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 الأكلى المحاضرة
  لمحة عامة عن الإدارة المالية

 :عناصر الموضوع
 طبيعة الإدارة الدالية ولرالاتها 

 التطور التارلؼي لمجالات الإدارة الدالية  

 أىداف الدنشأة  

 أىداف الإدارة الدالية  

 وظائف الإدارة الدالية  
 

 :طبيعة الإدارة المالية كمجالاتها
 الإدارة الدالية من المجالات الوظيفية الدتخصصة التي تندرج تحت التخصص العام لإدارة الأعمال. 

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

 

 :أكجو الاختلاؼ بين المالية كالمحاسبة كالاقتصاد

 المحاسبة تهتم بعملية تجميع البيانات التارلؼية أو الدستقبلية وتسجيلها بصورة صحيحة. 

 الدالية ىي عملية إدارية تهتم باتخاذ القرارات في ضوء الدعلومات التي يفرزىا النظام المحاسبي. 

 الاقتصاد يهتم بتحليل وتوزيع الدوارد ودراسة الدعاملات . 
 

 :مجالات الإدارة المالية

 الدالية العامة وتهتم بالنفقات والإيرادات العامة. 

 تحليل الاستثمار في الأوراق الدالية من حيث العوائد والأخطار. 

 الدالية الدولية. 

 لرال الدؤسسات الدالية. 

 لرال الإدارة الدالية للمنشأة. 
 

 :علاقة الإدارة المالية بالعلوـ الأخرل

  علم الاقتصاد النظريات والأدوات التي يقدمها يستفيد علم الإدارة الدالية كثنًا من. 

 تعتمد العلوم الدالية بشكل كبنً على  المحاسبة، من حيث توفنً الدعلومات والبيانات وتبويبها وتحليلها لغرض اتخاذ القرارات الدالية. 

 تعتمد العلوم الدالية على العديد من العلوم الدساعدة الأخرى كالإحصاء والأساليب الكمية، ونظم العلوم الإدارية.  
 

  : الأعماؿ الأخرلعلاقة كظيفة المالية بفركع إدارة

 التسويق 

 الإنتاج 

 إدارة الدوارد البشرية  

  نظام الدعلومات .... 

 

  لا يمكه لأيت َظيفت مه َظائف

  اتخار لشاس معيه الإعمالإداسة 

 دَن انتىسيك مع  انُظيفت انمانيت
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 :التطور التاريخي لمجالات الإدارة المالية
 

 بداية القرف العشرين: المرحلة الأكلى 

 :خصائصوأول ظهور  لعلم الإدارة الدالية كان في الولايات الدتحدة الأمريكية في أوائل القرن العشرين، ومن 

 كان يعتبر جزء من علم الاقتصاد  

  (...مثل الاندماج، الاتحاد، إنشاء شركات جديدة وإصدار الأوراق الدالية )ركز على الدسائل القانونية. 

    

 (مرحلة الثورة الصناعية: بداية العشرينيات): المرحلة الثانية: 

 :وصول التصنيع إلى ذروتو واحتاج إلى التمويل لغرض التوسع لشا دفع إلى

 البحث عن السيولة 

 انتشار الأسواق الدالية 

  انتشار مؤسسات الوساطة الدالية 

 

 فترة الثلاثينيات: المرحلة الثالثة: 

 ازداد فشل منظمات الأعمال، لشا أدى إلى تركيز التمويل على الإفلاس وإعادة التنظيم وسيولة الشركات وقواننٌ تنظيم سوق 1929بعد أزمة 
 .الأوراق الدالية

 

 فترة الأربعينيات كبداية الخمسينيات: المرحلة الرابعة:  

 (الدمولنٌ) استمر الأسلوب التقليدي في لشارسة الوظيفة الدالية وتحليل الجوانب الدالية للشركات من وجهة نظر الأطراف الخارجية 

 بداية ظهور الاىتمام بدراسة أساليب الرقابة الداخلية وإعداد الدوازنة الرأسمالية 

 

 فترة الخمسينيات كالستينيات: المرحلة الخامسة:  

 لرالات فرعية عديدة من الإدارة الاىتمام موجو لضو الالتزامات ورأس الدال، فضلا عن دراسة الأصول، إضافة لظهور لظاذج رياضية وكمية في 
  .....بيان الديزانية. الثابتة، الأصول (الدخزون، النقدية، الدديننٌ)الدالية كإدارة رأس الدال العامل 

  إلى أن 1952 ماركوتز وتطبيقاتها من أىم الأحداث خلال الستينيات، حيث ارتبط تطور ىذه النظرية بـ نظرية المحفظةظهور وتطور ،
 .1964 لنتر ، و1965 سنة فاماتم تنقيتها وتطويرىا أكثر من قبل 

  تطوير لظاذج متقدم على سبيل الدثال تسعنً الأصول الرأسمالية(CAPM)  

 

 فترة السبعينات: المرحلة السادسة:  

، والذي 1973 سنة كشولز ببلاؾالتوجو لضو تطوير لظاذج بديلة في المجالات الدقيقة للإدارة الدالية على سبيل الدثال تسعنً الخيارات الذي ارتبط 
  .لؽثل تحديا لنموذج تسعنً الأصول الرأسمالية

 

 فترة الثمانينيات كالتسعينيات: المرحلة السابعة:  

 :التركيز على أساليب التعامل مع متغنًات بيئة الأعمال الدعاصرة لاسيما

 ظروف عدم التأكد 
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 كفاءة الأسواق الدالية 

 الدشكلات الدترتبة عن التضخم والضرائب وأسعار الفائدة 

 برامج الخصخصة 

 العولدة 

  (الدشتقات الدالية )الأدوات الدالية الدعاصرة 

  الإسلاميةالأدوات الدالية 

 :أىداؼ المنشأة

 
 

 :الانتقادات الموجهة لاستخداـ ىدؼ تعظيم الربح

تعدد مفاىيم الربحية، حيث يستخدـ مفهوـ الربح للتعبير عن  .1
 :العديد من المفاىيم منها

  الأجلربحية طويلة. 

  الأجلربحية قصنًة. 

 نصيب السهم من الأرباح المحققة. 

 العائد على الاستثمار. 

 العائد على حقوق الدلكية .

 

  :تجاىل نظرية القيمة الزمنية للنقود .2

يتجاىل مبدأ تعظيم الربح مبدأ أساسي وىو أن أي مبلغ من 
 .الدال يتم استلامو اليوم ىو أعلى في قيمتو مستقبلا

 

 :تجاىل عنصر المخاطرة .3

  بعض الاستثمارات لذا أخطار أكثر من غنًىا، وبالتالي قد يكون
 .الربح غنً مؤكد

  الكثنً من الدستثمرين قد يفضلون الدشاريع ذات الدخاطرة الأقل
 .ولػاولن تجنب الدخاطرة

 

 :تجاىل بعض الجوانب المتعلقة بإستراتيجية المنشأة .4

  الدنشأة التركيز على معدل لظو الدبيعات إستراتيجية كأن تكون 
 بالرغم من تدني الربحية الحالية في الددى القصنً

  الشركة تنويع الدنتجات والأسواق من إستراتيجية أو أن تكون 
 .أجل تعزيز مركزىا التنافسي بالرغم من تدني مستوى الأرباح

 

 
 

 

 :ىدؼ تعظيم الربح. 1
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 يتعلق  بتأثنً الأرباح على القيمة السوقية للمنشأة. 

  تهتم الدنشأة في الددى الطويل بتنسيق الخطط والبرامج بالقدر الذي يضمن للملاك أكبر قدر من التوزيعات، وما من شأنو زيادة سعر
 .السهم

  لضو الدوازن بنٌ العوائد الدتوقعة من الاستثمارات فعادة ما يتجو الدستثمرون ارتبط مفهوم تعظيم الثروة بمفهوم مقايضة العائد بالدخاطرة 
 .والدخاطر الدرتبطة بها

    (عكس ىدف تعظيم الربح)يأخذ ىدف تعظيم الثروة بمبدأ القيمة الزمنية للنقود. 

 :أىداؼ الإدارة المالية
 :تتحدد أىداف الإدارة الدالية من خلال عدة مداخل 

  .(وضع الإطار السليم والدناسب لتحقيق الربح عند مستوى معنٌ من الدخاطرة :مدخل العلاقة بين الربح كالمخاطرة .1

 :أىداؼ المدخل 

 في الددى الطويلتحقيق أقصى ربح . 

 من خلال تفادي الدخاطر غنً الضروريةتقليل المخاطرة  

 (العمل على متابعة ومراقبة تدفق الأموال والتأكد من استغلالذا بالصورة الدثلى من خلال ما يعرف بالتقارير الدالية) :الرقابة المستمرة. 

 الإدارة التي تحدد مصادر تدويل كافية في وقت مبكر تتمتع بدرجة أعلى من الدرونة عند الاختيار من بنٌ ىذه الدصادر عند ) :تحقيق المركنة
 . (إضافيالحاجة إلى تدويل 

 

 :مدخل العلاقة بين السيولة كالربحية .2

  (الربحية والسيولة)للمدير الدالي ىدفنٌ يسعى لتحقيقهما 

 ضرورة الاحتفاظ بأرصدة نقدية إضافية لدواجهة الحالات الطارئة داخل الدنشأة  
 

 :كظائف كقرارات الإدارة المالية
 :التنبؤ بالتدفقات النقدية الداخلة كالخارجة .1

 . تحديد مصادر التمويل الدختلفة وحجم التمويل الدطلوب من كل مصدر وتوقيت الحصول عليها وتكلفتو:تدبير الأمواؿ .2

 . من خلال تتبع ومراقبة الرصيد النقدي للحساب، والعمل على تحريكها لتغطية أي عجز لزتمل:إدارة تدفق الأمواؿ داخل المنشأة .3

 . باستعمال برامج الحاسب الآليالرقابة على التكاليف .4

 . من خلال التنبؤ بالدبيعات والتكاليف والتي يتم الحصول عليها من أقسام التسويق والإنتاج:التنبؤ بالأرباح .5

   عملية مشتركة بنٌ لستلف إدارات الدنشأة:التسعير .6

وحساب تكلفة كل مصدر من .  تحليل العائد الدتوقع ومقارنتو بمستوى الدخاطرة الدتوقعة:العائد المطلوب كتكلفة رأس الماؿقياس  .7
 . مصادر التمويل، ومن ثم تقدير متوسط تكلفة رأس الدال التي تساعد الإدارة في ترشيد قرارات الاستثمار

  تخطيط وإدارة الاستثمارات الطويلة الأجل بالدنشأة:الموازنة الرأسمالية .8

 .تحديد نسبة التمويل ومصادر الحصول على كل منها :ىيكل رأس الماؿ .9

 .عبارة عن نشاط يومي يهدف إلى التأكـد من وجود الدوارد الكافية التي تدكن الدنشأة من مواصلة عملياتها :إدارة رأس الماؿ العامل .10

 :ىدؼ تعظيم الثركة. 2
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الثانية المحاضرة  

 القيمة الزمنية للنقود

 :مفهوـ القيمة الزمنية للنقود

  وبالتالي استثماره يتم أن من ريال الدستقبل وذلك لان ريال اليوم لؽكن أفضل ريال اليوم أن إلىيشنً مفهوم القيمة الزمنية للنقود 

 .ةضافيإتحقيق عوائد 
   

 ؟؟الآن من أشهر 3و الحصول عليها بعد أ ريال اليوم 100000و الفرد الحصول على أىل يفضل الدستثمر : مثاؿ 
 

 :الزمنية للنقودأىمية دراسة القيمة 
  (عن طريق معدل خصم)الدساعدة على اتخاذ قرارات الاستثمار، فالتدفقات النقدية الدستقبلية لغب إرجاعها إلى الحاضر لدعرفة قيمتها الآن 

 تدكن المحلل الدالي من اتخاذ قرارات مالية سليمة ومنطقية  

 :القيمة الزمنية للنقود
  :يعبر عن القيمة الزمنية للنقود من خلال مفهومنٌ لعا

  القيمة المستقبليػة(Future Value) 

  القيمة الحػاليػة(Present Value) 
 

 :FV   القيمة المستقبلية: أكلان 
 .لزدد (سعر فائدة)تشنً القيمة الدستقبلية إلى قيمة التدفقات النقدية التي لؽكن الحصول عليها من الاستثمار الحالي الذي ينمو بمعدل عائد 

 :لتوضيح ىذا المفهوـ نبدأ بأبسط الحالات، كىي
 :  استثمار مبلغ من المال لعدد من السنوات بمعدل فائدة ثابت .1

 

 ىو المبلغ الذم ما ، 10%  بمعدؿ فائدة أك عائد سنوم قدرهلمدة سنتين ريال 2000أقدمت شركة المها على استثمار مبلغ :مثػاؿ
 ستحصل عليو الشركة في نهاية السنتين؟

FV= C x (1+r)
t

 
 =FV  القيمة الدستقبلية =C  التدفق النقدي الحالي =R   معدل العائد=t   عدد السنوات: حيث

 (أول معدل الخصم أو معدل الفائد )    

(1+r)t للقيمة الدستقبلية لريال واحد يتم استثماره لعدد من السنوات معامل الخصم تعبر ىذه العلاقة عن (t)  بمعدل فائدة أو  عائد(r)  

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

 (1بالرجوع للجدول المالي رقم) FV القيمة المس تقبلية    . ريالFV  = 2000×1.210 = 2420القيمة المستقبلية 
 

 (1.210) أرقام بعد الفاصلة فقط مثل 3نعتمد  :ملاحظة
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، ما ىي قيمة المبلغ المتجمع 12%  ريال لمدة خمس سنوات بمعدؿ عائد سنوم1000 أتيحت لك فرصة استثمار مبلغ :مثاؿ آخر
لديك في نهاية السنة الخامسة؟ كما ىو مجموع العائد الذم حصلت عليو، ك ما ىي قيمة العوائد التي حصلت عليها نتيجة إعادة استثمار 

  العوائد؟

FV= C x (1+r)
t 

 
      .ريال 1762 = 1.762× 1000 =القيمة المستقبلية  .1

 (Cمبلغ الاستثمار - FVالقيمة الدستقبلية = لرموع العوائد  )             ريال762= 1000–  1762= مجموع العوائد   .2

 (x R C= العائد السنوي )      (للسنة الواحدة )  ريال120  =0.12×1000= العائد السنوم  .3

 ( سنوات5لـ )     ريال600 = 5×120=         عائد خمس سنوات
 (العوائد السنوية- لرموع العوائد= )   ريال162 = 600 -762=  العوائد الناتجة من إعادة استثمار العوائد .4

 
 (1بالرجوع للجدول المالي رقم) FV القيمة المس تقبلية

 
 
 
 

 (1 المالي رقمبالرجوع للجدكؿ )    FV           القيمة المستقبلية
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 :القٌمة المستقبلٌة لدفعات سنوٌة متساوٌة .2
 .تشنً القيمة الدستقبلية لدفعات سنوية متساوية إلى سلسلة من القيم الدالية الدتساوية الدستحقة في نهاية كل سنة لعدد لزدد من السنوات

 استثمار مبلغ معين في نهاية كل عاـ بمعدؿ فائدة سنوم لمدة عدد من السنوات:مثاؿ  
 قانوف القيمة المستقبلية لدفعات سنوية متساكية كالتالي: 

FV= C x  
 𝟏+𝐫 𝐭 –𝟏

𝒓
  

 فما ىو المبلغ المتجمع لدل 4% ريال في كل سنة بمعدؿ عائد سنوم مقداره 5000إذا قامت شركة جودة باستثمار مبلغ : مثاؿ ،
  سنوات؟3المنشأة بعد 

FV= ?   t=  3سنوات  R= 4%  C= 5000 

FV= C x  
 𝟏+𝐫 𝐭 –𝟏

𝒓
  

 
 𝟏+𝐫 𝐭 –𝟏

𝒓
                  3.122 (2)يقابلو في الجدكؿ المالي رقم 

FV= 5000*3.122  = 15610 SR  
 

(2بالرجوع للجدكؿ المالي رقم ) القيمة المستقبلية لدفعات سنوية متساكية  
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 :القٌمة المستقبلٌة لمبالغ مختلفة من السنوات .3
 . في ىذه الحالة تقوم الدنشأة باستثمار سلسلو لستلفة من التدفقات النقدية

  ريال1000 الأولىتستثمر الدنشأة في السنة : مثال

  ريال2000                          في السنة الثانية 

   ريال3000                         في السنة الثالثة 

  لزدد فأدهعند معدل 

FV= C x (1+r)
t

 

 

 سنوات3 ريال في كديعة استثمارية تجرم في نهاية كل عاـ كذلك لمدة 600 ، 400 ، 200قامت شركة السلاـ باستثمار : مثاؿ   .
 ؟ %10 ما ىو المبلغ المتجمع للمنشأة في نهاية العاـ الثالث علما باف معدؿ الفائدة السنوم:المطلوب

 

FV= 200 x (1+10%)
2
 ريال FV= 200* {1+10 % }^2= 42  ريال242 =

FV= 400 x (1+10%)
1
 ريال440 =

 
FV= 400* {1+10 % }^1=440ريال   

FV= 600 x (1+10%)
0
  ريال FV= 600* {1+10 % }^0=600  ريال600 =

 

  ريال1282 = 600 + 440 + 242=  المتجمع في نهاية السنة الثالثة ىو غالمبل

 

 

(1رقمبالرجوع للجدكؿ المالي  ) القيمة المستقبلية لمبالغ مختلفة من السنوات  

 

FV= C x (1+r)
t 
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 :القٌمة المستقبلٌة فً حالة دفع الفائدة أكثر من مره فً العام .4
 :، في ىذه الحالة يتم استخدام الدعادلة التاليةالسنة من مره واحده في أكثرفي حال دفع الفائدة 

FV= C  𝟏 +
𝐫

𝒎
 
𝒏×𝒎

 

 : حيث

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

 علما باف الفائدة تدفع مرتين في السنة، فما ،%4   ريال لمدة سنتين بمعدؿ فائدة2000قامت شركة المراعي باستثمار مبلغ : مثاؿ 
 ىو المبلغ المتجمع في نهاية السنة الثانية؟

 

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

 

FV= C  𝟏 +
𝐫

𝒎
 
𝒏×𝒎

 

 

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

FV= 2000  1 +
4%

2
 

2×2
= 2164 SR 

 

   

 

 

 

 

 

 

 : ملاحظات
  القيمة المستقبلية أكبر من الاستثمار الحالي FV < Cدائمان  .1

 :من السؤاؿ نستدؿ على المطلوب إذا كاف قيمة مستقبلية أك حالية، أك تدفق متساكم أك غير متساكم .2

 أك  (ما ىو المبلغ الذم ستحصل عليو؟ ): إذا كاف السؤاؿ(  ما ىو المبلغ المتجمع لدل المنشأة بعدtسنة؟ ) =  المطلوب القيمة المستقبلية 
  إذا كانت الشركة تستثمر مبلغ معينC ( كل سنة أك سنويان) = تدفقات نقدية متساكية 
  إذا أعطاني أكثر من تدفقC تدفقات غير متساكية=  في السؤاؿ 

 :  جداكؿ مالية4في القيمة المالية سنستخدـ  .3
 1 + 2 ( للتدفقات الدتساوية2الجدول / دفع الفائدة أكثر من مرة + تدفقات غنً متساوية +  لتدفق نقدي 1الجدول  ) للقيمة الدستقبلية  
 3 +4 ( للتدفقات الدتساوية4الجدول / تدفقات غنً متساوية +  لتدفق نقدي 3الجدول  ) للقيمة الحاليـة 

 معدؿ الفائدة أك معدؿ العائد  = معدؿ الخصم  .4

(r+1)أما معامل الخصم يقصد بو العلاقة التي يدخل فيها معدؿ الخصم مثل .5
tك الذم يمكن الحصوؿ عليو من الجداكؿ المالية  

