتر,ات 
 للمواد الخام

تقدیرات الاحت�اجات من 
 العمالة الم!اشرة

تقدیرات نفقات الإدارة 
 العامة

 تقدیرات نفقات التشغیل

 قائمة الدخل التقدیر,ة

قائمة المر$ز المالي 

 المتوقعة

المیزان�ة 
 الحال�ة

خطة التمو,ل 
 طو,ل الأجل

خطة الإنفاق 
 الرأسمالي

تمویل طویل 
 الأجل

نفقات 
 رأسمالیة

نفقات 
 رأسمالیة

تمویل 
طویل 
 الأجل

الموازنة 
 نقدیة النقد�ة

 حـ/ قبض

 حـ/ دفع

 تدفقات أخرى

 تكلفة البضاعة المباعة
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إعــداد هــذه الخطــ� 
م!ــن إعــداد قائمــة الــدخل التقدیر�ــة للمنشــأة عــن مــدة :مجــرد   
الموازنـة النقد
ـة التقدیر�ـة علـى أسـاس شـهرS أو رQـع سـنوS !ـذلك 
م!ـن إعـداد  الخطة.

:مــا یوضـــح المتحصـــلات أو التــدفقات النقد
ـــة الداخلـــة و!ــذلك المـــدفوعات أو التـــدفقات 
التقدیر�ـــة یـــتم إعـــداد الموازنـــة النقد
ـــة. وخطـــ� النقد
ـــة الخارج
ـــة وQإعـــداد قائمـــة الـــدخل 

الأجل ك قائمة مر!ز مالي قصیرة !ذلالتمو�ل طو�لة الأجل، وخطة الإنفاق الرأسمالي، 
!مـــدخلات أساســـ
ة، وQـــذلك !لـــه 
م!ـــن إعـــداد قائمـــة متوقعـــة للمر!ـــز المـــالي للمنشـــأة. 

قائمة الـدخل التقدیر�ـة لتحدیـد التغیـر المتوقـع فـي الأرQـاح المحتجـزة، ونحتاج إلى إعداد 
  .الإهلاك والمخزون والضرائب

عـــن مســـتو
ات أوراق مـــة نحصـــل علـــى ب
انـــات ها الموازنـــة النقد
ـــةومـــن خـــلال 
عـن الخطـ� التمو�ل
ـة أمـا  الق:ض وأوراق الدفع ومستو
ات أ
ة مـدفوعات أخـرi مؤجلـة.

فــي الــدیون طو�ــل الآجــل وحــY الملك
ــة. طو�لــة الأجــل فتتــ
ح معلومــات عــن التغیــرات 
ذات تـــأثیر علـــى القـــرارات التمو�ل
ـــة. وتـــوفر خطـــة الإنفـــاق الرأســـمالي معلومـــات وهـــي 

  ت المتوقعة في الأصول الثابتة.متعلقة :التغیرا
وتعــد قائمـــة المر!ـــز المـــالي المتوقعـــة علـــى جانــب !بیـــر مـــن الأهم
ـــة فهـــي تتـــ
ح 

ذات التأثیر على قرارات الاسـتثمار وقـرارات عدید من البنود اللأرصدة هامة لق
م معرفة 
رنـة أنها تسـاعد !مع
ـار 
سـتند إل
ـه فـي المتا:عـة :مـا 
م!ـن الإدارة مـن مقاالتمو�ل. !ما 

!مــا تكشــف أ
ضــاً عــن مــدi واقع
ــة القائمــة النتــائج الفعل
ــة الحال
ــة :النتــائج المتوقعــة. 
المتوقعـــة وعـــن أســـ:اب أ
ـــة مشـــ!لات أو متغیـــرات یجـــب مراعاتهـــا فـــي الخطـــ� القادمـــة 

  وتكشف !ذلك عن الجوانب التي تستلزم مز�د من التحلیل والدراسة.
ـــة ن!ـــون قـــد وضـــعنا التوقعـــات 
ـــة موضـــع الاســـتخدام بوضـــع الخطـــ� المال 
 المال

قدیر�ــة وهمــا الفعلــي. تشــتمل الخطــ� المال
ــة علــى !ــل مــن الموازنــات والقــوائم المال
ــة الت
  محور التناول التالي.

  الموازنات المال�ة التقدیر,ة: -2/3
  هي توقع لما س
حدث مستق:لاً، و:التالي الاستعداد لمواجهته.الموازنة :ش!ل عام   
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  س�ة للموازنات:الوظائف الأسا -2/3/1
  أساس
ة، على النحو التالي:تؤدS الموازنات التقدیر�ة ثلاثة وظائف   

  تشیر إلى الاحت
اجات التمو�ل
ة للمنشأة خلال المستقبل.  - 1
–تتــ
ح أســاس لاتخــاذ القــرارات التصــح
ح
ة فــي حالــة عــدم مواك:ــة أرقــام الموازنــة   - 2

  مع الأرقام الفعل
ة. -الخطة
  قی
م الأداء.تت
ح الأساس لت  - 3

ولمــا تقــدم نجــد أن الموازنــات لعلــى ق
مــة !بیــرة لكــل مــن عمل
ــة التخطــ
� وعمل
ــة   
  الرقا:ة المال
ة :المنشأة.

  مزا�ا إعداد الموازنات: -2/3/2
مفیــدة، ولا تعــد غا
ــة فــي حــد ذاتهــا، حیــث أنهــا عمل
ــة تعتبــر الموازنــة أداة إدار�ــة   

أن تــؤثر علــى عمل
ـــات ت التــي مــن المتوقـــع تغذ
ــة مســ:قة تتـــ
ح لــلإدارة تقیــ
م المتغیـــرا
الموازنة یرت:� :المستقبل، لذلك فهو محاولة لتقلیـل عـدم المنشأة وأدائها مستق:لاً. إعداد 
  م!ان.لإالتأكد المرت:� :المستقبل :قدر ا

  تتمثل المزا�ا في إعداد الموازنات ف�ما یلي:  

ل والتخطــــ
� لــــه :مــــا 
حقــــY تــــدفع عمل
ــــة إعــــداد الموازنــــة الإدارة للنظــــر للمســــتقب  - 1
والكفــاءة. حیــث تســاعد الإدارة فــي التقیــ
م الجیــد للمشــ!لات التــي تواجــه الفعال
ــة 
  والمتغیرات المرت:طة بها قبل اتخاذ القرارات.المنشأة 

تســـاعد علـــى التنســـیY وتحقیـــY التكامـــل بـــین أنشـــطة المشـــروع وتحقیـــY نـــوع مـــن   - 2
بهــا الإدارات المختلفــة لتحقیــY الأهــداف التــوازن بــین الجهــود المختلفــة التــي تقــوم 

  العامة للمشروع.
تسهل عمل
ة الرقا:ة :ما تت
حه من توقعات :المراحل المختلفة للخطة، تعد :مثا:ـة   - 3

  المعاییر التي 
ستند إلیها لتقی
م الأداء الفعلي.
  تحسین جودة الاتصال.  - 4
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وتوج
ـه جهـود المنشـأة  تساعد على استغلال موارد المنشأة :أفضل مستوi مم!ـن  - 5
  نحو القنوات الأكثر رQح
ة.

ز�ـــادة إنتاج
ـــة العمالـــة بـــدعم النـــواحي الســـلو!
ة ومشـــار!ة العـــاملین فـــي الخطـــ�   - 6
  والس
اسات وتحقیY التوافY بین أهداف الفرد وأهداف المنظمة.

  ز�ادة الوعي :التكالیف والأرQاح.  - 7
  التالي توفیر الوقت والجهد.توج
ه عنا
ة الإدارة :الجوانب الهامة و:  - 8
ق
ــاس الكفــاءة وعمــل التقیــ
م الــلازم لأداء النشــاh ومــا یجــب إت:اعــه لتحقیــY مز�ــد   - 9

  من تحسین النتائج.
  Types of Budgets                            :أنواع الموازنات -2/3/3

لحجـم تهتم المنشآت مع اختلاف حجمهـا بإعـداد الموازنـة، إلا أن المنشـآت ذات ا  
الكبیــر والمتوســ� تـــولي مز�ــد مــن الاهتمـــام :عمل
ــة إعــداد الموازنـــات. وتتكــون الموازنـــة 

للمنشـــأة مـــن م!ونـــات رئ
ســـ
ة ثـــلاث: الموازنـــات التشـــغیل
ة، الموازنـــات المال
ـــة، العامـــة 
  والموازنات الرأسمال
ة.

  Operating Budgets                     :الموازنات التشغیل�ة -2/3/3/1
  Yاتــــه، مثـــل الإنتــــاج  تتعلـــ
الموازنـــات التشــــغیل
ة بتخطـــ
� أنشــــطة المشـــروع وعمل

ـــة ببرمجـــة والمب
عـــات والشـــراء. و�تكـــون  ـــات متعلق ـــات مـــن موازن هـــذا النـــوع مـــن الموازن
  بتحدید المسئول
ة عن الأداء ونتائجه.النشاh وموازنات متعلقة 
Bموازنات برمجة النشا *:           Programme or Activity Budget  

فــي الوظـائف الواجــب الق
ـام بهـا خـلال الســنة القادمـة. و
عتمـد تحـدد العمل
ـات أو   
إعــدادها علــى التخطــ
� لكــل منــتج ف
مــا یــرت:� بإیراداتــه المتوقعــة وتكلفتــه المرت:طــة :ــه. 

خلال هـذا النـوع مـن الموازنـات 
م!ـن تحقیـY نـوع مـن التـوازن بـین !افـة العمل
ـات ومن 
  والأنشطة والوظائف.

  Responsibility Budget                 :ازنات المحاس!ة عن الأداء* مو 
تحـــدد الخطـــ� والمســـئول
ات :شـــ!ل فـــردS. الهـــدف منهـــا هـــو تحقیـــY الرقا:ـــة مـــن   

  خلال مقارنة الأداء الفعلي للشخص المسئول وأداؤه المتوقع.
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مل
ة :عمل
ة التخط
�، و�رت:� النوع الثاني :عو�تضح بذلك أن النوع الأول مرت:�   
  الرقا:ة، و!لاهما له أهمیته للمنشأة.

  توجد طر,قتان لإعداد الموازنات التشغیل�ة:  
وتنطوS على إعداد الخطـة عـن فتـرة قادمـة ولـتكن سـنة و�ـتم  موازنة محددة المدة، •

 التنفیذ دون أ
ة مراجعات للنتائج أثناء الأداء.

ها ومـــا تفرضـــه وتنطـــوS علـــى إعـــداد الخطــة ولكـــن متا:عـــة تنفیـــذ مســـتمرة،موازنـــة  •
وتنفیـــذ مـــا تســـفر عنـــه هـــذه الظـــروف مـــن ضـــرورات قـــد تســـتدعي مراجعـــة الخطـــة 

المراجعــة، وفــي هــذا النــوع مــن الموازنــات قــد یــتم تقســ
م المــدة العامــة للموازنــة إلــى 
 فترات أصغر شهر�اً أو رQع سنو
اً.

  Financial Budgets                      :الموازنات المال�ة -2/3/3/2
Y الموازنات المال
ة بتنفیـذ الموازنـات التشـغیل
ة، ومـا یـرت:� بـذلك مـن تـدفقات تتعل  

الموقف المالي، ونتائج التشغیل. وتتكون الموازنات المال
ـة نقد
ة داخلة وخارجة. !ذلك 
الموازنــــة النقد
ــــة، قائمــــة المر!ــــز المــــالي مــــن مجموعــــة مــــن الموازنــــات الفرع
ــــة هــــي: 

  .ر�ةلتقدیر�ة، قائمة الدخل التقدیا
  Cash Budget                                         :الموازنة النقد�ة �

أهــم م!ــون مــن م!ونــات الموازنــات المال
ــة. حیــث یهــتم المــدیر المــالي بتحدیــد تعــد 
ـــم أفضـــل مســـتوi أداء للمنشـــأة. ولـــذلك  مســـتوi النقد
ـــة والأرصـــدة المناســـ:ة التـــي تلائ

التخطــ
� النقــدS :طر�قــة تضــمن للمنشــأة تــوافر  فالهــدف مــن إعــداد الموازنــة النقد
ــة هــو
 Yقــة تم!نهـــا مــن تحقیـــ�الرصــید النقــدS الكـــافي لمواجهــة احت
اجاتهـــا واســتخداماتها :طر

  أحسن مستوi من الرQح
ة.
فــي ضــوء إعــداد الموازنــة النقد
ــة 
م!ــن إعــداد !ــل مــن المیزان
ــة التقدیر�ــة وقائمــة   

  الدخل التقدیر�ة.
  Pro Forma Statement                   قدیر�ة قائمة المر!ز المالي الت •
 Pro Forma Income Statement               وقائمة الدخل التقدیر�ة  •
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ومــن خــلال  إعــداد هــذه القــوائم لتحدیــد النتــائج المتوقعــة للعمل
ــات المخططــة.یــتم   
قــف تحلیــل القــوائم المال
ــة الحال
ــة والماضــ
ة 
م!ــن التعــرف علــى اتجــاه التغیــر فــي المو 

قـد یـتم التخطـ
� للمسـتقبل إمـا :ـأن یت:ـع اتجـاه المالي للمنشأة، ومستوi أداءهـا. ولـذلك 
  التغیر المالي الذS حدث في الماضي أو یتم تغیره.

  Capital Budgets                         :الموازنات الرأسمال�ة -2/3/3/3
   iلتنفیذ مشروعات ذات جدو �
و!ذلك تحدید ، تنطوS هذه الموازنات على التخط

هــذه التوقیتــات المصــاح:ة للتكــالیف المتوقعــة والتــدفقات النقد
ــة لكــل مشــروع. و:ــالط:ع 
:المنشــأة. و�تســم إعــداد المشــروعات تتطلــب قــدر !بیــر مــن الأمــوال وتمتــد لأجــل طو�ــل 

الخطـــة الرأســـمال
ة، حیـــث هـــذه الموازنـــات :الصـــعو:ة نظـــراً لطـــول الفتـــرة التـــي تغطیهـــا 
 Sة من عدم التأكد. طول المدةینطو
  على درجة عال
مــا یــتم إعــدادها :شــ!ل منفصــل عــن الموازنــات التشــغیل
ة لمــا تحتاجــه مــن وعــادة   

ـــــتم لدراســـــة  ـــــ
م رQح
ـــــة المشـــــروعات الاســـــتثمار�ة الرأســـــمال
ة محـــــل وقـــــت وجهـــــد ی وتقی
العدیــد مــن أســالیب تقــ
م المشــروعات الاســتثمار�ة لتحدیــد أفضــلها المفاضــلة. وتســتخدم 

الشخصــي، رQح
ــة.و�تم التوصــل إلــى نتــائج موضــوع
ة :عیــدة عــن التحیــز المــن حیــث 
تسفر عن قبول أو رفض المشروع الاستثمارS محل الدراسة، أو اخت
ار أفضل مشروع 

  من بین المشروعات محل الدراسة.
  :التخط�� النقدG: الموازنات النقد�ة -2/4

Cash Planning: Cash Budgets 

شأة: بتخط
� احت
اجاتهـا النقد
ـة فـي الأجـل القصـیر. 
سمح التخط
� النقدS للمن  
عنـد وجـود عجـز أو فـائض وتهتم الإدارة المال
ة :مـا 
سـفر عنـه التخطـ
� النقـدS سـواء 

النقد
ة رؤ
ة عن توقیت التدفقات النقد
ة الداخلة والخارجة خلال نقدS. وتعطي الخطة 
  المدة التي تغطیها الخطة.

ســنة :ــالرغم مــن إم!ان
ــة إعــدادها أ
ضــاً لتغطــي مــدة مــدة الموازنــة النقد
ــة وتغطـي   
مــا یـــتم تقســ
م مـــدة الخطـــة إلــى فتـــرات أقصــر، و
عتمـــد فــي تحدیـــد عـــدد  أطــول. وعـــادة

فیهـــا المنشـــأة فـــي الحـــالات التـــي تتســـم  .الفتـــرات ونوعیتهـــا علـــى نـــوع النشـــاh وطب
عتـــه
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نســب
اً. و:شــ!ل  :الموســم
ة وعــدم التأكــد مــن التــدفقات النقد
ــة، تكــون عــدد الفتــرات أكبــر
عــن المنشــآت التــي عــام عــادة مــا یــتم إعــدادها علــى أســاس شــهرS أو رQــع ســنوS. أمــا 

أو تتسم :الاسـتقرار فعـادة مـا یـتم إعـداد خططهـا النقد
ـة علـى أسـاس فتـرات رQـع سـنو
ة 
سنو
ة. أما إذا تم إعداد الخطة النقد
ة لمدة تز�د عن السنة فعادة ما تكون الفترات التي 

دودة نســب
اً :ســبب الصــعو:ات المرت:طــة بإعــدادها وظــروف عــدم التأكــد مــن تغطیهــا محــ
  التوقعات التي ترت:� :م!وناتها ومنها المب
عات مثلاً.

  The Sales Forecast                              :توقع المب�عات -2/4/1
الخاصـــة :الموازنـــة المتوقعـــة هـــي أهـــم بنـــد مـــن بنـــود المـــدخلات تعتبـــر المب
عـــات   

و:الط:ع 
عتمد في إعدادها على النشاh التسو
قي في ضوء هذه التوقعات، یتم  لنقد
ة.ا
التــدفقات النقد
ــة و!ــذلك الإنتــاج المتوقــع والمخــزون و!ــل التوقعــات للبنــود الثابتــة تقــدیر 

لتمو�ـــل برنـــامج التشـــغیل و!
ف
ـــة تمو�لهـــا، وفـــي حالـــة الاحت
ـــاج لنقد
ـــة  للخطـــةاللازمـــة 
المب
عـات د توقعاته عن !
ف
ة تدبیر هذه النقد
ة. و:الط:ع یتم توقـع والب
ع فلابد أن 
حد

  في ضوء تحلیل لب
انات داخل
ة أو خارج
ة.
  External Forecasts                      :التوقعات الخارج�ة -2/4/1/1

 مشــــاهدتها بــــین مب
عــــات المنشــــأة ومؤشــــراتتعتمــــد علــــى العلاقــــات التــــي 
م!ــــن   
لنــــاتج القــــومي الإجمــــالي، الإســــ!ان والتشــــیید، والــــدخل المتــــاح اقتصــــاد
ة معینــــة مثــــل ا

  للتصرف.
  Internal Forecasts                        :التوقعات الداخل�ة -2/4/1/2

د علیهــا مــمــن خــلال قنـوات التوز�ــع التـي تعت
عتمـد علــى إعـداد توقعــات للمب
عـات   
نــتج مــن المتوقــع ب
عــه فــي المنشــأة. و
عتمــد علــى رجــال الب
ــع لتحدیــد توقعــاتهم لكــل م

علیهـا عـن طر�ـY مـدیر المب
عـات وقـد یـدخل السنة القادمة. و�تم تجم
ـع هـذه التوقعـات 
أو في ظل معرفته :أسواق معینة أو :معرفته :مقـدرة :عض التعد
لات وفقاً لرؤ
ة معینة 

  هذه التعد
لات أنشطة أخرi مثل الإنتاج.المسئولین عن الب
ع. وقد تخدم 
النهائ
ـة والداخل
ـة لتحدیـد التوقعـات الخارج
ة تخدم المنشآت التوقعات عادة ما تس  

وعلاقة  للمب
عات. و�جب أن تراعى عند إعداد التوقعات نوع
ة المنتج ومرونته السعر�ة
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تــؤثر طب
عــة المنــتج فــي مــز�ج ونوع
ــة الطــرق ذلــك :مؤشــرات الاقتصــاد القومي.!ــذلك 
  المستخدمة لإجراء التوقعات.

  :لموازنة النقد�ة التقدیر,ةش$ل ا -2/4/2

The Format of the Cash Budget 

تتخذ الموازنة النقد
ـة شـ!لاً معینـاً یوضـح التـدفقات النقد
ـة الداخلـة للمنشـأة خـلال   
النقد
ة التي ستحقY من مدة الخطة التي تغطیها الموازنة ومن أهمها بنود المتحصلات 

وفقـــاً لشـــروh ب
ع
ـــة الخطــة النقد
ـــة  خــلال المب
عـــات المتوقعـــة فـــي !ــل فتـــرة مـــن فتـــرات
معن
ــة یتحــدد مــن خلالهــا المب
عــات النقد
ــة والمب
عــات الآجلــة، التــي یــتم تحصــیلها وفقــاً 

 hـة. !ـذلك لشرو
تتضـمن أ
ـة بنـود معینـة للتحصـیل لابـد أن تكشـف عنهـا الخطـة النقد
ل في ب
ع النشاh المعتاد للمنشأة والتي قد تتمثمتحصلات قد لا ترت:� :أداء أخرi من 

المتوقعـــة  الخارجـــة :عـــض أصـــولها مـــثلاً. !ـــذلك تبـــین الخطـــة النقد
ـــة التـــدفقات النقد
ـــة
:ــأداء النشــاh المعتــاد وأهمهــا المشــتر�ات و!
ف
ــة ســدادها و!افــة ومنهــا أ
ضــاً مــا یــرت:� 

هذا إلى جانب أ
ة عمل
ات غیر عاد
ة لأداء النشاh ومنها  الأخرi.المدفوعات النقد
ة 
  ول.مثلاً شراء أص

مدة الخطة عن طر�Y طرح النفقـات على صافي التدفY النقدS خلال ثم نحصل   
النقد
ة المتوقعة !ذلك لابد من تحدید الرصید النقـدS النقد
ة المتوقعة من المتحصلات 

لإ
ضــاح تــأثیره علــى الفتـرات التــي تغطیهــا الخطــة حیـث تــؤثر !ــل فتــرة علــى أول المـدة 
بد من تحدیـد س
اسـة المنشـأة فـي مقـدار حـد الأمـان النقـدS أ
ضاً لا .الفترة التال
ة علیها

ذلك !له في نتائج الموازنة النقد
ـة ؤثر یالواجب الاحتفاp :ه خلال فترات الخطة حیث 
مـن فتـرات الخطـة و:التـالي والتي ستظهر مقدار الفائض أو العجز النقدS في !ـل فتـرة 

فـي حالـة وجـوده) وفـي أS توقیـت تبدأ المنشأة مس:قاً فـي تحدیـد !
ف
ـة مواجهـة العجـز (
  وتكلفة !ل مصدر من المصادر.ومن أS مصادر یتم تدبیر هذا العجز 

ف
مــا یلــي مثــال تفصــیلي للم!ونــات الأساســ
ة للموازنــة النقد
ــة. تــم تناولــه خطــوة   
بخطــوة، إلا أنــه !ــان مــن المم!ــن إعطــاء !ــل ب
انــات المثــال !املــة و:عــد ذلــك عــرض 

  ي صورتها الأساس
ة، في ش!ل جدول واحد.الموازنة النقد
ة !املة ف
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  مثال:

" بإعداد الموازنة النقد
ة عن الشهور الثلاثـة الأخیـرة مـن  ال
اسمین "تقوم الشر!ة   
أغســـطس وســـبتمبر ، وقـــد تـــوافرت ب
انـــات عـــن المب
عـــات الفعل
ـــة للشـــهور 2017عـــام 

ن تحقــY ألــف جنیهــاً. مــن المتوقــع أ400، جنیهــاً  ألــف200علــى النحــو التــالي:  2017
ألـف جنیهـاً ، 800في شـهور إعـداد الخطـة النقد
ـة علـى النحـو التـالي: الشر!ة مب
عات 

تت:ــع الشــر!ة  2017ألــف جنیهــاً فــي أكتــوQر ونــوفمبر ود
ســمبر 400ألــف جنیهــاً، 600
  لتحصیل المب
عات على النحو التالي:س
اسة 

یـتم  %30یتم تحصیلها :عد شـهر،  %50یتم تحصیلها نقداً، من المب
عات  20% •
  تحصیلها :عد شهر�ن.

  .2017في شهر د
سمبر ألف جنیهاً توز�عات أسهم 60ستحصل الشر!ة على  •
  )5/1جدول رقم (

  "ال
اسمین  التدفقات النقد
ة الداخلة لشر!ة "
  2017د
سمبر  –نوفمبر  –عن الشهور أكتوQر 

  (الق�م !الألف جن�ه)

  د
سمبر  نوفمبر  أكتوQر  سبتمبر  أغسطس  ب
ان
  400  600  800  400  200  المب�عات

            التدفقات النقد�ة الداخلة:
  80  120  160  80  40  %20مب
عات نقد
ة 

            تحصیل المب�عات الآجلة:
  300  400  200  100    مب
عات :عد شهر 50%
  240  120  60      مب
عات :عد شهر�ن 30%

:Jمتحصلات أخر            
  60          توز�عات أرQاح

  680  640  420      لداخلةمجموع التدفقات النقد
ة ا

  مثال:

تبــین أن المــدفوعات المتوقعــة خــلال مــدة " ال
اســمین  اســتكمالاً لب
انــات الشــر!ة "  
  الخطة النقد
ة على النحو التالي:

  من ق
مة المب
عات. %70المشتر�ات تمثل   
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  شروB السداد:

  من ق
مة المشتر�ات نقداً. %10یتم سداد  - 
 :عد شهر�ن. %20عد شهر، من ق
مة المشتر�ات : %70یتم سداد  - 

 - � ألف جنیها في شهر أكتوQر.40مقدارها ات عستقوم الشر!ة بإجراء توز

 -  Sآلاف جنیهاً.10مقداره یتم سداد إیجار شهر 

 من ق
مة المب
عات. %20تمثل الأجور  - 

 .2017ألف جنیهاً ضرائب في شهر د
سمبر 50یتم سداد  - 

 سداد ق
متها في شهر نوفمبر.ألف جنیهاً یتم 260سیتم شراء آلة جدیدة تكلفتها  - 

، مـدفوعات أخـرi 2017ألـف جنیهـاً فـي شـهر د
سـمبر 20سیتم دفع فوائد مقدارها  - 
 .2017ألف جنیهاً تستحY أ
ضاً في شهر د
سمبر 40

  )5/2جدول رقم (
  "ال
اسمین  لشر!ة " الخارجةالتدفقات النقد
ة 

  2017 الثلاثة الأخیرة من عامعن الشهور 
  )(الق�م !الألف جن�ه

  د
سمبر  نوفمبر  أكتوQر  سبتمبر  أغسطس  ب
ان
  280  420  560  280  140  المشتر,ات

            سداد ق�مة المشتر,ات
  28  42  56  28  14  نقداً  10%

            سداد ق�مة المشتر,ات الآجلة:
  294  392  196  98    :عد شهر 70%
  112  56  28      :عد شهر�ن 20%

      40      توز�عات أرQاح
  10  10  10      إیجار

  80  120  160      جور ومرت:اتأ
  50          ضرائب

    260        جدیدة آلة
  20          فوائد

 i40          مدفوعات أخر  
  634  880  490      مجموع المدفوعات النقد�ة
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  مثال:
تبــین أن الرصــید النقــدS آخــر شــهر ســبتمبر " ال
اســمینشــر!ة "اســتكمالاً لب
انــات   
100: pاسة الاحتفا
ألـف 50حد أدنى للأمان النقدS مقداره ألف جنیهاً، تت:ع الشر!ة س

  جنیهاً شهر�اً.
  )5/3جدول رقم (

  "ال
اسمینالتقدیر�ة لشر!ة "الموازنة النقد
ة 
  2017من عام عن الثلاث شهور الأخیرة 

  (الق�م !الألف جن�ه)
  د
سمبر  نوفمبر  أكتوQر  ب
ان
  680  640  420  التدفقات النقد
ة الداخلة
  634  880  490  التدفقات النقد
ة الخارجة

(Sأو العجز النقد) 46  )240(  )70(  الفائض  
  )210(  30  100  الرصید النقدS أول المدة
  )164(  )210(  30  الرصید النقدS آخر المدة

- S50(  )50(  )50(  الحد الأدنى للأمان النقد(  
(Sالعجز النقد) 214(  )260(  )20(  الفائض أو(  

  :ة التقدیر,ةالتخط�� للرMح: إعداد القوائم المال� -2/5
Profit Planning: Pro Forma Statements 

�ة، 
ستند إعداد هذه القوائم 
عتمد التخط
� للرQح على إعداد القوائم المال
ة التقدیر   
نفقــات إلــى ضــرورة الأخــذ فــي الاعت:ــار مــا یــرت:� بتوقعــات الإیــرادات والتكــالیف وأ
ــة 

وقــد  قبل :المســتو
ات المتوقعــة.المنشــأة لأنشــطتها خــلال المســت أخــرi !نتیجــة لممارســة
اهتمــامهم وقــد یر!ـز المــدیرون  الخطــوات الأساسـ
ة لإعــداد ذلـك. 5/1اتضـح مــن شـ!ل 

مـــن القـــوائم المال
ـــة. توجـــد العدیـــد للتقر�ـــب بهـــدف توقـــع أدوات م:ســـطة علـــى اســـتخدام 
التقدیر�ـة  لإعـداد القـوائم المال
ـة Shortcut Approachesالمداخل التقر�ب
ة الم:سطة 

المال
ة ثرها شیوعاً الاستناد إلى القوائم المال
ة التار�خ
ة :افتراض أساسي :أن العلاقة أك
 بـــین م!وناتهـــا ســـتظل !مـــا هـــي دون تغییـــر خـــلال المـــدة التـــي تغطیهـــا القـــوائم المال
ـــة

  و!ذلك الاستناد إلى طر�قة نس:ة من المب
عات. التقدیر�ة.
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  وائم المال�ة التقدیر,ة:مدخلات المعلومات اللازمة لإعداد الق -2/5/1

المـــدخلات الأساســـ
ة التـــي 
عتمـــد علیهـــا فـــي إعـــداد القـــوائم المال
ـــة التقدیر�ـــة هـــي   
المعلومـــات المتمثلـــة فـــي القـــوائم المال
ـــة عـــن الســـنة المال
ـــة الماضـــ
ة و!ـــذلك المب
عـــات 

عــن الســنة القادمــة. !ــذلك لابــد مــن تحدیــد مجموعــة مــن الفــروض الأساســ
ة المتوقعــة 
  ند إلیها بإت:اع الأسلوب الم:س� المشار إل
ه أعلاه.التي 
ست

  مثال:
س،م. و�ـــتم إنتاجهمـــا تنـــتج وتب
ـــع منتجـــاً واحـــداً :مـــودلین:  الشـــر!ة "أمـــل الح
ـــاة"  

والعمالـــة.  مختلفـــة مـــن المـــواد الخـــامبإت:ـــاع نفـــس العمل
ـــات ولكنهمـــا 
حتاجـــان لمقـــادیر 
  الي:على النحو الت 2017 المب
عات المتوقعة للعام القادم

  وحدة.2800وحدة، للمودیل "م" 1500عدد الوحدات للمنتج مودیل "س"  - 
 ألف جنیهاً.98جنیهاً، للمودیل "م" 37500ق
مة المب
عات للمنتج مودیل "س"  - 

 جنیهاً.35جنیهاً، للمودیل "م" 25سعر الوحدة المودیل "س"  - 

ل "م" جنیهـــاً، للمودیـــ20 علمـــاً :ـــأن ســـعر الوحـــدة فـــي العـــام الماضـــي للمودیـــل "س" - 
 آلاف وحدة للمودیل " م ". 3جنیهاً، إنتاج ألف وحدة للمودیل "س" ، 27

فـي في سعر ب
ع الوحدة یرجـع إلـى توقـع الشـر!ة ز�ـادة نفقاتهـا المتمثلـة هذه الز�ادة 
  أجور العمالة ونفقات التشغیل.

  :2016القوائم المال
ة للشر!ة عام 
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  )5/4جدول رقم (
  ة"قائمة الدخل للشر!ة "أمل الح
ا

  31/12/2016في 
  (الق�م !الألف جن�ه)

      * المب
عات
    20  جن
ه)20× وحدة 1000مودیل "س" (
    81  جن
ه)27× وحدة 3000مودیل "م" (

  101    مجموع ق
مة المب
عات
  80    تكلفة المب
عات: -

  21    مجمل الرQح
  10    تكلفة التشغیل -

  11    رQح التشغیل
  1    الفوائد -

  10    الرQح قبل الضرائب
  1,5    )%15الضرائب (بنس:ة  -

  8,5    الرQح :عد الضرائب
  4    توز�عات أسهم عاد
ة -

  4,5    أرQاح محتجزة
  )5/5جدول رقم (

  قائمة المر!ز المالي للشر!ة "أمل الح
اة"
  31/12/2016في 

  (الق�م !الألف جن�ه)

  الخصوم وحO الملك�ة  الأصول
  7  حسا:ات دفع مستحقة  6  نقد
ة


  2.375  ضرائب مستحقة  4.016  ةأوراق مال
  6.26  أوراق دفع  13  أوراق ق:ض

  3.365  خصوم متداولة أخرi   15.984  المخزون 
  19  مجموع خصوم متداولة  39  مجموع أصول متداولة
  18  قروض طو�لة الأجل  51  صافي الأصول الثابتة

    حO الملك�ة:    
  30  أسهم عاد
ة    
  23  أرQاح محتجزة    

  90  موع الخصوم وحO الملك�ةمج  90  مجموع الأصول
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  Pro Forma Income Statement      :قائمة الدخل المتوقعة -2/5/2

ـــة :ســـ
طة علـــى أســـاس نســـ:ة مـــن    ـــدخل المتوقعـــة تســـتخدم طر�ق لإعـــداد قائمـــة ال
وتتحــدد ق
مــة تكلفــة المب
عــات وتكلفــة المب
عــات ووفقــاً لهــذه الطر�قــة یــتم توقــع المب
عــات 

وعـادة مـا 
سـتند فـي تحدیـد !نسـ:ة مـن رقـم المب
عـات المتوقعـة، التشغیل ونفقات الفائـدة 
هذه النس:ة على أسـاس نسـ:ة هـذه البنـود إلـى المب
عـات الفعل
ـة لقائمـة الـدخل فـي العـام 

  الماضي.
  في ضوء المثال السابY تتحدد هذه النسب على النحو التالي:  

  تكلفة المب
عات                
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت = ــــــــ* نس:ة تكلفة المب
عات إلى المب
عا   ــــــــــــــــــــــــــ

  المب
عات                  
                80  

  %79,2=  100×   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــ   
                101  
  تكلفة التشغیل              

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ* نس:ة تكلفة التشغیل إلى المب
عات =    ــــــــــــــــــــــــــــــــ
  المب
عات                
                10  

  %9.9=  100× ـ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــ   
               101  
  الفوائد                

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ* نس:ة الفوائد إلى المب
عات = ـــ
  المب
عات               
             1  

  %1=  100× ـــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـ 
            101  

، حیـــث المب
عـــات 2017یـــتم تطبیـــY هـــذه النســـب علـــى المب
عـــات المتوقعـــة لعـــام 
آلاف 4توز�عـــات ق
متهـــا  و:ـــافتراض أن الشـــر!ة ســـتجرS  ألـــف جنیهـــاً.135,5المتوقعـــة 

  .2017جنیها عام 



 ----------------------------------- لفصل الخامس: التخط�� الماليا

142 

  )5/6جدول رقم (
  قائمة الدخل المتوقعة للشر!ة "أمل الح
اة"

  31/12/2017في 
  (الق�م !الألف جن�ه)

  135,5  المب
عات
  107,316  تكلفة المب
عات -

  28,184  مجمل الرQح
  13,415  تكلفة التشغیل -

  14,769  رQح التشغیل
  1,355  الفوائد -

Q13,414  اح قبل الضرائبالأر  
  2,012  )%15الضرائب ( -

  11,402  صافي الرQح :عد الضرائب
  4,0  توز�عات أسهم عاد
ة -

  7,402  الأرQاح المحتجزة

في إعـداد قائمـة الـدخل المتوقعـة علـى افتـراض أساسـي اعتمد الأسلوب المستخدم   
ارت:اh ة.وأنه توجد علاقة تتعلY :التكلفة هي بنود متغیر  التي وهو أن جم
ع بنود القائمة

تز�ـد بـنفس النسـ:ة التـي وأن بنـود التكلفـة  ،طرد
ة بین المب
عات وهذه البنود مـن التكلفـة
ــــاع المب
عــــات مــــن  ــــإن ارتف ــــد بهــــا المب
عــــات. ف �ــــف جنیهــــاً عــــام 101تز إلــــى  2016أل

نفـس النسـ:ة وقـد اسـتخدمت  %34,2نسـ:ة ب
مثل ز�ـادة  2017ألف جنیهاً عام 135,5
  � ببنود التكلفة المشار إلیها من قبل.ف
ما یرت:

  أهم�ة مراعاة نوع�ة التكلفة: -2/5/2/1
– ینبني الأسلوب السابY على أساس أن جم
ع بنود التكلفة والإنفاق بنود متغیرة  

بـــدوره 
عنـــي عـــدم وجـــود رافعـــة. ولـــذلك فـــإن 
عنـــي ذلـــك عـــدم وجـــود تكلفـــة ثابتـــة. وهـــذا 
ة ماضــ
ة ســیؤدS إلــى ظهــور الأرQــاح :أقــل ممــا اســتخدام نســب التكلفــة والإنفــاق فــي فتــر 

ثابـــت ضـــمن ه
!لهـــا یجـــب إذ أنـــه مـــن الطب
عـــي أن تكـــون لـــدi المنشـــأة تكلفـــة وإنفـــاق 
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فـإن  ،التشغیلي والمالي. في المنشآت التي تتسم بوجود نس:ة عال
ة تمثل التكلفـة الثابتـة
ة أقــل مـــن إت:ــاع الأســلوب الســابY ســیؤدS إلــى تخفــ
ض الأرQــاح و:التــالي تظهــر :ق
مــ

حق
قتها. :ش!ل 
فوق الوضع المتعلY :المنشآت التي تتسم بوجود تكلفة ثابتة أقل نسب
اً 
الوضــع الســابY هــو ضــرورة تقســ
م بنــود التكلفــة ضــمن ه
!لهــا. أفضــل طر�قــة لتعــدیل 

  الماض
ة للشر!ة إلى تكلفة ثابتة وتكلفة متغیرة وإعداد التوقع في ضوء هذه العلاقة.
  Pro forma Balance Sheet          :$ز المالي المتوقعةقائمة المر  2/5/3

یتضــمن الأســلوب المختصــر لإعــداد قائمــة المر!ــز المــالي المتوقعــة علــي تقــدیر 
یـــتم ثـــم المـــالي المســـتو
ات التـــي ترغبهـــا المنشـــأة ببنـــود حســـا:ات معینـــة لقائمـــة المر!ـــز 

.iمة البنود الأخر
  حساب ق
  مثال:

ت الســا:قة, شــر!ة" أمــل الح
ــاة " وفقــاً للمعالجــة والب
انــاإعــداد قائمــة المر!ــز المــالي ل
  یتطلب الفروض التال
ة:

 -  Sجنیهاً. 6000ترغب الشر!ة في وجود حد أدني للرصید النقد  
 جنیهاً. 4016ستظل الأوراق المال
ة عند مستواها دون تغییر وهي في حدود  - 

ر وشـهر حسا:ات الق:ض ستحدد علي أساس متوس� فتـرة تحصـیل تتـراوح بـین شـه - 
 یوماً) 45=  30×  1,5ونصف من الب
ع ( متوس� فترة التحصیل 

, فإن حسا:ات 2017ألف جنیهاً عام 135,5ة للشر!ة ونظراً لأن المب
عات المتوقع
  الشهور أS شهر منألف جنیهاً, في 16,938الق:ض ستكون في المتوس� 

   1  
  ).135500× ـــ ـــــــــــــــــــــ( 
   8  
  ألف جنیهاً. 16ل رصید آخر المدة للمخزون یجب أن 
ظ -
ســـنوات و
عتمـــد علـــي  5ألـــف جنیهـــاً ق
مـــة آلـــة جدیـــدة عمرهـــا  20ســـتتكلف الشـــر!ة  -

آلاف  3=  %15×  20000تكلفــــة إهــــلاك ( إهــــلاك الســــنة الأولــــي =  %15أســــاس 
  جنیهاً).
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ألـف جنیهـاً فـي ضـوء أن الأصـول الثابتـة  63ستظهر الأصول الثابتة :ما ق
متـه 
  آلاف جنیهاً. 5ألف, الإهلاك الحالي  51ل
اً حا
تقر�:ـاً مـن المب
عـات السـنو
ة, ولـذلك ستصـ:ح  %30تمثل ق
مة المشـتر�ات المتوقعـة  -

ـــي  40650 ـــة الســـداد إل یومـــاً. ولـــذلك 72جنیهـــاً. وتعتقـــد الشـــر!ة :أنـــه 
م!نهـــا مـــد مهل
  ر!ة :جنیهاً ( تمثل خمس مشتر�ات الش 8130ستظهر حسا:ات الدفع :ما ق
مته 

       1            1  
  ). 40650×  ــــــــــــــــــــــــ لذلك = ـــــــــــــــــــــــــ= ـ 360÷  72 

       5            5  
×  2016من المتوقع أن تبلغ الضرائب المستحقة رQـع ق
مـة الضـرائب عـن السـنة ( - 

  جنیهاً). 503=  25%
 جنیهاً. 8260دار مدفوعات مؤجلة ستظل !ما هي دون تغیر عند مق - 

 -  Sســتظل عنــد مســتو iــة تغیــرات علــي الخصــوم المتداولــة الأخــر
لا تتوقــع الشــر!ة أ
 جنیهاً. 3365العام الماضي 

ستظل الأسهم العاد
ة والقروض طو�لة الأجل دون تغیـر, :مـا ق
متـه علـي التـوالي:  - 
 ألف جنیهاً. 18,30

ألــف جن
ــه  30,402 ألــف جن
ــه أول المــدة إلــي 23ســترتفع الأرQــاح المحتجــزة مــن  - 
 في نها
ة المدة.

فـــي ضـــوء المعلومـــات الســـا:قة یلـــزم لتحقیـــY تـــوازن قائمـــة المر!ـــز المـــالي التقدیر�ـــة  - 
ـــدیرات  أنـــه جنیهـــاً معنـــي ذلـــك 7294تـــدبیر  إذا !انـــت الفـــروض الســـا:قة تحقـــY تق

 7294معقولــة للشــر!ة فــإن الشــر!ة علیهـــا تــدبیر تمو�ــل خــارجي إضــافي مقـــداراه, 
Yعات المتوقعة لتص:ح  جنیهاً لتحقی
 ألف جنیهاً. 135,5مقدار الز�ادة في المب

وفقــاً للفــروض الســا:قة فقــد تحــدد التــأثیر المطلــوب مســ:قاً عــن طر�ــY إدارة الشــر!ة  - 
ـــد مـــن التفصـــ
لات !ـــان مـــن  �ـــك وفقـــاً للأســـلوب المختصـــر, ولكـــن لتحقیـــY مز وذل

ب علــي الإدارة أن تحــدد أولاً مســب:ات التــأثیر ثــم تحــدد تأثیرهــا :عــد ذلــك وفــي الواجــ
 ضوء هذا یتم إعداد قائمة المر!ز المالي التقدیر�ة.
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  )5/7( جدول
  قائمة المر!ز المالي المتوقعة للشر!ة " أمل الح
اة "

  (وفقاً للأسلوب المختصر) 12/2017/ 31في 
  (الق�م !الألف جن�ه)

  وحY الملك
ة الخصوم  الأصول
  8,13  مستحقات  6  نقد
ة

  0,503  ضرائب مستحقة  4,016  أوراق مال
ة
  8,260  أوراق دفع  16,938  حسا:ات ق:ض

  2,365  خصوم متداولة أخرi     مخزون:
  20,258  مجموع خصوم متداولة    4  مواد خام 
  18  قروض طو�لة الأجل    12  سلع تامة

    :حY الملك
ة  16  مجموع المخزون 
  30  عاد
ةأسهم   42,954  متداولة مجموع أصول

  30,402  أرQاح محتجزة  63  صافي أصول ثابتة
  60,402  مجموع حY الملك
ة    
  98,660  المجموع    
  7,294  التمو�ل الخارجي المطلوب    

  105,954  مجموع الخصوم وحY الملك
ة  105,954  مجموع الأصول

  مزا�ا استخدام القوائم المال�ة التقدیر,ة: 2/5/4

مســـتق:لاً فـــي حالـــة  هافة إلـــي تحدیـــد مقـــدار التمو�ـــل الخـــارجي الـــلازم تـــوفیر :الإضـــ
فـإن القـوائم  - لتمو�ل مستوS معین من المب
عات –الاحت
اج لذلك بناء علي التوقعات 

ل المالي أساS لتحلیل مستوS الرQح
ة والأداء المـالي الكلـي لالمال
ة التقدیر�ة تت
ح للمح
  من إعدادها.الممولون فید للمنشأة :ش!ل مسبY. !ذلك 
ست

 اتخـاذوفقاً لما 
سـفر عنـه تحلیـل القـوائم المال
ـة التقدیر�ـة, 
سـتط
ع المـدیر المـالي 
 الخطــوات اللازمــة لتعــدیل أو تحســین عمل
ــات المنشــأة لتحقیــY أهــدافها قصــیرة الأجــل.

تبــین الحاجــة لــذلك مــن خــلال التوقعــات, ت ماالإجــراءات التصــح
ح
ة عنــد اتخــاذوأ
ضــاً 
  ثروة الملاك.لحقیY أفضل مستوS لت
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  عیوب الطر,قة المختصرة في إعداد القوائم المال�ة التقدیر,ة: 2/5/5

تتمثـــل عیـــوب مـــدخل إعـــداد القـــوائم المال
ـــة التقدیر�ـــة علـــي أســـاس مختصـــر فـــي 
  النواحي التال
ة:

 الافتراض بإم!ان
ة الاعتماد علي الظروف المال
ة للمنشأة في فتـرة ماضـ
ة للتوقـع – 1
  للمستقبل.

والمخـــــــــــــــــــــــزون   :أن ق
م :عض المتغیرات مثل النقد
ة وحسا:ات الق:ض  الافتراض – 2

م!ن أن تأخذ ق
م معینة !ما ترغبها المنشأة.  

ه ومــن أجــل الت:ســ
� نــو:ــالرغم مــن أن الفــروض الســا:قة محــل نقــاش !ثیــر, إلا أ
  والاختصار فمن المعتاد إت:اعها.

ن معظمها یرتكز علي فـرض أساسـي هـو !ذلك توجد طرق أخرi مختصرة, إلا أ
 اســتمرار العلاقــات بــین الــدخل والتكــالیف والنفقــات, والأصــول والخصــوم وحــY الملك
ــة

  !ما هي عل
ه في المستقبل.
نطـوS ینظراً لما تقدم یجب أن یتفهم جیداً المحلـل المـالي الجوانـب الرئ
سـ
ة التـي 

التقدیر�ــــة حتــــى 
ســــتط
ع إجــــراء علیهــــا الأســــلوب المســــتخدم فــــي إعــــداد القــــوائم المال
ــــة 
التعــد
لات اللازمــة علــي نوع
ــة التقــدیرات والقــ
م المتوقعــة لهــا, !ــذلك یــتم!ن مــن تحدیــد 

  مستوS الثقة في التقدیرات التي تم إعدادها.
  Sustainable Growth Modeling   :نماذج النمو المستدام 2/6

ت التـــي تســـعي إلـــي تتطلـــب إدارة النمـــو تحقیـــY تـــوازن دقیـــY بـــین أهـــداف المب
عـــا
تحق
قهــا المنشــأة و!فــاءة العمل
ــات التشــغیل
ة والمال
ــة للمنشــأة. ولــذلك فالعنصــر الحــاكم 
لتحقیY هذا التـوازن بـین هـدف المب
عـات والواقـع الفعلـي الـذS تع
شـه المنشـأة سـواء فـي 
بیئتهــــا ( الداخل
ــــة أو الخارج
ــــة) إنمــــا یــــرت:� :المقــــدرة علــــي تحدیــــد معــــدل النمــــو فــــي 

أداة حیو
ـــة جـــداً فـــي عمل
ـــة  المســـتمر (المســـتدام)ولـــذلك تعـــد نمـــاذج النمـــو  ات.المب
عـــ
التخطــ
� ولــذا تلقــي قبــولاً !بیــراً مــن المنشــآت. وقبــل أن نبــدأ فــي تناولهــا یجــب أولاً أن 

 Sustainable Growth) سـتدامأو الم المسـتمرنحدد ما هو المقصـود :معـدل النمـو 

Rate).  
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المب
عـــات 
م!ــــن تحق
قــــه فـــي ضــــوء النســــب  هـــو أعلــــي معــــدل ز�ـــادة ســــنو
ة فــــي
  المستهدفة للتشغیل والمدیون
ة وتوز�عات الأرQاح.

�, یجـب ستداممادة في المب
عات معدل النمو الإذا فاق المعدل الحق
قي السنوS للز
  عمل
ة النمو نستط
ع أن نحقY التوازن المطلوب. ةذجمن خلال نمو . تحدید السبب

  سنتناول من بینها:توجد عدة نماذج لدعم النمو, 

  الظروف الماض
ة (النمو :معدل ثابت).نموذج النمو في ضوء استمرار  - 
 نموذج مقابلة تغیر الفروض (النمو :معدلات متغیرة). - 

              A Steady State Model :نموذج النمو المستقر (الثابت) 2/6/1

مرار الظـروف , سـنبدأ بنمـوذج 
سـتند إلـي أسـاس اسـتالمسـتمرلتحدید معدل النمو 
الماض
ة علي ما س
حدث مستق:لاً. ولذلك س
ستمر تطبیـY نسـب الأداء الماضـ
ة علـي 
مــا ســ
حدث مســتق:لاً. !ــذلك 
ســتند هــذا النمــوذج إلــي افتــراض أن المنشــأة لــن تلجــأ إلــي 

الحصــول علــي تمو�ــل خــارجي لحــY الملك
ــة,  والتمو�ــل عــن طر�ــY ز�ــادة رأس المــال أ
 Yاح المحتجزة.وأن اعتمادها علي دعم حQة سیتم من خلال الأر
  الملك

  ** المتغیرات المستخدمة في النموذج:
  نس:ة مجموع الأصول / المب
عات = أ / م •
  نس:ة صافي الرQح / المب
عات = ص ر / م •
  معدل الأرQاح المحتجزة =ج •
  نس:ة الدیون / حY الملك
ة = د / ح •
  صفر المب
عات السنو
ة أول المدة = م •
  م ∆ب
عات عن أحدث مب
عات سنو
ة = مقدار تغییر الم •

المتغیرات الأرQعة الأولي هي متغیرات مسـتهدفة. الأولـي مق
ـاس لكفـاءة التشـغیل 
وهي مقلوب معـدل الـدوران التقلیـدS, !لمـا !انـت النسـ:ة منخفضـة دل ذلـك علـي  مز�ـد  

  :بـهذه النس:ة  ترت:�من  !فاءة استغلال الأصول و:التالي 
  في ضوء متوس� فترة التحصیل. إدارة المتحصلات, – 1
  إدارة المخزون !ما 
شیر إلیها معدل دوران المخزون. – 2
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  إدارة الأصول الثابتة. – 3
  إدارة السیولة. – 4

و
عد هامش صافي الرQح مق
اس نسبي لكفاءة التشـغیل, :عـد الأخـذ فـي الاعت:ـار 
المب
عــــات !افــــة النفقــــات وضــــرائب الــــدخل. وعلــــي الــــرغم مــــن أن نســــ:ة الأصــــول إلــــي 

وهـامش صــافي الــرQح تتــأثران :متغیــرات الســوق, فهمــا یــؤثران فــي إدارة الكفــاءة الداخل
ــة 
للمنشأة. یجب تحدیـد !ـل مـن معـدل الأرQـاح المحتجـزة ومعـدل المدیون
ـة فـي توافـY مـع 
س
اسة التوز�عات وه
!ل التمو�ل من الناح
ـة النظر�ـة والعمل
ـة, حیـث یتـأثران :الأسـواق 

  ج
ة :ش!ل !بیر.المال
ة الخار 
  Sustainable Growth Rate                         :المستدام معدل النمو

الف!ــرة الأساســ
ة التــي یرتكــز علیهــا هــذا المعــدل هــو أن أ
ــة ز�ــادة فــي الأصــول 
ة فـــي الخصـــوم وصـــافي حـــY الملك
ـــة  تتســـاوS مـــع الز�ـــاد ن(اســـتخدام للأمـــوال) یجـــب أ

أ  ∆الز�ـــادة فـــي الأصـــول علـــي النحـــو التـــالي : مصـــدر للأمـــوال) 
م!ـــن التعبیـــر عـــن (
  جزة):توالز�ادة في صافي حY الملك
ة (من خلال الأرQاح المح. أ/م)(
  م)] (د/ح) ∆+  صفر [(ج (ص ر/م) (م   

  :المستدامالعامة لمعادلة معدل النمو مما سبY نتوصل إلى الصورة 

  د              ص ر           ص ر  أ                 
  ــــــــــــــــــــــــ   م)]∆+ صفر ـــ   (مـــــــــــــــــــــــــــــ[ج  م) + ∆+ صفر ـ (مــــــــــــــــــــــــــــــــــ  = ج  ــــــــــــــــــــــــ م ∆

  ح   م                           م                       م                   

  السا:قة:المعادلة بإعادة ترتیب م!ونات   

  ص ر             د                
  ـــــــــــــــــــ + 1    ــــــــــــــــــــــــــــــ  ج            
  ح      م      م    ∆           

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  المستداممعدل النمو  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ـــــــــــــ
  د         ص ر       أ             م           
  ـ)ــــــــــــــــــــ +1( ـ)ــــــــــــــــــــــــــــــج (  -  ــــــــــــــــــــــــ              
  ح       م            م                    
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م!ن أن تحققـه المنشـأة لنمـو  مستدامتعبر المعادلة السا:قة عن أعلي معدل نمو 
الخارج
ة للمنتج والجهـود التسـو
ق
ة مب
عاتها و�توقف بلوغها لهذا المعدل علي الأسواق 


!ــون هنــاك التــي تبــذلها المنشــأة فقــد 
!ــون معــدل نمــو معــین مم!ــن مال
ــاً ولكــن قــد لا 
  طلب !افي علي هذا المنتج.

  مثال:
 80ملیــــون جنیهــــاً, الــــدیون أول المــــدة  10أول المــــدة  إذا علمــــت أن رأس المــــال

المعــــدل المســــتهدف للأرQــــاح و ملیــــون جنیهــــاً  300ملیــــون جنیهــــاً ومب
عــــات أول المــــدة 

ـة نسـ:ة الـدیون إلـي حـY الملك 0,04المعـدل المسـتهدف لصـافي الـرQح و  0,7المحتجزة 
  . فإن معدل النمو المستدام 
!ون:0,6نس:ة الأصول إلي المب
عات و  0,8المستهدفة 

                 0,7  ×0,04  ×1,8  
  %9,17ـ = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــ المستداممعدل النمو 

               0,6 – )0,7 ×0,04  ×1,8 (  

وفقاً للنتیجة السا:قة وفي ضوء نموذج النمـو فـي ظـل اسـتمرار ظـروف الماضـي, 
ملیون جنیهاً, و!ذلك نمو الـدیون  109,17ل
ص:ح  %9,17سیزداد حY الملك
ة بنس:ة 

نمـــو !ـــل شـــئ وفقـــاً لنمـــوذج ملیـــون جنیهـــاً, حیـــث یـــتم  87,34لتصـــ:ح  %9,17بنســـ:ة 
لابــد مــن  %9,17إذا !ــان معــدل النمــو الحق
قــي یختلــف عــن  .النمــو المســتقر المتــوازن 

تغیر واحد أو أكثر من المتغیرات. :معني آخر لابـد مـن تغییـر !فـاءة التشـغیل, الرافعـة 
  ون.تغییر المب
عات أو إعادة الشراء وز�ادة المخز  و( المدیون
ة) أو الأرQاح المحتجزة, أ

  :نموذج النمو في ظل تغیر الفروض ( !معدلات متغیرة) 2/6/2
Modeling Under Changing Assumptions 

فــي ضــوء ذلــك النمــوذج فــإن النمــو فــي حــY الملك
ــة و!ــذلك النمــو فــي المب
عــات 
  خلال الزمن یتم :ش!ل متغیر, أS غیر ثابت.

