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  الأولى المحاضرة

  لمحة عامة عن الإدارة المالية
  :عناصر الموضوع

 طبيعة الإدارة المالية ومجالاا 
  التطور التاريخي الات الإدارة المالية 
  أهداف المنشأة 
  أهداف الإدارة المالية 
  وظائف الإدارة المالية 

 

  :ومجالااطبيعة الإدارة المالية 
 .الإدارة المالية من االات الوظيفية المتخصصة التي تندرج تحت التخصص العام لإدارة الأعمال 

 .إدارة التدفقات النقدية داخل منشآت الأعمال العامة والخاصة :يمكن تعريف الإدارة المالية بأنها  
 
 

 :أوجه الاختلاف بين المالية والمحاسبة والاقتصاد
 .بعملية تجميع البيانات التاريخية أو المستقبلية وتسجيلها بصورة صحيحة المحاسبة تم 
 .المالية هي عملية إدارية تم باتخاذ القرارات في ضوء المعلومات التي يفرزها النظام المحاسبي 
 . الاقتصاد يهتم بتحليل وتوزيع الموارد ودراسة المعاملات 

 

 :مجالات الإدارة المالية
 .وتم بالنفقات والإيرادات العامةالمالية العامة  
 .تحليل الاستثمار في الأوراق المالية من حيث العوائد والأخطار 
 .المالية الدولية 
 .مجال المؤسسات المالية 
 .مجال الإدارة المالية للمنشأة 

 

 :علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخرى
 .علم الاقتصادالنظريات والأدوات التي يقدمها  يستفيد علم الإدارة المالية كثيرا من  
 .تعتمد العلوم المالية بشكل كبير على  المحاسبة، من حيث توفير المعلومات والبيانات وتبويبها وتحليلها لغرض اتخاذ القرارات المالية 
  .ونظم العلوم الإداريةتعتمد العلوم المالية على العديد من العلوم المساعدة الأخرى كالإحصاء والأساليب الكمية،  

 

  :الأعمال الأخرى علاقة وظيفة المالية بفروع إدارة
 التسويق 
 الإنتاج 
  إدارة الموارد البشرية 
 .... نظام المعلومات  

  

  لا يمكن لأية وظيفة من وظائف
اتخاذ قرار معين   الإعمالإدارة 

 دون التنسيق مع  الوظيفة المالية
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 :الإدارة الماليةالتطور التاريخي لمجالات 
  

 بداية القرن العشرين: المرحلة الأولى 
 :خصائصهأول ظهور  لعلم الإدارة المالية كان في الولايات المتحدة الأمريكية في أوائل القرن العشرين، ومن 

  كان يعتبر جزء من علم الاقتصاد 
 ...).إصدار الأوراق الماليةمثل الاندماج، الاتحاد، إنشاء شركات جديدة و( ركز على المسائل القانونية  

    

 ):مرحلة الثورة الصناعية: بداية العشرينيات: (المرحلة الثانية 
 :وصول التصنيع إلى ذروته واحتاج إلى التمويل لغرض التوسع مما دفع إلى

 البحث عن السيولة 
 انتشار الأسواق المالية 
 انتشار مؤسسات الوساطة المالية  

 

 :الثلاثينياتفترة : المرحلة الثالثة 
ازداد فشل منظمات الأعمال، مما أدى إلى تركيز التمويل على الإفلاس وإعادة التنظيم وسيولة الشركات وقوانين تنظيم سوق  ١٩٢٩بعد أزمة 

  .الأوراق المالية
 

  :فترة الأربعينيات وبداية الخمسينيات: المرحلة الرابعة 
 )الممولين( لية وتحليل الجوانب المالية للشركات من وجهة نظر الأطراف الخارجيةاستمر الأسلوب التقليدي في ممارسة الوظيفة الما 
 بداية ظهور الاهتمام بدراسة أساليب الرقابة الداخلية وإعداد الموازنة الرأسمالية 

  

  :فترة الخمسينيات والستينيات: المرحلة الخامسة 
مجالات فرعية عديدة من  الأصول، إضافة لظهور نماذج رياضية وكمية فيالاهتمام موجه نحو الالتزامات ورأس المال، فضلا عن دراسة  

  .....بيان الميزانية. الثابتة، الأصول )المخزون، النقدية، المدينين(الإدارة المالية كإدارة رأس المال العامل 
، إلى ١٩٥٢ ماركوتزالنظرية بـ  وتطبيقاا من أهم الأحداث خلال الستينيات، حيث ارتبط تطور هذه نظرية المحفظةظهور وتطور  

 .١٩٦٤ لنتر ، و١٩٦٥سنة  فاماأن تم تنقيتها وتطويرها أكثر من قبل 
 ) CAPM(تطوير نماذج متقدم على سبيل المثال تسعير الأصول الرأسمالية  

 

  :فترة السبعينات: المرحلة السادسة 
، ١٩٧٣سنة  وشولز ببلاكية على سبيل المثال تسعير الخيارات الذي ارتبط التوجه نحو تطوير نماذج بديلة في االات الدقيقة للإدارة المال

  .والذي يمثل تحديا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية
 

  :فترة الثمانينيات والتسعينيات: المرحلة السابعة 
 :التركيز على أساليب التعامل مع متغيرات بيئة الأعمال المعاصرة لاسيما

 ظروف عدم التأكد 
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 .يتعلق  بتأثير الأرباح على القيمة السوقية للمنشأة 
تم المنشأة في المدى الطويل بتنسيق الخطط والبرامج بالقدر الذي يضمن للملاك أكبر قدر من التوزيعات، وما من شأنه زيادة سعر  

 .السهم
نحو الموازن بين العوائد المتوقعة من الاستثمارات  فعادة ما يتجه المستثمرونارتبط مفهوم تعظيم الثروة بمفهوم مقايضة العائد بالمخاطرة   

 .والمخاطر المرتبطة ا
 ).عكس هدف تعظيم الربح(يأخذ هدف تعظيم الثروة بمبدأ القيمة الزمنية للنقود    

  :أهداف الإدارة المالية
 :تتحدد أهداف الإدارة المالية من خلال عدة مداخل 

  ).وضع الإطار السليم والمناسب لتحقيق الربح عند مستوى معين من المخاطرة :مدخل العلاقة بين الربح والمخاطرة .١
 :أهداف المدخل 

 .في المدى الطويل تحقيق أقصى ربح 
 من خلال تفادي المخاطر غير الضرورية تقليل المخاطرة 
 ).العمل على متابعة ومراقبة تدفق الأموال والتأكد من استغلالها بالصورة المثلى من خلال ما يعرف بالتقارير المالية( :المستمرةالرقابة  
الإدارة التي تحدد مصادر تمويل كافية في وقت مبكر تتمتع بدرجة أعلى من المرونة عند الاختيار من بين هذه المصادر ( :تحقيق المرونة 

 ). إضافيإلى تمويل عند الحاجة 
 

 :مدخل العلاقة بين السيولة والربحية .٢
 )الربحية والسيولة(للمدير المالي هدفين يسعى لتحقيقهما  
  ضرورة الاحتفاظ بأرصدة نقدية إضافية لمواجهة الحالات الطارئة داخل المنشأة 

  

  :وظائف وقرارات الإدارة المالية
 :التنبؤ بالتدفقات النقدية الداخلة والخارجة .١
 .تحديد مصادر التمويل المختلفة وحجم التمويل المطلوب من كل مصدر وتوقيت الحصول عليها وتكلفته :تدبير الأموال .٢
 .من خلال تتبع ومراقبة الرصيد النقدي للحساب، والعمل على تحريكها لتغطية أي عجز محتمل :إدارة تدفق الأموال داخل المنشأة .٣
 .باستعمال برامج الحاسب الآلي الرقابة على التكاليف .٤
 .من خلال التنبؤ بالمبيعات والتكاليف والتي يتم الحصول عليها من أقسام التسويق والإنتاج :التنبؤ بالأرباح .٥
  عملية مشتركة بين مختلف إدارات المنشأة :التسعير .٦
وحساب تكلفة كل مصدر من . لمخاطرة المتوقعةتحليل العائد المتوقع ومقارنته بمستوى ا :العائد المطلوب وتكلفة رأس المالقياس  .٧

 . مصادر التمويل، ومن ثم تقدير متوسط تكلفة رأس المال التي تساعد الإدارة في ترشيد قرارات الاستثمار
 تخطيط وإدارة الاستثمارات الطويلة الأجل بالمنشأة :الموازنة الرأسمالية .٨
 .على كل منهاتحديد نسبة التمويل ومصادر الحصول  :هيكل رأس المال .٩

  .عبارة عن نشاط يومي يهدف إلى التأكـد من وجود الموارد الكافية التي تمكن المنشأة من مواصلة عملياا :إدارة رأس المال العامل .١٠

  :الثروةهدف تعظيم .٢
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 المحاضرة الثانية

 القيمة الزمنية للنقود
 :مفهوم القيمة الزمنية للنقود
 وبالتالي  استثمارهيتم  أنمن ريال المستقبل وذلك لان ريال اليوم يمكن  أفضلريال اليوم  نأ إلىيشير مفهوم القيمة الزمنية للنقود 

 .ةضافيإتحقيق عوائد 
    

 ؟؟الآنمن  أشهر 3و الحصول عليها بعد أريال اليوم  100000و الفرد الحصول على أهل يفضل المستثمر  :مثال 
 

  :الزمنية للنقودأهمية دراسة القيمة 
عن طريق معدل (الاستثمار، فالتدفقات النقدية المستقبلية يجب إرجاعها إلى الحاضر لمعرفة قيمتها الآن المساعدة على اتخاذ قرارات  

 )خصم
  تمكن المحلل المالي من اتخاذ قرارات مالية سليمة ومنطقية 

  :القيمة الزمنية للنقود
  :يعبر عن القيمة الزمنية للنقود من خلال مفهومين هما

 )Future Value(القيمة المستقبليـة  
 )Present Value(القيمة الحـاليـة  

 

  :FV   القيمة المستقبلية: أولاً
 .محدد) سعر فائدة(تشير القيمة المستقبلية إلى قيمة التدفقات النقدية التي يمكن الحصول عليها من الاستثمار الحالي الذي ينمو بمعدل عائد 

  :لتوضيح هذا المفهوم نبدأ بأبسط الحالات، وهي

QN @Û@Þb½a@åß@ÍÜjß@‰bàrnaoibq@ñ†öbÏ@Þ†È¶@paìäÛa@åß@…†È@Z@@
 

هو المبلغ الذي ما  ،10% بمعدل فائدة أو عائد سنوي قدره لمدة سنتينريال  2000أقدمت شركة المها على استثمار مبلغ :مثـال 
 ستحصل عليه الشركة في نهاية السنتين؟

FV= C x (1+r)t 
 =FV القيمة المستقبلية   =C التدفق النقدي الحالي   =R العائدمعدل     =t عدد السنوات   : حيث

 )أول معدل الخصم أو معدل الفائد(        
(1+r)t  للقيمة المستقبلية لريال واحد يتم استثماره لعدد من السنوات  معامل الخصم عنتعبر هذه العلاقة)t ( بمعدل فائدة أو  عائد)r ( 

  :، و عند السنة الثانية، نجد أن%10بالنظر لجداول القيمة المستقبلية ، في ظل معدل فائدة أو عائد 
 

  )١بالرجوع للجدول المالي رقم(  FVالقيمة المسـتقبلية        .ريال FV   =2000×1.210  =2420القيمة المستقبلية 
  

  ).2101(أرقام بعد الفاصلة فقط مثل  ٣نعتمد  :ملاحظة
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هي قيمة المبلغ المتجمع لديك  ما، 12% س سنوات بمعدل عائد سنويريال لمدة خم 1000أتيحت لك فرصة استثمار مبلغ  :مثال آخر
   هي قيمة العوائد التي حصلت عليها نتيجة إعادة استثمار العوائد؟ ما في نهاية السنة الخامسة؟ وما هو مجموع العائد الذي حصلت عليه، و

FV= C x (1+r)t  

 
          .ريال 1762=  1.762× 1000 =المستقبلية القيمة  .١
 )Cمبلغ الاستثمار  -FVالقيمة المستقبلية = مجموع العوائد (               ريال 762= 1000 – 1762= مجموع العوائد   .٢
 )x R C= العائد السنوي )      (للسنة الواحدة(  ريال 120 = 0.12×1000= العائد السنوي  .٣

  )سنوات 5لـ(     ريال 600=  5×120= عائد خمس سنوات        
 )العوائد السنوية -مجموع العوائد(=    ريال 162=  600- 762=  العوائد الناتجة من إعادة استثمار العوائد .٤
  

  )١بالرجوع للجدول المالي رقم(  FVالقيمة المسـتقبلية
  
  
  
  

  )١المالي رقم للجدولبالرجوع  (    FV القيمة المستقبلية          

  
@
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RN òíëbnß@òíìä@pbÈÏ†Û@òîÜjÔn½a@òàîÔÛaZ@@

  .تتشير القيمة المستقبلية لدفعات سنوية متساوية إلى سلسلة من القيم المالية المتساوية المستحقة في اية كل سنة لعدد محدد من السنوا
  استثمار مبلغ معين في نهاية كل عام بمعدل فائدة سنوي لمدة عدد من السنوات :مثال 

  :قانون القيمة المستقبلية لدفعات سنوية متساوية كالتالي 

FV= C x ቂሺ૚ାܚሻܜ –૚
࢘

ቃ 
، فما هو المبلغ المتجمع لدى 4%ريال في كل سنة بمعدل عائد سنوي مقداره  5000إذا قامت شركة جودة باستثمار مبلغ : مثال 

 سنوات؟ 3المنشأة بعد 
FV= ?   t=  3سنوات  R= 4%  C= 5000 

FV= C x ቂሺ૚ାܚሻܜ –૚
࢘

ቃ 

ቂሺ૚ାܚሻܜ –૚
࢘

ቃ3.122) ٢(يقابله في الجدول المالي رقم                  

FV= 5000*3.122  = 15610 SR  
  

)٢للجدول المالي رقمبالرجوع (  لقيمة المستقبلية لدفعات سنوية متساويةا  
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SN paìäÛa@åß@òÐÜn«@ÍÛbj½@òîÜjÔn½a@òàîÔÛaZ@@

 . في هذه الحالة تقوم المنشأة باستثمار سلسله مختلفة من التدفقات النقدية
 ريال 1000 الأولىتستثمر المنشأة في السنة : مثال

 ريال 2000في السنة الثانية                           
  ريال 3000في السنة الثالثة                          

  محدد  فأدهعند معدل 
FV= C x (1+r)t 

 
.  سنوات 3ريال في وديعة استثمارية تجري في نهاية كل عام وذلك لمدة  600,  400,  200قامت شركة السلام باستثمار : مثال 

 ؟ %10ما هو المبلغ المتجمع للمنشأة في نهاية العام الثالث علما بان معدل الفائدة السنوي :المطلوب
 

FV= 200 x (1+10%)2= 242ريال  FV= 200* {1+10   %  ريال 242 =2^{

FV= 400 x (1+10%)1= 440ريال 
 

FV= 400* {1+10   % }^1=440 ريال    

FV= 600 x (1+10%)0= 600ريال  FV= 600* {1+10   % }^0=600 ريال    
 

 ريال 1282=  600+  440+  242= المتجمع في نهاية السنة الثالثة هو  غالمبل
 
 

)١رقمبالرجوع للجدول المالي (  القيمة المستقبلية لمبالغ مختلفة من السنوات  

 

FV= C x (1+r)t 
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TN âbÈÛa@¿@êŠß@åß@Šr×c@ñ†öbÐÛa@ÉÏ…@òÛby@¿@òîÜjÔn½a@òàîÔÛa: 
 :، في هذه الحالة يتم استخدام المعادلة التاليةالسنةمن مره واحده في  أكثرفي حال دفع الفائدة 

FV= C ቂ૚ ൅ ܚ
࢓

ቃ
࢓ൈ࢔

 
 : حيث

  =M عدد مرات دفع الفائدة في السنة    N =عدد السنوات

علما بان الفائدة تدفع مرتين في السنة، فما  ،%4  ريال لمدة سنتين بمعدل فائدة 2000قامت شركة المراعي باستثمار مبلغ : مثال 
 هو المبلغ المتجمع في نهاية السنة الثانية؟

 
FV= ?  t=  2سنوات  m= 2  n=2  R= 4%  C= 2000 

 

FV= C ቂ૚ ൅ ܚ
࢓

ቃ
࢓ൈ࢔

 
 

           = 2000 * {1+ 4  % / 2}^2*2 = 2164 SR  

FV= 2000 ቂ1 ൅ ସ%
ଶ

ቃ
ଶൈଶ

= 2164 SR 
 

      

 
 
 
 
 
 

  : ملاحظات
 القيمة المستقبلية أكبر من الاستثمار الحالي  FV ൏ Cدائماً  .١
 :حالية، أو تدفق متساوي أو غير متساوي من السؤال نستدل على المطلوب إذا كان قيمة مستقبلية أو .٢

  المطلوب القيمة المستقبلية ) = سنة؟ tما هو المبلغ المتجمع لدى المنشأة بعد ( أو ) ما هو المبلغ الذي ستحصل عليه؟: ( إذا كان السؤال −
  تدفقات نقدية متساوية) = كل سنة أو سنوياً( Cإذا كانت الشركة تستثمر مبلغ معين  −
 تدفقات غير متساوية= في السؤال  Cإذا أعطاني أكثر من تدفق  −

  : جداول مالية ٤سنستخدم المالية في القيمة  .٣

    )للتدفقات المتساوية ٢الجدول / دفع الفائدة أكثر من مرة + تدفقات غير متساوية + لتدفق نقدي  ١الجدول ( للقيمة المستقبلية  ٢+  ١ −

  )للتدفقات المتساوية ٤الجدول / تدفقات غير متساوية + لتدفق نقدي  ٣الجدول ( للقيمة الحاليـة  ٤+ ٣ −
 معدل الفائدة أو معدل العائد  = معدل الخصم  .٤
  و الذي يمكن الحصول عليه من الجداول المالية t(r+1)أما معامل الخصم يقصد به العلاقة التي يدخل فيها معدل الخصم مثل .٥

آلما زادت عدد مرات دفع الفوائد خلال 
 السنة زادت القيمة المستقبلية للنقود



 ]11[       ئكمتنسوني من صالح دعا لا -تعينة بربيمس/ تنسيق   م  ٢٠١٦\٢٠١٥سعيدي وصاف   للعام الدراسي . د ١ملخص مادة الإدارة المالية 
 

 المحاضرة الثالثة

 للنقودالقيمة الزمنية تابع 
  ملخص المحاضرة الثانية

  القانون المستخدم  الحالة  البيان
الجدول المالي المستخدم 

  لإيجاد معدل الخصم
  ملاحظات

القيمة المستقبلية 
FV 

    FV= C x (1+r)t  1 تدفق نقدي واحد

FV= C x ቂሺଵା୰ሻ౪ تدفقات نقدية متساوية –ଵ
௥

ቃ  2    

  FV= C x (1+r)t  1 تدفقات نقدية غير متساوية

تحسب عن طريق إيجاد القيمة 
 احدالمستقبلية لكل تدفق نقدي على 

ثم نقوم بجمع القيم المستقبلية لجميع 
  التدفقات 

FV= C ቂ1 دفع الفائدة أكثر من مرة في السنة ൅ ୰
୫

ቃ
୬ൈ୫

  1    

  

  :عناصر المحاضرة
 مفهوم القيمة الحالية 
 القيمة الحالية لتدفق نقدي واحد 
  متساويةالقيمة الحالية لتدفقات نقدية  
  القيمة الحالية لدفعات نقدية مختلفة 
  Rتحديد معدل الخصم  
  Nتحديد عدد الفترات   

  

 :PV الحاليةمفهوم القيمة : ثانياً
 القيمة الحالية هي عكس القيمة المستقبلية، إذ تسعى إلى خصم التدفقات النقدية وإرجاعها إلى الحاضر

 %.١٠في اية السنة إذا كان معدل العائد السنوي على سبيل المثال  هو  ريال واحدلكي تحصل على  الآنما هو المبلغ الذي تستثمره 

 .مرة في نهاية السنة ١.١من  أكبرأي مبلغ يتم استثماره سيكون     

QN †yaë@ð†Ôã@ÕÏ†nÛ@òîÛb§a@òàîÔÛaZ 

PV= C x  ૚                      :نستخدم المعادلة التالية 
ሺ૚ାܚሻܜ  

 : حيث
  =PV الحاليةالقيمة   =C المستقبلي من الاستثمارالتدفق النقدي  =R الفائدة على الاستثمارمعدل   =t عدد السنوات

  



 ]12[       ئكمتنسوني من صالح دعا لا -تعينة بربيمس/ تنسيق   م  ٢٠١٦\٢٠١٥سعيدي وصاف   للعام الدراسي . د ١ملخص مادة الإدارة المالية 
 

 ريال بعد سنتين من الآن 1000أقدمت شركة ناصر على الدخول في مشروع استثماري يدر عليها مبلغ : مثال 
 ؟%10إيجاد القيمة الحالية لهذا المبلغ إذا كان معدل الخصم : المطلوب

  :الحل

  نستخرج معامل القيمة الحالية  3بالرجوع للجدول المالي رقم 

PV= C x  ૚
ሺ૚ାܚሻܜ 

PV= 1000 x 0.826 = 826 SR 
 

))٣(بالرجوع للجدول المالي رقم ( القيمة الحالية لتدفق نقدي واحد   
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سنوات من الآن بمعدل  4ريال بعد  1500أقدمت شركة الروابي على الدخول في مشروع استثماري يدر عليها عائد : مثال آخر 
  إيجاد القيمة الحالية لهذا المبلغ ؟: المطلوب، %7عائد 

  :الحل

  =t=  7% R= 1500 C=  ? PV سنوات 4

PV= C x  ૚
ሺ૚ାܚሻܜ 

PV= 1500 x  ଵ
ሺଵା଻%ሻర = 1500 x 0.762 = 1144 SR 

 

))٣(بالرجوع للجدول المالي رقم ( القيمة الحالية لتدفق نقدي واحد   
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RN òíëbnß@òíìä@pbÈÏ†Û@òîÛb§a@òàîÔÛaZ@@

 .هي سلسلة متساوية من التدفقات النقدية التي يمكن الحصول عليها كل عام لعدد معين من السنوات

سنوات، وكان معدل الخصم السائد  3ريال سنويا لمدة  1000إذا كان استثمار شركة ناصر يدر عليها تدفقا نقديا مقداره : مثال 
 ؟ الحالية للتدفقات من هذا الاستثمارإيجاد القيمة : المطلوب ،%10هو 

  

  :التاليةيمكن الحصول على القيمة الحالية لتدفقات هذا الاستثمار  عن طريق العلاقة  :الحل   

PV=C x ቈ
૚ିቀ ૚

ሺ૚శ࢘ሻ࢚ቁ

࢘
቉ 

ቈ: معامل القيمة الحالية لدفعات سنوية متساوية هو
ଵିቀ భ

ሺభశೝሻ೟ቁ

௥
቉ ،

نجد أن معامـل القيمـة الحاليـة    ) ٤(بالرجوع للجدول المالي رقم 
  2.487هو

ቈ يمكن استخراج قيمة 
ଵିቀ భ

ሺభశభబ%ሻయቁ

ଵ଴%
቉     مـن خـلال اسـتخدام

و  %10عند معدل عائـد   ٤الجداول المالية بالرجوع للجدول رقم 

  2.487نجد أن معامل القيمة الحالية هو  3عند السنة 

 

                     PV= 1000 x 2.487 = 2487 SRالقيمة الحالية تساوي  إذاً

))٤(المالي رقم بالرجوع للجدول ( القيمة الحالية لدفعات سنوية متساوية   
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SN paìäÛa@åß@òÐÜn«@ÍÛbj½@òîÛb§a@òàîÔÛa: 
  .في هذه الحالة تدر على المنشأة سلسلة مختلفة من التدفقات النقدية المستقبلية

 ريال 1000تدر على المنشأة في السنة الأولى : مثال 
  ريال 2000في السنة الثانية 
  ريال 3000في السنة الثالثة 

PV= C x  ૚عند معدل فائدة محدد         
ሺ૚ାܚሻܜ 

سنوات على  3إذا كانت التدفقات النقدية المتوقعة من مشروع ناصر الاستثماري خلال سنوات حياته الإنتاجية والبالغة  :مثـال   
 ؟% 10النحو المبين في الجدول التالي، فما هي القيمة الحالية لهذا المشروع إذا كان معدل الخصم 

         

@@3@@2 1  السنوات
@@60@@75@90  التدفق النقدي

 
PV= C x  ૚:     نستخدم المعادلة التالية في الوصول إلى القيمة الحالية لكل تدفق نقدي

ሺ૚ାܚሻܜ  

  : حيث
  =PV الحاليةالقيمة   =C المستقبلي من الاستثمارالتدفق النقدي  =R الفائدة على الاستثمارمعدل   =t عدد السنوات

@òàîÔÛa@paìäÛa@åß@òÐÜn«@ÍÛbj½@òîÛb§aIòÛ…bÈ½a@ÕíŠ@åÇZH@@

PV=  ଽ଴
ሺଵା଴.ଵሻభ ൅  ଻ହ

ሺଵା଴.ଵሻమ ൅  ଺଴
ሺଵା଴.ଵሻయ ൌ 188.82@@

 

 الحالية للتدفقات من مشروع ناصرالقيمة  نجد ):٣( وباستعمال الجدول المالي رقم

  القيمة الحالية %10معامل الخصم  التدفق النقدي  السنوات

@@81.81 0.909@90  الأولى 
 61.95 0.826 75  الثانية
 45.06 0.751 60 الثالثة
 188.82   المجموع

@@

@ @ 
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á–¨a@Þ†Èß@†í†¤@RZ@@
  :تتكون معادلة القيمة الحالية أو المستقبلية من أربعة متغيرات هي

   (FV)أو القيمة المستقبلية    (PV)  القيمة الحالية .١
    (C)و التدفق النقدي  .٢
  (r)و معدل الخصم  .٣
  (t)و عدد الفترات الزمنية  .٤

  .و في حالة توفر ثلاثة متغيرات يمكن حساب المتغير الرابع
عدل في بعض الحالات تكون القيمة الحالية و القيمة المستقبلية معطاة أو متوفرة بالإضافة إلى عدد السنوات، و بالتالي يجب استخراج نسبة م

  (r)الفائدة 

PV= C x  ૚
ሺ૚ାܚሻܜ          Or       FV= C x (1+r)t  

 
ريال، وذلك في نهاية العام   2800ريال وكان باستطاعته الحصول على مبلغ   2500إذا قام أحد الأشخاص بإيداع مبلغ : مثـال 

 ؟)معدل الخصم( القادم، فما هو معدل العائد على الاستثمار 
 FV= 2800         C=  2500        R =?         t= 1           :حيث

 
 FV= C x (1+r)t                                                                             :الحل

  1 2800 = 2500 x(r+1)            بالتعويض
 

  

  r 2500+   ՜ 2500 2800= 2500 x (1+ r)=  2800                 نجد 
 

      2500 r = 2800 – 2500 
 

      r = ଷ଴଴
ଶହ଴଴

 = 0.12 
 

  )هنا أوجدنا معدل الخصم (  %12معدل الخصم يساوي  إذاً 
   

أعوام، فما هو  أربعةريال بعد  2000ريال اليوم على أن يعيدها   1000تقدم أحد رجال الأعمال بطلب لمنحه  مبلغ : أخرى مثال
  معدل العائد الذي يدفعه رجل الأعمال؟

 FV= 2000         C=  1000        R =?         t= 4    :حيث 
 

 FV= C x (1+r)t                                                                             :الحل

  4 2000 = 1000 x(r+1)            بالتعويض
4 = 2  ՜  = (1+r)4  ଶ଴଴଴(r+1)     ، نجدبضرب الطرفين في الوسطين

ଵ଴଴଴
 

  )4في معامل الخصم لأنه مرفوع أس  1000الخصم ، ثم نبحث عن معدل الخصم من الجدول حيث أن ذلك أسهل من لو أننا كنا ضربنا  هنا أوجدنا معاااامل( 

 %. 20% 18، نجد أنه يقع بين 2معامل خصم في ظل  عند السنة الرابعة) ١(لتحديد معدل العائد يتم اللجوء إلى الجدول المالي رقم   



 ]17[       ئكمتنسوني من صالح دعا لا -تعينة بربيمس/ تنسيق   م  ٢٠١٦\٢٠١٥سعيدي وصاف   للعام الدراسي . د ١ملخص مادة الإدارة المالية 
 

  ) )١(بالرجوع للجدول المالي رقم (  R   متحديد معدل الخص
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]19[       ئكمح دعا

ريال، فإ 8000

ن الجدول المالي 

تنسوني من صالح لا 

00مكتبية بمبلغ 

ૡ૙૙
ሺ૚ା૙

 

نجد من حيث، )

-تعينة بربيمس/ سيق 

 شراء معدات م
 ريال؟ 8

૙૙૙
૙.૚ሻ400 = ࢚

)t(عدد الفترات 

 

تنس 

  الآن وتفكر في
80000ع مبلغ

000      

ثم قراءة ع 2قيمة

ريال 40000
ت اللازمة لجمع

والبحث عن القي

 م  ٢٠١٦\٢٠١٥

0 الصغيرة مبلغ
 هو عدد الفترات

    (1+0.