كهما صادث عذد مشاث دفع انفُائذ خلال 

 انسىت صادث انميمت انمستمبهيت نهىمُد
 



 [11]       لا تنسوني هن صالح دعائكن- هستعينة بربي/  م  تنسيق 2016\2015سعيذي وصاف   للعام الذراسي .  د1هلخص هادة الإدارة الوالية 

 

الثالثة المحاضرة  

 تابع القيمة الزمنية للنقود

ملخص المحاضرة الثانية 

 القانوف المستخدـ الحالة البياف
الجدكؿ المالي 

المستخدـ لإيجاد 
 معدؿ الخصم

 ملاحظات

القيمة 
 المستقبلية 

FV 

FV= C x (1+r) تدفق نقدي واحد
t 

1  

  FV= C x تدفقات نقدية متساوية
 1+r t  –1

𝑟
  2  

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

1 

تحسب عن طريق إيجاد القيمة 
المستقبلية لكل تدفق نقدم على 

 ثم نقوـ بجمع القيم المستقبلية حدا
لجميع التدفقات  

FV= C  1 دفع الفائدة أكثر من مرة في السنة +
r

m
 

n×m
 1  

 

 :عناصر المحاضرة
 مفهوم القيمة الحالية 

 القيمة الحالية لتدفق نقدي واحد 

 القيمة الحالية لتدفقات نقدية متساوية  

 القيمة الحالية لدفعات نقدية لستلفة  

  تحديد معدل الخصمR  

   تحديد عدد الفتراتN  
 

 :PV الحاليةمفهوـ القيمة : ثانيان 

 القيمة الحالية ىي عكس القيمة المستقبلية، إذ تسعى إلى خصم التدفقات النقدية كإرجاعها إلى الحاضر

 %.10 في نهاية السنة إذا كان معدل العائد السنوي على سبيل الدثال  ىو ريال كاحد لكي تحصل على الآفما ىو الدبلغ الذي تستثمره 

 . مرة في نهاية السنة1.1 من أكبر    أم مبلغ يتم استثماره سيكوف 

 :القٌمة الحالٌة لتدفق نقدي واحد .1

  PV= C x                      :نستخدم الدعادلة التالية 
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
 

 : حيث

 =PV  القيمة الحالية=C التدفق النقدي الدستقبلي من الاستثمار =R  معدل الفائدة على الاستثمار=t عدد السنوات
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 ريال بعد سنتين من الآف1000أقدمت شركة ناصر على الدخوؿ في مشركع استثمارم يدر عليها مبلغ : مثاؿ  

 ؟%10إيجاد القيمة الحالية لهذا المبلغ إذا كاف معدؿ الخصم : المطلوب

 :الحل

  نستخرج معامل القيمة الحالية 3بالرجوع للجدول الدالي رقم 

PV= C x  
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
 

PV= 1000 x 0.826 = 826 SR 
 

((3)بالرجوع للجدكؿ المالي رقم  )القيمة الحالية لتدفق نقدم كاحد   
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 سنوات من الآف بمعدؿ عائد 4 ريال بعد 1500أقدمت شركة الركابي على الدخوؿ في مشركع استثمارم يدر عليها عائد : مثاؿ آخر 
 إيجاد القيمة الحالية لهذا المبلغ ؟: المطلوب، 7%

 :الحل

 =t= 7% R= 1500 C= ? PV  سنوات4

PV= C x  
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
 

PV= 1500 x  
1

 1+7% 4 = 1500 x 0.762 = 1144 SR 

 

((3)بالرجوع للجدكؿ المالي رقم  )القيمة الحالية لتدفق نقدم كاحد   
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 :القٌمة الحالٌة لدفعات سنوٌة متساوٌة .2
 .ىي سلسلة متساوية من التدفقات النقدية التي لؽكن الحصول عليها كل عام لعدد معنٌ من السنوات

 سنوات، ككاف معدؿ الخصم السائد ىو 3 ريال سنويا لمدة 1000إذا كاف استثمار شركة ناصر يدر عليها تدفقا نقديا مقداره : مثاؿ 
 ؟ الحالية للتدفقات من ىذا الاستثمارإيجاد القيمة : المطلوب ،10%

 

  : لؽكن الحصول على القيمة الحالية لتدفقات ىذا الاستثمار  عن طريق العلاقة التالية:   الحل

PV=C x  
𝟏− 

𝟏

 𝟏+𝒓 𝒕
 

𝒓
  

  : معامل القيمة الحالية لدفعات سنوية متساوية ىو
1− 

1

 1+𝑟 𝑡
 

𝑟
  ،

لصد أن معامل القيمة الحالية  (4)بالرجوع للجدول الدالي رقم 
 2.487ىو

  لؽكن استخراج قيمة 
1− 

1

 1+10% 3 

10%
 من خلال استخدام الجداول  

 3 و عند السنة %10 عند معدل عائد 4الدالية بالرجوع للجدول رقم 
 2.487لصد أن معامل القيمة الحالية ىو 

 

                     PV= 1000 x 2.487 = 2487 SRإذان القيمة الحالية تساكم 

((4)بالرجوع للجدكؿ المالي رقم  )القيمة الحالية لدفعات سنوية متساكية   
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 :القٌمة الحالٌة لمبالغ مختلفة من السنوات .3
 .في ىذه الحالة تدر على الدنشأة سلسلة لستلفة من التدفقات النقدية الدستقبلية

 ريال 1000تدر على المنشأة في السنة الأكلى : مثاؿ 

  ريال2000في السنة الثانية 
  ريال3000في السنة الثالثة 

  PV= C xعند معدل فائدة لزدد         
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
 

   سنوات على 3إذا كانت التدفقات النقدية المتوقعة من مشركع ناصر الاستثمارم خلاؿ سنوات حياتو الإنتاجية كالبالغة : مثػاؿ 
 ؟% 10النحو المبين في الجدكؿ التالي، فما ىي القيمة الحالية لهذا المشركع إذا كاف معدؿ الخصم 

        

 3 2 1 السنوات

 60 75 90 التدفق النقدم

 

PV= C x  
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
:      نستخدم الدعادلة التالية في الوصول إلى القيمة الحالية لكل تدفق نقدي

 : حيث

 =PV  القيمة الحالية=C التدفق النقدي الدستقبلي من الاستثمار =R  معدل الفائدة على الاستثمار=t عدد السنوات
 :(عن طرٌق المعادلة)القٌمة الحالٌة لمبالغ مختلفة من السنوات 

PV=  
90

 1+0.1 1 +  
75

 1+0.1 2 +  
60

 1+0.1 3 = 188.82 
 

 الحالية للتدفقات من مشروع ناصر القيمة لصد :(3) وباستعمال الجدول الدالي رقم

 القيمة الحالية %10معامل الخصم  التدفق النقدم السنوات
 81.81 0.909 90 الأكلى 

 61.95 0.826 75 الثانية

 45.06 0.751 60 الثالثة

 188.82   المجموع
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 :R تحدٌد معدل الخصم
 :تتكون معادلة القيمة الحالية أو الدستقبلية من أربعة متغنًات ىي

  (FV)  أو القيمة الدستقبلية  (PV)  القيمة الحالية .1
   (C)و التدفق النقدي  .2
  (r)و معدل الخصم  .3

 (t)و عدد الفترات الزمنية  .4
 .و في حالة توفر ثلاثة متغنًات لؽكن حساب الدتغنً الرابع

في بعض الحالات تكون القيمة الحالية و القيمة الدستقبلية معطاة أو متوفرة بالإضافة إلى عدد السنوات، و بالتالي لغب استخراج نسبة معدل 
 (r)الفائدة 

PV= C x  
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
          Or       FV= C x (1+r)

t 

 
 ريال، كذلك في نهاية العاـ  2800 ريال ككاف باستطاعتو الحصوؿ على مبلغ  2500إذا قاـ أحد الأشخاص بإيداع مبلغ : مثػاؿ 

 ؟(معدؿ الخصم )القادـ، فما ىو معدؿ العائد على الاستثمار 

 FV= 2800         C=  2500        R =?         t= 1           :حيث

 

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

(r+1)           بالتعويض
1 2800 = 2500 x  

 

 

  r 2500+   → 2500 2800= 2500 x (1+ r)=  2800                 لصد 
 

      2500 r = 2800 – 2500 
 

      r = 
300

2500
 = 0.12 

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

 ريال بعد أربعة أعواـ، فما ىو 2000 ريال اليوـ على أف يعيدىا  1000تقدـ أحد رجاؿ الأعماؿ بطلب لمنحو  مبلغ :  أخرلمثاؿ
 معدؿ العائد الذم يدفعو رجل الأعماؿ؟

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

 

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

(r+1)           بالتعويض
4 2000 = 1000 x  

(r+1)     بضرب الطرفنٌ في الوسطنٌ، لصد
4
 = 2  → = (1+r)

4  
2000

1000
 

 (4 في معامل الخصم لأنو مرفوع أس 1000ىنا أوجدنا معاااامل الخصم ، ثم نبحث عن معدل الخصم من الجدول حيث أن ذلك أسهل من لو أننا كنا ضربنا  )
% 18، نجد أنو يقع بين 2معامل خصم  في ظل عند السنة الرابعة (1)  لتحديد معدؿ العائد يتم اللجوء إلى الجدكؿ المالي رقم 

20 .% 
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  ((1)بالرجوع للجدول الدالي رقم  ) R   متحديد معدل الخص
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 N تحدٌد عدد الفترات
 ريال، فإذا 80000 ريال  الآف كتفكر في شراء معدات مكتبية بمبلغ 40000تمتلك إحدل مؤسسات الأعماؿ الصغيرة مبلغ : مثاؿ 

  ريال؟80000، فما ىو عدد الفترات اللازمة لجمع مبلغ %10كاف معدؿ الخصم السائد 

 :الحل    

       = 2 𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎

 𝟏+𝟎.𝟏 𝒕
 = 40000          (1+0.1)

t
 

 

لصد من الجدول الدالي رقم  حيث، (t) ثم قراءة عدد الفترات 2والبحث عن القيمة  %10 بمعدل عائد مقداره 2معامل القيمة الدستقبلية مقداره 
  سنوات7 = (t)أن قيمة  (1)
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 خلاصة موضوع القيمة الزمنية للنقود

 

 القانوف المستخدـ الحالة البياف
الجدكؿ المالي 

المستخدـ لإيجاد 
 معدؿ الخصم

 ملاحظات

القيمة 
 المستقبلية 

FV 

FV= C x (1+r) تدفق نقدي واحد
t 

1  

  FV= C x تدفقات نقدية متساوية
 1+r t  –1

𝑟
  2  

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

1 

تحسب عن طريق إيجاد القيمة 
المستقبلية لكل تدفق نقدم على 

 ثم نقوـ بجمع القيم المستقبلية حدا
لجميع التدفقات  

FV= C  1 دفع الفائدة أكثر من مرة في السنة +
r

m
 

n×m
 1  

 القيمة الحالية
PV 

 تدفق نقدي واحد
PV= C x  

1

 1+r t 

 
3  

  PV=C x تدفقات نقدية متساوية
1− 

1

 1+r t 

r
  4  

  PV= C x تدفقات نقدية غنً متساوية
1

 1+r t 3 

تحسب عن طريق إيجاد القيمة 
الحالية لكل تدفق نقدم على حده 
ثم نقوـ بجمع القيم الحالية لجميع 

  التدفقات

 
 : ملاحظات

  ( عكس بعضFV ك PVلأف  ) القيمة الحالية أقل من الاستثمار المستقبلي PV > Cفي القيمة الحالية دائمان يكوف   .1

=FVالقيمة الحالية عكس القيمة المستقبلية  .2
1

𝑃𝑉
  

 (1نقسم معامل الخصم على  )القوانين أيضان تكوف عكس بعض  .3
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الرابعة المحاضرة  

تحليل القوائم المالية 
 :تحليل القوائم المالية

 .الدركز الدالي للمنشأة ومستوى النقدية وربحيتها ىي قراءة وترجمو القوائم الدالية ثم تحليلها بغرض معرفة

  .كقائمة دخلها للشركة الميزانية العموميةيعتمد تحليل النسب المالية على المعلومات المتضمنة في 
 

 الخصوـ الأصوؿ :الميزانية العامة
الدركز الدالي كما = الديزانية العمومية  )

 (2 و 1وردت في لزاسبة
 :(قصيرة الأجل ) الخصػػػوـ المتداكلة :الأصػػوؿ المتداكلة

 الدخزون
 الدديننٌ
 النقدية

الأوراق الدالية  

  الدائننٌ
  أوراق الدفع
  الدستحقات

  لسصصات الضرائب
 :(طويلة الأجل )الخصػػػوـ الغير متداكلة  
 سندات 

 قركض طويلة الأجل
 :حػقػػوؽ الملكيػة :الأصػػػوؿ الثابتة 

 والدعدات  الآلات 
 الأراضي

  معدات النقل
 الدباني

  (أسهم عادية)رأس الدال 
 أسهم لشتازة
  أرباح لزتجزة
  الاحتياطيات

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

 معادلة الميزانية العمومية ىي: 

 

 صافي المبيعات   :قائمة الدخل
 تكلفة البضاعة الدباعة -  
 الربح الإجمالي  = 
 الدصروفات التشغيلية -  
 صافي الربح التشغيلي  = 
 إيرادات أخرى  + 
 مصروفات أخرى -  
 صافي الربح قبل الفوائد و الضرائب  = 
 (الفوائد )الدصاريف الدالية  -  
 صافي الربح قبل الضريبة  = 
 الضرائب -  
 صافي الربح  = 

 

 حمُق انمساٌميه+ انخصُو = الأصُل 
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 الدخل تفصيلات الإيرادات ك المصركفات خلاؿ الفترة المحاسبية الواحدةمةئتُظهر قا  

 إذا كانت: 

  ربا صاافااً ، فإن نتيجة عمليات الدنشأة تكون   مجموع المصرفات>مجموع الإيرادات  

  خسا ة صاافةفإن نتيجة عمليات الدنشأة تكون ،   مجموع المصركفات<مجموع الإيرادات 
 

 :مزايا تحليل القوائم المالية

 الحسابسهل  

 على أي شركة بغض النظر عن الحجم وطبيعة النشاط لؽكن تطبيقو 

 يساعد على الدقارنة بنٌ الشركات واختيار الأفضل  
 

 :عيوب تحليل  القوائم المالية

 الحسابات تتعلق فقط بالدعلومات الدعلنة 

 اسم الشهرة لا يدخل في الحسابات 

  القوائم الدالية خلال فترة زمنية طويلة بسبب احتمالية تبني طرق لزاسبية جديدة  صعوبة مقارنة 
 

  :(تحليل القوائم المالية )المستفيدكف من التحليل المالي 

 الإدارة 

 الدسالعون 

  (ديون طولة الأجل و الديون قصنًة الأجل)الدائنون 

  (مصلحة الضرائب)الدولة 

 المجتمع 

 : الماليةالأنواع الأساسية للنسب

 نسب السيولة 

 نسب الدديونية 

  نسب النشاط 

 نسب الربحية 

  (نسب السوق ) (نسب الأسهم )نسب التقويم  
 

 :معايير الحكم على النسب المالية

 متوسط الصناعة 

 الشركات الدنافسة و الدشابهة 

  (تحليل تارلؼي)السنوات السابقة 

 التوقعات الدستقبلية  
 

 



 [23]       لا تنسوني هن صالح دعائكن- هستعينة بربي/  م  تنسيق 2016\2015سعيذي وصاف   للعام الذراسي .  د1هلخص هادة الإدارة الوالية 

 

 مثاؿ: 

 12 /31الميزانية العمومية في

 الخصوـ الأصوؿ
 :(قصيرة الأجل )الخصػػػوـ المتداكلة  :الأصػػوؿ المتداكلة

 55000 (الدائنون)ذمم دائنة  7000 نقدية

  (قصنًة الأجل)أوراق مالية 
 (الاستثمارات الدؤقتة)=

 12000 أرصدة دائنة أخرى 21000

 67000 مجموع الخصوـ لمتداكلة 60000 (الددينون)ذمم مدينة 

 :(طويلة الأجل )الخصوـ الغير متداكلة  75000 لسزون

 70000 سندات دين طويلة الأجل 163000 مجموع الأصوؿ المتداكلة

 80000 قروض طويلة الأجل  

 150000 مجموع الخصوـ طويلة الأجل  

 :(حقوؽ المساىمين )حػقػػوؽ الملكيػة  :الأصػػػوؿ الثابتة

 45000 أسهم لشتازة 246000 صافي الدعدات

 60000 ( سهم6000)أسهم عادية  60000 أراضي

 147000 أرباح لزتجزة 306000 مجموع الأصوؿ الثابتة

 252000 مجموع حقوؽ الملكية  

 469000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 469000 مجموع الأصوؿ

 :قائمة الدخل
 

 القيمػة البيػاف
 495000 الدبيعات

 225000 تكلفة البضاعة الدباعة- 

 270000  الربحمجمل

 110000 مصاريف إدارية- 

 5000 الإىلاك

 25000 إلغار- 

 130000 (ربح التشغيل)ربح العمليات 

 130000 الربح قبل الضرائب كالفوائد

 21000 الفوائد

 109000  قبل الضريبةالربح

 54500 %50الضرائب 

 54500 الربح بعد الضريبة

 3000 أرباح موزعة لحملة الأسهم الدمتازة- 

 51500 صافي الربح
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  نسب السيولة كلها من الديزانية العمومية≪  :نسب السفألة:   أواً 

  :تستخدم نسب السيولة من أجل تقييم قدرة الدنشأة على الوفاء بالتزاماتها قصنًة الأجل

  :نسبة التداكؿ .1

  الخصوم الدتداولةمجموع÷  الأصول الدتداولة مجموع المتداكلة الخصوـ÷ الأصوؿ المتداكلة = نسبة التداكؿ 

 معناه أن الأصول الدتداولة أكبر من الخصوم الدتداولة بمرتنٌ ونصف تقرباً  ≪                          مرة 2.4 = 67000 ÷ 163000= نسبة التداكؿ 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
ىنا  تم الاعتماد على جميع )

الأصول الدتداولة بما فيها الدخزون 
 (للوفاء بالالتزامات

 نسبة التداكؿ
 متوسط الصناعة الشركة

  مرة2.8  مرة2.4
 (القدرة على الوفاء بالتزاماتها الدالية قصنًة الأجل)ىذا يعني أن الدلاءة الدالية قصنًة الأجل للشركة 

. التي تنتمي إليو ىذه الشركة (القطاع )أقل لشا ىو سائد في الصناعة 
 

 

 : السريعالتداكؿنسبة  .2

 الخصوـ المتداكلة÷  (المخزكف السلعي– الأصوؿ المتداكلة )=  السريع التداكؿنسبة 

  مرة1.3  = 67000÷   (  75000 - 163000 )=  السريع التداكؿنسبة 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
ىنا  تم الاعتماد على الأصول )

 الدخزون للوفاء بدونالدتداولة 
 (بالالتزامات

 نسبة التداكؿ السريع
 متوسط الصناعة الشركة

  مرة1.2  مرة1.3
 من مثيلاتها أكبر من متوسط الصناعة أي أن الشركة لذا القدرة أكبرنسبة التداول السريع للشركة 

دكف في الصناعة على مواجهة التزاماتها الدالية في الددى القصنً بالاعتماد على الأصول الدتداولة من 
.  المخزكف

  

 

 :نسبة النقدية .3

 الخصوـ المتداكلة÷    (الاستثمارات المؤقتة+ النقدية )= نسبة النقدية 

  مرة0.24 =  67000 ÷ (21000  +7000 )=  نسبة النقدية 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
ىنا  اعتمدنا في الوفاء بالالتزامات )

 (الأوراق الدالية+ على النقدية 

 نسبة النقدية 
 متوسط الصناعة الشركة

  مرة0.22  مرة0.24
ىذا يعني أن قدرة الشركة على تغطية التزاماتها الدادية باستخدام النقدية الدتوفرة أفضل من مثيلاتها 

.  في الصناعة
 :ملاحظات

  كلما كانت أفضل في الوفاء بالخصوم الدتداولةأكبرفي جميع النسب السابقة كلما كانت النسب  
  قدرتها في الوفاء بالخصوم الدتداولةقلتو كلما الطفضت النسب  
  عدد الدرات (مرة)وحدة القياس لجميع أنواع النسب ىي 
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        : نسب المدفأنفة  أ اوقت اض:  انفااً 
، وكذلك  قدرة الدنشأة على الوفاء بالتزاماتها قصنًة اعتماد المنشأة على الديوف في تمويل استثماراتهاتقيس لرموعة نسب الدديونية درجة 

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

  من الديزانية العمومية≪       : نسبة مجموع الديوف إلى مجموع الأصوؿ .1

. تعبر ىذه النسبة عن مدى استخدام الشركة للديون في تدويل أصولذا

= نسبة الديوف 
 لرموع الديون

 لرموع الأصول

 

 لرموع الديون تشمل الديون قصنًة وطويلة الأجل. 