  یتم بناء النموذج علي أساس:
• 
) و!ـــذلك حـــY الملك
ـــة أول صـــفر عـــات أول المـــدة (ملابـــد مـــن تـــوافر ب
انـــات عـــن مب

  في تكو�ن النمو. إلیهما ). حیث 
ستندصفر المدة (ح
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یـــتم التعبیـــر عـــن س
اســـة التوز�عـــات :مـــدلول الكم
ـــة المطلقـــة للأمـــوال التـــي ترغـــب  •
  المنشأة في توز�عها (ت)

ر من المسموح :ه ب
ع أسهم عاد
ة فـي سـنة معینـة, :ـالرغم مـن أنـه قـد تتحـدد :مقـدا •
  صفر.

  یرات النموذج خلال السنة القادمة:في ضوء تغیر متغ المستدام** معدل النمو 
  م       د                     
  )ـــــــ) (ــــــــــــ+ 1ت) ( – جدیدة + ح صفر (ح             
  1      أ      ح                     

  1-  ــ ـــــــــــــــ        ــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  معدل النمو المستدام = 
  صفر م                   م د           ص ر                 
  ــ)ــــــــــ) ( ــــــــــ+ 1(ـ) ــــــــــــــ(ـ   -1              
  أ  ح       م                       

  مثال:

ملیــون جنیهــاً, عــدم إصــدار أســهم  3,93:ــافتراض أن التوز�عــات المســتهدفة تبلــغ 
.Yه في المثال الساب
  جدیدة خلال السنة القادمة, واستمرار :اقي البنود !ما هي عل

        )100-3,93 ()1,8) (1,6667(     1  
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ معدل النمو المستدام =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1 - ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ــــــــــــــــــــــــــــ

              1- ])0,4) (1,8) (1,6667[(     300  

       =9,17%  
اماً للنتیجة التـي حصـلنا علیهـا فـي ضـوء نمـوذج النمـو النتیجة السا:قة متوافقة تم

ملیـــون جنیهـــاً) متصـــل  3,93المســـتقر. حیـــث یرجـــع ذلـــك إلـــي أن مقـــدار التوز�عـــات ( 
 0,6!ــذلك 
لاحــ~ أن نســ:ة الأصــول إلــي المب
عــات  0,7:معــدل احتجــاز الأرQــاح وهــو 

  .1,6667وهي ذاتها المقلوب 
مقلوQهـــا هـــو ( 0,55مســـتهدفة هـــي لـــي المب
عـــات ال:ـــافتراض أن نســـ:ة الأصـــول إ

 %50!ذلك 
ستهدف تحقیY هـامش صـافي رQـح أفضـل یبلـغ  0,6) بدلاً من 1,8182
بــدلاً مــن  1:1
ســتهدف أ
ضــاً أن تكــون نســ:ة الــدیون إلــي حــY الملك
ــة  %4بــدلاً مــن 

  :المستدامملیون جنیهاً, 
ص:ح معدل النمو  4:افتراض إجراء توز�عات مقدارها  0,8
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         )100-4) (2) (1,8182(           1    
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  معدل النمو المستدام =    1 -   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــ  ـــــــــــــــــــــــــــــ

              1- )]0,05) (2) (1,8182[(       300  
  

       =42,22%  

فــي !فــاءة التشــغیل, التــي ترتــب علیهــا هــذا التحســن الملمــوس إلــي التحســن  یرجــع
تولید مز�د من الأرQاح المحتجـزة, ونسـ:ة مدیون
ـة أعلـي. و�جـدر التأكیـد علـي أن معـدل  

لـــو اســـتمر نمـــو المب
عـــات مم!ـــن أن 
!ـــون !ـــذلك فـــي ضـــوء ســـنة واحـــدة فقـــ�. وحتـــى 
الاستناد إلي تطور وتحسن !فاءة التشغیل, فإن نس:ة المدیون
ـة قـد تز�ـد :اسـتمرار لتولـد 

, حیـــث أن تغییـــر نســـ:ة المدیون
ـــة ســـیؤثر علـــي جم
ـــع الأصـــول %42,22معـــدل نمـــو 
  ول
س فق� علي مقدار النمو.

  مثال:

 (سـتظل !مـا هـي), !ـذلك سـت:قي 1:1:افتراض أن نس:ة الدیون إلي حY الملك
ـة 
  النسب الأخرi علي ما !انت عل
ه, في نها
ة السنة, سنحصل علي:

  = ملیون جنیهاً. 426,66) = 1,4222(  300المب
عات في نها
ة السنة = 
  100+  4 – ])0,05) (1,4222( 300([حY الملك
ة في نها
ة السنة = 

  ملیون جنیهاً. 117,333= 

  معدل النمو المستدام للسنة الثان
ة 
!ون:

  )117,223-4( )2( )1,8182(         1  
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   %18,06=  1 -   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

        1- )]0,5) (2) (1,8182[(          426,66  
  

 iقـدم لمعـدل نمـو مسـتدام مـن سـنة لأخـر
وفي ضوء ما تقدم یتضح أن النمـوذج 
یتحقـــY العـــام القـــادم لا 
عنـــي إم!ان
ـــة الـــذS  حیـــث أن المعـــدلفـــي ضـــوء بیئـــة متغیـــرة. 

 اتجـــاهنفـــس  إلا إذا !انـــت المتغیـــرات الأخـــرi تتغیـــر فـــي اســـتمراره فـــي الأعـــوام التال
ـــة
  حدوثه. وهذا ما یجعل اعتمادنا عل
ه لسنة واحدة قادمة فق�.
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  :في حالة ز,ادة رأس المال المستدامتحدید معدل النمو  2/6/2/1

  (إصدار أسهم جدیدة)
  .%9.17 المستدامفي المثال المبدئي !ان معدل النمو 

ح معـدل لیـون جنیهـاً 
صـ:م 10عند إصـدار الشـر!ة أسـهماً عاد
ـة جدیـدة :مقـدار 
  ستدام:مالنمو ال

         )100+10-3,93) (1,8) (1,6667(        1  
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1 -    ـــــــــــــــــــــــــــــــ ـــ   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

       1- )]0,04) (1,8) (1,6667[(         300  

       =20,54%  

2/6/2/2 :Jإیجاد المعدل في ضوء المتغیرات الأخر  

مــن الطب
عــي إم!ان
ــة حــل النمــوذج فــي ضــوء المتغیــرات الســتة الأساســ
ة لــه مــع 
  معرفة حY الملك
ة أول المدة و!ذلك مب
عات أول المدة.

  (تحدید نس:ة الأصول إلي المب
عات) مثال:
مـع معـدل  تتلاءم:افتراض رغ:ة المنشأة تحدید نس:ة الأصول إلي المب
عات التي 

:معلوم
ــة المتغیــرات الأخــرi المســتهدفة علــي  ،العــام القــادم %25النمــو فــي المب
عــات 
  النحو التالي:

  .%5* صافي الرQح إلي المب
عات 
  %50* الدیون إلي حY الملك
ة 

  ملیون جنیهاً. 4* التوز�عات 
  ملیون جنیهاً. 10* إصدار أسهم جدیدة 

  یتم تطبیY المعادلة التال
ة:

  )المستدام+ معدل النمو 1( صفر م          م  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =  ـــــــــــــــــــــ
  ص ر            د       أ  

  صفر م )المستدام+ معدل النمو 1ــ) ( ــــــــــــــ+ (ــت)  – جدید + ح صفر ـ)   (حــــــــــ+ ـ1(     
  م              ح      
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  300×  1,25          م     
  2ـــــــــــــــــــــــــــ = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = ـــــــــــــــ ∴

  )]300) (1,25) (0,05) + (4-10+100[() 1,5(     أ     
  

  1م               
  %50ـ = ــــــــــــــــ = ــــــــــــــــــ ∴

  2أ               
  )حدید نس:ة الدیون إلي حY الملك
ة: (تمثال

للنمـــو فـــي المب
عـــات, ولكـــن نســـ:ة  %25:ـــافتراض رغ:ـــة المنشـــأة تحقیـــY معـــدل 
وران الأصــول), وهــي نفســها الأصــول إلــي ( أS معــدل د 1,7المب
عــات إلــي الأصــول 

لابد من تحدید نس:ة الدیون إلي حـY الملك
ـة التـي 
م!ـن أن تحقـY  0,5882المب
عات 
.iذلك وفي الوقت ذاته تتمشي مع المتغیرات الأخر  

   یتم تطبیY المعادلة التال
ة:  

  )المستدام+ معدل النمو 1( صفر م          د   
  1-ــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =  ـــــــــــــــــــ
  م                     ص ر          ح  
  )ــــــــــ(ــ  ) صفر ) مالمستدام+ معدل النمو 1ـ) (ـــــــــــــــ(ــت) + – جدید +ح صفر ح(          

  أ                م            

         300  ×1,25  
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ــــــ   0.7682=  1 -  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
    )]100+10 -4( ) +0,05) (1,25) (300) [(1,7(  

  (تحدید معدل صافي الرQح) مثال:

, مـــع عـــدم %20لمب
عـــات رغ:ـــة المنشـــأة فـــي تحقیـــY معـــدل نمـــو فـــي ا :ـــافتراض
  إصدار أسهم جدیدة, وأن متغیراتها المستهدفة الأخرi علي النحو التالي:

  .1,9* المب
عات / الأصول 
  .%60* الدیون / حY الملك
ة 

  ملیون جنیهاً . 4* التوز�عات 
  : تحدید معدل صافي الرQح المطلوب تحق
قه لتحقیY ما سبY:المطلوب
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  م د           ص ر 
  صفر م) المستدام+معدل النمو 1ت) /( – جدید + ح صفر ح –ـ) ـــــــــــــ) (ــــــــــــ+ ـ1/(1ــ = ــــــــــــــــــ
  أ ح                 م   
  
      ص ر 
  %6,23=  0,0623=  )300( )1,2/ () 4-100( –) 1,9) (1,6/ (1ــ = ـــــــــــــــــ

       م   

لمعــدل نمــو مســتقر أو متــزن فــإن ذلــك یتضــح ممــا ســبY أنــه عنــد إت:ــاع المنشــأة 

عني أن حY الملك
ة یجب أن ینمو بتناسب مع المب
عات. أما إذا !ان النمو لا 
حدث 
:ش!ل ثابت فإن ذلـك یتطلـب ضـرورة تغییـر واحـدة أو أكثـر مـن النسـب المال
ـة لمواك:ـة 

, تســتط
ع المســتدامالاخــتلاف فــي معــدلات النمــو. ومــن خــلال اســتخدام نمــوذج النمــو 
الإدارة اخت:ـــار مـــدi الاتســـاق فـــي خطـــ� النمـــو المختلفـــة. وعـــادة مـــا ترغـــب الشـــر!ات 
المساهمة تحقیY عدید من الجوانب قد تبدو متعارضة: نمو مب
عات مرتفع, مرونـة فـي 
التشغیل, مستوS معقول للمدیون
ة, توز�عات مرتفعة. و:الط:ع قد لا تكون هذه الجوانب 

  متوافقة :عضها ال:عض.
تم!ـن مـن اخت:ـار عـدم الاتسـاق ذلـك. و:اسـتخدام  المسـتدامماذج النمـو استخدام ن

المحاكــــاة 
م!ـــــن تفهـــــم حساســـــ
ة متغیـــــرات معینــــة لمعـــــدل النمـــــو المســـــتهدف :المنشـــــأة 
نظـراً لتـوافر معلومـات  –قـرارات أفضـل  اتخاذوفي ضوء ذلك تستط
ع الإدارة  والع!س.

. الــخ, حیــث تــوفر نمــاذج النمــو :شــ!ل أحســن ف
مــا یــرت:� :التســو�Y والتمو�ــل والإنتــاج.
  أداة تكامل  في إنجاح عمل
ة اتخاذ القرار. المستدام
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  * ملخص الفصل:
 �
بــدأنا بتحدیــد خطــوات عمل
ــة التخطــ
� :شــ!ل عــام, ثــم انتقلنــا إلــي عمل
ــة التخطــ
المالي وأهمیته للمنشأة. وتضمنت عمل
ة التخط
� المالي وضـع الخطـ� المال
ـة طو�لـة 

عـــداد الموازنـــات المال
ـــة التقدیر�ـــة, ومـــا تقدمـــه مـــن وظـــائف أساســـ
ة وقصـــیرة الأجـــل وإ 
ثــم انتقلنــا لتحدیــد أساســ
ات التخطــ
� المــالي ونظــام الموازنــات  ،للمنشــأة ومزا
ــا أعــدادها

  المال
ة ثم أنواع الموازنات: تشغیل
ة ومال
ة ورأسمال
ة.

Sالنقــد �
وقــع المب
عــات : الموازنــات النقد
ــة وم!وناتهــا الأساســ
ة وتعرضــنا للتخطــ
  في ضوء متغیرات خارج
ة وداخل
ة حاكمة.ثم عرضنا لش!ل الموازنة النقد
ة التقدیر�ة.

تـــم عـــرض للمـــدخلات اللازمـــة لإعـــداد القـــوائم و وحظـــى التخطـــ
� للـــرQح :اهتمامنـــا 
المال
ــة التقدیر�ــة: قائمــة الــدخل المتوقعــة وأهم
ــة تحدیــد نوع
ــة التكلفــة لتــأثیر ذلــك علــي 

. !مــا أوضــحنا مزا
ــا اســتخدام ثــم عرضــنا لقائمــة المر!ــز المـالي المتوقعــةنتـائج الرQح
ــة 
القوائم المال
ة التقدیر�ة وعیوب الطرق المختصرة في إعدادها. ولتأثیر طب
عة النمو فـي 

 : نمـــوذج للنمــو المســـتقر (الثابـــت)المســـتدامنشــاh المنشـــأة, !انــت أهم
ـــة عـــرض النمــو 
فــي حالــة ز�ــادة  المســتداما لتحدیــد معــدل النمــو ونمــوذج النمــو :معــدلات متغیــرة. وتطرقنــ

  رأس المال وفي ضوء متغیرات أخرi عدیدة.
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  حالة: �

شــر!ة ( أ ) تعمــل فــي مجــال الال
!ترون
ــات، واعتــادت أن تقــوم بإعــداد توقعاتهــا   
المال
ــة فــي شــهر نــوفمبر مــن !ــل عــام، لتحــدد احت
اجاتهــا المتوقعــة لأS تمو�ــل جدیــد 

  خلال العام المقبل.

وعلى الرغم من أنها تعد شر!ة صـغیرة فـي مجـال تصـن
ع الال
!ترون
ـات إلا أنهـا   
  تحظى :سمعة طی:ة وإق:ال !بیر من عملائها.

بـــدأ المـــدیر المـــالي فـــي عمل
ـــة التخطـــ
� المـــالي اعتمـــاداً علـــى آخـــر قائمـــة دخـــل   

ع للشر!ة و!ذلك التوقعـات الخاصـة بنمـو المب
عـات للعـام القـادم. بنـاءً علـى ذلـك 
سـتط

أن یتن:أ :صافي الدخل والأرQاح المتوقع احتجازها لإعادة استثمارها :الشر!ة. آخـذاً فـي 
الاعت:ــار أن هــذه الصــناعة حققــت نمــواً ســر�عاً خــلال العامــان الماضــ
ان، لــذا توقــع أن 

  العام القادم. 20%
حدث نمو في مب
عات الشر!ة بنس:ة 

  معلومات التال
ة:!لك استند في إجراء توقعاته على المز�د من ال  
 من المب
عات %70    تمثل تكلفة المب
عات   - 

 من المب
عات %15    تمثل تكلفة التشغیل   - 

 ألف جن
ه 100      یبلغ الإهلاك   - 

 ألف جن
ه 20      تبلغ الفوائد   - 

 %35      نس:ة الضرائب   - 

ولأغـــراض الت:ســـ
� تـــم افتـــراض :قـــاء الإهـــلاك والفوائـــد علـــى نفـــس ق
متهـــا للعـــام   
فتـراض :قـاء الشــر!ة علـى نفــس س
اسـتها المت:عـة فــي إجـراء توز�عــات القـادم. !ـذلك تــم ا

  الأرQاح.
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  (الق
م :الألف جن
ه): 31/12/2016قائمة الدخل للشر!ة ( أ ) في ف
ما یلي   
  3000          المب
عات  
  )2100(        تكلفة المب
عات  
  900        مجمل الرQح  
  )450(        تكالیف التشغیل  
  )100(          الإهلاك  
  350        غیلرQح التش  
  )20(            الفوائد  
  330      الرQح قبل الضرائب  
  )116(          ضرائب  
  214        صافي الرQح  
  40          التو
عات  
  174    الإضافة للأرQاح المحتجزة  

  المطلوب:

، وتحدیـد مـا یـتم إضـافته للأرQـاح المحتجـزة مـع 2017تقدیر صافي الدخل للعـام   - 1
  .2017عام  توض
ح قائمة الدخل التقدیر�ة للشر!ة

تجــــرS الشــــر!ة توقعاتهــــا للعــــام القــــادم اســــتناداً إلــــى بــــدیل آخــــر یتوقــــع ف
ــــه نمــــو   - 2
خــلال العـــام القــادم إلا أن ذلـــك ســیتطلب إضـــافة أصـــول  %40المب
عــات بنســـ:ة 

 116ألــف جن
ــه ســیترتب علیهــا ز�ــادة الإهــلاك الســنوS :مقــدار  200ثابتــة تقــدر 
  جن
ه.ألف  30ألف جن
ه وارتفاع الفوائد إلى 

 2017في ضوء البدیل الثاني، حدد تأثیر ذلك على صـافي الـدخل المتوقـع لعـام   
والأرQاح التي تضاف إلى الأرQاح المحتجزة مـع تصـو�ر قائمـة الـدخل المتوقعـة للشـر!ة 

  في ظل البدیل الثاني. 2017عام 
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  تمار,ن:
الشــر!ة ألــف جن
ــه. إذ تنــتج  2525"  تح
ــا مصــر إذا علمــت أن مب
عــات شــر!ة " )1(

جن
ـه، 100آلاف وحدة، سعر ب
ـع الوحـدة  5) عدد وحداته المنتجة 1منتجین، المنتج (
جن
ـه. تبلــغ 135ألــف وحـدة،  وســعر ب
ـع الوحــدة  15) عـدد وحداتــه المنتجـة 2المنـتج (

ألـــف جن
ـــه 50ألـــف جن
ـــه، وتبلـــغ تكلفـــة التشـــغیل  400للمنتجـــین معـــاً تكلفـــة المب
عـــات 
مــن  %80تت:ــع الشــر!ة س
اســة لتوز�ــع . %15الضــرائب  آلاف جن
ــه، نســ:ة 5والفوائــد 

ف
مــــــا یلــــــي قائمــــــة المر!ــــــز    .2016الأرQاح على حملة الأسهم العاد
ة. وذلك عن عام 
  :31/12/2016المالي للشر!ة في 

  " تح
ا مصر قائمة المر!ز المالي لشر!ة "
  31/12/2016في 

  الق
م :الألف جن
ه
    الخصوم وحY الملك
ة    الأصول

    الخصوم المتداولة:    المتداولة:الأصول 
  30  أوراق دفع  30  نقد
ة

  35  قرض قصیر الأجل  20  أوراق مال
ة

  30  مصروفات مستحقة  65  أوراق ق:ض

  95  مجموع خصم متداولة  80  المخزون 

  90  قروض طو�لة الأجل  195  مجموع الأصول المتداولة

    حO الملك�ة:  255  صافي الأصول الثابتة
  150  أسهم عاد
ة    

  115  أرQاح محتجزة    

  265  مجموع حY الملك
ة    

  450  مجموع حY الملك
ة والخصوم  450  مجموع الأصول

وحــدة مــن المنــتج  7500قــررت أن تنــتج فــإن الإدارة  2017وعــن توقعاتهــا لعــام   
  ).2ألف وحدة من المنتج ( 75) وأن تنتج 1(
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جنیهــاً. !مــا  180 )2جنیهــاً وللمنــتج ( 150) 1!مــا تقــرر ســعر الوحــدة للمنــتج (  
، وأن نســـ:ة تكلفـــة %80تتوقـــع الشـــر!ة أن تبلـــغ نســـ:ة تكلفـــة المب
عـــات إلـــى المب
عـــات 

ألف جن
ه. وتبلغ نس:ة 25. وتتحمل الشر!ة فوائد مقدارها %10التشغیل إلى المب
عات 
مــن الأرQــاح الصــاف
ة  %40علــى أرQــاح الشــر!ة. !مــا تقــرر احتجــاز  %20الضــرائب 

  ملة الأسهم العاد
ة.وتوز�ع ال:اقي على ح
  سیترتب على قرارات الشر!ة السا:قة ما یلي:  

 .%20وارتفاع الأوراق المال
ة بنس:ة  %30ارتفاع النقد
ة بنس:ة  - 

وأن الشــر!ة ستتوســع فــي س
اســة الب
ــع الآجــل :مــا یترتــب عنــه ز�ــادة أوراق القــ:ض  - 
قعــة مــن ق
مــة مب
عــات الشــر!ة المتو  %10:مــا 
مثــل  2016عمــا !انــت عل
ــه عــام 

 .2017خلال عام 

مـــن تكلفـــة المب
عـــات المتوقعـــة  %30ارتفـــاع رقـــم المخـــزون :!افـــة م!وناتـــه بنســـ:ة  - 
 .2016للشر!ة، تضاف للرقم السابY للمخزون الموجود :میزان
ة الشر!ة عام 

 ستتأثر أ
ضاً الأصول الثابتة وتتغیر ق
متها. - 

ب
عـات المتوقعـة. مـن تكلفـة الم %40ستعتمد الشر!ة على الشـراء الآجـل :مـا 
مثـل  - 
 وتسدد جم
ع أوراق الدفع الخاصة :العام الماضي.

مـــن مب
عاتهـــا المتوقعـــة، مـــع  %20ســـتز�د قـــروض الشـــر!ة القصـــیرة الأجـــل بنســـ:ة  - 
 .2016افتراض سدادها لكافة قروض العام 

مــن مجمــل رQــح الشــر!ة و
ضــاف  %20ســتز�د القــروض طو�لــة الأجــل :مــا 
مثــل  - 
 والتي لم تسددها الشر!ة :عد. 2016جل عام ذلك إلى نصف القروض طو�لة الأ

 تظل :اقي بنود قائمة المر!ز المالي التي لم یذ!ر عنها شئ !ما هى، دون تغییر. - 

  المطلوب:
  .31/12/2017" في  تح
ا مصر إعداد قائمة الدخل التقدیر�ة لشر!ة "  - 1
  .31/12/2017" في  تح
ا مصر إعداد قائمة المر!ز المالي لشر!ة "  - 2
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فـي  2017تعد شر!ة زهور خطتهـا النقد
ـة عـن الشـهور الثلاثـة الأخیـرة مـن عـام   )2(
  ضوء الب
انات التال
ة:

 ألف جن
ه.40 2017المب
عات الفعل
ة في !ل من شهرS أغسطس، سبتمبر  - 

 80على التوالي:  2017أكتوQر، نوفمبر، د
سمبر المب
عات المتوقعة في الشهور:  - 
ألــف جن
ــه فــي شــهر 200توقــع مب
عــات ق
متهــا ألــف جن
ــه، !مــا ت 160،  120، 

 .2018ینایر 

 :عد شهر�ن من شهر الب
ع. %50، نقداً  %50یتم تحصیل المب
عات على أساس  - 

مـن  %50تت:ع الشر!ة س
اسة الشراء النقدS، وتتحدد ق
مة المشتر�ات على أساس  - 
 متحصلات الب
ع في الشهر التالي لشهر الشراء.

 2017وتســدد ق
متهــا فــي شــهر د
ســمبر  2017تــوQر یــتم شــراء آلــة جدیــدة شــهر أك - 
 ألف جن
ه. 60:ق
مة 

ألــف جن
ــه  20،  20،  10تتحمــل الشــر!ة مــدفوعات نقد
ــة شــهر�ة علــى التــوالي:  - 
 في شهور إعداد الخطة النقد
ة.

 ألف جن
ه. 20بلغ  30/9/2017الرصید النقدS للشر!ة في  - 

 -  Sه. 60حد الأمان النقد
 ألف جن

  المطلوب:
  .2017د الخطة النقد
ة للشر!ة عن الشهور الثلاثة الأخیرة من عام إعدا  - 1
تبر�ــر وجــوده مــن وجهــة نظــرك، واقتــراح فــي حالــة وجــود عجــز نقــدS المطلــوب   - 2

  ذلك العجز.!
ف
ة تدبیر 

 2017تعد شر!ة غد أفضـل خطتهـا النقد
ـة عـن الشـهور الثلاثـة الأخیـرة مـن عـام ) 3(
  (جم
ع الق
م :الألف جن
ه).

ـــوالي: فـــي ضـــ ـــات التال
ـــة: المب
عـــات المتوقعـــة علـــى الت ، 320،  240،  160وء الب
ان
. وQلغــــت مب
عاتهــــا الفعل
ــــة فــــي شــــهرS 2018فــــي شــــهر ینــــایر  300وتتوقــــع مب
عــــات 

ـــوالي:  ـــع س
اســـة تحصـــیل المب
عـــات علـــى  120،  80أغســـطس وســـبتمبر علـــى الت تت:
  :عد شهر�ن. %20:عد شهر،  %30نقداً،  %50أساس 
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قطعــة أرض لإجــراء توســعات :الشــر!ة فــي شــهر أكتــوQر وتســدد ق
متهــا  یــتم شــراء  
د
ســمبر. تتحمــل الشــر!ة أجــور شــهر�ة خــلال شــهور الخطــة فــي شــهر  60التــي تبلــغ 

. تكّــون الشـــر!ة مخصصـــاً 10. وإیجـــار شـــهرS 20،  20،  10النقد
ــة علـــى التــوالي: 
ق
مـة المشـتر�ات وتتحـدد  .70ومخصصـاً للإهـلاك  50لارتفاع أسعار الأصول مقـداره 

المـــورد 
عطـــى  ، مـــن المب
عـــات فـــي الشـــهر الســـابY لشـــهر الشـــراء %50علـــى أســـاس 
الشــر!ة مهلــة شــهر لســداد ق
مــة مشــتر�اتها. بلــغ الرصــید النقــدS للشــر!ة فــي أول المــدة 

  .60. یبلغ حد الأمان النقدS :الشر!ة مبلغ 40
  المطلوب:

  .2017ثلاثة الأخیرة لعام إعداد الموازنة النقد
ة للشر!ة عن الشهور ال  - 1
فـــي حالـــة وجـــود عجـــز نقـــدS، مطلـــوب تحدیـــد أســـ:ا:ه مـــن وجهـــة نظـــرك و!ـــذلك   - 2

  مناقشة لك
ف
ة تدبیره.

، وقـــد تـــوافرت لـــد
ك 2017لعـــام ) ترغـــب الشـــر!ة (س) إعـــداد قائمـــة دخـــل تقدیر�ـــة 4(
لأول ، تنـتج الشـر!ة منتجـین (أ) ، (ب) تنـتج مـن ا2016الب
انات المال
ـة للشـر!ة لعـام 

 405،  300ألـــف وحـــدة، ســـعر الب
ـــع علـــى التـــوالي:  45ألـــف وحـــدة ومـــن الثـــاني  15
ألـــف جن
ـــه،  150ألـــف جن
ـــه، وتكلفـــة التشـــغیل  1200جنیهـــاً. بلغـــت تكلفـــة المب
عـــات 

تجــرS  %15الــف جن
ــه. !انــت نســ:ة الضــرائب علــى صــافي رQــح الشــر!ة  15والفوائــد 
ألف 25ال:اقي. تخط� الشر!ة لإنتاج  وتم احتجاز %80الشر!ة توز�عات أرQاح بنس:ة 
ألف وحدة من المنتج (ب). السعر على التوالي للوحدة  95وحدة من المنتج (أ) وإنتاج 

، وتبلــغ نســ:ة %80جنیهــاً. تبلــغ نســ:ة تكلفــة المب
عــات المتوقعــة 540،  450الواحــدة 
ألـف  75المب
عات المتوقعة. سـتتحمل الشـر!ة  من ، جم
عها نس:ة%10تكلفة التشغیل 

. ســــتحتجز 2017مــــن أرQــــاح الشــــر!ة عــــام  %20جن
ــــه فوائــــد. تبلــــغ نســــ:ة الضــــرائب 
  .2017من الأرQاح الصاف
ة للشر!ة عام  %40الشر!ة 

  المطلوب:
  . 2016داد قائمة الدخل للشر!ة عام إع  - 1
  .2017إعداد قائمة الدخل المتوقعة للشر!ة عام   - 2
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قائمــــة المر!ــــز المــــالي التقدیر�ــــة لعــــام  ترغــــب الشــــر!ة "زهــــرة ال:انســــ
ه" فــــي إعــــداد) 5(
. فـــي 2017ملیـــون جن
ـــه عـــام  12. تتوقـــع الشـــر!ة أن تحقـــY مب
عـــات ق
متهـــا 2017

  ضوء الب
انات التال
ة:
 ألف جن
ه. 200ترغب الشر!ة أن 
!ون الحد الأدنى لرصید النقد
ة  •

 من المب
عات. %10تمثل أوراق الق:ض  •

 من المب
عات. 12%
مثل المخزون  •

 .2016لأصول المتداولة ستظل !ما هى في قائمة المر!ز المالي لعام :اقي ا •

ألـــف جن
ـــه، و
!ـــون إجمـــالي الإهـــلاك  360ستشـــترS الشـــر!ة آلات جدیـــدة ق
متهـــا  •
 ألف جن
ه. 128

 من المب
عات. %14تمثل أوراق الدفع  •

 .2016وستظل :اقي بنود الخصوم !ما هى :لا تغییر !ما في عام  •

 ألف جن
ه. 200جدیدة :ما ق
مته سیتم إضافة أسهم عاد
ة  •

 .%4هامش صافي الرQح  •

 ألف جن
ه. 280ستجرi الشر!ة توز�عات نقد
ة للأرQاح :ما ق
مته  •

  (الق
م :الألف جن
ه) 31/12/2016ف
ما یلي قائمة المر!ز المالي للشر!ة في   
    الخصوم وحY الملك
ة    الأصول

  1580  أوراق دفع  180  نقد
ة

  240  مستحقات  60  مدینون 

  120  قروض قصیرة الأجل  1020  أوراق ق:ض

  1940  م متداولةو مجموع خص  1360  المخزون 

  1400  سندات  2620  مجموع الأصول المتداولة

    حO الملك�ة:  2400  أصول ثابتة
  800  أسهم عاد
ة    

  880  أرQاح محتجزة    

  1680  مجموع حY الملك
ة    

  5020  مجموع حY الملك
ة والخصوم  5020  مجموع الأصول
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  المطلوب:
  .31/12/2017إعداد قائمة المر!ز المالي المتوقعة للشر!ة في   - 1
  ؟.2017إذا تبین احت
اج الشر!ة إلى تدبیر تمو�ل، ما مقدار ذلك التمو�ل لعام   - 2
ــــل  –هــــل تســــتط
ع الشــــر!ة   - 3 �ــــى تمو ــــاج إل 
ــــة الاحت ــــي حال أن تغیــــر أS مــــن  –ف

ة المتوقعـــــة لمر!زهـــــا المـــــالي فـــــي المعـــــاییر التـــــي اســـــتندت إلیهـــــا لإعـــــداد القائمـــــ
  لتتجنب الاحت
اج لتدبیر تمو�ل. 31/12/2017

  ناقش ذلك في ضوء الب
انات المتاحة لك. وأعطى رأ
ك.  
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  المؤلف:

د!تــوره/ ابتهــاج مصــطفي عبــد الــرحمن اســتاذ ادارة الاعمــال المســاعد :قســم ادارة   
شــغلي منصــب رئــ
س  ابتهــاج:قا ، د!تــورة جامعــة القــاهرة. ســا -!ل
ــة تجــارة -الاعمــال 

جده -جامعة الملك عبد العز�ز -!ل
ة الاقتصاد و الادارة  -مجلس قسم ادارة الاعمال 
(ســا:قا). تخرجــت فــي !ل
ــة التجــارة جامعــة القــاهرة قســم ادارة الاعمــال و حصــلت علــي 

القـاهرة، فـي  جامعـة-في ادارة الاعمال مـن !ل
ـة التجـارة الفلسفةو الد!توراه  الماج
ستیر
.Sالمصـر Sم مشروعات الاستثمار في قطاع النقل الجـو
 ابتهـاجللـد!تورة  موضوع: تقی

العدیـــد مـــن الا:حـــاث المنشـــورة فـــي مجـــال تقیـــ
م !فـــاءة التشـــغیل اســـطول شـــر!ة مصـــر 
بجــده ، ادارة الازمــات  التجار�ــةللطیــران ، تحلیــل !فــاءة صــنادیY الاســتثمار فــي البنــوك 

 الاســــتراتیج
ةآســــ
ا ، التحالفــــات  ل الجــــوS بــــدول جنــــوب شــــرق المال
ــــة :شــــر!ات النقــــ
 Sــة:شــر!ات النقــل الجــو
، تــأثیر حجــم البنــك علــي خصــائص اله
!ــل المــالي و  العالم

العدید من المؤلفات  ابتهاجاداء البنوك التجار�ة في القطاع البن!ي المصرS. وللد!تورة 
 الاسـتراتیج
ةتصـاد الادارS ، الادارة في التمو�ل الادارS ، ادارة المنشـآت المال
ـة ، الاق

مـــــع نظـــــرة عالم
ـــــه ، اســـــتخدامات الحاســـــب الآلـــــي فـــــي ادارة الاعمـــــال ، ادارة البنـــــوك 
:الأشــراف علــي والمشــار!ة فــي لجــان الح!ــم علــي  ابتهــاجالتجار�ــة. وقــد قامــت الــد!تورة 

ة و و الــد!توراه. !مــا اســهمت فــي بــرامج التــدر�ب فــي جامعــة القــاهر  الماج
ســتیرا:حــاث 
  .القاهرةجامعة  -!ل
ة التجارة  -!ذلك مر!ز ال:حوث التجار�ة 
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  الفصل السادس 

تحليل وقياس العائد والخطر من 
�وراق المالية� ا�$ستثمار في ا
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  :السادسالأهداف التعل�م�ة للفصل 
 إلي تحقی% الأهداف التعل�م�ة التال�ة: السادس  یهدف الفصل

ستثمار في الأوراق فهم الم(ادئ الأساس�ة الخاصة (الخطر والعائد من الا .1
 المال�ة. 

ستثمار التي یتعرض لها المستثمر في (المخاطر توض�ح أهم أنواع مخاطر الا .2
ستثمار في المنتظمة والمخاطر غیر المنتظمة) وتأثیر هذه المخاطر علي الا

 الأوراق المال�ة.

 ستثمار في الأوراق المال�ة.لأجمالي من الامناقشة أسلوب ق�اس العائد ا .3

ستثمار في اصل مالي شرح أسلوب ق�اس وتحلیل وتقی�م الخطر والعائد علي الا .4
 واحد.

ستثمار في توض�ح ل(عض المؤشرات الإحصائ�ة لحساب العائد والخطر من الا .5
 الأوراق المال�ة.

بین أسهم  (اBالارتالمال�ة خاصة  الأوراقفهم خصائص العائد والخطر لمحفظة  .6
 المحفظة. 

 شرح تأثیر التنو�ع واستخدام الأصول المال�ة الدول�ة علي عائد المحفظة. .7

ستثمار في محفظة الأوراق من الا الإجماليمناقشة أسلوب ق�اس العائد  .8
 المال�ة.

ستثمار في محفظة شرح أسلوب ق�اس وتحلیل وتقی�م الخطر والعائد علي الا .9
 الأوراق المال�ة.

ستثمار ل(عض المؤشرات الإحصائ�ة لحساب العائد والخطر من الاتوض�ح  .10
محفظة الأوراق المال�ة، مثل البیتا Gمق�اس لخطر السوق لكل سهم ولمحفظة 

 الأوراق المال�ة.

سمال�ة Gمق�اس للعائد المتوقع للسهم أتوض�ح لنموذج تسعیر الأصول الر  .11
 (النس(ة لمخاطر السوق.
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  لسوق رأس المال والح�اة العمل�ة:أهم�ة هذا الفصل (النس(ة 

عندما تبدأ ح�اتك العمل�ة سواء �المؤسسات المال�ة مثل البنوك وشر�ات التـأمین،   
أو �المؤسســـات غیـــر المال�ـــة مثـــل الشـــر�ات المســـاهمة التجار)ـــة والصـــناع�ة والزراع�ـــة 

نهمـا العائـد والخطـر لأ ستحتاج إلي المهارات الخاصة بتحدید وق�اس وفهـم العلاقـة بـین
  یؤثران علي صافي أر<اح الشر�ات و�ظهر ذلك في القوائم المال�ة.

الأجــل  ةتحتــاج معظــم الشــر�ات والمؤسســات المال�ــة إلــي إدارة الاســتثمارات قصــیر   
ضمن بنود الأصول المتداولة. أحد البنـود الرئ�سـ�ة فـي الأصـول المتداولـة هـو محفظـة 

سـتثمارات لتقـدیر إلـي إدارة رشـیدة لهـذه الاستثمار في الأوراق المال�ة، والأمر �حتـاج الا
  العائد والخطر �صفة دور)ة لتعظ�م العائد ألجمالي لهذه المحفظة.

ســـتثمار المتاحـــة أمـــام المشـــروعات تحتـــاج إلـــي أدوات حدیثـــة أن دراســـة فـــرص الا  
ســتثمار �الإضــافة إلــي ق�ــاس الخطــر والعائــد �النســ�ة لق�ــاس الخطــر والعائــد لفرصــة الا

  هذه المشروعات. الصناعة الذJ تعمل من خلالهلقطاع 
�ضا الإدارة العل�ا �الشر�ات �فهم ودراسة العلاقة بین الخطر والعائد لتقی�م أوتهتم   

المعلومات المحاسب�ة المدرجة �القوائم المال�ـة وترجمـة هـذه الب�انـات إلـي قـرارات تسـاهم 
مـا تهـتم الإدارة العل�ـا . ��Wealth Maximizationم ثـروة المسـاهم ظـفـي ز)ـادة وتع

ستثمار في الأصـول بدراسة مال�ة تفصیل�ة علي مستوJ العمل�ات التشغیل�ة الدور)ة والا
الثابتـــة ونظـــم المعلومـــات للتأكـــد مـــن تـــأثیر هـــذه القـــرارات علـــي العائـــد والمخـــاطر التـــي 

  في النها�ة هذا یؤثر علي ق�مة الشر�ة. هتتعرض لها الشر�ة لأن

  البنك الأھلي الدوليالبنك الأھلي الدولي    البنك:البنك:  من أجلك أنشأنا ھذامن أجلك أنشأنا ھذا

داخل سوق المال   National International Bank (NIB)یتمتع البنك الأهلي الدولي   
�سمعة طی�ة جدًا منذ بدا�ة إنشائه تحت اسم "بنك روما الأهلي" مع بدا�ة الانفتاح في عام Jالمصر 

سم البنك إلى البنك الأهلي أ، ثم توالت قصص نجاح البنك، وزاد عدد فروعه، وتمّ تغییر 1974
الدولي. وقد أصدر البنك أسهمًا لز)ادة رأس المال عن طر)T الاكتتاب العام للجمهور، ومن خلال 

جن�ه (�ق�مة اسم�ة)  100طرح سهم البنك في بورصة الأوراق المال�ة قفز سعر سهم البنك من 
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ر السهم في عام ) جن�ه حتى وصل سع260ووصلت ق�مة الطرح الأول للاكتتاب العام (
  ق�مة التوز)عات النقد�ة والمجان�ة. لارتفاعجن�ه للسهم؛ نتیجة  610إلى  2005/2006
الطلــب علــى الســهم �البورصــة، نتیجــة  وانخفـاـضأنــه بز)ـاـدة عـدـد الأســهم المجان�ــة للعمــلاء  إلاَّ   

یونیـو جن�ه مـع شـهر  440سعر السهم إلى متوس]  انخفضلز)ادة عدد الأسهم المعروضة �السوق، 
 ٪50) تقــل 2007، وفــور أن أعلنــت الجمع�ــة العموم�ــة للمسـاـهمین توز)ــع أر<ـاـح نقد�ــة (عـاـم 2006

، وتسبــب الســهم فــي حالــة الانخفاــض). بـدـأ ســعر الســهم فــي الســوق فــي 2006عـن العاــم الماضــي (
حاـد فـي السـعر  انخفاـضص مـن الأسـهم قبـل حدـوث من القلT المالي للمساـهمین فـي محاولـة للتـخلُّ 

ب توقعـاـت المسـاـهمین، وحســب تحلیــل سـلـوك أســعار الســهم والتوز)عـاـت النقد�ــة خــلال الفتــرات حســ
التوز)عات النقد�ة من عام إلـي آخـر حتـى وصـل سـهر  واختلفتالسا�قة. وتوالت حالات تجزئة السهم 

  جن�ه.  61.46إلي  2016السهم �البورصة في یولیو 
مدیر الماـلي للبنـك فـي المحافظـة علـى الق�مـة "ما هو دور الوالسؤال الذJ �طرح نفسـه الآن:   

السوق�ة للسهم وتعظ�م ثـروة حملـة الأسـهم (البنـك الأهلـي الدـولي؟"، وماـ هـو دور المستـثمر فـي 

  ستثمار في الأسهم؟التعرف علي عائد وخطر الا

  مقدمة: أولا: 
هـــذا الجـــزء علـــي تحلیـــل وق�ـــاس العائـــد والخطـــر الحق�قـــي �النســـ�ة للأســـهم،  یر�ـــز  

وســنر�ز فـــي الجـــزء القـــادم علـــي إدارة العائــد المتوقـــع ومخـــاطر الاســـتثمار فـــي محفظـــة 
الأوراق المال�ــة. العائــد المحقــT هــو العائــد الفعلــي الــذJ حققــه المســتثمر مــن الاســتثمار 

العائـــد  الـــذJ یتوقـــع المســـتثمر أن یُجن�ـــه  فـــي ســـهم أو ســـند معـــین. العائـــد المتوقـــع هـــو
، خــلال فتــرة معینــة فــي Financial Assetsنتیجـة الاســتثمار فــي أصــل مــالي معــین 

  المستقبل.
  الاستثمار في الأصول المال�ة من مGونین رئ�سیین: إیراداتتكون ت
: التـــدفقات النقد�ـــة التـــي حققهـــا المســـتثمر مـــن الاســـتثمار فـــي لتوزPعـــات النقد�ـــةا - 1

السهم أو السند خلال فترة الاستثمار أو الاحتفـاe وذلـك فـي شـ�ل توز)عـات نقد�ـة 
�عائد سنوJ أو نصف سنوJ  دورCoupon   Jأو �و<ون   Dividendsللسهم 
  للسند. 



 ---------- السادس: تحلیل وق�اس العائد والخطر من الاستثمار في الأوراق المال�ة الفصل

169 

ســعر  تغیــر :Capital Gain or Loss الرأســمال�ة الأرRــاح أو الخســائر  - 2
الأصل المالي (السهم أو السـند) خـلال فتـرة زمن�ـة معینـة (مـثلا: الفـرق بـین سـعر 

 الشراء وسعر الب�ع).
  الأرباح (الخسائر) الرأسمالیة ±= التوزیعات النقدیة  الاحتفاظإجمالي الأرباح خلال فترة 

  بینما

  ------------------------------------ -----    =  الاحتفاظخلال فترة جمالي العائد إ

 ه فــي بدا�ــة المــدة وســعر شــراء %12لســند  ســميالعائــد الإ لمعــدإذا Gــان مثــال: 
شـهور ثـم قـام المسـتثمر بب�عــه  6لمــدة  ذا السـندتـم الاحتفـاY بهـقـد ، و 1005
وعلي هـذا فـإن معـدل العائـد الحق�قـي مـن واقـع  ،في نها�ة المدة 1050(سعر 

 Yساو[:فترة الاحتفا�  
  لاشيء مما سب%د.     5.7  ج.    16.42ب.     3.3أ.   

  )1050-1005(قیمة السند التغیر في =  الاحتفاظإیرادات السند خلال فترة جمالي إ
   %�6 1000كوبون السند  +
  جنیة 105= 60+ 45  =

  %10.448=  100) × 1005÷  105=  ( خلال فترة الاحتفاظ معدل العائد 
  ذن الإجابة الصحیحة ھي (د)إ

     :)Risk( الخطرثان�ا: مفاه�م أساس�ة عن 

تتضــمن معظــم قــرارات الاســتثمار الموائمــة بــین العائــد والخطــر المتوقــع مــن �ــل قــرار. 
أن یختلـف العائـد الفعلـي مـن الاسـتثمار عـن العائـد  احتمـالتعر)ف الخطر �أنه  و�م�ن

  حدوث مخاطر الاستثمار. لاحتمالالمتوقع. و�صفة عامة هناك أكثر من مصدر 

          :)Types of Risk( أنواع مخاطر الاستثمار -2/1
 :  Interest Rate Riskمخاطر أسعار الفائدة  - 1

ـــد �حـــ   ـــردق شـــدید فـــي أجمـــالي عائـــد الاســـتثمار لـــلأوراق  Volatilityث تقلـــب وتغی
 المال�ة نتیجة لتغیر أسعار الفائدة. 

اظالاحتفإجمالي الأرباح خلال فترة   

تفاظالاحسعر شراء الأصل في بدایة فترة   
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 : Market Riskمخاطر السوق   - 2
ث �صــفة دتقلــب وتغیــر عوائــد الاســتثمار نتیجــة التغیــرات والتقل�ــات التــي تحــهــو   

 Jعامة في السوق، مثل الر�ود الاقتصادRecession الحـروب والتغیـرات اله��ل�ـة ، 
 .Exogenous Factorsفي الاقتصاد. وهذه العوامل تعتبر خارج�ة 

 : Inflation Riskخطر التضخم  - 3
ـــدولار)   انخفـــاض احتمـــالهـــو    ـــد (الدرهم/الر)ال/الجن�ه/ال القـــوة الشـــرائ�ة لوحـــدة النق

ـــة ـــادة أســـعار الفائـــدة حیـــث یرغـــب ،  داخـــل الدول ـــادة التضـــخم ســـتؤدJ حتمـــا إلـــي ز) ز)
 التضخم.معدلات المقرضین في الحصول علي قس] أضافي لتغط�ة 

4 -  Bخطر نوع النشاBusiness Risk : 
مــن  معــین داخــل قطــاع معــیناســتثمارJ خطــر الق�ــام �الاســتثمار فــي نشــا} هــو   

 .قطاعات الاعمال
 : Financial Riskالخطر المالي    - 5

ـــل هـــو نـــوع مـــن الخطـــر    ـــدیون فـــي تمو) ـــي ال ـــادة نســـ�ة الاعتمـــاد عل ـــتج عـــن ز) ین
ممـا  Equity Financeلك�ـة الاعتمـاد علـي حـT الم مقارنـة بنسـ�ةالمال�ة  الاستثمارات

 العائد المتوقع. معدلتذبذب  احتمالیؤدJ إلي ز)ادة 
  : Foreign Exchange Riskمخاطر أسعار الصرف    - 6

ق�مـة العملـة  انخفـاضأو  ارتفـاعتذبـذب العائـد علـي الاسـتثمار نتیجـة  احتمـالهو   
المحل�ــة أمــام العمــلات الأجنب�ــة. �قــوم عــادة المســتثمر الــدولي �الاســتثمار خــارج الدولــة 

للدولـة  عملـة المحل�ـة�الالأسواق العالم�ة ثم �قـوم بتحو)ـل العائـد المحقـT إحدJ في الأم 
 . الأم
 : Country Riskخطر الدولة   - 7

�الظروف العامة للدولـة التـي یتواجـد  اتأثرا غیر م�اشر عاده تتأثر أنشطة الأعمال   
النسـبي والمـالي الاقتصـادJ و لابـد مـن تـوافر الاسـتقرار الس�اسـي ف وعل�ه بها المشروع ،

للمشــروعات العاملــة  ســعار وعوائــد الأوراق المال�ــةلأســتقرار تحقیــT الاجــل أمــن �الدولــة 
 .في دولة ما
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  مخاطر الاستثمار من حیث تأثیرھا علي الأوراق المالیة: تصنیف

  یمكن تصنیف مصادر مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة إلي نوعین رئیسیین:
  General (Market) Componentمصادر عامة للخطر (مخاطر السوق)  - 
صPPPدرة للورقPPPة المالیPPPة  بالشPPPركة المُ  مخPPPاطر مرتبطPPPةمصPPPادر خاصPPPة للخطPPPر ( - 

Issuer( 

  مخاطر السوق  + مخاطر أسعار الفائدة المخاطر العامة =
  ) = مخاطر نوع النشاط + المخاطر المالیة Issuerالمخاطر الخاصة (المُصدر

  )Issuer= المخاطر العامة + المخاطر الخاصة (المُصدر المخاطر الكلیة

 

  :ھذه المخاطر إدارةالقدرة علي   أنواع مخاطر الاستثمار من حیث
 Risk Management  

المخPPاطر  مالیPPة مPPن حیPPث إدارةیمكPPن تصPPنیف مخPPاطر الاسPPتثمار فPPي الأوراق ال  
  :إلي المنتظمة والمخاطر غیر المنتظمة

  : Systematic Riskالمخاطر المنتظمة   -1
علPي كPل الاسPتثمارات فPي الأوراق  اتأثیرھPا منتظمPیكون مخاطر ھي نوع من ال  

 النوعیPةھPذه ، والمالیة وترجع أساسا إلي عوامل عامة علي مسPتوي الاقتصPاد القPومي
  .  یمكن تجنبھا ولا تخفیضھا عن طریق تنویع محفظة الاستثمار من المخاطر لا

  مخاطر السوق  + مخاطر أسعار الفائدة= Systematic Riskالمخاطر المنتظمة  

  : Unsystematic Riskالمخاطر غیر المنتظمة   -2
الناتجPة  تلPك المخPاطرھPي  Unique Risksر غیPر المنتظمPة أو الفریPدة طاخمال  

عPن عوامPل خاصPة فریPPدة بالسPھم أو السPند أو طبیعPة نشPPاط الشPركة المُصPدرة للورقPPة 
الإدارة والتنویPع ومPن أمثلPة ھPذه  وفعالیPة ةكفPاءب تخفیضPھایمكن  المخاطرالمالیة. ھذه 

  ر:اطخمال

  الإدارة العلیا والعاملین. جدارة وإمكانیات انخفاض مخاطر -
  صعوبة تسویق منتجات المشروع. -
  تأثیر المنافسة على المشروع. -
  ناجحة. یةسیاسات ترویج استخدامعدم  -
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  .ات كافیة لأسواق المنتجات سدرا بدون إجراءإنشاء منافذ توزیع  -
  .منتجات الشركةالطلب علي  انخفاض -

 مخاطر نوع النشاط + المخاطر المالیة=  Unsystematic Riskالمخاطر غیر المنتظمة  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  Measuring Returns      قیاس العائد علي الاستثمار في الأوراق المالیة

  : Total Return (TR)جمالي العائد  إقیاس . 3/3/1

ویPة التPي تقPیس نسPبة التPدفقات النقدیPة للورقPة المالیPة خPلال ئالنسPبة المھPو العائد   
  فترة معینة (فترة الاحتفاظ) إلي سعر شراء الورقة المالیة في بدایة الفترة.

  التغیر في سعر الورقة المالیة + التدفقات النقدیة المحصلة خلال الفترةمعدل إجمالي العائد = 

  سعر شراء الورقة المالیة

  100×  ت + س ن ت=  )صفر س - 1+ (س ن ت=   (TR)  م ع 

  صفر س              رصف س               

  :حیث
  الاحتفاظجمالي العائد للورقة المالیة خلال فترة إ= معدل   (TR)   م ع 
  = التدفقات النقدیة خلال الفترة (توزیعات نقدیة للسھم أو كوبون السندات)  (CF)   ت ن

  نھایة فترة الاحتفاظ = سعر السھم في   (Pe)   1س

 

 Systematic Riskالأخطار المنتظمة 

 Number of securities    عدد الأوراق المالیة

درجة الخطر 

أو التباین 

 للمحفظة
الأخطار غیر المنتظمة 

  Diversificationوالتنویع
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  = سعر السھم في بدایة الفترة   (Pb)صفر س

  = التغیر في السعر خلال الفترة  (Pc)  ت س

 960(كوب�ون) بس�عر  %10معدل فائدة ثاب�ت یعطي مثال: قمت بشراء سند حكومي 
 1020في نھای�ة الم�دة قم�ت ببی�ع الس�ند بمبل�غ ، بھ لمدة سنة قمت بالاحتفاظ، وجنیھ
أن القیم��ة الاس��میة للس��ند تس��اوي  افت��راضجم��الي العائ��د م��ع إمع��دل  . أحس��بجنی��ھ

  .جنیھ 1000

  100×  ت + س ن ت=   )صفر س - 1+ (س ن ت=  (TR)  م ع 

 صفر س                   صفر س                
  

  %16.67=     100× )   60+  100(  = 100× )  960 -1020+ ( 100 م ع للسند=
                 960                          960 

    

للس��ھم ،  جنی��ھ 30س��ھم للبن��ك الأھل��ي التج��اري  بس��عر  100مث��ال: قم��ت بش��راء 
. جنی��ھ 26بالأس��ھم لم��دة س��نة. ف��ي نھای��ة الم��دة قم��ت ببی��ع الس��ھم بمبل��غ  واحتفظ��ت

  جمالي العائد للسھم.إ. أحسب معدل جنیھ 2حصلت خلال الفترة علي كوبون قدرة 

  100×    400 – 200 =  100× ) 3000-2600+ ( 200 م ع للسھم =
               3000                    3000  
      =- 6.678%  

  جمالي معدل العائد:إأكمل بیانات الجدول التالي وأحسب 

  السنوات

)1$ (  
السPPعر فPPPي نھایPPPة 
السPPPPPPPPنة (سPPPPPPPPعر 

  ) 1الإغلاق) (س

)2$ (  
التوزیعPPPPات النقدیPPPPة 

  )ن خلال السنة (ت

  جمالي العائد (م ع) $إ) 3(
  )صفر س -1) +(سن (ت

  صفر س         

جمالي معدل إ)4(
  العائد %

2011  74.60  2.88  -----------    

2012  64.30  3.44      

2013  67.70  3.44      

2014  56.70  3.44      

2015  96.25  3.44      

2016  122.00  3.71      

    الفترةالإجمالي خلال   ÷   = ن =        ) ÷ 4∑(  المتوسط
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  Return Relative (RR)                العائد النسبي (رر)  

جمPPالي عائPPد السPPھم خPPلال فتPPرة معینPPة فPPي شPPكل رقPPم إالعائPPد النسPPبي ھPPو عبPPارة عPPن 
  ).1.0محسوب علي أساس واحد صحیح (

    1جمالي معدل العائد في شكل رقم عشري (م ع) +  إ=  (RR)العائد النسبي للسھم (رر) 
  1 -شكل رقم عشري (م ع) = (رر)  معدل العائد في جماليإ

العائPPPPد النسPPPPبي وذلPPPPك عنPPPPد حسPPPPاب المتوسPPPPط الھندسPPPPي  اسPPPPتخداممPPPPن المھPPPPم   
Geometric Mean  أو مؤشر الثروة المجمعCumulative Wealth Index.  

