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:تمييد  

تعتبر الادارة المالية احدى الادارات الاساسية فى المنشأت 
الاقتصادية، وتتم فى ىذه الادارة عمميات دراسة وتحميل الوضع المالى 
لممنشأة، وكذلك تحميل السياسات المالية المرتبطة بأوجو النشاط 

 المختمفة فى المنشأة. 

وقد مرت الادارة المالية بمراحل متعددة من التطور، ففى 
المراحل الاولى كانت مسئولية المدير المالى الاساسية ىى الحصول 
عمى الاموال التى تحتاجيا المنشأة، وقد تأثر ذلك بدور الادارة المالية 
فى ظل الظروف الاقتصادية التى مر بيا العالم فى فترة الكساد العظيم 

، حيث كان الاىتمام الاساسى فى 1933 و  1929فى الفترة ما بين 
الفترة بتكوين وتوفير راس المال اللازم لتاسيس المشروعات  ىذه

 والمنشأت.

ومع بداية فترة الخمسينات اصبح الحديث عن مفيوم ) تدفق 
الاموال( لا يخمو من اى حديث بين المختصين فى مجال الادارة 
المالية. واصبح ينظر الى التدفق المالى عمى انو أداة لتحميل كفاءة 

 ادارة المنتشأة.
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وفى مرحمة تطور مغايرة، امتد نطاق التمويل الى السياسات 
والقرارات التى ليا تاثير عمى قيمة المنشأة، عمى اعتبار أن قيمة 
المنشأة او المشروع ، تتحدد فى ضوء عاممين اساسيين ، العامل 

الايرادات التى تحقييا المشروع عمى مدار الزمن الاول ىو 
درجة الخطر المرتبطة بتحقق ىذه  المستقبمى، والعامل الثانى ىو

الايرادات فى المستقبل. ولا يخفى عمينا تاثر ىذان العاملان بعوامل 
اخرى، مثل حجم المشروع، طبيعة منتحات المشروع، ونوع الاصول 

لدى المشروع، وكذلك مدى  تى يمتمكيا المشروع، موقف السيولةال
او )الرافعة عمميات وانشطة المشروع استخدام القروض فى تمويل 

 المالية(.

 عشرةوعمى ذلك فقد خططنا ىذا الكتاب عمى ان يتضمن 
المالية والذي ناقشنا خلالو  للإدارة مدخللًا، تناول فى الاول منيا و فص

، مفيوم التمويل المجالات والفرص: لإدارة الماليةلالتطور التاريخي 
، الإدارة الماليةتنظيم ، وظائف الإدارة المالية، مفيوم الإدارة المالية
الاشكال ، علاقة الإدارة المالية بالعموم الأخرى، أىداف الإدارة المالية

 )اعداد د. احمد فاروق الياس( القانونية لمشركات

 المالية والمؤسسات الأسواقبينما تناولنا فى الفصل الثانى 
الفرق بين سوق ، مفيوم وانواع ووظائف الاسواق الماليةمن حيث 
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وسوق رأس المال المال المنظم والغير منظم، الفرق بين سوق النقد 
، مفيوم كفاءة الأسواق، واىم الوظائف التي تؤدييا الأسواق المالية

وصناع السوق، أىم الاوراق المالية فى سوق المال  البورصة اعضاء
 المصرى، مفيوم المؤسسات المالية وأنواعيا، والمؤسسات المالية

 المالى والوسطاء الماليين. وعلاقتيا بالنظام

 المالية القوائم بياناتفى حين خصصنا الفصل الثالث لدراسة 
كيفية  ،والاستخدامات المصادر وتحميل النقدية، التدفقات وتحميل

استخدام المتخصصين الماليين لممعمومات المحاسبية لتحميل التدفقات 
مراجعة موجزة لمبيانات المالية التي  النقدية لمشركة وادائيا المالي،

كيفية اجراء تحميل لمتدفق  تتضمنيا القوائم المالية الرئيسية الاربعة،
مات لتحميل الاداء كيفية استخدام قائمة المصادر والاستخدا،النقدي

، التعرف عمي مفيوم مبدأ التغطية في التمويل  المالي لمشركة، 
 وكيفية تمويمة. رأس المال العامل التعرف عمي مفيوم

 النسب باستخدام المالي التحميلوفى الفصل الرابع تناولنا  
كيفية استخدام نسب ومؤشرات ، من خلال دراسة المالية والمؤشرات

مراجعة موجزة  السيولة لتقدير مدي قدرة الشركة عمي سداد التزاماتيا ،
ت مبيعالكيفية قياس قدرة الادارة وكفائتيا في ادارة اصوليا وتحقيق 

دراسة وتحميل استخدام نسب من خلاليا من خلال نسب النشاط، 
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الديون المديونية او الرفع المالي لتحديد مدي اعتماد الشركات عمي 
دراسة وتحميل نظام دي بونت لتحميل كلا من في تمويل استثماراتيا، 

دراسة ومعدل العائد عمي حقوق الممكمية، معدل العائد عمي الاستثمار 
 ل النسب والمؤشرات المالية التي تعكس مستوي ربحية الشركةوتحمي

تحميل المؤشرات التي بناء عمييا تحدد وقدرتيا عمي الاستمرار والنمو، 
كمستثمر مدي رغبتك في الاستثمار في الشركة من خلال نسب 

 ومؤشرات السوق .

التنبؤ المالي والموازنة بينما تناول فى الفصل الخامس  
 تغطييا التى المدة، النقدية مفيوم واغراض الموازنةسة ، بدراالنقدية
 إعداد والموازنة النقدية، خطوات بالمبيعات النقدية، التنبؤ الموازنة
النقدية،  بالموازنة مرتبطة أمثمة ، التدريب عمي النقدية الموازنة

 .النقدية الموازنة فى التأكد عدم مع التعامل يمكن كيف التعرف عمي

التطور  التمويل مصادروخصصنا الفصل السادس لتناول 
تقسيمات ، الأسواق المالية، اليياكل المالية، لإدارة الماليةلالتاريخي 

مصادر التمويل قصيرة ، خصائص مصادر التمويل، مصادر التمويل
 مصادر التمويل طويمة الأجل،  مصادر التمويل متوسطة الأجل، الأجل

  )اعداد د احمد فاروق الياس(.
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مفيوم كلا  ،والتشغيمية المالية الرافعةوتناول الفصل السابع 
 من الرافعة المالية والرافعة التشغيمية والرافعة المشتركة والعلاقة بينيما

 ، التعادل مبيعات عمي الرافعة المالية والتشغيمية والمشتركة تأثير .
اثرا اعتماد  الوحدة، تكمفة متوسط/  الوحدة تكمفة وعمي الأرباح، وعمي

تمويل شراء عة المالية في تمويل استثماراتيا، الشركات عمي الراف
 وبيع الممكية حق عمي الاعتماد الأسيم بدون الاعتماد عمي القروض،

 تكمفة عمي المالية الرافعة استخدام في الإفراط أثر، بخسارة الأسيم
 .الأموال

 الحسابات وادارة النقدية دورةوخصصنا الفصل الثامن لتناول  
 مفيوم كلا من دورة التشغيل ودورة، ومن خلالو يتم دراسة المدينة

 في التكمفة قصيره الأجل مقايضاتالتحول النقدي والعلاقة بينيما، 
الاثار المتعددة ، المدينة الحسابات وشروط معايير،  المالية الإدارة
الائتمان  الاثار المتعددة لتغيير شروط، الائتمان معايير لتغيير

 .الائتمان الاساليب المتعددة لمراقبة، وسياسات التحصيل

والتعرف عمي المفاىيم والمخاطرة  العائدبينما تناول التاسع  
والفرق بين العائد الجاري والرأسمالي ،  Returnمعائد المختمفة ل
الموازنة بين ،  Measuring Riskقياس الخطر ،  Riskالمخاطرة 

 )اعداد د. احمد فاروق الياس(. Balanceالعائد والمخاطرة 
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من  المالية المشتقاتواخيرا خصصنا الفصل العاشر لتناول 
 Spotالمعاملات الفورية )الأنية( خلال التعرف عمي 

Transaction ،الصفقات الآجمة Transaction Forword ،
المعاملات التي تجمع بين المعاملات الفورية والاجمة وىي عمميات 

 Optionخيارات  ال، Swap Transactionالمبادلة 
Transaction ،  العمميات المستقبمية. 

الاولى فى حاجة الى تبادل الاراء  ياتى ىذا الكتاب فى طبعتوو 
لمتعديل والتنقيح، ونعد القارئ العزيز بان نعمل عمى ذلك فى الطبعات 

ونامل ان يقدم ىذا الكتاب لمطلاب القادمة، باذن الله تعالى . 
المعمومات الاساسية فى مجال الادارة المالية ، بشكل يمثل الاساس 

دارة المالية. وندعوا الله لتطوير معارفيم فى المستقبل فى مجال الا
لمجميع بالتوفيق، ولمصر وطننا الغالى الامان والازدىار، وان يحفظيا 

 الله بحفظو، انو سبحانو تعالى ولى ذلك والقادر عميو،
 

 المؤلفون
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 فهرس الموضوعات
 الصفحة الموضوع

 مدخل للإدارة المالية الفصل الاول

 الماليةالأسواق والمؤسسات  الفصل الثانى

بيانات القوائم المالية وتحليل التدفقات النقدية، وتحليل  الفصل الثالث
 المصادر والاستخدامات

 التحليل المالي باستخدام النسب والمؤشرات المالية الفصل الرابع

 التنبؤ المالي والموازنة النقدية الفصل الخامس

 مصادر التمويل الفصل السادس

 المالية والتشغيليةالرافعة  الفصل السابع

 دورة النقدية وادارة الحسابات المدينة الفصل الثامن

 العائد والمخاطرة الفصل التاسع

 المشتقات المالية الفصل العاشر
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 يداحلا لصفلا
  رشع

 الأجنبية العملات سوق

 يناثلا لصفلا
  رشع

 الأجنبية العملات سوق عمل آلية
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ا مً ىذا الفصل فإنو من المتوقع أن تصبح مم دراسةبعد 
 بالمفاىيم العامة لمموضوعات التالية: 

  لئدارة الماليةلالتطور التاريخي 
 مفيوم التمويل المجالات والفرص 
  مفيوم الإدارة المالية 
 وظائف الإدارة المالية 
 تنظيم الإدارة المالية 
 أىداف الإدارة المالية 
 علبقة الإدارة المالية بالعموم الأخرى 
 الاشكال القانونية لمشركات 

 

 

 

 

 

 

 



- 3 - 
 

 تمييد
 وذلك لتأثيره الجوىري يعتبر مجال التمويل مجالا واسعا ومتغيرا

الموارد ، بداية من تعيين المنظماتعمى كافة الأنشطة التي تقوم بيا 
وشراء المواد الخام والآلات والمعدات وحتى مجالات انشطة  البشرية

 . المنظمةالتسويق مثل الحملبت الاعلبنية عن منتجات 

المالية اليامة في كافة  المتغيراتىناك العديد من  ولان
فإن ىناك العديد من المجالات الوظيفية  المنظماتمجالات وانشطة 
 . ودراستيا جيداالواجب الاىتمام بيا  في الادارة المالية

وبعد دراسة الموضوعات المختمفة الفصول الكتاب ستجد 
نفسك ممما بالكثير من الموضوعات المالية التي تمس اعمالك أو 

وىو ما سوف يساعدك عمى أن تكون مستثمرا جيدا  دراستك اليومية
أو مستيمكا ذكيا قادرا عمى التفكير العممي السميم في كافة ما يخصك 

 لية واستثمارية.من قرارات ما

بمختمف  اليوم تعمل منشآت الأعمال وعمى النحو الاخر،
أنواعيا في بيئة يسودىا عدم الاستقرار من النواحي التنظيمية 

؛ وىذا يتطمب تطوير الميارات والصحية والسياسية والاقتصادية
 والقدرات اللبزمة لمتجاوب السريع مع تمك المتغيرات. 
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من تحمل مسئولياتيا وأداء  المنظمةوحتى تتمكن إدارة 
مياميا المرتبطة بيذه المسئوليات بكفاءة؛ عمييا أن تجتيد في 
استخدام المعمومات والبيانات والتقارير المالية بصورة جيدة. والجدير 
بالذكر أن الدور التقميدي لممدير المالي كان يتمثل في الاحتفاظ 

عداد وتجييز التقارير المالية التي  تعكس الموقف المالي بالسجلبت، وا 
 لممنشأة، لتتمكن من الوفاء بالتزاماتيا في الأوقات المحددة. 

ومع مرور الوقت وتطور منشآت الأعمال وكبر حجميا 
واتساع عممياتيا والتعقيدات التي صاحبت استخدام وسائل التقنية 
الحديثة تغير دور المدير المالي بصورة ممحوظة، وامتد ليشمل دراسة 

لقرارات المرتبطة بإدارة الأصول ومصادر التمويل. لقد المشاكل وا
أصبح المدير المالي في الوقت الحاضر أكثر اىتماما بكيفية الحصول 
عمى رأس المال وتخصيصو لممشروعات والأنشطة المختمفة وقياس 

وغيرىا من الموضوعات التي  النتائج المالية من ىذه المشروعات
 .سيتم تناوليا في ىذا المقرر

في ىذا الإطار فإن المدير المالي في حاجة ماسة إلى قاعدة و 
واسعة من المعارف والميارات لأجل استيعاب ميام الوظيفة المالية، 
والقيام بيا عمى الوجو المطموب، متفاعلب في ذلك مع البيئة الداخمية 

ن التفاعلبت البيئية والتطورات المرتبطة حيث ا. لممنظمةوالخارجية 
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ربحية وسيولة المنشأة ممثمة بدورىا تحديات كبيرة  بيا تؤثر في
 لممدير المالي توجب عميو التعامل معيا بكفاءة وفاعمية.

 التطور التاريخي لمجالات الإدارة المالية 1/1
القرن لم يظير عمم الإدارة المالية كعمم منفصل إلا مع بداية 

أساسا ، فقد كان ينظر إليو كجزء من عمم الاقتصاد ييتم العشرين
بدراسة أدوات التمويل والمؤسسات المالية والجوانب الإجرائية والإدارية 
المتعمقة بذلك. ولم يكن ىناك دور خاص لممعمومات المالية، كما لم 
ن كان  تكن ىناك قوانين تمزم المنشآت بالإفصاح عن تمك المعمومات وا 
ىناك بعض الاىتمام بالموضوعات الخاصة بالاندماج والاقتناء 

 القوانين التي تحكم إصدار الأوراق المالية.و 

ظيرت الحاجة بداية العشرينيات وأثناء الثورة الصناعية ومع 
لمبحث عن مصادر لمتمويل، واتجو التركيز في الإدارة المالية إلى 

 أىمية توفر السيولة ودراسة المصادر الخارجية لتمويل المشروعات.

واق المالية وتحول وقد شيدت ىذه الفترة أيضا انتشار الأس 
جراءات الحصول عمى الأموال من  الاىتمام نحو التركيز عمى طرق وا 
ىذه الأسواق. وانتشرت أيضا خلبل ىذه الفترة مؤسسات الوساطة 

 المالية وزادت أىمية تحميل الاستثمار في الأوراق المالية، 
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كما زاد الاىتمام بالجوانب القانونية المتعمقة بتكوين الشركات 
صدار الأوراق المالية. والإج زيادة  ويرجعراءات المتعمقة بالاندماج وا 

الاىتمام بيذا الجانب إلى وجود عنصر المخاطرة الذي يتعرض لو 
المستثمرون والناجم من بدائية أسواق رأس المال، وضعف البيانات، 

 ودخول طبقة المغامرين في ىذه الأسواق.

الاقتصادي الذي ساد ومع الركود فترة الثلبثينيات وخلبل 
العالم أصبح تركيز الإدارة المالية منصبا عمى دراسة الجوانب الدفاعية 
من أجل بقاء المنشأة. وقد كان ىناك اىتمام خاص بدراسة أساليب 
عادة التنظيم وتجنب الإفلبس، وقد ظير  المحافظة عمى السيولة وا 

مويل خلبل ىذه الفترة بصورة واضحة سوء استخدام الدين في الت
 خاصة بواسطة المنشآت الخاسرة جراء كثرة الاختلبسات. 

وقد أدى ىذا الوضع إلى تدخل الحكومات ومحاولة فرض 
رقابتيا، وتم إصدار قوانين صارمة عمى ىذه المنشآت من أجل إلزاميا 

 بزيادة الإفصاح عن المعمومات المالية.

ية أخذت الإدارة المالفترة الأربعينيات والخمسينيات وخلبل 
بالأسموب التقميدي الذي ظير في فترة العشرينيات والثلبثينيات والذي 
يقضي بدراسة وتحميل المنشأة من وجية نظر الممول أو المستثمر 
 الخارجي دون مراعاة كافية لدراسة آلية اتخاذ القرارات داخل المنشأة.
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ومع أن دور التمويل الخارجي وأىميتو ما زال ىو المسيطر  
دارة المالية إلا أن تركيز مجال الإدارة المالية انصب عمى في مجال الإ

دارتيا في ظل استراتيجيات التوسع بعد الأزمة  تحميل السيولة وا 
 الاقتصادية. 

وخلبل ىذه الفترة ظيرت أىمية الموازنة الرأسمالية 
والموضوعات المتعمقة بيا والمتمثمة في تطبيق الأساليب العممية في 

 .لاستثماريةاختيار المشروعات ا

ولقد انتقل دور المدير المالي من التركيز عمى جانب التمويل 
إلى التركيز عمى جانب الاستثمار وأىميتو وتخصيصو بين الأصول 

 المتداولة والثابتة. 

كما ظير خلبل ىذه الفترة أيضا دور الحاسب الآلي ونظم 
مالي المعمومات الإدارية. وقد ساىم ىذا التطور في تزويد المدير ال
 بالمعمومات التي تساعده في اتخاذ القرار وحل المشاكل المالية.

وانتشرت أيضا خلبل ىذه الفترة أساليب بحوث العمميات  
ونظريات اتخاذ القرار والتي تمثل أدوات ىامة في تحميل المشاكل 

 المناسبة. المالية والمساىمة في الوصول إلى الحمول
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رة المالية خاصة في إن التطورات التي شيدىا عمم الإدا
الخمسينات جعمت من المحتم عمى المدير المالي الإلمام بالطرق 
والأساليب التي يستخدميا المستثمرون في تقييم المنشأة. وقد تم 
تطوير العديد من نماذج التقييم لاستخداميا في الوصول إلى القرارات 

 المالية السميمة. 

ي الإدارة المالية ومن بين موضوعات التقييم الأكثر أىمية ف
 عمى وتأثيرىا الأرباح توزيع وسياسة المال رأس يكلھما يتعمق ب

 .المنشأة قيمة

شديدا  اىتمامافترة الستينات والسبعينات شيدت  بينما
بالتحميل والتخطيط المالي ودراسة تكمفة رأس المال وتحديد نسبة 

بعينات المزج المثمى لييكل رأس المال، وكذلك الحال خلبل فترة الس
حيث استمر الاىتمام بيذا الجانب عمى قدم وساق، الأمر الذي تطمب 
إدخال مفيوم ضرورة معرفة آثار التضخم عمى حاضر ومستقبل 

 .المنظمة وكيفية الحد من آثاره السمبية

عقد الثمانينيات وقد ركزت أدبيات الإدارة المالية في 
في عالم يتسم  عمى كيفية التعاملوالتسعينيات والألفية الثالثة 

بالمتغيرات وعدم التأكد وعدم كفاءة سوق رأس المال بالإضافة إلى 
تأثير الضرائب والتضخم وأسعار الفائدة وبرامج الخصخصة والعولمة 
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وانتشار أسواق رأس المال وصيغ التمويل المتطورة كالمشتقات المالية 
 .بأنواعيا وصيغ التمويل الإسلبمية

مالية في المنظمة ىو دور جوىري لذلك فإن دور الإدارة ال
واكب المتغيرات والمستجدات وان يوىام وينبغي أن يكون دائم التطور 

الحديثة وبما يضمن تحقيق ىدفيا المحوري المعاصر والذي يتمثل 
ثروة الملبك بمختمف الوسائل والسبل المتاحة ، وبما  تعظيمحصرا في 

أن  الجديدإنو ليس من أن اليدف قد كان شبو ثابتا عمى مدى الأيام ف
بطبيعتيا مع  تتلبءممع تغير الزمن، ولا بد من أن  امتغير يكون دورىا 

المعطيات والمستجدات الحديثة في مجال المال والأعمال حتى تستطيع 
 .أن تحقق أىدافيا بأعمى درجات الكفاية والفعالية 

دور الإدارة المالية من وقت لآخر  اختلبفوبناء عميو فإن  
بل أنو يعد ضرورة من ضرورات الحياة ومستمزم ، يس غريبا أمرا ل

والتطور والتقدم إلى الأمام ، لذلك فإنو  الارتقاءرئيسي من مستمزمات 
من الطبيعي أن يختمف دورىا في الوقت الحاضر عن دورىا في الوقت 
الماضي، وكذلك الحال بالنسبة لدورىا في الوقت الحالي عن دورىا في 

لأمر الذي يفرض عمى دارسييا وممارسييا درجة عالية قادم الأيام، ا
ن ىدف ةالمسؤوليمن  ثروة الملبك إذا تم التعامل  تعظيم، لا سيما وا 
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معو برشد وموضوعية سوف ينعكس بشكل أو بآخر إيجابا عمى 
  .المصري الوطني الاقتصاد

وخاصة ازمة  الأزمات المالية العالمية والجدير بالذكر، ان
من اتفاقيات وسياسات في  عمى ذلكمؤخرا وما ترتب  كورونا الصحية

تأثير مباشر عمى تخصص كان لو مجالات الإدارة المالية المختمفة، 
دور المدير المالي بالغ الأىمية بالنسبة  وجعلالإدارة المالية 

لممنشآت؛ لأنيا وضعت أعباء إضافية عمى متخذي القرارات المالية، 
مح بالأدوات والمعارف اللبزمة؛ وذلك لأن ويتطمب أداء ىذه الميام التس

 : عمم الإدارة المالية تحول

أولا من مجرد موضوعات وصفية إلى عمم يتطمب التحميل الدقيق  
 فيما لمنظريات الاقتصادية.والشامل وت

من مجرد البحث عن الأموال إلى إدارة الأصول وتوزيع رأس  اثاني
 سوق ككل،المال وتخصيصو وتقييم المنشأة في ال

من التركيز عمى التحميل الخارجي لممنشأة إلى الاىتمام بتحميل  اثالث 
 القرارات الداخمية التي يتم اتخاذىا.
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 المجالات والفرص -مفيوم التمويل 1/2
بأنو فن وعمم إدارة الأموال، ومن حسن تعريف التمويل يمكن 

الحظ فإن الأفراد والشركات عادة يكسبون أو يعممون عمى زيادة 
أمواليم، وأيضا ينفقون أو يستثمرون أمواليم. وييتم التمويل بعمميات 
ومؤسسات وأسواق، وأدواتو المرتبطة بنقل الأموال بين الأفراد ورجال 

 الأعمال والحكومات.

التمويل من خلبل مساعدتيم لاتخاذ قرارات ويستفيد دارسو  
التمويل الصحيحة )الرشيدة( وىؤلاء المذين يعممون في وظائف 
تمويمية سوف يستفيدون من فيم التمويل من خلبل تمكينيم من 

 التفاعل بكفاءة مع العمميات، والإجراءات والأشخاص في التمويل.

لبل المجالات الميمة في التمويل يمكن استنتاجيا من خ
مراجعة الفرص الوظيفية المتاحة في التمويل، وىذه الفرص الوظيفية 

 الإدارة المالية(.  -يمكن تقسيميا إلى الخدمات المالية 

تقديم بوىي الوظائف التي تيتم  ( الخدمات المالية:1)
المالية للؤفراد ومؤسسات الأعمال والحكومات.  الاستشارات والخدمات

وظيفية محفزة وىامة في البنوك والمؤسسات ويدخل في إطارىا فرص 
المالية ذات العلبقة بتخطيط التمويل الشخصي والاستثمار والعقارات، 
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كل مجال من المجالات المشار  التأمين، والفرص الوظيفية متوفرة في
 إلييا. 

المدير المالي في  وىي تيتم بوظائف ( الإدارة المالية:۲)
صناعية أو خدمية، والمدير المالي المنظمة سواء أكانت تجارية أو 

عادة يقوم بإدارة القضايا المالية في جميع المنظمات بأشكاليا 
المختمفة سواء أكانت مالية أم غير مالية، خاصة أم حكومية، كبيرة أم 
صغيرة، منظمات تسعى لتحقيق الربح أم لا تسعى لتحقيق الربح، 

يط، تقديم الائتمان وىؤلاء يقومون بوظائف مالية متعددة مثل التخط
الكبيرة، تجميع الأموال  عمميات الانفاقلمعملبء، تقييم مقترحات عن 

 لتمويل عمميات المنظمة. 

ونتيجة لمتغيير الحاصل في البيئة القانونية والاقتصادية خلبل 
وظائف المدير المالي أىمية وتعقيدا..  ازدادتفقد  -السنوات الأخيرة 

ىم من  -الشركات والمؤسسات اليوم ونتج عن ذلك أن معظم مدراء 
 ىؤلاء المتخصصين في مجال التمويل.

وىناك اتجاه حديث لو أىميتو في مجال التمويل يتمثل 
بالعولمة، التي أثبتت تأثيرىا ليس فقط عمى الوظائف التمويمية في 

بل وعمى أنشطتيا أيضا، مما أدى إلى زيادة ممحوظة في  ،المنظمات
المبيعات، المشتريات، والاستثمار، وزيادة الأموال في دول أخرى 



- 13 - 
 

وكذلك الشركات العالمية التي زادت من أنشطتيا أيضا في الدول 
 الأخرى.

وىذا التغيير أدى إلى خمق الحاجة إلى المدير المالي الذي 
العالمية في إدارة التدفقات النقدية يستطيع أن يساعد المنظمة 

بالعملبت المختمفة وحمايتيا من مخاطر العملبت والمخاطر الناتجة 
عن التحويلبت المالية الدولية. وىذه الحاجة تتطمب وظيفة مالية أكثر 
تعقيدا ويمكن أن تقود إلى وظائف ذات عوائد مجزية في شركات 

 عالمية.

 مفيوم الإدارة المالية  1/3
 -: مفيومانلئدارة المالية إن ل

وىذا ( FINANCIAL MANAGEMENT) الإدارة الماليةمفيوم 
المتاحة  الاستثماربحصر أفضل أبواب  يعنىالمفيوم 

ويشترك  الملبئمة،وتحديد ما يقابميا من مصادر التمويل 
في وضعو موضع التطبيق الفعمي عمى ارض الواقع كل 
من المدير المالي والمدير العام ورئيس مجمس الإدارة 
وبشكل غير مباشر مدراء الدوائر الأخرى العاممين في 

 .المنظمة



- 14 - 
 

وىذا ( FINANCIAL DEPARTMENT) الدائرة الماليةمفيوم 
عمى  المفيوم يعني بالجية أو الجياز الفني الذي تقع

القيام بالإشراف عمى الأنشطة المالية  ةمسؤوليعاتقو 
 عمىإدارتو حصرا  ةمسؤوليالتنفيذية داخل المنظمة وتقع 

 .المدير المالي

ومن الجدير ذكره بأن وظيفة الإدارة المالية بمفيومييا الفكري  
والتنفيذي ىي نفسيا في جميع المنظمات والمؤسسات ، أي أن 
وظائف الإدارة المالية في مختمف المشروعات القائمة ىي واحدة 

 .بغض النظر عن حجميا وطبيعة عمميا 

ل الذي لكنيا بالطبع تفترق في مدى التنظيم ودرجة تعقيد العم
الأمر الذي يؤدي بالضرورة إلى التطابق ، رستو ىذه المنظمةتقوم بمما

في العموميات والتفاوت من حيث التفاصيل الفنية من منظمة إلى 
فالعمل المالي في قطاع البنوك مثلب يختمف من حيث التفاصيل  ،إخري

اعي، وىكذا بينا عن العمل المالي في القطاع الصن اختلبفاالفنية 
 الحال بالنسبة لقطاع الزراعة أو التجارة... والخ.

ويجب عمينا ىنا ايضا التفرقة بين الادارة المالية كعمم ، 
 كوظيفة ، كوحدة ادارية :



- 15 - 
 

ىي مجموعة الدراسات التي تيتم بدراسة  :الإدارة المالية كعمم
أفضل السبل لمحصول عمى التمويل وأفضل السبل 
لاستخدام ىذه الأموال من أجل تحقيق اليدف الأساسي 

أي لمنشأت الأعمال وىو تعظيم القيمة السوقية لممنشأة، 
 أنو الفن والعمم الذي يتعمق بإدارة الأموال. 

ىي عبارة عن مجموعة الأنشطة التي  :الإدارة المالية كوظيفة
تقوم بيا الوحدة الإدارية من أجل الحصول عمى الأموال 
والاستخدام الأمثل ليذه الأموال من أجل تحقيق الأىداف 
المنشودة أي أنيا عممية اتخاذ القرارات المتعمقة 

حصول عمى الأموال بالشكل الأمثل واستثمار ىذه بال
الأموال بكفاءة بما يكفل تعظيم القيمة السوقية لمشركة أو 
تعظيم ثروة المساىمين وبالتالي المساىمة في تحقيق 

 والاستمرار.اليدف الأسمى لمشركة وىو البقاء والنمو 

 عبارة عن مجموعة الأشخاص الذين الإدارة المالية كوحدة إدارية:
المتعمقة بالحصول عمى  والأعماليقومون بتنفيذ الأنشطة 

 الأموال واستخدام ىذه الأموال لتحقيق الأىداف المنشودة.
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 وظائف الإدارة المالية 1/4

تعد الإدارة المالية جزءا لا يتجزأ من الإدارة الشاممة لممنظمة، 
الوظائف ويناط بيا عادة مسؤولية إدارة أمورىا المالية بالتنسيق مع 

الأخرى للئدارة، وأىم ما تتولاه الإدارة المالية ىو التخطيط لتوفير 
الأموال بالكميات الكافية في المواعيد المناسبة وبالتكاليف المقبولة 
لغايات الاستثمار القادر عمى تحقيق العائد المطموب، بالإضافة إلى 

داخمية تولي الرقابة عمى سلبمة استخدامات الأموال من مصادرىا ال
 .والخارجية

وبناء عميو يمكن تحديد إطار الوظائف التي تقوم بيا الإدارة  
 المالية عمى النحو التالي:

 (: Financial Planningالتخطيط المالي ) -١

عمى  تتضمن ىذه الوظيفة قيام المدير المالي بالتعرف
الاحتياجات المالية لممؤسسة، الطويمة الأجل منيا والقصيرة الأجل، 

ك في ضوء خططيا لممستقبل، مستعينا عمى ذلك بالموازنات وذل
 .النقدية التقديرية، والميزانيات العمومية التقديرية

(، Uncertaintyحالة عدم التأكد ) نتركىذا ويجب أن لا  
بالنسبة لمتوقعات المستقبمية، المدير المالي عن الاستعانة بيذه 
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احتمالات الانحراف بعين الأدوات التخطيطية، لكن عميو أن يأخذ 
الاعتبار، ويجعل خططو مرنو إلى حد يستوعب مثل ىذه الانحرافات، 
وتعتبر ىذه الوظيفة من أىم وظائف الإدارة المالية، وعمى الإدارة 

 المالية ممارستيا بالتنسيق مع الإدارات الأخرى.

من أىم وظائف المدير المالي. ونظرا  اأن التخطيط يعتبر حالي
الخاصة  الاجلرا ما يشترك في رسم السياسات طويمة لأنو كثي
كميا، فينبغي عمى المدير المالي أن يبدا بالحصول عمى  بالمنشاة

معمميات ونشاط المنشأة التي يعمل بيا. فيو ييتم أولا لصورة شاممة 
بالخطط طويمة الأجل الخاصة بالتوسع في الأصول الرأسمالية من 

وىي التي تستمزم بطبيعتيا استثمار مبان وعدد وماكينات ... الخ، 
 مبالغ ضخمة فييا. 

وعمى أساس معرفتو ليذه الخطط طويمة الأجل وأيضا لتقديرات 
المبيعات في المستقبل القريب ينبغي عمى المدير المالي أن يقوم بعمل 

 الخارج(الداخل والتدفق  )التدفقالتقديرات المتعمقة بالتدفق النقدي 
لمقبمة. أي بعبارة أخرى يقوم المدير المالي خلبل الفترة الزمنية ا

بتخطيط الاحتياجات المالية لممنشأة سواء الاحتياجات قصيرة الأمد أو 
 الأجل.الاحتياجات طويمة 
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الميزانيات  اسموعند تصميم ىذه التقديرات التي يطمق عمييا 
التقديرية، يجب عمى المدير المالي أن يأخذ في الحسبان صعوبة 

خططو رأسا عمى  انقلببستقبل، وعميو أن يعترف باحتمال التنبؤ بالم
 عقب نتيجة العوامل وقوى خارجية لا سمطان لو عمييا. 

فمثلب قد يحدث تطور شامل في المعدات والماكينات مما يجبر 
المنشأة عمى استثمار أموال ضخمة لشراء معدات وماكينات جديدة 

 لكي تحتفظ بمركزىا في الصناعة. 

تراف بوجود مثل ىذه الاحتمالات التي لا يمكن ولا يعني الاع
التنبؤ بيا بدقة أن يغض النظر عن التخطيط وأن تستبعد الميزانيات 
التقديرية، بل يعني ىذا ضرورة تمتع التقديرات المالية بدرجة كافية 

 من المرونة تجعميا قادرة عمى التمشي مع التطورات غير المتوقعة.

 (:Financial Controlالرقابة المالية ) -2

بيدف التأكد من سلبمة تنفيذ الخطط المالية لا بد من وجود  
يمكن الإدارة المالية من مقارنة الأداء الفعمي  فعال،نظام رقابة مالية 

وذلك لكي يتم تحديد الانحرافات والعمل عمى  ،مع الأداء المعياري
 سمبية. أن كانت تصحيحياتعزيزىا أن كانت إيجابية أو العمل عمى 
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ويجب عمى المدير المالي عند وضعو لخططو أن يقوم 
بتصميم نظام لمرقابة المالية يمكنو من مراجعة العمميات الفعمية مع 
الخطط التي سبق لو رسميا، وبالتالي وبواسطة تقارير الأداء يمكن 

  العادية.الانحرافات غير  اكتشاف

ويستمزم ىذا الاكتشاف البحث عن أسباب حدوث ىذه 
لانحرافات ثم تعديل العمميات أو تعديل الخطة نفسيا وذلك حسب ما ا

ورغم أن الرقابة المالية تكون من  والتحميل.يظير من البحث 
إلا أنيا عادة تكون تحت  المالي،المسئوليات المباشرة لممراقب 

 المالي.الاشراف العام لممدير 

 (: Financing Decisionsاتخاذ قرارات التمويل ) -٣

المتعمقة بتقييم أثر  ىذه الوظيفة جميع القرارات وتشمل
استعمال مختمف أنواع التمويل، مثل التمويل قصير الأجل أو طويل 

، وذلك بعد أن تكون الإدارة المالية وربحيتياالأجل في قيمة المنظمة 
قد تعرفت عمى احتياجاتيا من الأموال، حيث تبدأ بالبحث عن مصادر 

 الاحتياجات.مواجية ىذه التمويل المناسبة ل

وعندما تحدد الإدارة المالية المصدر الذي ستمجأ إليو لتمويل 
مة بين طبيعة المصدر وطبيعة ئاحتياجاتيا، عمييا أن تراعي الملب 

الاستخدام وأن تيتم أيضا بالكمفة والزمن والتركيبة المناسبة لمجانب 
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عام الذي يتمثل الميزانية، وكل ذلك يكون في إطار ىدفيا ال الأيسر من
 لممنظمة. الاقتصاديةحصرا بتعظيم القيمة 

إذا تبين من التقديرات الموضوعة أن التدفق الخارج لمنقدية 
فإن  العجز،وأن الرصيد النقدي لا يكفي لتغطية  الداخل،يفوق التدفق 

إلى مصادر خارج شركتو  الالتجاءالمدير المالي يجد من الضروري 
 اللبزمة.لمحصول عمى ىذه الأموال 

كما أنيا تعرض تحت  مختمفة،وتأتي ىذه الأموال من مصادر 
 متفاوتة.أنواع متنوعة من الاتفاقات والشروط ولفترات زمنية 

المدير المالي في ىذا المجال في  يوجيياوالمشكمة الرئيسية التي 
من ىذه الأنواع بتناسب أكثر من غيره  مزيجالحصول عمى خميط أو 

فأنواع التمويل التي تمقى قبولا أكثر لمنشأتو.متوقعة مع الاحتياجات ال
تكمفتيا تنطوي في نفس الوقت عمى  لانخفاضمن غيرىا نظرة 

 ثابتة.التزامات 

ومن ثم ينبغي عمى المدير المالي موازنة التكمفة المنخفضة 
مع خطر احتمال عدم المقدرة عمى دفع ىذه الالتزامات والأعباء 

أنواع التمويل المناسبة يجب دراسة الحالة  ياراختولذا فعند  الثابتة.
المتوقعة ليذه المصادر التمويمية ثم ربطيا مع الحالة المالية المتوقعة 

  مقبمة.لممنشأة بعد فترة زمنية 



- 21 - 
 

سميمة لمحكم  مقياسفالمركز المالي الحالي لممشروع لا يعطي 
 ستقبلب.معمى مقدرة المنشأة في الوفاء بالتزاماتيا عندما يحين أجميا 

الأول التنبؤ  التنبؤ:وبالتالي نجد أن المدير المالي يقوم بنوعين من 
باحتياجات منشأتو المالية والتي يقوم بيا كجزء من وظيفتو كمخطط 

والثاني التنبؤ بمستقبل المصادر التي يمجأ إلييا لمحصول عمى  مالي،
 .الأموالما يمزمو من 

  (:Investment Decisions) الاستثماراتخاذ قرارات  -4

تشمل ىذه الوظيفة جميع القرارات الخاصة باستثمار الأموال 
في مختمف أنواع اصول المنظمة ، وذلك بعد أن تقوم الإدارة المالية 
بتحديد احتياجاتيا المالية المتوقعة، وحصوليا عمى الأموال اللبزمة 

أن الموارد  لتمبية ىذه الاحتياجات، ويتوجب عمييا أيضا أن تتأكد من
المتاحة ليا قد وجيت لأفضل استخدام اقتصادي داخل المنظمة 

 .و أكبر الفوائد والمنافع الممكنةوتتحقق من

الذي ستتوجو إليو  الاستخداموعندما تحدد الإدارة المالية  
 الاستخداملتحقيق أىدافيا، عمييا أن تراعي الملبءمة بين طبيعة 

والزمن والتركيبة المناسبة  كمفةبالتوطبيعة المصدر وأن تيتم أيضا 
 .لمجانب الأيمن من الميزانية



- 22 - 
 

المدير المالي يجب أن يحاول الحصول عمى أكبر الفوائد 
والمنافع الممكنة من ىذه الأموال التي تستمر في الأصول المختمفة 

 التحصيل،بطيئة  )الذمم(فمثلب إذا كانت الحسابات المدينة  لممنشأة.
  الأموال.تحقيق أحسن الاستخدامات ليذه  فمن تتمكن المنشأة من

فكل أصل من الأصول المتداولة أو الثابتة يمثل استثمارا 
للؤموال التي حصمت عمييا المنشأة إما من الدائنين أو من ملبك 
المشروع. ومن الميم جدا أن تتمكن المنشاة بمرور الوقت من 

ج إلى ىذه فيي تحتا الأصول،الحصول عمى أمواليا المستمرة في ىذه 
 مالية.الأموال لدفع ما عمييا من أعباء والتزامات 

وحسابات الذمم البطيئة، والزيادة التي  العاطمة،وتعتبر النقدية 
لا لزوم ليا في المخزون السمعي أو في الأصول الثابتة من الأمور 

لمموارد  اقتصاديغير  استخدامغير المرغوبة إطلبقا لأنيا تمثل 
 لممنشأة.المالية المتاحة 

 :(Dividends Decisionsقرارات توزيع الأرباح ) -5

أن سياسة توزيع الأرباح تتضمن تحديد النسبة التي سيتم  
دفعيا نقدا لممساىمين والأرباح والتي سيتم تدويرىا إلى الأعوام 

أنيا تتضمن العمل عمى استقرار معدلات التوزيع عمى  وكما القادمة،
 والاستثمار،يرتبط طبعا بقرارات التمويل  وىذا البعيد،المدى الزمني 
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وذلك لان الأرباح المدورة تعد من بين أىم مصادر التمويل المتاحة 
 .الاقتراضوما ليا من ميزة إضافية في زيادة قدرة المنظمة عمى 

  :التسعير -6

يعتبر تحديد السعر من أىم العوامل التي تؤثر في ربحية 
المنشأة؛ وعميو فإن عممية التسعير الخاصة بمنتجات أو خدمات 
المنشأة يجب أن تكون ىدفا مشتركا بين إدارة التسويق والإدارة 

 المالية.

فإدارة التسويق تعمل عمى توفير المعمومات المتعمقة بتأثير 
عمى المنتجات والخدمات التي تقدميا  مستوى الأسعار عمى الطمب

المنشأة، أما الإدارة المالية فتعمل عمى توفير المعمومات الخاصة 
بالتكاليف المرتبطة بمستويات الإنتاج المختمفة، وىامش الربح اللبزم 

 لتنفيذ العمميات الإنتاجية.

 :معالجة بعض المشكلبت المالية الخاصة -7

ما يمكن أن تقوم بو عند بطبيعة ىذه الوظيفة تتمثل 
مواجيتيا لبعض المشاكل ذات الطبيعة الخاصة التي لا يتكرر حدوثيا 

التصفية والاندماج والانضمام، كما يقع  وذلك مثل عمميات كثيرا،
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ضمن اختصاصيا إجراء التعديلبت المالية اللبزمة التصحيح الأوضاع 
 عمال.الأالمالية لممنظمة وتجنيبيا مخاطر الفشل والخروج من 

ورغم أن ىذه المشاكل الخاصة تتفاوت وتختمف إلا أنيا عادة 
تقويم المنشأة  -ما تشترك جميعيا في مسالة واحدة وىي التقويم 

 أصوليا.جزء من  تقويمأو  كميا،

او الانضمام تواجينا مشاكل قانونية  الاندماجفمثلب في حالة  
تي عمى أساسيا ولكن أىم من ذلك مشكمة التقويم ال اقتصادية.وأخرى 

 .ونجاحياستتم عممية التجمع ىذا في حالة توسع المنشاة 

أما إذا ساءت حالتيا وأخذت تواجو الأنواع المختمفة من  
المدير المالي تقع مسئولية القيام بإجراء فعمي المشاكل والصعوبات 

التعديلبت المالية اللبزمة لتصحيح الأوضاع وتجنب فشل المنشأة. أما 
الأمر وثبت عدم كفاية وجدوى التعديلبت التي تمت  استفحلإذا 

بل يبقى قائما  ،ينتييفإن دور المدير المالي لا  مؤكدة،وأصبح الفشل 
لكي يشرف عمى النواحي المالية لعممية التصفية النيائية لممشروع 

 والملبك.وتوزيع ما يتحقق من التصفية عمى الدائنين 
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 تنظيم الإدارة المالية 1/5
ادئ الحاكمة لتنظيم الإدارة المالية لا تختمف عن تمك إن المب

ونظرا للآثار البالغة  المنشأة،الحاكمة لأوجو النشاط الأخرى في 
الغالب  الاتجاهالأىمية لمقرارات المالية عمى حياة المنشأة فنجد أن 

نحو المركزية  يتجولتنظيم الإدارة المالية في المنشآت الضخمة 
كما يغمب أن تحتل الإدارة المالية موقعة متميزة في الييكل  المالية،

  لممنشأة.التنظيمي 

أن الاىتمام بتنظيم الإدارة المالية وأداء ذلك  القول، ويمكن
سينعكس عمى كفاءة الأداء لدى أوجو النشاط الأخرى  جيدة،بصورة 

ولذا فمن اليام تحديد السمطات والمسئوليات لمقائمين عمى  بالمنظمة.
 منيم،ممارسة الوظائف المالية بجانب تحديد الواجبات المالية لكل 

فضلب عن تحديد العلبقات فيما بينيم وبين القائمين بوظائف أوجو 
 النشاط الأخرى بالمنشأة. 

لى مدى  وفي واقع الأمر فإن الشركات الضخمة تتفاوت وا 
ويمكن إرجاع ىذا التفاوت  المالية،واسع في تنظيميا للؤنشطة 

  التالية:عتبارات للب
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  تتوقف عمى  )والتيدرجة مساىمة تباين الحاجات المالية
في  الأنشطة(ط وحجم المنشأة وأنواع تمويل اطبيعة النش

 .الماليتحديد ملبمح التنظيم 
  فإذا كانت ىذه القدرات مرتفعة  المالية،قدرات العاممين بالإدارة

فإن  العاممين،عدد كاف من ىؤلاء  ويتوافر لدى الشركة
عمى المسئوليات الفردية في  الاعتمادالتنظيم سوف يميل إلى 

أما إذا لم يكن العاممون عمى ىذا القدر  المالية.أداء الميام 
فإن التنظيم يتجو نحو الاعتماد عمى الروتين الكفاءة، من 

 .المحاسبي والتقارير المالية
  حيث نجد أن ساحة الأعمال تشيد  لممنشأة:الفمسفة المالية

المنشآت لممنيج التقميدي في الإدارة المالية،  تبنى بعض
وتميل بعض المنشآت  الحديث.والبعض الآخر يتبنى المنيج 

وبناء نظم معمومات  الآلية،نحو الاستخدام المكثف لمحاسبات 
متقدمة، والبعض الآخر يعتمد عمى الأنظمة الميكانيكية في 

كما تيتم بعض المنشآت بالتخطيط الطويل  ،السجلبتحفظ 
الأجل والاستخدام الواعي لمبيانات المالية من أجل التنبؤ 

في حين تعطى منشآت أخرى أىمية أقل  المستقبل،بظروف 
ولا جدال في أن ىذه الاعتبارات تؤثر  التخطيطية،لمعمميات 

 المالي.عمى التنظيم 
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ق صاحب المنشأة . وقد تمارس الوظائف المالية عن طريىذا.
ومديرىا وذلك في حالة المنشآت الفردية الصغيرة الحجم. أما في حالة 
الشركات الأكبر حجما فتظير عمى الأقل وظيفة المدير المالي أو 

 المالية.المراقب المالي للئشراف عمى ممارسة ىذه الوظائف 

فالاتجاه الغالب ىو توزيع  الضخمة،وفي حالة المنشآت 
ية فيما بين المدير المالي والمراقب المالي واحتمال الوظائف المال

 المالية.تبعيتيا لنائب رئيس مجمس الإدارة لمشئون 

فإن نائب رئيس مجمس الإدارة  الأخيرة،وفي ىذه الحالة 
 المنشأة،الأول عن الأنشطة المالية في  المسؤوللمشئون المالية ىو 

تمكنو من أداء الميام التي  والاستثماريةويتمتع بالسمطات التنفيذية 
 عن رقابة الأموال واتخاذ القرارات وممارسة مسؤولالمالية. فيو 

كما أنو يعمل  لو،الوظائف الإدارية عمى مستوى الإدارات التابعة 
 يتسنىكي  الآخرين،بالتعاون الوثيق مع أعضاء فريق الإدارة العميا 

 القرارات. واتخاذتشكيل السياسات 

وفي  المجمس.والمشورة لأعضاء  النصح،كما عميو تقديم  
فإن نائب الرئيس  الإدارة،حالة وجود لجنة مالية عميا تابعة لمجمس 

  بيا.بارزة  لمشئون المالية يكون عضو
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فإن توزيع  المالي،أما فيما يختص بالمدير المالي والمراقب 
فيناك بعض  العام،بينيما لا يحظى بالاتفاق  الوظائف المالية

 منيما.لتي قد تتبع لأي الوظائف ا

ومن الناحية التاريخية فإن المراقب المالي ظير في التنظيمات 
الأول عن الأعمال المحاسبية ومراقبة  المسؤولالإدارية باعتباره 

أما المدير المالي  بالمنشأة،حسابات مختمف وظائف وأوجو النشاط 
  الأموال.الأول الذي يعيد إليو بإدارة  المسؤولفيو 

لأن كلب من المركزين يعتني  طويلب،ىذا التمييز لم يدم ولكن 
عمى بعض الوظائف التي تقع في  وأصبح ىناك تنازع المالية،بالأمور 

نطاق ىذا أو ذاك، فأحيانا يتحرك المراقب المالي من المجال 
عداد  الماليإلى المساىمة في مجالات التخطيط  المحاسبي، وا 

 المالية.الموازنات والتنبؤات 

شكل عام فإن أىم الواجبات التي توكل عادة لممدير المالي وب
تتمثل في إدارة النقدية والأوراق المالية والعلبقات مع المؤسسات 

دارة الائتمان، وميام التأمين، والمعاشات. ،الماليةوالأسواق   وا 

المحاسبة  فيي المالي،أما أىم الواجبات التي توكل لممراقب 
وفيما يتصل بوظائف  والضرائب. ،والمراجعة ،والتكاليف ،المالية

 الاقتراحاتالتحميل المالي والموازنات التقديرية والتنبؤات المالية وتقييم 
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فيي قد توكل لممدير المالي أو المراقب المالي حسب  الاستثمارية،
 الأحوال.

ويمكن تصوير الخريطة التنظيمية التي تبرز المستوى 
بالشكل المقترح  الحجم،منظمة كبيرة  التنظيمي لموظيفة المالية في

 ( :1/1رقم ) التالي
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من قمة الييكل  وينبغي عمى المدير المالي أن يكون قريب
التنظيمي لممشروع. وأحد الأسباب التي تبرر وجوده في أعمى السمم 
الاداري ىو الأىمية الكبرى لعمميات التخطيط والتحميل والرقابة والتي 

 عنيا.يعتبر المدير المالي مسئولا 

ومن الأسباب الأخرى لعدم تفويض ىذه المسئولية إلى 
ىو أن  بخصوصيا.ركزية أو إتباع أسموب اللبم -مستويات أقل 

ولذا نلبحظ  كمو.الكثير من القرارات المالية تؤثر عمى حياة المشروع 
أن العديد من المظاىر اليامة لموظيفة المالية تقوم بيا الإدارة العميا 

العضو المنتدب ولجان  الإدارة،رئيس مجمس  الإدارة،مجمس  لممشروع:
  الإدارة.مجمس 

عمى نصيحة رئيسو باتخاذ  فقد يقوم مجمس الإدارة بناء
القرارات النيائية في أمور معينة مثل بناء مصنع جديد أو الحصول 

 الأجل.عمى قرض طويل 

فبالرغم من أن ىذه القرارات النيائية في الميدان  وبالتالي، 
إلا أن المدير المالي ما زال مسئولا  الإدارة،المالي قد يتخذىا مجمس 

ة في عممية الوصول إلى قرارات مسئولية ىامة بمساىمتو الفعال
 سميمة في الكثير من الأمور التي تتعمق بالوظائف الأخرى لممشروع. 
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وتقع عمى المدير المالي مسئولية التأكد من أن النواحي 
المالية المتعمقة بيذه القرارات قد عرضت عرضا سميمة أمام ىؤلاء 

يتأكد من  كما أن عميو أن النيائية،المسئولين عن اتخاذ القرارات 
 کاملب.فيميم ليذه النواحي فيما 

 أىداف الإدارة المالية 1/6
تنبع أىمية تحديد ىدف الإدارة المالية لممنشأة في أنيا تعطينا 
الأسس التي تبنى عمييا القرارات وتحدد الوسائل والطرق والمعايير 
التي يتم بموجبيا اتخاذ قرار الاستثمار أو التمويل أو توزيع الأرباح 

يتم اختيار الطريقة التي تنسجم مع ىدف المنشأة وتعمل عمى ف
 تحقيقو.

إن الأىداف الخاصة بأي قسم وظيفي لدى أي منشأة سواء 
غيرىا تنبثق من  المالية، أوالإدارة أو  ،الإنتاجأو  ،التسويقكان قسم 

أىداف المنشأة الأساسية التي يتوجب عمى مدير ذلك القسم الإلمام 
بيا وفيم طبيعتيا. وبما أن تركيزنا في ىذا الكتاب عمى منشآت 

صر أىدافيا في ىدفين أساسيين الأعمال اليادفة لمربحية فيمكن ح
  . كلب ملا ةو ر ث ميظعت & تعظيم الربح ،ىما
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 Profit Maximizationأولا: تعظيم الأرباح 

ىدف تقميدية للئدارة المالية وبناء تعظيم الأرباح يعتبر ىدف 
عمى ىذا اليدف تقوم المنشاة باتخاذ القرارات التي تؤدي إلى زيادة 
الأرباح وبالرغم من أىمية الربحية لممنشأة حيث إنيا دليل عمى 

 .الجيد لمموارد ومنيا يتم التوزيع لمملبكالاستخدام 

ىو ىدف الإدارة إن تعظيم الربح يمكن القول بصفة عامة كما 
المالية الأكثر انتشارا في القطاع الخاص فأغمب رجال الأعمال 
وأصحاب المشروعات الخاصة لدييم الرغبة في تحقيق الأرباح 

 .وزيادتيا لأقصى مدى ممكن

تحقيق المنفعة العامة ىو اليدف أما في القطاع العام فإن  
ن كان ذلك لا يعني أن المشروعات العامة  الأساسي لممشروع العام وا 
نما لا يتعين عمييا التركيز عمى تحقيق  لا تيتم بتحقيق الأرباح وا 

 الأرباح عمى حساب المنفعة العامة. 

وتمتد جذور ىدف تعظيم الأرباح إلى النظرية الاقتصادية، إذ 
ون إن تعظيم الربح يعبر عن الكفاية الاقتصادية يرى الاقتصادي

 لممنشأة ومن ثم يجب توجيو جميع القرارات نحو تحقيق أقصى ربح.
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غير أن مفيوم الربح أصبح الآن يثير عدة تساؤلات  
ومجموعة من الانتقادات بحيث أصبح قاصرا عن أن يكون اليدف 

 الوحيد إذ ظيرت أىداف أخرى مثل تعظيم ثروة الملبك.

لك فإن الربح الذي كان يعنيو الاقتصاديون لم يعد ىو الربح كذ
الذي يعنيو المحاسبون فالمحاسبون يعرفون الربح بأنو الفرق بين 
قيمة المبيعات وتكمفتيا خلبل فترة زمنية معينة، أما الربح في المفيوم 
الاقتصادي فيو المتبقي من الربح المحاسبي بعد استقطاع العائد 

ص بخدمات عوامل الإنتاج الممموكة لصاحب المشروع الاقتصادي الخا
 .والتي تساىم في العممية الإنتاجية

 Opportunityويقدر ىذا العائد بتكمفة الفرصة البديمة  
لتمك الخدمات أي مقدار أجور العاممين وربع الأرض وفائدة رأس 
المال التي يمكن الحصول عمييا لو أنو قام بتأجير أرضو وأقرض 

 أموالو إلى الغير.

تعمل الإدارة المالية عمى تحقيق ىدفيا في  الاتجاهوفي ىذا 
الربحية من خلبل إجراء تفاعل رشيد بين قرارات الاستثمار وقرارات 

التي سبق  العمومية(مويل )جانبي قائمة المركز المالي أو الميزانية الت
ن اتخذتيا في الماضي أو تنوي  وفيما يمي  الإيام،في قادم  اتخاذىاوا 

 القرارين:لكل من ىذين  مبسطتعريف 
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: وىي القرارات المتعمقة بكيفية استخدام قرارات الاستثمار .1
تتاح لدييا الأصول  المنظمة لمموارد المتاحة أو التي سوف

المتداولة والثابتة، ويظير أثر قرارات الاستثمار في الربحية 
من خلبل التوزيع الأمثل لمموارد المتاحة لممنظمة عمى 
مختمف أنواع الأصول بطريقة توازن بين الاستثمار المناسب 
في كل بند من بنود الموجودات، ودون مبالغة تؤدي إلى 

إلى تخفيض العوائد التشغيمية، تعطيل الموارد أو شح يؤدي 
وذلك بشرط عدم الإفراط بيدف السيولة الذي قد يؤدي إلى 

 الخسارة. 

وىي القرارات المتعمقة بكيفية اختيار المصادر  :التمويلقرارات  .2
الحصول عمييا )الخصوم وحقوق  المتاحة أو التي سوف يتم

الممكية(، ويظير أثر قرارات التمويل في الربحية من خلبل 
التوزيع الأمثل لممصادر المتاحة لممنظمة عمى مختمف أنواع 
الخصوم وحقوق الممكية بطريقة توازن بين التمويل المناسب 
في كل بند من بنود الخصوم وحقوق الممكية، ودون مبالغة 
تؤدي إلى زيادة التكاليف أو شح يؤدي إلى تخفيض العوائد 

ط بيدف الربحية بشرط عدم الإفراط أو التفري التشغيمية، وذلك
  الأفلبس.الذي قد يؤدي إلى الخسارة أو 
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في كثير من الأحيان ينظر إلى ىدف تعظيم الربح عمى أنو 
ىو اليدف الأساسي لممنشأة، وبالتالي يجب عمى الإدارة التركيز عمى 
اتخاذ القرارات التي من شأنيا أن تحقق ىذا اليدف. وفي ىذا الصدد 

 ويتين: يمكن النظر إلى الربح من زا

  :وفي ىذه الحالة فالربح يعني من ناحية المساىمينالأولى ،
كل ما يوزع عمى المساىمين من أرباح سنوية بالإضافة إلى 
الربح الرأسمالي الناتج من الزيادة في القيمة السوقية لسعر 

 .السيم

  :وفي ىذه الحالة فإن الربح من ناحية منشأة الأعمالالثانية ،
المخرجات عن المدخلبت وىو ما يعبر عنو يعني زيادة 

بالكفاءة الاقتصادية، وىنا يجب عمى الإدارة اتخاذ القرارات 
التي تعمل عمى الاستغلبل الأمثل لمموارد المتاحة حتى تتمكن 

 المنشأة من زيادة الأرباح الكمية.

ويرجح عمماء الإدارة المالية استخدام الزاوية الثانية عند 
الأرباح؛ وذلك لأنيا تعبر عن قياس الأداء الكمي الحديث عن تعظيم 

 لممنشأة. 

ففي ظل المنافسة الكاممة تعكس الأسعار القيمة الحقيقية 
لأسيم المنشأة وتوفر المعمومات لكافة المستيمكين، فإن قرارات 
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المنشأة في ىذا الوضع يفترض أن تؤدي إلى التخصيص الأمثل 
 جتماعية. لمموارد وبالتالي تعظيم الرفاىية الا

فالزيادة في الأرباح تؤدي إلى التوسع في الاستثمارات ثم 
زيادة رفاىية المجتمع. وبالرغم من انتشار استخدام ىدف تعظيم الربح 

 والمنطقية بالبساطة تتعمق مزايا من بو يتمتع إما - لممنشأة؛ دفھک
 :يمي ما أىميا والانتقادات القصور بعض من يعاني أنو إلا -

  مفاىيم الربحيةتعدد  •

إن ربحية المنشأة تحتمل أكثر من مفيوم ومعنى، فقد تعني 
الربحية طويمة الأجل، وقد تعني الربحية قصيرة الأجل. فعمى سبيل 
المثال إذا عمدت إحدى المنشآت إلى استخدام خطوط إنتاجيا بمعدلات 
عالية في السنوات الأولى دون اعتبار لمصيانة فإنيا تستطيع أن تزيد 

 ربحيتيا في المدى القصير. 

أما في المدى الطويل فعمييا تخصيص مبالغ كبيرة لمصيانة 
عندما تبدأ خطوط الإنتاج في التقادم الأمر الذي يؤدي إلى تدني 
الربحية. كما أن الربح في المدى القصير يمكن قياسو بسيولة، فيو 

 عبارة عن الإيرادات مطروحا منيا النفقات. 
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ى الطويل فمو عدة مدلولات: ىل ىو نصيب أما الربح في المد
السيم من الأرباح المحققة؟ أم ىل ىو العائد عمى الاستثمار؟ أم ىل 

 ىو العائد عمى حقوق الممكيو؟

 يتجاىل ىدف تعظيم الربح نظرية القيمة الزمنية لمنقود• 

تعتمد نظرية القيمة الزمنية لمنقود عمى مبدأ أساسي ىو أن 
تسممو اليوم ىو أكبر ويحقق فائدة أعمى مما  أي مبمغ من المال يتم

 لو تم تسممو في المستقبل. 

 جنيويتم استلبمو اليوم أفضل من  جنيووبمعنى آخر فإن 
مماثل يتم تسممو في أي وقت لاحق في المستقبل. ىذا التفضيل ىو 
ما يفسر رغبة الجميع ومنيم أصحاب المشروعات الاستثمارية في 

التزامات مالية إلى أبعد وقت ممكن رغبة تأجيل دفع ما عمييم من 
منيم في الاستفادة من ىذه الأموال واستثمارىا في فرص يتوقع أن 

 تحقق ليم عوائد مالية إضافية. 

كما يدخل ضمن ىذا التفضيل الزيادة التي يمكن أن تحدث في 
المستوى العام للؤسعار وانخفاض القوة الشرائية لمنقود الذي يفسره 

بالتضخم. من ىنا قد يقبل صاحب المال تأجيل تسمم الاقتصاديون 
المبمغ إلى نقطة معينة في المستقبل شريطة أن يحصل عمى عائد 

 إضافي يضاف إلى المبمغ الأصمي.



- 38 - 
 

 يتجاىل ىدف تعظيم الربح عنصر المخاطرة • 

أن ىناك بعض الاستثمارات أكثر مخاطرة من غيرىا،  كلا ش
ثمارات قد يكون غير مؤكد. ووجود وبالتالي فإن الربح من ىذه الاست

المخاطرة يعني احتمالية عدم تحقيق التدفقات النقدية المتوقعة من 
 الاستثمارات أو تذبذبيا خلبل حياة المشروع. 

ومن المتعارف عميو أنو كمما زاد تذبذب التدفقات النقدية زادت 
درجة المخاطرة. إضافة إلى ذلك فإن معظم المستثمرين إن لم يكن 

عيم يفضمون المشاريع ذات المخاطر الأقل ويحاولون دائما تجنب جمي
 .المخاطرة

يتجاىل ىدف تعظيم الربح بعض الجوانب التي تتعمق • 
 باستراتيجية المنشأة 

لا تسعى منظمات الأعمال دائما إلى تحقيق أقصى ربح خاصة 
في المدى القصير؛ إذ نجد بعض المنشآت تركز عمى زيادة معدل نمو 
المبيعات بالرغم من تدني الربحية الحالية في المدى القصير؛ وذلك 
بيدف الوصول بالمبيعات إلى مستويات عالية والعمل عمى استقرارىا 

 عند تمك المستويات.
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كما أن بعض المنشآت تسعى إلى تنويع منتجاتيا وأسواقيا 
من أجل تعضيد موقفيا التنافسي بالرغم من تدني الأرباح في المدى 

لقصير، وفي ظل مبدأ فصل الإدارة عن الممكية نجد أن الملبك ا
ن  يصرفون النظر عن بعض الممارسات التي يقوم بيا رجال الإدارة، وا 
كانت ىذه الممارسات تقمل ربحية الملبك. ومن أمثمة ىذه الممارسات 
إقدام المنشأة عمى تقديم بعض الخدمات لممجتمع دون مقابل أو 

 لإدارة العميا أو صرف حوافز لمعاممين.صرف مكافآت الرجال ا

ليس مقبولا ىدف تعظيم الربح كل ىذه الأسباب تبين أن 
كيدف أساسي للئدارة المالية وأصبح من الضروري تبني فكرة تعظيم 

 القيمة الحالية لممنشأة الذي يأخذ جميع ىذه الأمور بعين الاعتبار.

طر المصاحبة فيو ييتم بحجم الأرباح وأوقات تدفقاتيا والمخا 
ليا وتأثير توزيع الأرباح واستبقائيا، في سموك المساىمين كما ييتم 
بالمحتوى الإعلبمي لإعلبن التوزيعات وأثر ذلك في القيمة السوقية 

 للؤسيم.

 Wealth Maximization الثروةثانيا: تعظيم 

مضاعفة قيمتيا أو زيادة قيمة ثروة المنظمة المقصود بزيادة 
حالية، وأي تصرف يؤدي إلى تحقيق ثروة أو قيمة صافي قيمتيا ال
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حالية صافية أكبر من الصفر، فيو تصرف مرغوب فيو، والعكس 
 .صحيح

أكثر صافي قيمتو الحالية أو ىدف زيارة ثروة المنظمة ويعتبر 
ملبءمة لاستخدامو كمعيار لقياس فاعمية القرارات المالية، لكونو 
يتلبفى صعوبات نواقص ىدف زيادة الأرباح، ولا شك أن التزام الإدارة 
المالية بيدف زيادة قيمة ثروة المنظمة سينعكس عمى السعر السوقي 

 .الحاليةلأسيم المنظمة في السوق وقيمتيا 

أىميا سياسة توزيع الأرياح  وىذا يتوقف عمى عدة عوامل، 
يرادات الأسيم وسعر الخصم في السوق وبالتالي فإن اىتمام المدير  وا 
المالي ينصب بالدرجة الأولى عمى الإيرادات لما ليا من تأثير عمى 

 زيادتيا. وكيفيةقيمة ثروة المنظمة 

تعني زيادة قيمة استثماراتيم لأقصى حد وتعظيم ثروة الملبك 
بة لممساىمين يعني زيادة القيمة السوقية لمسيم. من ممكن وىو بالنس

 محددات القيمة السوقية لمسيم العائد ودرجة المخاطرة.

لحساب العائد يعتمد ىدف مضاعفة قيمة المنشاة عمى مفيوم 
القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الواردة والصادرة. إن ىدف مضاعفة 

لزمني لممردود ويقيس ىذا قيمة المنشأة يأخذ في الاعتبار التوقيت ا
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المردود بطريقة أكثر موضوعية وذلك الاستخدام التدفقات النقدية بدلا 
 عن الربحية.

عمى خلبف ىدف تعظيم الربح، فإن تعظيم الثروة يتعمق بتأثير 
الأرباح عمى القيمة السوقية لممنشأة متمثمة في أسعار الأوراق المالية 

 التي تصدرىا تمك المنشأة. 

أخرى يرمي ىدف تعظيم الثروة إلى زيادة القيمة بعبارة 
السوقية لأسيم المنشأة، فالقيمة السوقية لأسيم المنشأة ىي السعر 
الذي يكون المستثمر عمى استعداد لدفعو من أجل الحصول عمى 

 العائد المادي المستقبمي الناتج من ممكيتو ليذا السيم. 

الطويل؛  علبوة عمى ذلك ييتم ىدف تعظيم الثروة بالمدى
حيث تعكف إدارة المنشأة عمى تنسيق الخطط والبرامج بالقدر الذي 
 يضمن لمملبك أكبر قدر من التوزيعات، وما من شأنو زيادة سعر

 .السيم

وبالرغم من تفضيل المساىم لمعوائد العالية إلا أنو لا ييمل 
المخاطرة المصاحبة ليذه العوائد فالمساىم عادة يفضل السياسات 

 قق عوائد مستقبمية أقل مخاطرة.التي تح
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وفي ىذا الصدد يضمن ىدف تعظيم الثروة المقارنة بين 
القيمة الحالية لمتدفقات النقدية )أي بعد خصميا بمعدل خصم مناسب 

 يعكس عنصري الزمن والمخاطرة( وبين التكمفة. 

فإذا كان الفرق بينيما موجبا فيذا يدل عمى أن قيمة المنشأة 
القيمة الصافية، أما إذا كان صافي القيمة الحالية تزيد بمقدار تمك 

 سالبا؛ فإن ذلك يقمل من القيمة الاقتصادية لممنشأة. 

كذلك يمكن القول بأن ىدف تعظيم الثروة ما ىو إلا امتداد 
اليدف تعظيم الربحية في عالم تسوده ظروف عدم التأكد وتغمب عميو 

 الاستثمارات ذات الآجال غير القصيرة.

يتضح أن ىدف تعظيم الثروة يأخذ في الاعتبار  ومن ىنا
عوامل إضافية إلى جانب الربحية في المدى الطويل. فالقيمة 
الاقتصادية لممنشأة في المدى الطويل تتأثر بمعدل النمو، ومستوى 
المخاطرة، وسعر السيم، وسياسة توزيع الأرباح وبالتالي فإن ىذا 

 المالية. اليدف يجد قبوة أكبر لدى عمماء الإدارة

إن المنشأة التي تسعى إلى تعظيم الثروة عمييا أن تتجنب 
المستويات العالية لممخاطرة، وأن تسعى لممحافظة عمى اتباع سياسة 
تباع السياسات التي من شأنيا  مستقرة فيما يتعمق بتوزيع الأرباح وا 
أن تؤدي إلى زيادة معدل نمو المنشأة والمحافظة عمى سعر السيم 
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وى المقبول لدى المستثمرين من خلبل اتخاذ قرارات عند المست
 الاستثمار والتمويل الملبئمة.

وتجدر الإشارة ىنا إلى أن تبني المنشأة ليدف تعظيم الثروة 
كما يعكسو سعر السيم قد يثير بعض الجدل والتساؤلات، منيا أن 

 أسعار الأسيم تتأثر بعوامل لا تخضع التحكم إدارة المنشأة بالكامل.

كما أن بعض القرارات التي تتخذىا المنشأة قد تضر بربحية  
كما يجب أيضا عدم إغفال المسئولية  المنشأة في المدى الطويل.

 الاجتماعية لمنشآت الأعمال عند صياغة أىدافيا. 

ويقصد بالمسئولية الاجتماعية مشاركة المنشأة في تقديم 
بعض الخدمات البيئة المحيطة بيا، مثل: دعم برامج المحافظة عمى 
البيئة، ومكافحة التموث، وحماية المستيمك، ودعم برامج التدريب 

ميم. ويعتبر موضوع المسئولية الاجتماعية من الموضوعات والتع
المثيرة لمجدل؛ حيث ترى المنشأة أن ىدفيا يكمن في تعظيم رفاىية 
حممة الأسيم وأن ىذا التعظيم من شأنو أن يؤدي في نياية المطاف 

 .إلى التخصيص الأمثل لموارد المجتمع

ع خاصة وبالتالي فإن أية نفقات من قبل المنشأة لدعم مشاري 
بالمجتمع يحمميا تكاليف إضافية تقمل من تعظيم ثروة الملبك. ويرى 
فريق آخر أن معايير المسئولية الاجتماعية غير واضحة؛ الأمر الذي 
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يجعل من الصعب تبئي ىدف محدد تمتزم بو كافة الأطراف ومنشآت 
 الأعمال. 

علبوة عمى ذلك ىناك من يعتقد أن الموارد التي يدور حوليا 
ع المسئولية الاجتماعية ىي موارد مشتركة بين كافة أطراف موضو 

المجتمع؛ وبالتالي يجب أن يتحمل الجميع ىذه المسئولية وألا يقتصر 
 .ذلك عمى منشآت الأعمال وحدىا

 اىداف أخرى للئدارة المالية 

 ثالثا: توفير السيولة الملبئمة 

 أن السيولة تعبر عن مدى قدرة المنظمة عمى مواجية
وسواء كانت متوقعة  استحقاقيا،اماتيا القصيرة الأجل في مواعيد التز 

أو غير متوقعة، وذلك بالدرجة الأولى من خلبل التدفق النقدي العادي 
وبالدرجة الثانية من خلبل الحصول عمى  التشغيل،الناتج من عمميات 

النقد من العمميات غير التشغيمية كزيادة رأس المال أو زيادة حجم 
 ىما:ولمسيولة بالطبع مفيومان  معا، الاثنينأو  الاقتراض

وىو المفيوم الذي ينظر إلى السيولة من خلبل كمية  الكمي:المفيوم 
الأصول الموجودة لدى المنظمة والتي يمكن تحويميا إلى نقد 

 .لممنظمةفي وقت ما خلبل الدورة التجارية 
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يتم تقييم السيولة من خلبل المقارنة بين  ذلكواستنادا إلى  
كمية الأصول الممكن تحويميا إلى نقد وقيمة الاحتياجات النقدية لفترة 

وذلك لاعتماده  الأفق،ويؤخذ عمى ىذا المفيوم ضيق  محددة،مالية 
لمتحويل إلى نقد  في تقييم السيولة عمى كمية الموجودات القابمة

ة التي يمكن الحصول عمييا من واعتبار القيم قيمتيا،وليس عمى 
 السيولة.الاقتراض وزيادة رأس المال من 

وىو المفيوم الذي ينظر إلى السيولة من خلبل قيمة  مفيوم التدفق : 
الأصول الموجودة لدى المنظمة والتي يمكن تحويميا إلى نقد 

 .في وقت ما خلبل الدورة التجارية لممنظمة 

ييم السيولة من خلبل واستنادا إلى ىذا المفيوم يتم تق 
المقارنة بين قيمة الأصول الممكن تحويميا إلى نقد وقيمة الاحتياجات 
النقدية لفترة مالية محددة ، ويمتاز ىذا المفيوم بسعة الأفق ، وذلك 
لاعتماده في تقييم السيولة عمى قيمة الموجودات القابمة لمتحويل إلى 

لتي يمكن الحصول نقد وليس عمى كميتيا، وعدم اعتبار القيمة ا
 عمييا من الاقتراض وزيادة رأس المال من السيولة .

واستنادا إلى ىذين المفيومين يمكن أن نعرف السيولة عمى 
 النحو التالي:

  .أن السيولة تعني أن يتوافر النقد عند الحاجة إليو 
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 أن السيولة تعني القدرة عمى توفير النقد بكمفة معقولة. 

  بتاريخ  الالتزاماتأن السيولة تعني القدرة عمى مواجية
 استحقاقيا. 

  أن السيولة تعني القدرة عمى تحويل بعض الأصول إلى نقدية
 دون خسارة تذكر.

 أسباب تدني مستوى السيولة في المنظمة: 

نتيجة للئخطاء التي قد تحصل في إدارة الموجودات المتداولة 
ن الميزانية العمومية، وذلك جراء عدم أو في تركيبة الجانب الأيسر م

 المالية.التوازن الفني بين طبيعة المصادر وطبيعة الاستخدامات 

فمن الطبيعي أن يتجو مستوى السيولة في المنظمة نحو  
، الأمر الذي يجعل المنظمة غير قادرة عمى الوفاء الانخفاض
 .قصيرة الأجل في أوقاتيا المحددة ابالتزاماتي

تدني مستوى السيولة في منظمة الأعمال يمكن  وبالتالي فإن 
 :أن يعود لواحد أو أكثر من الأسباب التالية

 في الأصول الثابتة. بالاستثمارالمبالغة  -١

 تقديم مواعيد السداد عمى مواعيد التحصيل. -۲
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 تكرار تحقيق الخسائر التشغيمية السنوية. -٣

 التجاري.  الائتمانالتوسع في سياسة منح  -4

دي استمرار تدني السيولة لدى المنظمة وتطورىا إلى عدة ويؤ 
 نتائج سمبية، حيث انيا تؤدي إلى:

 الحد من قدرة المنظمة عمى اغتنام الفرص المتاحة. -

 فوات فرص الحصول عمى الخصومات النقدية عند الشراء.  -

 فقدان قدرة المنظمة عمى البيع الآجل.  -

ات في الوقت غير تصفية بعض الاستثمارات والموجود -
 .المناسب

 أسباب ارتفاع مستوى السيولة في المنظمة: 

نتيجة للئخطاء التي قد تحصل في إدارة الخصوم وحقوق 
الممكية أو في تركيبة الجانب الأيمن من الميزانية العمومية، وذلك 

وطبيعة المصادر  الاستخداماتجراء عدم التوازن الفني بين طبيعة 
ي أن يتجو مستوى السيولة في المنظمة نحو المالية، فمن الطبيع

عمى  ، الأمر الذي يعطل النقدية ويجعل المنظمة غير قادرةالارتفاع
 .تحقيق ارباح تشغيمية عالية
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وبالتالي فإن زيادة مستوى السيولة في منظمة الأعمال يمكن 
 :التاليةأن يعود الواحد أو أكثر من الأسباب 

 وحقوق الممكية. المبالغة في التوسع بالخصوم  -١

 تقديم مواعيد التحصيل عمى مواعيد السداد. -2

 تكرار تحقيق الأرباح التشغيمية السنوية.  -٣

 التجاري. الائتمانالتشدد في سياسة منح  -4

 المواءمة بين الربحية والسيولة 

يخضع ىدف الإدارة المالية المحوري والذي يتمثل بتعظيم 
الحالية لممنظمة بشكل كبير لتأثير ىدفي السيولة  الاقتصاديةالقيمة 

والربحية ، حيث تتحقق ربحية المنظمة من خلبل تشغيل أصول 
المنظمة بفعالية وكفاية عالية ، وتتحقق السيولة من خلبل القدرة عمى 

يضاإدارة عناصر رأس المال العامل بكفاية وفعالية عالية ،  في قدرة  وا 
 .مويل القصير الأجل والطويل الأجلتالمنظمة في الحصول عمى ال

فالسيولة ضرورية لوفاء المنظمة بالتزاماتيا وتفادي مخاطر  
الإفلبس والتصفية إن لم تتوافر السيولة في الوقت المناسب ، 

وذلك نتيجة لقيام وزيادتيا عن الحاجة قد تؤدي إلى تخفيض الأرباح .



- 49 - 
 

ات ذات عوائد المنظمة بتوظيف جزء كبير من أمواليا في استثمار 
 .مالية منخفضة 

والربحية ضرورية لضمان قدرة المنظمة عمى البقاء  
والاستمرار في أعماليا ، لان الخسارة المستمرة سوف تؤدي مع الزمن 
إلى تلبشي حقوق المساىمين والبدء بتيديد حقوق الدائنين ، وىو 
أمر بالطبع غير مقبول بأي حال من الأحوال وسوف يؤدي إلى 

عن مد المنظمة بالتمويل الجديد والعمل عمى تقميص التمويل  التوقف
 .القديم 

ولتحقيق الربحية تسعى المنظمات إلى توظيف أكبر قدر ممكن 
من أمواليا في استثمارات ذات عوائد مرتفعة ، الأمر الذي يتعارض 

 لاستحواذبشكل عام مع ىدف السيولة سالف الذكر ، وذلك نتيجة 
الأرباح عمى تفكير القائمين عمى الإدارة المالية تحقيق أعمى نسبة من 

 الالتزاماتعمى حساب توفير الحد الأدنى من القدرة عمى مواجية 
 .قصيرة الأجل وتشغيل الأصول طويمة الأمد

إن تحقيق ىدفي الربحية والسيولة ضروري لبقاء واستمرارية 
ولكن  ،الحاليةالمنشأة وتحقيق ىدفيا الأساسي وىو زيادة قيمتيا 

التعارض بين اليدفين المتمثل في تحقيق أحدىما سيكون عمى حساب 
التضحية بشيء من الآخر أي أن زيادة الاستثمارات في الأصول 
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بدافع تحقيق الربح لابد أن يكون عمى حساب تجميد بعض الأموال في 
صورة سائمة بدافع الخوف من الوفاء بالالتزامات تجاه الغير أو 

 العكس. 

ع يجعل الإدارة المالية تواجو مشكمة الموازنة بين ىذا الوض
عوامل الربح وعوامل السيولة، وحيث أنو لا توجد معادلة لتحقيق ىذا 
التوازن فالأمر يعتمد عمى ميارة المدير المالي في توجيو الأموال نحو 
الاستثمارات دون المساس بسمعة المنشأة الائتمانية ودون تجميد لا 

 موال.ضرورة لو ليذه الأ

غير انو يجب الإشارة إلى أن التعارض بين ىدفي الربحية 
بل قد يحدث أن يتحقق  ،الأحوالوالسيولة ليس أمرا حتمية في كل 

اليدفان معا فتكون الربحية مرتفعة والسيولة مرتفعة أيضا أو يتحقق 
أحد اليدفين فتكون ربحية المنشأة مرتفعة ومع ذلك تعاني من أزمة 

 يكون صحيحا. سيولة والعكس قد

 Stakeholdersرابعا: تحقيق الرفاىية لأصحاب المصمحة 
Welfare 

بالرغم من أن اليدف الأساسي للئدارة المالية ىو تعظيم ثروة 
أساسية في الآونة الأخيرة، إلا أن  ىدفوالملبك الذي أصبح يمثل 
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الكثير من المنظمات وسعت تركيزىا لكي يشمل أصحاب المصالح 
 الأخرى. 

أصحاب المصالح ىم مجموعة من الأفراد مثل الموظفين، 
العملبء، الموردين، الممولين، الملبك وآخرين تربطيم مصمحة 

دفع ليم اقتصادية مع منتجات المنظمة أو خدماتيا. الموظفون يتم ال
مقابل العمل، العملبء يشترون سمع الشركة، الممولون يقدمون 
التمويل المطموب لشراء احتياجات المشروع، وذلك بشروط معينة، 

أو عائدا عن ذلك. والمنظمة  تعويضوالملبك يقدمون الأسيم متوقعين 
تتجو لحماية مصالح من ليم علبقة بالمنظمة وتتفادي أي إجراء ضار 

 الح المرتبطة بالمنظمة.لأصحاب المص

ولكن  ،بالمنظمةاليدف ليس تعظيم مصالح من ليم مصمحة  
الحفاظ عمييا. مفيوم المصالح الأخرى مع المنظمة لا يعني تبديل 
مفيوم ىدف تعظيم الثروة، بل ىو تطور لممسؤولية الاجتماعية 
لممنظمة والمتوقع أن تحقق أقصى منفعة عمى الأجل الطويل لحممة 

ن خلبل تكوين علبقة إيجابية مع من ليم علبقة مع المنظمة الأسيم م
 من خلبل تخفيض الصراعات والدعاوى القانونية. 
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 الاجتماعية ةالمسؤوليخامسا: 

إن ىدف الإدارة المالية لممنشأة يجب أن يكون منسجمة مع 
ىدف المنشأة ويبقى التساؤل فيما ينبغي أن يكون ىو ىدف الإدارة 

 المالية في المنشآت الحكومية أو المنشآت التي لا تيدف لمربح. 

إن ىدف الشركة العامة الحكومية ىو تحقيق أىداف الدولة 
ن ىدف الإدارة المالية ىو تعظيم وسياستيا الاقتصادية ويرى البعض أ

 .العائد الاجتماعي

تعميم الفائدة المرجوة من المشروع بالعائد الاجتماعي ويقصد 
عمى المجتمع ككل ىذه الفائدة قد تكون تطوير المنطقة أو التوزيع 

 العادل لمثروة أو رفع المستوى الاقتصادي. 

اسي بالرغم من أن تعظيم العائد الاجتماعي ىو اليدف الأس
لمشركات الحكومية إلا أن ذلك لا يعني أن نتجاىل الربحية لأن الربحية 
تعني الاستمرارية كما أن ىدف مضاعفة القيمة يجب أن يكون واردأ 

 أيضا والا تدىورت قيمة الاستثمارات. 

ولكي تحقق منظمات الأعمال تمك الأىداف فإنيا تسعى إلى 
 مثل:تحقيق بعض الأىداف المساندة 
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ملبئم من الأرباح، وبما لا يقل عن مستوي يق تحق -أ
 المماثمة المستوى الذي تحققو المنظمات

تحقيق سيولة نقدية تساعد عمى عمميات التشغيل  -ب 
والأعباء النقدية، ومواجية الالتزامات في  وتحمل المصاريف

 مواعيدىا.

 مواجية توقعات أصحاب المنظمة. -ج 

 والمتعاممين مع المنظمة.مواجية توقعات العاممين  -د 

 علبقة الإدارة المالية بالعموم الأخرى 1/7
عمى الرغم من أن الوظيفة المالية تؤدي في أعمى مستويات 

إلا أن الشخص الذي يصبو إلى الوصول إلى مركز المدير  التنظيم،
المالي في المشروعات الضخمة عادة ما يبدأ كمحاسب يمارس 

 وظائف محاسبية بحتة. 

السبب تثار عادة أسئمة كثيرة عن العلبقة بين الإدارة وليذا 
وغيرىما من ميادين المعرفة في  والاقتصادالمالية وبين المحاسبة 

 مجال العمميات المتعمقة بإدارة المشروع.

: يخمط الكثيرون بين المحاسبة المحاسبة والإدارة المالية .1
نفس  استخداموالإدارة المالية، فيم يلبحظون أنو يتم 
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 لمموضوعين،المصطمحات ونفس القوائم المالية حين التعرض 
ولكن الصحيح ىو أن  بينيما.وبالتالي فيم لا يجدون فرقة 

بعممية جمع البيانات، في حين تيتم  أساساالمحاسبة تيتم 
 القرارات. اتخاذالإدارة المالية بتحميل ىذه البيانات بغرض 

في الآونة الأخيرة  أىمية المحاسبة ازديادوعمى الرغم من 
القرارات الرشيدة،  الاتخاذكوسيمة لتزويد المعمومات الضرورية 

فإن رجال الإدارة المالية تقع عمييم المسئولية الكاممة لمتحميل 
 والتخطيط والرقابة.

إن الإلمام بجوانب المعرفة المذكورة  :الماليةوالادارة  الاقتصاد .2
ولكننا نستطيع  الرشيدة،القرارات المالية  لاتخاذمطموب  عالية

القول بأن أكثر الجوانب ضرورة وأىمية من وجية نظر رجال 
عادة  الاقتصاد، ويعرف الاقتصادية والمناخالإدارة المالية ىي 

الموارد المحدودة المقابمة أىداف  استخدامأنو دراسة 
ذا نظرنا إلى القرارات التي تتخذ داخل المشروع المجتمع.  -وا 

فإننا نجد  -ات إنتاجية أم تسويقية أم مالية سواء كانت قرار 
الأمثل  الاستخدامأنيا تيدف إلى تحقيق نفس الشيء )

لمموارد(، وعمى ىذا الأساس فإنو يمكن اعتبار الإدارة المالية 
 لممشروع. الاقتصاديةجانبا من جوانب النظرية 
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: نتعامل الإدارة والاجتماعيةالأساليب الكمية والعموم السموكية  .3
المالية مع البيانات والأفراد. وتوفر عممية تحميل البيانات 

الأساليب الكمية الحديثة مثل  استخداملممدير المالي فرصة 
البرمجة الخطية والعددية والديناميكية والمحاكاة ونظرية 

وىذا يستدعي من دارس الإدارة المالية أن يمم  المباريات.
ناحية أخرى فحيث أن تشغيل المشروع ومن  الأساليب.بيذه 

فإن  والأفراد،يتضمن التفاعل بين الأصول المادية والمعمومات 
فلب  المالية؛تفيم العموم السموكية أصبح ضرورة لرجال الإدارة 

شك أن إدارة عمميات المشروع تتطمب علبقات سمطة بين 
وكذلك  السياسية،الأفراد والجماعات وىي ما تضمنو العموم 

دورا أساسيا في تفيم سموك الأفراد داخل  الاجتماعب عمم يمع
عمم النفس ضروري في التعامل مع  وأخيرا الجماعات.

 والمرؤوسين.الشخصية والمكونات العاطفية لممديرين 

 الاشكال القانونية لمشركات 1/8
يعتبر الشكل القانوني لممنظمة أحد أىم القرارت التي يجب أن 

حيث يترتب عمى الشكل  النشاط،يتخذىا المستثمرين قبل البدء في 
التي  والقيود والالتزاماتالكثير من القرارت  اختيارهالقانوني الذي يتم 

يمي نوضح باختصار الأشكال  وفيمايجب مراعاتيا عند أداء النشاط 
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التضامن  وشركةالمنشأة الفردية  لممنظمات وىيئيسية الثلبثة الر 
 .المساىمة والشركة

 (Sole Proprietorshipالمنشأة الفردية ) -1

 طبيعيالفردية ىي منشأة أعمال يمتمكيا شخص  ةالمنشأ
المؤسسات الفردية  ومعظملنفسو.  شخصيواحد من اجل تحقيق ربح 

اصلبح السيارات او محلبت  وورشصغيرة الحجم مثل محلبت البقالة 
تعمل في مجال تجارة  المنشأةىذه  وكافة وخلبفة والاحذيةالملببس 
 .او الانشاءات ،الخدماتاو  ،الجممةاو  ،التجزئة

في معظم الأحيان، يقوم مالك المؤسسة الفردية مع مجموعة  
المؤسسة الفردية. ويقوم المالك بتمويل  وتشغيلمن الموظفين بإدارة 

أو من خلبل الاقتراض بضمان المنشأة  الشخصيةن أموالو المؤسسة م
 محدودةوممتمكاتو الشخصية وبالتالي تكون القدرة عمى الاقتراض 

 .جدا

وغالبا ما يقوم المالك باتخاذ كافة القرارات المالية والادارية  
. ويعد ىذا الشكل من منظمات الاعمال توالتشغيمية الخاصة بالمنشأ

الذين يفضمون دائما  Entrepreneurs ملبئما لرواد الأعمال
 .الاستقلبلية في العمل
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الفردية في المسئولية  المنشأةالمشكمة الرئيسية في  وتتمثل 
 والتي( Unlimited Liability)المنشأت لملبك ىذه الغير محدودة 

تعنى ان كافة الالتزامات عمى المنشأة الفردية ىي مسئولية المالك 
وبالتالي  الشخصية،مشروع وكذلك ممتمكاتو بأموالو المستثمرة في ال

اضطر المالك لبيع  وانفمن حق الدائنين مطالبة المالك بحقوقيم حتى 
 .الدائنين أصول شركتو وممتمكاتو الشخصية لسداد مستحقات وتصفية

 (Partnershipشركة التضامن ) -2

يقومون بتمويل  أكثرتتكون شركة التضامن من مالكين او 
 حواليشركات التضامن  وتمثلالمشروع سويا من أجل تحقيق الربح. 

حجما من الشركات  أكبرعادة  وىي% من اجمالي عدد المنظمات 7
 الفردية. 

 والتأمينوعادة ما تعمل شركات التضامن في قطاعات التمويل 
في شكل  والمحاماةايضا ما تكون مكاتب المحاسبة  وعادة. والعقارات

شركات التضامن. معظم شركات التضامن تؤسس من خلبل عقد 
مكتوب بين الشركاء يكون فيو كل الشركاء متضامنين و مسئوليتيم 

عن التزامات الشركة سوأ بأمواليم المستثمرة بالشركة أو  محدودةغير 
أمواليم وممتمكاتيم الشخصية وقد تكون شركة التضامن ذات مسئولية 

 .( Limited Liabilities Partnershipمحدودة )
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وىو ما يعني ان كل الشركاء )ما عدا شريك واحد عمي الأقل 
( مسئولين عن ديون الشركة مسئولية General Partnerيسمي ال 

محدودة في حدود أمواليم المستثمرة بالشركة دون الرجوع عمى 
( General Partnerممتمكاتيم الشخصية بينما الشريك الضامن )

في الشركة وممتمكاتو  عن ديون الشركة بأموالو المستثمرة لمسؤو
 الشخصية. 

 Corporationالشركة المساىمة  -3

تتمتع الشركة المساىمة بشخصية معنوية وفقا لمقانون، 
القضائية أو ان يقام  الدعاوىوبالتالي يكون من حق الشركة اقامة 

 ضدىا دعاوى قضائية. 

 بأسماءوكذلك يتم اقتناء كافة أصول الشركة باسميا وليس 
% من 20من أن شركات المساىمة تقل عن  وبالرغمالمساىمين. 

% 90تفوق  إيراداتيااجمالي اعداد المنظمات العاممة بالدولة الا ان 
الشركات المساىمة من اجمالی ايرادات منظمات الأعمال كافة. وتعمل 
 .في كافة القطاعات الخدمية والصناعية والزراعية
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ا بالمفاىيم مً ىذا الفصل فإنو من المتوقع أن تصبح مم دراسةبعد 
 العامة لمموضوعات التالية: 

 مفيوم وانواع ووظائف الاسواق المالية 
 الفرق بين سوق المال المنظم والغير منظم 
  وسوق رأس المال واىم الوظائف الفرق بين سوق النقد

 .التي تؤدييا الأسواق المالية
 مفيوم كفاءة الأسواق 
 وصناع السوق البورصة اعضاء 
  المصرى المال سوقأىم الاوراق المالية فى 
  ،مفيوم المؤسسات المالية وأنواعيا 
 م المالى والوسطاء والمؤسسات المالية وعلبقتيا بالنظا

 الماليين.
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 تمييد

يتناول الجزء الأول من ىذا الفصل الأسواق المالية من حيث 
تعريفيا، أنواعيا ووظائفيا، وسنتعرف عمى تعريف سوق المال، وما 

المال المنظم وغير المنظم، و ما يعنيو سوق النقد يعنيو مصطمح سوق 
وسوق رأس المال واىم الوظائف التي تؤدييا الأسواق المالية، كما يتم 

 توضيح مفيوم كفاءة الأسواق. 

كما سنقوم بتوضيح السوق الثانوي المنظم وىو بورصة الأوراق 
 ووظائفيا ،لماليةالمالية، حيث تتعرف عمى ماىية بورصة الأوراق ا

وعرض أىم الاوراق المالية  وصناع السوق البورصة واعضاء، الأساسية
. اما الجزء الثاني من ىذا الفصل فيتناول المصرى المال سوقفى 

مفيوم المؤسسات المالية وأنواعيا، والمؤسسات المالية وعلبقتيا 
 م المالى والوسطاء الماليين.بالنظا

 الأسواق المالية 2/1
ونة الأييرة ظواىر جديدة متلبحقة في عالم في الآويشيد العالم 

وظيور كيانات ضيمة قادرة  ،المؤسسات المالية من اندماجات وتحالفات
وتكامل  ،فضلب عن عولمة العمميات المالية، عمى التوسع في يدماتيا
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المالية بصورة  ترأس المال عمى المستوى العالمي، وانفتاح المؤسسا
نتيجة التطور اليائل في تكنولوجيا الاتصالات والنقود والتجارة  ،متزايدة

 .الإلكترونية

تعتبر أسواق المال الأحداث نشأة مقارنة بالأسواق الأيرى إلا ف
أنيا في نفس الوقت تعتبر الأكثر تطورا سواء من حيث التنظيم أو 

ة لضيامة الاموال التي يتم تبادليا في ىذه نسبالإمكانيات المادية 
 .ستوى التقنية والنظم الإلكترونيةالأسواق أو في م

 مفيوم الاسواق المالية 2/1/1

تمثل الأسواق المالية أىم البيئات التي تؤثر في الأداء المالي 
لممنظمات والتي من يلبليا تستطيع المنظمات تدبير الأموال اللبزمة 
ا لتمويل عممياتيا ومشاريعيا الاستثمارية وكذلك استثمار أموالي

الفائضة. وتعمل الأسواق المالية أيضاً عمى المساعدة في تداول الأصول 
الميتمفة وكذلك الالتزامات. فيمكن تعريف السوق المالي عمى أنو الإطار 
الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تمك الأوراق في ظل توفر 

م يمكن قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاممين في السوق. بيذا المفيو 
القول بأن الأسواق المالية توجد أينما وجدت الوسيمة التي تسمح بعممية 
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التبادل بين البائع والمشتري، ويمكن أن تكون ىذه الوسيمة مباشرة أو 
غير مباشرة. كما أنو ليس بالضرورة أن يمتقي البائع والمشتري؛ لأن 

بفضل ذلك يمكن أن يتم عن طريق وسطاء مثل السماسرة والوكلبء. و 
التطورات التنظيمية والتقدم في وسائل الاتصال اتسع نطاق السوق 

وبالتالي فإن  المالية وانتشرت عمى المستوى المحمي والإقميمي والعالمي،
 الأسواق المالية تمعب أدواراً ىامة تتمثل في الآتي:

تقميل تكاليف الاستثمار والتمويل، لأنيا تجمع بين الراغبين في  .1
والمديرين أو المستثمرين، ففي غياب ىذه السوق التمويل 

سيسعى كل من الراغبين في التمويل والمديرين لمبحث عن 
بعضيما وفي ذلك تكمفة وجيد. وبما أن المدير يسعى إلى 
تقميل المياطر، فإنو يمجأ إلى التنويع وتوزيع مديراتو عمى عدد 

لبيانات كبير من الفرص الاستثمارية، وىذا يتطمب جمع وتحميل ا
الياصة بجدوى كل فرصة استثمارية؛ مما سيؤدي إلى زيادة 
التكاليف وتيفيض العائد عمى الاستثمار، وبالتالي التأثير سمباً 

 عمى قرار الاستثمار وعمى النمو الاقتصادي.
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وجود وسطاء في سوق الأوراق المالية يساعد كثيراً في التوفيق  .2
توقيت الحصول  بين رغبات المقرضين والمقترضين من حيث
 عمى الأموال وبيان المياطرة والعائد المتوقع.

تعمل الأسواق المالية عمى تحديد أسعار الأوراق المالية  .3
المتداولة، وكذلك معدلات الفائدة؛ الأمر الذي من شأنو 
المساعدة في عممية تشريد قرارات الاستثمار والتمويل بيدف 

 تعظيم ثروة الملبك.
ة السيولة اللبزمة بالنسبة لممستثمرين أو توفر الأسواق المالي .4

المديرين الذي باستطاعتيم تحويل استثماراتيم إلى نقدية من 
 يلبل طرحيا في السوق الثانوي.

اء النظامي الذي يحتضن طمبات شراء عالو  تمثل الأسواق المالية
وبيع الأدوات المالية التي يتم تبادليا وتداوليا عبر وكلبء )سماسرة( 

محددة لإتمام العمميات المالية بسرعة ووفقا  طووفقا لضواب مريصين،
 .لسعر عادل يمبي رغبات الطرفين

، يمكن تعريف سوق المال بانو : المكان بناء عمي ما سبق
الميصص المنظم ، او الآلية الإلكترونية أو التقنية المعتمدة التي يتم 

لية، لإكمال الجمع بين البائعين والمشترين للؤوراق الما من يلبليا
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عمميات التداول فيما بينيم بشفافية تامة, وفقا لضوابط ونظم محددة 
بالقانون، ويتميز بتوفر وسائل الإتصال الفعالة ووجود وسطاء مريص 

 .م عمميات التداول من يلبليمتتليم ل

 وظائف الأسواق المالية 2/1/2

 تتمثل أىم وظائف الاسواق المالية فيما يمى:

تؤدي الأسواق المالية دوراً ىاماً في  :تيصيص الموارد .1
تيصيص الموارد الرأسمالية حيث يكون لممستثمرين الدور 
الأكبر في تحديد أي من الشركات سيستمر وأي منيا سييتفي. 
فالاسواق المالية تشجع عمى توجيو الاستثمارات نحو المشاريع 
 التي تبدو ناجحة لحظة اتياذ القرار بالاستثمار عبر عدد كبير
من المحممين الماليين الذين يحممون أداء الشركات الميتمفة 

 ويقدمون نصائحيم بالاستثمار من عدمو.
تعطي عممياتيا في : حيث  توفير مؤشرات عن الأداء الاقتصادى .2

مجموعيا مؤشرا عاما لاتجاىات الأسعار والاديار والاستثمار، 
 وتعكس بصورة حقيقية الوضع الاقتصادي في فترات الرواج
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والكساد، وىى مؤشرات تساىم في الدراسات الياصة بالاقتصاد 
القومي فيما يتعمق بمعرفة أىم القطاعات الاقتصادية، إذ أن 
أسعار الأسيم في البورصة تعكس نجاح أو فشل المشروعات 

وىى بذلك توفر رقابة عمى الأداء الاقتصادي . الإنتاجية
ت النقدية لممشروعات الياصة، وتحكم عمى كفاءة السياسا

والمالية لمدولة، وتوفر قاعدة بيانات جيدة لاتياذ القرارات 
  .الاستثمارية الصحيحة

يترتب عمى نشاطيا ورواجيا دفع الأفراد : تنمي الوعي الادياري .3
إلى توجيو مديراتيم إلى المشروعات، عن طريق شرائيم أسيم 
تمك المشروعات، مما يضاعف من حالة الرواج، كما أن تحديد 

سعارىا وفقا لمبادئ العرض والطمب في سوق متنافسة يؤدي أ
 .إلى حسن تيصيص الموارد

تتيح الأسواق المالية لممستثمرين ايتيار  توزيع المياطر: .4
الاستثمارات التي تتناسب مع مستويات المياطرة التي يفضمونيا 
كما تمنحيم فرصة توزيع المياطر عمى عدد كبير من الأصول 

 المالية. 
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في  الشركات كبيرة الحجم )الفصل بين الممكية والإدارة(:إقامة  .5
سياق تعدد أشكال الإدارة وتنوعيا، كانت تتم إدارة كثير من 
الشركات من قبل الملبك أنفسيم. ىذا الشكل من الإدارة ىو 
الشكل الأكثر ملبئمة لمشركات الصغيرة والأكثر شيوعاً يلبل 

ا في الوقت الحاضر المرحمة التي سبقت الثورة الصناعية. أم
ومع الاتجاه نحو عولمة الأسواق والإنتاج الكبير لم يعد ىذا 
الشكل ملبئماً، وبرزت الشركات كبيرة الحجم. ومن الطبيعي أن 
ىذا العدد الكبير من المساىمين لا يستطيعون أن يساىموا 
جميعاً في عممية إدارة الشركة لذا ينتيبون مجمس إدارة يتولى 

مشركة. ىذه الييكمية تعني أن ملبك الشركة لا تعيين إدارة ل
يتولون إدارتيا وىذا يعطي الاستقرار ليذا النوع من الشركات 
والذي لا يتوفر في الشركات الفردية. فعمى سبيل المثال، لو 
رغب احد المستثمرين في بيع حصتو في الشركة فإنو يستطيع 

في إدارة  بيع أسيمو في السوق المالي دون أن يترك ذلك أثراً 
 الشركة.