  ،كلما كانت النسبة عالية فإن الشركة سوف تواجو صعوبات شديدة عند الحاجة إلى ديون إضافية لتمويل استثماراتها
 :مثل

 عدم الحصول على قروض. 

 أو الحصول عليها بشروط صعبة الدنال . 

 أو الحصول عليها بمعدلات فائدة مرتفعة . 

  (القروض)أما إذا كانت النسبة منخفضة؛ فإن ذلك يدل على أن الشركة لم تستفد من مصادر التمويل منخفضة التكلفة 
  .في التمويل استثماراتها

150000= نسبة مجموع الديوف إلى مجموع الأصوؿ  + 67000  

469000
 =217000

469000
 = 46% 

 
 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

نسبة مجموع الديوف إلى مجموع الأصوؿ  
 متوسط الصناعة الشركة
46 %  42 %  

من % 46 من متوسط الصناعة وىذا  يعني أن أعلىنسبة الدديونية بالنسبة للشركة 
لؽثل ذلك لزاولة من . لرموع الأموال الدستثمرة في الأصول مصدرىا الأموال الدقترضة

الاستفادة من ميزة الدين في التمويل إلا أن ارتفاع نسبة الدديونية عن متوسط الشركة 
الصناعة قد يرفع من درجة الدخاطر الدرتبطة بها وكذلك الحد من فرص الشركة الحصول 

  .على أموال إضافية في الدستقبل
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  من الديزانية العمومية≪       :نسبة مجموع الديوف إلى  مجموع حقوؽ الملكية .2

 .وتقيس ىذه النسبة نسبة الأموال الدقترضة إلى أموال حقوق الدلكية

 الديوف قصيرة الأجل+ الديوف طويلة الأجل = مجموع الديوف 

. الأرباح المحتجزة+ الاحتياطات بأنواعها+  (أسهم عادية+ أسهم ممتازة )رأس الماؿ = حقوؽ الملكية 

= نسبة الديوف إلى حقوؽ الملكية 
 لرموع الديون

 حقوق الدلكية
 

217000= نسبة مجموع الديوف إلى مجموع حقوؽ الملكية  

252000
 = 86% 

 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 حقوؽ الملكيةنسبة الديوف إلى 
 متوسط الصناعة الشركة
86 %  75 %  

الشركة تعتمد على الأموال الدقترضة بشكل يتجاوز بكثنً متوسط الصناعة، لشا قد 
.  يعرض الشركة إلى لساطر إضافية مقارنة بشركات نفس الصناعة

 
  من الديزانية العمومية≪      :نسبة الديوف طويلة الأجل إلى مجموع ىيكل رأس الماؿ .3

 . تقيس ىذه النسبة نسبة الديون طويلة الأجل إلى لرموع ىيكل رأس الدال الشركة

  (حقوؽ الملكية+ الديوف طويلة الأجل )يشمل ىيكل رأس الماؿ 

= نسبة الديوف طويلة الأجل 
 الديون طويلة الأجل

 لرموع ىيكل رأس الدال
 

150000= نسبة الديوف طويلة الأجل إلى مجموع ىيكل رأس الماؿ 

402000
 = 37% 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

نسبة الديوف طويلة الأجل إلى مجموع ىيكل رأس الماؿ  
 متوسط الصناعة الشركة
37 %  35 %  

من لرموع ىيكل رأس الدال وىى نسبة % 37نسبة الشركة تفيد أن الديون طويلة الأجل تدثل 
. أعلى من متوسط الصناعة

 

  يتضح من النسب الثلاثة السابقة أن اعتماد الشركة على الديون أعلى من متوسط الصناعة بشكل عام وىذا أمر غنً مرغوب فيو لأنو قد
 :يؤثر سلبا على

. ارتفاع درجة الدخاطر    -.القيمة السوقية للشركة    - .القدرة الاقتراضية للشركة-
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  من قائمة الدخل≪       :عدد مرات تغطية الفوائد .4

 .(طويل الأجل و قصنً الأجل)تقيس ىذه النسبة قدرة الشركة على تسديد الفوائد السنوية الدرتبطة بالتمويل عن طرق الاقتراض 
 

= عدد مرات تغطية الفوائد 
الأرباحالسنوية قبل الضرائب و الفوائد

 الفوائد 
 

 كلما كان عدد مرات التغطية مرتفعاً كلما كانت الشركة في وضع أفضل. 

 أي تدني في الأرباح قد يعرض الشركة لعدم القدرة على سداد الفوائد الدستحقة عليها. 

130000= عدد مرات تغطية الفوائد 

21000
  مرة6.2 = 

 
المقارنة بمتوسط 

 :الصناعة
 

عدد مرات تغطية الفوائد  
 متوسط الصناعة الشركة

6.2 %  4.2 %  
وقد . الشركة لذا القدرة على دفع الفوائد الدستحقة عليها بشكل أكبر بكثنً من متوسط الصناعة

يعود ذلك إلى كفاءة الإدارة في إدارة أصولذا وتحقيق أرباح عالية، أو بسبب الرقابة على الدصروفات، 
.  أو بسبب الطفاض نسبة الفوائد على القروض التي حصلت عليها الشركة

 
 :ملاحظات

  الوحدة الدستخدمة 3، 2 ، 1في النسب (%) 

  كان أفضلأقل كلما كانت النسبة 3، 2 ، 1في النسب  

  (مرة) الوحدة الدستخدم 4في النسبة 
  كان أفضلأكبر كلما كانت النسبة 4في النسبة  
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الخامسة المحاضرة  

تحليل القوائم المالية تابع 

 
  

 :ملخص المحاضرة الرابعة

 (الدفهوم، القوائم الدالية، الدستفيدون، الدزايا و ا لعيوب )مقدمة حول تحليل القوائم الدالية 
 

 :تحليل القوائم  الدالية خلال النسب التالية
 (تقيس قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل ): نسب السيولة 

 نسبة التداول .1

 نسبة التداول السريع .2

 نسبة النقدية .3

 
 قدرة + تقيس مدل استخداـ المنشأة للموارد الخارجية في تمويل أك توليد استثماراتها  ): نسب المديونية

  (المنشأة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل

 نسبة لرموع الديون إلى لرموع الأصول .1

 نسبة لرموع الديون إلى لرموع حقوق الدلكية .2

 نسبة لرموع الديون طويلة الأجل إلى لرموع ىيكل رأس الدال .3

 عدد مرات تغطية الفوائد .4
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 تكملة لدا سبق في المحاضرة الرابعة<< :   الأنواع الأساسية للنسب المالية
 نسب السيولة              .1

نسب الدديونية        .2
 نسب النشاط  .3

نسب الربحية .4
 (نسب السوؽ) (نسب الأسهم)نسب التقويم  .5

 
 
 
 

 

 القػوائػم الماليػة لشركة الركابي

 قائمة الدخل (نهاية السنة ) 12 /31الميزانية العمومية في
 الخصوـ الأصوؿ

 :(قصيرة الأجل )الخصػػػوـ المتداكلة  :الأصػػوؿ المتداكلة
 55000 (الدائنون)ذمم دائنة  7000 نقدية

  (قصنًة الأجل)أوراق مالية 
 (الاستثمارات الدؤقتة)=

 12000 أرصدة دائنة أخرى 21000

 67000 مجموع الخصوـ لمتداكلة 60000 (الددينون)ذمم مدينة 

 :(طويلة الأجل )الخصوـ الغير متداكلة  75000 لسزون

 70000 سندات دين طويلة الأجل 163000 مجموع الأصوؿ المتداكلة

 80000 قروض طويلة الأجل  

 150000 مجموع الخصوـ طويلة الأجل  

 :(حقوؽ المساىمين )حػقػػوؽ الملكيػة  :الأصػػػوؿ الثابتة

 45000 أسهم لشتازة 246000 صافي الدعدات

 60000 ( سهم6000)أسهم عادية  60000 أراضي

 147000 أرباح لزتجزة 306000 مجموع الأصوؿ الثابتة

 252000 مجموع حقوؽ الملكية  

 469000 مجموع الأصوؿ
 كحقوؽ مجموع الخصوـ
 الملكية

469000 

 

 القيمػة البيػاف
 495000 الدبيعات

 225000 تكلفة البضاعة الدباعة- 

 270000  الربحمجمل

 110000 مصاريف إدارية- 

 5000 الإىلاك

 25000 إلغار- 

 130000 (ربح التشغيل)ربح العمليات 

 130000 الربح قبل الضرائب كالفوائد

 21000 الفوائد

 109000  قبل الضريبةالربح

 54500 %50الضرائب 

 54500 الربح بعد الضريبة

 3000 أرباح موزعة لحملة الأسهم الدمتازة- 

  51500 صافي الربح



 .(اٌّث١ؼاخ اٌرٟ ؼممرٙا إٌّشؤج ِٓ اعرصّاس اٌّٛاسد اٌّراؼح )=    تتعلق رالمرفعات :نسب النشاط:   ال ااً 
 :تهتم نسب النشاط بتحليل قدرة الدنشأة على استخدام الدوارد الدتاحة لديها من أجل توليد الدبيعات، و أىم ىذه النسب ىي

 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :     معدؿ دكراف الأصوؿ المتداكلة .1

. (اٌّث١ؼاخ اٌرٟ ؼممرٙا إٌّشؤج ِٓ اعرصّاس ظ١ّغ ا٤طٛي اٌّرذاٌٚح )=

 

= معدؿ دكراف الأصوؿ المتداكلة 
 الدبيعات

 لرموع الأصول الدتداولة
 

495000= معدؿ دكراف الأصوؿ المتداكلة 

163000
  مرة3.24 = 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 
 
 

 ِرذاٌٚح   ريال أطٛي1اعرصّاس 

 ـذ =٠ٌٛـ

  ريال ِث١ؼاخ3.24

 معدؿ دكراف الأصوؿ المتداكلة
 متوسط الصناعة الشركة

  مرة2.8  مرة3.24
و تعني ىذه النتيجة أن الشركة في وضع أفضل، فكلما كان معدل دوران الأصول الدتداولة علياً 

  .كلما دل على كفاءة الإدارة

 

 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :     (المدينوف)معدؿ دكراف الذمم المدينة  .2

 .تقارن ىذه النسبة بنٌ حجم الدبيعات و حجم الذمم الددينة و التي لم يتم تحصيلها من العملاء

= معدؿ دكراف الذمم المدينة 
 الدبيعات

 الذمم الددينة
 

495000= معدؿ دكراف الذمم المدينة 

60000
  مرة8.25  = 

 

 و قد يكون .  ىذه النسبة دليل على أن الشركة تواجو مشكلة في تحصيل الذمم الددينة، و بالتالي تزايد رصيد ىذه الحسابات↓انخفاض
ِٓ ا٤فؼً أْ ذىْٛ إٌغثح ػا١ٌح، ٤ٔٗ وٍّا أخفؼد إٌغثح ٠ؼٕٟ رٌه أْ  )=. السبب في ذلك السياسة الائتمانية الدتساىلة التي تنتهجها الشركة

 . ( ٚ تاٌراٌٟ سط١ذ اٌّذ١ٕ٠ٓ فٟ إٌّشؤج عٛف ٠ض٠ذ(ِا ٌٍّٕشؤج ػٕذ اٌغ١ش "= اٌّذ١ٔٓ"اٌزُِ اٌّذ٠ٕح )إٌّشؤج ١ٌغد لادسج ػٍٝ ذؽظ١ً 
 

  أما إذا كانت الشركة تتبع سياسة ائتمانية مشددة فإن رصيد الذمم الدالية سوف يكون منخفضاً و بالتالي فإن معدل دواران الذمم الدالية
 .(٠ؼٕٟ لذسج إٌّشؤج ػٍٝ ذؽظ١ً ِا ٌٙا ػٕذ اٌغ١ش عرىْٛ أوثش ٚ تزٌه ذغرط١غ اعرصّاس اٌزُِ اٌّذ٠ٕح ٌرٌٛذ ِث١ؼاخ)سوف يكون عالياً 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 

 

 

 

 ريال فٟ اٌزُِ 1اعرصّاس 

 اٌّذ٠ٕح 

  ريال ِث١ؼاخ8.54ـذ =٠ٌٛـ

 معدؿ دكراف الذمم المالية
 متوسط الصناعة الشركة

  مرة8.5  مرة8.25
 من متوسط الصناعة، و ىذا يعني أن الدنشأة لديها القدرة على تحصيل ديونها و أقلنسبة الدنشأة 

 من القدرة التي لدى الشركات الدناظرة أقل مرة في العام الواحد، و ىذا 8.25 تدويرىا بما معدلو 
 (اٌّفشٚع ذىْٛ لذسذٙا ػٍٝ اٌرؽظ١ً أوثش ١ٌىْٛ ٚػؼٙا اٌّاٌٟ ظ١ذ ) .في نفس الصناعة
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 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪     :     معدؿ دكراف المخزكف .3

 .تقيس ىذه النسبة كفاءة الدنشأة في تدوير الدخزون و تحقيق التدفقات النقدية و يعبر عنها بعدد مرات تحويل الدخزون إلى مبيعات
. ( ِخضٚٔٙااٌّث١ؼاخ اٌرٟ ؼممرٙا إٌّشؤج ِٓ اعرصّاس )=

 

= معدؿ دكراف المخزكف 
 تكلفة البضاعة الدباعة

 متوسط الدخزون
 

 = متوسط المخزكف*
 (لسزون أول الددة + لسزون آخر الددة)

2
 

 

225000 = معدؿ دكراف المخزكف

2÷ 62000 +75000 
  مرة3.3 = 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 
 

  ريال فٟ اٌّخضْٚ 1اعرصّاس 

  ريال ِث١ؼاخ3.3ـذ =٠ٌٛـ

 معدؿ دكراف المخزكف
 متوسط الصناعة الشركة

  مرة3  مرة3.3
و تعني ىذه النتيجة أن كل ريال مستثمر في الدخزون في شركة الروابي ينتج عنو مبيعات قيمتها 

 ريال، أو بمعنى آخر أن الشركة استطاعت تحويل لسزونها إلى مبيعات خلال العام بمعدل 3.30
مقارنةً بمتوسط الصناعة فإن ىذه النسبة تعتبر لشتازة، فكلما زادت عن متوسط .  مرة3.30

 .الصانعة ذلك دليل على كفاءة الإدارية في جانب النشاط
 

 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :      معدؿ دكراف الأصوؿ الثابتة .4

 .تقيس ىذه النسبة كفاءة الشركة في استخدام الأصول الثابتة في العمليات من أجل توليد الدبيعات
 .( فٟ ا٤طٛي اٌصاترح فمؾعرصّاسالااٌّث١ؼاخ اٌرٟ ؼممرٙا إٌّشؤج ِٓ  )=

 

 

  فإنو يعني↑مرتفعان كلما كان معدل دوران الأصول الثابتة : 

 دليل على كفاءة الشركة في إدارة الأصول الثابتة. 

 (ِماسٔح تؽعُ اٌّث١ؼاخ ا٤وثش،  ذرعٗ اٌششوح إٌٝ ذم١ٍض ؼعُ الاعرصّاس ٌرفادٞ أخفاع إٌغثح ) صغر حجم الاستثمار في ىذه الأصول الثابتة 
 

  فإنو يعني↓منخفضان كلما كان معدل دوران الأصول الثابتة : 

 وجود طاقة معطلة ضمن ىذه الأصول. 

  كفاءة الشركة في إدارة الأصول الثابتةعدمدليل على . 
 

 

 

= معدؿ دكراف الأصوؿ الثابتة 
 الدبيعات

 الأصول الثابتة

495000= معدؿ الأصوؿ الثابتة   

306000  
  مرة1.62= 



 [32]       لا تنسوني هن صالح دعائكن- هستعينة بربي/  م  تنسيق 2016\2015سعيذي وصاف   للعام الذراسي .  د1هلخص هادة الإدارة الوالية 

 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 

 ريال فٟ ا٤طٛي 1اعرصّاس 

 اٌصاترح 

  ريال ِث١ؼاخ1.62ـذ =٠ٌٛـ

 معدؿ دكراف الأصوؿ الثابتة
 متوسط الصناعة الشركة
  مرة2.1  مرة1.62

بالدقارنة بمتوسط الصناعة لصد أن كل ريال مستثمر في الأصول الثابتة ينتج عنو مبيعات مقدارىا 
 ريال و ىذه أقل من متوسط الصناعة، و تعتبر ىذه النسبة ضعيفة جداً و على إدارة الشركة 1.62

 .البحث عن الأسباب التي أدت إلى الطفاض معدل دوران الأصول الثابتة
 

 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :      معدؿ دكراف مجموع الأصوؿ .5

و تفترض ىذه . في زيادة الدبيعات و تحقيق الأرباح (الدتداولة+ الثابتة  )تعبر ىذه النسبة عن كفاءة الدنشأة في استخدام كل الأصول الدتاحة لذا 
و لؽكن النظر إلى ىذه النسبة على أنها مؤشر لقياس حجم الاستثمار الدطلوب في . النسبة وجود نوع من التوازن بنٌ  الدبيعات و الأصول
 .الأصول من أجل توليد ريال واحد على شكل مبيعات

 .(اٌصاترح+ اٌّرذاٌٚح  ) فٟ ظ١ّغ ا٤طٛي عرصّاسالااٌّث١ؼاخ اٌرٟ ؼممرٙا إٌّشؤج ِٓ  )=

 
 

 

 تقيس ىذه النسبة الكفاءة الإدارية في استخدام لرموع الأصول. 

  ىذه النسبة دليل على↓ انخفاضإن: 

 أن الشركة لا تنتج مبيعات كافية. 

 أو وجود طاقة معطلة. 

 أو وجود مشكلة في السياسات التسويقية. 

 

 و ينبغي على إدارة الشركة اتخاذ الإجراءات التصحيحية الكفيلة بتحسنٌ ىذه النسبة إما عن طريق: 

 زيادة حجم الدبيعات. 

 أو تقليص حجم الاستثمار في لرموع الأصول. 
 

