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 رمذ٠ُ

اكساب القارئ العزيز مزيج من المفاىيم كالنظريات كالمهارات في  ىيسعى ىذا الكتاب إل
مجاؿ الإدارة المالية كفي سبيل ذلك تعرض الفصل الأكؿ من ىذا الكتاب للعديد من المفاىيم كمفهوـ 
الإدارة المالية كالنظاـ المالي, كما ناقش مكونات النظاـ المالي ككظائف الإدارة المالية من المنظور 

للؤىداؼ البديلة للئدارة المالية كلاتجاىات المدير المالي  نا كذلككالمنظور التنفيذم, كتعرضالإدارم 
أنواع المنظمات ك نحو المخاطرة ككيفية تأثيرىا على قرارات التمويل كالاستثمار كتوزيع العائدات, 

 المالية. الاقتصادية كملبمح المنشآت الفردية كالشركات كذلك بهدؼ تحديد مجاؿ تطبيق الإدارة
كتعرض الفصل كذلك لنظرية الوكالة كدكرىا في ظهور حوكمة الشركات كأنماط ىياكل ملكية الشركات 
المساىمة كمعرفة مستويات الحماية القانونية التي يتمتع بها المستثمركف كأشهر نماذج حوكمة الشركات 

 كأيختتم الفصل بالتعرؼ على أىم آليات حوكمة الشركات.

ف في الفصل الثاني للقوائم المالية, فتم كصف قائمة الدخل كتأثير تصنيف كما عرض المؤل
تكاليف الشركة على شكل القائمة, ككذلك عرض المفاىيم المختلفة للربح كالتمييز بينها, كما تم عرض 
قائمة المركز المالي كالمفاىيم المختلفة الواردة بها من أصوؿ متداكلة كأصوؿ طويلة الأجل كالتزامات 

كلة كالتزامات طويلة الأجل كحقوؽ ملكية, كذلك بغرض تهيئة القارئ لمهارات التحليل المعركضة اتدم
في الفصوؿ اللبحقة كإدراؾ علبقة النظاـ المالي بالنظاـ المحاسبي ككذلك إدراؾ مدل أىمية تلك 

 القوائم بالنسبة للمدير أك المحلل المالي.

المالية من حيث مفهومها كآلية تصميمها  كفي الفصل الثالث تعرض الكاتب للمؤشرات
كمنهجية تقييم أداء الشركات باستخداـ تلك المؤشرات, كمهارة حساب المؤشرات المالية بغرض تقييم 
أبعاد أداء الشركة كالمتمثلة في نشاط كربحية كسيولة كمديونية الشركة ككذلك تحليل أداء سهم الشركة 

أيضنا لمهارة تفسير المؤشرات المالية كتقديم توصيات لإدارة في السوؽ المالية, كتعرض ىذا الفصل 
 .الشركة بغرض تحسين مؤشراتها المالية في المستقبل

كخصص الكاتب الفصل الرابع لموضوع التنبؤ المالي. كفي ىذا الصدد تم عرض الفلسفة 
في ذلك المجاؿ التي تقوـ عليها آليات التنبؤ المالي, كتلى ذلك شرح منهجيتين من أشهر المناىج 

كىما التنبؤ باستخداـ أسلوب النسبة المئوية من المبيعات كالتنبؤ باستخداـ أسلوب النسبة الثابتة, 
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حيث تم استخداـ الأسلوبين في التنبؤ بقائمة الدخل كقائمة المركز المالي ككذلك التنبؤ بالاحتياجات 
 المالية كتحليلها إلى داخلية كخارجية.

س إدارة مخاطر الشركة بأسلوب الركافع, كفي سبيل ذلك تم التعرض كتناكؿ الفصل الخام
لمفاىيم المخاطرة التشغيلية كمصادرىا كالمخاطرة المالية كمصادرىا المختلفة, كبغرض تنمية مهارات 
التحليل المالي للقارئ العزيز تم استخداـ قائمة الدخل ككذلك أسلوب المعادلات في قياس كتقدير 

شقيها التشغيلي كالمالي كاستيعاب المعني الذم تشير إليو درجة الرفع كانتهى الفصل مخاطر الشركات ب
بتقديم توصيات لإدارة الشركة ييمكن استخدامها في تخفيض درجة مخاطرة الشركة ككذلك تقديم 

 توصيات للمستثمرين بغرض دعم قراراتهم الاستثمارية. 

حيث مفهوـ رأس الماؿ العامل  ل منإدارة رأس الماؿ العام السادسكدرسنا في الفصل 
كصافي رأس الماؿ العامل, كالتعرؼ على العوامل المؤثرة على فعالية مؤشر صافي رأس الماؿ العامل, 
كسرد أسباب الاىتماـ بإدارة رأس الماؿ العامل, كشرح السياسات البديلة للبستثمار في رأس الماؿ 

,  وامل المؤثرة على حجم الاستثمار في رأس الماؿ العاملكنتائج كل سياسة منها كالتعرؼ على الع العامل
كذلك تم شرح أنماط تمويل رأس الماؿ العامل كتقييم فعالية إدارة رأس الماؿ العامل بأسلوب دكرة 

   التشغيل.

, كالذم تعرضنا فيو لدكافع احتفاظ السابعككاف موضوع إدارة النقدية محور اىتماـ الفصل 
وـ الاستثمارات المؤقتة كأىم أشكالها, ككذلك تعرضنا لفلسفة نموذج الشركات بالنقدية كمفه

Baumol نموذج, ذلك ال في إدارة النقدية, كمهارة احتساب الحجم الأمثل من النقدية باستخداـ
ذلك  في إدارة النقدية, كمهارة إدارة النقدية باستخداـ Miller & Orrكمعرفة فلسفة نموذج 

 حد الأدنى من النقدية, كفلسفة كمهارة إعداد الموازنة النقدية.نموذج, كمهارة تقدير الال

تعرضنا لإدارة حسابات القبض كذلك من خلبؿ فلسفة كمهارة تحديد  الثامنكفي الفصل 
الحجم الأمثل من الاستثمار في حسابات القبض, كمعرفة العوامل المؤثرة في تحديد ذلك الحجم 
كمفهوـ السياسة الائتمانية كمعرفة معايير منح الائتماف كمهارة تقييم العملبء من أجل منح الائتماف 

كاف محور اىتماـ ك  لائتمانية البديلة كنتائج كل منها كآليات المفاضلة فيما بينها.كمعرفة السياسات ا
إدارة المخزكف كعرض ذلك الفصل مفهوـ المخزكف كدكافع الاحتفاظ بو كسرد الآثار  التاسعالفصل 

المالية كآلية تحديد  الإيجابية كالسلبية للبحتفاظ بالمخزكف كتحليل المخزكف باستخداـ المؤشرات
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تقدير الكمية الاقتصادية في  Baumolلحجم الأمثل من الاستثمار في المخزكف كاستخداـ نموذج ا
 تقدير الحد الأدنى من المخزكف.كأثر خصم الكمية على تلك الكمية كاختتم الفصل ب المخزكفمن 

تعرض المؤلف لهيكل التمويل من حيث المفهوـ كمعايير تصنيف مصادر  العاشركفي الفصل 
كالتمييز فيما بينها كإدراؾ خصائص كل منها فتم التعرض للتمويل الداخلي كالخارجي كالتمويل  التمويل

التفاكضي كالتلقائي كالتمويل الدائم كالمؤقت كالتمويل قصير كطويل الأجل كالتمويل بالملكية كالتمويل 
تحليل ظاىرة الوفر مكملبن للفصل العاشر حيث تعرضنا فيو إلى  الحادم عشربالمديونية. كجاء الفصل 

الضريبي كمهارة احتساب تكلفة التمويل بالائتماف المصرفي كالائتماف التجارم ككذلك تكلفة التمويل 
بالسندات كالتمويل بالأسهم الممتازة كالأسهم العادية كأيختتمى الفصل بآلية احتساب المتوسط المرحج 

 لتكلفة ىيكل التمويل. 

يم المقترحات الاستثمارية كفيو تعرضنا لمفاىيم أساليب عشر قضية تقي الثانيالفصل  كغطى
تقييم المقترحات الاستثمارية كفلسفة كمهارة استخداـ طريقة فترة الاسترداد كطريقة فترة الاسترداد 
المخصومة كطريقة صافي القيمة الحالية كطريقة معدؿ العائد الداخلي كطريقة مؤشر الربحية في تقييم 

ية, كما حاكؿ المؤلف في ذلك الفصل اكساب القارم مهارة انتقاد أساليب تقييم المقترحات الاستثمار 
  المقترحات الاستثمارية.

كجاء الفصل الثالث عشر لييفصل موضوع الاستثمار الرأسمالي كفيو تعرضنا لأىمية قرارات 
ات غير النقدية كأغراض ذلك الاستثمار كمعرفة التدفقات النقدية كتأثير المصركف الاستثمار الرأسمالي

على تلك التدفقات كشرحنا آلية قياس أثر المقترح الاستثمارم على التدفقات النقدية كتأثير المخاطرة 
ككاف موضوع الرابع عشر الاستئجار المالي كىو  على قرار الاستثمار الرأسمالي ككيفية معالجتها.

جار كرصدنا أنواع سواء الاستئجار موضوع حاز على اىتماـ الباحثين كالممارسين كفيو عرفنا الاستئ
التمويلي أك الاستئجار التشغيلي, كتعرضنا لآلية حساب قسط الاستئجار المالي ككذلك لعملية 

 عمليةالمفاضلة بين بديلي استئجار أك شراء الأصوؿ كفي نهاية الفصل تعرضنا لأثر الخردة على 
 المفاضلة بين الاستئجار أك الشراء. 

عشر توزيع العائد كفي سبيل ذلك تم التعرض لمفهوـ سياسة  الخامسككاف موضوع الفصل 
توزيع العائد كطبيعة العلبقة بين دكرة حياة الشركة كتلك السياسة كتأثير قرارات مثل قرار توزيع أسهم 
مجانية كقرار تجزئة الأسهم كقرار إعادة شراء الأسهم على سياسة توزيع العائد, ككذلك تأثير سياسة 
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عائد على سعر السهم, كما تم عرض أشهر نظريات توزيع العائد كالافتراضات التي تقوـ عليها توزيع ال
 & Modiglianiكنظرية عصفور في اليد كنظرية  Gordonكنظرية  Walterمثل نظرية 

Miller  كنظرية التفضيل الضريبي كنظرية قوة حقوؽ المساىمين كتم اختتاـ الفصل بأشهر الممارسات
 في مجاؿ توزيع العائد.

ككاف محور اىتماـ الفصل السادس عشر الفشل المالي كفي سبيل ذلك تم التعرض لمفهوـ 
جيات كتقنيات كدكرة حياة فشل الشركات كملبمح كل مرحلة من تلك المراحل, كما تعرضنا لاستراتي

علبج الفشل مثل تقنية التعويم كإعادة الجدكلة كتسييل الأصوؿ كالاستئجار كالاندماج. كما تم شرح 
باعتباره نموذج من أشهر النماذج الكمية في مجاؿ التنبؤ بموقف الشركات من  Altmanنموذج 
 الإفلبس.

لمفهوـ الاندماج كصيغو ككاف موضوع الفصل السابع عشر الاندماج كالاستحواذ كفيو تعرضنا 
المختلفة, ككذلك طرحنا مفهوـ الاستحواذ كأشكالو المختلفة. ثيمى عرضنا لنظريات تفسير ظاىرة 
الاندماج كمنها نظرية تعظيم القيمة كنظرية العولمة كنظرية الاستجابة للتحليل البيئي كنظرية الهركب من 

كالاستحواذ, كايختتم الفصل بمحاكلة لتفسير  الإفلبس. كطرحنا بعد ذلك آلية تقييم صفقات الاندماج
 ظاىرة فشل العديد من عمليات الاندماج كالاستحواذ. 

كلقد راعى الكاتب توصيل المفاىيم كالنظريات العلمية ككذلك المهارات للقارئ من خلبؿ 
لقارئ استخداـ لغة تتسم بالبساطة كالوضوح كمراعاة أف تضيف كل جملة أك مثاؿ كحتي كل كلمة قيمة ل

العزيز كذلك للحد قدر الامكاف من جفاؼ اللغة العلمية, كما تم مراعاة أف يشمل الكتاب مجموعة من 
الأسئلة الموضوعية كالتطبيقات العملية على بيئة الأعماؿ السعودية كالتي تهدؼ إلي تمكين القارئ من 

طبيقي. كيتمني الكاتب أف تقييم مكتساباتو العلمية علي المستوم المفاىيمي العلمي كالمهارم الت
ييحدث ذلك المؤلف الفائدة المرجوة منو من خلبؿ استيعاب المفاىيم الأساسية كالتطبيقات كالتمارين 

 العملية التي ركعي فيها خدمة المهارات المراد اكسابها للقارئ الكريم.

 اٌّؤٌف

 د / أ١ِش شٛشخ 

2015  
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 اٌفظً الأٚي

 ِذخً ٌلإداسح اٌّب١ٌخ

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز:

  مفهوـ الإدارة الماليةمعرفة. 
  كمكوناتو النظاـ الماليمعرفة خصائص. 

 كالنظاـ المحاسبي مهارة التمييز بين النظاـ المالي. 

 .مهارة التمييز بين المنظور الإدارم كالتنفيذم لوظائف الإدارة المالية 
 .معرفة الأطركحات البديلة لهدؼ الإدارة المالية كمهارة تقييم كل منها 

 حو المخاطرة على قراراتو.معرفة تأثير اتجاىات المدير المالي ن 

 .التمييز بين المنشأة الفردية كشركة الأشخاص كالشركة المساىمة 

 .معرفة نظرية الوكالة كمشكلبتها كآليات التعامل مع تلك المشكلبت 

 مستويات الحماية القانونية التي يتمتع بها ك  معرفة مفهوـ كنشأة حوكمة الشركات
الشركات المساىمة, كنماذج حوكمة الشركات المستثمركف كأنماط ىياكل ملكية 

 كآلياتها.
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 اٌفظً الأٚي

 ِذخً ٌلإداسح اٌّب١ٌخ

ف المنظمة في الكثير من الكتابات الإدارية بأنها نظاـ, كمن المعركؼ أف أم نظاـ لو وصى تي 
مكوناتو الأساسية كىي مدخلبت كعمليات كمخرجات. كالمعركؼ أف كل نظاـ ىو جزء من نظاـ 

كأشمل كما أنو يتكوف من عدة أنظمة فرعية مترابطة كمتكاملة. كالملبحظ للعلوـ الإدارية برمتها أعم 
يجد أنها تتعلق بأحد مكونات ذلك النظاـ فربما تنصب الإدارة على المورد البشرل أك على 
ىي عمليات الإنتاج أك على تسويق المنتجات, كتتعرض الإدارة المالية لأحد أىم موارد المنظمة ك 

 الموارد المالية.

من ناحية أخرل نجد أف العملية الإدارية في حد ذاتها ىي نظاـ, كبالتالي فإف الإدارة 
المالية ىي أحد أنظمة المنظمة التي تتكامل كتترابط مع باقي أنظمة المنظمة من جانب كمع نظامها 

المحاسبي كيوجو ميخرجاتو  الإدارم من جانب آخر فنظاـ الإدارة المالية يعتمد على ميخرجات النظاـ
بشكل أساسي إلى النظاـ الإدارم كغيره من أنظمة المنظمة, كما أف نظاـ الإدارة المالية لو العديد 

 من العلبقات مع نظم الشراء كالتخزين كالإنتاج كالتسويق إلى غير ذلك من أنظمة المنظمة.  

 ِفَٙٛ الإداسح اٌّب١ٌخ 

أىم موارد المنظمة كىي الموارد المالية. كالإدارة المالية  تهتم الإدارة المالية بإدارة أحد
ىي نظاـ يعتمد على بيانات يستمدىا من الأنظمة الإدارية الأخرل كما يوفر لتلك الأنظمة معلومات 

كتعتمد الإدارة المالية بشكل أساسي على مخرجات  رقابة كصنع القرارات.التخطيط ك التساعدىا في 
افة إلى باقي الأنظمة مثل النظاـ الإنتاجي كالنظاـ التسويقي كالنظاـ النظاـ المحاسبي بالإض

الإمدادم إلى غير ذلك من الأنظمة التي تمثل أنشطة المنظمة, كما أنها تعد أداة لدعم الكثير من 
 قرارات الإدارة العليا. 
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لك يمكن تعريف الإدارة المالية بأنها ذلك النظاـ الذل يستخدـ بيانات كفي ضوء ذ
ستمدىا من مخرجات النظاـ المحاسبي كغيره من أنظمة المنظمة بالإضافة إلى بعض البيانات ي

كالمعلومات المستمدة من بيئة المنظمة الخارجية في إنتاج معلومات تساعد إدارة المنظمة في 
 عمليات التخطيط كالرقابة كاتخاذ القرارات. 

 ٔظبَ الإداسح اٌّب١ٌخ

مالية ذكرنا أنها نظاـ يستخدـ بيانات كمعلومات يستمدىا كنحن بصدد تعريف الإدارة ال
من مخرجات النظاـ المحاسبي كغيره من أنظمة المنظمة كما يستمد بعض البيانات كالمعلومات من 
بيئة المنظمة الخارجية في إنتاج معلومات تساعد إدارة المنظمة في عمليات التخطيط كالرقابة 

ينبغي علينا إلقاء المزيد من الضوء على ذلك النظاـ. كالنظاـ في ىذا الإطار  كاتخاذ القرارات.
بشكلو عاـ ىو مجموعة من المكونات المترابطة كالمتكاملة. كمن خلبؿ مدخل النظم ينظر للئدارة 

كيتكوف نظاـ الإدارة المالية من نظاـ أكبر كأعم كأشمل كىو المنظمة.  يالمالية على أنها نظاـ فرع
 :من المكونات التالية

  ِذخلاد ٔظبَ الإداسح اٌّب١ٌخ .1

قائمة الدخل كالتي  كتشمل مدخلبت نظاـ الإدارة المالية ىي مخرجات النظاـ المحاسبي
تعبر عن نتائج نشاط الشركة كقائمة المركز المالي كالتي تعبر عن متانة الموقف المالي للشركة, كما 
تشمل تلك المدخلبت ترجمة احتياجات إدارات المنظمة إلى احتياجات مالية, ككذلك تيعد بعض 

ة السائدة في السوؽ كالتغيرات المتغيرات الخارجية مدخلبت لنظاـ الإدارة المالية كأسعار الفائد
 التي تطرأ على الأسعار. 



 مبادئ الإدارة المالية

  15 

 

 ػ١ٍّبد ٔظبَ الإداسح اٌّب١ٌخ .2

عمليات نظاـ الإدارة المالية ىي مجموعة من الأساليب الكمية التي تستند إلى فلسفات 
الإدارة المالية كعلى عدد من العلوـ ذات الصلة مثل: الإحصاء كرياضيات الاستثمار كالاقتصاد 

لمحاسبة بمجالاتها المتعددة. كيغلب على تلك الأساليب الطابع التحليلي كمن تلك الجزئي كا
الأساليب التحليل المالي, تحليل التعادؿ, الموازنة النقدية, أساليب تقييم المقترحات الاستثمارية 

 مثل صافي القيمة الحالية, مؤشر الربحية إلى غير ذلك من الأساليب.

 ١خِخشعبد ٔظبَ الإداسح اٌّبٌ .3

مخرجات نظاـ الإدارة المالية ىي معلومات تساعد الإدارة في التخطيط كالرقابة كدعم 
القرارات. كفي ىذا الصدد نجد أف أسلوب تحليل التعادؿ يساعد الإدارة في تخطيط الربح, 
كالتحليل المالي يساعد الإدارة في رقابة أبعاد الأداء المختلفة للشركة من نشاط كربحية كسيولة 

ونية كقيمة سوقية. كما أف أساليب تقييم المقترحات الاستثمارية تساعد الإدارة في اختيار كمدي
 المقترحات الاستثمارية التي تعظم قيمة الشركة, إلى غير ذلك من مخرجات نظاـ الإدارة المالية.

 اٌّؼٍِٛبد اٌّشرذح .4

أك التصرؼ أك المعلومات المرتدة ىي عملية تيعيد التعامل مع ناتج أك ميخرج النظاـ 
الإجراء باعتباره أداة لتعديل النظاـ كالارتقاء بجودتو كتطوير عملياتو كذلك بغرض تحسين نواتجو أك 
ميخرجاتو الحالية كالمستقبلية. كلذا يجب النظر لجانب من مخرجات النظاـ المالي على أنها 

تو كالارتقاء بجودة مخرجاتو معلومات مرتدة ييمكن استخدامها في تقييم النظاـ المالي كتحسين عمليا
كالتعامل معها باعتبارىا دركس مستفادة, كذلك بالطبع بغرض زيادة قدرة النظاـ على تحقيق 

 الأىداؼ المرجوة.  
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 ٚظبئف الإداسح اٌّب١ٌخ

تعددت كجهات النظر لوظائف الإدارة المالية إلا أنو توجد كجهتي نظر شائعتين كجهة 
لإدارة المالية إلى كظيفة التخطيط ككظيفة الرقابة ككظيفة دعم القرار, النظر الإدارية كتقسم كظائف ا

ككجهة النظر التنفيذية كتػيقىسًم كظائف الإدارة المالية إلى كظيفة الاستثمار ككظيفة التمويل ككظيفة 
 توزيع العائدات, كسوؼ نتعرض في الفقرات التالية لوظائف الإدارة المالية بشيء من التفصيل:

 ظش الإداس٠خٚعٙخ إٌ .1

كظائف الإدارة الرئيسية ىي: التخطيط كالتنظيم كالتوجيو كالتنسيق كالرقابة, كلعل ذلك 
يفسر تبنى العديد من الكتابات المالية كجهة النظر الإدارية في تعديد كظائف الإدارة المالية كالتي 

لمالية ككظيفة دعم قسمت كظائف الإدارة المالية إلى: كظيفة التخطيط المالي ككظيفة الرقابة ا
 القرار, كىو ما سوؼ نتعرض في الفقرات التالية بشيء من التفصيل:

 ٚظ١فخ اٌزخط١ؾ اٌّبٌٟ .أ 

التخطيط ىو التنبؤ بالمستقبل كالاستعداد لو, كينطبق ذلك المفهوـ على كافة  ييعرؼ 
لتنبؤ العلوـ الإدارية, كلذا فإف التخطيط كوظيفة مالية يهتم بالعديد من المجالات مثل: ا

بالاحتياجات المالية, تخطيط الربح, تحديد الفائض أك العجز خلبؿ شهور الموازنة النقدية, تحديد 
 بدائل التمويل المتاحة.

 ٚظ١فخ اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ .ة 

تمر أم عملية رقابة بثلبثة مراحل ىي تحديد المعايير كتستند تلك الخطوة لعملية 
التخطيط, كقياس الأداء الفعلي ثم مقارنة الأداء الفعلي بالمعايير كقوفنا على الانحرافات كتحديد 
أساليب التغلب عليها كفي ىذا الصدد تهتم الإدارة المالية بمجالات التحليل المالي للوقوؼ على 
الأداء المالي الحالي للشركة كمقارنتو بمعايير تتمثل في أداء الشركة في الماضي أك متوسط الصناعة 
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أك بمعايير مستهدفة. كيشمل ذلك التحليل عدة أبعاد تشمل النشاط كالربحية كالسيولة كالمديونية 
 كالقيمة السوقية.

 ٚظ١فخ دػُ اٌمشاساد .ط 

يص المشكلة, تنمية البدائل, تقييم البدائل, تمر عملية صنع القرار بعدة مراحل ىي تشخ
اتخاذ القرار. كفي ىذا الصدد تقوـ الإدارة المالية بدعم العديد من القرارات مثل قرارات الاستثمار 
في الأصوؿ المختلفة كقرارات التمويل من البدائل التمويلية المختلفة كقرارات توزيع الأرباح أك 

كمن أدكات دعم القرارات أساليب تقييم المقترحات الاستثمارية  احتجازىا بغرض إعادة الاستثمار.
 طريقة فترة الاسترداد كصافي القيمة الحالية كمعدؿ العائد الداخلي كمؤشر الربحية. مثل

 ٚعٙخ إٌظش اٌزٕف١ز٠خ .2

لعلم الإدارة المالية كظائف تنفيذية يقوـ بها على أرض الواقع كىي التمويل من المصادر 
لاستثمار في الأصوؿ المختلفة كتوزيع العائد على المستثمرين, كلعل ذلك ما يفسر المختلفة, كا

تبنى جانب من كتابات الإدارة المالية لوجهة النظر تلك, كىو ما سوؼ نتعرض في الفقرات التالية 
 بشيء من التفصيل:

 ٚظ١فخ اٌز٠ًّٛ .أ 

تكلفة كل مصدر  تهتم كظيفة التمويل بتحديد مصادر حصوؿ الشركة على الأمواؿ ككذلك
من تلك المصادر كأثر ذلك على تكلفة ىيكل التمويل. حيث تسعى الإدارة المالية إلى تحديد 
ىيكل التمويل الملبئم الذل يتناسب مع ىيكل الأصوؿ من جانب كيدنى تكلفة التمويل لأدنى 

كانت   مستوياتها من جانب آخر. كما تحدد كظيفة التمويل مصادر التمويل طويلة الأجل سواء
داخلية أـ خارجية, كمصادر التمويل قصير الأجل سواء كاف ذلك من خلبؿ الائتماف التجارم أك 

 المصرفي.  
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 ٚظ١فخ الاعزضّبس .ة 

تهتم كظيفة الاستثمار باستخداـ الأمواؿ التي تحصل عليها الشركة من المصادر المختلفة 
خلبؿ قرارات الاستثمار طويلة  الاستخداـ الأمثل. كذلك بتكوين ىيكل الاستثمارات المناسب من

الأجل في المباني كالآلات كالمعدات كقرارات الاستثمار قصيرة الأجل في النقدية كالمخزكف 
كحسابات العملبء كأكراؽ القبض. كتسعى الإدارة المالية ىنا لتحديد ىيكل الاستثمارات الذل يعظم 

شركة عند المستويات المناسبة من العائد على استثمارات الشركة من جانب كيحتفظ بمخاطرة ال
 جانب آخر. 

 ٚظ١فخ رٛص٠غ اٌؼبئذاد .ط 

تهتم كظيفة توزيع العائدات بمقدار الأرباح التي يتم توزيعها في صورة عائد على 
المساىمين, ككذلك مقدار الأرباح التي تحتجزىا إدارة الشركة بعد موافقة الجمعية العمومية 

لحالة يظهر في قائمة المركز المالي تحت مسمى الأرباح للمساىمين كالجزء المحتجز في تلك ا
 المحتجزة, كتحتجزه إدارة الشركة بغرض إعادة الاستثمار كتحقيق مستويات نمو للشركة. 

 ٘ذف الإداسح اٌّب١ٌخ

تعددت كجهات نظر كتاب الإدارة المالية فيما يتعلق بهدؼ الإدارة المالية, فمنهم من 
ىو تعظيم الربح كمنهم من يرل أف ىدؼ الإدارة المالية تعظيم حجم  يرل أف ىدؼ الإدارة المالية

الشركة كمنهم من يرل أف ىدؼ الإدارة المالية ىو تعظيم قيمة الشركة, كيرصد آخركف تعظيم العائد 
المجتمعي كهدؼ للئدارة المالية. كسوؼ نتعرض لتلك الأىداؼ في الفقرات التالية بشيء من 

 التفصيل.
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 رؼظ١ُ اٌشثؼ .1

رل البعض أف ىدؼ الإدارة المالية ىو تعظيم أرباح الشركة. كفي ىذا الصدد نثير ي
التساؤؿ التالي ما ىو المقصود بمفهوـ الربح, ىل ىو الربح بالمفهوـ المحاسبي أـ الربح 
الاقتصادم, فالربح المحاسبي يقصد بو صافي الربح كالذل يتم الحصوؿ عليو بعد خصم إجمالي 

ادات, أما الربح الاقتصادم فينظر إليو على أنو تعويض لأصحاب الشركة مقابل التكاليف من الإير 
تحمل المخاطرة كفي ىذا الصدد يثور تساؤؿ بشأف ما إذا كانت توزيعات العائد التي يحصل عليها 
المساىموف ربح أـ تكلفة كاجبة الخصم, حيث ينظر لتوزيعات العائد من كجهة النظر المحاسبية 

ع للربح أما كجهة النظر الاقتصادية فترل أنها تكلفة الحصوؿ على الأمواؿ كيجب على أنها توزي
 خصمها قبل حساب صافي الربح.

كما ييطرح تساؤؿ أخر ىل المقصود بالربح الربح في الأجل القصير أـ الربح في الأجل 
طويل فربح الطويل, فتعظيم الأرباح في الأجل القصير ربما يكوف على حساب الأرباح في الأجل ال

الوحدة من المعركؼ أنو الفرؽ بين سعر بيع الوحدة كتكلفة الوحدة, كفي حالة الرغبة في زيادة ربح 
 مالوحدة ربما يكوف ذلك عن طريق زيادة سعر البيع كلو كاف بشكل غير مدركس كبتحرؾ مواز 

طريق خفض  لتغيرات الأسعار لدل المنافسين, في ذات الوقت لو حاكلت الشركة زيادة الربح عن
التكلفة ربما يكوف ذلك على حساب الجودة, كفي كلب الحالتين سوؼ تفقد الشركة شريحة من 

 عملبئها لصالح الشركات المنافسة. 

كيتعرض ىدؼ تعظيم الربح لانتقاد آخر آلا كىو توقيت الحصوؿ على الربح فلو توفر 
ريال على مدار سنتين فأم  100,000أماـ مديرم الشركة بديلين استثماريين يحقق كل منهما ربح 

من ىما تفضل ىنا يقف ىدؼ تعظم الربح عاجزنا, أما لو توافرت لدينا معلومة إضافية بأف المقترح 
ريال في حين يحقق المقترح الثاني في نفس السنة  50,000الأكؿ يحقق في السنة الأكلى 

ح في السنة الأكلى لإمكانية , ففي تلك الحالة يفضل المقترح الأكؿ الذل يحقق أعلى رب30,000
 إعادة استثماره في السنة الثانية.



 مبادئ الإدارة المالية

  20 

 

 رؼظ١ُ ؽغُ اٌششوخ .2

يرل البعض أف ىدؼ الإدارة المالية ىو تعظيم حجم الشركة. كفي ىذا الصدد نرل أف من 
تبنوا ىذا الرأم تبنوا ممارسات بعض إدارات الشركات التي تقوـ بتعظيم حجم الشركة في اتجاه ما 

لإمبراطورية, ففي حالة تغليب الإدارة لمصالحها الشخصية تسعى لتعظيم حجم يسمى ببناء ا
الشركة؛ حيث ترتبط المزايا التي يحصلوف عليها بحجم الشركة فتزداد بزيادتو, كتتمثل تلك المزايا 
في تضخيم المرتبات كالمكافآت, كالمزايا العينة, ككذلك تضخيم الجهاز الإدارم ما يخلق العديد 

للترقي, كما تزداد درجة الأماف الوظيفي التي يتمتعوف بها نظرنا لانخفاض احتماؿ قياـ  من الفرص
 شركة أخرل بالاستحواذ علي الشركة.

 رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ .3

يرل معظم كيتاب الإدارة المالية أف ىدفها ىو تعظيم قيمة الشركة. كقيمة الشركة تمثل 
المصدرة, كبالتالي تيعد القيمة السوقية لسهم  حاصل ضرب القيمة السوقية للسهم في عدد الأسهم

الشركة مقياس لقيمة الشركة, كيتطلب قياـ إدارة الشركة بتعظيم قيمة الشركة أف تتخذ قرارات تيعظم 
تلك القيمة بحيث تؤدل تلك القرارات إلى خلق ما يسمى بالقيمة المضافة التي تزيد من قيمة 

 الشركة.

كمن مزايا كجهة النظر تلك أنها تتبنى كجهة نظر المساىمين كىم ملبؾ الشركة الذين 
فوضوا حق إدارتها لمجلس الإدارة عن طريق الانتخاب كالذل يقوـ بدكره في رسم استراتيجية 
الشركة كسياستها, كحق التفويض ذلك يعني أف يتصرؼ اليمفىوض بما يحقق مصلحة اليمفًوض, كما 

ؼ يضمن أف تصنع إدارة الشركة قراراتها بالنظر إلى الأجل الطويل بالإضافة للؤجل أف ىذا الهد
 القصير. كلذا ييعد ىدؼ تعظيم قيمة الشركة ىو الهدؼ الأصح للئدارة المالية.   
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 رؼظ١ُ اٌؼبئذ اٌّغزّؼٟ .4

يرل بعض كيتاب الإدارة المالية أف ىدفها ىو تعظيم العائد المجتمعي أك ما يطلق عليو 
عض المسئولية الاجتماعية. كنرل أف الشركة يمكنها القياـ بتلك المسئولية بشكل مباشر أك غير الب

كر مباشر. فربما يكوف قياـ الشركة بمسئولياتها الاجتماعية عن قصد كذلك من خلبؿ المشاركة في دي 
د مخاطر الرعاية الاجتماعية أك الصحية أك بناء المدارس أك الإسهاـ في حملبت توعية الشباب ض

 التدخين أك المخدرات أك توعية الشباب بشأف كيفية التعامل مع الممتلكات العامة.

على الجانب الآخر قد يينظىر لتوفير المنظمة لخدمات كمنتجات ذات جودة مرتفعة 
بأسعار مناسبة أك توفيرىا لفرص عمل مناسبة للشباب, كإسهامها في تطوير الطريق أمامها أك تركيب 

د من التلوث على أنو قياـ الشركة بمسئولياتها الاجتماعية, كبالطبع يحدث ذلك دكف فلبتر للح
قصد من الشركة, كفي كلب الحالتين تسهم الشركة بدكر اجتماعي لكنو ليس الهدؼ الأساسي 

 للئدارة المالية.

 ارغب٘بد اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ٔؾٛ اٌّخبؽشح

الإدارة المالية فهو من يقوـ مدير الإدارة المالية ىو الشخص الذل يضطلع بمهاـ 
بوظائف التخطيط كالرقابة كصنع القرارات المتعلقة بالموارد المالية, كبمعنى آخر يصنع قرارات 
التمويل كالاستثمار كتوزيع العائدات إلا أف الوظائف التي يقوـ بها المدير المالي تتأثر كبقوة 

ماط للمديرين الماليين من حيث اتجاىاتهم كيمكن التمييز بين ثلبثة أن باتجاىاتو نحو المخاطرة.
 نحو المخاطرة كىي:

 اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ اٌّخبؽش .1

المدير المالي المخاطر ىو مدير مالي على استعداد لتحمل مستويات مرتفعة من 
كتؤثر اتجاىاتو نحو المخاطرة على قراراتو المالية؛ فعلى سبيل  Risk Tolerance المخاطرة
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الي المخاطر إلى الحصوؿ على المزيد من مصادر التمويل قصيرة الأجل المثاؿ؛ يسعى المدير الم
منخفضة التكلفة كيستثمرىا في استثمارات طويلة الأجل مرتفعة العائد. كبذلك يتبع المدير المالي 

تمويل الأصوؿ, كما يميل ذلك النمط من المديرين إلى تخفيض  عند ةالهجومي السياسةالمخاطر 
 ل زيادة نسبة الأرباح المحتجزة بغرض إعادة استثمارىا في توسعات مستقبلية. توزيعات العائد مقاب

 اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ اٌّزخٛف  .2

 Risk Aversion تجنب المخاطرةإلى مالي المتخوؼ ىو مدير مالي يسعى المدير ال
كتؤثر اتجاىاتو نحو المخاطرة على قراراتو المالية؛ فعلى سبيل المثاؿ؛ يسعى المدير المالي 

تخوؼ إلى الحصوؿ على المزيد من مصادر التمويل طويلة الأجل مرتفعة التكلفة كيستثمرىا في الم
ة المحافظ السياسةاستثمارات قصيرة الأجل منخفضة العائد. كبذلك يتبع المدير المالي المتخوؼ 

تمويل الأصوؿ, كما يميل ذلك النمط من المديرين إلى زيادة نسبة توزيعات العائد مقابل  عند
 تخفيض نسبة الأرباح المحتجزة بغرض ارضاء المساىمين. 

 اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ اٌّؼزذي .3

المدير المالي المعتدؿ ىو مدير مالي يسعى للتعامل مع مستويات مستقرة من المخاطرة 
كتؤثر اتجاىاتو نحو المخاطرة على قراراتو المالية؛ فعلى سبيل المثاؿ؛ يسعى المدير المالي المعتدؿ 

على مزيج من مصادر التمويل طويلة الأجل كقصيرة الأجل بما يخفض التكلفة إلى الحصوؿ 
المرجحة لهيكل التمويل لأدنى مستوياتها كيستثمر الأمواؿ في استثمارات طويلة كقصيرة الأجل. 

تمويل الأصوؿ, كما يميل ذلك  عندتناسب الآجاؿ  سياسةكبذلك يتبع المدير المالي المعتدؿ 
إلى توزيع عائد مناسب على المساىمين كالاحتفاظ بقدر مناسب من الأرباح النمط من المديرين 

 المحتجزة لأغراض النمو المستقبلي.
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 أشىبي إٌّظّبد الالزظبد٠خ 

تنقسم المنشآت الاقتصادية من حيث الشكل إلى: منشآت فردية كشركات كتنقسم 
الشركات بدكرىا إلى شركات أشخاص, كشركات أمواؿ. كمن أشهر نماذج شركات الأمواؿ الشركة 
المساىمة. كتيطبق الإدارة المالية بكافة أدكاتها كعلى نطاؽ كاسع كلما اتجهنا نحو الشركات 

 نستعرض سمات كخصائص كل شكل من أشكاؿ المنظمات الاقتصادية.  المساىمة, كفيما يلي

 إٌّشآد اٌفشد٠خ   .1

المنشآت الفردية ىي تلك المنشآت التي يمتلكها فرد, كتمتاز المنشآت الفردية بسهولة 
إجراءات تأسيسها كانخفاض تكاليف التأسيس, كما أنها تنظم من قًبل عدد محدكد من القوانين 
كاللوائح المنظمة لأنشطتها. كلا تخضع المنشآت الفردية للضرائب على الشركات كلكن يخضع 

 ئب كجزء من دخل مالكها. دخلها للضرا

كتواجو المنشآت الفردية صعوبات في الحصوؿ على الأمواؿ اللبزمة لتمويل أنشطتها,  
كما أف مالك  المنشأة الفردية ييعد مسئولان مسئولية غير محدكدة عن ديوف المنشأة. كما تواجو 

نشأة مرىوف ببقاء مالكها. المنشآت الفردية صعوبات فيما يتعلق بالبقاء كالاستمرار حيث أف بقاء الم
كتيعانى كذلك المنشآت الفردية من صعوبة بيعها نظرنا لعدـ كجود أسواؽ منظمة لبيع كشراء تلك 

٪ من إجمالي المنظمات الاقتصادية على 80المنشآت. كبالرغم من ذلك تمثل المنشآت الفردية 
 لسوقية.٪ فقط من الحصة ا15مستول الدكؿ, إلا أف مساىمتها في السوؽ تمثل 

 اٌششوبد .2

بأنها تلك الآلية التي تسمح لأطراؼ متعددة بأف تساىم  Company تيعرىؼ الشركة
برأس الماؿ كالخبرة كالجهد لتحقيق منافع مشتركة. ككفقنا لذلك المفهوـ يشارؾ الشركاء أك 
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المساىموف في الشركة برأس الماؿ كيشارؾ الفريق الإدارم بإدارة الشركة كيشارؾ العاملوف 
 بجهودىم.

كتتسم الشركات الناجحة بتوافر أشخاص مهرة في كافة المستويات الإدارية, فتتوافر لديها 
قيادات قادرة على صياغة رؤل استراتيجية, كمديركف قادركف على صنع قرارات تضيف قيمة 

 اقتصادية للشركة, كقوة عمل قادرة على تنفيذ استراتيجيات كتكتيكات الشركة.

ت الناجحة بتوافر موارد مالية كافية لتنفيذ خططها كدعم عملياتها, كلذا كما تتسم الشركا
تلجأ معظم الشركات إلى إعادة استثمار جزء من أرباحها كذلك في إطار سياسية احتجاز الأرباح,  
كما تحتاج إلى تمويل خارجي في معظم الأحياف كيكوف ذلك عن طريق إصدار أسهم, أك إصدار 

 قتراض المصرفي. سندات أك عن طريق الا

كتتسم الشركات الناجحة كذلك بوجود علبقات قوية مع الأطراؼ أصحاب المصلحة, 
فائز مع المساىمين كالعاملين كالموردين كالعملبء كالحكومة  -فتتبع تلك الشركات استراتيجية فائز

لبثة عوامل كغيرىم من الأطراؼ ذات العلبقة بالمنظمة. كبذلك تحتاج الشركة لتحقيق النجاح إلى ث
 أفراد مهرة, كموارد مالية كافية, كعلبقات قوية مع الأطراؼ المعنية بالشركة. 

كتنقسم الشركات إلى شركات أشخاص, كشركات أمواؿ. كمن أشهر نماذج شركات 
الأمواؿ الشركة المساىمة, كلذا سوؼ نستعرض خصائص شركات الأشخاص كالشركات المساىمة 

 في الفقرات التالية.

 الأشخبص ششوبد .أ 

شركات الأشخاص ىي تلك الشركات التي يمتلكها فردين أك أكثر غالبنا ما تربط بينهما 
صلة قرابة أك نسب أك مصاىرة, كتقوـ تلك الشركة على الاعتبار الشخصي, كتمتاز تلك الشركات 
بسهولة إجراءات تأسيسها كانخفاض تكاليف التأسيس, كما أنها تنظم من قًبل عدد محدكد من 
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قوانين كاللوائح المنظمة لأنشطتها. كتخضع تلك الشركات للضرائب على دخل الشركات كلا ال
 يخضع دخل الشريك من تلك الشركة للضرائب على دخل الأشخاص. 

كتواجو شركات الأشخاص صعوبات في الحصوؿ على الأمواؿ اللبزمة لتمويل أنشطتها,  
طبيعة مشاركتو في الشركة فهناؾ الشريك  كما أف مسئولية الشريك عن ديوف الشركة تتوقف على

المتضامن كالذل ييعد مسئولان مسئولية غير محدكدة عن ديوف الشركة, أما إذا كاف الشريك موصى 
فهو مسئوؿ مسئولية محدكدة حيث تتوقف مسئوليتو عن ديوف الشركة بحدكد حصتو في الشركة. 

تمرار حيث أف بقاء الشركة مرىوف ببقاء كتواجو تلك الشركات صعوبات فيما يتعلق بالبقاء كالاس
المشاركين فيها. كتيعانى شركات الأشخاص من صعوبة بيعها نظران لعدـ كجود أسواؽ منظمة لبيع 

 كشراء تلك الشركات. 

 ششوبد اٌّغبّ٘خ  .ة 

التي يمتلكها عدد كبير من  ةىي تلك الشركCorporations المساىمة  الشركة
قة بخلبؼ الشراكة في الشركة ييطلق عليهم المساىمين, كتقوـ تلك الأفراد لا تربط بينهما أية علب

الشركات على الاعتبار المالي كليس الاعتبار الشخصي. كتخضع تلك الشركات لإجراءات طويلة 
كمعقدة في تأسيسها كتتسم تكاليف تأسيسها بالارتفاع, كما أنها تينظم من قًبل عدد كبير من القوانين 

تلك الشركات للضرائب على دخل الشركات كيخضع دخل الشريك كالذل  كاللوائح. كما تخضع
 يتمثل في العائد الموزع على السهم للضرائب على دخل الأشخاص الطبيعيين. 

كتستطيع تلك الشركات الحصوؿ على الأمواؿ اللبزمة لتمويل أنشطتها بسهولة أكثر 
ة الشريك عن ديوف الشركة محدكدة مقارنة بالمنشآت الفردية كشركات الأشخاص, كما أف مسئولي

 بحدكد مساىمتو في الشركة أم عدد الأسهم التي يملكها حيث أنو يملك كلا ييدير.

كلا تواجو الشركات المساىمة أية صعوبات فيما يتعلق بالبقاء كالاستمرار حيث أف بقاء 
لي. كما يتمتع المساىم الشركة لا يعتمد على ببقاء المشاركين فيها لكونها قائمة على الاعتبار الما
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في تلك الشركات بسهولة الخركج من الشركة عن طريق بيع الأسهم التي يمتلكها في بورصة 
 الأكراؽ المالية. 

كتقتصر مسئولية المساىمين على انتخاب أعضاء مجلس الإدارة الذين يمثلونهم كيحموف 
سيس السياسات الرئيسية مصالحهم. كأعضاء مجلس الإدارة لديهم السلطة كعليهم مسئولية تأ

للشركة كمتابعة تنفيذىا. كلهذا ييعد مجلس الإدارة مسئوؿ عن القرارات التي من شأنها أف تؤثر على 
الأداء طويل الأجل للشركة كىذا ربما يفسر حق مجلس الإدارة في الإشراؼ على الإدارة العليا 

 للشركة.  

مة في ضوء القوانين كالنظاـ كتتحدد مهاـ كمسؤكليات مجلس إدارة الشركة المساى
 الأساسي للشركة, كمن مهاـ كمسؤكليات مجلس الإدارة المتفق عليها ما يلى:

 .صياغة استراتيجية الشركة؛ رسالتها كرؤيتها كغاياتها بعيدة المدل 

 .تعيين كإقالة المدير التنفيذم كالإدارة العليا 

 .متابعة الإدارة العليا كالإشراؼ عليها 

  استخدامات الموارد كالمصادقة عليها.مراجعة 

 .رعاية مصالح المساىمين 

 ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ

ىي عقد بين طرفين بموجب ىذا العقد يعهد Agency Relationship علبقة الوكالة 
الطرؼ الموكل للطرؼ الوكيل القياـ بأداء بعض الخدمات أك الأعماؿ نيابة عنو مع تفويضو سلطة 

تيعد العلبقة بين المساىمين كمديرم الشركات علبقة ككالة خالصة. كذلك اتخاذ القرارات اللبزمة. ك 
 ,Jensen & Meckling)لكوف انفصاؿ الملكية عن الإدارة أحد سمات الشركات المساىمة 

1976). 
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( أف علبقة الوكالة تنشأ عندما تؤثر قرارات يتخذىا شخص ما 2002) Padillaكيرل 
قدية قد تكوف ظاىرية أك ضمنية.كقد ينشأ عن علبقات على مصالح شخص أخر بسبب علبقة تعا

الوكالة ما يسمى بمشكلبت الوكالة, ففي علبقات الوكالة يرغب الموكل في أف يتصرؼ الوكيل بما 
يعظم مصالحو. إلا أف ىناؾ اعتقاد بأف كلب الطرفين في العلبقة سوؼ يسعى لتعظيم المنافع التي 

ء ذلك الاعتقاد قد يتصرؼ مديرك الشركات بما يعظم يحصل عليها من تلك العلبقة, كفي ضو 
 & Jensen)مصالحهم الخاصة دكف تعظيم ثركة المساىمين مما يخلق مشكلبت الوكالة 

Meckling, 1976). 

كفي ىذا السياؽ سوؼ نتعرض في الفقرات التالية لمشكلبت الوكالة كآليات التعامل 
 معها.

 ِشىلاد اٌٛوبٌخ .1

( إلى أف المساىمين لديهم 2005)Brigham & Ehrhardt  كل من  أشار
أىدافهم كأف المديرين لديهم أىدافهم كأف المنطق يشير إلى أف تصرفات المديرين كقراراتهم تتجو 
إلى تحقيق مصالحهم الشخصية, كبالتالي في حالة عدـ حدكث توافق بين مصالح المديرين 

 ة.  كمصالح المساىمين فلن يتم تحقيق ىدؼ تعظيم قيمة الشرك

كتنتج مشكلبت الوكالة عن صراع المصالح بين طرفي علبقة الوكالة بسبب اختلبؼ 
المعلومات المتوافرة كدرجة عدـ التأكد بين المديرين كالمساىمين كلهذا فإف مشكلة الوكالة تتمثل 
في عدـ تماثل المعلومات بين طرفي العلبقة كىو ما يتطلب توفير الآليات أك الحوافز التي تؤدل 

 Padilla, 2002; Kanagaretnam)إلى التزاـ المديرين بتعظيم ثركة المساىمين 

et al., 2007) . 

ففي حالة تعارض مصالح الإدارة مع مصالح الملبؾ قد يسعى الفريق الإدارم للسيطرة 
على الشركة كذلك من خلبؿ إجراء ترتيب ائتماني مع أحد البنوؾ كاستخداـ تلك الأمواؿ في شراء 



 مبادئ الإدارة المالية

  28 

 

لشركة, كغالبنا ما يلجأ المديركف قبل تلك العملية لتخفيض سعر السهم في السوؽ المالية أسهم ا
 قبل التقدـ بعركض الشراء.

تأخذ مشكلبت الوكالة شكلين ىما الخطر الأخلبقي كعدـ تماثل المعلومات. كييقصد ك 
ضرار تصرؼ المديركف بما يعظم منافعهم الشخصية مع الإ Moral Hazardبالخطر الأخلبقي 

بمصالح المساىمين في مواقف لا يتحملوف تبعاتها. أما عدـ تماثل المعلومػات 
Asymmetric Information  فييقصد بو توافر معلومات لدل المديرين لا يعلمها

المساىموف كبالتالي لا يمكنهم معرفة ما إذا كاف الفريق الإدارم بالشركة قد اتخذ أفضل القرارات 
متاحة أـ لا؛ مما يقلل من قدرة المساىمين على رقابة تصرفات الإدارة في ضوء المعلومات ال

(Padilla, 2002; Kanagaretnam et al., 2007). 

 آ١ٌبد اٌزؼبًِ ِغ ِشىلاد اٌٛوبٌخ .2

ىناؾ بعض الآليات التي تم استخدامها في بعض الدكؿ بغرض تحفيز الإدارة على تحقيق 
 , كمن تلك الآليات:مصالح الملبؾ من خلبؿ تعظيم قيمة الشركة

 اٌزٙذ٠ذ ثبٌفظً .أ 

 تهديد الفريق الإدارم للشركة بالفصل من العمل في حالة عدـ تحقيق أىداؼ الملبؾ
, كتتطلب تلك الآلية تقديم اقتراح من جانب فريق من المساىمين بعزؿ الفريق الإدارم يمثل

الاقتراح, كمع كجاىة ىذه الآلية كموافقة أغلبية المساىمين في اجتماع الجمعية العمومية على ىذا 
إلا أنها لا تصلح للتطبيق في الشركات ذات ىياكل الملكية المشتتو كذلك بسبب صعوبة اتفاؽ 

 المساىمين على ىذا الإجراء.
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 الاعزؾٛار ػٍٝ اٌششوخ  .ة 

انخفاض سعر سهم الشركة في السوؽ المالية بصورة غير طبيعية قد يحفز شركات أخرل 
ركة كالسيطرة عليها كبالتالي إقالة الفريق الإدارل الحالي كتعيين آخر. كيزداد على شراء أسهم الش

 كبريطانيا كاستراليا. أمريكانشاط الاستحواذ على الشركات في دكؿ مثل 

 سثؾ اٌؾٛافض ثبلأداء .ط 

ربط حوافز الفريق الإدارم بمستول أداء الشركة, كمن قد تنظم علبقات الوكالة من خلبؿ 
ستيخدمت في ىذا المجاؿ توقيع الفريق الإدارم لعقود خيارات لشراء أسهم الشركة الأساليب التي ا

في تواريخ مستقبلية بسعر تنفيذ محدد كقت التوقيع كىي آلية تدفع الفريق الإدارم لتعظيم سعر 
السهم كذلك بغرض الاستفادة من ارتفاع سعر السهم في المستقبل عن سعر تنفيذ الخيار. كىناؾ 

 كىي منح الفريق الإدارم أسهم أداء كذلك استنادنا إلى مؤشرات الأداء.   آلية أيخرل

 :ط١بغخ ػلالبد اٌٛوبٌخ فٟ شىً ػمٛد .د 

يضع فيها الملبؾ حوافز للمديرين مقابل ظم علبقات الوكالة من خلبؿ صياغة نى قد تػي 
جهودىم لتحقيق ىدؼ تعظيم ثركة الملبؾ. كلكن في الشركات الكبيرة, كفي ظل تشتت الملكية 
كما ينجم عنها من ارتفاع تكلفة العمل الجماعي, ما يحوؿ دكف تلك الترتيبات التعاقدية, كلذا لم 

غطى كافة قرارات كتصرفات الإدارة تنتشر تلك العقود. كما أنو من الصعب صياغة عقود ت
(Donoghue, 2001) كلذا كاف لابد من البحث عن آليات بديلة لتلك العقود, تضمن التزاـ ,

مديرك الشركات بهدؼ تعظيم ثركة المساىمين, كتلك الآليات ىي آليات حوكمة الشركات 
(Bruno & Claessens, 2007) . 
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 ؽٛوّخ اٌششوبد

بأنها الآليات التي تتعامل مع  Corporate Governance تيعرؼ حوكمة الشركات
مصادر تمويل الشركات كضماف أنهم سوؼ يحصلوف على عائد مناسب على استثماراتهم, كتحفز 

 .Shleifer & Vishny, 1997)المديرين على تحقيق عائدات أفضل للمستثمرين )

وجيو ( أف حوكمة الشركات ىي الطريقة التي تضمن ت1998) Sternbergكيرل 
( أف حوكمة 1998) John & Senbetقرارات إدارة الشركة بأىداؼ المساىمين. كأضاؼ 

على سبيل المثاؿ؛  -الشركات ىي مجموعة الآليات التي تكفل للؤطراؼ المعنية بالشركة 
ممارسة الرقابة على  -المساىمين كالدائنين كالمديرين كالموظفين كالموردين كالعملبء كالحكومة 

كذلك لحماية مصالحهم. كيعنى ذلك أف حوكمة الشركات تتعامل مع  Insiders الداخليين
مصالح الأطراؼ المعنية بالشركة, كحوكمة الشركات في ذلك السياؽ آلية رقابية لضماف كفاءة 

 عمليات الشركة نيابة عن الأطراؼ المعنية.

بة الشركة. ( إلى أف حوكمة الشركات نظاـ لتوجيو كرقا1992) Cadburyكأشار تقرير 
( حوكمة الشركات بأنها مجموعة القواعد 2005)  Brigham & Ehrhardtكعرؼ 

كالإجراءات التي تؤكد سعي المديركف إلي تطبيق مبادئ الإدارة على أساس القيمة. كيرل الباحثاف 
 أف حوكمة الشركات يجب أف تؤكد على تنفيذ ىدؼ رئيسي كىو "تعظيم ثركة المساىمين".

( أف مبادئ الحوكمة ىي "مجموعة القواعد كالنظم 2005كمة الشركات )كيرل دليل حو 
كالإجراءات التي تحقق أفضل حماية كتوازف بين مصالح مديرم الشركات كمصالح المساىمين 

 كالأطراؼ الأخرل ذات المصلحة". 

كيشير دليل تأسيس حوكمة الشركات في الأسواؽ الصاعدة, إلى أف الحاجة إلى حوكمة 
تنبع من الفصل بين الملكية كالإدارة في الشركات المساىمة. حيث يسعى المستثمركف الشركات 

إلى استثمار أموالهم في تلك الشركات بهدؼ تعظيم ثركاتهم, كفي سبيل ذلك يوكل المستثمركف 
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المديرين في إدارة تلك الشركات. كىو ما قد يؤدم إلى حدكث تعارض بين مصالح المساىمين 
لإدارم. فعندما يقوـ الفريق الإدارم بتسيير أمور الشركة طبقنا لاتجاىاتو كتفضيلبتو كمصالح الفريق ا

كالتي يمكن أف تختلف عن اتجاىات كتفضيلبت ملبؾ الشركة يحث تعارض المصالح. كمن ىنا 
تنشأ الحاجة إلى حوكمة الشركات التي تستهدؼ احكاـ كضبط علبقات الوكالة التي تنشأ بين 

بالشركة كتوجيو تصرفات كقرارات الإدارة بما ييعظم قيمة الشركة  الأطراؼ المعنية
(Bruno & Claessens , 2007). 

كبعد أف عرضنا في الفقرات السابقة لمفهوـ كنشأة حوكمة الشركات, سوؼ نتعرض 
تفصيلبن في الفقرات التالية لمستويات الحماية القانونية التي يتمتع بها المستثمركف ككيف تختلف 
من دكلة لأيخرل, ثيمى نعرض لصيغ ىياكل ملكية الشركات المساىمة, كلنماذج حوكمة الشركات 

 لها.  كآليات تفعي

 اٌؾّب٠خ اٌمب١ٔٛٔخ ٌٍّغزضّش٠ٓ .1

من أكثر التفسيرات قبولان لاختلبؼ ىياكل تمويل الشركات عبر الدكؿ الدكر الذم تقوـ 
. فدرجة الحماية القانونية التي (La Porta et al, 1997)بو القوانين في حماية المستثمرين 

الإفلبس كإعادة التنظيم كسوؽ رأس يتمتع بها المستثمركف تعتمد على قوانين الشركات كالتجارة ك 
 الماؿ. كلتلك القوانين منشأين ىما المنشأ العاـ كالمنشأ المدني.

أكضحت نتائج الدراسات  التي أجريت على مجموعة من الدكؿ, أف الدكؿ التي نشأت 
ة فيها قوانين حماية المستثمرين بالاعتماد على القانوف العاـ, على سبيل المثاؿ الولايات المتحد
الأمريكية كالمملكة المتحدة كأستراليا, كفرت درجة حماية أكبر مقارنة بتلك الدكؿ التي نشأت فيها 
تلك القوانين بالاعتماد على القانوف المدني على سبيل المثاؿ ألمانيا كإسبانيا كالياباف. فلقد 

ماية أكضحت نتائج الدراسات إلى أف مجموعة الدكؿ التي توفر مستويات مرتفعة من الح
 : (La Porta et al, 2000; Miguel et al, 2003)للمستثمرين تتسم بالخصائص التالية 
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 .تزايد مستويات تشتت ىياكل ملكية الشركات 
 .تزايد مستويات اعتماد الشركات على الأسواؽ المالية في تدبير احتياجاتها التمويلية 
 .تزايد نشاط الاستحواذ على الشركات 
  استقلبؿ مجالس إدارة الشركات.ارتفاع مستويات 

كما أكضحت تلك الدراسات أف مجموعة الدكؿ التي توفر مستويات منخفضة من 
 الحماية للمستثمرين تتسم بالخصائص التالية: 

 .تزايد مستويات تمركز ىياكل ملكية الشركات 
 لية.تزايد مستويات اعتماد الشركات على المؤسسات المالية في تدبير احتياجاتها التموي 
 .انخفاض نشاط الاستحواذ على الشركات 
 .انخفاض مستويات استقلبؿ مجالس إدارة الشركات 

مكملة  ( أف قواعد حوكمة الشركات تعد قواعد2005كيوضح دليل حوكمة الشركات )
خصوصية  ىذه القواعد ما يعطى أف المختلفة. إلا في القوانين الشركات بشأف الواردة للنصوص
تمثل نصوص  لا حوكمة الشركات قواعد أف المشار إليها ىو القواعد القانونية عن مختلفة كيجعلها
الزاـ قانوني بها, كىو ما يعنى عدـ امكانية تحديد نظاـ حوكمة شركات  آمرة كلا يوجد قانونية

 مناسب لدكلة معينة بدكف دراسة متأنية للقوانين المتعلقة بحماية المستثمرين. 

كر الذل يمكن أف تقوـ بو حوكمة الشركات كإذا ما كاف ذلك كىنا يثور تساؤؿ بشأف الد
الدكر سوؼ يختلف باختلبؼ مستول الحماية الذل توفره القوانين المتعلقة بحماية المستثمرين. 

( أف حوكمة الشركات تقوـ بدكر مكمل للدكر الذل 2005) Durnev & Kimيرل الباحثاف 
ف ذلك الدكر سوؼ يختلف باختلبؼ مستول الحماية تقوـ بو القوانين في حماية المستثمرين, كأ

 الذم توفره القوانين للمستثمرين.
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ففي الدكؿ التي يتمتع فيها المستثمركف بمستويات مرتفعة من الحماية القانونية يقل الدكر 
الذم ييمكن أف تقوـ بو حوكمة الشركات في حين يتعاظم دكرىا في الدكؿ التي توفر قوانينها 

ضة من الحماية للمستثمرين. كما أنو في ظل الأنظمة القانونية الضعيفة يكوف التباين مستويات منخف
في ممارسات حوكمة الشركات أكبر منو مقارنة بالتباين في تلك الممارسات في ظل الأنظمة 

 القانونية القوية.

 ١٘بوً ٍِى١خ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ .2

شكلين ىما ىياكل الملكية حد حوؿ العالم أ تأخذ ىياكل ملكية الشركات المساىمة
كل منهما بشيء من لمفهوـ كخصائص   المشتتة كىياكل الملكية المتمركزة. كفيما يلي نتعرض

 ل. يالتفص

 ١٘بوً اٌٍّى١خ اٌّشززخ .أ 

ىياكل الملكية المشتتة ىي ىياكل ملكية تتوزع فيها حقوؽ ملكية الشركة المساىمة علي 
ة صغيرة من أسهم الشركة. كتنتشر ىياكل الملكية عدد كبير من المساىمين كيملك كل مساىم نسب

المشتتة في الدكؿ التي يتمتع المستثمركف فيها بمستويات مرتفعة من الحماية القانونية 
(La Porta et al, 2000; Miguel et al, 2003) . 

كربما تكوف المستويات المرتفعة من الحماية التي يتمتع بها المستثمركف في تلك الدكؿ 
التي دفعتهم لتنويع استثماراتهم في شركات متنوعة كبقدر صغير, كمن جانب أخر شجعت صغار ىي 

المدخرين على استثمار مدخراتهم في أسواؽ الأكراؽ المالية عوضنا عن إيداعها في المؤسسات 
كقد يخلق ىذا النوع من ىياكل الملكية مشكلة ككالة بين المديرين كالمساىمين, حيث  المصرفية.

ن للمديرين كوكلبء عن المساىمين أف يتصرفوا بالشكل الذل يحقق مصالحهم الشخصية دكف يمك
 مراعاة مصالح المساىمين.
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 ١٘بوً اٌٍّى١خ اٌّزّشوضح .ة 

ىياكل الملكية المتمركزة ىي ىياكل ملكية تتوزع فيها حقوؽ ملكية الشركة المساىمة 
من أسهم الشركة. كالمساىموف في علي عدد صغير من المساىمين كيملك كل مساىم نسبة كبيرة 

تلك الحالة ربما يكونوا أفراد أك عائلبت أك مؤسسات المالية أك شركات قابضة أك شركات أخرل. 
كلقد انتشر ىذا النوع من ىياكل الملكية في الدكؿ التي يتمتع فيها المستثمركف بمستويات 

 . (La Porta et al, 2000; Miguel et al, 2003)منخفضة من الحماية القانونية 

كربما تكوف مستويات الحماية المنخفضة التي يتمتع بها المستثمركف في تلك الدكؿ ىي 
التي دفعتهم إلى البحث عن كسيلة بديلة لحماية مصالحهم ككانت ىذه الوسيلة ىي تركيز ملكيتهم 
في شركات معينة بغرض السيطرة على تلك الشركات من خلبؿ التمثيل المباشر في مجالس إدارتها. 

ساىم ىذا النوع من ىياكل الملكية في الحد من مشكلة الوكالة بين المديرين كالمساىمين, كقد ي
كلكنو على الجانب الآخر يخلق مشكلة ككالة بين كبار المساىمين كصغار المساىمين, لكونو يوفر 

 لكبار المساىمين فرصة الإضرار بمصالح صغار المساىمين. 

 ّٔبرط ؽٛوّخ اٌششوبد .3

( بأنو ليس ىناؾ نموذج كاحد 2004عاكف الاقتصادم كالتنمية )أقرت منظمة الت
إلى أنو بالرغم من تواجد  (Miguel et al, 2003)لحوكمة الشركات. كلقد أشارت دراسة  جيد

العديد من نماذج حوكمة الشركات, كاختلبؼ تلك النماذج عبر الدكؿ إلا أف ىناؾ نموذجين 
 ما: كاضحا المعالم من نظم حوكمة الشركات كى

 أ١ِشوٟ  إٌّٛرط الأٔغٍٛ .أ 

يطبق النموذج الأنجلو أميركي في دكؿ مثل المملكة المتحدة كالولايات المتحدة 
الأمريكية كأستراليا كيتسم ىذا النموذج بتوفير مستويات حماية أفضل للمستثمرين نظرنا لنشأة قوانين 
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اكل ملكية الشركات في تلك كتتسم ىي حماية المستثمرين بتلك الدكؿ تحت مظلة القانوف العاـ.
الدكؿ بالتشتت كىو ما أدم إلى نشأة الحاجة إلى استقلبؿ مجالس إدارة الشركات, كذلك نظرنا 
لانخفاض الدافع لدل المساىمين لمراقبة نشاط الشركة. كما يتسم ذلك النموذج بارتفاع مستول 

ل الشركات تعتمد على الأسواؽ الملكية المؤسسية, كيعمل في ظل أسواؽ مالية أكثر تطورنا, ما يجع
المالية في تدبير احتياجاتها التمويلية كذلك عن طريق إصدار أسهم أك سندات. كفي ىذه الدكؿ 
يزداد نشاط الاستحواذ على الشركات كأداة لرقابة السوؽ على الشركات 

(Miguel et al., 2003). 

 إٌّٛرط الأٚسثٟ  .ة 

لاتحاد الأكربي كالياباف, كفي معظم دكؿ يطبق النموذج الأكربي في دكؿ معظم دكؿ ا
العالم, كيتسم ىذا النموذج بتوفير مستويات أقل من الحماية للمستثمرين نظرنا لنشأة قوانين حماية 

كتتسم ىياكل ملكية الشركات في تلك الدكؿ بتمركز  المستثمرين تحت مظلة القانوف المدني.
في مجالس إدارة الشركات. كفي تلك الدكؿ  الملكية بهدؼ التمثيل المباشر لكبار المساىمين

كيعمل ىذا النموذج في ظل أسواؽ مالية أقل تطورنا, كلذا  تسيطر البنوؾ كالعائلبت على الشركات.
تعتمد الشركات على المؤسسات المالية في تدبير احتياجاتها التمويلية كذلك عن طريق الحصوؿ 

ط سوؽ الاستحواذ على الشركات كأداة لرقابة علي قركض طويلة الأجل. كفي ىذه الدكؿ يقل نشا
 .(Miguel et al., 2003)السوؽ علي الشركات 

 آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد .4

كقواعد الحوكمة في الشركات المساىمة  آليات حوكمة الشركات ىي أدكات تفعيل مبادئ
من  كلقد أكصت العديد من المؤسسات الدكلية كالحكومية كالبورصات العالمية ككذلك العديد

 الدراسات الأكاديمية بالعديد من تلك الآليات كالتي منها:
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 اعزملاي ِغٍظ الإداسح .أ 

أف تشمل تركيبة المجلس  Board of Directorsيعني استقلبؿ مجلس الإدارة 
٪ على الأقل من أعضاءه من غير التنفيذيين, كأف يتطابق ىؤلاء الأعضاء المستقلوف مع تعريف 50

ميحكم لعضو مجلس الإدارة المستقل, كيرجع ذلك لدكر استقلبؿ مجلس الإدارة في تفعيل الدكر 
 الرقابي للمجلس.

 ِٕغ اصدٚاع١خ اٌذٚس .ة 

قياـ شخص كاحد بدكر رئيس مجلس إدارة Role Duality ييقصد بازدكاجية الدكر 
الشركة ككذلك دكر المدير التنفيذم الرئيسي, كالهدؼ من منع ازدكاجية الدكر فصل الدكر الرقابي 
لمجلس الإدارة عن الدكر التنفيذم حيث أف اجتماع ىذين المنصبين لدم شخص كاحد يضر 

 بالدكر الرقابي للمجلس كيقلل من فعالية المجلس.

 غٕخ ِشاعؼخ ِغزمٍخٌ .ط 

لجنة مراجعة مستقلة بمعني أف يكوف أغلب أعضاء لجنة المراجعة الداخلية من أعضاء 
مجلس الإدارة المستقلين ما يعطى ىذه اللجنة المزيد من القوة كالحيادية أثناء قيامها بمهاـ 

للشركة. كتقوـ المراجعة الداخلية كأف يكوف من مهاـ تلك اللجنة تعيين كإقالة المراجع الخارجي 
 تلك اللجنة بمراجعة القوائم المالية للشركة ككافة مستندات الشركة كتعاملبتها.

 ٌغٕخ ِىبفآد ِغزمٍخ .د 

لجنة مكافآت مستقلة بمعني أف يكوف أغلب أعضاء لجنة المكافآت من أعضاء مجلس 
للمكافآت كالحوافز  الإدارة المستقلين ما يعطى ىذه اللجنة المزيد من القوة كالحيادية أثناء تقييمها

التي حصل عليها التنفيذيوف كيحق لهذه اللجنة مطالبة التنفيذيين برد ما حصلوا عليو من مكافآت 
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ترل اللجنة أنها أيخذت بدكف كجو حق. كما يحق لتلك اللجنة تحديد مكافآت أعضاء مجلس 
 الإدارة كالإدارة التنفيذية بالشركة.

 اٌزظ٠ٛذ اٌزشاوّٟ .ٖ 

منح المساىم الحق في تجميع Cumulative Voting لتراكمي ييقصد بالتصويت ا
الأصوات التي يتمتع بها في حالة انتخاب أعضاء مجلس الإدارة, فعلى سبيل المثاؿ إذا كاف عدد 

عضو كجمعيتها العمومية تتكوف من مائة ألف مساىم, فلكل سهم  11أعضاء مجلس إدارة الشركة 
٪ من كبار المساىمين 70ذا كانت تركيبة المساىمين صوت في انتخابات مجلس الإدارة كإ 11

ففي التصويت التقليدم بمعني تصويت جميع المساىمين على كل عضو من أعضاء المجلس فإف 
النتيجة النهائية أف أعضاء المجلس بالكامل سوؼ يمثلوف كبار المساىمين أما في حالة التصويت 

على بعض أعضاء المجلس كيمنحوا أصواتهم  التراكمي فيحق لصغار المساىمين تأجيل تصويتهم
دفعة كاحدة لعضو مجلس إدارة أك أكثر ما يضمن تمثيل صغار المساىمين في مجلس إدارة 

 الشركة.  

 اػزّبد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .ٚ 

من التنفيذيين بقصد تحميل التنفيذيين  Financial Reports اعتماد التقارير المالية
ليس في التقارير كالقوائم المالية ككذلك تغليظ العقوبات في حالة كلية أم تلبعب أك غش أك تدؤ مس

 كقوع أينا من تلك الأمور التي تضر بالشركة كبالأطراؼ المعنية بها.

 الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ .ص 

يقصد بالإفصاح اتاحة كافة المعلومات المتعلقة بالشركة كأدائها كموقفها المالي كخطط 
النمو كالتوسع بها كالمشكلبت التي ربما تواجو الشركة في ذات اللحظة لكافة الأطراؼ المعنية 
بالشركة كىو ما يسهم في القضاء على مشكلة عدـ تماثل المعلومات التي ربما تفيد البعض على 
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البعض الآخر. كيقصد بالشفافية اتاحو المعلومات لكافة الأطراؼ المعنية بالشركة كما ىي  حساب
 دكف تغيير أك إضافة أك حذؼ أك تجميل للمعلومات.

كفي ىذا السياؽ تفرض الأسواؽ المالية على الشركات المقيدة متطلبات تتعلق بالإفصاح 
اتاحة  Disclosureقصد بالإفصاح كالشفافية كذلك بغرض رفع كفاءة التسعير بالسوؽ. كيي 

المعلومات المتعلقة بأداء الشركة كمتانة مركزىا المالي ككافة المعلومات الهامة المتعلقة بالشركة 
كتوجهاتها الاستراتيجية في أكقات محددة أك فور حدكثها لكافة الأطراؼ المعنية بسوؽ الأكراؽ 

فيقصد بها أف تعبر المعلومات  Transparencyالمالية كفي ذات اللحظة. أما الشفافية 
 المنشورة بكل دقة عن أداء الشركة كمتانة موقفها المالي. 
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 اٌفظً اٌضبٟٔ

 اٌمـٛائـُ اٌّـب١ٌـخ

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز:

 .القدرة على كصف قائمة الدخل 

 صطلبحات الربح المختلفة.مهارة التمييز بين ا 

 .القدرة على كصف قائمة المركز المالي 

 .معرفة مفاىيم الأصوؿ المتداكلة كالأصوؿ طويلة الأجل كبنود كل منهما 

 .معرفة مفاىيم الالتزامات المتداكلة كطويلة الأجل كبنود كل منهما 

 .معرفة مفاىيم كمكونات حقوؽ الملكية 

 سبة للمدير المالي.معرفة أىمية القوائم المالية بالن 

  التقرير المالي.ما ىية التعرؼ على 
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 اٌفظً اٌضبٟٔ

 خـب١ٌـُ اٌّـٛائـاٌم

أحد أىم كعلى رأسها قائمة الدخل كقائمة المركز المالي  مخرجات النظاـ المحاسبي تيعد
الدخل المالي. كنظرنا لأىمية قائمتي تقوـ عليها عملية التحليل مصادر البيانات كالمعلومات التي 

كالمركز المالي كباعتبارىما من أىم مصادر المعلومات عن الشركات فقد تم تخصيص ىذا الفصل 
لمناقشتهما كمعرفة الصيغ النمطية لإعداد كل منهما ككذلك التعرؼ على مكونات كل قائمة كطبيعة 

  بنودىا.بين فيما  العلبقة

 لبئّخ اٌذخً

بر عن دخل الشركة خلبؿ الفترة ىي قائمة تع Income Statementقائمة الدخل 
المالية كتعد على فترات دكرية ربع أك نصف سنوية كبالطبع في نهاية كل سنة مالية. كتعكس تلك 
القائمة أداء الشركة خلبؿ الفترة المالية, كلذا ييقاؿ أف قائمة الدخل تعبر عن نتائج أعماؿ الشركة 

يتبين لنا أنها قائمة تحتوم العديد من في الفترة الميعدة عنها. كباستعراض قائمة الدخل 
كلذا فإف للدخل مفاىيم متعددة  المصطلحات التي يجوز أف ييطلق على أم منها اصطلبح الدخل.