الدور المعموماتي للؤسواق المالية )حوكمة الشركات وأيلبقيات  .6
حتى تستطيع السوق المالية القيام بدورىا في  الإدارة(:
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التيصيص الكفء لمموارد ينبغي أن يتوافر قدر كاف من 
الشفافية لممستثمرين حتى يتمكنوا من اتياذ القرارات 

استطاعت الشركات المدرجة في الاستثمارية الصحيحة. أما إذا 
السوق يداع المستثمرين ببيانات مغموطة عن أدائيا المستقبمي 
فإن الكثير من قرارات المستثمرين ستصبح ياطئة وستفشل 
السوق في تيصيص الموارد بشكل مناسب.ىنا ينبغي عمى إدارة 
السوق المالي القيام بدورىا في تأمين وصول المعمومات 

ت إلى المستثمرين بشفافية وصدق بحيث المتعمقة بالشركا
 يصبح السوق المالي مصدراً ليذه المعمومات الصحيحة.

تساعد السوق المالية الشركات المساىمة عمى : تمويل الشركات .7
تمويل أنشطتيا المتنوعة وتوسعاتيا المحتممة من المستثمرين 
عبر إصدار أوراق مالية بآجال ميتمفة. فالسوق النقدي، عمى 

المثال، يتيح لمشركات فرصة الاقتراض لفترات قصيرة بينما سبيل 
يوفر سوق رأس المال لمشركات فرصة الحصول عمى المال 
لفترات طويمة الأجل تساعدىم عمى تمويل الأنشطة التوسعية 

 لمشركة.
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تساىم الاسواق المالية في تأمين  توفير السيولة لممستثمرين: .8
ع وبأقل قدر من اليسارة السيولة لممستثمرين عبر البيع السري

أو بربح لمن يرغب في التيمص من أسيمو. مما يجذب أعداداً 
متزايدة من المستثمرين إلى السوق وييمصيم من عناء 

وتزداد  الانتظار والبحث عن مشترٍ حال غياب ىذه السوق.
أىمية ىذه الوظيفة لدى المضاربين الذي يرغبون بتحقيق ربح 

مالية دون الاحتفاظ بيا لفترات طويمة سريع من تداول الأوراق ال
حيث يبحثون عن الأسيم التي تكون سيولتيا مرتفعة )أحجام 
تداوليا مرتفعة نسبياً( بما يتيح ليم فرصة تحقيق ربح سريع 

 يلبل فترة وجيزة.
تساىم في رفع الكفاءة الاقتصادية بالمشروعات، وذلك لإصدار  .9

تكون محل متابعة الشركات نتائجيا المالية بصفة دورية ، و 
 .وتقييم من جانب المساىمين

تعد الحقل الذي تعمل فيو الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن . 01
طريق السوق المفتوحة، وذلك ببيع أو شراء الأوراق المالية، لتغيير 

 .  الانكماش كمية النقود لمقضاء عمى التضيم أو
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  يةلؤسواق المالللأىمية الإقتصادية ا 2/1/3

تنبع الأىمية الإقتصادية لإنشاء أسواق المال من كونيا ترتبط 
 الإقتصاد تشمل مايمی : لمصمحةوأىداف  غراضبتحقيق عدة أ

تشجيع الإديار القومي ونشر ثقافة الإستثمار والتوعية بوسائل ( 1)
توفير التمويل من يلبل أسواق المال مثميا مثل الوسائل التقميدية 

سموك الاستثمار من يلبل ملبحظة  لمتمويل، ومن ثم قيادة
الأشياص لمنشاطات التي تجري في الأسواق المالية مما يحفزىم 
عمى الاستثمار في ىذه الأسواق من يلبل قنوات المعمومات 

 .والاتصال الميتمفة

تشجيع الشركات لمتحول من موسسات وشركات عائميو وياصة الي ( 2)
لدولة تشجيعات شركات مساىمة عامة يصوصا إذا ما قدمت ا

 .ضريبية وتمويمية لشركات المساىمة العامة

السماح لمجميور بالمساىمة في مؤسسات القطاع العام والياص ( 3)
 البيعفي متناول اليد مع سيولة  بأسعارتباع  اسيممن يلبل 

دون التأثير عمى أوضاع المؤسسة من يلبل بيعيا في السوق 
 الثانوي.
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عبر الصكواك وتسييل عمميات يصيصة  تمكين الدول من التمويل( 4)
 .ر ادراجيا بالسوق وطرح أسيميا لمجميوربالحكومية ع الوحدات

تعد الأسواق المالية مرجعا ىاما لبيان مدى كفاءة السياسات ( 5)
في إقتصاد ای دولة ، إذ تمثل أداة غير  الاستثمارية والتشغيمية

المدرجة فييا، رسمية لمرقابة اليارجية عمى مستوى أداء الشركات 
عكس مدى كفاءة يحيث أن حجم الإقبال عمى أسيم الشركة 

 السياسات التي تتبعيا إدارتيا .

سيولة اجراءات تقييم الشركات المدرجة عن طريق السوق، مع ( 6)
إمكانية تقديم النصح لمشركات المصدرة للؤدوات المالية من يلبل 

والشركات التي  البيانات والمعمومات التي يوفرىا السوق تحميل
 .تتعامل معو

 ىيئات رقابة يلبل من المؤسسي الضبط من عال مستوى تحقيق( 7)
لزام المال أسواق  التبادل عمميات ومراقبة بالإفصاح الشركات وا 
 تمثل البورصة يجعل مما بالشفافية يتسم استثماريا منايا يضمن
 الدولة. الإقتصاد العامة الحالة تعكس التي المرآة
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 الأطراف بين فيما الاستثمارية الأصول تبادل عمميات تسييل( 8)
 .الإقتصادية

 طويمة الاستثمارية بالأنشطة الأجل قصيرة النشاطات بين الربط( 9)
 التمويمية. المصادر تراكم من المزيد في تحقيق يسيم مما الأجل

دارة النقدية السياسة إنقاذ من المركزية النقد سمطات تمكين( 10)  وا 
 .المفتوح السوق عمميات آليات من يلبل النقدية الكتمة

 كفاءة الأسواق المالية 2/1/4

تعتمد الية العمل في أسواق المال عمى توفير المعمومات بكل دقة 
وشفافية حول الأسيم والصكوك وصناديق الإستثمار المدرجة وحول 

كفاءة السوق بمدى قدرتو عمى  س، وتقا لياالجيات المصدره 
حيث يكون من  .الإستجابة السريعة لكل معمومة ترد إلى المتعاممين فيو

 ر نظرتيم تجاه المنشأة المصدرة لمصك أو السيم. ييشأنيا تغ

حيث تتجو أسعار الأسيم صعودا أو ىبوطا تبعا لطبيعة المعمومة 
و إستقالة مدير ، مثل أنباء إقالة أ سارةالتي قد تكون سارة أو غير 

تنفيذي أو رئيس مجمس الإدارة أو إندماج شركات أو تصفيات فروع 
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 .الشركة نفسيا وغير ذلك من الأنباء التي تبثيا وسائل الإعلبم الميتمفة
كنتائج الأعمال السنوية أو الربع سنوية او  حاليةوقد تكون المعمومات 

الحالة سعر الصك أو السيم أو تحميلبت وتقارير حول  تطورات
 الاقتصادية العامة المحمية أو الدوليو وتاثيرىا عمى أداء المنشاة .

 Efficient Marketالكفء  كما أن الأسعار في ظل السوق
تعكس توقعات المستثمرين بشان المكاسب المستقبمية وياطرىا وفقا 

السوفي الكفء ىو السوق الذي حقق فلتحميلبتيم ويبراتيم الياصة . 
( پما Allocation Efficiencyلمموارد المتاحة )التيصيص الكف 

 وقوذلك من يلبل دور الس ربحيةيضمن توجييا إلى الفرص الأكثر 
المباشر بتوفير بيئة مناسبة لممؤسسة لتسويق صكوكيا أو أسيميا 

 المصدرة بتكمفة منيفضة عن وسائل التمويل الأيرى . 

كما يمعب السوق دور غير مباشر في تسييل عمميات تقييم 
بإدراج المؤسسة واقبال المستثمرين عمى التداول فالمؤسسات المالية، 

مكنيا من التوجو يتيا المالية مما ئفي صكوكيا يعطي مؤشر جيد لملؤ 
الى مؤسسات التمويل الأيرى لمحصول عمى موارد إضافية أيرى بتكمفة 

 .تمويل معقولة
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ة السوق التامة تتطمب توافر شروط ضرورية ولازمة ءكفاإن 
 تشمل النقاط الأتيو :

ا ليأن تكون المعمومات عن السوق متاحة لجميع المتعاممين آ .1
 .وبنفس القدر وبدون أية تكمفة مالية

عدم وضع عقبات وشروط تقيد حق المستمر في التداول  .2
شيادات يمو الطرف من الضرائب أو  رطبسلبسة ويسر کش

 .الزكاة
كما في شرودل المنافسة الكاممة، لابد ىنا أن يوجد بالسوق  .3

عدد كبير من المستثمرين بحيث لا تؤثر تصرفات بعضيم عمى 
 أسعار التداول بقصد التلبعب.

حيث يسعى ب الصكوك، يصدر لمالسموك الرشيد لممستثمرين و  .4
 نتيجةيتم الحصول عمييا  الجميع إلى تعظيم المنفعة التي

اصدار الصكوك والأسيم واستغلبل الموارد المالية في العمميات 
 . الإستثمارية

لابد من مراعاة الكفاءة الإقتصادية لمسوق بحيث تكون ىناك  .5
فترة معقولة مابين وصول المعمومات إلى السوقي وظيور آثارىا 
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باح غير أر  نتيجتيا عمى أسعار التداول دون أن يحقق المستمر
 .عادية عمى المدى الطويل

قيق الكفاءة اليارجية )كفاءة التسعير( والكفاءة تحالقدره عمى  .6
 حيث :الدايمية )كفاءة التشغيل( 

( ىي سرعة وصول Price Efficiency) كفاءة التسعير
المعمومات الجديدة إلى جميع المتعاممين في السوق دون فارق زمني أو 
تكاليف مالپو يذكران، ما جعل الأسعار اداة تعكس كافة المعمومات 
المتاحة حيث يكون لمجميع فرص متساوية لتحقيق الأرباح، ويقطع 

ن، الطريق أمام أي منيم لتحقيق أرباح غير عادلة عمى حساب الآيري
( Operational Efficiency) كفاءة التشغيلوبيذا فيی تعتمد عمى 

، دون والطمبعمى يمق توازن بين العرض  قالتي تشير إلى قدرة السو
أن يتكبد المتعاممين تكمفة عالية ودون أن يتاح لممتيصصين من وكلبء 

 .ة لتحقيق أرباح صر ف أيوشركات وساطة 

( إذا كانت  كفاءة عاليةسوق ذو ة ) قو تصنف كفاءة السوق بال
الأسعار الحالية تعكس تماما كل مايمكن معرفتو من بيانات ومعمومات 
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تطيع أي فئة من المستثمرين استيداميا لتحقيق أرباح غير تسحيث لا 
 بيبرة.عادية بصفة منتظمة حتى ولو استعان 

افضل المستشارين الماليين حيث لا تتوفر أية فرصة لإحتكار 
تكون فرصة تحقيق أرباح غير عادية تساوي الصغر،  المعمومات حتى

لأن الأسعار السائدة في السوق ستعكس القيم الحقيقية للؤوراق المالية، 
 .ميتصين في التحميل الماليبفی الحاجة للئستعانة نمما ي

ناحية الفي تماما من نغير أن ىذا المستوى من الكفاءة لا ي
ق بعض الأرباح الاستثنائية ولو عممية إمكانية قدرة البعض عمى تحقيال

 بؤفي عدد قميل من الصفقات، لقدراتيم الفائقة في الدراسة والتحميل والتن
انيا في الأجل البعيد إذا استمرت ىذه فقد، إلا أن ىذه الأرباح سيتم 

الممارسة، بحکم يسائر استثنائية غير متوقعة تحدث ليم بسبب 
 المضاربات الناتجة عنيا.

فيو السوق الذي تكون فيو  الكفاءة الضعيفة السوق ذوأما 
المعمومات والبيانات التارييية بشأن ما طرأ من تغيرات في الأسعار أو 

منعكسة في الأسعار الحالية، وبالتالي  الماضيفي حجم التداول في 
يستحيل الاستفادة بيا لمتنبؤ بالتغيرات المستقبمية، بالتالي ىنا تكون 



66 
 

تكرة أو حستثنائية من يلبل إستيدام معمومات مإمكانية تحقيق أرباح إ
اكثر غير منشورة ، أو عن طريق استيدام محممين  ياصةمعمومات 

 .لتحميل البيانات المالية المنشورة بكفاءة تفوق الآيرينكفاءة 

 ، من يلبل عدة ويمكن إيتبار ضعف كفاءة السوق أو عدميا 
حيث يتم من يلبليا  Filter Ruleطرق أىميا طريقة قاعدة التصفية 

حتفظ يالمقارنة بين عائد المستثمر الذي يقوم بشراء الأوراق المالية و 
بعد يصم )بيع ويشتري باستمرار يبيا، وبين عائد المستثمر الذي 

العمولات( فاذا كان العائد متقارب فيذا يعني أن السوق گفء بصيغتو 
احا أكثر فيذا أما إذا حقق المستمر الذي يبيع ويشتري أرب ،الضعيفة

 .يعني أن السوق غير كفء

كما يمكن إستيدام السلبسل الزمنية، لقياس معامل الإرتباط بين 
 ماضية بفتراتالتغيرات في سعر الورقة يلبل فترة زمنية معينة مقارنة 

ومعرفة درجة الإرتباط التي يعنی وجودىا صحة فرضية السوق 
 فة.الضعي

تجد فيو أن الأسعار الحالية ف المتوسطة الكفاءةالسوقي ذو أما 
للؤسيم لا تعكس كافة المعمومات والبيانات المعروفة والمتاحة لمجميور 
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قق يحيذا لن يستطيع أي مستثمر أن لأو التوقعات التي تقوم عمييا و 
حصولو عمى بيانات  يرين، إلا بفضلالاأرباحا غير عادية عمى حساب 

فة إلى المعمومات ومعمومات حديثة غير متاحة للآيرين، بالإضا
ة السابقة والمتوفرة عن الأسعار نفسيا في إطار ظاىرة احتكار ييالتاري

 المعمومات.

فالسوق الكفؤة ىي السوق المالية التي تحدد فييا أسعار الأوراق 
قيمتيا الاستثمارية ، حيث لا يكون ىناك  ئالمالية بشكل عادل يكاف

 .فة الكفاءةتفاوت بين السعرين كما حدث في الأسواق ضعي

وحتى تصنف السوق المالية بانيا سوق كفوءة يجب أن تتوفر  
  فييا اليصائص التالية :

الذي يتمكن فيو  قيبحث المستثمر الرشيد عن السو: السيولة -1
الأوراق المالية في الوقت الذي يناسبو دون التصرف في من 

التعرض ليسائر في الأصول المالية التي يرغب في بيعيا. 
او بيع( أصول مالية ) فالسيولو ىنا ىي امكانية التيمص من 

بسرعة ودون يسارة ، وىي تعتبر من أىم محفزات التداول في 
يسارة الأسواق المالية، ومن المؤكد أن المستثمر الرشيد يقبل ال
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 ولة السوقيإن كانت ناتجة عن عوامل لا علبقة ليا بس
 وانعكست سمبا عمى قيمة الورقة المالية.

ترتبط استمرارية إستقرار السعر ارتباطا وثيقا  استقرارية السعر : -2
بعممية السيولة، في حالة ثبات كافة العوامل اليارجية يجب ألا 

صفقة إلى أيرى إلا  تتغير أسعار الأوراق المالية تغيرا مؤثرا من
إذا كان ىناك معمومات جديدة ومبررات مقبولة تؤدي إلى تغيير 

 .السعر
السوق العميقة ىي التي يتوفر فييا عدد كبير  عمق السوق : -3

من البائعين والمشترين الذين لدييم الرغبة والقدرة عمى التداول 
قق التوازن بين يحبشكل  قفي الأوراق المالية المعروضة بالسو

عند حدوث أي  اً وشراء ابيع عاممونلعرض والطمب ، وبالتالي يتا
عادتو إلى وضع  إيتلبل في سعر الورقة لضبط السعر وا 

نجد أن السوق  Depthوبالعكس من السوق العميق  .بيعیطال
وىو تعبير يطمق عمى السوق  Shallow Marketالضحل 

تغيرات كبيرة في  دثتحرك إلا إذا حتتة ولا دامجالتي تكون شبو 
نسبة لمفوارق الكبيرة في عروض أسعار . أسعار الأوراق المالية

محدودة العدد ، مما يرفع درجة المياطر بالنسبة  الشراء والبيع
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لميسائر ضيم لممتعاممين في السوق ويزيد من فرص تعر 
 المحتممة . 

جد ما يسمى بالأسواق يو حل( ضبين ىذين النوعين ) العميق وال
وىي تمك التي يكون فييا  Fragmented Marketsة تتالمش

العرض والطمب لا يعمم بيا في الوقت  عددا كبيرا من أسعار
المناسب عند إبرام الصفقات والتي تستغرق وقتا أطول وتتميز 

 ما بين أسعار الطالب واسعار العرض. الكبيربالفرق 
يطمق عمى السوق المالى بأنو يتصف  السوق :مدي اتساع  -4

ير حجم التداول باوامر العرض ك  إذا إرتبط  الاتساع بصفة
الضيقة التي يكون فييا عدد  وقوالطمب وتنتفى عنيا صفة الس

المتعاممين قميلب، وكان حجم التداول الناتج صغيرا. وبسبب حجم 
التداول الكبير في الأسواق الواسعة فان الفرق بين سعر الطمب 

ضيق ومحدود  وسعر العرض عادة يكون محصورا في نطاق
 .الحركة

وضيق نطاق الفرق  يرنسبة لحجم التداول الكب:  حيوية السوق -5
بين سعر الطمب وسعر العرض في السوق الواسع ، يجب في 
حالة إيتلبل التوازن ما بين العرض والطمب في السوق أن 
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تغير السعر لإعادة التوازن، فإرتفاع عدد الأوامر عمى السوق ي
في الأسعار، يدل عمى حيوية السوق  طفيفبسبب أي تغير 

الثمن  ومنيفضةالتي تتطمب وجود وسائل اتصالات سريعة 
از صفقاتيم بالسرعة المطموبة التي نجليتمكن المتعاممون من إ

 ط.تضفي عمى السوق الحيوية والنشا
تعتمد عمميات التداول  : (كفاءة المعمومات ) كفاءة التسعير -6

را عمى توافر المعمومات حول بالأسواق المالية إعتمادا كبي
الأوراق المالية والجيات المصدرة ليا، وعمى درجة وصول 

 حيث، منيفضةبالسرعة اللبزمة وبأسعار  الجميعالمعمومات إلى 
أن أي تغير في المعمومات سيؤدي إلى تغير مقابل في الأسعار 

بان ىناك الكثير من  ة العاكسة لممعمومات. عمماً آالتي تعتبر المر 
صدار المجلبت والصح جيات التيال  فتقوم بنشر المعمومات وا 

المتيصصة في أيبار الأسواق المالية والمتابعة لحركة الأسيم 
 فييا. 
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 تصنيف الأسواق المالية  2/1/5

 تنقسم أسواق المال الى:

وىي السوق الذي يمعب فييا الجياز السوق النقدية : ( 1) 
في عرض النقود ومعدلات السيولة  المصرفي الدور الأساسي بتحكمو

النقدية. من يلبل ىذه السوق تتم عمميات الاقراض والاقتراض فيما بين 
البنوك التقميدية ، وفقا لأسعار الفائدة السائدة للآجال الميتمفة، حيث 
يتحدد سعر الفائدة غاليا بناء عمى العرض والطمب، مع الأيذ في 

اسية ومدى تأثيرىا عمى آلية عمل الاعتبار المؤشرات الاقتصادية والسي
النقدى بسيولتيا  وتتميز الاوراق المالية المتداولة في السوق السوق.

 العالية وقصر آجاليا التي لاتتجاوز العام غاليا.

أما ادوات الاستثمار في ىذا السوقي فتتمثل في شيادات الابداع 
كذلك الودائع والاوراق التجارية والاوراق الميصومة وأذونات اليزانة، و 

والصناديق الاستثمارية قصيرة الأجل، ومن الواضح أن التركيز في ىذا 
حية بالسوق يكون عمى عنصري السيولة والأمان أكثر من عنصر الر 

بسبب القيود التي تفرضيا السمطات النقدية وحساسية البنوك تجاه 
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 وضعيا السيولي الذي يؤثر مباشرة عمى عمميات الإستثمار والسحوبات
 اليومية والموسمية النقدية

الذي تمعب فيو :  Capital Marketسوق رأس المال ( 2) 
الرئيسي گمصارف الاستثمار وشركات  المؤسسات المالية الكبيرة الدور

رأس المال بتعاممو  قالتأمين وصناديق الضمان الاجتماعي ، ويتميز سو
اق تزيد عن في الأوراق المالية طويمة الأجل والتي ليا فترات استحق

عام. يعتبر ىذا السوق أكثر تنظيما من السوق النقدي ، كما أن التركيز 
حية من قبل المستثمر أكثر من عنصري بفيو يكون عمى عنصر الر 

السيولة والأمان، و يطمق عميو سوق الصفقات الكبيرة لأن المتعاممين 
وع المؤىمين والمدربين عمى ىذا الن المتيصصين فيو عادة يكونون من
 من العقود التجارية

حيث يتم  : Stock Exchangeسوق الأوراق المالية  (3)
الصكوك والأسيم والسندات القابمة  التعامل فيو بالأوراق المالية من

لمتداول سواء السيادية التي تصدرىا الحكومات أو الياصة التي تصدرىا 
 ءالشركات والبنوك أو غيرىا من المؤسسات والييئات الميول ليا
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بالتطور الاقتصادي  تارييياإرتبط تطور أسواق الأوراق المالية 
ت بو معظم دول العالم بجانب انتشار شركات ر والصناعي الذي م

المساىمة العامة يصوصا في الدول التي تتبنى المنيج الرأسمالي، كما 
أن إقبال الحكومات عمى الاقتراض من يلبل السندات وأذون اليزانة 

لمتعامل بالصكوك المالية مما اسيم بفاعمية في إنشاء يمق حركة قوية 
بورصات الأوراق المالية حيث كان التعامل في بادئ الأمر يتم في اي 
مكان حسبما يتفق إلى أن أصبح يتم في مبانی ياصة أصبحت تعرف 

 البورصات.  فيما بعد بأسواق الأوراق المالية او

صنفين أساسيين أسواق المال الى تقسم وبناءا عمى ما سبق، 
بناء عمى أجل استحقاق الأدوات المالية المتداولة في السوق المعنی 

وسوق الأوراق المالية )  Capital Marketی سوق راس المال فف
ة وطويمة طونعني بيما سوق المال(، يتم تداول الأدوات المالية متوس

دات الأجل ، أي التي تكون فترة استحقاقيا عام فأكثر، کالأسيم والسن
 .والصكوك والييارات والعقود المستقبمية

فيتم التداول في  Money Marketsأما في أسواق النقد  
الأدوات المالية قصيرة الأجل، أي التي تكون فترة استحقاقيا اقل من 
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، وفي الغالب يكون تاريخ الاستحقاق الاكثر شيوعا ليذه الأوراق سنة
وراق التجارية والقبولات ىو ثلبثة شيور، مثل شيادات الإيداع والأ 
 واذونادت اليزانة.  النقديالمصرفية وسندات صناديق استثمار السوق 

النقدي قصيرة الأجل فيتم إصدار معظم  ونظرا لطبيعة السوق
يصم من القيمو الاسمية لمورقة لمقابمة يالأدوات المالية لحامميا و 

في النظام )المصروفات الإدارية المرتبطة بالتسجيل وسداد الفائدة 
التقميدي(، وىي أكثر ملبءمة لممؤسسات المالية منيا لممستثمرين الأفراد 

حدود مرتفعة، غير أنو بالإكتتاب فييا  لتقييدحيتيا الضعيف و بلمستوى ر 
لاستثمار في ىذه الادوات بصورة غير مباشرة عن افراد من الممكن للب

 .طريق صناديق الاستثمار، وتوفر الودائع النقدية

وأدوات أسواق النقد وسيمة للبستثمار منيفضة المياطر لتحقيق 
ديل مستقر مع الحفاظ عمى القيمة الاسمية لممبمغ المستثمر، كما 

م دتجذب ىذه الأدوات اىتمام المستثمرين في حالة ارتفاع عوامل ع
 جاح أو استقرار الاستثمارات طويمة الأجل في الأسواق. نالتأكد من 

أن العائد الحقيقي للؤدوات النقدية بعد يصم  جب الإشارة الىيو 
ا جبضرائب أو رسوم أو عمولات مستحقة نادرا ما يكون عائدا مو  أية
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وذلك لإيفاض القوة الشرائية لمنقود بفعل معدلات  الطويلعمى المدى 
 التضيم.

كما إن أسواق رأس المال تنقسم إلى نوعين أساسيين ىما السوق 
فيي  وريةفالأسواق الالعقود المستقبمية، أما  وأسواق (الفورية )الحاضرة

تمك الأسواق التي تتعامل في أوراق مالية طويمة الأجل يتم تسميميا فورا 
فيتم تداول الأسيم  أسواق العقود المستقبميةعند إتمام الصفقة أما 

والصكوك فييا من يلبل عقود يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق،  نداتوالس
في الغالب لا يستوفي متطمبات المعايير الشرعية  غير أن النوع الثاني

كن العمل بو في أسواق المال التي يم الإسلبمية لمتداول، وبالتالي لا
وفيما يمي نناقش النوعين  .تطبق المبادئ الشرعيو الا في نطاق ضيق

 بشكل مفصل:
  الأسواق الفورية:

بالأوراق ويقصد بالأسواق الفورية تمك الأسواق التي تتعامل 
المالية طويمة الأجل، ويطمق عمييا الأسواق الحاضرة ، وىي تنقسم إلى 

 ثلبثة أنواع ىي :
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 : الأسواق المنظمة -1

( في  The organized Exchangesتنشأ الأسواق المنظمة )
الدول وفقا لقوانين وتشريعات وضوابط وسياسات تصدرىا الجيات 

ون ىناك سمطات أو ىيئات الميتصة بالدولة، وفي معظم الأحيان تك
ايضا  شأنترقابية تنظيمية )ىيئة أسواق المال أو ىيئة أوراق المال( 

بموجب القانون لتشرف عمى الأسواق وتنظم وتراقب عمميات التداول 
والتعامل في ىذه الأسواق التي يتم تداول الأوراق المالية فييا بعد 

ات سيادية إصدارىا من الجيات المريص ليا بالاصدار سواء جي
كالبنوك المركزية ووزارات الماليو واليزانة أو المؤسسات المالية غير 

 الحكومية.

لإلتقاء  اً محدد اً مكان لياوأىم ما يميز الأسواق المنظمة ىو أن  
المتعاممين بالبيع أو الشراء لورقة مالية مسجمة بتمك السوق بالرغم من 

تقاء المكاني، لحاجة للئ تم الكترونيا دون التأن عمميات التداول قد 
من  تم انتيابومن قبل الدولة أو رة تم تعيينة ويكون لمسوقي مجمس ادا

ويصدر الموائح والضوابط المنظمة  المساىمين يشرف عمى إدارة السوق
 .لعممو
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إلى نوعين رئيسين ىما اسواق الإصدار  المنظمةوتنقسم الأسواق 
 المنظمة الأولية )وتعرف بالسوق الإصدار قسووأسواق التداول. 

Primary Market)  ىي السوق التي تكون الجية المصدرة لمورقة ( و
الورقة لمبيع ) أو الإكتتاب( أو بواسطة  عارضةالماليو ىي نفس الجية 

جيات يوافق عمييا السوق لتقوم بالبيع لمجميور بالوكالة عن الشركة 
مورقة المالية، وفي ىذا السوق تكون العلبقة مباشرة بين ل المصدر

وذلك " المكتب "الجية المصدرة لمورقة المالية وبين المشتري الأول ليا 
نشرة بفي إطار الضوابط والموائح المنظمة للئصدار والشروط المحددة 

 الإصدار.

 ، والتي تعرف بالسوق المنتظمة الثانوية التداول قسوأما  
Secondary Market   فيي السوق التي يتم فييا تدول الأوراق

أو السماسرة(  )الوسطاءالمالية بيع وشراء بواسطة الوكلبء المعتمدين 
في إطار القوانين والموائح المعتمدة بالسوق والتي تحظر عمى أية جية 
غير مريصة بالسوق أن تقوم بعمميات تداول مباشر إلا من يلبل 

 .ط معتمديوس
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 غير المنظمة : الأسواق -٢ 

 The Unorganized يقصد بالسوق غير المنظمة 
Exchanges  التي لا يكون ليا مكان محدد يتم تداول  قتمك السو

الأوراق المالية فيو وفي العادة تكون ىذه الأوراق غير مسجمة في 
الأسواق المنظمة كبعض المستندات والقميل من الأسيم، ولا يشترط أن 

فقا لقوانين وسياسات الأسواق المنظمة وتعميمات يتم التداول فييا و 
ىيئاتيا المعتمدة، وتشمل السوق غير المنظمة أسواقا فرعية أيرى 

 :  تشمل

وجاءت التسمية إبتداء من السوق الثاني  :السوق الثاني -أ 
باعتبار أن السوق الأول ىي السوق المنظمة، أما ىذه 
فتتمثل في الوسطاء والسماسرة العاممين في الأسواق غير 
المنظمة والمنتشرين في المناطق الميتمفة وكذلك المصارف 

 التجارية التي تؤدي مثل ىذه الميمة .
اسرة غير الأعضاء في ويتكون من السم :السوق الثالث -ب 

ن كان ليم الحق في التعامل في  الأسواق المنظمة، وا 
الأوراق المالية المقيدة في تمك الأسواق، حيث يقدمون 
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يدمات التعامل في الأوراق المالية لممؤسسات الاستثمارية 
الكبيرة مثل صناديق المعاشات، ومحافظ الأوراق المالية 

اب الغير فضلب عن بيوت التي تديرىا البنوك التجارية لحس
السمسرة الصغيرة التي ليس ليا ممثمين في السوق 
المنظمة، وتتسم معاملبت السوق الثالث بصغر تكمفة 

 المعاملبت وكذا سرعة تنفيذىا.
وىي سوق بين الشركات الكبيرة وأغنياء  :السوق الرابع -ج 

المستثمرين لمتعامل في شراء وبيع الأوراق المالية في 
من يلبل وسيط يساعده في ذلك شبكة  طمبيات كبيرة

اتصالات إلكترونية وتميفونية، ويتم التعامل بسرعة وبتكمفة 
بسيطة وذلك كاستراتيجية إضافية لمحد من العمولات التي 
يدفعونيا لمسماسرة حيث يقتصر دور الوسيط عمى إتمام 
الصفقة ولا يحتفظ بميزون من الأوراق المالية المتعامل 

لا يتحمل أي مياطر بشأنيا، كما أنو لا  عمييا ، ومن ثم
يسأل عن نصائح بشأن الأوراق المالية التي ينبغي أن يوجو 
إلييا المستثمر أموالو، ومن ىنا فإن أتعابو تقل كثيرا عن 
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عمولة السمسرة، كما قد يحصل عمييا صفقة بصفقة ، أو 
 يتفق مع عملبئو عمى أتعاب سنوية مقابل يدماتو.

 : الاحتكاريةالأسواق  -3

وتتمثل ىذه الأسواق في الجيات السيادية في الدولة التي تصدر 
و کوزارات المالية والبنوك المركزية والمومسات يو حکوميأوراقا مال

بغرض إصدار الصكوك في الدول المعنية ، حيث  أالحكومية التي تنش
 .حتكر ىذه الجيات التعامل في الأوراق المالية السياديةت

 المشاركون في اسواق المال  2/1/6

غنى الأسواق المال عنيم يعممون بجانب  ىناك ثلبثة شركاء لا
الييئات الرقابية وجيات التحكيم المعترف بيا، وىولاء الشركاء يشممون 

 ثلبثة أصناف ىي :

 طالبوا الأوراق المالية: -أولا  

طالب الأوراق المالية إما أن يطمبيا من السوق الأولى سوق 
دارات وفي ىذه الحالة يطمق عميو لفظ المدير الأولى أو عارض الإص
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الثانوية أي  قالمال أو المستثمر المالى، أو أن يطمبيا من السو
 البورصة وفي ىذه الحالة يطمق عميو لفظ المستثمر في الأوراق المالية 

 وعموما يمكن تقسيم طلبب الأوراق المالية إلى الأقسام اليمسة التالية :

وىم في العادة يطمبون الأوراق المالية عبر الوسطاء  :رادالأف -أ 
الماليين أو المصارف التجارية أو مباشرة في بعض الحالات 
الياصة في بعض البورصات . وتمثل حصة الأفراد والعائلبت في 

في  %80البورصات نصيب مقدر حيث تتجاوز توظيفاتيم نسبة 
في دول  %30الی  %20الولايات المتحدة وتبمغ مابين 

 كالمممكة المتحدة واليابان وفرنسا والمانيا.

ويقصد بيا المؤسسات المالية  رفية :صالمؤسسات المالية الم  -ب 
کالبنوك التجارية ويمكن أن تشارك  مصرفياً التي تمارس عملب 

بصفتيا بنوك أعمال لممؤسسة المتعاممة في البورصة ولكن 
 قيدتياا حصتيا في البورصة قد تكون متواضعة يصوصا إذ

 .سمطات النقد المركزية

وىي المؤسسات المالية التي  المؤسسات المالية غير المصرفية : -ج 
الحصول عمى ودائع أو تمويل تمارس أعمالا مصرفية ) ك لا

( وتشمل ىذه الفئة شركات التأمين وصناديق التكافل أيرين
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وصناديق الاستثمار وصناديق دعم الودائع والصناديق المعاشية 
 .الضمان الإجتماعي وما شابييا يقوصناد

 التجارية المؤسسات كل تشمل :التجارية والمؤسسات الشركات  -د 
 أمواليا. استثمار الى تيدف التي الاقتصادي الطابع ذات

 العارضون للؤوراق المالية  -ثانيا 

يسمى العارضون للؤوراق المالية في السوق الأولية بالمصدرين 
بالبائعين ويمكن أن نميز بين ثلبثة أنواع من وفي السوق الثانوية 

 :العارضين للؤوراق المالية

كالبنوك المركزية وسمطات النقد  المؤسسات السيادية : -أ 
المركزية ووزارات المالية واليزانة التي تصدر الصكوك 
والسندات الحكومية، وىي التي يطمق عمييا الصكوك أو 

من التي تصدر السندات السيادية، وىي تعتبر أقل يطرا 
 .بواسطة الجيات غير الحكومية

التي تتديل عادة في السوق و  مؤسسات الجياز المصرفي : -ب 
وتتديل في  (كبنوك إصدار)الأولي لتصريف الأوراق المالية 

حافظ المالية لصالحيا ولصالح مال لتسييرالسوق الثانوي 
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ي المتيصصة في ىذا ىبنوك الإستثمار  رعملبئيا، وتعتب
ا أن البنك المركزي قد يتعامل في أسواق الأوراق الشأن، كم

السياسية التمويمية أو حتى  والماليو بغرض تحقيق أىداف
 . لأغراض تجاريو بحتة

وتتمثل عادة في شركات  المؤسسات والشركات المريص ليا: -ج 
المساىمة العامة والشركات الصناعية والتجارية الكبيرة 
والشركات القابضة التي تقوم بإصدار صكوك وأسيم وسندات 
لتمويل احتياجاتيا وتقوم بعرضيا في السوق الأولي للبكتتاب 

 .فييا تمييدا لإدراجيا في السوق المالى

 :الوسطاء الماليين - اثالث

لعصر الحديث بأنو عصر التيصص الذي يفرض عمينا ويتميز ا 
إلى أي مجال جديد لسد  الديولرغب في ن عندمااستشارة الميتصين 
 .المعمومات والميارات في ىذا المجالو النقص في المعرفة 

وىذا ينطبق عمى عمميات التداول في الأسواق المالية الذي توجد  
والكفاءة المينية والمعرفة  الماليين ذوي اليبرة الوسطاءبو مجموعة من 

 أمياطر العمميات الميتمفة وليذا يمجو والإلمام بضوابط التداول 
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لمعمل من يلبليم، حيث يقوم  الوسطاءلاء ليؤ المتعاممون مع السوق 
الوسيط بعقد عمميات بيع وشراء الأوراق المالية من يلبل البورصة في 

صحة لمسئولا وضامنا  ويعتبرالمواعيد المحددة مقابل عمولة معروفة، 
 كل عممية .

 مفيوم البورصة وأعضائيا وصناع السوق  2/1/7
 والفوائد التى تحققيا أولا: مفيوم البورصة

أدى التطور في الإنتاج الصناعي وظيور الإنتاج الواسع إلى 
الحاجة إلى تمويل المشاريع الجديدة والكبيرة، مما دعى الأمر إلى 

مصرفية تستطيع الوصول إلى كافة  ضرورة إنشاء مؤسسات مالية غير
المديرات المتاحة لدى جميع الأفراد بميتمف طبقاتيم وشرائحيم 

 .وتوظيفيا في القطاعات الإنتاجية الميتمفة
ومن ضمن ىذه المؤسسات الأسواق المالية وبدأ الأمر بتسمية 

مع بداية ( وتعود ىذه التسمية Bourseالسوق المالي بكممة بورصة )
بع عشر ظيرت مدينة بروج بقوة عمى ساحة السوق النقدية القرن الرا

( عائلبت تعمل في مجال الصرافة وكانت ىذه 6حيث كانت تجمع أكبر )
العائلبت تقدم بوالص التأمين وتقدم اليدمات المتعمقة ببيع وشراء النقود 
وكانت ىذه العائلبت ورجال الأعمال يجتمعون في منزل )فاندر بوروز( 
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سيد )بوروز( أتت كممة بورصة بالفرنسية والتي أصبحت ونسبة إلى ال
اسم يدل عمى سوق الأوراق النقدية. فيسجل التاريخ الحديث بأن أول 

 م. 1531سوق للؤوراق المالية في العالم كان قد افتتح في بمجيكا عام 
ويقال بأن التجار في ذلك الوقت كانوا يذىبون إلى مدينة )بروج( 

نزلون بفندق لعائمة تحترف الصرافة، وتسمى بشمال غربي البلبد، وي
 ( ولذلك اشتقت كممة البورصة.Vander Burse)فاندر بورص( )

أدى توسع الأنشطة والقطاعات والأعمال وتطور الظروف 
الاقتصادية والمالية إلى ضرورة إنشاء الأسواق المالية لمحاجة الماسة 
إلى تبادل الأوراق المالية بيعاً وشراء في ىذه الأسواق لأىداف ميتمفة، 
من أىميا المساىمة في تمويل المشاريع وتوفير السيولة ليا حيث يتم 

ت مواصفات وفترات وأغراض عة من الأدوات المالية ذاتداول مجمو 
 .ميتمفة

إضافة إلى إنيا قد تعوض عن التمويل المصرفي في حالة ارتفاع 
لى المشاريع التي لدييا كمفتو أو أحجام المصارف عن منح القروض إ

 .عجز مالي
ويعد السوق المالي من أىم الوسائل التي يتم بواسطتيا تجميع  

ميا وتوجيييا إلى الأشياص والمؤسسات لاستثمارىا في الاديارات وتحوي
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مشروعات قائمة أو تحت التأسيس ويمق الحقوق واليدمات المالية 
وتداوليا، وكذلك تحويل الاستثمارات طويمة الأجل إلى أصول سائمة عند 

 الحاجة.
ف البورصة بأنيا نظام يتم بموجبو الجمع بين البائعين تعر   

من الأوراق أو أصل مالي معين عن طريق وسيط والمشترين لنوع معين 
يسمى )سمسار أو شركة في ىذا المجال( في مكان محدد يسمى 
البورصة وذلك في وقت محدد وبذلك تكون أداء من أدوات التمويل 
والاستثمار. تمثل البورصة ذلك المكان الذي يمتقي فيو المحتاجين 

مستثمرون ... إلخ لرؤوس الأموال من أصحاب المؤسسات، الدولة، ال
مع المديرين، وبالتالى تمثل البورصة قناة من قنوات الاديار حيث تقوم 

 بجمع الاديار وضيو في الاقتصاد الوطني.

 وتحقق أسواق الأوراق المالية المنظمة مزايا عديدة،أىميا مايمى:

تسيل ىذه الأسواق عممية الانتشار من يلبل توفير أماكن معينة  -1
التى تتم فييا عمميات التداول بكفاءة  Market-Placesللؤسواق 

وبتكمفة منيفضة نسبياً. حيث أصبح المستثمرون واثقين بأن 
باستطاعتيم بيع أوراقيم المالية فى البورصة فى أى وقت يشاؤون، 
ولذا فإن السيولة فى التداول التى تحققيا ىذه الأسواق تجعل 
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ل عائد من الاستثمار فى المستثمرين أكثر استعداداً لقبول معد
الأوراق المالية أقل مما كانوا سيطمبونو فى حالة عدم وجود ىذه 

 السيولة.

تتيح عمميات التداول المستمرة فى البورصات تقويم الأوراق المالية  -2
الميتمفة وتكوين اراء فى ىذا السوق عن قيم الشركات التى 

ستقبلًب. ولذا أصدرتيا وعن الامكانيات والتوقعات ليذه الشركات م
فإن الشركات التى تعتبر توقعات نجاحيا واحتمالات توسعيا فى 
المستقبل جيدة برأى وحكم المستثمرين، تحصل عمى قيمة أعمى من 

 غيرىا، وبالتالى تستطيع الحصول عمى تمويل جديد بسيولة.

تسيل أسواق الأوراق المالية المنظمة استيعاب الاصدارات الجديدة  -3
 مالية حيث تساعد عمى تداوليا دون صعوبة.من الأوراق ال

سواق المنظمة باستقرار نسبى. تصف أسعار الأوراق المالية فى الأت -4
والسبب فى ذلك ىو أن الأسواق المنظمة توفر السيولة من يلبل 
تحقيق الاستمرارية فى الأسواق والتى بدورىا تؤدى الى تغييرات 

لاسواق المنظمة لكانت قميمة فى أسعار الاوراق، ولولا وجود ىذه ا
 التغيرات التى تطرأ عمى أسعار الأوراق المالية كبيرة نسبياً.
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 ةصأعضاء البور ثانيا: 

رة بيعادة يتم تحديد عدد معين من المقاعد في البورصات الك
في )كون لممقعد قيمة مالية محددة يتسمى بالمقاعد المتيصصة ، و 

الغالب كبيرة( ويتم إيتيار العضو بعد إستيفاء كل المتطمبات القانونية 
والتنظيمة ولا يتم تجاوز عدد المقاعد المحددة لمعضوية إلا أنو يجوز 

تتوافر فيو الشروط المطموبة  لعضو ايرلمعضو أن يتنازل عن عضويتو 
ى وذلك بعد الحصول عمى موافقة البورصة، وقد تصل قيمة العضوية إل

ما يزيد عن نصف مميون دولار في البورصات الكبيره كما ىو الحال في 
 : ة ىمصناف من أعضاء البور صويوجد يمسة أ بورصة نيويورك مثلب،

ىو عضو مريص في البورصة إلا أنو يعمل  :السمسار الوكيل -5
ة قيمة رسوم العضوية ، ضکوکيل لاحد بيوت السمسرة ، الذي يقر 

ىذا التصنيف  تحتقع يبو الياص وکما عمل متاجرا لحساي دكما ق
(  Introducer Brokerسار الوكيل ) سمأيضا، ما يسيمی ب

الذي يعتمد من قبل وكيل معتمد ليمثمو دايل او يارج مدينة مقر 
البورصة الدائم لمتواصل مع العملبء وتقديم اليدمات ليم وجميع 

عمى أن  نسبة من العمولة، مقابلاوامر البيع والشراء من الجميور 
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تنفذ الصفقات من قبل الوكيل الأصل في البورصة ومن يلبل قاعة 
 .التداول أو المكان المعتمد لتنفيذ عمميات التداول

وىو يقوم بدفع رسوم  سمسار الصالة(:)سمسار السماسرة   -6
سار الوكيل لحساب سمعضويتو من موارده الياصة ولا يعمل كال

يطمبيا، ويلبل فترات ذروة بيت سمسرة معين بل يقدم يدماتو لمن 
النشاط يقدم سماسرة الصالة يدماتيم لمسماسرة الآيرين دايل 

مكن أن يقوموا بتنفيذ المعاملبت نيابة عنيم مقابل جزء يالسوق و 
من العمولة، مما يقمل من إحتمال حدوث ايتناق في المعاملبت 

بيوت السمسرة من ممارسة  يمكنبالسوق، علبوة عمى أن وجودىم 
 . يا باقل عدد ممكن من السماسرة الوكلبء في الأوقات العاديةعمم

ىم التجار المسجمون الذين يعممون  :(الةصتجار ال) المضاربون  -7
لحسابيم فقط ولا يعممون لحساب الآيرين وبالتالى يقومون بدفع 

 .رسوم عضويتيم بأنفسيم

يقوم العضو المتيصص بدفع رسوم العضوية من  :ونصصالمتي  -8
أموالو الياصة کالمضارب، إلا أن المتيصص يكون ميتصا 

التعامل فييا ولا  يحتكربالتعامل في ورقة )أو أوراق( مالية بعينيا ، 
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ير العمل فييا . ويمعب الأعضاء المتيصصون آتيصص ميجوز ل
عروض في الورقة دورا ىاما في إستقرار البورصة، في حالة كثافة ال

جذب لالمالية يمجأ المتيصصون إلى تيفيض ىامش الربح 
د كما يبدي في ذات الوقت استعداده لشراء ما يعرض دن جيمشتري

منيا، والعكس في حالة كثافة الطمب، فيقومون بعرض جزء من 
 لكسر حدة الطمب.  ميزونيم

داد ىم التجار الذين يقومون بشراء أع يرة :صغتجار الطمبيات ال  -9
م البيع لمن يرغب في الشراء بكميات ثكبيرة من الأوراق المالية 

 صغيرة .
 صناع السوق ثالثا: 

صناع السوق ىم عبارة عن جيات طبيعية أو إعتبارية مريصة 
يسمح ليا ببيع وشراء الأوراق المالية لحسابيا  قلمعمل في السو

التعامل مع الجميور  مطمقاً عمييا  يحظرالياص إلا أنو في العادة 
مباشرة، غير أنو يجوز ليا التعامل مع الوسطاء وصناع السوق 

 .الآيرين
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الاصدارات  تغطيةصناع السوق في بعض الأحيان لكما يجوز  
في السوق الأولى فالفرق بين صانع السوق والوسيط يتمثل في  الجديدة

ل أن صانع السوق لا يجوز لو أن يتعامل مع الجميور مباشرة مث
 فقط. لحسابوالوسيط بل يعمل 

تيدم أسواق الأوراق المالية  السوق وظائف لصناعأن وبالتالى يظير 
 :تشمل

 بادوات لممتاجرة السوقي صناع لاستعداد نظرا لمسوق السيولة توفير -1
ضطر البائع الى انتظار المشتري يلب فلحسابيم الياص،  لاستثمارا

بناء عمى دراية كبيرة وىم يفعمون ذلك  النيائي لاتمام الصفقة
 .بأسيم معينة وبرغبات المستثمرين في التعامل قبالسو

الاسعار مما يقمل من مياطر الاستثمار، وذلك  تقمباتتقمل من حدة  -2
عمى صناع السوق كميات كبيرة من ورقة مالية  ضيعر  لانو عندما

دون السماح ليذه الكمية بان  تدريجياً معينة، يقومون بتصريفيا 
. وفي حالة نقص المعروض من بالانيفاض الأسعار تضغط عمى

أسعارىا  ورقة معينة فانيم يسعون في توفيرىا لمسوق حتى لا ترتفع
 .بصورة كبيرة
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قق لمسوق الثانوي ميزة الاحتفاظ بنشاط مستمر ومتوازن لا تح -3
ومتقمب، ويتم ذلك من يلبل ديول صناع السوق كطرف  موسمي

في  يالشراء وديوليم كطرف مشتر بائع عند إقبال المستثمرين عمى 
 حالة ازدياد عروض البيع.

يؤدي تعامل صناع السوق ببعض الأوراق المالية والتي قد تكون  -4
لمشروعات حيوية الى زيادة ثقة المستثمرين فييا وزيادة  أوراقا

 .سيولتيا

بالرغم من ذلك فإن بعض صناع السوق قد يقومون بممارسة  
قرار السوق ومصالح المتعاممين من أجل بعض الأساليب التي تضر باست

، لذلك لابد من وضع ضمانات في السوق  اضافيةتحقيق مكاسبب 
وتمنع أو تحد من تجاوزات نشاط ، والمتعاممين من مثل ىذه الممارسات

 ناع السوق، والتي تتمثل في الأتي :ص

ديد وحدات تفاوت في أسعار الصفقات التي يعقدىا صناع السوق تح -1
مرونة تامة لا تمنع بيد سقوف عميا ودنيا للؤسعار، وذلك بتحد وذلك

 .الطبيعية لاسعار الاوراق المالية من الاتجاىات
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تحديد حد أعمى لحجم وعدد الصفقات التي يعقدىا صانع السوق  -2
المشار الييا بكفاءة،  لوظائفيمأداء صناع السوق  بشكل يضمن

صناع السوق لبعض الأسيم، ويحول دون  ضاحتكار بع ويمنع
 حدوث تصادم بينيم ويضمن المنافسة الطبيعية. 

 إذ أن صانع السوق يكون دائما عمى إستعداد لمبيع لمراغبين
تفظ حوالشراء من العارضين لضمان إستقرار السوق، فمن الطبيعي أن ي

بقدر معقول من الأسيم حسبما تمميو عميو الدراسات السوقية، مع 
، في ظل المياطر التي قد بمناس ربحمئنانو عمى تحقيق ىامش إط

بكمية من الأسيم ليذا الغرض، في ظل  ظيتعرض ليا بسبب الإحتفا
اليامش قد  فبتضييقالميتمفين،  قالمنافسة القائمة بين صناع السو

اطر عالية ومتعددة ، والعكس إن رفع ميحصل عمى صفقات كثيرة مع ي
الصفقات سيكون  تعرضو لميسائر ، إلا أن عددقل إحتمال ياليامش فس

 .أيضا أقل

ضع صناع السوقي لممساءلة أمام لجان أسواق الأوراق المالية يي  -3
ي ما تأحد المتعاممين أو مبادرة من لجان السوق م نتيجة لشكوى

رأت في سموكو ما يؤثر سمبا عمى استقرار السوق ومصالح 
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ات في تصحيح أي وضع يذه المجان كافة الصلبحيلالمتعاممين، و 
 دون إبداء أية حيثيات.

 ق المالية في سوق المال المصري :الأورا 2/1/8

 :( Common Stocksأولًا: الأسيم العادية )

يمثل السيم ممكية أساسية في الشركة، وتصبح الشركة ممموكة 
لحممة أسيميا. وقد يبمغ عدد المساىمين في شركة واحدة مئات أو 
آلاف الأشياص، حيث يمتمك كل منيم حصة في المنشاة بنسبة ما 
يمتمكو من أسيم. وتتمثل حقوق حممة الأسيم العادية قبل المنشاة التي 

 يمي:  يمتمكون حصة فييا فيما
 ( :Dividendsالحق في توزيعات الأرباح ) -أ

لحامل السيم العادي الحق في الحصول عمى نصيب من الديل 
الذي تحققو المنشأة والمتمثل في حصة من توزيعات الأرباح ويسمى 
العائد الجاري. ويرتبط ىذا الحق بشرط أن تحقق المنشأة أرباح، وان 

 . أن يكون توزيع الأرباح بشكل نقدیتقرر إدارة المنشأة توزيع أرباح، و 

  (:Voting Rightsالحق في التصويت ) -ب



660 
 

لحممة الأسيم الحق في انتياب أعضاء مجمس الإدارة وفقا 
لقاعدة صوت لكل سيم. وينوب ىذا المجمس عنيم في إدارة المنشأة 
لأنيم من الناحية القانونية ملبك المنشأة. ويقوم مجمس الإدارة المنتيب 

 . الإدارة العميا التي تتولى الإدارة الفعمية والتنفيذية بتعيين

    (:Proxy Rightالحق في التفويض ) -ج

بموجب ىذا الحق يستطع المساىم تفويض حقو في التصويت إلى 
شيص آير ليقوم بعممية التصويت بدلًا منو عمى قرارات مجمس الإدارة 
في الجمعية العمومية. وقد ينتج عن عممية التفويض مشاكل تتعمق 
 بمحاولة بعض الأفراد استغلبل التقويض في السيطرة عمى إدارة المنشأة. 

 الحق في مراجعة دفاتر المنشأة: -د

بحكم القانون من حق حامل السيم العادي التفتيش والاطلبع و 
من أسيميا. إلا أن  مراجعة دفاتر وسجلبت المنشأة التي يممك جزء

ممارسة ىذا الحق في الواقع العممي محدودة جدا لأن الكثير من 
المنشآت تجد أن القوائم المالية المصدق عمييا من المراجع اليارجي 

 المعين من قبل مجمس الإدارة كافية لتمبية ىذا الحق.
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  (:Preferred Stacksثانياً: الأسيم الممتازة )

مالية ليا قيمة اسمية وتوزيعات أرباح  السيم الممتاز ىو ورقة
ة من قيمتيا الاسمية. ولمالك السيم الممتاز حقوقا بمحددة كنس

ل السيم العادي إلا أنو لا يتمتع موامتيازات تفوق حقوق و امتيازات حا
بحق التصويت أو الترشح في مجمس الإدارة. وىناك أنواع ميتمفة من 

 وضحيا بايتصار فيما يمي:ن، الأسيم الممتازة وفقا لنوع الامتياز
 (:Preferred Dividendsأسيم ممتازة من حيث الديل ) -أ

امتياز يتمثل في أولوية الحصول عمى  لحاممةيعطي ىذا النوع 
ة الأرباح الميصصة لمسيم الممتاز في حالة وجود توزيعات نقدية. نسب

فائض أما في حالة عدم وجود فائض قابل لمتوزيع، أو عدم كفاية ىذا ال
لتغطية ىذه النسبة، فيتم تجميع قيمة الأرباح المستحقة لحممة الأسيم 
الممتازة ليكون ليم أولوية الحصول عمى كل ما ليم من أرباح سابقة أو 
حالية في حالة وجود فائض قابل لمتوزيع يمكن من ذلك في الفترات 

 التالية.
عند الحصول عمي حقوقيا  أسيم ممتازة من حيث الأولوية في -ب

 التصفية:
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ل حممة الأسيم العادية في بيكون لحامل ىذا السيم أولوية ق
 الحصول عمى القيمة الاسمية لمسيم الممتاز من الأصول عند التصفية.

أسيم ممتازة من حيث القابمية لمتحويل إلى أسيم عادية  -ج
(Convertibility Option:)   

تعطى ىذه الياصية الحامل السيم الممتاز الحق )وليس الالتزام( 
في تحويل السيم الممتاز إلي أسيم عادية وفقاً لممصمحة الياصة 

 لحممة الأسيم الممتازة. 
 أسيم ممتازة من حيث مدة السداد: -د

قد تقرر المنشأة بالاتفاق مع حممة ىذا النوع من حممة الأسيم 
بتحديد مدة الاستحقاق السيم بحيث تقوم المنشاة الممتازة امتياز يتعمق 

 بسداد قيمتيا يلبل مدة يتفق عمييا. 
    (:Bandsثالثاً: السندات )

السند ىو ورقة مالية تصدر بقيمة اسمية وتعطي حامميا 
كوبونات دورية كنسية من قيمتيا الاسمية وليا تاريخ استحقاق. 
فالقيمة الاسمية ىي القيمة المثبتة والمكتوبة عمى وجو السند والتي 

ذا لدفعيا بتمتزم المنشأة  حامل السند في تاريخ الاستحقاق المحدد. وا 
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لسوق الثانوي )البورصة( فسوف تكون لو قيمة كان السند مدرج في ا
تقل عن القيمة الاسمية لمسند وذلك يد أو سوقية قد تتساوي مع أو تز 

 حسب اتجاىات أسعار الفائدة بالسوق. 

ويترتب عمى حصول المنشأة عمى تمويل عن طريق إصدار 
سندات تحمل ىذه المنشأة لأعباء سنوية ثابتة تتمثل في نسبة الكوبون 

أن قيمة الكوبون الياص بالسند تعتبر ثابتة في حين ييتمف  ويلبحظ
معدل العائد بايتلبف القيمة السوقية لمسند. وىناك أنواع عديدة 
لمسندات وفقا لمجية المصدرة لمسند من مستندات حكومية وسندات 

 ياصة بالشركات. وفيما يمي توضيح ميتصر لكل نوع من السندات: 

 (:Treasury Bondsالسندات الحكومية ) -أ

ىي عبارة عن سندات تصدرىا الحكومة لمحصول عمى التمويل 
اللبزم لسد عجز الموازنة أو تمويل مشروعات اليطة التي لا يتوافر ليا 
تمويل أو لامتصاص جزء كبير من السيولة الموجودة في السوق مما 
يجعميا أداة لمحد من التضيم. وتيتمف ىذه السندات من حيث آجاليا 

كون متوسطة أو طويمة الأجل وقد تكون بالعممة المحمية أو فقد ت
 الأجنبية.
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   (:Corporate Bondsالسندات الياصة بالشركات ) -ب

أجاز المشرع المصري لمشركات المساىمة وشركات التوصية 
البسيطة بالأسيم إصدار السندات، وفيما يمي توضيح لأىم أنواع 

 :منشآت الأعمالالسندات التي يمكن إصدارىا بواسطة 
 ( سندات القابمة لمتحويل الأسيمConvertible Bonds:)    

غالباً ما تمجأ المنشآت إلى ىذا النوع من السندات لمحصول عمى 
تمويل من المساىمين المترددين في الاكتتاب. وىذا السند يمكن حاممو 
من تحويمو إلى سيم عادي إذا رغب في ذلك. وغالباً يشترط مدة معينة 

يا غالباً ما يكون بسببمن الاستفادة بيذه الميزة التي  دتمكن مالك السنلي
معدل العائد عمى ىذا السند أقل من معدل الفائدة السائد في سوق 

 المال.
 ( سندات بدون كوبوناتZero Coupon Bands:)   

ىي سندات لا تقوم بتوزيع كوبونات بشكل دوري منذ تاريخ 
الاستحقاق ولكنيا تباع بيصم من قيمتيا الإصدار وحتى تاريخ 

 الاسمية.
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 ( سندات بضمانSecured Bonds:)  

تقوم بعض المنشآت بإصدار سندات مضمونة برىن لو الأولوية 
عمى ممتمكات الشركة كميا أو جزء منيا أو بضمان من قبل أحد البنوك 
أو الشركة القابضة أو إحدى الشركات التابعة مما يعطي لحامل السند 
الثقة الكاممة في إمكانية استرداد قيمتو في تاريخ الاستحقاق وكذلك 

 الحصول عمي قيمة الكوبونات الدورية.
 : الأوراق المالية قصيرة الأجل:رابعاً 

عن طريق الأوراق قصيرة الأجل، يمكن أن تحصل المنشاة عمى 
 تمويل قصير الأجل، أو استثمار الفائض النقدي لدييا لمدة زمنية تتراوح
بين أيام إلى مدة أقل من سنة أيضاً تصمح لممستمر الذي يرغب في 

ة. وفيما يمي توضيح الأىم الأدوات ناستثمار أموالو لمدة لا تزيد عن س
 :المالية التي تحقق الأغراض السابقة والتي تتوافر في السوق المصري

 (:Treasury Billأذون اليزانة ) -أ

يصدرىا البنك المركزي نيابة عن أذن اليزانة ىو ورقة مالية 
الدولة ومن ثم تتوافر فييا أعمى درجة ممكنة من الضمانات بالنسبة 
 3للؤوراق المالية. وتتراوح الآجال الياصة بأذون اليزانة فيما بين 
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شيور إلى عام كامل. ويتم شراء أذون اليزانة بنظام العطاءات التي 
العطاءات من أعمى إلى أقل تقدم من الأفراد والمؤسسات. ويتم ترتيب 

عطاء حتى يتم استيفاء الاحتياجات المالية . ثم يمي ذلك تحديد نسبة 
الفائدة أو معدل اليصم الذي يساوي بين القيمة الاسمية الأذن اليزانة 
وبين قيمة العطاء الذي تم قبولو في المتوسط ويمثل ذلك المعدل العائد 

اليالي من المياطر. وأذون عمى أذون اليزانة أو ما يطمق العائد 
اليزانة معفاة من جميع أنواع الضرائب، وفي الوقت الحالي تصدر أذون 

 اليزانة محددة المبمغ والمدة والفائدة.
 :(Certificate of Depositشيادات الإيداع ) -ب

عبارة عن شيادة إيداع نقدی وقتی تصدر لغرض إيداع الأموال. 
داع، موعد الاستحقاق ونسبة الفائدة وتحدد شيادة الإيداع مبمغ الإي

المقررة وتتراوح مدة استحقاق شيادات الإيداع الصادرة في السوق 
يوم وستة شيور. وتتنافس البنوك عمى إصدار  30المصري بين 

شيادات الإيداع عندما يزداد الطمب عمى القروض. وبالتالي يتحدد سعر 
ن سعر الفائدة عمى ىذه شيادات الإيداع وفقا لمطمب عمييا. وغالباً يكو

الشيادات اقل من سعر الفائدة الأساسي لتحقيق ىامش ربح لمبنك. ويتم 
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تقييم شيادات الإيداع بواسطة ىيئات متيصصة إلى جانب البنوك التي 
تصدرىا، ويؤثر تقييم الشيادات عمى الحصيمة التي يحصل عمييا 

تم تداوليا في المستثمر ،كما يؤثر عمى عائدات شيادات الإيداع التي ي
السوق الثانوية. وتقوم البنوك المصرية بإصدار شيادات إيداع الآجال 
تتراوح بين ثلبثة شيور وستة شيور، وىي غير قابمة لمتداول وليا سعر 

 .فائدة ثابت حتى حمول موعد الاستحقاق

 المالية المؤسساتا 2/2
  مفيوم المؤسسات المالية 2/2/1

في أصول  ،أعمال تتمثل أصوليالية ىي منشأة الما المؤسسة
 من المباني والآلات والمواد مالية مثل القروض والأوراق المالية بدلًا 

اليام والتي تمثل الأصول في الشركات الصناعية. كما تتمثل يصوميا 
في يصوم مالية مثل الودائع والمديرات بأنواعيا الميتمفة.  أيضًا

تستثمر في أوراق مالية، تقدم قروض لمعملبء، و  يةفالمؤسسات المال
بالإضافة إلى تشكيمة من اليدمات الأيرى مثل التأمين ويطط التقاعد 

 وغيرىا. 
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وتعتبر المؤسسات المالية حيوية للبقتصاد القومي حيث تمثل 
لمدفع والمعاملبت سواء لمسمع أو اليدمات،  أساسيةيصوميا وسائل 

ت الاقتصادية في للبئتمان لكل الوحدا سيكما تمثل أصوليا مصدر رئي
لخ. إالمجتمع سواء شركات، أو رجال أعمال، أو أفراد أو حكومات ... 

ولذلك تعتبر المؤسسات المالية أحد المكونات الأساسية لنمو الاقتصاد 
 الاقتراضأو  الإقراضوفيم أنشطتيا سواء  أنواعياككل. فمعرفة 

ة لكل تقدميا، تعتبر ضرور  التيويصوميا واليدمات  أصولياوعناصر 
 دارس لمنظام المالي والمؤسسات المالية. 

 أنواع المؤسسات المالية 2/1/2

 يمكن تقسيم المؤسسات المالية إلى مجموعتين:

 Financialتمثل الوسطاء الماليون  :المجموعة الأولى -1
Intermedias  وىم الذين يقومون بدورالوساطة المالية من

 البنك المديرات وتقديم القروض. فمثلًب  أويلبل قبول الودائع 
مالية ولكنيا  أصولالتجاري يقبل الودائع والمديرات والتي تعتبر 

 Secondaryوراق مالية ثانوية( أ) نيبالنسبة لمبنك تعتبر د
securities  يستيدميا لعمل قروض واستثمارات وذلك بقبول
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  .Primary Securitiesولية من المقترضين أ يةوراق مالأ
 يمى:في وتمثل الأنواع الرئيسية من الوسطاء الماليون 

 ـابات الاديار سح تقوم ىذه البنوك :البنوك التجارية
والإقراض للؤفراد والشركات والحكومة، وىي أىم مصدر 

 .للئقراض لرجال الأعمال
 فتح  عدا عدموىي تشبو البنوك التجارية : بنوك الاديار

الحسابات الجارية حيث يقتصر دورىا عمى فتح حسابات 
الاديار، وحسابات الأسواق النقدية والإقراض من يلبل 

 الأسواق المالية والقروض العقارية.
 الأعضاء سندات عامة وتدير  تعطى: اتحادات الأئتمان

 لتمويلحسابات الإديار وحسابات السوق النقدي والقروض 
 .ت والسمع المعمرة المنزليةالشراء الأجل السيارا

 أقساط بوالص ل شركات التأمين ب: تق شركات التامين
مؤجمة  مدفوعاتمن الأفراد والشركات عمى أساس  التأمين

ة، فيتم استثماريمق ودائع يطويمة الأجل ت عقوداً  باعتبارىا
 .إقراض الأموال للؤفراد والشركات في أسواق المال
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 تقوم صناديق المعاشات تجميع : المعاشاتالتقاعد و  صناديق
المعاشات في المستقبل،  لدفعالأموال من الأفراد والشركات 

في أسواق  غتمك المبالستثمار عادة با الصناديقم تمك تقو و 
 .المال

 تجميع أموال بار تثم: تقوم صناديق الاس ارتثمصناديق الاس
الأسيم أو سندات  و فىارىا في الإقراض أثمالمديرات واست

 .ةناليرا
: وتتمثل في مؤسسات مالية أيرى لا تقوم المجموعة الثانية -2

بدور الوساطة مثل: سماسرة الأوراق المالية، وتجار الأوراق 
المالية، وبنوك الاستثمار، والبنوك العقارية، وغيرىا من الشركات 
الأيرى التي تقدم يدمة أو أكثر من اليدمات المالية مثل 

 قصير الأجل.  ئتمانالا 
في  Security brokersدور سماسرة الأوراق المالية يتمثل 

الوساطة بين البائع والمشتري بحيث يتم تبادل الصفقة المالية 
عمى عمولة مقابل الجيد الذي بذلو لمتوفيق  السمسارويحصل 

 Securityما تجار الأوراق المالية أوالبائع.  المشتري بين
dealers  نما فلب يقومون بدور الوساطة بين البائع والمشتري وا 
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عادة بيعيا إيقومون بشراء الأوراق المالية لحسابيم بغرض 
مكانية بيع ىذه إوتحقيق الربح في المستقبل مع تحمل مياطرة 

  . الأوراق وتحقيق الربح
فيي  Investment Bankersالاستثمار  نوكوفيما يتعمق بب

وراق حكومية جديدة أو أت او سندأ سيمأتتعيد بتصريف إصدار 
أعمى. وتقوم  بأسعارأو شراء ىذه الأوراق ثم إعادة بيعيا 

بنفس الوظيفة حيث  Mortgage Bankersالبنوك العقارية 
و غيرىا وتقوم أتقوم بالحصول عمى العقارات سواء منازل 

بقروض طويمة الأجل لراغبي الحصول عمى ىذه  اباستبدالي
 و بنوك الاديار. أل شركات التامين العقارات من يلب 

ويعتبر كل من سماسرة وتجار الأوراق المالية وبنوك الاستثمار 
نواع متيصصة من المؤسسات المالية، فيم أالعقارية  بنوكوال

و أو بنوك الاديار أالبنوك التجارية  يون مثلليسوا وسطاء مال
 أتنشفيذه الأنواع من المؤسسات المالية لا  أمينشركات الت

نما دورىا ىو مجرد نقل أ و تمرير أوراق مالية ياصة بيا ، وا 
من يلبل مؤسسات أيرى إلى مشترين  ىاصدار إوراق مالية تم أ
 ق.مستثمرين من السوو أ
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 المؤسسات المالية والنظام المالي 2/1/3

الوسطاء الماليون والمؤسسات المالية الأيرى جزء ىام من  يعتبر
النظام المالي الذي ييدم المجتمع، حيث يقدم النظام المالي العديد من 

 ,Rose, Kolariاليدمات والتي لا يستطيع الاقتصاد العمل بدونيا )
and Fraser, 1993 )في اليدمات وتتمثل ىذه: 

حيث يقدم النظام المالي الائتمان المشتري  :Creditالائتمان  .1
عمال أمثل  الرأسماليةكما يمول الاستثمارات  واليدمات، السمع

نشاء والبناء وشراء العدد والآلات، فالاستثمارات تزيد من الإ 
من ارتفاع مستوى المعيشة  تمكنوأيضًا انتاجية المجتمع 

  .للؤفراد
مة لمدفع ميتمفة مثل نظأيقدم النظام المالي  :Paymentالدفع  .2

الجارية. كما يوفر الآلية في عمميات الإيداع  والحسابات النقدية
الاتجاه الآن التحول إلى الوسائل  أصبحوالسحب، حيث 

 الالكترونية في الدفع. 
يقوم النظام المالي من  :Money- Creationتوفير النقود  .3

الأموال  يلبل وظيفة الائتمان والدفع بتوفير النقود، حيث تعتبر
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تمكنا من تجنب المقايضة وعيوبيا. فيي  النقودفوسيمة لمتبادل. 
يلبل وحدة محاسبة واحدة وىي  يمةمصدر لمتعبير عن الق

زن القيمة، حيث يمكن اديارىا ينيا مأو الدولار. كما أالجنيو 
 لحين استيداميا. 

يشجع النظام المالي عمى الاديار وتدفق  :Savingsالاديار  .4
الاستثمارات الميتمفة. فمن يلبل النظام المالي  الأموال إلى

والأسواق المالية التي تعتبر جزء من ىذا النظام يمكن لممديرين 
مواليم لي المقترضين ويحصموا عمى ديل سواء في أأن يقرضوا 

 حتاجا. فإذا رأسماليةاسب كو مأشكل فائدة أو توزيعات 
شارة إلى إضافية فالنظام المالي يرسل إالمقترض أموال 

المديرين بذلك من يلبل ارتفاع معدلات الفائدة، والتي تشجع 
المديرين عمى زيادة مديراتيم وتقميل استيلبكيم ومن ناحية 
أيرى إذا انيفضت حاجة المقرضين إلى الأموال فإن معدلات 

 ت. الفائدة تنيفض وبالتالي تنيفض المديرا

ن الوظيفة أمن يلبل الوظائف السابقة لمنظام المالي يتضح لنا 
الأساسية لمنظام المالي في تحريك الأموال من المديرين إلى 
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من الوحدات ذات الفائض المالي إلى الوحدات ذات  ايالمقترضين، 
فق في الأموال يمكن أن يتم من يلبل ثلبثة دوىذا الت العجز المالي.

  :طرق

مباشر بين المقرضين والمقترضين، وذلك بدون اتصال  -1
ي من المؤسسات المالية، حيث أو أالوسطاء الماليون  مساعدة أي من

 بالإضافةموالو في المستقبل، أن يسدد لو أيتعيد المقترض لممقرض ب
 تعرضو لمياطر الاقراض.  إلى عائد مقابل

 .الاتصال من يلبل سماسرة الأوراق المالية -2

اتصال نصف مباشر، حيث يتم الاعتماد عمى وساطة ويعتبر ىذا 
المعاملبت  فو التاجر، وذلك لتقميل تكاليأثالث مثل السمسار  طرف

إلى تحسين السيولة. وىنا تكون وظيفة السمسار  بالإضافةوالمعمومات، 
صدارىا من إو السندات التي يتم أالتاجر إنشاء السوق الثاني للؤسيم و أ

 الأصمي.  يلبل المقترض

 يخوفي ىذه الحالة يكون المقرض غير مضطر للبنتظار حت تار 
عادة بيع ىذه إاستحقاق القرض ليحصل عمى أموالو، ولكن يمكنو 

 و التاجر. أالأوراق المالية من يلبل السمسار 
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مرونة من التمويل المباشر،  أكثرورغم أن ىذا النوع من التمويل 
 قد لا من ىذا التمويل، فمثلًب  تحد قدإلا أن ىناك العديد من القيود التي 

موالو في حالة الأسيم أوالحصول عمى  عيتمكن المقرض من إعادة البي
أو السندات طويمة الأجل وعندما لا توجد سوق نشطة لإعادة بيعيا، 
وكذلك بالنسبة للؤسيم إذا كانت من النوع الذي يحتوي عمى درجة كبيرة 

تقرار أسعار الأسيم واحتمال اس دمإلى احتمال ع بالإضافةمن المياطر، 
و السمسار الطرف أا قد لا يجد التاجر . واييرً رأسماليةتحقيق يسائر 

الأير المناسب الذي يرغب في نفس الشروط التي يعرضيا الطرف 
و التمويل أالأول. لكل ىذه القيود ظيرت الحاجة إلى الوساطة المالية 

 غير المباشر. 

اطة المالية والتي يتم من التمويل غير المباشر أو الوس -٣
كل من الوحدات الاقتصادية سواء ذات الفائض  متطمبات شباعإيلبليا 
 من يلبل البنك التجاري يمكن لممودع أن و العجز المالي. فمثلًب أالمالي 

و أيحصل عمى مميزات أفضل من يلبل تقميل مياطر عدم السداد 
الأموال ميما كانت ي كميات من أالسيولة. كما يمكن لممودع وضع 

يحتاجو من  يمكنو الحصول عمى ما رضصغيرة. وكذلك بالنسبة لممقت
 موال وبالأجل المناسب لو. أ
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وىذا يعني أن التمويل غير المباشر يتناول شقين: الشق الأول 
وذلك من يلبل توفير  Secondary Marketيتمثل في السوق الثاني 

السيولة والتسييلبت المادية شروط مالية تجذب المقرضين مثل الأمان و 
. وىذا السوق الثاني يشتمل عمى ودائع البنوك بمغي مأمكانية اديار ا  و 

 والمديرات والأوراق المالية قصيرة الأجل. 

 Prinary Marketأما الشق الثاني فيتمثل في السوق الأول 
وىو تقديم القروض لممقترضين النيائيين بكميات كبيرة ولفترات طويمة، 

الوسطاء  ومتحمل الوسيط المياطر نيابة عن المديرين. وبذلك يقحيث ي
ا يار ويصوصً الادالماليون بدور ىام في الاقتصاد، حيث يشجعون 

لأصحاب المديرات المحدودة، كما يساىمون في قميص الموارد المالية 
ويقومون بعممية تحويل الأموال من المقرضين الى المقترضين وحل 

وبذلك يمكن التغمب لا قيود التحويل نصف بينيم.  المتطمبات المتعارضة
 المباشر بين المقرضين والمقترضين.

 الوساطة المالية 2/1/4

حد أالوساطة المالية تعني عممية استحواذ عمى موارد مالية من 
ية مثل الشركات، والمنظمات الحكومية، والأفراد، وذلك الاقتصاد الوحدات
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الموارد إلى وحدات اقتصادية أيرى. فالمؤسسات  ىذهتاحة إبغرض 
 ل ىذه الوساطة. ييتس جلأالمالية توجد من 

ىناك ماذا لو تصورنا مجتمع ما بدون وساطة مالية، وليس 
وسيمة لمتبادل سوى المقايضة بالسمع واليدمات. فبدون الوساطة 
المالية يكون ىناك تبادل فعمي وفوري بين سمع ويدمات كميرجات، 

ممتمكات مادية كمديلبت، ولا يكون ىناك أي و  عاممة يدأيارد و ومو 
مثل النقدية أو الودائع تحت الطمب، أو الحسابات  ماليةوجود للؤصول ال

 لخ. إالاديارية، أو الأوراق المالية... 

ا، لا يمكن الاعتماد عمى المقايضة، حيث أن ىذا النظام عمميً 
الأيدي العاممة والادارة : تساوي الرغبات بين أصحاب يفترض أولًا 

التبادل لابد  ىذاا: أن من سمع ويدمات، ثانيً  حتاجونوي والممكية وبين ما
 ا: أن مقدمي الموارد سوف يقبمون كل ماأن يتم في نفس الوقت، ثالثً 

 ينتج من سمع ويدمات. 

ذا تديمت الأموال بين طرفي المقايضة فإن مقدمي الموارد إولكن 
بل مواردىم، ويستيدمونيا في شراء ما يحصمون عمى أموال مقا

لمقيمة، فإن  عياريحتاجونو من سمع أو يدمات. وبقبول الأموال كم
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التبادلات تصبح تبادلات نقدية حيث يمكن التبادل النقدي مقدمي الموارد 
نفاقيا كميا في وقت واحد، إمن اديار جزء من ثمن ىذه الموارد بدل من 

ميم فرصة لمحصول عمى الكميات التي ماأكما أن متمقي الموارد يكون 
 يحتاجونيا لمنتجاتيم بجزء من أمواليم فقط.

المقابمة التامة بين كل من المقترض  افتراضنجد أن  بالتاليو 
والمقرض غير واقعي، حيث أن المقرض قد لا يجد المقترض الذي 

ن المقترض قد يحتاج إلى أو أيحتاج إلى كل ىذه الأموال أو العكس. 
التي يرغب فييا المقرض، ومن ىنا تظير  لفترة أطول من الفترةموال أ

الحاجة إلى الوسطاء الماليون يقومون بجمع الأموال بكميات ميتمفة 
وشروط يقبميا المديرون والمستثمر وفي نفس الوقت يقوموا بالتمويل 

  بالكميات والشروط التي يو ليا المقترضون المستيدمون ليذه الأموال.

 نيالماليطاء الوس

الوسطاء الماليون يقوموا بنفس الوظيفة  عمى الرغم من أن كل
صدار ا  الأساسية وىي قبول الأوراق المالية الأولية من المقترضين و 

و المديرين، إلا أنيم ليسوا أأوراق مالية ثانوية إلى المقرضين 
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متشابيين. ويمكن تقسيميم إلى مجموعات حسب الصفة الغالبة عمى 
 (.Rose, Kolari, and Fraser, 1993كالآتي ) أنشطتيم

 Depositoryالوسطاء الذين يتمقوا الودائع ) -1
Intermediaries) 

حيث أن معظم الأوراق المالية الثانوية والتي ىي مصدر 
ولاء الوسطاء، تأتي من الودائع سواء من ىلمقروض التي يقدميا 

أو الحكومة. ومثال الأفراد، أو المشروعات التجارية أو الصناعية، 
 ليؤلاء الوسطاء البنوك التجارية. 

  Contractual Intermediariesون يالوسطاء التعاقد -٢

الوسطاء في تعاقد مع عملبئيم بغرض  ىؤلاءحيث يديل 
الاديار لتوفير الحماية المالية ضد اليسائر المحتممة سواء في 

ياة والممتمكات ممتمكاتيم أوحياتيم. وتعتبر شركات التأمين عمى الح
 وصناديق التقاعد امثمة ليذا النوع من الوسطاء. 

 Secondary Intermediariesن يالوسطاء الثانو  -٣

طمق عمييم ىذا المسمى لأنيم يعتمدوا بدرجة كبيرة عمى يو 
مؤسسات مالية أيرى مثل البنوك التجارية لتمويل ترويضيم. ومثال 

 ليؤلاء الوسطاء شركات التمويل. 
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 Investment intermediariesستثماروسطاء الا -4

وراق مالية سواء طويمة الأجل أو قصيرة أىؤلاء الوسطاء  يقدم
 احتاجو يبيعيا إذا أطويمة  لأجالمر ثيحتفظ بيا المست يمكن أنالأجل 

ذلك صناديق استثمار الأسيم، وصناديق استثمار ومثال  إلى أموالو.
 المالية طويمة الأجل.  استثمار الأوراق قينادصالسندات، و 

 نيدور الوسطاء المالي

 مثل الوظيفة الأساسية لموسطاء الماليون في تحويل الأصول
بية للؤفراد المديرين ذلأوراق مالية أكثر جا تحويميموذلك من يلبل 

تصدر مباشرة عن طريق الشركات. حيث  التيمقارنة بالأوراق المالية 
الوسطاء بشراء الأوراق المالية سواء ممكية أو دين من  ىؤلاءيقوم 

الشركات المصدرة ليائم يقومون بتمويل ىذه الأوراق المالية من يلبل 
و المديرين الأفراد في شكل ودائع، أمالية لممستثمرين  حقاقاتاستبيع 

 لخ. إومديرات، ووثائق تامين.. 

والأوراق المالية التي تصدر عن طريق الشركات وتشترييا 
صدارىا إوراق مالية أولية أو الأوراق التي تم أالمؤسسات المالية تسمى 

عن طريق  صدارىاإوراق مالية تم أفي السوق الأول، وذلك لأنيا 
 صول حقيقية. أشركات بحاجة إلى تمويل لاستثماره في 
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و أأما الأوراق المالية التي تصدرىا المؤسسات المالية لممديرين 
المودعين مثل الودائع أو المديرات فتعتبر أوراق مالية ثانوية وذلك لأن 
ىذه الودائع رجعت إلى أوراق مالية أولية والتي أصدرتيا الشركات 

واستثمرتيا في أصول حقيقية، ويمكن توضيح ىذه الفكرة من الأصمية 
يلبل عرض بسيط لميزانية كل من إحدى الشركات واحد الوسطاء 

 : كالآتيالماليين 

 الوسيط المالي الشركة

 اليصوم الاصول اليصوم الأصول

 صول حقيقيةأ

 -مصانع )
 آلات(.

أوراق مالية 
 أولية

 -)ممكية 
 (ونيد

أوراق مالية 
 أولية

 -)ممكية 
 (ونيد

 أوراق مالية ثانوية

 -مديرات -)ودائع
 وثائق تأمين(

وىذه الميزانية البسيطة توضح الايتلبفات العممية بين كل من 
 وم لكل منيما.صالشركة والوسيط المالي من حيث الأصول والي

فوظيفة التحويل ىذه التي يقوم بيا الوسطاء الماليون تجعمنا 
ن المؤسسات المالية تشتري الأوراق المالية ل ىام وىو كيف أؤاأمام س
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وراق مالية أالأولية التي تصدرىا الشركات وتحوليا بطريقة مربحة إلى 
 و المديرين؟أكثر جاذبية للؤفراد المستثمرين أثانوية 

يمكن لممؤسسات المالية القيام بيذه الوظيفة من يلبل قدرتيا 
مدير أن يتجنبيا إذا عمى تيفيض عدة أنواع من التكاليف لا يمكن لم

قام مباشرة بالتعامل مع الشركات، بالإضافة إلى تقديميا لمعديد من 
 ر الفرد القيام بيا.ماليدمات التي لا يمكن لممستث

 قدرة المؤسسات المالية عمى تيفيض التكاليف  أولًا:
إن قدرة المؤسسات المالية عمى تيفيض التكاليف تتمثل في 

النوع الأول ىو تكاليف المعمومات، وىي  ثلبثة أنواع من التكاليف
 التكاليف التي يواجييا الأفراد الذين يستثمرون مباشرة في الشركات.

فالمستثمر الفرد يجب أن يتابع ويراقب تصرفات ىذه الشركات،  
دارة ىذه الشركات بتصرفات مناقضة لمشروط إلأنو من الممكن أن تقوم 

التي تم الاتفاق عمييا في العقود بينيا وبين المستثمرين. أما بالنسبة 
 لممؤسسة المالية فإن الوضع ميتمف. 

ا وتستثمرىم في موال المديرين معً أفالمؤسسات المالية تجمع 
ىناك وراق مالية أولية من التي تصدرىا ىذه الشركات، وبالتالي يكون أ

حافز لدى المؤسسة المالية لتجميع المعمومات ومراقبة تصرفات 
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الشركات لأن لدييا نصيب أكبر من الاستثمارات عن أي مستثمر فرد، 
إلى انيفاض متوسط تكمفة تجميع ىذه المعمومات، حيث تظير  بالإضافة

 ا لكبر حجم الاستثمار. ىنا اقتصاديات الحجم في تجميع المعمومات نظرً 

الثاني من التكاليف ىو تكاليف المعاملبت  النوع
Transaction Cost ا وشراء الأوراق المالية. فنظرً تكمفة بيع  وتعني

المستثمر الفرد، تحقق المالية مقارنة بلكبر حجم تعاملبت المؤسسات 
ا. أيضً المعاملبت  المؤسسات المالية اقتصاديات الحجم في تكمفة

ر وسعلفرق بين سعر بيع الورقة و اأضافة إلى أن ىامش الربح بالإ
 شرائيا عادة يكون اقل في حالة الشراء او البيع بكميات كبيرة.

أما النوع الأيير من التكاليف فيو التكاليف الياصة بمتطمبات 
. فالمؤسسات Liquidity and Price Riskالسيولة مياطر السعر 

يمكن سحبيا في  المالية تقدم الأوراق المالية الثانوية مثل الودائع التي
إلى قدرتيا عمى التنويع في تشكيمة الاستثمار والذي  بالإضافةاي وقت، 

 يساعد عمى تيفيض المياطر. 

ا لمحجم الكبير لاستثمارات المؤسسات المالية فيمكنيا أن نظرً 
بدقة بالعائد  التنبؤاستثماراتيا حيث يساعدىا ىذا التنوع عمى  فيتنوع 

اراتيا. أما صغار المديرين فقد يتعرضون المتوقع عمى تشكيمة استثم
إلى  جةإلى يطر السوق وىو انيفاض سعر الورقة المالية عند الحا
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سيولة أو في حالة إعادة بيعيا، ويسمى ىذا اليطر يطر السعر وىو 
 .شرائو أن يكون سعر بيع الأصل اقل من سعر

 : اليدمات الأيرى التي تقدميا المؤسسات الماليةثانيا
العديد من اليدمات الأيرى التي يمكن أن تقدميا  ىناك

 المؤسسات المالية والتي تتمثل في الآتي: 

حيث  Maturity Intermediation الوساطة الزمنية -١
المقابمة أو التوفيق بين الأصول واليصوم رغم  المالية يمكن لممؤسسات

جل جميا فيمكن لممؤسسات المالية أن تعطي قروض طويمة الأأايتلبف 
وفي نفس الوقت يكون عمييا التزامات قصيرة الأجل لممديرين، وذلك 

سعار الفائدة أو مياطر أمن يلبل قدرتيا في التعامل مع التغير في 
 سعر الفائدة.

 the Transmission of التأثير في السياسة النقدية -٢
Monetory Policy  تعتبر ودائع البنوك والمؤسسات المالية الأيرى

أفراد المجتمع، مما جعل ليا تأثير عمى  نيقبولة لمتعامل بوسائل م
السياسة النقدية. فودائع ىذه المؤسسات مكون ىام لممعروض من 
النقود والتي تؤثر عمى معدلات التضيم. وبالتالي تعتبر البنوك ىي 

النقدية عمى بقية القطاع المالي  السياسة الطريق الذي تؤثر من يلبلو
 . وعمى الاقتصاد ككل
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تعتبر  Credit Allocation تيصيص الائتمان -٣
الذي ييتص بتمويل قطاعات معينة  الوحيد المؤسسات المالية المصدر

 البنوك العقارية بتمويل المباني والمنشآت، وتقوم في الاقتصاد. فمثلًب 
 الزراعية وىكذا.  المشروعات البنوك الزراعية بتمويل

 Intergenerational تحويل الثروة من فترة لأيرى - 4
Wealth Transfers. 

تعني قدرة ىذه المؤسسات عمى تحويل الأموال واديارىا من  وىي
اديار الأموال في فترات الشباب إلى فترات الكبر  فترة الأيرى. فمثلبً 

تعتبر ميزة لا توفرىا إلا مثل ىذه المؤسسات، مثل شركات التامين 
 وصناديق التقاعد.

تقدم المؤسسات المالية أنظمة لمدفع مثل  يدمات الدفع: -5
 ويدمات السحب أو الدفع الالكتروني وغيرىا.  تظيير الشيكات

لممدير الفرد ذو  يمكن . لاالوساطة للبستثمارات الصغيرة -6
ل مرتفعة، ولكنو من يلب  بأسعارالموارد المحدودة شراء أوراق مالية 

المؤسسات المالية يمكنو الاستثمار في ىذه الأوراق وتحقيق نفس العائد 
تقوم المؤسسة المالية  حيث الذي يحققو المستثمر ذو الموارد الكبيرة.

 المديرينبتجميع ىذه الأموال المحدودة واستثمارىا، وبذلك يحقق صغار 
 منيم عمى حده. لو استثمر كل واحد  مامعائد أعمى 
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ا مً ىذا الفصؿ فإنو مف المتوقع أف تصبح مم دراسةبعد 
 بالمفاىيـ العامة لمموضوعات التالية: 

  كيفية استخداـ المتخصصيف المالييف لممعمومات المحاسبية
 ات النقدية لمشركة وادائيا المالي،لتحميؿ التدفق

  مراجعة موجزة لمبيانات المالية التي تتضمنيا القوائـ المالية
 الرئيسية الاربعة،

 كيفية اجراء تحميؿ لمتدفؽ النقدي 
  كيفية استخداـ قائمة المصادر والاستخدامات لتحميؿ الاداء

 المالي لمشركة.
   التعرؼ عمي مفيوـ مبدأ التغطية في التمويؿ 
  التعرؼ عمي مفيوـ رأس الماؿ العامؿ وكيفية تمويمة 
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 تمييد
بداية نود الاشارة الي اف كلا مف المحاسبيف والمتخصصيف 

. حيث يقوـ المالييف يستخدموف المعمومات المالية بطرؽ مختمفة
بتكويف البيانات المالية باستخداـ منيج قائـ عمي  المحاسبوف

اسبيف يسجموف الايرادات في نقطة الاستحقاؽ، وىذا يعني اف المح
وليس بالضرورة عندما تحصؿ الشركة  تحمميا،البيع والتكاليؼ عند 

 .او تدفع مصروفاتيا نقدا ،عمي متحصلاتيا النقدية

في المقابؿ يستخدـ المتخصصوف الماليوف نيج التدفؽ 
 ، سواءالنقدي الذي يركز عمي التدفقات النقدية الداخمة والخارجة

المستقبمية، وبناء عمي ذلؾ يقوـ المدير المالي بتحويؿ  واالحالية 
الي تدفقات نقدية داخمة  ،المعمومات المحاسبية والضريبية ذات الصمة

بحيث يمكف لمشركات والمستثمريف استخداـ ىذه المعمومات  ،وخارجة
 لمتحميؿ واتخاذ القرار

يتناوؿ ىذا الفصؿ كيفية استخداـ  وفى ضوء ذلؾ،
مالييف لممعمومات المحاسبية لتحميؿ التدفقات النقدية المتخصصيف ال

لمشركة وادائيا المالي . ونبدأ خلاؿ ىذا الفصؿ بمراجعة موجزة 
لمبيانات المالية التي تتضمنيا القوائـ المالية الرئيسية الاربعة متضمنا 
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ذلؾ كيفية اجراء تحميؿ لمتدفؽ النقدي ثـ نناقش كيفية استخداـ قائمة 
 ستخدامات لتحميؿ الاداء المالي لمشركةالمصادر والا

 القوائـ المالية: 3/1
الشركات  (SEC)تنظـ لجنة الاوراؽ المالية والبورصات 

المتداولة والاسواؽ والاسيـ والسندات في البلاد والتي تفرض اف تقوـ 
 (IAS)الشركات بانشاء بيانات مالية وفقا لمعايير المحاسبة الدولية  

( الميزانية العمومية 1بيانات مالية رئيسية ىي: ) والتي تتضمف اربعة
( بياف التدفقات 4(بياف الارباح المحتجزة )3( قائمة الدخؿ )2)

النقدية. وفي الجزء التالي نراجع البيانات المالية التي تتضمنيا تمؾ 
 القوائـ.

 اولا : الميزانية العمومية
لمشركة تقدـ الميزانية العمومية عرضا سريعا لموضع المالي 

في وقت محدد، ووفقا لقواعدىا يجب اف تتساوي اصوؿ الشركة مع 
التزاماتيا وحقوؽ مساىمي الشركة وبالتاليي يقوـ الدائنيف 
والمساىميف بتمويؿ جميع اصوؿ الشركة والتزاماتيا بالاضافة الي 
متطمبات المساىميف . وتظير الاصوؿ والالتزامات بترتيب تنازلي مف 

تي تعكس طوؿ الوقت المستغرؽ لتحويؿ الحسابات حيث سيولتيا وال
الي نقدية. وتظير الاصوؿ الاكثر سيولة )النقدية( اولا وتاتي الاقؿ 
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سيولة )الاصوؿ الثابتة( في النياية. وبالمثؿ تمثؿ الحسابات الدائنة 
الالتزامات التي يجب عمي الشركة دفعيا نقدا خلاؿ العاـ المقبؿ. 

 ة العمومية يمثؿ حقوؽ المساىميفوالقسـ الاخير بالميزاني

لانتاج GPCوالجدوؿ التالي يعرض الميزانية العمومية لشركة 
وكما ىو معتاد  2020ديسمبر  31النفط العالمية لمعاـ المنتيي في 

في التقارير المالية يوضح الجدوؿ ايضا البيانات المالية السابقة في 
 لاغراض المقارنة: 2019عاـ 

 (3/1جدوؿ )                    
 9107،  31/12/2020في   GPCالميزانية العمومية لشركة 

 0202 0202 عناصر الميزانية
   الأصول

   الاصول المتداولة 
 002 442 نقدية وشبة نقدية 

 02 23 أوراق مالية قصيرة الأجل
 0022 0102 حسابات مدينة
 322 103 مخزون سلعي

اخرررررررا غارررررري ال الرررررر  مصرررررررواات مداوعررررررة 
 قدما(م

072 071 

 0032 0272 إجمالي الأصول المتداولة
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   الأصول الثابتة
 2204 2202 إجمالي الالات والمعدات والمباني

 2223 2212 ناقص مجمع الاستهلاك
 3122 3230 صااي الالات والمعدات والمباني 

الاصرررررول ليرررررر الملموسرررررة والاصرررررول الثابتررررر  
 الاخرا

732 470 

 1012 1702 صااي الاصول الثابت 
 2202 2322 إجمالي الأصول

   الالتزامات وحق الملكية
   الالتزامات المتداولة

 0224 0127 حسابات دائنة
 327 477 اوراق الداع

 272 442 مصرواات مستحقة
 0072 0104 إجمالي الالتزامات المتداولة

   الالتزامات طويلة الاجل 
 722 227 ضرائ  مؤجلة

 0474 0712 جل غسندات(قروض طويلة الأ
 0017 0117 اجمالي الالتزامات طويلة الاجل

 4327 3020 اجمالي الالتزامات
   حقوق الملكية
 22 22 اسهم ممتازة 

 240 272 جنية( 0أسهم عادية غالقيمة الاسمية 
 002 042رأس المررررال المررررداوي بمررررا يزيررررد عرررر  القيمررررة 
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 الاسمية
 2172 4070 أرباح محتجزة

 422 104 هم الخزينة( اس-غ
 2772 4222 إجمالي حق الملكية

 2202 2322 إجمالي الالتزامات وحق الملكية

 بناء عمي الجدوؿ السابؽ تشمؿ بنود الميزانية ما يمي:

النقدية وشبة النقدية: ىي اصوؿ نقدية تشمؿ ارصدة  -1
 الحسابات البنكية التي يمكف استخداميا مباشرة كوسيمة لمدفع

قصيرة الاجؿ: تعكس استثمارات نقدية قصيرة  اوراؽ مالية -2
الاجؿ في الاسيـ والسندات التي يسيؿ بيعيا وتحويميا الي 

 نقدية

الحسابات المدينة: تمثؿ المبالغ التي يديف بيا العملاء  -3
 لمشركة مف المبيعات التي تتـ بالائتماف

المخزوف: يشمؿ المواد الخاـ والاجزاء نصؼ المصنعة والسمع  -4
 ع التي تحتفظ بيا الشركة في مخازنياتامة الصن

اجمالي الالات والمعدات والمباني: تعكس التكمفة الاصمية  -5
لجميع الممتمكات العقارية والمنشات والمعدات طويمة الاجؿ 

 الممموكة لمشركة
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صافي الالات والمعدات والمنشات: يمثؿ الفرؽ بيف القيمة  -6
التراكمية  الاجمالية وجمع الاىلاؾ والذي يعكس المصروفات

المسجمة لاستيلاؾ الاصوؿ الثابتة منذ شرائيا . حيث تسمح 
الحكومات لمشركات بتخفيض جزء بسيط مف تكمفة الاصوؿ 
الثابتة كؿ عاـ تخصـ مف الارباح الخاضعة لمضرائب وىذا 
الجزء يعكس انخفاضا في القيمة الاقتصادية للاصؿ بمرور 

ـ استيلاكو ىو الوقت . الاصؿ الثابت الوحيد الذي لا يت
 الارض لانو نادرا ما تنخفض قيمتو

الاصوؿ الغير ممموسو: تشمؿ عناصر مثؿ براءة الاختراع  -7
والعلامات التجارية وحقوؽ التأليؼ والنشر. وبالرغـ مف اف 
الاصوؿ غير الممموسة ليست اكثر مف حقوؽ قانونية الا انيا 

 غالبا ما تكوف ذات قيمة عالية

مف الميزانية العمومية والذي يعكس  اما عف الجانب الايسر
الالتزامات وحقوؽ الممكية ، فإف الالتزامات المتداولة تشمؿ الحسابات 

 الاتية:

  الحسابات الدائنة : تعكس المبالغ المستحقة عمي مشتريات
 الشركة الائتمانية
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  اوراؽ الدفع: تعكس القروض قصيرة الاجؿ التي لا تزاؿ عمي
 الشركة

 قة: تعكس تكاليؼ تكبدتيا الشركة ولـ يتـ المصروفات المستح
دفعيا بعد ومف امثمتيا الضرائب المستحقة لمحكومة واجور 

 الموظفيف المستحقة 

ونود الاشارة ىنا الي اف اوراؽ الدفع والمصروفات المستحقة 
 تتغير مباشرة مع التغييرات في المبيعات

 اما عف الالتزامات طويمة الاجؿ فتشمؿ:

 ة : ىي التزاـ طويؿ الاجؿ يعكس الفرؽ بيف الضرائب المؤجم
الضرائب التي تدفعيا الشركات بالفعؿ والالتزامات الضريبية 

 التي تبمغ عنيا في بياناتيا المالية

  الديوف طويمة الاجؿ: تعكس ديوف عمي الشركة تستحؽ لاكثر
 مف عاـ في المستقبؿ

ي اما عف القسـ الثالث مف الميزانية العمومية لمشركة والذ
يعكس حقوؽ المساىميف فانو يقدـ معمومات حوؿ المطالبات ضد 
الشركة التي يحتفظ بيا المستثمريف الذيف يمتمكوف الاسيـ الممتازة 

 والعادية وتشمؿ عمي الحسابات التالية:
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  الاسيـ الممتازة: شكؿ مف اشكاؿ الممكية )صؾ ممكية( لو
توزيع الافضمية عمي الاسيـ العادية عندما تقوـ الشركة ب

 الدخؿ والاصوؿ

  الاسيـ العادية: تعكس المبالغ المدفوعة مف قبؿ المشتريف
× الاصمييف للاسيـ العادية ويساوي ) عدد الاسيـ العادية 

 القيمة الاسمية لمسيـ(

  راس الماؿ المدفوع بما يزيد عف القيمة الاسمية = عدد
سعر البيع الاصمي لمسيـ وعمي ذلؾ فاف × الاسيـ القائمة 

قيمة المجمعة للاسيـ العادية وراس الماؿ المدفوع تساوي ال
العوائد التي تمقتيا الشركة عندما باعت الاسيـ الي 

 المستثمريف 

  الارباح المحتجزة: تعكس اجمالي الارباح التي احتجزتيا
الشركة ولـ توزعيا عمي المستثمريف واعادة استثمارىا منذ 

المحتجزة ليست خزانا  انشائيا. ويجب اف نعمـ ىنا اف الارباح
لمنقد غير المنفؽ وعندما تكوف خزينة الارباح المحتجزة فارغة 
فيعود ذلؾ الي اف الشركة قد اعادت استثمار الارباح بالفعؿ 

 في اصوؿ جديدة
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  اسيـ الخزينة: تعكس قيمة الاسيـ العادية التي تحتفظ بيا
في الشركة حاليا في الاحتياطي، عادة ما يظير اسيـ الخزينة 

الميزانية العمومية لاف الشركة قد استعادت شراء الاسيـ التي 
 سبؽ اصدارىا مف خلاؿ برنامج اعادة شراء الاسيـ

(   3/1) الجدوؿ   GPCتوضح الميزانية العمومية لشركة  
مميوف جنيو مف عاـ  1279اف اجمالي اصوؿ الشركة قد زاد بمقدار 

ة الاخري زيادة كبيرة كذلؾ تشمؿ التغييرات الميم 2020الي  2019
في النقدية وحسابات القبض والاصوؿ غير الممموسة الي جانب زيادة 

 مميوف جنية في الالات والمعدات والمنشات 896كبيرة بمقدار 

وما يحقؽ التوازف في ىذه الزيادات بحسابات الاصوؿ ىو 
 601مميوف جنيو في حسابات الدفع بالاضافة الي  393زيادة قدرىا 

 نيو في الارباح المحتجزة الجديدةمميوف ج

بتمويؿ الزيادات في حسابات  GPCبعبارة اخري قامت شركة 
الاصوؿ بشكؿ رئيسي عف طريؽ الاقتراض مف المورديف ) حسابات 
الدفع( واعادة استثمار الارباح )الارباح المحتجزة( . وسوؼ تظير 
رؤي اضافية حوؿ ىذه التغييرات عندما ننظر عف كثب في بياف 

 التدفقات النقدية.