%10 مقداره

٥صاف   للعام الدراسي

 
سسات الأعمال

، فما%10ئد 

     = 2 .1)t

بمعدل عائد 2ه 
  سنوات

سعيدي وص. د ١لية

paÐÛa@ N
تلك إحدى مؤس
دل الخصم السائ

  

 المستقبلية مقداره
س t = (7(قيمة

خص مادة الإدارة المال
 

…†Ç@†í†¤

تمت: مثال 
كان معد

  :الحل    

 
معامل القيمة

أن ق) 1(رقم 

 

ملخ
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 للنقودخلاصة موضوع القيمة الزمنية 
 

  القانون المستخدم  الحالة  البيان
الجدول المالي المستخدم 

  لإيجاد معدل الخصم
  ملاحظات

القيمة المستقبلية 
FV 

    FV= C x (1+r)t  1 تدفق نقدي واحد

FV= C x ቂሺଵା୰ሻ౪ تدفقات نقدية متساوية –ଵ
௥

ቃ  2    

  FV= C x (1+r)t  1 تدفقات نقدية غير متساوية

تحسب عن طريق إيجاد القيمة 
 احدالمستقبلية لكل تدفق نقدي على 

ثم نقوم بجمع القيم المستقبلية لجميع 
  التدفقات 

FV= C ቂ1 دفع الفائدة أكثر من مرة في السنة ൅ ୰
୫

ቃ
୬ൈ୫

  1    

 القيمة الحالية
PV  

PV= C x  ଵ تدفق نقدي واحد
ሺଵା୰ሻ౪ 3   

PV=C x ቈ تدفقات نقدية متساوية
ଵିቀ భ

ሺభశ౨ሻ౪ቁ

୰
቉ 4   

PV= C x  ଵ تدفقات نقدية غير متساوية
ሺଵା୰ሻ౪ 3 

تحسب عن طريق إيجاد القيمة الحالية 
لكل تدفق نقدي على حده ثم نقوم 
   بجمع القيم الحالية لجميع التدفقات

  
  : ملاحظات

  )عكس بعض FVو  PVلأن ( المستقبلي من الاستثمار  أقل الحاليةالقيمة  PV ൐ C في القيمة الحالية دائماً يكون  .١

=FVالقيمة الحالية عكس القيمة المستقبلية  .٢ ଵ
௉௏

  
 )١نقسم معامل الخصم على ( القوانين أيضاً تكون عكس بعض  .٣
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 المحاضرة الرابعة

  تحليل القوائم المالية
 :تحليل القوائم المالية

 .النقدية وربحيتهاالمركز المالي للمنشأة ومستوى  هي قراءة وترجمه القوائم المالية ثم تحليلها بغرض معرفة

   .وقائمة دخلهاللشركة  الميزانية العموميةيعتمد تحليل النسب المالية على المعلومات المتضمنة في 
 

  الخصوم  الأصول  :الميزانية العامة
كما  المركز المالي= الميزانية العمومية ( 

  )٢و  ١وردت في محاسبة
  ):قصيرة الأجل(  وم المتداولةـــالخص  :ول المتداولةــالأص

  المخزون
  المدينين
  النقدية

  الأوراق المالية 

   الدائنين
   أوراق الدفع
   المستحقات

   مخصصات الضرائب

  ):طويلة الأجل(  متداولةالغير وم ـــالخص  

  سندات  
  قروض طويلة الأجل

  :ةـوق الملكيــقـح  :ول الثابتةـــالأص  

  والمعدات  الآلات  
  الأراضي

   النقلمعدات 
  المباني

   )أسهم عادية(رأس المال 
  أسهم ممتازة
   أرباح محتجزة
   الاحتياطيات

 تعتبر الميزانية العمومية القائمة الرئيسة المعبرة عن المركز المالي للمنشأة خلال فترة زمنية معينة 
 

 :معادلة الميزانية العمومية هي 
 

  صافي المبيعات      :قائمة الدخل
  تكلفة البضاعة المباعة  -    
  الربح الإجمالي    =  
  المصروفات التشغيلية  -    
  صافي الربح التشغيلي    =  
  إيرادات أخرى    +  
  مصروفات أخرى  -    
  صافي الربح قبل الفوائد و الضرائب    =  
  )الفوائد( المصاريف المالية   -    
  صافي الربح قبل الضريبة    =  
  الضرائب  -    
  صافي الربح    =  

  

 حقوق المساهمين+ الخصوم = الأصول 
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 الدخل تفصيلات الإيرادات و المصروفات خلال الفترة المحاسبية الواحدة مةئتُظهر قا 
 :إذا كانت 

 ربحا صافياً، فإن نتيجة عمليات المنشأة تكون  مجموع المصرفات >مجموع الإيرادات  
 خسارة صافيةفإن نتيجة عمليات المنشأة تكون ، مجموع المصروفات  <مجموع الإيرادات  

  

 :مزايا تحليل القوائم المالية
 الحساب سهل 
 على أي شركة بغض النظر عن الحجم وطبيعة النشاط يمكن تطبيقه 
  يساعد على المقارنة بين الشركات واختيار الأفضل 

 

 :عيوب تحليل  القوائم المالية
 الحسابات تتعلق فقط بالمعلومات المعلنة 
 اسم الشهرة لا يدخل في الحسابات 
 القوائم المالية خلال فترة زمنية طويلة بسبب احتمالية تبني طرق محاسبية جديدة صعوبة مقارنة   

 

  ):تحليل القوائم المالية( المستفيدون من التحليل المالي 
 الإدارة 
 المساهمون 
 )ديون طولة الأجل و الديون قصيرة الأجل(الدائنون  
 )مصلحة الضرائب(الدولة  
 اتمع 

 :المالية الأساسية للنسبالأنواع 
 نسب السيولة 
 نسب المديونية 
 نسب النشاط  
 نسب الربحية 
 ) نسب السوق) ( نسب الأسهم( نسب التقويم  

  

 :معايير الحكم على النسب المالية
 متوسط الصناعة 
 الشركات المنافسة و المشاة 
 )تحليل تاريخي(السنوات السابقة  
  التوقعات المستقبلية 
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 :مثال 

 ١٢/ ٣١الميزانية العمومية في
  الخصوم  الأصول

  ):قصيرة الأجل( الخصـــوم المتداولة   :الأصــول المتداولة

 55000 )الدائنون( ذمم دائنة 7000 نقدية
  ) قصيرة الأجل( أوراق مالية

 12000 أرصدة دائنة أخرى  21000 )الاستثمارات المؤقتة=(

 67000 الخصوم لمتداولةمجموع   60000 )المدينون( ذمم مدينة

  ):طويلة الأجل(  الغير متداولةالخصوم   75000 مخزون

 70000 سندات دين طويلة الأجل 163000 مجموع الأصول المتداولة

 80000 قروض طويلة الأجل    

 150000 مجموع الخصوم طويلة الأجل    

  :)حقوق المساهمين(  حـقــوق الملكيـة  :الأصـــول الثابتة

 45000 أسهم ممتازة 246000 المعداتصافي 

 60000 )سهم ٦٠٠٠(أسهم عادية   60000 أراضي

 147000 أرباح محتجزة 306000 مجموع الأصول الثابتة

 252000 مجموع حقوق الملكية    

 469000 وحقوق الملكية مجموع الخصوم 469000 مجموع الأصول

 :قائمة الدخل
 

  القيمـة  البيـان
 495000 المبيعات

 225000 تكلفة البضاعة المباعة -
 270000 الربح مجمل

 110000 مصاريف إدارية -
 5000 الإهلاك

 25000 إيجار -
 130000 )ربح التشغيل(ربح العمليات 

 130000 الربح قبل الضرائب والفوائد
 21000 الفوائد

 109000 قبل الضريبة الربح
 54500 %٥٠الضرائب 

 54500 الربح بعد الضريبة
 3000 أرباح موزعة لحملة الأسهم الممتازة -

 51500 صافي الربح
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üëc@@ZòÛìîÛa@kãZ@ من الميزانية العموميةنسب السيولة كلها  ب 

 :تستخدم نسب السيولة من أجل تقييم قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماا قصيرة الأجل
  :نسبة التداول .١

 الخصوم المتداولة مجموع÷ الأصول المتداولة  مجموع المتداولة الخصوم÷ الأصول المتداولة = نسبة التداول 

 معناه أن الأصول المتداولة أكبر من الخصوم المتداولة بمرتين ونصف تقرباً ب                          مرة 2.4=  67000÷  163000= نسبة التداول 
 

  :المقارنة بمتوسط الصناعة
  

تم الاعتماد على جميع هنا  (
الأصول المتداولة بما فيها المخزون 

  )للوفاء بالالتزامات

  نسبة التداول

  متوسط الصناعة  الشركة
  مرة 2.8 مرة2.4

القدرة على الوفاء بالتزاماا المالية قصيرة (هذا يعني أن الملاءة المالية قصيرة الأجل للشركة
  .التي تنتمي إليه هذه الشركة) القطاع(  أقل مما هو سائد في الصناعة) الأجل

 

 

 :السريع التداولنسبة  .٢
 الخصوم المتداولة÷ ) المخزون السلعي –الأصول المتداولة (= السريع  التداولنسبة 
 مرة 1.3=   67000÷ )    75000 - 163000 (= السريع  التداولنسبة 

 

  :المقارنة بمتوسط الصناعة
  

هنا  تم الاعتماد على الأصول (
المخزون للوفاء  بدونالمتداولة 

  )بالالتزامات

  نسبة التداول السريع

  متوسط الصناعة  الشركة
  مرة 1.2 مرة1.3

من  أكبرمن متوسط الصناعة أي أن الشركة لها القدرة  أكبرنسبة التداول السريع للشركة 
مثيلاا في الصناعة على مواجهة التزاماا المالية في المدى القصير بالاعتماد على الأصول المتداولة 

  . دون المخزونمن 
   

 

 :نسبة النقدية .٣
 الخصوم المتداولة÷  )  الاستثمارات المؤقتة+ النقدية = (نسبة النقدية 
 مرة 0.24=   67000÷  )21000  +7000 (=  نسبة النقدية 

 

  :المقارنة بمتوسط الصناعة
  

لوفاء في ا اعتمدناهنا  (
+ على النقدية  بالالتزامات

  )الأوراق المالية

  نسبة النقدية 

  متوسط الصناعة  الشركة
  مرة 0.22 مرة0.24

هذا يعني أن قدرة الشركة على تغطية التزاماا المادية باستخدام النقدية المتوفرة أفضل من مثيلاا 
  . في الصناعة

  :ملاحظات
  كلما كانت أفضل في الوفاء بالخصوم المتداولة أكبرفي جميع النسب السابقة كلما كانت النسب  −
  قدرا في الوفاء بالخصوم المتداولة قلتو كلما انخفضت النسب  −
  عدد المرات) مرة(وحدة القياس لجميع أنواع النسب هي  −
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bîãbq@ZaÓüa@ëc@òîãìí†½a@kãZ@ @               
 ، وكذلك  قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماا قصيرةاعتماد المنشأة على الديون في تمويل استثمارااتقيس مجموعة نسب المديونية درجة 

  ).كالفوائد و أقساط القروض(الأجل؛ الناتجة من استخدام الديون 
 

 من الميزانية العمومية ب             :نسبة مجموع الديون إلى مجموع الأصول  .١
  .تعبر هذه النسبة عن مدى استخدام الشركة للديون في تمويل أصولها

= نسبة الديون 
الديون مجموع

الأصول مجموع
  

 
 .الديون قصيرة وطويلة الأجلمجموع الديون تشمل  
كلما كانت النسبة عالية فإن الشركة سوف تواجه صعوبات شديدة عند الحاجة إلى ديون إضافية لتمويل استثماراا،  

 :مثل
 .عدم الحصول على قروض 
 .أو الحصول عليها بشروط صعبة المنال  
 .أو الحصول عليها بمعدلات فائدة مرتفعة  

ضة؛ فإن ذلك يدل على أن الشركة لم تستفد من مصادر التمويل منخفضة التكلفة أما إذا كانت النسبة منخف 
  .في التمويل استثماراا) القروض(

=  إلى مجموع الأصول الديونمجموع نسبة 
ଵହ଴଴଴଴ା ଺଻଴଴଴ 

ସ଺ଽ଴଴଴
 =ଶଵ଻଴଴଴

ସ଺ଽ଴଴଴
  =46%  

 
  
 

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  نسبة مجموع الديون إلى مجموع الأصول 

  متوسط الصناعة  الشركة
46 % 42 %  

من % ٤٦من متوسط الصناعة وهذا  يعني أن  أعلىنسبة المديونية بالنسبة للشركة 
يمثل ذلك محاولة . مجموع الأموال المستثمرة في الأصول مصدرها الأموال المقترضة

الاستفادة من ميزة الدين في التمويل إلا أن ارتفاع نسبة المديونية عن من الشركة 
متوسط الصناعة قد يرفع من درجة المخاطر المرتبطة ا وكذلك الحد من فرص 

   .الشركة الحصول على أموال إضافية في المستقبل

  
   



 ]26[       ئكمتنسوني من صالح دعا لا -تعينة بربيمس/ تنسيق   م  ٢٠١٦\٢٠١٥سعيدي وصاف   للعام الدراسي . د ١ملخص مادة الإدارة المالية 
 

 من الميزانية العمومية ب             :نسبة مجموع الديون إلى  مجموع حقوق الملكية .٢
 .وتقيس هذه النسبة نسبة الأموال المقترضة إلى أموال حقوق الملكية

 الديون قصيرة الأجل+ الديون طويلة الأجل = مجموع الديون 
  .الأرباح المحتجزة+ الاحتياطات بأنواعها+  )أسهم عادية+ أسهم ممتازة (رأس المال = حقوق الملكية 

=  لملكيةإلى حقوق ا نسبة الديون
 مجموع الديون

حقوق الملكية
  

 

ଶଵ଻଴଴଴=   إلى مجموع حقوق الملكية الديون مجموع نسبة
ଶହଶ଴଴଴
  =86%  

 
  

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  حقوق الملكيةنسبة الديون إلى 

  متوسط الصناعة  الشركة
86 % 75 %  

الشركة تعتمد على الأموال المقترضة بشكل يتجاوز بكثير متوسط الصناعة، مما قد 
  . يعرض الشركة إلى مخاطر إضافية مقارنة بشركات نفس الصناعة

 
 من الميزانية العمومية ب           :نسبة الديون طويلة الأجل إلى مجموع هيكل رأس المال .٣

 . تقيس هذه النسبة نسبة الديون طويلة الأجل إلى مجموع هيكل رأس المال الشركة
  )حقوق الملكية+ الديون طويلة الأجل (يشمل هيكل رأس المال 

=  طويلة الأجل نسبة الديون
 الديون طويلة الأجل

مجموع هيكل رأس المال
  

  

ଵହ଴଴଴଴=  طويلة الأجل إلى مجموع هيكل رأس المال نسبة الديون
ସ଴ଶ଴଴଴
  =37%  

 
  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  نسبة الديون طويلة الأجل إلى مجموع هيكل رأس المال 

  متوسط الصناعة  الشركة
37 % 35 %  

من مجموع هيكل رأس المال وهى نسبة %37نسبة الشركة تفيد أن الديون طويلة الأجل تمثل
  .أعلى من متوسط الصناعة

 

السابقة أن اعتماد الشركة على الديون أعلى من متوسط الصناعة بشكل عام وهذا أمر غير مرغوب فيه لأنه  يتضح من النسب الثلاثة 
 :قد يؤثر سلبا على

  .ارتفاع درجة المخاطر-     .القيمة السوقية للشركة -     .القدرة الاقتراضية للشركة-
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 قائمة الدخلمن  ب             :عدد مرات تغطية الفوائد .٤
  ).طويل الأجل و قصير الأجل(ة قدرة الشركة على تسديد الفوائد السنوية المرتبطة بالتمويل عن طرق الاقتراض تقيس هذه النسب

  

=  عدد مرات تغطية الفوائد
الأرباح قبل الضرائب و الفوائد

الفوائد السنوية
  

 
 .كلما كان عدد مرات التغطية مرتفعاً كلما كانت الشركة في وضع أفضل 
 .قد يعرض الشركة لعدم القدرة على سداد الفوائد المستحقة عليهاأي تدني في الأرباح  

ଵଷ଴଴଴଴=  عدد مرات تغطية الفوائد
ଶଵ଴଴଴

  مرة 6.2=  
  

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  عدد مرات تغطية الفوائد 

  متوسط الصناعة  الشركة
   مرة   4.2 مرة 6.2 

وقد . الشركة لها القدرة على دفع الفوائد المستحقة عليها بشكل أكبر بكثير من متوسط الصناعة
يعود ذلك إلى كفاءة الإدارة في إدارة أصولها وتحقيق أرباح عالية، أو بسبب الرقابة على 

  . المصروفات، أو بسبب انخفاض نسبة الفوائد على القروض التي حصلت عليها الشركة

  
  :ملاحظات
 (%)الوحدة المستخدمة  ٣، ٢،  ١في النسب  −
 كان أفضل أقلكلما كانت النسبة  ٣، ٢،  ١في النسب  −
  )مرة(الوحدة المستخدم  ٤في النسبة  −
  كان أفضل أكبركلما كانت النسبة  ٤في النسبة  −
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 المحاضرة الخامسة

  تحليل القوائم الماليةتابع 

  

   

 :ملخص المحاضرة الرابعة
  )المفهوم، القوائم المالية، المستفيدون، المزايا و ا لعيوب( القوائم المالية مقدمة حول تحليل 

  
  :تحليل القوائم  المالية خلال النسب التالية

  )تقيس قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماا قصيرة الأجل(  :نسب السيولة 
 نسبة التداول .١

 نسبة التداول السريع .٢

 نسبة النقدية .٣

  
قدرة المنشأة  +تقيس مدى استخدام المنشأة للموارد الخارجية في تمويل أو توليد استثماراا (  :نسب المديونية 

 ) على الوفاء بالتزاماا قصيرة الأجل
 نسبة مجموع الديون إلى مجموع الأصول .١

 نسبة مجموع الديون إلى مجموع حقوق الملكية .٢

 لنسبة مجموع الديون طويلة الأجل إلى مجموع هيكل رأس الما .٣

 عدد مرات تغطية الفوائد .٤
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  تكملة لما سبق في المحاضرة الرابعة>>    :الأنواع الأساسية للنسب المالية
         نسب السيولة        .١
        نسب المديونية  .٢
 نسب النشاط  .٣
نسب الربحية .٤
 )نسب السوق) (نسب الأسهم(نسب التقويم  .٥

  
  
  
  
  

  القـوائـم الماليـة لشركة الروابي

  قائمة الدخل  )نهاية السنة(  ١٢/ ٣١الميزانية العمومية في

  الخصوم  الأصول
  ):قصيرة الأجل( الخصـــوم المتداولة   :الأصــول المتداولة

 55000 )الدائنون( ذمم دائنة 7000 نقدية
  ) قصيرة الأجل( أوراق مالية

 12000 أرصدة دائنة أخرى  21000 )الاستثمارات المؤقتة=(

 67000 مجموع الخصوم لمتداولة  60000 )المدينون( ذمم مدينة

  ):طويلة الأجل(  الغير متداولةالخصوم   75000 مخزون

 70000 سندات دين طويلة الأجل 163000 مجموع الأصول المتداولة

 80000 قروض طويلة الأجل    

 150000 مجموع الخصوم طويلة الأجل    

  :)حقوق المساهمين(  حـقــوق الملكيـة  :الأصـــول الثابتة

 45000 أسهم ممتازة 246000 صافي المعدات

 60000 )سهم ٦٠٠٠(أسهم عادية   60000 أراضي

 147000 أرباح محتجزة 306000 مجموع الأصول الثابتة

 252000 مجموع حقوق الملكية    

  469000 وحقوق الملكية مجموع الخصوم 469000 مجموع الأصول

  القيمـة  البيـان
 495000 المبيعات

 225000 تكلفة البضاعة المباعة -
 270000 الربح مجمل

 110000 مصاريف إدارية -
 5000 الإهلاك

 25000 إيجار -
 130000 )ربح التشغيل(ربح العمليات 

 130000 الربح قبل الضرائب والفوائد
 21000 الفوائد

 109000 قبل الضريبة الربح
 54500 %٥٠الضرائب 

 54500 الربح بعد الضريبة
 3000 الممتازةأرباح موزعة لحملة الأسهم  -

   51500 صافي الربح
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brÛbq@@ZÂb’äÛa@kãZ@pbÈîj½bi@ÕÜÈnm@@@@ @@  ).المبيعات التي حققتها المنشأة من استثمار الموارد المتاحة=( @
  :تم نسب النشاط بتحليل قدرة المنشأة على استخدام الموارد المتاحة لديها من أجل توليد المبيعات، و أهم هذه النسب هي

 قائمة الدخل+  من الميزانية العمومية ب              :معدل دوران الأصول المتداولة .١
  ).المبيعات التي حققتها المنشأة من استثمار جميع الأصول المتداولة=( 

 

=  معدل دوران الأصول المتداولة
 المبيعات

الأصول المتداولة مجموع
  

  

ସଽହ଴଴଴=  معدل دوران الأصول المتداولة
ଵ଺ଷ଴଴଴
 مرة 3.24=  

  

  :المقارنة بمتوسط الصناعة
  
  

 متداولة  ريال أصول 1استثمار 
 ـد =يولـ

  ريال مبيعات 3.24

  معدل دوران الأصول المتداولة

  متوسط الصناعة  الشركة
  مرة 2.8 مرة3.24

و تعني هذه النتيجة أن الشركة في وضع أفضل، فكلما كان معدل دوران الأصول المتداولة علياً 
   .على كفاءة الإدارةكلما دل 

 قائمة الدخل+  من الميزانية العمومية ب              ):المدينون(معدل دوران الذمم المدينة  .٢
  .تقارن هذه النسبة بين حجم المبيعات و حجم الذمم المدينة و التي لم يتم تحصيلها من العملاء

=  معدل دوران الذمم المدينة
 المبيعات

الذمم المدينة
  

  

ସଽହ଴଴଴=  الذمم المدينةمعدل دوران 
଺଴଴଴଴

  مرة 8.25 =  
  

و قد يكون . هذه النسبة دليل على أن الشركة تواجه مشكلة في تحصيل الذمم المدينة، و بالتالي تزايد رصيد هذه الحسابات ՝انخفاض 
من الأفضل أن تكون النسبة عالية، لأنه آلما انخفضت النسبة يعني ذلك =(  .السبب في ذلك السياسة الائتمانية المتساهلة التي تنتهجها الشركة

 .) و بالتالي رصيد المدينين في المنشأة سوف يزيد )ما للمنشأة عند الغير "= المدنين"الذمم المدينة (أن المنشأة ليست قادرة على تحصيل 
 

ن الذمم المالية المالية سوف يكون منخفضاً و بالتالي فإن معدل دواراأما إذا كانت الشركة تتبع سياسة ائتمانية مشددة فإن رصيد الذمم  
 .)يعني قدرة المنشأة على تحصيل ما لها عند الغير ستكون أآبر و بذلك تستطيع استثمار الذمم المدينة لتولد مبيعات(سوف يكون عالياً 

 

  :المقارنة بمتوسط الصناعة
  
  
  
  

في الذمم ريال  1استثمار 
   المدينة

  ريال مبيعات 8.54 ـد=يولـ

  معدل دوران الذمم المالية

  متوسط الصناعة  الشركة
  مرة 8.5 مرة8.25

من متوسط الصناعة، و هذا يعني أن المنشأة لديها القدرة على تحصيل ديوا و  أقلنسبة المنشأة 
من القدرة التي لدى الشركات  أقلفي العام الواحد، و هذا  مرة 8.25 تدويرها بما معدله 

  )المفروض تكون قدرتها على التحصيل أآبر ليكون وضعها المالي جيد(  .المناظرة في نفس الصناعة
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 قائمة الدخل+  من الميزانية العمومية ب                :معدل دوران المخزون .٣
  .و يعبر عنها بعدد مرات تحويل المخزون إلى مبيعات تقيس هذه النسبة كفاءة المنشأة في تدوير المخزون و تحقيق التدفقات النقدية

  ).مخزونها المبيعات التي حققتها المنشأة من استثمار=( 

 

=  معدل دوران المخزون
البضاعة المباعة تكلفة

المخزون متوسط
  

  

=  متوسط المخزون*
ሺمخزون آخر المدة ା المدة أول ሻمخزون

ଶ
  

  

ଶଶହ଴଴଴=  معدل دوران المخزون
ଶൊሺ଺ଶ଴଴଴ା଻ହ଴଴଴ሻ  =3.3 مرة 

  

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  
  

  في المخزونريال  1استثمار 

  ريال مبيعات 3.3 ـد=يولـ

  المخزونمعدل دوران 

  متوسط الصناعة  الشركة

  مرة 3 مرة3.3
و تعني هذه النتيجة أن كل ريال مستثمر في المخزون في شركة الروابي ينتج عنه مبيعات قيمتها 

ريال، أو بمعنى آخر أن الشركة استطاعت تحويل مخزوا إلى مبيعات خلال العام بمعدل  3.30
مقارنةً بمتوسط الصناعة فإن هذه النسبة تعتبر ممتازة، فكلما زادت عن متوسط . مرة 3.30

  .الصانعة ذلك دليل على كفاءة الإدارية في جانب النشاط
  

 قائمة الدخل+  من الميزانية العمومية ب                :معدل دوران الأصول الثابتة .٤
  .تقيس هذه النسبة كفاءة الشركة في استخدام الأصول الثابتة في العمليات من أجل توليد المبيعات

 ).في الأصول الثابتة فقط ستثمارالاالمبيعات التي حققتها المنشأة من =( 

 

 

 :فإنه يعني ՛مرتفعاًكلما كان معدل دوران الأصول الثابتة  
 .على كفاءة الشركة في إدارة الأصول الثابتةدليل  −
 )مقارنة بحجم المبيعات الأآبر،  تتجه الشرآة إلى تقليص حجم الاستثمار لتفادي انخفاض النسبة(  الثابتةصغر حجم الاستثمار في هذه الأصول  −

 

 :فإنه يعني ՝منخفضاًكلما كان معدل دوران الأصول الثابتة  
 .وجود طاقة معطلة ضمن هذه الأصول −
 .كفاءة الشركة في إدارة الأصول الثابتة عدمعلى دليل  −

  

 

  

= معدل دوران الأصول الثابتة 
المبيعات

الأصول الثابتة
  

= معدل الأصول الثابتة 
ସଽହ଴଴଴
ଷ଴଺଴଴଴

  مرة 1.62= 
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  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  

في الأصول ريال  1استثمار 
   الثابتة

  ريال مبيعات 1.62 ـد=يولـ

  الأصول الثابتةمعدل دوران 

  متوسط الصناعة  الشركة

  مرة 2.1 مرة1.62
بالمقارنة بمتوسط الصناعة نجد أن كل ريال مستثمر في الأصول الثابتة ينتج عنه مبيعات مقدارها 

ريال و هذه أقل من متوسط الصناعة، و تعتبر هذه النسبة ضعيفة جداً و على إدارة  1.62
  .الشركة البحث عن الأسباب التي أدت إلى انخفاض معدل دوران الأصول الثابتة

  

 قائمة الدخل+  من الميزانية العمومية ب                :معدل دوران مجموع الأصول .٥
و تفترض . في زيادة المبيعات و تحقيق الأرباح) المتداولة+ الثابتة ( استخدام كل الأصول المتاحة لها  تعبر هذه النسبة عن كفاءة المنشأة في

و يمكن النظر إلى هذه النسبة على أا مؤشر لقياس حجم الاستثمار المطلوب في . هذه النسبة وجود نوع من التوازن بين  المبيعات و الأصول
  .لى شكل مبيعاتالأصول من أجل توليد ريال واحد ع

 ).الثابتة+ المتداولة ( في جميع الأصول  ستثمارالاالمبيعات التي حققتها المنشأة من =( 

 
 

 

 .تقيس هذه النسبة الكفاءة الإدارية في استخدام مجموع الأصول 
 :هذه النسبة دليل على՝ انخفاضإن  
 .تنتج مبيعات كافيةأن الشركة لا  −
 .أو وجود طاقة معطلة −
 .أو وجود مشكلة في السياسات التسويقية −

 
 :و ينبغي على إدارة الشركة اتخاذ الإجراءات التصحيحية الكفيلة بتحسين هذه النسبة إما عن طريق 
 .زيادة حجم المبيعات −
 .أو تقليص حجم الاستثمار في مجموع الأصول −

  

 

  

  

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  مجموع الأصول معدل دوران 

  متوسط الصناعة  الشركة

  مرة 1.8 مرة1.055
ريال، و هو أقل  1.06هذا يعني أن كل ريال مستثمر في أصول الشركة يولد مبيعات مقدارها 

  .بكثير من متوسط الصناعة، لذلك يعتبر أداء الشركة ضعيف

= معدل دوران مجموع الأصول 
المبيعات

مجموع الأصول
  

= معدل دوران مجموع الأصول 
ସଽହ଴଴଴
ସ଺ଽ଴଴଴

 مرة 1.055= 
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 قائمة الدخل+  من الميزانية العمومية ب                :متوسط فترة التحصيل .٦
مدينة تقيس هذه النسبة سرعة تحصيل الذمم المدينة، فكلما زادت هذه النسبة كلما أدى ذلك إلى زيادة الأموال امدة في شكل حسابات 

 .لدى عملاء الشركة
 

  
  
  
  
  
  
 

 
 
 
  :ملاحظة
إذا لم يكن هناك توضيح و تفصيل بين المبيعات (عن المبيعات الآجلة تؤخذ المبيعات الواردة في قائمة الدخل على أا مبيعات آجلة  إذا لم ينص 

 ).الآجلة و المبيعات غير الآجلة فإننا سنعتبر جميع المبيعات آجلة
 

 ).نعتمد المبيعات الآجلة فقطمبيعات آجلة و مبيعات غير الآجلة فإننا يعني لو وجدت (. أما إذا كان هناك تفصيل فإننا سنعتمد فقط المبيعات الآجلة 

  
  

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  متوسط فترة التحصيل

  متوسط الصناعة  الشركة

  يوم 40 يوم44
متوسط الصناعة، و ذلك يعني أن الشركة تستغرق فترة ൏متوسط فترة التحصيل للشركة

الأرصدة المدينة مما يجعل مجموع الأرصدة امدة خارج الشركة أكبر، و بالتالي  أطول في تحصيل
اعتماد أقل على التدفقات النقدية من الحسابات المدينة في مواجهة الالتزامات المالية قصيرة 

  .الأجل

  :ملاحظات
 .ذلك أفضلكان ՛ أعلىكلما كانت النسبة ، )مرة(الوحدة المستخدمة للقياس  ٥- ١في النسب من  −
 .كان ذلك أفضل ՝أقل، و كلما كانت النسبة ) يوم(وحدة القياس  ٦النسبة  −
 :نلاحظ أن نسب النشاط جميعها ضمن الأصول بنفس ترتيب الميزانية العمومية −

 الأصول
  )جميعها: ( الأصــول المتداولة -١

 نقدية
  أوراق مالية 

  )المدينون(ذمم مدينة  -٢
  مخزون -٣

  الأصول المتداولةمجموع  -١
  )جميعها: (الأصـــول الثابتة -٤

  صافي المعدات
  أراضي

  مجموع الأصول الثابتة-٤
 )المتداولة+الثابتة(مجموع الأصول  -٥

@@

= متوسط فترة التحصيل 
المدينة الذمم

ଵ الآجلة في اليوم المبيعات
  

= المبيعات الآجلة في اليوم 
المبيعات

ଷ଺଴ السنة أيام عدد
  

= متوسط فترة التحصيل 
଺଴଴଴଴

 ଷ଺଴ൊସଽହ଴଴଴
 يوماً 44= 
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@@

bÈia‰@@Zòî¡ŠÛa@kãZ@I†öaìÈÛa@ë@bi‰þbi@ÕÜÈnm@H@ @@ @ 
الموارد المتاحة وتوليد الأرباح، و تسعى نسب الربحية تحديداً إلى الإجابة تحاول نسب الربحية دراسة الجوانب المتعلقة بفاعلية المنشأة في استغلال 

  :عن السؤالين التاليين

  ما هي الأرباح المحققة عن كل ريال مبيعات؟ :الأول

  ما هي الأرباح المحققة عن كل ريال مستثمر في الأصول التي تستخدمها المنشأة؟ :الثاني

 مة الدخلمن قائ ب                :هامش مجمل الربح .١
  :تقيس هذه النسبة مقدرة المنشأة في الرقابة على التكاليف المرتبطة بالمبيعات، و يعبر عن هذه النسبة بالمعادلة التالية

 )المبيعات ൐من المبيعات في ظل مراقبة تكلفة المبيعات و تغطيتها يعني يجب أن تكون تكلفة المبيعاتحققها المنشأة تالتي  الأرباح =( 
 

 

 
 .يعكس هامش إجمالي الربح الإضافة التي تحققها المنشأة بعد تغطية تكلفة البضاعة المباعة 
 . فإن ذلك يدل على سلامة أداء المنشأة في تحقيق الأرباح الإجمالية عاليةكلما كانت النسبة  

 
  

 

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  

المنشأة تحقق ربح 
عن آل ريال  ൐ 1إجمالي 

 مبيعات و هو وضع غير جيد

  هامش مجمل الربح

  متوسط الصناعة  الشركة

54.5% 56%  
ريال عن كل ريال مبيعات و ذلك في 0.545و يتضح من هذه النسبة أن المنشأة تحصل على

، و يعتبر ذلك مؤشر سلبي %56شكل ربح إجمالي و هو أقل من متوسط الصناعة الذي يبلغ 
  .في حق الشركة و تقدر النسبة بأا ضعيفة

 

 من قائمة الدخل ب                :هامش صافي الربح .٢
ريال مبيعات بعد خصم المصاريف و النفقات المتعلقة بالإنتاج  و البيع و و دف النسبة إلى معرفة صافي الربح الذي تحققه الشركة عن كل 

  .التمويل و الضرائب
 )من مبيعاتها بعد خصم الضرائب و الفوائد و النفقاتحققها المنشأة تالتي  الأرباح =( 
 

= هامش مجمل الربح 
مجمل الربح هامش

المبيعات
  

= هامش مجمل الربح 
ଶ଻଴଴଴଴
ସଽହ଴଴଴

 =54.5%   
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  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  

  ريال مبيعات  1ا
   ـد=يولـ 

  أرباح صافيةريال  11.2

  الربح صافيهامش 

  متوسط الصناعة  الشركة

11.2% 8%  
هامش صافي الربح للمنشأة أعلى من متوسط الصناعة و أن كل ريال مبيعات يحقق أرباحاً 

يعود السبب في ارتفاع هامش صافي الربح إلى انخفاض التكاليف و قد . 0.112صافية مقدارها 
  ......أو الفوائد أو الضرائب أو 

  

 قائمة الدخل+ من الميزانية العمومية  ب                :القوة الإيرادية .٣
  .تعبر هذه النسبة عن معدل العائد الذي تحصل عليه المنشأة من الأصول المشاركة في العمليات

 )من الاستثمار في الأصول الملموسةحققها المنشأة تالتي  الأرباح =( 
 

 

 

