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 الأولىالمحاضرة 

 
 .: مقدمة

الاستثمار  ونككبٌره  أهمٌهفً  الاقتصادٌةالفعالٌات  من بٌن العدٌد من تحظى الاستثمارٌة العملٌةلدٌنا 
 أنوذالك من خلبل  والاجتماعٌة الاقتصادٌة التنمٌةلتحقٌق عملٌة  الاالفع ٌمثل العنصر الحٌوي و

 . الاجتماعٌة الألفةوكذالك  الاقتصادٌةلتنمٌه  الاستثمار هو الدافع

 .: مفهوم الاستثمار الأولى النقطة

استهلبك حالً من اجل  إشباعالٌه ٌمكن تحقٌقها من ح بمنفعة التضحٌةالاستثمار ٌعنً  أنٌرى البعض 
تخلً عن المستقبلً اكبر وذالك ب مستقبلٌه ٌمكن الحصول علٌها من استهلبك منفعةل على الحصو

مما كان من  أوفرمن اجل الحصول على مبلغ  الاستهلبك الحالً وذالك لعملٌة استثماره مإقتا ًللحصول
البعض و وبذالك ممكن استهلبك مجال اكبر من المجال الحالً الحصول علٌه فً الوقت الحاضر الإمكان

زمنٌه معٌنه من اجل الحصول على  لفترةحالٌه  أموالالتخلً عن استخدام  / الاستثمار بؤنهالآخر ٌعرف 

وذالك  المستثمرة للؤموال البدٌلة الفرصةفً المستقبل تكون بمثابة التعوٌض عن  النقدٌةالتدفقات  مزٌد من
تساوي  لا للعملة الحالٌة القٌمة أو وذالك لان الريال الشرابٌةتعوٌض عن الانخفاض المتوقع فً القوه 

مكانٌة الحصول على إبسبب التضخم مع  أما الشرابٌة بالقوة للبنخفاضطبع الريال فً المستقبل وذالك الب
 . المخاطرة عابد معقول مقابل تحمل عنصر

تصادٌه الادخار وهو ٌعنً ظاهرة اق الاستثمار ٌختلف عن أنمن خلبل التعرٌفٌن السابقٌن ٌمكن القول 
الدخل عن الاستهلبك أي انه الفرق بٌن الدخل وما ٌنفق  والمجتمعات وهو فابض الأفراد ةفً حٌا أساسٌه

 . لذالك ٌطلق على هذا الدخل والادخار لفظ الفابض الاستهلبكٌة على سلع الاستهلبك والخدمات

بٌن الادخار  الأخررق الف وأٌضاالشخص وما ٌستهلكه . الفرق بٌنهما ٌصبح الدخل  ٌحصل علٌه أي ما
جزء من  إلىٌتعرض  أنالادخار لا ٌحمل أي مخاطر بٌنما الاستثمار ممكن  أنعملٌة الاستثمار  وبٌن

الادخار وذالك من خلبل  ممكن تكوٌن احتٌاطً من هذا أٌضاالمخاطر تختلف حسب طبٌعة هذا الاستثمار 
الشخصً الذي ٌحصل علٌه الشخص وبتالً  من الراتب أوالتً تحصل علٌها الشركات  المقتناة الأرباح
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فً نفس الوقت بعد مرور مجموعه من  أٌضا متعددة ٌجمع خلبل سنوات أنهذا الاحتٌاطً من الممكن 
تالً ٌتحول هذا الادخار فبالاستخدام هذا الادخار فً عملٌه استثمارٌه  عدد من السنوات ممكن أوالسنوات 

 . كونه استثمار إلى من كونه احتٌاطً

 . ار الاستثم همٌةأ-

 زٌادة الدخل القومً / وذالك من خلبل عملٌه الاستثمار .4
 الاقتصادٌة والاجتماعٌة التنمٌة عملٌة عمد .5
شركات معٌنه داخل  اءنشإقام ب أومشارٌع معٌنه  اءنشإقام ب إعمالفرص عمل وذلك لو رجل  إٌجاد .6

لهذا البلد سوف  الاجتماعٌة والتنمٌةلد تالً بناء هذا البالوب التوظٌفعملٌة  البلد فؤنها سوف تشجع من
 . فً نفس المجال والاجتماعٌة الاقتصادٌة التنمٌةدعم عملٌة  تزدهر

 .: الاستثمار أهداف

الدولة وذالك من بناء  للبستثمار للنفع العام وهً تتمثل فً المشارٌع التً تقوم بها ةعام أهدافهناك 
 أنهنا بمفهومها العام تسمى بمشارٌع أي  بر حكومٌه فبتالًدوا أوالطرق ومإسسات تعلٌمٌة حكومٌه مثلبً 

لهذا البلد وفً نفس  الاقتصادٌة والتنمٌة العامة ةمنفعلوذالك ل تقوم بالاستثمار فً هذه المشارٌع الدولة
 ىإلنادراً تهدف  العامة للمنفعة الدولةمن قبل  المستثمرة الأموالله ولكن هنا هذه  الاجتماعٌة الوقت للتنمٌة

للمشروعات الخاصة التً تقوم بها  تحقٌق ربح بٌنما النوع الثانً وهو من اجل تحقٌق العابد والربح
 .العابد أو لتحقٌق الربح  إلاالشركات  لم تنشؤ هذه الأعمالرجال  أوالشركات الخاصة 

 الأهداف//من  
د ٌساعد المشروع على استمرارٌة المشروع وذلك بحالة عدم وجود عاب تحقٌق عابد مناسب ٌساعد على 

مخاطرة عالٌة  إلىٌتعرض  أنومن الممكن  الاستمرارٌةٌتعطل هذا المشروع من  استمرارٌته سوف
 الاستمرارٌة ٌسبب لهذه الشركة الانهٌار وعدم ٌإثر علٌه ومما خسابر مالٌه مما إلىقد ٌتعرض  فبالتالً

 فً عملٌة المشروع 
قد  الثابتة أصولهاالشركة لم تستطع المحافظة على  هذه أنحالة الحقٌقٌة فً  الأصولعلى قٌمة  ةالمحافظ

 . الخروج من السوق إلىرأسمالٌة وبالتالً قد تتعرض  أٌضاخسابر  إلىتتعرض هذه الشركة 

 أوٌساعد على استثمار المحفز لهذه المإسسة  والعمل على زٌادته مما استمرارٌة الحصول على الدخل
 كانت لدٌها فروع إذاالتوسع فً فروعها  أو الإنتاجٌةلبل التوسع فً عملٌتها وذلك من خ المنشؤة التجارٌة

بالتالً هنا  خارج المملكةأو داخل المملكة  أخرىمثلب فً مدٌنة الرٌاض تفتح فروع عدة فً مناطق 
 المإسسة خلبل الفترة السابقة  تصبح العملٌة عملٌه توسعٌه وذلك من خلبل الدخل والتً حصلت علٌه هذه

توفر سٌولة  أنالمالٌة لهذه المإسسة  الإدارةاللبزمة ٌتوجب على  وهنا السٌولة اللبزمةضمان السٌولة 
 الاستثمارٌةالفرص فً حالة وجود فرص استثمارٌة والدخول فً هذه الفرص  ةلمقابل وذلك جاهزة نقدٌة
المنشؤة  أو واجه المإسسةالتً قد ت الاستثمارٌةثم الحصول على عابد مناسب من خلبل هذه العملٌة  ومن

تهدٌدات معٌنة لهذه المإسسة  ٌكون هنالك أنمن الممكن  أٌضا قادمةالتجارٌة الخاصة فً فتره زمنٌه 
توفٌر سٌولة نقدٌة لمواجهة التهدٌدات المستقبلٌة التً  الشركة الخاصة فبالتالً ٌلزم هذه الشركة أوالمالٌة 

 . عنها هذه المنشاة حالٌا تعلم لاحقة لا قد تحدث خلبل فترات زمنٌة

 .: أنواع الاستثمار

 . الأنواعسوف نعمل مقارنه بٌن مجموعه من هذه  و  الاستثمار أنواع هناك مجموعه من

 . الحقٌقً والاستثمار المالً الاستثمار

 .: لحقٌقًاالاستثمار 
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لهذا البلد على  الاجتماعٌة والتنمٌة الاقتصادٌة التنمٌةأي انه ٌساعد فً عملٌة  ٌةالحقٌق الأصولٌتمثل فً 
 الأمثلة ومن غذابٌةمنتجات  إنتاج أٌضامنتجات حٌوانٌه  وإنتاجمنتجات زراعٌه  إنتاجالمثال  سبٌل

 التنمٌةملموس ٌساعد فً  أي انها تنتج منتج الإنتاجٌةالتً تقوم بعملٌة  الخاصةالشركات  أوالمصانع 
قبل أي كابن حً ٌقوم بستخدام هذه  من أو لأشخاصاوٌمكن استهلبك هذا المنتج من قبل  الاجتماعٌة

 . بإنتاجهاالمنتجات التً تقوم هذه الشركات 

 .: الاستثمار المالً

والسندات  كالأسهم المالٌة الأوراقالاستثمار فً  وهو ٌختلف عن الاستثمار الحقٌقً أي انه ٌتعلق فً
العابد  أننما هو ٌمثل الاستثمار لصاحبه فقط أي ٌمثل استثمار حقٌقٌاً بٌ هذا الاستثمار لا الإٌداعوشهادات 
شركة  أوسواءً فرد  الاستثمارٌة العملٌةمن قبل هذا الاستثمار المستفٌد منه هو صاحب هذه  المتحصل

. بٌنما  الشركة على هذه أوالتً قد ٌتعرض لها هذا الاستثمار ٌكون على هذا الشخص  الخسارةكذالك 
قد تساعد هذه  المالٌةالعوابد  هذه المإسسة حصلت على عوابد مالٌه هذه نأالاستثمار الحقٌقً فً حالة 

 التنمٌةللبلد وكذالك مما ٌساعد على  الاقتصادٌة التنمٌةمما ٌساعد على  التوسعٌة العملٌةفً  المإسسة
 . لهذا البلد الاجتماعٌة

 و والتوسعٌة الإنتاجٌة العملٌة التً تساعد فً هالحقٌقٌ الأصولالاستثمار الحقٌقً هو الاستثمار فً  ذاً إ
 الإٌداعوالسندات وشهادات  الأسهماستثمار فً  بٌنما الاستثمار المالً لا ٌحمل الا الاقتصادٌة التنمٌة

 .الاستثمار الحقٌقً للمستثمر وكذالك لً المجتمع وفابدته لً المستثمر نفسه بٌنما

 . الاستثهار أنواعوهى 
 . اْجلوقصَر  اْجلو هتوسط  اْجللاستثهار طوَل ا

 ستثمار فًالامن ثلبث سنوات فً الغالب ك لأكثرفً الاستثمارات التً تمتد  الأجل ستثمار طوٌلالا 

مثل  طوٌلة زمنٌه لفترةالمشروعات التً ٌمتد الاستثمار فٌها  أو والزراعٌة الصناعٌةالمشروعات 
تزٌد عن ثلبث سنوات . بٌنما  لاستثمارات التًٌتمثل فً ا الأجلالاستثمار طوٌل  ذاً إ.  الإنتاجٌةالمصانع 

الثلبث  إلى السنةفتره زمنٌه تتراوح بٌن  هً الاستثمارات التً تمتد خلبل الأجلالاستثمارات متوسط 
 لدى الاستثمارٌةوغٌرها من الصٌغ  والمشاركة والمضاربة المرابحةسنوات وٌمكن الاستثمار بصٌغة 

  با المحرممن الر الخالٌة ةلبمٌسالبنوك الإ
 / الأجلاستثمار قصٌر 

كالاحتٌاجات  السنةاقل من  إلىمن ٌوم  قصٌرةزمنٌه عادتاً تكون  لفترة هً الاستثمارات التً تعد
 بالأجل أو على الحساب الأولٌةبعض المإسسات تقوم بشراء موادها  . لسلع والخدمات الموسمٌة التموٌلٌة

 العملٌةتالً هذه الستٌن ٌوم فب تزٌد عن ثلبثون ٌوم الى وتقوم بعملٌة السداد خلبل فتره زمنٌه لا
 . الأجل قصٌرةالموزع تكون عملٌه استثمارٌه  أوبٌن المورد الربٌسً وبٌن المشتري  الاستثمارٌة

 . اْجل وهناك نوعاى داخل الاستثهار قصَر

 . جدا الأجلقصٌر  استثمار  .4
 . أسابٌعاو  أٌامٌزٌد عن ٌوم وبضعت  لا 

  . الأجل قصٌر-5
 . من الشهر الى اقل من عام هو تقل مدته عن العام

 الأجلاقل من سنه وعادتاً فً الاستثمار قصٌر  إلى أٌامٌتراوح من بضعة  الأجلوٌعنً استثمار قصٌر 
فً عملٌه الشراء والبٌع فً نفس الٌوم  المالٌة الأسواقفً  التً تحصل المضاربٌة العملٌةٌتماثل فً 

 لفترة المالٌة الأوراققصٌر جداً فً حالة احتفاظ هذا المستثمر بهذه  باستثمار ملٌات تسمىوبتالً هذه الع
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تزٌد عن  ولا السنةزمنٌه تفوق  لفترةفهً تسمى استثمارات مالٌه  السنةتزٌد عن الشهر وتقل عن  زمنٌه
هنا تسمى سنوات ف بٌنما فً انها زادت عن ثلبث الأجلثلبث سنوات فهً تسمى استثمارات متوسطة 

عن ثلبث سنوات  الفترةزادة هذه  كلما والصناعٌة الإنتاجٌةكذالك فً عملٌة  الأجل طوٌلةستثمارات اب
هنا تسمى  السنةثلبث سنوات ولم تقل عن  لم تزد عن أنهاواذا  الأجلستثمارات طولٌة اسمٌت ب

 . الأجلٌر اقل من سنه ٌسمى استثمار قص كان الاستثمار وإذا الأجلمتوسطه  باستثمارات
 

 // الاستثهار أنواعومن 
 . الاستثهار الهستقل والاستثهار الهحفز

من  أو الحكومةاو  الأعمالزٌادة الدخل والناتج القومً من قبل قطاع  فً الأساسالاستثمار المستقل / هو 
إسسات التً حصلت علٌها هذه الم والسٌولة الاستثمارٌةانه مستقل بذاته فً عملٌه  أي أجنبًاستثمار 

 المإسسةهذه  قامت ثماحتٌاطٌات ومن  إلىمن ادخارات سابقه حولت  أما الاستثمارٌة بالعملٌةقامت  التً
فهً  الحكومةمن قبل قطاع  أو خاصةتكون هذه المشارٌع  أن أماوكذالك  تنموٌةمشارٌع معٌنه  إنشاءفً 

 . تسمى بالاستثمار المستقل بذاته أٌضا

 ولاستثمارالاستثمار المستقل  بٌن علبقةهنا  إذانتٌجة لزٌادة الدخل  ٌؤتًي الاستثمار المحفز / هو الذ
كون هذه العوابد تالمستقل ذات عوابد عالٌه فبتالً  المحفز كلما كانت عملٌة الاستثمار فً الاستثمار

لمستقل بٌن الاستثمار ا العلبقةتالً تكون الفب الاستثمارٌة العملٌةمما ٌحفز  لهذا الاستثمار التوسعٌة
 . طردٌه علبقةالمحفز  واستثمار

هذه المإسسات من قبل الاستثمار المستقل  أي العوابد التً حصلت علٌها التحفٌزٌةكلما زادت العملٌة 
تالً تزٌد من عملٌة الاستثمار الفب القابمةلً هذه المشارٌع  هذه العوابد كعملٌه توسعٌه باستخداموقامت 

من الممكن  أٌضالدٌها فروع داخل المملكة او خارجها  أٌضاشركات  رىأخ المستقل من ما ٌنشا مشارٌع
  المإسسةلهذه  ةنتاجٌالإ أنواعاو  الإنتاجٌة العملٌةتساعد فً  أو تقوم بعملٌة أن

 . الاستثهار الهادٌ والاستثهار البشرٌ أَضا

فً  إلٌهالحقٌقً الذي تطرقنا الاستثمار  أنبالشكل التقلٌدي للبستثمار أي  الاستثمار المادي / عادتا ٌتعلق
الاستثمار   التنموٌة العملٌةالحقٌقٌه أي انه الاستثمار الذي ٌساعد فً  الأصولالاستثمار فً  السابق

 ل البشري / وهو ٌتمثل بالاهتمام بالعنصر البشري من خلبل التعلٌم والتدرٌب
جزٌبات العملٌة  استثمار بشري فًبٌن هذٌن الاستثمارٌن كلما كان هناك  علبقةهناك  أن أٌضااحظ هنا 
 الاستثمارٌة العملٌةٌساعد وٌصب فً  لهذا العنصر البشري هذا سوف التدرٌبٌة أو التنموٌة أو التطوٌرٌة

 ءالحقٌقٌه مما ٌساعد هإلا الأصولفً عملٌة الاستثمار فً  الحقٌقٌه أي الاستثمارٌة العملٌةأي فً  المادٌة
مما  المإسسةمعرفة الجو العملً داخل هذه  إلىمما ٌإهلهم  التنموٌة ٌةالعمل الموظفون على الزٌادة فً

النواحً  من معرفة الإنتاجٌة العملٌةالشركات من معرفة  ةالموظفون من معرفة هٌكل ءٌساعد هإلا أٌضا
هذه  إمكانٌاتمعرفة مدى  على أٌضامما تساعد  السٌولة إلى المإسسةمن معرفة متى تحتاج هذه  المادٌة

مما ٌساعدهم على جمٌع  الشركة لهذه الملكٌةعلى حقوق  أٌضامعرفتهم .سداد للموردٌن لل سسةالمإ
من  المإسسةبهذه  علبقةلكل من له  الإنتاجٌة بالعملٌةٌعود  سوفهذا  أٌضا الشركةالنواحً داخل هذه 

ٌها خلبل فتره فً العابد الذي سوف تحصل عل الإنتاجٌة العملٌة فً الشركةتساعد هذه  التنموٌةعملٌة 
 الموظفون وزٌادة هإلاءٌساعد الموظفون فً الحالة تحفٌز  أنالعابد من الممكن  . هذا قادمةزمنٌه 

 . الإنتاجٌة العملٌةمحفزات تساعدهم فً  إعطابهم أورواتبهم 

 .الاستثمارات فً مجالات البحث و التطوٌر 
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 طابلةحٌث تخصص له هذه الدول مبالغ  مةفً الدول المتقد خاصة أهمٌهٌحتل هذا النوع من الاستثمار 
فً عملٌات  جدٌدةطرق  إٌجاد وأٌضا العالمٌة الأسواقلمنتجاتها فً  التنافسٌة القدرةبؤنه ٌساعد فً الزٌادة 

 لٌه المستهلكونإٌحتاج  ما ةالسوق معرف ماهٌة ةتستطٌع المإسسات معرف لن الأبحاث بدون هذه الإنتاج

معرفة المعلومات التً تدار  ن انتقلت منالآ الفلسفة المنافسةٌنها وبٌن الشركات ب التنافسٌة العملٌةمعرفة 
هذه  أو المإسسةتالً لن تستطٌع هذه الوب المإسسةمعرفة ما ٌدار حول هذه  إلى المإسسةداخل هذه 

ٌساعد  وبتالً هذا البحث البحثٌة بالعملٌة إلا حوالٌهمن  ٌدار هذا القطاع الحكومً ومعرفة ما أو الشركة
سٌوله مالٌه تساعد  إلىعملٌه استثمارٌه أي انه ٌحتاج  إلىهذه البحوث تحتاج  ولكن التنموٌة العملٌةفً 

 المستثمرٌن ءإلاهتساعد  وأٌضامإسسه مالٌه  إلىالمستثمرٌن فً عملٌة التواصل  الأفراد ءهإلا

))  أم)) ب ((  أم (( المنتج )) ا نتابج معٌنه هل هذا إلىمبتغى الفرد للوصول  إلىوالباحثٌن فً الوصول 
وكذالك  الأبحاثفً عملٌة  أٌضا الاستهلبكٌة من النواحً التسوٌقٌة الناحٌةمن  أفضل أٌهما الأفضلج (( 

كانت هذه  إذادعم مادي سواء  إلىتحتاج  الأموروكل هذه  الأبحاثفٌما ٌخص دراسات الجدوى كل هذه 
ولن ٌستطٌع هذا الباحث  الأفرادلدعم المادي لن ٌستطٌع حكومٌه بدون ا مشارٌع أو خاصةالمشارٌع 

 الشركات مبتغى هذه إنماهو  مبتغاهالمبتغى لٌس  إلىعالٌه للوصول  وكفاٌةنتابج ذات فعالٌه  إلىلوصول ا
.. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الهحاضرة الثانَة
  -: خاهسا : الهقوهات اْساسَة للقرار الاستثهارٌ

 :  وتختلف هذه الإستراتٌجٌة باختلبف بمة للبستثمارالإستراتٌجٌة  الملب
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 أولوٌات المستثمرٌن والتً تتؤثر بعدة عوامل :
 الربحٌة  .1

 السٌولة  .2

 الأمان  .3
 

 هو الذي ٌوفق بٌن الثلبثة عوامل وذلك للحصول على السٌولة الهستثهر الناجح
 فً الوقت المناسب لإصطٌاد الفرص للعملٌة الاستثمارٌة التً تعود علٌه

 بالعملٌة الربحٌة  مما تساعده على الوضع المالً الآمن لهذه
 المإسسة مما ٌحفز هذا الشخص أٌضا مستقبلب للعملٌة الاستثمارٌة للعملٌة التّوسعٌة للمشروع (

 :   الربحٌة
 المتوقع الذي قد ٌحصل علٌه هذا المستثمر   تتمثل بالمعدل العابد 

 من خلبل هذا المشروع .من جراء قٌامه بالعملٌة الاستثمارٌة 
 : السَولة واِهاى

وذلك فً حالة وضع هذا المستثمر كامل  ٌتوقفان على مدى تحمل المستثمر على عنصر المخاطرة 
سٌولته فً العملٌة الاستثمارٌة إذن هنا تحمل مخاطر عالٌه قد ٌخسر جزء أو كل من هذه العملٌة 

 الاستثمارٌة 
لا ٌضع كل ماله فً العملٌة الاستثمارٌة مره واحده و إنما ٌتوقف عن  نعملٌة الأمابٌمنا الذي ٌنظر إلى 

 وضع هذا المال 
 فً مشروع واحد .. على سبٌل المثال أو فٌه عملٌة استثمارٌه واحده وإنما ٌكون فً حسبانه الأمان أولا ..

 لدَنا هنالك هجهوعه هى الهستثهرَى بناء علً هذه العواهل الثلاثة :
. أي انه ٌتوقف عن استثمار كل ماله  فً  هو الذي ٌعطً عنصر الأمان الأولوٌة/  هتحفظالهستثهر ال.4

استثمار واحد  و إنما ٌعطً الجزء الأكثر لعملٌة الأمان و ٌحتفظ بـ المال وعدم التسرع بالعملٌة 
 الاستثمارٌة.

لأمان بقدر ما ٌهمة . لا ٌهمة عنصر ا هو الذي ٌعطً عنصر الربحٌة الأولوٌة/  الهستثهر الهضارب.5
عنصر الربحٌة أي انه ٌرغب بالحصول على ربح عالً مما ٌكون هذا المستثمر المضارب ذا  مخاطره 

 عالٌه جدا قد ٌحصل على عابد ولكن قد ٌحصل على عابد سلبً اٌضاً 
ملٌة . أي ان هذا المستثمر ٌوازن بٌن ع هو الذي ٌوازن بٌن العابد والمخاطرة/  الهستثهر الهتوازى .6

أي انه ٌوافق بٌن العوامل  المستثمر المتحفظ والمستثمر المتضارب  وٌعطً العناصر الثلبثة موافقة 
 .الثلبثة  ) الربحٌة ، السٌولة ، الآمان ( 

 فـ بتالً : 
 ٌحتفظ بسٌولة لدى هذه المإسسة لمواجهه الفرص أو التهدٌدات المستقبلٌة التً تحدث .  -
 معٌن من جراء هذه العملٌة الاستثمارٌة . ٌحصل على ربح أو عابد - 
 ٌكون وضعه المادي آمن قدر المستطاع . -

 : ةالأسس والمبادئ العلمٌة  فً اتخاذ القرارات الاستثمارٌ
عند اتخاذ قرار استثماري ٌجب  أن ٌكون هناك أسس ومبادئ  معٌنه مدروسة من قبل هذا المستثمر  

 واخذ عاملٌن فً عٌن الاعتبار:
ولتحدٌد ذلك ل الأول : أن ٌعتمد اتخاذ القرار الاستثماري على أسس علمٌه هادفة للعملٌة الاستثمارٌة العام
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 لابد من اتخاذ الخطوات التالٌة : 
 .تحدٌد الهدف الأساسً للبستثمار  .4

، ذكرنا إن انتقلت الشركات  من معرفة المعلومات الداخلٌة  تجمٌع المعلومات اللبزمة لاتخاذ القرارات .5
لى معرفة ما ٌدار حولها سواء فً الشركات المنافسة فً البلد الواحد أو خارج هذا البلد مما ٌساعدها فً إ

 اتخاذ قرارها لتجمٌع هذه المعلومات .
تقٌٌم العوابد المتوقعة للفرص الاستثمارٌة المقترحة ٌجب على كل مستثمر أن ٌقوم بعملٌة تقٌٌم لهذه  .6

هذه  العوابد ، كم من العوابد بشكل نسب مبوٌة أو برقم عشري  من ،،  متى سوف احصل على  العوابد
لان القٌمة الزمنٌة للنقود: لٌس الريال الذي مجموع رأس المال العامل، هذه العوابد متى سوف تكون 

 اقبضه الٌوم مساوٌاً لريال الغد

 فـ بتالً لان ريال الٌوم من الممكن استثماره مرة أخرى .
الفرصة الاستثمارٌة المناسبة للؤهداف المحددة التً سبق للمستثمر تحدٌدها وان تكون  اختٌار البدٌل أو.7

 ..رإٌة هذا المستثمر واضحة المستقبلٌة وهدفه واضح أٌضا .هذه الأهداف بشكل واضح 
 العامل الثانً : ٌجب على متخذ القرارات أن ٌراعً بعض المبادئ عند اتخاذ القرار 

 من ضمنها :
 لخٌارات أو الفرص الاستثمارٌة :مبدأ تعدد ا .4

هل استثمر فً مشروع  )أ( أم مشروع )ب( أم )ج( وذلك بعد عملٌة دراسٌة بحته توضح لً مجال هذا 
 المشروع )أ( أٌضا )ب( أٌضا )ج(  واختٌار المشروع الذي ٌتوافق مع أهداف هذه المإسسة وهذا الفرد.

 مبدأ الخبرة والتؤهٌل : .5
أن لا أقوم بالعملٌة الاستثمارٌة إلا بعد عملٌة دراسٌة سواء من قبلً أنا ان كنت ٌجب علً أنا كـ مستثمر 

مإهلب لدراسة المشروع أو استعٌن بطرف آخر وذلك لدراسة هذا المشروع نجاحه من عدمه  ومدى نجاح 
 هذا المشروع فً حالة انه من الممكن أن ٌنجح  .

 مبدأ الملببمة : .4
اسب الذي ٌناسب المستثمر نفسه ٌناسب أٌضا سوق العمل احتٌاجات اختٌار المجال الاستثماري المن

ٌجب أن تكون هذه العملٌة الاستثمارٌة ملببمة لً أنا المستهلكٌن لا أقوم بعملٌة استثمارٌة عشوابٌة 
 المستثمر والبلد نفسه لكً :

 تساعد بالعملٌة التنموٌة لهذا البلد . - 
 . تساعد فً المجال التنموي الاجتماعً  -
 تساعد على العملٌة الاستهلبكٌة .  -

ٌجب على أي مستثمر أن لا ٌستثمر جمٌع سٌولته كاملة أو توزٌع المخاطر الاستثمارٌة :  مبدأ التنوع .5
 .فً مشروع واحد وإنما فً العملٌة التنوعٌة 

نتاج أكثر من منتج  وأٌضا فً حالة المشارٌع الإنتاجٌة لا ٌقوم بعملٌة إنتاج منتج واحد وإنما ٌقوم بعملٌة إ 
 ودراسة هذه المنتجات مستقبلب بعد عملٌات الإنتاجٌة لها

 هل منتج )أ(  أفضل من منتج )ب( ولماذا ؟  
 هل منتج )ب( فً السوق الاستهلبكً لهذا المنتج مجدي لً أنا كـ مستثمر أم لا ؟

 هل احتاج إلى تغٌٌر السٌاسة الاستثمارٌة أم لا ؟
 احصل علٌة أنا أكثر كـ مستثمر جٌد أم لا ؟هل العابد المادي الذي 

 مقارنة بالمنتجات الأخرى. 
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 الاستثهار الناجح : 
هو ذلك الذي ٌتولد عنه تدفقات نقدٌة داخلة سواء كانت فً شكل إٌرادات تشغٌلٌة أو رأسمالٌة تساعد فً  

  العملٌة التشغٌلٌة لهذه المإسسة أو تساعد فً زٌادة رأس مال هذه المإسسة هذه 
وهذه التدفقات الداخلة ٌجب أن تكون اكبر من التدفقات النقدٌة الخارجة التً تساعد فً العملٌة التوسعٌة 
لهذا المشروع فً سبٌل شراء أو تؤخٌر أو تشغٌل هذا الاستثمار مع اخذ القٌمة الزمنٌة للنقود والمخاطر 

 فً الحسبان .
م لا ٌعادل الريال الذي استلمه فً الغد وذلك لأن الريال )كما ذكرنا فً السابق أن الريال الذي استلمه الٌو

 من الممكن أن أقوم بعملٌة استثمارٌه له مما ٌدر علً أنا كمستثمر عابد معٌن أٌضا هذا العابد من الممكن
 أن أقوم بعملٌة استثماره أٌضا(

 التهوَل : 
ه عدم حصولً أنا المستثمر على المال فً حال ٌعرف التموٌل بؤنة الإمداد بالأموال فً أوقات الحاجة إلٌها

 فً وقت الحاجة إلٌه لن استطٌع المبادرة والمشً قدما فً هذا المشروع .
 وٌشمل العناصر التالٌة: 

:  ٌجب على أن ٌكون لدي سٌولة كافٌة لمواجهه الفرص  المتوقعة  تحدَد دقَق لوقت الحاجة للتهوَل .4
المستقبل إن لم ٌكن لدي سٌولة كافٌة تقابل الفرص التً قد  فً المستقبل أو التهدٌدات التً قد تحدث فً

تحدث مستقبلب وأٌضا تساعد على إخماد التهدٌدات التً من الممكن أن تحدث مستقبلب .. ٌجب علً دراسة 
مصادر تموٌلٌة معٌنة ، ٌجب علً دراسة أي مصدر من المصادر  الممكنة أو المتوفرة داخل هذا السوق 

 معٌنة من قبلهم . للحصول على مبالغ

من أي مصدر سوف احصل علٌة ، راح نتطرق إلى مصادر تموٌل  :  لالبحث عى هصادر أْهوا .5
 الشركات من ضمنها مصادر تموٌلٌة قصٌرة الأجل ومصادر تموٌلٌة طوٌلة الأجل. 

ل : ٌجب علً دراسة هذه المخاطر بدقة قب الهخاطر التٍ قد َتعرض لها أٌ نشاط َزاوله الهستثهر.6
العملٌة التموٌلٌة وقبل أن أمول أو أقوم بعملٌة تموٌلٌة  لهذا المشروع ٌجب  علً دراسة ما هً الطرق 

 المستقبلٌة التً سوف تساعدنً أنا كـ مستثمر بعملٌة السداد لهإلاء الممولٌن .

 للههولَى : لدَنا هنا هجهوعة هى الاستراتَجَات 
اً بعض الشركات تتعامل مع مإسسة واحدة للعملٌة تموٌل المنفرد من قبل مإسسة واحدة أحٌان  .4

 التموٌلٌة.

مثال على ذلك بسٌط مثل الشركات التً تقوم بالبٌع بالتجزبة عادتاً من الشخص الذي ٌمولها هو المورد  
وذلك باستخدام الابتمان التجاري بٌنهما أي أن هذا الموزع ٌقوم بـ الشراء بـ ألأجل من قبل هذا المورد 

ٌع ٌقوم هذا الموزع بعملٌة  السداد لهذا المورد  هنا ٌنتفع المورد وذلك لان منتجاته سوف تروج وعند الب
 بالسوق وسوف تباع

أٌضا الموزع ٌستفٌد من هذه العملٌة حٌث انه ٌحصل على الابتمان التجاري من قبل المورد وعند بٌعه  
 قوم بعملٌة السداد لهذا المورد ..لهذه البضاعة واستلبم المبالغ من قبل  المستهلك النهابً  ٌ

 .تموٌل ثنابً من مإسستٌن تشتركان فً تموٌل نشاط واحد  .5
 من الممكن أن ٌكون هذا المشروع أو هذه العملٌة التنموٌة تمول من قبل أكثر من مإسسة . 
 . تموٌل متعدد من عده مإسسات تموٌلٌة تشترك فً تموٌل مشروع واحد  .6

ٌة قلٌله فـ بالتالً لا تستطٌع بالمشارٌع الكبٌرة جدا لا تستطٌع مإسسه واحده وذلك لان الموارد الاقتصاد
المضً قدما  وان شاء هذا المشروع بٌنما فً حالة التعاون بٌن أكثر من مإسسة عادتا تكون ثلبث فـ أكثر 
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 لإنشاء هذا المشروع  والاستثمار فٌه 
التنموٌة الاقتصادٌة فً سسات مما ٌساعد فً العملٌة المإتكون هناك مساعده تموٌلٌة بٌن هإلاء  فـ بالتالً

 البلد  والتنموٌة الاجتماعٌة داخل هذا البلد  ..
كما ٌمكن أن ٌكون التموٌل من قبل مإسسات دولٌه  أو مإسسات خاصة فً حالة المشارٌع   .7

مما ٌساعد :أٌضا ٌمكن ٌكون من قبل الدولة  ٌكون هنالك دعم لبعض من المشارٌع  من الدولة  الضخمة
 صادٌة و ألاجتماعٌه لهذا البلد .فً التنمٌة الاقت

 مصادر ألإٌرادات  ومصادر المصروفات :
لدٌنا هنا إٌرادات المبٌعات  الناتجة  عن نشاط التشغٌل الأساسً لهذه المإسسة أي انه الإٌراد المحصل    

من ثم أعاده بٌعها أو أقوم بشراء مثلب من قبل  بٌعً للمنتجات التً أنا كـ شركه صناعٌة أقوم بـ إنتاجها و
 المواد ألأولٌة  وأقوم بإعادة تصنٌعها ومن ثم أقوم  بإعادة بٌعها

 . فالفرق بٌن سعر البٌع والتكلفة ٌصبح بالنسبة لً إٌراد لهذه المبٌعات أكثر من تكلفتها  
 الإٌرادات  المحصلة من قبل الاستثمارات:

 وراق المالٌة  من ضمنها هنا الأسهم عادتاً تكون الاستثمارات فً الأ 
سواء تكوٌن محفظة معٌنة فً الأسهم  وشراء مجموعة من الأوراق المالٌة  وعند تغٌر سعرها أقوم ببٌع  

 هذه الأوراق المالٌة فـ بالتالً هنا سوف أحقق أٌراد استثماري .
 ٌكون لدٌها جزء تشغٌلً : المحصلة على خدمات أخرى قد تقدمها الشركة . بعض الشركات لا العهولات

واحد وإنما من الممكن أن تكون فً مجموعة من ألاشغال التً تقوم باستخداماتها   بالتالً قد تحصل هذه 
أو الإٌراد الذي تحصل علٌة   المإسسة على إٌرادات أخرى بخلبف الإٌراد التشغٌلً أو الإٌراد الأساسً

 من الممكن ان ٌكون هنالك إٌرادات أخرى . من جراء قٌامها بـ العملٌة الاستثمارٌة  أٌضا
 هصادر الإَرادات :

 إٌرادات المبٌعات ) الناتجة عن نشاط التشغٌل الأساسً للشركة ( .1

 الإٌرادات المحصلة من جراء الاستثمارات  .2

 العمولات المحصلة على خدمات أخرى قد تقدمها الشركة  .3

 إٌرادات أخرى .4
المتغٌرة من أجور مواد شراء  وخدمات  متعلقة بهذا النشاط  .. التكالٌف التشغٌلٌة : هصادر الهصروفات

أي مشروع من المشارٌع الاستثمارٌة ٌتطلب إلى تكالٌف تشغٌلٌة بدون هذه التكالٌف التشغٌلٌة لا ٌمكن أن 
تكون  هناك عملٌات إنتاجٌه  من الممكن أن تكون هذه التكالٌف من ضمن الإٌجارات الً قد تستؤجرها 

سات  مثلبً تستؤجر هذه المإسسات آلات مثلبً  قد تقوم بـ أستؤجار مبانً معٌنة أو تستؤجر هذه المإس
 معدات معٌنة .
 : الهواد اْولَة

 التً  من الممكن أن تكون بصفة المواد التشغٌلٌة 
 من ضمنها أجور ورواتب هإلاء  الموظفٌن لدى هذه المإسسة .

 : هصادر الهصروفات
 رة من اجور ومواد وشراء خدمات متعلقة بالنشاط.تكالٌف التشغٌل المتغٌ -

 الإٌجارات.بمخصص الاستهلبك و  التشغٌل الثابتة والمتعلقةتكالٌف  -
 على الأنواع المختلفة من الدٌون :  ةوالتكالٌف المدفوع دالفواب -

 (. السندات التٍ تصدر هذه الشركة،  القروض،  أوراق دفع)    
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حقه الدفع فً فترة زمنٌة لاحقة وفً حالة  تعثر هذه المإسسة تكون قد ٌسحب على المإسسة أوراق مست 
هنالك فوابد تترتب على تؤخر هذه المإسسة لعدم سدادها فً هذا الوقت المطلوب أٌضا القروض التً قد 

 تقوم هذه المإسسة باقتراضها من قبل الموبسسات الأخرى. 
هذه المإسسة  قامت ببٌع منتجاتها بـ اقل  فً حالة أن الخسابر الرأسمالٌة مصروفات أخرى : مثل  -

 من تكلفتها هنا ٌترتب على المإسسة خسابر رأس مالٌة .
 : جانبً القرار المالً  لهذه الشركات 

                                                                    -جانب الاستثمار :
 : مخرجات الشركة تحتاج لمجموعة من الأصول منها 
 الأصول الثابتة  )عٌنٌه (.  -1
 الأصول المتداولة .  -2
 أصول أخرى .  -3

 -جانب التموٌل  :

 مصدر حق الملكٌة .  -4
 مصدر الدٌون : -5

 التزامات متداولة .  أ  .
 التزامات طوٌلة الأجل . . ب

 #  مصدر حق الملكٌة ..ماهً المصادر التموٌلٌه لأصحاب هذه العملٌة الاستثمارٌه ؟
امات متداوله والتزامات طوٌلة الاجل وهذا الجانب التموٌلً ٌمول الجانب مصدر الدٌون.. التز

 الاستثماري وذلك بشراء اصوله الثابته و الاصول المتداوله والاصول الاخرى.
 فٌما ٌتعلق بالجانب التموٌلً مصدر حق الملكٌه ،،

 سابقه؟هل هذه المبالغ اللذي قام المالك بعملٌة استثمارٌه لها هل هً من ادخارات 
 هل هً من مصادر معٌنه ؟  
 من اٌن تم الحصول على هذه المبالغ ؟ 

 هل هً التزامات متداوله أي انها سوف تسدد خلبل فتره زمنٌه تقل عن سنه ؟
 ام  هل هً التزامات طوٌلة الأجل ٌلزم على اصحاب المإسسه سدادها اكثر من ثلبث سنوات؟

 ه المإسسه ماهً ؟الجانب الاستثماري ..الاصول الثابته لهذ
 والاصول المتداوله لهذه المإسسه ماهً؟

 هل هناك استثمارات فً الاوراق المالٌه ؟ 
 هل الاستثمارات  فً العملٌة التشغٌلٌه فً الهدف الربٌسً لهذه المإسسه 

 اللذي انشبت من اجله ام هناك اصول اخرى؟
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 الثالثةالهحاضرة 
 

  /تقٌٌم المشروعاتطبٌعة وأهمٌة عملٌة 

 أولا : مفهوم عملٌة تقٌٌم المشروعات ..
عبارة عن عملٌة وضع المعاٌٌر اللبزمة التً ٌمكن من خلبلها التوصل إلى اختٌار البدٌل أو المشروع 

 المناسب بٌن عدة بدابل مقترحه الذي ٌضمن تحقٌق الأهداف المحددة واستنادها إلى أسس علمٌة  .
 لمشروعات بما ٌلً :تتمثل المفاضلة بٌن ا

 المفاضلة بٌن توسٌع المشروعات  القابمة أو إقامة مشروعات جدٌدة :

على سبٌل المثال لو كان لدى هذه المإسسة مشروع قابم فً مدٌنة الرٌاض هل تقوم بعملٌة التوسعٌة لهذا 

 المشروع أم تقوم بفتح فروع جدٌدة إما أن تكون  داخل مدٌنة الرٌاض أو خارجها .

 اضلة بٌن إنتاج أنواع معٌنة من السلع:المف

إذا كان لدى هذا المشروع خمسة أنواع من السلع أٌهما أفضل وهل جمٌع هذه الأنواع من السلع تدر عابد 

لهذه المإسسة أم هنالك أنواع لا تدر عابد أو مبٌعاتها قلٌله أو ضبٌلة ولماذا فٌجب على المستثمر أن ٌقوم 

وأٌضا دراسة لماذا بعض هذه الأنواع أو احدها مبٌعاته النهابٌة قلٌله مقارنة  بدراسة هذه الأنواع جمٌعها

 بالوضع التنافسً داخل الصناعة الذي ٌنتمً إلٌها هذا المشروع. 

 المفاضلة بٌن أسالٌب الإنتاج وصولا لاختٌار الأسلوب المناسب :

 ؟م العكس ولماذامثلبً هل الأسلوب الإنتاجً بالآلة )أ( أفضل من )ب( أفضل من )ج( أ

 العملٌة الإنتاجٌة مستقبلب أم لا؟هل ٌلزمنً أنا بشراء آلات إنتاجٌة جدٌدة تساعدنً فً 

 المفاضلة بٌن المشروعات استنادا إلى الأهداف المحددة لكل مشروع :

حٌة هذا فٌما ٌتعلق فً بداٌة العملٌة الاستثمارٌة  ٌجب على هذا المستثمر أن ٌدرس أهمٌة المشارٌع من نا

الأهداف التً ٌرغب فً الوصول إلٌها هل سوف توصله العملٌة الاستثمارٌة من خلبل المشروع )أ( إلى 

الهدف المرغوب أو المنشود أم لا هل المشروع )ب(أفضل من )أ(أم لا وكذلك المشروع )ج( فً حالة  

ار البدٌل أو المشروع الذي ازدٌاد عدد المشارٌع أو ازدٌاد البدابل التً سوف ٌقوم بدراستها ومن ثم اختٌ

 ٌحقق أهداف الذي انشؤ المشروع من اجله.

 المفاضلة بٌن المواقع البدٌلة للمشروع المقترح :
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هل إنشاء  هذا المشروع فً مدٌنة الرٌاض أفضل من مدٌنة جدة أم العكس هل هذا المشروع إنشابه فً 

هداف اء المشروع أفضل للوصول للؤشمال الرٌاض أفضل من جنوبه هل إنشابه فً أي موقع ٌكون إنش

 التً انشؤ المشروع من اجله؟

 المفاضلة بٌن  الأحجام المختلفة للمشروع المقترح :

صغٌر بناء على رغبة  –متوسط  –هل ٌتوجب علً أنا كمستثمر أن أضع هذا المشروع بحجم عالً 

 وع؟ذي تنتمً إلٌه صناعة هذا المشرهإلاء المستهلكٌن أو بناء على السوق ال

 المفاضلة بٌن البدابل التكنولوجٌة المستخدمة داخل هذا المشروع.

 ثانَاً : أههَة تقََم الهشروعات ..
 /إن أهمٌة تقٌٌم المشروعات ٌمكن أن تعود إلى عاملٌن أساسٌٌن هم 

: ندرة الموارد الاقتصادٌة خاصة رأس المال نتٌجة لتعدد المجالات والنشاطات التً ٌمكن  العاهل اْول
 أن ٌستخدم فٌها.

: التقدم العلمً والتكنولوجً الذي وفر العدٌد من البدابل سواء فً مجال بدابل الإنتاج أو  العاهل الثانٍ
 بدابل الإنتاج أو طرق الإنتاج إضافة إلى سرعة تناقل المعلومات من خلبل ثورة الاتصالات والمعلومات.

لوجٌة أٌهما أفضل وٌجب علٌه تقٌٌمه فً البدء فً فـ بتالً ٌجب على المستثمر دراسة الوسابل التكنو
العملٌة الاستثمارٌة..أٌضا فً حالة أن هذه الشركات قابمه مسبقا ٌجب علٌه بٌن الحٌن والآخر دراسة 

وتقٌٌم لهذا المشروع وأٌضا ٌجب علٌه تقٌٌم المصادر التً من الممكن أن ٌحصل علٌها المصادر التموٌلٌة 
قادمة ..أٌضا ٌجب علٌها تقٌٌم الوسابل التكنولوجٌة وسابل الإنتاج .. أٌضا أٌهما من التً تمول مشارٌعها ال

 هذه الوسابل أفضل ولماذا؟  
 الأفضل من هذه الوسابل هو الذي ٌحقق الهدف المنشود من جراء قٌام هذا المشروع .  /ج 

 /ننتقل إلى الجزبٌة الثالثة أهداف عملٌة تقٌٌم المشروعات 

 ً وهو تحقٌق الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة : الهدف الربٌس
من اجل تحقٌق ذلك لابد وان تضمن عملٌة تقٌٌم المشروعات العلبقات الترابطٌة بٌن المشروع المقترح 

 والمشروعات القابمة ..
 ما هً الموارد المتاحة لً أنا كمإسسه أو للمإسسة الخاصة أو القطاع الخاص .. 

 ف من درجة المخاطرة للؤموال المستثمرة..أٌضا تساعد فً التخفٌ
 أنها تقلل من المخاطر التً قد تحدث بعد إنشاء هذا المشروع ..

فً حالة تقٌٌمً للبدابل المقترحة هذا التقٌٌم ٌقلل من المخاطر التً من الممكن أن تحدث خلبل فتره  
 زمنٌه معٌنه لاحقه..

ى ذلك المجال الذي ٌضمن تحقٌق الأهداف المحددة ٌجب أٌضا تساعد فً توجٌه المال المراد استثماره إل
علً فً حالة حصولً على مبالغ معٌنه من مصادر تموٌلٌه معٌنه ٌجب أن أضع هذه المصادر أو هذه 

المبالغ فً المشارٌع التً بنٌت على أهداف مسبقة للوصول إلى الهدف المنشود من جراء إنشاء هذه 
 المشارٌع..

القرارات الاستثمارٌة ٌجب علً قبل البدء فً أي عملٌة استثمارٌه دراسة جمٌع  أٌضا تساعد على ترشٌد
البدابل التً من الممكن أن توصل إلى الهدف الربٌس المنشود من إنشاء هذا المشروع ومن ثم اختار 

 البدٌل الذي سوف ٌحقق لً الهدف بشكل أعلى وبشكل أفضل.
 ( :القَهة الزهنَة للنقودننتقل الآن إلى ) 
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ٌعنً هذا المبدأ أن الريال الذي اقبضه الٌوم أفضل من الريال الذي استلمه فً المستقبل وذلك لأن الريال 
الذي اقبضه الٌوم ٌمكن استثماره مره أخرى ) سواء فً نفس المشروع أو مشروع آخر ( وبهذا تزٌد 

تدخل أو تخرج فً  توقٌتات مختلفة قٌمته .. وعند تقٌٌم البدابل الاستثمارٌة فإننا نتعامل مع تدفقات نقدٌة 
ولهذا نحتاج إلى تحدٌد القٌمة المكافبة لهذه التدفقات إذا افترضنا أنها دخلت أو خرجت الآن وهو ما ٌعبر 
عنه بالقٌم الحالٌة للتدفقات النقدٌة وبهذه الطرٌقة ٌمكن التعامل مع تدفقات نقدٌة تتدفق على فترات مختلفة 

 المفاضلة فً مشروعات مختلفة ذات تدفقات نقدٌة مختلفة و أعمار مختلفة . فً المشروع الواحد وكذلك
إذا القٌمة الزمنٌة للنقود ٌختلف ريال الٌوم كقٌمه عن ريال الغد وذلك لاختلبف القوه الشرابٌة للمبلغ وذلك  -

ثال لو فً حالة تعرضه للتضخم مالً على سبٌل المثال لأسباب اقتصادٌه أو خلبفه وأٌضا على سبٌل الم

افترضنا أن هناك منتج معٌن سوف اشترٌه الٌوم برٌالٌن من الممكن أن ٌصبح هذا المنتج بعد فتره زمنٌه 

 معٌنه بسبب التضخم أن ٌصبح برٌالٌن ونص.. فهذا المفهوم العام لعملٌة التضخم.

الأسلوب الشابع  راح نتطرق للتحلٌلبت التفاضلٌة كؤحد أسالٌب تقٌٌم البدابل المختلفة وهذا الأسلوب هو -

أو المعدات الحالٌة فضل من معدات الجدٌدة سوف أقوم ’ عند اتخاذا القرارات) قرارات الإحلبل( هل الآل

بشرابها مستقبلب أم الآلات التً سوف تشترى أفضل من الآلات الحالٌة ولماذا؟ ٌجب علً أن أقوم بدراسة 

 تحلٌلٌه لهذه الآلات ..