 



- 143 - 
 

 ثانيا: قائمة الدخؿ
) يطمؽ  GPCيظير الجدوؿ التالي قائمة الدخؿ لشركة 

عمييا احيانا بياف الارباح والخسائر( لمسنة المنتيية في 
لاغراض  2019ـ ويتضمف ايضا بيانات عف عاـ  31/12/2020

 المقارنة.

 (3/2جدوؿ )

 عف السنة المنتيية GPCقائمة الدخؿ لشركة 

 ـ ) القيمة بالمميوف جنيو (2019ـ،  31/12/2020في  
 9107 9191 بيان

 ايراداث المبيعاث

 (0( تكلفت البضاعت المباعت )-)

 

 مجمل الربخ
 

 ( مصروفاث التشغيل-)

( مصروفاث البيع والعامت -)

 والمصاريف الاداريت

 ( الاهلاك-)

 

 الربخ التشغيلي
 

 )+ ( الدخل مه مصادر اخري

 

09621 

6307 

 

2192 

 

0322 

404 

 

411 

 

0310 

 

041 

 

7001 

3411 

 

1255 

 

0390 

362 

 

416 

 

542 

 

69 
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 ىائد والضرائب الارباح قبل الف
 

 ( مصروفاث الفىائد-)

 

 الدخل قبل الضرائب
 

 الضرائب(-)

 الذاليت      

 المستذقت      

 اجمالي الضرائب

 

 صافي الدخل بعد الضرائب
 

( الارباح المىزعت علي الاسهم -)

 الممتازة

 

الارباح المتادت للتىزيع علي دملت 

 الاسهم العاديت

 

لاسهم الارباح المىزعت علي دملت ا( -)

 العاديت

 

 الارباح المذتجسة

 

 (9بياواث عه كل سهم)

 (EPs)الارباح لكل سهم    

 (DPs)ارباح مىزعت لكل سهم    

 سعر السهم   

 

 

0450 

 

091 

 

0326 

 

 

145 

919 

377 

 

727 

 

1 

 

 

724 

 

 

123 

 

 

410 

 

 

3297 

0271 

54293 

624 

 

009 

 

512 

 

 

036 

013 

941 

 

250 

 

1 

 

 

246 

 

 

194 

 

 

029 

 

 

9239 

0254 

50231 
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 ملادظاث

% مف تكمفة البضاعة المباعة 80المشتريات السنوية تمثؿ  (1)
وعمي ذلؾ فاف المشتريات الاجمة )عمي الحساب( في عاـ 

 4506ـ كانت 2019وفي عاـ  6815ـ كانت 2020

تساوي  2020اف عدد الاسيـ العادية في عاـ  بناء عمي (2)
 سيـ 185تساوي  2019سيـ وفي عاـ  178

 وفقا لممفاىيـ المحاسبية فاف:

  النفقات  –الدخؿ ) يسمي ايضا الربح او اليامش(= الايرادات
ومع ذلؾ فإف قائمة دخؿ الشركة تحتوي عمي عدة مقاييس 

 لمدخؿ تظير في نقاط مختمفة

 اس الاوؿ لمدخؿ وىو المبمغ الذي تتجاوز اجمالي الربح: المقي
بو ايرادات المبيعات تكمفة البضاعة المباعة )التكمفة المباشرة 

 لانتاج او شراء البضاعة المباعة(

  بعد ذلؾ تقوـ الشركة بخصـ نفقات التشغيؿ المختمفة مف
اجمالي الربح بما في ذلؾ مصروفات البيع والمصروفات 

الاىلاؾ ليظير المقياس الثاني العامة والادارية ومصروفات 
 لممدخؿ وىو الربح التشغيمي
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  ثـ يتـ اضافة الدخؿ الذي تحصؿ عميو الشركة مف مصادر
اخري ومف المعاملات المرتبطة مباشرة بانتاج  و / أو بيع 
منتجات الشركة الشركة الي الدخؿ التشغيمي لينتج المقياس 

. EBITئب الثالث لمدخؿ وىو الارباح قبؿ الفوائد والضرا
وعندما لا يكوف لمشركة دخؿ مف مصادر اخري يتساوي الدخؿ 

 التشغيمي مع الارباح قبؿ الفوائد والضرائب

  بعد ذلؾ تطرح الشركة مصروفات الفوائد التي تمثؿ تكمفة
التحويؿ عف طريؽ الديوف مف الارباح قبؿ الفوائد والضرائب 

 لضرائبلتحصؿ عمي المقياس الرابع لمدخؿ وىو الربح قبؿ ا

  الخطوة الاخيرة ىي طرح الضرائب مف الدخؿ قبؿ الضرائب
لموصوؿ الي صافي الربح بعد الضرائب وىو يمثؿ الرقـ 
المحاسبي الاكثر اىمية لكؿ مف مديري الشركات والمحمميف 

 المالييف الخارجييف

الذي يعكس قائمة الدخؿ  (3/2) بناء عمي الجدوؿ السابؽ
 ـ نلاحظ ما يمي:2019/0202عف عامي  GPCلشركة 

  بالرغـ مف اف شركةGPC  تكبدت التزاما ضريبيا اجماليا قدره
الا انيا يجب عمييا فقط  2020مميوف جنيو عف عاـ  599

مميوف جنيو عمي الفور ويتـ دفع  367دفع الجزء الحالي البالغ 
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مميوف جنيو ضرائب مؤجمة في النياية وعمي ذلؾ  232مبمغ 
 ـ2020ات غير نقدية لعاـ نفق 232يعبر ىذا المبمغ 

  39بمغ حوالي  2020متوسط معدؿ الضرائب لمشركة عاـ %
مميوف جنيو مف الدخؿ  1548مميوف جنيو ضرائب /  599) 

 قبؿ الضرائب( ويسمي ذلؾ بمعدؿ الضريبة اليامش لمشركة
  3مميوف جنية اسيـ ممتازة قامت بتوزيع  30لدي الشركة 

ـ وبعد اف 2019/2020ي مميوف جنيو ارباح عمييا خلاؿ عام
يتـ طرح الارباح الموزعة عمي حممة الاسيـ الممتازة مف صافي 
الربح بعد الضرائب ينتج صافي الربح القابؿ لمتوزيع عمي حممة 
الاسيـ العادية والتي يتـ قسمتيا عمي عدد الاسيـ العادية ينتج 

 كما يمي: (EPs)ربحية السيـ 

 = 2020لعاـ  (EPsربحية السيـ )

 جنيو 5.29سيـ =  178 ÷مميوف جنيو  946 

 = 2019لعاـ  (EPsربحية السيـ )

 جنيو 2.52سيـ =  185 ÷مميوف جنيو  468

 2020عاـ  GPCويعكس ذلؾ زيادة ربحية السيـ لشركة 
 .جنيو 2.77بمقدار  2019عف عاـ 
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  الادخاؿ النيائي في قائمة الدخؿ يعكس توزيعات الارباح
دفوعة لممساىميف العادييف بعد الم (DPs)النقدية لكؿ سيـ 

 1.93) 2020خصـ الارباح المحتجزة ليسجؿ زيادة طفيفة عاـ 
 جنيو( كما يمي: 1.76) 2019جنيو( عف عاـ 

 =2020عاـ (DPs)توزيعات الارباح النقدية لكؿ سيـ 

 جنيو 1.93=  178 ÷ 345 

 =2019عاـ (DPs)توزيعات الارباح النقدية لكؿ سيـ 

 .جنيو 1.76=  185 ÷ 326
 ثالثاً: قائمة الأرباح المحتجزة:

قائمة الأرباح المحتجزة تعرض التوافؽ بيف صافي الدخؿ 
المكتسب خلاؿ سنة معينة وأية توزيعات أرباح نقدية مدفوعة خلاؿ 
نفس الفترة وبالتالي التعرؼ عمى التغيرات التي تحدث في الأرباح 

لي يعرض بياف المحتجزة بيف بداية السنة ونيايتيا.والجدوؿ التا
 .31/12/2020لمسنة المنتيية في  GPCالأرباح المحتجزة لشركة 
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 (3/3جدوؿ )

لمسنة المنتيية في  GPCبياف الأرباح المحتجزة لشركة 
31/12/2020. 

 3670  (1/1/2020رصيد الأرباح المحتجزة )
   يضاؼ إليو

 949  (2020صافي الدخؿ )لعاـ 
   يطرح منو

   (2020عف عاـ توزيعات الأرباح )
  3 اسيـ ممتازة                
  345 اسيـ عادية                

 348  إجمالي توزيعات الأرباح
 4271  (31/12/2020رصيد الأرباح المحتجزة )

 3670يظير الجدوؿ السابؽ أف الشركة بدأت العاـ بمبمغ 
ضرائب مميوف جنيو مف الأرباح المحتجزة وكاف صافي الدخؿ بعد ال

مميوف جنيو توزيعات  348مميوف جنيو دفعت منو إجمالي  949
-949مميوف جنيو ) 601أرباح للاسيـ الممتازة والعادية ليتبقى 

( يضاؼ لرصيد الأرباح المحتجزة في بداية العاـ ليصبح إجمالي 348
[، 601+3670] 4271رصيد الأرباح المحتجزة في نياية العاـ 



- 150 - 
 

لشركة  2020-2019جزة عف عامي كذلؾ تظير الأرباح المحت
GPC: 
 2020زادت بشػػػكؿ جيػػػد عػػػاـ  GPCمبيعػػػات وأربػػػاح شػػػركة  -1

حيػػث زاد صػػافي الػػدخؿ بػػأكثر مػػف الضػػعؼ حيػػث ارتفػػع مػػف 
مميػػوف جنيػػو فػػي  949إلػػى  2019مميػػوف جنيػػو عػػاـ  471

 GPCوبالتالي اصػبح مبمػغ الأربػاح المحتجػزة لشػركة  2020
حيػث زاد  2019عػاـ اكبر بكثير عمػا كػاف عميػو  2020عاـ 
مميػػوف جنيػػو  601إلػػى  2019مميػػوف جنيػػو عػػاـ  142مػػف 
 .2020عاـ 

كانت اصػغر بكثيػر  GPCالزيادة في مدفوعات الأرباح لشركة  -2
مػػػف نسػػػبة الزيػػػادة فػػػي صػػػافي الػػػدخؿ حيػػػث انخفضػػػت نسػػػبة 

 468÷ مميػػوف جنيػػو  326% )69.7توزيعػػات الأربػػاح مػػف 
مميػػوف  345% )36.5إلػػى  2019مميػػوف جنيػػو( فػػي عػػاـ 

 .2020مميوف جنيو( في عاـ  946÷ جنيو 
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 Statement of Cashرابعاً: قائمة التدفقات النقدية 
Flows: 

يوفر بياف التدفقات النقدية ممخصاً لمتدفقات النقدية لمشركة 
عمى مدار العاـ حيث يفصؿ البياف التدفقات النقدية التشغيمية 

في النقد  تسويتيا مع التغيراوالاستثمارية والتمويمية لمشركة ويتـ ت
 والأوراؽ المالية القابمة لمتداوؿ خلاؿ العاـ.

بالرغـ مف اىتماـ المديريف المالييف بالمعمومات الواردة في 
القوائـ المالية السابقة )القائمة عمى الاستحقاؽ( إلا أف تركيزىـ 
الأساسي ينصب عمى التدفقات النقدية حيث ستفشؿ الشركة بدوف 

د كافي لسداد الالتزامات في الوقت المحدد ولتمويؿ العمميات وجود نق
والنمو وتعويض حممة الأسيـ، إضافة إلى أف المديريف المالييف 
والأطراؼ الميتمة الأخرى يمكنيـ تكويف نظرة ثاقبة حوؿ التدفقات 
النقدية لمشركة خلاؿ فترة زمنية معينة باستخداـ بعض المقاييس 

وعف طريؽ تحميؿ بياف التدفقات النقدية  الشائعة لمتدفؽ النقدي
 لمشركة.

في عممية تقييـ التدفقات النقدية لمشركة ينظر المحمموف إلى 
النقد والأوراؽ المالية القابمة لمتسويؽ عمى أنيا بدائؿ مثالية حيث 
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كلاىما يمثؿ مخزناً لمسيولة يزداد مع التدفقات النقدية الداخمة 
 الخارجة.وينخفض مع التدفقات النقدية 

 ويتـ تقسيـ التدفقات النقدية إلى ثلاثة أقساـ ىما:

التدفقات النقدية التشغيمية: وىي التدفقات النقدية الداخمة  (1)
 والخارجة المرتبطة مباشرة بإنتاج وبيع المنتجات.

التدفقات النقدية الاستثمارية: وىي التدفقات النقدية الداخمة  (2)
وؿ الثابتة وحقوؽ والخارجة المرتبطة بشراء أو بيع الأص

الممكية التجارية مع ملاحظة أف المشتريات ينتج عنيا 
تدفقات نقدية خارجة بينما المبيعات ينتج عنيا تدفقات نقدية 

 داخمة.

التدفقات النقدية التمويمية: ىي التدفقات الناتجة عف معاملات  (3)
تمويؿ الديوف وحقوؽ الممكية، حيث يؤدي قبوؿ ديوف جديدة 

مة الأجؿ( إلى تدفؽ نقدي داخؿ بينما سداد )قصيرة أو طوي
الديوف القائمة يؤدي إلى تدفقات نقدية خارجة، في حيف أف 
إعادة شراء الأسيـ أو دفع توزيعات الأرباح النقدية يؤدي إلى 

 تدفؽ نقدي خارجي.
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 –ولا شؾ أف التدفقات النقدية بأقساميا الثلاثة )تشغيؿ 
ؤثر عمى السيولة النقدية لمشركة تمويؿ( خلاؿ فترة معينة ت –استثمار 

 وأرصدة الأوراؽ المالية القابمة لمتداوؿ.

يعتبر مراقبة التدفؽ النقدي أمراً ميماً لممديريف المالييف 
لمشركة ولممحمميف الخارجييف الذيف يحاولوف تقدير قيمة الشركة وبناء 
عميو يتبع المديريف والمحمميف مجموعة متنوعة مف مقاييس التدفؽ 

 Free( FCFقدي ومف أىـ تمؾ المقاييس التدفؽ النقدي الحر )الن
Cash Flow  وىذا المقياس يعكس مقدار التدفؽ النقدي المتاح

لممستثمريف )أصحاب الديوف وحممة الأسيـ( ويمثؿ المبمغ الصافي 
لمتدفؽ النقدي المتبقي بعد أف تمبي الشركة جميع احتياجات التشغيؿ 

سداد جميع المدفوعات المطموبة عمى كؿ  ويكوف لدييا ما يمكنيا مف
 مف الاستثمارات طويمة الأجؿ )الثابتة( وقصيرة الأجؿ )المتداولة(.

( لفترة معينة في FCFويمكف حساب التدفؽ النقدي الحر )
 خطوتيف:

أولًا: حساب صافي أرباح التشغيؿ لمشركة بعد الضرائب وأرباح 
 الشركة قبؿ الفوائد وبعد الضرائب.

باح التشغيؿ بعد الضرائب= الربح قبؿ الفوائد صافي أر 
 معدؿ الضريبة( -1× )والضرائب 
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وتؤدي إضافة الاستيلاؾ مرة أخرى إلى صافي أرباح التشغيؿ 
( وىو OCFبعد الضرائب إلى الحصوؿ عمى التدفؽ النقدي التشغيمي )

 مقدار التدفؽ النقدي الناتج عف عمميات الشركة وعمى ذلؾ:

تشغيمي = صافي أرباح التشغيؿ بعد الضرائب + التدفؽ النقدي ال
 الإىلاؾ

معدؿ الضرائب([ +  – 1× )= ]الربح قبؿ الفوائد والضرائب 
 الإىلاؾ 

عاـ  GPCبناء عمى القيـ الواردة في قائمة الدخؿ لشركة 
% يمكف حساب 35.85وافتراض معدؿ الضريبة بنسبة  2020

 التدفؽ النقدي التشغيمي كما يمي:

 =GPCقدي التشغيمي لشركة التدفؽ الن

1.671 ( ×1 – 35.85 + )%633= 

 مميوف جنيو 1705=  633+  1072 

بعد تحديد التدفؽ النقدي التشغيمي يتـ تحويمو إلى تدفؽ 
( مف خلاؿ خصـ صافي استثمارات الشركة في FCFنقدي حر )

 الأصوؿ الثابتة والمتداولة مف التدفؽ النقدي التشغيمي كما يمي:
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 =  (FCF) الحر لنقديا التدفؽ

 ) –((  OFC) التشغيمي النقدي التدفؽ

  )–(( FA) الثابتة الأصوؿ إجمالي التغيرفي

 إجمالي في التغير–( CA) الثابتة الأصوؿ إجمالي في التغير]
 ([AE) المستحقة المصروفات التغيرفي  –( AP) الدفع حسابات

 وعمى ذلؾ فإف:

[CA - AP - AE]FCF = OFC - FA –  

وبالتطبيؽ عمى البيانات الواردة في القوائـ المالية لشركة 
GPC :السابقة عرضيا يمكف حساب التدفؽ النقدي الحر كما يمي 

 مميوف جنيو 1705* التدفؽ النقدي التشغيمي = 

 9920 – 9024  =896(= FAالتغير في الأصوؿ الثابتة )
 مميوف جنيو

 2879 – 2150  =729(= CAالتغير في الأصوؿ المتداولة )
 مميوف جنيو

مميوف  1697 – 1304  =393(= APالتغير في أوراؽ الدفع )
 جنيو
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 440 – 379  =61(= AEالتغير في المصروفات المستحقة )
 مميوف جنيو

 =FCFوبناء عمى القيـ السابقة فإف التدفؽ النقدي الحر 

1705 – 896 – [729 – 393 – 61 = ]1705 – 
 ميوف جنيوم 534=  275 – 896

مميوف جنيو في  896بعد طرح  GPCويعني ذلؾ أف شركة 
مميوف جنيو في استثمار الأصوؿ  275استثمار الأصوؿ الثابتة و

المتداولة بعد طرح ما تـ استثماره في اوراؽ الدفع والمصروفات 
مميوف جنيو تدفؽ نقدي حر متاح لمدفع  534المستحقة، كاف لدييا 

 لمستثمري الشركة.

 CA - AP - AE = WC :ملاحظة

 = صافي التغير في رأس الماؿ العامؿ WCحيث 

الجدوؿ التالي يوضح تقسيـ لمتدفقات النقدية الأساسية 
جنيو زيادة في حسابات الدفع تمثؿ  1000الداخمة والخارجة فمثلًا 

زيادة في المخزوف تمثؿ تدفؽ  2500تدفؽ نقدي داخؿ في حيف 
 نقدي خارج.
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 3/4جدوؿ 

 دفقات النقدية الداخمة والخارجة لمشركةالت

 التدفؽ النقدي الخارج التدفؽ النقدي الداخؿ

 انخفاض في اصؿ مف الأصوؿ -

 الزيادة في الالتزامات -

 صافي الدخؿ )الربح بعد الضرائب( -

 الإىلاؾ -

 بيع اسيـ عادية أو ممتازة -

 الزيادة في أي اصؿ مف الأصوؿ -

 انخفاض في الالتزامات -

 صافي الخسارة -

 وعات الأرباح مدف -

 إعادة شراء الأسيـ -

نلاحظ مف الجدوؿ السابؽ أف الإىلاؾ والرسوـ الأخرى غير 
النقدية تعتبر تدفقات نقدية داخمة، والسؤاؿ الآف ىؿ يمكف أف يكوف 
لمشركة صافي خسارة ولا يزاؿ لدييا تدفؽ نقدي تشغيمي إيجابي؟ 

الرسوـ الأخرى الإجابة نعـ يمكف أف يحدث ذلؾ عندما يكوف الإىلاؾ و 
غير النقدية خلاؿ الفترة اكبر مف صافي الخسارة. وعمى ذلؾ يتعامؿ 
بياف التدفؽ النقدي مع كلًا مف صافي الدخؿ/أو الخسارة والإىلاؾ 

 والرسوـ الأخرى غير النقدية لمدخلات منفصمة.
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ولا شؾ أف التغييرات غير العادية في الفئات الرئيسية لمتدفؽ 
مى المشكلات التي قد تواجييا الشركة عمى سبيؿ النقدي تقدـ أدلة ع

المثاؿ قد تشير الزيادة غير المعتادة في حسابات القبض أو المخزوف 
والذي ينتج عنو تدفؽ نقدي كبير لمخارج إلى مشاكؿ في الائتماف أو 

 التعرض لمشاكؿ المخزوف الزائد.

لعاـ  GPCوفيما يمي عرض لقائمة التدفقات النقدية لشركة 
 يميو تحميؿ لذلؾ القائمة: 2020

 (3/5جدوؿ )

 لمسنة  GPCقائمة التدفقات النقدية لشركة 

 )القيمة بالمميوف جنيو( 31/12/2020المنتيية في 
 التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية

 949 صافي الدخؿ )الربح بعد الضرائب(
 633 الإىلاؾ

 (416) الزيادة في الحسابات المدينة
 (85) المخزوف الزيادة في

 6 الانخفاض في الأصوؿ المتداولة الأخرى 
 393 الزيادة في الحسابات الدائنة

 61 الزيادة في المصروفات المستحقة
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 1541 التدفؽ النقدي مف الأنشطة التشغيمية
 التدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثمارية

 (896) الزيادة في إجمالي الأصوؿ الثابتة
 (287) ؿ غير الممموسة والأصوؿ الأخرى الزيادة في الأصو

 1183 التدفؽ النقدي مف الأنشطة الاستثمارية
 التدفقات النقدية مف الأنشطة التمويمية

 (110) الانخفاض في أوراؽ الدفع
 114 الزيادة في الضرائب المؤجمة

 286 الزيادة في الديوف طويمة الأجؿ
 (66) التغييرات في حقوؽ المساىميف

 (348) عات الأرباح المدفوعةتوزي
 124 التدفقات النقدية مف الأنشطة التمويمية

مميوف  234 صافي الزيادة في التدفؽ النقدي والأوراؽ المالية
 جنيو

 2020لعاـ  GPCيشير تحميؿ بياف التدفقات النقدية لشركة 
 إلى عدـ تعرض الشركة لمشاكؿ كبيرة حيث:

  استخدمت شركةGPC  وف جنيو نقداً مف ممي 1.541مبمغ
مميوف جنيو  896الأنشطة التشغيمية بشكؿ أساسي لشراء 
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مف الآلات والمعدات والمنشآت ولزياد الأصوؿ غير الممموسة 
 مميوف جنيو. 287والأصوؿ الثابتة بمقدار 

  ساىمت الضرائب المؤجمة والديوف طويمة الأجؿ في تدفؽ
لؾ ( وقد قابؿ ذ286+114مميوف جنيو ) 400نقدي قدره 

تدفقات نقدية خارجة متمثمة في خفض الأوراؽ مستحقة الدفع 
مميوف جنيو ودفع أرباح الأسيـ العادية  110بمقدار 

مميوف جنيو وانخفاض صافي الأسيـ  348والممتازة بمقدار 
 مميوف جنيو. 66العادية القائمة بقيمة 

  بالإضافة إلى التدفقات النقدية الداخمة الناتجة عف صافي
مميوف جنيو، حققت  633مميوف جنيو والإىلاؾ  949الدخؿ 
تدفقات نقدية كبيرة مف خلاؿ زيادة الحسابات  GPCشركة 

مميوف جنيو والديوف طويمة  393مستحقة الدفع بمقدار 
 مميوف جنيو. 286الأجؿ بمقدار 

  مميوف جنيو )مف ميزانية  1.183حدثت زيادة كبيرة بمقدار
( والأصوؿ غير 9024-9920الشركة( في الأصوؿ الثابتة )
( ولكف ىذه الزيادة 471-758الممموسة والأصوؿ الأخرى )

تتوافؽ مع النمو الكبير في الإيرادات التي حققتيا الشركة عاـ 
2020. 
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تمثمت احدى الخطوات التي ساىمت في تحسيف الوضع 
مف حيث زيادة  2020ما قامت بو الشركة عاـ  GPCالمالي لشركة 

مميوف جنيو. ويعرؼ صافي  385مؿ بمقدار صافي راس الماؿ العا
راس الماؿ العامؿ عمى انو الأصوؿ المتداولة مطروحاً منيا الخصوـ 
المتداولة. وىو يعتبر احد المقاييس اليامة لمسيولة الإجمالية لمشركة 
وكمما ارتفع كمما دؿ ذلؾ عمى ملاءة مالية اكبر والعكس بالعكس، 

 كما يمي: GPCمؿ لشركة ويمكننا وصؼ صافي راس الماؿ العا

  بمغ صافي راس الماؿ العامؿ لشركةGPC  2019عاـ 
ديسمبر  31مميوف جنيو( وفي  120= 2150-2270)

ارتفع صافي راس الماؿ العامؿ إلى مستوى إيجابي  2020
 (.2.614 – 2.879مميوف جنيو ) 265قدره 

  ىيكمة شركةGPC  مميوف جنيو  385ىذه الزيادة البالغة
مف خلاؿ زيادة استثماراتيا في الأصوؿ ( 120+265)

( مع 2150-2879مميوف جنيو ) 729المتداولة بمقدار 
مميوف جنيو فقط  344زيادة التزاماتيا المتداولة بمقدار 

(2614-2270.) 

  كذلؾ ارتفعت السيولة النقدية والأوراؽ المالية القبمة لمتداوؿ
 85، 416، 234والحسابات المدينة والمخزوف بمقدار 
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مميوف جنيو عمى التوالي بينما انخفضت الأصوؿ المتداولة 
مميوف جنيو )ىذه البيانات مف واقع  6الأخرى بمقدار 

 الميزانية العمومية لمشركة قسـ الأصوؿ المتداولة(

  كذلؾ حدثت زيادة كبيرة في فئتيف مف الفئات الثلاثة لمخصوـ
و( مميوف جني 393المتداولة وىي الحسابات مستحقة الدفع )

مميوف جنيو( وفي المقابؿ  61والمصروفات المستحقة )
مميوف  110انخفضت الأوراؽ المالية مستحقة الدفع بمقدار 

 جنيو.

تنمو وتدير تدفقاتيا النقدية  GPCوبشكؿ عاـ يبدو أف شركة 
بشكؿ معقوؿ ويمكننا تأكيد ذلؾ مف خلاؿ تحميؿ قوائـ الشركة مف 

الذي سبؽ عرضو في الجزء خلاؿ استخداـ بياف تدفؽ الأمواؿ و 
 التالي.

 أنواع التدفقات النقدية: 3/2

 التدفؽ النقدي والأرباح المحاسبية والضرائب:

عندما يقوـ المحاسب بإعداد البيانات المالية لإعداد التقارير 
الخارجية يكوف لديو غرضًا مختمفًا في الاعتبار عف غرض المحمؿ 
المالي الذي يقوـ بتقييـ مزايا الاستثمار حيث يرغب المحاسب في 
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إنتاج بيانات مالية تمثؿ بشكؿ عادؿ ودقيقة حالة العمؿ في وقت 
 .معيف وعمى مدار فترة زمنية معينة

وبالتالي يقيس المحاسب التدفقات الداخمة والخارجة مف  
قدي. عمميات الشركة عمى أساس الاستحقاؽ بدلًا مف الأساس الن

كذلؾ لف يقوـ المحاسب عادة بتسجيؿ التكمفة الكاممة للأصؿ 
كمصروؼ إذا كاف يتوقع أف يمنح الأصؿ فوائد لمشركة عمى مدار فترة 

 طويمة مف الزمف. 

أفضؿ مثاؿ عمى ىذا النيج ىو الاستيلاؾ. إذا أنفقت شركة 
ما مميار جنية عمى أصؿ تخطط لاستخدامو عمى مدى عشر سنوات 

مميوف  10مف سعر الشراء أو  10÷  1المحاسب فقط فقط يحسب 
 جنية كمصروؼ إىلاؾ في العاـ الحالي.

في المقابؿ يركز المدير المالي بشكؿ كبير عمى الأرباح في 
إعداد التقارير المالية ولكف يجب أف يأخذ في الاعتبار ضرورة التركيز 

لاستثمار؛ عمى التدفقات النقدية عند تحميؿ المشاريع واتخاذ قرارات ا
 لذلؾ يركز في الميزانية الرأسمالية عمى التدفقات النقدية مف الأرباح.

ويرتكز ذلؾ عمى أنو بغض النظر عف الأرباح التي قد تظيرىا 
الشركة عمى أساس الاستحقاؽ فإنيا لا تستطيع البقاء لفترة طويمة ما 

مف  لـ تولد نقودًا كافية لدفع فواتيرىا، كذلؾ يتميز التدفؽ النقدي
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الميزانية الرأسمالية بأنو يأخذ في الاعتبار القيمة الزمنية لمنقود حيث 
جنية فإف قيمة ىذا  1.000إذا باعت إحدى الشركات منتجًا مقابؿ 

 90أو  30البيع تكوف أكبر إذا دفع العميؿ عمى الفور نقدًا بدلًا مف 
 يومًا في المستقبؿ.

اة تكمفة دفع مف الميـ عند تحديد التدفقات النقدية مراع
ضرائب الشركات لمحكومة حيث أننا نقوـ بتقييـ المشروع مف منظور 
حامؿ الأسيـ. الضرائب المدفوعة لمحكومة تقمؿ التدفقات النقدية 
المتاحة لمدفع لممساىميف. لذلؾ عند إجراء تحميؿ الميزانية الرأسمالية 

 عمى أساس ما بعد الضريبة. التدفقات النقديةيجب قياس جميع 

كذلؾ يجب مراعاة أف تأثير التدفؽ النقدي مف التمويؿ )مثؿ  
وفورات الضرائب مف اقتطاعات الفائدة( يتـ تسجيميا في معدؿ الخصـ 

كما  التدفقات النقديةلذلؾ يجب تحديد الضرائب التي يجب خصميا مف 
بعد  CFلو أف الشركة ليس لدييا ديوف. وىنا يعني أف التدفؽ النقدي

مستخدـ في الموازنة الرأسمالية ىي تمؾ الخاصة خصـ الضرائب ال
بمشروع يعتمد عمى حقوؽ الممكية بالكامؿ )بمعنى مشروع بدوف 
تمويؿ مف خلاؿ الديوف(، ويتـ تسجيؿ أي آثار تمويمية في معدؿ 

 الخصـ.
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يبدو اف ذلؾ صعبًا في البداية ولكف يتمخص في قاعدتيف 
 ىما:

لضرائب كما لو أف الشركة بعد خصـ ا التدفقات النقدية( حساب 1)
 تستخدـ تمويؿ الأسيـ فقط.

( النقاط أي تأثيرات تمويمية في معدؿ الخصـ )مثلًا يتـ تضميف ما 2)
تكمفة الديف الضريبية في معدؿ الخصـ لتكمفة رأس  -يمي

 الماؿ العامؿ.

ولمحفاظ عمى تركيزؾ عمى النقاط الميمة نركز في الجزء 
نقدية بعد خصـ الضرائب. ولتقميؿ التالي عمي قياس التدفقات ال

التشتت نفترض أف ىامش معدؿ ضريبة الدخؿ عمى الشركات ىو 
40.% 

 Depreciationالاستيلاؾ 
يعتبر الاستيلاؾ مبدأ ثاني مرتبط بالضرائب يتعمؽ بقياس 

المرتبطة بالمصروفات غير النقدية. وبالرغـ مف أنو  التدفقات النقدية
محمؿ المالي يمكنو تجاىؿ الاستيلاؾ قد يكوف ىناؾ اعتقاد بأف ال

تمامًا إلا أف ىذا لا يحدث، حيث تخمؽ استقطاعات الاستيلاؾ تدفقات 
 نقدية حقيقية لأنيا تقمؿ الضرائب التي تدفعيا الشركة لمحكومة.
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ويمكف توضيح ذلؾ بشكؿ أكثر تفصيلًا مف خلاؿ النظر إلى  
تيلاؾ والرسوـ أف ىناؾ طريقتاف لحساب فوائد التدفؽ النقدي للاس

 الأخرى الغير نقدية: 

الطريقة الأولى ىي إضافة المصروفات غير النقدية إلى الأرباح بعد 
 الضرائب، 

الطريقة الثانية مف خلاليا يمكف تجاىؿ المصروفات غير النقدية عند 
حساب أرباح ما بعد الضرائب ولكف بعد ذلؾ نضيؼ إلى 

ة عف الخصومات التدفؽ النقدي المدخرات الضريبية الناتج
 غير النقدية.

 ويمكننا التعرؼ عمى الطريقتيف مف خلاؿ المثاؿ التالي: 

ألؼ جنية  30نفترض إف إحدى الشركات تنفؽ اليوـ  مثاؿ:
نقدًا لشراء أصؿ ثابت تخطط لاستيلاكو بالكامؿ عمى أساس القسط 
الثابت عمى مدى ثلاث سنوات. وباستخداـ ىذه الآلة تنتج الشركة 

جنية ويكمؼ صنعو  3وحدة كؿ عاـ يباع المنتج بسعر  10.000
  -جنية فيما يمي بياف الدخؿ ليذا المشروع:
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سعر  جنية 3× وحدة   10.000) جنية 30.000 المبيعات
 البيع(

(  تكمفة البضاعة -)
 المباعة

 (جنية 1× وحدة  10.000) 10.000

 20.000  = إجمالي الربح
 سنوات( 3÷ ثمف الآلة  30.000) 10.000 ( الاستيلاؾ-)

 10.000 = الدخؿ قبؿ الضرائب
 % (40×  10.000) 4.000%(  40) ( الضرائب-)

 6.000 = صافي الدخؿ

 والسؤاؿ الآف: ما ىو مقدار التدفؽ النقدي ليذا المشروع في السنة؟

 كما وضحنا فيما سبؽ ىناؾ طريقتيف لموصوؿ إلى الإجابة:

 ي = صافي الدخؿ + الاستيلاؾالتدفؽ النقد الطريقة الأولى:

 جنية 16.000=  10.000+  6.000= 

خلاليا يتـ حساب صافي الدخؿ بعد خصـ  الطريقة الثانية:
الضرائب مف خلاؿ تجاىؿ مصروفات الإىلاؾ في البداية ثـ إعادة 

 -مدخرات الضرائب الناتجة عف خصـ الإىلاؾ كما يمي:
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 30.000     المبيعات 
 10.000   ة المباعة( تكمفة البضاع-)

20.000     = مجمؿ الربح
 10.000   ( تكمفة البضاعة المباعة -) 

 20.000     = مجمؿ الربح 
 8.000     %(40( الضرائب )-)

 12.000    الدخؿ بعد الضرائب 
  4000+ الوفورات الضريبية الناتجة عف الإىلاؾ        

         (10.000  ×40                    )%           = 
 16.000        التدفؽ النقدي 

 
 نفقات الأصوؿ الثابتة

تتضمف العديد مف قرارات الميزانية الرأسمالية الاستحواذ عمى 
أصؿ ثابت حيث غالبًا ما تظير تكمفة الأصؿ الثابت لتدفؽ نقدي أولى 
لممشروع )عمى افتراض أف الشركة تدفع سعر الشراء الكامؿ دفعة 

وتشمؿ المصروفات الإضافية المرتبطة باقتناء الأصؿ نقدية واحدة( 
 الثابت تكاليؼ التركيب والعوائد المرتبطة ببيع الأصوؿ الثابتة الحالية. 

في الكثير مف الأحواؿ يمكف أف تكوف تكمفة تركيب معدات 
جديدة جزء ميـ مف النفقات الأولية لممشروع حيث تجمع الشركات 

تركيب لموصوؿ إلى الأساس الضريبي بيف سعر شراء الأصؿ وتكمفة ال
لإىلاؾ الصؿ. وعمى الرغـ مف أف الاستيلاؾ في حد ذاتو ليس 
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تدفقات نقدية خارجة فقد رأينا أف خصومات الاستيلاؾ تؤثر عمى 
 المستقبمية مف خلاؿ خفض الضرائب. التدفقات النقدية

تؤثر استقطاعات الاستيلاؾ أيضًا عمى الضرائب عندما تبيع 
الأصوؿ الثابتة القديمة يكوف ىناؾ تبعات ضريبية إذا كاف الشركات 

سعر البيع لا يساوي القيمة الدفترية لممعدات القديمة. ومف جية 
أخرى يجب عمى الشركة التي تبيع أصوؿ بأكثر مف قيمتيا الدفترية 
دفع ضرائب عمى الفرؽ. أما إذا تـ الأصؿ بأقؿ مف قيمتو الدفترية 

مع الفرؽ عمى أنو مصروؼ قابؿ لمخصـ فيمكف لمشركة التعامؿ 
 الضريبي.

 مثاؿ:

قامت شركة تعمؿ في مجاؿ الإلكترونيات بشراء أجيزة 
قبؿ ثلاث سنوات. وبسبب  جنية 100.000كمبيوتر جديدة بقيمة 

السرعة التي تتغير بيا التكنولوجيا يجب عمييا الآف استبداؿ الأجيزة 
 القديمة بأخرى أحدث وأسرع.

سنوات  5جيزة الكمبيوتر مؤىمة كأجيزة مدتيا ونظراً لأف أ 
% مف تكمفة الأجيزة القديمة، تاركة قيمة 71.2فقد استيمكت الشركة 

( 71.2×  100.000) – 100.000] جنية 28.800دفترية تبمغ 
 [. جنية 28.800= 
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وبافتراض أف الشركة قامت ببيع الأجيزة إلى شركة أخرى 
لبيع أقؿ مف القيمة الدفترية وبالتالي سعر ا جنية 10.000مقابؿ 
ىذا يسمح لمشركة بالإبلاغ عف مصروؼ قابؿ  جنية 18.800بمقدار 

 .جنية 18.800لمخصـ الضريبي بمقدار الخسارة البالغة 

أما إذا كانت عممية البيع مربحة فيمكف لمشركة استخداـ ىذه 
الخسارة الإيواء مصادر أخرى لمدخؿ الحالي مما يؤدي إلى وفر 

 (7.520% = 40×  18.800) جنية 7.520دره ضريبي ق
 * نفقات رأس الماؿ العامؿ

 التدفقات النقديةبالمثؿ تمامًا كما يجب عمى الشركة حساب 
 التدفقات النقديةعمى الأصوؿ الثابتة، كذلؾ يجب عمييا مراعاة 

 الداخمة والخارجة المرتبطة بالتغيرات في صافي رأس الماؿ العامؿ؟

الالتزامات  –عامؿ = الأصوؿ المتداولة صافي رأس الماؿ ال
 المتداولة.

وتمثؿ الزيادة في صافي رأس الماؿ العامؿ تدفقات نقدية 
خارجة لأنو ينتج عف ذلؾ زيادة الأصوؿ المتداولة )مثؿ شراء الشركة 
( أو إذا انخفضت الالتزامات المتداولة )مثؿ دفع  المزيد مف المخزوـ

 الشركة لحسابات الدفع(. 
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بالعكس ينخفض صافي رأس الماؿ العامؿ عندما  والعكس
تنخفض الأصوؿ المتداولة أو عندما تزداد الالتزامات المتداولة وينتج 

 عف ذلؾ تدفؽ نقدي داخؿ.

نفترض أننا نقوـ بتقييـ فرص التشغيؿ لأحد الأكشاؾ  مثاؿ:
التي تفتح في مراكز التسوؽ قرب نياية كؿ عاـ مف نوفمبر إلى يناير 

ويطمب المورديف دفع  جنية 15.000يمالائتماف بقيمة تبدأ بتقي
 في اليوـ الأوؿ مف كؿ شير بدءًا مف ديسمبر. جنية 5.000

% عمى أساس نقدي بالكامؿ مف 30يتوقع أف يتـ بيع  
% في يناير وتخطط 10% في ديسمبر، 60المخزوف في نوفمبر، 
غلاؽ في السجؿ النقدي حتى يتـ إ جنية 500أيضًا للاحتفاظ بمبمغ 

 فبراير . 1المتجر في 

بناء عمى ذلؾ تظير الميزانية العمومية لممتجر في بداية كؿ 
 شير عمى النحو التالي:
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 1/10 1/11 1/12 1/1 1/2 
 صفر 500 500 500 صفر النقدية

 صفر 1500 10500 1500 صفر + المخزوف
 صفر 5000 10000 1500 صفر الحسابات الدائنة -

= صافي رأس 
 ؿ العامؿالما

 - 1000 500 صفر
3000 

 صفر

التغيير الشيري في 
صافي رأس الماؿ 

 العامؿ 

لا يوجد 
 تغيير

 +
500 

 +500 - 
4000 

 +
3000 

مما سبؽ نجد أف الزيادة في صافي رأس الماؿ العامؿ تؤدي 
 إلى انخفاض في التدفؽ النقدي والعكس بالعكس كما يمي:

لى نوفمبر، تدفؽ مف أكتوبر إ جنية 500تدفؽ نقدي بقيمة 
تدفؽ  جنية 400مف نوفمبر إلى ديسمبر،  جنية 500نقدي بقيمة 

تدفؽ نقدي مف يناير إلى  جنية 3000نقدي مف ديسمبر إلى يناير، 
 فبراير.

نلاحظ أيضًا أنو في شير نوفمبر تتـ عمميات شراء المخزوف 
بالكامؿ عمى أساس الائتماف وبالتالي فإف الزيادة في المخزوف يتـ 

عويضيا تمامًا مف خلاؿ زيادة الحسابات الدائنة وخلاؿ شير نوفمبر ت
)تدفؽ داخؿ( مف  جنية 4500تقمؿ المبيعات المخزوف بمقدار 

 مف السجؿ النقدي واجب الاحتفاظ بو.  جنية 500المبيعات النقدية + 
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 9000وخلاؿ شير ديسمبر تقمؿ المبيعات المخزوف بمقدار 
لممورديف )تدفؽ خارج(  جنية 5000ع )تدفؽ داخؿ( وتقوـ بدف جنية

يساوي الانخفاض في صافي  جنية 4000ويتبقى تدفؽ نقدي قدره 
 رأس الماؿ العامؿ خلاؿ الشير. 

وبحموؿ الأوؿ مف فبراير تقمؿ المبيعات المخزوف بمقدار 
مف السجؿ  جنية 500)تدفؽ داخؿ( يضاؼ إلييا  جنية 1500

لممورديف )تدفؽ خارج(  يةجن 5000النقدي )تدفؽ داخؿ( ويتـ دفع 
خلاؿ شير  جنية 3000ويصبح صافي التأثير ىو تدفؽ نقدي بقيمة 

 يناير.

تحميؿ قوائـ الشركة مف خلاؿ استخداـ بياف تدفؽ 3/ 3
 )قائمة المصادر والاستخدامات( :  الأمواؿ

 :المقصود بقائمة الموارد والاستخدامات وأىميتيا

أو بياف يوضح التغيرات بياف تدفؽ الأمواؿ عبارة عف قائمة 
في المركز المالي خلاؿ فترة زمنية محددة , وتعكس ىذه التغيرات 

 كيفية حصوؿ المنشأة عمي الأمواؿ وكيفية استخداميا .
 أىميتيا :

تعتبر أداة مف أدوات الرقابة المالية التي تساعد المحمؿ 
 المالي في التعرؼ عمي ما يمي :
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سػتخدمتيا المنشػأة خػلاؿ الفتػرة التػي ( حجـ الأمواؿ الإضافية التػي ا1
تعػػد عنيػػا القائمػػة ومجػػالات اسػػتخداـ ىػػذه الأمػػواؿ والأىميػػة 

 النسبية لكؿ منيا .
( مصػػادر الأمػػواؿ التػػي حصػػمت المنشػػأة مػػف خلاليػػا عمػػي الأمػػواؿ 2

 الإضافية والأىمية النسبية لكؿ مصدر .
ر فػػي ( مػػدى سػػلامة السياسػػة التػػي اتبعتيػػا المنشػػأة بشػػأف الاسػػتثما3

 –رأس الماؿ العامؿ وطريقة تمويمو , ىؿ ىي سياسػة معتدلػة 
 بالنسبة لرأس الماؿ العامؿ . مغامرة  –متحفظة 

 ( مدى تطبيؽ المنشأة لمبدأ التغطية في التمويؿ .4
( أثػػػػر اسػػػػتخداـ الأمػػػػواؿ عمػػػػي الطاقػػػػة الإنتاجيػػػػة لممنشػػػػأة وحجػػػػـ 5

 المبيعات والأرباح .
قيػػػؽ التنسػػػيؽ والتكامػػػؿ بػػػيف قػػػرارات ( مػػػدى قػػػدرة المنشػػػاة عمػػػي تح6

 الاستثمار وقرارات التمويؿ.

أيضاً نجد أف قائمة الموارد والاستخدامات تفيد جيات التمويؿ 
الخارجية كالبنوؾ في اتخاذ القرارات بشأف جدوى تقديـ أمواؿ إضافية 
لممنشأة في ضوء معرفتيا بمجالات استخداـ ىذه الأمواؿ ومصادر 
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انت المنشأة تحقؽ تحسناً في أدائيا المالي أو أنيا تسديدىا وما إذا ك
 تواجو مشكلات مالية .

 خطوات إعداد قائمة الموارد والاستخدامات :
لاحظ انو يتطمب لإعداد قائمة الموارد والاستخدامات توافر 
ميزانيتيف عموميتيف لنفس المنشأة في تاريخيف متتاليف .ولإعداد 

شكؿ الذي يخدـ أغراض التحميؿ المالي قائمة الموارد والاستخدامات بال
 , يجب القياـ بالخطوات الآتية :

( لحساب  (1)  نقارف بيف جميع بنود الميزانية )الأصوؿ والخصوـ
صافي التغير الذي طرأ عمي ىذه البنود سواء بالزيادة أو 

 النقص .
تصنيؼ صافي التغير لجميع البنود إلي مصادر واستخدامات  (2)

 الية :حسب القاعدة الت
 خصوـ أصوؿ 

 )+( (-) مصادر
 (-) )+( استخدامات

 نقص أصؿ أو زيادة خصـ . أ ( المصدر بمعنػى أف : 
 زيادة أصؿ أو نقص خصـ . ب( الاستخداـ 

 مثاؿ لتوضيح القاعدة السابقة :
آلات , قيمة الآلة  10لو أنؾ مدير شركة وبيذه الشركة 

ج  100.000=  10.000×  10ج اذف قيمة الآلات =  10.000
 وىنا نجد أف



- 176 - 
 

فينتج نقص في قيمة الأصوؿ وىو ( في حالة بيع آلتيف  1) 
ج  20.000=  2×  10.000( فتزيد قيمة النقدية لدى الشركة -)

 وىي قيمة النقدية الداخمة لمشركة .

فينتج زيادة في قيمة الأصوؿ ( في حالة شراء آلتيف  2) 
 20.000=  2×  10.000كة وىو )+( فتقؿ قيمة النقدية لدى الشر 
 وىي قيمة النقدية الخارجة مف الشركة

 لاحظ شرح القاعدة السابقة :

 ( زيادة الخصـ يعد مصدر .1

 ( نقص الأصوؿ يعتبر مصدر .2

 ( زيادة الأصوؿ يعتبر استخداـ .3

 ( نقص الخصوـ يعتبر استخداـ .4
امات ( حساب بنود المصادر بالنسبة المئوية وكذلؾ بنود الاستخد3)

 بالنسبة المئوية مف خلاؿ استخداـ القانوف التالي :
100×   قيمة المصدر نسبة أي مصدر =  مجموع المصادر 
100×   قيمة الاستخداـ نسبة أي استخداـ =  مجموع الاستخدامات 

( تحديد نسبة المصادر القصيرة الأجؿ ونسبة المصادر الطويمة 4)
 الأجؿ :
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صادر قصيرة الأجؿ وطويمة الأجؿ لابد أف تكوف نسبة الم
وكذلؾ تحديد نسبة الاستخدامات قصيرة الأجؿ ،  100%

 % .100والاستخدامات طويمة الأجؿ وتساوي أيضاً 
( تحديد مدى التزاـ المدير المالي بتطبيؽ مبدأ التغطية في التمويؿ 5)

: 

مفيوـ مبدأ التغطية في التمويؿ] مبدأ الموائمة أو الملاءمة 
 يؿ [:في التمو 

يعني الموائمة بيف آجاؿ مصادر الأمواؿ وآجاؿ الاستخدامات , 
بمعنى أف يتـ تمويؿ مجالات الاستخداـ قصيرة الأجؿ مف مصادر 
قصيرة الأجؿ , وتمويؿ مجالات الاستخداـ طويؿ الأجؿ مف مصادر 

 طويمة الأجؿ , لكي نحقؽ التوازف بيف السيولة والربحية .

 الاستخدامات قصيرة الأجؿ تموؿ  * المصادر القصيرة الأجؿ 

 الاستخدامات طػويمة الأجؿ تمويؿ  * المصادر طػويمة الأجؿ 

لو لـ يمتزـ المدير المالي بمبدأ التغطية في التمويؿ يؤثر ذلؾ 
سمبياً عمي السيولة والربحية حيث أف العلاقة بيف السيولة والربحية 

 علاقة عكسية .

لممدير المالي ىي الموازنة مف حيث تعتبر مف المياـ الصعبة 
العائد والمخاطرة , حيث أف العلاقة بيف العائد والمخاطرة ىي علاقة 
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طردية , وكمما قؿ العائد كمما قمت معو درجة المخاطرة , ولكف المدير 
 المالي الكؼء ىو الذي يحقؽ عوائد كبيرة مع مخاطر مقبولة .

خدامات القصيرة لو أف المدير المالي قاـ بتمويؿ الاست كذلؾ 
يكوف تأثير إيجابي عمي السيولة ، ويكوف ، مف مصادر طويمة الأجؿ

 تأثير سمبي عمي الربحية .

ومف جية اخري لو أف المدير المالي قاـ بتمويؿ الاستخدامات 
يكوف تأثير إيجابي عمي ، طويمة الأجؿ مف مصادر قصيرة الأجؿ

بيرة. ويكوف تأثير الربحية حيث تحقؽ الاستخدامات الطويمة أرباح ك
سمبي عمي السيولة لأف المصادر القصيرة مطموب سدادىا في خلاؿ 

 فترة قصيرة مما يؤدي إلي عسر مالي .
 ملاحظات عمي إعداد بياف حركة الأمواؿ :

( يعامؿ الإىلاؾ معاممة بنود الخصوـ : حيث أف الزيادة فيو 1
 مصدر , والنقص فيو استخداـ.

بند صافي الأصوؿ الثابتة لأنو ( لا يحسب صافي تغيير ل2
 سبؽ وحسب الإجمالي

وأف بند صافي الأصوؿ الثابتة ىو نتيجة طرح الإىلاؾ مف 
 إجمالي الأصوؿ الثابتة .

 ( يشترط تساوي مجموع المصادر مع مجموع الاستخدامات 3



- 179 - 
 

تصنيؼ التغيرات التي حدثت في قيـ عناصر يجب ( 4
 ات طبقاً لمقواعد الآتية :الميزانية المختمفة إلي مصادر واستخدام

يعتبر استخداـ للأمواؿ كؿ زيادة في قيمة كؿ عناصر  –أ 
 الأصوؿ وكؿ نقص في قيمة كؿ عناصر الخصوـ وحؽ الممكية .

يعتبر مصدراً للأمواؿ كؿ نقص في قيمة كؿ عناصر  -ب
 الأصوؿ وكؿ زيادة في قيمة كؿ عناصر الخصوـ وحؽ الممكية .

يلاؾ قاعدة الخصوـ وحؽ يطبؽ عمي مجمع الاست -ج
الممكية عمي اعتبار أف الاستيلاؾ يمثؿ أحد مصادر الأمواؿ )أي 

. )  عامؿ معاممة الخصوـ

 GPCوفيما يمي تطبيؽ الخطوات السابقة عمي ميزانة شركة 

بتطبيقالقواعد السابقة  عمي بيانات الميزانية العمومية لشركة 
GPC  يـ بالمميوف )الق 2019ونياية عاـ  2020في نياية عاـ

   جنيو( نتوصؿ الي ما يمي  :
  خػػػلاؿ GPCقائمػػػة المصػػػادر والاسػػػتخدامات لشػػػركة  (3/6جػػػدوؿ )

 31/12/2020حتى  1/1/2020الفترة مف 
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صافي  0202 0202 عناصر الميزانية

التغيير 

( +-) 

 الوصف استخدام مصدر
 % قيمة % قيمة 

 ق0 الاجل 0201 007   007 442 002 نقدية وشبة نقدية 
 ق0 الاجل 202 7   7 23 02 أوراق مالية قصيرة الأجل

 ق0 الاجل 0204 401   401 0102 0022 حسابات مدينة
 ق0 الاجل 202 23   23 103 322 مخزون سلعي

 ق0 الاجل   202 1 (1غ 072 071 اخرا غاي ال ال  مصرواات مداوعة مقدما(
 ط0 الاجل 4007 221   896 2202 2204 إجمالي الالات والمعدات والمباني

 ط0 الاجل   0203 122 633 2212 2223 ناقص مجمع الاستهلاك
الاصررررررول ليررررررر الملموسررررررة والاصررررررول الثابترررررر  

 الاخرا
 ط0 الاجل 0202 027   287 732 470

 ق0 الاجل   02 222 393 0127 0224 حسابات دائنة
 ق0 الاجل 3 002   (002غ 477 327 اوراق الداع
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 ق0 الاجل   002 10 10 442 272 مستحقة مصرواات
 ق0 الاجل   107 004 004 227 722 ضرائ  مؤجلة

 ط0 الاجل   0202 021 021 0712 0474 قروض طويلة الأجل غسندات(
      2 22 22 اسهم ممتازة 

 ط0 الاجل   004 20 20 272 240 جنية( 0أسهم عادية غالقيمة الاسمية 
يزيرررررد عررررر  القيمرررررة رأس المرررررال المرررررداوي بمرررررا 

 الاسمية
 ط0 الاجل   202 02 02 042 002

 ط0 الاجل   02 120 120 4070 2172 أرباح محتجزة
 ط0 الاجل 304 001   001 104 422 ( اسهم الخزينة-غ

    0044 022% 0044   
 

 السابق  نجد ان  20/00/0202حتى  0/0/0202خلال الفترة م   GPCوالاستخدامات لشركة  بناء علي قائمة المصادر
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 السابق  نجد ان  20/00/0202حتى  0/0/0202خلال الفترة م   GPCوالاستخدامات لشركة  بناء علي قائمة المصادر
 استخدامات قصيرة الاجل مصادر قصيرة الاجل

 اصوؿ اخري         
 حسابات دائنة

 مصروفات مستحقة
 ضرائب مؤجمة

 
 الاجمالي

6 
393 
61 
114 
 

574 

0.3% 
18% 
2.8% 
6.7% 
 
26.8% 

 نقدية وشبة نقدية
أوراؽ مالية قصيرة 

 الأجؿ
 حسابات مدينة
 مخزوف سمعي

 اوراؽ الدفع
 الاجمالي

227 
7 

416 
85 
110 
845 

10.6% 
0.3 % 
19.4 % 
3.9 % 

5    % 
39.4% 

 استخدامات طويلة الاجل مصادر طويلة الاجل
 29.5 الاستيلاؾ        

 قروض طويمة الأجؿ
 اسيـ عادية 

 أس الماؿ المدفوعر 
 أرباح محتجزة

 الاجمالي 

633 
286 
31 
19 
601 
1570 

29.5 % 
13.3 % 
1.4 % 
0.9 % 
28 % 

73.2 % 

 إجمالي الالات والمعدات والمباني
 الاصوؿ غير الممموسة

 اسيـ الخزينة
 
 

 الاجمالي

896 
287 
116 
 
 

1299 

41.7 % 
13.3 % 
5.4 % 

 
 
60.6% 
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اسػػػتخدمتيا المنشػػػأة خػػػلاؿ عػػػاـ  بمغػػػت الأمػػػواؿ الإضػػػافية التػػػي -1
 مميوف جنيو 2144,  2020

% مػػػػػػف إجمػػػػػػالي 60.6شػػػػػػكمت الاسػػػػػػتخدامات طويمػػػػػػة الأجػػػػػػؿ  -2
الاسػػتخدامات تمثػػؿ معظميػػا شػػراء أصػػوؿ ثابتػػة جديػػدة ممػػا 

 يشير إلي توجو المنشأة إلي التوسع في الطاقة الإنتاجية .
% مػػػػػف إجمػػػػػالي 39.4شػػػػػكمت الاسػػػػػتخدامات قصػػػػػيرة الأجػػػػػؿ  -3

تخدامات , وقػد تمثمػت ىػذه الاسػتخدامات فػي زيػادة حجػـ الاس
الاسػػتثمار فػػي كػػؿ مػػف المبيعػػات الآجمػػة والمخػػزوف السػػمعي 
وسػػداد جػػزء مػػف قيمػػة المشػػتريات الآجمػػة وشػػراء اوراؽ ماليػػة 

 قصيرة الاجؿ والاحتفاظ بنقدية سائمة لدييا .
% مػػػف إجمػػػالي 26.8شػػػكمت المصػػػادر الماليػػػة قصػػػيرة الأجػػػؿ  -4

وحصػػمت المنشػػأة عمػػي ىػػذه الأمػػواؿ مػػف خػػلاؿ بيػػع المصػػادر 
جزء مف اصوليا المتداولة وشراء بضػاعة بالاجػؿ ممػا انعكػس 
فػػي زيػػادة الحسػػابات الدائنػػػة وزيػػادة المصػػروفات المسػػػتحقة 

 والضرائب المؤجمة .
% مػف إجمػالي المصػػادر ,  73.2شػكمت المصػادر طويمػة الأجػػؿ  -5

مصػػادر داخميػػة  وقػػد حصػػمت المنشػػأة عمػػي ىػػذه الأمػػواؿ مػػف
)مجمػػع الاسػػتيلاؾ والاربػػاح المحتجػػزة ورأس المػػاؿ المػػدفوع ( 
ومصػػادر خارجيػػة )بيػػع اسػػيـ عاديػػة إضػػافية والحصػػوؿ عمػػي 

 قرض طويؿ الاجؿ ( .
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تػػـ تمويػػؿ جميػػع الاسػػتخدامات طويمػػة الأجػػؿ مػػف مصػػادر تمويػػؿ  -6
% مػف 41.7طويمة الأجؿ , أمػا الاسػتخدامات قصػيرة الأجػؿ )

% مػػف مصػػادر 26.8تخدامات( فقػػد تػػـ تمويػػؿ إجمػػالي الاسػػ
% مػف مصػادر طويمػة الأجػؿ , 14.9قصيرة الأجػؿ , وتمويػؿ 

وىو ما يعكس تطبيػؽ المنشػأة لمبػدأ التغطيػة فػي تمويػؿ رأس 
 الماؿ العامؿ ويرجع ذلؾ الي : 
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 مصادر قصيره
 % تـ استخداميا جميعا في 26.8

 استخدامات قصيرة الاجؿ

 استخدامات قصيره 
% مف مصادر قصيره &  26.8% منيا 39.4
% مف مصادر طويمو لتمويؿ رأس الماؿ 14.7

العامؿ الدائـ وىذا يتطابؽ مع مبدأ التغطية في 
 التمويؿ 

 مصادر طويمو 
 % تـ اساتخداميا في اتجاىيف ىما: 73.2

 % في استخدامات طويمو51
% في تمويؿ رأس الماؿ العامؿ الدائـ )استخدامات قصيره 10

 تموؿ مف مصادر طويمو(ولكف 

 استخدامات طويمو
 % كميا مف المصادر الطويمو60.6

 
 
 
 

إجمالي الخصوـ المتداولة  –صافي رأس الماؿ العامؿ = إجمالي الأصوؿ المتداولة   
012=  0162 -0782=                0202عام   
602 -=  0082 – 0622=              0262عام   

2019صافي رأس الماؿ العامؿ  -2020رأس الماؿ العامؿ الدائـ = صافي رأس الماؿ العامؿ   
وهي التي تم تمويلها من المصادر طويلة الأجل 622=   012-602=                           
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حوؿ كيفية استخداـ قائمػة المصػادر والاسػتخدامات لاغػراض (2) مثاؿ
 : التحميؿ المالي 

أظيرت قائمة الدخؿ لشركة نػور اليػدى لصػناعة الأسػمنت فػي نيايػة  
جنيو وزعت  22.000أف صافي الدخؿ بعد الضرائب بمغ  2010عاـ 

 جنيو عمي المساىميف . 2000الشركة منو مبمغ 
ويوضػػػح الجػػػدوؿ التػػػالي الميزانيػػػة العموميػػػة لمشػػػركة فػػػي نيايػػػة عػػػاـ 

 )القيـ بآلاؼ جنيو( : 2009ونياية عاـ  2010
, و  10/09/9101في الميزانية العمومية لشركة نور اليدى

 (جنيو)القيـ بآلاؼ  10/09/9117
 20/00/0222 20/00/0202 عناصر الميزانية

   الأصول
 02 02 نقدية

 32 22 أوراق مالية قصيرة الأجل
 22 42 حسابات مدينة
 32 72 مخزون سلعي

 032 032 إجمالي الأصول المتداولة
 222 232 إجمالي الأصول الثابتة

 22 022 ناقص مجمع الاستهلاك
 002 032 صااي الأصول الثابتة

 272 422 إجمالي الأصول
   لخصوم وحق الملكيةا
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 32 20 حسابات دائنة
 02 02 قروض قصيرة الأجل

 72 12 إجمالي الالتزامات المتداولة
 002 042 قروض طويلة الأجل غسندات(

 02 02 أسهم ممتازة
   حق الملكية
 022 022 أسهم عادية

 12 22 أرباح محتجزة
 012 022 إجمالي حق الملكية

 272 422 كيةإجمالي الخصوم وحق المل

باستخداـ البيانات الواردة في الميزانية العمومية السابقة  المطموب :
قـ بإعداد قائمة المصادر والاستخدامات ؟ والتعميؽ عمي الأداء المالي 

 لمشركة ؟ 
 الحؿ

قائمة الموارد والاستخدامات لشركة نور الهدىخلال الفترة م  
 20/00/0202حتى  0/0/0202
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صااي الت ير  0202 0222 زانيةعناصر المي
 (-+ غ

 الوصف استخدامات مصادر 

 % قيمة % قيمة

         الأصول
 ق0 الاجل   0200 02 (02غ 02 02 نقدية

 ق0 الاجل   0204 02 (02غ 22 32 أوراق مالية قصيرة الأجل
 ق0 الاجل 0200 02   02 42 22 حسابات مدينة
 ق0 الاجل 0204 02   02 72 32 مخزون سلعي

       032 032 إجمالي الأصول المتداولة
 ط0 الاجل 30 32   32 232 222 إجمالي الأصول الثابتة

 ط0 الاجل   0204 02 02 022 22 ناقص مجمع الاستهلاك
      000000 032 002 صااي الأصول الثابتة

      0000000 422 272 إجمالي الأصول
         الخصوم وحق الملكية
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 ق0 الاجل 0202 02   (02غ 20 32 حسابات دائنة
 ق0 الاجل   202 2 2 02 02 قروض قصيرة الأجل

      000000 12 72 إجمالي الالتزامات المتداولة
 ط0 الاجل   0204 02 02 042 002 قروض طويلة الأجل غسندات(

      0000000 02 02 أسهم ممتازة
         حق الملكية
      00000 022 022 أسهم عادية

 ط0 الاجل   0204 02 02 22 12 أرباح محتجزة
       022 012 إجمالي حق الملكية

       422 272 إجمالي الخصوم وحق الملكية
  %022 22 %022 22 إجمالي المصادر والاستخدامات
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بنػػاء عمػػي قائمػػة المػػوارد والاسػػتخدامات لشػػركة نػػور اليػػدى 
السػابقو   31/12/2010حتى  1/1/0201خلاؿ الفترة مف 

 نجد اف 
بمغػػػت الأمػػػواؿ الإضػػػافية التػػػي اسػػػتخدمتيا المنشػػػأة خػػػلاؿ عػػػاـ  -1

 جنيو. 100.000,  2010
% مف إجمالي الاستخدامات 51شكمت الاستخدامات طويمة الأجؿ  -2

تمثؿ معظميا شراء أصػوؿ ثابتػة جديػدة ممػا يشػير إلػي توجػو 
 اجية .المنشأة إلي التوسع في الطاقة الإنت

% 48.9شػػػػػػػػػػػػػػػػكمت الاسػػػػػػػػػػػػػػػػتخدامات قصػػػػػػػػػػػػػػػػيرة الأجػػػػػػػػػػػػػػػػؿ  -5
( مػػػػف إجمػػػػالي الاسػػػػتخدامات , وقػػػػد 10.2+20.4+18.3)

تمثمت ىذه الاستخدامات في زيادة حجـ الاستثمار في كؿ مػف 
المبيعػػػات الآجمػػػة والمخػػػزوف السػػػمعي وسػػػداد جػػػزء مػػػف قيمػػػة 

 المشتريات الآجمة .
% 38.9شػػػػػػػػػػػكمت المصػػػػػػػػػػػادر الماليػػػػػػػػػػػة قصػػػػػػػػػػػيرة الأجػػػػػػػػػػػؿ  -6

( مف إجمالي المصادر وحصمت المنشأة 10.2+20.4+8.3)
عمػػي ىػػذه الأمػػواؿ مػػف خػػلاؿ بيػػع جػػزء مػػف محفظػػة أوراقيػػا 
المالية قصيرة الأجؿ , والحصوؿ عمي قػرض جديػد فضػلًا عػف 

 السحب مف الرصيد النقدي .
( 20.4+20.4+20.4% )61.2شكمت المصػادر طويمػة الأجػؿ  -7

نشأة عمػي ىػذه الأمػواؿ مف إجمالي المصادر , وقد حصمت الم
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مف مصادر داخمية )صافي الدخؿ ومجمع الاستيلاؾ ومصػادر 
 خارجية بيع سندات إضافية( .

تـ تمويؿ جميع الاستخدامات طويمة الأجؿ مػف مصػادر تمويػؿ  -8
% مػف 48.9طويمة الأجؿ , أمػا الاسػتخدامات قصػيرة الأجػؿ )

% مػػف مصػػادر 38.9إجمػػالي الاسػػتخدامات( فقػػد تػػـ تمويػػؿ 
% مف مصادر طويمة الأجؿ , وىو 10ة الأجؿ , وتمويؿ قصير 

ما يعكس تطبيؽ المنشأة لمبدأ التغطيػة فػي تمويػؿ رأس المػاؿ 
 العامؿ ويرجع ذلؾ الي : 
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 مصادر قصيره
% تـ استخداميا جميعا في استخدامات قصيرة 38.9

 الاجؿ
 استخدامات قصيره 

مف مصادر قصيره &  38.9% منيا 48.9
مف مصادر طويمو لتمويؿ رأس الماؿ % 10

العامؿ الدائـ وىذا يتطابؽ مع مبدأ التغطية في 
 التمويؿ 

 مصادر طويمو 
 % تـ اساتخداميا في اتجاىيف ىما: 61.1

 % في استخدامات طويمو51
% في تمويؿ رأس الماؿ العامؿ الدائـ )استخدامات 10

 قصيره ولكف تموؿ مف مصادر طويمو(

 استخدامات طويمو
 % كميا مف المصادر الطويمو51

 
 
 

وـ المتداولة إجمالي الخص –صافي رأس الماؿ العامؿ = إجمالي الأصوؿ المتداولة   
22=  12 -622=                0262عام   
  72=  82 – 622=              0222عام 

2009صافي رأس الماؿ العامؿ  -2010رأس الماؿ العامؿ الدائـ = صافي رأس الماؿ العامؿ   
وهي التي تم تمويلها من المصادر طويلة الأجل 62=   22-72=                           

ؾ تطبؽ الشركة مبدأ التغطية في التمويؿولذل  
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 الرابعالفصل 
 
 

التحليل المالي باستخدام النسب والمؤشرات 
 المالية
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ا مً ىذا الفصؿ فإنو مف المتوقع أف تصبح مم دراسةبعد 
 بالمفاىيـ العامة لمموضوعات التالية: 

 نسب ومؤشرات السيولة لتقدير مدي قدرة  كيفية استخداـ
 الشركة عمي سداد التزاماتيا ،

  يفية قياس قدرة الادارة وكفائتيا في ادارة لكمراجعة موجزة
 اصوليا وتحقيؽ مبيعات مف خلاليا مف خلاؿ نسب النشاط .

  دراسة وتحميؿ استخداـ نسب المديونية او الرفع المالي لتحديد
 مدي اعتماد الشركات عمي الديوف في تمويؿ استثماراتيا .

  عمي دراسة وتحميؿ نظاـ دي بونت لتحميؿ كلا مف معدؿ العائد
 الاستثمار ومعدؿ العائد عمي حقوؽ الممكمية .

  دراسة وتحميؿ النسب والمؤشرات المالية التي تعكس مستوي
 ربحية الشركة وقدرتيا عمي الاستمرار والنمو . 

  تحميؿ المؤشرات التي بناء عمييا تحدد كمستثمر مدي رغبتؾ
 في الاستثمار في الشركة مف خلاؿ نسب ومؤشرات السوؽ .
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 يدتمي
النسبة المالية عبارة عف معيار أو مؤشر يربط بيف بنديف 
)عنصريف( أو أكثر مف بنود القوائـ المالية بحيث يوفر الربط بينيما 
دلالة معينة يصعب الوصوؿ إلييا أو استنتاجيا بالنظر إلي كؿ بند أو 

 عنصر عمي حده .

ىناؾ العديد مف الأطراؼ المختمفة ذات الصمة بالشركات 
كلًا منيـ باستخداـ نسب محددة لقياس الجوانب التي تخدـ  وسييتـ

مصالحيـ لدى الشركة. فنجد مثلًا ييتـ الدائنوف في المقاـ الأوؿ 
بالنسب التي تقيس سيولة الشركة في المدى القصير وقدرتيا عمى 
سداد مدفوعات الفائدة والأصؿ معاً وعمى ذلؾ تمثؿ الربحية مصدر 

 نوف.قمؽ ثانوي بالنسبة لمدائ

ومف جية أخرى يركز المساىميف )الحالييف والمحتمميف( عمى 
النسب التي تقيس مستويات العائد والمخاطر الحالية والمستقبمية 
لمشركة، لأف ىذيف البعديف يؤثراف بشكؿ مباشر عمى سعر السيـ. 
كذلؾ يستخدـ مديري الشركة النسب المالية لتكويف صورة شاممة حوؿ 

 شركة ولمراقبة أدائيا مف فترة إلى أخرى.السلامة المالية لم

عند إجراء تحميؿ مالي باستخداـ النسب المالية يجب مراعاة 
أف نسبة معينة في صناعة ما قد تكوف غير عادية لمغاية في صناعة 
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أخرى فمثلًا نسبة صافي ىامش الربح تقيس صافي الدخؿ الناتج عف 
بة تختمؼ بشكؿ كبير كؿ جنيو مف المبيعات، ومف المؤكد أف ىذه النس

بيف الصناعات حيث قد تبدو نسبة صافي ىامش الربح متميزة في 
صناعة البقالة بالتجزئة وفي المقابؿ ىو نفسو يعتبر ضئيلًا جداً في 

 صناعة البرمجيات.

إف تحديد قيمة كؿ نسبة مف النسب المالية ليس كافياً في حد 
بة المالية لا تعني شيئاً ذاتو لمحكـ عمي الأداء المالي لممنشأة , فالنس

إلا إذا تمت مقارنتيا بمعايير أو نسب أخرى مماثمة. لذلؾ عند إجراء 
تقييـ مالي باستخداـ النسب المالية عادة ما يقوـ المحمؿ المالي 

 بإجراء مقارنة لنسب الشركة بمعياريف ىما:

يقارف المحمؿ المالي النسب المالية في العاـ الحالي بنسب  أولًا:
وات السابقة ومف ىنا يتـ تحديد الاتجاىات التي تساعد السن

 في تقييـ آفاؽ الشركة،

يقارف المحمؿ المالي النسب المالية لمشركة بنفس النسب في  ثانياً:
الشركات المعيارية الأخرى في نفس الصناعة أو بمتوسط 

 نسب الصناعة.

خلاؿ العرض القادـ لمنسب والمؤشرات المالية المختمفة سيتـ 
وقائمة  2020/2019ستخداـ بيانات الميزانية العمومية لعامي ا
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التي تعمؿ في مجاؿ النفط العالمي لإظيار GPCالدخؿ لشركة 
حسابات النسب، وتـ تجميع النسب والمؤشرات المالية في خمسة 
فئات رئيسية وىي نسب السيولة، نسب النشاط، نسب المديونية، 

عرض لتمؾ النسب المالية، نسب الربحية، نسب السوؽ. وفيما يمي 
 .GPCولكف نذكرؾ اولا بميزانية وقائمة دخؿ شركة 

 (4/1جدوؿ )                    
 9107،  31/12/2020في   GPCالميزانية العمومية لشركة 

 0202 0202 عناصر الميزانية
   الأصول

   الاصول المتداولة 
 002 442 نقدية وشبة نقدية 
 02 23 لأجلأوراق مالية قصيرة ا

 0022 0102 حسابات مدينة
 322 103 مخزون سلعي

اخرررررررا غارررررري ال الرررررر  مصرررررررواات مداوعررررررة 
 مقدما(

072 071 

 0032 0272 إجمالي الأصول المتداولة
   الأصول الثابتة

 2204 2202 إجمالي الالات والمعدات والمباني
 2223 2212 ناقص مجمع الاستهلاك
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 3122 3230 اني صااي الالات والمعدات والمب
الاصرررررول ليرررررر الملموسرررررة والاصرررررول الثابتررررر  

 الاخرا
732 470 

 1012 1702 صااي الاصول الثابت 
 2202 2322 إجمالي الأصول

   الالتزامات وحق الملكية
   الالتزامات المتداولة

 0224 0127 حسابات دائنة
 327 477 اوراق الداع

 272 442 مصرواات مستحقة
 0072 0104 امات المتداولةإجمالي الالتز 

   الالتزامات طويلة الاجل 
 722 227 ضرائ  مؤجلة

 0474 0712 قروض طويلة الأجل غسندات(
 0017 0117 اجمالي الالتزامات طويلة الاجل

 4327 3020 اجمالي الالتزامات
   حقوق الملكية
 22 22 اسهم ممتازة 

 240 272 جنية( 0أسهم عادية غالقيمة الاسمية 
رأس المررررال المررررداوي بمررررا يزيررررد عرررر  القيمررررة 

 الاسمية
042 002 

 2172 4070 أرباح محتجزة
 422 104 ( اسهم الخزينة-غ
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 2772 4222 إجمالي حق الملكية
 2202 2322 إجمالي الالتزامات وحق الملكية

 (4/2جدوؿ )

 عف السنة المنتيية GPCقائمة الدخؿ لشركة 

 لقيمة بالمميوف جنيو (ـ ) ا2019ـ،  31/12/2020في  
 9107 9191 بيان

 ايراداث المبيعاث

 (0( تكلفت البضاعت المباعت )-)

 

 مجمل الربخ
 

 ( مصروفاث التشغيل-)

( مصروفاث البيع والعامت -)

 والمصاريف الاداريت

 ( الاهلاك-)

 

 الربخ التشغيلي
 

 )+ ( الدخل مه مصادر اخري

 

 الارباح قبل الفىائد والضرائب 
 

 وفاث الفىائد( مصر-)

 

 الدخل قبل الضرائب

09621 

6307 

 

2192 

 

0322 

404 

 

411 

 

0310 

 

041 

 

0450 

 

091 

 

0326 

7001 

3411 

 

1255 

 

0390 

362 

 

416 

 

542 

 

69 

 

624 

 

009 

 

512 
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 الضرائب(-)

 الذاليت      

 المستذقت      

 اجمالي الضرائب

 

 صافي الدخل بعد الضرائب
 

( الارباح المىزعت علي الاسهم -)

 الممتازة

 

الارباح المتادت للتىزيع علي دملت 

 الاسهم العاديت

 

( الارباح المىزعت علي دملت -)

 الاسهم العاديت

 

 المذتجسةالارباح 

 

 (9بياواث عه كل سهم)

 (EPs)الارباح لكل سهم    

 (DPs)ارباح مىزعت لكل سهم    

 سعر السهم   

 

 

 

 

145 

919 

377 

 

727 

 

1 

 

 

724 

 

 

123 

 

 

410 

 

 

3297 

0271 

54293 

 

 

036 

013 

941 

 

250 

 

1 

 

 

246 

 

 

194 

 

 

029 

 

 

9239 

0254 

50231 



- 201 - 
 

وفيما يمي عرض لتمؾ النسب والمؤشرات المالية في خمسة 
فئات رئيسية وىي نسب السيولة، نسب النشاط، نسب المديونية، 

 نسب الربحية، نسب السوؽ. 
 : مؤشرات السيولة4/1

ي الفني لممنشأة أي مدى تعكس السيولة درجة اليسر المال
قدرتيا عمي الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ في مواعيد استحقاقيا , 
والالتزامات قصيرة الأجؿ ىي الالتزامات التي لا تزيد فترة استحقاقيا 

 عادة عف سنة )الالتزامات المتداولة( .

مف أىـ الأطراؼ التي تيتـ بسيولة المنشأة ىي الإدارة , 
ئنوف الذيف يمنحوف المنشأة الائتماف قصير الأجؿ والملاؾ والدا

 وىنا يجب أف نفرؽ بيف : كالبنوؾ التجارية والمورديف .

وىي قدرة المنشأة عمي سداد التزاماتيا سيولة المنشأة : 
 قصيرة الأجؿ في مواعيد استحقاقيا .

وىي تعبر عف مدى قابمية الأصؿ لمتحوؿ سيولة الأصوؿ : 
 يرة الأجؿ .إلي نقدية في فترة قص
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ىناؾ علاقة طردية بيف سيولة المنشأة وسيولة الأصوؿ أي 
كمما زادت سيولة الأصوؿ المتداولة بشكؿ كبير كمما زادت قدرة المنشأة 

 عمي سداد التزاماتيا في فترة قصيرة الأجؿ .

تقيس نسب السيولة قدرة الشركة عمى بناء عمي ما سبؽ 
حموؿ موعد استحقاقيا، نظراً لأف  الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ عند

الإنذار الشائع لمعثر المالي أو الإفلاس ىو السيولة المنخفضة أو 
المتناقصة، فإف نسب السيولة تمثؿ مؤشرات رئيسية جيدة لمشاكؿ 

تتمثؿ أىـ المؤشرات التي تستخدـ في قياس سيولة و التدفؽ النقدي، 
 المنشأة في :

 نسبة التداوؿ:  4/1/1

أصوؿ الشركة المتداولة عمى سداد التزاماتيا  تقيس قدرة
 المتداولة ولذلؾ يتـ حسابيا كما يمي:

  الأصوؿ المتداولة نسبة التداوؿ =
 الالتزامات المتداولة

 كما يمي: 31/12/2020في  GPCويمكف حسابيا لشركة 

 2614 مرة GPC = 2879  =1.1نسبة التداوؿ لشركة 
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قدر التزاماتيا  GPCداولة لشركة ويعني ذلؾ أف الأصوؿ المت
مرة. ويعني ذلؾ أف الشركة تتبع نيجاً صارماً إلى حد  1.1المتداولة 

ولكف السؤاؿ ىنا ىؿ ارتفاع تمؾ النسبة اكثر مف ما لإدارة السيولة. 
اللازـ أو انخفاضيا اقؿ مف اللازـ يعتبر امر حيد أـ لا. يجب أف نؤكد 

 الجوانب حيث:ىنا أف ذلؾ يتوقؼ عمى العديد مف 

أف الشركة إما أنيا تحتفظ  ارتفاع النسبة أكثر مف اللازـ يعني
بأمواليا في صورة سائمة أو تستثمر العديد مف أمواليا في أصوؿ 
متداولة ولا شؾ أف في كلا الحالتيف سيؤثر ذلؾ عمى أرباحيا لاف 
احتفاظيا بالأمواؿ في صورة سائمة يعني عدـ إعادة استثمارىا، وزيادة 
الاستثمار في الأصوؿ المتداولة يعني تحقيؽ أرباح في الأجؿ 
القصيرة، ولكف أرباح منخفضة مقارنة بالاستثمار في الاستثمارات 
طويمة الأجؿ ولكف يشير ذلؾ إلى جانب إيجابي وىو قدرتيا عمى سداد 

 التزاماتيا في مواعيد استحقاقيا.

كة عمى يعني عدـ قدرة الشر  انخفاض النسبة اقؿ مف اللازـ
سداد التزاماتيا المتداولة في مواعيد استحقاقيا بما يعرض الشركة 
لمدخوؿ إلى دائرة العثر المالي ويؤثر عمى سمعة الشركة ومركزىا 
المالي وقدرتيا عمى الحصوؿ عمى أمواؿ في المستقبؿ أو ارتفاع 

 تكمفة الحصوؿ عمى الأمواؿ.
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 نسبة السيولة السريعة:  4/1/2

وؿ باستثناء أنيا تستبعد المخزوف والذي نفس نسبة التدا
انخفاض سيولة  ويرجععادة يكوف اقؿ الأصوؿ المتداولة سيولة، 

 : المخزوف مف عامميف ىما

أنو لا يمكف بيع كمية كبيرة مف المخزوف بسيولة لأنيا عناصر  :أولاً 
 مكتممة جزئياً وعناصر ذات أغراض خاصة.

لائتماف لذلؾ يصبح حساباً ثانياً: يباع المخزوف عادة عف طريؽ ا 
 مستحؽ القبض قبؿ تحويمو إلى نقدية. 

 ويتـ حساب نسبة السيولة السريعة كما يمي:

 الالتزامات المتداولة = .... مرة المخزوف –الأصوؿ المتداولة  =نسبة السيولة السريعة 

 كما يمي: 31/12/2020في  GPCويمكف حسابيا لشركة 

 2614 مرة GPC = 2879-615  =0.866كة نسبة السيولة السريعة لشر 

توفر نسبة السيولة السريعة مقياساً أفضؿ لمسيولة الإجمالية 
فقط عندما لا يمكف تحويؿ مخزوف الشركة بسيولة إلى نقدية، أما إذا 
كاف المخزوف اكثر سيولة في التحوؿ إلى نقدية تصبح نسبة التداوؿ 

إف مخزونيا يتكوف في ف GPCىي الأفضؿ فمثلًا بالنسبة لشركة 
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الغالب مف البتروؿ والمنتجات المكررة التي يمكف تحويميا بسيولة إلى 
 نقدية لذلؾ مف المحتمؿ أف يركز المحمؿ عمى نسبة التداوؿ.

ذا ما تـ تحميؿ نسبة السيولة السريعة لشركة  بشكؿ  GPCوا 
منفصؿ فيذا يشير إلى اف أصوؿ الشركة المتداولة مطروحاً منيا 

 – 1وف غير قادرة عمى تغطية التزاماتيا المتداولة بمقدار )المخز 
( وبالتالي فيي تحتاج إلى مراجعة موقؼ السيولة 0.134=  0.866
 لدييا.

 المعدؿ النقدي : 4/1/3

يعتبر المعدؿ النقدي أكثر تحفظاً مف مقاييس السيولة السابقة 
الأجؿ  حيث يوضح مدى مقدرة المنشأة عمي الوفاء بالتزاماتيا قصيرة

 مف خلاؿ أصوليا النقدية .

 المعدؿ النقدي =
 النقدية + الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ

 الالتزامات المتداولة

 2614 مرة GPC = 440+35  =0.181لشركة المعدؿ النقدي 

 صافي رأس الماؿ العامؿ : 4/1/4

 ةالمتداول الالتزامات –صافي رأس الماؿ العامؿ = الأصوؿ المتداولة 

 =  2020عاـ  GPCمشركة صافي رأس الماؿ العامم
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 مميوف جنيو 265     =     2614-        2879

ويعبر عف حجـ الأصوؿ المتداولة الذي تـ تمويمو مف مصادر 
 قصيرة الأجؿ , وغالباً ما يكوف صافي رأس الماؿ العامؿ رقماً موجباً .

 –الحدوث وىي حالة نادرة  –فإذا كاف الصافي رقماً سالباً  
فإف ىذا يعكس قياـ المنشأة بتمويؿ جزء مف الأصوؿ الثابتة عف 
طريؽ التمويؿ قصير الأجؿ , وىو ما يعني تعرض المنشأة لمخاطر 

 عالية نتيجة نقص السيولة .

 مؤشرات/نسب النشاط: 4/2
ىي بنود الجانب الأيمف مف الميزانية ) جانب الاستثمار ( 

ي التكاليؼ وتنتج عنيا أرباح سواء والتي يتولد عنيا إيرادات تغط
 كانت أصوؿ طويمة الأجؿ أو قصيرة الأجؿ .

 كؿ نسب النشاط =
 المبيعات

 الأصؿ / النشاط الذي يولد المبيعات )الاستثمار(

تقيس نسب النشاط مدى فعالية الشركة في استخداـ مواردىا 
 المالية وتتضمف المقارنات بيف مستوى المبيعات والاستثمار في
الأصوؿ المختمفة لمشركة , وتفترض ىذه النسب وجود توازف مناسب 
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بيف مبيعات الشركة وأصوليا كالمخزوف السمعي , والمدينيف , 
 والأصوؿ الثابتة.

كذلؾ تقيس نسب النشاط مدى كفاءة إدارة الشركة وسرعتيا 
في تحويؿ الحسابات المختمفة إلى مبيعات أو نقدية، وبالتالي يستخدـ 

المالي نسب النشاط لتقييـ مدى كفاءة الشركة في إدارة المحمؿ 
 أصوليا وحساباتيا مستحقة الدفع وتشمؿ تمؾ المؤشرات عمى ما يمي:

 معدؿ دوراف المخزوف: معدؿ الانتفاع مف )استخداـ( المخزوف . 4/2/1

يقيس عدد مرات استخداـ ) أي تصريؼ ومف ثـ إحلاؿ ( 
فيذه النسبة تقيس مدى كفاءة  وبالتالي. المخزوف خلاؿ سنة واحدة 

، يقيس مدى سرعة وكفاءة إدارة  إدارة الشركة في ادارة بند المخزوف
 الشركة في بيع مخزونيا ويتـ حسابيا كما يمي:

 معدؿ دوراف المخزوف =
 صافي المبيعات
 المخزوف

مػػردودات المبيعػػات والخصػػـ  –صػػافي المبيعػػات = إجمػػالي المبيعػػات 
 ت المبيعات .المسموح بو ومسموحا

ىنػػاؾ نقطتػػاف يجػػب التعػػرض ليمػػا عنػػد حسػػاب وتحميػػؿ معػػدؿ دوراف 
 المخزوف ىما :
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ىي أف قيمة المبيعات محسوبة عمي أساس أسعار  النقطة الأولى:
السوؽ الجارية , بينما قيمة المخزوف عادة ىي قيمة تكمفتو 
, ولذا فيمكف أف نستعمؿ تكمفة البضاعة المباعة بدلا  مف 

 بيعات .صافي الم

ىي أف المبيعات تحدث طواؿ فترة السنة , بينما قيمة النقطة الثانية:
العمومية( معطاة في وقت زمني  الميزانيةالمخزوف )رصيد مف 

 معيف , أي في نياية السنة .

ولذلؾ يجب أف تكوف قيمة المخزوف قيمة متوسطة تعبر عف 
مكف أف فترة السنة ككؿ وليس عف وقت معيف , وعمي ىذا الأساس ي

نستعمؿ متوسط المخزوف )أي المخزوف في أوؿ السنة + المخزوف 
 بدلًا مف قيمة المخزوف في نياية السنة . 2÷ في نياية السنة( 

وعندما تكوف أعماؿ الشركة ذات طبيعة موسمية , أو أف 
ىناؾ تقمبات كبيرة في مبيعات الشركة خلاؿ فترة السنة , فيجب أف 

 عتبار عند حساب متوسط المخزوف ،نأخذ ىذه العوامؿ في الا

 وبناء عمي ذلؾ يمكننا الإشارة إلي ما يمي :

في حالة وجود مخزوف أوؿ الفترة ومخزوف )بضاعة( آخر 
 الفترة فينا يتـ حساب معدؿ دوراف المخزوف كالتالي :
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 معدؿ دوراف المخزوف =
صافي المبيعات أو تكمفة البضاعة 

 المباعة
 متوسط المخزوف

 لمخزوف =متوسط ا
 مخزوف أوؿ المدة + مخزوف آخر المدة

2 
 

 615 مره 13.85=  8519 =2020عاـ GPCلشركة معدؿ دوراف المخزوف 

يشير ذلؾ إلى أف الشركة تبيع مخزونيا بشكؿ أساسي 
مرة كؿ شير. وتكوف ىذه القيمة ذات  1.15مرة كؿ عاـ أو  13.85

الصناعة أو معد نفس معنى اكبر عند مقارنتيا بمثيمتيا في نفس 
 النسبة لمشركة في السنوات السابقة عمى ذلؾ:

 530 مره 10.63=  5633 =2019عاـ GPCلشركة معدؿ دوراف المخزوف 

ويعني ذلؾ زيادة كفاءة وسرعة الشركة في تحويؿ مخزونيا 
 .2019عنو عاـ  2020إلى مبيعات عاـ 

سط عمر يمكننا بسيولة تحويؿ معدؿ دوراف المخزوف إلى متو 
( عمى معدؿ دوراف 365المخزوف عف طريؽ قسمة عدد أياـ السنة )

 المخزوف كما يمي:
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 13.85 يوـ تقريبا 26=  يوـ GPC= 365متوسط عمر المخزوف لشركة 

يتحوؿ إلى مبيعات  GPCوىذا يعني أف رصيد مخزوف شركة 
 يوـ تقريباً. 26كؿ 

 متوسط فترة التحصيؿ 4/2/2

لوقت الذي تستغرقو دورة واحدة لممدينيف ا النسبةقيس ىذه ت
, ودورة المدينيف ىي الدورة التي تبدأ مف تسجيؿ الديوف وتحصيميا 
ثـ تسجيؿ ديوف أخرى جديدة ، وعمي ذلؾ  فترة التحصيؿ ىي الميمة 

. وعمي ذلؾ التي تعطييا الشركة لعميؿ البيع الآجؿ لسداد التزاماتو
وسياسات التحصيؿ لمشركة مف  يستخدـ ىذا المؤشر لتقييـ الائتماف

ويمكف حساب  خلاؿ قياس فترة تحصيؿ الشركة أمواليا مف مدينييا، 
 :متوسط فترة التحصيؿ بطريقتيف 

 الطريقة الأولى  : 

 متوسط فترة التحصيؿ =
 المدينيف + أ . القبض
 المبيعات في اليوـ الواحد

 المبيعات في اليوـ الواحد =
 صافي المبيعات 

 يوـ 360
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 الطريقة الثانية : ىي الأكثر شيوعاً  

 متوسط فترة التحصيؿ =
 عدد أياـ السنة

معدؿ دوراف المدينيف أو أوراؽ 
 القبض

 حيث أف معدؿ دوراف المدينيف وأوراؽ القبض=
 صافي المبيعات

 المدينيف + أ. القبض

 نجد أف: 2020عاـ GPCوبالتطبيؽ عمى شركة 

 حد =المبيعات في اليوـ الوا
12843 

 مميوف جنية 35.19= 
 يوـ 365

 = متوسط فترة التحصيؿ
1619 

 يوـ 46= 
35.19 

يوماً لتحصيؿ  46تستغرؽ  GPCويعني ذلؾ أف شركة 
أمواليا مف المبيعات الآجمة، وىنا يجب الإشارة إلى أنو إذا قامت 

يوماً لمعملاء فإف  30بتمديد شروط الائتماف لمدة  GPCشركة 
يوماً يشير إلى أف إدارة الائتماف أو  46فترة التحصيؿ البالغ متوسط 

التحصيؿ سيئة ومف ناحية أخرى يمكف أف يكوف زيادة مدة الائتماف 
استجابة لمظروؼ التنافسية ولزيادة حجـ مبيعاتيا أو لخفض مخزونيا 

 الزائد.
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 متوسط فترة الدفع 4/2/3
التي تستخدـ الشركات ىذا المؤشر لقياس متوسط المدة 

 تستغرقيا في الدفع لموردييا ويمكف حسابو كما يمي:

 = الدفعمتوسط فترة 
 الحسابات الدائنة

 متوسط مشتريات الشركة اليومية

 =متوسط المشتريات اليومية 
 المشتريات السنوية

 يوـ 365

ويحتاج المحمؿ إلى تقدير مشتريات الشركة السنوية لتحديد 
تـ الإبلاغ عنو في قوائـ الشركة الحالية، مشترياتيا اليومية حيث لا ي

وبدلًا مف ذلؾ يتـ تضعيؼ المشتريات السنوية في تكمفة البضاعة 
 المباعة.

 2020في عاـ  GPCوقد قدرت المشتريات السنوية لشركة 
% مف تكمفة البضاعة المباعة )راجع قائمة الدخؿ لشركة 80بنسبة 
GPC ب متوسط والتي منيا يمكف حسا 6815( والتي بمغت

 المشتريات اليومية كما يمي:

 =متوسط المشتريات اليومية 
6815 

 يوـ 18.67= 
 يوـ 365

 



- 213 - 
 

 =2020عاـ  GPCإذف متوسط فترة الدفع لشركة 
1697 

 يوـ تقريبا 91= 
18.67 

يوماً لدفع فواتيرىا  91تستغرؽ  GPCويعني ذلؾ أف شركة 
شروط الائتماف ويكوف متوسط فترة السداد ذو مغزى فقط في ضوء 

 GPCالفعمية التي يقدميا مورديف الشركة فإذا قاـ مورديف شركة 
يوماً في المتوسط فإف متوسط فترة  60بتمديد شروط الائتماف لمدة 

يوماً يشير إلى بطء الشركة في دفع  91السداد لمشركة البالغ 
مستحقات موردييا في مواعيدىا بما يؤدي إلى الإضرار بقدرة الشركة 

الحصوؿ عمى الائتماف الإضافي وقد يتطور ؟؟؟ ويزيد مف تكمفة  عمى
 حصوؿ الشركة عمى أي ائتماف آخر.

ومع ذلؾ إذا منح المورديف متوسط شروط ائتماف لشركة 
GPC  يوماً يكوف  91يوماً فإف متوسط فترة الدفع البالغة  90لمدة

 جيد جداً. مف ىنا يتضح أف المحمؿ المالي سيحتاج إلى مزيد مف
المعمومات لاستخلاص استنتاجات نيائية حوؿ سياسات الدفع 

 الإجمالية لمشركة.
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 معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة: 4/2/4

يقيس مدى كفاءة الشركة في استخداـ أصوليا الثابتة حيث 
يعكس المعدؿ حجـ المبيعات التي تحقؽ الشركة لكؿ جنيو مستثمر 

دد مرات استخداـ يقيس ىذا المعدؿ عكذلؾ  في الأصوؿ الثابتة،
المنشآت والمعدات ويقيس مدى كفاءة الإدارة في الاستثمارات طويمة 

 ويتـ حسابيا كما يمي: الأجؿ .

 صافي المبيعات  معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة =
 صافي الأصوؿ الثابتة

 = 2020عاـ GPCمعدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة لشركة 

 
12843 

 مرة 1.91= 
6710 

جنيو مف المبيعات  2تحقؽ تقريباً  GPCف شركة يعني ذلؾ أ
 لكؿ جنيو مستثمر في الأصوؿ الثابتة.

 معدؿ دوراف إجمالي الأصوؿ: 4/2/5

يقيس مدى كفاءة الشركة في استخداـ جميع أصوليا لتحقيؽ 
حيث يعكس المعدؿ حجـ المبيعات التي تحقؽ الشركة لكؿ  ،مبيعات

ي جميع العوامؿ الأخرى جنيو مستثمر في جميع أصوليا، ومع تساو 
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يفضؿ المحمؿ نسبة دوراف عالية لأنيا تشير إلى أف الشركة تحقؽ 
 المزيد مف المبيعات مف استثمار معيف في الأصوؿ.

 ويتـ حساب المعدؿ كما يمي:

 الأصوؿ=إجمالي معدؿ دوراف 
 صافي المبيعات 

 الأصوؿ  اجمالي

 = 2020عاـ GPCلشركة  الأصوؿمعدؿ دوراف إجمالي 

 
12843 

 مرة 1.34= 
9589 

جنيو مف المبيعات  1.34تحقؽ  GPCويعني ذلؾ أف شركة 
 لكؿ جنيو مستثمر في أصوليا.