 :تضم الأصول المشاركة في العمليات جميع الأصول باستثناء الأصول غير الملموسة 
 .شهرة المحل −
 .الأصول المؤجرة للغير −
 ).الاستثمارات المؤجلة(استثمارات فرعية لا ترتبط بعمليات المنشأة كالاستثمار في الأوراق المالية القصيرة الأجل الأصول التي تمثل  −

 .كما يستبعد من الدخل أرباح الأصول غير الملموسة كأرباح الأوراق المالية المملوكة 
 

  

 

  :الصناعةالمقارنة بمتوسط 

  
  القوة الإيرادية  

  متوسط الصناعة  الشركة

29% 30%  
و يعني ذلك أن أصول الشركة الملموسة و المشاركة في العمليات لا تحقق إيرادات بنفس 

أي أن النسبة ضعيفة مقارنة بمتوسط . المستوى الذي تحققه شركات مماثلة من نفس القطاع
  .الصناعة

  

   

 الربح بعد الضريبة يكون قبل صافي الربح −
أرباح حملة  –الربح بعد الضريبة = صافي الربح  −

 الأسهم الممتازة
و لكن في آثير من الأحيان لا يكون هناك  −

 : أسهم ممتازة ففي هذه الحالة يكون
  صافي الربح= الربح بعد الضريبة 

  :أما لو وجدت أسهم ممتاز فإن −
  صافي الربح ്الربح بعد الضريبة 

= هامش صافي الربح 
الضريبة بعد الربح

المبيعات
  

= هامش صافي الربح 
ହସହ଴଴ 
ସଽହ଴଴଴

=11.2%  

= القوة الإيرادية 
العمليات ربح صافي

في العمليات  المشاركة الأًصول مجموع
  

=  القوة الإيرادية 
ଵଷ଴଴଴଴

ଶଵ଴଴଴ି ସ଺ଽ଴଴଴
=29%   
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 قائمة الدخل+ من الميزانية العمومية  ب                :العائد على الاستثمار .٤
تقيس هذه النسبة صافي العائد مقارنة باستثمارات الشركة، و بالتالي فهي تقيس ربحية كافة استثمارات الشركة قصيرة الأجل و طويلة 

  .الأجل
 )من الاستثمار في جميع أصولهاحققها المنشأة تالتي  الأرباح =( 
 

 

 

 
 .كلما كانت عالية كلما دل ذلك على كفاءة سياسة المنشأة الاستثمارية و التشغيلية 

 
  

 

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  العائد على الاستثمار

  متوسط الصناعة  الشركة

11.62% 9%  
 )النسبة ممتازة(يمكن القول بأن الشركة أفضل من مثيلاا فيما يتعلق بمعدل العائدعلى الاستثمار 

 

 قائمة الدخل+ من الميزانية العمومية  ب                :العائد على حقوق الملكية .٥
  :الملكية تقيس هذه النسبة العائد الذي يحققه الملاك على أموالهم المستثمرة في المنشأة و تشمل حقوق

 )من استثمار أموالهم في المنشأة الملاكحققها يالتي  الأرباح =( 
 

 

 

إذا كانت النسبة مرتفعة فإن ذلك يدل على كفاءة قرارات الاستثمار و التشغيل و قد يعود السبب أيضاً إلى استخدام الديون بنسبة  
 .أعلى من متوسط الصناعة

 
  

 

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  العائد على حقوق الملكية

  متوسط الصناعة  الشركة

21.6% 20%  
  .و هذا يعني أن ملاك الشركة يحققون مكاسب أعلى مقارنة بنظرائهم في شركات القطاع

  

= ستثمار معدل العائد على لا
بعد الضريبة الربح

مجموع الأًصول 
  

=  معدل العائد على الاستثمار
ହସହ଴଴

ସ଺ଽ଴଴଴
=11.62%   

= العائد على حقوق الملكية 
بعد الضريبة الربح

الملكية  حقوق
  

= العائد على حقوق الملكية 
ହସହ଴଴
ଶହଶ଴଴଴

=21.6%   



 ]37[       ئكملا تنسوني من صالح دعا -تعينة بربيمس/ تنسيق   م  ٢٠١٦\٢٠١٥سعيدي وصاف   للعام الدراسي . د ١ملخص مادة الإدارة المالية 
 

 
 قائمة الدخل+ من الميزانية العمومية  ب              :هيكل رأس المالمعدل العائد على  .٦

الذي يتكون من حقوق الملكية مضافاً إليه الديون طويلة الأجل ) الرسملة(تعبر هذه النسبة عن العائد الذي تحققه المنشأة على هيكل رأس المال 
  ).القروض و سندات الدين( 

 )ستثمار في هيكل رأس المالمن الاحققها المنشأة تالتي  الأرباح =( 
 

 

 

  
  
 :الديون طويلة الأجل نحسبعلى اعتبار أن الفوائد الواردة في قائمة الدخل هي فوائد على  

فإننا سنعتبر أن آل الفوائد ) في قائمة الدخل( إذا لم يكن هناك توضيح و تفصيل بين فوائد الديون قصيرة الأجل و فوائد الديون طويلة الأجل (
 )فوائد ديون طويلة الأجل= في القائمة 

 
  

  

  :المقارنة بمتوسط الصناعة

  
  معدل العائد على هيكل رأس المال

  متوسط الصناعة  الشركة

18.8% 16%  
  .و هذا يعني أن الشركة تحقق عوائد أعلى  مقارنة بنظرائها في شركات القطاع

  

  :ملاحظات
 .أفضل كان ذلك՛ أعلىكلما كانت النسبة ، (%)في نسب الربحية الوحدة المستخدمة للقياس  −

 

 

@ @ 

= العائد على هيكل رأس المال 
فوائد الديون  طويلة الأجل ା الضريبة بعد الربح

 ሺالديون طويلة الأجل ା الملكية حقوق ሻ
  

  حقوق الملكية+ الديون طويلة الأجل = هيكل رأس المال 

= العائد على هيكل رأس المال 
ଶଵ଴଴଴ାହସହ଴଴

 ଵହ଴଴଴଴ାଶହଶ଴଴଴
 =18.8%   
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bßb@@Záèþa@kãZ@ 
و من أهم هذه . تسمى أحياناً نسب السوق، و تسعى هذه النسب إلى توفير المعلومات المتعلقة بإيرادات المنشأة و تأثيرها على سعر السهم

  )العلاقة بين ما تحققه الشرآة من أرباح أو عوائد و ما يرتبط بسعر السهم في السوق (: النسب ما يلي

                ):Earnings Per Share(السهم من الأرباح المحققة  نصيب .١
 

 

 

  .استثمار الجزء الأخير لصالحهمو هي عبارة عن الأرباح المتوفرة للشركة و التي يمكن توزيعها على المساهمين أو توزيع جزء منها و إعادة 
أرباح غير " و ممكن تعطيهم جزء والجزء الباقي " و تسمى أرباح موزعة "يعني لما المنشأة تحقق أرباح ممكن تعطي المساهمين نصيبهم (

  )تعيد استثماره " موزعة أو محتجزة
  

 ):المضاعف(نسبة سعر السهم إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة  .٢
        

  
  
  
 
 
 

الحسبان الأرباح بعد الضرائب و سعر السهم  و تعتبر هذه النسبة من النسب الهامة في تقييم الأسهم في سوق الأوراق المالية لكوا تأخذ في
  .في السوق و تحاول ربط نصيب السهم من الأرباح المحققة مع نشاط السهم في سوق الأوراق المالية

  

لابد من مقارنة الأرباح المحققة بسعر السهم في السوق ليتسنى لنا معرفة أن الربح الذي تحقق أفضل من سعر السوق حالياً أو أقل (
  :حيث أن)  آم يسوى في السوق يعني(
  

  السعر الموجود حالياً في السوق= سعر السهم السوقي 
  سعر السهم في بداية اآتتاب السهم= سعر السهم الأمي 

  
 :نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم .٣

ب به المستثمرون من أجل الاستثمار في سهم هذه النسبة عبارة عن مقلوب النسبة السابقة، و هي عبارة عن معدل العائد الذي يطال
معناها أن سعر السهم  ٢، و آلا النسبتين لهما نفس المدلول حيث أن الفقرة  ٢في الفقرة مقلوب النسبة السابقة =  ٣الفقرة ( .معين

السهم، فإذا آانت النسبة في من سعر , ٤٣معناها أن ما تحقق من أرباح يساوي  ٣يساوي مرتين و ثلث من الأرباح المحققة ، و الفقرة 
  )ستكون جيدة أيضاً ٣جيدة إذاً النسبة في فقرة  ٢
         

  
  
  
  
  

  

 

= نصيب السهم من الأرباح المحققة 
الربح صافي

العادية الأسهم عدد
        =ହଵହ଴଴

଺଴଴଴
 ريال8.6= 

= نسبة سعر السهم إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة 
  سعر السهم السوقي

الأرباح المحققة للسهم 
  

= نسبة سعر السهم إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة 
ଶ଴  
଼.଺

  مرة 2.3= 

= نصيب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم 
نصيب السهم من الأرباح المحققة

سعر السهم السوقي 
 

= نصيب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم 
଼.଺
ଶ଴

  =0.43   
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 :Dividends Per Shareالأرباح الموزعة بالسهم  .٤
يد تقيس هذه النسبة نصيب السهم العادي من الأرباح التي توزعها الشركة على المساهمين، و تعتبر هذه النسبة من العوامل التي تؤثر في تحد

  ).من الأرباح الموزعة فقط دون الأرباح المحتجزة(سعر السهم 
         

  
  
  
  
  

و الباقي ذهب إما على شكل أرباح محتجزة غير موزعة لإعادة استثماراها أو على شكل  ٨.٦هي ما تم توزيعه من الأرباح المحققة  ٣.٣(
  )للمنشأةاحتياطات 

 
 :عائد أو غلة الربح الموزع .٥

  :تعبر هذه النسبة عن الربح الموزع على السهم، و تقاس بالمعادلة التالية
         

  
  
  

  :من المثال السابق نجد
  
 
 
 

 :الأرباحمعدل توزيع  .٦
  :يعبر هذا المعدل عن نسبة توزيع الأرباح باليهم مقابل ما يحققه السهم من أرباح صافية، و يحسب من خلال العلاقة التالية

         

  
  
  

  :من المثال السابق نجد
  
 
 
 

   

= الأرباح الموزعة بالسهم 
الموزعة الأرباح

العادية المصدرة  الأسهم عدد
  

= الأرباح الموزعة بالسهم 
ଶ଴଴଴଴
଺଴଴଴

  ريال 3.33=  

= عائد الربح الموزع 
بالسهم الموزع الربح

للسهم  السوقي السعر
  

= عائد الربح الموزع 
ଷ.ଷଷ
ଶ଴

 =% 16.5   

= معدل توزيع الأرباح 
الموزعة الأرباح

الربح  صافي
  

= معدل توزيع الأرباح 
ଶ଴଴଴଴
ହଵହ଴଴
 =38.83%  
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  ):تجميع للنسب(  نواع الأساسية للنسب الماليةالأ
  :نسب السيولة .١

  نسب التداول  −
  نسب التداول السريع −
 نسب النقدية        −

          

  :نسب المديونية .٢
  نسبة مجموع الديون إلى مجموع الأصول −
  نسبة مجموع الديون إلى  مجموع حقوق الملكية −
  سبة الديون طويلة الأجل إلى مجموع هيكل رأس المالن −
    عدد مرات تغطية الفوائد −

  

  : سب النشاطن .٣
  معدل دوران الأصول المتداولة −
  )المدينون(معدل دوران الذمم المدينة  −
  معدل دوران المخزون −
  معدل دوران الأصول الثابتة −
  معدل دوران مجموع الأصول −
  متوسط فترة التحصيل −

  

  :نسب الربحية .٤
  هامش مجمل الربح −
  هامش صافي الربح −
    القوة الإيرادية −
  العائد على الاستثمار −
  العائد على حقوق الملكية −
  معدل العائد على هيكل رأس المال −

  

  :نسب الأسهم  .٥
  )EPS(نصيب السهم من الأرباح المحققة  −
  )المضاعف(نسبة سعر السهم إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة  −
  نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم −
  Dividends Per Shareالأرباح الموزعة بالسهم  −
  عائد أو غلة الربح الموزع −
  معدل توزيع الأرباح −
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]41[       ئكمح دعا

قررات مثل الإحصاء

نشأة إلى أموال 

نشأة من أموال من

ستثمر أموالنا فيها

يعني تحدي(يعات 

 التي حددناه في 

توفر  الةها في ح

غ"أرباح محتجزة + 

ا ديد م

لا تنسوني من صالح 

ليها في باقي المق

عني آم تحتاج المن

نبؤ باحتياجات المنش

يوجد لدينا أصول نس

تباطا مباشرا بالمبي

سابقة  

ختلفة والمناسبة 

قعة للفترة القادمة

دمة أو يتم تعديله

+أرباح موزعة = ح 

فإنه يمكن تحد

 )يح

-تعينة بربيمس/ سيق 

ى سيتم التطرق إ

المالية للمنشأة تع

يتم التن =( لقصير

 

 :  

ينا أموال و لكن لا 

 )جد لدينا تمويل

 التي لا ترتبط ارت
)مبيعات

 مبيعات الفترة الس

ساليب التنبؤ المخ

في المبيعات المتوق) 2

ثابتة في الفترة القا

الأربا( ع الأرباح 

ع الخصوم 

ïÛb½a@Áîİ‚ 

ت المتوقعة، ف
 .  مستقبلاً

صوم و العكس صحي

تنس 

ادسة

 المالي

ط لأن الطرق الأخرى

جات احتياالا(  شأة

خاصة في المدى ا

.ن جهة أخرى

)ت المالية للمنشأة

لد( م استخدامها 

 أصول و لكن لا يوج

 المبيعات وتلك
ي لا تتغير بتغير الم

 قيمة البند على

عن طريق أس) ادم

2(ها في البند رقم 

ما على أا تظل ث

على سياسة توزيع

صول مع مجموع

‚nÛa@¿@âa†‚n

معرفة المبيعات
للمنشأة )خصوم

على الأصول و الخص

لمحاضرة السا

لتخطيط ا

هذه الطريقة فقطد

 المالية للمنش

  

ات المالية خحتياج

من )ول والخصوم

لتحديد الاحتياجات

موارد المالية لم يتم

لدينا( ويل الأصول 

شرة مع التغيير في
مبيعات و البنود التي

ت وذلك بقسمة

العام القا( لقادمة

بة التي حصلنا عليه

تم تحديد قيمتها إ

ترة القادمة بناء ع

قارنة مجموع الأ

nüa@òÈöb‘@ò

ى القصير وبم
الأصول و الخ(مالي

  

 سيكون له تأثير عل

 م  ٢٠١٦\٢٠١٥

 المح

ال

سوف نعتمد(

لاحتياجاتايد

pZ 
عملية التنبؤ بالاح

الأصو(هة وبنود

( من المبيعات

في الم فائضدينا

في تمو عجز دينا

وم التي تتغير مباش
ير مباشرة بتغير الم

باشرة مع المبيعات

عة خلال الفترة ال

وذلك بضرب النسب

شرة مع المبيعات يت

لمحتجزة خلال الفت

كلية من خلال مق

òîàØÛa@x‡bàäÛ

لاقة في المدى
ود المرآز الما
طرأ على المبيعات

٥صاف   للعام الدراسي

  : على

   من المبيعات

لأسلوبين في تحدي

pbÈîj½a@åß@ò

لذي تبنى عليه ع

 المبيعات من جه

لنسب المئوية

لد ׵مجموع الأصول

لد ׵جموع الخصوم

الأصول والخصو
و لاخصوم التي تتغي

كل بند يتغير مب 

د المبيعات المتوقعة

المتوقعة لكل بند و
  

د التي لا تتغير مباش
.  ولها

 قيمة الأرباح المح

ياجات المالية الك

äÛa

 ثبات هذه العلا
تكون عليه بنو

أي تغيير سيط(

سعيدي وص. د ١لية

ضوع الحالي ع

   :ا
ب النسب المئوية

 .  الانحدار
 تطبيق هذين الأ

 ) استثماراتها

@käÛòíì÷½a

ت هي الأساس ا
 )لمبيعات
بين قوية علاقة 

اطبيق أسلوب 

م ൏جموع الخصوم 

مج ൏جموع الأصول 

تحديد بنود ا•
بنود الأصول و

نسبةتحديد •

التنبؤ وتحديد•

تحديد القيمة ا•
).3(الخطوة 

بالنسبة للبنود•
معلومات حو

يمكن تحديد•
" )موزعة

تحديد الاحتي•

بافتراض
يجب أن ت

خص مادة الإدارة المال
 

يركز الموض
 

اـهـأهم
أسلوب 
تحليل 

كيفية
لتمول

äÛa@lìÜc

المبيعات 
خلال ا

توجد 

خطوات تط

مجإذا آان 
  

مجإذا آان 
 

1

2

3

4

5

6
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  م ١٢/٢٠١٣/ ٣١الميزانية العمومية لشركة جنين في
  

  القيمة  الخصوم  القيمة  الأصول

 150000 ذمم دائنة  50000 النقدية
 50000  متأخرات 150000 ذمم مدينة 

 200000 مجموع الخصوم لمتداولة 200000 مخزون
 200000 ديون طويلة الأجل 400000 الأصول المتداولة مجموع

 250000  أسهم عادية  400000 صافي الأصول الثابتة
 150000 أرباح محتجزة   

 800000 وحقوق الملكية مجموع الخصوم 800000 مجموع الأصول
  
 مجموع الخصوم لتتوازن الميزانية العموميةൌمجموع الأصول  يجب أن يكون .١
 اختلال في التوازن يجب البحث في أسباب الاختلال سواء آان الاختلال عجز أو فائضإذا آان هناك  .٢

 
 : النسب المئوية من المبيعات مثال تطبيقي عن أسلوب  

من المبيعات، ويتوقع لها أن تحقق نفس % 8م مليون ريال، وحققت ربحا صافيا مقدراه  ٢٠١٣بلغت مبيعات شركة جنين خلال عام      
% 15م بنسبة ٢٠١٤من أرباحها على المساهمين، ويتوقع أن تزيد مبيعات% 50م، وتتبع المنشأة سياسة تقضي بتوزيع  ٢٠١٤النسبة في عام 
  )%100= لتشغيلية ليس هناك طاقات معطلة أي أن الطاقة ا(  مل حاليا بكامل طاقتها الإنتاجيةالشركة تع. م  ٢٠١٣عن مبيعات 

 %15م بنسبة ٢٠١٣م تزيد عن مبيعات ٢٠١٤ريال و مبيعات عام  1000000= م  ٢٠١٣مبيعات عام 

  م٢٠١٤و لكن من مبيعات  %8م أيضاً بنفس النسبة  ٢٠١٤م، و يتوقع أن تكون أرباح  ٢٠١٣من مبيعات العام  %8= م  ٢٠١٣أرباح عام 

  أرباح محتجزة) %50(أي أن الباقي ) أرباح موزعة (   %50= سياسة توزيع الأرباح للمساهمين 

 :المطلوب   
 )الاحتياجات الداخلية+ الاحتياجات الخارجية = الاحتياجات الكلية (  تحديد الاحتياجات المالية الكلية للشركة .١
 .تحديد الاحتياجات المالية الخارجية .٢

 

 µëþa@ñìİ¨aZ@ 
 زيادة؛ وعليه فإن أية بكامل طاقتهامباشرة مع المبيعات ويتضح من معطيات المثال أعلاه أن المنشأة تعمل حاليا  تتغيرتحديد بنود الميزانية التي  

هذا بالإضافة إلى الأصول . التي يجب أن تتغير مباشرة مع المبيعات الأصول الثابتةفي  الاستثمارفي المبيعات  لا يمكن مقابلتها إلا من خلال 

وفيما يتعلق بالديون طويلة الأجل والأسهم العادية والأرباح المحتجزة فإا تمثل . لتي يفترض أا تتغير مباشرة مع المبيعاتوالخصوم المتداولة ا

  .مباشرة مع المبيعات لا تتغيربنود الميزانية التي 
 .صول المتداولة و الأصول الثابتة  و الخصوم المتداولةمجموع الأ: فإن البنود التي تتغير بتغير المبيعات بكامل طاقتها الإنتاجية  تعمل المنشأة حالة .١

 .حالة المنشأة لا تعمل بكامل طاقتها الإنتاجية فإن التغير يكون فقط في الأصول المتداولة و الخصوم المتداولة .٢

 .ممكن أن تتغير الأرباح المحتجزة طباً لسياسة المنشأة في توزيع الأرباح .٣

  

:  مثال تطبيقي
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    òîãbrÛa@ñìİ¨aZ  
 م كما يتضح٢٠١٣مباشرة مع المبيعات كنسبة من مبيعات  تتغيربنود الميزانية من الأصول والخصوم التي  نسبيتم حساب 

, مليون ريالم وهي  ٢٠١٣ريال على مبيعات  50000فعلى سبيل المثال يمكن إيجاد نسبة النقدية من خلال قسمة . في الجدول الموالي 

 .زون والأصول الثابتة والحسابات الدائنة والمتأخراتوكذلك الحال بالنسبة للذمم المدينة والمخ

 
 نسب بنود الميزانية التي تتغير مباشرة مع المبيعات 

 

قمنا بقسمة 
جميع البنود على 

  مليون
  %النسبة   الخصوم  %النسبة   الأصول

  
= 5%  النقدية ହ଴଴଴଴

ଵ଴଴଴଴଴଴
 

ଵ଴଴௫ଵହ଴଴଴଴=%15 ذمم دائنة 
ଵ଴଴଴଴଴଴

 
 15%  ذمم مدينة  
 20%  مخزون 

 5%  متأخرات
 40%  أصول ثابتة 

 %20 موع المج %80 موع المج  
  

غير أن هذا , ريال 0.80 ؛ يجب أن يصاحبها استثمار في الأصول بمقدارريال واحدفي المبيعات بمعدل  زيادةفهذه النسب تشير إلى أن أية   
والأصول الثابتة يجب أن تكون , ريال 0.05فمستوى الزيادة في النقدية يجب أن يكون , الاستثمار موزع على بنود الأصول بنسب متفاوتة

 . ريال وهكذا 0.40الزيادة فيها بمقدار 
   .وهذه الزيادة تمثل تمويلا تلقائياً %20لة تبلغ وفي جانب الخصوم نجد أن الزيادة في المبيعات تقابلها زيادة أيضا في الخصوم المتداو

 

    òrÛbrÛa@ñìİ¨aZ 
التنبؤ و تحديد المبيعات المتوقعة  =(: م على النحو التالي٢٠١٤ة في عام يتم تحديد قيمة كل بند من بنود قائمة الميزانية العمومية المتوقع .١

 )للعام القادم 
 )ريال 1150000( م٢٠١٤ نسبة كل بند في مبيعاتبالنسبة للبنود التي تتغير مباشرة، يتم ضرب  
  ريال 1000000= م ٢٠١٣حيث مبيعات % 15م بنسبة ٢٠١٣م تزيد عن مبيعات  ٢٠١٤مبيعات 

  ريال  ՚   150000  +1000000 = 1150000  150000= %15×  1000000= م  ٢٠١٤مبيعات   ׵ 
 

يتم إدراجها بنفس القيم التي ظهرت ا في  عام  )الأسهم العادية و الديون طويلة الأجلمثل (  بالنسبة للبنود التي لا تتغير مباشرة مع المبيعات 
 .م٢٠١٣

 

 :بالنسبة للأرباح المحتجزة يتم تحديدها على النحو التالي 
  :م  ٢٠١٤وهذا يعني أن أرباح المنشأة في % 8م نسبته ٢٠١٣نجد أن المنشأة تحقق هامش ربح صافياً على مبيعات 

  ريال  80000=  %8 ×1000000= من مبيعات العام نفسه  %8= م ٢٠١٣صافي ربح 
  ريال  92000=  %8 ×1150000= من مبيعات العام نفسه و هي نفس نسبة أرباح العام السابق  %8=  ٢٠١٤صافي ربح 

  

 . ريال 92000) = ريال 1150000التي تعادل (م ٢٠١٤مبيعات × 0.08= صافي الربح 
 وعليه تصبح % 50من الأرباح فإن معدل احتجاز الأرباح هو % 50سة المنشأة تقضي  بتوزيع إذا كانت سيا 

    ريال 46000=  92000×  0.50 =الأرباح المحتجزة
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 م ٢٠١٤الميزانية التقديرية لشركة جنين للعام 
 

  القيمة  الخصوم  القيمة  الأصول

 172500 1150000×  0.15 =ذمم دائنة  57500 1150000×  0.50= النقدية
 57500  1150000×  0.50= متأخرات  172500 1150000×  0.15 = ذمم مدينة
 230000 المتداولة الخصوممجموع  230000 1150000×  0.20 = مخزون

 200000 ديون طويلة الأجل 460000 مجموع الأصول المتداولة

 460000 1150000×  0.40 = صافي الأصول الثابتة
 250000 أسهم عادية

 196000 15000046000+ =أرباح محتجزة 
 876000 وحقوق الملكية مجموع الخصوم 920000 مجموع الأصول

 44000 الاحتياجات المالية
 ) احتياج مالي( عجز لدينا  ׵مجموع الخصوم  ൏مجموع الأصول 

 )لدينا أصول و لكن لا يوجد لدينا تمويل( في تمويل الأصول  

 
 

  

 : المركز المالي للمنشأة قبل تدبير العجز كما يوضحه الجدول أعلاه  
عما كانت عليه في الميزانية بمقدار الأرباح التي تم احتجازها وهي  )46000و زادت  150000آانت (  أن قيمة الأرباح المحتجزة زادت .١

  .ريال460000

وهذا المبلغ يمثل عجزاً  .ريال44000كما يلاحظ من الجدول أيضا أن مجموع الأصول يفوق مجموع الخصوم وحقوق الملكية بمبلغ  .٢

 )يجب على المنشأة البحث عن مصادر لتمويل العجز (  تأمينه من داخل أو خارج المنشأة يجب على المنشأة
  :هناك عدة خيارات لدى المنشأة لمعالجة الاختلال 

حيث أن سياسة توزيع الأرباح تعتبر عقد مبرم ) محتجزة%  ٥٠موزعة و %  ٥٠( البقاء على نفس سياسة توزيع لأرباح المتفق عليها  .١

 .بين المنشأة و المساهمين

ير سيولد ردود تغيير سياسة توزيع الأرباح و ذلك بتخفيض الأرباح الموزعة لزيادة الأرباح المحتجزة و ذلك لمواجهة العجز و لكن هذا التغي .٢

 .فعل لدى المساهمين و المستثمرين تجاه المنشأة

 . أن تصدر أسهم عادية جديدة .٣

  .تلجأ إلى الاقتراض الخارجي لمعالجة الاختلال .٤

  
  ): تخفيض نسبة الأرباح الموزعة لزيادة الأرباح المحتجزة( الطريقة الأولى لمعالجة الاختلال  .١

  

تمويل تحتاج إلى  لن؛ فإن المنشأة  )ريال 92000من الأرباح التي قيمتها  ريال 46000بدل أن توزع (   فقطريال  2000وإذا اكتفت المنشأة بتوزيع 

ريال  002400وتصبح في مجموعها , ريال 46000ريال عوضاً من  90000؛ لأن الأرباح المحتجزة في هذه الحالة ستزيد بمقدار إضافي

  :يساوي مجموع الخصوم وحقوق الملكية كما في الجدول التاليويكون مجموع الأصول , ريال 196000بدلاً من 

أرباح محتجزة على حسب سياسة المنشأة و التي جعلتها في احتياج مالي، فإن المنشأة وزعت  46000أرباح موزعة و  46000إلى عوضاً من توزيع الأرباح ( 
  )90000أرباح موزعة و احتجزت  2000
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ريال من الأرباح ٩٠٠٠٠مع احتجاز م ٢٠١٤الميزانية التقديرية لشركة جنين للعام   

      

  القيمة  الخصوم  القيمة  الأصول

172500 1150000×  0.15 =ذمم دائنة  57500 1150000×  0.50= النقدية
 57500  1150000×  0.50= متأخرات  172500 1150000×  0.15 = ذمم مدينة
 230000 المتداولة الخصوممجموع  230000 1150000×  0.20 = مخزون

200000 ديون طويلة الأجل 460000 مجموع الأصول المتداولة
250000 أسهم عادية460000 1150000×  0.40 = صافي الأصول الثابتة

240000 15000090000+ =أرباح محتجزة    
920000 وحقوق الملكية مجموع الخصوم 920000 مجموع الأصول

 
  ): إصدار أسهم عادية( لمعالجة الاختلال  الثانيةالطريقة   .١

 
ريال  46000وتوزيع مبلغ  )اسة توزيع الأرباحيخوفاً من ردود فعل المساهمين أو احتراماً لس(  عدم المساس بالأرباح الموزعةأما إذا قررت المنشأة 

تمويل خارجية كالقروض وسندات الدين وإصدار الأسهم ففي هذه الحالة على المنشأة اللجوء إلي مصادر , عليه سياسة المنشأة كما تنص

ففي هذه الحالة ستصبح قيم ريال،  44000بقيمة  إصدار أسهم عادية إضافيةفإذا افترضنا أن المنشأة قررت سد العجز بواسطة . العادية

  :ريال ويصبح مجموع الأصول مساويا موع الخصوم كما يتضح من الجدول التالي 294000الأسهم العادية 

 ريال  44000أسهم عادية بمبلغ  إصدار في حالة تغطية العجز بواسطةم ٢٠١٣الميزانية التقديرية لشركة جنين للعام 
  القيمة  الخصوم  القيمة  الأصول

 172500 1150000×  0.15 =ذمم دائنة  57500 1150000×  0.50= النقدية
 57500  1150000×  0.50= متأخرات  172500 1150000×  0.15 = ذمم مدينة
 230000 المتداولة الخصوممجموع  230000 1150000×  0.20 = مخزون

 200000 ديون طويلة الأجل 460000 مجموع الأصول المتداولة
 294000 44000×  250000= أسهم عادية  460000 1150000×  0.40 = صافي الأصول الثابتة

 150000196000+460000 =أرباح محتجزة   

 920000 وحقوق الملكية مجموع الخصوم 920000 مجموع الأصول
  

  :عيوب استخدام هذه الطريقة في معالجة الاختلال
 .تكلفة الإصدار .١
يعطيهم انطباع بأن الوضع المالي للمنشأة غير جيد و أن إصدار أسهم جديدة من وجهة نظر المساهمين و المستثمرين و الرأي العام  .٢

 .لديها اختلال لأنها بدأت في البحث عن مصادر تمويل و ذلك آفيل بالتأثير على سمعة المنشأة و عزوف المستثمرين عنها
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آخذين في الاعتبار أن جزءاً من الاستثمار  )المثالالمطلوب الأول في (  لتحديد الاحتياجات المالية الكلية للشركة المعادلة التاليةيمكن تطبيق 

  .لأا تمثل تمويلا تلقائياً, المطلوب في الأصول يمكن تغطيته من الخصوم التي تتغير مباشرة مع المبيعات

  علاقة مختصرة لإيجاد الاحتياجات المالية الكلية خلال فترة قصيرة

  

F=  ሼ∑ ܣ% െ ∑ ሽܮ% ൈ ∆ܵ  

  :حيث أن 

=F لكليةالاحتياجات المالية ا
∑ مجموع نسب الأصول التي تتغير مباشرة مع المبيعات =ܣ%
∑ مجموع نسب الخصوم التي تتغير مباشرة مع المبيعات =ܮ%

=ܵ∆ )م٢٠١٤و  م٢٠١٣الفرق بين مبيعات (  حجم التغير في المبيعات
     

  :وهو في المثال السابق عبارة عن)  ܵ∆( لكي نتمكن من حساب الاحتياجات المالية الكلية للشركة لابد من حساب حجم التغير في المبيعات 

15% x 100000= 150000 SR 

 :وبتطبيق المعادلة السابقة نجد أن الاحتياجات المالية الكلية هي

  F= (80% - 20%) x 150000= 90000 SR              )خارجيةالداخلية و ال(  الاحتياجات المالية الكلية   

 
آخذين في الاعتبار أن جزءا من التمويل المطلوب يمكن  جنينلشركة  )في المثال الثانيالمطلوب (  الاحتياجات المالية الخارجيةيمكن أيضا تحديد 

الأرباح ومن أجل الحصول على  )تمويل داخلي و وسيلة من وسائل معالجة الاختلالحيث أن الأرباح المحتجزة تعتبر (  الحصول عليه من الأرباح المحتجزة