كمختلفة يتم التعبير عنها في قائمة الدخل كتيستخدـ تلك الاصطلبحات لتحقيق أغراض مختلفة. 
مجمل الربح كالربح التشغيلي كصافي كلعل تعدد الاصطلبحات ذات العلبقة بمفهوـ الدخل كىي 

الربح قبل الفوائد كالضرائب كصافي الربح قبل الضرائب كصافي الربح, كاف الدافع الرئيسي لكي 
نوردىا في الفقرات التالية كنيدلل علي أف استخداـ اصطلبح الدخل دكف إيضاح المقصود بو ربما 

 يؤدم إلي تضليل القارئ.
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قائمة الدخل يعتمد على الأساس الذم تتبناه إدارة الشركة في كينبغي التنويو إلي أف شكل 
تصنيف التكاليف. فهناؾ معيار تصنيف التكاليف كفقنا للؤساس الوظيفي كمعيار تصنيف التكاليف 

 حسب علبقتها بحجم النشاط.

كييقسم الأساس الوظيفي التكاليف حسب الوظيفة التي تستفيد من التكاليف كبناءن عليو 
عمومية. كيؤثر ذلك ك تكاليف تسويقية كتكاليف إدارية ك كاليف إلى تكاليف صناعية تنقسم الت

. المدخل في تصنيف التكاليف على صيغة قائمة الدخل لتظهر مسميات تلك التكاليف في القائمة
كنظرنا لعدـ تأثير تصنيف التكاليف إلى تسويقية كإدارية كعمومية على القرارات المالية, فقد تم 

ة إلى أف معة تحت مسمى كاحد التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية. كينبغي التنويذكرىا مج
كفيما يلي نموذج  المالي في تحليل التكاليف كتحليل التدفقات النقدية. ديرتلك الصيغة تيفيد الم

 الأساس.لذلك  ارشادم يوضح كيفية إعداد قائمة الدخل كطبيعة العلبقات فيما بين بنودىا كفقنا
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 قائمة دخل ارشادية
 كيفية حساب البند البند

 مردكدات كمسموحات المبيعات  –إيراد المبيعات  صافي المبيعات

  التكاليف الصناعية بدكف الإىلبؾ 

  إىلبؾ الأصوؿ الصناعية

 التكاليف الصناعية بدكف الإىلبؾ + الإىلبؾ التكاليف الصناعية 

 التكاليف الصناعية -صافي المبيعات  مجمل الربح 

  التكاليف التسويقية كالإدارية بدكف الإىلبؾ

  إىلبؾ الأصوؿ التسويقية كالإدارية

 التكاليف التسويقية كالإدارية بدكف الإىلبؾ + الإىلبؾ التكاليف التسويقية كالإدارية 

 التكاليف التسويقية كالإدارية -مجمل الربح  الربح التشغيلي

  إيرادات أخرل 

  مصركفات أخرل 

 مصركفات أخرل -الربح التشغيلي + إيرادات أخرل  صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

  الفوائد

 الفوائد -صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب  صافي الربح قبل الضرائب 

 ٪20× صافي الربح قبل الضرائب  ٪[20الضرائب ]

 الضرائب -صافي الربح قبل الضرائب  صافي الربح 

كينبغي التنويو إلى أف بند الإىلبؾ قد تم عرضو في قائمة الدخل بشكل مستقل كيرجع 
ذلك لتأثيره على تقدير كتحليل التدفقات النقدية, كما ييلبحظ أف رقم الإىلبؾ ميقسم حسب طبيعة 

كالعمومية. الأصوؿ إلى إىلبؾ خاص بالأصوؿ الصناعية كإىلبؾ خاص بالأصوؿ التسويقية كالإدارية 
كالتي تم  31/12كفيما مثاؿ لقائمة دخل الشركة العقارية السعودية عن العاـ المالي المنتهي في

 إعداىا كفقنا للؤساس الوظيفي.
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 قائمة الدخل 
 القيمة بياف

 1,800,000 صافي المبيعات

 760,000 التكاليف الصناعية بخلبؼ الإىلبؾ 

 240,000 إىلبؾ الأصوؿ الصناعية

 1,000,000 إجمالي التكاليف الصناعية 

 800,000 مجمل الربح 

 160,000 التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية بخلبؼ الإىلبؾ

 40,000 إىلبؾ الأصوؿ التسويقية كالإدارية كالعمومية

 200,000 إجمالي التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية

 600,000 الربح التشغيلي

 200,000 إيرادات أخرل 

 37,500 مصركفات أخرل 

 762,500 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 200,000 الفوائد

 562,500 صافي الربح قبل الضرائب 

 112,500 ٪[20الضرائب ]

 450,000 صافي الربح 

النشاط كما يتم تصنيف التكاليف في العديد من الشركات كفقنا لعلبقة التكاليف بحجم 
كفيو تنقسم التكاليف إلى تكاليف متغيرة كتكاليف ثابتة. كالتكاليف المتغيرة ىي تلك التكاليف التي 
تتغير بتغير حجم الإنتاج كنصيب الوحدة منها ثابت. أما التكاليف الثابتة فإنها تلك التكاليف التي 

لك بالطبع في حدكد الطاقة لا تتغير في مجملها بتغير حجم الإنتاج كنصيب الوحدة منها متغير كذ
القصول. كيوضح النموذج الارشادم التالي كيفية إعداد تلك قائمة الدخل طبقنا لعلبقة التكاليف 

المالي في العديد من تطبيقات  ديرغة تيفيد المبحجم النشاط. كينبغي التنوية إلى إف تلك الصي
 حتياجات المالية.التحليل المالي مثل تحليل الرفع كتحليل التعادؿ كتحليل الا
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 قائمة دخل ارشادية
 كيفية حساب البند البند

 مردكدات كمسموحات المبيعات –إيراد المبيعات  صافي المبيعات

  التكاليف الصناعية المتغيرة 

  التكاليف الصناعية الثابتة

 التكاليف الصناعية المتغيرة + الثابتة التكاليف الصناعية 

 التكاليف الصناعية -المبيعات صافي  مجمل الربح 

  التكاليف التسويقية كالإدارية المتغيرة

  التكاليف التسويقية كالإدارية الثابتة

 التكاليف التسويقية كالإدارية المتغيرة + الثابتة التكاليف التسويقية كالإدارية 

 التكاليف التسويقية كالإدارية -مجمل الربح  الربح التشغيلي

  إيرادات أخرل 

  مصركفات أخرل 

 مصركفات أخرل -الربح التشغيلي + إيرادات أخرل  صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

  الفوائد

 الفوائد -صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب  صافي الربح قبل الضرائب 

 ٪20× صافي الربح قبل الضرائب  ٪[20الضرائب ]

 الضرائب -قبل الضرائب صافي الربح  صافي الربح 

كفيما يلي مثاؿ لقائمة دخل الشركة العقارية السعودية عن العاـ المالي المنتهي 
 كالتي تم إعداىا كفقنا لتصنيف التكاليف حسب علبقتها حجم النشاط. 31/12في
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 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 1,800,000 صافي المبيعات

 520,000 التكلفة الصناعية المتغيرة

 480,000 التكلفة الصناعية الثابتة

 1,000,000 إجمالي التكاليف الصناعية

 800,000 مجمل الربح

 150,000 التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية المتغيرة

 50,000 التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية الثابتة

 200,000 إجمالي التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية

 600,000 الربح التشغيلي

 200,000 إيرادات أخرل

 37,500 مصركفات أخرل

 762,500 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 200,000 الفوائد

 562,500 صافي الربح قبل الضرائب

 112,500 ٪[20الضرائب ]

 450,000 صافي الربح

الأىمية الكبرل لما لو من كييعد رقم الربح بالنسبة للمحلل المالي من الأرقاـ ذات 
استخدامات كثيرة فهو مكوف رئيسي في العديد من أساليب كمؤشرات التحليل المالي, كحيث أف 
رقم الربح لا ييقصد بو شيء كاحد فقد أكجب ذلك ضركرة التمييز بين أرقاـ الربح المختلفة كالتي 

 ية:تظهر جميعها في قائمة الدخل. كىو ما نستعرضو في الفقرات التال
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 ِغًّ اٌشثؼ .1

ىو صافي دخل الشركة من نشاطها الصناعي, كىو عبارة  Gross Profit مجمل الربح
عن صافي المبيعات مطركحنا منها تكاليفها الصناعية. كىنا ينبغي التنويو إلى أف صافي المبيعات ىو 

يعات يتم إيراد المبيعات كينتج عن ضرب كمية المبيعات في سعر بيع الوحدة, كما أف صافي المب
 حسابو بعد خصم أية مردكدات أك مسموحات مبيعات. 

 كييحسب مجمل الربح بالمعادلة التالية:
 التكاليف الصناعية – مجمل الربح = صافي المبيعات

 كمن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أف:
 ريال. 800,000=   1,000,000 – 1,800,000مجمل الربح = 

 اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ .2

ىو صافي دخل الشركة من نشاطها الرئيسي, Operating Profit الربح التشغيلي 
كييحدد النشاط الرئيسي في ضوء رسالة الشركة كغرضها الرئيسي الذم كجدت من أجلو كالذم 
يينص عليو غالبنا في نظاـ الشركة الرئيسي, فإذا كاف غرض الشركة الرئيسي الاستثمار العقارم فإف 

إيرادات أك انفاؽ مصركفات على استثماراتها في أصوؿ مالية ييعد نشاط بخلبؼ تحقيق الشركة 
 نشاطها الرئيسي. 

 كييحسب الربح التشغيلي بالمعادلة التالية:
 التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية –الربح التشغيلي = مجمل الربح 

 كمن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أف:
 ريال. 600,000=  200,000 – 800,000التشغيلي = الربح 
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 طبفٟ اٌشثؼ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت .3

 Net Profit before Interest and Taxes صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب
ىو صافي دخل الشركة من نشاطها الرئيسي كالأنشطة الأخرل فقد تمارس الشركة نشاط بخلبؼ 

ور إيرادات أخرل كمصركفات أخرل. كلذا يظهر المحاسبوف أثر نشاطها الرئيسي ما يؤدم إلى ظه
تلك الأنشطة على ربح الشركة من خلبؿ إضافة الإيرادات الأخرل كطرح المصركفات الأيخرل من 

 رقم الربح التشغيلي. كييحسب صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب بالمعادلة التالية:

 المصركفات الأخرل -التشغيلي + الإيرادات الأخرل  صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب = الربح
 كمن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أف:

 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب =
 ريال. 762,500=  37,500 – 200,000+  600,000

 طبفٟ اٌشثؼ لجً اٌؼشائت .4

ىو رقم الربح الخاضع  Net Profit before Taxes صافي الربح قبل الضرائب
للضريبة أك ما ييطلق عليو الوعاء الخاضع للضريبة, كىو رقم الربح الذم تحققو الشركة بعد خصم  
كافة التكاليف التشغيلية كالتمويلية كالمعدؿ بإيراد الشركة كمصركفاتها على كل أنشطتها, كييحسب 

 صافي الربح قبل الضرائب بالمعادلة التالية:

 الفوائد –الضرائب = صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب  صافي الربح قبل
 كمن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أف:

 ريال. 562,500=  200,000 – 762,500صافي الربح قبل الضرائب = 
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 طبفٟ اٌشثؼ .5

ىو رقم الربح بعد خصم كافة التكاليف كالمصركفات  Net Profit صافي الربح
كتكاليف التمويل كالأعباء الضريبية, كىو رقم الربح القابل للتوزيع على المساىمين. كييستخدـ في 
حساب الربح الموزع على المساىمين كذلك بمعلومية سياسة الشركة في توزيع أك احتجاز الأرباح. 

ضرائب من صافي الربح قبل الضرائب. كلذا يتم حساب قيمة كييحسب صافي الربح بخصم مقدار ال
  الضرائب من خلبؿ المعادلة التالية:

 معدؿ الضرائب× الضرائب = صافي الربح قبل الضرائب 

 كمن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أف:

 ريال 112,500٪ = 20×  562,500الضرائب = 

 التالية:ثيمى نحسب صافي الربح بالمعادلة 

 الضرائب –صافي الربح = صافي الربح قبل الضرائب 

 كمن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أف:

 ريال.  450,000=   112,500 – 562,500صافي الربح = 
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 لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ

ىي قائمة تعبر عن كضع الشركة المالي في Balance Sheet قائمة المركز المالي  
في السنة المالية. كنظرنا لحدكث تغيرات مستمرة على قيمة بنود قائمة المركز المالي فإف أخر يوـ 

ككوف قائمة المركز المالي  قائمة المركز المالي قائمة لحظية كذلك على العكس من قائمة الدخل.
 قائمة لحظية ييشير إلى تغير بنودىا بشكل يومي. فعلي سبيل المثاؿ, رقم المخزكف يتغير بشكل
يومي بناءن على حركة الشراء ك البيع كبالمثل كافة بنود قائمة المركز المالي. كما تتسم قائمة المركز 
المالي بحدكث توازف بين جانبيها كلعل ذلك ما جعل البعض يختزؿ مسمى تلك القائمة الهامة في 

 اصطلبح الميزانية. 

جانب الأيمن. ييجيب الجانب كتتكوف قائمة المركز المالي من جانبين الجانب الأيسر كال
الأيسر عن التساؤؿ التالي من أين حصلت الشركة على الأمواؿ؟ كييطلق عليو جانب الالتزامات 

التالي فيما استثمرت الشركة تلك الأمواؿ؟  كحقوؽ الملكية. كييجيب الجانب الأيمن عن التساؤؿ
 رات التالية:  كييطلق عليو جانب الأصوؿ. كىو ما سوؼ نتناكلو بالشرح في الفق

 اٌغبٔت الأ٠غش ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ

يتكوف الجانب الأيسر من قائمة المركز المالي من: الالتزامات كحقوؽ الملكية 
ىي ما على الشركة للغير, كحقوؽ الملكية ىي ما على الشركة لملبكها.  Liabilities كالالتزامات

الأجل كأخرل طويلة الأجل. كيطلق على الالتزامات كتتكوف الالتزامات بدكرىا من التزامات قصيرة 
قصيرة الأجل كذلك الالتزامات المتداكلة كىي كل استحقاؽ على الشركة مطلوب سداده أك دفعو 
خلبؿ فترة لا تتجاكز سنة مالية. أما الالتزامات طويلة الأجل فهي كل استحقاؽ على الشركة مطلوب 

 سداده خلبؿ فترة أطوؿ من سنة مالية.
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تتكوف الالتزامات المتداكلة من: القركض قصيرة الأجل كالجزء المتداكؿ من القركض ك 
طويلة الأجل فغالبنا ما تدفع الشركات القركض طويلة الأجل في شكل أقساط كىو ما يحوؿ القسط 
المستحق خلبؿ فترة تقل عن سنة من التزامات طويلة الأجل إلى التزامات قصيرة الأجل, 

ؽ الدفع كىي مستحقات الموردكف عن البضائع أك الخدمات الموردة للشركة كالموردكف كأكرا
بالأجل كالعملبء دفعات مقدمة كىي المبالغ التي تتلقها الشركة تحت حساب توريد بضائع أك تقديم 
خدمات لعملبئها كالمصركفات المستحقة كىي مصركفات استيحقت للغير كلكنها لم تيدفع مثل 

 رائب المستحقة كالفوائد المستحقة.الأجور المستحقة كالض

أما الالتزامات طويلة الأجل فتتكوف من: القركض طويلة الأجل كالسندات كالأسهم 
الممتازة. كتعد القركض طويلة الأجل كالسندات قركض على الشركة كالفارؽ بينهما مصدر الحصوؿ 

على الأمواؿ مباشرة من  على القرض. فالسندات تيصدرىا الشركة ببورصة الأكراؽ المالية كتحصل
المستثمرين أما القركض فتحصل عليها الشركة من أحد البنوؾ, كفي كلتا الحالتين تلتزـ الشركة 
بسداد القرض بالإضافة إلى الفائدة المستحقة عليها. كما تيعد الأسهم الممتازة من الالتزامات طويلة 

شركة استدعائها في تواريخ محددة  الأجل لأنها في أغلب الأحياف تصدر محددة الأجل كيحق لل
كما أف الشركات غالبنا ما تدفع عليها عوائد ثابتة في حاؿ تحقيق أرباح. كتكوف الالتزامات قصيرة 

 الأجل بالإضافة إلى الالتزامات طويلة الأجل مجموعة الالتزامات.

اؿ في كتتكوف حقوؽ الملكية من رأس الماؿ كالاحتياطيات كالأرباح المحتجزة. كرأس الم
الشركات المساىمة ىو إجمالي القيمة الاسمية لأسهمها العادية أم عدد الأسهم العادية مضركبنا في 
القيمة الاسمية للسهم. أما الاحتياطيات فهي جزء يتم تجنيبو من الأرباح للعديد من الأغراض 

ى النظاـ كتحتجز الاحتياطيات بنص القانوف فتسمى احتياطي قانوني, كتحتجز كذلك بناءن عل
الأساسي للشركة فتسمى احتياطي نظامي. كالمكوف الأخير من لحقوؽ الملكية كىو الأرباح 
المحتجزة كىي عبارة عن جزء ييحتجز من الأرباح السنوية للشركة كفقنا لسياستها المالية بعد موافقة 

رباح المحتجزة كتيعد الأ الجمعية العمومية كتحتجز بغرض إعادة الاستثمار كالتوسع في المستقبل.
كالاحتياطيات مصدر للتمويل الذاتي كبمعنى أخر مصدر تمويل داخلي كما أنهما يلعبا دكرنا مهم في 
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تدعيم القدرة الائتمانية للشركة حيث أف تراكم الاحتياطيات كالأرباح المحتجزة يؤدم إلي زيادة رقم 
 زاماتها تجاه ميقرضيها.حقوؽ الملكية كالتالي تيعد الضمانة الأكلي لوفاء الشركة بالت

 اٌغبٔت الأ٠ّٓ ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ

بمعنى  Assets يتكوف الجانب الأيمن من قائمة المركز المالي من أصوؿ الشركة
ممتلكاتها كالتي توضح كيفية استثمار الأمواؿ التي حصلت عليها الشركة. كتتكوف الأصوؿ بدكرىا 

. كيطلق على الأصوؿ قصيرة الأجل كذلك الأصوؿ من أصوؿ قصيرة الأجل كأخرل طويلة الأجل
المتداكلة كىي كل أصل من أصوؿ الشركة يمكن تحويلو إلى نقدية خلبؿ فترة لا تتجاكز سنة مالية. 
أما الأصوؿ طويلة الأجل كالتي يطلق عليها أحياننا الأصوؿ الثابتة فهي كل أصل يزيد عمره عن سنة 

 ليس إعادة البيع.مالية كيكوف غرض شراءه الاستخداـ ك 

كتتكوف الأصوؿ المتداكلة من: النقدية كيقصد بها النقدية بالخزينة ككذلك النقدية 
بالحسابات الجارية للشركة في البنوؾ كالاستثمارات المؤقتة كيقصد بها استثمارات الشركة في 

ظ كالعملبء الأكراؽ المالية للشركات الأخرل بشرط أف لا يكوف شراء تلك الأكراؽ بغرض الاحتفا
كأكراؽ القبض كىي مستحقات الشركة طرؼ العملبء نتيجة البيع الأجل, الموردكف دفعات مقدمة 
كىي المبالغ التي تقوـ الشركة بدفعها مقدمنا للموردين تحت حساب بضاعة أك خدمات تحت 

 التوريد. المصركفات المدفوعة مقدمنا كىي مصركفات لم تتلقى الشركة الخدمات مقابلها.

تتكوف الأصوؿ طويلة الأجل من الأراضي كالمباني كالآلات كالمعدات كالسيارات ك 
كالأثاث كىي أصوؿ يتم شرائها بغرض الاحتفاظ كالاستخداـ في نشاط الشركة, كتنخفض قيمة تلك 
الأصوؿ بسبب الاستخداـ كالتقادـ التقني كمضى المدة. كلذا يقوـ المحاسبوف بحساب إىلبؾ 

كمصركؼ تحمل بو الأرباح السنوية. كيتم تكوين مجمع للئىلبؾ الذل ييطرح سنوم لهذه الأصوؿ  
  من قيمة الأصوؿ طويلة الأجل لنحصل على قيمة صافي الأصوؿ طويلة الأجل.
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كفيما يلى نموذج قائمة مركز مالي للشركة العقارية السعودية عن العاـ المالي المنتهي في 
31/12. 

 قائمة المركز المالي
 القيمة الالتزامات كحقوؽ الملكية يمةالق الأصوؿ

 30,000 قركض قصيرة الأجل 100,000 النقدية

 80,000 الموردكف 200,000 الاستثمارات المؤقتة

 70,000 أكراؽ الدفع 120,000 العملبء

 100,000 عملبء دفعات مقدمة 60,000 أكراؽ القبض

 20,000 مصركفات مستحقة 70,000 المخزكف

 300,000 الالتزامات المتداكلة 30,000 مقدمةموردكف دفعات 

 80,000 قركض طويلة الأجل 140,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا

 100,000 سندات 720,000 الأصوؿ المتداكلة

 120,000 أسهم ممتازة 580,000 الأصوؿ طويلة الأجل

 300,000 الالتزامات طويلة الأجل 100,000 مجمع الإىلبؾ

 400,000 الأسهم العادية 480,000 الأجل صافي الأصوؿ طويلة

 70,000 الاحتياطيات  

 130,000 الأرباح المحتجزة  

 600,000 حقوؽ الملكية  

 1,200,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 1,200,000 الأصوؿ

كيجب ملبحظة أف جانب الالتزامات كحقوؽ الملكية من قائمة المركز المالي مرتب 
حق الأكلوية كىو حق يرتب أكلوية حصوؿ الغير كملبؾ الشركة على  حسب ما ييطلق عليو

مستحقاتهم في حالة تصفية الشركة, حيثي يحصل الدائنوف على مستحقاتهم أكلان يليهم حاملوا 
كذلك تجب ملبحظة أف جانب  السندات ثيمى حاملوا الأسهم الممتازة ثيمى حاملوا الأسهم العادية.

لمالي مرتب حسب درجة السيولة التي يتمتع بها الأصل, كيرجع ذلك الأصوؿ من قائمة المركز ا
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لأىمية الدكر الذم تلعبو سيولة الشركة في بقاء الشركة كاستمرارىا, كلقد كانت أصوؿ الشركات 
تيرتب في قائمة المركز المالي كلفترة طويلة حسب مساىمتها في تحقيق العوائد للشركة فتأتي في 

 ائمة المركز المالي الأصوؿ طويلة الأجل يليها الأصوؿ المتداكلة. بداية ذلك الجانب من ق
كتيعد قائمة الدخل كقائمة المركز المالي من الأدكات الهامة التي يعتمد عليها المدير 
كالمحلل المالي في تحليل نشاط كربحية كسيولة كىيكل تمويل الشركة كمخاطرة الشركة التشغيلية 

لشركة من الإفلبس, كما أنهما يلعبا دكرنا ىامنا في إلى جانب بيانات أخرل كالمالية, كالتنبؤ بموقف ا
كمما ينبغي الإشارة إليو أف القوائم المالية  في تحليل أداء سهم الشركة في سوؽ الأكراؽ المالية.

تشمل أيضا قائمة التدفقات النقدية كقائمة الأرباح المحتجزة كىو ما سوؼ نتعرض لو في فصوؿ 
ا أف القوائم المالية تيعد جزء من التقارير المالية أك ما ييطلق عليو التقرير السنوم كىو لاحقة, كم

تقرير يشمل تقرير مجلس الإدارة كتقرير المراجع كالإيضاحات المتممة للقوائم المالية كىو ما 
 أكجب علينا ضركرة التعرض لتلك المفاىيم في الفقرات المتبقية من ذلك الفصل.

مصدر ىاـ من مصادر المعلومات عن الشركة,  Annual Reportالسنوم  يعد التقرير
فبحكم القانوف تعده إدارة الشركة كتوزعو على المساىمين, كيعطى التقرير السنوم قدر كبير من 
المعلومات عن أداء الشركة كمعدلات النمو بها كإيراداتها. كيشمل التقرير السنوم تقرير مجلس 

 ع كالإيضاحات المتممة للقوائم المالية.الإدارة كتقرير المراج
ىو تقرير يعده مجلس الإدارة كيوجهو للمساىمين بشأف أداء  كتقرير مجلس الإدارة

الشركة في الفترة الموقع عنها التقرير كفيو يبرزكف إنجازاتهم كيبرركف حالات الفشل بعد تقيمهم 
بشأف تأثير الحالة الاقتصادية كالسياسية لأدائهم كغالبنا ما يتضمن ذلك التقرير رأم مجلس الإدارة 

على أداء الشركة كرأيهم بشأف أداء الشركة كخطط الشركة في التوسع كالنمو كأىم الفرص 
 المستقبلية أماـ الشركة.

أما تقرير المراجع فهو تقرير يعده مراجع حسابات الشركة كيقدمو للمساىمين كالجمهور 
المالية للشركة كما إذا كانت تعبر عن كاقع الشركة كما يوضح  بشأف رأيو الفني المحايد في القوائم

بتقريره ما إذا تم تغيير بعض المبادئ المحاسبية كمقدار تأثير ذلك التغيير على الأرباح بالزيادة أك 
 النقصاف كيعد التقرير الذل يعده المراجع من أكثر التقارير نزاىة.
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 اٌفظً اٌضبٌش

 اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ

المؤشرات المالية ىي أدكات ميصممة لقياس أداء الشركة من زكايا كأبعاد مختلفة تمثل 
كجهات نظر كأغراض الأطراؼ الميستفيدة من التحليل المالي. كيعتقد البعض أف المؤشرات المالية 

المراجع العلمية المؤشرات المالية كتقديمها للقارئ بذات ىي قوالب ثابتة كربما يرجع ذلك لتناقل 
الطريقة دكف مراعاة ظركؼ الشركة محل التحليل كذلك الاعتقاد مينتقد فتصميم المؤشر المالي يشبو 
التصميم الهندسي لمبنى ميعين يختلف باختلبؼ الغرض من المبنى سكني تعليمي تجارم صناعي,  

كشكلها الهندسي كظركؼ البيئة المحيطة إلى غير ذلك. ككما  كما يعتمد على ظركؼ قطعة الأرض
 يختلف التصميم الهندسي من مبنى لآخر يختلف المؤشر المالي من شركة لأخرل.

 اٌّؼب١٠ش اٌّب١ٌخ

ييمكن للمدير المالي الاستفادة من عدة معايير في عملية القياس الميقارف كمنها معيار 
ط كمعيار شركة مثيلة كمعيار شركة رائدة كمعيار متوسط الصناعة الأداء الماضي كمعيار الأداء المخط

مقارنة مؤشر الشركة بمؤشر في طريقة ف كربما يستخدـ أكثر من معيار في عملية القياس الميقارف.
الشركة ذاتو في السنة الماضية يتم حساب مؤشر أداء الشركة ثم مقارنتو بنفس المؤشر للعاـ أك 

ة, ثم يتم الحكم على مدل تحسن أك تدىور المؤشر في ضوء عملية المقارنة. الأعواـ المالية السابق
 لتكوف النتيجة تحسن أك تدىور الأداء الحالي مقارنة بالأداء الماضي.

مقارنة مؤشر الشركة بمؤشر مخطط يتم حساب مؤشر أداء الشركة ثم مقارنتو كفي طريقة 
في بداية السنة. ثم يتم الحكم على مدل تحسن أك تدىور  تم تحديده بمستول ميستهدؼ للمؤشر

المؤشر في ضوء عملية المقارنة. لتكوف النتيجة تحسن أك تدىور الأداء الحالي مقارنة بمعايير الأداء 
يتم حساب مؤشر أداء الشركة ثم فمقارنة مؤشر الشركة بمتوسط الصناعة أما في طريقة  المخططة.



 مبادئ الإدارة المالية

  62 

 

كمتوسط الصناعة ىو نفس المؤشر كلكنو محسوب علي بيانات الصناعة   .مقارنتو بمتوسط الصناعة
كالمقارنة بمتوسط الصناعة من أكثر الطرؽ شيوعنا في تقييم أداء الشركات. كىناؾ شركات . ككل

متخصصة تقوـ بحساب كنشر متوسطات الصناعة كتعتمد فكرة متوسط الصناعة علي إعداد قوائم 
تخراج مؤشرات من تلك القوائم تسمي بمتوسطات الصناعة. مالية موحدة للصناعة ككل ثم اس

كيحكم المحلل علي المؤشر الحالي للشركة في ضوء عملية المقارنة لتكوف النتيجة تحسن أك 
 تدىور أداء الشركة مقارنة بمؤشر متوسط الصناعة.

مقارنة مؤشر الشركة بمؤشر إحدل الشركات المثيلة كفي ىذه الطريقة يتم كقد تتم 
ب مؤشر أداء الشركة ثم مقارنتو بمؤشر أحد الشركات المثيلة التي لها نفس خصائص كظركؼ حسا

الشركة كبالطبع تنتمي لنفس الصناعة كمتقاربو معها من حيث حجم الاستثمارات. كيحكم المحلل 
علي مؤشر الشركة في ضوء عملية المقارنة لتكوف النتيجة تحسن أك تدىور أداء الشركة مقارنة 

أداء الشركة المثيلة. كىنا يجب التنويو إلى أف ىذه الطريقة قد تتعرض لتحيز المحلل المالي  بمؤشر
 خاصة إذا كاف يعمل بالشركة فقد يختار شركة مثيلة بعينها ليظهر نتائج أداء بشكل جيد.  

مقارنة مؤشر الشركة بمؤشر أحد الشركات الرائدة كفي ىذه الطريقة يتم كما ييمكن 
التي تحتل مكانة متقدمة في الصناعة داء الشركة ثم مقارنتو بمؤشر إحدل الشركات حساب مؤشر أ

. كيحكم علي المؤشر الحالي للشركة في ضوء عملية المقارنة لتكوف النتيجة التي تنتمي إليها الشركة
رنة تحسن أك تدىور أداء الشركة مقارنة بمؤشر أداء الشركة الرائدة. كىنا ينبغي الإشارة إلى أف مقا

أداء الشركة بمؤشرات أداء شركة رائدة قد تؤدم إلى نتائج محبطة كذلك في ما إذا كانت مؤشرات 
الشركة تبتعد كثيرنا عن مؤشرات أداء الشركة الرائدة كلذلك ينبغي التعامل مع ىذا المعيار بحذر حتى 

 لا يكوف لو مردكد سلبي.

شركة مثيلة أك مؤشر شركة رائدة,  كلذا ينبغي أف يعرؼ المحلل المالي متي يستخدـ مؤشر
كىنا تلعب مكانة الشركة في الصناعة دكرىا ىامىا فكلما احتلت الشركة محل التقييم مكانة متقدمة 
في الصناعة يفضل مقارنة أدائها بأداء أحد الشركات الرائدة, كإذا كانت الشركة تحتل مكانة 
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ت شركة مثيلة حتي لا تكوف نتائج متوسطة يفضل استخداـ مؤشرات متوسط الصناعة أك مؤشرا
القياس المقارف محبطة لإدارة الشركة. كما أف الهدؼ التي تسعى إليو إدارة الشركة سوؼ يكوف 

 محدد ىاـ لاختيار آلية القياس الميقارف.

كتستخدـ المؤشرات المالية لقياس كفاءة كفعالية إدارة الشركة, فربما تشير المؤشرات 
الشركة على استغلبؿ أصولها المختلفة أك تحقيق معدلات عائد مناسبة على المالية إلى مدل قدرة 

تلك الأصوؿ, كربما تشير إلى قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها بمعنى آخر قدرتها على البقاء 
كالاستمرار, كتعكس بعض المؤشرات درجة مخاطرة الشركة, كىناؾ مؤشرات يتم استخدمها لقياس 

 ين في أداء الشركة.مدل ثقة المستثمر 

 الأداء رم٠ُِٕٛٙغ١خ 

تكوف من ة يالماليالأداء باستخداـ المؤشرات  تقويممنهج كيرل فريق من كيتاب المالية أف 
عدة خطوات تتضمن تحديد الأىداؼ كالمعايير كىى خطوة تستند إلى عملية التخطيط, ثم قياس 
مستول الأداء الفعلي باستخداـ المؤشرات المالية كمقارنتو بما ىو مخطط لتحديد الانحرافات 

كتشير كتقصى أسبابها, كتتمثل الخطوة الأخيرة فى تلك العملية فى تقويم كتصحيح مسار الأداء. 
تتضمن مجموعة من العمليات الفرعية منها ما يسبق الأداء  تقويم الأداءتلك الخطوات إلى أف 

كمنها ما يتخلل الأداء كمنها ما يتبع الأداء كيتعقبو بعد حدكثو. كىو ما سوؼ نوضحو فى الفقرات 
 التالية.

 ٚػغ الأ٘ذاف ٚرؤع١ظ اٌّؼب١٠ش .1

و أداء الشركة, كيمكن الاعتماد بشكل مباشر إلى أىداؼ توج تقويم الأداءتستند عملية 
على الأىداؼ الموضوعة أثناء عملية التخطيط كما ىى أك تطوير تلك الأىداؼ كتحويلها لأىداؼ 

ذاتها. كمما لا شك فيو أف مدل جودة صياغة الأىداؼ فى مرحلة التخطيط ينعكس تقويم الأداء 
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ها عملية تميل إلى البساطة أك إلى الصعوبة. ليجعل عملية تقويم الأداءعلى عملية تأسيس أىداؼ 
مجموعة من المعايير كالمعيار ىو نموذج يحتذل بو كيقاس عليو,  إلىعملية تلك ال كيجب أف تستند

أل أنو أداة لقياس مقدار ما تم إنجازه من الهدؼ, كالفارؽ بين الهدؼ كالمعيار أف الهدؼ ىو 
 أقصى درجة على المعيار.   

 رم١١ُ الأداء .2

قصد بعملية تقييم الأداء قياس ما تم إنجازه بالفعل كمقارنتو بالأىداؼ أك المعايير ي
الموضوعة, بغرض الإجابة عن التساؤؿ التالي: ما مقدار ما تم إنجازه على المعايير الموضوعة؟ 

 لتكوف الإجابة أحد بدائل ثلبث:

ب ِغ اٌّؼب١٠ش اٌّٛػٛػخ .أ  ًِ  ِمذاس الإٔغبص ٠زفك رّب

فإف ذلك دار الانحراؼ بين الأداء الفعلي كالأداء المخطط يساكل صفر مقعندما يكوف 
تسير تمامنا فى اتجاه الخطط الموضوعة. كىنا يجب التنويو عن قضية تحقيق  الشركة أف أنشطةيعني 

المعيار كالوفاء بالمعيار فتحقيق المعيار تعنى اتفاؽ الأداء الفعلي مع الأداء المخطط أما الوفاء 
بالمعيار فيقصد بو أف ىناؾ انحرافات عن المعيار كلكنها انحرافات غير جوىرية كلذا يمكن 

 ستمرار فى العمل.تجاىلها كالا

 ِمذاس الإٔغبص أوجش ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌّٛػٛػخ .ة 

في  إيجابى انحراؼعندما يكوف مقدار الإنجاز أكبر من المعايير المخططة يكوف ىناؾ 
 -خاصة إذا كانت الانحرافات جوىرية  -, كىنا ينبغى إعادة النظر فى عملية تأسيس المعاييرالأداء

على أسس متواضعة أك أف ىناؾ تغيرات حدثت فى بيئة الشركة لأنو ربما كانت المعايير موضوعة 
سواء الداخلية أك الخارجية جعلت تلك المعايير متواضعة, كلذا يجب التنويو إلى أف المعايير ليست 
 قوالب ثابتة كلكنها أطر مرنة قابلة للتعديل كالتطوير كلذا ينبغي إعادة النظر فيها من فترة لأخرل.
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بغي مكافآة العاملين كإثابتهم كتشجيعهم بسبب تجاكز مستويات أدائهم كفي كل الحالات ين
كالدافعية نحو تحقيق غايات الشركة كأىدافها في للمعايير الموضوعة حتى لا يفقدكف الحماسة 

 المستقبل كحتى تترسخ لديهم عقيدة التفاني الوظيفي.

 ِمذاس الإٔغبص ألً ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌّٛػٛػخ .ط 

الانحراؼ نجاز أقل من مستويات الأداء المستهدفة كييطلق على كقد تأتي مستويات الإ
كىنا ينبغى تحديد ما إذا كانت ىذه الانحرافات جوىرية . مسمى الانحراؼ السلبىفي تلك الحالة 

أـ أنها انحرافات غير جوىرية, حيثي أنو فى حالة عدـ جوىرية الانحرافات قد يكوف من الخطأ 
لمعرفة أسبابها ففى تلك الحالة تكوف تكلفة تلك العملية أكبر من العائد اقتصاديا دراستها كتحليلها 

من كرائها, أما إذا كانت الانحرافات جوىرية فإنو ينبغى دراستها كتحليليها كمعرفة أسبابها لتفاديها 
. كيطلق على مبدأ التركيز على الانحرافات الجوىرية مبدأ الإدارة بالاستثناء. كيجب كذلك  مستقبلبن

حديد إذا ما كانت أسباب الانحرافات تخرج عن نطاؽ سيطرة الشركة أـ أنها تدخل فى نطاؽ ت
سيطرتها كبالتالى تيسأؿ عنها كتحاسب عليها إدارة الشركة. كما تسهم عملية قياس الأداء الفعلي 
كتحديد الانحرافات فى تكوين صورة كاقعية عن ظركؼ كمشكلبت الشركة, كيهدؼ ذلك فى 

 ى دعم كتعزيز الجوانب الإيجابية للؤداء, كالتغلب على نقاط الضعف كأكجو القصور فيو.النهاية إل

 رم٠ُٛ الأداء .3

إذا كاف تقييم أداء الشركة يقصد بو تحديد نسبة الإنجاز الفعلي إلى المعايير الموضوعة, 
م الأداء فى مدل تقيي بمعنى مدل تحقيق الشركة لأىدافها, فأف تقويم الأداء يعنى الاستفادة بنتائج

على نقاط الضعف كأكجو القصور فيو. كما يمكن  دعم كتعزيز الجوانب الإيجابية للؤداء, كالتغلب
القوؿ أف التقييم يهتم بالأداء الفعلي بينما يهتم التقويم بما ينبغي أف يكوف عليو الأداء فى 

عة من الإجراءات المستقبل. كفي ضوء ذلك يمكن تعريف عملية تقويم الأداء بأنها اتخاذ مجمو 
التى تستهدؼ التغلب على المشكلبت كالمعوقات التى اعترضت الوصوؿ بمستويات الأداء الفعلية 
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كقد تتطلب تلك العملية تعديل فى مهارات العاملين كتوفير الموارد  إلى المستويات المخططة.
 ات كموارد الشركة. بالجودة المناسبة كقد تتضمن تعديل فى الأىداؼ أك المعايير لتتناسب مع قدر 

كتيستخدـ المؤشرات المالية في تحديد درجة كفاءة الشركة في استغلبؿ مواردىا أك 
أصولها كدرجة فعالية الشركة في تحقيق أىدافها. كالكفاءة ىي مقارنة ما تم إنجازه أك إنتاجو بالفعل 

فعالية فهي مقياس لتحديد . أما الفس الموارد المستهلكةمع بما كاف من الممكن إنجازه أك إنتاجو بن
إلى أم مدل تم إنجاز الأىداؼ كإلى أم مدم تم حل المشكلبت الميستهدفة. كعلى عكس 
الكفاءة, الفعالية تحدد بغض النظر عن التكاليف, حيث تعني الكفاءة فعل الشيء بطريقة صحيحة 

 في حين تعني الفعالية فعل الشيء الصحيح.

أداء الشركة كمدم متانة مركزىا المالي. كلكن ليس  كتيعطى المؤشرات المالية لمحة عن
 ىناؾ مؤشر مالي كاحد أك مجموعة كاحدة من المؤشرات تيعطى صورة كاملة عن أداء الشركة أك

سوؼ ما  كىي بالعديد من أبعاد أداء الشركات, مركزىا المالي, كلذلك تهتم المؤشرات المالية متانة
قائمة الدخل كقائمة المركز المالي لشركة أسمنت الشرقية عن نتناكؿ بالشرح من خلبؿ استعراض 

 .31/12العاـ المالي المنتهي في
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 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 100,000 صافي المبيعات

 24,000 التكلفة الصناعية المتغيرة

 12,000 التكلفة الصناعية الثابتة

 36,000 إجمالي التكلفة الصناعية
 64,000 مجمل الربح

 16,000 التكلفة التسويقية كالإدارية المتغيرة
 8,000 التكلفة التسويقية كالإدارية الثابتة

 24,000 إجمالي التكلفة التسويقية كالإدارية 
 40,000 الربح التشغيلي

 20,000 إيرادات أخرل 

 10,000 مصركفات أخرل 

 50,000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 10,000 الفوائد

 40,000 صافي الربح قبل الضرائب

 8,000 ٪[20الضرائب ]

 32,000 صافي الربح
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 قائمة المركز المالي

 المبالغ الالتزامات كحقوؽ الملكية  المبالغ الأصوؿ
 5,000 قركض قصيرة الأجل 4,000 النقدية

 7,000 الموردكف 6,000 الاستثمارات المؤقتة
 5,000 أكراؽ الدفع 6,000 العملبء 

 2,000 عملبء دفعات مقدمة 4,000 أكراؽ القبض
 1,000 مصركفات مستحقة 10,000 المخزكف

 20,000 الالتزامات المتداكلة 5,000 موردكف دفعات مقدمة
 10,000 قركض طويلة الأجل 5,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا

 15,000 سندات 40,000 الأصوؿ المتداكلة
 20,000 ممتازةأسهم  70,000 الأصوؿ طويلة الأجل

 45,000 الالتزامات طويلة الأجل 10,000 مجمع الإىلبؾ
 20,000 الأسهم العادية 60,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل

 10,000 الاحتياطيات  
 5,000 الأرباح المحتجزة  
 35,000 حقوؽ الملكية  

 100,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 100,000 الأصوؿ

 اٌششوخرم١١ُ ٔشبؽ 

ييقصد بالنشاط قدرة الشركة علي استغلبؿ أصولها كمواردىا. كمؤشرات النشاط ىي 
مجموعة من المؤشرات التي تيستخدـ للحكم على مدل كفاءة كفعالية إدارة الشركة فيما يتعلق 
باستغلبؿ أصولها أك استثماراتها المختلفة في حسابات العملبء كأكراؽ القبض كالمخزكف كالأصوؿ 

 ة الأجل كالأصوؿ ككل ككذلك كفاءة تعاملبت الشركة مع مورديها. طويل
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كيقاس نشاط الشركة من خلبؿ معدلات الدكراف كييقصد بمعدلات الدكراف عدد مرات 
تغطية صافي المبيعات أك تكلفة المبيعات لأصل ميعين أك مجموعة معينة من الأصوؿ أك خصم 

مخصومنا منها مردكدات المبيعات كخصومات  ميعين. كيقصد بصافي المبيعات قيمة المبيعات
كمسموحات المبيعات في حاؿ كجودىا. كييقصد بتكلفة المبيعات إجمالي التكاليف الصناعية 

كمن مؤشرات  كالتسويقية كالإدارية. أك من زاكية أخرم إجمالي التكاليف المتغيرة كالتكاليف الثابتة.
ة العملبء كمعدؿ دكراف الموردين كدكرة الموردين قياس نشاط الشركات: معدؿ دكراف العملبء كدكر 

كمعدؿ دكراف المخزكف كدكرة المخزكف كمعدؿ دكراف الأصوؿ طويلة الأجل كمعدؿ دكراف الأصوؿ. 
 كفيما يلى عرض لتلك المؤشرات:

 ِؼذي دٚساْ اٌؼّلاء .1

يقصد بمعدؿ دكراف العملبء "عدد مرات تغطية رقم صافي المبيعات لرقم صافي حساب 
ملبء كأكراؽ القبض" كيقصد بصافي حساب العملبء كأكراؽ القبض طرح مخصص الديوف الع

المشكوؾ في تحصيلها من رقم العملبء كحسابات القبض. كيعكس معدؿ دكراف العملبء مدل  
كفاءة إدارة حسابات العملبء حيث يعكس تزايد عدد المرات زيادة كفاءة إدارة تلك الحسابات 

 العملبء  بالمعادلة التالية:كيتم حساب معدؿ دكراف 

 معدؿ دكراف العملبء =
 صافي المبيعات

 صافي العملبء + أكراؽ القبض

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 معدؿ دكراف العملبء =
100,000 

 مرات 10= 
10,000 



 مبادئ الإدارة المالية

  70 

 

 دٚسح اٌؼّلاء .2

"متوسط فترة تحويل دكرة العملبء يطلق عليها أيضنا متوسط فترة التحصيل, كىي 
حسابات العملبء كأكراؽ القبض إلى نقدية". كتستخدـ تلك النسبة في قياس مدل كفاءة جهاز 

 التحصيل بالشركة. كيتم حسابها بالمعادلة التالية:

 360 دكرة العملبء = 
 معدؿ دكراف العملبء

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 يوـ 36 = 360 دكرة العملبء =
10 

 ِؼذي دٚساْ اٌّٛسد٠ٓ .3

ييقصد بمعدؿ دكراف الموردين "عدد مرات تغطية رقم تكلفة المبيعات لحسابات الموردين 
كأكراؽ الدفع". حيث تكلفة المبيعات تتضمن تكلفة التشغيل بالإضافة إلى المصاريف التسويقية 

إدارة الشركة لحسابات الموردين كأكراؽ كالإدارية كالعمومية. كيعكس معدؿ دكراف الموردين كفاءة 
 الدفع كيتم حساب معدؿ دكراف الموردين بالمعادلة التالية:

 معدؿ دكراف الموردين =
 تكلفة المبيعات

 الموردكف + أكراؽ الدفع

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 معدؿ دكراف الموردين =
60,000 

 مرات 5= 
12,000 
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 اٌّٛسد٠ٓدٚسح  .4

دكرة الموردين كيطلق عليها أيضنا متوسط فترة السداد كىي "متوسط فترة سداد حسابات 
الموردين كأكراؽ الدفع". كتستخدـ تلك النسبة في قياس مدل كفاءة إدارة الشركة في استغلبؿ 

 السياسيات الائتمانية للموردين. كيتم حسابها بالمعادلة التالية:

 360 دكرة الموردين = 
 معدؿ دكراف الموردين

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 يوـ 72=  360 دكرة الموردين = 
5 

 ِؼذي دٚساْ اٌّخضْٚ .5

ىو مؤشر لعدد مرات إحلبؿ  Inventory Turnoverمعدؿ دكراف المخزكف 
المخزكف خلبؿ الفترة المالية. كيعبر البعض عن معدؿ دكراف المخزكف بأنو عدد مرات تغطية رقم 
تكلفة المبيعات لصافي حساب المخزكف في نهاية الفترة المالية. كيقصد بصافي حساب المخزكف 

خزكف كفاءة الشركة في طرح مخصص المخزكف من رقم إجمالي المخزكف. كيعكس معدؿ دكراف الم
إدارة المخزكف, كييعد معدؿ الدكراف المرتفع إشارة إلى أف الشركة تنتج كتبيع منتجاتها بشكل سريع. 

 كيتم حساب معدؿ دكراف المخزكف بالمعادلة التالية:

 معدؿ دكراف المخزكف =
 تكلفة المبيعات

 صافي المخزكف + موردكف دفعات مقدمة
 الشركة المذكورة يتضح أف:كبالتطبيق علي بيانات 

 معدؿ دكراف المخزكف =
60,000 

 مرات 4= 
15,000 
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 دٚسح اٌّخضْٚ .6

كىي  Holding Periodدكرة المخزكف يطلق عليها أيضنا متوسط فترة التخزين 
"متوسط مدة بقاء المخزكف في المخازف" منذ دخولو كبضاعة أك مادة خاـ حتى خركجو منها في 
شكل مبيعات كيقصد بالمخزكف مخزكف الإنتاج التاـ في الشركات الصناعية أك رقم المخزكف في 
الشركات التجارية كيجب في حاؿ تواجد مخصص مخزكف خصمو من رقم إجمالي المخزكف. 

 المؤشرمدل  كفاءة إدارة المخزكف بالشركة كيتم حسابها بالمعادلة التالية:كيعكس ذلك 

 360 دكرة المخزكف = 
 معدؿ دكراف المخزكف

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 يوـ 90=  360 دكرة المخزكف = 
4 

 ِؼذي دٚساْ الأطٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً .7

الأجل "عدد مرات تغطية رقم صافي المبيعات لصافي يقصد بمعدؿ دكراف الأصوؿ طويلة 
الأصوؿ طويلة الأجل" كيقصد بصافي الأصوؿ طويلة الأجل إجمالي الأصوؿ طويلة الأجل مطركحنا 
منها مجمع الإىلبؾ. كيعكس معدؿ دكراف الأصوؿ طويلة الأجل كفاءة الشركة في إدارة أصولها 

 طويلة الأجل كيتم حسابو بالمعادلة التالية:

 معدؿ دكراف الأصوؿ طويلة الأجل =
 صافي المبيعات

 صافي الأصوؿ طويلة الأجل
 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 معدؿ دكراف الأصوؿ طويلة الأجل =
100,000 

 مرة 1.67= 
60,000 
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 ِؼذي دٚساْ الأطٛي .8

المبيعات لإجمالي الأصوؿ". ييقصد بمعدؿ دكراف الأصوؿ "عدد مرات تغطية رقم صافي 
كيعكس معدؿ دكراف الأصوؿ كفاءة الشركة في إدارة أصولها كيتم حساب معدؿ دكراف الأصوؿ 

 بالمعادلة التالية:

 معدؿ دكراف الأصوؿ =
 صافي المبيعات
 إجمالي الأصوؿ 

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 معدؿ دكراف الأصوؿ =
100,000 

 مرة 1= 
100,000 

 رم١١ُ سثؾ١خ اٌششوخ

يتم استخداـ عدة مؤشرات لقياس مدم قدرة الشركة على تحقيق أرباح أك معدلات عائد 
مناسبة على استثماراتها كعلى حقوؽ الملكية. كلقياس قدرة الشركة على تحقيق عائد مناسب على 
أنشطتها يتم استخداـ مؤشرم ىامش ربح التشغيل كالعائد على المبيعات. كلقياس العائد على 

لشركة يتم استخداـ معدؿ العائد على الأصوؿ أما العائد على حقوؽ الملكية فيتم استثمارات ا
 قياسو بمعدؿ العائد على حقوؽ الملكية. كفيما يلى نتناكؿ تلك المؤشرات بشيء من التفصيل. 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد .1

ىو مؤشر يقيس الأداء  Return On Sales (ROS)معدؿ العائد على المبيعات 
يلي للشركة. كييستخدـ معدؿ العائد على المبيعات لقياس مدل قدرة الشركة على تحقيق عائد التشغ
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مناسب على أنشطتها. كييحسب معدؿ العائد على المبيعات بنسبة صافي الربح إلى إيراد المبيعات, 
 كذلك كما ىو موضح بالمعادلة التالية: 

 معدؿ العائد على المبيعات =
 صافي الربح

 المبيعاتصافي 

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 معدؿ العائد على المبيعات =
32,000 

 =32٪ 
100,000 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي .2

ىو مؤشر يقيس ربحية  Return On Assets (ROA)معدؿ العائد على الأصوؿ 
الشركات غير المالية من أنشطتها كيشير إلى قدرة الشركة على تخصيص كإدارة مواردىا أك أصولها 
بكفاءة. كعلى خلبؼ معدؿ العائد على الملكية يتجاىل ىذا المؤشر التزامات الشركة. كيقيس ذلك 

لها المختلفة. كيطلق على ىذا المعدؿ نسبة العائد الذل تحققو الشركة على استثماراتها في الأصو 
كييحسب  Return On Investment (ROI)المعدؿ أيضنا معدؿ العائد على الاستثمار

 بقسمة صافي الربح على إجمالي الأصوؿ, كذلك كما ىو موضح بالمعادلة التالية: 

 معدؿ العائد على الأصوؿ =
 صافي الربح
 الأصوؿ

 يتضح أف:كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة 

 معدؿ العائد على الأصوؿ =
32,000 

 =32٪ 
100,000 
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 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٍّى١خ .3

ىو مؤشر لقياس ربحية  Return On Equity (ROE)معدؿ العائد علي الملكية 
ملبؾ الشركة كيشير إلى كفاءة استغلبؿ الشركة لأمواؿ المساىمين. كلذلك ييقاؿ أف معدؿ العائد 
على الملكية يقيس قدرة الشركة على تحقيق عائد مناسب على حقوؽ الملكية. كييعد معدؿ العائد 

الأرباح التي تم تحقيقها على الملكية من أفضل مؤشرات قياس ربحية الشركة حيثي يوضح مقدار 
من استثمار أمواؿ المساىمين. كبالرغم من ذلك ربما يكوف ذلك المؤشر غير مفيد في حد ذاتو ما 
لم تتم مقارنتو بالعائد علي الملكية في شركات أخرم تعمل في نفس الصناعة. كيقصد بحقوؽ 

اح المحتجزة. كيحسب معدؿ الملكية مجموع ثلبثة بنود ىي: الأسهم العادية كالاحتياطيات كالأرب
 العائد على الملكية بقسمة صافي الربح علي حقوؽ الملكية, كما ىو موضح بالمعادلة التالية: 

 معدؿ العائد على الملكية =
 صافي الربح
 حقوؽ الملكية

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 معدؿ العائد على الملكية =
32,000 

 =91.4٪ 
35,000 

 سثؾ١خ اٌغُٙ .4

ىو مؤشر يقيس نصيب السهم  Earning Per Share (EPS)ربحية السهم 
الواحد من صافي دخل الشركة. كييحسب ذلك المؤشر بقسمة صافي دخل الشركة على عدد 
الأسهم المصدرة. كيجب مراعاة عدد الأسهم المحتملة كىي تلك السندات أك الأسهم الممتازة 

راؽ المالية. كييطلق القابلة للتحويل إلى أسهم عادية كذلك حاؿ إصدار الشركة لتلك الأنواع من الأك 
 على ذلك المؤشر أيضنا صافي دخل السهم الواحد كييحسب بالمعادلة التالية:
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 ربحية السهم =
 صافي الربح 
 عدد الأسهم

سهم, كبالتطبيق علي بيانات  10,000فإذا كاف عدد الأسهم العادية المصدرة للشركة 
 الشركة المذكورة يتضح أف:

 ربحية السهم =
32,000 

 ريال 3.2= 
10,000 

 ٘بِش سثؼ اٌزشغ١ً .5

ىو مؤشر يقيس  Operating Profit Margin (OPM)ىامش ربح التشغيل 
مدل قدرة الشركة على تحقيق عائد مناسب على أنشطة التشغيل. كيقصد بهامش ربح التشغيل 
نسبة ربح التشغيل إلى صافي المبيعات كالربح التشغيلي ىو الربح المتولد من النشاط الرئيسي 

ا المؤشر في للشركة كىو رقم مجمل الربح مخصومنا منو التكاليف التسويقية كالإدارية. كيسهم ىذ
تحديد الاستراتيجية المناسبة لتسعير منتجات الشركة. كيحسب ىامش ربح التشغيل بالمعادلة 

 التالية: 

 ىامش ربح التشغيل =
 الربح التشغيلي
 صافي المبيعات

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 ىامش ربح التشغيل =
40,000 

 =40٪ 
100,000 
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 اٌىغج١خاٌمذسح  .6

ىي قدرة الشركة علي تحويل أصولها إلي  Earning Power (EP)القدرة الكسبية 
إيرادات من خلبؿ أنشطتها. كتمارس كل شركة نشاط أك أنشطة رئيسية كىي تلك الأنشطة التي 
كجدت الشركة من أجل القياـ بها أك ىي الغرض الرئيسي للشركة كسبب كجودىا, كلكن في بعض 

رس الشركات نشاط عرضي لا علبقة لو بشاطها الرئيسي كأف تشترم الشركة خلبؿ الأحياف قد تما
 العاـ المالي قطعة أرض كتيعيد بيعها علمنا بأف نشاطها الرئيسي تصنيع المنتجات الغذائية.

كالقدرة الكسبية من المؤشرات المفيدة في حالة سعي الشركات للحصوؿ على ائتماف 
رات المرتفعة للقدرة الكسبية للشركة باعتبارىا بديلبن عن الضماف مصرفي حيث تنظر البنوؾ للمؤش

كالذم ييعد أحد الأبعاد الخمس لنموذج التقييم الائتماني الذم تعتمد عليو البنوؾ في دعم قراراتها 
 . كتيحسب القدرة الكسبية بالمعادلة التالية. "C's 5"بمنح الائتماف من عدمو كالمعركؼ بنموذج 

 ية =القدرة الكسب
 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 إجمالي الأصوؿ

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 القدرة الكسبية =
50,000 

 =50٪ 
100,000 

 رم١١ُ ع١ٌٛخ اٌششوخ

تيستخدـ عدة مؤشرات مالية للحكم على مدل قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها في 
الأجل القصير. كتيقاس قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصير من خلبؿ نسب 
السيولة. كييقصد بنسب السيولة عدد مرات تغطية الأصوؿ المتداكلة أك بعض بنودىا للبلتزامات 
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كتتعدد مؤشرات قياس سيولة الشركات كمنها: نسبة التداكؿ كنسبة التداكؿ السريع كنسبة  .المتداكلة
 النقدية كفيما يلى عرض لتلك المؤشرات:

 ٔغجخ اٌزذاٚي .1

يقصد بنسبة التداكؿ مجموع الأصوؿ المتداكلة مقسومنا على مجموع الالتزامات 
التي يمكن تحويلها إلى نقدية في فترة المتداكلة. كتشير الأصوؿ المتداكلة إلى مجموعة الأصوؿ 

أقل من سنة مالية.  كذلك تشير الالتزامات المتداكلة إلى مجموعة الالتزامات المطلوب سدادىا 
قبل أقل من سنة مالية. كتقيس نسبة التداكؿ قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها المتداكلة من خلبؿ 

 تحويل أصولها المتداكلة إلى نقدية.

 نسبة التداكؿ بالمعادلة التالية: كتحسب

 نسبة التداكؿ =
 الأصوؿ المتداكلة
 الالتزامات المتداكلة

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 نسبة التداكؿ =
40,000 

 مرة 2= 
20,000 

 ٔغجخ اٌزذاٚي اٌغش٠غ .2

مقدمة من إجمالي يقصد بنسبة التداكؿ السريع "ناتج خصم المخزكف كالموردكف دفعات 
الأصوؿ المتداكلة مقسومنا على مجموع الالتزامات المتداكلة". كيتم خصم قيمة المخزكف كالموردكف 
دفعات مقدمة من قيمة الأصوؿ المتداكلة لكونهما الأصلين المتداكلين الذين يستغرقا أطوؿ فترة 

 لية:لكى يتحولا إلى نقدية. كتحسب نسبة التداكؿ السريع بالمعادلة التا
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 نسبة التداكؿ السريع =
 )المخزكف + الموردكف دفعات مقدمة(  –الأصوؿ المتداكلة 

 الالتزامات المتداكلة

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 نسبة التداكؿ السريع =
40,000 –  15,000   

 مرة 1.25= 
20,000 

 ٔغجخ إٌمذ٠خ .3

النقدية كالاستثمارات المؤقتة في أكراؽ مالية مقسومنا على يقصد بنسبة النقدية "مجموع 
مجموع الالتزامات المتداكلة". كتقيس ىذه النسبة قدرة الشركة الفورية على سداد التزاماتها 

 المتداكلة. كتحسب نسبة النقدية بالمعادلة التالية:

 نسبة النقدية =
 النقدية + الاستثمارات المؤقتة

 المتداكلةالالتزامات 

 كبالتطبيق علي بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 نسبة النقدية =
10,000 

 مرة 0.5= 
20,000 

 رم١١ُ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوخ

ىناؾ عدة نسب مالية تيستخدـ لقياس مدل استخداـ الشركة للؤمواؿ المقترضة في تمويل 
الوفاء بديونها. كتنقسم الديوف إلى أصولها المختلفة ككذلك للحكم على مدل قدرة الشركة على 
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ديوف قصيرة الأجل كديوف طويلة الأجل. كالديوف قصيرة الأجل تأخذ شكل قركض مصرفية قصيرة 
 الأجل أما الديوف طويلة الأجل فتأخذ شكل قركض مصرفية طويلة الأجل أك شكل سندات.

ي ما علي الشركة كىنا ينبغي التمييز بين مصطلحي الالتزامات كالديوف. الالتزامات ى
للغير بمناسبة ممارسة الشركة لنشاطها أك حصوؿ الشركة على أمواؿ بمعني الشراء الآجل أك 
الحصوؿ على خدمات دكف دفع مقابلها بشكل فورم أك حلوؿ أجل سداد بعض المستحقات على 

قصير أك الشركة دكف دفعها. أما الديوف فتنشأ فقط بمناسبة حصوؿ الشركة على أمواؿ سواء لأجل 
كتيقاس مديونية  لأجل طويل كلذا يعتبر كل دين التزاـ على الشركة كلكن العكس غير صحيح.

الشركة من خلبؿ عدة مؤشرات مالية مثل نسبة الالتزامات للؤصوؿ كنسبة الالتزامات لحقوؽ 
الملكية كنسبة الديوف للؤصوؿ كنسبة الديوف لحقوؽ الملكية كعدد مرات تغطية الفوائد كعدد 

 مرات تغطية المصركفات الثابتة. كنتعرض لهذه المؤشرات فيما يلى:

 ٔغجخ الاٌزضاِبد ٌلأطٛي .1

نسبة الالتزامات للؤصوؿ ىي مؤشر يقيس مدل كفاية أصوؿ الشركة للوفاء بالتزاماتها 
سواء المتداكلة أك طويلة الأجل. كيوضح ذلك المؤشر مدل اعتماد الشركة على الأمواؿ المقترضة 

أصولها المختلفة. كعندما يكوف ذلك المؤشر أقل من كاحد فيعني ذلك أف معظم أصوؿ  في تمويل
الشركة يتم تمويلها بالملكية, أما إذا كاف ذلك المؤشر أكبر من كاحد فيعني ذلك أف معظم أصوؿ 
ي الشركة يتم تمويلها بالمديونية. كالشركات التي يرتفع فيها ذلك المؤشر تيعد مرتفعة الرفع كبالتال

مرتفعة المخاطرة كبصفة خاصة في حالة مطالبة الدائنوف للشركة بسداد مستحقاتهم طرفها. كييقاس 
 ذلك المؤشر بالمعادلة التالية:

 نسبة الالتزامات للؤصوؿ =
 الالتزامات المتداكلة + الالتزامات طويلة الأجل

 إجمالي الأصوؿ
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 كبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 نسبة الالتزامات للؤصوؿ =
20,000  +45,000 

 =65٪ 
100,000 

 ٔغجخ الاٌزضاِبد ٌؾمٛق اٌٍّى١خ .2

تيستخدـ نسبة الالتزامات لحقوؽ الملكية لقياس مدل كفاية حقوؽ الملكية لسداد 
 التزامات الشركة المتداكلة كطويلة الأجل. كتيقاس تلك النسبة بالمعادلة التالية:

 لحقوؽ الملكية =نسبة الالتزامات 
 الالتزامات قصيرة الأجل + الالتزامات طويلة الأجل

 إجمالي حقوؽ الملكية
 كبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 نسبة الالتزامات لحقوؽ الملكية =
20,000  +45,000 

 =185.7٪ 
35,000 

 ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ .3

ىي مؤشر للرافعة المالية كيقيس  Debt/Equity Ratioنسبة الديوف لحقوؽ الملكية 
ذلك المؤشر مدل كفاية حقوؽ الملكية لسداد ديوف الشركة. كتنقسم ديوف الشركة إلى: ديوف 
قصيرة الأجل كىي عبارة عن القركض قصيرة الأجل بالإضافة للجزء المتداكؿ من القركض طويلة 

كض طويلة الأجل بالإضافة للسندات. كالشركة الأجل. كديوف طويلة الأجل كىي عبارة عن القر 
ذات نسبة الديوف لحقوؽ الملكية المرتفعة تيعد أكثر مخاطر كبصفة خاصة في فترات ارتفاع أسعار 

 الفائدة حيثي ترتفع تكلفة التمويل بالمديونية. كتيقاس تلك النسبة بالمعادلة التالية:

 نسبة الديوف لحقوؽ الملكية =
 + ديوف طويلة الأجلديوف قصيرة الأجل 

 إجمالي حقوؽ الملكية
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 كبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 نسبة الديوف لحقوؽ الملكية =
 5,000 + 25,000 

 =85.7٪ 
35,000 

 ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ٌلأطٛي .4

تيستخدـ نسبة الديوف للؤصوؿ لقياس مدل اعتماد الشركة على تمويل أصولها من خلبؿ 
سواء قصيرة الأجل أك طويلة الأجل. كتفيد ىذه النسبة في التعرؼ على نسبة اعتماد الشركة الديوف 

على تمويل أصولها بالمديونية. كبشكل عاـ انخفاض تلك النسبة يعني أف الشركة أقل مخاطرة حيثي 
زمة لخدمة أف ارتفاع نسبة المديونية يعني ارتفاع ما تتحملو الشركة من الفوائد كالأعباء الأخرل اللب

الديوف. كبالرغم من ذلك فإف تخاذ الشركة قرار بالتخلي عن الديوف يجعلها تعتمد بشكل أكبر على 
التمويل بالأسهم كيعني ذلك تحمل الشركة لمزيد من الضرائب نظرنا لأف مدفوعات الفوائد تيخصم 

شركة كىي بصدد من الوعاء الخاضع للضريبة كىو ما يحدث كفر ضريبي. كلهذا يجب على إدارة ال
تحديد النسبة المثلى للتمويل بالمديةنية مراعاة  كل من المخاطرة كالضرائب. كتيقاس تلك النسبة 

 بالمعادلة التالية:

 نسبة الديوف للؤصوؿ =
 ديوف قصيرة الأجل + ديوف طويلة الأجل

 إجمالي الأصوؿ

 كبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 للؤصوؿ =نسبة الديوف 
5,000  +25,000   

 =30٪ 
100,000 
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 ٔغجخ رغط١خ اٌفٛائذ .5

ىي مؤشر يقيس قدرة الشركة على  Intrest Coverage Ratioنسبة تغطية الفوائد 
الوفاء بمدفوعات الفوائد كييعرؼ بأنو عدد مرات تغطية صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب 
لمدفوعات الفوائد. كييعكس ذلك المؤشر درجة الأماف التي يحظى بها مقرضو الشركة. كتيقاس تلك 

 النسبة بالمعادلة التالية:

 عدد مرات تغطية الفوائد =
 الربح قبل الفوائد كالضرائبصافي 

 الفوائد

 كبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 عدد مرات تغطية الفوائد =
50,000 

 مرات 5= 
10,000 

 د ِشاد رغط١خ الاٌزضاِبد اٌضبثزخػذ .6

يقصد بمؤشر عدد مرات تغطية الالتزامات الثابتة "عدد مرات تغطية صافي الربح قبل 
كالضرائب مضافنا إليو الإىلبؾ كالإيجار لمدفوعات الشركة الثابتة" حيث مدفوعات الشركة الفوائد 

الثابتة ىي: مصركفات الفوائد كالإيجار كأقساط سداد القركض, كىو مؤشر لدرجة الأماف التي 
يحظى بها دائنو الشركة ككذلك قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها الثابتة. كييقاس ذلك المؤشر 

 بالمعادلة التالية:

 عدد مرات تغطية الالتزامات الثابتة =
 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب + الإىلبؾ + الإيجار

 الفوائد + الإيجار + أقساط سداد القركض
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ريال كأف قيمة  2,000فإذا علمت أف تكلفة المبيعات تتضمن قيمة الإيجار السنوم كىي 
 ريال فإف: 5,000كالإىلبؾ السنوم ريال  3,000أقساط سداد القركض 

 كبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 عدد مرات تغطية الالتزامات الثابتة =
50,000  +5,000  +2,000 

 مرة 3.8= 
10,000  +2,000  +3,000 

 ِؼبػف اٌٍّى١خ .7

ىو إجمالي الأصوؿ لإجمالي حقوؽ  Equity Multiplierمضاعف الملكية 
الملكية, كىو مؤشر لقياس الرفع المالي ككلما ارتفعت نسبتو أشارت إلى اعتماد الشركة بشكل 

 أساسي على تمويل أصولها بالمديونية. كيحسب مضاعف الملكية بالمعادلة التالية:

 مضاعف الملكية =
 الأصوؿ

 حقوؽ الملكية

 المذكورة يتضح أف: كبالتطبيق على بيانات الشركة

 مضاعف الملكية =
100,000 

 مرة 2.85= 
35,000 

 رم١١ُ اٌغٛق ٌٍششوخ

ىناؾ مؤشرات مالية يمكن حسابها أيضنا للتعبير عن القيمة السوقية للشركة. كيقصد 
بالقيمة السوقية قيمة الشركة من كجهة نظر المستثمرين في بورصة الأكراؽ المالية. كتيحسب 

 التالية:بالمعادلة 
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 عدد الأسهم المصدرة× القيمة السوقية للشركة = سعر السهم 

كيتأثر سعر السهم في بورصة الأكراؽ المالية بالمؤشرات المالية المحسوبة بناءن على 
القوائم المالية التي تنشرىا الشركة بالإضافة للعديد من المتغيرات العامة. كنشير ىنا إلى نسبتين ىما 

 القيمة السوقية للقيمة الدفترية.مضاعف الربحية ك 

 ِؼبػف اٌشثؾ١خ .1

ىو "عدد مرات تغطية سعر السهم  Profitability Multiplierمضاعف الربحية 
بسوؽ الأكراؽ المالية لربح السهم". كيتحدد سعر السهم بالسوؽ بسعر الإغلبؽ في نهاية جلسة 
التداكؿ في ذات تاريخ انتهاء السنة المالية للشركة. كيطلق على ذلك المؤشر أيضنا نسبة السعر 

بعد الضرائب كىو في تلك الحالة  للئيراد كىو ناتج قسمة رأس الماؿ السوقي على صافي الربح
كالشركة ذات المؤشر المرتفع تيعد شركة أعلى مخاطرة مقارنة  محسوبة على مستوم الشركة ككل.

بالشركات ذات المؤشر المنخفض. كيصبح المعدؿ أكثر فائدة عند مقارنتو بمؤشر الشركات العاملة 
السهم. كربحية السهم ىي في نفس الصناعة. كيلزـ لحساب مضاعف الربحية حساب ربحية 

 "نصيب السهم من صافي ربح الشركة". كتيحسب ربحية السهم بالمعادلة التالية:   

 ربحية السهم =
 صافي الربح

 عدد الأسهم العادية 
 كبالتطبيق في تلك المعادلة, يتضح أف:

 ربحية السهم =
32,000 

 ريال 3.2=
10,000 

 التالية:ثيم يحسب مضاعف الربحية بالمعادلة 

 مضاعف الربحية =
 سعر السهم بالسوؽ
 ربحية السهم
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كبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة , ريال 16المالية  بالسوؽفإذا كاف سعر السهم 
 يتضح أف:

 مرات 5=  16 مضاعف الربحية =
3.2 

 كبمقارنة ذلك المؤشر بذات المؤشر للشركات الأخرل العاملة في نفس الصناعة, إذا
اتضح أف مضاعف الربحية منخفض يعني ذلك أف الورقة المالية ييقيمها السوؽ بأقل من قيمتها كلذا 
يكوف من المتوقع أف يرتفع سعرىا في المستقبل كذلك لتبرير الأرباح الحالية كالمتوقعة, كىنا يسعى 

كات العاملة كربما ينجم عن مقارنة مضاعف ربحية الشركة بالشر  المستثمركف لشراء تلك الورقة.
بنفس الصناعة ارتفاع مضاعف الربحية كيعني ذلك أف تكوف الورقة المالية مقومة بأعلى من قيمتها 
الحقيقية كىو ما لا يمكن أف تبرره الأرباح الحالية أك المتوقعة, كىنا يسعى المستثمركف لبيع تلك 

 الورقة. 

 دلة التالية:كيمكن حساب تلك القيمة على مستوم الشركة ككل كذلك بالمعا

 مضاعف الربحية =
 رأس الماؿ السوقي 
 صافي ربح الشركة

 ريال فإف: 160,000كاف رأس ماؿ الشركة السوقي ا  فإذ

 مضاعف الربحية =
160,000  

 مرات 5= 
32,000 

 كيعني ذلك أف سعر السهم في السوؽ المالية يمثل خمس أضعاؼ ربحية السهم.
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 اٌذفزش٠خاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ  .2

القيمة السوقية للقيمة الدفترية ىي عدد مرات تغطية سعر السهم بالسوؽ المالية لنصيب 
يتطلب حساب القيمة السوقية للقيمة الدفترية التعرؼ على السهم من حقوؽ الملكية. ك 

 الاصطلبحات التالية:

 داكؿ فػي سعر السهم كىو سػعر إغػلبؽ السػهم ببورصػة الأكراؽ الماليػة فػي نهايػة جلسػة التػ
 ذات تاريخ انتهاء السنة المالية للشركة. كسعر السهم ىو القيمة السوقية للسهم.

  القيمة الدفتريػة للسػهم كىػي نصػيب السػهم مػن حقػوؽ الملكيػة. كتحسػب القيمػة الدفتريػة
 للسهم بالمعادلة التالية:    

 القيمة الدفترية للسهم =
 حقوؽ الملكية  
 عدد الأسهم العادية 

 كبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أف:

 القيمة الدفترية للسهم =
35,000 

 ريال 3.5= 
10,000 

القيمة السوقية للقيمة الدفترية للسهم ىي عدد مرات تغطية سعر السهم للقيمة الدفترية 
كارتفاع تلك القيمة ييعد مؤشر إيجابي لكونو إشارة كاضحة إلى تبني إدارة الشركة لهدؼ  للسهم.

 بالمعادلة التالية: القيمة السوقية للقيمة الدفترية للسهم كتيحسب تعظيم قيمة الشركة.