جمالي الأصوؿ  وعند استخداـ نسب دوراف الأصوؿ الثابتة وا 
انو يتـ حسابيا باستخداـ التكاليؼ  المالي يجب أف يدرؾ المحمؿ

لشركات يكوف لدييا أصوؿ التاريخية للأصوؿ الثابتة نظراً لأف بعض ا
احدث أو اقدـ بكثير مف غيرىا، فإف مقارنة معدؿ دوراف الأصوؿ 

 بتة لتمؾ الشركات قد يكوف مضملًا.الثا

حيث تميؿ الشركات ذات الأصوؿ الأحدث إلى أف يكوف لدييا 
معدؿ دوراف اقؿ مف تمؾ التي لدييا أصوؿ اقدـ والتي لدييا قيـ 
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المقارنة الساذجة لمعدلات دوراف  دفترية اقؿ ومف ىنا قد تؤدي
الأصوؿ الثابتة لشركات مختمفة إلى استنتاج اف احدى الشركات تعمؿ 
بكفاءة اكبر مف شركة أخرى حيث أف الشركة التي تبدو اكثر كفاءة 

 في الواقع تمتمؾ أصوؿ اقدـ أي مستيمكة بالكامؿ.

 او الرافعة المالية نسب المديونية 4/3

لشركات تموؿ أصوليا مف مصدريف بداية نشير إلى أف ا
أساسييف ىما حقوؽ الممكية والديوف، تأتي حقوؽ الممكية مف حممة 

قرضيف مالأسيـ في حيف تأتي الديوف مف أشكاؿ متعددة مف ال
المختمفيف فقد تقترض الشركة مف المورديف والبنوؾ والمستثمريف 

 الذيف يقوموف بشراء السندات المتداولة عمناً.

لمديونية مدى اعتماد الشركة عمى الديوف في تقيس نسب ا
تمويؿ استثماراتيا بدلًا مف المساىميف، ونظراً لأنو يجب تمبية 
مطالبات الدائنيف قبؿ أف تتمكف الشركات مف توزيع أرباحيا عمى 
المساىميف فإف المستثمريف الحالييف والمحتمميف يولوف اىتماماً وثيقاً 

وكمما زادت مديونية الشركة زاد احتماؿ  لمديوف في الميزانية العمومية،
 عدـ قدرتيا عمى تمبية مطالبات جميع دائنييا.
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مف ناحية أخرى تخمؽ مصادر التمويؿ ذات التكمفة الثابتة 
مثؿ الديوف والأسيـ الممتازة، رافعة مالية تضخـ كلًا مف المخاطر 

 والعائد المتوقع عمى الأوراؽ المالية لمشركة. 

ادت ديوف الشركة في تمويؿ إجمالي أصوليا بشكؿ عاـ كمما ز 
كمما زادت رافعتيا المالية ونركز خلاؿ الجزء القادـ عمى استخداـ نسب 
المديونية عند تقييـ مدى قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا الثابتة 

 وىي طريقة لقياس الرافعة المالية. –المرتبطة بالديوف 
 وىنا يجب أف نؤكد عمي أف:

  ادت الرافعة المالية عف نسبة حقوؽ الممكية، فيذا إذا ز
يعني أف الشركة تعتمد أكثر عمي الديوف، وبالتالي إذا لـ تستطيع 

 سداد التزاماتيا فإف ذلؾ يقود إلي تعرضيا لمعسر المالي والإفلاس.

  كمما اتسعت الشركة في الاعتماد عمي المديونية كمما كاف
 ذلؾ عمي حساب نقص حقوؽ الممكية.

  ،،،،،،،،،لا توجد شركة تعتمد عمي المصادر الذاتية فقط
فالمدير المالي الكؼء ىو ذلؾ الذي يستخدـ مصادر خارجية 
)مديونية( ومصادر ذاتية )حقوؽ الممكية( ولكف مع مراعاة التوازف، 

 حيث نجد أف:

 الاعتماد عمي الديوف يقمؿ الضرائب. -1    
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 ة يزيد مف الضرائب.الاعتماد عمي حقوؽ الممكي -2   
 ولتوضيح ذلؾ نفترض الآتي:

وعمي ذلؾ نجد أف استخداـ الديوف حقؽ وفورات ضريبية 
( عف التمويؿ عف 10.000=  40.000 – 50.000مقدارىا )

 طريؽ حقوؽ الممكية.

نوعاف مف نسب المديونية يركز النوع الأوؿ عمى  ىناؾ ويوجد
مقاييس الميزانية العمومية لمديوف غير المسددة مقارنة بمصادرة 
التمويؿ الأخرى. أما النوع الثاني المعروؼ باسـ نسب التغطية يركز 
اكثر عمى مقاييس بياف الدخؿ ويقيس مدى قدرة الشركة عمى تحقيؽ 

 المجدولة والمدفوعات الأساسية.تدفؽ نقدي كافي لسداد الفوائد 
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 : ) نسبة الديوف لإجمالي الأصوؿ (نسبة المديونية 4/3/1
تقيس ىذه النسبة مدى اعتماد الشركة عمى الديوف في تمويؿ 

 الذي الماؿ رأس مقدار تبيف فإنيا,  آخر وبمعنى، إجمالي أصوليا
 في الدائنوف بيا ساىـ التي القروض إلى بالمقارنة المالكوف بو ساىـ
ما ارتفعت ىذه النسبة كمما زاد اعتماد مكو  . الشركة أصوؿ مجموع

 الشركة عمى الأمواؿ المقترضة لتمويؿ أنشطتيا ويتـ حسابيا كما يمي:

 =  2020 عاـ GPCنسبة المديونية لشركة 

 
5281 

 ×100 =55.1% 
9589 

 =  2019عاـ  GPCنسبة المديونية لشركة 

 
4537 

 ×100 =54.6% 
8310 

ويعني ذلؾ زيادة اعتماد الشركة عمى الديوف في تمويؿ 
. وكذلؾ تشير نسبة المديونية 2019عنو عاـ  2020أصوليا عاـ 
أنيا مولت اكثر مف نصؼ أصوليا مف خلاؿ  2020لمشركة عاـ 

 .تمادىا عمي الرافعة المالية ، اي زيادة اعاعتمادىا عمى الديوف

 نسبة الديوف لإجمالي الأصوؿ =
 الالتزامات )الديوف(  اجمالي

 ×100 
 الأصوؿ  اجمالي
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 نسبة حؽ الممكية إلى إجمالي الأصوؿ 4/3/2
تقيس ىذه النسبة الجزء مف الاستثمارات الذي يتـ تمويمو مف 

نسبة حؽ الممكية + ، ويجب اف نؤكد ىنا عمي اف مصادر ذاتية 
% ،  يجب أف تكوف نسبة حؽ الممكية أكبر 100نسبة المديونية = 

 ويتـ حساب لنسبة كما يمي :  توازنة .% حتى تكوف م50مف 
 نسبة حؽ الممكية إلى
 إجمالي الأصوؿ =

 حؽ الممكية 
×100 

 مجموع الأصوؿ
 =  2020عاـ  GPCنسبة حؽ الممكية إلىإجمالي الأصولمشركة 

 
4308 

 ×100 =44.9% 
9589 

% مف  44.9قد مولت   GPCوتعني ىذه النسبة اف شركة 
 ؿ حقوؽ الممكية . وعمي ذلؾ نجد اف : اجمالي اصوليا مف خلا 

+  نسبة حؽ  2020عاـ  GPCنسبة المديونية لشركة 
 = 2020عاـ  GPCالممكية إلى إجمالي الأصوؿ لشركة 

55.1  + %44.9  = %100 % 
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 نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية: 4/3/3
 الشركة أصوؿ في الدائنيف مساىمة مدى تقيس النسبة ىذه
 مف أصوليا عمى الشركة تحصؿ حيث المالكيف مساىمة مع بالمقارنة
 إف شؾ ولا,  الدائنيف مف المقترضة الديوف ومف الشركة مالكي أمواؿ

 اطمئناف مف يزيد الأمواؿ ىذه مف الأكبر بالجزء المالكيف مساىمة
 . التزاماتيا تسديد عمى الشركة مقدرة عمى الدائنيف

يركز فقط  بديلا امقياسالممكية  حقوؽ إلى الديوف نسبةتمثؿ 
 عمى ديوف الشركة طويمة الأجؿ، ويتـ حسابو كما يمي:

 =الممكية حقوؽ إلى الديوفنسبة 
 الديوف طويمة الأجؿ

×100 
 حقوؽ الممكية

 = 2020عاـ   GPCلشركة  الممكية إلىحقوؽ الديوف نسبة
 
 1760  ×100 =40.9% 4308 

طويمػػة الأجػػؿ تبمػػغ  GPCويشػػير ذلػػؾ إلػػى أف ديػػوف شػػركة 
 % فقط مف حجـ حقوؽ الممكية.40.9

كلًا مف نسبة المديونية  نؤكد عمي افمف الياـ جدا ىنا اف 
القيـ الدفترية لمديوف تستخدـ ونسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية 
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وحقوؽ الممكية والأصوؿ وىنا يجب أف يدرؾ المحمؿ المالي أف القيـ 
 السوقية لتمؾ المتغيرات قد تختمؼ اختلافاً جوىرياً عف القيـ الدفترية.

 ة ]مضاعؼ حقوؽ الممكية[نسبة الأصوؿ إلى حقوؽ الممكي 4/3/4

 كما يمي  يتـ حساب نسبة الأصوؿ إلى حقوؽ الممكية

 =نسبة الأصوؿ إلى حقوؽ الممكية
 إجمالي الأصوؿ

×100 
 الاسيـ العادية

ولاحظ ىنا أنو يتـ الاعتماد عمى الأسيـ العادية فقط البالغة 
( والتي تـ الحصوؿ عمييا مف خلاؿ طرح الأسيـ الممتازة مف 4278)

 [. 4278=  30 – 4308إجمالي حقوؽ الممكية ]
 = 2020عاـ   GPCلشركة الأصوؿ إلى حقوؽ الممكيةنسبة
 9589  ×100 =2.24% 4278 

كانت  2020أف أصوؿ الشركة عاـ الي  وتشير ىذه القيمة
مرة مف حقوؽ الممكية. تبدو ىذه القيمة معقولة  2.24أكبر بمقدار 

لتي تشير إلى أف أكثر مف نصؼ أصوؿ بالنظر إلى نسبة المديونية ا
تـ تمويميا مف خلاؿ الديوف،  2020%( في عاـ 55.1الشركة )

حيث يشير مضاعؼ الممكية المرتفع إلى ارتفاع الديوف وانخفاض 
 حقوؽ الممكية والعكس بالعكس.
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 معدؿ تغطية الفوائد: 4/3/5

تقيس مدى قدرة صافي الربح قبؿ الفوائد والضرائب عمى سداد 
، كذلؾ تقيس الدرجة التي يمكف لصافي وعات الفوائد التعاقديةمدف

الدخؿ أف ينخفض إلييا دوف أف يؤثر عمى مقدرة الشركة عمى دفع 
الفوائد السنوية ، بمعني مدي قدرة صافي الدخؿ قبؿ الفوائد والضرائب 

 ويمكف حساب النسبة كما يمي: عمي سداد الفوائد.  

 معدؿ تغطية الفوائد =
 خؿ قبؿ الفوائد والضرائبصافي الد

 الفوائد
 = 2020عاـ GPCلشركة معدؿ تغطية الفوائد 

 123 مرة 13.59=  1671 
 = 2019عاـ GPCلشركة معدؿ تغطية الفوائد 

 112 مرة 7.55=  846 

يشير ذلؾ الي أف صافي دخؿ الشركة قبؿ خصـ الفوائد 
مرة عاـ  13.59دية والضرائب قادر عمي سداد مدفوعات الفوائد التعاق

. ويعكس ذلؾ زيادة قدرة دخؿ 2019مرة عاـ  7.55&  2020
 الشركة عمي تغطية مدفوعات الفوائد المجدولة.
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كذلؾ يشير الي اف الشركة يمكف أف تشيد انخفاضاً كبيراً في 
الأرباح ومازالت تفي بالتزاماتيا المرتبطة بالفوائد، حيث تشير النسبة 

 عمى سداد الدفعات المجدولة.الأعمى إلى قدرة اكبر 

 نسب الربحية 4/4
ترتبط العديد مف مقاييس الربحية بأرباح أو مبيعات الشركة 
وأصوليا وحقوؽ الممكية، وتعتبر نسب الربحية مف النسب المالية 
الأكثر مراقبة مف قبؿ العديد مف الأطراؼ حيث تربط العديد مف 

اعؿ أسعار الأسيـ الشركات مكافآت الموظفيف بنسب الربحية وتتف
 بشكؿ كبير مع التغييرات غير المتوقعة في ىذه المقاييس.

يستيدؼ تحميؿ الربحية الوقوؼ عمي مدى قدرة إدارة المنشأة 
ويقصد  عمي تحقيؽ الأرباح مف استخداميا للأصوؿ ومف المبيعات .

بالربحية المحصمة النيائية لعدد كبير مف السياسات والقرارات , وىي 
لتي تسعى إلي تحقيقيا جميع منشآت الأعماؿ , وىي تمثؿ الغاية ا

أحد أىـ المؤشرات التي تقاس مف خلاليا فعالية إدارة المنشأة وقدرتيا 
 عمي تحقيؽ أىداؼ ومصالح الملاؾ .

تمثؿ الربحية أىمية بالغة لكؿ مف إدارة المنشأة وملاكيا 
ذيف والمستثمريف الذيف يفكروف في شراء أسيميا .والدائنيف ال

يقدموف لممنشآت قروضاً طويمة الأجؿ عمي أساس أف قدرة أي منشأة 
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عمي سداد ىذه القروض تتوقؼ بشكؿ أساسي عمي ما تحققو مف 
 أرباح في الأجؿ الطويؿ .

 وتشمؿ نسب الربحية العديد مف المقاييس نوضحيا فيما يمي:

 ىامش الربح الإجمالي: 4/4/1

ات متبقي بعد أف تدفع يقيس النسبة المئوية لكؿ جنيو مبيع 
 الشركة تكمفة البضاعة المباعة ويتـ حسابو كما يمي:

 =ىامش الربح الإجمالي 
 مجمؿ الربح

 ×100 
 المبيعات

 =2020لسنة  GPCلشركة ىامش الربح الإجمالي 

 4324  ×100 =33.7 % 12843 

 ىامش الربح التشغيمي: 4/4/2

متبقي بعد خصـ  يقيس النسبة المئوية لكؿ جنيو مبيعات 
جميع التكاليؼ والمصروفات بخلاؼ الفوائد والضرائب. ويتـ حسابو 

 كما يمي:

 =ىامش الربح التشغيمي 
 الربح التشغيمي

 ×100 
 المبيعات
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 =2020لسنة  GPCىامش الربح التشغيمي لشركة 

 1531  ×100 =11.9 % 12843 

مي كمما ولا شؾ أف كلًا مف ىامش الربح الإجمالي والتشغي
ارتفع كمما كاف ذلؾ أفضؿ.كذلؾ يعكس ىامش الربح التشغيمي النتيجة 

 النيائية لمشركة قبؿ استقطاع مدفوعات الدائنيف والضرائب.

 ىامش صافي الربح: 4/4/3

يقيس النسبة المئوية لكؿ جنيو مبيعات متبقي بعد خصـ  
اح جميع التكاليؼ والمصروفات بما في ذلؾ الفوائد والضرائب وأرب

 الأسيـ الممتازة، ويتـ حسابو كما يمي:

 =ىامش صافي الربح 
الأرباح المتاحة لحممة الأسيـ 

 100×  العادية
 المبيعات

 =2020لسنة  GPCلشركة ىامش صافي الربح 

 946  ×100 =7.4 % 12843 
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 (:EPSربحية السيـ ) 4/4/4

اح يعتبرىا المستثمريف المؤشر الأكثر أىمية والذي يعكس نج
الشركة، ويقيس ربحية كؿ جنيو مستثمر في الأسيـ العادية ويتـ 

 حسابو كما يمي:

 =ربحية السيـ 
الأرباح المتاحة لحممة الأسيـ 

  العادية
 عدد الأسيـ العادية

 =2020لسنة  GPCربحية السيـ لشركة 

 1787 جنية 5.29=  946 

دؿ العائد (: )معROAمعدؿ العائد عمى إجمالي الأصوؿ ) 4/4/5
 (ROIعمى الاستثمار 

يقيس كفاءة إدارة المنشأة في تحقيؽ الأرباح منسوبو الي 
إجمالي الاستثمارات المتاحة سواء كانت ممولة مف أمواؿ الملاؾ أو 

 عمى العائد كانت ممولة مف أمواؿ الدائنيف. وبالتالي يقيس معدؿ
مدى فعالية الإدارة في استخداـ أصوؿ الشركة  الأصوؿ إجمالي

 تحقيؽ عوائد لممساىميف ويتـ حسابو كما يمي:ل
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معدؿ العائد عمي الاستثمار 
= 

 صافي الدخؿ بعد الضرائب
 ×022  

 إجمالي الأصوؿ

 =2020لسنة  GPCلشركة معدؿ العائد عمي الاستثمار 

 946  ×100 =9.9 % 9589 

 لسنة  GPCشركة يعني ذلؾ اف جنية مستثمر في اصوؿ 
 %  9.9ة حقؽ عائد قدر ي 2020

 (:ROEمعدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية ) 4/4/6

يقيس العائد الذي يحقؽ المساىميف العادييف مف الاستثمار 
في الشركة، ونؤكد ىنا عمى أف الشركات التي تعتمد عمى الأسيـ 

ويؿ استثماراتيا سيكوف العائد عمى الأسيـ متطابقة مالعادية فقط في ت
تمؼ ىذه الأرقاـ اذا اعتمدت الشركة مع العائد عمى الأصوؿ ولكف تخ
 عمى الديوف أو الأسيـ الممتازة.

كذلؾ نؤكد ىنا عمى أف الشركة عندما تحقؽ ربحاً حتى بعد 
سداد مدفوعات الفوائد لمدائنيف ودفع أرباح الأسيـ لحممة الأسيـ 
الممتازة فإف العائد عمى حقوؽ المساىميف سوؼ يتجاوز العائد عمى 

 الأصوؿ.
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كس مف ذلؾ إذا كانت أرباح الشركة أقؿ مف المبمغ وعمى الع
الذي يجب أف تدفعو لممقرضيف وحممة الأسيـ الممتازة فإف العائد 

 عمى حقوؽ الممكية سيكوف أقؿ مف العائد عمى الأصوؿ.

يعكس ىذا المعدؿ العائد الصافي الذي تَحقؽ لمملاؾ مف 
حقوؽ  استثماراتيـ في الشركة . ويمكف حساب معدؿ العائد عمى

 الممكية كما يمي:
حؽ معدؿ العائد عمي 

 =الممكية 
 صافي الدخؿ بعد الضرائب

 ×022  
 حقوقالممكية

% , ومتوسط 12فمثلًا معدؿ العائد عمي حؽ الممكية = 
% , فيذا يعني أف كؿ ريال )جنيو( يتـ استثماره مف 15الصناعة 

رنة ىذا % , وبمقا12أمواؿ ملاؾ الشركة حقؽ ليـ عائداً نسبتو 
المعدؿ مع متوسط الصناعة يتبيف انخفاض معدؿ الشركة عف متوسط 

 الصناعة .

لاحظ أف :النسبة السابقة تدؿ عمي أف الشركة تعتمد عمي 
الديوف بدرجة أعمى، أي أف الرافعة المالية تكوف بنسب أكبر مف 

 متوسط الصناعة .
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 =2020لسنة  GPCلشركة حؽ الممكية معدؿ العائد عمي 

 946  ×100 =22.1 % 4278 

 لسنة  GPCشركة يعني ذلؾ اف جنية مستثمر في اصوؿ 
 %  22.1يحقؽ عائد لاصحاب حممة الاسيـ قدرة  2020

ونلاحظ ىنا أف العائد عمى حؽ الممكية أعمى بكثير مف العائد 
عمى الأصوؿ ويعود ذلؾ إلى زيادة اعتماد الشركة عمى الديوف في 

يادة قدرة أرباحيا عمى سداد مدفوعات عمى ز ،و تمويؿ استثماراتيا
 الفوائد وأرباح الأسيـ الممتازة.

 :DuPontاستخداـ نظاـ دي بونت 
يمثؿ نظاـ يستخدمو المحمموف الماليوف لإجراء تحميؿ أعمؽ 

حيث يستخدـ ىذا النظاـ كلًا مف بيانات قائمة  ROA ،ROEلنسب 
عدؿ العائد عمى الدخؿ والميزانية العمومية لتقسيـ مكونات كلًا مف م

الأصوؿ ومعدؿ العائد عمى حؽ الممكية وربطيـ بكلًا مف ىامش 
 .صافي الربح ومعدؿ دوراف الأصوؿ وتأثير ذلؾ عمى ربحية الشركة
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 :  طبقاً لنظاـ دي بونت 

 =ROAمعدؿ العائد عمي الاستثمار

 معدؿ دوراف الأصوؿ × ىامش صافي الربح  

 = ROAمعدؿ العائد عمي الاستثماريث ح

 صافي الربح بعد الفوائد والضرائب
× 

 المبيعات

 إجمالي الأصوؿ المبيعات

 وبناء عمية 

 =2020لسنة  GPCلشركة ROAمعدؿ العائد عمي الاستثمار

946 
× 

12843 
 =0.074  ×1.34  =9.9 % 

12843 9589 

وىي نفس النتيجة السابقة الحصوؿ عمييا حيث يمكننا 
وؿ باعتباره نتاجاً لمقدار الربح الذي التفكير في العائد عمى الأص

تحققو الشركة مف كؿ جنيو مف المبيعات والكفاءة التي تستخدـ بيا 
 الشركة أصوليا لتحقيؽ مبيعات.

مع الحفاظ عمى ىامش صافي الربح ثابتاً تؤدي الزيادة في 
إجمالي دوراف الأصوؿ إلى زيادة العائد عمى أصوؿ الشركة وبالمثؿ 
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دوراف الأصوؿ الثابتة ثابت تؤدي الزيادة في ىامش فإف الحفاظ عمى 
 صافي الربح إلى زيادة العائد عمى الأصوؿ.

كذلؾ مف خلاؿ نظاـ دي بونت يمكننا الحصوؿ عمى معدؿ 
 العائد عمى حؽ الممكية كما يمي:

 = ROEمعدؿ العائد عمى حؽ الممكية

ية نسبة الأصوؿ إلى حقوؽ الممك×  ROAمعدؿ العائد عمى الاستثمار
(A/Eأو ما يسمى بمضاعؼ حؽ الممكية ) 

 وعمي ذلؾ معدؿ العائد عمى حؽ الممكية = 

 صافي الربح بعد الفوائد والضرائب
× 

 إجماليالأصوؿ

 حقوؽ الممكية  اجمالي الاصوؿ 

وىنا بالنسبة لمشركة التي لا تستخدـ أي ديوف وليس لدييا 
وبالتالي فإف  1أسيـ ممتازة فإف نسبة مضاعؼ حؽ الممكية تساوي 

العائد عمى الأصوؿ يساوي العائد عمى حقوؽ الممكية. أما بالنسبة 
لمشركات الأخرى التي تستخدـ الديوف والأسيـ الممتازة فإف مضاعؼ 

كما  GPC. ويمكننا تطبيؽ ذلؾ عمى شركة 1حؽ الممكية يتجاوز الػ 
 يمي:
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 وعمى ذلؾ يكوف:

 =2020لسنة  GPCلشركة ROE حقوؽ الممكيةمعدؿ العائد عمي 

946 
× 

9589 
 =0.099  ×2.24  =22.1 % 

9589 4278 

 وىي نفس النتيجة السابقة.

 2.24كانت  GPCنلاحظ أف مضاعؼ حؽ الممكية لشركة 
عمى الأسيـ العادية كاف اكبر مف  GPCوىذا يعني أف عائد شركة 

 ضعؼ عائدىا عمى إجمالي الأصوؿ.

إجمالي أصوليا  عمى GPCنلاحظ أيضاً انو إذا كاف عائد 
رقماً سالباً فإف عائد الشركة عمى الأسيـ العادية سيكوف اكثر سمبية 

 مف العائد عمى الأصوؿ.

تتمثؿ ميزة نظاـ دي بونت في إنو يسمح لمشركة بتقسيـ 
عائدىا عمى الأسيـ العادية إلى ثلاث مكونات مرتبطة بالبيانات 

 المالية:

لربح( الذي يرتبط عنصر الربح إلى المبيعات )ىامش صافي ا (1)
 مباشرة ببياف الدخؿ.
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مكوف كفاءة استخداـ الأصوؿ )إجمالي دوراف الأصوؿ( الذي  (2)
 يرتبط بالميزانية العمومية.

عنصر استخداـ الرافعة المالية )نسبة مضاعؼ حؽ الممكية(  (3)
 الذي يرتبط بالميزانية العمومية.

 يمكف لممحمؿ المالي دراسة تأثير كلًا مف ىذه العوامؿ عمى
العائد الإجمالي لحممة الأسيـ العادية كما ىو موضح في المثاؿ 

 التالي:

 2020فيما يمي قيـ عدد مف النسب والمؤشرات المالية لعاـ 
إلى جانب متوسطات الصناعة لنفس  GPCلشركة البتروؿ العالمية 

 العاـ لشركات النفط النشطة عالمياً:

 متوسط الصناعة GPCشركة  النسبة

ROE 22.1% 19.7% 

ROA 9.9% 12.1% 

A/E 2.24 1.63 

 1.42 1.34 معدؿ دوراف الأصوؿ

 %8.5 %7.4 ىامش صافي الربح
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بعائد عمى الأسيـ  2020لعاـ  GPCنبدأ بتحميؿ شركة 
% وىو أعمى بشكؿ ممحوظ مف متوسط الصناعة 22.1العادية بنسبة 

وؿ ولمعرفة سبب ىذا التفوؽ تنظر إلى عنصريف ىما العائد عمى الأص
 ونسبة الأصوؿ إلى حؽ الممكية.

بنسبة  GPCوىنا نلاحظ أف العائد عمى الأصوؿ لشركة 
% ولكف 12.1% كاف اقؿ بكثير مف متوسط الصناعة البالغ 9.9

 2.24بمقدار  GPCبفضؿ الاستخداـ الأكبر لمرافعة المالية لشركة 
مف تحقيؽ عائداً أعمى  GPCلمصناعة تمكنت شركة  1.63مقابؿ 

 ؽ الممكية مف متوسط الصناعة.عمى حقو

كذلؾ بالنظر إلى عنصريف مف العائد عمى الأصوؿ وىما 
جمالي معدؿ الدوراف نلاحظ أف إجمالي دوراف  ىامش صافي الربح وا 

قريب جداً مف متوسط الصناعة  1.34البالغ  GPCالأصوؿ لشركة 
% 7.4ومع ذلؾ ينخفض ىامش صافي الربح البالغ  1.42البالغ 

% مما تسبب في أف يكوف العائد 8.5وسط الصناعة عف ىامش مت
أقؿ مف متوسط الصناعة أيضاً. مما سبؽ  GPCعمى الأصوؿ لشركة 

كانت أقؿ قدرة مف منافسييا عمى  GPCيمكننا التوصؿ إلى أف شركة 
 إدارة التكاليؼ وتحقيؽ ربح مف المبيعات.
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مف السيطرة عمى عائد  GPCوبشكؿ عاـ تمكنت شركة 
ؿ مف المتوسط باستخداـ رافعة مالية اكبر بكثير مف الأصوؿ الأق

مخاطر أكبر لتعويض انخفاض  GPCمنافسييا وبالتالي تحممت الػ 
الأرباح مف المبيعات. ويجب عمى الشركة أف تركز عمى بياف الدخؿ 
الخاص بيا لتحسيف ربحيتيا ويجب أف تفكر أيضاً في تقميؿ الرافعة 

 المالية لتحقيؽ مخاطرىا.

التالي الذا نظام غدا بونت( والذا يظهر العناصر  والشكل
 المستقلة المؤثرة علي حق الملكية
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 استخداـ نظاـ )دي بونت( في التحميؿ المالي
  معدؿ العائد عمي حؽ الممكية 

        
        
  معدؿ العائد عمي الاستثمار × مضاعؼ الرفع المالي 
            

                

معدؿ دوراف    حقوؽ الممكية ÷ الأصوؿ 
معدؿ العائد عمي  × الأصوؿ

  المبيعات

                 
                  

                    

الدخؿ بعد    الأصوؿ ÷ المبيعات     
  المبيعات ÷ الضرائب

             

                

  التكاليؼ والضرائب – تصافي المبيعا   أصوؿ متداولة – أصوؿ ثابتة صافي 
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 تأثير الرااعة المالية علي عائد حق الملكية :

التساؤؿ ىنا ىؿ مف المنطقي أف تحقؽ إحدى المنشآت معدؿ 
عائد عمي الأصوؿ أقؿ مف متوسط الصناعة , بينما تحقؽ نفس 
الشركة معدؿ عائد عمي حؽ الممكية أعمى مف )أو تساوي( متوسط 

 الصناعة ؟ )ىاـ جداً(

, مف الممكف , وذلؾ لأف الشركات التي تحقؽ معدلات  نعـ
منخفضة لمعائد عمي الأصوؿ ومعدلات مرتفعة لمعائد عمي حؽ الممكية 
تستخدـ رافعة مالية عالية , فيي تقترض بنسب أعمى مف متوسط 

 الصناعة .

لاحظ أف : المعادلة الدقيقة التي تظير تأثير الرافعة المالية 
 ىي :عمي عائد حؽ الممكية 
معدؿ العائد عمي حؽ 

 الممكية =
 معدؿ العائد عمي الأصوؿ

 نسبة الأصوؿ الممولة مف الديوف – 1 

 = 
 معدؿ العائد عمي الأصوؿ

 نسبة الأصوؿ الممولة مف حؽ الممكية 

مثاؿ بفرض أف شركتيف ) أ ( , )ب( تستخدماف الديوف في 
مي معدؿ العائد عمي التمويؿ بنسب مختمفة كما يمي , فما أثر ذلؾ ع

 حؽ الممكية في الشركتيف ؟
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 الشركة )ب( الشركة ) أ ( بيػػػاف
 %70 %50 نسبة الديوف إلي حؽ الممكية
 %5 %6 معدؿ العائد عمي الأصوؿ

 الذـــــل

في البداية نقوـ بتحديد معدؿ العائد عمي حؽ الممكية في كؿ 
 شركة باستخداـ المعادلة الأخيرة وذلؾ كالتالي :

عػػػػػدؿ العائػػػػػد عمػػػػػي حػػػػػؽ م
 الممكية في الشركة ) أ ( =

0.06 
= 

0.06   =
12% 1 – 0.5 0.5 

معػػػػػدؿ العائػػػػػد عمػػػػػي حػػػػػؽ 
 الممكية في الشركة )ب(  =

0.05 
= 

0.05 
  =16.7% 

1 – 0.7 0.3 

حققت معدؿ لمعائد  تشير ىذه النتائج إلي أف الشركة )ب( قد
جاوز ىذا المعدؿ في % , في حيف لـ يت16.7عمي حؽ الممكية بمغ 

 % .12الشركة ) أ ( 

عمي الرغـ مف أف  الشركة )ب( قد حققت معدلًا لمعائد عمي 
أصوليا يقؿ عف المعدؿ الذي حققتو الشركة )أ( ويرجع ذلؾ كما تشير 
البيانات إلي استخداـ الشركة )ب( لمرافعة المالية بنسبة أكبر بالمقارنة 

 بالشركة ) أ ( .
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 نسب السوؽ 4/5

رؼ ىذه المؤشرات أيضاً بمؤشرات القيمة لأنيا تعكس تع
القيمة التي تعطييا الأسواؽ لسيـ المنشأة مقارنة بالأسيـ العادية 
الأخرى المتداولة في السوؽ ، وتستمد مؤشرات القيمة أىميتيا مف 
أنيا تعكس التأثير المشترؾ لكؿ مف مؤشرات المخاطرة ومؤشرات 

 الإنجاز 

إف قيمة السيـ العادي ليا قيمة السيـ : المفاىيـ المختمفة ل
ثلاثة مفاىيـ ىي : القيمة الاسمية , والقيمة الدفترية , والقيمة 

 السوقية ,  القيمة العادلة )الحقيقية(.

القيمة الاسمية ىي القيمة المدونة ( القيمة الاسمية : 1) 
 عمي الصؾ )قسيمة السيـ( وعادة ما يتـ تحديدىا في عقد التأسيس .

تعبر القيمة الدفترية عف نصيب السيـ ( القيمة الدفترية : 2)
مف حقوؽ الممكية وتحسب بقسمة حقوؽ الممكية عمي عدد الأسيـ 
 –العادية المتداولة , وتعكس القيمة الدفترية للأسيـ إلي حد ما 

 التكمفة التاريخية للأصوؿ المادية لمشركة .
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مسيـ عف السعر تعبر القيمة السوقية ل( القيمة السوقية : 3)
الذي يمكف أف يباع بو في السوؽ , وفي أسواؽ الماؿ الكؼء فإف 
سعر السيـ غالباً ما يكوف مماثلًا أو قريباً مف القيمة العادلة أو 

 الحقيقية .

ويتـ تحديد القيمة العادلة ( القيمة العادلة )الحقيقية( : 4)
التوزيعات لمسيـ عف طريؽ تقدير التدفقات النقدية المتوقعة منو )

النقدية والأرباح الرأسمالية( ثـ خصـ ىذه التدفقات بمعدؿ الخصـ 
الذي يتلاءـ مع مخاطر الشركة التي أصدرت السيـ وذلؾ لمعرفة 
القيمة الحالية ليذه التدفقات، فالقيمة العادلة لمسيـ إذف ىي قيمتو 

 الحالية .

ترتبط نسب السوؽ بالقيمة السوقية لمشركة والتي تعكس 
سعار الحالية لأسيـ الشركة وبالتالي توفر تمؾ المؤشرات نظرة ثاقبة الأ

حوؿ كيفية تفكير المستثمريف في أداء الشركة في الماضي والمستقبؿ 
والحاضر. وىنا نركز عمى نسبتيف أساسيتيف وشائعتيف في السوؽ 

 أحدىما يركز عمى الأرباح والأخر يركز عمى القيمة الدفترية.
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 (P/E) ربحية السيـ إلى  لسيـسعر انسبة  4/5/1
 )مضاعؼ الربحية (

يقيس المبمغ الذي يرغب المستثمريف في دفعو مقابؿ كؿ جنيو 
مف أرباح الشركة. كذلؾ تقيس آفاؽ نمو الشركة في الأجؿ الطويؿ 
وثقة المستثمريف في أداء الشركة المستقبمي، حيث تشير نسبة السعر 

تثمريف بأف الشركة ستحقؽ نمواً إلى العائد المرتفعة إلى اعتقاد المس
سريعاً في أرباح المستقبؿ ويشار إلى اسيـ مثؿ ىذه الشركات باسيـ 

 .النمو

وببساطة فإف المستثمريف الذيف يعتقدوف أف الأرباح  
الية عمى استعداد لدفع الكثير تقبمية ستكوف اعمى مف الأرباح الحالمس

 مف اجؿ أرباح اليوـ والعكس بالعكس.

 2020لعاـ  GPCبيانات شركة البتروؿ العالمية  وباستخداـ
 5.29جنيو وربحية السيـ  76.25والتي وفقاً ليا بمغ سعر السيـ 

يمكف حسابيا  2020جنيو فإف نسبة السعر إلى العائد في نياية عاـ 
 كما يمي:

 نسبة السعر إلى العائد =
سعر السوؽ لمسيـ الواحد مف الأسيـ 

  العادية

 عائدالسيـ 
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 =2020لسنة  GPCلشركة ة السعر إلى العائد نسب
76.25 

 جنيو14.41= 
5.29 

جنيو  14.41يشير ذلؾ أف المستثمريف عمى استعداد لدفع 
 في السيـ سعر أف ايضا يعنيو . GPCلكؿ جنيو أرباح مف شركة 

 لأف جداً  ميمة النسبة وىذه,  ربحيتو أضعاؼ 14.41 يساوي السوؽ
 أسيـ بيف لممقارنة واسع نطاؽ عمي يستخدمونيا المستثمريف
 المختمفة الشركات

بنفس طريقة  GPCونلاحظ أف نسبة السعر إلى العائد لشركة 
كانت أعمى عف العاـ الحالي  2019الحساب السابقة ولكف لعاـ 

 :مرتيف تقريباً حيث بمغت

28.37 × 
71.5 

 جنيو28.37= 
2.52 

 :( M / B) القيمة الدفترية الي يةالسوقالقيمة  نسبة 4/5/2
 وىي. الشركة لأداء المستثمريف رؤية لكيفية آخر تقييمًاتقدـ 

 الشركات أسيـ. الدفترية بقيمتيا الشركة لأسيـ السوقية القيمة تربط
 في الأرباح تحسيف في جيدًا أداءً  تؤدي أف المستثمروف يتوقع التي

طلاؽ ، السوؽ في حصتيا وزيادة ، المستقبؿ  ، ناجحة منتجات وا 
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 القيمة الي السوقية القيمة نسبة تبيع ما عادةً  - ذلؾ إلى وما
 . جاذبية الأقؿ الآفاؽ ذات الشركات مف أعمى(  M / B) الدفترية

 مقارنة عالية عوائد تحقيؽ المستثمروف يتوقع التي الشركات
 أف يتوقع التي تمؾ مف أعمى M / B بمضاعفات عادةً  تبيع بمخاطرىـ

 .بالمخاطر مقارنة منخفضة عوائد تحقؽ
 إلرر  أولاا  نحتررا  ، 0202 عررام ارري GPC لررر M / B نسرربة لحسررا 
 وذلك كما يلي :  العادية الأسهم م  سهم لكل الداترية القيمة إيجاد

 العادية الاسيـ عدد  الممكية حقوؽ = سيـ لكؿ الدفترية القيمة
4278 

 جنيو 23.94= 
178.7 

 : وبناء عمي ذلؾ فاف
 GPC لػشركة (M / B) الدفترية القيمة الي السوقية القيمة نسبة 

 = 2020 عاـ في
 القيمة السوقية لكؿ سيـ 

= 
 القيمة الدفترية لكؿ سيـ 
76.25 

 جنيو 3.19= 
23.94 
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 لكؿ جنيو 3.19 حاليًايدفعوف  المستثمروفيعني ذؾ اف 
 أف الواضح مف. GPC لسيـ الدفترية القيمة مف جنيو 1.00

 فيـ: المستقبؿ في النمو في GPC تستمر أف يتوقعوف المستثمريف
 .الشركة لأسيـ الدفترية القيمة مف أكثر لدفع استعداد عمى
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 الخامس الفصل 
 
 

 والموازنة النقديةالمالي  التنبؤ
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من قراءة ىذا الفصل فإنو من المتوقع أن تصبح  الانتياءبعد 
 ا بالمفاىيم العامة لمموضوعات التالية: مً مم

  النقدية الموازنةمفيوم واغراض . 
 النقدية الموازنة تغطييا التى المدة 
 النقدية . والموازنة بالمبيعات التنبؤ 
 النقدية الموازنة إعداد خطوات . 
 النقدية بالموازنة مرتبطة أمثمة التدريب عمي . 
 فى التأكد عدم مع التعامل يمكن كيف التعرف عمي 

 النقدية الموازنة
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 :  تمييد

 وعمى.  المالى المدير وظائف أىم من المالى التخطيط يعتبر
 طويمة المالية الخطط:  المالية الخطط من نوعين إعداد شركة كل

 الخطة من تنبثق والتى الأجل قصيرة المالية الخطط ومجموعة الأجل
 تعد محدداً  غرضاً  مالية خطة لكل أن ويلاحظ.  الأجل طويمة المالية
 . الخطة ىذه أجمو من

 عن الناشئة الالتزامات لسداد المطموبة الأموال مقدار فمتحديد
 الإدارة تعد ، الالتزامات ىذه سداد ومواعيد لنشاطو المشروع مزاولة
 المتوقعة النقدية والمدفوعات النقدية المقبوضات توضح قائمة المالية
 لموازنةاالقائمة  ىذه وتسمى ، عمييا يتفق مستقبمية فترة خلال
 .النقدية

 نفس عن تحقيقو المنتظر الصافى الربح مقدار عمى ولمتعرف
 والأرباح والمتاجرة لمتشغيل التقديرى الحساب إعداد يتم الفترة

او  التقديرية  الدخل قائمة عمييا  يطمق قائمة شكل فى والخسائر
 .التقديرية الأعمال نتائج قائمة

 والخصوم الأصول بنود فى المتوقعة التغيرات مقدار ولتحديد
تقوم الادارة المالية باعداد  المشروع سيحتاجيا التى الأموال ومقدار

  . التقديرية العمومية لميزانيةا
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 ىذه من قائمة كل ومكونات إعداد أسموب لاختلاف ونظراً 
خلال  التالية الاجزاء فى حدة عمى منيا لكل التعرض فسيتم القوائم

 ىذا الفصل .

 :واليدف منيا  النقدية بالموازنة المقصود 5/1/1
 لعممية اللازمة الأدوات أولى من النقدية الموازنة تعتبر

 مقبوضاتيا تحديد من لمشركة لابد حيث الأجل قصير المالى التخطيط
 النقدى موقفيا عمى التعرف تستطيع حتى مقدماً  النقدية ومدفوعاتيا

 . مسبقاً 

الموازنة النقدية عبارة عن كشف يوضح الإيرادات النقدية 
المتوقعة خلال فترة معينة ثم المدفوعات النقدية المتوقعة خلال نفس 
الفترة وفائض أو عجز ىذه المقبوضات عن المدفوعات. وبناء عمي 

 ذلك إما أن يحدث :
 لا يوجد فائض ولا عجز . :( توازن بين المدفوعات والمقبوضات 1
 ( زيادة المقبوضات عن المدفوعات : يوجد فائض .2
 مدفوعات عن المقبوضات : يوجد عجز .( زيادة ال3

 المقبوضات يوضح كشف عن عبارة كذلك الموازنة النقدية
 نفس خلال المتوقعة المدفوعات ثم معينة فترة خلال المتوقعة النقدية
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 ويساعد . المنظمة المقبوضات بين والمتوقع العجز أو والفائض الفترة
 قصيرة المالية احتياجاتياتخطيط  فىالمنظمة   النقدية الموازنة إعداد
  .الأجل

 العجز أو الفائض مقدار تحديد الموازنة ىذه إعداد ويتيح
 مع لمتعامل اللازمة الخطط إعداد وبالتالى النقدية، فى المتوقع
 لدييا يتوافر أن يتوقع التى فالمنظمة . مقدماً  العجز أو الفائض
 استثمارات فى الفائض ىذا لاستثمار خططيا تضع أن يمكن فائض
 تحاول بينماوقت،  أقل وفى بسيولة لنقدية تحويميا يمكن مؤقتة

 تدبير فى القادمة الفترة خلال عجزاً  تواجو أن يتوقع التى المنظمات
 ىذا لتمويل تمويل مصادر مع الآن من الاتفاق خلال من العجز ىذا

 . إليو الحاجة حين العجز

 المالى لممدير يوفر النقدية الموازنة إعداد أن ىذا من ويتضح
 فترة خلال المتوقعة الخارجة أو الداخمة لمتدفقات واضحة صورة

 . محدودة مستقبمية

بناء عمي ما سبق فان اليدف من اعداد الموازنة النقدية 
تقدير التدفقات الداخمة والخارجة خلال الفترة المستقبمية القادمة والتي 

و العجز النقدي وتحديد تعد عنيا الموازنة ومن ثم تقدير الفائض أ
كيفية تدبير العجز وكيفية إعادة استثمار الفائض ومن ىنا إذا كانت 
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ىناك حاجة إلي الأموال من جية الشركة فإن الموازنة تدعم موقف 
الشركة أمام الدائنون فيثقون بيا لأنيا تمدىم بمعمومات دقيقة عن 

 ي السداد .موقف الشركة المالي في الفترة القامة ومدى قدرتيا عم

  :النقدية الموازنة تغطييا التى المدة 5/1/2
 مدة إلى تجزئتيا يمكن سنة النقدية الموازنة تغطى ما عادة

 أسبوعية حتى أو شيرية نصف أو شيرية أو سنوية ربع تكون قد أقل
 طبيعة عمى الفترة ىذه وتقسيم الموازنة إعداد فترة اختيار ويتوقف ،

  المنظمة نشاط

 الشيرية الموازنة ىى النقدية لمموازنة الغالبة الصفة أن غير 
 يتسم التى المنظمات أما المستقر، النشاط ذات المنظمات فى خاصة
 . سنوى ربع أساس عمى الموازنة تعد فقد بالموسمية نشاطيا

 : والموازنة بالمبيعات التنبؤ 5/1/3
 أى إعداد عند الأساسية المدخلات أىم من المبيعات تعتبر

 تقديرات ضوء وفى . النقدية الموازنة ومنيا الأجل قصيرة مالية خطة
 فى المتوقعة النقدية التدفقات بتقدير المالى المدير يقوم المبيعات
 يتم أن ويمكن التسويق مدير مع عمييا المتفق البيع شروط ضوء
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 البيانات أو الخارجية الاقتصادية المؤشرات بتحميل إما المبيعات تقدير
 . كلاىما أو الداخمية

 :الخارجية الاقتصادية المؤشرات

 بأى المنظمة مبيعات ربط عمى الخارجية التنبؤات فكرة تعتمد
 أو الإجمالى القومى الناتج مثل الخارجية الاقتصادية المؤشرات من
 فيو لمتصرف المتاح الدخل إجمالى أو الجديدة السكنية الشقق عدد

 الشركة مبيعات أن طالما أنو ىو المدخل ىذا وراء والمنطق .إلخ ....
 المتغيرات بيذه التنبؤ فإن ، القومية الاقتصادية المؤشرات بيذه ترتبط
 . الشركة بمبيعات التنبؤ عمى يساعد سوف

 :الداخمية المؤشرات

 نفسيا الشركة داخل البيع رجال تقديرات عمى تعتمد التى وىى
 كل أو مندوب كل مبيعات تقدير الشركة بيع مندوبى من يطمب حيث ،

 يتم ما وعادة . القادم العام خلال بيعيا يمكن والتى جغرافية منطقة
 فى بتعديميا يقوم والذى المبيعات مدير بواسطة التقديرات ىذه تجميع
 أم متفائلا كان سواء تقديرىم وأسموب البيع بمندوبى معرفتو ضوء

في ضوء ويتم تعديمي التقدير النيائي لمدير المبيعات . متشائما
 الامكانيات الانتاجية لممنظمة .
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 :الخارجية والمؤشرات الداخمية المؤشرات من مزيج

 المؤشرات من مزيجًا الشركات من كثير تستخدم ما عادة
 البيانات وتساعد . بالمبيعات التنبؤ فى الداخمية والمؤشرات الخارجية
 تساعد بينما ، بالمبيعات الخاصة التقديرات إعداد فى الداخمية
 ضوء فى بالمبيعات الخاصة التوقعات تعديل فى الخارجية البيانات
 . العامة الاقتصادية الظروف

 النقدية الموازنة إعداد خطوات 5/1/4
قد تعد الموازنة  [ تحديد المدة التي ستعد عنيا الموازنة :اولا]

النقدية عن الفترة بأكمميا دفعة واحدة أو تجزأ لمدد متساوية صغيرة 
خلال ىذه الفترة , فإذا اتفق عمي أن تعد الموازنة النقدية لستة أشير 
مثلًا , فقد تعد تقديرات المقبوضات والمدفوعات ليذه الفترة إجمالًا , 

أسبوع لإظيار  أو تعد التقديرات بشكل تفصيمي لكل شير أو كل
 الفائض أو العجز النقدي الشيري والأسبوعي .

تتكون المقبوضات النقدية  [ تقدير الإيرادات النقدية :ثانيا]
 من كل أو بعض البنود الآتية :

الإيرادات أو المتحصلات النقدية عن عمميات البيع خلال  (1)
دات عمي تتوقف ىذه الإيراو  الفترة التي تعد عنيا الموازنة النقدية .
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شروط  ،مقدار المبيعات المتوقعة خلال المدة ىما  عاممين رئيسيين
 البيع .

وعمي ذلك نحتاج في تقدير الإيرادات أو المتحصلات النقدية 
من عمميات البيع إلي بيانات تفصيمية عن المبيعات المتوقعة خلال 

 المدة التي تعد عنيا الموازنة النقدية .

ال لشركة لتي وردت في برنامج البيع انات افإذا فرضنا أن البي
والمطموب  2020للأسمنت عن الستة شيور الأولى لعام  ياسين

إعداد بيان بالإيرادات النقدية المتوقعة خلال المدة من عمميات البيع , 
  إذا عممت :

أن الشركة تشترط عمي العميل أن يسدد نصف القيمة لمبضاعة  –أ 
 المشتراة فور استلام البضاعة.

بالنسبة لمجزء الباقي تمنح الشركة فترة لمسداد لا تزيد عن شير  -ب 
. 

 2020برنامج البيع من يناير بناء عمي البيانات السابقة يمكن تحديد 
  :في الجدول التالي 
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 القيم بالالف جنيو 2020برنامج البيع من يناير 
 الشيور
 إجمالي يونيو مايو إبريل مارس فبراير يناير الصنف

 1720 500 400 250 250 220 100 إسمنت أبيض
 1050 250 100 150 150 200 200 إسمنت أخضر ممتاز
 1130 150 100 200 200 180 300 إسمنت أخضر عادي

 600 600 600 600 600 600 3900 
  من ىذا الجدول ومن البيانات المعطاة عن شروط البيعع يمكعن تحديعد المبيععات النقديعة والآجمعة كعل شعير

 وذلك عمي الوجو التالي : 2020من الشيور الأولى لعام 
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 تحدَد انمثُعاخ انىمدَح واِجهح

 انمثُعاخ

 انشهىر
 َىوُه ماَى إترَم مارش فثراَر َىاَر

 003.333 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333 مثُعاخ ومدَح

 003.333 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333 مثُعاخ آجهح

 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333 إجمانٍ

  وحُج أن انمثُعاخ اِجهح َتم سدداهاا تعدد ردهر مده تدارَي انثُدب َترتدة  هدٍ ادزا أن انمدسم اِجدم مده مثُعداخ  دم ردهر

 َحصم فٍ انشهر انتانٍ نه مثاررج وتزنك َمكه تمدَر انمتحصلاخ انىمدَح مه  مهُاخ انثُب  هٍ انىجه انتانٍ :

 0303َىوُى  تُان انتحصُلاخ مه انمثُعاخ:  ه انفترج مه َىاَر إنٍ

 انمثُعاخ

 انشهىر
 َىوُه ماَى إترَم مارش فثراَر َىاَر

 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333 مثُعاخ ومدَح

 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333  تحصُم مثُعاخ آجهح

 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333 033.333 انمممىع
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واتضح من ىذا الجدول أن الجزء من المبيعات الذي تم نقداً 
وضع في نفس الشير الذي تم فيو البيع أما الجزء الآجل فقد رحل 
الشير التالي عمي أساس أن المبيعات الآجمة ليناير ستسدد في فبراير 

 مارس وىكذا . والجزء الآجل لمبيعات فبراير سيحصل في

لي جانب المقبوضات من المبيعات تحصل الشركة  (2) وا 
أيضاً عمي إيرادات نقدية من المبيعات الآجمة التي تمت خلال الفترة 
السابقة لإعداد الموازنة النقدية والتي يستحق موعد سدادىا خلال 

 المدة التي تعد عنيا الموازنة .

كذلك قد تحصل المنشأة عمي إيرادات نقدية من بعض  (3)
المصادر الأخرى مثل إيجارات العقارات التي تممكيا وتؤجرىا لمغير , أو 
من بيع بعض الأصول التي ينتظر أن تبيعيا خلال الفترة التي تعد 

 عند الموازنة النقدية , وكذلك المتحصلات من الديون المعدومة .
 ت النقدية :]ثالثا[ تقدير المدفوعا

تتكون المدفوعات من الالتزامات الواجبة السداد خلال فترة 
 إعداد الموازنة النقدية , وعمي ذلك تشمل كل أو بعض البنود الآتية :

المدفوعات النقدية لسداد قيمة مشتريات الشركة ,  -1
وتتوقف ىذه عمي قيمة مشتريات الشركة وعمي الميمة الممنوحة ليا 
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وعمي ذلك  د أو ما يسمى بفترة أو ميمة الدفع .من المورد لمسدا
نحتاج لتقدير المدفوعات النقدية لسداد قيمة المشتريات إلي نوعين 

 من البيانات :

( بيان عن قيمة مشتريات الشركة في كل شير من الشيور التي تعد أ
 عنيا الموازنة النقدية.

 ريات .( الميمة التي تمنحيا الشركات الموردة لسداد ىذه المشتب

وقد تشترط ىذه الشركات سداد قيمة البضاعة نقداً , أو 
تشترط سداد جزء منيا نقداً والجزء الآخر بعد ميمة ينص عمييا في 

 التعاقد أو تسمح بسداد إجمالي قيمة البضاعة خلال ىذه الميمة .

المدفوعات النقدية لسداد قيمة المشتريات الآجمة التي  -2
لإعداد الموازنة النقدية والتي تستحق خلال  تمت خلال الفترة السابقة

 الفترة التي تعد عنيا الموازنة النقدية .

وتدفع الشركة أيضاً في مواعيد محددة أجور العمال  -3
يجارات العقارات  وفواتير الوقود والميمات اللازمة لمعمميات الإنتاجية وا 

 إذا كانت تستأجر بعض المباني لأعماليا .

 لشراء آلات جديدة أو إجراء إنشاءات .المدفوعات  -4
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 الإىلاك قسط مثل - المالية المصروفات أن بالذكر وجدير
 أو المقبوضات عناصر ضمن تدخل لا - والمخصصات السنوى

 . النقدية بالموازنة النقدية المدفوعات

 النقدية التدفقات صافى[ رابعا]
 النقدىالتدفق ( النقدية المقبوضات بين الفرق عن عبارة ىو 
 . ) خارج نقدى كتدفق ( النقدية والمدفوعات ) الداخل

   : )المدة أول أو  (الشير أول النقدية خامسا رصيد
 الذى الشير فى العمومية بالميزانية الظاىرة النقدية رصيد ىو

 النقدية الموازنة كانت فإذا . النقدية الموازنة عنو تعد شير أول يسبق
 - رصيد فإن ، 2019 سنة ديسمبر - يناير شير من الفترة عن تعد

 رصيد ىو 2019  سنة يناير بشير الخاص أى - المدة أول النقدية
 العام عن إعدادىا سبق التى العمومية الميزانية فى الظاىر النقدية
 لصافى وبإضافتو 2018 سنة ديسمبر شير فى المنتيى المالى
 نياية فى النقدية رصيد عمى نحصل يناير شير فى النقدى التدفق
   سنة فبراير شير أول النقدية رصيد بدوره يصبح الذى يناير شير

 . كذاوى 2019
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 لمنقدية الأدنى الحد
 فعى بعو الاحتفعاظ الواجعب النقديعة رصعيد معن الأدنعى الحعد ىعو

 النقديعة المعدفوعات لمواجيعة بالبنك الجارى حسابيا أو الشركة خزينة
 رصعيد معن لمنقديعة الأدنعى الحعد وبطعرح ، الاحتياط لدافع وفقاً  الطارئة
 لكعل النقديعة فعى العجعز أو الفعائض عمعى نحصعل الشير؛ آخر النقدية
 شعير أى فعى لمنقديعة عجعز أكبعر ويعتبعر ، الموازنعة شعيور معن شعير

 تعدبيرىا يجعب  والتعى  الموازنعة معدة خعلال النقدية الاحتياجات إجمالى
 . المختمفة التمويل مصادر من

من كل ما سبق نستطيع الآن أن نعد الموازنة النقدية إذا 
من خلال  توافرت لدينا البيانات اللازمة لإعدادىا، ويمكن إعدادىا 

 :المعادلة التالية 

( إجمالي المدفوعات النقدية = -إجمالي المقبوضات النقدية )
الفائض أو العجز النقدي يضاف إليو )+( رصيد أول المدة = رصيد 

مدة ثم يطرح منو رصيد النقدية الواجب الاحتفاظ بو أو الحد آخر ال
الأدنى لمنقدية , وبالتالي نحدد الفائض أو العجز النيائي )الموقف 

 النقدي النيائي لمشركة( .
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 وىنا يمكننا الإشارة إلي أن :

( إذا حدث الفائض أولًا وعميو عجز فيتم الاحتفاظ بالفائض 1
 في الشيور القادمة .لمواجية حالات العجز القادم 

( إذا حدث العجز أولًا تمجأ الشركة إلي الحصول عمي 2
ذا رفض البنك فتقوم ببيع جزء من أصوليا )ثابتة  قروض لسد العجز وا 

 أو متداولة( لسد العجز .
 ملاحظات ىامة جداً : 5/1/5

( تعد الموازنة النقدية عمي أساس نقدي بمعنى أن كل البيانات التي 1
ا في الموازنة ىي تعكس نقدية داخمة أو خارجة يتم إدخالي

إلي ومن الشركة وذلك حتى لو كانت تخص فترات سابقة أو 
 لاحقة , الميم أنو داخمة أو خارجة خلال فترة إعداد الموازنة 

( لا يدخل ضمن الموازنة النقدية البنود المالية التي لا يترتب عمييا 2
 الموازنة مثل :دخول أو خروج نقدية خلال فترة إعداد 

 * الإىلاك 

 * الاحتياطيات

 * المخصصات  
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* الضرائب المستحقة * فوائد مستحقة  إذا لم تكن دفعت 
وتنوي الشركة عدم دفعيا خلال مدة الموازنة , أما إذا كانت الشركة 
تنوي دفعيا خلال فترة الموازنة فيتم إدراجيا بالموازنة ضمن 

 المدفوعات [

،  توزيع الأرباح (2، )ديون مشكوك في تحصيميا (1)( كلًا من 3
 تدخل الميزانية جميعيا [لا الديون المعدومة ]  (3)

 تمارين عممية حول اعداد الموازنة النقدية  5/1/6
 :  ( 1تمرين  )

التعي تعمعل  فيما يمي البيانات المستخرجة من سعجلات إحعدى الشعركات
 : في تجارة السمع الغذائية

 المبيعات المتوقعة :أولًا : خطة 
 2019( أشعير الأولعى معن ععام 6( قيمة المبيعات المتوقعة خعلال )1

 كما يمي :
, إبريععل  240.000, مععارس  180.000, فبرايععر  120.000ينععاير 

 . 30.000, يونيو  120.000, مايو  120.000
 ( شروط البيع التي تم الحصول عمييا من خلال قسم الائتمان ىي :2
 5يعات يتم تحصيل قيمتيا نقدية% من المب 
 80من المبيعات تحصل بعد شير من تاريخ البيع % 
 15من المبيعات تحصل بعد شيرين من تاريخ البيع % 



- 263 - 
 

  مبمععععع   2018المبيععععععات الفعميعععععة خعععععلال شعععععير نعععععوفمبر ععععععام
 ج60.000

  مبمععععع   2018المبيععععععات الفعميعععععة خعععععلال شعععععير ديسعععععمبر ععععععام
 ج60.000

 ات :ثانياً : خطة المشتري
 : 2019( الأولى من عام 6( المشتريات المقدرة خلال الشيور الع)1

, إبريعععععل  94.000, معععععارس  42.000, فبرايعععععر  30.000ينعععععاير 
 30.000, يونيو  54.000, مايو  78.000

 ( جميع المشتريات تسدد نقداً في ذات الشير2
 ثالثاً : المصروفات الأخرى :

 ج شيرياً .9000( مرتبات إدارية 1
 ج شيرياً .3000( الإيجارات 2
( مصعععروفات بقيمعععة 4ج شعععيرياً . 12.000( الاسعععتيلاك الشعععيري 3

 ج شيرياً .900متوقعة 
% منيععا فععي شععير 50ج سععيتم دفععع 21000( الضععرائب المسععتحقة 5

 . 2019% الباقية في شير يونيو 50و 2019مارس 
ج سعععوف يعععتم 60.000( معععدفوعات لعمعععل أبحعععاث جديعععدة قيمتيعععا 6

 . 2019في شير إبريل سدادىا 
 المطموب :
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ج 45000 2018إذا عممعععت أن رصعععيد النقديعععة فعععي آخعععر ديسعععمبر 
ج 3000وترغب الشركة في الاحتفاظ برصيد نقدي شيري لا يقعل ععن 

: 
 2019( أشععير الأولععى مععن عععام 6إعععداد الموازنععة النقديععة عععن ) -1

محععدد بمقععدار الفععائض أو العجععز النقععدي المتوقععع خععلال كععل شععير مععن 
 شيور الموازنة ؟

إذا كانت الشركة سوف تقعوم بتغطيعة العجعز ععن طريعق الاقتعراض  -2
  حدد مقدار القرض المطموب ومدتو ؟
 الحعععل
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 : 2019شيور الأولى لعام  6أولًا : إعداد جدول المتحصلات النقدية من المبيعات عن الع
 يونيو مايو إبريل مارس فبراير يناير بيععان

 03.333 003.333 003.333 003.333 003.333 003.333 إجمالي المبيعات

 0033 0.333 0.333 00.333 0.333 0.333 (0% )0متحصلات مبيعات نقدية 
 00.333 00.333 00.333 000.333 000.333 00.333 %03مبيعات آجمة 

متحصلات مبيعات آجمة بعد شير 
 (0من البيع )

00.333 00.333 000.333 000.333 00.333 00.333 

 0033 00.333 00.333 00.333 00.333 00.333 %00مبيعات آجمة 
متحصلات مبيعات آجمة بعد شيرين 

 (0من تاريخ البيع )
0.333 0.333 00.333 00.333 00.333 00.333 

 (0إجمالي متحصلات مبيعات آجمة )
(0( + )0) 

00.333 030.333 000.333 000.333 000.333 000.333 

 000.033 000.333 000.333 000.333 000.333 00.333 (0( + )0إجمالي متحصلات )



- 266 - 
 

 الجدول السابق :ملاحظات عمي 
% تعم احتسعابيا عمعي أسعاس شعير ديسعمبر 80مبيعات آجمة  (1

% مععن مبيعععات ديسععمبر تسععدد بعععد شععير بمعنععى 80حيععث أن 
 وعمي ذلك :  يتم تحصيميا في شير يناير

 جنيو %48000 = 80×  60.000
لعذلك تعم إدراجيععا  خاصعة بمبيععات ديسعمبر وتسعدد فععي شعير ينعاير

 في يناير
% تسدد بعد شيرين فقد تم احتسابيا لشير 15مبيعات آجمة  (2

ج( تسععدد بعععد شععيرين أي أنيععا تسععدد فععي 60.000نععوفمبر )
 وعمي ذلك يتم إدراج مبم  : يناير 

 جنية %9000 =  15×  60.000
 تم إدراجيا في متحصلات شير يناير 
% لشععير ديسععمبر التععي تسععدد فععي 15أمععا عععن مبيعععات آجمععة  (3

مععن شععير البيععع سععدد قيمتيععا بعععد شععيرين شععير فبرايععر حيععث ت
 :  )ديسمبر( لذلك تم إدراج مبم 

 جنية %9000=  15×  60.000
 فبرايرتم إدراجيا في متحصلات شير 
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 ثانياً : إعداد جدول المدفوعات النقدية :

إعداد جدول مدفوعات لأن جميعيا تسدد نقداً في نفس لا يتم 
 الشير ولا توجد مدفوعات آجمة لذلك تدرج بشكل مباشر في الموازنة .

شيور الأولى  6ثالثاً : إعداد جدول الموازنة النقدية عن الع
 : 2019عام 
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 َىوُى ماَى إترَم مارش فثراَر َىاَر تُــان

       أولاً : انممثىظاخ انىمدَح

 000.033 000.333 000.333 000.333 000.333 00.333 مه انمثُعاخ -0

       لا تىجد متحصلاخ أخري

 000.033 000.333 000.333 000.333 000.333 00.333 (0إجمانٍ انمتحصلاخ )

       حاوُاً : انمدفى اخ انىمدَح

 03.333 00.333 00.333 00.333 00.333 03.333 مشترَاخ -0

 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 مرتثاخ إهارَح -0

 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 إَماراخ -0

 033 033 033 033 033 033 مصروفاخ ومدَح متىى ح -0

 03033   03033   ظرائة مستحمح -0

   03.333    مدفى اخ  مم أتحاث -0
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 (0إجمانٍ انمدفى اخ انىمدَح )

0  +0  +0  +0  +0  +0 
00.033 00.033 000.033 003.033 00.033 00.033 

 00.033 00.033 00.033 00.033 00.033 03033 (0) –( 0صافٍ انتدفك انىمدٌ )

       َعاف إنُه

 000.333 000.033 003.033 000.033 00.033 00.333 رصُد انىمدَح أول انمدج

= = = = = = = 

 000.033 000.333 000.033 003.033 000.033 00.033 رصُد انىمدَح آخر انمدج

       َطرح مىه

 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 انحد الأهوً نهىمدَح

 000.033 000.333 000.033 000.033 000.033 00.033 انفائط )انعمس( انىهائٍ
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 ملاحظات ىامة عمي جدول الموازنة السابق :

نصفيا في مارس  21000( بالنسبة لمضرائب المستحقة مبمغيا 1
في  10500تم تسجيميا في مارس والنصف الآخر  10500

 يونيو لذلك تم تسجيميا في يونيو .

المدة لمشير التالي لو , ( رصيد آخر المدة لشير ما ىو رصيد أول 2
فمثلًا رصيد آخر المدة لديسمبر ىو أول المدة ليناير وآخر 
يناير ىو أول فبراير وىكذا , لذلك تم ترحيل رصيد آخر لكل 

 شير عمي أنو رصيد أول لمشير التالي لو مباشرة .
 رابعاً : التعميق :

يتضح من الموازنة أن الشركة تحقق فائض نقدي في كل 
المعدة عنيا الموازنة ومن ثم يجب عمي المدير المالي  6الشيور الع

أن يستثمر ىذا الفائض في استثمارات مؤقتة مثل تكوين محفظة 
 شيور . 6سندات( لمدة  –أوراق مالية )أسيم 

  :( 2مثال )

 لمصناعات NE YH لشركة العمومية الميزانية يمى فيما
 : ) جنيو بالألف( الثقيمة

 



- 272 - 
 

 31/12/2019الميزانية العمومية في 

 

 عام مارس إلى يناير شير من الفترة خلال المتوقع من
 : ) جنيو بالألف القيم جميع ( الأتى 2000

 مارس ، 2000 فبراير ، 1000 يناير شير فى المبيعات تقدر -1
 % 80 ، نقداً  % 20 البيع شروط وكانت . جنيو 4000
 . يوماً  30 صافى تحصيل بشروط آجل
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 جنيو 200 بمبم  مارس شير فى ثابتة أصول بيع المتوقع من -2
 . جنيو 700 بمبم  فبراير شير فى ثابتة أصول وشراء

 فى الأجل طويل قرض عمى لمحصول مصر بنك مع الاتفاق تم -3
 . جنيو 400 بمبم  مارس شير

 مارس ، 1200 فبراير ، 800 يناير شير فى المشتريات قدرت -4
 دفع بشروط آجل % 60 ، نقداً  % 40 شراء بشروط 3000
 . يوماً  60 صافى

 لمصمحة مارس فى دفعيا يتم ، 600 الداخمية الضرائب تقدر  -5
 .الضرائب

 ىذه وتقدر والعمال المساىمين عمى أرباح توزيع المقرر من -6
 . فبراير شير فى 200 بمبم  الموزعة الأرباح

 10000 ب السنوى الإىلاك قسط يقدر  -7
 500 يناير شير فى قروض سداد وأقساط فوائد دفع المقدر من  -8

 300 مارس ، 400 فبراير
 لمشركة الجارى بالنشاط المرتبطة الشيرية المصروفات تقدر -9

 500 ، فبراير شير فى 300 ، يناير شير فى 200 بمبم 
 . مارس شير فى

 .جنيو 500 بمبم  لمنقدية الأدنى الحد يقدر - 10
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 شيور الثلاثة عن النقدية الموازنة إعداد يتم البيانات ىذه عمى وبناءً 
 : يمى كما 2019 عام من الأول

 2019شيور الاولي من عام  6لع   NE YHالموازنة النقدية لشركة 

 رهىر 0متممب  مارش فُراَر َىاَر تُان

     انممثىظاخ انىمدَح 

 0033 033 033 033 20 %ومدَح مثُعاخ  

 0033 0033 033 - 08 آجهح مثُعاخ تحصُم

 0333 - - 0333 تحصُم أ . ق ساتمح 

 033 - 033 - تُب اصىل حاتتح 

 033 033 - - لرض غىَم الاجم

 0033 0033 0033 0033 اجمانٍ انممثىظاخ انىمدَح 

     انمدفى اخ انىمدَح  -0

 0333 0033 003 003 %  03مدفى اخ مشترَاخ ومدَح  -

 003 003 - - 03مدفى اخ مشترَاخ آجهح  -

 003 - 003 - مدفى اخ أ . هفب ساتمح -

 033 - 033 - ررام أصىل حاتتح -

 033 033 - - ظرائة هاخهُح -

 033 - 033 - تىزَب أرتاح -

 0033 033 033 033 فىائد وألساغ سداه لرض -

 0333 033 033 033 مصروفاخ مختهفح -

 0003 0303 0303 0303 إجمانً انمدفى اخ انىمدَح

 (0003) (003) (0003) 003 صافً انتدفك انىمدي

 033 (003) 003 033 :رصُد انىمدَح أول انشهر+  َعاف

 0303 0303 (003) 003 رصُد انىمدَح آخر انشهر =

 033 033 033 033 : انحد الأهوً نهىمدَح -َطرح 

 (0003) (0003) (0003) (0033) انفائط أو انعمس انىمدي= 

  :الآتى نجد النقدية الموازنة من
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 1560 يساوى الموازنة شيور من شير أى فى عجز أكبر -1
 قصير كقرض البنك من المبم  ىذا وسيتم اقتراض ؛ جنييا
 من الفترة خلال لمشركة النقدية الاحتياجات يمثل لأنو ، الأجل
 2019 عام مارس - يناير

 الميزانية عناصر بعض تقدير يمكن النقدية الموازنة من  -2
  ىي :  31/3/2019 فى التقديرية العمومية

 قيمة تساوى التحصيل لشروط وطبقاً  القبض أوراق رصيد - أ
 (4000 × 80  = 3200 )  مارس لشير الآجمة المبيعات

 الآجمة المشتريات تساوى الدفع لشروط وطبقاً  الدفع أوراق رصيد - ب
 3000% +  60×  1200شيري فبراير ومارس ) من لكل
 ×60  % =2520 ) 

 المشتراة الثابتة الأصول بطرح الثابتة الأصول إجمالى رصيد - ج
ضافة  في الثابتة الأصول لرصيد  المشتراةثابتة  الأصول وا 
=  700+200-3000وىو ) =  31/12/2019 ميزانية
3500 ) 
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 لرصيد النقدية الاحتياجات بإضافة الأجل قصيرة القروض رصيد - د
وىي )=  2019/ 12/ 31 ميزانية فى لقروضا ىذه
460+1560 =2020 ) 

 :النقدية الموازنة فى التأكد عدم مع التعامل يمكن كيف 5/1/7

 والمدفوعات المقبوضات تقديرات إعداد فى الدقة إلى بالإضافة
 فى الإدارة يساعدان آخران أسموبان ىناك معبرة نقدية موازنة لإعداد
 : وىما التأكد عدم ظروف مع التعامل

 التقديرات عمى تعتمد الأولى : نقدية موازنة من أكثر إعداد( 1)
 الأخيرة بينما ، المتشائمة التقديرات عمى والأخرى المتفائمة،

 خطط إعداد فى ذلك ويفيد . احتمالا الأكثر التقدير عمى تعتمد
 . السابقة المواقف من موقف أى لمواجية شاممة

 توقع خلال من المحاكاة وأسموب الكمبيوتر عمى الاعتماد( 2)
 ، بيا المرتبطة الأخرى والأحداث لممبيعات المختمفة الظروف
 وكذلك المتوقعة النقدية لمتدفقات احتمالى توزيع إعداد ويمكن
 الاحتمالى التوزيع ضوء وفى . المتوقع الفائض أو العجز رقم

 . عجز وجود حالة فى المطموب التمويل مقدار تحديد يمكن
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 :( 3مثال )
طمب مدير الائتمان بأحد البنوك التجارية من العملاء 
المقترضين أن يقوموا بتحديد احتياجاتيم النقدية خلال الشيور الثلاثة 

حتى يتمكن البنك من وضع برنامج للإقراض،  2017الأولى من عام 
لمدير المالي لشركة السلام )أحد عملاء البنك( بإعداد ورقة وقد قام ا

عمل بالتعاون مع الإدارات المتخصصة من أجل الخطة النقدية لتحديد 
 -حجم الاحتياجات النقدية وكانت:

ج 3000شيور الأولى عمي التوالي  3( المبيعات المتوقعة خلال الع1
ج وكانت شروط التحصيل تعكس دفع 6000ج ، 4000، 
 % آجل لمدة شير من تاريخ البيع.80% نقداً ، 20

( من المتوقع أن تقوم الشركة ببيع آلات غير مستغمة بمبم  2
 ج تحصل قيمتيا نقداً في شير فبراير.1000

ج 500الشركة ديون سبق إعداميا بمبم   تسترد( من المتوقع أن 3
 وسيتم استردادىا في شير مارس.

ج تحصل قيمتيا في 700عمي الغير ( الإيجارات المستحقة لمشركة 4
 شير مارس.

 ( تقدر المشتريات خلال الشيور الثلاثة كما يمي:5



- 278 - 
 

 ج.4000مارس  - ج.3000فبراير  - ج.2400يناير  -   

 :وكانت شروط الشراء كما يمي 

 % من قيمة المشتريات تسدد نقداً.40*    

 % من قيمة المشتريات تسدد بعد شيرين.60*    

قيمة المشتريات التي لم تسدد قيمتيا لممورد من عام ( كانت 6
 كما يمي: 2016

 ج في نوفمبر.600*    

 ج في ديسمبر.1500*    

ج يتم 600الضرائب تبم   مصمحة( الضرائب المتنازع عمييا مع 7
 سدادىا في شير مارس.

 .ج300( قيمة الاستيلاك الشيري 8

ج في 1000جديدة بمبم  ( من المتوقع أن تقوم الشركة بشراء آلة 9
 شير يناير، وسيتم سداد قيمتيا في شير فبراير.

( من المقرر إجراء توزيعات أرباح تقدير عمي المساىمين في 10
 ج.600فبراير مقدارىا 

 ج.800( تبم  فوائد القروض المستحقة شيرياً عمي الشركة 11
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 ج.1000( ىناك مصروفات نقدية متنوعة تصل قيمتيا إلي 12

 ج.1600بم   2016يد النقدية في آخر شير ديسمبر ( رص13

( الحد الأدنى لمرصيد النقدي الواجب الاحتفاظ بو شيرياً في 14
 ج.1500الشركة 

 المطموب:
 ؟ 2017إعداد الخطة النقدية لمشركة خلال الشيور الأولى عام  -1
 ية المتوقعة وقت حدوثيا ؟تحديد حجم الاحتياجات النقد -2
بفرض أن الشركة ستقوم بالاقتراض إذا ما كان لدييا عجز نقدي،  -3

فما ىو مقدار القرض المطموب، وىل ستحصل عميو الشركة مرة واحدة 
 ؟ وىل ستكون الشركة قادرة عمي سداد القرض؟ مع تحديد:

 أ ( المؤشرات الدالة عمي ذلك ؟
 ة لتخفيض الاحتياجات النقدية؟ب( البدائل الممكنة أمام الشرك

 :7102أولًا: إعداد الموازنة النقدية عن الثلاث شهور الأولى عام 

 تُــان
َىدددددددددداَر 

0300 

فثراَددددددددددر 

0300 

مددددددددارش 

0300 

    أولاً: انمتحصلاخ انىمدَح:

 0333 0333 0333 إجمانٍ انمثُعاخ -

% مدده إجمددانٍ 03( متحصددلاخ مثُعدداخ ومدَددح 0)

 انمثُعاخ
033 033 0033 

 0033 0033 0033 % مه إجمانٍ انمثُعاخ03مثُعاخ آجهح      

 0033 0033 0333 ( متحصلاخ مثُعاخ آجهح نمدج رهر0)

 0033 0033 0033 (0( + )0إجمانٍ متحصلاخ ومدَح مه انمثُعاخ )

  0333  متحصلاخ تُب آلاخ غُر مستغهح
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 033   متحصلاخ هَىن سثك إ دامها

 033   ندي انغُر متحصلاخ إَماراخ نهشر ح

 0033 0033 0033 (Aإجمانٍ انمتحصلاخ انىمدَح )

    حاوُاً: انمدفى اخ انىمدَح:

 0333 0333 0033 ( إجمانٍ انمشترَاخ0)

    مدفى اخ مشترَاخ ومدَح     

 0033 0033 003 % مه إجمانٍ انمشترَاخ03) أ ( 

 0033 0033 0003 % مه إجمانٍ انمشترَاخ03مشترَاخ آجهح 

 0003 0033 033 )ب( مدفى اخ مشترَاخ ومدَح تعد رهرَه

    د تسده فٍ َىاَر033مشترَاخ وىفمثر 

    د تسده فٍ فثراَر0033مشترَاخ هَسمثر 

( = ) 0إجمانٍ انمدفى اخ انىمدَح نهمشترَاخ )

 أ ( + )ب(
0003 0033 0303 

 033   ( مدفى اخ ظرائة متىازع  هُها0)

  0333  ررام آنح جدَدج( مدفى اخ 0)

  033  ( تىزَعاخ أرتاح0)

 033 033 033 ( فىائد لروض0)

 0333 0333 0333 ( مصروفاخ ومدَح متىى ح0)

 (Bإجمانٍ انمصروفاخ انىمدَح )

(0( + )0( + )0( + )0( + )0( + )0 = )

(B) 

0003 0033 0003 

 003 (0033) (003) (B) –( Aصافٍ انتدفك انىمدٌ )

    (003= ) 0003 – 0033فٍ َىاَر مخلاً 

                       +    

 (0303) 003 0033  انىمدَح أول انشهر    

= رصدددُد انىمدَدددح آخدددر 

 انشهر
 003 (0303) (033) 

(-  )  (-) (-) (-) 

 (0033) (0033) (0033)  انحد الأهوً نهىمدَح

 (0033) (0003) (003) صافٍ انفائط )انعمس( انىهائٍ
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 ثانياً: تحديد حجم الاحتياجات النقدية وقت حدوثيا:
جنيو في يناير، وىو مقدار العجز 660تحتاج الشركة مبم  

جنيو فقط، وىي  1900في شير يناير، ويصبح المطموب في فبراير 
جنيو مطروحاً منيا  2560عبارة عن مقدار العجز في فبراير وىو 

جدول التسييلات  جنيو، ويمكن تصوير ذلك في 660قرض يناير 
 الائتمانية التالي:

 مارس فبراير يناير 
 عع 1900 660 القرض
 عع 2560 660 المتجمع

 وعمي ذلك :

ج وىو 160يصبح لدى الشركة فائض في مارس مقداره 
)وىذا عبارة عن قرض يناير  2560عبارة عن متجمع قرض فبراير 

 ج( مطروحاً منو  عجز1900ج مضاف إليو قرض فبراير 660
 (.2400مارس )

 ثالثاً: جدول التسييلات الائتمانية )جدول القرض(:

ستكون الشركة قادرة عمي سداد القرض، لأنو من بداية 
والشركة ستحصل عمي قرض بمقدار  مارس ستحقق الشركة فائض.

ج ولن تحصل عميو الشركة مرة واحدة ولكنيا ستحصل عمي 2560
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يناير، وتحصل عمي ج في يناير لتغطية عجز 660جزء مقداره 
 في فبراير. 1900

 رابعاً: المؤشرات الدالة عمي قدرة المنشأة عمي سداد القرض:

بالنظر إلي الخطة النقدية يتبين أن الشركة سوف تستطيع 
سداد القرض ويستدل عمي ذلك من أن التدفقات النقدية الداخمة في 

 160شير مارس تزيد عن التدفقات الخارجة في نفس الشير بمقدار 
 جنيياً.

فإذا ما تم استخدام القرض في سد العجوزات النقدية خلال 
شيري يناير وفبراير فإن الشركة تحقق فائض في شير مارس يمكن 

 استخدامو في سداد جزء من القرض.
  ويمكععن تعععديل الخطععة النقديععة بعععد إضععافة القععرض إلععي التععدفقات

 النقدية الداخمة عمي النحو التالي:
 مارس فبراير يناير بيان
 160 (1900) (760) صافي التدفق النقدي     
+  رصععععععععععيد النقديععععععععععة أول   

 1500 1500 1600 الشير
 -- 1900 660 +  القرض =  

 1660 1500 1500 رصيد النقدية آخر الشير     
 1500 1500 1500 (  الحد الأدنى لمنقدية-)
 160 0 0 =  صافي الفائض أو العجز النقدي  

 خامسا: البدائل الممكنة لتخفيض الاحتياجات النقدية لمشركة:
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توجد عدة بدائل أمام الشركة ويمكن لممدير المالي دراسة ىذه 
البدائل واختيار أنسبيا من أجل تخفيض حجم الاحتياجات النقدية، 
ومن ثم تخفيض حجم القرض، وىذه البدائل من واقع الخطة النقدية 

 لمشركة تتمثل فيما يمي:

( تأجيل شراء الآلة الجديدة وىو ما سيترتب عميو تخفيض العجز 1
 جنيياً. 1000بمقدار 

 جنيو. 600( تأجيل التوزيعات النقدية ومقدارىا 2

إن ىذين البديمين سيترتب عمي تنفيذىما تخفيض الاحتياجات 
جنيو، أي أن القرض سينخفض في ىذه الحالة  1600النقدية بمقدار 

 .جنيياً فقط 960إلي 

( يمكن أيضاً التفاوض مع مصمحة الضرائب من أجل تأجيل وسداد 3
الضريبة المتنازع عمييا حتى يتم تحسين موقف السيولة في 

 الشركة أو تقسيط ىذه الضريبة عمي دفعات صغيرة.
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ا بالمفاهيم  م  هذا الفصل فإنه من المتوقع أن تصبح مل  دراسةبعد  
 العامة للموضوعات التالية: 

 الهياكل المالية •
 الأسواق المالية   •
 تقسيمات مصادر التمويل  •
 خصائص مصادر التمويل  •
 مصادر التمويل قصيرة الأجل •
 مصادر التمويل متوسطة الأجل •
 مصادر التمويل طويلة الأجل •
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 الهياكل المالية  1/6

المالي   الهيكل  مفهومي  بين  التمييز  بداية   Theينبغي 
Financial Structure    المال رأس   The Capitalوهيكل 

Structure  فالهيكل المالي يشير إلى مصادر التمويل بأنواعها كافة ،
 .ض( وأجالها )طويلة وقصيرة الأجل(ملكية واقترا )أموال

في    الخصوم  جانب  أخرى  يشير  بعبارة  العمومية،  الميزانية 
ا طويل  التمويل  مصادر  مزيج  إلى  المال  رأس  هيكل  في  مفهوم  لأجل 

 . الشركات المساهمة العامة

ويتم تصنيف مصادر التمويل طويل الأجل، عادة، إلى مصدرين 
 ( الملكية  أموال  الاقتراض  Equity Financingأساسيين:  وأموال   ،)

(Debt Financing الأ المصدر  يشمل  إذ  العادية (،  الأسهم  ول 
(Stocks Commonالمح والأرباح  )تج(،   Retainedزة 

Earnings( والاحتياطات القانونية ،)Reserves .إن وجدت ) 

الأجل  طويلة  البنكية  القروض  فيشمل  الثاني  المصدر  أما 
(Long Term Bank Loans الدين سندات  وإصدارات   ،)
(Corporate Bonds .) 
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أيضا،   )وهناك  الهجينة  التمويلية  التي Hybridsالأدوات   )
الممتازة  والأسهم  كالسندات  السابقين  المصدرين  صفات  بعض  تحمل 

 القابلة للتحويل إلى أسهم عادية بناء على رغبة حاملها.

كما يمكن تصنيف مصادر التمويل إلى مصادر داخلية كالأرباح  
الجديدة للأسهم  المحجوزة والاحتياطيات، ومصادر خارجية. كالإصدارات  

والسندات والقروض البنكية على اختلاف أنواعها، ويمكن لهيكل رأس 
المال في الشركات المساهمة العامة أن يأخذ أحد الأنماط الثلاثة التالية،  

 حسب مستوى تعقيده: 

( الأساسي  المال  رأس  هيكل   Basic Capitalأولا: 
Structureين فقط عناصر حقوق المساهمين العادي  ( ويتكون من 

رأس هيكل  )  ثانيا:  البسيط   Simple Capitalالمال 
Structure  ) من عناصر حقوق المساهمين بشكليها العادية   ويتكون

 الاقتراض طويل الأجل كافة.   وأشكال، والممتازة

رأس هيكل  )  ثالثا:  المعقد   Complex Capitalالمال 
Structureشكالها  ( ويتكون من جميع مصادر التمويل طويلة الأجل بأ

 المختلفة بما فيها الأدوات المالية القابلة للتحويل.
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 (: Financial Marketsالأسواق المالية ) 3/3

أن الأسواق المالية تعتبر هي المصدر الرئيسي للتمويل الذي  
تحتاجه منظمات الأعمال، وتعرف بأنها مجموعة المنظمات والإجراءات  

بمختلف المالية  الأوراق  تداول  تسهل  بين    التي   المستثمرين،أنواعها 
وتلعب الأسواق المالية دورا مهما في إعادة تخصيص الموارد المتاحة  
في المجتمع لسد احتياجات الوحدات الاقتصادية من التمويل وضمان  
تحقيق أعلى درجات النمو والتطور، دون الحاجة الى الانتظار لحين 

تلبية   يكفي  الذي  المستوى  الى  المتجددة   جاتهااحتيا وصول مدخراتها 
 هما: وتقسم الأسواق المالية إلى نوعين   التمويل،من 

النقدي   -１ جميع    :Money Marketالسوق  في  ويتمثل 
الأوراق المالية ذات    المنظمات والإجراءات التي تسهل تداول

ومن الأوراق   سنة،السيولة العالية التي لا تزيد مدتها على  
في مثل هذه الأسواق الأوراق المالية   التي يتم التداول عليها

 المصرفية.  توالمقبولا القصيرة الأجل مثل الأوراق التجارية 

الرأسمالي   -２ جميع    :Capital Marketالسوق  في  ويتمثل 
تسهل التي  السيولة    المنظمات  ذات  المالية  الأوراق  تداول 

عن   مدتها  تزيد  التي  يتم    سنة،البطيئة  التي  الأوراق  ومن 
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التداول عليها في مثل هذه الأسواق الأوراق المالية الطويلة 
 والسندات.الأجل مثل الأسهم 

 ( Sources Of Financeمصادر التمويل ) 3/4

الأعمال   منظمات  لحصول  المتاحة  المصادر  موال  الأعلى  إن 
احتياجاتها   لتغطية  النحو   الاستثماريةاللازمة  على  تصنيفها  يمكن 

 التالي: 

كالأرباح    -أ الداخلية  بالمصادر  وتتمثل  المصدر:  حيث  من 
والمصادر    الرأسمالية،المحتجزة ومخصصات الاستهلاك وبيع الأصول  

وتسهيلات   السندات  وإصدار  والاقتراض  المال  رأس  كزيادة  الخارجية 
 الخ. .....الموردين.

وتتمثل بالمصادر المملوكة كزيادة رأس  الملكية:من حيث  -ب
، والمصادر المقترضة كالقروض  والاحتياطيات  المال والأرباح المحتجزة

 التمويلي ...الخ. والاستئجاروالتسهيلات البنكية والتجارية 

حيث    -ج  ومتوسطة    الزمن:من  طويلة  بالمصادر  وتتمثل 
  الأجل.ومتوسطة وطويلة  وقصيرة الأجل كالخصوم قصيرة

ويرى المؤلف ان أفضل تقسيم هو التقسيم من حيث الزمن وهو  
 تناوله بشكل مفصل في ثلاثة مباحث مختلفة لاحقة.  مما سيت
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 خصائص مصادر التمويل 3/5

من   مجموعة  التمويل  مصادر  من  مصدر  لكل  الخصائص أن 
غيره من المصادر الأخرى، ويمكن تناول خصائص هذه  التي تميزه عن

 المصادر من عدة جوانب، والتي من أهمها التالي:

(: ويعني الموعد الذي يتوجب  MATURITYالاستحقاق )   -1
الى اصحابه، وتختلف أموال الاقتراض عن    فيه على المقترض رد الدين

 تالية: أموال حقوق المساهمين بالنواحي ال

عجز  -أ ويؤدي  فيها،  تسدد  أن  ينبغي  معينة  آجال  للقروض 
 المنظمة عن سدادها الى مقاضاتها وإجبارها على التصفية.  

يستطيع   - ب ولا  الدائم  الاستثمار  صفة  تأخذ  المساهمين  حقوق 
 حصته إلا بالبيع أو التصفية  استعادةالمستثمر من 

ما زيادة رأس  أ  المالية،تؤدي زيادة الاقتراض الى زيادة المخاطر   - ج
 فإنها سوف تؤدي إلى تحسن مركزها الائتماني.  المال

(: ويعني وجود  Claims On Incomeالحق على الدخل )  -٢
الأموال المقترضة عن الأموال الممتلكة، وذلك على  تميز  مظاهر  ثلاثة  

 النحو التالي: 
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وفوائدها الأولوية: أي أن للدائنين حق الحصول على أصل قروضهم    -أ
قبل حصول مالكي المشروع على أي من حقوقهم، كما أن  
على   أولوية  والعمال  والحكومة  الامتياز  أصحاب  للدائنين 

 الدائنين العاديين. 

دينهم    -ب على  العاديون  الدائنون  حصول  من  التأكد  ويعني  التأكد: 
عن  النظر  بغض  قبل  عليها  المتفق  المواعيد  في  وفوائده 

للأر  المنظمة  لا  تحقيق  فهم  المالكون  أما  الخسائر،  أو  باح 
يستطيعون الحصول على الارباح إلا بعد تحقيقها واتخاذ قرار  

 بتوزيعها وبعد دفع التزاماتهم للمقرضين. 

ما يحصل عليه الدائنون من المنظمة عادة    أن مقدار الدخل: ويعني    -ج
النتائج  عن  النظر  بغض  وثابتا  محددا  مقداره  يكون  ما 

يحصلون عليه من ربح أو   ا المالكين فان ماالمتحققة، أم
 خسارة غير محدد.

٣-  ( الموجودات  على  (:  CLAIMS ON ASSETSالحق 
مشاكل وتمت تصفيتها يتجه الاهتمام نحو    ويعني إذا واجهت المنظمة

قيمة أصولها الحالية واولوية حصول كل من الدائنين والمستثمرين على 
ية توزيع حصيلة التصفية، حيث  حقوقهم منها، وهناك قواعد تحكم عمل

 لا بد وأن يراعى في توزيعها الترتيب التالي:  إنه
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 الدائنون الممتازون. -أ 

 الدائنون المؤمنين برهونات على بعض الأصول.   -ب 

 الدائنون غير المؤمنين برهونات على بعض الأصول. -ج

 حملة الأسهم الممتازة. -د 

 حملة الأسهم العادية. -و

الأمر الذي يعني بانه لا يمكن أن تستوفي فئة من تلك الفئات 
  حقوقها، ايا من حقوقها قبل أن تستوفي الفئة التي تسبقها على كامل  

وإن كانت حصيلة التصفية غير كافية لتسديد حقوق الدائنين العاديين 
 المبلغ المتوفر عليهم بنسبة وتناسب.  فانه سوف يصار إلى توزيع

 (: Management and Controlلسيطرة )الإدارة وا -4

إدارة   بأن  الطبيعية    ويعني  الحقوق  من  حق  تعتبر  الشركة 
ولا   الدائنون  يملك  ولا  العادية(،  الأسهم  )حملة  العاديين  للمالكين 

 وذلك لكون أن: الحق،المالكون الممتازون هذا 

الدائنون ليس لهم أي صوت مباشر في إدارة المنظمة، لكن لا  -أ
يمكن تجاهل تأثيرهم غير المباشر في هذه الإدارة الذي يمكن 
أن يظهر من خلال وضعهم لبعض الشروط في عقود الاقتراض، 
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كالمحافظة على نسب مالية معينة طوال حياة القرض، أو عدم 
 ل الوفاء الدائنين. توزيع الأرباح، أو تخصيص مبالغ محددة لأج

إدارة  - ب في  مباشر  صوت  أي  لهم  ليس  الممتازة  الأسهم  حملة 
تهددت   ما  إذا  محدود  صوت  لهم  يكون  قد  لكن  المنظمة، 

 مصالحهم بشكل أو بآخر. 

من    -ج الفعلية  الذين   ةمسؤوليالإدارة  العادية  حملة الأسهم 
لكونهم  يقومون باختيار مجلس الإدارة ليتولى الإدارة نيابة عنهم، وذلك 

الأكثر تعرضا للأخطار بالمقارنة مع الدائنين وأصحاب الحقوق الممتازة، 
إذ أنهم لا يحصلون على أي دخل إلا بعد حصول الدائنين وأصحاب 
الامتياز على حقوقهم، وبنفس الوقت هم أصحاب المصلحة الكبرى في  

الممتازين ومن ثم    الحصول على ربح يفي باحتياجات الدائنين والملاك
 مان حصولهم على العائد المناسب.ض

 5-  ( الاقتراض  FLEXIBILITYالمرونة  يوفر  أن  ويعني   :)
من أكثر  التمويل  في  مرونة  التمويل    للمنظمة  يوفرها  التي  المرونة 

ومواعيد   متعددة  بأنواع  متوفر  فالاقتراض    وبكميات   متفاوتةالممتلك، 
المال لا   تتناسب والحاجة، في حين أن التمويل عن طريق زيادة رأس

 لاسيما وإن التمويل بالأموال المملكة يتطلب أن  المزايا،يتوفر مثل هذه  
 ر.يكون حجم الإصدار بمستوى يبرر تحمل الإجراءات وتكاليف الإصدا
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6-   ( العوائد  على  (: EFFECT ON RETURNSالأثر 
العوائد بالمقارنة مع زيادة رأس    ويعني أن الاقتراض أقل أثرا في تآكل

ن حق المقرض يقتصر على الفوائد التي سيتم استيعاب جزء المال، لا 
منها من خلال الضريبة )الوفر الضريبي(، على النقيض من زيادة رأس  
الخاضعة  الأرباح  في  حقوقها  زيادة  إلى  بالضرورة  تؤدي  التي  المال 

 للضريبة.

حيز  ودراستها  التمويل  مصادر  إدارة    ا  مهم  ا  تشغل  تفكير  من 
من   ةالاقتصادي   المنشآت وتكلفتها  اللازمة  الأموال  إيجاد  سبل  لأن 

محددات الاستثمار الرئيسية، حيث تزود هذه المصادر المنشآت بالأموال  
طويلة الأجل أم قصيرة الأجل،   اللازمة للقيام باستثماراتها، سواء كانت

وتحرص المنشاة ومن خلال سعيها لتحقيق أهداف المستثمرين )تعظيم  
أفضل مصادر تمويل، لذلك تدرس الإدارة جميع  ثرواتهم( على اختيار  

الذي يحقق أعلى عائد داخلي من   البديل  البدائل الاستثمارية وتختار 
تزيد او  تمويلها  التكاليف  تساوي  الداخلية  عوائدها  التي  البدائل   بين 

 عليها.
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 مصادر التمويل قصيرة الأجل 3/6
أن منظمات الأعمال سو تلجأ إلى البحث عن مصادر تمويل  
لمواجهة   كافية  غير  الداخلية  التمويل  مصادر  تكون  عندما  خارجية 

واحتياجاتها التشغيلية ، أو لكونها لا ترغب في    الاستثماريةتوسعاتها  
 . ربحية أو توقيت تدفقاتها النقديةاستعمال المزيد منها لأسباب تتعلق بال

نظمة في الحصول على احتياجاتها التمويلية وجود ويساعد الم 
أماكن  بين  التوسط  مهمة  بفعالية  يتولى  وكفؤ  متطور  مالي  سوق 

لكن بشرط أن يتوفر لدى   ،  وأماكن العجز في الاقتصاد الوطنيالفائض  
المنظمة طالبة التمويل الشروط المتوجب توافرها في كل مقترض من  

 الوفاء وسلامة الوضع المالي ىوالقدرة عل  الاقتراضحيث الغرض من 

الاستثمار    خدمويست لأجل  رئيسي  بشكل  الأجل  قصير  التمويل 
في الأصول المتداولة ، وذلك لكونها تتناسب من حيث سرعة تحويلها 
الى نقد مع طبيعة هذه القروض، لاسيما وأنه يفترض أن يتم تسديد 

معظم    القروض قصيرة الأجل خلال فترة قصيرة تتناسب في طولها في
الأحيان مع طول الدورة التجارية للشركة، إلا أنه ونظرا لاستمرار الدورات 
عملية   من  يجعل  البعض  بعضها  مع  وتداخلها  المنظمة  في  التجارية 
التمويل قصيرة الأجل عملية دائمة ومستمرة ومتتابعة طيلة بقاء الشركة  

 في ممارسة أعمالها .
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ان   للمنشكما  يؤمن  الأجل  قصير  من  التمويل  احتياجاتها  أة 
الأموال لفترة قصيرة نسبيا، وقد يكون على شكل الأموال )أو المواد(،  
أي  سنة(  من  )اقل  قصيرة  زمنية  فترة  خلال  المنشاة  تعيدها  أن  على 
تحصل على الأموال المواد التي تحتاجها في الوقت المناسب وتتجنب  

 .تحمل تكاليف اموال ليست بحاجة لها

ال  عمل  طبيعة  مصادر وتحدد  على  اعتمادها  درجة  منشاة 
التمويلية والظروف التي تمر   السياسات  التمويل قصيرة الأجل، بالإضافة

المالي  مركزها  على  المبنية  بالمنشاة  الثقة  على  الائتمان  ويقوم  بها، 
 وقدرتها على السداد. 

 الأجل أغراض التمويل قصير  3/6/1

تنبثق الحاجة للتمويل قصير الأجل في حال عدم قدرة المصادر 
طويلة الأجل في المنظمة على تمويل الاستثمارات طويلة وقصيرة الأجل،  

قصير    الاستثمارأو نظرا لعدم موائمة مصادر التمويل طويل الأجل لأبواب  
الأجل، وذلك لضرورة الموائمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام، 

 ود بعض المبررات الأخرى والتي من أهمها:أو وج
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الاحتياجات الموسمية: وتبرز في ذروة النشاط الموسمي الذي  .1
حاجتها  مع  مقارنة  التمويلية  المنظمة  احتياجات  به  ترتفع 
للتمويل في المواسم الأخرى ، حيث تنخفض هذه الحاجة تدريجيا 

يقدم   بانتهاءوتنتهي   حيث   ، التجارية  الدورة  أو    الموسم 
الاقتراض قصير الأجل بحكم شروطه فرصة ثمينة للمنظمة واتي  
تتمثل بقدرتها على اعادة الأموال المقترضة إلى مصدرها بعد 
أعباء  تحمل  إلى  الاضطرار  وعدم  مباشرة  الموسم  انتهاء 
منها  جزءا  يبقى  قد  التي  الأجل  طويلة  أو  متوسطة  القروض 

ضا طيلة الفترة عاطلا عن العمل، بالإضافة لتحقيقه دخلا منخف
التي تقع خارج نطاق الدورة التجارية مقارنة مع التمويل قصير  

 الأجل.

