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 َ   الأوراق المالیھ : أولا

  : یمكن تصنیف الأوراق المالیھ من عدة زوایا 

 تصنیف الأوراق المالیھ حسب طبیعة العائد  -١
  ) السندات : مثلا ( أوراق مالیھ ذات عائد ثابت / أ 

  ) الأسھم العادیھ : مثلا ( أوراق مالیھ ذات عائد متغیر / ب 
  

 تصنیف الأوراق المالیھ حسب جھة الإصدار  -٢
  أوراق مالیھ أولیھ تصدرھا الحكومات أو منشآت الأعمال / أ 

عقود ( أوراق مالیھ ثانویھ یتم إصدارھا من قبل الأفراد ومن أمثلتھا / ب 
  ) الخیار 

  

  : السندات الحكومیھ 

تختلف السندات التي تصدرھا الحكومھ من دولة إلى أخرى من حیث المسمیات 
والخصائص والأھداف ، فالسندات المتداولھ في الإقتصاد الأمریكي لیست 

من الإقتصادیات العالمیھ ، ونظرآ لأن السوق الأمریكي بالضروره متوفره في بقیة 
ً ( أكبر الأسواق العالمیھ  ً ولیس حجما    )تطورا

   :یمكن الإسترشاد بأنواع السندات المتوفره بھذه السوق وھي 

  سندات التوفیر الأمریكیھ 
  أذونات الخزینھ 
  أوراق الخزینھ 
  سندات الخزینھ 

  

  

  

 البیئة المالیة و المؤسسات والاوراق المالیة:المحاضرة الاولى 
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  : ومن خصائصھا : سندات التوفیر الأمریكیھ   -  أ

   تباع لمستثمرین الأفراد ►

استردادھا في أي وقت بمبلغ محدد یتراوح بین قیمة الشراء والقیمھ  یمكن ►
  القصوى لإعادتھا عند الإستحقاق 

یتم تحدید القیمھ القصوى بشكل تحفیز المستثمرین على امتلاك ھذه السندات  ►
یتمسكون بالسندات لآخر والسبب جعل المستثمرین ( حتى تاریخ استحقاقھا 

   )الفتره ولا یأخذون نقودھم مبكر 

  

  : ومن خصائصھا : أذونات الخزینھ   - ب
  أدوات دین حكومیھ  ►
  ) لا تزید سنھ ( قصیرة الأجل  ►
   یتم استرداد قیمتھا في تاریخ الإستحقاق فقط  ►
  

  : أوراق الخزینھ  - ج

أي أن الشخص الذي یحملھا یمكنھ التصرف بھا                        أدوات دین تصدر  ►
   حتى وإن وُجدت في الأرض تكون ملكي

  سنوات  ٧سنھ إلى  ٢تتراوح مدتھا من  ►

  تستحق فوائدھا نصف سنوي  ►

  ھا في السوق الثانوي یتم تداول ►

  

  

ھي سوق الإصدار والتي یتم من خلالھا بیع الأوراق المالیھ المصدره لأول مره سواء أوراق 
مالیھ لشركات مساھمھ حدیثة التأسیس أو لشركات قائمھ ترغب بزیادة رأس مالھا عن طریق 

بیع أوراقھا المالیھ لجمھور المستثمرین وتعرف أیضا بسوق الإصدارات الجدیده أو سوق 
  الإكتتابات 

 السوق الأولیھ 

 لحاملھا 
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الأوراق المالیھ بین ) بیع وشراء ( ھي السوق التي یتم من خلالھا تداول 
  المستثمرین وتُعرف السوق الثانویھ البورصھ أو سوق الأوراق المالیھ 

  : سندات الخزینھ  -د

  : رغم أن أوجھ الشبھ بینھا وبین أوراق الخزینھ كبیره على أن لھا خصائصھا ومنھا 

  ) قبل تاریخ الإستحقاق (  خاصیة الإستدعاءیمكن أن یتم إصدارھا مع  ►

  

  : أن الحكومھ تطلب استرجاع السند في أي لحظھ وھنا یتم صرف التالي 

 الأرباح المحققھ حتى وقت الإستدعاء  -      قیمة السند الأصلیھ  -
  مبلغ إضافي یسمى البونس  -

لا یقتصر إصدارھا على الحكومھ المركزیھ بل یمكن إصدارھا من الحكومات  ►
  المحلیھ والبلدیات والھیئات العامھ 

  

  : الأوراق المالیھ الخاصھ 

  : ھناك العدید من الأوراق المالیھ الخاصھ والتي تصدرھا الشركات الخاصھ ومنھا 

  الأسھم الممتازه  ●    الأوراق التجاریھ  ●   أسھم صنادیق الإستثمار  ●

  عقود الخیارات  ●    عقود المستقبل  ●    الأسھم العادیھ  ●

  السندات  ●    أسھم شركات الإستثمار  ●      التعھدات ●

  

  

  

 خاصیة الإستدعاء 

 السوق الثانوي 
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 : السندات   -  أ

  

  : السندات المضمونھ 

  یتم إصدارھا مع وجود عنصر ضمان  ►

  یتمثل الضمان في رھن أصل من أصول الشركھ المصدره  ►

تُعد من ( في غالب الأحیان تكون الأصول المرھونھ في شكل عقارات  ►
   )أفضل الرھونات 

في حالة عدم توفر السیولھ یكون للسندات المضمونھ أولویھ في تحصیل  ►
  فوائدھا على الحكومھ فیما یتعلق بتحصیل ضرائب الأرباح 

  

  : السندات الغیر مضمونھ 

  یتم إصدارھا بدون وجود عنصر ضمان  ►

في حالة عدم توفر السیولھ یكون للحكومھ الأولویھ في تحصیل ضرائب  ►
  الأرباح للسندات المضمونھ أولویھ في تحصیل فوائدھا 
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  : السندات القابلھ للتحویل 

  : یقصد بھذا النوع من السندات ما یلي 

  أنھا قابلھ للتحویل من طرف حاملھا إلى أسھم عادیھ وفق شروط محدده  ►

یتم تحویل ھذه السندات إلى أسھم عادیھ وفق سعر تحویل نسبة تحویل  ►
  محددین 

نسبة تحویل السند إلى أسھم عادیھ یقصد بھا عدد الأسھم العادیھ التي یحصل  ►
  علیھا حامل السند مقابل كل سند 

  سعر التحویل ھو عباره عن السعر الذي یتم بھ تبدیل السند إلى أسھم  ►

  

  : السندات الغیر قابلھ للتحویل 

إذا كانت السندات المصدره غیر قابلھ للتحویل فإنھ لا ینطبق علیھا الخصائص 
  المذكوره أعلاه 

  

 الأوراق التجاریھ   - ب

ھي عباره عن أدوات استثمار قصیرة الأجل یتم إصدارھا من قبل منشآت الأعمال 
   :ومن خصائصھا ذات السمعھ الممتازه 

  یوم كـ حد أقصى  ٢٧٠تمتد فترة استحقاقھا على  ►

  تباع للمستثمرین عن طرق الوسطاء أو بشكل مباشر  ►

  تعتبر من أدوات الإستثمار ذات الدخل الثابت  ►

  تصدّر لحاملھا  ►

  یتم إصدارھا من غیر ضمانات  ►
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  الأسھم الممتازه  - ج

فة الإسھم والسندات نظرا تعتبر الأسھم الممتازه أوراق مالیھ ھجینھ تجمع بین ص
  : للخصائص التالیھ 

  تحمل عائدا ثابتا مثلھا مثل السندات  ►

  لا تعطي ملاّكھا حق التصویت في الجمعیھ العمومیھ للشركھ المصدّره   ►

تتشابھ مع الأسھم العادیھ في أنھا لیس لھا تاریخ استحقاق ، إلا إذا نص على  ►
  ذلك عند إصدارھا 

  : أنواع الأسھم الممتازه 

 الأسھم الممتازه مجمعھ وغیر مجمعھ الأرباح  -١
 الأسھم الممتازه المشاركھ وغیر المشاركھ في الأرباح  -٢
 الأسھم الممتازه القابلھ والغیر قابلھ للتحویل  -٣
 الأسھم الممتازه القابلھ والغیر قابلھ للإستدعاء  -٤

  

  الأسھم العادیھ  -د

  : ھي عباره عن سندات ملكیھ ومن الحقوق المرتبطھ بھا 

  ) كل المساھمین لھم نفس الحقوق ( لیس لحاملھ أیة میزه عن بقیة المساھمین  ►

  حق التصویت  ►

  حق اختیار مجلس الإداره  ►

أرباح أعلى بدون حق ( یمكن أن یتم إصدار الأسھم العادیھ من فئات مختلفھ  ►
  ) التصویت أو أرباح أقل مع حق التصویت 

أرباح نقدیھ أو أرباح في شكل أسھم أو أرباح في ( حق الحصول على الأرباح  ►
  ) شكل ممتلكات 
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  التعھدات  -ھـ 

  : ھمھ حیث وھي عباره عن أوراق مالیھ تصدرھا الشركات المسا

  یتم إصدارھا بضمان أصول المنشآه  ►

  سنوات  ٥أو  ٣یمتد عمرھا إلى  ►

  تعطي المشتري حق شراء أسھم المنشآه بسعر محدد قبل تاریخ محدد  ►

  یتم إصدار التعھدات كـ عامل محفز عند إصدار السندات والأسھم الممتازه  ►

  ھناك حد أقصى لعدد التعھدات التي یمكن إصدارھا  ►

  

  عقود الخیار  -و

ھي عباره عن عقود تعطي حاملھا الحق في شراء أو بیع أصل معین بتاریخ محدد 
  : أو قبلھ ومن خصائصھا 

یتم إصدارھا من طرف الأفراد أو متعھدي إصدار الأوراق المالیھ مثل بنوك  ►
  الإستثمار 

  لا یتجاوز عمرھا السنھ الواحده  ►

  لا یوجد حد أقصى لعدد العقود التي یتم إصدارھا  ►

  

  عقود المستقبل  -ز

  : ھي عباره عن عقود شبیھة بعقود الخیارات إلا أنھا تختلف عنھا فیما یلي 

تلزم المستثمر بشراء أو بیع سلعھ محدده بسعر ( فیھا صفة الإلزام ولیس الخیار  ►
  ) محدد 
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  أسھم شركات الإستثمار  –ح 

تمثل ھذه الأوراق المالیھ أسھم شركات تستخدم حصیلة الإكتتاب فیھا في حقیبة  ►
  استثماریھ مالیھ ، وھي بذلك تتیح الفرصھ للمستثمرین بتنویع استثماراتھم 

  

  : أسھم صنادیق الإستثمار  -ي

( وھي عباره عن الوحدات التي یساھم بھا المستثمر في صندوق استثماري  ►
سعر السھم مساویا لإجمالي القیمھ السوقیھ للأوراق المالیھ التي بحیث یكون ) أسھم 

 المصدره ) الأسھم ( یمتلكھا الصندوق مقسمھ على عدد الوحدات 

  

 :  Dr Jekyllوفیما یلي تلخص لما سبق للأخ 
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  الأسواق المالیھ : ثانیاً 

  : ماھیة الأسواق المالیھ 

تعتبر الأسواق المالیھ البیئھ التي تنشط فیھا الشركات والمؤسسات المالیھ بمختلف 
ویمكن تعریف الأسواق المالیھ على النحو أنواعھا والمنشآت الإقتصادیھ بشكل عام 

  : التالي 

وقوى الطلب ) البائعین ( وة العرض تمثل الأسواق المالیھ الإطار الذي یجمع بین ق
، في ظل توفر قنوات اتصال ) أوراق مالیھ ( على الأصول المالیھ ) المشترین ( 

  فعالھ بین المتعاملین في ھذه الأسواق 

   :من الوظائف والأدوار أھمھا وتقوم الأسواق المالیھ بمجموعة 

تعتبر الأسواق المالیھ القناة التي تعمل من خلالھا الشركات والمنشآت  ►
الإقتصادیھ على تدبیر مصادر التمویل اللازمھ لتمویل المشاریع الإستثماریھ ، حیث 
تعمل الأسواق المالیھ على انتقال رؤوس الأموال من الوحدات الإقتصادیھ التي لدیھا 

  لدیھا عجز فوائض إلى الوحدات الإقتصادیھ التي 

توفر الأسواق المالیھ بیئھ استثماریھ للشركات والمؤسسات المالیھ لإستثمار  ►
  الفوائض المالیھ التي بحوزتھا 

  تعمل الأسواق المالیھ على تسھیل عملیة تداول الأصول وتسییلھا عند الحاجھ  ►

لتي تجمع تقلیل تكالیف الإستثمار والتمویل ، حیث توفر الأسواق المالیھ البیئھ ا ►
بین الجھات صاحبة الحاجة إلى الأموال والجھات التي توفر الأموال ، دون عناء أو 

  جھد 

توفر الأسواق المالیھ الوسطاء الذین یعملون على التوفیق بین رغبات الجھات  ►
المقرضھ والجھات المقترضھ من حیث توقیت الحصول على الأموال وبیان 

  المخاطر والعوائد المتوقعھ 

  البیئھ المالیھ والمؤسسات والأسواق والأوراق المالیھ: المحاضره الثانیھ 
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تقوم الأسواق المالیھ بأحد أھم الوظائف المتمثلھ في تسعیر الأوراق المالیھ  ►
  ومعدلات الفائده 

تعد الأسواق المالیھ ھي الجھھ الوحیده المتحكمھ في أسعار الأوراق المالیھ من ( 
   )خلال قوى العرض والطلب في الأسواق المالیھ 

  : كفاءة الأسواق المالیھ 

ھ فیما بینھا في أداء المھام والأدوار المذكوره آنفا ، فكلما تختلف الأسواق المالی ►
كان أداء السوق جیدا وصفات السوق بأنھا سوق ذات كفاءه ، وكلما تدنى أداء 

  وتنقسم كفاءة الأسواق المالیھ إلى . الأسواق المالیھ وصفت بأنھا ضعیفة الكفاءه 

   كفاءة خارجیھو  كفاءة الداخلیھ
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  : المتعاملون في الأسواق المالیھ 

  المستثمرون والمقرضون  √

  المصدرون أو المقترضون  √

  الوسطاء  √

  السماسره  ●  

  صناع السوق  ●

  تغطیة إصدارات الأوراق المالیھ ●

 : السمسره   - أ

یقوم السماسره بتنفیذ أوامر البیع أو الشراء التي تصدرھا الجھات المصدره أو 
  المستثمرین مقابل عمولھ 

 : صناعة السوق   - ب

یقوم صناع السوق بالمتاجره في الأوراق المالیھ لصالحھ كما یمكنھ تنفیذ 
  عملیات بیع وشراء أوراق مالیھ لصالح عملائھ 

  : تغطیة إصدارات الأوراق المالیھ  -ج

تعد ھذه الوظیفھ من وظائف بنوك الإستثمار حیث تقوم ھذه البنوك عادة بالتكفل 
بإصدارات الأوراق المالیھ التي یتم إصدارھا لأول مره في السوق الأولویھ ، 

  بأحد الصیغ التالیھ 
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  : تصنیف الأسواق المالیھ 

إلى عدة تصنیفات وفقاَ لأسس مختلفھ في عملیة یمكن تصنیف الأسواق المالیھ 
  : التصنیف 
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  / وتوصف بأنھا : الأسواق الأولیھ 

  ) سوق الإصدارات ( سوق تتعامل في الإصدارات الجدیده  √

  سوق للحصول على التمویل طویل الأجل  √

  أھم الوسطاء فیھا ھم بنوك الإستثمار والمؤسسات المالیھ  √

  