 
 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 معدؿ دكراف مجموع الأصوؿ 
 متوسط الصناعة الشركة
  مرة1.8  مرة1.055

 ريال، و ىو أقل بكثنً 1.06ىذا يعني أن كل ريال مستثمر في أصول الشركة يولد مبيعات مقدارىا 
 .من متوسط الصناعة، لذلك يعتبر أداء الشركة ضعيف

= معدؿ دكراف مجموع الأصوؿ 
 الدبيعات

 لرموع الأصول

495000= معدؿ دكراف مجموع الأصوؿ   

469000  
  مرة1.055= 
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 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :      متوسط فترة التحصيل .6

تقيس ىذه النسبة سرعة تحصيل الذمم الددينة، فكلما زادت ىذه النسبة كلما أدى ذلك إلى زيادة الأموال المجمدة في شكل حسابات مدينة 
 .لدى عملاء الشركة

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 :ملاحظة
  إرا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘ان ذٛػ١ػ ٚ ذفظ١ً ت١ٓ اٌّث١ؼاخ )إذا لم ينص عن الدبيعات الآجلة تؤخذ الدبيعات الواردة في قائمة الدخل على أنها مبيعات آجلة

 .(ا٢ظٍح ٚ اٌّث١ؼاخ غ١ش ا٢ظٍح فئٕٔا عٕؼرثش ظ١ّغ اٌّث١ؼاخ آظٍح
 

 (٠ؼٕٟ ٌٛ ٚظذخ ِث١ؼاخ آظٍح ٚ ِث١ؼاخ غ١ش ا٢ظٍح فئٕٔا ٔؼرّذ اٌّث١ؼاخ ا٢ظٍح فمؾ). أما إذا كان ىناك تفصيل فإننا سنعتمد فقط الدبيعات الآجلة. 

 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 متوسط فترة التحصيل
 متوسط الصناعة الشركة

  يوم40  يوم44
متوسط الصناعة، و ذلك يعني أن الشركة تستغرق فترة أطول في  > متوسط فترة التحصيل للشركة

تحصيل الأرصدة الددينة لشا لغعل لرموع الأرصدة المجمدة خارج الشركة أكبر، و بالتالي اعتماد أقل 
 .على التدفقات النقدية من الحسابات الددينة في مواجهة الالتزامات الدالية قصنًة الأجل

 :ملاحظات
  كان ذلك أفضل↑ أعلى، كلما كانت النسبة (مرة) الوحدة الدستخدمة للقياس 5-1في النسب من. 

  كان ذلك أفضل↓أقل، و كلما كانت النسبة  (يوم) وحدة القياس 6النسبة . 

 نلاحظ أن نسب النشاط جميعها ضمن الأصول بنفس ترتيب الديزانية العمومية: 

 الأصوؿ
 (جًُعها ): الأصــىل انًتذاونت- 1

 نقدية

 أوراق مالية 
 (انًذَُىٌ)ريى يذَُت - 2

 يخزوٌ- 3

 يجًىع الأصىل انًتذاونت- 1

 (جًُعها): الأصـــىل انثابتت- 4

 صافي الدعدات
 أراضي

 يجًىع الأصىل انثابتت-4

 (انًتذاونت+انثابتت)يجًىع الأصىل - 5
 

 

= متوسط فترة التحصيل 
  الذمم الددينة

 الدبيعات الآجلة في اليوم 1

  الدبيعات= المبيعات الآجلة في اليوـ 
 عدد أيام السنة 360

60000= متوسط فترة التحصيل   

 360÷495000
  يوماً 44= 
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   ( تتعلق رالأ راح أ العأائد) :نسب ال ربفة:   ارعااً 
تحاول نسب الربحية دراسة الجوانب الدتعلقة بفاعلية الدنشأة في استغلال الدوارد الدتاحة وتوليد الأرباح، و تسعى نسب الربحية تحديداً إلى الإجابة عن 

 :السؤالنٌ التالينٌ

  ما ىي الأرباح المحققة عن كل ريال مبيعات؟:الأكؿ

  ما ىي الأرباح المحققة عن كل ريال مستثمر في الأصول التي تستخدمها الدنشأة؟:الثاني

  من قائمة الدخل≪    :      ىامش مجمل الربح .1

 :تقيس ىذه النسبة مقدرة الدنشأة في الرقابة على التكاليف الدرتبطة بالدبيعات، و يعبر عن ىذه النسبة بالدعادلة التالية
 ( اٌّث١ؼاخ<ا٤ستاغ  اٌرٟ ذؽممٙا إٌّشؤج ِٓ اٌّث١ؼاخ فٟ ظً ِشالثح ذىٍفح اٌّث١ؼاخ ٚ ذغط١رٙا ٠ؼٕٟ ٠عة أْ ذىْٛ ذىٍفح اٌّث١ؼاخ )=

 

 

 

 يعكس ىامش إجمالي الربح الإضافة التي تحققها الدنشأة بعد تغطية تكلفة البضاعة الدباعة. 

  فإن ذلك يدل على سلامة أداء الدنشأة في تحقيق الأرباح الإجماليةعاليةكلما كانت النسبة  . 

 

 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 

إٌّشؤج ذؽمك ستػ 
 ػٓ وً ريال 1 <إظّاٌٟ 

 ِث١ؼاخ ٚ ٘ٛ ٚػغ غ١ش ظ١ذ

 ىامش مجمل الربح
 متوسط الصناعة الشركة

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

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

 

  من قائمة الدخل≪    :      ىامش صافي الربح .2

و تهدف النسبة إلى معرفة صافي الربح الذي تحققو الشركة عن كل ريال مبيعات بعد خصم الدصاريف و النفقات الدتعلقة بالإنتاج  و البيع و 
 .التمويل و الضرائب

 (ا٤ستاغ  اٌرٟ ذؽممٙا إٌّشؤج ِٓ ِث١ؼاذٙا تؼذ خظُ اٌؼشائة ٚ اٌفٛائذ ٚ إٌفماخ )=
 

 

 

= ىامش مجمل الربح 
  ىامش لرمل الربح

 الدبيعات 

270000= ىامش مجمل الربح   

 495000
 =54.5%  

 اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح ٠ىْٛ لثً طافٟ اٌشتػ 

  أستاغ ؼٍّح –اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح = طافٟ اٌشتػ 

 ا٤عُٙ اٌّّراصج

  ٌىٓ فٟ وص١ش ِٓ ا٤ؼ١اْ لا ٠ىْٛ ٕ٘ان ٚ

 : أعُٙ ِّراصج ففٟ ٘زٖ اٌؽاٌح ٠ىْٛ

 طافٟ اٌشتػ= اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح 

 ْأِا ٌٛ ٚظذخ أعُٙ ِّراص فئ: 

  طافٟ اٌشتػ≠اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح 

= ىامش صافي الربح 
  الربح بعد الضريبة

 الدبيعات 

54500= ىامش صافي الربح   

 495000
=11.2% 



 [35]       لا تنسوني هن صالح دعائكن- هستعينة بربي/  م  تنسيق 2016\2015سعيذي وصاف   للعام الذراسي .  د1هلخص هادة الإدارة الوالية 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 

  ريال ِث١ؼاخ 1ا

 ـذ = ٠ٌٛـ

  ريال أستاغ طاف١ح11.2

 ىامش صافي الربح
 متوسط الصناعة الشركة

11.2% 8% 
ىامش صافي الربح للمنشأة أعلى من متوسط الصناعة و أن كل ريال مبيعات لػقق أرباحاً صافية 

و قد يعود السبب في ارتفاع ىامش صافي الربح إلى الطفاض التكاليف أو . 0.112مقدارىا 
 ......الفوائد أو الضرائب أو 

 

 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :      القوة الإيرادية .3

 .تعبر ىذه النسبة عن معدل العائد الذي تحصل عليو الدنشأة من الأصول الدشاركة في العمليات
 (ا٤ستاغ  اٌرٟ ذؽممٙا إٌّشؤج ِٓ الاعرصّاس فٟ ا٤طٛي اٌٍّّٛعح )=

 
 

 

 تضم الأصول الدشاركة في العمليات جميع الأصول باستثناء الأصول غنً الدلموسة: 

 شهرة المحل. 

 ًالأصول الدؤجرة للغن. 

  (الاستثمارات الدؤجلة)الأصول التي تدثل استثمارات فرعية لا ترتبط بعمليات الدنشأة كالاستثمار في الأوراق الدالية القصنًة الأجل. 

 كما يستبعد من الدخل أرباح الأصول غنً الدلموسة كأرباح الأوراق الدالية الدملوكة. 

 

 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 القوة الإيرادية  
 متوسط الصناعة الشركة
29% 30% 

و يعني ذلك أن أصول الشركة الدلموسة و الدشاركة في العمليات لا تحقق إيرادات بنفس الدستوى 
 .أي أن النسبة ضعيفة مقارنة بمتوسط الصناعة. الذي تحققو شركات لشاثلة من نفس القطاع

 

  

= القوة الإيرادية 
 صافي ربح العمليات

 لرموع الًأصول الدشاركة في العمليات 

130000= القوة الإيرادية    

21000− 469000  
=29%  
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 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :      العائد على الاستثمار .4

 .تقيس ىذه النسبة صافي العائد مقارنة باستثمارات الشركة، و بالتالي فهي تقيس ربحية كافة استثمارات الشركة قصنًة الأجل و طويلة الأجل
 (ا٤ستاغ  اٌرٟ ذؽممٙا إٌّشؤج ِٓ الاعرصّاس فٟ ظ١ّغ أطٌٛٙا )=

 
 

 

 

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

 

 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 العائد على الاستثمار
 متوسط الصناعة الشركة

11.62% 9% 
 (النسبة لشتازة)لؽكن القول بأن الشركة أفضل من مثيلاتها فيما يتعلق بمعدل العائدعلى الاستثمار 

 

 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :      العائد على حقوؽ الملكية .5

 :تقيس ىذه النسبة العائد الذي لػققو الدلاك على أموالذم الدستثمرة في الدنشأة و تشمل حقوق الدلكية
 (ا٤ستاغ  اٌرٟ ٠ؽممٙا اٌّلان ِٓ اعرصّاس أِٛاٌُٙ فٟ إٌّشؤج )=

 
 

 

  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 حقوؽ الملكية
 متوسط الصناعة الشركة

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

 
 

= معدؿ العائد على لاستثمار 
 الربح بعد الضريبة
 لرموع الًأصول 

54500 = معدؿ العائد على الاستثمار  

469000  
=11.62%  

= العائد على حقوؽ الملكية 
 الربح بعد الضريبة

 حقوق الدلكية 

54500= العائد على حقوؽ الملكية   

252000
=21.6%  
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 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪    :     معدؿ العائد على ىيكل رأس الماؿ .6

 )الذي يتكون من حقوق الدلكية مضافاً إليو الديون طويلة الأجل  (الرسملة)تعبر ىذه النسبة عن العائد الذي تحققو الدنشأة على ىيكل رأس الدال 
 .(القروض و سندات الدين

 (ا٤ستاغ  اٌرٟ ذؽممٙا إٌّشؤج ِٓ الاعرصّاس فٟ ١٘ىً سأط اٌّاي )=
 

 

 

 
 
 على اعتبار أن الفوائد الواردة في قائمة الدخل ىي فوائد على الديون طويلة الأجل لضسب: 

فئٕٔا عٕؼرثش أْ وً اٌفٛائذ  (فٟ لائّح اٌذخً )إرا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘ان ذٛػ١ػ ٚ ذفظ١ً ت١ٓ فٛائذ اٌذ٠ْٛ لظ١شج ا٤ظً ٚ فٛائذ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛح ا٤ظً )
 (فٛائذ د٠ْٛ ؽ٠ٍٛح ا٤ظً= فٟ اٌمائّح 

 

 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 معدؿ العائد على ىيكل رأس الماؿ
 متوسط الصناعة الشركة

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

 

 :ملاحظات
  كان ذلك أفضل↑ أعلى، كلما كانت النسبة (%)في نسب الربحية الوحدة الدستخدمة للقياس. 

 

 

  

= العائد على ىيكل رأس الماؿ 
 الربح بعد الضريبة + فوائد الديون  طويلة الأجل

( حقوق الدلكية + الديون طويلة الأجل) 
 

 حقوق الدلكية+ الديون طويلة الأجل = ىيكل رأس الماؿ 

21000= العائد على ىيكل رأس الماؿ  +54500   

 150000 +252000
= 18.8%  
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  :نسب الأسهم:  خامسااً 
و من أىم ىذه النسب . تسمى أحياناً نسب السوق، و تسعى ىذه النسب إلى توفنً الدعلومات الدتعلقة بإيرادات الدنشأة و تأثنًىا على سعر السهم

 (اٌؼلالح ت١ٓ ِا ذؽممٗ اٌششوح ِٓ أستاغ أٚ ػٛائذ ٚ ِا ٠شذثؾ تغؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ): ما يلي

    :      (Earnings Per Share)نصيب السهم من الأرباح المحققة  .1

 
 

 

 .و ىي عبارة عن الأرباح الدتوفرة للشركة و التي لؽكن توزيعها على الدسالعنٌ أو توزيع جزء منها و إعادة استثمار الجزء الأخنً لصالحهم
أستاغ غ١ش " ٚ ِّىٓ ذؼط١ُٙ ظضء ٚاٌعضء اٌثالٟ " ٚ ذغّٝ أستاغ ِٛصػح "٠ؼٕٟ ٌّا إٌّشؤج ذؽمك أستاغ ِّىٓ ذؼطٟ اٌّغا١ّ٘ٓ ٔظ١ثُٙ )

 (ذؼ١ذ اعرصّاسٖ " ِٛصػح أٚ ِؽرعضج
 

 :(المضاعف)نسبة سعر السهم إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة  .2
      

 
 
 

 

 

 

و تعتبر ىذه النسبة من النسب الذامة في تقييم الأسهم في سوق الأوراق الدالية لكونها تأخذ في الحسبان الأرباح بعد الضرائب و سعر السهم في 
 .السوق و تحاول ربط نصيب السهم من الأرباح المحققة مع نشاط السهم في سوق الأوراق الدالية

 

لاتذ ِٓ ِماسٔح ا٤ستاغ اٌّؽممح تغؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ١ٌرغٕٝ ٌٕا ِؼشفح أْ اٌشتػ اٌزٞ ذؽمك أفؼً ِٓ عؼش اٌغٛق ؼا١ٌاً أٚ ألً )
 :ؼ١س أْ  (٠ؼٕٟ وُ ٠غٜٛ فٟ اٌغٛق)
 

 انسعش انًىجىد حانُاً فٍ انسىق= سعش انسهى انسىلٍ 
 سعش انسهى فٍ بذاَت اكتتاب انسهى= سعش انسهى الأيٍ 

 
 :نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم .3

ىذه النسبة عبارة عن مقلوب النسبة السابقة، و ىي عبارة عن معدل العائد الذي يطالب بو الدستثمرون من أجل الاستثمار في سهم 
 ِؼٕا٘ا أْ عؼش اٌغُٙ 2 ، ٚ ولا إٌغثر١ٓ ٌّٙا ٔفظ اٌّذٌٛي ؼ١س أْ اٌفمشج 2ِمٍٛب إٌغثح اٌغاتمح فٟ اٌفمشج  = 3اٌفمشج ). معنٌ

ِٓ عؼش اٌغُٙ، فئرا وأد إٌغثح فٟ ، 43 ِؼٕا٘ا أْ ِا ذؽمك ِٓ أستاغ ٠غاٚٞ ٠3غاٚٞ ِشذ١ٓ ٚ شٍس ِٓ ا٤ستاغ اٌّؽممح ، ٚ اٌفمشج 
 ( عرىْٛ ظ١ذج أ٠ؼاً 3 ظ١ذج إراً إٌغثح فٟ فمشج 2

       

 
 
 
 
 

 

 

= نصيب السهم من الأرباح المحققة 
  صافي الربح

51500       = عدد الأسهم العادية 

6000
 ريال8.6= 

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

 الأرباح المحققة للسهم 

  20= نسبة سعر السهم إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة 

8.6
  مرة2.3 =

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

 سعر السهم السوقي 

8.6= نصيب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم 

20
 = 0.43  
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 :Dividends Per Shareالأرباح الموزعة بالسهم  .4

تقيس ىذه النسبة نصيب السهم العادي من الأرباح التي توزعها الشركة على الدسالعنٌ، و تعتبر ىذه النسبة من العوامل التي تؤثر في تحديد سعر 
 .(ِٓ ا٤ستاغ اٌّٛصػح فمؾ دْٚ ا٤ستاغ اٌّؽرعضج)السهم 

       

 
 
 
 
 

 ٚ اٌثالٟ ر٘ة إِا ػٍٝ شىً أستاغ ِؽرعضج غ١ش ِٛصػح لإػادج اعرصّاسا٘ا أٚ ػٍٝ شىً 8.6 ٟ٘ ِا ذُ ذٛص٠ؼٗ ِٓ ا٤ستاغ اٌّؽممح 3.3)

 (اؼر١اؽاخ ٌٍّٕشؤج

 

 :عائد أك غلة الربح الموزع .5

 :تعبر ىذه النسبة عن الربح الدوزع على السهم، و تقاس بالدعادلة التالية
       

 
 
 

 :من المثاؿ السابق نجد
 

 

 

 

 :معدؿ توزيع الأرباح .6

 :يعبر ىذا الدعدل عن نسبة توزيع الأرباح باليهم مقابل ما لػققو السهم من أرباح صافية، و لػسب من خلال العلاقة التالية
       

 
 
 

 :من المثاؿ السابق نجد
 

 

 

 

  

= الأرباح الموزعة بالسهم 
 الأرباح الدوزعة

 عدد الأسهم العادية الدصدرة 

20000= الأرباح الموزعة بالسهم 

6000
  ريال3.33 = 

= عائد الربح الموزع 
 الربح الدوزع بالسهم

 السعر السوقي للسهم 

3.33= عائد الربح الموزع 

20
= % 16.5  

= معدؿ توزيع الأرباح 
 الأرباح الدوزعة
 صافي الربح 

20000= معدؿ توزيع الأرباح 

51500
= 38.83% 
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 :(تجميع للنسب ) الأنواع الأساسية للنسب المالية
: نسب السيولة .1

   نسب التداول
  نسب التداول السريع
        نسب النقدية 

       

: نسب المديونية .2
  نسبة لرموع الديون إلى لرموع الأصول
  نسبة لرموع الديون إلى  لرموع حقوق الدلكية
 سبة الديون طويلة الأجل إلى لرموع ىيكل رأس الدال ن
   عدد مرات تغطية الفوائد

 

:  سب النشاطف .3
  معدل دوران الأصول الدتداولة
  (الددينون)معدل دوران الذمم الددينة 
  معدل دوران الدخزون
  معدل دوران الأصول الثابتة
  معدل دوران لرموع الأصول
  متوسط فترة التحصيل

 

: نسب الربحية .4
  ىامش لرمل الربح
  ىامش صافي الربح
   القوة الإيرادية
  العائد على الاستثمار
  العائد على حقوق الدلكية
  معدل العائد على ىيكل رأس الدال

 

:  نسب الأسهم .5
  نصيب السهم من الأرباح المحققة(EPS) 
  (الدضاعف)نسبة سعر السهم إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة 
  نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم
  الأرباح الدوزعة بالسهمDividends Per Share 
  عائد أو غلة الربح الدوزع
  معدل توزيع الأرباح
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السادسة المحاضرة  

 التخطيط المالي

:  يركز الموضوع الحالي على
 

   :اػقػأىم

 (عٛف ٔؼرّذ ٘زٖ اٌطش٠مح فمؾ ٤ْ اٌطشق ا٤خشٜ ع١رُ اٌرطشق إ١ٌٙا فٟ تالٟ اٌّمشساخ ِصً الإؼظاء)  أسلوب النسب الدئوية من الدبيعات 

 تحليل الالضدار . 