السهولة النسبية في عملية الحصول على التمويل قصير الأجل،  .2
وذلك لأهمية عنصر الزمن في المخاطر وانخفاض مستوى هذه 
المخاطر على الدائنين مقارنة بالمخاطر التي ترتبها القروض  

 طويلة الأجل.
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انخفاض تكلفة الخصوم قصيرة الأجل مقارنة مع تكلفة الخصوم  .3
على   مخاطرها  لانخفاض  نظرا  وذلك  الأجل،  وطويلة  متوسطة 

 وجه العموم.

قد يكون التمويل قصير الأجل هو الخيار الوحيد المتاح أمام   .4
الشركة، خاصة في ظل ظروف صعوبة طرح أسهم جديدة أو  

 توسط أو طويل الأجل.عدم التمكن من الحصول على تمويل م 

يتم الحصول على التمويل قصير الأجل من دون تحمل أية    قد  .5
تكاليف مالية تذكر، خاصة عندما يتم التأكد من أن البائعين 

 اشتراطهميقومون بمنح تسهيلات تجارية للمشترين من دون  
بضرورة القيام بتقديم خصومات نقدية من شأنها أن تعجل قيام  

 بذمتهم نقدا. المدينين بتسديد ما

 اشكال مصادر التمويل قصير الأجل  3/6/2

التجاري،    الائتمانتتمثل أهم مصادر التمويل قصير الأجل في  
 .المصرفي، والأوراق التجارية والائتمان

 Trade Creditأولا: الائتمان التجاري 

في   الأهمية  حيث  من  الأولى  المرتبة  التجاري  الائتمان  يحتل 
الأجل، وتزداد أهمية هذا النوع من التمويل خاصة   المزيج التمويلي قصير
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على   حصولها  لصعوبة  نظرا  التكوين؛  والحديثة  الصغيرة  الشركات  في 
قروض أو تسهيلات مصرفية، وينشأ هذا المصدر التمويلي عن سياسة 
الشراء الأجل التي تمكن المشتري من الحصول على البضائع من البائع  

تها في وقت لاحق في المستقبل، ويتخذ  مباشرة، مقابل وعد بسداد قيم
هذا المصدر التمويلي شكلين رئيسيين إما على شكل حساب جاري دائن 
)ذمم دائنة( أو على شكل وعد مكتوب بكمبيالة أو سند أذني )أوراق  
لارتباطه   نظرا  التلقائي،  أو  التمويل الآلي  بعضهم عليه  ويطلق  دفع(، 

نخفض( تلقائيا بازدياد )انخفاض(  الوثيق بحجم نشاط الشركة إذ يزداد )ي
 حجم مشتريات المنشأة.

رد و يعرف الائتمان التجاري بأنه ائتمان قصير الأجل يمنحه الم
إلى المشتري عندما يقوم الأخير بشراء البضاعة بهدف إعادة بيعها. 
فإنها  مبيعاتها وأرباحها،  لزيادة  الأجل  البيع  سياسة  الشركة  تتبع  كما 

مشترياتها من الائتمان التجاري الذي يقدمه الموردون والذي  تستفيد من  
 الشركة.  يظهر ضمن الالتزامات المتداولة في ميزانية

تحتاج الشركة إلى الائتمان التجاري لتمويل رأس المال العامل 
في الحالات العادية، أو الموسمية، وفي حال عدم قدرتها على الحصول  

وتخت الأجل.  قصير  مصرفي  قرض  في  على  المصدر  هذا  أهمية  لف 
بالدين من   إلى أخرى بحسب مقدرتها على الشراء  التمويل من شركة 
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قدم  منها:  العوامل  من  مجموعة  على  بدوره  يعتمد  والذي  الموردين 
الشركة في التعامل مع المورد، حجم الشركة، أهليتها الائتمانية، ورغبة  

لشركات الأقدم والأكبر  الإدارة في الاستفادة من هذا النوع من التمويل. فا
من   الاستفادة  على  أكبر  استطاعة  لديها  مالية  ملاءة  والأكثر  حجما 
التسهيلات التي يقدمها الموردون من الشركات الصغيرة الحديثة العهد  
وذات الأهلية الائتمانية الضعيفة. يعتبر الائتمان التجاري الذي يقدمه  

و الشركة يبيعونها مواد  الموردون مصدرة آلية للتمويل. فإذا كان مورد
أولية بشروط بيع آجل معينة، وكانت الشركة تستفيد من هذا المصدر، 
فإن التمويل من هذا المصدر يزداد آلية بازدياد حجم مشتريات الشركة 

 تبعا لزيادة مبيعاتها وإنتاجها. 

التجاري يظهر في الميزانية العمومية للمنشأة في شكل    الائتمان
قدرة المنشأة على الاستفادة من هذا النوع من التمويل    ذمم دائنة. وتعتمد

ورغبة إدارة   به  الائتمانعلى عدة عوامل أهمها حجم المنشأة، وأهليتها  
المنشأة في استخدام هذا المصدر. وبصورة عامة فإن المنشآت الكبيرة  
والأكثر خبرة في التعامل مع الموردين، والأكبر حجما من حيث الأصول  

كثر ملاءة مالية تتمتع بقدرة عالية في الاستفادة من هذا والنشاط والأ 
النوع من مصادر التمويل مقارنة بالمنشآت الصغيرة الحجم. وقد تتوفر  

من   للاستفادة  تؤهلها  التي  العوامل  المنشأة    ، التجاري   الائتمانلدى 
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ولكنها تفضل الشراء نقد وبأسعار أقل؛ ويرجع ذلك إلى أن سياسة البيع 
( وفترة   ئتمانالا الآجل  النقدي  الخصم  هما  عاملان  يحكمها  التجاري( 
التجاري مجانية )بدون    الائتمان. وهذان العاملان قد يجعلان  الائتمان

 تكلفة( أو مرتفع التكلفة. 

 العوامل التي تؤثر في منح الائتمان التجاري 

منظمات الأعمال تحتاج الى الائتمان التجاري القصير الأجل    ان
مال العامل في الحالات العادية أو الموسمية، ونتيجة لعدم لتمويل رأس ال

على   الحصول  على  تكون   الائتمانقدرتها  الأغلب  وعلى  المالي، 
الشركات الصغيرة هي الأكثر حاجة لمثل هذا النوع من الائتمان مقارنة  

وهناك مجموعتان من العوامل التي من شأنها أن مع الشركات الكبيرة،  
التجاري لمنظمات  تؤثر على منح الائ تتمثل في  والتي    الأعمال،تمان 

 :الاتى

 وتتمثل هذه العوامل بالنقاط التالية:  الشخصية:العوامل  -أ

: يحدد هذا العامل مقدرة البائع على منح المركز المالي للبائع .1
الائتمان، فالتاجر الذي يمتلك مصادر الذاتية عالية يستطيع أن  

من   عالي  قدرا  يقترض  يقدم  أن  ويستطيع  للآخرين،  التمويل 
الأموال من المصادر المختلفة من أجل تقديم المزيد من الائتمان 

 التجاري لعملائه. 
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كلما كان   إنه حيث    :مخزونهمدى رغبة البائع في التخلص من   .2
في   الموجودة  البضاعة  من  التخلص  في  كبيرة  رغبة  لديه 

الأسباب   أو    ،التقادممستودعاته،  التلف   انخفاض  تمالاحأو 
الائتمان  من  مزيد  لمنح  أكثر  ميالا  يكون  الطلب  أو  الأسعار 

 . لعملائه

فإذا كانت تقديراته متفائلة،    :الائتمانتقدير البائع لمخاطر منح   .3
فإنه سوف    الائتمانأي لديه ثقة كبيرة في مدى التزام طالب  

يتجه نحو منح المزيد من الائتمان، وإذا كانت متشائمة فإنه  
 الائتمان.ه إلى التحفظ وتضييق دائرة منح سوف يتج

 العوامل الموضوعية: وتتمثل هذه العوامل بالنقاط التالية:  -ب  

السلعة: .1 لتسويق  المشتري  يحتاجه  الذي  الزمني  أن    المدى 
الهدف من الائتمان هو توفير سلعة للمشتري دون دفع ثمنها  

الائتمان  إلا بعد القيام ببيعها، لذا من المنطقي أن تتناسب مدة  
التجاري والوقت اللازم لبيع السلعة، وهذا يتفاوت من مشتري 

وحسب  آخر  منحة    إلى  يمكن  الذي  فالائتمان  السلعة،  طبيعة 
لتاجر الآليات الثقيلة مثلا يختلف في مدته عن الائتمان الذي  
يتم منحه لتاجر المواد الغذائية، فالأول قد يحتاج لأشهر ليتمكن  

 حين لا يحتاج الثاني سوى لأيام محدودة. من القيام ببيعها في  
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المبيعة .2 السلعة  بزيادة  طبيعة  يزداد  السلعة  دوران  معدل  أن   :
الدوران عالي  فإنه كلما كان معدل  الطلب عليها، لذلك  معدل 
كلما كانت شروط الائتمان صعبة وعالية لدى البائع، وذلك على  

البضاعة،   اعتبار تصريف  في  مشكلة  لديه  ليس  البائع  أن 
التسهيلات   من  المزيد  تقديم  إلى  مضطرا  ليس  فهو  وبالتالي 

 لعملائه. 

المنافسة .3 تسهيل  حالة  إلى  البائعين  تدفع  الشديدة  المنافسة   :
فشركة    الضعيفة، شروط الائتمان، والعكس في حالة المنافسة  
على البيع النقدي   مصفاة البترول وشركة توزيع الكهرباء تصران

منح   فكرة  فإن  وبالتالي  الأجل،  أو   الائتمانوليس  للموزعين 
المستهلكين غير موجودة في تفكيرهما، وذلك يعود بشكل رئيسي  

 الاحتكاري في السوق والطلب غير المرن على منتجاتهما.

العملاء .4 كمية  موقع  يحدد  البائع سوف  من  العميل  موقع  أن   :
كلما كان العميل بعيدا    إنهحيث    ،نهاالبضاعة التي ينبغي تخزي

من   أكبر  كمية  تخزين  الى  الحاجة  زادت  كلما  البائع  عن 
  الائتمان البضاعة، وبالتالي زادت الحاجة إلى منح المزيد من  

 والعكس صحيح. 
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الاقتصادية .5 حيث  الحالة  الاقتصادية    إنه:  الظروف  كانت  كلما 
من   حالة  وتسودها  م  الانتعاشمزدهرة  انخفضت  خاطر  كلما 

وبالتالي ارتفعت درجة أقبال البائعين على منح المزيد   الائتمان،
التجاري وبشروط قد تكون سهلة وميسرة، والعكس    الائتمانمن  

حالة الركود    الانكماش  في  الائتمان   الاقتصادي.أو  أشكال 
 التجاري بالتالي: الائتمانالتجاري: تتمثل اشكال 

 لدى المشترين والأقل  الحساب المدين: وهو الأكثر تفضيلا –أ 
تفضيلا لدى البائعين، وذلك لكونه لا يضع وثيقة رسمية بيد البائعين  
ضد   القانونية  الإجراءات  باتخاذ  القيام  عليهم  تسهل  أن  شأنها  من 

 المشترين عند مواجهتهم لأية صعوبات مالية في المستقبل.  

والأكثر   -ب المشترين  لدى  تفضيلا  الأقل  وهي  الكمبيالات: 
يلا لدى البائعين، وذلك لكونها تضع وثيقة رسمية بيد البائعين من  تفض

شأنها أن تسهل عليهم القيام باتخاذ الإجراءات القانونية ضد المشترين  
لإمكانية   إضافة  المستقبل،  في  مالية  صعوبات  لأية  مواجهتهم  عند 
تظهيرها أو خصمها لدى البنوك وقبض قيمتها نقدا أو إيداعها برسم  

 التأمين.
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الشيكات المؤجلة: وهي وسيلة مفضلة لدى البائعين لكونها   -ج
تحفظ حقوقهم بدرجة أكبر من الشكل الأول والثاني، لكنها وسيلة غير  

 مخاطرها وانعدام مرونتها. الارتفاعمفضلة لدى المشترين 

 مزايا الائتمان التجاري 

المزايا، من أهمها سهولة   العديد من  التجاري  يحقق الائتمان 
ول عليه ودون اللجوء إلى الإجراءات المطولة ودون توقيع أية  الحص

 . وثائق والتي تتطلبها عادة مصادر التمويل الأخرى 

وتحصل المنشأة على الائتمان التجاري فور موافقة البائع )  
المورد( على تأجيل دفع قيمة البضائع، وعادة يتوفر الائتمان التجاري  

الائتمان بانه يتجدد بشكل تلقائي ودون أية  بشكل تلقائي، كما يتميز  
إجراءات أو أية مفاوضات، وتقرر المنشأة المستفيدة وبمحض إرادتها 

 .الاستفادة من الخصم أو التخلي عنه حسب ظروفها المالية

وبعد الائتمان التجاري أكثر فعالية حيث يتطابق حجم الائتمان  
يحقق الائتمان   ول علىمع قيمة البضاعة بشكل آلي أما في حالة الحص

ودون   عليه  الحصول  سهولة  أهمها  من  المزايا،  من  العديد  التجاري 
تتطلبها  أية وثائق والتي  المطولة ودون توقيع  إلى الإجراءات  اللجوء 

ادر التمويل الأخرى، وتحصل المنشأة على الائتمان التجاري  صعادة م
 .ضائعفور موافقة البائع ) المورد( على تأجيل دفع قيمة الب
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وعادة يتوفر الائتمان التجاري بشكل تلقائي، كما يتميز الائتمان  
بأنه يتجدد بشكل تلقائي ودون أية إجراءات أو أية مفاوضات، وتقرر  
المنشاة المستفيدة وبمحض إرادتها الاستفادة من الخصم أو التخلي عنه  

 حسب ظروفها المالية 

 أسباب استخدام الائتمان التجاري 

خصم نقدي ولم يتمكن المشتري من أن يستفيد  في حال وجود  
منه فأن الائتمان التجاري سوف يكون مرتفع التكلفة، وإن لم يكن هناك  

التجاري سوف يكون عديم التكلفة وهذا    الائتمانأي خصم نقدي فإن  
على ارض الواقع من النادر وجوده، وعلى الرغم من التكلفة    الاحتمال

  لاستعماله   مضطراالمشتري سوف يكون    العالية للائتمان التجاري فإن
فإن  العموم  وجه  وعلى  أمامه،  ملائمة  أخرى  بدائل  وجود  لعدم  نظرا 

 التجاري يتم استعماله لعدة أسباب من أهمها:  الائتمان

التكلفة: إذا تم الحصول على الخصم التجاري دون النظر   -أ
المحبب  بدون تكلفة ومن    إلى موعد الدفع فان هذا الائتمان سوف يصبح

استخدامه، وعلى المشتري أن يستغل الائتمان التجاري الممنوح له سواء  
 بخصم تجاري أو نقدي إلى أقصى حد ممكن.  كان

حديثة    -ب الشركات  تكون  عندما  المتاح:  الوحيد  المصدر 
يصعب وف  س  فإنه  الحجم  وصغيرة  على    التأسيس  الحصول  عليها 
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يصبح المصدر الوحيد المتاح   الائتمان القصير الأجل من البنوك، وحينها
أمامها هو الائتمان التجاري، حيث تكون الشركات التجارية وكما سبق  
وأن أسلفنا أكثر استعدادا لتحمل الأخطار من البنوك، وذلك على أمل  

عملاء    التوسع في التعامل مع هذه الشركات مستقبلا ويصبحوا مع الزمن
  .لها دائمين

ح  -ج التعقيد:  وعدم  لا    إنيث  السهولة  التجاري  الائتمان 
القيام بها في الائتمان   يستوجب القيام بإجراءات معقدة كتلك التي ينبغي

المصرفي، كما انه لا يوجد له سقوف محددة كما هو الحال في البنوك 
بشكل  المحددة  بالسقوف  والدقة  الصرامة  بمنتهى  تلتزم  التي  التجارية 

 الدفع والتحصيل. مسبق وضمن معايير واضحة ومتفق عليها في

وقت    –د   أي  في  التجاري  الائتمان  استخدام  يمكن  المرونة: 
حالة في  انه  حيث  إليه،  الحاجة  ظهور  المبيعات    وعند  في  التوسع 

تستطيع الشركة أن تزيد من سقف هذا الائتمان والحصول على المزيد  
من المشتريات الآجلة من البائعين، بالإضافة لعدم قيام البائعين بطلب  

هونات أو حجوزات على الموجودات كما هو الحال في البنوك، الأمر ر 
يعطي  وبالتالي  قيود،  أية  دون  ومن  طليقة  حرة  أصولهم  يترك  الذي 
برهنها  الحاجة  القيام عند  خلال  للتمويل من  فرصة إضافية  المشتري 

 . مالي ائتمانوالحصول على  لدى البنوك التجارية



 

- 308 - 
 

بتجديده    :الاستمرارية  -ه  يقوم  أن  للمشتري  يتيح  انه  حيث 
الدين قصير الأجل، الأمر    بين الحين والآخر على الرغم من كون هذا

الذي يضفي عليه مع مرور الزمن نوعا من الاستمرارية، مع ما يرافق  
هذه الميزة من تساهل البائع في عملية التسديد فيما لو مر المشتري 

 .جري في البنوك التجاريةبضائقة مالية، وذلك على عكس ما ي

من وجهة نظر المشتري )الشركة( يمكن تقسيم الائتمان التجاري  
 :المقدم من قبل الموردين إلى

: ويكون Cost-Free Trade Creditائتمان تجاري مجاني   .1
في حال قررت الشركة السداد خلال فترة السماح والاستفادة من 

 الحسم النقدي. 

تكلفة   .2 أو  تجاري  ويكون Costly Trade Creditائتمان   :
فترة السماح أي في نهاية    عندما تقرر الشركة السداد بعد نهاية

فترة الائتمان، وفي هذه الحالة تكون تكلفة الاقتراض هي تكلفة  
 الاستفادة من الخصم.   عدم

   Cost of Trade Creditالائتمان التجاري  تكلفة

ال وهي:  عناصر  ثلاثة  على  التجاري  الائتمان  خصم  ينطوي 
 النقدي، فترة السداد، وفترة السماح.
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الخصم المسموح به أو الخصم النقدي: وهو الخصم الذي    -1
يمنح للمدين إذا قام بالسداد النقدي خلال فترة زمنية معينة، ويختلف  
مئوية من   نسبة  التخفيض  عبارة عن  هو  الذي  التجاري  الخصم  عن 

ن خصم الكمية الذي سعر الفاتورة الذي يمنح للموزعين، كما يختلف ع
 هو عبارة عن التخفيض الممنوح في حالة الشراء بكميات كبيرة. 

فترة السداد: وهي الفترة الزمنية التي ينبغي السداد خلالها  -2
حتى يمكن الحصول على الخصم النقدي، وهذه المدة غالبا ما تكون  

 ( يوما. ۲۱ -  ۷ما بين )  وتتراوحقصيرة 

الفترة الزمنية التي يسمح بها أن تمر  فترة السماح: وهي    -٣
قبل أن يقوم المشتري بسداد قيمة الفاتورة للبائع وعدم حصوله على 

 الخصم النقدي. 

 الائتمان التجاري شروط 

أما شروط الائتمان التجاري فهي تتفاوت من تاجر إلى آخر، 
 لكن يمكن استعراض أهمها على النحو التالي:

الاستلام    -أ قبل  نقدا   CASH BEFORE)الدفع 
DELIVERY  اشكال من  شكل  أي  على  تنطوي  لا  العملية  وهذه   :)

، ويتم استعمالها عندما لا يتمتع المشتري بأي شكل من اشكال  الائتمان
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قبل   بالدفع  القيام  بضرورة  المشتري  على  البائع  ويصر  البائع،  بثقة 
 ونقل الخدمة أو البضاعة. استلام

(: CASH ON DELIVERYالدفع نقدا عند الاستلام )  -ب
لن   لكن  للمشتري،  البضاعة  حن  ش  الدفع عند  يتم  الحالة  هذه  وفي 
يسمح له باستعمالها إلا بعد القيام بدفع ثمنها بالكامل، وتتضمن هذه  
الحالة بعض المخاطر للبائع والتي يتمثل أهمها باحتمال قيام المشتري 

، الأمر  بعد وصولها إلى مستودعاته  المشتراةبرفض استلام البضاعة  
الي سوف يكون البائع مضطرا إلى إعادتها على حسابه وتحمل تكاليف  
التحميل والشحن، أو القبول مكرها بشروط المشتري والتي قد تكون في  

 كثيرا من الأحيان مجحفة بحق البائع.

(: ينطوي هذا النوع  CASH TERMSالشروط النقدية )  -ج
البا ما تكون في حدود  من الشروط على منح الائتمان لفترة قصيرة وغ

البضائع  استلام  من  المشتري  تمكين  منه  والغرض  تقريبا،  أسبوع 
وفحصها ومطابقتها مع طلب الشراء، وهذا الأمر يتطلب أن يكون هناك  
ثقة متبادلة بين البائع والمشتري وهذه الثقة لن تأتي إلا عبر فترة طويلة  

 من التعامل المستمر بين الطرفين.  
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عادية: وهنا يمنح البائع للمشتري مدة زمنية تبدأ الشروط ال  -د  
من تاريخ تحرير الفاتورة ولفترة زمنية محددة، وإذا قام المشتري بالسداد 

 خلالها فانه سوف يحصل على خصم تعجيل الدفع.

على   -ه   الاتفاق  يتم  قد  الحالة  هذه  وفي  الشهري:  السداد 
ن يحصل على خصم  السداد مرة واحدة في الشهر، حيث يمكن للمشتري أ

يلي  سوف  الذي  الشهر  من  معينة  فترة  السداد خلال  إذا حدث    نقدي 
 شهر الشراء. 

(: ويستخدم SEASONAL DATINGالسداد الموسمي )  -و
السلع الموسمية، حيث ينبغي    مثل هذا الترتيب بشكل واسع في تجارة

 القيام بسداد قيمة المشتريات بعد نهاية موسم البيع مباشرة. 

: حيث CONSIGNMENTال البضاعة برسم البيع )إرس  -ي  
تبقى ملكية البضاعة في هذه الحالة للبائع ويكون المرسل له البضاعة 
مؤتمنا عليها ويجب فصلها عن بضائعه، ويقوم بتوريد ثمن ما يباع  

 منها للمرسل أولا بأول.

إذا1مثال مثلا  :  الدفع  شروط  )تقرأ   ۳۰صافي    5/10  كانت 
ثين(، فهذا يعني أنه إذا تم الدفع خلال عشرة  خمسة عشرة، صافي ثلا 

%، وإذا لم يفعل فيجب عليه  5أيام يحصل المشتري على خصم مقداره 
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( يوما من  ۳۰أن يدفع كامل القيمة دون أن يأخذ أي خصم بعد مضي )
 تاريخ الفاتورة، وهذا عمليا يعني: 

أيام   -1 العشرة  للبائع خلال  الفاتورة  بدفع قيمة  المشتري  قام  إذا 
على خصم نسبته    الأولى من تاريخ الفاتورة فإنه سوف يحصل

 .%( من قيمة الفاتورة5)

إذا لم يقم المشتري بدفع قيمة الفاتورة للبائع خلال العشرة أيام   -2
يحصل فإنه لن  الفاتورة  تاريخ  من  نسبته    الأولى  على خصم 

( يوما من تاريخ ۳۰%( من قيمة الفاتورة، وبعد مضي مدة ) 5)
ورة دون أن يقوم بالدفع فإنه لن يحصل على أي  اعداد الفات

 خصم.

شركة2مثال تشتري  بقيمة    الندى  :    جنية   60000بضاعتها 
% 2( أي خصم  30صافي    ،2/10بتسهيلات ائتمانية تجارية بشروط )

يوم. ما هي    30أيام، أو دفع كامل القيمة خلال    10إذا دفعت خلال  
الاستفادة من الخصم، وفي    شركة الندىتكلفة الائتمان في حال قررت  

 حال قررت عدم الاستفادة. 

في حال قررت الشركة الاستفادة من الخصم النقدي، فإنها تسدد  .1
ا تاريخ  يلي  الذي  العاشر  اليوم  المشتريات في  قيمة  لشراء 

ج  أي  1200%(=  2×60000)الخصم    ( ناقص60000)
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المورد ج(  58800) من  ممنوحة  تمويلا  المبلغ  هذا  ويعتبر 
 أيام.  10بدون أي تكلفة لمدة 

في حال قررت الشركة الاستفادة من الائتمان وعدم الاستفادة  .2
يوم    20لمدة  جنية   58800من الخصم النقدي أي استعمال  

مق دفع  إضافية  الأموال.    ج1200ابل  هذه  لاستعمال  فائدة 
 تحتسب التكلفة السنوية الفعلية باستخدام المعادلة التالية: 

 

السنوية   التكلفة 

 الفعلية =  

 نسبة الخصم 
 × 

360 

 فترة الخصم  –فترة الائتمان  نسبة الخصم  -100

 2 التكلفة السنوية الفعلية =  
 × 

360 
 =36   % 

100-  2 30 – 10 

مبلغ   البائع  من  اقترض  المشتري  وكأن  ذلك    58800يفسر 
%. تبين هذه النتيجة أن   36  يوم بسعر فائدة سنوي   20لمدة  جنية  

الائتمان التجاري ذو تكلفة باهظة عندما يتم حسابها على أساس سنوي.  
تنخفض تكلفة الائتمان التجاري كلما طالت فترة الائتمان )فترة استعمال  

أ للأموال(  وتكلفة  الشركة  الائتمان  فترة  بين  عكسية  العلاقة  أن  ي 
 الائتمان. 
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مثال ):  2تابع  الائتمان كان  شرط  مثالنا أن   2لو فرضنا في 
سنوية،  18( فإن تكلفة التمويل سوف تنخفض إلى %50، صافي  10/

أي إلى النصف. تزداد تكلفة الائتمان كلما ازدادت نسبة الخصم، أي أن  
ئتمان ونسبة الخصم. لو فرضنا أن شرط  بين تكلفة الا   العلاقة طردية

( فإن تكلفة التمويل سوف ترتفع إلى  30،صافي3/10الائتمان كان )
 % سنوية.   55

بلغت قيمة فاتورة مشتريات شركة    1/2020/ 1: بتاريخ  3مثال
، أي ۳۰صافي    ۱۰/۱۰، وكانت شروط البيع  جنية(  25000)  الفريدة

إذا تم التسديد خلال العشرة ايام الأولى فإنها سوف تأخذ خصم نسبته  
وبعد هذه  ۱۰) كامل  1/ 30- 11)   المدة%(  بدفع  القيام  فإن عليها   )

 المبلغ. 

 شركة الفريدة التكلفة التي سوف تتحملها    احتسابالمطلوب:  
ي أذا لم إذا لم تقوم بتسديد قيمة الفاتورة خلال العشرة ايام الأولى، أ

 لها؟تستفيد من الخصم الممنوح 

 الحل

بتاري بالتسديد  قامت الشركة  فإنها سوف    ،5/1/2020خ  إذا 
 تستفيد من الخصم الممنوح لها، والذي يبلغ مقداره حوالي:



 

- 315 - 
 

 . جنية %۲5۰۰ = 10 ×25000 

التاريخ   بذلك  للبائع  تسديده  الواجب  المبلغ  يكون  سوف  إذن 
=   2500- 25000)خلال العشرة ايام الأولى من تاريخ الشراء( هو:  

أما إذا لم تستفيد الشركة من الخصم فإنها لا بد وان   جنية،  22500
)  30/1/2020بتاريخ  تقوم   ال  مبلغ  بدفع  اقصی(  ( 25000)كحد 
 بتاريخ دينار( 22500من أن تدفع مبلغ )كاملة للبائع، أي بدلا   جنية

لدفع    1/2020/ 30، فإنها سوف تكون مضطرة بتاريخ  5/1/2020
( )دينار(  25000مبلغ  والفارق  البالغ 22500- 25000،  و   )

خلال مدة    جنية(  22500هو عبارة عن تكلفة مبلغ ال)  جنية(  2500)
 (.  ۳۰-۱۰+5) انتظار( يوما 15)

 Bank Creditثانيا: الائتمان المصرفي  

تعتبر البنوك التجارية من أقدم المنظمات المالية التي تقوم بمد  
  الجارية.المشروعات المختلفة بما تحتاجه من الأموال لتمويل عملياتهم  

المشروعات   مد  عن  تبتعد  عامة  وبصفة  التجارية  البنوك  أن  ويلاحظ 
يعتها أداة مالية متخصصة في  بالقروض طويلة الأجل نظرا لأنها بطب

 منح الائتمان القصير. 

في   كبيرا  اعتمادا  البنوك  على  تعتمد  الأعمال  منظمات  أن 
ممارسة أنشطتها وعملياتها اليومية ، فهي التي تسهل عمليات الدفع  
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احتياجاتها   التمويل  اللازم  الائتمان  وتوفير  والتصدير  والاستيراد 
بر البنوك التجارية أهم مصدر من  والتشغيلية ، حيث تعت   الاستثمارية

مصادر التمويل المتاحة لمنظمات الأعمال في معظم دول العالم ، لذلك  
وأن   بد  لا  المصرفي  الائتمان  الى  تحتاج  التي  الأعمال  منظمات  فإن 
الذي   والبنك  التمويل  نوع  اختيار  التي  المسائل  من  العديد  مع  تتعامل 

الب قدرة  وأن  لاسيما   ، معه  تتعامل  محددة  سوف  التسليف  على  نوك 
 :الحاكمة والتي يتمثل أهمها بالتالي بمجموعة من العوامل

 حجم رأسمال  -1

 المحتجزةالأرباح  -٢

 القانونية والاختيارية.  الاحتياطيات -٣

 إجمالي الودائع والحسابات الجارية -4

 مستوى الودائع ومدى استقرارها.   -5

 المصرفي المسموح فيه.  الائتمانسقف  -6

المصرفي عبارة عن المبالغ التي تحصل عليها المنشأة   لائتمانا
من القطاع المصرفي وخاصة البنوك التجارية، ويأتي في المرتبة الثانية  

بعد   الأجل  قصير  كتمويل  عليه  المنشأت  اعتماد  حيث    الائتمان من 
مقارنة   وعند  أن   بالائتمانالمصرفي    الائتمانالتجاري.  نجد  التجاري 



 

- 317 - 
 

تك أقل  النقدي  الأول  الخصم  من  المنشأة  استفادة  عدم  حالة  في  لفة 
المصاحب للائتمان التجاري وأكثر مرونة؛ إذ إنه يأتي في صورة نقدية  

يعتبر   أن  يمكن  أخرى  ناحية  ومن  مواد.  أو  بضاعة   الائتمانوليس 
المصرفي أقل مرونة؛ لأنه قد لا يتجاوب مع الزيادة أو النقصان في  

 حجم نشاط المنشأة. 

 المصرفي  الائتمانأنواع 

قد يمنح الإئتمان المصرفي بكفالة ضمان معين وفي هذه الحالة 
الإئتمان   يمنح  وقد  بضمان،  المكفول  المصرفي  الإئتمان  عليه  يطلق 
المصرفي بدون ضمان وسنستعرض أدناه خصائص كل نوع من أنواع 

 الإئتمان المصرفي. 

 المصرفي غير المكفول بضمان معين  الإئتمان -1

يعتبر الإئتمان المصرفي غير المكفول بضمان معين المصدر  
كما  الأول لمنشآت الأعمال خاصة تلك التي يتسم نشاطها بالموسمية.  

البنك التجاري يقوم بتقديم هذه القروض للمنشآت التي تحتاج إلى ان  
التي الزيادة  لمقابلة  إضافي  أو    تمويل  المدينة  الذمم  حجم  على  تطرأ 

المخزون، وعليه يتوقع أن تقوم المنشأة بسداد هذه القروض عندما يتم  
 تصريف المخزون أو تحصيل الذمم المدينة.  
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ويتم الإئتمان المصرفي على أسس تفاوضية بين البنك التجاري  
شكل   ويأخذ  وسوف    ائتمانية  تسهيلاتوالمنشأة،  ملزمة.  أو  محدودة 

 ي هذا الجزء من الفصل كل واحد من هذه الأشكال.نستعرض ف

 

 

 المحدودة  الائتمانيةأ. التسهيلات 

ترتيبات   المقترضة،    ائتمانيةهي  والمنشأة  التجاري  البنك  بين 
لا   لمدة  الأجل  قصيرة  قروض  تقديم  على  البنك  موافقة  بموجبها  يتم 

 تتجاوز العام.  

ة للبنك التجاري  المحدودة ملزم  الائتمانية ولا تعتبر التسهيلات  
من ناحية قانونية، فإذا لم تتوفر لدى البنك السيولة الكافية أو إذا تدني  
الترتيب الإئتمان ي للمنشأة؛ فإن البنك قد يحجم عن تقديم القرض دون  

 أن يترتب على ذلك أية جزاء آت.  

ويمثل القرض المقدم للمنشأة في هذه الحالة الحد الأقصى الذي  
أن   للمنشأة  يسمح  يمكن  ولا  زمنية  نقطة  أية  في  البنك  من  تقترضه 

 بتجاوزه. 
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إن حجم التسهيلات المقدمة للمنشأة من البنك تعتمد على عدد  
وترتيبها   للمنشأة،  المالي  المركز  منها  العوامل  بين    الائتمانيمن 

للمنشأة،  المستقبلية  النقدية  والتدفقات  نفسه،  القطاع  في  المنشآت 
 ل. وأوضاع أسواق النقد والما

  الائتمانية وحتى تتمكن المنشأة من الحصول على التسهيلات  
من   بعدد  مشفوعة  التجاري  للبنك  بطلب  تتقدم  أن  عليها  المتجددة؛ 
المتوقعة   العمومية  والميزانية  النقدية  الموازنة  منها  المستندات 
والميزانيات السابقة. فإذا اقتنع البنك بسلامة الموقف المالي؛ أقدم على  

 . الائتمانيةسهيلات توفير الت

 الملزمة  الائتمانيةب. التسهيلات 

الملزمة على أنها خطوط    الائتمانية يمكن النظر الى التسهيلات  
طالبة   المنشأة  مع  عليه  المتفق  التمويل  بتوفير  للبنك  ملزمة  ائتمان 

   الإئتمان.

 الإئتمان المصرفي المكفول بضمان معين  -2

قد يتعذر على المنشأة في بعض الحالات الحصول على كامل   
احتياجاتها المالية من القروض المصرفية غير المكفولة بضمان. وفي  
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لحالات عليها تقديم بعض الضمانات للبنك من أجل الحصول على  هذه ا
 التمويل اللازم وهو ما يعرف بالقروض المصرفية المكفولة بضمان. 

الضمانات  فتشمل  المنشآت  تقدمها  التي  الضمانات  وتتنوع 
الشخصية، وأوراق القبض، والأوراق المالية كالأسهم والسندات، والذمم  

 .صول الثابتة كالأراضي والعقارات وغيرهاالمدينة، والمخزون، والأ

وتوفير هذه الأنواع من الضمانات يصب في مصلحة كل من  
البنك والمنشأة. ففي حالة أن المقترض يتمتع بدرجة من المخاطرة فإن  

 البنك يسعى الى حماية حقوقه بطلب ضمانات مقابل منح القرض.

لى تقليل إن المنشأة بتقديمها لبعض الضمانات تسعى إ كذلك ف
والمنشأة  البنك  بين  القرض  اتفاقية  وتتضمن  القروض،  على  الفوائد 
تحديد شروط منح القرض، وطرق حساب الفوائد، ونوعية الضمانات. 
وتكون   المنشأة  تقدمها  التي  الضمانات  أن  إلى  هنا  من الإشارة  ولابد 

 منها:  مقبولة للبنك يجب أن تتمتع ببعض الخصائص

م الضمان  عمر  توافق  وبصفة  أ.  الإئتمان.  وشروط  طبيعة  ع 
قصيرة الأجل بضمان الأصول    عامة يجب أن تمنح القروض المصرفية

المؤقتة الاستثمارات  أو  المخزون  أو  المدينة  كالذمم  وتمنح    المتداولة 
 القروض طويلة الأجل عن طريق رهن الأصول الثابتة. 
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ب. سهولة تحويل الضمان إلى نقدية؛ فبالرغم من أن الأصول  
للحصول على التمويل المصرفي    لمتداولة هي التي تستخدم كضمانا

المدينة    قصير الأجل فإنها ليست على درجة واحدة من السيولة؛ فالذمم
الذمم   من  سيولة  أكثر  المالية  والأوراق  المخزون،  من  سيولة  أكثر 

 المدينة.  

الإئتمان  -ج قيمة    قيمة  من  أقل  تكون  أن  يجب  الممنوح 
بعوامل قد تؤدي إلى انخفاض   الضمان؛ لأن بعض أنواع الضمان تتأثر

 قيمتها السوقية. 

د. إن الفوائد على القروض المكفولة بضمان قد تكون في بعض  
القروض غير المكفولة بضمان معين؛    الحالات أعلى من الفوائد على

 ويرجع السبب في ذلك إلى عاملين:

الأول أن القروض المصرفية غير المكفولة بضمان تمنح للعملاء الذين  
 يتمتعون بترتيب ائتماني جيدا 

الثاني هو أن القروض المصرفية المكفولة بضمان يترتب عليها بعض  
 المصروفات الإدارية المتعلقة بالعقد وشروطه، 
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إلى    يؤدي  الضمانات   ارتفاعوهذا  أكثر  ومن  الفائدة.  معدل 
استخداما في الحصول على الإئتمان المصرفي قصير الأجل هي الذمم  

 المدينة والمخزون.

 اسباب استخدام الائتمان المصرفي 

في معظم الحالات تجد المشروعات المختلفة بغض النظر عن 
حجمها أن الائتمان المصرفي أقل تكلفة حتى ولو أخذنا في الحسبان 

الفائدة ت سعر  على  بالبنك  الرصيد  من  أدنى  حد  وجود  ضرورة  أثير 
 الحقيقي. 

أما فيما يتعلق بكون هذا النوع من القروض أرخص في الفترة 
الفائدة.   أسعار  في  تحدث  التي  التغيرات  على  يتوقف  فهذا  الطويلة، 
فالبنوك تعمد عادة إلى رفع سعر الفائدة على القروض قصيرة الأجل  

 لنقود صعبة. عندما تصبح ا

على   فائدة  تدفع  أنها  المنشأة  تجد  قد  الحالة  هذه  مثل  وفي 
أعل الجارية  المصرفية  على    ىالقروض  تدفعه  الذي  الفائدة  سعر  من 

أسعار  انخفاضقروضها طويلة الأجل والتي حصلت عليها خلال فترات  
 الفائدة.  
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ولكن من الناحية الأخرى لو كانت حاجة المنشأة إلى الأموال  
التمويل الموسمي للمخزون السلعي والذمم. فليس من الحكمة   لغرض

إطلاق أن تدفع فائدة على قروض طويلة الأجل لا تستخدمها استخداما 
 خلال عدد قليل من الأشهر في كل سنة.  الا فعالا

مقارنته    والائتمان عند  تكلفة  أقل  يعتبر   بالائتمانالمصرفي 
روض المصرفية حتى تحصل  التجاري ولذا عادة ما ينصح باستعمال الق

 المنشأة على النقدية التي تمكنها من الحصول على الخصم النقدي.  

ولكن للأسف يلاحظ أن المنشأة التي تعجز عن الحصول على 
يجعل من الصعب عليها الحصول على    سيئالخصم قد تكون في مركز  
 الإئتمان المصرفي أيضأ.  

ب  يتمتع  لا  المصرفي  فالائتمان  كل حال  الائتمان وعلى  مرونة 
التجاري الذي يرتفع بطريقة آلية مع توسع مشتريات المنشأة، ولكن من  
ناحية أخرى نجد أن الائتمان المصرفي أكثر مرونة من الائتمان التجاري  
من ناحية الاستخدام نظرا لأننا نحصل عليه في صورة نقدية وليس في  

 شكل بضائع.  

عترف بأن في الامكان وهذا حقيقي بصفة عامة، ولكن علينا أن ن
تمويل، أصول أخرى خلاف المخزون السلعي بواسطة الائتمان التجاري. 
ويحدث هذا بطريق غير مباشر حيث تعمد المنشأة المدينة إلى إبطاء 
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معدل السداد للموردين، مع استخدام الأموال الموجودة لتمويل أصول  
 أخرى. 

 Commercial Papersثالثا: الأوراق التجارية 

بر الأوراق التجارية مصدرا للتمويل قصير الأجل، ونجدها في  تعت
تمثل   وهي  وأمريكا.  كأوروبا  متطورة  مالية  بأسواق  تتمتع  التي  الدول 
أوراق وعد بالدفع غير مضمونة، تباع عن طريق وكلاء متخصصين  
المالية  الملاءة  ذات  المنشآت  لاسيما  مباشرة،  المنشآت  تصدرها  وقد 

 العالية.  

لمشترين لهذه الأوراق التجارية فهم البنوك التجارية، أما أهم ا
وشركات التأمين، وصناديق الاستثمار، والشركات التي تتمتع بسيولة  

يتجاوز   لا  محدد  استحقاق  تاريخ  التجارية  الأوراق  وتحمل    9عالية. 
أشهر، وقيمة إسمية، ومعدل فائدة اسمي. وتتميز الأوراق التجارية بعدد 

 ا في الآتي:من المزايا نجمله

 ايجابيات وسلبيات الأوراق التجارية: 

 تتمتع الأوراق التجارية بالإيجابيات التالية:

 انخفاض تكلفتها مقارنة مع القروض البنكية.  -1

 فوائدها أكثر مرونة مقارنة مع فوائد القروض البنكية.  -2
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إمكانية الحصول على مبالغ أكبر مقارنة مع المبالغ التي يمكن   -3
  . عليها من البنوكالحصول 

سهولة وبساطة إجراءات الإصدار والتوثيق مقارنة مع ما هو   -4
 عليه الحال في البنوك. 

 

 اما السلبيات فيمكن إجمالها على النحو التالي: 

 . التوسع في إصدارها سوف يؤدي الى إهمال العلاقة مع البنوك -١

 الحساسية العالية وعرضتها للتقلب السريع. -٢

 الها على الشركات الكبيرة دون الصغيرة.يقتصر استعم -٣

 عدم إمكانية تأجيل دفع قيمتها بتواريخ استحقاقها. -4

 مصادر التمويل متوسطة الأجل  3/6/3
في الوقت الذي تتسم فيه مصادر التمويل قصير الأجل بكونها 
تستحق السداد خلال فترة لا تتجاوز العام، وتستخدم في تمويل رأس 

العامل   أن  المال  نجد  الأجل.  وقصيرة  الموسمية  المالية  والاحتياجات 
  Intermediate-term Financing  مصادر التمويل متوسط الأجل

تستخدم لتمويل الجزء الدائم من استثمارات الشركة المتداولة والتمويل  
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بكونها   المصادر  هذه  وتتصف  الأجل،  طويلة  أصولها  على  الإضافات 
 عن السنة وتقل عن عشر سنوات. تستحق السداد خلال فترة تزيد 

التمويل متوسط وطويل الأجل كثيرا ما ينظر اليه كمصدر لتمويل  
ونظرا لأن    المتداولة.الاصول الثابتة وكذلك الجزء الدائم من الأصول  

أيضا.  تختلف  سدادها  مصادر  فان  تختلف  الأموال  هذه  استخدامات 
الأرباح غالبا   فالأموال التي نحصل عليها من بيع الأسهم أو من حجز

ما تستمر استمارة دائمة أما الأموال الأخرى المقترضة فينبغي سدادها 
 المستحقة. تدريجيا خلال عدد من السنين بالإضافة إلى الفائدة 

يغطي التمويل متوسط الأجل احتياجات المنشآت المالية شبه  
من  الدائم  والجزء  الثابتة  الأصول  عناصر  بعض  يمول  أي  الدائمة، 

ل المتداولة، وتخصص التدفقات المالية المستقبلية لخدمة هذه  الأصو
المصادر التمويلية، وبعامة شدد الأعباء المالية الناجمة عن التمويل  
متوسط الأجل بشكل دوري ويمتد لسنوات عديدة من سنتين إلى عشر  
سنوات حسب الاتفاق بين الجهة المانحة والمنشاة وستقتصر دراستنا 

ئيسيين من أنواع التمويل متوسط الأجل وهما: التمويل  على النوعين الر 
عناصر    بواسطة باستئجار  والتمويل  الأجل،  متوسطة  القروض 

 الموجودات.



 

- 327 - 
 

الأجل  باختصار، متوسط  من    يعرف  التمويل  النوع  ذلك  بأنه 
ولكن تقل عن عشر    ،السنةالقروض الذي يتم سداده في فترة تزيد عن  

ع ينقسم إلى قسمين: قروض مباشرة سنوات، وذكرنا أيضا أن هذا النو 
 والتمويل بالاستئجار. 

 

 

 (Term Loansوض مباشرة متوسطة الأجل )أولا: قر 

عادة يتم سداد هذه القروض بصورة منتظمة على مدار عدد 
من السنوات تمثل عمر القروض. ويطلق على أقساط السداد في هذه 

 وبالإضافة (  Amortization Paymentsالحالة مدفوعات الإهلاك ) 
إلى ذلك فعادة ما يكون القرض مضمون بأصل معين أو بأي نوع من  

ولا شك أن هناك بعض الاستثناءات من هذه    الأخرى.أنواع الضمانات  
 الأحيان.القواعد في بعض 

وتمثل البنوك وشركات التأمين المصدر الرئيسي لهذه القروض 
نة واحدة وخمس سنوات  وان كانت قروض البنوك عادة تتراوح بين س

   سنة. 15إلى  5شركات التأمين تتراوح بين  فقط في حين أن قروض
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  اعتباره وهذا معناه أن جزءا من قروض شركات التأمين يمكن  
وعلى كل فكثيرة ما تتعاون أحد البنوك مع شركة   الأجل.قروض طويلة  

لإحدى  فقط  منهما  أيا  تقديمه  عن  يعجز  كبير  قرض  لتقديم  تأمين 
الشركة  الشر  ذلك  بعد  ثم  للبنك  أولا  السداد  يتم  أن  أساس  على  كات 

 التأمين.

القرض أي سداده تدريجيا بدلا    ولا شك أن الغرض من إهلاك
من سداده دفعة واحدة في نهاية حياة القرض هو حماية كلا من المقرض  
والمقترض من خطر عدم قيام المقترض بالتحوط واستقطاع مبلغ سنوي  

يتم   بحيث  يتم  وحجزه  القرض  عمر  نهاية  في  مناسب  مبلغ  تجميع 
 في السداد الكلي. و استخدامه

بغرض   قرض  على  الحصول  حين  بوضوح  النقطة  تظهر هذه 
جدول السداد مع   سيتمشىشراء أصل إنتاجي معين. في هذه الحالة  

هو   المرض  سداد  أقساط  مصدر  أن  أساس  على  الأصل  هذا  انتاجية 
 ستخدام الأصل.التدفقات النقدية الناجمة عن ا

 التمويل عن طريق استئجار الأصول الثابتة ثانيا: 

تسعى   التي  العمل  متطلبات  أهم  إحدى  الثابتة  الأصول  تعد 
هو   ذلك  وراء  من  الهدف  كان  ولما  للحصول عليها،  دائمة  المنشآت 
الماضي  القرن  من  الخمسينات  في  ظهر  فقد  الأصول،  هذه  تشغيل 
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الأص هذه  على  للحصول  جديد  من أسلوب  بدلا  استئجارها  وهو  ول 
شرائها. يعرف التمويل باستئجار الأصول بأنه عقد بين المالك )المؤجر(  
من  المستأجر  الأصل  مالك  يمكن  بأن  يقضي  المستفيد،  والمستأجر 
استعمال الأصل وفق شروط محددة مقابل أقساط محددة ودورية، وتبقى  

مستأجر بنهاية  ملكية الأصل للمؤجر وفي حالات يتفق عليها يمكن لل
فترة العقد أن يطلب تمديد عقد الإيجار، ويمكنه إذا رغب في شراء الأصل  

ت عملية استئجار  دهذا ع  الذي يستأجره بقيمته المتبقية، وبالاستناد إلى
جاهزة   اصولا  للمنشأة  يقدم  الاستئجار  لأن  تمويلية،  عملية  الأصول 

 عملية شرائها.لاستخدامها بدلا من البحث عن مصادر لتمويل 

 أشكال التمويل باستئجار الأصول 

تقوم   .1 التمويل  من  النوع  هذا  وفق  الاستئجار:  وإعادة  البيع 
المنشاة المالكة للأصل ببيع أصل تملكه إلى طرف آخر على 
أن يقوم هذا الطرف بتأجيره للمنشاة، وبالنتيجة تحصل المنشاة 

ع الاحتفاظ البائعة على قيمة الأصل التمويل استثمارات أخرى م
بالأصل والانتفاع منه خلال فترة التأجير، لقاء دفع قسط الإيجار 
للطرف المشتري والتنازل له عن ملكية الأصل. يحقق التمويل  
عن طريق بيع الأصل وإعادة استئجاره وفورات ضريبية ما كانت  
تتاح للمنشأة لو ظلت مالكة للأصل وخاصة عندما يكون الأصل 
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مث للإهلاك  يخضع  استهلكت  لا  التي  الأصول  أو  الأراضي  ل 
دفترية، حيث أن قسط الإيجار يعد من المصاريف ويقتطع من 

 الأرباح قبل احتساب الضريبة.

الاستئجار التشغيلي: يتميز هذا النوع بانه يكون لفترة زمنية   .2
بقابليته   ويتميز  لتجديد،  قابلة  قبل    للإلغاءقصيرة )سنة(  من 

قبل انتهاء فترة العقد وتبدو أهمية هذه الميزة في    المستأجر
حالة تقادم الأصل أو إنهاء حاجة المنشأة للأصل، كما يتميز  

خدمة الصيانة من قبل المؤجر تأمين  بهذا النوع من التأجير  
الإيجار،  قسط  حجم  تقدير  عند  بالحسبان  قيمتها  تؤخذ  لذلك 

ذلك على  الأمثلة  انترنيت،   ومن  )هاتف،  الاتصالات  خدمات 
 السيارات(. تأجير، كهرباءمياه، 

يتميز هذا النوع بانه يمثل مصدرا تمويلية    ستئجار التمويلي:الا .3
عن مصدر تمويل لشراء   البحثعن  للمنشأة المستأجرة يعوضها  

دورية خلال فترة  رل، وفي المقابل تلتزم بدفع أقساط ايجاصالأ
منا معدل عائد  وتحقيق  قيمة الأصل  لتغطية  تكفي  سب  العقد 

عادة يساوي لمعدل الفائدة خالي المخاطر(، وعادة تكون فترة  )
 العقد طويلة وتغطي العمر الإنتاجي للأصل. 

 جل مصادر التمويل طويلة الأ  3/6/4
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تتفق أدبيات التمويل في تقسيماتها وتصنيفاتها لمصادر التمويل  
مصدرين   إلى  المصادر  هذه  تصنيف  يتم  الغالب  ففي  الأجل،  طويل 

 أساسيين:

 Equity Financingأموال الملكية  •

 Debt Financingأموال الاقتراض  •

المحتجزة  والأرباح  العادية  الأسهم  الأول  المصدر  ويشمل 
والاحتياطات القانونية. أما المصدر الثاني فيشتمل على بأشكالها كافة،  

أيضا   وهناك  الدين،  سندات  وإصدارات  الأجل،  طويل  البنكي  الاقتراض 
المصدرين  بعض صفات  التي تحمل  الهجينة  التمويلية  الأدوات  بعض 
للتحويل  القابلة  الممتازة  والأسهم  كالسندات  السابقين، 

(Convertibles  فيما نتناول  وسوف  والتحليل(.  بالشرح  كلا    يلي 
 منهما:

   Equity Financingالمصدر الأول: أموال الملكية 

 Common Stocksأولا: الأسهم العادية 

تمثل الأسهم العادية رأس المال الأساسي للشركة المساهمة،  
وهي كذلك المصدر الرئيسي التمويل الشركة وتكوين رأسمالها، وتلجأ  
الشركات بشكل رئيسي لهذا المصدر التمويلي في مرحلة التأسيس أو  
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متكررة،  غير  عملية  فهي  وبالتالي  المستقبلية،  التوسعات  حالات  في 
العادي بأنه "عبارة عن ورقة مالية تمثل حصة  ويمكن تعريف السهم  

الشركة  تصدرها  اسمية  قيمة  يحمل  المساهمة،  الشركة  رأسمال  في 
 المساهمة للحصول على أموال.

من التعريف السابق يمكن استنتاج عدة خصائص لهذا المصدر 
 التمويلي: 

المساهمة   الشركات  عن  إلا  تصدر  لا  العادية  الأسهم  أولا: 
كالشركات الفردية وشركات   والأخرى   يحق لأشكال الشركاتالعامة، إذ لا  

 التضامن إصدار أسهم عادية. 

 ثانيا: يترتب على اقتناء السهم العادي عدة حقوق أبرزها:  

( Stockholderمشاركة مالك السهم الذي يسمى بالمساهم ) .1
بالأرباح التي تحققها الشركة، وقد يحصل المساهم على نصيبه  

 .أسهمي صورة نقدية أو على شكل من الأرباح أما ف 

بيع ممتلكات الشركة عند  .2 الحق في المشاركة في متحصلات 
 باقي ممولي الشركة.  تصفيتها بعد دفع مستحقات 

العمومية   .3 الجمعية  اجتماعات  في  المشاركة  في  الحق 
القرارات بما فيها انتخاب   على مختلف  والتصويتللمساهمين  
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العديد من الحالات يعطى المساهم وفي    أعضاء مجلس الادارة
والتي قد تصدرها   العادي حق الأولوية في شراء الأسهم العادية

 الشركة في المستقبل. 

ثالثا: يتصف السهم العادي بقابليته للتداول، أي إمكانية بيعه  
أي في  أخر  إلى  شخص  من  شرائه  السهم   أو  حامل  فيه  يشاء  وقت 
و  له،  المصدرة  الشركة  من  إذن  أسواق  وبدون  خلال  من  إما  ذلك  يتم 

مالية منظمة )بورصة( أو من خلال أسواق مالية غير منظمة )السوق  
 . الموازي(

رابعا: يمكن التمييز بين عدة قيم للسهم العادي فهناك القيمة  
 السوقية، والقيمة الاقتصادية:والقيمة الاسمية، والقيمة الدفترية، 

 : Par Value. القيمة الاسمية ١ 

تمثل القيمة الاسمية القيمة الأصلية المنصوص عليها في عقد  
تأسيس الشركة، وهي القيمة التي يطرح فيها السهم العادي للبيع أول 
علی   الأرباح  لتوزيع  كأساس  القيمة  هذه  تستخدم  العادة  وفي  مرة، 
عقد   خلال  من  القيمة  هذه  تحديد  يتم  الذي  الوقت  وفي  المساهمين، 

العادة   تأسيس الشركة إلا أن الدولة في  السائدة في  قوانين الشركات 
 تحدد الحد الأقصى لهذه القيمة. 
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 (MARKET VALUEالقيمة السوقية ) .2

وهي القيمة التي يعبر عنها سعر السهم في البورصة والذي  
يتشكل بموجب آلية العرض والطلب والتي تتحرك وفقا لمتغيرات داخلية  

الآخر خارج السيطرة، وبالتالي   وخارجية بعضها تحت السيطرة والبعض
لذا    ،فهي في حالة تغير وتبدل دائم ومستمر ولا تستقر ابدا على حال

فإن القيمة السوقية للسهم قد تكون أعلى أو مساوية أو أقل من القيمة  
الاسمية أو القيمة الدفترية، ويتوقف هذا على تقديرات حملة الأسهم  

بحية الشركة في المستقبل، ولمقدار  والمتعاملين بالأوراق المالية لمدى ر 
التضخم   العامة ومعدلات  المتوقع توزيعها وللحالة الاقتصادية  الأرباح 
 وأسعار الفوائد، ودرجة الكفاءة التي تتمتع فيها بورصة الأوراق المالية.

 Book Valueالقيمة الدفترية  .3

وتمثل نصيب السهم العادي من القيمة الصافية للشركة حسب  
ر والسجلات المحاسبية لتلك الشركة، ويتم حسابها بقسمة حقوق  الدفات

 المساهمين العاديين على عدد الأسهم العادية القائمة أو المتداولة: 

 القيمة الدفترية للسهم العادي =

العاديين         المساهمين  العادية   ÷  حقوق  الأسهم  عدد 
 المصدرة القائمة
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المساهمين العاديين كل من  رأس مال الأسهم   وتشمل حقوق 
العادية المدفوع والاحتياطات بأشكالها كافة، والأرباح المحتجزة. وعليه  
وقوتها   الشركة  أرباح  على  تعتمد  العادي  للسهم  الدفترية  القيمة  فإن 
الايرادية بشكل أساسي، وتمثل هذه القيمة أحد المؤشرات للمستثمرين  

 شركة.الحاليين أو المحتملين حول الاستثمار في أسهم ال

 Intrinsic Valueالقيمة الاقتصادية أو الحقيقية للسهم    .4

وتمثل القيمة الحقيقية للسهم القيمة التي يجب أن يكون عليها  
هذا السهم، وهي القيمة التي تعكس جميع العوامل المؤثرة عليه كأصول 

 وإدارتها ... الخ والمتوقعةالحالية  وإيراداتهاالشركة 

ا هذه  تختلف  أن  آخر  ويمكن  إلى  استثماري  محلل  من  لقيمة 
حسب تحليله للعوامل التي تؤثر على السهم، وفي الغالب تختلف القيمة  
الاقتصادية للسهم عن القيمة السوقية له خاصة إذا ما اتصفت الأسواق  

 المالية التي يتم التعامل من خلالها بهذا السهم بعدم الكفاءة.

الس القيمة  بين  الاختلاف  أن  الواضح  والقيمة  ومن  وقية 
بهذا   يدفع  الذي  هو  معين  استثماري  محلل  يعتقدها  كما  الحقيقية 

 الشخص إلى التعامل بالسهم بيع وشراء.
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العادية  الأسهم  مزايا  تتمثل  العادية:  الأسهم  وعيوب  مزايا 
 :بالنواحي التالية

أن   -1 بعد  إلا  متغيرة  أو  ثابتة  تكاليف  أية  عليها  يترتب  لا 
 .سبة التوزيعيتحقق الربح وتتقرر ن

تعطي مرونة أكثر من حيث التكاليف وتكون أقل خطرا على    -2
 الشركة من مصادر التمويل الأخرى. 

 تساعد على تفادي فرض بعض القيود المالية على الشركة.   -٣

تعد مصدر تمويلي من شأنها أن تزيد الثقة وتوسع القدرة    -4
 . على الاقتراض

 الأسهم.سهولة تسويق وبيع  -5

 لا تشكل عبئا على التدفقات النقدية المستقبلية.  -6

 أما عيوب الأسهم العادية فهي تتمثل بالجوانب التالية: 

يؤدي التوسع فيها الى زيادة قاعدة المالكين الجدد وتضييق    -1
 سلطة المالكين الحاليين. 

 تدني العوائد نتيجة لتوسيع قاعدة توزيع الأرباح.  -2

 إجراءاتها وارتفاع تكاليف إصدارها. كثرة  -3
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 خضوع ارباحها لضريبة الدخل.  -4

 Preferred Stocksثانيا: الأسهم الممتازة 

يمثل السهم الممتاز حصة في ملكية المنشاة يمنح مالكه الحق 
ية( يوزع ئو في الحصول على عائد سنوي محدد بشكل مسبق السبة م

غطية هذه التوزيعات بعد  ارباح تكفي لت  المنشآتسنوية، عندما تحقق  
الممتازة  الأسهم  حملة  ويتمتع  الغير،  تجاه  التزاماتها  بجميع  الوفاء 

 :بحقوق لا يتمتع بها غيرهم، ومن أهم هذه الحقوق 

المنشاة أرباحا   .1 العائد السنوي بشرط أن تحقق  الحصول على 
 تكفي لذلك. 

الحق في الحصول على نصيبه من المنشاة قبل حملة الأسهم   .2
 ة وبعد تسديد الالتزامات تجاه الغير في حال التصفية. العادي

 حالات إصدار الأسهم الممتازة:  

 :الأسهم الممتازة في حالات عدة أهمها  المنشآتتصدر 

. عندما لا تستطيع الحصول على قروض بسبب نسبة فوائدها 1
 المرتفعة 

. عندما تكون تكلفة الأسهم الممتازة أقل من تكلفة الأسهم 2
 العادية
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 .ندات جديدةس. عندما لا يسمح الحد القانوني بإصدار 3

. عندما تكون أعباء المنشأة المالية كبيرة، لان المنشأة غير 4
نصيب بدفع  الفوائد    ملزمة  بدفع  ملزمة  تكون  بينما  الممتازة،  الأسهم 

والأقساط في مواعيد استحقاقها في حالة التمويل عن طريق القروض،  
 أرباح. أيا حتى عندما لا تحقق 

 أوجه التشابه والاختلاف بين الأسهم العادية والأسهم الممتازة

 أوجه التشابه: -أ

 تمثل مصدر تمويل ممتلكة طويلة الأجل. -1

 لا يوجد لها تاريخ استحقاق ثابت. -2

 العوائد المترتبة عليها متغيرة نسبيا   -3

 بدفع عوائدها  الالتزاملا يوجد أية تداعيات سلبية على عدم  -4

 عبئا عليها.  عوائدها المستحقة تعد توزيعا للأرباح وليس -5

 اوجه الاختلاف:  -ب 

 الأولوية في الحصول على الأرباح الموزعة  -١

 يوجد حد أقصى لما يمكن أن الحصول عليه من الأرباح.   -2

 مزايا وعيوب الأسهم الممتازة من وجهة نظر حملة الأسهم الممتازة 
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 تحقيق عوائد ثابتة   -1

 الأولوية عند التصفية  لها حق  -2

 وائدها المقبوضة معفاة من ضريبة الدخل ع -3

 أما عيوب الأسهم الممتازة من وجهة نظر حاملي الأسهم الممتازة

 الدخل المتحقق منها ثابت إلى حد بعيد -1

لا يمكن مقاضاة الشركة في حال أمتناع الشركة عن  -2
 التوزيع 

   Retained Earningثالثا: الأرباح المحتجزة 

التمويل   الموزعة من مصادر  المحتجزة أو غير  تعتبر الأرباح 
الذاتية الهامة في الشركات الناجحة في دنيا الأعمال، وذلك بشرط إتباع 
الأرباح  بين  توازن  أن  شأنها  من  يكون  التوزيع  في  حكيمة  سياسة 

 المعاد استثمارها.الموزعة والأرباح 

الأرباهذ   زيادة  إلى  يؤدي  أن  شأنه  من  التشغيلية  الأمر  ح 
ثابت لحملة   المستقبل ، وذلك من خلال تحقيق دخل  والرأسمالية في 
الأسهم العادية ويفسح المجال أما الإدارة لإجراء المزيد من التوسعات  

وبالتبعية زيادة الأرباح التشغيلية ومن ثم التوزيعات السنوية   الاستثمارية
. 
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البورصة  وبالتالي زيادة الطلب على الأسهم عن العرض في   
ومن ثم ارتفاع قيمتها السوقية ، وتزيد من قدرتها على الاقتراض إذا ما  
المحتجزة   الأرباح  أن  إلى  ، إضافة  الأيام  قادم  في  إليه  الحاجة  برزت 
تعتبر استثمارا إضافيا إجباريا من المساهمين ، وذلك لمساعدة الشركة  

 .لملاك على تحقيق أهدافها وتحسين موقفها المالي وتعظيم ثروة ا

وفي الشركات الناجحة يكون مصدر الأرباح المحتجزة أهم من  
مصدر رأس المال المقدم من قبل المساهمين، وذلك لكونه دائم وينمو  

من سنة إلى أخرى دون الحاجة التنفيذ إجراءات معقدة، ومن   باستمرار
 مزايا مصدر الأرباح المحتجزة التالي : 

 ناجحة.مصدر ذاتي متاح لكافة الشركات ال -1

 الحصول عليه يتم بمنتهى السهولة واليسر. -2

 يعتبر حق جماعي تراكمي لكافة حاملي الأسهم العادية  -3

الهيئة   -4 في  القوى  بموازين  الإخلال  إلى  يؤدي  لا  فيه  التوسع 
 العامة.

 

 

 Debt Financialالمصدر الثاني: أموال الاقتراض 
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أهم   من  وسندات(  )قروض  الأجل  طويلة  الديون  مصادر  تعد 
 عليها المنشاة لتأمين احتياجاتها المالية.   التمويل التي تعتمد

 أولا: القروض طويلة الأجل

تحصل المنشأة على القروض طويلة الأجل من المصارف أو 
شركات التأمين، وتتمثل تكلفتها بنسبة مئوية من القرض متفق عليها  

تجه سعر  بين الجهات المانحة والمنشأة، وفي حالات خاصة )عندما ي
الفائدة نحو الارتفاع( قد تشترط الجهات المانحة عدم تحديد سعر الفائدة 
في العقد، ويتم الاتفاق على تسديد القرض دفعة واحدة أو على دفعات 

 عدة ويتفق على تاريخ الدفعات.

  Bondsثانيا: السندات 

القروض طويلة الأجل، تحصل من  السندات شكل من أشكال 
وفوائد    المنشأةخلالها   المبالغ  برد أصل  التزامها  مقابل  الأموال،  على 

على شكل نسبة مئوية من القيمة الاسمية للسند تسدد في    متفق عليها
 تواريخ محددة.  

 أشكال السندات: 

 أنواع متعددة من السندات منها:  المنشآتتصدر 
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العاديين، ومنها  السندات العادية: تمنح السندات مالكيها حقوق الدائنين  
الحق في الحصول على الفوائد السنوية المحددة في السند وفي  
في   الاسمية  السند  قيمة  باسترداد  والحق  المحددة،  المواعيد 

 .تاريخ الاستحقاق

لحاملها   تمنح  المصدرة،  المنشاة  أصول  ببعض  المضمونة  السندات 
بالإضافة للحقوق التي تمنحها السندات العادية حق التصرف  

الضمان إذا تأخرت المنشأة عن دفع الفوائد أو القيمة الاسمية  ب
التصرف   للمنشاة  يحق  ولا  الاستحقاق،  تاريخ  في  للسند 

 بالموجودات المقدمة كضمان للسندات. 

السندات ذات الدخل؛ يحصل حامل هذا النوع من السندات على الفوائد 
المنشأة   بتحقيق  نسبة    أرباحهمشروطا  تكون  وعادة  كافية، 

النسبة  ا من  أعلى  الدخل  ذات  للسندات  الممنوحة  لفائدة 
مخاطره  عن  مالكيها  لتعويض  العادية  للسندات  الممنوحة 
لا   التي  السنوات  في  الفوائد  في عدم حصولهم على  المتمثلة 
من  النوع  هذا  المنشأت  وتصدر  الكافية،  الأرباح  فيها  تتحقق 

حم يوافق  حيث  المنشأة  تكوين  إعادة  حالة  في  لة  السندات 
الأسهم العادية على استبدال سنداتهم القديمة بهذا النوع من 

 . السندات
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التي   للحقوق  بالإضافة  لحاملها  تمنح  الأرباح:  المتقاسمة  السندات 
تمنحها السندات العادية الحق بتقاسم الأرباح مع حملة الأسهم 
العادية، حيث يحصل حاملها على عائد سنوي على شكل نسبة  

وتشارك السندات العادية في باقي الأرباح،  وية من قيمتها  ئم
بالأرباح،   مشاركتها  شروط  السندات  إصدار  قرار  ويتضمن 
تكون  عندما  الأرباح  المتقاسمة  السندات  المنشآت  وتصدر 
على  المستثمرين  تشجيع  بهدف  الأموال  إلى  ماسة  بحاجة 

 شرائها.

درة الأحيان تضع المنشاة المص  السندات القابلة للاستدعاء: في بعض
( باستدعاء  لها  يسمح  شرطا   السندات(  استهلاكللسندات 

لمقاسمة الأرباح قبل تاريخ استحقاقها، وغالبا ما يكون معدل 
الفائدة على هذا النوع من السندات أعلى من معدل الفائدة على 

التي   الخسائر  عن  للتعويض  العالية  تنجمالسندات  عن    قد 
كها بقيمة أعطى من استدعائها، وفي أغلب الأحيان يتم استهلا 

 . قيمتها الاسمية

هذا النوع من السندات يخول حامليها الحق  :  السندات القابلة للاستبدال
باستبدالها بأسهم عادية ووفق الشروط المحددة بصكوك إصدار 
هذه السندات، وهذا يشجع المستثمرين على الاكتتاب بها لأنهم  
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مون حقهم  يضمنون حصولهم على فوائد في فترات الركود ويض
هم بأسهم  ت نداس بالمشاركة بالأرباح في فترات الازدهار باستبدال  

 .عادية
 

 

 

وفيما يلي تطبيقات عملية حول طرق احتساب 
 تكلفة مصادر التمويل
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 أولا تكلفة مصادر التمويل قصيرة الأجل

 تشمل مصادر التمويل قصيرة الأجل ما يلي:
( القروض قصيرة 3الكمبيالة(.   –( أوراق تجارية )الشيك 2( الحسابات الجارية )المشتريات الآجلة(.         1

 الأجل )الائتمان المصرفي(
 تقدير تكلفة الائتمان التجاري:  أولا : الائتمان التجاري :

يتضممن الائتمان التجاري العادي ثلاثة شمروط تتعلق بالخصمم المسمموح به أو الخصمم النقدي وفترة الاسمتفادة 
 بالخصم وفترة الائتمان الكلية.

 ( فترة الائتمان3( فترة الاستفادة بالخصم النقدي ، )2( الخصم النقدي ، )1)
  تمان وفترة الاسممتفادة بالخصممم النقدي يتحدد صممافي فترة الائتمان وهي الفترة التي وبالمقارنة بين فترة الائ

 تؤخذ في الاعتبار عند تقدير تكلفة الائتمان التجاري.
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  30/ صممافي  2/10ريال وفق شممرط الائتمان    100.000قامت إحدى المنشممآت بشممراء بضمماعة قيمتها  مثال:
 تحديد معدل التكلفة السنوية للائتمان التجاري في هذه الحالة ؟ – يوما ، المطلوب : أولا

هل تنصممح هذه الشممركة بتعجيل السممداد والاسممتفادة من الخصممم النقدي ؟ أما الاسممتفادة من كامل فترة   - ثانيا
 %.5الائتمان ولماذا ؟ إذا كان معدل الفائدة اليومي 

 الحمل
 ن التجاري :تحديد معدل التكلفة السنوية للائتما –أولا

 يوما   20=  10 – 30فترة الاستفادة بالخصم =  –صافي فترة الائتمان = فترة الائتمان الكلية  -1
   أيام سميسمتفيد بالخصمم النقدي فمن المفترض في ضموء    10فطالما أن المشمتري الذي يقوم بالسمداد خلال

 اليوم العاشر. مفهوم القيمة الزمنية للنقود أن أي مشتري لن يقوم بالسداد إلا في
 صافي فترة الائتمان  نسبة الخصم النقدي – 1  يوما    360 × نسبة الخصم النقدي التكلفة السنوية للائتمان التجاري =

= 0.02 × 360  1 –  0.02 20 
= 0.02   ×18  =0.3637  =36.37% 0.98 
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هل تنصممممح هذه الشممممركة بتعجيل السممممداد والاسممممتفادة من الخصممممم النقدي ؟ أما الاسممممتفادة من كامل فترة   -2
 %: هنا يوجد بديلين هما : 5الائتمان ولماذا ؟ إذا كان معدل الفائدة اليومي 

 أيام(.   10ج لو عجلت خلال 2000ج )توفير 2000= 0.02× 100.000البديل )الخصم( =  
 ثمن البضاعة كاملة بدون الاستفادة من الخصم  100.000يوم( يتم دفع   30البديل الأخر )

 يوم 20العائد المفقود = ثمن البضاعة × معدل العائد اليومي × 
 277.7يوم( =  360يوم ÷  20% × )5×  100.000 تكلفة الفرصة البديلة =

( أكبر من 2000خصمممم النقدي لأن مبلغ الخصمممم )أيام والتمتع بال  10ننصمممح الشمممركة بتعجيل السمممداد خلال 
 (.277.7العائد المفقود في حالة البديل الأخر )

الخصممم نفرض الخصممم ونسممدد عند نهاية    الخصممم  نقبل الخصممم.        أما إذا كان العائد    اذا كان العائد  
 المدة.
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 ثانيا : الائتمان المصرفي: 
 تقدمها البنوك لمنشآت الأعمال أحد مصادر تمويل رأس المال العامل.تمثل القروض قصيرة الأجل التي 

تقدير تكلفة الائتمان المصمممممممرفي: تتوقف التكلفة الفعلية للاقتراض المصمممممممرفي علي عدة عوامل 
 أهمها:

)مبلغ القرض × معدل الفائدة الاسممممممممي( ، معدل الفائدة الاسممممممممي = )مقدار   ( معدل الفائدة العادي =1)
 100بلغ القرض( × الفائدة ÷ م

% من 0.5قد يلزم البنك المنظمة المقترضمممممممة بدفع عمولة ارتباط أو التزام في حدود ( عمولة الارتباط:  2)
قيمة المبالغ غير المسممتخدمة من القرض وذلك من أجل تعويض البنك عن تكلفة الفرصممة البديلة والتي تتمثل  

بممإقراض المبلغ غير المسمممممممممتخممدم لمقترض آخر أو في الربح الممذي كممان يمكن للبنممك تحقيقممه فيممما لو قممام  
 باستخدامه في فرصة استثمارية أخرى.

ريال خلال السممنة   100.000بفرض أن أحد البنوك قد سمممح لإحدى المنشممآت بخط ائتمان لا يتجاوز   مثال:
 ( 0.005% سنويا ، وعمولة الالتزام )10القادمة، بمعدل فائدة 
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 عتماد بالكامل( إذا قامت المنشأة باستخدام الا1)
% = 10×   100.000فإن مجمل الفائدة التي يجب أن تقوم بسمممممممدادها = مبلغ القرض × معدل الفائدة =  

 ريال 10.000
 100.000 القرض % 10=  10.000 = الفائدة ومعدل تكلفة الاقتراض =

 .وفي هذه الحالة لا يختلف معدل تكلفة القرض عن معدل الفائدة العادي أو الاسمي 
 ريال مثلا (  80.000( إذا قامت المنشأة باستخدام جزء من القرض فقط )2)

الجزء المستخدم من القرض وعمولة الالتزام عن   فإن مجمل التكاليف التي تتحملها المنشأة تشمل الفائدة علي
 (.80.000 – 100.000ريال أي ) 20.000الجزء غير المستخدم وهو 

 ريال 8000=  0.10×  80.000الفوائد علي المبلغ المستخدم = 
 ريال 100=  0.005×  20.000عمولة الالتزام علي الجزء غير المستخدم = 

 ريال 8100=  100+  8000إجمالي تكلفة القرض = 
 80.000 المبلغ المستخدم من القرض %10.13=   8100 = الفوائد + عمولة الالتزام معدل تكلفة القرض =
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 . وهنا نجد أن معدل التكلفة الفعلي للقرض قد ارتفع عن معدل الفائدة الاسمي 
 ( توقيت سداد الفائدة:3)

 % سنويا  10ريال بفائدة  100.000قامت المنشأة علي سبيل المثال باقتراض مبلغ   إذامثال :
 ( إذا اشترط البنك إن المنظمة بسداد الفائدة مع القرض في نهاية فترة الاستحقاق فإن1)
 %10معدل الفائدة الفعلي = معدل الفائدة العادي وهو  

 100.000 القرض %10=   10.000 = الفائدة معدل الفائدة الفعلي =
%  11.11( إذا اشمممترط البنك خصمممم الفائدة مقدما  من مبلغ القرض فإن معدل الفائدة الفعلي سممميرتفع إلي 2)

 كالتالي:.
 معدل الفائدة( – 1القرض )  الفائدة معدل الفائدة عند خصم الفائدة مقدما  = 

= 10.000  =11.11 % 100.000 (1 -0.10) 
قامت المنظمة باقتراض نفس المبلغ لفترة أقل من سممممنة )ثلاثة شممممهور مثلا ( فإن معدل تكلفة القرض ( إذا  3)

 تُحسب بالمعادلة الآتية:
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 يوما    360 القرض  فترة القرض × الفائدة معدل تكلفة القرض لفترة تقل عن سنة = 
 × 1000 شهور =  3تكلفة القرض خلال  

  30شهور ×   3) 90
  يوم( 

 يوما    360 100.000
                              =10 × %0.25  =2.5% 

 :وعند خصم الفائدة مقدما  فإن 
 360 %( 10 –  1) 100.000 % 2.8=    0.25×   0.1111=   90 × 10.000 معدل التكلفة = 

  ريال، ويُحسممب المبلغ   100.000اقتراض مبلغ يزيد عن  إن خصممم الفائدة مقدما  سمميضممطر المنشممأة إلي
 الذي يجب اقتراضه لتغطية الاحتياجات المالية للمنشأة في هذه الحالة بالمعادلة الآتية:

 معدل الفائدة العادي   – 1  المبلغ الذي تحتاجه المنشأة المبلغ المطلوب اقتراضه في حالة خصم الفائدة مقدما  =
 0.9 % 10  – 1 ريال  111111=   100.000 = 100.000 =
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مبلغ القرض يجب أن يغطي الفائدة الذي سممميقوم البنك بخصممممها مقدما  والمبلغ الصمممافي الذي   وهنا نلاحظ أن
ريال           صمافي    11111% = 10×   111111ترغب المنشمأة في اسمتخدامه في التمويل ، الفائدة =  

 ريال 100.000=  11111 – 111111القرض = 
 ( الأرصدة المعوضة:4)
    القروض للمنشممأة التي تحتفظ لديه برصمميد ودائع بمعدل فائدة أقل من معدل الفائدة يقوم البنك غالبا  بمنح

علي القروض التي يقدمها للمنشممآت الأخرى التي لا تحتفظ لديه بودائع، علي أسمماس أن البنك يمكنه تعويض 
 الانخفاض في معدل الفائدة عن طريق استثمار الودائع التي تحتفظ بها المنشأة لديه.

% سمممنويا  واشمممتراط البنك 10ريال بمعدل فائدة    100.000رغبت إحدى المنشمممآت في اقتراض مبلغ   مثال:إذا
 % من قيمة القرض في حسابها الجاري لديه.20احتفاظها بنسبة 

   ويتحدد هذا المبلغ ريال،   100.000فإن المنشممممأة في هذه الحالة سممممتضممممطر إلي اقتراض مبلغ أكبر من
 كما يلي:
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 نسبة الرصيد المعوض  – 1  احتياجات المنشأة الواجب اقتراضه في حالة الرصيد المعوض = المبلغ 
 0.20  – 1 ريال  125.000=   100.000 =
    = 0.80×    125.000(  =  0.20  –  1)  125.000وبممالتممالي يكون المبلغ المتبقي للمنشمممممممممممأة   =

 ريال 100.000
   بسممممممبب انخفاض  10وهنا نجد أن معدل تكلفة القرض سمممممميرتفع عن معدل الفائدة العادي أو المتفق عليه وهو %

 القرض بقيمة الرصيد المعوض  
 صافي القرض   مبلغ الفائدة معدل الفائدة الفعلي = 

= 125.000   ×0.10 = 12500   =12.5 % 100.000 100.000 
 تُحسب تكلفة القرض بعد الضريبة بطريقتين هما: ( تأثير الضريبة علي تكلفة الاقتراض:5)

 معدل الضريبة( –  1الطريقة الأولى: معدل تكلفة القرض قبل الضريبة × )
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    وبفرض أن المنشمممأة تخضمممع لضمممريبة  10ففي حالة الفائدة العادية كانت تكلفة القرض قبل الضمممريبة ،%
 % سنويا .50معدلها 
 ( 1معدل تكلفة القرض بعد الضريبة = معدل تكلفة القرض قبل الضريبة – )معدل الضريبة 

                                         =10( %1 – 50 = )%10 × %50%  =5% 
 :( = 50 – 1% )11.11معدل تكلفة القرض بعد الضممريبة = وفي حالة خصممم الفائدة مقدما  فإن%

5.56% 
 الطريقة الثانية: تكلفة القرض بعد الضريبة  

 100.000 القرض % 5=   %(50 –  1) 10.000 = معدل الضريبة(   – 1مبلغ الفائدة ) =
    وبنفس الطريقة يتم حسممماب تكلفة القرض بعد الضمممريبة في حالة خصمممم الفائدة مقدما  وفي حالة الأرصمممدة

 المعوضة.
ج بمعدل فائدة )اسمي( 100.000مثال : إذا لجأت أحدي الشركات إلي أحد البنوك للحصول علي قرض قيمته  

 يوم.   90% ولمدة  10
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 المطلوب :
 حساب معدل الفائدة الفعلي في حالة اشتراط البنك سداد الفائدة مقدما  ؟  -1
% من قيمة  20حساب معدل الفائدة الفعلي في حالة اشتراط البنك الاحتفاظ لديه برصيد معوض بنسبة    -2

 القرض؟
 % ؟ 40حساب معدل الفائدة بعد الضرائب إذا علمت أن نسبة الضريبة في هذه الشركة  -3

 الأوراق التجارية:ثالثا :  
 تقدير تكلفة التمويل من خلال الأوراق التجارية: )هام(

يوما     90ريال، فترة اسممممممتحقاقها   100.000بفرض أن إحدى الشممممممركات أصممممممدرت أوراقا  تجارية بمبلغ  مثال:
 % سنويا .10بمعدل فائدة 

إن مبلغ الفائدة في هذه الحالة = القيمة الاسمية × معدل 
 الفائدة ×

90  360 
 ريال 2500=  %0.25 × 10×  100.000=                               

 90 صافي القرض   360 × الفائدة معدل التكلفة السنوي = 
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= 2500   ×4   =10.3 % 97500 
 :ويمكن تقدير التكلفة بشكل مباشر باستخدام المعادلة الآتية 

  سعر الفائدة = معدل التكلفة السنوي 
  فترة القرض   [  360 ] سعر الفائدة × – 1

 = 10 % = 10 %   =10.3 % 
1 –   [10 × % 360  ] 0.975 

  90  
  سنويا .50وبفرض أن الشركة تخضع لضريبة معدلها % 

 %5.15%( = 50 – 1) 10.3فإن تكلفة الاقتراض بعد الضريبة =  
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 مصادر تمويل طويلة الأجل :ثانيا تكلفة  
التي تستحق السداد لأكثر من سنة سواء مصادر ذاتية أو   هي مصادر تاريخ استحقاقها لأكثر من سنة) اي

 مصادر خارجية(.

الأسهم  (  3)  السندات وهما مصادر خارجيةالقروض طويلة الأجل ،    :  أولا : المصادر طويلة الأجل
وهما    ( الأرباح المحتجزة5)  ،  الأسهم العادية  (4الممتازة :لها رأيان علي أنها )أ( ديون. )ب( مصادر ذاتية، )

 مصادر داخلية )ذاتية(
A  : هي القروض البنكية )المصرفية( التي تاريخ استحقاقها أكثر من سنة، تكلفة    : القروض طويلة الأجل

 القروض طويلة الأجل )الائتمان المصرفي( =  يتم حسابها بنفس طريقة القروض قصيرة الأجل.
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B: معدل الفائدة الاسمي 

  معدل الفائدة الأسمي
 )سنوي( = 

 مقدار الفائدة
× 100 

 مبلغ القرض 
 مقدار الفائدة = قيمة القرض × معدل الفائدة الأسمي )في كل سنة، وذلك لأنها قصيرة الأجل(

C- ) معدل الفائدة الفعلي )في حالة اشتراط البنك سداد الفائدة مقدما 

= 
 الفائدةمقدار 

× 100 
 (  مقدار الفائدة  –قيمة القرض صافي قيمة القرض )=

D- : معدل الفائدة الفعلي في حالة اشتراط البنك الاحتفاظ برصيد معرض 
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= 
 مقدار الفائدة

الرصيد   –) = قيمة القرض   صافي قيمة القرض 100 ×
 المعوض (

E = معدل الضريبة( –  1الفائدة × )معدل  : معدل الفائدة بعد الضرائب  

وهي صمممك مديونية حاملة هو ثانيا  : السمممندات : )تعامل معاملة القروض طويلة الاجل( :   
أحد دائني الشمممممركة بنسمممممبة ما قدم من ديون وبأخذ حاملة عائد في شمممممكل فائدة ثابتة وتاريخ اسمممممتحقاقة طويل 

 الأجل.
 يصدر السند بعدة قيم هي: 

 قيمة سوقية: سعر السند في البورصة.  -2قيمة اسمية: هي القيمة المسماة علي صك السند   -1
 مة التي يصدر بها السند :فاذا كانت هذة القيمة: قيم اصدار : هي القي  -3
 أقل من القيمة الاسمية )تكون خصم اصدار( -أعلي من القيمة الاسمية ) تكون هناك علاوة اصدار(     - 
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 أنواع للسندات : 
 سندات قابلة للتحويل. -2سندات أسمية: يكون أسم صاحبها علي صك السند          -1
 لا تعطي فوائد خلال فترة استحقاقه(.سندات بدون فوائد )  -3
 سندات لحامله: لا يوجد علي اسم لانتقالها من مالك لاخر -4
 السندات الداخلية )هي سندات لا تعطي لحامل السند فوائد إلا إذا حققت الشركة أرباح(  -5

 كيفية حساب  تكلفة السند :

 تكلفة التمويل عن طريق السندات = 
 مقدار الفائدة

 ×100   =   .% 
 القيمة الأسمية للسند 

 أي تصدر بقيمة أقل من القيمة الأسمية(  )في حالة إصدارها بخصم إصدار  -1

 ( ÷ تاريخ الاستحقاق القيمة السوقية –القيمة الأسمية فوائد السندات + ) =
 2( ÷ القيمة الأسمية + القيمة السوقية)
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 بقيمة أكبر من القيمة الأسمية(: في حالة علاوة إصدار ) تصدر -2

 ( ÷ تاريخ الاستحقاق القيمة السوقية –القيمة الأسمية  ) -الفوائد  =
 2( ÷ القيمة الأسمية + القيمة السوقية)

 حق الاستدعاء للسند :
نشر   تضمنه  وأن  لابد  هذا  الشركة  تمارس  ولكي  استحقاقه  تاريخ  قبل  السند  استدعاء  في  الشركة  حق  هو 

 الاكتتاب للسند عند الاكتتاب. 
 : يخص المستثمر )هو الذي يسترد أمواله عند استحقاقه(. الاسترداد  -
 : هي أن تسحب الشركة السند من المستثمرين قبل معاد استحقاقه. الاستدعاء  -
 سباب استدعاء الشركة للسند قبل تاريخ استحقاقة أ

 ضياع الفوائد الدورية خلال الفترة من تاريخ الاستدعاء وحتي تاريخ الاستحقاق. -1
 انخفاض أسعار الفائدة في السوق علي السندات. -2
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 أما السند :الأسهم  ليست لها تاريخ )ميعاد( استحقاق بل عمرها يمتد لعمر الشركة المصدرة له ملاحظة هامة
 له تاريخ استحقاق طويل الأجل.

 ثالثا  : الأسهم الممتازة : 
لامتيازها عن الأسهم العادية   هو صك ملكية حامله أحد ملاك الشركة بنسبة ما يملكه من أسهم وسميت ممتازة

 في شيئين: 
 تأخذ عائد ثابت في الأرباح بغض النظر عن نتائج أعمال الشركة. -1
 نصيبه في الأرباح قبل حملة الأسهم العادية.المالك يأخذ -2
 يحصل علي نصيبه من ناتج تصفية الشركة قبل حملة الأسهم العادية.  -3
 عائدها نصيبه في الأرباح.  حاملها أحد ملاك الشركة  -1           هناك رأيان في الاسهم الممتازة 

 - وذلك بسبب :  امل معاملة الديون الأقوى  الأسهم الممتازة تعامل معاملة الديون  حاملها يع -2
 ليس له الحق في إدارة الشركة.  -ليس له الحق في الجمعية العمومية.     ج -العائد الثابت دائما .   ب  -أ
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 حساب تكلفة الاسهم الممتازة

 ت س ت. الأسهم الممتازة = 
 ص(  -  1ق س × )

 الأرباح للأسهم الممتازة.    توزيعات:ت. س 
 قيمة تكلفة الإصدار للسهم. ص  -         قيمة السهم )المعطاة سواء قيمة أسمية أو سوقية( :ق س 

 هو صك ملكية حامله أحد ملاك الشركة بنسبة ما يملكه من أسهم. رابعا  : الأسهم العادية : 
 الأرباح وقد لا يحصل علي أرباح. يحصل علي نصيب متغير في  -1حقوق حامل السهم العادي : 

 له حق التصويت في الجمعية العمومية للمساهمين.  -3يتحمل في الخسائر.          -2
 له حق اختيار وعزل مجلس إدارة الشركة.  -5له حق التدخل في قرارات الإدارة ومراقبتها.    -4

 كة وكذلك السهم الممتاز. : السهم العادي ليس له تاريخ استحقاق عمره يمتد لعمر الشر ملاحظة
 حساب تكلفة الأسهم العادية :
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 ص(  – 1ق س ) + م ت   ت. س تكلفة الأسهم العادية = 
:تكلفة إصدار حيث :  ت. س  توزيعات أرباح الأسهم العادية.     * ق س: قيمة السهم العادي   * ص  

 السهم
 معدل النمو في توزيعات الأرباح للأسهم العادية  م ت :

 وهو معدل التغير في توزيعات الأرباح )إما بالزيادة أو بالنقص أو بالثبات(.

هي حق لحمله الأسهم العادية اقتطع منهم لاستخدامه في إعادة الاستثمار خامسا  : الأرباح المحتجزة :  
 الارباح المحتجزةحساب تكلفة لإعطائهم ربح أعلي في المستقبل، 

 ق س   + م ت   ت. س ت. الأرباح المحتجزة = 
م ت : معدل النمو في توزيعات  * ت. س  توزيعات أرباح الأسهم العادية.     * ق س: قيمة السهم العادي    

 المحتجزة. الأرباح
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الشركة المالية  سواء هو مزيج مصادر التمويل الذي وفر منها المدير المالي احتياجات  هيكل التمويل :  
 قصيرة الأجل أو طويلة الأجل سواء كانت خارجية و ذاتية. 

 حساب تكلفة هيكل التمويل
 يتم حسابة من خلال ما يسمي بم متوسط التكلفة المرجحة للأموال )لكل مصادر التمويل المستخدمة في الهيكل(. 

 ( نو  ن.............. + ت + 3و 3ت+   2و 2+ ت 1و 1= مجم ) ت
 : الوزن النسبي للمصدر في هيكل التمويل. و           : تكلفة المصدر )المستخدم(مجموع.      ت  :م مج

 إجمالي قيمة المصادر  100×  قيمة المصدر  =  ن   و
 عوامل اختيار هيكل التمويل الأمثل : يوجد ثلاث عوامل تساعد في الاختيار : 

 أقل هيكل تمويل  تكلفة من هياكل التمويل الأخريهو الأفضل.  :التكلفة  -1
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: هي مخاطر المخاطر    -3المرونة: القروض قصيرة الأجل أكثر مرونة من القروض طويلة الأجل.        -2
 عدم السداد. 

 :) القروض قصيرة الأجل أقل تكلفة وأعلي مخاطرة/ والقروض طويلة الأجل أعلي تكلفة وأقل مخاطرة(  ملاحظة

 مثال:
 : فيما يلي البيانات المستخرجة من سجلات إحدي الشركات والتي تعكس هيكل التمويل في هذه الشركة : 

 يوم(. 30صافي  2/10ج، بشروط ائتمان )100.000يبلغ الائتمان التجاري في الشركة  -1
% ويشترط 10ج بمعدل فائدة سنوي  300.000قرض مصرفي من أحد البنوك قيمته    حصلت الشركة علي  -2

 البنك سداد الفائدة مقدما .
بقيمة    -3 ممتازة  أسهم  الشركة  للسهم  500.000أصدرت  أسمية  بقيمة  علي 100ج  السهم  ويحصل  ج 

 . 0.3ج ويبلغ تكلفة الإصدار للسهم الممتاز 8توزيعات أرباح 
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ج وتبلغ توزيعات أرباح  100ج بقيمة أسمية للسهم  1000.000دية بقيمة  أصدرت الشركة أسهم عا  -4
   0.5%، وتبلغ تكلفة الإصدار للسهم 6ج ومعدل النمو في توزيعات الأرباح للسهم العادي 7السهم 

 %. 40معدل الضريبة في الشركة يبلغ   -5 
 المطلوب :

 حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل التي تم استخدامها في هيلك التمويل السابق؟  -1 
 حساب متوسط التكلفة المرجحة للأموال لهيكل التمويل السابق ؟  -2

 الحل
 أولا  : حساب ت. مصادر التمويل في الهيكل )المطلوب الأول( 

 ( ت. الائتمان التجاري= 1
 نسبة الخصم النقدي

× 
 يوم   360

فترة   –صافي فترة الائتمان) فترة الائتمان  نسبة الخصم النقدي  -1
 تعجيل السداد(

= 2 % × 360 
1- 0.02 30 -  10 
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= 0.02 × 360 = 36.4  % .098 20 
 : ( ت. القرض المصرفي 2

 مقدار الفائدة = قيمة القرض × معدل الفائدة الأسمي  اولا:
 ج %30.000 = 10×   300.000= 

 ... معدل الفائدة الفعلي في حالة سداد الفائدة مقدما  

 270.000 صافي قيمة القرض  %   11.11 = 30.000 100 × مقدار الفائدة =
 تكلفة شروط الاقتراض( 1.11 =10- 11.11)الزيادة 

 معدل الضريبة(    -1* معدل الفائدة بعد خصم الضرائب= معدل الفائدة × )
 =11.1 ( %1 -40 = )%6.67 .% 

 ( تكلفة الأسهم الممتازة 3
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 ت. س ت. الأسهم الممتازة = 
 ص(  – 1ق س )

 

= 8 = 8  =11.43 % 100  ( ×1  – 0.3 ) 70 
 

 ص(  – 1ق س ) + م ت   ت. س العادية = تكلفة الأسهم ( 4
 

= 7  +60  = %20  % 100  ( ×1  – 0.5 ) 
 ن ت م × و   مصدر قيمة كل  ن و  ت م  المطلوب الثاني : حساب متوسط التكلفة المرجحة لهيكل التمويل : 

 1.9 100.000 % 5.3 % 36.4 الائتمان التجاري 
 1.05 300.000 % 15.8 % 6.7 القرض

 2.9 500.000 % 26.3 % 11.4 الممتازةالأسهم 
 10.5 1.000.000 % 52.6 % 20 الأسهم العادية
 16.35 1.900.000 % 100  هيكل التمويل 
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 1.900.00 % 5.3=   100×  100.000 = 1و
 

 1.900.00 % 15.8=   100×  300.000 = 2و
 

 1.900.00 % 26.3=   100×  500.000 = 3و
 

 1.900.00 % 52.6=   100×  1.000.000 = 4و
 16.35. متوسط التكلفة المرجحة لهيكل التمويل في الشركة = ..
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   السابع الفصل  
 
 

 والتشغيلية   المالية   الرافعة 
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تصبح   دراسةمن    الانتهاءبعد   أن  المتوقع  من  فإنه  الفصل  هذا 
 ا بالمفاهيم العامة للموضوعات التالية: م  مل

التشغيلية  مفهوم   • والرافعة  المالية  الرافعة  من  كلا 
 . بينهماوالرافعة المشتركة والعلاقة 

والمشتركة  تأثير • والتشغيلية  المالية    علي   الرافعة 
/   الوحدة  تكلفة  وعلي  الأرباح،  وعلي  ،  التعادل  مبيعات
 الوحدة،  تكلفة متوسط

تمويل   • في  المالية  الرافعة  علي  الشركات  اعتماد  اثرا 
 استثماراتها. 

 تمويل شراء الأسهم بدون الاعتماد علي القروض،  •
 بخسارة الأسهم  وبيع الملكية حق علي الاعتماد •
  تكلفة   علي   المالية  الرافعة  استخدام  في   الإفراط  أثر •

 الأموال
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مفهوووم كوولا موون الرافعووة الماليووة والرافعووة التشووغيلية والرافعووة  7/1
 :المشتركة والعلاقة بينهما

ترتبط رافعة التشغيل بتكاليف التشغيل الثابتة أي التي تتحملها  
النظر عن حجم أو مستوى التشغيل )مستوى الإنتاج  المنشأة بصرف  

الهيئة الإدارية   التكاليف الإيجارات ومرتبات  والمبيعات(.ومن أهم هذه 
 والاستهلاك. 

التكاليف سواء حققت   المنشأة تتحمل هذه  المعروف أن  فمن 
إيرادات من التشغيل أم لم تحقق. وبالتالي نجد أنه كلما ارتفعت نسبة  

لثابتة إلي التكاليف الكلية للمنشأة كلما دل هذا علي  تكاليف التشغيل ا
كلما   كذلك   التشغيلية.  الرافعة  من  عالية  لدرجة  المنشأة  استخدام 
ارتفعت درجة الرافعة التشغيلية كلما كانت نسبة التغير في صافي دخل  

 التشغيل أكبر من نسبة التغير في المبيعات. 
 تأثير استخدام الرافعة التشغيلية والرافعة المالية: 

( كل 1تمرين  يستخدم  منشأتين  بين  نقارن  أننا  :بفرض   )
منهما الآلات العصرية في عمليات الإنتاج والبيع بطريقة مختلفة حيث  
تعتمد المنشأة ) أ ( علي كثافة الأيدي العاملة بدرجة أكبر بالمقارنة  

رجة أكبر علي كثافة رأس المال )استخدام بالمنشأة )ب( التي تعتمد بد
متغيرة  تكلفة  تتحمل   ) أ   ( المنشأة  فإن  ثم  عالية(.ومن  تكنولوجيا 
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تتحمل   حين  في  العمال  أجور  بسبب  )ب(  المنشأة  من  أعلى  للوحدة 
المنشأة )ب( مصروفات تشغيل ثابتة أعلى من المنشأة ) أ ( بسبب 

أ تتحمل  بينما  آلاتها  استهلاك  أقساط  بسبب  ارتفاع  أقل  جور 
وإليك  عملياتها.  من  كثير  في  العمال  من  بدلا   للآلات  استخدامها 

 البيانات الآتية عن المنشأتين:
 المنشأة )ب( المنشأة ) أ (  بيوووان

 90,000 30,000 إجمالي التكاليف الثابتة 
 1,5 2,25 التكلفة المتغيرة للوحدة 

 3 3 سعر بيع الوحدة

هذه   من  الرافعة واضح  تستخدم  )ب(  المنشأة  أن:   البيانات 
التشغيلية بدرجة أكبر من استخدام المنشأة ) أ (.  ولكن السؤال الآن:   
ما هو أثر اختلاف درجة الرافعة بين المنشأتين علي ربحية كل منهما  

 ؟

إن استخدام درجة عالية من الرافعة التشغيلية )والمالية أيضا ( 
المبيعات يؤثر علي،   المنشأة    كمية  قدرة   ، التعادل.  لتحقيق  المطلوبة 

علي تحقيق زيادة سريعة في المبيعات، متوسط تكلفة الوحدة ومن ثم  
 قدرتها علي استخدام المنافسة السعرية.