  )         1+  (س  ن ت  = (RR)رر 

     صفر س             

، للس�ھم جنیھ 30لشركة مباشر للبیانات المالیة  بسعر سھم  100مثال: قمت بشراء 
. جنی�ھ 26بالأسھم لمدة سنة. في نھایة الم�دة قم�ت ببی�ع الس�ھم بمبل�غ  واحتفظت

. أحس�ب مع��دل جنی�ھ 2حص��لت خ�لال الفت�رة عل�ي كوب��ون ق�درة م�ع العل�م أن�ك ق�د 
  جمالي العائد للسھم والعائد النسبي للسھم.إ

  0.0667  +1 = 0.9333-= (RR)العائد النسبي للسھم (رر)  %6.67-بما أن (م ع) للسھم = 
  )         1+  (س  ن ت  = RR)  أو باستخدام المعادلة: (رر) 

  صفر س                                

 =)2 +26(÷30  =0.9333  

  0.0667-=  1  -  0.9333أجمالي معدل العائد في شكل رقم عشري (م ع) = 

  

  أكمل بیانات الجدول التالي وأحسب العائد النسبي:

  السنوات
)1$ (  

السعر في نھایة السنة 
  )1(سعر الإغلاق) (س

)2$ (  
التوزیعات النقدیة 

  )ن خلال السنة (ت

  العائد النسبي (رر)) 3(
  صفر )/س1) + سن (ت

العائد ) 4(
  النسبي
  (رر)

2011  74.60  2.88  --------------    
2012  64.30  3.44      
2013  67.70  3.44      
2014  56.70  3.44      
2015  96.25  3.44      
2016  122.00  3.71      

    الإجمالي خلال الفترة  ÷   = ن =        ) ÷ 4∑(  المتوسط
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  International Returns حساب العائد من الاستثمارات في الأسواق الدولیة

یجب علي المسـتثمر الـذJ یرغـب فـي الاسـتثمار فـي الأسـواق الدول�ـة أن �أخـذ فـي  - 
  .Exchange Rate Riskالاعت�ار مخاطر أسعار الصرف  

قــد یــؤدJ هــذا الخطــر إلــي تحو)ــل الأر<ــاح الرأســمال�ة المحققــة مــن الاســتثمار فــي  - 
 الأوراق المال�ة إلي خسارة أو الع�س.

  وجھھ نظر المستثمر المحلي (م ع) = أجمالي معدل العائد من

  1  -   }قیمة العملة الأجنبیة في نھایة فترة الاحتفاظ   ×(رر) {

  قیمة العملة الأجنبیة في بدایة فترة الاحتفاظ             

العملPPة الأجنبیPPة ھPPي قیمPPة العملPPة المحلیPPة اللازمPPة لشPPراء وحPPدة واحPPدة مPPن العملPPة  -
  الأجنبیة.

مثال: قام مستثمر أمریكPي بالاسPتثمار وشPراء سPھم شPركة سPیجاماكس  مPن  المكسPیك. سPعر 
 . $0.29، وكPان سPعر (البیسPوس) أمPام الPدولار = pesosبیسPوس  175.86شراء السPھم = 

 195.24قPPام المسPPتثمر بعPPد عPPام ببیPPع سPPھم شPPركة سPPیجاماكس  حیPPث حقPPق سPPعر السPPوق = 
. لاحPظ أن الPدولار زاد فPي القیمPة $0.27لبیسPوس)  إلPي قیمة العملة المكسیكیة (ا وانخفضت

إلPي  $29من  انخفضت  pesos 100عملة المكسیك أمام الدولار. ( وانخفضتأمام البیسوس 
27$.(  

  أحسب إجمالي العائد علي الاستثمار؟؟؟

  الحــــــــل:

  (م ع) بعد تسویة التغیرات في أسعار الصرف = 

  1  -   }قیمة العملة الأجنبیة في نھایة فترة الاحتفاظ ×  (رر) {

  قیمة العملة الأجنبیة في بدایة فترة الاحتفاظ                          

})195.24  × ( 0.27${   -  1   =0.0336  =3.34%  

              175.86       0.29$  

    %11=  0.11=1  - 195.24بینما (م ع) بدون تسویة التغیرات في أسعار الصرف = 
                                175.86   
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  بعض المؤشرات الإحصائیة لحساب العائد علي الاستثمار في الأوراق المالیة:

عPPدد مPPن المؤشPPرات الإحصPPائیة عنPPد تحلیPPل قPPرارات الاسPPتثمار فPPي  اسPPتخدامیجPPب 
  الأوراق المالیة.

  Arithmetic Mean      المتوسط الحسابي:. 3/4/1

لسلسPلة مPن  الاحتمPالي للتوزیPع ةالمركزیP أحد مقاییس النزعةالمتوسط الحسابي  یعتبر
عوائد السھم خلال فترة معینة. ویعد المتوسط الحسابي لعوائد السھم الماضیة من أبسط 

لقیPPاس العائPPد المتوقPPع لسPPھم أحPPدي الشPPركات  الاسPPتخدامشPPیوعا فPPي الطPPرق وأكثرھPPا 
  باستخدام المعادلة التالیة:

  مجـ س         ) =سمتوسط عائد السھم  (م 
  ن                                         

   :Geometric Meanالمتوسط الھندسي لعوائد السھم . 3/4/2

  �ق�س المتوس] الهندسي للسهم معدل النمو المر�ب للسهم خلال فترة زمن�ة معینة. -
النمـــو المســـتقر لاســـتثمارات الأمـــوال، أو �صـــورة  و�ع�ـــس المتوســـ] الهندســـي معـــدل -

  أخرJ �مثل معدل النمو النمطي للاستثمارات في مجال معین خلال فترة معینة.
�عتبر المتوس] الهندسي من أفضل المقای�س التي تسـتخدم لق�ـاس التغیـر فـي الثـروة  -

  خلال فترة زمن�ة معینة.
  ) =سالمتوسط الھندسي لعوائد السھم (م ھـ 

)ن+ م ع1) × ..........×  (2+ م ع1) × (1+ م ع1({  
  1  -    }1/ن

)ن(رر    ) × .......... ×           2(رر) × 1= (رر  
  1  -    }1/ن

العائ��د = (رر)  }+ (م ع)  1  {ح��ظ أن أجم��الي مع��دل العائ��د ف��ي ش��كل رق��م عش��ريلا
  }) ن+ (م ع  1 {(رر) =   النسبي أو

  1  –(م ع) في شكل رقم عشري =   (رر)  

وتستخدم العوائد النسبیة (رر) في حساب المتوسPط الھندسPي لعوائPد السPھم وذلPك   
  . استخدامھ(م ع) أجمالي معدل العائد من الممكن أن یكون سالباً  ومن الصعب   لأن 

 



 ---------- السادس: تحلیل وق�اس العائد والخطر من الاستثمار في الأوراق المال�ة الفصل

177 

  السنوات
 %إجمالي العائد (م ع) لمؤشر 

  S&P 500 TRsستاندرد اند بور 
  RRالعائد النسبي (رر) 

  1(رر) = (م ع) في شكل عشري +
2007  -3.14  0.9687  
2008  30.00  1.30001  
2009  7.43  1.07432  
2010  9.94  1.09942  
2011  1.29  1.01286  
2012  37.11  1.37113  
2013  22.68  1.22683  
2014  33.10  1.33101  
2015  28.34  1.28338  
2016  20.88  1.2088  

    187.63  الإجمالي

 %18.76=187.63/10= }20.88... +  30.00+3.14-{= للعائد المتوسط الحسابي 

1.2088.....  74320.1×1.30001×0.9687{=  المتوسط الھندسي للعائد
10/1

{ - 1  

                         =} 5.2328
10/1

  %18أو    0.18=  1-  }

  

  Measuring Risk                 قیاس مخاطر الاستثمار في الأسھم

یتوقPPع أن یظھPPر خطPPر الاسPPتثمار فPPي الأوراق المالیPPة نتیجPPة للتقلبPPات والتغیPPرات   
الأسPPھم . وبصPفة عامPة تتصPف VariabilityالمسPتمرة والمتوقعPة فPي أسPعار الأسPھم 

فPPى الواقPPع تقلPPب أسPPعار السPPندات  و تقلPPب مرتفعPPة إذا مPPا قورنPPت بنسPPبتغیPPر أ بنسPPب
  .العملي

   Standard Deviations :  σالانحراف المعیاري   

الأصPل الانحراف المعیاري وذلPك لقیPاس إجمPالي خطPر السPھم أو  استخدامیمكن   
  حساب التباین. المالي أو المحفظة المالیة من خلال

  لمجموعة من القیم باستخدام المعادلة التالیة:  Varianceیمكن حساب التباین 

  2)س –(س  1ز=مجـ  ن ) =2σ(   التباین

  1-ن                
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  2ó=    التباین)=  σالانحراف المعیاري    (

  حیث،

  )2σ( =       التباین
  من القیم نوحتى رقم  1= مجموع القیم بدایة من القیمة رقم     1ز=مجـ  ن

  = إجمالي معدل العائد      س

  = المتوسط الحسابي      س

  = مربع انحراف العائد عن المتوسط الحسابي لكل فترة علي حدة    2)س –(س 
  

  2óر التربیعي للتباین  ذھو الج   )  σ( =  الانحراف المعیاري    

  ھو متوسط مربع انحرافات قیم العائد عن وسطھا  )2σ(  =         التباین  

أحسب التباین والانحراف المعیاري لعوائد سھم الش�ركة العام�ة للمق�اولات واس�تكمل 
  بیانات الجدول التالي:

  السنوات
  % إجمالي معدل العائد

  م) (س)(ع 
  2)س –(س   )س –(س 

2007  3.51      
2008  14.12      
2009  18.72      
2010  -14.50      
2011  -26.03      
2012  36.92      
2013  23.64      
2014  -7.16      
2015  6.39      
2016  18.19      

    2)س –(س  1ز=مجـ  ن    مجـ   س

  = مجـ س/ن =  سالمتوسط الحسابي 

  2)س –(س  1ز=مجـ  ن ) =2σ(   التباین

  1-ن       

  2ó=    التباین)=  σالانحراف المعیاري    (
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  التباین والانحراف المعیاري لعوائد سھم الشركة العامة للمقاولات: حساب

................................................................................  

................................................................................  

................................................................................  

  Risk Premium                           حساب قسط الخطر

PPارة عPPو عبPPر ھPPط الخطPPقسPPل علیPPذي یحصPPافي الPPویض الإضPPة  ھن التعPPتثمر نتیجPPالمس
  وجود الخطر في الاستثمار في الأوراق المالیة: لافتراض

    1-  + (م ع للسھم) ERP( )Equity Risk Premium(=1قسط الخطر للسھم (ق خ س) (

  + (ر ف ) 1                                

  حیث،
  =  قسط الخطر للسھم     (ق خ س)

  = إجمالي معدل العائد للسھم    (م ع)
  = معدل العائد الخالي من المخاطر (معدل أذون الخزانة)     (ر ف)

The risk-free rate (Treasury Bill Rate) 

  التالي:حل المثال 
 :المتوسط الھندسي لعوائد أحد الأسھم العادیة خلال الفترة من - 

  %10.0466=  2016إلي سنة 1920 سنة
 %4.0358المتوسط الھندسي لعائد أذون الخزانة =  - 

  الحـــــل:
 قسط الخطر للسھم تاریخیاً كان = 

   1.100466=  0.100466+    1=   + (م ع) 1
   1.040358=   0.040358+   1+ (ر ف) = 1

  

  1- + (م ع للسھم) ERP Equity Risk Premium) = (1قسط الخطر للسھم (ق خ س) (

  + (ر ف ) 1                                    

  %5.78=  0.0578=   1-    1.100466 =  1-+ (م ع للسھم)       1=     

  1.040358      + (ر ف )            1           
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  عملیة: حالة
  IBMمتوسط البیانات الشھریة لأسعار  سھم شركة 

أحسب المتوسط الحسابي والمتوسط الھندسPي والتبPاین والانحPراف المعیPاري للبیانPات 
  .2016نھایة فبرایر  وحتى 2015خلال الفترة من ینایر  IBMالشھریة لسھم شركة 

  الشھور  

)1(  
سعر إغلاق السھم في نھایة 

  )  $1السنة (س
  معدل العائد (م ع) % إجمالي

  Dec-14 98.58    
1  Jan-15 93.42    
2  Feb-15 92.58    
3  Mar-15 91.38    
4  Apr-15 76.38    
5  May-15 75.55    
6  Jun-15 74.20    
7  Jul-15 83.46    
8  Aug-15 80.62    
9  Sep-15 80.22    

10  Oct-15 81.88    
11  Nov-15 88.90    
12  Dec-15 82.20    
13  Jan-16 81.30    
14  Feb-16 80.24    

  =    المتوسط
  =     التباین

  =  الانحراف المعیاري
  =      المتوسط الھندسي
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  : تحلیل وقیاس العائد والخطر من الاستثمار في الأوراق المالیةالسادسحل حالات الفصل 

  حساب أجمالي معدل العائد (م ع):

  

  حساب العائد النسبي (رر):

) العائد 4(
  النسبي

  (رر)

  النسبي (رر)) العائد 3(

  صفر )/س1) + سن ( (ت

)2$ (  

التوزیعات النقدیة 
  )ن خلال السنة (ت

)1$ (  

السعر في نھایة السنة 
  )1(سعر الإغلاق) (س

  السنوات

 ---  ----------- 2.88 74.60 2011 

0.908 )3.44+64.30 /(74.60 3.44 64.30 2012 

1.106 )3.44+67.70 /(64.30 3.44 67.70 2013 

0.889 )3.44+56.70 /(67.70 3.44 56.70  2014 

1.758 )3.44+96.25 /(56.70 3.44  96.25 2015 

1.306 )3.71+122.00 /(96.25 3.71 122.00 2016 

  ÷   =ن =        ) ÷ 4∑(المتوسط  =     الإجمالي خلال الفترة  

  

أجمالي معدل 
 العائد %

 أجمالي العائد (م ع) $

 )صفرس  -1س+(ت ن) (

 صفرس 

)2$ (  
التوزیعات النقدیة خلال 

 السنة    (ت ن)

)1$ ( 
السعر في 
  نھایة السنة

(سعر الإغلاق) 
 )1(س

 السنوات

 ---  ----------- 2.88  74.60 2011 

-9.2% 3.44)+64.30 -74.60 /(74.60 3.44 64.30 2012  
10.6% 3.44)+67.70 -64.30 /(64.30 3.44 67.70 2013 

-11.2% 3.44)+56.70 -67.70 /(67.70 3.44 56.70 2014 
75.8% 3.44)+96.25 -56.70 /(56.70 3.44 96.25 2015 
30.6% 3.71)+122.00 -96.25 /(96.25 3.71  122.00 2016 

 المتوسط 19.32=  5÷96.6 الإجمالي خلال الفترة  96.6
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  حل حالة الانحراف المعیاري والتباین:

  )س –(س   2)س –(س 
  إجمالي معدل العائد

  (ع م) % (س)
  السنوات

14.98 -3.87 3.51 2007 

45.43 6.76 14.12 2008 

128.6 11.34 18.72 2009 

478.73 -21.88 -14.50 2010 

1116.23 33.41 -26.03  2011 

872.61 29.54 36.92 2012 

264.39 16.26 23.64  2013  

211.41 14.54 -7.16 2014  

0.98 -0.99 6.39 2015 

116.98 10.81 18.19  2016 

=   سالمتوسط الحسابي  7.38= 73.8/10 )س –(س  1ز=مجـ  ن  3250.22
 مجـ س/ن =

  361.14)= 1- 10/ (3250.22=       2)س –(س  1ز=مجـ  ن ) =2σ(   التباین

 1  -ن        

  361.14(2    =19%= (   2ó=    التباین)=  σالانحراف المعیاري    (
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  IBMحل حالة شركة 
  بیانات تاریخیة حقیقیة  IBMمتوسط البیانات الشھریة لأسعار  سھم شركة  

إجمالي معدل العائد (م ع) 
%  

)1(  

نھایة السنة سعر إغلاق السھم في 
 )1(س

  الشھور

   

----------------- 98.58 Dec-14  

5.23433- 93.42 Jan-15 1 

0.89917- 92.58  Feb-15 2 

1.29618- 91.38 Mar-15 3 

16.415- 76.38 Apr-15 4 

1.08667- 75.55 May-15 5 

-1.7869 74.2 Jun-15 6 

12.47978 83.46 Jul-15 7 

3.40283- 80.62  Aug-15 8 

0.49615- 80.22 Sep-15 9 

2.069309 81.88 Oct-15 10 

8.573522 88.9 Nov-15 11 

7.53656- 82.2 Dec-15 12 

1.09489- 81.3 Jan-16 13 

1.30381- 80.24 Feb-16 14 

 

   45.15908=      التباین      % 1.24499-=    المتوسط

  % 1.459 -الھندسي=  المتوسط        6.720051الانحراف المعیاري= 
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  : عن العائد والخطر المتوقع من الاستثمار في المحفظة مقدمة

یركز ھذا الجزء علي تحلیل وقیاس العائد والخطر الحقیقي بالنسبة للاستثمار فPي   
محفظة الأوراق المالیة. عندما نتحPدث عPن المسPتقبل فأننPا نعنPي العائPد المتوقPع ولPیس 

ي الماضي. وحتى نقلل مPن تPأثیر الخطPر فPي المسPتقبل فأننPا العائد الفعلي الذي تحقق ف
ننصح بالتنویع فPي الاسPتثمار كطریPق فعPال فPي إدارة الخطPر. والطریPق الفعPال أیضPا 
لإدارة الخطر ھو الفھم الكامل لخاصتین أساسPیتین مPرتبطتین بكPل قPرارات الاسPتثمار 

م واحPPد أو الاسPPتثمار فPPي (العائPPد المتوقPPع/ والخطPPر) سPPواء بالنسPPبة للاسPPتثمار فPPي سPPھ
  محفظة بھا عدد من الأسھم. 

 
  :Return & Probability Distributionالتوزیع الاحتمالي للعائد     

فPPي المسPPتقبل،  UncertaintyیتعامPPل المسPPتثمر دائمPPا مPPع ظPPروف عPPدم التأكPPد   
یتوقPPع المسPPتثمر معPPدل عائPPد علPPي  لPPذلك فھنPPاك احتمPPالات مختلفPPة للعائPPد المتوقPPع. قPPد

ولكن في حقیقة الأمر ھذا الاحتمال ھو عبارة عن نقطPة  %10الأوراق المالیة یساوي 
واحPPدة فPPي التوقPPع للعائPPد مPPن بPPین عPPدة احتمPPالات یمكPPن أن تحPPدث وتPPرتبط بالتوقعPPات 

(تكPرار حPدوث  Frequenciesالمستقبلیة. ویمكن الاعتماد علPي أسPلوب التكPرارات 
  في تقدیر احتمال حدوث كل عائد. الحدث)

  
  مثال عن العائد المتوقع:

  أحسب قیمة العائد المتوقع لأحد الأسھم في ضوء الاحتمالات التالیة:

  الاحتمال  معدل العائد المتوقع
  0.20عند احتمال یساوي   10%
  0.50عند احتمال یساوي   20%

  0.30عند احتمال یساوي   25%-
  معدل العائد المتوقع =

     0.10×0.20  +0.20 ×0.50)+0.25- ×(0.30  =0.045 =4.5%  

  حساب العائد المتوقع:
ھو العائد الذي یتوقعھ المستثمرون خلال فترة احتفاظھم بالأسھم مستقبلا. وھو عبارة  

عن المتوسط المرجح لكPل العوائPد المتوقعPة عنPد احتمPالات مختلفPة، مرجحPة باحتمPال 
  حدوث كل عائد.
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  المعادلة التالیة وذلك لحساب العائد المتوقع:وتستخدم 

=   العائد المتوقع ت (م ع)
ن

مجـ  
1أ=

(م ع) 
أ 

أم ع ح   
     

  حیث،،
 = العائد المتوقع للسھم  ت (م ع)

(م ع)
أ 

  = قیمة العائد المتوقع للسھم    

أم ع ح 
  = احتمال حدوث العائد المتوقع للسھم  

  = عدد احتمالات العائد    ن

  الخطر المتوقع: حساب
یس��تخدم الانح��راف المعی��اري أیض��ا لحس��اب إجم��الي الخط��ر المص��احب للعائ��د   

المتوقع. ویستخدم الانحراف المعیاري المحسوب عن العائد تاریخیا وذل�ك ف�ي تق�دیر 
 The Variance :  الانحراف المعیاري مستقبلا.  یمك�ن اس�تخدام المعادل�ة التالی�ة

of returns  

 = )2σالعائد المتوقع ( Varianceتباین
ن

مجـ  
1أ=

(م ع){ 
أ 

}ت (م ع) - 
2

  أم ع ح ×  

  حیث،
(م ع)
أ 

  عند احتمال معین قیمة العائد المتوقع للسھم=    

  (متوسط العوائد المرجحة بالاحتمالات)  = اجمالى العائد المتوقع للسھم    ت (م ع)
أم ع ح 

  احتمال حدوث العائد المتوقع للسھم=     

  = عدد احتمالات العائد        ن

  التعامل مع عدم التأكد:
دائما یھتم المستثمرین بالعوائد الفعلیة التي تتحقق لرغبتھم في التعرف علي كفاءة   

فPي الأوراق المالیPة. یسPاعد ھPذا أیضPا المسPتثمرین فPي  استثماراتھموإنجازات محافظ 
  التنبؤ بالعوائد المتوقعة للأسھم.
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  البیانات المتوقعة لعوائد السھم: باستخدامعلي حساب الانحراف المعیاري  مثال

)1(  )2(  )3=(  )4=(  )5=(  )6=*(  
العائد المتوقع 

للسھم(م ع)
أ 

  
احتمال حدوث 

أم ع العائد (ح 
   (  

)2) × (1(  
  ت (م ع)

(م ع)
أ 

  ت (م ع)- 

)1 (– 0.080  

(م ع){
أ 

 – 

}ت (م ع)
2

  

)5) × (2(  

0.01  0.2  0.002  -0.070  0.0049  0.00098  
0.07  0.2  0.014  -0.010  0.0001  0.00002  
0.08  0.3  0.024  0.000  0.0000  0.00000  
0.10  0.1  0.010  0.020  0.0004  0.00004  
0.15  0.2  0.030  0.070  0.0049  0.00098  

  1  إجمالي
0.080   

  2σ= (  0.00202تباین العائد المتوقع (  ت(م ع) 

  ) الجذر التربیعي للتباینσالمعیاري = (الانحراف       
                            )0.00202 = (4.49%  

(م ع){)= 6*(
أ 

}ت (م ع) - 
2
أم ع ح ×  

  

التحق��ق ف��ي حس��اب الانح��راف   احتم��الات، اس��تخدم البیان��ات التالی��ة للعائ��د المتوق��ع لأح��د الأس��ھم 
  المعیاري:

)1(  )2(  )3=(  )4=(  )5=(  )6=*(  

المتوقع  العائد
للسھم(م ع)

أ 
  

احتمال حدوث العائد 
أم ع (ح 

   (  )2) × (1(  
(م ع)
أ 

  ت (م ع) - 

  ؟؟؟؟؟ –) 1(

(م ع){
أ 

ت(م  - 

}ع)
2

  
)5) × (2(  

0.12  0.1          
0.14  0.2          
0.10  0.2          
0.07  0.2          
0.15  0.3          

    ) =2σتباین العائد المتوقع (  ت(م ع)   1  إجمالي

  المتوقع  =معدل العائد 
) الج����ذر التربیع����ي σالانح����راف المعی����اري = (

  =      للتباین

(م ع){)= 6*(
أ 

}ت (م ع) - 
2
  م عح ×  
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  . العائد المتوقع لمحفظة الأوراق المال�ة:4/2

یهــتم المســتثمرون �صــفة عامــة �العائــد والخطــر المتوقــع لإجمــالي ثــرواتهم، ممثلــة   
  في محاف� الأوراق المال�ة.

و�م�ن حساب العائد المتوقع للمحفظة �المتوس] المرجح للعوائد المتوقعـة للأسـهم   
  التي تكون المحفظة.

وزن المحفظــة �مثــل (وز) ع�ــارة عــن النســ�ة المؤو�ــة حجــم الأمــوال المســتثمرة فــي   
  �ل سهم داخل المحفظة.

  معدل العائد المتوقع لمحفظة الأوراق مالیة یمكن حسابھ بالمعادلة التالیة:

=    حمعادلھ العائد المتوقع للمحفظة ت  (م ع)
ن
مجـ  

1أ=
(وز)  

أ
ت(م ع)×    

أ
  

  
  = معدل العائد المتوقع للمحفظة    حت (م ع)

(وز)
أ

  = الوزن النسبي للسھم أ داخل المحفظة      
ت(م ع)
    أ

  دل العائد المتوقع للسھم أ داخل المحفظةعم =
  = عدد احتمالات العائد      ن

  
  علي حساب معدل العائد للمحفظة: مثال

  أوزن السھم داخل المحفظة (وز)  معدل العائد المتوقع  أسم السھم

  %50  %12  أ
  %30  %20  ب
  %20  %17  ج

  =  حالعائد المتوقع للمحفظة (م ع)

     0.12  ×0.5  +0.20  ×0.3  +0.17  ×0.20   =5.40%  
 

  أستخدم بیانات الجدول التالي في حساب معدل العائد المتوقع للمحفظة:

  أوزن السھم داخل المحفظة (وز)  معدل العائد المتوقع  أسم السھم

  %30  %10  أ
  %20  %20  ب
  %50  %15  ج

  =    حالعائد المتوقع للمحفظة (م ع)
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 Portfolio Risk حساب خطر المحفظة:
للمسPPتثمر أن یخفPPض مPPن خطPPر المحفظPPة عPPن طریPPق حسPPاب الخطPPر مPPن  یمكPPن  

  خلال المتوسط المرجح لوزن خطر السھم الواحد داخل المحفظة.

=    حبما أن معادلھ العائد المتوقع للمحفظة ت (م ع)
ن

مجـ  
1أ=

(وز)  
أ

ت(م ع)×    
أ

  

  حیث،،   
(وز)
أ

  = الوزن النسبي للسھم أ داخل المحفظة    

ت(م ع)
  أ

  معدل العائد المتوقع للسھم أ داخل المحفظة=   

=  ح) Portfolio Variance  )2σمعادلة خطر المحفظة التباین
ن

مجـ  
1أ=

(وز)  
أ

 ) ×2σ(
أ

  

  حیث،

  = خطر المحفظة (تباین) المحفظة  ح) 2σالتباین ( 

 )2σ(
أ

  =  خطر السھم أ (التباین)      

 Analyzing Portfolio Riskتحلیل خطر المحفظة: 
  الخطر: تقلیل

، فعنPد Independentإذا كانت جمیع مصPادر الخطPر الخاصPة بالمحفظPة مسPتقلة  - 
إضPPافة أوراق مالیPPة جدیPPدة للمحفظPPة، فPPأن تعPPرض المحفظPPة لأي مصPPدر جدیPPد 

  للخطر یكون ضعیفا.
إذا كانت معظم الأخطار خاصة بالشركة المُصدرة للسPھم أو الورقPة المالیPة ولPیس  - 

في تخفیض أجمالي الخطر من خPلال إدارة أخطPار خطر السوق، یمكن الاستمرار 
  الشركة المُصدرة وتقلیلھا.

إذا كان معدل العائد لكل ورقة مالیة بالمحفظة مستقل ولھا نفس نسبة المساھمة فPي  - 
 المحفظة، فالانحراف المعیاري للمحفظة یساوي:

  .      σأ  =  ح) Standard Deviation  )σالانحراف المعیاري للمحفظة  

 ن                                        

 سھم 100وبفرض أن عدد الأسھم بالمحفظة =  - 
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، فPأن خطPر المحفظPة سPیقل إلPي 0.20والانحراف المعیPاري لكPل سPھم (خطPر السPھم) بالمحفظPة =  
  ـ__.      σ     = . 0.20أ  =ح) σ( ، باستخدام المعادلة السابقة 0.020

  100      ن                         

                  )σ (0.02=    ح  

  Diversification      تطبیق مبدأ التنویع:           

بPدون أي  ح) σ( یساھم مبدأ تنویع الأوراق المالیة بالمحفظة في تقلیل خطر المحفظPة 

  تأثیر عكسي علي العائد المتوقع.

  Random Diversification          العشوائي:التنویع 

 القیام بالتنویع العشوائي بدون الأخذ في الاعتبار خصائص معینة للاستثمار. - 

 كلما أضفنا أوراق مالیة للمحفظة، فأن خطر المحفظة یقل بسرعة. - 

وبزیادة عدد الأسھم للمحفظة، فأن ھامش تخفیض الخطر یقل جPداً وحتPى یتلاشPى  - 
 نھائیا.

       International Diversification               الدولي:التنویع 

 ذا كان تنویع المحفظة بالسوق المحلي جید، فالتنویع بالأسواق الدولیة أفضل بكثیر.إ

  :   Markowitz Diversificationالتنویع حسب نظریة محفظة الأوراق المالیة لماركویتز  -

مPPن میPPزة المعلومPPات التPPي یمكPPن حسPPابھا مثPPل العائPPد المتوقPPع، الخطPPر،  الاسPPتفادة - 
  والارتباط بین الأوراق المالیة داخل المحفظة.

أول من سPاھم فPي تطPویر مقیPاس خPاص لخطPر المحفظPة وأسPلوب  ماركویتزیعتبر  - 
حساب العائد المتوقع للمحفظة والخطر بناء علي علاقات التباین المشترك (التغایر)  

Covariance .بین الأسھم المكونة للمحفظة  
بین  interrelationshipsیجب أن نأخذ في الاعتبار العلاقات المشتركة المتداخلة  - 

  .Portfolio Riskعائد الأسھم داخل المحفظة وذلك عند حساب خطر المحفظة 

  The Risk of a Portfolio    قیاس خطر محفظة الأوراق المالیة:

  جب أن نأخذ في الاعتبار عاملین أساسیین:عند قیاس خطر المحفظة، ی

  الوزن النسبي لخطر كل ورقة مالیة داخل المحفظة. -1
 الوزن النسبي للعلاقات المشتركة بین عوائد الأسھم داخل المحفظة. -2
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یحسPPب  Covariance) (التغPPایر) 2) والسPPھم (1التبPPاین المشPPترك بPPین السPPھم (  
  بالمعادلة التالیة:

)  12σ( Covariance) 2) والس�ھم (1یمك�ن حس�اب التغ�ایر ب�ین الس�ھم (   

  بالمعادلة التالیة:

 )12σ = (
م

مجـ  
1أ=

أم ع ح × }،أ2ت(م ع) - ،أ2(م ع){ }،أ1ت(م ع) - ،أ1(م ع){ 
  

  حیث،
(م ع)
أ 

  معین احتمالعند  قیمة العائد المتوقع للسھم=      

  (متوسط العوائد المرجحة بالاحتمالات)  العائد المتوقع للسھم  إجمالي=   ت (م ع)
أم ع ح 

  حدوث العائد المتوقع للسھم احتمال=      

  العائد المتوقع للسھم خلال الفترة احتمالات= عدد     م
القیمة الناتجة عن حاصPل ضPرب الانحرافPات عPن المتوسPط  بأنھویعرف التغایر   

  الحسابي عند احتمالات مختلفة.
  ):2) والسھم (1بین السھم ( Correlation Coefficientساب معامل الارتباط ح

  ): یساوي:2) والسھم (1)بین السھم (12معامل الارتباط (ر

  )            .2) والسھم (1التغایر بین السھم (     .=   12σ    )   =12(ر 

    )1σ ()2σ(      ) 2انحراف معیاري السھم () × 1انحراف معیاري السھم( 

أن الارتباط القوي بین الأسھم یسPاعد المسPتثمر فPي التنبPؤ بعائPد احPد الأسPھم فPي حالPة 
  توافر معلومات عن سلوك عائد السھم الآخر.

  

  ):  استخدم البیانات التالیة في حساب العائد والخطر:1الحالة رقم (

  الانحراف المعیاري -  التباین -      لكل سھمالعائد المتوقع  -
  معامل الارتباط بین السھمین -      )2)، (1التغایر بین ( -

  )2عائد السھم (  )1عائد السھم (  الاحتمالات  حالة الاقتصاد المتوقعة
  %5  %20  0.25  الانتعاش الاقتصادي

  %10  %10  0.50  حالة الاستقرار
  %15  0  0.25  حالة الكساد
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  )1رقم (حل الحالة 

=    العائد المتوقع ت (م ع)
ن

مجـ  
1أ=

(م ع) 
أ 

أم ع ح   
  

  %10أو   0.10= 0.25×  0+  0.50  × 0.10+  0.25×  0.20)=   1ت (م ع) للسھم (
  %10أو   0.10= 0.25×  0.15+  0.50  × 0.10+  0.25×  0.05)=   2ت (م ع) للسھم (

) = 2σالعائد المتوقع ( Varianceتباین
ن

مجـ  
1أ=

(م ع){ 
أ 

}ت (م ع) -  
2

  أم ع ح ×  

   2σ = (0.25 )0.20 – 0.10(2  +0.50 )0.10 -0.10(2 +0.25 )0 - 0.10(2) (1تباین السھم (

      =0.00500  

   2σ =(0.25 )0.05– 0.10(2  +0.50 )0.10 -0.10(2 +0.25 )0.15- 0.10(2) (2تباین السھم (

                        =0.00125  

  1σ        =0.00500   =0.07071     =7.071%)   1الانحراف المعیاري للسھم (

  2σ        =0.00125   =0.03536     =3.536%)   2الانحراف المعیاري للسھم (

) = 12σالتغایر (
م

مجـ  
1أ=

  أم ع ح × }،أ2ت(م ع) - ،أ2(م ع){ }،أ1ت(م ع) - ،أ1(م ع){ 
)12σ =  (0.25 })0.20 – 0.10) (0.05– 0.10({  +0.50 })0.10 -0.10) (0.10 -0.10{      +

0.25 })0 - 0.10) (0.15- 0.10( {  =-0.00125 +0 – 0.00125  =-0.0025  
  12σ    =     .    -0.0025           =    .-1    )   =12(ر

                 )1σ ()2σ(       0.07071    ×0.03536       

یحقPق أعلPي عائPد فPي حالPة الركPود الاقتصPادي وأقPل  لأنPھ) استثمار غیر عPادي وذلPك 2یلاحظ أن السھم (
  عائد في حالة الانتعاش الاقتصادي. قمنا باستخدام ھذا المثال الغریب لتوضیح مفھوم التنویع.

  منفعة من استخدام مبدأ التنویع؟؟؟متي نحصل علي أعلي 

لاحظ أن تكوین المحفظة من أسھم یوجد بینھا درجة ارتباط قوي موجب لن یساھم  - 
  في تقلیل خطر المحفظة.

یقلPل مPن خطPر المحفظPة، فPي  ص�فرتكوین المحفظة من أسھم بینھا درجPة ارتبPاط  - 
 ھذه الحالة ھذا الخطر لا یمكن التخلص منھ.

یوجد بینھا درجة ارتباط قوي سالب یسPاھم فPي الPتخلص  تكوین المحفظة من أسھم - 
  من خطر الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة.

یفضل المسPتثمر الأسPھم التPي یتPوافر بینھPا معامPل ارتبPاط سPالب أو معPدل ارتبPاط  - 
 موجب منخفض.
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  )= في حالة وجود سھمین داخل المحفظة:2σمعادلة حساب خطر المحفظة (التباین) (

)1(وز{=  )ح2σ(المحفظةتباین 
22σ1 2+ (وز(

2 2σ2  +22) (وز1(وز (σ1 σ2 ر)12( 

  حیث،

 )2σتباین محفظة الأوراق المالیة  )ح =  
  الوزن النسبي للورقة الأولي =  )1(وز

  الوزن النسبي للورقة الثانیة=      )2(وز

2σ1     =،تباین الورقة الأولي    

σ1     =الانحراف المعیاري للورقة الأولي  

2σ2   = تباین الورقة الثانیة ،  

 σ2     =الانحراف المعیاري للورقة الثانیة  

  = معامل الارتباط بین الورقتین  )12(ر

  12σیساوي التغایر بین السھمین  })12(ر σ1 σ2 {لاحظ أن الجزء الأخیر من المعادلة 

    12σ )   =12(رحیث أن معادلة الارتباط تساوي  

                              )σ1 ()σ2(  

  تنازلیا إلي اتجاه الصفر. 1.0سیقل خطر المحفظة كلما تحرك معامل الارتباط من +

  مثال علي حساب خطر المحفظة:

  ):2) و (1بفرض أننا لدینا محفظة من سھمین (

  )12(ر معامل الارتباط  الوزن بالمحفظة(وز)  الانحراف المعیاري  السھم

)1(  σ 1   =0.373  0.50  
0.15  

)2(  σ2   =0.233  0.50  

)2σ0.15( 0.233×  0.373×  )0.5) (0.5(2+ 2)0.233( 2)0.5+ ( 2)0.373( 2)0.5(=  )ح(  

)2σ=  (   0.05487)ح ،σ =0.15) = 12(رعند  %23.4  0.234= 05487.0)ح  
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  في المثال السابق:

  )حσالانحراف المعیاري للمحفظة (  )12(رعند معامل ارتباط = 

+1  30.3%  
+0.5  26.5%  
+0.15  23.4%  

0  22.0%  
-0.5  16.0%  

-1  7.0%  
  

  ):2مثال رقم (

فیما یلي العائد الإجمالي (م ع) والارتباط بین سھم شركة كوكاكولا وسھم شPركة   
. وفیما یلي ملخص البیانات الإحصائیة 2015إلي  2010خلال الفترة من عام  موبینیل

  الخاصة بالشركتین:

  موبینیل  كوكاكولا  
  15.16  12.12  المتوسط

  25.97  21.58  الانحراف المعیاري
  0.29  0.29  معامل الارتباط

  0.50  0.50  الوزن النسبي للسھم بالمحفظة
  أحسب خطر المحفظة:

)1)ح = (وز2σتباین المحفظة(
2   2σ1 2+ (وز(

2 2σ2  +22) (وز1(وز (σ1 σ2 ر)12(  

) =0.50(2)21.58(2) +0.50(2 )25.97(2 +2)0.50) (0.50) (21.58) (25.97) (0.29(  

   =116.42 +168.61  +81.26  =366.29  

  19.14=   29.366)ح = σالانحراف المعیاري المحفظة(

  للتنویع مقابل الأخطار غیر القابلة للتنویعالأخطار القابلة 

Diversifiable Risk Vs Non-Diversifiable Risk 

  non-systematic riskالأخطار القابلة للتنویع = الأخطار غیر المنتظمة   •

  systematic risk= الأخطار المنتظمة    الأخطار غیر القابلة للتنویع •
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نستطیع أن نقلل من خطر المحفظة عن طریق إضافة أسھم جدیدة حتى لو كان  لا •
 معامل الارتباط بینھا ضعیف لأنھ من الصعب التخلص من الأخطار المنتظمة.

 أن خطر المحفظة جیدة التنوع ھو خطر السوق. •
 

    Capital Assets Pricing Model (CAPM)         نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة

ة تسعیر الأصول الرأسمالیة عبPارة عPن نمPوذج یPربط بPین العائPد المتوقPع للسPھم نظری
 .systematic risk(المطلوب تحقیقھ) وبین الخطر المنPتظم الPذي یرجPع إلPي السPوق 

  .وھو تلمیذ ماركویتز وفقاً لھذا النموذج Sharpeھذا النموذج قدمھ شارب 

  = معدل العائد المتوقع للسھم (أو المطلوب تحقیقھ)  معادلة نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

  ف ر) – س(ع  أ = (ف ر) + ب أت (م ع)

  حیث،
  = معدل العائد المطلوب أو المتوقع للسھم (أ)  أت (م ع)

 Risk Free= معدل العائد الخالي من المخاطر    (ف ر)

  β Beta= بیتا (مقیاس للمخاطر المنتظمة العامة السھم أ)      أب

  = عائد السوق   سع 
= قسط الخطر للسوق (مخاطر السوق) (الفرق بین عائد السوق وبین  )رف  – س(ع 

  العائد الخالي من المخاطر)
ھPPو عبPPارة عPPن العائPPد  (سPPھم) وفقPPًا لھPPذا النمPPوذج فPPإن العائPPد علPPى أي اسPPتثمارو  

الخالي من المخاطر مضافاً إلیھ بدل المخPاطر (مخPاطر السPوق) مضPروب فPي معامPل 

  ) كمقیاس للمخاطر. βبیتا (
  تمرین :

. فPإذا علمPت أن %14عائPد السPوق و  %6بفرض أن معدل العائد الخPالي مPن المخPاطر 

  .1.2) ھو  β( ب  السھمالمخاطر المنتظمة لھذا 
  المطلوب :

  .السھمحساب العائد المطلوب على ھذا  )1
فھPPل ینبغPPي قبPPول ھPPذا  %16إذا علمPPت أن العائPPد المتوقPPع علPPى ھPPذا الاسPPتثمار =  )2

  الاستثمار أم لا ؟.
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  ف ر) – س(ع  أ = (ف ر) + ب أت (م ع)   الحل :

  0.156=   0.08× 1.2+  0.06) = 0.06 – 0.14( 1.2+  0.06=  أت (م ع) .1

  %15.6أو 
  %15.6 المحسوب العائد المتوقع > %16العائد المتوقع بما أن  .2

  ).Under Valueینبغي قبول ھذا الاستثمار لأنھ یباع بأقل من قیمتھ ( ∴

 ویحPPPدد نمPPPوذج تسPPPعیر الأصPPPول الرأسPPPمالیة مقPPPدار العائPPPد المتوقPPPع أو المطلPPPوب - 
  بواسطة المستثمر مقابل الاستثمار في أحد الأسھم الخطرة.

ویمكن للمسPتثمر أن یPتخلص مPن جPزء مPن الأخطPار الكلیPة. الخطPوة الأولPي نحPو  - 

 .)β(تحقیق ھذا ھو قیاس الأخطار المنتظمة (ب) 

 

  :)β() أمعامل بیتا  (ب

بیتا ھو عبارة عن مقیاس نسبي للأخطار المنتظمPة. تقPیس بیتPا معPدل تقلPب  معامل - 
  بالنسبة للسوق ككل.  Volatility or Fluctuationsأسعار السھم 

) ولPذلك فPأن السPھم صPاحب متوسPط درجPة 1معامل بیتPا للسPوق ككPل یسPاوي = ( - 
 ).1خطر، تساوي معدل خطر السوق، فأن بیتا للسھم تساوي (

 ).1ة خطر عالیة لھ بیتا أكبر من (السھم ذو درج - 

 ).1السھم ذو درجة خطر أقل من السوق لھ بیتا أقل من ( - 

إلPي  0.3معظم معدلات البیتا تتركز حول الواحد الصحیح ولھا مPدي یتPراوح بPین  - 
 أو ما شبة ذلك. 2.0تقریبا 

أكثPPر تقلبPPا أو  %50 فھPPي 1.5إذا كانPPت بیتPPا لأحPPد الأسPPھم أو الشPPركات تسPPاوي  - 
 تعرضا للتغیر في الأسعار عن السھم متوسط الخطر.

فقPPط مPPن حیPPث  %60فھPPي  0.60الشPPركة أو السPPھم التPPي لھPPا معامPPل بیتPPا یسPPاوي  - 
 درجة التقلب في الأسعار بالنسبة للسوق ككل.

 تقیس البیتا درجة استجابة السھم للتغیرات في أسعار محفظة السوق. - 
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 معادلة حساب البیتا:

  )σ      (Covariance)س أالتغایر للسھم مع السوق ( = β أ(ب)

س  (تباین السوق)
2σ       Market Variance 

  مثال عن نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة:

العائPPد الخPPالي مPPن  ، ومعPPدل1.15یسPPاوي  IBMبفPPرض أن بیتPPا لسPPھم شPPركة   
، فPPأن معPPدل 0.12ومعPPدل العائPPد المتوقPPع للسPPوق ھPPو  0.05المخPPاطر (ف ر) یسPPاوي 

  ھو: IBMالعائد المطلوب أو المتوقع لسھم 

  ف ر) – س(ع  أ = (ف ر) + ب أت (م ع)

  IBM  =0.05  +1.15 )0.12-0.05 = (13.05%معدل العائد المطلوب لسھم 
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  السادسأسئلة الفصل 

  إدارة محافظ الأوراق المالیة ونموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة: تمارین عن

  ):6/1تمرین رقم (

  توافر لدیك البیانات التالیة عن ثلاثة أسھم وعن السوق:

  السھم
  أت (م ع)

  معدل عائد متوقع

انحراف  σأ

  معیاري
  β    أ ب  )س أ(ر

  0.90    0.12  0.13  )1الشركة (

  1.10  0.40    0.16  )2الشركة (

    0.75  0.24  0.25  )3الشركة (

      0.10  0.15  السوق

مع��دل العائ��د للأص��ل الخ��الي م��ن 
  المخاطر  (ر ف)

0.05        

  متوسط معدل العائد المتوقع للسھم أ =    أت (م ع)

  = الانحراف المعیاري لعائد السھم أ         σأ

  السوق= معامل الارتباط بین عائد السھم أ ومحفظة     )س أ(ر

  للسھم أ β  = معامل بیتا         أ ب

  وبفرض صحة تطبیق نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة:

  أكمل البیانات الناقصة في الجدول. -1

 قم بإعداد تقریر مبسط لتقییم الاستثمار في الثلاثة أسھم. -2

.             )                σس أ(        للتسھیل: معادلة حساب معامل بیتا=

س  (تباین السوق)                    
2σ         
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  ):6/2التمرین رقم (

  دولار في الأسھم الأربعة التالیة: 30000بفرض قیامك باستثمار مبلغ 

أ   بیتا ب  القیمة المستثمرة  أسم السھم
β 

  0.75  5000  )1السھم (

  1.10  10000  )2السھم (

  1.36  8000  )3السھم (

  1.88  7000  )4السھم (

ومعPPدل العائPPد المتوقPPع للسPPوق  %4فPPإذا كPPان معPPدل العائPPد الخPPالي مPPن المخPPاطر   
  . بناء علي نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، ما ھو العائد المتوقع للمحفظة.15%

  

  ):6/3التمرین رقم (

العائ��د عل��ي  ومع��دل %6.3إذا ك��ان مع��دل العائ��د الخ��الي م��ن المخ��اطر یس��اوي   
. ل��دیك محفظ��ة 0.0121. تب��این محفظ��ة الس��وق = %14.9محفظ��ة الس��وق یس��اوي 

. بن�اء 0.0169، ومعدل التباین یساوي 0.45(ط) معامل الارتباط مع السوق یساوي 
  علي فروض نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، ما ھو العائد المتوقع للمحفظة (ط)؟

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  
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  ):6/4التمرین رقم (

العائ��د المتوق��ع، تب��این العائ��د، معام��ل  فیم��ا یل��ي البیان��ات الخاص��ة بع��دد أربع��ة أس��ھم،
  الارتباط فیما بین الأربعة أسھم:

  السھم
ت(م ع) العائد 

  المتوقع
2σ  )1(  )2(  )3(  )4(  

1  0.17  0.0169  1.0  0.4  0.7  0.2  

2  0.13  0.0361    1.0  0.6  0.5  

3  0.09  0.0049      1.0  0.9  

4  0.07  0.0050        1.0  

  المطلوب:

 %75) و 1السPھم ( %25أحسب معدل العائد المتوقع والتباین لمحفظة تتكون من   )أ

  ).2السھم (

 %22) و 1السPھم ( %78أحسب معدل العائد المتوقع والتباین لمحفظة تتكون من   )ب

 ھذه المحفظة أفضل من المحفظة السابقة في المطلوب (أ). ). ھل2السھم (

 %40) و 3السPھم ( %60أحسب معدل العائد المتوقع والتباین لمحفظة تتكون من   )ج

  ).4السھم (

...................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  

.....................................................................  
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  الرأسمالیة: تحلیل محفظة الأوراق المالیة ونموذج تسعیر الأصول السادسالات الفصل ل حح

اس��تخدم البیان��ات التالی��ة للعائ��د المتوق��ع لأح��د الأس��ھم احتم��الات  التحق��ق ف��ي حس��اب الانح��راف 
  المعیاري:

)1(  )2(  )3=(  )4=(  )5=(  )6=*(  

العائد المتوقع 
للسھم(م ع)

أ 
  

احتمال حدوث 
أم ع العائد (ح 

(  
(م ع)  )1) × (2(

أ 
 ت (م ع) - 

  ؟؟؟؟؟ –) 1(

(م ع){
أ 

   

}ت(م ع) -
2

  

)5) × (2(  

0.12  0.1  0.012  0.001 0.000001 0.000001 
0.14  0.2  0.028 0.021 0.000441 0.000088 

0.10  0.2  0.02 -0.019 0.000361 0.000072 
0.07  0.2  0.014 -0.049 0.002401 0.00048 

0.15  0.3  0.045 0.031 0.000961 0.000288 
  0.119  1  إجمالي

  ت(م ع) 

)  = 2σتب�������این العائ�������د المتوق�������ع (
  الاحتمال× مجموع مربع الانحرافات 

0.000925  

  ) الجذر التربیعي للتباینσالانحراف المعیاري = (  0.119معدل العائد المتوقع                 =  

                           0.000925   =3.04%  

(م ع){)= 6*(
أ 

}ت (م ع) - 
2

أم ع ح ×  
  

  أستخدم بیانات الجدول التالي في حساب معدل العائد المتوقع للمحفظة:

  أوزن السھم داخل المحفظة (وز)  معدل العائد المتوقع  أسم السھم

  %30  %10  أ

  %20  %20  ب

  %50  %15  ج

  +  0.20×  0.20+  0.10×  0.30=    حالعائد المتوقع للمحفظة (م ع)

                                     0.50  ×0.15  =14.5%  
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   السادسحل أسئلة نھایة الفصل 

  ونموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة تمارین عن إدارة محافظ الأوراق المالیة

  ): توافر لدیك البیانات التالیة عن ثلاثة أسھم وعن السوق:6/1تمرین رقم (

 انحراف σأ  أت (م ع)  السھم

  معیاري
  β    أ ب  )س أ(ر

  0.90    0.12  0.13  )1الشركة (

  1.10  0.40    0.16  )2الشركة (

    0.75  0.24  0.25  )3الشركة (

      0.10  0.15  السوق

مع��دل العائ��د للأص��ل الخ��الي م��ن 
  المخاطر

0.05        

  متوسط معدل العائد للسھم أ =  أت (م ع)

  المعیاري لعائد السھم أ = الانحراف       σأ

  = معامل الارتباط بین عائد السھم أ ومحفظة السوق  )س أ(ر

  للسھم أ β  = معامل بیتا       أ ب

  وبفرض صحة تطبیق نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة:

  أكمل البیانات الناقصة في الجدول. -1

 قم بإعداد تقریر مبسط لتقییم الاستثمار في الثلاثة أسھم. -2

  )                          .σس أ(              للتسھیل: معادلة حساب معامل بیتا=

س  (تباین السوق)                    
2σ        
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  ):6/1حل تمرین رقم (

المخPPاطر لأنھPPا أولا یسPPھل اسPPتكمال البیانPPات الخاصPPة بالسPPوق والأصPPل الخPPالي مPPن 
  محددة التعریف.

  = صفر   الانحراف المعیاري     الأصل الخالي من المخاطر
  = صفر      معامل بیتا  معامل الارتباط مع السوق= صفر

  1=   معامل الارتباط مع السوق   : بالنسبة لمحفظة السوق
  1=             معامل بیتا للسوق       

س) / 1σسبیتا = (  1: ب)1بالنسبة للشركة أو السھم (
2σ   =0.9 ،  

  ، 1σ)   = (0.1(2   ×0.9  =0.009س ( ∴      

  .   1σ   =          0.009س   ) =1س(ر

  σ ()1σ(  0.10×0.12س (    

  0.75) = 1س(ر

س) / 2σسبیتا = (  2: ب)2بالنسبة للشركة أو السھم (
2σ   =1.1 ،  

  ، 2σ)   = (0.1(2   ×1.1  =0.011س( ∴

                         .    2σ    .=    0.011س   = 0.40) =   2س(ر 

  )σ ()2σ(       0.10 ×)2σس (           

     )2σ( =  0.011      =   .0.275  

        0.10×0.40  

  .          3σس    =.     3σس      =0.75)= 3س: (ر)3بالنسبة السھم (

  σ ()3σ(      0.10 ×0.24س (                            

   3σ  =0.75  ×0.10  ×0.25  =0.01875س ∴  

س) / 3σسبیتا = (  3ب  
2σ   =0.01875) /0.1(2   =1.88  
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انحراف  σأ  أت (م ع)  السھم

  معیاري
  )س أ(ر

    أ ب

β  

  0.90  0.75  0.12  0.13  )1الشركة (

  1.10  0.40  0.275  0.16  )2الشركة (

  1.88  0.75  0.24  0.25  )3الشركة (

  1.0  1.0  0.10  0.15  السوق

  0  0  0  0.05  معدل العائد للأصل الخالي من المخاطر

  قم بإعداد تقریر مبسط لتقییم الاستثمار في الثلاثة أسھم. -2
  معادلة نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة:

 ف ر) – س(ع  أ = (ف ر) + ب أت (م ع)

  %13العائد المتوسط   >      %14) = 5 – 15( 0.9) + 5= ( 1ت (م ع) -

  %16العائد المتوسط    =  %16) = 5 – 15( 1.1) + 5= ( 2ت (م ع) -

  %25<العائد المتوسط    %23.8) = 5 – 15( 1.8) + 5= ( 3ت (م ع) -

  ):6/2التمرین رقم (

  دولار في الأسھم الربعة التالیة: 30000بفرض قیامك باستثمار مبلغ 

أ   بیتا ب  القیمة المستثمرة  أسم السھم
β 

  0.75  5000  )1السھم (

  1.10  10000  )2السھم (

  1.36  8000  )3السھم (

  1.88  7000  )4السھم (

ومعPPدل العائPPد المتوقPPع للسPPوق  %4كPPان معPPدل العائPPد الخPPالي مPPن المخPPاطر  فPPإذا  
  . بناء علي نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، ما ھو العائد المتوقع للمحفظة.15%
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  ):6/2حل التمرین رقم (

  ف ر) – س(ع  أ = (ف ر) + ب أت (م ع)

  %12.25)= 4 – 15( 0.75) + 4= ( 1ت (م ع)

  %16.10) =  4 – 15(1.10) + 4= ( 2ت (م ع)

  %18.96)= 4 – 15( 1.36) + 4= ( 3ت (م ع)

  %24.68)= 4 – 15( 1.88) + 4= ( 4ت (م ع)

=  حمعادلھ العائد المتوقع للمحفظة ت (م ع) -
ن
مجـ  

1أ=
(وز)  

أ
ت(م ع)×    

أ
  

) + 18.96× ( 8/30) + 16.1× ( 10/30) + 12.25× (5/30=   حت (م ع)

7/30) ×24.68       =(18.223%  

  ):6/3التمرین رقم (

ومعPدل العائPد علPي محفظPة  %6.3إذا كان معPدل العائPد الخPالي مPن المخPاطر یسPاوي 
. لPدیك محفظPة (ط) معامPل 0.0121. تباین محفظPة السPوق = %14.9السوق یساوي 

. بناء علي فPروض 0.0169التبیان یساوي  ، ومعدل0.45الارتباط مع السوق یساوي 
  نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، ما ھو العائد المتوقع للمحفظة (ط)؟

  ): معامل الارتباط بین المحفظة والسوق =6/3حل التمرین رقم (

  σ              = .0.45س ط    =.    σس ط    ) =1س(ر   

  σ(         0121.0× 0169.0ط() σس (    

   σ   = 0121.0× 0169.0  ×0.45  =0.006435س ط ∴

س) / σسطبیتا = (  طب
2σ    =0.006435 /0.0121  =0.5318  

  %10.8) = 6.3 – 14.8( 0.5318) + 6.3= ( طت (م ع)
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  ):6/4التمرین رقم (

فیما یلي البیانات الخاصة بعدد أربعة أسھم، تباین العائد، العائد المتوقع، مصفوفة   
  معامل الارتباط فما بین الأربعة أسھم:

  )2σ  )1(  )2(  )3(  )4  ت(م ع)  السھم

1  0.17  0.0169  1.0  0.4  0.7  0.2  

2  0.13  0.0361    1.0  0.6  0.5  
3  0.09  0.0049      1.0  0.9  

4  0.07  0.0050        1.0  

  المطلوب:

  ).2السھم ( %75) و 1السھم ( %25أحسب معدل العائد المتوقع والتباین لمحفظة تتكون من   )أ

). ھ�ل 2الس�ھم ( %22) و 1الس�ھم ( %78أحسب معدل العائد المتوقع والتباین لمحفظ�ة تتك�ون م�ن   )ب

 ھذه المحفظة أفضل من المحفظة السابقة في المطلوب (أ).