الاؼر١اظاخ اٌّا١ٌح ٌٍّٕشؤج ذؼٕٟ وُ ذؽراض إٌّشؤج إٌٝ أِٛاي  ) لاحتياجاث انمانيت نهمىشأةاكيفية تطبيق ىذين الأسلوبين في تحديد 

 (ٌرّٛي اعرصّاساذٙا
 

 :أسلوب النسب المئوٌة من المبٌعات
 ً٠رُ اٌرٕثؤ تاؼر١اظاخ إٌّشؤج ِٓ أِٛاي ِٓ =) الدبيعات ىي الأساس الذي تبنى عليو عملية التنبؤ بالاحتياجات الدالية خاصة في الددى القصن 

 (خلاي اٌّث١ؼاخ
  من جهة أخرى(الأصول والخصوم) بنٌ الدبيعات من جهة وبنود لُيتتوجد علاقة . 

  :(ٌرؽذ٠ذ الاؼر١اظاخ اٌّا١ٌح ٌٍّٕشؤج)النسب المئوية من المبيعات خطوات تطبيق أسلوب 

 
 (ٌذ٠ٕا أِٛاي ٚ ٌىٓ لا ٠ٛظذ ٌذ٠ٕا أطٛي ٔغرصّش أِٛإٌا ف١ٙا ) فٟ اٌّٛاسد اٌّا١ٌح ٌُ ٠رُ اعرخذاِٙا فائض ٌذ٠ٕا ∴ ِعّٛع ا٤طٛي >إرا واْ ِعّٛع اٌخظَٛ 

 
 (ٌذ٠ٕا أطٛي ٚ ٌىٓ لا ٠ٛظذ ٌذ٠ٕا ذ٠ًّٛ ) فٟ ذ٠ًّٛ ا٤طٛي  عجز  ٌذ٠ٕا ∴ ِعّٛع اٌخظَٛ >إرا واْ ِعّٛع ا٤طٛي 

 

1

٠ؼٕٟ ذؽذ٠ذ تٕٛد )تحديد بنود الأصول والخصوم التي تتغنً مباشرة مع التغينً في الدبيعات وتلك التي لا ترتبط ارتباطا مباشرا بالدبيعات •

(ا٤طٛي ٚ لاخظَٛ اٌرٟ ذرغ١ش ِثاششج ترغ١ش اٌّث١ؼاخ ٚ اٌثٕٛد اٌرٟ لا ذرغ١ش ترغ١ش اٌّث١ؼاخ

2
كل بند يتغنً مباشرة مع الدبيعات وذلك بقسمة قيمة البند على مبيعات الفترة السابقة   نسبةتحديد •

3
عن طريق أساليب التنبؤ الدختلفة والدناسبة ( اٌؼاَ اٌمادَ) التنبؤ وتحديد الدبيعات الدتوقعة خلال الفترة القادمة •

4

في الدبيعات الدتوقعة للفترة القادمة التي حددناه في الخطوة ( 2)تحديد القيمة الدتوقعة لكل بند وذلك بضرب النسبة التي حصلنا عليها في البند رقم •
(3 .)

5

توفر  الةبالنسبة للبنود التي لا تتغنً مباشرة مع الدبيعات يتم تحديد قيمتها إما على أنها تظل ثابتة في الفترة القادمة أو يتم تعديلها في ح•
.  معلومات حولذا

6
غ١ش "أستاغ ِؽرعضج + أستاغ ِٛصػح = ا٤ستاغ ) لؽكن تحديد قيمة الأرباح المحتجزة خلال الفترة القادمة بناء على سياسة توزيع الأرباح •

" (ِٛصػح

7
تحديد الاحتياجات الدالية الكلية من خلال مقارنة لرموع الأصول مع لرموع الخصوم •

 النماذج الكمٌة شائعة الاستخدام فً التخطٌط المالً
 

بافتشاض ثباث ٌزي انعلالت في انمذِ انمصيش َبمعشفت انمبيعاث انمتُلعت، فإوً يمكه تحذيذ ما 

 . نهمىشأة مستمبلالاً  (ا٤طٛي ٚ اٌخظَٛ)يجب أن تكُن عهيً بىُد انمشكض انماني
 

 (أٞ ذغ١١ش ع١طشأ ػٍٝ اٌّث١ؼاخ ع١ىْٛ ٌٗ ذؤش١ش ػٍٝ ا٤طٛي ٚ اٌخظَٛ ٚ اٌؼىظ طؽ١ػ)



 [42]       لا تنسوني هن صالح دعائكن- هستعينة بربي/  م  تنسيق 2016\2015سعيذي وصاف   للعام الذراسي .  د1هلخص هادة الإدارة الوالية 

 

 
 

  ـ12/2013 /31الميزانية العمومية لشركة جنين في
 

 القيمة الخصوـ القيمة الأصوؿ
 150000 ذمم دائنة  50000 النقدية

 50000 متأخرات 150000 ذمم مدينة 

 200000 لرموع الخصوم لدتداولة 200000 لسزون

 200000 ديون طويلة الأجل 400000 لرموع الأصول الدتداولة

 250000 أسهم عادية  400000 صافي الأصول الثابتة

 150000 أرباح لزتجزة  

 800000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 800000 مجموع الأصوؿ
 

 ِعّٛع اٌخظَٛ ٌررٛاصْ ا١ٌّضا١ٔح اٌؼ١ِّٛح=٠عة أْ ٠ىْٛ ِعّٛع ا٤طٛي  .1

 إرا واْ ٕ٘ان اخرلاي فٟ اٌرٛاصْ ٠عة اٌثؽس فٟ أعثاب الاخرلاي عٛاء واْ الاخرلاي ػعض أٚ فائغ .2

 
  النسب المئوية من المبيعات مثاؿ تطبيقي عن أسلوب : 

من الدبيعات، ويتوقع لذا أن تحقق نفس النسبة % 8 م مليون ريال، وحققت ربحا صافيا مقدراه 2013بلغت مبيعات شركة جننٌ خلال عام      
عن % 15م بنسبة 2014من أرباحها على الدسالعنٌ، ويتوقع أن تزيد مبيعات% 50 م، وتتبع الدنشأة سياسة تقضي بتوزيع 2014في عام 
 (%100= ١ٌظ ٕ٘ان ؽالاخ ِؼطٍح أٞ أْ اٌطالح اٌرشغ١ٍ١ح  ) الشركة تعمل حاليا بكامل طاقتها الإنتاجية.  م 2013مبيعات 

 %15َ تٕغثح 2013َ ذض٠ذ ػٓ ِث١ؼاخ 2014 ريال ٚ ِث١ؼاخ ػاَ 1000000=  َ 2013ِث١ؼاخ ػاَ 

 2014َ ٚ ٌىٓ ِٓ ِث١ؼاخ %8 َ أ٠ؼاً تٕفظ إٌغثح 2014 َ، ٚ ٠رٛلغ أْ ذىْٛ أستاغ 2013 ِٓ ِث١ؼاخ اٌؼاَ %8=  َ 2013أستاغ ػاَ 

 أستاغ ِؽرعضج (%50)أٞ أْ اٌثالٟ  (أستاغ ِٛصػح  )  %50= ع١اعح ذٛص٠غ ا٤ستاغ ٌٍّغا١ّ٘ٓ 

 :المطلوب   

 (الاؼر١اظاخ اٌذاخ١ٍح+ الاؼر١اظاخ اٌخاسظ١ح = الاؼر١اظاخ اٌى١ٍح  ) تحديد الاحتياجات المالية الكلية للشركة .1

 .تحديد الاحتياجات المالية الخارجية .2
 

 الخطوة الأولى:  
 صيادة؛ وعليو فإن أية بكامم طالتٍا مباشرة مع الدبيعات ويتضح من معطيات الدثال أعلاه أن الدنشأة تعمل حاليا تتغيش تحديد بنود الديزانية التي 

ىذا بالإضافة إلى الأصول .  التي لغب أن تتغنً مباشرة مع الدبيعاتالأصُل انثابتت في الاستثماسفي الدبيعات  لا لؽكن مقابلتها إلا من خلال 
وفيما يتعلق بالديون طويلة الأجل والأسهم العادية والأرباح المحتجزة فإنها تدثل بنود . والخصوم الدتداولة التي يفترض أنها تتغنً مباشرة مع الدبيعات

  . مباشرة مع الدبيعاتلا تتغيشالديزانية التي 

 .ِعّٛع ا٤طٛي اٌّرذاٌٚح ٚ ا٤طٛي اٌصاترح  ٚ اٌخظَٛ اٌّرذاٌٚح: ؼاٌح إٌّشؤج ذؼًّ تىاًِ ؽالرٙا الإٔراظ١ح فئْ اٌثٕٛد اٌرٟ ذرغ١ش ترغ١ش اٌّث١ؼاخ  .1

 .ؼاٌح إٌّشؤج لا ذؼًّ تىاًِ ؽالرٙا الإٔراظ١ح فئْ اٌرغ١ش ٠ىْٛ فمؾ فٟ ا٤طٛي اٌّرذاٌٚح ٚ اٌخظَٛ اٌّرذاٌٚح .2

 .ِّىٓ أْ ذرغ١ش ا٤ستاغ اٌّؽرعضج ؽثاً ٌغ١اعح إٌّشؤج فٟ ذٛص٠غ ا٤ستاغ .3

 

: م ال تطرفقي
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  الخطوة الثانٌة :  

 م كما يتضح2013 مباشرة مع الدبيعات كنسبة من مبيعات تتغيش بنود الديزانية من الأصول والخصوم التي نسبيتم حساب 

وكذلك ، مهيُن ريالم وىي  2013 ريال على مبيعات 50000فعلى سبيل الدثال لؽكن إلغاد نسبة النقدية من خلال قسمة .  في الجدول الدوالي
 .الحال بالنسبة للذمم الددينة والدخزون والأصول الثابتة والحسابات الدائنة والدتأخرات

 

 نسب بنود الميزانية التي تتغير مباشرة مع المبيعات 
 

لّٕا تمغّح 
ظ١ّغ اٌثٕٛد ػٍٝ 

 ْٛ١ٍِ
 %النسبة  الخصوـ %النسبة  الأصوؿ

 

= 5%  النقدية
50000

1000000
=%15 ذمم دائنة  

100𝑥150000

1000000
 

 15%  ذمم مدينة  
 40%  أصول ثابتة  5%  متأخرات 20%  لسزون 
 %20 المجموع  %80 المجموع  

 

غنً أن ىذا ، ريال 0.80 ؛ لغب أن يصاحبها استثمار في الأصول بمقدارريال َاحذ في الدبيعات بمعدل صيادةفهذه النسب تشنً إلى أن أية   
والأصول الثابتة لغب أن تكون الزيادة ، ريال 0.05فمستوى الزيادة في النقدية لغب أن يكون ، الاستثمار موزع على بنود الأصول بنسب متفاوتة

 .  ريال وىكذا0.40فيها بمقدار 

  . وىذه الزيادة تدثل تدويلا تلقائياً %20وفي جانب الخصوم لصد أن الزيادة في الدبيعات تقابلها زيادة أيضا في الخصوم الدتداولة تبلغ 
 

  الخطوة الثالثة : 

 اٌرٕثؤ ٚ ذؽذ٠ذ اٌّث١ؼاخ =): ـ على النحو التالي2014يتم تحديد قيمة كل بند من بنود قائمة الميزانية العمومية المتوقعة في عاـ  .1

 (اٌّرٛلؼح ٌٍؼاَ اٌمادَ 

  ( ريال1150000) م2014بالنسبة للبنود التي تتغنً مباشرة، يتم ضرب نسبة كل بند في مبيعات 
  ريال1000000= َ 2013ؼ١س ِث١ؼاخ % 15َ تٕغثح 2013 َ ذض٠ذ ػٓ ِث١ؼاخ 2014ِث١ؼاخ 

 ريال  1150000 = 1000000 + 150000   ←  150000= %15 × 1000000=  َ 2014 ِث١ؼاخ  ∴ 
 

 يتم إدراجها بنفس القيم التي ظهرت بها في  عام  (ِصً ا٤عُٙ اٌؼاد٠ح ٚ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛح ا٤ظً ) بالنسبة للبنود التي لا تتغنً مباشرة مع الدبيعات
 .م2013

 

 بالنسبة للأرباح المحتجزة يتم تحديدىا على النحو التالي: 

 : م 2014وىذا يعني أن أرباح الدنشأة في % 8م نسبتو 2013لصد أن الدنشأة تحقق ىامش ربح صافياً على مبيعات 
  ريال 80000 = %8 ×1000000=  ِٓ ِث١ؼاخ اٌؼاَ ٔفغٗ %8= َ 2013طافٟ ستػ 
  ريال 92000 = %8 ×1150000=  ِٓ ِث١ؼاخ اٌؼاَ ٔفغٗ ٚ ٟ٘ ٔفظ ٔغثح أستاغ اٌؼاَ اٌغاتك %8 = 2014طافٟ ستػ 

 

 .  ريال92000 = ( ريال1150000التي تعادل )م 2014مبيعات × 0.08= صافي الربح 

  وعليو تصبح % 50من الأرباح فإن معدل احتجاز الأرباح ىو % 50إذا كانت سياسة الدنشأة تقضي  بتوزيع 

 ريال  46000 = 92000×  0.50 =الأرباح المحتجزة
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 ـ 2014الميزانية التقديرية لشركة جنين للعاـ 
 

 القيمة الخصوـ القيمة الأصوؿ
 172500 1150000 × 0.15 =ذمم دائنة  57500 1150000 × 0.50= النقدية 

 57500 1150000 × 0.50= متأخرات  172500 1150000 × 0.15 = ذمم مدينة

 230000 لرموع الخصوم الدتداولة 230000 1150000 × 0.20 =لسزون 
 200000 دٌون طوٌلة الأجل 460000 لرموع الأصول الدتداولة

 460000 1150000 × 0.40 =صافي الأصول الثابتة 
 250000 أسهم عادية

 196000 150000+46000 =أرباح لزتجزة 

 876000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 920000 مجموع الأصوؿ

 44000 الاحتُاجاث انًانُت
  (احتُاج يانٍ )عجز  ٌذ٠ٕا ∴ ِعّٛع اٌخظَٛ >ِعّٛع ا٤طٛي 

 (ٌذ٠ٕا أطٛي ٚ ٌىٓ لا ٠ٛظذ ٌذ٠ٕا ذ٠ًّٛ )فٟ ذ٠ًّٛ ا٤طٛي  

 

 

 

 :  المركز المالي للمنشأة قبل تدبير العجز كما يوضحو الجدكؿ أعلاه 

عما كانت عليو في الديزانية بمقدار الأرباح التي تم احتجازىا وىي  (46000 ٚ صادخ 150000وأد  ) أن قيمة الأرباح المحتجزة زادت .1
  .ريال460000

 وىذا الدبلغ لؽثل عجزاً لغب .ريال44000كما يلاحظ من الجدول أيضا أن لرموع الأصول يفوق لرموع الخصوم وحقوق الدلكية بمبلغ  .2
 (٠عة ػٍٝ إٌّشؤج اٌثؽس ػٓ ِظادس ٌر٠ًّٛ اٌؼعض  ) على الدنشأة تأمينو من داخل أو خارج الدنشأة

 :هُان عذة خُاساث نذي انًُشأة نًعانجت الاختلال 

ؼ١س أْ ع١اعح ذٛص٠غ ا٤ستاغ ذؼرثش ػمذ ِثشَ  (ِؽرعضج % 50ِٛصػح ٚ  % 50 )اٌثماء ػٍٝ ٔفظ ع١اعح ذٛص٠غ ٤ستاغ اٌّرفك ػ١ٍٙا  .1

 .ت١ٓ إٌّشؤج ٚ اٌّغا١ّ٘ٓ

ذغ١١ش ع١اعح ذٛص٠غ ا٤ستاغ ٚ رٌه ترخف١غ ا٤ستاغ اٌّٛصػح ٌض٠ادج ا٤ستاغ اٌّؽرعضج ٚ رٌه ٌّٛاظٙح اٌؼعض ٚ ٌىٓ ٘زا اٌرغ١١ش ع١ٌٛذ سدٚد  .2

 .فؼً ٌذٜ اٌّغا١ّ٘ٓ ٚ اٌّغرصّش٠ٓ ذعاٖ إٌّشؤج

 . أْ ذظذس أعُٙ ػاد٠ح ظذ٠ذج .3

 .ذٍعؤ إٌٝ الالرشاع اٌخاسظٟ ٌّؼاٌعح الاخرلاي .4

 
 : (تخفيض نسبة الأرباح الموزعة لزيادة الأرباح المحتجزة )الطريقة الأكلى لمعالجة الاختلاؿ  .1

 

؛ تمويل إضافي تحتاج إلى لن؛ فإن الدنشأة  ( ريال92000 ريال ِٓ ا٤ستاغ اٌرٟ ل١ّرٙا 46000تذي أْ ذٛصع  )   ريال فقط2000وإذا اكتفت الدنشأة بتوزيع 

 ريال بدلًا من 240000وتصبح في لرموعها ،  ريال46000 ريال عوضاً من 90000لأن الأرباح المحتجزة في ىذه الحالة ستزيد بمقدار 

  :كيكوف مجموع الأصوؿ يساكم مجموع الخصوـ كحقوؽ الملكية كما في الجدكؿ التالي،  ريال196000

 أستاغ ِؽرعضج ػٍٝ ؼغة ع١اعح إٌّشؤج ٚ اٌرٟ ظؼٍرٙا فٟ اؼر١اض ِاٌٟ، فئْ إٌّشؤج ٚصػد 46000أستاغ ِٛصػح ٚ  46000ػٛػاً ِٓ ذٛص٠غ ا٤ستاغ إٌٝ  )

 (90000 أستاغ ِٛصػح ٚ اؼرعضخ 2000

  



 [45]       لا تنسوني هن صالح دعائكن- هستعينة بربي/  م  تنسيق 2016\2015سعيذي وصاف   للعام الذراسي .  د1هلخص هادة الإدارة الوالية 

 

  ريال من الأرباح90000مع احتجاز ـ 2014الميزانية التقديرية لشركة جنين للعاـ 
    

 القيمة الخصوـ القيمة الأصوؿ
 172500 1150000 × 0.15 =ذمم دائنة  57500 1150000 × 0.50= النقدية 

 57500 1150000 × 0.50= متأخرات  172500 1150000 × 0.15 = ذمم مدينة

 230000 لرموع الخصوم الدتداولة 230000 1150000 × 0.20 =لسزون 
 200000 دٌون طوٌلة الأجل 460000 لرموع الأصول الدتداولة

 250000 أسهم عادية 460000 1150000 × 0.40 =صافي الأصول الثابتة 

 240000 150000+90000 =أسباح يحتجزة   

 920000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 920000 مجموع الأصوؿ

 
 : (إصدار أسهم عادية )الطريقة الثانية لمعالجة الاختلاؿ   .1

 

كما  ريال 46000 وتوزيع مبلغ (اعح ذٛص٠غ ا٤ستاغٞخٛفاً ِٓ سدٚد فؼً اٌّغا١ّ٘ٓ أٚ اؼرشاِاً ٌظ ) عدـ المساس بالأرباح الموزعةأما إذا قررت الدنشأة 

. تمويل خارجية كالقركض كسندات الدين كإصدار الأسهم العاديةففي ىذه الحالة على الدنشأة اللجوء إلي مصادر ، تنص عليو سياسة الدنشأة

ففي ىذه الحالة ستصبح قيم الأسهم العادية  ريال، 44000 بقيمة إصدار أسهم عادية إضافيةفإذا افترضنا أن الدنشأة قررت سد العجز بواسطة 

  : ريال ويصبح لرموع الأصول مساويا لمجموع الخصوم كما يتضح من الجدول التالي294000

  ريال 44000 أسهم عادية بمبلغ  إصدارفي حالة تغطية العجز بواسطةـ 2013الميزانية التقديرية لشركة جنين للعاـ 