( تووأثير الرافعوووة علوووي مبيعوووات التعووادل: يوووتم حسووواب كميوووة التعوووادل 1)
 كالتالي:
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 ( بالنسبة للمنشأة ) أ (:1)

 كمية التعادل = 
 الثابتة التكاليف

 مساهمة الوحدة هامش
 

 كمية التعادل = 
 الثابتة التكاليف

التكلفة   –سعر بيع الوحدة 
 المتغيرة للوحدة 

 

 =  في المنشأة ) أ (  كمية التعادل
30.000 

 وحدة 40.000= 
3- 2.25 

 ( أما في المنشأة )ب(:2)
 1,5 – 3 وحدة 60,000=   90,000 كمية التعادل =

المنشأة التي تستخدم درجة عالية من الرافعة تواجه    التعليق :
مخاطرة تتمثل في أنها تحتاج إلي بيع كمية أكبر للوصول إلي نقطة  

بيع   عند  التعادل  إلي   ) أ   ( المنشأة  تصل  بينما    40,000التعادل. 
  60,000وحدة فإن المنشأة )ب( ستحقق بخسارة إذا باعت أقل من  

 وحدة. 
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( تووووأثير الرافعووووة علووووي الأربوووواح: إذا اسووووتطاعت كلتووووا المنشووووأتين 2) 
 السابقتين أن تتجاوز مبيعات التعادل فإننا نجد أن :

ب(  )المنشأة  الرافعة  من  أعلى  درجة  تستخدم  التي  المنشأة 
التي  المنشأة  أرباح  في  الزيادة  من  أسرع  أرباحها  في  الزيادة  تكون 

شأة أ (. وذلك لأن هامش مساهمة  تستخدم درجة أقل من الرافعة )المن
المنشأة  في  المتغيرة(  وتكلفتها  الوحدة  بيع  سعر  بين  )الفرق  الوحدة 

 )ب( أكبر.

  = )ب(  المنشأة  في  للوحدة  المساهمة  =    1,5  –  3هامش 
جنيه، فإذا وصلت المنشأة إلي نقطة التعادل التي عندها تصبح    1,5

،فإن هامش المساهمة يتحو  ل إلي ربح.  التكاليف الثابتة صفر 

تحقق   التعادل  مبيعات  بعد  بيعها  يتم  وحدة  كل  فإن  وبالتالي 
  ) أ   ( للمنشأة  ربح  )ب(    0,75هامش  المنشأة  تحقق  بينما  جنيها ، 

 جنيها .  1,5التي تستخدم رافعة أعلى 

ان نؤكد هنا علي ان الرافعة المالية لها نفس تأثير   كذلك يجب
الرافعة المالية كلما زاد مستوى  الرافعة التشغيلية، فكلما ارتفعت درجة  

عند   الأرباح  علي  التأثير  زاد  وكلما  التعادل،  يحقق  الذي  المبيعات 
 حدوث تغير في حجم المبيعات.
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  )ثالثا( التأثير علي تكلفة الوحدة / متوسط تكلفة الوحدة:

كبير   بشكل  تؤثر  التشغيل  برافعة  المتعلقة  البديلة  القرارات  إن 
الوحدة المنتجة.  ولتوضيح ذلك دعنا نفترض أن  كلا  من علي تكلفة  

وحدة من نفس    200,000المنشأتين أ ، ب نجحت في إنتاج وبيع  
المنتج أو منتجات بديلة. فما أثر ذلك علي متوسط تكلفة الوحدة في 

 كل من المنشأتين ؟ 
 والمباعةعدد الوحدات المنتجة   إجمالي التكاليف = متوسط تكلفة الوحدة

 = 
التكاليف الثابتة + إجمالي التكاليف 

  المتغيرة
 عدد الوحدات 

متوسط تكلفة الوحدة فوي المنشوأة ) أ ( 
= 

30,000   +200,000   ×
2,25  

200,000 
 200,000 200,000 جنيها   2,4=   480,000 = 450,000+  30,000 =

متوسط تكلفة الوحودة فوي المنشوأة )ب(  
= 

90,000   +200,000   ×
1,5  200,000 
 

 200,000 200,000 جنيها   1,95=   390,000 = 300,000+   90,000 =
المنشأتين  في  الوحدة  تكلفة  متوسط  بين  بالمقارنة   : التعليق 
من   )ب(  المنشأة  يُمكن  وهذا  أفضل،  )ب(  المنشأة  وضع  أن  نجد 
يكون   عندما  تستطيع  أنها  بل  التسعير،  في  متحررة  سياسة  استخدام 
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الطلب علي السلعة مرنا  بدرجة عالية أن تخفض سعر بيع الوحدة بما 
للم أرباح ويحقق  أ ( الخسارة وذلك بتخفيض سعر  يحقق لها  نشأة ) 

بيع الوحدة إلي أقل من تكلفة إنتاجها في المنشأة ) أ (. فعلي سبيل  
 المثال :

إذا خفضت المنشأة )ب( سعر بيع الوحدة من ثلاثوة جنيهوات إلوي   -1
 جنيه، فإن ذلك ينتج عنه: 2,5

  –  2,25=    2,5ربح المنشأة )ب( عند تخفيض السعر إلي  
 جنيه  0,30=   1,95

أمووا إذا قامووت المنشووأة ) أ ( بتخفوويض سووعرها إلووي نفووس السووعر   -2
 الذي تبيع به المنشأة )ب( فإنها :

 0,15-( = 2,4 – 2,25تحقق خسارة قدرها )
 : ويستفاد من النتائج السابقة أن 

المنشأة التي يكون لديها المقدرة علي التحكم في بعض عملياتها    -1
الإنتاجية.حيث تستطيع إلي حد ما استخدام درجة عالية من  

تحمل   وبالتالي  وتكاليف   تكاليفالآلية.  عالية  ثابتة  تشغيل 
متغيرة منخفضة فإن نقطة مبيعات التعادل تكون عند مستوى  

ادل إلي المنشآت التي  مبيعات مرتفع عن مستوى مبيعات التع
تستطيع أن تستخدم عمليات ذات آلية محدودة وتحمل تكاليف 

 ثابتة منخفضة وتكاليف متغيرة مرتفعة. 
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وإذا استطاعت المنشآت التي تستخدم درجة عالية من الآلية أو     -2
علي  قدرتها  فإن  التعادل  عقبة  تتخطى  أن  التشغيلية  الرافعة 

تكون أكبر بالمقارنة بالمنشأة التي زيادة الأرباح بمعدل أسرع  
 تستخدم رافعة أقل. 

تكلفة  تخفض  أن  المبيعات  حجم  زيادة  مع  تستطيع  أنها  كما 
السعرية  المنافسة  باستخدام  لها  تسمح  التي  الدرجة  إلي  الوحدة 
تقدمه   الذي  المنتج  علي  الطلب  يتصف  عندما  خاصة  لصالحها 

 المنشأة بدرجة عالية من المرونة. 
 توافرت لديك البيانات الآتية عن  إحدى الشركات: (:2تمرين )

وحدة وأن سعر بيع الوحدة   100,000عدد الوحدات المباعة  
% من سعر  40جنيهات )   4جنيهات وأن التكلفة المتغيرة للوحدة    10

الثابتة   التكاليف  وأن  الوحدة(  فوائد    200,000بيع  وكانت  جنيه. 
 جنيها .  80,000ل  القروض التي استخدمتها المنشأة في التموي

والرافعة  1المطلوب:   التشغيلية  الرافعة  درجة  من  كلا   احسب   )
مع   الدخل  قائمة  خلال  ومن  بالمعادلات  المشتركة  والرافعة  المالية 

 التعليق ؟ 
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في 2 التغير  نسبة  وضح  للضريبة  (  الخاضع  صافي  وفي    الدخل 
التشغيل بنسبة    دخل  المبيعات  زادت  علي 100إذا  التعليق  مع   %

 تائج ؟الن

ارتفع 3 إذا  للضريبة  الخاضع  الدخل  في  التغير  نسبة  احسب   )
 % مع التعليق علي النتائج ؟50صافي دخل التشغيل بنسبة  

 تمهيد الحل:

 درجة الرافعة التشغيلية =
  هامش المساهمة الإجمالية 

  صافي دخل التشغيل 
وبمووووا أن هووووامش المسوووواهمة الإجماليووووة = مسوووواهمة الوحوووودة × عوووودد 

وصافي دخل التشغيل = إجمالي هامش المسواهمة ،    الوحدات المباعة
 –وهوامش مسواهمة الوحودة = سوعر بيوع الوحودة ،   التكاليف الثابتوة  –

 التكلفة المتغيرة للوحدة

درجة الرافعة   اذن  
 التشغيلية =

  –عدد الوحدات المباعة × ) سعر بيع الوحدة 
 التكلفة المتغيرة للوحدة ( 

 
  –لمباعة × ) سعر بيع الوحدة عدد الوحدات ا 

 التكاليف الثابتة –التكلفة المتغيرة للوحدة ( 

نسبة التغير في صافي دخل 

 التشغيل =

دخل التشغيل قبل   –دخل التشغيل بعد التغير 
  التغير 

 دخل التشغيل قبل التغير 
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درجووووووووووة الرافعووووووووووة 
 المالية =

الدخل قبل الفوائد  
 والضرائب

= 
 التشغيل صافي دخل 

 
الدخل الخاضع  

 للضريبة
  –صافي دخل التشغيل  

 الفوائد
درجووووووووووة الرافعووووووووووة 

 المشتركة =
  إجمالي هامش المساهمة 

 الفوائد  –التكاليف الثابتة  –إجمالي هامش المساهمة 
 ( حساب درجة الرافعة التشغيلية:1إجابة المطلوب الأول: )

درجة الرافعوة 
 التشغيلية =

100,000 (10 – 4 ) 
= 

600,000 
  –( 4 – 10) 100,000 % 150أو  1,5= 

200,000 400,000 

 ويمكن تحديد درجة الرافعة التشغيلية من قائمة الدخل كالتالي:
الإيوورادات )المبيعووات( = )عوودد الوحوودات ×  

 سعر بيع الوحدة(
1,000,000 

إجمالي التكاليف المتغيورة = )عودد الوحودات  (-)
 المتغيرة للوحدة(× التكلفة 

400,000 

إجموووالي دخووول التشوووغيل )إجموووالي هوووامش  
 المساهمة(

 

600,000 

 200,000 تكاليف التشغيل الثابتة (-)
 400,000 صافي دخل التشغيل 
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 درجة الرافعة التشغيلية =
 %150أو   1,5=    600,000
400,000  

)بالزيادة  % أن أي تغير في المبيعات  150وتعني هذه النسبة  
التشغيل   دخل  صافي  في  تغير  إلي  يؤدي  معينة  بنسبة  بالنقص(  أو 

 % من نسبة التغير في المبيعات.150بنسبة 
قمنوا بحسواب صوافي دخول   ( حساب درجة الرافعة المالية: حيث أننوا2)

 فإن:جنيه،  400,000التشغيل من قبل وهو 
درجووووووووووووووووة 
الرافعووووووووووووة 

 المالية =

400,000 
= 

400,000 
أو   1:  1,25= 

125 % 400,000 –  
80,000 320,000 

ويمكن تحديد درجة الرافعة المالية من القسم الثاني في قائمة  
 الدخل أيضا . 

 400,000 الدخل قبل الفوائد والضرائب )صافي دخل التشغيل( 
 80,000 الفوائد (-)
 320,000 الدخل الخاضع للضريبة 

 درجة الرافعة المالية =
400,000 

 %125أو  1:  1,25=  
320,000 
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في صافي دخل التشغيل بنسبة    رتغيأي  وهذه النسبة تعني أن  
معينة يتبعه تغير في الدخل الخاضع للضريبة وكذلك في الدخل المتاح  

 % من نسبة التغير في صافي دخل التشغيل.125للملاك بنسبة  
 ( حساب الرافعة المشتركة:3)

درجوة الرافعووة 
 المشتركة =

600,000 
= 

600,000 
   =187,5% 600,000 – 

200,000 –  80,000 320,000 

النسبة   الرافعة 187,5وهذه  درجة  ضرب  محصلة  هي   %
 التشغيلية في درجة الرافعة المالية.

 % 187,5أو   1,875=   1,25×   1,5أي = 

في المبيعات بنسبة معينة يؤدي إلي تغير    رتغيأي  وهي تعني  
عائد   في  وكذا  للملاك  المتاح  الدخل  أو  للضريبة  الخاضع  الدخل  في 

 .% من نسبة التغير في المبيعات 187,5السهم بنسبة  
% احسوب 100فوإذا زادت المبيعوات بنسوبة  (1)إجابة المطلووب الثواني

 نسب الزيادة في الدخل الخاضع للضريبة ؟
 2,000,000 الزيادة المبيعات بعد 
التكوووووواليف المتغيوووووورة )تزيوووووود  (-)

 بنفس النسبة(
800,000 

 1,200,000 إجمالي دخل التشغيل 
 200,000 التكاليف الثابتة (-)
 1,000,000 صافي دخل التشغيل 
 80,000 الفوائد (-)
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 920,000 صافي الدخل الخاضع للضريبة
 

نسبة التغير فوي الودخل 
 للضريبة =الخاضع 

920,000 –  
320,000 = 600,000   =

187,5% 320,000 320,000 
بنسبة  و  زادت  المبيعات  الجمع 100هنا  بسبب  ذلك  فأدى   %

للضريبة  الخاضع  الدخل  زيادة  إلي  والمالية  التشغيلية  الرافعة  بين 
 %. 187,5بنسبة 

فووووإذا فرضوووونا أن المبيعووووات زادت بنسووووبة  (2)إجابووووة المطلوووووب الثوووواني
 % فإننا نجد ما يلي:100

 2,000,000 المبيعات 
التكووووواليف المتغيووووورة )تزيووووود بووووونفس  (-)

 النسبة(
800,000 

 1,200,000 إجمالي هامش المساهمة 
 200,000 التكاليف الثابتة )لم تتغير( (-)
 1,000,000 صافي دخل التشغيل 

 
نسبة التغير  

دخل  في صافي 
 التشغيل 

= 
1000.000-400.000 

= 
600000 

400.000 400000 
   % 150أو   1,5 = 
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% فأدى ذلك إلي زيادة  100زادت المبيعات بنسبة    بمعني اذا
بنسبة   التشغيل  دخل  صافي  مثلا       %.150في  المبيعات  زادت  وإذا 

إلي  50بنسبة   تصل  التشغيل  دخل  صافي  في  الزيادة  فإن   %75  %
المبيعات مثلا  بنسبة  1,5% ×  50)أي   % فإن 30( وإذا انخفضت 

 ( .... وهكذا.1,5×   30% )45صافي دخل التشغيل ينخفض بنسبة 
 إجابة المطلوب الثالث:

الوودخل قبوول الفوائوود والضوورائب بعوود  
 التغير

600,000 

 80,000 الفوائد )لم تتغير( (-)
 520,000 صافي الدخل الخاضع للضريبة 

نسوووبة الزيوووادة فوووي الووودخل الخاضوووع 
 للضريبة =

 
 

  قيمة البند قبل التغير –قيمة البند بعد التغير 
 قيمة البند قبل التغير

في   الزيادة نسبة 
الخاضع  دخل ال

 للضريبة
= 

520.000-320.000 
= 

200000 
320.000 320000 

 = 62.5   %   
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% فأدى  50وهنا نجد أن صافي دخل التشغيل قد زاد بنسبة  
بنسبة   للضريبة  الخاضع  الدخل  زيادة  تمثل  62,5إلي  نسبة  وهي   %

 % من نسبة الزيادة في صافي دخل التشغيل. 125

 حيث:
62,5 % 

  =125% 
50 % 

 :(2)تمرين 

سهم من الأسهم   100بفرض أن أحد المستثمرين قام بشراء  
الوحد   السهم  شراء  سعر  وبلغ  الشركات  لإحدى  جنيها ،    20العادية 

بسعر   الأسهم  هذه  ببيع  المستثمر  قام  سنة  من  أقل  مرور    25وبعد 
 المطلوب:جنيها  للسهم الوحد.

كان  1 إذا  المستثمر  المال  رأس  علي  العائد  معدل  احسب   )
يستخدم  لا  أي  عملياته  تمويل  في  القروض  يستخدم  لا  المستثمر 

 الرافعة المالية.

( احسب معدل العائد علي رأس مال المستثمر إذا علمت أن 2
 % من ثمن الشراء والباقي من أمواله الخاصة.50المستثمر يقترض 

( بفرض أن المستثمر قد باع الأسهم بخسارة حيث بلغ سعر 3
السهم   مال    جنيه،  15بيع  رأس  علي  )الخسارة(  العائد  معدل  احسب 

 المستثمر في الحالتين:
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   حالة اعتماد المستثمر علي رأس ماله فقط. –أ 

 % من ثمن الصفقة. 50عندما يقترض المستثمر  -ب        

أن   بفرض  القروض  وذلك  علي  الفائدة  سنويا ، 10معدل   %
 لضريبة.وأن المستثمر لا يتحمل أي تكاليف للسمسرة ولا يخضع ل

 الحوووووووول 
 الحالة الأولى: تمويل شراء الأسهم بدون الاعتماد علي القروض:

في   الديون  مساهمة  نسبة  أو  المالية  الرافعة  عامل  وهنا 
 حيث:   التمويل صفر

( تكلفة الاستثمار المبدئي )التدفق الخارج( = عدد الأسهم × سعر 1)
 جنيها   2000=  20×   100شراء الأسهم = 

إجمووالي التوودفقات النقديووة الداخلووة = عوودد الأسووهم × سووعر بيووع ( 2)
 2500=  25×  100أو )ثمن بيع السهم( =  السهم

 –صووافي التوودفقات النقديووة = إجمووالي التوودفقات النقديووة الداخلووة      
 جنيه 500=  2000 – 2500تكلفة الاستثمار المبدئي = 

معوودل العائوود علووي رأس المووال 
= 

 صافي التدفق النقدي 
= 

500 
رأس المال المستخدم في  25%=  

 2000 تمويل الصفقة 
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الحالة الثانية:* إذا قام المقترض بالاعتماد علي رأس ماله فوي تمويول 
% مووون الصوووفقة واقتووورض المبلوووغ البووواقي )عامووول الرافعوووة الماليوووة 50
50:)% 

 2000تكلفة الاستثمار المبدئي =  *
 جنيه 1000=  0,50×  2000المبلغ المقترض =  *
% = 10×  1000مبلوووغ الفائووودة = القووورض × معووودل الفائووودة =  *

 جنيه 100
إجموووالي التووودفقات النقديوووة الخارجوووة = تكلفوووة الاسوووتثمار المبووودئي + *

 جنيه 2100=  100+  2000فوائد القروض    = 
          ات الخارجوووة               التووودفق –صووافي التووودفقات النقديوووة = التوودفقات الداخلوووة *

 جنيه 400=  2100 – 2500= 
 1000 %40=   400 معدل العائد علي رأس المال =*

من  التعليق:   ارتفع  العائد  إلي  25معدل  بسبب  %40   %
بنسبة   الديون  علي  المستثمر  فإن    %50اعتماد  ذلك  عائد    وعلي 

% وهو الفرق بين معدل العائد في  15استخدام الرافعة في هذه الحالة 
حق   الاعتماد علي  في حالة  العائد  معدل  وبين  الرافعة  حالة استخدام 

بين   الفرق  أي  فقط  و  40الملكية  إلي %25  يضاف  عائد  وهو   %
)المقرضين(  الغير  لأموال  استخدامه  بسبب  المستثمر  مال  رأس  عائد 

 في التمويل. 
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 الحالة الثالثة: الاعتماد علي حق الملكية وبيع الأسهم بخسارة:
 جنيها  )للقروض صفر( 2000تكلفة الاستثمار المبدئي =  *
 1500جنيوووه =  15سوووهم ×  100مجمووووع التووودفقات الداخلوووة =  *

 جنيه
 جنيه  500-=  2000 – 1500العائد )الخسارة( =  *
 2000 %25-=   500- معدل العائد )الخسارة( علي رأس المال =*

 % وبيع الأسهم بخسارة:50الحالة الرابعة:الاعتماد علي الديون بنسبة  
   جنيه 2000تكلفة الاستثمار المبدئي =  *
 جنيه 1000قيمة القرض =  *
 جنيه 100الفائدة =  *
 جنيه 1500=  15×  100ثمن بيع الأسهم =  *
 صافي التدفق النقدي = *

 الفائدة –ثمن شراء الأسهم  –الداخلة التدفقات 
 جنيه  600  -= 100  – 2000 –  1500= 

 1000 %60-=   600 - معدل العائد )الخسارة( علي رأس المال =*
% إلي  25معدل الخسارة علي رأس المال ارتفع من  التعليق:  

استخدام  60 أن  يعني  وهذا  التمويل  في  القروض  استخدام  بسبب   %
أو القروض   الأرباح  زيادة  إلي  يؤدي  المالية(  الرافعة  علي  )الاعتماد 

إلي زيادة الخسارة )تعظيم كل من الأرباح والخسارة( فاستخدام الديون 
 في التمويل يجعل العائد علي الاستثمار أكثر مخاطرة.
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 :أثر الإفراط في استخدام الرافعة المالية علي تكلفة الأموال

في   الديون  استخدام  تكلفة إن  انخفاض  إلي  يؤدي  التمويل 
الأموال في المنشأة بسبب انخفاض معدل العائد الذي يطلبه الدائنون  

 وبسبب الوفورات الضريبية الناتجة عن عدم خضوع الفوائد للضريبة.

زيادة  إلي  يؤدي  المالية  الرافعة  استخدام  في  المبالغة  ولكن 
ات الفوائد كلما مصروفات الفوائد علي الديون، وكلما ارتفعت مصروف

هذه   لتغطية  والضرائب  الفوائد  قبل  الدخل  كفاية  عدم  احتمال  ارتفع 
 المصروفات.

كذلك فإن عدم قدرة الشركة علي سداد الفوائد قد يعرضها إلي 
بعض العقوبات ويؤدي بها إلي إعادة التنظيم أو إلي الإفلاس أو علي  

 الأقل إلي زيادة مخاطرة الصعوبات المالية.

فإن زيادة المخاطرة المالية التي تواجهها الشركة في    وبالتالي
حالة الإفراط في استخدام الرافعة المالية يؤدي إلي ارتفاع معدل العائد 
المطلوبة   العلاوة  زيادة  بسبب  والدائنين  الملاك  من  كل  يطلبه  الذي 

 لتعويض كل منهم عن المخاطرة الإضافية الناشئة عن الرافعة المالية.
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ئد الذي يطلبه المستثمر )المساهم أو الدائن( = حيث أن العا
وبدل المخاطرة يتكون من   ،  العائد الخالي من الخطر + بدل المخاطرة

 قسمين، علاوة مخاطر الأعمال، وعلاوة المخاطر المالية.

وفي حالة الإفراط في استخدام الرافعة المالية وما يترتب عليه  
المساهمين والدائنين سيطلبون    من زيادة المخاطرة المالية فإن كلا  من

ارتفاع  وبالتالي  المرتفعة،  المخاطرة  هذه  عن  لتعويضهم  أعلى  عائدا  
تكلفة   أن  الاعتبار  في  آخذا   والقروض  الملكية  حق  من  كل  تكلفة 

 التمويل تتوقف علي معدل العائد الذي يطلبه الممول.

ي يجب  وفي جميع الأحوال يجب أن نؤكد علي أن الدرجة الت
تع فيأن  المنشأة  عليها  المالية،  تمد  الرافعة  هيكل  ،  استخدام  تحديد 

تكلفة   وتخفيض  المنشأة  قيمة  تعظيم  في  يسهم  الذي  الأمثل  التمويل 
المبيعات    الأموال. حجم  أهمها  العوامل  من  العديد  علي  يتوقف 

  ...... المتاحة  التمويل  ومصادر  استقرارها  ومدي  والتكاليف  والأرباح 
 الخ . 

يمكنها   بالاستقرار  وأرباحها  مبيعاتها  تتسم  التي  فالشركات 
الشركات  عكس  علي  أقل  وبمخاطرة  الثابتة  الديون  مصروفات  تحمل 
التي تتميز بتذبذب المبيعات والأرباح ومن ثم صعوبة سداد الالتزامات 
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الأخيرة  الشركات  استخدام  يكون  أن  لذلك  تبعا   المتوقع  ومن  الثابتة 
 أقل من الشركات الأولى.للرافعة المالية 

كما أن الشركات التي تمتلك أصولا  ثابتة طويلة الأجل يمكنها 
تقديم   كبير بسبب قدرتها علي  بشكل  طويلة الأجل  القروض  استخدام 

 الرهن العقاري لتلك القروض.

التي   المنشأة  تستخدم  أن  المتوقع  من  يكون  المنطق  وبنفس 
القروض الدخل،  ضريبة  من  عال  لمعدل  وذلك   تخضع  كبير،  بشكل 

بسبب الوفورات الضريبية التي تتولد عنها نتيجة خصم فوائد القروض  
 من الأموال الخاضعة للضريبة. 

يمتلك  التي  الشركات  إدارة  اتجاه  نلاحظ  أن  يمكن  وكذلك 
إلي   الملكية  بتركيز  تمييز  أي  المساهمين  من  محدود  عدد  أسهمها 

جنبا  لإصدار أسهم عادية  الاعتماد علي الديون لتمويل التوسع وذلك ت
 جديدة ودخول شركاء جدد، والعكس بالعكس. 

وإذا كانت إدارة المنشأة من النوع الذي لا يكره المخاطرة فمن  
المتوقع أن يكون اتجاه الإدارة هو الرغبة في استخدام نسب أعلى من 

بالعكس. والعكس  المالية،  في وضع    الرافعة  المقرضون  يبالغ  وعندما 
تحقق لهم الحماية من مخاطرة عدم قدرة المقترض علي    الشروط التي

السداد، وتجد الشركات أن هذه الشروط ستحد من حريتها في اختيار  
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توزيع   في  حريتها  من  تحد  أو  الأموال  تلك  إليه  توجه  الذي  النشاط 
 الأرباح، فعندئذ قد تتردد الشركات قبل اللجوء إلي الاقتراض.

مليون    10لشركات تبلغ  بفرض أن أصول إحدى ا  (2تمرين )
تمويل   تم  وقد  الملكية  50جنيه  حق  طريق  من هذه الأصول عن   %

جنيهات للسهم ، وتم تمويل    10سهم بمبلغ    500000حيث تم بيع  
فائدة   بمعدل  الاقتراض  طريق  عن  فى  10الباقي  الشركة  وتفكر   %

على   الطلب  في  المتوقعة  الزيادة  لمواجهة  الإنتاجية  الطاقة  زيادة 
الإنتاجية  منتجاته الطاقة  زيادة  وتتطلب  لشراء   2ا  جنيه  مليون 

 الأصول الجديدة .
 وأمام المدير المالي للشركة بديلين للحصول على هذا المبلغ .

سهم    100000تمويل الأصول الجديدة عن طريق بيع    البديل الأول :
 جنيها للسهم . 20عادى بسعر السوق الذي يبلغ 

: تمويل الأصول الجديدة عن طريق الاقتراض من خلال   البديل الثاني
به الشركة  تقترض  الذي  الفائدة  بمعدل  إصدار سندات جديدة 

 %  10وهو  

ه سنويا  وتبلغ  مليون جني   2تبلغ التكاليف الثابتة بعد التوسع  
% من المبيعات . والشركة تخضع لضريبة على 40التكاليف المتغيرة  
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بمعدل   لسنوات  50الدخل  التشغيل  خسائر  بترحيل  ويسمح  سنويا    %
 سابقة . 

ما هو أثر كل بديل من البديلين التمويلين ) حق الملكية    المطلوب :
 ليتين :والاقتراض ( على ربحية السهم المتوقعة فى الحالتين التا

 بافتراض أن مستوى المبيعات صفر  الحالة الأولى :

 مليون جنيه .   20بافتراض أن مستوى المبيعات الحالة الثانية : 
 الحووول

 أولا:  حساب صافى دخل التشغيل ) الدخل قبل الفوائد والضرائب ( .
 الحالة الثانية الحالة الأولى  بيـــــــــان 

 20.000.000 صفر  المبيعات بالجنيه 

 8000000 صفر  % من المبيعات ( 40( التكاليف المتغيرة  )-)

 12000000 صفر  اجمالى دخل التشغيل 

 2000000 2000000 ( التكاليف الثابتة -)

 10000000 ( 2000000) الدخل قبل الفوائد والضرائب 

الدخل بعد الضريبة وعائد السهم فى إطار كل خطوة مون   حسابثانيا :  
 خطط التمويل.

( تحليل ربحية السهم عند تمويل الأصول الجديودة مون حوق الملكيوة 1)
 ) إصدار أسهم عادية ( 

 مليون  20المبيعات  المبيعات صفر  بيــــــــان 

 10000000 ( 2000000) الدخل قبل الفوائد والضرائب 

   ( الفوائد -)

 500000 500000 % (10×5000000الفوائد الحالية   )

 صفر  صفر  الفوائد الجديدة 

 9500000 ( 2500000) الدخل الخاضع للضريبة 
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 4750000 ( 1250000) %50( الضريبة -)

 4750000 ( 1250000) الدخل بعد الضريبة 

 7.92 ( 2.08) سهم(  600000ربحية السهم )عدد الأسهم 

 وهنا نلاحظ ما يلى : 

بلغت   -1 قد  صفر  مبيعات  مستوى  عند  التشغيل  خسارة  أن 
مليون بسبب استرداد ضريبة على   1.25مليون انخفضت إلى    2.5

 مبلغ الخسارة من سنوات سابقة كما ذكر بالتمرين  

على    -2 الضرائب  بعد  الدخل  بقسمة  قمنا    600000أننا 
القديمة   الأسهم  عدد  لأن  إليها   500000سهم  ويضاف  سهم 

هم إذا قررت المنشأة تمويل الأصول الجديدة عن طريق  س   100000
فوائد   اقتصرت  وبالتالى   ) صفر  الإضافية  الديون   ( فقط  الملكية  حق 

 % ( .10مليون ×   5القروض على فوائد القرض القديم فقط ) 
( تحليووول ربحيوووة السوووهم عنووود تمويووول الأصوووول الجديووودة باسوووتخدام 2) 

 الرافعة المالية : 
 20المبيعات  بيعات صفر الم بيــــــــان 

 مليون

 10000000 ( 2000000) الدخل قبل الفوائد والضرائب 

( فوائد قديمة + فوائد جديدة  -)

(500000  +200000  ) 

700000 700000 

 9300000 ( 2700000) الدخل الخاضع للضريبة 

 4650000 ( 1350000) %50( الضريبة -)

 4650000 ( 1350000) الدخل بعد الضريبة 

 9.30 ( 2.7) سهم( 500000ربحية السهم )عدد الأسهم 
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  : يلى  ما  نلاحظ  بمقدار    -1وهنا  ستزيد  القروض  فوائد  أن 
  ( بمقدار   ستزداد  أى  الجديد  القرض  على  ×    2000000الفائدة 

جنيها  تضاف إلى الفائدة على القرض القديم    %200000 (  =  10
 جنيه .  700000ليصبح مجموع الفوائد 

على   -2 الضريبة  بعد  الدخل  صافى  بتوزيع  قمنا  أننا 
على   500000 اعتمدت  إذا  الشركة  أن  أساس  على  فقط  سهم 

 القروض فى تمويل الأصول الجديدة فلن تقوم بإصدار أسهم جديدة .

 يمكن تحديد ربحية السهم بالمعادلات بدلا من قائمة الدخل كما يلي : 

 = ربحية السهم 
 معدل الضريبة(  -1الفوائد )  -ت.ث  -ت غ -المبيعات 

 
 عدد الأسهم العادية
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   الثامن الفصل  
 
 

 دورة النقدية وادارة الحسابات المدينة 
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هذا الفصل فإنه من المتوقع أن تصبح ل   دراستكمن    الانتهاءبعد  
 ا بالمفاهيم العامة للموضوعات التالية: م  مل

والعلاقة مفهوم   • النقدي  التحول  ودورة  التشغيل  دورة  من  كلا 
 بينهما .

    المالية الإدارة في التكلفة قصيره الأجل مقايضات •
 المدينة  الحسابات وشروط  معايير •
 الائتمان معايير الاثار المتعددة لتغيير •
 الائتمان وسياسات التحصيل   الاثار المتعددة لتغيير شروط •
 الائتمان الاساليب المتعددة لمراقبة •
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 :   تمهيد

شركة  ،  عديدة  لسنوات   تحويل  في  رائدة  APPLE  كانت 
وهو   سلسلة   عبر  الخام  المواد  وصول  سرعة  لمدى  مقياس  النقديه، 

 باسم   المقياس  هذا  إلى  البعض  يشير   نقود،  إلى  وتحويلها  التوريد
". النقدي  التحويل  دورة"  الآخر  البعض  عليه  ويطلق"  النقد  إلى  النقد"

  لأنها   تفضيلا  القصيره أكثر    النقدي  التحويل  فإن دورات  وعلي أي حال،
 كفاءة. بشكل أكثر  النقدية إدارة تعكس

من   المتداولة  أصولها  إدارة   الشركة  على  يجب وتمويلها 
  الأصول   تشمل .  والازدهار  النمو  أجل  الأجل، من  قصير  تمويل  مصادر

  المدينة   والحسابات  للتداول  القابلة  المالية  والأوراق  النقد  المتداولة
 .  اليومية عملياتها لدعم الشركة تحتاجهاوجميعها  والمخزون،

 حساباتال  فتشمل  الأجل  قصير  الشركة  تمويل  اما عن مصادر
 الأجل   قصيرة  القروض  من  مختلفة  وأنواع  تجاريةال  وراقالا و   دائنةال

  إدارة   الشركة  على  يجب.  الموسمية  التقلبات  لتمويل  المستخدمة
 تستهلك   لأنها  بكفاءة   المتداولة  الأصول  في  الاستثمارات  ومراقبة
 . للشركة النقدية الموارد

 التقلبات  لتمويل  الأجل  قصير   التمويل   الشركة  تستخدم
  والوفاء   النمو  أهداف   لتحقيق   الكافية  السيولة  ولتوفير  الموسمية
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  المتداولة   والخصوم  الأصول  إدارة  هو  العام  الهدف.  المالية  بالتزاماتها
  غير   التشغيلية  الأصول  وتقليل  ،  الكفاءة  من  ممكن  قدر  بأكبر

 المكلف.  غير الأجل قصير التمويل استخدام وتعظيم الضرورية

 Operating Cycleالتشغيل   دورة 8/1
المفهوم يعد  القصير  المدي  في  علي    المالية  الإدارة   الرئيسي 

 الوقت(  OC)  الشركة  تشغيل  دورة  تقيس.  التشغيل  دورة  مفهوم  هو
 بيع  من  للنقد  تحصيلها  إلى  الخام  للمواد  الشركة  استلام  من  المنقضي
 .  النهائية المنتجات

أن المتوقع   حسب  كبير   بشكل  التشغيل  دورات  تختلف   ومن 
 ،  طازجة  مكونات  يستخدم  الذي  المخبز  ،  المثال  سبيل  على .  الصناعة

 ويبيع  ،  فقط  يومين  أو  يوم  لمدة  المخزون   في   النهائية  بالسلع  ويحتفظ
ا عام بشكل منتجاته ا قصيرة تشغيل دورة له سيكون   - نقد   . جد 

 أشهر  عدة  المحولات  أشباه  مصنعو  يستغرق   ،  المقابل  في 
.  بالائتمان  تباع  والتي  ،  الصنع  تامة  منتجات  إلى  الخام   المواد  لتحويل

 . أكثر أو أشهر ستة إلى الشركة لهذه التشغيل دورة تمتد قد

 أو  الداخلي  للتمويل  الشركة  حاجة  على  التشغيل  دورة  تؤثر
 حاجتها   زادت  ،  الشركة  تشغيل  دورة   طالت   كلما  ،  عام  بشكل.  الخارجي
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  وموظفيه   لمورديه  المخبز  يدفع  قد  ،  المثال  سبيل  على.  التمويل  إلى
  الشركة  تستطيع   لا   ربما.  المحققة  أسبوع مستحاقتهم من الإيرادات  كل

  بالانتظار   والموظفين لديها  الموردين  إقناع  المحولات  لأشباه  المصنعة
 ،  لذلك.  مبيعاتها  من   النقود  حتي تتمكن من تحصيل  للدفع  أشهر  عدة
 .اليومية العمليات لتمويل أكبر حاجة لديها المحولات أشباه شركة فإن

 قصيرة  الأصول   من  رئيسيتين  فئتين  التشغيل  دورة  تشمل
 نستخدم  ،  التشغيل  دورة  لقياس.  القبض  وحسابات   المخزون :  الأجل

في  نسبتين تغطيتهم  والمؤشرات    الفصل  تم  بالنسب  الخاص  الرابع 
  فترة   ومتوسط (  AAI)  المخزون   عمر   متوسط  حساب  ،  أولا  .  المالية

 لتحديد   العنصرين  هذين  مجموع  ناخذ  ،  ذلك  بعد(.  ACP)  التحصيل
 . التشغيل دورة

 Cash Conversion Cycleالنقدي  التحول دورة 8/2
 الشركة  فيها  تدفع  التي  الفترة  بين  المنقضي   الوقت  على  يُطلق

 دورة   النهائية  البضائع  مدفوعات  فيها  تتلقى  والتي  الخام  المواد  مقابل
 ودورة   التشغيل  دورة  بين  الاختلاف  يشير  (.CCC)  النقدي  التحول
  تقديم   في  الموردون   فيه  يرغب  الذي  الوقت  مقدار  إلى  النقدي  التحول

 .  الائتمان
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  خلال   من  تمويلها  من   كبير  قدر  على  الشركات  معظم   تحصل
  من   الدائنة،  الحسابات  تمثله  الذي  النحو  على  ،  التجاري   الائتمان

  التمويل   مقدار  من  الشركة  تقلل  ،  التجاري   الائتمان  من  الاستفادة  خلال
 . التشغيل دورة خلال أخرى  مصادر من تحتاجه الذي

بحساب  التحول  دورة   لحساب نبدأ    ثم   التشغيل  دورة   النقدي، 
  دورة  معادلة  يلي  فيما.  الدائنة  للحسابات  الدفع  فترة نطرح منها متوسط

 :النقدي التحويل

CCC = OC - APP = AAI + ACP – APP       

(Eq. 1) 

 على  النقدي  التحويل  دورة  تشتمل  ، 1 المعادلة  توضح  كما
 :  رئيسية مكونات  ثلاثة

 ، المخزون  عمر متوسط( 1)

  ،  التحصيل فترة متوسط( 2)

 .  الدفع فترة متوسط( 3)

الزمنية    الفترات   هذه  من  أي  تغيير   خلال  من  أنه   يوضح   كما
وصول  يتم  الذي  الوقت   مقدار   بتغيير  الشركة  تقوم   ،  الثلاثة   فيه 

 اليومية.  في العمليات  مواردها
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 مثال: 

  دولار   مليارات  5  السنوية  Reese Industries  مبيعات  تبلغ
  تمثل والمشتريات ، المبيعات من٪ 70 المباعة البضائع تكلفة وتبلغ ،

 . المباعة البضائع تكلفة من٪ 60
  70  لمدة(  AAI)  المخزون   عمر  متوسط  لديها  Reese  شركة

متوسط.  يوم ا  45  لمدة(  ACP)   التحصيل  فترة  ومتوسط  ،  يوم ا   و 
 . يوم ا 40 لمدة (APP) الدفع فترة

  يوم ا   45  لمدة  (ACP)  التحصيل  فترة  متوسط  تقسيم  يمكن
 إضافية  أيام  8  &  البريد  في  الدفعة  العميل  يضع  حتى  يوم ا  37  إلى
 دورة  فإن  ،  وبالتالي.  للإنفاق  قابل   شكل   في  للشركة   الأموال  توفر   قبل

 :  هي Reese  شركة تشغيل
 = متوسط عمر المخزون + متوسط فترة التحصيل  

  يوم ا 115  =  45+   70= 
 : هي النقد تحول ودورة

 متوسط فترة الدفع  –= دورة التشغيل 
   يوم ا 75 يوم =  40 –يوما   115= 

  التشغيلية  Reese  دورات شركة التالي الشكل يعرض 
 زمني. خط على النقد وتحويل
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  استثمرت الموارد Reese  شركةبناء علي ما سبق نجد ان   
 إلى 0.70 يشير حيث ، بها الخاصة النقدي التحويل دورة في التالية

 : المباعة البضائع تكلفة من ٪  70 تمثل المبيعات أن

 مليون دورلار  616.4=  (يوم 365÷  70( × )0.70×  دولار مليارات 5) المخزون = 
 دولار مليون  616.4( = 45/365( × )دولار مليار 5) =  القبض  حسابات  +
 دولار مليون   230.1( = 40/365( × ) 0.60×  0.70×  دولار مليار 5)   الدائنة   الحسابات -
 مليون دولار  1057 المستثمرة =  الموارد  =

  لتلقي   المستغرق   الوقت  تقليل  من  Reese  تمكنت  إذا
  إرسالها  بعد  أيام  3  إلى   أيام  8  من  وتحصيلها  ومعالجتها  المدفوعات
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  45  من  التحصيل  فترة  متوسط  ستقلل  فإنها  ،  عملائها  قبل  من  بالبريد
 ( (. 3+    37) يوم ا 40 إلى يوم ا

  5  بمقدار  النقد  لتحويل  الزمني  الخط  تقصير  إلى  ذلك  سيؤدي
  في  Reese  هاتاستثمر   التي  الموارد   كمية   تقليل  وبالتالي (  3  -  8)  أيام

 . العمليات

  متوسط   في  أيام   5  لمدة  التخفيض  فإن  ،  Reese  إلى  بالنسبة
  التحويل   دورة  في  المستثمرة  الموارد  يقلل  أن  شأنه  من  التحصيل  فترة

 ((. 365÷  5)  ×دولار  بليون   5) دولار مليون   68.5 بمقدار النقدي

 النقدي:  التحويل  دورة تقليل 8/3
 المالي  المدير   على  يجب  ،  المساهمين  قيمة  تعظيم  أجل  من

. النقدي  التحول  دورة  تقلل   بطريقة  الأجل  قصيرة   الشركة  أنشطة  إدارة
 . نقدي استثمار بأقل  العمل من الشركة هذا لان ذلك سيمكن

غير    نقود   لأي  بديلة  استخدامات  إيجاد  للشركة  يمكن
لتمويل لديها    ،  المثال  سبيل  على  -  النقدي  التحويل  دورة  مستخدمة 

  أو   ،  الأجل  طويلة  إنتاجية  أكثر  استثمارات  لمتابعة  النقد  استخدام
توزيعات ارباح    أو   ،  التكلفة  باهظ  الأجل  طويل  تمويل  لسداد  استخدامها

 .لحملة الاسهم
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  لا  التجاري   الائتمان  أن  الإيجابية  النقدي  التحويل  دورة  تعني
  هذه   في.  بأكملها  الشركة  تشغيل  دورة  لتغطية  الكافي  التمويل  يوفر

  من   أخرى   أشكال  على  للحصول  السعي  الشركة  على  يجب  ،  الحالة
 . لأجل والقروض  المصرفية الائتمان خطوط مثل ، التمويل

  أن   إلى  تميل  هذه  التمويل  مصادر  تكاليف  فإن  ،  ذلك  ومع
  من  الشركة  تستفيد  وبالتالي.  التجاري   الائتمان  تكاليف  من  أعلى  تكون 
  تشمل .  السداد  فترة   لإطالة   أو  التشغيل  دورة  لتقليل    طرق   إيجاد  خلال

 :يلي ما الأهداف هذه تحقق التي الإجراءات

" المخزون   نفاد"  تجنب  مع  يمكن  ما  بأسرع  دوران المخزون .  1
 .المبيعات خسارة إلى يؤدي الذي

  خسارة  دون   ممكن  وقت  أسرع  في  القبض  حسابات  تجميع.  2
 استخدام اساليب تحصيل اكثر شدة.  بسبب المبيعات

  بالتصنيف   الإضرار   دون   يمكن  ما  بأبطأ  الحسابات  دفع .  3  
 . مرهقة  تأخير رسوم دفع أو للشركة الائتماني
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    المالية  الإدارة في التكلفة قصيره الأجل مقايضات  8/4
 النقد  لتقليل  الأجل  قصيرة  الشركة  حسابات  إدارة  محاولة   عند

  المالي   المدير  على  يجب  ،  كاف    بشكل  الشركة   عمليات  تمويل  مع
القرارات.  التنافسية  التكاليف  على  التركيز وان    المتعلقة   خاصة 

  الأجل   قصير  والتمويل  التشغيلية  الأصول  من   لكل  المثلى  بالمستويات
  قرار   استراتيجيات  إلى  سننظر  ،  لذلك.  التكلفة  مقايضات  على  تنطوي 

  سوف   وبالتالي  ،  الإيرادات  حيث  من  محايدة  أنها  على  الجاري   الحساب
 . الإجمالية التكلفة تقليل حيث من فقط التكلفة مقايضات نفحص

 النقدية  - الرئيسية التشغيل لأصول المثلى المستويات تتضمن
  -  والمخزون   ،  المدينة  والحسابات  ،  للتداول  القابلة   المالية  والأوراق

  على   الحفاظ  وتكلفة  التشغيلي  بالأصل  الاحتفاظ  تكلفة  بين  مقايضات
ا القليل  . الأصل من جد 

  لأصل  الأمثل  والمستوى   التكلفة  مقايضات  التالي  الشكل  يوضح
 . معين تشغيلي
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التكلفة ان  نجد  السابق  الشكل  الاحتفاظ   تكلفة  هي  1  من 
  التشغيلية   الأصول  حسابات  أرصدة  مع  تزداد  والتي  ،  بالاصل التشغيلي

ا  بقليل الاحتفاظ تكلفة  هي 2 التكلفة. الأكبر   التشغيلية  الأصول من جد 
 التكلفة. الأكبر التشغيلية الأصول حسابات أرصدة  مع تتناقص والتي ،

  حساب  برصيد  المرتبطة   2  والتكلفة  1  التكلفة  مجموع  هي  الإجمالية
  النقطة  عند  الأمثل  التوازن   يحدث  ،  لوحظ  كما .  التشغيلي  للأصل  معين
 .الإجمالية  التكلفة تقليل فيها يتم التي
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ا  التالي  الجدول  يوفر  التكاليف  حول  التفاصيل  من  مزيد 
 .  تشغيل أصل لكل المحددة

 التأثير علي الزيادة في رصيد الحساب 

 2التكلفه  1التكلفه                                  
 التشغيليه  الأصول

القابله  والاوراق  النقديه 
 للتداول في السوق 

البديلة   الفرصة  تكلفة 
 وتكلفه الضرائبللأموال 

وتكلفة   السيوله  عدم 
 الملائه الماليه 

تكلفة   المخزون  تشمل  المخزون  تكلفة 
تكلفة   التقادم،  التخزين,تكلفة 

 النفاذ.......إلخ

 والإعداد   الطلب   تكاليف 
  السلع  بإنتاج  المرتبطة

 الصنع تامة
في   الحسابات المدينه  الاستثمار  تكلفة 

والديون   المدينه  الحسابات 
 المعدومه 

  البديلة  الفرصة  تكلفة
 بسبب   المفقودة   للمبيعات

  شروط  أو/    و  سياسة
 التقييد  شديدة ائتمانية

 التمويل قصير الأجل 
  الدفع   حسابات

 وأوراق  والمستحقات
 الدفع 

  السيولة   انخفاض  تكلفة
  الخصوم   زيادة  بسبب

 المتداولة

 الناتجة   التمويل  تكاليف
 قصير   تمويل  استخدام  عن

 من   بدلا    تكلفة  أقل  الأجل
  الأجل  طويلة  الديون   تمويل

 الأكثر   الملكية  وحقوق 
 تكلفة 
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 المالية   والأوراق   يةالنقد  اعتبارك  في  ضع  ،  المثال  سبيل  على
  تكاليف   ترتفع  ،   الحسابات   هذه  رصيد  زيادة   مع.  للتداول  القابلة

  في   بها  المحتفظ  للأموال (  1  التكلفة)  الضرائب  وتكاليف  البديلة  الفرصة
  المالية   والملاءة  السيولة  تكاليف  تنخفض  ،  نفسه  الوقت  في.  الشركة

 للتداول  القابلة  المالية  والأوراق  النقدي  الرصيد  زاد  فكلما  ؛(  2  التكلفة)
  فإن  ،  ثم  ومن.  إفلاسها  احتمال  وانخفض  الشركة  سيولة  زادت  ،

  من   يقلل  الذي  هو  للتداول  القابلة  المالية  والأوراق  للنقد  الأمثل  الرصيد
 المتنافسة.  التكاليف هاتين إجمالي

  المدينة   والحسابات  للمخزون   التكلفة  مفاضلات  تقييم  يمكننا
 وربطها  الجدول  في  الواردة  التكلفة  أوصاف  باستخدام  ،  مماثلة  بطريقة

  أن   ،  الحالات  جميع   في  ،  الواضح   من.  الشكل  في  التكلفة  بوظيفتي
  تأثير   له  سيكون   التشغيلية  الأصول  حساب  رصيد  في  الانخفاض

  .معاكس

 الحسابات)  الأجل  قصير  للتمويل  الأمثل  المستوى   يتضمن
  من   النوع  نفس(  الدفع  وأوراق  الدفع  المستحقة   والمبالغ  الدائنة

للأصول   الشكل  في  موضح  هو  كما  التكلفة  مقايضات   السابق 
  مع   ،  السابق  الجدول  من  السفلي  الجزء  في  مذكور  هو  كما.  التشغيلية

  متزايدة   تكلفة  الشركة   تواجه  ،  الأجل  قصير  التمويل  رصيد  زيادة
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  تكاليف   تنخفض  ،  نفسه  الوقت  في(.  1  التكلفة )  المنخفضة  للسيولة
  بديل   من أقل الأجل قصير  التمويل تكاليف ؛ ( 2 التكلفة) الشركة تمويل

  الأمثل   المبلغ.  الملكية   حقوق   وتمويل  الأجل  طويلة  الديون   استخدام
  هو   كما  ،  الإجمالية  التكلفة  يقلل  الذي  المبلغ  هو  الأجل  قصير  للتمويل
  رصيد  لانخفاض  الشكل السابق سيكون   في  البياني  الرسم  في   موضح
 .المنافسة التكاليف على عكسية آثار الأجل قصير التمويل

 الحسابات  إدارة  عند  المالي  للمدير  الأساسي  التركيز  ينصب
.  المساهمين  قيمة  زيادة  وبالتالي  الإجمالية  التكلفة  تقليل  على  الجارية

. القرار نماذج باستخدام كميا   هذه الحسابات أرصدة من كل تقييم يمكن
  والاستراتيجيات  الأساليب  على  الفصل  هذا  من  المتبقي  الجزء  يؤكد

 المالي  المدير  يتحمل  التي  الجارية  للحسابات  الفعالة  للإدارة   الفعالة
 عنها. المباشرة المسؤولية

 المدينة  الحسابات  وشروط معايير 8/5
 تبيع  شركة  من(  AR)  المدينة   الحسابات  تنتج 

  النقدي   التحويل  دورة  في  تمثيلها  ويتم  بالائتمان  خدماتها  أو  منتجاتها
 البيع  من  الفترة  طول  متوسط  هي  الفترة   هذه.  التحصيل  فترة  بمتوسط

 .  للشركة للاستخدام قابلة  أموالا   الدفعة تصبح حتى بالائتمان

 جزأين:  من ACPتتكون متوسط فترة التحصيل 
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 أنها  على  قياسها  يتم .  الائتمان  فترة  هي  ،  الأطول بشكل عام  ،  الأول 
 العملاء  يضع  حتى(  العميل  فواتير  أو)  البيع  من   الوقت

 . البريد في مدفوعاتهم

  بالبريد   المدفوعات  إرسال  في  العملاء  فيه  يبدأ  الذي  الوقت  هو  الثاني
  للإنفاق   قابلة  أموال  الشركة  لدى  فيه   يكون   الذي  الوقت  إلى
 .  المصرفي حسابها في

 الائتمان  إدارة  التحصيل،  فترة  متوسط  من  الأول  الجزء  يتضمن
الجزء  لعملاء  المتاح اما   المعالجة  تلقي  يتضمن  الثاني  الشركة، 

 .  المدفوعات وتحصيل

  إدارة  تتطلب  ،  المدينة  الحسابات  جميع  مع  الحال  هو  كما
 أخرى   ناحية   من.  المتنافسة  المصالح  موازنة  المديرين  من  المستحقات

  تلقي (  الخزانة  أو   النقد  مديرو  عام  بشكل)  المديرون   يفضل  ،
 شروط  إلى  التفضيل  هذا  يؤدي.  آجلا    وليس  عاجلا    النقدية   المدفوعات

 .  الشروط لتلك صارم وتنفيذ  صارمة ائتمانية

 الائتمان  شروط  استخدام  للشركات  يمكن  ،  أخرى   ناحية   من
  من  الحاليين  العملاء  لمنع  أو)  جدد  عملاء  لجذب  تسويقية  كأداة

  ائتمانية   شروط  إلى  الهدف  هذا  يدعو(.  أخرى   شركة  إلى  الانشقاق
 . مرونة  أكثر و أسهل
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ا  المهم  من  لا  ،  الشركات  من  العديد  في  أنه  نفهم  أن  أيض 
 أو   النقد)  الماليين  المديرين   لسيطرة  عموم ا  الائتمان  سياسة  تخضع
. العملاء  خدمة  أو  المبيعات  وظائف  من  جزء  هي  بل  ،(  الخزانة

  قدرتها   على   الحفاظ  في  ترغب  التي  الشركات  من  للعديد  بالنسبة
ا  الائتمان  شروط  تعد  ،  التنافسية   البيع   أسعار  تحديد  من  ضروري ا  جزء 

 .وخدماتها  لمنتجاتها النهائية

التعاون   المدينة  والحسابات  للائتمان  الفعالة  الإدارة  تتضمن 
تشمل  .  والمحاسبة  والتمويل  العملاء   وخدمة  المبيعات  موظفي  بين

 :الرئيسية ما يلي الاهتمام مجالات

 .للشركة والتحصيل للائتمان العامة السياسات وإبلاغ  وضع. 1

 . عميل لكل الممنوح  الائتمان ومقدار الائتمان يمنح  من تحديد. 2

  وبطريقة   المناسب  الوقت  في  والتحصيل  الفواتير  إعداد  عملية  إدارة.  3
 .دقيقة

 .الأستاذ دفتر القبض في وتحديث حسابات المدفوعات تطبيق. 4

 .وإجمالي فردي أساس على  القبض حسابات مراقبة. 5

 . الأمر لزم إذا التحصيل إجراءات وبدء المتأخرة الحسابات متابعة. 6
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 والحسابات  الائتمان  أقسام  تتعامل  ،  النموذجية  الشركة  في
  عن   مسؤولة  النقد  إدارة  تكون   ما  عادة.  المهام  هذه  معظم  مع  المدينة

ا   النقد  مدير   على  يتعين   ما  عادة  .  للمدفوعات  الفعلي  الاستلام  إدارة   أيض 
  حتى   المدفوعات   مع  إرسالها  يتم   التي   التحويل  بيانات  وتنظيم  جمع

 . دفعها تم التي الفواتير تحديد من  يتمكن

 كانت  إذا  ما  هو   اتخاذه  الشركة  على  يجب  الذي  الأول  القرار
  لتقديم  الأسباب  من  العديد  هناك.  الإطلاق  على  تجاري ا  ائتمان ا  ستقدم

  يقدمها   التي   الشروط  وتلبية   ،   المبيعات  زيادة  ذلك  في  بما  ،   الائتمان
بشكل    وتوفير  ،  جدد  عملاء  وجذب  ،  المنافسون  المناسبه  الفرصه 

 .  عام

 إلى  الشركة  تضطر   قد  ،   النموذجية  التجارية   الأعمال  بيئة  في 
 خاص  بشكل  الحال  هو  هذا.  المبيعات  لتوليد  فقط  تجاري   ائتمان  تقديم

  الشركة   تحتاج  حيث  ،  أصغر  لشركات  تبيع   كبيرة  لشركة  بالنسبة
  الدفع   من  تتمكن  حتى  البضائع  بيع  أجل  من  الائتمان  فترة  الأصغر
  أخرى   أنواع  إلى  الوصول  من  عادة    الصغيرة  الشركة  تتمكن  لن.  للمورد

 . بيع هناك يكون  فلن ، ائتمان ا المورد يقدم لم  إذا لذلك ، الائتمان من

ا  ذكرنا  كما  الائتمان  أن   الشركات  من  العديد  ترى   ،   سابق 
  يستخدمون   قد.  البيع  لسعر  امتداد  مجرد  الائتمان  وشروط  التجاري 
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 في .  الآخرين  الموردين  مع  التنافس  أو  العملاء  لتحفيز  الائتمان  شروط
 الشركات  كانت  إذا  ما  الصناعة  ممارسات  تملي  ،  الحالات  من  كثير
 . شروط وبأي الائتمان تقدم

 بعد  عليها  يجب  ،  تجاري   ائتمان  تقديم  الشركة  تقرر  أن  مجرد
 :يلي بما القيام ذلك

 الائتمان   تقديم  يتم   الذي  من:  بها  الخاصة  الائتمان  معايير  تحديد .  1
 وكميته؟ اليه 

 على  يتعين  التي  المدة  هي  ما:  به  الخاصة  الائتمان  شروط  حدد.  2
خلالها  العملاء  للدفع  خصومات  أي  تقديم  يتم  وهل  ، الدفع 
 المبكر؟ 

 الحسابات  مع  التعامل  يجب  كيف:  التحصيل  سياسة  تطوير.  3
 المتأخرة؟

 فردي   أساس  على  بالشركة  الخاصة  القبض  حسابات  مراقبة.  4
وتحديدوإجمالي  للحسابات  العامة  والجودة  عميل  كل  وضع  ، 
 المدينة؟ 

 طلب  إجراءات  الشركة  لدى  يكون   أن  يجب  ،  ذلك  إلى  بالإضافة
 .  مطبقة فعالة نقدي
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 الائتمان  معايير  تغيير 8/6
.  الائتمان  طريق  عن  تتم  الشركات  مبيعات   من  العظمى  الغالبية

  إنشاء   تأثير  كيفية  فهم  المهم  من  ،  العملية  الناحية  من  ،  وبالتالي
  النقدية  والتدفقات  والتكاليف  المبيعات  على  وتغييرها  الائتمان  معايير

 . معينة  لشركة الإجمالية

ا  ناقشنا  كما    بدقة  الشركات  تقي ِّم  أن  الضروري   من  ،  سابق 
  لا   هذا.  بالائتمان  يشترون   الذين   الأفراد  للعملاء   الائتمانية  الجدارة 

  على   هم  الذين  للعملاء   فقط  الائتمان  تقدم  أن  يجب  الشركة  أن  يعني
  المتحفظة   الإستراتيجية   هذه   مثل  اتباع  إن.  ديونهم  سداد  من  يقين

 إذا  خاصة   ،  المربحة  المبيعات  من  الكثير  الشركة   سيكلف   مفرط   بشكل
 . الائتمان تقديم في سخاء أكثر ستصبح  الصناعية الممارسة كانت

  مخاطر  من  درجة  تقبل  أن  الشركة  على  يجب  ،  ذلك  من  بدلا  
 أن  لدرجة  ليس  ولكن  -  المبيعات  زيادة  أجل  من  السداد  عن  التخلف
 القبض  حسابات  استثمارات  تغمرها  المبيعات  من  الإضافية  الأرباح

 . المعدومة  والديون  الإضافية

  قسم  عاتق  على  الائتمان  شروط  تغيير  قرار  يقع  ما  عادة
  المالي   المدير  يكون   ما  عادة  ،  ذلك  ومع.  العملاء  خدمة  أو  المبيعات
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  في   المقترح  للتغيير  المالي  والأثر  النقدي  التدفق   تقدير  عن  مسؤولا  
 .الائتمان معايير

  في   للتغيرات  العام  المالي   التأثير  قياس   فإن  ،  الحظ  لحسن
 إلى  تغيير أي يؤدي أن المرجح من. ما حد  إلى واضح الائتمان معايير

 الفوائد   كانت  إذا  ما  على  المعايير  تغيير  قرار  يعتمد  ؛  وتكاليف  فوائد
 . التكاليف تتجاوز

سيؤدي  زيادة   إلى  عام  بشكل  الائتمان  معايير  تخفيف  حيث 
  معايير   من  الإضافي  الربح  يفترض)  إضافية  وأرباح  الوحدة  مبيعات

 . إيجابي مساهمة  بهامش بيعها يتم وحدة كل أن الميسرة الائتمان

ا  وحدة  لكل  المنتج  سعر  هو  المساهمة  وهامش   منه   مطروح 
  لإجمالي  المباشر  المقياس  فهو  وبالتالي  وحدة  لكل  المتغيرة  التكاليف

ا  الائتمان  معايير  تخفيف  سيؤدي  ،.(مباعة  وحدة   لكل  الربح   إلى   أيض 
  ونفقات   القبض  حسابات  في  الإضافي   الاستثمار  من  التكاليف  زيادة

 . الإضافية المعدومة الديون 

 انخفاض  إلى  عام  بشكل  الائتمان  معايير  تشديد  سيؤدي
  المعدومة   الديون   مصروفات   وانخفاض  القبض  حسابات  في  الاستثمار 

  كيفية   توضيح  الأسهل   من.  والأرباح  المبيعات  انخفاض  حساب  على
 . مثال بإعطاء الائتمان معايير لتغيير الصافي التأثير حساب
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 مثال :  

 منظم  وتبيع  تنتج  الصناعية  Yeoman (YMC)  شركة
  تتقاضى .  الدولة  مستوى   على  الموسيقى  لمتاجر  مضغوطة  أقراص

YMC  أساس   على  مبيعاتها  وجميع  وحدة/    دولار ا  20  قدرها  رسوم ا  
  أساس   على  ائتمان  على  للحصول  العملاء  اختيار  مع  ،  الائتمان

 . التسجيل عملية

  بيع   YMC  تتوقع  ،  الحالية  الائتمان  معايير  خلال  من
  إجمالية   مبيعات  يحقق  مما  ،  المقبل  العام  خلال   وحدة  120.000

(. وحدة/    دولار ا  20×    وحدة  120.000)  دولار   2400.000  قدرها
  ثابتة   تكاليف  YMC  ولدى  ،  وحدة/    دولار ا  12  هي  المتغيرة  التكاليف

 .السنة في  دولار 240.000 قدرها

 التأثيرات  وتتوقع  الائتمانية  معاييرها  تخفيف  في  YMC  تفكر
  زيادة .  وحدة  126000  إلى  المبيعات  في٪  5  بنسبة  زيادة:  التالية

 ؛ يوم ا 45 إلى( الحالي المستوى ) يوم ا 30 من التحصيل فترة متوسط
  إلى (  الحالي  المستوى ٪ )1  من  المعدومة  الديون   مصاريف  في  وزيادة

 .  المبيعات من٪  2
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  عند   تغيير  دون   المنتج  بيع  سعر  على  للحفاظ  YMC  تخطط
 إلى  سيرتفع  المبيعات  إجمالي  أن  يعني  مما  ،  وحدة/    دولار ا  20

 (.  وحدة/  دولار ا 20×   وحدة 126000) دولار 2.520.000

  الاستثمارات  على  للشركة  المطلوب  العائد  كان   إذاالمطلوب :  
 أن   YMC  على  يجب  فهل  ،٪  12  هو  المتساوية  المخاطر  ذات

 الائتمانية؟  معاييرها من  تخفف

 : حساب YMC مديري  على يجب ، القرار هذا لاتخاذ

  التي   الإضافية  المبيعات  من  ستزيد  التي  الأرباح  مقدار(  1)
   ؛ حةالمرب الائتمان معايير تحققها أن المتوقع من

 ؛ المدينة الحسابات في الهامشي الاستثمار تكلفة( 2)

 ؛ الهامشية المعدومة  الديون  تكلفة( 3)

 . التكاليف تتجاوز المالية الفوائد كانت إذا ما( 4)

 . المبيعات من هامش الربح (1)

  إلى   تؤدي  لن٪  5  بنسبة   المبيعات  حجم  زيادة  أن  نفترض  نحن
  إلى   بحاجة  نحن  ،  وبالتالي.  YMC  لشركة  الثابتة  التكاليف  زيادة

  وجه   على.  فقط  المتغيرة  والتكاليف  الإيرادات  في  التغييرات  حساب
 : حيث الأرباح في الهامشية الزيادة حساب يمكننا ، التحديد
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 المساهمة  هامش×المبيعات  Δهامش الربح من الزياده في المبيعات=

 =Δ  التكلفة المتغيره للوحده( -)سعر البيع ×المبيعات 

المبيعات: التغير في الوحدات المباعه نتيجة التغير   Δحيث:  
 في السياسة الائتمانيه. 

    $( 12 -$  20وحدة × ) 6000=  المبيعات زيادة  من  هامش الربح 

 دولار  48000=  $  8وحدة ×  6000= 

   المدينة: الحسابات في هامش الاستثمار  تكلفة (2)

 يجب  ،  المدينة  الحسابات  في  هامش الاستثمار  تكلفة  لتحديد
 المدينة  للحسابات  الحالي  المستوى   تمويل  تكلفة   حساب  علينا

 . الجديدة الائتمان معايير بموجب المتوقعة  بالتكلفة ومقارنتها

 في  حالي ا  YMC  استثمار  مقدار  حساب  أولا    علينا  يجب  وهنا
  والتكاليف  ،  الحالية  السنوية  مبيعاتها  على  بناء    القبض  حسابات
دوران.  المتغيرة   العملية   هذه   نكرر  ثم.  القبض  حسابات  ومعدل 
 . الائتمان معايير في تغيير عن ينتج أن المتوقع المبيعات لمستوى 

استخدام   يتم  انه  ملاحظة   حساب   في   المتغيرة  التكاليفمع 
  النقدية   المصروفات  هي  هذه  لأن  القبض  حسابات  في  الاستثمار

 الحسابات المدينة(. في  والمقيدة) المتكبدة للشركة الفعلية
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متوسط الاستثمار في  
 = ( AIARالحسابات المدينة) 

التكلفة المتغيره الكلية للمبيعات 
 الحاليه 

 معدل دوران الحسابات المدينة 
 ( = TVCالتكلفة المتغيره الكلية للمبيعات الحاليه )

 تكلفة الوحده المتغيره.   ×الوحدات المباعه سنويا  

 معدل دوران الحسابات المدينة
(TOAR ) = 

365 
 متوسط فتره التحصيل 

  في   الاستثمار  متوسط  لحساب  المعادلات  هذه  استخدام  يمكننا
  و   الحالية  AIAR  الائتمان  لمعايير(  AIAR)   المدينة  حساباتال

AIAR المقترحة : 

 للمبيعات(  TVC)  المتغيرة  الإجمالية  التكلفة  نحسب  ،  أولا   
ا  السنوية  ،  المقترحة  والخطة  TVC  ،  الحالية  الائتمان  لمعايير  وفق 
TVC . 

 =   التكلفه الاجماليه المتغيره للمبيعات السنويه

 $   1.440.000=$   12 × وحده 120000

 التكلفه الاجماليه المتغيره  للمبيعات المتوقعه=  

 $  1.512000= $     12×  وحده126000
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  فترة   متوسط  يرتفع   أن   المتوقع  من  أنه   نلاحظ   ،  ذلك  بعد
  يوم ا   45  إلى   ،   الحالية  الخطة  بموجب  يوم ا   30  البالغة  التحصيل

يمكننا  المقترحة.  الخطة  بموجب ذلك  ضوء    دوران   معدل  حساب  في 
المستحقة  حسابات   الائتمان   شروط  إطار  في(  TOAR)  القبض 
 ، كما يلي :  TOAR ، والمقترحة TOAR ، الحالية

   معدل دوران الحسابات المدينة
 = (TOARالمستحقة الحالية)

365 
 متوسط فتره التحصيل 

= 
= 365 

 مرة  12.2= 
 30 

المدينة الحسابات  دوران     معدل 
 (TOARالمستحقة المتوقعة )

= 
365 

 مرة  8.1= 
45 

  YMC  خففت   إذا  أنه  إلى  هذه  الدوران  معدل  مقاييس  تشير 
 من   المدينة  حساباتها  تسليم  يتباطأ  فسوف  ،  الائتمانية  معاييرها  من

  هذا   أن  الواضح  من.  السنة  في  مرة  8.1  إلى  السنة  في  مرة  12.2
الائتمان    العملاء  دفع  في  عام  بشكل  البطء  إلى   يرجع  التباطؤ مبالغ 

 .الميسرة الائتمان معايير عن الناتجة الاضافية
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متوسط   المطلوبة  المدخلات  جميع   الآن  لدينا لحساب 
 الاستثمار في الحسابات المدينه الحاليه والمتوقعه. 

في   الاستثمار  متوسط 
 الحسابات الحاليه

= 
 التكلفه الاجماليه المتغيره الحاليه

دوران حسابات القبض معدل 
 المستحقه الحاليه

= 
1.440000 

 =118.033   $ 
12.2 

في   الاستثمار  متوسط 
 الحسابات المتوقعة 

= 
 التكلفه الاجماليه المتغيره المتوقعة 

معدل دوران حسابات القبض 
 المستحقه المتوقعة 

= 
1.512.000 

 =186.667   $ 
8.1 

هامش    تكلفة   تحديد  الآن  يمكننا  الإجراءات،  هذه   خلال   من
ذلك  القبض  حسابات  في  الاستثمار الاستثمار  ويعكس    في  هامش 

 الائتمان  سياسة  في  المقترح  التغيير  لدعم  المطلوبة  القبض  حسابات
 الاستثمار. على المطلوب  العائد في مضروبا  
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 =   تكلفة هامش الاستثمار في الحسابات المدينه

 العائد المطلوب ×الاستثمار الاضافي  

المتوقعه المدينه  الحسابات  في  الاستثمار  )متوسط   =-  
 = العائد × متوسط الاستثمار في الحسابات المدينه الحاليه(

 (186.667 -118.003 )×0.12 = 68.634 × 0.12  =8.236$ 

  معايير   اعتماد   تكلفة  هي  $  8236  البالغة  القيمة  هذه
  $   68.634  لاستثمار  البديلة  الفرصة  تكلفة  يمثل  ؛  الميسرة  الائتمان

  أصل   في  الأموال   هذه   استثمار   من  بدلا    القبض  حسابات  في   إضافي ا
ا. يحقق آخر  ربح 

 : الهامشية المعدومة  الديون  تكلفة (3)

 سيزيد  بها  الخاصة  الائتمان  معايير  تخفيف  أن  YMC  تتوقع 
  يمكننا .  المبيعات  من ٪  2  إلى٪  1  من  المعدومة  الديون   مصاريف  من

  الديون   لمصروفات  الحالي  المستوى   طرح  طريق  عن  ذلك  تكلفة  حساب
  بموجب   المعدومة  الديون   لمصروفات  المتوقع  المستوى   من  المعدومة

 كما يلي :  . المقترحة الجديدة الائتمان معايير
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 =   الديون المعدومه المتوقعه

 معدل الديون المعدومة المتوقعه  ×  المبيعات المتوقعه

   =2.520.000  × 0.02 =50.400    $ 

 الديون المعدومه الحاليه = 

 معدل الديون المعدومة الحاليه  × المبيعات الحاليه

   =2.400.000×0.01 =24.000  $ 

 =    تكلفة هامش الديون المعدومه

المتوقع  المعدومه  الديون  المعدومه    -معدل  الديون  معدل 
                      الحالي  

 = 50.400 -  24.000= 26.400  $ 

 :الائتمان لقرار الربح صافي (4)

  تغيير   وتكاليف  الفردية  المالية  الفوائد  بحساب  قمنا  وقد  الآن 
 الربح  صافي  حساب  يمكننا  ،  YMC  بشركة  الخاصة  الائتمان  معايير

 الائتمان. لقرار الإجمالي
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 صافي الربح لقرار الائتمان= 

المبيعات   في  الزيادة  من  الربح  هامش    –هامش  تكلفه 
 تكلفة هامش الديون المعدومه.                        –الاستثمار في الحسابات المدينه  

 =48.000-  8.236 –  26.400 =13.364 $     

  الائتمان   معايير  تخفيف  يؤدي  أن  المتوقع  من  لأنه  نظر ا
  ،   دولار ا  13364  بمقدار  أرباحها  زيادة  إلى  YMC  بشركة   الخاصة

الربح  سيعوض.  المقترح  التغيير  تنفيذ  الشركة  على  يجب  من  هامش 
  حسابات   في  لهامش الاستثمار    الإجمالية  التكلفة  الإضافية  المبيعات

 .  المعدومة وهامش الديون  القبض

 الائتمان  شروط 7/7

  صافي   شرط   يعني  للعملاء،  البيع  شروط   هي  الائتمان  شروط
  مبلغ   لدفع  الائتمان  فترة  بداية  من  يوم ا  30  أمامه  العميل  يوم أن  30

 مثل   ،  بشروط  نقدية  خصومات   الشركات  بعض  تقدم.  بالكامل  الفاتورة
  على  الحصول  يمكنه  العميل  أن  الشروط  هذه  تعني .  30صافي    2/10

 فترة  خلال  السداد  تم  إذا   الفاتورة   مبلغ  من٪  2  بنسبة  نقدي  خصم
  مبلغ   كامل  دفع  للعميل  يمكن  أو  ،  أيام  10  تبلغ  التي  النقدي  الخصم
 . يوم ا 30 تبلغ التي الائتمان فترة خلال الفاتورة
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 على.  العادية  الائتمان  شروط  على  الشركة  عمل  طبيعة  تؤثر
  شروط   لها  سيكون   للتلف  قابلة  سلع ا  تبيع  التي  الشركة  ،  المثال  سبيل

ا  قصيرة  ائتمانية ستقدم  عناصرها  لأن  جد    عادة    الشركات  هذه   قليلة. 
 .  يقوم بالدفع خلالها للعميل قصيرة فترات

 لتناسب  شروطها  موسمي  مجال  في   تعمل  شركة  تصمم  قد
يرغب.  الصناعة  دورات   شروط   تكون   أن  في  المديرين  معظم  كذلك 

  ستخسر .  الصناعة  معايير  مع  متوافقة  لشركاتهم  العادية  الائتمان
ا  أكثر  شروطها  كانت  إذا  الأعمال  الشركة   الخاصة  تلك  من  تقييد 

ا  أقل  شروطها  كانت  وإذا  ،  بمنافسيها   بمنافسيها   الخاصة  تلك  من  تقييد 
الذين  ذوي   عملاء   ستجذب  فإنها  ، سئ،  مالي    لا   ربما  وضع 

ا  الدفع يستطيعون   .القياسية الصناعة لشروط وفق 

  في   الشركة  استثمار  لخفض  المستخدمة   الشائعة  الطريقة
  يوفر .  الائتمان  شروط  في  نقدي  خصم  تضمين  هي  القبض  حسابات

  تسريع   خلال  من.  عاجلا    للدفع  للعملاء  نقدي ا  حافز ا  النقدي  الخصم
  في   الشركة  استثمار  تقليل  إلى  الخصم   سيؤدي  ،  التحصيل  عمليات
 .  القبض حسابات

ا  سيقلل  الخصم  لكن   يدفع   العميل  لأن  وحدة  لكل  الربح  من  أيض 
ا  النقدي  الخصم  يؤدي  أن  يجب.  الكامل  الفاتورة  مبلغ  من  أقل   إلى   أيض 
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  يزيد   أن  ويجب(  عاجلا    سيدفعون   العملاء  لأن)  المعدومة  الديون   تقليل
  النقدي   الخصم  يأخذون   الذين  العملاء  لأن )  الوحدة  مبيعات  حجم

 (. للمنتج أقل سعر ا يدفعون 

 نقدي   خصم  تقديم  في  تفكر  التي  الشركات  على  يجبكذلك  
ا  يحقق   الخصم  كان  إذا  ما  لتحديد  والعائد  التكلفة   تحليل  إجراء  أرباح 
 . ام لا كافية

 مثال 

:  يوم ا  45  يبلغ   تحصيل  فترة  متوسط   Masson  شركة   تمتلك
  أخرى   أيام  8  و  ؛  البريد  في  مدفوعاتهم  العملاء  يضع  حتى  يوم ا  37

  تغيير   في   Masson  يفكر.  المدفوعات  وتحصيل   ومعالجة  لاستلام
. 30  صافي   2/10  إلى  30  صافي  من  به   الخاصة  الائتمان  شروط

 إلى  التحصيل  فترة  متوسط  تقليل  إلى  التغيير  يؤدي  أن  المتوقع  ومن
 . يوم ا 26

  مقابل  منتجاتها   من  وحدة  1200  حالي ا  Masson  تبيع
  2000  هي  وحدة  لكل  المتغيرة  تكلفتها.  وحدة  لكل  دولار  2500

  على   سيحصلون   عملائها  من٪  70  أنب  وتضع الشركة تقديرا .  دولار
  سنوي ا   وحدة  50  بمقدار   المبيعات  سيزيد  الخصم  تقديم  وأن٪  2  خصم
 . المنتج لهذا المعدومة الديون  نسبة يغير لن ولكنه
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لشركة    فرصة ال  تكلفة    المستثمرة   للأموالMasson البديلة 
 . سنوي ا٪ 13.5 هي القبض حسابات في

 المقترح؟  النقدي الخصم الشركة دمتق أن يجب هلالمطلوب : 

 التالي  الجدول   في  المعروض  ،  والعائد  التكلفة  تحليل  يوضح 
  لا  ،  وبالتالي.  $    2846  يبلغ  النقدي  الخصم   تكلفة  صافي  أن  ،

 .المقترح النقدي الخصم تنفيذ  Masson على ينبغي

 Massonشركة   في  نقدي خصم تقديم تحليل
 هامش الربح من زيادة المبيعات

 (  2000  -2500) × وحدة50
 
 

295.890 
(-) 

178.082 
)=( 

117.808 

25.000   $ 
 
 
 

)+( 
 
 
 

15.904 
(-) 

43.750 
 =(2.846 ) 

 الاستثمار الحالي في الحسابات المدينه 
÷    45)  ×  وحده(1200  ×$    2000)

365 ) 
 الاستثمار في الحسابات المدينه صافي 

÷    26)  ×  وحده(1250  ×$    2000)
365 ) 

 تقليل الاستثمار في الحسابات المدينه 
في   الاستثمار  تقليل  من  الاحتفاظ  تكلفة 

 (  117.808 × 0.135)  الحسابات المدينه
 النقدي   الخصم تكلفة

(0.02  × 2.500   $×  1.250  × 0.70 ) 
النقدي  صافي   الخصم  من  الربح)التكلفه( 
 المقترح 
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 ونلاحظ في الجدول السابق : 

 التكلفة  نستخدم   ،  القبض  حسابات  في  الاستثمار  تحليل  عند •
  البيع   سعر  من  بدلا    ،  المباع  للمنتج  دولار  2000  المتغيرة

  المصروفات   تمثل  المتغيرة  التكلفة  لأن   ،  دولار   2500  البالغ
الحسابات   في  والمقيدة  المتكبدة  للشركة  الفعلية  النقدية
 . المدينة

  يوم ا   26  لمدة   القبض  حسابات  في  الجديد   الاستثمار  تقييد   يتم •
 حساب  ويتم .  الأصلية  الشروط  بموجب  يوم ا  45  من  بدلا    فقط
 كما يلي :   يوم ا 26

 تقريبا  يوم ا  26 = أيام 8( + يوم ا 37×  0.30( + )أيام 10×  0.70) 

 .سنوي ا٪ 13.5 للأموال البديلة Masson  فرصة  تكلفة تبلغ •

 التحصيل  سياسة 8/8
  وكيف   بها  الخاصة  التحصيل  سياسة  الشركة  تحدد  أن  يجب

  قد  ،  الائتمان  وشروط  معايير  مع  الحال  هو  كما.  السياسة  هذه  ستنفذ
التنافسية    والبيئة  الصناعة  وظائف  من  وظيفة  المجموعات  نهج  يكون 

جيدة   حيثالمتأخرة  الحسابات  من  للعديداداة    أو   تذكير  يؤدي  قد  ، 
العميل    بدء  إلى  شخصية  زيارة  أو  هاتفية  مكالمة   أو  نموذجي  خطاب
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ال   من   المزيد  تعليق  عموم ا  الشركة  على  يجب  ،  أدنى  كحد،    دفعفي 
 . ةالمتأخر  اتالحساب سداد يتم حتى للعميل المبيعات

  فقد  ،  العميل   مدفوعات  تحريك  في  الإجراءات  هذه  فشلت  إذا
تجاوزت   التي  المبالغ  بشأن  العميل  مع  التفاوض  الضروري   من  يكون 
 .الائتمان مكاتب وإبلاغ  استحقاقها موعد

  أو   ،  بامتياز  البضائع   باعت  قد   الشركة  تكون   أن  الممكن   من
  ضمانات   على  حصلت  أو   ،  الحساب  مقابل  بضمان  تعهد  على  حصلت

  على   يجب  ،  الحالات  هذه  في.  العميل  من  أخرى   مؤسسية  أو  شخصية
مستحقة    على   للحصول  الخيارات  هذه  من  الاستفادة  الشركة المبالغ 

 . الدفع

  وكالة   إلى   الحساب  تحويل  يمكن  ،  أخير  كحل  عام  بشكل
 الواضح  من.  مباشر  قانوني  إجراء  لاتخاذ  محام    إلى  إحالته  أو  تحصيل

  تكلفة   لمقارنة   مرحلة  كل   في  والعائد  التكلفة  تحليل   إجراء  يجب   أنه
  كدين   الحساب  شطب  مجرد  تكلفة  مقابل  الإضافية  التحصيل  إجراءات

 . معدوم
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 الائتمان  مراقبة 8/9
 القبض  لحسابات   مستمرة  مراجعة  الائتمان  مراقبة  تتضمن

ا  يدفعون   العملاء  كان  إذا  ما  لتحديد  الشركة  على   الائتمان   لشروط  وفق 
  مراقبة  فإن  ،  المحدد  الوقت   في   يدفعون   لا  العملاء  كان  وإذا  .المحددة
 . بالمشكلة سوف تنبه الشركة  الائتمان

 فردي  أساس   على  الائتمان  مراقبة  الشركات  على  يجب
  يدفع   عميل  كل  كان   إذا  ما  لتحديد  ضرورية  الفردية  المراقبة.  وإجمالي

 الائتمان  حدود  ضمن  العميل  كان   إذا   ما  ولتقييم   المناسب  الوقت  في
 .به الخاصة

 الشاملة  الجودة  إلى  إجمالي  أساس  على  الائتمان  مراقبة   تشير 
  للشركة   مكلفة   البطيئة   حيث تعتبر المدفوعات.  الشركة  قبض  لحسابات

  في   الشركة  استثمار  وبالتالي  التحصيل  فترة  متوسط  من  تزيد   لأنها
 .  القبض حسابات

ا  تستخدم   الشركة  كانت  إذا  كضمان  المدينة  حساباتها  أيض 
 أي  عموم ا  المقرضة  المؤسسة  فستستبعد  قرض،  على  للحصول
 كحسابات  المستخدمة  تلك  من  استحقاقها  موعد  فات  حسابات

فإن  الائتمان،  لحد  احتياطية القبض  في  التغييرات  لذلك   حسابات 
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  للشركة   الإجمالية  السيولة  من  تقلل  أن  يمكن  الوقت  بمرور  المستحقة
 . إضافي تمويل إلى الحاجة من  وتزيد

 الشاملة  الجودة   لمراقبة  تكرار ا  الأكثر  الثلاثة   وتتمثل الأساليب
 : هي  المدينة للحسابات

  ؛  التحصيل فترة متوسط( 1)

 . المدينة الحسابات تقادم( 2)

 . الدفع أنماط مراقبة( 3)

   التحصيل فترة ( متوسط1)

 لدورة   الثاني  المكون   هو  ،(  ACP)   التحصيل  فترة  متوسط  يعد
  متوسط   يمثل   فإنه  بداية الفصل،  في  مذكور  هو   كما.  النقدي  التحويل

  متوسط   يتكون .  معلقة  الائتمان  مبيعات  فيها  تكون   التي  الأيام  عدد
 :عنصرين  من التحصيل فترة

  البريد في  بالدفع العميل قيام حتى البيع من الوقت( 1) 

  بمجرد   المدفوعات   وتحصيل  ومعالجة  استلام  وقت(  2) 
 . العميل قبل من بالبريد إرسالها

 : التحصيل كما يلي   فترة متوسط  تحديد ويمكن 
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 = التحصيل  فترة متوسط
 القبض حسابات

 اليوم     في المبيعات متوسط

  فإن  ، ثابت التحصيل ووقت والمعالجة الإيصال أن  افترضنا إذا
  التي (  المتوسط  في )  الأيام  بعدد  الشركة  يخبر  التحصيل  فترة  متوسط

 أن   يجب  ،  الصيغة  هذه  تطبيق  عند.  حساباتهم  لدفع  العملاء  يستغرقها
  أن   ويجب  المبيعات  لفترة  استخدامهم  في  متسقين  المحللون   يكون 

 . المعروفة الموسمية التقلبات مع يتكيفوا

 مثال 

شركة  القبض  حسابات  رصيد   SCOFIELD  لدى 
  الماضية   يوم ا  التسعين  خلال  المبيعات  بلغت .  $  1.200.000
وعلي    .$ 40.000  قدره يومي  مبيعات  رقم لمتوسط  $  3.600.000

 ذلك 

 = التحصيل  فترة متوسط
1.200.000   $ 

 يوم   30= 
40.000   $ 
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 أن  SCOFIELD  في  المحللين  أحد   لاحظ  ،  ذلك  ومع
 مدار   على  المبيعات  متوسط  بلغ  حيث  ،  مؤخر ا  زادت  قد  المبيعات
 بناء علي ذلك تصبح :  .اليوم في $  45000 الماضية يوم ا الثلاثين

 = التحصيل  فترة متوسط

1.200.000  
 يوم  26.7=  $ 

45.000   $ 

 هناك  كانت  إذا  ما بتحديد  للشركة  التحصيل  فترة  متوسط  يسمح
  فترة   متوسطلـ  يمكن  ،  ذلك  ومع.  المدينة  حساباتها   في  عامة  مشكلة

ا  ACP  التحصيل   المبيعات   تتقلب  عندما  مضللة  إشارات  إرسال  أيض 
 .  اليومية

 ائتمان  شروط  أن  افترض  ،  السابق  المثال  في
SCOFIELD  الأخير   الشهر  استخدام  يؤدي.  يوم  25  صافي  هي  

  26.7 يبلغ تحصيل فترة متوسط إلى اليومية المبيعات متوسط لحساب
ا  يكون   ما  وهو  ،  يوم ا ا  صحيح    ائتمان  لشروط  نظر ا   للهدف  وفق 

SCOFIELD. 

  مدار   على  اليومية  المبيعات  متوسط  استخدام  فإن  ،  ذلك  ومع  
.  يوم ا  30  تبلغ  أطول  تحصيل  فترة  إلى  يؤدي  الماضية  الثلاثة  الأشهر
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  أن  يجب  ،  التحصيل  قسم  أداء  لتقييم  النسبة  هذه  استخدام  عند  ،  لذلك
 .حساباتهم على  المبيعات تقلبات  بتأثير دراية على المحللون  يكون 

 المدينة  الحسابات ( تقادم2)

  فإن   ،  التحصيل   في  مشكلة  لديها  أن  الشركة  اعتقدت  إذا
القبض     حسابات  تقادم  هي   المشكلة  تحليل   في   الأولى  الخطوة

  كانت   إذا  ما  تحديد  للشركة  يمكن  ،  بذلك  القيام  خلال  منو .  المستحقة
 إلى  تعزى   أنها  أو  عام  بشكل   المدينة   حساباتها  في  موجودة   المشكلة

 . معينة زمنية فترة إلى أو المحددة الحسابات من قليل عدد

اخري   جهة  المدينة  تقادم  يتطلبومن    تقوم   أن  الحسابات 
  وقت  على  بناء    مجموعات  إلى  المدينة  حساباتها   بتقسيم  الشركة
  حسابات  رصيد  إجمالي  من  أجزاءوجود    التقادم  يؤديحيث  .  المنشأ

المستحقة ويحدث .  محددة  زمنية  لفترات  معلقة  ظلت  التي  القبض 
عادة     أربعة   أو  ثلاثة   إلى  وربما  ،  بشهر  شهر  أساس  على  التوقف 

 .أشهر

 السماح   هو  المدينة  الحسابات  تقادمتحديد مدي    من  الغرض
  كانت   إذا  المثال،  سبيل  علىالمرتبطة بذلك،    المشاكل  بتحديد  للشركة
ا )  30  تحصيل صافي   فترة  متوسط  شروط  لديها  التي  الشركة  مطروح 

 إلى  فستحتاج  ،  يوم ا  50(  التحصيل  ووقت   والمعالجة  الاستلام  منها
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  فإن   شهرين،  الحسابات  غالبية  عمر  كان  إذا  المدينة   حساباتها  تقادم
  القبض   حسابات  عمليات  تراجع   أن  ويجب  عامة   مشكلة  تواجه  الشركة

 .بها الخاصة

  في  الحسابات  معظم   تجمع  الشركة  أن  التقادم  أظهر  إذا 
ا  وأن  يوم ا  35  حوالي   استحقاقها   موعد  فات  الحسابات  من  قليلا    عدد 
  تلك   تحصيل  ومتابعة  تحليل  الشركة  على  فيجب  ،  كبير  بشكل

 . المتأخرة  المحددة الحسابات

  من   طبيعي  غير  بشكل  عالية   نسبة  الشركة  لدى  كان  إذاكذلك  
  إلى   ذلك  يُعزى   فقد   ،  معين  شهر  في  بدأت  التي  المستحقة  الحسابات

  جديد او   ائتمان  مع  التعاقد  مثل  ،  الزمنية  الفترة  تلك  خلال  معين  حدث
مما    جودته  على  العميل  يتنازع  المطلوب  المستوى   دون   منتج  بيع

 . الدفع تأجيل استدعي

 شروط  كانت  إذا .  التقادم  جدول  على  مثالا  التالي    الجدول  يقدم
  جدول   فإن  ،  يوم ا  60  صافي  المثال  هذا  في  للشركة  المعلنة  الائتمان

  فات ٪  20  &   جارية  الشركة  مستحقات  من٪  80  أن  سيخبرنا  التقادم
 . استحقاقها موعد
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 نموذج لجدول تقادم الحسابات المدينه 

 نسبة الحسابات المدينة الحسابات المدينه  عمر الحساب
 % 50 $   1.200000 يوم  30-صفر
 % 30 720000 يوم   31-60
 % 14 336000 يوم   61-90
 % 6 144000 إلخ  -91

الحسابات  إجمالي 
 المدينه 

2.400000 100 % 

 

  :الدفع نمط مراقبة( 3)

  تقنيات   المدينة   الحسابات  وتقادم  التحصيل  فترة  متوسط  يعد
  بالنسبة  ،  ذلك  ومع .  نسبي ا  ثابتة  المبيعات  تكون   عندما  ممتازة  مراقبة

الم    ،  النامية  أو  الدورية  للشركات توفرحمن  أن   التقنيتين   كلا  تمل 
 .  مضللة نتائج

  رصيد   التحصيل  فترة  متوسط  يقسم  ،  المثال  سبيل  على
 رصيد  قياس  تم  إذا.  اليومية  المبيعات  متوسط  على  القبض  حسابات

  فسيتم   ،   دورية  لشركة   المرتفعة  المبيعات  فترة  خلال  المدينة  الحسابات
 .الدورية المبيعات ذروة بسبب التحصيل فترة متوسط  تشويه
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 الشركة   عملاء  فيه  يدفع  الذي  العادي  التوقيت  هو  الدفع  نمط
  الشهرية   المبيعات  من  مئوية  كنسبة  عنها  التعبير  يتم  ؛  حساباتهم
  دفع   فيه  يتم  نمط  لديها  شركة  كل.  البيع  بعد   شهر  كل  في  المحصلة

 الشركة  على  يجب  ،  الدفع  نمط  تغير  إذا.  بها  الخاصة  الائتمان  مبيعات
 .الائتمانية  سياساتها مراجعة

  مشاكل  تجنب   إلى  للشركة  العميل  دفع  نمط  استخدام  يؤدي
 . الدفع  المستحقة  الحسابات  مراقبة  عند  المتزايدة  أو  الدورية  المبيعات

  الشركة   مبيعات  تحليل  في  الدفع  نمط  تحديد   طرق   إحدى  تتمثل
  كل  لمبيعات  بالنسبة  أي.  شهري   أساس  على   الناتجة  والمجموعات

  من   شهر  وكل  البيع   شهر  في  المحصل  المبلغ  الشركة  تحسب   ،  شهر
 التالية.  الأشهر

 يمكن  ،  زمنية  فترة  مدار  على  الأنماط  هذه  تتبع  خلال  من
  أو   بيانات  جدول  إما  باستخدام  مجموعاتها  نمط   متوسط  تحديد  للشركة
 إلى  الأنماط  هذه  تميل  ،  الشركات  لمعظم  بالنسبة.  الانحدار  تحليل

 المبيعات. أحجام تقلب  مع حتى  الوقت بمرور  ما حد إلى الاستقرار
 مثال: 
المتوسط     DJMشركة    حددت في  تجمع  أنها  الصناعية 

٪ في الشهر الذي 60٪ من مبيعات الائتمان في شهر البيع &  10
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٪ المتبقية في الشهر الثاني بعد البيع. وبالتالي ، إذا  30يلي البيع & 
يناير   المبيعات لشهر  تتوقع جمع    $  200000كانت  الشركة  فإن   ،

لمبلغ المتبقي  في فبراير ، وا  $  120.000في يناير ، و    $   20000
مثالا  على هذا النهج ،    التاليفي مارس. يوضح الجدول    $ 60.000

الميزانية   من  النقدية  المقبوضات  جزء  لتطوير  توسيعه  يمكن  والذي 
 النقدية. 