  ).4السھم ( %40) و 3السھم ( %60أحسب معدل العائد المتوقع والتباین لمحفظة تتكون من   )ج

  ):6/4حل التمرین رقم (

=    حمعادلھ العائد المتوقع للمحفظة ت  (م ع) -أ
ن
مجـ  

1أ=
(وز)  

أ
ت(م ع)×    

أ
  

        ) =0.25) (0.17) + (0.75) (0.13 = (14%  

   )ح2σ(تباین المحفظة

)1(وز{=        
2   2σ1 2+ (وز(

2 2σ2  +22) (وز1(وز (σ1 σ2 ر)12({  

)=0.25(2 )0.0169) +(0.75(2 )0.0361 +(2)×0.25) (0.75× (0169.0  ×

0361.0×0.4   =0.0251  

المحفظة أفضل من المحفظPة  ھذه 0.01542التباین =   0.1612=  حت (م ع) -ب

  في المطلوب (أ) لأنھا أقل خطرا وأكثر عائد.

  0.004702التباین =   0.082=  حت (م ع) -ج
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  المؤلف:

- قســم إدارة الأعمــال، �ل�ــة التجــارة-أ.د. أســامة الأنصــارJ:  أســتاذ التمو)ــل والبنــوك
القــاهرة  فــي إدارة الأعمــال مــن جامعــة جامعــة القــاهرة. حاصــل علــى درجــة الماجســتیر

) 1985( Edinburghمـن جامعـة إدنبـرة  والاسـتثمار) ود�تـوراه فـي  التمو)ـل 1980(
�المملكة المتحدةUK شـغل منصـب و�یـل �ل�ـة التجـارة جامعـة القـاهرة للدراسـات العل�ـا .

 إقل�مـيوال�حوث والعلاقات الدول�ة، نائب مدیر التعلـ�م المفتـوح لجامعـة القـاهرة، خبیـر 
 من خلال العمل �خبیر مق�م �الهیئة العامة لسوق المال المصر)ة،لأسواق رأس المال 

ومراجع خارجي لاعتماد مؤسسات التعل�م العـالي �الهیئـة القوم�ـة لضـمان جـودة التعلـ�م 
�مصـــــر  والاعتمـــــادNAQAAEحـــــاث منشـــــورة محل�ـــــا ودول�ـــــا ومـــــن� أهـــــم . لـــــه عـــــدة ا

، إدارة الأصــول والخصــوم، تقیــ�م الأداء المــالي للشــر�ات والبنــوك المجــالات الرئ�ســ�ة:
ه��ــل راس المــال، �فا�ــة رأس المــال للبنــوك، حو�مــة الشــر�ات وأســواق الأوراق المال�ــة 

. لــه عــدة الإســلام�ةوالتمو)ــل الإلكترونــي للبنــوك والتجــارة الإلكترون�ــة والتمو)ــل والبنــوك 
عملـــي ، إدارة البنـــوك التجار)ـــة، الـــدلیل الوالاســـتثمار�تـــب عر<�ـــة منشـــورة عـــن التمو)ـــل 

  لكتروني.�البورصة. للتواصل من خلال البر)د الإ للاستثمار
oelansary@yahoo.com 
oelansary@foc.cu.edu.eg 
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  الفصل السابع

 القيمـة الزمنيـة للنقـود

 وتطبيقاتها
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  الأهداف التعل�م�ة للفصل السا�ع:
 إلي تحقی� الأهداف التعل�م�ة التال�ة: السا�ع  یهدف الفصل  

و معدلات العائد في ظل  بین ق�مة النقود والمد( الزمنىما توض�ح العلاقة  .1
 .الاقتصادنسب التضخم في 

توض�ح الفرق ما بین الفائدة ال�س�طة والفائدة المر�5ة ، معدلات الفائدة  .2
 الإسم�ة ومعدلات الفائدة الفعل�ة.

توض�ح �5ف�ة حساب الق�مة الحال�ة والمستقبل�ة لدفعة واحدة في ظل معدلات  .3
 لمختلفة والنطاق الزمني لحساب الق�مة الحال�ة والمستقبل�ة.الفائدة ا

توض�ح �5ف�ة حساب الق�مة الحال�ة والمستقبل�ة لدفعات متساو�ة لفترة زمن�ة  .4
 معدلات الفائدة المر�5ة. و�استخداممحددة 

توض�ح �5ف�ة حساب الق�مة الحال�ة والمستقبل�ة لدفعات متساو�ة لفترة زمن�ة  .5
عدلات الفائدة المر�5ة في حالة الحصول علي (أو دفع) م و�استخداممحددة 

هذه الدفعات في نها�ة المدة (دفعات عاد�ة) أو في بدا�ة المدة (دفعات 
 مقدمة).

توض�ح �5ف�ة حساب الق�مة الحال�ة والمستقبل�ة لدفعات غیر متساو�ة لفترة  .6
 معدلات الفائدة المر�5ة. و�استخدامزمن�ة محددة 

حساب الق�مة الحال�ة لدفعات متساو�ة لفترة زمن�ة لا نهائ�ة  توض�ح �5ف�ة .7
 معدلات الفائدة المر�5ة. و�استخدام

 .التطب�قات العمل�ة لمفاه�م الق�مة الزمن�ة للنقود .8
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  هل تعلم؟؟؟
أن رجلا جاء إلى النبي صلى الله عل�ه وسلم �سأله و�طلب منه مالا، فقال  یرو�   

له النبي صلى الله عل�ه وسلم: أما في بیتك شيء؟. فقال الرجل: بلى، حلس (*ساء) 
نل:س :عضه ون:س; :عضه، وقدح نشرب ف�ه الماء. فقال النبي صلى الله عل�ه وسلم: 

ي صلى الله عل�ه وسلم: مَنْ �شتر@ هذین؟. ائتني بهما. فجاء بهما الرجل، فقال النب
مرتین  فقال رجل: أنا آخذهما بدرهم. فقال صلى الله عل�ه وسلم: مَنْ یزCد على درهم

. فقال رجل: أنا آخذهما بدرهمین، فأعطاهما إ�اه، وأخذ النبي صلى الله ؟ أو ثلاثًا
حدهما طعامًا فانبذه عل�ه وسلم الدرهمین، فأعطاهما الرجل الفقیر، وقال له: اشترِ :أ

إلى أهلك، واشترِ :الآخر قدومًا (فأسًا) فأتني :ه. فاشتر@ الرجل قدومًا وجاء :ه إلى 
الرسول صلى الله عل�ه وسلم، فوضع له الرسول صلى الله عل�ه وسلم یدًا وقال له: 

  اذهب فاحتطب و:ع ولا أَرCَنَّك (لا أشاهدنَّك) خمسة عشر یومًا.
حطب وCب�عه، ثم رجع :عد أن *سب عشرة دراهم، واشتر� فذهب الرجل یجمع ال  

ثوً:ا وطعامًا، فقال له الرسول صلى الله عل�ه وسلم: هذا خیر لك من أن تجيء 
المسألة نُْ*تَةً (علامة) في وجهك یوم الق�امة، إن المسألة لا تصلح إلا لثلاثة: لذ@ 

أخرجه: م موجع (عل�ه د�ة) [فقر مُدْقِع (شدید)، أو لذ@ غُرْم مفظع (*بیر)، أو لذ@ د
 أبو داود].

إت:عــوا نهــج قـد وأحفــاده إلــي یومنـا هــذا الرجـل هــذا هـل تعلــم لـو أن والأن ........   
، :صـفة  الفـأسمن عوائد هـذا  %25 :ادخاروقاموا  والاستثمار الاستهلاكالرسول في 

و:فـرض أن فـي المتوسـ; سـنو�ا  %10 :معـدل عائـد هـذه المـدخرات واستثمروامستمرة، 
لكـــان مـــع أحفـــاد هـــذا  ،الاســـتثمارائـــد هـــذا و ن عمـــ %25هـــذا الرجـــل وأحفـــاده یـــدخرون 

درهمـاً  �890,757,500,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000قدر بـ الرجل الأن ما 
لـزمن سـوف هذا مـا *ـان ا .:عده ملایین من المرات العالم الاقتصادوهو ما �فوق حجم 

  طیلة هذه السنین. استثماره�فعله في ق�مة هذا الدرهم إذا ما صح 
و:ــالرغم مــن أن الأمثلــة الأخــر� ل�ســت صــارخة *مثالنــا هــذا إلا أن مفهــوم الق�مــة   

علــى *ــل  �طبــ` فــى الــدول المتقدمــة Time  Value of Moneyالزمن�ــة للنقــود 
أو علـــى مســـتو�   Personal Financeالقـــرارات التموCل�ـــة ســـواء *انـــت شخصـــ�ة
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قــرار :ــأداء عمــل  اتخــاذأ�ضــاً ممــا لا شــك ف�ــه أن  Corporate Financeالشــر*ات 
الیوم بدلاً من الغد أو أداء عملاً فى الغد بدلاً من الیوم فإنما �عود :الدرجة الأولى إلى 

مــا بــین الیــوم والغــد. ومــن هنــا تتضــح الحاجــة إلــى  الاقتصــاد@التكلفــة والعائــد  اخــتلاف
ل�ـة الحال�ـة مالنة) والحق�ق�ة على التعـاملات الالفهم السل�م لمعدلات الفائدة الأسم�ة (الع

 اقتصــــاد@وصـــولاً لأفضــــل عائــــد القـــرارات التموCل�ــــة المختلفــــة  اتخــــاذوالمســـتقبل�ة عنــــد 
  مم*ن.

  :مقدمة
�م*ـن مـن  الأعمال :العدید من المواقف الاسـتثمارCة التـى منشآتعادة ما تواجه    

خلالهـــا تحقیـــ` معـــدلات عائـــد ایجاب�ـــة علـــى الامـــوال المتاحـــة لـــدیها ســـواء مـــن خـــلال 
مرتفــع او مــن خــلال تحقیــ` معــدلات  اقتصــاد@الاســتثمار فــى المشــروعات ذات عائــد 

عائــد ایجاب�ــة علــى اســتثماراتها فــى الاوراق المال�ــة ســواء فــى شــ*ل اســهم او ســندات ام 
فــى شــ*ل ودائــع بن*�ــة لمــدد محــددة او اســتغلال هــذه مــن خــلال اســتثمار هــذه الامــوال 

خفـض نسـ:ة المدیون�ـة  و:التـاليالاموال فى سداد :عض الدیون المستحقة على الشـر*ة 
بنــاءاً علــى  ، فضــلا عــن خفــض مــدفوعات الفوائــد علــى هــذه الــدیون  المــاليفــى ه�*لهــا 

تـــدفقات نقد�ـــة ذلـــك فـــان توقیـــت التـــدفقات النقد�ـــة ســـواء *انـــت تـــدفقات نقد�ـــة داخلـــة او 
خارجـــة لهـــا العدیـــد مـــن النتـــائج الاقتصـــاد�ة المهمـــة او التـــى یجـــب ان یتفهمهـــا المـــدیر 

  *نتیجة للق�مة الزمن�ة للنقود. المالي
الـــذ� یـــتم ق�مـــة الجن�ـــه  إن الق�مـــة الزمن�ـــة للنقـــود تقـــوم علـــى الحق�قـــة الثابتـــة :ـــأن  

ة الجن�ه الذ� یتم الحصول عل�ه فى المسـتقبل نتیجـة مالحصول عل�ه الان تزCد عن ق�
للتضــخم الــذ� یوجــد فــى الاقتصــاد ف*لمــا زاد معــدل التضــخم فــى الاقتصــاد *لمــا قلــت 

  الق�مة المستقبل�ة للنقود عن الق�مة الحال�ة لها.
 Present)مقابـل الق�مـة الحال�ـة (Future Value) الق�مة المستقبل�ة .1

Value) :  
المال�ــة بنــاءاً علــى ایجــاد ق�مــة التــدفقات النقد�ــة عنــد نفــس  تالقــرارا�م*ــن اتخــاذ   

النقطـــة الزمن�ـــة ســـواء :اســـتخدام مفهـــوم الق�مـــة المســـتقبل�ة او :اســـتخدام الق�مـــة الحال�ـــة 
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 كبـرأو أر الذ� �حق` اكبـر ق�مـة مسـتقبل�ة المناسب هو القرا المالي:حیث �*ون القرار 
الق�مة الحال�ة وجهى عملة المتاحة. وتعد الق�مة المستقبل�ة و ق�مة حال�ة من بین البدائل 

. و:ـالرغم مـن (Time Value of Money) الق�مـة الزمن�ـة للنقـودتعتمـد علـي واحـدة 
ان اســـتخدام الق�مـــة المســـتقبل�ة او الق�مـــة الحال�ـــة ســـوف یـــؤد� الـــى اتخـــاذ نفـــس القـــرار 

ان طرق حسـاب الق�مـة المسـتقبل�ة  المناسب الاأو التموCلي  الاستثمار@ لاخت�ار البدیل 
  تختلف عن طرق حساب الق�مة الحال�ة.

 Compounding) ان حساب الق�مة المستقبل�ة �عتمد على ایجاد الق�مة المتراكمة   

Process)  مـن  مبلـغ محـددل محـددة:اسـتخدام معـدل فائـدة محـددة زمن�ـة مـدة فى نها�ة
او یــتم دفعــة خــلال  (Single Amount)فــى بدا�ــة المــدة مــرة واحــدة یــتم دفعــه المــال 

 Mixed) او دفعـات غیـر متسـاو�ة (Annuity)ن�ـة علـى دفعـات متسـاو�ة مرة الز تـالف

Stream of Cash Flow) ،  ان عنــد حســاب الق�مــة المســتقبل�ة فانــه یــتم iو�لاحــ
ولــ�س معــدلات  (Compound Interest Rate) اســتخدام معــدلات الفائــدة المر*:ــة

الحصــول علــى فائــدة  م:معنــى انــه یــت ، (Simple Interest Rate) الفائــدة ال:ســ�طة
  الى فائدة على الفائدة التى تحققت فى نها�ة *ل مدة. :الإضافةعلى اصل المبلغ 

*ـل  (Discounting Process)م �خصـتاما فى حالة حساب الق�مة الحال�ـة فانـه یـتم 
ســتقبل�ة ســواء *انــت هــذه التــدفقات فــى شــ*ل دفعــة واحــدة مالنقد�ــة خــلال فتــرة التــدفقات 

ســـوف یـــتم الحصـــول علیهـــا فـــى نها�ـــة المـــدة او علـــى شـــ*ل دفعـــات متســـاو�ة او غیـــر 
وهـو مـا  محـددفائـدة منـى وذلـك :اسـتخدام معـدل متساو�ة یتم الحصول علیها المـد� الز 

د ق�مة هذه �عرف :معدل الخصم او ما �عرف بتكلفة راس المال وذلك وصولا الى تحدی
  ن فى الوقت الحاضر(وهو ما �عرف :الوقت صفر).التدفقات النقد�ة المستقبل�ة الآ

فانـه �فضـل أو التدفقات النقد�ة ، للنقود الحال�ة أو الق�مة المستقبل�ة الق�مة  حسابعند 
قـــرار لتت:ـــع التـــدفقات النقد�ـــة المترت:ـــة علـــى  (Time Line) نـــىزماســـتخدام الخـــ; ال

معین. والخ; الزمنى ع:اره عـن مـد� زمنـى یوضـح عل�ـه الفتـرات  وCلي@ أو تماستثمار 
الخـ;  أسـفل (CF)نقـد� التـدف` الالخـ; بینمـا �ظهـر  فـوق ن�ة :حیـث �ظهـر الوقـت مالز 

  .7/1*ما هو موضح فى الش*ل 
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  (الخE الزمنى) 7/1ش5ل 
  التدفقات النقد�ة فى نها�ة 5ل سنه

ســنوات) *مــا هــو  5( فــى هــذه الحالــة  فتــرات متتال�ــة 5ان الخــ; الزمنــى �غطــى   
فـى خـلال الـزمن صـفر وعنـد نها�ـة *ـل سـنه  النقـد@ان التدف`  . 7/1موضح فى ش*ل

 النقد�ــة الســال:ة توضــح التــدفقات موضــح تحــت الخــ; الزمنــى وCجــب ملاحظــة ان القــ�م
ان الخــــ; الزمنــــى �ســــمح . الخارجــــة والقــــ�م الموج:ــــة توضــــح التــــدفقات النقد�ــــة الداخلــــة

للمحلـــل المــــالى :ــــالتفهم الكامـــل لطب�عــــة التــــدفقات النقد�ـــة المرت:طــــة :الاســــتثمار محــــل 
عـن التـدف`  1tعن التدف` النقد@ في بدا�ة السنة الأولـي بینمـا تعبـر  0tوتعبر   التقی�م.

وهـــي تســـاو@ التـــدف` النقـــد@ فـــي بدا�ـــة الســـنة الثان�ـــة  الأولـــيالســـنة  نها�ـــةالنقـــد@ فـــي 
  ........ وه*ذا.

نظــرا لان النقــود لهــا ق�مــة زمن�ــة فــان *ــل التــدفقات النقد�ــة المرت:طــة :الاســتثمار   
یجب تقی�مها عند نفس النقطة الزمن�ة. وعادة  7/1*ما هو موضح :الش*ل محل التقی�م

نها�ـــة مـــدة الاســـتثمار عـــن طرCـــ` حســـاب الق�مـــة  مـــا یـــتم تقیـــ�م الاســـتثمارات ســـواء فـــى
(او  الامـــوال التـــى تـــم الحصـــول علیهـــا لأصـــولالمســـتقبل�ة :اســـتخدام الق�مـــة التراكم�ـــة 

حققـة علـى مالـى الفوائـد ال :الإضـافةالاموال التى تـم ایـداعها) فـى نها�ـة فتـرة الاسـتثمار 
زمن�ــة مــا قبــل نها�ــة مــدة الفوائــد التــى تــم تحق�قهــا مــن وراء هــذه الامــوال فــى الفتــرات ال

الاستثمار او یتم تحدید الق�مة الحال�ة الان لكل التدفقات النقد�ة الداخلة خـلال الفتـرات 
المستقبل�ة حتى نها�ة فترة الاستثمار وذلك عن طرC` خصمها :استخدام معدل الخصم 

تكلفـة المتف` عل�ه او :اسـتخدام معـدل الفائـدة السـائد فـى السـوق او :اسـتخدام متوسـ; ال
  المرجحة لراس المال.

عنـد نها�ــة فتـرة الاســتثمار  الق�مــة المسـتقبل�ة لكـل تــدف` نقـد@ 7/2شـ*لوCوضـح ال  
یوضــح الشــ*ل  المناســب، *مــا الاســتثمارمعــدل  :اســتخدامتعــادل خمــس ســنوات  والتــي

4CF 3CF 2CF 1CF 0CF 

4t 3t 2t 1t 0t 
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 لإیجــاد المناســب الخصــممعــدل الق�مــة الحال�ــة للتــدفقات النقد�ــة الداخلــة :اســتخدام  7/2
لحال�ة لكل تدف` نقد� عند الوقت صفر :عد ذلك یتم جع الق�م الحال�ة للتدفقات الق�مة ا
الق�مــة الحال�ــة للتــدفقات النقد�ــة الان. ان معنــى و*�ف�ــة حســاب  إجمــالي لإیجــادالنقد�ــة 

من الق�مة الحال�ة والق�مة المستقبل�ة للنقود سوف یتم تغطیتها :التفصیل مـن خـلال  *ل
  .هذا الفصل

  
  
  
  
  

  
  

 

 

 

 

 

   7/2ش5ل 
  الق�مة المستقبل�ة والق�مة الحال�ة إیجاد

ســتقبل�ة والق�مــة الحال�ــة �عــدا مهنــا تجــدر الاشــارة الــى انــه :ــالرغم مــن ان الق�مــة الو   
وجهى عملة واحدة عنـد اتخـاذ القـرارات المال�ـة الا ان المـدیرCن المـالیین عـادة مـا یجـب 

ة المســـتقبل�ة لان ان یتخـــذوا قـــراراتهم الاســـتثمارCة فـــى ظـــل الق�مـــة الحال�ـــة ولـــ�س الق�مـــ
الق�مة الحال�ة تحت س�طرة المدیر المـالى :الكامـل. حیـث ان التـدفقات النقد�ـة المتوقعـة 

د� مـــســـوف تكـــون واحـــدة فـــى ظـــل حســـاب الق�مـــة الحال�ـــة والق�مـــة المســـتقبل�ة وا�ضـــا ال
تخدامه الـذ� سـوف یـتم اسـ العائدأو  نى لهذه التدفقات النقد�ة و*ذلك معدل الخصممالز 
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�*ــون مســ�طرا تمامــا  المــاليالق�مــة المســتقبل�ة الا ان المــدیر  ق�مــة الحال�ــة اولحســاب ال
قـد یتغیـر بتغیـر الحالـة الاقتصـاد�ة للدولـة  المستقبليبینما الوضع  الحاليعلى الوضع 

فـى السـوق ممــا یـؤد� الــى اخـتلاف الواقـع عمــا هـو متوقــع  نافســةماو بتغییـر ظـروف ال
  .المستخدمالعائد أو الخصم �ة او :النس:ة لمعدل سواء *ان :النس:ة للتدفقات النقد

  :مفهوم الق�مة المستقبلة .2
عنــدما نتحــدث عــن الق�مــة المســتقبل�ة فإننــا نتحــدث عــن الق�مــة التــى یــتم حســابها   

:معنـى ان الق�مـة  ، ول�س :استخدام معدل فائـدة :سـ�;. :استخدام معدل الفائدة المر*ب
نها�ــة المــدة ســوف یــتم حســا:ه عــن طرCــ` حســاب الفائــدة  المبلــغ فــى لأصــلالمســتقبل�ة 

الى الفائدة على الفوائد التـى تـم حسـاب الفائـدة علـى اصـل  :الإضافةعلى اصل المبلغ 
المبلــغ خــلال المــدة مــن تــارCخ الایــداع وحتــى نها�ــة المــدة. وعنــدما نتحــدث عــن اصــل 

عل�ــه :صــفة ســنو�ة او  المبلـغ فــان اصــل المبلــغ �شـیر الــى المبلــغ الــذ� یــتم دفـع الفائــدة
فعـادة مـا تواجـه شـر*ات   نصـف سـنو�ة لـو رpـع سـنو�ة او :معنـى اشـمل :صـفة دورCـة.

الاعمــال :العدیــد مــن المواقــف التــى یزCــد فیهــا حجــم التــدف` النقــد� الــداخل عــن حجــم 
الخـارج ممـا یـؤد� الـى وجـود فـائض نقـد� مـع وجـود العدیـد مـن الفـرص  التدف` النقد�

ـــد�  ـــل اعمـــال الشـــر*ة او ســـداد المســـتحقات علیهـــا ل Cلاســـتغلال هـــذا الفـــائض فـــى تمو
الدائنون او استثمار هذا الفائض :طرCقة او :أخر� لتعظ�م العائد على الاستثمار ، لـذا 

المختلفـة لاخت�ـار البـدیل الـذ� �عظـم  تقـوم الشـر*ات :المفاضـة بـین البـدائل الاسـتثمارCة
  ق�مة المنشأة فى السوق وذلك من خلال حساب الق�م المستقبل�ة للبدائل المختلفة. 

  :المعادلات �استخدام  (Single Amount)الق�مة المستقبل�ة لمبلغ واحد .2.1
�عد حساب الق�مة المستقبل�ة لمبلغ واحد من أ:س; تطب�قات الق�مة الزمن�ة للنقود.   

  عتمد حساب الق�مة المستقبل�ة علي:و�
 أصل المبلغ  -

  الاستثمارمدة  -

 ،نصف أو رpع سنو�ة  ،معدل الفائدة وإذا ما *ان سوف یتم دفعه :صفة سنو�ة  -
 شهرCة.
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  :)1( مثال
جن�ه ول�س لد�  10,000بـ :فرض ان الشر*ة المتحدة لدیها فائض نقد� �قدر   

:البنك  استثمار@ مجال لاستثمار هذا الفائض غیر ایداعه فى حساب  الشر*ة ا�
 سنو�اً.  %10:معدل فائدة 

 10,000، جن�ه  11,000بنها�ة السنة الاولى فان ق�مة المبلغ سوف تص:ح   
  جن�ه 1,000=  %10× 10,000 = فوائد إلي :الإضافةجن�ه اصل المبلغ 

*ما  (7/1) نها�ة السنة الاولى :استخدام المعادلة فىالمستقبل�ة الق�مة و�م*ن حساب 
 :یلى

……………………………… (7/1)  1(1+IR)*  0= PV 1FV 

 LE= 10,000 * 1.1 = 11,000  1= 10,000 * (1 + 10%) 1FV 

 حیث 

1FV �  المستقبلة فى نها�ة السنة الاولى.ترمز إلي الق�مة  
1PV � فى بدا�ة السنة الاولى. ترمز إلي ق�مة النقود  

IR   � ترمز إلي معدل الفائدة.  
حاجة الى هذا  في انها ل�ستو:فرض ان الشر*ة قد وجدت فى نها�ة العام الاول   

 wفى هذه الحالة فان لسنة أخر@ المبلغ لمدة سنة اخر� فقررت استثماره بنفس الشرو .
اصل المبلغ :الاضافة الى  جن�ه 10,000الشر*ة سوف تحصل على فائدة عن الـ 

ففى نها�ة السنة  .بنها�ة السنة الأوليجن�ه  1,000علي الفوائد التي بلغت فائدة 
و�م*ن حساب  جن�ه. 12,100الشر*ة على المبلغ اجمالى قدره سوف تحصل الثان�ة 
 :فى نها�ة السنة الثان�ة *ما یلىالمستقبل�ة الق�مة 

……………………………… (7/2)  1* (1+IR) 1= PV 2FV 

 LE= 11,000 * 1.1 = 12,100  1= 11,000 * (1 + 10%) 2FV 

  أو
)2………………………… (7/  2* (1+IR) 0= PV 2FV 

FV2 = 10,000 * (1 + 10%)2 = 10,000 * 1.21 = 12,100 LE 
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و:فرض ان الموقف قد تكرر للسنة الثالثة فان الق�مة المستقبل�ة فى نها�ة السنة   
 :*ما یلى (7/3)المعادلة جن�ه وقد تم حسابها :استخدام  13,310الثالثة تص:ح 

FV3 = PV2 * (1+IR)1  ………………………………… (7/3) 

 LE= 12,100 * 1.1 = 13,310  1= 12,100 * (1 + 10%) 3FV 

  أو
FV3 = PV0 * (1+IR)3  ……………………………………… (7/3) 

LE= 10,000 * 1.331 = 13,310  3= 10,000 * (1 + 10%) 3FV  
تقودنا الى المعادلة العامة لحساب  7/3الى  7/1وعلى ذلك فان المعادلات من   

(دفعة واحدة) یتم الحصول عل�ه فى نها�ة مدة زمن�ة  الق�مة المستقبل�ة لمبلغ معین
  ) على النحو التالى:IRو:معدل فائدة مر*ب ( )N( محددة

FVN = PV0 * (1+IR)N  ……………………………………… (7/4) 

  حیث
NFV �  المدة المستقبلة فى نها�ة ترمز إلي الق�مة(N).  
NPV � المدة فى بدا�ة  ترمز إلي ق�مة النقود(N). 

IR   �  ترمز إلي معدل الفائدة.  
N    �   عدد الفتراتترمز إلي. 

  :)2( مثال
(معلـن)  إسم�ة ةائدفلمدد متفاوتة و:معدل  استثمارCةتطرح البنوك المصرCة ودائع   

في أحد هذه الودائع لمـدة  100,000مبلغ  :استثمارمن فترة لأخر@. :فرض أنك قمت 
فمـا هـي الق�مـة المسـتقبل�ة لهـذه الود�عـة فـي نها�ـة . %12 إسـميعلي سـعر فائـدة  سنه

  سنو�ة أو نصف أو رpع سنو�ة أو شهرCة ؟.إذا *انت الفائدة تحسب :صفة  السنة
  أولاً: في حالة حساب الق�مة المستقبل�ة علي أساس فائدة سنو�ة:

LE 000,12= 1 1= 100,000 * (1 + 12%) 5FV 

  ثان�اً: في حالة حساب الق�مة المستقبل�ة علي أساس فائدة نصف سنو�ة:
LE 112,360=  *21)

��%
�= 100,000 * (1 +  5FV  
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  ثالثاً: في حالة حساب الق�مة المستقبل�ة علي أساس فائدة رMع سنو�ة:
LE 112,550.88=  *41)

��%
�= 100,000 * (1 +  5FV  

  الق�مة المستقبل�ة علي أساس فائدة شهرNة:را�عاً: في حالة حساب 
LE 5.826,12= 1 *121)

��%
��= 100,000 * (1 +  5FV 

نصـــف الفائـــدة ( احتســـابوتعـــود الزCـــادة فـــي الق�مـــة المســـتقبل�ة بزCـــادة عـــدد مـــرات   
 احتسـابإلـي  الاسـتثمار) خـلال فتـرة یوم�ـةأو ، اسبوع�ة  شهرCة ،رpع سنو�ة  ،سنو�ة 

فوائــد علــي الفوائــد :صــورة دورCــة أكبــر. وهــذا مــا یجعلنــا نتعــرض لمفهــوم ســعر الفائــدة 
  .الفعليالمعلن وسعر الفائدة 

  : (Effective) فعليوسعر الفائدة ال )Nominal( المعلن سعر الفائدة .2.2
 Stated Interest) الإسـميإن ما تقوم البنـوك :ـالإعلان عنـه هـو سـعر الفائـدة   

Rate)  الفائــدة الســنو@ حتــي ولو*ــان یــتم دفعــه :صــفة أخــر@ غیــر ســنو�ة. هــو ســعر و
هـــذه الفائـــدة  دفـــعمســـاو@ لســـعر الفائـــدة المعلـــن إذا مـــا تـــم  الفعلـــي�*ـــون ســـعر الفائـــدة و 

ســنو�ة فــإن ســعر الصــفة الهــذه الفائــدة :صــفة أقــل مــن  دفــع:صــفة ســنو�ة. أمــا إذا تــم 
�فــوق ســعر الفائــدة  (Effective Annual Rate (EAR)) الفعلــي السـنو@  الفائـدة

  علي النحو التالي: احتسا:هوCتم  الإسمي
  :(N=1)سنوO إذا ما تم دفع الفائدة الإسم�ة علي أساس  الفعليأولاً: سعر الفائدة 

1 = 12% -1 )
��%

�EAR = (1 +  

  :(N=2)إذا ما تم دفع الفائدة الإسم�ة علي أساس نصف سنوO الفعلي ثان�اً: سعر الفائدة 
1 = 12.36% -2 )

��%
�+ EAR = (1  

  :(N=4)سنوO  رMعإذا ما تم دفع الفائدة الإسم�ة علي أساس الفعلي ثالثاً: سعر الفائدة 
12.55% ≈1  -4 )

��%
�EAR = (1 +  

  :(N=12)إذا ما تم دفع الفائدة الإسم�ة علي أساس شهرO الفعلي را�عاً: سعر الفائدة 
%6812. ≈1  -12 )

��%
��EAR = (1 +  
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�م*ـــن تحوCـــل ســـعر الفائـــدة الإســـمي المعلـــن إلـــي ســـعر فائـــدة الفعلـــي  و:التـــالي ،  
  :المعادلة التال�ة:

1 -N )
�����	 ���
�� �������� ����

�EAR = (1 +      

  ):3مثال (
المتــــاح لــــد� احــــد� الشــــر*ات لمــــدة ســــنتین �قــــدر بـــــ  النقــــد@�فــــرض ان الفــــائض   

  البدائل التال�ة: الماليجن�ه وان امام المدیر  100,000
شراء سندات ح*وم�ة تسـتح` السـداد خـلال عـامین مـن الان �قـدر سـعر  البدیل الاول:
  .سنو�ةرpع صورة :وتدفع الفائدة   سنو�ا %61الفائدة علیها 

سـنو�ا وCـتم  %6.501عامین :معـدل فائـدة  تهامد استثمارCةود�عة  شراء :الثانيالبدیل 
  الحصول على الفائدة :ش*ل سنو�.

  تقی�م البدیل الأول:
LE= 136,856.9  2*4)

��%
�= 100,000 * (1 +  2FV  

  تقی�م البدیل الثاني:
LE= 135,722.9  2*1)

��.�%
�= 100,000 * (1 +  2FV  

اقـــل مـــن البـــدیل  (%16):ـــالرغم مـــن أن البـــدیل الأول �عطـــي معـــدل فائـــدة معلـــن   
ـــاني  ـــاني لأن معـــدل الفائـــدة  ،(%16.5)الث إلا أن البـــدیل الأول أفضـــل مـــن البـــدیل الث

تقرC:ا ، بینما یبلغ معدل الفائدة الفعلـي للبـدیل  %36.85الفعلي له خلال السنتین یبلغ 
  تقرC:ا. %35.72الثاني عن نفس الفترة 

  استخدام الجداول المال�ة لحساب الق�مة المستقبل�ة: .2.3
للنقــود  ایجــاد الق�مــة الحال�ــة والق�مــة المســتقبل�ة ان الاعتمــاد علــى المعــادلات فــى  

رCضــة المســتخدمة فــى م، و:ــالرغم مــن اهم�ــة فهــم المفــاه�م ال�ســتغرق فتــرة زمن�ــة طــو�لا
مجــال التموCــل الا ان هــذا الجــزء ســوف �عتمــد :الكامــل علــى اســتخدام الجــداول المال�ــة 

الق�مة الحال�ة والق�مة المستقبل�ة للتدفقات النقد�ة :الرغم مـن اننـا سـوف نتعـرض  لإیجاد
الى هذه المعدلات المستخدمة فى ایجاد الق�مـة الحال�ـة والق�مـة المسـتقبل�ة مـن غیـر ان 

  نستخدمها فى عمل�ة التطبی`.
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�مـة ان الجداول المال�ة والتى تم تطوCرها مـن المعـادلات المسـتخدمة فـى ایجـاد الق  
الحال�ــة والق�مــة المســتقبل�ة تأخــذ ق�مــة الــزمن فــى الاعت:ــار عنــد حســابها ، و:ــالرغم مــن 

 Future Value Interest Factors)مقرpـة الا ان معـاملات المسـتقبل�ة ارقـام  هـاان

))IR,N(FVIF  والتــــى یــــتم توضــــ�حها فـــــى هــــذه الجــــداول تســـــاعد بدرجــــة *بیــــرة علـــــى
  الحال�ة او الق�مة المستقبل�ة للتدفقات النقد�ة. ار الوقت اللازم لحساب الق�مةختصا

فـاذا *نـت ترغـب فـى ایجـاد معامـل الق�مـة  1/7، و*مـا هـو موضـح فـى جـداول و:التالي
لمــدة خمــس ســنوات فانــك �م*ــن ان تجــد  اســتثمارهلمبلــغ یــتم  %10تحــت معــدل الفائــدة 

 %10لفائـدة عنـد نقطـة التقـاطع مـا بـین عمـود معـدل ا المـاليهذا المعامل فى الجـدول 
  .1/7وهو المرpع المظلل *ما هو موضح فى جدول  5وسطر الفترة الزمن�ة 

  ش5ل واستخدام الجداول المال�ة 1/7جدول 
 (IR)معدل الفائدة 
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جــدول �اســتخدام   (Single Amount)حســاب الق�مــة المســتقبل�ة لمبلــغ  .2.4
  :المستقبل�ةالمعاملات 

�ســـتهلك  :اســـتخدام المعـــادلات الســـا:قة ان ایجـــاد الق�مـــة المســـتقبل�ة لدفعـــة واحـــدة  
الكثیر من الوقت خصوصاً اذا *انت الفترات الزمن�ة التى یتم حساب الق�مة المسـتقبل�ة 

عتمـاد علـى الجـداول سـنه. لـذا �فضـل الإ 30سـنة او  25*ـأن تكـون فـى نهایتهـا *بیـرة 
 المال�ة عنـد حسـاب الق�مـة المسـتقبل�ة وذلـك عـن طرCـ` ایجـاد معامـل الق�مـة المسـتقبل�ة

))IR,Nterest Factor (FVIF(Future Value In  لمبلــغ ق�متــه جن�ــه واحــد یــتم
معـــاملات الق�مـــة  ) مـــن جـــدولIR( ) مـــن الفتـــرات و:معـــدل فائـــدةN( اســـتثماره لعـــدد

). N) وعـدد الفتـرات (IR( الخاص بذلك. وpإیجاد التقاطع بین معـدل الفائـدةالمستقبل�ة 
  .على النحو التالى 1/7و:التالى �م*ن اعادة *تا:ة المعادلة 

FVN = PVN * FVIFIR,N  

………………………..……………………. (7/4) 
) للق�مـة Nعن طرC` هذه المعادلة �م*ن ایجاد الق�مة المستقبل�ة فى نها�ة الفترة (  

  .(IR)بإتخدام معدل الفائدة  )PVالحال�ة (
علـي  )دفعة واحدة() بإستخدام جدول الق�م المستقبل�ة 53ما �م5ن حل المثال (  

  النحو التالي:
= 10,000 * 1.1 = 11,000 LE  10%,1* FVIF 0= PV 1FV 

00 LE1,21 = 12= 10,000 * 1.  210%,* FVIF 0= PV 2FV 

= 10,000 * 1.331 = 13,310 LE  10%,3* FVIF 0= PV 3FV 

علـي  )دفعة واحدة(جدول الق�م المستقبل�ة  �استخدام) 52ما �م5ن حل المثال (  
  النحو التالي:

  حساب الق�مة المستقبل�ة علي أساس فائدة سنو�ة:أولاً: في حالة 
LE= 112,000  20,000 * 1.10= 1 12%,5* FVIF 0= PV 5FV 

  ثان�اً: في حالة حساب الق�مة المستقبل�ة علي أساس فائدة نصف سنو�ة:
LE112,360  = 100,000 * 1.1236 =  6%,10* FVIF 0PV=  5FV  
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  ثالثاً: في حالة حساب الق�مة المستقبل�ة علي أساس فائدة رMع سنو�ة:
LE = 100,000 * 1.1255 = 112,550 3%,20* FVIF 0= PV 5FV  

  را�عاً: في حالة حساب الق�مة المستقبل�ة علي أساس فائدة شهرNة:
LE 0112,68 = 100,000 * 1.1268 = 1%,60* FVIF 0PV=  5FV  

علـي  )دفعة واحدة(جدول الق�م المستقبل�ة  �استخدام) 53ما �م5ن حل المثال (  
  النحو التالي:

  تقی�م البدیل الأول:
LE= 100,000 * 1.3685 = 136,850  4%,8* FVIF 0= PV 2FV  

  تقی�م البدیل الثاني:
FV2 = PV0 * FVIF16.5%,2 = 100,000 * 1.3577 = 135,770 LE 

  
 iالق�م المستقبل�ة في حالة استخدام الجداول عنها في حالة استخدام  اختلافو�لاح

  الجداول هو معامل تقرCبي. :استخدامالقانون نظراً لأن معامل الق�مة المستقبلي 

  (Future Value of Annuity)لــدفعات متســاو�ةالق�مــة المســتقبل�ة  .2.5
  :المعادلات �استخدام

 Payments)الق�مة  نقد�ة متساو�ةالدفعات المتساو�ة هي ع:ارة عن تدفقات   

(PMT))   عpتدفع أو تحصل علي فترات زمن�ة متساو�ة (سنو�ا، نصف سنو�ا ، ر
 الدفعاتبین نوعین من  ةفرقالتوCجب   .(N)سنو�ة أو شهرCة) ولمدة زمن�ة محدودة 

  النقد�ة علي حسب توقیت حدوثها.
A.  الدفعات المتساو�ة العاد�ة في حالة)Annuity Ordinary(    

 :الش*لفي نها�ة *ل فترة *ما هو موضح عادة تحدث  التي التدفقات النقد�ة وهي
)2/7( 

   



 --------------------------- الفصل السا�ع: الق�مة الزمن�ة للنقود وتطب�قاتها

222 

  
  
  

   (7/2)ش5ل 
  (Ordinary Annuity) الدفعات المتساو�ة العاد�ة 

  ):4مثال (
. دولار فـي السـنة 1,000تبلغ مصروفات الدراسـة السـنو�ة :أحـد المـدارس الدول�ـة   

سنوات حتـي �سـتكمل تعل�مـه  5إذا *ان لد@ أحد الأسر إبن في الصف السا:ع وأمامه 
ما قبل الجامعي و*ان أمـام والـد هـذا الطالـب إمـا أن �سـتكمل تعل�مـه المجـاني :مـدارس 

تعل�مـه :المـدارس  :اسـتكمال. إذا مـا قـام الأبـن ول�ـةالح*ومة أو یلحقـه بهـذه المدرسـة الد
المصروفات السنو�ة في ودائع دولارCة :معدل  :استثمارالح*وم�ة فإن الأب سوف �قوم 

. مـا هـي ق�مـة هـذه الودائـع الدولارCـة بنها�ـة السـنة الخامسـة علمـا :ــأن %5عائـد سـنو@ 
 الأب سوف �قوم :عمل الود�عة السنو�ة في نها�ة *ل فترة.

  الخE الزمني: �استخداملحل ا •
ممــا لاشــك ف�ــه أن اســتخدام هــذه الطرCقــة شــدید التعقیــد حیــث تــم التعامــل مــع *ــل   

تســاو@ هــذه  الاعت:ــاردفعــة علــي اســاس انهــا دفعــة مســتقلة بــذاتها مــع عــدم الأخــذ فــي 
ـــة تطبیـــ`  ـــدفعات و:التـــالي إم*ان� المعادلـــة علیهـــا لحســـاب الق�مـــة المســـتقبل�ة لخمـــس ال

یــدفع  %5:معــدل عائــد  اســتثمارهادولار، وCــتم  1,000دفعــات عاد�ــة ، ق�مــة *ــل منهــا 
  سنو�اً ، وهو ما سوف نقوم بتوض�حه في القسم التالي.

  :المعادلات �استخدام العاد�ةحساب الق�مة المستقبل�ة للدفعات  •

��� ∗ � ����� !"∗#$ �
��"

% … … … … … … … … … … … … … (7/5)=  OAFV  
  حیث:

OAFV �  للدفعات العاد�ة.المستقبلة ترمز إلي الق�مة  
PMT  �   ق�مة الدفعة الواحدة.ترمز إلي  

5t 

4PMT 3PMT 2PMT 1PMT 

4t 3t 2t 1t 0t 

5PMT 
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IR    �  السنو@  ترمز إلي معدل الفائدة.  
T     �   السنواتترمز إلي عدد.  
m     �  ترمز إلي عدد فترات الحصول علي أو دفع القس; خلال السنة.  

  المعادلات: �استخدام) 4حل مثال (
1,000 ∗ � ���/%0 !0∗/$ �

/%0
% = $ 5,525.63=  OAFV  

دفعـــات (المســـتقبل�ة  المعـــاملاتجـــدول  �اســـتخدامحســـاب الق�مـــة المســـتقبل�ة  •
  :)متساو�ة

والحصــول علــي هـــذه  جـــداول القــ�م المســتقبل�ة للــدفعات المتســـاو�ةلقــد تــم تطــوCر   
مـن  IR,NAnnuity (FVIFA (Future Value Interest Factor (( المعـاملات

وCــتم الكشــف فــي جــدول المعــاملات المســتقبل�ة بــنفس طرCقــة الكشــف  .(7/5)ة المعادلــ
 .(7/1)في جدول 

  الجداول: �استخدام) 4حل مثال (
=  1,000 * 5.5256 = $5,525.6 IR,N= PMT * FVIFA OAFV 

  ):5مثال (
د امعـاش تـأمیني للأفـر :صفتك متخصص في إعـداد الخطـ; التأمین�ـة التـي تعطـي   

:عد بلوغهم سن التقاعد وجائك شاب في الخامسة والثلاثون من عمره ومن المتوقـع أن 
جن�ـــة شـــهرCا مـــن دخلـــه  1,000یتقاعـــد عنـــد بلوغـــه ســـن الســـتین و�ســـتط�ع أن یـــدخر 

هذا ، ماهي ق�مة مدخرات   %12هذه الم:الغ :معدل عائد سنو@ یبلغ  استثمارو�م*ن 
  �قوم بإیداع هذه الم:الغ :صفة سنو�ة ؟؟  إذا *ان الشاب عند التقاعد

  المعادلات: �استخدام) 5حل مثال (

=  ق�مة  المدخرات عند التقاعد 12,000 ∗ � ���06%0 !0∗6/$ �
06%0

% = 1,600,006.44 89   
  الجداول: ك�استخدام) 5حل مثال (

3933.= 12,000*133 25,12%FVIFA = PMT* ق�مة المدخرات عند التقاعد 

1,600,006.8 LE=  
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  ):6مثال (
، ما هي ق�مة المعاش الشهر@ الذ@ �حصل )5:استخدام ب�انات المثال رقم (  

سنه إذا *ان سعر الفائدة المتوقع  20عل�ة هذا الشاب :عد بلوغه سن التقاعد ولمدة 
  ؟%12في ذلك الحین یبلغ 

  المعادلات: �استخدام) 6حل مثال (

1,600,006.44 = ��� ∗ � ���06%06 !06∗6:$ �
06%06

%   
PMT = 17,617.45 LE 

جن�ه :عد بلوغه  17,617.45سوف �حصل هذا الشاب علي معاش شهر@ یبلغ   
  سنه. 20سن الستین وذلك لمدة 

  الجداول: �استخدام) 6حل مثال (
 240FVIFA,%1= المعاش الشهر@ * ق�مة المدخرات عند التقاعد  

 90.8194= المعاش الشهر@ *  1,600,006.44

  جن�ه 17,617.45المعاش الشهر@ = 

B.  الدفعات المتساو�ة المقدمة  في حالةAnnuity Due    
 :الش*ل*ل فترة *ما هو موضح  بدا�ةالتدفقات النقد�ة التي تحدث عادة في  وهي  

)3/7(  
  

  
  

  (7/3)ش5ل 

  (Annuity Due) الدفعات المتساو�ة المقدمة 
إن طرCقـــة حســـاب الق�مـــة المســـتقبل�ة فـــي حالـــة الـــدفعات المتســـاو�ة المقدمـــة هـــي   

نفســـها طرCقـــة حســـاب الق�مـــة المســـتقبل�ة فـــي حالـــة الـــدفعات المتســـاو�ة العاد�ـــة، إلا أن 
عائـد. و�عـود الناتج یتم حسب الق�مـة المسـتقبل�ة لـه لمـدة فتـرة واحـدة وعنـد نفـس معـدل ال

 ا:اسـتثمارهذلك إلي أن *ل دفعة من الدفعات المتساو�ة في حالة الـدفعات المقدمـة یـتم 
  لفترة زمن�ة إضاف�ة عنها في حالة الدفعات العاد�ة.

5PMT 4PMT 3PMT 2PMT 

4t 3t 2t 1t 0t 

1PMT 
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  المعادلات: �استخدام المقدمةحساب الق�مة المستقبل�ة للدفعات  •

��� ∗ � ����� !"∗#$ �
��"

% ∗ (1 + <=) … … … … … … … … (7/6)=  DAFV  

  في حالة الدفعات المقدمة:  المعادلات �استخدام) 5حل مثال (

=  ق�مة  المدخرات عند التقاعد 12,000 ∗ � ���06%0 !0∗6/$ �
06%0

%* (1+12%) 

                                         = 1,792,007.21 89   
  :في حالة الدفعات المقدمة الجداول �استخدام) 5حل مثال (

* (1+12%)  12%,25FVIFA = PMT * ق�مة المدخرات عند التقاعد  

  1.12 * 133.3339 * 12,000=   ق�مة المدخرات عند التقاعد

 جن�ه. 1,792,007.6=  

C.  مختلطة المستقبل�ة لدفعاتالق�مة 

(Future Value of Uneven Cash Flow) 

الزمن�ة ولكن ل�س من الضرور@ أن تتساو� التدفقات النقد�ة المرت:طة :الفترات   
. في هذه الحالة یتم التعامل مع *ل يقد تختلف *ما هو تعارف عل�ه في الواقع العمل

المدة  الاعت:ارأخذا في  :حیث تحسب لكل دفعة الق�مة المستقبل�ة ، دفعة علي حدا
  التي سوف تستثمر خلالها.

 ):7مثال (

یتم الحصول علیها بنها�ة السنة الأولي ،  1,000$ماهي الق�مة المستقبل�ة لـ   
یتم الحصول علیها بنها�ة    1,100$یتم الحصول علیها بنها�ة السنة الثان�ة ، $800

یتم الحصول  1,050$لحصول علیها بنها�ة السنة الرا:عة ،ا یتم 700$السنة الثالثة ،
  .%12علیها بنها�ة السنة الخامسة  إذا *ان معدل الفائدة السنو@ یبلغ 

Future Value of CF1 = 1,000*(1+12%)4 = $1,573.52 � 

PV=1,000, N=4, IR=12% 

Future Value of CF2 = 800*(1+12%)3    = $1,123.94 � PV=800, 

N=3, IR=12% 



 --------------------------- الفصل السا�ع: الق�مة الزمن�ة للنقود وتطب�قاتها

226 

Future Value of CF3 = 1,100*(1+12%)2 = $1,379.84 � 

PV=1,100, N=2, IR=12% 

Future Value of CF4 = 700*(1+12%)1    = $784.00    � PV=700, 

N=1, IR=12% 

Future Value of CF5 = 1,050*(1+12%)0 = $1,050.00 � 

PV=1,050, N=0, IR=12% 

  إجمالي الق�مة المستقبل�ة للخمس دفعات =
 1,050 + 784 + 1,379.84 + 1,123.94 + 1,573.52 = 5,911.3$  

        

  :(Present Value)مفهوم الق�مة الحال�ة  .3
مــن المفیــد عنــد اتخــاذ القــرارات التموCل�ــة أو الاســتثمارCة تحدیــد ق�مــة الأمــوال فــي   

الوقــت الحــالي لكــل التــدفقات النقد�ــة المســتقبل�ة. وعنــد حســاب الق�مــة الحال�ــة فإنــه یــتم 
خصــم التــدفقات النقد�ــة المســتقبل�ة المتوقعــة :اســتخدام معــدل الخصــم المناســب حســب 

م عوائــده. قــد �*ــون هــذا المعـدل هــو ســعر الفائــدة الســائد طب�عـة المشــروع الــذ@ یــتم تقیـ�
فــي الســوق أو معــدل الفائــدة المطلــوب عنــد تقیــ�م البــدائل الاســتثمارCة فــي شــ*ل الســهم 

 وسندات أو قد �*ون تكلفة رأس المال عند تقی�م مشروع استثمار@.

) Nإیجــاد الق�مــة الحال�ــة لدفعــة واحــدة یــتم الحصــول علیهــا �عــد فتــرة زمن�ــة ( .3.1
  �المعادلات:

 Present Value of a Single)�عــد حســاب الق�مــة الحال�ــة لدفعــة واحــدة    

Amount)  قــــةCحســــاب الق�مـــة المســــتقبل�ة لدفعــــة واحـــدة. و�عتمــــد حســــاب مشـــا:ه لطر
  الق�مة الحال�ة علي:

 أصل المبلغ الذ@ سوف یتم الحصول عل�ة :عد مدة محددة. -

 ي المبلغ. المدة التي في نهایتها سوف یتم الحصول عل -

 معدل الخصم. -



 --------------------------- الفصل السا�ع: الق�مة الزمن�ة للنقود وتطب�قاتها

227 

  ):8مثال (
جن�ه من المتوقع الحصول علیهم :عد سنة  25,000ماهي الق�مة الحال�ة لمبلغ   

  سنو�ا ؟ %8*ان معدل الخصم یبلغ  اإذ
 :*ما یلى (7/7):استخدام المعادلة الحال�ة الق�مة �م*ن حساب 

)7………………………… (7/…….……………     
?@A(��BC)A=  0VP 

   
��,DDD

(��E%)0 = 39,460.60 89=  0PV 

 حیث 

NFV �  المدة نها�ة المبلغ المتوقع الحصول عل�ه في ترمز إلي ق�مة(N).  
0PV �  الحال�ةق�مة الترمز إلي.  

IR   � ترمز إلي معدل الفائدة.  