تحقق الشركة هامش . لابد أولا من حساب صافي الربح ومعرفة معدل احتجاز الأرباح وكل هذه المعلومات متوفرة في هذا المثال, المحتجزة

التي تعادل (م ٢٠١٤مبيعات × 0.08= م    ٢٠١٤أة في وهذا يعني أن أرباح المنش% 8م  نسبته ٢٠١٤ربح صافي على مبيعات 

  .ريال 92000) =  ريال 1150000

 وعليه تصبح الأرباح المحتجزة هي% 50من الأرباح فإن معدل احتجاز الأرباح هو % 50وإذا كانت سياسة المنشأة تقضي بتوزيع 

  .ريال 46000=  92000×  0.50 

 =  الخارجيةالاحتياجات المالية وبالتالي فإن 

وهذا يشير إلى ضرورة سعي المنشأة . ريال 44000=  46000 - 90000=   الأرباح المحتجزة -) F(الاحتياجات المالية الكلية 

   .كما أوضحنا سابقا احتجاز مزيد من الأرباح أو اللجوء إلى مصادر خارجيةريال، إما عن طريق  44000على مبلغ  للحصول
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   :فيمكن الوصول إلى الاحتياجات المالية الخارجية مباشرة عن طريق المعادلة التالية, الربح ومعدل احتجاز الأرباحوإذا علمنا هامش صافي   

EFN = F – ሼܯ ൈ  % ܴ݁ ൈ   ሽܵܧ 

=EFN  الاحتياجات المالية الخارجية:          حيث أن
  =F  الاحتياجات المالية الكلية

  =M  .هامش صافي الربح
 =RE%  الأرباحمعدل احتجاز

 =ES  المبيعات المتوقعة  
 

  وباستخدام البيانات الواردة في المثال نجد أن الاحتياجات المالية الخارجية تساوي

90000 - { 0.08 ൈ 0.50 ൈ 1150000 } = 44000 SR 
  

فإن مصادر التمويل الذاتية والداخلية لا تكفي لمقابلة الاحتياجات المالية وعلى المنشأة , %15بنسبة وهذا يدل على أنه عند زيادة المبيعات 

  .عن طريق الديون وإصدارات الأسهم العادية أو احتجاز مزيد من الأرباح كمصدر تمويل لحظي مصادر تمويل خارجيةالبحث عن 

  

  :طرق معالجة الاختلال في الميزانية العمومية
 ).رفع نسبة الاحتجاز وتخفيض نسبة توزيع الأرباح( المحتجزة زيادة الأرباح  .١
 ).الاختلال( إصدار أسهم عادية جديدة بقيمة العجز  .٢
 ). الاختلال( سندات أو اللجوء للبنوك بقيمة العجز  إصدارلجوء للاقتراض الخارجي سواء من خلال ال .٣

 
  :متى نقول أن هناك اختلال؟ إذا آان

 عجز  ׵هناك أصول لكن لا يوجد تمويل = مجموع الخصوم  ൏إذا آان مجموع الأصول  .١

 فائض  ׵هناك موارد مالية ينبغي استثماراها لتحقيق التوازن في الميزانية العمومية = مجموع الأصول  ൏إذا آان مجموع الخصوم  .٢
  

  في حالة العجز فإن طرق معالجة الاختلال آما سبق ذآرها

أما من الناحية المعنوية فهو نقض للعقد بين المنشأة و المساهمين في ( الطرق في تكلفتها المادية تعتبر زيادة الأرباح المحتجزة أقل  .١

 .سياسة توزيع الأرباح و سينتج عنه ردود أفعال سلبية

لمالي أو الرأي الآخر يدعو إلى احترام سياسة توزيع الأرباح  اللجوء إلى طرق أخرى  منها إصدار أسهم عادية جديدة بقيمة الاحتياج ا .٢

 وجود اختلال آما ذآرنا في آنفاً =ور مؤشر  بأن إصدار أسهم جديدة الاختلال و لكنها طريقة غير مناسبة إذ أنها تعطي المستثمرين و الجمه

 إلا أنها تساهم في التقليل من الضرائب) الفوائد على القرض( أفضل الطرق في معالجة الاختلال هي الاقتراض حتى لو وجدت  تكاليف  .٣

 .تكاليف= على المنشأة و يجعلها تحقق وفورات ضريبية من حيث اعتبار الفوائد 
  

  في حالة الفائض العكس تماما
 ).زيادة نسبة توزيع الأرباح( تخفيض الأرباح المحتجزة  .١

 .بيع الأسهم العادية .٢

 .تسديد الديون أو إقراض الغير لمعالجة الفائض .٣

  
 .تقدير الميزانية العمومية و الاحتياجات المالية و معالجة الاختلالطريقة النسبة المؤوية يمكن من خلالها 
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آل الإيرادات = التدفقات النقدية الداخلة
التي تحصل عليها المنشأة في شكل 

  .نقدي
آل ما يخرج = التدفقات النقدية الخارجة

  .من المنشأة في شكل نقدي
، ومعاً يسمى التدفقات النقديةمحصلتهم 

يتم حساب التدفقات النقدية للمشروع و
 ليس للشرآة

أي المعلومات التي يجب أن تتوفر (
لإعداد قائمة الدخل التقديرية و بناءٍ 
علها يمكن إعداد موازنة رأسمالية 

إعداد موازنة رأس مالية للمدى ( 
القصير أسهل بكثير من إعدادها للمدى 
الطويل حيث يتطلب الأمر وقت وخبرة و 

تكمن أهميتها في أنه تبنى  مختصين و
عليها آل القرارات الاستثمارية المتعلقة 

  )بالمشروع

 المحاضرة السابعة

 الموازنات الرأسمالية
    :الرأسمالية ةالموازن
يقصد ا الخطة التفصيلية التي تحتوي على التدفقات النقدية الخارجة والتدفقات النقدية  

 .)دات و التجهيزاتالأصول الرأسمالية مثل الآلات و المع(  خلة المرتبطة بالأصول الرأسماليةالدا
 .تقدير التدفقات النقدية المتوقعة من المشروع الاستثماري 
 عملية تتطلب إعداد قائمة الدخل التقديرية لكل سنة من سنوات حياة المشروع الاقتصادية 

  .)الافتراضية(
 

العادية قائمة الدخل التقديرية سميت تقديرية لأنها تتعلق بالمستقبل، و تختلف عن قائمة الدخل (
 )سابقة تمت و انتهت ةو التي تتكلم عن فترات تاريخي

  
  
  

  :تطلب إعداد الموازنات الرأسماليةي
 ).إنتاجهاالتي نريد ( معلومات عن الطلب المستقبلي على السلعة 

 .)السنوية المتوقعة(  تكاليف التشغيل 

 .)أي تكلفة الشراء أو ثمن شراء الآلة الفعلي الذي ننفقه لإقامة المشروع(  تكلفة الاستثمار الرأسمالي 

 .المتوقعة للمشروع )الافتراضية(الحياة الاقتصادية  

لكل مشروع قيمة خردة في نهاية العمر الافتراضي للتخلص (  )قيمة الخردة(للمشروع  )المتوقع( القيمة المتبقية في اية العمر الافتراضي 

ع من الآلة أو المبنى مثلاً و قيمة الخردة  تساوي إما صفر أو أعلى أو سالبة مثل التكاليف التي ندفعها لإزالة المبنى في نهايـة المشـرو  
 )عليها لأتخلص منهاأو تفكيك آلة لبيعها و هي تعتبر قيمة سالبة لأني دفعت 

  
  
  

   :أهمية الموازنات الرأسمالية
 .الاستثمارية من أهم القرارات المالية، كوا تتعلق بفترات زمنية طويلةتعتبر القرارات  

 . صعوبة التنبؤ بالمستقبل البعيد على وجه الدقة، يجعلها قرارات محفوفة بالمخاطر 
  
  

  :)التي يمكن إعداد موازنة رأسمالية لها (  أنواع المشروعات الاستثمارية
 لأول مرة تدخل السوق:  مشروعات جديدة  .١
 .للمشاريع القديمة بالمشاريع الجديدة  :مشروعات الإحلال أو الاستبدال .٢
  :من خلالالمشروعات التوسعية،  .٣

 .إضافة خطوط إنتاج جديدة لتغطية الطلب الجديد −
 تنويع المنتجات بدل من الاعتماد على منتج واحد −

بقاء في السوق ومواجهة التغيرات المستمرة في يتم تخصيص منتجات وأساليب تقنية جديدة، لضمان ال :مشروعات البحث والتطوير .٤
  .الإنتاج 
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أولا نعتبر الإهلاك تكلفة لتخفيض الوعاء 
الربح قبل =الوعاء الضريبي (الضريبي 
فنطرحه من ثم تخفيض الضريبة ) الضريبة

إيراد بعد بيع  نعتبرهثم الإيرادات النقدية، 
و نضيفه على الربح بعد الضريبة  الآلة

  .ليعطيني التدفق النقدي الصافي
  

 مصروف غيرفي الحالة الأولى  كو الإهلا
نقدي لا يُدفع لطرف ثالث و هو قيد 

محاسبي في الدفاتر تتحمله المنشأة 
عبارة عن استخدام الآلات و يجب تحميله 

على المنشأة  حتى لا تظهر الأرباح 
 .ضخمة على خلاف الحقيقة

 :صافي الدخل والتدفقات النقدية

  التدفق النقدي  الربح المحاسبي  البيــان

 20000 200000 إيرادات نقدية
 100000 100000 تكاليف التشغيل النقدية -

استبعدنا الإهلاك لأنه لا يعد مصروف (  40000 الإهلاك -
 )و إنما يعتبر مصروف غير نقدي بيعي

 100000 60000 الربح قبل الضريبة= 
 24000 24000 %)40(الضريبة  -

  36000 )صافي الربح( الربح بعد الضريبة= 

 76000 الإهلاك+ صافي الربح بعد الضريبة  =التدفق النقدي  
   

  CF= EAT + Dصافي التدفق النقدي      

  الإهلاك+ الربح بعد الضريبة = صافي التدفق النقدي

 الإهلاك - صافي التدفق النقدي= أو  الربح بعد الضريبة 

 )CF= (  صافي التدفق النقدي السنوي  

)EAT = ( الربح بعد الضريبة 

)D= ( الإهلاك السنوي 

  ريال 76000=   40000+   36000  =التدفق النقدي 

_____________________________________________________________________ 

  :لتوضيح أثر الإهلاك على الربح والتدفقات النقدية

 :من خلال فحص الجدول التالي. ريال 10000إلى  انخفض ٢٠٠٩لنتصور أن الإهلاك في عام  

  م ٢٠٠٩صافي الربح والتدفق النقدي لشركة فاضل  لسنة 

  التدفق النقدي  الربح المحاسبي  البيــان

 20000 200000 إيرادات نقدية
 100000 100000 التشغيل النقديةتكاليف  -

  10000 الإهلاك -
 100000 90000 الربح قبل الفوائد والضرائب= 

 36000 36000 %)40(الضريبة  -
  54000  الربح بعد الضريبة= 

 64000 الإهلاك+ صافي الربح بعد الضريبة  =التدفق النقدي  
  

  ريال 64000=  10000+ 54000= صافي التدفق النقدي السنوي
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أي المبلغ الخاضع للضريبة أو الذي تطبق عليه الضريبة و هو (أدى ذلك إلى تخفيض الوعاء الضريبي : آلما أرتفع الإهلاك 
ثم أدى إلى تخفيض الضريبة ثم زيادة في صافي التدفق النقدي بنفس قيمة الإهلاك، في حين أن ) الربح قبل الضريبة
يزيد من الوعاء الضريبي و تزيد بالتالي الضريبة و ينخفض صافي التدفق النقدي بقيمة الإهلاك، ففي   كانخفاض الإهلا

  ).ريال أيضاً  30000ريال أدى ذلك إلى انخفاض صافي لتدفق النقدي ب 30000المثال الثاني انخفض الإهلاك بقيمة 
  

  إذاً العنصر المؤثر في تحقيق التدفقات النقدية هو الإهلاك
  
  .  و بتغير الإهلاك يتغير الربح قبل الضريبة و الضريبة و التدفق النقدي 
  

المحاسبي لا يعبر عن الربح الحقيقي لأن الربح  .١
  لأنه لا يأخذ بالقيمة الزمنية للنقود

  
لو افترضنا وجود شرآة لديها ت ن سابقة  ثم  .٢

استثمرت الشرآة في مشاريع جديدة نتجت عنها 
ت ن إضافية جديدة تضاف إلى التدفقات السابقة، 
فإن ت ن الإضافية الجديدة هي التي تضيف إلى 

  .المشروع و ليست القديمة
  

  

أن تتخذ الشرآة قرار بقبول : قرار الاستثمار .٣
  وع جديد أو ترفضهالاستثمار في مشر

يرآز آيفية الحصول على مصادر : أما قرار التمويل
  تمويلية للمشروع 

  

  

  

 

   
  

 :أدى إلى ՝انخفاض الإهلاك
 .՛زيادة الضرائب 

 .՛زيادة صافي الربح 

  .՝انخفاض صافي التدفق النقدي 

 و العكس صحيح

 :أدى إلى ՛الإهلاك ارتفاع
 .՝الضرائب انخفاض 

 .՝صافي الربح انخفاض 

  .՛صافي التدفق النقدي زيادة 
 

  لماذا يزيد صافي التدفق النقدي بارتفاع الإهلاك و ينخفض بانخفاض الإهلاك؟

فإذا آان الإهلاك مرتفع فإنه يرفع معه صافي التدفق النقدي و إذا آان منخفض سينخفض صافي  لأني أجمع الربح بعد الضريبة مع الإهلاك

 التدفق النقدي
  

 

 )أسس علمية ثابتة لا تتغير( :أسس حساب التدفقات النقدية
 التركيز على التدفق النقدي وليس الربح المحاسبي  .١

 .التي تنتج مباشرة من المشروع )السنوية( التركيز على التدفقات النقدية الإضافية .٢

 .الفصل بين قرار الاستثمار وقرار التمويل .٣

 .لتدفقات النقدية على أساس ما بعد الضريبةاحساب  .٤

   



 ]51[       ئكملا تنسوني من صالح دعا -تعينة بربيمس/ تنسيق   م  ٢٠١٦\٢٠١٥سعيدي وصاف   للعام الدراسي . د ١ملخص مادة الإدارة المالية 
 

 

  :)ت ن إما داخلة أو خارجة( رية مكونات التدفقات النقدية للمشاريع الاستثما

 

    ودــالبن التدفق النقدي  طبيعة

  التدفقات النقدية المبدئية

تكاليف يتحملها صاحب المشروع هي ( 
لإقامة مشروعه،أغلب التدفقات المبدئية 

خارجة أي تخرج من المنشأة  ت ن
 )ةبمعنى تدفعها أو تصرفها المنشأ

  )لإقامة المشروع( تكلفة الاستشارة والتراخيص .١

 )لآلات و معدات و مبانيمن ( وإعداد وتجهيز المشروع تكلفة شراء .٢

 )في المشروعات التوسعية( )كالمخزون(العاملالزيادة في رأس المال  .٣

 )في بداية المشروع(تكاليف تجربة تشغيل المشروع وتدريب العاملين .٤

في مشاريع (  التدفقات النقدية الصافية المرتبطة ببيع الأصول القديمة .٥

 )الإحلال و الاستبدال

  

آلها  ٤، ٣، ٢، ١ 

تدفقات نقدية 

خارجة يتحملها 

  صاحب المشروع

  

  

ات نقدية تدفق -٥

  داخلة

أي إيرادات سوف ( 

تدخل على 

المشروع أو صاحب 

  )المشروع

  التدفقات النقدية الإضافية

 )و هي مرحلة التشغيل و الإنتاج(

  بعد تغطية المصاريف النقدية الإضافيةالنقدية  الإيرادات .١

أي التوفير في تكـاليف المـواد و   (  الوفورات في تكاليف المواد والعمالة .٢

 )بآلاتالأيدي العاملة باستبدال الأيدي العاملة مثلاً 
الضـريبة مـن خـلال زيـادة     أو تقليـل  أي تخفـيض  (  الوفورات الضريبية .٣

الاستهلاك الذي يؤدي إلى تخفيض الوعاء الضريبي ثم يخفض الضريبة و 
الفوائـد علـى القـروض    بالتالي تزيد التدفقات النقدية، أو من خلال زيـادة  

 التي تعامل آتكاليف نفس الإهلاك و بالتالي تخفض الوعاء الضريبي ثـم 
 )تخفض الضريبة ثم تزيد التدفقات النقدية

 التدفقات النقدية 

  الإضافية آلها

 تدفقات نقدية

  داخلة

 التدفقات النقدية في نهاية المشروع

  صافي قيمة الخردة .١

 بتصفية المشروع التدفقات النقدية المرتبطة .٢

 )الذي دُفع في بداية المشروع(  استرداد رأس المال العامل .٣

قد تكون ت ن  ٢و ١

  د أو ت ن خ

على حسب إذا 

آان للخردة قيمة 

  موجبة أو سالبة

  ت ن د -٣

 

  )آما تم الشرح أعلاه( ثر الإهلاك على التدفقات النقدية أ
 

 :ويؤثر في حساب الدخل والتدفقات  النقدية حيث كمصروف غير نقدييظهر الإهلاك في قائمة الدخل  

 ).ضريبة أقل(يعمل على تقليل الدخل الخاضع للضريبة  

  )أي زيادة في الإهلاك تعني زيادة في ص ت ن) (تدفقات نقدية أكبر(صات الإهلاك زيادة التدفقات النقدية بزيادة مخص 
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 :أثر الإهلاك على صافي التدفق النقدي

شرآة بدون إهلاك   شركة بدون إهلاك ريال 100000= إهلاك شركة لديها  البيــان
أي أنها تستأجر آلات 
من خارج الشرآة و 
بالتالي لا يوجد قيمة 

  إهلاك للآلات
 500000 500000 النقدية الإيرادات

 200000 200000 التشغيل تكاليف -
 ՛  0                    ՝                 100000       الإهلاك -

قبل أرتفع الربح  ՝  300000          ՛                200000        الربح قبل الضريبة=
لعدم وجود الضريبة 

إهلاك و ارتفعت 
 الضريبة أيضاً

 ՝     120000       ՛                         80000 %)٤٠(الضريبة  -
  180000 120000 الربح بعد الضريبة= 

  0 100000 الإهلاك+ 

 ՛    180000        ՝                       220000 النقدي صافي التدفق= 
 

 :الأثر الضريبي للإهلاك
 )80000  – 120000( ريال  40000المنشأة التي لديها إهلاك تدفع ضرائب أقل من المنشأة التي لا يوجد لديها إهلاك بمقدار  

ريال للمنشأة التي لا يوجد لديها  180000 ريال مقارنة بـ 220000المنشأة التي لديها إهلاك في حوزا تدفقات نقدية مقدارها  

 .إهلاك

_____________________________________________________________________ 

ريال، والإيرادات  20000 )المتوقعة( السنويةريال، وتكاليف التشغيل النقدية  100000تبلغ التكلفة الرأسمالية لمشروع  :مثال
، ولا يتوقع أن يكون %40سنوات، ومعدل الضريبة  5ريال، وللمشروع حياة اقتصادية قدرها  100000 )المتوقعة( السنويةالنقدية 

 .للمشروع قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي
 :المطلوب 

 :حساب التدفق النقدي مستخدما طرق الإهلاك التالية    
 .ريقة القسط الثابت مع عدم وجود خردةط .١
 .سنويا% 40طريقة الإهلاك المتناقص بواقع  .٢

 

  :حساب التدفق النقدي مستخدما طريقة القسط الثابت للإهلاك: أولا
 

 :حساب قيمة الإهلاك السنوي.  أ
  عدد السنوات÷ ) قيمة الخردة –الاستثمار تكلفة ( =  القسط الثابت للإهلاك 

 
૙ି૚૙૙૙૙૙ = القسط الثابت للإهلاك

૞
  )إهلاك ثابت لكل سنة من السنوات الخمسة( ريال  20000=  

  
  الإهلاك+ الربح بعد الضريبة = حساب التدفق النقدي السنوي . ب
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 )القيمة بالألف(التدفقات النقدية بعد الضريبة باستخدام طريقة القسط الثابت 

 السنة
إيرادات 

 نقدية
 تكاليف
 تشغيل

 الإهلاك
الربح قبل 
 الضريبة

ضريبة 
40% 

الربح بعد 
 الضريبة

تدفق نقدي الإهلاك
 

1 100   - 20   -20  60 =    - 24  36 =     +20    =56 

2 100 20 20 60 24 36 20 56 
3 100 20 20 60 24 36 20 56 
4 100 20 20 60 24 36 20 56 
5 100 20 20 60 24 36 20 56 

 )                          أن أحسب التدفق السنوي للسنة الأولى و يطبق على باقي السنواتيكفي (

تدفقات 
نقدية 

منتظمة 
) متساوية(

  

 )المدة سيتناقص بما أن الإهلاك يتناقص إذاً استثمار آخر(م طريقة القسط  المتناقص للإهلاك التدفق النقدي باستخدا: ثانيا
 :حساب الإهلاك السنوي .أ

 5 4 3 2 1 البيـان
 13 21.6 36 60 100 المدة لاستثمار أو 

 5.2 8.6 14.4 24 40 -   %)40(الإهلاك السنوي 
 7.8 13 21.6 36 60=    استثمار آخر المدة 

    

 و هكذا.. استثمار أول المدة للسنة الثالثة= و استثمار آخر المدة للسنة الثانية  ،ل المدة للسنة الثانيةواستثمار أ=  استثمار آخر المدة للسنة الأولى

  
 )القيمة بالألف( صافي التدفق النقدي السنوي باستخدام طريقة القسط المتناقص للإهلاك . ب

 السنة
إيرادات 

 نقدية
 تكاليف
 تشغيل

 الإهلاك
الربح قبل 
 الضريبة

ضريبة 
40% 

الربح بعد 
 الضريبة

تدفق نقدي الإهلاك
 

1 100 20 40 40 16 24 40 64 
2 100 20 24 56 22.4 33.6 24 57.6 
3 100 20 14.4 65.6 26.2 39.4 14.4 53.8 
4 100 20 8.6 71.4 28.6 42.4 8.6 51 
5 100 20 5.2 74.8 29.9 44.9 5.2 51.1 

 ՝يتناقص   ՛يتزايد  ՛يتزايد  ՛يتزايد  ՝يتناقص    

 )العلاقة بين الإهلاك و صافي التدفق النقدي علاقة طرديةاًإذ(

  

  )و العلاقة بين الإهلاك و الربح بعد الضريبة و الضريبة و الربح بعد الضريبة علاقة عكسية( 
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 :خلاصة
 طريقة الإهلاك تؤثر على العبء الضريبي للمنشأة وحجم التدفقات النقدية 

الإهلاك عاليا في السنوات الأولى، مما يؤدي إلى تخفيض الدخل الخاضع للضريبة والضريبة التي باستخدام طريقة القسط المتناقص يكون  

 .تدفعها المنشأة

 .يتيح هذا الأسلوب للمنشأة  الاحتفاظ بقدر أكبر من التدفقات النقدية في السنوات الأولى 

 .في حالة بيع الخردة، يتم إضافة التدفق النقدي في السنة الأخيرة 

_____________________________________________________________________ 

 :مثال عن المشاريع الجديدة 
ريال بالإضـافة إلى مبلـغ    10000التصوير، يتطلب شراء ماكينة جديدة بمبلغ  وفي الدخول في مشروع للنسخ  تفكر شركة الحمدان

ريال كرأسمال عامل لتوفير الورق والحبر، وتقـدر   800الماكينة إلى مبلغ ريال للتجهيز والتركيب وتدريب العاملين، كما تحتاج  2000

 سنوات تستهلك خلالهـا عـن طريـق القسـط الثابـت لتصـبح لتكـون قيمتـها الدفتريـة          4: الحياة الاقتصادية لهذه الماكينة ب

وتقدر الإيرادات . ريال 1000، ويمكن بيعها في نهاية حياا الإنتاجية بملغ ) سنوات ٤تستهلك بالكامل خلال الـ أي( 0=بعد أربع سنوات  

ريال، وتدفع الشركة ضريبة  4000بمبلغ ) المتوقعـة ( ريال، وتكاليف التشغيل النقدية السنوية  8000بمبلغ ) المتوقعـة ( النقدية السنوية

 %.40أرباح بمعدل 

 :المطلوب   

 )51البنود الموجودة في ص " أي آل ما يتم صرفه لإنشاء المشروع في البداية (  للمشروعتدفقات النقدية المبدئية حساب ال .١

 حساب التدفقات النقدية السنوية للمشروع .٢

 .حساب التدفقات النقدية في اية حياة المشروع .٣

 :التدفقات النقدية المبدئية للمشروع:المطلوب الأول   :الحل

 ريال 10000) = ر والنسخشراء ماكينة التصوي( تكلفة الاستثمار
+ 

 ريال 2000= بـب والتدريـز والتركيــف التجهيـليتكا
+ 

 ريال 800=  لــامــال العــات رأس المــلبــمتط
_____________________________________________ 

   ريال 12800=  ةــة المبدئيــات النقديـــوع التدفقـــمجم
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أي + تكلفة شراء الآلة = تكلفة الاستثمار ( 

مصاريف أخرى تصرف على الآلة  لتصبح 

  )جاهزة للاستخدام
 =10000 + 2000 

  )و هي تعتبر تدفقات نقدية خارجة ريال 12800بمعنى أن المشروع لن يبدأ بالإنتاج إلا بعد أن نصرف عليه ( 
 :التدفقات النقدية الإضافية السنوية: المطلوب الثاني

  :)القسط الثابتطريقة ( حساب الإهلاك السنوي. أ

  .     العمر الافتراضي للآلة÷ ) قيمة الخردة –تكلفة الاستثمار (      

        )12000 – 1000 ( ÷4  =2750 

  الحمدانحساب صافي التدفق السنوي لمشروع شركة  . ب

 :صافي التدفق النقدي السنوي لمشروع شركة الحمدان

 السنــوات البيـان
1 2 3 4 

 8000 8000 8000 8000 الإيرادات النقدية
 4000 4000 4000 4000 تكاليف التشغيل النقدية -

 2750 2750 2750 2750 الإهلاك -
 1250 1250 1250 1250 الربح قبل الضريبة= 
 500 500 500 500 %)40(الضريبة  -
 750 750 750 750 الربح بعد الضريبة= 

 2750 2750 2750 2750 الإهلاك+ 
 3500 3500 3500 3500 صافي التدفق النقدي= 

 

 )نهاية السنة الرابعة( التدفقات النقدية في نهاية المشروع  :المطلوب الثالث

 :يتضمن التدفق  في السنة الرابعة

 .صافي التدفق النقدي الإضافي للسنة الرابعة 
 .استرداد رأس المال العامل 
 .صافي قيمة الخردة  

 

 المبالغ البيـان
  3500 التدفق النقدي السنوي من التشغيل

  800 استرداد رأس المال العامل+
  600 )  %40×1000( -1000=صافي قيمة الخردة+

  4900 اموع
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ريال تعتبر ربح و  1000= أي تستهلك بالكامل في الأربع سنوات، و لكن قدرت لها قيمة بيعية  0= الخردة تمثل إيراد لأن قيمة الآلة الدفترية 

  الربح يحسب عليه ضريبة

 :التدفقات النقدية لشركة الحمدان

 السنــوات البيـان
0 1 2 3 4 

     12800- التدفقات النقدية المبدئية
 3500 3500 3500 3500  تدفقات تشغيل نقدية سنوية

 1400 *+      تدفقات نقدية لنهاية المشروع

 4900=  3500 3500 3500 12800 - ةالنقدي اتصافي التدفق
 

   ).600(مضافا إليه صافي قيمة الخردة ) 800(عبارة عن استرداد رأس المال العامل  )1400(*

  

  التدفقات النقدية المبدئية تدفقات خارجة لذلك هي بالسالب
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نسـتدل أن القيمـة الزمنيـة للنقـود هـي      " خصم أو مخصـوم "من آلمة 
فقط و ذلك  ٤و  ٣لذلك سنستخدم الجداول المالية  PVالقيمة الحالية 

إرجــاع التــدفقات النقديــة لحالتهــا الطبيعيــة قبــل الاســتثمار و (لغــرض 
لكـي نأخـذ بالاعتبـار أي مخـاطر     ) حصولنا على التدفقات المسـتقبلية 

محتملـة الحــدوث، فالتــدفقات النقديــة تخضــع لمعامــل الخصــم ليصــبح  
  .صحيح التدفق النقدي حقيقي أو طبيعي أو

تعتبر أهم معيار من معايير  طريقة ص ق ح  -١
المشاريع الاستثمارية، و هي موضع  المفاضلة بين 

الدراسة في هذه المحاضرة و يرمز لها بالاختصار  
يقبل الاستثمار في  0> ص ق ح ، فإذا آان ص ق ح

لا يقبل الاستثمار  0<المشروع، و إذا آانت ص ق ح 
 في المشروع

 المحاضرة الثامنة

  التقييم المالي للمشروعات الاستثمارية
 :التقييم المالي للمشروعات الاستثمارية

المنشأة ما "تكون التدفقات النقدية غير آافية   عندمابمعنى (  .الرأسمالية تلجأ المنشأ للمفاضلة بين المشاريع عند عدم كفاية الموازنة 

 ")المشاريع" ح من بين عدد من البدائل المتاحة مشروع مطرو أفضلفإنها تلجأ لاختيار  "عندها فلوس آفاية
 

 : )الإيرادات=المنفعة( تقوم الموازنة الرأسمالية على مفهوم التكلفة والمنفعة 

  نقبل المشروعالتكاليف ൏) الإيرادات ( المنافع     . في حالة تفوق المنافع على التكاليف نقبل المشروع −

 المشروعنرفض  التكاليف ൐) الإيرادات ( المنافع     .المشروعفي حالة تفوق التكاليف على المنافع نرفض  −

مقبولة أو مرفوضة من حيث (  .للحكم على المشاريع نلجأ إلى استخدام بعض المعايير لتمييز بين المشروعات المقبولة وغير المقبولة 

 )الاستثمار في تلك المشاريع
  

  :معايير تقييم المشروعات الاستثمارية
 )التقييم نتخذ قرار الاستثمار من عدمه و يعتبر التقييم أهم القرارات المالية لأنه قرار استثمارعلى ضوء (
 :يمكن تصنيف معايير التقييم إلى مجموعتين 
 ):المعايير التقليدية(المجموعة الأولى  .٥

 ياة المشروعسميت بالمعايير التقليدية أو البسيطة لأا تتجاهل القيمة الزمنية للنقود وتعامل التدفقات النقدية على أا متساوية القيمة خلال ح 
 )لا يمكن تجاهلها والقيمة الزمنية للنقود مهمة جداً في اتخاذ القرار ( 

 :تشمل المعايير التقليدية

العائد المحاسبي هو الربح المحاسبي المعتاد الذي يظهر في قائمة ( طريقة متوسط العائد على الاستثمار أو متوسط العائد المحاسبي  .١

 )الدخل لأي مشروع ، و الربح المحاسبي لا يأخذ بالقيمة الزمنية للنقود
 

 )رأس المال المستثمر في نهاية المشروع فترة الاسترداد هي الفترة اللازمة لاسترداد(      .طريقة فترة الاسترداد .٢

 

  :معايير خصم التدفقات النقدية: المجموعة الثانية .٦
تسمى بطرق الخصم، لأا تأخذ بمبدأ القيمة الزمنية للنقود في 

الاعتبار،حيث يتم خصم التدفقات النقدية من المشروع بمعدل 

  :خصم مناسب عند تقويمها للمشروع الاستثماري

  )NPV(طريقة صافي القيمة الحالية   .١

 )(DPPطريقة فترة الاسترداد المخصومة  .٢

 )PI(طريقة مؤشر الربحية أو دليل الربحية  .٣

 )IRR(طريقة معدل العائد الداخلي  .٤
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 :)NPV(طريقة صافي القيمة الحالية  .١

   :تعبر عن الزيادة التي يضيفها المشروع الاستثماري إلى القيمة الكلية للاستثمار، وتقاس بالعلاقة التالية
  )رأس مال و استثمرته فأآيد الاستثمار سوف يعطيني زيادةيعني عندي ( 

 
NPV= PV (CF) – PV (K) 

مجموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار - مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية= ص ق ح   

  : حيث

NPV  =صافي القيمة  الحالية  

PV(CF) =مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية      

= PV(K)   مجموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار  

 
 أولاً: صافي القيمة الحالية في حالة أن سنوات الإنفاق الرأسمالي لا تتجاوز الفترة الواحدة، وأن الإنفاق يتم في بداية الفترة:  

معناه أن رأس المال يُدفع مرة واحدة في بداية المشروع و ذلك يعني أنه أصلاً في قيمته الحالية فلا  الإنفاق الرأسمالي لا تتجاوز الفترة الواحدة(

)حاجة لأن أخصم منه معامل القيمة الحالية ليعود لحالته الطبيعية إذ هو أصلاً في حالته الطبيعية  

NPV=∑ ஼ி೔
ሺଵା௥ሻ೟ ൅ ௌ௏

ሺଵା௥ሻ೙ െ ௡ܭ
௧ୀଵ   

  

:حيث أن  ،هي نفس المعادلة السابقة ص ق ح و لكن هنا آتبت بشكل رياضي هذه المعادلة  

)معامل الخصم× التدفق النقدي ( معامل القيمة الحالية للتدفقات النقدية =   
஼ி೔

ሺଵା௥ሻ೟ 

)معامل الخصم× الخردة" ( إن وجدت" معامل القيمة الحالية للخردة =   
ௌ௏

ሺଵା௥ሻ೙ 

المال المبدئي و آما ذآرت أنه في قيمته الحالية التدفق النقدي المبدئي أو رأس=  K 

_____________________________________________________________________ 

  .وعدم وجود قيمة خردة  حالة التدفقات النقدية منتظمةحساب صافي القيمة الحالية في: مثال   
 

 

. سـنوات  10ريال لمدة  200000ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية  500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

 ـ%  12= فإذا تبين أن المشروع لن يكون له قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي وأن معدل الخصم  صـافي القيمـة الحاليـة     وما ه

  .للمشروع
معامــل الخصــم مــن الجــدول  جنســتخدم هــاتين المعلــومتين لاســتخرا k =500000   PV(CF)=200000   SV =0  ) r =12%  t =10: حيــث أن 
  )المالي

  

)٤(و لا توجد خردة ، نستخدم الجدول المالي )متساوية(منتظمةنقديةتدفقات) ١(الحالة 
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NPV=∑ ஼ி೔
ሺଵା௥ሻ೟ ൅ ௌ௏

ሺଵା௥ሻ೙ െ ௡ܭ
௧ୀଵ        :بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية  

  )٤رقم (معامل القيمة الحالية من الجدول المالي  وبتطبيق

  
 

 NPV= ( 200000 )5.6502 (– 500000  =630040(ح  ص ق

_____________________________________________________________________ 
 

 .وجود قيمة خردة و حساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية منتظمة: مثال 
  
  
  
 

فـإذا  . سنوات 10ريال لمدة  200000ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية  500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

صافي القيمة الحاليـة   وما ه%  12= وأن معدل الخصم  ريال 100000سيكون له قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي تبين أن المشروع 

  .للمشروع
ــومتين لاســتخرا  k =500000   PV(CF)=200000   SV =100000  ) r =%12  t =10: حيــث أن  معامــل الخصــم مــن   جنســتخدم هــاتين المعل

  )الجدول المالي
 

NPV=∑ ஼ி೔
ሺଵା௥ሻ೟ ൅ ௌ௏

ሺଵା௥ሻ೙ െ ௡ܭ
௧ୀଵ        :بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية   

  :وبتطبيق

 .على التدفقات النقدية المنتظمة) 10السنة % 12(عند ) ٤رقم (معامل القيمة الحالية من الجدول المالي  −

حيث أن الخردة في نهاية العمر " العاشرة السنة %  12عند (على قيمة الخردة ) ٣رقم (الي ومعامل القيمة الحالية من الجدول الم −

 " ).للمشروع يالافتراض
  )٣(الجدول المالي   )٤(الجدول المالي

:و توجد خردة ، نستخدم)متساوية(منتظمةنقديةتدفقات)٢(الحالة   

للتدفقات المنتظمة  )٤(الجدول المالي      

للخردة لأنها تعتبر تدفق نقدي واحد ) ٣(و الجدول المالي   
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 NPV= ( 200000 )5.6502(  100000 + )0.3220 (– 500000 =662240(ح  ص ق

 .وعدم جود قيمة خردة التدفقات النقدية غير منتظمةحساب صافي القيمة الحالية في حالة : مثال 

  

 
 :ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي 500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

 ريال 300000=  ١السنة 

 ريال 400000=  ٢السنة 

 ريال 500000=  ٣السنة 

صافي القيمة الحالية  وما ه%  12= وأن معدل الخصم  لن يكون له قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضيفإذا تبين أن المشروع 

  .للمشروع
 SV =0       500000 =٣للسنة PV(CF(     400000 =٢للسنة CF)PV(   300000 =١للسنة CF)k =500000   )PV: حيث أن 

  ) r =12%  t =3 معامل الخصم من الجدول المالي جنستخدم هاتين المعلومتين لاستخرا(  

 

NPV=∑ ஼ி೔
ሺଵା௥ሻ೟ ൅ ௌ௏

ሺଵା௥ሻ೙ െ ௡ܭ
௧ୀଵ        :بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية   

  :وبتطبيق

 )الثالثةالسنة %  12عند (على التدفقات النقدية ) ٣(معامل القيمة الحالية من الجدول المالية  −

 
 

 :حساب صافي القيمة الحالية

   القيمة الحالية معامل القيمة الحالية التدفقات النقدية السنة
1 300000     × 0.8929   = 267870 +  

PV(CF) 2 400000 0.7972 318880 + 
3 500000 0.7118 355900 + 

 -K - 500000  - 500000 الاستثمار المبدئي

 =NPV 442650 ص ق ح   
  

)٣(و لا توجد خردة ، نستخدم الجدول المالي )متساويةغير(منتظمةنقدية غير تدفقات) ٣(الحالة 
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 .وجود قيمة خردة حساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية غير منتظمة: مثال 

 
  

 

 :ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي 500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

 ريال 300000=  ١السنة 

 ريال 400000=  ٢السنة 

  ريال 500000=  ٣السنة 

ما هي صافي القيمة %  12= وأن معدل الخصم  ريال 100000فإذا تبين أن المشروع سيكون له قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي 

  .الحالية للمشروع
 SV =100000   500000 =٣للسنة PV(CF(     400000 =٢للسنة CF)PV(   300000 =١للسنة CF)k =500000   )PV: حيث أن 

  ) r =12%  t =3 معامل الخصم من الجدول المالي جنستخدم هاتين المعلومتين لاستخرا(  

 

NPV=∑ ஼ி೔
ሺଵା௥ሻ೟ ൅ ௌ௏

ሺଵା௥ሻ೙ െ ௡ܭ
௧ୀଵ        :بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية   

  :وبتطبيق

حيث أن  لمدة ثلاثة سنوات%  12عند (على التدفقات النقدية قيمة وعلى قيمة الخردة ) ٣(ومعامل القيمة الحالية من الجدول المالية  −

 )." للمشروع يالخردة في نهاية العمر الافتراض
 

 :حساب صافي القيمة الحالية

   القيمة الحالية معامل القيمة الحالية التدفقات النقدية السنة

1 300000     × 0.8929   = 267870 +  

PV(CF) 2 400000 0.7972 318880 +  

3 500000 0.7118 355900 + 

 +SV   + 71180 0.7118 100000  )3السنة (قيمة الخردة 

 -K - 500000  - 500000  المبدئيالاستثمار 

 =NPV 514630 ص ق ح   
 

 

)٣(الجدول المالي و توجد خردة ، نستخدم )متساويةغير(منتظمةنقدية غير تدفقات) ٤(الحالة
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 )المشروع يبنى وفقاً لمعيار  ص ق ح يالاستثمار فرفض  القرار الذي يجب اتخاذه في قبول أو( :القرار وفق معيار صافي القيمة الحالية

نقبل  0> ص ق ح )و آلما آان ص ق ح أعلى آان أفضل(  صافي القيمة الحالية للمشروع موجبا، يعتبر المشروع مربحا ومقبولاإذا كان  

  المشروع
 المشروعنرفض   0<ص ق ح       أما إذا كان سالبا فإن المشروع يعتبر خاسرا ومرفوضا 

تدفقاته = المشروع الحيادي هو تدفقاته النقدية الداخلة (  0=ص ق ح   أما إذا كان صافي القيمة الحالية صفر فإن المشروع يعتبر حياديا  

 )و الأمر عندئذ يرجع لصاحب المشروع في قبول أو رفض الاستثمار في المشروع الحيادي K= PV(CF)النقدية الخارجة أو 
 

فعليها أن تختار المشروع الذي يعطي أعلى صافي   ")ب"و " أ"المفاضلة بين مشروع (  إذا كانت الشركة تختار من بين مشروعين بديلين 

 .قيمة حالية

وفي حالة الاختيار من بين المشروعات المستقلة فيمكن للمنشأة قبول جميع المشروعات التي لها صافي قيمة حالية موجبة إذا توفرت   

 )المشروعات المستقلة التي لا علاقة لها ببعضها البعض(  الموازنة الرأسمالية لها جميعا
  

 ثانياً: صافي القيمة الحالية في حالة أن الإنفاق الرأسمالي يتوزع على عدة فترات: 

 

NPV= 

  :حيث

 CF =  صافي التدفق النقدي السنوي حيثI    تتراوح من صفر إلىN  

SV  =صافي التدفق النقدي من الخردة 

r =معدل العائد المطلوب أو معدل الخصم 

n =عدد سنوات حياة المشروع الاقتصادية 

K  = ا تدفق نقدي خارجالتكلفة الاستثمارية للمشروع وقد يعبرعنها بالسالب دلالة أ. 

t =عدد السنوات أو الفترات التي يستغرقها إنشاء المشروع قبل التشغيل   

 الثالثة و الخردة تعتبر تدفقات نقدية داخلة أما الاستثمار المبدئي يعتبر تدفق نقدي خارج لذلك نطرحه السنة الأولى و الثانية و −
= يمكن القول بأن معامل الخصم أس صفر لو أردنا الفهم أآثر لماذا الاستثمار المبدئي ليس له معامل خصم آما أشرت سابقاً  −

 الاستثمار المبدئي= ١×لذلك فإن الاستثمار المبدئي  ١
ص ق ح يختلف في الحالات الأربعة وفقاً للتدفق النقدي إذا آان منتظم أو غير منتظم و إذا وجدت خردة في نهاية العمر  −

 الافتراضي أم لم توجد
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في هذه الحالة يتم توزيع رأس إعطاء تدفقات نقدية ،فسنوات يبدأ في٣ثم بعد الـسنوات٣قد يتطلب بناء مصنع مثلا لمشروع ما(

ي آل سنة يُدفع جزء من رأس المال لذلك لابد في هذه الحالة من أن إيجاد معامل الخصم لرأس المال و المال على السنوات الثلاثة أ

إرجاعه إلى قيمته الحالية، أو يمكن اعتبار أن جزء من رأس المال أي التكلفة يتم استثماره قبل بداية المشروع و جزء يتم استثماره 

 )بعد بداية المشروع
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:مزايا وعيوب طريقة صافي القيمة الحالية  

 :اـالمزاي :أولاً

 تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود 

التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة و التدفقات النقدية قبل أو في بداية (  ان جميع التدفقات النقدية من المشروعبتأخذ في الحس 

 )شروعالم
 .تتفق مع هدف الإدارة المالية المتمثل في مضاعفة ثروة الملاك 

 :العيــوب: ثانياً

 )لذلك ينبغي توحيد معامل الخصم عند الاختيار بين المشاريع ليكون الاختيار أآثر دقة(  ترتيب المشروعات يتأثر  بمعدل الخصم 

 :بالضرورة هو الأرجح إذا كانت تكلفته الاستثمارية مرتفعة جدااختيار المشروع الذي يتمتع بأعلى صافي قيمة حالية ليس  

  

  

  

  

):٤(متى نستخدم الجدول المالي 

 ) .المتساوية(في حالة التدفقات النقدية المنتظمة  −

 

 ):٣(متى نستخدم الجدول المالي  

 ) .الغير  متساوية(في حالة التدفقات النقدية الغير منتظمة  −

 ).لأنها تعتبر تدفق نقدي واحد( قيمة الخردة  −

 

  .أرقام فقط بعد الفاصلة ٣الدآتور أآد آثيراً على أننا نعتمد على  

 :فمثلاً آانت هناك مفاضلة بين مشروعين

  صافي القيمة الحالية تكلفة الاستثمار  المشروع

  A  200000 75000مشروع 

  B 1000000  150000مشروع 

  

  :نلاحظ أن 

  .Aصافي القيمة الحالية أعلى بمرتين من  Bصافي القيمة الحالية أقل، بينما في المشروع  Aالمشروع في   −

  . Aأعلى بخمسة أضعاف من تكلفة الاستثمار في المشروع  Bتكلفة الاستثمار في المشروع  :و لكن −

 . A الأقل تكلفةيتم قبول الاستثمار في المشروع إذاً  −
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 المحاضرة التاسعة

التقييم المالي للمشروعات الاستثماريةتابع    
 :تابع التقييم المالي للمشروعات الاستثمارية

  .الرأسمالية تلجأ المنشأ للمفاضلة بين المشاريع عند عدم كفاية الموازنة 

 .التكلفة والمنفعةتقوم الموازنة الرأسمالية على مفهوم  

      . في حالة تفوق المنافع على التكاليف نقبل المشروع −

     .في حالة تفوق التكاليف على المنافع نرفض المشروع −

   .استخدام بعض المعايير لتمييز بين المشروعات المقبولة وغير المقبولةللحكم على المشاريع نلجأ إلى  

 

  :طريقة فترة الاسترداد المخصومة    .٢

لية الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد رأس مال المشروع المقترح، أي عندما تتساوى القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة بالقيمة الحا 

  .للتدفقات النقدية الخارجة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  معايير خصم التدفقات النقديةالفرق بين فترة الاسترداد بطريقة المعايير التقليدية و فترة الاسترداد المخصومة بطريقة 

  فترة الاسترداد
  بطريقة المعايير التقليدية 

  فترة الاسترداد المخصومة 
  بطريقة معايير خصم التدفقات النقدية

تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود، حيث أنها تُخضِع التدفقات النقدية   لا تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود
  لمعامل الخصم

  

الميزانية غير آافية للاستثمار في آل المشاريع المتاحة 
 للاستثمار، فتلجأ المنشأة للاختيار من بين أحد المشاريع 

  نقبل المشروع     التكاليف൏) الإيرادات ( المنافع 
 المشروعنرفض       التكاليف൐) الإيرادات ( المنافع   

  يفضل المشروع الاستثماري الذي يسترد أمواله في فترة أقصر
أقصر فإنه يتم الحكم على آلما استرجعت المنشأة رأس مالها في فترة (

 )المشروع الذي استثمرت فيه بأنه مشروع مربح

  :و يقصد بالفترة التي تتساوى فيها 
  القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة =القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة

  :أي عندما تتساوى
  قيمة رأس المال= قيمة الإيرادات أو الأرباح 
  

التساوي تلك يمكننا استرداد رأس المال، و الفترة الزمنية يجب ألا تتجاوز حياة المشروع الافتراضية و إلا لن ) فترة(بلوغ و عند 
 يعتبر المشروع مربح و لا يتم قبول الاستثمار فيه
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 )٣الجدول المالي غير منتظمة إذاً ( وجود قيمة خردة و منتظمة غير في حالة التدفقات النقديةحساب فترة الاسترداد المخصومة : مثال 
  :ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي 500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

  ريال 200000=  ١السنة 

  ريال 350000=  ٢السنة 

  ريال 500000=  ٣السنة 

المطلوب فترة %  12= ريال وأن معدل الخصم  100000سيكون له قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي فإذا تبين أن المشروع 

  .مشروعالاسترداد المخصومة لل

 )سنوات 3لمدة %  12عند (لى قيمة الخردة ععلى التدفقات النقدية و) ٣(القيمة الحالية من الجدول المالي معامل  −

  

   :حساب فترة الاسترداد
 

 القيمة الحالية التراكمية  القيمة الحالية معامل القيمة الحالية التدفقات النقدية السنة
1      200000  ×      0.8929  = 178580 178580 
2 350000 0.7992 279720 458300 
3 500000 0.7118 355900 814200 

 
 ))فترة الاسترداد تقع بين السنة الثانية والسنة الثالثة((

أكثر من سنتين، فبنهاية السنة الثانية تم ) ريال 500000(كما هو واضح من الجدول الفترة الزمنية اللازمة لاسترجاع رأس المال المبدئي 

  :ريال  وهذا يعني أن المبلغ المتبقي هو 458300تجميع 

وينبغي استرداد هذا المبلغ في جزء من السنة الثالثة،  ويتم حساب فترة الاسترداد   41700=   458300 - 500000= المبلغ المتبقي 

  :المخصومة بالصيغة التالية

  12×)355900÷   41700+ (سنة  2= فترة الاسترداد المخصومة 

  )سنتين و شهر و أربعة أيام( شهر 1.4+  سنة  2=  فترة الاسترداد المخصومة 

فترة الاسترداد المخصومةمثال على طريقة   

المتبقي من مبلغ الاستثمار+ سنة  ٢
القيمة الحالية للسنة التي أخذنا منها الباقي

 شهر ١٢× 
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_____________________________________________________________________ 

  

 )معدل دليل الربحية(  دليل الربحيةطريقة مؤشر  .٣

  .لربحية المشروع، وهو عبارة عن تقسيم التدفقات النقدية على القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار الرأسمالي هو مؤشر نسبي

PI= ∑ ௉௏஼ி
∑ ௉௏௄

  

  

  

   =     PI الربحيةمؤشر  

PVCF =مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية 

=PVK مجموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار  

  

  

  

  

 :الحل

େ୊౟ الحالية للتدفقات النقدية من المعادلة الخاصة بصافي القيمة الحالية نوجد القيمة -١

ሺଵା୰ሻ౪  ՚)معامل الخصم  ×التدفق النقدي(  

  :نوجد القيمة الحالية التراآمية لكل تدفق -٢

  نفس القيمة الحالية للسنة الأولى لأنه لا يوجد أي مبلغ سابق متراآم= القيمة الحالية التراآمية للسنة الأولى 

  القيمة الحالية التراآمية للسنة الأولى+ القيمة الحالية للسنة الثانية = القيمة الحالية التراآمية للسنة الثانية 

  القيمة الحالية التراآمية للسنة الثانية+ القيمة الحالية للسنة الثالثة = القيمة الحالية التراآمية للسنة الثالثة 
 

، فنجد هنا أن أقرب قيمة حالية تراآمية من رأس المال هي في )500000(يها رأس المال المبدئي نبحث عن السنة التي تجمع لدينا ف -٣

حيث أن القيمة الحالية التراآمية للسنة الأولى أقل بكثير من رأس المال، و القيمة الحالية التراآمية للسنة ) 458300(السنة الثانية 

مبلغ رأس المال آاااملاً لذلك نحصل على المتبقي من رأس المال من السنة الثالثة، و  الأخيرة تجاوزت رأس المال، و لكن يجب أن نسترد

التي استردينا فيها المبلغ ) في آم شهر أو في آم يوم( بما أننا لم نأخذ إلا جزء من القيمة من السنة الثالثة فيجب أن نحسب الفترة 

  .المتبقي
  

الثالثة؟ لأنه آلما استُرِد رأس المال في وقت أقصر آلما أعتُبر المشروع مربحاً، لماذا لم نأخذ رأس المال آاملاً من السنة ( 

  .فاسترداد رأس المال في سنتين و شهر و أربعة أيام أفضل من استرداده في ثلاث سنوات

  

أآبر ) المنفعة( القيمة التراآمية لذلك تم قبول المشروع و أن ) سنوات ٣( نلاحظ أن فترة الاسترداد لا تزيد عن العمر الافتراضي للمشروع 

  )التكلفة( من تكلفة الاستثمار 

 :مؤشر نسبي(
 أي يعطينا نسبة

  )و ليس قيمة %

= مؤشر دليل الربحية 
الداخلة النقدية التدفقات
الخارجة النقدية التدفقات

 

:آلما آان

قُبل المشروع         1 ൏ PI 

رُفض المشروع        1 ൐ PI 
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 :حساب معدل دليل الربحية: مثال 

 :ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي 500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

 ريال 300000=  ١السنة 
 ريال 400000=  ٢السنة 
 ريال 500000=  ٣السنة 

هو معدل دليل الربحية لهذا ما %  12= وأن معدل الخصم  لن يكون له قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضيفإذا تبين أن المشروع 

 .المشروع
 

  :بتطبيق معادلة مؤشر الربحية

PI= ∑ ௉௏஼ி
∑ ௉௏௄

 
  :وبتطبيق

 )سنوات ٣لمدة %  12عند ( )لأنها تدفقات غير منتظمة (  )٣(ومعامل القيمة الحالية من الجدول المالي رقم  −

 

 :حساب دليل الربحية
 

    القيمة الحالية معامل القيمة الحالية التدفقات النقدية السنة

1     300000 ×     0.8929 = 267870 + 

2 400000 0.7992 319680 + 

3 500000 0.7118 355900 + 

∑= 943450  مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية  ܨܥܸܲ

∑÷  500000  500000الاستثمار المبدئي  ܭܸܲ

 %=PI 1.8869 مؤشر الربحية  

 
إذاً المشروع مقبول        1 <  %1.8869 

)يعني أن التدفقات النقدية ستساوي تقريباً ضعفين تكلفة الاستثمار %  ١.٨٨٦٩(  
 

 

إذا لاحظنا معطيات السؤال هي نفس المعطيات عندما يطلب صافي القيمة الحالية لتقييم المشروع ص ق ح

NPV=∑  و الفرق بينهم أن ص ق ح نطرح مجموع التدفقات من تكلفة الاستثمار   K - ܨܥܸܲ

PI=∑  و دليل مؤشر الربحية نقسم مجموع التدفقات على تكلفة الاستثمار  K ÷ ܨܥܸܲ

مؤشر دليل الربحيةمثال على طريقة   
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أما إذا لم تكن المنشأة تعاني من أي مشكلة مالية فيمكنها أن تقبل جميع المشاريع الاستثمارية المتاحة بشرط أن يكون مؤشر دليل ** ٣
.الربحية أآبر من الواحد

أي عدم آفاية في النقود و لا تستطيع المنشأة قبول آل المشاريع لتستثمر فيها، فتختار المشروع " ميزانيةقيد "المفاضلة تعني وجود * ٢
.صاحب أعلى مؤشر ربحية و الذي بطبيعة الحال يجب أن يكون أآبر من واحد

  :القرار وفق معيار مؤشر الربحية

 .الصحيح يعتبر المشروع مربحا، والعكس صحيح أكبر من الواحدكلما كان مؤشر الربحية  .١

 .*بين مشروعين يتم اختيار المشروع الذي يتمتع بأعلى مؤشر ربحية  المفاضلةفي حالة   .٢

 . **عن الواحد الصحيح يتهاربحفيمكن قبول جميع المشروعات التي تزيد نسبة مؤشر  مستقلةإذا كنا في حالة مشروعات استثمارية   .٣

 

  :مزايا طريقة مؤشر دليل الربحية

 * تمثل معيارا نسبيا مرتبطا بتكلفة الاستثمار .١

 تتميز بسهولة الفهم والحساب .٢

 . التمويل ة بين المشروعات في حالة محدوديةيمكن استخدامها في المفاضل  .٣

  

  

 
 :عيوب طريقة مؤشر دليل الربحية

 تعتبر أن معدل الخصم ثابت ومعروف مسبقا 

 قرار مخالف لطريقة صافي القيمة الحالية بخصوص اختيار المشروعات الاستثماريةاستخدام طريقة مؤشر دليل الربحية قد يؤدي إلى  

_____________________________________________________________________ 

  طريقة معدل العائد الداخلي .٤
  بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية من المشروع والقيمة الحالية لتكلفة الاستثمار الرأسمالي، يساويمعدل العائد الداخلي هو ذلك المعدل الذي 

   للصفرمعدل الخصم الذي يجعل صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية مساويا  هوأو  
∑أو  بمعنى آخر  أنه يجعل    صفر= و الذي يجعل ص ق ح % فالمطلوب إيجاد معدل الخصم(   )صفر= أي أن ناتج طرحهما  K= ܨܥܸܲ

على معدل خصم يتم اختياره سمي بمعدل العائد الداخلي لأنه يعتمد أساسا على العوائد والتدفقات النقدية الناتجة من المشروع، وليس 

  :ويتم حسابه وفق الصيغة التالية، خارجيا

0 =െܭ ൅  ∑ ஼ி
ሺଵାூோோሻ೔ ൅ ௌ௏

ሺଵାூோோሻ೙ ௡
௜ୀଵ 

=n عدد سنوات عمر المشروع 
=IRR  العائد الداخليمعدل 

SV =قيمة الخردة  

K  =تكلفة الاستثمار 
=CF التدفق النقدي السنوي من المشروع 

=i   إلى  ١السنة وتتراوح بينn  

قُبل المشروع         1  ൏  PI 
رُفض المشروع        1  ൐  PI 

قد  المعيار النسبي أآثر تقدير و أآثر وضوح من القيم المطلقة في حال أردنا تقييم مشروع لنقبله أو نرفضه، فكما ذآراً سابقاً أن المشروع*١
ح عالي و نميل إلى قبوله و لكن حين النظر إلى تكلفته نجدها عالية جداً فلا يمكن قبوله ، أما مؤشر الربحية ص ق ) قيمة( يعطي قراءة بأن 

. فيعطينا نسبة واضحة و أآثر مصداقية



ــاً لقبـــول  (  ــا معـ هنالـــك شـــرطان يجـــب تحققهمـ
المشروع و تحقـق أحـدهما دون الآخـر يـؤدي إلـى      

  :رفض المشروع، الشروط
0 = من ص ق ح   IRR أن يجعل  -١  

K < IRR أن يكون    -٢  

  :و يمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة على النحو التالي

 K =∑ ஼ி
ሺଵାூோோሻ೔ ൅ ௌ௏

ሺଵାூோோሻ೙ ௡
௜ୀଵ 

 

المطلوب أو  )معدل الخصم( من معدل العائد أكبركلما كان معدل العائد الداخلي  

  .تكلفة رأس المال يكون المشروع مقبولا والعكس صحيح

يحل كل  واحد منهما محل الأخر يتم اختيار المشروع الذي يعطي أعلى معدل  بديلينفي حالة الاختيار من بين مشروعين استثماريين  

 ).صفر= يجعل ص ق ح و (  أس المال أو معدل العائد المطلوبعائد داخلي، بشرط أن يكون أكبر من تكلفة ر

يتم اختيار جميع المشروعات التي يزيد معدل العائد الداخلي فيها عن تكلفة رأس المال في حالة توفر  المستقلةفي حالة المشروعات  

 .التمويل

 ).يرفض المشروع و صاحب المشروع إما يقبل أو(  عتبر حياديالتكلفة رأس المال  ي ما يكون معدل العائد الداخلي  مساوياًعندفي حالة   
 

 :مزايا وعيوب طريقة معدل العائد الداخلي

 :المزايا   

 تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود 

 تدخل في حساباا جميع التدفقات النقدية 

 .يعطي افتراض بأن معدل الخصم معروف مسبقا ومحدد من خارج المنشأة، فكرة جيدة عن ربحية المشروع 

 .عبارة عن نسبة وليست قيمة مطلقة 

  

 

 :العيوب   

 )صفر= يجعل من ص ق ح (  للمشروع أكثر من معدل عائد داخليقد يكون      

  

  

 

 
 

قد يعطي  المعيار النسبي أآثر تقدير و أآثر وضوح من القيم المطلقة في حال أردنا تقييم مشروع لنقبله أو نرفضه، فكما ذآراً سابقاً أن المشروع
ة فيعطينا ص ق ح عالي و نميل إلى قبوله و لكن حين النظر إلى تكلفته نجدها عالية جداً فلا يمكن قبوله ، أما مؤشر الربحي) قيمة( قراءة بأن 

. نسبة واضحة و أآثر مصداقية
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  ):قة التجربة والخطأيطر(حساب معدل العائد الداخلي 

)(
)(

21

112
1 NPVNPV

NPVRRRIRR
−

−
+=

 

=Rଵ  معدل الخصم الأصغر والذي يجعلNPV موجبا.  