  مراقبة باستخدام الصناعية DJM لشركهالمجموعات المتوقعة 

 الدفع  نمط

 مايو  ابريل مارس  فبراير يناير  المبيعات المتوقعه 
   60.000 120.000 $ 20000 200000يناير

  45.000 90.000 15.000  150000فبراير
 90.000 180.000 30.000   300000مارس
   240000   40000    400000ابريل
   25000     250000مايو

   355000   265000   180000 إجمالي مجموعات المشروع للميزانية النقدية
 

  أن   افتراض  أساس   على   الجدول  هذا   إنشاء  تم:  ملاحظات
٪  60  و  ،  البيع  شهر  في  شهر  كل  مبيعات  من٪  10  تجمع  الشركة

  بعد   الثاني  الشهر  في  المتبقية٪  30  و  ،  البيع   يلي  الذي  الشهر  في
 . البيع
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 إجمالي  ،شهر  لكل  المتوقعة  المبيعات  الأول  العمود  يوفر
  في .  شهر  لكل  الفعلية  النقدية  التدفقات  تعكس  المتبقية  الأعمدة
 الأخير  الربع  من  المتبقية   المجموعات  تضمين  سيتم  ،  الواقعي  التطبيق

 . وفبراير  يناير  في المتوقعة النقدية التدفقات لإكمال السابق العام من
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 :يفات المتعلقة بالتدفقات النقديةبعض التعر 

علوم   في  والمتخصصون  التنفيذيون  والمديرون  الشركات  إدارة  مجالس  أعضاء  من  العديد  يعتقد 
وأن الأرباح الأكثر ،  لحملة الأسهم  تحقيق أموال  هي    ي تجار   نشاط  أي    في  أن الأولوية رقم واحد   الاقتصاد 

 . مفضلة على الأرباح الأقل
حقيقية وتحقيق    وخدمات    يجب أن يكون الهدف من الإدارة إسعاد حملة الأسهم من خلال بيع منتجات  

خيالية    من خلال الإعلان عن أرباح  ولا    وهمية  مزيفة    وليس من خلال تلفيق إيرادات  ،  حقيقية نقدية  أرباح  
 . زائفة وليس من خلال استخدام عمليات محاسبية مبالغ فيها أو مزيفة لدفع ودعم أسعار الأسهم بصورة  

فإن سعر سهم الشركة ،  جيدة ومدار بطريقة    مربح    مهمتها وقامت بخلق نشاط  في    إذا نجحت الإدارة
المديرون الذين كان أداؤهم  مناسب. سوف يصبح    كافأ الإدارة عندئذ  بشكل  ويجب أن ت  ،  يجب أن يرتفع

وإذا حاول المديرون إثراء أنفسهم على حساب ضرر .  وسوف يتركون الشركة بهدوء،  ا مستشارينضعيف  
الدائنين وحملة الأسهم من خلال التلاعب بالقواعد وخرق القوانين، فإنه يجب أن ينتهي بهم المطاف في  

 . السجون 
 :ربح التشغيل يوصاف ، دخل التشغيل، ومصروفات التشغيل

ا  أرباح  المؤسسة  تحقق  إنتاج؟  كيف  وتشغيل خطوط  بتطوير  تقوم  أو    ،إنها  المنتجات  بتصنيع  وتقوم 
آخر. وحين تقوم الشركة بتحقيق    من منتجاتها وخدماتها لطرف    ثم تقوم بتحقيق إيرادات  ،  تقديم الخدمات 

مصر   إيرادات   تتحمل  البضاعة  و فإنها  تكاليف  مثل  تشغيل  إهلاك  )  المباعةفات  تكاليف  تتضمن  والتي 
والمعدات  المصنع  مبيعات ،  (المصروفات  وإدارية  ،ومصروفات  عامة  بحث   ،ومصروفات  وتكاليف 

 .  وتطوير
تكاليف البضاعة المباعة + مصروفات مبيعات ومصروفات عامة وإدارية +   =مصروفات التشغيل 

 مصروفات البحث والتطوير 
حققت التي  رادات الشركة أكبر من المصروفات المرتبطة بالمصروفات ويأمل حملة الأسهم أن تكون إي

من    ق على الفرق بين إيرادات تشغيل إحدى الشركات ومصروفات التشغيل الدخلطل  هذه الإيرادات. وي  
 .التشغيل أو صافي دخل التشغيل

 مصروفات التشغيل  -إيرادات التشغيل  =صافي دخل التشغيل  
،  يتم تحقيقه من العمليات المستمرة للشركةالذي    إنه الدخل  ؟ربح التشغيلصافي    كيف يمكن قياس

أو احتياجات المصروفات   والتزامات ،  في المستقبل  ومن المفترض أنه يعكس القدرة على تحقيق إيرادات  
ربح التشغيل هو الدخل الذي تحققه  صافي  المستمرة للشركة. ويعتبرلأنشطة التشغيل التي تمثل العمليات 
دون  المستمرة  عملياتها  من  الخاصة  الأخذ  الشركة  العوائد  دخل  على  الضرائب  مدفوعات  الحسبان  في 

الومدفوعا بالشركة بالشركةفت  الخاصة  المديونية  المدفوعات الصادرة في شكل  ،  ائدة على إصدارات  أو 
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لا يحتسب الدخل القادم مـن ،  وبالنسبة لشركات التصنيع والتكنولوجيا.  ى الأسهم المميزةتوزيعات أرباح عل 
والدخل من العمليات غير المستمرة   وائد والدخل القادم من الاستثمار والأرباح أو الخسائر غير العاديةفال

 .  ربح التشغيلصافي  ضمن
أرباح التشغيل.    يات ومصروفات التشغيل وصاف ا بالإيراد يهتم المستثمرون جد  ،  عند تقييم أحد الأسهم

هامش مقياس  صافي    ويعد  التشغيل  مهم  ربح  النقديةا  للتدفقات  وتقدير ربحية  ،  ا  قياس  في  يساعد  والذي 
 :  ربح التشغيل هيصافي   الشركة المستمرة من التشغيل. والمعادلة الخاصة بهامش

 الإيراداتربح التشغيل + صافي  ح التشغيل =بهامش صافي ر 
.  ودخل التشغيل الخاصة بمؤسسة ميكروسوفت   ، على الإيرادات والمصروفات   دعنا نلق نظرة  ،  وكمثال

تعتبر هذه الشركة اللاعب المهيمن في سوق البرامج للحاسبات الشخصية. وتزود أنظمة التشغيل الخاصة  
من الأجهزة المستخدمة   %85وكل برامج النوافذ ما يزيد عن    DOSبالشركة والتي تشمل نظام التشغيل  

الشركة.  احالي   ا    وتقوم  مبيع  أيض  التطبيقات الأكثر  وتسويق  العالمبتطوير  برامج  :  ومنها  -ا في  مجموعة 
MS Officeالشركة ا    . وتعتبر  برنامجها    أكبر مورد  أيض  للخدمات والبرامج لشبكة الإنترنت من خلال 

Explorer   مستو على  واحد  رقم  المركز  يحتل  الإنترنت والذي  لشبكة  المتصفحة  البرامج  عام .  ى  في 
 . الشركات في العالم من لأي     كانت الحصة السوقية لشركة ميكروسوفت هي أكبر حصة   ۲۰۰۲

. وهو مأخوذ من موقع شركة ميكروسوفت   (١  -  ٤)   في الرسم  ۲۰۰۲لعام  وفيما يلي قائمة الدخل  
بصفة   بالتركيز  نقوم  ميكروسوفت   أساسية    وسوف  بإيرادات  الخاصة  القيود  مصروفات ،  على  وإجمالي 
 .التشغيل والدخل من التشغيل 

 



445 
 

التقسيمات  هذه  السنو ،  باستخدام  الدخل  نقسم  التشغيل    ي سوف  ميكروسوفت من  لصافي  وفق ا    لشركة 
التشغيل)  الإيرادات  الإيرادات   ÷   دخل  العملية  (  صافي  هذه  التشغيل   نجد ومن  ربح  هامش  صافي    أن 

يساو كمي لشركة كان  من    %42.0%،  46.3%،  47.9  ي روسوفت  السنوات    ۲۰۰۲إلى    ٢٠٠٠خلال 
 . خلال تلك الفترة  %45.4قدره  بمتوسط    -على الترتيب 

ا    رأينا مليون دولار ثم إلى    ٢٥٢٩٦مليون دولار إلى    ٢٢٩٥٦أن صافي الإيرادات قد ازداد من  أيض 
دولار  ٢٨٣٦٥ نمو  ،  مليون  يمثل  ما  عام    %10.2بمقدار    دخل  وهو  عام  في    %12.1،  2001في 
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نمو الشركة كانت أعلى من التسعينات. ولا تزال هذه المعدلات الخاصة بهامش    أن معدلات أي    .۲۰۰۲
 .  ركة الكبيرةالشصافي ربح التشغيل ومعدلات النمو مذهلة ومميزة لمثل هذه 

ويحدث    ،لى الانخفاض بمرور الوقتربح التشغيل إصافي    في الحقيقة تميل معدلات النمو وهامش
فإن معدلات ،  وللأسف.  تأكل وتقلل من هوامش ربح التشغيلالتي    مع نمو الشركة والمنافسة  هذا عادة  

وضح لك  نسوف  ،  وفي الفصل الخامس.  صالح قيمة الأسهمفي    وصافى ربح التشغيل المتقلصة لا تكون 
وكذلك مقاييس التدفقات النقدية المأخوذة من ميزانية الشركة  كيفية استخدام هذه النسب لأغراض التقييم  

 .  وقوائم التدفقات النقدية
 : التدفقات النقدية الحرة للشركة

تشغيل مصروفات  تحمل  فقط  عليها  يجب  لا  إيرادات؛  الشركة  تحقق  عليها،  لكي  يجب  ا    بل  أيض 
أموال في عقارات   المال  ،  ومعدات   ومبان    استثمار  يكون وفي رأس  التجارية. وقد  أنشطتها  لدعم  العامل 

ا ويمثل ا جد  والعقارات والمعدات كبير   في المصانع والممتلكات   ي الجديد للشركة واستثمارها السنو   الاستثمار
  .للشركة  كبيرة   خارجية   تدفقات  

التسعينات :  مثال أواخر  باستثمار  ،  في  ماكدونالدز  شركة  إيراداتها    %20  حواليقامت  إجمالي  من 
عدد   في  للتوسع  مطاعمها  السنوية  التجديدات ،  من  نشاط  ،  وعمل  يتطلبها  التي  المصروفات  وتوفير 

ق عليه  طل  لقد كانت تدفقات نقدية خارجية كبيرة. وجزء في تلك المصروفات الرأسمالية ي    .الوجبات السريعة
الإهلاك إحد   ،خصم  عليه  تحصل  تقوم  ىوالذي  حين  الأساسية  سنوي ا    الشركات  مصروفاتها  بتحديد 

الضرائب  مصروف  .  لأغراض  الإهلاك  غيرويعتبر  خارجةنقدي    ا  نقدية  تدفقات  صافي  .  وليس  ويتمثل 
 :  الاستثمار الذي تخصصه الشركة لدعم عملياتهـا في صورة

 الإهلاك  -الاستثمار الجديد  =  صافي الاستثمار
وكلاهما )  ويتمثل رأس المال العامل في استثمار الشركة في حسابات القبض بالإضافة إلى المخزون 

 .(تدفقات نقدية داخلة) حسابات أوراق الدفع ا منهامطروح  ( تدفقات نقدية خارجة
 ( وراق الدفعأحساب ) – (حساب أوراق القبض + المخزون ) رأس المال العامل =

في  صافي    ويعد  التغيرالتغير  هو  العامل  المال  والعمليات  السنوي    رأس  الإيرادات  لدعم  المطلوب 
 . المتزايدة للشركة

.  ا آخر على عوائدها وأرباحهاا خارجي  نقدي    ايجب أن تدفع المؤسسة ضريبة دخل، وهو ما يمثل تدفق  
مليون دولار تحت    ٣٦٨٤نرى أن شركة ميكروسوفت كان لديها مخصصات قدرها  ،  (١  -  ٤)  من الرسم

والذي    الشركة قبل ضرائب الدخل والتي عندما يتم قسمتها على دخل،  ۲۰۰۲بند ضرائب دخل عن عام  
يساو   ١١٥١٣بـ  رقد  ي   دولار  قدره  ي  مليون  ضريبة  الرأسمالية  %.32معدل  النفقات  المال   ،تمثل  ورأس 

 . الشركةمن  حقيقية   خارجة   نقدية   ومدفوعات ضريبة الدخل تدفقات   ،العامل
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نحن    ؟ا للحصول على قيمة أحد الأسهمكيف نقوم بجمع أو ضم هذه المقاييس للتدفقات النقدية مع  
لحساب القيمة الحقيقية لسهم الشركة. ويعرف الرقم الناتج من تعديل  مخصومة    حرة    نقدية    نستخدم تدفقات  

الاستثمار    يوصاف،  للتدفقات النقدية الفعلية للضرائب مقياس العوائد المرتبط بصافي ربح التشغيل بالنسبة  
بالتدفقات النقدية الحرة يعرف كل هذا    ،التغير في رأس المال العامل في الأصول طويلة الأجل وصافي

  .للشركة
إنها تمثل المبالغ المتبقية بعد سداد   ،ا لحملة الأسهما مهم  وتعتبر التدفقات النقدية الحرة للشركة مقياس  

الشركة. تطلبها  التي  التشغيل  واستثمارات  كافة  النقدية  لسداد  وهي    المصروفات  المتاحة  الفعلية  المبالغ 
الشركة المتعددة على  التدفقات .  تجاه حملة الأسهم  وخاصة  ،  المطالبات  المعادلة لحساب  وتستخدم هذه 

 . النقدية الحرة السنوية للشركة 
صافي   -الاستثمار الصافي  -الضرائب  -صافي ريح التشغيل   =التدفقات النقدية الحرة للشركة 

 س المال العاملأر في  التغير
تتعلق بتقييم    ولكن من وجهة نظر  ،  لأغراض المحاسبة  اويعتبر التحديد المحاسبي للعوائد والأرباح مفيد  

 .  اهتمام ا بمقدار التدفقات النقدية الحرة للشركةيجب على حملة الأسهم أن يكونوا أكثر ، الأسهم
  في  :يختصار الإجابة فيما يلبإ يمكن    ؟كيف تؤثر جميع هذه التدفقات النقدية في قيمة أحد الأسهم

وذلك بعد خصم جميع  ،  الحملة الأسهم فقط عندما تحقق عائد    إضافية    تخلق المؤسسة قيمة  ،  استثمارأي  
. بحيث يتجاوز هذا العائد المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال للمؤسسة؛  التدفقات النقديةصافي  تعديلات  

 . للشركة إضافية   حرة    نقدية   ويحدث هذا فقط عندما يحقق الاستثمار تدفقات  
أن   ذكرنا  بالضرورة)  استثمار أي    قيمة لقد  السعر  النقدية   القيمة  تساوي (  وليس  للتدفقات  الحالية 

لذلك لا تحدد قيمة إحدى الشركات من  ؛  م منها نسبة معينة مقابل المخاطر والوقت خص  المتوقعة والتي ي  
التاريخي الأداء  الحال،  خلال  الأداء  خلال  من  حتى  اعتقاد يأو  خلال  من  الشركة  قيمة  تتحدد  بل   ،

 .  المستثمرين فيما يتعلق بالأداء المستقبلي لها
 : الحرة للشركة ة أسلوب التدفقات النقدي 

ا النقدية  التدفقات  أسلوب  الكتاب  هذا  ويبنيستخدم  المؤسسة  لتقييم  للشركة  الأسلوب على    ي لحرة  هذا 
هو أن إدارة  :  ثانيهاو،  ا من رأس المالنسبي    دائم    هو أن الشركة سوف تحتفظ بهيكل  :  أولها  افتراضين.

 ، أحيان اوهو افتراض خاطئ  ، الشركة سوف تعمل لصالح الملاك
والأسهم    الممتازةأن الشركة سوف يكون لديها نسبة ثابتة من الديون والأسهم    الافتراض الأوليتضمن  

بمرور    المتوسط المرجح لتكلفة رأس المالويؤثر هذا الافتراض في حساب  .  العادية في حصتها السوقية
الدين والأسهم  .  الوقت  مقدار  فإن  للشركة  السوقية  الحصة  أن    الممتازةومع زيادة  العادية يجب  والأسهم 

أن التدفقات النقدية التي تحصل عليها الشركة سوف يعاد   الافتراض الثانيويتضمن  .  مماثلة  يزداد بنسبة  
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مشروعات   في  فقط  ت  ،  مربحة  تجارية    استثمارها  سوف  لدف  وإلا  أرباح  صورة  على  الأسهمع  يعنى  .  حملة 
  حرة    نقدية    " أن هذه المشروعات سوف تخلق تدفقات  مربحة  تجارية    يعاد استثماره في مشروعات  مصطلح "

لتكلفة رأس مالي  وبالتال .  للشركة  إضافية   المرجح  المتوسط  ، الشركة سوف تحقق معدل عائد أعلى من 
 . وسوف تزيد من قيمة الأسهم 

يعنی  يعنى  مؤسسة  ماذا  لأية  الافتراض  المرجح  ؟ هذا  المتوسط  كان  لشركة   لتكلفة إذا  المال  رأس 
تحقق عائد متوقع أقل من    فإن الشركة يجب عليها ألا تستثمر في مشروعات  ؛  %10ميكروسوفت بنسبة  

من السهل إيجاد  .  وإلا كان على الشركة أن تقوم بتوزيع تدفقاتها النقدية الحرة على حملة الأسهم،  10%
 . وصناعات الأدوية  ،أجهزة الكمبيوتر :بمعدل عائد أعلى في قطاعات النمو مثل ومشروعات   ستثمارات  ا

   :برامج إعادة شراء الأسهم مقابل توزيعات الأرباح -التدفقات النقدية الحرة
لحملة  فيجب على الشركة إعادة تدفقاتها النقدية الحرة  ،  إذا لم تكن هناك فرص استثمار مربحة متوافرة

مدفوعات خاضعة وهي    شكل توزيعات في    يمكن توزيع التدفقات النقدية الحرة على حملة السهم.  الأسهم
ا تعتبر عمليات إعادة  وحالي  .  للضرائب أو من خلال قيام المؤسسة بإعادة شراء الأسهم في السوق المفتوح

 ية الحرة.  شراء الأسهم هي ما تفضله العديد من المؤسسات لتوزيع التدفقات النقد 
سياسة التوزيعات في  لقد اثبت عدد من  الباحثين ان    ؟هل تعتمد قيمة السهم على سياسة التوزيعات

بدرجة   التوزيعات  سياسة  تؤثر  ذلك،  ومع  للسهم.  الحالية  القيمة  على  توثر  ألا  يجب  في   كبيرة    الشركة 
  .القيمة المستقبلية المتوقعة للسهم

-ما    لنفترض أن شركة  .  السهمالعلاقة بين سياسة التوزيعات وسعر  أحد الأمثلة التي توضح    يفيما يل
مليار دولار وممولة فقط من    ١لديها قاعدة رأس مال مستقرة قدرها    -(ص )  وسنطلق عليها اسم الشركة

تنافسية.  مليون سهم  ۱۰۰ولها أسهم متداولة قدرها  ،  الأسهم فيها تكلفة  تساوي    وهي تعمل في صناعة 
ا  ويبلغ حجم خصم الضرائب على الاستثمارات الجديدة هو %10رأس المال من الأسهم    . %١٠أيض 

بعد خصم الضرائب والاستثمار الصافي،  سنوي ا    مليون دولار  ۱۰۰هذه الشركة تكسب  أن  لنفترض   
فإن  ،  ا على تكلفة رأس المالوتقوم بتوزيع عوائدها كافة على المساهمين في شكل توزيعات أرباح، اعتماد  

 من الأسهم قدرها =  سوقية   عمليات هذه الشركة تدعم حصة  
متداولة  دولار للسهم على أساس عدد أسهم   ۱۰مليار دولار أو  1([ =  0.10)  ÷ مليون دولار ۱۰۰]

 . مليون سهم ١٠٠قدرها 
بعد خصم الضرائب، وسوف تقوم بدفع  سنوي ا    مليون دولار   ۱۰۰وتتوقع الشركة في المستقبل تحقيق   

عند   المطلوب  العائد  ظل  إذا  أرباح.  توزيعات  شكل  في  للمساهمين  عوائدها  الشركة ،  %10كافة    فإن 
 (1  –  4)  يبين الجدول.  قيمة سوقية دائمة للسهم  -دولارات للسهم  ۱۰-مليار دولار    ١سوف يكون لديها  

  .الوقت  كيفية أداء سهم الشركة المذكورة بمرور
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يساوي    وهو ما،  في شكل توزيعات سنوي ا    مليون دولار  ۱۰۰يحصل المساهمون في هذه الشركة على  
السوق وقدرها  في    عائد على حصة الشركة من الأسهم  %10من الأسهم المتداولة أي    دولار لكل سهم    ١
دولار  1 ثابت  ،  مليار  السهم  سعر  عند  يظل  للسهم  ١٠ا  يحصلو لأن  ؛  دولارات  نسبة  المساهمين  على  ن 
توزيعات  في    المطلوبة  %10الـ سهم  1بمقدار    شكل  لكل  الشركة .  دولار  لهذه  المفترض  الأداء  ويشبه 

 .  شركات الكهرباء في سوق الأسهم لإحدى يالأداء الفعل
الم الشركات  السابق  إحدى  المثال  في  للشركة  بالشركةعر  ت  -ماثلة  نفس  في    تعملوهي    ،()ص  ف 

وقدرها  ،  الصناعة الضرائب  بعد خصم  السنوية  العوائد  نفس  دولار  ۱۰۰ولديها  ( ص )  والشركة،  مليون 
الأسهم من  بالكامل  متداول  ١٠٠ولديها  ،  ممولة  سهم  على ،  مليون  الضرائب  بعد  العائد  نفس  ولديها 
تعيد ،  لمساهمين من أن تقوم الشركة بعمل توزيعات أرباح على اوبدلا  ،  %10الاستثمارات الجديدة وقدره  

 .  اسنوي   %10ا على استثماراتها الجديدة قدره الشركة استثمار عوائدها كافة في النشاط، وتحقق عائد  
العام في    مليون دولار  ١١٠مليون دولار في العام الأول إلى    ١٠٠لذلك ازدادت عوائد الشركة من  

،  %10كلفة رأس المال من الأسهم قدره  على أساس ت.  مليون دولار في العام الثالث   ۱۲۱ثم بلغت   يالثان
دولارات   ١٠تساوي ) مليار دولار ١فإن الحصة السوقية من الأسهم التي يمكن للشركة تدعيمها تزداد من 

مليار دولار    ۱۱  ي تساو )  مليار دولار  ١,١[ =  (0.10)   ÷  مليون دولار  ١١٠العام الأول إلى ]في    (للسهم
في    (دولار للسهم  12.10  ي تساو )   مليار دولار  1.21[ =  (0.10)   ÷  ۱۲۱الثاني إلى ]وفي العام  ،  (للسهم

الثالث  الشركة  يحصل.  العام  في  وقدرها  (  ص )  المساهمون  العائد  نسبة  بهم  %10على    من   الخاصة 
  . (٢ - ٤) انظر الجدول. خلال الزيادة في سهم الشركة
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 ولكنهم يتوقعون الحصول على زيادة  ،  حالية  ت  على توزيعا(  ص )  لا يحصل حملة الأسهم في شركة
الشركة تعيد  حيث  السهم  سعر  عوائدها في  قدره    مشروعات  في    استثمار  ا  عائد  تحقق    % 10استثمارية 

 . سنوي ا
لا تعتمد   -السعر في العام الأول وهذا هو-دولارات للسهم اليوم    ١٠شركتين  أسهم كل من ال  ي تساو 

تغير هو اتجاه سعر أسهم  الذي    الأسعار الحالية للأسهم على سياسات التوزيعات المرتبطة بالأسهم. إن
المستقبل في  الأولى  ۱۰:  الشركتين  للشركة  للسهم  ت  (  س)  دولار  التي  عوائدها  تدفع  بـقد  لأنها    % 10ر 

  سعر سهم الشركة الثانية في  نوي ا  س   %١٠لحملة الأسهم في شكل توزيعات أرباح، وزيادة متوقعة قدرها  
 . بعد خصم الضريبةسنوي ا  %10قدره  لأن عوائدها يعاد استثمارها بعائد  ( ص )

سعر السهم منفصل عن سياسة  يبين أنلر" و" مي، "لتفسير الخاص بثبات التوزيعات لـ"مودجليانيهذا ا
للشركة الأرباح  لمناقشته  ،توزيعات  لدينا سؤال صعب  بأن أسهمها  :  وهو،  والآن  تؤمن  الإدارة  كانت  إذا 
  ؟هل يجب على الشركة أن تعيد شراء أسهمها كبيرة،  مغالى في سعرها بدرجة  

لاقطع   المغالى!  ا  لأسهمها  الشركة  شراء  سيحتفظون  في    إن  بمن  يضر  المفتوح  السوق  في  سعرها 
إذا لم يكن .  ن الشركة إلى حملة الأسهم الذين يقومون ببيع أسهمهمبالأسهم حيث يعمل على نقل الثروة م

القيام بعمل توزيعات أرباح أو  في    ولم تكن ترغب ،  لدى الشركة فرص تستثمر فيها التدفقات النقدية الحرة
مؤقت  ،  زيادتها الزائدة  الأموال  تستثمر  أن  هو  الأفضل  كان    -آمنة  استثمارات  في    افالبديل  ولو  حتى 

 الاستثمار يقدم معدل عائد أقل من تكلفة رأس مال الشركة. 
وإنتل ولقد واجهت شركات  المحنة،  ميكروسوفت،  هذه  باستثمار،  وسيسكو مثل    نقدية    تدفقات   وقامت 

 . مالية قصيرة الأجل عالية التصنيف أوراق  في  حرة
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من النادر أن تسمع المدير التنفيذى    ؟سعرهيحدد ما إذا كان سهم الشركة مسعر ا بأعلى من  الذي    من
مقي   شركته  سهم  أن  من  يشتكي  الماليين  المديرين  أحد  قيمتهأو  من  بأعلى  هذا  .  م  مثل  تسمع  عندما 

اب التجاريين  ت  للك    وفى مؤتمر  ،  ۱۹۹۹سبتمبر عام    ٢٣في  .  المضمون، يجب أن تدرك أن عليك البيع
سياتل مدينة  "،  في  بولمرصرح  قائلا  "  ستيف  ميكروسوفت  شركة  أسهم  ":  رئيس  تقييم  في  مبالغة  هناك 

 ". أضع سهم شركتنا ضمن هذه المجموعة سخيف. وأنا  وإنه لشيء  ، شركات التكنولوجيا
وعلى أساس  .  ا لكل سهمدولار    ٩٦كانت شركة ميكروسوفت يتم التعامل عليها بواقع  ،  في ذلك الوقت 

مليار    ٥٠٠فإن حصتها السوقية من الأسهم كانت تبلغ  ،  سهم  مليار  5.2عدد الأسهم المتداولة وقدرها  
نقطة في مؤشر ناسداك ليصل إلى   108.33قدره    " إلى انخفاض  لسيد "بولمروقد أدت تعليقات ا.  دولار

  ٥۲۰۰وقد صعد مؤشر ناسداك إلى ارتفاع حوالى  .  في ذلك اليوم  %3.79قدره    بانخفاض    27498.83
نهاية عام    ۲۰۰۰مارس  في    نقطة دولار ا    51.70عند    ۲۰۰۲وكان سعر سهم شركة ميكروسوفت في 
لكنا قد استطعنا أن نتجنب الكثير من  ،  ولو أننا أنصتنا إلى تعليقاته.  ر" على حقمبولكان السيد ".  للسهم

 .  المتاعب 
فيه الشركة مبالغ  بأن سهم  الشركة لا تؤمن  إدارة  ذلك أن.  لنفترض أن  معظم الإدارات    والأكثر من 

تقوم الشركات بشراء أسهمها في السوق  ،  لبرامج إعادة الشراءوفق ا    .تعتقد أن سهم الشركة رخيص للغاية
وتفيد عمليات إعادة شراء الأسهم حملة الأسهم من خلال تقليل  .  وتقلل من عدد الأسهم المتداولة المفتوح

 .  المعروض من الأسهم المتداولة وزيادة سعر السهم
الشركات ويف إحدى  سهم  شراء  المستثمرين  بعض  أحد  التي    ضل  خلال  من  حرة  نقدية  تدفقات  تدفع 

ن رؤية سعر أحد الأسهم ينمو باستمرار بمرور الوقت ي هؤلاء المستثمر   ويتوقع.  برامج إعادة شراء الأسهم
ويجد ،  سنويةمن الحصول على توزيعات أرباح ربع  بدلا     (ص )  المثال الافتراضي للشركة  حدث مع  كما

المستثمرون في شرائح ضريبية مرتفعة أنه من المؤلم أن يدفعوا ضرائب على التوزيعات التي يحصلون  
ا    عليها  فإنهم يضطرون إلى  ،  ا إلى التوزيعات لأغراض الإنفاقحالي    المستثمرون في حاجة  لم يكن  إذا  أيض 

فيها   التوزيعات  هذه  استثمار  إعادة  يريدون  التي  الجهة  نتيجة  تحديد  تكاليف عمليات إضافية  ويتحملون 
 القيام بذلك. 

ضريبة منخفضة على    رائب بمعدلات  ضثم يدفعون ال،  يمكنهم تحديد الوقت الذي يبيعون فيه أسهمهم
تعطالأر  الأجل.  الرأسمالية طويلة  مدفوعات    يباح  لتقليل  الفرصة  المستثمرين  الأسهم  إعادة شراء  برامج 

قد  حيث    .نقدية حرة زائدة  سسة بالاحتفاظ بفلسفة أو بسياسة دفع تدفقات  للمؤ  الضرائب، في حين تسمح
أو شركة معينة مثل    -شركة أديسون :  مثل-صص أسهم في إحدى شركات المرافق  مستثمرون ح   ي يشتر 

 . من أجل تدفقات التوزيعات التي تقوم بها مع إمكانية نمو التوزيعات -التي افترضناها ( س) الشركة
تنوع  وتؤدى    إلى وجود  المختلفة  والتوزيعات  إعادة شراء الأسهم  العملاء  سياسة  لهم  ؛  أمام  يتيح  مما 

اختيار الأسلوب الملائم. ويقوم المتقاعدون والمستثمرون الآخرون المهتمون بالعوائد الفورية بشراء أسهم  
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الأرباح توزيعات  خلال  من  الحرة  النقدية  تدفقاتها  تقدم  العكس.  شركات  المستثمرون  ي،  وعلى  ظهر 
تقدم   لا  أو  قليلة،  توزيعات  بعمل  تقوم  التي  الشركات  إلى  ميلهم  أسهمهم  قيمة  بتعظيم  أكثر  المعنيون 

 .  على الإطلاق حيث تقوم بتوزيع تدفقاتها النقدية الحرة من خلال برامج إعادة شراء الأسهم  توزيعات  
   :قرار الاستثمار الخاص بالمؤسسة -التدفقات النقدية الحرة 

بسيطة الحرة  النقدية  التدفقات  أسلوب  عليها  يعتمد  التي  الاستثمار  قاعدة  أحد  :  تعد  في  استثمر 
حرة إضافية للشركة. سوف   نقدية    المشروعات أو الأنشطة التجارية فقط إذا كان المشروع يحقق تدفقات  

 .  الاستثمار زيادة في قيمة الأسهم ينتج عن هذا
بالقيام بم النقدية الحرة للشركة. إذا كان المشروع    شروعات  يجب أن تتعهد الشركة  تزيد من التدفقات 

.  ا في قيمة الأسهمفإن النتيجة سوف تكون انخفاض  ،  سيقلل من التدفقات النقدية الحرة المخصومة للشركة
ينبغي أن تدفع الشركة الأموال ،  من الاستثمار في أحد المشروعات التي قد تقلل من قيمة الأسهم  وبدلا  

 .  ستثمرين من خلال عمليات إعادة شراء الأسهم أو مدفوعات في شكل توزيعات أرباحللم
 ؟  أين يعمل  -ب التدفقات النقدية الحرة للشركةأسلو 

للشركة   الحرة  النقدية  التدفقات  باستخدام  التقييم  أسلوب  عليها  ينطبق  التي  الأسهم  من    %95تمثل 
ذلك ومع  والعالمية.  الأمريكية  الأسهم  أسواق  في  عليها  التعامل  يتم  التي  العادية  تقييم  ،  الأسهم  عند 

  ومع الشركات   (ت الماليةصناديق استثمار العقارات والمؤسسا:  مثل)  الشركات ذات الرفعة المالية العالية
نقدية حرة جاريةالتي   شركة  :  مثل)  وشركات المحافظ الاستثمارية(  شركة إنترميد  مثل)  ليس لها تدفقات 

فإن أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة يحتاج إلى بعض    ي(وبيركشاير هاثوا،  إنترنت كابيتال جروب 
   .التعديلات الطفيفة

أن   المتعارف عليه  الدفتريةمن  القيمة  على  تقوم  الاستثمار  وبنوك  التجارية  البنوك  وليس  ،  ميزانيات 
بما السوقية  القيمة  تقريب  ٩٠يساوي    على  مديونية ا%  ملكية  %10،  إصدارات  أو حقوق  وسوف  .  أسهم 

 . السوقية مقابل القيمة الدفترية في الفصل السادسالقيمة  ناقشن
المؤ  ا    المالية  سسات تحتاج  والمعدات   قليل    استثمار  إلى  أيض  والمصانع  المباني  الج.  في    زء ويتمثل 

استثماراتها من  حد     مالية    التزامات  في    الأكبر  إلى  خصائصها    كبير    تشبه  المال افي  رأس  ستثمارات 
في تقييمها من الميزانيات المالية للشركات الصناعية.    العامل. وتعد ميزانيات الشركات المالية أكثر أهمية  

وسوف نتعرض لهذا الموضوع ،  أكبر من الالتزامات الجارية  بر الفائض في الأصول الجارية ذا أهمية  ويعت
 جروب وميريل لينش في الفصل الثامن.   يسيت يمن التفصيل عند تقييم أسهم شركت بكثير  

تدفقات نقدية حرة  أو ليس لديها  ،  ا القليلبالنسبة للشركات التي لديها حالي    يجب أن يتم عمل تعديلات  
الشركات  هامش صافي    يصاف  من  يتعانالتي    أو  في  التغير  التعديلات  هذه  وتشمل  التشغيل.  خسائر 
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التشغيل بمرور الوقت وتقدير احتمال الإيرادات المتوقعة الناتجة عن المنتجات عالية المخاطر التي تعتمد  
 .  علمية في المستقبلالتدفقات النقدية لها على الموافقة التنظيمية للإنجازات ال

  ؟العوائد الخاصة بالأسهم لماذا التدفقات النقدية المخصومة، وليس 
ستريت  وول  في  العاملون  ربعلعغالب ا    يركز  الرقم  سهمالسنوي    ى  لكل  شركات  .  للأرباح  تقوم  كما 

مثل کول:  الاستثمار  العاملون ،  وزاكس،  فيرست  بتقييم  في    والمحللون  السمسرة  ربع  شركات  الأرباح 
  .يكون في مأزق  سهم الشركة الذي لا يحقق أو يتجاوز هذه التقديرات بالتالي فإن و . السنوية

أنه فيه  ت  كلتساوي    حالةفي    مما لا شك  أن  نفضل  فإننا  الأخرى،  نملك مالأمور  التي  الشركة  دنا 
والعوائد أسهم   الأرباح  بالكثير من  فيها  الأمور  .  ا  تتساوى كل  دائم  ذلك لا  العوائد .  االأخرى  قياس  ،  عند 
لأنه عند حساب الأرباح لكل سهم لا يتم  ؟ لماذا. في الأرباح الخاصة بكل سهم ا ما يكون هناك عجز  كثير  

 . (٧دأ رقم بتذكر الم. )الاهتمام بتوزيعات الأرباح أو بعامل الوقت بالنسبة للنقود 
الذي    إلى الوقت   اهتمام  أي    كما لا يوجه،  (۱المبدأ رقم  تذكر  )  كذلك لا يوجه الاهتمام بعامل المخاطر

النقدية التدفقات  المستثمر الحصول على  فيه  الحقيقة.  يتوقع  لا توجد عملية خصم على الإطلاق  ،  في 
ا  تمام    وتتجاهل توقعات الأرباح المتوقعة لكل سهم    .(١٠تذكر المبدأ رقم  )  . سهمأي    عند حساب أرباح
كما أن .  المخصومة المرتبط بالعوائد التي تم التعامل معها في تحليل التدفقات النقدية المخاطر والوقت  

 . للشركة توقعات الأرباح لا تتضمن توقعات الأداء المستقبلي
العمل المحللون  المخصومةوفق ا    ويفضل  النقدية  التدفقات  بالأرباح  بدلا     لنظام  المرتبطة  النسب  من 

 . لسببين إضافيين
من الوسائل والتي تتراوح بين استخدام أنواع مختلفة من الرقابة المحسابية    يمكن حساب العوائد بعدد  :    أولا  

المخزون  على  ،  على  للتعرف  عديدة  وسائل  إلى  الإهلاك،  لحساب  مختلفة  أساليب  استخدام  إلى 
 . الإيرادات 

ور :  اثاني   الثابتة  الأصول  في  الاستثمارات  الأرباح  نسب  حسابات  تتناول  ي  لا  الذي  العامل  المال  عد أس 
 . ا لدعم نمو الشركةضروري  

لكل سهم   الأرباح  نمو  تطلب  عنها    إذا  ينتج  قد  الأرباح  نمو  فإن  الإضافية،  الاستثمارات  الكثير من 
   .انخفاض في التدفقات النقدية الحرة، وانخفاض في قيمة سهم الشركة بالفعل

ا المؤسسات تحدد نسب الأرباح  العديد من  بكل سهم  كانت  نمو الأرباح من  لخاصة  خلال   وتوقعات 
وتعتبر الحيل المحاسبية اليومية وسائل غير    ،لتحقيق أو تجاوز التوقعات في وول ستريت   محاسبية    حيل  

 ولكنها قانونية تستخدم لدعم وتعزيز قائمة الدخل.  ، مرغوب فيها
الفارق على هيئة دخلوسرعان ما  ،  فقد قامت شركات الاتصالات بمبادلة الكابلات  . قامت بتسجيل 

كما أدخلت شركة وورلد كوم مستوى  .  اا أو قانوني   غير أخلاقي، حتى وإن بدا شرعي  لقد كان هذا عملا  
يزيد عن  جديد   ما  بتسجيل  قامت  الشركات عندما  نظم محاسبة  إلى  والتهور  الجرأة  مليار دولار   ٩ا من 
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رأسمال مصروفات  أنها  على  عادية  انه.  يةمصروفات  علي  هنا  نؤكد  الأرقام   لذلك  وجود  عدم  ظل  فى 
 . غير ذات قيمة تكون عملية تقييم الأسهم عملية، المحاسبية التي يمكن الاعتماد عليها

 : ت النقدية الحرة المخصومة للشركةأسلوب تقييم التدفقا
 :العملية ذات المراحل الأربعة 

للتدفقات   التقييم  أسلوب  في  سهم  يستخدم  لتقييم  خطوات  أربع  ذات  عملية  المخصومة  الحرة  النقدية 
عن    ۲۰۰۳يناير    ١٦يم سهم شركة ميكروسوفت قبل إعلانها في  ي سوف نقوم بتق  في هذا القسم  ،الشركة

 .  يناير ۲۸ا في همين لكل سهم ليصبح ساري  سعملية تجزئة أسهمها بمعدل  
النشاط هو التنبؤ بالتدفقات   إن أول ما يتطلبه  :النقدية المتوقعةبحساب التدفقات  تبدأ  :  الخطوة الأولى

نستخد  وهنا  للشركة.  المتوقعة  المتعلقة    مالنقدية  الشركةالافتراضات  نمو  ربح  ،  بمعدل  هامش  وصافي 
للاستثمار،  التشغيل الثابتة  والمتطلبات  الدخل،  على  الضريبة  العامل ،  ومعدل  المال  رأس  ومتطلبات 
 .  المتراكم

سوف نقوم بوصف مدخلات هذه التدفقات النقدية وكيفية  .  في الفصل الخامس.  مر أسهل مما يبدوالأ
 :  تنقسم التدفقات النقدية المتوقعة إلى فترتين من الزمن. معقولة تقديرها بطريقة  

 ، من عمليات التشغيل نقدية   التي فيها تحقق الشركة تدفقات  فترة العائد الإضافي ، أولا  
المتبقية ،  اثاني   القيمة  العأي  -  فترة  فترة  التي تعقب  الوقت  الشركة والتي    ،يائد الإضاففترة  فيها  تكون 

 .  حرة إضافية  نقدية   تدفقات   غير قادرة على تحقيق وخلق 
المال هو  المرجح لتكلفة رأس  المتوسط    :تقدير المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال  -الخطوة الثانية

وضح لك كيفية تقدير المتوسط الخاص بإحدى  نسوف  .  عملية التقييمفي    الذي نستخدمه  معدل الخصم
 . السادس الشركات في الفصل

نستخدم المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال لخصم التدفقات   :حساب قيمة المؤسسة  -الخطوة الثالثة
للحصو  الإضافي  العائد  فترة  خلال  المتوقعة  من النقدية  للشركة  النقدية  للتدفقات  الكلية  القيمة  على  ل 

والتي عادة   للشركة  المتبقية  القيمة  بحساب  ونقوم  من    العمليات،  تمثل  القيمة    %90إلى    %60ما  من 
 كما يلي وذلك، الكلية للشركة

 .الماللتكلفة رأس المتوسط المرجح  ÷ائد الإضافي التشغيل بعد الضرائب في نهاية فترة الع صافي ربح
المتوسط المرجح    =  القيمة الحالية بمعدل خصم   قوم بخصم هذه القيمة المستقبلية لتحقيقن  ثم بعد ذلك

 لتكلفة رأس المال  
والقيمة المتبقية والأصول قصيرة الأجل للحصول  ،  وسوف نقوم بإضافة التدفقات النقدية من العمليات 

 . نهاية هذا القسمفي  من التفصيل العمل بكثير  وسوف نقوم بشرح هذا . على قيمة الشركة ككل
 التدفقات النقدية من العمليات + القيمة المتبقية + الأصول قصيرة الأجل =  قيمة الشركة
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الرابعة للسهم  -الخطوة  الحقيقية  القيمة  ب:  حساب  قصيرةنقوم  الالتزامات  قيمة  الأجل    طرح 
الديون والأسهم المميزة من قيمة نشاط الشركة للحصول على القيمة بالنسبة    -والالتزامات ذات الأولوية

 : موضح فيما يلي لحقوق الملكية العامة كما هو
 الالتزامات قصيرة الأجل  -( السندات + الأسهم المميزة) – قيمة حقوق الملكية = قيمة الشركة

 =  من الأسهم العادية  القيمة الحقيقية لكل سهم  ثم نقوم بحساب 
 .المتداولة للحصول علىعدد الأسهم  ÷نسبة القيمة إلى حقوق الملكية العامة  

التقييم بعملية  للقيام  البيانات  هذه  كل  على  نحصل  أين  الخطوة  المدخلات    ؟ من  لإتمام  الضرورية 
المتوقعة  وءالتنب-الأولى   النقدية  المدخلات    -بالتدفقات  أن  كما  الخامس،  الفصل  تركيز  موضع  هي 

ا الثانية  والمعلومات  الخطوة  لإنجاز  المالتقدير  -لمطلوبة  رأس  لتكلفة  المرجح  في    -المتوسط  موضحة 
السادس نبدأ.  الفصل  التي    يدعنا نقض ،  ولكن قبل أن  التنافسية  الميزة  الوقت في مناقشة نظرية  بعض 

 . الخطوة الثالثة فيما سبقفي  من وراء حسابات التدفقات النقدية من العمليات البيئةتك
 : والميزة التنافسية يلعائد الإضاففترة ا

على تحقيق عوائد على الاستثمارات    تتمتع بها الشركة، فإنها تكون قادرة  التي    بسبب الميزة التنافسية
تكون أكبر من تكلفة رأس المال خلال فترة العائد الإضافي. تعتبر شركة آي. بي. إم في والتي    الجديدة،

وسيسكو في التسعينات من أمثلة  ،  وميكروسوفت وإنتل  ،الثمانينات في    الخمسينات والستينات، وشركة آبل
  .ميزة التنافسيةمن ال عال   الشركات التي تمتعت بقدر  

مما يؤثر في  ؛  أقل  الخدمة بتكلفة    يمنافسين الذين يحاولون بدورهم نفلا شك في أن النجاح يجذب ال
المنافسون على خفض  وتعمل أنشطة التسعير والتسويق التي يقوم  .  السوق ومعدلات نمو الإيرادات  بها 

المنخفض على خفض العائد على الاستثمارات ربح التشغيل  صافي    ربح التشغيل. ويعمل  يهوامش صاف
 . تقترب من المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال الجديدة إلى مستويات  

المتوسط   مع  الجديدة  الاستثمارات  من  العائد  ويتساوى  التنافسية  ميزتها  الشركات  إحدى  تفقد  عندما 
المال رأس  لتكلفة  استراتي،  المرجح  في  بالاستثمار  تقوم  المؤسسة  القيمة  فإن  فيها  تكون  استثمار  جيات 
عوائد سلبية وتدمر يمكن أن تحقق الشركات  ؛  والأسوأ من ذلك.  صفر اتساوي    الحالية الإجمالية الصافية

الأسهم   بي  -قيمة  شركة  فعلته  ما  الثمانينات .  راقب  في  التسعينات ،  إم  في  آبل   وشركات ،  وشركة 
  .2000 الاتصالات في

يمكن أن يكون  ،  إضافية. ومع تطور الصناعات ونمو قطاعات السوق   المتزايد منافسة  يجذب الحجم  
مليون    ١٠٠مليون دولار إلى    ١٠من  -ا  صغيرة نسبي    لدى الشركات التي تخدم هذه القطاعات إيرادات  

 .  ولا تدخل ضمن شاشات رادار المنافسين أو تجذب اهتمامهم -دولار
ذلك ال  ،ومع  إحدى  تتجاوز  إيرادات  عندما  مستوى  دولار  ۱۰۰شركات  المنافسون  ،  مليون  يبدأ 

،  ويبدأون في دخول مجال القطاع مؤثرين ذلك على النمو وهوامش الأرباح،  ملاحظة ذلك في    الرئيسيون 
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قطاعات  يواجهها القليل من المنافسة في أحد والتي  -فإن الشركات ذات الحصة السوقية الصغيرة  ،  لذلك
 . غير عادية من عملياتها يمكنها تحقيق أرباح   -السوق الفريدة

  على قدرتها على إنتاج منتجات   غير عادية  يمكن للشركة خلالها تحقيق أرباح  التي    تعتمد فترة الوقت 
النشاط للدخول في هذا  المنافسين  أمام  التي  الشركة والحواجز  فيها  تعمل  التي  .  معينة، وعلى الصناعة 

أو العلامات  ،  مثل المنتجات التي لها حماية براءة اختراع،  مرتفعة للدخولتحظى بحواجز  التي    فالأسواق
  ١٥إلى    ١٠من  -ن لديها فترة عائد إضافي طويلة  أو قنوات التسويق الفريدة، فقد يكو ،  التجارية القوية

 . سنة أو أطول من ذلك
. نوات أو أقل من ذلكس  ٧إلى    ٥تكون فترة العائد الإضافي لمعظم الشركات من ، من الناحية المثالية

   .للسهم منخفضة   كل العوامل الأخرى، فإن فترة العائد الإضافي القصيرة ينتج عنها قيمة  تساوي  في حالة
تفقد الشركة الميزة !  كلا؟  شهر إفلاسهاهل تخسر الشركة أو ت    ؟ماذا يحدث بعد فترة العائد الإضافي

ولكن فقط  ،  التنافسية يعنى أن قيمة سهم الشركة قد يظل في نموإن فقد الميزة  .  التنافسية على منافسيها
 . غير عادية   مرتفع بطريقة   وليس بمعدل نمو   -العائد المطلوب من السوق للسهم بمعدل 

المثال الشركة:  على سبيل  أرباح ي  )والت(  ع)  إذا كان سعر سهم  تقدم توزيعات  ، دولار  ١٠هو    (لا 
المطلوب هو   العائد  إلى )،  %١٢ومعدل  ينمو  السهم يتوقعون أن  =  (  1.12دولارات ×    ۱۰فإن حملة 

×    12.54، )عامين يا بعد مضدولار   12.54( = 1.12ا × دولار   11.20، )عام يدولار ا بعد مض 11.20
 اية. وهكذا إلى ما لا نه، ثلاثة أعوام يدولار ا بعد مض 14.03=  ( 1.12

تنته أو  تتوقف  أن  بمجرد  الإ  ي لكن  العائد  الاستثمارات  فترة  المزيد من  الشركة  لدى  يكون  ضافي ولا 
المربحة خلال  ،  الجديدة  من  الأسهم  لحملة  الحرة  النقدية  تدفقاتها  كل  تدفع  أن  عليها  يجب  الشركة  فإن 

 . توزيعات الأرباح أو عمليات إعادة شراء الأسهم
الما رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط  مع  الاستثمارات  على  العائد  يتساوى  المستثمرين ،  لعندما  فإن 
ولا يتم تحقيق أية  ،  يحصلون فقط على ما يعادل المخاطر التي يتحملونها مقابل حيازتهم لسهم الشركة

 من الاستثمارات الجديدة.   إضافية   قيمة  
  ولا يزال سعر السهم ينمو أو يزداد في القيمة ولكن نموه لا يتجاوز توقعات السوق المعدلة بالمخاطر

  يمكن معاملة العوائد بعد الضرائب للشركة وتقييمها ،  عند هذه النقطة،  (المستثمرين  آمال  يتماشى معأو  )
ي  وفق ا   بديمومعر  لما  النقدية ف  التدفقات  استمرارية  أو  بعد  صافي    ي تساو   يوه،  ة  للشركة  التشغيل  ربح 

رجح ماتج من المتوسط الا على التوسط المرجح لتكلفة رأس المال، ويتم خصم الرقم النالضرائب مقسوم  
 .  لتكلفة رأس المال لتحقيق القيمة الحالية

  % 60ا يمثل من  ا وغالب  وهو رقم مهم جد    ،لمخصومة القيمة المتبقية للشركةق على هذه القيمة اطل  ي  
للشركة%  90إلى   الكلية  القيمة  بصاف.  من  الخاصة  للتوقعات  حساسة  المتبقية  القيمة  ربح   ي وتكون 

 .  يلي كما سيتم وصفه فيما، التشغيل بعد الضرائب والمتوسط المرجح لتكلفة رأس مال الشركة
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 . االأقل والأكثر تحفظ  الإضافي  لتحديد فترة العائد المستخدمةالمعايير  بعضيلي فيما 
وهي التي تعمل في صناعة عالية التنافس منخفضة هامش    :الشركات ذات التوقعات غير الجيدة .1

 . وهي تحظى بفترة عائد إضافي قدرها عام واحد ، مميز الأرباح والتي لا يكون لهم فيها أي شيء  

المقبولة .2 تنظيميةالتي  وهي    :الشركات  فائدة  وربما  مقبولة  وسمعة  معروف  اسم  إحدى  )  لها 
الصناعة  ولكنها لا تتحكم في التسعير أو النمو داخل    (،شركات المرافق مثل إديسون على سبيل المثال

 . سنوات  5إضافي قدرها   تحظى بفترة عائد  وهي  ،التي تعمل فيها

الجيدة .3 التجارية  العلامات  ذات  الجيدة  اقتصاديات  :  الشركات  ذات  توزيع    وهي  وقنوات  ضخمة 
 . سنوات  7ولها فترة عائد إضافي قدرها  (مثل ماكدونالدز) ل المستهلكب  جيدة ومعروفة من ق  

  حتمالات النمو الكبيرة وقوة التسويق الهائلة والأسماء المعروفة والمكاسبذات ا:  الشركات الرائعة .4
إنتل:  مثلا  ) قدرها    ،(وديزني،  وكوكاكولا  ،وميكروسوفت ،  شركة  إضافي  عائد  بفترة  تحظى  وهي 

 . سنوات  ١٠
التقييم  تقوم بعض نماذج  .  سنوات في فترة العائد الإضافي  ١٠نحن لا نؤمن بالذهاب إلى أبعد من  

الأساسية للأسهم مثل نموذج خصم توزيعات الأرباح بتضمين نمو العوائد والتوزيعات الزائد عن المتوسط 
غير محددة من الزمن. ويتم خصم التدفقات النقدية في هذه النماذج إلى   المرجح لتكلفة رأس المال لفترة  

من الوقت لتضمين دورات المنتج في    قولا  مع   ا   سنوات تعد مقدار    ١٠لكننا نعتقد أن فترة  .  ما لا نهاية
 . الأسواق

ت دار  التي    بالنسبة للشركات   ؟هل تفقد المؤسسة بالفعل الميزة التنافسية وفائدة فترة العائد الإضافي
بالنف   بطريقة   الإجابة  تكون  الإدارة،  يجيدة  جيدة  الشركات  معظم  تستمر  وتخفيض  في    سوف  ابتكار 

التشغيل   الكفاءةتكاليف  لفترة  ،  وزيادة  التنافسية  بميزتها  والاحتفاظ  جديدة،  نشاط  استراتيجيات  وابتكار 
 أخرى.  وبعضها يتم الاستحواذ عليه أو يندمج مع شركات  . بعض الشركات سوف تشهر إفلاسها. طويلة

ييم أكثر  يجب أن ينتج عنه عملية تق الذي  المفهومهي   ولكن مفهوم فكرة العائد الإضافي أو فترة التوقع
من أن ندفع مبالغ زائدة بدلا   نفضل أن نخطئ في جانب التحفظ، ونحن عندما نستثمر. ا وأقل تهور اتحفظ  

 .  في أحد الأسهم
   :ات التقييم الثلاثئف

يقسم أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة وبرامج العمليات الحسابية أصول  ، عند حساب قيمة الشركة
 :  الشركة والتدفقات النقدية المخصومة إلى ثلاث فئات وفترات وقتيةوالتزامات 

العمليات من  النقدية  الإضافي،  أولا    :التدفقات  العائد  فترة  النقدية ،  وخلال  التدفقات  بحساب  نقوم 
يتم    ثم.  والتدفقات النقدية الناتجة منه،  للشركة. وهي تمثل الفارق بين التدفقات النقدية الداخلة إلى التشغيل

الحرة النقدية  التدفقات  المتوسط    .خصم  دوال  أحد  الخصم  عوامل  المال  المرجح  وتعتبر  رأس  لتكلفة 
 . ووقت التدفقات النقدية المتوقعة، للشركة
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 نجد لدينا القيمة المتبقية للمؤسسة القيمة التي تحسب عن طريق أخذ ،  اثاني    :القيمة المتبقية للشركة
وقسمتها على المتوسط المرجح لتكلفة  الإضافي    في نهاية فترة العائد  ربح التشغيل بعد الضرائب صافي  

لها  الحالية  القيمة  لتحقيق  للشركة وخصمها  المال  المتوسط)  رأس  ا على  المال   أيض  لتكلفة رأس  المرجح 
 .  (للشركة

العائد الإضافي فترة  نهاية  ا على الاستثمارات :  في  تتلقى عائد  المؤسسة  المتوسط  يساوي    تفترض أن 
للشركة المال  رأس  لتكلفة  فإن،  المرجح  به  صافي    لذلك  تقوم  الذي  الإضافي  للاستثمار  الحالية  القيمة 

   .لا توجد أية قيمة إضافية لحملة الأسهم  يا وبالتالالشركة يكون صفر  
حيث نقوم بضم الأصول  ،  نقوم بإضافة الأصول قصيرة الأجل للشركة،  ا ثالث  :  الأصول قصيرة الأجل

الالج بيعها أو تسارية  يمكن  التي  القيمة الاسمية مثل  يلها بسعر  ي فعلية فقط  المالية  :  يقترب من  الأوراق 
 . والاستثمارات المالية الجارية الأخرى للشركة، وحسابات القبض ، المستثمر فيها والمخزون 

أو    -الصعب بيعها والتي قد يكون من  -لأصول غير الملموسة مثل الشهرة  بيد أننا لا نقوم بتضمين ا
نقدية    والتي تعد ضرورية لتحقيق تدفقات    -مثل المصانع والمعدات -أو الأصول طويلة الأجل    ،تقييمها

المثال سبيل  على  للشركة.  الحالية  الميزانية  تظهر  وهكذا  العمليات.  من  شركة وفق ا    ،للشركة  لميزانية 
وأوراق مالية فائضة قابلة  ،  ادولار نقد  مليار    38.6كان لدى الشركة  ،  ۲۰۰۲يونيه    ٣٠في    ميكروسوفت 

في إجراءات   اويجب ألا يتم خصمه،  للبيع في دفاترها ومثل هذه الأصول ليس لها أية مخاطر تشغيل
 . التقييم

القيمة   إلى  بالإضافة  العمليات  من  المخصومة  النقدية  التدفقات  مجموع  الشركة  نشاط  قيمة  تمثل 
 . لى الأصول قصيرة الأجلالمتبقية المخصومة للشركة بالإضافة إ

 القيمة المتبقية + الأصول قصيرة الأجل  التدفقات النقدية من العمليات + =  قيمة نشاط الشركة
تقوم بطرح مقدار الالتزامات قصيرة الأجل والقيمة السوقية  ،  بمجرد أن يتم حساب القيمة الكلية للشركة

المميزة والأسهم  على   ثم،  للسندات  المبلغ  هذا  المتداولةقسمة  الأسهم  على  ،  عدد  للحصول  وذلك 
 . الحقيقية لكل سهم القيمة

+ عدد ( الالتزامات قصيرة الأجل -الأسهم المميزة  -السندات   -قيمة الشركة )  القيمة الحقيقية =
 الأسهم المتداولة 

صعوبة   أكثر  الأسلوب  هذا  يعتبر  لا  الرياضية  الناحية  المخصوم  من  النقدية  التدفقات  حساب  ة  من 
الذكر وتكامل.  السابقة  تفاضل  حسابات  توجد  معقدة  ،  ولا  معادلات  جمع-أو    ، وضرب   ،وطرح  ،مجرد 

 !  تتم مثل تلك الحسابات في الحال، ومن خلال قوة وسحر أجهزة الحاسب . -وقسمة
   :مثال بسيط للتدفقات النقدية المخصومة  -شركة ميكروسوفت

لشرح عملية  !  اإنها ليست صعبة جد    ؟الأسهم مثل المحترفينما مدى صعوبة أن تقوم بحساب قيمة  
 :  سوف نأخذك الآن خلال عملية تقييم مبسطة لشركة ميكروسوفت والخطوات الأربع هي؛ التقييم
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 ، التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة •
 ،  (WACCالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال ) تقدير معدل العائد المطلوب  •
   WACCلتكلفة رأس المال ية المتوقعة على المتوسط المرجح خصم التدفقات النقد  •
 . حساب القيمة الحقيقية لكل سهم •

 التنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة لشركة ميكروسوفت  : الخطوة الأولى
الأرباح توزيعات  الأسهم  لحملة  المتوقعة  النقدية  التدفقات  و  ،  النقدية تشمل  إلى  ،  ت د  ج  إذا  بالإضافة 

المتوقعة الانخفاض )  الزيادة  للسهمفي  (  أو  المستثمر  حيازة  فترة  خلال  السهم  في  .  سعر  وضحنا  وكما 
: "ي لـ"مار   ي السهل على البنك تقدير التدفقات النقدية المتوقعة من قرض الرهن العقار من  :  الفصل الثالث 

ا بالضبط. وتعد التقديرات الدقيقة للتدفقات النقدية  دولار ا شهري    ٧٣٤لأنها اتفقت على أن تدفع للبنك مبلغ  
لتعقيدات المرتبطة  الوسائل التي تساعدك للتغلب على ا  ه. وسوف نشرح هذ للأسهم العادية أكثر صعوبة  

 .  بتقدير التدفقات النقدية
للشركةي الحرة  النقدية  التدفقات  بتقدير  نستخدمه  الذي  المخصومة  النقدية  التدفقات  تقييم  تحليل   ،قوم 

وتعتبر نسبة الأرباح المخصصة لكل  ، متاحة لدفعها لحملة الأسهم والتدفقات النقدية الحرة هي مبالغ نقدية
 .  ووسيلة محاسبية لقياس أداء الشركة  يأسلوب قياس محاسب سهم  

لحملة  المتوقعة  العوائد  لقياس  للمستثمر  وسيلة  تعد  المخصومة  الحرة  النقدية  التدفقات  أن  حين  في 
، لذلك فهى تعنى لك الكثير؛  ا بالمصروفات الشخصيةوالتدفقات النقدية المخصومة أكثر ارتباط  .  الأسهم

  .ا بالطبعحاسب  م إلا إذا كنت تعمل
المبالغ   التي تركز فقط على  أداء الشركة  الحرة المخصومة مقاييس  النقدية  التدفقات  يستخدم أسلوب 

الشركة وإلى  من  تتدفق  التي  الفعلية  الشركة.  النقدية  أنشطة  نقدية  صافي    تحققالتي    وتحظى  تدفقات 
إيجابي    ربح التشغيل المتزايد بتأثير    هوامشصافي    إضافية إلى الشركة مثل النمو المتزايد للإيرادات أو

 .  وتعد هذه أنشطة جيدة. على قيمة السهم
ينتج عنها صافي التي  الشركة  أنشطة  أن  الشركة    بينما نجد  نقدية خارجة من  مثل معدلات  تدفقات 

ل  والاحتياجات المرتفعة لاستثمار رأس المال، أو احتياجات كبيرة لرأس الما  ،الضرائب العالية على الدخل
التكاليفصافي    أو،  العامل بسبب  منخفضة  تشغيل  أرباح  الإنتاج    هوامش  تكاليف  أو  للعمالة  المتزايدة 

قيمة تأثير سلبي على  لها  الشركة  السهم.  الأخرى،  المدفوعات ضرورية من وجهة نظر  تكون هذه  ، قد 
 .  ليست أنشطة جيدة لقيمة السهم ولكنها

التدفقات   تقدير  كيفية  نناقش  الخامسسوف  الفصل  في  للشركة  خمسة .  النقدية  على  تركز  حيث 
الإيرادات   نمو  النقدية هي: معدل  للتدفقات  التشغيل  ،  ١١مقاييس    ي وصاف،  %٤٢وصافي هامش ربح 

انظر البيان    -ا منه معدل الإهلاكمعدل الاستثمار مطروح    ي يساو )  المعدل الثابت لاستثمار رأس المال
 .  %32ومعدل ضريبة دخل الشركة ، %9.8ستثمار رأس المال العامل والمعدل المتراكم لا ، (التالي
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ربح التشغيل لشركة ميكروسوفت خلال فترة العائد الإضافي ما يزيد عن  صافي    من المتوقع أن ينمو
ولكى  ،  ۲۰۱۲عام  في    مليون دولار  ۳۳۸۲۷إلى    ۲۰۰۳عام  في    مليون دولار  ١٣٢٢٤من  ،  مرة  2.5

مصروف )( إضافة الإهلاك  ١):  التشغيل إلى التدفقات النقدية الحرة للشركة يجب ربح  صافي    نتحول من
 انظر. )واستثمار رأس المال الثابت ،  ورأس المال العامل المتراكم،  ( طرح ضرائب الدخل۲)،  (نقدي  غير

ا   وتتمثل توفعات التدفقات النقدية الحرة بالمليون دولار في الاتي . (٤  -  ٤الرسم أيض 

 ير معدل الخصم لشركة ميكروسوفتالثانية: تقدالخطوة 
 :المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

المؤكدة ما غير  النقدية  التدفقات  خصم  في  المستخدم  المناسب  المعدل  متوقعة) هو  هناك    ؟ (ولكنها 
هذا  تقوم الطريقة المستخدمة في  .  المستخدمة في سوق رأس المال وسائل عديدة لخصم التدفقات النقدية

استخدام الناتج لحساب    كة، ثمالكتاب بحساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال بعد دفع الضرائب للشر 
للشركة النقدية  بالطريقة  ،  التدفقات  للشركة  المرجح  المال  رأس  وحساب  تقدير  كيفية  لك  نوضح  وسوف 

  .العادية
المبدأ  في  كما تم مناقشتها) تصاد تخبرنا نظريات الاق ؟كيف تحسب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

بأن معدل خصم المتوسط المرجح لتكلفة    ي(وصف نموذج تسعير الأصل الرأسمال  عند   ۱۰رقم    يالأساس
للشركة   المال  عاملا  يرأس  أساسي  عد  الفئا  في  المخاطرا  لعلاقة  العامة  الثلاثة  يتطلبها    /ت  التي  العائد 

 : يالسوق وه
الأساس • العائد  المخاطر   ،استثمارلأي    يمعدل  من  الخالي  الأجل  طويلة  الفائدة  معدل    وكذلك 

التضخم) توقعات  يتضمن  استحقاق   وسوف.  (الذى  الخزانة  سندات  عائد  يتوافق )  سنوات   ١٠نستخدم 
 .  (لحد الأكثر لفترة العائد الإضافيتاريخ الاستحقاق أو يتزامن مع ا

يزيد على    افإننا نستخدم هامش  ،  كة والأسهم المميزةبالنسبة للعائد المتوقع المرتبط بمديونية الشر  •
 .والذي يعكس مخاطر الإخفاق للشركة،  العائد الخالي من المخاطر

العادية • بالأسهم  المرتبط  المتوقع  للعائد  الحالية ،  بالنسبة  للعلاوة  السوق  تقدير  نستخدم  سوف 
 . المرتبطة بسهم الشركة (معامل بيتا) لمخاطر الأسهم بالإضافة إلى المخاطر المنتظمة

يجب أن يتم تعديل تكلفة مدخلات رأس  ،  لكي نصل إلى المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال للشركة
هما آخرين  بعاملين  وصفها  سبق  التي  الفائدة:  المال  مدفوعات  على  الضرائب  خصم  ونسبة  ،  إمكانية 

 .ة في تمويل عملياتها والأسهم العادية التي تستخدمها الشرك، السندات والأسهم المميزة
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ر هائل  يمكن أن يكون لمعدل الخصم المستخدم في عملية التقييم وتحركات أسعار الفائدة عامة تأثي
للسهم السوقية  القيمة  الثلاثة  .  على  المخاطر  لتقييم أحد الأسهم عوامل  المستخدم  ويعكس سعر الخصم 

 .  المخاطر المماثلة بمعدلات خصم مماثلةالتي سبق وصفها. ويجب أن تحظى الاستثمارات ذات 
أما العوامل التي ساعدت على خفض سعر الخصم مثل الانخفاض في أسعار الفائدة بسبب توقعات 

علاوة مخاطر الأسهم بسبب سقوط الشيوعية، والزيادة في التجارة الحرة  في    أو انخفاض ،  تضخم منخفض 
 .  في التسعينات  كبيرة   الأسهم بدرجة  بين الدول ساعدت على زيادة تقييمات 

كان السبب الهام لنسب الزيادة في تقييمات سوق الأسهم والتي تجاوزت معدلات نمو أرباح الشركات 
خلال التسعينات هو الانخفاض الكبير في معدلات الفائدة وانخفاض المتوسط المرجح لتكلفة رأس مال 

 . السهم خفض لتكلفة رأس المال يزيد من قيمةالشركات المرتبط به. إن وجود متوسط مرجح من
العكس التضخم،  وعلى  مثل  الخصم  معدل  تزيد  التي  العوامل  المحاسبية  ،  المرتفع فإن  والعمليات 

سوق ،  المزيفة أسعار  في  كبير  سلبي  تأثير  لها  يكون  سوف  الحكومة  تفرضها  التي  المقيدة  والسياسات 
لاوة مخاطر السهم مثل الهجمات الإرهابية والجوانب المعوقة  فإن العوامل التي تزيد ع،  وبالمثل.  الأسهم

ا  للإنتاج والتوزيع، وأزمات العملات والتجارة سوف تزيد  من المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال وتؤثر  أيض 
سوف نناقش  . )ي قلل المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال المرتفع من قيمة الأسهم.  ا في أسعار الأسهمسلبي  
 .(المال بالتفصيل في الفصل السادس لأشياء المتعلقة بالمتوسط المرجح لتكلفة رأسكل ا
حيث  ؛  أخرى   ن السهل حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال لشركة ميكروسوفت عن أية شركة  م

بالكامل من خلال أسهم عادية الشركة ممولة  وليس لدى شركة ميكروسوفت سندات أو أسهم .  إن هذه 
عن تكلفة الأسهم  ا  كان المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال معبر  ،  في هذا المثال البسيط.  مميزة متداولة

النحو  .  العادية علي  ميكروسوفت  لشركة  المال  رأس  لتكلفة  المرجح  والمتوسط  المال  رأس  حصة  تبدو 
 الاتي: 

 
وقت   في عام    في  مال،  ۱۹۹۹ما  ميكروسوفت حصة رأس  لشركة  السوق   كان    ٦٠٠تزيد عن  في 

مليون دولار لكن سعر سهم شركة ميكروسوفت انخفض بما يزيد عن النصف. ت عرف حصة رأس المال  
 . في السوق بأنها القيمة السوقية للسندات والأسهم المميزة والأسهم العادية المتداولة
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  الحصة السوقية فإن  ،  وليس لديها أسهم مميزة،  وحيث إن شركة ميكروسوفت ليس لها سندات مصدرة
المتداولةتساوي   العادية  الأسهم  السهم مضروبة عدد  سعر  الحصة  .  في  كانت  لشركة  وقد  السوقية 

 .  (۲۰۰۲أغسطس   ١٢)في  يميكروسوفت كالتال
  ×مليون    ٥٤١٥عدد الأسهم العادية المتداولة × سعر السهم = الحصة السوقية من رأس المال 

 مليار دولار   ٢٤٤.٥دولار =   ٤٥.١٥

الفائدة أسعار  بمستويات  ميكروسوفت  لشركة  العادية  الأسهم  تكلفة  الأمريكية  )  ترتبط  الخزانة  أوراق 
؛  (معامل بيتا الخاصة بالشركة)  كما أن مخاطر الشركة مرتبطة بسوق الأسهم ككل  (سنوات   ١٠استحقاق 
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متوسط المرجح  فقد استخدمنا  ،  هذا المثالفي    وحيث إننا نخوض في تفاصيل تتعلق بشركة ميكروسوفت 
  %.10لتكلفة رأس المال بنسبة  

  حساب القيمة الكلية لشركة ميكروسوفت: الخطوة الثالثة
المتوقع العائد  معدل  على  النقدية  التدفقات  بخصم  الثالثة  الخطوة  النقدية  ،  تقوم  التدفقات  أسلوب  في 

لتكلفة رأس   المرجح  المتوسط  هو  المطلوب  العائد  معدل  يكون  الخاص  .  المالالمخصومة  المثال  تذكر 
 .  فهو نفس المفهوم، بالرهن العقاري في الفصل الثالث 
( حساب القيمة المخصومة للتدفقات النقدية المتوقعة على مدى فترة ۱):  تشمل الخطوة الثالثة مرحلتين

  القيمة   -ميكروسوفت بعد فترة العشر سنوات   ( حساب قيمة شركة۲سنوات. )  ١٠العائد الإضافي وقدره  
الرسم  يقدم  من  (  ٥  -  ٤)  المتبقية.  للسنوات  المتوقعة  النقدية  لشركة   ۲۰۱۲  -  ۲٠٠٣التدفقات 

خصومة على مدى فترة العائد الإضافي وقدره مويبلغ إجمالي أو مجوع التدفقات النقدية ال،  ميكروسوفت 
 . مليون دولار ٨٥٥٥٢سنوات  10

 

 85.552)  تبدأ التدفقات النقدية الحرة المخصومة.  للشركةحساب القيمة الكلية  (  ٤  -  ٤)   يبين الرسم
وتضيف القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة فيما بعد نهاية فترة العائد الإضافي عام    (مليون دولار

ا على المتوسط المرجح لتكلفة رأس  فتنتج القيمة المتبقية صافي ربح التشغيل بعد الضرائب مقسوم   ۲۰۱۲
الم   ي او وتس.  المال ميالقيمة  لشركة  ]كتبقية  دولار    ۲۳۰۰۲روسوفت  )مليون   ÷0.10)  ]=  ۲۳۰۰۲۳  
ها من عامل خصم  مبخص نقوم.  سنوات من الآن  ١٠دولار. وحيث إن هذه هي القيمة في مدى   مليون 

 . مليون دولار ٨٨٦٨٤وهي  ،القيمة الحالية للحصول على 0.3855العشر سنوات وقدره 
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الشركة العائد الإضافي وقدرها  نقو ،  لحساب قيمة  الحرة على مدى فترة  النقدية  التدفقات    ١٠م بجمع 
دولار  ٨٥٥٥٢)  سنوات  المتبقية،  (مليون  دولار  ٨٨٦٨٤)  والقيمة  الأجل (  مليون  قصيرة    والأصول 

  ٢٢٢٠٦٢قدرها   ونصل إلى قيمة لشركة ميكروسوفت ،  المرتبطة بميزانية الشركة  (مليون دولار  ٤٧٨٢٧)
 .  دولارمليون 

  حساب القيمة الحقيقية لسهم شركة ميكروسوفت: الخطوة الرابعة
تشمل الخطوة النهائية حساب القيمة الإجمالية لحقوق الأسهم العادية عن طريق طرح القيمة السوقية  

المتداولة الأسهم  على  المبلغ  هذا  وقسمة  الشركة  أسهم .  لالتزامات  أو  سندات  ميكروسوفت  لشركة  ليس 
 .  مليون دولار 11640الي التزاماتها قصيرة الأجل هو وإجم، اولةمميزة متد 

العادية4  -4ويوضح الرسم ) القيمة الإجمالية لحقوق ملكية الأسهم  وتبلغ القيمة السوقية  .  ( حساب 
العادية لشركة ميكروسوفت   الرقم على عدد   ير. وتعطمليون دولا  ٢١٠٤٢٢المقدرة للأسهم  قسمة هذا 

المتداولة سهم  ٥٤١٥)  الأسهم  بواقع    ۲۰۰۲أغسطس    ۱۲في    (مليون  مقدرة  لكل   38.86قيمة  دولار 
 . سهم

  ١٢أقل من سعر الإغلاق في  %  16دولار تمثل حوالى    38.36لاحظ أن القيمة الحقيقية التي تبلغ  
أو على الأقل نمتنع عن  ،  حيازتنافي    دولار ا. وقد كنا سنبيع سهم الشركة لو كان  45.15أغسطس وقدرها  

التخفيف شر  للسهم بسبب  الحقيقية  القيمة  بتعديل  نقم  أقل. ولم  إلى مستوى  السعر  يهبط  ائه إلا بعد أن 
الأسهم بخيارات  شركة  ،  المرتبط  سهم  قيمة  في  آخر  انخفاض  عنه  ينتج  أن  يمكن  كان  التعديل  وهذا 

 . ناقش موضوع خيارات الأسهم في الفصل السادسنوسوف . ميكروسوفت 
  :الكبيرة مقابل الحصة السوقية الصغيرة والحصة السوقية، ل القيمة النمو مقاب  -التقييم

ومدير ا  كثير   المشتركة  الصناديق  عن  نقرأ  القيمة  ي ما  أسهم  في  المتخصصين  أسهم  ،  الاستثمار  أو 
.  أو أسهم الشركات ذات الحصة السوقية الصغيرة،  أو أسهم الشركات ذات الحصة السوقية الكبيرة،  النمو

 ؟  السهم من هذه الفئات على قيمة أي    إلى ييؤثر تصنيف أحد الأسهم الذي ينتم كيف يجب أن  
ر قد  أو معدلات نمو أرباح مرتفعة ت    مرتفعة    ق إيرادات  قيتوقع لها أن تح التي    الأسهمهي    أسهم النمو

القريب ١٥ب ـ  عادة   المستقبل  إلى الأرباح  .  % وأكثر خلال  النمو بنسب سعر  مرتفعة وقيمة  وتتميز أسهم 
  كانت قطاعات النمو  وقد .  دفترية منخفضة في القطاعات الرائجة أو التي عليها إقبال في سوق الأسهم

التكنولوجيافي   صناعات  هي  الأخيرة  والحاسبات   أو  الآونة  الاتصالات،  مثل  العالية  التقنية  ،  قطاعات 
 . وتكنولوجيا المعلومات ، والأدوية

القيمة أرباح  الأسهم  هي    أسهم  نمو  معدلات  أو  منخفضة  إيرادات  لها  يكون  أن  المتوقع  من  التي 
أنشطة،  منخفضة أسهم شركات في  المرافق وهي  ،  والتصنيع،  والسمسرة،  والبنوك،  ناضجة مثل شركات 

وتتميز هذه الأسهم بنسب سعر إلى الأرباح منخفضة ونسبة قيمة دفترية إلى قيمة  .  وصناعة السيارات 
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من سوق الأسهم لا يفضلها المستثمرون أو في    في قطاعات    بط أسهم القيمة بشركات  سوقية عالية. وترت 
  .الأخبار التجارية في التليفزيون  يليس لديها ما يجذب انتباه مراسل مملة   صناعات  

الأسهم تزيد عن خمسة مليارات    السوق من   أسهم لها حصة رأسمال فيهي    وأسهم الشركات الكبيرة
أسهم الشركات المتوسطة لها حصة سوقية من الأسهم من مليار إلى خمسة مليارات دولار. في حين أن  

أسهم الشركات ذات حصة رأسمال من الأسهم في السوق أقل عامة  هي    وأسهم الشركات الصغيرة،  دولار
 .  من مليار دولار

المستثم  ،أو لآخر تحظى أساليب استثمار مختلفة بالقبول أو الرفض   لسبب   رين الذين  وقد كان أداء 
  بأرباح    ۱۹۹۹  -  ۱۹۹۷ا خلال فترة ارتفاع السوق  ذات الحصة السوقية الكبيرة جد    يركزون على شركات  

عام  في    %10.1قبل أن ينعكس الاتجاه إلى  %  19.5%،  26.7%،  31تقدر بـ  S&B500في مؤشر  
 . ٢٠٠٢عام  في  %23.4،  ٢٠٠١في عام  13%، ٢٠٠٠

  "من "فاما  الثاني المتعلقة بالأسواق ذات الكفاءة والدراسة التي قام بها كل  الفصل  في    تذكر المناقشة
فقد وجدا أن الأسهم ذات ،  على الرغم من أنهما لم يستخدما النمو أو القيمة لتصنيف الأسهم.  ""فرنشو

،  مةق عليها معظم المستثمرين مصطلح أسهم القيطل  والتي ي  ،  نسب قيمة دفترية إلى قيمة سوقية مرتفعة
وبدرجة   باستمرار  أداؤها  قيم كبيرة  يفوق  نسب  ذات  منخفضةالأسهم  سوقية  قيمة  إلى  دفترية  أي   ،ة 

 .  النمو أسهم
صغيرة أو  كبيرة  لشركة  السهم  كان  سواء  أنه  نعتقد  قيمة،  ونحن  أو  نمو  سهم  إجراءات  ،  وكان  فإن 

بالتدفقات   فقط  المستثمرون  يهتم  أن  يجب  تختلف.  لا  والمخاطر  التقييم  المستقبل  في  المتوقعة  النقدية 
أو سهم شركة كبيرة أو  ،  نمو أو قيمة-سهم لأي   المرتبطة بهذه التدفقات النقدية المتوقعة. فالقيمة السوقية

سوف يكون لأسهم  ،  وفيما يتعلق بأسهم القيمة.  يمكن أن تكون أقل أو أكبر من قيمته الحقيقية   -صغيرة 
نمو متوقعة مر  الكبيرة  النمو معدلات  الشركات  فيما يتعلق بأسهم  تفعة وغير واقعية في معظم الأحوال، 

ولكن إجراءات التقييم لكل  ،  والشركات الصغيرة قد يكون لها معدلات بيتا مرتفعة لتكلفة رأس المال مرتفع
 .  يجب أن تكون متشابهة أو متطابقة فئة

أسلوب   الخاص إن  تحتاجها  التقييم  التي  المعلومات  يمنحك  من    بنا  بأعلى  المقومة  الأسهم  لتحديد 
الرخيصة والأسهم  ترتفع،  قيمتها،  أن  يجب  التي  للهبوط،  والأسهم  طريقها  في  التي  ونحن  .  والأسهم 

 . بتجربتك لهذا الأسلوب  نرحب 
 :الخطوة التالية -التقييم

الحرة النقدية  بالتدفقات  الخاصة  المناقشات  من  بالإرهاق  شعرت  أن  بعد  النقدية ،  والآن  والتدفقات 
الوقت للانتباه،  ونسبة الأرباح لكل سهم،  المخصومة فقد حان  المزعجة  المصطلحات  نحن على  .  وهذه 

بشيء    وشك القيام  كيفية  وتوضيح  النظرية  النقدية  مفيد    تطبيق  التدفقات  تحليل  إلى  الطريق  في  !  في 
التالي الحرة،  الفصل  النقدية  التدفقات  حساب  كيفية  لك  نوضح  أهمية  ،  سوف  الأكثر  المتغيرات    ونشرح 
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الحساب  مساعدتك.  لعملية  في  نستمر  اتخاذ في    وسوف  على  وقدرتك  المالي  استقلالك  أساس  وضع 
 . ة المتعلقة بالاستثمار في الأسهمقرارتك الخاص

 
  ملاحظة:
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 العاشر الفصل 

 
 المتوقعة النقدية التنبؤ بالتدفقات

 
Forecasting expected cash flows 
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  تمهيد:
  سعيدة   ة مقاييس للتدفقات النقدية إلى نهايات  مسخ يسوف تؤد ، في نظام التدفقات النقدية المخصومة 

 :  وتتمثل المقاييس الخمس للتدفقات النقدية التي نعتمد أو تركز عليها في. في محفظتك من الأسهم
 . معدل النمو ▪
 ربح التشغيل. صافي  هامش ▪
 ،الدخل للشركة معدل الضريبة على ▪
 ،  الاستثمار يصاف ▪
 . الاستثمار المتراكم لرأس المال العامل ▪

النقدية أكثر ال النقدية الحرة للشركة  دخلات أهمية  موتعد هذه المقاييس للتدفقات  ،  في تحديد التدفقات 
الفارق بين   النقدية الحرة للشركة  التدفقات  النقدية الداخلة للشركةوتمثل  النقدية ،  التدفقات  وتلك التدفقات 

 .  الخارجة منها
 التدفقات النقدية الخارجة -التدفقات النقدية الداخلة  =التدفقات النقدية الحرة للشركة 

أن يؤثر العديد من قرارات التشغيل الخاصة بالشركة في هذه المقاييس المتعلقة بالتدفقات   ي من الطبيع
 والموردين الجدد تؤثر ،  القرارات المرتبطة بالمرتبات والحوافز التنفيذية  كما أن.  أو بأخرى   النقدية بطريقة  

والصافي   البحث  بمصروفات  المتعلقة  القرارات  أن  حين  في  التشغيل.  ربح  والمنتجات هوامش  تطوير 
  ي هوامش ربح التشغيل وصاف   يت النمو والميزة التنافسية وصافالجديدة وشركات الإعلان تؤثر في معدلا

 . داخل الشركات الكبيرة  المتغيرات كل يوم  في  وتؤثر خيارات الإدارة. الاستثمار
أحيان ا ما تكون  ،  سسةيبين لك هذا الفصل كيف تؤثر المقاييس الخمسة للتدفقات النقدية في قيمة المؤ 

مملة عملية  النقدية  التدفقات  تقييم  جزء  ،  عملية  أهم  تقييم    ولكنها  عملية  وخلال  الاستثمار.  عملية  في 
 .  سوف تتعلم الكثير عن الشركة التي تقوم بتقييمها، التدفقات النقدية

سيسكو  شركة  هنا  ندرس  التي  نو (  www.cisco.com)  وسوف  المدخلات  لتقدير  ناقش  نستخدمها 
 . ات النقدية المتوقعة لشركة سيسكوالتدفق

 : الإضافي معدلات النمو وفترة العائد
يعتبر النمو في  و ،  مو عوائد وأرباح الشركة نا ب فإننا نهتم كثير  :  عندما نتحدث عن النمو في سياق التقييم

 :  العوائد نتيجة لـ
  .للشركة التدفقات النقدية الداخلةنمو الإيرادات التي تحقق المزيد من  •

والتي ينتج عنها أموال أقل  ،  انخفاض في المصروفات وزيادة فـي صـافـي هـوامش ربح التشغيل •
  .ا خارج الشركةتدفق  

 .ت المتزايدة والمصروفات المتدنيةالجمع بين الإيرادا •
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حالة كافةتساوي    في  الأخرى  ومحللو،  الأشياء  الشركات  مديرو  أن   ربح هامش   يفضل  وول ستريت 
لية التقييم بسيطة  ونحن نحاول أن نحافظ على عم.  يكون نمو الإيرادات هو السبب في الزيادة في العوائد

 .  مكان على الأقل بالنسبة للجزء الأول من تقييم أحد الأسهمقدر الإ
صافي التشغيل  هو ما يعني أن  و )  إذا افترضنا أن مدخلات التقييم سوف تظل مستمرة بمرور الوقت 

عندئذ فإن النمو    (معدلات الاستثمار ومعدل ضريبة الدخل لا تتغير خلال فترة العائد الإضافي  يوصاف
مباشرة على    في التدفقات النقدية للشركة سوف يظل كما هو سواء طبقنا معدل النمو المفترض بطريقة  

بتغيير كل   ،  الإيرادات  قمنا  إذا  الإيرادات وصاف  أو  نمو  نمو  هو   يمن  إلى معدل  للوصول  التشغيل  امش 
 . ملائم للعوائد 

العوائد  نمو  لمضاعفة  مستمر  إيرادات  نمو  معدل  استخدام  بكثير  الأسهل  تغيير  بدلا     ومن  من 
تفصيلا   الأكثر  التقييم  عمليات  في  بتغيير  المدخلات.  نقوم  سوف  الثامن  الفصل  في  بها  سنقوم  والتي   

ول إلى النمو من خلال الجمع بين الإيرادات المتزايدة وصافي  المدخلات بمرور الوقت حتى يمكن الوص
والآن المنخفض.  التشغيل  النمو،  هامش ربح  نناقش  عندما  أنه  ونفترض  بسيطة  الأشياء  ؛ لنحافظ على 

  الشركة. فإننا سوف نقوم بتطبيق معدل النمو على إيرادات 
خلال فترة العائد الإضافي    (اسلبي   ا كان أوإيجابي  )  للشركة والنمو المتوقع للإيرادات   ي بعد الإيراد الجار 
وتعتبر هذه المدخلات الخطوة الأولى في . من الأهمية عند تقييم إحدى الشركات  كبير   مدخلات على قدر  

أما كيفية    التنبوء التفسير.  نمو الإيرادات سهل  للشركة. ويعد مصطلح معدل  المتوقعة  النقدية  بالتدفقات 
  .قليلا   تقديره فهي أكثر صعوبة  

 First Call  ،Yahooبعض المواقع على شبكة الإنترنت مثل  ؟  من أين نحصل على معدلات النمو

Finance  ،Zacks  كما أن العديد .  لمتوقعة لمدة خمس سنوات بها توقعات عن نمو الأرباح أو العوائد ا
التنبؤ ا    من شركات السمسرة في وول ستريت يمكنها  التدفقات. وقد يكون تاريخ المؤسسة في  أيض  بهذه 

 .  جيد للنمو المتوقع يأساس الفترة الأخيرة واتجاه النمو بمثابة مؤشر  
   المتوسطأسهم النمو والعودة إلى مقابل في   معدلات النمو: أسهم القيمة 

أي   يخبرنا علماء الرياضيات بأن.  كما أن العلم يخبرنا بأن الكون لا يمكن أن يستمر في التمدد للأبد 
تعمل فيه المؤسسة. من الذي    من معدل نمو الاقتصاد   أعلى بكثير    لا يمكن أن تنمو للأبد بمعدل    مؤسسة  

 . عدل نمو مرتفع غير معقولبم  المستحيل بالنسبة لإحدى الشركات أن تنمو عملياتها كل عام  
مرتفعة خلال التسعينات من خلال    وقد احتفظت بعض الشركات مثل سيسكو وتايكو بمعدلات نمو   

إلا أن    -ودمج هذه الشركات في الشركة الأم مرتفعة    أصغر بأسعار    الاستحواذ على شركات  -النمو    شراء
ا بمعرفة الشركة لتمويل شراء  الأسهم الصادرة حديث  شراء الشركات عالية النمو كان له تكلفة كبيرة على  

 . الشركة المستهدفة والتخفيف التالي للأسهم المتداولة للشركة
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مرتفعة الأرباح  إلى  سعر  بنسبة  تتميز  النمو  أسهم  إن  سوقية  ،  وحيث  قيمة  إلى  دفترية  قيمة  ونسبة 
نولوجيا الجديدة محل القديمة، وتصل  في النهاية، تحل التك  ،فإنها لا تظل أسهم نمو إلى الأبد ،  منخفضة

نهايتها إلى  الاختراع  براءة  الحصة  ،  حماية  انخفاض  على  ويعملون  المعركة  ساحة  المنافسون  ويدخل 
 .  معقولة ويقللون هوامش الأرباح بنسبة  ، السوقية

مشرقة   بدت  التي  النجاح  دلائل  مرة    إن  كذلك  ذات  تعد  لم  وللصناعة  للشركة  ، باختصار.  بالنسبة 
النمو أسهم   لذلك من الخطأ أن تستخدم معدل  ؛  وقد تصبح أسهم قيمة،  ا عاديةسرعان ما تصبح أسهم 

لفترة    نمو    للغاية  الأسهم  طويلة    مرتفع  أحد  تقييم  عند  الوقت  جد  .  من  مكلفا  خطأ  هذا  يكون  ففى .  اوقد 
تعمل فيه  الذي    ام للاقتصاد تبدأ معدلات النمو لكافة الشركات في الاقتراب من معدل النمو الع،  النهاية

 .  الشركات 
  توصياتنا :معدلات النمو

تعتمد علي معدلين مختلفين للنمو على الأقل.  ينبغي أن ننظر إلى سيناريوهات  ؛ عند تقييم أحد الأسهم
ينتج  ا ما  وغالب  ،  ندرك أنها متفائلةوالتي    ،ا على تقديرات المحللينمعتمد    يستخدم تقييمنا الأول معدل نمو   

ما يعتمد على معدل النمو  والذي عادة  ، اأكثر تحفظ   ويستخدم تقييمنا الثاني معدل نمو   . عنها قيمة مرتفعة
ما ينتج عنها    والتي عادة    (للأسهم الأمريكية  %5إلى    %3من  )  تعمل فيه الشركةالذي    المتوقع للاقتصاد 

ا للقيمة الحقيقية. وهناك  هاتان القيمتان أساس  تمثل  ،  كل الأشياء الأخرى تساوي    حالةفي    .منخفض   تقييم  
نمو    بمراجعتهغالب ا    ثالث   معدل  تقوم  الذي  ،  ما  القطاع  أو  للصناعة  بالنسبة  المتوقع  النمو  معدل  وهو 

  .فيه الشركة تعمل
وإذا كان سعر السهم  ،  نتجنب شراء السهم أو نقوم ببيعه،  له  إذا كان سعر السهم أعلى من أعلى تقييم  

ب  تقييم  يقع  وأقل  أعلى  فرصة    ين  بوجود  سوف  معقولة    ونعتقد  الشركة  أرباح  أن  تتجاوز تساوي    عن  أو 
نعتبر هذا السهم  ،  أما إذا كان سعر السهم أقل من أقل تقييماتنا.  شراء السهمفي    نفكر،  تقديرات المحللين

 . هذا التحليل بالطبع فرصة شراء جيدة، لكن بعد التأكد من صحة
 :إيرادات شركة سيسكومعدل نمو 

تقدم الشركة .  إن شركة سيسكو سيستمز هي الشركة التي سنقوم بتقييمها على مدى الفصلين التاليين
سواء كان حول العالم  ،  والصوت والصورة،  ا من المنتجات الخاصة بنقل المعلومات أو البيانات كبير    أخط

، الخاصة. وتقوم شركة سيسكو بصناعة أجهزة الاتصالات على شبكة الإنترنت أو داخل شبكات الإنترنت  
 وأمان الشبكة وشبكات العمل البصرية، وبرامج الإدارة. ، وتكنولوجيا التحويل، والخادمات 

وكذلك من خلال أنظمة توزيع أخرى.  ،  وتقوم الشركة بتسويق منتجاتها من خلال قوة البيع المباشرة
وشركة  ،  وسيمنس إيه جي، وسيينا،  ونورتل نت وورك،  وليوسنت ،  ويشعل المنافسون للشركة شركة ألكاتيل

إيرادات  .  إيركسون  سيسكو  شركة  حققت  دولار  18915قدرها    وقد  مبيعات )  مليون  عام    (صافي  في 
 . ن مبيعات الخدمات كانت م % 17، منها كانت من مبيعات المنتجات  83%، ۲۰۰۲
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مجال   في  الرائدة  التكنولوجيا  شركات  أسهم  أحد  وهو  سيسكو  شركة  سعر سهم  ارتفع  التسعينات  في 
كانت الحصة ،  له  عندما كان السهم في أعلى نقطة  ،  ٢٠٠٠وفـي عـام  .  الإنترنت إلى طبقات الجو العليا

ومنذ !  مليار دولار  ٦٠٠ووصلت إلى  ،  في العالم  شركة  لأي    أكبر حصة  هي  السوقية من الأسهم للشركة  
 . $مليار   97.8الآن عند وهي  %٨٣السوق بنسبة   هذا الارتفاع، هبطت حصة الشركة من الأسهم في

ي   المستوى  إلى    وبنسبة سعر    % 53  إلى الأرباح قدرها  اع سهم شركة سيسكو بنسبة سعر  ب  وعند هذا 
أعلنت ،  ۲۰۰۲أغسطس    ٦في  .  للمعايير التاريخيةوفق ا    ولا تزال الشركة غنية  %،5المبيعات تزيد عن  

على   وبالتالي الموافقة،  مليار دولار  ٥الشركة أنها قامت بزيادة برنامج إعادة شراء الأسهم لديها بمقدار  
 .  الأسهممليار دولار من  ٨إعادة شراء ما قيمته  

التقرير نترنت وأعدنا  من موقعها على شبكة الإ  ۲۰۰۲لعام  لشركة سيسكو  السنوي    لقد قمنا بتحميل 
 (.2 –  5) كما في الرسم ۲۰۰۲وضع قائمة الدخل لعام  

نظر   وجهة  إلى  نصل  السنوات   لكي  مدى  على  سيسكو  شركة  وأداء  نمو  عن  استخدمنا  ،  متكاملة 
  على بيانات  السنوي    يحتوى التقرير )  وات من بيانات الإيرادات مصادر معلومات أخرى لتشمل خمس سن

انظر وتأمل في نمو إيرادات شركة سيسكو  (  ١  -  ٥)  الجدولفي    .(ن الإيرادات لمدة ثلاث سنوات فقطع
دولار  ٦٤٥٢من   عام    18915لی  إ  ۱۹۹۷في    مليون  في  دولار  ثلاثة    -۲۰۰۲مليون  قدرها  زيادة 

 . السنوات الخمسأضعاف خلال فترة 
فقط عليك بقسمة إيرادات إحدى السنوات على    ،الإيرادات   فيالسنوي    من السهل حساب معدل النمو

من خلال    لشركة    واحد    تم حساب معدل نمو عام  :  على سبيل المثال  1.0ثم اطرح  ،  إيرادات العام السابق
عـام   إيرادات  إيرادات    ۲۲۲۹۳وقدرها    ۲۰۰۱قسمة  على  دولار  وقدرها ،  للشركة  ۲۰۰۰عام  مليون 

 : ، وبصورة حسابية تحصل على التالي1.0وطرح  ،مليون دولار ۱۸۹۲۸
 % 17.8= معدل نمو قدره   0.178=   1.0 – 1.178=   1.0 –دولار(   18928دولار ÷   22293)

عام   في  سيسكو  شركة  مع  حدث  كما  سلبية  النمو  معدلات  كانت  لو  نفس  ،  ٢٠٠٢وحتى  تطبق 
 :  كالتالي ۲۰۰۲المعادلة. وعندئذ يكون معدل نمو شركة سيسكو لعام  

 (% 15.15= )  1.0 –  0.8485=   1.0 –دولار(   22293دولار ÷   18915)
في حين كان معدل    %26.62كان متوسط معدل نمو الإيرادات لمدة خمس سنوات لشركة سيسكو  

المبدأ رقم ) .  %٢٤هو  المركب  السنوي    النمو الفص٥تذكر  الدقة والأكثر تحفظ  ( في  الثاني من  أن    ا ل 
التي تزيد من تقدير  من متوسط معدلات النمو البسيطة و بدلا     تعتمد على معدلات النمو السنوية المركبة

 .للسهم يالأداء الفعل
أرباح تشغيل شركة سيسكو من   انخفض هامش؟  كيف كان أداء أرباح شركة سيسكو خلال تلك الفترة

عام    % 24.9 إلى  ،  ۲۰۰۱في  %  4.8إلى    ٢٠٠٠في  ازداد  وانخفض .  ۲۰۰۲عام  في    % 19.5ثم 
قبل أن    ۲۰۰۱مليون في عام   ١٠٧٦إلى    ۲۰۰۰مليون دولار في عام   ٤٧١٩صافي دخل التشغيل من  
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وصافى  ،  ربح التشغيلي  صاف  وسوف نتحدث عن هامش.  ٢٠٠٢عام  في    مليون دولار  ٣٦٨٣يرتد إلى  
 . التالي الجزءفي  ربح التشغيل
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جيدة   علامات  المنخفضة  والأرباح  المتناقصة  الدخل  وهوامش  المنكمشة  النمو  معدلات  تعتبر  لا 
السهم لنمو  جلي  .  بالنسبة  بدا  يهاجوقد  المنافسين  أن  الإنترنت  ا  معدات  مجال  بنجاح  كانت  -مون  حيث 

كما أنه مع زيادة    ،وأن الطلب على منتجات الشركة قد وهن  -هي المورد المهيمن  شركة سيسكو ذات مرة  
غير عادية. يجب أن    مرتفع بطريقة    ا الاستمرار في النمو بمعدل نمو   حجم الشركة يصبح من الصعب جد  

الاقتصاد  نمو  تنخفض عن معدل  أو  النهاية  في  النمو  ولو  .  تقترب معدلات  هذا حتى  يحدث  أن  يجب 
 . في مجالها شركة سيسكو أكبر شركة   كانت 

السهل ا    من  العوائد   يتنفيذ   مدير  لأي    بالنسبةأيض  ونمو  الإيرادات  عن  يتحدث  يقوم  ،  أن  أن  من 
ى حديث  عل  إلقاء نظرة    مستثمر  ال  يجب عليو .  بتطوير المنتجات والسياسات التي تنجز بالفعل هذا النمو

حترس فيما يتعلق بمدى معقولية  ن يا في تقديرات النمو، واواقعي  يكون  ن  أو ،  يالعلاقات العامة في الماض 
 .  توقعات النمو وتأثيرها على قيمة السهم

سيسكو شركة  نمو  معدلات  عن  سابق  ؟  ماذا  ناقشنا  الجزءكما  هذا  في  المستثمرين  ،  ا  معظم  يتحدث 
سوف يأتي النمو في العوائد من أحد .  بإيراداتها  الأرباح مقارنة   وينظرون إلى نمو الشركة في العوائد أو

الإيرادات :  مصدرين للنموعر  ي    ،النمو في  الأول  بالمصدر  الأول)  ف  القيد  الإيرادات هي  قائمة في    لأن 
ف بالمصدر  عر  وي    ،ود هامش صافي أرباح تشغيل مرتفعلوج  أو النمو في دخل التشغيل كنتيجة  ،  (الدخل

 .  (أسفل قوائم الدخل التشغيل يقع فيلأن دخل ) الأدنى للنمو
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ظل البيئة التي ينخفض فيها  في    أو،  يمكن أن ينتج النمو في التشغيل إما يسبب الإيرادات المرتفعة
يهم إذا ما كان مصدر الأرباح هو النمو في الإيرادات ولا  .  في التكاليف  الحجم، أي عند حدوث انخفاض  

للشركةولا يؤثر كذلك في  ،  أرباح تشغيل مرتفعةصافي    أو كما أن مصدر الأرباح والعوائد لا  .  تقييمنا 
 . في عملية تحليل التدفقات النقدية المخصومةا يؤثر كثير  

الأسهم أحد  تقييم  الف،  عند  في  عنها  والمعلن  المتاحة  المعلومات  كافة  استخدم  عن  يتم  الأخيرة  ترة 
يعن وهذا  التقرير ربع  يالشركة،  بفحص  نقوم  والنالسنوي    أننا  بالعوائد الأخير  الخاصة  تقوم  .  شرات  كما 

 . العديد مـن الشركات بنشر هذه التقارير على مواقعها على شبكة الإنترنت 
الرقابة والإشراف يعتبر موقع هيئة  ا    كما  السنوية عن  ا رئيسي  مستودع  أيض  السنوية وربع  للمعلومات  ا 

ويقوم المحللون  .  رادات والعوائد للشركةا عن توقعات الإيا جيد  مؤشر    ي الشركات. ويقدم آخر تقرير ربع سنو 
ما تحدث مفاجأة سلبية نتيجة   بتغطية محتويات هذه التقارير ربع السنوية والنشرات الخاصة بالعوائد. عادة  

الأسهم أحد  المعقول في سعر  قفزة  .  الهبوط غير  نتيجة  إيجابية  مفاجأة  تحدث  قد  متوقعة في    كما  غير 
  .سعر أحد الأسهم

تذكر   ؟ا في العوائدتلك المفاجآت الصغيرة نسبي  لما السبب وراء وجود ردود الأفعال الكبيرة بالنسبة  
على التدفقات النقدية المتوقعة في المستقبل. إذا هبطت معدلات    كبير    أن قيمة أحد الأسهم تعتمد بقدر  

انخفض  أو  التشغيلصافي    النمو  ربح  يقوم  ،  هوامش  الأرقام  عندئذ  هذه  بوضع  والمستثمرون  المحللون 
المخصومة النقدية  التدفقات  تسعير  نموذج  داخل  القيمة  ،  المنخفضة  في  الناتج  التغير  يكون  قد  وهنا 

 . اكبير   الحقيقية
بسيط   المثال  هذا  على  التقرير  ا للمحافظة  على  نركز  استخدام  السنوي    سوف  وندخر  سيسكو  لشركة 

 ماذا يقول المحللون الفصل الثامن.  في    لحين الحديث عن التقييم ومفاجات العوائد .  السنويةالبيانات ربع  
تم عمل  ،  ۲۰۰۲ أغسطس من عام  ١٤في    ؟وول ستريت عن معدلات النمو المستقبلية المتوقعةفي  

سيسكو لشركة  بالنسبة  المحللين  تقديرات  موقع   وذلك،  مراجعة  إلى  بالدخول 
http://finance.yahoo.com/) Yahoo Finance  )  بيانات الموقع  هذا  من    مقدمة    بحثية    ويستخدم 

شبكة  كل    تتبعوا ،  First Call  ،Thomson  Financial من  الذين  الأربعين  المحللين  آراء  أخذ  وعند 
بينما كان  ،  بالشراء  ي م الشركة على أنها أسهم قوية تغر  يصنفون أسه محللا    ۱۳شركة سيسكو وجدوا أن  

ي    ۱۰حين أن  في    ،ن شراؤهاحس  ست  آخر أن تلك الأسهم جيدة وي    محللا    ۱۷رأي   فونها  صن   محللين منهم 
الطويل الأجل  في  العوائد  في  النمو  تقدير  كان  كما  للاحتفاظ  تصلح  أسهم  أنها  هو    (سنوات   ٥)  على 

 .  اسنوي   20%
ا    تملقد     مفضلة    للحصول على تقديرات  (  www.zacks.com/) Zacksالرجوع إلى موقع شركة  أيض 

تقديرات  ولا شك ا،  % 20.05قدرها    تقديرات نمو لخمس سنوات    بلغت و ،  للمحللين عن شركة سيسكو  ن 
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للقيمة الحقيقية لسهم شركة    للوصول إلى أعلى تقدير    ستستخدم ولكن  ،  فيها  ا % تعد مبالغ  ٢٠نمو قدرها  
 .  سيسكو

أكبر  إيرادات  نمو  بأن  ونؤمن  لنا  تروق  الإنترنت  شبكة  على  سيسكو  شركة  استراتيجية  أن  لنفترض 
يتبع ذلك خاصة   السهولة  سوف  العالم أجمع. وبغرض  بأجهزتها على  نت،  وهي تسيطر  مع    ىاشمولكي 

في    غ فيهوهو افتراض متهور أو مبال  ،  %20سوف نستخدم معدل نمو إيرادات قدره  ،  تقديرات المحللين
من    -% 15إلى   %17إلى    %55من -و خلال السنوات الثلاث الماضية  ضوء نمو إيرادات شركة سيسك

اتجاه   ليس  أنه  ايجابي  الواضح  نقوم.  اا  سوف  ا    وكذلك  تحفظ  أيض  أكثر  الافتراضات  بعض  من  بتقديم  ا 
وهو ما يتوافق مع النهاية العظمى  ،  %5ماذا يحدث في حالة النمو بمقدار  :  السيناريو التالي   خلال تخيل

  لنمو الاقتصاد الأمريكي.
 توصياتنا :فترة العائد الإضافي

ا    ا ما نقومكثير  ،  سنوات   ۱۰حتى ولو كانت الشركة شركة عظيمة جديرة بفترة عائد إضافي قدرها   أيض 
كيفية   الشركةبمراجعة  لسهم  الحقيقية  القيمة  وتأثير  منتجات في    استجابة  على  الطلب  انكماش  حالة 

وانخفاض فترة العائد الإضافي. عندما نقوم بتقييم إحدى الشركات يمكن أن نرى بسهولة كيف أن   الشركة
  سنوات تؤثر في القيمة الحقيقية بشكل    ٥ثم إلى    ٧إلى    ١٠تخفيض فترة العائد الإضافي للشركة من  

 . في قيمة السهم ينتج عن تخفيض فترة العائد الإضافي زيادة  ، واضح. في مواقف معينة
ت الشركة  تكون  عندما  هذا  مويحدث  حالي  اكحقق  الجديدة  استثماراتها  على  المتوسط سب  من  أقل  ا 