 القيمة السوقية للقيمة الدفترية =
 سعر السهم 

 القيمة الدفترية للسهم
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 الشركة المذكورة يتضح أف:كبالتطبيق على بيانات 

 مرة 4.57=  16 القيمة السوقية للقيمة الدفترية =
3.5 

 كيمكن حساب تلك القيمة على مستوم الشركة ككل كذلك بالمعادلة التالية:

 القيمة السوقية للقيمة الدفترية =
 رأس الماؿ السوقي 
 حقوؽ الملكية

 ريال فإف: 160,000كاف رأس ماؿ الشركة السوقي   افإذ

 القيمة السوقية للقيمة الدفترية =
160,000  

 مرة 4.57= 
35,000 
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 رطج١مبد

 : ٚياٌغؤاي الأ

فيما يلي قائمة الدخل كقائمة المركز المالي للشركة السعودية للصناعات الغذائية عن العاـ المالي 
 .31/12المنتهي في

 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 200,000 صافي المبيعات

 50,000 التكلفة الصناعية المتغيرة

 30,000 التكلفة الصناعية الثابتة

 80,000 إجمالي التكلفة الصناعية
 120,000 مجمل الربح

 15,000 التكلفة التسويقية كالإدارية المتغيرة
 5,000 التكلفة التسويقية كالإدارية الثابتة

 20,000 إجمالي التكلفة التسويقية كالإدارية 
 100,000 التشغيلي الربح

 30,000 إيرادات أخرل 

 10,000 مصركفات أخرل 

 120,000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 20,000 الفوائد

 100,000 صافي الربح قبل الضرائب

 20,000 ٪[20الضرائب ]

 80,000 صافي الربح
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 قائمة المركز المالي

 المبالغ الالتزامات كحقوؽ الملكية  المبالغ الأصوؿ
 5,000 قركض قصيرة الأجل 6,000 النقدية

 8,000 الموردكف 4,000 الاستثمارات المؤقتة
 4,000 أكراؽ الدفع 8,000 العملبء 

 2,000 عملبء دفعات مقدمة 2,000 أكراؽ القبض
 1,000 مصركفات مستحقة 5,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا

 20,000 الالتزامات المتداكلة 9,000 المخزكف
 10,000 قركض طويلة الأجل 6,000 موردكف دفعات مقدمة

 18,000 سندات 40,000 الأصوؿ المتداكلة
 22,000 أسهم ممتازة 70,000 الأصوؿ طويلة الأجل

 50,000 الالتزامات طويلة الأجل 10,000 مجمع الإىلبؾ
 20,000 الأسهم العادية 60,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل

 10,000 الاحتياطيات  
 5,000 الأرباح المحتجزة  
 30,000 حقوؽ الملكية  

 100,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 100,000 الأصوؿ

 المطلوب:

 قياس كفاءة إدارة الشركة في استغلبؿ أصولها. .1

 قياس قدرة الشركة على تحقيق معدلات عائد مناسبة. .2

 قصيرة الأجل.قياس قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتو  .3

 قياس قدرة الشركة على الوفاء بديونها. .4

ريال كأف عدد  20إذا علمت أف سعر سهم الشركة في السوؽ في نهاية السنة المالية  .5
 سهم, المطلوب تحليل الأداء السوقي لسهم الشركة. 50,000أسهم الشركة 
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  اٌغؤاي اٌضبٟٔ:

 فغش عجت طؾخ أٚ خطؤ وً فمشح ِٓ اٌفمشاد اٌزب١ٌخ:

 ييمكن النظر للديوف باعتبارىا التزامات على الشركة. .1

القدرة الكسبية ىي مؤشر لقياس فعالية الشركة في تحويل أصولها إلي إيرادات من خلبؿ  .2
 أنشطتها العادية.

استراتيجية دعم نقاط القوة كالتغلب على نقاط الضعف في أداء الشركة ييمكن أف ييطلق  .3
 عليها تقييم أداء الشركة.

 الأحواؿ تنعكس مؤشرات النشاط إيجابينا على مؤشرات الربحية.في كل  .4

 مؤشر العائد على حقوؽ الملكية ييعطى صورة كاملة عن أداء الشركة كمركزىا المالي.  .5

 تيعامل الاستثمارات الموقتة معاملة النقدية عند حساب نسبة النقدية. .6

 : اخزش الإعبثخ اٌظؾ١ؾخ:ضبٌشاٌغؤاي اٌ

 داء الشركة كمدم متانة مركزىا المالي.لمحة عن أ ---تيعطى  .1
 مؤشرات المديونية .ب  مؤشرات النشاط .أ 

 المؤشرات المالية .د  مؤشرات الربحية .ج 

 .---من أكثر الطرؽ شيوعنا في تقييم أداء الشركات المقارنة بمؤشرات  .2

 شركة مثيلة .ب  الشركة في السنة الماضية .أ 

 شركة رائدة .د  متوسط الصناعة .ج 

 .---بيانات الشركة محل التحليل ييعد عملية تطبيق مؤشر مالي ما على  .3

 تقييم .ب  تصميم أداة قياس .أ 

 تقويم .د  قياس .ج 

 .---مقارنة مؤشر الشركة محل التحليل بمؤشر شركة مثيلة ييعد عملية  .4

 تقييم .ب  تصميم أداة قياس .أ 

 تقويم .د  قياس .ج 
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 إلى نتائج محبطة لإدارة الشركة. ---قد تؤدم عملية مقارنة مؤشر الشركة بمؤشر  .5

 شركة رائدة .ب  في السنة الماضية الشركة .أ 

 لا شيء مما سبق .د  متوسط الصناعة .ج 

 في الحكم على مدل قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. ---تيستخدـ  .6

 مؤشرات السيولة .ب  مؤشرات النشاط .أ 

 مؤشرات المديونية  .د  مؤشرات الربحية .ج 

  في قياس كفاءة كفعالية إدارة الشركة. ---تستخدـ  .7

 مؤشرات المديونية .ب  النشاطمؤشرات  .أ 

 المؤشرات المالية .د  مؤشرات الربحية .ج 

في الحكم على مدل كفاءة كفعالية إدارة الشركة فيما يتعلق باستغلبؿ  ---تيستخدـ  .8
 أصولها.

 مؤشرات المديونية .ب  مؤشرات المديونية .أ 

 المؤشرات المالية .د  المؤشرات المالية .ج 

 مؤشر لقياس الرفع المالي. ---ييعد  .9

 معدؿ العائد على الملكية .ب  الربحيةمضاعف  .أ 

 معدؿ العائد على الأصوؿ  .د  مضاعف الملكية .ج 

 إشارة كاضحة لتبنى إدارة الشركة ىدؼ تعظيم قيمة الشركة. ---ييعد ارتفاع مؤشر  .10

 القيمة السوقية للقيمة الدفترية .ب  مضاعف الربحية .أ 

 معدؿ العائد على الأصوؿ  .د  مضاعف الملكية .ج 

 عن مؤشر الصناعة.  ---يتخلص المستثمركف من سهم الشركة عندما يكوف  .11

 مضاعف الربحية منخفض .ب  مضاعف الربحية مرتفع .أ 

 مضاعف الملكية منخفض  .د  مضاعف الملكية مرتفع .ج 

 .---يتم تغطية الفوائد من رقم  .12

 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب .ب  مجمل الربح .أ 

 صافي الربح قبل الضرائب  .د  الربح التشغيلي .ج 
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 اٌفظً اٌشاثغ

 ٟـبٌـؤ اٌّـجـٕـاٌز

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز:

  .القدرة على كصف العلبقة بين مبيعات الشركة كبنود قائمة الدخل 

 .القدرة على كصف العلبقة بين مبيعات الشركة كبنود قائمة المركز المالي 

  الدخل.مهارة التنبؤ بقائمة 

  .فلسفة التنبؤ بالاحتياجات المالية بأسلوب النسبة المئوية من المبيعات 

  .مهارة التنبؤ بالاحتياجات المالية بأسلوب النسبة المئوية من المبيعات 

  .فلسفة التنبؤ بالاحتياجات المالية بأسلوب النسبة الثابتة 

 مهارة التنبؤ بالاحتياجات المالية بأسلوب النسبة الثابتة. 

 .القدرة على تحليل الاحتياجات المالية إلى مصادرىا الداخلية كالخارجية 

 .مهارة التنبؤ بقائمة المركز المالي 
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 اٌفظً اٌشاثغ

 ٟـبٌـؤ اٌّـجـٕـاٌز

 فٍغفخ اٌزٕجؤ اٌّبٌٟ

تقدير احتياجات الشركة من الأمواؿ ىو أحد أىم الأىداؼ التي تسعى إليها الإدارة 
أساليب تقدير الاحتياجات التمويلية على فلسفة مغزاىا كجود علبقة مباشرة بين رقم المالية. كتقوـ 

المبيعات كإيرادات المبيعات كمعظم بنود التكاليف, كىو ما يؤثر على قائمة الدخل, كذلك في 
 شكل تغيير كل من:

 .صافي المبيعات 
 .التكاليف المتغيرة 

 .)التكاليف الثابتة )حسب مستول التشغيل 

تعمل الشركات عند مستول أقل من مستول الطاقة القصول أك تعمل عند مستول حيث 
الطاقة القصول. فعندما تعمل الشركة عند مستول أقل من مستول الطاقة القصول كتستوعب 
الطاقة الإنتاجية حجم الزيادة في المبيعات فإف رقم التكاليف الثابتة لن يتغير. أما إذا كانت الشركة 

ل الطاقة القصول فإف كل تغيير في المبيعات سوؼ يؤدم إلى تغير في التكلفة تعمل عند مستو 
 الثابتة بمقدار يحدده الفنيوف كخبراء التكاليف.

فبفرض ثبات سعر بيع الوحدة من المنتج فإف كل زيادة في المبيعات تؤدم إلي زيادة 
رقم التكاليف المتغيرة حيث  إيراد المبيعات كبنفس النسبة. كما أف تغير المبيعات يؤدم إلى زيادة

أنها تلك التكاليف التي تتغير بتغير حجم الإنتاج كنصيب الوحدة منها ثابت, كلذا فإف كل زيادة في 
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المبيعات سوؼ تؤدم إلى زيادة في إجمالي التكاليف المتغيرة كبنفس النسبة, كذلك بفرض ثبات 
 أسعار مدخلبت العملية الانتاجية.

الأخرل كالفوائد كالضرائب. تعتمد الفوائد على مقدار القركض  كعن بنود قائمة الدخل
كسعر الفائدة. كتعتمد الضرائب على مقدار الدخل قبل الضرائب كسعر الضريبة. فهي بنود لا ترتبط 

 بعلبقة مباشرة مع المبيعات. 

كما توجد علبقة بين رقم المبيعات كمعظم بنود قائمة المركز المالي, كيظهر ذلك فيما 
 ي:يل

 .جميع بنود الأصوؿ المتداكلة تتغير بتغير المبيعات 

  الأصوؿ طويلة الأجل تتغير بتغير المبيعات إذا كانت الشركة تعمل عند مستول الطاقة
القصول, أما إذا كانت الشركة تعمل عند مستول أقل من مستول الطاقة القصول فلب 

 تتغير الأصوؿ طويلة الأجل بتغير المبيعات.
 لالتزامات المتداكلة تتغير بتغير المبيعات ما عدا القركض قصيرة الأجل.جميع بنود ا 

 .لا توجد علبقة مباشرة بين المبيعات كبنود الالتزامات طويلة الأجل 

 .لا توجد علبقة مباشرة بين المبيعات كبنود حقوؽ الملكية 

ا عدا القركض فبالنسبة الالتزامات المتداكلة فتتغير جميع بنودىا بالتغير في المبيعات م
قصيرة الأجل. فبنود الموردين كأكراؽ الدفع كالمصركفات المستحقة على سبيل المثاؿ تتغير بتغير 
رقم المبيعات أما بند القركض قصيرة الأجل فيعتمد على سياسة الشركة كقرارات الإدارة بشأف تدبير 

 احتياجاتها التمويلية قصيرة الأجل.

ة الأجل كالسندات كالقركض طويلة الأجل فتغيير تلك كالنسبة لبنود الالتزامات طويل
البنود يعتمد على سياسات الشركة بشأف سد احتياجاتها التمويلية من المصادر الخارجية. كما يعتمد 
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على ظركؼ سوؽ الأكراؽ المالية كالسوؽ المصرفي ككذلك على التكاليف التي تتحملها الشركة في 
 ويلية.سبيل الحصوؿ على احتياجاتها التم

كبالنسبة لحقوؽ الملكية كالتي تتكوف من رأس الماؿ كالاحتياطيات كالأرباح المحتجزة 
فتتغير بناء على سياسات الشركة. فرقم الأرباح المحتجزة علي سبيل المثاؿ يعتمد على رقم صافي 

تمويل  الربح كسياسة الشركة بشأف توزيع الأرباح. كما يعتمد رقم الأسهم على سياسة الشركة بشأف
كيمكن تقدير الاحتياجات  احتياجاتها التمويلية طويلة الأجل عن طريق إصدار أسهم جديدة.

التمويلية بأحد أسلوبين ىما: أسلوب النسبة المئوية من المبيعات, كأسلوب النسبة الثابتة, كفيما يلى 
 نتناكؿ بالشرح ىذين الأسلوبين.

 أعٍٛة إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ِٓ اٌّج١ؼبد 

ض لأسلوب النسبة المئوية من المبيعات بخطواتو التفصيلية من خلبؿ المثاؿ سوؼ نتعر 
التالي, ترغب الشركة العقارية السعودية في تقدير احتياجاتها المالية خلبؿ العاـ المالي القادـ 

 كتحليلها لمصادرىا الداخلية كالخارجية, كلهذا الغرض كفرت لك إدارة الشركة البيانات التالية: 

  الشركة عند مستول الطاقة القصول.تعمل 

  20تتوقع إدارة الشركة زيادة المبيعات في العاـ القادـ بنسبة.٪ 

  ريال. 20,000التكاليف الثابتة سوؼ تزيد بمقدار 

  من صافي الربح.80تتبني إدارة الشركة سياسة توزيع ٪ 
  31/12كما كفرت الشركة صورة من قوائمها المالية عن العاـ المالي المنتهي في .  
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 قائمة الدخل
 القيمة بياف
 1,000,000 صافي المبيعات
 400,000 التكلفة المتغيرة 
 200,000 التكلفة الثابتة

 600,000 إجمالي تكلفة المبيعات 
 400,000 الربح التشغيلي

 100,000 الفوائد
 300,000 الربح قبل الضرائب 

 60,000 ٪[20الضرائب ]
 240,000 صافي الربح 

 قائمة المركز المالي
 المبالغ   الالتزامات كحقوؽ الملكية  المبالغ الأصوؿ 

 70,000 قركض قصيرة الأجل 40,000 النقدية 
 80,000 الموردكف كأكراؽ الدفع 60,000 العملبء كأكراؽ القبض 

 40,000 عملبء دفعات مقدمة 80,000 المخزكف
 20,000 مصركفات مستحقة 35,000 موردكف دفعات مقدمة

 210,000 الالتزامات المتداكلة 25,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا
 70,000 قركض طويلة الأجل 240,000 الأصوؿ المتداكلة

 100,000  سندات 480,000 الأصوؿ طويلة الأجل
 170,000 الالتزامات طويلة الأجل 80,000 مجمع الإىلبؾ

 160,000 العاديةالأسهم  400,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل
 60,000 الاحتياطيات  
 40,000 الأرباح المحتجزة  
 260,000 حقوؽ الملكية  

 640,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 640,000 الأصوؿ
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كطلبت منك إدارة الشركة باعتبارؾ محلل مالي استخداـ أسلوب النسبة المئوية من 
 المبيعات في:

 إعداد قائمة الدخل المتوقعة. .1
 التنبؤ بالاحتياجات التمويلية كتحليلها لداخلية كخارجية. .2
 إعداد قائمة المركز المالي المتوقعة. .3

 الحل

 يتم إعداد قائمة الدخل المتوقعة كذلك كما يلي:

 قائمة الدخل المتوقعة
 القيمة بياف

 1,200,000 صافي المبيعات
 480,000 التكلفة المتغيرة 
 220,000 التكلفة الثابتة

 700,000 إجمالي تكلفة المبيعات 
 500,000 الربح التشغيلي

 100,000 الفوائد
 400,000 صافي الربح قبل الضرائب 

 80,000 ٪[20الضرائب ]
 320,000 صافي الربح 

لاحظ أف صافي المبيعات في قائمة الدخل المتوقعة تم حسابو بضرب رقم صافي 
٪, كذلك لإضافة نسبة الزيادة في المبيعات 120المبيعات في قائمة الدخل عن العاـ المنتهي في 

على رقم المبيعات الحالي, ككذلك الحاؿ بالنسبة للتكاليف المتغيرة. أما التكاليف الثابتة فقد 
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ريال كذلك لأف الشركة تعمل عند مستول الطاقة القصول.  20,000ثابت كىو  زادت بمقدار
 كبالنسبة لباقي بنود قائمة الدخل تم حسابها بنفس منهجية إعداد قائمة الدخل السابق إيضاحها.

كلتقدير الاحتياجات التمويلية المتوقعة ينبغي تحديد بنود الأصوؿ كالالتزامات التي تتغير 
 ثيم حساب نسبة الاحتياجات التمويلية, كذلك بالمعادلة التالية: بتغير المبيعات,

 نسبة الاحتياجات التمويلية =
 الالتزامات التي تتغير بتغير المبيعات  –الأصوؿ التي تتغير بتغير المبيعات 

 صافي المبيعات

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 نسبة الاحتياجات التمويلية =
640,000- 140,000 

 =50٪ 
1,000,000 

 ثم نقوـ بحساب الزيادة المتوقعة في المبيعات بالمعادلة التالية:

 نسبة الزيادة المتوقعة في المبيعات× الزيادة المتوقعة في المبيعات = صافي المبيعات 

 ريال 200,000٪ = 20×  1,000,000الزيادة المتوقعة في المبيعات = 

 يلي ذلك حساب الاحتياجات التمويلية كذلك بالمعادلة التالية: 

 نسبة الاحتياجات التمويلية× الاحتياجات التمويلية = الزيادة المتوقعة في المبيعات 

 ريال 100,000٪ = 50×  200,000الاحتياجات التمويلية = 

الذل يتم  يلى ذلك تحديد مقدار التمويل الداخلي كيقصد بالتمويل الداخلي الجزء
 احتجازه من أرباح العاـ كيتم حساب التمويل الداخلي كما يلي:
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 حساب الأرباح المحتجزة المتوقعة حيث:

 نسبة الأرباح المحتجزة× الأرباح المحتجزة المتوقعة = صافي الربح المتوقع 

 ريال 64,000٪ = 20×  320,000الأرباح المحتجزة المتوقعة = 

 المتوقعة مقدار التمويل الداخلي.كتمثل الأرباح المحتجزة 

 يلي ذلك تحديد مقدار الاحتياجات التمويلية الخارجية حيث:

 التمويل الداخلي –الاحتياجات التمويلية الخارجية = الاحتياجات التمويلية 

 ريال. 36,000=  64,000 – 100,000الاحتياجات التمويلية الخارجية = 

كيتم تمويل ىذا المبلغ من مصادر تمويل خارجية حسب ما ترل إدارة الشركة ككفقنا 
 لتكلفة مصادر التمويل الخارجية المختلفة. 

كبإضافة رقم الأرباح المحتجزة المتوقعة إلي الرصيد الحالي للؤرباح المحتجزة نحصل 
 ك كما يلي:علي رصيد الأرباح المحتجزة في قائمة المركز المالي المتوقعة. كذل

 في قائمة المركز المالي المتوقعة:

 رصيد الأرباح المحتجزة = الرصيد الحالي + الأرباح المحتجزة المتوقعة

 ريال. 104,000=  64,000+  40,000رصيد الأرباح المحتجزة = 

كإذا كانت سياسة الشركة فيما يتعلق بسد الاحتياجات التمويلية الخارجية ىي الاقتراض 
المصرفي طويل الأجل. فمن خلبؿ إضافة رقم الاحتياجات التمويلية الخارجية إلي رصيد القركض 
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طويلة الأجل نحصل علي رصيد القركض طويلة الأجل في قائمة المركز المالي المتوقعة, كذلك كما 
 يلي:

 في قائمة المركز المالي المتوقعة:

 رصيد القركض طويلة الأجل = الرصيد الحالي + الاحتياجات التمويلية الخارجية

 ريال.106,000=  36,000+  70,000رصيد القركض طويلة الأجل = 

 كبالنسبة لبنود قائمة المركز المالي التي تتغير بتغير المبيعات يتم حسابها كما يلي:

 ٪+ نسبة الزيادة في المبيعات[100× ]المتوقع = الرصيد الحالي الرصيد 

 كبتطبيق تلك المعادلة يتضح أف:

 الرصيد المتوقع الرصيد الحالي البند
 48,000 40,000 النقدية

 72,000 60,000 عملبء كأكراؽ قبض
 96,000 80,000 مخزكف

 42,000 35,000 موردكف دفعات مقدمة
 30,000 25,000 مقدمنامصركفات مدفوعة 

 480,000 400,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل
 96,000 80,000 الموردكف كأكراؽ دفع
 48,000 40,000 عملبء دفعات مقدمة
 24,000 20,000 مصركفات مستحقة

 بعد ذلك يمكننا إعداد قائمة المركز المالي المتوقعة للشركة كىي كما يلى:
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 المتوقعةقائمة المركز المالي 
 القيمة الالتزامات كحقوؽ الملكية  القيمة الأصوؿ

 70,000 قركض قصيرة الأجل 48,000 النقدية 
 96,000 الموردكف كأكراؽ الدفع 72,000 العملبء كأكراؽ القبض 

 48,000 عملبء دفعات مقدمة 96,000 المخزكف
 24,000 مصركفات مستحقة 42,000 موردكف دفعات مقدمة

 238,000 الالتزامات المتداكلة 30,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا 
 106,000 قركض طويلة الأجل 288,000 الأصوؿ المتداكلة

 100,000 سندات 576,000 الأصوؿ طويلة الأجل
 206,000 الالتزامات طويلة الأجل 96,000 مجمع الإىلبؾ

 160,000 الأسهم العادية 480,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل
 60,000 الاحتياطيات  
 104,000 الأرباح المحتجزة  
 324,000 حقوؽ الملكية  

 768,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 768,000 الأصوؿ

 لاحظ أف التغيرات التي طرأت على بنود قائمة المركز المالي إلى ثلبثة مجموعات ىي:

  :النقديػػة كالعمػػلبء كأكراؽ القػػبض مجموعػػة البنػػود التػػي تغيػػرت بتغيػػر المبيعػػات كتضػػمنت
كالمخػػػزكف كمػػػوردكف دفعػػػات مقدمػػػة كمصػػػركفات مدفوعػػػة مقػػػدمنا كصػػػافي الأصػػػوؿ طويلػػػة 

 الأجل كالموردكف كأكراؽ دفع كعملبء دفعات مقدمة كمصركفات مستحقة.
  :مجموعػػػة البنػػػود التػػػي تغيػػػرت بنػػػاءن علػػػي سياسػػػات الشػػػركة أك قػػػرارات الإدارة كتضػػػمنت

 كالقركض طويلة الأجل.الأرباح المحتجزة 
  مجموعػػػة البنػػػود التػػػي لػػػم تتغيػػػر كتضػػػمنت: القػػػركض قصػػػيرة الأجػػػل كالسػػػندات كالأسػػػهم

 كالاحتياطيات.
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 أعٍٛة إٌغجخ اٌضبثزخ

سوؼ نتعرض لأسلوب النسبة الثابتة بخطواتو التفصيلية من خلبؿ المثاؿ التالي, ترغب 
يلية خلبؿ العاـ المالي القادـ كتحليلها الشركة العقارية السعودية في تقدير احتياجاتها التمو 

 لمصادرىا الداخلية كالخارجية, كلهذا الغرض كفرت لك إدارة الشركة البيانات التالية: 

 .تعمل الشركة عند مستول الطاقة القصول 

  20إدارة الشركة تتوقع زيادة المبيعات في العاـ القادـ بنسبة.٪ 

  ريال. 20,000التكاليف الثابتة سوؼ تزيد بمقدار 

  من صافي الربح.80تتبني إدارة الشركة سياسة توزيع ٪ 

كبالإضافة لذلك كفرت لك إدارة الشركة قائمة الدخل كقائمة المركز المالي عن العاـ 
 .31/12المالي المنتهي في 

 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 1,000,000 صافي المبيعات
 400,000 التكلفة المتغيرة 
 200,000 التكلفة الثابتة

 600,000 إجمالي تكلفة المبيعات 
 400,000 الربح التشغيلي
 100,000 الفوائد

 300,000 الربح قبل الضرائب 
 60,000 ٪[20الضرائب ]

 240,000 صافي الربح 
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 قائمة المركز المالي
 المبالغ   الالتزامات كحقوؽ الملكية  المبالغ الأصوؿ 

 70,000 الأجلقركض قصيرة  40,000 النقدية 
 80,000 الموردكف كأكراؽ الدفع 60,000 العملبء كأكراؽ القبض 

 40,000 عملبء دفعات مقدمة 80,000 المخزكف
 20,000 مصركفات مستحقة 35,000 موردكف دفعات مقدمة

 210,000 الالتزامات المتداكلة 25,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا
 70,000 طويلة الأجلقركض  240,000 الأصوؿ المتداكلة

 100,000  سندات 480,000 الأصوؿ طويلة الأجل
 170,000 الالتزامات طويلة الأجل 80,000 مجمع الإىلبؾ

 160,000 الأسهم العادية 400,000 صافي الاصوؿ طويلة الاجل
 60,000 الاحتياطيات  
 40,000 الأرباح المحتجزة  
 260,000 حقوؽ الملكية  

 640,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 640,000 الأصوؿ

كفي ضوء تلك البيانات كالقوائم المالية طلبت منك إدارة الشركة باعتبارؾ محلل مالي 
 استخداـ أسلوب النسبة الثابتة في:

 إعداد قائمة الدخل المتوقعة. .1
 التنبؤ بالاحتياجات التمويلية. .2
 إعداد قائمة المركز المالي المتوقعة. .3

 الحل

 إعداد قائمة الدخل المتوقعة بنفس الطريقة السابق إعدادىا بها, كتظهر كما يلي:يتم 
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 قائمة الدخل المتوقعة
 القيمة بياف

 1,200,000 صافي المبيعات
 480,000 التكلفة المتغيرة 
 220,000 التكلفة الثابتة

 700,000 إجمالي تكلفة المبيعات 
 500,000 الربح التشغيلي

 100,000 الفوائد
 400,000 صافي الربح قبل الضرائب 

 80,000 ٪[20الضرائب ]
 320,000 صافي الربح 

ثيم يتم تصنيف بنود قائمة المركز المالي إلي مجموعتين من البنود مجموعة البنود التي 
تتغير بتغير المبيعات كمجموعة البنود التي لا تتغير بتغير المبيعات. بالنسبة للمجموعة الأكلي يتم 

 تقديرىا بالاعتماد على التغير في المبيعات كما سبق كذلك كما يلي:

 الرصيد المتوقع الرصيد الحالي بياف
 48,000 40,000 النقدية

 72,000 60,000 عملبء كأكراؽ قبض
 96,000 80,000 مخزكف

 42,000 35,000 موردكف دفعات مقدمة
 30,000 25,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا

 480,000 400,000 طويلة الأجل صافي الأصوؿ
 96,000 80,000 الموردكف كأكراؽ دفع
 48,000 40,000 عملبء دفعات مقدمة
 24,000 20,000 مصركفات مستحقة
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كبالنسبة لبنود القركض قصيرة كطويلة الأجل كالسندات كحقوؽ الملكية يعتمد التغير فيها 
على سياسات الشركة المتعلقة بسد احتياجاتها التمويلية كتوزيع الأرباح. فربما يكوف سد 
 الاحتياجات التمويلية عن طريق التمويل بالملكية أك التمويل بالمديونية, عن طريق التمويل الداخلي
أك الخارجي, كربما تعتمد الشركة سياسة توزيع الأرباح بالكامل أك بنسبة معينة أك عدـ التوزيع. كلذا 
فإف مقدار الأرباح المحتجزة المتوقعة يعتمد علي مقدار صافي الربح المتوقع كسياسة الشركة بشأف 

ك أنها تقوـ ٪ من صافي الربح فإف ذلك يعنى ذل80توزيع أرباحها. فإذا كانت الشركة توزع 
 ٪ من أرباحها. 20باحتجاز 

 كيمكن حساب الأرباح المحتجزة المتوقعة كما يلي:

 نسبة الأرباح المحتجزة× الأرباح المحتجزة المتوقعة = صافي الربح المتوقع 

 ريال 64,000٪ = 20×  320,000الأرباح المحتجزة المتوقعة = 

قائمة المركز المالي المتوقعة, كذلك بعد ذلك يتم تحديد رصيد الأرباح المحتجزة في 
 بالمعادلة التالية:

 في قائمة المركز المالي المتوقعة

 رصيد الأرباح المحتجزة = الرصيد الحالي + الأرباح المحتجزة المتوقعة

 ريال. 104,000=  64,000+  40,000رصيد الأرباح المحتجزة = 

لحسابي كتصور مبدئي للقائمة مع إدراج ثيم نيعد قائمة المركز المالي المتوقعة بالمتمم ا
البنود التي تغيرت بتغير المبيعات كرصيد الأرباح المحتجزة بالقيمة المتوقعة ككضع باقي البنود 

 بقيمتها في قائمة المركز المالي في العاـ المنتهي. كذلك كما يلي:
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 قائمة المتمم الحسابي
 المبالغ   الالتزامات كحقوؽ الملكية  المبالغ الأصوؿ 

 70,000 قركض قصيرة الأجل 48,000 النقدية 
 96,000 الموردكف كأكراؽ الدفع 72,000 العملبء كأكراؽ القبض 

 48,000 عملبء دفعات مقدمة 96,000 المخزكف
 24,000 مصركفات مستحقة 42,000 موردكف دفعات مقدمة

 238,000 الالتزامات المتداكلة 30,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا
 70,000 قركض طويلة الأجل 288,000 الأصوؿ المتداكلة

 100,000  سندات 576,000 الأصوؿ طويلة الأجل
 170,000 الالتزامات طويلة الأجل 96,000 مجمع الإىلبؾ

 160,000 الأسهم العادية 480,000 صافي الاصوؿ طويلة الاجل
 60,000 الاحتياطيات  
 104,000 الأرباح المحتجزة  
 324,000 حقوؽ الملكية  
 000,36 المتمم الحسابي  

 768,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 768,000 الأصوؿ

ريال, كالمتمم الحسابي ىنا ىو  36,000كمن تلك القائمة تبين أف المتمم الحسابي 
الخارجية  مقدار الاحتياجات التمويلية الخارجية, فإذا كانت سياسة الشركة سد احتياجاتها التمويلية

 عن طريق الاقتراض طويل الأجل فإف قائمة المركز المالي المتوقعة تظهر كما يلي:
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 قائمة المركز المالي المتوقعة
 المبالغ   الالتزامات كحقوؽ الملكية  المبالغ الأصوؿ 

 70,000 قركض قصيرة الأجل 48,000 النقدية 
 96,000 الدفعالموردكف كأكراؽ  72,000 العملبء كأكراؽ القبض 

 48,000 عملبء دفعات مقدمة 96,000 المخزكف
 24,000 مصركفات مستحقة 42,000 موردكف دفعات مقدمة

 238,000 الالتزامات المتداكلة 30,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا
 106,000 قركض طويلة الأجل 288,000 الأصوؿ المتداكلة

 100,000  سندات 576,000 الأصوؿ طويلة الأجل
 206,000 الالتزامات طويلة الأجل 96,000 مجمع الإىلبؾ

 160,000 الأسهم العادية 480,000 صافي الاصوؿ طويلة الاجل
 60,000 الاحتياطيات  
 104,000 الأرباح المحتجزة  
 324,000 حقوؽ الملكية  

 768,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 768,000 الأصوؿ

 لاحظ أف: في قائمة المركز المالي المتوقعة 

 رصيد القركض طويلة الأجل = الرصيد الحالي + الاحتياجات التمويلية الخارجية

 ريال. 106,000=  36,000+  70,000رصيد القركض طويلة الأجل = 

 الاحتياجات التمويلية = الأرباح المحتجزة المتوقعة + الاحتياجات التمويلية الخارجية

 ريال. 100,000=  36,000+  64,000الاحتياجات التمويلية = 
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 رطج١مبد

 فيما يلي قائمة دخل الشركة العقارية السعودية عن العاـ المالي المنتهي.اٌغؤاي الأٚي: 

 القيمة  بياف

 2,000,000 صافي المبيعات

 800,000 التكلفة المتغيرة

 700,000 التكلفة الثابتة

 1,500,000 إجمالي التكاليف 

 500,000 الربح التشغيلي

 100,000 الفوائد

 400,000 صافي الربح قبل الضرائب

 80,000 ٪[20الضرائب ]

 320,000 صافي الربح

 100,000 عدد الأسهم 
 3.2 ربح السهم

 فإذا علمت أف: 

  50إدارة الشركة ارتفاع المبيعات تتوقع بنسبة.٪ 
  ريال. 300,000بمبلغ قدر الفنيوف زيادة التكاليف الثابتة 
  ريال, كقيمة الالتزامات التي  1,000,000تبلغ قيمة الأصوؿ التي تتغير بتغير المبيعات

 ريال. 400,000تتغير بتغير المبيعات 
  من صافي الربح على المساىمين.80سياسة الشركة توزيع ٪ 

 المطلوب: 
 الداخلية كالخارجية.تقدير احتياجات الشركة المالية كتحليلها إلى مصادرىا 
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تقدمت لشغل كظيفة محلل مالي في الشركة السعودية, فقامت إدارة الشركة  اٌغؤاي اٌضبٟٔ:
 بتوفير قائمة الدخل التالية:

 قائمة الدخل
 القيمة  بياف

 2,000,000 صافي المبيعات

 800,000 التكلفة المتغيرة

 700,000 التكلفة الثابتة

 1,500,000 إجمالي التكاليف 

 500,000 الربح التشغيلي
 250,000 إيرادات أخرل 

 100,000 مصركفات أخرل 

 650,000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 150,000 الفوائد

 500,000 صافي الربح قبل الضرائب

 100,000 ٪[20الضرائب ]

 400,000 صافي الربح

 فإذا علمت أف:
 الطاقة القصول. تعمل الشركة عند مستول أقل من مستوم 

  من صافي الأرباح.90سياسة الشركة توزيع ٪ 

 .سياسة الشركة سد احتياجاتها التمويلية الخارجية عن طريق إصدار سندات 

  20تتوقع إدارة الشركة زيادة المبيعات بنسبة.٪ 

 .تتوقع إدارة الشركة عدـ ممارسة أية أنشطة أخرل بخلبؼ نشاطها الرئيسي في العاـ القادـ 

 ريال ككاف رصيد  50,000ئمة المركز المالي عن العاـ المنتهي بلغ رصيد الأرباح المحتجزة في قا
ريال كقيمة الالتزامات  650,000ريال, كبلغت قيمة الأصوؿ المتداكلة  100,000السندات 

 ريال. 150,000المتداكلة بدكف القركض 
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 المطلوب:

 احسب مقدار الاحتياجات التمويلية. .1
 التمويل الداخلي.احسب مقدار  .2
 احسب مقدار التمويل الخارجي. .3
 احسب رصيد الأرباح المحتجزة في قائمة المركز المالي المتوقعة. .4

 احسب رصيد السندات في قائمة المركز المالي المتوقعة. .5

  اٌغؤاي اٌضبٌش:

 ي.فيما يلي قائمة الدخل كقائمة المركز المالي لشركة أسمنت الشرقية عن العاـ المالي المنته

 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 200,000 صافي المبيعات

 80,000 التكلفة المتغيرة

 40,000 التكلفة الثابتة

 120,000 تكلفة المبيعات

 80,000 الربح التشغيلي

 10,000 الفوائد

 70,000 صافي الربح قبل الضرائب

 14,000 ٪[20الضرائب ]

 56,000 صافي الربح
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 قائمة المركز المالي
 القيمة الالتزامات كحقوؽ الملكية القيمة الأصوؿ

 10,000 قركض قصيرة الأجل 8,000 نقدية

 15,000 موردكف 10,000 استثمارات مؤقتة

 9,000 أكراؽ دفع 15,000 عملبء

 12,000 عملبء دفعات مقدمة 10,000 أكراؽ قبض

 8,000 مصركفات مستحقة 24,000 مخزكف

 54,000 التزامات متداكلة 6,000 موردكف دفعات مقدمة

 16,000 قركض طويلة الأجل 73,000 أصوؿ متداكلة

 20,000 سندات  97,000 أصوؿ طويلة الأجل

 10,000 أسهم ممتازة 20,000 مجمع الإىلبؾ

 46,000 التزامات طويلة الأجل 77,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل

 30,000 أسهم عادية  

 12,000 احتياطيات  

 8,000 أرباح محتجزة  

 50,000 حقوؽ الملكية  

 150,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 150,000 الأصوؿ

 كما كفرت إدارة الشركة البيانات التالية:

  في العاـ القادـ.40تتوقع إدارة الشركة زيادة المبيعات بنسبة ٪ 

  سهم. 20,000عدد الأسهم العادية 

  القصول.تعمل الشركة عند مستوم الطاقة 

  ريال. 10,000قدر الفنيوف زيادة التكاليف الثابتة بمبلغ 

   من صافي الربح.90سياسة الشركة توزيع ٪ 

 .قررت الشركة الاعتماد علي السندات في سد احتياجاتها التمويلية الخارجية 
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 المطلوب:

 التنبؤ بقائمة الدخل المتوقعة. .1

 الداخلية كالخارجية. التنبؤ بالاحتياجات التمويلية كتحليلها لمصادرىا .2

 التنبؤ بقائمة المركز المالي المتوقعة. .3

 اٌغؤاي اٌشاثغ: 

تناكؿ بالشرح الافتراضات التي يقوـ عليها أسلوب النسبة المئوية من المبيعات في تحليل  .1
 الاحتياجات المالية؟

 قارف بين أسلوبي النسبة المئوية من المبيعات كالنسبة الثابتة في التنبؤ المالي؟ .2
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 فظً اٌخبِظاٌ

 إداسح ِخبؽش اٌششوخ

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز:

  .مفهوـ مخاطر الأعماؿ 

 .القدرة على كصف المخاطرة التشغيلية كالمخاطرة المالية 

 .معرفة مصادر المخاطرة التشغيلية 

 .معرفة مصادر المخاطرة المالية 

  المالي.معرفة تأثير الدكرة الاقتصاية على الرفع 

 .مهارة احتساب المخاطرة التشغيلية بأسلوب الرفع التشغيلي 

 .مهارة احتساب المخاطرة المالية بأسلوب الرفع المالي 

 .مهارة احتساب المخاطرة الكلية باسلوب الرفع الكلي 

 .القدرة على تفسير الرفع التشغيلي كالرفع المالي 

 .معرفة خصائص الرفع التشغيلي كالرفع المالي 
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 ٌفظً اٌخبِظا

 إداسح ِخبؽش اٌششوخ

بأنها المخاطر المرتبطة بظركؼ شركة بعينها  Business Riskتيعرؼ مخاطر الأعماؿ 
كالتي يحتمل أف تؤثر علي القيمة السوقية لسهم تلك الشركة. كمخاطر الأعماؿ ىي مخاطر تحدث 
نتيجة التغير في ظركؼ الشركة أك أدائها أك مركزىا المالي كتظهر تلك المخاطر في الشركات بسبب 

بالتالي تختلف درجة مخاطرة الشركة باختلبؼ ىيكل ىيكل تكاليف الشركة كىيكل تمويل الشركة, ك 
 تكاليفها كىيكل تمويلها. كلذا تنقسم مخاطر الشركات إلى مخاطر تشغيلية كمخاطر تمويلية.

 اٌّخبؽشح اٌزشغ١ٍ١خ

ىي احتماؿ اختلبؼ الربح التشغيلي المحقق  Operating Riskالمخاطرة التشغيلية 
خاطرة التشغيلية عن ىيكل تكاليف الشركة حيث تنقسم عن الربح التشغيلي المقدر. كتنتج الم

تكاليف الشركة إلى تكاليف ثابتة كتكاليف متغيرة, كمن المعركؼ أف التكلفة المتغيرة ىي تلك 
التكاليف التى تتغير بتغير حجم الإنتاج كبالتالي فإف إدارة الشركة تستطيع التحكم في التكاليف 

ة كعلى العكس من ذلك لا تستطيع الشركة التحكم في المتغيرة في حالة تغير ظركؼ الشرك
التكاليف الثابتة كلهذا يرم الماليوف أف كجود التكاليف الثابتة في ىيكل تكاليف الشركة ىو سبب 

 المخاطرة التشغيلية.

تختلف التكاليف الثابتة من شركة لأخرل كمن صناعة لأخرل كىو ما يؤدم بدكره لتفاكت 
ية من شركة لأخرل كمن صناعة لأخرل. فعلى سبيل المثاؿ؛ الصناعات  درجة المخاطرة التشغيل

كثيفة العمالة منخفضة الأتمتة مثل صناعة السجاد اليدكم سوؼ تنخفض فيها درجة المخاطرة 
التشغيلية كذلك على عكس الصناعات كثيفة التكنولوجيا مثل صناعة الطيراف كالتي تزيد فيها درجة 
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السبب في ذلك إلى اختلبؼ ىيكل التكاليف ففي الصناعات كثيفة  المخاطرة التشغيلية كيرجع
 العمالة تنخفض التكاليف الثابتة في حين ترتفع تلك التكاليف في الصناعات كثيفة التكنولوجيا. 

توجد علبقة طردية بين مستوم الرفع التشغيلي ككمية التعادؿ بمعنى أف ارتفاع كمية ك 
دة درجة الرفع التشغيلي كانخفاض مبيعات التعادؿ سوؼ يؤدم مبيعات التعادؿ سوؼ يؤدم إلى زيا

إلى انخفاض درجة الرفع التشغيلي كبالتالي ييمكن النظر لكمية التعادؿ على أنها مؤشر للمخاطرة 
كيجب على الشركات التي تتصف بدرجة عالية من المخاطرة التشغيلية عدـ الاعتماد  التشغيلية.

مديونية كيرجع ذلك إلى أف ارتفاع درجة الرفع التشغيلي ييعد مؤشر بدرجة كبيرة على التمويل بال
 لتذبذب قدرة الشركة على الوفاء بديونها. 

 ِظبدس اٌّخبؽشح اٌزشغ١ٍ١خ

 المخاطرة التشغيلية, كمن أىمها العوامل التالية: التي تغذم مصادرىناؾ العديد من ال

  منتجػػات الشػػركة إلػػى زيػػادة درجػػة تقلبػػات الطلػػب: تػػؤدم زيػػادة التقلبػػات فػػي الطلػػب علػػى
 المخاطرة التشغيلية, كالعكس صحيح.

  تقلبػػات الأسػػعار: تػػؤدم زيػػادة التقلبػػات فػػي أسػػعار بيػػع منتجػػات الشػػركة إلػػى زيػػادة درجػػة
 المخاطرة التشغيلية, كالعكس صحيح.

  تقلبػػػات التكػػػاليف: تػػػؤدم زيػػػادة التقلبػػػات فػػػي تكػػػاليف عناصػػػر الإنتػػػاج إلػػػى زيػػػادة درجػػػة
 ة التشغيلية, كالعكس صحيح.المخاطر 

  قدرة الشركة على تعػديل الأسػعار: تػؤدم زيػادة قػدرة الشػركة علػى تعػديل أسػعار المنتجػات
لػػتعكس التغيػػرات التػػي طػػرأت علػػى أسػػعار عوامػػل الإنتػػاج  إلػػى تخفػػيض درجػػة المخػػاطرة 

 التشغيلية, كالعكس صحيح.

  في عمليات الإنتاج نتيجة معدؿ التطور التكنولوجي: سرعة تقادـ الآلات المستخدمة
 سرعة معدؿ التطور التكنولوجي تيزيد من درجة المخاطرة التشغيلية للشركة.
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  التكاليف التشغيلية الثابتة: زيادة نسبة التكاليف التشػغيلية الثابتػة فػي ىيكػل التكلفػة يػؤدل
 لزيادة درجة المخاطرة التشغيلية التي تتعرض لها الشركة, كالعكس صحيح. 

لمخاطرة التشغيلية بالرفع التشغيلي كىو مقياس لقدرة الشركة على استخداـ كتيقاس ا
الأصوؿ ذات التكلفة الثابتة لتعظيم أثر التغير في المبيعات على التغير في الربح التشغيلي. كييقاس 

 الرفع التشغيلي بالمعادلة التالية:

 الرفع التشغيلي =
 التغير في الربح التشغيلي
 التغير في المبيعات    

 اٌّخبؽشح اٌّب١ٌخ

ىي احتماؿ اختلبؼ صافي الربح )أك ربح  Financial Riskالمخاطرة المالية 
السهم( المحقق عن صافي الربح )أك ربح السهم( المقدر بسبب كجود التكاليف التمويلية الثابتة 
في ىيكل تكاليف الشركة. فعند ظهور احتياجات تمويلية بالشركة, يتم التفكير في تدبير تلك 

لمديونية. كربما تركز الشركة علي أدكات الاحتياجات عن طريق التمويل بالملكية أك التمويل با
تمويلية ذات تكلفة ثابتة لسد تلك الاحتياجات التمويلية. كىنا تظهر التكلفة التمويلية الثابتة في 

 ىيكل تكاليف الشركة. 

كالتكلفة التمويلية الثابتة ىي الفوائد التي تدفعها الشركة على قركضها أك الكوبونات التي 
ت الشركة, أك التوزيعات الثابتة التي تدفعها الشركة لحاملي الأسهم الممتازة؛ تدفعها لحاملي سندا

حيث أف مصادر التمويل الخارجية ذات التكلفة الثابتة تشمل: القركض, كالسندات, كالأسهم 
الممتازة. كتدرج الأسهم الممتازة ضمن مصادر التمويل الخارجية ذات العائد الثابت لكونها تحمل 

 ة تمويلية ثابتة.الشركة تكلف
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 اٌّب١ٌخِظبدس اٌّخبؽشح 

 المخاطرة المالية, كمن أىمها العوامل التالية:التي تغذم مصادر ىناؾ العديد من ال

  درجة الرفع المالي: تؤدل زيادة درجة الرفػع المػالي إلػى زيػادة درجػة المخػاطرة الماليػة التػي
الاقتػراض بشػكل كبيػر فإنهػا  تتعرض لها الشركة. كيعنى ذلك أف الشػركة عنػدما تعتمػد علػى

 تتعرض لمخاطر مالية مقارنة بالشركات التي تعتمد على التمويل بالملكية. 

  نمػط إدارة الشػػركة: يوجػد ثلبثػػة أنمػاط مػػن القيػادات الإداريػػة مػن حيػػث الاسػتعداد لتحمػػل
المخػاطر, كىػي الػنمط المخػاطر كالػنمط المعتػدؿ كالػنمط المتخػوؼ كممػا لا شػك فيػو أف 

المخاطر سوؼ يكوف أكثر اعتمادنا على التمويػل بالمديونيػة ممػا يػؤدل لزيػادة درجػة النمط 
 الرفع المالي.

  القيػػود المفركضػػة مػػن جانػػب مقرضػػي الشػػركة: كلمػػا اشػػتملت عقػػود الاقتػػراض قيػػود علػػى
قػػدرة الشػػركة علػػى عقػػد المزيػػد مػػن القػػركض, فػػإف ذلػػك يحػػد مػػن درجػػة الػػر فػػع المػػالي 

 خاطرة المالية.كبالتالي يقلل درجة الم

  معػػدؿ الرفػػع المػػالي بالصػػناعة: ارتفػػاع مسػػتول الرفػػع المػػالي بالشػػركة عػػن متوسػػط الصػػناعة
ييعػػد مؤشػػر لارتفػػاع درجػػة المخػػاطرة الماليػػة للشػػركة, لػػذا ينبغػػي علػػى الشػػركة الحفػػاظ علػػى 

 درجة الرفع المالي عند مستول متوسط الصناعة.

  كة على مصادر التمويل الخارجيػة ذات التكلفػة ىيكل تمويل الشركة: كلما زاد اعتماد الشر
 الثابتة زادت درجة الرفع المالي.

  الدكرة الاقتصادية: توثر الظركؼ الاقتصادية على المخاطرة الماليػة للشػركة كىػو مػا يفػرض
على المػدير المػالي ضػركرة متابعػة الظػركؼ الاقتصػادية كيتوقػف ذلػك التػأثير علػى المرحلػة 

د مػػػن الػػػدكرة الاقتصػػػادية ككػػػذلك علػػػى كيفيػػػة تػػػأثر الشػػػركة بتلػػػك التػػػي يمػػػر بهػػػا الاقتصػػػا
 الظركؼ. كىو ما سوؼ نوضحو في الفقرات التالية:
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 رؤص١ش اٌذٚسح الالزظبد٠خ ػٍٝ اٌشفغ اٌّبٌٟ

تلجأ الشركات للبعتماد على الرفع المالي إذا كانت تتوقع أف يزداد نشاطها كتزداد 
التمويل بمصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة, كينبغي  أرباحها بمعدلات تفوؽ بكثير معدؿ تكلفة

على الشركات التخلص من مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة إذا كانت تتوقع أف يقل نشاطها 
كتنخفض معدلات أرباحها إلى مستويات ربما أقل من معدؿ تكلفة التمويل بمصادر التمويل ذات 

 ت بطريقة أك بأيخرل بالدكرة الاقتصادية.التكلفة الثابتة. كيرتبط نشاط الشركا

ففي حالة الشركات المصاحبة للدكرة الاقتصادية كىي تلك الصناعات التي يتحسن أدائها 
في فترات الركاج كيضعيف في فترات الكساد, ينبغي على المدير المالي في حالة توقع اتجاه 

الي حيثي أف ذلك الإجراء يؤدل إلى الظركؼ الاقتصادية نحو الركاج أف ييزيد من درجة الرفع الم
زيادة كبيرة في الأرباح مما يؤدل لزيادة ربح السهم, كذلك على عكس الحاؿ في حالة الكساد 

 حيث يؤدل تحمل تكاليف تمويلية ثابتة إلى انخفاض ربح السهم بدرجة كبيرة. 

تنمو  أما بالنسبة للصناعات المغايرة للدكرة الاقتصادية كىي تلك الصناعات التي
كيتحسن أدائها عندما ييعاني الاقتصاد من حالة الكساد كىي صناعات تعمل في مجاؿ المنتجات 
منخفضة الجودة منخفضة السعر, فينبغي على المدير المالي في حالة توقع اتجاه الظركؼ 

كبيرة الاقتصادية نحو الكساد أف ييزيد من درجة الرفع المالي حيثي أف ذلك الإجراء يؤدل إلى زيادة  
في الأرباح مما يؤدل لزيادة ربح السهم, على عكس الحاؿ في حالة الركاج حيث يؤدل تحمل 

 تكاليف تمويلية ثابتة إلى انخفاض ربح السهم بدرجة كبيرة. 

كينبغي التنوية إلى أف بعض الصناعات لا تتأثر بالدكرة الاقتصادية كىي تلك الصناعات 
يها الأفراد كلا ييمكنهم تأجيل قرار الشراء كمن أمثلة تلك التي تينتج منتجات ضركرية يحتاج إل

الصناعات صناعات الأدكية كالأغذية كتلك الصناعات يتجاىل المدير المالي التغيرات الاقتصادية 
كىو بصدد دراسة تأثير درجة الرفع المالي على ربحية السهم حيث أف أداء الشركة لا يتأثر بالظركؼ 

 الاقتصادية.     
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اس المخاطرة المالية بالرفع المالي كىو مقياس لقدرة الشركة على استخداـ الأمواؿ كتيق
ذات التكلفة الثابتة لتعظيم أثر التغير في الربح التشغيلي على التغير في صافي أرباح الشركة أك في 

 ربح السهم.

 كييقاس الرفع المالي بالمعادلة التالية:

 الرفع المالي =
 التغير في ربح السهم 
 التغير في الربح التشغيلي

كيثور تساؤؿ آلا كىو متي يكوف الرفع المالي مفيد بالنسبة للشركة؟ يكوف الرفع المالي 
مفيد بالنسبة للشركة إذا تمكنت إدارة الشركة من استثمار الأمواؿ ذات التكلفة الثابتة بمعدؿ عائد 

في إذا لم تنجح إدارة الشركة في يفوؽ تكلفة الحصوؿ عليها, كيكوف الرفع المالي مؤشر خطر 
ذلك. كلذا ييطلق على الرفع المالي أيضنا اصطلبح المتاجرة بالملكية نظرنا لتأثيره على معدؿ العائد 

كينبغي التنويو إلى أف الرفع المالي لو تأثير سلبي على قدرة الشركة على الوفاء  .على الملكية
تة التي تتحملها الشركة في حالة اعتمادىا على المزيد من بالتزاماتها كيرجع ذلك لزيادة الأعباء الثاب

 مصادر التمويل الخارجية ذات التكلفة الثابتة. 

كبالرغم من ذلك فإف الرفع المالي أكثر مركنة مقارنة بالرفع التشغيلي حيث تستطيع إدارة 
يذة في الشركة تعديل درجة الرفع المالي من كقت لآخر حسب ظركؼ الشركة كىو أمر صعب تنف

حالة الرفع التشغيلي لكونو متعلق بأصوؿ ذات تكلفة ثابتة مثل مباني الوحدات الإنتاجية كخطوط 
 الإنتاج.

كما أف المخاطرة التشغيلية تختلف عن المخاطرة المالية فالمخاطرة التشغيلية ترتبط 
يل كذلك بالاعتماد بقرارات الاستثمار في الأصوؿ في حين أف المخاطرة المالية ترتبط بقرارات التمو 

على مزيج التمويل بالملكية كالمديونية كتختفي تلك المخاطرة عندما تعتمد الشركة على التمويل 
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كىناؾ العديد من المبررات التي تدفع الشركات إلى  بالملكية في سد احتياجاتها التمويلية بالكامل.
 تمويل أنشطتها عن طريق الأمواؿ ذات التكلفة الثابتة, كمنها:

  .عدـ قدرة الشركة على طرح أسهم لزيادة رأس مالها 
 .عدـ رغبة الشركة على طرح أسهم لزيادة رأس مالها 

 .عدـ قدرة الشركة على تغطية احتياجاتها التمويلية من الأرباح المحتجزة 

 .رغبة إدارة الشركة في عدـ تغيير السيطرة على الشركة لصالح مساىمين جدد 

  رة بما يكفي.الأسواؽ المالية غير متطو 

 .توقع عدـ إقباؿ المستثمرين على أسهم الشركة في حاؿ طرحها 

 .مركنة القركض قصيرة الأجل كسهولة التخلص منها كمن أعبائها في أم كقت 

 .انخفاض تكلفة مصادر التمويل الخارجية ذات التكلفة الثابتة 

 .الاستفادة من الوفرالضريبي في حالتي التمويل بالقركض أك بالسندات 

 اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ

المخاطرة الكلية ىي احتماؿ اختلبؼ صافي الربح أك ربح السهم المحقق عن صافي 
الربح أك ربح السهم المتوقع بسبب كجود التكاليف التشغيلية كالتمويلية الثابتة في ىيكل تكاليف 

لمخاطرة المالية الشركة. كتتأثر المخاطرة الكلية بكافة العوامل المؤثرة في المخاطرة التشغيلية كا
لكونها المحصلة النهائية للمخاطرة التشغيلية كالمخاطرة المالية. كتيقاس المخاطرة الكلية بالرفع 
الكلي كىو مقياس لقدرة الشركة على استخداـ الأصوؿ كالأمواؿ ذات التكلفة الثابتة لتعظيم أثر 

 لي بالمعادلة التالية: التغير في المبيعات على التغير في ربح السهم. كييقاس الرفع الك

 الرفع الكلي =
 التغير في ربح السهم

 التغير في المبيعات    
 كما ييحسب الرفع الكلي بالمعادلة التالية:

 الرفع المالي× الرفع الكلي = الرفع التشغيلي 
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كفيما يلي مثاؿ تطبيقي يوضح كيفية قياس المخاطرة التشغيلية كالمالية كالكلية, كذلك 
 :لشركة الشرقية للؤسمنتبيانات اباستخداـ 

 .تعمل الشركة عند مستول أقل من مستول الطاقة القصول 
  طن أسمنت. 100,000كمية مبيعات الشركة 
  القادـ.٪ في العاـ 20توقع زيادة مبيعات الشركة بنسبة 

 كما يلي:  31/12العاـ المالي المنتهي في ككانت قائمة دخل الشركة عن 

 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 35,000,000 صافي المبيعات 
 9,000,000 التكاليف المتغيرة 
 10,000,000 التكاليف الثابتة

 19,000,000 إجمالي تكلفة المبيعات
 16,000,000 الربح التشغيلي

 200,000 الأخرلالإيرادات 
 100,000 المصركفات الأخرل

 16,100,000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب
 1,600,000 الفوائد

 14,500,000 صافي الربح قبل الضرائب
 2,900,000 ٪[20الضرائب ]
 11,600,000 صافي الربح
 5,000,000 عدد الأسهم
 2.32 ربح السهم
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باعتبارؾ محلل مالي قياس مخاطرة الشركة التشغيلية كالمالية كطلبت منك إدارة الشركة 
  كالكلية.

 كذلك كما يلي: في ىذا السياؽ ينبغي أف تبدأ بإعداد قائمة الدخل المتوقعة

 قائمة الدخل المقدرة
 القيمة بياف

 42,000,000 صافي المبيعات 
 10,800,000 التكاليف المتغيرة 
 10,000,000 التكاليف الثابتة

 20,800,000 إجمالي تكلفة المبيعات
 21,200,000 الربح التشغيلي

 200,000 الإيرادات الأخرل
 100,000 المصركفات الأخرل

 21,300,000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب
 1,600,000 الفوائد

 19,700,000 صافي الربح قبل الضرائب
 3,940,000 ٪[20الضرائب ]
 15,760,000 صافي الربح
 5,000,000 عدد الأسهم
 3.15 ربح السهم

 على فلسفة تغير بنود القائمة بتغير المبيعات لاحظ أنو تم إعداد تلك القائمة بالاعتماد 
 كذلك كما يلي: 
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  تتغير بنود صافي المبيعات كالتكلفة المتغيرة بنفس نسبة التغير في المبيعات كلذا يتم
على قيمتها المتوقعة فمثلبن رقم صافي  ٪ لنحصل120ضرب قيمة تلك البنود في 

ريال, كىكذا الحاؿ  42,000,000٪ = 120×  35,000,000المبيعات المتوقع = 
 بالنسبة للتكلفة المتغيرة.

  ,بالنسبة للتكلفة الثابتة فإنها تتغير إذا كاف مستول التشغيل بالشركة عند الطاقة القصول
ن مستول الطاقة القصول فإنها لا تتغير أما إذا كانت الشركة تعمل عند مستول أقل م

 كذلك كما ىو الحاؿ في ىذا المثاؿ.

  بالنسبة لباقي بنود قائمة الدخل فإنها تيحسب بنفس منهجية إعداد قائمة الدخل المتوقعة
 كالسابق اللئشارة إليها في فصل القوائم المالية.

اد قائمة دخل مقارنة, كيتطلب حساب الرفع التشغيلي كالرفع المالي كالرفع الكلي إعد
كىي مجرد عرض متجاكر لقائمة الدخل للعاـ المنتهي كقائمة الدخل المقدرة كالتي تم إعدادىا في 

 الخطوة السابقة, كذلك كما يلي:
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 قائمة الدخل المقارنة
 القيمة الميقدرة القيمة الفعلية بياف

 000,000,42 000,000,35 صافي المبيعات 
 10,800,000 9,000,000 التكاليف المتغيرة 
 10,000,000 10,000,000 التكاليف الثابتة

 20,800,000 19,000,000 إجمالي تكلفة المبيعات
 000,200,21 000,000,16 الربح التشغيلي

 200,000 200,000 الإيرادات الأخرل
 100,000 100,000 المصركفات الأخرل

 21,300,000 16,100,000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب
 1,600,000 1,600,000 الفوائد

 19,700,000 14,500,000 صافي الربح قبل الضرائب
 3,940,000 2,900,000 ٪[20الضرائب ]
 000,760,15 000,600,11 صافي الربح
 5,000,000 5,000,000 عدد الأسهم
 3.152 2.32 ربح السهم

كالربح التشغيلي كربح السهم. يلي ذلك حساب التغيرات في كل من صافي المبيعات 
 كييحسب التغير في المبيعات بالمعادلة التالية:

 التغير في المبيعات =
 المبيعات الحالية –المبيعات المقدرة 

 المبيعات الحالية

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 التغير في المبيعات =
42,000,000 – 35,000,000 

 =20٪ 
35,000,000 
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 التغير في الربح التشغيلي بالمعادلة التالية: ييحسب

 التغير في الربح التشغيلي =
 الربح التشغيلي الحالي –الربح التشغيلي المقدر 

 الربح التشغيلي الحالي

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 التغير في الربح التشغيلي =
21,200,000 – 16,000,000 

 =32.5٪ 
16,000,000 

 التغير في ربح السهم بالمعادلة التالية: يحسب

 التغير في ربح السهم =
 ربح السهم الحالي –ربح السهم المقدر 

 ربح السهم الحالي
 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 ٪35.86=  2.32 – 3.152 التغير في ربح السهم =
2.32 

السهم كلذلك يجوز اسخداـ أينا ف التغير في صافي الربح يكافئ التغير في ربح لاحظ أ
 منهما عند حساب الرفع المالي أك الرفع الكلي.

 ثيم نبدأ في قياس مخاطر الشركة بأسلوب الرفع كذلك كما يلي:

 ييحسب الرفع التشغيلي بالمعادلة التالية: 

 الرفع التشغيلي =
 التغير في الربح التشغيلي
 التغير في المبيعات    



 مبادئ الإدارة المالية

  129 

 

 التغيرات اتضح أف:من خطوة حساب 

  20التغير في المبيعات.٪ 
  32.5التغير في الربح التشغيلي.٪ 

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 الرفع التشغيلي =
32.5٪ 

 مرة 1.625= 
20٪ 

٪ سوؼ يؤدم إلي تغير في الربح التشغيلي بنسبة 1كيعنى ذلك أف تغير المبيعات بنسبة 
٪ تؤدم إلى زيادة الربح التشغيلي 1بمعنى أف زيادة المبيعات بنسبة  ٪. كذلك زيادةن كنقصنا1.625
 ٪.1.625٪ يؤدم إلى نقص الربح التشغيلي بنسبة 1٪ كنقص المبيعات بنسبة 1.625بنسبة 

 ييحسب الرفع المالي بالمعادلة التالية: ك 

 الرفع المالي = 
 التغير في ربح السهم
 التغير في الربح التشغيلي

 حساب التغيرات اتضح أف:من خطوة 

  32.5التغير في الربح التشغيلي.٪ 
  35.86التغير في ربح السهم.٪ 

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 الرفع المالي =
35.86٪ 

 مرة 1.1= 
32.5٪ 
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٪ سوؼ يؤدل إلي تغير في ربح السهم 1كيعنى ذلك أف تغير الربح التشغيلي بنسبة 
٪ تؤدم إلى زيادة ربح 1٪. كذلك زيادةن كنقصنا بمعنى أف زيادة الربح التشغيلي بنسبة 1.1بنسبة 

 ٪.  1.1٪ يؤدم إلى نقص ربح السهم بنسبة 1٪ كنقص الربح التشغيلي بنسبة 1.1السهم بنسبة 

 ع الكلي بالمعادلة التالية: ييحسب الرفك 

 الرفع الكلى =
 التغير في ربح السهم

 التغير في المبيعات    

 من خطوة حساب التغيرات اتضح أف:

  20التغير في المبيعات.٪ 
  35.86التغير في ربح السهم.٪ 

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 الرفع الكلى =
35.86٪ 

 مرة 1.79= 
20٪ 

٪ سوؼ يؤدم إلي تغير ربح السهم بنسبة 1أف تغير المبيعات بنسبة كيعني ذلك 
٪ تؤدم إلى زيادة ربح السهم 1٪. كذلك زيادةن كنقصنا بمعنى أف زيادة المبيعات بنسبة 1.79
٪. كيعبر الرفع 1.79٪ يؤدم إلى نقص ربح السهم بنسبة 1٪ كنقص المبيعات بنسبة 1.79بنسبة 

لتشغيلي كالرفع المالي حيثي أنو يمكن النظر للرفع الكلي علي أنو الكلي عن الأثر المجمل للرفع ا
 محصلة الرفع التشغيلي كالرفع المالي, كلذا يمكن حسابو بطريقة أخرل كىي:

 الرفع المالي× الرفع الكلي = الرفع التشغيلي 
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 مرة 1.79=  1.1×  1.625الرفع الكلي = 

في ضوء درجة الرفع في الصناعة. فإذا كاف كبعد قياس الرفع يتم تقييم درجة الرفع الكلي 
مرة, فإف ذلك يشير إلى ارتفاع درجة مخاطرة  1.5متوسط درجة الرفع الكلى في صناعة الأسمنت 

الشركة مقارنة بالشركات التي تعمل بنفس الصناعة. كىنا ينبغي على المحلل المالي تقديم توصيات 
. كنظرنا لصعوبة تغير التكلفة التشغيلية الثابتة فإف لإدارة الشركة بغرض تدنية درجة مخاطرة الشركة

توصيات المحلل المالي غالبنا ما تتجو إلى التخلص من بعض مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة 
 مثل القركض أك السندات أك الأسهم الممتازة.

كمن الملبحظ أف بعض الشركات تيدرج بعض الشركط في عقود إصدار السندات. كمن 
الشركط شرط حق الشركة في استدعاء سنداتها, كييطلق على السندات في تلك الحالة تلك 

. كيبرر كيتاب المالية إدراج ىذا الشرط في عقود Callable Bondsالسندات القابلة للبستدعاء 
إصدار السندات بحماية الشركة من مخاطر انخفاض سعر الفائدة. كنضيف لذلك التبرير تبرير آخر, 

الشركات لاستدعاء سنداتها حتى كلو لم تنخفض أسعار الفائدة كىنا يكوف الاستدعاء فقد تلجأ 
 بغرض تدنية درجة المخاطرة المالية كبالتالي تدنية المخاطرة الكلية للشركة.

كما قد تيدرج بعض الشركات في عقود إصدار سنداتها حق المستثمر في تحويلها إلى 
. كقد يكوف Convertible Bondsت القابلة للتحويل أسهم عادية, فيما ييطلق عليو السندا

إدراج ىذا الشرط بغرض طمئنة المستثمرين في سنداتها كمنحهم ميزة إضافية كىي إمكانية تحويل 
السندات إلى أسهم عادية, كىذه الصيغة من السندات تسمح بتحويل ديوف الشركة إلى رأسماؿ 

درجة الرفع المالي حيث يتم تحويل جزء من مصادر  تنخفضفيما ييطلق عليو رسملة الديوف كبذلك 
 التمويل ذات التكلفة الثابتة إلى مصادر تمويل ذات تكلفة متغيرة.

كىنا ينبغي الإشارة إلى أف كل من السندات القابلة للبستدعاء كالسندات القابلة للتحوؿ 
د ملزـ لطرؼ كغير . حيث أف عقد الخيار ببساطة عبارة عن عقOptionsتيعد من صيغ الخيارات 
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ملزـ للطرؼ الآخر كالذم يمتلك حق تنفيذ الخيار من عدمو. إلا أف ما يميز السندات القابلة 
للبستدعاء عن السندات القابلة للتحويل أف حق تنفيذ الخيار بيد الشركة حيثي تستطيع الشركة 

سندات القابلة تنفيذه عند الحاجة كدكف الرجوع إلى المستثمر, كذلك على عكس الحاؿ في ال
 للتحويل كالتي يكوف فيها حق الخيار بيد المستثمر. 

كعند إصدار الأسهم الممتازة قد تيدرج بعض الشركات في عقود إصدارىا حق الشركة في 
 Callableاستدعاء أسهمها الممتازة فيما ييطلق عليو الأسهم الممتازة القابلة للبستدعاء

Preferred Stocksمكانية استدعاء أسهمها الممتازة كىو ما االشركة  . كتمنح ىذه الصيغة
يخلص الشركة من جزء من مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة كبالتالي تخفيض درجة الرفع المالي 

 المخاطرة الكلية للشركة.كيؤدم ذلك بدكره إلى تخفيض 

ض. كتستطيع الشركات كذلك تخفيض درجة الرفع المالي كذلك عن طريق سداد القرك   
كلا شك أف اتخاذ قرار بتخفيض درجة الرفع المالي يتطلب توافر فوائض نقدية بالشركة أك على 

مكانية استبداؿ مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة بمصادر تمويل ذات تكلفة متغيرة كقد االأقل 
 يكوف ذلك عن طريق احتجاز المزيد من الأرباح أك إصدار أسهم عادية جديدة.

,  من التكلفة التشغيلية الثابتة إلام من صعوبة التخلص كعلى الرغ أف ذلك ليس مستحيلبن
فيمكن التخلص من بعض التكاليف التشغيلية الثابتة كذلك في ضوء حساب معدلات دكراف 

التخلص من بعض كفي ضوئها يتم  معدلات استغلبؿ الأصوؿ طويلة الأجلكىي مؤشرات لالأصوؿ 
المنخفض أك ذات الإنتاجية المنخفضة كىو ما يؤدم إلى تخفيض الأصوؿ ذات معدؿ الاستغلبؿ 
العرض السابق أف كيوضح مخاطرة الشركة. التخفيض مستول يتم  درجة الرفع التشغيلي كبالتالي

المحلل المالي المحترؼ يستطيع تغير درجة مخاطرة الشركة بالعديد من الطرؽ كذلك عن طريق 
 ىيكل تمويل الشركة.  ك يسيين كىما ىيكل تكاليف الشركة التحكم في مصدرم تلك المخاطرة الرئ



 مبادئ الإدارة المالية

  133 

 

 رطج١مبد

 اٌغؤاي الأٚي: 

 فيما يلي قائمة دخل الشركة العقارية السعودية عن العاـ المالي المنتهي.

 القيمة بياف

 2,000,000 صافي المبيعات

 800,000 التكلفة المتغيرة

 700,000 التكلفة الثابتة

 1,500,000 إجمالي التكاليف

 500,000 الربح التشغيلي

 100,000 الفوائد

 400,000 صافي الربح قبل الضرائب

 80,000 ٪[20الضرائب ]

 320,000 صافي الربح

 100,000 عدد الأسهم
 3.2 ربح السهم

فإذا علمت أف: الشركة تعمل عند مستول أقل من مستول الطاقة القصول, كتتوقع إدارة الشركة 
 ٪.10بنسبة انخفاض المبيعات 

 المطلوب: حساب مخاطرة الشركة التشغيلية كالمالية كالكلية بأسلوب الرفع.

 اٌغؤاي اٌضبٟٔ: 

 تناكؿ بالشرح المخاطرة التشغيلية كمصادرىا. .1
 تناكؿ بالشرح المخاطرة المالية كمصادرىا. .2
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  اعقد مقارنة بين المخاطرة التشغيلية كالمخاطرة المالية. .3

  اٌغؤاي اٌضبٌش:

شغل كظيفة محلل مالي في الشركة السعودية, فقامت إدارة الشركة بتوفير قائمة الدخل تقدمت ل
 التالية:

 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 2,000,000 صافي المبيعات

 800,000 التكلفة المتغيرة

 700,000 التكلفة الثابتة

 1,500,000 إجمالي التكاليف 

 500,000 الربح التشغيلي
 250,000 إيرادات أخرل 

 100,000 مصركفات أخرل 

 650,000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 150,000 الفوائد

 500,000 صافي الربح قبل الضرائب

 100,000 ٪[20الضرائب ]

 400,000 صافي الربح

 فإذا علمت أف:
  50تتوقع إدارة الشركة ارتفاع المبيعات بنسبة.٪ 

  أية أنشطة بخلبؼ نشاطها الرئيسي.تتوقع إدارة الشركة عدـ ممارسة 
  ريال. 300,000قدر الفنيوف زيادة التكاليف الثابتة بمبلغ 

 المطلوب: 



 مبادئ الإدارة المالية

  135 

 

 تحليل مخاطرة الشركة باستخداـ أسلوب الرفع )حساب الرفع التشغيلي كالمالي كالكلي(.

 اٌغؤاي اٌشاثغ: 

 فيما يلي قائمة الدخل المقارنة لشركة حديد الشرقية:

 قائمة الدخل
 القيمة القيمة بياف
 1,500,000 1,000,000 صافي المبيعات
 600,000 400,000 التكلفة المتغيرة
 200,000 200,000 التكلفة الثابتة
 800,000 600,000 تكلفة المبيعات
 700,000 400,000 الربح التشغيلي

 100,000 100,000 الفوائد
 600,000 300,000 صافي الربح قبل الضرائب

 120,000 60,000 ٪[20الضرائب ]
 480,000 240,000 صافي الربح
 100,000 100,000 عدد الأسهم
 4.8 2.4 ربح السهم

 المطلوب: احسب الرفع التشغيلي كالرفع المالي كالرفع الكلي. 

 اخزش الإعبثخ اٌظؾ١ؾخ: اٌخبِظاٌغؤاي 

المتوقع بسبب كجود  السهم احتماؿ اختلبؼ ربح السهم المحقق عن ربح ---ييقصد بػ  .1
 التكاليف الثابتة. 