  / وتوصف بأنھا : السوق الثانویھ 

  ) سوق التداول ( تتعامل في الأوراق المالیھ التي تم إصدارھا من قبل  √

  تمثل مجالا نشطا لصناع السوق الذین یتعاملون في الأوراق المالیھ لحسابھم √

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ١٦  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : تتكون السوق الثانویھ من قطاعین رئیسیین 

 : السوق النظامیھ  -١
 

  تعرف ببورصة الأوراق المالیھ  ►
  : تتلخص وظائفھا بالآتي ►

  تحدید أسعار الأوراق المالیھ  √  
  تشجیع عملیات الإدخار والإستثمار  √
  تمثل سلطھ رقابیھ غیر رسمیھ على الشركات المدرجھ في السوق  √
  تمثل مصدر للسیولھ للمستثمرین في الأوراق المالیھ  √

 : السوق الموازي  -٢
  بالسوق الغیر نظامیھ تسمى  ►
یتم التعامل فیھا في أغلب الأحیان في الأوراق المالیھ الغیر مدرجھ في  ►

السوق النظامیھ والخاصھ بالشركات التي لم تستوفي شروط الإدراج في 
  السوق النظامیھ 

یتم التعامل فیھا كذلك على الأوراق المالیھ الأولیھ علاوة على الأوراق  ►
  المالیھ الثانویھ 

  المتعاملون فیھا ھو صناع السوق یمثلھم في السوق الأمریكي مثلا  ►
 )DEALERS  ( وفق نظام التعامل )NASDAQ  (  
  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ١٧  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  
  

  بر سوق التمویل قصیر الأجل تعت    :أسواق النقد 
  
  یتم التعامل فیھا في الأوراق المالیھ قصیرة الأجل  √
  : أھم المؤسسات العاملھ فیھا  √

  البنوك التجاریھ ، من خلال تقدیم القروض قصیرة الأجل  ●  
  الحكومھ من خلال إصدار أذونات الخزینھ  ●
  منشآتالأعمال غیر المالیھ من خلال إصدار الكمبیالات  ●
  السماسره من خلال عملیة الوساطھ في الأوراق المالیھ  ●
  
  :من أھم الأوراق المالیھ المتداولھ في ھذه السوق ●
  الأوراق التجاریھ  -        ت الخزینھ أذونا -
  القبولات المصرفیھ  -        شھادات الإیداع  -
  الیورو دولار  -

 

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ١٨  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  تعتبر سوق لمصادر التمویل طویلة الأجل  :سوق رأس المال 

یتم التركیز في ھذه السوق على العائد بینما التركیز في سوق النقد على السیولھ  √
  والأمان 

  ) عدد متعاملین أقل ( أقل اتساعا من سوق النقد  یعتبر سوق رأس المال √

  یعتبر سوق رأس المال أكثر تنظیما من سوق النقد  √

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ١٩  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

 

  

یھدف ھذا الفصل على ربط المخاطر بالعائد المطلوب من حالة تكوین محفظھ  ►
  استثماریھ مكونھ من مشروعین أو أكثر 

" یعتبر موضوع العائد والمخاطر في المحفظھ الإستثماریھ استكمالا لموضوع  ►
  )  ١( الذي تم تناولھ في مقرر إداره مالیھ " العائد المخاطر 

  

  : أنواع المخاطر 

وتسمى كذلك المخاطر السوقیھ تؤثر على جمیع  :المخاطر المنتظمھ  ►
الإستثمارات في الإقتصاد ، وھذا النوع من المخاطر لا یمكن التخلص منھا أو 

  تقلیصھا 

تقتصر المخاطر الغیر منتظمھ بالتأثیر على استثمارات :  المخاطر الغیر منتظمھ ►
مخاطر بإستخدام آلیة تنویع بعینھا ، ویمكن التغلب على ھذا النوع من ال

  الإستثمارات 

  : عائد المحفظھ 

  : یمكن حساب عائد المحفظھ الإستثماریھ بإستخدام البیانات التاریخیھ بطریقتین 

  : الطریقھ الأولى 

  : وتسمى طریقة النسبھ ویتم حساب العائد بإستخدام الصیغھ التالیھ 

  

  

  

  

 العائد و المخاطر في المحفظھ الاستثماریة: المحاضره الثالثھ 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : الطریقھ الثانیھ 

وتسمى طریقة المتوسط المرجح بالأوزان وتقوم بترجیح عائدات الإستثمارات 
حسب وزنھا في المحفظھ الإستثماریھ ثم جمع العائدات المرجحھ لجمیع 
  : الإستثمارات التي تتكون منھا المحفظھ ، وفق الصیغھ الریاضیھ التالیھ 

  

  : حیث 

p )R  = ( العائد المتوقع من المحفظھ  

Wi   = وزن المشروع )i  ( في المحفظھ  

Ri  = عائد المشروع )i  ( في المحفظھ  

N  = عدد المشروعات في المحفظھ  

  

  : مثال 

  ) ریال  1000000( تبلغ قیمة المحفظھ الإستثماریھ لأحد المستثمرین 

  ) ب ( و ) أ ( تتكون المحفظھ الإستثماریھ لھذا المستثمر من استثمارین 

  ریال  600000) = أ  (قیمة الإستثمار 

  ریال  400000) = ب ( قیمة الإستثمار 

  % 8) = أ ( العائد من الإستثمار 

  %  15) = ب ( العائد من الإستثمار 

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢١  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : حساب عائد المحفظھ بإستخدام طریقة النسبھ : أولآ 

) ) =  600000×0.08+ (  600000= ( في نھایة الفتره ) أ ( قیمة الإستثمار  √
  ریال  648000

) ) =  400000×0.15+ (  400000= ( في نھایة الفتره ) ب ( قیمة الإستثمار  √
  ریال  460000

  ریال  1108000) =  460000+  648000= ( قیمة المحفظھ في نھایة الفتره  √

  %  10.8=  1–)  1000000÷1108000= ( عائد المحفظھ √

  

  : حساب عائد المحفظھ بإستخدام المتوسط المرجح : ثانیا 

  =  0.6) = أ ( وزن الإستثمار  √

  =  0.4) = ب ( وزن الإستثمار √

  %  10.8) =   0.015×0.4) + (  0.08×0.6= ( المتوسط المرجح للمحفظھ  √

  

  : العائد المتوقع من محفظة الإستثمار 

  : لحساب العائد المتوقع من محفظة استثماریھ لابد من معرفة 

  عدد الإستثمارات التي تتكون منھا المحفظھ الإستثماریھ  √

  وزن كل استثمار من إجمالي الإستثمار في المحفظھ  √

  العائد المتوقع من كل استثمار  √

  احتمال حدوث الظروف الإقتصادیھ المحتملھ √

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٢  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : ن محفظھ استثماریھ لحساب العائد المتوقع مھ الریاضیھ الصیغ

  

  : حیث أن 

 )Rp  (E  = العائد المتوقع من المحفظھ  

Wi  = وزن المشروع )i  ( في المحفظھ  

 )Ri  (E  = العائد المتوقع من المشروع )i  ( في المحفظھ  

  )  Pi( احتمال الحدوث الحالھ الإقتصادیھ  ×العائد المحتمل في جمیع الحالات =   

n  = عدد المشروعات في المحفظھ  

  

  : مثال 

  ریال  25000بقیمة ) ب ( و ) أ ( محفظھ استثماریھ تتكون من استثمارین 

  ریال  15000) = أ ( قیمة الإستثمار 

  ریال  10000) = ب ( قیمة الإستثمار 

  : الحالات الإقتصادیھ واحتمال حدوثھا والعائد المتوقع من كل مشروع كما یلي 

  

  : الحل 

  حساب وزن كل مشروع : أولآ 

=  0.6  ) = أ ( وزن المشروع 
 

  

  =  0.4  ) = ب ( وزن المشروع 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٣  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : حساب العائد المتوقع من كل مشروع : ثانیا 

  % ER  ) = (0.5×0.05  ) + (0.5×0.15  = (10(   ) أ ( المشروع 

  % ER  ) = (0.5×0.02  ) + (0.5×0.2  = (11(   ) ب ( المشروع 

  

  : یمكن حساب العائد المتوقع لكل مشروع في شكل جدول كالتالي 

  

  : حساب العائد المتوقع من المحفظھ بتطبیق المعادلھ : ثالثا 

  

 Rp  (E  ) =0.6×0.1  ) + (0.4×0.11  = (10.4= ( العائد المتوقع للمحفظھ 
 %  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٤  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

  من أھم أدوات قیاس مخاطر المحفظھ الإستثماریھ 

  تباین عوائد المحفظھ الإستثماریھ  ►

  الإنحراف المعیاري لعوائد المحفظھ الإستثماریھ  ►

  

التي ) ج  –ب  –أ ( فیما یلي البیانات الخاصھ بمشروعات الإستثماریھ  :مثال 
  : ستثماریھ لإحدى الشركات تتكون منھا المحفظھ الإ

  ) أ ( المشروع 

  

  : حساب عائد محفظة الإستثمار في كل الحالات الإقتصادیھ : أولآ 

  0.029)  ) =  0.12×0.2) + (  0.1×0.4) + (  0.8×0.4(  ( 3 .0= الإزدھار 

  0.024)  ) =  0.06×0.2) + (  0.06×0.4) + (  0.06×0.4(  (  0.4= ظروف عادیھ 

  0.008)  ) =  0.01×0.2) + (  0.02×0.4) + (  0.04×0.4(  (  0.3= انكماش 

  ـــــــــــــــــــ                                                                                 

  0.06= المجموع                  

  

  

 المخاطر في المحفظھ الإستثماریھ :ھ رابعالمحاضره ال



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٥  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : تباین عائد المحفظھ 

(  0.3+  ٢)  0.06–0.024(  0.4+  ٢)  0.06–0.029(  0.3= التباین 
0.008–0.06  (٢  =0.0016   

   0.04=  0.0016√=  التباین  =  الإنحراف المعیاري

   )كلما كان الإنحراف المعیاري لعوائد المحفظھ كبیر دل ذلك على وجود مخاطر كبیره مرتبطھ بھالإستثمار ( 

ب  التباین والإنحراف المعیاري للمحفظھ عن طریق العلاقھ بین الإستثمارات احس
التي تتشكل منھا المحفظھ الإستثماریھ وذلك من خلال حساب الإنحراف المشترك 

  ومعامل الإرتباط بین الإستثمارات )  COV) ( التغایر ( للإستثمارات 

  

في نفس اللحظھ فھذا دلیل على وجود إرتباط ) ب ( ستثمار وزاد الإ) أ ( معنى الإرتباط أنھ لو زاد الإستثمار 
  . موجب بینھم 

وأیضا لو كانت الزیاده بنفس النسبھ فھذا دلیل على أن الإرتباط بینھم موجب تام والعكس صحیح كما في 
   الإحصاء

  : المحفظھ الإستثماریھ المكونھ من استثمارین : أولا 

  )  a – b( لمحفظھ مكونھ من استثمارین ) التغایر ( الانحراف المشترك 

  

  : حیث 

 )a,b  (cov  = الانحراف المشترك لمحفظھ مكونھ من مشروعین )a,b  (  

Pi  = احتمال حدوث الحالھ الإقتصادیھi  إلى  1ویتراوح منn  

Ra  = العائد الممكن الحصول علیھ من الإستثمار )a  ( في حالة اقتصادیھ معینھ  

Era  = العائد المتوقع من الإستثمار )a  ( وھو عباره عن )Ra × Pa  ( لكل الحالات الإقتصادیھ  

Rb  = العائد الممكن الحصول علیھ من الإستثمار )b  ( في  حالھ اقتصادیھ معینھ  

Erb  =من الاستثمار  العائد المتوقع )b  ( وھو عباره عن )Rb × pb   ( لكل الحالات الإقتصادیھ  

  للتوضیح

ھذه الجزئیھ عباره عن مقدمھ 
 وتطبیقھا في المحاضره الخامسھ



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٦  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

كذلك یمكن التعبیر عن الإنحراف المشترك بالصیغھ التالیھ عن طریق استخدام 
  معامل الإرتباط بین المشاریع 

  

  

بحل المعادلھ السابقھ نحسب معامل الإرتباط بین 
  : المشروعین 

  : حیث 

  )  b( و )  a( معامل الإرتباط بین العائد المتوقع من المشروعین =  

  bو  aالإنحراف المعیاري للمشروعین = 

  : الإنحراف المعیاري لمحفظة استثماریھ مكونھ من استثمارین یحسب كالآتي 

  

: عن  وبالتعویض  : بما یعادلھا من المعادلھ السابقھ نحصل على 

  

  

وعلیھ فإنھ یمكن حساب الإنحراف المعیاري لمحفظھ استثماریھ مكونھ من 
  استثمارین بإحدى الصیغتین السابقتین 

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٧  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

أحدھا )  a , b( في حالة وجود محفظھ استثماریھ تتكون من استثمارین   ) أ
عدیم المخاطر بمعنى أن الإنحراف المعیاري لھذا )  b( ولیكن الإستثمار 

 صفر = الإستثمار 

  

فإن الصیغھ الریاضیھ لحساب الإنحراف المعیاري للمحفظھ الإستثماریھ تصبح على 
النحو التالي   : 

  

  
 

 +1= في حالة معامل الإرتباط بین الإستثمارین    ) ب
  

  
  

تعرف ھذه الحالھ بأن الإرتباط بین الإستثمارین تام بالموجب ، ویعني ذلك 
  أن التغیر في عوائد 

  الإستثمارین تأخذ نفس الإتجاه وبنفس النسبھ 
  
  

  -1 = في حالة معامل الإرتباط بسن الإستثمارین ) ج

  

تعرف ھذه الحالھ بأن الإرتباط بین الإستثمارین تام بالسالب ویعني ذلك أن التغیر 
  في عوائد الإستثمارین تأخذ اتجاھین متعاكسین وبنفس النسبھ 

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٨  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

  

  

  في حالة معامل الإرتباط بین الإستثمارین موجب لكن أصغر من الواحد الصحیح ) د

  

تعني ھذه الحالھ أن التغیر في عوائد الإستثمارین تأخذ نفس الإتجاه ولكن بنسب 
  مختلفھ 

  

  )  ١ -( في حالة معامل الإرتباط بین الإستثمارین سالب لكن أكبر من ) ھـ

  

تعني ھذه الحالھ أن التغیر في عوائد الإستثمارین تأخذ اتجاھین متعاكسین بنسب 
  مختلفھ 

  

  

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٢٩  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

  ر في المحفظھ الإستثماریھ العائد والمخاط

  ) التغایر ( الإنحراف المشترك 

  : الصیغھ الأولى 

  

 )a,b  (COV  = الإنحراف المشترك لمحفظة مكونھ من مشروعین )a,b  (  

Pi  = احتمال حدوث الحالھ الإقتصادیھi  إلى  1ویتراوح منn  

Ra  = العائد الممكن الحصول علیھ من الإستثمار )a  ( في حالھ اقتصادیھ معینھ  

Era  = العائد المتوقع من الإستثمار )a  ( وھو عباره عن )Ra × Pa  ( لكل
  لات الإقتصادیھ الحا

Rb  = العائد الممكن الحصول علیھ من الإستثمار )b  ( في حالھ اقتصادیھ معینھ  

Erb  = العائد المتوقع من الإستثمار )b  ( وھو عباره عن )Rb × Pb  ( لكل
  الحالات الإقتصادیھ 

  ) : التغایر ( الصیغھ الثانیھ لحساب الإنحراف المشترك 

  

  : الصیغھ الریاضیھ لحساب معامل الإرتباط بین المشروعین 

  

المخاطر في المحفظھ : المحاضره الخامسھ 
 الإستثماریھ



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : الإنحراف المعیاري لمحفظة استثماریھ مكونھ من استثمارین یحسب كالآتي 

  : الصیغھ الأولى 

  

  : الصیغھ الثانیھ 

  

  : مثال 

  

حساب الإنحراف المعیاري لكل محفظھ استثماریھ ممكنھ مكونھ من : المطلوب 
  استثمارین 

  : حساب العائد المتوقع من كل مشروع : أولا 

a )ER  ) = (0.6×0.3  ) + (0×0.4  ) + (0.3× - 0.1  = (0.15  

b )ER  ) = (0.6×0.3  ) + (0.1×0.4  ) + (0.3×  - 0.2  = (0.16  

c )ER  ) = (0.5×0.3  ) + (0.2×0.4  ) + (0.3×  - 0.1  = (0.20  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣١  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  حساب الإنحراف المعیاري لكل مشروع : أولا 

  بتطبیق الصیغھ الریاضیھ المعروفھ لحساب الإنحراف المعیاري لكل مشروع 

  : منفرد 

  

  : حساب الإنحراف المعیاري لكل مشروع : ثانیا 

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٢  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

لكل مشروعین یمكن أن یشكلا محفظھ ) التغایر ( حساب الإنحراف المشترك : ثانیا 
  : استثماریھ بإستخدام الصیغھ الریاضیھ السابق ذكرھا 

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٣  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

حساب معامل الإرتباط لكل مشروعین یمكن أن یشكلا محفظھ استثماریھ : ثالثا 
  : بإستخدام الصیغھ الریاضیھ السابق ذكرھا 

   

  

  

  
یوجد أخطاء كثیره بین الكتاب والمحتوى حیث في المحتوى الطریقھ الصحیحھ ولكنھ ( 

  أخذ النواتج من الكتاب والتي تعتبر خطأ



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٤  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

)a,b   :(휌( معامل الارتباط  , ) = .
. × .