ب التفاضلً القابم بٌن فً التقٌٌم عند المقارنة بٌن إحلبل  وحده من المعدات على كٌفٌة الأسلو  /مثـــال 

 الجدٌدة بدلا من وحده المعدات الموجودة فٌفترض أن :

ألف ريال بٌنما تبلغ  473ألف ريال والإٌرادات التً ٌحققها الاستثمار الجدٌد  483تكلفة المعدات الجدٌدة 

الف ريال ونفقات الحزم 45ألف والتكالٌف الإضافٌة المتغٌرة  73ألف ريال والمواد  53تكلفة العمالة 

ألف  433آلاف ريال والإٌرادات الحالٌة  43ألف ريال وان القٌمة التخرٌدٌة للمعدات الحالٌة  48والتغلٌف 

آلاف ريال  43ألف ريال والتكالٌف الإضافٌة المتغٌرة  63ألف ريال وتكلفة المواد  58ريال وتكلفة العمالة 

 ألف ريال. 48ونفقات الحزم والتغلٌف 

ٌجب علً أنا كمستثمر أن أقوم بدراسة تحلٌلٌه تفاضلٌة بٌن المعدات الحالٌة وتكلفتها والمعدات الجدٌدة 

 التً انوي شرابها بالمستقبل وأٌها أفضل .

 ) تهرَى (

 مارٌة ؟المطلوب:  توضٌح استخدام التحلٌلبت التفاضلٌة فً المقارنة بٌن البدابل الاستث

 هنا بدٌلٌن الأول أحلبل وحده من المعدات الجدٌدة

 بدل من وحده من المعدات الموجودة بالسابق. 

وهذا الجدول للوصول إلى التدفق السنوي الصافً الذي من الممكن أن ٌتحقق وكلها هنا عملٌه توقعٌه  -

 متوقعه ( -دةحقٌقٌة( )المعدات الجدٌ –ولٌست حقٌقٌة وعندنا هنا ) المعدات الحالٌة 

                                             /التحلٌلبت التفاضلٌة 
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 ) القٌمة بآلاف لـ رٌالات(                                                         

الهعدات  البَـــاى

 الحالَة

الهعدات 

 الجدَدة

زَادة أو نقص  التدفقات 

 النقدَة

لنقدَة التفاضلَة التدفقات ا

 السنوَة

   

 73 473 433 إَرادات

 8 53 58 عهالة

 (43) 73 63 هواد

 (5) 45 43 تكالَف إضافَة هتغَرة

 (6) 48 48 نفقات حزم وتغلَف

 63   التدفق السنوٌ الصافٍ

 

ر ألف ريال ، مما ٌرجح أهمٌة الاستثما 63أي أن الاستثمار الجدٌد ٌحقق تدفق سنوي صافً مقداره 

 الجدٌد.

أي أن هذه الشركة إذا قامت بعملٌة تفاضلٌة  بٌن معدات حالٌه بنفس البٌانات التً لدٌنا فً هذا التمرٌن  

 وبٌن معدات جدٌدة فسوف تقوم بعملٌه استثمارٌه بالمعدات الجدٌدة.

  /صافً القٌمة الحالٌة كؤحد أسالٌب تقٌٌم المشروعات 

 القٌمة الحالٌة للتكالٌف   –لٌة للمنافع صافً القٌمة الحالٌة =  القٌمة الحا

 صافً القٌمة الحالٌة   = التدفقات النقدٌة الداخلة ــ  التدفقات النقدٌة الخارجة 

 /تحلٌل التدفقات النقدٌة 

 قابمة التدفقات النقدٌة ..
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 تضم قابمة التدفقات الآتً :

 )التدفقات النقدٌة الداخلة (

 إٌرادات المبٌعات المختلفة  -

 . إعانات أو تعوٌضات قد تحصل علٌها المإسسة خلبل الفترة القادمة أٌة -

قٌمة الخردة وهً القٌمة التً تباع فٌها المعدات أو السٌارات القدٌمة التً لا ٌستفاد منها مستقبلب وقٌمة  -

 هذه السٌارة المتعطلة بمثابة قٌمة تخرٌدٌة أو قٌمة الخردة.

 ) التدفقات النقدَة الخارجة (

 الٌف الرأسمالٌة التً دفعت فً بداٌة المشروع وهً التك

 الأراضً والمبانً و الآلات والمعدات والأثاث من ضمن التكالٌف 

 لدٌنا أٌضا من التدفقات النقدٌة الخارجة  :

التكالٌف التشغٌلٌة ، المواد الخام ، تكالٌف العمالة ، المصارٌف الإدارٌة داخل المإسسة ،  المصارٌف  

صارٌف الكهرباء والهاتف والمصارٌف التً تسدد عادة خلبل أٌام قلٌله أو اشهر ، النثرٌة مثل م

 الإحتٌاطٌات ، الضرابب .

هنا صافً القٌمة الحالٌة للمشروع الاستثماري :  وهو الفرق بٌن القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الداخلة 

لقٌمة الحالٌة لهذا المشروع ظهرت برقم والقٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الخارجة فً حالة أن صافً ا

موجب ٌعطً أشارة إلى أن هذا المشروع ناجع وممكن المضً قدما فً إنشاءه بٌنما فً حالة أن هذا 

المشروع درس وظهر أن التدفقات النقدٌة الخارجة أعلى من التدفقات النقدٌة الداخلة فبالتالً ٌعطً إشارة 

لا ٌنصح فً المضً قدما لإنشاء هذا المشروع لأنه قد ٌتعرض إلى إلى أن صافً القٌمة الحالٌة سالب و

مخاطر عالٌه قد ٌتعرض إلى خسابر رأسمالٌه مما ٌعطل العملٌة الاستثمارٌة لهذا المشروع أما فً حالة 

المساواة بٌن التدفقات النقدٌة الداخلة والتدفقات النقدٌة الخارجة فصاحب هذا المشروع مخـٌر لأن صافً 

الحالٌة هنا سوف تكون صفر فبالتالً لا ٌكون هناك مخاطر عالٌة ولا عوابد مجدٌه وبالتالً ٌجب  القٌمة

 على هذا المستثمر اختٌار بدٌل أفضل ٌدور علٌه صافً قٌمه حالٌة أعلى من الصفر . 

 : َعتهد صافٍ القَهة الحالَة علً

أو شرٌك أو على الشركات الاستثمارٌة  تحدٌد تكلفة الاستثمار فً بداٌة المدة ، ٌجب علً أنا كمستثمر .1

 أن تقوم بتحدٌد التكلفة الاستثمارٌة لأي استثمار تقبل علٌه.

تحدٌد القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة التً تتحقق خلبل الحٌاة الاقتصادٌة للمشروع سواء داخلٌة أو  .2

 خارجٌة .

ة العكسٌة أي لو كان صافً ٌقبل المشروع إذا كانت اكبر من صفر ، وٌرفض المشروع فً الحال .3

 القٌمة الحالٌة سالبا.

 عند المفاضلة بٌن أكثر من مشروع ، ٌتم اختٌار المشروع الذي ٌحقق )أكبـــر(صافً قٌمة حالٌة . .4

 : تتأثر التدفقات الداخلة والخارجة بعواهل كثَرة هنها

 أسعار المواد والمنتجات . -4

 كمٌات المبٌعات. -5
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 تغلة .مستوى الطاقة الإنتاجٌة المس -6

 الحٌاة الإنتاجٌة للمشروع. -7

 مدى ثبات عناصر التكالٌف الأخرى . -8

  إذا ملخص ما تم ذكره أن صافً القٌمة الحالٌة ٌجب أن تكون أعلى من الصفر أي أن التدفقات النقدٌة

 الداخلة أعلى من التدفقات النقدٌة الخارجة .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الرابعةالهحاضرة 
 

 اطرة وطرق قَاسهها ..الهحاور :العلاقة بَى العائد والهخ

 . مفهوم المخاطرة 

  .وأسالٌب قٌاس الخطر 

 . وتحلٌل الحساسٌة 

 . الانحراف المعٌاري 

 . معامل الاختلبف 

 الهخاطرة

 هفهوم الهخاطرة :

تتمثل المخاطرة فً حدوث أحداث غٌر متوقعة مستقبلٌة تإثر بصورة سلبٌة على قدرة المشروع على 

استثمارات المشروع  أي قد تسبب هذه الأحداث عوابق لهذه المنشبه مماقد  تحقٌق عابد ملببم على

 ٌخسرها بعض امورها المالٌه.

 وٌمكن استخدام مفهوم المخاطرة كمفهوم بدٌل لعدم التؤكد . 

 أسالَب قَاس الخطر

 . تحلٌل الحساسٌة 
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 . الانحراف المعٌاري 

 . معامل الاختلبف 

 تحلَل الحساسَة :
 على تقدٌر قٌم مختلفة للدخل الذي ٌمكن أن ٌحققه أي أصل . ٌعتمد هذا المدخل

 وذلك بتحدٌد ثلبثة تقدٌرات تنبإٌة للعابد الخاص بؤي أصل :  

 التقدٌر المتشابم للعابد 
 . التقدٌر الأكثر احتمالاً للعابد 
 . التقدٌر المتفابل للعابد 

 .وٌمكن قٌاس المخاطر الخاصة بالأصل من خلبل المدى
 التقدٌر المتشابم للعابد من التقدٌر المتفابل للعابد . طرحول علٌة عن طرٌق وٌمكن الحص 

 وذلك بمسابل حسابٌة سنتطرق لها من خلبل طرح هذا المثال :
 

 من خلبل البٌانات التالٌة : مثال :
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 قٌاس درجة المخاطرة من خلبل استخدام مفهوم المدى . المطلوب :
 . ذكرنا فً السابق أنه الفرق بٌن التقدٌر المتشابم والتقدٌر المتفابل  

 لحل مثل هذا التمرٌن 
 

 اْصل ب صل أاْ البَاى 

 433,333 433,333 الاستثهار الهبدئٍ 

   هعدل العائد السنوٌ

 %63 %58 التقدَر الهتشائم للعائد

 %68 %63 التقدَر اْكثر احتهالاً 

 %88 %68 التقدَر الهتفائل للعائد

 %58 %43 الـــهــدي

 

 اْصل ب اْصل أ البَاى

 433,333 433,333 الاستثهار الهبدئٍ

   هعدل العائد السنوٌ

 63 %58 شائم للعائدالتقدَر الهت% 

  ً68 %63 التقدَر اْكثر احتهالا% 

 88 %68 التقدَر الهتفائل للعائد% 
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لعابد وبالتالً درجة المخاطرة كلما زاد المدى الخاص بؤي أصل كلما أدى ذلك إلى زٌادة درجة تغٌر ا
المرتبطة بهذا الأصل وٌتضح لنا من المثال السابق أن الأصل )ب( أكثر خطورة من الأصل )أ( حٌث أن 

 % 43% والمدى للؤصل )أ( 58ل )ب( المدى للؤص
)أ( بنسبة  فقط عملٌة حسابٌه للفرق بٌن التقدٌر المتشابم للعابد والتقدٌر المتفابل للعابد نَجِد أنه فً الأصل

% وهنا ٌتضح لنا أنه كلما زاد المدى الخاص بؤي أصل كلما 58% بٌنما هو فً الأصل )ب( بنسبة 43
 أدى ذلك إلى زٌادة درجة تغٌر 

العابد وبالتالً درجة المخاطرة المرتبطة بهذا الأصل وٌتضح من هذا التمرٌن أن الأصل )ب( أكثر 
صل )ب( أكثر منه من الأصل )أ( إذن فً حالة المقارنة خطورة من الأصل )أ( وذلك لأن المدى فً الأ

 بٌن أصلٌن من الأصول أو أكثر 
فبالتالً المدى الأكثر هو المتعلق بالمخاطرة الأكثر وبالتالً هنالك أٌضاً علبقة بٌن المخاطرة وبٌن العابد 

كان العابد المتوقع كلما ارتفعت المخاطرة لأي أصل من الأصول أو لأي استثمار من الاستثمارات كلما 
 لهذا الاستثمار أعلى وهنا العابد 

 عابداً سلبٌاً لهذا الاستثمار . إما أن ٌحتمل أن ٌكون عابداً موجباً أو
 

 الانحراف المعٌاري :
 ٌتم استخدام الانحراف المعٌاري من خلبل قٌاس درجة التشتت أو البعد عن القٌمة المتوقعة للعابد .

ن القٌمة المتوقعة هنا كلها عملٌات تنبإٌه لٌست واقعٌة وإنما تنبإٌه مستقبلٌة قد كم ٌبعد هذا الانحراف ع
 تحدث ..

 نتطرق إلى مثال لِكًَ ٌتسنى لنا فهم هذا الأسلوب من أسالٌب قٌاس الخطر...
 إذا كانت عوابد سهم شركة )س( وسهم شركة )ص( موزعة كما ٌلً :   مثال :

 

 شركة ص )العائد( ائد(شركة س )الع الاحتهال حالة السوق

 7 9 %53 جَدة

 7 7 %93 سَئة

 4 5 %53 عادَة

 
 

 حساب الانحراف المعٌاري لشركة س وشركة ص : المطلوب :
 الحل :

 الخطوة الأولى : 
 الاحتمال الجٌد(×تتمثل فً حساب متوسط عابد الشركة =ط=)العابد الجٌد

 حتمال السٌا(الا×الاحتمال العادي(+)العابد السٌا×+)العابد العادي
 7( = 3,5×5(+ )3,9×7(+ )3,5×9متوسط عابد شركة س=)

 7( = 3,5×4(+ )3,9×7(+ )3,5×7متوسط عابد شركة ص = )
 نجد أى الهتوسط العائد لكلتا الشركتَى س وَ ص هو أربعة .
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لهذا  ننتقل الآن إلى الخطوة الثانٌة ومحتواها فً استخراج الانحراف عن المتوسط وكذلك مربع الانحراف
ربع الانحراف لكل شركة المتوسط من خلبل هذا الجدول نستطٌع استخراج الانحراف عن المتوسط وم

 على حده .
 الخطوة الثانٌة : 

 

 شركة ص شركة س 

حالة 
 السوق

الانحراف  العابد الاحتمال
عن 

 المتوسط

مربع 
 الانحراف

الانحراف  العابد
عن 

 المتوسط

مربع 
 الانحراف

 9 6+ 7 7 5+ 9 %53 جَده

 صفر صفر 7 صفر صفر 7 %93 سَئة

 9 6- 4 7 5- 5 %53 عادَة

 
 

لدٌنا حالة السوق كما هو الحال فً السابق جٌده وسٌبة وعادٌة وكذلك الاحتمالات والعابد المتوقع لكل 
 الفرق بٌنها وبٌن متوسط العابد نجد أنه بالزٌادة بدرجتٌن أو 9شركه على حده لدٌنا العوابد فً شركة س 

أي أنها زٌادة بـ  5وبالتالً نضع فً الانحراف عن المتوسط لشركة س مقابل حالة السوق الجٌدة 5بعدد 
بٌنما فً الحالة السٌبة نجد أن العابد مساوٌاً لمتوسط العابد لهذه الشركة أو لشركة س فبالتالً الانحراف  5

 عن المتوسط هنا ٌصبح صفر بٌنما فً الحالة العادٌة 
وهو العابد المتوقع لشركة س ومتوسط العابد نجد أنه  5شركة س نجد أنه الفرق بٌن الـ  لهذه الشركة

نقوم باستخراج مربع الانحراف للبنحراف عن المتوسط لشركة س وهو ضرب هذا الانحراف  5بالسالب 
 عن المتوسط فً نفسه أو مربعه 

صفر بٌنما فً الحالة العادٌة وهو ضرب  فً الحالة الجٌدة بٌنما فً الحالة السٌبة 7ٌعطٌنا الناتج  5×5
هذا فٌما ٌتعلق بشركة س بٌنما فً شركة ص لدٌنا العابد  7ٌعطٌنا مربع الانحراف  5-×  5-السالب 

 نقوم بحساب  7للحالة الجٌدة 
نجد أن الانحراف عن  7ومتوسط عابد شركة ص  7الانحراف عن المتوسط ونجد انه الفرق بٌنها 

ومتوسط  7فً الحالة السٌبة كذلك نجد أن العابد هنا  9نجد أنه  6×6ع الانحراف ومرب 6المتوسط هنا 
 فبالتالً ٌصبح  7عابد شركة ص 

الانحراف عن المتوسط صفر بٌنما مربع الانحراف أٌضا صفر فً الحالة العادٌة لشركة ص نجد أن 
 . 9بعة ومر 6-والفرق بٌنه وبٌن متوسط عابد شركة ص نجد أنه سالب  4العابد هنا 

 
 الخطوة الثالثة من أسالٌب قٌاس الخطر وهً الانحراف المعٌاري للشركة لإٌجاده :
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الانحراف المعٌاري للشركة ٌساوي مربعات انحرافات عن وسطها مضروب فً احتمالاتها لكل شركة  

% ٌضاف إلٌها الصفر 53فً  7على حده نوجِد أولاً الانحراف المعٌاري لشركة س ٌساوي الجذر
  7% وٌضاف إلٌها 93مضروبة فً 
( لو قمنا باستخراجه 4,93% نجد أن الناتج النهابً لهذا الجذر جذر واحد فاصلة ستٌن )53مضروبة فً 

( وهو الانحراف المعٌاري للشركة س بٌنما 4,59من تحت الجذر نجد أنه واحد فاصلة ستة وعشرٌن )
 الانحراف المعٌاري لشركة ص 

ة التً قمنا بتطبٌقها للبنحراف المعٌاري لشركة س تحت الجذر تسعه مضروبة فً بنفس العملٌة التطبٌقٌ
% نجد أنه تحت 53% ٌضاف إلٌها تسعه مضروبة فً 93% ٌضاف إلٌها الصفر مضروب فً 53

 ( 6,93الجذر ثلبثة فاصلة ستٌن )
ا نجد أن الانحراف ( فبالتالً هن4,93ولو قمنا باستخراجه من تحت الجذر نجد أنه واحد فاصلة التسعٌن )

المعٌاري لشركة س وشركة ص قد اختلف بالرغم من أن متوسط عوابد هاتٌن الشركتٌن واحد وهو 
 الأربعة بٌنما الانحراف المعٌاري لشركة س وشركة ص قد اختلف .

( رٌالات إلا أن الانحراف المعٌاري للشركة س = 7رغم تساوي متوسط عابدي شركة س و ص )
( وعلى ذلك ٌمكن اعتبار أن عابد شركة ص 4,93نحراف المعٌاري لشركة ص = )( أقل من الا4,59)

 ذو درجة خطر أعلى من شركة س . من المثال السابق ٌمكن توضٌح كٌفٌة حساب معامل الاختلبف :   
وبالتالً هنا قاعدة كلما ارتفع الانحراف المعٌاري للشركة المراد قٌاس خطرها كلما كانت ذات مخاطرة 

 من مقارنتها فً حالة أن مقارنتها كانت أقل منها .. أعلى 
 :معامل الاختلبف

  معامل الاختلبف = 

 

الانحرررررررررررررررررررررررررراف  هتوسط العائد الورقة الهالَة
 الهعَارٌ

 هعاهل الاختلاف

=  7÷4,59 4,59 7 شركة س
3,648 

=  7÷4,93 4,93 7 شركة ص
3,778 

  
 ختلبف ٌساوي الانحراف المعٌاري للقٌم على متوسط العابد .لدٌنا هنا قاعدة تقول أن معامل الا 
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ٌذكر لنا هنا الورقة المالٌة لنفترض أن هنالك شركتٌن إحداهما مسماها س والأخرى مسماها ص ، 
لكل من شركة س وشركة ص ، الانحراف  7متوسط العابد أٌضاً من التمرٌن السابق كما اتضح معنا أنه 

 راجه فً المعٌاري كما قمنا باستخ
، معامل  4,93بٌنما فً شركة ص وجد أنه  4,59السابق أو فً الخطوات السابقة وجد أنه فً شركة س 

الاختلبف كما ذكرنا فً القاعدة وهو الانحراف المعٌاري للقٌم نقوم بتقسٌمه على متوسط العابد عندما 
 .نطبق هذه القاعدة على شركة س 

نجد هنا أن شركة ص ذات  3,778قاعدة على شركة ص نجد أنه بٌنما لو طبقت هذه ال 3,648نجد أنه 
معامل اختلبف أكبر منه من شركة س فبالتالً معامل الاختلبف هنا لشركة ص ٌدل على أن المخاطرة 

 فً شركة ص أعلى منها من  شركة س .
ه فً الأسواق هنالك جزبٌة أٌضاً مهمة قد تكون مطبقة أو قد تكون ذات فعالٌة عالٌة فً الأسواق الكفوب

المالٌة ذات الكفاءة العالٌة التً تعكس تعاملبت الشركة أو معاملبت الشركة أو تعكس قوابمها المالٌة 
وتعكس اتجاهاتها هل هً ذات اتجاهات صاببة أو قابمة على القوابم المالٌة المصدرة من قبل هذه 

 الشركات أم لا فبالتالً نجد هنا فً هذه الحالة لو طبقت هذه 
سالٌب على الأسواق الكفوبه وكان لدٌنا هنالك شركتٌن كما ضربنا فً المثال السابق إحداهما س الأ

والأخرى ص وكما فً البٌانات السابقة لكانت س أقل مخاطرة من شركة ص بٌنما فً الأسواق العشوابٌة 
 التً لا تعكس القٌم المالٌة ولا 

تطبٌق هذه القواعد السابقة الذكر لن نستطٌع الوصول إلى تعكس القوابم المالٌة لأي من الشركات لو قمنا ب
أي نتٌجة وذلك لأن هذه الشركات المدرجة فً هذا السوق لا تعكس الأمر الواقع الموجود داخل هذه 

 الشركات خاصة المالً منه ..
ن ٌتضح هنا لنا أٌضاً أن معامل الاختلبف لشركة ص أعلى من معامل الاختلبف لشركة س وبالتالً فإ

 شركة ص تحتوي على قدر كبٌر من المخاطرة أكبر من شركة س .
هذا فٌما ٌتعلق بالمخاطرة وكٌفٌة طرق قٌاسها و سنتطرق إلى العابد وكٌف أن هذا العابد له علبقة 

 بالمخاطرة أي أن كلما ارتفعت المخاطرة كلما ارتفع عابد هذا المشروع المتوقع من هذه العملٌة 
% فٌكون هذا العابد 53و كانت المخاطرة لدٌنا بمستوى معٌن لو قلنا بنسب مبوٌة الاستثمارٌة بمعنى ل

% إما أن ٌكون موجباً وإما أن ٌكون سالباً أي أن هذا العابد 53المتوقع من جراء هذه العملٌة الاستثمارٌة 
 قد ٌندرج تحت العملٌة الإٌجابٌة 

 لمتوقعة من جراء القٌام بهذا الاستثمار .وقد ٌندرج تحت العملٌة السلبٌة بناءً على المخاطرة ا
 العلاقة بَى العائد والهخاطرة

ٌزداد العابد المرغوب كلما زادت المخاطرة  حٌث علاقة طردَهتعتبر العلبقة بٌن العابد والمخاطرة 
، بمعنى آخر على سبٌل المثال فً سوق الأسهم هنالك علبقة بٌن العابد المتوقعة لذلك المشروع 

 علبقة طردٌه وكلما ارتفعت  والمخاطرة
هذه المخاطرة فً السوق كلما كان العابد المتوقع هنا عالً جداً بمعنى من الممكن أن احد المستثمرٌن 
ٌرغب فً شراء مجموعة من الأسهم فً مجموعة من الشركات كلما كانت هذه الشركة ذات مخاطر 

 عالٌة أي أنها ربحٌتها ضبٌلة 
لمالً ركٌك عموماً فبالتالً قد ٌدخل هذا المستثمر لهذه الشركة متوقعاً من خسارتها ضبٌلة أو وضعها ا

هذه الشركة أن ٌعطً مبلغ ضبٌل أو مبلغ لٌس بالعالً فبالتالً هنا العابد الذي سوف ٌتحصل علٌة نسبته 
أٌضاً سوف تكون ضبٌلة ، بٌنما فً حالة أخرى لو كان هذا الشخص متوقعاً من هذه الشركة أن ٌحصل 
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لى عوابد عالٌة فبالتالً هنا مخاطرها أٌضاً سوف تكون عالٌة أٌضاً من الممكن أن ٌقوم بالعملٌة ع
 الاستثمارٌة فبالتالً ٌحصل على عابد سلبً غٌر متوقع وهو ما 

تحدثنا عنه فً أسالٌب قٌاس الخطر عدم التؤكد أي أن هذا الشخص كان غٌر متؤكداً من العملٌة 
وع من الاستثمارات بٌنما لو كانت العملٌة فً مجال آخر فً مجال العقارات الاستثمارٌة فً هذا الن

 لنفترض وقام أحد المستثمرٌن بشراء قطعة 
أرض على سبٌل المثال فبالتالً هنا درجة المخاطرة لهذه العملٌة الاستثمارٌة أقل منها من العملٌة 

كنه عابد أقل منه من العملٌة الاستثمارٌة فً الاستثمارٌة فً سوق الأسهم فبالتالً قد ٌكون هنالك عابد ول
سوق الأسهم مما قد ٌحصل على مبلغ من رأس المال أو على أقلها قد ٌحافظ هذا الشخص على رأس ماله 

بٌنما فً الجزبٌة الأخرى قد ٌكون هنالك خسابر رأس مالٌة أٌضاً من باب آخر قد ٌكون هنالك عوابد 
 أن أحد المستثمرٌن قام بشراء مثلبً  جارٌة أو عوابد رأس مالٌة فً حالة

مجمع تجاري وقام بتؤجٌر المحلبت التجارٌة فً هذا السوق فبالتالً هذه المحلبت التجارٌة فً هذا السوق 
العابد ألإٌجاري الذي ٌحصل علٌة هذا الشخص ٌكون بمثابة عابداً جارٌاً بٌنما فً حالة أن هذا الشخص قد 

 اشتراها قبل خمس سنوات 
رض من ثم قام ببٌعها فً الوقت الحاضر مشتراة لها فً السابق قام بشراء هذه المجمعات لنفترض لنفت

فهو قد ربح هنا عابداً  5433333ومن ثم قام ببٌعها بعد مرور الخمس سنوات بـ  5333333أنها بـ 
 ريال433333رأس مالٌاً مقداره 

 433333قد خسر هذا التاجر أو هذا المستثمر  وهنا 4933333لنفترض العملٌة العكسٌة انه قد باعها بـ  
 ريال

 هذا فٌما ٌتعلق بالعلبقة بٌن العابد والمخاطرة . 

 
 
 
 
 
 
 

 الخاهسةالهحاضرة 
          

 فترة خلبل أمواله لاستثمار نتٌجة من المستثمر  ٌحققه الذي الكسب عن عبارة هو للعابد البسٌط المفهوم
  بمنفعة حالٌا به ٌضحً إضافً مبلغ على بالحصول ٌرغب هو  ارٌةاستثم عملٌة جراء من معٌنة زمنٌة

 بالعملٌة منه أكثر أو الحالً المبلغ من أفضل المبلغ هذا ٌكون وقد مستقبلب علٌه الحصول إلى استهلبكٌة
 .العابد أنواع من نوعٌن هنا لدٌنا  الاستهلبكٌة

 . الجاري العابد: اْول النوع

 . أسمالًالر العابد: الثانٍ والنوع

 عملٌات فً سواء الأصل لهذا تملكه جراء من المستثمر علٌه ٌحصل الذي بالربح ٌتمثل الجاري فالعابد
 لهذا شرابه أو معٌن فندق فً استثماره ذلك على مثال الحقٌقً الاستثمار فً عملٌة أو المالٌة الأسواق

 مبدبً استثمار دفع الأمر بداٌة فً ٌلزمه المفروشة الشقق فهذه ، شابهها ما أو المفروشة الشقق أو الفندق
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  الأصل لهذا  وتملكه حصوله من ٌتمكن كً

 هذا المال من معٌنا مبلغا  المفروشة الشقق لهذه أو الفندق لهذا  تؤجٌره عملٌة من له ٌدر عندما فبالتالً
 الشراء ثمن بٌن الفرق رٌعتب فهو  المتجر لهذا  بٌعه حالة فً بٌنما جارٌا عابدا  ٌعتبر  له بالنسبة المبلغ
 أن إما  الجاري العابد أن هنا نلبحظ الجاري  العابد ، الرأسمالً العابد ٌعتبر  له بالنسبة هنا  البٌع وثمن
 ٌإجر لم أنه  حالة فً صفر ٌكون أن الممكن من أو  علٌه ٌتحصل الذي العابد وهو موجب بشكل ٌكون

 هذه فً سلبٌا عابدا هناك ٌكون أن المستحٌل من أنه أي سلبٌا عابدا الجاري العابد ٌكون لا ولكن بالأساس
 ، الجاري بالعابد ٌتعلق فٌما الاستثمارٌة العملٌة

 ،، أنواع ثلبثة ٌحتمل أن الممكن من الرأسمالً العابد بٌنما

 هذا تملك حالة فً  بمعنى سلبً عابد أو صفر عابد أو  إٌجابً رأسمالٌا عابدا ٌكون أن الممكن من
 ورغب سٌارة تملك أو معٌنة ألة تملك أو الفندق  تملك أنه أٌضا نفترض  الأصول من أصل لأي صالشخ

 هذا كان أٌا أو الآلة هذه أشترى أن لنفترض معٌنة زمنٌة  لفترة السٌارة هذه فً  الاستثمارٌة العملٌة فً
 هـ4/4/4758 فً ريال ألف المابة  بقٌمة الأصل

 الثمانٌة  قٌمة على إلا ٌتحصل لم أن لنفترض  بقٌمة  بٌعها الشخص هذا أراد الٌوم هذا تارٌخ فً
  لنفترض  ألف والتسعٌن

 له بالنسبة ريال الألفً هذه فبالتالً ريال ألفً قٌمتها  رأسمالٌة خسابر الشخص هذا خسر قد  هنا فبالتالً
 لنفترض صفر ٌحتمل أن الممكن من أٌضا سالب الرقم فبالتالً هنا  خسارة وهً  رأسمالٌة خسابر تعد
 صفر العابد هنا ٌصبح فبتالً المشترى قٌمة بنفس الأصل هذا أو  الآلـة هذه ببٌع قام أو المثال نفس فً

 موجب الرأسمالً الربح ٌكون أن أٌضا الممكن ومن صفرا العابد ٌصبح فبالتالً المابة منها ٌطرح المابة
 فبتالً آلاف وخمسة المابة ببٌعها قام بؤنه لنفترض المشترى قٌمة من بؤكثر الأصل هذا بٌع حالة فً وهو
 الثلبثة ٌحتمل الرأسمالً العابد إذن ،، موجب برقم رأسمالٌا عابدا تعتبر  له بالنسبة هنا آلاف الخمسة هنا

  المالٌة  الأسواق على تنطبق أٌضا سالب ٌكون أن وإما صفر ٌكون أن وإما موجب ٌكون أن إما احتمالات
 لنفترض تارٌخ فً ريال الخمسٌن  بقٌمة ما  لشركة أسهم بشراء قام هذا لشخصا أن حالة فً
 أن لنفترض  بٌعها أراد  أقل أو أكثر أو الأسبوعٌن أو الأسبوع مرور بعد الشخص هذا  هـ6/6/4759

 الشخص هذا فبالتالً.  رٌالا أربعٌن أصبح الحٌن بذلك السوق هذا فً  الشركة هذه سعر أو  الشركة هذه
 من الأسبوعٌن مرور بعد العكس ولنفترض ،، رٌالات عشرة قٌمته ما أو اشتراه سهم كل فً خسر قد

 هذا ربح قد  هنا فبتالً  ريال الستٌن  بقٌمة كانت  الشركة لهذه  السوقٌة القٌمة أنها لنفترض شرابه
 بؤنه ولنفترض ،، موجب رقم أنه أي رٌالات عشرة قٌمته ما الشخص هذا  اشتراه سهم كل فً المستثمر

 الخمسٌن  بقٌمة أي  مشتراها قٌمة بنفس  الأسهم هذه ببٌع الشخص هذا قام  هنا إذن  ٌربح ولم ٌخسر لم
  أٌضا الأشخاص أحد أن لنفترض  الجاري العابد إلى نعود أٌضا ،، صفرا الرقم هذا  ٌصبح فبتالً ريال

 قام التً الشركة هذه فً الأسهم وعدد  ريال مابة الثمانٌة  بقٌمة  الشركات من شركة أسهم بشراء قم
 قامت الشركة هذه بؤن لنفترض بشرابها قام  ريال ألف مابة الثمانً تصبح هنا فبتالً  سهم ألف بشرابها

 بعملٌة قامت  الأسهم هذه ٌمتلك الشخص هذا زال ولا أشهر بستة الأسهم لهذه الشخص هذا شراء بعد
 ٌمتلك الشخص وهذا  سهم كل عن رٌالٌن  بتوزٌع قامت بؤنها ضلنفتر ، الأسهم هذه لحاملً توزٌعات

 فً العابد هذا إذن ريال وستمابة الألف بقٌمة جارٌا عابدا له ٌكون قد الشخص هذا فبالتالً سهم مابة ثمانً
 وسعر المشترى سعر فرق وهو الرأسمالً العابد بٌنما علٌها ٌحصل التً التوزٌعات وهً الأسهم حالة
 الاستثمارات لهذه تملكه جراء من المستثمر علٌها ٌحصل قد التً التوزٌعات وهً الجاري العابد أما البٌع
 ،، ذكره تم ما وتلخٌص  بخلبصة أٌضا سنتحدث هنا،، 
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 عن ناتجة نقدٌة تدفقات من الاستثمار مدة خلبل المستثمر علٌه ٌحصل الذي العابد:  هو الجاري فالعابد
 قررت وقد الشركات إحدى فً سهم مبة لدٌه المستثمر كان إذا بمعنى ٌمتلكها التً للؤسهم أرباح توزٌعات

 حاصل وهو ريال مابتٌن هنا وقدره عابد على سٌحصل المستثمر فإن للسهم رٌالان بواقع الأرباح توزٌع
 لكل رٌالٌن على حصل قد الشخص هذا  أن أي الشخص هذا ٌمتلكها التً الأسهم عدد فً  ريال5الـ ضرب

 ،، ٌمتلكه وه سهم

  الكوبون على العابد ومعدل ريال ألف الاسمٌة قٌمته سند لدٌه للمستثمر كان إذا للسندات بالنسبة أٌضا
 فً ريال4333 ضرب  وهو ريال 433 قدرها فابدة على سٌحصل المستثمر فإن السند  قٌمة من%  43
 تعتبر شرعا محرمة تعتبر ثابتة فابدة تحمل لكونها السندات أن  مهمة ملحوظة أٌضا هنا نلبحظ%   43
 أن الإمكان بقدر ٌحاول و له الاستثمارٌة العملٌة فً الشخص ٌنتبه فبتالً شرعا المحرم الربا ضمن من

 قد العابد أن ذكرنا كما أٌضا هنا  استثماراته وعملٌات ماله فً الله ٌبارك كً وذلك  الأمور هذه  ٌجتنب
 سالبا الجاري العابد ٌكون أن المستحٌل من أنه أي السالب قمالر ٌؤخذ ولا موجب رقم أو  صفرا ٌكون
 من أٌضا توزٌع عملٌات تقوم لم لو حتى التزاماته سداد الشخص هذا من الشركة تطلب أن المستحٌل ومن

 تجاري مشروع فً  استثمارٌة بعملٌة قام المستثمر هذا أن حالة فً سالبا عابدا هنالك ٌكون أن المستحٌل
 جارٌا عابدا هناك ٌكون أن الممكن من فبتالً كان أٌا أو جاهزة ملببس محل مطعم تجاري محل فتح فً

 على  السالب الرقم ٌؤخذ لا ولكن موجب رقم أو صفر برقم ٌكون قد سالب برقم العابد هذا ٌكون لا ولكن
 خلبل المالٌة رقةللو السوقٌة القٌمة لتغٌر نتٌجة ٌتحقق الذي العابد وهو الرأسمالً العابد ذلك من العكس

 هذا ٌكون أن الممكن ومن سابقا ذكرنا كما الأصول من أصل أي أو الورقة بهذه المستثمر احتفاظ  فترة
 فً منه رغبة شرابه بعملٌة قام منزل  الأصل هذا كانت أٌا معٌنة سٌرة معٌنة آلة تجاري معرض الأصل
 هذا ٌعطً الشراء ثمن منه مطروح البٌع ثمن هنا  فبالتالً المستقبل فً لبٌعه وذلك  الاستثمارٌة  العملٌة

 رقم أو صفر أو  سالبا العابد هذا ٌكون أن  الممكن من السابق فً ذكرنا كما الرأسمالً العابد المستثمر
  الشراء ثمن من اقل البٌع ثمن السالب بٌنما الشراء ثمن من أكبر البٌع ثمن أن حالة فً ،فموجب موجب
 أو معٌنا سندا أو مالٌة ورقة سواء كان أٌا الأصل هذا مع  الشراء بثمن البٌع ثمن تساوي  حالة فً وصفر
 الشراء ثمن بٌن الفرق وهو ، الاستثمارٌة المسؤلة هذه كانت أٌا تجاري معرض منزل  معدات آلة سٌارة
 ،، الرأسمالً العابد لدٌنا لٌصبح البٌع وثمن

 قٌمتها وبلغت هـ4/4/4759 فً ريال مبة قٌمته سمها ترىاش المإسسٌن أحد  أن لنا ٌذكر مثال هنا لدٌنا
 إذن رٌالا 53 قٌمته رأسمالٌا عابدا حقق هنا له أن أي ريال 453 ببٌعه قرر عندما  السنة نهاٌة فً السوقٌة

 الفرق ٌصبح فبتالً الشراء ثمن منه ٌطرح المالٌة الورقة بٌع ثمن قدره رأسمالٌا عابدا حقق المستثمر هذا
 ،، الاستثمارٌة العملٌة جراء من المستثمر هذا حققه قد ريال 53 الشراء وثمن البٌع ثمن بٌن

 بقٌمة الأشخاص أحد من  أرض قطعة بشراء قام  المستثمرٌن أحد أن لنفترض  أخر مثالا أٌضا لنفترض
 لم و له فقٌمت ببٌعها الشخص هذا أراد سنوات الأربع أو سنوات الثلبث مرور بعد ريال ألف الخمسمابة

 خمسٌن  بالسالب الشراء وثمن البٌع ثمن بٌن هنا الفرق فبتالً ريال ألف وخمسٌن الأربعمابة بقٌمة إلا تؤتً
 ريال،، ألف خمسٌن قٌمتها رأسمالٌة  خسارة الشخص هذا حقق فقد  ريال ألف

 هذا فبتالً ريال ألف والعشرٌن الخمسمابة بقٌمة الأرض ببٌع الشخص هذا قام العكس أنه لنفترض
 السابق الشراء بثمن البٌع ثمن تساوي حالة فً ريال ألف العشرٌن مقداره رأسمالٌا عابدا حقق قد الشخص

  إٌجابً ولا سلبً لا عابد أي ولا  قٌمة أي التاجر هذا  بالأحرى ٌحقق لم فقد

   ذكره تم لما أٌضا  توضٌحٌة عملٌة فقط هنا

 البٌع عند الأصول من أصل أي أو  للورقة السوقٌة القٌمة تفعتار إذا موجبا ٌكون أن إما الرأسمالً العابد
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  للورقة  السوقٌة القٌمة سعر فً تغٌٌر أي ٌحدث لم أنه حالة فً  صفرا ٌكون بٌنما  الشراء عند قٌمتها عن
 سعر انخفض إذا سالبا  العابد هذا  ٌكون أن إما وأخٌر  به شرابها تم الذي  الشراء سعر عن أصل أي أو

 . به شرابها تم الذي السعر عن البٌع عند المالٌة  قةالور

 ٌصبح وكٌف موجب  ٌصبح وكٌف صفر ٌصبح كٌف الرأسمالً العابد حالة فً  المسؤلة معنا تفهم لكً
  المالٌة الأوراق هـ4759/ 4/4 فً اشترى المستثمرٌن أحد  أن لنفترض التالً المثال إلى نتطرق  سالب
 :التالٌة

  سهم لكل ريال 83  بقٌمة سهم 433 المتحدة  شركة سهم فً اشترى-4

  ريال 93 الواحد السهم قٌمة الصناعٌة الشركة فً سهم 433 بشراء قام أٌضا

  تقرٌبا السنة مقدارها  زمنٌة لفترة الأسهم هذه تملك الشخص هذا  ريال 4333 بمبلغ العقاري للبنك سند
 ما  البورصة فً السوقٌة  الأسعار وكانت الأوراق هذه بٌع المستثمر أراد هـ63/45/4759 فً أنه حٌث
  -: ٌلً

 . سهم لكل ريال53 بقٌمة ارتفع أنه أي  ريال 73  المتحدة الشركة سهم

 . سهم لكل رٌالات 43 بقٌمة نقص أنه أي  ريال 83  الصناعٌة الشركة سهم

 . هو كما ظل العقاري البنك سند بٌنما

 ؟ المالٌة الأوراق  أنواع من نوعا كل فً المستثمر حققه يالذ الرأسمالً  العابد مقدار هو ما

 إذن الشركة هذه من سهم 433 واشترى ريال 83 بـ بشرابها قام المتحدة الشركة لأسهم بالنسبة هنا لدٌنا
 عدد هو المتحدة بالشركة الشركة هذه فً الأسهم لهذه البٌع ثمن بٌنما ، ريال  8333 هو الشراء ثمن

 العابد ، ريال  7333 البٌع ثمن هنا لدٌنا ٌصبح 73× 433 فبتالً ، البٌع سعر فً مضروب  الأسهم
 فبتالً ريال 8333 الشراء ثمن منه ٌطرح البٌع ثمن وهو 7333 هو الشركة لهذه بالنسبة الرأسمالً

 . رأسمالٌا عابدا المستثمر لهذا بالنسبة وٌعتبر 5333=  بٌنهما الفرق

 هذه من سهم 433  هـ4/4/4759 فً اشترى الشخص هذا  الصناعٌة شركةال وهً  الثانٌة الشركة أما
 ثمن بٌنما  ريال 9333 هو  الشركة هذه لأسهم شرابه ثمن فبتالً ريال 93 الواحد السهم سعر  الشركة

 قام عندما البٌع سعر وهو  83×  433 ٌصبح  البٌع ثمن فبتالً  سهم لكل ريال 43  بقٌمة نقص قد البٌع
 وهو الرأسمالً العابد لدٌنا فٌصبح  ريال 8333 هو البٌع لثمن النهابً المجموع فبتالً ببٌعها الشخص هذا
 . ريال 4333 وهو سالبا رأسمالً عابد أو بالسالب الشراء  ثمن منه مطروح البٌع ثمن

 ثمن  قٌمة نفس هو البٌع وثمن  ريال 4333 وهو الشراء ثمن لدٌنا العقاري البنك لسند بالنسبة أخٌرا
 . ريال صفر مقداره رأسمالٌا عابدا حقق  أنه أي  عابدا أي  المستثمر هذا  ٌحقق لم فبتالً الشراء

 وصفرا  الصناعٌة الشركة أسهم فً وسالبا  المتحدة شركة أسهم فً رأسمالٌا عابدا حقق قد المستثمر هذا
 .. العقاري البنك سندات فً

 نجد هنا  استثماراته جراء من  المستثمر هذا حققها التً  لٌةالرأسما العوابد مجموع استخراج  أردنا لو
 العابد إلٌه مضاف  المتحدة الشركة لأسهم الرأسمالً العابد مجموع وهو ريال 4333 حقق قد أنه

 بالجمع قمنا لو العقاري البنك لسند الرأسمالً العابد إلٌه مضافا  الصناعٌة الشركة لأسهم الرأسمالً
  ريال 4333 مقداره موجب رأسمالٌا عابدا حقق قد المستثمر هذا أن نجد ابدالعو لهذه الجبري

 توزٌع ب قام كلما  للمستثمر الاستثمارٌة العملٌة  أي تنوعٌه  العملٌة كانت كلما أنه  لنا ٌتضح هنا من
 ًف  أمواله جمٌع وضع من أفضل  المستثمر هذا  عوابد كانت كلما مدروس  وبشكل عقلبنً بشكل أمواله

 جدا مهمة  التنوٌع عملٌة هنا فبتالً واحدة بشركة  المالٌة الأسواق فً أسهم شراء فً أو  واحد مشروع
 فً أٌضا متنوعة تكون وإنما  واحد سوق  فً تكون وألا  واحد  مجال فً تكون ألا  أٌضا الأفضل ومن



 www.imam1.com     لإمام محمد بن سعود الإسلاميه ملتقى طلاب وطالبات جامعة ا

- 28 - 
 

  توزٌع بعملٌة قومٌ أن  المستثمر هذا على ٌجب  واحدة صناعة فً تكون ألا  الأسهم سوق مجال
 الصناعات تتؤثر لا قد معٌنة صناعة  تؤثر حالة فً حتى  الصناعات من  مجموعة  فً استثماراته

 على التؤثر هذا ٌإثر لا قد  حاد مالً بتؤثر تؤثرت البنوك صناعة أن نفترض أن  حالة فً  الأخرى
 عملٌة  بتوزٌع  المستثمر ذاه ٌقوم  عندما فبتالً  أخرى صناعة أي أو  مثلب  الزراعٌة  صناعة

  أن المستثمر  هذا على المتوجب من أٌضا  أمواله جمٌع ٌخسر لا قد فبتالً السوق هذا داخل  استثماراته
 فً أٌضا  المالٌة  الاستثمارات فً أو  المالٌة الأوراق فً مثلب استثماراته عملٌة توزٌع  بعملٌة ٌقوم

 فً  وأٌضا  نفسه البلد على و هو علٌه  اقتصادٌة منفعة  لمنفعةا هذه تدر  حتى  الحقٌقٌة الاستثمارات
  قام أو استثماراته عملٌة حالة فً السابق فً ذكرنا كما المستثمر هذا  فبتالً البلد  لأبناء الاجتماعٌة التنمٌة

 ٌنفع  بحٌةر  بعملٌة قام  حالة فً  نفسه ٌضر أو  ٌنفع قد هو  المالٌة الأسواق فً  الاستثمارٌة بالعملٌة
 . فقط نفسه على خسر فقد خسر قد  أنه حالة وفً  فقط نفسه

 قد المستثمر هذا  الأولى الحلقة فً  وذكرنها سبق التً الحقٌقٌة الأصول  بالاستثمار  قام أنه  حالة فً أما
  ابههش وما  البلد أبناء بعض توظٌف عملٌة فً وكذلك  الاجتماعٌة والتنمٌة  الاقتصادٌة التنمٌة ٌنفع

 أو  عشرٌة بنسبة أو  بعابد إما الورقة  بهذه الاحتفاظ فترة  خلبل العابد عن التعبٌر ٌمكن هنا لدٌنا أٌضا
 : هنا لدٌنا مثال كسري بعدد أو كسرٌة بنسبة أو  برقم

 كاف الشركة  أسهم من المالٌة الأوراق بورصة من  سهم 533 بشراء قام المستثمرٌن أحد أن افترض لو
 الشركة وقامت هـ4/7/4759  فً ريال 833 الشراء عند للسهم السوقٌة القٌمة وكانت هـ4/4/4759 فً

  استثماراته بتصفٌة المستثمر قام  هـ63/45/4759 فً  سهم لكل رٌالات 43 بواقع أرباح  بتوزٌع
 ريال فأل 883 التارٌخ هذا فً للشركة  السوقٌة القٌمة كانت وق  المالٌة الأوراق  بورصة فً ببٌعها

 : المطلوب

 ؟  كاف للشركة المالٌة الورقة بهذه احتفاظه فترة خلبل المستثمر حققه الذي العابد إعداد

 عدد  4/7 حتى 4/4 من  بها احتفاظه فترة خلبل  المالٌة للؤوراق الجاري المالً العابد لحساب هنا
  ، سهم لكل رٌالات 43 وزعت الشركة هذه أن  التمرٌن فً لنا ذكر هنا الأرباح توزٌعات فً الأسهم

 الورقة هذه فً  المستثمر لهذا بالنسبة الجاري العابد هنا فبتالً سهم 533 بشراء قام المستثمر فهذا
 ثمن هً  63/45 حتى 4/4 من بها  الاحتفاظ فترة خلبل  المالٌة للؤوراق الرأسمالً العابد  ريال 5333
 ، ريال ألف 433بـ الشراء عند  السوقٌة  قٌمةال فً مضروبة  الأسهم عدد وهً  للسهم الشراء

  ريال ألف443 النهابٌة المحصلة وهً البٌع عند للسهم  السوقٌة القٌمة فً الأسهم عدد هً  البٌع ثمن
 . ريال 43333 بقٌمة  هنا لدٌنا وهو  الرأسمالً العابد  هو الشراء وثمن البٌع  ثمن بٌن فالفرق

 لدٌنا ٌصبح  الرأسمالً العابد إلٌه مضافا الجاري العابد ٌساوي  كرقم ظالاحتفا فترة  خلبل العابد هنا
 قٌمته رأسمالٌا وعابدا  ريال 5333 قٌمته جارٌا عابدا حقق قد المستثمر هذا أن حٌث ريال ألف45
 ،، هنا كرقم  ريال ألف45 هً النهابٌة المحصلة أو المجموع فبتالً ريال الاف43

 ثمن ذكرنا أن سبق الشراء ثمن على ٌقسم رأسمالٌا عابدا إلٌه ٌضاف الجاري العابد لدٌنا عشرٌة كنسبة 
 أنه ذكرنا  الرأسمالً العابد إلٌه ٌضاف الجاري العابد النهابٌة المحصلة هنا فبتالً ريال ألف433 الشراء

 ناءأث الشخص هذا أن أي الواحد السهم فً هلله45 فتصبح الشراء ثمن على بتقسٌمها نقوم ألف45 كرقم
 ريال لكل هلله45 أن هنا  لاحظ  باستثماره  قام ريال لكل  هلله45 حقق قد الاستثمارٌة  العملٌة بهذه قٌامه
 إلٌه مضاف الجاري العابد وهو  مبوٌة كنسبة هلله45 حقق قد باستثماره قام ريال لكل بل  الإجمالٌة لٌست

 433 فً مضروبا الشراء ثمن على مقسم الرأسمالً عاد

 %. 45 هأن نجد
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 ٌتكون هٌكل التموٌل من قسمٌن أساسٌٌن : 
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الثللانً : هللو الأمللوال الدابنللة . التللً تتمثللل القللروض والخصللوم المتداولللة ) وهللو مللا تعتمللد علٌللة المنشللآت 
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 مصادر التموٌل قصٌرة الأجل  وهً مصدرٌن : 
 الابتمان التجاري المشترٌات بالأجل -4
 الابتمان المصرفً والقروض قصٌر الأجل -5

 مصادر التموٌل طوٌلة الأجل وهً خمسة مصادر  :
 السندات .4
 القروض  .5

 الأسهم العادٌة  .6

 الأسهم الممتاز  .7

 الإرباح المحتجزة  .8
مللا إلللى مصللادر التموٌللل القصللٌرة الأجللل كمصللدر لتموٌللل الاحتٌاجللات الضللرورٌة تلجللؤ المنظمللات عمو

الطاربلة ، وتخفلٌض هلذه الأملوال بالأصللول التلً تمتلاز بسلرعة دوراتهلا ، للتمكللٌن ملن سلداد هلذه الللدٌون 
 المستحقة غالبا خلبل أقل من عام واحد . 