 المخاطرة التشغيلية  .ب  المخاطرة  .أ 

 المخاطرة الكلية  .د  المخاطرة المالية  .ج 
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قدرة الشركة على استخداـ الأصوؿ ذات التكلفة الثابتة لتعظيم أثر التغير  ---ييقصد بػ  .2
 .السهم فى المبيعات على التغير فى ربح

 الرفع الكلي .ب  الرفع التشغيلي .أ 

 لا شيء مما سبق  .د  الرفع المالي .ج 

 .---تظهر المخاطرة المالية في جميع الشركات التالية ما عدا  .3
 شركة تعتمد على التمويل بالأسهم العادية  .ب  شركة تعتمد على التمويل بالقركض  .أ 

 شركة تعتمد على التمويل بالأسهم الممتازة  .د  شركة تعتمد على التمويل بالسندات  .ج 

 .---فى المخاطرة التشغيلية ما عدا توثر العوامل التالية جميع  .4
 لمخاطرةميل الإدارة نحو ا .ب  منتجات الالتقلبات فى الطلب على  .أ 

 معدؿ التطور التكنولوجي .د  التكاليف التشغيلية الثابتة .ج 

 .---فى المخاطرة المالية ما عدا  تؤثر العوامل التاليةجميع  .5
 نمط إدارة الشركة .ب  الدكرة الاقتصادية .أ 

 شركط عقود الاقتراض  .د  القدرة على تعديل الأسعار  .ج 

 .--- توجد علبقة طردية بين كمية التعادؿ كدرجة الرفع .6
 الكلي .ب  التشغيلي .أ 

  لا شيء مما سبق .د   المالي .ج 

عندما يتوقع المدير المالي اتجاه الظركؼ  ,في الشركات المصاحبة للدكرة الاقتصادية .7
 .---الاقتصادية نحو الكساد فإنو يلجأ إلى 

 الإبقاء على درجة الرفع المالي كما ىي .ب  زيادة درجة الرفع المالي .أ 

 لا شيء مما سبق .د  تخفيض درجة الرفع المالي .ج 

عندما يتوقع المدير المالي اتجاه الظركؼ , للدكرة الاقتصاديةالمغايرة  في الشركات .8
 .---فإنو يلجأ إلى  الكسادالاقتصادية نحو 

 الإبقاء على درجة الرفع المالي كما ىي .ب  زيادة درجة الرفع المالي .أ 

 لا شيء مما سبق .د  تخفيض درجة الرفع المالي .ج 
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 اٌفظً اٌغبدط

 إداسح سأط اٌّبي اٌؼبًِ

 القارئ العزيز:استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب 

 .مفهوـ رأس الماؿ العامل كصافي رأس الماؿ العامل 

 .معرفة العوامل المؤثرة على فعالية مؤشر صافي رأس الماؿ العامل 

 .معرفة أىمية إدارة رأس الماؿ العامل 

 .معرفة السياسات البديلة للبستثمار في رأس الماؿ العامل كنتائج كل منها 

 ل رأس الماؿ العامل كفلسفة كل منها.معرفة السياسات البديلة لتموي 

 .معرفة العوامل المؤثرة على حجم الاستثمار في رأس الماؿ العامل 

 .مهارة تقييم كفاءة إدارة الشركة لرأس الماؿ العامل باستخداـ دكرة التشغيل 
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 اٌغبدطاٌفظً 

 إداسح سأط اٌّبي اٌؼبًِ

بشأف ىيكل استثمارات الشركة  تزكدنا قائمة المركز المالي بكم كبير من المعلومات
كىيكل تمويلها, حيث يوضح جانب الأصوؿ ىيكل استثمارات الشركة بينما يوضح جانب 
الالتزامات كحقوؽ الملكية ىيكل تمويل الشركة. كتنقسم أصوؿ الشركة حسب المدل الزمنى إلى 

ركة إلي التزامات أصوؿ متداكلة أك قصيرة الأجل كأصوؿ طويلة الأجل ككذلك تنقسم التزامات الش
 متداكلة أك قصيرة الأجل كالتزامات طويلة الأجل.

 ِفَٙٛ سأط اٌّبي اٌؼبًِ

مجموع استثمارات الشركة في بنود  Working Capitalيقصد برأس الماؿ العامل 
الأصوؿ المتداكلة مثل: النقدية كالاستثمارات المؤقتة في أكراؽ مالية كرصيد حسابات العملبء 

كالملبحظ أف  كالمخزكف كالموردكف دفعات مقدمة كالمصركفات المدفوعة مقدمنا.كأكراؽ القبض 
ىذا المفهوـ ركز على الأصوؿ المتداكلة دكف الالتزامات المتداكلة, كيقوـ على أساس تقسيم 
الأصوؿ إلى أصوؿ طويلة الأجل كأصوؿ متداكلة كىى تلك الأصوؿ التي يتم تحويلها إلى نقدية في 

 ة.فترة أقل من سن

٪ من 70٪ كتصل إلى 30كلرأس الماؿ العامل أىمية خاصة لكونو يمثل نسبة تبدأ من 
اجمالي أصوؿ الشركة, كيرجع اختلبؼ نسبة الأصوؿ المتداكلة إلى اختلبؼ نوعية نشاط الشركة 

كينبغي الاىتماـ ليس فقط بمدل مناسبة اجمالي رأس  ككذلك اختلبؼ استراتيجية إدارة الشركة.
مل كلكن ينبغي الاىتماـ أيضنا بتحديد مكوناتو المختلفة كالحجم المناسب من كل مكوف الماؿ العا

 من مكونات رأس الماؿ العامل.
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أك صافي الأصوؿ  Working Capital Netعرؼ صافي رأس الماؿ العامل كيي 
المتداكلة. المتداكلة بأنو إجمالي استثمارات الشركة في الأصوؿ المتداكلة مطركحنا منها التزاماتها 

كيعد صافي رأس الماؿ العامل مؤشر لدرجة ثقة الموردين كالدائنين في قدرة الشركة على الوفاء 
بالتزاماتها قصيرة الأجل. كلذا يستخدـ الموردكف كالدائنوف مؤشر صافي رأس الماؿ العامل لتحديد 

مواعيد استحقاقها, فكلما  مدل متانة المركز المالي للشركة كقدرتها على الوفاء بتلك الالتزامات في
زاد مقدار صافي رأس الماؿ العامل فإف ذلك ييعد دليلبن على زيادة قدرة الشركة على الوفاء 

 بالتزامات قصيرة الأجل كالعكس صحيح.

 فؼب١ٌخ ِؤشش طبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ

قصيرة بالرغم من كوف صافي رأس الماؿ العامل مؤشر لقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها 
 الأجل إلا أف فعالية ىذا المؤشر تتوقف على عدة عوامل منها:

فكلما زادت البنود التي يتكوف منها رأس الماؿ العامل كلما  رٕٛع الأطٛي اٌّزذاٌٚخ: .1
زادت فعالية صافي رأس الماؿ العامل كأداة معبرة عن قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها 

 قصيرة الأجل.

فكلما زادت بنود الالتزامات المتداكلة  كلما زادت فعالية  ٌّزذاٌٚخ:رٕٛع الاٌزضاِبد ا .2
صافي رأس الماؿ العامل كأداة معبرة عن قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة 

 الأجل.
 رٕبعت ١٘ىً آعبي الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ِغ ١٘ىً آعبي الاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ: .3

مع ىيكل آجاؿ الالتزامات المتداكلة زادت  فكلما تناسب ىيكل آجاؿ الأصوؿ المتداكلة
 قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل.

فكلما زاد عدد مرات  ػذد ِشاد رغط١خ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ٌلاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ: .4
تغطية الأصوؿ المتداكلة للبلتزامات المتداكلة زادت قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها 

 . قصيرة الأجل
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: فكلما زادت جودة تلك الأصوؿ زادت قدرة الشركة على عٛدح الأطٛي اٌّزذاٌٚخ .5
الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل كالعكس صحيح. كتتوقف جودة تلك الأصوؿ على مدل  
كفاية المخصصات التي يقوـ محاسب الشركة بتقديرىا, كىنا ينبغي التأكيد علي فحص 

كاف رقم المخزكف يشتمل مخزكف راكد فيجب استبعاد   رقم المخزكف بالشركة لبياف ما إذا
قيمتو من رقم المخزكف قبل حساب عدد مرات تغطية الأصوؿ المتداكلة للبلتزامات 

 المتداكلة. 

 أ١ّ٘خ إداسح سأط اٌّبي اٌؼبًِ

الإدارة الفعالة لرأس الماؿ العامل تعد من العوامل الحاكمة في بقاء الشركات كاستمرارىا, 
 للؤسباب الآتية: كيرجع ذلك 

الإدارة الفعالة لرأس الماؿ العامل تحدد المزيج المناسب من الأصوؿ المتداكلة ككذلك  .1
 المزيج المناسب من الالتزامات المتداكلة.

الإدارة الفعالة لرأس الماؿ العامل تقي الشركة مخاطر العسر الفني, كالذل يقصد بو عدـ  .2
 قصير الأجل في تواريخ استحقاقها.قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها 

الإدارة الفعالة لرأس الماؿ العامل تجنب الشركة تكاليف تأخير مستحقات الموردين  .3
 كالدائنين كالمتمثلة في فوائد التأخير كالمصاريف القضائية.

الإدارة الفعالة لرأس الماؿ العامل تعزز القدرة الائتمانية للشركة نظرنا لأف صافي رأس  .4
 عامل ييعد مؤشر لدرجة مخاطرة الشركة.الماؿ ال

سهولة كسرعة تغيير تركيبة رأس الماؿ العامل تيمكن إدارة الشركة من استخداـ رأس الماؿ  .5
 العامل لتعظيم قيمة الشركة في ضوء التغيرات الداخلية كالخارجية.

مصيرية تؤثر القرارات المتعلقة برأس الماؿ العامل قرارات قصيرة الأجل إلا أنها قرارات  .6
.  على قدرات الشركة مستقبلبن
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تستغرؽ قرارات رأس الماؿ العامل الجزء الأكبر من كقت كجهد الإدارة نظرنا لعدـ  .7
 استقرار مزيج رأس الماؿ العامل كسرعة دكرانو.

 الاعزضّبس فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِع١بعبد 

الماؿ العامل تعد العامل يميز كيتاب الإدارة المالية بين ثلبثة سياسات للبستثمار في رأس 
الحاكم في تحديد حجم الاستثمار في الأصوؿ المتداكلة, كىذه السياسات ىي: السياسة المتحررة 
كالسياسة المتحفظة كالسياسة المعتدلة, كسوؼ نتعرض لهذه السياسات في الفقرات التالية بشيء 

 من التفصيل.  

 اٌغ١بعخ اٌّزؾشسح .1

السياسة المتحررة بالتوسع في الاستثمار في بنود الأصوؿ تقوـ إدارة الشركة التي تتبنى 
المتداكلة فتزيد استثماراتها في كل من: النقدية كحسابات العملبء كأكراؽ القبض كالمخزكف. كتلجأ 
إدارة الشركة لإتباع تلك السياسة في فترات عدـ التأكد فتحتفظ الشركة بمزيد من المخزكف في 

وردة ربما يتأخر كصولها, كما تحتفظ الشركة بالمزيد من النقدية حالة الاعتماد على مواد مست
 لمواجهة أية تدفقات نقدية غير متوقعة. كيؤدم تبنى تلك السياسة إلى: 

 .زيادة حجم المبيعات نظرنا لإتباع إدارة الشركة سياسة ائتمانية توسعية 

 مخزكف.تخفيض احتمالات نفاد المخزكف, نظرنا لتوافر مستويات مرتفعة من ال 

  تخفيض معدلات دكراف الأصوؿ المتداكلة نظرنا لزيادة حجم المبيعات بمعدؿ يقل عن
 معدؿ زيادة الاستثمار في بنود الأصوؿ المتداكلة.

  تخفيض مخاطر العسر الفني نتيجة زيادة الاستثمار في الأصوؿ المتداكلة كالتي تيستخدـ
 في الوفاء بالتزامات الشركة المتداكلة.

  معدؿ العائد على الاستثمار, نتيجة زيادة المبيعات بمعدؿ يقل عن معدؿ زيادة تخفيض
 الاستثمار في الأصوؿ.
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 اٌغ١بعخ اٌّؼزذٌخ .2

بموجب ىذه السياسة توجو إدارة الشركة استثمارات متوازنة في كل بند من بنود الأصوؿ 
الأصوؿ المتداكلة سواء كاف ذلك المتداكلة, ككفقنا لهذه السياسة لا ينبغي المبالغة في الاستثمار في 

بالزيادة أك بالنقص, كيعتمد تحديد المستويات المناسبة من الاستثمار في الأصوؿ المتداكلة على 
خبرة إدارة الشركة كقدرتها على توقع المتغيرات المستقبلية التي تؤثر على قرارات الاستثمار في 

 الأصوؿ المتداكلة.

 اٌغ١بعخ اٌّزؾفظخ .3

لشركة التي تتبنى السياسة المتحفظة بتخفيض استثماراتها في بنود الأصوؿ تقوـ إدارة ا
المتداكلة إلى أدنى مستوياتها, فتحتفظ الشركة بالحد الأدنى من النقدية كالحد الأدنى من 
استثماراتها في حسابات العملبء كأكراؽ القبض كالحد الأدنى من الاستثمار في المخزكف. كتلجأ 

اع تلك السياسة في حالة التأكد حيث تزيد قدرة إدارة الشركة على التنبؤ الدقيق إدارة الشركة لإتب
بالمستقبل فلب تجد مبرر لاستثمار المزيد من الأمواؿ في بنود الأصوؿ المتداكلة. كيؤدم تبنى تلك 

 السياسة إلى:

 .تخفيض حجم المبيعات نظرنا لإتباع إدارة الشركة سياسة ائتمانية انكماشية 

 حتمالات نفاد المخزكف, نظرنا لانخفاض مستويات الاستثمار في المخزكف. زيادة ا 

  زيػػادة معػػدلات دكراف الأصػػوؿ المتداكلػػة نظػػرنا لانخفػػاض حجػػم المبيعػػات بمعػػدؿ يقػػل عػػن
 معدؿ تخفيض الاستثمار في بنود الأصوؿ المتداكلة.

 اكلػػة كالتػػي زيػػادة مخػػاطر العسػػر الفنػػي نتيجػػة تخفػػيض الاسػػتثمار فػػي بنػػود الأصػػوؿ المتد
 تيستخدـ في الوفاء بالتزامات الشركة المتداكلة.

  زيػػػادة معػػػدؿ العائػػػد علػػػى الاسػػػتثمار, نتيجػػػة انخفػػػاض المبيعػػػات بمعػػػدؿ أقػػػل مػػػن معػػػدؿ
 تخفيض الاستثمار في الأصوؿ.
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 ِؾذداد الاعزضّبس فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ

مل بعدة عوامل نذكرىا يتأثر قرار إدارة الشركة بشأف مستول الاستثمار في رأس الماؿ العا
 فيما يلى: 

 :توجػػد علبقػػة طرديػػة بػػين حجػػم مبيعػػات الشػػركة كأحجػػاـ بنػػود الأصػػوؿ  ؽغممُ اٌّج١ؼممبد
 المتداكلة فزيادة المبيعات تؤدل إلى زيادة المخزكف كزيادة حسابات العملبء القبض. 

 :يتػػأثر حجػػم الاسػػتثمار فػػي الأصػػوؿ المتداكلػػة بنوعيػػة النشػػاط فيختلػػف  ٔٛػ١ممخ إٌشممبؽ
حجم الاستثمار في الأصوؿ المتداكلة في صػناعات الإنشػاء كالتعميػر عنهػا فػي الصػناعات 

 الغذائية عنها في الصناعات الدكائية.

 :توجػػد علبقػػة طرديػػة بػػين حجػػم الشػػركة كحجػػم اسػػتثماراتها فػػي الأصػػوؿ  ؽغممُ اٌشممشوخ
 , فكلما زاد حجم الشركة زادت استثماراتها في الأصوؿ المتداكلة.المتداكلة

 :تػػػؤثر طبيعػػػة المنتجػػػات مػػػن حيػػػث مػػػدل قابليتهػػػا للتخػػػزين علػػػى حجػػػم  ؽج١ؼمممخ إٌّمممزظ
استثمارات الشركة في أصولها المتداكلة, فالمنتجات سػريعة التلػف كالمنتجػات الغذائيػة أك 

ة بشػركات تعمػل فػي مجػاؿ الأدكيػة أك الزىور تفرض ضركرة تخفيض حجم الاستثمار مقارن
 الأدكات المنزلية. 

 :ًيقصد بدكرة التشغيل الفترة الزمنيػة مػن تػاريخ تحويػل النقديػة إلػى بضػاعة  دٚسح اٌزشغ١
ثػػم تحويلهػػا إلػػى حسػػابات قػػبض إلػػى تػػاريخ تحويػػل حسػػابات القػػبض إلػػى نقديػػة. كيتناسػػب 

ي أصػولها المتداكلػة, فكلمػػا زاد طػوؿ دكرة التشػغيل طردينػا مػع حجػم اسػتثمارات الشػركة فػ
 طوؿ دكرة التشغيل زادت استثمارات الشركة في الأصوؿ المتداكلة.

 :ٓإف تبنى إدارة الشػركة لسياسػات تخػزين بعينهػا يػؤثر علػى اسػتثمارات  ع١بعبد اٌزخض٠
الشركة في الأصوؿ المتداكلة, فإذا تبنت إدارة الشركة سياسة المخزكف الصػفرم فػإف ذلػك 

 يض استثمارات الشركة في الأصوؿ المتداكلة.تؤدم لتخف

 :تتنػػوع السياسػػات الائتمانيػػة فهنػػاؾ السياسػػة الائتمانيػػة الانكماشػػية  اٌغ١بعممخ الائزّب١ٔممخ
كالسياسػػة الائتمانيػػة المعتدلػػة كالسياسػػة الائتمانيػػة التوسػػعية, ككلمػػا اتجهػػت سياسػػة الشػػركة 
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ادة اسػتثمارات الشػركة فػي أصػولها الائتمانية نحو السياسة المتسػاىلة كلمػا تطلػب ذلػك زيػ
 المتداكلة.   

  كفاءة إدارة رأس الماؿ العامػل: عنػدما كلمػا زادت كفػاءة إدارة رأس المػاؿ العامػل انخفػض
حجػػم اسػػتثمار الشػػركة فػػي أصػػولها المتداكلػػة, فزيػػادة الكفػػاءة تعنػػى تناسػػب ىياكػػل آجػػاؿ 

دة جػػودة بنػػود الأصػػوؿ حسػػابات القػػبض مػػع ىياكػػل آجػػاؿ حسػػابات الػػدفع, كمػػا تعنػػى زيػػا
المتداكلة ككل منهما يزيد من قدرة الشػركة علػى الوفػاء بالتزاماتهػا قصػيرة الأجػل فػي آجػاؿ 

 استحقاقها.   

 سأط اٌّبي اٌؼبًِر٠ًّٛ ع١بعبد 

تمويل الأصوؿ المتداكلة إلا أنو لا يمكن الحديث  سياساتإذا كنا بصدد الحديث عن 
تمويل الأصوؿ طويلة الأجل, نظرنا لأف تمويل الأصوؿ  عن تمويل تلك الأصوؿ بشكل مستقل عن

يكوف عن طريق مصادر التمويل الداخلية مثل؛ الأرباح المحتجزة أك الاحتياطيات أك مخصصات 
 الإىلبؾ أك المصادر الخارجية مثل؛ القركض المصرفية أك إصدار سندات أك أسهم.

طويلة الأجل كالقركض طويلة  كما يمكن النظر لمصادر التمويل على أنها مصادر تمويل
الأجل كالسندات كحقوؽ الملكية, كمصادر تمويل قصيرة الأجل. كيأخذ التمويل قصير الأجل أحد 

التمويل التلقائي. كييقصىد بالتمويل التفاكضي قياـ الشركة بتمويل ك التمويل التفاكضي  ىماشكلين 
تج عنها إبراـ اتفاقات مع أحد البنوؾ بشأف احتياجاتها التمويلية عن طريق إجراء ترتيبات تفاكضية ين

 الحصوؿ على قرض قصير الأجل أك خصم أكراؽ القبض لديو. 

يعنى حصوؿ  مأما النوع الآخر من التمويل قصير الأجل فهو التمويل التلقائي كالذ
الشركة على احتياجاتها التمويلية بشكل آلي دكف الحاجة إلى الدخوؿ في ترتيبات معينة, فهو 
تمويل تحصل عليو الشركة نتيجة ممارسة أنشطتها كعملياتها كسياساتها كمن أمثلة التمويل التلقائي 

تلقائي تحصل حسابات الدفع كالعملبء دفعات مقدمة كالمصركفات المستحقة. ففي التمويل ال
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الشركة على المواد أك البضاعة بالأجل أك خدمات قبل سداد قيمتها أك تيستحق عليها مصركفات 
 دكف أف تقوـ بسدادىا. 

كىناؾ تصنيف آخر لمصادر التمويل من حيث مدل استدامة المصدر التمويلي, حيث 
كتشمل مصادر التمويل تنقسم مصادر التمويل إلى مصادر تمويلية دائمة كمصادر تمويلية مؤقتة, 

الدائمة كل من مصادر التمويل طويلة الأجل بالإضافة إلى الجزء الدائم من مصادر التمويل التلقائي, 
أما مصادر التمويل المؤقتة فتتمثل في مصادر التمويل التفاكضية بالإضافة إلى الجزء المؤقت من 

 مصادر التمويل التلقائي.

ر التمويل التلقائية مثل حسابات الدفع كالعملبء دفعات كلذا ينبغي التنويو إلى أف مصاد
مقدمة كالمصركفات المستحقة تتذبب أرصدتها خلبؿ العاـ المالي كبتحليل أرصدة تلك الحسابات 
ييمكننا الوقوؼ على الحد الأدنى من أرصدة تلك الحسابات كالتي تيعد تمويل تلقائي دائم, كما يزيد 

 الحسابات خلبؿ العاـ المالي ييعد تمويلي تلقائي مؤقت.  عن الحد الأدني من أرصدة تلك

عدة معايير لتقسيم الأصوؿ, حيث تنقسم الأصوؿ من حيث من جانب آخر, توجد 
أجلها إلى أصوؿ متداكلة كأصوؿ طويلة الأجل, كيمكن تقسيم الأصوؿ من حيث مدل استدامة 

لأصوؿ طويلة الأجل بالإضافة لذلك الأصل إلى أصوؿ دائمة كأصوؿ مؤقتة. كالأصوؿ الدائمة ىي ا
الشركة بشكل مستمر دكف أف تأثر بالعوامل  اتحتاج إليه التيالجزء الدائم من الأصوؿ المتداكلة 

الموسمية. أما الأصوؿ المؤقتة فهي ذلك الجزء من الأصوؿ المتداكلة الذل يتم الاستثمار فيو نتيجة 
 عوامل موسمية. 

أك  ة كمصادر تمويلها حسب مدل استدامة مصدر التمويلكييعد معيار تقسيم أصوؿ الشرك
تمويل الأصوؿ المتداكلة. كلذا  سياسات أك استراتيجياتالمعيار الأكثر ملبئمة لدراسة  الأصل
تناسب الآجاؿ,  سياسةرئيسية ىي:  أنماطتمويل الأصوؿ المتداكلة إلى ثلبثة  سياساتتنقسم 
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ىو ما سوؼ نتناكلو بشيء من التفصيل في الفقرات , ك ةالمحافظ كالسياسةالهجومية  كالسياسة
 التالية:  

 رٕبعت ا٢عبي ع١بعخ .1

تناسب الآجاؿ في تمويل أصولها تقوـ الإدارة بتصنيف  لسياسةفي حالة إتباع الإدارة 
 أصوؿ الشركة حسب مدل استدامتها إلى نوعين من الأصوؿ ىما:

  بالإضػػافة إلػػى الجػػزء الػػدائم مػػن الأصػػوؿ الدائمػػة: كىػػى عبػػارة عػػن الأصػػوؿ طويلػػة الأجػػل
 الأصوؿ المتداكلة.

 يتغيػػر تبعنػػا  مالأصػوؿ المؤقتػػة: كىػى عبػػارة عػػن الجػزء المؤقػػت مػن الأصػػوؿ المتداكلػػة كالػذ
 للعوامل الموسمية.

تقوـ إدارة الشركة بتصنيف مصادر تمويلها حسب مدل استدامتها  ,خرعلى الجانب الآ
 إلى نوعين من مصادر التمويل ىما:

  مصػػػادر التمويػػػل الدائمػػػة: كىػػػى عبػػػارة عػػػن مصػػػادر التمويػػػل طويلػػػة الأجػػػل بالإضػػػافة إلػػػى
 التمويل التلقائي الدائم.

  مصادر التمويػل المؤقتػة: كىػى عبػارة عػن مصػادر التمويػل التفاكضػي بالإضػافة إلػى التمويػل
 التلقائي المؤقت.

ائمة كالأصوؿ المؤقتة ثم تقوـ إدارة الشركة بتمويل الأصوؿ الدائمة من مصادر تمويل د
من مصادر تمويل مؤقتة, حيث تعتمد الإدارة في تحديد مزيجها التمويلي على مزيج استثمارات 

تناسب الآجاؿ  سياسةالشركة في الأصوؿ المختلفة. كيوضح الشكل التالي الفلسفة التي يقوـ عليها 
Maturity Matching Style  .عند تمويل الأصوؿ المختلفة 
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يتم تمويل الأصوؿ طويلة الأجل كالمباني كالآلات كالأثاث كالجزء  السياسة تلكلككفقنا 
الدائم من الأصوؿ المتداكلة مثل الحد الأدنى من النقدية كالحد الأدنى من الاستثمارات في 
حسابات القبض من مصادر تمويل دائمة مثل السندات كالأسهم كالأرباح المحتجزة, في حين يتم 

لمتداكلة المؤقتة مثل الزيادات الموسمية في حسابات النقدية كحسابات القبض تمويل الأصوؿ ا
 كالقركض المصرفية قصيرة الأجل. كالمخزكف من خلبؿ مصادر تمويل مؤقتة أك تفاكضية

تناسب الآجاؿ إلى تجنب انخفاض الربح الممكن حدكثو في  لسياسةكيؤدم تبني الشركة 
 ل من خلبؿ الاعتماد على مصادر تمويل طويلة الأجل مرتفعةحالة تمويل الاستثمارات قصيرة الأج

لاختيار المصدر التمويلي الذل يتناسب  نظرناؤدم إلى تجنب مخاطر العسر الفني, التكلفة, كما ي
 أجلو مع أجل الاستثمار.
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 خاٌٙغ١ِٛ اٌغ١بعخ .2

تقوـ الإدارة بتصنيف ها تمويل أصولعند  ةالهجومي السياسةالشركة إدارة في حالة إتباع 
أصوؿ الشركة حسب مدل استدامتها إلى أصوؿ دائمة كأصوؿ مؤقتة ككذلك مصادر التمويل إلى 

يعنى إتباع سياسة  ةالهجومي للسياسةمصادر تمويل دائمة كمصادر تمويل مؤقتة. كتبنى إدارة الشركة 
 تمويلية, تتسم بالملبمح الآتية:

 زء مػػن الأصػػوؿ المتداكلػػة الدائمػػة مػػن خػػلبؿ مصػػادر تمويػػل الأصػػوؿ المتداكلػػة المؤقتػػة كجػػ
 تمويل مؤقتة.

  تمويػػل الأصػػوؿ طويلػػة الأجػػل كالجػػزء المتبقػػي مػػن الأصػػوؿ المتداكلػػة الدائمػػة مػػن خػػلبؿ
 مصادر تمويل دائمة.

 ةالهجوميػػػػػػػػػػ السياسػػػػػػػػػػةقػػػػػػػػػػوـ عليهػػػػػػػػػػا تكيوضػػػػػػػػػػح الشػػػػػػػػػػكل التػػػػػػػػػػالي الفلسػػػػػػػػػػفة التػػػػػػػػػػي 
Aggressive Stlye .في تمويل الأصوؿ 
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إلى زيادة الربح بسبب انخفاض التكاليف كالذل يعود  ةالهجوميتبني السياسة  ؤدمكي
ؤدم إلى زيادة مخاطر يبدكره إلى استخداـ مصادر تمويل قصيرة الأجل منخفضة التكلفة, كما 

العسر الفني, كذلك بسبب زيادة احتماؿ عدـ قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل في 
 اقها نظرنا لزيادة الالتزامات قصيرة الأجل.مواعيد استحق

 خاٌّؾبفظ اٌغ١بعخ .3

تقوـ بتصنيف  الأصوؿ فإنهافي تمويل  ةالمحافظ السياسةالشركة إدارة في حالة إتباع 
أصوؿ الشركة حسب مدل استدامتها إلى أصوؿ دائمة كأصوؿ مؤقتة ككذلك مصادر التمويل إلى 

يعنى إتباع سياسة  ةالمحافظ للسياسةإدارة الشركة  يمصادر تمويل دائمة كمصادر تمويل مؤقتة, كتبن
 تمويلية تتسم بالملبمح التالية:

 خلبؿ مصادر تمويل مؤقتة أك تفاكضية. تمويل جزء من الأصوؿ المتداكلة المؤقتة من 

  تمويػػػل الجػػػزء المتبقػػػي مػػػن الأصػػػوؿ المتداكلػػػة المؤقتػػػة كالجػػػزء الػػػدائم مػػػن تلػػػك الأصػػػوؿ
 بالإضافة إلى الأصوؿ طويلة الأجل من خلبؿ مصادر تمويل دائمة.  

 ةلمحافظػػػػػػػػػػػا السياسػػػػػػػػػػػةقػػػػػػػػػػػوـ عليهػػػػػػػػػػػا تيوضػػػػػػػػػػػح الشػػػػػػػػػػػكل التػػػػػػػػػػػالي الفلسػػػػػػػػػػػفة التػػػػػػػػػػػي 
Conservative Stlye .عند تمويل الأصوؿ المختلفة 
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في تمويل أصولها يؤدم إلى تخفيض الربح بسبب ارتفاع  ةالمحافظ للسياسةكتبنى الشركة 
التكاليف كالذل يعود بدكره إلى استخداـ مصادر تمويل طويلة الأجل مرتفعة التكلفة, كما يؤدم إلى 

ا لانخفاض الالتزامات قصيرة تخفيض احتمالات مخاطر العسر الفني إلى أدنى مستوياتها نظرن 
 الأجل.

 دٚسح اٌزشغ١ً

تيعد دكرة التشغيل مؤشر للكفاءة التشغيلية للشركة كطوؿ تلك الدكرة يعكس ضعف كفاءة 
التشغيل, بمعنى انخفاض كفاءة إدارة رأس الماؿ العامل بالشركة. كللحكم على دكرة التشغيل بأنها 

عاملة في نفس الصناعة أك بمتوسط الصناعة أك غيرىا من طويلة يجب مقارنتها بمثيلبتها بالشركات ال
المؤشرات المعيارية. كبالتالي كلما زاد عدد الدكرات التشغيلية خلبؿ العاـ كاف ذلك مؤشرنا لكفاءة 

 التشغيل بالشركة.
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الفترة الزمنية من تاريخ الشراء الآجل  Operating Cycleكييقصد بدكرة التشغيل 
رنا بواقعتي السداد كالبيع الآجل. كمن ذلك المفهوـ يتضح أف دكرة حتى تاريخ التحصيل مرك 

 التشغيل عبارة عن أربعة أنشطة رئيسية ىي:

 .نشاط الشراء الآجل كإنشاء حسابات الدفع 

 .نشاط سداد حسابات الدفع 
 .نشاط البيع الآجل كإنشاء حسابات القبض 

 .نشاط تحصيل حسابات القبض 

كتؤدم ممارسة ىذه الأنشطة إلى تدفق الأمواؿ من كإلى الشركة, كتتصف ىذه التدفقات 
النقدية بعدـ التزامن كعدـ التأكد. كيشير اصطلبح عدـ التزامن إلى خركج الأمواؿ بغرض سداد 
قيمة المشتريات الآجلة قبل أف تقوـ الشركة ببيعها كدخوؿ الأمواؿ إلى الشركة نتيجة لذلك. أما 

ح عدـ التأكد فييشير إلى أف المبيعات المتوقعة كالتدفقات النقدية المرتبطة بها أمور غير اصطلب
 مؤكدة. 

كبسبب ظاىرتي عدـ التزامن كعدـ التأكد يتطلب التشغيل الجيد استثمارنا في الأصوؿ 
تثمار في المتداكلة. فالاستثمار في النقدية ييمكن الشركة من دفع ما يترتب عليها من التزامات كالاس

المخزكف ييمكن الشركة من مواجهة طلبات الشراء من قًبل العملبء كالاستثمار في حسابات القبض 
 ييمكنها من البيع الآجل. كيوضح الشكل التالي فكرة دكرة التشغيل كمكوناتها.
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 يتضح من الشكل الأمور التالية:

 بػين تػاريخ دخػوؿ البضػاعة  أف دكرة المخزكف أك متوسط فترة التخػزين ىػي الفتػرة المنقضػية
 المخزف في صورة مشتريات كتاريخ خركجها منو في صورة مبيعات.

  أف دكرة العملبء أك متوسط فترة التحصيل ىػي فتػرة تحويػل حسػابات القػبض أك ىػي الفتػرة
 المنقضية بين تاريخ البيع الآجل حتى تاريخ التحصيل.

 أجيػػػل المػػػدفوعات أك ىػػػي الفتػػػرة أف دكرة المػػػوردين أك متوسػػػط فتػػػرة السػػػداد ىػػػي فتػػػرة ت
 المنقضية بين تاريخ الشراء الآجل حتى تاريخ السداد.

  أف دكرة النقدية أك فترة تحويل النقدية ىي الفتػرة مػن لحظػة خػركج النقديػة مػن الشػركة إلػى
 لحظة دخولها للشركة مرة أخرل.

رأس الماؿ كيتم استخداـ تحليل دكرة التشغيل في قياس مدل كفاءة الشركة في إدارة 
العامل, كذلك من خلبؿ مقارنة دكرة التشغيل كدكرة المخزكف كدكرة العملبء كدكرة الموردين كدكرة 
النقدية بمثيلبتها بالشركات الأخرل العاملة بنفس الصناعة أك بنفس المؤشرات لذات الشركة في 

 السنوات السابقة.

لفرعية يكوف بغرض التعرؼ على كينبغي التأكيد على أف تحليل دكرة التشغيل لمكوناتها ا
نقاط القوة كالضعف فيما يتعلق بإدارة رأس الماؿ العامل. كذلك من خلبؿ حساب دكرات العملبء 
كالمخزكف كالموردكف كالنقدية كالتي تسهم في تحديد نقاط القوة أك نقاط الضعف التي تعاني منها 

 الشركة فيما يتعلق بإدارة أنشطتها التشغيلية.

 ذ٠خدٚسح إٌم

دكرة النقدية ىي فترة تحويل النقدية أك ىي الفترة المنقضية بين تاريخ سداد قيمة 
المشتريات الآجلة كتاريخ تحصيل قيمة المبيعات الآجلة. كمن العرض السابق لدكرة التشغيل يتضح 

 أف:
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 دكرة التشغيل = دكرة المخزكف + دكرة العملبء

 أك

 النقديةدكرة التشغيل = دكرة الموردين + دكرة 

 كمن ىنا ييمكن استنتاج أف:

 دكرة المودرين –دكرة النقدية = دكرة العملبء + دكرة المخزكف 

 أك

 دكرة الموردين -دكرة النقدية = دكرة التشغيل 

 مثػػاؿ

ايستيخرجًت البيانات التالية من القوائم المالية للشركة العقارية السعودية عن العاـ المالي 
 :31/12المينتهي في 

  ريال. 1,800,000صافي المبيعات 

  ريال. 1,200,000تكلفة المبيعات 

  ريال. 120,000العملبء 

  ريال. 60,000أكراؽ القبض 

  ريال. 70,000المخزكف 

  ريال. 30,000المودكف دفعات ميقدمة 

  ريال. 100,000الموردكف 

  ريال. 50,000أكراؽ الدفع 

  ريال. 600,000الأصوؿ المتداكلة 
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  ريال. 1,500,000 الأصوؿإجمالي 

 المطلوب: تحليل دكرة التشغيل بالشركة.

 الحػػل

   دكرة العملبء: .1

 يتم حساب دكرة العملبء بالمعادلة التالية:

 360 دكرة العملبء = 
 معدؿ دكراف العملبء

 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:

 يوـ 36=  360 دكرة العملبء =
10 

 بالمعادلة التالية: كما ييمكن حساب دكرة العملبء

 × 360 دكرة العملبء =
 حسابات القبض
 صافي المبيعات

 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:

 × 360 دكرة العملبء =
180,000 

 يوـ 36= 
1,800,000 
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 دكرة المخزكف: .2

 يتم حساب دكرة المخزكف بالمعادلة التالية:

 360 دكرة المخزكف = 
 معدؿ دكراف المخزكف

 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:

 يوـ 30=  360 دكرة المخزكف =
12 

 كما ييمكن حساب دكرة المخزكف بالمعادلة التالية:

 × 360 دكرة المخزكف =
 المخزكف + موردكف دفعات مقدمة

 تكلفة المبيعات

 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:

 × 360 دكرة المخزكف =
70,000  +30,000 

 يوـ 30= 
1,200,000 

 دكرة الموردين: .3

 يتم حساب دكرة الموردين بالمعادلة التالية:

 360 دكرة الموردين =
 معدؿ دكراف الموردين

 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:
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 يوـ 45=  360 دكرة الموردين =
8 

 كما ييمكن حساب دكرة الموردين بالمعادلة التالية:

 × 360 الموردين =دكرة 
 حسابات الدفع
 تكلفة المبيعات

 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:

 × 360 دكرة الموردين =
150,000 

 يوـ 45= 
1,200,000 

 دكرة التشغيل: .4

 يتم حساب دكرة التشغيل بالمعادلة التالية:

 دكرة التشغيل = دكرة العملبء + دكرة المخزكف

 المعادلة يتضح أف:كبالتعويض في تلك 

 يوـ 66=  30+  36دكرة التشغيل = 

 دكرة النقدية: .5

 دكرة المودرين –دكرة النقدية = دكرة العملبء + دكرة المخزكف 
 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 يوـ 21=  45 – 30+  36دكرة النقدية = 
 دكرة الموردين -أك أف: دكرة النقدية = دكرة التشغيل 

 في تلك المعادلة يتضح أف:كبالتطبيق 
 يوـ 21=  45 – 66دكرة النقدية = 
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 رطج١مبد

  ث١ٓ ِذٜ طؾخ أٚ خطؤ وً ِٓ اٌفمشاد اٌزب١ٌخ ِغ اٌزفغ١شاٌغؤاي الأٚي: 

 تنوع الأصوؿ المتداكلة يؤدم إلي زيادة فعالية صافي رأس الماؿ العامل. .1

 .بالتزاماتها قصيرة الأجلتؤثر جودة الأصوؿ المتداكلة علي قدرة الشركة على الوفاء  .2

تلجأ إدارة الشركة إلى اتباع السياسة المتحررة في الاستثمار في الأصوؿ المتداكلة في  .3
 فترات التأكد.

زيادة كفاءة إدارة رأس الماؿ العامل تزيد من حجم استثمارات الشركة في أصولها  .4
 .المتداكلة

زيادة تثمار في الأصوؿ المتداكلة من نتائج تبني إدارة الشركة للسياسة المتحررة في الاس .5
 .احتمالات تعرض الشركة لمخاطر العسر الفني

تبنى إدارة الشركة لاستراتيجية تناسب الآجاؿ في تمويل الأصوؿ الثابتة يؤدم إلى تجنب  .6
 مخاطر العسر الفني.

تؤثر مهنية احتساب مخصصات الأصوؿ المتداكلة على كفاءة مؤشر صافي رأس الماؿ  .7
 العامل.

سر الفني ىو عدـ قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصير الأجل في تواريخ الع .8
 استحقاقها.

 .يتناسب طوؿ دكرة التشغيل طردينا مع حجم استثمارات الشركة في أصولها المتداكلة .9

 استخداـ الاستراتيجية المحافظة في تمويل الأصوؿ المتداكلة يؤدم إلى زيادة  الربح. .10

من نتائج تبني إدارة الشركة للسياسة المتحفظة في الاستثمار في الأصوؿ المتداكلة  .11
 .انخفاض احتمالات نفاد المخزكف

تبنى إدارة الشركة للبستراتيجية المحافظة في تمويل الأصوؿ يعنى قياـ الشركة بتمويل  .12
 جزء من أصولها المتداكلة عن طريق مصادر تمويل دائمة.
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 ْ ث١ٓ اٌضٕبئ١بد اٌزب١ٌخ:اٌغؤاي اٌضبٟٔ: لبس

 رأس الماؿ العامل كصافي رأس الماؿ العامل. .1

 السياسة المتحررة كالسياسة المتحفظة عند الاستثمار في الأصوؿ المتداكلة. .2

 تمويل الأصوؿ المتداكلة. عند ةالمحافظ ة كالسياسةالهجومي السياسة .3

 اٌغؤاي اٌضبٌش: 

المالية لشركة أسمنت الشرقية عن العاـ المالي ستيخرجًت البيانات التالية من القوائم أي 
 :31/12المينتهي في 

  ريال. 3,000,000صافي المبيعات 

  ريال. 1,500,000تكلفة المبيعات 

  ريال. 200,000حسابات القبض 

  ريال. 100,000المخزكف 

  ريال. 50,000المودكف دفعات ميقدمة 

  ريال. 150,000حسابات الدفع 

  ريال. 600,000 ةالمتداكل الأصوؿإجمالي 

   ريال. 400,000صافي الأصوؿ طويلة الأجل 

 المطلوب: تحليل دكرة التشغيل بالشركة.

 : اخزش الإعبثخ اٌظؾ١ؾخ: ٌشاثغاٌغؤاي ا

, فإف ذلك يعني الأصوؿ المتداكلة فيالاستثمار  فيإدارة الشركة بالتوسع  في حالة قياـ .1
 .---تبني تلك الإدارة 

 متحررة استثمارية سياسة .ب  متحفظة استثمارية سياسة .أ 
 كل ما سبق .د  معتدلة استثمارية سياسة .ج 
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 .---إدارة الشركة في فترات عدـ التأكد تتبي  .2
 متحررة استثمارية سياسة .ب  متحفظة استثمارية سياسة .أ 
 أم مما سبق .د  معتدلة استثمارية سياسة .ج 

 .--- النتائج التالية ما عدا جميع إلىيؤدم  "متحررةاستثمارية  سياسة"إدارة الشركة  يتبن .3
 دكراف العملبء معدؿ انخفاض .ب  انخفاض معدؿ دكراف المخزكف .أ 
 انخفاض حجم المبيعات .د  احتمالات نفاد المخزكف انخفاض .ج 

 .يؤدم إلى تخفيض صافي رأس الماؿ العامل --- استثمارية إدارة الشركة سياسةتبني  .4
 متحررة .ب  متحفظة .أ 
 لا شيء مما سبق .د  معتدلة .ج 

 .---النتائج التالية ما عداجميع إلى يؤدم  "متحفظةاستثمارية  سياسة"إدارة الشركة  يتبن .5

 مخاطر العسر الفني تخفيض .ب  زيادة مخاطر العسر الفني .أ 
 ارتفاع معدؿ دكراف المخزكف .د   احتمالات نفاد المخزكف زيادة .ج 

 .--- رأس الماؿ العامل ما عدا فيالعوامل التالية على مستويات الاستثمار جميع تؤثر  .6
 سياسات التخزين .ب  حجم المبيعات .أ 
 تكنولوجيا الإنتاج .د  طبيعة المنتج .ج 

 .  ---إلى  " في التمويل يؤدمستراتيجية المحافظة"الاتبنى إدارة الشركة  .7
 زيادة الربح كانخفاض مخاطر العسر الفني .ب  الربح كزيادة مخاطر العسر الفني تخفيض .أ 
 مخاطر العسر الفني كتخفيضالربح  تخفيض .د  مخاطر العسر الفنيزيادة الربح كزيادة  .ج 

 .---متحررة استثمارية  من مزايا تبنى الشركة سياسة .8
 زيادة حجم المبيعات .ب  معدؿ العائد على الاستثمار  ارتفاع .أ 
 احتمالات نفاد المخزكف زيادة .د  دكراف المخزكف ارتفاع معدؿ .ج 
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 اٌفظً اٌغبثغ

 خــمذ٠ـإداسح إٌ

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز: 

 .معرفة دكافع احتفاظ الشركات بالنقدية 

 .معرفة مفهوـ كأشكاؿ الاستثمارات المؤقتة 

  معرفة فلسفة نموذجBaumol .في إدارة النقدية 

  مهارة احتساب الحجم الأمثل من النقدية باستخداـ نموذجBaumol . 

  معرفة فلسفة نموذجMiller & Orr .في إدارة النقدية 

  مهارة إدارة النقدية باستخداـ نموذجMiller & Orr. 

 .مهارة تقدير الحد الأدنى من النقدية 

 .فلسفة كمهارة إعداد الموازنة النقدية 
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 اٌفظً اٌغبثغ

 خــمذ٠ـإداسح إٌ

 دٚافغ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

تحتفظ الشركات بالنقدية في الخزينة كفي حساباتها المصرفية كذلك لتسير أنشطتها 
ذاتها من العديد من المخاطر المرتبطة بموقف السيولة بالشركة. كليس ىناؾ دليل على كحماية 

أىمية النقدية من كونها أكؿ بند من بنود أصوؿ الشركة في قائمة المركز المالي. كفي ىذا الصدد 
نز الاحتفاظ بأرصدة نقدية على مستول الشركات على اختلبؼ أنواعها إلى ثلبثة دكافع أرجع كي

بعض المتخصصوف في  كلقد أضاؼرئيسية ىي دافع المعاملبت كدافع المضاربة كدافع الاحتياط. 
 كافع. كلهذا خصصنا الفقرات التالية لمناقشة دالمجالات المالية لهذه الدكافع دافع التعويض

 شركات بالنقدية بشيءو من التفصيل.احتفاظ ال

 دافغ اٌّؼبِلاد .1

ييقصد بدافع المعاملبت احتفاظ الشركات بقدر من النقدية لمواجهة نفقاتها كالتزاماتها 
ككذلك لمواجهة متطلبات التشغيل من دفع تكاليف المواد الخاـ  كالبنوؾ تجاه الموردين كالدائنين

كأجور العماؿ كإيجارات العقارات كفوائد كأقساط القركض كدفع مبالغ مقدمة لبعض مودردم 
الشركة تحت حساب توريد مواد خاـ أك بضائع أك خدمات للشركة. كتختلف حاجة الشركات 

ة ر ط تلك الشركات بالعوامل الموسمية أك بمراحل الدك للؤمواؿ بدافع المعاملبت في حالة تأثر نشا
  الاقتصادية.  
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 دافغ الاؽز١بؽ  .2

قصد بدافع الاحتياط احتفاظ الشركات بقدر من النقدية لمواجهة الأحداث الطارئة أك يي 
حالة عدـ التأكد التي  إلىغير المتوقعػة. كيرجع السبب الرئيسي للبحتفاظ بذلك الجزء من النقدية 

كثير من قرارات الشركة. كالمقدار الذم ييحتجز لهذا الغرض ييطلق عليو الحد الأدنى من تحيط ال
الفشل  مخاطر دكرنا مهم في حماية الشركة من الشركة النقديةمن الحد الأدني  كيؤدمالنقدية. 

 العسر الفني. المالي كفي ميقدمتها مخاطر

 دافغ اٌّؼبسثخ .3

بقدر من النقدية لاقتناص فرص قد تظهر أماـ بيقصد بدافع المضاربة احتفاظ الشركات 
الاستفادة منها كتحقيق أرباح. فقد تقرر إدارة الشركة الاستفادة من إدارة الشركة الشركة كتيقرر 

الاستفادة من تقلبات تقرر , أك ميعينة من قًبل بعض الموردينالخصومات النقدية المقدمة في أكقات 
من تقلبات أسعار الأكراؽ المالية القابلة للتداكؿ كالتي تتعامل الاستفادة , أك أسعار المواد الخاـ

 معها الشركة باعتبارىا استثمارات مؤقتة.

 دافغ اٌزؼ٠ٛغ .4

في  البنكييقصد بدافع التعويض احتفاظ الشركات بقدر من النقدية كأرصدة تعويضة لدل  
تعويضي كغالبنا ما يكوف حالة الحصوؿ على قرض, فقد تشترط البنوؾ على الشركة الاحتفاظ برصيد 

فعلى سبيل المثاؿ قد يشترط البنك الأىلي على الشركة التي . ذلك بنسبة ميعينة من أصل القرض
ريال الاحتفاظ في حسابها طرؼ البنك برصيد تعويضي  100,000ترغب في الحصوؿ على قرض 

لك العملية إلى ريال فقط كتؤدم ت 80,000٪ كفي تلك الحالة تحصل الشركة على مبلغ 20بنسبة 
كييعد الاحتفاظ بذلك الرصيد لدل زيادة معدؿ الفائدة الحقيقي مقارنة بمعدؿ الفائدة الظاىرم, 
 البنك بمثابة مكافأة للبنك نظير الخدمات التي ييقدمها للشركة.
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 الاعزضّبساد اٌّؤلزخ

مخاطر الفشل فإف من إذا كانت النقدية خط الدفاع الأكؿ الذم يحمي الشركة 
كيرجع ذلك لتأثير تلك المخاطر على بقاء  ,تثمارت المؤقتة تيعد بمثابة خط الدفاع الثانيالاس

تجنب ىذه المخاطر كذلك من السعي إلى الشركة كاستمرارىا. كلذا كاف لزامنا على إدارة الشركة 
 خلبؿ استثمار جزء من أموالها في أكراؽ مالية.

بديل للنقدية حيث ييمكن تحويل تلك كيرجع الاستثمار في تلك أكراؽ مالية لكونها 
الاستثمارات بسرعة إلى نقدية, كما أنها كسيلة لاستثمار فوائض الشركة من النقدية كتحقيق عائد 
مناسب عليها, كحتى ييعد الاستثمار في تلك الأكراؽ المالية بمثابة استثمارات مؤقتة ينبغي أف تتوافر 

 فيها الاشتراطات التالية:

 ؽ المالية محل الاستثمار قابلة للتداكؿ كييقصد بالقابلية للتداكؿ سرعة بيع أف تكوف الأكرا
الورقة المالية عند الحاجة لذلك دكف كقوع خسارة كاضحة, كيعتمد ذلك بالطبع على 

 عمق كسيولة سوؽ الورقة المالية.

  أف تكوف مخاطر فشل الجهات المصدرة للؤكراؽ المالية محل الاستثمار عند أدنى
 تها كلهذا يفضل الاستثمار في الأكراؽ المالية منخفضة المخاطرة منخفضة العائد.مستويا

  أف تكوف الأكراؽ المالية محل الاستثمار ذات آجاؿ استحقاؽ محدكدة حيث أف الغرض
 الأساسي من تلك الاستثمارات ىو السيولة.

 ل أف لا تمتدكلذا فإف استثمارات الشركات المؤقتة يكوف محلها أدكات سوؽ النقد كييفض
أدكات سوؽ رأس الماؿ, كنعرض في الفقرات التالية بعض الأدكات التي الاستثمارات المؤقتة إلى 

 ييمكن للشركات إدراجها ضمن استثماراتها المؤقتة:
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 أرْٚ اٌخضأخ .1

لعدة أغراض منها  ىي أدكات دين تيصدرىا الحكوماتTreasury Bill  أذكف الخزانة
لمعالجة أداة اقتصادية أك كأداة اقتصادية لتشجيع الادخار أك  ,موازنة الدكلةسد العجز المؤقت في 

ة كأذكف الخزانة من أدكات الدين مرتفعة السيولة, كما أنها أداة دين خالية من المخاطر . التضخم
مؤسسة النقد كما ىو الحاؿ في من أك  كذلك لكونها مضمونة من الدكلة أك من البنك المركزم

عن السداد احتماؿ ميستبعد. كييفسر ذلك تسمية معدؿ  الدكلةلذلك فإف احتماؿ توقف ك  ,السعودية
العائد على أذكف الخزانة بمعدؿ العائد الخالي من المخاطرة. كيتم تسعير أذكف الخزانة بناءن على 
سعر خصم محدد, كيعتمد سعر إذف الخزانة بالإضافة إلى سعر الخصم على قيمتو الاسمية كعدد 

المتبقية حتى تاريخ استحقاقو كىو ما يجعل سعر إذف الخزانة يتغير يومينا باقتراب أجل  الأياـ
 استحقاقو.

 شٙبداد الإ٠ذاع .2

إيداع  القابلة للتداكؿ ىي شهادات  Certificate of Depositشهادات الإيداع
هادة الاسمية  تيصدرىا البنوؾ لحاملها ميقابل إيداع أحد المستثمرين الأفراد أك المؤسسات قيمة الش

 شهادات الإيداعكلعل ما يميز كوديعة لدل البنك كيكوف لتلك الوديعة تاريخ استحقاؽ محدد. 
 كونها مضمونة من قًبل مؤسسات التأمين على الودائع كما ىو الحاؿ في الولايات المتحدة

الدكؿ,  النقد كما ىو الحاؿ في معظمة أك مضمونة من قًبل البنك المركزية أك مؤسس الأمريكية
 خالية من المخاطرة.كلهذا تيعد تلك الشهادات من أدكات الدين ال

للتداكؿ كبالتالي تيمكن حاملها من بيعها في السوؽ تها يقابلبكما تتميز شهادات الإيداع 
بالبنوؾ  المالية كىو ما يحقق لو ميزة عائد أعلى مقارنة بإيداع تلك الأمواؿ في حسابات التوفير

. كذلك كسر الوديعة التي قد يتعرض لها في حالة مطالبة البنك باسترداد قيمة الوديعةتجنبو خسائر  ك 
كيتم تسعير تلك الشهادات بناءن على سعر . ميزة استقرار قيمة الودائع للبنوؾ تلك الشهادات تحقق
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خصم كما ىو الحاؿ في أذكف الخزانو. كتوصف تلك الشهادات بأنها دكلية كذلك في حاؿ تداكلها 
 استحقاقهاأجل  كيبدأقيمة تلك الشهادات متفاكتة  أسواؽ مالية أجنبية. كتجب الإشارة إلى أف في
 خمس سنوات. كقد يمتد إلىشهر من 

 الأٚساق اٌزغبس٠خ .3

ىي أدكات دين تيصدرىا الشركات  Commercial Papersالأكراؽ التجارية 
المساىمة ذات المراكز المالية المتينة كالسمعة الطبية بغرض تمويل حسابات القبض كالمخزكف 
كالوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل, كالأكراؽ التجارية تصدر بقيمة اسمية محددة كتاريخ استحقاؽ 

قابليتها للتداكؿ في السوؽ المالية كذلك على  التجاريةكما يميز الأكراؽ , يوـ 270غالبنا لا يتجاكز 
أدكات دين غير مضمونة كىو ما يجعل فقط الشركات ذات ميعين, كما أنها  أساس سعر خصم

لأف الضمانة كيرجع ذلك  كتسويقها ىاالرتب الائتمانية مرتفعة الجودة ىي التي تستطيع إصدار 
 كالثقة فيها. الميصدرة الكسبية للشركةقدرة التتمثل في  لأكراؽالوحيدة للمستثمرين في تلك ا

 اٌمجٛلاد اٌّظشف١خ .4

ىي أدكات دين قصيرة الأجل  Banker's Acceptanceالقبولات المصرفية 
تصدرىا الشركات بضماف أحد البنوؾ التجارية كغالبنا ما يتم إصدارىا بمناسبة صفقة تجارية محددة, 

ارية, كىي أداة تمويل شائعة الاستخداـ في كضمانة البنك تضفي الأماف على ىذه الأداة الاستثم
تداكلها في أسواؽ النقد بسعر خصم ميعين, كمن مزاياىا اتاحة تتميز بمجاؿ التجارة الدكلية, ك 

الفرصة لحاملها لتحويلها إلى نقدية دكف الحاجة للبنتظار حتى تاريخ استحقاقها, كيتراكح أجل 
.  180يوـ إلى  30القبولات المصرفية من   يوـ

تلجأ إلى عقد اتفاقيات البيع كإعادة الشراء قد كما ينبغي التنويو إلى أف الشركات 
Repurchase Agreement  كأداة لإدارة أرصدتها من النقدية, حيثي تعقد الشركة اتفاقية بيع

 مع أحد المستثمرين كربما أك مخزكف أك أحد أصوؿ الشركة كإعادة شراء أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ
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بيع الأكراؽ المالية بسعر ميعين كإعادة  تعقد الشركة اتفاقيةقد . فعلى سبيل المثاؿ د البنوؾأح مع
كلا يترتب على تلك الاتفاقيات انتقاؿ فعلي للؤكراؽ . في تاريخ محدد مستقبلبن  بسعر أعلى شرائها

 ةتراض قصير كلذا ينظر البعض لتلك الاتفاقيات على أنها عمليات اق, المالية بين طرفي الاتفاقية
 الأجل بضماف أكراؽ مالية.

كتبرر طبيعة الاستثمارات المؤقتة في الأكراؽ المالية سبب اعتبارىا جزء من النقدية عند  
حساب نسبة النقدية, كذلك عند قياس مؤشرات سيولة الشركة, حيث أف نسبة النقدية يتم حسابها 

 بالمعادلة التالية:

 نسبة النقدية =
 ارات المؤقتةالنقدية + الاستثم

 الالتزامات المتداكلة

 ّٔبرط إداسح إٌمذ٠خ

لنقدية كمن تلك كلإدارة ا تخطيطالتي تيستخدـ في كىناؾ العديد من النماذج الشهيرة 
كنموذج تحديد الحد الأدنى من النقدية,  Miller & Orrكنموذج  Baumolالنماذج نموذج 

كالموازنة النقدية كفيما يلي نعرض لهذه النماذج من حيث المفهوـ كالافتراضات كآليات تطبيق كل 
 نموذج مع مثاؿ تطبيقي لإيضاحها.

 Baumolّٔٛرط 

أستاذ الاقتصاد الأميركي بجامعة نيويورؾ نموذج لإدارة  William Baumolطور 
, كذلك بغرض مساعدة الشركات في سعيها إلى تدنية Baumol's Modelباسمو  عيرًؼى  النقدية

النموذج على ذلك كيقوـ  تحديد الرصيد النقدم الأمثل.ك  لبحتفاظ بالنقديةالإجمالية ل تكلفةال
 الافتراضات التالية:
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 تستطيع الشركة تقدير احتياجاتها من النقدية بدقة. 

  عليها على فترات منتظمة.متحصلبت الشركة محددة كيتم الحصوؿ 
 .تتسم مدفوعات الشركة بالانتظاـ على مدار الفترة الزمنية 
 معركفة كلا تتغير على مدار الوقت للبحتفاظ بالرصيد النقدم لةيالبد تكلفة الفرصة ,

 .اصطلبح تكلفة الفرصة Baumolكأطلق عليها 
 المالية إلى نقدية تتحمل الشركة نفس التكلفة في كل مرة تقوـ فيها بتحويل الأكراؽ ,

 . اصطلبح تكلفة الصفقات Baumolكأطلق عليها 

الإنفاؽ في  الشركة بدءمع فإنو  الشركة ببيع أكراؽ مالية كبدأت برصيد نقدمفإذا قامت 
قابلة مالية  عيد الشركة بيع أكراؽ, كىنا تي الرصيد النقدم في التناقص حتي تصل إلى صفر يأخذ

تدريجينا كلذا ناقص تالرصيد النقدم يكيتضح من ذلك أف د النقدم. الرصيبغرض استعادة  للتداكؿ
 الشركةأف  Baumolكلقد أكضح  في نموذجو على متوسط الرصيد النقدم. Baumolاعتمد 
 تكلفة الفرصةدم كأطلق على تلك التكلفة اصطلبح صيد النقالر تكلفة نتيجة الاحتفاظ ب تتحمل

Oppoutunity Cost قابلة للتداكؿ أكراؽ ماليةالرصيد النقدم في  تكلفة عدـ استثمار بمعنى ,
 بالمعادلة التالية:عن تلك التكلفة  Baumolكعليو عبر 

 معدؿ تكلفة الفرصة×  الرصيد النقدم  تكلفة الفرصة = 
2 

الشركة كىي بصدد تحويل الأكراؽ المالية القابلة أف  Baumolكمن جانب آخر يرل 

كأضاؼ . Transaction Cost تكلفة الصفقاتإلى نقدية تتحمل تكلفة أطلق عليها  للتداكؿ

 الصفقاتكأف عدد  على احتياجات الشركة من النقدية خلبؿ السنة يعتمدالصفقات أف عدد 

كعليو عبر  السنوية للشركة على الرصيد النقدم النقدية خلبؿ قسمة حجم الاحتياجات ييحسب من

Baumol :عن تلك التكلفة بالمعادلة التالية 
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 تكلفة الصفقات = 
 الاحتياجات النقدية السنوية

 تكلفة الصفقة× 
 الرصيد النقدم

 اصطلبح  Baumolأك ما أطلق عليو  لنقديةللبحتفاظ با التكلفة الإجمالية كتيحسب
Total Costs of Holding Cash :بالمعادلة التالية 

 تكلفة الصفقات+ الفرصة نقدية = تكلفة حتفاظ بالالتكلفة الإجمالية للب    

كيقوـ النموذج على فلسفة أف الرصيد الأمثل من النقدية يتحدد عندما تتساكل تكلفة 
 كىو ما ييمكن التعبير عنو كما يلي:  مع تكلفة الصفقات. الفرصة

 الرصيد النقدم 
 = معدؿ تكلفة الفرصة× 

 الاحتياجات النقدية السنوية 
 تكلفة الصفقة× 

 الرصيد النقدم 2

 أم أف:

 تكلفة الصفقة× الاحتياجات النقدية السنوية ×  2معدؿ تكلفة الفرصة = ×  2)الرصيد النقدم(

 كيعني ذلك أف:

 = 2 )الرصيد النقدم(
 تكلفة الصفقة× الاحتياجات النقدية السنوية ×  2

 معدؿ تكلفة الفرصة

 كبالتالي فإف:

 ] = الرصيد النقدم الأمثل 
 تكلفة الصفقة× الاحتياجات النقدية السنوية ×  2

]0.5 
 معدؿ تكلفة الفرصة
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 عن نموذجو من خلبؿ الشكل التالي: Baumolكعبر 

 

كيعبر المحور الأفقي في الشكل عن كمية النقدية كالمحور الرأسي يعبر عن التكلفة, 
كبذلك كبخصوص تكلفة الفرصة فمن الواضح أنها تتزايد مع تزايد كمية الرصيد النقدم بالشركة 

توجد علبقة طردية بين كمية الرصيد النقدم الميحتفظ بو كتكلفة الفرصة. كمن ناحية أيخرل يتضح 
كل تناقص تكلفة الصفقات مع كل زيادة في الرصيد النقدم الميحتفظ بو كيرجع ذلك من الش

لانخفاض الحاجة إلى تلك الصفقات مع كل زيادة في الرصيد النقدم كبذلك يتضح كجود علبقة 
عكسية بين تكلفة الصفقات كحجم الرصيد النقدم. كما يوضح الشكل أف التكلفة الإجمالية 

جملة تكلفة الفرصة كتكلفة الصفقات كأف الرصيد الأمثل من النقدية ىو  للبحتفاظ بالنقدية ىي
  ذلك الرصيد الذم تتساكل عنده تكلفة الفرصة مع تكلفة الصفقات.

كبالرغم من ما قدمو ذلك النموذج في مجاؿ إدارة النقدية إلا أنو تعرض للعديد من 
ات, عدـ أخذ السحب على المكشوؼ عدـ السماح للرصيد النقدم بالتقلبالانتقادات كعلى رأسها 

 في الاعتبار, عدـ أخذ عدـ التأكد المتعلق بالتدفقات النقدية المستقبلية في الاعتبار.
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 مثػػاؿ

ترغب شركة أسمنت نجراف في تخطيط النقدية, كلهذا الغرض جمعت إدارة الشركة 
 البيانات التالية: 

  ريال. 100,000الاحتياجات السنوية من النقدية 
  ريال. 100تكلفة الصفقة 
  5معدؿ تكلفة الفرصة.٪ 

 المطلوب:

 Baumol . الرصيد الأمثل من النقدية باستخداـ نموذج احسب .1
 .الفرصةتكلفة احسب  .2
 تكلفة الصفقات.احسب  .3
 نقدية.للبحتفاظ بال التكلفة الإجماليةاحسب  .4

 الحػػل

 :كما يليمن النقدية  الرصيد الأمثل ييحسب  Baumolطبقنا لنموذج 

 ] = الرصيد الأمثل للنقدية 
2  ×100,000  ×100 

 ريال 200000=  0.5[
5٪ 

 :كما يلي الفرصةتيحسب تكلفة ك 

 ريال 500=  ٪5×  20,000 تكلفة الفرصة = 
2 
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 :كما يليتيحسب تكلفة الصفقات  ك 

 تكلفة الصفقات = 
100,000  

 ريال 500=  100× 
20,000 

 :كما يلي نقديةحتفاظ بالالإجمالية للبكتيحسب التكلفة 

 ريال 1,000=  500+   500النقدية = للبحتفاظ بتكلفة الإجمالية     

 Miller & Orrّٔٛرط 

معظم الشركات لا تستطيع استخداـ تدفقاتها النقدية بنمط ميعتاد, كلا تستطيع كذلك 
 & Millerالتنبؤ بتدفقاتها النقدية الداخلة كالخارجة على أساس يومي. كلقد دفع ذلك كل من 

Orr (1966 إلى تطوير نموذج لإدارة النقدية بهدؼ مساعدة الشركات في إدارة النقدية في ظل )
كيقوـ ذلك النموذج على افتراض أف صافي التدفقات النقدية متغير عشوائي  قاتها النقدية.تباين تدف

لو توزيع طبيعي كمتوسط حسابي كانحراؼ معيارم. كما يعتمد النموذج على فكرة كجود حد الرقابة 
كيسمح . Lower Control Limitكحد الرقابة الأدنى  Upper Control Limitالأعلى 

عند كصوؿ الرصيد فالنقدم بالتقلب بين حد الرقابة الأدنى كحد الرقابة الأعلى,  لنموذج للرصيدا
الرصيد  كصوؿالمالية القابلة للتداكؿ كعند  النقدم بالشركة لحد الرقابة الأعلى يتم شراء الأكراؽ

 حد الرقابة الأدني يتم بيع الأكراؽ المالية القابلة للتداكؿ. النقدم إلى 

ج عندما يصل رصيد النقدية بالشركة إلى حد الرقابة الأعلى يقوـ النموذ  لذلكطبقنا ف
المدير المالي بشراء أكراؽ مالية تكفي للوصوؿ برصيد النقدية إلى المستول المعتاد كىو نقطة 

في حالة كصوؿ رصيد النقدية بالشركة إلى حد الرقابة الأدنى يقوـ . ك Return Point العودة
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الية تكفي للوصوؿ برصيد النقدية إلى ىو نقطة العودة. كيوضح الشكل المدير المالي ببيع أكراؽ م
 في إدارة النقدية. Miller & Orrالتالي فلسفة كآليات نموذج 

 

 :  Zقيمة المعادلة التالية بغرض حساب  Miller & Orrلقد طور ك 

Z = √
 

 
   

( ) 

 
 

 

 

 حيث: 

  I .معدؿ العائد اليومي على الأكراؽ المالية القابلة للتداكؿ : 

  C .التكلفة الثابتة لشراء أك بيع الأكراؽ المالية القابلة للتداكؿ : 

  S .الانحراؼ المعيارم للتدفقات النقدية اليومية : 
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, كتهقسىم (Z) 3المسافة بين حد الرقابة الأعلى كحدىا الأدنى =  كطبقنا للنموذج فإف 
كىي  Zكىي المسافة من نقطة العودة إلى حتى حد الرقابة الأعلى, ك  (Z) 2تلك المسافة إلى 

  .المسافة من حد الرقابة الأدنى كنقطة العودة

 :بالمعادلة التاليةحد الرقابة الأعلى كييحسب 

 (Z) 3حد الرقابة الأعلى = الحد الأدنى + 

 أما نقطة العودة فتيحسب كما يلي:

 Zنقطة العودة = الحد الأدنى + 

 كييحسب متوسط الرصيد النقدم كما يلي:

 ( Z×  4 ) الحد الأدنى + متوسط الرصيد النقدم =
3 

 مثػػاؿ

ترغب إدارة الشركة العقارية السعودية في إدارة النقدية لديها فقامت بجمع البيانات 
 التالية:

  0.03معدؿ العائد اليومي على الأكراؽ المالية القابلة للتداكؿ٪ 

  ريال. 50التكلفة الثابتة لشراء أك بيع الأكراؽ المالية القابلة للتداكؿ  

  ريال. 2,000الانحراؼ المعيارم للتدفقات النقدية اليومية 

  ريال. 10,000الحد الأدنى للنقدية 

 .النقدية إدارةفي  Miller & Orrمالي استخداـ نموذج  مديرالمطلوب: باعتبارؾ 
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 الحل

 من خلبؿ حساب: في إدارة النقدية Miller & Orrييمكن استخداـ نموذج 

 . Zقيمة .1

 قيمة حد الرقابة الأعلى. .2

 قيمة نقطة العودة. .3

 قيمة متوسط الرصيد النقدم.  .4

 الحػػل

 :تيحسب كما يلي  Zفإف قيمة  Miller & Orrطبقنا لنموذج 

    = 7.937 Z = √
 

 
    

(    ) 

    ٪
  

 ريال. 7,937تبلغ  Zأم أف قيمة 

 :كذلك كما يليكبالاعتماد على تلك القيمة ييمكن استنتاج حد الرقابة الأعلى, 

 ريال. 33,811( = 7,937×  3+ ) 10,000حد الرقابة الأعلى = 

 :كما يليكما ييمكن استنتاج نقطة العودة كالتي تيحسب  

 ريال. 17,937=  7,937+  10,000نقطة العودة = 

 :كما يليكذلك ييمكن حساب متوسط الرصيد النقدم كالذم ييحسب  

 ريال 20,583 = ( 7,937×  4 ) + 10,000 متوسط الرصيد النقدم =
3 
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 رمذ٠ش اٌؾذ الأدٔٝ ِٓ إٌمذ٠خ

أف تحتفظ بو الشركة الحد الأدنى من النقدية ىو ذلك المقدار من النقدية الواجب 
كبرل خاصة في ظل بيئة  لمواجهة أم ظركؼ طارئة أك غير متوقعة. كلهذا الرقم من النقدية أىمية

أعماؿ مليئة بالتغيرات سواء كانت على المستول الخارجي للشركة أك حتى على المستول الداخلي 
لنقدم الذم ييحتجز بدافع للشركة. كلقد سبق الإشارة إلى أف الحد الأدنى ييعد بمثابة الرصيد ا

 الاحتياط.

دنى الشركة من الكثير من المخاطر كأىمها مخاطر عدـ كفاء الشركة كيحمي الحد الأ
من  الأدنى بالتزاماتها تجاه العديد من الأطراؼ المتعاملة معها. كنظرنا للؤىمية غير التقليدية للحد

خاصة أف الاحتفاظ بهذا الحد الأدنى لو  النقدية فقد ناؿ اىتماـ العديد من الباحثين كالممارسين
كأف عدـ الاحتفاظ بو لو مخاطره. كلقد دفعت تلك التكاليف كالمخاطر الباحثين  وتكلفت

كالممارسين إلى تحديد الحد الأدنى من النقدية بناءن على أسس علمية, كىذا ما سوؼ نقدمو في 
 الفقرات التالية.

 مثػػاؿ

السعودية بتسجيل المبالغ التي تم استخدامها خلبؿ فترة قامت إدارة الشركة العقارية 
 تحويل الأكراؽ المالية إلى نقدية ككانت كما يلي:

 ستخداـالاعدد المرات  كمية النقدية المستخدمة 
10,000 8 
20,000 12 
30,000 50 
40,000 20 
50,000 10 
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 فإذا علمت أف:

  ريال. 20,000نقطة العودة 
  10النقدية الوحدة من بتكلفة الاحتفاظ معدؿ.٪ 
  20نقدية وحدة من التكلفة نفاد المعدؿ.٪ 

 المطلوب: 

 تحديد الحد الأدنى من النقدية الواجب أف تحتفظ بو الشركة.

 الحػػل

تقدير الحد الأدنى من النقدية الواجب أف تحتفظ بو الشركة العقارية السعودية يتطلب 
 القياـ بالخطوات التالية:

كمية النقدية 
 المستخدمة

عدد مرات 
 ستخداـ الا

احتماؿ 
 الاستخداـ

كمية النقود المستخدمة بعد 
 نقطة العودة

10,000 8 8٪ 0 
20,000 12 12٪ 0 
30,000 50 50٪ 10,000 
40,000 20 20٪ 20,000 
50,000 10 10٪ 30,000 
  ٪100 100 الإجمالي 

 بالمعادلة التالية:احتماؿ الاستخداـ تم حسابو  لاحظ أف:

 احتماؿ الاستخداـ =
 ستخداـالاعدد مرات 

 إجمالي مرات الاستخداـ
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 كما يلي: كمية النقود المستخدمة بعد نقطة العودة تم حسابهاك 

 نقطة العودة –كمية النقود المستخدمة بعد نقطة العودة = كمية النقود المستخدمة 

 يلي ذلك:

كمية النقود المستخدمة 
 العودة بعد نقطة

احتماؿ 
 الاستخداـ

 حد أدنىالاحتفاظ ب العجز النقدم عند
0 10,000 20,000 30,000 

0 8٪ 0 0 0 0 
0 12٪ 0 0 0 0 

10,000 50٪ 10,000 0 0 0 
20,000 20٪ 20,000 10,000 0 0 
30,000 10٪ 30,000 20,000 10,000 0 

 0 1,000 4,000 12,000 القيمة المتوقعة للعجز النقدم

لاحظ أف: تم افتراض بدائل الحد الأدنى من النقدية اعتمادنا على كمية النقود  
 الميستخدمة بعد نقطة العودة.

 بالمعادلة التالية: النقدم العجزتقدير تم ك 

 بديل الحد الأدنى –العجز النقدم = كمية النقود الميستخدمة بعد نقطة العودة 

 بالمعادلة التالية: كتم حساب القيمة المتوقعة للعجز النقدم

 احتماؿ الاستخداـ (× القيمة المتوقعة للعجز النقدم = مجموع  ) العجز النقدم 
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 كيلي ذلك:

بدائل الحد الأدنى من 
 النقدية

القيمة المتوقعة للعجز 
 النقدم

تكلفة 
 النفاد

تكلفة 
 الاحتفاظ

إجمالي 
 التكلفة

0 12,000 2,400 0 2,400 
10,000 4,000 800 1,000 1,800 
20,000 1,000 200 2,000 2,200 
30,000 0 0 3,000 3,000 

 لاحظ أف:

 بالمعادلة التالية:  تكلفة النفادتم حساب 

 معدؿ تكلفة النفاد×  القيمة التموقعة للعجز النقدمتكلفة نفاد النقدية = 

 تم حساب تكلفة الاحتفاظ بالمعادلة التالية: 

 معدؿ تكلفة الاحتفاظ× بديل الحد الأدنى من النقدية بالحد الأدنى =  تكلفة الاحتفاظ

 تم حساب إجمالي التكلفة بالمعادلة التالية: 

 إجمالي التكلفة = تكلفة النفاد + تكلفة الاحتفاظ

ريال كتقع تلك التكلفة  1,800بمراجعة عمود إجمالي التكلفة يتضح أف أقل تكلفة ىي 
كيكوف ذلك ىو الحد الأدنى الواجب أف تحتفظ بو ريال.  10,000أماـ حد أدنى من النقدية 

 مخزكف الأماف من النقدية.الشركة كالذم ييطلق علي أحياننا 
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 اٌّٛاصٔخ إٌمذ٠خ

الموازنة  كتعتمدتيعتبر الموازنة النقدية من أىم أدكات التخطيط المالي قصير الأجل. 
النقدية على تقدير التدفقات النقدية المتوقعة الداخلة كالخارجة للشركة ة. كتيعد الموازنة النقدية عن 

 النقدية في تحقيق عدة أىداؼ أىمها: الموازنةفترة أقل من سنة مالية عادة عدة شهور. كتسهم 

 .التعرؼ على مقدار احتياجات الشركة النقدية كتوقيتاتها 
 مقدار الفوائض النقدية كتوقيتاتها. التعرؼ على 

  .دعم قرارات إدارة الشركة بشأف مصادر تدبير احتياجاتها من النقدية 

 .دعم قرارات إدارة الشركة بشأف استثمار الفوائض النقدية في استثمارات مؤقتة 

 .دعم قرارات إدارة الشركة بشأف الاستفادة من الخصم النقدم 

 ف توزيع أرباح على المساىمين. دعم قرارات إدارة الشركة بشأ 

 ِشاؽً إػذاد اٌّٛاصٔخ إٌمذ٠خ

 يتم إعداد الموازنة النقدية من خلبؿ ثلبثة مراحل ىي:

مرحلة إعداد جدكؿ المتحصلبت المتوقعة كىو كسيلة لتقدير المتحصلبت المتوقعة من  .1
ن البضاعة المبيعات كالتي تعتمد على سياسة الشركة فيما يتعلق بتحصيل قيمة مبيعاتها م
 بالإضافة إلى أم مبيعات متوقعة من الأصوؿ خلبؿ فترة إعداد الموازنة النقدية.