 Present Value of a Single)حســاب الق�مــة الحال�ــة لدفعــة واحــدة  .3.2

Amount)  الحصــول علیهــا �عــد فتــرة زمن�ــة  یــتم(N) جـــدول  �اســتخدام
  الحال�ة:المعاملات 

على الجداول المال�ـة وذلـك عـن  :الاعتماد�م*ن ایجاد الق�مة الحال�ة لدفعة واحدة   
 Present Value Interest Factor) طرCـــ` ایجـــاد معامـــل الق�مـــة الحال�ـــة

))IR,N(PVIF ) لمبلغ ق�مته جن�ه واحد یتم خصمه لعددNمن الفترات و:معدل فائدة ( 

)IRالخـاص بـذلك عنـد خانـة التقـاطع بـین معـدل معـاملات الق�مـة الحال�ـة  ) مـن جـدول
  على النحو التالى. )N) وعدد الفترات (IR( الفائدة

PV0 = FVN * PVIFIR,N  ………………………..……………. (7/8) 
  ):9مثال (
 ذون أ :ضمان ما هو اقصي مبلغ �م*نك أن تقترضه الآن لمدة ثلاث سنوات  

ان إذا *من الآن  سنوات 3ستح` السداد :عد وتجن�ه  25,000 الإسم�ة تهاخزانة ق�م
  ؟%15بلغ یمعدل الفائدة علي القرض 
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A.  المعادلات: �استخدام )الق�مة الحال�ةمبلغ القرض (إیجاد  
 ::استخدام المعادلة *ما یلى  PV)0 (الحال�ةالق�مة �م*ن حساب 

     
��,DDD

(����%)F = 16,437.9 89 =  0PV 

B.  الجدول: �استخدامإیجاد الق�مة الحال�ة  
:استخدام جداول الق�مة الحال�ة لدفعة واحدة *ما   PV)0 (الحال�ةالق�مة �م*ن حساب 

 :یلى

= 25,000 * 0.6575 = 16,437.5 LE  15%,3= 25,000 * PVIF 0PV 

 ):10مثال (

سنوات من الآن ومن المتوقع أن یبلغ  3شراء س�ارة :عد :فرض أنك ترغب في   
. ما هو المبلغ الذ@ یجب عل�ك ایداعه جن�ه 180,000ثمن الس�ارة في ذلك الوقت 

سنو�ا حتى �م*نك  % 20، والذ@ �عطي لك دخلاً قدره الاستثمار@ الآن في حسا:ك 
  شراء الس�ارة؟

A.  المعادلات: �استخدام ق�مة الود�عةإیجاد  
 ::استخدام المعادلة *ما یلى  PV)0 (ةلود�عاق�مة �م*ن حساب 

     
�ED,DDD

(���D%)F = 104,166.67 89 =  0PV 

B.  الجدول: �استخدامالود�عة إیجاد الق�مة  
:استخدام جداول الق�مة الحال�ة لدفعة واحدة *ما   PV)0 (الود�عةالق�مة �م*ن حساب 

 :یلى

LE  104,166=  5787,000 * 0.180=  %,320,000 * PVIF180=  0PV 

  (Present Value of Annuity)لــدفعات متســاو�ة الحال�ــةالق�مــة  .3.3
  المعادلات: �استخدام

مرة أخر@ ، یجب التفرقة بین نوعین من الدفعات النقد�ة علي حسب توقیت   
  حدوثها.
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A.  الدفعات المتساو�ة العاد�ة (Ordinary Annuity)   
 :الش*لنقد�ة التي تحدث عادة في نها�ة *ل فترة *ما هو موضح  دفعات وهي   

 )4/7( رقم

  
  
  

  (7/4)ش5ل 

  (Ordinary Annuity) الدفعات المتساو�ة العاد�ة 
  ):11مثال (
دولار في نها�ة *ـل السـنة مـن السـنوات  1,000إذا ما *نت تتوقع الحصول علي   

، مـاهي الق�مـة %5یبلـغ  الاقتصـادالمقبلة، وإذا ما *ـان معـدل الخصـم السـائد فـي  5الـ 
 .الحال�ة لهذه التدفقات النقد�ة ؟

  الخE الزمني: �استخدامالحل  •
مــرة أخــر@، ممــا لاشــك ف�ــه أن اســتخدام هــذه الطرCقــة شــدید التعقیــد عنــد حســاب   

الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة المستقبل�ة ، حیث یتم التعامل مع *ل دفعة علي اسـاس 
تســاو@ هــذه الــدفعات و:التــالي  الاعت:ــارانهــا دفعــة مســتقلة بــذاتها مــع عــدم الأخــذ فــي 

ســاب الق�مــة الحال�ــة للخمــس دفعــات العاد�ــة، والتــي إم*ان�ــة تطبیــ` المعادلــة علیهــا لح
، وهـو یدفع سـنو�اً  %5:معدل عائد  ا:استثمارهدولار، وCتم  1,000تبلغ ق�مة *ل منها 

  ما سوف نقوم بتوض�حه في القسم التالي.
  المعادلات: �استخدام العاد�ةحساب الق�مة الحال�ة للدفعات  •

��� ∗ G�$(����)HI
�� J … … … … … … … … … … … … … (7/9)=  OAVP  

  حیث:
OAVP �  للدفعات العاد�ة. الحال�ةترمز إلي الق�مة  

PMT  �  .ترمز إلي ق�مة الدفعة الواحدة  
IR    �  ترمز إلي معدل الفائدة.  
N     �  ترمز إلي عدد فترات الحصول علي أو دفع القس; خلال السنة.  

5t 

4PMT 3PMT 2PMT 1PMT 

4t 3t 2t 1t 0t 

5PMT 
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  المعادلات: �استخدام) 11حل مثال (
1,000 ∗ G�$ (���%)H/

�% J = $ 4,329.47=  OAVP  
  :)دفعات متساو�ة(جدول المعاملات المستقبل�ة  �استخدام الحال�ةحساب الق�مة  •

 هـاللـدفعات المتسـاو�ة والحصـول علـي معاملات الحال�ـةلقد تم تطـوCر جـداول القـ�م   
)) IR,NVIFAPValue Interest Factor Annuity (Present ( ة مـن المعادلـ

بــنفس طرCقــة الكشــف فــي جــدول  الحال�ــةجــدول المعــاملات  وCــتم الكشــف فــي. (7/9)
(7/1). 

  الجداول: �استخدام) 11حل مثال (
4,329.5= $ 54.329=  1,000 *  5,5%VIFAP= PMT *  OAVP  

 .لاتدو�لاحi أن هذه الطرCقة أكثر اختصاراً من الطرCقة المطولة :استخدام المعا

B.  في حالة الدفعات المتساو�ة المقدمة  حساب الق�مة الحال�ةAnnuity  

Due   
 Present Value Annuity)لحساب الق�مة الحال�ة للدفعات المتساو�ة المقدمة      

Due)  قة حساب الق�مة الحال�ة في حالة الدفعات المتساو�ة  استخدامیتمCنفس طر
العاد�ة، إلا أن الدفعات یتم خصمها لفترة زمن�ة أقل وعند نفس معدل العائد. و�عود 
ذلك إلي أن *ل دفعة من الدفعات المتساو�ة في حالة الدفعات المقدمة یتم خصمها 

  لفترة زمن�ة أقل عنها في حالة الدفعات العاد�ة.
  المعادلات: �استخدام المقدمةساب الق�مة الحال�ة للدفعات ح •

��� ∗ G� $ (����)HI
�� J ∗ (1 + <=) … … … … … … … … (7/10)=  ADVP  

  المعادلات: �استخدام) 11حل مثال (
1,000 ∗ G�$ (���%)H/

�% J ∗ (1 + 5%) = $ 4,545.28=  ADPV  
  الجداول: �استخدام) 11حل مثال (

* (1+IR)  5%,5= PMT * PVIFA OAPV 

          =  1,000 * 4.3295 * 1.05 = $4,545.28  
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لات دو�لاحi أن هذه الطرCقة أكثر اختصاراً من الطرCقة المطولة :استخدام المعا  
 الرCاض�ة.

C.  مختلطةالق�مة الحال�ة لتدفقات 

 (Present Value of a Mixed Stream) 

لـ�س مــن الضـرور@ أن تتســاو� التــدفقات النقد�ـة المرت:طــة :ـالفترات الزمن�ــة ولكــن   
قد تختلف *ما هو تعارف عل�ه في الواقع العملي. في هـذه الحالـة یـتم التعامـل مـع *ـل 
دفعــة علــي حــدا، :حیــث تحســب لكــل دفعــة الق�مــة المســتقبل�ة أخــذا فــي الأعت:ــار المــدة 

  التي سوف تستثمر خلالها.
  ):12مثال (
یــــتم الحصــــول علیهـــا بنها�ــــة الســــنة الأولــــي ،  1,000$لــــ  الحال�ــــةمـــاهي الق�مــــة   

یتم الحصول علیها بنها�ـة    1,100$یتم الحصول علیها بنها�ة السنة الثان�ة ، $800
یـتم الحصـول  1,050$الحصول علیها بنها�ـة السـنة الرا:عـة ، یتم 700$السنة الثالثة ،

  .%10السنو@ یبلغ  الخصمذا *ان معدل علیها بنها�ة السنة الخامسة  إ
  

Present Value of CF1 = 1,000*(1+10%)-1 = $909.09 � 

FV=1,000, N=1, IR=10% 

Present Value of CF2 = 800*(1+12%)-2     = $661.16 � FV=800, 

N=3, IR=10% 

Present Value of CF3 = 1,100*(1+12%)-3  = $826.45 � 

FV=1,100, N=2, IR=10% 

Present Value of CF4 = 700*(1+12%)-4     = $479.11 � FV=700, 

N=1, IR=10% 

Present Value of CF5 = 1,050*(1+12%)-5  = $651.97 � 

FV=1,050, N=0, IR=10% 

  للخمس دفعات = الحال�ةإجمالي الق�مة 
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  651.97 + 479.11 + 826.45 + 661.16 + 909.09  = 3,527.7$  

       

  Present Value of a Perpetuityالق�مة الحال�ة لدفعات متساو�ة أبد�ة  .4
في هذه الحالة ل�س هناك نها�ة للدفعات المتساو�ة التي یتم الحصول علیها وإنما   

تكون التدفقات النقد�ة لهذا الاستثمار لا نهائ�ة *ما في حالة توزCعات أرpاح الأسهم 
السهم العاد@ ل�س له تارCخ استحقاق وإنما �ظل العاد�ة فإنه ل�س لها نها�ة حیث ان 

متداول في السوق طالما أن الشر*ة المصدرة لا زالت متواجدة في السوق. وطالما أن 
الشر*ات المساهمة تعمل في ظل الفرض القائل :أنه ل�س هناك عمر لهذه الشر*ات 

لة فإنه یتم فإنه �فترض أن توزCعات أرpاحها سوف تظل إلى الأبد. وفي ظل هذه الحا
LMN  :التال�ة (7/11) المعادلةحساب الق�مة الحال�ة لدفعات أبد�ة متساو�ة :استخدام 

�� … … … … … … … … … … … . . … … … … … (7/11)=  PerpetuityPV  
  ):13مثال (
جن�ــه ســنو�اً ومعــدل  2:فــرض أن توزCعــات الأرpــاح المتوقعــة للســهم (س) تقــدر بـــ   

  % 8العائد المطلوب (معدل الخصم ) �قدر بـ 
 25و:التـــالي فـــإن ق�مـــة الســـهم (س) المتـــداول فـــي الســـوق یجـــب أن لا تزCـــد عـــن   
  وإلا �عتبر السهم مق�م :ق�مة أكبر من ق�مته الحق�ق�ة.  (%8÷2)جن�ه 

  تطب�قات خاصة للق�مة الزمن�ة .5
A. :ًة للحصول على مبلغ محدد مستق�لاNق�مة الدفعة الدور 

ترغب في إحلال أحد اصولها في نها�ة السنة  :فرض أن إحد� الشر*ات  
الخامسة و:فرض أن الق�مة المتوقعة للأصل الجدید في نها�ة السنة الخامسة تقدر بـ 

ماهي . % �16قدر بـ  ق جن�ه و:فرض أن معدل الفائدة السائد في السو  100,000
ت حتى سنواالخمس ) خلال هایجب على الشر*ة أن تقوم بتجنیب الأقساw السنو�ة التي

  ؟؟ �م*نها استبدال الأصل في نها�ة السنة الخامسة
  الحل:

��� ∗ G(����)I$ �
�� J=  OAFV  



 --------------------------- الفصل السا�ع: الق�مة الزمن�ة للنقود وتطب�قاتها

233 

100,000 = ��� ∗ G(����%)/$ �
��% J  

  جن�ه. 14,540.94القس; السنو@ =     
B. ض:و القر  استهلاك  

فعـات متسـاو�ة علـى مـدار عمـر القـرض، عادة ما �*ون سداد القـرض فـي شـ*ل د  
لخدمــة الفائــدة علــى أصــل القــرض فــي بدا�ــة المــدة والجــزء الأخــر  دفعــة *ــلجــزء مــن 

لخدمـــة أصـــل القـــرض (�ســـتخدم لســـداد جـــزء مـــن القـــرض). وعلـــى ذلـــك فإننـــا نجـــد أن 
 مدفوعات الفائدة تتناقص :مرور الوقت بینما خدمة القرض تزCد :مرور الوقت حتى یتم

فـــي شـــ*ل جـــدول  وعـــادة مـــا یـــتم ذلـــك،  ســـداد أصـــل القـــرض :الكامـــل فـــي نها�ـــة عمـــره
  القرض.ستهلاك لا

  مثال:
ملیـون جن�ـه  6:فرض أن احد� الشر*ات قـد قامـت :الحصـول علـى قـرض ق�متـه   

وقــد اتفقــت الشــر*ة مــع البنــك علــى ســداد هــذا القــرض قــي شــ*ل  % 10:معــدل فائــدة 
  سنوات. 4دفعات متساو�ة یتم دفعها في نها�ة *ل سنة لمدة 

  هلاك القرض  مروراً :الخطوات التال�ة:في هذه الحالة یتم إعداد جدول است  
  )PMTحساب ق�مة الدفعة السنو�ة ( :الخطوة الأولى

��� ∗ G�$(����)HI
�� J=  OAPV  

6,000,000 = ��� ∗ G(���D%)O$ �
�D% J  

  جن�ه. 1,892,825السنو@ =  الدفعة    
  القرض  لاستهلاكإعداد الجدول السنوO  الخطوة الثان�ة:

نها�ة 
  السنة

الدفعة 
  السنو�ة 

أصل القرض 
   دا�ة المدةب في

 المت:قي من  المدفوعات
القرض في نها�ة 

   المدة
  لأصل القرض  للفائدة

1  
2  

1,892,825  
1,892,825  

6,000,000  
4,707,175 

600,000.0  
470,718.0 

1,292,825  
1,422,107  

4,707,175 

3,285,068  
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3  
4  

1,892,825  
1,892,825  

3,285,068  
1,720,750  

328,507.0  
172,075.0  

1,564,318  
1,720,750  

1,720,750  
  صفر

  Tن:أو�لاح  
ئــــدة فامعــــدل ال ×ل القــــرض فــــي بدا�ــــة المــــدة مــــدفوعات الفائــــدة لكــــل مــــدة = أصــــ - 1

)10%( 

 مدفوعات الفائدة عن المدة –المدفوعات لأصل القرض = الدفعة السنو�ة  - 2

القــرض فــي نها�ــة المــدة الحال�ــة = أصــل القــرض فــي بدا�ــة المــدة التال�ــة =  أصــل - 3
 المدفوعات لأصل القرض. –أصل القرض في بدا�ة المدة 
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مستشـار مـالي واقتصـاد@ ، مالي وإقتصاد@ برئاسة مجلـس الـوزراء الكـوCتي  مستشار*
مستشـــار مـــالي واقتصـــاد@ لمجلـــس إدارة بنـــك لمـــدیر ســـوق الكوCـــت لـــلأوراق المال�ـــة ، 

ــ�م التســلیف والادخــار الكــوCتي ،  المســتمر بجامعــة مــدیر مر*ــز التطــوCر المهنــي والتعل
  الخلیج.

ـــــة مـــــن خـــــلال و  ـــــة والإقل�م� ـــــرات المحل� ـــــین الخب ـــــرات د. حســـــن الصـــــاد@ ب ـــــوع خب تتن
الاستشارات والبرامج التدرCب�ة التي قام بتنفیذها في مصر والدول العر�pة. *ما تجاوزت 
خبرات د. الصاد@ العالم العرpي إلي دول شرق ووس; آسـ�ا مـن خـلال المحاضـرات و 

لتي قدمها للعدید من هذه الدول في مجـال إعـادة ه�*لـة الاقتصـاد وأسـواق الاستشارات ا
المـــال مـــن خـــلال عملـــة *محاضـــر دولـــي فـــي وزارة الخارج�ـــة المصـــرCة و:التنســـی` مـــع 

محاضـر :معهـد وعمـل د. الصـاد@ * معهد البنوك المصـرCة والبنـك المر*ـز@ المصـر@.
. *مـا الخلـیجات التـدرCب فـي ، خبیر تدرCب لد@ العدید من مؤسس الدراسات المصرف�ة

رســالة ماجســتیر ودراســة میدان�ــة تتعلــ`  20قــام د. الصــاد@ :الإشــراف علــي أكثــر مــن 
  بدراسة اسواق المال الكوCت�ة والخلیج�ة.
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د. حسن الصـاد@ لـه العدیـد مـن المؤلفـات فـي التموCـل والاسـتثمار :الإضـافة إلـي   
العالم�ـــة فــي مجــال التنبــؤ :عوائـــد  العدیــد مــن الأ:حــاث المنشـــورة فــي الــدورCات العلم�ــة

ومخــــاطر الاســــتثمار فــــي الأســــواق الرأســــمال�ة والأســــواق الناشــــئة ، الجــــدارة الائتمان�ــــة 
وتأثیرهــا علــي تطــور اســواق رأس المــال التــي تعتمــد علــي الاقتصــاد البن*ــي والاقتصــاد 

 5للــــد*تور الصــــاد@ مســــاهمات واضــــافات علم�ــــة فــــي و  الســــوقي، التموCــــل الســــلو*ي.
اد~ الادارة المال�ـــة الـــذ@ یـــتم ط:اعتـــه ونشـــره علـــي :ـــ:النســـخة الدول�ـــة لكتـــاب م فصـــول

". ا�ضــا  ”Person Education“بــر دار نشــر عــالميمســتو@ العــالم مــن خــلال اك
ـــ *تور الصـــاد@ فصـــلین :*تـــاب عـــن التوجهـــات المســـتقبل�ة للاقتصـــاد�ات الخلیج�ـــة دلل

و "إقتصــاد�ات العملــة الخلیج�ــة  تتعلــ` بـــ "تحلیــل المخــاطر القطرCــة :الــدول الخلیج�ــة"
 ".Springerالموحدة" والذ@ تم نشره من خلال أحد اكبر دور النشر الأمرC*�ة "
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 :الثامنالأهداف التعل�م�ة للفصل 

  إلي تحقی� الأهداف التعل�م�ة التال�ة: الثامن  یهدف الفصل  

سواء +انت توض�ح أهم أنواع مخاطر الأستثمار التي یتعرض لها المستثمر  .1

 أو مخاطر غیر منتظمة. مخاطر منتظمة

ات) النقد�ة المتوقعة شرح أهم�ة مدخل صافي الق�مة الحال�ة للتدفقات (التوز/ع .2

 في تحدید الق�مة العادلة للسهم. 

مناقشة مداخل ق�اس الق�مة العادلة للسهم بناء علي معدل النمو المتوقع في  .3

 التوز/عات النقد�ة لللأر>اح:

 نموذج معدل نمو التوز/عات النقد�ة الصفر<.شرح  .4

 نموذج معدل نمو التوز/عات النقد�ة الثابت.شرح  .5

 نمو التوز/عات النقد�ة المتغیر.نموذج معدل شرح  .6

 P/Eشرح لمدخل نموذج مضاعف/م+رر الر>ح�ة (السعر/ر>ح�ة السهم)  .7

 لتحدید الق�مة العادلة للسهم.
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  أهم�ة هذا الفصل FالنسFة لسوق رأس المال والح�اة العمل�ة:

ة �حتــاج المســتثمر فــي الأوراق المال�ــة لاتخــاذ قــرار ب�ــع أو شــراء للأســهم ولصــعو�  
هــذا القـــرار فــأن الأمـــر یتطلــب التعـــرف علــي الأســـالیب التــي تم-نـــة مــن تحدیـــد الق�مـــة 
العادلة للسهم -مؤشر للمقارنة عند اتخاذ قرار الشراء أو الب�ع مع الق�مة السوق�ة للسهم 
فـــي بورصـــة الأوراق المال�ـــة. لـــذلك �قـــدم هـــذا الفصـــل �عـــض الأســـالیب ال�ســـ�طة التـــي 

عادلـة للسـهم لتسـهیل عمل�ـة المقارنـة مـع الق�مـة السـوق�ة عنـد تساهم في تحدیـد الق�مـة ال
اتخــاذ قــرار الأســتثمار. وعــادة ینصــح �شــراء الســهم إذا -انــت الق�مــة الســوق�ة أقــل مــن 

  الق�مة العادلة و?�ع السهم إذا -انت الق�مة السوق�ة للسهم أعلي من الق�مة العادلة.
مار قصـــیرة ومتوســـطة وطوBلـــة هـــذه القـــرارات تتوقـــف �ـــالط�ع علـــي قـــرارات الأســـتث  

الأجــل وس�اســة المســتثمر والعوامــل المتغیــرة �أســواق رأس المــال وقــدرة المســتثمر علــي 
  التنبؤ �الق�مة العادلة للسهم.

  بورصات الأوراق المال�ة بدول الخلیج
دول الخلـــیج خـــلال العشـــرBن ســـنة الماضـــ�ة معـــدلات نمـــو مرتفعـــة  اقتصـــادشـــهد   

لبتـــرول والغـــاز الطب�عـــي الـــذK ســـاهم فـــي زBـــادة الصـــادرات نتیجـــة زBـــادة الأنتـــاج مـــن ا
العالم�ة. ولمواجهة مش-لة تنوع مصادر الأقتصاد القومي بدلا مـن الأعتمـاد فقـL علـي 
الطاقة، قامت هذه الدول بتشج�ع القطـاع الخـاص لأنشـاء مشـروعات تسـاهم فـي تنو�ـع 

الــدول الخلیج�ــة مصـادر الأقتصــاد القـومي وتطــوBر انشــطة السـوق. لــذلك قامــت �عـض 
�الاهتمــام ببورصــات الأوراق المال�ــة المحل�ــة وتطوBرهــا لجــذب أســتثمارح جدیــدة وطــرح 

سـاهمت هـذه الس�اسـة أ�ضـا  أسهم هذه الشر-ات للتداول من خـلال أسـواق رأس المـال.
فـــي  تشـــج�ع مشـــروعات قطـــاع الأعمـــال بـــ�عض الـــدول بتخصـــ�ص جـــزء مـــن أســـهمها 

  للعامة.
-ــان متوســL نمــو مؤشــرات  2015-2010ماضــ�ة مــن وخــلال الخمــس ســنوات ال  

مقارنـة بـدول أخــرK -ـان متوسـL النمــو  %25أسـواق المـال الخلیج�ــة فـي �عـض الــدول 
  .%8-%�6مؤشر البورصة لا یتعدK أو یتراوح بین 
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اجهــت هــذه الــدول خــلال هــذه التجر?ــة مشــ-لة وعــي المســتثمر الخلیجیــي �قواعــد و و   
د مـــن المصـــطلحات الفن�ـــة مثـــل الق�مـــة الأسمســـة الأســـتثمار فـــي البورصـــة وشـــرح للعدیـــ

ـــــي اســـــتحدات شـــــر-ات  ـــــة والســـــوق�ة للســـــهم. ا�ضـــــا احتـــــاج الأمـــــر إل ـــــة والعادل Bوالدفتر
متخصصــة لإدارة الأصــول المال�ــة والمحــافU ن�ا�ــة عــن المســتثمرBن ولتشــج�ع شــر-ات 

هم قطــاع الأعمــال الخــاص والعــام علــي قیــد الأوراق المال�ــة بهــذه البورصــات لتــوفیر أســ
  تتناسب مع حجم السیولة الموجودة بهذه الدول.

   مقدمة:

�الشــرح الأســالیب المختلفـــة التــي تســتخدم فـــي تقیــ�م وتســـعیر  الفصـــلیتنــاول هــذا   
   وBر-ـز علـي الأهـداف التال�ـة:  (Common Shares Valuation)الأسهم العاد�ـة 

خدام نمــوذج خصــم اســت) -�ف�ــة 2ات وأســالیب تقیــ�م الأســهم العاد�ــة ، (فهــم أساســ�) 1(
،  لتقـدیر سـعر الأسـهم Dividend Discount Modelالنقد�ـة المتوقعـة التوزBعـات 

-مــدخل  Profitability Multiplier (P/E)شــرح مفهــوم مضــاعف الر?ح�ــة ) 3(
 تحلیل الأسهم علي أساس أسالیب التقی�م النسب�ة المتاحة.) 4لتقی�م الأسهم العاد�ة ، (

  ة في تقییم وتسعیر الأسھم:من أكثر الأسالیب الشائع

  مدخل صافي القیمة الحالیة للتدفقات (التوزیعات) النقدیة المتوقعة. •

 Profitability Multiplier (P/E)  مدخل مضاعف الربحیة •

  : مدخل صافي القیمة الحالیة للتدفقات (التوزیعات) النقدیة المتوقعة

ستقبلیة المتوقعة للسھم إلOي یتم باستخدام ھذا الأسلوب خصم التوزیعات النقدیة الم  

  ما لا نھایة بھدف تحدید صافي القیمة الحالیة لھذه التدفقات عند معدل خصم ملائم.

  : Profitability Multiplier (P/E)  )الأرباحمدخل مضاعف الربحیة نسبة (السعر/

یستخدم المستثمر أسلوب المضاعف أو مضاعف الربحیة الناتج عOن قسOمة سOعر   

) عنOOد تحدیOOد قیمOOة السOOھم وذلOOك عنOOدما یقOOرر EلOOي ربحیOOة السOOھم (رب) عPالسOOھم (س

المستثمر قیمة النقدیOة (الدرھم/الجنیھ/الOدولار) التOي یرغOب فOي دفعھOا لكOل دولار مOن 

  المتوقعة. Earningsالأرباح 
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  :مدخل صافي القیمة الحالیة للتدفقات (التوزیعات) النقدیة المتوقعة

 The Present ValueرسOOملة الOOدخل المتوقOOع    (مOدخل صOOافي القیمOOة الحالیOOة و 

Approach (Capitalization of Income):  

  القیمة المتوقعة للسھم تساوي صافي خصم التدفقات النقدیة المتوقعة للسھم. 

  التدفقات النقدیة       1ت=مجـ  نالقیمة المتوقعة للسھم = 
   ت+ م ع م)1(                     

  حیث،

  لعائد المطلوب للسھم) معدل الخصم الملائم = (معدل ا  (م ع م)

لتقOدیر معOدل العائOد  CAPMویمكن استخدام نموذج تسعیر الأصOول الرأسOمالیة   
 المطلوب للسھم.

  ولاستخدام نموذج القیمة المتوقعة للسھم، علي المستثمر أن یحدد:
  تقدیر معدل العائد المطلوب للسھم. -
 النقدیة المتوقعة. تقدیر قیمة وتوقیت الحصول علي التدفقات -
باسOتخدام التقOOدیرات السOابقة یمكOOن تقOOدیر صOافي القیمOOة الحالیOOة للسOھم الOOذي یمكOOن  -

 مقارنتھ بالسعر الحالي للسھم في السوق.
یمكOOن تقOOدیر معOOدل العائOOد المطلOOوب تحقیقOOھ مOOن خOOلال نمOOوذج تسOOعیر الأصOOول  -

 الرأسمالیة.
 قدیة.التدفقات النقدیة المتوقعة للسھم ھي التوزیعات الن -
مOOن المناسOOب تطOOویر نمOOوذج تقیOOیم أو تسOOعیر السOOھم بنOOاء علOOي التوزیعOOات النقدیOOة  -

Dividends (D) ةOOOOات النقدیOOOOم التوزیعOOOOوذج خصOOOOل نمOOOOمث ،Dividend 
Discount Model (DDM). 

  )Dividend Discount Model (DDM)(نموذج خصم التوزیعات النقدیة للسھم 

للسھم ھي عبارة عن صافي القیمOة الحالیOة لكOل ینص النموذج علي أن القیمة المتوقعة 
  التوزیعات النقدیة المتوقعة.
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  .           1ت          1ت=مجـ ∞) = صفرالسعر (س 

+ م ع م)1(                      
ن

   
  حیــث،،

  = القیمة المتوقعة للسھم  )صفرالسعر (س 

  = التوزیعات النقدیة المتوقعة في كل سنة أو فترة معینة(ت) 

  = معدل العائد المطلوب أو سعر الخصم ع م) (م

ولتطبیOOق نمOOوذج خصOOم التOOدفقات النقدیOOة للسOOھم، یجOOب أن نطOOور نمOOوذج معOOدل النمOOو 

 .Estimated  Growth Rate of Dividendsالمتوقع للتوزیعات النقدیة  
  ھناك ثلاثة نماذج لمعدل النمو في التوزیعات النقدیة ھي:

  (ج صفر): ات النقدیة الصفرينموذج معدل نمو التوزیع - 1

  حیث یتوقع ثبات وتساوي قیمة التوزیعات النقدیة المتوقعة للسھم مع التوزیعات الحالیة.  

  صفت∞ = ت  ............  صف  ت= 3ت    صف ت =  2ت    صفر= ت 1ت

  .        صفرت        =    )صفرالسعر (س 

  (م ع م )                 

  المتوقعة للسھم= القیمة         )صفرالسعر (س 

  = التوزیعات النقدیة المتوقعة في كل سنة أو فترة معینة        (ت) 

  = معدل العائد المطلوب أو سعر الخصم           (م ع م)
  مثال:

ویتوقOOع جنیOOھ  6تقOOوم الشOOركة العربیOOة للمOOاء المجفOOف حالیOOا بتوزیOOع نقOOدي قOOدرة   
إذا كان معدل العائد المطلوب استقرار معدل التوزیع النقدي بشكل ثابت في المستقبل. ف

  ، أحسب القیمة المتوقعة للسھم.%13تحقیقھ للسھم یساوي 

  ریال 46.15=          6    =           صفرت           )=  صفرالسعر (س 

     0.13        (م ع م )                          
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  نموذج معدل نمو التوزیعات النقدیة الثابت (ج ثابتة):  - 2
  .          1ت           =    )صفرعر (س الس

  ج)–(م ع م                        

  = التوزیعات النقدیة للسھم في السنة الأولي      ) 1(ت

  = معدل العائد المطلوب أو سعر الخصم    (م ع م)

  = معدل النمو الثابت في التوزیعات النقدیة        (ج)

  ة: مثال عن معدل النمو الثابت للتوزیعات النقدی
توزیعOOات نقدیOOة للمسOOاھمین جنیOOھ  1بفOOرض أن شOOركة الشOOمس تقOOوم حالیOOا بسOOداد   

سOنویا. معOدل العائOد المطلOوب  %7ویتوقع المسOاھمین نمOو التوزیعOات النقدیOة بمعOدل 
  . أحسب القیمة المتوقعة للسھم.15%

  الحــل:

  %7(ج) =   %15=   )(م ع م    ریال 1) =  صفر(ت

  ریال 13.38=   )         .1.07( 1           =   )صفرالسعر (س 
                 )0.15 –0.07(  

  یجب أن نلاحظ أن حساب السعر حساس جداً للقیم التي استخدمھا المستثمر.

  

  حل المسألة التالیة:
جنیOOھ  1.20ربحیOة للسOOھم وتOوزع حالیOاً  جنیOھ 3حققOت الشOركة الدولیOة للالكترونیOOات 

تحقیق معدل نمو ثابت في التوزیعات النقدیOة قOدرة للسھم كتوزیعات نقدیة. من المتوقع 
  . أحسب سعر السھم المتوقع؟%14سنویا. معدل العائد المطلوب تحقیقھ  7%

  حل المسألة:

  ریال 18.34= )         .1.07( 1.20           )=  صفرالسعر (س 
)0.14 –  0.07  (  
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   Multiple Dividends Growth Rate :نموذج معدل نمو التوزیعات النقدیة المتعدد - 3

طبقا لھOذا النمOوذج یتوقOع أن تنمOو التوزیعOات النقدیOة فOي المسOتقبل عنOد معOدلات   
  متغیر قد تختلف سنویا أو خلال فترات حیاة السھم.

     صفرت
  )1+ج1( رصف=    ت    1ت
  )2+ج1(   1=    ت  2ت
  )3+ج1(   2=    ت  3ت
  )4+ج1(   3=    ت  4ت
  )5+ج1(   4=    ت  5ت

ل نموذج نمو التوزیعات النقدیOة المتعOدد فOأن نمOوذج معOدل النمOو یجOب أن من خلا -
  یستخدم علي الأقل معدلین للنمو أو أكثر.

 یجب أن نأخذ في الاعتبار جمیع التوزیعات النقدیة المتوقعة.  -
مOOن النمOOاذج الشOOائعة الاسOOتخدام نمOOوذج معOOدل النمOOو فOOي التوزیعOOات النقدیOOة علOOي  -

معدل نمو سریع وفي المرحلة الثانیة نموذج معOدل النمOو  مرحلتین المرحلة الأولي
 الثابت.

  معادلة نموذج معدل النمو المتعدد  للتوزیعات النقدیة:

)1+ ج1(    صفرت   1ت=مجـ ن=  السعر (س)
  .      1   × )   2+ ج1( نت    +  ت

  نع م)+م 1( )    2ج –(م ع م           ت+ م ع م)1(                                

  حیث،
  = سعر السھم المتوقع أو المقدر    س)(
  = التوزیعات النقدیة الحالیة  صفرت

  = معدل النمو غیر العادي خلال الفترة الأولي    1ج
  = معدل النمو الثابت في المرحلة الثانیة أو خلال الفترة الزمنیة التالیة    2ج

  = معدل العائد المطلوب أو سعر الخصم  (م ع م)
  سنوات خلال فترة معدل النمو غیر العادي= عدد ال    (ن)

   =التوزیعات النقدیة في نھایة فترة النمو غیر العادي    )ن(ت
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  (المرحلة الأولي)

أذن ســعر الســهم المتوقــع = صــافي الق�مــة الحال�ــة للتوزBعــات النقد�ــة خــلال فتــرة النمــو 
 + صـــافي الق�مـــة الحال�ـــة للســـعر فـــي بدا�ـــة غیـــر العاد�ـــة (المرحلـــة الأولـــي)

المرحلة الثان�ة والذK �مثل -ل التدفقات النقد�ة  عند معـدل نمـو ثابـت حتـى 
  نها�ة المرحلة الثان�ة.

  
  مثال علي نموذج معدل نمو التدفقات النقدیة المتعدد:

  ریال 1=    صفرت

  خلال الخمسة سنوات الأولي %12=   1ج

  ةمعدل نمو ثابت للتوزیعات النقدیة بعد نھایة السنة الخامس %6=   2ج

  معدل العائد المطلوب  %10=   (م ع م)

  احسب القیمة المتوقعة لسعر السھم؟

  الحـــل:
  أولا: حساب التوزیعات النقدیة المتوقعة خلال المرحلة الأولي (خمسة سنوات) 

  ریال 1= صفرت
  ریال 1.12=   1)0.12+1(1=  1)1+ج1( صف=    ت  1ت
)1+ج1( صف= ت  )1+ج1) (1+ج1( صف) = ت1+ج1(   1=    ت2ت

2  
    =1)1.12(2   =1.25  

  1.40=   3)1.12(1=      3ت
  1.57=   4)1.12(1=     4ت
  1.76=   5)1.12(1=     5ت
  

ویمكن تسجیل ھذه الحسابات في الجدول التالي وكذلك حسvاب صvافي القیمvة الحالیvة 
  :%12) = 1للتدفقات النقدیة للمرحلة الأولي (أول خمسة سنوات) معدل النمو (ج
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vvvvvvvvvvvvvvات التوزیع

  النقدیة  ت
)1+ج1( رصفت

  ن

  )0.12= ( 1ج

)1+ ج1(    صفرت    
     ت

  ت+ م ع م)1(           

  ---------------  1  رصفت

 1.02=  }  1)1.10÷ ( 1{×  1.12  1.12=   1)0.12+1(1  1ت
  1.03=  }  2)1.10÷ ( 1{×  1.25  1.25=   2)1.12(1  2ت
  1.05 = }  3)1.10÷ ( 1{×  1.40  1.40=   3)1.12(1  3ت
  1.07=  }  4)1.10÷ ( 1{×  1.57  1.57=   4)1.12(1  4ت
  1.09=  }  5)1.10÷ ( 1{×  1.76  1.76=   5)1.12(1  5ت

     5.26  =إجمالي صافي القیمة الحالیة للتوزیعات النقدیة خلال الفترة الأولي              

  
لعام الخامس وإلي ما لا نھایة حساب صافي القیمة الحالیة للتوزیعات النقدیة للسھم من نھایة ا

  :%6) = 2(المرحلة الثانیة) عند معدل النمو في التوزیعات النقدیة في المرحلة الثانیة (ج

  سعر السھم في نھایة العام الخامس وبدایة العام السادس وإلي ما لانھایة (المرحلة الثانیة):

  .                  1    ×         )0.06+1) (1.76( =           1      ×  )   2+ ج1( 5ت     
  5)0.10+1(       )0.06-0.10(            ن+م ع م)1)        (2ج –(م ع م      

  ریال 28.96=  0.621×   1.8656    =          
          0.04                

صافي القیمة الحالیة للمرحلة الأولي + صOافي القیمOة ( إجمالي سعر السھم المتوقع =
  ریال 34.22=  28.96+  5.26=    لحالیة للمرحلة الثانیة)ا

  حالة شركة السھم الذھبي للسیاحة الدولیة:

شOOركة السOOھم الOOذھبي للسOOیاحة الدولیOOة شOOھدت فتOOرة نمOOو سOOریع خOOلال السOOنوات القلیلOOة 
للسOھم ویتوقOع نموھOا بمعOدل نمOو  جنیOھ 2الماضیة. التوزیعات النقدیة الحالیة  تسOاوي 

ل سنة خلال الثلاثة سنوات القادمة. بعد ذلك تتوقOع شOركة السOھم الOذھبي ك %20قدرة 
للسیاحة الدولیة معدل نمOو أقOل فOي التوزیعOات النقدیOة بمعOدل نمOو طبیعOي سOنویا قOدرة 

مستقبلا لفترة طویلة. معدل العائد المطلوب وسعر الخصم بسOبب الخطOر المتوقOع  7%
متوقOع لشOركة السOھم الOذھبي للسOیاحة . أحسOب سOعر السOھم ال%22لھذا السھم یسOاوي 

  ).%22الدولیة (لاحظ أن سعر الخصم = 
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  حـل حالة شركة السھم الذھبي للسیاحة الدولیة:
  أولا: حساب صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة خلال المرحلة الأولي (أول ثلاثة سنوات):

التوزیعvvvvvvvvvvvvvvvvات 
  النقدیة  ت

)1ج+1( رصفت
  ن

  )0.20= ( 1ج

)1+ ج1(    صفرت    
     ت

  ت+ م ع م)1(           

  ---------------  2  رصفت

     1ت

      2ت

      3ت

  إجمالي صافي القیمة الحالیة للتوزیعات النقدیة خلال الفترة الأولي                         

وإلOي  الثالOثثانیا: حساب صافي القیمة الحالیة للتوزیعات النقدیة للسھم من نھایة العOام 
 نھایة (المرحلة الثانیة) عند معدل النمOو فOي التوزیعOات النقدیOة فOي المرحلOة ما لا

  :%7) =2الثانیة (ج

  وإلي ما لانھایة (المرحلة الثانیة): الرابعسعر السھم في نھایة العام الثالث وبدایة العام 
...................................................................................  

  إجمالي سعر السھم المتوقع =
  (صافي القیمة الحالیة للمرحلة الأولي + صافي القیمة الحالیة للمرحلة الثانیة) 

...................................................................................  
  ت            .ت         1ت=مجـ ∞  المعادلة العامة لحساب سعر السھم المتوقع (س) =

   ت+ م ع م)1(                                                      
مقارنvvة سvvعر السvvھم المتوقvvع النvvاتج عvvن معادلvvة نمvvوذج صvvافي القیمvvة الحالیvvة لمعvvدل النمvvو فvvي 

  مع القیمة السوقیة للسھم بالسوق: ،التوزیعات النقدیة

النOOاتج عOOن اسOOتخدام نمOOوذج صOOافي  ر السOOھم المتوقOOععOOادة یھOOتم المسOOتثمر بمقارنOOة سOOع
  التوزیعات النقدیة المتوقعة للسھم بسعر السھم الحالي بالسوق:

  كان سعر السھم المتوقع >   السعر الحالي بالسوق (القیمة السوقیة)  إذا
    Undervaluedالسھم أقل من القیمة العادلة   –

 وننصح المستثمر بالشراء 
  كان سعر السھم المتوقع <   السعر الحالي بالسوق (القیمة السوقیة)  إذا
   Overvaluedالسھم أعلي  من القیمة العادلة   –

   وننصح المستثمر بالبیع في الأجل القصیر .
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  )Earning Multiplier (P/E(( لتقییم سعر السھم الربحیة  مكرر مدخل نموذج .1

اعف الربحیة الناتج عOن قسOمة سOعر یستخدم المستثمر أسلوب المضاعف أو مض  
) عنOOد تحدیOOد قیمOOة السOOھم وذلOOك عنOOدما یقOOرر E) علOOي ربحیOOة السOOھم (ربPالسOOھم (س

المستثمر قیمة النقدیOة (الدرھم/الجنیھ/الOدولار) التOي یرغOب فOي دفعھOا لكOل دولار مOن 
  المتوقعة. Earningsالأرباح 

  

  .     Pس أ         مضاعف السعر للأرباح =
  Eر ب أ                              

  :حیث
  سعر السھم أ =     س أ 

  = ربحیة السھم أ الحالي أو المتوقع بعد فترة واحدة  ر ب أ

  یعبر مضاعف السعر للأرباح عن عدد المرات التي یقیم بھا المستثمر الربح من سعر السھم

لسOعر (مضOاعف ا شرح مبسط لمضاعف الربحیة وعلاقتOھ بعائOد السOھمودعنا نوضح للقارئ 
  :للأرباح)

  Price (P)    جنیھ 100   (س) سعر السھم بالسوقبفرض أن 
  Or (E) Earnings Per Share جنیھ 50    (EPS)(ر ب) ربحیة السھم

  معادلة ربحیة السھم ھي:
  جنیھ للسھم 50=  صافي الإرباح بعد الفوائد والضرائب=   (ر ب)

  عدد الأسھم                         

  P/E= مرة  2= 50÷100=  (ر ب)ربحیة السھم ÷ (س) لسعرمضاعف الربحیة = ا

  س السعر
  P  

ربحیة السھم 
E (ر ب)  

  عائد السھم %
× }(س)  ربحیة السھم/ السعر(ر ب)  {

100 

مضاعف الربحیة      
P/E  

  = ؟؟ مرة س/رب

100  50  )50  ÷100 ×(100 =50%  100÷50=2.0  

100  40  )40  ÷100 ×(100 =40%  100÷40=2.5  

100  30  )30  ÷100 ×(100 =30%  100÷30=3.3  

100  20  )20  ÷100 ×(100 =20%  100÷20=5.0  

100  10  )10  ÷100 ×(100 =10%  100÷10=10.0  

  وبین مضاعف الربحیة  )%یة (كنسبة مئو  ھناك علاقة عكسیة بین عائد السھم -
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- vvص مضvvا نقvvھم فكلمvvة السvvعر ربحیvvا السvvي فیھvvي یغطvvرات التvvدد المvvاعف = عvvاعف المض
  الربحیة زاد معدل العائد علي السھم 

  )یعني أن سعر السھم یساوي مرتین ربحیة السھم 2(مضاعف 

ومعvدل  مvرة 2 = المضvاعففvأن  جنیvھ 15ربحیvة السvھم و  ،جنیvة 30سvعر السvھم  أن  لvو
  %50=  100×)30÷  15العائد یساوي (

  
  .         Pأ     س    × Eمعادلة السعر الحالي للسھم (س أ) بالسوق =   (رب)  

  Eرب أ                                                   
P = E   ×     P   . 

      E 

  حیث،
  = سعر السھم أ حالیا عند زمن صفر  س أ

  شھر. 12= ربحیة السھم أ الحالي أو علي أساس آخر ربحیة للسھم معلنة خلال  ر ب أ

  رباح:العوامل التي تؤثر في  تحدد مضاعف السعر/ الأ

یمكن الحصول علOي قیمOة مضOاعف السOعر/الأرباح مOن نمOوذج صOافي القیمOة الحالیOة 
لتOOدفقات توزیعOOات الأربOOاح والOOذي اسOOتخدمناه فOOي حسOOاب سOOعر السOOھم، خاصOOة مOOدخل  

  نموذج معدل نمو التوزیعات الثابت.

  .       1ت     =    )صفرالسعر (س 

  ج)–(م ع م                  

  وزیعات النقدیة للسھم في السنة الأولي  = الت         ) 1(ت

  = معدل العائد المطلوب أو سعر الخصم        (م ع م)

  = معدل النمو الثابت في التوزیعات النقدیة          (ج)

  وبما أن التوزیعات النقدیة تخصم من الأرباح الصافیة بعد حجز الأرباح المحتجزة.

  %100المحتجزة (رج) =  الأرباح) +  صافي الأرباح (ر ب ) = التوزیعات النقدیة (ت

  إذن، التوزیعات النقدیة (ت) ھي نسبة مؤویة من صافي الأرباح (رب )

  100×    =    (ت) / (رب) )1ت( إذن، معدل نسبة التوزیعات
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  وبالتعویض في معادلة نموذج تسعیر السھم:

  )    .1)/(رب1(ت   =      .        1ت    )=  صفرالسعر (س 
  ج)–(م ع م              ج)–(م ع م                  

  
  . (ت)             =            )صفرالسعر (س 

  ج)–(م ع م     ربحیة السھم(رب)          

  

  الجزء الأیمن من المعادلة یساوي مضاعف السعر/ ربحیة السھم

  وبالتالي فھناك ثلاثة عوامل تؤثر علي مضاعف الربحیة:

  یة.معدل توزیع الأرباح النقد -1

 .معدل النمو المتوقع في التوزیعات النقدیة -2

 معدل العائد المطلوب. -3

وكلمOOا زاد أول عOOاملین كلمOOا زاد مضOOاعف السOOعر/ ربحیOOة السOOھم ، وكلمOOا زاد   

  العامل الثالث (معدل العائد المطلوب) كلما انخفض مضاعف السعر/ ربحیة السھم.

  مثال علي استخدام مضاعف السعر/ربحیة السھم:

     %7=   (ج)  %15=    (م ع م)

  ریال 3ربحیة السھم المتوقعة في الفترة القادمة=  

  = (ت)/(ر ب) Payout ratio  =60%معدل توزیعات الأرباح 
  

  )     .1)/(رب1(ت   =            .          1ت           =    )صفرالسعر (س 

  ج)–(م ع م                   ج)–(م ع م                  

  
  .    %(ت)       =      )صفرالسعر (س      كما أن

  ج)–ربحیة السھم(رب)      (م ع م                      

  =)0.07-0.15( ÷ 0.60ر ب) =  السعر/ربحیة السھم(مضاعف 

  مرة 7.5=  0.08÷  0.60 
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  = أذن السعر المتوقع للسھم باستخدام نموذج مضاعف السعر/الأرباح

  .      Pس أ        × E(رب)  السوق =ر الحالي للسھم (س أ) بمعادلة السع

  Eرب أ                                                

  جنیھ 22.5=  7.5مضاعف الربحیة المحسوب ×  3سعر السھم المتوقع = 

  حــالات عملیة:

للسOOھم العOOام القOOادم، مOOع توقOOع جنیOOھ  4تتوقOOع شOOركة الفھOOد الصOOناعیة أن تحقOOق ربحیOOة   -1
، %6للسOOھم. معOOدل النمOOو المتوقOOع فOOي التوزیعOOات النقدیOOة ھOOو جنیOOھ  3رھا توزیعOات نقدیOOة قOOد

  .P/E. أحسب مضاعف السعر/ربحیة السھم %16ومعدل العائد المطلوب یساوي 

  :معادلة مضاعف الربحیة

  مرة  7.5=          4÷3       =    )   .1)/(رب1(ت  =    (ت)           =     )صفرالسعر (س 
  )0.06 - 0.16(              ج)–(م ع م            ج–(م ع م       ربحیة السھم(رب)

      

  :) مكرر الأرباحالسعر/ربحیة السھم(حقائق عن مضاعف 

یعكOOس مضOOاعف السOOعر/ربحیة السOOھم توقعOOات المسOOتثمرین بالنسOOبة إلOOي معOOدلات  -
  النمو للسھم والخطر المتوقع.

نسبة لمعدلات النمو السریعة مع توقعات المستثمر بال زیادة رقم المضاعف تتزامن -
 للأسھم.

وبصفة عامة، ھناك علاقة ارتباط عكسیة سالبة بین مضاعف السعر/ربحیة السھم  -
 وبین سعر الفائدة أو معدل العائد علي السھم ربحیة السھم/السعر.

  والآن ما ھو النموذج الذي یمكن أن تختاره من أجل حساب سعر السھم المتوقع؟؟؟

موذجین (صOافي التOدفقات النقدیOة المتوقعOة للتوزیعOات ونمOوذج یمكن استخدام الن  
  الآخر. فكل منھما یكملمضاعف السعر/ربحیة السھم) 

  ھما نموذجین بدیلین في حساب قیمة السھم. -
من الصعب استخدام نمOوذج صOافي القیمOة الحالیOة للتوزیعOات النقدیOة فOي الشOركة  -

 التي لا تقوم بتوزیع أرباح.
غیOOر ر/ربحیة السOOھم مOOع معOOدلات النمOOو مOOوذج مضOOاعف السOOعیجOOب إلا تسOOتخدم ن -

 فیجب أن تكون حریص في ھذه الحالة. Abnormal Growth Rateعادیة ال
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 یمكن استخدام الأسلوبین كوسیلة للتأكد من نتیجة التقییم. -
في جمیع الأحوال فأن التنبؤ والتقییم والتوقع محفوف دائمOاً بنسOبة خطOأ ویجOب أن  -

 النسبة. نحاول تقلیل ھذه

  حالة سھم شركة البطاریات العربیة

للسvvھم فvvي السvvنة جنیvvھ  0.60سvvتوزع شvvركة البطاریvvات العربیvvة توزیعvvات نقدیvvة قvvدرھا 
للسvھم فvي السvنة الثالثvة. سvتقوم جنیھ  0.90للسھم في السنة الثانیة و جنیھ  0.80الأولي، 

مvالا نھایvة. فvإذا كvان معvدل  ریال إلvي 2الشركة بعد ذلك بتقvدیم توزیعvات نقدیvة ثابتvة قvدرھا 
  أحسب سعر السھم المتوقع. %16العائد المطلوب أو سعر الخصم یساوي 

  حل حالة سھم شركة البطاریات العربیة:

  حساب صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة خلال المرحلة الأولي (أول ثلاثة سنوات):أولا: 

)1+ ج1(    صفرت      (ت) ریال  التوزیعات النقدیة  ت
     ت

  ت+ م ع م)1(           

     1ت

      2ت

      3ت

  إجمالي صافي القیمة الحالیة للتوزیعات النقدیة خلال الفترة الأولي                 
  

ثانیا: حساب صافي القیمة الحالیvة للتوزیعvات النقدیvة للسvھم مvن نھایvة العvام الثالvث 
ریال سنویا  2توزیعات نقدیة ثابت قدرة  وإلي ما لا نھایة (المرحلة الثانیة) عند معدل

  .%16إلي مالا نھایة في المرحلة الثانیة وعند معدل خصم 

سvvعر السvvھم فvvي نھایvvة العvvام الثالvvث وبدایvvة العvvام الرابvvع وإلvvي مvvا لانھایvvة (المرحلvvة 
ریال بصvفة دوریvة ثابتvة بدایvة مvن العvام  2الثانیة) لاحvظ أن الشvركة سvتقوم بتوزیvع 

  معدل نمو في التوزیعات النقدیة: الرابع وبدون

  = إجمالي سعر السھم المتوقع 

  (صافي القیمة الحالیة للمرحلة الأولي + صافي القیمة الحالیة للمرحلة الثانیة) 

...............................................................  
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  )5/1لحق (م

  اعف الربحیةالعلاقة بین معدل العائد المتوقع للسھم وبین مض

E   = Earnings      الأرباح   

EPS = Earning Per Share   ربحیة السھم 

 = Earnings/No.  Of Shares  الأرباح/عدد الأسھم العادیة 

E/P= Earnings Per Share  / Share Market Price   ربحیة السھم/ السعر 

P/E= Share Market Price / Earnings Per Share   بحیة السھمالسعر/ر  

  جنیة مصري P  (100بفرض أن القیمة السوقیة لأحد الأسھم (السعر 

  P/Eمضاعف الربحیة   E/Pمعدل عائد السھم %    EPS  (E)ربحیة السھم  
2  2  50.0  
3  3  33.3  
4  4  25.0  
5  5  20.0  
6  6  16.7  
7  7  14.3  
8  8  12.5  
9  9  11.1  

10  10  10.0  
11  11  9.1  
12  12  8.3  
13  13  7.8  
14  14  7.1  
15  15  6.7  
16  16  6.25  
18  18  5.6  
20  20  5.0  
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  )5/2ملحق (

  شرح مبسط لمضاعف الربحیة وعلاقتھ بعائد السھم

  Price (P)    جنیھ 100       سعر السھم بالسوق

  Or (E)    Earning Per Share    (EPS)  ربحیة السھم

  معادلة ربحیة السھم ھي:  

  جنیھ للسھم 50=  والضرائبصافي الإرباح بعد الفوائد = 

  عدد الأسھم                       

  P/E=      2= 50÷100ربحیة السھم =  ÷ رمضاعف الربحیة = السع

السعر 
P  

ربحیة 
  Eالسھم 

  عائد السھم %

 100× (ربحیة السھم/ السعر)

  P/Eمضاعف الربحیة 

100  50  )50  ÷100 ×(100 =50%  100÷50=2.0  

100  40  )40  ÷100 ×(100 =40%  100÷40=2.5  

100  30  )30  ÷100 ×(100 =30%  100÷30=3.3  

100  20  )20  ÷100 ×(100 =20%  100÷20=5.0  

100  10  )10  ÷100 ×(100 =10%  100÷10=10.0  

  ھناك علاقة عكسیة بین عائد السھم%     وبین مضاعف الربحیة

مضvاعف  المضاعف = عدد المرات التي یغطي فیھا السعر ربحیة السھم فكلما نقvص
  الربحیة زائد معدل العائد علي السھم 

  یعني أن سعر السھم یساوي مرتین ربحیة السھم 2(مضاعف 

جنیھ ومعدل العائد یساوي  15ربحیة السھم   2جنیة   المضاعف  30لو سعر السھم 
)15/30(×100  =50% 
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  : تقییم وتحلیل الأسھمالثامنحالات الفصل 

  یاحة الدولیة:حـل حالة شركة السھم الذھبي للس

أولا: حساب صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة خلال المرحلة الأولي (أول ثلاثة 
 سنوات):

 ت)1ج+ 1(    صفرت 
 تم ع م)+ 1(

 ن)1+ج1( صفرت 

  )0.20= ( 1ج
  التوزیعات النقدیة  ت

  صفرت   2 ---------------

  1ت 2.40= 1)1+0.20(2 1.97=  } 1)1.22÷ (1{×  2.40

  2ت 2.88=     2)1.20(2 1.94=  } 2)1.22÷ (1 {×  82.8

  3ت 3.46=     3)1.20(2 1.91=  } 3)1.22÷ (1 {×  3.46

 5.82إجمالي صافي القیمة الحالیة للتوزیعات النقدیة خلال الفترة الأولي   = 

  

 الثالvثثانیا: حساب صافي القیمة الحالیvة للتوزیعvات النقدیvة للسvھم مvن نھایvة العvام 
لvvي مvvا لا نھایvvة (المرحلvvة الثانیvvة) عنvvد معvvدل النمvvو فvvي التوزیعvvات النقدیvvة فvvي وإ

  :%7) =2المرحلة الثانیة (ج

 وإلي ما لانھایة (المرحلة الثانیة): الرابعسعر السھم في نھایة العام الثالث وبدایة العام 

  .                 1    ×      )   0.07+1) (3.46( =         1      ×  )   2+ ج1( 3ت    

  3)0.22+1(            )0.07-0.22(       ن+م ع م)1)        (2ج –(م ع م   

  ریال 13.60=  0.551×    3.7022    =                
                               0.15                

  إجمالي سعر السھم المتوقع =

  مة الحالیة للمرحلة الثانیة)(صافي القیمة الحالیة للمرحلة الأولي + صافي القی 

  ریال 19.42=  13.60+  5.82    
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 حالة سھم شركة البطاریات العربیة:

ریال للسvvھم فvvي السvvنة  0.60تvvوزع شvvركة البطاریvvات العربیvvة توزیعvvات نقدیvvة قvvدرھا  �
ریال للسvvھم فvvي السvvنة الثالثvvة.  0.90ریال للسvvھم فvvي السvvنة الثانیvvة و  0.80الأولvvي، 

ریال إلvي مvالا نھایvة. فvإذا  2د ذلك بتقدیم توزیعات نقدیvة ثابتvة قvدرھا ستقوم الشركة بع
 أحسب سعر السھم المتوقع. %16كان معدل العائد المطلوب أو سعر الخصم یساوي 

  حل حالة سھم شركة البطاریات العربیة:

 ات):أولا: حساب صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة خلال المرحلة الأولي (أول ثلاثة سنو

 ت)1ج+ 1(    صفر ت
 تم ع م)+ 1(

  التوزیعات النقدیة  ت ت) ریال(

 1ت  0.60 0.517=        } 1)1.16÷ (1 {× 0.60 

 2ت 0.80 0.595=       } 2)1.16÷ (1 {×  0.80

 3ت 0.90 0.577=         } 3)1.16÷ (1 {×  0.90

 1.689=     ة الأوليإجمالي صافي القیمة الحالیة للتوزیعات النقدیة خلال الفتر

  

ثانیا: حساب صافي القیمة الحالیة للتوزیعات النقدیة للسھم من نھایvة العvام الثالvث وإلvي مvا 
ریال سvنویا إلvي مvالا  2لا نھایة (المرحلة الثانیة) عند معدل توزیعات نقدیة ثابت قvدرة 

 .%16نھایة في المرحلة الثانیة وعند معدل خصم 

عvvام الثالvvث وبدایvvة العvvام الرابvvع وإلvvي مvvا لانھایvvة (المرحلvvة سvvعر السvvھم فvvي نھایvvة ال  
ریال بصvفة دوریvة ثابتvة بدایvة مvن العvام الرابvع  2الثانیة) لاحظ أن الشvركة سvتقوم بتوزیvع 

 وبدون معدل نمو في التوزیعات النقدیة:

  .                    1       ×+ صفر)   1(  2   =       1     × ) 2+ ج1( 4ت     
  3)0.16+1(      صفر) -0.16(     ن+م ع م)1)    (2ج –(م ع م         

  ریال 8.01=  0.641×    2   =   
                                       0.16                

  إجمالي سعر السھم المتوقع =
  (صافي القیمة الحالیة للمرحلة الأولي + صافي القیمة الحالیة للمرحلة الثانیة) 

  ریال 9.701=   8.01+  1.689=              
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  مقدمة:

ات المس��اھمھ أن تعل��م مق��دما متوس��ط تكلف��ة رأس الم��ال ال��لازم كلش��رلم��ن المھ��م   
أھمی�ة  وترج�ع رأس الم�ال.ل�وعاده م�ا یطل�ق علی�ھ التكلف�ة المرجح�ة  ، لشراء الأصول

معرفة تكلفة رأس المال للشركات إلى أن ھذه التكلفة تستخدم كمعدل خص�م عن�د إع�داد 
وعل��ى ذل��ك ف��إن إرتف��اع تكلف��ة رأس  لف��ة اللازم��ة لتقی��یم المش��روعات.تالموازن��ات المخ

المال تؤدى إلى تدھور قیمة المنشأة نظراً لحساب قیمتھا الحالیة عن طری�ق خص�م ك�ل 
ل خص�م أعل�ى م�ن ال�لازم وھ�و م�ا ی�ؤدى إل�ى إنخف�اض القیم�ة التدفقات المتوقعة بمع�د

الھدف الرئیس�ي م�ن وبالتالي فإن . سوف یتم توضیحھ في الفصل التاليالحالیة لھا كما 
ھ��ذا الفص��ل ھ��و مس��اعدة متخ��ذ الق��رار الاس��تثماري (س��واء ك��ان م��ن داخ��ل الش��ركة او 

دم ف���ي تموی���ل خارجھ���ا) ف���ي معرف���ة كیفی���ة تق���دیر تكلف���ة ھیك���ل رأس الم���ال المس���تخ
مش��روعات الش��ركة. ھ��ذه التكلف��ة ھ��ي أح��د المح��ددات الأساس��یة عن��د اتخ��اذ الق��رارات 

ف��إذا ك��ان الھ��دف الرئیس��ي لتحدی��د مركزھ��ا التنافس��ي.  او عن��د تقی��یم الش��ركاتالمالی��ة 
للش���ركة ھ���و تعظ���یم ث���روة الم���لاك، فھ���ذا لا یتحق���ق الا إذا ك���ان العائ���د المحق���ق م���ن 

او بمعن�ي  تكلفة الحصول على الأموال المستثمرة في الشركةاستثمارات الشركة یفوق 
نجحت في تحقیق  قد في ھذه الحالة تكون الشركة، و اخر تفوق تكلفة ھیكل رأس المال

. وھ�ذا یتطل�ب م�ن الم�دیر وتعظ�یم ث�روة حمل�ة الأس�ھم قیمة مضافة للأموال المستثمرة
ج تم��ویلي یحق��ق الت��وازن أفض��ل م��زی الم��الي تحدی��د مص��ادر التموی��ل المتاح��ة واختی��ار

وھذا الفصل یتن�اول مفھ�وم ھیك�ل رأس الم�ال ومص�ادر . مابین تكلفة ومخاطر التمویل
التمویل طویلة الأجل سواء كانت مملوك�ة أو مقترض�ة وك�ذلك كیفی�ة حس�اب تكلف�ة ك�ل 

الشرح والتفصیل كیفی�ة الوص�ول إل�ي بمصدر من مصادر التمویل. كما یتناول الفصل 
لي وال��ذي تك��ون عن��ده التكلف��ة المرجح��ة ل��رأس الم��ال عن��د أدن��ي أنس��ب م��زیج تم��وی

  مستویاتھا في ظل درجة المخاطر التي یتقبلھا ملاك المشروع.