 . الائتهاى التجارٌ  : 1
ال التموٌل قصٌرة الأجل الذي تحصل علٌله المنشلؤة ملن الملوردٌن ، ٌعتبر الابتمان التجاري شكلب من أشك

وٌتمثل هذا النوع من التموٌل فً قٌمة المشترٌات الآجلة للسلع التً تتاجر فٌها ، أو تسلتخدمها المنشلؤة فلً 
العملٌللة الصللناعٌة . وٌعللد الابتمللان التجللاري مللن أهللم مصللادر التموٌللل قصللٌرة الأجللل التللً تعتمللد علٌلله 

ت بللدرج أكبللر مللن اعتمادهللا علللى الابتمللان المصللرفً ، أو غٌللرة مللن المصللادر الأخللرى القصللٌرة المنشللا
 ٌوما فً أغلب الأحوال .  68إلى  53الأجل . وعادة الابتمان التجاري ٌتراوح ما بٌن 

مثال : لنفترض أن هنالك مإسسلة صلغٌرة تقلوم بتصلنٌع الأثلاث  وملن ثلم إعلادة بٌعلة .  لنفتلرض أن احلد 
ء قلدم إللى هلذه المإسسلة وطللب منهلا  تجهٌلز أثلاث معلٌن ، لنفتلرض أن هلذا الأثلاث قلد ٌكللف هلذه العملب

المإسسة خمسٌن ألف ريال كمواد أولٌة فقط ، وذالك بعد سإال المإسسة للمورد علن كلم سلوف ٌكللف هلذا 
ملن قبلل ذللك  الأثاث . لنفترض أن هذه المإسسة قامت بشراء هذه المواد الأولٌة لتصنٌع الأثلاث المطللوب

العمٌل ، ورغبة بشرابها بالأجل ، ونفتلرض أن قٌمتهلا كملا سلبق أن ذكرنلا خمسلٌن أللف  . ونكلون السلداد 
عللى عملٌلة السلداد قلال لله فلً حلال انلك قملت  ةمإخرا أي أنها بالأجل . ولكً ٌحفز المورد هلذه المإسسل
للم تسلدد خللبل هلذه الفتلرة  ٌكلون % .  وإذا  43بالسداد خلبل الشهرٌن القادمٌن سوف ٌكون لك تخفٌض 

 المبلغ المسدد كامل خلبل المدة الموضحة فً العقد. 
 :  .الائتهاى الهصرف2ٍ

تتمثل تكلفة التموٌل فً حالة هذا الابتمان فً الفابدة التً تدفعها المنشؤة كنسبة مبوٌة من قٌمة القرض التلً 
لاسلمٌة تمٌٌلزا لهلا علن التكلفلة الفعلٌلة المرتبطلة حصلت علٌة ، وٌمكن أن ٌطلق على هذه التكلفة بالتكلفلة ا

بشروط الاتفاق بٌن المنشؤة والجهة المانحة للقرض ، والمتؤثرة أٌضا بمعدل الضرٌبة الخاضلعة لله أربلا ح 
 المنشؤة . وهناك ثلبثة احتمالات بشؤن هذه الشروط ، هً : 

 أن ٌطلب من المنشؤة الاحتفاظ برصٌد معٌن .  .4
 ة سداد الفابدة مقدما .أن ٌطلب من المنشؤ .5
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 أن ٌطلب من المنشؤة سداد القرض على دفعات . .6
ريال لملدة علام  53333: نفرض أن منشؤة معٌنة عقدت اتفاقا مع احد البنوك التجارٌة لاقتراض مبلغ  هثال

ريال سللنوٌا وذلللك مقابللل احتفللاظ المنشللؤة لللدى البنللك برصللٌد معللوض خلللبل فتللرة  4833بفوابللد قللدرها 
 ريال . 8333 ٌقل عن الاقتراض لا

: حساب معدل الفابدة الاسمً وحساب معدل الفابدة الفعلً فً حالة الاحتفاظ برصٌد معلٌن ، فلً  الهطلوب
 سداد الفابدة مقدما ، فً حالة أن ٌطلب من المنشؤة سداد القرض على دفعات .  ةحالة الطلب من المنشؤ

 : فً حالة الاحتفاظ برصٌد معٌن :  الحل
 433 ×بدة الاسمً = قٌمة الفابدة السنوٌة / مبلغ الاقتراض معدل الفا

                              4833/53333×433  =7.8   % 
أما معلدل الفابلدة الفعللً فسلوف ٌكلون أكبلر ملن ذللك ، فاحتفلاظ المنشلؤة للدى البنلك برصلٌد معلوض قلدرة 

ريال .  48333رض تبلللغ قٌمتلله الفعلٌللة ريال سللنوٌا مقابللل قلل 4833ريال ، ٌعنللً أن المنشللؤة تللدفع  8333
 وتوضح العلبقة التالٌة ، كٌفٌة حساب معدل الفابدة الفعلٌة فً مثل هذا الحالة : 

 
    ـــــ        المعدل الفعلً للفابدة =      ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    

 

                                              
 = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                               

 
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــللللـ    =  =ـــــــــــــــــــــــــــ                                              

4.3        =43 % 
 

 فً حالة الطلب من المنشؤة سداد الفابدة مقدما ..5
أمللا إذا كللان الاتفللاق بللٌن المنشللؤة والبنللك ٌقضللً بضللرورة قٌللام المنشللؤة بسللداد الفابللدة مقللدما دون الاحتفللاظ 

إلا أن معللدل الفابللدة الفعلللً  7.8لا ٌللزال معللدل الفابللدة الاسللمً  برصللٌد معللوض ، ففللً ظللل هللذا الاتفللاق
 سٌكون أكبر .

 4833ريال ٌلدفع عنهلا قلدرها  48833ريال( ، ٌعنً أن القٌملة الفعلٌلة للقلرض 4833فسداد الفابدة مقدما )
 ريال سنوٌا ، وبالتالً فؤن معدل الفابدة الفعلً قبل الضرٌبة سٌتحدد وفقا للعلبقة التالٌة : 

 
 
 

المعلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللدل الفعللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللً للفابلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللدة =                 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                  
 
 

 قٌمة الفابدة

الرصلللللللٌد  –قٌملللللللة القلللللللرض 
 المعوض

0011 

01111-
0011 0011 

 قٌمة الفابدة

الرصللللٌد  –قٌمللللة القللللرض 
 المعوض
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= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلللللللللللللللللللـ  =                                 
 % تقرٌباً 8=       3.384

 
 فً حالة أن ٌطلب من المنشؤة سداد القرض على دفعات .

لة ما إذا كان الاتفاق بٌن المنشؤة والبنك ٌقضً بضرورة قٌام المنشؤة بدفع قٌمة القرض للبنك عللى وفً حا
دفعات ربع سنوٌة ، دون الاحتفلاظ برصلٌد معلوض، أو دفلع الفوابلد مقلدما ، فهنلا ٌعنلً أن المنشلؤة سلتدفع 

ريال ، وبالتلالً فلإن  4833( كل ثلبثة أشهر إلى جانب الفابلدة السلنوٌة وقلدرها 7÷53333ريال )  8333
 معدل الفابدة الفعلً سٌتحدد وفقا للعلبقة التالٌة :

  
 

المعلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللدل الفعللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللً للفابلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللدة                       
 =ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

                                
  

 
 

                            =5×7×4833÷53333×7+4 
                              =5×7×4833÷43333 
                            =45333÷433333                            =3.45                  =45 % 

 

 الهحاضرة السابعة
 

 ـــدات .السنــ –مصادر التموٌل طوٌلة الأجل 
 

 قصٌر الأجل (. –تابع مصادر وهٌكل تموٌل الشركات ) طوٌلة الأجل 
 ملخص عن مصادر التموٌل قصٌر الأجل :

 الابتمان التجاري والابتمان المصرفً :
الابتمان التجاري ٌتمثل فً التموٌلل علن طرٌلق البلابع بالتجزبلة والملوردٌن وهلو كٌلف أن البلابع بالتجزبلة 

 ولٌة من قبل الموردٌن وذلك بالآجل .ٌحصل على المواد الأ
الابتمان المصرفً : ٌتمثل فلً المإسسلات الصلغٌرة و المتوسلطة وهلً التلً تقلوم بلالاقتراض ملن البنلوك 

 بفوابد ربوٌة محرمة . عادة ٌلزم هذه المإسسات ٌقوموا بعملٌة السداد مدة لا تتجاوز السنة .
== 

 سوف نكمل موضوع أنواع مصادر التموٌل 
 ضمنها ) مصادر التموٌل طوٌل الأجل (من 

 
 
 
 
 
 
 

02011 

 قٌمة الفابدة ×عدد الدفعات  ×5

 4عدد الدفعات + ×قٌمة القرض 

 الأجلمصادر التمويل طويلة 

 الأرباح المحتجزة الأسهم الممتازة الأسهم العادية القروض السندات
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السندات : ٌمثل السند قرضا طوٌل الأجل ٌستحق الدفع فً فترات محدودة وٌحمل سعر فابدة ثابتة ، وتقلوم 
المنشؤة بدفع قٌمة السند عند استحقاقة علبوة على دفع الفوابد حسب ما ٌتفق علٌه وتكون فً اوقات منظمله 

انلواع القلروض الأخلرى طوٌللة الآجلل ، ملن حٌلث أنله ٌبلاع اللى فبلات مختلفله ) وٌختلف السند عن بلاقً 
جمهللور ، عللادي ، مإسسللات مالٌللة ( ، بٌنمللا ٌللتم الحصللول علللى القللروض المصللرفٌه مللن مصللادر معٌنلله 
ومحللدوده كمللا ان مشللتري السللند ٌمكللن بٌعلله لجهللة اخللرى حسللب رغبتلله فللً حللٌن ان القللروض المصللرفٌة 

 لها لجهات اخرى ،كذلك ٌتم اصدار السندات باسعار موحدة .لاٌمكن فً الغالب تحوٌ
 ٌمكن أن ٌتغٌر سعر السند وٌؤخذ القٌم التالٌة :

** القٌمة الأسمٌة وهً تمثل سعر الاصدار أو المبلغ الذي تقوم به المنشؤة بدفعه عند موعد استحقاق السلند 
. 

 د فً السوق المحلٌة .** القٌمة السوقٌة وهً القٌمة المتغٌرة التً ٌستحقها السن
 هناك علبقة بٌن القٌمة السوقٌة للسند وسعر الفابده للسند فً السوق .

ففللً حالللة ارتفللاع اسللعار الفوابللد بدرجللة أكبللر مللن الفابللدة التللً ٌحملهللا السللند تمٌللل القٌمللة السللوقٌة الللى 
فلً السلوق ، املا فلً الانخفاض وذلك لا تجاه المستثمرٌن الى بٌع السندات للحصول عللى الاربلاح الأكبلر 

حالة انخفاض الفوابد السابدهفً السوق بدرجة أقل نت الفابدة التً ٌحملهلا السلند فلان القٌملة السلوقٌة للسلند 
 تمٌل للبرتفاع وذلك لاقبال المستثمرٌن على شراء السند .

 أي ان العلبقة عكسٌة بٌن القٌمة السوقٌة للسندات وأسعار الفوابد.
لا ٌعد حامل السند مالكا للمنشؤة بل هو دابلن لهلا بمبللغ محلدد و ٌسلدد فلً فتلرة معٌنلة  من الناحٌة القانونٌة 

وبالتللالً فلللب ٌحللق لحامللل السللند المطالبللة بالاشللتراك فللً الادارة أو التصللوٌت طالمللا أن المنشللؤة ملتزملله 
 قوقهم .بالسداد بانتظام فً حالة الافلبس فٌجوز لحملة السندات التدخل فً شبون المنشؤة لضمان ح

 السندات ممكن ان تصدر بالقٌمة الأسمٌة أو بعلبوة اصدار او بخصم حسب وضع الشركة المالً.
 لكً تفهم عملٌة إصدار هذه السندات سنعرض مثال :

% ؛ وتلم بٌلع السلند  43ريال وٌحملل فابلدة مقلدارها   533اصدرت إحدى المنشآت سند بقٌم أسمٌة قلدرها 
 ولكن سداد ٌتم بقٌمته الأسمٌة عند أنقضاء فترته والبالغة خمس سنوات . %  43بعلبوة إصدار مقدارها  

 المطلوب :
 %  فكٌف تكون تكلفة الدٌن ؟ 43حساب تكلفة الدٌن ، وإذا تم إصدار هذا السند بسعر خصم مقداره 

 الحل :
 -لسند % من قٌمة هذا ا 43أي أن حامل السند سٌقبض سنوٌاً فابدة مقدارها  –الفابدة هنا سنوٌة 

لاحظ هنا أن المإسسة المصدرة للسندات سلوف تعٌلد قٌملة السلند بعلد ملرورالخمس سلنوات وسلوف تعٌلده 
 %(.43بقٌمته الأسمٌة ولٌست بقٌمته السوقٌه ولا بالقٌمة المصدرة به أي بعلبوة الاصدار )

%( 43إصلدار )إذاً هنا المطلوب حساب تكلفة الدٌن إذا تم إصدار هلذا السلند بسلعر خصلم وبسلعر عللبوة 
لكل منهما ، وأٌضاً القٌمة الأسمٌة ، ماهً تكلفة الدٌن ؟ إذاً فً هذا التمرٌن سنتطرق لتكلفة الدٌن فً حاللة 
أن المنشؤة قامت بإصدار هذا السند بقٌمتة الأسمٌة وأٌضاً فلً حاللة قٌلام هلذه المإسسلة بإصلدار هلذا السلند 

 سمٌة؛%( من قٌمة السند الا43بعلبوة إصدار مقدارها )
 %(من قٌمته الإسمٌة .43أٌضاً فً حالة هذه المإسسة بهذا السند بخصم إصدار بنسبة )

 أولاً  فٍ حالة إصدار هذا السند بقَهته الاسهَة : 
 صافٍ سعر بَع السندات = القَهة الاسهَة 
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 ولتطبَق هذه العلاقة لتكزى كالتالٍ :
 

 

 
 

 (.6.53لدقَقة )( عند ا1هلاحظة : َجب هراجعه الهحاضرة رقم )
 

 % (.11بَع السند بعلاوة إصدار هقدارها )
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 صافٍ سعر بَع السندات = القَهة الاسهَة للسند + السعر الإضافٍ للسند .
 وتطبق هذه العلاقة تكوى :

 
 

 (.11( عند الدقَقة )1هلاحظة : َجب هراجعه الهحاضرة رقم )
 
 

 % (.11بَع السند بخصم إصدار هقداره )
 

 
 

 سعر بَع السندات = ) القَهة الاسهَة للسند + السعر الهخصوم للسند ( صافٍ
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فبالتالً تصلبح للدٌنا المسلؤلة كتلالً ملن صلالح المإسسلة المصلدرة أن تقلوم بإصلدار هلذه السلندات بعللبوة 
إصدار حٌث إنها سوف تقلل من تكلفة هذا الدٌن ، وذلك بسلبب أنهلا سلوف تصلدره بعللبوة إصلدار ولكنهلا 

 النهاٌة سوف تقوم بسداده أو استرجاع قٌمته الإسمٌة ،فً 
وأٌضاً سٌكون أعلى ماٌكون فً حالة إصداره بخصم إصدار وذلك لأن الفرق بلٌن خصلم الإصلدار وقٌمتله 
الإسللمٌة تمثللل عللبء علللى المنشللؤة لللم تسللتفاد منلله وذلللك لأنهللا صللدرت هللذا السللند بخصللم إصللدار إلا أنهللا 

 القٌمة أو قامت بسداد هذه القٌمة بقٌمتها الإسمٌة .استرجعت أو قامت بإرجاع هذه 
وكرذلك  أهم هزاَا وعَوب السندات هى وجهة نظر كل هى الجهة الهصدرة وهٍ الهنشأة هنرا أو الحكوهرة

 : هى وجهة نظر حاهل السند أو هى قام بشراء هذه السندات
 43أنهلا تحملل فابلدة ربوٌلة مقلدارها  أنها محرمة لما تحمله من فوابد ربوٌة ثابته ، كما ذكرنا فلً التملرٌن

%  سنوٌة فبالتلالً حاملل السلند لاٌعتبلر شلرٌك كملا فلً حاللة حاملل السلهم أو المسلاهم فلً الشلركة وإنملا 
ٌعتبر دابناً لهذه المإسسة وهذه المإسسة تعتبر مدٌنة له ٌتوجب علٌها السداد له فً وقلت لاحلق كملا ذكرنلا 

وات ٌلزم هذه المإسسة سدادها وأثناء الخملس سلنوات وعللى مراحلل فً التمرٌن مثلبً بعد مرور خمس سن
 % سنوٌة .43هذه الخمس السنوات ٌلزم هذه المإسسة سداد فوابد مقدارها 

 : الهزاَا هى وجهة نظر الهنشأة الهصدرة 
ة . وذللك للحكومل تكمن فً أن للمنشؤة خصم الفوابد المدفوعة عللى السلندات ملن الضلرابب التلً تلدفعها -

نهللا عللبء ودٌللن علللى هللذه المإسسللة ٌلزمهللا سللدادها بعكللس فللً حالللة كونهللا أربللاح لإسللهم ، ٌلللزم هللذه لكو
المإسسة سداد الضرابب قبل سداد قبل توزٌعات الأسهم لأنها تعتبر شراكة بٌنما هنلا تعتبلر دٌلن عللى هلذه 

 المإسسة ٌلزمها سداده .

 
نهلا للن تجبلر ملن قبلل الهٌبلات القانونٌلة أو . وذللك لأ لإدارة المنشؤة حرٌة الحركة والتصرف دون قٌلود -

المنظمة على رهن بعض الأصول أو بعض جزبٌات من هذه الأصول أو أٌضلاً حرٌلة الحركلة والتصلرف 
دون قٌلود لأنلله لللٌس هنلاك إشللتراك مللن قبللل حلاملً هللذه السللندات بعملٌلات التصللوٌت أو عملٌللات حضللور 

 الجمعٌات العمومٌة أو ماشابهها .
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. خاصلة إذا كانلت الأربلاح كبٌلرة . وهلً فلً حاللة أن هلذه الأربلاح  التكلفة القلٌلة والثابتة تحقق للمنشؤة -
تتعدى نسبة الفوابد المصدر بها هذه السندات فبالتالً تكون المنشؤة قلد حققلت أربلاح وفروقلات بلٌن أسلعار 

 الفابدة المصدر بها وكذلك بٌن الأرباح المحققة ، ولكن فً الجانب الآخر .
 

 : َوب تتهثل فٍالع 

المٌزة السابقة . ففلً  . بعكس إلتزامات ثابتة على المنشؤة باعتبارها عبء على المنشؤة إذا لم تحقق أرباح -
حالة عدم تحقٌق أرباح ٌتوجب على هذه المنشؤة سداد الفوابلد وكلذلك سلداد السلندات وٌتوجلب علٌهلا أٌضلاً 

و تشلغٌلٌة ملن قبلل المإسسلة فبالتلالً ٌسلتوجب فً حالة عدم الحصول على أربلاح ملن خسلارة رأسلمالٌة أ
علٌها البحث عن مصادر تموٌلٌة أخرى لسداد القروض السابقة أو لسلداد السلندات المصلدرة ملن قبلهلا فلً 

 حالة حلول أجل استحقاق هذه السندات .

 

 محدودٌة الاستفادة من السندات فً ظل القٌود المختلفة للتشرٌعات القانونٌة . -
 

. هنالك أصول قلد تجبلر ملن الهٌبلات المنظملة لأن  لمنشؤة فً التصرف بالأصول المرهونةتقٌٌد حرٌة ا -
ترهن مقابل السندات ، وذلك لٌضمن حامل السند أو من قام بشراء هذه السندات حقه فً نهاٌة المدة المتفق 

 علٌها بٌنه وبٌن المنشؤة 

لسداد هذه القٌم ، ٌتوجلب عللى المإسسلة . خاصةً عند تخصٌص مبالغ كبٌرة  التؤثٌر على سٌولة المنشؤة -
المصدرة للسندات أن تخصص سنوٌاً قٌم وتضع فً عملٌاتها الاحتٌاطٌة وذلك لسداد السندات حلٌن حلولهلا 

 مستقبلبً .
 الهزاَا والعَوب هى وجهة نظر الهستثهر أو هى قام بعهلَة شراء هذه السندات :

 
 : الهزاَا 

 
. فلحامللله حللق اسللترجاع أمواللله عنللد تصللفٌة المنشللؤة  ثمار مخللاطرةٌعتبللر السللند مللن أقللل أنللواع الاسللت -

 المصدرة له  .
. ولاحظ أنهلا فابلدة ربوٌلة محرملة لكونهلا نسلبة مبوٌلة ثابتلة  الحصول على دخل ثابت وفً أوقات محددة -

لاعلبقة لها بالارباح . ولاحظ أن من العٌوب لٌس لحامل السند حق التصلوٌت أو الاشلتراك فلً الجمعٌلات 
 العمومٌة بخلبف الإسهم .

 : العَوب

. مملا ٌقللل ملن القلوة الشلرابٌة لهلذا  قد ٌتؤثر الدخل الثابت الذي ٌحصل علٌله المسلتثمر بظلروف التضلخم -
 الدخل .

 لٌس لحامل السند التصوٌت أو الإشتراك فً الإدارة إلا فً حالة الإفلبس فله حق التدخل -
 . فً شإون المنشؤة   
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  الهحاضرة الثاهنة                                                             

 

نواصل ماتوصلنا إلٌه فً نهاٌة الحلقة الماضٌة بالنسبة لمصادر و هٌكلة تموٌل الشركات طوٌلة الأجل .. 
 . فً هذه المحاضرة سنتناول مصدرٌن من المصادر و هً القروض و الأسهم العادٌة

ة تطرقنا للسندات كمصدر طوٌل الأجل .. و سبق و أخذنا المصادر قصٌرة الأجل و فً المحاضرة السابق
 . هً الإتمان التجاري و الإتمان المصرفً

القروض المصرفٌة طوٌلة الأجل : عادة تتمثل بٌن الشركات و المإسسات الصغٌرة أو المتوسطة أو 
 . الكبٌرة

 :: القروض المصرفٌة طوٌلة الأجل

اض من البنوك و لكن ٌلزم هذه الشركات تسدٌد هذه القٌم فً مدة لا تقل عن السنة حتى وهً عملٌة الإقتر
تصبح قروض طوٌلة الأجل .. و هً قد تختلف من سنة إلى أخرى لأن هذه القروض ٌلزم المقترض 
رب سداد جزء منها خلبل السنة الحالٌة مثلبً .. بالتالً قد ترحل هذه القروض من سنة إلى أخرى .. كلما ق

موعد سداد هذه القروض من المإسسة إلى المقرض و هو المصرف كلما أصبحت قروض قصٌرة الأجل 
لكن بما أن هذه القروض مداها طوٌل قد تصل إلى خمسة عشر سنة أو أقل أو أكثر من ذلك حسب العلمٌة 

غٌرة أو الاتفاقٌة بٌن المقرض و هو هنا البنك و بٌن المقترض و هو هنا إما أن تكون مإسسات ص
  . متوسطة أو كبٌرة

نلبحظ هنا أن هذه العلمٌة الإقتراضٌة تحمل فوابد ربوٌة محرمة بٌن هذه المصارف التجارٌة و 
 .. المإسسات

عادة ٌتفق المقرض و المقترض على معدل الفابدة و تارٌخ الإستحقاق و الضمانات .. و هناك نقطة مهمة 
) معوماً ( أي بناءاً على أسعار الفابدة السابدة فً السوق و ذلك جداً أنه قد ٌكون معدل سعر هذه الفابدة 

حتى ٌضمن كل من المصدر و المصدر له و المقرض و المقترض فروق أسعار الفابدة التً قد تحدث 
مستقبلبً ..و لكً ٌضمن خاصة البنك أنه لا ٌوجد هناك فروقات بالأسعار أٌضاً المستفٌد من هذا القرض 

هابلة فً حالة أن أسعار الفابدة المصدر بها هذا القرض قد تقل بكثٌر عن أسعار الفابدة قد ٌتحمل أعباء 
% و 6السابدة فً السوق ، و العكس صحٌح فً حالة أن البنك قام بإصدار هذه المبالغ بنسبة افتراضاً 

ار لكونها قد % بالتالً قد ٌهضم حق هذا البنك فً عملٌة هذا الأصد9سعر الفابدة بالسوق قد تصل مثلبً 
صدرت مبكراً قبل ظهور أزمة مالٌة مثلبً أو قبل ظهور إختلبف فً أسعار الفوابد .. و نفس الشًء 

 . بالنسبة للجهة المصدر لها أي المقترضة

 : الأسهم العادٌة كمصدر تموٌلً للشركات طوٌلة الأجل

إسسات صغٌرة أو مإسسات مالٌة لها عدة شروط .. و ٌطرح فٌها أسهم عادٌة ٌتم إقتنابها سواء من قبل م
أو الجمهور العام وهً أكثر الأنواع شٌوعاً و ذلك لتحصٌل مبلغ تموٌلً تمول به المإسسات مشارٌعها 

بتموٌل الجانب الأٌمن من قابمة المركز المالً فٌه و المتمثلة فً أصولها خاصة الثابتة منها من مبانً و 
 .. آلات و معدات و سٌارات و غٌره

 . ( القٌمة الدفترٌة6( القٌمة السوقٌة 5( القٌمة الإسمٌة 4لسهم أن ٌتقلب بٌن ثلبثة قٌم :: ٌمكن ل

 .. . القٌمة الأسمٌة : هً القٌمة المنصوص علٌها فً عقد تؤسٌس المإسسة4



 www.imam1.com     لإمام محمد بن سعود الإسلاميه ملتقى طلاب وطالبات جامعة ا

- 39 - 
 

تلزم هذه المإسسات بتشرٌعات قانونٌة لثبات هذه القٌمة الإسمٌة أو ٌكون لها حد أدنى .. كما ٌوجد عندنا 
السعودٌة مثلبً القٌمة الإسمٌة للؤسهم المصدرة من الشركات هً عشرة رٌالات و كانت فً السابق  فً

 . خمسٌن ريال و خفضت إلى عشرة

القٌمة السوقٌة : هً القٌمة التً تستطٌع المإسسات الاستثمارٌة أو الأشخاص المستثمرٌن شراء هذا  .5
لقٌمة السوقٌة لهذا السند و هذه القٌم السوقٌة قد ٌكون مبالغ السهم عن طرٌق الأسواق المالٌة .. هذه تعتبر ا

فٌها أو مهضوم حقها لا تستحمل أسعار عادلة فً السوق و لكن عادة فً الأسواق الكفإ تكون القٌم 
السوقٌة تعكس حالة المنشؤة و تعكس معلومات المإسسة من النواحً المالٌة .. هل هً فعلبً تستحق هذا 

 السعر أم لا ؟

القٌمة الدفترٌة : و هً القٌمة التً ٌستحقها السهم من واقع السجلبت المحاسبٌة داخل هذه المإسسة و  .6
 (.تحسب هذه القٌمة بعلبقة ) حقوق الملكٌة / عدد الأسهم المصدرة

و الحقوق الملكٌة عادة تتمثل فً رأس المال المدفوع ، الاحتٌاطٌات ، الأرباح المحتجزة . و تعتبر القٌمة 
الدفترٌة للسهم مستمرة و تعتد على ربحٌة المنشؤة بشكل عام كلما كانت ربحٌة هذه المإسسة عالٌة تكون 

لدى هذه المإسسة أرباح قد ٌكون من ضمنها الأرباح المحتجزة فكلما علٌت حقوق الملكٌة كلما كانت 
 . القٌمة الدفترٌة أعلى

لك فً حالة زٌادة رأس المال المدفوع فبالتالً قد عدد الأسهم المصدرة ممكن ٌتغٌر من حٌن إلى آخر و ذ
ٌتغٌر عدد الأسهم المصدرة لهذه المإسسة .. أٌضاً حقوق الملكٌة قد تتغٌر فً حالة زٌادة رأس المال .. و 
قد ٌنقص رأس المال .. و الاحتٌاطات قد تزٌد أو تنقص .. أٌضاً الأرباح المحتجزة فً حالة توزٌع جزءاً 

فً حالة أن هذه المإسسة حققت أرباح لسنوات قادمة و لم توزع هذه الأرباح فبالتالً منها قد تنقص و 
 . سوف تدخل فً بند الأرباح المحتجزة مما ٌزٌد فً القٌمة الدفترٌة لأسعار الأسهم بالنسبة لهذه الشركات

 : حقوق و هزاَا حهلة اْسهم العادَة

سهم ٌحق له الحضور للجمعٌات العمومٌة العادٌة و الحق فً عملٌات التصوٌت : أي أن حامل هذا ال .4
غٌر العادٌة و له حق بالتصوٌت لكن ٌشترط له عدد معٌن من الأسهم المطروحة أو المصدرة من هذه 

 . الشركة

.حق المشاركة فً عملٌات الربح فً حالة حصول هذه المإسسة على أرباح و قامت هذه المإسسة 5
جلس الإدارة و ثم الجمعٌات العمومٌة لهذه المإسسات و من حق حامل بتوزٌع أرباح بعد إقرارها فً م

هذه المإسسة عند إنعقاد الجمعٌة العمومٌة غٌر العادٌة و هو ٌحمل هذه الأسهم من حقه الحصول على 
الأرباح .. كما ذكرنا فً المثال لو وزعت ريال لكل سهم و هذا الشخص ٌحمل مابة سهم بالتالً سٌحصل 

 .  على عدد أسهم هذا الشخصعلى مابة ريال

المشاركة فً أصول المنشؤة .. ففً حالة تصفٌة المنشؤة ٌتم سداد الإلتزامات تجاه حملة السندات أولاً  .6
ثم الأسهم الممتازة سنؤخذها لاحقاً و الدابنٌن ثم ٌتم توزٌع الباقً على حملة الأسهم العادٌة إذاً حامل هذه 

ذه المإسسة بعكس السندات فحامل السندات لا ٌعتبر شرٌك و إنما ٌعتبر الأسهم ٌعتبر شرٌك فً أصول ه
 . دابناً لهذه المإسسة

الحق فً بٌع و شراء الأسهم متى أراد فً سوق التداول مثلبً لدٌنا هنا فً السعودٌة من حق هذا  .7
 . الشخص بٌع أسهمه متى أراد و شراء أسهم جدٌدة فً حالة رغبته

 : ةهزاَا اْسهم العادَ

.أنها لا تشكل إلتزاماً مالٌاً على المنشاة : فً حالة خسارة المنشؤة لا تقوم بتعوٌض حاملً الأسهم باي 4
 . مبالغ و ٌعتبر هذا المستثمر بهذه الشركة خسران لكون شرٌك و لٌس دابناً لها
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م بزٌادة رأس مالها عن المنشؤة غٌر ملزمة بالتوزٌعات النقدٌة : بإمكانها تحوٌلها إلى إحتٌاطٌات ثم تقو .5
طرٌق هذه الأرباح التً قد تحصل علٌها هذه المإسسات و لكن ٌجب أن تكون هذه العملٌات النظامٌة 

 خاضعة إلى الهٌبات النظامٌة و القانونٌة للبلد الذي تنتمً إلٌه المنشاة

عة من الأسهم التً لا ٌجوز لحاملها استردادها و لكن بٌعها : فً حالة أن أحد الأشخاص اشترى مجمو .6
تم إصدارها من أي مإسسة لا ٌستطٌع استردادها منها لكن ٌستطٌع بٌعها إلى طرف ثالث عن طرٌق 

 . صالات التداول أو الانترنت أو البنوك كوسٌط مالً بٌن المستثمر و الآخر

بدة عن القٌمة ٌمكن للمنشؤة الناجحة بٌع أسهم جدٌدة و الحصول على علبوة الإصدار و هً القٌمة الزا .7
الإسمٌة : مثل السندات .. فً حالة أن هذه المإسسة المالٌة كان نجاحها فً السابق جٌد و تحقق أرباح 

عالٌة قد تقوم بعملٌات إصدار أسهم جدٌدة للجمهور العام و لكن هذه الأسهم لا تكون عامة و إنما تكون 
ذه المإسسة بإصدار هذه السندات لٌس بقٌمها خاصة لمن ٌحمل أسهم فً السابق لهذه المإسسة و قد تقوم ه

الإسمٌة كما قامت بإصدار الأسهم الاولى و إنما بقٌم إسمٌة ٌضاف إلٌها علبوة إصدار .. هذه العلبوة 
  بالنسبة لهذه الشركة قد تستفٌد منها المإسسة فً عملٌات توسعٌة للمشارٌع التً تقوم بها

 : م العادَةعَوب لإصدار اْسهمقابل الممٌزات هناك 

إحتمال فقدان السٌطرة على إدارة المنشاة : لكون حامل هذه الأسهم شرٌك لٌس دابم لهذه المإسسة و  .4
إنما شرٌك قد ٌكون هناك تصرف من بعض المستثمرٌن فً الجمعٌات العمومٌة لا ترغب به المإسسة و 

 هدافها من إنشاء هذه المإسسةقد تفقد سٌطرتها من نواحً إتخاذ القرارات أو لا تستطٌع الوصول لأ

لا ٌجوز خصم الأرباح الموزعة على المساهمٌن من الزكاة و الضرٌبة فهً لا تعتبر نفقة كما هو  .5
 الحال فً السندات : ٌجب على هذه المإسسة خصم الزكاة أولاً ثم توزٌع الأرباح المتبقٌة بعد طرح الزكاة

. 

الٌف إصدار السندات : و ذلك لكون حامل هذه الأسهم شرٌك تعتبر تكالٌف إصدار الأسهم أكبر من تك .6
فً المإسسة و لٌس دابناً لها وأي أنه ٌتقاضى أرباح نسبة و تناسب بالنسبة للؤرباح التً ٌحققها و الأسهم 

 . التً ٌمتلكها فً هذه الشركة

 . .تحد الأسهم من قدرة المنشاة على المتاجرة بالملكٌة فهً لا تحمل عابداً ثابتاً 7

 

 : الفرق بَى السندات و اْسهم

السندات : هً قروض طوٌلة الأجل تقوم بتصدٌرها إما الحكومة أو الشركات الخاصة و ذلك للحصول 
على مبالغ و ذكرنا سابقاً أن من الممكن أن تصدر بقٌم إسمٌة أو بإصدار أو بعلبوة إصدار أو بخصم 

ذكرنا أن هذه المإسسة تقوم بسدادها فً نهاٌة الفترة  إصدار بناءاً على الوضع المالً لهذه المإسسة و
  المتفق علٌها بٌنها و بٌن حامل السندات بقٌمها الإسمٌة

تعتبر السندات عبء على المإسسة أي أنها نفقة بٌنما الأسهم مشاركة فً رأس المال .. بمعنى أن  -

لعدد الأسهم المطروحة كلما كان الحق صاحب السهم شرٌك بعدد الأسهم فكلما إمتلك أسهماً كبٌرة بالنسبة 
فً عملٌات التصوٌت ، و المشاركة فً رأس المال ، و المشاركة فً الوصول لهذه المإسسة ، التغٌٌر فً 

 . هذه المإسسة .. إتجاهها و أهدافها و غٌر ذلك

وزٌعات أرباح قد التوزٌعات : فً السندات هً فوابد ربوٌة ثابتة سنوٌاً .. أما الأسهم فهً كوبونات أو ت -
 . ٌحصل علٌها المستثمر فً هذه الأسهم

الحقوق : بالنسبة للسندات لٌس له أي حقوق بحضور الجمعٌات العمومٌة أو غٌر ذلك أما حامل الأسهم 
من الممكن له الحضور للجمعٌات العمومٌة التً تعقدها المإسسات و له الحق فً التصوٌت و كلما زاد 
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كان له الصوت الأعلى لعملٌات المشاركة فً رأس المال ، و فً الأصول  عدد أسهم المستثمر كلما
للمإسسة ، و من الممكن له أن ٌكون شرٌك فٌها من خلبل وضع إقتراحات معٌنة للمشارٌع التً سوف 
تقوم بها المإسسة مستقبلبً أو وضع أهداف معٌنة لهذه المإسسة .. إذاً فً هذه الحالة هو شرٌك و لٌس 

ا . لكن بعض الشركات تشترط أن ٌكون هناك عدد أدنى لحضور الجمعٌات العمومٌة فً حالة دابناً له
 . كون المستثمر ٌحمل عدد أسهم بمقدار معٌن فإن لك حق الحضور للجمعٌة

عناصر المخاطرة الربٌسٌة : بالنسبة للسندات : معدلات الفابدة السابدة فً السوق و عدم قدرة المقترض 
اد فً هذه الحالة كما ذكرنا سابقاً أن السندات لٌست كالقروض التً تقوم المإسسات على عملٌات السد

بإقتراضها من المصارف فسعر الفابدة فً القروض معوماً أما فً السندات ثابت ومن حق حامل هذا السند 
 . أن ٌقوم ببٌعه فً حالة إرتفاع الفوابد السابدة فً السوق

تموٌل و السٌولة و تغٌٌر سعر الصرف و مخاطر السٌاسة : قد ٌكون أما الأسهم : مخاطر النشاط و ال
هناك مخاطر فً النشاط أو مخاطر تموٌلٌة بالنسبة لإصدار الأسهم و ذلك فً حالة أن هذه المإسسة 

 . ٌلزمها سداد ربحٌة معٌنة لحاملً السندات

الفوابد المستحقة أي أن المإسسة  العابد : السندات ، رد أصل المبلغ فً مواعٌد القٌمة الإسمٌة لسندات و
 ٌلزمها رد المبلغ كاملبً بعد مرور الالفترة الزمنٌة المتفق علٌها بٌن هذا المستثمر و الشركة المصدرة

بٌنما بالنسبة للؤسهم : عابد رأسمالً أو عابد جاري و تعتمد على الربحٌة المحققة و لٌس على الدٌون 
باح للمإسسة فهً لٌست مجبرة على توزٌع أرباح لحاملً الأسهم أما الإلزامٌة ، ففً حالة عدم تحقٌق أر

لو لم تحقق أرباح و هً قد صدرت سندات فهً مجبرة على سداد كامل الفوابد من إصدارها للسندات و 
 . مجبرة على سداد كامل الدٌن ) القٌمة الإسمٌة ( للسندات فً الفترة المتفق علٌها
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 لتاسعةالحلقة ا
 

 مصادر التموٌل طوٌلة الأجل
 الأسهم الممتازة: -7

ٌعتبر هذا النلوع ملن الأسلهم وسلطاً بلٌن الأسلهم العادٌلة والسندات،وتتسلم بلبعض خصلابص وممٌلزات كلل 
 منها،

مستند ملكٌه بنفس خصابص الأسهم العادٌة، ولكنه لدٌه خصابص السندات حٌث أن حملة الأسلهم الممتلازة 
 ن الأرباح بنسبة معٌنه من القٌمة الاسمٌة.لهم نسبة محدده م

)وبما أنها نسبه ثابتة فتعتبر من القنوات التموٌلٌة المحرمة شرعاً لأنها تحمل نسلبة ثابتلة ملن الأربلاح التلً 
 قد تحققها هذه المإسسة والعلم عند الله(

صلته وتشلبه السلندات فهً  تشبه الأسلهم لكونهلا حصلة فلً ملكٌلة المنشلؤة ، كملا ٌحلق لحاملهلا المطالبلة بح
لكونها تمثل أرباحاً محدده فً  الغالب ، حٌث تضمن المنشؤة حداً أدنى أو أعلى من الأربلاح لحمللة الأسلهم 
الممتللازة ، كمللا أن حملللة هللذه الأسللهم لهللم الأولوٌللة بعللد حملللة السللندات فللً اسللترداد حقللوقهم عنللد تصللفٌة 

 المنشؤة.
 

 ــــــــــدار اْسهــــــــــــــــم الههتـــــــــــــــــازةهزاَــــــــــا وعَـــــــــــوب إصـــ

 العَوب الهزاَا

 إصدار هذه اْسهم َضهى سَطرة الإدارة دوى تدخل اِخرَى 
لا َحررق لحاهلهررا التصرروَت فررٍ الجهعَررة هثلهررا هثررل السررندات ولكنهررا 
تختلررف عررى اْسررهم العادَررة ْى حاهررل هررذه السررهم َحررق لرره حضررور 

العهوهَة وهى ثم َحق له التصروَت وَعتبرر شررَك فرٍ هرذه  الجهعَات
 الهؤسسة. 

لا َجوز خصم اْرباح الهوزعرة علرً حهلرة 
 هذه اْسهم هى ضرَبة الدخل. 

إصردار هرذه اْسرهم لا َتطلرب هررى الهنشرأة رهرى عقاراتهرا أو أصررولها 
هثلها هثل اْسهم الههتازة ولكى قد تختلف عنها هى النواحٍ النظاهَة 

صدار السندات قد َتوجب علً هصردرها رهرى بعرض عقاراتهرا أو فٍ إ
 أصولها.

تهثرررل هرررذه اْسرررهم عبئررراً هالَررراً ثابتررراً علرررً 
 الهنشأة 

لا تتطلب هذه اْسهم تخصَص هبالغ لسدادها ْنها لا تعد نفقه هثلها  
هثل اْسهم العادَة ولكنها تختلف عى السندات لكوى السندات تعتبر 

ؤسسة َلزهها سداده بعد هرور فتره زهنَه هعَنه.دَى وتكلفه علً اله  

تعتبر تكلفة اْسهم الههتازة أكبر هرى تكلفرة 
 السندات ، ْنها لا تعد نفقه .

هررلاك اْسررهم الههتررازة َتعرضرروى لهخرراطر 
أعلررررً هررررى الهقرضررررَى وذلررررك نررررات  عررررى 
احتهالَة عدم توزَرع اْربراح لرذلك َطرالبوى 

 بنسبة هرتفعة هحددة .

 
 
 

 عبٌر عن تكلفة الأسهم الممتازة بالعلبقة التالٌة:ٌمكن الت
 

 الأرباح السنوٌة الموزعة                                     
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 تكلفة الأسهم الممتازة =ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 نفقات إصدار الأسهم الممتازة(.-4از )سعر السهم الممت                                 

  –ولتوضٌح ذلك 
ريال . وقلدرت 433% سنوٌاً وسعر السلهم الأسلمً  43نفترض أن منشؤة قد أصدرت أسهماً ممتازة تربح 

 % من سعر البٌع المتوقع،8النفقات الإصدار بحوالً 
 فما تكلفة السهم الممتاز؟

 إذا تم بٌع السهم بالسعر الأسمى 
 منه% 43بزٌادة 

 % ؟8وبخصم 
 الحل:

 

 فً حالة الإصدار بالسعر الإسمً: .4

 
 الأرباح السنوٌة الموزعة                                          

 تكلفة الأسهم الممتازة =ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 نفقات إصدار الأسهم الممتازة(.-4ممتاز )سعر السهم ال                          

 
                               433*43,=43 

 تكلفة السهم الممتاز=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
                               433(4-  38, ) 

 

                                       43 
 %43,8متاز= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=تكلفة السهم الم

                                       98 
 

 % :11فٍ حالة بَع السهم بزَادة  .1

 

 

 الأرباح السنوٌة الموزعة                                          

 ـــــــــــــــــــــــــــــــتكلفة الأسهم الممتازة =ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 نفقات إصدار الأسهم الممتازة(. -4سعر السهم الممتاز )                          
 

                               433*43,=43 

 تكلفة السهم الممتاز=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
                               443(4-  38, ) 
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                                       43 
 %9,8تكلفة السهم الممتاز= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     =

                                       437,8  
 

 % بٌن4وهً تكلفه أقل من التكلفة السابقة إذا هنالك فرق مقداره 
 الأسمٌة وبٌن إصدارها بعلبوة إصدار إصدار هذه الأسهم بقٌمتها

 %.4مقدارها 
 %:5فٍ حالة بَع السهم بخصم  .2

 الأرباح السنوٌة الموزعة                                    

 تكلفة الأسهم الممتازة =ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 نفقات إصدار الأسهم الممتازة(. -4سعر السهم الممتاز )                          
 

                               433*43,=43 

 تكلفة السهم الممتاز=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
                               98(4-  38, ) 

 

                                       43 
 %44,4كلفة السهم الممتاز= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     =ت

                                       93,5   
 

) فبالتالً لو قمنا بالمقارنة لتكلفة الأسهم الممتازة فً حالة إصدار هذه الأسهم بقٌمة أسمٌه أو بقٌملة اسلمٌه 
مضروب منهلا خصلم الإصلدار نجلد أن الأفضلل للمإسسلة أن مضاف علٌها علبوة إصدار أو بقٌمة أسمٌه 

 تقوم بإصدارها  بعلبوة إصدار (
% فلً هلذا التملرٌن 8.... بٌنما الأفضل للمستثمر لحامل السند هو أن ٌقوم بشرابها بخصم إصدار مقلداره 

 .وقد تزٌد وقد تقل هذه النسب بالنسبة
 بالنسبة فً حالة إصدار الأسهم الممتازة لخصم الإصدار أو علبوة الإصدار أي  أنها غٌر ثابتة

مثلها مثل علبوة الإصدار المصدرة من قبل الشركة المصلدرة للسلندات مثلهلا مثلل فلً حاللة إصلدار أسلهم 
عادٌة وصدرت من قبلل هلذه المإسسلة ملن قبلل هلذه الشلركة بعللبوة إصلدار هلذه العللبوة إصلدار تحلددها 

ل الشركات وحسب وضعها المالً وحسب قوابمها المالٌة وحسلب الجهات أو الهٌبات القانونٌة المنظمة لعم
 الوضع  السابق لهذه المإسسة كم تستحق من علبوة إصدار .

 اْرباح الهحتجــــــــزة : .3

تختلف هذه الأرباح عن غٌرها من مصادر التموٌل طوٌلة الأجل ، من حٌث كونها مصدراً داخلٌاً للتموٌل 

 لأخرى .ولٌس خارجٌاً كبقٌة المصادر ا

وتحقق هذه  المنشؤة هذه الأرباح ،وفً  نهاٌة العام ٌمكن توزٌع جزء منها والاحتفاظ بالجزء الآخر داخل  

المنشؤة لحٌن  الحاجة إلٌه وهناك بعض التشرٌعات القانونٌة التً تلزم المنشبات  بالاحتفاظ بالاحتٌاطات 

 الإجبارٌة كنسبة مبوٌة من الأرباح  السنوٌة المحققة.

تخص الأرباح المحتجزة للمساهمٌن، وتعد جزءاً من حقوق الملكٌة، كما أن كمٌة هذه الأرباح تتؤثر و

 بسٌاسة توزٌع  الأرباح فً المنشؤة.
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بالنسبة للؤرباح المحتجزة تعتبر أقل تكلفة لأي مصدر من مصادر التموٌل  التً قمنا بذكرها فً  الحلقات 

كن لها قوانٌن ولها ضوابط معٌنة فً عملٌات استخدامها قد ٌتاح الماضٌة أن أنها تعتبر أنها مإسسة ول

للمإسسة استعمالها عدة مرات وذلك أن حاملً الأسهم أٌضاً لهم حقوق فً عملٌات التوزٌع وأٌضاً هذه 

الأرباح فً حالة رغبة هذه  المإسسة فً استخدامها تخضع لعملٌات قانونٌه وتشرٌعٌه  تنص  علٌها من 

منظمة لهذه الشركات تخضع وزارة التجارة تخضع إلى هٌبة سوق  المال تخضع إلى عدة قبل الهٌبة ال

أمور ٌتوجب على هذه المإسسة إرسال متطلباتها إلى هذه  الهٌبات وهذه الوزارات لكً ٌتسنى لها  

 الحصول  على الموافقة من عدمه.