=Rଶ  معدل الخصم الأكبر والذي يجعلNPV سالبا 

=NPVଵ صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأصغرRଵ 

=NPVଶ =الحالية عند معدل الخصم الأكبر صافي القيمةRଶ  

 

 

 

 

 :حساب معدل العائد الداخلي: مثال 
 :ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي 500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

 ريال 200000=  ١السنة 

 ريال 250000=  ٢السنة 

 ريال 400000=  ٣السنة 

ما هي صافي القيمة الحالية %  12= الخصم  وأن معدل لن يكون له قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضيفإذا تبين أن المشروع 

 .للمشروع

 
  

  

 مثال على طريقة معدل العائد الداخلي

تقوم فكرته بأن نقترح معدلين خصم أحدهما أقل من الآخر و الثاني سيكون أآبر بحيث أن الأقل سيعطينا ص ق ح موجبة : طريقة التجربة و الخطأ
ص ق ح سالبة،  ثم نوجد قيمة التدفقات النقدية بمعدل الخصم الأقل و الأعلى ، ثم نطبق المعادلة لنوجد معدل العائد الداخلي  و الأآبر سيعطينا

صفر، أي إذا طبقنا معدل العائد الداخلي الذي نتج من الحل على التدفقات النقدية ثم جمعنا التدفقات = المطلوب و هو الذي يجعل من ص ق ح 
الية و طرحناها من تكلفة الاستثمار فإن الجواب سيكون صفرالنقدية الح  

يوجد خطأ في الجدول ( 

بالمحتوى في معامل القيمة 

الحالية الثانية آان مكتوب 

و عند البحث عن %  20

القيم في الجدول وجدت أن 

  %)32=  معدل الخصم
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 :حساب صافي القيمة الحالية

 التدفقات النقدية السنة
معامل القيمة الحالية 

)12  (%Rଵ 
  القيمة الحالية

معامل القيمة الحالية 
)32  (%Rଶ  

  القيمة الحالية

1   200000 ×      0.8929  = 178580    0.7576  =  151520 
2 250000 0.7992 199300 0.5739 143475 
3 400000 0.7118 284720 0.4348 173920 

 -  500000  -  500000  -  500000الاستثمار المبدئي

  - 31085  ص ق ح 162600 ص ق ح   
 

 :بتطبيق المعادلة

)(
)(

21

112
1 NPVNPV

NPVRRRIRR
−

−
+=

 

 

IRR= 0.12 + ሺ଴.ଶି଴.ଵଶሻൈଵ଺ଶ଺଴଴
ଵ଺ଶ଺଴଴ିሺିଷଵ଴଼ହሻ

ൌ 0.187161 ൌ % 18.7161 

  

   
:الحل  
ص ق ح أولاً  دنوجد ص ق ح عند معدلي الخصم الأقل و الأآبر، حيث أن إيجاد معدل العائد الداخلي مرتبط بإيجا -١  
. نطبق المعادلة فينتج لدينا معدل العائد الداخلي -٢  
التدفقات النقدية الداخلة  فإن ص ق ح سيساوي صفر و% ١٨.٧١٦١إذا قمنا  بحساب ص ق ح عند معدل الخصم  -٣

.ستساوي التدفقات النقدية الخارجة  
 

%١٨.٧١٦١صفر هو = أي أن معدل العائد الداخلي الذي يجعل ص ق ح   
 
لأن في خط الأعداد الصفر ( صفر يقع بينهما،= عندما أوجدنا ص ق ح موجب و آخر سالب فبالتأآيد أن ص ق ح الذي  −

و حتماً سيكون معدل العائد الداخلي يقع أيضاً بين معدل الخصم ) ة و السالبةيقع في المنتصف بين الأعداد الموجب
  .الأصغر و الأآبر

 
  معدل الخصم الأقل يُعطي ص ق ح موجبة ، و معدل الخصم الأآبر يُعطي ص ق ح سالبة −
  علاقة عكسية ) ص ق ح(و ) معدل الخصم(إذاً العلاقة بين  −
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النقديــة تنــدرج تحــت الأصــول المتداولــة فــي : النقديــةمصــطلح  -
الميزانية العمومية و النقدية ممكن أن تعبر عن الصندوق أو البنـك  

، و ١أو الأوراق الماليــة قصــيرة الأجــل آمــا أخــذنا فــي محاســبة   
ــوال جــاهزة يمكــن       ــا يكــون علــى صــورة أم ــة هــي آــل م النقدي

  .استخدامها فوراً
ــوفر بصــورة تل  - ــة تت ــه    و النقدي ــذي تزاول ــة نتيجــة النشــاط ال قائي

المنشأة فيترتب عليه تدفقات نقديـة داخلـة أو خارجـة و الصـافي     
بينهمــا يكــون علــى شــكل نقــود آــاش أو اســتثمارات مؤقتــة، و    

ــة   ــدى    الاســتثمارات المؤقت ــوال ل ــائض أم ــود ف ــة وج ــدث نتيج يح
اظ بأموال مجمدة غيـر  الشرآة، و جرى العرف بأنه لا يمكن الاحتف

لزيادة الأربـاح أو مواجهـة أي   (مستغلة لذلك يتم استثمار الفائض 
، و الاســتثمارات المؤقتــة مــن الســهل جــداً )عجــز لــدى الشــرآة

تحويلها إلى سيولة عند حاجة الشرآة إلى آاش، فضـلاً إلـى أن   
الاحتفاظ بأرصدة فائضة مجمدة غير مستغلة يترتب عليـه تكـاليف   

سيتم التطرق إليها لاحقـاً  ) تكلفة الفرصة البديلة( ة على المنشأ
  . في المحاضرة

تقوم المنشأة بإدارة مكونتهـا النقديـة مـن مبـالغ     : وظيفة النقدية
في البنك أو شيكات أو غيره من أشـكال النقديـة بشـكل جيـد و     
ذلك من أجـل تـوفير مبـالغ فـي حوزتهـا تمكّنهـا مـن مواجهـة أي         
التزامات عليها سـواء آـان سـداد ديـون قصـيرة الأجـل أو تسـديد        
رواتــب المــوظفين مــثلاً، و يجــب أن تكــون الســيولة متــوفرة فــي 
الوقت المناسب و إلا ما الفائدة منها إذا وقع ضرر علـى الشـرآة   

  .نتيجة عدم توفر سيولة

الـذي يجـب    الأمثلتحديد حجم النقدية : أهداف الموازنة النقدية
الشرآة ليغطي احتياجاتها و  لمواجهة أي التزامـات   أن تحتفظ به

، و تمالية لديها دون أن يحصل عندها عجز نتيجة الوفاء بالالتزامـا 
  .ذلك في الوقت المناسب و المدة المناسبة

 المحاضرة العاشرة

الاستثمارات المؤقتةإدارة النقدية و   
 :و تشمل) الأصول المتداولة( إدارة رأس المال العامل 

 *.ة النقدية و الاستثمارات المؤقتةإدار 

 .إدارة الذمم المدينة 

 .إدارة المخزون 
 

 :النقدية و الاستثمارات المؤقتةإدارة : أولاً
  :مصطلح النقدية

يرمز إلى بنود النقدية و مصادرها التي تتوفر بصورة تلقائية للمنشأة  

  التي تتحملها،  )على المـدى القصـير  (  لمساعدا في دفع الالتزامات

 :من أهم بنود و مصادر النقد هماو 

 .يةالنقد .١

 .المالية المؤقتة تالاستثمارا .٢

 
  :وظيفة النقدية

  :في تتمثل وظيفة النقدية

التي تتطلبها من أجل توفير السيولة  إدارة مكونات النقدية .١

 .عمليات المنشأة في الوقت المناسب

 .استثمار الفائض دف زيادة ربحية المنشأة .٢

 
 :أهداف الموازنة النقدية

  :من أهداف الموازنة النقدية

 .تحديد حجم النقدية الذي يمكن أن يتوفر للمنشأة  .١

 .توقيت الحصول عليه و   .٢

  .التي تغطي فيها احتياجات المنشأةالمدة و  .٣

   

مثـل  ( الأوراق الماليـة قصـيرة الأجـل    هـي الاستثمارات المؤقتـة   *
، و سـميت قصـيرة الأجـل لسـهولة     )الأسهم و السـندات و خلافـه  

يعني بسهولة نقدر نحولها إلى فلـوس  (تحويلها إلى سيولة نقدية 
  .من خلال بيعها) آاش

  هنالك فرق بين رأس المال العامل و صافي رأس المال العامل، 
  الخصوم المتداولة –الأصول المتداولة = صافي رأس المال العامل
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الاحتفاظ ( صنف دوافع الطلب على النقودالعالم الاقتصادي آينز 
و مــن وجهــة نظــره ســواء تعلــق الطلــب  دوافــع ٣إلــى  )بــالنقود

 :بالأفراد أو المنشآت
 لدوافع المعاملات −
 لدوافع المضاربة و الاستثمار −
جــزء مــن النقــود تخصــيص (لــدوافع الاحتيــاط لمواجهــة الطــوارئ  −

  )لمواجهة أي مخاطر غير متوقعة

  )لماذا تحتفظ الشرآة بالنقدية؟(:دوافع و أسباب الاحتفاظ بالنقدية

 :)إتمام أنشطة الشرآة( دوافع إتمام المعاملات .١
 .العمليات اليومية في شراء المواد الخام و دفع الأجور 

 .الموزعةتسديد التزامات مالية معينة كالضرائب و الأرباح  

هناك علاقة طردية بين حجم معـاملات و  (  .مع ثبات العوامل الأخرىالأمثل كلما زاد حجم معاملات المنشأة كلما زاد الرصيد النقدي  

 )الرصيد النقدي الأمثل الذي لابد من أن يتواجد لدى الشرآة
 
 :دوافع الطوارئ أو الحيطة .٢

  .)الغير متوقعة( كمخزون أمان لمقابلة الالتزامات نقدي الاحتفاظ برصيدتلجأ المنشأة من باب الحيطة و الحذر إلى 

  
  

 :دوافع المضاربة و اغتنام الفرص .٣
  .الاستفادة من الخصم النقدي في حالة الشراء بكميات كبيرة من المواد الخام 

، و تقلبات سعر الصرف في حالة توفر )احباستثمار الفوائد و الحصـول علـى أرب ـ  (  الاستفادة من ارتفاع أسعار الفائدة على الأوراق المالية 

 .الرصيد النقدي الكافي
 

 
 :دوافع فرعية أخرى .٤

 :الائتمان المصرفي .١
قعة تلجأ بعض المنشآت إلى عقد اتفاقيات مع أحد البنوك التجارية بحيث يلتزم فيها البنك بإقراض المنشأة في حالة تعرضها إلى ظروف غير متو

رصدة نقدية إضافيةبدلاً من أن تحتفظ بأ(  اتؤثر على إمكانية سداد التزاما(.  

  :معدلات الفائدة .٢
  .كما تتأثر معدلات الفائدة بعدة عوامل فإا تؤثر في حجم الائتمان و من ثم في حجم الكتلة النقدية و الطلب عليها

  

  
  

  :التباين في التدفقات النقدية .٣
تعاني من بعض الصعوبات في فترات زمنية محددة، بينما تتكون لديها أرصدة نقدية زائدة تتسم التدفقات النقدية للشركات بعدم الانتظام، فقد 

  .عن المطلوب في أحيان أخرى
  

  
الاقتصـاد و بالتـالي    نتيجـة عـدم اليقـين الـذي يتسـم بـه      ) الاسـتثمارات (و الخارجـة  ) تالإيرادا( غالباً لا تتساوى التدفقات النقدية الداخلة 
  )٦و يتم معالجة الفائض و العجز آما ورد في محاضرة ( الشرآة، فقد تواجه الشرآة فائض أو عجز 

تغري بعض البنوك الشرآات بتخفيض سعر الفائدة على القرض يعنـي لـو حصـلت علـى قـرض لـديهم سـتدفع فائـدة منخفضـة، فكلمـا           
  .انخفضت أسعار الفائدة زاد الطلب على القرض أو الأوراق المالية و بالتالي تزيد السيولة لدى الشرآة، و العكس صحيح

  .ليس بالضرورة أن يكون في آل الشرآات و لكن على حسب نشاط الشرآة: دوافع المضاربة
  .حصول الشرآة على خصم النقدي يعتبر بمثابة ربح: اغتنام الفرص

  .)و تشتري بأقل سعر( و متى تكون مشتري) سعرتبيع بأعلى ( يجب أن تعرف المنشأة متى تدخل السوق آبائع

مهما آان لدى المنشأة القدرة على التنبؤ بالتدفقات النقدية الداخلة و الخارجة فهناك دائماً هامش من الخطأ يتم الاحتفاظ بنقديـة  
  .من أجله أو من أجل مواجهة ظروف غير متوقعة
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  :الأرصدة التعويضية .٤
  .تلك النسبة من قيمة القرض المحتفظ ا كرصيد في حساب الشركة لدى البنك

  

  
  

  :العائم .٥
  .و رصيد المنشأة لدى البنك الذي تتعامل معه) الرصيد النقدي الدفتري( الفرق بين الرصيد النقدي الذي تظهره دفاتر المنشأة 

  

  
  

  

  :ل للرصيد النقديثالحجم الأم

  :توجد عدة أساليب كمية لتحديد الحد الأمثل للنقدية، من بينها نجد

 :أسلوب النسب المالية .١
في حالة الظروف العادية و في حالة الذروة، و تحديد المتوسط اليومي للمدفوعات و كذلك  الأمثل تقوم الإدارة بتحديد الرصيد النقدي 

 ).عدد الأيام التي تحتفظ فيه المنشأة برصيد نقدي يكفي لمقابلة المدفوعات النقدية( عدد أيام الأمان النقدي 

يول الإدارة نحو المخاطرة، ففي الظروف الطبيعيـة يكـون   يعتمد تقدير عدد أيام الأمان النقدي على الخبرة و التجربة و على اتجاه و م 

 :مستوى الأمان

  عدد أيام الأمان× المتوسط اليومي للمدفوعات = مستوى الأمان 
  

  
 

 

 :نموذج الكمية الاقتصادية للطلب .٢
  :تم تطوير هذا النموذج بواسطة عالم الاقتصاد وليام بومل و يقوم على افتراض

 ).لمبيعات و الاستثماراتا(دفقات النقدية الداخلة و الخارجة حالة التأكد فيما يتعلق بالت −
  .للرصيد النقدي العامل للمنشأةإمكانية تحديد المستوى الأمثل  −
 )الهدف من الإدارة المالية تخفيض التكاليف المرتبطة بالاحتفاظ بالمالية(  تخفيض التكاليف الكلية المتصلة بالاحتفاظ بالنقدية −

  .مات المالية التي يجب الوفاء بهاالمدفوعات هي التدفقات النقدية الخارجة من الشرآة أو الالتزا -
  :عان من المدراء الماليينهناك نو: ميول الإدارة نحو المخاطرة -
  .مدير مالي محافظ يحتفظ بأرصدة نقدية إضافية تحسباً لأي طارئ -١
  .مدير مالي مجازف يستثمر آل أموال الشرآة في أنشطة و عمليات أملاً في الحصول على عوائد آبيرة و لا يحتفظ بأي أرصدة إضافية -٢

في محاضـرة جـرد البنـك،     ٢قد لا تتطابق أرصدة دفاتر الشرآة مع أرصدة الشرآة لدى حسابها في البنك لعدة أسباب تم ذآرها في محاسبة 
  .رصيد الشرآة لدى البنك –الرصيد النقدي الدفتري = فإن العائم 

  
آل ما سبق من أسباب و دوافع تدفع الشرآة للاحتفاظ  برصيد نقدي إضافي و هو هدف رئيسي بالنسبة للإدارة المالية لأي شرآة، و في ما 

: يلي الطرق التي من خلالها تستطيع الشرآة الوصل إلى الحجم الأمثل للرصيد النقدي  

لتفتح الشرآة حسابات لدى البنك يشترط البنك أن يحتفظ برصيد تعويضي من أرصدة الشرآة مقابل الخدمات التي يؤديها البنـك للشـرآة مـن    
و تحصيل و خلافه، و يستغل البنك هذا الرصـيد التعويضـي لصـالحه بـأن يقـوم مـثلاً بإقراضـه لأشـخاص آخـرين، و بـالطبع فهـذه الأرصـدة             سداد 

  .التعويضية ملك للشرآة و لكن البنك لا بد أن يستفيد من احتفاظه بأرصدة الشرآات و تأديته لخدمات لهم
مكن للشرآة أن تسحبه لمواجهة أي ظروف و هو الرصيد التعويضي ، فلـذلك آـان هـذا دافعـاً     بمعنى إن جزء من أرصدة الشرآة لدى البنك لا ي
  .للشرآة بأن تحتفظ لديها بأرصدة نقدية إضافية
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 :المترتبة على الاحتفاظ بالنقدية وجود نوعان من التكاليف −
 .بتكلفة الفرصة البديلةتكاليف زيادة النقدية عن الحد المطلوب، و يعبر عنها  .١
تكاليف الناتجة من انخفاض مستوى النقدية عن الحد المطلوب، و يعبر عنها بتكاليف الصفقة التي يجب أن تقوم ا المنشأة من أجل  .٢

 ).الاقتراض، بيع الأوراق المالية( تدبير النقدية 

 
  

  ):باستخدام نموذج الكمية الاقتصادية للطلب، و لتحديده يجب معرفة العناصر التاليةتحديد الرصيد النقدي الأمثل (الرصيد النقدي 
دبري ذلك الرصيد الذي يصبح عنده مجموع التكاليف عند الحد الأدنى، أو الحد الذي تتساوى فيه تكلفة الفرصة البديلة مع التكلفة المصاحبة لت

 .النقدية من مصادر التمويل المختلفة

  
  

D = ات النقدية خلال الفترة المعنيةحجم المدفوع( الطلب الكلي على النقدية (  
Q =الأمثل  كمية الرصيد النقدي  
N = الرصيد النقديالطلب الكلي على النقدية تقسم ( عدد التحويلات(  

  N=   ஽    :عدد التحويلات بالصيغة التالية
ொ

 

 
O =التكاليف الثابتة للصفقة و هي ثابتة لكل أمر شراء و مستقلة عن قيمة الأموال المحولة من و إلى أوراق مالية.  
H = تكلفة الفرصة البديلة( معدل العائد على الأوراق المالية.(  

A = متوسط الرصيد النقدي =  ொ  
ଶ

 

  ுொ  = تكلفة الفرصة البديلة 
ଶ

 

و العكس صحيح، أي أن العلاقة طردية بين تكلفة الفرصة  )المجمد و الغير مستغل( تكاليف الفرصة البديلة تزيد كلما زاد الرصيد النقدي
ضاعت علينا فرص آان من الممكن آلما زادت الأرصدة الغير مستغلة زادت تكلفة الفرصة البديلة أي ( )Q(البديلة و حجم الرصيد النقدي 

  )استغلالها
  :تكلفة تدبير النقدية عبارة عن

  عدد التحويلات× تكلفة الصفقة =  تكلفة تدبير النقدية 

O ൈ N= O ൈ   ஽  
ொ

 =   ை஽  
ொ

 

إلى أدنى حد و ) تكلفة الفرصة البديلة و تكلفة تدبير النقدية(، بمعنى تخفيض الذي يصبح عنده مجموع التكاليف عند الحد الأدنى ذلك الرصيد
حديـد  عند هذا الحد الأدنى  تتساوى التكلفتين تكلفة الفرصة البديلة و تكلفة التدبير النقدي، و عند هذه النقطة بالتحديـد نكـون وصـلنا إلـى ت    

  . النقدي الأمثل للاحتفاظ به في المنشأةالرصيد 

  :التكاليف المرتبطة بالاحتفاظ بالنقدية أي برصيد نقدي إضافي
و بالتـالي  فائضة غيـر مسـتغلة   هي تكاليف تتكبدها المنشأة نتيجة احتفاظها بأرصدة ) : أو الزيادة أو تكلفة الاحتفاظ(لفة الفرصة البديلة تك -١

ى سعر تضيع عليها فرص استثمار تلك الأموال الزائدة و تحقيق أرباح و عوائد منها، لذلك فإن مفهوم الفرصة البديلة يعني ضياع فرصة الحصول عل
  . أفضل أو فرصة أفضل بالنسبة للمنشأة

ن تدبر نقدية أي تبحث عن مصـادر تمويـل لمواجهـة العجـز، و     لو انخفضت أرصدة المنشأة فلا بد لها من أ):  أو الانخفاض( تكلفة تدبير النقدية  -٢
لـى  أسرعها هي بيع الأوراق المالية و تحويلهـا إلـى أمـوال، و تحويـل الأوراق الماليـة إلـى أمـوال يترتـب عليـه وجـود تكـاليف تـدفعها المنشـأة  إ             

ى الاقتراض الذي من الممكن أن تلجأ له المنشأة لتواجه العجز السمسار أو الوسيط الذي يقوم بتحويل الأوراق المالية، و آذلك الحال بالنسبة إل
  . أو الانخفاض في النقدية فهناك تكلفة الفوائد التي تدفعها المنشأة نتيجة الحصول على قرض
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  :مجموع تكاليف النقدية عبارة عن 
  تكاليف تدبير النقدية+ تكاليف الفرصة البديلة =  مجموع تكاليف النقدية 

 

  ுொ  
ଶ

+  ை஽  
ொ

  
  

التي تعمل على تخفيض مجموع التكاليف إلى الحد ) Q(نقوم بتحديد الطلبية  )الرصيد النقدي الأمثل( لإيجاد الحجم الاقتصادي للكمية المطلوبة
  ):تكلفة الفرصة البديلة و تكلفة تدبير النقدية( الأدنى عن طريق المساواة بين التكلفتين 

    ை஽  
ொ

 =   ுொ  
ଶ

      
  Qبضرب الطرفين في الوسطين نحصل على معادلة الرصيد النقدي 

ଶܳܪ ൌ ՜    ܳଶ      ܦ2ܱ ൌ ଶை஽
ு

        ՜    Q= ටଶை஽
ு

  

 
  

  :انتقادات النموذج

لأن الاقتصـاد يتسـم بعـدم اليقـين و     (  افترض النموذج أن التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة يمكن التنبؤ ا بيقين تام، افتراض غير واقعي 

 )قد تحدث في أي وقت التأآد و هناك مخاطر و أزمات و عدم استقرار و انتظام

 منشـأة الاحتياجات أي أن ( يفترض النموذج أن الطلب على النقدية يكون بصورة منتظمة خلال المدة الزمنية، و هذا قد لا يكون واقعياً 

 )تكون نفسها آل سنة و هذا لا يمكن أن يحدث على أرض الواقع
 واقعـي  حجم الصفقات، و هو أيضاً افتراض غير تظل ثابتة بغض النظر عن )تكلفة التحويل( يفترض النموذج أن التكلفة الثابتة للصفقة 

 .قد تنخفض التكلفة مع زيادة عدد الصفقات إذ
يستخدم هذا النموذج متوسط معدل الفائدة على الأوراق المالية خلال الفترة الزمنية المعينة، و لكن من المناسب استخدام معدل العائـد   

 .السائد في سوق الأوراق المالية
  

D= احتياج الشرآة للنقدية خلال السنة بالكامل  
  

Q= ،داخل الشرآة فلا يمكن الاحتفاظ بجميع احتياجات السنة من  أن نحدد الرصيد الأمثل أو الاقتصادي الذي يجب الاحتفاظ بهو هو المطلوب
  .إلى نهايتها بدايتها

  

N = ًو ممكن العكس تحويل النقدية إلى أوراق مالية( تحويل الأوراق المالية إلى نقدية عند حاجة المنشأة إلى سيولة آما شرحنا آنفا.(  
  

O = تكلفة التحويل( نقدية عند حاجة المنشأة إلى سيولة آما شرحنا آنفاً التكلفة المترتبة على تحويل الأوراق المالية إلى(  
  

A = مثلاً حددناQ  رصيد أمثل شهري ألف ريال و لما انتهى الشهر صارتQ =    ٢صـفر و نقسـم علـى    + صفر، إذاً هناك رصـيدين نقـديين ألـف 
   ٢مباشرة على  Qلنحصل على المتوسط، و بما أن الصفر ليس له قيمة نقسم 

  

  .تسمى بتكلفة الاحتفاظ بالنقدية المجمدة و هي أمر غير مرغوب بحصوله لأنه يضيع على المنشأة فرص استثمار = لفة الفرصة البديلةتك
  

  عدد مرات التحويل×  O) تكلفة التحويل ( عبارة عن التكاليف الثابتة = تكلفة تدبير النقدية
  

، بمعنى مجموع التكاليف عند الحد الأدنىنحصل على الرصيد الأمثل عندما يصبح (علاه حصلنا على الرصيد الأمثل أو الاقتصادي آما شرحنا أ
إلى أدنى حد و عند هذا الحد الأدنى  تتساوى التكلفتين تكلفة الفرصة البديلة و تكلفة ) تكلفة الفرصة البديلة و تكلفة تدبير النقدية(تخفيض 

وصلنا إلـى تحديـد الرصـيد النقـدي الأمثـل للاحتفـاظ بـه فـي المنشـأة و الـذي يمكننـا مـن              التدبير النقدي، و عند هذه النقطة بالتحديد نكون
من سـداد قـروض   ( و مواجهة الالتزامات خارج المنشأة ) الخ...من دفع رواتب و تسديد فواتير و شراء مواد ( داخل المنشأة  تمواجهة الالتزاما

  ).قصيرة الأجل على سبيل المثال 
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 :١رقم مثال  
ريالات للصفقة  4ريال، و تكلفة تحويل الأوراق المالية إلى نقدية  200000الاحتياجات النقدية الكلية السنوية لشركة المطوع  تبلغ

، فما هو مستوى الرصيد النقدي للمنشأة؟ و ما عدد التحويلات الـتي  %10الواحدة، و معدل العائد السنوي على الأوراق المالية 
  و تكلفة تدبير النقدية؟ ؟)تكلفة الفرص الضائعة( ؟ و ما تكلفة الفرصة البديلةخلال السنةتجريها الشركة 

    D =    200000   O=4       H =10%: حيث أن 

  
  

ටଶ ൈସ ൈଶ଴଴଴଴଴ 4000 =  =الأمثل  )Q(مستوى الرصيد النقدي 
଴.ଵ଴

      Q= ටଶை஽
ு

   ൌ  

 
  

 =     )=N(عدد التحويلات
  ଶ଴଴଴଴଴  

ସ଴଴଴
 =50     N=   ஽  

ொ
 

  

      يوم 7.3= 50 ÷ 365 =و هذا يعني صفقة كل 

  )أيام ٧، و الجواب أن الشرآة تقول بتحويل الأوراق المالية إلى نقدية آل 365ذآر في السؤال أنه يريد عدد مرات التحويل في السنة لذلك قسمنا على ( 

  

  

଴.ଵ଴ ൈସ଴଴଴  =  200  =  )الاحتفاظ بالنقدية( تكلفة الفرصة البديلة 
ଶ

 =  ுொ  
ଶ

  

  ريال  ٢٠٠مجمدة دون أن تستثمرها آلفها  زائدةاحتفاظ الشرآة بأموال 

  

  

O ൈ N   =૞૙=  تكلفة تدبير النقدية  ൈ ૝  =200 ريال  

ها انخفاض أرصدة المنشأة جعلها تبحث عن مصادر تمويل تغطي فيه الاحتياج و هنا المنشأة قامت بتحويل أوراقها المالية إلى نقود و ذلك آلف

  )تكلفة تحويل(  ريال ٢٠٠أيضاً 

  

  )ريال 4000= إذاً الرصيد الأمثل للاحتفاظ به (   ريال 4000أن التكلفتين تتساويان عند الرصيد الاقتصادي للنقدية : يلاحظ
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 :٢رقم مثال  
ريال، موزعة بالتساوي على مدار السـنة، قـررت المنشـأة تـدبير      800000الاحتياجات النقدية الكلية السنوية لمنشأة السعد 

من محفظة الأوراق التي تمتلكها المنشأة، علماً بأن الاستثمار في الأوراق المالية يعطـي عائـداً   الاحتياجات عن طريق بيع أوراق مالية 
  .ريالات 3، كما أن كل عملية تحويل للأوراق المالية تكلف المنشأة %15مقداره 

  :لمطلوبا
  .تحديد مستوى الرصيد النقدي للمنشأة .١
  .تحديد عدد التحويلات التي تجريها المنشأة خلال السنة .٢
  .إيجاد تكلفة الفرصة البديلة .٣

    D =    800000   O=3       H =15%: حيث أن 

  

Q=(  = 5656.854 ටଶ ൈଷ ൈ଼଴଴଴଴଴(مستوى الرصيد النقدي 
଴.ଵହ

      Q= ටଶை஽
ு

   ൌ 

  

 =     )=N(التحويلاتعدد 
  ଼଴଴଴଴଴  
ହ଺ହ଺.଼ହସ

 =141.421     N=   ஽  
ொ

 

  

  يوم 2.54= 141.421 ÷ 365      =و هذا يعني صفقة كل 

଴.ଵହ ൈହ଺ହ଺.଼ହସ  =  424.264  )= الاحتفاظ بالنقدية( تكلفة الفرصة البديلة 
ଶ

 =  ுொ  
ଶ

  

.O ൈ N   =૚૝૚=  تكلفة تدبير النقدية  ૝૛૚ ൈ ૜  =424.264 ريال  

  ريال 5656.854أن التكلفتين تتساويان عند الرصيد الاقتصادي للنقدية : يلاحظ

 

 
  )يوم و آلاهما صحيح 2.58= الجواب  365بالقسمة على ( يوم آلاهما صحيح  360يوم أو    365ذآر الدآتور أن اعتبار السنة * 
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ــة    ــداف الموازن ــي أه ــتلال ف و أي اخ
النقديــة يعنــي أن هنــاك إدارة ماليــة 

  غير جيدة للنقدية

 المحاضرة الحادية عشر

الاستثمارات المؤقتةتابع إدارة النقدية و   
  :تمهيـــد

  يرمز إلى بنود النقدية و مصادرها الـتي تتـوفر بصـورة تلقائيـة للمنشـأة لمسـاعدا في دفـع الالتزامـات الـتي تتحملـها،            
 :و من أهم بنود و مصادر النقد هما

 .النقد .١
 .المالية المؤقتة تالاستثمارا .٢

  :وظيفة النقدية
  :تتمثل وظيفة النقدية في

 .مكونات النقدية من أجل توفير السيولة التي تتطلبها عمليات المنشأة في الوقت المناسبإدارة  .١
 .استثمار الفائض دف زيادة ربحية المنشأة .٢

 :أهداف الموازنة النقدية
  :من أهداف الموازنة النقدية

 .تحديد حجم النقدية الذي يمكن أن يتوفر للمنشأة  .١
 .و توقيت الحصول عليه   .٢
 .و المدة التي تغطي فيها احتياجات المنشأة .٣

 

  ):أو إدارة المقبوضات( إدارة التحصيل 
أو  شـيك أو من خلال  نقداً، ففي بعض الأنشطة يقوم العميل بدفع ما عليه طبيعة نشاط المنشأةتعتمد هذه الطريقة على النقدية على  

 .وقت الشراء بطاقة ائتمانية

يترتب علـى المنشـأة تكـاليف    س ـو لكـن   (خصصاً لعملية التحصيل مكتباً مت تستأجرفي بعض الحالات تتولى المنشأة التحصيل بنفسها أو  

 )على عملية التحصيل إذا أوآلتها إلى جهات أخرى
، و عندما الاتفاق المسبق بين المنشأة و العميل على تاريخ معين للتسديدتوجد مداخل أخرى لعملية الإسراع في تحصيل النقدية منها  

، و بالتالي يـتم  )من العميل للمنشأة مباشرة بدون وسيط( يحين ذلك التاريخ يقوم العميل بتحويل المبلغ من حسابه إلى حساب المنشأة

خير الناتج من البريد و التأخير الناتج من عمليات تحصيل الشيك نقداً، و من بين الأساليب الأخرى التي كانت تنتهجها التخلص من التأ

 : في عملية التحصيل، نجد قديماًالمنشآت 
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ــأة للحـــد     - ــد وصـــول المنشـ عنـ
الأقصــى فــلا ينبغــي أن تتجــاوزه و 
يجب أن تستثمر السيولة النقديـة  

  .الزائدة
الأدنـى فـلا   و عند وصولها للحـد   -

يجـــب أن تنـــزل عنـــه و إلا أصـــبح 
لــديها عجــز و يجــب أن تلجــأ إلــى  
بيع أوراقها المالية للحصـول علـى   

  .سيولة

 :الصناديق المغلقة .١

تتولى البنوك المحلية تجميع الشيكات التي تصـل إلى  ( هي تلك الصناديق البريدية التي تستخدمها المنشآت في استلام و تسليم الشيكات  

اسم العميل، المبالغ المحولة، : مثل( هذه الصناديق و إيداعها في حساب المنشأة، و تسجيل البيانات التي تطلبها المنشأة للأغراض المحاسبية 

 ...)ريخ التحويلتا

إلى تقليل فترة الإرسال البريدي لشيكات العملاء من ناحية و مـدة التسـويات المحاسـبية و     )إدارة التحصيل( و يهدف هذا الأسلوب 

  .المكتبية لدى المنشآت من ناحية أخرى

 :التركيز المصرفي .٢

كات التي حررا المنشأة، و تصب يله سداد قيمة الشتمتلك كثير من المنشآت حساباً جارياً واحد لدى أحد البنوك، حيث يتم من خلا 

تحدد حساب معين يكون بمثابة حسـاب  في حال آان لدى المنشأة عدة حسابات في البنك فإنها (قيمة الشيكات المحصلة لصالح المنشأة 

 ).يتم فيه إيداع آل التدفقات النقدي التي تم تحصيلها الترآيز

  :إدارة المدفوعات

إبطـاء  ( ؤهـا  في التحصيل فإن هدف الإدارة فيما يتعلق بالمدفوعات هو إبطا فيما يتعلق بالمقبوضات هو الإسراع الإدارةإذا كان هدف  

 .حتى تتمكن المنشأة الاستفادة من النقدية لأطول فترة ممكنة، و بالتالي تخفيض الاحتياجات المالية) المدفوعات

  ) :رق إدارة النقدية و الوصول إلى الحد الأمثل للنقديةالطريقة الثالثة من طُ( نموذج حد الرقابة . ٣

 .بومل، و هو على نقيض من نموذج دانيال أوررو  ميرتون ميلرتم تقديم هذا النموذج بواسطة  

 )عكس نموذج الكمية الاقتصادية للطلب( .يفترض أن التدفقات النقدية و تقلباا لا يمكن التنبؤ ا 

 :يضع النموذج حدين لمراقبة النقدية 

 ).M(ى الذي يمكن أن تصل إليه النقدية المستوى الأقص :الحد الأول −

و بين هذين الحدين يتقلب الرصـيد النقـدي العامـل    ) L(المستوى الأدنى  :الحد الثاني −

 .عشوائياً

 ).لرصيد النقدي الأمثلا) (T(يحدد النموذج حد الطلب أو نقطة العودة −
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  :نموذج حد الرقابة

  
  

  
  

إلى الحد الأدنى، و كما هو الحال في نموذج بومل فـإن التكـاليف    الذي يعمل على تقليل التكاليف) T(تحديد الرصيد النقدي اليومي الأمثل 
  .الكلية تتألف من نوعين من التكاليف هما تكلفة الصفقة و تكلفة الفرصة البديلة

 

= تكلفة الصفقة 
التكاليف الثابتة للسمسرةൈ متوسط عدد التحويلات خلال الفترة

عدد أيام الفترة
  

  
  .متوسط الرصيد النقدي اليومي المتوقع× معدل العائد أو الفائدة على الأوراق المالية عالية السيولة = تكلفة الفرصة البديلة 

مع الأخذ في الاعتبـار احتمـالات   ) ا للحد الأقصى و انخفاضهاارتفاعه(يعتمد النموذج على التباين كمقياس لتشتت التدفقات النقدية  

 .تحقق هذه التدفقات

و يعتبر هذا صحيحاً في حالة ) 3T(في حالة عدم وجود حد أدنى من الرصيد النقدي يعادل ) M(الحد الأقصى لطلب الرصيد النقدي  

 ).0.50= كل منهما الاحتمال ل( أن احتمال زيادة الأرصدة النقدية يساوي احتمال انخفاضها 

T= ටଷ ை ఙమ      ࡸ T= (            ൅(نقطة العودة أو الرصيد النقدي الأمثل 

ସோכ

య
  

  

أو الرصيد النقدي الأمثل، و ذلك باسـتثمار الفـائض    Tلابد من تخفيضها و إعادتها إلى نقطة العودة  Mآلما وصلت النقدية إلى حدها الأقصى 
نقـوم بتسـييل    Lمن النقدية في أوراق مالية حيث تستمر بعدها المنشأة في مزاولة نشاطها، و آلما انخفضت النقدية إلـى حـدها الأدنـى    

  .من جديد )T(عادة النقدية إلى نقطة العودة للحصول على سيولة و إ) بيعها(الأوراق المالية 
  .بمعنى لو زادت النقدية عن ا للزوم أنزلها لنقطة العودة و لو انخفضت أرفعها إلى نقطة العودة
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ــوائية الكاملـــة إذا لـــم يكـــن   العشـ
ــة تشــغيلية واضــحة    للشــرآة خط
تبين الميزانية النقدية، أمـا إذا آـان   
للشرآة خطة تشـغيلية فـلا مجـال    
ــة و إن آــان   لوجــود عشــوائية آامل
مــن الطبيعــي وجــود نســبة مــن     

  .الخطأ

  :حيث

T =نقطة العودة أو الرصيد النقدي الأمثل.  