= 0.97  

)a,c   :(휌( معامل الارتباط  , ) = .
. × .

= 0.91 

)b,c   :(휌( معامل الارتباط  , ) = .
. × .

= 0.99 

  

  : حساب الإنحراف المعیاري للمحافظ الإستثماریھ الممكنھ 

  )  b,c( المحفظھ   و   )  a,c( المحفظھ   و   )  a,b( المحفظھ 

بین ) التغایر ( بإستخدام الصیغھ الریاضیھ التي تستخدم الإنحراف المشترك  -١
 المشروعین 

  

المعیاري للمحفظھ الإستثماریھ باستخدام الصیغھ السابقھ نحسب الإنحراف 
على اعتبار أن رأس المال موزع بین )  a,b( المكونھ من المشروعین 

  : الإستثمارین بالتساوي ، أي أن 

     a  : (        0.5  =Wa( وزن المشروع 

  b  : (        Wb = 0.5( وزن المشروع 

  

 بإستخدام الصیغھ الریاضیھ التي تستخدم معامل الإرتباط  -٢
  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٥  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  
  : الواجب 

  حساب الانحراف المعیاري لبقیة المحافظ 

   

= .2722( b,c )  휎  

= .2591( a,c )  휎 

 

  

  

لكل مشروعین یمكن أن یشكلا محفظھ ) التغایر ( حساب الإنحراف المشترك : ثانیا 
  : استثماریھ بإستخدام الصیغھ الریاضیھ السابق ذكرھا 

  

  : مثال 

  

حساب الإنحراف المعیاري لكل محفظھ استثماریھ ممكنھ مكونھ من : المطلوب 
  استثمارین 

  المحفظھ الاستثماریھ المخاطر في: المحاضره السادسھ 

  Dr Jekyllحل 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٦  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٧  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

حساب معامل الإرتباط لكل مشروعین یمكن أن یشكلا محفظھ استثماریھ : ثالثا 
  : بإستخدام الصیغھ الریاضیھ السابق ذكرھا 

  

 

 

)a,b   :(휌( معامل الارتباط  , ) = .
. × .

= 0.97  

)a,c   :(휌( معامل الارتباط  , ) = .
. × .

= 0.91 

)b,c   :(휌( معامل الارتباط  , ) = .
. × .

= 0.99 

  

  : حساب الإنحراف المعیاري للمحافظ الإستثماریھ الممكنھ 

  )  b,c( المحفظھ   و   )  a,c (المحفظھ   و   )  a,b( المحفظھ 

  

بین ) التغایر ( بإستخدام الصیغھ الریاضیھ التي تستخدم الإنحراف المشترك  -١
 المشروعین 

  

بإستخدام الصیغھ السابقھ نحسب الإنحراف المعیاري للمحفظھ الإستثماریھ 
على اعتبار أن رأس المال موزع بین )  a,b( المكونھ من المشروعین 

  : الإستثمارین بالتساوي ، أي أن 

  

توجد أخطاء كثیره بین الكتاب والمحتوى ، حیث یوجد في المحتوى الطریقھ الصحیحھ ولكنھ أخد النواتج 
 من الكتاب والتي تعتبر خطأ



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٨  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

 a  : (      Wa = 0.5( وزن المشروع 

  b  : (      Wb = 0.5( وزن المشروع 

  

  

 بإستخدام الصیغھ الریاضیھ التي تستخدم معامل الإرتباط  -٢

  

  

  : الواجب 

  حساب الإنحراف المعیاري لبقیة المحافظ 

  

  

  

= .2722( b,c )  휎  

= .2591( a,c )  휎  

  

  

  

  

  Dr Jekyllحل 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٣٩  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

    

  

إن افتراض عنصر التأكد التام في تحصیل التدفقات النقدیھ وتقویم المشروعات  ►
الإستثماریھ یعتبر افتراضا غیر عملي ، نظرآ لأن التدفقات النقدیھ المرتقبھ من 

مل التي المشروعات الإستثماریھ تتعلق بالمستقبل وتتوقف على عدد كبیر من العوا
  تؤثر في تقدیر التدفقات النقدیھ وبالتالي في قرار الإستثمار 

إن أسالیب تقویم المشروعات الإستثماریھ التي تم التطرق إلیھا سابقا لا تأخذ  ►
  بعین الإعتبار عنصر المخاطره 

یركز ھذا الفصل على التعرف على أسالیب التقویم التي تأخذ بعین الإعتبار  ►
  عنصر المخاطره 

  ) :  Certainty Equivalent( طریقة معامل معادل التأكد : أولا 

تعمل ھذه الطریقھ على معالجة المخاطر عند تقویم المشروعات الإستثماریھ من 
  خلال تعدیل التدفقات النقدیھ غیر المؤكده لتصبح مؤكده 

  : مثال 

إذا توفرت لدى أحد المستثمرین فرصة الإستثمار في مشروع استثماري یمكنھ أن 
  % )  50( صفر ریال باحتمالات متساویھ  أوریال  20000 إمایحقق عوائد محتملھ 

  ) : غیر مؤكد ( العائد المتوقع من ھذا الإستثمار 

  10000) =  0.5×0) + (  0.5×20000= ( العائد المتوقع من الإستثمار 

ریال مؤكده مع  8000لو تصورنا أن ھذا المستثمر تتساوى عنده منفعة تحقیق مبلغ 
  : غیر مؤكده ، فإنھ یمكن القول أن  10000تحقیق مبلغ 

  ) غیر مؤكده ( ریال  10000) = مؤكده ( ریال  8000

  

  

 الموازنھ الرأسمالیھ و تحلیل المخاطر  :ھ سابعالمحاضره ال



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : من خلال التحلیل السابق یمكن حساب معامل معادل التأكد كالتالي 

  

  : حیث 

  معامل معادل التأكد وتتراوح قیمتھا بین الصفر والواحد الصحیح = 

CCFi  = التدفقات النقدیھ المؤكده للفترهi  

RCFi  = التدفقات النقدیھ غیر المؤكده للفترهi  

  = حساب التدفقات النقدیھ المؤكده وعلیھ یمكن 

  

  : بالتطبیق على المثال السابق 

  

  

  =  0.8×10000=    8000= وتكون التدفقات النقدیھ المؤكده 

ویمكن استخدام ھذه التدفقات النقدیھ المؤكده في تقویم المشروعات الإستثماریھ بعد 
  التخلص من المخاطر المرتبطھ بالتدفقات النقدیھ الغیر مؤكده 

ع تطبیق م)  NPV( م المشروعات الإستثماریھ بطریقة صافي القیمھ الحالیھ یتقو
  : معامل معادل التأكد 

  = صافي القیمھ الحالیھ 

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤١  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : حیث 

NPV  = صافي القیمھ الحالیھ  

  معامل معادل التأكد = 

RCFi  = التدفقات النقدیھ غیر المؤكده للفترهl  

Rf  = معدل العائد على الإستثمارات عدیمة المخاطر  

n   = عمر المشروع  

K  = القیمھ الحالیھ لتكلفة المشروع  

  : مثال 

  : تقوم إحدى الشركات بتقویم مشروع استثماري بالمعلومات التالیھ 

  ریال  130000= تكلفة المشروع 

  %  12= معدل العائد المطلوب 

  % 5= معدل العائد على الاستثمارات عدیمة المخاطر 

  : التالي التدفقات النقدیھ المتوقعھ من المشروع على النحو 

 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٢  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : حساب صافي القیمھ الحالیھ للمشروع 

  حساب التدفقات النقدیھ المؤكده للمشروع : أولا 

  

  

  

  

  

  

  

  حساب صافي القیمھ الحالیھ بتطبیق المعادلھ : ثانیا 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٣  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : بنفس الجدول  2و  1 الخطوه 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٤  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

   Risk – adjusted discount rateطریقة معدل الخصم المعدل للمخاطره : الطریقھ الثانیھ 

یقوم أسلوب معدل الخصم المعدل على تعدیل معدل الخصم لمعالجة المخاطر ،  ►
  على عكس الطریقھ الأولى التي تقوم على تعدیل التدفقات النقدیھ لمعالجة المخاطر 

یھدف أسلوب معدل الخصم المعدل إلى تحدید معدل الخصم الذي یعكس درجة  ►
  المخاطر التي ینطوي علیھا الإستثمار 

لھذه الطریقھ ، كلما كان المشروع أكثر مخاطره كلما ارتفع معدل الخصم وفقا  ►
  المعدل وكلما تدنت صافي القیمھ الحالیھ 

یقوم مفھوم تعدیل معدل الخصم على أن المستثمر یطالب بعائد أعلى في حالة 
  الإستثمار في مشروعات تواجھ مخاطر أعلى 

  : ن الإستثمار یحسب على النحو التالي وفقا لھذا المفھوم فإن معدل العائد المطلوب م

علاوة + العائد الخالي من المخاطره = معدل العائد المطلوب من الإستثمار 
  المخاطره 

بعد تحدید معدل الخصم المعدل یتم تقویم المشروعات الإستثماریھ بإستخدام طرق 
دام صافي التقییم المعتاده على سبیل المثال تقییم المشروعات الإستثمارات بإستخ

  : القیمھ الحالیھ 

  

NPV  = صافي القیمھ الحالیھ  

Cfi  = التدفقات النقدیھ المتوقعھ من الفترهi  

RADR  = معدل الخصم المعدل للمخاطره  

N  = عمر المشروع  

K  = تكلفة المشروع  

 الموازنات الراسمالیة و تحلیل المخاطر :ھ منالمحاضره الثا



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٥  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : ویتم الحكم على المشروع وفق القواعد التالیھ 

تقبل المشروعات الإستثماریھ إذا : بإستخدام معیار صافي القیمھ الحالیھ  -١
  < NPV∅كانت صافي القیمھ الحالیھ موجبھ 

تقبل المشروعات الإستثماریھ إذا كان : بإستخدام معیار مؤشر الربحیھ  -٢
 PI < 1 ١ مؤشر الربحیھ أكبر من

ستثماریھ إذا تقبل المشروعات الإ: بإستخدام معیار معدل العائد الداخلي  -٣
 IRR > RADRمعدل العائد الداخلي أكبر من معدل الخصم المعدل 

  : تحدید معدل العائد المطلوب بإستخدام نموذج تسعیر الأصول  ►

العائد المتوقع   = 

 )R  (E  = العائد المتوقع للمشروع  

Rf  = العائد الخالي من المخاطره  

β  = قیمھ معطاه ( معامل بیتا (  

Rm  = عائد السوق  

  

  : إذا توفرت لدیك البیانات التالیھ عن الإستثمار في سھم إحدى الشركات  :مثال 

  1.2= معدل بیتا للشركھ  ►

  %  9= معدل العائد الخالي من المخاطره  ►

 % 19= عائد السوق  ►

  ریال  10بعد سنھ من الإستثمار أن یرتفع سعر السھم إلى %  90ھناك احتمال  ►

  ریال  20بعد سنھ من الإستثمار أن یرتفع سعر السھم إلى %  10حتمال ھناك ا ►

على إعتبار عدم وجود أرباح ( ماھي القیمھ الحالیھ لسھم الشركھ :  المطلوب
  ) موزعھ 

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٦  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : خطوات الحل 

 : حساب التدفقات النقدیھ المتوقعھ للفتره القادمھ على النحو التالي  -١

  ریال  11) =  20×0.1) + (  10×0.9= ( التدفقات النقدیھ المتوقعھ 

 1.2) = قیمھ معطاه ( لعائدات السھم )  β( قیمة بیتا  -٢
 : حساب العائد المتوقع للسھم بتطبیق المعادلھ  -٣

  

 1حساب القیمھ الحالیھ للتدفقات النقدیھ المحسوبھ في الخطوه  -٤

  

  مقارنھ بین طریقة معامل معادل التأكد وطریقة معدل الخصم المعدل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٧  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : الطریقھ الثالثھ طریقة شجرة القرار 

یقوم أسلوب شجرة القرار على الاحتمالات ویھدف إلى إیجاد القیمھ المتوقعھ 
للتدفقات النقدیھ أخذا بعین الإعتبار الإحتمالات و العائدات الممكنھ من المشروع 

  خلال العمر الإفتراضي 

  : مثال 

  : تقوم شركة بدراسة مشروع استثماري وقد توفرت المعلومات التالیھ 

 سنھ  2= العمر الإفتراضي للمشروع  -١
 ریال  600000= تكلفة الإستثمار للمشروع  -٢
 %  12= معدل العائد الخالي من المخاطر  -٣
 التدفقات النقدیھ المتوقعھ كما ھو بالجدول الموالي  -٤

رار وطرقھ صافي القیمھ الحالیھ ھل تنصح بإستخدام أسلوب شجرة الق :المطلوب 
  الشركھ بالدخول في ھذا الإستثمار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٨  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٤٩  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

  : مقدمھ 

یركز ھذا الفصل على مصادر التمویل بالدین قصیر الأجل مثل الإئتمان  ►
التجاري والإئتمان المصرفي ، والتعریف بخصائصھا ومزایاھا ، ویتم التركیز على 

 :  

  حساب تكلفة الإئتمان التجاري  √

  الإستفاده من الخصم النقدي  √

  تحدید أنواع الإئتمان المصرفي  √

  توضیح دمر الأوراق المالیھ في التمویل قصیر الأجل  √

  

  : ماھیة التمویل قصیر الأجل 

یقصد بالتمویل قصیر الأجل الأموال التي تحصل علیھا المنشأه من الغیر ، والتي 
وھناك عدة اعتبارات تحكم استخدام ھذا النوع من . یجب سدادھا في أقل من سنھ 

  : التمویل منھا 

  لمنشأه على التمویل قصیر الأجل درجة اعتماد ا √

  طبیعة ھیكل أصول المنشأه  √

  درجة المخاطر التي تكون إدارة المنشأه على استعداد لتحملھا  √

  تكلفة مصادر التمویل قصیرة الأجل  √

  مدة توفر مصادر التمویل قصیر الأجل في الوقت المناسب  √

  

  

 مصادر التمویل قصیرة الأجل :ھ تاسعالمحاضره ال
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 ٥٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : أنواع مصادر التمویل قصیر الأجل 

  : ادر التمویل قصیر الأجل في تتمثل أھم مص

  الأوراق التجاریھ  ●  الإئتمان المصرفي  ●    الإئتمان التجاري  ●

  القروض  ●    أدوات سوق النقد  ●

 : الإئتمان التجاري  -١

یقصد بالتمویل التجاري التمویل قصیر الأجل الذي تحصل علیھ المنشأه من 
الموردین والمتمثل في قیمة المشتریات الآجلھ للمواد والسلع التي تحصل علیھا 

وتعتمد قدرة المنشأه في الإستفاده من ھذا النوع من مصادر التمویل على . المنشأه 
  : مجموعة من العوامل 

  حجم المنشأه  ►

  أھلیة المنشأه الإئتمانیھ  ►

  رغبة إدارة المنشأه في استخدام ھذا النوع من التمویل  ►

الخصم % سیاسة وشروط الإئتمان التجاري التي یعرضھا الموردون مثل  ►
  النقدي الممنوح ومدة الإئتمان التجاري 

  

   :حالات عن الإئتمان التجاري 

  : شروط المورد لا تتضمن خصمآ نقدیا  :الحالھ الأولى 

في ھذه الحالھ فإن الإئتمان التجاري بالنسبة للمنشأه یعتبر في حكم التمویل المجاني 
لكن إذا لم تحسن المنشأه استخدام ھذا النوع من التمویل فشلت في الوفاء . 