مرحلة إعداد جدكؿ المدفوعات المتوقعة كىو كسيلة لتقدير مدفوعات الشركة المتوقعة  .2
الناتجة عن مشتريات الشركة من البضاعة كالتي تعتمد على سياسة الشراء لدم الشركة أك 

لدل موردم الشركة ككذلك أم مدفوعات متوقعة نتيجة شراء أصوؿ سياسات التحصيل 
 أخرل أك نتيجة التزامات كمصركفات الشركة خلبؿ فترة إعداد الموازنة النقدية.

 مرحلة إعداد الموازنة النقدية كيعتمد إعداد الموازنة النقدية علي تطبيق القواعد التالية:  .3

  دفوعات المتوقعة.الم -صافي النقدية = المتحصلبت المتوقعة 

 .رصيد النقدية أكؿ الشهر = رصيد النقدية أخر الشهر السابق 
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 .رصيد النقدية أخر الشهر = صافي النقدية + رصيد أكؿ الشهر 

  يتم تقديره بالأساليب العلميةالحد الأدنى من النقدية. 

  الحد الأدنى من النقدية. -الفائض ]العجز[ = رصيد النقدية أخر الشهر 

 مثػػاؿ

 كفرت لك إدارة الشركة السعودية للؤدكية البيانات التالية:

 240ك 160ك 200تبلغ المبيعات الميقدرة للشهور الأربعة الأكلى من العاـ القادـ  .1
 ألف ريال على التوالي. 200ك

ألف ريال  200ك  160بلغت مبيعات شهرم نوفمبر كديسمبر من العاـ المنتهي ما قيمتو  .2
 على التوالي.

ا ك50ركة سياسة تحصيل تتبع الش .3 ٪ بعد 25٪ بعد شهر ك25٪ من قيمة المبيعات نقدن
 شهرين.

 ألف ريال.  30تخطط إدارة الشركة لبيع أثاث قديم في شهر فبراير بمبلغ  .4

 ألف ريال في شهر فبراير. 50تتوقع إدارة الشركة بيع آلة قديمة بمبلغ  .5

ألف  140ك 180ك 150ك 100تبلغ المشتريات الميقدرة خلبؿ فترة إعداد الموازنة  .6
 ريال على التوالي.

ا كالمتبقي بعد شهر.50تتبع الشركة سياسة سداد  .7  ٪ من المشتريات نقدن

 ألف ريال. 200بلغت مشتريات شهر ديسمبر من العاـ المنتهي  .8

 ألف ريال. 50تبلغ الركاتب الشهرية  .9

ألف ريال  20ك 24ك 16ك 20تيقدر المصركفات الأخرل خلبؿ أشهر الموازنة بمبلغ  .10
 على التوالي.

 ألف ريال. 100تخطط إدارة الشركة لشراء آلة جديدة في شهر مارس بمبلغ  .11
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 آلاؼ ريال في شهر أبريل. 10تتوقع إدارة الشركة دفع ضرائب مقدارىا  .12

 ألف ريال. 80ديسمبر من العاـ المنتهي  31يبلغ رصيد النقدية في  .13

 ألف ريال. 20سياسة الشركة الاحتفاظ بحد أدنى من النقدية  .14

 المطلوب:

في ضوء البيانات السابقة عد الموازنة النقديػة كقػدـ توصػيات لإدارة الشػركة بشػأف التعامػل 
 مع الفائض أك العجز النقدم.

 الحػػل

في ضوء البيانات السابقة يمكن إعداد الموازنة النقديػة مػع ملبحظػة أف الأرقػاـ بػالألف ريال 
 كذلك كما يلى:

 المتحصلبت المتوقعة كذلك كما يلي:إعداد جدكؿ  .1

المتحصلبت 
 المتوقعة 

 إبريل مارس فبراير يناير ديسمبر نوفمبر
160 200 200 160 240 200 

ا50المبيعات   100 120 80 100 ٪ نقدن
 60 40 50 50 ٪ بعد شهر 25المبيعات 
 40 50 50 40 ٪ بعد شهرين25المبيعات 

   30  مبيعات آثاث
   50  مبيعات آلات

 200 210 260 190 جملة المتحصلبت المتوقعة
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 إعداد جدكؿ المدفوعات المتوقعة كذلك كما يلي: .2

المدفوعات 
 المتوقعة

 إبريل مارس فبراير يناير ديسمبر
200 100 150 180 140 

ا50المشتريات   70 90 75 50 ٪ نقدن
 90 75 50 100 ٪ بعد شهر50المشتريات 

 50 50 50 50 الركاتب الشهرية
 20 24 16 20 المصركفات الأخرم
 10    مدفوعات الضرائب

  100   شراء آلة
 240 339 191 220 جملة المدفوعات المتوقعة

 إعداد جدكؿ الموازنة النقدية كذلك كما يلي: .3

 إبريل مارس فبراير يناير بياف إيضاح
 200 210 260 190 جملة المتحصلبت المتوقعة 
 240 339 191 220 المتوقعةجملة المدفوعات  -
 (40) (129) 69 (30) صافي النقدية =
 (10) 119 50 80 رصيد أكؿ الشهر +
 (50) (10) 119 50 رصيد أخر الشهر =
 20 20 20 20 الحد الأدنى  -
 (70) (30) 99 30 الفائض )العجز( =
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 كبالنظر في الموازنة النقدية يتضح أف:
شػهرم ينػاير كفبرايػر مػن العػاـ القػادـ, كىػو مػا يسػتوجب علػى  الشركة سػوؼ تحقػق فػائض نقػدم فػي

المدير المالي البحث عن سيبل لاستغلبؿ تلك الأمواؿ, فعلى سػبيل المثػاؿ قػد يقتػرح المػدير المػالي 
 استخداـ تلك الفوائض في أم مما يلي:

 كإعادة بيعها عند الحاجة إلى سيولة نقدية. قصيرة الأجل شراء أكراؽ مالية 

 النقدم في تلك الشهور كالحصوؿ على الخصم النقدم. الشراء 

 .إجراء توزيعات المساىمين في تلك الشهور 

كما اتضح أف الشركة سوؼ تواجو عجز نقدم كذلك في شهرم مارس كأبريل مػن العػاـ القػادـ, كىػو 
 ما يستوجب على المدير المالي البحث عػن سيػبل لتمويػل ىػذا العجػز, فعلػى سػبيل المثػاؿ قػد يقتػرح

 المدير المالي تدبير العجز عن طريق:
 .تسيل استثمارات الشركة المؤقتة في الأكراؽ المالية 

 .ترحيل بعض النفقات لشهور أخرم تحقق الشركة فيها فوائض نقدية 

 .ا  عرض خصومات نقدية لتشجيع عملبء الشركة على سداد قيمة مشترياتهم نقدن

 .الترتيب للحصوؿ على قرض قصير الأجل 

  سياسات التعامل مع الموردين أك العملبء بما يغيير من حالة العجز.تغيير 
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 رطج١مبد

 :الأٚياٌغؤاي 

 .Baumolناقش الافتراضات التي يقوـ عليها نموذج  .1

 ناقش بإيجاز دكافع الحتفاظ بالنقدية. .2

 اشرح بإيجاز صور الاستثمارت المؤقتة. .3

المالية حتي ييمكن اعتبارىا كضح أىم الاشتراطات التي ينبغي توافرىا في الأكراؽ  .4
 استثمارات مؤقتة.

 :اٌضبٟٔاٌغؤاي 

 ترغب شركة المراعي في تخطيط النقدية, كلهذا الغرض جمعت إدارة الشركة البيانات التالية: 

  ريال. 200,000الاحتياجات السنوية من النقدية 
  ريال. 100تكلفة الصفقة 
  10معدؿ تكلفة الفرصة.٪ 

 المطلوب:

 Baumol .الرصيد الأمثل من النقدية باستخداـ نموذج  احسب .1
 .احسب تكلفة الفرصة .2
 تكلفة الصفقات. احسب .3
 نقدية.للبحتفاظ بال التكلفة الإجمالية احسب .4

ترغب إدارة الشركة السعودية للصناعات الدكائية في إدارة النقدية لديها فقامت  :ٌشاٌغؤاي اٌضب
 بجمع البيانات التالية:
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  0.05معدؿ العائد اليومي على الأكراؽ المالية القابلة للتداكؿ٪ 

  ريال. 100التكلفة الثابتة لشراء أك بيع الأكراؽ المالية القابلة للتداكؿ 

  ريال. 2,500الانحراؼ المعيارم للتدفقات النقدية اليومية 

  ريال. 15,000الحد الأدنى للنقدية 

 في حساب: Miller & Orrنموذج مالي استخداـ  مديرباعتبارؾ  المطلوب:

 . Z قيمة .1

 قيمة حد الرقابة الأعلى. .2

 قيمة نقطة العودة. .3

 قيمة متوسط الرصيد النقدم.  .4

 : شاثغاٌغؤاي اٌ

قامت إدارة شركة الاتصالات السعودية بتسجيل المبالغ التي تم استخدامها خلبؿ فترة تحويل 
 الأكراؽ المالية إلى نقدية ككانت كما يلي:

 ستخداـالا عدد المرات كمية النقدية المستخدمة 
5,000 14 
10,000 42 
15,000 110 
20,000 24 
25,000 10 

 فإذا علمت أف:

  ريال. 10,000نقطة العودة 
  12تكلفة الاحتفاظ بالنقدية معدؿ.٪ 



 مبادئ الإدارة المالية

  188 

 

  18تكلفة نفاد النقدية معدؿ.٪ 

  المطلوب: 

 .تحتفظ بو الشركةتحديد الحد الأدنى من النقدية الواجب أف 

 :اٌخبِظاٌغؤاي 

 فيما يلي الموازنة النقدية للشركة الشرقية للؤسمنت

 إبريل مارس فبراير يناير بياف
   100 120 جملة المتحصلبت المتوقعة
 110 80   جملة المدفوعات المتوقعة

 (30) 20 (10) 40 صافي النقدية
    8 رصيد أكؿ الشهر
     رصيد أخر الشهر
   10  الحد الأدنى 
     الفائض )العجز(

  المطلوب: 

 .أكمل الموازنة النقدية .1
 قدـ توصيات لإدارة الشركة بشأف التعامل مع الفائض أك العجز. .2
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 اٌفظً اٌضبِٓ

 إداسح ؽغبثبد اٌمجغ

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز:

  .مهارة تحديد الحجم الأمثل من الاستثمار في حسابات القبض 

 .معرفة العوامل المؤثرة في تحديد الحجم الأمثل من الاستثمار في حسابات القبض 

 .مفهوـ السياسة الائتمانية 

 .معرفة معايير منح الائتماف 

 .مهارة تقييم العملبء من أجل منح الائتماف 

 ة كنتائج كل منها.معرفة السياسات الائتمانية البديل 

 .مهارة المفاضلة بين السياسات الائتمانية البديلة 

 .مهارة تقييم كفاءة السياسة الائتمانية 
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 اٌفظً اٌضبِٓ

 إداسح ؽغبثبد اٌمجغ

ىناؾ شبو اتفاؽ بين الماليوف على أف الهدؼ الرئيسي للئدارة المالية ىو تعظيم قيمة 
خلبؿ مجموعة القرارات الاستثمارية كالتمويلية. كتسهم الشركة, كلن يتحقق ىذا الهدؼ إلا من 

استثمارات الشركة في أصولها المتداكلة بدكرو ىاـ في تحقيق ىذا الهدؼ, حيث أف العائد الرئيسي 
  الذم تحققو الشركة يتحقق من خلبؿ تعاملبت الشركة مع عملبئها.

 قدم كالبيع الآجل.كتأخذ تعاملبت الشركة مع عملبئها أحد شكلين ىما: البيع الن

 اٌج١غ إٌمذٞ .1

في بداية عمر الشركة غالبنا ما تتبنى إدارة الشركة سياسة البيع النقدم بسبب عدـ قدرة 
. كفي  Receivable Accountsالشركة على تمويل استثمارات آجلة في حسابات القبض 

لمالي للشركة كىما تلك الحالة لا يظهر حساب العملبء أك حساب أكراؽ القبض في قائمة المركز ا
كما تتبني الشركات سياسة البيع النقدم مع العملبء  الحساباف اللذاف يمثلب حسابات القبض.

الجدد أك العملبء غير المؤىلين للحصوؿ على الائتماف التجارم. كذلك تتبني الشركات أك الوكلبء 
 المحتكركف الذين يتحكموف في السوؽ كفي الأسعار سياسة البيع النقدم. 

 اٌج١غ ا٢عً .2

عندما تقرر إدارة الشركة تبني سياسة البيع الآجل فإنها تتبنى سياسة ائتمانية أك أكثر. كفي 
تلك الحالة تتعامل الشركة مع عملبئها في ضوء عمليتين رئيسيتين ىما: عملية البيع, كعملية 
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كة على سياسة التحصيل, كىو ما يفرض على إدارة الشركة ضركرة تبني سياسة تحصيل مناسبة علب
 الائتماف.  

ىي مجموعة الأطر التي تحكم قرارات البيع  Credit Policyكالسياسة الائتمانية 
 الآجل, كتشمل تلك السياسة ما يلي:

 .تحديد حجم الاستثمار في حسابات القبض 
 .تحديد معايير اختيار كترتيب عملبء الشركة 
 .تحديد شركط الائتماف التجارم 
 ئتماف لكل شريحة من عملبء الشركة.تحديد حجم كمدة الا 
 .تحديد نسبة خصم الكمية الممنوحة لكل شريحة من العملبء 

كينتج عن تبني إدارة الشركة لسياسة البيع الآجل قياـ الشركة بعمليات التحصيل, كىنا 
كتيعرؼ سياسة التحصيل بأنها  Collection Policyينبغي على الشركة تبني سياسة تحصيل 

مجموعة الأطر التي تحكم عمليات التحصيل بدءن من مدة التحصيل كمدة خصم تعجيل الدفع 
 كنسبة خصومات تعجيل الدفع الممنوحة لكل شريحة من العملبء كأكقات منح تلك الخصومات.

بشكل فورم  كفي البيع بالآجل تقوـ الشركة بتزكيد عملبئها بالبضاعة دكف تحصيل قيمتها
كيأخذ كتمنح الشركة عملبئها مدد متفاكتة لسداد قيمة البضاعة فيما ييعرؼ بالائتماف التجارم. 

 الائتماف التجارم أحد شكلين ىما: 

 اٌؾغبة اٌّفزٛػ .أ 

في حالة الحساب المفتوح ترسل الشركة فاتورة مع البضاعة للعميل كلا يوقع العميل على  
لبمو البضاعة كلكن يؤشر فقط على صورة الفاتورة بأنو قد استلم كمبيالة أك سند أذني مقابل است

البضاعة كفي تلك الحالة يتم قيد العملية في الدفاتر المحاسبية بناءن على صورة الفاتورة كيكوف القيد 
 بالتعلية على حساب العملبء.
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 أٚساق اٌمجغ .ة 

إذني مع البضاعة للعميل أما في حالة أكراؽ القبض ترسل الشركة فاتورة ككمبيالة أك سند 
كيوقع العميل على الكمبيالة أك السند الأذني مقابل استلبمو البضاعة. كفي تلك الحالة يتم قيد 
العملية في الدفاتر المحاسبية بناءن على الكمبيالة أك السند الإذني كيكوف القيد بالتعلية على حساب 

ل أداة قبض. كتأخذ شركط منح الائتماف أكراؽ القبض, حيث أف الكمبيالة أك السند الإذني تمث
" كتشمل تلك العبارة ثلبثة شركط ىي: مدة الائتماف كالتي تصل 30صافي  1/10التجارم الصيغة "

يوـ ينبغي على العميل سداد مستحقات الشركة طرفو خلبلها, كنسبة  30في المثاؿ المذكور إلى 
 أياـ من تاريخ الفاتورة. 10إلى  ٪ من قيمة الفاتورة, كمدة الحصوؿ كتصل1الخصم كتبلغ 

 ِؾذداد الاعزضّبس فٟ ؽغبثبد اٌمجغ

بعدة عوامل نذكرىا  حسابات القبضيتأثر قرار إدارة الشركة بشأف مستول الاستثمار في 
 فيما يلى: 

  حجػػػم المبيعػػػات: توجػػػد علبقػػػة طرديػػػة بػػػين حجػػػم مبيعػػػات الشػػػركة كحجػػػم الاسػػػتثمار فػػػي
 .  حسابات القبض

 بنوعيػة النشػاط فيختلػف حجػم  حسػابات القػبضتػأثر حجػم الاسػتثمار فػي نوعية النشاط: ي
الاسػػػتثمار فػػػي الأصػػػوؿ المتداكلػػػة فػػػي صػػػناعات الإنشػػػاء كالتعميػػػر عنهػػػا فػػػي الصػػػناعات 

 الغذائية عنها في الصناعات الدكائية.

  حسػػابات حجػػم الشػػركة: توجػػد علبقػػة طرديػػة بػػين حجػػم الشػػركة كحجػػم اسػػتثماراتها فػػي
 .حسابات القبضزادت استثماراتها في  الشركةد حجم , فكلما زاالقبض

  فػػي حسػػابات القػػبض عمػػر المنػػتج: يػػؤثر عمػػر المنتجػػات علػػى حجػػم اسػػتثمارات الشػػركة
   فالسلع سريعة التلف تتطلب حجم استثمار منخفض مقارنة بالسلع أك المنتجات المعمرة.
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  ات الشػػػػركة فػػػػي دكرة التشػػػػغيل: يتناسػػػػب طػػػػوؿ دكرة التشػػػػغيل طردينػػػػا مػػػػع حجػػػػم اسػػػػتثمار
حسػػابات , فكلمػػا زاد طػػوؿ دكرة التشػػغيل زادت اسػػتثمارات الشػػركة فػػي حسػػابات القػػبض

 .القبض

  السياسػػػة الائتمانيػػػة: تتنػػػػوع السياسػػػات الائتمانيػػػػة فهنػػػاؾ السياسػػػػة الائتمانيػػػة الانكماشػػػػية
كة كالسياسػػة الائتمانيػػة المعتدلػػة كالسياسػػة الائتمانيػػة التوسػػعية, ككلمػػا اتجهػػت سياسػػة الشػػر 

حسػابات كلما تطلػب ذلػك زيػادة اسػتثمارات الشػركة فػي  الائتمانية نحو السياسة التوسعية
 .  القبض

كييمكن لإدارة الشركة تحديد حجم الاستثمار في حسابات القبض في ضوء تحديد مدة 
 الائتماف التي تمنحها الشركة لعملبئها كقيمة المبيعات المستهدفة, كذلك بالمعادلة التالية:

 المبيعات المستهدفة× مدة الائتماف  الاستثمار في حسابات القبض =
360 

, كتخطط الشركة لتحقيق مبيعات  60فإذا كانت الشركة تمنح عملبئها مدة ائتماف  يوـ
 ريال, فإنها تحتاج إلى حجم استثمار في حسابات القبض: 1,200,000

 ريال 200,000=  1,200,000×  60 الاستثمار في حسابات القبض =
360 

 ِؼب١٠ش ِٕؼ الائزّبْ

أبرز منظومة ائتمانية لدل محللي  5C'sيعتبر نموذج المعايير الائتمانية المعركؼ بمسمى 
كمانحي الائتماف على مستول العالم عند منح القركض كلقد استعار الماليوف ذلك النموذج لتطبيقو 
في حالة منح الشركة الائتماف لعملبئها. حيث تقوـ الشركة كمانح للبئتماف بدراسة تلك الجوانب 

 لك المعايير:الخمس لكل عميل يطلب منها الشراء بالأجل. كتشمل ت
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 اٌشخظ١خ  .1

الركيزة الأساسية في قرار منح الائتماف التجارم  Characterتعد شخصية العميل 
كيرجع ذلك لكونها العامل الأكثر تأثيرنا في درجة المخاطرة التي تتعرض لها الشركة نتيجة قرار منح 

شركة ىو تحديد شخصية الائتماف, كبالتالي فإف أىم مسعى عند إجراء التحليل الائتماني لعميل ال
العميل بدقة. كييقصد بشخصية العميل مقدار ما يتمتع بو العميل من أمانو كنزاىة كسمعة طيبة في 
الأكساط المالية كالتجارية كمدل التزامو بكافة تعهداتو كحرصو على الوفاء بالتزاماتو في تواريخ 

 من خلبؿ طلب سجلو الائتماني. كييمكن للشركة الاستفسار عن شخصية العميل كذلك  استحقاقها.

 اٌمذسح .2

ىي قدرة العميل طالب الائتماف على تحقيق الدخل, كبالتالي Capacity قدرة العميل 
قدرتو على الوفاء بالتزاماتو الناشئة عن الشراء الآجل من دخلو. كتيقاس القدرة بمؤشرم القدرة 

ة العميل على تحوؿ أصولو إلى إيرادات كىما مؤشراف يقيسا قدر  الكسبية التشغيلية كالقدرة الكسبية
, كلذا يجب علي الشركة عند دراسة قدرة العميل سواء من نشاطة الرئيسي أك الأنشطة الأيخرل

الحالية كالتنبؤ بقدرتو الميستقبلية فحص القوائم المالية لعدة سنوات سابقة كذلك بغرض تقدير قدرتو 
 على تحقيق الدخل.

 سأط اٌّبي .3

على الوفاء بالتزاماتو  قدرة العميل كأىو ملبءة العميل Capital رأس ماؿ العميل 
ىو حقوؽ الملكية كالتي  ةالشرك . كرأس ماؿالناشئة من حصولو على الائتماف التجارم من رأس مالو

تتمثل في الأسهم العادية كالاحتياطيات كالأرباح المحتجزة. كرأس الماؿ ييعد بمثابة الضماف 
لعميل في الوفاء بالتزاماتو من دخلو. كتشير الدراسات المتخصصة في الإضافي في حاؿ فشل ا

التزاماتو الائتمانية تعتمد على قيمة رأس مالو, الوفاء بالتحليل الائتماني إلى أف قدرة العميل على 
 كالمخاطر الائتمانية. العميل ماؿتوجد علبقة عكسية بين حجم رأس حيثي 
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 اٌؼّبْ .4

جموعة الأصوؿ أك خطاب الضماف الذم يضعو العميل م Collateralيقصد بالضماف 
تحت تصرؼ الشركة مقابل حصولو على الائتماف التجارم. كلا يجوز للعميل التصرؼ في تلك 

 لشركةكيحق لالوفاء بالتزاماتو الناشئة عن الائتماف التجارم.  ىحت أك إلغاء خطاب الضماف الأصوؿ
في حاؿ توقف العميل أك عدـ قدرتو على الوفاء  تسييل الضماف كالحصوؿ على ميستحقات الشركة

 بالتزاماتو تجاه الشركة. 

 اٌظشٚف اٌّؾ١طخ .5

طالب  العميلسواء العامة أك الخاصة على نشاط  Conditions تؤثر الظركؼ المحيطة
كالظركؼ العامة ىي المناخ الاقتصادم العاـ ككذلك الإطار التشريعي كالقانوني . الائتماف التجارم
طالب الائتماف التجارم كمنها حصتو العميل نشاط أما الظركؼ الخاصة فترتبط بلنشاط العميل. 

 السوقية كمستوم المنافسة التي يتعرض لها كموقع المشركع إلى غير ذلك من العوامل.

بتحديد أكزاف مرجحة تبين أىمية كل عامل من تلك العوامل  كبشكل عاـ تقوـ الشركة
كيحصل العميل طالب الائتماف على درجة معينة في كل عامل كعلى مستوم العوامل ككل ثيم تحدد 

كىي النقطة التي ييعد تجاكز  Cut off Point الشركة نقطة معينة ييطلق عليها الماليوف نقطة قطع
كيتطلب تطبيق تلك المعايير جمع معلومات عن العملبء  ئتماف.رتبة العميل لها شرط لمنحو الا

 طالبي الائتماف كيتم جمع تلك المعلومات من مصادر مختلفة أىمها:

 القػوائم الماليػة لأخػر سػنتين أك  مػن العميػل العميل طالب الائتمػاف حيػث تطلػب الشػركة
ثػػلبث سػػنوات للوقػػوؼ علػػى مػػدم متانػػة مركػػزه المػػالي, كقػػد تطلػػب منػػو قائمػػة بأسػػماء 

 الشركات كالبنوؾ التي يتعامل معها.
  فقػػػد تطلػػػب الشػػػركة مػػػن البنػػػك العميػػػل  البنػػػوؾ التػػػي يتعامػػػل معهػػػا كأالبنػػػك المركػػػزم

قويػػة لتقيػػيم الموقػػف المػػالي للعميػػل المركػػزم السػػجل الائتمػػاني للعميػػل الػػذم ييعػػد أداة 



 مبادئ الإدارة المالية

  197 

 

سػنوات, كمػا قػد ده فػي السػوؽ لمػدة سػابقة تيقػدر بطالب الائتماف خاصة في حالة كجػو 
تطلب من البنوؾ التجارية التي يتعامل معها معلومات عن مػدم التػزاـ العميػل فػي سػداد 

كيظهػػػر ذلػػػك فػػػي السػػػػجل  مسػػػتحقات تلػػػك البنػػػوؾ مػػػن أقسػػػاط القػػػػركض كفوائػػػدىا.
 ني للعميل كالذم يمكن طلبو من البنك المركزم.الائتما

 معهػم كمػدم  تػوبيانات عػن العميػل كحجػم تعاملبقد تطلب الشركة منهم  موردم العميل
ه بالتزاماتػو الناتجػة عػن شػراءه الآجػل مػنهم. كربمػا يػتم جمػع معلومػات عػن العميػل ؤ كفا

 من مندكبي البيع أك مندكبي التحصيل في تلك الشركات.

 مثػػاؿ

ـ ثلبثة عملبء )س, ص, ع( لشركة أسمنت الشرقية بطلبات للشراء الآجل, فقامت تقد
الشركة بجمع بيانات عن العملبء الثلبثة بغرض دعم إدارة الشركة في منحهم الائتماف التجارم من 
عدمو, ككذلك تحديد مقدار الائتماف الممنوح لكل منهم. كتيقيم الشركة عملبئها في ضوء 

على خبرة الشركة الماضية منحت الشركة معايير ذلك النموذج الأىمية النسبية  كبناءن   5C'sنموذج
 طبقنا للجدكؿ التالي:

 الأىمية النسبية المعيار
 30 الشخصية
 25 القدرة

 20 رأس الماؿ
 15 الضماف
 10 الظركؼ

 100 إجمالي درجة المقياس

ككانت النقاط المتوسطة التي حصل كل عميل من العملبء الثلبثة من عدد من الخبراء   
 كما يلي:
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 العميل ع العميل ص العميل س المعيار
 10 8 9 الشخصية
 9 8 9 القدرة

 8 9 8 رأس الماؿ
 9 8 10 الضماف
 9 9 9 الظركؼ

 كما كفرت لك إدارة الشركة المعلومات التالية:  

  درجة. 850نقطة القطع 
  درجػػة  900تتعامػػل الشػػركة مػػع العمػػلبء مػػن الفئػػة أ كىػػم مػػن يحصػػلوف علػػى رتبػػة ائتمانيػػة

 يومنا. 40ريال كمدة الائتماف  20,000فأكثر, كالحد الأقصى لمنح الائتماف لهذه الفئة 
  تتعامػػل الشػػركة مػػع العمػػلبء مػػن الفئػػة ب كىػػم مػػن يحصػػلوف علػػى رتبػػة ائتمانيػػة أكثػػر مػػن

ريال  10,000درجة, كالحد الأقصى لمػنح الائتمػاف لهػذه الفئػة  900من حتي أقل  850
 يومنا. 30كمدة الائتماف 

 فإذا علمت أف:

  ريال 12,000العميل س طلب منحو ائتماف قدره. 
  ريال 10,000طلب العميل ص منحو ائتماف قدره. 
  ريال.  15,000طلب العميل ع منحو ائتماف قدره 

 المطلوب: 

 لإدارة الشركة بمدل التعامل مع كل عميل من ىؤلاء العملبء.تقديم توصية 
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 الحػػل

 يتم حساب درجة كل عميل كذلك كما يلي:

 تقييم العملبء
 العميل ع العميل ص العميل س درجة المعيار المعيار
 300 240 270 30 الشخصية
 225 200 225 25 القدرة

 160 180 160 20 رأس الماؿ
 135 120 150 15 الضماف
 90 90 90 10 الظركؼ

 910 830 895 إجمالي نقاط العميل

 :درجة 850 ىنقطة القطع المحددة كى ىكبناءن عل

كخصائص  (ب)يقع في الرتبة الائتمانية درجة كىو بذلك  895على  (س)العميل حصل 
. كحيث أف العميل 30ريال, كمدة ائتماف  10,000 يسقف الائتمانتلك الفئة ال )س( تقدـ  يوـ

 ريال فقط. 10,000 إدارة الشركة بمنحو ائتمافإلى  يتم تقديم توصية ,ريال 12,000طلب ائتماف ب

درجة كىو بذلك لم يتجاكز نقطة القطع. كلذا يتم تقديم  830حصل العميل )ص( على 
 توصية لإدارة الشركة برفض طلب العميل )ص( كعدـ منحو أم ائتماف من الشركة.

درجة كىو بذلك يقع في الرتبة الائتمانية )أ( كلذلك يتم  910( على حصل العميل )ع
.  40ريال, كمدة ائتماف  20,000منحو الائتماف بحد أقصى سقف الائتماف لهذه الفئة كىو  يوـ

ريال يتم تقديم توصية لإدارة الشركة بمنحو الائتماف  15,000كحيث أف العميل طلب ائتماف 
 بالكامل.
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 بْع١بعبد ِٕؼ الائزّ

يميز كيتىاب العلوـ المالية بين ثلبثة سياسات تندرج تحت سياسة منح الائتماف, كىذه 
السياسات ىي: السياسة الانكماشية كالسياسة المتوازنة كالسياسة التوسعية, كسوؼ نتعرض لهذه 

 السياسات في الفقرات التالية بشيء من التفصيل.  

 اٌغ١بعخ الائزّب١ٔخ الأىّبش١خ .1

بتخفيض حجم استثماراتها في حسابات  الانكماشيةتقوـ إدارة الشركة التي تتبنى السياسة 
القبض لأدنى مستوياتها, فتستثمر الشركة الحد الأدنى من أموالها في حسابات العملبء كأكراؽ 
القبض. كتلجأ إدارة الشركة لإتباع تلك السياسة في حالة فترات التأكد حيث تزيد قدرة إدارة 

ركة على التنبؤ الدقيق بالمستقبل فلب تجد مبرر لاستثمار المزيد من الأمواؿ في حسابات الش
القبض. كفي تلك الحالة تقوـ الشركة بتشديد شركط الائتماف كأف تقلل حجم كفترة الإئتماف 

 ككذلك فترة الحصوؿ على خصومات تعجيل الدفع. كيؤدم تبنى تلك السياسة إلى:

 .تخفيض حجم المبيعات 

 القبضدكراف حسابات  معدؿ زيادة. 

 .زيادة معدؿ دكراف المخزكف 

 .تكدس المخزكف بمخازف الشركة 

 .تقليل نسبة مصاريف التحصيل 

 .تقليل نسبة الديوف المعدكمة 

 اٌغ١بعخ الائزّب١ٔخ اٌّزٛاصٔخ .2

تصوغ إدارة الشركة سياسة ائتمانية ذات اشتراطات متوازنة كذلك في ضوء ظركؼ 
اعة أك السوؽ الذم تنتمي إليو الشركة. كفي ظل ىذه السياسة توجو الشركة المنافسة في الصن
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استثمارات متوازنة إلى حسابات القبض بناءن على خبرة إدارة الشركة كقدرتها على توقع المتغيرات 
 المستقبلية.

 اٌغ١بعخ الائزّب١ٔخ اٌزٛعؼ١خ .3

ستثماراتها في حسابات تقوـ إدارة الشركة التي تتبنى السياسة التوسعية بزيادة حجم ا
القبض, كيتطلب ذلك بالطبع زيادة استثماراتها في المخزكف كذلك للوفاء بطلبات العملبء. كتلجأ 
إدارة الشركة لإتباع تلك السياسة في فترات انخفاض الطلب أك توقع ظهور منتجات جديدة ككذلك 

سياسة فيما يتعلق ببضاعة في حالة توقع تغيرات في أذكاؽ المستهلكين, ككذلك تتعامل بتلك ال
تزيد حجم ميعينة لديها منها مخزكف راكد. كفي تلك الحالة تقوـ الشركة بتيسير شركط الائتماف كأف 

ئتماف ككذلك فترة الحصوؿ على خصومات تعجيل الدفع كقد تمنح بعض الائتماف كتمدد فترة الا
 العملبء خصومات كمية. كيؤدم تبنى تلك السياسة إلى: 

  حجم المبيعات.زيادة 

 القبضدكراف حسابات  معدؿ تخفيض. 

 .تخفيض معدؿ دكراف المخزكف 

 .تخلص الشركة من المخزكف الراكد, كزيادة جودة حساب المخزكف 

 .زيادة نسبة مصاريف التحصيل 

 .زيادة نسبة الديوف المعدكمة 

 رم١١ُ اٌغ١بعخ الائزّب١ٔخ

إف تبني الشركة لسياسة البيع الآجل يحملها مخاطر تأخر أك توقف أك امتناع بعض 
العملبء عن سداد مستحقات الشركة طرفهم في تواريخ استحقاقها  فيما ييطلق عليو مخاطر الائتماف 

Credit Risk كتظهر تلك المخاطر في شكل حسابات راكدة ضمن ىيكل آجاؿ حسابات .
 حويل بعض مستحقات الشركة طرؼ عملبئها إلى ديوف معدكمة.القبض, ككذلك في شكل ت
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كتتحمل الشركة بمناسبة تبني سياسة البيع الآجل تكاليف مقابل استثمار جزء من أموالها 
في حسابات القبض. كتشمل تلك التكاليف تكلفة تمويل الاستثمارات في تلك الحسابات, كتكلفة 

نح الائتماف من عدمو, كتكلفة التحصيل, كتكلفة فحص كتصنيف عملبء الشركة لاتخاذ قرار بم
الديوف المعدكمة, كالمصاريف كالرسوـ القضائية كالتي تظهر في حالة اتخاذ إدارة الشركة قرار 

 بمقضاة عملبئها المتوقفين عن السداد.

كتسعى الإدارة المالية إلى استخداـ السياسة الائتمانية لتحقيق ىدفها الرئيسي كىو تعظيم 
الشركة كذلك من خلبؿ زيادة معدؿ النمو في مبيعات الشركة ككذلك زيادة أرباح الشركة كلكن قيمة 

مع كل زيادة في مبيعات الشركة تزيد أرباح الشركة بمعدؿ متناقص نتيجة زيادة تكاليف التحصيل 
يجب  كمتابعة حسابات العملبء كزيادة نسبة الديوف المعدكمة كالمصاريف الإدارية كالقضائية. كلذا

كفيما يلي مثاؿ لإيضاح كيفية مفاضلة أف تتبني الشركة سياسة ائتمانية تعظم الربح التشغيلي للشركة. 
 إدارة الشركة بين سياسة البيع النقدم كبدائل السياسة الائتمانية.
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 مثػػاؿ

تفاضل إحدل الشركات بين سياسة البيع النقدم كالسياسة الائتمانية الانكماشية 
الائتمانية المتوازنة كالسياسة الائتمانية التوسعية. فإذا كانت قائمة دخل الشركة في ظل كالسياسة 

 سياسة البيع النقدم كما يلي:

 قائمة الدخل  
 القيمة بياف  
 1,800,000 صافي المبيعات

 600,000 التكلفة الصناعية المتغيرة

 400,000 التكلفة الصناعية الثابتة

 1,000,000 الصناعيةإجمالي التكلفة 
 800,000 مجمل الربح

 150,000 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية المتغيرة
 50,000 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية الثابتة

 200,000 إجمالي التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية 
 600,000 الربح التشغيلي

 سياسة ائتمانية انكماشية:كتتوقع إدارة الشركة في ظل 

  20زيادة المبيعات بنسبة.٪ 
  من المبيعات.2أف تكوف نسبة الديوف المعدكمة ٪ 
  من المبيعات.1أف تصل نسبة مصاريف التحصيل ٪ 

 الحل

 نقوـ بحساب قائمة الدخل في ضوء ىذه التوقعات, كذلك كما يلي:
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 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 2,160,000 صافي المبيعات

 720,000 التكلفة الصناعية المتغيرة

 400,000 التكلفة الصناعية الثابتة

 1,120,000 إجمالي التكلفة الصناعية
 1,040,000 مجمل الربح

 244,800 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية المتغيرة
 50,000 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية الثابتة

 294,800 إجمالي التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية 
 745,200 الربح التشغيلي

 كينبغي ملبحظة أف:

  20صافي المبيعات كالتكلفة الصناعية المتغيرة زادت بمعدؿ .٪ 
  التكاليف الثابتة الصناعية بقت كما ىي نظرنا لاستيعاب الطاقة الإنتاجية للزيادة في

 المبيعات.
  20المتغيرة التسويقية كالعمومية زدات بمقدار الزيادة في المبيعات بمعدؿ التكلفة ٪

ريال(, كبالإضافة لذلك زادت بمقدار الديوف  ٪30,000 = 20×  150,000)
 ريال(. 64,800٪ = 3×  2,160,000المعدكمة كتكاليف التحصيل )

 .التكاليف الثابتة التسويقية كالعمومية بقت كما ىي 

 ريال, كذلك مقارنة بحالة البيع النقدم. 145,200زاد بمقدار  الربح التشغيلي 

كفي تلك الحالة تفضل السياسة الائتمانية الانكماشية على سياسة البيع النقدم نظرنا 
 لتأثيرىا الإيجابي على الربح التشغيلي للشركة.
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 كما تتوقع إدارة الشركة في ظل سياسة ائتمانية متوازنة:

  30زيادة المبيعات بنسبة.٪ 
  من المبيعات.5نسبة الديوف المعدكمة ٪ 
  من المبيعات.3نسبة مصاريف التحصيل ٪ 

 نقوـ بحساب قائمة الدخل في ضوء ىذه التوقعات, كىي كما يلي:

 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 2,340,000 صافي المبيعات

 780,000 التكلفة الصناعية المتغيرة

 400,000 التكلفة الصناعية الثابتة

 1,180,000 إجمالي التكلفة الصناعية
 1,160,000 مجمل الربح

 382,200 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية المتغيرة
 50,000 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية الثابتة

 432,200 إجمالي التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية 
 727,800 الربح التشغيلي

 أف:كييلبحظ 

  30صافي المبيعات كالتكلفة الصناعية المتغيرة زادت بمعدؿ .٪ 
  التكاليف الثابتة الصناعية بقت كما ىي نظرنا لاستيعاب الطاقة الإنتاجية للزيادة في

 المبيعات.
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  30التكلفة المتغيرة التسويقية كالعمومية زدات بمقدار الزيادة في المبيعات بمعدؿ ٪
(, كبالإضافة لذلك زادت بمقدار الديوف ريال ٪45,000 = 30×  150,000)

 ريال(. 187,200٪ = 8×  2,340,000المعدكمة كتكاليف التحصيل )

 ىالتكاليف الثابتة التسويقية كالعمومية بقت كما ى. 

  ريال, كذلك مقارنة بحالة البيع النقدم. 127,800الربح التشغيلي زاد بمقدار 

الائتمانية المتوازنة على سياسة البيع النقدم نظرنا لتأثيرىا كفي تلك الحالة تفضل السياسة 
 الإيجابي على الربح التشغيلي للشركة.

 ككانت توقعات إدارة الشركة في ظل سياسة ائتمانية توسعية:  
  50زيادة المبيعات بنسبة.٪ 
  ريال. 300,000زيادة التكلفة الثابتة الصناعية بمقدار 
  من المبيعات.٪ 10نسبة الديوف المعدكمة 
  من المبيعات.5نسبة مصاريف التحصيل ٪ 

 قائمة الدخل
 القيمة بياف

 2,700,000 صافي المبيعات

 900,000 التكلفة الصناعية المتغيرة

 700,000 التكلفة الصناعية الثابتة

 1,600,000 إجمالي التكلفة الصناعية
 1,100,000 مجمل الربح

 630,000 كالعمومية المتغيرةالتكلفة التسويقية كالإدارية 
 50,000 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية الثابتة

 680,000 إجمالي التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية 
 520,000 الربح التشغيلي
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 كييلبحظ أف:

  50صافي المبيعات كالتكلفة الصناعية المتغيرة زادت بمعدؿ .٪ 
 حددىا الفنيوف, نظرنا لعدـ استيعاب  300,000زادت بمقدار  التكاليف الثابتة الصناعية

 الطاقة الإنتاجية للزيادة في المبيعات.
  50التكلفة المتغيرة التسويقية كالعمومية زدات بمقدار الزيادة في المبيعات بمعدؿ ٪

ريال(, كبالإضافة لذلك زادت بمقدار الديوف  ٪75,000 = 50×  150,000)
 ريال(. 405,000٪ = 15×  2,700,000تحصيل )المعدكمة كتكاليف ال

 .التكاليف الثابتة التسويقية كالعمومية بقت كما ىي 

  ريال كذلك مقارنة بحالة البيع النقدم. 80,000الربح التشغيلي نقص بمقدار 

كفي تلك الحالة تفضل سياسة البيع النقدم على سياسة الائتمانية التوسعية نظرنا لأف تلك 
 سلبنا على الربح التشغيلي للشركة.السياسة تؤثر 

كيمكن للمدير المالي المقارنة بين سياسة البيع النقدم كالسياسات البديلة للبيع بالائتماف 
 من خلبؿ مقارنة الربح التشغيلي لتلك السياسات كالتي ييمكن إيضاحها في الجدكؿ التالي:

 الربح التشغيلي نوع السياسة
 600,000 سياسة البيع النقدم

 200,745 سياسة ائتمانية انكماشية 

 727,800 سياسة ائتمانية متوازنة

 520,000 سياسة ائتمانية توسعية

كبمقارنة الربح التشغيلي في ضوء السياسات الائتمانية المختلفة يتضح أف أفضل سياسة 
التشغيلي للشركة ىي السياسة الائتمانية الانكماشية حيث أنها السياسة التي تيعظم رقم الربح 

 للشركة.
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 وفبءح اٌغ١بعخ الائزّب١ٔخ

التشدد في منح الائتماف سلبح ذك حدين فالرغم من أنو يحمي الشركة من خسارة نتيجة 
تحملها للديوف المعدكمة إلا أنو في ذات الوقت يؤدم إلى تخفيض المبيعات كبالتالي يضيع على 

في منح الائتماف يؤدم إلى زيادة مبيعات الشركة فرصة تحقيق المزيد من الأرباح. ككذلك التساىل 
الشركة كلكنو يحملها المزيد من التكلفة في صورة ديوف معدكمة كزيادة مصاريف التحصيل كرسوـ 
التقاضي. كلذا ينبغي على إدارة الشركة قياس مدل كفاءة كفعالية سياستها الائتمانية من خلبؿ بعض 

 المؤشرات, كنتعرض فيما يلي لتلك المؤشرات:

 ِؼذي دٚساْ اٌؼّلاء .1

يقصد بمعدؿ دكراف العملبء "عدد مرات تغطية رقم صافي المبيعات لرقم صافي حساب 
العملبء كأكراؽ القبض" كيقصد بصافي حساب العملبء كأكراؽ القبض طرح مخصص الديوف 
المشكوؾ في تحصيلها من رقم العملبء كحسابات القبض في حالة كجودىا. كيعكس معدؿ دكراف 

ء مدل كفاءة إدارة حسابات العملبء كفاعلية علبقات الشركة مع عملبئها. كمعدؿ دكراف العملب
العملبء من المؤشرات ذات العلبقة الطردية مع كفاءة كفاعلية الشركة, كلذا فإف كل زيادة في ذلك 

 المعدؿ تيعد مؤشر إيجابي عن الشركة. كييحسب معدؿ دكراف العملبء بالمعادلة التالية:

 راف العملبء =معدؿ دك 
 صافي المبيعات

 صافي العملبء + أكراؽ القبض

ريال,  150,000ريال,  كصافي العملبء  1,200,000فإذا كاف صافي المبيعات بالشركة 
 ريال, فإف: 50,000كأكراؽ القبض 

 معدؿ دكراف العملبء =
1,200,000 

 مرات 6= 
150,000  +50,000 
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 دٚسح اٌؼّلاء .2

عليها أيضنا متوسط فترة التحصيل, كىي "متوسط فترة تحويل  دكرة العملبء يطلق
حسابات العملبء كأكراؽ القبض إلى نقدية". كتستخدـ تلك النسبة في قياس مدل كفاءة جهاز 
التحصيل بالشركة. كدكرة العملبء من المؤشرات ذات العلبقة غير الخطية مع كفاءة كفاعلية الشركة, 

كرة مؤشر متوسط الصناعة ييعد مؤشر سلبي, كما أف نقص تلك كلذا فإف كل زيادة في تلك الد
الدكرة عن متوسط الصناعة ييعد مؤشر سلبي لأنو يعنى أف الشركات المنافسة تمنح عملبئها 
سياسات ائتمانية ذات شركط أكثر تيسيرنا من سياسة الشركة كىو ما قد يؤدم إلى فقداف الشركة 

كر دكرة العملبء بالشركة حوؿ متوسط الصناعة. كيتم لشريحة من عملبئها. كلذا يفضل أف تد
 حسابها بالمعادلة التالية:

 360 دكرة العملبء = 
 معدؿ دكراف العملبء

 كما ييمكن حساب دكرة العملبء بالمعادلة التالية:

 × 360 دكرة العملبء =
 صافي العملبء + أكراؽ القبض

 يوـ ---= 
 صافي المبيعات

ريال,  150,000ريال,  كصافي العملبء  1,200,000المبيعات بالشركة فإذا كاف صافي 
 ريال, فإف: 50,000كأكراؽ القبض 

 × 360 دكرة العملبء =
150,000  +50,000 

 يوـ 60= 
1,200,000 
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 ٔغجخ ؽٍجبد الائزّبْ اٌّشفٛػخ .3

تتبناىا إدارة يتقدـ للشركة العديد من العملبء طالبي الائتماف, كبناءن على المعايير التي 
الشركة يكوف القرار بقبوؿ أك رفض طلب العميل. كىنا ينبغي على إدارة الشركة تسجيل عدد 
العملبء الذين تقدموا لإدارة الشركة بطلبات ائتماف كعدد من تم رفض طلباتهم من ىؤلاء العملبء. 

ذلك كتحليلها كعندما تزيد تلك النسبة عن مستوم ميعين ينبغي على الشركة البحث عن أسباب 
كىنا ينبغي مراجعة شركط منح الائتماف بالشركة كمقارنها بشركط المنافسين. كربما يؤدم ذلك إلى 

 إعادة صياغة السياسة الائتمانية للشركة, كتيحسب تلك النسبة بالمعادلة التالية:

 نسبة طلبات الائتماف المرفوضة =
 عدد طلبات الائتماف المرفوضة

 إجمالي طلبات الائتماف خلبؿ الفترة 

عميل خلبؿ  100فإذا كاف عدد العملبء الذين تقدموا للشركة بطلبات لمنحهم ائتماف 
 عميل منهم, فإف: 20الفترة المالية تم رفض طلبات 

 ٪ 20=  20 نسبة طلبات الائتماف المرفوضة =
100  

كمما سبق يتضح أف الإدارة الفعالة لحسابات القبض تسهم تعظيم قيمة الشركة كما تسهم 
 في بقاء الشركات كاستمرارىا, كذلك من خلبؿ: 

 .تحديد حجم الاستثمار المناسب في حسابات القبض 

  كقاية الشركة من مخاطر الائتماف, كالذل يقصد بو توقف عملبء الشركة عن الوفاء
 ه الشركة في تواريخ استحقاقها.بالتزاماتهم تجا

 .تجنب الشركة تحمل تكاليف تحصيل كمصاريف قضائية كديوف معدكمة مرتفعة 

 .تعزيز سيولة الشركة كقدرتها على الوفاء بالتزاماتها 

  تعزيز استخداـ استثمارات الشركة في حسابات العملبء كأكراؽ القبض لتعظيم قيمة
 لخارجية.الشركة في ضوء المتغيرات الداخلية كا
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 رطج١مبد

 : الأٚياٌغؤاي 

 ؽذد ِب إرا وبٔذ فمشح ِٓ اٌفمشاد اٌزب١ٌخ طؾ١ؾخ أَ خطؤ ِجشسًا إعبثزه

 .ييمكن القوؿ بأنو مع كل زيادة في المبيعات تزيد أرباح الشركة بمعدؿ ميتناقص  .1

 يينظر إلى بيعد الضماف باعتباره العامل الأكثر تأثيرنا في درجة المخاطرة التي تتحملها .2
 .الشركة قرار منح الائتماف التجارم لعيملبئها

يعني اصطلبح الشخصية مقدار ما يتمتع بو العميل من أمانة كنزاىة كسمعة طيبة في  .3
 .الأكساط المالية

قدرة الشركة طالبة الائتماف التجارم على الوفاء بالتزاماتها من حقوؽ ملكيتها تمثل بيعد  .4
 .5C'sرأس الماؿ من أبعاد نموذج 

الشركة طالبة الائتماف التجارم على الوفاء بالتزاماتها من دخلها تمثل بيعد الضماف  قدرة .5
 .5C'sمن أبعاد نموذج 

ييقصد بو خطاب ضماف يضعو العميل تحت تصرؼ الشركة مانحة  Capacityاصطلبح  .6
 .الائتماف التجارم لحين كفاؤه بالتزامو تجاه الشركة

فإف دراسة  5C'sء الشركة باستخداـ نموذج كنحن بصدد التقييم الائتماني لأحد عملب .7
مستول المنافسة التي يتعرض لها ذلك العميل يقع تحت بيعد الظركؼ المحيطة من أبعاد 

 .النموذج

تيشير نتائج الدراسات الائتمانية إلى أف القدرة ييعد بمثابة ضماف إضافي في حالة عدـ  .8
 .قدرة العميل على الوفاء بالتزاماتو من دخلو

حجم استثمارات الشركة في حسابات القبض في ضوء خبرة الفريق الإدارم  تحديد .9
 .كقدرتو على توقع المتغيرات المستقبلية يعني تبني إدارة الشركة سياسة ائتمانية توسعية

في فترات التأكد تتبنى إدارة الشركة سياسة ائتمانية انكماشية عند الاستثمار في حسابات  .10
 .القبض

خزكف الراكد ييعد أحد نتائج تبنى إدارة الشركة سياسة ائتمانية تخلص الشركة من الم .11
 .متوازنة عند الاستثمار في حسابات القبض
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من نتائج تبني إدارة الشركة سياسة ائتمانية انكماشية عند الاستثمار في حسابات القبض  .12
 .تقليل نسبة مصاريف التحصيل

 .ائتمانية انكماشية في فترات انخفاض الطلب ينبغي على الشركة تبني سياسة .13

في حالة توقع إدارة الشركة حدكث تغيرات في أذكاؽ الميستهلكين ينبغي على الشركة  .14
 .تبني سياسة ائتمانية انكماشية

 .ييستخدـ رقم صافي الربح عند المفاضلة بين السياسات الائتمانية .15

 :ضبٟٔاٌغؤاي اٌ

 أعت ػٓ ِب ٠ٍٟ:

 اشرح أدكات قياس كفاءة السياسة الائتمانية؟  .1

قػػارف بػػين السياسػػة الائتمانيػػة التوسػػعية كالسياسػػة الائتمانيػػة الانكماشػػية مػػن حيػػث المفهػػوـ  .2
 كالنتائج؟

 الإدارة الفعالة لحسابات القبض في تعظيم قيمة الشركة؟كضح كيف تسهم  .3

 تناكؿ بالشرح معايير منح الائتماف؟ .4

 حسابات القبض؟على مستول الاستثمار في  كضح العوامل التي تؤثر .5

 في التقييم الائتماني؟ 5C'sتناكؿ بالشرح نموذج  .6
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 اٌزبعغ اٌفظً

 ضْٚـاٌّخ إداسح

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز: 

 .مفهوـ المخزكف 

 .معرفة دكافع الاحتفاظ بالمخزكف 

  بالمخزكف.معرفة الآثار الإيجابية كالسلبية للبحتفاظ 

 .مهارة تحليل المخزكف 

 .مهارة احتساب الحجم الأمثل من الاستثمار في المخزكف 

  مهارة استخداـ نموذجBaumol .في إدارة المخزكف 

 .مهارة تقدير الحد الأدنى من المخزكف 
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 اٌزبعغ اٌفظً

 ضْٚـاٌّخ إداسح

تؤدم ممارسة الشركة لأنشطتها إلى تدفق المخزكف من كإلى الشركة, كتتصف ىذه 
في صورة  إلى الشركة المخزكف دخوؿالتدفقات بعدـ التزامن كعدـ التأكد. كيشير عدـ التزامن إلى 

بيعها كبالتالي خركجها من باستخدامها أك  مشتريات من المواد أك البضائع قبل أف تقوـ الشركة
المتوقعة أمور  كالمبيعاتالمتوقعة  المشترياتالشركة نتيجة لذلك. أما عدـ التأكد فينتج عن كوف 

غير مؤكدة. لهذين السببين كجد أف التشغيل الجيد يتطلب استثمارنا مناسبنا في المخزكف. فالاستثمار 
ت الشركة كالوفاء بطلبات العملبء بالشراء. في المخزكف ييمكن الشركة من الوفاء بمتطلبات عمليا

ىو المواد أك البضائع التي تحصل عليها الشركة بهدؼ دعم الإنتاج أك  Inventoryكالمخزكف 
العمليات مثل المواد الخاـ, كالأجزاء المصنعة, كالإنتاج تحت التشغيل, أك بغرض دعم أنشطة 

فاء باحتياجات عملبء الشركة من المنتجات أك الشركة مثل الإصلبح, كالصيانة, الاستهلبؾ, أك للو 
 الخدمات التى تقدمها الشركة لهم مثل مخزكف المنتجات تامة الصنع أك البضائع أك قطع الغيار.

 دٚافغ الاؽزفبظ ثبٌّخضْٚ

يرجع الاحتفاظ بالمخزكف لثلبثة دكافع رئيسية ىي دافع المعاملبت كدافع المضاربة 
 عرض لمفاىيم تلك الدكافع:كدافع الاحتياط, كفيما يلي 

 دافغ اٌّؼبِلاد .1

ييقصد بدافع المعاملبت احتفاظ الشركات بقدر من بنود المخزكف المختلفة لمواجهة 
احتياجات الشركة الداخلية لأغراض الإنتاج كعمليات التشغيل كذلك بالطبع في الشركات الصناعية 

ية أك الخدمية. كتختلف حاجة الشركات كللوفاء باحتياجات عملبء الشركة في حالة الشركات التجار 
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للمخزكف بدافع المعاملبت من شركة لأخرل كمن فترة لأخرل داخل نفس الشركة نتيجة تأثره بنشاط 
الشركة كالذم يتأثر بدكره بالعوامل الموسمية كبمراحل الدكة الاقتصادية إلى غير ذلك من المتغيرات 

 ة.  المتعلقة ببيئة الشركة الداخلية أك الخارجي

 دافغ الاؽز١بؽ  .2

بيقصد بدافع الاحتياط احتفاظ الشركات بقدر من المخزكف لمواجهة الأحداث الطارئة أك 
غير المتوقعػة. كيرجع السبب الرئيسي للبحتفاظ بذلك الجزء من المخزكف في حالة عدـ التأكد 

ات الشراء كالإنتاج التي تحيط الكثير من قرارات الشركة كبصفة خاصة تلك القرارات المتعلقة بعملي
كالبيع كما يترتب عليها من قرارات متعلقة بالمخزكف كسياساتو, كالمقدار الذم ييحتجز لهذا الغرض 
ييطلق عليو مخزكف الأماف أك الحد الأدنى من المخزكف, كيحمي الحد الأدنى من المخزكف الشركة 

 من مخاطر نفاد المخزكف.

 دافغ اٌّؼبسثخ .3

حتفاظ الشركات بقدر من المخزكف للبستفادة من فرص التغيرات ييقصد بدافع المضاربة ا
المتوقع حدكثها في أسعار المخزكف. فقد تقرر إدارة الشركة الاستفادة من تقلبات أسعار المواد 

 الخاـ, أك الاستفادة من الخصومات النقدية المقدمة من موردم الشركة في أكقات محددة.

لنسبي الأكبر بين بنود الأصوؿ المتداكلة في معظم كيمثل المخزكف البند صاحب الوزف ا
الشركات. كيجب أف ييجرد كييقيم المخزكف في نهاية كل فترة مالية بغرض تحديد ربح أك خسارة 
الشركة. كتمسك الشركة التي يمثل فيها المخزكف عنصر ىاـ من عناصر التكلفة سجل يومي 

كمستمرة لهذا البند الهاـ, بينما تمسك الشركة لتسجيل التغيرات في المخزكف كذلك لرقابة دقيقة 
التي ينخفض فيها الوزف النسبي لبند المخزكف سجل لقيد حركة المخزكف في نهاية السنة المالية 

 كذلك بغرض إعداد القوائم المالية.



 مبادئ الإدارة المالية

  217 

 

كلسجلبت حركة المخزكف دكرنا ىاـ في اكتشاؼ ظاىرة المخزكف الراكد, كالمخزكف 
بضاعة مخزكنة لا يتم تحركها من المخازف لمدة تجاكز السنة المالية. كتعكس  الراكد ىو كل مادة أك

ىذه الظاىرة ضعف كفاءة كفعالية إدارة الشركة في مجاؿ المخزكف, كتنتج تلك الظاىرة عن العديد 
 من الأسباب كمنها: 

 حتياجات الشركة.التقدير غير الدقيق لا 

 الشركة.حجم الطلب على منتجات التقدير غير الدقيق ل 

 .عدـ دقة دراسات السوؽ كأذكاؽ المستهلكين 

 .عدـ دقة تنبؤات الشركة بالتغيرات التقنية في مجاؿ المواد المستخدمة 

 .ضعف كفاءة نظم استلبـ كفحص مشتريات الشركة 

  مشتريات.الانخفاض مستول جودة 

  الموردينعدـ فعالية معايير التعامل مع. 

  الإنتاج كالعمليات.ضعف كفاءة نيظم مراقبة جودة 

  منتجات.الانخفاض مستول جودة 

, أك الوارد أخيرنا  كتعتمد قيمة المخزكف على طريقة التقييم مثل الوارد أكلان ييصرؼ أكلان
. كطبقنا للمعايير المحاسبية المتفق عليها يجب أف ييقييم المخزكف على أساس سعر  ييصرؼ أكلان

ما أقل. كذلك لمنع تقييم المخزكف بأعلى من قيمتو أك تحقيق التكلفة أك القيمة السوقية الجارية أيه
 أرباح كىمية في فترات التضخم.

 ٍّخضٌْٚا٢صبس اٌغٍج١خ 

تجب الإشارة إلى أف زيادة أك نقص المخزكف عن مستوم ميعين لو أثاره السلبية, كالتي 
 كلقد تم إيجازىا في الفقرات التالية:رصدىا الكيتاب كالباحثوف 
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 ٌّخضٌْٚض٠بدح اا٢صبس اٌغٍج١خ  .1

 .تحمل مخاطر انخفاض القيمة السوقية للمخزكف 

  مخزكف.التحمل مخاطر تلف 

  فالمخزك  كركودتحمل مخاطر تغير أذكاؽ المستهكين. 

 .تحمل مخاطر التقادـ التكنولوجي للمخزكف 

 .تحمل تكاليف تخزين مرتفعة نتيجة الحاجة لمساحة تخزينية أكبر كعمالة أكثر 

 تحمل المزيد من التكاليف الإضافية نتيجة حجم الأمواؿ المستثمرة في المخزكف 
 زيادة تكلفة التأمين على المخزكف.ك 

 فمن , تحمل مخاطر سيولة نتيجة تأثير المخزكف على سيولة الأصوؿ المتداكلة
المعركؼ أف المخزكف أقل بنود الأصوؿ المتداكلة سيولة نظرنا لكونو يحتاج لفترة طويلة 

 يتحوؿ إلى نقدية.    ىحت

 ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌٕمض اٌّخضْٚ .2

  تحمل مخاطر نفاد المخزكف كما ينتج عنها من تحمل المزيد من تكاليف التشغيل أك
 فقداف جزء من إيرادات الشركة كأرباحها.

  التأثير السلبي على سمعة الشركة كمكانتها المستقبلية كىو ما يؤثر على أدائها كأرباحها
 بل.في المستق

  ارتفاع تكاليف الشراء نتيجة الشراء بكميات صغيرة كعدـ الاستفادة من خصومات
 الكمية التي قد يقدمها الموردكف.

 .ارتفاع تكلفة طلب المخزكف نتجة تعدد طلبات الشراء نتيجة الشراء بكميات صغيرة 

  .ارتفاع تكاليف النقل كالفحص كالاستلبـ نتيجة الشراء بكميات صغيرة 

إدارة الشركة ينبغي عليها الاحتفاظ بمستوم مناسب من المخزكف كالذم ييحقق  كلذا فإف
 بدكره مزايا متعدده منها:
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  تفادم مخاطر نفاد المخزكف كما يترتب عليها من نتائج مثل فقد المبيعات أك توقف
 عمليات الإنتاج كتعطل أنشطة الشركة.

 .الاستفادة من خصم الكمية 

 .تخفيض تكاليف التخزين 

 .تخفيض تكاليف طلب المخزكف 

  .تحسين معدؿ العائد المطلوب على الأمواؿ المستثمرة في المخزكف 

متوسط فترة التخزين  ييمكن لإدارة الشركة قياس حجم الاستثمار في المخزكف من خلبؿك 
 كتكلفة المبيعات, كذلك بالمعادلة التالية:

 لفة المبيعاتتك× متوسط فترة التخزين  حجم الاستثمار في المخزكف =
360 

, فإف: 90ريال, كمتوسط فترة التخزين  1,000,000فإذا كاف تكلفة مبيعات الشركة   يوـ

 ريال  250,000=  1,000,000×  90 حجم الاستثمار في المخزكف =
360 

 ّٔبرط إداسح اٌّخضْٚ

ىناؾ العديد من النماذج الشهيرة التي تيستخدـ في التخطيط للمخزكف كإداراتها كمن تلك 
كنموذج تحديد الحد الأدنى من المخزكف, كفيما يلي نعرض لهذه  Baumolالنماذج نموذج 

 النماذج من حيث المفهوـ كالافتراضات كآليات تطبيق كل نموذج مع مثاؿ تطبيقي لإيضاحها.
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 Baumolّٔٛرط 

أستاذ الاقتصاد الأميركي بجامعة نيويورؾ  William Baumolر ذلك النموذج طو 
نموذج لإدارة المخزكف, كذلك بغرض مساعدة الشركات في سعيها إلى تدنية إجمالي تكلفة التخزين 

ذلك النموذج بغرض مساعد الشركات في تحديد  Baumolكتكلفة طلب المخزكف, كلقد طور 
  الرصيد الأمثل من المخزكف.

 على الافتراضات التالية: Baumolكيقوـ نموذج 

 .تستطيع الشركة تقدير احتياجاتها من المخزكف بدقة 

 .تقوـ الشركة بشراء كميات محددة كيتم الحصوؿ عليها على فترات منتظمة 
 .يتسم استهلبؾ الشركة للمخزكف بالانتظاـ على مدار الفترة الزمنية 
 مخزكف محددة كلا تتغير على مدار الوقت.متوسط تكلفة الاحتفاظ بالوحدة من ال 
  .تتحمل الشركة نفس تكلفة الطلب في كل مرة تقوـ فيها بطلب بضاعة 

  تتحمل أم شركة تكاليف في سبيل إدارة مخزكنها كتلك التكلفة تشمل تكلفة التخزين
 كتكلفة طلب المخزكف. 

تتحمل الشركة العديد من التكاليف في سبيل Holding Cost تكلفة التخزين 
الاحتفاظ بالمخزكف كتشمل تكلفة التخزين تكلفة رأس الماؿ المستثمر في المخزكف, كتكلفة تدبير 
مساحة مناسبة بظركؼ مناسبة لتخزين المواد المخزكنة, كتكلفة التأمين على المخزكف, كتكلفة تأمين 

بالمخزف, كتكلفة تقادـ المخزكف, كتكلفة العجز في المواد  المخزف كتكلفة الموارد البشرية العاملة
 المخزكنو. 

كبافتراض أف الشركة قامت بشراء كمية من المخزكف كبدأت برصيد ميعين من المخزكف 
كمع قياـ الشركة استخداـ المخزكف في الإنتاج أك في الوفاء بطلبات العملبء تبدأ كمية المخزكف في 

في  Baumol, كنظرنا لأف رصيد المخزكف يتناقص بالتدريج اعتمد التناقص حتي تصل إلى صفر
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. كتيحسب تكلفة التخزين 2نموذجو على متوسط المخزكف كذلك بقسمة كمية المخزكف على 
 بالمعادلة التالية:

 تكلفة تخزين الوحدة×  كمية المخزكف  تكلفة التخزين = 
2 

مع استهلبؾ الشركة للمواد المخزكنة يتناقص  Ordering Costتكلفة طلب المخزكف 
رصيد المخزكف كعند الوصوؿ لنقطة ميعينة تصدر إدارة الشركة أمر بطلب كمية جديدة كتتحمل 
الشركة تكاليف إعادة الطلب كالتي ييطلق عليها أيضنا تكاليف إصدار أكامر التوريد كىي عبارة عن  

تكرار طلب التوريد من موردم الشركة أك في حالة  كافة التكاليف التي تتحملها الشركة في حالة
طلب التصنيع الداخلي, كتشمل تلك التكلفة تكلفة الإعداد للطلب, كتكلفة الاتصالات, كتكلفة 

 النقل كتكلفة الفحص كالاستلبـ كالتكاليف الإدارية الأخرل.

ثبات تكلفة طلب المخزكف في كل مرة يتم فيها الطلب  Baumolكيفترض نموذج 
لبؿ السنة, كبالتالي فإف زيادة عدد أكامر التوريد خلبؿ السنة يؤدم إلى زيادة تكلفة طلب خ

 المخزكف. كتيحسب تلك التكلفة بالمعادلة التالية:

 تكلفة طلب المخزكف = 
 الاحتياجات السنوية 

 تكلفة أمر التوريد× 
 كمية المخزكف

كالتكلفة الإجمالية لإدارة المخزكف ىي ناتج جمع تكاليف تخزين المخزكف كتكاليف 
 طلب المخزكف. 

على فلسفة أف كمية المخزكف الميثلي من المخزكف ىي تلك  Baumolكيقوـ نموذج 
الكمية التي تتساكل عندىا تكلفة التخزين مع تكلفة الطلب. كييمكن عرض فلسفة ذلك النموذج 

 ل التالي:من خلبؿ الشك
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 كمن ذلك الشكل يتضح أف:

 كمية المخزكف 
 = تكلفة تخزين الوحدة× 

 الاحتياجات السنوية 
 تكلفة أمر التوريد× 

 كمية المخزكف 2

 أم أف:

 تكلفة أمر التوريد× الاحتياجات السنوية ×  2تكلفة تخزين الوحدة = ×  2)كمية المخزكف(

 كيعني ذلك أف:

 = 2 )كمية المخزكف(
 تكلفة أمر التوريد× الاحتياجات السنوية ×  2

 تكلفة تخزين الوحدة

 كبالتالي فإف:
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 ] كمية المخزكف =
 تكلفة أمر التوريد× الاحتياجات السنوية ×  2

]0.5 
 تكلفة تخزين الوحدة

كييطلق على كمية المخزكف المحسوبة كفقنا لهذا القانوف الكمية الاقتصادية كذلك لكونها 
 التي تنخفض عندىا تكلفة التخزين كتكلفة الطلب لأدنى مستوياتها.الكمية 

 مثػػاؿ

ترغب شركة أسمنت نجراف في إدارة المخزكف, كلهذا الغرض جمعت إدارة الشركة 
 البيانات التالية: 

  كحدة. 10,000الاحتياجات السنوية 
  ريال. 100تكلفة أمر التوريد 
  ريال. 0.5تكلفة تخزين الوحدة الواحدة من المخزكف 

 المطلوب:

 Baumol .حساب الرصيد الأمثل للمخزكف باستخداـ نموذج  .1
 حساب تكلفة التخزين. .2
 حساب تكلفة طلب المخزكف. .3
 حساب التكلفة الإجمالية لإدارة المخزكف. .4

 الحػػل

 ييحسب الرصيد الأمثل للمخزكف بالمعادلة التالية:

 ] الكمية الاقتصادية للمخزكف  =
 تكلفة أمر التوريد ×  السنويةالاحتياجات ×  2

]0.5 
 تكلفة تخزين الوحدة 
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 كبالتعويض في تلك المعادلة التالية, يتضح أف:

 كحدة 2,000=  0.5[  100×  10,000×  2 ] الكمية الاقتصادية للمخزكف  =
0.5 

 ثيم تيحسب تكلفة الاحتفاظ بالمخزكف بالمعادلة التالية:

 تكلفة تخزين الوحدة×  كمية المخزكف  تكلفة التخزين = 
2 

 كبالتعويض في تلك المعادلة التالية, يتضح أف:

 ريال 500=  0.5×   2,000 تكلفة التخزين = 
2 

 ثيمى تيحسب تكلفة طلب المخزكف بالمعادلة التالية:

 تكلفة طلب المخزكف = 
 الاحتياجات السنوية 

 تكلفة أمر التوريد× 
 كمية المخزكف

 كبالتعويض في تلك المعادلة التالية, يتضح أف:

 تكلفة طلب المخزكف = 
10,000  

 ريال 500=  100× 
2,000 

 كتيحسب التكلفة الإجمالية بالمعادلة التالية:
 التكلفة الإجمالية = تكلفة التخزين + تكلفة طلب المخزكف

 كبالتعويض في تلك المعادلة التالية, يتضح أف:

 ريال 1,000=  500+  500الإجمالية = التكلفة 
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 الالزظبد٠خأصش خظُ اٌى١ّخ ػٍٝ اٌى١ّخ 

في حالة عرض الموردكف خصم كمية بغرض تشجيع الشركة على شراء كميات أكبر, فإف 
كلإيضاح ذلك الأثر كباستخداـ بيانات المثاؿ  Baumolذلك الخصم سوؼ يؤثر على نموذج 

٪ في 4د عرض على الشركة خصم ر ريال, كأف المو  10السابق, كإذا علمت أف سعر شراء الوحدة 
ييمكن بياف أثر خصم ك  كحدة. 10,000٪ في حالة شراء 5كحدة, كخصم  5,000حالة شراء 

 من خلبؿ الخطوات التالية:  Baumolللمخزكف طبقنا لنموذج  الاقتصاديةالكمية على الكمية 

في حالة شراء الكميات البديلة للشراء كىي الكمية الاقتصادية  حساب تكلفة التخزين .1
كالكميات التي عرض الموردكف عندىا نسبة خصم, كتيحسب تكلفة التخزين بذات الطريقة 

 السابق لإيضاحها كذلك كما ىو موضح بالجدكؿ التالي:

 تكلفة التخزين تكلفة تخزين الوحدة المخزكفمتوسط  كمية الشراء 
2,000 1,000 0.5 500 
5,000 2,500 0.5 1,250 
10,000 5,000 0.5 2,500 

حساب تكلفة طلب المخزكف في حالة شراء الكميات البديلة, كتيحسب تكلفة طلب المخزكف  .2
 بذات الطريقة السابق إيضاحها, كيوضح الجدكؿ التالي تلك الخطوة:

الاحتياجات 
 السنوية

كمية 
 الشراء

عدد أكامر 
 التوريد

تكلفة أمر 
 التوريد

تكلفة طلب 
 المخزكف

10,000 2,000 5 100 500 
10,000 5,000 2 100 200 
10,000 10,000 1 100 100 
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حساب تكلفة شراء المخزكف في حالة شراء الكميات البديلة, كتيحسب تلك التكلفة بضرب  .3
في سعر شراء الوحدة مع مراعاة نسبة الخصم, كييمكن إيضاح تلك الاحتياجات السنوية 

 الخطوة في الجدكؿ التالي:

 تكلفة الشراء سعر الشراء بعد الخصم سعر الشراء نسبة الخصم الاحتياجات السنوية 
10,000 0٪ 10 10 100,000 
10,000 4٪ 10 9.6 96,000 
10,000 5٪ 10 9.5 95,000 

المخزكف في حالة شراء الكميات البديلة, كىي ناتج جمع تكلفة حساب إجمالي تكلفة  .4
 التخزين كتكلفة طلب المخزكف كتكلفة شراء المخزكف كيوضح الجدكؿ التالي تلك الخطوة:

 إجمالي تكلفة المخزكف تكلفة الشراء تكلفة طلب المخزكف تكلفة التخزين كمية الشراء
2,000 500 500 100,000 101,000 

000,5 1,250 200 96,000 450,97 
10,000 2,500 100 95,000 97,600 

كمن الجدكؿ السابق كعلى كجو الخصوص من عمود إجمالي تكلفة المخزكف يتم تحديد 
ك التكلفة كمية شراء لريال كيقابل ت 97,450تكلفة تبلغ أقل تكلفة إجمالية كيتضح أف تلك ال

 للتخزين كذلك بعد مراعاة خصم الكمية. كحدة كتعد تلك الكمية ىي الكمية المثلي 5,000

 ّٔٛرط رمذ٠ش اٌؾذ الأدٔٝ ِٓ اٌّخضْٚ

الحد الأدنى من المخزكف ىو ذلك المقدار من المخزكف الواجب أف تحتفظ بو الشركة 
لمواجهة أم ظركؼ طارئة أك غير متوقعة. كلهذا الرقم من المخزكف أىمية كبرل خاصة في ظل بيئة 

سواء كانت على المستول الخارجي للشركة أك حتى على المستول الداخلي أعماؿ مليئة بالتغيرات 
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للشركة. كلقد سبق الإشارة إلى أف الحد الأدنى ييعد بمثابة رصيد المخزكف الذم ييحتجز بدافع 
 الاحتياط.