الإضافي للشركة إن تخيل السيناريوهات المقترحة بخصوص فترة العائد  .  لتكلفة رأس المال لديهاالمرجح  
 . يفعل على قيمة السهم بشكل   يمنحك الفرصة لرؤية كيفية تأثير التدفقات النقدية

 :فترة العائد الإضافي لشركة سيسكو
الموجودة في الفصل الرابع. إننا نعتقد أن سيسكو شركة رائعة جديرة بفترة    10،  7،  5،  1تذكر قاعدة  

 ؟  لماذا. سنوات  ١٠عائد إضافي قدرها  
يتوقع المستثمر خلالها أن تكون   لأنه يجب أن يتوافق طول فترة العائد الإضافي مع الفترة الزمنية التي

ناجحة الشركة  تدفقات  .  استراتيجية  تحقق  الاستراتيجية سوف  تلك  أن  تحقق  أي  ،  حرة  نقدية    وهذا  سوف 
الاستراتيجيات    .المال للشركةعلى الاستثمارات الجديدة يزيد عن المتوسط المرجح لتكلفة رأس    معدل عائد  

والقيمة يجب أن  ،  أو العلامات التجارية،  أو قنوات التوزيع الكبيرة،  التي تعتمد على حماية براءة الاختراع
 .  اإضافي طويلة نسبي   بفترة عائد    ىتحظ

توزيع ذات كفاءة    ،وعلامة تجارية معروفة  ، رائعة  تحظى شركة سيسكو بمنتجات   ذلك  ،وقنوات   ومع 
لقد أدت المنافسة .  دو أن المنافسين يقومون بالتسلل إلى الأسواق التي سيطرت عليها سيسكو لسنوات يب

 . بيعات المالشديدة في أسواق أجهزة الإنترنت إلى انكماش هوامش الأرباح وانخفاض نمو 
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وسوف نستخدم ،  في مجال الصناعة التي تعمل فيها  جيد    لا نزال نعتقد أن سيسكو في موقع    ومع ذلك
 . ليل التدفقات النقديةتح يأثناء مراجعة باق في  سنوات   ۱۰إضافي قدرها  فترة عائد  

  :مدخلات التقييم المرتبطة بنمو الإيرادات وفترة العائد الإضافي
وفترة   الإيرادات  نمو  ومعدل  بالإيرادات  المتعلقة  مدخلاتنا  تكون  شاشة  سوف  في  الإضافي  العائد 

 كما يلي:  2-5كما هو موضح في الشكل التالي  .الإدخال
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مدخلات  يسمح   بإضافة  للشركة  الحرة  النقدية  التدفقات  على    سنوية    أسلوب  الإيرادات  نمو  لمعدلات 
المثال سبيل  على  الإضافي.  العائد  فترة  النمو  ،  مدى  معدلات  على  التقييم  تحليلات  تعتمد  أن  يمكن 

الوقت المت بمرور  المتناقصة  أو  نمو   ،  زايدة  افتراضات  استيعاب  أو  تقبل  المراحل  يمكنها  متعددة  . عديدة 
  .الثامن وسوف نناقش أساليب النمو متعددة المراحل في الفصل

   :ربح التشغيل يصافي هامش ربح التشغيل وصاف
ربح  صافي    هامش ربح التشغيلصافي  يساوي    .تبدأ المصطلحات في التدفق بغزارة،  في هذا الجزء

ولكي نصل إلى هذه  .  الدخل من العمليات المستمرةأي    ،ا على إيرادات التشغيلالتشغيل للشركة مقسوم  
التشغيل،  النسبة إيرادات  المباعة،  نأخذ  البضاعة  تكاليف  منها  البيع،  ونطرح  مصروفات  ، وكذلك 

والإدارية العامة  إيرادات ،  والتطوير البحث وتكاليف  ،  والمصروفات  على  الناتج  الرقم  بقسمة  نقوم  بعدها 
 .  التشغيل

 صافي هامش ربح التشغيل =

 =
إيرادات  التشغيل  −(تكاليف البضاعة  − مسروفات  البيع  والمصروفات  الإدارية  − تكاليف البحث  والتطوير )

إيرادات  التشغيل
 

 =
صافي  ربح التشغيل

إيرادات  التشغيل
 

البضاعة  يتأت  بتكاليف  الخاصة  البيع  ،البيانات  البحث   ،والمصاريف الإدارية   ، ومصروفات  وتكاليف 
ا    والتطوير عنصر  أيض  للشركة  التشغيل  ربح  هامش  صافي  ويعتبر  الشركة.  دخل  قائمة  في  مهم  ا  من  ا 

 . ديد القيمة الحقيقية لسهم الشركةتح
كاف  لتغطية صافي الاستثمار المطلوب لدعم نمو  ا أو غير  إذا كان صافي هامش ربح التشغيل سلبي  

للشركة كبير  فإن هناك احتمالا  ،  الشركة الحقيقية  القيمة  تكون  يمثل رقم    ،اصفر  تساوي    ا أن  ا وهو ما لا 
ا إذا كنت من حملة الأسهم   ومن الواضح أن الشركة لن تستمر في العمل أو التشغيل للأبد بطريقة  .  جيد 

 .  متدمر ثروة حملة الأسه
الحذر حيث إن أسلوب التدفقات النقدية المخصومة بعوائد التقييم قد ينتج عنها قيمة    يويجب هنا توخ 

سوف نصف كيفية تغيير معدلات النمو  .  إيجابية  نقدية    ا إذا لم تحقق الشركة تدفقات  صفر  تساوي    حقيقية 
المخصومة يمكن أن يقوم بتقييم بعض  لذلك فإن أسلوب التدفقات النقدية  ؛  وهوامش الربح بمرور الوقت 

 . غير سليمة المواقف بطريقة  
ا    كما أن هناك شركات مختلفة لأرقام الإيرادات والمصروفات    مختلفة    ومسميات    قد تستخدم أسماء  أيض 

ات النقدية الداخلة "صافي تطلق شركة سيسكو على جانب التدفق،  على سبيل المثال.  في تقاريرها السنوية
الإيرادات   ،"مبيعات  "إجمالي  ماكدونالدز مصطلح  "الإيرادات   ،"وتستخدم شركة  وتستخدم    ،"وميكروسوفت 

 . "الإيرادات صافي شركة إنتل "
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جزء   تعتبر  الخاصة  والتكاليف  الهيكلة  إعادة  تكاليف  أن  سيسكو  شركة  أعلنت  مصروفات وقد  من  ا 
هذا مع  نتفق  لم  لكننا  ربح    ا تضمنهنولم  ،  التشغيل.  هامش  صافي  بحساب  القيام  عند  حساباتنا  في 

 ! متجانسة وتأكد من عملية جمع القيود بطريقـة  ، التشغيل. احذر عندما تقوم بفحص التقارير السنوية
صيغة القوائم المالية التي يجب على أية شركة    يليست هناك هيئة أو جهة محاسبة مالية مفوضة تمل

ال.  استخدامها في  الشركات  بطرق  وتقوم  المالية  قوائمها  بإعداد  المختلفة  سبيل    صناعات  على  مختلفة. 
بالطريقة التي  صافي    تعلن شركات التكنولوجيا والشركات الصناعية عن،  المثال هوامش أرباح التشغيل 

فلم يتم تضمين دخل الفوائد أو الدخل من التوزيعات، ومصروفات الفوائد في حساب صافي  ، سبق وصفها
 .  هوامش أرباح التشغيلصافي   أو، التشغيل أرباح

المالية للشركات  في ،  وبالنسبة  الفوائد  ومصروفات  التوزيعات  من  والدخل  الفوائد  دخل  تضمين  يتم 
 .  هوامش أرباح التشغيلصافي  حساب صافي أرباح التشغيل أو

  توصياتنا: اح التشغيلبصافى هوامش أر 
التغير أو الاقتصاد ككل يمكن أن يتباين صافي هامش  بسبب الضغوط التنافسية والتكنولوجيا دائمة  

هوامش  صافي    إلى آخر. إذا أظهرت الشركة  من عام    كبيرة    ربح التشغيل الخاص بإحدى الشركات بصورة  
.  ي التشغيل في تقييمنا الأساس فإننا نستخدم آخر صافي هامش أرباح،  أرباح تشغيل متزايدة أو منخفضة

 هوامش تشغيل غريبة أو شاذة كتلك التي أظهرتها شركة سيسكو في الجدولصافي    إذا كان لدى الشركة
التالي، فإننا نقوم باستخدام متوسط لهوامش أرباح التشغيل للشركة على مدى السنوات الثلاثة  (  ٣  -  ٥)

 . الأخيرة
  حقيقية    هوامش أرباح تشغيل سلبية أو منخفضة للغاية، والتي تخلق قيمة  صافي    إذا كان لدى الشركة

ونفترض أن    مختلفة    ربما علينا أن نتخيل سيناريوهات  .  للسهم  فاحصة    فإننا ربما ننظر نظرة  ،  اقدرها صفر  
 .  من الأوقات سوف يفعل الشيء السليم وقت  في  مجلس إدارة الشركة

يصل  سوف تغير أداء الشركة لالتي    وأن الإدارة سوف تؤسس أو تضع التغيرات ،  ويقوم بتغيير الإدارة
تعمل فيه الشركة  الذي    لهامش الأرباح المعتاد في المجال  صافي هامش ربح التشغيل إلى مستوى مماثل  

 ربح التشغيل المجموعة من الشركات الأخرى في الصناعة. صافي   من خلال النظر إلى هامش
التشغيل سوف يزداد، يمكن أن نضع أعلى   التغيرات واعتقدنا أن هامش صافي ربح  إذا حدثت هذه 

الشركة في  سهم  هامش صافي ربح التشغيل متوقع في عملية التقييم، وتقييم ما يمكن أن يكون عليه قيمة  
  ي ينطو   جيد    مار  يمكن أن يكون بمثابة استث ثم نستطيع أن نقرر ما إذا كان شراء أحد الأسهم،  المستقبل

 .  المخاطر مقابل العائد  ا على نسبةعلى مضاربة اعتماد  
 : في هامش ربح التشغيل لشركة سيسكوصا

لعام   دخل شركة سيسكو  قائمة  ثانية على  نظرة  لحساب صافي ربح  (  ٢  -  ٥الرسم  )  2002لخلق 
 . ( ٣  - ٥الجدول انظر . )ربح التشغيل على مدى السنوات الثلاث الأخيرةصافي   التشغيل وهامش
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 :2002 ربح التشغيل لشركة سيسكو لعامصافي  لنقوم بحساب هامش  وكمثال  

 𝟏𝟖𝟗𝟏𝟓 دولار−(𝟔𝟗𝟎𝟐 دولار  + 𝟒𝟖𝟖𝟐 دولار  + 𝟑𝟒𝟒𝟖 دولار)=  ح التشغيل  بصافى ر 

𝟏𝟖𝟗𝟏𝟓 دولار
 

 𝟑𝟔𝟖𝟑 دولار=                    

𝟏𝟖𝟗𝟏𝟓 دولار
   =0.1947  =19.47% 

هامش  كان  شاصافي    لقد  سيسكو  لشركة  التشغيل  وغريب  ذ  ربح  بين  ا  ما  يتغير  عام  في    % 24.93ا 
!! والآن بعد أن عرفنا كيف كان أداء  ۲۰۰۲عام  في    %19.47،  2001في عام    %4.83إلى    ۲۰۰۰

الماضي   في  ن  يجب  الشركة  مستقبلا  قد   أن  المتوقع  أداءها  سيسكوسوف  ،  والآن.  ر  أن  سوف   نفترض 
طبق   العمل  في  سنوات ا  تستمر  الثلاث  التشغيل    %16.41وهو  ،  لمتوسط  ربح  صافي  لهامش  بالنسبة 

 . الخاص بها في المستقبل القريب 
 : ربح التشغيلصافي  مدخلات التقييم المتعلقة بهامش

في شاشة الإدخال   ValuePro2002 ربح التشغيل بالنسبة لبرنامجصافي    المدخلات المتعلقة بهامش
 :  الرئيسية هي

 % 16.41        (%صافي هامش ربح التشغيل )
سنوي ا    %16.41ونسبة  ،  اسنوي    %20على معدل النمو طويل الأجل المتوقع للمحللين وقدره    ااعتماد  

التشغيل ربح  هامش  لصافي  التشغيل،  المقدرة  ربح  صافي  هامش  على  التشغيل    ،تحصل  ربح  وصافى 
( الجدول  في  المبين  مبين.  (٤-٥المتوقع  التشغيل  ربح  صافي  أن  ا    كما  شاشة  أيض   Generalفي 

Proforma ( الذي سوف يأتي فيما بعد في هذا الفصل ٦ - ٥انظر الرسم). 
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هوامش ربح  صافي    مختلفة من  سنوية    يسمح أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة بإضافة مدخلات  
ويسمح هذا .  عديدة في عملية التقييم  ويمكنه استيعاب افتراضات  ،  التشغيل على مدى فترة العائد الإضافي

التشغيل  يلصاف التشغيل)  ربح  الإيرادات   (دخل  ناتج  تنوع  مع  يتنوع  متباينة مع)  بأن  نمو    ( معدلات 
  . (متباينة بنسب ) ا في هامش صافي ربح التشغيلمضروب  

بعدد  كما   للشركة  الحرة  النقدية  التدفقات  أسلوب  محدود    يخبرنا  نمو    غير  معدل  من  المدخلات  من 
التشغيل إلى الإيرادات صافي    هامش النمو بصورة  :  ربح  أكثر مما    وذلك لخلق المزيد من خيارات تقييم 
  .تعتقد 

 :دل ضريبة الدخل والضرائب المعدلةمع
النقدية   للتدفقات  حسابنا  تعديلات    للشركة الحرةفي  بعمل  ل  ملائمة    نقوم   ما  معرفةللضرائب 

 حملة الأسهم. ل  تبقىي
للمدفوعات المعدلة بعد   ويقوم بعمل تقدير  ،  يأخذ أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة صافي التشغيل

المؤسسة تدفعها  التي  الدخل  ضريبة  معدل  أساس  على  المعدلة ،  الضرائب  الضرائب  يطرح  ثم 
هامش صافي ربح التشغيل. نحن نطلق عليها مدفوعات ضريبية معدلة لأن مدفوعات الضرائب  اب لحس
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إليها من خلال حسابات   المتعددة تصل  الحكومية  معقدة واتباع قوانين ضرائب    الفعلية لجهات الضريبة 
ذه تشمل ه.  دولار في الساعة أتعاب محاسب الضرائب في نيويورك  ٦٠٠أضف إلى ذلك دفع  ،  متعددة

 . الحسابات عناصر مؤجلة ومعاملات ضريبة معقدة لا يستطيع الإنسان العادى فهمها
ميزة  ،  اأحيان   اكتساب  الضرائب   بسبب  قوانين  بمقدار  ،  من  أقل  الشركة  من    كبير    يكون معدل ضريبة 

، في أحيان أخرى، بسبب الضرائب المؤجلة  -في الولايات المتحدة  %35وهو  -معدل الضريبة المفروض  
 . من معدل الضريبة المفروضة قد يكون معدل الضريبة على الشركة أعلى بكثير  

يجب أن يقترب معدل الضريبة من أقصى  ،  في الأجل الطويل   إذا استمرت الشركة في تحقيق أرباح  
 . للضريبة المفروضة معدل  

ال بنسبة  الخاصة  الضريبية  التخفيضات  المديونيةإن  بإصدارات  المرتبطة  والحماية (  السندات )  فائدة 
ا  حيث يتم إدخالها ضمني  .  متضمنة في أسلوب التدفقات النقدية الحرة  ضريبية التي توفرها السندات غيرال

المال رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط  تعديل  خلال  من  الحرة  النقدية  التدفقات  تقييم  عملية  هذه  .  في 
يتم وصفها في الفصل السادس تقلل من تكلفة عنصر المديونية في المتوسط المرجح التعديلات والتي س

  .لتكلفة رأس المال لتحويله إلى متوسط مرجح لتكلفة رأس المال بعد الضرائب 
   =ويكون أسلوب التدفقات النقدية الحرة لحساب لحساب هامش صافی التشغيل 

 قيمة الضرائب = -ربح التشغيل صافي  ربح التشغيل بعد خصم الضرائب = صافي
 .(معدل الضريبة -  1× )ربح التشغيل   صافي

 : معدل ضريبة شركة سيسكو
لقد حددنا معدل ضريبة شركة سيسكو من قائمة دخلها من خلال قسمة الدخل قبل المبالغ المخصومة  

مخصصاتها   على  الدخل  ضريبة  حساب  الدخلتحت  لعام  .  لضريبة  سيسكو  شركة  دخل  قائمة  ت ظهر 
الرسم  )  ٢٠٠٢ الدخل وقدرها  (  ٢  -  ٥انظر    ٤٣٤٣،  (٨٧٤)   ۲۷۱۰الدخل قبل مخصصات ضرائب 

الترتيب   ۲۰۰۰،  ۲۰۰۱،  ۲۰۰۲مليون دولار لأعوام   بمقدار  ،  على  الدخل  ،  ۸۱۷ومخصص لضرائب 
 مليون دولار.  1675، ۱٤۰

، فإن حساب المعدل لهذا العام يكون غير  ۲۰۰۱سائر في عام  وحيث إن شركة سيكو كان لديها خ
لعام  .  معنى  يذ  وكان معدل   %،38.57=  (  دولار  ۲۷۱۰دولار    ١٦٧٥)  ۲۰۰۰كان معدل الضريبة 

لعام   الضريبة  .  %30.15=  (  دولار  ۲۷۱۰  ÷   دولار   ۸۱۷)   هو  ۲۰۰۲الضريبة  معدل  متوسط  وكان 
 %.34.36لهذين العامين هو 

 :التقييم المتعلقة بمعدل الضريبة مدخلات
 :  يشاشة الإدخال الرئيسية ف Value Pro 2002تتمثل المدخلات المرتبطة بمعدل الضريبة لبرنامج 

 % 34.36(     نسبة مئوية) معدل الضريبة
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بإدخال مدخلات سنوية تتعلق بمعدلات الضرائب على مدى فترة يسمح أسلوب التدفقات النقدية الحرة  
افتراضات  الإضافي    العائد  وقبول  استيعاب  الضريبة  ويمكنه  لمعدل  التقييمفي    عديدة  وسوف ،  عملية 

لمدة   تستخدم هذا التشغيل    -  ٥الجدول )في    سنوات كما هو موضح  ١٠الرقم في حساب هامش ربح 
٥) . 

 : صافى الاستثمار
الشركةصافى   نمو  لدعم  المطلوب  المبلغ  هو  الجديد :  ويشمل،  الاستثمار  ، يالمبانفي    الاستثمار 
  ي ا منه مصروف الإهلاك المرتبط بالاستثمارات السابقة. وتأت والمعدات مطروح  ،  والمصانع،  والممتلكات 

خ من  التحدث  وعند  للشركة.  النقدية  التدفقات  قائمة  من  الحسابية  العملية  لهذه  الأرقامالمعلومات  ، لال 
 :  الاستثمارصافي  يكون 

 مصروفات الإهلاك -الاستثمار الجديد  =صافي الاستثمار  

 
على قرارات الإدارة المرتبطة بالشركة والتي تحميها الشركة. لا    كبير    يعتمد صافي الاستثمار إلى حد   

وقد  ،  بالمشروعات التي تقوم بها الشركة يووع  كثيرة أن يكون المنافسون على علم    تريد الإدارة في حالات  
 . تتعلق بالاستثمارات المخطط لها يكون من الصعب الحصول على معلومات  
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والم الممتلكات  في  الاستثمار  ضروري  يعد  والمعدات  بكل   صانع  للاحتفاظ  والمبيعات   ا  الخدمات  من 
وتتمادى الشركات ،  الاستثمارفي    ا قد تمر إحدى الصناعات بفترة مبالغةأحيان  .  ولنمو الإيرادات والأرباح

 . خاطئة في بناء المنشآت والبنية الأساسية  بطريقة  
البناء في التسعينات ومطلع الألفية الجديدة  يكانت الأمثلة على التماد  شركات الاتصالات  هي    في 

إلى  التي    والشركات  الجديد  الاستثمار  نسب  كانت  الفترة،  تلك  خلال  الضوئية.  الألياف  كابلات  تورد 
الإيرادات لهذه الشركات مرتفعة للغاية لدرجة عدم وجود إمكانية أمام شركات الاتصالات لتحقيق تدفقات 

 .  حرة إيجابيةنقدية 
  صافى الاستثمار: توصياتنا

 يلي:  القيام بماهي   الاستثمارصافي  لقد وجدنا أن أسهل طريقة لتقدير قيمة
الإضافي .1 العائد  فترة  نمو    خلال  ي حدث  أن  يفترض  تستمر    في  اوالذي  أن  المتوقع  الإيرادات من 

 .المعتادةار الصافي ومصروفات الإهلاك عند متوسط النسب منسب الاستث

المتوسط يساوي    والتي نفترض فيها أن العائد من الاستثمار الصافي  بعد فترة العائد الإضافي، .2
للشركة المال  رأس  لتكلفة  الاستث،  المرجح  الشركة  يساوي    الصافي  ارمفإن  تحتفظ  لذلك  الإهلاك؛ 

 .  بالممتلكات والمصانع والمعدات 
بد أن   تحتفظ بنمو الإيرادات، فلا لفصل على أنه لكيهذا افي    تؤكد إجراءات التقييم التي تم وصفها

للشركة   الجديد  الاستثمار  نسبة  في  يستمر  أساس  على  يتوقف    السير  عندما  الإيرادات.  إجمالي  من 
 وفي هذه الحالة يكون الاستثمار ،  يتماشى الاستثمار الجديد فقط مع مصروفات الإهلاك،  الإيرادات  نمو

 : بمعنى، اصفر  يساوي  الصافي
 مصروفات الإهلاك = صفر   -الاستثمار الجديد 

والاستثمار الصافي  بالاستثمار  التنبؤ  الأدق  من  أنه  المحللين  بعض  بناء   يعتقد  النمو    الجديد  على 
التعديل مربك  مثل  أن  لكننا وجدنا  الإيرادات فض   ون  ،  التراكمي للإيرادات.  النسبة من  أسلوب  استخدام   .ل 

ا  في    وتخرج عن السيطرة كما حدث في فترة المبالغة كبيرة    سب الاستثمار الجديد بدرجة  عندما ترتفع نأيض 
الاتصالات  لشركات  لمعدلات  ،  الاستثمار  يعود  الجديد سوف  الاستثمار  أن  نفترض  يمكن    سابقة    سوف 

 . تدعيمها
 :صافي الاستثمار لشركة سيسكو

نشعر بالاطمئنان لهذه   يثمار لشركة سيسكو ونسب الإهلاك کالآن على نسب الاست  دعنا نلق نظرة  
من نمو المشتريات   تحظى شركة سيسكو بتاريخ  ،  العملية الحسابية. بالإضافة إلى نمو عملياتها الجارية

الشركات  شراء  خلال  لعام  .  من  النقدية  التدفقات  قائمة  للملكية   ۲۰۰۲وتوضح  الشركة  استحواذ  أن 
كان   في    $مليون    ١٠٨٦  ،۲۰۰۱في    $مليون    ۲۲۷۱،  ٢٠٠٢عام  في    $ مليون    ٢٦٤١والمعدات 

 . 2000 عام
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استثمرت شركة سيسكو  ،  على مدار السنوات الثلاث الماضية  ٦  -  ٥وكما هو موضح في الجدول  
قد ضاع    %8.31لكن معظمها وهو يمثل  ،  ومصانع ومعدات   يشراء مبانفي    من الايرادات %  10  حوالي

بسبب الإهلاك. إذا افترضنا أنه على مدى العشر سنوات القادمة استمرت أرقام شركة سيسكو الخاصة  
بصورة   وإهلاك  استثمار  هو    بمبالغ  كما  سيسكو  لشركة  الاستثمار  صافي  قائمة  تكون  عندئذ  مماثلة، 

  (.7  – 5) موضح في الجدول

  :الاستثمار يت التقييم المرتبطة بصافمدخلا
حساب  في  المستخدمة  الإهلاك  ومصروفات  الجديد  بالاستثمار  المرتبطة  المدخلات  صافي    تتمثل 

 : في الآتي ValuePro  2002برنامج  في  الاستثمار على شاشة المدخلات الرئيسية
 % 9.96                     ( نسبة من الإيرادات ) معدل الاستثمار الجديد 

 % 8.31                             ( نسبة من الإيرادات ) معدل الإهلاك
خاصة بنسب الاستثمار الجديد    سنوية    يسمح أسلوب التدفقات النقدية الحرة للشركة بإضافة مدخلات  

الإضافي العائد  فترة  مدى  على  الإهلاك  عديد ،  ومصروفات  افتراضات  قبول  باستثمار  ويمكنه  خاصة  ة 
 .  والإهلاك في عملية التقييم رأس المال
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 :أو المتراكمالإضافي  رأس المال العامل
بد أن تحدد   وعند حسابه لا،  تحتاج الشركة إلى رأس المال العامل لدعم أنشطة البيع الخاصة بالشركة

الأجلكلا   قصيرة  والالتزامات  الأصول  من  مباشرة  ،    تعتمد  إنها  الإيرادات   حيث  فئات  .  على  وتتمثل 
الأموال المستخدمة    يبالمبيعات في المخزون أ   الأصول الجارية والالتزامات الجارية التي ترتبط مباشرة  

بيعها قبل  منتجاتها  لتمويل  الشركة  الدف،  بمعرفة  لجهات  أي    عوحسابات  الشركة  بها  تدين  التي    الأموال 
ا منه  المخزون مطروح   بالإضافة إلى،  العامل على أنه حسابات القبض وهكذا نعرف رأس المال  .  أخرى 

 : حسابات الدفع
 [حسابات الدفع -( حسابات القبض + المخزون ])رأس المال العامل = 

مع التغير في  ا  ا متناسب  سلبي  أو   اسواء كان إيجابي  ،  ما يكون التغير في صافي رأس المال العامل  عادة  
لها  .  الإيرادات  الإضافي  العامل  المال  متوسط رأس  يبلغ  والتي  إنتل  مثل  الشركات  من    %14.8بعض 

 . الإيرادات لديها مبالغ نقدية هائلة مربوطة في رأس المال العامل
  توصياتنا  :رأس المال العامل المتراكم

.  الخاص بالشركةب رأس المال العامل المتراكم ضمن قائمة الدخل  ام لحسخد  ست  توجد العناصر التي ت  
ومع هذا يستخدم  .  من الأحوال لا تتأثر القيمة الحقيقية لسهم الشركة بمصدر التدفقات النقدية  في كثير  

أو حسابات  ،  مثل الزيادة الكبيرة في المخزون ،  العديد من المحللين الدلائل الواردة في بيانات قائمة الدخل
 جود مشاكل في الشركة. والتي قد تشير إلى و ، القبض كعلامة تحذير مبكرة 
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ونقترح عليك  ،  ونحن نقوم باستخدام عملية بسيطة لحساب النسبة التي نستخدمها لرأس المال المتراكم
العمل بنفس  سواء.  القيام  النسبة  ف وهذه  الانخفاض  أو  الزيادة  في  تضرب  سلبية  أو  إيجابية  ي  كانت 

 للإيرادات.  يالإيرادات وليس المستوى النهائ
  ۱۰۰الإيرادات في  وكانت الزيادة المقدرة، %10إذا كانت نسبة رأس المال العامل : سبيل المثالعلى 

 فإن  ، مليون دولار
 . $مليون  ١٠= (  %10) ×  $مليون   ۱۰۰= احتياجات رأس المال العامل المتراكم  

 .  الإضافي تكون صفر افإن احتياجات رأس المال العامل ، اصفر   = إذا كان معدل نمو الشركة، وبالمثل
 :مال العامل المتراكم لشركة سيسكورأس ال

على مدى  (  ٤  -  ٥انظر الرسم  ،  مأخوذ من قائمة دخل الشركة)  على رأس المال العامل  لق نظرة  نل
  .أن تحققه الزيادة في الإيرادات  العامين الماضيين لنرى التأثير الذي يمكن

النقدية المرتبطة برأس المال  أن شركة سيسكو لديها مقدار كبير من المبالغ  (٨  –  ٥)  يبين الجدول
 . من الإيرادات   %9.63متوسط   -العامل 

المتراكم العامل  المال  لتقديرنا لرأس  يتوسع بمعدل  ،  بالنسبة  العامل سوف  المال  نتوقع أن رأس  نحن 
 (. 9 –  5)في الجدول كما هو موضح ، الإيرادات  الزيادة السنوية فيفي  امضروب   9.63%

 :تبطة برأس المال العامل المتراكممدخلات التقييم المر 
لبرنامج المتراكم  العامل  المال  برأس  المرتبطة  المدخلات  شاشة    ValuePro  2002 تتمثل  على 

 : المدخلات الرئيسية في
 % 9.63           ( نسبة من التغير في الإيرادات ) رأس المال العامل

سنوية لنسب رأس المال العامل المتراكم   التدفقات النقدية الحرة للشركة بإضافة مدخلات  يسمح نظام  
عديدة تتعلق باستثمار رأس المال العامل في    ويمكنه استيعاب افتراضات  ،  على مدى فترة العائد الإضافي

  التقييم. عملية
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  :لتدفقات النقدية الحرة الخاصة بالشركةا
  : النقدية الحرة خلال فترة العائد الإضافيتقدير التدفقات 

نأخذ  للشركةسوف  الحرة  النقدية  التدفقات  ثمصافي    لحساب  الضرائب  بعد  التشغيل  نطرح   ربح 
للشركةالصافي    الاستثمار الحرة  النقدية  التدفقات  إلى  للوصول  المتراكم  العامل  المال  أن .  ورأس  تذكر 

 :  الفصل الرابع كانت معادلة التدفقات النقدية الحرة في 
صافي   -الاستثمار صافي  -الضرائب  -ريح التشغيل  صافي  التدفقات النقدية الحرة للشركة =

 العامل.س المال أر في  التغير
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 لقد رأينا في بداية هذا الفصل أن
 الضرائب.  -ربح التشغيل بعد الضرائب = صافي ربح التشغيل صافي 

 النقدية الحرة نستخدم المعادلة التالية:  ولحساب التقدفقات 
صافي   -صافي الاستثمار   -ربح التشغيل بعد الضرائب صافي  التدفقات النقدية الحرة للشركة =

 س المال العامللأر في  التغير
 .  النقدية الحرة لشركة سيسكو وذلك لحساب التدفقات ، هذه المعادلة  (١٠ –  ٥)يستخدم الجدول 

 
 
 

 : القيمة المتبقيةتقدير 
العائد  فترة  مرور  بعد  الشركة  تحققها  التي  الحرة  النقدية  التدفقات  للشركة  المتبقية  القيمة  تقيس 

المثال.  الإضافي هذا  مقياس  ،  في  المتبقية  القيمة  من  تعد  للشركة  المستقبلية  النقدية  والتدفقات  للأرباح  ا 
ا    القيمة المتبقيةوتعتبر  .  العام الحادي عشر وإلى ما لا نهاية   % 60حيث تمثل من  :  امهم    ا   عنصر  أيض 

 . من قيمة الشركة عادة    %90إلى 
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العائد الإضافي   فترة  بعد  الوقت  المتعلق بإطار  افترضنا أن   -تذكر حديثنا  العائد على    حيث  معدل 
للشركة  =  الاستثمار المال  رأس  لتكلفة  المرجح  الجديد ،  المتوسط  الاستثمار  وأن    ،كالإهلا  =  وأن 

 .  اصفر    =احتياجات رأس المال العامل المتراكم للشركة 
النقدية طويلة تقييم التدفقات  الأجل هو حساب بسيط لصافي ربح التشغيل للشركة بعد الضرائب  إن 

 =  ولحساب القيمة المتبقية
المتوسط المرجح لتكلفة  ÷ربح التشغيل بعد خصم الضرائب في نهاية فترة العائد الإضافي صافي 

 المال للشركة رأس
 . المناسب  ثم عمل قيمة حالية للناتج باستخدام عامل القيمة الحالية 

سوف يكون صافي ربح  ، (10 – 5) ، كما هو موضح في الجدولكو كمثالنستخدم تقييم شركة سيس
للشركة في بعد خصم الضرائب  العائد الإضافي التشغيل  فترة  العاشر من    ١٢٦١٥هو  (  ۲۰۱۲)  العام 

ومعامل الخصم في    %10.04إذا افترضنا أن المتوسط المرجح لرأسمال شركة سيسكو كان .  مليون دولار
  :فإن( 0.3841)  العام العاشر هو

المتوسط المرجح لرأس المال   ÷التشغيل بعد خصم الضرائب صافي ربح =  القيمة المتبقية للشركة 
 معامل الخصم = ×

 مليون $  48.268( = 0.3841( × )0.1004مليون $ ÷ )  12.615
المتبقية   القيمة  بــ  تمثل  تقدر  التي  القيمة    60مليون $    48.3لشركة سيسكو  اجمالي  تقريبا من   %

 لحقوق ملكية الشركة  
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ملمًا  تصبح  أن  المتوقع  من  فإنه  الفصل  هذا  دراسة  بعد 
 بالمفاهيم العامة للموضوعات التالية:

 .Spot Transactionالمعاملات الفورية )الأنية(   -

 .Transaction Forword الصفقات الآجلة -

وا  - الفورية  المعاملات  بين  تجمع  التي  وهي  المعاملات  لاجلة 
 . Swap Transactionعمليات المبادلة 

 .Option Transactionخيارات  ال -

 . Financial Futursالعمليات المستقبلية   -
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 مفهوم المشتقات المالية   10/1

جديدة   مالية  وعمليات  أدوات  بابتكار  المالية  الهندسة  تهتم 
ت أحد أهم تسهم في معالجة المشاكل المالية المعاصرة, وتعد المشتقا

المالية   الرئيسة في الأسواق  التطورات  المالية وأهم  الهندسة  ابتكارات 
التي ظهرت في القرن الماضي, وتطورت على نحو ملحوظ في الربع  

 . الأخير منه

أدوات   هي  من   تستخدمهاوالمشتقات  للحد  المالية  المؤسسات 
المخاطر عندما   تتزايد  قد  أو  لها  تتعرض  التي  تالمخاطر  لك تستخدم 

في    الادوات السعرية  التغيرات  من  للاستفادة  المضاربة  عمليات  في 
 . المستقبل

في    حدثت  التي  الثورة  بسبب  المالية  المشتقات  أهمية  وزادت 
من  صاحبها  وما  المال  أسواق  على  وانعكاسها  الاتصالات  تكنولوجيا 

و  الفائدة  أسعار  تقلب  ظاهرة  الأجنبيةتعاظم  العملات  صرف    ،أسعار 
إل تسهل من  ممادى  تقليدية(  )غير  استثمارية جديدة  أدوات  ابتكار  ى 

 .عملية نقل وتوزيع المخاطر 

والمشتقات هي أدوات مشتقة من أدوات استثمارية أساسية مثل  
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العقارات,   السندات,  الأجنبيةالأسهم,  والسلع  ،العملات  ويتم   ،الذهب 
عن   تنفيذ المشتقات من خلال عقود مالية لها مدة زمنية محدده فضلا

ب العقد  تحديد  عند  تحدد  معينة  )البائع  شروط  العقد  طرفي  ين 
بحماية    ،والمشتري( المتمثل  لابتكارها  الرئيس  الغرض  معرفة  ويمكن 

المخاطر  وتخفيض  الأسواق  في  الواسعة  التقلبات  من  المستثمرين 
 . المتوقعة من تغير أسعارها في المستقبل 

ماليكذلك   عقود  عن  عبارة  المالية  بفقرات المشتقات  تتعلق  ة 
واجالها.   ومخاطرها  طبيعتها  وفق  العقود  هذه  وتتنوع  الميزانية  خارج 

الحصول على سلسلة من   الحق في  المشتقات المالية لحاملها  تعطي
المدفوعات النقدية في مرحلة او وقت محدد في المستقبل من البائع  

 . وربما في بعض الحالات يتم تسليم أصل بدلًا من الدفع النقدي

الاستثمارات  و  أشكال  في  المهمة  التطورات  من  المشتقات  تعد 
بهاالتي   الاهتمام  الم  تذايد  الاسواق  الخمس في  العقود  خلال  الية 
اما      ،الأخيرة البورصات  في  المشتقات  ادوات  بعض  مع  التعامل  وتم 

 بواسطة المؤسسات المالية  للعملاءالبعض الاخر فيتم توفيره 

والآجلة    Future ود المستقبليةوتشمل المشتقات كل من العق
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Forwards    والمبادلاتSwaps    والخياراتOptions    ومزيج من ,
المشتقات   بمشتقات  يطلق عليها  المركبة   Derivatives ofالعقود 

Derivative    الخيارية المبادلات  عقود  في  الحال  هو  كما 
Swaptions    حقيقية منتجات  العقود  هذه  موضوع  يكون  حيث 

(Real Commodities  المبادلات سعر  مثل  معينة  مؤشرات  أو   )
(Exchange Rate( أو سعر الفائدة )Interest Rate  أو أوراق )

( أجنبية  Securitiesمالية  عملات  أو  وسندات  أسهم  من   )
(Foreign Currencies). 

على   المالية  الهندسة  إدارة   استخداموتقوم  في  المشتقات 
اسبة وتلبية حاجات المستثمرين  التحوط وتحقيق العوائد المن  ،المخاطر

من  لا  لها  يتعرض  التي  المخاطر  لتقليل  فرصة  المستثمر  تعطي  نها 
آخر بسعر محدد وفي موعد او قبل    بأصلمعين    اصلخلال استبدال  

المستقبل في  محدد  المشاكل    ، موعد  من  العديد  حل  في  اسهمت  وقد 
وات المالية  المتعلقة بالاستثمار والأسواق المالية من خلال تنويع الأد

 .والمخاطر التكلفة والمخاطرالمتاحة لمتداول ومن ثم تخفيض 

 



 496 

المشتقات عموما لتخفيض المخاطرة والوقاية والامان    وتستخدم
والاستثمار اسعار   ،والمضاربة  لتغير  تبعا  تتغير  اسعارها  أن  كما 

منهاالاصول   اشتقت  التي  الاسواق    ،الرئيسة  في  تداولها  ويكون 
المنظم الموازيةالمالية  والاسواق  المالية   ،ة  المشتقات  تداول  ويمكن 

 لمجموعة متنوعة من الأسباب منها: 

تمكن  1 فيها.  المخاطر   المستثمرين  لبعض  التغطية  من 
التي  المشتقات  أسواق  في  مواقف  اتخاذ  خلال  من  مسبقا  الموجودة 
معين   مكان  في  أو  الأساسي  السوق  في  المحتملة  الخسائر  تعوض 

 المتحوطون.بلمشتقات يصفون أنفسهم رين في االمستثمومعظم 

ي اتخاذ مواقف لتحقيق الربح ا) . استعمال أسلوب المضاربة2 
من تحركات الأسعار المتوقعة( ومن الصعب التمييز ما إذ كانت تجارة  

والمضاربة معي لتحوط  كل    ،نة  مشاركة  تتطلب  نشطة  وأسواق 
 .المتحوطين والمضاربين 

 ان المشتقات المالية بوصفها عقوداً نستخلص من كل ما تقدم ب 
بقيمة   قيمتها  وترتبط  العمومية,  الميزانية  خارج  بفقرات  تتعلق  مالية 

من   أكثر  أو  بها.    الاصولواحدة  المرتبطة  كأداة   وتستخدمالأساسية 
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 ( من مخاطر الاستثمار. Hedgeللتحوط )

 ( عقود الخيارات المالية)  خيارات اسواق ال 10/2

الخي عقود  تداول  عام  تم  منظمة  بورصة  في  مرة  لأول  ار 
، ولقد انتشر استخدام هذه الخيارات فيما بعد على نطاق واسع 1973

عبر العالم، وتعود نشأة هذه العقود أساسا إلى سوق السلع حيث كان  
المنتجون يهدفون إلى حماية أنفسهم من مخاطر وفرة الإنتاج وتدهور  

بيع الإنتاج للتجار بسعر   الأسعار لذلك يشترون هذا الحق ليتمكنوا من
 .لتجاراوفي تاريخ محددين مقابل تعويض 

أما فيما يتعلق بالخيارات المالية فإن الأصول موضع التعامل 
الأسهم في:  مؤشرات    ،تتمثل  حتى  أو  الأجنبية  العملات  السندات، 

 الأسهم.

الأسهم  في  مباشرة  المتاجرة  بديل عن  العقود  هذه  تعتبر  كما 
من شراء أسهم يقوم المستثمرون بشراء هذه العقود    حيث بدلا   العادية

 التي تمثل حق استلام أو تسليم أصل ما في ظروف معينة. 
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 مفهوم عقود الخيار:  10/2/1

مالية   أدوات  وبالتاليللتحوط  تستخدمالخيارات هي  من   ،  كلا 
السعر،   مخاطر  من  التحوط  في  تساعد  والخيارات  المستقبلية  العقود 

فرصة  تقديم  استعداد    وكذلك  على  هم  الذين  للمضاربين  الاستثمار 
في   والخيارات  المستقبلية  العقود  فان  وبالتالي  المخاطر,  لتحمل 

الأساسية   المهام  من  تكون  بيئة  الأسواق  في  تجاهلها  يمكن  لا  التي 
الحديثة,  الا المقابل نجدعمال  كثير من  ا  وفي  المضاربة في  ن نشاط 

لذلك فهي تخضع  رار الأسواق  السلع الأساسية من شأنه زعزعة استق
  .وفق قوانين البلد وتتشكل

ويعد التعامل بالأركان الأساسية للخيارات قديما قدم الحضارات  
فئة   هي  والخيارات  القديمة  والمصرية  والرومانية  والفينيقية  اليونانية 

من   وتعد  المالية  المشتقات  م  العناصرمن  للكثير  العقود  الأساسية  ن 
الأ وتكون  في  لاساس  المالية,  فقط  ليست  ومهمة  التحوط  غراض 

 .مضاربين والمستثمرين على حد سواءالمؤسسات المالية وإنما لل

وقبل إنشاء السوق المنتظمة كانت السوق تشتمل على عدد  
محدود من التجار والسماسرة يتبعون اتحاد تجار خيار البيع والشراء  
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المتخصصة الصحف  عبر  يعلنون  والسماسرة  التجار  عن    وكان 
المختلفة على التفاوض   الاطراف استعدادهم لإبرام الصفقات ومساعدة  

التن تاريخ  بشان  اتفاقات  إلى  ومقدار  والوصول  التنفيذ  وسعر  فيذ 
 . العمولة

إلى   الوضع  هذا  استمر  منتظمة  اوقد  سوق  أول  ظهرت  ن 
م في مدينة شيكاغو، أطلق عليها بورصة  1973لعقود الخيارات عام  

( إCBOEشيكاغو  تعديلات (,  إدخال  على  السوق  هذه  عملت  ذ 
جوهرية على أسس التعامل في السوق غير المنتظمة، بحيث أصبح 
سيولة   تحسين  يعني  مما  وسرعة،  سهولة  أكثر  بالخيارات  التعامل 

 .الخيار

مستقبلية   وعقود  آجلة  عمليات  بطبيعتها  هي  الخيار  وعقود 
(Futures مع وجود  اختلاف هام ان مشتري هذه العقو )  )د ) الخيار

له حق الخيار وليس الإلزام لإتمام أو الرجوع عنها, وبالتالي لا يكون  
لإتمامه ملزم  حال  أي  لديه  .  في  خيارات  اشترى  الذي  المستثمر  وأن 

   :ثلاثة انماط متاحة في التصرف هي
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 .   للاصليصبح مالكاً وبالتالي بيع عقد الخيار في تاريخ التنفيذ  -

 السوق المنظمة للخيارات قبل تاريخ التنفيذبيع عقد الخيار في  -

 ترك الخيار تنتهي مدة اجله )صلاحيته ( وأصبح من دون قيمة .  -

فضلا   الخيار طرفي العقد وهم البائع والمشتري   عقودوتشمل    
 عن ذلك فأنها تتضمن مجموعة من العناصر الرئيسة مثل: 

 تاريخ التعاقد . -1

 نوع الأصل محل التعاقد. -2

 مية العقود وكمية الأصل في كل عقد.  ك -3

السعر الذي  بموجبه تتم    وهو(  Exercise priceسعر التنفيذ )  -4
 التسوية بين طرفي العقد عند تنفيذ العقد. 

المدة    -5 أو   ) الأوربي  النوع  من  الخيار  كان  )اذا  التنفيذ  تاريخ 
 (.الزمنية التي يسري خلالها ) أذا كان الخيار من النوع الأمريكي 

فان   سبق  ما  علي  ثانوي بناء  )عقد  عن  عبارة  هو  الخيار 
من   محددة  كمية  بيع  أو  شراء  في  الحق  لحامله  محدد    اصليعطي 

بسعر متفق عليه وفي موعد محدد ويكون لحامل العقد )حق بيع أو  
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الحرية في تنفيذ أو عدم تنفيذ العقد لكن يجب على محرر    حق شراء(
 .تري عقد الخيار ذلكعقد الخيار التنفيذ إذا رغب مش

المشتري تكون بمثابة ربح للبائع.  في سوق الخيارات خسارة 
( صفري  مجموع  ذات  لعبة  هي  الخيارات  فان   Zero-Sumلذلك 

Game  وخيار الشراء  خيار  نوعين،  على  يكون  عموماً  والخيار   ,)
( أو يتوقع  Bullishالبيع, وان  مشتري خيار الشراء يكون متفائلًا )

سعر   البيع    يالأساس  لاصلاارتفاع  خيار  مشتري  من  العكس  على 
(. أما محرر خيار الشراء فهو محايد إلى متشائم  Bearishالمتشائم )

أو على الأقل بقائه    يالأساس   الاصلقليلًا، إذ انه يتوقع انخفاض سعر  
حاله   تغيربعلى  سعر .  دون  ارتفاع  البيع  خيار  محرر  يتوقع  بينما 

الأقل    يالأساس  الاصل على  إلى أو  محايد  فهو  حاله،  على  بقاءه 
 . متفائل قليلاً 

بوجه خاص، هي  متعددة الأصول  والخيارات  والخيارات عامة 
الأساس للكثير من حجر  مهمة وفئة من فئات المشتقات المالية وتعد  

وتجنب الخطر   التحوط العقود المالية، وان احد أغراضها المهمة, هي  
للت دعما  تمثل  الخيارات  هذه  وفرة  فقط  وان  ليس  الفعال  سعير 
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    .للمؤسسات المالية، وإنما للمضاربين والمستثمرين أيضا

 مما سبق يمكننا التوصل الي : 

محدد   • مستقبلي  تاريخ  في  للتعامل  اتفاق  هو  الاختيار  عقد 
وبسعر محدد, ولكن فقط إذا رغب مشتري العقد في حدوث هذا 

ال  التعامل كانت  إذا  ما  حالة  في  الرغبة  هذه  تغيرات وتتوفر 
صالح   في  المحدد  التاريخ  عند  العقد  محل  للأصل  السعرية 

علاوة )مكافأة(   مقابلالمشتري، ويحصل المشتري على العقد  
 يدفعها للبائع )محرر العقد( عند إبرام العقد. 

تعبر عقود الخيار عن الحق في الاختيار بين بديلين هما إما   •
 ممارسة هذا الحق أو الامتناع عن تنفيذه.

البائع يعرف   • طرفين  بين  اتفاق  أنه  على  أيضا  الخيار  عقد 
في  لحامله    يعطيوالمشتري   معين  الحق  أصل  بيع  أو  شراء 

محدد مستقبلي  تاريخ  في  محدد  بسعر  ،  بسعر  السعر  يسمى 
التنفيذ أو الممارسة، ويسمى التاريخ المستقبلي بتاريخ نهاية  

 صلاحية العقد.
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 أنواع عقود الخيار: 10/2/2

 الخيارات إلى عدة أنواع أخذا بعدة معايير:يمكن تقسيم 

إلى تقسم  حيث  الرئيسية:  الأنواع  هما   أولا:  الشراء    نوعين  خيارات 
 وخيارات البيع.

خيار الشراء: هو عقد بين طرفين )البائع والمشتري( يعطى فيه الحق 
ما  أصل  شراء  عدم  أو  شراء  بين  الاختيار  في  للمشتري 

تاريخ   أو  فترة  خلال  معين  ويمنح  بسعر  مستقبلي، 
وهو   للبائع  يدفعه  مالي  مبلغ  لقاء  الحق  هذا  المشتري 

الخيار(. )سعر  إذا    المكافأة  حقه  بتنفيذ  المشتري  ويقوم 
 كان السعر السوقي للأصل أكبر من سعر الممارسة.

لصاحب الحق  يمنح  طرفين  بين  عقد  أيضا  هو  البيع:  في    هخيار 
بسعر  معين  أصل  بيع  عدم  أو  بيع  بين  ما   الاختيار 

ويتم  للبائع,  تدفع  دفع  علاوة  مقابل  مستقبلي  وبتاريخ 
 التنفيذ إذا انخفض السعر السوقي عن سعر التنفيذ. 
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 ثانيا: حسب تاريخ التنفيذ: تقسم إلى: 

خيارات أمريكية: هي عقود يسمح فيها لصاحب العقد بأن يمارس حقه 
في شراء أو البيع في أي وقت في الفترة بين شرائه للعقد 

 خ انتهاء صلاحية العقد.وتاري

خيارات أوروبية: يكون فيها الحق لحامل العقد أن ينفذ عقده فقط في  
 تاريخ انتهاء صلاحية العقد )أي في يوم واحد(.

 المصطلحات الأساسية في عقود الاختيار:  3/ 10/2

أولا: سعر الممارسة )سعر التنفيذ(: هو السعر المحدد مسبقا في  
يسمح لمشتري العقد بشراء   عقد اختيار الشراء والذي

المحدد  السعر  هو  أو  السعر  بهذا  العقد  محل  الأصل 
لمشتري   يسمح  والذي  البيع  اختيار  عقد  في  مسبقا 

 العقد ببيع الأصل محل العقد بهذا السعر.

ثانيا: تاريخ انتهاء صلاحية العقد: هو التاريخ المستقبلي المحدد  
أو الشراء للتنفيذ، وهو آخـر موعد لممارسة حق البيع  

الآجل، أي أن حامل العقد إذا لم يقم بالتنفيذ في هذا 
التاريخ فإن العقد يصبح غير قابل للتنفيذ أو التداول  
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كما يعبر عن التاريخ الذي يقوم فيه مشتري   فيما بعد.
حقه ممارسة  أو  بتنفيذ  الظروف ،  الحق  كانت  إذا 

 ملائمة لذلك.

ا السعر  هي  العلاوة:  أو  المكافأة  مشتري ثالثا:  بواسطة  لمدفوع 
العقد للحصول على حق الاختيار وتسمى أيضا سعر 
)التكلفة(   التضحية  تعني  المكافأة  فإن  وعليه  الخيار، 
التي يجب على مشتري الاختيار تقديمها، إذا هي غير  

 قابلة للاسترداد مهما كانت التغيرات المستقبلية. 

تري العقد في  رابعا: عقد الشراء/البيع المعياري: يعطى الحق لمش
)بيع(   معينة   مثلا  سهم  50شراء  شركة  أسهم  من 

 بسعر ممارسة محدد. 

أو   محرره  يمتلك  الذي  العقد  هو  المغطى:  الشراء  خيار  خامسا: 
يلجأ  أن  )دون  العقد  محل  الأصل  أو  السهم  بائعه 

 لشرائه من السوق في حالة تنفيذ العقد(.
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 كيفية عمل عقود الخيار: 4/ 10/2

ه في  نركز  بالأسهم, سوف  الخاصة  العقود  على  العنصر  ذا 
 الذي يمثل ملخصا  5/1وقبل التعرض إلى الأمثلة نورد الجدول التالي  

 خيارات الشراء والبيع: لخصائص
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 خصائص خيارات الشراء والبيع لطرفي العقد 5/1جدول 

نوع      
 الخيار

 العقـد    

 خيــــار البيع  خيــــار الشراء

 المشتري 

 ء أسهم في تاريخ التنفيذ.حق شرا -1

 ملزم بدفع مكافأة مقابل الخيار  -2

أسعار   -3 ارتفاع  من  الأرباح  تتحقق 
 الأسهم

 الربح غير محدد النطاق  -4

 حق بيع أسهم في تاريخ التنفيذ.  -1

 ملزم بدفع مكافأة مقابل الخيار. -2

أسعار  -3 انخفاض  من  الأرباح  تتحقق 
 الأسهم.

 الربح غير محدد  -4
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 الخســارة محددة. -5 الخســارة محددة. -5

 البائـع

 ملزم ببيع أسهم في تاريخ التنفيذ.  -1

 له الحق في الحصول على المكافأة.  -2

تتحقق الأرباح من ثبات أو انخفاض    -3
 أسعار الأسهم.

 الربح محدد.  -4

 الخســارة غير محددة  -5

 ملزم بشراء أسهم في تاريخ التنفيذ. -1

 له الحق في الحصول على مكافأة. -2

ا -3 ارتفاع تتحقق  أو  ثبات  من  لأرباح 
 الأسعار.

 الربح محدد. -4

 الخسـارة غير محددة. -5
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 أمثلة عن عمل عقود الخيار 4/1/ 10/2

بالنسبة لخيارات الشراء: نعطي مثال شامل لكل من شراء    أولا 
 وبيع عقد شراء آجل. 

خلال    :مثال معينة  لشركة  الأسهم  أسعـار  ارتفـاع  يتوقع  مستثمر 
سهم من أسهم    100أوروبي لـ    ـار شراء آجلشهرين فيقوم بشراء خي

ممارسة   بسعر  الشركة،  انتهاء   جنيه    100هذه  تاريخ  وأن  للسهم، 
 للسهم. ج  5الصلاحية بعد شهرين، وسعر الخيار هو 

×   ج  5بالنسبة لهذا المثال فإن المستثمر يشتري الخيار بسعر  
  )العلاوة( ويتفق مع البائع على سعر ممارسة   ج  500  سهم =  100

 ج.   100السعر المذكور في العقد( هو )

وهنـا يكون أمام هذا المستثمر ثلاث حالات للتصرف في نهاية  
 صلاحية العقد.

عند    ج  98نفرض أن سعر السهم السوقي ينخفض إلى  (:  1الحالة )
تاريخ انتهاء صلاحية العقد. هنا يختار مشتري العقد عدم تنفيذ الخيار 

في    ج  100سعره  مكن أن يشتري سهم  أو الحق المتاح له، لأنه لا ي
بـ السوق  من  شراءه  يستطيع  أنه  قام   98  سعرحين  ولو  فقط  ج 
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 للسهم بالإضافة إلى العلاوة.  ج 2بالتنفيذ يتكبد خسارة متمثلة في  
وة أو المكافأة المبدئية وهي  أما في حال عدم تنفيذه يخسر فقط العلا 

 ج. 500
ج في تاريخ   115إلى    بفرض ارتفاع سعر السهم السوقي  (:2الحالة)

نهاية الصلاحية, في هذه الحالة يقوم المستثمر بتنفيذ حقه في شراء  
ج,    115في حين يباع في السوق بمبلغ  ج    100سهم بسعر  100

 ج للسهم     15=   100 -  115  وهنا يحقق ربحا يتمثل في: 
 ج   1500سهم =  100×   15الربح =  

=  صافي  أما   =    –  الربحالربح  =    500  –دج  1500العلاوة 
 ج 1000

( البورصة    (:3الحالة  في  الخيار  عقد  يبيع  أن  العقد  لصاحب  يمكن 
وذلك في حالة ارتفاع أسعار الأسهم حيث ترتفع معها قيمة الخيار في  

 هذا بالنسبة للمشتري أما البائع: حد ذاته.
الأولى الحالة  أي    في  العلاوة  وهو  ثابت  ربح  أو  عائد  على  يتحصل 

 ج .   500
 ج     1000يتكبد خسارة متمثلة في   لة الثانية:في الحا

   500-  1500الخسارة الكلية =  –الخسارة = العلاوة 
 :5/1شكل  ويمكن تمثيل المثال بالمنحنى التالي
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مشتري العقد لا يقوم بتنفيذ    ( أن:1نلاحظ من خلال المنحنى )
الي سعر الممارسة وبالت  اقل منالعقد إذا ما كان سعر السهم السوقي  

 يخسر العلاوة فقط. 

يقوم   الممارسة  سعر  عن  السوقي  السعر  ارتفاع  حالة  في 
فمثلا إذا كان ]  105-100بالتنفيذ رغم تعرضه لخسارة في المجال ] 

سهم =    100ج ×    2يتمثل في:  ج فإن الربح    102السعر السوقي  
)خسارة( إلى أن    300-=    500  -  200ج والربح الصافي =    200

ي نقطة التعادل حيث لا يحقق المشتري أي ربح ولا يبلغ السعر السوق
في   يبدأ  المشتري  فإن  التعادل  نقطة  عن  السعر  ارتفاع  وبعد  خسارة 

 تحقيق أرباح.

 ج  600=   100×   6العائد =   106عر عند الس :مثال

 ج.  100=   500 -  600الربح الصافي=      

مثلة فإن البائع يحصل على أرباح مت   (:2أما بالنسبة للمنحنى )
في العلاوة إذا لم ينفذ العقد أي إذا كان سعر السهم السوقي أقل من  
في   المشتري  بدأ  ما  إذا  الانخفاض  في  أرباحه  وتبدأ  الممارسة.  سعر 
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سعر  من  أكبر  السوقي  السهم  سعر  كان  إذا  وذلك  عقده  تنفيذ 
الممارسة, لأن البائع هنا يقوم ببيع الأسهم بسعر أقل مما هو موجود  

 أما عند نقطة التعادل فلا يحقق لا ربح ولا خسارة.  في السوق,

التعادل :   الممارسة( =    ج  100  –ج    105عند نقطة  ج    5)سعر 
 )قيمة الخسارة(. 

 ج     500)سهم( =  100×5

 0= خسارة  500 -علاوة  500الربح )الخسارة( =  

 ثانيا: بالنسبة لخيارات البيع:

آجل لأسهم شركة معينة  مثال: نفترض أن بائع العقد يبيع خيار بيع  
وهنا يقوم مشتري العقد ج  75  كلية  ج وبعلاوة  50بسعر ممارسة هو 

 ج, نأخذ الحالات التالية:  75فع علاوة يستلمها البائع وهي  بد

السوقي   .1 السهم  كان سعر  بتنفيذ    45إذا  المشتري  يقوم  هنا  ج: 
يبيع    عقدال فهو  الأرباح  على  سيحصل  لبائع   100لأنه    / سهم 

شراءه  50بسعر  العقد  محرر يستطيع  حين  في  السوق ج  من  ا 
 ج للسهم.  45بـ
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 ج   5=   45  -50ربح السهم الواحد =

 ج   500=   100×   5= الاجماليالربح     

 425=  75 –  500الربح الصافي =     

يتك العقد  بائع  أن  حين  )في  في  متمثلة  خسارة  -500بد 
 ج(  425= 75

ج: في    60ج مثلا   50إذا كان سعر السهم السوقي أكبر من   .2
البيع ويخسر في  المشتري حقه  ينفذ  الحالة لا  العلاوة   هذه  فقط 

 .ج75وهي 

 أما البائع فيحصل على ربح ثابت وهو العلاوة.

 ويمكن تمثيل هذا المثال أيضا بمنحنيات بيانية: 
   5/2شكل 

 البيع طبيعة عمل عقود خيار
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هم  نلاحظ من خلال المنحنيات أنه إذا كان السعر السوقي للأس
  100تنفيذ حقه ببيع  أقل من سعر الممارسة فإن مشتري العقد يقوم ب 

 ج.  50سهم بسعر  

 ج:  40مثلا عند السعر

المشتر   ×  10ي  يربح  للسهم  =    100ج              ج   1000سهم 
 ج  925=   75  -  1000الربح الصافي: 

الصافي   الربح  قيمة  يخسر  فإنه  للبائع  لأنه  بالنسبة  للمشتري 
بسعر أسهم  السوق    50يشتري  في  تباع  حين  في  ج    40ـبسعر  ج 
 ج.1000فقط, أي الخسارة 

عند   اليأما  التعادل    الوصول  التعادل )نقطة  سعر    =  نقطة 
فإن كل من المشتري والبائع لا يحققان ربحا ولا    (العلاوة  –الممارسة  

 .   49,25خسارة, لأنه في نقطة التعادل يكون سعر السهم السوقي 

      0.75=    49.25 - 50ربح السهم الواحد = 

 0= علاوة  0.75 - ربح 0.75الربح )الخسارة( = 
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أما إذا ارتفع سعر السهم السوقي عن سعر الممارسة ففي هذه  
سعر   في  متمثلة  خسارة  ويتكبد  العقد  ينفذ  لا  المشتري  فإن  الحالة 

للسهم, أما البائع فيحقق ربحا وهو قيمة    0.75)العلاوة( أي   الخيار
 العلاوة.

 العوامل المؤثرة على سعر الخيار 4/2/ 10/2

قبل التطرق إلى العوامل المؤثرة على سعر الخيار نتطرق إلى  
 بعض المعادلات الرئيسية:

سعر   -القيمة الحقيقية لخيار الشراء = سعر السهم السوقي   •
 الممارسة.  

سعر السهم   -القيمة الحقيقية لخيار البيع = سعر الممارسة   •
 السوقي. 

الزم • في سوق  القيمة  الخيار  تداول  = سعر  الشراء  لخيار  نية 
 القيمة الحقيقية لخيار الشراء. -رأس المال 

  ونلخص هذه العوامل في الجدول التالي:
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 10/2جدول 

 تلخيص العوامل المؤثرة على سعر

 خيار البيع  خيار الشراء المتغير  إسم

 - + سعر السهم السوقي 

 + - سعر الممارسة 

 + + مدة الخيارالوقت المتبقي من 

 + + تقلب الاسهم 

 - + اسعار الفائدة 

 + - توزيعات الارباح 

   

 

سعر السهم السوقي: يلاحظ أن لمستوى السعر تأثير مباشر على  •
موجب   تأثير  لها  الأسهم  أسعار  في  زيادة  فأي  الحقيقية  القيمة 

 على القيمة الحقيقية لخيار الشراء وسلبي لخيار البيع. 

 +( تأثير إيجابي)
 ( تأثير سلبي-)
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له تأثير مباشر أيضا ففي سعر ممارسة منخفض    سعر الممارسة: •
 ن السعر مرتفع. اذا كاخيار الشراء أكثر تكلفة من 

أكبر   • مبلغ  لدفع  مستعد  المشتري  كان  المدة  زادت  كلما  المـدة: 
للحصول على الخيار كما تزيد المخاطر بالنسبة للبائع لذلك يطلب 

 ثمن أكبر. 

للتقلب تزيد أسعار تقلب السهم: كلما زادت درجة حساسية السهم  •
 الخيارات. 

 

 :Financial futursالعقود المالية المستقبلية   10/3

عام حيث كانت    100عرفت هذه العقود منذ أكثر من  
تتداول في بورصات شيكاغو ولندن، وكانت السلع مثل: البن  

هي موضوع هذه العقود، وكان  الخ  ...  والفضةوالسكر والذهب  
البورصات هو حماية التجار  الهدف الأساسي من وجود هذه  

نتيجة  والمصنعين   صالحهم  غير  في  الأسعار  تحركات  من 
أو   السياسية  الاضطرابات  بسبب  أو  الإنتاج  ظروف  لتغير 

 الاقتصادية.
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سنة   من  في    1972وابتداء  للتعامل  بورصة  أول  انشاء  تم 
وتسمى   المستقبلة  المالية   International  (IMM)العقود 

Monetary Market   فرع    وهي وهي  الدولية  النقدية  السوق 
  (Chicago Mercantile Exchange)لبورصة شيكاغو التجارية  

ات والنقد دوذلك للتعامل في هذه العقود وأذونات الخزينة العامة والسن
 الأجنبي ومؤشرات سوق الأوراق المالية.

لندن    )بورصة  المستقبلة  العقود  سوق  تطورت  لندن  وفي 
الدول المالية  والعقود للعقود  الخيار  بعقود  الاتجار  يجري  حيث  ية( 

 المستقبلة. 
 تعريف العقود المالية المستقبلية:  1/ 10/3

أو  شراء  في  الحق  لصاحبها  تعطي  ملزمة  قانونية  عقود  هي 
محدد في وقت  بسعر  مالية  بيع كمية نمطية محددة من أحد الأدوات ال

العقد، على أن ال  إبرام  تاريخ لاحق في  التسليم في  مستقبل، كأن  يتم 
ينص العقد على تسليم ما قيمته مليون دولار أذون خزانة أمريكية في  

قدره    2005  يونيو تسليم عملة    %10.5تدر عائدا  أو  مثلا،  سنويا 
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 .أجنبية معينة في تاريخ معين

العقود  بورصة  في  علني  مزاد  جلسة  في  التعاقد  هذا  ويتم 
التعامل   غرف  من  عدد  بها  يوجد  التي  واحدة  المستقبلية  كل  تختص 

وفي   معينة،  سلعة  على  المستقبلية  العقود  في  بالتعامل    هذه منها 
غرفة   في  حلقة  على  السوق  أعضاء  من  المتعاملون  يلتقي  الغرفة 

 التعامل.
 خصائص العقود المستقبلية:  2/ 10/3 

نمطية   -1 عقود  بأنها  من    (standard contracts)تتميز 
تحديد   التسليم,  والنوعكمية  الحيث  التعامل في    وشهور  ويتم 

مفتوح   علني  مزاد  خلال  من  المستقبلية  المالية  العقود 
(Open Outcry)    في سوق مركزي منظم وعن طريق بيت

 سمسرة.

يجري تسليم العملات المتعاقد عليها من خلال غرفة للقاصة  -2
(Clearing House)    وتقع السوق  أعضاء  من  تتألف 

وضم المعقودة  الصفقات  تسوية  مسؤولية  تنفيذ  عليها  ان 
من   عليه  ما  تنفيذ  في  الأطراف  أحد  تعثر  ما  إذا  العقود 
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 ات وفقا للعقد.إلتزام

عليها  -3 التعاقد  تم  التي  المالية  للأدوات  الفعلي  التسليم  إن 
على  وذلك  الحدوث،  نادر  المستقبلة  المالية  العقود  بموجب 
عكس السوق الفورية، فأغلب العقود المالية المستقبلة تأخذ 

عكسي صفقات اتجاها  معظم  أن  أي  التسليم،  تاريخ  قبل  ا 
التسليم   تتحولالشراء   يتم  أن  قبل  مماثلة  بيع  صفقات  إلى 

نقل   المالية  الأداة  ونوع  كمية  تنميط  عملية  وتتيح  الفعلي 
خلال   من  جدد  متعاقدين  إلى  بسهولة  المستقبلية  العقود 

 البورصة.

تكلفة التعامل في الجلسات المفتوحة للمزاد العلني في أسواق   -4
 العقود المالية المستقبلية تميل إلى الانخفاض.

 نظام الهامش في سوق العقود المالية المستقبلية:  3/ 10/3

الهامش   أهمية خاصة    (The Margin System)نظام  له 
تعاقد في سوق العقود المستقبلية إذ يتعين على كل طرف من طرفي ال

والمشتري – مبدئي    -البائع  هامش  أي  العقد  قيمة  من  نسبة  إيداع 
(Initial Margin  فور وذلك  معه،  يتعامل  الذي  السمسار  لدى   )
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على  الي الطرف الاخر  إبرام العقد، وهذا الهامش لا يعتبر دفعة مقدمة  
أطراف   لحماية  كضمان  تودع  هي  وإنما  الأسهم،  في  يحدث  ما  نحو 

مخاطر   من  بالتعامل  الوفاء  عن  أيهما  على إلتزامتخلف  المترتبة  اته 
 العقد. 

المستقبلة، وتتغير حسب   العمليات  قيمة الهامش في  وتختلف 
ينص عليه   ما  السوق، وحسب  في  الأسعار  تطرأ على  التي  التغيرات 

بين    العقد. الهامش  هذا  نسبة  القيمة    %  10&    0.1وتتراوح  من 
ة الخسائر في قيمة العملية  ية للعقد, ويستخدم الهامش في تغطي سمالإ

 عند إعادة تقييمها في نهاية كل يوم. 

قيمته       تبلغ  الذي  العقد  يتطلب   : إسترليني    25000فمثلا  جنيه 
قدره   مبدئي  والمشتري    1500إيداع هامش  البائع  من  كل  دولار من 

 عند البداية في الصفقة، ويجري متابعة الهامش على النحو التالي: 

من المشتري  بمبلغ    يطلب  مستقبلي  عقد  شراء  السمسار 
دولار للجنيه, فتكون    2بسعر    يونيوجنيه إسترليني تسليم    25000

 دولار.  50000قيمة العقد 

  3دولار )أي    1500ويقوم المشتري بإيداع هامش مبدئي قدره  



 497 

من قيمة العقد( عن طريق السمسار, ومن المعروف أنه في سوق    %
ال تقييم  يجري  المستقبلة  على العقود  اليوم  نهاية  في  القائمة  عقود 

 أساس أسعار الإقفال.

دولار مثلا    1.98فلو حدث أن انخفض سعر الإسترليني إلى   
قدرها   خسارة  يحقق  المشتري  لا   500فإن  هنا  الصفقة،  في  دولار 

يطلب من المشتري زيادة قيمة الهامش، حيث ما زال الهامش المبدئي  
 . (49500=   500 -  50000دولار ) 1000فائضا بمبلغ  

إلى    الإسترليني  الجنيه  انخفض  إذا  دولار    1.95ولكن 
دولار، فإنه يتعين على المشتري إيداع    48750وأصبحت قيمة العقد  

  1000  –  1250,  1250=    48750  –  50000) $    250مبلغ  
الحد   الوصول الي( قبل بداية العمل في اليوم التالي من أجل  250=  

يطل والذي  الهامش  من  هامش  الأدنى  أو  الوقاية  هامش  عليه  ق 
في    1000ويبلغ     (Maintenance Margin)الصيانة دولار 

 .مثالنا

بين    الهامش  هذا  قيمة    %  80&    %  75ويتراوح  من 
اليومي   التقييم  نتيجة  أسفرت  إذا  ذلك  عكس  وعلى  المبدئي  الهامش 
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عن تحقيق أي ربح فإنه يتم سداده للمشتري بشرط بقاء الحد الأدنى 
 . كما هو( $  1000مش )من الها

ويعني الأخذ بنظام الهامش إعادة تقييم العقود القائمة يوميا, 
السعر  تحرك  فإذا  تحققا،  اللذين  الخسارة  أو  الربح  مقدار  معرفة  ثم 
تحرك   وإذا  له,  تدفع  الهامش  قيمة  في  الزيادة  فإن  العميل  لصالح 
على   وذلك  الهامش  باستكمال  يطالب  فإنه  صالحه  غير  في  السعر 

 .ساس يوميأ

فإذا فشل المتعاقد في تغطية هامش الصيانة، فإن العقد يغلق 
عكسية   صفقة  بإبرام  السمسرة  بيت  يقوم  أن  بعد  يصفى(  )أو  تلقائيا 

(Reverse Tradeب يشتري  إذ  العميل  لحساب  بنفس  إسم(  عقد  ه 
 القيمة وبالسعر الجاري. 

 :)House Clearing(غرفة المقاصة:  4/ 10/3

من سوق  لكل  المستقبلية  يوجد  المالية  العقود  غرفة    أسواق 
للمقاصة لتسوية الصفقات المالية بين أعضاء السوق وتسهيل تدفق  
هاما   دورا  المقاصة  غرفة  وتلعب  العقود.  تنفيذ  الناجمة عن  الأرصدة 
عن   المستقبلية  العقود  عن  تنتج  التي  الائتمانية  المخاطر  لتحملها 
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 من البائع والمشتري. ات كلإلتزامطريق تقديم الضمان لتنفيذ  

أطراف  أحد  تأخر  مخاطر  ضد  نفسها  المقاصة  غرفة  وتؤمن 
 ه باستخدام هامش الصيانة.إلتزامالتعاقد عن الوفاء ب

تكون   لا  المستقبلية  المالية  الصفقات  من إلتزامفي  كل  ات 
على الرغم من أن الصفقة قد    –البائع والمشتري تجاه أحدهما الآخر  

كل منهما تجاه غرفة المقاصة التي   إلتزام كون  وإنما ي  -أبرمت بينهما
إلى   بالنسبة  المشتري  ودور  المشتري  إلى  بالنسبة  البائع  دور  تلعب 
بالبيع   العقد  انتقال  متابعة  المقاصة  غرفة  من  يتطلب  وهذا  البائع، 

 والشراء.

الأولفعن الأصلي  المشتري  يتقدم  يملكه،   دما  الذي  العقد  لبيع 
ال دور  المقاصة  غرفة  حسب  تؤدي  العقد  قيمة  له  وتدفع  مشتري 

البائع   بدور  المقاصة  غرفة  تقوم  أن  ذلك  يلي  ثم  الجارية،  الأسعار 
  .ي الثاني بالسعر الجاري وهكذاالمشتر  إسمويحرر عقد بيع جديد ب

عن   يختلف  قد  الجديد  العقد  في  السعر  أن  يتضح  ذلك  ومن 
الحالية عن   الأسعار  اختلفت  ما  إذا  الأول  العقد  في  التي  السعر  تلك 

الأول العقد  تحرير  وقت  سائدة  التسليم    ،كانت  تاريخ  يحل  وعندما 
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المحدد في العقد تقوم غرفة المقاصة بوضع الترتيبات لكي يقوم البائع  
الأخير   المشتري  بتسليم  الأصلي  للمشتري  العقد  باع  الذي  الأصلي 

 الأصل محل العقد. 

استعلام   الضروري  من  الجدامسئول  وليس  عن  رة  المقاصة 
هذا   مثل  لأن  لصالحه،  الصفقة  عقدت  الذي  للطرف  الائتمانية 
الاستعلام يبطئ من حركة الإجراءات الخاصة بالعقود المستقبلية والتي  

 تتميز بالسرعة. 

 استخدامات العقود المستقبلية:  5/ 10/3

( للتجارة  إما  المستقبلية  العقود  لتغطية Tradingتستخدم  أو   ,)
المستقبلية التغيرات  نناقش  (Hedging)  مخاطر  يلي  وفيما   ،

 بالتفصيل كلا منهم. 

 استخدام العقود المستقبلية للتجارة )المضاربة(:اولا : 

المضاربة   هنا  بالتجارة  في  المقصود  الأسعار  تغيرات  على 
من   الأرباح  بعض  لتحقيق  للمضاربين  الفرصة  يتيح  مما  المستقبل 

م بالنسبة لاتجاه  بيعهم أو شرائهم عقود مالية مستقبلية حسب تنبؤاته
 تحركات الأسعار إما صعودا أو هبوطا. 
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يريد  التي  الأصول  يمتلك  لا  المضارب  أن  الملاحظة  وتجدر 
 الحصول عليبيعها ولا يرغب في شرائها أو امتلاكها وإنما هدفه هو  

 الفرص لتحقيق الأرباح من هذه التجارة. 

 لنفرض أن المضارب توقع بأن أسعار العقود المستقبلية على 
أصل ما بتاريخ تسليم معين ستكون أقل من السعر الذي سيكون عليه  
تاريخ   نفس  في  )الحاضرة(  الفورية  السوق  في  التعاقد  محل  الأصل 

 . تنفيذ العقد المستقبلي، فسوف يقوم بشراء تلك العقود 

التسليم   تاريخ  في  المستقبلية  العقود  أسعار  بأن  تنبأ  إذا  أما 
الذي سي السعر  أعلى من  التعاقد في  ستكون  كون عليه الأصل محل 

بيع   يعمل على  فسوف  التاريخ،  نفس  في  )الحاضرة(  الفورية  السوق 
 .عقود مستقبلية

   استخدام العقود المستقبلية للتغطية:ثانيا : 

أجل  من  وقائي  كإجراء  للتغطية  المستقبلية  العقود  تستخدم 
السعر  التقلبات  عن  الناجمة  المستقبلية  الخسارة  مخاطر  ية تخفيض 

أسعار   أو  الصرف  وأسعار  الفائدة  أسعار  في  )المعاكسة(  المضادة 
( مضاد  مركز  أخذ  طريق  عن  وذلك   Counteractingالأسهم 
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Position)  ومساو المستقبلية  العقود  سوق  للمركز    ي في  تماما 
  تغطيته. يدف الي الحالي الذي 

فإذا رغب أحد التجار في إبرام صفقة شراء من السوق الحاضرة  
فتر  يسفي  فإنه  مستقبلية,  يثبت سعراة  أن  بشراء   تطيع  وذلك  مناسبا 

عقود مستقبلية, بحيث إذا ارتفع السعر في السوق الحاضرة في تلك  
فإن أية خسارة ستنجم على ذلك    الفترة )أي انخفض المردود المالي(

 يقابلها تحقيق ربح عند بيع هذه العقود.   فسو 

إرس ضمان  اجل  من  أنه  هنا  الإشارة  سوق  وتجدر  أسس  اء 
منتظم في عمليات العقود المالية المستقبلية، قامت بورصات السوق  

( الدولية  بورصة  IMMالنقدية  أو  التجارية  شيكاغو  لبورصة  فرع   )
الدولية   المستقبلية  المالية  للعقود  شروط    (LIFFE)لندن  بتنميط 

 التعاقد في العقود المستقبلية كما يلي:   

 Unit of  Tradingوحدة التعامل          .1

 Delivery Monthsشهور التسليم          .2

   Date   Deliveryتاريخ التسليم         .3
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 الحد الأولي لتقلب السعر )النقطة(  .4

Minimum Price Movement (Tick) 

 value  Tickقيمة النقطة            .5

 Initial Marginالهامش المبدئي         .6

الصرف   لأسعار  وفقا  العقود  تسعير  فالعقد ويجري  السائد، 
المستقبلي يتم تسعيره على النحو المتبع في سوق الصرف الأجنبي،  
في   السعر  لتقلب  الأدنى  الحد  أن  أي  الواحدة  النقطة  أن  يتضح  كما 

تعادل   ثلاثة    0.01العقد  اشترى  التجار  أحد  أن  افترضنا  فإذا  سنت 
بسعر  03) بالإسترليني  عقود  وصل    1.6800(  السعر  وأن  للدولار 

إلى  خلال   حقق    1.7300أسبوع  قد  بذلك  يكون  فإنه    500دولار 
نقطة في كل عقد نتيجة تغير السعر، ولما كانت قيمة النقطة حسب 

هي   النمطي  يبلغ    2.50العقد  المحقق  الربح  إجمالي  فإن  دولار 
 على النحو التالي:  تم حسابهدولار  3750

 عقود 3قيمة النقطة ×   $   2.5×  0.0001(/1.7300-1.6800) 

 )إجمالي الربح(. $  3750 =
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العقود   سوق  إلى  ينجذبون  المضاربين  أن  إلى  الإشارة  وتحدد 
المستقبلية للعملة عندما يعتقدون أن السعر الجاري للعقود المستقبلية  
في   يتوقعونه  الذي  الخاص  السعر  ذلك  عن  ملموس  بشكل  يختلف 

 تاريخ التسليم. 

 خيار: مقارنة بين العقود المستقبلية وعقود ال 6/ 10/3

جوانب   بعض  نجد  كما  بينهما،  التشابه  أوجه  بعض  هناك 
 الاختلاف:

 أوجه التشابه:  اولا: 

قبل    يعطيلا   - العقد  موضوع  على  حق  أي  للمتعاقد  العقدان 
 موعد التسليم.

العقدان لحاملهما الحق في شراء أو بيع أصل معين في    يمنح -
 تاريخ محدد بسعر يحدد عند التعاقد.

فترةل  يكون  - منهما   لعقدان  كل  في  التعامل  وتكلفة  مستقبلية، 
 بسيطة. 

بالنسبة   - بجاذبية  المستقبلية  والعقود  الخيار  عقود  تتمتع 
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للمضاربين خاصة وأنه في استطاعتهم المضاربة على أسعار  
أو  أو عملات  كانت بضائع  السوق سواء  في  المتاحة  السلع 
تملك  إلى  الحاجة  دون  إلخ,   ... الخزانة  أذونات  أو  أسهم 

 صول محل المضاربة. الأ

 أوجه الاختلاف:ثانيا: 

يكون لمشتري عقد الخيار الحق في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه،    -
أما العقود المستقبلية فهي عقود ملزمة للمتعاقدين لشراء الأصل 
محل التعاقد بالسعر المحدد، على أن يتم التسليم ودفع القيمة في 

 تاريخ لاحق.

في   - المشتري  خسارة  العلاوة تقتصر  قيمة  على  الخيار  عقد 
المدفوعة، في حين تمتد الخسارة في حالة العقود المستقبلية  

 لتشمل القيمة الكلية للعقد.

لا يحق لمشتري عقد الخيار استرداد قيمة العلاوة التي دفعها   -
العقود  في  المبدئي  الهامش  أن  في حين  التعاقد،  للبائع عند 

بالكامل   استرداده  يمكن  المتعاقد  المستقبلية  يتعرض  لم  إذا 
 للخسارة. 
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 مقارنة بين سوق العقود المستقبلية وسوق العقود الآجلة: 7/ 10/3

وسوق   المستقبلية  العقود  سوق  بين  جوهرية  فروق  توجد 
 العقود الآجلة نلخصها فيما يلي:

في    (1) المستقبلية  المالية  السوق  في  التعامل  يتم  التعامل:  مكان 
منظ مركزي  سوق  وهي  إبرام البورصة  المتعامل  للطرف  يجوز  ولا  م 

بيوت سمسرة، إلا عن طريق  العقود    الصفقات  التعامل في سوق  أما 
 الآجلة فيكون بين العميل والبنك.

العلني,   (2) بالمزاد  التعامل: يكون على شكل جلسة مفتوحة  أسلوب 
 أما في سوق العقود الآجلة فيكون عن طريق الهاتف والفاكس. 

 يوضح أهم أوجه المقارنة بينهما: 5/3 والجدول التالي

   10/3جدول 

 مقارنة بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة 

 العقود الآجلـة العقود المستقبلية  بيان

جلسة مفتوحة بالمزاد  أسلوب التعامل
 العلني

 الهاتف والفاكس بين العميل والبنك
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في سوق مركزي منظم ولا يجوز  مكان التعامل
برام الصفقات للطرف المتعامل إ

 إلا عن طريق بيوت السمسرة

عن طريق البنوك المختلفة  
ويتم إبرام العقد مباشرة بين 
العميل والبنك الذي يتعامل  

 معه. 

هي عقود نمطية والمبالغ   طبيعة العقود 
نمطية حسب العملة، تواريخ 

التسليم نمطية، والشهور  
محددة، العمولة محددة, لها 

سوق ثانوي بعض  
 المضاربين.

عقود شخصية يتم التوصل إليها 
بالتفاوض بين أطراف العقد, 

والعمولة تكون محلا للتفاوض بين 
العميل والبنك ولا يتم اعلانها, 

ليس لها سوق ثانوية لأنها عقود  
 شخصية ولا مجال للمضاربة.

تقوم غرفة المقاصة بدور الطرف   الطرف المتعاقد 
المتعاقد فهي التي تبيع وتشتري 

ف المتعاقدة وهي التي من الأطرا
تتحمل المخاطر الائتمانية للعقد 

 اته. إلتزامفي حالة إخلال أحدهما ب

العلاقة بين البنك وعمليه  
علاقة شخصية مباشرة  

ولذلك فإن المخاطر 
الائتمائية تتحملها أطراف  

 التعاقد.

يستخدم الهامش كضمان ضد  الضمان 
مخاطر تأخر الطرف المتعاقد عن 

 ته. اإلتزامالوفاء ب

الضمان هو الجدارة  
الائتمائية للعميل كما يقدرها 

 البنك.
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تتاح السيولة من خلال   السيولة 
 الهامش المدفوع.

تتوفر السيولة من خلال الحد 
 الائتماني الذي يمنحه البنك لعميله. 

تتم من خلال غرفة المقاصة   التسوية
ويجري دفع الأرباح للعميل  

وتحصيل الخسائر منه يوميا والذي  
يجعل التقييم اليومي للعقود يعكس 

 قيمتها السوقية الفعلية. 

تتوقف التسوية على 
الترتيبات التي تم الاتفاق  

عليها بين البنك وعميله، كما 
أنه لا يتم تسديد أية  

مدفوعات قبل إتمام التسوية 
 النهائية للعقد.

الأصل  تسليم 
 محل التعاقد 

لا يتم عادة إنهاء العقد بتسليم الأصل أو 
الشيء موضوع العقد وأن النسبة لا تتجاوز  

 من العقود يتم إنهاؤها بالتسليم.  2%

يتم إنهاء العقد 
 عادة بالتسليم. 

 اسواق الاستبدالات )عقود المبادلة(  10/4

 :swapمفهوم عقود  المبادلات  1/ 10/4

تتضمن تحرير عقدين متزامنين أحدهما عقد شراء والآخر عقد  
دين واحدة إلا ان تاريخ  استحقاقهما مختلف  بيع, وقيمة كل من العق

سنة(, كأن يبرم عقد بيع مبلغ    من شهر اليويفصل بينها فترة زمنية )
دولار للجنيه    2مليون دولار أي بسعر   2مليون جنيه إسترليني مقابل  
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استرليني   مليون  مبلغ  شراء  عقد  يبرم  الوقت  نفس  وفي  فوريا,  بيعا 
 دولار للجنيه.  2.10دولار بسعر يسلم خلال ثلاثة شهور مقابل ال

مق إسترليني  مبادلة  تتم  بيع  بمعنى  عقدي  بتحرير  دولار  ابل 
الإسترلي ،  وشراء بيع  تم  الأول  العقد  )في  ،  نيففي  الثاني  العقد  وفي 

نقس تاريخ العقد الأول( أعيد شراء المبلغ بالإسترليني ولكن التسليم 
 تم تحديده بعد ثلاثة أشهر. 

سع  بين  الفرق  المبادلة ويسمى  بسعر  البيع  وسعر  الشراء  ر 
(Swap rate  :أو هامش السعر الآجل ويبلغ في المثال )2.10  –  
وهي قيمة العلاوة التي احتسبت للإسترليني وهذا الفرق   0.10=    2

 نقطة.  1000يعبر عنه بالنقطة فنقول سعر المبادلة 

من   المئة  من  جزء  الأجنبية  العملة  لغة  في  تعني  والنقطة 
ف مقابل  السنت  الإسترليني  صرف  سعر  قيل  فإذا  التسعير,  عملية  ي 

من   ارتفع  ذلك    1.5428إلى    1.5426الدولار  معنى  فإن  دولار 
فإذا تغير    %1ارتفاع السعر بنقطتين والنقطة في سعر الفائدة تساوي  

من   الفائدة  بنصف   %9.5إلى    %9سعر  ارتفاع  هناك  أن  فيقال 
 نقطة. 
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الصرف, بسعر  ليس  المبادلة  سعر    وسعر  فرق  هو  وإنما 
 الصرف أي الفرق بين السعر الفوري والسعر الآجل للعملة. 

وفي معظم عمليات المبادلة يتم الشراء والبيع  في نفس الوقت 
وبين نفس الأطراف, غير أنه يحدث في بعض الأحيان أن يشتري أحد  
المتعاقدين العملة شراء فوريا من جهة ما ثم يبيعها آجلا لجهة أخرى,  

الموجهة  وفي   المبادلة  هذه  المبادلة  عملية  على  يطلق  الحالة  هذه 
(Engineered swap( التامة  المبادلة  عن  لها  تمييزا   )Pure 

swap  والتي تتم بين نفس طرفي التعاقد في عمليتي الشراء والبيع )
عقدي   في  المبلغين  تساوي  يشترط  لا  الموجهة  المبادلة  عملية  وفي 

 الشراء والبيع.

 دامات عقود المباد لة:ستخا 2/ 10/4

 تمارس عمليات المبادلة في الأحوال التالية: 

تحويل عملة ما إلى عملة أخرى بشكل مؤقت وبدون الاحتفاظ  -1
عمليات  في  الأسلوب  هذا  ويستخدم  الأجنبية  العملة  بمركز 

 الترجيح المغطى بأسعار الفوائد.

تستخدم عمليات المبادلة لخلق وضع آجل مقابل وضع آجل   -2
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(Foward against foward  الإسترليني يباع  كأن   ,)
شراء  ثم  شهور,  ثلاثة  لمدة  آجل  تسليم  الدولار  مقابل 
تغير   لتوقع  وذلك  واحد,  شهر  تسليم  دولار  مقابل  إسترليني 
الفائدة   أسعار  فروق  يعكس  )الذي  الخصم  أو  العلاوة  مقدار 

 العملتين( لصالح المتعامل. على

و  -3 خلق  في  المبادلة  عمليات  للوضع  تستخدم  مضاد  ضع 
الب في  إليه  المحققة    2د  نالمشار  الأرباح  جني  بعد  أعلاه 

 نتيجة تغير أسعار الفائدة لصالح المتعامل. 

إذا لم يكن في الإمكان اقتراض أو إقراض عملة ما خلال فترة   -4
تتفق   الذين  المقترض  أو  المقرض  تواجد  بسبب عدم  محددة 

لمطلوب ظروف كل منهما مع الآخر من حيث قيمة القرض ا
أو مدة القرض ذاته, فإنه يمكن شراء هذه العملة في تاريخ 
الفاصلة  المدة  تكون  بحيث  آجل  تاريخ  في  يبيعها  ثم  فوري 
بين التاريخين تتفق مع مدة القرض المطلوب, ويتم هذا من 

 خلال عمليات المبادلة. 

بعملة   -5 الخارج  في  للاستثمار  ما  بعملة  المال  رأس  خرج  إذا 
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الفائدة على هذه الأخيرة مثلا(  أجنبية أخرى )لا  رتفاع أسعار 
سعر   تغير  مخاطر  المستثمر  تجنب  المبادلة  عملية  فإن 
العملة  إلى  المستثمر  المال  رأس  تحويل  إعادة  عند  الصرف 

 الوطنية. 

أسعار  -6 لتثبيت  المبادلة  عمليات  المركزية  البنوك  تستخدم 
بسبب   عليها  لضغوط  تتعرض  عندما  عملاتها  صرف 

يشتري البنك عملة أجنبية مقابل بيع عملة    ثحيالمضاربة,  
عملة   شراء  مقابل  أجنبية  عملة  يبيع  ثم  فوريا  بيعا  محلية 

وذلك   العكس,  أو  الوقت  نفس  في  آجلا   لخفضمحلية 
أيضا  المركزية  البنوك  وتلجأ  عملته,  على  الواقعة  الضغوط 
أو   الوطني  الاقتصاد  في  السيولة  توفير  أجل  من  للمبادلة 

   يولة الفائضة إذا ما دعت الحاجة إلى ذلك.للتخلص من الس

 أمثلة على عملية المبادلة: 3/ 10/4

نفترض أن مستثمرا أمريكي متميز يمكنه الحصول على قرض  
 Primeطويل الأجل بالدولار الأمريكي بسعر فائدة تفصيلي "مميز" )

Rate  مليارات   10( غير أنه يريد تمويل استثمار له في اليابان قدره
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يابا تكلفة  ين  وكانت  علي  ني،  طرح  حصوله  طريق  عن  المبلغ  هذا 
سنوات في سوق رأس المال اليابانية    10سندات بالين الياباني لمدة  

وهي تكلفة مرتفعة وذلك بالمقارنة بسعر الفائدة الذي    %  7.75هي  
 . % 7.25يدفعه المقترض الياباني على قرض مماثل وليكن 

في تمويل استثمار له    كما سنفترض أن مستثمرا يابانيا يرغب
بمبلغ   الأمريكية  المتحدة  الولايات  تكلفة    $مليون    100في  وكانت 

علي   لمدة  حصوله  بالدولار  سندات  طرح  خلال  من  المبلغ    10هذا 
وهي تكلفة مرتفعة    %7سنوات في سوق رأس المال في نيويورك تبلغ  

وذل الأمريكية  السوق  في  الياباني  المستثمر  تواجد  لعدم سبق  ك نظرا 
بالمقارنة إلى سعر الفائدة الذي يدفعه المقترض الأمريكي على قرض  

 فقط.  %  6.5مماثل والذي يبلغ 

في هذا المثال تتحقق منفعة متبادلة لكل من هذين المستثمرين  
من   منهما  كل  واقترض  سويا  اتفقا  ما  الوطنية إذا  البنوك  قرضا   احد 

الآخر  الطرف  يحددها  التي  بالقيمة  الوطنية  الفائدة   بعملته  وبسعر 
 سنوات.  10ات كل منهما لمدة إلتزامالتفضيلي ثم يتم مبادلة 

ولكن هناك مخاطر تتمثل في تغير أسعار الصرف بين الدولار 
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والين، وكذلك كل المخاطر الإئتمانية التي تترتب على اخفاق أي من 
 ه قبل الطرف الآخر.إلتزامالمقترضين في الوفاء ب

للمقترضين اللجوء إلى أحد البنوك    ولتجنب هذه المخاطر يمكن 
الصرف،  أسعار  مخاطر  لتغطية  بينهما  العملات  مبادلة  عقد  لإبرام 
وكذلك تغطية المخاطر الائتمانية في مقابل دفع عمولة للبنك تقدر بـ  

( مثلا، وبذلك يكون كل من الطرفين المتعاقدين قد حقق  %  0.125)
 وفرا في تكلفة الاقتراض على النحو التالي: 

تكلفة   في  مبلغ  حقق  قد  يكون  الأمريكي  للمستثمر  بالنسبة 
علي  نسبته    حصوله  الياباني  بالين  الفرق    %  0.375القرض  وهو 

اليابانية   المباشر من السوق  اقتراضه  تكلفة  وتكلفة    %  7.750بين 
علي  الأمريكي    حصوله  بالدولار  الاقتراض  طريق  عن  المبلغ  نفس 

 :قد مبادلة العملات ويبلغومبادلته بالين الياباني من خلال ع

 (7.250  %    +0.125  % = البنك  عمولة  قيمة   ,
7.375%  ) 

إبرام  عند  الياباني  والين  الدولار  بين  الصرف  سعر  تثبيت  مع 
 . 0.375=   7.375  - 7.750عقد المبادلة 
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تكلفة   في  وفرا  حقق  فقد  الياباني  للمستثمر  حصوله  وبالنسبة 
نسبته    علي الأمريكي  بالدولار  بين    %  0.375القرض  الفرق  وهو 

بسعر   الأمريكية  السوق  من  المباشر  اقتراضه  وتكلفة    %  7تكلفة 
نفس المبلغ عن طريق الاقتراض بالين الياباني ومبادلته    حصوله علي

 :بالدولار من خلال عقد مبادلة العملات ويبلغ

البنك =    %  0.125+    %  6.500)    6.625قيمة عمولة 
  %7دولار والين عند عقد المبادلة  ( مع تثبيت سعر الصرف بين ال%
- 6.625  %   =0.375 . 

)  :2مثال البريطانيين  المستثمرين  أحد  أن  يريد Aسنفترض   )
تمويل مشروع له في أمريكا، وأنه يجد صعوبة في الاقتراض بالدولار  
من السوق الأمريكية، ففي هذه الحالة يمكنه اقتراض المبلغ المطلوب 

الس في  يبيعه  ثم  يعادله بالإسترليني  ما  على  الحصول  مقابل  وق 
 . بالدولار

بالإسترليني مقابل أصول مقومة    إلتزامبمعنى أن يكون عليه   
( أمريكيا  مستثمرا  هناك  أن  أيضا  وسنفرض  تمويل  Bبالدولار,  يريد   )

لترا ويجد صعوبة في الاقتراض بالإسترليني من السوق  جاستثمار في إن
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يقترض المبلغ المطلوب بالدولار  البريطانية، وفي هذه الحالة يمكنه أن  
بالإسترليني   يعادله  ما  على  الحصول  مقابل  السوق  في  يبيعه  ثم 

عليه   يكون  أن  مقومة    إلتزام)بمعنى  أصول  مقابل  بالدولار  مقوم 
( أن  B)  &(  Aبالإسترليني( في هاتين الحالتين، سيجد المستثمران )
ض للخسارة في لدى كل منهما مركزا مكشوفا بالنقد الأجنبي، وأنه معر 

 حالة تغيير سعر الصرف في غير صالحه. 

 ( قيمة    (Aفالمقترض  ارتفاع  للخسارة في حالة  يتعرض  سوف 
الدولار،   مقابل  بسعر    حيثالإسترليني  الاسترليني  شراء  سيعيد  أنه 

( المقترض  وسيجد  والفوائد،  الأقساط  مدفوعات  لتسديد  أنه  Bأعلى   )
 . الدولار مقابل الاسترلينيسوف يتعرض لنفس المخاطر إذا ما ارتفع 

أحد  خلال  من  مبادلة  صفقة  عقد  يتم  المخاطر  هذه  ولتجنب 
( بتسديد الأقساط والفوائد المستحقة Aالبنوك بحيث يتعهد المقترض )

( للمقرض  بالدولار  القرض  يتعهد  Bعلى  كما  البنك،  خلال  من   )
( القرض Bالمقترض  على  المستحقة  والفوائد  الأقساط  بتسديد   )
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)بالاس للمقترض  كل  Aترليني  من  يتقاضاها  عمولة  مقابل  الوسيط  بدور  يقوم  الذي  البنك  من   )
المقترضين دون الحاجة إلى معرفة أي منهما بالآخر، وبدون أن يدري أي من المقرضين بأن هناك عملية 

 مبادلة قد تمت, وهذا حسب الشكل التالي: 

   5/3شكل 

 عملية مبادلة عملتين مع توسيط البنك 

 

 

 

 

  (B أصول )

  ( B مقرض)

  (A أصول )

  ( B مقرض)

  (A مقترض)

  (A مقترض)

   $عائد الاستثمار   £عائد الاستثمار  

   $فوائـد  £فوائــد 
 £فوائــد  £فوائــد 

 $فوائــد  $فوائــد 

 بنــك 
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الإ  مبادلة  تجري  الملتزام وكما  في  رأينا  ما  نحو  على  ال  ثات 
أيضا  بعملتين مختلفتين  المقومة  يمكن مبادلة الأصول  فإنه  السابق، 

 مثل سندات صادرة بالدولار وأخرى صادرة بالإسترليني. 

ثابتة   فائدة  تستبدل  كأن  للفوائد  مبادلة  صفقة  عقد  يمكن  كما 
ا  كان  فإذا  )معومة(  متغيرة  الحصول بأخرى  على  قادر  غير  لمقترض 

أو   الإئتمانية  جدارته  كفاية  لعدم  نظرا  ثابت  فائدة  بسعر  قرض  على 
المقترض, لهذا   الفائدة الثابت بحيث تفوق مقدرة  لارتفاع نسبة سعر 

من    لتخوفهالحصول على القرض بسعر فائدة متغير، ونظرا    لجأ الي
مقدما كل ) تحديده  يتم  الذي  السعر  أ3ارتفاع هذا  فإنه  (  مثلا،  شهر 

ه القائم بسداد سعر الفائدة المتغير على القرض إلتزام سيحاول مبادلة  
 . القرض على أساس سعر ثابته بسداد الفائدة على إلتزام مقابل 

بدور  القيام  البنوك  أحد  من  المقترض  يطلب  الحالة  هذه  في 
المبادلة مقابل عمولة، وهنا   البنك   يجبالوسيط في عملية  على هذا 

د مقترضا آخر قد اقترض بسعر فائدة ثابت إلا أنه يفضل سداد أن يج
نفسه   البنك  يقوم  أن  أو  متغير،  أساس  على  القرض  على  الفائدة 
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 ( وفقا للآتي: Aالمقترض ) إلتزامه مع إلتزامبالاقتراض بسعر فائدة ثابت ثم يبادل 

 5/4شكل 

 عملية مبادلة أسعار فائدة مع توسيط بنك  

 

 

 

 

  (B مقترض)

  ( B مقرض)

  (A مقترض)

  (A مقرض)

 س.ف.ث  س.ف.م  

 س.ف. ث 

 س.ف. م 

 س.ف. ث 

 س.ف. م 

 س.ف.ث: سعر فائدة ثابت 
 س.ف.م: سعر فائدة متغير 

 بنــك 
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