O = تكلفة أوامر بيع الاستثمارات المؤقتة( تكلفة السمسرة.(  

  .تباين التدفقات اليومية= ଶߪ

 .يوم 360على استثمارات المؤقتة على ) الفائدة( معدل العائد = כܴ

L =الحد الأدنى من النقدية.  

  

 M  :(    M= 3T – 2L(الحد الأقصى 

  A :(       A=  ସ்ି௅(متوسط النقدية 
ଷ

 

∑ =  :تباين التدفقات النقدية اليومية ൫࢞ – ࢞ഥ൯
૛࢔

࣌ ୀ૚࢏
૛

  

 

  انحرافات الأرصدة النقدية عن القيمة المتوقعة لهذه الأرصدةمربع × احتمالات التحقق = التباين

  :مزايا النموذج

 .و عدم التأكد في حساب التدفقات النقدية )الارتفاع و الانخفاض( يأخذ في الاعتبار عنصري التقلب 

 .النقدي الأمثلكلما زادت درجة عدم التأكد كلما زادت حدة تقلبات التدفقات النقدية و بالتالي زاد مستوى الرصيد  

 .ود الدنيا و القصوىتاز بالمرونة، حيث يمكن تعديل الحديم 

 

  :النموذج عيوب

 .يفترض العشوائية الكاملة في التدفقات 

 .و هو افتراض غير واقعي) السمسرة(افترض ثابت تكلفة الصفقة  
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 :١رقم مثال  

، و أن %14.4ريال، و أن معدل العائد علـى الاسـتثمارات المؤقتـة     16نقدية  تبلغ التكاليف الثابتة لتحويل الأوراق المالية إلى

  :ريال 200ريال، و أن الحد الأدنى المطلوب من الرصيد النقدي  4000الانحراف المعياري للتدفقات النقدية اليومية 

  :المطلوب

 ).T(حساب الرصيد النقدي الأمثل  .١

 ).M(حساب الحد الأقصى من النقدية  .٢

  ).A(حساب متوسط النقدية .٣

  )4000لذلك سنقوم بتربيع  σଶو ليس   σننتبه أن المعطى في السؤال هو (    O =    16   R=14.4%       σ =4000: حيث أن 
L =200 و هو الحد الذي لا يجب للنقدية أن يقل عنه(  

  

ටଷ ൈଵ଺ൈ ሺସ଴଴଴ሻమ= ࡸ T= ( ൅(الرصيد النقدي الأمثل 

ସሺ଴.ଵସସൊଷ଺଴ሻ
య  + 200 = 8027        T= ටଷ ை ఙమ

ସோכ

య
  

  

 M  :(   (3 ൈ8027) – (2 ൈ 200) = 23681 =  M= 3T – 2L(الحد الأقصى 

  A :(      =10636           A=  ସ்ି௅(متوسط النقدية 
ଷ

   =   ሺସൈ଼଴ଶ଻ሻି ଶ଴଴ 
ଷ
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 :٢رقم مثال  

 7.2  ريال في السنة، و أن معدل العائد السنوي على الاستثمار في الأوراق المالية 50000تقدر الاحتياجات النقدية لمنشأة العيسى 

ريال، و أن الحد الأدنى المطلوب من الرصـيد النقـدي    4000ريالات و تباين التدفقات النقدية اليومية  4و أن تكلفة الصفقة %

  .ريال 1000

  :المطلوب

 ).T(حساب الرصيد النقدي الأمثل  .١

 ).M(حساب الحد الأقصى من النقدية  .٢

 ).A(حساب متوسط النقدية .٣

  )4000 لا نحتاج إلى تربيعلذلك  σو ليس  σଶننتبه أن المعطى في السؤال هو (    O =    4   R=7.2%       σଶ =4000: حيث أن 
L =1000     50000و هو الحد الذي لا يجب للنقدية أن يقل عنه=D يتم تجاهلها لأنها لا تعنينا في هذه الطريقة  

  

ට= ࡸ T= ( ൅(الرصيد النقدي الأمثل  ଷ ൈସൈ ସ଴଴଴
ସሺ଴.଴଻ଶൊଷ଺଴ሻ

య
 + 1000 = 1391.487        T= ටଷ ை ఙమ

ସோכ

య
  

  

 M  :(   (3 ൈ1391.487) – (2 ൈ 1000) = 2174.461 =  M= 3T – 2L(الحد الأقصى 

  A :(    = 1521.983     A=  ସ்ି௅(متوسط النقدية 
ଷ

   =   ሺସൈ1391.487ሻି ଵ଴଴଴ 
ଷ
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  :)من مكونات رأس المال العاملمتداولة و أيضاً من الأصول ال آما ذآرنا أنها تعتبر(الاستثمارات المؤقتة 

  :لعدة أسباب منهاقصيرة الأجل تلجأ المنشأة إلى الاستثمار في الأوراق المالية 

  .وجود أرصدة نقدية معطلة أو زائدة عن المطلوب −

  .تعد مخزون آمان للسيولة المطلوبة لتغطية احتياجات المنشأة غير المتوقعة −

 )فائض(طويلة  لفترةلتشغيل عملياا وجود أرصدة نقدية فاقت متطلبات المنشأة  −
  

  :النقد صائص الأوراق المالية المتداولة في سوقخ

 :مخاطر التوقف عن السداد .١

قدرة مصدر الورقة المالية على سداد الفائدة المستحقة أو أصل الدين في الوقت المحدد، و هذا من شأنه أن يـؤدي إلى هبـوط   ال دمع

توجد علاقة بين العائـد و  ( القيمة في حالة تأخر السداد ، و باستثناء الخزينة فإن معظم الأوراق المالية عرضة لهذا النوع من المخاطر 

 ).لعائد أقل في سبيل ضمان السداد في الوقت المحدددير المالي قبول الم) المخاطرة

 :مخاطر السيولة أو التسوق .٢

يقصد ذه المخاطر القدرة على تحويل الأوراق المالية إلى نقدية، و ترتبط السيولة بعنصري السعر و الزمن، حيث تكون الورقة المالية 

أكثر سيولة إذا كان السعر مستقلاً عن الزمن، بمعنى إمكانية بيع الورقة المالية بسعر مرتفع و بدون تأخر و أن يكون السعر قريباً مـن  

إذا كان سعر الورقة المالية وثيق الصلة بالزمن أي أن الورقة تحتاج لبعض الوقت لبيعها فإن الورقة تعتبر منخفضـة   أما. لسوقيالسعر ا

 .سيولتهاإذا كان ارتفاعها يؤدي إلى انخفاض السيولة ،و تتأثر سيولة الورقة كذلك بتكاليف الصفقة 

 :الاستحقاقفترة  .٣

ارتباطاً قوياً بمعدلات الفائـدة،   هذه الفترة ترتبط و الزمنية التي يتم فيها سداد الفوائد و أصل الدين،تشير فترة الاستحقاق إلى الفترة 

  .فكلما كانت فترة الاستحقاق للورقة المالية طويلة الأجل كلما كان سعر الورقة أكثر حساسية للتغير في سعر الفائدة

  . انخفاض سعر الورقة المالية ذات الدخل الثابت و العكس صحيحكما أن ارتفاع معدلات الفائدة من شأنه أن يؤدي على 
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 :مثال  

، و لكنها )لأنها مدعمة من الحكومة و أآثر أمان( بعض الأوراق المالية كالسندات الحكومية غير معرضة لمخاطر التوقف عن السداد

تتعرض لمخاطر معدلات الفائدة المرتبطة بفترة الاستحقاق، و بصفة عامة نجد أن الاستثمار في الأوراق المالية قصيرة الأجل يكون 

  .مفيداً لأغراض السيولة خاصة أذونات الخزينة

  

:أنواع الأوراق المالية المؤقتة  

 .أذونات الخزينة 

 .كوالشيكات المقبولة من البن 

 .شهادات الإيداع المصرفية 

 .الأوراق التجارية 

 .اتفاقيات إعادة الشراء 

   

الماليـة،  للمفاضلة بين السيولة و العائد و المخاطرة من أجل تكوين محفظة استثمارية من الأوراق 
الاستثمار من خلال التوفيق بين هياكل استحقاق الأوراق المالية و بين الاحتياجـات  * تنويعيجب 

 النقدية المطلوبة 
يمكن الاستثمار في أوراق قصيرة الأجل و طويلة الأجل أو عالية الخطورة أو منخفضة الخطورة أو * 

 الخ..العائد  عالية العائد أو منخفضة



[ 
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يعني إني أمنح مبيعات آجلة للغير لفترة محددة و ليست مفتوحة، و أحقق بالتـالي أربـاح نتيجـة البيـع و     :في الذمم المدينةالاستثمار-١

إن آان بالأجل، يعني حرآة البيع و الشراء بـين الشـرآة و العميـل هـي اسـتثمار  أو هـي فلـوس للشـرآة موجـدة خـارج الشـرآة منحتهـا             

في الدفاتر المحاسبية على شكل ذمم مدينة، و بـالطبع مـن الأفضـل أن لا تكـون حسـابات الـذمم المدينـة         للعملاء آائتمان تجاري موجودة

آـان ممكـن    مجمـدة لدى الشرآة آبيييرة أو هااائلة، لماذا؟ لأن الذمم المدينة عبارة عن أموال الشرآة لـدى الغيـر و بالتـالي تعتبـر أمـوال      

  :الشرآة تتكبدللشرآة أنها تستغلها في أماآن أخرى لذلك 

  

أحد هذه  التكاليف هي تكلفة الفرصة البديلـة أي ضـياع فرصـة مـن الشـرآة فـي اسـتثمار مبيعاتهـا أو         : تكاليف مرتبطة بالذمم المدينة -٢ 

  .أموالها في فرص أخرى

  :و لكي تمنح الشرآة ائتمان تجاري للعملاء لابد من تحقيق عدة عوامل

  

انتقائها للعملاء الذين تمنحهم الائتمـان التجـاري فـلا يمكـن أن يكـون الانتقـاء       الشرآة في  طريقةهي  أي ما: تقويم سياسة البيع الآجل -أ

  .عشوائي

  

من هم العملاء الذين امـنحهم الائتمـان التجـاري و مـا هـو معيـار اختيـارهم، و هـل نتبـع سياسـة متشـددة او            : معايير الائتمان التجاري -ب

  : لائتمانية التجاريةمن السياسة ا هناك نوعانمتساهلة؟ 

آلما آانت السياسة متشددة،  آلما آانت الحسابات المدينة ذات جودة عالية أي أنهم عملاء قادرين على السـداد و  : سياسة متشددة# 

  .لا يعانون من مشاآل في السيولة و لا يتوقع أن تكون لديهم ديون مشكوك في تحصيلها أو معدومة

  

آانت السياسة متساهلة آلما آانت الحسابات المدينة ذات جودة متدنية قد يكون عملاءها غير قادرين على آلما : و سياسة متساهلة# 

  .الوفاء بالتزاماتهم أو قد تتحول الديون إلى مشكوك في تحصيلها أو معدومة

  

ض العملاء الذين آـان مـن الممكـن    و لكن السياسة المتشددة قد يترتب عليها فقدان فرصة بديلة لصالح الشرآات المنافسة، أي فقدان بع

أن يحصلوا على ائتمان تجاري لدى الشرآة و الشرآة تحصـل بالمقابـل علـى عوائـد مـن مبيعاتهـا الآجلـة لهـم، فـلا بـد مـن الموازنـة فـي              

بات المدينـة  السياسة بين فقدان الفرص البديلة لصالح المنافسين جراء التشدد، و الوقوع في حسابات مدينـة متدنيـة أو أن تصـبح الحسـا    

  .آبيرة جداً لدى الشرآة جراء التساهل

  

  .لابد من شروط عند منح الائتمان تضمن للشرآة الربح من جهة و سداد الذمم المدينة من جهة أخرى -ج
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  :حجم الاستثمار في الذمم المدينة
  :في الذمم المدينة في ضوء توافر عاملين أساسين همايتحدد حجم الاستثمار 

  .حجم المبيعات الآجلة −
 .متوسط فترة التحصيل −

 

  
 
  :١ مثال 
  ريال يومياً 20000تقدر المبيعات الآجلة لليوم  −
  .أيام 10مهلة السداد  −

  :)أيام ١٠أي آم باعت بالأجل خلال ( ذمم المدينة لنهاية اليوم العاشر تحسب قيمة الاستثمار في ال
  

I = S ൈ P = 20000 ൈ 10  = 200000 
I = الاستثمار في الذمم المدينة( المدينةقيمة الذمم(.  
S =المعدل اليومي للمبيعات الآجلة.  
P =متوسط فترة التحصيل.  

 
  :٢مثال 

يوم للسداد، ما حجم الاستثمار  20ريال، و تمنح الشركة عملاءها فترة  730000تبلغ قيمة المبيعات الآجلة السنوية لشركة الفرسان 
  في الذمم المدينة؟

  :الحل
   )يوم 360÷ السنوية  المبيعات الآجلة= (  Sالمعدل اليومي للمبيعات الآجلة 

  
                        I = S ൈ P  = (730000 ൊ360) ൈ 20  = 40000         ) 2000)ليعطي  365المفروض قسم على 

 

 

فكلما زاد الاستثمار فـي الـذمم المدينـة زاد المعـدل      Sللمبيعات الآجلةالمعدل اليوميو بينIالاستثمار في الذمم المدينةالعلاقة طردية بين

  . اليومي للمبيعات الآجلة

أيـام و اسـتثمرتها    10خـلال    200000في المثال الأول على سبيل المثال لو لم تكن الشرآة استثمرت مبيعاتها في الذمم المدينة آانت وفرت 

يعني ضياع فرصة بديلة فلذلك عند الحكم على سياسة الائتمان التجاري الذي تمنحه الشـرآة  في السوق بمعدل ربح متوفر في السوق، مما 

  :، وهي)التي تتكبدها المنشأة و هي عبارة عن أموال خارجة من الشرآة( للعملاء لابد من معرفة التكاليف المرتبطة بإدارة الذمم المدينة  

 : الاستثمار في الذمم المدينةحجم

لعملائها بالأجل؟ هل تبيع بشكل مفتوح لأي عميل أو تبيع بسياسة متساهلة تجر عليهـا الوقـوع فـي    يعني إلى أي مدى ممكن للشرآة أن تبيع 

ن يسدد الحسابات المدينة المتدنية و يصبح حساب الذمم المدينة آبير جداً وآما تم الإشارة إليه فإن ذلك يعني أموال الشرآة تصبح مجمدة إلى أ

  .ة تقلل من أموالها لدى الغير و لكن تكلفها ضياع فرص بديلةالعميل ما عليه، أم تبيع بسياسة متشدد

تـي سـوف   لذلك آان لا بد من تحديد الحجم الأمثل للاستثمار في الذمم المدينة من خلال العلاقة بين حجم المبيعات الآجلة و  ارتباطهـا بالمـدة ال  

  يقوم العميل فيها بتسديد ما عليه 
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  :التكاليف المرتبطة بإدارة الذمم

  
  

  
  

  :مستوى الاستثمار الأمثل في الذمم المدينة
  
  

          
  
  
  
  
  

              
  

  

التكاليف 
المرتبطة بإدارة  

الذمم

تكلفة  
التحصيل

تكلفة رأس 
المال 

تكلفة الديون  
المعدومة

تكلفة التأخير  
في تحصيل 
الذمم المدينة

قد تلجأ الشرآة للجوء إلى البنك أو مكتب متخصص لتحصيل الديون من العميل مقابل حصـول المكتـب أو   :تكلفة التحصيل و التأخر عن السداد-

  .تأخر العميل عن السداد البنك على أتعاب نتيجة الخدمة التي قدمها للشرآة، سواء في موعد السداد أو عند

  .هي تكلفة الفرصة البديلة نتيجة تجميد أموال الشرآة على شكل حسابات مدينة لدى الغير :تكلفة رأس المال -

   .  لن تستطيع الشرآة تحصيل أموالها من الحسابات التي أعلنت إفلاسها و ليس لديها القدرة على السداد: تكلفة الديون المعدومة

 معدل العائد المطلوب على الاستثمار
 في الذمم المدينة

 الإضافي المتوقعمعدل العائد 

 سياسة ائتمان متساهلة

  نقداً     
  سياسة ائتمان متشددة          

 معدل العائد

 المستوى الأمثل
 للاستثمار في الذمم المدينة 
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مــا هــي المعــايير التــي أتبعهــا لمــنح  
العميل ائتمـان تجـاري؟ متسـاهلة أم    

  متشددة؟ 
الذي يحدد المعيار هو جودة حسـابات  
الذمم المدينة آما تـم الإشـارة إلـيهم    

ــابقاً ــابات : سـ ذات جـــودة ذمـــم حسـ
عالية أو متوسـطة أو متدنيـة، و آيـف    

  أحكم بجودتها؟
  :من خلال العنصرين الأساسيين

  متوسط فترة التحصيل 
  .و قدرة العميل على السداد

  

  :تقويم سياسة البيع الآجل
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  :معايير منح الأمان
  

  
  
  
  
  
  
  

  

 الاقتصاديةالحالة  .تأثير الحالة الاقتصادية السائدة على نشاط العميل و على قدراته •

 رأس المال .نسبة الأموال المملوكة إلى إجمالي الموارد المالية المتاحة •

 الضمــان .الأصول التي يبدي العميل استعداد لتقديمها للمنشأة كضمان في مقابل البيع له بأجل •

فحص حجم و طبيعة و جودة الأصول ( ، يتم معرفة ذلك  من خلال همدى قدرة العميل على تسديد التزامات •
 ...)المتداولة للعميل، فحص طرق الانتاج و العمليات داخل المشأة

قدرة العميل على 
 السداد

 شخصية العميل .المحددةالسمات التي تكشف عن رغبة العميل في سداد ما عليه من مستحقات في المواعيد  •

 .هو الربح المتوقع الحصول عليه من المبيعات الآجلة: معدل العائد الإضافي المتوقع

  .فرصة بديلة هو الربح الذي قد تفقده المنشأة و لن تحصل عليه نتيجة ضياع: و معدل العائد المطلوب على لاستثمار في الذمم المدينة

في آلا الحالتين الشرآة باعت بالأجل و استثمرت في الذمم المدينة و لكن الذي يحدد مستوى الاسـتثمار الأمثـل الـذي ستحصـل الشـرآة      

  .من خلاله على ربح مؤآد هو سياسة الشرآة في منح الائتمان

السياسـة متسـاهلة آانـت الأربـاح المتوقعـة مرتفعـة، و آلمـا آانـت         فكلما آانـت   : فالعلاقة عكسية بين السياسة و العائد الإضافي المتوقع

  .متشددة آانت الأرباح المتوقعة منخفضة

الربح الذي لن تحصل عليه الشرآة بسبب تجميـد الأمـوال فـي الحسـابات     ( و العلاقة طردية بين السياسة و العائد المطلوب على الاستثمار 

يعنـي انخفضـت إمكانيـة ضـياع ربـح      (فكلما آانت السياسة متساهلة انخفض العائد المطلوب : علاقة) المدينة و ضياع فرص استثمارية أخرى

  ) يعني زادت إمكانية ضياع ربح من فرص بديلة( ، و آلما آانت السياسة متشددة زاد العائد المطلوب )من فرص بديلة

نقطـة  (في الذمم المدينة يقع في بين السياستين أو عند تساوي معدل العائد المطلوب مع معدل العائـد المتوقـع    الأمثللذلك فإن الاستثمار 

  ).التقائهما

درجة التشدد و السهولة التي تمارسها المنشأة في 
 منح الائتمان التجاري لعملائها

 :جودة الذمم المدينة

 قدرة العميل على السداد التحصيلمتوسط فترة 
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  ): نتبع هذه الخطوات لمعرفة جودة الذمم المدينة( ظام النقاط لتحليل بيانات العميل خطوات أسلوب ن
  :الخطوة الأولى 
 .اختيار عينة من حسابات العملاء الذين سبق لهم التعامل مع المنشأة −
 .فحص حسابات العملاء المختارة −
 .الخصائص التي لها أكبر الأثر في تحديد قدرة العميل على السداد أو عدم السدادتحديد أهم  −
النسب المالية هي الخصائص التي تحدد جودة (  ....)نسبة التداول و نسبة المديونية للتحليل( استخدام بعض النسب المالية للتحليل  −

 )الذمم المدينة

 
  :الثانيةالخطوة  

 .نقاط 5إلى  1لنقاط يتراوح على سبيل المثال من يحدد لكل خاصية مدى معين من ا
 
  :الثالثةالخطوة  

 .اختبار مدى توفر خاصية لدى كل حساب من مفردات العينة .١
 .تحديد عدد النقاط المستحقة لكل حساب لكل خاصية .٢

 

 :مثال 
  : نسبة التداول

  )الشرآةيعني توفر سيولة لدى (          نقاط 5يعطي العميل = مستوى عالِ من السيولة 
  )الشرآةيعني عدم توفر سيولة لدى (          نقطة 1يعطي العميل = مستوى متدني من السيولة 

  

  : المديونيةنسبة 
  )يعني العميل ليس لده القدرة على السداد بسبب ارتفاع ديونه(      نقطة 1يعطي العميل = وجود مديونية عالية 
  )العميل لديه القدرة على السداد(           نقاط 5يعطي العميل = عدم وجود مديونية 

  
  :الرابعةالخطوة  

 :تحديد الحسابات التي تتصف باحتمالية عدم السداد
 

 :مثال 
نقاط يعد احتمال عدم السداد بالنسبة له ضعيفاً مقارنة بالحساب  10نقاط من أصل  9نقاط أو  10الحساب الذي حصل على 

  .نقاط 4أو  5الذي حصل على  
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  :الخامسةالخطوة  
  :تصنيف العملاء على أساس المخاطرة و المبيعات الآجلة و متوسط فترة التحصيل و نسبة الديون المعدومة، و فق ما يلي

 :تصنيف العملاء على أساس
  و نسبة الديون المعدومة        و فترة التحصيل         و المبيعات الآجلة        المخاطرة

 
 نسبة الديون المعدومة)يوم(متوسط فترة التحصيل  الآجلة المتوقعةالمبيعات  فئة المخاطرة

 1 30 400000 أ
 3 45 600000 ب
 5 60 800000 ج
 12 90 500000 د

 
  :السادسةالخطوة  

المخاطرة التي تكون مستعدة لقبولها، و تعكس هذه المخاطرة المعيار المستخدم في قبول أو رفض منح الائتمان  تقوم الإدارة بتحديد درجة
  .للعملاء

  
  :من الجدول السابق نلاحظ

 :من العملاء الائتمان التجاري و التعامل معها نقداً للأسباب التالية) د(قد تقرر الشركة عدم منح الفئة 
 .صيلارتفاع متوسط فترة التح .١
 .ارتفاع نسبة الديون المعدومة .٢

 

  :ملاحظة
  .أن تقوم بمقارنة الأرباح الإضافية بالتكاليف الإضافية يجب  )د(قبل اتخاذ قرار عدم منح الائتمان التجاري للفئة  
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 :مثال 

ريال، علماً بأن متوسط فترة التحصيل لهذا العميل هي  288000تدرس شركة الحسيني زيادة مبيعاا الآجلة إلى أحد عملائها بمبلغ  

إذا علمت أن العائد المطلوب على الاستثمار في الذمم . من المبيعات% 80يوم، و أن التكاليف المتغيرة بالنسبة للشركة تمثل  50

  ؟اا لهذا العميلفهل تنصح الشركة بزيادة مبيع، %5، و أن نسبة الديون المعدومة قُدرت بـ%15المدينة هو 

  : حيث أن 
  ريال   288000= المبيعات الآجلة 

   يوم 50=متوسط فترة التحصيل 
  و هي التكاليف التي تتغير طردياً مع تغير النشاط ، و  هي المقدار الذي زادت به المبيعات   %80 =التكلفة المتغيرة 

   و هي تكلفة تتحملها المنشأة البديلة و لكن لن نحصل عليها بسبب الفرصةمن المبيعات تمثل أرباح % 15
  متوقع الحصول عليها من المبيعاتمثل أرباح إضافة %   %20 = 80  -100%

  
  :الأرباح الإضافية

 النتيجة العمليات البيان

 288000  الزيادة في المبيعات
 ൈ0.20 57600 288000 )المتوقع الحصول عليه( )1(الربح الإضافي                         

 : التكاليف الإضافية الناتجة من الاستثمار في الذمم المدينة
 ൈ (360ൊ288000) 40000 50 متوسط الاستثمار في الذمم المدينة

 ൈ 40000 32000 0.80  زيادة حجم الاستثمار في الذمم المدينة 
 0.15ൈ 32000 4800 )2(العائد المطلوب على الاستثمار في الذمم المدينة 

 0.05ൈ 288000 14400  )3(الديون المعدومة تكلفة 
 38400   )1-2-3(الربح الإضافي الناتج من الزيادة في المبيعات 

  

  33600>38400  .أكبر من التكاليف الإضافية  التوصية بزيادة مبيعات الشركة للعميل لأن الربح الإضافي

 
 33600= ثم نطرح مجموع التكاليف  من الربح الإضافي  91200= 11400+4800+32000+ 40000نجمع التكاليف التي تتحملها المنشأة (

  )ليعطيني التكاليف الإضافية 
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  :الصيغة المبسطة للتعبير عن الائتمان التجاري
  net 30/1/10      :يعبر عن الائتمان التجاري بالصيغة المبسطة التالية

  
  :و تعني هذه الصيغة

أيام عليه تسديد  10 أيام من تاريخ الشراء، و إذا لم يتمكن من الدفع خلال  10 إذا قام بالسداد في فترة % 1حصول العميل على خصم 
  .يوم من تاريخ الشراء 30المبلغ كاملاً في 

  

  :شروط منح الائتمان التجاري
ديد، كما يجب على الإدارة المالية بالمنشأة حث العملاء على السداد إلى استقطاب عملاء جدد من خلال تمديد فترة التس نتسعى سياسة الائتما

  .المبكر عن طريق منح الخصم النقدي و تنتهج الإدارة في اتخاذ مثل هذه القرارات معيار مقارنة المنافع الإضافية بالتكاليف الإضافية
  

  :نفترة الائتما
 .المبيعات، و بالتالي يكون له تأثير إيجابي على الأرباحمديد فترة الائتمان من شأنه أن يؤدي إلى زيادة  −
من جهة أخرى يؤدي تمديد فترة الائتمان إلى زيادة حجم الاستثمار في الذمم المدينة مما يؤثر سلباً على الأرباح من خلال زيادة  −

 .المعدومة و بالتالي انخفاض الأرباحتكاليف التحصيل و زيادة أعمار الذمم المدينة، و يمكن أن يؤدي إلى زيادة الديون 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  : ، من اليمين إلى اليسارnet 30/1/10 شروط منح الائتمان ممكن أن ترغب العملاء أآثر في التعامل مع الشرآة، و الشروط  متمثلة في الصيغة 

و بالتالي تزيد المبيعات و يزيد الربح و هو أثر إيجابي، يوم  ٦٠يوم يسدد خلال  ٣٠تمديد فترة الائتمان التجاري بدلاً من السداد خلال net 30/ :أولاً

  .و لكن له أيضاً أثر سلبي فالأموال المجمدة سوف تكون مدتها أطول و سيترتب عليه تكلفة فرصة بديلة

  .ملاء أآثريوم مثلاً و هذا يعمل آسب ع ١٥أيام ممكن زيادتها إلى  ١٠تمديد فترة التسديد بالخصم التجاري بدلاً من  10/: ثانياً

الخصم التجاري ممكن زيادته لحث العملاء على السداد المبكر لكنـه يحمـل الشـرآة خسـارة بقيمـة الخصـم، فلـو آـان الـربح المتوقـع مـن            : ثالثاُ

ة و انتهـت المهلـة و سـدد العميـل و اسـتلمت المنشـأ      % ٥و منحت العميل خصم تجـاري  % ١٥المبيعات الآجلة أو الاستثمار في الذمم المدينة 

  % .١٠= أي أن ربح الشرآة %  ٥ربح فلا بد من استبعاد الخصم الذي مُنح للعميل وهو % ١٥أرباحها  فإنها لن تستلم ما قيمنه 

  .ار ستتخذهو عند اتخاذ أي قرار من الثلاثة السابقة لابد أولاً من مقارنة الربح الإضافي بالتكاليف الإضافية لتضمن الشرآة أنها ستربح في أي قر
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 المحاضرة الثالثة عشر

 إدارة المخزون
  :مقدمة
 .ون يساعد المنشأة على أداء وظائفهازالاحتفاظ بأنواع مختلفة من المخ 
 .التامة، و نصف تامة الصنعالمواد الأولية، البضاعة : يشمل المخزون 

الـذي لا  ( من المخزون و مستوى الأمان )الأمثـل (  الإدارة اليومية للمخزون من مسؤوليات مدير الإنتاج بما في ذلك تحديد الحجم المناسبتعد 

 .و نقطة إعادة الشراء) يجب أن يقل عنه المخزون
 .مخزون الأمان من السلع التامة الصنع من مهام مدير المبيعات 
 .مشتركة بين أطراف عدة داخل المنشأة، من بينها الإدارة المالية في الغالب إدارة المخزون تكون 

  

  
  :)لماذا نحتفظ بالمخزون؟( مزايا الاحتفاظ بالمخزون

  

 .قدرة المنشأة على تقديم خدمات سريعة للعملاء ترتبط ارتباطاً مباشراً بالإدارة الفعالة للمخزون: تفادي فقدان المبيعات .١

  .عند شراء المواد الأولية بكميات كبيرة :الحصول على خصم على الكميات المشتراة .٢

 .من خلال قيام المنشأة بطلبيات كبيرة بدلاً من طلبيات صغيرة :تخفيض تكاليف الطلبية .٣

 .الاحتفاظ بمخزون من المواد الخام يساعد المنشأة على تحقيق دورات إنتاجية عالية الكفاءة في المدى الطويل: تحقيق كفاءة في الإنتاج .٤

 .الاحتفاظ بمخزون كاف خاصة من المواد الخام، يجنب المنشأة أي نقص أو توقف لخطوط الانتاج: لإنتاجتفادي توقف ا .٥

  

و بقدر ما للاحتفاظ  هي المبالغ التي تتحملها الشرآة للاحتفاظ بالمخزون، فالتخزين ليس مجاني(  الاحتفاظ بالمخزون تكاليف

  ):بالمخزون مزايا إلا أن له سلبيات
 .الشراء، الترحيل، المناولة: تكاليف المواد .١

 .تكاليف الطباعة، متابعة الطلبية، الاستلام، الفحص، النقل، تكلفة الفرصة البديلة: )الإصدار( تكلفة الطلبية .٢

 .تكاليف التخزين، تكاليف التأمين، التقادم و فقدان الخصائص الفنية، التلف  و السرقة: تكاليف الاحتفاظ بالمخزون .٣