 القيمة الخصوـ القيمة الأصوؿ
 172500 1150000 × 0.15 =ذمم دائنة  57500 1150000 × 0.50= النقدية 

 57500 1150000 × 0.50= متأخرات  172500 1150000 × 0.15 = ذمم مدينة

 230000 لرموع الخصوم الدتداولة 230000 1150000 × 0.20 =لسزون 
 200000 دٌون طوٌلة الأجل 460000 لرموع الأصول الدتداولة

 294000 44000 × 250000= أسهى عادَت  460000 1150000 × 0.40 =صافي الأصول الثابتة 

 196000 150000+460000 =أسباح يحتجزة  

 920000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 920000 مجموع الأصوؿ
 

 :عُىب استخذاو هزِ انطشَمت فٍ يعانجت الاختلال

 .ذىٍفح الإطذاس .1
إطذاس أعُٙ ظذ٠ذج ِٓ ٚظٙح ٔظش اٌّغا١ّ٘ٓ ٚ اٌّغرصّش٠ٓ ٚ اٌشأٞ اٌؼاَ ٠ؼط١ُٙ أطثاع تؤْ اٌٛػغ اٌّاٌٟ ٌٍّٕشؤج غ١ش ظ١ذ ٚ أْ  .2

 .ٌذ٠ٙا اخرلاي ٤ٔٙا تذأخ فٟ اٌثؽس ػٓ ِظادس ذ٠ًّٛ ٚ رٌه وف١ً تاٌرؤش١ش ػٍٝ عّؼح إٌّشؤج ٚ ػضٚف اٌّغرصّش٠ٓ ػٕٙا
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 آخذين في الاعتبار أن جزءاً من الاستثمار (اٌّطٍٛب ا٤ٚي فٟ اٌّصاي )لتحديد الاحتياجات الدالية الكلية للشركة  المعادلة التاليةلؽكن تطبيق 

 .لأنها تدثل تدويلا تلقائياً ، الدطلوب في الأصول لؽكن تغطيتو من الخصوم التي تتغنً مباشرة مع الدبيعات
 ػلالح ِخرظشج لإ٠عاد الاؼر١اظاخ اٌّا١ٌح اٌى١ٍح خلاي فرشج لظ١شج

 

F=    %𝐴 −  %𝐿 × ∆𝑆 

 : حيث أن

 =F الاحتياجات الدالية الكلية

 =𝐴%  لرموع نسب الأصول التي تتغنً مباشرة مع الدبيعات
 =𝐿%  لرموع نسب الخصوم التي تتغنً مباشرة مع الدبيعات

 =𝑆∆ (2014ََ ٚ 2013اٌفشق ت١ٓ ِث١ؼاخ  )  حجم التغنً في الدبيعات
    

 :وىو في الدثال السابق عبارة عن ( 𝑆∆ )لكي نتمكن من حساب الاحتياجات الدالية الكلية للشركة لابد من حساب حجم التغنً في الدبيعات 

15% x 100000= 150000 SR 

 :كبتطبيق المعادلة السابقة نجد أف الاحتياجات المالية الكلية ىي

 F= (80% - 20%) x 150000= 90000 SR              (اٌذاخ١ٍح ٚ اٌخاسظ١ح ) الاحتياجات المالية الكلية   

 

 آخذين في الاعتبار أن جزءا من التمويل الدطلوب لؽكن جنينلشركة  ( فٟ اٌّصاياٌصأٟاٌّطٍٛب  ) الاحتياجات المالية الخارجيةلؽكن أيضا تحديد 

الأرباح  ومن أجل الحصول على (ؼ١س أْ ا٤ستاغ اٌّؽرعضج ذؼرثش ذ٠ًّٛ داخٍٟ ٚ ٚع١ٍح ِٓ ٚعائً ِؼاٌعح الاخرلاي ) الحصول عليو من الأرباح المحتجزة

تحقق الشركة ىامش ربح . لابد أولا من حساب صافي الربح ومعرفة معدل احتجاز الأرباح وكل ىذه الدعلومات متوفرة في ىذا الدثال، المحتجزة

 1150000التي تعادل )م 2014مبيعات × 0.08=  م   2014وىذا يعني أن أرباح الدنشأة في % 8م  نسبتو 2014صافي على مبيعات 

  . ريال92000 =  (ريال

 وعليو تصبح الأرباح المحتجزة ىي% 50من الأرباح فإن معدل احتجاز الأرباح ىو % 50وإذا كانت سياسة الدنشأة تقضي بتوزيع 

  . ريال46000 = 92000 × 0.50 

  = الاحتياجات المالية الخارجيةوبالتالي فإن 

وىذا يشنً إلى ضرورة سعي الدنشأة .  ريال44000 = 46000 - 90000  = الأرباح المحتجزة - (F)الاحتياجات المالية الكلية 

  . كما أوضحنا سابقااحتجاز مزيد من الأرباح أك اللجوء إلى مصادر خارجية ريال، إما عن طريق 44000 على مبلغ للحصوؿ
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  :فيمكن الوصول إلى الاحتياجات الدالية الخارجية مباشرة عن طريق الدعادلة التالية،  وإذا علمنا ىامش صافي الربح ومعدل احتجاز الأرباح 

EFN = F –  𝑀 ×  % 𝑅𝑒 ×  𝐸𝑆  
 =EFN  الاحتياجات الدالية الخارجية:           حيث أن

 =F  الاحتياجات الدالية الكلية
 =M  .ىامش صافي الربح

 =RE%  معدل احتجاز الأرباح
 =ES  الدبيعات الدتوقعة  

 

كباستخداـ البيانات الواردة في المثاؿ نجد أف الاحتياجات المالية الخارجية تساكم 

90000 - { 0.08 × 0.50 × 1150000 } = 44000 SR 
 

فإن مصادر التمويل الذاتية والداخلية لا تكفي لدقابلة الاحتياجات الدالية وعلى الدنشأة ، %15بنسبة وىذا يدل على أنو عند زيادة الدبيعات 

.  عن طريق الديون وإصدارات الأسهم العادية أو احتجاز مزيد من الأرباح كمصدر تدويل لحظيمصادر تمويل خارجيةالبحث عن 
 

 :طرؽ معالجة الاختلاؿ في الميزانية العمومية
 .(رفع نسبة الاحتجاز وتخفيض نسبة توزيع الأرباح )زيادة الأرباح المحتجزة  .1

 .(الاختلال )إصدار أسهم عادية جديدة بقيمة العجز  .2

 . (الاختلال ) سندات أو اللجوء للبنوك بقيمة العجز إصدارلجوء للاقتراض الخارجي سواء من خلال ال .3

 
: يتً َمىل أٌ هُان اختلال؟ إرا كاٌ

   ػعض∴ٕ٘ان أطٛي ٌىٓ لا ٠ٛظذ ذ٠ًّٛ =  ِعّٛع اٌخظَٛ >إرا واْ ِعّٛع ا٤طٛي  .1

   فائغ∴ٕ٘ان ِٛاسد ِا١ٌح ٠ٕثغٟ اعرصّاسا٘ا ٌرؽم١ك اٌرٛاصْ فٟ ا١ٌّضا١ٔح اٌؼ١ِّٛح =  ِعّٛع ا٤طٛي >إرا واْ ِعّٛع اٌخظَٛ  .2
 

 فٍ حانت انعجز فإٌ طشق يعانجت الاختلال كًا سبك ركشها

أِا ِٓ إٌاؼ١ح اٌّؼ٠ٕٛح فٙٛ ٔمغ ٌٍؼمذ ت١ٓ إٌّشؤج ٚ اٌّغا١ّ٘ٓ فٟ  )ذؼرثش ص٠ادج ا٤ستاغ اٌّؽرعضج ألً اٌطشق فٟ ذىٍفرٙا اٌّاد٠ح  .1

 .ع١اعح ذٛص٠غ ا٤ستاغ ٚ ع١ٕرط ػٕٗ سدٚد أفؼاي عٍث١ح

اٌشأٞ ا٢خش ٠ذػٛ إٌٝ اؼرشاَ ع١اعح ذٛص٠غ ا٤ستاغ  اٌٍعٛء إٌٝ ؽشق أخشٜ  ِٕٙا إطذاس أعُٙ ػاد٠ح ظذ٠ذج تم١ّح الاؼر١اض اٌّاٌٟ أٚ  .2

 ٚظٛد اخرلاي وّا روشٔا فٟ آٔفاً =الاخرلاي ٚ ٌىٕٙا ؽش٠مح غ١ش ِٕاعثح إر أٔٙا ذؼطٟ اٌّغرصّش٠ٓ ٚ اٌعّٙٛس ِؤشش  تؤْ إطذاس أعُٙ ظذ٠ذج 

إلا أٔٙا ذغاُ٘ فٟ اٌرم١ًٍ ِٓ اٌؼشائة  (اٌفٛائذ ػٍٝ اٌمشع )أفؼً اٌطشق فٟ ِؼاٌعح الاخرلاي ٟ٘ الالرشاع ؼرٝ ٌٛ ٚظذخ  ذىا١ٌف  .3

 .ذىا١ٌف= ػٍٝ إٌّشؤج ٚ ٠عؼٍٙا ذؽمك ٚفٛساخ ػش٠ث١ح ِٓ ؼ١س اػرثاس اٌفٛائذ 

 

في حانت انفائط انعكس تماما 
 .(ص٠ادج ٔغثح ذٛص٠غ ا٤ستاغ )ذخف١غ ا٤ستاغ اٌّؽرعضج  .1

 .ت١غ ا٤عُٙ اٌؼاد٠ح .2

 .ذغذ٠ذ اٌذ٠ْٛ أٚ إلشاع اٌغ١ش ٌّؼاٌعح اٌفائغ .3

 
 .ؽش٠مح إٌغثح اٌّؤ٠ٚح ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙا ذمذ٠ش ا١ٌّضا١ٔح اٌؼ١ِّٛح ٚ الاؼر١اظاخ اٌّا١ٌح ٚ ِؼاٌعح الاخرلاي
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وً الإ٠شاداخ = اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌذاخٍح

اٌرٟ ذؽظً ػ١ٍٙا إٌّشؤج فٟ شىً 

 .ٔمذٞ

وً ِا ٠خشض = اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌخاسظح

 .ِٓ إٌّشؤج فٟ شىً ٔمذٞ

ِؽظٍرُٙ ِؼاً ٠غّٝ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح، ٚ 

٠رُ ؼغاب اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٌٍّششٚع ٚ 

 ١ٌظ ٌٍششوح

أٞ اٌّؼٍِٛاخ اٌرٟ ٠عة أْ ذرٛفش )
لإػذاد لائّح اٌذخً اٌرمذ٠ش٠ح ٚ تٕاءٍ 
ػٍٙا ٠ّىٓ إػذاد ِٛاصٔح سأعّا١ٌح 

 (دل١مح

 

إػذاد ِٛاصٔح سأط ِا١ٌح ٌٍّذٜ  )
اٌمظ١ش أعًٙ تىص١ش ِٓ إػذاد٘ا ٌٍّذٜ 
اٌط٠ًٛ ؼ١س ٠رطٍة ا٤ِش ٚلد ٚخثشج ٚ 
ِخرظ١ٓ ٚ ذىّٓ أ١ّ٘رٙا فٟ أٔٗ ذثٕٝ 
ػ١ٍٙا وً اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح اٌّرؼٍمح 

 (تاٌّششٚع

 

السابعة المحاضرة  

 الموازنات الرأسمالية
   : الرأسماليةةالموازف
  يقصد بها الخطة التفصيلية التي تحتوي على التدفقات النقدية الخارجة والتدفقات النقدية

 .(ا٤طٛي اٌشأعّا١ٌح ِصً ا٢لاخ ٚ اٌّؼذاخ ٚ اٌرع١ٙضاخ ) الداخلة الدرتبطة بالأصول الرأسمالية

 تقدير التدفقات النقدية الدتوقعة من الدشروع الاستثماري. 

 عملية تتطلب إعداد قائمة الدخل التقديرية لكل سنة من سنوات حياة الدشروع الاقتصادية 
  .(الافرشاػ١ح)

 

لائّح اٌذخً اٌرمذ٠ش٠ح ع١ّد ذمذ٠ش٠ح ٤ٔٙا ذرؼٍك تاٌّغرمثً، ٚ ذخرٍف ػٓ لائّح اٌذخً اٌؼاد٠ح )
 ( عاتمح ذّد ٚ أرٙدجٚ اٌرٟ ذرىٍُ ػٓ فرشاخ ذاس٠خٟ

 
 
 

 :يتطلب إعداد الموازنات الرأسمالية
  (اٌرٟ ٔش٠ذ إٔراظٙا)معلومات عن الطلب الدستقبلي على السلعة. 

  (اٌغ٠ٕٛح اٌّرٛلؼح )تكاليف التشغيل. 

  (أٞ ذىٍفح اٌششاء أٚ شّٓ ششاء ا٢ٌح اٌفؼٍٟ اٌزٞ ٕٔفمٗ لإلاِح اٌّششٚع )تكلفة الاستثمار الرأسمالي. 

  الدتوقعة للمشروع (الافرشاػ١ح)الحياة الاقتصادية. 

  ٌىً ِششٚع ل١ّح خشدج فٟ ٔٙا٠ح اٌؼّش الافرشاػٟ ٌٍرخٍض  )( قيمة الخردة)للمشروع  (اٌّرٛلغ)القيمة الدتبقية في نهاية العمر الافتراضي

ِٓ ا٢ٌح أٚ اٌّثٕٝ ِصلاً ٚ ل١ّح اٌخشدج  ذغاٚٞ إِا طفش أٚ أػٍٝ أٚ عاٌثح ِصً اٌرىا١ٌف اٌرٟ ٔذفؼٙا لإصاٌح اٌّثٕٝ فٟ ٔٙا٠ح اٌّششٚع 

 (أٚ ذفى١ه آٌح ٌث١ؼٙا ٚ ٟ٘ ذؼرثش ل١ّح عاٌثح ٤ٟٔ دفؼد ػ١ٍٙا ٤ذخٍض ِٕٙا
 

 

 

 : أىمية الموازنات الرأسمالية
 تعتبر القرارات الاستثمارية من أىم القرارات الدالية، كونها تتعلق بفترات زمنية طويلة. 

 صعوبة التنبؤ بالدستقبل البعيد على وجو الدقة، لغعلها قرارات لزفوفة بالدخاطر . 
 

 

  :(اٌرٟ ٠ّىٓ إػذاد ِٛاصٔح سأعّا١ٌح ٌٙا  )أنواع المشركعات الاستثمارية 

 لأول مرة تدخل السوق:  مشركعات جديدة  .1

 . للمشاريع القدلؽة بالدشاريع الجديدة :مشركعات الإحلاؿ أك الاستبداؿ .2

  :من خلالالمشركعات التوسعية،  .3

 إضافة خطوط إنتاج جديدة لتغطية الطلب الجديد. 

 تنويع الدنتجات بدل من الاعتماد على منتج واحد 

 يتم تخصيص منتجات وأساليب تقنية جديدة، لضمان البقاء في السوق ومواجهة التغنًات الدستمرة في :مشركعات البحث كالتطوير .4
 .الإنتاج 
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أٚلا ٔؼرثش الإ٘لان ذىٍفح ٌرخف١غ اٌٛػاء 
اٌشتػ لثً =اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ )اٌؼش٠ثٟ 

شُ ذخف١غ اٌؼش٠ثح فٕطشؼٗ ِٓ  (اٌؼش٠ثح
الإ٠شاداخ إٌمذ٠ح، شُ ٔؼرثشٖ إ٠شاد تؼذ ت١غ 

ا٢ٌح ٚ ٔؼ١فٗ ػٍٝ اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح 
 .١ٌؼط١ٕٟ اٌرذفك إٌمذٞ اٌظافٟ

 

 فٟ اٌؽاٌح ا٤ٌٚٝ ِظشٚف غ١ش نٚ الإ٘لا
ٔمذٞ لا ٠ُذفغ ٌطشف شاٌس ٚ ٘ٛ ل١ذ 

ِؽاعثٟ فٟ اٌذفاذش ذرؽٍّٗ إٌّشؤج 
ػثاسج ػٓ اعرخذاَ ا٢لاخ ٚ ٠عة ذؽ١ٍّٗ 

ػٍٝ إٌّشؤج  ؼرٝ لا ذظٙش ا٤ستاغ 
 .ػخّح ػٍٝ خلاف اٌؽم١مح

 :صافي الدخل كالتدفقات النقدية

 التدفق النقدم الربح المحاسبي البيػػاف
 20000 200000 إيرادات نقدية

 100000 100000 تكاليف التشغيل النقدية- 

 40000  الإىلاك-
اعرثؼذٔا الإ٘لان ٤ٔٗ لا ٠ؼذ ِظشٚف  )

 (ت١ؼٟ ٚ إّٔا ٠ؼرثش ِظشٚف غ١ش ٔمذٞ

 100000 60000 الربح قبل الضريبة= 

 24000 24000 (%40)الضريبة - 

  36000 (طافٟ اٌشتػ) الربح بعد الضريبة= 

 76000 الإىلاك+ صافي الربح بعد الضريبة  =التدفق النقدي  
  

 CF= EAT + Dصافي التدفق النقدم      
 الإىلاؾ+ الربح بعد الضريبة = صافي التدفق النقدم
 الإىلاك - صافي التدفق النقدي= أو  الربح بعد الضريبة 

 (CF)=  صافي التدفق النقدي السنوي  
(EAT )= الربح بعد الضريبة  

(D)= الإىلاك السنوي  

  ريال76000  = 40000  + 36000  =التدفق النقدم 
_____________________________________________________________________ 

 :لتوضيح أثر الإىلاؾ على الربح كالتدفقات النقدية
 :من خلال فحص الجدول التالي.  ريال10000 إلى انخفض 2009 لنتصور أن الإىلاك في عام 

   ـ2009صافي الربح كالتدفق النقدم لشركة فاضل  لسنة 

 التدفق النقدم الربح المحاسبي البيػػاف
 20000 200000 إيرادات نقدية

 100000 100000 تكاليف التشغيل النقدية- 

  10000  الإىلاك-

 100000 90000 الربح قبل الفوائد والضرائب= 

 36000 36000 (%40)الضريبة - 

  54000  الربح بعد الضريبة= 

 64000 الإىلاك+ صافي الربح بعد الضريبة  =التدفق النقدي  
 

  ريال64000 = 10000+ 54000= صافي التدفق النقدم السنوم
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أٞ اٌّثٍغ اٌخاػغ ٌٍؼش٠ثح أٚ اٌزٞ ذطثك ػ١ٍٗ اٌؼش٠ثح ٚ ٘ٛ )أدٜ رٌه إٌٝ ذخف١غ اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ : وٍّا أسذفغ الإ٘لان 
شُ أدٜ إٌٝ ذخف١غ اٌؼش٠ثح شُ ص٠ادج فٟ طافٟ اٌرذفك إٌمذٞ تٕفظ ل١ّح الإ٘لان، فٟ ؼ١ٓ أْ  (اٌشتػ لثً اٌؼش٠ثح

  ٠ض٠ذ ِٓ اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ ٚ ذض٠ذ تاٌراٌٟ اٌؼش٠ثح ٚ ٠ٕخفغ طافٟ اٌرذفك إٌمذٞ تم١ّح الإ٘لان، ففٟ نأخفاع الإ٘لا

 .( ريال أ٠ؼاً 30000 ريال أدٜ رٌه إٌٝ أخفاع طافٟ ٌرذفك إٌمذٞ ب30000اٌّصاي اٌصأٟ أخفغ الإ٘لان تم١ّح 
 

 إراً اٌؼٕظش اٌّؤشش فٟ ذؽم١ك اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٘ٛ الإ٘لان
 

 .   ٚ ترغ١ش الإ٘لان ٠رغ١ش اٌشتػ لثً اٌؼش٠ثح ٚ اٌؼش٠ثح ٚ اٌرذفك إٌمذٞ
 

 ٤ْ اٌشتػ اٌّؽاعثٟ لا ٠ؼثش ػٓ اٌشتػ اٌؽم١مٟ .1
 ٤ٔٗ لا ٠ؤخز تاٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد

 
 ٌٛ افرشػٕا ٚظٛد ششوح ٌذ٠ٙا خ ْ عاتمح  شُ .2

اعرصّشخ اٌششوح فٟ ِشاس٠غ ظذ٠ذج ٔرعد ػٕٙا 
خ ْ إػاف١ح ظذ٠ذج ذؼاف إٌٝ اٌرذفماخ اٌغاتمح، 
فئْ خ ْ الإػاف١ح اٌعذ٠ذج ٟ٘ اٌرٟ ذؼ١ف إٌٝ 

 .اٌّششٚع ٚ ١ٌغد اٌمذ٠ّح
 
 

أْ ذرخز اٌششوح لشاس تمثٛي :  لشاس الاعرصّاس.3
 الاعرصّاس فٟ ِششٚع ظذ٠ذ أٚ ذشفؼٗ

٠شوض و١ف١ح اٌؽظٛي ػٍٝ ِظادس : أِا لشاس اٌر٠ًّٛ
 ذ١ٍ٠ّٛح ٌٍّششٚع 

 

 

 

 

  
 

 : أدل إلى↓انخفاض الإىلاؾ

 زيادة الضرائب↑. 