كيحمي الحد الأدنى للمخزكف الشركة من الكثير من المخاطر كأىمها مخاطر نفاد 
غير التقليدية للحد الأدنى من المخزكف فقد ناؿ اىتماـ العديد من  المخزكف. كنظرنا للؤىمية

الباحثين كالممارسين خاصة أف الاحتفاظ بهذا الحد الأدنى لو تكلفتو كأف عدـ الاحتفاظ بو لو 
مخاطره. كلقد دفعت تلك التكاليف كالمخاطر الباحثين كالممارسين إلى تحديد الحد الأدنى من 

 علمية, كىذا ما سوؼ نقدمو في الفقرات التالية. المخزكف بناءن على أسس

 مثػػاؿ

قامت إدارة الشركة العقارية السعودية بتسجيل الكميات التي تم استخدامها خلبؿ فترة 
 توريد المخزكف ككانت كما يلي:

 ستخداـ الامرات عدد  الكمية المستخدمة من المخزكف
10,000 8 
20,000 12 
30,000 50 
40,000 20 
50,000 10 

 فإذا علمت أف:
  كحدة. 20,000نقطة إعادة الطلب 
  ريال 0.10تكلفة الاحتفاظ بالوحدة من المخزكف معدؿ. 
  ريال 0.20 من المخزكف تكلفة نفاد الوحدة الواحدةمعدؿ. 

 تحديد الحد الأدنى من المخزكف الواجب أف تحتفظ بو الشركةالمطلوب: 
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 الحػػل

الواجب أف تحتفظ بو الشركة العقارية السعودية يتطلب  المخزكفتقدير الحد الأدنى من 
 القياـ بالخطوات التالية:

 المخزكفكمية 
 المستخدمة

عدد مرات 
 ستخداـ الا

احتماؿ 
 الاستخداـ

كمية المخزكف المستخدمة بعد 
 نقطة إعادة الطلب

10,000 8 8٪ 0 
20,000 12 12٪ 0 
30,000 50 50٪ 10,000 
40,000 20 20٪ 20,000 
50,000 10 10٪ 30,000 
  ٪100 100 الإجمالي 

 لاحظ أف: احتماؿ الاستخداـ تم حسابو بالمعادلة التالية:

 احتماؿ الاستخداـ =
 ستخداـالاعدد مرات 

 إجمالي مرات الاستخداـ

 تم حسابها كما يلي: إعادة الطلبككمية المخزكف المستخدمة بعد نقطة 

 نقطة إعادة الطلب –كمية المخزكف المستخدمة بعد نقطة إعادة الطلب = كمية المخزكف المستخدمة 
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 يلي ذلك:

كمية النقود المستخدمة 
 بعد نقطة إعادة الطلب

احتماؿ 
 الاستخداـ

 العجز في المخزكف عند الاحتفاظ بحد أدنى
0 10,000 20,000 30,000 

0 8٪ 0 0 0 0 
0 12٪ 0 0 0 0 

10,000 50٪ 10,000 0 0 0 
20,000 20٪ 20,000 10,000 0 0 
30,000 10٪ 30,000 20,000 10,000 0 

 0 1,000 4,000 12,000 القيمة المتوقعة للعجز في المخزكف

 لاحظ أف:

الميستخدمة بعد  المخزكفاعتمادنا على كمية  المخزكفتم افتراض بدائل الحد الأدنى من 
 .إعادة الطلبنقطة 

 بالمعادلة التالية: في المخزكفكتم تقدير العجز 

 بديل الحد الأدنى –إعادة الطلب الميستخدمة بعد نقطة  المخزكف= كمية  العجز في المخزكف

 بالمعادلة التالية: في المخزكفكتم حساب القيمة المتوقعة للعجز 

 تماؿ الاستخداـ (اح×  في المخزكف= مجموع  ) العجز  في المخزكفالقيمة المتوقعة للعجز 
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 كيلي ذلك:

بدائل الحد الأدنى من 
 المخزكف

في القيمة المتوقعة للعجز 
 المخزكف

تكلفة 
 النفاد

تكلفة 
 الاحتفاظ

إجمالي 
 التكلفة

0 12,000 2,400 0 2,400 
10,000 4,000 800 1,000 1,800 
20,000 1,000 200 2,000 2,200 
30,000 0 0 3,000 3,000 

 لاحظ أف:

 تم حساب تكلفة النفاد بالمعادلة التالية: 

 معدؿ تكلفة النفاد×  القيمة المتوقعة للعجز في المخزكف=  المخزكفتكلفة نفاد 

 تم حساب تكلفة الاحتفاظ بالمعادلة التالية: 

 معدؿ تكلفة الاحتفاظ×  المخزكفبالحد الأدنى = بديل الحد الأدنى من  تكلفة الاحتفاظ

 تم حساب إجمالي التكلفة بالمعادلة التالية: 

 إجمالي التكلفة = تكلفة النفاد + تكلفة الاحتفاظ

ريال كتقع تلك التكلفة  1,800بمراجعة عمود إجمالي التكلفة يتضح أف أقل تكلفة ىي 
. كيكوف ذلك ىو الحد الأدنى الواجب أف تحتفظ بو كحدة 10,000 المخزكفأماـ حد أدنى من 

 كالذم ييطلق علي أحياننا مخزكف الأماف.الشركة 
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 اٌّخضْٚ رم١١ُ فؼب١ٌخ إداسح

المتعلقة بعض المؤشرات باستخداـ المخزكف تقييم فعالية إدارة ييمكن لإدارة الشركة 
في حسابات المخزكف كالموردكف دفعات مقدمة, كنتعرض فيما يلي استثمارات الشركة إدارة ب

 لمؤشرات تحليل المخزكف.

 دٚساْ اٌّخضِْٚؼذي  .1

يقصد بمعدؿ دكراف المخزكف "عدد مرات تغطية رقم تكلفة المبيعات لصافي حساب 
المخزكف, بالإضافة إلى حساب الموردكف دفعات مقدمة في حالة كجوده. كيعني صافي حساب 
المخزكف طرح مخصص المخزكف من رقم إجمالي المخزكف. كيعكس معدؿ دكراف المخزكف كفاءة 

رة المخزكف كفاعلية سياسات التخزين بالشركة. كمعدؿ دكراف المخزكف من المؤشرات الشركة في إدا
ذات العلبقة الطردية مع كفاءة كفاعلية الشركة, كلذا فإف كل زيادة في ذلك المعدؿ تيعد مؤشر 

 إيجابي عن الشركة. كيتم حساب معدؿ دكراف المخزكف بالمعادلة التالية:

 معدؿ دكراف المخزكف =
 لمبيعاتتكلفة ا

 صافي المخزكف + موردكف دفعات مقدمة

ريال  150,000ريال كصافي المخزكف  1,000,000فإذا كانت تكلفة المبيعات بالشركة 
 ريال, فإف: 100,000كالموردكف دفعات مقدمة 

 معدؿ دكراف المخزكف =
1,000,000 

 مرات 4= 
150,000  +100,000 
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 دٚسح اٌّخضْٚ .2

دكرة المخزكف يطلق عليها أيضنا متوسط فترة التخزين كىي "مدة بقاء المخزكف في 
المخازف" منذ دخولو كبضاعة أك مادة خاـ حتى خركجو منها في شكل مبيعات كيقصد بالمخزكف 
مخزكف الإنتاج التاـ في الشركات الصناعية أك رقم المخزكف في الشركات التجارية كيجب في حاؿ 

زكف خصمو من رقم إجمالي المخزكف. كيعكس ذلك المؤشر كفاءة إدارة تواجد مخصص مخ
 المخزكف كفعالية السياسات التي تتبعها الشركة في مجاؿ التخزين. 

كدكرة المخزكف من المؤشرات ذات العلبقة العكسية مع كفاءة كفاعلية الشركة, كلذا فإف 
فإنو في حالة كجود مخزكف راكد  كل زيادة في تلك الدكرة تيعد مؤشر سلبي عن الشركة, كلذا

لا يؤثر بشكل سلبي على دكرة المخزكف. كيتم حساب  ىبمخازف الشركة ينبغي التخلص منو حت
 دكرة المخزكف بالمعادلة التالية:

 360 دكرة المخزكف = 
 معدؿ دكراف المخزكف

 كما ييمكن حساب دكرة المخزكف بالمعادلة التالية:

 × 360 دكرة المخزكف =
 المخزكف + موردكف دفعات مقدمة

 تكلفة المبيعات

 150,000كصافي المخزكف  ريال, 1,000,000فإذا كانت تكلفة المبيعات بالشركة 
 ريال, فإف: 100,000ريال, كالموردكف دفعات مقدمة 

 × 360دكرة المخزكف = 
150,000  +100,000 

 يوـ 90= 
1,000,000 
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 ِؼذي ٔفبد اٌّخضْٚ .3

ىو موقف لا ييمكن فيو الوفاء بمتطلبات عمليات الشركة  Stock-Outsنفاد المخزكف 
أك الوفاء بطلبيات عملبء الشركة من المخزكف الجارم, كلنفاد المخزكف تكلفتو كالتي تتمثل في 
العواقب الاقتصادية في حالة عدـ القدرة على الوفاء بمتطلبات الطلب الداخلي أك الخارجي من 

الجارم, كتشمل تلك النتائج تكاليف داخلية مثل تكاليف التأجيل, كتكاليف الوقت المخزكف 
الضائع للعمالة, كتكاليف توقف الإنتاج, كتكاليف خارجية مثل فقد الربح نتيجة فقد المبيعات, 
كفقد الأرباح المستقبلية نتيجة فقد سمعة أك شهرة الشركة, كفي تلك الحالة تتحمل الشركة مخاطر 

عليو مخاطر نفاد المخزكف. كييمكن قياس مخاطر نفاد المخزكف بمعدؿ نفاد المخزكف ىو ييطلق 
مؤشر ينسب إجمالي تكاليف نفاد المخزكف لصافي المبيعات, كيعكس ذلك المؤشر فعالية الإدارة 

 في التخطيط للمشتريات كالإنتاج. كييحسب بالمعادلة التالية:

 معدؿ نفاد المخزكف =
 لمفقود نتيجة نفاد المخزكفإيراد المبيعات ا

 إيراد المبيعات

ريال, كالمبيعات المفقودة خلبؿ العاـ نتيجة  2,000,000فإذا كاف إيراد مبيعات الشركة 
 ريال, فإف: 300,000نفاد المخزكف 

 معدؿ نفاد المخزكف =
300,000 

 =15 ٪ 
2,000,000 
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 رطج١مبد

 اٌغؤاي الأٚي:

الشرقية بتسجيل الكميات التي تم استخدامها خلبؿ فترة قامت إدارة الشركة أسمنت 
 توريد المخزكف ككانت كما يلي:

 ستخداـ الامرات عدد  الكمية المستخدمة من المخزكف 
5,000 12 
10,000 16 
15,000 44 
20,000 20 
25,000 8 

 فإذا علمت أف:

  كحدة. 15,000نقطة إعادة الطلب 
  ريال.  0.05 المخزكفتكلفة الاحتفاظ بالوحدة من 
  0.10تكلفة نفاد الوحدة الواحدة معدؿ 

 تحديد الحد الأدنى من المخزكف الواجب أف تحتفظ بو الشركةالمطلوب: 

 اٌغؤاي اٌضبٟٔ:

ترغب شركة أسواؽ العيثيم في إدارة المخزكف, كلهذا الغرض جمعت إدارة الشركة البيانات 
 التالية: 

  كحدة. 20,000الاحتياجات السنوية 
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  ريال. 200تكلفة أمر التوريد 
  ريال. 0.4تكلفة تخزين الوحدة الواحدة من المخزكف 

 المطلوب:

 .لمخزكفمن ا حساب الرصيد الأمثل .1
 حساب تكلفة التخزين. .2
 المخزكف. حساب تكلفة طلب .3
 حساب التكلفة الإجمالية لإدارة المخزكف. .4

 اٌغؤاي اٌضبٌش:

 ناقش القضايا التالية:

 بالمخزكف. دكافع الاحتفاظ .1

 الآثار الإيجابية كالسلبية للبحتفاظ بالمخزكف. .2

 في إدارة المخزكف.  Baumol الافتراضات التي يقوـ عليها نموذج .3
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 اٌؼبشش اٌفظً

 ًـ٠ٛـاٌزّ ًـىـ١٘

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز: 

 .مفهوـ مصادر التمويل كمعايير تصنيفها 

  كالخارجي.معرفة التمويل الداخلي 

 .معرفة التمويل التفاكضي كالتلقائي 

 .مهارة التمييز بين التمويل التفاكضي كالتمويل التلقائي 

 .معرفة التمويل المؤقت كالدائم 

 .مهارة التمييز بين التمويل المؤقت كالتمويل الدائم 

 .معرفة التمويل قصير الأجل كطويل الأجل 

 ية.معرفة التمويل بالملكية كالتمويل بالمديون 
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 اٌؼبشش اٌفظً

 ًـ٠ٛـاٌزّ ًـىـ١٘

للشركة المحللين الماليين كالمستثمرين ككافة الأطراؼ المعنية  قائمة المركز الماليتزكد 
بالشركة بكم كبير من المعلومات كذلك بشأف ىيكل تمويل الشركة كىيكل استثماراتها. حيث يمثل 
جانب الالتزامات كحقوؽ الملكية ىيكل تمويل الشركة كيمثل جانب الأصوؿ ىيكل استثمارات 

 لي ىيكل تمويل الشركة أك ما ييطلق عليو مصادر تمويل الشركة.الشركة. كسوؼ نتعرض فيما يلي إ

 ِؼب١٠ش رظ١ٕف ِظبدس اٌز٠ًّٛ

تعددت كجهات نظر كيتاب العلوـ المالية بشأف المعايير التي ييمكن الاعتماد عليها بشأف 
تصنيف مصادر التمويل بالشركات. كلقد تم رصد خمسة معايير مختلفة لتصنيف تلك المصادر 

 كىي:

اؽ المكاني للحصوؿ على الأمواؿ كمن ىذا المينطلق تحصل الشركات على الأمواؿ النط .1
قدرة الشركة على تدبير احتياجاتها من داخلها أك من خارجها. كالتمويل الداخلي يعكس 

حتياجاتها المالية من لاركة يعني تدبير الشالمالية من مواردىا الذاتية, كالتمويل الخارجي 
 مصادر خارجية.

ة إلى ترتيبات ميعينة من أجل الحصوؿ على الأمواؿ كمن ىذا المنطلق تنقسم الحاج .2
مصادر التمويل إلى مصادر تمويل تلقائية كمصادر تمويل تفاكضية, حيثي تحصل الشركة 
علي التمويل بشكل تلقائي بمناسبة ممارسة أنشطتها العادية بينما تحتاج الشركة في 

 ت معينة للحصوؿ علي الأمواؿ. التمويل التفاكضي إلي إجراء ترتيبا
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كمن ىذا المنطلق تنقسم مصادر التمويل إلى مصادر تمويل دائمة مصدر التمويل طبيعة  .3
أمواؿ بصيغة مؤقتة أك لشركة, كمصادر تمويل مؤقتة توفر توفر أمواؿ دائمة لكىي مصادر 

 للشركة.موسمية 

تمويل التمويل إلى مصادر  كمن ىذا المنطلق تنقسم مصادر مصدر التمويلأجل استحقاؽ  .4
قصيرة الأجل كمصادر تمويل طويلة الأجل, كالمدم الزمني الذم يفصل بين المصدر 

 قصير كطويل الأجل سنة مالية كىذا ىو المعيار الذم يعتمد عليو النظاـ المحاسبي.

صفة ميقدـ التمويل كمن ىذا المنطلق تنقسم مصادر التمويل إلى مصادر تمويل بالملكية  .5
تلك الأمواؿ التي يتم الحصوؿ عليها من المساىمين بصفتهم ملبؾ الشركة,  كىي

كمصادر تمويل بالمديونية كىي تلك الأمواؿ التي يتم الحصوؿ على من البنوؾ أك 
 المستثمرين بصفتهم مقرضين للشركة.

 كسوؼ نتعرض بشيء من التفصيل لمصادر التمويل من تلك المنظورات المختلفة: 

 ٟ ٚخبسعٟاٌز٠ًّٛ داخٍ

دبر تمويل داخلي كفيو تي إلى تنقسم مصادر التمويل من حيث مكاف الحصوؿ عليها 
دبر الشركة احتياجاتها المالية من , كتمويل خارجي كفيو تي هاالشركة احتياجاتها المالية من داخل

 مصادر خارجية. 

 اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ .1

تدبير احتياجاتها قدرة الشركة على  Internal Financeيعكس التمويل الداخلي 
المالية اللبزمة للمحافظة على طاقتها الإنتاجية أك التوسع في استثماراتها الرأسمالية أك سداد ديونها 
أك لزيادة حقوؽ الملكية من مواردىا الذاتية, كلذا ييطلق على التمويل الداخلي أيضنا اصطلبح 

 حقيق الأىداؼ التالية: التمويل الذاتي. كيتضح من ذلك التمويل الداخلي يسعي إلي ت
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  المحافظػة علػى الطاقػة الإنتاجيػػة للشػركة كيكػوف ذلػك مػػن خػلبؿ عمليػات تجديػد كإحػػلبؿ
 الأصوؿ. 

  التوسػػػع الاسػػػتثمارم مػػػن خػػػلبؿ الاسػػػتثمار فػػػي خطػػػوط الإنتػػػاج الجديػػػدة أك شػػػراء أصػػػوؿ
 جديدة أك إنشاء مصنع جديد. 

  المالية دكف أدنى شركط.الاستقلبؿ كحرية التصرؼ في استثمار تلك الموارد 
  التمويل الداخلي عن طريق زيػادة الاحتياطيػات أك الأربػاح المحتجػزة أك مجمعػات الإىػلبؾ

 يؤدل إلى دعم المركز المالي للشركة كبالتالي دعم القدرة الاقتراضية للشركة.

إلا أف اعتماد الإدارة فقط على مصادر التمويل الداخلي ربما يؤدم إلى عدـ الاستفادة 
من الفرص الاستثمارية المتاحة كىو ما قد يؤدم إلي إبطاء عمليات التوسع كالنمو, كما أف كفرة 
التمويل الداخلي تلقى على إدارة الشركة عبء الاىتماـ بدراسة فرص استثمار تلك الأمواؿ. كينبغي 

 التنويو إلى أف الشركات لديها ثلبثة مصادر رئيسية للتمويل الداخلي ىي:

 دالاؽز١بؽ١ب .أ 

الاحتياطيات ىي جزء من صافي أرباح الشركة السنوية يتم تجنيبو بنص القانوف فييسمى 
احتياطى قانوني أك بنص النظاـ الأساسي للشركة فييسمى احتياطى قانوني كتيقتطع الاحتياطيات لعدة 
أغراض مثل مواجهة خسارة محتملة أك احلبؿ الأصوؿ أك لمواجهة التوسعات كالإنشاءات الجديدة 
أك لدعم رأس ماؿ الشركة عن طريق دمج الاحتياطي في رأس الماؿ مقابل منح المساىمين أسهم 

٪ من صافي أرباح الشركة. 5مجانية. كمما ينبغي التنويو إليو أف الاحتياطي القانوني بتجنيب نسبة 
ي ٪ من رأس الماؿ إذا كصل رصيد الاحتياطي القانون50كللبحتياطي القانوني حد أقصي مقداره 

ذلك المقدار لا يتم احتجاز احتياطي قانوني بعده. أما الاحتياطي النظامي فيتم تجنيبو كاستخدامو 
بناءن علي النظاـ الأساسي للشركة كبالشركط التي ييحددىا ذلك النظاـ. كيظهر رصيد الاحتياطيات 

 في قائمة المركز المالي ضمن حقوؽ الملكية كبعد رأس الماؿ مباشرة.  
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 ٌّؾزغضحالأسثبػ ا .ة 

الأرباح المحتجزة ىي جزء ييحتجز من صافي أرباح الشركة السنوية كفقنا لسياستها المالية 
التي ييقرىا مجلس الإدارة كتعتمدىا الجمعية العمومية للشركة بغرض إعادة الاستثمار كالتوسع في 

ية كبعد المستقبل, كيظهر رصيد الأرباح المحتجزة في قائمة المركز المالي ضمن حقوؽ الملك
 الاحتياطيات.

 ِغّؼبد الإ٘لان .ط 

مجمعات الإىلبؾ ىي حسابات يتم فتحها لتجميع قيمة الإىلبؾ السنوم الذل يحدث 
للؤصوؿ نتيجة الاستخداـ كالتقادـ الفني كمضى المدة كذلك بغرض إحلبؿ تلك الأصوؿ في 

ة للشركة, كتظهر المستقبل بأصوؿ جديدة كذلك بغرض رئيسي كىو المحافظة على الطاقة الإنتاجي
مجمعات الإىلبؾ بقائمة المركز المالي في جانب الأصوؿ مطركحة من إجمالي الأصوؿ طويلة 

 الأجل بغرض إظهار تلك الأصوؿ بقيمتها الحقيقية.

 اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ .2

حصوؿ الشركة على الأمواؿ من  External Financeيقصد بالتمويل الخارجي 
تحصل الشركة على أمواؿ من خارجها عن طريق بورصة الأكراؽ خارجها بغرض تمويل استثماراتها ك 

المالية كيكوف ذلك بإصدار أسهم عادية أك أسهم ممتازة أك سندات. كما تحصل الشركة على أمواؿ 
من خارجها عن طريق المؤسسات المصرفية كذلك بالاقتراض سواء قصير الأجل أك طويل الأجل. 

بة ممارسة أنشطتها عن طريق الائتماف التجارم أك ما كتحصل الشركة كذلك على أمواؿ بمناس
 ييستحق عليها من مصركفات أك ما تحصل عليو من عملبئها كدفعات مقدمة.

كىناؾ رؤية أخرل لمصادر التمويل الخارجي تتمثل في أف الشركة يمكنها الحصوؿ على 
كيكوف ذلك بإصدار أسهم أمواؿ من مصادر خارجية لتمويل استثماراتها عن طريق: زيادة رأس الماؿ 
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عادية, أك عن طريق الاقتراض كيكوف ذلك بإصدار سندات كبيعها للمستثمرين مباشرة عن طريق 
كتتأثر قدرة الشركة على الحصوؿ على  بورصة الأكراؽ المالية أك الاقتراض من أحد المصارؼ.

نها بمؤشرات مثل مؤشرات أمواؿ من خارجها بمدل قوة مركزىا المالي كمؤشرات أدائها كالتي ييعبر ع
النشاط كالربحية كالسيولة كالمديونية. أما مقدار الاحتياجات المالية الخارجية فيعتمد على مقدار 

 الاحتياجات المالية اللبزمة لتنفيذ استثمارات الشركة كمقدار التمويل الداخلي.

 رفبٚػٟٚ اٌز٠ًّٛ رٍمبئٟ

تنقسم مصادر التمويل من حيثي الحاجة إلى ترتيبات ميعينة من أجل الحصوؿ على 
الأمواؿ إلى مصادر تمويل تلقائية كمصادر تمويل تفاكضية, حيثي تحصل الشركة علي التمويل 
بشكل تلقائي بمناسبة ممارسة أنشطتها العادية بينما تحتاج الشركة في التمويل التفاكضي إلي إجراء 

 عينة للحصوؿ علي الأمواؿ. ترتيبات م

 اٌز٠ًّٛ اٌزٍمبئٟ .1

حصوؿ الشركة علي الأمواؿ دكف  Automatic Financeيعني التمويل التلقائي 
الحاجة لإجراء ترتيبات معينة. حيث تحصل الشركة على بضاعة أك خدمات دكف الدفع الفورم 

التمويل التلقائي ثلبثة لقيمة تلك البضائع أك الخدمات كذلك بمناسبة ممارسة أنشطتها. كيأخذ 
تيعد المصركفات ك أشكاؿ ىي: المصركفات المستحقة كالعملبء دفعات مقدمة كالائتماف التجارم. 

المستحقة أحد مصادر التمويل التلقائي كتنشأ المصركفات المستحقة بمناسبة حصوؿ الشركة على 
ثلة على المصركفات خدمات أك أعماؿ أك جهود دكف سداد قيمتها بشكل فورل. كمن أشهر الأم

 المستحقة: الأجور المستحقة كالإيجارات المستحقة كالفوائد المستحقة كالضرائب المستحقة.

من المتعارؼ عليو محاسبينا أف حساب العملبء ىو أحد حسابات الأصوؿ التي تنشأ 
بمناسبة شراء عملبء الشركة منتجاتها أك بضائعها بالأجل أك الحصوؿ على خدمات من الشركة دكف 
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دفع مقابلها بشكل فورم. كلكن كفي الآكنة الأخيرة, بدء يظهر حساب العملبء دفعات مقدمة في 
ات الشركات كمصدر تمويلي حيث يوفر عملبء الشركة تلك الأمواؿ علي أمل الحصوؿ بنود التزام

علي الخدمة مستقبلبن. كييعد حساب العملبء دفعات مقدمة مصدر تمويل تلقائي حيث تحصل 
الشركة على الأمواؿ بمناسبة ممارسة أنشطتها. كمن أشهر الأمثلة على ذلك كركت شحن التليفوف 

 عدادات الكهرباء حيث يدفع العميل ثمن الخدمة قبل الحصوؿ عليها.المحموؿ ككركت شحن 

الائتماف التجارم ىو ذلك الائتماف الذم ينشأ نتيجة قياـ الشركة بالشراء الآجل, حيث 
يقوـ الموردكف بتزكيد الشركة بالبضاعة دكف الحصوؿ على قيمتها كيمنحوف الشركة مدد متفاكتة 

ئتماف التجارم مصدر تمويل لأنو في حالة عدـ توفير الموردين لذلك لسداد قيمة البضاعة. كييعد الا
النوع من الائتماف فإف الشركة سوؼ تلجأ للبقتراض المصرفي لتوفير الاحتياجات التمويلية اللبزمة 

ا.  لشراء البضاعة نقدن

كيأخذ الائتماف التجارم أحد شكلين ىما: الحساب المفتوح, كأكراؽ الدفع. ففي حالة 
ب المفتوح يرسل المورد فاتورة مع البضاعة للشركة كلا يوقع مدير الإدارة المالية بالشركة الحسا

على كمبيالة أك سند أذني مقابل الحصوؿ على البضاعة كلكن يتم قيد العملية في الدفاتر المحاسبية 
الثاني  بناء على الفاتورة, كالتي تقيد في دفاتر الشركة بالتعلية على حساب الموردين. كالشكل

للبئتماف التجارم ىو أكراؽ الدفع حيث يوقع مدير الإدارة المالية بالشركة على كمبيالات أك 
سندات أذنيو مقابل حصوؿ الشركة على البضاعة كيتم تعلية قيمة تلك الكمبيالات على حساب 

 أكراؽ الدفع.

تشمل تلك " ك 30صافي  2/10كللبئتماف التجارم شركط غالبنا ما تأخذ الشكل التالي "
يوـ حيث ينبغي على الشركة سداد  30العبارة شركط الائتماف كالتي تتمثل في مدة الائتماف كىي 

, كمق 30الفاتورة خلبؿ  ٪ من قيمة الفاتورة, كذلك في حالة سداد الفاتورة خلبؿ 2دار الخصم ليوـ
 10ة الفاتورة قبل أياـ كيعنى ذلك أنو في حالة سداد الشركة لقيم 10مدة الاستفادة بالخصم كىي 
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أياـ فإنها سوؼ تستفيد بنسبة الخصم, أما سداد قيمة الفاتورة بعد ذلك فلن تستفيد الشركة 
 بالخصم.  

كىناؾ العديد من العوامل التي تؤثر في قدرة الشركات على الحصوؿ على الائتماف 
 التجارم, كىي:

  مػوردم البضػػائع التػي تقػػوـ درجػة المنافسػة بػػين المػوردين: كلمػػا زادت درجػة المنافسػة بػػين
 الشركة بشرائها كلما أدل ذلك لحصوؿ الشركة على الائتماف التجارم بشركط ميسرة. 

  طبيعة المنتجات التػي تحتاجهػا الشػركة: تتػأثر مػدة الائتمػاف التػي يمنحهػا المػوردكف بطبيعػة
قلػت مػدة  السلعة التي يوردكنها فكلما كانت السلعة سريعة الاستهلبؾ كالمنتجات الغذائيػة

الائتمػػاف الممنوحػػة للشػػركة كذلػػك علػػى عكػػس الحػػاؿ بالنسػػبة للسػػلع الكيماكيػػة أك قطػػع 
 الغيار كالتي تزيد مدة الائتماف التي يمنحها الموردكف.

  المركػػز المػػالي للشػػركة: تػػؤثر قػػوة المركػػز المػػالي للشػػركة علػػى قػػدرتها علػػى الحصػػوؿ علػػى
قػػوة المركػػز المػػالي للشػػركة زادت قػػدرتها الائتمػػاف التجػػارم بشػػركط ميسػػرة, فكلمػػا زادت 

على الحصوؿ على الائتماف التجػارم بشػركط ميسػرة نظػرنا لثقػة المػوردين فػي قػدرة الشػركة 
 على الوفاء بالتزاماتها. 

 اٌز٠ًّٛ اٌزفبٚػٟ  .2

التمويل الذل يتطلب من الشركة  Negotiated Financeيقصد بالتمويل التفاكضي 
القياـ بترتيبات معينة للحصوؿ عليو, حيث تجرل إدارة الشركة اتصالات مع أحد البنوؾ للحصوؿ 
على قرض مصرفي قصير الأجل كتنفذ مجموعة من الإجراءات من أجل الحصوؿ على ذلك 

 القرض, كيأخذ الائتماف المصرفي قصير الأجل عدة أشكاؿ نوردىا فيما يلى:
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  الاػزّبد اٌّفزٛػ .أ 

الاعتماد المفتوح كىو تعهد من قبل أحد البنوؾ بتوفير احتياجات الشركة من الأمواؿ 
كلكنو غير ملزـ للبنك قانوننا. كفيو يتم تحديد الحد الأقصى للمبالغ التي يمكن للبنك أف يوفرىا 

المصركفات البنكية للشركة خلبؿ مدة التعهد التي غالبان ما تكوف سنة مالية. كتتحمل الشركة 
بالإضافة إلى الفوائد التي تيستحق عن الجزء المقترض بالفعل. كيحقق الاعتماد المفتوح للشركة ميزة 
عدـ قياـ الشركة بالدخوؿ في مفاكضات جديدة مع البنك في كل مرة يتم الاقتراض فيها, بالإضافة 

قق بدقة من مقدار تلك الاحتياجات,  إلى قياـ الشركة بتخطيط احتياجاتها المالية دكف الحاجة للتح
كما أنو يوفر على الشركة تحمل تكاليف قركض لم تستفيد منها الشركة بالفعل كذلك مقارنة بحالة 

 اقتراض مبالغ تزيد عن الاحتياجات الفعلية للشركة.

 الاػزّبد اٌّزغذد .ة 

ت الشركة من الاعتماد المتجدد ىو تعهد ملزـ قانوننا من قبل أحد البنوؾ بتوفير احتياجا
الأمواؿ كفيو يلتزـ البنك بإقراض الشركة حاؿ طلب القرض كلكن في حدكد الحد الأقصى للقرض 
المتفق عليو مع البنك. كتلتزـ الشركة بدفع رسم للبنك يسمى رسم ارتباط في حالة توقيع ذلك 

فق عليو. كتلتزـ الاتفاؽ بالإضافة إلى المصركفات البنكية حتى كلو لم تستفيد الشركة بالقرض المت
الشركة بدفع الفوائد عن الجزء المقترض بالفعل في حالة اقتراض مبالغ في حدكد الحد الأقصى 

 للبتفاؽ.

 عٍفخ اٌّشح اٌٛاؽذح .ط 

سلفة المرة الواحدة تعبر عن رغبة الشركة في الحصوؿ على قرض قصير الأجل لمدة 
التأكد عندما تتوافر لديها معلومات  محددة كلمرة كاحدة. كغالبنا ما تلجأ الشركة لذلك في حالة

دقيقة عن احتياجاتها المالية من حيث مقدارىا كمدتها فتتقدـ لأحد البنوؾ بطلب سلفة لمرة كاحدة 
 كيقوـ البنك بدراسة المركز المالي للشركة لاتخاذ قرار بمنح الشركة القرض من عدمو.



 مبادئ الإدارة المالية

  247 

 

 اٌز٠ًّٛ ِؤلذ ٚدائُ

طبيعة احتياج الشركة للؤمواؿ إلي مصادر تمويل  تنقسم مصادر تمويل الشركات من حيثي 
 مؤقتة تحتاج إليها الشركة بشكل موسمي كمصادر تمويل دائمة تحتاج إليها الشركة بشكل دائم.

 اٌز٠ًّٛ اٌّؤلذ .1

ىي تلك المصادر التمويلية التي  Temporary Financeمصادر التمويل المؤقتة 
تعتمد عليها الشركة في سد احتياجاتها المالية الموسمية. كغالبنا ما ترتبط تلك الاحتياجات التمويلية 
بطبيعة نشاط الشركة الذل يتسم بالموسمية. فنجد أف طبيعة الطلب على منتجات الشركة تزداد في 

لشركة ضركرة البحث عن مصادر تمويلية مؤقتة فترات كتقل في فترات أخرل كىو ما يفرض على ا
كيكوف ذلك عن طريق التمويل التفاكضي قصير الأجل كىو نوع من التمويل يتطلب دخوؿ الشركة 
في ترتيبات معينة للحصوؿ عليو, فقد تجرم إدارة الشركة اتصالات مع أحد المصارؼ للحصوؿ 

ت من أجل الحصوؿ على ذلك على قرض مصرفي قصير الأجل كتقوـ بمجموعة من الإجراءا
 القرض.

 اٌز٠ًّٛ اٌذائُ .2

ىي تلك المصادر التمويلية التي  Permanent Financeمصادر التمويلية الدائمة  
تعتمد عليها الشركة في سد احتياجاتها المالية الدائمة. كغالبنا ما ترتبط تلك الاحتياجات التمويلية 

تمويل استثماراتها في الجزء الدائم من الأصوؿ بتمويل استثمارات الشركة طويلة الأجل ككذلك 
كيكوف التمويل الدائم عن طريق مصادر التمويل الداخلية مثل الاحتياطيات أك الأرباح  المتداكلة.

المحتجزة أك مجمعات الإىلبؾ, كربما يكوف عن طريق المصادر الخارجية مثل إصدار أسهم عادية 
 الاقتراض المصرفي طويل الأجل.أك أسهم ممتازة أك إصدار سندات أك 
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كمما ينبغي التنويو إليو أف التمويل التلقائي كالذل تحصل عليو الشركة بمناسبة ممارسة 
أنشطتها ييعد من مصادر التمويل الدائم. حيث تحصل الشركة على خدمات مقدمنا كتشترل مواد 

ظهر التمويل التلقائي في خاـ أك بضاعة بالأجل, كيعد ذلك بمثابة حصوؿ الشركة على تمويل, كي
كييستفاد  أرصدة حسابات الموردين كأكراؽ الدفع كالعملبء دفعات مقدمة كالمصركفات المستحقة.

من ىذا المعيار في تقسيم مصادر التمويل عند تقسيم أصوؿ الشركة إلى أصوؿ دائمة كأصوؿ 
لبئمتها لطبيعة ىيكل مؤقتة, حيث يحدد ذلك التقسيم طبيعة الحاجة إلى مصادر التمويل كمدل م

 استثمارات الشركة.

 اٌز٠ًّٛ لظ١ش ٚؽ٠ًٛ الأعً

تنقسم المصادر التمويلية من حيث المدل الزمنى للمصدر التمويلي إلى مصادر تمويل 
 قصيرة الأجل كمصادر تمويل طويلة الأجل.

 اٌز٠ًّٛ لظ١ش الأعً .1

ويلية التي تلك المصادر التم Short Term Financeيقصد بالتمويل قصير الأجل 
يحل أجل استحقاقها قبل مركر سنة مالية. كتيستثمر الأمواؿ قصيرة الأجل بشكل رئيسي في 
الأصوؿ المتداكلة. كذلك لتناسبها مع طبيعة ىذه الأصوؿ من حيث سرعة تحويلها إلى نقدية. حيث 

دكرة ييفترض أف يتم سداد تلك الأمواؿ خلبؿ فترة قصيرة تتناسب في معظم الأحياف مع طوؿ 
كتظهر مصادر التمويل قصيرة الأجل في قائمة المركز المالي ضمن مجموعة  التشغيل بالشركة.

الالتزامات المتداكلة كالتي تشمل القركض قصيرة الاجل كحسابات الدفع كالعملبء دفعات مقدمة 
 الية: كالمصركفات الميستحقة. كبشكل عاـ تحقق مصادر التمويل قصيرة الأجل للشركات المزايا الت



 مبادئ الإدارة المالية

  249 

 

  سػػد الاحتياجػػات التمويليػػة الموسػػمية, حيػػث تزيػػد الاحتياجػػات التمويليػػة فػػي فتػػرات معينػػة
بالنسػػبة للشػػركات التػػي يتسػػم نشػػاطها بالموسػػمية, كتػػنخفض تلػػك الاحتياجػػات التمويليػػة 

 بانتهاء تلك الفترات.

 .تغطية العجز المالي المؤقت الذم تتعرض لو الشركة 
 سػػهولة إجػػراءات الحصػػوؿ عليهػػا نسػػبينا مقارنػػة بػػإجراءات تتسػػم القػػركض قصػػيرة الأجػػل ب

 الحصوؿ على القركض طويلة الأجل.

  يتسػػػػم الائتمػػػػاف التجػػػػارم بسػػػػهولة إجراءاتػػػػو مقارنػػػػة بػػػػإجراءات الحصػػػػوؿ علػػػػى القػػػػركض
 المصرفية. 

 .انخفاض تكلفة القركض قصيرة الأجل مقارنة بتكلفة القركض طويلة الأجل 

 بػدكف تكلفػة خاصػة فػي حالػة تبنػى المػوردكف لسياسػات البيػع  ربما يكوف الائتماف التجػارم
 الآجل دكف عرض أية خصومات لتعجيل الدفع. 

 اٌز٠ًّٛ ؽ٠ًٛ الأعً .2

ىو كل مصدر تمويلي يتجاكز أجل  Long Term Financeالتمويل طويل الأجل 
لتزامات طويلة استحقاقو سنة مالية. كيظهر التمويل طويل في مجموعتين بقائمة المركز المالي ىما الا

الأجل كحقوؽ الملكية. كتشمل الالتزامات طويلة الأجل ثلبثة مصادر رئيسية للتمويل كىي القركض 
طويلة الأجل كالسندات كالأسهم الممتازة. كتشمل حقوؽ الملكية ثلبثة مصادر للتمويل كىي 

مويل طويلة الأجل الأسهم العادية كالاحتياطيات كالأرباح المحتجزة. كتستخدـ الشركة مصادر الت
في استثمارات أك أصوؿ الشركة طويلة الأجل كالتي تشمل الأراضي كالمباني كالآلات كالآثاث 

 كالسيارات إلي غير ذلك. كما توجو تلك المصادر إلي تطوير خطوط إنتاج الشركة كتوسعاتها.

 كيؤدم طوؿ أجل تلك المصادر التمويلية إلي زيادة درجة المخاطرة التي يتحملها
المستثمركف كلذا يرتفع معدؿ العائد الذم يطلبو المستثمركف علي استثماراتهم طويلة الأجل 
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كينعكس ذلك علي الشركة في شكل تحمل الشركة لمعدؿ تكلفة مرتفع لقاء استغلبؿ تلك 
 المصادر التمويلية كذلك مقارنة بمصادر التمويل قصيرة الأجل.

 ثبٌّذ١ٔٛ٠خٚاٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ 

تنقسم مصادر التمويل من حيث صفة ميقدـ التمويل إلى مصادر تمويل بالملكية كىي 
تلك الأمواؿ التي يتم الحصوؿ عليها من المساىمين بصفتهم ملبؾ الشركة, كمصادر تمويل 
بالمديونية كىي تلك الأمواؿ التي يتم الحصوؿ على من البنوؾ أك المستثمرين بصفتهم مقرضين 

ن كضوح ملبمح التمويل بالملكية كالتمويل بالمديونية إلى الأسهم الممتازة  للشركة. كبالرغم م
كمصدر تمويلي يجمع بين سمات التمويل بالملكية كسمات التمويل بالمديونية أدم إلى ظهور ما 

 ييطلق عليو التمويل برأس الماؿ الهجين. كفيما يلي نبذة عن تلك المصادر التمويلية:

 اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ .1

حقوؽ الملكية بأنها التزامات الشركة تجاه ملبكها, كتتكوف من الأسهم العادية  تيعرؼ
كالاحتياطيات كالأرباح المحتجزة. كتظهر حقوؽ الملكية بالجانب الأيسر من قائمة المركز المالي 
للشركة. كنظرنا لتعرضنا لمفهوـ كل من الاحتياطيات كالأرباح المحتجزة كنحن بصدد الحديث عن 

 الداخلي فسوؼ يقتصر حديثينا في الفقرات التالية على الأسهم العادية. التمويل

ىو حصة المساىم في رأس ماؿ الشركة  Ordinary Shareالسهم العادم 
المساىمة كتتحدد حقوؽ المساىم تجاه الشركة بمقدار ما يمتلك من أسهم الشركة. فالسهم ىو 

ة كالمساىم قد يمتلك أم نسبة من أسهم الوحدة الأساسية التي يتكوف منها رأس ماؿ الشرك
الشركة, كيعرؼ السهم العادم كذلك بأنو صك ملكية قابل للتداكؿ يثبت حق المساىم في رأس 
ماؿ الشركة كيخولو مجموعة من الحقوؽ. كلذلك يطلق أحياننا علي الأسهم العادية اصطلبح رأس 

 ىم.كفيما يلي نعرض لخصائص السهم العادم كحقوؽ المساالماؿ. 
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 خظبئض اٌغُٙ اٌؼبدٞ

يتمتع السهم العادم بمجموعة من الخصائص كالتي تيعد الملبمح التي تميزه عن غيره من 
 الأكراؽ المالية, كتتمثل تلك الخصائص فيما يلي:

 اٌغُٙ اٌؼبدٞ طه ٍِى١خ .أ 

السهم العادم ىو صك يثبت ملكية حاملو لحصة في رأس ماؿ الشركة. كبذلك يحق 
افة حقوؽ الملكية كالحصوؿ على نصيب من الأرباح, كمراقبة إدارة الشركة, للمساىم ممارسة ك

 كالتصويت على قرارات الجمعية العامة للشركة, كالحصوؿ على نصيب حاؿ تصفية الشركة.

 الأعُٙ اٌؼبد٠خ ِزغب٠ٚخ اٌم١ّخ .ة 

تصدر الأسهم عند تأسيس الشركة بقيمة اسمية متساكية يحددىا النظاـ الأساسي للشركة 
يث لا تقل عن خمسة ريالات كلا تزيد عن ألف ريال, كمع ذلك يجوز إصدار الأسهم بقيمة أعلى بح

من قيمتها الاسمية في حالة زيادة رأس ماؿ الشركة كلكن بشرط أف تكوف أسهم الإصدار الواحد لها 
 نفس القيمة كنفس الحقوؽ كأف يكوف ذلك بناء على دراسة تحدد تلك القيمة.

 ثً ٌٍزذاٚياٌغُٙ اٌؼبدٞ لب .ط 

السهم العادم كرقة مالية قابلة للتداكؿ في السوؽ المالية, كىو الأمر الذل يعطى 
للمستثمر المركنة الكاملة لاسترداد أموالو في أم كقت عن طريق طرح الأسهم التي يملكها للبيع 

لأسهم في السوؽ المالية كالحصوؿ على قيمتها, حيث أنو لا يحق للمساىم مطالبة الشركة بشراء ا
 أك استرداد قيمتها.
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 اٌغُٙ اٌؼبدٞ ١ٌظ ٌٗ ربس٠خ اعزؾمبق .د 

إف أىم ما يميز السهم العادم كمصدر تمويل طويل الأجل عدـ كجود أجل استحقاؽ لو 
حيث يلجأ المستثمر لبيع ما يملكو من أسهم في بورصة الأكراؽ المالية دكف أدني مطالبة للشركة 

للشركة المركنة الكاملة في استخداـ تلك الأمواؿ في برد قيمة الأسهم كتمنح تلك الخاصية 
 استثمارات طويلة الأجل.

 ؽمٛق اٌّغبُ٘

إذا كاف السهم ىو حصة المساىم في رأس ماؿ الشركة المساىمة فإف حقوؽ المساىم 
تجاه الشركة تتحدد بمقدار الأسهم التي يمتلكها, كيخوؿ السهم مالكو مجموعة من الحقوؽ, 

 تتمثل فيما يلى: 

 ؽك ِشالجخ الإداسح .أ 

بمجرد امتلبؾ المساىم لأسهم الشركة يصبح عضونا في جمعيتها العمومية كبالتالي يحق 
لو انتخاب أعضاء مجلس إدارة الشركة. كما يراقب المساىم مجلس الإدارة كالإدارة التنفيذية 

في مراقبة  للشركة من خلبؿ ممارسة حقو في التصويت على قرارات الهامة. كيمارس المساىم حقو
الإدارة بمقدار ما يمتلك من أسهم فلكل سهم صوت فالمساىم الذل يملك ألف سهم لو ألف 
صوت كالمساىم الذل يملك مائة سهم لو مائة صوت. كالقاعدة أنو يمكن للمساىم تفويض غيره 
ة من المساىمين في التصويت نيابة عنو كذلك في كافة القرارات الهامة التي تيعرض على الجمعي
العامة للشركة مثل زيادة رأس ماؿ الشركة أك تخفيضو, تعيين مراقب حسابات الشركة أك تغيره, شراء 
شركة قائمة, إصدار سندات, إلي غير ذلك من القرارات. إلا أنو يوجد استثناءن علي تلك القاعدة 

ية التي يتم كىو عدـ جواز تفويض المساىم غيره في التصويت نيابة عنو في جلسة الجمعية العموم
 فيها انتخاب أعضاء مجلس الإدارة.
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 ؽك الاوززبة فٟ أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي .ة 

يحق للمساىمين الاكتتاب في أسهم زيادة رأس ماؿ الشركة, كيشترط لتنفيذ ذلك الحق 
أف يينص عليو في النظاـ الأساسي للشركة. كييمكن ذلك الحق المساىمين من الحفاظ على ملكيتهم 
النسبية من خلبؿ شراء أسهم زيادة رأس الماؿ, كما يحمى المساىمين من عملية إصدار أسهم 

ا بأقل من قيمتها السوقية؛ حيث تؤدم ىذه العملية إلى نقل ثركة المساىمين الحاليين جديدة كبيعه
إلى مساىمين جدد, كما يحمي ذلك الحق المساىمين من تغيير السيطرة على الشركة لصالح 

 الإدارة أك لصالح مساىمين جدد. 

 ؽك اٌؾظٛي ػٍٝ ؽظخ ِٓ أسثبػ اٌششوخ .ط 

ح الشركة تعتمد على مجموعة من المتغيرات حق للمساىم الحصوؿ على حصة من أربا 
تحقيق المرحلة التي تمر بها الشركة من دكرة حياتها كالفرص الاستثمارية المتاحة أمامها ك مثل: 

, كمواصفات من أسهمالمساىم رباح كمقدار ما يمتلك الشركة لأرباح كسياسة الشركة بشأف توزيع الأ
متوقعة لتوزيع الأرباح على سعر سهم الشركة في السوؽ المستثمرين في أسهم الشركة كالتأثيرات ال

 المالية.

 ؽك اٌؾظٛي ػٍٝ ؽظخ ِٓ ٔبرظ اٌزظف١خ .د 

في حالة تحقيق الشركة لخسائر متتالية ربما تتخذ إدارة الشركة قرارنا بتصفية الشركة أك 
يحصل ربما يصدر حكمان قضائينا بإفلبس الشركة كىنا يتم تسييل أصوؿ الشركة كفي تلك الحالة 

المساىم على حصة من ناتج تصفية الشركة كلكن بعد تطبيق قاعدة الأكلوية في سداد التزامات 
الشركة. كطبقنا لتلك القاعدة يحصل الدائنوف ثم حاملو السندات ثم حاملو الأسهم الممتازة علي 

صيب حقوقهم طرؼ الشركة ثم ييقسم الرصيد النقدم المتبقي على عدد الأسهم العادية لينتج ن
السهم العادم من ناتج التصفية كيحصل كل مساىم علي نصيب من ناتج التصفية بحسب ما 

 يمتلك من أسهم.
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 اٌز٠ًّٛ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ .2

تقترض الشركات من المؤسسات المصرفية أك من المستثمرين مباشرة عن طريق إصدار 
ل الشركات باقتراض سندات قابلة للتداكؿ في الأسواؽ المالية. فعلى سبيل المثاؿ قد تقوـ احد

ريال, على أف تلتزـ  1000آلاؼ سند, بقيمة اسمية للسند  5مليوف ريال عن طريق إصدار  5مبلغ 
٪ سنوينا. كلذا فإف التمويل بالمديونية يعني حصوؿ الشركة 10الشركة بدفع كوبوف دكرم بمعدؿ 

 ة.علي الأمواؿ عن طريق القطاع المصرفي أك عن طريق بورصة الأكراؽ المالي

كالقركض طويلة الأجل ىي قركض مصرفية تحصل عليها الشركة لعدة أغراض كتفرض 
تلك القركض علي الشركة التزامات ميعينة تتمثل في أقساط كفوائد لمدة عدة سنوات, كربما تمتد 

كتيعد تكلفة القركض طويلة  تلك الالتزامات إلي الحد من القدرة الاقتراضية للشركة في المستقبل.
مرتفعة مقارنة بتكلفة القركض قصيرة الأجل كيرجع السبب في ذلك لارتفاع درجة المخاطرة الأجل 

التي يتحملها البنك المقرض في حالة القركض طويلة الأجل نظرنا لطوؿ فترة الاقتراض, كلكن معدؿ 
تكلفة تلك القركض يختلف من شركة لأخرم حسب مدم متانة مركزىا المالي كمستوم مديونية 

 كقدرتها الكسبية. الشركة

كتستخدـ الشركات القركض طويلة الأجل في تمويل الأصوؿ طويلة الأجل بأنواعها 
ككذلك في تنفيذ مشركعات الإحلبؿ أك مشركعات التوسعات. ككذلك تيستخدـ تلك القركض في 

على تمويل أنشطة الشركات المتعلقة بالبحوث كالتطوير. كغالبنا ما يتم سداد القركض طويلة الأجل 
 أقساط دكرية.

كذلك تيعد السندات من مصادر التمويل طويلة الأجل كتستخدمها الشركات بغرض 
تمويل احتياجاتها المتنوعة المرتبطة بتمويل أنشطتها الرئيسية أك بغرض تمويل عملية بذاتها, فالسند 

Bond كرية كرد ىو صك مديونية قابل للتداكؿ تتعهد بموجبو الشركة المصدرة بسداد مدفوعات د
كما ييعرؼ السند بأنو صك مديونية على الشركة  القيمة الاسمية لحامل السند في تاريخ استحقاقو.
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المصدرة يثبت أف مالكو مقرض للشركة, كبذلك يحق لحامل السند الحصوؿ على عائد دكرم 
لسند كرقة يتمثل في الفائدة الدكرية أك الكوبوف كالقيمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاؽ. كا

مالية قابلة للتداكؿ في السوؽ المالية, كىو الأمر الذل يعطى للمستثمر المركنة الكاملة لاسترداد 
أموالو في أم كقت قبل حلوؿ تاريخ استحقاؽ السند, كيكوف ذلك عن طريق طرح السندات التي 

 يمتلكها للبيع في السوؽ المالية.

الأسهم العادية ككذلك على حاملي الأسهم كيمنح السند حاملو حق الأكلوية على حاملي 
الممتازة إلا أف حاملي السندات لا يستوفوف حقوقهم تجاه الشركة إلا بعد أف يستوفي الدائنوف كامل 
حقوقهم طرؼ الشركة كذلك في حالة إفلبس الشركة كتصفية أعمالها. كلذلك يتمتع المستثمركف في 

ن في الأسهم, كربما يبرر ذلك حصولهم علي السندات بمستويات مخاطرة أقل من المستثمري
معدلات عائد أقل من تلك المعدلات التي يحصل عليها المستثمركف في الأسهم العادية أك الأسهم 

 الممتازة.

كيحقق التمويل بالمديونية عدة مزايا للشركة منها: الوفر الضريبي الذم يتحقق نتيجة 
أف معدؿ تكلفة التمويل بالمديونية أقل من معدؿ  خصم الفوائد من الدخل الخاضع للضريبة,  كما

تكلفة التمويل بالملكية كىو ما يؤدم إلى رفع معدؿ العائد علي حقوؽ ملكية الشركة فيما ييعرؼ 
 بظاىرة المتاجرة بالملكية.

 ششٚؽ خبطخ فٟ ػمٛد اٌغٕذاد

تثمر, قد يينص في عقود إصدار السندات على بعض الشركط الخاصة التي تؤثر على المس
كمن تلك الشركط: شرط استدعاء السندات, شرط رد السندات, شرط استهلبؾ السندات, شرط 

 تحويل السندات. كسوؼ نتعرض فيما يلي لتلك الشركط:



 مبادئ الإدارة المالية

  256 

 

 اعزذػبء اٌغٕذاد .أ 

يػينىص في عقد إصدار بعض السندات على حق الشركة المصدرة في استدعاء سنداتها 
الاستحقاؽ, كتضع الشركة ىذا الشرط في حالة توقع كدفع قيمتها في تاريخ سابق على تاريخ 

إدارتها انخفاض معدلات الفائدة في السوؽ مستقبلبن كذلك بهدؼ حماية الشركة من مخاطر 
انخفاض سعر الفائدة, ففي حالة انخفاض سعر الفائدة بالسوؽ بصورة كبيرة عن سعر الفائدة على 

 سنداتها من المستثمرين كدفع قيمتها لهم.السندات تقوـ الشركة بممارسة حقها في استرداد 

كنظرنا لأف قرار استدعاء السندات يكوف في غير صالح المستثمر؛ يطلب المستثمركف 
معدؿ عائد أعلى على ذلك النوع من السندات فتقوـ الشركة بتحديد معدؿ فائدة على ذلك النوع 

٪ كالفارؽ 9.7د في السوؽ ٪ في حين يكوف معدؿ الفائدة على السندات السائ10من السندات 
٪ يمثل مقابل تحمل المستثمركف مخاطر حق الشركة في استدعاء سنداتها. كربما 0.3كالذل يمثل 

تحدد الشركة سعر استدعاء للسند أعلى من قيمتو الاسمية كييعد الفارؽ في السعر مقابل استدعاء 
 السند, كفي تلك الحالة ييحسب سعر السند الخطوات التالية:

 حساب الكوبوف السنوم بالمعادلة التالية:يتم 

 مدة الكوبوف بالسنة× معدؿ الفائدة السنوم × الكوبوف السنوم = القيمة الاسمية 

 ثم حساب مقابل الاستدعاء كذلك بالمعادلة التالية:

 ×الكوبوف السنوم  مقابل الاستدعاء =
 المتبقي من عمر السند

 عمر السند

 السند, كذلك بالمعادلة التالية:ثم نحسب سعر استدعاء 

 سعر استدعاء السند = القيمة الاسمية للسند + مقابل الاستدعاء 
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 مثػػػاؿ

ريال, بمعدؿ  1,000أصدرت الشركة السعودية للصناعات الغذائية سند قيمتو الاسمية 
عمر السند سنوات, ككانت الفترة المتبقية من  10٪ تدفع سنوينا, كتاريخ استحقاؽ 10فائدة ثابت 

 سنوات. 5

 المطلوب: احسب سعر استدعاء السند.
 لػػالح

 يتم حساب الكوبوف السنوم بالمعادلة التالية:

 ريال 100=  1× 0.10×  1,000الكوبوف السنوم = 

 ثم حساب مقابل الاستدعاء كذلك بالمعادلة التالية:

 ريال  50=  5 ×  100 مقابل الاستدعاء =
10 

 الاستدعاء كذلك بالمعادلة التالية:ثم نحسب سعر 
 ريال 1,050=  50+  1,000سعر استدعاء السند = 

 سد اٌغٕذاد .ة 

قد يػينىص في عقد إصدار بعض السندات على حق حاملي السندات في رد السندات 
للشركة المصدرة كذلك في أكقات محددة بنشرة الاكتتاب كيمنح ىذا الحق الحماية للمستثمرين 

ع أسعار الفائدة كلذا يكوف معدؿ الفائدة عليها أقل مقارنة بالسندات التي ليس لها من مخاطر ارتفا 
٪ فتصدر الشركة تلك 10ىذا الحق كأف يكوف سعر الفائدة على السندات السائد في السوؽ 

 ٪.9.8السندات بمعدؿ فائدة 
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 اعزٙلان اٌغٕذاد .ط 

د باستهلبؾ قد يرد في عقد إصدار بعض السندات شرط استهلبؾ السندات, كيقص
السندات قياـ الشركة المصدرة باستدعاء أك شراء نسبة مئوية من السندات المصدرة سنوينا حتى 
تاريخ استحقاؽ السندات. كغالبنا ما يتم استهلبؾ السندات بأحد طريقتين ىما الاستهلبؾ 

 بالاستدعاء أك الاستهلبؾ بالشراء.

باستدعاء نسبة مئوية من السندات في حالة الاستهلبؾ بالاستدعاء تقوـ الشركة 
لاستهلبكها بقيمتها الاسمية بالإضافة إلى مقابل استدعاء. فعلى سبيل المثاؿ, إذا أصدرت إحدل 

إلى  1ريال كتحمل السندات المصدرة أرقاـ مسلسلة من  1,000الشركات سندات بقيمة اسمية 
ينا, يتم استدعاء السندات من ٪ من السندات سنو 10كفي حالة رغبة الشركة في استهلبؾ  1,000
 في نهاية السنة الثانية كىكذا.  200إلى  101في نهاية السنة الأكلى, كمن رقم  100إلى  1رقم 

في حالة الاستهلبؾ بالشراء تقوـ الشركة بشراء عدد من السندات من السوؽ المالية 
سند من سنداتها من  100يمثل النسبة المراد استهلبكها, كفي تلك الحالة تقوـ الشركة بشراء 

السوؽ المالية تمثل النسبة المراد استهلبكها سنوينا كىنا يكوف الشراء بسعر السوؽ الذم يمكن أف 
 يكوف مختلف عن القيمة الاسمية للسند.

كقد تفاضل إدارة الشركة بين الطريقتين حيث تختار الطريقة ذات التكلفة الأقل فلو 
السندات في السوؽ كفي تلك الحالة تشترل الشركة السندات  ارتفعت أسعار الفائدة تنخفض قيمة

من سوؽ الأكراؽ المالية كذلك على عكس حالة انخفاض سعر الفائدة حيث ترتفع أسعار السندات 
 في السوؽ كفي تلك الحالة تقوـ الشركة باستدعاء سنداتها.

 اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ .د 

إلى أسهم أحد أشكاؿ  Convertible Bondsتعتبر السندات القابلة للتحويل 
الخيارات إذ أنها تمثل صك مديونية على الشركة المصدرة مضافنا إليو حق حامل السند في تحويلو 
إلى أسهم عادية في أكقات محددة بنشرة الاكتتاب في السندات. كلا يتم تحويل تلك السندات 

للشركط التي صدر بها قرار الجمعية العامة للشركة إلى أسهم عادية إلا بناءن على رغبة مالكها ككفقنا 
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بشأف إصدار السندات. كيجب أف تستوفي السندات القابلة للتحويل إلى أسهم عدة شركط من 
 أىمها:

  أف يتضػػػمن قػػػرار الجمعيػػػة العامػػػة للشػػػركة كنشػػػرة الاكتتػػػاب قواعػػػد تحويػػػل السػػػندات إلػػػى
 أسهم.

 ية للسهم.أف لا يقل سعر إصدار السند عن القيمة الاسم 
  أف لا تتجاكز قيمة السندات القابلة للتحويل بالإضافة إلى قيمة الأسهم العاديػة رأس المػاؿ

 المرخص بو.
  أف يتضػػمن قػػرار الإصػػدار مػػا إذا كػػاف سػػيتم طػػرح جػػزء أك كامػػل الإصػػدار فػػي اكتتػػاب عػػاـ

 دكف إعماؿ حق الأكلوية للمساىمين.

 اٌز٠ًّٛ اٌٙغ١ٓ .3

ىي بصدد زيادة رأسمالها أسهم ممتازة كذلك بشرط أف قد تيصدر الشركة المساىمة ك 
ينص النظاـ الأساسي للشركة على حق الشركة في إصدار تلك الأسهم. كالأسهم الممتازة ىي أسهم 
تتمتع بأفضلية نسبية فيما يتعلق بأسبقية حصوؿ حاملو الأسهم الممتازة علي حصة من أرباح الشركة 

لى حصتهم في أرباح الشركة قبل إجراء أية توزيعات علي حيث يحصل حاملو الأسهم الممتازة ع
حاملو الأسهم العادية, كذلك يحصل حاملو الأسهم الممتازة في حاؿ تصفية الشركة على حقوقهم 

 قبل حاملو الأسهم العادية فيما ييعرؼ بحق الأكلوية.

معدؿ كفيما يتعلق بعائدات الأسهم الممتازة يحصل حاملو تلك الأسهم على العائد ب
عائد ثابت كمحدد عند إصدار تلك الأسهم, كفي حالة عدـ رغبة الشركة في توزيع أرباح أك عدـ 
تحقيقها لأرباح تكفي لإجراء توزيعات علي حملة الأسهم الممتازة فإف حقهم لا يسقط كلكنو يؤجل 

 لسنوات قادمة كلذلك تعرؼ أيضنا بالأسهم مجمعة الأرباح. 

م الممتازة يتعرضوف لمستول مخاطرة أقل من مستوم كلذا يتضح أف حاملي الأسه
المخاطرة التي يتعرض لها حاملو الأسهم العادية, كربما يبرر ذلك عدـ تمتع الأسهم الممتازة بقوة 
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تصويتية كىو ما يمنع حاملي الأسهم الممتازة من التدخل في إدارة الشركة, كتلك الخاصية ينظر 
أنها أحد المزايا التي تحققها الشركة في حاؿ إصدار  تلك  إليها الملبؾ كالفريق الإدارم على

 الأسهم. 

كفي ضوء ما تم رصده من خصائص للؤسهم الممتازة يرل معظم كيتاب العلوـ المالية أف 
الأسهم الممتازة صكوؾ مديونية أكثر من كونها صكوؾ ملكية حيث تيصدر الشركات تلك الأسهم 

كة من استرداد أسهمها الممتازة كرد قيمتها للمستثمرين, كذلك بتاريخ استحقاؽ كىو ما ييمكن الشر 
قد تصدر الشركات تلك الأسهم مع الاحتفاظ بحق الشركة في استدعائها في تاريخ أك تواريخ 

كلكن الأدؽ أف  محدد ما يجعل الشركة قادرة على استدعاء تلك الأسهم كرد قيمتها لحامليها.
در التمويل لو بعض خصائص الملكية كبعض خصائص الأسهم الممتازة نوع مختلف من مصا

 .Hybrid Financeالمديونية كلذا ييمكن أف نيطلق عليها اصطلبح التمويل الهجين 

كتتعارض الأسهم الممتازة مع فكرة المساكاة التي تقوـ عليها الشركات كلذا تحظر قوانين 
رىا المشرع المصرم في حاؿ كالقانوف الفرنسي, كفي مصر كإف سمح بإصدا بعض الدكؿ إصدارىا

, كذلك لوحظ النص عليها في النظاـ الأساسي للشركة إلا أنها غير متداكلة بالسوؽ المالية المصرية
كىو ما يعنى أف إدارة الشركات قد انتبهت لخطورة  عدـ تداكلها في السوؽ المالية السعودية

 إصدارىا لتلك الأسهم. 

العديد من المزايا للشركة كمنها: عدـ التزاـ الشركة كيحقق التمويل بالأسهم الممتازة 
بإجراء توزيعات على حامليها, كما أنها تيعد مصدر تمويل دائم حيث لا يجوز للمساىمين مطالبة 
الشركة برد قيمة الأسهم الممتازة, كما أف إصدار المزيد منها يؤدم إلى تخفيض مستول مخاطرة 

كبالرغم من تلك المزايا إلا أف التمويل بالأسهم الممتازة  ية.الشركة كيدعم قدرة الشركة الاقتراض
يحمل الشركة معدؿ تكلفة أعلي مقارنة بالتمويل بالسندات, كيحرـ الشركة من ميزة الوفر الضريبي 
الذم يتحقق في حالة التمويل بالسندات, كربما تفسر تلك العوامل أيضنا عدـ انتشار الأسهم 

 ل الأجل.الممتازة كمصدر تمويل طوي
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 رطج١مبد

 :اٌفمشاد اٌزب١ٌخوً فمشح ِٓ اٌغؤاي الأٚي: فغش عجت طؾخ أٚ خطؤ 

 تلتزـ الشركة بدفع رسم ارتباط للبنك في حالة توقيع اتفاؽ "اعتماد متجدد". .1

عندما تتوفر لدل الشركة تقديرات دقيقة عن احتياجاتها التمويلية فإنها تعقد مع البنك  .2
 اتفاؽ "تعهد مفتوح".

اتفاؽ "الاعتماد المفتوح" للشركة ميزة عدـ إجراء مفاكضات جديدة مع البنك مع  يحقق  .3
 كل قرض.

يحمي اتفاؽ "سلفة المرة الواحدة" الشركة من تحمل تكاليف قركض لم تستفيد بها  .4
 بالفعل.

تيعد التغيرات التي تطرأ بالزيادة على الحد الأدنى من حساب الموردين خلبؿ العاـ  .5
 مويل الدائم.المالي من صيغ الت

 ييعد إصدار أسهم زيادة رأس الماؿ من صيغ التمويل التفاكضية. .6
 الأرباح المحتجزة ىي جزء ييقتطع من صافي أرباح الشركة السنوية كفقنا لسياستها المالية. .7
يعتمد النظاـ المحاسبي علي معيار تقسيم مصادر التمويل إلي تمويل بالمديونية كالتمويل  .8

 بالملكية.

 تعتمد الشركات في تدبير احتياجاتها المالية علي مواردىا الذاتية.  .9

تحتاج الشركات في حالة اللجوء إلي التمويل التلقائي إلي ترتيبات معينة للحصوؿ على  .10
 الأمواؿ. 

 مجمعات الإىلبؾ تيعد مثاؿ علي التمويل الداخلي. .11

 إصدار الشركة لأسهم عادية ييعد مثاؿ علي التمويل الخارجي. .12

لاحتياطيات ىي جزء من صافي أرباح الشركة يتم تجنيبو بنص القانوف أك النظاـ ا .13
 الأساسي للشركة.
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الاعتماد المفتوح ىو تعهد من قبل أحد البنوؾ بتوفير احتياجات الشركة من الأمواؿ  .14
 كلكنو غير ملزـ للبنك قانوننا.

 التمويل التفاكضي تحصل عليو الشركة بمناسبة ممارسة أنشطتها. .15

 د أرصدة حسابات التمويل التلقائي من مصادر التمويل الدائم.تيع .16

 اٌغؤاي اٌضبٟٔ: 

ريال, بمعدؿ فائػدة  1,000أصدرت شركة المراعي للصناعات الغذائية سند قيمتو الاسمية 
 5سػػنوات, ككانػػت الفتػػرة المتبقيػػة مػػن عمػػر السػػند  10٪ تػػدفع سػػنوينا, كتػػاريخ اسػػتحقاؽ 12ثابػػت 
 سنوات.

 سعر استدعاء السند في نهاية السنة الخامسة. احسب المطلوب:

 :اٌضبٌشاٌغؤاي 

 تناكؿ بإيجاز معايير تصنيف مصادر التمويل. .1

 قارف بين التمويل التلقائي كالتمويل التفاكضي. .2

 ميز بين التمويل بالملكية كالتمويل بالمديونية. .3

 تناكؿ بالشرح التمويل الهجين. .4

 قت.قارف بين التمويل الدائم كالتمويل المؤ  .5

أعط أمثلة لبعض الشركط التي تيدرج في عقود السندات كبين كيف تؤثر تلك الشركط  .6
 على حقوؽ كالتزامات كل من الشركة كالمستثمر. 

 اعرض بإيجاز لمصادر التمويل الداخلي بالشركات. .7

 قارف بين الاعتماد المفتوح كالاعتماد المتجدد. .8

 ات.تناكؿ بالشرح مصادر التمويل التلقائي في الشرك .9

 اعر بإيجاز خصائص السهم العادم. .10
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 حدد الفقرات الخطأ من بين الفقرات التالية ثيمى قيم بتصحيحها:: اٌشاثغٌغؤاي ا

 السهم الممتاز ىو حصة المساىم في رأس ماؿ الشركة المساىمة. .1

 ٪ من صافي أرباح الشركة.5ييكوف الاحتياطي النظامي بتجنيب نسبة  .2

 ٪ من صافي أرباح الشركة.50بحد أقصي ييكوف الاحتياطي القانوني  .3

 إف أىم ما يميز السهم العادم كمصدر تمويل طويل الأجل كجود أجل استحقاؽ. .4

يجوز للمساىم تفويض غيره في التصويت نيابة عنو في جلسة الجمعية العمومية التي يتم  .5
 فيها انتخاب أعضاء مجلس الإدارة.

 عند تأسيس الشركة يمكن إصدار أسهم ممتازة. .6

 ىناؾ إلزاـ قانوني على الشركة في أف تقوـ بتوزيع عائد على المساىمين. .7
 معدؿ تكلفة القركض يختلف من شركة لأخرم حسب مدم متانة مركزىا المالي.  .8

يتمتع المستثمركف في السندات بمستويات مخاطرة تكافئ مستويات المخاطرة التي  .9
 يتعرض لها المستثمركف في الأسهم.

 كة ميزة الوفر الضريبي.تحقق السندات للشر  .10

السهم الممتاز ىو صك مديونية على الجهة التي تصدره تتعهد من خلبلو بسداد  .11
 مدفوعات دكرية لحاملو.

 السند مصدر تمويل محدد الأجل. .12

 : اخزش الإعبثخ اٌظؾ١ؾخ:خبِظاٌاٌغؤاي 
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 رأس الماؿ .د  الاحتياطيات .ج 



 مبادئ الإدارة المالية

  264 

 

 . ---جميع ما يلي أمثلة علي مصادر التمويل التفاكضي ما عدا  .3

 الواحدةسلفة المرة  .ب  الاعتماد المتجدد .أ 
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 ػشش اٌؾبدٞ اٌفظً

 اٌز٠ًّٛ ١٘ىً رىٍفخ

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز: 

  التمييز بين مفهوـ ىيكل رأس الماؿ كىيكل التمويل.مهارة 

 .مهارة تحليل ظاىرة الوفر الضريبي 

 .مهارة احتساب تكلفة التمويل بالائتماف المصرفي 

 .مهارة احتساب تكلفة التمويل بالائتماف التجارم 

 .مهارة احتساب تكلفة التمويل بالسندات 

 .مهارة احتساب تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة 

 هارة احتساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية.م 

 .مهارة احتساب المتوسط المرحج لتكلفة ىيكل التمويل 
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 ػشش اٌؾبدٞ اٌفظً

 اٌز٠ًّٛ ١٘ىً رىٍفخ

 ِفَٙٛ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ

من الاصطلبحات شائعة الاستخداـ في مجاؿ تكلفة ىيكل التمويل اصطلبح ىيكل رأس 
, كيستخدـ Financial Structureكاصطلبح ىيكل التمويل  Capital Structureالماؿ 

البعض ىذين الاصطلبحين باعتبارىما مترادفين, كلكن ذلك الاستخداـ غير دقيق حيث أف 
اصطلبح ىيكل رأس الماؿ عبارة عن التمويل طويل الأجل كالذم يشمل الديوف طويلة الأجل 

الأرباح المحتجزة, أما ىيكل التمويل فيشمل كالأسهم الممتازة كالأسهم العادية كالاحتياطيات ك 
  بالإضافة إلى ذلك الديوف قصير الأجل كحسابات الدفع.  

كييمكن للمحلل المالي التعرؼ على مصادر التمويل المختلفة التي تعتمد عليها الشركة 
ى كذلك من خلبؿ النظر إلى الجانب الأيسر من قائمة المركز المالي, ككذلك ييمكنو التعرؼ عل

الأكزاف النسبية لكل مصدر من مصادر التمويل. كطبقنا لقائمة المركز المالي تتكوف مصادر التمويل 
 من مجموعتين ىما مصادر تمويل قصيرة كطويلة الأجل.

مصادر التمويل قصيرة الأجل ىي التزامات الشركة قصيرة الأجل كتشمل تلك الالتزامات 
لدفع كالعملبء دفعات مقدمة كالمصركفات المستحقة. القركض قصيرة الأجل كالموردكف كأكراؽ ا

كتنظر الشركة للقركض قصيرة الأجل على أنها ائتماف مصرفي, أما حسابات العملبء كأكراؽ القبض 
 فيينظر إليها على أنها ائتماف تجارم. 

أما مصادر التمويل طويلة الأجل فهي التزامات الشركة طويلة الأجل كحقوؽ الملكية.  
كتشمل التزامات الشركة طويلة الأجل القركض طويلة الأجل, كالسندات كالأسهم الممتازة. أما 
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كييمكن النظر لمصادر  حقوؽ الملكية فتشمل الأسهم العادية, كالاحتياطيات, كالأرباح المحتجزة.
الشركات على أنها مصادر تمويل بالمديونية كمصادر تمويل بالملكية. كتشمل مصادر التمويل  تمويل

بالمديونية القركض قصيرة الأجل, كالقركض طويلة الأجل, كالسندات. أما مصادر التمويل بالملكية 
 فتشمل الأسهم العادية كالاسهم الممتازة. 

 اٌٛفش اٌؼش٠جٟظب٘شح 

ية تتمثل في الفوائد كمن المعركؼ أف الفوائد تكلفة كاجبة كتكلفة التمويل بالمديون
الخصم من دخل الشركة الخاضع للضريبة, كسوؼ نيبين ذلك الأثر في الفقرات التالية من خلبؿ 
الاعتماد على قائمة دخل مقارنة لشركة أسمنت الشرقية كذلك مع افتراض أف الشركة اعتمدت على 

يل بالمديونية كتحمل الشركة في سبيل ذلك تكلفة تمويل مزيج من التمويل بالملكية كالتمو 
مليوف ريال, كذلك مقابل حالة بديلة كىي اعتماد الشركة على  1.5بالمديونية في شكل فوائد بلغت 

 التمويل بالملكية فقط كتجنب دفع تلك الفوائد. 