لكون بعض المإسسات خاصة البنوك أو  وقد لا ٌتسنى لهذه المإسسة تكرار لهذه  العملٌة وذلك لكونها أو 

ما شابهها ٌكون لدٌها أو تجبر بوجود احتٌاطات إجبارٌة وذلك لمقابلة التهدٌدات التً قد  تحدث  مستقبلبً 

وذلك أٌضاً لمقابلة السحوبات  الودابع  التً قد  تحدث لفترة زمنٌة قادمة فجابٌة بالنسبة لهذا  البنك هذه  

مخاطر التً ٌمكن أن تحدث سواء من  المخاطر  التشغٌلٌة والمخاطر أٌضاً  الاحتٌاطات لمقابلة ال

التموٌلٌة فً تقلبات أسعار  الفابدة أو أسعار  العملة وجمٌع  هذه الأمور ٌتوجب على المإسسة أخذها  

بالحسبان عندما  ترٌد  استخدام  أي  مصدر من مصادر  التموٌل  قبل أن  تشرع  فٌه  ٌجب  علٌها  

وجٌه  والنظر  كم سٌكلفنً  هذا  المصدر من المصادر  التموٌلٌة وأٌضاً  النظر  فً  الأنظمة  الت

الشرعٌة هل هو جابز أم أن هناك شبهات علٌه فبذلك ٌتحرى هذا  المستثمر سواءً فرد  أو مإسسة 

من  القنوات  أو   للجوانب الإسلبمٌة التً راح نتطرق  لها ومحاولة اقتنابها من قبل هذه  المإسسات بدلاً 

المصادر  التموٌلٌة التقلٌدٌة  أو  الربوٌة والانتقال  من هذه  المصادر  الربوٌة  إلى المصادر الإسلبمٌة 

التً تمول  من قبل  المصارف  الإسلبمٌة لٌس منفعة فقط  للفرد أو  الشركة  الذي  قام  بطلب  هذا  

 ٌمتد  هذا  إلى التنمٌة الاجتماعٌة . التموٌل بل ٌمتد هذا للتنمٌة الاقتصادٌة للبلد

 هزاَــــــــــا وعَـــــــــــوب اْرباح الهحتجزة

 العَوب الهزاَا

تعتبر تكلفة هذه اْرباح قلَلة نسبَاً وتعرادل تكلفرة  
الفرصة البدَلة لاسرتثهار هرذه اْهروال فرٍ هجرالات 

 أخري.

 

فرٍ بداَرة لقد لا تكوى هذه اْرباح هتاحرة أهرام الهنشرأة خاصرة 
 حَاتها الإنتاجَة. 

لا َتطلرررب الحصرررول علرررً هرررذه اْربررراح هعررراهلات 
 وتكالَف كثَرة.

زَادة نفقات استخدام هذه اْرباح ،إذ َتطلب ذلك إصدار أسهم  
 هجانَة للهساههَى.

لا َترتب علً استعهال هذه اْرباح أٌ ضهاى أو  
 رهى ْصول الهنشأة.

 اْرباح بشكل هتكرر .لا تستطَع  الهنشأة استخدام هذه 

 

 الحلقة العاشرة
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راح نتحدث عن مصادر وهٌكل التموٌل للشركات طوٌلة الأجل وقصٌرة الأجل امتداداً للمحاضلرة السلابقة 

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

راح نخصص هذه الحلقة لنتحدث عن هٌكلل التموٌلل باسلتخدام متوسلط التكلفلة المرجحلة  وكلذلك الاختٌلار 
بل المختلفة من مصادر التموٌل التً سبق ذكرها فً الحلقات الماضٌة خلبصلة بسلٌطة علن ملا تلم بٌن البدا

ذكللره فللً الحلقللات الماضللٌة ذكرنللا مصللادر التموٌللل قصللٌرة الأجللل وخصصللنا منهللا الابتمللان التجللاري 
نحلوي المشترٌات الآجلة وكذلك الابتمان المصرفً القروض قصٌرة الأجل وذكرنلا أن الابتملان التجلاري ٌ

بٌن المورد وبٌن الموزع أي أن الموزع ٌقوم بشراء موارد أولٌة أو بالجملة وملن ثلم ٌقلوم بإعلادة بٌعهلا أو 
بإعادة صناعتها بتصنٌعها من جدٌد ومن ثم إعادة بٌعها استلبم المبالغ ملن العمللبء أو العمٌلل الأخٌلر وملن 

من الملورد بالأجلل وملن ثلم  اهذا الموزع بشرابهثم سداد هذه القٌم أو قٌم هذه المشترٌات التً سبق أن قام 
تدور هذه الدابرة مرة أخرى هذه منفعة كما ذكرنا فً السلابق أنهلا للملورد وكلذلك للملوزع الوسلٌط وكلذلك 
للعمٌل النهابً لٌشبع رغبته فً عملٌته الاستهلبكٌة بٌنما الابتمان المصرفً انحصر بٌن البنلك وكلذلك بلٌن 

واء هللذه المإسسللات صللغٌرة أو متوسللطة أو كبٌللرة عللادة الابتمللان المصللرفً المللورد  أو المإسسللات سلل

 
 أنىاع ه ادر ال وىَ  

ه ادر ال وىَ  

 ق ُ ة اْج 

ه ادر ال وىَ  

  ىَلة اْج 

الائ واى ال  ارٌ 

 للو   َات باِج 

الائ واى الو  فٍ 

 للق وض ق ُ ة اْج 

 اْرباح الو    ة اْسهن الوو ازة اْسهن العادَة الق وض ال   ات

 

 كل تهوَل الشركاتهصادر وهَ
 

 قصَرة اْجل ( –) طوَلة اْجل  .1
 هَكل التهوَل باستخدام هتوسط التكلفة الهرجحة . .2

 الاختَار بَى هصادر التهوَل الهختلفة .  .3
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ٌنحصر بٌن البنك والمإسسلات الصلغٌرة والمتوسلطة كٌفٌلة التعاملل معهلا أي أن الملورد ٌقلوم بلالاقتراض 
من البنك مبلغ معٌن وٌطلب من هذا المورد سداد هذه القٌملة خللبل فتلرة لا تزٌلد علن سلنة وان زادت علن 

نقلب من الابتمان المصرفً أي قروض قصٌرة الأجلل إللى قلروض طوٌللة الأجلل كملا ذكرناهلا سنة فهً ت
إذاً مصادر التموٌل قصٌرة الأجل تنحصر بٌن الابتمان التجاري وكلذلك الابتملان المصلرفً بٌنملا مصلادر 
 التموٌللل طوٌلللة الأجللل ذكرنللا مللن ضللمنها السللندات وكٌللف أن الشللركات أو الحكومللة تقللوم بإصللدار هللذه

السللندات وذلللك لاسللتقطاب مجموعللة مللن الأمللوال لاسللتخدامها فللً التنمٌللة وتنمٌللة مشللارٌعها أو توسللٌع 
مشارٌعها أو أٌاً كانت أٌضاً ذكرنا من ضمنها القلروض عملٌلة الاقتلراض ملن البنلوك ٌعتبلر تموٌلل طوٌلل 

وكذلك تحلدد قٌملة الأجل كذلك ذكرنا الأسهم العادٌة وكٌف أن بعض الشركات تقوم بطرح عدد من الأسهم 
اسمٌة لكل سهم ومن ثم ٌقومون المستثمرون بشراء هذه الأسهم وهذه المبالغ تعتبر ملك لهذه المإسسلة ملن 
حقللوق ملكٌللة هللذه المإسسللة وٌعتبللر هللذا المسللاهم شللرٌك فللً هللذه المإسسللة ومللن ثللم تقللوم هللذه المإسسللة 

وع جدٌلدة أو فلً زٌلادة علدد المنتجلات التلً باستخدام هذه المبالغ فً التوسع أٌضاً لمشارٌعها أو افتتاح فلر
تقللوم بإنتاجهللا أو فللً تنوٌللع بعللض المنتجللات  أو تنوٌعهللا أو زٌادتهللا أٌضللاً تقللوم مثللل الأسللهم العادٌللة تقللوم 
بطرح أسهم ممتازة ولكنها تنحصر بٌن فبة معٌنة من المستثمرٌن أي لٌست عامة للجمهلور كملا هلو الحلال 

لممكن أن تقوم بعض من المإسسات فً حالة كونهلا حققلت أربلاح ولكلن هلذه فً الأسهم العادٌة أٌضاً من ا
العملٌة قد لا تتكرر أكثر من مرة خلبل فترات زمنٌة معٌنة وتخضلع هلذه العملٌلة وكلل العملٌلات أو اغللب 
العملٌات فً مصادر التموٌل طوٌلة الأجل إلى المنضمات والهٌبات المنضمة داخلل البللد التلً تنتملً إلٌهلا 

ه المإسسللة فبالتللالً الأربللاح المحتجللزة مللن الممكللن أن تسللتخدم كمصللدر تموٌللل طوٌللل الأجللل وبالتللالً هللذ
تكتسب هذه المإسسلة فلً العملٌلة التوسلعٌة فلً العملٌلة الاسلتثمارٌة بعملٌلة زٌلادة المشلارٌع إن كلان للدٌها 

الأجلل وقصلٌرة الأجلل  مشارٌع معٌنة تنوٌع المشلارٌع وملا شلابه هلذا فٌملا ٌتعللق بمصلادر التموٌلل طوٌللة
وكٌفٌة التعامل معها وكٌفٌة التعاملل ملع كلل نلوع  ٌؤخلذ بالحسلبان ملن الأفضلل للمإسسلة  علدم الانحصلار 
علللى جزبٌللة واحللدة مللن مصللادر التموٌللل ٌتوجللب علٌهللا أن تنللوع مصللادر تموٌلهللا وذلللك لتقلٌللل المخللاطر 

اصلة فلً عملٌلات السلندات وكلذلك فلً عملٌلات التً قد تواجهها مستقبلبً وأٌضاً لتقلبات السلوق خ ةالتموٌلٌ
القروض فهً تخضع إلى أسعار الفابدة السابدة فً السوق وكٌفٌلة التعاملل معهلا ٌتوجلب عللى المنشلآت أن 

التلً  ةلا تنحصر فً مصدر واحلد أو مصلدرٌن وإنملا ٌتوجلب عللى المإسسلات أن تنلوع مصلادر التموٌلٌل
 أو التنوعٌة أو خلبفه .تقوم أو تتخذها لتموٌل مشارٌعها التوسعٌة 

لللدٌنا التكلفللة المرجحللة للتموٌللل طوٌللل الأجللل كٌفٌللة حسللاب التكلفللة المرجحللة فللً حالللة تنوٌللع المصللادر 
من علدة مصلادر  ةالتموٌلٌة كٌف تقوم المإسسة بحساب التكلفة المرجحة فً حالة تموٌل مشارٌعها التموٌلٌ

 م باستخدام :فً هذه الحالة هنالك استخدامان إما أن تقو ةتموٌلٌ
 القٌمة الدفترٌة لحساب التكلفة المرجحة لمصادر التموٌل التً مولت بها مشارٌعها . .4
 القٌمة السوقٌة التً محسوب فٌها الوقت الذي حسب  فً هذه التكلفة المرجحة. .5

 

 

 

 

 

 هَكل التهوَل باستخدام هتوسط التكلفة الهرجحة
 التكلفة المرجحة للتموٌل طوٌل الأجل :
للتموٌلل . وٌكلون لكلل مصلدر تكلفلة معٌنلة . وذللك ٌصلبح ملن المهلم  غالباً ما تلجا المنشؤة إلى عدة مصادر

معرفة حساب التكلفة الإجمالٌة للؤموال ، وهً عبارة علن متوسلط التكلفلة المرجحلة لهلذه الأملوال . وٌشلٌر 
الترجٌح هنا إلى التوازن النسبً لكل مصدر تموٌلً من الهٌكل الكلً للؤموال . وعند إجراء عملٌة الترجٌح 

 . ٌمكن تحقٌق ذلك عن طرٌق : هذه 
 لترجٌح باستخدام القٌمة الدفترٌة أو القٌمة السوقٌة .

 وٌقصد بالقٌمة السوقٌة المرجحة قٌمة كل مصدر تموٌلً فً السوق .
 أما القٌمة الدفترٌة المرجحة فتمثل وزن كل مصدر تموٌلً حسب قٌمته فً السجلبت .
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 لكً تفهم هذه التكلفة المرجحة نتطرق إلى :
 المنشؤة . أحسب متوسط التكلفة المرجحة للؤموال ؟بفرض توافر البٌانات التالٌة لإحدى  هثال:

 

 تكلفة العنصر الهبلغ " القَهة الدفترَة " هصادر التهوَل

 %4,3 الف ريال 351 القروض

 %11,5 الف ريال 251 اْسهم الههتازة

 %14,6 الف ريال 311 اْسهم العادَة

 %14 الف ريال 111 اْرباح الهحتجزة

  هلَوى ريال الهجهوع

 

لاحظ لدٌنا فً هذا التمرٌن أن القٌمة أو المبلغ بالقٌمة الدفترٌة هنا ذكرنا فً السابق أنه من الممكلن حسلاب 
 متوسط التكلفة إما عن طرٌق القٌمة الدفترٌة أو عن طرٌق القٌمة السوقٌة .

ى علدد أسلهم القٌمة الدفترٌة ذكرنلا فلً السلابق أنهلا ملن اللدفاتر المحاسلبٌة وهلً حقلوق الملكٌلة مقسلمة علل
المصدرة من قبل هذه المإسسلة بٌنملا القٌملة السلوقٌة هلً كملا سلوف ٌلؤتً للك هلذه المإسسلة للو قٌملة فلً 

 –الأسلهم الممتلازة  –السوق كم من الممكن أن تباع به ، لاحظ هنا أن فً مصادر التموٌلل للدٌنا القلروض 
ملٌلون ريال بٌنملا تكلفلة العنصلر نجلد  ةالأرباح المحتجزة مجملوع هلذه المصلادر التموٌلٌل –الأسهم العادٌة 

% 47,9% والأسللهم العادٌللة بللـ 43,8% بٌنمللا فللً الأسللهم الممتللازة حللددت بللـ 7,8أنهللا هنللا حللددت بللـ 
حسلبت بالطرٌقلة السلابقة  ة% هلذه تكلفلة العنصلر الواحلد ملن العناصلر التموٌلٌل47والأرباح المحتجلزة بلـ 

 ضٌة. التً ذكرنا فً مصادر التموٌل فً الحلقات الما
الآن كٌفٌة حساب متوسط التكلفة المرجحة لهذه الأموال هنالك بحكم انه القٌمة هنا قٌمة دفترٌلة إذاً لحسلاب 

   الحل :متوسط التكلفة المرجحة للؤموال بالقٌمة الدفترٌة هنالك قاعدة تذكر بؤن : 
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 متوسط التكلفة المرجحة للؤموال " بالقٌمة الدفترٌة "

 تكلفة هذا الهصدر×   لكل هصدر =  نسبة الهصدر   التكلفة الهرجحة

 

 %  43,4متوسط التكلفة المرجحة للؤموال = 
 كٌف نقوم باستخراج:

 
  

 .) تكلفة العنصر المعطى فً نص التمرٌن لٌس مطلوب من الطالب استخراجه ٌكون معطى ) موجود 

تفع المبلغ نجد أن التكلفة المرجحة لٌست بالضلرورة وإنملا فقلط هنلا فلً نلبحظ فً هذا التمرٌن انه كلما ار
% ولكلن الأقلل 4,7الف نجد أن التكلفة المرجحة لهذا المبللغ هلً  683التمرٌن نجد أن مبلغ القروض هو 

% تعتملد أٌضلاً عللى تكلفلة العنصلر وذللك لأننلا 4,7اللف نجلد أنهلا  433منه هو الأرباح المحتجزة وهلً 
مختلفلة  ةالنسبة المبوٌة فً تكلفة العنصر فبالتالً تكلفة العنصلر فلً جمٌلع المصلادر التموٌلٌل نقوم بضرب

% وفلً الأسلهم 43,8% بٌنما فً الأسلهم الممتلازة 7,8ومتباٌنة عن بعضها البعض نجد أن فً القروض 
مختلفللة % تلبحللظ هنللا أن تكلفللة العنصللر 47% وأخٌللراً فللً الأربللاح المحتجللزة نجللد أنهللا 43,9العادٌللة 

وبالتالً هذه المإسسة قامت بتنوٌع مصادر تموٌلها لتقلٌل المخلاطر التلً ملن الممكلن أن تواجههلا مسلتقبلبً 
% وهو باختصار مجموع التكلفة المرجحلة لجمٌلع 43,4أخٌراً لحساب متوسط التكلفة المرجحة للؤموال= 

 % (.4,7%و7,7و%5,9% و4,7المصادر التموٌلٌة التً استخدمت فً هذا التمرٌن وهً ) 
 ننتقل الآن إلى: كٌفٌة حساب التكلفة المرجحة بالقٌمة السوقٌة :

 ٌذكر لنا هنا فً التمرٌن :
بفرض أن البٌانات المتوفرة فً هلذا المثلال علن مصلادر التموٌلل الملذكورة كانلت بالقٌملة السلوقٌة ،  هثال:

 أحسب متوسط التكلفة المرجحة للؤموال فً ضوء ما ٌلً :

الهبلغ " القَهة  هصادر التهوَل

 الدفترَة "

 التكلفة الهرجحة تكلفة العنصر النسبة الهئوَة

 %1,1 %4,3 %35 ألف ريال 351 القروض

 %2,6 %11,5 %25 ألف ريال 251 اْسهم الههتازة

 %4,4 %14,6 %31 ألف ريال 311 اْسهم العادَة

 %1,4 %14 %11 ألف ريال 111 اْرباح الهحتجزة

 %11,1  %111 هلَوى ريال الهجهوع

 تكلفة العنصر الهبلغ " القَهة السوقَة " هوَلهصادر الت

 %4,3 الف ريال 511 القروض

 %11,5 الف ريال 311 اْسهم الههتازة

 المجموع الكلً÷ ٌة للمصدر = المبلغ " القٌمة الدفترٌة " النسبة المبو
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 . لحل مثل هذا التمرٌن نقوم بتصوٌر جدول 

 سط التكلفة المرجحة للؤموال " بالقٌمة السوقٌة " :متو الحل :
 
 
 

 التكلفة الهرجحة تكلفة العنصر الهبلغ " القَهة السوقَة " هصادر التهوَل

 24111 %4,3 الف ريال 511 القروض

 31511 %11,5 الف ريال 311 اْسهم الههتازة

 31611 %14,6 الف ريال 611 اْسهم العادَة

 14111 %14 الف ريال 111 اْرباح الهحتجزة

 151111  الف ريال  1,511,111 الهجهوع

 
 
 
 
 

= متوسلللط التكلفلللة المرجحلللة للؤملللوال = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلللـ
43.8 % 

 
 مجموع القٌمة السوقٌة÷ متوسط التكلفة المرجحة للؤموال = مجموع التكلفة المرجحة 

هذا بالنسبة لكٌفٌة تنوٌع مصادر التموٌل إذا من هذه القاعدة أو من هذٌن التمرٌنٌن نجد هنالك اختلبف فً  
% بٌنملا نجلد أن تكلفلة 43,4عملٌات المتوسط لاحظ انه فً التمرٌن الأول وجلد أن المتوسلط لهلذه التكلفلة 

% وهلو  أعللى 43,8كلفة المتوسط  الأسهم الممتازة وهو % وهو اقل من ت7,8العنصر بالنسبة للقروض 
من متوسط التكلفة المرجحة و بالنسبة للؤسهم العادٌة أٌضاً أعللى ملن منله متوسلط التكلفلة المرجحلة أٌضلاً 
بالنسبة للؤرباح المحتجزة هذا ٌضمن لهذه المإسسة تنوٌع مصادرها التموٌلٌة هو أن ٌكلون هناللك متوسلط 

تً من الممكن أن تتحملها هذه المإسسة خلبل الفترات القادمة نظٌراً لقٌامها بؤخذ مجموعلة لهذه التكالٌف ال
مللن المصللادر التموٌلٌللة واسللتخدام مجمللوع مللن المصللادر التموٌلٌللة بللدل مللن اسللتخدام مصللدر واحللد ومللن 

سلة القٌلام الممكن أن تإثر حالة السوق أو الحالة الاقتصلادٌة لهلذه المإسسلة وملن ثلم لا تسلتطٌع هلذه المإس
بعملٌات السداد أٌضاً هنالك جزبٌة مهمة جداً فً عملٌات مصادر التموٌل ٌتوجب على هذه المإسسلة عللى 
أخذها فً الحسبان قبل أن تقوم بعمل سواء اقتراض أو إصدار سلندات أو أي كلان لاسلتقطاب مجموعلة أو 

سلابٌة كٌلف سلوف تقلوم بعملٌلة للحصول على مجموعة ملن الأملوال ٌتوجلب علٌهلا أولاً أن تقلوم بعملٌلة ح
استرداد هذه الأموال لمن قام بإعطابهم لها أٌضاً ٌتوجب عللى هلذه المإسسلات حسلاب التكلفلة الفعلٌلة لهلذه 
المصللادر التموٌلٌللة وكٌللف سللوف تقللوم هللذه المإسسللة بإعللادة المسللتحقات لأصللحابها أٌضللاً أسللعار الفوابللد 

 %14,6 الف ريال 611 اْسهم العادَة

 %14 الف ريال 111 اْرباح الهحتجزة

  الف ريال  1,511,111 الهجهوع

 تكلفة هذا المصدر× التكلفة المرجحة لكل مصدر = القٌمة السوقٌة 

001011 

000110111 
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بالحسلبان قبلل عملٌلة اتخلاذ المصلدر التملوٌلً اللذي  السابدة فً السوق ٌتوجلب عللى هلذه المإسسلة أخلذها
سللوف تقللوم باسللتخدامه لتموٌللل مشللارٌعها أٌضللاً ٌجللب علللى هللذه المإسسللة أن تنظللر فللً ربحٌتهللا أي هللل 
ستحقق أرباح عالٌة أم متدنٌلة مسلتقبلبن وملا هلً الأسلس التلً قاملت هلذه المإسسلة باسلتخدامها وبتحلٌلهلا 

صلللت إلٌهللا أٌضللاً ٌتوجللب علللى هللذه المإسسللة علللى أن تللرى هللل هللذه للتوصللل إلللى هللذه النتللابج التللً تو
المصادر التموٌلٌة هً من مكونات رأس المال لدٌها أم لها دخول أخلرى سلوف ٌلتم تكلوٌن رأس ملال علن 
طرٌقها إذاً الخلبصة النهابٌة فلً هلذا الفصلل ملن هٌكللة تموٌلل الشلركات ومصلادر التموٌلل طوٌللة الأجلل 

على المإسسة أولاً النظر فً المصدر الحلبل اللذي ٌلوفر لهلا الملال المرغلوب فلً وقصٌرة الأجل ٌتوجب 
تنمٌة مشارٌعها ولتوسعها فً مشارٌعها أٌضاً ٌتوجب على هذه المإسسة قبلل القٌلام بعملٌلة الحصلول عللى 

ه الأموال أو إصدار أي نوع ملن هلذه الأنلواع السلابقة اللذكر ٌتوجلب علٌهلا معرفلة كٌفٌلة وهٌكللة سلداد هلذ
المبللالغ التللً سللوف تحصللل علٌهللا مللن هللذه الجهللات المختلفللة أٌضللاً ٌتوجللب علللى هللذه المإسسللة تنوٌللع 

 مصادرها التموٌلٌة و ألا تحصرها فً مصدر واحد .
 الاختَار بَى هصادر التهوَل الهختلفة

لمناسلب ٌبقى تساإل هام كٌف ٌلتم اختٌلار المصلدر ا –بعد التعرف على مصادر التموٌل المختلفة وتكلفتها 
 من مصادر التموٌل المختلفة خاصة الطوٌلة الأجل ؟

 : الاعتبارات الهطلوب هراعاتها عند اختَار هصادر التهوَل الهلائم
 التكلفة ، حٌث التركٌز ٌجب أن ٌكون على أساس تكلفة كل مصدر ، واختٌار المصدر الأقل تكلفة. .4
ٌة ذات التكلفة المرتفعة نتٌجة لتذبذب هذه أسعار الفوابد السابدة ، حٌث ٌجب تجنب المصادر التموٌل .5

 الأسعار فً السوق المالٌة .

ربحٌة المنشؤة ، حٌث ٌجب من الأفضل اختٌار المصادر التموٌلٌة التً تكون نسبة ربحٌة المنشلؤة أعللى  .6
 من نسبة الفوابد المدفوعة على هذه المصادر.

الإمكلان عللى الاحتفلاظ بنسلب متوازنلة  مكونات رأس المال ، حٌث من الأفضلل أن تعملل المنشلؤة بقلدر .7
 من مصادر التموٌل المختلفة .
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 الحادَة عشر الهحاضرة
رح نتحدث فً هذه الحلقه عن مصادر تموٌل الشركات بواسطة البنوك الاسلبمٌه رح نتطرق الى الأعمال 

 تمول بواسطة البنوك الاسلبمٌة
 ن ضمنها اهم مجالات مصادر التموٌل الاسلبمً م

 الهرابحة .الإجارة . السلم ، الهضاربة . الإستصناع ، الهشاركة
 

سللوف نتطللرق الللى هللذه المجللالات بشللكل مللن التفصللٌل وبظللرب مجموعللة مللن الامثللله نللذكر فقللط انلله فللً 
الحلبقللات الماضللٌه تطرقنللا الللى المصللادر التموٌلٌللة الاتقلٌدٌلله مللن ضللمنها مصللادر التموٌللل طوٌلللة الاجللل 

ل قصللٌرة الاجللل وذكرنللا مللن مصللادر التموٌللل قصللٌرة الاجللل الابتمللان التجللاري والابتمللان ومصللادر تموٌلل
المصرفً وتطرقنا الى مصادر التموٌل طوٌلة الأجل ومن ضمنها السندات الأسهم العادٌة الاسهم الممتلازة 

التلى تملد علن والارباح المحتجزة والقروض الى تمد من قبلل البنلوك التقلٌدٌلة بٌنملا هنلا مصلادر التموٌلٌله 
طرٌق او التى ٌحصل علٌها مإسسات عن طرٌق البنوك الاسلبمٌة هنلا للدٌنا الأعملال التلى تملول بواسلطة 

 البنوك الإسلبمٌة 
التموٌل والاستثمار لقطاع الافراد والمشارٌع الصغٌرة  والشركات والمإسسات ابتدأ من المنلازل اٌضلاً كلا 

شخاص الاعتٌاد بٌن الفردٌن او الموسسلات الصلغٌرة والمتوسلطه الاستثمار الفردي من الممكن ان تقوم الا
وتصللل الللى الكبٌللرة ان تمللول مشللارٌعها عللن طرٌللق او الحصللول علللى مبللالغ نقدٌللة عللن طرٌللق المصللادر 
والصللٌغ التموٌلٌللة الشللرعٌة التللى سللوف نتطللرق لهللا فللً هللذه الحلقلله أٌضللا مللن ضللمنها تجهٌللزات منزلٌلله 

ركات اٌضا تجهٌز مواد المشارٌع التنموٌلة الصلغٌرة والمتوسلطة وكلذلك ملن وكهربابٌة إما للؤفراد  او الش
الممكن أن تكون الكبٌرة وهذه الصٌغ من الممكن ان ٌنفرد بها او تنفلرد بهلا المإسسله لوحلدها فلً عملٌلات 
إرباحها وخسابرها ومن الممكن ان تكون هناك  شركتن بٌن هذ البنلك وبلٌن المإسسلة الوصلول اللى مبلالغ 

بحٌلله معٌنللة أي ان البنللك ٌصللبح شللرٌك فللً العملٌللة التموٌلٌللة والعملٌللة عملٌللة هللذه المشللارٌع أي انلله او ر
ٌتحمل أجزاء من الخسارة كما انه  ٌحصل على ربلح معلٌن ملن هلذه الأربلاح التلى ملن الممكلن ان تحصلل 

ٌة او الموسسلات علٌها هذه المشلارٌع التلى تملول بصلٌغ تموٌلٌله اسللبمٌة المقدملة ملن قبلل البنلوك الاسللبم
المالٌة الاسلبمٌة  نلحظ هناء انه  من الممكن ان لاتنحصر عللى المصلارف الاسللبمٌة ملن الممكلن ان تملد 

-السللم  -عن طرٌق مإسسات مالٌه اسلبمٌه اهم المجالات التى نتطرق له فً هلذه الحلقله وهلً) المرابحله
 المشاركه ( -المضاربه -الاجاره–الاستصناع 

 بالشراء . الهرابحة لّهر
ٌقللوم البنللك بشللراء السلللع بنللاء علللى طلللب احللد العملللبء او بنللاء علللى طلللب احللد المإسسللات الصللغٌرة أو 
المتوسطة لكً ٌقوم هذا البنك بشرابها وملن ثلم تملكهلا وان تسلجل باسلمه وملن ثلم اعلادة بٌلع هلذه الآللة أو 

ره أو متوسلطه  واحٌانلا تصلل اللى السٌارة او المنزل للعمٌل سواء هذا العمٌل فرد أو مإسسله سلواء صلغٌ
المإسسات الكبٌرة ومن ثم ٌقوم هذا البنك بإعلادة بٌعهلا ولكلن  بعملٌلة تقسلٌطٌة أي انله  ٌقسلط هلذه المبلالغ 
على العمٌل ولكن  بفرق السعر الإجمالى عن سعر مشتراه ،لو افترضنا ان احد الأشخاص ذهب الى البنك 

فانه ٌطلب من البنك شراء سلٌارة معٌنله وٌسلجل مواصلفاتها اٌضلا و كانت رغبته بشراء او بتملك السٌارة 
ٌجب على هذا العمٌل معرفة ماهً السٌارة والنوعٌة والمواصفات التى ٌرغب فلً تملكهلا وملن تملا ٌختلار 
هذا البنك بهذه المواصفات وهذه النوعٌات ومن ثم ٌقوم هذا البنك باقتناء وتملك هذه السٌارة ومن ثلم إعلادة 
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أللف وسللوف ٌقللوم بعملٌلة بٌعهللا لهلذا العمٌللل  بؤقسللاط  433لنفتللرض ان هلذا البنللك قللام بشلرابها بللـ بٌعهلا و
ريال اٌن كانت هذه الأقساط المتفلق علٌهلا بعقلد  4333او 7333او  6333او  5333شهرٌه لنفترض أنها 

كات أحٌانلا او أكثلر تشرٌعً بٌن العمٌل وبٌن هذا البنك او المإسسة المالٌة الإسللبمٌة، أٌضلا بالنسلبة للشلر
من  الشركات لاٌستطٌعون تموٌل معد اتهلم وآلاتهلم علن طرٌلق ألسلٌوله الموجلودة للدٌهم فبالتلالً ٌقوملون 
بعملٌة المرابحة مع البنك بطلب هذا البنك بشراء هذه المعدات خاصة المعدات المرتفعة  الأسعار التلً  قلد 

صللول علللى مبالغهللا بسللهوله بالتللالً  تضللطر الللى لا تسللتطٌع هللذه المإسسللات الصللغٌرة او المتوسللطة الح
الذهاب الى البنك  وعملل المرابحلة ملع هلذا البنلك او ملع هلذه المإسسلة المالٌلة الإسللبمٌة وذللك للحصلول 
على هذه الآلات التى تعٌنها باذن الله فً عملٌاتها الإنتاجٌة وعملٌاتها التوسٌعٌة التً قامت ملن اجلله  وملن 

المرغوب من قٌام هذه المإسسة التً أنشبت هذه المإسسلة ملن اجلله فبالتلالً هنلاء ثم الوصول الى الهدف 
المرابحللة مللن الممكللن ان تنطبللق علللى الأفللراد العللادٌٌن أو مللن الممكللن أن تنطبللق علللى المإسسللات سللواء 

 الأسلعار  أي تالصغٌرة او المتوسطة وتصل أحٌانا إلى المإسسات الكبٌرة هنا ٌسلتفٌد هلذا البنلك بفلر وقلا
انه ٌقوم بشراء هذه الآلات بمبلغ معٌن او هذه السٌارة او اٌن كانت هذا الأصل ومن ثم إعادة بٌعهلا بعملٌلة 
تقسٌطٌة للعمٌل او للطرف الثالث إذا هنا ٌدخل فً المسبلة عدة أطراف من ضمنهم البنك والعمٌلل طلرفٌن 

رف الذي قام هذا البنلك باقتنلاء هلذا أساسٌٌن والمورد ٌعتبر طرف ولكن لٌس للعمٌل أي علبقة بة وهو الط
الأصل عن طرٌقه او بواسطته  هذا فٌما ٌخص المرابحة للآمر بالشراء أٌضلاً ملن الممكلن ان تسلتخدم فلً 
فللتح الاعتمللادات المسللتندٌه الداخلٌللة والخارجٌللة أحٌانللاً بعللض المإسسللات خاصللة المتوسللطة والصللغٌرة قللد 

بعلض الجزبٌلات أو الملواد الأولٌلة للقٌلام بإعلادة تصلنٌعها وملن ثلم لاٌكون للدٌها المبلالغ الكافٌلة لا سلتٌراد 
إعادة بٌعها فبالتالً تضطر الى فتح اعتمادات مستندٌه عن طرٌق البنلوك وهلذه البنلوك  تقلوم بعملٌلة سلداد 
المورد سواء هذا المورد دخلً أو خارجً ومن  ثم استلبم السللع التلً طلبلت ملن قبلل العمٌلل وأخٌلراً بٌلع 

سلع ٌتوجب على البنك هنلا تسلجٌل هلذه السللع باسلمه لكونله هلو  الوسلٌط بلٌن العمٌلل وبلٌن الطلرف هذه ال
الثالث سواء هذا الطلرف الثاللث سلواء موجلود داخلٌلاً او خارجٌلاً فبالتلالً هنلا نقطلة مهملة  ان ٌسلجل هلذا 

هلو العمٌلل والمإسسلة  او هذا البنك ومن ثم إعادة بٌعه الى الطرف الذي ةالأصل بؤسم هذه المإسسة المالٌ
 الصغٌرة أو المتوسطة .

هللذه العملٌللة عللادة لتموٌللل ربللس المللال وتموٌللل الأصللول التللً عللادة تسللتخدم فللً العملٌللة التشللغٌلٌة لهللذه  
المإسسات الصغٌرة والمتوسطة واحٌاناً أخرى ٌستخدمها الأفراد لآقتنلاء ملثلب احتٌاجلاتهم الاسلتهلبكٌة ملن 

زلٌه كهربابٌلة أي كانلت هلذه الادوات احٌانلاً تصلل اللى السلٌارات اللى اٌضلاً الآلات من معدات وأدوات من
الاراضللً الللى المنللازل اٌضللا او اٌللن كللان هللذا الغللرض الاسللتهلبكً بالنسللبة لهللذا الفللرد أٌضللاً تموٌللل 
المشترٌات الداخلٌة  بالمرابحة بشراء المواد الأولٌة التلى ذكرناهلا اٌضلاً المرابحلة الشخصلٌة وهلً تموٌلل 

حتٌاجات الفردٌة للسلع الاستهلبكٌة هذا فٌما ٌخص المرابحة وكٌفٌة التعاملل  معهلا وكٌلف إن هلذا البنلك الا
الإسلبمً ٌساعد المجتمع لاقتناء بعض احتٌاجاته الاسلتهلبكٌة التلى قلد ٌحتاجهلا مسلتقبلبً وهنلا الشلخص او 

بنلك هلو مسلتفٌد اٌضلاً وذاللك لفلروق الشركة التى طلبلت هلذه  العملٌلة التموٌلٌلة مسلتفٌدة وكلذلك بالنسلبة لل
الأسعار اٌضاً المورد النهابً  او من قام البنك بشلراء المعلدات ملن عنلده هلو اٌضلا مسلتفٌد وذللك بتلروٌج 

 السلم معداته ننتقل ألان الى المجال او الصٌغة الثانٌة من صٌغ التموٌل الاسلبمٌة وهو   
هم محصول زراعً ولكً ٌتمكن هلذا الملزروع ملن فً حالة ان بعض المإسسات او بعض المزارعٌن لدٌ

عملٌة  اكمال مشروعه الزراعً ٌلذهب اللى البنلك وٌطللب ملنهم افتراضلا ان هلذا البنلك ٌعتبلر بنسلبة لهلذا 
الزارع كعمٌل مسبقاً ٌقلوم بشلراء  منتجلاتهً اولاً بلً اول فبتلالً قبلل عملٌلة المحصلول النهلابً ٌقلوم هلذا 

عٌه التى سلوف تلتم بعلد ملرور شلهر شلهرٌن اقلل اكثلر ممكلن تصلل اللى المزارع بعرض منتجاتهً الزرا
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سللتت اشللهر فبتللالى ٌاخللذ مبللالغ معٌنلله مللن قبللل البنللك وذالللك لاكمللال ومواصلللة العملٌلله الزراعٌلله ومللن ثللم 
ٌشترط البنك على هذا المزارع انهو فً حالة انتهاء العملٌة الزراعٌة انهو هو ٌمتلكهلا وٌقلوم باعلادة بٌعهلا 

اء لحظو هناء انهو بماان المبلغ سوف ٌدفع مقدما سوف تقل القٌمه عن القٌمله المسلتقبلٌه افتراضلا مرة اخر
ان هذا المحصول فً حالة تمام انتاجٌتهً سلوف ٌبلاع بلً قٌملة الخمسلٌن اللف ريال لنفتلرض فبتلالً البنلك 

للف فبتلالً الفلرق بلٌن ا 78هناء لكً ٌستفٌد من هذهً العملٌه سوف ٌدفع مثلبً اقلل ملن ذللك بلً افتراضلاً 
الف بنسبة للبنك ٌعتبر هو الربح لٌس خسارة على المزارع وذالك لً ان هذه المبالغ التلً حصللة  83و78

مقدماً سوف تساعده على العملٌة التحصٌلٌهلً انتاج هذا المحصلول لانتهلاء منهلً اٌضلا للً عملٌلة توزٌلع 
ٌلله فللً هللذه المزرعلله اٌضللاً بنسللبة للعملٌللات رواتللب هللإلاء المللوظفٌن الموجللودون والعماللله الموجودهلد

الصناعٌه لنفترض ان بعض المإسسات المالٌه لٌس لدٌها القدره الكافٌه لً المواصله لً عملٌتها الانتاجٌله 
لً استخراج السلع بشكل التام او بشكل المراد  استخرجهو به او بشكل المرغوب فً العملٌلات الاسلتهلكٌه 

طر صاحب هذا المصنع الى التعامل عن طرٌق السلم بً احد البنوك الاسللبمٌه من قبل العملبء فبتالً ٌض
او بً احد المإسسات المالٌه و من ثم هذا البنك سوف ٌقوم بشراء هذهً  المنتجات مقدما ودفع هذه القٌمه 
مقدما ولكلن اسلتٌلم هلذي المنتجلات وهلذهً السللع ملإخرا وسلوف ٌلدفع اقلل ملن قٌمتهلا الحقٌقٌله التلً ملن 
الممكن ان تسوٌهً بعد مرور قدر من الاٌام وقدر من الشهور هذا فٌما ٌخص السلم ننتقل الان الى الجلزاء 

 الثالث من صٌغ التموٌل الاسلبمٌه وهو الاستصناع 
هناء عملٌة اتفاقٌه بٌن احد البنوك الاسلبمٌه وواو بٌن احد المإسسلات المالٌله وذاللك بلً عملٌلة لكلً ٌقلوم 

لٌة اتفاقٌه ملع هلذا العمٌلل عللى ان ٌلتم تنفٌلذ مجموعله ملن المشلارٌع التنموٌله خللبل فتلره هذا البنك بً عم
زمنٌلله معٌنلله وبللدورهً هللذا العمٌللل ٌكللون هللو المسللإول الاول امللام هللذه المإسسللة سللواء ان تكللون هللذه 

ٌقلوم المإسسة من  المإسسات الخاصه او دوابر حكومٌه هذا العمٌل ٌقوم بدوره مع الاتفاق مع من  سوف 
بلعملٌه التنفٌذٌه ولكن  المسإول هناء عن عملٌة التنفٌلذ هلو البنلك وللٌس الطلرف الثاللث فلً العملٌله لكلون 
هللذه الموسسلله اتفقللت مللع البنللك ولللٌس مللع الطللرف الثالللث فللً المسللاله وهللو هنللا المنفللذ اذا هنللا عملٌلله 

تنفٌلذ هلذا المشلروع وهلو هنلا  الاستصناع تستوجب على بنك كاتبه عقد موثوق بٌنه وبٌن من طلب عملٌه ال
المإسسه اما ان تكون مإسسه صغٌره خاصه او متوسطه احٌانا تكلون كبٌلره او ملع دوابلر حكومٌله داخلل 
البلد وذلك لاتفاق على جزبٌه معٌنه تتم بٌن البنلك وبلٌن هلذه الموسسله البنلك فلً دوره ٌبحلث عملن سلوف 

المشروع فلً وقتله اٌضلا هنلا لاحلظ ان المسلإول علن هلذه ٌقوم بالعملٌه التنفٌذٌه لكً ٌقوم لكً ٌسلم  مثلب 
المسبله او عملٌه النتفٌذ لٌس المنفذ امام الموسسه الصٌره وامام الدوابر الحكومٌه وانما هو البنلك فلً حاللة 
اخفاق هذا المنفذ عن العملٌه التنفٌذٌه سوف ٌطلب البنك هذا فٌما ٌتعلق فلً عملٌلة الاستصلناع  ننتقلل الان 

 ٌة الاجاره الى عمل
ننتقل الان الى عملٌه الاجاره وكٌفٌه هذه المسبله وهً تاجٌر الشلًء ملن قبلل البنلوك الاسللبمٌه اللى الغٌلر 
هنالك نوعان من العملٌه التاجٌرٌه  وهً التاجٌر التشغٌلً وكلذلك التلاجٌر التملٌكلً والتملوٌلً وبتلالً هنلا 

عمٌل الراغب فً الاستاجار وهً عللى شلكلٌن كملا ذكرنلا لدٌنا الاجاره ٌقوم البنك بتملك الاصل وتاجٌره لل
التاجٌر التشغٌلً أي ان البنك ٌقوم بتاجٌر بعض من الاجهزه او المعدات اللى الغٌلر لفتلره زمنٌله محلدودده 
له ومن ثم ٌقوم هذا الغٌر باسلترجاع هلذه الالات او المعلدات اللى هلذا البنلك مقابلل اجلر معلٌن ٌلتم الاتفلاق 

سسه وبٌن االبنك نلبحض هنا ان كثٌر من المإسسلات ٌقلوم بتطبٌلق هلذه العملٌله التموٌلٌله او علٌه بٌن المو
الصٌغه التموٌلٌه وذلك لكون هذه الموسسات لاتستطٌع  اقتنا هذا الالات او النعدات خاصه المعدات الثقٌلله 

تقلوم بعملٌلات تنفٌذٌله  منها لكونها لمبالغ مهوله ولكونها اٌضا قد لاتسلتخدمها هلذه الموسسلات خاصله التلً
بالمشارٌع التموٌلٌه داخل البلد من بناء الطرق او تعبٌد الطرق او ماشابهها هذا المعدات علادة تكلون غالٌله 
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واحٌانللا اخللرى قللد اتسللتخدمها هللذه الموسسللات او هللذه الشللركات الصللغٌره او المتوسللطة ووقللد تصللل الللى 
سنه بدلا من ان تقلوم بشلرابها بمبلالغ مهولله تقلوم هلذه الموسسات الكبٌره الى مره واحده او مرتٌن خلبل ال

الموسسلات باسلتاجارها علن طرٌلق البنلك لكلون البنلك ٌسللتطٌع اقتنابهلا وملن ثلم اعلاده تاجٌرهلا اللى الغٌللر 
بمبالغ مختلفه ححسب المواسم السنوٌه واٌضا حسب نوعٌات المشلارٌع التلً سلوف تسلتخدمها هلذه الالات 

ٌما ٌخص التاجٌر التشغٌلً هناللك نلوع اخلر ملن التلاجٌر وهلو التلاجٌر التملوٌلً او المعدات من اجله هذا ف
وهنالك شروط لكً تتم صحته شرعا بالنسلبه لتلاجٌر التملوٌلً ٌقلوم البنلك بشلراء الاصلل اللذي ٌرغلب بله 
العمٌل وملن ثلم تملكله ملن قبلل البنلك وملن ثلم تلاجٌره للعمٌلل أي ان هلذا البنلك ٌقلوم بشلراء الاصلل وذللك 

ب العمٌل من هذا البنك لشراء هذا الاصل ومن ثم اعادة بٌعه او عفوا ٌتملكه هلذا البنلك وٌسلجل باسلمه لطل
ومن ثم ٌقوم هذا البنك باعاده بٌعه الى عفوا اعادة تلاجٌره اللى هلذا العمٌلل وملن ثلم عللى اسلاس انله ٌوعلد 

خللبل فتلره زمنٌله معٌنله عللى ان  هذا العمٌل لعدم سدادة لجمٌع المبالغ المرغوبه او المطلوبله منله سلدادها
 .ٌوعد من قبل البنك بتملك هذا الاصل وذلك لكون هذه لكً تصح الصٌغه التموٌلٌه 

ٌتوجب اولا على البنك ان ٌتملك هذا الاصل بطلب من العمٌل النقطه الثانٌه ٌتوجلب عللى البنلك او العمٌلل 
بالتملٌللك وانمللا بالوعللد بالتملٌللك  فللً حالللة هللذا بتللاجٌر هللذا الاصللل مللن قبللل العمٌللل بالوعللد بالتملٌللك لللٌس 

الالتزام فً عملٌات السداد وتسللٌم جمٌلع مسلتحقات التلاجٌر ملن قبلل العمٌلل للبنلك وملن ثلم فلً حالله تملام 
.السداد كلملب ٌقوم البنك بنقل ملكٌله او بٌلع هلذه الجزبٌله للعمٌلل هلذا فٌملا ٌخلص التلاجٌر التملوٌلً اذا هنلا 

التشغٌلً والتاجٌر التموٌلً او التمبلٌكً والنوع الاول علادة ٌلتم بواسلطه الشلركات الاجاره نوعان التاجٌر 
الصغٌره والمتوسطه احٌانا تصل الى الكبٌرة مع المإسسات المالٌة الأسلبمٌه او الكبٌره فٌما ٌتعلق بتلاجٌر 

ن ثم وذللك لكونهلا المعدات الثقٌله خاصة وذلك كون هذه الموسسات لاتستطٌع اقتنابها وتسجٌلها باسمها وم
ٌلزمها سدادها وسداد مبالغ مهولله لاقتنابهلا بٌنملا فلً حاللت تاجٌرهلا ٌكلون العبلاء اللربس ملالً عللى هلذه 
المإسسللات قلٌللل او متللدنً بالنسللبه لشللراء وذلللك لكللون هللذه المإسسللات لاتسللتخدم كللل مللدار السللنوي انمللا 

ٌلً ننتقل اللى التلاجٌر التملوٌلً وهلو كملا ذكرنلا تستخدمها فً توقٌتات معٌنه هذا فٌما ٌتعلق بالتاجٌر التشغ
فً السابق ٌقوم البنك بتملك الاصلل وذللك بطللب ملن العمٌلل وملن ثلم تلاجٌر هلذا الاصلل اللى هلذا العمٌلل 
موعودا هذا العمٌل بتملكه فً حالت سداده على هذا المبللغ والتزامله بسلداده واكملال سلداد هلذه القلٌم تتنقلل 

 لٌها وهً صٌغه المضاربه الان الى الصٌغه التً ت
المضاربه وهً هنا شراكه فً الربح البنك هنا صاحب المال والربح شراكه ولاكن الخساره ٌتحملها البنلك 
اذا هنا شراكه فً الربح لكون البنك صاحب المال لٌس العمٌل صاحب المال والربح ٌكون شراكه بلٌن كلل 

البنك وذلك لكونه هو صلاحب الملال وبٌنملا هنلا لاحلظ ان من العمٌل وكذالك البنك وبٌنما الخساره ٌتحملها 
هنا الربح لاٌقوم بعملٌات توزٌعٌه الى بنسلب معٌنله ولاٌقلوم بتوزٌلع هلذه الاربلاح اللى بعلد اسلترداد المبللغ 
الى صاحب المال او رب المال وهو هنلا البنلك هلذا فٌملا ٌتعللق فلً المضلاربه النلوع الاخلر ملن العملٌلات 

 وٌل المشاركه التموٌلٌه وهً تم
وهً شراكه فً راس المال الربح ٌوزع هنا على نسب متفق علٌها بٌن البنك وبٌن العمٌلل او بلٌن الشلرٌك 
الاخر وبٌنما الخساره توزع بنسب مإوٌه نسلبه اللى راس الملال لاحلظ اٌضلا ان المشلاركه هنلا تتكلون ملن 

نلك هلذه المشلاركه الثابتله تسلتمر سلواء فلً اسلوبٌن الاسللوب الاول المشلاركه الثابتلة بلٌن العمٌلل وبلٌن الب
عملٌات توزٌعات الارباح او فً عملٌلات راس الملال او فلً عملٌلات الاقتنلاء فلً عملٌلات المشلاركه وفلً 
عملٌات من ٌلدٌر هلذه الشلركه النلوع الاخلر والاسللوب الاخلر ملن هلذا النلوع ملن الصلٌغ وهلً المشلاركه 

 .المتناقصه
ً راس المال مع العمٌلل ولاكلن هلذا العمٌلل بعلد قٌلام هلذه الشلركه وانشلابها أي ان البنك ٌقوم بالمشاركه ف
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ومن ثلم تحقٌقهلا لاربلاح معٌنله بعلد فتلرات زمنٌله معٌنله ٌسلتطٌع سلداد جلزاء ملن راس الملال للماللك لكلً 
ٌتمللك هنلا المشلروع باكملله او الشلركه باكملله أي ان هلذا البنللك شلرٌك مإقلت للٌس شلرٌك ثابلت كملا هللو 

المشاركه الثابته  هلذا فٌملا ٌتعللق بالصلٌغ التموٌلٌله التلً تملول علن طرٌلق البنلوك الاسللبمٌه او  الحال فً
المصللارف الاسللامٌه او المإسسللات  المالٌلله  الاسلللبمٌه ذكرنللا مللن ضللمنها المرابحلله ذكرنللا السلللم ذكرنللا 

وبتلالً هنلاك بلدٌل الاستصناع ذكرنا اٌضا الاجاره ذكرنلا اٌضلا المضلاربه وتطرقنلا اخٌلرا اللى المشلاركه 
  .لمصادر التموٌل التقلٌدٌه وهو المصادر التموٌل الاسلبمٌه التً تم ذكرها

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الهحاضره الثانَة عشر 
 سوف نتطرق لهذه الحلقه لأنواع الاوراق والاسواق  المالٌه  فً هذه الحلقه  من خلبل  :

 . سوق النقد وٌشتمل على :4

  اذون الخزانه 

 وراق التجارٌه الا 

  شهادات الاٌداع القابله للتداول 

 وسنتطرق اٌضاً الى :
 سوق الاوراق المالٌه .. 5

 وهنا هٌكلة سوق المال  تتكون من جزبٌن  ربٌسٌن  احدهما سوق النقد والاخر  سوق الاوراق المالٌه 
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 وسنتطرق لهذه الجزبٌات بشا  من التفصٌل .
 لدٌنا هنا سوق النقد :

ان هلذا المصلرف  او البنلوك  أيوهو السوق اللذي ٌقلوم  ٌقلوم الجهلاز المصلرفً فٌله باللدور الربٌسلً ،  
سواءاً تقلٌدٌه او اسلبمٌه  هً التً تقوم بعملٌة الوسٌط بلٌن ملن ٌقلوم  بعملٌلات الشلراء والبٌلع  هلذه سلواء 

ً هنا لاحلظ ان  هلذا البنلك او هلذه  المصلارف تعتبلر بمثابلة  شهادات الاٌداع او  اوذونات الخزانه  ، فالتال
سللوق النقللد ، هللذه الجزبٌللات امللا ان تكللون    أيالوسللٌط او تعتبللر بمثابللة  اللبعللب الربٌسللً  لهللذه الاسللواق 

قصللٌرة الاجللل اذونللات الخزانلله وكللذلك بالنسللبه لشللهادات الاٌللداع  عللادة تكللون مللدتها  قصللٌره  لا تتجللاوز 
 السنه .