 زيادة صافي الربح↑. 

 الطفاض صافي التدفق النقدي↓. 

ك العكس 
 صحيح

 : أدل إلى↑ الإىلاؾارتفاع

 الطفاض الضرائب↓. 

 الطفاض صافي الربح↓. 

 زيادة صافي التدفق النقدي↑. 
 

 نًارا َزَذ صافٍ انتذفك انُمذٌ باستفاع الإهلان و َُخفض باَخفاض الإهلان؟

٤ٟٔ أظّغ اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح ِغ الإ٘لان فئرا واْ الإ٘لان ِشذفغ فئٔٗ ٠شفغ ِؼٗ طافٟ اٌرذفك إٌمذٞ ٚ إرا واْ ِٕخفغ ع١ٕخفغ طافٟ 

 اٌرذفك إٌمذٞ
 

 

 (أعظ ػ١ٍّح شاترح لا ذرغ١ش): أسس حساب التدفقات النقدية

 التركيز على التدفق النقدي وليس الربح المحاسبي  .1

 . التي تنتج مباشرة من الدشروع(اٌغ٠ٕٛح)التركيز على التدفقات النقدية الإضافية  .2

 .الفصل بنٌ قرار الاستثمار وقرار التمويل .3

 .حساب التدفقات النقدية على أساس ما بعد الضريبة .4
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 :(خ ْ إِا داخٍح أٚ خاسظح )مكونات التدفقات النقدية للمشاريع الاستثمارية 

 

  البنػػود  التدفق النقدم طبيعة

 التدفقات النقدية المبدئية

ٟ٘ ذىا١ٌف ٠رؽٍّٙا طاؼة اٌّششٚع  )
لإلاِح ِششٚػٗ،أغٍة اٌرذفماخ اٌّثذئ١ح 

خ ْ خاسظح أٞ ذخشض ِٓ إٌّشؤج 
 (جتّؼٕٝ ذذفؼٙا أٚ ذظشفٙا إٌّشؤ

 (لإلاِح اٌّششٚع) تكلفة الاستشارة كالتراخيص .1

 (ِٓ ٢لاخ ٚ ِؼذاخ ٚ ِثأٟ)  كإعداد كتجهيز المشركعتكلفة شراء .2

فٟ اٌّششٚػاخ ) (كالمخزكف)الزيادة في رأس الماؿ العامل .3

 (اٌرٛعؼ١ح

 (فٟ تذا٠ح اٌّششٚع)تكاليف تجربة تشغيل المشركع كتدريب العاملين .4

فٟ  ) التدفقات النقدية الصافية المرتبطة ببيع الأصوؿ القديمة .5

 (ِشاس٠غ الإؼلاي ٚ الاعرثذاي

 

 وٍٙا 4، 3، 2، 1 

ذذفماخ ٔمذ٠ح 

خاسظح ٠رؽٍّٙا 

 طاؼة اٌّششٚع

 

 

ذذفماخ ٔمذ٠ح - 5

 داخٍح

أٞ إ٠شاداخ عٛف  )

ذذخً ػٍٝ 

اٌّششٚع أٚ طاؼة 

 (اٌّششٚع

 التدفقات النقدية الإضافية
 (ٚ ٟ٘ ِشؼٍح اٌرشغ١ً ٚ الإٔراض)

 بعد تغطية المصاريف النقدية الإضافية النقدية الإيرادات .1

أٞ اٌرٛف١ش فٟ ذىا١ٌف اٌّٛاد ٚ  )الوفورات في تكاليف المواد كالعمالة  .2

 (ا٠٤ذٞ اٌؼاٍِح تاعرثذاي ا٠٤ذٞ اٌؼاٍِح ِصلاً تآلاخ

أٞ ذخف١غ أٚ ذم١ًٍ اٌؼش٠ثح ِٓ خلاي ص٠ادج  )الوفورات الضريبية  .3

الاعرٙلان اٌزٞ ٠ؤدٞ إٌٝ ذخف١غ اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ شُ ٠خفغ اٌؼش٠ثح ٚ 
تاٌراٌٟ ذض٠ذ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح، أٚ ِٓ خلاي ص٠ادج اٌفٛائذ ػٍٝ اٌمشٚع 

اٌرٟ ذؼاًِ ورىا١ٌف ٔفظ الإ٘لان ٚ تاٌراٌٟ ذخفغ اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ شُ 
 (ذخفغ اٌؼش٠ثح شُ ذض٠ذ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح

اٌرذفماخ إٌمذ٠ح  

 الإػاف١ح وٍٙا

ذذفماخ ٔمذ٠ح 

 داخٍح

 التدفقات النقدية في نهاية المشركع

 صافي قيمة الخردة .1

  بتصفية المشركعالتدفقات النقدية المرتبطة .2

 (اٌزٞ دُفغ فٟ تذا٠ح اٌّششٚع )استرداد رأس الماؿ العامل  .3

 لذ ذىْٛ خ ْ 2ٚ 1

 د أٚ خ ْ ؾ

ػٍٝ ؼغة إرا 

واْ ٌٍخشدج ل١ّح 

 ِٛظثح أٚ عاٌثح

 خ ْ د- 3

 

 (وّا ذُ اٌششغ أػلاٖ )أثر الإىلاؾ على التدفقات النقدية 
 

  كيؤثر في حساب الدخل كالتدفقات  النقدية حيثكمصركؼ غير نقدميظهر الإىلاؾ في قائمة الدخل : 

  (ضريبة أقل)يعمل على تقليل الدخل الخاضع للضريبة. 

  (أٞ ص٠ادج فٟ الإ٘لان ذؼٕٟ ص٠ادج فٟ ص خ ْ) (تدفقات نقدية أكبر)زيادة التدفقات النقدية بزيادة لسصصات الإىلاك 
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 :أثر الإىلاؾ على صافي التدفق النقدم

ششوح تذْٚ إ٘لان   شركة بدكف إىلاؾ   ريال100000= شركة لديها إىلاؾ البيػػاف
أٞ أٔٙا ذغرؤظش آلاخ 

ِٓ خاسض اٌششوح ٚ 
تاٌراٌٟ لا ٠ٛظذ ل١ّح 

 إ٘لان ٣ٌلاخ
 500000 500000  النقديةالإيرادات

 200000 200000  التشغيلتكاليف- 

 ↓                    0 ↑                  100000       الإىلاك- 
أسذفغ اٌشتػ لثً  ↑          300000 ↓                 200000        الربح قبل الضريبة= 

اٌؼش٠ثح ٌؼذَ ٚظٛد 
إ٘لان ٚ اسذفؼد 

 اٌؼش٠ثح أ٠ؼاً 
 ↑       120000    ↓                          80000 (%40)الضريبة - 
  180000 120000 الربح بعد الضريبة= 

  0 100000 الإىلاك+ 

 ↓        180000   ↑                        220000  النقديصافي التدفق= 
 

 :الأثر الضريبي للإىلاؾ

  (80000  – 120000 ) ريال 40000الدنشأة التي لديها إىلاك تدفع ضرائب أقل من الدنشأة التي لا يوجد لديها إىلاك بمقدار 

  ريال للمنشأة التي لا يوجد لديها إىلاك180000  ريال مقارنة بـ220000الدنشأة التي لديها إىلاك في حوزتها تدفقات نقدية مقدارىا . 

_____________________________________________________________________ 

 ريال، كالإيرادات النقدية 20000 (اٌّرٛلؼح) السنوية ريال، كتكاليف التشغيل النقدية 100000تبلغ التكلفة الرأسمالية لمشركع : مثاؿ
، كلا يتوقع أف يكوف للمشركع %40 سنوات، كمعدؿ الضريبة 5 ريال، كللمشركع حياة اقتصادية قدرىا 100000 (اٌّرٛلؼح)السنوية 

 .قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي

 : المطلوب

 :    حساب التدفق النقدم مستخدما طرؽ الإىلاؾ التالية

 .ريقة القسط الثابت مع عدم وجود خردةط .1

 .سنويا% 40طريقة الإىلاك الدتناقص بواقع  .2
 

 :حساب التدفق النقدم مستخدما طريقة القسط الثابت للإىلاؾ: أكلا
 

 :حساب قيمة الإىلاؾ السنوم.  أ

عدد السنوات ÷  (قيمة الخردة– تكلفة الاستثمار  )=  القسط الثابت للإىلاؾ 
 

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟎 = القسط الثابت للإىلاؾ

𝟓
 (إ٘لان شاتد ٌىً عٕح ِٓ اٌغٕٛاخ اٌخّغح ) ريال 20000 = 

 
الإىلاك + الربح بعد الضريبة = حساب التدفق النقدم السنوم . ب
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 (القيمة بالألف)التدفقات النقدية بعد الضريبة باستخداـ طريقة القسط الثابت 

 السنة
إيرادات 

 نقدية

 تكاليف
 تشغيل

 الإىلاؾ
الربح قبل 

 الضريبة

ضريبة 
40% 

الربح بعد 
 الضريبة

 الإىلاؾ
 تدفق نقدم

 

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 

                           (٠ىفٟ أْ أؼغة اٌرذفك اٌغٕٛٞ ٌٍغٕح ا٤ٌٚٝ ٚ ٠طثك ػٍٝ تالٟ اٌغٕٛاخ)

ذذفماخ 
ٔمذ٠ح 

ِٕرظّح 
  (ِرغا٠ٚح)

 

 (تّا أْ الإ٘لان ٠رٕالض إراً اعرصّاس آخش اٌّذج ع١رٕالض)التدفق النقدم باستخداـ طريقة القسط  المتناقص للإىلاؾ : ثانيا

 :حساب الإىلاؾ السنوم. أ

 5 4 3 2 1 البيػاف

 13 21.6 36 60 100   الددة ل استثمار أو

 5.2 8.6 14.4 24 40  -   (%40) الإىلاك السنوي 

 7.8 13 21.6 36 60  =   استثمار آخر الددة 
  

 ٚ ٘ىزا.. اعرصّاس أٚي اٌّذج ٌٍغٕح اٌصاٌصح= اعرصّاس أٚي اٌّذج ٌٍغٕح اٌصا١ٔح، ٚ اعرصّاس آخش اٌّذج ٌٍغٕح اٌصا١ٔح = اعرصّاس آخش اٌّذج ٌٍغٕح ا٤ٌٚٝ 

 
 (القيمة بالألف )صافي التدفق النقدم السنوم باستخداـ طريقة القسط المتناقص للإىلاؾ . ب

 السنة
إيرادات 

 نقدية

 تكاليف
 تشغيل

 الإىلاؾ
الربح قبل 

 الضريبة

ضريبة 
40% 

الربح بعد 
 الضريبة

 الإىلاؾ
 تدفق نقدم

 

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 

 ↓٠رٕالض   ↑٠رضا٠ذ  ↑٠رضا٠ذ  ↑٠رضا٠ذ  ↓٠رٕالض    

  (إراً اٌؼلالح ت١ٓ الإ٘لان ٚ طافٟ اٌرذفك إٌمذٞ ػلالح ؽشد٠ح)

 

 (ٚ اٌؼلالح ت١ٓ الإ٘لان ٚ اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح ٚ اٌؼش٠ثح ٚ اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح ػلالح ػىغ١ح )
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 :خلاصة

 طريقة الإىلاك تؤثر على العبء الضريبي للمنشأة وحجم التدفقات النقدية 

  باستخدام طريقة القسط الدتناقص يكون الإىلاك عاليا في السنوات الأولى، لشا يؤدي إلى تخفيض الدخل الخاضع للضريبة والضريبة التي
 .تدفعها الدنشأة

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

 في حالة بيع الخردة، يتم إضافة التدفق النقدي في السنة الأخنًة. 

_____________________________________________________________________ 

 مثاؿ عن المشاريع الجديدة: 

 ريال بالإضافة إلى مبلغ 10000 التصوير، يتطلب شراء ماكينة جديدة بمبلغ ك في الدخوؿ في مشركع للنسخ تفكر شركة الحمداف

 ريال كرأسماؿ عامل لتوفير الورؽ كالحبر، كتقدر 800 ريال للتجهيز كالتركيب كتدريب العاملين، كما تحتاج الماكينة إلى مبلغ 2000

  سنوات تستهلك خلالها عن طريق القسط الثابت لتصبح لتكوف قيمتها الدفترية4: الحياة الاقتصادية لهذه الماكينة ب

كتقدر .  ريال1000، كيمكن بيعها في نهاية حياتها الإنتاجية بملغ  ( عٕٛاخ4ذغرٍٙه تاٌىاًِ خلاي اٌـ أٞ) 0= بعد أربع سنوات 

 ريال، كتدفع الشركة 4000بمبلغ  (اٌّرٛلؼح) ريال، كتكاليف التشغيل النقدية السنوية  8000بمبلغ  (اٌّرٛلؼح)الإيرادات النقدية السنوية 

 %.40ضريبة أرباح بمعدؿ 

 :المطلوب   

 (51اٌثٕٛد اٌّٛظٛدج فٟ ص " أٞ وً ِا ٠رُ طشفٗ لإٔشاء اٌّششٚع فٟ اٌثذا٠ح  ) حساب التدفقات النقدية الدبدئية للمشروع .1

 حساب التدفقات النقدية السنوية للمشروع .2

 .حساب التدفقات النقدية في نهاية حياة الدشروع .3

 :التدفقات النقدية المبدئية للمشركع:المطلوب الأكؿ   :الحل

  ريال10000 = (شراء ماكينة التصوير كالنسخ )تكلفة الاستثمار

+ 

  ريال2000= بػب كالتدرمػز كالتركيػػؼ التجهيػتكالي

+ 

  ريال800=  ؿػػاـػػاؿ العػػات رأس المػػلبػػمتط

_____________________________________________ 

   ريال12800=  ةػػة المبدئيػػات النقدمػػػكع التدفقػػػمجم
 ( ريال ٚ ٟ٘ ذؼرثش ذذفماخ ٔمذ٠ح خاسظح12800تّؼٕٝ أْ اٌّششٚع ٌٓ ٠ثذأ تالإٔراض إلا تؼذ أْ ٔظشف ػ١ٍٗ  )
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أٞ + ذىٍفح ششاء ا٢ٌح = ذىٍفح الاعرصّاس  )

ِظاس٠ف أخشٜ ذظشف ػٍٝ ا٢ٌح  ٌرظثػ 

 (ظا٘ضج ٌلاعرخذاَ
 =10000+  2000 

 

 :التدفقات النقدية الإضافية السنوية: المطلوب الثاني

 :(ؽش٠مح اٌمغؾ اٌصاتد)حساب الإىلاؾ السنوم . أ

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

        (12000 – 1000)  ÷4 = 2750 

  الحمداف حساب صافي التدفق السنوم لمشركع شركة . ب

 :صافي التدفق النقدم السنوم لمشركع شركة الحمداف

 البيػاف
 السنػػوات

1 2 3 4 

 8000 8000 8000 8000 الإيرادات النقدية

 4000 4000 4000 4000 تكاليف التشغيل النقدية- 

 2750 2750 2750 2750 الإىلاك- 

 1250 1250 1250 1250 الربح قبل الضريبة= 

 500 500 500 500 (%40)الضريبة - 

 750 750 750 750 الربح بعد الضريبة= 

 2750 2750 2750 2750 الإىلاك+ 

 3500 3500 3500 3500 صافي التدفق النقدي= 
 

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

 :يتضمن التدفق  في السنة الرابعة

 صافي التدفق النقدي الإضافي للسنة الرابعة. 

 استرداد رأس الدال العامل. 

 صافي قيمة الخردة . 
 