كلفھ بالتزاماتھا في مواعید الإستحقاق فإن الإئتمان التجاري قد یصبح مرتفع الت
  نتیجة التأخیر وینجم عنھ الإساءه إلى سمعة الشركھ في السوق 
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 ٥١  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : شروط المورد تتضمن خصمآ نقدیا  :الحالھ الثانیھ 

في ھذه الحالھ فإن تكلفة الإئتمان التجاري تعتمد على مدى الإستفاده من الخصم 
  : ویمكن أن یأخذ الوضع حالین . النقدي الممنوح 

الخصم الممنوح وتسدید الالتزامات في المھلھ المحدده في % إما الإستفاده من  ►
  شروط الخصم النقدي 

  الإستفاده من فترة الإئتمان التجاري كاملھ وعدم الإستفاده من الخصم النقدي  ►

  

  : مثال 

  : تشتري شركة ناصر الصناعیھ من موردھا بتسھیلات ائتمانیھ محدده وفق التالي 

  )  45صافي  \ 15 \ 2 : (شروط الإئتمان التجاري  ►

  ریال  100000متوسط مشتریات الشركھ  ►

  ماھي التكلفھ السنویھ في حالة عدم الإستفاده من الخصم النقدي ؟  :المطلوب 

  : خطوات الحل 

  )  45صافي  \ 15 \ 2( تحدید معنى شروط الإئتمان التجاري وفق الصیغھ  ►

  : وتعني 

یوما أو تسدید المبلغ  15في حالة السداد خلال مھلھ %  2الإستفاده بخصم نقدي 
  یوما  45كاملا بعد فتره 

إذا قررت الشركھ الإستفاده من الخصم النقدي فإنھا تحصل على مبلغ خصم  ►
  ریال  20000) =  100000×0.02( قدره 

  ریال  98000=  2000–100000= ویكون المبلغ المدفوع 

  ویعد ھذا التمویل في حكم التمویل المجاني 
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 ٥٢  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  إذا قررت الشركھ الإستفاده من كامل فترة الإئتمان التجاري  ►

 2000ریال وعدم الإستفاده من مقدار الخصم  100000= ویكون المبلغ المدفوع 
ریال لغرض الإستفاده من المبالغ المالیھ في أغراض أخرى ، وتحسب التكلفھ 

  : الفرصھ بالصیغھ التالیھ  السنویھ لضیاع ھذه

  

  

  

  : حیث 

AR  = یمثل التكلفھ الفعلیھ لعدم الإستفاده من الخصم ( معدل الفائده السنوي الفعلي (  

D  = % نسبة الخصم  

CP  = فترة الإئتمان  

DP  = فترة الخصم  

  : بالتعویض في المعادلھ السابقھ 

  

  

  : نحصل على 

  

  

وھذا یدل على أن الشركھ بقرارھا عدم الإستفاده من الخصم النقدي تتحمل فرصھ 
  %  24.5قدرھا ) تمثل تكلفھ ( ضائعھ 
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 ٥٣  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  ) : الإئتمان المالي ( الإئتمان المصرفي 

یتمثل الإئتمان المصرفي في المبالغ التي تحصل علیھا الشركھ من القطاع 
یث اعتماد المنشأه علیھ في التمویل من المصرفي ، ویأتي في المرتبھ الثانیھ من ح

  : حیث 

  التكلفھ المترتبھ عن كلیھما  ►

  درجة المرونھ  ►

  

  : أنواع الإئتمان المصرفي 

" یمكن أن یأخذ الإئتمان المصرفي شكلین ، فقد یتم منحھ بكفالھ ضمان معین 
  وقد یتم منحھ بدون ضمان " الإئتمان المصرفي المكفول بضمانات 

  

  : الإئتمان المصرفي الغیر مكفول بضمانات : أولا 

یعتبر الإئتمان المصرفي الغیر مكفول بضمان معین المصدر الأول لمنشآت 
وتعتبر مثل ھذه القروض ذاتیة . الأعمال خاصھ تلك التي یتسم نشاطھا بالموسمیھ 

التي ، لأن البنوك یقوم بتقدیم ھذه القروض للمنشآت  Self Liquidatingالتسییل 
مخزون ( تحتاج إلى تمویل إضافي لمقابلة الزیاده الموسمیھ في رأس المال العامل 

وتتوقع أن المنشآت ستقوم بتسدیدھا بعد تصریف المخزون وتحصیل ) وذمم مدینھ 
  الذمم المدینھ 

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٥٤  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : فیما یلي أنواع الإئتمان المصرفي الغیر مكفول بضمان 

  :التسھیلات الإئتمانیھ المحدوده   - أ

بین البنك التجاري والمنشأه ) اتفاق ( ھي عباره عن ترتیبات ائتمانیھ  √
المقترضھ ، یتم بموجبھا موافقة البنك على تقدیم قروض قصیرة الأجل لمدة لا 

  تتجاوز العام 

فإذا . لا تعتبر التسھیلات الإئتمانیھ المحدوده ملزمھ للبنك من الناحیھ القانونیھ  √
لم تتوفر لدى البنك السیولھ اللازمھ أو تدنى الترتیب الإئتماني للمنشأه فإن البنك 

  قد یحجم عن تقدیم القرض دون أن یترتب على ذلك أیة جزاءات 

ي یمكن للمنشأه أن تقترضھ من ویمثل القرض المتفق علیھ الحد الأقصى الذ √
  البنك 

  

  : معدل الفائده الفعلي على التسھیلات الإئتمانیھ المحدوده 

 : في حالة دفع الفائده في نھایة الفتره  -١

  معدل الفائده الإسمي = معدل الفائده الفعلي 

  

 : في حالة خصم الفائده مقدما من مبلغ القرض  -٢

  معدل الفائده الإسمي  >معدل الفائده الفعلي 

لأن المنشأه تستلم في البدایھ قیمة القرض مخصوما منھ قیمة الفائده المحسوبھ 
وبالتالي فإن المبلغ الذي تستفید منھ المنشأه أقل من قیمة القرض . على القرض 

  : ویحسب معدل الفائده الفعلي كما یلي . الذي تحسب علیھ الفائده 
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 ٥٥  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  = AR    =معدل الفائده الفعلي 

  : حیث 

AR  = معدل الفائده الفعلي  

L  = المبلغ المستفاد منھ  

l  = قیمة الفائده  

  : مثال 

ریال لمدة عام من البنك  1000000تود شركة الحصول على قرض مقداره 
  %  20الأھلي بمعدل فائده اسمي 

  : حساب معدل الفائده الفعلي في الحالات التالیھ  :المطلوب 

 دفع الفائده في نھایة العام  -١
  خصم الفائده مقدما من القرض  -٢

  : خطوات الحل 

  ریال  200000=  0.2×1000000= حساب قیمة الفائده على القرض  :أولا 

  حساب معدل الفائده الفعلي عند دفع الفائده في نھایة العام  :ثانیا 

  

  

  : حساب معدل الفائده الفعلي في حالة خصم الفائده من قیمة القرض  :ثالثا 

  ریال  800000=  200000–1000000= المبلغ المستفاد منھ 

  

  = معدل الفائده الفعلي 
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 ٥٦  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : تحدید المبلغ المستفاد منھ في حالة خصم الفائده من قیمة القرض 

في المثال السابق في حالة رغبت الشركھ أن یكون المبلغ المستفاد منھ 
  . ریال  1000000ریال فعلیھا أن تفترض مبلغا أكبر من  1000000

  = ویحسب بالصیغھ التالیھ 

  : حیث 

TL  = قیمة المبلغ الذي یجب اقتراضھ  

L  = المبلغ المستفاد منھ  

l  = معدل الفائده  

=  1250000= قتراضھ قیمة المبلغ الذي یجب ا
.

  =TL  

  ریال  250000=  0.2×1250000= في ھذه الحالھ فإن المنشأه ستدفع فائده مقدما 

  : ویكون 

  AR=  =  %25  = معدل الفائده الفعلي 

  : تحدید معدل الفائده الفعلي في حالة شرط الرصید المعوض 

في بعض الحالات قد تضع البنوك شرطا على المنشأه المقترضھ یلزمھا بالإحتفاظ 
وتتراوح ) الرصید المعوض ( بنسبة معینھ من قیمة القرض كـ حساب لدى البنك 

والھدف من ھذا . من قیمة القرض %  20إلى %  10قیمة الرصید المعوض من 
القرض ، كما یوضح المثال الشرط رغبة البنك في رفع معدل الفائده الفعلي على 

  : التالي 
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 ٥٧  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : مثال 

  ریال  1000000شركة تطلب قرض بقیمة 

  % 15= الفائده الإسمیھ 

  من قیمة القرض % 25= الرصید التعویضي المشترط من البنك 

  : حساب معدل الفائده الفعلي في الحالات التالیھ  :المطلوب 

  : خطوات الحل 

  ریال  150000=  0.15×1000000= حساب قیمة الفائده 

  ریال  250000=  0.25×1000000= الرصید التعویضي 

  ریال  750000=  250000–1000000= صافي المبلغ الذي تستلمھ المنشأه 

  = معدل الفائده الفعلي 

  

فائدة % ( 15وتوضح النتیجھ أن الإحتفاظ بالرصید المعوض رفع معدل الفائده من 
 ) فائده فعلیھ % (  20إلى ) اسمیھ 
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 ٥٨  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  : التسھیلات الإئتمانیھ الملزمھ  -ب

یمكن النظر إلى التسھیلات الإئتمانیھ الملزمھ على أنھا خطوط ائتمان ملزمھ للبنك 
بتوفیر التمویل المتفق علیھ مع المنشأه طالبة الإئتمان وتنقسم ھذه التسھیلات إلى 

  : نوعین 

  :التسھیلات الإئتمانیھ المتجدده :النوع الأول 

لالھ البنك بتخصیص مبلغ وھي عباره عن تسھیلات ائتمانیھ محدوده یلتزم من خ
  : معین لمقابلة حاجة المنشأه من التسھیلات المطلوبھ ، ویشترط البنك مقابل ذلك 

 رسوم ارتباط على المبالغ الغیر مسحوبھ  -١
  معدل فائده على المبالغ المسحوبھ  -٢

  :ده التسھیلات الإئتمانیھ الغیر متجد:النوع الثاني 

الإقتراض في حدود المبلغ المتفق علیھ في ویمثل اتفاقا غیر رسمي یسمح للمنشأه ب
  فتره سابقھ دون الحاجھ إلى اتباع الإجراءات الروتینیھ التي تسبق طلب الإئتمان 

  : مثال 

ملیون  3أبرمت شركة الدوسري اتفاقا مع البنك الأھلي على أن یقوم البنك بتوفیر 
ط البنك رسوم وقد اشتر%  15ریال في شكل تسھیل ائتماني متجدد بفائده اسمیھ 

ملیون ریال من المبلغ فما ھو  2فإذا قامت الشركھ بسحب مبلغ %.  0.5ارتباط 
  . معدل الفائده الفعلي 

  : خطوات الحل 

 ریال  1000000=  2000000–3000000= المبلغ الغیر مسحوب  -١
 ریال  300000=  2000000×0.15= الفائده على المبلغ المسحوب  -٢
 ریال  5000=  1000000×0.005= رسوم الإرتباط  -٣
 ریال  305000=  5000+  300000= مجموع التكالیف على الشركھ  -٤

  %  15.25=  2000000÷305000= معدل الفائده الفعلي 

  مصادر التمویل قصیرة الأجل : المحاضره العاشره 
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 ٥٩  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : الإئتمان المصرف المكفول بضمان معین 

قد یتعذر على المنشأه في بعض الأحیان الحصول على كامل احتیاجاتھا من 
وفي ھذه الحالات علیھا تقدیم بعض . القروض المصرفیھ غیر المكفولھ بضمان 

وتتنوع الضمانات التي یمكن . الضمانات للبنك من أجل الحصول على التمویل 
  : أن تقدمھا الشركھ للبنك منھا 

 الضمانات الشخصیھ  -١
 اق القبض أور -٢
 ) مثل الأسھم والسندات ( الأوراق المالیھ  -٣
وھي أكثر العناصر ) كالذمم  المدینھ والمخزون ( الأصول المتداول  -٤

 استخداما كـ ضمان للقروض 
 الأصول الثابتھ  -٥

  : التمویل بضمان الذمم المدینھ 

تستخدم الذمم المدینھ كـ ضمان للحصول على القروض المصرفیھ أو التسھیلات 
  : ئتمانیھ بطریقتین الإ

 رھن الذمم المدینھ  -١
 بیع الذمم المدینھ  -٢

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  : الذمم المدینھ تنقسم إلى نوعین 

تلك الحسابات التي یلتزم أصحابھا بالسداد في المواعید المحدده وبالتالي : ذات جودة عالیھ / ١
  تحسب حسابات مدینھ یمكن الإعتماد علیھا كعامل ضمان 

وھي التي تاریخ التزام أصحابھا غیر مستقر ویكون من ضمنھا دیون : الجوده المتدنیھ ذات / ٢
    مشكوك في تحصیلھا

 للتوضیح
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 ٦٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : رھن الذمم المدینھ 

بموجب ھذه الطریقھ فإن البنك یقبل الذمم المدینھ كـ ضمان ولكن مسؤولیة تحصیل 
ة القرض الذي یمكن للبنك ولتحدید قیم. ھذه الأرصده من العملاء تقع على المنشأه 

في حالة المبالغ ( أن یمنحھ للشركھ یقوم البنك بتحلیل الذمم المدینھ إما مجتمعھ 
  ) في حالة المبالغ الكبیره ( أو تحلیل كل حساب بمفرده ) الصغیره 

من قیمة الذمم المدینھ %  50في حالة المبالغ الصغیره یقدم البنك تمویلا لا یتجاوز 
حالة تحلیل كل حساب بمفرده فإن البنك یقوم بفرز الذمم المدینھ  مجتمعھ أما في