 دأ بؤذون الخزانه :هنا نب
هللً تمثللل سللندات  قصللٌرة الاجللل قابللله للتللداول  عللادة تصللدرها  الحكومللات  وذلللك لسللحب السللٌوله  مللن 
السوق  عادة هذه الاذونات  تصدر بخصم اصدار لٌست بقٌمتها الاصلٌه ، لو ترجع للذاكره قلٌلبً  فلً احلد 

سندات فً كونها طوٌله الاجل  لكن هنلا نتحلدث الحلقات الماضٌه  عندما تحدثنا عن السندات  تحدثنا عن ال
علن اذونلات الخزانله  وهللً نوعٌله ملن انللواع السلندات  لكنهلا هنللا قصلٌرة الاجلل  وعللادة تصلدر ملن قبللل  

 الحكومات  وذلك لسحب السٌوله العالٌه  فً السوق  وعادة هذه الاذونات تصدر بخصم  اصدار ، 
ريال  ولكنه سوف ٌصدر  بخصم اصلدار مقلداره   433مٌه  لسند على سبٌل المثال  لو  ذكر ان القٌمه الاس

ريال لكلل سلند   98% )خمسه بالمابه (  بالتلالً عللى ملن ٌرغلب بشلراء  هلذا السلند سلوف  سلوف ٌلدفع 8
بٌنما سوف ٌستلم فلً نهاٌلة الفتلره  المتفلق علٌهلا بلٌن المصلر  والمصلدر لله  سلوف ٌسلتلم القٌمله  بقٌمتهلا 

   لاحظ هنا اٌضاً محرمه وذلك لكونها مال بمال اعلى منه .ريال 433الاسمٌه  وهً 
اذاً هنا سوق النقد لله علدة انلواع  ٌشلمل اذون الخزانله  وٌشلمل الاوراق التجارٌله  واٌضلاً ٌشلمل شلهادات 
الاٌداع ، لاحظ هنا ان اذون الخزانله  علادة تصلدر ملن قبلل الحكوملات وذللك لسلحب السلٌوله  العالٌله ملن 

هذه السندات  او هذا النوع من السلندات  ٌنطبلع بطلابع سلندات قصلٌرة الاجلل  وذللك لكونهلا  السوق  عادة
المصدر لهذه السندات  ٌصدرها بتارٌخ معٌن ولكن  ٌلزم هذا المصر بؤسترجاع قٌمتهلا  فتلره لا تزٌلد علن 

جلل  ، قلد تقلل ٌوم ، ولكن فً حالة زٌادتها عن السنه  ستنطبع بطلابع سلندات طوٌلله  الا 698سنه او عن 
انهلا ملن الممكلن ان تكلون هلذه الاوذونلات  بخللبل  أيٌلوم ،  573ٌلوم او  483ٌوم او  93هذه الفره الى 
شهر  ولكن لا تزٌلد علن هلذه الفتلره  الا ان انتقللت  45اشهر  او  9اشهر او  9اشهر  او  6فتره زمنٌه بـ 

 هيكل سوق المال

سوق الأوراق  سوق النقد
 المالية

 سوق ثانوي سوق أولي

 أذوى الخزانة

 
 اْوراق التجارَة 

 
شهادات الإيداع 
 القابلة للتداول
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 من نوعٌه فتره قصٌره الاجل الى طوٌله الاجل .
 ت الخزانه من الممكن ان تتمٌز بمجموعة من الممٌزات :اٌضاً اذونا

   كونها اوراق مالٌه تصدرها بعض الحكومات  وٌحصل على المصدر له عابد ثابت  خلبل فتره

 زمنٌه معٌنه 

   ٌوم كما ذكرنا فً السابق  94اٌضاً تصدر اذونات الخزانه بتوارٌخ استحقاق  مختلفه وعادة ماتكون 

 ستثمر  وذلك لكونها تباع بخصم ، لانه بحالة قامت هذه المإسسات  او هذه لاٌتم دفع فابده للم

الحكومات بؤصدار هذه السندات تقوم بـؤصدارها بخصم اصدار  وذلك لترغٌباً منها للعملبء  او 

 للمستثمرٌن  بؤقتناء هذه الاوراق .

بخص   أيصدر بؤقل من ذلك وسوف ٌ 433الاسمٌه بـ  لو افترضنا ان هذا السند  قٌمته على سبٌل المثال

اصار كما ذكرنا سابقاً بسندات طوٌله الاجل ، الفرق بٌن القٌمه الاسمٌه والقٌمه الفعلٌه  بخصم الاصدار 

هو ٌتعبر  العابد بالنسبه لهذا المستثمر  او بالنسبه لمن قام بشراء هذه السندات ، هذا بما ٌتعلق بؤذون 

اق النقدٌه .لاحظ فً اذونات الخزانه عادة تكون البنوك  هً الخزانه  وكونها نوع من النواع الاسو

انها تقوم  بشرابها من الحكومه  المصدره لهذه الاوراق  عادة تصدر هذه  أياللبعب الربٌسً  فً العملٌه 

الاوذونات  من قبل البنوك المركزٌه  فً الدول والممثله  للحكومات  لتلك الدول  ومن ثم ٌقوم بشرابها 

 والمصارف  التجارٌخ تقوم بؤقتنابها  وتحصل على فروقات الاسعار . البنوك 

السبب فً اصدار هذه السندات  لا حظ ذلك لسحب السٌوله الفابضه  فً السوق ، فً حال  راجعت 

 أيالعملٌه للبستقرار  بها هذه البنوك المركزٌه  بؤعادة شرابها من قبل  البنوك واعطابها فرق التسعٌر 

ها  الاسمٌه والفرق بٌن سعر الاصدار والقٌم الاسمٌه  ٌعتبر  لهذه البنوك هو الربح ، هذا بما شرابها بقٌم

 ٌتعلق بؤذون الخزانه . 

 نتقل الان الى النوع الثانً من سوق النقد وهو  الاوراق التجارٌه  :

  عادة تصدرها الشركات  المعروفه والتً لها وضعٌه مالٌه  جٌده 

 ٌوم  الى السنه  او على ان لا ٌزٌد عن السنه ، فً  573ذه الاستحقاقات  مابٌن اٌضاً ٌتراوح تارٌخ ه

 حالة زادت عن السنه من الممكن ان ٌصبح  قصٌرة الاجل  الى وضعٌة طوٌله الاجل .

 .  من الممكن ان تظره او تباع  للبنك بخصم 

رٌه  بٌن ان ٌسحب اوراق تجارٌه هذا شبٌه بالابتمان التجاري  لكً ٌضمن المورد حقه  بـ العملٌه التجا 

على المشتري  بقٌمة المبٌعات التً قامت  هذا المورد ببٌعها لهذا المشتري ، هذه الورقه  المالٌه  من 

الممكن ان ٌقوم هذا الشخص بالتصرف بها  فً حالة كونه  احتاج الى سٌوله نقدٌه  فالتالً قد ٌبٌع هذه 

اله  من الممكن ان ٌكون  مإسسه مالٌه  اوالمصرف او البنك ، الورقه  الى طرف اخر  وهو فً هذا الح

بقٌمه اقل من  قٌمتها  أيولكن  لاحظ هنا  فً حالة بٌه هذه الورقه  المالٌه  لهذا البنك  فؤنها تباع بخصم  

الحقٌقٌه  والفرق هنا ٌكون بالنسبه للبنك  هو الربح ، لاحظ هنا  اٌضاً هنا  انه فً حالة عدم سداد 

خص مسحوب علٌه  هذه الورقه  من سوف ٌتحمل هذه المسبولٌه  هو المصدر  لهذا الورقه  وساحب الش
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ان البنك لا ٌتحمل  المسبولٌه فً حالة عدم  سداد المصدر  له فً هذه القٌمه  ، هذا بما  أيهذه الورقه  

 ٌتعلق بؤوراق التجارٌه .

 هو شهادات الاٌداع القابله للتداول :ننتقل الان الى النوع الثالث  من انواع سوق النقد و

  هذه الشهاده  لدٌه مبلغ معٌن  لدى هذا البنك لفتره  الورقه اووهو اٌصال تطرحه  ٌثبت ان حامل هذه

زمنٌه معٌنه  وٌتقاضى علٌها هذا المودع  فابده معٌنه اوفابده ثابته خلبل  فتره اٌداعه لهذه المبالغ  عند 

ع  ٌلزم من قبل البنك ان لا ٌتصرف و الا ٌسحب  هذه المبالغ  خلبل فتره هذا البنك  ، وان هذا المود

العمٌل وبٌن هذا البنك ، هذا اٌضاً الودابع الاجل تعبر  تعبتر  أيزمنٌه  متفق علٌها  بٌن هذا الشخص  

و هذا فً الشرٌعه الاسلبمٌه  محرمه وذلك  لكونها تقتنً فوابد  ثابته  خلبل فتره  اٌداع هذا العمٌل  ا

 المستثمر  لدى هذا  البنك .

  ٌمكن لحاملها  اما الاحتفاظ بها  او من الممكن ان  ٌقوم هذا العمٌل ببٌعها الى  طرف اخر ، على سبٌل

%  8الف  بفابده ربوٌه  قدرها 433المثال فً من الناس  قام بؤٌداع مبلغ معٌن  لدى البنك  لنفترض انه 

سنوات   8لى الا ٌتصرف هذا العمٌل بهذه القٌمه  بفتره زمنٌه مقدارها سنوات  ع 8سنوٌاً  مدة الاٌداع  

هذا العمٌل بعد مرور سنتٌن  الاول  احتاج الى سٌوله  معٌنه من الممكن ان ٌقوم هذا العمٌل ببٌع هذه 

  الف ريال  لفتره زمنٌه قدرها 433الشهاده  التً اعطٌت له من قبل  البنك  هً شهادة اٌداع  مبلغ قدره 

%  هذا العمٌل قد استلم الفوابد الربوٌه  خلبل السنتٌن الماضٌتٌن  بؤستطاعته ان 8سنوات بفابده قدرها  8

ٌبٌع هذه  الورقه  لطرف اخر  هو بدوره ٌستلم الفوابد المتبقٌه   للسنوات المتبقٌه  ومن ثم ٌستلم كامل 

 المبلغ  بعد انتهاء الفتره المتفق علٌها .

 الاٌداع عن اذونات الخزانه  والاوراق التجارٌه  فً انها تحمل فابده ربوٌه   هنا تختلف شهادات

محدده ٌتعٌن دفعا فً تارٌخ الاستحقاق  فً لا تباع هنا بخصم  لكونها  بقٌمتها الاسمٌه كما ذكرنا بمثال 

ه ذكرنا  الف فؤنها لاتباع بخصم للطرف الثالث ، بٌنما فً اذونات الخزان 433الف   وسوف تعاد بـ 433

ريال  سوف تصدربقٌمه  433انها تصدر بخصم  بدلاً من ان تصدر الموبون الواحد او السند الواحد  بـ 

ريال  وهذا الفرق بالنسبه للمصدر له  او بالنسبه للمستثمر  قام بعملٌة الشراء تعتبر هً الربح  اٌضاً  98

قه  على المشتري  ومن ثم بعد فتره زمنٌه  فً الاوراق التجارٌه عندما ٌقوم  هذا المورد او ساحب الور

احتاج هذا المورد الى سٌوله نقدٌه  قد ٌقوم بتظهٌره الى البنك  ولكنه  هنا ٌظهرها بخصم  لكً ٌحصل 

اٌضاً البنك على  منفعه ، المورد حصل على منفعه وهً  تسهٌل له للنقد  اٌضاً البنك هنا حصل على  

الف ريال   533مالٌه بدلاً من  ان افتراضاً ان قٌمة هذه الورقه  المنفعه وهً خصم  على الورقه ال

الف  الفرق بالنسبه للبنك هو  493لنفترض ان هذا المورد  سوف ٌبٌعها او ٌظهرها  لهذا البنك بقٌمه  

الربح ، اٌضاً  هنالك فابده بالنسبه للمورد  لهذه العملٌه  فً هذه المسؤله  لكونه روج بعض بضاعته 

ٌكون هناك فرق بالاسعار  بالقٌمه الزمنٌه للنقود  بدلاً من ان ٌستلم هذه القٌمه  الان فً الحاضر   بالاجل

 وفً الحال  سوف ٌستلم هذه القٌمه من ذاك المشتري فً فتره زمنٌه لاحقه .

 له فً اٌضاً بالنسبه لشهادات الاٌداع القابله للتداول  هنالك نقطه مهمه جداً  تعامل به وهً  سحب السٌو

حالة وجود سٌوله عالٌه  فً هذا البلد  لكً تشجع هذه البنوك  عملببها  لوضع هذه السٌوله  فانها شوف 
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ترفع من عملٌات الفابده  والعكس صحٌح  فً حالة انخفاض السٌوله  المتواجده فً البلد  فالبتالً هذه 

البنوك  بسحب مبالغهم ومن ثم  ز او لترك هإلاء المودعون  لدى تلك لتفٌالفوابد  سوف تقل وذلك  

 اثمارها التً ذكرناها سابقاً فً الاصول   ولٌس فً الاستثمار  كما الحال هنا .

 :  نتقل الاى هى سوق النقد الً سوق الاوراق النقدَه

وهو عباره عن  التقاء مجموعه ملن  البلابعٌن و المشلترٌن  فلً وقلت واحلد وذللك  لعملٌله تداولٌله لأوراق  
تً ٌمتلكونها  ، هنا لاحظ بالنسبه للبوراق المالٌه  سوف تنتقلل الاملوال ملن فلرد اللى آخلر  واٌضلاً مالٌه ال

سوف تنتقل المنفعه من فرد الى آخر  ولكلن عنلد اصلدار هلذه الاوراق  المالٌله سلوف تنتقلل  هلذه الاوراق 
شللركه المصللدره الللى مللن ال  اسللهم اوالمالٌلله  او شللهادات امللتلبك هللذه الاوراق المالٌلله  سللواء سللندات 

المستثمرون  وتنتقل الاموال من المستثمرون الى الشركه  المصدره ، هنا فً العملٌه الاولى التلً تلتم بلٌن  
المصدر والمصدر له  من الممكن ان تكون العملٌه  منفعه تنموٌه اقتصادٌه  اجتماعٌه ولكلن  بعلد المرحلله 

بلالغ  التلً تسلتلمها الشلركات ملن قبلل  المسلتثمرون ملن  الاولى وهً مرحلة  الاصدار  ومن ثم اسلتلبم الم
الممكن ان ٌستفاد منها  ولكن فً حالة بٌع هذا المستثمر هذه  الورقه الى طرف اخر  ومن ثم هلذا الطلرف 
باعها اللى طلرف ثاللث  والطلرف الثاللث باعهلا اللى طلرف رابلع  هنلا انتقلال فقلط اللى ورق  للٌس عملٌله 

انتقلال اوراق مالٌله ملن اشلخاص اللى اشلخاص  أيار حقٌقً  انما استثمار مالٌلاً  انه لٌس استثم أيحقٌقه  
اخرٌن  او من مإسسات او من شركات اللى شلركات اخلرى ، بٌنملا فلً بداٌلة الاملر ٌكلون  ٌنطبلع بطلابع 

الاستثمار الحقٌقً  وذلك لكون هذه  المإسسه  لم تصدر هذه المستندات الى لحصلول عللى  مبلالغ تموٌلٌله  
ذلك لطروحات الاسهم  للحصول على مبالغ تموٌلٌه  لتقلوم بتموٌلل مشلارٌعها المسلتقبلٌه  ملن خللبل هلذه و

المبالغ  ، لاحظ ان اٌضاً هذه السندات محرمه  لكونهلا تحملل فوابلد ربوٌله محرمله  والابتعلداد عنهلا لتنقٌله 
 المال افضل .

 ق رأس المال البورصه :بعد الانتقال من الاصدارات  الاولٌه  ننتقل الان الى سو
وهو التً ٌتم فٌها العملٌات  التداول سواء التداول  هذه السندات كما ذكرنا فً السابق  انه سوف ٌلنخفض   

او سللوف ٌقللوم اصللحاب هللذه السللندات ببٌعهللا  وشللرابها وذلللك  تبعللاً لأسللعار الفابللده  السللابده فللً السللوق ،   
ً  سلوف تنطلرح  فلً سلوق التلداول او  سلوق الاوراق المالٌله  اٌضاً بالنسبه للؤسهم   عند اصدارها الاولل

وهً سوق رأس المال المسمى  البورصه  ومن ثم ٌقوم من لدٌه هذه الاسلهم  بحاللة رغبتله ببٌعهلا  سلوف 
 ٌقوم ببٌعها  وفً حالة رغبة المشترٌن بشراء  هذه الاوراق سوف ٌقوم بشراء  هذه الاوراق .

 : ثهار  فٍ البورصهننتقل الاى الً هاهو الاست 
 وهً سوق الاوراق المالٌه وهو سوق طوٌل الاجل  عادة وٌنقسم هنا  الى نوعان :

    وه االتجارٌان تكون شرٌك اٌها المشتري لهذه الاوراق ، من الممكن ان تكون شرٌك لاحد المإسات  

كانت محتوى هذه الشركه   فً احد الشركات الصناعٌه  او اٌاً كانت هذه الشركات صناعٌه زراعٌه  او اٌاً 

 من الممكن ان تكون شرٌكاً  وذلك  بؤقتنابك بعدد من الاسهم المصدره  من هذه المإسسات .

 تكون تقرض هذه الشركه  وذلك لكونك قمت بشراء  السندات ومن  اقتنٌت هذه السندات  فتصبح  ا وان

ت بشراء عدد من اسهم هذه  الشركات بهذه الحاله لٌس شرٌكاً وانما  مقرضاً لهذه الشركه  او كونك قم

فؤنت تعتبر شرٌك  ولك الحق بعملٌات التصوٌت  فً الجمعٌات العمومٌه  لانك شرٌك برأس المال فً 

هذه الشركات ، بٌنما فً حال شرابك بمجموعه من السندات  فالتالً انت لٌس شرٌكاً وانما  مقرضاً لهذه 

 تارٌخ استحقاق هذا السند . الشركه  ٌلزم هذه الشركه سدادك للقٌم عند
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 بالنسبة لسوق الاوراق المالٌه  هنالك سوقٌن :
 السوق الاولٌه  .4

 السوق الثانوٌه  .5

 : ةالسوق الاولَ

ٌتمثل وٌتمحور  فً الاصدار الاولً  من قبل المإسسات او من قبل الشركات  الراغبه فً تموٌل 

فالتالً   لشركها ه لهذات و المنظمات التابعه مشارٌعها  وذلك بعد اتخاذ الاجراءات اللبزمه  من الهٌب

عندما تنهً اجراءاتها  النظامٌه وٌتم طرحها على مجموعه  من الاسهم  لهذه الشركه  تقوم بطرحها 

للجمهور العام  واي من هإلاء المستثمرٌن ٌستطٌع اقتناء  هذه الاوراق المالٌه  وتحدد قٌم اسمٌه لهذه 

إسسه  بناءاً على الانظمه والقوانٌن  فً البلد التً تنتمً الٌه هذه  المإسسه ، الاوراق المالٌه من قبل الم

بعد حصول هذه المإسسه على هذه المبالغ  وطرح اسهمها ٌصبح هذا المستثمر مالك لهذه   الاسهم  

لسوقمن ٌستطٌع هذا المساهم او هذا المستثمر  بٌع او شراء عدد اكبر  مما هو ٌمتلكه  فالتالً هنا ٌنتقل ا

 السوق الاولً  الى السوق الثانوي 

:ٌصبح اللبعب فً هذه المساله فً السوق الثانوي  لٌس الشركه التً طرحت وانما  هو  السوق الثانوٌ

الشخص المالك  وهو المساهم فً هذه الشركه .هذا فٌما ٌتعلق فً سوق الاوراق المالٌه ، سوق  اولٌه عند 

 واثناء عملٌه التداول بٌن المستثمرٌن .الطرح وسوق ثانوٌه بعد الطرح  

 ننتقل الً سوق الاسهم :

وهً حقوق ملكٌه كما ذكرنا  ان صاحب الاسهم ٌعتبر مالك  او شرٌك لهذه المإسسه  وله احقٌه ملكٌه 

لهذه الشركه .اٌضاً عندما تحتاج الشركه لزٌادة تموٌل  مشروعٌتها ولا تستطٌع تحمل اعباء القروض  

ه او الممتازه  العادٌاسهم  كما ذكرنا وفً حلقات ماضٌه  ان جمٌع حملة الاسهم سواء  فهً هنا تطرح

ان صاحب  أيٌصبحون مالكٌن للشركه وٌحصلون على  نسبه من الارباح  مع تحملهم لمخاطر الشركه  

،   كانت أيالاسهم العادٌه  هو اخر من ٌعطً له حقوقه  فً حالة ان هذه الشركه  خسرت او انهارت او 

 بٌنما الاسهم الممتازه  ٌعطى حقوقهم قبل حملة الاسهم .

انهم كلبهم ٌحصلون على  توزٌعات اذا  أيلاحظ هنا  عملٌه تشابهٌه بٌن الاسهم  العادٌه والممتازه  

حققت الشركه ارباح ، وهنا شرط اذا حققت الشركه ارباح  اصحاب الاسهم الممتازه لهم الاولٌه  عن 

 ادٌه  فً حالة انهٌار هذه المإسسه  او خساره هذه المإسسه .اصحاب الاسهم الع
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 عشرة الثالثة الحلقة
 

 محاور:عدة  إلىراح نتطرق  الحلقةالتحلٌل المالً والنسب المبوٌة فً هذه  وأدوات أسس إلى
 اهداف التحلٌل المالً . .4
 المالً.هذا التحلٌل  أهداف .5
 مجالاته . .6
 لً .جهات استخدام التحلٌل الما .7
 ،التحلٌل المالً بالنسب . الأفقًالتحلٌل المالً، التحلٌل العمودي ، التحلٌل  أنواع .8

 إللىبٌنملا الحلقلات القادملة والتلً تلٌهلا راح نتطلرق  الأوللىفقلرات  الأربعراح نحصر هذه المحاضرة فً 
 المالً.التحلٌل  أنواع

لبٌانللات المتاحللة بهللدف الحصللول علللى المقصللود بالتحلٌللل المللالً عبللارة عللن عملٌللة معالجلله منظملله فللً ا
الشللركات فللً الماضللً والحاضللر وتوقللع  أداءمعلومللات تسللتخدم فللً عملٌللة اتخللاذ القللرارات وفللً تقٌللٌم 

 محصللعلٌه نتابج الشركات فً المستقبل لذا ٌهتم المحللون بتحلٌلل هلذه الشلركة ملن اجلل معرفلة  ماستكن
علٌله نتلابج الشلركات فلً  ماسلتكناضلر وتوقلع فلً الماضلً والح محصلفٌها فً الماضً وكٌف ٌستخدم 

فٌهلا فلً الماضلً وكٌلف ٌسلتخدم  محصللالمستقبل لذا ٌهتم المحللون بتحلٌل هذه الشركة ملن اجلل معرفلة 
ٌكلون بمشللٌبة الله فللً المسلتقبل وذلللك مللن خللبل القللوابم المالٌللة  مؤسللوففللً الماضللً فلً تحسللٌن  محصلل

والخسلابر وقابملة التلدفقات  الإربلاحوقابملة حسلاب  ًالملال المركلزالمدرجة فً الشركة ملن ضلمنها قابملة 
سنتٌن وكٌفٌلة  أوخلبل الفترة الماضٌة خلبل سنة  مؤتمالمالٌة بدون هذه التحالٌل لن تستطٌع الشركة معرفة 

الماضلٌة وذللك للتحسلٌن خللبل الفتلرة القادملة عللى سلبٌل المثلال للو كانلت  الثلرةآداإة خلبل  مؤتمهذه  أداء
الاجله فً شركة ماعالٌة بالنسبة لهذه الشركة مقارنة بالشلركة الاخلرى او بهلذه الشلركة فلً سلنه  المبٌعات

مالٌة محددة مقارنة بسنوات مالٌة سابقه لذا ٌجب على هذة المإسسة ان تتخلذ اجلراء معلٌن وذللك للتخفٌلف 
حقٌللق او لتتخللذ الفللرص مللن المبٌعللات الاجللله وذلللك لتللوفٌر سللٌولة لازملله لتحقٌللق اهللدافها المسللتقبلٌة او لت

المناسبة فً المجالات التً تلك الشركة تقوم بإجراءها اذن ٌجب عللى المحللل معرفلة قبلل ان ٌلتم جزٌبلات 
معٌنة ان ٌقوم ٌتحلٌل ماتم خلبل فترة معٌنة وٌستند على هذه الجزٌبات او هذه المعلومات التً تملت خللبل 

بلٌة اذن محاوللة تجنلب سلواء ضلعف ان كلان هناللك فترة ماضٌة وذلك لتحسٌن الاوضاع خلبل فترة مسلتق
جوانب ضعف فً هذه الفترة الماضٌة واٌضا تحسٌن مجالات القوة فً الشلركة وتقرٌلر مجلالات القلوة فلً 
هذه الشركة الهدف من هذا التحلٌل ٌساعد التحلٌل المالً فلً التعلرف عللى ملواطن القلوة فلً هلذه الشلركة 

محاولة الرقً بها مقارنة بالشلركات المنافسله داخلل هلذا السلوق واٌضلا ومن ثم تحسٌنها وتعزٌزها واٌضا 
التعللرف علللى مللواطن الضللعف لوضللع العلللبج اللللبزم لهللا وذلللك مللن خلللبل الاطلللبع علللى القللوابم المالٌللة 
المنشورة بالاضافه الى الاسلتعانه بالمعلوملات المتاحله علن اسلعار الاسلهم والمإشلرات الاقتصلادٌة العاملة 

طلللق ٌجللب علللى المحلللل المللالً ان ٌتعللرف علللى مواضللع القللوة وذلللك لتعزٌللز هللذه المواضللع مللن هللذا المن
مقارنة اما بسنوات ماضٌه او مقارنة بنفس الشركات المندرجه داخلل هلذا السلوق التلً تقلوم بلنفس المجلال 

ة وتقلوم او بنفس المشارٌع التً تقوم بها هذه الشركة وبالتالً لكً ٌكلون هناللك مجلال تنافسلً لهلذه الشلرك
بتحسٌن منتاجاتها بتعزٌز هذه المنتجات لتوفٌر هذه المنتجات بلاكبر جلودة ممكنله او بلاكبر كفاٌلة ممكنله او 
باكبر انتاجٌه ممكنله مقارنلة بالشلركات الاخلرى اٌضلا للو كانلت هناللك ملواطن ضلعف فلً أي جانلب ملن 

هلذا الجانلب الضلعفً وذللك جوانب هذه الشركة تجب على هذه الشلركة مراعاتهلا وعلٌهلا ان تلتخلص ملن 
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لكً تتمكن من العملٌة التنافسٌة مقارنة بشلبٌهاتها فلً السلوق ومقارنلة بلنفس القطلاع اللذي تنتملً الٌله هلذه 
 الشركة هذا فٌما ٌخص الهدف من التحلٌل المالً.

 هنالك عدة مجالات للتحلٌل المالً من ضمنها :
ر المتوقع ان ٌواجهها المقرض فً علبقته مع التحلٌل الابتمانً وهو ٌهدف الى التعرف على الاخطا .4

المقترض تقٌٌمها وبناء قراره بخصوص هذه العلبقات استناداً الى نتٌجة هذه التقٌٌم فً هذة العملٌة او فً 
التحلٌل المالً ٌجب على المقرض التعرف على من سوف ٌقدم له القرض هل هذا المقدم له القرض هل 

عٌده خلبل فترة زمنٌة محددة حسب الاتفاق بٌن هذه الشركة وبٌن سوف ٌعنً بهذا القرض او سوف ٌ
 المقرض ام لا .

هل هذا المقرض الذي ٌرغب فً الحصول على العملٌة التموٌلٌلة سلبق ان حصلل عللى املوال وماطلل فلً 
عملٌة السداد ام انه ٌسدد فً الوقت الملببم او فلً الوقلت المسلتحق لعملٌلة السلداد للذا ٌجلب وٌتوجلب عللى 

لممولون قبل عملٌة تموٌلهم بؤي منشاة خاصة معرفة الموقع المالً لهذة المإسسة هل هلً تلتلزم بعملٌلات ا
السداد فً الاوقات المحددة ام تقوم بعملٌات تاخٌر ان كانت فبة تلتزم بعملٌات السداد فلً الاوقلات المحلددة 

تقوم بعملٌة تموٌل لهذه الشركة بٌنما فلً  وبالتالً انا كممول لتلك الشركة التً تقوم بعملٌة تموٌل لاباس ان
حالة ان هذه الشركة طالبة القرض او طالبة التموٌل تقوم بعدم السداد فً الاوقات المسلتحقه لعملٌلة السلداد 
فبتالً من الاحرى على هلذه المإسسلة المموللة الاتقلوم بتموٌلهلا لتللك الشلركة ذللك لانهلا للن تفلً بمواعٌلد 

 استحقاقها لها.
الاخر وهو التحلٌل الاندماج او الشراء قبل عملٌة الاندماج او الشراء بٌن شركتٌن او اكثر  المجال  .5

وقبل ان تقوم الشركة بشراء شركة جدٌده ٌتوجب علٌها معرفة وضعها المالً ومبٌعات هذه الشركة 
بمها المالٌة كنسب مبٌعاتها الاجله ومشترٌاتها مضمونها المالً ككل والنظر فً قوابمها المالٌة ومقارنة قوا

بقوابم مالٌة للشركات اخرى فً نفس القطاع لهذه الشركة ٌتوجب علٌها معرفة هل لدى او على هذه 
المإسسة  دٌون ٌلزمها سدداها ومتى ٌلزم هذه المإسسة السداد لهذه الدٌون قبل عملٌة الاندماج او الشراء 

الشركة وقوابمها المالٌة معرفة كم من  ٌتوجب على المنشاة طالبة الشراء ٌتوجب علٌها معرفة هذه
المبٌعات تقوم ببٌعها خلبل فترة مالٌة معٌنه مقارنة بفترة مالٌة اخرى اٌضا مقارنة بشركات اخرى مقارنة 
بنسب مالٌة تستخرج بٌن جزبٌتٌن وتقارن الجزبٌتٌن بٌن بعضهما البعض لاستخراج نسب مالٌة تستخرج 

ن بعضهما البعض لاستخراج نسب مبوٌة او لاستخراج عدد مرات كم بٌن جزبٌتٌن وتقارن الجزبٌتٌن بٌ
من هذه المرات مقارنة بعدد المرات التً بشركات شبٌهه بها فً نفس القطاع الذي تنتمً الٌه هذه الشركة 

 هل هً جٌدة للبستحواذ هل هً جٌده للشراء والاندماج ام ٌتوجب على هذه المإسسة تركها .
لات التحلٌل المالً هو تحلٌل تقٌٌم الاداء ٌجب على هذة المإسسة ان تقوم بتقٌٌم المجال الثالث من مجا .6

الربحٌة وكفاءة الادارة المالٌة والسٌولة واتجاهات النمو قبل عملٌة سواء هذه الشركة ترغب فً عملٌات 
الاداء الشراء او سواء ترغب فً عملٌة تحسٌن ادابها ٌجب معرفة تقٌٌم لادابها السابق لتحسٌن هذا 

ومستقبلب لانه أي مإسسة مم تعرف ماحٌنها لن تعرف تحدٌدا اتجاهها المستقبلً بل ٌتوجب على هذه 
المإسسة قراءة وتحلٌل القوابم المالٌة والبٌعٌه والشرابٌة وحساب الارباح والخسابر وقابمة التدفقات المالٌة 

ا وفعالٌة السٌولة على سبٌل المثال لهذة ومدى فعالٌتها ومدى ان هذه القوابم ومدى صحتها ومدى ملببمته
المإسسة هل هً توفر سٌوله وذلك لتستقطب الفرص التً من الممكن ان تواجهها خلبل فترات مالٌة 

قادمة هل من الممكن ان تواجه الصعوبات التً من الممكن ان تواجهها خلبل فترات قادمة وذلك لعملٌات 
 تحسٌن آداء هذه المإسسة .

ثالث الذي ٌنتمً الٌه هذا التحلٌل المالً وهو التحلٌل من أجل التخطلٌط بلدون التحلٌلل او بلدون المجال ال   
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معرفة الماضً لن استطٌع ان اقوم بعملٌات تخطلٌط المسلتقبلٌة ٌجلب عللى معرفلة كلل الاملور التلً تتعللق 
خطلوط انتاجٌله ٌجلب  بهذة المنشاة سواء مبٌعاتها على سبٌل المثال اذا كان هناك شركة صناعٌة لها اربعلة

علً معرفة كم من العملٌة الانتاجٌه كل خطمن هذه الخطلوط الاربلع ٌقلوم بإنتاجهلا وذللك لمعرفلة هلل هلً 
كفاٌللة ام هللً ٌتوجللب علللى التخطللٌط وذلللك لزٌللادة عللدد خللط انتللاجً اخللر ام هللً زابللدة لللزوم ٌجللب علللى 

بل القٌام باي عملٌة تنفٌذٌلة ٌجلب عللى ان اختصار هذه العملٌات الانتاجٌه والخطوط الانتاجٌه الى الثلبثة ق
اقللوم بتسللجٌلها كتابٌللا وذلللك للتعللرف مللاتم مللن خلللبل فتللرة المالٌللة الماضللٌة وذلللك مقارنللة بجزٌبللات اخللرى 
كنسب مبوٌة ومقارنة هذه النسب المبوٌة بنفس الشركات التً تنتمً الى القطاع او مقارنتها بداخل المنشلاة 

للك للتعلرف عللى ملدى فعالٌلة فتلرة معٌنلة وهلل هلذة التطبٌقلات التلً هلً مع نسب اخرى داخل المنشاة وذ
تقوم هذة الشركة بتطبٌقها خلبل فترة معٌنة وهل هذه التطبٌقات مجزٌة وذات فعالٌة وكفاٌة عالٌلة لتطبٌقهلا 

 مستقبلب ام ٌجب علً تغٌٌرها .
كتابٌلا والتخطلٌط لعملٌلة  اما فً حالة ٌجلب عللى هلذة المإسسلة تغٌرهلا ٌجلب عللى هلذه المإسسلة تسلجٌلها

التنفٌذ المستقبلٌة ومن ثم عملٌة التنفٌذ خلبل فترة زمنٌة لاحقه وبعد عملٌة التنفٌذ ٌجب على ان اقوم بعملٌلة 
التقٌٌم المستمر لهذه التطبٌقلات التلً قملت بهلا او قاملت هلذه الشلركة بتطبٌقهلا خللبل الفتلرة المالٌلة القادمله 

حصول نقاط ضعف لهذة التطبٌقلات ٌجلب عللى معرفلة الجوانلب التلً ملن  وفً حالة كما ذكرنا فً السابق
الممكن ان اتجنبها بها اذا كان هناك جوانب قوة ٌجب على معرفة الجوانب التً من الممكن ان اتجنبها بهلا 
اذا كان هناك جوانب قلوة ٌجلب عللى تعزٌلز هلذة الجوانلب وذللك لعملٌلة اللتحس ملن الاداء وللكفاٌلة خللبل 

 لمالٌة القادمة .الفترة ا
اٌضا من عملٌات مجالات التحلٌل المالً التحلٌل الاستثماري وهذا التحلٌل ٌركز على عدة امور العابد ملن 
عملٌللة الاسللتثمار هللل هللو مجللزي هللذا العابللد هللو الهللدف الللذي انللا او هللذه الشللركة اسللتخدمته قبللل عملٌللات 

رى قللدتكون افضللل او قللد تكللون اعلللى مللن هللذا الاسللتثمار ام انلله اقللل بكثٌللر مقارنللة بعملٌللات اسللتثمار اخلل
  .الاستثمار الذي تقوم به هذه المإسسة حالٌاً اٌضاً هٌكلة رأس المال

رأس المللال +المصللادر طوٌلللة الاجللل    مثللل ماذكرنللا فللً السللابق او فللً حلقللات سللابقه ٌتوجللب علللى هللذا 
تمد على ادخارات سابقه ام على المإسسة معرفة هٌكل رأس المال هل هو ٌعتمد على دٌون اغلبه ام هو ٌع

الارباح المحتجزة ام على اصدار اسهم ام على قروض ماذا ٌعتملد علٌله وٌتوجلب عللى هلذه المإسسلة فلً 
عملٌات المخاطرة اٌضا مدٌونٌة الشركة على المدى الطوٌل ٌتوجب على المإسسة ان لاٌكون علٌها دٌلون 

و الملدى القصلٌر معرضلة للخطلر او وضلعها الملالً عالٌة والا كانت هذه المإسسلة فلً الملدى المتوسلط ا
معرض للخطر وذلك لان مدٌونتها عالٌلة ملن الممكلن ان تتراجلع هلذه المدٌونٌلة اللى ان تصلبح عالٌلة جلدا 
بالتالً لاتستطٌع هذه الشركة من عملٌات السداد اٌضا مدٌونٌلة الشلركة عللى الملدى القصلٌر ٌتوجلب عللى 

ارنللة بلٌن الربحٌللة والسللٌولة ان وذلللك لكللً تحلافظ علللى قللدر عللالً مللن هلذه المإسسللة ان تقللوم بعملٌللات مق
السٌولة مقارنة برأس المال العام لهذة المإسسة خلبل فترة زمنٌة قصٌرة وذللك لاتخلاذ الفلرص او لتكسلب 
هالفرص التً من الممكن ان تكون مستقبلٌة واٌضا ان تواجله التحلدٌات والصلعوبات التلً ملن الممكلن ان 

 لشركة .تواجه هذه ا
خلللبل فتللرة زمنٌللة قادمللة إذن السللٌولة خلللبل فتللرة زمنٌللة قادمللة ٌتوجللب علللى المإسسللة ان توفرهللا وذلللك 
لعملٌات وذلك لعملٌات السداد التً ملن الممكلن ان تواجههلا خللبل فتلرة زمنٌلة قادملة لٌسلت بالبعٌلدة وانملا 

 ٌة قصٌرة قادمة .قصٌرة واٌضا ان تواجه الفرص التً من الممكن تواجهها خلبل فترة زمن
لكللل مسللتخدم هنالللك عللدة  أولاسللتخدام التحلٌللل المللالً تبعللا لاخللتلبف الغاٌللة لكللل جهللة  أخللرىهنالللك نقطللة 

مإسسللة مالٌللة ٌجللب علللى  لأيمسللتخدمون مللن ضللمنهم المسللتثمرون المحتملللون قبللل عملٌللة الاسللتثمار 



 www.imam1.com     لإمام محمد بن سعود الإسلاميه ملتقى طلاب وطالبات جامعة ا

- 65 - 
 

هلذه  إمكانٌلةهلذه المإسسلة ومعرفلة ملدى ل التابعلةالمستثمر القٌام بعملٌات الاستثمار ودراسلة قلوابم المالٌلة 
الهلدف ملن  أوهلذه المإسسلة لتحقٌلق اللربح وذللك لفلرض  إمكانٌلةالمإسسة على عملٌلات الاسلتثمار ملدى 

 وأٌضلا الإربلاحهلدف المسلتثمر ملن العملٌلة الاسلتثمارٌة لهلذه المإسسلة هلو تحقٌلق  أوالعملٌة الاستثمارٌة 
 إناللذي ملن الممكلن  الأخلرالاستخدام  أٌضاة معقولة من الزمن الاتجاه الذي اتخذته الشركة على مدى فتر

مجموعة الملالكٌن  أو المالكة الجهةوهم المالكون تتحمل  الأشخاصتستخدمه لمعرفة القوابم المالٌة من قبل 
الدولٌلة التلً  الإربلاححسب طبٌعة الملكٌة والمخاطر النهابٌة للشركة وٌحصلل الملالكون عللى  والمساهمٌن

على المالكون والمساهمون معرفة ملدى فعالٌلة التطبٌقلات التلً تقلوم بتطبٌقهلا  أٌضاالشركة ٌتوجب تحققها 
تطبٌقلات هلذه المإسسلة التلً  أو تإٌلراداتتحقق ملن خللبل  إنهذه الشركة ومدى الربحٌة التً من الممكن 

لً اللذي ٌعكلس قلدرة ٌقوملوا بالتحلٌلل الملا إنٌجلب عللى الملالكون  أٌضلاخلبل فترة زمنٌلة معٌنلة  بتاتقوم 
مسلتهدف  لأداء المالكلةللمسلتقبل ملن قبلل الجهلات  أقلرتالشركة على تنفٌذ الخطط والموازنات التً  إدارة

 لإدارةكفاٌة مجلس هلذه المإسسلة  أداءوهو ماٌستطلع علٌه فً الرقابة التنفٌذٌة ٌجب على المالكون معرفة 
لا وكما ذكرنا فً  أمبناء على الخطط المعدة مسبقا  أم جهالمتوالمإسسة هل هً تقوم بالعملٌة التنفٌذٌة  هذه

مسلجله كتابٌلا وملن ثلم ٌقلوم المنفلذ بتنفٌلذ هلذه الخطلط عللى  أو مكتوبلةتكون هنالك خطلط  إنالسابق ٌجب 
 أٌضلاهنا معرفة رقابٌة من قبل الملالكون  إذنفً السابق  أقرتتنفٌذ هذه الخطط التً  أداءالمالكون معرفة 
المللالكون ٌتوجللب علللٌهم معرفللة رقابٌللة مللن قبللل المللالكون معرفللة مللدى  أومإسسللة معرفللة ٌتوجللب علللى ال

مقارنة بالخطط التلً  أخرىشركات  بؤداءالمنفذ خلبل فترة زمنٌة معٌنة مقارنة  الأداء إصلبحٌة أو إمكانٌة
العملٌلة  الوجله المطللوب ملن أوعللى الوجله المطللوب  أدى الأداءفً السابق ملدى فعالٌتهلا هلل هلذا  أقرت

هلذه  إدارةوجد خلل ٌتوجب على المالكون معرفته ومن ثم توصلٌة مجللس  إذاهنالك خلل  لأجل أمالتنفٌذٌة 
ٌشللكر هللذا  إنكللان هنالللك جوانللب للقللوة  إذا أٌضللا تموٌللله أوتحسللٌن هللذا الخطللاء  أوالشللركة هللذا الخطللاء 

ٌزكلوهم بتحسلٌن جوانلب القلوة  اوأٌضلهلذه المإسسلة وٌثنلون عللٌهم  إدارةالمإسسلة مجللس  لهذهالمالكون 
 الفترة الزمنٌة السابقة . هذهالتً تمت خلبل  الأداءلعملٌات 

المسلتحوذون وهلم اللدابنون ٌهتملون بالحصلول عللى المعلوملات التالٌلة ملن اجلل تقٌلٌم قلدرة الشلركة  أٌضا
 الأمور:من ضمن هذه  بالتزاماتهاللوفاء 

الشلركة عللى الوفلاء باالتزامتهلا عللى الملدى القصلٌر كمللا  عللى قلدرة الأمثللالمإشلر  لأنهلاسلٌولة الشلركة 
خللبل فتلرة زمنٌلة  االتزاماتهلٌكون لدٌها سٌولة كافٌة لتغطٌلة  إنالمإسسة  هذهذكرنا فً السابق ٌجب على 

المإسسلة فبتلالً عللى اللدابنون  هلذهوالمموللون الللذٌن موللوا  ةالمإسسلعن الفترة المتفق بلٌن  لأتزٌدكافٌة 
 هذه المإسسة معرفة مدى قدرة هذه المإسسة على عملٌات السداد خلبل فترة زمنٌة قادمة. ٌمول إنقبل 
كلان هناللك  إذاربحٌة المإسسة لان هذه المإسسة سوف تقوم بسداد الدابنون من خلبل ربحٌلة فبتلالً  أٌضا

مقلدرة هلذه  بالتلالً منخفضلةكانلت  إذاربحٌة عالٌلة فبتلالً مقلدرة هلذه المإسسلة سلوف تكلون عالٌلة بٌنملا 
. أٌضا منخفضةالمإسسة لسداد دٌونها قد تكون  ًً 

السٌاسلات التلً اتبعتهلا  أٌضلاتحصلل علٌهلا هلذه المإسسلة  إنالتً من الممكلن  الإرباحموارد  ةماهٌ أٌضا
بعملٌلات التموٌلل  أو بالاسلتدانةالشركة فً الماضً لمواجهة احتٌاجاتها المالٌة لان بعض المإسسات تقلوم 

 أٌضلابعد فتره زمنٌة معٌنه تقلوم بلالاقتراض  وأٌضابعملٌات السداد  ملاتقوهتراض ومن ثم عن طرٌق الاق
شللركات  أووتقللوم بللالاقتراض وثالثللا ورابعللا وبالتللالً تتللراكم علٌهللا الللدٌون ولا تحسللن تسللدٌد هللذه الللدٌون 

معٌنله خللبل  إربلاحولا تسلتطٌع تحقٌلق  الأوللىتقوم بعملٌات الاقتلراض للملرة  إنمن الممكن  أٌضا أخرى
واقتلراض  أخلراتخلاذ جانلب تملوٌلً  إللىفترة زمنٌة معٌنه عند استحقاق سداد ذلك الدٌن وبالتلالً تضلطر 

عن طرٌق دٌن جدٌد ومن ثم تتراكم علٌهلا عملٌلات اللدٌون وملن  الأوللتغطٌة الدٌن فهً تغطً دٌنها  أخر
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مثل هذه الشلركات ٌتوجلب عللٌهم  إقراضٌة بالتالً ٌتوجب على الدابنون قبل عمل المسالةثم تتراكم  علٌها 
 . المستقبلٌةهذه الشركات لعملٌات السداد  إمكانٌةمعرفة مدى 

ٌتوجب على الدابنون مدى سلبمة المركز المالً بصورة عامة لهذه المإسسلة ملن المسلتحوذون تهلتم  أٌضا
 هلذهترة زمنٌة محددة من خلبل ف للؤمور كفاءتهاالشركة بالحصول على المعلومات للحكم على مدى  إدارة

القرنٌللة داخللل  أوالشللركات مقارنللة فللً السللوق  بربحللًربحٌللة الشللركة وعوابللد الاسللتثمار مقارنللة  الأمللور
 بللؤداءالشللركة  أداءنتٌجللة مقارنللة  أٌضللاالشللركة  أداءٌتوجللب علٌهللا الاتجاهللات التللً ٌتخللذها  أٌضللاالسللوق 

التلً  ألصلناعه أداءنتٌجلة المقارنلة ملع  إللى ضافةبالإالمماثلة فً الحجم وطبٌعة النشاط  الأخرىالشركات 
حد عالً وهلذه الشلركة مقارنلة للمسلتوى التلً تنتملً لهلا  إلى ألصناعه أداءكان  إذاتنتمً لها هذه الشركة 

متلدنً  ألصلناعه لهلذهحد عالً وهذه الشركة مقارنة للمستوى العلام  إلى ألصناعه أداءكان  إذاهذه الشركة 
تصلل  إن إللىهذه الشركة وذلك للوصول منعا لهذه الشلركة  أداءالمنشاة التحسٌن من هذه  إدارةٌجب على 