 المبالغ البيػاف

  3500  التدفق النقدي السنوي من التشغيل 

  800  استرداد رأس الدال العامل + 

  600  ( %40×1000 ) -1000=  صافي قيمة الخردة + 

  4900  المجموع 

 

 ريال ذؼرثش ستػ ٚ 1000=  أٞ ذغرٍٙه تاٌىاًِ فٟ ا٤ستغ عٕٛاخ، ٚ ٌىٓ لذسخ ٌٙا ل١ّح ت١ؼ١ح 0= اٌخشدج ذّصً إ٠شاد ٤ْ ل١ّح ا٢ٌح اٌذفرش٠ح 

 اٌشتػ ٠ؽغة ػ١ٍٗ ػش٠ثح
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 :التدفقات النقدية لشركة الحمداف

 البيػاف
 السنػػوات

0 1 2 3 4 

     12800-  التدفقات النقدية الدبدئية

 3500 3500 3500 3500  تدفقات تشغيل نقدية سنوية

 1400 *+      تدفقات نقدية لنهاية الدشروع
 4900=  3500 3500 3500 12800-  ة النقدياتصافي التدفق

 

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

 

 اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّثذئ١ح ذذفماخ خاسظح ٌزٌه ٟ٘ تاٌغاٌة
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ٔغرذي أْ اٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد ٟ٘ " خظُ أٚ ِخظَٛ"ِٓ وٍّح 

 فمؾ ٚ رٌه 4 ٚ 3 ٌزٌه عٕغرخذَ اٌعذاٚي اٌّا١ٌح PVاٌم١ّح اٌؽا١ٌح 

إسظاع اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٌؽاٌرٙا اٌطث١ؼ١ح لثً الاعرصّاس ٚ )ٌغشع 

ٌىٟ ٔؤخز تالاػرثاس أٞ ِخاؽش  (ؼظٌٕٛا ػٍٝ اٌرذفماخ اٌّغرمث١ٍح

ِؽرٍّح اٌؽذٚز، فاٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌؽا١ٌح ذخؼغ ٌّؼاًِ اٌخظُ 

 .١ٌظثػ اٌرذفك إٌمذٞ ؼم١مٟ أٚ ؽث١ؼٟ أٚ طؽ١ػ

 

ؽش٠مح ص ق غ  ذؼرثش أُ٘ ِؼ١اس ِٓ ِؼا١٠ش - 1
اٌّفاػٍح ت١ٓ  اٌّشاس٠غ الاعرصّاس٠ح، ٚ ٟ٘ ِٛػغ 
اٌذساعح فٟ ٘زٖ اٌّؽاػشج ٚ ٠شِض ٌٙا تالاخرظاس  

 ٠مثً الاعرصّاس فٟ 0< ص ق غ ، فئرا واْ ص ق غ
 لا ٠مثً الاعرصّاس 0>اٌّششٚع، ٚ إرا وأد ص ق غ 

 فٟ اٌّششٚع

الثامنة المحاضرة  

  التقييم المالي للمشركعات الاستثمارية
 :التقييم المالي للمشركعات الاستثمارية

 إٌّشؤج ِا ػٕذ٘ا " ذىْٛ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح غ١ش واف١ح  ػٕذِاتّؼٕٝ  ) . الرأسماليةتلجأ الدنشأ للمفاضلة بنٌ الدشاريع عند عدم كفاية الدوازنة

 ("اٌّشاس٠غ"  ِششٚع ِطشٚغ ِٓ ت١ٓ ػذد ِٓ اٌثذائً اٌّراؼح أفؼً فئٔٙا ذٍعؤ لاخر١اس "فٍٛط وفا٠ح
 

 (الإ٠شاداخ=إٌّفؼح) تقوم الدوازنة الرأسمالية على مفهوم التكلفة والدنفعة:  

  ٔمثً اٌّششٚعاٌرىا١ٌف > (الإ٠شاداخ  )إٌّافغ .   في حالة تفوق الدنافع على التكاليف نقبل الدشروع .1

  ٔشفغ اٌّششٚعاٌرىا١ٌف < (الإ٠شاداخ  )إٌّافغ   .في حالة تفوق التكاليف على الدنافع نرفض الدشروع .2

 ِمثٌٛح أٚ ِشفٛػح ِٓ ؼ١س الاعرصّاس  ) .للحكم على الدشاريع نلجأ إلى استخدام بعض الدعاينً لتمييز بنٌ الدشروعات الدقبولة وغنً الدقبولة

 (فٟ ذٍه اٌّشاس٠غ
 

 :معايير تقييم المشركعات الاستثمارية
 (ػٍٝ ػٛء اٌرم١١ُ ٔرخز لشاس الاعرصّاس ِٓ ػذِٗ ٚ ٠ؼرثش اٌرم١١ُ أُ٘ اٌمشاساخ اٌّا١ٌح ٤ٔٗ لشاس اعرصّاس)

 : لؽكن تصنيف معاينً التقييم إلى لرموعتنٌ

 :(المعايير التقليدية)المجموعة الأكلى  .5

 )  سميت بالدعاينً التقليدية أو البسيطة لأنها تتجاىل القيمة الزمنية للنقود وتعامل التدفقات النقدية على أنها متساوية القيمة خلال حياة الدشروع
 (اٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد ِّٙح ظذاً فٟ اذخار اٌمشاس ٚ لا ٠ّىٓ ذعاٍ٘ٙا

 :تشمل المعايير التقليدية

اٌؼائذ اٌّؽاعثٟ ٘ٛ اٌشتػ اٌّؽاعثٟ اٌّؼراد اٌزٞ ٠ظٙش فٟ لائّح  )طريقة متوسط العائد على الاستثمار أو متوسط العائد المحاسبي  .1

 (اٌذخً ٤ٞ ِششٚع ، ٚ اٌشتػ اٌّؽاعثٟ لا ٠ؤخز تاٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد
 

 (فرشج الاعرشداد ٟ٘ اٌفرشج اٌلاصِح لاعرشداد سأط اٌّاي اٌّغرصّش فٟ ٔٙا٠ح اٌّششٚع ).   طريقة فترة الاسترداد .2

 

  :معايير خصم التدفقات النقدية: المجموعة الثانية .6

تسمى بطرق الخصم، لأنها تأخذ بمبدأ القيمة الزمنية للنقود في 
الاعتبار،حيث يتم خصم التدفقات النقدية من الدشروع بمعدل خصم 

 :مناسب عند تقولؽها للمشروع الاستثماري
  (NPV)طريقة صافي القيمة الحالية   .1

 ((DPPطريقة فترة الاسترداد المخصومة  .2

 (PI)طريقة مؤشر الربحية أك دليل الربحية  .3

 (IRR)طريقة معدؿ العائد الداخلي  .4
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 :(NPV)طريقة صافي القيمة الحالية  .1

 : تعبر عن الزيادة التي يضيفها الدشروع الاستثماري إلى القيمة الكلية للاستثمار، وتقاس بالعلاقة التالية
 (٠ؼٕٟ ػٕذٞ سأط ِاي ٚ اعرصّشذٗ فؤو١ذ الاعرصّاس عٛف ٠ؼط١ٕٟ ص٠ادج ِرّصٍح تاٌرذفماخ إٌمذ٠ح  )

 

NPV= PV (CF) – PV (K) 
لرموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار- لرموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية = ص ؽ ح   

 : حيث
NPV = صافي القيمة  الحالية 

PV(CF) =لرموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية     
= PV(K)   لرموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار 

 

   :صافي القيمة الحالية في حالة أف سنوات الإنفاؽ الرأسمالي لا تتجاكز الفترة الواحدة، كأف الإنفاؽ يتم في بداية الفترة: أكلان 

الإٔفاق اٌشأعّاٌٟ لا ذرعاٚص اٌفرشج اٌٛاؼذج ِؼٕاٖ أْ سأط اٌّاي ٠ُذفغ ِشج ٚاؼذج فٟ تذا٠ح اٌّششٚع ٚ رٌه ٠ؼٕٟ أٔٗ أطلاً فٟ ل١ّرٗ اٌؽا١ٌح فلا )

(ؼاظح ٤ْ أخظُ ِٕٗ ِؼاًِ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ١ٌؼٛد ٌؽاٌرٗ اٌطث١ؼ١ح إر ٘ٛ أطلاً فٟ ؼاٌرٗ اٌطث١ؼ١ح  

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

 1+𝑟 𝑡
+

𝑆𝑉

 1+𝑟 𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1   
  

:٘زٖ اٌّؼادٌح ٟ٘ ٔفظ اٌّؼادٌح اٌغاتمح ص ق غ ٚ ٌىٓ ٕ٘ا ورثد تشىً س٠اػٟ، ؼ١س أْ   

(ِؼاًِ اٌخظُ× اٌرذفك إٌمذٞ  )ِؼاًِ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍرذفماخ إٌمذ٠ح =   
𝐶𝐹𝑖

 1+𝑟 𝑡
 

(ِؼاًِ اٌخظُ× اٌخشدج )" إْ ٚظذخ" ِؼاًِ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍخشدج =   
𝑆𝑉

 1+𝑟 𝑛
 

اٌرذفك إٌمذٞ اٌّثذئٟ أٚ سأط اٌّاي اٌّثذئٟ ٚ وّا روشخ أٔٗ فٟ ل١ّرٗ اٌؽا١ٌح=  K 

_____________________________________________________________________ 

 

 كعدـ كجود قيمة خردةحساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية منتظمة :   مثاؿ .
 
 

فإذا .  سنوات10 ريال لمدة 200000 ريال كيتوقع أف يعطي تدفقات نقدية سنوية 500000مشركع استثمارم يتطلب رأس ماؿ مبدئي 
  .ما ىو صافي القيمة الحالية للمشركع%  12= تبين أف المشركع لن يكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي كأف معدؿ الخصم 

 ( ِؼاًِ اٌخظُ ِٓ اٌعذٚي اٌّاٌٟض ٔغرخذَ ٘اذ١ٓ اٌّؼٍِٛر١ٓ لاعرخشاk =500000   PV(CF)=200000   SV =0  ) r =12  t =10: ؼ١س أْ 

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

(4)و لا تىجذ خشدة ، َستخذو انجذول انًانٍ ( يتساوَت ) تذفماث َمذَت يُتظًت  (1)انحانت   
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 (4رقم )وبتطبيق معامل القيمة الحالية من الجدول الدالي 

 
 

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

_____________________________________________________________________ 
 

 كجود قيمة خردة  كحساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية منتظمة: مثاؿ. 

 
 
 

 

فإذا تبين .  سنوات10 ريال لمدة 200000 ريال كيتوقع أف يعطي تدفقات نقدية سنوية 500000مشركع استثمارم يتطلب رأس ماؿ مبدئي 
 صافي القيمة الحالية كما ق%  12=  كأف معدؿ الخصم  ريال100000سيكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي أف المشركع 

. للمشركع
 ِؼاًِ اٌخظُ ِٓ اٌعذٚي ض ٔغرخذَ ٘اذ١ٓ اٌّؼٍِٛر١ٓ لاعرخشاk =500000   PV(CF)=200000   SV =100000  ) r =12  t =10: ؼ١س أْ 

 (اٌّاٌٟ

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

 :وبتطبيق
  على التدفقات النقدية الدنتظمة (10السنة % 12)عند  (4رقم )معامل القيمة الحالية من الجدول الدالي. 

  ٞؼ١س أْ اٌخشدج فٟ ٔٙا٠ح اٌؼّش الافرشاع" السنة العاشرة %  12عند )على قيمة الخردة  (3رقم )ومعامل القيمة الحالية من الجدول الدالي 

 .(" ٌٍّششٚع

 (3)الجدول الدالي  (4)الجدول الدالي

  
 200000 (5.6502)  100000 + (0.3220) – 500000= 662240  =(NPV) ح ص ؽ

:و تىجذ خشدة ، َستخذو( يتساوَت ) تذفماث َمذَت يُتظًت  (2)انحانت   

نهتذفماث انًُتظًت  (4)   انجذول انًانٍ   

نهخشدة لأَها تعتبش تذفك َمذٌ واحذ  (3)و انجذول انًانٍ   
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 كعدـ جود قيمة خردة حساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية غير منتظمة: مثاؿ. 

 
 

 : ريال كيتوقع أف يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي500000مشركع استثمارم يتطلب رأس ماؿ مبدئي 

  ريال300000 = 1السنة 

  ريال400000 = 2السنة 

  ريال500000 = 3السنة 

ما ىو صافي القيمة الحالية %  12=  كأف معدؿ الخصم لن يكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضيفإذا تبين أف المشركع 
 .للمشركع
 SV =0       500000 =3 ٌٍغٕحPV(CF)     400000 =2 ٌٍغٕحPV(CF)   300000 =1 ٌٍغٕحk =500000   (PV(CF: ؼ١س أْ 

  ) r =12  t =3ِؼاًِ اٌخظُ ِٓ اٌعذٚي اٌّاٌٟض ٔغرخذَ ٘اذ١ٓ اٌّؼٍِٛر١ٓ لاعرخشا ) 

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

 :وبتطبيق
  (السنة الثالثة%  12عند )على التدفقات النقدية  (3)معامل القيمة الحالية من الجدول الدالية 

 
 

 :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 الدبدئي

 =NPV 442650 ص ؽ ح  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3)و لا تىجذ خشدة ، َستخذو انجذول انًانٍ ( غُش يتساوَت ) تذفماث َمذَت غُش يُتظًت  (3)انحانت   
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 كجود قيمة خردة حساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية غير منتظمة: مثاؿ. 

 

 
 

 : ريال كيتوقع أف يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي500000مشركع استثمارم يتطلب رأس ماؿ مبدئي 

  ريال300000 = 1السنة 

  ريال400000 = 2السنة 

  ريال500000 = 3السنة 

ما ىي صافي القيمة %  12=  كأف معدؿ الخصم  ريال100000فإذا تبين أف المشركع سيكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي 
 .الحالية للمشركع

 SV =100000  500000 =3 ٌٍغٕحPV(CF)     400000 =2 ٌٍغٕحPV(CF)   300000 =1 ٌٍغٕحk =500000   (PV(CF: ؼ١س أْ 

  ) r =12  t =3ِؼاًِ اٌخظُ ِٓ اٌعذٚي اٌّاٌٟض ٔغرخذَ ٘اذ١ٓ اٌّؼٍِٛر١ٓ لاعرخشا ) 

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

 :وبتطبيق
  ؼ١س أْ اٌخشدج  لددة ثلاثة سنوات%  12عند )على التدفقات النقدية قيمة وعلى قيمة الخردة  (3)ومعامل القيمة الحالية من الجدول الدالية

 .("  ٌٍّششٚعٞفٟ ٔٙا٠ح اٌؼّش الافرشاع

 

 :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 الاستثمار الدبدئي

 =NPV 514630 ص ؽ ح  
 

 
 ٗاٌغٕح ا٤ٌٚٝ ٚ اٌصا١ٔح ٚ اٌصاٌصح ٚ اٌخشدج ذؼرثش ذذفماخ ٔمذ٠ح داخٍح أِا الاعرصّاس اٌّثذئٟ ٠ؼرثش ذذفك ٔمذٞ خاسض ٌزٌه ٔطشؼ 

  ٌزٌه 1= ٌٛ أسدٔا اٌفُٙ أوصش ٌّارا الاعرصّاس اٌّثذئٟ ١ٌظ ٌٗ ِؼاًِ خظُ وّا أششخ عاتماً ٠ّىٓ اٌمٛي تؤْ ِؼاًِ اٌخظُ أط طفش 

 الاعرصّاس اٌّثذئٟ= 1×فئْ الاعرصّاس اٌّثذئٟ 

  ٌُ َص ق غ ٠خرٍف فٟ اٌؽالاخ ا٤ستؼح ٚفماً ٌٍرذفك إٌمذٞ إرا واْ ِٕرظُ أٚ غ١ش ِٕرظُ ٚ إرا ٚظذخ خشدج فٟ ٔٙا٠ح اٌؼّش الافرشاػٟ أ

 ذٛظذ

 

(3)و تىجذ خشدة ، َستخذو انجذول انًانٍ ( غُش يتساوَت ) تذفماث َمذَت غُش يُتظًت  (4)انحانت   
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 ( اٌّششٚع ٠ثٕٝ ٚفماً ٌّؼ١اس  ص ق غٞالاعرصّاس فسفغ  اٌمشاس اٌزٞ ٠عة اذخارٖ فٟ لثٛي أٚ): القرار كفق معيار صافي القيمة الحالية

  0< ص ق غ (ٚ وٍّا واْ ص ق غ أػٍٝ واْ أفؼً )إذا كان صافي القيمة الحالية للمشروع موجبا، يعتبر الدشروع مربحا ومقبولا  ًٔمث

  اٌّششٚع

 0> ص ق غ      أما إذا كان سالبا فإن الدشروع يعتبر خاسرا ومرفوضا ٔشفغ اٌّششٚع  

  ذذفماذٗ = اٌّششٚع اٌؽ١ادٞ ٘ٛ ذذفماذٗ إٌمذ٠ح اٌذاخٍح  ) 0=ص ق غ   أما إذا كان صافي القيمة الحالية صفر فإن الدشروع يعتبر حياديا

 ( ٚ ا٤ِش ػٕذئز ٠شظغ ٌظاؼة اٌّششٚع فٟ لثٛي أٚ سفغ الاعرصّاس فٟ اٌّششٚع اٌؽ١ادٞK= PV(CF)إٌمذ٠ح اٌخاسظح أٚ 
 

  ٌفعليها أن تختار الدشروع الذي يعطي أعلى صافي قيمة ("ب"ٚ " أ"اٌّفاػٍح ت١ٓ ِششٚع  )إذا كانت الشركة تختار من بنٌ مشروعنٌ بديلن  

 .حالية

  وفي حالة الاختيار من بنٌ الدشروعات الدستقلة فيمكن للمنشأة قبول جميع الدشروعات التي لذا صافي قيمة حالية موجبة إذا توفرت الدوازنة 

 (اٌّششٚػاخ اٌّغرمٍح اٌرٟ لا ػلالح ٌٙا تثؼؼٙا اٌثؼغ )الرأسمالية لذا جميعا 

 

: صافي القيمة الحالية في حالة أف الإنفاؽ الرأسمالي يتوزع على عدة فترات: ثانيان   

 

NPV= 

 :حيث

 CF =  صافي التدفق النقدي السنوي حيثI  تتراوح من صفر إلى  N  

SV = صافي التدفق النقدي من الخردة 

r =معدل العائد الدطلوب أو معدل الخصم 

n =عدد سنوات حياة الدشروع الاقتصادية 

K = التكلفة الاستثمارية للمشروع وقد يعبر عنها بالسالب دلالة أنها تدفق نقدي خارج. 

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

 عٕٛاخ ٚ فٟ ٘زٖ اٌؽاٌح ٠رُ ذٛص٠غ سأط اٌّاي ػٍٝ اٌغٕٛاخ اٌصلاشح أٞ وً عٕح ٠ُذفغ ظضء ِٓ سأط 3لذ ٠رطٍة تٕاء ِظٕغ ِصلا ٌّششٚع ِا )

اٌّاي ٌزٌه لاتذ فٟ ٘زٖ اٌؽاٌح ِٓ أْ إ٠عاد ِؼاًِ اٌخظُ ٌشأط اٌّاي ٚ إسظاػٗ إٌٝ ل١ّرٗ اٌؽا١ٌح، أٚ ٠ّىٓ اػرثاس أْ ظضء ِٓ سأط اٌّاي أٞ 

 (اٌرىٍفح ٠رُ اعرصّاسٖ لثً تذا٠ح اٌّششٚع ٚ ظضء ٠رُ اعرصّاسٖ تؼذ تذا٠ح اٌّششٚع
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 :مزايا كعيوب طريقة صافي القيمة الحالية

 : المزايػا:أولاً 

 تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود 

 (اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌذاخٍح ٚ اٌخاسظح ٚ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح لثً أٚ فٟ تذا٠ح اٌّششٚع ) تأخذ في الحسان جميع التدفقات النقدية من الدشروع 

 تتفق مع ىدف الإدارة الدالية الدتمثل في مضاعفة ثروة الدلاك. 

 :العيػػوب: ثانيان 

  (ٌزٌه ٠ٕثغٟ ذٛؼ١ذ ِؼاًِ اٌخظُ ػٕذ الاخر١اس ت١ٓ اٌّشاس٠غ ١ٌىْٛ الاخر١اس أوصش دلح )ترتيب الدشروعات يتأثر  بمعدل الخصم 

  بالضرورة ىو الأرجح إذا كانت تكلفتو الاستثمارية مرتفعة جدااختيار الدشروع الذي يتمتع بأعلى صافي قيمة حالية ليس. 

 :فمثلًا كانت ىناك مفاضلة بنٌ مشروعنٌ 

 طافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ذىٍفح الاعرصّاس اٌّششٚع

 A 200000 75000ِششٚع 

 B 1000000 150000ِششٚع 

 

 ْٔلاؼع أ: 

  فٟ اٌّششٚع A طافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ألً، ت١ّٕا فٟ اٌّششٚع B ِٓ ٓطافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح أػٍٝ تّشذ١ A. 

 ٍذىٍفح الاعرصّاس فٟ اٌّششٚع :و نك B أػٍٝ تخّغح أػؼاف ِٓ ذىٍفح الاعرصّاس فٟ اٌّششٚع A.  

  الألم تكهفتإراً ٠رُ لثٛي الاعرصّاس فٟ اٌّششٚع A.  

 

 

 

 

  ٌٟ(4)ِرٝ ٔغرخذَ اٌعذٚي اٌّا: 

  (اٌّرغا٠ٚح)فٟ ؼاٌح اٌرذفماخ إٌمذ٠ح إٌّرظّح.  

 

  ٌٟ(3)ِرٝ ٔغرخذَ اٌعذٚي اٌّا: 

  (اٌغ١ش  ِرغا٠ٚح)فٟ ؼاٌح اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌغ١ش ِٕرظّح.  

  (٤ٔٙا ذؼرثش ذذفك ٔمذٞ ٚاؼذ )ل١ّح اٌخشدج. 

 

  ٍٝأسلاَ فمؾ تؼذ اٌفاطٍح3اٌذورٛس أوذ وص١شاً ػٍٝ إٔٔا ٔؼرّذ ػ . 

 