وفي العاده یحدد البنك قیمة . وتحدید تلك التي یمكن أن یقرض الشركھ على أساسھا 
  . من قیمة الذمم المدینھ المقبولھ لدیھ %  90القرض بما لا یزید عن 

  

  : إجراءات رھن الذمم المدینھ من قبل البنك 

 المدینھ الخاصھ بالمنشأه  تحلیل الذمم -١
 تحدید إمكانیة استخدامھا كـ ضمان لمنح القرض  -٢
  وضع قائمھ بالحسابات التي تعتبر مقبولھ من وجھة نظر البنك  -٣

  : مثال 

)  45صافي  \ 10 \ 2( تقوم شركة الصقر بمنح عملائھا ائتمانیا تجاریا بالصیغھ 
وقد تقدمت المنشأه بطلب الحصول على قرض قصیر الأجل من البنك الفرنسي 

  . وقدمت الحسابات المدینھ كـ ضمان للقرض 

تحدید المبلغ الذي یمكن للبنك أن یقرضھ للشركھ ؟ علمآ أن الحسابات  :المطلوب 
  : المدینھ المقدمھ كانت كالتالي 
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  : خطوات القرار 

نظرآ ) د ، ز ( ل خطوه بإستبعاد حسابات العمیلین إن البنك سیقوم في أو -١
 یوم  45لأن عمرھما یزید عن 

الخطوه الثانیھ تحلیل نمط الدفع للفترات الماضیھ من قبل العملاء ویتضح من  -٢
لم یكن مرضیا ) أ ، ب ( الجدول أن التجریھ مع الحسابات الخاصھ بالعملاء 

 ) استبعاد ( 
قبولھا من طرف البنك كـ ضمان لمنح القروض إن قیمة الذمم المدینھ الممكن  -٣

 30000) ( ج ، ھـ ، و ( ریال مجموع الذمم الخاصھ بالعملاء  80000= 
 +35000  +15000  ( 

تحدید نسبة القرض إلى حجم الذمم المدینھ التي سیستخدمھا البنك في تحدید  -٤
   )نسبھ افتراضیھ (        % )  80( قیمة القرض على سبیل المثال 

  ) ریال  8000( فإذا رأى البنك اعتماد قیمة الذمم المدینھ كما ھي  ►
  قیمة الذمم المدینھ المقبولھ  ×%  80= قیمة القرض 
  ریال  64000=  80000×0.8= قیمة القرض 

فإن % )  10مثلا ( إذا رأى البنك تعدیل قیمة الذمم المدینھ بنسبة معینھ  ►
  ریال  72000=  0.9×80000 =ستكون قیمة الذمم المدینھ المعتمده 

   57600=  720000×%  80= وتكون قیمة القرض 
  

  : بیع الذمم المدینھ 

تختلف حالة بیع الذمم المدینھ عن حالة رھن الذمم المدینھ في أن الأخیره  ►
مسؤولیة تحصیل المبالغ المدینھ من عملاء الشركھ تقع على مسؤولیة الشركھ في 
حالة الرھن ، بینما تقع ھذه المسؤولیھ على عاتق البنك في حالة بیع الذمم المدینھ 

  على الذمم المدینھ الخاصھ بالشركھ مقابل حصولھ على الحق القانوني للحجز 

  یقوم البنك بنفس عملیة تحلیل الحسابات المدینھ التي یبقى تناولھا  ►
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  : تكلفة بیع الذمم المدینھ تشمل 

العمولات على التسھیلات التي یقدمھا البنك مثل التكالیف الإداریھ الناجمھ عن  √
  %  3إلى %  1تحصیل الذمم المدینھ وتحمل المخاطر وتتراوح بین 

  الفائده على التسھیلات التي یقدمھا البنك  √

 الفائده التي یدفعھا البنك للشركھ مقابل المبالغ الفائضھ من الحسابات المدینھ عن √
  قیمة التسھیلات المقدمھ 

  : التمویل بضمان المخزون 

یأتي المخزون كـ ضمان للحصول على التمویل قصیر الأجل في المرتبھ الثانیھ بعد 
  الذمم المدینھ 

من زوایا عنصر المخزون یسجل المخزون في دفاتر الشركھ بقیمة التكلفھ ، في  ♠
حین أن قیمتھ السوقیھ قد تكون أعلى بكثیر من القیمھ الدفتریھ ویمثل ذلك حمایة 

  للجھھ المقرضھ في حالة تعذر على الشركھ تسدید القروض التي علیھا 

ت على درجھ واحده من لابد من الإشاره إلى أن جمیع أنواع المخزون لیس ♠
التفضیل كـ ضمانات للحصول على التمویل قصیر الأجل ، وأن النسبھ من قیمة 
  : المخزون التي یستند علیھا البنك في منح القروض تعتمد على عدة  عوامل منھا 

فالبنوك لا تفضل أنواع المخزون القابلھ للتلف ، وتلك التي :  الصفات المادیھ -١
 من النمطیھ أو التخصص ولیس لھا سوق واسع تكون على درجھ عالیھ 

من أكثر أنواع المخزون جاذبیھ للبنوك ھي المواد الخام  :جاذبیة المخزون  -٢
 والسلع تامة الصنع 

كلما كان المخزون المستخدم كـ ضمان سھل التسویق  :تسویق المخزون  -٣
 حیث یمكن تحویلھ إلى سیولھ كلما تمكنت المنشأه من الحصول على التمویل

 بسھولھ ویسر 

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
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  : تكلفة التمویل بضمان المخزون 

إن تكلفة التمویل بضمان المخزون تعتبر مرتفعھ مقارنھ بتكلفة التمویل بضمان  ●
الذمم المدینھ ، لأن المخزون أكثر مخاطره من حیث تعرضھ للتلف ، وفقدان 

  خصائصھ الفیزیائیھ 

لطلب عن المخزون نتیجة ظھور قد ترتفع تكلفة التمویل بالمخزون نتیجة تحول ا ●
  بدائل لھ 

في حالة قبول المخزون كـ ضمان للقروض فإن البنوك عادة تمنح تسھیلات لا  ●
  من قیمة المخزون %  50تتجاوز 

   : الأوراق التجاریھ 

تعتبر الأوراق التجاریھ مصدرا للتمویل قصیر الأجل ، ونجدھا في الدول التي  ►
  تتمتع بأسواق مالیھ متطوره كـ أوروبا وأمریكا 

تمثل الأوراق التجاریھ أوراق وعد بالدفع غیر مضمونھ ، تباع عن طریق  ►
وكلاء متخصصین وقد تصدرھا المنشآت مباشره ، لا سیما المنشآت ذات الملاءه 

  مالیھ العالیھ ال

البنوك التجاریھ ، شركات التأمین ، : أھم المشترین لھذه الأوراق التجاریھ  ►
  صنادیق الإستثمار ، والشركات التي سیولھ فائضھ 

أشھر ، وقیمة اسمیھ ،  9تحمل الأوراق التجاریھ تاریخ استحقاق لا یتجاوز  ►
  ومعدل فائده 

  : مزایا الأوراق التجاریھ 

 انخفاض معدل الفائده مقارنة بمعدل الفائده على القروض  -١
بإستخدام الأوراق التجاریھ فإن الشركھ لن تكون بحاجھ إلى الإحتفاظ  -٢

 بالرصید التعویضي 
تمثل الأوراق التجاریھ مصدرا موحدا للحصول على التمویل قصیر الأجل  -٣

لتي تضع سقفا بدلا من تعدد المصادر في حالة اللجوء إلى البنوك التجاریھ ا
 للقروض لا یمكن للمنشأه أن تتعداه 

 كلما كانت الأسواق المالیھ قویھ ، كلما كانت القدره على التسییل أسھل وأسرع
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نظرآ لأن سوق الأوراق التجاریھ متاح فقط للمنشآت التي تتمیز بسمعة  -٤
ائتمانیھ جیده ، فإن المنشآت التي تحصل على التمویل بواسطة الأوراق 

  التجاریھ یجعل مركزھا الإئتماني یظھر بصورة أفضل 

  : عیوب الأوراق التجاریھ 

الأوراق التجاریھ من مشكلة أساسیھ وھي عدم المرونھ عندما یحین موعد  تعاني √
  استحقاقھا ، حیث لا یمكن التفاوض على تأجیل الدفع 

بالإضافھ إلى الفوائد التي تدفع للمستثمرین ، تتحمل الشركھ المصاریف التي تدفع  √
  لتجاریھ لمؤسسات الوساطھ المالیھ التي تتولى عملیة تسویق وتداول الأوراق ا

  : مثال 

تقوم شركة بإصدار أوراق تجاریھ للحصول على احتیاجاتھا التمویلیھ قصیرة الأجل 
  : وقد توفرت المعلومات التالیھ 

 ملیون ریال  10قیمة الأوراق التجاریھ المصدره  -
 أشھر  9فترة الإستحقاق  -
 %  12= الفائده السنویھ المخصومھ  -
 ریال مصاریف لمؤسسات الوساطھ المالیھ  100000تدفع المنشأه  -
  تحدید معدل الفائده الفعلي : المطلوب  -

  : خطوات الحل 

  

  ریال  900000=  ×)  0.12×10000000= ( حساب قیمة الفائده  ►

  : یحسب بالصیغھ التالیھ )  AR( معدل الفائده الفعلي  ►

  : حیث 

V  = قیمة الأوراق التجاریھ  

E  = المصروفات الإداریھ  

I  = قیمة الفائده  

    900000=  10000000*  0.09= أشھر  9) * في الشھر % ( 1) = شھر  12(   ÷ 12.= الفائده السنویھ 
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  = معدل الفائده الفعلي 

  : مثال 

  : قامت منشأة الدوسري بإصدار أوراق تجاریھ 

 ریال  1000000قیمھ اسمیھ مقدارھا  -
 یوما  90فترة استحقاق  -
  ریال بنھایة فترة التسعین یوما  970000تباع بقیمة مخصومھ قدرھا  -

  : خطوات الحل 

 ریال  1000000المشتري لھذه الأوراق التجاریھ یحصل على : تحدید قیمة الفائده  -
  ریال  30000=  970000–1000000= بمعنى أن الفائده 

 
 = معدل الفائده الفعلي  -

  

  : مصادر أخرى للتمویل قصیرة الأجل 

تتمثل ھذه المصادر في القروض خاصھ والمدفوعات التي تتسلمھا المنشأه مقدما من 
، ) المستحقات المالیھ على المنشأه والتي تأخرت في سدادھا ( العملاء والمتأخرات 

  وتعتبر مصادر تمویل عدیمة التكلفھ 

  

ات الإئتمانیھ التي یمكن الحصول وھي عباره عن الترتیب :القروض الخاصھ   - أ
علیھا من الأفراد كالملاك وغیرھم ممن لھم الرغبھ والمصلحھ في تمویل 

المنشأه ومقابلة احتیاجاتھا قصیرة الأجل ، إلى حین خروج المنشأه من أزمة 
 مالیھ وحتى لا تتأثر مصالح ھؤلاء الملاك 

التي تحصل علیھا  ھي عباره عن الأموال:  المدفوعات المقدمھ من العملاء  - ب
المنشأه من عملائھا مقدما مقابل تسلمھم السلع لاحقا وھذه تساعد المنشأه في 

 شراء المواد الخام الضروریھ لإنتاج السلع 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
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تشمل المتأخرات الأجور المتأخره ، والضرائب واستقطاعات : المتأخرات   - ج
ھ وبذلك وتمثل ھذه البنود تكالیف مستحقھ غیر مدفوع. الضمان الإجتماعي 

یمكن اعتبارھا مصدرا من مصادر التمویل قصیرة الأجل ، حیث یزداد 
  بزیادة حجم نشاط المنشأه من حیث المبیعات وعدد العاملین 
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  : مقدمھ 

یھدف ھذا الفصل إلى بیان أھم مصادر التمویل متوسطھ وطویلة الأجل والتي تشمل 
 :  

  الأسھم العادیھ  √      سندات الدین  √      الإستئجار  √

  الأرباح المحتجزه  √    الأسھم الممتازه  √  القروض المصرفیھ  √

  

  : خصائص مصادر التمویل متوسطة وطویلة الأجل 

 

  

  

  

  

 التمویل متوسط و طویل الأجل: المحاضره الحادیة عشر
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  : ئجار تالإس

  : ویترتب علیھ الآتي ) المستأجر و المؤجر ( الإستئجار ھو عقد یُبرم طرفین 

بدفع مبالغ محدده بتواریخ متفق علیھا ) طرف أول ( تلتزم بموجبھ المستأجر  √
  وھو المالك لأصل من الأصول ) طرف ثاني ( للمؤجر 

  ینتفع الطرف الأول بالخدمات التي یقدمھا الأصل  √

  : جار أھم بنود عقد الإی

  المده الأساسیھ للعقد التي لا یمكن خلالھا إلغاؤه  ►

  قیمة دفعة الإیجار الدوریھ  ►

  تاریخ الدفع  ►

  إمكانیة تجدید العقد أو شراء الأصل في نھایة مدة العقد  ►

  الجھھ التي تتحمل صیانة الأصل  ►

  : أنواع عقود الإستئجار 

  : ھناك عدة أنواع لعقود الإستئجار أھمھا 

 الإستئجار التمویلي  -
 الإستئجار التشغیلي  -
 الإستئجار المقرون أو المرتبط برافعة التمویل  -

  

  : الإستئجار التمویلي 

یمثل ھذا النوع من الإستئجار عقدا بین المستأجر والمؤجر یلتزم بموجبھ المستأجر 
بدفع أقساط مالیھ للمؤجر نظیر استخدامھ للأصل ، بحیث یكون مجموع ھذه 

ط المالیھ یغطي قیمة الأصل بالإضافھ إلى تحقیق عائد مناسب للمؤجر من الأقسا
  : خصائص ھذا النوع من الإستئجار 
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أنھ لا یمكن إلغاؤه ، وإذا أراد المستأجر فعل ذلك ، فعلیھ أن یدفع ما تبقى  -١
وإذا تخلف المستأجر فإن ذلك من تعذر علیھ من . من قیمة العقد دفعھ واحده 

 إفلاسھ  شأنھ أن یؤدي إلى
یتحمل المستأجر صیانة الأصل ، وكذلك نفقات إیجار منخفض أو شراء  -٢

 الأصل التأمین والضرائب 
  

  : أنواع الإسئجار التمویلي 

  : یمكن للإستئجار التمویلي أن یأخذ شكلین 

 : الإستئجار عن طریق البیع وإعادة الإستئجار  -١
حیث تقوم شركة ما تملك أصلا من الأصول بیع ھذا الأصل إلى مؤسسھ 
بسعر سوقي عادل یتفق علیھ وتستلم المبلغ نقدا ، وفي نفس الوقت تقوم 

  : بإستئجار ذات الأصل من الجھھ المشتریھ ومن خصائصھ 
دفعات الإیجار ستغطي سعر الأصل المدفوع علاوة على تحقیق عائد  ●

  مناسب للمؤجر 
فر ھذا النوع من الإستجاره سیولھ معتبره للشركھ یمكنھا أن تمول بھا یو ●

  استثماراتھا أو تسدید دیونھا 

  

 : الإستئجار المباشر  -٢
  : یسمح ھذا النوع من الإستئجار للمنشأه بالحصول على أصل لا تملكھ حیث 

  تقوم المنشأه بتحدید الأصل الذي ترغب في الحصول علیھ  ►
  لى السعر وتاریخ التسلیم تتفق مع المالك ع ►
، حیث تتولى ) البنك مثلا ( تقوم المنشأه بترتیبات مع مؤسسھ تمویلیھ  ►