 صناعة عامة .     إلٌهماوصلت  إلى
وسللطاء  أٌضللاالموجللودات  إدارةكفللاءة  وأٌضللاالاسللتخدام  أوجللهكٌفٌللة توزٌللع المللوارد علللى  أٌضللاالرقابللة 
 المحتمللةوهلً التغٌلرات  الأملورعلة ملن معرفلة مجمو إللىالمالٌلة  الأوراقالمالٌة ٌهدف وسلطاء  الأوراق

اعتبارها فرص استثمارٌة جٌدة وذلك  الممكنةالشركات  أسهمنتٌجة للتطورات وتحدٌدا  الأسهم أسعارعلى 
العلاملون فلً الشلركة  أٌضلاخلبل فترة زمنٌة معٌنة ومن ثم الحصول على عوابد مالٌة مجزٌلة  بتاللدخول 

هلذه الشلركة لتحقٌلق  إمكانٌلةمعرفلة القلوابم المالٌلة ومعرفلة ملدى  ٌتوجب على العاملون داخل هذه الشركة
سلوف  أمالربح ومدى صللبحٌة هلذه المإسسلة خللبل فتلرات زمنٌلة قادملة هلل سلوف تسلتمر هلذه الشلركة 

ملن المصلالح  أٌضاالمإسسة  لهذهبسبب الوضع المالً  أوحد معٌن ومن ثم تنهار بسبب قوابمها  إلىتصل 
 مشلابه أوالمإسسلات القٌلام بعملل مشلارٌع معٌنلة  هلذهالحكومة تطلب ملن  هذه إنة الحكومٌة وذلك فً حال

تللزم ضلرابب  ألدوللههلذا  إنرقابٌة وضرٌبٌة فلً حاللة  لأسباب الأولىوهنا ٌعود الاهتمام هنا من الدرجة 
مللن ضللمن المسللتخدمون المحللللون المللالٌٌن المختصللون وذلللك لمعرفللة القللوابم  أٌضللاالمإسسللات  هللذهعلللى 

 المإسسة ومعرفة مدى وضعها المالً خلبل فترة زمنٌة معٌنة. لهذهمالٌة ال
من قبل المحلللون الملالٌون وكلذلك ملنهم  أوهذا فٌما ٌخص الاستخدامات التً من الممكن أن تستخدم خلبل 

المإسسلة خللبل فتلرات  هلذه أداءالمستخدمون لتلك القوابم المالٌة خلبل فترات زمنٌة معٌنلة وذللك لمعرفلة 
معرفللة الوضللع المللالً خلللبل فتللرة زمنٌللة  وأٌضللامنٌللة ماضللٌة ومعرفللة جوانللب الضللعف وجوانللب القللوة ز

 لهلذهمعرفة الوضع المالً خلبل فتلرة زمنٌلة معٌنلة  وأٌضاماضٌة ومعرفة جوانب الضعف وجوانب القوة 
المسلتثمرٌن  أوسلواء الملدٌنون  أو لللدابنسواء  أوالشركات سواء للمستثمرٌن  هذهالشركات ومدى ملببمة 

المإسسة كل فٌما ٌخصله ٌتوجلب عللى كلل مسلتخدم  هذه إدارةسواء لمجلس  لمالكونسواء للحكومة سواء 
الصلبة  أفضلٌتعرف على جوانب الضعف وجوانب القوة هذا وصلى الله وسلم على سٌدنا ونبٌنا محمد  إن

 التسلٌم وشكرا لحسن الاستماع . وأتم
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 الحلقة الرابعة عشر                                                                   

الماضٌة أسس وأدوات التحلٌل المالً والنسب المبوٌة  نواصل فً هذه الحلقة ما توصلنا إلٌه فً الحلقة
ك أسالٌب التحلٌل المالً التحلٌل العمودي التحلٌل الأفقً وكذال راح نخصص هذه الحلقة لتحدث عن

التحلٌل  المالً للبٌانات المالٌة القوابم المالٌة كٌفٌتها ومعرفتها ما هً لدٌنا فً أسالٌب مقومات التحلٌل
النسب المبوٌة نتطرق إلى  المالً أسلوب التحلٌل العمودي والتحلٌل الأفقً وكذلك التحلٌل باستخدام

ٌث عن التحلٌل باستخدام النسب المبوٌة الحد الأسلوبٌن الأولٌن التحلٌل العمودي والتحلٌل الأفقً ونإجل
العمودي/ هو عرض للبٌانات المالٌة لسنه واحده عمودٌه . أذا  فً المحاضرة القادمة بمشٌبة الله التحلٌل

وذلك مقارنة بٌانات هذه السنة داخل هذه المإسسة مقارنة مع بعضها البعض لٌست  هنا لسنه مالٌه واحده
دراسة  ود داخل هذه الشركة مع بعضها البعض . ٌعتمد هذا النوع علىأخرى وإنما مقارنة لبن مع سنة

واحده وذلك بتارٌخ معٌن على  العلبقات الكمٌة القابمة بٌن العناصر المختلفة للقوابم المالٌة لسنة مالٌه
( الملٌون 4333333( قدرها )5338عام ) سبٌل المثال هنا لنفترض أن هنالك إٌرادات لمإسسه ما فً

ألف ريال أذا مجمل الربح لهذه المإسسة سوف ٌكون  ( ستمابة93333نما تكلفة هذه الإٌرادات )ريال بٌ
%(هذا فٌما 73ٌستخرج كنسبة مبوٌة وبتالً لو أردنا استخراجه وهو ) ( أربعمابة ألف733333بمثابة )

مقارنة  أفقٌا أذا هنابٌنما عملٌة التحلٌل الأفقً عرض البٌانات المالٌة لأكثر من سنة  ٌخص التحلٌل الرأسً
ٌتعلق فً هذا البند وهذا  سنة بسنة أخرى بٌنما فً السابق مقارنة جزبٌة أو بند معٌن ببند أخر أو ببند

دراسة اتجاه كل بند من بنود القوابم المالٌة  ٌعتمد على التحلٌل الأفقً ٌعتمد هذا النوع من التحلٌل على
ٌه مقارنتا بشبٌهه أو نفس البند مع سنوات ماضٌه وذلك النقص ف وموضع التحلٌل وملبحظة الزٌادة أو

فٌما ٌتعلق بهذا البند على سبٌل المثال لنفترض أن بٌانات أعطٌت لنا خلبل  لعملٌات اتخاذ القرارات
 لأحد الشركات مجموعة من البٌانات أعطٌت لنا لإٌرادات ٌطرح منها تكلفة (2006/2005) السنتٌن

سنة واحده بٌنما  لربح وهذا فٌما ٌخص التحلٌل الرأسً فً حالة اعتمادنا علىالإٌرادات ٌظهر لنا مجمل ا
( مقارنة 5339الربح فً سنة ) هنا فً التحلٌل الأفقً ٌعتمد على سنتٌن فبتالً نقوم بمقارنة مجمل

ريال نستطٌع استخراج النسبة المبوٌة  (5000) ( نجد أن هنالك زٌادة فً الربح مقداره 5338بسابقتها )

التمرٌن ٌطرح من مجمل الربح المصروفات وذلك  ن خلبل المعطٌات التً أعطٌت لنا فً هذام
الدخل وٌظهر لنا مصروفات بٌع وتسوٌق وٌتضح لنا أن هنالك  الاستخراج الدخل من العملٌات وصافً
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( لذلك هذه المصروفات العمومٌة ولأدارٌه وأٌضا مجموع 5338من ) ( أعلب منها5339مصروفات )
( ما ٌدل على 5338( عنه فً )5339( ريال فً )7333هنالك زٌادة بقٌمة ) روفات ٌتضح لنا أنالمص

 ( فً عـــــــــــام49333خلبل الفترة الزمنٌة لاحظ الدخل من العملٌات تجد انه ) زٌادة المصروفات
 ( ريال فقط فً الدخل من4333( نجد انه هنالك فرق )5338( فً عام )48333بٌنما ) (5339(

المقارنة تجد أن  ( ريال وذلك لو أردت8333العملٌات بٌنما مجمل الربح وجدنا أن هنالك فرق قٌمته )
هذا فٌما  (5338عام) ( تزٌد عن المصارٌف التً صرفت ف5339ًهنالك مصارٌف قد صرفت فً )

مالً وكٌفٌة إلى مقومات التحلٌل ال ٌخص التحلٌل الرأسً أو العمودي وكذلك التحلٌل الأفقً ننتقل الآن
لأهداف التحلٌل المالً / ٌتوجب على مستخدم التحلٌل  التعامل مع هذه المقومات أولا/ التحدٌد الواضح

التحلٌل المالً أن ٌوضح الهدف من عملٌة استخدامه لهذا التحلٌل هل هو  المالً أو من أراد استخدام هذا
إسسة لإدارة مإسسته على سبٌل المثال الحصول على معرفة مدى كفاءة أدارة هذه الم مالك وٌرغب فً

المستثمر بعملٌة  مستثمر على سبٌل المثال لكً ٌتعرف على مقدرة ربحٌة هذه المإسسة لكً ٌقوم هذا أو
هذه المإسسة وبتالً ٌستوجب  الاستثمار فً هذه الشركة أم لا أٌضا على سبٌل المثال هل هو دابن فً

فترة زمنٌه معٌنه النقطة التً تلٌها القٌام بتركٌب  ة السداد حلبلعلٌه معرفة مدى مقدرة هذه المإسسة عملٌ
التً ساهمت فً تحقٌق هذا  منطقٌه معٌنه كنسبة الدخل إلى الاستثمارات النسبة بطرٌقة تعكس علبقات

الدخل إلى حقوق أصحاب المشروع .هل عملٌة الاستثمار هل هً مجزٌه حٌث أنها تحقق  الدخل أو نسبة
أن هنالك  خل كنسبة مبوٌة إلى مجمل القٌمة المستثمرة هل هً مجزٌه فً هذا المجال أمقدر من الد لً

عملٌات ربح أعلى أٌضا هل  مجالات أخرى من الممكن أن أقوم بعملٌة الاستثمار من خلبلها وقد تحقق لً
تفسٌر السلٌم لحقوق الملبك أم لا. أٌضا ال هذه الربحٌة مقارنه بحقوق الملكٌة لهذه الشركة هل هً مجزٌه

من استخدامها بصورة سلٌمة . أٌضا ٌتوجب على إنا كمحلل أو  لنتابج التحلٌل المالً حتى ٌتمكن المحلل
معرفة مدى سلبمة هذه القوابم المالٌة . أٌضا البٌانات المالٌة تتؤلف من مجموعه  ذلك المحلل ٌتوجب علٌه

الإدارة  لمحلل أن ٌطلع على تقرٌر مجلسالجزبٌات من ضمنها تقرٌر مجلس الإدارة ٌتوجب على ا من
المستقبلٌة مضمونن داخل  أداء الشركة خلبل العام السابق واهم الأحداث التً مرت فٌها الشركة، والخطط

الشركة ٌتضمن مسإولٌة المدقق وما تم  تقرٌر مجلس الإدارة أٌضا تقرٌر مدقق الحسابات الداخلً لهذه
المحاسبً المستخدم فً عملٌات التدقٌق وذلك الاختلبف  ٌة المعٌارتدقٌقه خلبل الفترة الزمنٌة الماض
المراجع أو المدقق لهذه العملٌات أن ٌوضح ما هً المعاٌٌر المستخدمة  المعاٌٌر المحاسبٌة ٌتوجب على

 ماضٌه رأي المدقق بناء على عملٌات التدقٌق رأٌه بحٌادٌه، ٌتوجب على هذا المراقب خلبل فتره زمنٌه

لهذه التقارٌر  راجع أن ٌضع رأٌه بكل وضوح وبكل شفافٌة لهذه التقارٌر حتى ٌستطٌع القارئوهذا الم
المالٌة وغٌرها من التطورات ٌتوجب  معرفة مدى سلبمة هذه التقارٌر . أٌضا تقرٌر الإدارة عن نتابجها

أن تعد تقارٌر وذلك خططها المستقبلٌة . أٌضا ٌجب علٌها  علٌها معرفة مدى إمكانٌة هذه الإدارة المعرفة
الخطط التً قد حططت من اجلها أو خططت الشركة لتنفٌذها خلبل فتره زمنٌه  لتسجٌل ما هً النواٌا أو

المركز المالً  البٌانات المالٌة تتؤلف من القوابم المالٌة الكاملة وتشمل المٌزانٌة العامة قابمة قادمة، أٌضا
بحقوق المساهمٌن راح نتطرق  فقات النقدٌة وبٌان بتغٌراتوكذلك حساب الأرباح والخسابر وبٌانات التد

البنود المخصصة داخل كل قابمة من هذه القوابم .  لها من خلبل هذه المحاضرة كٌفٌتها وماهٌتها ومعرفة
تحدد المعاٌٌر المحاسبٌة التً تم إعداد البٌانات المالٌة على أساسها  أٌضا البٌانات تتؤلف من إٌضاحات

 أي غموض للمعلومات المعروضة فً هذه البٌانات المالٌة معلومات أخرى عن الإدارة سٌروإٌضاحات تف

تكون واضحة  وتداول أعضاء مجلس الإدارة ونسب التملك فً تلك الشركة. جمٌع هذه البٌانات المالٌة
الً وحساب وهً قابمة المركز الم للمحلل مستخدم هذه القوابم المالٌة . ننتقل لتحدث عن القوابم المالٌة
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نتطرق أولا / إلى المٌزانٌة العامة أو إلى قابمة المركز  الأرباح والخسابر وقابمة التدفقات النقدٌة . راح
راح نتعرف على مما هً أهمٌة المٌزانٌة العامة للجهات المختلفة ما هً  المالً من خلبل هذه القابمة

 لمساهمٌن مفهوم هذه المٌزانٌة وهً تبٌنسبٌل المثال الموجودات والمطلوبات وحقوق ا عناصرها على

المإسسة حقوق هذه  المركز المالً الشركة خلبل فتره زمنٌة معٌنة وذلك من خلبل معرفة الأصول لهذه
من ضمن هذه الأصول معرفة على  المإسسة والتزامات هذه المإسسة خلبل فتره زمنٌه عادتا تكون السنة

الثابتة التً تمتلكها هذه المإسسة .أٌضا  ة ما هً الأصولسبٌل المثال المخزون لدى المإسسة معرف
زمنٌه معٌنه ، السٌولة لدى هذه المإسسة كم من السٌولة  معرفة المدٌنون لهذه المإسسة خلبل فتره

بتارٌخ معٌن . أٌضا من الممكن التعرف من خلبل هذه القابمة على الخصوم  المتوفرة لدى هذه المإسسة
محتجزه  وجودة لدى هذه المإسسة و على حقوق المساهمٌن و أن كان هناك أرباحالاحتٌاطٌات الم وعلى

معٌنه ٌلزم هذه المإسسة  أم لا .أٌضا التعرف على الدابنون لهذه المإسسة كم من الدٌون خلبل فتره زمنٌه
قصٌرة الأجل أذا العناصر هذه تمثل  سدادها كم من هذه الدٌون طوٌلة الأجل وكم من هذه الدٌون

وتخزٌن ونقل وبٌع السلع والمنتجات خلبل فتره زمنٌه  موجودات المستخدمة من قبل المإسسة للئنتاجال
الموجودات على العقارات والآلات والمعدات التً تصنع وتنتج شً و  معٌنه بتارٌخ معٌن وتشمل هذه

 ل بضابعها . أٌضاإنتاجٌه سٌارات فً حالة استخدام هذه المإسسة لهذه السٌارات لنق تستخدم فً عملٌات

هذه  جمٌع هذه الموجودات ثابتة ما عدا الأراضً تكون معرضه العملٌات الاستهلبك وٌتوجب على
تختلف طرق عملٌات  المإسسة أن تحسب العملٌات الاستهلبكٌة لهذه المإسسة خلبل فتره زمنٌه معٌنه وقد

عند استخراج هذه القوابم أن ٌظهر  صالاستهلبك . ٌتوجب على المدقق المالً داخل هذه المإسسة أن ٌنـــ
لهذه الأصول أو لهذه الموجودات الثابتة لهذه  ما هو المعٌار المستخدم فً عملٌات حساب الاستهلبك

الموجودات المتداولة بمعنى أنها تتداول خلبل فتره زمنٌه قصٌرة أي  الشركة . أٌضا العنصر الثانً وهو
 خدم لهذه المإسسة ولكن اقتنابها الغرض أعادة بٌعها على سبٌلهذه المإسسة ولا تست أنها لا تبقى لدى

استخدامها بالعملٌات  المثال . بٌنما الأولى الموجودات الثابتة اقتنابها الغرض العملٌات الإنتاجٌة والغرض
داخل هذه المإسسة كم من النقد أو كم  الإنتاجٌة من ضمن الموجودات المتداولة على سبٌل المثال النقدٌة

زمنٌه معٌنه . أٌضا الحسابات المدٌنة الناتجة عن بٌع  ن السٌولة تمتلكها هذه المإسسة خلبل فترهم
المبٌعات التً تتم خلبل فترات أو خلبل هذه الفترة وكم لهذه المنشؤة من  المإسسة لسلعها بالأجل كم من

 ن المواد الخام وشبهلغٌر لسدادها بتارٌخ معٌن . أٌضا مخزون البضاعة والذي ٌتكون م دٌون ٌلزم

تستحوذ ها وتمتلكها  المصنعة و السلع الجاهزة للبٌع وقطع الغٌار ولوازم أخرى العملٌات الإنتاجٌة التً
كانت من اجل عملٌات التصنٌع فهً  هذه المإسسة من اجل أعادة بٌعها ولٌس من اجل عملٌات التصنٌع لو

لمإسسة لأكثر من فتره مالٌه بٌنما الموجودات الثابتة ا تدخل فً الموجودات الثابتة أي أنها تمتلكها هذه
فتره مالٌه أو اقل من سنه وذلك الغرض أعادة بٌعها مرة أخرى .أٌضا من  تبقى لدى هذه المإسسة اقل من

المٌزانٌة من الممكن أن تكون هناك عناصر غٌر ملموسة وهً شهرة المحل وتدخل من  ضمن عناصر
 من قابمة المركز المالً وذلك ألان شهرة المحل تعتبر من ضمن الأصول فً الجانب الأٌمن ضمن

ألان إلى الجانب  الأصول ولأكنها أصول غٌر ملموسة وذلك ألانها قد تحقق ربحٌه لهذه المإسسة . ننتقل
الجانب ٌتكون من المطلوبات  الأخر من قابمة المركز المالً وهو جانب الخصوم وحقوق الملكٌة وهذا

متداولة هذه المطلوبات عموما تمثل قٌم  ( والمطلوبات الغٌر5المطلوبات المتداولة )( 4بنوعٌها : )
( المطلوبات أو الخصوم 4زمنٌه معٌنه وتنقسم إلى قسمٌن : ) التزامات المترتبة على المإسسة خلبل فتره

تزامات المستحقة أو الخصوم الغٌر متداولة بالنسبة للمطلوبات المتداولة هً لال ( والمطلوبات5المتداولة )
قصٌرة  السنة المالٌة على المإسسة وتشمل السحب على المكشوف والبنوك الدابنة والتسهٌلبت خلبل
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لا تزٌد عن السنة عادتا  الأجل أي التزامات التً على هذه المإسسة التً ٌلزمها سدادها خلبل فتره زمنٌه
هذه الشركة أو على هذه المإسسة التً تلزمها  ى. بٌنما المطلوبات الغٌر المتداولة وهً لالتزامات التً عل

السنة وهً تعتبر من المطلوبات طوٌلة الأجل بٌنما المطلوبات  سدادها خلبل فتره زمنٌه قد تزٌد عن
المطلوبات قصٌرة الأجل وذلك لالتزام هذه المإسسة بسدادها خلبل فتره زمنٌه  المتداولة تعتبر من ضمن

 ضمن العناصر حقوق المساهمٌن وتتمثل بحصة المساهمٌن فً المإسسةعن السنة . أٌضا من  لا تزٌد

بسٌطة وهً  وهً صافً ثروتهم الناتجة عن الموجودات ناقص المطلوبات ، أذا حقوق المساهمٌن بمعادله
رأس المال وعلبوة  )الموجودات ٌنقص منها المطلوبات ( وتشمل على رأس المال المدفوع وعلبوة

الإجبارٌة والاختٌارٌة وذلك لان هنالك  عنها فً حلقات سابقه . وأٌضا الاحتٌاطٌاتالإصدار التً تحدثنا 
فترات زمنٌه وذلك المواجهة الصعوبات التً قد  احتٌاطٌات تلزم بعض المإسسات بؤن توفرها خلبل

هة البنوك المركزٌة أن ٌكون لدٌها احتٌاطٌات إجبارٌة وذلك لمواج تواجهها خاصة البنوك ٌلزمها من قبل
 والأزمات المالٌة التً قد تحدث خلبل فترات زمنٌه قادمة. الأرباح المحتجزة كذلك ومواكبة الظروف

المحتفظ من  تندرج تحت حقوق المساهمٌن هنا تزداد حقوق المساهمٌن من دوره إلى دوره لاحقه بالجزء
المساهمٌن قد تزٌد وذلك من حقوق  الأرباح السنوٌة وتقل بالخسابر المتحققة للسنة المالٌة وبالتالً هذه

وأٌضا من الممكن حقوق هولاء المساهمون تقل خلبل  . خلبل الأرباح المحققة خلبل فترات مالٌه قادمة

تحقق هذه المإسسة أو هذه الشركة الخسابر رأس مالٌه هذا فٌما  فترات زمنٌه قادمة وذلك من خلبل
فً جانب وٌقابلها فً الجانب الأخر الخصوم  المالً وهو فً عبارة قصٌرة الأصول ٌخص قابمة المركز

عندما  . الملكٌة وٌجب أن ٌتساوى هذٌن الجانبٌن جانب الأصول وجانب الخصوم وحقوق الملكٌة وحقوق

فً عملٌات استخراج النسب  نتحدث عن استخدام التحلٌل المالً والنسب المبوٌة كٌفٌة استخدام هذه القابمة
مقارنة الربحٌة مقارنتا بالأصول التً تمتلكها  ثال صافً الذمم وكٌفٌة أٌضاالمبوٌة ومقارنة على سبٌل الم

مقارنة بحقوق الملكٌة التً ٌمتلكها هولاء المساهمون كنسب مبوٌة راح  هذه المإسسة .أٌضا كٌفٌة الربحٌة
القوابم  ذهحٌنها وذلك بعرض مثال لكً ترسخ بؤذهاننا كٌفٌة القوابم المالٌة وكٌفٌة تحلٌل ه نتطرق لها فً

الأرباح والخسابر ، راح نتطرق إلى  المالٌة . ننتقل ألان إلى القابمة الثانٌة من القوابم المالٌة وهً حساب
الإٌرادات بالنسبة لمستثمرون .فٌما ٌتعلق بمفهوم هذا  مفهوم هذا الحساب وأهمٌته وعناصره وأٌضا أهمٌة

فتره زمنٌه معٌنه نتٌجة لعملٌات الإٌرادات  الأرباح والخسابر خلبل الحساب وهو ٌوضح بٌان حساب
تعرضت لها هذه المإسسة خلبل الفترة المالٌة الماضٌة وعادتا تكون خلبل فترة زمنٌه  والمصروفات التً

عناصر هذا الحساب  تزٌد عن السنة . أذا هً نتٌجة الأرباح أو الخسابر خلبل الفترة المالٌة الماضٌة لا
الحساب ،المصروفات التً تحملتها  ملٌات مختلفة خلبل الفترة التً اعد عنهاتتكون من الإٌرادات وهً ع

بٌن الإٌرادات والمصروفات ٌمثل أما صافً ربح أو  الشركة خلبل الفترة التً اعد عنها الحساب . الفرق
عن المصروفات فبتالً هنا قد حققت هذه المإسسة صافً ربح ،  صافً خسارة فً حالة زٌادة الإٌرادات

أعلى من الإٌرادات خلبل فتره زمنٌه معٌنه واحده فبتالً قد تحقق هذه  نما أذا كانت المصروفاتبٌ
  , خسارة . مفردات حساب الأرباح والخسابر المإسسة صافً

مصروفات التشغٌل ومصروفات أدارٌه وعمومٌه ومصروفات تشغٌلٌة  لدٌنا أجمالً المبٌعات ٌطرح منه
. أٌضا لدٌنا إٌرادات غٌر تشغٌلٌة من الممكن أن تحصل علٌه هذه  التشغٌل أخرى ٌتضح لدٌنا ربح

وكٌفٌة  وأٌضا العابد لكل سهم وكٌفٌة حسابه وراح نتطرق ألٌه عندما نتحدث عن النسب المبوٌة المإسسة
الربٌسً من وراء أٌجاد  استخراجها من خلبل القوابم المالٌة للمإسسة فٌما ٌخص الإٌرادات الهدف

التزامات هذه المإسسة اتجاه موظفٌها واتجاه  هو نمو حقوق المساهمٌن بعد الوفاء بجمٌع مإسسة تجارٌه
المصروفات التً قد تتعرض لها هذه المإسسة أٌضا هنالك مصدرٌن  الدابنٌن لهذه المإسسة أٌضا اتجاه
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عملٌات هذه الإٌرادات المبٌعات من المواد والخدمات وأٌضا إٌرادات من ال أساسٌٌن لعملٌات النمو
 قد تكون على سبٌل المثال مإسسة تتجر بعملٌات تصنٌع مثلب تصنٌع البلبستٌك ولأكنها من الاستثمارٌة

استثمارٌه فً  جانب أخر تقوم بعملٌات استثمارٌه لأرباح المحتجزة لدٌها على سبٌل المثال بعملٌات
لاستثمار وهو الجزء الأول / من ا الأسواق المالٌة فبتالً هنا قد تدٌر هذه المإسسة جزبٌٌن من عملٌات

الإٌرادات من العملٌة الاستثمارٌة التً قد تستثمرها عن  عملٌات مبٌعاتها والجزء الثانً / من عملٌات
الإٌرادات للمستثمر تتمحور فً ثلبث محاور وهو استلبم المستثمر جزء من  طرٌق الأسواق المالٌة أهمٌة

جزء من الإٌرادات تحقٌقا لنمو المإسسة وكذلك توظٌف جزء  شكل لأرباح أٌضا استثمار الإٌرادات على
فً حالة أن  الإٌرادات لمضاعفة وزٌادة الدخل وهذا ما ذكرنا فً السابق وهو الاستثمار المحفز وذلك من

الأرباح أو جزء من هذه الأرباح  هذه المإسسة حققت أرباحا فً المدى القصٌر أو الطوٌل قد تستخدم هذه
المإسسٌة لهذه الشركة هذا ما ٌخص فً حساب الأرباح  عٌه لعملٌات إنتاجٌاتها العملٌاتفً عملٌات توس

حساب الأرباح والخسابر فً المصروفات والإٌرادات التً تمت خلبل  والخسابر أذا بعبارة قصٌرة ٌتمثل
رة ننتقل عادتا تكون مدتها سنه والفرق بٌنهما أما أن ٌمثل صافً ربح أو صافً خسا فتره زمنٌه ماضٌه

النقدٌة وهذه تشتمل على  إلى القابمة الثالثة والأخٌرة / بالنسبة للقوابم المالٌة ولتً تمثل فً التدفقات ألان
( 6( الأنشطة الاستثمارٌة وأخٌرا من )5فً) ( الأنشطة التشغٌلٌة وأٌضا تتمثل4التدفقات النقدٌة من )

سة التوفر سٌوله خلبل فتره زمنٌه معٌنه وهذا الرقم هذه المإس الأنشطة التموٌلٌة هذه توضح مدى أمكانٌة
 النقدٌة هو نفسه الرقم فً المركز المالً فً بند الخزٌنة أو البنك ٌجب أن ٌتساوى رقم فً قابمة التدفقات

باختصار التدفقات النقدٌة  الخزٌنة فً قابمة المركز المالً مع الرقم الأخٌر فً قابمة التدفقات النقدٌة أذا
أنشطه تموٌلٌه هذا فٌما ٌخص القوابم المالٌة  (6)( أنشطة استثمارٌه5(الأنشطة التشغٌلٌة )4فً : )تتمثل 

 .المساهمون  التً من الممكن أن ٌطلع علٌها
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 الهحاضرة  الخاهسة عشر
التحلٌل سنتعرف على التحلٌل المالً بالنسب وسنتطرق الى مجموعة من الادوات الستخدمه فً عملٌات 

المالً من ضمنها نسب السٌوله ومعدل دوران المخزون ومعامل دوران النقدٌة ومعامل دوران الذمم 
والٌة ادارة راس المال ونسبة العابد على الاصول ومعدل العابد على حقوق الملكٌة وربحٌة السهم وذكرنا 

لعامودي والتحلٌل الافقً والتحلٌل فً السابق ان هناك ثلبثة انواع من عملٌات التحلٌل المالً التحلٌل ا
المالً بالنسب وبعبارة قصٌره التحلٌل العامودي ٌقارن بنود سنة واحده مع بعضها البعض بٌنما الافقً 
ٌقارن سنتٌن واكثر مع بعضها البعض وذلك من خلبل مقارنة بنود هذه السنة وعملٌات تطبٌقها لسنة 

لٌة المبٌعات على سبٌل المثال للعملٌة الانتاجٌة لعملٌة الاخرى وذلك لمعرفة الزٌادة اوالنقص فً عم
المصارٌف لعملٌة الاٌرادات ومعرفتها كؤرقام جزبٌه قدتفٌد المحلل المالً ولكن المحلل المالً قد ٌستفٌد 

 اكثر غندما ٌقوم بعملٌة تحلٌلٌه من خلبل النسب او عدد المرات وهذا ماسوف نتطرق الٌه هذا الٌوم
 ً بالنسبالتحلٌل المال

ٌعبر التحلٌل المالً عن العلبقة بٌن فقرة مالٌة اوبند مالً واخرى فً المٌزانٌة العامة او كشف الدخل ب 
 "النسبة"وهو حساب الإرباح والخسابر بنسبة مبوٌة وهً نوعٌن:

ٌن عدد مرات مقارنة بشبٌهها بنفس القطاع او مقارنة بمعٌار معٌن حدد من قبل عالمٌٌن محلل-نسبة مبوٌة
من خلبل دراسات تمت خلبل فترات ماضٌة اظهرت ان هناك عدد مرات معٌن ٌخص جزبٌات معٌنه 

 سوف تتضح مع المثال
تظهر الحاجة  الى النسب المبوٌة بسبب قصور البٌانات المطلقة فعندما نقول ان مبٌعات هذه المإسسة 

بمقارنته بمصارٌف او تكلفة  ملٌون ماذا ٌتضح لك عندما تذكر هذا الرقم ؟لاشً ولكن عندما تقوم
الإرادات لهذه المإسسة عندما تقوم بمقارنته بالمبٌعات التً تمت خلبل هذه الفترة مع المبٌعات التً تمت 
خلبل فترة مالٌة سابقة ٌتضح لك معرفة كم من المبٌعات باعت هذه المإسسة مقارنة بشبٌهتها داخل نفس 

لاتعنً لهذا المحلل أي شً اٌضا تعبر عن العلبقات بٌن  القطاع وداخل نفس الصناعة بٌنما بمفردها
الفقرات المترابطة والنسبة الواحده لاتشٌر لوحدها الى صوره متكاملة  مالم تدرس مع غٌرها من النسب 

% من ماذا!؟ 43من جهة ومالم تقارن بمعٌار معٌن حتى لو ذكر لنا ان نسبة المبٌعات لهذه المإسسة هً 
ع نسب اخرى وكٌفٌة مقارنتها بالمعٌار الموحد لهذه الجزبٌه فً حالة ان مبٌعات هذه وكٌفٌة مقارنتها م

المإسسه كنسبة مبوٌة ارتفعت عن هذا المعٌار فقد حققت ارباح مجزٌة مقارنة بنفس الصناعة او مقارنة 
احصابٌة  بمبٌعات الشركات التً تنتمً الى نفس الصناعة التً تنتمً الٌها هذه المإسسه والنسب بطرٌقة

ملببمة من حٌث قدرتها على توجٌة اهتمام المحلل او الباحث الى علبقات محدده لغرض دراستها ومتابعة 
تطورها وٌجب على المحلل معرفة هذه النسبة ومن ثم متابعة هذه النسبة هل تغٌرت فً فترات زمنٌة هل 

لفترات الزمنٌة السابقة ام لا وكم قد تتغٌرهذه السنه خلبل فترات زمنٌة قادمة ام لا هل تغٌرت خلبل ا
مقدار هذا التغٌر؟ كالنسبة مبوٌة كما ذكرنا فً السابق مقارنتها بشبٌهتها داخل هذا السوق مقارنه ببنود 
اخرى داخل هذه المإسسة لٌتضح مع هذا المحلل مدى امكانٌة هذه المإسسة من الاستمرار فً عملٌاتها 

موعة من النسب التً من الممكن ان تستخدم للمحلل المالً وذلك الانتاجٌه على سبٌل المثال وهناك مج
 لمعرفة الوضع المالً لهذه المإسسة

 .انواع النسب المستخدمة فً تحلٌل القوابم المالٌة
 

هناك الكثٌر من النسب المالٌه التً تستخدم فً دراسة ومتابعة اداء الشركه دورٌا غٌر انه بالإمكان 
 لمجموعات الربٌسٌة الآتٌة:تبوٌبها ومعالجتها ضمن ا
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 نسب السٌولة .4

 النسبة الجارٌة وٌدخل فٌها المخزون  .5

 النسبة السرٌعة وٌستخرج منها المخزون .6

 معدل دوران المخزون كم من الممكن ان ٌبقى لدى هذا المخزون  وذلك لتحوٌله من مخزون الى سٌوله .7

 معامل دوران النقدٌة .8

 معامل دوران الذمم .9

حالة بٌع منتجات لهذه المإسسة بالاجل كم من الممكن تبقى هذه المبٌعات؟او كم من  الدابنة فً –المدٌنة 
الممكن ان لا استلم هذا المبلغ؟ كم الاٌام التً ممكن ان امهل هذه الشركة لكً تعطً ذاك المشتري مهله 

ترٌاتها تعتمد على من الاٌام  الى اٌن ٌلزم بعملٌات السداد وكذلك بالنسبة للدابنٌن هل هذه المإسسه  فً مش
بالاجل ام انها تعتمد بعملٌات السداد كما تطرقنا من قبل الابتمان التجاري والابتمان المصرفً فً حالة 
كون هذه المإسسة تتعامل بالمشترٌات بالاجل وتسدد خلبل فترات زمنٌة قصٌرة بٌنما التموٌل طوٌل 

وضحنا بالسابق وقلنا انها قروض ربوٌه الاجل الذي تطرقنا له فً السابق من ضمنها القروض وكما 
ٌتوجب على المإسسات التجنب عنها والتحوٌل منها الى عملٌات التموٌل الاسلبمً التً اٌضا تطرقنا لها 
ومن ضمنها المرابحة والمضاربة والاجاره والسلم والاستنفاع فٌتوجب على جمٌع المإسسات ان تنتقل 

محرم الى التموٌل الإسلبمً الذي ٌتوافق مع الشرٌعة الإسلبمٌة من تموٌل منتجاتها بالتموٌل الربوي ال
السمحة اٌضا سنتطرق الى فعالٌة ادارة راس المال العامل كٌف ان هذا المال خلبل فتره زمنٌه معٌنه 
ٌجلب لنا مجموعه من المنافع التً تدور بالعوابد لهذه المإسسة اٌضا نسبة العابدعلى الاصول اذا كانت 

ل بمابة ألف على سبٌل المثال كم من العابد الذي ٌدر من جراء استخدامنا لهذه الاصول؟ مجمل الاصو
اٌضا معدل العابد على حقوق الملكٌة التً تمتلكها هذه المإسسه اٌضا ربحٌة السهم خلبل فترة زمنٌة 

لٌة من جراء معٌنة فً حالة ان احد المستثمرٌن اراد الاستثمار فً هذه المإسسة كم من الممكن ان ٌدر ع
استثماره فً هذه المإسسة ؟هل هو مجزئ مقارنة بشركات اخرى تنتمً لنفس القطاع الذي تنتمً الٌه 
هذه الشركة ام لا اٌضا مقارنه بشركات اخرى فً قطاعات مختلفة ولٌتمكن هذا المستثمر هنا نحدث عن 

لٌها المساهم من جراء اخذ ربحٌة السهم نتحدث عن الربح الجاري وهو عملٌات التوزٌع التً ٌحصل ع
التوزٌعات التً قد توزعها الشركة وذلك لحصولها على قدر من الارباح خلبل فترة زمنٌه معٌنه بٌنما 
الربح الراس مالً ٌتعلق بعملٌات اختلبف سعر الشراء عن سعر البٌع اٌضا ٌتعلق بالسعر السابد فً 

 .السوق مثال
 

 )) مثال ((
 هـ المبالغ بالريال: 4759\45\63الً لشركة الامل فً فٌما ٌلً قابمة المركز الم

 

 هـ4759 بٌــــــــــان
 833,333 البنك النقدٌة بالصندوق

 933,333 استثمارات مالٌة قصٌرة الاجل
 5,533,333 الذمم المدٌنة

 7,733,333 بضاعة )محزون سلعً(
 ُ  733,333 مصروفات مدفوعة مقدما

 48,733,333 مجموعة الاصول الثابتة)الصافً(
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 59,833,333 مجموع الاصول
 9,333,333 الذمم الدابنة 

 8,533,333 خصوم طوٌلة الاجل
 48,933,333 حقوق الملكٌة

 59,833,333 مجموع الخصوم وحقوق الملكٌة
 

 ونلبحظ ان مجموع الاصول ٌتوجب ان ٌكون مساوي لمجموع الخصوم وحقوق الملكٌة تابع المثال
ملٌون سهم عادي كما توافرت لك المعلومات التالٌه عن عام  4,8المال فإذا علمت ان عدد اسهم راس 

 هـ4759
 53,333,333صافً المبٌعات خلبل العام  .4

 8,333,333تكلفة المبٌعات )تكلفة البضاعة المباعه( .5

 43,333,333صافً دخل العام  .6

 فالمطلوب حساب كل مما ٌلً:

 نسبة السٌولة الجارٌة والسرٌعة 

 معدل دوران المخزون 

 معامل دوران النقدٌة 

  معامل دوران الذمم 

 فعالٌة ادارة راس المال العامل 

 نسبة العابد على الاصول 

 معدل العابد على حقوق الملكٌة 

 ربحٌة السهم 

 نسبة السٌولة وهً تعبر عن المبالة المالٌة  للشركه فً المدى القصٌر
ٌة قصٌره وذلك لمقابلة الفرص التً قد أي مدى امكانٌة هذه الشركه لتوفٌر سٌولة معٌنه خلبل فترة زمن

تواجهها وبالتالً تستحوذ علٌها هذه المإسسه وكذلك مواجهه التحدٌات والتهدٌدات التً قد تواجهها هذه 
المإسسه وقٌمة نسب السٌولة ٌجب ان تكون بحدود وسطً القطاع التً تنتمً الٌه هذه الشركه هل هً 

ان لا تكون السٌوله لدى الشركة كبٌره حٌث ان لاٌفوت هذه  بترو كٌماوٌة الخ وٌجب –صناعً  -زراعً
المإسسه فرص معٌنه وبالتالً قد تنخفض عملٌات ربحٌتها وذلك بسبب عدم استثمارها لهذه السٌوله 
بالوقت الملببم اذا بالمعنى البسٌط ٌتوجب على هذه المإسسه  ان توفرسٌولة ملببمة تواجه فٌها الفرص 

القادمه واٌضا ٌتوجب علٌها توفٌر سٌوله لمواجهة التحدٌات التً من الممكن ان خلبل الفترةالمالٌه 
تواجهها هذه المإسسة وان لاتكون هذه السٌولة مرتفعه بحد كبٌر وان لا تكون متدنٌة بحد عالً فقد ذكرنا 

 سمٌن:نسب السٌوله و انها تنقسم الى ق
لمتداولة للمطلوبات المتداوله بمعنى اخر أي النسبة الجارٌة وهً تقٌس عدد مرات تغطٌة الموجودات ا .4

الى أي مدى ٌمكن ان تتدنى القٌمه الدفترٌه للموجودات المتداوله ولا ٌزال باستطاعة الشركة ان تسدد 

جمٌع مطلوباتها المتداولة وذلك بمقابلة الموجودات المتداوله بالمطلوبات المتداوله ولاستخراجها بعدد 

 .مرات
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 النسبة الجارٌة:
قٌمة المقبولة لهذه النسبة ان تغطً الموجودات المتداوله المطلوبات المتداوله بمرتٌن أي بعدد اثنٌن مرة  ال

 فً حالة انخفاضها عن عدد المرات 
وبالتالً وضع هذه المإسسة وضع محرج قد لاتغطً موجوداتها  المتداوله مطلوباتها المتداوله مما 

خاطر بٌنما فً حالة ان الموجودات المتداوله على المطلوبات ٌعرض وضعها المالً الى مجموعة من الم
المتداوله ٌعطٌها عدد اثنٌن مره هذا ٌتضح لنا او ٌمثل ان وضع هذه المإسسه فً وضع سلٌم هذا ٌخص 
النسب الجارٌة وٌتوجب علٌنا ان تشمل الاصول المتداولة على بضاعة المخزون السلعً وبالتطبٌق على 

 ح لنا:التمرٌن المعطى ٌتض
الاصول المتداولة=البنك النقدٌة بالصندوق+استثمارات مالٌة قصٌرة الاجل+الذمم المدٌنه +بضاعة 

 )مخزون سلعً(+مصروفات مدفوعه 
 مقدما

 411,111+4,411,111+2,211,111+611,111+311,111 
=3,411,111 

جل+ قروض بوالص الخصوم المتداولة=الذمم الدابنة+الحساب المكشوف فً البنك +قروض قصٌرة الا
 الاعتماد)بما انها تسدد خلبل فترة زمنٌة لاتزٌد عن السنه فتعتبر من ضمن الخصوم المتداولة(

=9,333,333 
 نسب السٌوله

 مرة 4.7النسبة الجارٌة=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  = 
 

ة ضبٌلة جدا وذلك بمقارنتها بالمعٌار العالمً وهوعدد اثنٌن مره وٌتضح لدٌنا ان فٌتضح لنا ان هذه النسب
هذه المإسسه لدٌها المطلوبات المتداوله عالٌه جدا مقارنتها بالاصول المتداوله وٌلزمها اتخاذ إجراءات 

ٌات الشراء معٌنه وذلك لعملٌات السداد وٌتضح لنا اٌضا من استخراج النسبة ان هذه المإسسة تقوم بعمل
بالاجل وخلبل فترات زمنٌه معٌنه واٌضا تقوم بعملٌات البٌع بالاجل وذلك لوجود ذمم مدٌنه لدى هذه 

تعنً أن كل وحدة نقدٌة تكون الزام على الشركة اتجاه خصومها المتداولة 4الى 5المإسسه هنا نسبة 
لى الشركة ان تكون اصولها المتداولة وٌقابلها وحدتٌن نقدٌة فً اصولها المتداولة وهذا المعٌار الواجب ع

( بٌنما اذا كانت أقل من ذلك فٌلزم على هذه المإسسة إعادة النظر فً 4الى  5مع خصومها المتداولة ) 
 السٌاسة المالٌة لها.

اٌضا هذه النسبة مهمة جدا لمعرفة اذا كانت الشركة مقرضه لزبابنها لفترة زمنٌة تزٌد عن مقدار الفترة 
ممنوحة لها من موردٌها فبالتالً فً عملٌة السداد للشركات الخاصة والصغٌرة والمتوسطة الزمنٌة ال

ٌتوجب علٌها أن تكون مبٌعاتها بالآجل أقل من مشترٌاتها بالآجل وذلك لعملٌات توفٌر السٌولة الكافٌة 
 ٌة قادمة .لدٌها داخل الخزٌنة . وذلك لمواجهة التزاماتها المالٌة التً قد تحدث خلبل فترات مال

اذا ٌلزم هذه المإسسة ان تكون مبٌعاتها بالآجل أقل من مشترٌاتها بالآجل وذلك للحصول على السٌولة من 
عملببها ، ومن ثم الشركة الناجحه هً التً تستطٌع تاخٌر المبالغ على الموردٌن بقدر المستطاع ولكنها 

عطاءها المهلة الأكبر فً عملٌة السداد وذلك تقوم بسدادها فً حٌن استحقاقها ولكنها تطلب من موردٌها إ
 لإستخدام واستغلبل هذه السٌولة لدٌها خلبل هذه الفترة.

 هذا فٌما ٌتعلق بالسٌولة او بالنسبة الجارٌة.
النسبة السرٌعة : تقٌس هذه النسبة مقدرة الشركة على تسدٌد مطلوباتها المتداولة دون تسٌٌل المخزون 

24,11411 

 

041114111 
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المخزون من الممكن ان تتعرض هذه المإسسة الى بٌعه بقٌمة اقل من قٌمتة مما وذلك فً حالة تسٌٌل هذا 
 ٌجر هذه المإسسة لخسابر مالٌة باهظة.

 
 النسبة السرٌعة = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
المتداولة مثل ماهً بالنسبة الجارٌة إلا انها لا تشمل على المخزون بٌنما  نستنتج أن الموجودات

 المطلوبات المتداولة كماهً بالنسبة لنا فً النسبة الجارٌة .
 النسبة السرٌعة لعملٌة حسابٌة .

حٌث الأصول المتداولة ناقصا المخزون = البنك + استثمارات مالٌة قصٌرة الأجل + الذمم المدٌنة + 
 ات مدفوعه مقدما ً.مصروف

 =833.333+533.333+5533.333+733.333 =7333.333  
الخصوم المتداولة = الذمم الدابنة + المخصصات + الحساب المكشوف بالبنك + قروض قصٌر الأجل + 

 قروض بوالص الاعتماد.
=9.333.333 
 

 3.99ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ= النسبة السرٌعة = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 

 وهذه النسبة ذبٌلة جداً مقارنة بالنسبة السابقة مماهو هنا .
ريال من الأصول المتداولة ٌقابلة من الخصوم  4الى  4المعٌار العالمً فً حساب هذه النسبة أن ٌكون 

) ريال ( من الخصوم المتداولة وهذا ٌعنً  ( هللة ٌقابلها3.99المتداولة . بٌنما هنا نجد فً هذه العملٌة ) 
 ان وضع هذه الشركة المالً محرج جداً وذلك لأنها قد تتعرض لتسٌٌل مخزونها وسداد متطلباتها.

 وهذا ما ٌخص نسبة السٌولة والنسبة الجارٌة والنسبة السرٌعة .
 