  مفھوم ھیكل التمویل .1

س�واء كان�ت ف�ي ش�كل  مصادر التمویل طویلة الأجل منھیكل رأس المال  یتكون  
حقوق ملكیة (أسھم عادیة ، أسھم ممتازة و أرباح محتجزة) و في شكل أموال مقترضة 

تموی��ل أنش��طة الش��ركة عام��ة ف��ي  س��تخدم(ق��روض طویل��ة الأج��ل و س��ندات) والت��ي ت
تعظیم  الشركة الأساسي وھوتحقیق ھدف بشكل خاص من أجل الانشطة الاستثماریة و

ن الش�ركة أأي  .(Shareholders’ Wealth Maximization)حمل�ة الأس�ھم ثروة 
تحص��ل عل��ى ھ��ذه الأم��وال م��ن ف��ي حاج��ة ال��ي الأم��وال لتموی��ل أنش��طتھا المختلف��ة؛ و
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إذا كان��ت  مص��ادر متع��ددة، ویتوق��ع رد ھ��ذه الأم��وال ف��ي فت��رة تتج��اوز الع��ام الواح��د
ن أنتاج اس��ت یمك��ن وبالت��الي. إذا كان��ت ف��ي ش��كل حق��وق ملكی��ةأو ع��دم ردھ��ا  مقترض�ة،

یتمثل في المصادر المتع�ددة ف�ي جان�ب الخص�وم وحق�وق  شركةھیكل رأس المال لأي 
ً ، والت�ي یش�ترط ان ی�تم س�دادھا ف�ي م�دة تزی�د ع�ن الع�ام كیةالمل  او لا ی�تم س�ددھا مطلق�ا

  .وشروط الحصول علیھ حسب طبیعة المصدر

  مصادر التمویل طویلة الأجل .2

تتمث�ل ھ�ذه المص�ادر ف�ي الق�روض طویل�ة تتعدد مصادر التمویل طویلة الأجل؛ و  
تحص��ل علیھ��ا الش��ركة م��ن المؤسس��ات المالی��ة، الس��ندات الت��ي تص��درھا  الت��ي الأج��ل

الشركة، الأسھم العادیة، الأسھم الممتازة والأرباح المحتجزة. وھنا تجدر الإش�ارة ال�ي 
تق�وم ، وانم�ا ك�ل ھ�ذه المص�ادر التمویلی�ة عل�ىأي شركة الاعتماد  علىنھ لیس شرطاً أ

، در تمویلھا حسب طبیعة مشروعاتھا، مصادر التمویل المتاحةكل شركة باختیار مصا
راً ھیكل التمویل الأمثل طبقا لظروف كل شركة یتكلفة كل مصدر، موقفھا المالي، وأخ

  الشركة.وقت لأخر لأسباب داخلیة أو أسباب تتعلف ببیئة أعمال  تتغیر منوالتي 

  رأس المال. ھیكل مفھوم تكلفة .3

بمعني اخ�ر، ؛ تكلفة ھیكل رأس المال تمثل تكلفة الحصول على الأموال المطلوبة  
وبالتالي  ؛(ملاك او مقرضین) ممولي الشركة لتمثل معدل العائد المرغوب من قب ھي

عن�د مس��توي  تمث��ل الح�د الأدن��ى للعائ�د المتوق�ع م��ن أي مش�روع اس��تثماريفھ�ي أیض�ا 
مخاطرة معین، فأي انحراف عن ھذا المستوي یتطلب تعدیل معدل العائد المطلوب من 

مث��ل معی��ار قب��ول او رف��ض أي تكلف��ة ھیك��ل رأس الم��ال ت أي انالفرص��ة الاس��تثماریة. 
فرصة استثماریة امام الشركة. ویمكن تقدیر تكلفة  رأس المال في أي نقطة زمنیة عن 

الطوی��ل؛ تكلف��ة الحص��ول عل��ى الأم��وال عل��ى الم��دي ل رجحم��ال متوس��طال تق��دیرطری��ق 
س كافة الأنشطة التمویلیة للشركة؛ أي ان�ھ یج�ب الأخ�ذ ف�ي الحس�بان التكلف�ة تعك والتي
عل�ى س�بیل  رأس الم�ال ول�یس تكلف�ة مص�در واح�د م�ن مص�ادر التموی�ل.لھیك�ل  الكلیة

مش�روعاتھا او اص�دار  أح�دلتموی�ل  طویلة الأج�ل ضوقرالي الالشركة  تتجھالمثال قد 
ً  عل��ىالاعتم���اد جدی���دة او  أس��ھم او اص��دار أوراق مالی���ة تجم���ع ب���ین  المص���درین مع���ا

ھیكل مصادر التمویل المتاحة و؛ یتحدد ھذا في ضوء خصائص حقوق الملكیة والدیون
  التمویل المنشود طبقا لظروف الشركة وظروف بیئة الأعمال المحیطة بالشركة.
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  )1 -10( مثال

الش����ركات بص����دد اتخ����اذ ق����رار قب����ول او رف����ض الب����دائل  إح����دىب���افتراض ان   
  الاستثماریة التالیة:

فتراض�ي للمش�روع جنی�ة مص�ري، العم�ر الأ ملی�ون 15: التكلف�ة الاس�تثماریة بدیل (أ)
  .%10بفائدة  )قرضھو (، ومصدر التمویل المتاح %15سنة، والعائد المتوقع  15

فتراض�ي للمش�روع جنیة مص�ري، العم�ر الأ ملیون 20: التكلفة الاستثماریة بدیل (ب)
الاعتم�اد عل�ى حق�وق (، ومص�در التموی�ل المت�اح ھ�و %20سنة، والعائ�د المتوق�ع  20

  .%23بتكلفة  )الملكیة

 ؛ع م��ن المش��روع یف��وق تكلف��ة التموی��لن العائ��د المتوق��لألب��دیل (أ) ا قب��ولم��ن الب��دیھي 
علم�ت ان ھیك�ل  إذاولك�ن  .تكلفة تمویلھن العائد المتوقع اقل من لبدیل (ب) لأورفض ا

، %23حق�وق ملكی�ة بتكلف�ة  %50و، %10منھ دیون بتكلف�ة  %50رأس مال الشركة 
التكلفة المرجحة لھیكل رأس الم�ال قب�ل اتخ�اذ  تقدیریجب  لأنھلف، تفالقرار الان قد یخ

  .)1(قرار القبول او الرفض

  حساب تكلفة مصادر التمویل:

  الأجلتكلفة الدیون طویلة  -4

الدیون طویلة  علىفیمكن للشركات الحصول  الاجل؛تتعدد مصادر الدیون طویلة   
قروض بنكیة او إصدارھا لسندات؛ وتتمث�ل تكلف�ة  علىالاجل اما عن طریق الحصول 

ال��دیون طویل��ة الاج��ل ف��ي تكلف��ة التموی��ل المرتبط��ة بالحص��ول عل��ى ھ��ذه ال��دیون وھ��ي 
یمك�ن الوص�ول لتكلف�ة ال�دیون . قب�ل المقرض�ینع�ن مق�دار العائ�د المطل�وب م�ن عبارة 

طویلة الاجل من خ�لال معرف�ة مع�دل العائ�د الم�دفوع للمقرض�ین، او باس�تخدام بیان�ات 
السوق المتاحة عن سندات الشركة او السندات المماثلة دون تجاھل مس�توي المخ�اطرة 

محق�ق م�ن الاخ�ذ ف�ي الاعتب�ار ال�وفر الض�ریبي الیجب كذلك  المرتبط بسندات الشركة.
وھ��و م��ا تتس��م ب��ھ تل��ك المص��ادر ع��ن مص��ادر  الاعتم�اد عل��ى ال��دیون كمص��در للتموی��ل

  التمویل من حقوق الملكیة. 

                                                      

  لمعرفة القرار الصح�ح. 14- 10راجع مثال ) 1(
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  تكلفة القروض البنكیة: 4/1
یتطلب تقدیر تكلف�ة الق�روض البنكی�ة التع�رف عل�ى الق�روض الممنوح�ة للش�ركة،   

معدل الفائ�دة المدفوع�ة عل�ى ھ�ذه الق�روض، ث�م حس�اب متوس�ط للفائ�دة المدفوع�ة لھ�ذه 
 ضرورة مراعاة الوزن النسبي لكل ق�رض ال�ي اجم�الي الق�روض البنكی�ةالقروض مع 

ال�دیون كمص�در  عل�ىم�ن الاعتم�اد  الوفر الضریبي المحق�قوكذلك الاخذ في الاعتبار 
للتمویل. في حال�ة ع�دم ت�وافر ھ�ذه المعلوم�ات او ص�عوبة حس�اب ھ�ذا المتوس�ط یمك�ن 

  الاعتماد على تكلفة سندات الشركة كتقدیر لتكلفة الدیون البنكیة.

  )2 -10(مثال

الش��ركات  ح��ديلإت��وافرت ل��دیك البیان��ات التالی��ة ع��ن ھیك��ل الق��روض البنكی��ة  إذا  
  .%40المصریة، احسب تكلفة القروض البنكیة علما بان معدل ضریبة الشركة 

  القروض  قیمة القرض معدل الفائدة
8%  500000 1 
9%  1200000 2 

9.5%  750000 3 
11%  900000 4 

  ل:ـــــالح

  

لفائدة المدفوعة لھذه احساب متوسط بعد الضرائب تقدیر تكلفة القروض البنكیة یتطلب 
 القروض مع ضرورة مراعاة الوزن النسبي لكل ق�رض ال�ي اجم�الي الق�روض البنكی�ة

  كما یلي:

=  900000+  750000+  1200000+  500000اجم����الي الق����روض البنكی����ة = 
  .جنیھ 3350000

لفائدة المدفوعة لھذه القروض مع ضرورة مراعاة ال�وزن النس�بي لك�ل احساب متوسط 
  قرض كما یلي:

 تكلفة القروض البنكیة قبل الضرائب =

9.5% =0.095 ≅ � 11%  ×
900000

3350000	 + �9. 5%  ×
750000

3350000	 + � 9%  ×
1200000
3350000	 + � 8%  ×

500000

3350000
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  القروض  قیمة القرض  الوزن النسبي  معدل الفائدة معدل الفائدة النسبي
1.19%  8%  0.15 500000 1 
3.22%  9%  0.36 1200000 2 
2.13%  9.5%  0.22 750000 3 
2.96%  11%  0.27 900000 4 
9.50%   3350000 لتكلفة القروض البنكیة المرجحالمتوسط  

  معدل الضریبة) -1( ×= تكلفة القروض البنكیة قبل الضرائب  تكلفة القروض البنكیة بعد الضرائب
 =9.5% × )1 – 40% =    (5.7%  

  :1تكلفة السندات 4/2
   صافى حصیلة الطرح/الاصدار �

 net  حص�یلة الط�رح ص�افي عل�ىالتع�رف عند الاصدار تقدیر تكلفة السندات یتطلب 
proceeds  تمث��ل ص��افي القیم��ة الت��ي تحص��ل علیھ��ا الش��ركة ف��ي حال��ة اص��دار والت��ى

  الورقة المالیة وطرحھا للمكتتبین. 

  

  

  

  

  )3 -10(مثال

ن أذا علم�ت ا لتموی�ل اح�دى مش�روعاتھا،ار س�ندات الشركات بإص�د إحدىقامت   
. %7؛ ومع��دل الكوب��ون س��نوات 10جنی��ھ، تس��تحق بع��د  1000القیم��ة الأس��میة للس��ند 

بافتراض ان معدل العائد ف�ي الس�وق للس�ندات ذات نف�س مس�توى المخ�اطرة أعل�ي م�ن 
 خص���مجنی���ة (أي ب 966ھ���ذه الس���ندات ب  ؛ ف���ان الش���ركة س���تقوم بإص���دار وبی���ع7%

. المطل�وب حس�اب ص�افى م�ن القیم�ة الاس�میة %2ت تكلف�ة الإص�دار إذا كان�)؛ اصدار
  حصیلة الاصدار.

                                                      
ــــة مــــا اذا )ــــان معــــدل الكو%ــــون  �قتصــــر هــــذا) 1( ــــي الســــندات ذات معــــدل )و%ــــون ثابــــت، فــــي حال الجــــزء عل

او مــرت>= >مؤشــرما فانــه �صــعب تقــدیر تكلفــة الســندات؛ )ــذلك اذا مــا )انــت الســندات  Free floatingمتغیــر
او خاصـ�ة الاسـترداد قبـل تـارIخ Conversion  المصدرة لهـا خصـائص إضـاف�ة مثـل خاصـ�ة التحـول لأسـهم

فهــذا یتطلــب حســاب العائــد  Put provisionاو خاصــ�ة الب�ــع بــثمن محــدد  Callable bondsتحقاق الاســ
  حتي الاستحقاق وتعدیله في ضوء تنبؤات المستثمر.

  )flotation costتكلفة الاصدار(  –صافى حصیلة الطرح/ الاصدار = اجمالى قیمة الطرح 

 administrative(  ) + المصاریف الاداریةunderwritingتكلفة الاكتتاب(                              
costs( 

یةعمولة البنوك الاستثماریة المصدرة     المصاریف القانونیة والمحاسب                                    
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  الحــــــــــــل

  تكلفة الإصدار = –حصیلة الإصدار  =صافي حصیلة الإصدار
  .جنیھ 946) = 2%×  1000( - 966              

  حتى تاریخ الاستحقاق تكلفة السندتقدیر  �

دی�ون طویل�ة الأج�ل.  عل�ىتكلفة الدیون التي تتحملھا الشركة عن�د الحص�ول  تمثل  
 Yield to العائ�د حت�ى الاس�تحقاق  الاعتم�اد عل�ىمك�ن تق�دیر ھ�ذه التكلف�ة بواس�طة ی
1maturity (YTM) .لسندات الشركة او سندات الشركات الأخ�رى مماثل�ة المخ�اطرة

الت�دفقات المالی�ة الناتج�ة جھة نظر الشركة فان العائد حتى الاستحقاق یمث�ل تكلف�ة ومن 
  عن اصدار السندات. 

العائRد حتRى الاسRتحقاق الخRاص بالسRندات المصRدرة لتحدیRد  تقRدیركیف یمكRن  :السؤال الان
 financialعل���ىالاعتم���اد یمك���ن الاجاب���ة عل���ى ھ���ذا الس���ؤال م���ن خ���لال ؟ تكلفRRRة الRRRدیون
calculator  برنامج  أو excel أیضا یمك�ن الوص�ول لنتیج�ة والعائد حتى الاستحقاق، تقدیرل

  :2Hawawini and Vora (1982)التي قام بتطویرھا تقدیریة باستخدام المعادلة التالیة

�� =  �� ��� ������������ �����
�� ! " #$%�&.' () !*%+ " #$%, � ! " #$%) 

  حیث ان:

  

  

 

  

  :3-10بالتطبیق علي مثال 

rd= 
70+ 

1000- 946

10

1000+0.6 (946- 1000)
= 

70+5.4

1000-32.4
= 

75.4

967.6
=0.0779 ≅7.8% 

                                                      
معدل العائـد السـنوQ للمسـتثمر >ـافتراض شـرائه لسـند الان والاحتفـاO >ـه حتـي  الاستحقاق حتىالعائد یمثل ) 1(

  تارIخ استحقاق السند.
(2) Hawawini, G. and Vora, A. (1982) ‘Yield approximations: an historical perspective’, 
Journalof Finance, Vol. 37, March, pp. 145–56. 

I =الفائدة السنو�ة المستحقة 
rd = YTM =العائد حتى الاستحقاق = تكلفة السندات 
Nd=صافي حصیلة الطرح 

n = عدد سنوات السند حتي الاستحقاق 

par value = الق�مة الأسم�ة للسند 
market value= الق�مة السوق�ة للسند  
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   :یتضح من المثال السابق

مع�دل كوب�ون ولم ی�تم افت�راض ان  %7.8تساوي السندات قبل الضرائب ان تكلفة  -
یمث�ل العق�د المب�رم  معدل كوبون السندف، ھو تكلفة السندات coupon  rate  السند

تم الاعتماد علي العائد حت�ي الاس�تحقاق لأن�ھ  بینمابین مصدر السند وحامل السند، 
بشكل عام یمثل التكلفة الحقیقیة للسند ویعك�س التغی�رات الت�ي ح�دثت ف�ي الأس�واق 

  .أو شرائھ المالیة منذ اصدار السند حتي وقت اتخاذ المستثمر قرار بیعھ
 وصافي حص�یلة الط�رح جنیھ) 1000( ھناك اختلاف بین القیمة الاسمیة للسند ان -

علیھ�ا م�ن  ؛ بمعني اخر ھناك اختلاف ب�ین مق�دار الام�وال المتحص�لجنیھ) 946(
  واجبة السداد عن الاستحقاق. طرح السندات والقیمة 

   )4 -10(مثال
س�نوات بإص�دار س�ندات لتموی�ل اح�دى مش�روعاتھا  8قامت إحدى الشركات م�ن   

القیم��ة . ب��افتراض ان %7س��نھ م��ن ت��اریخ الاص��دار؛ بمع��دل الكوب��ون  30تس��ترد بع��د 
  من قیمتھا الاسمیة. اوجد تكلفة السندات. %96السوقیة للسندات 

  الحل: 
  :حساب القیمة السوقیة للسند كما یلي :أولا

  جنیة. 960=  %96×  1000=  %96× القیمة السوقیة للسند = القیمة الاسمیة 
  :كما یليالاستحقاق  حتىمعدل العائد  معادلةبواسطة  تقدیر تكلفة السندات ثانیا

./0 =  70 +  2&&&,3'&
441000 + 0.6 (960 −  1000) =  70 + 1.82

1000 − 24 =  71.82
976 = 0.0736 

≅ 7.36%  
؛ وھ�ذه التكلف�ة اعل�ي م�ن مع�دل الكوب�ون 1 %7.36أي ان تكلفة ھ�ذه الس�ندات تس�اوي 

في الأمثلة السابقة تعرفنا  نظرا لان سعر السند في السوق اقل من القیمة الاسمیة للسند.
  .تقدیر تكلفة السندات سواء عند الإصدار او السندات المصدرة مسبقاعلى كیفیة 

                                                      

>اســتخدام المعادلــة   Microsoft Excelبرنــامج�م)ــن إیجــاد معــدل العائــد حتــي الاســتحقاق >اســتخدام ) 1(

   RATE(D5,D4,D6,D1,0)=التال�ة:
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حالھ قیام الشRركة بإصRدار عRدد مRن السRندات تختلRف فRي معRدل  فيتقدیر تكلفة السندات  �
 الكوبون وفترة الاستحقاق

الأمثلة السابقة معرقة القیمة السوقیة لكل س�ند، ع�دد الس�نوات  فيیتطلب ذلك كما   
الاس�تحقاق، ث�م حس�اب التكلف�ة المرجح�ة للس�ندات  حت�ىدیر العائ�د حتى الاستحقاق وتق�

  كما یوضح المثال التالي. 

   )5 -10(مثال

ف���ي  الش���ركات المص���ریة إح���دىت���وافرت ل���دیك البیان���ات التالی���ة ع���ن س���ندات   
علم��ا ب��ان  الخاص��ة بھ��ذه الس��ندات؛ والمطل��وب حس��اب تكلف��ة التموی��ل 31/12/2018

  .%35معدل الضریبة 

 حتىالعائد  معدل
 الاستحقاق

سعر السند (% من 
  القیمة الاسمیة)

اجمالي القیمة الاسمیة 
  للسندات (بالألف جنیھ)

سنة 
  الاستحقاق

  السند  معدل الكوبون

2.028%  103.513%  250000 2022 3%  1 

3.342%  117.634%  176000 2025 6.30%  2 

3.390%  114.180%  250000 2026 5.50%  3 

3.570%  106.992%  250000 2028 4.50%  4 

4.843%  121.530%  243000 2031 7.25%  5 

5.151%  122.308%  54000 2031 7.63%  6 

5.051%  126.478%  222000 2034 7.60%  7 

  ل:ــــــالح

                                                                                                                                       

  



 ------------------------------------ : تكلفة رأس المالالتاسعالفصل 

269 

  حساب التكلفة المرجحة للسندات باستخدام القیمة الاسمیة للسندات  )أ
التكلفة 
 المرجحة

معدل العائد حتي 
  الاستحقاق

  النسبي الوزن
اجمالي القیمة الاسمیة للسندات 

  جنیھ) بالألف(
معدل 
  الكوبون

0.35%  2.028%  17.30%  250000 3%  
0.41%  3.342%  12.18%  176000 6.30%  
0.59%  3.390%  17.30%  250000 5.50%  
0.62%  3.570%  17.30%  250000 4.50%  
0.81%  4.843%  16.82%  243000 7.25%  
0.19%  5.151%  3.74%  54000 7.63%  
0.78%  5.051%  15.36%  222000 7.60%  

3.74%  1445000 
القیمة الاسمیة للسندات  علىیتضح من المثال السابق ان التكلفة المرجحة للسندات بالاعتماد 

3.74%  

 حساب التكلفة المرجحة للسندات باستخدام القیمة السوقیة للسندات  )ب

التكلفة 
 المرجحة

معدل العائد 
  الاستحقاقحتي 

  القیمة السوقیة  الوزن النسبي
سعر السند (% 

من القیمة 
  الاسمیة)

اجمالي القیمة 
الاسمیة للسندات 

  جنیھ) بالألف(

معدل 
  الكوبون

0.32%  2.028%  15.58%  258782.5 103.513%  250000 3%  

0.32%  3.342%  12.47%  207035.8 117.634%  176000 6.30%  

0.58%  3.390%  17.19%  285450 114.180%  250000 5.50%  

0.57%  3.570%  16.10%  267480 106.992%  250000 4.50%  

0.86%  4.843%  17.78%  295317.9 121.530%  243000 7.25%  

0.20%  5.151%  3.98%  66046.32 122.308%  54000 7.63%  

0.85%  5.051%  16.91%  280781.2 126.478%  222000 7.60%  

3.81%  1660894 1445000 
للسRRندات بالاعتمRRاد علRRي القیمRRة الاسRRمیة  یتضRRح مRRن المثRRال السRRابق ان التكلفRRة المرجحRRة

  %3.81للسندات 
  

  الدیون طویلة الأجل بعد الضرائبتكلفة  �

بعد الاخذ في الاعتبار ال�وفر الض�ریبي المحق�ق م�ن اس�تخدام ال�دیون  التكلفةتمثل   
الا ننس�ي  ب؛ ولك�ن یج�والتي تعتبر احد الحوافز للاعتماد علي الدیون كمصدر تمویلي

ال��وفر الض��ریبي المحق��ق م��ن اس��تخدام ال��دیون التوس��ع ف��ي اس��تخدام ال��دیون وك��ذلك ان 
الواج��ب دفعھ��ا وم��ن ث��م زی��ادة احتمالی��ة  الفوائ��دیقابل��ھ مخ��اطرة اخ��ري ت��رتبط بزی��ادة 
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الاعتم�اد عل�ي ال�دیون ی�ؤدي ال�ي  التعسر المالي للش�ركة؛ كم�ا ان توس�ع الش�ركات ف�ي
كم�ا اش�رنا؛ وم�ن ث�م زی�ادة العائ�د المطل�وب م�ن قب�ل أي  الش�ركةزیادة حج�م مخ�اطرة 

  ممول جدید سواء كان مقرض او من حملة الأسھم الجدیدة.

  معدل الضریبة). -1× (تكلفة الدیون  =  تكلفة الدیون طویلة الأجل بعد الضرائب

  : )6 -10(مثال

؛ %25، بفرض ان معدل الضریبة الخاضعة لھ الش�ركة 3-10مثالبالرجوع الي   
  اوجد تكلفة السندات بعد الضریبة؟

  الحل: بتطبیق المعادلة السابقة
  =  معدل الضریبة) -1× (تكلفة الدین  تكلفة السندات بعد الضریبة = 

          7.8% ) ×1 – 25% = (5.85%  
أي ان صافي تكلفة السندات بعد الأخذ في الاعتب�ار ال�وفر الض�ریبي المحق�ق م�ن   

  .%5.85الاعتماد على الدیون یساوي 

  تكلفة الأسھم الممتازة - 5
؛ Hybrid ھ�ي ورق�ة مالی�ھ مختلط�ة -كما سبق الإشارة مس�بقا –الأسھم الممتازة   

نف�س الوق�ت. بمعني انھا تجمع بین خصائص الأسھم العادیة وخصائص الس�ندات ف�ي 
فالأسھم الممتازة مثل الأسھم العادیة من حیث تملك صاحب السھم لحصة ف�ي الش�ركة 
تماثل القیمة الاسمیة للأسھم التي یمتلكھا المس�تثمر، بالإض�افة انھ�ا مث�ل الس�ندات م�ن 

ت�وزع  (مث�ل الس�ندات) حیث ان حامل السھم ل�ھ الأولوی�ة ف�ي توزیع�ات ثابت�ھ للأرب�اح
  قبل توزیعات الأرباح على حملة الأسھم العادیة. 

  )7 -10(مثال

بافتراض ان إحدى الشركات قامت بإصدار أسھم ممتازة لتمویل أحد مش�روعاتھا   
.  ھذا یعن�ي ان ك�ل س�ھم ل�ھ ح�ق %15جنیة ومعدل توزیع للأرباح  100بقیمة اسمیھ 

)؛ وم�ن %15×  100ی�ھ (جن 15في توزیعات الأرباح على الأسھم الممت�ازة یس�اوي 
الممك��ن ان ی��تم اص��دار الأس��ھم دون ذك��ر مع��دل العائ��د والاكتف��اء بالإش��ارة ال��ي ان 

  جنیھاً. 15التوزیعات السنویة لكل سھم تساوي 
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  تقدیر تكلفة الأسھم الممتازة

التوزیع��ات الس��نویة للس��ھم  = جدی��دالص��دار لاف��ي حال��ة اتكلف��ة الأس��ھم الممت��ازة  -
 .حصیلة اصدارصافي  ÷الممتاز 

التوزیع�ات الس�نویة للس�ھم = تكلفة الأسھم الممتازة في حالة اس�ھم س�بق اص�دارھا  -
  .القیمة السوقیة للسھم ÷الممتاز 

�9 = :;
<; 

  

  )8 -10(مثال

الشركات قامت بإصدار أسھم ممتازة لتمویل أحد مشروعاتھا بقیمة  بافتراض ان إحدى
جنیھات  7. فاذا علمت ان تكلفة الطرح %23جنیة ومعدل توزیع للأرباح  100اسمیھ 

  للسھم الواحد؛ فما ھي تكلفة الأسھم الممتازة كمصدر تمویل المشروع؟

  :الخطوات التالیةلإیجاد تكلفة الأسھم الممتازة یجب اتباع : الحــــــــل

 جنیة 93= 7 – 100إیجاد صافي قیمة الطرح =  .1

�9                               فى المعادلة التالیة:التعویض  .2 = :;
<; =  4=

3= = 24.7% 

؛ وم���ن %24.7أي ان تكلف���ة الاعتم���اد عل���ى الأس���ھم الممت���ازة كمص���در تموی���ل   
یرج��ع ذل��ك ال��ي ال��وفر الض��ریبي ؛ الملاح��ظ انھ��ا تف��وق تكلف��ة الاعتم��اد عل��ى الس��ندات

  المحقق من الاعتماد على السندات.

  تكلفة الأسھم العادیة -6
  تكلفة الاسھم العادیة التي سبق اصدارھا  6/1

تكلف��ة الأس��ھم العادی��ة تمث��ل مع��دل العائ��د المس��تخدم م��ن قب��ل المس��تثمرین لخص��م   
اش��كال التموی��ل  دالت��دفقات النقدی��ة المتوقع��ة م��ن الس��ھم لتحدی��د قیمت��ھ ف��ي الس��وق. تتع��د

باستخدام حقوق الملكیة ب�ین الاعتم�اد عل�ى الأرب�اح المحتج�زة او اص�دار أس�ھم عادی�ة 
جدیدة: بغض النظر عن كیفیة استخدام حقوق الملكیة في تموی�ل المش�روعات، كلاھم�ا 

rp= تكلفة السھم الممتاز 
Nd=صافي حصیلة الطرح للسهم الممتاز 

Dp = عات الأر%اح للسهم الممتازIتوز 
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یمك���ن  1یتطل���ب أولا تق���دیر تكلف���ة الأس���ھم العادیة.یس���تعرض ھ���ذا الج���زء نم���وذجین
نم���وذج تقی���یم الأس���ھم  عل���ىف���ة الأس���ھم العادی���ة؛ الأول یعتم���د اس���تخدماھما لتق���دیر تكل

باس��تخدام مع��دل نم��و ثاب��ت والث��اني یعتم��د عل��ى نم��وذج تس��عیر الأص��ول الرأس��مالیة 
CAPM.  

  استخدام نموذج تقییم الأسھم باستخدام معدل نمو ثابت 6/1/1
Constant Growth Valuation Model – Gordon Model 

سبق وتم الإشارة الي ان قیمة السھم تعادل القیمة الحالیة لكاف�ة توزیع�ات الأرب�اح   
لتقییم او لتحدید قیمة السھم منھ�ا المستقبلیة، وایضاً تم الإشارة الي ان ھناك عدة نماذج 

  .2نموذج تقییم الأسھم بالاعتماد على معدل نمو ثابت

 

>& = ?& × (1 + A)
�B − A =  ?2�B − A 

  

  

  بإعادة ترتیب المعادلة السابقة یمكن إیجاد تكلفة الاسھم العادیة كما

 �B =  :C
DE + g  

  

  

  

یج�ب ت�وافر بیان�ات ح�ول الس�ابقة  المعادل�ةلتقدیر تكلف�ة الأس�ھم العادی�ة باس�تخدام   
رباح، ومع�دل نم�و التوزیع�ات؛ یمك�ن الحص�ول سعر السھم في السوق، اخر توزیع للأ

م�ن البیان�ات المنش�ورة للش�ركة؛ ام�ا على سعر السھم في السوق واخر توزیع للأرب�اح 
  معدل نمو التوزیعات فیحتاج الي تقدیره كما یوضح المثال التالي.

                                                      
  �م)ن الاعتماد علي تكلفة الدیون مع إضافة علاوة مخاطرة لتقدیر تكلفة الأسهم العاد�ة )ما یلي:) 1(

+ Risk premium dr=  er الملك�ة اعلي من تكلفة ؛ Yقوم هذا الأسلوب علي فرض�ة ان تكلفة ح�
بین عائد الدین  ب�انات تارIخ�ة للفروق  علىالدیون. یتم تقدیر علاوة المخاطرة في الأسلوب >الاعتماد 

  وعائد حقوق الملك�ة.
�فترض هذا النموذج ان ق�مة السهم تساوQ مجموع التدفقات النقد�ة للسهم (توزIعات الأر%اح)، وان مقدار ) 2(

  هذه التوزIعات ثابت الي ما لا نها�ة. –نمو  –زIادة 

P0 = ق�مة السهم الأن 

D0=ع للأر%احIاخر توز 

D1=عات الأر%اح المتوقعة في العام القادمIتوز 

rs = معدل العائد المرغوب 
g =   معدل نمو التوزیعات  

rs = تكلفة الأسهم العاد�ة 

P0 = الق�مة السوق�ة للسهم الان 

D1=توز,عات الأر<اح المتوقعة في العام القادم 
g = معدل نمو التوزیعات     
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  )9 -10(مثال

ن إح��دى الش��ركات المص��ریة ترغ��ب ف��ي تحدی��د تكلف��ة الأس��ھم العادی��ة أب��افتراض   
جنی�ھ وان�ھ م�ن المتوق�ع ان تق�وم  27س�عر الح�الي للس�ھم الالخاصة بھا، ف�اذا علم�ت ان 

جنیھ لكل س�ھم ف�ي الع�ام الق�ادم. كم�ا ان الش�ركة قام�ت بتوزیع�ات  5.1الشركة بتوزیع 
ي تكلف��ة الاعتم��اد عل��ى الأس��ھم . فم��ا ھ��2018 – 2012الأرب��اح التالی��ة خ��لال الفت��رة 

  العادیة.

  التوزیعات النقدیة للسھم الواحد "بالجنیھ المصري"  السنة
2012  3.4  
2013  3.64  
2014  3.89  
2015  4.17  
2016  4.46  
2017  4.77  

  الحل:

  :لإیجاد تكلفة الأسھم العادیة یجب

  تقدیر معدل نمو التوزیعات كمایلي :أولا

D2018 = D2012 × (1+g)6 

5.1 = 3.4× (1+g)6 

G.2
=.H= (1+g)6 

1+g = 1.51/6            g1’2 = 0.07 ≅ 7% 

                                                      
  معدل نمو التوزIعات لتقدیر   excelأو برنامج ال   �financial calculatorم)ن الاعتماد على) 1(
  �م)ن تقدیر معدل نمو التوزIعات )ما یلي:) 2(

  السنة  توزIعات الار%اح  مقدار التغیر >الجن�ه نس>ة التغیر %
  3.4 2012  

7.353%  0.25 3.65 2013  
6.849%  0.25 3.9 2014  
6.410%  0.25 4.15 2015  
7.229%  0.3 4.45 2016  
7.191%  0.32 4.77 2017  
 معدل نمو التوز,عات  7.006%
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معدل نم�و ثاب�ت  علىنموذج تقییم الأسھم بالاعتماد تكلفة الأسھم باستخدام  تقدیر ثانیا:
  كما یلي:

�B =  ?2>& + g 

�B =  5.1
27 + 0.07 =  0.188 + 0.07 = 0.258 ≅ IJ. K% 

  .% 25.9الأسھم العادیة یساوي  علىأي ان تكلفة الاعتماد 

كم��ا اتض��ح م��ن المث��ال الس��ابق ان أس��لوب تحدی��د تكلف��ة الأس��ھم العادی��ة باس��تخدام   
نموذج تقییم الأسھم باستخدام معدل نمو ثابت یمت�از بس�ھولة الاس�تخدام، بمج�رد ت�وافر 

س�ھم البیانات المطلوبة یتم التعویض المباشر في المعادلة ونحصل علي تقدیر لتكلفة الأ
العادیة، ولكن یعاب علیھ ان�ھ یفت�رض ان الش�ركة تق�وم ب�دفع توزیع�ات الأرب�اح بش�كل 

كما ان�ھ یعتم�د أیض�ا عل�ي تق�دیر لمع�دل منتظم وان معدل نمو توزیعات الأرباح ثابت؛ 
نمو التوزیعات فأي انحراف بسیط في تقدیر معدل نمو التوزیعات ی�نعكس بش�كل اكب�ر 

وھذا طبیعي ج�دا طالم�ا اعتم�دنا عل�ي بیان�ات تاریخی�ة  دیةعلي تقدیر تكلفة الأسھم العا
  ؛ واخیراً ھذا النموذج یتجاھل عنصر المخاطرة.للتنبؤ بالمستقبل

  باستخدام نماذج تسعیر الأصول الرأسمالیة دیةاالعتكلفة الأسھم  6/1/2
Capital Asset Pricing Model CAPM 

العلاق��ة ب��ین مع��دل العائ��د CAPM نم��وذج تس��عیر الأص��ول الرأس��مالیةعك��س ی  
 risk  nondiversifiableالنظامی��ة والمخ��اطر srالمرغ��وب م��ن قب��ل المس��تثمر

. فاس��تخدام نم��وذج تس��عیر الأص��ول الرأس��مالیة یوض��ح beta (b)بالاعتم��اد عل��ي بیت��ا
؛  FRمع�دل عائ�د الخ�الي م�ن المخ�اطر معدل العائد المرغوب من قبل المستثمر بدلال�ة

المخ��اطر النظامی��ة للس��ھم والت��ي لا یمك��ن تجنبھ��ا باس��تخدام و ع��لاوة مخ��اطرة الس��وق،
  .تي یمكن للمستثمر الاعتماد علیھاالسیاسات المختلفة لتنویع المخاطر ال

rs = RF + [b× (rm 

– RF)] 

  

  

b = المخاطر المنتظمة للشر)ة 
rs = معدل العائد المرغوب من قبل المستثمر 
RF = معدل عائد الخالي من المخاطر 
rm = معدل عائد محفظة السوق 
rm – RF= علاوة مخاطرة السوق 
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بانھا علاوة مخاطرة السوق؛ وھي تعكس مقدار العائد الإضافي  )FR – mr( تعرف -
المرغوب من قبل المستثمر كتعویض لقیامة بالاستثمار في محفظة السوق بدلا م�ن 

 الأوراق المالیة خالیة المخاطرة. 
مخ�اطرة الاس�تثمار ف�ي اص�ل م�ا؛ وھ�ي تعك�س ع�لاوة فھ�ي  ]×FR – mr( b[(ام�ا -

مقدار المخاطرة المنتظمة للأصل والعائد الإضافي المحقق م�ن الاس�تثمار ف�ي ذل�ك 
  الأصل مقارنة بالأصول خالیة المخاطرة مثل السندات الحكومیة.

  )10 -10(مثال

؛ وان البیتا الخاص�ة بالش�ركة FR 12%معدل العائد خالي المخاطر  بافتراض ان  
. اوج�د تكلف�ة الأس�ھم العادی�ة %22ومعدل عائد محفظة السوق یس�اوي ؛ 1.39تساوي 

  .CAPMباستخدام نموذج 

 الحل:

معادل��ة نم��وذج تس��عیر الأص��ول الرأس��مالیة نج��د ان تكلف��ة الأس��ھم  عل��ى ب��التطبیق
المحسوب باستخدام نموذج تقییم الأسھم  وھو نفس المعدل ؛%25.9العادیة تساوي 

  .Gordon Model معدل نمو ثابت علىبالاعتماد 

�B =  RM + [ O × (�P −  RM)] 
       �B =  12% + [ 1.39 × (22% −  12% )]             = 12% + (1.39 ×10%) = 25.9% 

یمتاز ھذا الأسلوب مقارنتاً بنموذج تقییم الأسھم باستخدام معدل نمو ثاب�ت بان�ھ لا   
لش�ركات الت�ي تكلفة حق الملكیة لیتجاھل المخاطرة، كما انھ یمكن الاعتماد علیھ لتقییم 

معدل ثابت لتوزیعات الأرباح. الا انھ یع�اب علی�ھ ان�ھ یعتم�د بش�كل أساس�ي  علىتعتمد 
 عل��ىبالاعتم��اد  رة الس��وق ومعام��ل بیت��ا الخ��اص بالش��ركةعل��ى تق��دیر ع��لاوة مخ��اط
التكلف�ة  عل�ى، واي خطأ في تقدیر ھذه البیانات ینعكس س�الباً البیانات التاریخیة المتاحة

وھ��ذا الخط��أ وارد الح��دوث لاحتمالی��ة ح��دوث تغی��رات اقتص��ادیة ف��ي  المق��درة للأس��ھم
النم��اذج الم�ذكورة لتق��دیر  أي م�ن عل��ىالمس�تقبل ولك�ن ھ��ذا لا یعن�ي لا یمك��ن الاعتم�اد 

  العادیة.تكلفة الأسھم 

  جدیدةالسھم الأتكلفة اصدار  -7
الخاصة بالاعتماد على اسھم الأسھم الجدیدة في تكلفة التمویل  إصدارتتمثل تكلفة   

نم�وذج تقی�یم الأس�ھم  عل�ىھذه التكلف�ة بالاعتم�اد  تقدیرویمكن  جدیدة كمصدر للتمویل.



 ------------------------------------ : تكلفة رأس المالالتاسعالفصل 

276 

بالاعتم��اد عل��ى مع��دل نم��و ثاب��ت بش��كل مب��دأي م��ع مراع��اة ان��ھ ع��ادة م��ا تق��وم الش��ركة 
بإصدار الأسھم الجدیدة بخصم اصدار وكذلك الاخذ في الاعتبار مصاریف ط�رح ھ�ذه 

  تكلفة الأسھم العادیة الجدیدة باستخدام المعادلة التالیة: تقدیرالأسھم؛ لذا، فانھ یمكن 

�R =  :C
<S + g 

  

  )11 -10(مثال 

بافتراض ان إحدى الش�ركات المص�ریة ترغ�ب ؛ )9 -10(باستخدام بیانات مثال    
جنی�ھ  27الح�الي للس�ھم في تحدید تكلفة اصدار أسھم عادیة جدیدة. فاذا علمت ان سعر 

جنی��ھ لك��ل س��ھم ف��ي الع��ام الق��ادم؛ وان  5.1وان��ھ م��ن المتوق��ع ان تق��وم الش��ركة بتوزی��ع 
جنی��ھ للس��ھم الواح��د، وان  1؛ ك��ذلك تكلف��ة اص��دار الس��ھم %7مع��دل نم��و التوزیع��ات 

جنی�ھ للس�ھم الواح�د. فم�ا ھ�ي  2الشركة ستقوم بإصدار الأسھم الجدی�دة بخص�م اص�دار 
  سھم الجدیدة.تكلفة اصدار الأ

  الحل:
  :لإیجاد تكلفة اصدار الأسھم یجب

  أولا حساب صافي حصیلة الطرح وھي: 
  تكلفة طرح الأسھم –خصم الإصدار  –صافي حصیلة الطرح = سعر السھم 

  جنیھ للسھم 24=  2 – 1 – 27=                      
  تكلفة اصدار الأسھم الجدیدة: ثانیا: 

�R =  ?2TR + g 

�R =  5.1
24 + 7% = 21.25% + 7% = 28,25 

  .%28.25اذن، فان تكلفة الأسھم الجدیدة تساوي 

  تكلفة الأرباح المحتجزة -8
الأرب��اح المحتج��زة یمث��ل المق��دار المحتج��ز م��ن أرب��اح الش��ركة بغ��رض إع��ادة   

استثماره ف�ي الش�ركة. ف�أي ش�ركة تحق�ق أرب�اح تك�ون بص�دد اتخ�اذ ق�رار مھ�م بمق�دار 
لإع�ادة اس�تثماره ف�ي  المس�تثمرین والمق�دار المحتج�ز عل�ىالأرباح التي سیتم توزیعھ�ا 

 أحد.بافتراض ان الشركة في حاجة الي مقدار معین من الأموال لتمویل أنشطة الشركة

rn = تكلفة اصدار الأسهم العاد�ة 
Nn=صافي حصیلة الطرح 
D1=عات الأر%اح المتوقعة في العام القادمIتوز 
g = معدل نمو التوزیعات    
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ھ�ذه  ال�دیون، ف�يدون الاعتم�اد عل�ى  بش�كل ع�ام اتھا بشكل خاص او أنش�طتھامشروع
حمل�ة  عل�ىزیع أرب�اح جدیدة وتو أسھمصدار إالحالة تكون الإدارة بصدد الاختیار بین 

  الأسھم، او احتجاز الأرباح وعدم دفع أي توزیعات للأرباح لھذا العام. 

م��ن الخط��أ افت��راض ان الأرب��اح المحتج��زة أم��وال ب��لا تكلف��ة. ف��اذا كان��ت الأرب��اح   
لھا كمص�اریف المحتجزة كمصدر تمویل لا تحتاج الي أي مصاریف إض�افیة لاس�تغلا

س�بیل المث�ال، ولك�ن بالنس�بة للمس�تثمر ھن�اك تكلف�ة الفرص�ة  اصدار أسھم جدیدة عل�ي
حمل��ة الأس��ھم وإتاح��ة فرص��ة  عل��ىالبدیل��ة الت��ي تتمث��ل ف��ي ع��دم توزی��ع ھ��ذه الأم��وال 

ل�ذا ف�ان تكلف�ة الأرب�اح المحتج�زة تس�اوي استثمار ھذه الأموال بمعرفة حمل�ة الأس�ھم. 
ف الط�رح لع�دم تحم�ل ؛ حیث لا توجد ضرورة لاحتساب مص�اریعادیةلا تكلفة الأسھم

  الشركة لھذه المصاریف.

  : )12 -10(لمثا

  اوجد تكلفة الأرباح المحتجزة. )10 -10(و  )9 -10( الأمثلةباستخدام بیانات   
  .%25.9تكلفة الأرباح المحتجزة تساوي تكلفة الأسھم العادیة = الحل: 

 التكلفة المرجحة لھیكل رأس المال -9

Weighted average cost of capital (WACC)  
 تق�دیرتكلف�ة مص�ادر التموی�ل المختلف�ة؛ یمك�ن الان  تق�دیركیفیة  علىبعد التعرف   

التكلف�ة الكلی�ة لھیك��ل رأس الم�ال باس��تخدام التكلف�ة المرجح�ة لھیك��ل رأس الم�ال؛ وھ��ي 
؛ والحد الأدنى للعائد لھیكل رأس المال في الأجل الطویل ةتمثل متوسط التكلفة المتوقع

  القیمة السوقیة لأسھم الشركة. علىالواجب تحقیقھ من استخدام أصول الشركة للحفاظ 

م��ن المع��روف ان قیم��ة الش��ركة = القیم��ة الس��وقیة لحق��وق الملكی��ة + القیم��ة الس��وقیة 
  للدیون

  :باستخدام المعادلات التالیةاذن یمكن تقدیر التكلفة المرجحة لھیكل راس المال 

VWXX = YZ
[  ×  �B\ + Y:

[  ×  ��  × (1 − /)\ 
  

  

E = الق�مة السوق�ة للشر)ة 
D= الق�مة السوق�ة للدیون 
V=اجمالي الق�مة السوق�ة للشر)ة 
rs = تكلفة حقوق الملكیة   
rd =تكلفة الدیون    
T = كة معدل  الضریبة المستحقة علي الشر    
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  توصلنا الي الاتي:من نتائج الأمثلة السابقة : )13 -10(مثال 

  %5.85    الاجلتكلفة الدیون طویلة   -أ
 % 24.7         تكلفة الأسھم الممتازة  -ب
 %25.9    تكلفة الأرباح المحتجزة   - ج
 %28.25        الجدیدةتكلفة الأسھم   -د

علم��ت ان الاوزان النس��بیة لمص��ادر التموی��ل كم��ا یل��ي: ال��دیون طویل��ة الاج��ل  إذا  
. اوج�د التكلف�ة المرجح�ة %40و حقوق الملكیة العادی�ة  %20؛ الأسھم الممتازة 40%

  لھیكل رأس المال.

  یتم تقدیر التكلفة المرجحة لھیكل رأس المال كما یلي: الحل:

التمویل طویلة الأجل الي اجمالي حساب الوزن النسبي لكل مصدر من مصادر  -1
 مصادر التمویل طویلة الاجل.

 ضرب تكلفة المصدر في الوزن النسبي للمصدر -2
 )2و  1جمع التكالیف المرجحة (ناتج الخطوة  -3

]^ = (_`  ×  ]`) +  a_b  ×  ]bc + (_d  ×  ]] e] f) 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  التكلفة النسبیة  تكلفة المصدر  الوزن النسبي  مصدر التمویل
  %2.34  %5.85 0.4  الدیون طویلة الاجل

  %4.94  % 24.7  0.2  الأسھم الممتازة
  %10.36  %25.9  0.4  الأرباح المحتجزة

  %17.64    1  الاجمالي

wi = لة الأجلIالوزن النسبي للدیون طو 
wp = الوزن النسبي للاسهم الممتازة 
ws = الوزن النسبي للاسهم العاد�ة 
wi +  wp+ ws = 1   
ri= لة الأجلIتكلفة الدیون طو 
rp= تكلفة السهم الممتاز 
rn = تكلفة اصدار الأسهم العاد�ة 
rs = تكلفة الأسهم العاد�ة 
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تمث��ل معی��ار  ، وھ��ي%17.64أي ان التكلف��ة المرجح��ة لھیك��ل رأس الم��ال ھ��ي   
الاختیار وقبول المشروعات الاستثماریة مماثلة المخاطرة، أي ان�ھ یتع�ین عل�ي الم�دیر 

طالما ان مخاطرة المشروع تتف�ق  %17.64المالي قبول أي مشروع یحقق عائد یفوق 
  مع مستوي مخاطرة الشركة كما سنري في الفصل القادم.

التكلف��ة المرجح��ة لھیك��ل رأس الم��ال،  تق��دیرالان وبع��د معرف��ة كیفی��ة  :  )14 -10(مثRRال 
  1ھل یمكن قبول البدیل (ب)؟ )1 -10(مثال  ىبالرجوع ال

  تحدید الاوزان النسبیة لھیكل التمویل: -10
یتعین الان معرفة الط�رق المختلف�ة لتحدی�د الاوزان النس�بیة لھیك�ل التموی�ل وھ�ي   

الس��وقیة ل��نفس  تنحص��ر ف��ي ام��ا اس��تخدام القیم��ة الدفتری��ة لمص��در التموی��ل او القیم��ة
ویعتب�ر اس�تخدام القیم�ة الس�وقیة لمص�در التموی�ل الأكث�ر واقعی�ة فعل�ى س�بیل  المصدر.

 أسھمالمثال القیمة السوقیة تمثل المقدار الفعلي للأموال المتحصل علیھا في حالة طرح 
  جدیدة. 

  )15 -10( مثال شامل
؛ والمطل�وب تق�دیر الش�ركات المص�ریة إح�دىتوافرت ل�دیك البیان�ات التالی�ة ع�ن   

  التكلفة المرجحة لھیكل رأس مال ھذه الشركة.