  الأخیره شراء الأصل من المالك الرئیسي 
  تقوم المنشأه في نفس الوقت بتوقیع عقد استئجار مع المؤسسھ التمویلیھ  ►
یمة الأصل وفقا لھذا العقد ینبغي على المنشأه المستأجره دفع كامل ق ►

  مضافا إلیھ عائد مناسب للمؤجر 
  یتحمل المستأجر كافة نفقات التأمین والصیانھ والضرائب  ►

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٧٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : الإستئجار التشغیلي 

یطلق علیھ أحیانا عقد استئجار الخدمات ، لأنھ یرتبط أساسا باستئجار التجھیزات 
ووفقا لھذا النوع . والخدمات مثل السیارات وماكینات التصویر والحاسبات الآلیھ 

من الإستئجار ، یقدم المؤجر الخدمھ المطلوبھ بما في ذلك تكالیف الصیانھ الدوریھ 
دفعات سنویھ یدفعھا المستأجر للمؤجر نظیر والتأمین والضرائب وذلك مقابل 

  الإنتفاع بخدمة الأصل 

  : خصائص الإستئجار التشغیلي 

 تكون مدة العقد أقل من العمر الإقتصادي للأصل  -١
على المؤجر تكرار تأجیر الأصل لنفس المؤجر أو لغیره حتى یتمكن من  -٢

 تغطیة تكلفة الأصل وتحقیق عائد مناسب 
ً یمنح المستأجر إلغاء العقد قبل نھایتھ بعد منح المؤجر  -٣ قد یشمل العقد بندا

فترة إنذار وقد یترتب على إلغاء العقد بعض التكالیف المتمثلھ في الجزاءات 
 أو الغرامھ 

 تتیح إمكانیة إلغاء العقد للمستأجر فرصة البحث عن أصل أكثر حداثھ وكفاءه  -٤
أجر فرصة التخلص من الإستئجار في حالة تتیح إمكانیة إلغاء العقد للمست -٥

 تدھور النشاط الإقتصادي للمنشأه 
  

  : الإستئجار المرتبط برافعة التمویل 

  : یوجد في ھذا النوع من التمویل ثلاثة أطراف 

  المؤجر صاحب الأصل  ●

  المستأجر  ●

  ومؤسس التمویل  ●

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٧١  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  : ویتم على النحو التالي 

  یحدد المستأجر الأصل الذي یود الإنتفاع بخدماتھ  √

  یقوم المؤجر بشراء الأصل ویمولھ جزئیا من أموالھ الخاصھ  √

برھن ) بنك أو جھة أخرى ( یتم تمویل الباقي عن طریق مؤسسة تمویلیھ  √
  الأصول المشتراه 

  

  : مزایا وعیوب التمویل بالإستئجار 

  المزایا : أولا 

حیث أنھ یمكن تبدیل : یتمیز التمویل عن طریق الإستئجار بقدر من المرونھ  ►
  الأصل في حالة استئجار الخدمھ أو تبدیل المكان في حالة العقار 

یمنح الإستئجار للمنشأه وفرات ضریبیھ ، حیث أن دفعات الإیجار تخصم من  ►
  الأرباح قبل الضریبھ وبالتالي فھي تخفف العبء الضریبي 

مكن أن تستخدم الأموال المتوفره عن طریق الإستئجار في تمویل رأس المال ی ►
  العامل 

الأصول المستأجره لا تظھر ضمن بنود المیزانیھ وبالتالي قد یكون لھا إیجابي  ►
  في التحلیل المالي بإستخدام النسب المالیھ خاصھ نسب النشاط والربحیھ والمدیونیھ 

  العیوب : ثانیا 

یكون لفتره محدوده ، فإذا رغبت المنشأه في الإستمرار في الإستئجار  ►
  الإستئجار فقد تضطر على زیادة قسط الإیجار 

تكلفة الفوائد على بعض عقود الإستئجار أكبر من تكلفة الإقتراض المباشر  ►
بالرغم من ھذه العیوب إلا أن مزایا التمویل عن طریق الإستئجار تفوق العیوب 

  . المذكوره 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٧٢  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  : ولعل ما یشغل بال المنشآت التي التجأ إلى استخدام الإستئجار ھو معرفة 

  أیھا أفضل الإستئجار أو الإقتراض ؟  ●

  وما تكلفة كل بدیل ؟  ●

  في حالة الإستئجار كیف یمكن تحدید قیمة دفعة الإیجار ؟  ●

  

  : القروض المصرفیھ متوسطة وطویلة الأجل 

ل مدیونیة على المنشأه یجب الإلتزام بھا یمثل الإقتراض متوسط وطویل الأج
وسدادھا وتحصل المنشأه على ھذه القروض من المؤسسات المالیھ كالبنوك 

وشركات التأمین وصنادیق الإستثمار وتستحق ھذه القروض في مدة قد تصل إلى 
وعادة ما یتم الإتفاق حول شروط القرض بین المنشأه والمؤسسھ . عشرین عاما 

  : حھ للقرض وتتضمن الإتفاقیھ المالیھ المان

  فترة استحقاق القرض  ●

  تحدید معدل الفائده  ●

  تحدید ما إذا كان معدل الفائده ویترك تحدیده لعوامل العرض والطلب  ●

  كیفیة تسدید القرض  ●

  : سندات الدین 

السند عباره عن شھاده دین تتعھد بموجبھا الجھھ المصدره لھا دفع قیمة القرض  ►
كاملھ عند الإستحقاق لحامل السند بالإضافھ إلى منحھ فائده دوریھ سنویا أو نصف 

  سنویا 

) سنوات  5من سنھ إلى ( تتراوح فترات الإستحقاق السند بین القصیره  ►
  ) سنوات فأكثر   10( طویلھ وال) سنوات  10إلى  5( والمتوسطھ من 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٧٣  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

تصدر السندات بقیمة اسمیھ وتاریخ استحقاق محدد ، وعندما یحین تاریخ  ►
  الإستحقاق تقوم الجھھ المصدره للسند برد قیمة السندات لحاملھا 

من القیمھ الإسمیھ وفي ھذه الحالھ سیحقق حامل  >للسند قیمھ سوقیھ قد تكون  ►
من القیمھ الإسمیھ وفي ھذه  <كون القیمھ السوقیھ وقد ت. السند مكاسب رأسمالیھ 

  الحالھ یتحمل حامل السند خساره رأسمالیھ 

  : طرق سداد قیمة السندات 

ھناك العدید من الطرق التي یمكن استخدامھا من طرف المنشأه المصدره لرد قیمة 
  : السندات إلى حاملیھا 

ویقصد بھ إعادة شراء السندات من حملتھا خلال :  طریقة الوفاء الإلزامي -١
 فترة الإستحقاق بشرط أن ینص على ذلك في نشرة الإصدار 

حیث یسمح للمقترض إعادة شراء السند من :  طریقة الإستدعاء الإختیاري -٢
حاملھ خلال فترة استحقاق السند بسعر ثابت أعلى من سعر الإصدار 

 في نشرة الإصدار  ویتناقص سنویا حسب ماھو منصوص علیھ
البیع الإختیاري من قبل حامل السند حیث یمكن :  طریقة البیع الإختیاري -٣

للمستثمر إرجاع السند إلى المنشأه المصدره للسند واسترداد قیمتھ في تاریخ 
 محدد خلال فترة الإستحقاق 

  

  : أنواع السندات 

 : السندات القابلھ للتحویل  -١

الحصول على عائد ثابت بالإضافھ إلى : وھي التي توفر لحاملھا خاصیتین ھما 
فرصة مستقبلیھ لتحویل السند إلى أسھم عادیھ ویتصف ھذا النوع من السندات 

  بإنخفاض معدل الفائده التي یمنحھا 

  

 : السندات القابلھ للإستدعاء  -٢

من أجل استدعائھ قبل تلتزم الشركھ ھنا بدفع قیمة تفوق القیمھ الإسمیھ للسند 
  تاریخ الإستحقاق ، وتسمى الزیاده عن القیمھ الإسمیھ بتعویض الإستدعاء 
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 ٧٤  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

 : السندات القابلھ للإستھلاك  -٣

بواسطة ھذا النوع من السندات تضع المنشأه جدولا زمنیا لتسدید قیمتھا بحیث 
ده على تكون ملتزمھ بشراء عدد معین من السندات سنویا ، وعادة ما تكون الفائ

ھذه السندات أقل من الفائده على السندات العادیھ ، لأن ھناك نوع من الحمایھ 
  لأموالي المستثمر 

  

 : السندات المضمونھ بأصل  -٤

وقد یكون ذلك برھن الممتلكات ، حیث لا یسمح بالتصرف بھذه الممتلكات قبل 
ھم كما قد یكون ضمان السندات بسندات أخرى أو أس. توفیر قیمة السندات 

وقد یكون الضمان سمعة المنشأه . عادیھ وتسمى ھذه الحالھ بالسندات المتعلقھ 
  وتسمى ھذه السندات بسندات الإعتماد 
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 ٧٥  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  : الأسھم الممتازه 

  السھم الممتاز ھو وثیقة تصدرھا المنشأه وتحمل قیمھ اسمیھ  ►

تعطي ملكة الأسھم الممتازه لحاملھا حق الملكیھ في المنشأه بما یعادل قیمة  ►
  أسھمھ 

  بالإضافھ إلى القیمھ الأسمیھ یوجد للسھم الممتاز قیمھ دفتریھ وقیمھ سوقیھ  ►

  یجمع السھم الممتاز بین خصائص الأسھم العادیھ وخصائص السندات  ►

  : مقارنة بالأسھم العادیھ فإن 

 لھ تاریخ إستحقاق كلاھما لیس  -
 كلاھما یمثل مصدر تمویل دائم بالنسبھ للمنشأه  -
تخلف المنشأه عن دفع الأرباح الموزعھ لحاملي الأسھم الممتازه والعادیھ لا  -

 یؤدي على إفلاس المنشأه 
الأرباح الموزعھ للأسھم الممتازه والعادیھ لا یحقق وفرات ضریبیھ للمنشأه  -

 لأنھا تدفع بعد الضریبھ 

  : مقارنھ بالسندات فإن 

 العائد الذي یحصل على حامل كل منھما ثابت ومحدد بقیمھ أو بنسبة معینھ  -
لحامل السھم الممتاز وحامل السند الأولویھ على حملة الأسھم العادیھ في  -

  استرداد حقوقھم من أصول المنشأه في حالة إفلاسھا أو تصفیتھا 

  : خصائص أخرى للأسھم الممتازه 

  : تعدد أنواعھا بحیث تستطیع المنشأه أن تصدر أنواع متعدده من السندات من حیث 

 نسبة العائد على السھم الممتاز  -
 إمكانیة تحویل بعضھا إلى أسھم عادیھ  -
 أحقیة تجمیع الأرباح  -
 في بعض الحالات یشارك أصحاب الأسھم الممتازه أصحاب الأسھم العادیھ في الأرباح  -

 التمویل متوسط وطویل الأجل: المحاضره الثانیھ عشر 
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 ٧٦  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : الأسھم العادیھ 

  : السھم العادي ھو سند ملكیھ لھ أكثر من قیمھ 

  التي یصدر بھا السھم وینص علیھا في عقد التأسیس  :القیمھ الأسمیھ  ►

مقسومھ ) بدون الأسھم الممتازه ( وتساوي قیمة حقوق الملكیھ  :القمیھ الدفتریھ  ►
  على عدد الأسھم العادیھ المصدره 

ھم في سوق الأوراق المالیھ ، وتحدد القیمھ عباره عن سعر الس :القیمھ السوقیھ  ►
السوقیھ للسھم بعوامل العرض والطلب والظروف الإقتصادیھ العامھ مثل التضخم 

  ومعدل توزیع الأرباح وتوقعات المحللین المالیین والمركز المالي للمنشأه 

وھي القیمھ التي یتوقع الحصول علیھا في حالة  :ھ للمنشأه القیمھ التصفوی ►
  تصفیة المنشأه وحصول كل من أصحاب الدیون والأسھم الممتازه على حقوقھم 

وھي القیمھ التي یكون المستثمر مستعدا لدفعھا مقابل :  قیمة السھم حسب العائد ►
  : حیازتھ للسھم العادي وتحسب وفق الصیغھ التالیھ 

  : حیث 

P0  =سھم حسب العائد قیمة ال  

P  = القیمھ الإسمیھ للسھم  

D %  =نسبة التوزیع من القیمھ الإسمیھ  

 R  = معدل العائد الذي یطلبھ المستثمر  

  

  : مثال 

  یرغب أحد المستثمرین الإستثمار في أسھم إحدى الشركات وقد تبین أن 

  %   10= العائد المتوقع 

  ریال  12= القیمھ الإسمیھ لسھم شركة البراق 

  %  15وتوزع الشركھ أرباحا بنسبة 
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 ٧٧  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  ما القیمھ التي یكون المستثمر مستعدا لدفعھا مقابل سھم الشركھ ؟  :المطلوب 

  

بتطبیق المعادلھ السابقھ   : 

  

  : حقوق حملة الأسھم العادیھ 

ّك الشركھ المساھمھ ویتمتعون بمجموعة من  یعتبر أصحاب الأسھم العادیھ ملا
  : الحقوق أھمھا 

  الإشتراك في قرارات المنشأه من خلال حق التصویت في الجمعیھ العمومیھ  ►

الحصول على نصیبھم من الأرباح الموزعھ بعد دفع مستحقات أصحاب الدیون  ►
  والأسھم الممتازه 

َ أو في شكل أسھم  ► یمكن أن تكون الأرباح الموزعھ على حملة الأسھم العادیھ نقدا
  إضافیھ 

م من نتائج تصفیة المنشأه بعد سداد حقوق أصحاب الدیون الحصول على نصیبھ ►
  والأسھم الممتازه 

  : مزایا أخرى 

من المزایا التي یتمتع بھا أصحاب الأسھم العادیھ منحھم أولویة شراء الإصدارات 
. الجدیده من أجل الحفاظ على نسبة مالیتھم وبالتالي سیطرتھم على إدارة الشركھ 

شھادات أو حقوق إلى المساھمین تعطیھم الخیار في  حیث تقوم الشركھ بإصدار
وفي العاده یكون سعر شراء ھذه الإصدارات . شراء عدد محدد من الأسھم الجدیده 

الجدیده أقل من سعر الأسھم في سوق الأوراق المالیھ وذلك خلال فتره محدده 
  ویترتب عن ذلك تأثیر على قیمة المنشأه 

  : مثال عن حقوق الشراء 

ملیون ریال وقد قررت إصدار أسھم عادیھ  2الشركھ العربیھ إلى تمویل قدره  تحتاج
جدیده من أجل الحصول على ھذا المبلغ على أن تعطي الأولویھ للمساھمین القدامى 

  : في شراء الإصدارات الجدیده وقد تبین الآتي 
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 ٧٨  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  ریال للسھم  160سعر بیع الأسھم الجدیده  ►

  ریال للسھم  200القیمھ السوقیھ للسھم  ►

  سھم  100000عدد الأسھم العادیھ المصدره  ►

قیمة المنشأه سترتفع بنفس قیمة المبلغ الذي تم الحصول علیھ من الإصدارات  ►
  الجدیده 

  : المطلوب 

 ما عدد الأسھم التي یجب إصدارھا للحصول على التمویل المطلوب ؟  -١
ما عدد الحقوق التي یجب أن یمتلكھا المساھم القدیم حتى یتمكن من شراء  -٢

 سھم جدید بالسعر المنخفض ؟ 
 ؟ ) قیمة السھم بعد الإصدار ( ما تأثیر الإصدارات الجدیده على قیمة المنشأه  -٣
  ما قیمة الحق الذي یسمح للمساھم بشراء سھم جدید ؟  -٤