 

 حلقة السادسة عشرال                                                                  

فً هذه الحلقة سوف نتحدث عن أسس وأدوات التحلٌل المالً والنسب المبوٌة مواصلة للحلقة الماضٌة 

التً تطرقنا فٌه حول النسبة الجارٌة والنسبة السرٌعة بالنسبة إلى نسبة السٌولة، فقط للتذكٌر ذكرنا أن 

 -:للتحلٌل ثلبثة  أنواع

ل ٌخص الشركات وذلك فً سنة واحدة مقارنة بنود هذه الشركة مع التحلٌل العمودي: وهو تحلٌ .4

  .بعضها البعض

. التحلٌل الأفقً: وهو تحلٌل ٌقارن بنود الشركة لسنة مع سنة أخرى وذلك لاستخراج الفروق كنسبة 5

 .مبوٌة وسبب حدوثها وذلك لتحسٌن وتقوٌم مواطن الخلل وتعزٌز مواطن القوة

أٌضاً جهات استخدام التحلٌل المالً وذكرنا من هذه الجهات )المستثمرون(  التحلٌل المالً: ذكرنا .6

المهمة الربٌسٌة عند قٌامهم بالتحلٌل المالً مدى إمكانٌة هذه الشركة من تحقٌق أرباح على المدى القصٌر 

ذه والمدى الطوٌل وذلك كً ٌقومون بعملٌة الاستثمار وهم فً الوضع مناسب لهذه الشركات، أٌضاً من ه

 الموجودات المتداولة ناقصا المخزون

 المطلوبات المتداولة

01110111 

001110111 
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الجهات )المالكون( وذلك لأنه تهمه معرفة مقدرة شركته على تحقٌق الأرباح والأهداف التً نصت من 

أجلها. )الدابنون( فً حالة أن أحد البنوك قام بإقراض لمإسسة ما فهنا ٌهم البنك مدى إمكانٌة هذه 

قد سبق علٌها عدم السداد  الشركات على السداد وفً حالة عدم تمكنها من السداد فً الأوقات المستحقة أو

لأي دابن آخر فلن ٌقوم البنك بتموٌلها خوفاً من عدم إمكانٌتها من عدم السداد لاحقاً، )الإدارة ، والإدارة 

العلٌا، الإدارة التنفٌذٌة( جمٌعهم ٌهمهم التحلٌل المالً وذلك كً ٌقومون بعملٌات التقٌٌم والتخطٌط 

ت حتى تتم معرفة ما حدث فً الماضً حٌث ستكون العملٌة التؤسٌسٌة المستقبلً لأنها لن تتم هذه العملٌا

للعملٌة المستقبلٌة )وسطاء الأوراق المالٌة( ٌهمهم معرفة مدى إمكانٌة الشركات من تحقٌق الأهداف 

المنصوص علٌها ومدى إمكانٌاتهم لتحقٌق الأرباح وذلك بالنظر لأسهمها هل سترتفع على المدى المتوسط 

ستراوح فً نفس المسار أو ستهبط لمستوٌات دنٌا، وذلك لأنهم ٌقومون بالاستثمارات المالٌة  والبعٌد أو

لمجموعة من الأفراد وٌهمهم سمعة هذه الوساطة لجذب المستثمرون، وفً حالة الإخفاق لن ٌستطٌعون 

ن فً الشركات التقدم فً عملٌة الاستثمار والوساطة المالٌة ومن ثم تحقٌق الأرباح المطلوبة. )العاملو

"الموظفون"( ٌهمهم مدى إمكانٌة الشركة من تحقٌق للؤرباح وذلك لأن الأرباح ستعود بالنفع على 

الموظفون وذلك بتوزٌعها الحوافز فً حالة تحقٌقها للؤرباح بٌنما إذا حدث العكس من الممكن إن تنخفض 

ي إلى قٌامهم بالبحث عن شركات العوابد المادٌة وبالتالً لن تقوم بالصرف على الموظفون مما سٌإد

أخرى تحقق العوابد المادٌة المجزٌة والتً ستعود بالنفع علٌهم من جهة الرواتب والبدلات والحوافز 

المادٌة. )المصالح الحكومٌة( فهً تتعامل مع الشركات فً حالة التعاقد لبناء منشبات حكومٌة فهً لن تقدم 

فة القوابم المالٌة للشركة والوضع الراهن لها، فبالتالً لن على التعامل مع تلك الجهات إلا بعد معر

تستطٌع معرفتها إلا بعد النظر والتحلٌل المالً لقوابمها المالٌة التً ذكرناها سابقاً "قابمة المركز المالً 

ن وقابمة الأرباح والخسابر وقابمة التدفقات النقدٌة" ومن ثم استخراج النسب المبوٌة التً تثبت مدى إمكا

هذه الشركات من التقدم والاستمرارٌة فً الإنتاج وعملٌات تحقٌق الأرباح التً قامت من أجلها تلك 

الشركات. هذا فً ما ٌخص الجهات المستخدمة للتحلٌل المالً، نعود أو ننتقل إلى موضوع النسب المبوٌة 

ا مثال آخر )فً ما ٌلً والجزبٌة الأخرى التً تخص معدل دوران المخزون. فً نفس التمرٌن السابق هن

هـ "المبالغ بالريال السعودي" ذكر هنا بؤن سٌولة هذه 63/45/4759قابمة المركز المالً لشركة الأمل فً 

(ريال 933,333(ريال بٌنما الاستثمارات المالٌة قصٌرة الأجل )833,333الشركة فً البنك والصندوق )

(ريال، أٌضاً 7,733,333لمخزون السلعً )(ريال وذكر لنا بضاعة ا5,533,333والذمم المدٌنة )

(ريال وبالتالً 48,733,333(ريال ومجموع هذه الأصول )733,333المصروفات المدفوعة مقدماً )

(ريال ٌتضح لنا هنا مجموع الأصول لابد أن ٌتساوى مع الخصوم 59,833,333مجموع الأصول )

لك عثرات ٌجب على تلك المإسسة النظر فٌها والملكٌة وفً حالة عدم تساوٌها فهناك ٌوجد فروقات أو هنا

(سهم 4,333,833ومن ثم القٌام بعملٌة تصحٌحها، ٌطلب لنا هنا " إذا علمت أن عدد أسهم رأس المال )

هـ صافً المبٌعات خلبل العام 4759عادٌاً، كما توفرت لك المعلومات التالٌة عن عام 

(ريال، صافً الدخل العام 8,333,333(ريال، وتكلفة البضاعة المباعة )53,333,333)

هـ نسبة السٌولة النسبة الجارٌة 4759(ريال، المطلوب حساب كل مما ٌلً عن عام 43,333,333)

 والنسبة السرٌعة ؟
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كما تطرقنا لها فً المحاضرة الماضٌة وذكرنا أن النسبة الجارٌة تختلف عن النسبة السرٌعة، فالجارٌة 

ات مرتٌن إلى مرة واحدة أي بعبارة أخرى أن كل ٌقابلهما أصلٌن تتضمن المخزون وهنا تكون عدد المر

خصم واحد فقط، بٌنما فً النسبة السرٌعة كل أصل ٌقابله خصم واحد، وعلى ذلك فإن النسبة السرٌعة كما 

ذكرنا تكون أصلٌن مقابل خصم واحد لكً لا تتعرض هذه المنشؤة إلى تسٌٌل مخزونها لأن فً حالة 

تضطر إلى تسٌٌل هذا المخزون أي بٌعه وبالتالً من الممكن أن لا تحصل على القٌمة  تعثرها مادٌاً قد

المراد بٌعها به وبالتالً تبٌع هذا المخزون بؤقل من قٌمته مما ٌكلف هذه المإسسة وبالتالً تؤتً الخسارة. 

واد هو جعل ننتقل إلى معدل دوران المخزون ونذكر إلى أن الهدف الأساسً من إدارة المخزون من الم

تكلفة الاحتفاظ بمخزون المواد أقل ما ٌمكن وفً نفس الوقت توفٌر الكمٌات والنوعٌة المناسبة من المواد 

اللبزمة وذلك لكً لا ٌتعرض هذا المخزون إلى التلف سواءً بانتهاء الصلبحٌات أو بظهور مخترعات 

ملٌة الإنتاجٌة بسبب ظهور منتج أحدث جدٌدة وبالتالً سٌكون المخزون المتوفر قدٌماً أو غٌر صالح للع

وأفضل من هذا المنتج، وٌتحقق هذا الهدف من خلبل الموابمة بٌن المدخلبت إلى المخرجات من المخازن 

وٌجب على هذه الشركة إتباع الطرق المناسبة لعملٌات المخزون بمعرفة الطرٌقة المناسبة لعملٌة الإدخال 

رج أولا؟ً أم الداخل أخٌراً خارج أولاً؟ أم طرٌقة متوسط المخزون، والإخراج، هل هً الداخل أولاً الخا

ٌجب على الشركة التحقق من مدى صلبحٌة الطرٌقة ومنفعتها للشركة وذلك لكً لا ٌتراكم علٌها 

المخزون وبالتالً ٌكلفها العملٌات التخزٌنٌة وأٌضاً من الممكن أن ٌكلفها فً حالة تلف المخزون أو ظهور 

 .ً السوق، فٌتم بٌعها بؤقل من قٌمتها أو تلفها بسبب عدم صلبحٌته للعملٌة الإنتاجٌةأفضل منه ف

هذه النسبة تشٌر إلى عدد مرات تصرٌف المخزون لدى هذه الشركة وكلما زادت هذه المرات كان ذلك 

 فً صالح الشركة، حٌث تستطٌع الشركة تحقٌق أرباحاً كثٌر وهذا بسبب أن معدل دوران هذا المخزون

ٌصبح بشكل عالً، أي أنها لا تحتفظ بالمخزون فترة زمنٌة طوٌلة مقارنة بالشركات التً تنتمً لنفس 

القطاع، لاستخدام هامش الربح أقل من الشركات المماثلة والتً لدٌها معدل دوران مخزون أقل وهً مٌزة 

على العملٌة التسوٌقٌة  تنافسٌة كبٌرة ٌمكن الاستفادة منها وذلك لمعرفة مدى إمكانٌة هذه المإسسات

"البٌعٌة" مدى إمكانٌة هذه المإسسات فً عدم الاحتفاظ بمخزون زابد عن الطلب وهذا من الممكن معرفته 

فً حالة أن هذه المإسسة تقوم باستخدام التقنٌة الحدٌثة فً حالة تخطٌط الموارد فً عملٌة معرفة 

أن هناك بعض المصانع لا تقوم بعملٌاتها الإنتاجٌة  المخزون الحالً وما هً البضاعة المباعة سابقاً، حٌث

إلا عند الطلب لكً لا ٌكلفها هذه العملٌة الإنتاجٌة تراكم المخزون لدٌها، أي أنها لا تقوم بهذه العملٌة 

الإنتاجٌة وطلب المواد من المورد إلا فً حالة طلب المستفٌد النهابً للعملٌة الإنتاجٌة وبالتالً توفر على 

 .من وجود مخزون متراكم لدٌهانفسها 

هنالك قاعدة فً حالة أن معدل دوران المخزون أقل بكثٌر من الشركات المنافسة لها فٌجب على هذه 

الشركة معرفة سبب فً عدم إمكانٌة الشركة فً تصرٌف هذا المخزون ومن ثم رفع معدل أو عدد مرات 

  .دوران المخزون

  العملٌة الحسابٌة

 رصٌد المخزون÷ ن= المبٌعات معدل دوران المخزو
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= 20,000,000 ÷ 4,400,000 

مرة تقرٌباً أي أن المنشؤة تحتاج إلى ماٌقارب الشهرٌن والنصف فً السنة لإضافة  7.8ٌتضح لدٌنا أنها 

مخزون جدٌد من المواد، أي أن متوسط المخزون للمإسسة ٌبقى لدٌها الشهرٌن وقرابة النصف بعدها 

عملٌة المخزون وشراء مواد أولٌة وإعادة تصنٌعها ومن ثم إعادة بٌعها، نلبحظ  ٌلزمها إعادة النظر فً

سنقسم  8وذكرنا سابقاً أنه كلما زاد قلت المدة فلو كان الناتج  7.83هنا أن معدل دوران المخزون هنا 

مرات ستقل إلى  9وبالتالً ستصبح أقل من الشهرٌن والنصف، ولو كانت  8÷  45"عدد أشهر السنة"

 .شهرٌن تماماً ال

ننتقل إلى معامل دوران النقدٌة، لدٌنا النقدٌة تمثل الفرق بٌن التدفقات النقدٌة الداخلة والتدفقات النقدٌة 

الخارجة لهذه المإسسة ومن أهم مصادر التدفقات النقدٌة الداخلة الإٌرادات المحصلة من تحصٌل الدٌون 

مدٌن بسداد هذه المبالغ للمإسسة سوف تصبح هذه النقود فً حالة وجودها أو مبٌعات آجلة، فعندما ٌقوم ال

بالنسبة لها من التدفقات النقدٌة الداخلة أي أنها دخلت على هذه المإسسة. وكذلك من الممكن أن ٌكون 

هناك تدفقات نقدٌة داخلة أخرى من العملٌات الاستثمارٌة فً الأوراق المالٌة سواء استثمار طوٌل أو 

من الممكن أن ٌكون رأس مالً أو جاري فجمٌعها تعتبر عوابد رأسمالٌة أو جارٌة قصٌر الأجل، وكذلك 

وتعتبر فً الأخٌر تدفقات نقدٌة داخلة، بٌنما التدفقات النقدٌة الخارجة من ضمنها الرواتب والأجور 

ومصارٌف المواد وتسدٌد أقساط الإٌجار أي أنها خارجة من المإسسة. ٌجب التحكم الجٌد فً كل من 

تدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة وبقاء النقدٌة فً مستوى معٌن وذلك كً تواجه العملٌات والفرص التً ال

من الممكن أن تحدث مستقبلبً وأٌضاً لمواجهة التحدٌات والأزمات المالٌة التً قد تحدث مستقبلب، والتً 

وفر تلك السٌولة الكافٌة من فً حالة حدوثها ٌلزم المإسسة سٌولة نقدٌة لمواجهتها، وفً حالة عدم ت

الممكن أن تتؤثر سمعة هذه المنشؤة، وذلك فً حالة وجد دٌن علٌها وٌلزم سداده خلبل فترة زمنٌة معٌنة 

وخلبل تلك الفترة لم تتمكن المنشؤة من السداد ستتعرض لفقدان سمعتها، وبالتالً هإلاء الدابنون لن 

ت السداد. هنا ٌتوقف نجاح أسالٌب إدارة النقدٌة على معدل ٌتعاملون معها مرة أخرى لعدم وفابها لعملٌا

 .دوران النقدٌة وأٌضاً تتضمن الدورة النقدٌة أربعة مراحل متتالٌة تتحول فٌها المواد الخام إلى نقدٌة

المرحلة الأولى: شراء المواد الخام، المرحلة الثانٌة: استلبم المواد ودفع ثمنها لأنه لٌس من الضروري أن 

بعملٌة الشراء والدفع مباشرةً، فمن الممكن أن تكون هذه المشترٌات بالآجل، المرحلة الثالثة: تصنٌع  تقوم

  .المواد وبٌعها للعملبء، المرحلة الرابعة: هً مرحلة استلبم الثمن نقداً أو على الحساب

لرابعة فهً تدفقات ففً المرحلتٌن الأولى والثانٌة تكون عبارة عن تدفقات نقدٌة خارجة، أما المرحلة ا

 .نقدٌة داخلة

معامل دوران النقدٌة فً فترة زمنٌة  ٌإثر معامل دوران النقدٌة بصورة أساسٌة فً إدارة النقدٌة حٌث أن

( بٌنما رصٌد 53,333,333رصٌد النقدٌةومن نص التمرٌن السابق المبٌعات = )÷ معٌنة = المبٌعات 

 )833,333النقدٌة= )

مرة أي أن هذه المنشؤة تحتاج إلى قرابة النصف شهر فً السنة لإضافة النقدٌة  58إذا معامل الدوران = 

أو لعملٌة تجدٌد المراحل الأربعة السابقة. ٌتضح لنا أن هذه المنشؤة معامل الدوران لدٌها عالٍ جداً وهذا 
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رة وبالتالً ٌجب علٌها ٌعنً أنها تتعامل بالمبٌعات الآجلة أي أنها لا تقوم بالبٌع نقداً واستلبم النقدٌة مباش

الاحتٌاط والأخذ بالحسبان آلٌة معٌنة لجذب هإلاء المتعاملون مع هذه الشركة لعملٌة سداد مبكرة أو نقداً 

إن أمكن وذلك لمواجهة المدٌونٌة بالدابنٌة ولو عملنا مقارنة بٌن المدٌونٌة والدابنٌة فً قابمة المركز 

دابنٌة وذلك ٌتضح من معامل الدوران النقدٌة أن هذه المنشؤة تقوم المالً لوجدنا أن المدٌونٌة أعلى من ال

 .على عملٌات البٌع بالأجل أكثر من عملٌات مشترٌاتها بالأجل وهذا لٌس من صالحها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ا لسابعة عشر الهحاضرة                                                               

وات التحلٌل المالً والنسب المبوٌة ( وسنركز على )معامل دوران الذمم ( سنواصل موضوع )أسس وأد

كٌفٌة التعامل مع ما هً الذمم المدٌنة وما هً الذمم الدابنة وما هً المصلحة من عملٌات التحلٌل ومعرفة 

الذمم معامل دوران الذمم وما هً المنفعة التً ٌحصل المحلل المالً عندما ٌتعرف على الذمم المدٌنة أو 

  الدابنة . لماذا تقوم هذه الشركات بالتحلٌل المالً لعملٌة المدٌونٌة وعملٌة الدابنٌة لها ؟

تطرقنا فً الحلقتٌن الماضٌتٌن إلى نسبة السٌولة ذكرنا فً نسبة السٌولة فقط لعملٌات التذكٌر وربط هذه 

قرٌنتها أو ما هً الفابدة من  النسب مع بعضها البعض ومعرفة كل معامل أو كل معدل أو كل نسبة ما هً

 . عملٌات استخدامها

 . النسبة السرٌعة -5النسبة الجارٌة  -4ذكرنا نسبة السٌولة أن هناك نسبتٌن : 

ذكرنا فً النسبة الجارٌة: أنها تتضمن المخزون وأن عملٌات الأصول المتداولة تقسم على الخصوم 

ها لا تتضمن ولا تشمل على المخزون وذكرنا أنه فً حالة المتداولة . بٌنما فً النسبة السرٌعة : ذكرنا أن

أي كل أصلٌن ٌقابلهما خصم  4إلى 5)بالنسبة للنسبة الجارٌة ( ٌتوجب أن ٌكون المعامل هنا والنسبة 

فبالتالً قد تتعرض هذه المنشبة إلى تسٌٌل هذا  4إلى 5واحد وذلك فً حالة أن هذه النسبة كانت اقل من 

طرها إلى بٌعه بؤقل من قٌمته الحقٌقٌة أو قٌمته فً السوق وذلك لجذب المشتري لأن المخزون مما قد ٌض
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الغرض من عملٌة بٌع هذا المخزن لٌس بغرض بٌعه بذاته وإنما لغرض الوصول إلى النقدٌة لغرض 

 .الوصول إلى سٌولة مبتغاة وذلك لسد احتٌاجات هذه المنشؤة من وراء هذه العملٌة البٌعٌة

.فً حاله تعثرها أٌضا ونقصان هذه  4إلى 4لٌة النسبة السرٌعة كل أصل ٌقابله أصل أي أن بٌنما فً عم

النسبة ٌجب على هذه المإسسة النظر إلى آلٌة التً تقوم بها من ناحٌتً المبٌعات والمشترٌات ،هل هً 

ملٌة؟ ٌتوجب على تقوم بعملٌات مبٌعات للعملبء للؤجل أكثر من عملٌات مشترٌاتها بالأجل؟ ولماذا هذه الع

هذه المإسسة أن تكون هنالك عملٌه متوازٌة ،عملٌه مساوٌة لعملٌات مبٌعاتها ومشترٌاتها بالأجل . وذلك 

لكً لا تتعرض هذه المإسسة إلى خسابر من الممكن أن تنفد إلى خسابر رأس مالٌة وذلك لعدم توفرها 

خدم هذه المإسسة لمواجهة أي تحدٌات مستقبلٌة وعدم إمكانٌتها لتوفر سٌولة معٌنة أٌضا هذه السٌولة قد ت

وأٌضا الأخذ فً الحسبان الفرص التً من الممكن أن ٌستفاد منها مستقبلب فً حالة عدم توفر سٌولة كافٌة 

 . لدى هذه المإسسة فبالتالً قد تتعرض إلى أزمات مالٌة هذا فٌما ٌخص النسبة الجارٌة الأولى

زون انه ٌتوجب على هذه المإسسة عدم الاحتفاظ بكمٌة اكبر من ذكرنا فٌما ٌخص معدل دوران المخ

المطلوب من المخزون وذلك لأن هذه الكمٌه قد تإثر على هذه المإسسة وقد تكلفها عملٌات إنتاجٌه أٌضا 

من الممكن أن ٌكون هنالك ظهور لمنتجات أفضل من المنتجات التً تحتفظ بها المإسسة من ناحٌة الجودة 

واصفات من ناحٌة الأفضلٌة فبالتالً ٌجب على هذه المإسسة الأخذ فً الحسبان جمٌع هذه من ناحٌة الم

المعاٌٌر عند احتفاظها بالمخزون وٌجب علٌها أن ٌكون لدٌها طرٌقة فً عملٌات التصرٌف محدده 

 . ومدروسة مسبقا لكً لا تتكدس هذه المخازٌن أو المخزون لدى هذه المإسسة لفترة زمنٌه طوٌلة

نا انه فً دوران المخزون كلما كان عملٌات المخزون تباع بشكل سرٌع كلما كان لهذه العملٌة ذكر

التروٌجٌة أفضل من ناحٌة عدم تراكم هذا المخزون لدى هذه المإسسة ولكن لا ٌتضح لدٌنا فً هذا 

باشرة ،لذلك ٌتوجب المعدل هل هذه المإسسة تتبع السٌاسة فً البٌع بالأجل أم السٌاسة فً البٌع بالنقدٌة الم

على المحلل الناظر لهذه الشركة ٌتوجب علٌه معرفة معدل دوران النقدٌة أٌضا وذلك لكً ٌتعرف ولو 

بشكل ٌسٌر على إمكانٌة هذه الشركة أو سٌاسة هذه الشركة هً العملٌات البٌعٌة والعملٌات الشرابٌة 

عملٌات شرابٌة نقدا؟ وكذلك بالنسبة  بالنسبة لهذه المإسسة هل هً تقوم بعملٌات شرابٌة بالأجل أم

للمبٌعات فالبتالً تقوم باستخدام معمل دوران النقدٌة ولكن معامل دوران النقدٌة ٌؤتً بصفه عامه عمومٌه 

لا ٌفصل بٌن الذمم المدٌنة والذمم الدابنة فالبتالً ٌتوجب على المحلل المالً أٌضا التعرف على معامل 

  . هو الذي سنتطرق إلٌه فً هذه الحلقة بمشٌبة اللهآخر وهو معامل دوران الذمم و

  لاحظ هنا فً نفس المثال السابق الذي ذكرناه ٌقال لنا

هـ المبالغ بالريال لاحظ من ضمن الأصول 63/45/4759فٌما ٌلً قابمة المركز المالً لشركة الأمل فً 

ملٌون ومابتٌن ألف ريال لاحظ انه  اثنٌن 5533333المتداولة لدٌنا فً قابمة البٌان وهً الذمم المدٌنة 

هنالك ذمم دابنة بقٌمة الستة ملٌون ريال  9333333ٌقابلها فً نفس جانب الخصوم هنالك الذمم الدابنة ب

ٌجب على هذه المإسسة دراسة ما هً الآلٌة المستخدمة فً عملٌات المبٌعات وكم من المدٌونٌة على هذه 

 4833333سسة أٌضا إذا علمت أن أسهم رأس المال ذكر لنا المإسسة وكم من عملٌات الدابنٌة للمإ

 : ملٌون ونصف عدٌا كما توافرت لك المعلومات التالٌة
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بٌنما صافً المبٌعات الآجلة خلبل العام هً  8333333ذكر لنا أن تكلفة المبٌعات المباعة بـ

لمطلوب حساب عشره ملٌون ا43333333عشرٌن ملٌون ريال ذكر لنا أٌضا صافً الدخل 53333333

 : كلب مما ٌلً

ذكرنا نسبة السٌولة وقمنا باستخراجها وذكرنا معدل دوران المخزون أٌضا ذكرنا وتطرقنا إلى معامل 

 . دوران النقدٌة فً هذه الحلقة سنتطرق إلى )معمل دوران الذمم( بقسمٌها الذمم المدٌنة والذمم الدابنة

قٌمه الدابنٌة. لدى هذه المإسسة وان الهدف من  –مدٌونٌة لاحظ هنا بالإجمالٌة أن صافً الذمم =قٌمة ال

إدارة الذمم هو تقلٌص الفرق بٌن مدٌونٌة الشركة وداٌنٌها وذلك من خلبل جعل مدة مدٌونٌة الشركة للغٌر 

أطول ما ٌمكن والعمل على تقصٌر مدة الدابنٌة بقدر الإمكان حٌث تمثل الدابنٌة تجمٌد للنقدٌة لدى الغٌر 

ا عن تموٌل الاحتٌاجات الحالٌة أو قصٌرة الأجل للشركة كما أنها قد تعرض الشركة لمخاطر وتغطٌته

عدم السداد مما ٌإثر سلبا على ربحٌة الشركة فً حالة عدم سدادها أٌضا هذه المإسسة ٌلزمها عملٌة 

بٌعها أي أنها السداد وأٌضا ٌلزمها متابعة عملٌات السداد من قبل عملٌات المبٌعات بالأجل التً تقوم ب

ٌجب علٌها متابعة العملبء ،عملبء هذه المإسسة القابمٌن بعملٌات مشترٌات من هذه المإسسة على 

 . الحساب

المدٌونٌة هنا ٌترتب علٌها دفع الشركة لالتزاماتها من اجل شراء المواد أو غٌرها فً حالة أن هذه 

لماد مثلب عند الطلب فبالتالً لن تتمكن هذه المإسسة كانت كما ذكرنا فً السابق فً أنها تقوم بشراء ا

الشركة القٌام بعملٌة شراء المواد إلا بعد الحصول على نقدٌة وعلى عملٌات سداد من قبل العملبء فبالتالً 

هذه القٌم التً تحصل علٌها هذه الشركة من قبل هإلاء العملبء سوف تقوم بعملٌات السداد للمورد من 

حصل على المواد الخام من ذلك المورد ومن ثم تقوم بعملٌة إعادة تصنٌع هذه الجهة الأخرى وبالتالً ت

المواد الخام وأٌضا تقوم ببٌعها وتحصٌل المبلغ كاملب . بعبارة أخرى لو افترضنا أن هنالك مإسسة 

صغٌره تقوم بعملٌات تصنٌع الأدوات المكتبٌة لنفترض ، وأتى احد العملبء لهذه المإسسة وطلب منها 

ز طاولات معٌنه ،كراسً معٌنه ،دوالٌب معٌنه لتجهٌز أو تؤثٌث مكتب بؤكمله هذه المإسسة قد تطلب تجهٌ

من هذا العمٌل دفع عربون أو دفع قٌمه مقدمه هذه القٌمة المقدمة التً قد ٌحصل علٌها هذه المإسسة هً 

ات سداد جزء من المواد بدورها تقوم بعملٌات الشراء من المورد الربٌس أو المورد الآخر وتقوم بعملٌ

الخام وبالتالً تحصل على المواد الخام .فً حالة عدم حصولها على الدفعة من العمٌل لن تتمكن هذه 

المإسسة فً حالة عدم وجود سٌوله كافٌه لدٌها من شراء المواد الخام وبالتالً قد تتعرض إلى عدم 

لسداد للمواد الأولٌة أو أٌضا عدم إمكانٌة إمكانٌة التصنٌع أو فً حالات أخرى عدم إمكانٌة عملٌات ا

استلبم المواد الأولٌة فً حٌنها وذلك لعملٌات تؤخٌرها فً عملٌات السداد كل هذا قد ٌإثر على هذه 

المإسسة فً عملٌاتها التصنٌعٌة عندما لا ٌكون لدى هذه المإسسة آلٌة معٌنه لعملٌات مشترٌاتها بالأجل 

لمإسسة وضع معاٌٌر معٌنه ،ٌلزمها أٌضا وضع آلٌة معٌنه للتعامل مع هذه ومبٌعاتها بالأجل ٌلزم هذه ا

المشترٌات وهذه المبٌعات الآجلة لكً لا تتعرض إلى أزمات مالٌه ،وكذلك لكً لا ٌتوقف على هذه 

المإسسة العملٌات الإنتاجٌة لان المورد كما ذكرنا ٌطلب هذه المإسسة عملٌات السداد وهً بدورها أٌضا 

لعمٌل لعملٌات السداد ،وذلك لكً تستمر عجلة التصنٌع وكذلك العملٌة الإنتاجٌة بالنسبة لهذه تطلب ا
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 . المإسسة

  هنا فقط للتوضٌح أن معدل دوران الذمم هو المبٌعات على صافً الذمم

  هعدل دوراى الذهم = الهبَعــات

 صافٍ الذهم

  قٌمة الدابنٌة –= قٌمة المدٌونٌة  حَث أى صافٍ الذهم

ما ذكرنا فً السابق أن المدٌونٌة تتوجب أن تكون أعلى من قٌمة الدابنٌة وذلك لكً توفر هذه المإسسة ك

 . سٌوله نقدٌة لدٌها لعملٌات السداد

ننتقل الآن إلى معدل دوران الذمم المدٌنة وهذا المعدل مهم جدا من عدة نواحً أهمها معرفة معدل 

ات الآجلة وهذا طبعا سٌساعد الإدراه فً إعادة النظر بسٌاساتها تحصٌل الذمم المدٌنة الناتجة عن المبٌع

باتجاه الذمم المدٌنة مدى عملٌات السداد من فبل هإلاء العملبء اللذٌن قاموا بعملٌات المشترٌات الآجلة من 

 . قبل هذه المإسسة

توارٌخ هل هً مدى مصداقٌة هإلاء العملبء فً عملٌات السداد فً التوارٌخ المستحقة .هل أن تلك ال

 . بالفعل سوف تقوم هذه أو هإلاء المدٌنون فً عملٌات السداد أم أنهم سوف ٌقومون بعملٌات تؤخٌرٌه

أٌضا ٌجب على هذه المإسسة معرفة القٌمة الإجمالٌة للمبٌعات الآجلة إلى المبٌعات الكلٌة التً تقوم هذه 

وٌة عالٌه ٌتوجب على هذه المإسسة إعادة النظر المإسسة ببٌعها كنسبه مبوٌة فً حاله أن هذه النسبة المب

فً عملٌات مبٌعاتها لأنها قد تعرضها إلى التوقف من العملٌات الإنتاجٌة حٌث أنها لن ٌتوفر لدٌها سٌوله 

 . كافٌه لعملٌات الشراء للمواد الأولٌة ومن ثم إعادة عملٌات التصنٌع

قل من المدة الممنوحة للشركة من موردٌها كً أٌضا من ضمن هذه المهام ٌجب أن تكون مدة التحصٌل ا

تستطٌع الوفاء بالتزاماتها . بعبارة أخرى فً حالة أن هذه المإسسة تقوم بعملٌات مبٌعاتها ومشترٌاتها 

بالأجل فٌتوجب على هذه المإسسة أن تكون الفترة الزمنٌة لعملٌات السداد من قبل العملبء لهذه المإسسة 

لتً هً بدورها هذه المإسسة تقوم بعملٌات السداد لمشترٌاتها للموردٌن ،فبالتالً اقل من المدة الزمنٌة ا

العملٌة المدٌونٌة ٌجب أن تكون اقل من العملٌة الدابنٌة لهذه المإسسة وإلا سوف ٌكون هنالك اضطراب 

تقوم  وخلل فً هذه المإسسة من النواحً المالٌة . لأنها سوف تحصل على المبالغ من المدٌنون ومن ثم

 . بعملٌات السداد لدابنون فالفترة بٌن المدٌونٌة أو عملٌه المدة للمدٌونٌة تصبح اقل من المدة بالنسبة للدابنٌه

ٌوما بالنسبة لعملٌات المبٌعات بالأجل ،ٌلزم هذه  93المدة المنطقٌة والمقترحة ٌجب ألا تتجاوز عن 

ٌوما وإلا كان هنالك خلل على هذه المإسسة  93وز المإسسة فً حالة قٌامها ببٌع مبٌعات بالأجل ألا تتجا

ٌلزمها مراجعته . أٌضا اذا كانت المدة طوٌلة فهذا ٌعنً أن هنالك دٌون ممنوحة فترة سداد طوٌلة جدا 

ولعدد كبٌر من العملبء وان هنالك دٌون متعثرة وقٌمتها عالٌه فً حالة وجود رصٌد الذمم المدٌنة فً 

ً ٌتوجب على المحلل المالً وكذلك على هذه الشركة معرفة كٌف تم الحصول قابمة المركز المالً عال

على هذا الرقم ؟ولماذا هذا الرقم ؟ وهذا ٌدل على أن هنالك مبٌعات اجله بشكل كبٌر تتم من خلبل البٌع 

 . بالأجل ومن الممكن أن تإثر على هذه المإسسة فً عملٌاتها الإنتاجٌة

إسسة التقلٌل قدر ما أمكن عملٌات المبٌعات بالأجل وكذلك تحصٌل القٌم الخلبصة انه ٌجب على هذه الم
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 . من المدٌونٌة بفترة تكون اقل من عملٌات سدادها للدابنون لهذه المإسسة

معدل دوران الذمم المدٌنة هناك قاعدة ٌذكر لنا أن صافً المبٌعات الآجلة ٌقسم على الذمم المدٌنة القاعد 

  الذمم المدٌنة÷ ان الذمم = صافً المبٌعات بعبارة رٌاضٌه معدل دور

وبالتالً فً التطبٌق على التمرٌن السابق نجد أن قمنا بتقسٌم العشرٌن ملٌون على اثنٌن ملٌون ومابتٌن 

  : ألف نجد أنها

 . مره هذا فٌما بخص معمل دوران الذمم 9.1 =2200000 ÷ 20000000

مل دوران الذمم الدابنة أٌضا مهم جدا لعملٌات التحلٌلٌة له ننتقل الآن إلى معمل دوران الذمم الدابنة مع

وذلك لمعرفة معدل سداد الذمم الدابنة الناتجة عن المشترٌات الآجلة مدى أمكانٌه هذه المإسسة لسداد 

المبالغ المستحقة علٌها للموردٌن وذلك لأنها قامت سلفا بعملٌات المشترٌات الآجلة . ٌجب أن تكون مدة 

ثر من المدة الممنوحة من الشركة لعملببها كً تستطٌع الوفاء بالتزاماتها أي أن الفترة الزمنٌة السداد أك

لعملٌه السداد للدابنٌه ٌجب أن تكون أعلى منها من الفترة الزمنٌة لعملٌات الاستحقاق أو لعملٌات التحصٌل 

 . من المدٌونٌة

ثرة مالٌا ولا تستطٌع الوفاء بالتزاماتها ، ٌجب أن إذا كانت المدة هنا طوٌلة فهذا قد ٌعنً أن الشركة متع

ٌكون هنالك توارٌخ استحقاقٌه محدده وٌلزم هذه المإسسة الوفاء بالتزاماتها وسداد هذه الدٌون التً على 

المإسسة لكً لا تتراكم فً حالة تعثرها وعدم سدادها ٌتضح لدى المحللون وٌتضح لدى هذه المإسسة أن 

لعملٌاتها التً تقوم بها من ناحٌة المشترٌات الآجلة وذلك من الممكن أن تتراكم علٌها لدٌها خلل بالنسبة 

مما ٌضطر هإلاء الدابنون تقدٌم شكوى على هذه المإسسة أنها لا تفً بعملٌات التزاماتها وبالتالً تدخل 

 . فً المسابل القانونٌة بالنسبة لهذه الشركة

ذه المإسسة ألا تقوم بعملٌات المشترٌات بالأجل إلا ولدٌها إلٌه أٌضا كما ذكرنا فً السابق ٌتوجب على ه

 :وطرٌقه معٌنه لكٌفٌة سداد هذه الدٌون لكً لا تتراكم علٌها لفترة زمنٌه طوٌلة هنا القابمة تذكر لنا أن

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

 : على الذمم الدابنة نجد انه من المثال السابقبتقسٌم تكلفة البضاعة المباعة 

8000000 ÷ 6000000 = 1.33333  

ٌتضح لدٌنا هنا من هذا التحلٌل أن هذه الشركة تقوم بعملبت الشراء بالأجل بحد كبٌر وذلك لان عدد 

واحد وثلبثة أعشار من المرة ،ولاحظ أٌضا أن هذه المإسسة تقوم  4.66666المرات هنا لاحظ أنها 

ملٌات البٌع للعملبء بالأجل ومن ثم تحصٌل هذه المبالغ لفترات زمنٌه لاحقه وبالتالً ٌتوجب على هذه بع

المإسسة مدى إمكانٌة هإلاء العملبء على السداد ،هل من الممكن أن ٌقوم هإلاء العملبء بعملٌات السداد 

لفترة أطول مما قد ٌإثر على هذه بفترة زمنٌه قادمة مستحقة ؟ أم أنها سوف تإخر هذه العملٌة ألتسدٌدٌه 

المإسسة المالٌة المضً قدما فً عملٌات التصنٌع لأنها قد تكون هذه المإسسة معتمده على عملٌات السداد 

من قبل العملبء فً حالة تعثر هإلاء العملبء قد ٌسبب لهذه المإسسة عدم إمكانٌة السداد خاصة فً حلة 

عند الطلب كما ذكرنا فً السابق عملٌات التصنٌع بطلب أنها لا تقوم  أنها لا تقوم هذه المإسسة إلا بتصنٌع

 . بالعملٌة الإنتاجٌة أو التصنٌعٌة إلا فً حالة طلب احد العملبء بالعملٌة الإنتاجٌة
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لنفترض أن احد المإسسات تقوم بعملٌة التصنٌعٌة لألعاب الأطفال لنفترض وهو المورد الربٌس ولا ٌقوم 

ة إلا بكمٌات كبٌره جدا وبالتالً احد الموردون الفرعٌٌن أراد من هذه المإسسة وهو بالعملٌة التصنٌعٌ

عمٌل بالنسبة لها إنتاج عدد مابة لعبه لهذه المإسسة تكلفتها مابه ألف ريال لنفترض .هذه الألعاب بالنسبة 

التصنٌعٌة وذلك  لهذه المإسسة ٌتوجب على المإسسة الصانعة أن تؤخذ مبلغ معٌن كدفعه أولى فً العملٌة

لأنها لن تقوم هً بالعملٌة التصنٌعٌة ٌلزمها هً أٌضا المورد الربٌس أو المورد الذي سوف ٌقوم بالعملٌة 

التصنٌعٌة لهذه الألعاب ٌتوجب علٌه من الممكن أن ٌحصل على مواد أولٌه من مورد آخر وذلك لكً تتم 

غ من طالب العملٌة التصنٌعٌة ومن ثم ٌسددها للمورد العملٌة التصنٌعٌة فبالتالً هو بدوره سوف ٌؤخذ المبل

الآخر أو المورد الذي سوف ٌمد هذه المإسسة بالمواد الأولٌة فً حالة تعثر الأول سوف تتعثر كامل 

الحلقة وبالتالً لن تتم العملٌة الإنتاجٌة لهذه الشركة على الوجه المطلوب هذا فٌما ٌخص المدٌونٌة .كذلك 

فً حالة عدم سداد هذا الشخص لهذه المبالغ فً الوقت المحدد له للمإسسة الأخرى التً  بالنسبة للدابنٌه

سوف تمد هذا الشخص بالمواد الأولٌة من الممكن أن لا تقوم بإمداده مرة أخرى وذلك لأنها سببت لها 

 . تؤثٌر وعدم انجازٌه فً الجزبٌات السابقة الذكر

ذمم وهذا فٌما ٌخص هذه الحلقة بالنسبة لدوران الذمم المدٌنة هذا فٌما ٌتعلق فً الذمم سواء دوران ال

والدابنة وٌتوجب على المحلل المالً دراستها بدقه وإمكانٌة معرفة مدى إمكانٌة هذه الشركة على عملٌات 

السداد ومدى إمكانٌة هذه الشركة أٌضا عملٌات التحصٌل من قبل العملبء اللذٌن اشتروا بالأجل لفترات 

 . ٌنهزمنٌه مع

هذا ونصل وإٌاكم إلى نهاٌة هذه الحلقة هذا وصلى الله وسلم على نبٌنا محمد علٌه أفضل الصلبة وأتم 

  التسلٌم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الحلقة الثاهنة عشر                                                                    
 ج

وٌة فً هذه الحلقة إن شاء الله نتطرق إن شاء نواصل موضوع أسس وأدوات التحلٌل المالً والنسب المب

الله فً هذه الحقله إلى مجموعه من النسب ومتابعه النسب التً تطرقنا إلٌها فً الحلقات الماضه سوف 

نتطرق إلى فعلٌات إدارة رأس المال العامل كٌفٌة التعامل معها وما هً هذه النسب وما هً فابدة المحلل 
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راج هذه النسب أٌضا سوف نتطرق إلى نسبة العابد على الأصول وماهً كٌفٌة المالً لهذه الشركة لاستخ

استخدامها وماهً فابدة من عملٌات معرفة هذه النسب أٌضا سوف نتطرق إلى معدل العابد على حقوق 

الملكٌة وأخٌرا إلى ربحٌة السهم ماهً ربحٌة السهم هذا ٌتعلق بالمستثمرٌن مدى إمكانٌة هذا المستثمر من 

عملٌة الاستثمارٌة ومدى للعملٌة الاستثمارٌة أو إن هنالك شركات أخرى تدر بعوابد جارٌه أعلى من هذه ال

الشركة فبتالً الانتقال إلٌها أفضل هذا فٌما ٌخص الأربع أو الخمس النسب المبوٌة مواصلتاً إلى النسب 

ي تعودنا علٌه فً الحلقات الماضٌة التً تطرقنا إلٌها فً الحلقات السابقة بنفس العملٌة بنفس المسار الذ

سوف نتطرق إلى نفس المثال ٌذكر لنا انه فٌما ٌلً قابمه المركز المالً لشركة الأمل فً 

هـ المبلغ بالريال ذكرنا مجموعه من الأصول وكذلك مجموعه من رسوم وحقوق الملكٌة 63/45/4759

ريال ذكرنا هنا إذا علمت إن عدد الأسهم رأس ولدٌنا هنا المبلغ بقٌمة ستة وعشرون ملٌون وثمانمابة ألف 

هـ ذكرنا إن صافً 4759المال ملٌون ونصف سهماً عادٌا كما توافرت لك معلومات التالٌة عن عام 

المبٌعات الاجله خلبل العام عشرون ملٌون بٌنما تكلفة المبٌعات ثمانٌة ملٌون أٌضا ذكرنا إن صافً الدخل 

هـ ، أعطً لنا 4759شركة المطلوب حساب كلب مما ٌلً عن عام هو عشرة ملٌون بالنسبة لهذه ال

مجموعه من النسب كما تطرقنا لجزء منها فً الحلقات السابقة وهً نسبة السٌولة والنسبة الجارٌة والنسبة 

 . السرٌعة ونذكر بشكل سرٌع ونعطً لها خلبصه هنا

 . المتداولةالنسبة الجارٌة : ذكرنا أنها متضمنة المخزون بالنسبة للؤصول 

  النسبة السرٌعة: لا تتضمن الأصول

أي كل أصلٌن ٌقابلهما أصل واحد وفً  4الى5النسبة الجارٌة : هً عدد المرات من المفترض إن ٌكون 

ٌتضح للمحلل والمستخدم لهذه النسبة إن  4الى 5حالة تعثر هذه النسبة أو أنها وهذه عدد المرات اقل من 

لهذه الموسسه مما قد ٌضطر هذه المإسسة إلى تسٌل هذا المخزون بؤقل من هنالك اثر وان هنالك تعثر 

قٌمته من الممكن إن ٌسٌل أٌضا بؤقل من تكلفته مما قد ٌسبب لهذه المإسسة الخسارة لذا ٌتوجب على هذه 

المإسسة اخذ المعاٌٌر والآلٌات الملببمة لرفع من نسبة الأصول لكً تقابل الأصول وان لا تكون مرتفعه 

ٌتضح لدى هذه المإسسة أٌضا تعثر فً  4مقابل5بشكل اكبر وبالتالً فً حالة ارتفاعها بشكل اكبر من 

عملٌات الأصول لان هنالك أصول معٌٌته لا ٌتم استخدامها فً المجالات الانتاجٌه أي أنها مكبده لا ٌستفاد 

المإسسة إما بظهور التقادم منها فبالتالً من الممكن إن تكون هذه الأصول أٌضا تسب خسارة على هذه 

إما بعملٌات الصٌانة التً تتوجٌها هذه الأصول على سبٌل المثال لوكان هناك معدات والآلات معٌنه أٌضا 

من الممكن إن ٌكون هناك سٌوله على سبٌل المثال سٌوله نقدٌة لا ٌستفاد منها أو أنها مكبده فتالً ٌجب 

أو نسبة السٌولة التً تحتاجها هذه المإسسة لمقابلة الدابنٌه  على هذه المإسسة معرفة ماهً هذه السٌولة

هذه الموسسه ودلك لكً لا تتعثر فً عملٌات ألالتزامٌه بعملٌات السداد هذا فٌما ٌخص النسبة الجارٌة 

أي إن كل أصل ٌقابله خصم  4الى4ننتقل إلى النسبة السرٌعة بالنسبة لها كما ذكرنا فً السبق أنها نسبة 

حالة انه هذه النسبة أصبحت اقل من الواحد الصحٌح فبتالً قد تتعرض هذه المإسسة أٌضا إلى  واحد فً

إن أصولها المتداولة اقل من خصومها المتداولة مما قد ٌسبب أٌضا ازمه مالٌه فً حالة إن هذه النسبة 

ٌتم استخدامها  أعلى من الواحد الصحٌح مقابل واحد فٌتضح من هذه المإسسة إن هناك أصول متداولة لا
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بشكل المطلوب أي أنها متراكمة أي انه عدم الفابدة فً فتره زمنٌه معٌنه ٌلزمها إما التخلص من هذه 

الأصول أو استخدامها فً مجالات أخرى مما ٌساعد هذه المإسسة الانتفاع منها ومن الممكن إن تدر 

  علٌها بمبالغ وعوابد معٌنه

المخزون ذكرنا إن هذا المخزون ٌتوجب عل هذه المإسسة إن ٌكون النسبة الثانٌة ذكرنا معدل دوران 

لدٌها الٌه معٌنه لتصرٌف هذا المخزون وعدم تكبد هذا المخزون وٌجب علٌها إن تستخدم الطرق المتبعة 

المحاسبٌة لعملٌات تصرٌف هذا المخزون إما إن تكون الداخل أولا الخارج أولا أو الخارج أولا متوسط 

علٌها إن تتبع سٌاسات مالٌه أو سٌاسات محاسبٌه معٌنه فً عملٌات استخدامها أو فً  المخزون وٌجب

عملٌات تحزٌنها لهذا المخزون وذلك لان فً حالة تعثر هذه المإسسة أو فً حالة استخدامها لطرق غٌر 

مجزٌة من الممكن أن ٌكون هنالك أٌضا مخزون عالً وهذا المخزون قد ٌكلف هذه المإسسة عملٌات 

تخزٌنٌة مما ٌكلفها دفع مبالغ العملٌات المخزون أٌضا من الممكن أن تكون هنالك بعض من هذا المخزون 

منتهً الصلبحٌة فبالتالً قد هذا المخزون ،هذا فٌما ٌخص معدل دوران المخزون فً مكانه وما هً 

المرات عالً جدا الفترة الزمنٌة التً ٌتوجب على هذه المإسسة بٌع هذا المخزون وألا تكون المدة 

مقارنة،ٌجب علٌها معرفة مثٌلبتها فً السوق ومثٌلبتها من الشركات التً تنتمً لنفس القطاع مدى 

إمكانٌة هذه الشركات على تروٌج وبٌع هذا المخزون وما هً الآلٌات التً تقوم بعملٌات استخدامها ٌجب 

ات العملٌة التروٌجٌة و البٌعٌة،أٌضا تطرقنا علٌها معرفة الاستخدام الأمثل للعملٌة المتبعة من قبل الشرك

إلى معامل دوران النقدٌة وذكرنا انه ٌجب على هذه المإسسة معرفة ماهٌة النقدٌة المتوفرة لدٌها وذلك 

بمقابلة الالتزامات التً من الممكن أن تحدث لهذه المإسسة فً الفترة الزمنٌة القادمة أٌضا تطرقنا معامل 

المدٌنة والدابنة وذكرنا هنا نقطه مهمة جدا ٌلزم على هذه المإسسة أن تكون الفترة دوران الزمن بجانبه 

الزمنٌة لعملٌات السداد بٌن هذه المإسسة والمد ٌون تكون اقل من الفترة الزمنٌة التً بٌن هذه المإسسة 

فً موقف وبٌن دابنٌها لكن لا تقع هذه المإسسة فً موقع حرج لعملٌات سدادها وذلك لو أنها وضعت 

حرج قد ٌإثر هذا على المورد لما قد ٌسبب له عدم التعامل مع هذه المإسسة مرة أخرى ٌجب علٌها أن 

تكون مبٌعاتها بؤجل اقل من مشترٌاتها بؤجل قدر الأماكن وذلك لتوفر سٌولة نقدٌة لمقابلة المشترٌات 

مالٌة.ننتقل الآن إلى فعلٌة الآجلة لكن لا تقع فً موضع محرج ووضع مالً محرج قد ٌسبب لها أزمة 

إدارة رأس المال العامل: المقصود به هو المخزون زابد الذمم المدٌنة ناقص الذمم الدابنة.وهذه لنسبه تحدد 

لنا مقدار استغلبل هنا أفضل أي أن هذه الشركة تقوم باستغلبل أصولها بشكل دابم وهذا قد ٌإدي إلى 

الثابتة أو البضاعة أو تغٌر سٌاسة البٌع والعكس كذلك اتخاذ قرار بزٌادة الأصول سواء الأصول 

صحٌح.فً حالة أن هذه النسبة كانت متدنٌة فتالً ٌجب على هذه المإسسة انظر بالا صول المستخدمة 

بالنظر فً سٌاسات البٌع بؤجل والشرابٌة بؤجل وٌجب علٌها أٌضا معرفة ماهً هذه الأصول المستغلة فً 

لها فً أنها هذه النسبة ضبٌلة قلٌله جدا مقارنه بالوضع الدارج فً السوق أو العملٌة الانتاجٌه ٌتضح 

متوسط الشركات التً تنتمً بنفس القطاع فبتالً ٌتضح لدٌها إن هناك أصول غً مستغله ٌلزمها هذه 

  .المإسسة النظر فً الأصول

امل على مجموع الأصول القاعدة لاستخراج هذا النسبة هً إن إدارة رأس المال تساوي رأس المال الع
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  433مضروب فً 

 , رأس المال العامل لاستخراجه هو المخزون مضاف الٌه الذمم المدٌنة ٌطرح منه الذمم المدٌنة

  ومجموع الأصول هو الأصول المتداولة و الأصول الثابتة

زابد اثنان  لتطبٌق على هذه القاعدة ٌتضح لنا إن رأس المال العامل هنا أربعة ملبٌٌن واربعمابه ألف

ملٌون ومابتان ألف ٌطرح منها الستة ملٌون وهً الذمم الدابنة ٌظهر لنا رأس المال العامل بالأربعمابة 

ألف هذه الأربعمابة ألف نقوم بتقسٌمها على مجموع الأصول ولدٌنا مجموع الأصول بسته وعشرون 

ثابتة ٌتوجب على هذه المإسسة ملٌون وثمانمابة ألف وهو مجموع الأصول المتداولة ومجموع الصول ال

جمع أصولها المتداولة وأصولها الثابتة ولدٌنا هنا فً هذا التمرٌن ٌتضح لنا إن قٌمتها ستة وعشون ملٌون 

من المبه  4.8لاستخراجها النسبة المبوٌة ٌتضح لدٌنا أنها  433وثمانمابة ألف ريال نقوم بضربها فً فً 

دل على إن هذه المنشابه لدٌها أصول غً مستغله وغً مستخدمهن فً المبه تعتبر هذه النسبة ضبٌلة وت

وان سٌاسٌاتها فً العملٌة البٌعة أٌضا فً مبٌعاتها بالأجل عالٌه جدا فتالً ٌلزمها إعادة النظر وإٌجاد 

طرق ومعاٌٌر معٌنه للعملٌة ألاستخدامٌه لعملٌات بٌعها بالأجل وكذلك معرفة ماهً الأصول التً لم ٌتم 