  (الأرقام بالألف جنیھ) 2018  -12 -31المیزانیة في   )أ

  15345  أصول متداولھ
  33344  أصول ثابتھ

  9679  خصوم متداولھ
  3260  قروض بنكیة

  13150  سندات
  6400  (القیمة الدفتریة للسھم واحد جنیھ) عادیة أسھم
  9000  (القیمة الدفتریة للسھم واحد جنیھ) ممتازة أسھم

  7200  أرباح محتجزة

من المتوقع ان تقوم الشركة بالقیام بتوزیع أرباح على حمل�ة الأس�ھم العادی�ة بواق�ع   )ب
 .%5جنیھ لكل سھم؛ ومعدل نمو التوزیعات لھذه الشركة  0.25

 %40ضریبة الشركة  معدل.  %8معدل توزیعات أرباح الأسھم الممتازة   )ج

                                                      
بتطبیـY مفهــوم التكلفــة المرجحــة له�)ـل رأس المــال یتضــح ان التكلفــة المرجحـة له�)ــل تموIــل الشــر)ة هــو  )1(

  . أQ من المم)ن قبول البدیل (ب).16.5%=  )0.23× 0.5) + (0.10×  0.5(
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؛ وتس�تحق %5؛ ومع�دل كوب�ون الس�ندات %7معدل الفائدة على القروض البنكی�ة   )د
 .سنوات 6السندات بعد 

جنی�ة؛ وس�ندات  0.90الممت�ازة  للأسھمجنیة،  4.17القیمة السوقیة للأسھم العادیة   )ه
  . جنیھ) 1000( من القیمة الأسمیة %96الشركة 

  الحل:
 حساب تكلفة الأسھم العادیة: .1

�B =  ?2>& + g =  ?&  × (1 + g)
>& + g =  0.25 × 1.05

4.17 + 0.05 = 0.899 + 0.05
= 0.1399 ≅ gh% 

 حساب تكلفة الأسھم الممتازة: .2

�9 = ?9T9 =  0.08
0.9 = 0.0889 ≅ i. K% 

 حساب تكلفة القروض البنكیة: .3
��j = 7% × (1 − 0.4) = 7% × 0.6 = h. I% 

 حساب تكلفة السندات: .4

rd= 
I +

par value-market value

n

par value+0.6 (market price- par value)
= 

50+ 
1000-960

6

1000+0.6 (960-1000)
= 

50+6.667

1000-24
= 

56.667

976
=0.058 ≅5.8% 

   %3.48) = 0.4 – 1× ( %5.8تكلفة السندات بعد الضرائب = 
  
 حساب التكلفة المرجحة لھیكل رأس المال بالقیمة الدفتریة: .5

التكلفة المرجحة 
 للمصدر

 تكلفة
  المصدر

  الوزن النسبي
القیمة 
  الدفتریة

  مصدر التمویل

0.35%  4.20%  8.36%  بنكیة قروض 3260 
1.17%  3.48%  33.71%  سندات 13150 
2.05%  8.90%  23.07%  الأسھم الممتازة 9000 
2.30%  14%  16.41%  أسھم عادیة 6400 
2.58%  14%  18.46%  الأرباح المحتجزة 7200 
8.46%   100%  الاجمالي 39010 

یتضح من المثال ان التكلفة المرجحة لرأس المال بالاعتم�اد عل�ى القیم�ة الدفتری�ة   
  %8.46یساوي 
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 حساب التكلفة المرجحة لھیكل رأس المال بالقیمة الدفتریة: .6

التكلفة المرجحة 
 للمصدر

  مصدر التمویل  القیمة السوقیة  الوزن النسبي  تكلفة المصدر

0.24%  4.20%  5.63%  قروض بنكیة 3260 
0.76%  3.48%  21.81%  سندات 112624 
1.25%  8.90%  14%  الأسھم الممتازة 28100 
6.46%  14%  46.12%  أسھم عادیة 326688 
1.74%  14%  12.44%  الأرباح المحتجزة 7200 
10.44%   100%  الاجمالي 57872 

 %10.44السوقیة یساوي یتضح من المثال ان التكلفة المرجحة لرأس المال بالاعتماد على القیمة 

  

  

  

   

                                                      
÷  13,150,000جن�ـة؛ عـدد السـندات  1000؛ الق�مة الاسمة للسند 13,150,000الق�مة الدفتر,ة للسندات ) 1(

  جن�ه 12,624,000=  960×  13150سند؛ اذن الق�مة السوق�ة للسندات =  13,150=  1000

جن�ة؛ عدد  1؛ الق�مة الاسمة للسهم الممتاز 9,000,000الق�مة الدفترIة للأسهم الممتازة  )2(

؛ اذن الق�مة السوق�ة للأسهم الممتازة = 9,000,000=  1÷ 9,000,000الأسهم الممتازة 

  جن�ه 8,100,000=  0.9×  9,000,000

جن�ة؛ عدد الأسهم  1؛ الق�مة الاسمة للسهم العاد�ة 6,400,000الق�مة الدفترIة للأسهم العاد�ة ) 3(

× 6,400,000 ؛ اذن الق�مة السوق�ة للأسهم العاد�ة = 6,400,000 =  1÷ 6,400,000العاد�ة 

  جن�ه26,688,000 =  4.17
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  اسئلة الفصل

  حدد مدى صحة او خطأ العبارات التالیة

الت�ي تك�ون ف�ى ش�كل  مصادر التموی�ل طویل�ة الأج�ل منھیكل رأس المال  یتكون -1
 حقوق ملكیة (أسھم عادیة ، أسھم ممتازة و أرباح محتجزة).

 تق��وم ك��ل ش��ركة باختی��ار مص��ادر تمویلھ��ا حس��ب طبیع��ة مش��روعاتھا، مص��ادر -2
التمویل المتاحة، تكلفة كل مصدر، موقفھا الم�الي، وأخی�راً ھیك�ل التموی�ل الأمث�ل 
طبقا لظروف كل ش�ركة والت�ي تتغی�ر م�ن وق�ت لأخ�ر لأس�باب داخلی�ة أو أس�باب 

  تتعلف ببیئة أعمال الشركة.
تكلفة ھیكل رأس المال تمثل تكلفة الحصول على الأموال المطلوبة؛ بمعني اخ�ر،  -3

 .ائد المرغوب من قبل ممولي الشركة (ملاك او مقرضین)ھي تمثل معدل الع
 تمثل الحد الأدنى للعائد المتوقع من أي مشروع استثماري تكلفة ھیكل راس المال -4

 .عند مستوي مخاطرة معین
تكلف��ة ھیك��ل رأس الم��ال تمث��ل معی��ار قب��ول او رف��ض أي فرص��ة اس��تثماریة ام��ام  -5

 الشركة. 
الف��رق ب��ین اجم��الى قیم��ة تمث��ل ت��ى وال net proceedsص��افي حص��یلة الط��رح  -6

  . الطرح وتكلفة الاصدار
الش�ركة ف�ان العائ�د حت�ى الاس�تحقاق یمث�ل تكلف�ة الت�دفقات المالی�ة  نظ�رمن وجھة  -7

  الناتجة عن اصدار السندات. 
التوزیع��ات الس��نویة للس��ھم  = جدی��دالص��دار لاف��ي حال��ة ا الممت��ازةتكلف��ة الأس��ھم  -8

 .صافي حصیلة اصدار ÷الممتاز 
التوزیع�ات الس�نویة للس�ھم = تكلفة الأسھم الممتازة في حالة اسھم سبق اص�دارھا  -9

  القیمة السوقیة للسھم. ÷الممتاز 
 تكلفة الدیون طویلة الاجل بعد الضرائب اكبر من تكلفة الدیون قبل الضرائب. -10
العلاق��ة ب��ین مع��دل العائ��د CAPM یعك��س نم��وذج تس��عیر الأص��ول الرأس��مالیة -11

 risk  nondiversifiableوالمخ�اطر النظامی�ة srالمس�تثمرالمرغ�وب م�ن قب�ل 
 .beta (b)بالاعتماد علي بیتا

فاستخدام نموذج تسعیر الأصول الرأس�مالیة یوض�ح مع�دل العائ�د المرغ�وب م�ن   -12
؛ علاوة مخاطرة السوق،  FRمعدل عائد الخالي من المخاطر قبل المستثمر بدلالة
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تجنبھ��ا باس��تخدام السیاس��ات المختلف��ة  والمخ��اطر النظامی��ة للس��ھم والت��ي لا یمك��ن
  .لتنویع المخاطر التي یمكن للمستثمر الاعتماد علیھا

بانھ��ا ع��لاوة مخ��اطرة الس��وق؛ وھ��ي تعك��س مق��دار العائ��د  )FR – mr (تع��رف -13
الإض��افي المرغ��وب م��ن قب��ل المس��تثمر كتع��ویض لقیام��ة بالاس��تثمار ف��ي محفظ��ة 

 السوق بدلا من الأوراق المالیة خالیة المخاطرة. 
فھي علاوة مخاطرة الاستثمار ف�ي اص�ل م�ا؛ وھ�ي تعك�س  ]×FR – mr( b[(اما -14

والعائد الإضافي المحقق من الاستثمار في ذلك مقدار المخاطرة المنتظمة للأصل 
  الأصل مقارنة بالأصول خالیة المخاطرة مثل السندات الحكومیة.

 الأرباح المحتجزة أموال بلا تكلفة.  -15
تكلف��ة الفرص��ة البدیل��ة الت��ي  تمث��لالأرب��اح المحتج��زة كمص��در بالنس��بة للمس��تثمر  -16

تتمثل في عدم توزیع ھذه الأموال على حملة الأسھم وإتاحة فرص�ة اس�تثمار ھ�ذه 
 الأموال بمعرفة حملة الأسھم. 

  عادیة.لا تكلفة الأرباح المحتجزة تساوي تكلفة الأسھم -17
لھیك��ل رأس  التكلف��ة المرجح��ة لھیك��ل رأس الم��ال تمث��ل متوس��ط التكلف��ة المتوقع��ة -18

الأجل الطویل؛ والحد الأدنى للعائد الواجب تحقیقھ م�ن اس�تخدام أص�ول  المال في
 الشركة للحفاظ على القیمة السوقیة لأسھم الشركة.

  اجب عن الاسئلة التالیة

بفتراض ان اح�دى الش�ركات تعتم�د عل�ى  اوجد التكلفة المرجحة لھیكل راس المال -1
 اربعة مصادر من مصادر التمویل كما یلى:

 الدیون طویلة  
الارباح   الاسھم الممتازة  الاجل

  الاسھم الجدیدة  المحتجزة

بعد  %5.85  تكلفة المصدر
بعد  %25.9  %24.7  الضرائب

  %28.25  الضرائب

  %20  %20  %20  %40  الوزن النسبى
 

م�ن ال�دیون و  %40بتموی�ل جمی�ع اس�تثماراتھا بنس�بة  شركة السراج المنی�رتقوم  -2
بع�د  % 20 حق الملكی�ةمن رأس المال. ویبلغ معدل العائد المطلوب على  % 60

. وتنظر الشركة في اقتراح % 8الضرائب ، بینما یبلغ معدل الدین بعد الضرائب 
مع عائ�د متوق�ع سیس�تمر إل�ى الأب�د. م�ا  جنیھ 40000استثماري بتكلفة تصل إلى 

 ىس��عر الس��وقالیتغی��ر ھ��و المبل��غ ال��ذي یج��ب أن یحقق��ھ الع��رض س��نویاً بحی��ث لا 
 للسھم؟
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تعتزم شركة تحیا مصر اص�دار اس�ھم جدی�دة؛ حی�ث ی�تم بی�ع اس�ھما الحالی�ة ف�ى  -3
جنی�ھ للس�ھم الواح�د فیم�ا یل�ى البیان�ات التاریخی�ة للتوزیع�ات  125السوق بسعر 

 السابقة:
  التوزیعات  السنة
2014  10.70%  
2015  11.45%  
2016  12.25%  
2017  13.11%  
2018  14.03%  

  من سعر السھم فى السوق. %3قدرت تكالیف الاصدار بنسبة 
  المطلوب:

 حساب معدل نمو التوزیعات. -1
 حساب تكلفة اصدار الاسھم القدیمة باستخدام معدل النمو الذى تم حسابھ. -2
 حساب تكلفة اصدار الاسھم الجدیدة. -3

  

  المؤلف:

جامع��ة  –بھ��اء ال��دین س��میر ع��لام م��درس بقس��م إدارة الأعم��ال بكلی��ة التج��ارة  دكت��ور
الق��اھرة. حص��ل ال��دكتور بھ��اء عل��ي ماجس��تیر ف��ي التموی��ل م��ن كلی��ة التج��ارة بجامع��ة 
القاھرة كما حصل علي دكت�وراة ف�ي التموی�ل م�ن كلی�ة إدارة الأعم�ال بجامع�ة دیرھ�ام 

. و ال�دكتور (Durham University, Business School, UK)بالمملكة المتحدة 
 Associate)بھ��اء زمی��ل الأكادیمی��ة البریطانی��ة للتعل��یم الج��امعي وم��ا بع��د الج��امعي 

Fellow of the Higher Education Academy, UK) وھ�و محاض�ر زائ�ر .
 ,Newcastle University)بكلیة إدارة الأعمال بجامعة نیوكاسل بالمملكة المتح�دة 

Business School, UK).  
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  مقدمة

المــال العامــل هــي واحــدة مــن الأجــزاء الهامــة فــي الإدارة المال�ــة. تهــتم  إدارة رأس  
7التمو6ل قصیر الاجل للشر2ات والذ& �عتبر وثی. الصلة بین الر*ح�ة والسیولة. تؤد& 
ـــى  ـــى تحســـین الأداء التشـــغیلي للأعمـــال و�ســـاعد عل 2فـــاءة إدارة رأس المـــال العامـــل إل

إن دراسـة إدارة رأس المـال العامـل ل�سـت فقـ< توفیر السیولة قصیرة الأجـل. و7التـالي؛ فـ
  جزءًا مهمًا من الإدارة المال�ة، بل هي أ�ضًا مهمة للإدارة الشاملة.

 مفهوم  رأس المال العامل  -1

أساسـیین عنـد تعر6ـف مفهـوم رأس المـال العامـل  اصطلاحینلقد شاع التفرقة بین   
مفهـــوم إجمـــالي رأس المـــال العامـــل و الأخـــر ٌ�طلـــ. عل�ـــه مفهـــوم صـــافي رأس  أحـــدهما

  المال العامل.
  Gross Working Capitalإجمالي رأس المال العامل  1/1

  مجموع الأصول المتداولة وهي تلك الأصول التي تتحول إلى نقد�ة خلال العام. هو 
    Net working capitalصافي رأس المال العامل 1/2

  الفرق بین الاصول المتداولة و الخصوم المتداولة  هو
  
  

لتحقیـــ.  المتاحـــةمقـــدار النقد�ـــة أو ( الأصـــول الســـائلة)  الســـاب.وٌ�ظهـــر التعر6ـــف   
  متطل7ات النقد�ة قصیرة الاجل التي تفرضها الخصوم المتداولة . 

فترضــت المعــاییر المحاســب�ة ان الأصــل أو الخصــم ٌ�عــد قصــیر الأجــل إذا أولقــد   
إلى نقد�ة أو أص7ح مستح. السـداد  خـلال العـام . إسـتنادا إلـى ذلـك تعـد  تحو6لهأم2ن 

القصــیر الأمــر  7الأجــلالأصــول المتداولــة و الخصــوم المتداولــة مــن المفــاه�م المتعلقــة 
  ر الاجل. الذ& �عني ان رأس المال العامل مفهوم قصی

وعندما تكون الأصـول المتداولـة أقـل مـن الخصـوم المتداولـة فإنـه �م2ـن القـول أن   
،  Negative net working capitalالمنشـأة لـدیها صـافي رأس مـال عامـل سـالب 

المتداولــة فإنــه �م2ــن القــول ان المنشــأة  الخصــوموعنــدما تز6ــد الأصــول المتداولــة عــن 
  . Positive net working capitalلدیها صافي رأس مال عامل موجب 

  الخصوم المتداولة. –العامل = الأصول المتداولة  المالصافي رأس 
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للسیولة ، حیث أنه �عد مؤشـر لمـدW قـدرة  مقبولاوٌ�عد مفهوم رأس المال العامل مق�اسا 
  . استحقاقهاالجار6ة عندما �حل موعد  7التزاماتهاالمنشأة على الوفاء 

  م)ونات رأس المال العامل -2

المتداولـة الاخـرW التـي مـن المتوقـع أن  الأصـولالمتداولة هى النقد�ـة و الاصول   
تتحول إلى نقد�ة خلال العام. فى حین ان الخصوم المتداولة هـي الالتزامـات التـي مـن 

  المتوقع ان تتطلب السداد النقد& لها خلال عام ( او خلال فترة تشغیل واحدة) .
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

نـه فـي مجـال الادارة المال�ـة مفهـوم رأس المـال العامـل عـادة أیجب التنو�ه عل�ه ،   
ـــذلك فـــإن إدارة رأس المـــال العامـــل  مـــا ٌ�قصـــد 7ـــه صـــافي راس المـــال العامـــل و ط7قـــا ل

  تختص بإدارة الاستثمار في الاصول المتداولة و إدارة استخدام الخصوم المتداولة . 
 انواع رأس المال العامل -3

  :ینقسم إلى رأس المال العاملالعدید من الدراسات أن  أشارت
  Permanent current assets رأس المال العامل الدائم 3/1

وهـو  �Fixed Working Capitalعرف ا�ضـا 7اسـم رأس المـال العامـل الثابـت   
ذلك القدر من الاصول المتداولة التي تتوقع المنشأة الاحتفا[ بها من عام لأخر. وهـو 

الحد الأدنى من الأصول المتداولة التي ین7غي الاحتفا[ 7ه لمواجهـه الاحت�اجـات �مثل 
  غیر الموسم�ة. 

 رأس المال العامل 

  Current assets الاصول المتداولة  Current liabilities الخصوم المتداولة 

 النقدیة سواء فى البنك او الخزنة

 حسابات القبض

 الاوراق المالیة

 المخزون

 القروض قصیرة الاجل

 مخصص الضرائب

 السحب على المكشوف

 حسابات الدفع



  ------------------ : رأس المال العامل ومصادر التمو�ل قصیر الأجلالعاشرالفصل 

289 

�عتمـد مسـتوW رأس المـال الــدائم علـى طب�عـة العمــل. رأس المـال العامـل الــدائم أو   
  الثابت لن یتغیر 7غض النظر عن الوقت أو حجم المب�عات.

   current assetsTemporary رأس المال العامل المؤقت 3/2
 �variable working capitalعــرف أ�ضــا 7اســم رأس المــال العامــل المتغیــر   

ـــــات الموســـــم�ة و7عـــــض الأغـــــراض  وهـــــو مقـــــدار رأس المـــــال المطلـــــوب لتلب�ـــــة المتطل7
الخاصـــــة. �م2ـــــن تصـــــن�فها إلـــــى رأس المـــــال العامـــــل الموســـــمي ورأس المـــــال العامـــــل 

  الخاص. 
  easonal Working CapitalSرأس المال العامل الموسمي  3/2/1

 هو رأس المال اللازم لتلب�ة الاحت�اجات الموسم�ة للأعمال.  

  Special Working Capitalورأس المال العامل الخاص  3/2/2
هـــو رأس المـــال الـــلازم لتلب�ـــة المتطل7ـــات الخاصـــة مثـــل إطـــلاق حمـــلات تســـو6.   

  واسعة لإجراء ال7حوث.

  أهم�ة رأس المال العامل -4

�عــد تخصــ�ص فصــلا مســتقلا للحــدیث عــن �2ف�ــة إدارة رأس المــال العامــل مؤشــر  �
هامــا �عبــر عــن مــدW أهم�ــة هــذا النــوع مــن رأس المــال 7النســ7ة للمنشــأة ، فــالجزء 
الاكبــر مــن وقــت المــدیر المــالي 2�ٌــرس لإدارة امــور تتعلــ. 7الأصــول و الخصــوم 

  مستمر.  المتداولة نظرا لما یتمیزان 7ه من عدم استقرار وتقلب
تعد قرارات الاستثمار فـي رأس المـال العامـل مـن القـرارات الواجـب اتخاذهـا 7شـ2ل  �

فــي الأصــول المتداولــة قــد یترتــب عل�ــه  الاســتثمارفتأجیــل  تأجیــل؛ســر6ع و*ــدون 
ــــأخیر الإســــتثمارفي المخــــزون الســــلعي أو  ــــر فــــي الســــیولة و 2ــــذلك ت نقــــص خطی

  لعدید من العملاء.حسا7ات الق7ض، الأمر الذ& قد یؤد& إلى فقد ا
، و2لمـا زاد  للمنشـأةصافي رأس المال العامل �عد مق�اسا لموقف السـیولة 7النسـ7ة  �

فــــي  التزاماتهــــاصــــافي رأس المــــال العامــــل 2لمــــا زادت قــــدرة المنشــــأة علــــى ســــداد 
مواعیــدها.ومن ناح�ـــة اخـــرW یـــؤثر صـــافي رأس المــال العامـــل علـــى قـــدرة المنشـــأة 

 على الحصول على دیون جدیدة . 
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یؤد& رأس المال العامل المفرb إلـى تـراكم غیـر ضـرور& للمـواد الخـام والم2ونـات  �
وقطـــع الغ�ـــار؛ و6خلـــ. الـــدیون المعدومـــة ، و�قلـــل فتـــرات التحصـــیل؛ و6ـــؤد& إلـــى 

 تقلیل الأر*اح.

یــؤدW رأس المــال العامــل غیــر الكــافي الــى عــدم ام2ان�ــة شــراء متطل7اتــه 7الجملــة؛  �
�ص7ح من الصعب تنفیذ خط< التشغیل وتفعیل هـدف الـر*ح للشـر2ة؛ �صـ7ح مـن 

 المستحیل استخدام الأصول الثابتة 27فاءة.

 العوامل التي تحدد متطل$ات رأس المال العامل -5

 Nature of businessطب�عة العمل  �

د رأس المــال العامــل إلــى حــد 2بیــر علــى طب�عــة العمــل. إذا 2انــت الشــر2ات �عتمــ  
تت7ـع س�اسـة ائتمان�ـة صـارمة ولا تقـوم بب�ــع السـلع 7الأجـل، فإنهـا تسـتط�ع الحفـا[ علــى 

  مبلغ أقل من رأس المال العامل والع2س صح�ح.
 Production cycleدورة الإنتاج  �

طـــول دورة الإنتـــاج. إذا 2ـــان طـــول دورة  �عتمـــد مقـــدار رأس المـــال العامـــل علـــى   
، س المال العامل. إذا لـم �2ـن 2ـذلكالإنتاج صغیرًا ، فیجب أن �حتفf 7قدر أقل من رأ

  یجب علیهم الاحتفا[ 27م�ة 2بیرة من رأس المال العامل.
 Business cycleدورة العمل  �

تؤثر تؤد& تقل7ات الأعمـال إلـى تغیـرات دور6ـة وموسـم�ة فـي ظـروف العمـل ، وسـ  
علــى متطل7ــات رأس المــال العامــل. فــي ظــروف المزدهــرة ، تكــون متطل7ــات رأس المــال 
العامل أكبر وفي حالة الكساد ، س�قلص شرb رأس المال العامل. نتائج أعمـال أفضـل 

  تؤد& إلى ز6ادة متطل7ات رأس المال العامل.
 Production policyس�اسة الإنتاج  �

إذا 2انت الشر2ة تحتفf 7س�اسة الإنتاج المسـتمرة ، فهنـاك حاجـة إلـى رأس المـال   
العامل العاد&. إذا 2انت س�اسة الإنتاج للشر2ة تعتمد على الوضع أو الظروف ، فإن 

  متطل7ات رأس المال العامل تعتمد على الشروb التي تضعها الشر2ة.
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 Credit policyس�اسة الائتمان  �

تــــؤثر الس�اســــة الائتمان�ــــة للمب�عــــات والشــــراء أ�ضًــــا علــــى متطل7ــــات رأس المــــال    
العامــل. إذا 2انــت الشــر2ة تحــتفf 7س�اســة ائتمان�ــة غیــر صــارمة لتحصــیل المــدفوعات 

  من عملائها  فعلیهم الحفا[ على المز6د من رأس المال العامل. 
 Growth and expansionسع ولتو والنما �

خــلال النمــو الســر6ع تكــون متطل7ــات رأس المــال العامــل اعلــى لانهــا تحتــاج إلــى   
  7عض رأس المال الاضافى.

 Availability of raw materialsتوافر المواد الخام  �

حـد 2بیـر علـى تـوفر المـواد  من متطل7ات رأس المال العامـل إلـى 2بیر�عتمد جزء   
الخــام. إذا 2انــت المــادة الخــام غیــر متــوفرة 7ســهولة ، فإنهــا تــؤد& إلــى توقــف الإنتــاج. 
لــذلك ، یجــب الحفــا[ علــى المــواد الخــام الكاف�ــة مــن خــلال إنفــاق جــزء مــن رأس المــال 

  العامل.
  مفهوم دورة التشغیل و دورة النقد�ة -6

ة مـــن الحصــــول علــــى المخــــزون حتــــى هـــى الــــدورة 7الكامــــل بدا�ــــ التشــــغیل:دورة   
W هي تلك الفترة اللازمـة للحصـول علـى المخـزون، ب�عـه، وتحصـیل أ .تحصیل النقد�ة

  ثمنه.
  

  

  

  

  

  

تعتمــد الـدورة النقد�ــة علــى ق�ــاس الــزمن المنقضـي مــا بــین التــدف. النقــد& : دورة النقد�ــة
عناصــر رأس المــال . ف2ــل عنصــر مــن الخــارج و التــدف. النقــد& الــداخل مــن المب�عــات

حــــدوث التــــدف. الخــــارج و حتــــى تحــــول هــــذا  ةالعامــــل لــــه دورة ح�ــــاه مختلفــــة مــــن بدا�ــــ
.Wالعنصر إلى تدف. نقد& داخل مرة اخر     

  دورة التشغیل = فترة التخزین + فترة التحصیل

  معدل دوران المخزون ÷یوم  365فترة التخزین = 

  متوسط المخزون ÷معدل دوران المخزون = تكلفة البضاعة المباعة 

  معدل دوران حسابات القبض ÷یوم  365فترة التحصیل = 

  متوسط فترة التحصیل ÷ الآجلةمعدل دوران حسابات القبض = المبیعات 
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مجموعـــة مـــن الأنشــطة قصـــیرة الأجـــل التـــي تتضـــمن  الصـــناع�ةتتضــمن المنشـــأة   
تخلـ. سلسـلة مـن التـدفقات النقد�ـة  ان سلسلة من الاحداث و القرارات التـي مـن شـأنها 

  وتلك الانشطة: الداخلة و الخارجة 
  الحدث  القرار

  ما هو حجم المخزون المطلوب ؟ 
  أم الدفع النقد&؟  الاقتراضهل یتم 

  عل�ه ؟ الاعتمادما هو الاسلوب التكنولوجي الذ& سیتم 
  هل سیتم الب�ع 7الأجل لأحد العملاء؟ 

  2یف سیتم التحصیل؟

  شراء المواد الخام
  دفع النقد�ة  
  تصن�ع المنتج
  ب�ع المنتج  

  تحصیل النقد�ة

وتــم  جن�ــة؛ 1000علــى الحســاب 7مبلــغ  7ضــاعة7فــرض انــه تــم شــراء : )1 -12مثــال(
یــوم اخـرW قـام عمیـل 7شــراء  30یـوم؛ و7عـد مـرور  730عـد مــرور  ال7ضـاعةسـداد ق�مـة 

جن�ـــه إلا أن المشـــتر& لـــم �ســـدد ثمـــن  1400جن�ـــه مقابـــل دفـــع  71000ق�مـــة  7ضـــاعة
  :المطلوبیوم .  45إلا 7عد مرور  ال7ضاعة

 و تلخ�ص العمل�ات السا7قة. وصف - 1

 حساب دورة التشغیل. - 2

 حساب دورة النقد�ة. - 3

  الحــــــــــــــــل
   وصف وتلخ�ص العمل�ات السا$قة -1

  التأثیر على النقد�ة  النشاb  الأ�ام
  الیوم
  یوم   30
  یوم  60

  یوم  105

  .  ال7ضاعةالحصول على 
  . ال7ضاعةالسداد للحصول على 

  ب�ع المخزون على الحساب 
  تحصیل المب�عات 

  لا یوجد 
  جن�ه 1000

  لا یوجد 
1400  

  فترة السداد –دورة النقدیة = دورة التشغیل 

  معدل دوران حسابات الدفع ÷ 365فترة السداد = 

  متوسط حسابات الدفع ÷معدل دوران حسابات الدفع = تكلفة البضاعة المباعة 
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 دورة التشغیل - 2

هى الدورة 7الكامل بدا�ة من الحصول على المخزون حتى تحصیل النقد�ـة والتـي   
  أساسیین:یوم . و تتكون دورة التشغیل من عنصر6ن  105استغرقت 

الفتـرة هـي وهو الوقت المستغرق للحصول علـى المخـزون و ب�عـه و هـذه  :الجزء الأول
 .   Inventory time فترة التخز�نیوم في المثال الساب. وهو ما ٌ�طل. عل�ه  60

یـوم فـي  45( 7الأجـل الم7اعـة ال7ضـاعةفهـو الوقـت المسـتغرق لتحصـیل : الجزء الثاني
 Accounts (حســا7ات القــ7ض) فتــرة التحصــیلالمثــال الســاب.) والتــي ٌ�طلــ. علیهــا 

receivables period دورة التشـــــغیل هـــــي مجمـــــوع فتـــــرة التخـــــز6ن وفتـــــرة  . وتعـــــد
 التحصیل. 

  
 

  یوم .  105یوم =  45یوم +  60دورة التشغیل = 

  دورة النقد�ة - 3

ففتـــرة حســـا7ات الـــدفع (فتــرة الســـداد) هـــي تلـــك  لحســاب دورة النقد�ـــة یجـــب حســاب  
یوم  30 ــالفترة المنقض�ة بین وصول المخزون و سداد ق�مته،ففي المثال الساب. فترة ال

المنقض�ة بین الحصول على المخزون و السداد له ٌ�طلـ. علیهـا  فتـرة السـداد . فقـد تـم 
و لهـــذا فـــإن  105لیـــوم إلا انـــه لـــم یـــتم تحصـــیلها حتـــى ا 30 ـــــدفـــع  نقد�ـــة فـــي الیـــوم ال

 75یوم) =  30-یوم  105ج لمدة ( 1000المنشأة علیها أن تنظم مصدر لتمو6ل ال 
  یوم وهي الفترة التي �طل. علیها دورة النقد�ة .

  دورة النقد�ة هي عدد الأ�ام المنقض�ة قبل تحصیل النقد�ة من المب�عات الأجله . 
  
  

  فترة السداد  –دورة النقد�ة = دورة التشغیل 
  یوم 75=  یوم 30 –یوم   105  

  

  دورة التشغیل = فترة التخزین + فترة التحصیل

  السدادفترة  –دورة النقدیة = دورة التشغیل 
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  )2 -12مثال(
(الارقـــام تـــم تجم�ـــع الب�انـــات التال�ـــه مـــن قائمـــة المر2ـــز المـــالي لإحـــدW الشـــر2ات   

  جن�ه) 7الألف
  المتوسG  نها�ه الفترة  بدا�ه الفترة  ب�ان

  المخزون 

  حسا$ات الق$ض

  حسا$ات الدفع

2000  
1600  
750  

3000  
2000  
1000  

2500  
1800  
875  

: صــافي المب�عــات = ةمــن ب�انــات قائمــة الــدخل تــم الحصــول علــى الب�انــات التال�ــ  
   8200تكلفة ال7ضاعة الم7اعة =   11500
  : حساب دورة التشغیل ودورة النقد�ة.المطلوب

  الحــــــــــــــل
  دورة التشغیل -1

  : الىلحساب دورة التشغیل نحتاج  
  معدل دوران المخزون ÷ یوم  365 = حساب فترة التخز6ن   -أ

  متوس< المخزون ÷ معدل دوران المخزون = تكلفة ال7ضاعة الم7اعة 
ملیــون و �م2ــن الحصــول علــى معــدل دوران  2.5فــي المتوســ< یبلــغ متوســ< المخــزون 

  مرة  3.28=  2.5÷  8.2     المخزون على النحو التالي : 
مرة خلال العام و هو ما  3.28قامت 7شراء و*�ع المخزون  المنشاةو�عني ما سب. ان 

  �عني انه في المتوس< تم الاحتفا[ 7المخزون لمدة : 
   یوم 111.3=  3.28÷  365 معدل دوران المخزون ÷ یوم  365فترة المخزون = 

المخــزون اســتمر لــدW الشــر2ة ان  یــوم ، الامــر الــذ& �عنــي 111فتــرة التخــز6ن حــوالي 
  یوم حتى یتم ب�عه .  111حوالي 

 معدل دوران حسا$ات الق$ض÷ یوم  365حساب فترة التحصیل =   - ب

  متوسG فترة التحصیل÷ معدل دوران حسا$ات الق$ض = المب�عات الاجلة 
و7فـــرض ان  ملیـــون. 11,5ملیـــون و المب�عـــات  1.8متوســـ< فتـــرة التحصـــیل  فـــى  

  فإن معدل دوران اوراق الق7ض هو:  7الأجلجم�ع المب�عات 2انت 
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  مرة  6.4ملیون =  1.8÷  11.5   متوس< فترة التحصیل ÷ المب�عات الآجلة 
  یوم  57=  6.4÷  365معدل دوران حسا7ات الق7ض     ÷  365فترة التحصیل = 

  یوم  168یوم =  57+  111       دورة التشغیل = فترة المخزون + فترة التحصیل 
یــــوم قــــد انقضــــى مــــا بــــین الحصــــول علــــى  168ذلــــك انــــه فــــي المتوســــ<  و�عنــــي  

   .المخزون و بین ب�ع و تحصیل المب�عات
  دورة النقد�ة  -2

  معدل دوران حسا7ات الدفع÷  365فترة السداد = 
  متوس< حسا7ات الدفع . ÷  الم7اعة ال7ضاعةمعدل دوران حسا7ات الدفع = تكلفه 

  مرة  9.4ملیون =  875÷ملیون  8,2                                          
  معدل دوران حسا7ات الدفع ÷ یوم  365فترة السداد = 

  یوم  39=  9.4÷ یوم  365                  
  یوم لسداد فواتیرها .  39و*ناء عل�ه الشر2ة قد احتاجت في المتوس< 

  یوم  129یوم =  39 -یوم  168        فترة السداد  –دورة النقد�ة = دورة التشغیل 
    )3 -12(مثال

  تم تجم�ع الب�انات التالي من قائمة المر2ز المالي لإحدW الشر2ات     
  اخر المده  اول المده  ب�ان

  المخزون 
  حسا$ات الق$ض 
  حسا$ات الدفع 

5000  
1600  
2700  

7000  
2400  
4800  

   30000 الم7اعة ال7ضاعة، تكلفة  50000للعام المنتهي 2انت  الآجلةالمب�عات 
ما هو الوقت المستغرق لتحصیل أوراق القـ7ض؟ و مـا هـو الوقـت المنقضـي المطلوب: 

  .للمخزون قبل ب�عه؟ و ما هي المدة المطلو7ة للشر2ة لدفع حسا7ات الدفع؟
   الحــــــــــل

  :    یجب حساب نسب معدلات الدوران الثلاثة التال�ة
  مرات  5=   6000÷  30000 معدل دوران المخزون = 

  مرة  25=  2000 ÷ 50000معدل دوران حسا7ات الق7ض = 
  مرات  8=  3750 ÷30000معدل دوران اوراق الدفع = 

  یوم  73=  5/  365فترة التخز6ن = 
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  یوم  15=   365/25فترة التحصیل = 
  یوم  46=  365/8فترة السداد = 

  دورة التشغیل = فترة التخز6ن + فترة التحصیل 
  یوم  88=  15+   73=                      

  فترة السداد  –دورة النقد�ة = دورة التشغیل 
  یوم     42یوم =  46 –یوم  88=                 

 العلاقة بین النقد�ة و صافي رأس المال العامل  -7

الهدف الأساسي من عرض هذا الجزء هو التر2یز على التغیرات في النقد�ة فإننـا   
  نبدأ أولا بتعر6ف النقد�ة و تحدید تأثیر النقد�ة على القرارات المال�ة و التشغیل�ة . 

  :    نجد انالمعادلة الأساس�ة المعبرة عن قائمة المر2ز المالي من خلال استعراض 
 الأصـــول  –المتداولــة  الالتزامـــاتلأجــل + حقـــوق الملك�ــة + النقد�ــة = الــدیون طو6لـــة ا
  . الثابتةالأصول  –المتداولة بخلاف النقد�ة 

تؤ2د المعادلة السا7قة أنه یوجد 7المنشأة 7عض الأنشـطة التـي تعمـل علـى ز6ـادة النقد�ـة 
  وانشطة اخرW تعمل على تخف�ض ق�مة النقد�ة في المنشأة. 

  الأنشطة التي تخفض ق�مة النقد�ة  التي تعمل على ز6ادة النقد�ة الأنشطة
 ز6ادة الدیون طو6لة الأجل.  �

 ز6ادة حقوق الملك�ة .  �

 ز6ادة الخصوم المتداولة . �

 تخف�ض الخصوم المتداولة.  �

 تخف�ض الأصول المتداولة بخلاف النقد�ة.  �

  تخف�ض الاصول الثابتة. �

 تخف�ض الدیون طو6لة الأجل.  �

 حقوق الملك�ة.  تخف�ض �

 تخف�ض الالتزامات المتداولة.  �

 ز6ادة الأصول المتداولة بخلاف النقد�ة.  �

 ز6ادة الأصول الثابتة. �

  

2مــا تــم الإشــارة أن الأنشــطة التــي تعمــل علــى ز6ــادة النقد�ــة ٌ�طلــ. علیهــا مصــادر   
امــا الأنشــطة التــي تخفــض مــن النقد�ــة ٌ�طلــ. علیهــا   Sources of cashالنقد�ــة 

  .  Uses of cashالنقد�ة  استخدامات
تتضـمن دائمـا ز6ـادة الخصـوم و حقـوق الملك�ـة أو تخفـ�ض الأصـول .  مصـادر النقد�ـة

أو عـن  الاقتـراضز6ادة الخصوم تعني أن المنشـأة قـد قامـت بز6ـادة الأمـوال عـن طر6ـ. 
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أمـا تخفـ�ض الأصـول فإنـه �عنـي أن المنشـأة قامـت  طر6. ب�ع جزءا من حـ. الملك�ـة .
  بتسییل أصل من أصولها و في 2لتا الحالتین یوجد تدف. نقد& داخل. 

الوضـــع المخـــالف لمـــا ســـب. عرضـــه ،  النقد�ـــة اســـتخداماتمـــن ناح�ـــة اخـــرW تع2ـــس 
النقد�ة �عني تخف�ض الخصوم من خلال سداد ق�مة الدیون أو ز6ـادة الأصـول  استخدام

  لشراء ل7عض الأصول.  من خلال ا

 إدارة رأس المال العامل اتس�اس -8

: تع2ـس هـذه الس�اســة الوضـع الأمثـل، فهــي تلـك الس�اسـة التــي الس�اسـة المثال�ــة - 1
الحرفي لمبدأ التغط�ة والذ& �قضي 7ضـرورة تمو6ـل الأصـول الدائمـة  الالتزامتقوم على 

 من مصادر قصیرة الأجل. المؤقتةمن مصادر طو6لة الأجل و الأصول 

�م2ـن ق�ــاس تــأثیر س�اسـة التمو6ــل المثال�ــه علــى مخـاطر العســر المــالي 7اســتخدام   
صــافي رأس المــال العامــل، و الــذ& یتمثــل فــي ذلــك الجــزء مــن الاصــول المتداولــة التــي 

  یتم تمو6لها من مصادر طو6لة الأجل. 
ــــر مناســــ7ة نظــــرا ل   ــــى أن هــــذه الس�اســــة تعــــد غی ــــ7عض إل حاجــــة المنشــــأة �شــــیر ال

7حجم 2بیر من الاصول المتداولة في مقابل الخصوم المتداولة حتى تستخدم  للاحتفا[
د 7شــــأن التــــدفقات النقد�ــــة الاصــــول المتداولــــة 2هــــامش أمــــان ضــــد مخــــاطر عــــدم التأكــــ

 .     الداخلة

 اســـتخدام: فـــي ظـــل هـــذه الس�اســـة لا �قتصـــر الأمـــر علـــى المحافظـــة �ةالس�اســـ - 2
ـــة الأجـــل لتمو6ـــل الأصـــول الدائمـــة بـــل ان جـــزءا مـــن الأصـــول  مصـــادر التمو6ـــل طو6ل

(قصــیرة الأجـــل) ســـوف یـــتم تمو6لــه مـــن تلـــك المصـــادر(الطو6لة الأجل).فالز6ـــادة المؤقتة
الوقت�ــة فــي رأس المــال العامــل یــتم تمو6لهــا عــن طر6ــ. التمو6ــل طو6ــل الأجــل وعنــدما 

فــي الأســهم  تثمارللاســالفــائض  اســتخدامتــنخفض الحاجــه إلــى الأصــول المتداولــة یــتم 
 السندات.و 

المحافظــة علــى المخــاطر فمــن المم2ــن ق�اســه مــن  الس�اســة تــأثیرأمــا مــن حیــث   
خلال حساب صافي راس المال العامل وهو ذلك القدر من الأصول المتداولة الذ& تـم 

 من مصادر طو6لة الأجل.  تمو6له
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المنشـأة 7شـ2ل أساسـي علـى  اعتمـاد: و �قصد بها  الجر�ئة (الهجوم�ة) الس�اسة - 3
مصـادر تمو6ــل قصـیرة الأجــل لتمو6ـل جـزءا مــن الأصـول الدائمــة و ذلـك امــلا  اسـتخدام

فــي ز6ــادة العائــد علــى الإســتثمار. و ذلــك علــى الــرغم مــن إرتفــاع حجــم المخــاطر التــي 
 الهجوم�ة في التمو6ل.  الس�اسةتتعرض لها المنشأة في ظل تلك 

اس درجـة مخـاطر الس�اسـات السـا7قة مـن خـلال صـافي و2ما سب. القول فإنـه �م2ـن ق�ـ
 ق�اســهراس المــال العامــل ، فــإن تــأثیر الس�اســة الهجوم�ــة علــى درجــة المخــاطر �م2ــن 

مــن خــلال حســاب صــافي رأس المــال العامــل الــذ& یتمثــل فــي ذلــك القــدر مــن الأصــول 
 المتداولة الذ& یتم تمو6له من مصادر طو6لة الأجل. 

هذه الس�اسة توازن ف�ما بین العائد و المخاطرة 7شـ2ل یتسـ. :  الس�اسة المتوازنة - 4
الإدارة 7شــأن درجــة تحملهــا للمخــاطرة ، فالتمو6ــل طو6ــل الأجــل �ســتخدم  اتجاهــاتمــع 

 . المؤقتةلتدع�م الأصول المتداولة الدائمة وجزءا من الاصول المتداولة 

 : مصادر رأس المال العامل -9

إلى رأس المال وهو الذ& یتمثل في الأمـوال المسـتثمرة فـي   المنشآتتحتاج جم�ع   
، المخـــــــزون، حســـــــا7ات القـــــــ7ض وجم�ـــــــع الاصـــــــول الاخـــــــرW المطلو7ـــــــة لإدارة الآلات

المشــروعات 27فــاءة. ومــا یجـــب ملاحظتــه أن جم�ــع هــذه الاصـــول لا یــتم شــراؤها فـــي 
وهـو مـا  اق7ـةمتعوقت واحد و إنما یتم الحصول علیها تدر6ج�ا على مدار فتـرات زمن�ـة 

 �Cumulative capitalم2ــــن ان نطلــــ. عل�ــــه متطل7ــــات رأس المــــال المتــــراكم 

requirement  ان رأس المــال المتــراكم ینمــو 7شــ2ل غیــر منــتظم مــع fومــن الملاحــ .
  نمو الشر2ات نفسها. 

الاجـــل و 2ـــذلك مصـــادر  طو6لـــة�م2ـــن للمنشـــأة ان تعتمـــد علـــى مصـــادر التمو6ـــل   
اجـــل مواجهـــه متطل7ـــات النمـــو فـــي رأس المـــال التراكمـــي . الاجـــل مـــن  قصـــیرةالتمو6ـــل 

فعنـــدما لا تغطـــي مصـــادر التمو6ـــل طو6ـــل الاجـــل متطل7ـــات رأس المـــال التراكمـــي فـــإن 
المنشـــأة یجـــب علیهـــا ان تز6ـــد رأس المـــال قصـــیر الاجـــل و الـــذ& قـــد یتمثـــل فـــي حجـــم 

تعـد مصـادر قصـیر الاجـل .و*نـاء عل�ـه  للاسـتثمارالفائض النقد& المتاح لدW المنشأة 
الاجل المحدد الاساسي إذا ما 2انت المنشأة تعد مقرض ام مقترض في  طو6لةالتمو6ل 

  الأجل القصیر . 
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راس المــال  احت�اجـاتالمســتوW الافضـل لتمو6ـل  مـا هـو والسـؤال الـذ& �طـرح نفســه هـو
. الإجا7ة على هذا التساؤل تتلخص في أن المدراء المالیین یجب علـیهم ان التراكمي ؟

ــــى  الامــــر �طــــا7قوا الآجــــال المختلفــــة للأصــــول و الخصــــوم. الــــذ& �عنــــي الاعتمــــاد عل
). و 2ـــذلك الثابتـــةمصــادر تمو6ـــل طو6لـــة الأجــل عنـــد تمو6ـــل الأصـــول طو6لــة الاجـــل (

  على مصادر تمو6ل قصیرة الأجل عند تمو6ل الأصول قصیرة الأجل. الاعتماد
  في الاصول المتداولة  الاستثمار 9/1

في ظل حالة عدم التأكد التي تع�شها  المنظمات حال�ا اص7ح قرار الاستثمار في   
 الاسـتثمارمـن نقـص  المعانـاةإلـى  المنشأةالاصول المتداولة من القرارات التي قد تدفع 

  . وجود اموال معطلة او غیر مستغله زائد مما �عني استثمارفي تلك الاصول او وجود 
فـي الاصـول المتداولـة قـد یـؤد& إلـى تخفـ�ض مخــاطر إن المغـالاة فـي الاسـتثمار   

. الاسـتثمارانه یؤد& إلى تخف�ض معدل العائد المستح. علـى  إلانفاد تلك الاصول ، 
فــي الأصــول المتداولــة یــؤد& إلــى  الاســتثمارومــن ناح�ــة اخــرW ، الــنقص الشــدید فــي 

نفــاد رصــید ت لمخــاطر آإلا انــه قــد �عــرض المنشــ الاســتثمارمعــدل العائــد علــى  ارتفــاع
  تلك الاصول. 

و7ش2ل أكثر تحدیدا، توجـد علاقـة توازن�ـة بـین العائـد و المخـاطر ین7غـي مراعاتهـا   
عند اتخاذ قرارات الاستثمار في الأصول المتداولـة. الأمـر الـذ& �عنـي ان تقیـ�م قـرارات 
الاســــتثمار فــــي الأصــــول المتداولــــة ین7غــــي أن �عتمــــد علــــى ق�ــــاس العائــــد المتوقــــع مــــن 

  مار و 2ذلك ق�اس المخاطر التي تنطو& علیها. الاستث
فـي أ& اصـل مـن الاصـول  للاسـتثماروالجدیر 7الذ2ر ان تحدیـد الحجـم المناسـب   

المتداولة یتم على ضوء تكلفة المخاطر المترت7ة على نفاد رصید الاصل و 2ذلك على 
ك معــــین فــــي ذلــــ اســــتثمار7مســــتوW  للاحتفــــا[ المنشــــأةضــــوء التكــــالیف التــــي تتحملهــــا 

  الاصل. 
یجب أن تستثمر  المنشآتوما یجدر الاشارة إل�ه أن القاعدة المعمول بها هي ان   

 الاســـتثماربهـــذا  للاحتفـــا[طالمـــا ان التكلفـــة الإضـــاف�ة  ةالمتداولـــالمز6ـــد مـــن الاصـــول 
فــي  الاســتثمارالإضــافي تقــل عــن العائــد المتوقــع مــن ورائــه.ومن ناح�ــة اخــرW ین7غــي 

بهذا الاستثمار �قل عن العائد المتوقع فقدانه إذا لم  الاحتفا[الأصل طالما ان تكالیف 
  .الاستثماریتوافر ذلك 
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  الخصوم المتداولة استخدامقرار  9/2

تعتبر الخصوم المتداولـة و الخصـوم غیـر المتداولـة 2ـذلك هـي المصـادر التـي قـد   
تســاؤل هــام لتمو6ــل الاصــول المتداولــة. وهنــا یت7ــادر إلــى الــذهن   المنشــأةتعتمــد علیهــا 

هي اسس المفاضلة بین مصادر التمو6ل المختلفة  ( متداولة او غیر متداولة)  وهو ما
 مراعــاة)هنــا یجــب 1997و2مــا أشــار (هنــد& ،منیــر الأصــولفــي تمو6ــل هــذا النــوع مــن 

  النقاb التال�ه : 
7المقارنـــــة 7الخصـــــوم غیـــــر  المرونــــةالخصــــوم المتداولـــــة تتمتـــــع 7قــــدر 2بیـــــر مـــــن  �

علـــى قـــرض قصـــیر الاجـــل لتمو6ـــل المخـــزون أو  المنشـــأةتحصـــل . فقـــد المتداولـــة
إلـى اسـتثمار إضـافي فإنـه �م2نهـا  احت�اجها المنشأةحسا7ات الق7ض وإذا اكتشفت 

أنهــا 2انــت تحتــاج ذلــك القــرض لفتــرة زمن�ــة اقــل  اكتشــفتتجدیــد القــرض أمــا إذا 
 . مؤقتة استثماراتتلك الأموال في  استثمارفإنها تستط�ع 

الخصــوم غیــر المتداولــة  تعــد غیــر مرنــه ، فمــن الصــعب الحصــول علــى مصــدر  �
حاجة المنشـأة إلـى أمـوال  انتهاءتمو6ل طو6ل الاجل و ینتهي استحقاقه مع تار6خ 

اضــاف�ة. وعلــى فــرض احت�ــاج المنشــأة لأمــوال اضــاف�ة فــإن المقــرض قــد یــرفض 
نشــأة فــي ســداد علــى اعت7ــار انــه �قــدم قــروض طو6لــة الأجــل، وفــي حالــة رغ7ــة الم

قــد یــرفض المقــرض إذا 2انــت اســعار الفائــدة متجهــة  اســتحقاقهالقــرض قبــل موعــد 
.bنحو الهبو 

�عـد التمو6ــل قصــیر الأجــل أقــل تكلفــة مــن التمو6ــل طو6ــل الاجــل وذلــك یرجــع إلــى  �
مقــدم القــرض  مثــل مخــاطر التضــخم  حجــم المخــاطر التــي یتعــرض لهــا انخفــاض

 تغیر أسعار الفائدة في السوق. و 

ٌ�عاب على التمو6ل قصیر الاجل انه قد �عرض المنشأة لدرجـة أكبـر مـن مخـاطر  �
العسر المالي وذلك إذا لم یتوافر قدر 2اف من النقد�ة للوفاء 7الدین ، وذلك علـى 
خلاف القرض طو6ل الأجل الذ& �ستح. 7عد فتـرة طو6لـة الاجـل نسـب�ا ممـا یتـ�ح 

 من الاموال.  احت�اجاتهاللمنشأة تدبیر 

یجدر الإشارة إل�ه، هو ضرورة أخذ المخاطر في الحس7ان عند المفاضلة بین  وما  
 Wالمنشـأة اعتمـادمصادر التمو6ل المختلفة، فغال7ا ما �عتمد القرار النهائي في شأن مـد 

  لتحمل المخاطر.   المنشأةعلى مصادر التمو6ل على مدW میل إدارة 
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 ه�)ل رأس المال  -10

على ضوء مـا سـب. الإشـارة مـن تصـنیف الأصـول المتداولـة إلـى أصـول دائمـة و   
2یــف یــؤثر ه�2ــل الأصــول المتداولــة علــى قــرار المنشــأة �ظهــر تســاؤل هــام وهــو  مؤقتــة

علــى قــرار المفاضــلة بــین مصــادر  تــأثیرهمصــدر التمو6ــل الملائــم أ&  7اخت�ــارالخــاص 
الطـرق الاساسـ�ة لتحدیـد مـز6ج علـى  . �ع2س هذا التسـاؤل أهم�ـة إلقـاء الضـوءالتمو6ل؟

  تمو6ل رأس المال العامل وهم:
  :مبدأ التغط�ة 10/1

الأمـــوال المســـتخدمة فـــي  اســـتحقاقٌ�قصـــد 7مبـــدأ التغط�ـــة ضـــرورة موائمـــة توقیـــت   
تمو6ل الأصول مع توقیت التـدفقات النقد�ـة المتولـدة عنـه. و*نـاء عل�ه،الأصـول الدائمـة 

) والتــي عـادة تتحــول إلــى نقد�ـة 7عــد فتــرة الثابتــة(الأصـول المتداولــة الدائمــة و الاصـول 
طو6لــة یجــب تمو6لهــا مــن مصــادر طو6لــة الأجــل (2ــالقروض طو6لــة الاجــل) أمــا ف�مــا 

التــي عــادة تتحــول إلــى نقد�ــة خــلال فتــرة قصــیرة فإنــه ین7غــي  المؤقتــة7الأصــول  یتعلــ.
   تمو6لها من مصادر تمو6ل قصیرة الأجل.

10/2 Mالنهج المحاف:  
7موجب هذا النهج  ین7غي تمو6ل الأصول المتداولة من مصادر طو6لة الأجل ولا   

ذا الـــنهج �ســـمى ین7غـــي اســـتخدام المصـــادر قصـــیرة الأجـــل إلا فـــي حـــالات الطـــوارx. هـــ
      منخفض المخاطر". -مفهوم "منخفض الر*ح 

  :الهجوميالنهج  10/3
7موجــب هــذا الــنهج ین7غــي تمو6ــل الأصــول المتداولــة مــن مصــادر قصــیرة الأجــل؛    

بــل وتمو6ــل جــزء مــن تمو6ــل الأصــول الثابتــة مــن مصــادر قصــیرة الأجــل. هــذا الــنهج 
  خطورة وأقل تكلفة وأكثر ر*ح�ة. یجعل مز6ج التمو6ل أكثر
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  اسئلة الفصل
  حدد مدP صحة او خطأ الع$ارات التال�ة:

اجمالى رأس المال العامل هو مجموع الأصول المتداولة وهي تلك الأصـول التـي  - 1
 .تتحول إلى نقد�ة خلال العام

 .والخصوم المتداولةهو الفرق بین الأصول المتداولة صافى رأس المال العامل  - 2

المتداولــة أقــل مــن الخصــوم المتداولــة فإنــه �م2ــن القــول أن  الأصــولعنــدما تكــون  - 3
 Negative net workingالمنشــأة لــدیها صــافي رأس مــال عامــل ســالب 

capital . 

عندما تز6د الأصول المتداولة عن الخصوم المتداولة فإنه �م2ن القول ان المنشـأة  - 4
  . Positive net working capitalلدیها صافي رأس مال عامل موجب 

للسـیولة، حیـث أنـه �عـد مؤشـر لمـدW  مقبـولاالعامـل مق�اسـا  المـالٌ�عد مفهوم رأس  - 5
  قدرة المنشأة على الوفاء 7التزاماتها الجار6ة عندما �حل موعد استحقاقها. 

�عرف ا�ضا 7اسم رأس المـال العامـل هـو ذلـك القـدر مـن  رأس المال العامل الدائم - 6
 الاصول المتداولة التي تتوقع المنشأة الاحتفا[ بها من عام لأخر. 

ــدائم - 7 �مثــل الحــد الأدنــى مــن الأصــول المتداولــة التــي ین7غــي  رأس المــال العامــل ال
  الاحتفا[ بها لمواجهه الاحت�اجات غیر الموسم�ة. 

الثابــت لــن یتغیــر 7غــض النظــر عــن الوقــت أو حجــم  رأس المــال العامــل الــدائم أو - 8
  المب�عات.