  : خطوات الحل 

  : ھم التي یجب إصدارھا یحسب بالمعادلھ التالیھ عدد الأس :المطلوب الأول 

  : حیث 

NI  = عدد الأسھم التي یجب إصدارھا  

C  = الإحتیاجات المالیھ للشركھ  

Po  = سعر السھم للمساھمین القدامى  

  

  

  

  عدد الحقوق التي یجب أن یتملكھا المساھمین القدامى  :المطلوب الثاني 
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 ٧٩  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

ویعني ذلك أن المساھمین القدامى لھم الحق في الحصول على سھم جدید مقابل كل 
  : ریال أي أن  160أسھم یمتلكھا حالیا بالإضافھ إلى سعر السھم وھو  8

  حقوق  8+ ریال  160= سعر السھم بالنسبھ للمساھم 

  : المطلوب الثالث 

  ریال  20000000= ریال  200×سھم  100000= قیمة المنشأه قبل الإصدار 

  ریال  2000000= ریال  160×سھم  12500= القیمھ السوقیھ للمنشأه بعد الإصدارات الجدیده 

  ریال  22000000=  2000000+  20000000= إجمالي القیمھ السوقیھ الجدیده 

  سھم  112500=  12500+  100000= عدد الأسھم المصدره 

  =  195.56  = القیمھ السوقیھ للسھم 

  ریال  195.56ریال على  200أي أن القیمھ السوقیھ للسھم انخفضت من 

  : قیمة الحق ویحسب بإحدى الصیغتین  :المطلوب الرابع 

 = PQ :الصیغھ الثانیھ   
 

:  الصیغھ الأولى   

 : حیث 

PQ  = قیمة الحق  

P2  = سعر السوق للسھم بعد الإصدارات الجدیده  

P1  = سعر السوق للسھم قبل الإصدارات الجدیده  

P0  = سعر بیع الأسھم الجدیده  

Q  = عدد الحقوق اللازمھ لشراء السھم  

  : قیمة الحق بتطبیق الصیغھ الأولى 

  

  : قیمة الحق بتطبیق الصیغھ الثانیھ 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : الأرباح المحتجزه 

تمثل الأرباح المحتجزه مصدر تمویل ذاتي وھي عباره عن أرباح تم تحقیقھا  ►
ولم یتم توزیعھا على المساھمین وقد ینص نظام المنشأه على استقطاع نسبة معینھ 

من الأرباح بھدف تكوین الإحتیاطیان واستخدامھا للتوسع في نشاطات المنشأه 
  ومجابھة الطوارئ 

زءا من حقوق الملكیھ وبالتالي یكون لھا علاقھ تعتبر الأرباح المحتجزه ج ►
إیجابیھ بالقیمھ الدفتریھ حیث أن ارتفاع الأرباح المحتجزه یؤدي إلى إرتفاع القیمھ 

  الدفتریھ وبالتالي لھا تأثیر إیجابي على القیمھ السوقیھ 

  : مزایا الأرباح المحتجزه 

 عدم وجود إجراءات مطولھ للحصول على التمویل المطلوب  -
 صدر تمویل مرن من حیث القیمھ والتوقیت م -
 لا تمثل التزاما على المنشأه ینبغي سداده في تاریخ محدد  -
 استخدامھا في التمویل لا یحتاج إلى ضمانات أو رھن الأصول  -

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨١  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  : یھدف ھذا الفصل إلى تزوید الطالب بالآتي 

 أھم العوامل التي تؤثر في تكلفة رأس المال  -
 الإفتراضات التي یقوم علیھا حساب تكلفة رأس المال  -
 كیفیة حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل المشكلھ لرأس المال  -
 كیفیة حساب تكلفة رأس المال للمنشأه  -
  استخدام تكلفة رأس المال في قرارات الإستثمار  -

  : تعریف تكلفة رأس المال 

العائد الذي یجب أن تحققھ المنشأه من أجل : تعرف تكلفة رأس المال على أنھا 
الوفاء بالمعدلات العائد المطلوب من قبل الملاك أخذا بعین الإعتبار الإلتزامات تجاه 

  الأطراف الأخرى كالدائنین وتكلفة إصدار الأسھم والسندات 

  : مثال 

ریال للسھم عن طریق بنك  100بإصدار أسھم بقیمة اسمیھ إذا قامت منشأه 
  من قیمة السھم مقابل إدارة الإصدار وتسویق السھم %  10الإستثمار الذي یتقاضى 

  ریالا  90) =  10–100= ( صافي المبلغ الذي تستلمھ الشركھ مقابل كل سھم 

  على السھم ، %  10یتوقع عائدا ) المشتري ( إذا كان مالك السھم 

  %  11.1=  90÷10= على الشركھ تحقیق عائد قدره 

  : إذا كانت الشركھ تحقق  :ملاحظھ 

  یتوقع أن تبقي القیمھ السوقیھ للسھم ثابتھ = تكلفة رأس المال = عائدا  ►

  یتوقع أن ترتفع القیمھ السوقیھ للسھم = تكلفة رأس المال  >عائدا  ►

   القیمھ السوقیھ للسھمیتوقع أن تنخفض = تكلفة رأس المال  <عائدا  ►

  

 تكلفة رأس المال: المحاضره الثالثھ عشر 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٢  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : العوامل المحدده لتكلفة رأس المال 

 : العوامل الإقتصادیھ  -١
من  >إذا كان الطلب على رؤوس ( العرض والطلب على رأس المال  ●

  ) ارتفاع سعر الفائده = العرض 
مطالبة = إذا معدل التضخم المتوقع مرتفع ( معدل التضخم المتوقع  ●

  ) المستثمرین بمعدل عائد أكبر 
  

 : العوامل السوقیھ  -٢

  : ھي ) الذین یزودون المنشأه برأس المال ( العوائد المتوقعھ من المستثمرین 

  ) العائد الخالي من المخاطره ( العائد مقابل التعویض عن عنصر الزمن  ●

  ) علاوة المخاطره ( العائد مقابل التعویض عن المخاطر  ●

  

 : المخاطر  -٣
  : تنقسم المخاطر إلى نوعین 

  مخاطر العملیات الناتجھ عن قرارات الإستثمار وتتمثل في تذبذب العائد  ●
المخاطر المالیھ والتي تتمثل في تذبذب العائد على حقوق الملكیھ من  ●

  جراء استخدام الإقتراض والأسھم الممتازه 
العلاقھ بین المخاطر وتكلفة رأس المال ھي  علاقھ طردیھ فإرتفاع حجم  ●

  المخاطر یؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس المال 

  

 : حجم التمویل  -٤

لفة رأس المال علاقھ طردیھ فإرتفاع حجم التمویل العلاقھ بین حجم التمویل وتك
  یؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس المال 

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٣  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : افتراضات حساب تكلفة رأس المال 

 ثبات مخاطر العملیات  -
 ثبات المخاطر المالیھ  -
 ثبات سیاسة توزیع الأرباح  -
 تكلفة رأس المال على أساس مابعد الضریبھ  -

 

  : حساب تكلفة عناصر رأس المال 

یتطلب حساب تكلفة رأس المال للشركھ حساب تكلفة كل عنصر من العناصر 
  : المكونھ لرأس المال ویتطلب ذلك الخطوات التالیھ 

الأسھم العادیھ والأرباح ( تحدید نسبة كل عنصر من عناصر التمویل  -١
 في ھیكل رأس مال الشركھ ) المحتجزه والأسھم الممتازه والسندات 

 لكل عنصر من عناصر ھیكل رأس المال  حساب تكلفة رأس المال -٢
استخدام نسبة وتكلفة كل عنصر لحساب التكلفھ المرجحھ لھیكل رأس مال  -٣

 الشركھ 

  

  ) : القروض والسندات ( تكلفة الدین 

تعرف تكلفة الدین على أنھا معدل العائد الذي تحققھ المنشأه على استثماراتھا  ●
  ل المقرضین من أجل تحقیق معدل العائد المطلوب من قب

یتم استخدام الصیغھ الریاضیھ لحساب القیمھ الحالیھ للتدفقات النقدیھ التي  ●
تحصل علیھا المنشأه من طرف المقرضین والقیمھ الحالیھ للمبالغ التي تدفعھا 

  الشركھ للمقرضین في شكل فوائد سنویھ بالإضافھ إلى أصل الدین 

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٤  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

   :تكلفة الدین بإستخدام القیمھ الحالیھ 

  

  

P0  = القیمھ السوقیھ للدین التي تحصل علیھ المنشأه  

I  = قیمة الفائده السنویھ  

r  = التكلفھ الفعلیھ للقرض ( معدل العائد المطلوب من القروض (  

B  = قیمة أصل القرض عند الإستحقاق 

n  = عدد سنوات الإستحقاق  

  

  : مثال 

 ریال  1000قامت شركة المدینھ بإصدار سندات بقیمة  -
 %  10معدل الفائده الإسمي  -
 سنوات  10فترة الإستحقاق  -
 ریال  100تكالیف الإصدار  -
 %  40نسبة الضریبھ على الأرباح  -

  حساب تكلفة الدین  :المطلوب 

  

  : الحل 

  ریال  900) =  100–1000= ( صافي المبلغ الذي تحصل علیھ الشركھ  √

 10ریال لمدة  100=  1000×%  10= الفوائد السنویھ التي تدفعھا الشركھ  √
  )  n( سنوات 

  بنھایة السنھ العاشره ستدفع الشركھ القیمھ الإسمیھ للسندات  √



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٥  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  )  r( بتطبیق المعادلھ السابقھ لحساب قیمة 

  

  

عن طریقة التجربھ والخطأ بإستخدام الجداول المالیھ )  r( یمكن الحصول على قیمة 
عائد الداخلي عند تقییم المقترحات بنفس الكیفیھ التي یتم بھا حساب معدل ال

  الإستثماریھ في موضوع الموازنھ الرأسمالیھ 

  : حیث 

  )  T – 1(  ×قبل الضریبھ )  r= ( المطلوبھ بعد الضریبھ )  r( قیمة 

T  = نسبة الضریبھ  

  بعد تطبیق التجربھ والخطأ نجد 

r  =11.8 )1 – 0.4  = (7.8  %  

على الأموال المستثمره لتحقق %  7.8بمعنى أن الشركھ یجب أن تحقق معدل 
  %  11.8= معدل عائد للملاك 

  : معادلات مبسطھ تقریبیھ لحساب تكلفة السندات 

 ) : خصم ( في حالة إصدار السندات بقیة أقل من القیمھ الإسمیھ  -١
  : حیث 

Ki  = تكلفة السند  
I  = قیمة الفائده  

D  = قیمة الخصم  
n  = عدد سنوات الإستحقاق  
P  = القیمھ الإسمیھ للسند  

P0  = القیمھ السوقیھ للسند  
 

 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٦  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

 ) :علاوه( في حالة إصدار السندات بقیة أكبر من القیمھ الإسمیھ  -٢

  : حیث 

A  = قیمة العلازه  

  

  : مثال 

 ریال  1000قامت شركة المدینھ بإصدار سندات بقیمة  -
 %  8معدل الفائده الإسمي  -
 سنوات  10فترة الإستحقاق  -
 %  40نسبة الضریبھ على الأرباح  -

  : حساب تكلفة الدین في الحالات التالیھ  :المطلوب 

 السند یباع بقیمتھ الإسمیھ  -١
 %  5السند یباع بخصم  -٢
 %  6السند یباع بعلاوة مقدارھا  -٣
 من قیمة السند %  2بیع السند بقیمتھ الإسمیھ مع وجوب دفع تكلفة إصدار  -٤

  : الحل 

 :  في حالة بیع السند بقیمتھ الإسمیھ فإن -١
 معدل الفائده الإسمي قبل الضریبھ = معدل الفائده الفعلي بعد الضریبھ 

  %  4.8) =   1 – 0.4(  ×8= بعد الضریبھ  Ki= تكلفة السند 

  

 : د بأقل من قیمتھ الإسمیھ فإن في حالة بیع السن -١

  : من المعطیات نجد أن 

I  = 80= قیمة الفائده  

D  = 50= قیمة الخصم  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٧  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

n  = 10= عدد سنوات الإستحقاق  

P  = 1000= القیمھ الإسمیھ للسندات  

P0  = 950= القیمھ السوقیھ للسندات  

  : بتطبیق المعادلھ لحساب تكلفة السنح بقیمة خصم 

  

8.72×)0.4 – Ki  بعد الضریبھ =
1  = (5.23  %  

  

 : في حالة بیع السند بأكبر من قیمتھ الإسمیھ فإن  -١

  : من المعطیات نجد أن 

I  = 80= قیمة الفائده  

A  = 60= قیمة العلاوه  

n  = 10= عدد سنوات الإستحقاق  

P  = 1000= القیمھ الإسمیھ للسندات  

P0  = 1060= القیمھ السوقیھ للسندات  

  : بتطبیق المعادلھ لحساب تكلفة السنح بقیمة خصم 

  

  

Ki  4.31) =   1 – 0.4(×7.18= بعد الضریبھ  %  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٨  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

 : في حالة بیع السند بقیمتھ الإسمیھ مع دفع تكلفة إصدار  -١

  ریال  980=  20–1000في ھذه الحالھ فإن القیمھ السوقیھ للسند ستكون 

  =  % 8.16=    تكلفة السند قبل الضریبھ 

  %  4.9) =   1 – 0.4(  8.16= تكلفة السند بعد الضریبھ 

  

  : في حالة سداد القرض على دفعات متساویھ ) تكلفة القروض ( حساب تكلفة الدین 

  الفوائد + في ھذه الحالھ فإن كل دفعھ تشتمل على دفعة سداد القرض 

  

  

Ln  = قیمة دفعة القرض = قیمة دفعات التسدید )P0  + ( قیمة الفائده )I  (  

  ھناك معادلھ مبسطھ تقریبیھ لحساب تكلفة الدین في ھذه الحالھ 

  

  : المعادلھ المبسطھ والتقریبیھ لحساب تكلفة الدین في حالة الدفعات المتساویھ 

  : حیث 

Ki  = تكلفة الدین  

F  = إجمالي الفائده المستحقھ على القرض  

t  = عدد الأقساط في السنھ  

P0  = قیمة القرض الأصلیھ  

n  = عدد السنوات  ×الأقساط في السنھ الواحده ( إجمالي عدد دفعات القرض (  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٨٩  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : مثال 

  ریال  100000قامت شركة مكھ بإقتراض مبلغ  ►

  %  8الفائده السنویھ  ►

  سنوات  5دفعات شھریھ لمدة = طریقة السداد  ►

  %  40= نسبة الضریبھ  ►

  حساب التكلفھ الفعلیھ للدین بعد الضریبھ  :المطلوب 

  

  : الحل 

F  = ریال  8000إجمالي الفائده المستحقھ على القرض  

t  = 12= عدد الأقساط في السنھ  

P0  = ریال  100000= قیمة القرض الأصلیھ  

n  = دفعھ  60) =  12×5( إجمالي عدد دفعات القرض  

  : بتطبیق المعادلھ السابقھ 

  

  

  : ملاحظھ 

یلاحظ أن التكلفھ الفعلیھ ضعف التكلفھ الإسمیھ تقریبا لأن الشركھ لم تستفد من 
  طوال الخمسة سنوات )  100000( المبلغ المقترض 

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : تكلفة الأسھم الممتازه 

  : من خصائص الأسھم الممتازه 

 لا تحمل تاریخ استحقاق  -١
 تحمل توزیعات ثابتھ  -٢

  : بالصیغھ التالیھ  یعبر عن القیمھ السوقیھ للسھم الممتاز

P0  = القیمھ السوقیھ للسھم الممتاز  

D  = الربح الموزع للسھم  

Kp  = معدل العائد الذي یطلبھ المستثمر  

  : من المعادلھ السابقھ یمكن حساب التكلفھ 

  