 .أموال مجمدة كان يمكن أن تستثمر في مجالات أخرىاقتناء المخزون و الاحتفاظ به يمثل : تكاليف الأموال المستثمرة في المخزون .٤

 .تنتج تكلفة نفاد المخزون من عدم توفر المخزون من المواد الخام أو المصنعة بالكامل: تكلفة نفاد المخزون .٥

 فقدان إيرادات=فقدان مبيعات متوقعة=فقدان عملاء= يترتب على فقدان المبيعات 

  .المخزون هو أهم عناصر رأس المال العامل لأنه المصدر الأساسي الذي تتولد بسببه التدفقات النقدية داخل  الشرآة

  .فما زاد يترتب عليه تكاليف تخزين و احتفاظحجم المخزون الأمثل يشبه حجم النقدية الأمثل و حجم الاستثمار الأمثل في الذمم المدينة 

لا يجب أن ننتظر أن ينفد المخزون  و إنما نختار الوقت المناسب لإعادة الشراء، فنفاد المخزون يترتب عليه توقف الإنتاج و الذي : نقطة إعادة الشراء

  . ؤثر على المبيعات ثم يؤثر على الأرباح
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  :أهداف إدارة المخزون
 :دف إدارة المخزون إلى

 )الأمثل(بالحجم المناسب له زايا الاحتفاظ تقليل التكاليف المرتبطة بالمخزون دون تفريط في م −
 .تحديد الحجم الاقتصادي من المخزون الذي يكون عنده مجموع تكاليف المخزون عند حدها الأدنى −

 

  :نموذج الحجم الاقتصادي للطلبية لإدارة المخزون
  :يقوم هذا النموذج على الافتراضات التالية

 .دكأن الطلب على المنتج أو السلعة معروف و مؤ −
 .يتم بمعدل ثابت خلال الفترة المباعة استخدام السلع أو الكميةأن معدل  −
 .عدم الأخذ في الاعتبار التكاليف المتعلقة بنفاد المخزون −
 .أن المخزون يتم تجديده أو إحلاله فور النفاد، أي لا يوجد مخزون أمان −

  ).تكلفة الاحتفاظ بالمخزونتكلفة طلب المخزون و ( يعمد هذا النموذج في الأساس إلى تقليل تكاليف المخزون 
  

  :تكلفة الاحتفاظ بالمخزون
ون تكلفة الاحتفاظ بوحدة من المخزون خلال فترة زمنية محددة، ترتبط ارتباطاً مباشراً بمتوسط المخزون، الذي يعتمد على معدلات طلب المخز

  .أو معدل تكرار الكمية المطلوبة

  
  .تكلفة الاحتفاظ بالوحدة الواحدة من المخزون× المخزون متوسط = مجموع تكاليف الاحتفاظ بالمخزون

  

  تكلفة الطلب+ تكلفة الاحتفاظ  = مجموع التكاليف

  :النموذجمتغيرات 
D= من المخزون الاحتياجات الكلية للمنشأة خلال السنة. 
n= أو الإصدارات عدد الطلبيات. 
Q= المخزون الحجم الأمثل من(  الكمية التي تطلبها المنشأة في كل مرة(. 
H= تكلفة الاحتفاظ بالوحدة الواحدة من المخزون. 
O=  تكلفة إصدار الطلبية(الأمر الواحد أو الطلبية الواحدة  تكلفة(  
  

= المخزون متوسط 
  ொ  

ଶ
  )2÷ مخزون آخر المدة + يساوي مخزون أول المدة (    

  

=  تكلفة الاحتفاظ
  ுொ  

ଶ
  

  
 ).آلما زاد الحجم الأمثل للمخزون زادت تكلفة الاحتفاظ به( تفاظ بالمخزون و الكمية المطلوبة العلاقة طردية بين تكلفة الاح :ملاحظة
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  :حساب تكلفة طلب المخزون

  n=   ஽      =عدد طلبات المخزون
ொ

 )الكمية المطلوبة آل مرة÷ الاحتياج خلال السنة من المخزون (            
 

= تكلفة طلب المخزون 
  ை஽  

ொ
  

= مجموع تكاليف المخزون 
  ுொ  

ଶ
+  ை஽  

ொ
  

 

التي تؤدي إلى تخفيض مجموع التكاليف عند حدها الأدنى، و ) Q(بما أن نموذج الحجم الاقتصادي للطلبية يهدف إلى تحديد كمية الطلبية 

  :التي تتحقق رياضاً عند النقطة التي تتساوى عندها التكلفتين

  تكلفة طلب المخزون= تكلفة الاحتفاظ بالمخزون 

  ுொ  
ଶ

=  ை஽  
ொ

  

  ) : طرب طرفين في وسطين( بحل المعادلة السابقة نحصل على 

ଶܳܪ ൌ ՜    ܳଶ      ܦ2ܱ ൌ ଶை஽
ு

        ՜    Q= ටଶை஽
ு

  
  

  )نموذج الحجم الاقتصادي للنقدية نفس نموذج الحجم الاقتصادي للمخزون ( 
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 :١رقم مثال  
ريـال، و   20ريال، و سعر الوحدة  12ريال، و تكلفة الإصدار الواحد للشراء  12000تبلغ الاحتياجات السنوية لشركة الجهاد 

  .من سعر الشراء%  20تقدر تكاليف الاحتفاظ بالوحدة 
  :المطلوب
  .تحددي الحجم الاقتصادي للطلبية .١
  .عدد الإصدارات .٢
  .دورة المخزون المثلى .٣
  .تكاليف المخزونمجموع  .٤

  )H =20% × 20(ريال  20من سعر الشراء   D =    12000   O=12       H = 20%: حيث أن 

  :الحل
  :باستخدام المعادلة التالية) Q( الحجم الاقتصادي للطلبيةيتم تحديد  .١

  

     = 268 ටଶ ൈଵଶ ൈଵଶ଴଴଴
଴.ଶൈଶ଴

      Q= ටଶை஽
ு

   ൌ  

 =       ):  الطلبيات(عدد الإصدارات  .٢
  ଵଶ଴଴଴  

ଶ଺଼
 =45     n=   ஽  

ொ
 

 
 ):لتحديد نقطة إعادة الإصدار أو الطلب قبل أن ينفد( دورة المخزون المثلى .٣

 :، و تحسب كالآتي)ثم نطلب مرة أخرى(  ا المخزون حتى ينفدهيقصد ا الفترة الزمنية بين الطلبيتين، أي المدة التي يأخذ
 

  )365 هنا قسم على(          يوم 8.1= 45÷360= عدد الإصدارات ÷ ) 360(عدد أيام السنة 
  

  :تكاليف المخزون .٤

ሺ଴.ଶ ൈଶ଴ሻൈଶ଺଼  =   536:    تكلفة الاحتفاظ بالمخزون  .أ 
ଶ

 =  ுொ  
ଶ

 

=   536       :تكلفة الإصدار  .ب 
  ଵଶൈଵଶ଴଴଴  

ଶ଺଼
   =

  ை஽  
ொ

 

  
  

 1072=   536+   536 = مجموع التكاليف
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 :2رقم مثال  
وحدة موزعة بالتساوي على مدار السنة، و تكلفة إعداد الطلبية الواحدة  5000تتوقع شركة ناهض أن تكون مبيعاا خلال السنة 

  .ريال 50من سعر الشراء البالغ % 30ريال في حين تبلغ تكلفة الاحتفاظ بالوحدة من المخزون  30تعادل 
  :المطلوب
  .تحددي الحجم الاقتصادي للطلبية .١
  .الطلبياتعدد  .٢
  .دورة المخزون المثلى .٣
  .مجموع تكاليف المخزون .٤

  )H =30% × 50(ريال  50من سعر الشراء   D =    5000   O=30       H =30%: حيث أن 

  :الحل
  :باستخدام المعادلة التالية) Q( الحجم الاقتصادي للطلبيةيتم تحديد  .١

  

     = 141.421 ටଶ ൈଷ଴ ൈହ଴଴଴
଴.ଷൈହ଴

      Q= ටଶை஽
ு

   ൌ  

 =       ):  الطلبيات(عدد الإصدارات  .٢
  ହ଴଴଴  

ଵସଵ.ସଶଵ
 =35.355     n=   ஽  

ொ
 

 
 :دورة المخزون المثلى .٣

 :ا المخزون حتى ينفد، و تحسب كالآتيهيقصد ا الفترة الزمنية بين الطلبيتين، أي المدة التي يأخذ
 

  )365 هنا قسم على(     يوم 10.182= 35.355÷360= عدد الإصدارات ÷ ) 360(عدد أيام السنة 
  

  :تكاليف المخزون .٤

ሺ଴.ଷ ൈହ଴ሻൈଵସଵ.ସଶଵ  =   1060.658:    تكلفة الاحتفاظ بالمخزون  .ج 
ଶ

 =  ுொ  
ଶ

 

=   1060.66       :تكلفة الإصدار  .د 
  ଷ଴ൈହ଴଴଴  

ଵସଵ.ସଶଵ
   =

  ை஽  
ொ

 

  
  

 2121.32= 1060.66+ 1060.66 = مجموع التكاليف
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 المحاضرة الرابعة عشر

  ١المالية ملخص مقرر الإدارة 
  )مراجعة(

 

 

  القانون المستخدم  الحالة  البيان
الجدول المالي المستخدم 

  لإيجاد معدل الخصم
  ملاحظات

القيمة المستقبلية 
FV 

    FV= C x (1+r)t  1 تدفق نقدي واحد

FV= C x ቂሺଵା୰ሻ౪ نقدية متساويةتدفقات  –ଵ
௥

ቃ  2    

  FV= C x (1+r)t  1 تدفقات نقدية غير متساوية

تحسب عن طريق إيجاد القيمة 
 احدالمستقبلية لكل تدفق نقدي على 

ثم نقوم بجمع القيم المستقبلية لجميع 
  التدفقات 

FV= C ቂ1 دفع الفائدة أكثر من مرة في السنة ൅ ୰
୫

ቃ
୬ൈ୫

  1    

 القيمة الحالية
PV  

PV= C x  ଵ تدفق نقدي واحد
ሺଵା୰ሻ౪ 3   

PV=C x ቈ تدفقات نقدية متساوية
ଵିቀ భ

ሺభశ౨ሻ౪ቁ

୰
቉ 4   

PV= C x  ଵ تدفقات نقدية غير متساوية
ሺଵା୰ሻ౪ 3 

تحسب عن طريق إيجاد القيمة الحالية 
لكل تدفق نقدي على حده ثم نقوم 
   بجمع القيم الحالية لجميع التدفقات

 
   

 :القيمة الزمنية للنقود
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 :تمارين حول القيمة الزمنية للنقود 
 سنوات، فإذا كان معدل العائد المطلوب  5ريال سنوياً لمدة  20000يفكر مستثمر الدخول في مشروع يمنح  .١

 ، فما هو المبلغ الذي تكون على استعداد لدفعه للدخول في هذا المشروع؟10%

PV=C x ൥
ଵି൬ భ

ሺభశ౨ሻ౪൰

୰
൩ 

 
   ريال 75800=  3.790× 20000  =القيمة الحالية 

----------------------------------------------------------------  
 6000الثالثة، و مبلغ ريال في السنة  4000ريال في السنة الأولى، و مبلغ  2000قام مستثمر بتوظيف مبلغ  .٢

، علماً بأن معدل ريال في السنة الخامسة في وديعة استثمارية، ما هو المبلغ المتجمع للمستثمر في نهاية السنة التاسعة
  ؟%12العائد السنوي 

FV= C x (1+r)t  

  

  :سنوات 9في السنة الأولى لمدة ريال  2000

  ريال 5546= 2.773×2000

  :سنوات 7في السنة الثالثة لمدة ريال  4000

  ريال 8840= 2.210×4000

 :سنوات 5في السنة الخامسة لمدة ريال  6000

  ريال 11772= 1.762×6000

    

  ريال 26158= المبلغ المتجمع في نهاية السنة التاسعة 

----------------------------------------------------------------  

ما هو سعر فائدة . ريال 14800سنة، فأصبح المبلغ المتجمع  17لدى بنك لمدة  4000أودع مستثمر مبلغ  .٣
 البنك؟

FV= C x (1+r)t 

  

  3.7سنة هو  17معالم لخصم لمدة 
  %8= نجد معدل الخصم  3.7بالرجوع إلى الجدول المالي و عند معامل الخصم 

  
----------------------------------------------------------------  

، فما هو المبلغ المتجمع في نهاية السنة %12سنوات بسعر فائدة  5ريال سنوياً لمدة  1000استثمر شخص مبلغ  .٤
 الخامسة؟

FV= C x ቂሺଵା୰ሻ౪ –ଵ
௥

ቃ  

  ريال 6352=  6.352× 1000= القيمة المستقبلية

 
 :تحليل القوائم المالية



[ 

  

  

 

]104[       ئكمعا  تنسوني من صالح د

  : ذه النسب 

لا -بربي تعينةمس/ ق 

 :سب 

عات ومن أهم هذ

  

تنسيق 

من أهم هذه النس

 أجل توليد المبيعا

قصيرة الأجل ومن

المتاحة لديها من

 م  ٢٠١٦\٢٠١٥

لوفاء بالتزاماا ق

ستخدام الموارد ا

٥صاف   للعام الدراسي

 : 
رة المنشأة على ال

:  
رة المنشأة على اس

سعيدي وص. د ١لية

سب السيولة 
لسيولة مدى قدر

:سب النشاط 
لنشاط مدى قدر

خص مادة الإدارة المال
 

نس: أولاً  
تقيس نسب ا

  

نس: ثانياً  
تقيس نسب ا

 

ملخ



[ 

ن 

  

]105[       ئكمعا

 الأصل الناتجة من

  

 تنسوني من صالح د

التزاماا قصيرة

لا -بربي تعينةمس/ ق 

باشأة على الوفاء 

تنسيق 

كذلك قدرة المنش

 .ح

يل استثماراا وك
 :سب

حة لتوليد الأرباح

  

 م  ٢٠١٦\٢٠١٥

  
ى الديون في تمويل
ن أهم هذه النس

تغلال الموارد المتا

٥صاف   للعام الدراسي

:و الاقتراض
عتماد المنشأة على
قساط الديون ومن

  
ية المنشأة في استغ

سعيدي وص. د ١لية

سب المديونية أو
لمديونية درجة اع

ون كالفوائد وأقس

:سب الربحية 
لربحية مدى فعالي

خص مادة الإدارة المال
 

نس: ثالثاً 
تقيس نسب ا
استخدام الديو

  

نس: رابعاً 
تقيس نسب ا

ملخ



[ 

 

]106[       ئكمعا

  

 تنسوني من صالح د

  : ب 

لا -بربي تعينةمس/ ق 

ن أهم هذه النسب

  

تنسيق 

ة وتأثيرها على سعر السهم ومن

 م  ٢٠١٦\٢٠١٥

:  
ة بإيرادات المنشأ

٥صاف   للعام الدراسي

) السوق ( م 
لمعلومات المتعلقة

سعيدي وص. د ١لية

نسب الأسهم
نسب إلى توفير ا

خص مادة الإدارة المال
 

:خامساً 
تسعى هذه الن

ملخ



[ 

 

 
 

]107[       ئكمعا

4000وزيع 

 

  القيمـة
35000 

15000 

20000 

3000 

2000 

15000 

1000 

14000 

5600 

8400 

 تنسوني من صالح د

يتم تو. سهم 3

 قائمة الدخل

  
 ت

 ة المباعة

 ح

 شغيل

 

 ل

 

 ضريبة

% 

 في

لا -بربي تعينةمس/ ق 

3000: سهم

 :   لتالية

  

البيـان
المبيعاتصافي 

تكلفة البضاعة - 

الربح مجمل

التشمصاريف  - 

الإهلاك-

ربح التشغيل

الفوائد-

قبل الض الربح

٤٠الضرائب 

الربح الصافي

تنسيق 

 لخليج

ريال، عدد الأس

لنسب المالية ال

35 

15 

 50 

25 

30 

35 

41 

  

لمالية لشركة الخ

ر12:  للسهم

لال حساب الن

  صوم
 ):قصيرة الأجل( ة

500

500

000 داولة

500 جل

000 )ادية

500

000

 م  ٢٠١٦\٢٠١٥

 يلي القوائم الم

قيمة السوقية

، من خلا٢٠١

  مومية

الخص
صـــوم المتداولة

 الدائنون

 أوراق دفع

مجموع الخصوم لمتد

قروض طويلة الأج

أسهم عا(رأس المال 

أرباح محتجزة

 موع المج

٥صاف   للعام الدراسي

فيما:   المالية

ريال، والق10 
  اية السنة

١٢شركة لسنة

الميزانية العم

الخص

2500 

3000  

5500 

11000  

30000  

 

41000 

سعيدي وص. د ١لية

 تحليل القوائم

:سمية للسهم
لمساهمين في نها

 
ضع المالي للشر

:  

  الأصول
  :تداولة

 دية

  نون

 اعة

 صول المتداولة

 ـول الثابتة

 

 موع

خص مادة الإدارة المال
 

تمرين حول 

القيمة الا
ريال على ا
:المطلوب

تحليل الوض
تمرينالحل  

الأصــول المت

نقد

مدين

بضا

مجموع الأص

الأصـــ

مالمج   

ملخ
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  :المنشأة تشتغل بكامل طاقتها -

  :تتغير البنود التالية بتغير المبيعات

 الخصوم المتداولة     -الأصول الثابتة -الأصول المتداولة

 
  :بكامل طاقتهاالمنشأة  لا تشتغل  -

 :تتغير البنود التالية بتغير المبيعات

  الخصوم المتداولة -المتداولةالأصول 

 :الاحتياجات المالية الكلية
 

F=  ሼ∑ ܣ% െ ∑ ሽܮ% ൈ ∆ܵ  

=Fالاحتياجات المالية الكلية 

=∑  مجموع نسب الأصول التي تتغير مباشرة مع المبيعاتܣ%

=∑  مجموع نسب الخصوم التي تتغير مباشرة مع المبيعاتܮ%
  حجم التغير في المبيعات= ܵ∆ 

   
 :الخارجيةالاحتياجات المالية 

EFN = F – ሼܯ ൈ  % ܴ݁ ൈ   ሽܵܧ 

=EFNالاحتياجات المالية الخارجية 
=Fالاحتياجات المالية الكلية  
=Mهامش صافي الربح.  
=%REمعدل احتجاز الأرباح  
=ES  المبيعات المتوقعة  

  

  :طرق معالجة الاختلال في الميزانية العمومية
  

 ).نسبة الاحتجاز وتخفيض نسبة توزيع الأرباحرفع ( زيادة الأرباح المحتجزة  .١
 ).الاختلال( إصدار أسهم عادية جديدة بقيمة العجز  .٢
 ). الاختلال( سندات أو اللجوء للبنوك بقيمة العجز  إصدارللجوء للاقتراض الخارجي سواء من خلال  .٣

  في حالة الفائض العكس تماما

 ):أسلوب النسب المئوية للمبيعات(  التخطيط المالي



 ]109[       ئكملا تنسوني من صالح دعا -بربي تعينةمس/ تنسيق   م  ٢٠١٦\٢٠١٥سعيدي وصاف   للعام الدراسي . د ١ملخص مادة الإدارة المالية 
 

  

  CF= EAT + D                                                                          صافي التدفق النقدي      

)CF  = (صافي التدفق النقدي السنوي 

)EAT  = (الربح بعد الضريبة 

)D = (الإهلاك السنوي 

  :حساب قيمة الإهلاك السنوي الثابت

 عدد السنوات÷ ) قيمة الخردة –تكلفة الاستثمار (   =القسط الثابت للإهلاك 

 

 
 :حساب قيمة الإهلاك المتناقص

  %.40ريال،  ولك  الآلة  بطريقة الإهلاك المتناقص بواقع 100 بافتراض تكلفة الاستثمار: مثال 
 

 5 4 3 2 1 البيـان
 13 21.6 36 60 100 المدة لاستثمار أو 

 5.2 8.6 14.4 24 40 -   %)40(الإهلاك السنوي 
 7.8 13 21.6 36 60=    استثمار آخر المدة 

  
 :تمرين حول الموازنة الرأسمالية 

ويحتاج إلى رأس مال عامل . بطريقة القسط الثابت مدة حياته الاقتصادية خمس سنوات ويهتلك. ريال 6000تبلغ تكلفة أصل معين 
تم . ريال 3000ريال، أما تكاليف التشغيل النقدية السنوية فهي  8000الإيرادات النقدية السنوية للأصل تساوي . ريال 1200بمقدار 

 ، %40رأسماليةمعدل الضريبة على الأرباح التشغيلية وال. ريال 1000بيع الأصل في نهاية حياته الاقتصادية بسعر 
  :المطلوب
  .حساب قسط الإهلاك السنوي الثابت للأصل .١
  .إيجاد التدفقات النقدية المبدئية للمشروع .٢
  )الإضافية(التدفقات النقدية السنوية  .٣
  .التدفقات النقدية لنهاية المشروع .٤
  :الحـل

  مدة حياة المشروع ÷) قيمة الخردة-تكلفة الاستثمار= (السنوي الثابت  الإهلاكقسط  -١
  ريال 1000=  5÷)1000- 6000= ( قسط الإهلاك

  :الموازنة الرأسمالية



[ 

 

]110[       ئكمعا

 خصم مناسب 

 تنسوني من صالح د

 المشروع بمعدل

لا -بربي تعينةمس/ ق 

قات النقدية من

   :لاقة التالية

تنسيق 

 يتم خصم التدفق

بالعلاار، وتقاس 
NPV= 

    

3400  
=600  

 الاعتبار، حيث

ة الكلية للاستثما
PV (CF) –

 وية

 م  ٢٠١٦\٢٠١٥

(  
)السنة الأخيرة(

100×0.4= (
12 

 

الزمنية للنقود في

DP( 
PI( 

N(: 
ثماري إلى القيمة
– PV (K) 

ت النقدية السنو
  فة الاستثمار

: 

٥صاف   للعام الدراسي

  ):المبدئية(ية 
  6000: ل
 :1200  
 ريال 7200= 

):الإضافية(ية 

)السنة الخامسة(
(للسنة الخامسة

 =1000 - )00
 200=  العامل

  :ية
خذ بمبدأ القيمة ا

 ماري
)NPV(لحالية  

(PPالمخصومة
I(و دليل الربحية

)IRR(داخلي 

NPV(ة الحالية
ا المشروع الاستث

  لحالية
مة الحالية للتدفقا

يمة الحالية لتكلفة

ات الاستثمارية

سعيدي وص. د ١لية

ت النقدية الأولي
كلفة شراء الأصل
أس المال العامل

=المجموع      
ت النقدية السنوي

(المشروع  نهاية
دفقات السنوية 
=في قيمة الخردة
ترداد رأس المال

  ريال 520

 التدفقات النقدي
 الخصم، لأا تأخ
لمشروع الاستثم
 صافي القيمة الح
 فترة الاسترداد ا
 مؤشر الربحية أو
 معدل العائد الد

ة صافي القيمة
زيادة التي يضيفها

صافي القيمة  الح
P =مجموع القيم

= P  مجموع القي

 المالي للمشروعا

خص مادة الإدارة المال
 

التدفقات -٢ 
تك  
رأ   

              
التدفقات -٣

تدفقات -٤
التد 
صافي 
استر 

00= المجموع
  

معايير خصم
تسمى بطرق
عند تقويمها لل

طريقة -١   
طريقة -٢   
طريقة -٣   
طريقة -٤   

       

طريقة .١
تعبر عن الز

  : حيث
NPV =

PV(CF)
PV(K) 

التقييم

ملخ
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  :طريقة فترة الاسترداد المخصومة    .٢
لية الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد رأس مال المشروع المقترح، أي عندما تتساوى القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة بالقيمة الحا 

  .للتدفقات النقدية الخارجة
  يفضل المشروع الاستثماري الذي يسترد أمواله في فترة أقصر

  :مؤشر الربحيةطريقة     .٣
  .المشروع، وهو عبارة عن تقسيم التدفقات النقدية على القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار الرأسماليلربحية  هو مؤشر نسبي

PI= ∑ ௉௏஼ி
∑ ௉௏௄

  
   =     PIمؤشر الربحية  

PVCF =مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية 
=PVK مجموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار  

 :طريقة معدل العائد الداخلي .٤
 بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية من المشروع والقيمة الحالية لتكلفة الاستثمار الرأسمالي، يساويمعدل العائد الداخلي هو ذلك المعدل الذي 

  .للصفرأو هو معدل الخصم الذي يجعل صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية مساويا 
على معدل خصم يتم اختياره ا على العوائد والتدفقات النقدية الناتجة من المشروع، وليس سمي بمعدل العائد الداخلي لأنه يعتمد أساس

  :ويتم حسابه وفق الصيغة التالية، خارجيا

0 =െܭ ൅  ∑ ஼ி
ሺଵାூோோሻ೔ ൅ ௌ௏

ሺଵାூோோሻ೙ ௡
௜ୀଵ 

=n عدد سنوات عمر المشروع 
=IRR معدل العائد الداخلي 

SV =قيمة الخردة  

K  =تكلفة الاستثمار 
=CF التدفق النقدي السنوي من المشروع 

=i   إلى  ١السنة وتتراوح بينn  
  

  ):قة التجربة والخطأيطر(حساب معدل العائد الداخلي 

)(
)(

21

112
1 NPVNPV

NPVRRRIRR
−

−
+=

 

=Rଵ  معدل الخصم الأصغر والذي يجعلNPV موجبا.  

=Rଶ  معدل الخصم الأكبر والذي يجعلNPV سالبا 

=NPVଵ صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأصغرRଵ 

=NPVଶ =صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأكبرRଶ  
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 :أسلوب النسب المالية -١
  عدد أيام الأمان× المتوسط اليومي للمدفوعات = مستوى الأمان 

 

 :نموذج الكمية الاقتصادية للطلب -٢

  n=   ஽    :عدد التحويلات بالصيغة التالية
ொ

 

A = متوسط الرصيد النقدي =  ொ  
ଶ

 

  ுொ  = تكلفة الفرصة البديلة 
ଶ

 

  O ൈ n= O ൈ   ஽=  عدد التحويلات× تكلفة الصفقة =  تكلفة تدبير النقدية 
ொ

 =   ை஽  
ொ

 
 

  :مجموع تكاليف النقدية عبارة عن 
  تكاليف تدبير النقدية+ تكاليف الفرصة البديلة 
 

  ுொ  
ଶ

+  ை஽  
ொ

  
 

التي تعمل على تخفيض مجموع التكاليف إلى الحد ) Q(نقوم بتحديد الطلبية  )الأمثلالرصيد النقدي (لإيجاد الحجم الاقتصادي للكمية المطلوبة 
  ):تكلفة الفرصة البديلة و تكلفة تدبير النقدية( الأدنى عن طريق المساواة بين التكلفتين 

    ை஽  
ொ

 =   ுொ  
ଶ

      
  Qبضرب الطرفين في الوسطين نحصل على معادلة الرصيد النقدي 

ଶܳܪ ൌ ՜    ܳଶ      ܦ2ܱ ൌ ଶை஽
ு

        ՜    Q= ටଶை஽
ு

  
  

  :نموذج حد الرقابة - ٣
 .بومل، و هو على نقيض من نموذج دانيال أوررو  ميرتون ميلرتم تقديم هذا النموذج بواسطة  
 . يفترض أن التدفقات النقدية و تقلباا لا يمكن التنبؤ ا 
 :يضع النموذج حدين لمراقبة النقدية 
 ).M(المستوى الأقصى الذي يمكن أن تصل إليه النقدية  :الأولالحد  −
 .و بين هذين الحدين يتقلب الرصيد النقدي العامل عشوائياً) L(المستوى الأدنى  :الحد الثاني −

 )T(يحدد النموذج حد الطلب أو نقطة العودة 

  :إدارة النقدية والاستثمارات المؤقتة
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= تكلفة الصفقة 
التكاليف الثابتة للسمسرةൈ متوسط عدد التحويلات خلال الفترة

عدد أيام الفترة
  

  .متوسط الرصيد النقدي اليومي المتوقع× معدل العائد أو الفائدة على الأوراق المالية عالية السيولة = تكلفة الفرصة البديلة 
  

مع الأخذ في الاعتبـار احتمـالات   ) ارتفاعها للحد الأقصى و انخفاضها(يعتمد النموذج على التباين كمقياس لتشتت التدفقات النقدية  
 .تحقق هذه التدفقات

و يعتبر هذا صحيحاً في حالة ) 3T(في حالة عدم وجود حد أدنى من الرصيد النقدي يعادل ) M(الحد الأقصى لطلب الرصيد النقدي  
 ).0.50= الاحتمال لكل منهما ( أن احتمال زيادة الأرصدة النقدية يساوي احتمال انخفاضها 

T= ටଷ ை ఙమ      ࡸ T           = ( ൅(نقطة العودة أو الرصيد النقدي الأمثل 

ସோכ

య
  

  :حيث

T =نقطة العودة أو الرصيد النقدي الأمثل.  
O = تكلفة أوامر بيع الاستثمارات المؤقتة( تكلفة السمسرة.(  

  .تباين التدفقات اليومية= ଶߪ
 .يوم 360على استثمارات المؤقتة على ) الفائدة( معدل العائد = כܴ
L = النقديةالحد الأدنى من.  

  

 M  :(    M= 3T – 2L(الحد الأقصى 

  A :(       A=  ସ்ି௅(متوسط النقدية 
ଷ

 

∑ =  :تباين التدفقات النقدية اليومية ൫࢞ – ࢞ഥ൯
૛࢔

࣌ ୀ૚࢏
૛

  
 

  مربع انحرافات الأرصدة النقدية عن القيمة المتوقعة لهذه الأرصدة× احتمالات التحقق = التباين
  

  :الذمم المدينةتحسب قيمة الاستثمار في 
  

I = S ൈ P  
I =الاستثمار في الذمم المدينة( قيمة الذمم المدينة(.  
S =المعدل اليومي للمبيعات الآجلة.  
P =متوسط فترة التحصيل.  

  )فترة التحصيل(×  )يوم 360÷ المبيعات الآجلة السنوية = ( المعدل اليومي للمبيعات الآجلة 
  

  :الائتمان التجاريالصيغة المبسطة للتعبير عن 
  net 30/1/10      :يعبر عن الائتمان التجاري بالصيغة المبسطة التالية
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  :و تعني هذه الصيغة
أيام عليه تسديد  10 أيام من تاريخ الشراء، و إذا لم يتمكن من الدفع خلال  10 إذا قام بالسداد في فترة % 1حصول العميل على خصم 

  .يوم من تاريخ الشراء 30المبلغ كاملاً في 

  :نموذج الحجم الاقتصادي للطلبية لإدارة المخزون
  :متغيرات النموذج

D= من المخزون الاحتياجات الكلية للمنشأة خلال السنة. 
n= أو الإصدارات عدد الطلبيات. 
Q= الكمية التي تطلبها المنشأة في كل مرة  
H= تكلفة الاحتفاظ بالوحدة الواحدة من المخزون. 
O=  الأمر الواحد أو الطلبية الواحدة تكلفة  

= المخزون متوسط 
  ொ  

ଶ
     

=  تكلفة الاحتفاظ
  ுொ  

ଶ
  

  العلاقة طردية بين تكلفة الاحتفاظ بالمخزون و الكمية المطلوبة  :ملاحظة
 

  :حساب تكلفة طلب المخزون

  n=   ஽      =عدد طلبات المخزون
ொ

             
 

= تكلفة طلب المخزون 
  ை஽  

ொ
  

= مجموع تكاليف المخزون 
  ுொ  

ଶ
+  ை஽  

ொ
  

  

التي تؤدي إلى تخفيض مجموع التكاليف عند حدها الأدنى، و ) Q(بما أن نموذج الحجم الاقتصادي للطلبية يهدف إلى تحديد كمية الطلبية 
  :التي تتحقق رياضاً عند النقطة التي تتساوى عندها التكلفتين

  تكلفة طلب المخزون= تكلفة الاحتفاظ بالمخزون 
  ுொ  

ଶ
=  ை஽  

ொ
  

  ) : طرب طرفين في وسطين( بحل المعادلة السابقة نحصل على 

ଶܳܪ ൌ ՜    ܳଶ      ܦ2ܱ ൌ ଶை஽
ு

        ՜    Q= ටଶை஽
ு

  