 قائمة دخل مقارنة
 تمويل بالملكية مزيج تمويلي قائمة الدخل

 35,000,000 35,000,000 المبيعات
 9,000,000 9,000,000 التكاليف المتغيرة
 10,000,000 10,000,000 التكاليف الثابتة
 19,000,000 19,000,000 تكلفة المبيعات
 16,000,000 16,000,000 الربح التشغيلي

 0 1,500,000 الفوائد
 16,000,000 14,500,000 الربح قبل الضرائب

 3,200,000 2,900,000 ٪[20الضرائب ]
 12,800,000 11,600,000 الربح بعد الضرائب
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سوؼ نلبحظ أف الفوائد تم خصمها من الوعاء الضريبي, كسوؼ نقوـ بحساب مبلغ 
 الوفر الضريبة كما يلى:

 الضرائب التمويل بمزيج تمويلي -الوفر الضريبي = الضرائب في حالة التمويل بالملكية 

 ريال 300,000=  2,900,000 – 3,200,000الوفر الضريبي = 

 نسبة الوفر الضريبي =
 الوفر الضريبي
 مبلغ الفوائد

 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:

 نسبة الوفر الضريبي =
300,000 

 =20٪ 
1,500,000 

كمن ذلك يتضح أثر الوفر الضريبي على تكلفة التمويل بالمديونية كالتي تظهر في حالة 
 بالقركض قصيرة الأجل كالقركض طويلة الأجل ككذلك في حالة التمويل بالسندات.التمويل 

ريال, كإجمالي  300,000كيلبحظ أف كجود الفوائد في ىيكل تكلفة الشركة المذكورة قد حقق كفر 
٪ كىي ذات معدؿ الضرائب, 20ريال, كبلغت نسبة الوفر الضريبي  1,500,000الفوائد بلغ 

تكلفة أم مصدر من مصادر التمويل بالمديونية بنسبة الوفر الضريبي أك كلذلك ييخفض معدؿ 
 بمعدؿ الضرائب.

 رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلائزّبْ اٌّظشفٟ

يقصد بالائتماف المصرفي حصوؿ الشركة علي قركض مصرفية قصيرة الأجل يحل أجل 
ية. كتحسب تكلفة استحقاقها قبل مركر سنة مالية أك طويلة الأجل يزيد أجل استحقاقها عن سنة مال

تلك المصادر التمويلية بذات الطريقة, حيث تتحمل الشركة فوائد على المبلغ المقترض تختلف 
 باختلبؼ قوة المركز المالي للشركة كشركط الاقتراض المتفق عليها مع البنك. 
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كربما تختلف التكلفة الحقيقية للقرض باختلبؼ شركط الاقتراض المتفق عليها مع 
صل أف يتم سداد مبلغ القرض بالإضافة للفوائد المستحقة في نهاية العاـ. كبالرغم من البنك, فالأ

ذلك طورت البنوؾ عدة شركط بهدؼ تعظيم عائد البنك دكف اشعار العميل بذلك كمن تلك 
الشركط: شرط استقطاع الفوائد مقدمنا, كشرط الاحتفاظ لدل البنك برصيد تعويضي, كشرط سداد 

ئد على أقساط. كسوؼ نتعرض لمعرفة أثر كل شرط من تلك الشركط على أصل القرض كالفوا
معدؿ التكلفة الحقيقي الذم تتحملو الشركة في حالة الاقتراض المصرفي, كذلك من خلبؿ الأمثلة 

 التالية:

 (1مثػػاؿ )

 ريال من البنك الأىلي التجارم بالشركط التالية: 100,000اقترضت شركة المراعي مبلغ 
إذا  يسدد القرض كالفوائد في نهاية السنة., ٪10معدؿ الفائدة السنوم , عاـ كاحد مدة القرض

 ٪, المطلوب: 20علمت أف الشركة تخضع للضرائب بمعدؿ 

 حساب معدؿ الفائدة الحقيقي. .1
 حساب معدؿ تكلفة التمويل بالائتماف المصرفي. .2

 الحػػل

 الزمنية بالسنةالمدة × معدؿ الفائدة × مقدار الفوائد = مبلغ القرض 

 ريال 10,000=  1×  0.10×  100,000مقدار الفوائد = 

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
 مقدار الفوائد
 مبلغ القرض
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 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
10,000 

 =10٪ 
100,000 

كالفوائػػد فػػي نهايػػة السػػنة ىػػو يلبحػػظ أف معػػدؿ الفائػػدة الحقيقػػي عنػػد سػػداد مبلػػغ القػػرض 
 نفسو معدؿ الفائدة المتفق عليو مع البنك.

 ثيمى نحسب معدؿ تكلفة التمويل بالقركض قصيرة الأجل بالمعادلة التالية:

 معدؿ الضرائب( –٪ 100× )معدؿ تكلفة التمويل = معدؿ الفائدة الحقيقي 

 ٪8٪( = 20 –٪ 100× )٪ 10معدؿ تكلفة التمويل = 

 (2)مثػػاؿ 

 ريال من البنك الأىلي التجارم بالشركط التالية: 100,000اقترضت شركة المراعي مبلغ 
إذا  علي أف يقتطع البنك الفوائد ميقدمنا., ٪10معدؿ الفائدة السنوم , مدة القرض عاـ كاحد

 :٪, المطلوب20علمت أف الشركة تخضع للضرائب بمعدؿ 

 حساب معدؿ الفائدة الحقيقي. .1
 تكلفة التمويل بالائتماف المصرفي.حساب معدؿ  .2

 الحػػل

 ريال  10,000=  1×  0.10×  100,000مقدار الفوائد = 

 قيمة الفوائد –المبلغ الذل حصلت عليو الشركة = مبلغ القرض 
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 ريال 90,000=   10,000 – 100,000المبلغ الذل حصلت عليو الشركة = 

 كييحسب معدؿ الفائدة الحقيقي كما يلي:

 الفائدة الحقيقي =معدؿ 
10,000 

 =11.11٪ 
90,000 

٪ عند إدراج شرط اقتطاع البنك 11.11يلبحظ أف معدؿ الفائدة الحقيقي ارتفع إلى  
للفوائد مقدمنا. كلذا ييطلق على معدؿ الفائدة المتفق عليو مع البنك معدؿ الفائدة الظاىرم, كذلك 

 لتميزه عن معدؿ الفائدة الحقيقي.

 :كما يليثيمى نحسب معدؿ تكلفة التمويل بالقركض قصيرة الأجل  

 ٪8.89٪( = 20 –٪ 100× )٪ 11.11معدؿ تكلفة التمويل = 

 (3مثػػاؿ )

 ريال من البنك الأىلي التجارم بالشركط التالية: 100,000اقترضت شركة المراعي مبلغ 
برصيد تعويضي لدل البنك  تحتفظ الشركة, ٪10معدؿ الفائدة السنوم , مدة القرض عاـ كاحد

 ٪, المطلوب: 20إذا علمت أف الشركة تخضع للضرائب بمعدؿ  ٪ من أصل القرض.20

 حساب معدؿ الفائدة الحقيقي. .1
 حساب معدؿ تكلفة التمويل بالائتماف المصرفي. .2

 الحػػل

 ريال 10,000=  1×  0.10×  100,000مقدار الفوائد = 
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 الرصيد التعويضي نسبة× الرصيد التعويضي = مبلغ القرض 

 ريال 20,000٪ = 20×  100,000الرصيد التعويضي = 

 الرصيد التعويضي –المبلغ الذل حصلت عليو الشركة = مبلغ القرض 

 ريال 80,000= 20,000 –100,000المبلغ الذل حصلت عليو الشركة = 

 :كييحسب معدؿ الفائدة الحقيقي كذلك كما يلي

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
10,000 

 =12.5٪ 
80,000 

 ٪ عند إدراج شرط الاحتفاظ برصيد تعويضي. 12.5يلبحظ أف معدؿ الفائدة الحقيقي ارتفع إلى 

 :كما يليثيمى نحسب معدؿ تكلفة التمويل بالقركض قصيرة الأجل  

 ٪10٪( = 20 –٪ 100× )٪ 12.5معدؿ تكلفة التمويل = 

 (4مثػػاؿ )

 ريال من البنك الأىلي التجارم بالشركط التالية: 150,000اقترضت شركة المراعي مبلغ 
إذا  ٪.10تحتفظ الشركة برصيد تعويضي , ٪ سنوينا12معدؿ الفائدة , مدة القرض عاـ كاحد

 ٪, المطلوب: 20علمت أف الشركة تخضع للضرائب بمعدؿ 

 حساب معدؿ الفائدة الحقيقي. .1
 حساب معدؿ تكلفة التمويل بالائتماف المصرفي. .2
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 الحػػل

 ريال 18,000=  1× ٪ 12×  150,000مقدار الفوائد = 

 ريال 15,000=  0.10×  150,000الرصيد التعويضي = 

 ريال 135,000=  15,000 – 150,000المبلغ الذل حصلت عليو الشركة = 

 :كييحسب معدؿ الفائدة الحقيقي كما يلي

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
18,000 

 =13.33٪ 
135,000 

 معدؿ تكلفة التمويل بالقركض قصيرة الأجل بالمعادلة التالية:ثيمى نحسب 

 ٪10.67٪( = 20 –٪ 100× )٪ 13.33معدؿ تكلفة التمويل = 

 (5مثػػاؿ )

 ريال من البنك الأىلي التجارم بالشركط التالية: 100,000اقترضت شركة المراعي مبلغ 
 قسط شهرم متساكم. 12على يسدد القرض , ٪ سنوينا12معدؿ الفائدة , مدة القرض عاـ كاحد

 ٪, المطلوب: 20إذا علمت أف الشركة تخضع للضرائب بمعدؿ 

 حساب معدؿ الفائدة الحقيقي. .1
 حساب معدؿ تكلفة التمويل بالائتماف المصرفي. .2
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 الحػػل

يػتم تحويػل معػدؿ الفائػدة السػنوم إلػى معػػدؿ شػهرم كذلػك بقسػمة المعػدؿ السػنوم علػػى 
 كما يلى:  12

 12÷ الشهرم = المعدؿ السنوم معدؿ الفائدة 

 ٪1=  12÷ ٪ 12معدؿ الفائدة الشهرم = 

 ثم نحسب القسط الشهرم بالمعادلة التالية: 

 القسط الدكرم =
 عدد الفترات الزمنية+ معدؿ الفائدة(1معدؿ الفائدة )× مبلغ القرض 

 1- عدد الفترات الزمنية+ معدؿ الفائدة(1)

 يتضح أف:كبالتطبيق في تلك المعادلة 

 =القسط الشهرم 
100,000  ×0.01 (1.01)12 

 ريال 8,885= 
(1.01)12 -1 

  يلي ذلك حساب إجمالي الأقساط كذلك كما يلي:

 عدد الأقساط× إجمالي الأقساط = قيمة القسط 

 ريال 106,620=  12×  8,885إجمالي الأقساط = 

 أصل القرض –مقدار الفوائد = إجمالي الأقساط 

 ريال 6,620=   100,000 – 106,620الفوائد = مقدار 



 مبادئ الإدارة المالية

  276 

 

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
  2× مقدار الفوائد 
 مبلغ القرض

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
6,620  ×2  

 =13.24٪ 
100,000 

٪ عنػػػد إدراج شػػػرط سػػػداد أصػػػل 13.24يلبحػػػظ أف معػػػدؿ الفائػػػدة الحقيقػػػي ارتفػػػع إلػػػى 
 القرض كالفوائد على أقساط شهرية متساكية. 

 :كذلك كما يليثيمى نحسب معدؿ تكلفة التمويل بالقركض قصيرة الأجل 

 ٪10.59٪( = 20 –٪ 100× )٪ 13.24معدؿ تكلفة التمويل = 

 ٞ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلائزّبْ اٌزغبس

تنشأ تكلفة التمويل بالائتماف التجارم نتيجة تبني إدارة الشركة لسياسة الشراء الآجل, 
كييقصد بالشراء الآجل استلبـ فورم للمواد الخاـ أك البضاعة كدفع ثمنها للموردين في تاريخ محدد 

. كفي سياسة الشراء الآجل يقوـ الموردكف بتزكيد الشركة بالبضاعة كيمنحوف ال شركة مدد مستقبلبن
 متفاكتة لسداد قيمة البضاعة خلبلها, كيعني الشراء الآجل حصوؿ الشركة على ائتماف تجارم.

كقد يأخذ الائتماف التجارم شكل الحساب المفتوح كفيو يرسل المورد فاتورة مع البضاعة 
ركة على للشركة كلا يوقع مدير الإدارة المالية بالشركة على كمبيالة أك سند أذني مقابل حصوؿ الش

البضاعة كيتم قيد العملية في الدفاتر المحاسبية بناءن على الفاتورة كذلك بالتعلية على حساب 
 الموردين.
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كما يأخذ الائتماف التجارم شكل أكراؽ الدفع كفيو يرسل المورد فاتورة مع البضاعة 
ـ البضاعة. كفي تلك للشركة ككمبيالة أك سند إذني يوقع مدير الإدارة المالية بالشركة مقابل استلب

الحالة يتم تعلية قيمة البضاعة على حساب أكراؽ الدفع بدفاتر الشركة. كعلى ذلك يظهر حجم 
 الائتماف التجارم في قائمة المركز المالي في أرصدة حسابين ىما الموردكف كأكراؽ الدفع.

 ششٚؽ الائزّبْ اٌزغبسٞ

في حالة تبني الشركة لسياسة الشراء الآجل فإنها تسعى للتعامل مع موردين يمنحونها 
ائتماف تجارم بشركط معينة, كيقدـ الموردكف ائتماف تجارم بشركط متفاكتة, كتتعلق شركط الائتماف 
بنسبة الخصم التي تحصل عليها الشركة في حالة الدفع العاجل, كمدة الحصوؿ على خصم الدفع 

 ل, كمدة الائتماف كىي المدة التي يتم السداد خلبلها بدكف أية خصومات. العاج

" كتعني  40صافي  1/10كتيصاغ سياسات الموردين الائتمانية في الشكل التالي " يوـ
٪ في حالة السداد العاجل كذلك 1تلك السياسة أف الشركة تحصل على خصم النقدم بنسبة 

ـ البضاعة كىي مدة الحصوؿ على الخصم كمدة الائتماف خلبؿ عشرة أياـ من تاريخ شراء كاستلب
40 .  كيمكن حساب تكلفة الائتماف التجارم كذلك بالمعادلة التالية:   يوـ

 تكلفة التمويل بالائتماف التجارم =
 رقم الخصم

× 360 
 مدة الخصم –مدة الائتماف  رقم الخصم -100

 كبتطبيق تلك المعادلة يتضح أف:

 ٪12.12=  360 × 1 بالائتماف التجارم =تكلفة التمويل 
100- 1 40 – 10 

كتؤثر شركط الائتماف التجارم على تكلفتو كىو ما سوؼ يتم إيضاحو من خلبؿ الأمثلة 
 .التالية
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 (1مثػػاؿ )

ريال, فقدـ المورد الأكؿ  100,000تسعى شركة المراعي لشراء بضاعة بالآجل بمبلغ 
", كقدـ المورد الثاني العرض التالي " 35صافي  1/5العرض التالي " ".  35صافي  1.5/5يوـ يوـ

لائتماف التجارم مع كل كلقد طلبت منك إدارة الشركة باعتبارؾ محلل مالي تحليل تكلفة التمويل با
 ين.من المورد

 الحػػل

 :  كما يليكذلك   للمورد الأكؿ يمكن حساب تكلفة الائتماف التجارم

 ٪12.12=  360 × 1 تكلفة التمويل بالائتماف التجارم =
100- 1 35 – 5 

 لمورد الثاني يتضح أف:كبالنسبة ل

 ٪18.27=  360 × 1.5 تكلفة التمويل بالائتماف التجارم =
100- 1.5 35 – 5 

من الملبحظ أف زيادة نسبة الخصم المعركضة من الموردىين أدت إلى زيادة تكلفة التمويل 
بالائتماف التجارم, كلهذا من الأفضل للشركة في حالة ارتفاع نسبة الخصم أف تقوـ بسداد قيمة 

 البضاعة بشكل عاجل كالاستفادة من قيمة الخصم النقدم. 

 (2مثػػاؿ )

ريال فقدـ المورد الأكؿ  100,000ضاعة بالآجل بمبلغ تسعى شركة المراعي لشراء ب
" كقدـ المورد الثاني العرض التالي " 35صافي  1/5العرض التالي " ".  35صافي  1/10يوـ يوـ
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كلقد طلبت منك إدارة الشركة باعتبارؾ محلل مالي تحليل تكلفة التمويل بالائتماف التجارم في 
 حالة التعامل مع كل من الموردين.

 لالحػػ

 يمكن حساب تكلفة الائتماف التجارم كذلك بالمعادلة التالية:  

 يمكن حساب تكلفة الائتماف التجارم للمورد الأكؿ كذلك كما يلي:  

 ٪12.12=  360 × 1 تكلفة التمويل بالائتماف التجارم =
100 - 1 35 – 5 

 كبالنسبة للمورد الثاني يتضح أف:

 ٪14.55=  360 × 1 التجارم =تكلفة التمويل بالائتماف 
100 - 1 35 – 10 

من الملبحظ أف زيادة مدة الخصم المعركضة من الموردين أدت إلى زيادة تكلفة الائتماف 
التجارم, كلهذا من الأفضل للشركة في حالة زيادة مدة الخصم أف تقوـ بسداد قيمة البضاعة 

 بشكل عاجل كالاستفادة من قيمة الخصم النقدم. 

 (3مثػػاؿ )

ريال فقدـ المورد الأكؿ  100,000تسعى شركة المراعي لشراء بضاعة بالآجل بمبلغ 
" كقدـ المورد الثاني العرض التالي " 35صافي  1/10العرض التالي " ".  45صافي  1/10يوـ يوـ

كلقد طلبت منك إدارة الشركة باعتبارؾ محلل مالي تحليل تكلفة التمويل بالائتماف التجارم في 
 حالة التعامل مع كل من الموردين.
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 الحػػل
 يمكن حساب تكلفة الائتماف التجارم للمورد الأكؿ كذلك كما يلي:  

 ٪14.55=  360 × 1 تكلفة التمويل بالائتماف التجارم =
100 - 1 35 – 10 

 كبالنسبة للمورد الثاني يتضح أف:

 ٪10.39=  360 × 1 تكلفة التمويل بالائتماف التجارم =
100 - 1 45 – 10 

من الملبحظ أف زيادة مدة الائتماف المعركضة من الموردين أدت إلى انخفاض معدؿ 
تكلفة الائتماف التجارم, كلهذا من الأفضل للشركة في حالة زيادة مدة الائتماف أف تقوـ بالشراء 

 السابقة يتضح ما يلي:من خلبؿ الأمثلة ك الآجل كتستفيد بالسيولة النقدية في استخدامات أخرل. 

 .كجود علبقة طردية بين نسبة الخصم النقدم كتكلفة التمويل بالائتماف التجارم 

 .كجود علبقة طردية بين مدة الخصم النقدم كتكلفة التمويل بالائتماف التجارم 

 .كجود علبقة عكسية بين مدة الائتماف التجارم كتكلفة التمويل بالائتماف التجارم 

الائتماف التجارم ىو ائتماف يحدث بشكل تلقائي كبمناسبة ممارسة كيرل البعض أف 
الشركة لأنشطتها كأنو ائتماف لا تتحمل الشركة بصدده أية تكلفة. كلكن الإيضاح السابق يضحض 
ىذا الاتجاه الفكرم. فالائتماف التجارم لو تكلفتو كالتي تختلف باختلبؼ شركط الائتماف المقدمة 

ءن على ما سبق, يعيتبر الائتماف التجارم بدكف تكلفة في حالة كاحدة فقط ىي استثناك  من الموردين.
" على  50عدـ تقديم الموردين أية خصومات نقدية لتعجيل الدفع ليصبح شرط الائتماف "صافي  يوـ

سبيل المثاؿ كىو شرط نادر استخدامو في بيئة الأعماؿ, كفي تلك الحالة تكوف تكلفة الائتماف 
 ىذا ما توضحو المعادلة التالية:  التجارم صفر ك 

 0=  360 × 0 تكلفة التمويل بالائتماف التجارم =
100 50 
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 رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌمشٚع ؽ٠ٍٛخ الأعً

القركض طويلة الأجل ىي قركض مصرفية تحصل عليها الشركة لعدة أغراض كتفرض علي 
الشركة التزامات ميعينة أقساط كفوائد لمدة عدة سنوات. كربما تمتد تلك الالتزامات إلي الحد من 
القدرة الاقتراضية للشركة في المستقبل. كتيعد تكلفة القركض طويلة الأجل مرتفعة مقارنة بتكلفة 

ركض قصيرة الأجل كيرجع السبب في ذلك لارتفاع درجة المخاطرة التي يتحملها البنك المقرض الق
في حالة القركض طويلة الأجل نظرنا لطوؿ فترة تلك القركض. كلكن معدؿ تكلفة تلك القركض 
يختلف من شركة لأخرم حسب مدل متانة مركزىا المالي كمستول مديونية الشركة كقدرتها 

 الكسبية.

خدـ الشركات القركض طويلة الأجل في تمويل الأصوؿ طويلة الأجل بأنواعها كتست
ككذلك في تنفيذ مشركعات الإحلبؿ أك مشركعات التوسعات. ككذلك تيستخدـ تلك القركض في 
تموؿ أنشطة الشركات المتعلقة بالبحوث كالتطوير. كغالبنا ما يتم سداد القركض طويلة الأجل على 

طريقة القسط بالاتفاؽ بين الشركة كالبنك على سداد القركض طويلة الأجل تم كغالبنا ما ي أقساط.
. كىناؾ طريقة ايخرل ىي سداد قسط دكرم متساكم من أصل القرض كالفوائد معنابمعنى  المتساكم

كل فترة دكرية  سداد جزء متساكم من أصل القرض في نهاية كفيها يتم طريقة الاستهلبؾ المتساكم 
 .عن كامل رصيد القرضالميستحقة  الفائدةمع سداد 

 مثػػػاؿ 

تقدمت الشركة العقارية السعودية بطلب للبنك الأىلي التجارم بغرض الحصوؿ على 
أقساط نصف  8ريال بالشركط التالية يسدد القرض على  1,000,000بمبلغ  قرض طويل الأجل

 . ٪5سنوية بمعدؿ فائدة نصف سنوم 
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النصف سنوم, ثيمى احسب معدؿ الفائدة الحقيقي كإذا المطلوب: احسب قيمة القسط 
احسب معدؿ تكلقة التمويل بالقركض طويلة  ٪20علمت أف الشركة تخضع للضرائب بمعدؿ 

 الأجل.

 الحػػل

 ييحسب القسط المتساكم بالمعادلة التالية: 

 القسط الدكرم =
 عدد الفتراتمعدؿ الفائدة( + 1معدؿ الفائدة )× مبلغ القرض 

 1- عدد الفتراتمعدؿ الفائدة( + 1)

 كبتطبيق تلك المعادلة علي البيانات السابقة يتضح أف:

 =  القسط النصف سنوم
1,000,000  ×0.05 (1.05)8 

 ريال 154,722=
(1.05)8 -1 

  يلي ذلك حساب إجمالي الأقساط كذلك كما يلي:

 عدد الأقساط× إجمالي الأقساط = قيمة القسط 

 ريال 1,237,776=  8× 154,722جملة الأقساط = 

 أصل القرض – جملة الفوائد = إجمالي الأقساط

 ريال  237,776=  1,000,000  – 1,237,776الفوائد =  جملة

 الفوائد السنوية =
 مبلغ الفوائد

 عدد سنوات القرض



 مبادئ الإدارة المالية

  283 

 

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 ريال 59,444=  237,776 مقدار الفوائد السنوية =
4 

 ثم نحسب معدؿ الفائدة الحقيقي بالمعادلة التالية:

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
 مبلغ الفوائد السنوية
 مبلغ القرض

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
59,444 

 =5.94٪ 
1,000,000 

 بالمعادلة التالية:ثيمى نحسب معدؿ تكلفة التمويل بالقركض طويلة الأجل 

 معدؿ الضرائب( –٪ 100× )معدؿ تكلفة التمويل بالقركض طويلة الأجل = معدؿ الفائدة الحقيقي 

 ٪4.75٪( = 20 –٪ 100× )٪ 5.94معدؿ تكلفة التمويل بالقركض طويلة الأجل = 

 رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌغٕذاد 

احتياجاتها المتنوعة  تعد السندات مصدر تمويل طويل الأجل تستخدمو الشركات لتمويل
المرتبطة بتمويل أنشطتها الرئيسية أك لتمويل عملية بذاتها, فالسند ىو صك مديونية على الشركة 
تتعهد من خلبلو بسداد مدفوعات دكرية لحامل السند تتمثل في الفائدة أك الكوبوف كما تلتزـ برد 

تلف تكلفة السندات كثيرنا عن في تاريخ الاستحقاؽ. كبذلك لا تخو الاسمية لحاملة السند قيم
على ما إذا كانت تلك السندات قد سبق إصدارىا أـ  القركض المصرفية, إلا أف تلك التكلفة تعتمد

 كفقنا للخطوات التالية:  تيحسب كلفة التمويل بالسنداتكىو ما يعني أف ت, أنها سندات جديدة
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 قيمة الكوبوف بالمعادلة التالية: حساب

 المدة بالسنة× معدؿ الفائدة الدكرم × الاسمية الكوبوف = القيمة 

 معدؿ الفائدة الحقيقي في حالة سندات سبق إصدارىا بالمعادلة التالية:  حسابثيمى 

 معدؿ الفائدة الحقيقي =
 الكوبوف السنوم
 سعر السند 

 في حالة إصدار سندات جديدة فييحسب معدؿ الفائدة الحقيقي بالمعادلة التالية:  أك

 الفائدة الحقيقي = معدؿ
 الكوبوف السنوم

 مصاريف الإصدار  –القيمة الاسمية 

 يلي ذلك حساب معدؿ تكلفة السندات التمويل بالسندات كذلك بالمعادلة التالية:

 معدؿ الضرائب( –٪ 100× )معدؿ تكلفة التمويل بالسندات = معدؿ الفائدة الحقيقي 

 كفيما يلي أمثلة توضح الحالتين:

 (1) مثػػاؿ

القيمة الاسمية فإذا علمت أف  ريال, 950في السوؽ  شركة أسمنت الشرقية سندسعر بلغ 
٪.  20للضرائب بمعدؿ  الشركة ضعكتخ ٪10دؿ الكوبوف كمع ريال 1,000 شركةاللسند 

 المطلوب: حساب معدؿ تكلفة التمويل بالسندات؟ 
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 الحػػل

 حساب قيمة الكوبوف بالمعادلة التالية: 
 ريال 100=  1× ٪ 10×  1,000=  السنوم الكوبوف
 :كما يليمعدؿ الفائدة الحقيقي  كييحسب 

 ٪10.53=  100 معدؿ الفائدة الحقيقي =
950  

 :كما يليمعدؿ تكلفة السندات  ثيمى ييحسب 

 ٪8.42٪( = 20 –٪ 100× )0.1053معدؿ تكلفة التمويل بالسندات =  

 (2مثاؿ )

ريال كبمعدؿ كوبوف سنوم  1,000سند بقيمة اسمية  شركة أسمنت الشرقيةأصدرت 
ريال كأف الشركة تخضع للضرائب  10٪, فإذا علمت أف مصاريف الإصدار للسند الواحد بلغت 10

 المطلوب: حساب معدؿ تكلفة التمويل بالسندات؟٪. 20بمعدؿ 

 الحػػل

 حساب قيمة الكوبوف بالمعادلة التالية: 
 ريال 100=  1×  ٪10×  1,000=  السنوم الكوبوف

 : كما يليمعدؿ الفائدة الحقيقي  ثيمى ييحسب 

 ٪10.1=  100 معدؿ الفائدة الحقيقي =
1,000 - 10   

 ثيمى ييحسب معدؿ تكلفة السندات كما يلي:

 ٪8.08٪( = 20 –٪ 100× )٪10.1معدؿ تكلفة التمويل بالسندات =  
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 رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلأعُٙ اٌّّزبصح 

تيعد الأسهم الممتازة مصدر تمويل طويل الأجل تستخدمو الشركات لتمويل احتياجاتها 
المتنوعة المرتبطة بتمويل أنشطتها الرئيسية أك لتمويل عملية بذاتها, فالسهم الممتاز ىو صك ملكية 
يمنح حاملة بعض حقوؽ الملكية كقد يمنحو أكلويات معينة. كيحصل حامل السهم الممتاز علي 

ثابت في حالة كفاية أرباح الشركة. كتعتمد تكلفة السهم الممتاز على ما إذا كانت تلك الأسهم  عائد
 قد سبق إصدارىا أـ أنها أسهم جديدة. 

 كتحسب تكلفة الأسهم الممتازة من خلبؿ الخطوات التالية: 

 عائد السهم الممتاز بالمعادلة التالية:  ييحسب

 معدؿ العائد× ية للسهم عائد السهم الممتاز = القيمة الاسم

 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة السابق إصدارىا بالمعادلة التالية: ثيمى ييحسب

 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة = 
 عائد السهم الممتاز
 سعر السهم الممتاز 

 الأسهم الممتازة الجديدة بالمعادلة التالية: أك ييحسب معدؿ تكلفة التمويل ب

 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة =
 عائد السهم الممتاز

 مصاريف الإصدار  –سعر الإصدار 

 .كفيما يلي أمثلة توضح الحالتين
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 (1مثػػاؿ )

ريال, فإذا علمت أف  105بالسوؽ المالية  السهم الممتاز لشركة أسمنت الشرقية بلغ سعر
٪ في 10, كأف الشركة تدفع توزيع سنوم ثابت بمعدؿ ريال 100القيمة الاسمية للسهم الممتاز 

المطلوب: حساب معدؿ تكلفة ٪. 20حالة كفاية الأرباح, كأف الشركة تخضع للضرائب بمعدؿ 
 التمويل بالأسهم الممتازة؟ 

 الحػػل
 :كما يليلسهم الممتاز  اعائد ييحسب 

 ريال 10٪ = 10×  100السهم الممتاز = عائد 
 السابق إصدارىا كما يلي: ييحسب معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازةثيمى 

 ٪9.52=  10 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة =
105  

 (2مثػػاؿ )

كبلغت , للسهم ريال 100 أسهم ممتازة بقيمة اسمية شركة أسمنت الشرقيةأصدرت 
تدفع توزيع سنوم ثابت سوؼ الشركة فإذ علمت أف ريال,  2مصاريف الإصدار للسهم الممتاز 

٪. المطلوب: 20٪ في حالة كفاية الأرباح, كأف الشركة تخضع للضرائب بمعدؿ 10بمعدؿ 
 حساب معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة؟ 

 الحػػل
 :كما يلي  عائد السهم الممتازييحسب 

 ريال 10٪ = 10×  100متاز = عائد السهم الم
 :كما يلي  ييحسب معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة الجديدةثيمى 

 ٪10.2=  10 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة =
100 - 2  
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 رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلأعُٙ اٌؼبد٠خ

الشركة كىي الأسهم العادية ىي المكوف الأساسي لحقوؽ الملكية كييطلق عليها رأس ماؿ 
أىم مصادر التمويل طويل الأجل, كما أنها تتميز بكونها مصدر تمويل دائم لعدـ كجود أجل 
استحقاؽ لها, كتستخدمها الشركات لتمويل أصولها طويلة الأجل, كالجزء الدائم من رأس الماؿ 

 العامل.

فالاحتياطيات  كتكلفة الأسهم العادية تيعد مقياس لتكلفة الاحتياطيات كالأرباح المحتجزة.
كالأرباح المحتجزة مصادر أمواؿ لها تكلفتها كتقاس تلك التكلفة بتكلفة الأسهم العادية, فبفرض 
عدـ احتجاز أية أرباح فإف تلك الأمواؿ كانت سوؼ تؤكؿ للمساىمين, كلكن تم احتجازىا كمصادر 

مين ميستقبلبن في شكل تمويل داخلية بغرض إعادة استثمارىا كتحقيق معدؿ نمو يستفيد منو المساى
أرباح رأسمالية, لذا ينبغي حساب معدؿ تكلفة للبحتياطيات كالأرباح المحتجزة يكافئ معدؿ تكلفة 
الأسهم العادية. كتعتمد تكلفة التمويل بالأسهم العادية على ما إذا كانت تلك الأسهم قد سبق 

 إصدارىا أـ أنها أسهم جديدة.

 ادية المصدرة في سنوات سابقة بالمعادلة التالية: كتحسب تكلفة التمويل بالأسهم الع

 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم العادية =
 العائد المتوقع 

 + معدؿ النمو
 سعر السهم في السوؽ 

 أما تكلفة التمويل بالأسهم العادية الجديدة فيتم حسابها بالمعادلة التالية:

 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم العادية =
 العائد المتوقع 

 + معدؿ النمو
 مصاريف الإصدار  –سعر الإصدار

 كفيما يلي أمثلة توضح الحالتين:
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 (1مثػػاؿ )

العائد , ككاف ريال 40بالسوؽ المالية  السهم العادم لشركة أسمنت الشرقية بلغ سعر
 ٪ سنوينا.5 بالشركة معدؿ النمو, ك ريال عن كل سهم 6المتوقع توزيعو 

 المطلوب: حساب معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم العادية؟ 

 الحػػل

 :  كما يليتيحسب تكلفة التمويل بالأسهم العادية المصدرة في سنوات سابقة  

 ٪20=  ٪5+   6 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم العادية  =
40  

 (2مثػػاؿ )

مصاريف , ككانت ريال 100 ة بقيمة إصدارعاديأسهم  شركة أسمنت الشرقيةأصدرت 
معدؿ فإذا علمت أف  ريال عن كل سهم. 13العائد المتوقع توزيعو , ككاف ريال للسهم 2الإصدار 

 ٪ سنوينا.8بالشركة  النمو

 حساب معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم العادية؟  المطلوب:

 لػػالح

 :كما يلييتم حساب معدؿ تكلفة الأسهم العادية الجديدة  

 ٪21.26=  ٪8+  13 بالأسهم العادية الجديدة =معدؿ تكلفة التمويل 
100 –  2  
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 اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ

بعد التعرض في لتكلفة مصادر التمويل قصيرة كطويلة الأجل نتعرض في الفقرات التالية 
لمثاؿ تطبيقي شامل على حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل ككيفية استخداـ تلك 
التكاليف في تحديد المتوسط المرحج لتكلفة ىيكل التمويل بالشركة. كيمكن تعريف تكلفة ىيكل 

على حساب كتعتمد تلك التكلفة لتكلفة المرجحة بأكزاف مصادر التمويل المختلفة. التمويل بأنها ا
 ىيكل تمويل الشركة. فيتكلفة كل مصدر من مصادر التمويل كالأكزاف النسبية 

 مثػػاؿ

مالي كطلبت منك  مديرتقدمت إليك إدارة شركة المراعي للصناعات الغذائية باعتبارؾ 
حساب المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل بالشركة, كفي سبيل ذلك كفرت لك إدارة الشركة 

 البيانات التالية:
 " 40صافي  1/10سياسة تعامل الموردين مع الشركة." 

  سنوينا.9فوائد على القركض قصيرة الأجل في نهاية السنة كبمعدؿ فائدة تدفع الشركة٪ 

  12وائػػد علػػى القػػركض طويلػػة الأجػػل فػػي نهايػػة كػػل سػػنة بمعػػدؿ فائػػدة فكة تػػدفع الشػػر ٪
 سنوينا.

  ريال, كتػػدفع  98ريال, كسػػعر السػػند فػػي السػػوؽ الماليػػة  100القيمػػة الاسػػمية لسػػند الشػػركة
 ٪.10الشركة كوبوف سنوم بمعدؿ 

  ريال, كعائػػػد السػػػهم  2ريال, كتكلفػػػة إصػػػدار السػػػهم  100القيمػػػة الاسػػػمية للسػػػهم الممتػػػاز
 ٪.10لممتاز ا

  ريال. 25سعر السهم العادم في السوؽ المالية 

  سنوينا.8معدؿ نمو الشركة ٪ 

  ريال.  4كزعت الشركة عائد علي السهم العادم 

  20تخضع الشركة للضرائب بمعدؿ.٪ 

 , كما يلي:31/12قائمة المركز المالي عن العاـ المالي المنتهي في ككانت 
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 قائمة المركز المالي
 القيمة الالتزامات كحقوؽ الملكية القيمة الأصوؿ

 50,000 قركض قصيرة الأجل 20,000 النقدية
 70,000 موردكف 30,000 استثمارات مؤقتة

 50,000 أكراؽ دفع 60,000 عملبء
 20,000 عملبء دفعات مقدمة 40,000 أكراؽ قبض

 10,000 مصركفات مستحقة 150,000 مخزكف
 200,000 الالتزامات المتداكلة 75,000 موردكف دفعات مقدمة

 100,000 قركض طويلة الأجل 25,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا
 150,000 سندات 400,000 الأصوؿ المتداكلة

 200,000 أسهم ممتازة 700,000 الأصوؿ طويلة الأجل
 450,000 الالتزامات طويلة الأجل 100,000 مجمع الإىلبؾ

 200,000 أسهم عادية 600,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل
 100,000 احتياطيات  
 50,000 أرباح محتجزة  
 350,000 حقوؽ الملكية  

 1,000,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 1,000,000 الأصوؿ

لغرض حساب تكلفة ىيكل التمويل يتم حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل ثم 
 التمويل كذلك كما ىو موضح في الفقرات التالية:يتم حساب المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل 

: تكلفة التمويل بالقركض قصيرة الأجل:  أكلان

 ٪ 9معدؿ الفائدة الحقيقي = 

 ٪7.2٪( = 20 –٪ 100× )٪ 9معدؿ تكلفة القركض قصيرة الأجل = 
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 ثانينا: تكلفة التمويل بالائتماف التجارم:

 ٪12.12=  360 × 1 تكلفة الائتماف التجارم =
100 - 1 40 - 10 

 ثالثنا: تكلفة التمويل بحسابات العملبء دفعات مقدمة كالمصركفات المستحقة:

 تكلفة التمويل بحسابات العملبء دفعات مقدمة كالمصركفات المستحقة صفر٪.
   رابعنا: تكلفة التمويل بالقركض طويلة الأجل:

 ٪ 12معدؿ الفائدة الحقيقي = 

 ٪9.6٪ ( = 20 –٪ 100× )٪ 121الأجل = معدؿ تكلفة القركض طويلة 

 خامسنا: تكلفة التمويل بالسندات:

 ريال 10=  1× ٪ 10×  100=  السنوم الكوبوف

 ٪10.20=  10 معدؿ الفائدة الحقيقي =
98 

 ٪8.16٪( = 20 –٪ 100× )٪10.2معدؿ تكلفة السندات =  

 سادسنا: تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة:

 ريال 10٪ = 10×  100الممتاز = عائد السهم 

 ٪10.2=  10 الأسهم الممتازة =التمويل بمعدؿ تكلفة 
100 - 2  

 سابعنا: تكلفة التمويل بالأسهم العادية:

 ٪ + نسبة النمو(100× )العائد المتوقع = العائد الموزع 

 ريال 4.32٪( = 8٪ + 100× ) 4العائد المتوقع = 
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 معدؿ تكلفة الأسهم العادية =  
 العائد المتوقع 

 + معدؿ النمو
 سعر السهم في السوؽ 

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف 

 ٪25.28=  0.08+   4.32 معدؿ تكلفة الأسهم العادية =
25  

 كالآف يتم تلخيص النتائج التي تم التوصل إليها في الجدكؿ التالي: 
 معدؿ التكلفة مصدر التمويل

 ٪7.20 قركض قصيرة الأجل
 ٪12.12 ائتماف تجارم

 ٪0 عملبء دفعات مقدمة كمصركفات مستحقة
 ٪9.60 قركض طويلة الأجل

 ٪8.16 سندات
 ٪10.20 أسهم ممتازة
 ٪25.28 حقوؽ ملكية

 يلى ذلك حساب الأكزاف المرجحة كما يلى:
 الوزف النسبي القيمة مصدر التمويل

 ٪5 50,000 الأجلقركض قصيرة 
 ٪12 120,000 ائتماف تجارم

 ٪3 30,000 عملبء دفعات مقدمة + مصركفات مستحقة
 ٪10 100,000 قركض طويلة الأجل

 ٪15 150,000 سندات
 ٪20 200,000 أسهم ممتازة
 ٪35 350,000 حقوؽ ملكية
 ٪100 1,000,000 الإجمالي
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على إجمالي الأمواؿ من المصادر  كلقد تم حساب الوزف النسبي بقسمة قيمة كل مصدر
٪( عبارة عن ناتج قسمة رصيد القركض 5المختلفة, فمثلب الوزف النسبي للقركض قصيرة الأجل )

على  50,000قصيرة الأجل على إجمالي الالتزامات كحقوؽ الملكية أم ناتج قسمة 
مجموع  كىكذا. يلي ذلك حساب المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل, كىو 1,000,000

 ناتج ضرب الوزف النسبي لمصادر التمويل في معدلات تكلفتها, كذلك كما يلى:

 مصدر التمويل
الوزف 
 النسبي

معدؿ 
 التكلفة

معدؿ التكلفة 
 المرحج

 ٪0.36 ٪7.20 ٪5 قركض قصيرة الأجل
 ٪1.4544 ٪12.12 ٪12 موردكف كأكراؽ دفع

 ٪0 ٪0 ٪3 عملبء دفعات مقدمة كمصركفات مستحقة
 ٪0.96 ٪9.60 ٪10 طويلة الأجل قركض
 ٪1.224 ٪8.16 ٪15 سندات

 ٪2.04 ٪10.20 ٪20 أسهم ممتازة
 ٪8.848 ٪25.28 ٪35 أسهم عادية

 ٪14.89 المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل

٪ 14.89يتضح من الجدكؿ السابق أف المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل = 
تقييم المقترحات الاستثمارية ككذلك اتخاذ قرارات قبوؿ أك رفض كتيستخدـ تلك النسبة كمؤشر في 

الإجابة  كلكن ىل تستطيع إدارة الشركة تخفيض التكلفة المرجحة لهيكل التمويل؟ تلك المقترحات.
نعم يستطيع المحلل المالي المحترؼ تغيير المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل كذلك من 

 المديرهيكل تمويل الشركة أك تغيير بعض سياسات الشركة, كمن أدكات خلبؿ تغير الأكزاف النسبية ل
تغيير ىيكل التمويل بحيث يزيد حجم التمويل عن طريق المصادر منخفضة التكلفة كيقلل  المالي

دعم سياسة التحصيل , تغيير شركط سياسة التعامل مع الموردين, ك من المصادر مرتفعة التكلفة
الاستفادة من مصادر التمويل التي تيحقق كفر ضريبي مثل القركض قصيرة  تعظيم, المقدـ من العملبء

 كطويلة الأجل كالسندات.
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 رطج١مبد

 اٌغؤاي الأٚي:

 قارف بين اصطلبحي ىيكل رأس الماؿ كىيكل التمويل. .1

 بين مدل إمكانية قياـ المحلل المالي بتخفيض المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل. .2

 الائتماف التجارم.تناكؿ بالشرح شركط  .3

 بين تأثير مصادر التمويل التلقائي على تكلفة ىيكل التمويل. .4

  :اٌضبٟٔاٌغؤاي 

استخدـ قائمة الدخل التالية في تحليل ظاىرة الوفر الضريبي كذلك في حالة اعتماد 
 الشركة على مصادر التمويل بالمديونية.

 القيمة  بياف

 2,000,000 صافي المبيعات

 800,000 المتغيرةالتكلفة 

 700,000 التكلفة الثابتة

 1,500,000 إجمالي التكاليف 

 500,000 الربح التشغيلي

 100,000 الفوائد

 400,000 صافي الربح قبل الضرائب

 80,000 ٪[20الضرائب ]

 320,000 صافي الربح

 100,000 عدد الأسهم 
 3.2 ربح السهم
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 :اٌضبٌشاٌغؤاي 

المركز المالي للشركة الشرقية للؤسمنت عن العاـ المالي المنتهي في فيما يلي قائمة 
31/12. 

 القيمة الالتزامات كحقوؽ الملكية القيمة الأصوؿ

 50,000 قركض قصيرة الأجل 20,000 النقدية

 70,000 موردكف 30,000 استثمارات مؤقتة

 50,000 أكراؽ دفع 60,000 عملبء

 20,000 مقدمةعملبء دفعات  40,000 أكراؽ قبض

 10,000 مصركفات مستحقة 150,000 مخزكف

 200,000 الالتزامات المتداكلة 75,000 موردكف دفعات مقدمة

 100,000 قركض طويلة الأجل 25,000 مصركفات مدفوعة مقدمان 

 150,000 سندات 400,000 الأصوؿ المتداكلة

 200,000 أسهم ممتازة 700,000 الأصوؿ طويلة الأجل

 450,000 الالتزامات طويلة الأجل 100,000 الإىلبؾمجمع 

 200,000 أسهم عادية 600,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل

 100,000 احتياطيات  

 50,000 أرباح محتجزة  

 350,000 حقوؽ الملكية  

 1,000,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 1,000,000 الأصوؿ

 فإذا علمت أف:

  35صافي  1/5مع الشركة "سياسة تعامل الموردين." 
 10معدؿ الفائدة علي القرض قصير الأجل .٪ 
  12.5معدؿ الفائدة على القرض طويل الأجل.٪ 
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  ريال, كالكوبػػوف سػػنوم  1,050ريال, كسػػعر السػػند بالسػوؽ  1,000القيمػة الاسػػمية للسػند
10.٪ 

  السػػػهم  ريال, كعائػػػد 2ريال كتكلفػػػة إصػػػدار السػػػهم 100القيمػػػة الاسػػػمية للسػػػهم الممتػػػاز
 ٪.12الممتاز 

  ريال. 20سعر السهم العادم بالبورصة 

  5معدؿ النمو.٪ 

  ريال.  3كزعت الشركة عائد علي السهم العادم 

 20تخضع الشركة للضرائب بمعدؿ.٪ 

 المطلوب: احسب ما يلي:

 معدؿ تكلفة التمويل بالائتماف التجارم. .1
 معدؿ تكلفة التمويل بالائتماف المصرفي. .2
 التمويل بالقركض طويلة الأجل.معدؿ تكلفة  .3

 معدؿ تكلفة التمويل بالسندات. .4

 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة. .5

 معدؿ تكلفة التمويل بالأسهم العادية. .6

 احسب المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل بإكماؿ الجدكؿ التالي: .7

 الوزف المرجح معدؿ التكلفة الوزف النسبي مصدر التمويل

    التجارمالائتماف 

    الائتماف المصرفي

    القركض طويلة الأجل

    السندات

    الأسهم الممتازة

    حقوؽ الملكية

  المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل
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ػشش اٌضبٟٔ اٌفظً  

 الاعزضّبس٠خ اٌّمزشؽبد رم١١ُ

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز: 

  أساليب تقييم المقترحات الاستثمارية.معرفة مفاىيم 

 .فلسفة كمهارة استخداـ طريقة فترة الاسترداد في تقييم المقترحات الاستثمارية 

  فلسفة كمهارة استخداـ طريقة فترة الاسترداد المخصومة في تقييم المقترحات
 الاستثمارية.

 ات فلسفة كمهارة استخداـ طريقة صافي القيمة الحالية في تقييم المقترح
 الاستثمارية.

  فلسفة كمهارة استخداـ طريقة معدؿ العائد الداخلي في تقييم المقترحات
 الاستثمارية.

 .فلسفة كمهارة استخداـ طريقة مؤشر الربحية في تقييم المقترحات الاستثمارية 

 .مهارة انتقاد أساليب تقييم المقترحات الاستثمارية 
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ػشش اٌضبٟٔ اٌفظً  

 الاعزضّبس٠خ اٌّمزشؽبد رم١١ُ

يحتاج المدير المالي في الكثير من القرارات الاستثمارية إلى أدكات يعتمد عليها في 
تقييم المقترحات الاستثمارية بغرض قبوؿ أك رفض المقترح ككذلك بغرض المفاضلة بين تلك 

ي يتم المقرحات كاختيار المقترح الذم ييعظم قيمة الشركة. كىناؾ العديد من النماذج الشهيرة الت
طريقة فترة الاسترداد, طريقة فترة الاسترداد المخصومة, طريقة استخدامها في ىذا المجاؿ كمنها: 

 صافي القيمة الحالية, طريقة معدؿ العائد الداخلي, طريقة مؤشر الربحية.

كفي ىذا الفصل سوؼ نتعرض لطرؽ تقيم المقترحات بالشرح من خلبؿ عرض آلية عمل  
ؽ ككذلك عرض مزايا كل طريقة كأىم الانتقادات التي كجهت إليها ككيف كل طريقة من تلك الطر 

أف تلك الانتقادات قامت بدكرنا ىاـ في الانتقاؿ أك البحث عن طريقة أخرل لتقييم المقترحات 
الاستثمارية. كسوؼ نشرح تلك الطرؽ من خلبؿ مثاؿ كاحد مع تعديلبت طفيفة لكي يتمكن 

يا كالانتقادات ككذلك يقارف بين تلك الطرؽ كىو ما قصد بو المزيد من القارم العزيز من إدراؾ المزا
 الإيضاح.   

 مثػػاؿ

تفاضل إدارة إحدل الشركات بين مقترحين استثماريين كلبىما تكلفتو المبدئية 
سنوات كصافي التدفقات النقدية المتوقعة للمقترح  4ريال كالعمر الإنتاجي لكل منهما  100,000

ريال على التوالي, كما أف صافي التدفقات  10,000, 30,000, 40,000 ,50,000الأكؿ: 
ريال على التوالي.  60,000, 40,000, 30,000, 10,000النقدية المتوقعة للمقترح الثاني 

 يمكن تقييم المقترحين باستخداـ بالطرؽ التالية:
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 طريقة فترة الاسترداد. .1
 طريقة فترة الاسترداد المخصومة. .2
 القيمة الحالية.طريقة صافي  .3
 طريقة معدؿ العائد الداخلي. .4
 طريقة مؤشر الربحية. .5

كقبل الشركع في تطبيق تلك الأساليب ينبغي التنويو عن المواقف التي تيتخذ فيها تلك 
القرارات, فربما تكوف الإدارة بصدد تقييم مقترح استثمارم كحيد, أك تكوف بصدد تقييم مقترحين 

فة نوعي المقترحين, فقد يكوف المقترحين تبادليين بمعنى أف قبوؿ استثماريين, كىنا ينبغي معر 
أحدىما يؤدل إلى رفض الآخر, كما قد يكونا مستقلين بمعنى إمكانية قبوؿ المقترحين معنا. كسوؼ 
نرجى قاعدة اتخاذ القرار بعد تطبيق كل أسلوب من أساليب تقييم المقترحات الاستثمارية على 

 كذلك فيما يلى:  بيانات المثاؿ المذكور,

 ؽش٠مخ فزشح الاعزشداد 

بأنها الفترة المتوقع استرداد الاستثمار  Payback Periodتيعرؼ فترة الاسترداد 
المبدئي للمقترح الاستثمارم بحلوؿ نهايتها. كتيستخدـ فترة الاسترداد لتقييم المقترحات 
الاستثمارية كذلك بتقدير صافي التدفقات النقدية, ثم حساب صافي التدفق النقدم التراكمي كىو 

صافي التدفقات النقدية السابقة عليو. كيمكن  عبارة عن صافي التدفق النقدم مضافنا إليو إجمالي
 إيضاح ذلك من خلبؿ الجدكؿ التالي:

 السنة
 المقترح الثاني المقترح الأكؿ

 التدفق التراكمي التدفق النقدم التدفق التراكمي التدفق النقدم
1 50,000 50,000 10,000 10,000 
2 40,000 90,000 30,000 40,000 
3 30,000 120,000 40,000 80,000 
4 10,000 130,000 60,000 140,000 
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يتضح من الجدكؿ أف الاستثمار المبدئي يقع بين التدفق النقدم التراكمي للسنة الثانية 
كالسنة الثالثة كذلك بالنسبة للمقترح الأكؿ كبالنسبة للمقترح الثاني يقع بين السنة الثالثة كالسنة 

 الرابعة. كتحسب فترة الاسترداد بالمعادلة التالية: 

 + ل الاسترداد الكاملرقم السنة قب فترة الاسترداد = 
 الجزء المتبقي حتى الاسترداد الكامل

 التدفق النقدم للسنة التي يتم فيها الاسترداد بالكامل

 كبتطبيق تلك المعادلة علي المقترح الأكؿ يتضح أف:

 + 2 فترة الاسترداد للمقترح الأكؿ = 
10,000 

 سنة 2.33= 
30,000 

 المقترح الثاني يتضح أف:كبتطبيق تلك المعادلة علي 

 + 3 فترة الاسترداد للمقترح الثاني = 
20,000 

 سنة 3.33= 
60,000 

 كييتخذ القرار بناء على القاعدة التالية :

 القرار فترة الاسترداد المقترح الاستثمارم

 مقترح كاحد
 قبوؿ المحسوبة > المعيارية
 رفض المحسوبة < المعيارية

 مقترحاف تبادلياف
 قبوؿ الأقصر
 رفض الأطوؿ

 مقترحاف مستقلبف
 قبوؿ المحسوبة > المعيارية
 رفض المحسوبة < المعيارية
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كبناءن على قاعدة اتخاذ القرار يتم قبوؿ الاستثمار في المقترح الأكؿ لكونو المقترح 
صاحب أقصر فترة استرداد كرفض الاستثمار في المقترح الثاني لكونو المقترح صاحب أطوؿ فترة 

 استرداد كذلك بفرض أف المشركعين تبادليين. 

لاسترداد لكليهما بفترة استرداد أما إذا كاف المشركعين مستقلين, فيتم مقارنة فترة ا
معيارية تحددىا إدارة الشركة, كبفرض أف إدارة الشركة تقبل المشركعات التي تقل فترة استرداد 

سنوات في تلك الحالة يتم قبوؿ المقترحين الاستثماريين. على العكس  4استثماراتها المبدئية عن 
 تلك الحالة يتم رفض المقترحين. من ذلك لو أف فترة الاسترداد المعيارية سنتين, في 

كتمتاز طريقة فترة الاسترداد بأنها طريقة بسيطة للغاية كبكونها تيركز على سيولة المقترح 
كسرعة الحصوؿ على الاستثمارات المبدئية مما يجعلها تناسب المنشآت أك الشركات التي تعاني 

دم إلى اتخاذ قرارات خاطئة كبصفة من مشكل العجز في النقدية, إلا أنها في بعض الأحياف قد تؤ 
خاصة في حالة قرارات الاستثمار في تطوير منتجات جديدة أك الدخوؿ إلى أسواؽ جديدة حيث 
تيعد تلك المشركعات ضركرية لنجاح الشركة في الأجل الطويل على الرغم أنها تحتاج إلى فترة 

 لاسترداد لا يناسب تلك المشركعات.طويلة لاسترداد استثماراتها المبدئية كلذا فإف أسلوب فترة ا

كما يؤخذ على أسلوب فترة الاسترداد إىماؿ القيمة الزمنية للنقود فربما يحقق مقترحاف 
ريال نفس فترة الاسترداد كأف تكوف تدفقات المقترح  100,000الاستثمارات المبدئية لأم منهما 

, 20,000رح الثاني ريال كتدفقات المقت 40,000, 20,000, 30,000, 50,000الأكؿ 
سنوات, إلا أنو  3ريال كل من المقترحين يحقق فترة استرداد  50,000, 50,000, 30,000

نظرة أكثر عمقنا يتضح أف المقترح الأكؿ أفضل نظرنا لارتفاع قيمة التدفقات النقدية في السنوات 
 الأكلى من عمر المقترح.   

لنقدية بعد فترة الاسترداد, فربما يحقق كما يؤخذ ذلك الأسلوب أيضنا تجاىل التدفقات ا
ريال نفس فترة الاسترداد كأف تكوف تدفقات  100,000مشركعاف الاستثمارات المبدئية لأم منهما 
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ريال كتدفقات المقترح الثاني  40,000, 20,000, 30,000, 50,000المقترح الأكؿ 
فس فترة الاسترداد ريال كل من المقترحين يحقق ن 50,000, 50,000, 30,000, 20,000

سنوات, في تلك الحالة يتساكل تفضيل المقترحين من كجهة نظر تلك الطريقة إلا أنو بمزيد  3كىي 
 من التمحيص يتضح أف المقترح الثاني يحقق تدفقات نقدية أكبر من المقترح الأكؿ.

اد كمما ينبغي الإشارة إليو أف بعض الشركات الأمريكية استخدمت أسلوب فترة الاسترد
في تقييم المقترحات الاستثمارية الركتينية صغيرة القيمة, كاستخدماتها إلى جانب أحد أساليب 
 خصم التدفقات النقدية كذلك بغرض إظهار الفترة التي يتعرض خلبلها الاستثمار المبدئي للخطر. 

 ؽش٠مخ فزشح الاعزشداد اٌّخظِٛخ

على  Discounted Payback Periodتعتمد طريقة فترة الاسترداد المخصومة 
صافي التدفقات النقدية المقدرة للمقترح مثلها في ذلك مثل طريقة فترة الاسترداد إلا أنها تراعى 
القيمة الزمنية للنقود كذلك من خلبؿ خصم تلك التدفقات بمعدؿ خصم, كبالتالي فإف فترة 

وؿ نهايتها من القيمة الحالية الاسترداد المخصومة ىي الفترة المتوقع استرداد الاستثمار المبدئي بحل
 لصافي التدفقات النقدية للمقترح الاستثمارم.

كبالرجوع لبيانات المثاؿ المذكور كبفرض أف المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل 
كالذم ييستخدـ كمعدؿ خصم في حساب القيمة الزمنية لوحدة النقود, يتم تقييم المقترحين  ٪ 10

 كما يلى:

 ل القيمة الحالية بالمعادلة التالية: يتم حساب معام

 1 معامل القيمة الحالية =
 رقم السنة+ المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل( 1)



 مبادئ الإدارة المالية

  306 

 

 كبتطبيق تلك المعادلة علي السنة الأكلي يتضح أف:

 1(0.10+1) 0.909=  1 معامل القيمة الحالية للسنة الأكلى =

 الثانية يتضح أف:كبتطبيق تلك المعادلة علي السنة 

 2(0.10+1) 0.826=  1 معامل القيمة الحالية للسنة الثانية

 كبتطبيق تلك المعادلة علي السنة الثالثة يتضح أف:

 3(0.10+1) 0.751=  1 معامل القيمة الحالية للسنة الثالثة =

 كبتطبيق تلك المعادلة علي السنة الرابعة يتضح أف:

 4(0.10+1) 0.683=  1 للسنة الرابعة =معامل القيمة الحالية 

المقترح الأكؿ كيتم تقييم ذلك المقترح بحساب صافي التدفق  ,ثم يتم تقييم المقترحين
النقدم المخصوـ كىو عبارة عن حاصل ضرب التدفق النقدم في معامل القيمة الحالية. يلى ذلك 

عبارة عن المجموع التراكمي لصافي حساب صافي التدفق النقدم المخصوـ التراكمي كىو 
 التدفقات النقدية المخصومة.

 المقترح الأكؿ 

 السنة 
صافي التدفق 
 النقدم

معامل القيمة 
 الحالية

صافي التدفق النقدم 
 المخصوـ

صافي التدفق النقدم 
 المخصوـ التراكمي

1 50,000 0.909 45,450 45,450 
2 40,000 0.826 33,040 78,490 
3 30,000 0.751 22,530 101,020 
4 10,000 0.683 6,830 107,850 
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 كتعليقنا على الجدكؿ السابق: 

 .العمود الأكؿ يمثل سنوات العمر الإنتاجي للمقترح الاستثمارم 
  العمود الثاني يمثل صافي التدفق النقدم كىو التدفق النقدم السنوم الداخل مطركنحػا منػو

التبسػػيط تػػم التعامػػل مباشػػرة مػػع صػػافي التػػدفق التػػدفق النقػػدم السػػنوم الخػػارج كلغػػرض 
 النقدم.

  العمود الثالث يمثل معامل القيمة الحالية كىػو المعامػل الػذم ييسػتخدـ فػي حسػاب القيمػة
 الزمنية للنقود كييحسب بذات الطريقة السابق إيضاحها.

  العمػػود الرابػػػع يمثػػػل صػػػافي التػػػدفق النقػػػدم المخصػػوـ كىػػػو نػػػاتج ضػػػرب التػػػدفق النقػػػدم
 نوم في معامل القيمة الحالية.الس

  العمػػػود الخػػػامس يمثػػػل صػػػافي التػػػدفق النقػػػدم المخصػػػوـ التراكمػػػي كىػػػو حاصػػػل الجمػػػع
 التراكمي لصافي التدفقات النقدية المخصومة.     

كيتضح من الجدكؿ السابق أف فترة الاسترداد المخصومة تقع بين السنة الثانية كالسنة 
ي حتى الاسترداد بالكامل كذلك بطرح صافي التدفق النقدم يتم حساب الجزء المتبقك الثالثة, 

 المخصوـ التراكمي حتى السنة الثانية من الاستثمار المبدئي,  أم أف 

 ريال 21,510=  78,490 – 100,000الجزء المتبقي حتى الاسترداد الكامل = 

 ثم نقوـ بحساب فترة الاسترداد بالمعادلة التالية:

 السنة قبل الاسترداد الكامل +رقم  فترة الاسترداد = 
 الجزء المتبقي حتى الاسترداد الكامل

 التدفق النقدم المخصوـ للسنة التي يتم فيها الاسترداد بالكامل

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 + 2 فترة الاسترداد = 
21,510 

 سنة 2.95=
22,530 
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 المقترح الثاني

 التدفق النقدم السنة
القيمة معامل 

 الحالية
التدفق النقدم 
 المخصوـ

التدفق النقدم المخصوـ 
 التراكمي

1 10,000 0.909 9,090 9,090 
2 30,000 0.826 24,780 33,870 
3 40,000 0.751 30,040 63,910 
4 60,000 0.683 40,980 104,890 

يتضح من الجدكؿ السابق أف فترة الاسترداد المخصومة تقع بين السنة الثالثة كالسنة 
يتم حساب الجزء غير المسترد حتى نهاية السنة الثانية كذلك بطرح صافي التدفق النقدم ك الرابعة, 

 المخصوـ التراكمي حتى السنة الثانية من الاستثمار المبدئي, أم أف:

 ريال 36,090=  63,910 – 100,000الاسترداد الكامل = الجزء المتبقي حتى 

 ثم نقوـ بحساب فترة الاسترداد بالمعادلة التالية :

 + 3 فترة الاسترداد = 
36,090 

 سنة 3.88= 
40,980 

 على القاعدة التالية: كييتخذ القرار بناءن 
 القرار فترة الاسترداد المخصومة المقترح الاستثمارم

 مقترح كاحد
 قبوؿ المحسوبة > المعيارية
 رفض المحسوبة < المعيارية

 مقترحاف تبادلياف
 قبوؿ الأقصر
 رفض الأطوؿ

 مقترحاف مستقلبف
 قبوؿ المحسوبة > المعيارية
 رفض المحسوبة < المعيارية
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كبناءن على قاعدة اتخاذ يتم قبوؿ الاستثمار في المقترح الأكؿ لكونو المقترح صاحب 
استرداد مخصومة كرفض الاستثمار في المقترح الثاني لكونو المقترح صاحب أطوؿ فترة أقصر فترة 

أما إذا كاف المشركعاف مستقلين, فيتم مقارنة فترة  استرداد كذلك بفرض أف المشركعين تبادليين.
الاسترداد المخصومة لكليهما بفترة الاسترداد المخصومة المعيارية, كبفرض أف إدارة الشركة تقبل 

سنوات في تلك الحالة يتم قبوؿ المقترحين  4المشركعات التي تقل فترة استردادىا المخصومة عن 
الاستثماريين. على العكس من ذلك لو أف فترة الاسترداد المخصومة المعيارية سنتين, في تلك 

اىل كتمتاز طريقة فترة الاسترداد المخصومة بالتغلب على مشكلة تج الحالة يتم رفض المقترحين. 
 القيمة الزمنية للنقود إلا أنها تبقى منتقدة بشأف تجاىل التدفقات النقدية بعد فترة الاسترداد.

 ؽش٠مخ طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ

نظرنا للبنتقادات التي كجهت لطريقتي فترة الاسترداد كفترة الاسترداد المخصومة, بدء 
البحث عن طرؽ بديلة لتحسين فعالية قرارات تقييم المقترحات الاستثمارية, مثل طريقة صافي 

كالتي تعتمد على التدفقات النقدية الصافية المخصومة.  Net Present Valueالقيمة الحالية 
هذه الطريقة يتم خصم التدفقات النقدية الصافية بمعدؿ تكلفة تمويل المقترح أك التكلفة ككفقنا ل

المرجحة لهيكل تمويل المقترح, كبحساب إجمالي تلك التدفقات المخصومة ثم طرح تكلفة 
الاستثمار المبدئي نحصل على ما يسمى بصافي القيمة الحالية, أم أف صافي القيمة الحالية يمكن 

 المعادلة التالية: حسابها ب

 : ف1س=ص ؽ ح = مجػ
 ت س

 ث  -
 س+ ع (1)

معػػػػدؿ تكلفػػػػة تمويػػػػل المقتػػػػرح أك  حيػػػػث: ص ؽ ح: صػػػػافي القيمػػػػة الحاليػػػػة, س: رقػػػػم السػػػػنة, ع:
المتوسػػػػط المػػػػرجح لتكلفػػػػة ىيكػػػػل التمويػػػػل, ت س: صػػػػافي التػػػػدفق النقػػػػدم فػػػػي السػػػػنة س, ث: 

 الاستثمار المبدئي.
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تلك الحالة قبوؿ المقترح الذل يحقق صافي قيمة حالية موجب كقاعدة اتخاذ القرار في 
كرفض المقترح الذل يحقق صافي قيمة حالية سالب, كفي حالة المفاضلة بين المقترحين كتحقيق  
كلبىما لصافي قيمة حالية موجب يتم اختيار المقترح الذل يحقق أعلى صافي قيمة حالية. 

افي قيمة حالية موجبة أنها مشركعات تعظم قيمة ثركة كالحكمة من قبوؿ المقترحات التي تحقق ص
بالرجوع لبيانات المثاؿ السابق ذكره, يمكن تطبيق طريقة صافي القيمة الحالية على ك  الملبؾ.

 بيانات المقترحين كذلك كما يلى: 

 المقترح الأكؿ
 صافي التدفق النقدم المخصوـ معامل القيمة الحالية صافي التدفق النقدم السنة
1 50,000 0.909 45,450 
2 40,000 0.826 33,040 
3 30,000 0.751 22,530 
4 10,000 0.683 6,830 

 107,850 إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 

 100,000 الاستثمار المبدئي
 7,850 صافي القيمة الحالية 

 كتعليقنا على الجدكؿ السابق: 

  الإنتاجي للمقترح الاستثمارم.العمود الأكؿ يمثل سنوات العمر 
  العمود الثاني يمثل صافي التدفق النقدم كىو التدفق النقدم السنوم الداخل مطركنحػا منػو

التػػدفق النقػػدم السػػنوم الخػػارج كلغػػرض التبسػػيط تػػم التعامػػل مباشػػرة مػػع صػػافي التػػدفق 
 النقدم.

  العمود الثالث يمثل معامل القيمة الحالية كىػو المعامػل الػذم ييسػتخدـ فػي حسػاب القيمػة
الزمنية للنقػود كييحسػب بػذات الطريقػة السػابق إيضػاحها كفػي ىػذه الطريقػة ييحسػب معامػل 
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القيمة الحالية بناءن على معدؿ خصم يساكم المتوسػط المػرجح لتكلفػة ىيكػل التمويػل )تػم 
 ٪(.10افتراض أنو 

 عمػػود الرابػػػع يمثػػػل صػػػافي التػػػدفق النقػػػدم المخصػػوـ كىػػػو نػػػاتج ضػػػرب التػػػدفق النقػػػدم ال
 السنوم في معامل القيمة الحالية.

 .الصف الثالث يمثل إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 

      .الصف الرابع يمثل مقدار الاستثمار المبدئي 
  إجمػػػالي صػػػافي التػػػدفقات الصػػػف الخػػػامس يمثػػػل صػػػافي القيمػػػة الحاليػػػة كىػػػو عبػػػارة عػػػن

 النقدية المخصومة مطركحنا منو مقدار الاستثمار المبدئي.     

كيتضػػػح مػػػن الجػػػدكؿ السػػػابق أف المقتػػػرح الاسػػػتثمارم الأكؿ يحقػػػق صػػػافي قيمػػػة حاليػػػة 
 كييتخذ القرار بناء على القاعدة التالية: ريال. 7,850موجب قدره 

 رارالق صافي القيمة الحالية المقترح الاستثمارم

 مقترح كاحد
 قبوؿ قيمة موجبة
 رفض قيمة سالبة

 مقترحاف تبادلياف
 قبوؿ أكبر قيمة موجبة

 رفض أقل قيمة موجبة أك سالبة

 مقترحاف مستقلبف
 قبوؿ قيمة موجبة
 رفض قيمة سالبة
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 المقترح الثاني
 صافي التدفق النقدم المخصوـ معامل القيمة الحالية صافي التدفق النقدم السنة
1 10,000 0.909 9,090 
2 30,000 0.826 24,780 
3 40,000 0.751 30,040 
4 60,000 0.683 40,980 

    104,890 إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 
 100,000 الاستثمار المبدئي

 4,890 صافي القيمة الحالية 

صافي قيمة حالية موجبة يتضح من الجدكؿ السابق أف المقترح الاستثمارم الثاني يحقق 
كبتطبيق قاعدة اتخاذ القرار, بفرض أف المقترحين تبادليين, يتم قبوؿ المقترح  ريال. 4,890قدرىا 

الأكؿ لكونو يحقق أعلى قيمة حالية موجبة, كرفض الثاني لكونو يحقق صافي قيمة حالية موجبة أقل 
قبوؿ المقترحين لتحقيق كل منهما صافي من المقترح الأكؿ. أما إذا كاف المقترحاف مستقلين, فيتم 

 قيمة حالية موجبة.