  : یعبر عن القیمھ السوقیھ للسھم الممتاز في حالة وجود تكالیف إصدار بالصیغھ التالیھ 

  : حیث 

Z  = نسبة تكالیف الإصدار ( % )  

  : مثال 

  ریال  1000قامت شركة بإصدار أسھم ممتازه بقیمة اسمیھ  ►

  یباع السھم في السوق بقیمتھ الإسمیھ  ►

  %  12= الأرباح الثابتھ للسھم  ►

  حساب تكلفة التمویل  :المطلوب 

  : الحل 

  القیمھ الإسمیھ = في حالة بیع السھم بقیمة 

  : بتطبیق المعادلھ 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩١  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  )  1000( القیمھ الإسمیھ  <) ریال  900( في حالة بیع السھم 

  

  

  )  1000( القیمھ الإسمیھ  <) ریال  1100( في حالة بیع السھم بقیمة 

  

  

  : حساب تكلفة الأسھم الممتازه في حالة وجود تكلفة إصدار 

من القیمھ الإسمیھ للسھم % Z  =5في المثال السابق بإعتبار وجود تكلفة إصدار 
  : الممتاز 

  : بتطبیق المعادلھ 

 : بیع السھم بقیمتھ الإسمیھ  -١
  
 

 : من قیمتھ الإسمیھ  <بیع السھم  -٢

 

 : من قیمتھ الإسمیھ  >بیع السھم  -٣

  

  : تكلفة حقوق الملكیھ 

  : یندرج تحت حقوق الملكیھ الأسھم العادیھ والأرباح المحتجزه 

 : تكلفة الأسھم العادیھ  -١

Ke  = تكلفة السھم العادي  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٢  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

D  = ربح موزع بعد الضرائب = الربح الموزع للسھم  

g  = معدل النمو المتوقع في الأرباح الموزعھ  

P0  = السعر الحالي لبیع السھم العادي  

Z  = نسبة تكلفة الإصدار  

  : مثال 

  : ترید شركة حساب تكلفة الأسھم العادیھ لدیھا حیث 

  ریال  100= السعر السوقي للسھم العادي  ►

  ریال للسھم  8= الأرباح الموزعھ المتوقعھ  ►

  %  8= معدل نمو الأرباح الموزعھ  ►

  %  5= تكلفة الإصدار  ►

  : بتطبیق المعادلھ 

  

  

  : تكلفة الأرباح المحتجزه 

  : خصائص الأرباح المحتجزه 

  تعتبر مصدر تمویل دخلي  ►

  ھي عباره عن أرباح لم یتم توزیعھا بغرض إعادة استثمارھا  ►

تحصل الشركھ على موافقة المساھمین لإحتجاز الأرباح إذا كان العائد المتوقع  ►
  تحقیقھ من إعادة استثمارھا أكبر من الفرص البدیلھ الأخرى المتوفره للمساھمین 

تكون تكلفة الأرباح المحتجزه أقل من تكلفة الأسھم العادیھ نظرا لعدم وجود  ►
  تكلفة إصدار 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٣  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

تكون تكلفة الأرباح المحتجزه أقل من تكلفة الأسھم العادیھ في حالة خضوع  ►
  الأرباح الموزعھ لضریبة الدخل الشخصي 

  : تحسب تكلفة الأرباح المحتجزه بالصیغھ التالیھ 

  

  

Kre  = التكلفھ الفعلیھ للتمویل بالأرباح المحتجزه  

Ke  = تكلفة التمویل بالأسھم العادیھ  

T  = معدل ضریبة دخل الفرد  

Z  % = تكالیف الإصدار  

  

  : مثال 

 %  16= إذا كانت التمویل بالأسھم العادیھ لشركة الرواسي  -
 %  40= معدل ضریبة الدخل الشخصي  -
 %  5= تكلفة الإصدار  -
 حساب تكلفة التمویل بإستخدام الأرباح المحتجزه  :المطلوب  -

  : بتطبیق المعادلھ 

  

  

  : التكلفھ المتوسطھ المرجحھ لرأس المال 

بعد الإنتھاء من حساب تكلفة كل عنصر من عناصر ھیكل رأس المال یتم حساب 
  : التكلفھ المتوسطھ المرجحھ لرأس المال بالصیغھ التالیھ 

  : حیث 

K0  =وسطھ المرجحھ لرأس المال التكلفھ المت  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٤  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

n  = عدد عناصر ھیكل رأس المال  

Ws  = الوزن النسبي لعنصر ھیكل رأس المال )s  (  

Ks  = تكلفة عنصر ھیكل رأس المال )s  (  

  

  : مثال 

  : یتكون ھیكل رأس مال إحدى الشركات من العناصر التالیھ 

  %  5= تكلفة بعد الضریبھ     %  30دیون طویلة الأجل بنسبة  ►

  %  8= تكلفة بعد الضریبھ       %  10أسھم ممتازه بنسبة  ►

  %  12= تكلفة بعد الضریبھ       %  60أسھم عادیھ بنسبة  ►

  

  : بتطبیق المعادلھ 

  

  

  

  

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٥  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  

  

  : یھدف ھذا الفصل إلى 

  توضح كیفیة استخدام مفھوم القیمھ الزمنیھ للنقود في تقویم السندات والأسھم  √

  تحدید التدفقات المرتبطھ بالسندات  √

  تقویم التدفقات النقدیھ المرتبطھ بالسندات بإستخدام أسلوب خصم التدفقات النقدیھ  √

  تحدید التدفقات النقدیھ المرتبطھ بالأسھم  √

  تقویم التدفقات النقدیھ للأسھم  √

  

  : تقویم السندات 

تتمیز السندات بسھولة تقویمھا مقارنة بالأوراق المالیھ الأخرى وذلك لسھولة  ►
  تقدیر التدفقات النقدیھ المرتبطھ بھا 

  : لتحدید قیمة السند لابد من توفر العناصر التالیھ  ►

 عدد الفترات المتبقیھ لإنقضاء أجل السند  -
 القیمھ الإسمیھ للسند  -
 معدل الفائده الإسمي  -
 معدل الفائده الفائده السوقي على السندات المشابھھ  -

  : ویمكن حساب قیمة السند بالصیغھ التالیھ 

  

  

  

  

  ) الجزء الأول : ( عشر ةالمحاضره الرابع

 تقییم السندات والأسھم 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٦  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : حیث 

PVB  = القیمھ الحالیھ للسند  

I  = القیمھ الإسمیھ للسند  ×معدل الفائده الإسمي ( قیمة الفائده الإسمیھ للسند (  

Pn  = القیمھ الإسمیھ للسند  

R  = معدل العائد المطلوب على الإستثمار في السند  

n  = عدد الفترات حتى الإستحقاق  

t  = حتى  1الفترات وتتراوح منn   

  : مثال 

  ریال  1000= ترغب شركھ في الحصول على مبلغ  ●

  %  10= معدل الفائده الإسمي  ●

  %  10= دات المشابھھ معدل الفائده الفائده السوقي على السن ●

  : بتطبیق المعادلھ السابقھ 

  

  : ملاحظھ 

) ریال  100( منتظمھ =  10إلى السنھ  1من السنھ ) الفوائد ( التدفقات النقدیھ  ☼
  )  4ویستخدم لھا الجدول المالي رقم 

عند السنھ العاشره یستخدم لھ ) قیمة السند في نھایة الفتره ( التدفق النقدي  ☼
  )  3رقم ( الجدول المالي 

   PVB) =  100 × 6.144) + (  1000 × 0.3855= (  614.46+  385.5=  1000=  قیمة السند

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٧  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : تقویم الأسھم الممتازه 

  تتشابھ الأسھم الممتازه مع السندات في أنھا تحمل عائدا ثابتا  ►

من خلال الجمعیھ العمومیھ ( لا یشارك حملة الأسھم الممتازه في إدارة الشركھ  ►
 (  

  للأسھم الممتازه أولویھ في الأرباح الموزعھ عن الأسھم العادیھ  ►

  لأسھم العادیھ للأسھم الممتازه أولویھ عند تصفیة الشركھ الموزعھ عن ا ►

  ) أبدیھ ( لیس للأسھم الممتازه موعد استحقاق مثلھا مثل الأسھم العادیھ  ►

  

  : حساب قیمة الأسھم الممتازه 

  : یتم حساب قیمة الأسھم الممتازه عن طریق خصم الأرباح المستحقھ بالصیغھ التالیھ 

  

PVP  = القیمھ الحالیھ للأسھم الممتازه  

D  = الربح الموزع على السھم الممتاز  

R  = معدل العائد المطلوب  

   :إذا كانت  :مثال 

 ریال للسھم  8الأرباح الموزعھ للأسھم الممتازه  -
 %  10= معدل العائد المطلوب  -
 = بتطبیق المعادلھ السابقھ فإن قیمة الأسھم الممتازه  -

  

  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٨  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  

  : مثال 

 ریال  120= إذا كان السعر الحالي للسھم الممتاز  -
 ریال للسھم  10= الأرباح الموزعھ  -
 : ماھو العائد المطلوب على السھم  :المطلوب  -

  

  : یحسب معدل العائد المطلوب من المعادلھ السابقھ كالتالي 

  

  

  

  : من خصائص الأسھم العادیھ  :تقویم الأسھم العادیھ 

 التدفقات النقدیھ للأسھم العادیھ غیر معروفھ مسبقا  -١
 ) أبدیھ ( فترة الإستحقاق على الأسھم العادیھ غیر محدده  -٢
 صعوبة تحدید معدل العائد المطلوب  -٣

  

  : یمكن تقییم الأسھم العادیھ بالصیغھ التالیھ 

  : حیث 

P0  = سعر السھم العادي  

Dt  = الربح الموزع في نھایة الفتره الأولى  

R  = معدل العائد المطلوب على الإستثمار  

  

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ٩٩  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

    

  

  

  : مقدمھ 

یھدف ھذا الفصل إلى تحدید ھیكل رأس المال الأمثل الذي یزید من القیمھ السوقیھ 
  : للمنشأه من خلال الإجابھ على الأسئلھ التالیھ 

 ھل استخدام مصادر تمویل بعینھا یؤثر على السعر السوقي للسھم  -
 ماھي العوامل التي تؤثر في اختیار الھیكل المالي للمنشأه  -
 ھل الرفع المالي یؤثر على قیمة المنشأه  -
ماھي المداخل المختلفھ لدراسة العلاقھ بین سیاسة التمویل ومصادرة وكل  -

 من قیمة المنشأه وتكلفة رأس المال 

  : ثر الرفع المالي على قیمة المنشأه أ

یشیر الرفع المالي إلى استخدام مصادر التمویل ذات التكلفھ الثابتھ ضمن الھیكل 
  : المالي مثل 

  الدیون  ►

  الأسھم الممتازه  ►

  : یمكن لرافعة المالیھ أن تكون سلاحا ذو حدین للأسباب التالیھ 

  استخدام الدیون في التمویل یؤدي إلى زیادة ربحیة السھم  ●

  ارتفاع نسبة الدیون في الھیكل المالي یؤدي إلى ارتفاع المخاطر المالیھ  ●

  

  

  

  

  ) الجزء الثاني : ( عشر ةالمحاضره الرابع

 ھیكل رأس المال والرفع المالي 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ١٠٠  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

  : العوامل المحدده لإختیار الھیكل المالي 

  : بالإضافھ إلى الرفع المالي ھناك العدید من العوامل المحدده لإختیار الھیكل المالي 

 : حجم المنشأه  - ١

یمكن للمنشآت كبیرة الحجم الحصول على القروض بسھولھ ویسر وبتكلفة أقل 
  مقارنھ بالمنشآت صغیرة الحجم 

  

 : نمو واستقرار المبیعات  - ٢

إن المنشآت التي تتسم مبیعاتھا بالإستقرار تكون في وضع أفضل یسمح لھا 
بالحصول على الدیون بسھولھ كونھا تستطیع مقابلة الإلتزامات المالیھ الثابتھ 

  المترتبھ على تلك الدیون 

  

 : التدفقات النقدیھ للمنشأه  - ٣

وجود  یترتب على استخدام الدیون في الھیكل المالي تكالیف ثابتھ ، تتطلب
تدفقات نقدیھ بصورة مستقره وكافیھ وكلما كانت التدفقات النقدیھ متوفره بشكل 

  كافٍ ومستقر یمكن للشركھ الإعتماد بصوره أكبر على الدیون في الھیكل المالي 

  

 : تكلفة الأموال  - ٤

  تعتبر الدیون أقل مصادر التمویل تكلفة مقارنھ بالأسھم الممتازه العادیھ  ►

لدیون لا یعني الإسراف في استخدام الدیون في الھیكل المالي تدني تكلفة ا ►
  نظرآ لأنھا تؤدي إلى زیادة المخاطر المالیھ 

  

 : المرونھ  - ٥

المقصود بالمرونھ ، قدرة المنشأه على تعدیل أو تكییف ھیكلھا المالي مع 
  الإحتیاجات المالیھ التي تنشأ من الظروف المحیطھ بھا 



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ١٠١  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

 : الملاءمھ  - ٦

ءمة مصادر التمویل للأصول المستخدمھ ، فالأصول الثابتھ یجب یقصد بھا ملا
أن یتم تمویلھا من الدیون طویلة الأجل أو حقوق الملكیھ ، بینما الأصول 

  المتداولھ یتم تمویلھا عن طریق الدیون قصیرة الأجل 

  

  : نظریات الھیكل المالي 

ھناك أكثر من مدخل أو نظریھ تبحث في العلاقھ بین ھیكل التمویل من جھھ 
  وكل من القیمھ السوقیھ وتكلفة الأموال من جھھ أخرى 

  

 : مدخل صافي الربح  - ١

یفترض ھذا المدخل إضافھ إلى القروض أن ارتفاع القروض لن یغیر من مفھوم 
وإدراك الخطر لدى المستثمرین ووفقا لھذا المدخل تستطیع المنشأه زیادة قیمتھا 

( السوقیھ وتقلیل تكلفة الأموال من خلال زیادة نسبة الدیون إلى حقوق الملكیھ 
  ) زیادة الرافعھ المالیھ 

  

  :وفقا لھذا المدخل فإن  :ل التشغیلي مدخل صافي الدخ -٢
 تكلفة الأموال تبقى ثابتھ بغض النظر عن نسبة الرالرفع المالي  -
 تكلفة الدیون أیضا تبقى ثابتھ  -
 : القیمھ السوقیھ لحقوق الملكیھ یمكن حسابھا بواسطة الصیغھ التالیھ  -

  ) القیمھ السوقیھ للدیون  –القیمھ السوقیھ الكلیھ للشركھ ( 

  

 : خل التقلیدي المد - ٣
تبعا لھذا المدخل فإنھ یوجد ھیكل رأس مال أمثل لرأس المال ویمكن للمنشأه 

  زیادة قیمتھا من خلال زیادة الدیون بصوره حكیمھ 

  



 )٢(ادارة مالیة  نور الدین خبابة/ للدكتور
 

 

 ١٠٢  ملاك الحزن /تنسیق ..  المحترمةو Dr Jekyll /اعداد و تلخیص 
 

 

   تم بحمد

  "نفسي والشیطآن أن أصبت فمن الله وأن أخطأت فمن "

  والنجاح كل المُنى للجمیع بالتوفیق 

  Dr Jekyll /تصحیح وإضافھ 

   المحترمھ / تلخیص

   ملاك الحزن /تنسیق 