لها بالشكل الأمثل وهل من الممكن استغلبلها فً الفترة القادمة وبعملٌه التخلص منها وبٌعها بالتالً استغلب

الحصول عل قٌمة هذه الأصول كقٌمه نقدٌة نقدٌة ومن ثم استغلبل هذه القٌمة النقدٌة فً مجالات أخرى 

الأصول الغٌر مستغله هنا فً أو أصول أخرى أو قد ٌنتفع هذه المإسسة منها منفعة اكبر من تمسكها بهذه 

حالة إن هذه النسبة ظهرت عالٌه هذا ٌإكد إن هذه المإسسة ) وهو على عكس ما ظهر لنا هنا فً هذا 

التمرٌن ( قد استغلت الأصول الثابتة وكذالك بالنسبة للؤصول المتداولة بالشكل الأمثل أي انه لٌس هنالك 

نتاجٌه أي إن جمٌع هذه الأصول ٌستفاد منها فً العملٌة أي من هذه الأصول غٌر مستغل فً العملٌة الا

الانتاجٌه كذلك إن المبٌعات والمشترٌات بالأجل ملببمة لهذه الشركة بٌنما هنا فً هذا التمرٌن ٌتضح لنا 

  هذه المإسسة تقوم بعملٌات سٌاسٌه بالبٌع بالأجل

ثنٌن ملٌون ومابتً ألف هذه المإسسة لو لاحظنا فً نص التمرٌن لوجدنا إن الرصٌد المدٌونٌة قرابة الا

تتبع سٌاسٌه البٌع بالأجل ومن الممكن إن الفترة الزمنٌة كما وضح لنا فً المثال أو عندما قمنا باستخراج 

الذمم المدٌنة ٌتضح لنا إن عدد المرات هنالك عالً فبتالً ٌتوجب على هذه المإسسة إعادة النظر فً 

ها إن تقوم بتحفٌز هإلاء العملبء فً عملٌات السداد وذلك لتحصٌل هذه عملٌات البٌعة بالأجل ٌتوجب علٌ

المبالغ قبل إن ٌكون هنالك مطالبات من الموردٌن لعملٌات السداد هذا فٌما ٌحص فعالٌة إدارة رأس المال 

  العامل

من استخدام  ننتقل ألان إلى النسبة التً تلٌها وهً نسبة العابد على الأصول ماهً النسبة أو نسبة العابد

الأصول المتوفرة لدى هذه المإسسة هذه النسبة تقٌس صافً الدخل مجمل الأصول والذي ٌقٌس العابد 

على الأصول أي إن هذه النسبة تعطً المدٌرٌن مقٌاس للعملٌة الانتاجٌه حول كٌفٌة استخدام المإسسة 

لعابد على الأصول تساوي الربح لهذه الأصول بشكل أدق من النسبة السابقة الذكر . لدٌنا هنا نسبة ا

لو قمنا  433الصافً بعد استخراج الزكاة الواجبة مقسمه على مجموع الأصول ونقوم بضربها فً 

بتطبٌق هذه القاعدة على المعطٌات فً التمرٌن لوجدنا الربح الصافً بعد استخراج الزكاة بالرجوع إلى 
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قسٌمه على لكً نستخرج نسبة العابد على الأصول التمرٌن هو العشرة ملٌون ريال وصافً الدخل نقوم بت

نجد انه سبعة وثلبثون بالمابة وهذه النسبة جٌده وأعلى من الحد الأدنى المتعارف علٌه وهو عشرون 

بالمابة وانه نسبة تزاٌد العابد على الأصول ٌعنً إن الدخل الصافً لكل ريال ٌتم استثماره فً الأصول 

ملٌة التحكم المصارٌف عن طرٌق احتساب الهامش الكلً وقدرتها على لدى هذه المإسسة وأٌضا فً ع

استخدام الأصول لتولٌد الدخل كما كانت هذه النسبة عالٌه ٌتضح لدى المحلل وٌتضح لدى هذه المإسسة 

أنها تقوم بالاستفادة وعملٌات استخدامها من الأصول بشكل ملببم وبشكل جٌد أي إن أي ريال تقوم 

اره بشراء أصول ثابتة قد ٌدر علٌها مبلغ من المال كنسبه مبوٌة قد تصل إلى السبعة المإسسة باستثم

وثلبثون بالمابة وهذا فً حالة أننا استخرجنا العابد على الأصول ولكن فً الفترة السابقة ذكرنا فاعلٌة 

سسة إعادة النظر رأس المال العامل وتطرقنا إلى فعالٌة رأس المال العامل وذكرنا هنالك إن على هذه المإ

فً السٌاسة البٌعٌة وكذلك إعادة النظر فً استغلبل هذه الشركة لصولها الثابتة اتضح لدٌنا هنا عندما قمنا 

باستخراج نسبة العابد على الأصول إن هذه المإسسة تستخدم أصولها الثابتة وإمكانٌة الاستفادة من هذه 

% إذا ٌتضح لدٌنا من هذٌن التحلٌلٌن إن 53متبعة وهً الأصول كنسبه مبوٌة هً عالٌه مقارنه بالنسبة ال

تعثر لٌس باستخدام الأصول الثابتة أو انما هو باستخدام الأصول الثانٌة أو إما هو باستخدام المبٌعات 

بالأجل أي إن هذه المإسسة تتبع سٌاسة البٌع بالأجل وفً حالة البٌع بالأجل سوف ٌرتفع الرصٌد مما قد 

 . رأس المال العامل ٌإثر على فعالٌة

  هذا فٌما ٌخص النسبتٌن . نسبة فعالٌه الرأس المال العامل ونسبة العابد على الأصول

ننتقل إلى الجزبٌة الثالثة وهً معدل العابد على حقوق الملكٌة ،هذه النسبة تعبر على العابد الذي ٌحققه 

تستخدم من حٌث أنها قد تإثر على  الملبك على استثماراتهم وهً تعتبر من أهم النسب الربحٌة التً

الملبك من استمرارٌة هذه المإسسة بالمضً قدما فً العملٌة الانتاجٌه التً تقوم بها أو بالانتقال إلى 

عملٌات إنتاجٌه أخرى هل نستمر فً العملٌات الانتاجٌه أو نتوقف ماهً إمكانٌة هذه المإسسة بتوفٌر 

دة تقول إن معدل العابد على حقوق الملكٌة ٌساوي الربح الصافً عوابد ملببمة لهإلاء الملبك هنالك قاع

ٌتضح لدٌنا هنا بالتطبٌق على هذه  433بعد استخراج الزكاة على قٌمة حقوق الملبك نقوم بضربها فً 

القاعدة إن معدل العابد على حقوق الملكٌة هو عشرة ملبٌٌن وهو صافً الدخل نقوم بتقسٌمه على قٌمة 

 433بالرجوع إلى التمرٌن السابق نجد انه خمسه ملٌون وستمابة ألف نقوم بضربها فً حقوق المالكٌن 

هذه نسبه جٌده وعالٌه جدا مقارنه بالحد الأدنى المتبع بٌن الشركات وهو العشرة بالمابة وان  3.97ٌعطٌنا 

ققه هذه المإسسة تزاٌد نسبة العابد على حقوق الملكٌة تدل على إن هذه النسبة على معدل العابد الذي تح

على الرأس المال المملوك إذا كانت هذه النسبة منخفضة بالمقارنة بالمنشات التً تعمل فً نفس المجال 

ٌدل ذلك على عدم قدرة هذه المإسسة على تحقٌق إرباح مناسبة مقارنه بمثٌلبتها فً السوق التً تحت 

ٌرات أساسٌه فً سٌاسة المإسسة وفً صناعه واحده هذا عاده ما ٌكون هذا المإشر ضروري لإحداث تغ

مدٌرها فً حالة تعثر الربحٌة من الممكن إن أصحاب هذه المإسسة ٌقومون بإحداث سٌاسات معٌنه 

للعملٌة التغٌرٌة ، ننتقل ألان إلى النسبة التً تلٌها وهً ربحٌة السهم إن ربحٌة السهم تعتبر مإشر من أهم 

د لترشٌد القرارات الاستثمارٌة هل كمستثمر تقوم بعملٌه المإشرات الربحٌة حٌث ٌعتبر مإشر مساع
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الاستثمارٌة فً الشركة )أ( أو فً الشركة )ب( وذلك بناء على ربحٌة هذا السهم لكً تستخرج ربحٌة 

السهم فً شركه نقوم باستخراج أولا صافً الربح وهو ما ٌتضح لنا فً التمرٌن وقٌمته العشرة ملٌون 

الأسهم وعدد الأسهم فً الشركة من المثال السابق ملٌون وخمسمابة ألف ٌتضح ونقوم بتقسٌمه على عدد 

إن ربحٌة السهم هً ستة رٌالات وستة إعشار الريال هذه النسبة مهمة ومإشر مهم بالنسبة للمستثمر وذلك 

نه وبٌن كما ذكرنا فً السابق أنها تعطً هذه الربحٌة العابد الجاري بالنسبة لهذا المستثمر الذي فرقنا بٌ

العابد رأس المال أي إن الشركة غً حالة توزٌعها الاباح سوف توزع لكل سهم ٌمتلكه المساهمون 

والمستثمرون لهذه المإسسة مقدار ستة ريال وستة إعشار الريال دورٌا أي انه جاري لٌس لسنه واحده 

ح لم تقوم باحتجاز هذه وإنما دورٌا فً حالة إن هذه المإسسة حققت إرباحا وقامت بتوزٌع هذه الأربا

 3الأرباح واستخدامها فً عملٌاتها التوسعٌة أو فً عملٌات الاحتٌاطات هذا بالنسبة لربحٌة السهم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الحلقة التاسعة عشر                                                                    

 صـافٌـة القٌمة العالٌة

 ت النقدٌــةالتدفقات النقدٌـة التدفقا

 )الداخلــة( )الخـارجـة(

صافٌة القٌمة الحالٌة تعتبر احد اسالٌب تقٌٌم المشروعات وبالتالً صافٌة القٌمة الحالٌه تساوي القٌمة 

الحالٌة للمنافع ٌطرح منها القٌمة الحالٌه لتكالٌف أو بعبارة أخرى هً التدفقات النقدٌة الداخلة مخصومة 

خارجه وبذلك لٌكون أداء المشروع المتوقع تنفٌذه خلبل الفترة المستقبٌله ٌجب ان منها التدفقات النقدٌة ال

ٌكون صافً القٌمة الحالٌه برقم موجب ووإلا فإن المإشر لهذا المشروع ٌكون فٌه مخاطره عالٌه فبتالً 

 .ٌتوجب على أصحاب هذا المشروع أن لا ٌنفذه وٌنتقل إلى مشروع آخر

ه أو قابمة التدفقات النقدٌه تضم مجموعة من الأجزاء امـا الجزء الأول فهو فٌما ٌخص التدفقات النقدٌ

التدفقات النقدٌة الداخله تشمل مجموعة من الجزبٌات على سبٌل المثال:منها إداراءت المبٌعات المختلفة 

المنظمة التً تقول هذه الشركه بمبٌعاتها واٌضاً أٌة إعلبنات او تعوٌضات قد تحصل علٌها هذه الشركة أو 

جراء العملٌات التً تقول بها اٌضاً قٌمة الخرده التً باعتها الشركة مإخرا ومن ثم حصلت على قٌمة 

 الآله او المعده التً باعتها بعد استخدامها فً مشارٌع اخرى

ه الخرده: هً القٌمة التقرٌبٌه التً تحصل علٌها المإسسه من بٌع آله او معده ثم استهلكها لفتره زمنٌة سابق
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وبالتالً فإن القٌمة التً تحصل علٌها المإسسه تبتعبر قٌمة نقدٌه داخلهلؤنها حصلت على هذا المبلغ بٌنما 

فً التدفقات النقدٌه الخارجه على سبٌل المثال: لا الحصر هناك مجموعه من الجزبٌات منه التكالٌف 

ها مثل الأراضً والمبانً لهذه المإسسه الرسمالٌه وهً التكلفه الأولٌه أو المبدبٌه التً قامن المإسسه بدفع

تعتبر من التكلفه الرأسمالٌه وذلك لأنها لم تستطٌع القٌام والمضً قدماً فً العملٌة الأنشابٌه والأنتاجٌه او 

للهدف الربٌسً من أجل هذه المإسسه إلى من بعد شراء او إقتناء مجموهة من الأراضً وذلك لبناء 

لفترة زمٌنه طوٌلة وهذه المبانً التً اعدت واقمٌت على هذه الاراضً  المصانع لدٌها او لإستبجارها

واٌضاً جمٌع الآلات التً قامت هذه المإسسه بإقتنابها او شرابها غرض العملٌات الإنتاجٌة جمٌعها 

 .وتسمى وتعد بند من بنود التكالٌف الرأسمالٌه

التكالٌف التشغٌلٌه وهذه التكالٌف التشغٌلٌه  الجزبٌه الثانٌه من ضمن التدفقات النقدٌه الخاجه وهً تتضمن

هً كل ماتم شراءه بغرض العملٌه التشغٌلٌه مثل) المواد الخام (تكالٌف العماله مصارٌف ادارٌه 

مصارٌف نشرٌع مثل الإنارة والهاتف على سبٌل المثال والمصارٌف الدورٌه التً تصرف بعملٌة دورٌه 

ن التدفقات النقدٌه الخارجه الإحتٌاطٌات وكذلك الضرابب او الزكاة خلبل الفتره الإنتاجٌه ولدٌنا من ضم

فهً من التدفقات النقدٌه الخارجه تقوم هذه المنشؤه بدفعه بخلبصة أخرى التدفقات النقدٌه الداخله هً كلها 

رجه هً تم استلبمها من قبل هذه الشركه نظٌر خدمات خدمتها هذه المنشؤه للغٌر بٌنما التدفقات النقدٌه الخا

جمٌع ماتم دفعة من قبل هذه المإسسه للغٌر نظٌر شراء معدات على سبٌل المثال آلات فٌما ٌخص 

التكالٌف الرأسمالٌه اٌضاً فٌما ٌخص التكالٌف التشغٌلٌه للمواد الخام او المواد الأولٌه التً قامت المإسسه 

إعادة الشراء تتغٌر لهذه الشركه تدفقات بشراءها وذلك لإعادة تصنٌعها وتتم إعادة بٌعها فبتالً هنا عند 

نقدٌه خارجه بٌنما فٌما ٌخص البٌع تعتبر تدفقات نقدٌه داخله لأنها تحصلت على قٌمة من جراء هذه 

 .العملٌه

 :لكً نتفهم هذه المسؤله فإلٌك هذا المثـال

المبٌعات ورمز لها إنه بفرق ان المعلومات الآتٌه مستمده من أحد الإقتراحات الإستثمارٌه لدٌنا كٌمه 

رٌالات 7رٌالات وسعر تكلفة الوحده الكلٌه ت  8ألف وحده سعر بٌع الوحده س  733.333بالرمز ك 

فتره حٌاة هذا المشروع خمس سنوات ومهم هنا تحدٌد فترة حٌاة هذا المشروع لذلك لكً تعرف القٌمة 

تره إلى أخرى لأن ريال الٌوم لا ٌساوي ريال الزمنٌه للريال كما ذكرنا أن القٌمة الشرابٌة للريال تختلف من ف

الغد، التكلفة الإستثمارٌة التً تطرقنا لها فً السابق وهً التكلفة المبدبٌة التً لا ٌستطٌع المشروع القٌام 

بها او لن ٌساطٌع إلا بعد دفع هذه التكلفة المطلوب اختبار حساسٌة صافٌة القٌمة الحالٌة اذا انخفض سعر 

إلى نسبة العشرٌن بالمبة لأن هناك إحتمال من تدخل الدوله فً سعر البٌع مع عدم دفع البٌع للوحده 

إعانةللمنتج فبتالً هنا سوف تتدخل الدوله التابعة لهذه المإسسه بتخفٌض او تحدٌد سعر بٌع الوحده وذلك 

لثمن وإنخفاض بتخفٌضها بعشرٌن بالمبة وزٌادة كٌمة المبٌعات بنسبه العشره بالمبه نتٌجة الإنخفاض ا

تكلفة واحده بنسبه الخمسه بالمبه للوصول لحجم الإنتاج إلى الطاقه القصوى وٌبلغ معدل تكلفة الأموال 

عشرٌن بالمبه تكلفة الأموال هنا تتعلق بالفابده الربوٌه المحرمه نلبحظ أن حسبتنا للخمس سنوات الأولى 

من الجداول الإحصابٌه الإقتصادٌه المتوفره  سوف نجد القٌمة الحاله للريال بمعدل خصم عشرٌن بالمبة
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لدى البنوك ولدى محلبت التجارٌة جمٌعها هذه الجداول متوفره لدٌهم بمعملٌات حسابٌه مبسطه فبتالً فً 

سنه الصفر وذلك عند دفع القٌمة او التكلفه الإستثمارٌه الأولٌه فً بداٌه حٌاة المشروع او فً الٌوم الأول 

قٌمة الحالٌه لريال بمعدل الخصم عشرٌن بالمبه هً نفسها فبتالً فالريال هنا ٌساوي من حٌاة المشروع ال

الريال بٌنما فً السنه الاولى من حٌاة المشروع فً نهاٌة السن الأولى من حٌاة المشروع ٌصبح الريال 

ة السنه مساوٌاً لصفر ثمانٌه ثلبثه ثلبثه وهكذا ٌتقلص هذه القٌمة من سنه إلى أخرى لٌصبح فً نهاٌ

 .هذا ٌوضح لنا أن القوة الشرابٌه لريال تنخفض من سنه إلى أخرى أو بتقادم السنٌن 5375الخامسه 

لحل هذا التمرٌن ٌتطلب منا عملٌه تسهٌل هذا الحل. لدٌنا التدفق السنوي فً حالة البٌع بسعر خمسه 

ملٌه التغٌٌر هناك قاعدة تقول كمٌة رٌالات للوحده ٌجب علٌنا اولاً ان نقوم بتحلٌل فً السعر الأولى قبل ع

  كمٌه المبٌعات فً تكلفة الوحده –المبٌعات فً سعر بٌع الوحده 

تكلفة الوحده = التدفق النقدي السنوي فً حالة البٌع  xكمٌه المبٌعات –سعر بٌع الوحده  x كمٌه المبٌعات

 .بسعر خمسة رٌالات

ألف ريال نقومك  733.333وع إلى التمرٌن نجد أنها لتطبٌق على هذه القاعدة كمٌة المبٌعات لدٌنا برج

بضربها بسعر بٌع الوحده خمسة رٌالات فً حالة البٌع بسعر الوحده خمسة رٌالات لن ٌتم تغٌٌر تكلفة 

هذه الوحده وسٌظل أربعة رٌالات اذن. نقوم بتطبٌق تكلفة الوحده على اساس انها بضربها أربعة 

وم بضربها فً خمسة رٌالات ٌطرح منها الأربعمابه ألف وحده نقوم ألف وحده نق 733.333رٌالات.إذن 

بضربها بتكلفة الوحده وهٌا لأربعة رٌالات ونجد أن الناتج النهابً وهو اربعمابه ألف ريال وهذا فٌما 

ٌتعلق ببقاء التكلفه والسعر البٌع على ماهو علٌه قبل عملٌة التغٌٌر وقبل تدخل هذه الدوله فً عملٌة 

عر البٌع بٌنما فً الجزبٌه الثانٌه لكً نحصل على التدفق السنوي فً حالة انخفاض سعر البٌع خفٌض س

 : بنسبه عشرٌن بالمبه وزٌادة المبٌعات بنسبه عشرة بالمبه نتٌجة لذلك الإنخفاض ٌتطلب منا اولاً 

-4بضربه فً إٌجاد السعر بعد عملٌه التخفٌض أي سعر البٌع اساس سعر البٌع هو خمسة رٌالات فنقوم 

% فالعشرٌن هً القٌمة المخفضة أما الواحد الصحٌح فهو المتبقى لدٌنا من الثمانٌن بالمبه فنقوم 53

مباشره بضرب الخمسه بالمبه بثمانٌن بالمبه نجد أن السعر بعد عملٌة التخفٌض هو اربعة رٌالات بٌنما 

% 8بضربها فً العملٌه بناتج التخفٌض التكلفة بعد عملٌة التخفٌض تساوي اربعه رٌالات الأساسٌه نقوم 

 .% فقط8%بٌنما التخفٌض فً سعر التكلفة هو 53هنا فقط نقارن بٌن عملٌه التخفٌض بسعر البٌع انه

من الريال فبتالً ٌتضح لدٌنا هنابعد عملٌة التعدٌل أن السعر أربعه رٌالات 8,6نجد أن سعر التكلفة بالنهاٌه

 رٌالات. 8,6هو سعر بٌع الوحدهوتكلفته هو 

% فبتالً نقوم 43المبٌعات بعد الزٌاده ٌتضح لنا من المعطٌات فً التمرٌن ان المبٌعات سوف تزٌد بنسبة 

% ثم نضٌف الناتج إلى القمٌة الأساسٌه 43% ونقوم بضربها فً 43( وٌضاف إلٌها 4بضربها فً )

 .للمبٌعات لدٌنا

% ونجد النتٌجه فً 43واحد ٌضاف إلٌها نقوم بضربها فً ال 733.333المبٌعادت بعد الزٌاده هً 

النهاٌه هً أربعمابة وأربعون ألف ريال نقوم بتقسم هذه العملٌه كما وضح فً السابق وتطبٌقها فً القاعده 

ت وذلك لإظهار التدفق السنوي فً حالة البٌع بسعر الأربعه رٌالات وهو عملٌه  xك –س x السابقه ك
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ابه وأربعٌن ألف وهً المبٌعات نقوم بضربها فً كملٌه المبٌعات أي اذن الأربعم 8,6التخفٌض والتكلفه 

نقوم بضربها بالاربعه رٌالات سعر بٌع الوحده ٌطرح منها الاربعماٌه واربعٌن الف وحده نقوم بضربها 

ٌن نجد أن الناتج النهابً بالتدفقات النقدٌه السنوٌه فً حالة البٌع بسعر اربعة رٌالات هو الثمانٌه وثمان 8,6

ألف كماكان فً الأول بقٌمة الأربعمابه ألف فبتالً عندما نقوم فً عملٌه تطبٌقٌه فً الجدول التالً نلبحظ 

أن القٌمة بؤلف ريال لدٌنا وبالخمس سنوات وذلك لإستخراج النقدي لها لذلك القٌمة الحالٌه لهذه الوحدات 

مة الحالٌه لهذه المسؤله فً السنه الصفر % وكذلك الق53ٌأٌضاً التدفق النقدي لحاله البٌع فً انخفاض 

% كما ذكرنا فً السابق هو الواحد ريال بٌنما حتى حالة بٌع الوحده 53القٌمة الحالٌه لريال عند خصم 

وهذه عملٌه ثابته وذلك لأن التكلفه الإستمارٌه  833.333بخمسة رٌالات نلبحظ أن التدفق السنوي لدٌنا 

الأولى وفً بداٌه السنه الأولى فبتالً لا ٌحسب علٌها عملٌة خصم ولا المبدبٌه التً دفعت فً السنه 

% تمثل كما هً وذلك لأنها 53ٌحسب علٌه اٌاضاً عملٌه التخفٌض التً حدثت فً حالة ابٌع بالنخفاض 

دفعت فً بداٌه المشروع لٌس لها علبقه فً عملٌات الخصم فً الجدول من السنه الصفر إلى السنه 

نها دفعت فً بداٌه المشروع لاتتعرض لعملٌات الخصومات فً جمٌع الحالات بٌنما فً الخامسه وذلك لأ

نلبحظ أن التدفق النقدي هنا فً حالة بٌع  668% هً 53السنه الاولى نجد ان القٌمة الحالٌه لريال بمعدل 

% فً 53 فً الوحده بخمسة رٌالات نجد أنه الأربعمابه ألف ريال نقوم بضربها فً القٌمة الحالٌه لريال

السنه الأولى ٌتوفر لدٌنا لاقٌمة الحالٌه لسنه الأولى فً حالة بٌع الوحده بخمسه رٌالات ونلبحظ هنا 

الف والثمانٌن بٌنما فً حالة بٌع الوحده بإنخفاض العشرٌن بالمبه نجد أن التدفق النقدي هو قٌمته هنا 66

م بضرب القمٌة الحالٌه لريال بمعدل العشرٌن ألف كما قمنا بإستخراجه فً المرحله السابقه نقو 88هو 

الف وثلبثمابه واربعة كذلك نقوم بنفس العملٌه لسنه  76بالمبه لسنه الأولى نجد أنه فً قٌمته الحالٌه 

الثانٌه وذلك بإستخراج التدفق النقدي فً حاله بٌع الوحده بخمسة رٌالات وكذلك نجد قٌمتها الحالٌه فً 

رٌالات لو اطلعنا الى الجدول وجدنا ان القٌمة الحالٌه للريال بمعدل خصم حاله بٌع الوحده بخمسة 

نقوم بضرب هذه القٌمة بالتدفق النقدي السنوي لسنه فً حاله بٌع  799العشرٌن بالمبه للسنه الثانٌه هو

لوحده ألف نلبحظ أن القمٌة الحالٌه فً حاله بٌع ا 577الوحده بخمسة رٌالات نجد أن القٌمة الحالٌه قرابه

بخمسة رٌالات تنخفض من السنه الاولى إلى أخرى إلى أن تصل فً نهاٌة السنه الخامسه بقٌمة مابة 

% حٌث انها كانت فً بداٌة المشروع الواحد ريال ٌساوي الواحد ريال 53وستون ألف وثمانمابة بخصم 

 .5373فً السنه الخامسه الى نهاٌتها نجد أن هذا الريال اصبح مساوٌا 

% 53سنه أخرى اٌضاً السنه الثالثه بنفس العملٌه قمنا بإستخراج القٌمة الحالٌه لريال بمعدل خصم لنؤخذ 

نقوم بضرب هذه القٌمة بالتدفق النقدي فً حالة بٌع الوحده بخمسة رٌالات نجد أن قٌمتها  978ونجد أنه 

دفق النقدي هنا ثابت أي انه مبتان وواحد وثلبثون ألف وستمابه نلبحظ اٌضاً هنا جزبٌه مهمه جداً أن الت

ريال هذا فً حالة اعطاء السعر  733.333ثابت سنوٌاً وستحصل هذه المإسسه على تدفق نقدي مقداره 

% نجد أن التدفق 53او بقاءه بخمسة رٌالات للوحده بٌنما فً حاله انخفاضه وتخفٌض هذه القٌمة بمعدل 

ٌقل وٌصبح بقٌمة ثمانٌه وثمانون ألف من هذا  النقدي للسنوات من السنه الاولى لسنه الخامسه سوف

المنطلق او فً نهاٌة عملٌة الحسابٌه لهذه القٌمه الحالٌه فً حالة بٌع الوحده بخمسة رٌالات نجد أن صافً 

القٌمة الحالٌه هو ستمابه وسته وتسعون ألف وأربعمابة فً حالة الإبقاء وابقاء بٌع الوحده بسعر خمسة 
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ة التدخل وبٌن بٌع هذه الوحده الواحده باربعة رٌالات او بتخفٌض قٌمته او مقداره رٌالات بٌنما فً حال

% نجد أنه فً نهاٌه المشروع او فً نهاٌة السنه الخامسه سوف ٌتحقق لنا صافً القٌمة الحالٌه ٌساوي 5

طرح  بالسالب المابتٌن وسته وثلبثٌن وثمانمابه كٌف تم الحصول علٌها بالسالب وذلك بعد تخفٌض او

القٌمة الاستثمارٌه والتكلفه الاستثمارٌه الاولٌه التً دفعت فً بداٌة المشروع قٌمتها الخمسمابه الف ريال 

من القٌمه الحالٌه من السنه الاولى إلى السنه الخامسه نجد أن ها المشروع سٌحقق الخساره فً حاله عملٌة 

ى ماهو علٌه ومن ثم البٌع بسعر الخمسة % بٌنما فً حالة ابقاء هذا المشروع عل53التخفٌض بنسبه 

رٌالات سوف نحصل فً نهاٌة على صافً القٌمة الحالٌه وهً ستمابه وسته وتسعٌن ألف وأربعمابه اذن 

فً هذه الحاله بما انه ظهر لدٌنا صافً القٌمه الحالٌه فً السالب فرفض المشروع ٌكون أولى بٌنما ٌكون 

قٌمة الحالٌه برقم موجب كما ذكرناه فً محاضرات سابقه من فً حاله أخرى لو ظهر لدٌنا صافً ال

الأفضل ان نقوم ونمضً قدماً فً انشاء هذا المشروع والعملٌه الاستثمارٌه بٌنما فً هذه الحاله المعطاه 

 .لنا فهذا التمرٌن الرفض ٌكون اولى

ذا الأسلوب احٌاناً ٌطلق ننتقل إلى أسلوب الرقم القٌاسً فً ربحٌه فً احد اسالٌب التقٌٌم الشروعات ه

علٌه بتكلفة والعابد حٌث ٌوضح القٌمة الحقٌقٌة والطلبه التً تكتسب من انفاق كل ريال من قٌمة الاستثمار 

الأصلً وهو ٌعتمد على نسبٌه القٌمة الحالٌه للتدفقات النقدٌه المستلمه على القٌمة الأصلٌه لعملٌه 

ون العابد فً حالة استثمار اكبر من الواحد الصحٌح والعكس الأستثمار ٌكون الشروع مقبولاً فً حالة ك

كذلك الصحٌح فً حاله ان انخفض هذه القٌمة من الواحد الصحٌح نجد أن هذا المشروع من الأفضل أن 

ٌحفظ وذلك ٌوضح لنا ان العابد من العملٌه الاستثمارٌه اقل من التكلفه بٌنما فً حالة ان العابد اعلى من 

هذا المشروع مقبول لتتضح لنا هذه المسؤله ونتطرق إلى مثال ٌذكر لنا أن فً افتراض ان  التكلفه فٌصبح

القٌمة الحالٌه لتدفقات النقدٌه المستلمه تساوي سبعه وخمسٌن ألأف وسبعمابه وواحد وثمانٌن وهً 

وي الخمسٌن ألف التدفقات النقدٌه الداخله والتكلفه الأصلٌه للئستثمار وهً التكالٌف النقدٌه الخارجه تسا

والمطلوب حساب رقم القٌاسً لربحٌه وٌتضح لدٌنا بالتطبٌق على القاعده السابقه كما ذكره وهٌا نا 

لتدفقات النقدٌه المستمه تقول بتقسٌمها على التكلفه الاستثمارٌه او علىالتدفقات الخارجه نجد أنها او ان هذا 

ٌتضح لدٌنا من القاعده السابقه أنه ٌمكن قبول هنا % و449او كنسبه مبوٌه  49,4الرقم القٌاسً ٌساوي 

المشورع وذلك لتوفر الشروط به وذلك لتوفر الرقم القٌاسً للربحٌه ألعى من الواحد الصحٌح بٌنما لو 

انخفض هذا الرقم نجد أنها ٌكون من الأحرى عدم قبول هذا المشروع وذلك لعدم تخفٌضه لشرط المتبع 

 .فً الرقم القٌاسً لربحٌه

أذن بإختصار الرقم القٌاسً لربحٌه ٌساوي التدفقات النقدٌه الداخله تقسٌم على التدفقات الندٌه الخارجه فً 

% وبالتالً من الأفضل أن ٌقبل هذا المشروع بٌنما 433حاله انها اعلى من الواحد الصحٌح واعلى من 

ن من الأولى عدم قبول هذا % بالنسبه المبوٌه ٌكو433فً حالة انخفاضها عن الواحد الصحٌح او عن 

 .المشروع

 

 الهحاضرة العشروى
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  -: المحافظ الاستثمارٌة

 هى اْصول الاستثهارَة هٍ عبارة عى سلةستثمارٌة  لكً ٌتسنى لنا فهم عملٌة المحافظ الا *

  مفهوم المحافظ الاستثمارٌة أصبح منحصراً فً الأصول المالٌة أي أنة ٌتعامل مع الأوراق المالٌة -

 : ثالم

الأسهم العادٌة أو الممتازة ، السندات التً تحمل الفابدة الربوٌة المحرمة ، الودابع لاستثمارٌة ، اوذونات 

 . الخزانة ، الكمبٌالات

 . كل هذه تسمى بؤلاصول أو الأوراق المالٌة

ح فً ما كما ٌنبغً على المسلم التحري على أن لا ٌتعامل بالفوابد الربوٌة حٌث أنها محرمة وهو واض

حصل من الأزمات المالٌة فً الوقت الراهن سببها : المشتقات المالٌة وهو بٌع الدٌن والتعامل بالفوابد 

وبالتالً ٌتجنب المسلم هذه الأمور علٌة أن لا ٌتعامل مع الفوابد الربوٌة وٌجب أن تكون عملٌات تموٌله 

 .ٌهعلى الصٌغ التموٌلٌة الإسلبمٌة وعدم التعرض للفوابد الربو

 : هفهوم الهحفظة الاستثهارَة -

ٌقوم على فكرة تنوٌع وتوزٌع المحفظة الاستثمارٌة أي أنة لا ٌبنً محفظته الاستثمارٌة على نوع واحد 

من العملٌة الاستثمارٌة سواءً تعدد هذه العملٌة الاستثمارٌة بالأصناف أو صنف واحد بؤن ٌقوم بعملٌة 

 تنوٌعه بمجموعه من القطاعات 

 

  : هثال

لو كانت هذه المحفظة الاستثمارٌة مكونه من أسهم فقط فبتالً هذه الأسهم ٌتوجب على مالك أو دابر هذه 

 . المحفظة

أن لا ٌقوم بشرابها فً مجموعه منحصرة من الأسهم فً صناعة واحده على سبٌل المثال ولأكن ٌنبغً 

القطاع المصرفً أو القطاع الزراعً  على هذا المالك أن ٌقوم بتنوٌعها على مجموعه من القطاعات مثل

 .أو الصناعً وهكذا

كما نلبحظ أن فً العملٌة التنوٌعٌة أن لا ٌحصرها فً قطاع زراعً واحد على سبٌل المثال قطاع اكس 

أو شركة اكس من الزراعة إنما ٌتوجب علٌه أن ٌقوم بعملٌة تنوٌعٌة وذلك لتخفٌض المخاطر الاستثمارٌة 

 .ملٌة الاستثمارٌةالتً قد تقع على الع

نلبحظ هنا أن إدارة محافظ الاستثمار هً عملٌة تخصٌص الأصول أي توزٌع ثروة المستثمر على 

الأصول الاستثمارٌة المختلفة وفق احتٌاجات المستثمر ومن الممكن أٌضاً أن تكون عملٌة تنوٌعٌة تشتمل 

ه أن ٌنوعها بٌن الأصول المالٌه الأصول الحقٌقٌة والأصول المالٌة أي أن مالك الثروة ٌتوجب علٌ

والأصول الحقٌقٌة التً تطرقنا إلٌها بالعملٌات الانشابٌة أو الاستثمار الحقٌقً الذي ٌرد بالنفع على البلد 

بالعملٌة التنموٌة التطوٌرٌة بٌنما الأصول المالٌة ذكرنا أنها منحصرة بمن قام بالعملٌة الاستثمارٌة فً 

وفً حالة خسارته فهو ٌخسر على نفسه فقط بٌنما الاستثمار الحقٌقً فهو  حالة ربحه فهو ٌربح لنفسه
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الاستثمار التنموي الذي ٌرد بالنفع على الفرد نفسه وعلى المجتمع وعلى التنمٌة الاجتماعٌة والاقتصادٌة 

 للبلد التً تنتمً له هذا الاستثمار

 -: محافظ الاستثمار وتخصٌص الأصول

  ثمارٌة على كفابة تخصٌص وتوزٌع هذه المحفظة الاستثمارٌةٌعتمد نجاح المحفظة الاست

قبل عملٌة أي استثمار ٌتوجب على المدٌر الاستثماري أن ٌضع أهداف استراتٌجٌة وذلك للوصول إلى 

  .مبتغاه وفً النهاٌة أن لا ٌقوم بالعملٌة الاستثمارٌة عشوابٌاً 

  :(خطوات أدارة المحفظة6(

  :ثمارٌة وخطة الاستثماروضع بٌان السٌاسة الاست .4

السٌاسة المالٌة تنحصر فً عملٌة تخطٌط المستثمر للعملٌة الاستثمارٌة وكذلك/وضع مجموعة من 

الأهداف / وٌتوجب علٌه فهم السوق ما هو السوق الذي انت ترغب بالالتحاق فٌه ؟ ما هو القطاع الذي 

توجب علٌك فهم مجموعة من العملٌات ترغب بالانتماء إلٌه /أٌضاً فهم احتٌاجات هذا المستثمر ٌ

 .الاستثمارٌة

ـ ٌجب علٌك بعد القٌام بالعملٌة الاستثمارٌة وضع معاٌٌر للؤداء الفعلً لك ومقارنة ما تم تطبٌقه بما تم 

تخطٌطه فً بداٌة المشروع ) هل أن العملٌات التً خططة من أجلها، قام هذا المستثمر أو المدٌر 

 فً نهاٌة الفترة التً أوعدت من أجله أم أن هنالك انحرافات.؟اوالمجموعة الاستثمارٌة 

فً حالة وجود هذه الانحرافات ٌتوجب على مدٌر هذه المحفظة أن ٌتوصل إلى ما هً أسباب هذه 

الانحرافات وأن ٌقوم بمعالجتها وفً حالة أنه قام بمقارنة التطبٌق الفعلً لما تم تخطٌطه فً الماضً 

فروقات فبالتالً ٌتوجب علٌه أٌضاً أن ٌقوم بتعزٌز العملٌة الاستثمارٌة وذلك للرقً ووجد انه لا ٌوجد أي 

  .بهذه العملٌة الاستثمارٌة لتكون ناجحة أكثر من السابق

أٌضاً ٌتطلب من المستثمر أن ٌوضح جمٌع احتٌاجاته بداخل هذه المسؤلة الاستثمارٌة وأن ٌوضح كذلك 

ه الأرباح لفترات زمنٌة لاحقة ومن ثم التوسع فً العملٌة الاستثمارٌة العملٌة الربحٌة هل سوف ٌحتجز بهذ

 .أم أنه سوف ٌقوم بعملٌة توزٌع هذه الأرباح على المنشبٌن للمحفظة الاستثمارٌة

  :والنقاط المهمة فً بٌان السٌاسة الاستثمارٌة

 :تندرج فٍ هجهوعة الخطوات أههها

  :ـ تحدَد اْهداف1

ستثماري ٌقوم مدٌر المشروع أو المحفظة بتحدٌد الأهداف التً أنشا لأجلها هذا قبل بداٌة أي مشروع ا

المشروع أو المحفظة الاستثمارٌة هل هً قصٌرة الأجل طوٌلة الأجل أو متوسطة الأجل ما هو المرغوب 

على  فً العملٌة الاستثمارٌة هل هو الاستثمار فً قطاعات معٌنة تحدد مسبقاً أو أنه ٌتم مستقبلبً بناءً 

 ,المعاٌٌر السوقٌة وبناءاً على معاٌٌر نجاح هذه الشركات ماهً الاستراتجٌة التً سوف تتخذ فً العملٌة

)كل هذه الجزبٌات ٌتوجب على المستثمر أن ٌوضحها وٌحددها كتابٌاً لٌس فقط عملٌة قولٌه بل ٌوثقها 

 .كمستند وثوقً لٌتم تنفٌذه مستقبلبً(

د عملٌات التخطٌط لهذه الجزبٌات وتسجٌلها كؤهداف وكذلك معاٌٌر الأداء وفً حالة أن هذا المستثمر بع
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وكذلك احتٌاجاته لهذه الأسواق قد اختلفت عما تم تطبٌقه بعد سنة أو سنتٌن فٌتوجب على هذا المدٌر لهذه 

 .ةالمحفظة أن ٌوجد سبب الاختلبف التً أوجدت بٌن المخطط له والمنفذ والمطبق له بعد فترة زمنٌة معٌن

ما هً الأسباب التً أوجدت هذا الاختلبف وهذا الانحراف بٌن عملٌة التخطٌط وعملٌة التنفٌذ ؟ هل من 

  الممكن تدارك هذه المسؤلة مستقبلبً ؟ وكٌف؟

 .وبالتالً ٌتوجب علٌه وضع سٌاسة جدٌدة للعملٌة الاستثمارٌة التخطٌطٌة

  ـ دراسة السوق والاتجاهات الهستقبلَة:ـ2

 .المستثمر دراسة السوق ومعرفة إمكانٌات هذا السوقٌتوجب على 

  ماهً الشركات التً من الممكن أن تحقق أرباح خلبل الفترات الزمنٌة القادمة.؟

ماهً الشركات التً من الممكن أن أقوم بالعملٌة الاستثمارٌة داخل هذه الشركات وشراء جزئ من 

 .سنوات أو الأشهر القادمةأسهمها وبالتالً سوف تحقق لً أرباح معٌنة خلبل ال

  ـ تتعلق بتكوَى الهحفظة: ـ3

ٌتوجب على المستثمر أن لا تكون هذه المحفظة من أصل مالً واحد أنما ٌتوجب علٌه تنوٌع الأصول 

والأوراق المالٌة بؤن ٌقوم بالشراء بمجموعة من الأوراق المالٌة وأن لا ٌحصرها فً قطاعاً واحد أو 

 .فً المخاطر المستقبلٌةبشركات محدودة وذلك لتلب

  :. تقََم اْداء4

ٌتوجب على المستثمر وضع معاٌٌر معٌنة وذلك لتقٌٌم الأداء الذي تم خلبل السنوات أو الأشهر القلٌلة 

 .الماضٌة

 .هل تمت عملٌة الأداء مطابقة للعملٌة التً خطط من أجلها .؟أم هنالك فروقات

  :اْهداف الاستثهارَة *

 ... لمستثمرٌتوجب على هذا ا

ـ أن ٌحافظ على رأس المال وذلك بؤنه إذا لم ٌحافظ على رأس المال سوف ٌكون لدٌه خسارة رأس مالٌه 4

 .مما ٌقلل حجم رأس المال لدٌه

 .ـ أٌضاً زٌادة رأس المال لٌس فقط المحافظة علٌه وإنما تنمٌته وزٌادته فً المحفظة الاستثمارٌة5

خل بالشركات التً توزع أرباح مما ٌدر علٌه عابداً جارٌاً وتم شرحه أن ٌحاول بقدر المستطاع أن ٌد 6

 .سابقاً 

  : ـ تحدٌد الدخل الكل7ً

وهو مجموع العابد الجاري والعابد الرأس مالً بؤن ٌقوم من فترة إلى أخرى بمعرفة ومتابعة السوق 

شتراه على أساسه هذه والنظر باتجاهات أسعار الأسهم هل ٌوجد فروقات حادة بٌن سعر الأسهم الذي ا

مدٌر المحفظة وبٌن السعر الحالً لهذا السوق وماهً الأسباب التً أدت إلى هذا الفرق بٌن سعر 

المشترى وسعر السوق كل هذه الأهداف ٌتوجب على مدٌر المحفظة أن ٌؤخذها فً عٌن الاعتبار عند 

  .قٌامه بإدارة المحفظة الاستثمارٌة
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 -: ٌوجد جزبٌة مهمة وهً

 -: ددات الاستثمارمح -

ٌتوجب على مدٌر المحفظة تحدٌد احتٌاجات السٌولة كما ذكر سابقاً ٌتوجب على أي مستثمر سواءً فً 

الأوراق المالٌة أو فً الاستثمار الحقٌقً أن ٌكون لدٌه سٌوله كافٌة وذلك لمقابلة الفرص ومجابهة 

 . ادمةالتحدٌات التً من الممكن أن تحدث خلبل الفترات الزمنٌة الق

كما ٌتوجب علٌه أن ٌضع له الأفق الزمنً وذلك بتوقٌت معٌن متى ٌتم الدخول فً العملٌة الاستثمارٌة 

 . ومتى ٌتوقف عنها

كما ٌتوجب علٌه معرفة العوامل القانونٌة والتنظٌمٌة بدلاً من الدخول العشوابً للسوق ، ولشراء  -

 . بل البدء بالعملٌة الاستثمارٌةالأوراق المالٌة ٌتوجب معرفة ماهو له وما علٌه ق

  أٌضاً ٌتوجب علٌه معرفة الاحتٌاجات التفضٌلبت الخاصة -

 . ما هً التفضٌلبت التً من الممكن أن تكون بالنسبة له خلبل الفترات الزمنٌة القادمة

حقق له هل السٌولة أفضل له أو من الممكن أن ٌضحً بهذه السٌولة من أجل العملٌة الاستثمارٌة التً قد ت

 عوابد مستقبلٌة

 : كَفَة التخطَط للعهلَة الاستثهارَة *

  -: نقسمها إلى جزبٌن

  الجزء الأول : فٌما ٌتعلق بالاستثمار المباشر

 -: هناك مجموعة من البنود الاستثمارٌة المباشرة

 ))هل هو جٌد أم لا -التعرف إلى الوضع المالً : .4

هً جٌدة أم أنها تطلب مبالغ معٌنة للعملٌة التموٌلٌة لشراء  ٌجب أن نتعرف للوضع المالً للمحفظة هل

 . جزبً من الأوراق المالٌة

 . كما ٌجب تحدٌد الأهداف المالٌة المستقبلٌة لماذا انشبة هذه المحفظة الاستثمارٌة

  وٌتوجب أٌضاً تحدٌد الأهداف الاستثمارٌة عن طرٌق حجم المحفظة ما هو حجم المحفظة ؟

 المالٌة المتواجدة والمتوفرة داخل المحفظة ؟ ما هً الأحوال

 كما ٌجب علٌه أن ٌحدد الفترة الزمنٌة للعملٌة الاستثمارٌة هل هً بالأفق الزمنً : المدى طوٌلة المدى

.... 

أٌضاً ٌتوجب علٌه تحدٌد العابد هل ٌرغب بالحصول على العوابد الجارٌة أم العوابد الرأس مالٌة ؟ وكم 

  إبقاء هذه الاستثمارٌة داخل هذه الأسواق المالٌة ؟من الزمن ٌستطٌع 

درجة احتمال هذا المستثمر للمخاطرة مدى إمكانٌته بالتضحٌة بهذه الأموال فترة زمنٌة معٌنة وذلك 

للحصول على العوابد المالٌة التً قد تحدث وقد لا تحدث ، فذكرنا أن أقوى الأوراق المالٌة خطورة هً 

  . تعرضها للبزمان المالٌة وقد تنهار، وبالمقابل فإن عابدها ٌكون عالٌاً جداً الأسهم العادٌة لكثرة 

وضع إستراتٌجٌة الاستثمار وتحدٌد نسبة الأموال المستثمرة خلبل الفترة الزمنٌة المتفق علٌها من قبل  -
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 . هذا المدٌر

 . تثمارٌةكذلك ٌتوجب على مدٌر المحفظة عملٌة التنوٌع للتقلٌل من مخاطر المحفظة الاس

 -: الاستثمار غٌر المباشر

وهو فً حالة أن مدٌر المحفظة لا ٌستطٌع إدارة المحفظة الاستثمارٌة فٌتوجب علٌه إعطاءه هذه القٌم أو  

المبلغ المراد الاستثمار به وتوكٌل الصنادٌق الاستثمارٌة المعدة لمثل هذه الاستثمارات والمتوفرة لدى 

ما ٌحرص كل الحرص على انتقاء الأسهم التً ٌوجد بها شبة من جهة المصارف والمإسسات المالٌة ك

 . الحلبل والحرام

وأن ٌنتقً الأسهم الحلبل إلى سوف ٌقع فً دابرة الشبهة لأن هنالك مجموعة فً الأسهم مقتناه من الفقهاء 

م هذه أنه ٌجوز شراء أسهمها بٌنما هناك مجموعة من الشركات اتفق الفقهاء على أن شراء مثل أسه

الشركات محرمة وأن العوابد الرأس مالٌة أو العوابد الجارٌة من جراء أو شراء هذه الأسهم ربوٌة 

 . محرمة فبالتالً ٌجب أخذ الحٌطة والحذر من هذه الجزبٌة

 

 

 
 

 
 
 
 

 

 الهكتبات الهتعاونه بشكل رسهٍ وهوثوق

 رقم الهاتف هوقع الهكتبة اسم الهكتبة

شرق مدٌنة  –تركً الاول  شارع الامام هكتبة نبراس
 الملك عبدالعزٌز للعلوم والتقنٌة

0808204/34 

1077004102 

 3834737985 خلف اسواق الرٌاض الدولً –البدٌعة  هكتبة النهارٌ

 515384416  دار طٌبةمقابل  –شارع السوٌدي العام  هكتبة تهَم
 

 التارَخ الحدث

 
ظام تدارس و بدء الدراسة ) َجب أى بداَة التسجَل و اختَار الهقررات هى خلال ن

ريال هى خلال نظام هوارد الخاص بهصرف  2511َكوى الطالب قد أتم إَداع 

47/43/4763 
 هـ
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 الراجحٍ(

 8/44/4763 بداَة التسجَل فٍ هراكز الإختبارات الهتاحة هى خلال نظام تدارس
 هـ

 45/4/4764 نهاَة التسجَل فٍ الهقررات
 هـ

 46/4/4764 راكز الإختباراتنهاَة التسجَل فٍ ه
 هـ

 -1431بداَة الإختبارات النهائَة للفصل الدراسٍ اْول هى العام الجاهعٍ 
 هـ1431

 هـ 4/5/4764

-1431هى العام الجاهعٍ  اْولنهاَة الإختبارات النهائَة للفصل الدراسٍ 
 هـ1431

45/5/4764 
 هـ

  

 

 