�عـــرف أ�ضـــا 7اســـم رأس المـــال العامـــل المتغیـــر وهـــو  المؤقـــت رأس المـــال العامـــل - 9
مقـــــدار رأس المـــــال المطلـــــوب لتلب�ــــــة المتطل7ـــــات الموســـــم�ة و7عـــــض الأغــــــراض 
الخاصــة. �م2ــن تصــن�فها إلــى رأس المــال العامــل الموســمي ورأس المــال العامــل 

  ص. الخا
یؤد& رأس المال العامل المفرb إلـى تـراكم غیـر ضـرور& للمـواد الخـام والم2ونـات  - 10

وقطـــع الغ�ـــار؛ و6خلـــ. الـــدیون المعدومـــة ، و�قلـــل فتـــرات التحصـــیل؛ و6ـــؤد& إلـــى 
 تقلیل الأر*اح.
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یــؤدW رأس المــال العامــل غیــر الكــافي الــى عــدم ام2ان�ــة شــراء متطل7اتــه 7الجملــة؛  - 11
لتشغیل وتفعیل هـدف الـر*ح للشـر2ة؛ �صـ7ح مـن �ص7ح من الصعب تنفیذ خط< ا

 المستحیل استخدام الأصول الثابتة 27فاءة.

تؤد& تقل7ات الأعمـال إلـى تغیـرات دور6ـة وموسـم�ة فـي ظـروف العمـل ، وسـتؤثر  - 12
علــى متطل7ــات رأس المــال العامــل. فــي ظــروف المزدهــرة ، تكــون متطل7ــات رأس 

شــرb رأس المــال العامــل. نتــائج المــال العامــل أكبــر وفــي حالــة الكســاد ، ســ�قلص 
  أعمال أفضل تؤد& إلى ز6ادة متطل7ات رأس المال العامل.

إذا 2انت الشر2ة تحتفf 7س�اسة الإنتاج المسـتمرة ، فهنـاك حاجـة إلـى رأس المـال  - 13
العامل العاد&. إذا 2انت س�اسة الإنتاج للشـر2ة تعتمـد علـى الوضـع أو الظـروف 

  عتمد على الشروb التي تضعها الشر2ة.، فإن متطل7ات رأس المال العامل ت
تــــؤثر الس�اســــة الائتمان�ــــة للمب�عــــات والشــــراء أ�ضًــــا علــــى متطل7ــــات رأس المــــال   - 14

ـــــر صـــــارمة لتحصـــــیل  ـــــة غی ـــــت الشـــــر2ة تحـــــتفf 7س�اســـــة ائتمان� العامـــــل. إذا 2ان
 المدفوعات من عملائها  فعلیهم الحفا[ على المز6د من رأس المال العامل.

�ةاجب عن الاسئلة التال  
ـــغ  - 1 ـــه فـــى  50000قامـــت شـــر2ة الاســـراء والمعـــراج 7اســـتثمار مبل  1/1/2019جن�

جن�ــه) یــتم  50000لشــراء و*�ــع اجهــزة التل�فز6ــون الملونــة؛ علمــا 7ــان تكلفــة المخــزون (
شــراؤها فــى بدا�ــة 2ــل شــهر؛ تــم ب�ــع جم�ــع اجهــزة التل�فز6ــون فــى نها�ــة 2ــل الشــهر نقــدا 

  جن�ه. 760000مبلغ 
  احسب دورة التشغیل لتلك الشر2ة.: المطلوب

مــــا هــــي دورة التشــــغیل یومــــا  30إذا تــــم إجــــراء المب�عــــات علــــى الحســــاب لمــــدة  - 2
 .للشر)ة؟

مــا هــي یــوم  60یــوم و6ــتم الب�ــع 7الأجــل لمــدة  720فــرض ان المــورد �ســمح 7فتــرة  -3
  دورة التشغیل للشر)ة؟.
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  المؤلف:
بوظ�فــــة مــــدرس ادارة الاعمــــال 27ل�ــــة  تعمــــل الــــد2تورة ســــارة صــــ7حي محمــــد  

فـي ادارة الاعمـال  د2تـوراهجامعه القـاهرة. والـد2تورة سـارة حاصـلة علـي  -التجارة 
ال7حث�ـة  الاهتمامـاتوتـدور . من جامعه استرلنج 7المملكة المتحدة وجامعه القاهرة

للــــد2تورة ســــارة حــــول التمو6ــــل الســــلو2ي ، الظــــواهر الغیــــر معتــــادة فــــي الاســــواق 
  ، حو2مة الشر2ات.ةالمال�
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  ع�� الحاديالفصل 

 إدارة رأس المال العامل
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  :عشر الحاد�الأهداف التعل�م�ة للفصل 

  سوف �)ون الطالب ملما $الموضوعات التال�ة: عشر الحاد�بنها�ة الفصل   

 رأس المال العامل. تعر,ف ادارة .1

 .اس$اب الاحتفا. $النقد�ة .2

 .اجراءات رفع )فاءة ادارة النقد�ة .3

 .دور دورة النقد�ة و التحصیل في إدارة النقد�ة .4

 .استثمار الفائض النقد6 .5

 .اهم�ة ادارة حسا$ات الق$ض .6

 .م)ونات الس�اسة الائتمان�ة .7

 .الاستثمار فى حسا$ات الق$ض .8

 .اجراءات تقی�م طل$ات الائتمان .9

 تقی�م ادارة الائتمان. .10

 ادارة المخزون. .11
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  مقدمة 
المـدیر المـالي. یتمثـل الهـدف مسئول�ات إدارة رأس المال العامل هو جزء هام من   

 والخصــــوم المتداولــــةالرئ�ســــي لإدارة رأس المــــال العامــــل فــــي إدارة الأصــــول المتداولــــة 
ـــدار الكـــافي لكـــ إدارة  هـــا�طلـــ> علی . ب7ســـاطةلا منهمـــا7شـــ5ل فعـــال والحفـــا2 علـــى المق

  .المتداولة والخصوم المتداولةالأصول 
ـــل    ـــرأس المـــال العامـــل مث وحســـا7ات  والمخـــزون  النقد�ـــةإدارة الم5ونـــات الرئ�ســـ�ة ل

الرئ�سـ�ة لـرأس المـال العامـل یـتم  النسـ7ةتفترض أهم�ة قصو? 7سبب حق�قـة أن  الق7ض
  حجبها في هذه الأصول.

 تعر,ف ادارة رأس المال العامل -1

مـــن الاصـــول هـــي عمل�ـــة تخطـــ�D وتنظـــ�م ومراق7ـــة م5ونـــات رأس المـــال العامـــل   
مثــل النقد�ــة ورصــید البنــوك والمــدینین والــدائنین والســحب المتداولــة والخصــوم المتداولــة 

  على الم5شوف والقروض قصیرة الأجل.

  ادارة النقد�ة -2
إدارة النقد�ة من الموضوعات الحرجة و الشائ5ة التي تواجـه المـدیر المـالي و  تعد  

  .إلیها لإدارة النقد�ة الاستنادومحددة �م5ن  واضحةیرجع ذلك إلى عدم وجود معاییر 
  أس$اب الاحتفا. $النقد�ة  2/1

إن الهدف الأساسي للاحتفا2 7الأصول هو تولید عوائد مستقبل�ه وKناء عل�ـه فـإن   
ق�مة الاصل تتحدد بنـاء علـى قـدرتها علـى تولیـد تـدفقات نقد�ـة مسـتقبل�ة . فعلـى سـبیل 
المثــال قــد تحــتفM المنشــأة برصــید مــن حســا7ات القــ7ض او المخــزون بهــدف 5ســب ولاء 

  مب�عات المستقبل�ه. العملاء وKناء عل�ه تحقی> مزNد من ال
الاحتفـا2 7النقد�ـة بـدلا  المنشـآتوقد یت7ادر إلى الاذهان تساؤل وهـو لمـاذا تختـار   
  في اصول تدر عائد مستقبلي ؟.  استثمارهامن 

  دافع إتمام المعاملات  2/1/1
تحتاج المنشأة للنقد�ة من أجل إتمـام تعاملاتهـا الیوم�ـة ولإدارة نشـاطها  مثـل دفـع   

 ناح�ــةین، شــراء المســتلزمات المختلفــة، ســداد المصــروفات المختلفــة. ومــن أجــور العــامل
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اخر? فقد �حدث تأخیر في تحصیل التدفقات النقد�ة الداخلة مما یدفع المنشأة لضرورة 
  7النقد�ة إلى ان تتم التدفقات النقد�ة الدخلة.  الاحتفا2

مــن اجــل  خدامهاســتولهــذا الغــرض فإنهــا تحــدد مبلــغ مبــدئي  للنقد�ــة و الــذW یــتم   
اتمام تلك المعاملات المختلفة. وعندما �صل رصـید النقد�ـة إلـى الصـفر او إلـى رصـید 

  علیها أن تعید النظر في رصید النقد�ة وزNادته.  المنشأةالحد الأدنى من النقد�ة فإن 
  :والجدیر 7الذ5ر ان زNادة رصید النقد�ة یرتD7 7ه نوعین أساسیین من التكلفة

نتیجـة الاحتفـا2  الضائعةتكلفة الفرصة البدیلة و المتمثله في الفرص الاستثمارNة   -أ
 . وتتزاید تلك التكلفة مع زNادة رصید النقد�ةاستثمار7النقد�ة دون 

التكــالیف الإدارNــة التــي تتحملهــا المنشــأة نتیجــة تســییل 7عــض الاصــول او نتیجــة   -ب
لاحتفــا2 7النقد�ــة ( زNــادة مــع زNــادة اتلــك التكلفــة الحصــول علــى قــرض. تتنــاقص 

  الاحتفا2 7النقد�ة �عني الاحت�اج الاقل لتسییل 7عض الاصول). 
  الاحت�ا@دافع   2/1/2

حتــى تســتط�ع ان نغطــي ا�ــه تقل7ــات  احت�اط�ــةتحــتفM المنشــأة 7النقد�ــة لأســ7اب    
غیـــر متوقعـــة فـــي مســـتو? التـــدفقات النقد�ـــة المتوقـــع. و 7شـــ5ل بـــدیهي المنشـــات ذات 

ت ذات المخـــاطر آالمخـــاطر المرتفعـــه مـــن المتوقـــع ان تحـــتفM بنقد�ـــة اعلـــى مـــن المنشـــ
 الاقل. 

نمـوذج التـدفقات النقد�ـة العشـوائ�ة و 7شـ5ل اكثـر   Miller & Orrقـدم 5ـلا مـن   
یـــدا التـــدفقات النقد�ـــة الداخلـــة و الخارجـــة التـــي مـــن المتوقـــع ان �حـــدث بهـــا تقل7ـــات تحد

 Dس فقـــ�عشـــوائ�ة 7شـــ5ل یـــومي. و بنـــاء عل�ـــه، یجـــب علـــى المـــدیر المـــالي ان �حـــدد لـــ
ارصدة النقد�ة المثال�ه و لكن عل�ه ان �حدد الحدود الدن�ا و العل�ا التي من المتوقع ان 

�عنــي انــه فــي 5ــل مــرة �صــل رصــید النقد�ــة یتحــرك خلالهــا رصــید النقد�ــة. ا Wلامــر الــذ
  إلى واحد من هذه الحدود فإن على المنشأة ان تعید النظر في مستو? رصید النقد�ة.

یتوقـف علـى  5احت�ـاطيإلى ذلك، فإن حجـم النقد�ـة الـذW تحـتفM 7ـه المنشـأة  7الإضافة
  عاملین أساسیین وهما: 
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التحـــول إلـــى النقد�ـــة.حیث توجـــد  عةســـر5Nم�ـــة الأمـــوال المســـتثمرة فـــي الاصـــول    -أ
علاقـــة ع5ســـ�ة بـــین حجـــم الاســـتثمارات فــــي  تلـــك الأصـــول وKـــین حجـــم النقد�ــــة 

 . 5احت�اطيالمحتفM بها 

السحب على الم5شوف عند التعامل مع الأزمات النقد�ة التي  س�اسةمد? وجود    -ب
  تتعرض لها المنشأة . 

 دافع المضارAة   2/1/3

ت التي ترغب في التـرKح مـن تلـك آجیدة والمنش استثمارNةقد تواجه المنشأة فرص   
 7الإضـافةمـن تلـك لفـرص.  للاسـتفادةنقد�ـة اعلـى  7أرصـدةالفرص  قد تختار الاحتفـا2 

ــآإلــى ان المنشــ ــدافع  ةت ذات التــدفقات النقد�ــة المتقل7 بنقد�ــة اعلــى .  للاحتفــا2لــدیها ال
ه الموردون قد �شجع المنشأة فالخصم على اسعار 7عض المواد الخام الذW قد �علن عن
مــدة الخصــم . 5ــذلك  انقضــاءعلــى شــراء 5م�ــات 5بیــرة مــن تلــك المــواد و تخزNنهــا قبــل 

في  الاستثمارالمتوقع في أسعار الفائدة قد �شجع البنك التجارW على زNادة  الانخفاض
مـــــن تلـــــك الفـــــرص بـــــدون  الاســـــتفادةالأوراق المال�ـــــة . و7ـــــالط7ع لـــــن تســـــتط�ع المنشـــــأة 

     برصید نقدW 5افي. فا2الاحت
  إجراءات رفع )فاءة إدارة النقد�ة 2/2

�م5ــــن ق�ــــاس 5فــــاءة المنشــــأة فــــي إدارة النقد�ــــة مــــن خــــلال نجاحهــــا فــــي تخفــــ�ض   
. و�م5ـــن التزاماتهـــاالرصـــید النقـــدW دون أن یـــؤثر ذلـــك علـــى قـــدرة المنشـــأة علـــى ســـداد 

  تقس�م إجراءات رفع 5فاءة النقد�ة إلى إجراءات تخط�ط�ة و إجراءات تنفیذ�ة. 
الإجــراءات التخط�ط�ــة فتتمثــل فــي الأنشــطة الخاصــة 7ــالتنبؤ 7التــدفقات النقد�ــة و   

  التي تتمثل في إعداد المیزان�ة التقدیرNة النقد�ة. 
الإجــراءات التنفیذ�ــة فتتعلــ> 7الأنشــطة التــي تهــدف إلــى الإســراع فــي معــدل التــدف>   

النقــــدW الــــداخل و الإ7طــــاء فــــي معــــدل التــــدف> النقــــدW الخــــارج . و ف�مــــا یلــــي عــــرض 
  مختصر لتلك الإجراءات: 

تسـاعد المیزان�ـة النقد�ـة التقدیرNـة فـي التنبـؤ 7حجـم  إعداد میزان�ـة تقدیر,ـة نقد�ـة:  )أ(
عجــز النقــدW المتوقــع حدوثــه ولــذلك تتــ�ح فرصــة دراســة البــدائل المختلفــة الفــائض او ال

ذلك الفائض. وحتى تستط�ع الإدارة الاستفادة من الموازنة النقد�ة 5اداه فعالة  لاستثمار
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للتنبـؤ فــإن علیهــا أن تراعــي الدقـة فــي التنبــؤ 7التــدفقات النقد�ـة الداخلــة و الخارجــة التــي 
 تتضمنها. 

علیهـا  الاعتمـادمن ضمن الوسـائل التـي �م5ـن : المستحقات الإسراع في تحصیل  )ب(
السداد منح خصم تعجیل الـدفع او إت7ـاع س�اسـة متشـددة فـي  سرعةلحث العملاء على 

إت7ــاع الوســائل التــي مــن شــأنها ان تســاهم  المنشــأةالتحصــیل . ومــن ناح�ــة اخــر? علــى 
في الإسـراع فـي تحوNـل الشـ�5ات المسـتلمة إلـى نقد�ـة. وNوجـد العدیـد مـن الوسـائل التـي 

لســرعة تحوNـل الشـ�ك إلــى نقد�ـة ومــن بـین هـذه الوســائل ق�ـام المنشــأة  اسـتخدامها�م5ـن 
 بها العملاء.    7فتح حساب في احد البنوك التي تقع في المناط> الجغراف�ه التي یتواجد

إلـى ثلاثـة محـاور أساسـ�ة مـن اجـل  الاسـتناد�م5ـن  :الإ$طاء في سداد المطلو$ـات  )ج(
 هي :  الإ7طاء في سداد المستحقات وهذه المحاور

مــن خــلال ممارســة قــدر مــن الضــغD علــى  تغییــر نمــD ســداد 7عــض المســتحقات •
یـوم مــن المـوردین مــن اجـل مــد فتـرة الائتمــان و 5ـذلك مــن خـلال الســداد فـي اخــر 

 ا�ام الائتمان.

إطالــة الفتــرة الزمن�ــة التــي تمضــي بــین تحرNــر الشــ�ك وســحب ق�متــه مــن حســاب  •
5ذلك �م5ن للمنشأة تخفـ�ض سـرعة التـدفقات النقد�ـة الخارجـة مـن خـلال  .المنشأة

 تقصیر الفترة التي تدفع عنها المصروفات التي تدفع مقدما 5الإیجارات

 وسائل أخر? للسداد غیر الش�5ات.  استخدام •

�قصد بها التنسی> بـین توقیـت التـدفقات النقد�ـة الخارجـة  :موائمة التدفقات النقد�ة  )د(
  7ه.  الاحتفا72ش5ل �سمح بتخف�ض الرصید النقدW الواجب 

  دور دورة النقد�ة و التحصیل في إدارة النقد�ة 2/3
7النقد�ة.  التنبؤللمنشأة من خلال  �م5ن للمدیر المالي أن �ق�م الاحت�اجات النقد�ة  

7النقد�ـــة تتضــمن ثلاثــة عناصـــر اساســ�ة وهــي: التنبـــؤ 7التــدفقات النقد�ـــة  التنبــؤعمل�ــة 
الداخلة، التنبـؤ 7التـدفقات النقد�ـة الخارجـة؛ والتنبـؤ 7معـدل الفائـدة. وNجـب علـى المنشـأة 
ــــة  �ــــل فــــي طــــول الفتــــرة الزمن ــــة و التــــي تتمث �أن تأخــــذ فــــي اعت7ارهــــا دورة تحوNــــل النقد

وتحصیل حسا7ات الق7ض. و لتقـدیر تلـك الـدورة المنقض�ة ما بین سداد حسا7ات الدفع 
فإن المنشأة علیهـا ان تحـدد الفتـرة الزمن�ـة المطلو7ـة لتحوNـل 5ـل حسـاب مـن الحسـا7ات 
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التال�ة إلى نقد�ة (حسـا7ات القـ7ض، المخـزون، حسـا7ات الـدفع). و 7شـ5ل أكثـر تحدیـدا 
مب�عـات والوقـت تحتاج المنشأة إلى معرفة الوقت الذW س�حتاجه المخزون لیتحـول إلـى 

التــي تحتاجــه المب�عــات لتتحــول إلــى تــدفقات نقد�ــة وأ�ضــا علــى المنشــأة أن تحــدد بدقــة 
  متى سیتم سداد ق�مة المشترNات. 

  استثمار الفائض النقد� 2/4
   WـــرNهـــو نـــاتج عـــدم التـــوازن بـــین التـــدفقات  2003أشـــار الجز Wأن الفـــائض النقـــد

جـة. وعــادة مـا �حــدث عـدم التــوازن بـین التــدف> النقد�ـة الداخلــة و التـدفقات النقد�ــة الخار 
  ت التي یتسم نشاطها 7الموسم�ة. آالنقدW الداخل و الخارج في حالة المنش

والجـدیر 7الإشــارة أنــه إذا لــم تسـتثمر المنشــأة مــا لــدیها مــن فـائض نقــدW فــإن ذلــك یــؤثر 
  . الاستثمارسلب�ا على رKح�ة المنشأة و 7التالي على معدل العائد على 

  )1 -13مثال(
  لد? المنشأة (س) :  متاحةالتال�ه  الاستثماراتإذا 5انت 
  8000  صافي الرKح السنوW   6000  حسا7ات ق7ض  4000  نقد�ة

  3000  فائض نقدW  20000  أصول ثابته  10000  مخزون 
الفـائض النقـدW علـى معـدل العائـد علـى الاسـتثمار  اسـتثمار: ب�ـان أثـر عـدم  المطلوب

  في هذه المنشأة. 
  الحــــــــــل

لب�ان اثـر عـدم اسـتثمار الفـائض النقـد? علـى معـدل العائـد علـى الاسـتثمار یجـب   
 .Wو بدون الفائض النقد Wحساب معدل العائد على الإستثمار في ظل الفائض النقد  

  حساب معدل العائد مع وجود فائض نقد� )1(

  ج  40000=  20000+  10000+  6000+  4000مجموع الاصول = 
   8000لرKح = صافي ا

   %20=  8000/40000معدل العائد على الاستثمار =  
   حساب معدل العائد على الاستثمار بدون الفائض النقد� غیر المستثمر )2(

  هنا یجب تخف�ض ق�مة مجموع الأصول 7ق�مة الفائض النقدW الذW لم �ستثمر 
   37000=  3000 – 40000مجموع الأصول= 
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   8000صافي الرKح = 
   % 21.6=  8000/37000=  الاستثمارئد على معدل العا

 اثر عدم استثمار الفائض النقد? على معدل العائد على الاستثمار  )3(

   % 1.6=  20 – 21.6    =الاستثمارمقدار النقص في معدل العائد على 

  إدارة حسا$ات الق$ض -3
  اهم�ة ادارة حسا$ات الق$ض  3/1
 .5ل�ا على الب�ع النقدW اعتماداحیث أنه من النادران توجد صناعه تعتمد  •

في حسا7ات الق7ض �مثل جزءا لا �ستهان 7ه مـن جملـة الاسـتثمار فـي  الاستثمار •
 الاصول. 

التي تنتهجهـا الشـر5ة تـؤثر 7شـ5ل م7اشـر علـى حجـم المب�عـات  الائتمان�ةالس�اسة  •
  و من ثم حجم الأرKاح المتولدة عنها. 

یـرتD7 7ـه العدیـد مـن التكـالیف التـي یجـب علـى إدارة المنشـأة العمـل  الائتمانمنح  •
علــى إدارتهــا و تــدنیتها إلــى أقــل حــد مم5ــن، فعــدم قــدرة العمــلاء علــى الســداد فــي 

  الوقت المتف> عل�ه �حمل المنشأة 7التكالیف الخاصة 7الدیون المعدومة . 
التحصــیل فــي  س�اسـة التحصــیل إذا مــا تمیــزت 7الكفــاءة 7حیــث م5نــت الشــر5ة مــن •

المرت7طـــة  التأكـــدالمواعیـــد المتفـــ> علیهـــا  فـــإن ذلـــك یترتـــب عل�ـــه إزالـــه حالـــه عـــدم 
  7شأن التدفقات النقد�ة الداخلة . 

ــــد و المخــــاطر عنــــد إدارة    ــــوازن بــــین العائ ــــ> الت ــــى الإدارة مراعــــاة تحقی وNجــــب عل
� الائتمـــانمـــن خـــلال التوســـع فـــي فـــتح  هحســـا7ات القـــ7ض، ففـــتح ال7ـــاب علـــى مصـــرع

لعملاء قد یؤدW إلى عـدم قـدرة المنشـأة علـى متا7عـه و تحصـیل مسـتحقاتها فـي الوقـت ل
عـن  والناتجـة المنشـأةالمحدد لها مما یؤدW إلى زNادة حجم المخاطر التي تتعـرض لهـا 

  عدم قدرة العملاء على السداد. 
   الائتمان�ةالس�اسة م)ونات  3/2

فــــإن علیهــــا تحدیــــد الجوانــــب  الائتمــــانإذا مــــا قــــررت المنشــــأة أن تمــــنح العمــــلاء   
والتــي تعنــي تحدیــد الإجــراءات المختلفــة لمــنح و تحصــیل  الائتمان�ــةالمختلفــة للس�اســة 

  التعامل مع النقاn التال�ه:  المنشأة7ش5ل أكثر تحدیدا ، یجب على . و الائتمان
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 او: وتعنـــي أن المنشـــأة علیهـــا ان تتخـــذ القـــرار 7شـــأن الب�ـــع النقـــدW شـــرو@ الب�ـــع •
للعمیل فإن علیها تحدیـد الخصـم النقـدW، فتـرة الخصـم  الائتمانو في حالة منح  الاجل
 . الائتمانوفترة 

ــل  • ــانتحلی ان تحــدد العمــلاء  الائتمــانمــن خــلال تحلیــل  المنشــأة: تســتط�ع الائتم
القادرNن على الدفع و السداد في المواعید المتف> علیها و5ذلك تحدیـد العمـلاء الـذین لا 

هم الرغ7ة و القدرة على السداد. وعلى المنشأة ان تحدد الأدوات و الإجراءات تتوافر لدی
 التي تم5نها من ذلك. 

للعمــلاء،  الائتمــان: وتظهــر اهم�ــة س�اســة التحصــیل 7عــد مــنح س�اســة التحصــیل •
 مش5لة في تحصیل النقد�ة من العملاء.  المنشأةقد تواجه  الائتمانف7عد منح 

  لق$ض في حسا$ات ا الاستثمار 3/3
إن حجـم الاســتثمار فـي حســا7ات القـ7ض لــد? المنشـأة �عتمــد 7شـ5ل اساســي علــى   

  :عنصرNن أساسیین وهما
  الآجلة.) المب�عات 1(
  ) متوسD فترة التحصیل للشر5ة.2(

یــوم و بلغــت حجــم  30إذا 5انــت متوســD فتــرة التحصــیل للشــر5ة  :فعلــى ســبیل المثــال
  حساب حسا7ات الق7ض 5ما یلى:في الیوم فإنه �م5ن  جن�ه 1000 الآجلةالمب�عات 

  متوسD فترة التحصیل.  × الآجلةحسا7ات الق7ض = متوسD المب�عات 
  جن�ه 30000= جن�ه  1000 ×یوم  30                       

فــي حســا7ات القــ7ض للشــر5ة �عتمــد 7شــ5ل 5بیــر  الاســتثماروKنــاء عل�ــه فــإن حجــم   
و التحصیل  الآجلةعلى عدد من العناصر التي من شأنها التأثیر على حجم المب�عات 

   .وهو ما سیتم التطرق إل�ه في الجزء التالي
(شــرو@ مــنح العناصـر التــى تـؤثر علــى حجــم الاسـتثمار فــى حسـا$ات الق$ض 3/3/1

  الائتمان)
�قصــد 7شــروn مــنح الائتمــان شــروn الــدفع التــي تطبــ>  الائتمــانشــرو@ مــنح   •ٌ :

 على جم�ع العملاء، وتتضمن شروn الائتمان ثلاثة أر5ان أساس�ة وهى: 
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o (خصم تعجیل الـدفع) مـنح للعمیـل نس$ة الخصم النقد�� Wذلـك الخصـم الـذ :
 على ق�مة الفاتورة 7غرض تعجیل سداد ق�متها.

o م5ـن فترة الخصـم�للعمیـل خلالهـا سـداد الفـاتورة مقابـل : فهـى تلـك الفتـرة التـي 
 الحصول على الخصم.

o فهـــى تلـــك الفتـــرة التـــي ین7غـــي أن تســـدد خلالهـــا الفـــاتورة وهـــى  :فتـــرة الائتمـــان
تختلــف عــن فتــرة التحصــیل التــي تتمثــل فــي الفتــرة التــي تمضــي قبــل أن یــتم 

 التحصیل الفعلي.

تعنــي أن المنشــأة لــدیها  30، صــافي 2/10فعلــى ســبیل المثــال شــروn الائتمــان    
مــن ق�مــة المب�عــات إذا مــا قــام 7الســداد  %2اســتعداد لمــنح العمیــل خصــم نقــدW بنســ7ه 

خلال العشرة ا�ام الأولى (مدة الخصم) من الفترة التي تحددها المنشأة لسـداد الفـاتورة . 
رة ا�ــام الأولــى فــإن علــى العمیــل ســداد ق�مــة الفــاتورة أمــا إذا لــم یــتم الســداد خــلال العشــ

  یوم.  30والتي تبلغ  الائتمان7الكامل 7عد انقضاء فترة 
 nفــي  الاســتثمار7التفصــیل و أثــره علــى حجــم  الائتمــانوســوف یــتم التطــرق إلــى شــرو

  حسا7ات الق7ض: 
الائتمـان، : وتعنـي فتـرة الائتمـان طـول الفتـرة الزمن�ـة المطلو7ـة لمـنح الائتمانفترة  - 1

تنطوW على عنصرNن اساسیین  الائتمانوفي حالة إذا ما تم منح خصم نقدW فإن فترة 
 :هما

o  تلك الفترة التي یجب على العمیل السداد خلالها.  ي: هالصافي الائتمانفترة 

o عد الخصم متاح خلالها.  :فترة الخصم النقد�� فهي تلك الفترة الزمن�ة التي 

تــؤثر فتــرة الائتمــان التــي تمنحهــا المنشــأة علــى حجــم المب�عــات وحجــم التكــالیف.   
ف5لمــا زادت فتــرة الائتمــان ، 5لمــا ترتــب علیهــا قبــول عمــلاء جــدد لــم �5ــن مــن المم5ــن 
قبـــولهم ســـا7قا. والجـــدیر 7الـــذ5ر ان قبـــول عمـــلاء جـــدد �عنـــي  تحمـــل المنشـــأة بتكـــالیف 

ومــن بینهــا تكــالیف التحصــیل أ�ضــا مــد فتــرة إضــاف�ة تــرتD7 بزNــادة حجــم أوراق القــ7ض 
  زNادة الدیون المعدومة .  احتمال�ة�عني  الائتمان

حتــى الوصــول إلــى الحــد الــذW عنــده یتعــادل  الائتمــانوتســتط�ع الشــر5ة مــد فتــرة   
 . الاستثمارصافي رKح المب�عات مع العائد المطلوب على 
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�شـــجع الخصـــم النقـــدW العمــلاء علـــى ســـداد مـــا   :نســـ$ة و مـــدة الخصـــم النقـــد� - 2
 علیهم من مستحقات یتضمن الخصم النقدW شقین اساسیین هما:

o نس7ه الخصم. 

o . فترة الخصم 

تـــــؤثر نســـــ7ه الخصـــــم النقـــــدW علـــــى المتحصـــــلات مـــــن المب�عـــــات و علـــــى حجـــــم   
الاستثمار في حسا7ات الق7ض و 5ذلك على نس7ة الدیون المعدومـة . 5لمـا زادت نسـ7ه 

صــم 5لمــا انخفــض متوســD حجــم الاســتثمار فــي حســا7ات القــ7ض و انخفــض حجــم الخ
المتحصلات من المب�عات الآجلة ورKما انخفـض حجـم الـدیون المعدومـة وNتمثـل العائـد 
مــن قــرار زNــادة نســ7ة الخصــم فــي الأرKــاح التــي �م5ــن أن تحققهــا المنشــأة مــن اســتثمار 

مـا تكلفـة القـرار فتتمثـل فـي نقـص الوفورات في حجـم الاسـتثمار فـي حسـا7ات القـ7ض. أ
المتحصـلات مـن المب�عــات الآجلـة نتیجـة الخصــم مطروحـا منهـا مقــدار الانخفـاض فــي 
الـدیون المعدومـة. وNن7غــي علـى الشــر5ة زNـادة نسـ7ة الخصــم حتـى النقطــة التـي تتســاو? 

 عندها العائد المتولد من قرار زNادة نس7ة الخصم مع التكلفة المترت7ة عل�ه.

ــرة التحصــیلالخصــم ال - 3 ــد� ومتوســK فت �عمــل الخصــم النقــدW علــى تخفــ�ض نق :
شــروn ملیــون و5انــت  15المب�عــات الســنو�ة الاســتثمار فــي حســا7ات القــ7ض . 7فــرض 

مــن العمــلاء قــد تــدفع  %50یــوم ، وإذا علمــت ان  30صــافي 2/10فــي  متمثلــة ائتمـان
فمــا تــأثیر یــوم  30ا�ــام و 7ــاقي العمــلاء ســوف �ســتفیدون مــن مهلــة الســداد  10خــلال 

  في حسا$ات الق$ض ؟ الاستثمارذلك على 

  یوم 20 یوم = 30 × %50ا�ام + 10× %50=  متوسK فترة التحصیل الجدیدة -
  یوم  20یوم إلى  30متوسD فترة التحصیل من  وهو ما �عني انخفاض  

           365÷ = المب�عات السنو�ة  متوسK المب�عات الیوم�ة -
  جن�ه 41096=  365÷ ملیون  15=                               

  متوسD فترة التحصیل× = متوسD المب�عات الیوم�ة ق�مة حسا$ات الق$ض -
    410=  10  ×جن�ه 41096=                            
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�قصد بها مجموعة الاجراءات التي تمثل الأساس في تحصیل س�اسه التحصیل - 4 :
حســـا7ات القـــ7ض ومنهـــا ارســـال خطا7ـــات للعمـــلاء، ارســـال محصـــلین تـــا7عین للمنشـــأة 

 والاستعانة 7م5اتب متخصصة في التحصیل واتخاذ الاجراءات القانون�ة اللازمة. 

ومــا یجــدر الاشــارة 7ــه أن الح5ــم علــى مــد? ملاءمــة س�اســة التحصــیل ین7غــي أن   
یتم على ضوء مقارنة العائد المتولد عن تلك الس�اسة بتكالیف بتنفیذها وتكون الس�اسة 
مقبولــة إذا زاد العائــد عــن التكلفــة. وNتمثــل العائــد فــي انخفــاض نســ7ة الــدیون المعدومــة، 

�م5ـــن تحق�قـــه مـــن اســـ Wتثمار الوفـــورات الناتجـــة عـــن انخفـــاض رأس المـــال العائـــد الـــذ
المســـتثمر فـــي حســـا7ات القـــ7ض. أمـــا 7النســـ7ة للتكـــالیف فتتمثـــل ف�ـــه نفقـــات التحصـــیل 
الاضاف�ة وض�اع جزء من ارKاح المنشأة نتیجـة الانخفـاض فـي الطلـب علـى المنتجـات 

  إذا ما ات7عت المنشأة اجراءات تحصیل متشددة. 
5ل من الدیون المعدومة ومتوسD فترة التحصیل هى  وNجب ملاحظة العلاقة بین  

علاقـــة ع5ســـ�ة غیـــر خط�ـــة. حیـــث یترتـــب علـــى نفقـــات التحصـــیل المحـــدودة انخفـــاض 
محـــدود فــــي الــــدیون المعدومــــة ، ومــــع المزNـــد مــــن مصــــروفات التحصــــیل تبــــدأ الــــدیون 
المعدومــة فــي الانخفــاض 7شــ5ل ملحــو2 وذلــك حتــى نقطــة معینــة �ضــعف 7عــدها أثــر 

  التحصیل على تخف�ض تلك الدیون. مصروفات 
   الائتمانإجراءات تقی�م طل$ات  3/4
  الحصول على معلومات عن العمیل 3/4/1

أشار ال7احثون إلى أهم�ـة جمـع معلومـات عـن خمـس سـمات أساسـ�ة عـن العمیـل   
رأس مـال ، طاقـة العمیـل، شخصـ�ة العمیـلوهى  5C's of creditهو ما �طل> عل�ه 

والظــروف الاقتصــاد�ة المح�طــة ، التــي �م)ــن أن �قــدمها العمیــلوالرهونــات ، العمیــل
  . بنشا@ العمیل والتي تؤثر على قدرته على السداد

o قصــد بهــا مــد? رغ7ــة العمیــل فــي الســداد فــي المواعیــد المتفــ> شخصــ�ة العمیــل� :
علیها وتمثل طول الفترة المنقض�ة منذ اتمـام صـفقة الب�ـع حتـى تحصـیل ق�متهـا، والتـي 

جید لمد? استعداد العمیل للسداد في المواعید المحددة. وNتم الحصول على تعد مؤشر 
المعلومـات حـول التــزام العمیـل 7الســداد مـن واقــع سـجلات الشــر5ة اذا 5ـان قــد سـب> لهــا 

 التعامل مع العمیل. 
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o ــاس مــد? قــدرة العمیــل علــى الســداد فــي المواعیــد المحــددة طاقــة العمیــل�: تعنــي ق
المفیـدة فـي هـذا الصـدد تـارNخ العمیـل فـي النشـاn، مـد? التـزام ومن بین أهـم المؤشـرات 

 العمیل في سداد الفوائد والقروض التي �حصل علیها من البنوك التجارNة.

o ة مثل رأس مال العمیل��قصد 7ه المر5ز المالي للعمیل الذW تع5سه القوائم المال :
لح5م علـى المر5ـز المـالي قائمة الدخل،والمیزان�ة العموم�ة وأW قوائم أخرW تساعد في ا

 للعمیل.

o ـــات �قصـــد بهـــا الأصـــول المملو5ـــة للعمیـــل 5ـــالأوراق المال�ـــة الضـــمانات والرهون :
�حصـــل  Wالــذ Wقــدمها 5ضــمان فــي مقابــل الائتمــان التجــار�والمخــزون الســلعي والتــي 

 .للمنشأة الح> في ب�ع تلك الأصول عل�ه، واذا ما فشل في سداد المستح> عل�ه �5ون 

o ة الظـــروف الا�قتصـــاد�ة المح�طـــة: �قصـــد بهـــا مـــد? تـــأثیر الاتجاهـــات الاقتصـــاد
 السائدة في السوق على مقدرة العمیل على السداد.

  للعملاء المحتملین الائتمان�ةتحلیل القدرة  3/4/2
یــــتم تحلیــــل مــــد? قــــدرة العمیــــل او رغبتــــه فــــي الســــداد مــــن خــــلال تحلیــــل اعمــــار   

یـــل تصـــنیف العمــلاء فـــي واحــد مـــن ثلاثـــة الحســا7ات المدینـــة و یترتــب علـــى هــذا التحل
  مجموعات: 

o مـة الفـاتورة خـلال فتـرة المجموعة الأولى�: تتضمن العملاء الذین �قومون 7سـداد ق
  الخصم التي تنص علیها شروn الائتمان . 

o سددون 7عد المجموعة الثان�ة�فترة الخصم ولكن  انقضاء: تتضمن العملاء الذین 
  .الائتمان7عد انتهاء فترة  

تصنیف العملاء في المجموعة الاولى أو الثان�ة �عـد مؤشـر علـى قدرتـه و رغبتـه علـى 
  السداد.

o  تع5س عدم رغ7ه العمیل او عدم قدرته على السداد. الثالثة المجموعة :  
قـد تعتمــد المنشــأة علــى اســلوب النســب المال�ــة فــي تحلیــل القــوائم المال�ــة للعمیــل و ذلــك 

ى سداد مستحقاته ومن النسب التي قد �عتمـد علیهـا بهدف الوقوف على مد? قدرته عل
ـــداولبهـــذا الشـــأن:  نســـ$ه ،  ، متوســـK فتـــرة التحصـــیل الســـر,عةالتـــداول ، نســـ$ه الت

  . فترة السداد،  القروض إلى مجموع الاصول
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7النس7ة للرهونات المقدمة من العمیل فمن الضرورW تحلیل مد? سهولة التصرف   
 7اتخـاذفي الاصل محل الرهن و مد? الهبوn المحتمل في ق�مته إذا ما قامـت المنشـأة 

إجــراءات ب�عــه للحصــول علــى مســتحقاتها. 5ــذلك 5لمــا 5ــان مــن الســهل تحوNــل الاصــل 
�مته 5لما زاد اطمئنان الشر5ة. في ق انخفاضالمرهون إلى نقد�ة و دون حدوث   

  القرار $شان طلب العمیل اتخاذ 3/4/3
على ضوء الب�انات التي قد تم تجم�عها حول العمیل و قدرته ورغبته على السداد   

قبــول،  :ةتســتط�ع المنشــأة اتخــاذ قــرار مــنح الائتمــان و الــذW عــادة �أخــذ الصــور التال�ــ
لحالــه الاخیــرة ین7غــي مقارنــة تكلفــة رفــض، الحصــول علــى معلومــات اضــاف�ه . و فــي ا

الحصول على معلومات اضاف�ة مع مقدار التخف�ض المحتمل في الخسائر نتیجة تلـك 
المعلومات . إذا اشارت التوقعات ان تجم�ع معلومات اضاف�ة �عد غیر اقتصـادW فـإن 
ـــــة او  ـــــب ضـــــمن الطل7ـــــات المقبول ـــــى خبرتهـــــا لوضـــــع الطل الادارة علیهـــــا ان تعتمـــــد عل

ة. و في حاله قبول طلب العمیل فإنه یجب الإشـارة إذا مـا 5ـان القبـول مطلـ> المرفوض
 .nام مشرو  

   :الائتمانتقی�م إدارة  3/5
  ،Wتتمثــل فــي نشــاطین أساســیین  الائتمــان) أن إدارة 1996منیــر  5مــا أشــار (هنــد
ــنح  :وهمــا ــانم الناجحــة یجــب أن تعمــل علــى زNــادة  الائتمــان. إدارة والتحصــیل الائتم

الأرKــاح مــن خــلال زNــادة المب�عــات و تخفــ�ض التكــالیف و العمــل علــى تخفــ�ض حجــم 
  الدیون المعدومة. 

مـــن خـــلال مقارنـــة متوســـD فتـــرة التحصـــیل  الائتمـــانوعـــادة یـــتم تقیـــ�م 5فـــاءة إدارة   
عـــام لا  للمنشـــأة مـــع مثیلتهـــا علـــى مســـتو? الصـــناعة. إلا انـــه �عـــاب عل�ـــه أنـــه مق�ـــاس

یراعـــي ظـــروف المنشـــأة، 5مـــا انـــه قـــد �ســـفر عـــن نتـــائج مضـــلله. فالمنشـــأة ذات الطاقـــة 
غیـر متشــددة وذلـك رغــم مـا قــد تســفر  ائتمان�ــةالإنتاج�ـة غیــر المسـتغله قــد تت7ـع س�اســة 

ت آمتوسـD فتـرة التحصـیل. و 5ـذلك الحـال 7النسـ7ة للمنشـ ارتفـاععنه هذه الس�اسة مـن 
، فإنـه لا �م5ـن  ةلتي تقل عن مثیله على مستو? الصـناعذات متوسD فترة التحصیل ا

متوسـD فتـرة التحصـیل قـد یـنجم  انخفـاضالقول 7أن 5فاءة التحصیل مرتفعة وذلك لأن 
  إجراءات تحصیل متشددة.  استخدامعن 
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  إدارة المخزون   -4
فــي المخــزون الســلعي جــزءا مهمــا مــن الاســتثمار فــي  الاصــول  الاســتثمار�مثــل   

مــن  %15الصــناع�ة  یتجــاوز  للمنشــآت. فــالمخزون 7النســ7ة  المنشــآت7النســ7ة لمعظــم 
فـــي المخـــزون  الاســـتثمارلتجـــار التجزئـــة �صـــل حجـــم  7النســـ7ةاجمـــالي الأصـــول ، امـــا 

  من اجمالي الأصول.  %25السلعي إلى حوالي 
فــــي المخــــزون إلــــى أن ارصــــدة المخــــزون تعــــد المصــــدر  مارالاســــتثوتن7ــــع أهم�ــــة   

الأساســي لمواجهــه التقل7ــات التــي تحــدث فــي الطلــب و 5ــذلك التقل7ــات التــي تحــدث فــي 
 المرونــةالمعــروض مــن المــواد الخــام. و مــن ناح�ــة اخــر? �ســمح المخــزون 7مزNــد مــن 

ـــــى ـــــزة الحصـــــول عل ـــــل می ـــــه �مث ـــــب أن ـــــى جان ـــــاج إل ـــــد إعـــــداد جـــــداول الإنت  ولاســـــ�ما عن
  المرت7طة 7حجم طلب الشراء.  الاقتصاد�ات

 انواع المخزون  4/1

�م5ـــن تصـــنیف المخـــزون الســـلعي فـــي المنشـــاة الصـــناع�ة إلـــى ثلاثـــة مجموعـــات   
  :أساس�ة

o تضم المواد الخـام وهـي المـواد التـي تسـتخدمها المنشـأة 5نقطـة المجموعة الأولي :
 بدا�ة في عمل�اتها الإنتاج�ة.

o ــة الثان�ــة المجموعــة�: تضــم المخــزون تحــت التشــغیل وهــي المنتجــات غیــر المنته
 الصنع  وNتوقف حجم المخزون تحت التشغیل على حجم  عمل�ات الإنتاج. 

o الصــنع وهــي المنتجــات  التامــةتضــم المخــزون مــن المنتجــات : المجموعــة الثالثــة
  من تصن�عها و تعد جاهزة للشحن و الب�ع.  الانتهاءالتي قد تم 

  یجب مراعاة الجوانب التال�ه عند الحدیث عن انواع المخزون : 
o ات أن�المختلفة للأنواع المختلفة للمخزون قد تكون مضـلله إلـى حـد 5بیـر و  المسم

ذلك لان المـواد الخـام المسـتخدمة 5مـدخلات العمل�ـة الانتاج�ـة لمنشـأة مـا قـد تكـون 
 هي المنتجات النهائ�ة  لمنشأة اخر?. 

o الأنــواع المختلفــة للمخــزون عــن 7عضــها الــ7عض مــن حیــث درجــة ســیولتها.  تختلــف
إلــى نقد�ــة، امــا المخــزون  تحوNلــهفمخــزون المــواد الخــام غال7ــا مــا �5ــون مــن الســهل 
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إلـى نقد�ـة و 7النسـ7ة للمـواد  تحوNلـهتحت التشغیل فقـد تواجهـه المنشـأة صـعو7ة فـي 
 قف على طب�عة المنتج .تامة الصنع فإن درجة سهولة تحوNلها إلى نقد�ة یتو 

o  "<ـه "طلـب مشـت��عد جزءا من منتج اخـر �طلـ> عل Wإن الطلب على المخزون الذ
او طلب تا7ع وذلك لان طلب المنشأة علـى هـذه المـواد �عـد جـزءا مـن الطلـب علـى 
المنتجات التامة الصنع الاخر? . و �عد ذلـك وضـع مخـالف لطلـب المنشـات علـى 

�عد طلب مشت> من الطلب على الأجزاء الداخلـة فـي المنتجات النهائ�ة و الذW لا 
 صنعها. 

 تكالیف المخزون  4/2

یوجـد نـوعین اساسـیین مـن التكلفـة و التـي تعـد مرت7طـة 7الأصـول المتداولـة 7شــ5ل    
  :عام و المخزون 7ش5ل خاص

o  الأصـل  الاحتفـا.النوع الأول من التكلفـة هـي تكلفـة$ Carrying cost تمثـل 
جم�ع التكالیف الم7اشرة و تكلفـة الفرصـة البدیلـة المتعلقـة 7الاحتفـا2 7ـالمخزون وتشـمل 

 البنود التال�ة :

  .تكالیف التخزNن  �

 تكالیف التأمین و الضرائب.  �

 الخسائر الناجمة عن الاهمال و السرقة.  �

 تكلفة الفرصة البدیلة لرأس المال المستثمر في المخزون.  �

 %40إلــى  %20مــوع التكــالیف الســا7قة تمثــل حــوالي مــن والجــدیر 7الــذ5ر أن مج  
  من ق�مة المخزون سنو�ا. 

o  النــوع الأخــر مــن التكلفــة المرت$طــة $ــالمخزون هــو تكلفــة عــدم تــوافر المخــزون
 Shortage Cost  ـة المخــزون، وتتكــون�تشــمل جم�ـع التكــالیف المرت7طـة 7عــدم 5فا

 :هذه التكلفة من عنصرNن أساسیین وهما

التــي تتحملهــا  التكــالیفتتمثــل فــي  :إعــادة الطلــب (إصــدار أمــر الشــراء)تكــالیف  �
المنشـــأة مـــن اجـــل إصـــدار أمـــر شـــراء مـــع أحـــد المـــوردین أو التكـــالیف الخاصـــة بإنتـــاج 

 المواد الخام (تامة الصنع) مرة اخر? .
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عـن فقـد  الناتجـةفهـي تكلفـة الفرصـة  :مـن المخـزون  $احت�ـاطي الاحتفـا.تكالیف  �
  ئر الناجمة عن فقد العملاء نتیجة عدم 5فا�ة المخزون. مب�عات او الخسا

والجـــــدیر 7الـــــذ5ر ان تكـــــالیف الاحتفـــــا2 7ـــــالمخزون تـــــزداد مـــــع زNـــــادة مســـــتو�ات   
فإنهــا تــنخفض مــع زNــادة   shortage cost المخــزون امــا تكلفــة عــدم تــوافر المخــزون 

الهــدف الأساســي للمنشــاة مــن إدارة المخــزون هــو تخفــ�ض  مســتو�ات المخــزون. و �عــد
  مجموع هذه التكالیف. 

 أسالیب إدارة المخزون  4/3

  ABCمدخل  4/3/1

�عــــد مــــدخل   ABC  طة فــــي إدارة المخــــزون و تكمــــن الف5ــــرة�مــــن الأســــالیب ال7ســــ
في المخزون عـادة مـا �5ـون  الاستثمارالأساس�ة لهذا المدخل في ان الجزء الأكبر من 

إلـــى ذلـــك �م5ـــن تقســـ�م المخـــزون إلـــى ثلاثـــة  واســـتناداعـــدد محـــدود مـــن العناصـــر  فـــي
  مجموعات أساس�ة وهي: 

o مـن اجمـالي المخـزون و التـي تصـل نسـ7ة  %20: تضم حوالي المجموعة الأولى
فــي المخــزون. وغال7ــا  الاســتثمارمــن اجمــالي حجــم  %75فیهــا إلــى حــوالي   الاســتثمار

ق�متهــا وعناصــر اخــر?  7ارتفــاعتضــم هــذه المجموعــة عناصــر المخــزون التــي تتصــف 
  ذات معدل دوران منخفض. 

o مـــن إجمـــالي المخـــزون و تمثـــل حـــوالي  %30: تضـــم حـــوالي المجموعـــة الثان�ـــة
الثالثـة.   هي تقع ما بین المجموعة الأولى و من إجمالي الاستثمار في المخزون و  20%

 %5مـن إجمـالي المخـزون ولكنهـا تمثـل فقـD  %50: تضم حـوالي  جموعة الثالثةالم 
فـــي المخـــزون و تضـــم هـــذه المجموعـــة عناصـــر المخـــزون ذات  الاســـتثمارمـــن جملـــة 

 7ارتفـاعق�متها إلا انهـا تتصـف  7ارتفاعالق�مة المنخفضة و 7عض عناصر اخر? تتسم 
  معدل الدوران بها. 

الإدارة یجـــب ان ینصـــب و یتجـــه نحـــو المجموعـــة  اهتمـــامومـــا یجـــدر الإشـــارة إل�ـــه أن 
  الأولى یلیها المجموعة الثان�ة ثم المجموعة الثالثة .  
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  EOQ)(للطلب�ة  الاقتصاد�ةنموذج الكم�ة  4/3/2

مــن أفضــل المــداخل المســتخدمة لتحدیــد المســتو?  الاقتصــاد�ة�عــد نمــوذج الكم�ــة   
  الأمثل للمخزون  . 
  للطب�ة على ثلاث فروض اساس�ة:  الاقتصاد�ة�قوم نموذج الكم�ة 

 على �قین 7شأن الكم�ة المطلو7ة من 5ل عنصر .  المنشأةأن  - 1

 5ل عنصر من عناصر المخزون ثابت خلال الفترة .  استخدامان معدل  - 2

�صـل ف�ـه رصـید المخـزون  - 3 Wأن أوامر الشـراء تصـدر و تنفـذ فـي نفـس الوقـت الـذ
 للصفر. 

�5ـــون عنـــده    Wــة الشـــراء وهـــو لـــذ�یهــدف النمـــوذج إلـــى تحدیـــد الحجـــم الأمثـــل لطلب
التكلفــــة الكل�ــــة عنــــد الحــــد الأدنــــى . وتتمثــــل تكــــالیف التخــــزNن 5مــــا ســــب> الإشــــارة فــــي 

. زون وتكـالیف اصـدار اوامـر الشـراء7المخ الاحتفا2عنصرNن أساسیین وهما : تكالیف 
لیف المتغیــرة التــي تتــأثر 7حجــم المخــزون و�فتــرض النمــوذج ان هــذه التكــالیف مــن التكــا

  السلعي. 
 الاحتفــــا2والجـــدیر 7الإشـــارة أنـــه 5لمـــا زاد حجـــم طلب�ـــه الشـــراء 5لمـــا زادت تكلفـــة   

عنــد  للطلب�ــة7ـالمخزون وانخفضــت تكلفــة اصـدار اوامــر الشــراء و یتحــدد الحجـم الامثــل 
  للمخزون عند الحد الأدنى .  الكل�ة التكلفةذلك المستو? الذW تكون ف�ه 
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  اسئلة الفصل
  حدد مد6 صحة او خطأ الع$ارات التال�ة

ادارة رأس المــال العامــل هــي عمل�ــة تخطــ�D وتنظــ�م ومراق7ــة م5ونــات رأس المــال  - 1
العامـــل مـــن الاصـــول المتداولـــة والخصـــوم المتداولـــة مثـــل النقد�ـــة ورصـــید البنـــوك 

  ف والقروض قصیرة الأجل.والمدینین والدائنین والسحب على الم5شو 
یتمثــل دافــع إتمــام المعــاملات فــى حاجــة المنشــأة للنقد�ــة مــن أجــل إتمــام تعاملاتهــا  - 2

الیوم�ـــة ولإدارة نشـــاطها  مثـــل دفـــع أجـــور العـــاملین، شـــراء المســـتلزمات المختلفـــة، 
ســـداد المصـــروفات المختلفـــة. ومـــن ناح�ـــة اخـــر? فقـــد �حـــدث تـــأخیر فـــي تحصـــیل 

ورة الاحتفــا2 7النقد�ــة إلــى ان تــتم التــدفقات النقد�ــة الداخلــة ممــا یــدفع المنشــأة لضــر 
  التدفقات النقد�ة الدخلة. 

المتمثلـه فـي الفـرص الاسـتثمارNة الضـائعة نتیجـة هى التكلفـة  تكلفة الفرصة البدیلة - 3
 . وتتزاید تلك التكلفة مع زNادة رصید النقد�ةاستثمارالاحتفا2 7النقد�ة دون 

یل 7عـــض الاصــول او نتیجـــة التكــالیف الإدارNـــة التــي تتحملهـــا المنشــأة نتیجـــة تســی - 4
الحصــول علــى قــرض. تتنــاقص تلــك التكلفــة مــع زNــادة الاحتفــا2 7النقد�ــة ( زNــادة 

 الاحتفا2 7النقد�ة �عني الاحت�اج الاقل لتسییل 7عض الاصول). 

5 - nــا�احتفــا2 المنشــأة 7النقد�ــة حتــى تســتط�ع ان تغطــى ا�ــه  فــى  یتمثــل دافــع الاحت
تقل7ات غیر متوقعة في مستو? التدفقات النقد�ة المتوقع. و 7ش5ل بدیهي المنشات 

ت ذات آذات المخـــاطر المرتفعـــه مـــن المتوقـــع ان تحـــتفM بنقد�ـــة اعلـــى مـــن المنشـــ
 المخاطر الاقل. 

لــى عــاملین أساســیین حجــم النقد�ــة الــذW تحــتفM 7ــه المنشــأة 5احت�ــاطي یتوقــف ع - 6
وهمــا  5م�ــة الأمــوال المســتثمرة فــي الاصــول ســرNعة التحــول إلــى النقد�ــة و مــد? 
ـــة التـــي  �ـــى الم5شـــوف عنـــد التعامـــل مـــع الأزمـــات النقد وجـــود س�اســـة الســـحب عل

  تتعرض لها المنشأة. 
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