كعالجت طريقة صافي القيمة الحالية الانتقادات التي كجهت لطريقتي فترة الاسترداد 
كفترة الاسترداد المخصومة, حيث أنها أخذت في الاعتبار القيمة الزمنية للنقود ككافة التدفقات 

 أنها تعطى رقم مطلق ربما يكوف مضلل في بعض الأحياف. النقدية للمقترح, إلا أنو ييعاب عليها

كالأخر يحقق  5,000فإذا تمت المفاضلة بين مقترحين الأكؿ يحقق صافي قيمة حالية 
ريال, فوفقنا لصافي القيمة الحالية سوؼ نختار المقترح الثاني, كلكن ماذا  8,000صافي قيمة حالية 

ريال كالاستثمار المبدئي للمقترح الثاني  50,000الأكؿ لو! كاف الاستثمار المبدئي للمقترح 
, في تلك الحالة ك بمزيد من التمحيص يتضح أف المقترح الأكؿ يحقق نسبة منفعة 100,000
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٪, كييحقق المقترح الثاني نسبة منفعة للتكلفة = 10=  50,000 ÷ 5,000للتكلفة = 
 الأكؿ. ٪, فينقلب الحاؿ لتفضيل المقترح8=  100,000 ÷ 8,000

 ؽش٠مخ ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ

معدؿ الخصم الذل يجعل   Internal Return Rateيقصد بمعدؿ العائد الداخلي
القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية تساكل الاستثمار المبدئي, كبمعنى أخر يجعل صافي القيمة 

 لية:الحالية يساكل صفر. كمعدؿ العائد الداخلي ىو "ع" في المعادلة التا

 : ف1س=ص ؽ ح = مجػ
 ت س

 ث  -
 س+ ع (1)

كمن تلك المعادلة يمكننا استنتاج العلبقة العكسية بين معدؿ الخصم كصافي القيمة  
الحالية, بمعنى أنو كلما تم استخداـ معدؿ خصم منخفض زادت قيمة صافي القيمة الحالية 
كالعكس صحيح. كحيث أف طريقة حساب معدؿ العائد الداخلي تعتمد على التجربة كالخطأ, 

لك المعلومة ففي حالة استخداـ معدؿ خصم معين كاتضح أف صافي القيمة يمكننا الاستفادة من ت
الحالية موجب نستخدـ معدؿ خصم أعلى منو لتخفيض صافي القيمة الحالية في اتجاه الصفر, 
كالعكس صحيح ففي حالة استخداـ معدؿ خصم كاتضح أف صافي القيمة الحالية سالب نستخدـ 

 الحالية في اتجاه الصفر.معدؿ خصم أقل لزيادة صافي القيمة 

٪ كنحن بصدد حساب 10كلقد سبق حساب القيمة الحالية للمقترحين بمعدؿ خصم 
صافي القيمة الحالية في الطريقة السابقة, كالتي أكضحت أف صافي التدفقات النقدية للمقترح 

ريال كىو ما يعنى ضركرة استخداـ معدؿ خصم أعلى  7,850٪ كاف 10الأكؿ عند معدؿ خصم 
 ٪ فرضنا, كذلك كما يلى:15ليكن ك 
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 المقترح الأكؿ 
 صافي التدفق النقدم المخصوـ معامل القيمة الحالية صافي التدفق النقدم السنة
1 50,000 0.8696 43,480 
2 40,000 0.7561 30,244 
3 30,000 0.6575 19,725 
4 10,000 0.5718 5,718 

 99,167 إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 
 100,000 الاستثمار المبدئي

 833- صافي القيمة الحالية 

٪, كذلػػك  14كحيػػث أف صػػافي القيمػػة الحاليػػة سػػالب نسػػتخدـ معػػدؿ خصػػم أقػػل كلػػيكن 
 كما يلى:

 صافي التدفق النقدم المخصوـ معامل القيمة الحالية صافي التدفق النقدم السنة
1 50,000 0.8772 43,860 
2 40,000 0.7695 30,780 
3 30,000 0.6750 20,250 
4 10,000 0.5920 5,920 

 100,810 إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 
 100,000 الاستثمار المبدئي
 810 صافي القيمة الحالية 

٪, بالتالي نأخذ المتوسط 15٪ ك14كبالتالي يتضح أف معدؿ العائد الداخلي يقع بين 
لمعدؿ العائد الداخلي للمقترح. نحسب الفرؽ بين إجمالي صافي المرجح للمعدلين كمقياس 

(, 1,643=  99,167 – 100,810٪ )14٪ ك15التدفقات النقدية المخصومة عند معدؿ 
 ثم نحسب معدؿ العائد الداخلي كما يلى:
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 × الفرؽ بين المعدلين  ) المعدؿ الأقل+ معدؿ العائد الداخلي =
 ص ؽ ح الأقل

) 
 القيمتينالفرؽ بين 

 كبالتطبيق في المعادلة يتضح أف:

 ٪14.51( = 833 ×٪ 1)  ٪ +14 معدؿ العائد الداخلي =
1,643 

٪ 13ثم نقوـ بحساب معدؿ العائد الداخلي للمقترح الثاني كذلك عند معدؿ خصم 
 فرضنا, كذلك كما يلى:

 المقترح الثاني
 صافي التدفق النقدم المخصوـ معامل القيمة الحالية صافي التدفق النقدم السنة
1 10,000 0.8850 8,850 
2 30,000 0.7831 23,493 
3 40,000 0.6930 27,720 
4 60,000 0.6133 36,798 

 96,861 إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 
 100,000 الاستثمار المبدئي
 3,139- صافي القيمة الحالية 

القيمة الحالية سالب, كىو ما يوجب استخداـ من الجدكؿ السابق يتضح أف صافي 
 , كذلك كما ىو موضح بالجدكؿ التالي:٪11معدؿ خصم أقل كليكن 
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 صافي التدفق النقدم المخصوـ معامل القيمة الحالية صافي التدفق النقدم السنة
1 10,000 0.9009 9,009 
2 30,000 0.8116 24,348 
3 40,000 0.7312 29,284 
4 60,000 0.6587 39,522 

 102,163 إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 

 100,000 الاستثمار المبدئي
 2,163 صافي القيمة الحالية 

من الجدكؿ السابق يتضح أف صافي القيمة الحالية موجب كبالتالي يتضح أف معدؿ العائد 
للمعدلين كمقياس لمعدؿ العائد ٪, بالتالي نأخذ المتوسط المرجح 13٪ ك11الداخلي يقع بين 

٪ 15الداخلي للمقترح. نحسب الفرؽ بين إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة عند معدؿ 
 (, ثم نحسب معدؿ العائد الداخلي كما يلى:5,302=  96,861 – 102,163٪ )14ك

 ×٪ 2٪ + ) 11 معدؿ العائد الداخلي =
3,139 

= )12.18٪ 
5,302 

 على القاعدة التالية: القرار بناءن كييتخذ 
 القرار معدؿ العائد الداخلي المقترح الاستثمارم

 مقترح كاحد
 قبوؿ المعيارم المحسوب <
 رفض المعيارم المحسوب >

 مقترحاف تبادلياف
 قبوؿ أكبر معدؿ عائد داخلي
 رفض أقل معدؿ عائد داخلي

 مقترحاف مستقلبف
 قبوؿ المعيارم المحسوب <
 رفض المعيارم المحسوب >
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٪ 14.51كبناءن على ذلك يتم قبوؿ المقترح الأكؿ لكونو يحقق أعلى معدؿ عائد داخلي 
٪ من المقترح الأكؿ كذلك بفرض 12.18كرفض المقترح الثاني لتحقيقو معدؿ عائد داخلي أقل 

ائد الداخلي بالمعدؿ أما إذا كاف المقترحاف مستقلين فتتم مقارنة معدؿ الع أف المشركعين تبادليين.
المعيارم كغالبان ما تسترشد إدارة الشركة بالمتوسط المرجح لتكلفة رأس الماؿ كىي بصدد تحديد 
معدؿ العائد الداخلي المعيارم. فإذا كانت الشركة تقبل المقترحات الاستثمارية التي تحقق معدؿ 

ك, يتم رفض المقترحين لو ٪ فيتم قبوؿ المقترحين, على العكس من ذل10عائد داخلي أكبر من 
 ٪.15أف إدارة الشركة تقبل المقترحات التي تحقق معدؿ عائد داخلي أكبر من 

كيتغلب معدؿ العائد الداخلي على الانتقادات الموجهة إلى الطرؽ السابقة, فهو أسلوب 
يراعى يراعى القيمة الزمنية للنقود, ككافة التدفقات النقدية للمقترحات محل التقييم, كما أنو 

الاستثمار المبدئي للمقترحات. كبالرغم من ذلك توجو لمعدؿ العائد الداخلي عدة انتقادات منها 
القياـ بعمليات حسابية مطولة كالاعتماد على طريقة التجربة كالخطأ, كما أف ىذا الأسلوب يقوـ 

د مساك لمعدؿ على افتراض أف التدفقات النقدية الوسيطة ييعاد استثمارىا للحصوؿ على معدؿ عائ
 العائد الداخلي للمقترح محل التقييم كىو افتراض يصعب تحقيقو.

 ِؤشش اٌشثؾ١خ

القيمة الحالية لصافي ناتج قسمة  Profitability Indexيقصد بمؤشر الربحية 
التدفقات النقدية المتوقعة للمقترح مخصومة بمعدؿ تكلفة تمويل المقترح أك بالمتوسط المرجح 

 مويل على الاستثمار المبدئي, كيمكن حساب مؤشر الربحية بالمعادلة التالية:لتكلفة ىيكل الت

 : ف1س=مؤشر الربحية = مجػ
 ت س

 ث÷ 
 س+ ع (1)
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كقاعدة اتخاذ القرار ىي قبوؿ المقترح عندما يكوف مؤشر الربحية أكبر من الواحد كرفض 
المقترح إذا كاف مؤشر الربحية أقل من الواحد, كفي حالة المفاضلة بين مقترحين يتم اختار المقترح 
صاحب مؤشر الربحية الأكبر قيمة, كبالرجوع للمثاؿ المذكور كبافتراض أف المتوسط المرجح 

 ٪ يمكن حساب مؤشر الربحية للمقترحين كما يلى:13كلفة ىيكل التمويل لت

 المقترح الأكؿ 
 التدفق النقدم المخصوـ معامل القيمة الحالية صافي التدفق النقدم السنة
1 50,000 0.8850 44,250 
2 40,000 0.7831 31,324 
3 30,000 0.6930 20,790 
4 10,000 0.6133 6,133 

 102,497 إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 
 100,000 الاستثمار المبدئي

 1.025 مؤشر الربحية  

 كتعليقنا على الجدكؿ السابق: 

 . الأعمدة من الأكؿ حتي الرابع لا تختلف عما ىو ميتبع في طريقة صافي القيمة الحالية 
  المخصومة.الصف الثالث يمثل إجمالي صافي التدفقات النقدية 

      .الصف الرابع يمثل مقدار الاستثمار المبدئي 
  الصػػف الخػػامس يمثػػل مؤشػػر الربحيػػة  كىػػو عبػػارة عػػن إجمػػالي صػػافي التػػدفقات النقديػػة

 المخصومة مقسومنا على مقدار الاستثمار المبدئي.     

وؿ يتضح من الجدكؿ السابق أف مؤشر الربحية أكبر من الواحد, كفي تلك الحالة يتم قب
المقترح كذلك في حالة كونو المقترح الوحيد المقترح الاستثمار فيو, أما كأف لدينا مقترح أخر 

 ننتظر حتى نقوـ بحساب مؤشر الربحية للمقترح الثاني كذلك كما يلى:
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 المقترح الثاني
 التدفق النقدم المخصوـ معامل القيمة الحالية صافي التدفق النقدم السنة
1 10,000 0.8850 8,850 
2 30,000 0.7831 23,493 
3 40,000 0.6930 27,720 
4 60,000 0.6133 36,798 

 96,861 إجمالي صافي التدفقات النقدية المخصومة 
 100,000 الاستثمار المبدئي
 0.9686 مؤشر الربحية  

كييتخذ القرار بناء على  يتضح من الجدكؿ السابق أف مؤشر الربحية أقل من الواحد.
 القاعدة التالية:

 القرار مؤشر الربحية المقترح الاستثمارم

 مقترح كاحد
 قبوؿ 1المحسوب < 
 رفض 1المحسوب > 

 مقترحاف تبادلياف
 قبوؿ أكبر مؤشر الربحية موجب

 رفض أقل مؤشر الربحية موجب أك سالب

 مقترحاف مستقلبف
 قبوؿ 1المحسوب < 
 رفض 1المحسوب > 

فإذا كاف المقترحاف تبادليين يتم قبوؿ الأكؿ كرفض الثاني ككذلك الحاؿ إذا كاف 
المقترحاف مستقلين كذلك لكوف المقترح الثاني يحقق مؤشر ربحية أقل من الواحد. كيتجنب 
أسلوب مؤشر الربحية  كافة الانتقادات الموجهة للؤساليب السابقة, فهو يأخذ في الاعتبار القيمة 

نقود, كيأخذ في الاعتبار كافة التدفقات النقدية, كيأخذ الاستثمار المبدئي في الاعتبار,  الزمنية لل
 كما أنو يعتمد على المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل. 
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 رطج١مبد

 اٌغؤاي الأٚي: 

 كفرت إدارة الشركة المعلومات المالية التالية عن أحد المقترحات الاستثمارية:

  سنوات. 3الاستثمارم عمر المقترح 
  ريال. 100,000الاستثمار المبدئي للمقترح 
  :30,000ك 40,000ك 50,000يحقق المقتػرح الاسػتثمارم التػدفقات النقديػة التاليػة 

 التوالي خلبؿ عمره الإنتاجي. ىريال عل

  10معدؿ تكلفة ىيكل التمويل.٪ 

 المطلوب: تقييم ىذا المقترح باستخداـ:

 المخصومة. طريقة فترة الاسترداد .1

 طريقة مؤشر الربحية. .2

  اٌغؤاي اٌضبٟٔ:

ريال  100,000تفاضل إدارة إحدل الشركات بين مقترحين استثماريين كلبىما تكلفتو المبدئية 
سنوات, كصافى التدفقات النقدية المتوقعة للمقترح الأكؿ:  3كالعمر الإنتاجي لكل منهما 

كما أف صافى التدفقات النقدية المتوقعة ريال على التوالي,   30,000, 40,000, 50,000
ريال على التوالي. فإذا علمت أف المتوسط  60,000, 40,000, 30,000للمقترح الثاني 

 ٪.12المرجح لتكلفة التمويل 

 المطلوب:

 تقييم المقترحين باستخداـ:
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 طريقة صافى القيمة الحالية. .1
 طريقة معدؿ العائد الداخلي. .2

  :ٌشاٌغؤاي اٌضب

 طؾخ أٚ خطؤ وً فمشح ِٓ اٌفمشاد اٌزب١ٌخ:فغش عجت 

ييعد المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل أفضل معدؿ ييستخدـ في تقييم المقترحات  .1
 الاستثمارية.

 عند تقييم المقترحات الاستثمارية, تراعي طريقة فترة الاسترداد القيمة الزمنية للنقود. .2

الاسترداد المخصومة كافة التدفقات النقدية عند تقييم المقترحات الاستثمارية, تأخذ فترة  .3
 في الاعتبار.

عند تقييم المقترحات الاستثمارية, طريقة صافي القيمة الحالية تعطي رقم ميطلق ربما  .4
 يكوف ميضلل.

يقوـ أسلوب معدؿ العائد الداخلي على افتراض إعادة استثمار التدفقات النقدية  .5
 الوسيطة.

ضل المؤشرات الميستخدمة في تقييم الميقترحات ييعد أسلوب مؤشر الربحية من أف .6
 الاستثمارية.

تمتاز طريقة فترة الاسترداد بأنها طريقة بسيطة للغاية كبكونها تيركز على سيولة المقترح  .7
 .كسرعة الحصوؿ على الاستثمارات المبدئية

التدفقات القيمة الحالية لصافي طرح الاستثمار المبدئي من يقصد بمؤشر الربحية ناتج  .8
  .مخصومة بمعدؿ تكلفة تمويلالاستثمارم المتوقعة للمقترح  الداخلة النقدية
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 ػشش اٌضبٌش اٌفظً

 اٌشأعّبٌٟ الاعزضّبس

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز: 

 .معرفة أىمية قرارات الاستثمار الرأسمالي 

 .معرفة أغراض الاستثمار الرأسمالي 

  التدفقات النقدية.معرفة أنواع 

 .معرفة المصركفات غير النقدية كتأثيرىا على التدفق النقدم 

 .مهارة قياس أثر المقترح الاستثمارم على التدفقات النقدية 

 .معرفة تأثير المخاطرة على قرار الاستثمار الرأسمالي ككيفية معالجتها 
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 ػشش اٌضبٌش اٌفظً

 اٌشأعّبٌٟ الاعزضّبس

 اٌشأعّبٌٟأ١ّ٘خ الاعزضّبس 

قرارات الاستثمار في الأصوؿ الرأسمالية من القرارات الحيوية كالمؤثرة بقوة على تيعد 
مستقبل الشركة, كيرجع ذلك لضخامة المبالغ المستثمرة في تلك الأصوؿ كبالتالي فداحة الخسارة 

يجعل من  في حالة اتخاذ قرارات غير سليمة, كما أف طوؿ العمر الإنتاجي لتلك الفئة من الأصوؿ
الصعب العدكؿ عن قرارات الاستثمار بمجرد بدء التنفيذ كىو ما يحد من مركنة صانعوا القرارات 

 في الشركة, كلذا تحمل تلك القرارات الشركة مستويات مرتفعة من المخاطرة.

كتأتي قرارات الاستثمار في الأصوؿ الرأسمالية نتيجة توقعات الشركة بشأف مستول 
جودة قرارات الاستثمار تقبل, كمن ىنا تؤثر دقة التنبؤ بالمبيعات بقوة على المبيعات في المس

, فالتنبؤ غير الدقيق قد يؤدم إلى استثمار زائد لا تبرره الزيادة الفعلية في المبيعات, الرأسمالي
كبالتالي تتحمل الشركة تكاليف كبيرة كاف من الممكن تجنبها, كقد يؤدم التنبؤ غير الدقيق إلى عدـ 
الاستثمار أك استثمار أقل من اللبزـ كفي تلك الحالة تكوف الطاقة الإنتاجية للشركة أقل من حجم 

 سوقها كىو ما ييفقدىا العديد من عملبئها.

كما أف حصوؿ الشركة على الأصوؿ الرأسمالية في توقيت غير مناسب يضر بالشركة, 
ن خلبؿ توفير الطاقة الإنتاجية اللبزمة فقد يزيد الطلب على منتجات الشركة دكف الاستعداد لذلك م

لإنتاج الكميات التي تفي بالطلب, كيترتب على ذلك أف ترفض الشركة الكثير من طلبات العملبء. 
كعندما تقرر الشركة زيادة طاقتها الإنتاجية قد لا تجد طلبات العملبء الكافية لتغطية طاقتها 

 حوؿ عملبء الشركات للتعامل مع الشركات المنافسة.الإنتاجية الإضافية كيرجع ذلك بالطبع نتيجة ت
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كتتطلب الاستثمارات الرأسمالية حجم تمويل ضخم غالبنا ما يكوف غير متوفر لدم 
الشركة. كلذا فإف التخطيط السليم لتلك القرارات يساعد إدارة الشركة في البحث عن مصادر 

ن التمويل بالملكية عن طريق إصدار تمويل مناسبة كبتكلفة مناسبة حيث تفاضل إدارة الشركة بي
أسهم عادية أك أسهم ممتازة أك التمويل بالمديونية عن طريق إصدار سندات أك الاقتراض طويل 

 الأجل.

كلذا فإف قرارات الاستثمار الرأسمالية لها تأثير مباشر على القدرة التنافسية للشركة كبصفة 
وؿ رأسمالية حديثة كمتطورة, حيث تدعم تلك خاصة عندما تكوف تلك الاستثمارات موجهة نحو أص

الاستثمارات قدرات الشركة الإنتاجية كربما تخفض تكلفة المنتج كتزيد جودتو كينعكس ذلك بالطبع 
 على القدرات التنافسية للشركة.  

 أغشاع الاعزضّبس اٌشأعّبٌٟ

اض كمنها تأخذ إدارة الشركة قرارات الاستثمار الرأسمالية للوفاء بالعديد من الأغر 
الإحلبؿ كالتجديد كالتوسع كالبحوث كالتطوير كحماية البيئة, كفيما يلي نتعرضلتلك الأغراض بشيءو 

 من التفصيل:

 غشع الإؽلاي  .1

تتخذ إدارة الشركة بعض القرارات الاستثمارية طويلة الأجل بغرض الحفاظ على الطاقة 
طويلة الأجل لو عمر إنتاجي كمع بدء الإنتاجية للشركة, فمن المعركؼ أف كل أصل من الأصوؿ 

تشغيلو يتآكل عمره الإنتاجي نتيجة الاستخداـ كلغرض الحفاظ على طاقة الشركة الإنتاجية تقوـ 
إدارة الشركة بوضع خطط لاحلبؿ تلك الأصوؿ قرب انتهاء عمرىا الإنتاجي, كجانب من تلك 

الشركة إحلبؿ الأصل الحالي  الخطط يظهر في احتساب أقساط إىلبؾ الأصوؿ, كقد تقرر إدارة
 بأصل جديد بالرغم من عدـ انتهاء عمره الإنتاجي كيكوف ذلك بسبب تقادـ الأصل تكنولوجينا.
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 غشع اٌزٛعغ .2

تتخذ إدارة الشركة بعض القرارات الاستثمارية طويلة الأجل بغرض التوسع كيكوف التوسع 
كذلك بغرض زيادة حجم الإنتاج من بزيادة الطاقة الإنتاجية لخطوط الإنتاج الحالية بالشركة 

المنتجات الحالية أك بإضافة خطوط إنتاج جديدة. كتتوسع إدارة الشركة في استثماراتها طويلة 
الأجل في حالة توقع زيادة الطلب على منتجات الشركة أك الرغبة في تنويع منتجات الشركة. كفي  

لتوسع ففي حالة إحلبؿ أصل متقادـ كثير من الأحياف ترتبط استثمارات الإحلبؿ باستثمارات ا
للجهود البشرية  بأصل جديد غالبنا ما يكوف الأصل الجديد أكثر إنتاجية كأقل استهلبكنا

 كلمستلزمات الإنتاج كذلك بالطبع نظرنا للتطورات التكنولوجية المتسارعة.

 غشع اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش .3

في  قرارات بالاستثمار تتخذ الشركات التي تتأثر أعمالها بالبحث العلمي كالتطوير
مشركعات البحوث كالتطوير كمن أمثلة تلك الشركات شركات تصنيع الأدكية كشركات التكنولوجيا, 
كلا تستطيع تلك الشركات البقاء كالاستمرار دكف استثمار جزء من أموالها في تلك المشركعات 

 نظرنا للمنافسة القوية في تلك القطاعات.

 غشع ؽّب٠خ اٌج١ئخ .4

ذ الشركات قرارات استثمارية طويلة الأجل بغرض حماية البيئة كالحفاظ على كقد تتخ
 ل طوعي كما قد تقوـ بها استجابةن حياة العاملين كأمنهم كقد تقوـ الشركة بتلك الاستثمارات بشك

لمتطلبات قوانين حماية البيئة كقوانين الأمن الصناعي إلى غير ذلك من القوانين المنظمة لنشاط 
  الشركات. 
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 أٔٛاع اٌزذفمبد إٌمذ٠خ

ينتج عن كل قرار من قرارات الشركة تيارنا من التدفقات النقدية الخارجة كتيارنا آخر من 
بأنها الأمواؿ التي  Cash Inflowالتدفقات النقدية الداخلة. كتيعرؼ التدفقات النقدية الداخلة 

ية كالتمويلية. أما التدفقات النقدية تحصل عليها الشركة نتيجة ممارسة أنشطتها التشغيلية كالاستثمار 
فتيعرؼ بأنها الأمواؿ التي تدفعها الشركة نتيجة ممارسة تلك الأنشطة,  Cash Outflowالخارجة 

التدفقات النقدية  Net Cash flowكييقصد بمفهوـ صافي التدفق النقدم أك ما ييطلق عليو 
 .النقدية الخارجة اتمطركحنا منها التدفقالمرتبطة باستثمار معين الداخلة 

كييعد صافي التدفق النقدم مقياسنا للصحة المالية للشركة. كالصحة المالية 
Financial Health  اصطلبح معني بسلبمة تعاملبت الشركة مع مموليها كمورديها كدائنيها

كمدل التزاـ الشركة تجاىهم, كلذا فإف الشركة الميثقلة بالديوف كغير الميلتزمة تجاه تلك الأطراؼ 
 تيعد شركة تفتقر للصحة المالية.

قدم لا تعني كينبغي التنويو إلى أف تحقيق الشركة لمستويات مرتفعة من صافي التدفق الن
بالضركرة تحقيق مستويات مرتفعة من الربح, كما أف تحقيق الشركة مستويات مرتفعة من الربح لا 
ييترجم بشكل تلقائي إلى مستويات مرتفعة من صافي التدفق النقدم. كلهذا فإف المستول المرتفع 

ا للؤداء كإف كاف مق ا للصحة المالية من صافي التدفق النقدم لا ييعد بالضركرة مقياسنا جيدن ياسنا جيدن
 للشركة.      

كتمارس أم شركة أنشطة متعددة كتيصنف تلك الأنشطة على ثلبث مستويات أنشطة 
تشغيلية كأنشطة استثمارية كأنشطة تمويلية. كطبقنا لذلك التصنيف تيصنف التدفقات النقدية أيضنا 

 تباطها بتلك الأنشطة.إلى تدفقات نقدية تشغيلية كاستثمارية كتمويلية كذلك حسب ار 
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 اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ .1

تمارس الشركات أنشطة تشغيلية يومية في سبيل إنتاج منتجاتها أك تسيير أعمالها, كتؤدم 
ممارسة تلك الأنشطة إلى تحقيق تدفقات نقدية داخلة في شكل متحصلبت من العملبء نتيجة بيع 

ل,  كما تؤدم الأنشطة التشغيلية إلى سلع أك تقديم خدمات لهم كأية متحصلبت تشغيلية أخر 
 تدفقات نقدية خارجة مثل مدفوعات للموردين كمدفوعات للعاملين كمدفوعات تشغيلية أخرل.

ىو التدفق النقدم الذم ييظهًر  Operating Cash Flowكالتدفق النقدم التشغيلي 
مقبوضات الشركة كمدفوعاتها الناتجة عن ممارسة أنشطتها التشغيلية كتيحسب بتحويل بنود قائمة 
الدخل من أساس الاستحقاؽ إلى الأساس النقدم. كتنتج التدفقات النقدية التشغيلية عن التغيرات 

 داكلة الميعبرة عن الأنشطة التشغيلية.الصافية في حسابات الأصوؿ المتداكلة كالالتزامات المت

 اٌزذفك إٌمذٞ الاعزضّبسٞ .2

ىو التدفق النقدم المرتبط  Investment Cash Flowالتدفق النقدم الاستثمارم 
باستثمارات الشركة في الأصوؿ الرأسمالية طويلة الأجل كيمثل ذلك التدفق النقدم الأمواؿ التي 

بمناسبة اتخاذ القرارات الاستثمارية. كتشمل أنشطة  حصلت عليها الشركة كتلك التي أنفقتها
الاستثمار شراء كبيع الأصوؿ التي سوؼ تيستخدـ لتوليد العائدات كتأتي التدفقات النقدية الخارجة 
بمناسبة شراء أصوؿ طويلة الأجل مثل العقارات أك الآلات كخطوط الإنتاج كالمعدات, كتحدث 

 ع أصل من تلك الأصوؿ.التدفقات النقدية الداخلة نتيجة بي

 اٌزذفك إٌمذٞ اٌز٠ٍّٟٛ .3

الأكراؽ المالية   كسداد الأمواؿ المقترضة, كإصدار تشمل أنشطة التمويل الاقتراض
كالأسهم العادية كالأسهم الممتازة كالسندات كدفع التوزيعات كالكوبونات. فعلى سبيل المثاؿ إذا 



 مبادئ الإدارة المالية

  330 

 

قائمة التدفقات النقدية سوؼ تجعلك قادرنا  اقترضت الشركة أمواؿ لشراء معدة أك لسداد قرض فإف
 على تحديد مقدار النقدية الناتجة عن أك الميستخدمة في تلك العملية. 

ىو التدفق النقدم المرتبط  Financing Cash flowكالتدفق النقدم التمويلي 
المختلفة. بأنشطة تمويل الشركة كىو مقدار الأمواؿ التي تحملتها الشركة في سبيل تمويل أنشطتها 

كمن أمثلة تلك التدفقات توزيعات الأسهم ككوبونات السندات كفوائد القركض كأية مصاريف 
تحملتها الشركة في سبيل إصدار أكراؽ مالية أك الحصوؿ على قركض كأية مصاريف تحملتها 

 الشركة في سبيل استدعاء أسهمها أك سنداتها. 

 اٌّظشٚفبد غ١ش إٌمذ٠خ

صافي التدفق النقدم بسبب نوعين من البنود ىما: الإيرادات يختلف صافي الربح عن 
كالمصركفات غيرالنقدية, كالإيرادات كالمصركفات غير التشغيلية. كالمثاؿ على البنود غير النقدية 
في قائمة الدخل ىو الإىلبؾ كالنفاد كالاستنفاد. كالمثاؿ على الإيرادات كالمصركفات غير 

 ي أك الخسارة الرأسمالية الناتج عن بيع أحد الأصوؿ الإنتاجية بالشركة.التشغيلية ىو الربح الرأسمال

كينتج عن قرارات الاستثمار الرأسمالي دفع استثمار مبدئي كبير كنظرنا لأف عمر تلك 
الأصوؿ يتجاكز السنة المالية فقد ابتكر المحاسبوف طرؽ لتوزيع تكلفة تلك الاستثمارات على 

ريق حساب أقساط إىلبؾ لتلك الأصوؿ كنتج عن ذلك ظهور الفترات المالية كذلك عن ط
مصركفات محسوبة كلكنها غير مدفوعة كمنها أقساط الإىلبؾ كالاستنفاد كالنفاد كلتلك 

 المصركفات تأثيرىا على التدفقات النقدية كلذا كجب التنويو إليها في الفقرات التالية:

 الإ٘لان .1

تيخفض بو قيمة الأصوؿ نتيجة  ىو مصركؼ غير نقدم Depreciationالإىلبؾ 
الاستخداـ كتناقص العمر الإنتاجي كتقادـ الأصوؿ تكنولوجينا, فمعظم الأصوؿ تفقد أك تنخفض 
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قيمتها بمضي المدة, كينبغي على الشركة إحلبؿ ىذه الأصوؿ في نهاية عمرىا الإنتاجي بأصوؿ 
ابتكر المحاسبوف طرؽ مختلفة لا تفقد الشركة طاقتها الإنتاجية أك الخدمية, كلذا ى جديدة حت

لاستخدمها في حساب قسط إىلبؾ سنوم مقابل استهلبؾ الأصل كخصم ىذا المصركؼ من دخل 
 الشركة.

 الاعزٕفبد .2

ىو قسط إىلبؾ الأصوؿ غير الملموسة مثل براءات  Amortizationالاستنفاد 
ء شركة قائمة. كنظرنا لأف الاختراع كالعلبمات التجارية كحقوؽ الامتياز كقيمة الشهرة في حالة شرا

الشركات تدفع مبالغ ضخمة نظير الاستفادة بالمنافع الناتجة عن تلك الأصوؿ غير الملموسة فلب 
 يجوز تحميلها على فترة مالية كاحدة كما أف تلك المنافع تتحقق على مدار عدة سنوات. 

 إٌفبد .3

ثل صناعات ىو قسط الإىلبؾ في الصناعات الاستخراجية م Depletionالنفاد 
استخراج البتركؿ كاستخراج المعادف كالموارد الطبيعية بشكل عاـ. كتدفع الشركات التي تعمل في 
تلك الصناعات مقابل للدكلة حتى تستطيع ممارسة ذلك النشاط في مكاف ميعين على أرض الدكلة  

المدفوعة على كبئر بتركؿ أك منجم أك محجر. كفي تلك الحالة يقوـ المحاسبوف باستهلبؾ القيمة 
 سنوات استغلبؿ ذلك البئر أك المنجم أك المحجر كذلك في ضوء معدؿ نفاد المورد الطبيعي. 

كحيثي أف أقساط الإىلبؾ كالاستنفاد كالنفاد مصركفات محسوبة غير مدفوعو فإنها 
غيلي تيضاؼ إلى صافي الربح ليكونا معنا التدفق النقدم التشغيلي, كلذا ييحسب التدفق النقدم التش

 بالمعادلة التالية: 

 التدفق النقدم التشغيلي = صافي الربح + المصركفات غير النقدية
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كتؤثر القرارات الاستثمارية كغيرىا من القرارات على التدفقات النقدية الداخلة إلى الشركة 
ييصبح  ىكالخارجة منها. فمن المعركؼ أف كل قرار استثمارم ييحمل الشركة تكاليف استثمارية حت

الأصل قابل للتشغيل كييطلق على تلك التدفقات اصطلبح الاستثمار المبدئي, كمع بدء تشغيل ىذا 
الأصل يولد ىذا الأصل تيار من التدفقات النقدية الخارجة كالداخلة الإضافية. فيحقق الأصل تيارنا 

تشغيل الأصل الجديد,   من التدفقات النقدية الخارجة نتيجة الزيادة في رأس الماؿ العامل اللبزـ ل
 كما يحقق الأصل تيار من التدفقات النقدية الداخلة للشركة نتيجة زيادة مبيعاتها. 

كلذا يهتم الماليوف بحساب الاستثمار المبدئي لأم مقترح استثمارم, كييقصد بالاستثمار 
إلى أف حدكث  المبدئي صافي التدفقات النقدية الخارجة بمناسبة المقترح الاستثمارم, كييشير ذلك

تدفقات نقدية خارجة كأخرل داخلة بمناسبة بدء تنفيذ المقترح الاستثمارم. كمن أمثلة التدفقات 
النقدية المبدئية الخارجة تكلفة شراء الأصل, كتكاليف شحن كتركيب كتجهيز الأصل للتشغيل, 

دة في الاستثمار تكاليف تجارب تشغيل الأصل كتكاليف تدريب العاملين على تشغيلو كمقدار الزيا
. كمن أمثلة التدفقات النقدية المبدئية الداخلة ثمن العامل نتيجة المقترح الاستثمارمفي رأس الماؿ 

 بيع الأصل القديم. 

كىنا , في كثير من الأحياف يكوف استثمار الشركة بغرض إحلبؿ أحد أصولها بأصل جديدك 
م, فقد تقوـ الشركة ببيع الأصل القديم بقيمة ينبغي مراعاة الأثر الضريبي لعملية بيع الأصل القدي

لى زيادة أعلى من قيمتو الدفترية فتحقق الشركة أرباح رأسمالية من بيع ذلك الأصل, كىو ما يؤدم إ
زيادة الضريبة, كىنا تعامل الزيادة في الضريبة كتدفق نقدم خارج من ثىم الدخل الخاضع للضرائب ك 

بقيمة أقل من قيمتو الدفترية فتحقق الشركة  القديم ييباع الأصلعند حساب الاستثمار المبدئي. كقد 
كفي تلك الحالة تيخصم تلك الخسارة من الدخل الخاضع للضريبة فتيحدث كفر  خسارة رأسمالية

 ضريبي, كىنا ييعامل الوفر الضريبي كتدفق نقدم داخل عند حساب الاستثمار المبدئي.

ية زيادة في رأس الماؿ العامل كأف يتطلب تشغيل كغالبنا ما تتطلب المقترحات الاستثمار 
المشركع مواد خاـ معينة كىو ما يؤدم إلى زيادة الاستثمار في المخزكف ككذلك يتم بيع المنتجات 
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لعملبء جدد كىو ما يعني استثمار المزيد من الأمواؿ في حسابات القبض, كلذا ينبغي حساب أثر 
مار في رأس الماؿ العامل. كتسترد الشركة قيمة الاستثمار المقترح الاستثمارم الجديد على الاستث

 . للؤصلالإضافي في رأس الماؿ العامل في نهاية العمر الإنتاجي 

كتنبغي الإشارة إلى أف معظم الأصوؿ الرأسمالية يكوف لها قيمة خردة أك نفاية في نهاية 
ة الخردة أك النفاية لا تيعد دخل عمرىا الإنتاجي, كتيعد قيمة النفاية تدفق نقدم داخل إلا أف قيم

بالنسبة للشركة كلكنها استرداد لجزء من رأس الماؿ المستثمر في ذلك الأصل كلذا لا تخضع قيمة 
 النفاية للضرائب.

كتيمثل التدفقات النقدية سواء الخارجة أك الداخلة للشركة بمناسبة المقترح الاستثمارم 
لاستثمارم, كقياس مدل جدكل استثمار أمواؿ الشركة فيو, أداة المدير المالي في تقييم المقترح ا

يقوـ المدير المالي حيثي خاصة كأف نتائج تلك القرارات تنعكس بشكل مباشر على قيمة الشركة. 
ما ييعرؼ بالاستثمار  بتقدير التدفقات النقدية الخارجة الصافية بمناسبة شراء خط الإنتاج الجديد, أك

خفض قيمة الاستثمار المبدئي.  ار المبدئي بثمن بيع الأصل القديم كالذم يي المبدئي. كيتأثر الاستثم
التعبير عن ذلك في  ييمكنك كذلك يتأثر الاستثمار المبدئي بالأثر الضريبي نتيجة بيع الأصل القديم. 

 :المعادلة التالية

 كتجهيزه للتشغيل الأصلتكلفة شراء  
 ثمن بيع الأصل القديم -
 الماؿ العاملالزيادة في رأس  +
 الزيادة في الضرائب نتيجة بيع الأصل القديم +
 الوفر الضريبي نتيجة بيع الأصل القديمأك  -
 الاستثمار المبدئي =
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كيقوـ المدير المالي بقياس أثر المقترح الاستثمارم على التدفقات النقدية للشركة من 
خلبؿ إعداد قائمة الدخل المقارنة. كتيعد تلك القائمة على أساس مقارنة قائمة الدخل الفعلية كالتي 

ارم. تمثل فرضية عدـ الاستثمار كقائمة الدخل المقدرة كالتي تمثل فرضية قبوؿ المقترح الاستثم
كذلك بغرض تحديد التدفق النقدم الإضافي الناتج في عن قبوؿ المقترح الاستثمارم, كييطلق على 

 ىذا المنهج منهج التحليل التفاضلي.

 مثػػاؿ

ماـ إدارة الشركة الشرقية للؤسمنت خيار شراء خط إنتاجي جديد كذلك بغرض إحلبلو أ
 البيانات التالية:بخط إنتاجي قديم كفي سبيل ذلك كفرت إدارة الشركة 

  ريال. 1,000,000تبلغ تكلفة شراء خط إنتاج جديد كتجهيزه للتشغيل 

  سنوات. 10العمر الإنتاجي لخط الإنتاج الجديد 

  ريال. 100,000قيمة الخردة لخط الإنتاج الجديد في نهاية عمره الإنتاجي 

  .ييستهلك خط الإنتاج الجديد بطريقة القسط الثابت 

  20ح الاستثمارم إلى زيادة مبيعات الشركة بنسبة يؤدم قبوؿ المقتر.٪ 
  ريال. 250,000القيمة الدفترية لخط الإنتاج القديم 

  ريال. 50,000القيمة البيعية لخط الإنتاج القديم 

  12المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل تمويل الشركة.٪ 

  20تخضع الشركة للضرائب بمعدؿ.٪ 

كما   31/12الشركة الشرقية للؤسمنت عن العاـ المالي المنتهي في  قائمة دخلكانت ك 
 يلي:
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 قائمة دخل 
 القيمة بياف

 2,000,000 صافي المبيعات
 800,000 التكاليف الصناعية بخلبؼ الإىلبؾ )متغيرة(

 200,000 إىلبؾ الأصوؿ الصناعية
 1,000,000 إجمالي التكاليف الصناعية 

 1,000,000 مجمل الربح 
 250,000 التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية بخلبؼ الإىلبؾ )متغيرة(

 50,000 إىلبؾ الأصوؿ التسويقية كالإدارية كالعمومية
 300,000 إجمالي التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية

 700,000 الربح التشغيلي
 100,000 إيرادات أخرل 

 50,000 مصركفات أخرل 
 750,000 قبل الفوائد كالضرائب صافي الربح

 250,000 الفوائد
 500,000 صافي الربح قبل الضرائب 

 100,000 ٪[20الضرائب ]
 400,000 صافي الربح 

 المطلوب: 

 دعم قرار الإدارة بخصوص استثمار أمواؿ الشركة في الخط الإنتاجي الجديد من عدمو.
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 الحػػػل

 التالية:يتم حساب الوفر الضريبي بالمعادلة 

 معدؿ الضرائب× القيمة الدفترية(  –الوفر الضريبي = )سعر البيع 

 ( ريال40,000٪ = )20( × 250,000 – 50,000الوفر الضريبي = )

 ثيمى ييحسب الاستثمار المبدئي كما يلي: 

 تكلفة شراء خط الإنتاج كتجهيزه للتشغيل 1,000,000     
 الإنتاج القديمالمتحصلبت من بيع خط  50,000 -
 الوفر الضريبي نتيجة بيع خط الإنتاج القديم 40,000 -
 الاستثمار المبدئي 910,000 =

يلي ذلك إعداد قائمة الدخل المقارنة بغرض تقدير التدفق النقدم السنوم الإضافي 
 الداخل نتيجة الاستثمار, كذلك كما يلي:
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 قائمة دخل المقارنة
 الاستثمارمع  بدكف الاستثمار بياف

 2,400,000 2,000,000 صافي المبيعات
 960,000 800,000 التكاليف الصناعية )متغيرة(
 290,000 200,000 إىلبؾ الأصوؿ الصناعية

 1,250,000 1,000,000 إجمالي التكاليف الصناعية
 1,150,000 1,000,000 مجمل الربح

 300,000 250,000 التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية )متغيرة(
 50,000 50,000 إىلبؾ الأصوؿ التسويقية كالإدارية كالعمومية

 350,000 300,000 إجمالي التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية
 800,000 700,000 الربح التشغيلي
 100,000 100,000 إيرادات أخرل

 50,000 50,000 مصركفات أخرل
 850,000 750,000 كالضرائبصافي الربح قبل الفوائد 

 250,000 250,000 الفوائد
 600,000 500,000 صافي الربح قبل الضرائب

 120,000 100,000 ٪[20الضرائب ]
 480,000 400,000 صافي الربح

 820,000 650,000 التدفق النقدم

 قائمة الدخل المقارنة ما يلي:كييلبحظ على 

 عن طريق إضافة الإىلبؾ السنوم  في قائمة الدخل الفعلية تم حساب التدفق النقدم
للؤصوؿ الصناعية كالإىلبؾ السنوم للؤصوؿ التسويقية كالإدارية كالعمومية إلى صافي 

+  200,000+  400,000=  )بدكف الاستثمار( التدفق النقدم الفعليالربح. 
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+  480,000كالتدفق النقدم المقدر )مع الاستثمار( =  ريال. 650,00=  50,000
 ريال. 820,000=  50,000+  290,000

  لمراعاة الزيادة في 120تم حساب قيمة المبيعات المقدرة بضرب المبيعات في ٪
 المبيعات الناتجة عن الاستثمار الجديد.

 المتغيرة صناعيةالمقدرة بضرب التكاليف ال المتغيرة تم حساب قيمة التكاليف الصناعية 
 تلك ٪ لمراعاة تأثير الزيادة في المبيعات الناتجة عن الاستثمار الجديد على120في 

  التكاليف.

  ريال كىو مقدار قسط الإىلبؾ الثابت لخط  90,000زاد إىلبؾ الأصوؿ الصناعية بمبلغ
خط تكلفة شراء كتجهيز ناتج طرح قيمة النفاية من الإنتاج الجديد كتم حسابو بقسمة 

 .على العمر الإنتاجي للؤصل الإنتاج لبدء التشغيل

  بضرب قيمة التكاليف  المتغيرةتم حساب قيمة التكاليف التسويقية كالإدارية كالعمومية
٪ لمراعاة تأثير الزيادة في المبيعات 120في  المتغيرة التسويقية كالإدارية كالعمومية

 الناتجة عن الاستثمار الجديد على تلك التكاليف.

  بخصوص إىلبؾ الأصوؿ التسويقية كالإدارية كالعمومية لم يتغير حيث لم تيضاؼ أصوؿ
 جديدة لتلك الأصوؿ.

 .بنود الإيرادات الأخرل كالمصركفات الأخرل بقيت كما ىي لعدـ تأثرىا بقرار الاستثمار 

 كمن تلك القائمة نحسب التدفق النقدم الإضافي بالمعادلة التالية: 

 التدفق النقدم الفعلي -سنوم الإضافي = التدفق النقدم الميقدر التدفق النقدم ال

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 ريال. 170,000=  650,000 – 820,000التدفق النقدم الإضافي = 

كيمثل ىذا الرقم التدفق النقدم السنوم الإضافي في حالة اتخاذ قبوؿ المقترح 
الاستثمارم. كمن المفركض القياـ بحساب التدفق النقدم السنوم خلبؿ العمر الإنتاجي للؤصل 
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كالذم غالبنا ما يختلف من سنة لأيخرل, كربما ييحقق الاستثمار تدفق نقدم سنوم ثابت. كبفرض 
نقدم المتولد عن الخط الإنتاجي الجديد خلبؿ العمر الإنتاجي لو, فإنو ييمكن ثبات التدفق ال

 حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الإضافية بالمعادلة التالية: 

 القيمة الحالية =
 التدفق النقدم

( ×1- [ 1 )] 
 عمر الأصل+ معدؿ الخصم(1) معدؿ الخصم

 يتضح أف: كبالتطبيق في تلك المعادلة

 القيمة الحالية =
170,000 

 ريال 960,538=   [( 1 ] -1× )
12٪ (1 +12)٪10 

كتيعد قيمة الخردة في نهاية العمر الإنتاجي لخط الإنتاج بمثابة تدفق نقدم داخل كلذا 
 التالية:ينبغي حساب القيمة الحالية لقيمة الخردة في نهاية العمر الإنتاجي للؤصل كذلك بالمعادلة 

 القيمة الحالية لقيمة الخردة =
 قيمة الخردة

 عمر الأصل+ معدؿ الخصم(1)

 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 القيمة الحالية لقيمة الخردة =
100,000 

 ريال 32,197=  
(1 +12)٪10 

 يلي ذلك حساب إجمالي التدفقات النقدية الداخلة, كذلك بالمعادلة التالية:

 الإضافية السنوية القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
 القيمة الحالية للتدفق النقدم الناتج عن بيع خط الإنتاج كخردة +
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة   =
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 كبالتعويض في تلك المعادلة يتضح أف:

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الإضافية 960,538 
 القيمة الحالية للتدفق النقدم الناتج عن بيع خط الإنتاج كخردة 32,197 +
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 992,735 =

 يلي ذلك حساب صافي القيمة الحالية كذلك بالمعادلة التالية:

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة   992,735 
 الاستثمار المبدئي 910,000 -
 صافي القيمة الحالية 82,735 =

 كمن تلك المعادلة يتضح أف: 

ريال, كيتخذ الماليوف قرار الاستثمار  82,735صافي القيمة الحالية للمقترح الاستثمارم 
ا كاف صافي القيمة الحالية موجب من عدمو بناءن على صافي القيمة الحالية للمقترح الاستثمارم فإذ

كفي حالة تحقيق المقترح الاستثمارم لصافي قيمة حالية سالب يتم الاستثمارم.  يتم قبوؿ المقترح
رفض المقترح الاستثمارم, كبما أف خط الإنتاج الجديد قد حقق صافي قيمة حالية موجب فإف 

 القرار يكوف قبوؿ الاستثمار في خط الإنتاج الجديد.

 رؤص١ش اٌّخبؽشح ػٍٝ لشاس الاعزضّبس اٌشأعّبٌٟ

يقصد بالمخاطرة في مجاؿ الإنفاؽ الرأسمالي احتماؿ اختلبؼ التدفقات النقدية الفعلية 
الاستثمارم عن التدفقات النقدية التي كاف من المتوقع تحقيقها, كتختلف حالة المخاطرة  للمقترح

ات عن حالة عدـ التأكد ففي حالة المخاطرة ييمكن للمدير المالي تقدير التوزيع الاحتمالي للتدفق
النقدية المتوقعة للمشركع الاستثمارم, أما حالة عدـ التأكد فهي حالة لا يستطيع فيها المدير 
المالي تقدير التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية المتوقعة للمقترح الاستثمارم. كنظرنا لارتباط قرار 
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ملة, كيسهم في ذلك طوؿ بدقة كا الاستثمار الرأسمالي بالظركؼ المستقبلية كالتي يصعب التنبؤ بها
أجل تلك الاستثمارات ككثرة العوامل سواء الداخلية أك الخارجية التي يؤثر تغيرىا على التدفقات 

 الاستثمارم.  للمقترحالنقدية 

كتبين  مالإضافي من المقترح الاستثمار  اؿ السابق قمنا بالتنبؤ بالتدفق النقدمفي المثف
على ما ىي  التنبؤ بافتراض استمرار الأكضاع الاقتصادية ريال, كبالطبع فإف ذلك 170,000 أنو
كاف الاقتصاد يمر بمرحلة الركاج فإف ىناؾ احتماؿ لتغير تلك الظركؼ للحالة الطبيعية  . كإذاعليو

تغير الظركؼ الاقتصادية ييعد مصدر ك  .كربما إلى حالة الكساد كخاصة مع طوؿ أجل الاستثمار
المدير المالي مع تلك المخاطرة فييقدرىا كيحتاط لها. كىنا يتم تقدير مخاطرة كلذا ينبغي أف يتعامل 

التدفق النقدم للمشركع بافتراض اتجاه الاقتصاد نحو الحالة الطبيعية ككذلك اتجاه الاقتصاد نحو 
 الكساد.

  :كإذا استطاع المدير المالي تقدير التوزيع الاحتمالي لحالات الاقتصاد ككانت كما يلي
 ,٪50اتجاه الاقتصاد نحو الحالة الطبيعية كاحتماؿ ٪, 25استمرار حالة الركاج احتماؿ 
 .٪,25نحو الكساد  اتجاه الاقتصادكاحتماؿ 

 التدفق النقدم الإضافي في حالة اتجاه الظركؼ الاقتصادية نحو الظركؼ  كإذا تم تقدير
الة اتجاه الظركؼ ريال, كتم تقدير التدفق النقدم الإضافي في ح 940000الطبيعية بمبلغ 

 ريال. 560000الاقتصادية نحو الكساد بمبلغ 

كيمكن الآف حساب القيمة المتوقعة للتدفق النقدم للمقترح الاستثمارم كبالتالي 
 باستخداـ تلك التدفقات كالتوزيع الاحتمالي لها كذلك كما يلي:

 المرجح التدفق النقدم الإضافي التدفق النقدم الاحتماؿ الحالة الاقتصادية
 42,500 170,000 ٪25 حالة الركاج

 47,000 94,000 ٪50 الحالة الطبيعية
 14,000 56,000 ٪25 حالة الكساد

 103,500 القيمة المتوقعة للتدفق النقدم
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 التدفق النقدم المرجح حيسًبى كما يلي: ملحوظة:
 الإضافي التدفق النقدم× التدفق النقدم المرجح = الاحتماؿ 

 المتوقعة للتدفق النقدم حيسًبىت كما يلي:كالقيمة 
 = مجموع التدفق النقدم المرجح الإضافي القيمة المتوقعة للتدفق النقدم

 كما يلي:  ة الإضافية  القيمة الحالية للتدفقات النقدي ثم يتم تقدير

 القيمة الحالية = 
103,500 

 ريال 584,798=   [( 1 ] -1× )
12٪ (1 +12)٪10 

كبالتالي فإف القيمة  ريال. 32,197سبق حساب القيمة الحالية للخردة ككانت لقد ك 
  تيحسب كما يلي: الحالية للتدفقات النقدية الداخلة

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الإضافية 584,798 
 القيمة الحالية للتدفق النقدم الناتج عن بيع خط الإنتاج كخردة 32,197 +
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة   616,995 =

 يلي ذلك حساب صافي القيمة الحالية كذلك كما يلي:
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة   616,995 
 الاستثمار المبدئي 910,000 -
 صافي القيمة الحالية (293,005) =

ديم يتضح من ذلك أف صافي القيمة الحالية للمقترح الاستثمارم سالب كبالتالي يتم تق 
أمواؿ الشركة في خط الإنتاج لأف استثمار أمواؿ الشركة في  ستثمارتوصية لإدارة الشركة برفض ا

 كتوضح تلك النتيجة أىمية مراعاة تأثير المخاطرةذلك المقترح سوؼ يؤثر سلبنا على قيمة الشركة. 
 .  على قرارات الاستثمار الرأسمالي
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 ناقش بإيجاز أغراض الاستثمار الرأسمالي؟ .1
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النقدية  نقدم بسبب الإيرادات كالمصركفات غيريختلف صافي الربح عن صافي التدفق ال .6
 .كالإيرادات كالمصركفات غير التشغيلية
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ىو مصركؼ غير نقدم تيخفض بو قيمة الأصوؿ نتيجة الاستخداـ كتناقص العمر  الاستنفاد .7
 الإنتاجي كتقادـ الأصوؿ فنينا.

السعودية  حقوؽ الامتياز التي تحصل عليها بعض الشركات العاملة في المملكة العربية .8
 قسط نفاد.تيستهلك عن طريق حساب 

حقوؽ استغلبؿ الموارد الطبيعية التي تحصل عليها بعض الشركات العالمية العاملة في  .9
 قسط استنفاد.المملكة العربية السعودية تيستهلك عن طريق حساب 

الات عندما يػىتىمكن المدير المالي من تقدير التدفقات النقدية للمقترح الاستثمارم كاحتم .10
 التأكد.حدكث كل منها, فإف القرار الاستثمارم ييصنع في ظل ظركؼ 

ييحسب التدفق النقدم التشغيلي بتحويل بنود قائمة الدخل من أساس الاستحقاؽ إلى  .11
 الأساس النقدم.

في حالة مشركعات الإحلبؿ ييقصد بالاستثمار المبدئي التدفقات النقدية الخارجة بمناسبة  .12
 الاستثمارم.المقترح 

ييمكن النظر لقيمة الخردة أك النفاية على أنها دخل بالنسبة للشركة كلذا تخضع قيمتها  .13
 للضرائب.

في حالة عدـ التأكد لا يستطيع المدير المالي تقدير التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية  .14
 المتوقعة للمقترح الاستثمارم.

 قدية لمقترحات الاستثمار الرأسمالي.تؤثر ظركؼ المخاطرة على تقدير التدفقات الن .15

 كما يلي:  لمقترح استثمارم كتوزيعها الاحتمالي التدفقات النقديةإذا كانت  :ٌشاٌغؤاي اٌضب

  الإضافي التدفق النقدم التوزيع الاحتمالي الحالة الاقتصادية
 100,000 ٪25 حالة الركاج

 80,000 ٪50 الحالة الطبيعية
 56,000 ٪25 حالة الكساد
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 ريال.  ---تبلغ  الإضافي فإف القيمة المتوقعة للتدفق النقدم .1
 85,000 .ب   65,000 .أ 

 لا شيء مما سبق .د  79,000 .ج 

العمر الإنتاجي أف ٪ ك 12إذا علمت أف المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل بالشركة ك  .2
 .---تبلغ لأقرب ريال سنوات فإف القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة  5للمشركع 

 285,373 .ب  284,777 .أ 

 لا شيء مما سبق .د  304,333 .ج 

ريال, فإف قيمتها  50,000الإنتاجي  هخردة في نهاية عمر ىذا الميقترح ك كإذا علمت أف قيمة .3
 .---الحالية تبلغ 

 ريال 28,371 .ب  ريال 33,713 .أ 

 لا شيء مما سبق .د  ريال 31,231 .ج 

ريال كباستخداـ  300,000يبلغ إذا علمت أف الاستثمار المبدئي لذلك المقترح الاستثمارم ك  .4
 .---أسلوب صافي القيمة الحالية فإنك توصي الإدارة 

 برفض المقترح الاستثمارم .ب  بقبوؿ المقترح الاستثمارم  .أ 

المقترح الاستثمارم فإف المدير المالي يصنع القرار  ذلك كفقنا للبيانات المتوفرة عن .5
 .---الاستثمارم في ظل 

 ظركؼ التأكد .أ 

 التأكدظركؼ عدـ  .ب 

 ظركؼ المخاطرة .ج 
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 ػشش اٌشاثغ اٌفظً

 اٌّبٌٟ الاعزئغبس

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز:

 .معرفة أىمية الاستئجار المالي 

 .معرفة مفهوـ الاستئجار 

 .التمييز بين الاستئجار المالي كالاستئجار التشغيلي 

  المستأجرة كالشركات المؤجرة.معرفة مزايا الاستئجار لكل من الشركات 

 .مهارة حساب قسط الاستئجار التمويلي 

 .مهارة المفاضلة بين بديلي شراء الأصوؿ كاستئجارىا 

  مهارة قياس أثر الخردة على بديلي الشراء كالاستئجار عند الحصوؿ على الأصوؿ
 الرأسمالية.
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 ػشش اٌشاثغ اٌفظً

 اٌّبٌٟ الاعزئغبس

 فٍغفخ الاعزئغبس

كوسيلة منافسة   Leaseفي الآكنة الأخيرة تزايد الطلب على التمويل عن طريق الاستئجار 
نظرنا لما تقدمو شركات التأجير لعملبئها من تسهيلبت كبيرة . كذلك لوسائل التمويل التقليدية

للحصوؿ على أنواع متعددة من الأصوؿ تمتد من الأصوؿ العقارية إلى الآلات كالمعدات ككسائل 
الرغم من أف نشاط التأجير أك الاستئجار كاف معركفنا منذ عهود بعيدة إلا أف ك  ل كالتجهيزات.النق

تزايد أحجاـ ارتفاع تكلفة الحصوؿ على الأصوؿ الرأسمالية, ك  تطوره كانتشاره قد جاء نتيجة
تجابة كتزايد احتياجاتها إلى مصادر تمويلية أكثر مركنة كأكثر اس الشركات, كتنوع أكجو أنشاطتها,

 لمتطلبات النمو.

قد اىتمت بعض المنظمات الدكلية كعلى رأسها مؤسسة التمويل الدكلي لك 
International Finance Corporation  بتشجيع كتنمية الاستثمار في أنشطة التأجير

كتطوير أسواؽ رأس الماؿ المحلية. كذلك عن طريق تقديم الاستئجار كمصدر بديل لتمويل شراء 
عدات للشركات الصناعية كالزراعية كالتجارية مع التركيز على المشركعات الصغيرة الآلات كالم
 كالمتوسطة. 

كيقوـ التمويل عن طريق الاستئجار بدكرنا مهم في تزكيد الشركات بما تحتاجو من أصوؿ  
جار امتد الاستئك أصبح ىذا البديل التمويلي من أكفأ نيظم التمويل. , فلقد رأسمالية لازمة لأنشطتها

لينافس القركض المصرفية ذات الآجاؿ المحددة؛ كليس عسيرنا تبرير ذلك إذا كضعنا في الحسباف 
عدـ قدرة سوؽ الإقراض على استيعاب كافة احتياجات الاستثمار, كأف ىناؾ حدكدنا لما يمكن 
للشركات اقتراضو لتمويل شراء الآلات كالمعدات كالتجهيزات. كما أف البنوؾ قد تشترط على 
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أكراؽ ف إصدار آخر, فإمن جانب ك  توفيرىا.عليها الشركة المقترضة تقديم ضمانات معينة يصعب 
أك البحث عن شركاء جدد قد يواجو بعض الصعوبات, كىو ما استوجب استحداث صيغ مالية 

تمويلية جديدة تكوف أكثر استجابة للبحتياجات التمويلية للشركات حتى يتسنى لها التوسع 
 التشغيلي. الإنتاجي أك 

كيعد الاستئجار من أبرز ما ابتدعو الفكر المالي كصيغة تمويلية بديلة لها ذاتيتها المتميزة. 
حيثي يركز الاستئجار على مفهوـ مضمونو أف استخداـ الأصوؿ ىو الذل يحقق الربح كليس 

س كسيلة ما كلي الأصوؿملكيتها. كمن ىذا المنطلق فإف الاستئجار ييعد كسيلة لتمويل استخداـ 
, حيثي أف التملك في نهاية مدة عقد الاستئجار ليس إلا أحد الخيارات اأك تملكه التمويل شرائه

المطركحة أماـ المستأجر, كمن ثم فليس التملك ىو المقصد الأكؿ أك الدافع إلى التعاقد بين 
 المؤجر كالمستأجر.

كيتحقق للشركات الشركات إلى اقتناء الأصوؿ بغرض الحصوؿ على خدماتها كتحتاج 
الحصوؿ على الأصوؿ كالآلات كالمعدات إما عن طريق شراء الأصل كامتلبكو أك عن طريق 
استئجاره كالانتفاع بخدماتو, كىو ما يبرز فكرة قياـ الشركات باستخداـ الأصوؿ كالحصوؿ على 

ـ إمكانية خدماتها دكف القياـ بشرائها, لذا ييعتبر الاستئجار مصدر تمويلي, على الرغم من عد
 استنتاج ذلك من قائمة المركز المالي الشركة.

 الاعزئغبس ِفَٙٛ 

. كييعرؼ المعيار السابع  ليغة ييعرىؼ الاستئجار بأنو شراء منفعة لمدة معلومة بمقابل معلوـ
عشر من معايير المحاسبة الدكلية الاستئجار بأنو اتفاؽ ينقل بموجبو المؤجر إلى الميستأجر حق 

د يمنح الانتفاع بأحد الأصوؿ لمدة معينة مقابل دفع أقساط دكرية. كما ييعرؼ الاستئجار بأنو عق
المستأجر حق اقتناء كالانتفاع بأصل معين لمدة محددة كبمقابل محدد ييدفع في شكل أقساط 
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يمكن التمييز بين نوعين رئيسيين من أنواع الاستئجار تبعنا لشركط كالتزامات طرفي العقد ك  دكرية.
 كالمنصوص عليها في عقد الإيجار, كىما: الاستئجار التمويلي كالاستئجار التشغيلي.

 الاعزئغبس اٌز٠ٍّٟٛ .1

بأنو عقد استئجار طويل الأجل ميلزـ  Financial Leaseييعرؼ الاستئجار التمويلي 
لطرفيو ينتقل بموجبو حق حيازة كاستغلبؿ أصل ما من المؤجر للمستأجر  خلبؿ ميعظم أك كل عمره 

 ية العادلة للؤصل.الإنتاجي كذلك ميقابل أقساط إيجار دكرية قيمتها الحالية أكبر من القيمة السوق

كلذا فإف عقد الاستئجار التمويلي عقد غير قابل للئلغاء, كتتحدد القيمة الإيجارية في 
لمؤجر. كمن ملبمح عقد الاستئجار يحدده ا ضوء تكلفة الأصل بالإضافة لهامش ربح مناسب

تحمل  التمويلي انتقاؿ المخاطر المتعلقة بالأصل من المؤجر إلى المستأجر. كربما يبرر ذلك
كما يتحمل المستأجر مخاطر التقادـ التكنولوجي   , المستأجر تكاليف صيانة الأصل كالتأمين عليو

كفي نهاية عقد الاستئجار التمويلي يتم الاتفاؽ على أحقية المستأجر أك المؤجر في  للؤصل.
 الحصوؿ على الأصل, كإف كانت الحالة الشائعة احتفاظ المستأجر بالأصل. 

 ٌزشغ١ٍٟاالاعزئغبس  .2

بأنو عقد استئجار قصير الأجل ينتقل  Operating Leaseييعرؼ الاستئجار التشغيلي 
بموجبو حق حيازة كاستغلبؿ أصل ما من المؤجر للمستأجر  خلبؿ مدة محدكدة من العمر الإنتاجي 

 للؤصل كذلك ميقابل أقساط إيجار دكرية تتحدد قيمتها في ضوء قول العرض كالطلب.

كيفضل المستأجر الاستئجار التشغيلي في حالة حدكث أك توقع حدكث تغيرات فنية على 
الأصوؿ المستأجرة, كلذا ييقاؿ أف المؤجر في ذلك النوع من عقود الاستئجار يتحمل مخاطر تقادـ 
الأصل تكنولوجينا. كمن جانب أخر, يحقق الاستئجار التشغيلي للمؤجر ميزة عدـ استهلبؾ رأس 

مستثمر كيرجع ذلك لكوف فترة التعاقد تغطى جزءن محدكدنا من العمر الاقتصادم للؤصل. الماؿ ال
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كمن خصائص الاستئجار التشغيلي كذلك أنو ييلزـ المؤجر بتقديم بعض الخدمات الخاصة مثل 
. كما أف ذلك العقد قابل للئلغاء من قًبل المستأجر دكف أف يوخدمات صيانة الأصل كالتأمين عل

خسائر. كفي كل الأحواؿ يسترد المؤجر الأصل في نهاية مدة العقد كذلك على النقيض  يتحمل أية
 من الاستئجار التمويلي.

كمن خلبؿ رصد مفهوـ كخصائص كل من الاستئجار التمويلي كالاستئجار التشغيلي 
الجدكؿ ييمكن عقد مقارنة فيما يتعلق بأكجو التشابو كأكجو الاختلبؼ فيما بينهما كذلك من خلبؿ 

 التالي:

 الاستئجار التشغيلي الاستئجار التمويلي كجو المقارنة
 قصير الأجل طويل الأجل أجل العقد

مدة الإيجار من عمر 
 الأصل

مدة الإيجار تغطي معظم أك كل العمر 
 الإنتاجي للؤصل

مدة الإيجار تغطي جزء من العمر 
 الإنتاجي للؤصل

 تكاليف صيانة الأصل
تكاليف صيانة يتحمل المستأجر 
 الأصل

 يتحمل المؤجر تكاليف صيانة الأصل

تكاليف التأمين على 
 الأصل

يتحمل المستأجر تكاليف التأمين 
 على الأصل

يتحمل المؤجر تكاليف التأمين على 
 الأصل

 درجة الزامية العقد
عقد الاستئجار التمويلي عقد ملزـ 
لطرفيو كلا يجوز فسخة تحت أم 

 ظرؼ

التشغيلي أقل الزامنا عقد الاستئجار 
 لطرفيو مقارنة بعقد الإيجار التمويلي

تأثير التغيرات 
التكنولوجية على تفضيل 

 المستأجر

يفضل المستأجر الاستئجار التمويلي 
 في حالة استقرار التكنولوجيا

يفضل المستأجر الاستئجار التشغيلي 
 في توقع تغيرات تكنولوجية

استهلبؾ رأس الماؿ 
 الميستثمر

تئجار التمويلي يستهلك رأس الاس
 الماؿ الميستثمر

الاستئجار التشغيلي لا يستهلك رأس 
 الماؿ الميستثمر

 قسط الإيجار
يتحدد قسط الإيجار بناءن على تكلفة 
الأصل بالإضافة لهامش ربح ييحدده 

 المؤجر

يتحدد قسط الإيجار بناءن على آليات 
العرض كالطلب في سوؽ تأجير 

 الأصوؿ
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 الاعزئغبسِضا٠ب 

ككذلك للشركات  الأصوؿ العديد من المزايا للشركات المستأجرة يحقق استئجار
 داكلان بين كيتاب العلوـ المالية.لأكثر تلك المزايا تفي الفقرات التالية موجزنا  المؤجرة. كنعرض

ُّغزؤعشح .1  ِضا٠ب الاعزئغبس ٌٍششوبد اٌ

  دكف الحاجػة إلػى تجميػد جػزء كبيػر مػن حيازة الأصوؿ الرأسمالية اللبزمة للنشػاط الإنتػاجي
 الأمواؿ مما يوفر مستول أكبر من السيولة.

 .التأجير ىو الطريقة الوحيدة للحصوؿ على حق استخداـ الأصوؿ دكف زيادة رأس الماؿ 
  تسػػػهيل عمليػػػات الإحػػػلبؿ كالتجديػػػد, كمواكبػػػة التطػػػور التكنولػػػوجي ممػػػا يسػػػهم فػػػي زيػػػادة

 القدرة التنافسية للشركة.
 يمة إيجار الأصوؿ من عائد إنتاجيتها كبالتالي تقليل الأعباء المالية.سداد ق 

  الاستفادة من المزايػا الضػريبية لعمليػة التػأجير حيػث أف قيمػة إيجػار الأصػوؿ تيعػد مصػركؼ
 ييستقطع من الوعاء الضريبي.

 .تعتبر شركط تأجير الأصوؿ أكثر يسرنا كملبئمة من شركط الاقتراض 

 خم فػػػػي المػػػػدل القصػػػػير كذلػػػػك بالنسػػػػبة للؤصػػػػوؿ الرأسػػػػمالية الحمايػػػػة مػػػػن آثػػػػار التضػػػػ
المسػػتأجرة, فقػػد يكػػوف ىنػػاؾ تضػػخم مؤقػػت فػػي أسػػعار الأصػػوؿ الرأسػػمالية كتتوقػػع إدارة 

 عار تلك الأصوؿ لما كانت عليو قبل حدكث التضخم.أسالشركة عودة 

 .  إمكانية التوسع في الاقتراض مستقبلبن

 ِضا٠ب الاعزئغبس ٌٍششوخ اٌّؤعشح .2

  الاسػػػتئجار مجػػػاؿ كاسػػػع للبسػػػتثمار بعوائػػػد مناسػػػبة كبضػػػماف كػػػافي قوامػػػو ملكيػػػة الأصػػػوؿ
 .المؤجرة
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  تخفيػػف العػػػبء الضػػػريبي عػػػن طريػػػق خصػػػم قيمػػػة اسػػػتهلبؾ الأصػػػوؿ المػػػؤجرة مػػػن الوعػػػاء
 الخاضع للضريبة.

 .يعتبر تأجير الأصوؿ أفضل للمؤجر من نظاـ البيع بالتقسيط نظرنا لسهولة تطبيقو 
  الأصوؿ إلى زيادة مبيعات المعدات المؤجرة.يؤدم تأجير 
  يعتبػػػر التػػػأجير كسػػػيلة تمويػػػل يمكػػػن إضػػػافتها لنطػػػاؽ الخػػػدمات التػػػي تقػػػدمها المؤسسػػػات

 المالية لعملبئها.

 ؽغبة لغؾ الاعزئغبس

تختلف آلية حساب قيمة قسط الإيجار باختلبؼ نوعية عقد الايجار, ففي حالة 
سط الاستئجار في ضوء مجموعة من العوامل يأتي في الاستئجار التشغيلي يتم تحديد قيمة ق

مقدمتها: درجة المنافسة بين مؤجرل الأصل, كحالة الأصل المؤجر, كمدل تسارع التطورات 
التكنولوجية التي يمر بها إنتاج ذلك الأصل كالظركؼ الاقتصادية التي يمر بها سوؽ الأصل ككذلك 

كييطلق  ات التي ييستخدـ ذلك الأصل في إنتاجهاالظركؼ الاقتصادية التي يمر بها سوؽ المنتج
في حالة تئجار الاس قسطالبعض على تلك العوامل مجتمعة قول العرض كالطلب. كلذا فإف قيمة 

 تختلف من فترة لأيخرل.ككذلك  الاستئجار التشغيلي تختلف باختلبؼ أينا من تلك العوامل

لإيجار على تكلفة الأصل كالتي أما في حالة الاستئجار التمويلي فيعتمد حساب قسط ا
تمثل بالنسبة للمؤجر الاستثمار المبدئي كعمر الأصل كالذم يمثل مدة الاستثمار كمعدؿ العائد 
الذم يطلبو المؤجر نظير استثمار أموالو في ذلك الأصل كتحمل مخاطر ذلك الاستثمار. كفي ضوء 

 تئجار.   تلك العوامل ييمكن استخداـ المعادلة التالية في قسط الاس

 قسط الاستئجار =
 مدة الاستثمار+ معدؿ العائد المطلوب(1معدؿ العائد المطلوب )× الاستثمار المبدئي 

 1- مدة الاستثمار+ معدؿ العائد المطلوب(1)
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 كفيما يلي مثاؿ يوضح كيفية حساب قسط الاستئجار التمويلي.

استئجار أصل بطلب  الأصوؿتقدمت الشركة السعودية العقارية لإحدل شركات تأجير 
سنوات, كلقد استطلعت شركة التأجير سوؽ ذلك الأصل كتبين أف  10بعقد استئجار تمويلي مدتو 

تكلفة شراء كتركيب كتشغيل ذلك الأصل لدل الشركة الميستأجرة تبلغ مليوف ريال. فإذا علمت أف 
ة طلبت معدؿ عائد على الشركة المؤجرة بعد دراسة الوضع المالي للشركة السعودية العقاري

 ٪.  12الاستثمار 

 المطلوب:

 احسب قيمة قسط الاستئجار التمويلي السنوم. .1
 ثيمى احسب قيمة قسط الاستئجار في كل من الحالات التالية:  .2

 ,ريال 1,200,000زيادة الاستثمار المبدئي إلى  .أ 
 ٪,15زيادة معدؿ العائد المطلوب إلى  .ب 
 سنوات. 8 سنوات إلى 10نقص مدة الاستثمار من  .ج 

 الحػػػػػػػل

 يتضح من المثاؿ أف:

  ريال. 1,000,000الاستثمار المبدئي 

  12معدؿ العائد المطلوب.٪ 

  سنوات. 10مدة الاستثمار 

 باستخداـ تلك البيانات كبالتطبيق في معادلة حساب قيمة قسط الاستئجار كذلك كما يلي: .1

 قسط الاستئجار  =
1,000,000  ×0.12 (1 +0.12)10 

 ريال 176,984= 
(1 +0.12)10 - 1 
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 ريال. 176,984أم أف قيمة قسط الاستئجار السنوم تبلغ 

 قيمة قسط الاستئجار في كل من الحالات التالية:  .2

ريال فػػإف قيمػػػة قسػػػط الاسػػػتئجار  1,200,000إذا زادت قيمػػة الاسػػػتثمار المبػػػدئي لتبلػػػغ  .أ 
 تبلغ:

 قسط الاستئجار  = 
1,200,000  ×0.12 (1 +0.12)10 

 ريال 212,381 =
(1 +0.12)10 - 1 

كيعني ذلك كجود علبقة طردية بين الاستثمار المبدئي كقيمة قسط الاستئجار. حيثي 
ريال, كذلك مع زيادة قيمة  212,381إلى  176,984ارتفعت قيمة قسط الاستئجار من 

 ريال.  1,200,000إلى  1,000,000الاستثمار المبدئي من 

٪ فػػإف قيمػػة قسػػط الاسػػتئجار 15المػػؤجرة معػػدؿ عائػػد علػػى الاسػػتثمار إذا طلبػػت الشػػركة  .ب 
 تبلغ:

 قسط الاستئجار  =
1,000,000  ×0.15 (1 +0.15)10 

 ريال 199,252= 
(1 +0.15)10 - 1 

كيعني ذلك كجود علبقة طردية بين معدؿ العائد الذم تطلبو الشركة المؤجرة كقيمة قسط 
ريال, كذلك مع  199,252إلى  176,984الاستئجار من  الاستئجار. حيثي ارتفعت قيمة قسط

 ٪. 15٪ إلى 12زيادة معدؿ العائد المطلوب من 

 سنوات فقط فإف قيمة قسط الاستئجار تبلغ: 8إذا كانت مدة الاستثمار  .ج 

 قسط الاستئجار  =
1,000,000  ×0.12 (1 +0.12)8 

 ريال 201,303= 
(1 +0.12)8 - 1 
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عكسية بين مدة الاستثمار أك مدة عقد الاستئجار التمويلي كيعني ذلك كجود علبقة 
ريال  201,303إلى  176,984كقيمة قسط الاستئجار. حيثي ارتفعت قيمة قسط الاستئجار من 

 .سنوات 8سنوات إلى  10كذلك مع تخفيض مدة الاستثمار من 

 ٚاٌششاءاٌّفبػٍخ ث١ٓ الاعزئغبس 

الشراء على فلسفة صافي القيمة الحالية للتدفقات ك تعتمد عملية المفاضلة بين الاستئجار 
النقدية المرتبطة بقرار الاستثمار في الأصل في حالة استئجاره أك في حالة شراءه. كىنا ييتخذ القرار 
في ضوء القاعدة التالية: يتم تفضيل البديل الذم يحقق صافي قيمة حالية أكبر من الآخر كيرجع 

معامل خصم تستخدـ الشركة  أف يمة الشركة. كينبغي التنويو إلىذلك لكونو البديل الذم يعظم ق
للتدفقات النقدية تحدده في ضوء المتوسط المرجح لتكلفة رأس الماؿ أك في ضوء معدؿ الفائدة 
على القركض المصرفية بضماف أصوؿ. كييستخدـ ذلك المعدؿ لتقييم التدفقات النقدية لبديلي 

 القرار الاستئجار أك الشراء. 

ما ينبغي التوقف عند ظاىرة الوفر الضريبي كالتي تؤثر على التدفقات النقدية الداخلة ك
في الحالتين, ففي حالة الاستئجار يحقق قسط الاستئجار كفر ضريبي, كفي حالة الشراء فإف 
احتساب قسط الإىلبؾ يؤدم إلى تحقيق كفر ضريبي, حيث أف قسط الإيجار كالإىلبؾ من 

 م من الدخل الخاضع للضريبة, كفيما يلي مثاؿ يوضح ذلك.النفقات كاجبة الخص

 اؿػػمث

تفاضل الشركة السعودية العقارية بين استئجار أصل بعقد استئجار تمويلي أك شراءه. فإذا 
علمت أف تكلفة شراء كتركيب كتشغيل ذلك الأصل لدل الشركة الميستأجرة تبلغ مليوف ريال, كأف 

, كأف الشركة المؤجرة طلبت قسط استئجار سنوم قدره سنوات 10العمر الإنتاجي للؤصل 
ريال, فإذا كاف معدؿ الفائدة السائد في القطاع المصرفي على القركض المضمونة  190,000



 مبادئ الإدارة المالية

  358 

 

لك الشركة المعلومات التالية: تعتمد الشركة على طريقة القسط الثابت في  ٪. ككفرت12بأصوؿ 
ريال, تخضع الشركة للضرائب  200,000إىلبؾ الأصوؿ, يحقق الأصل دخل سنوم إضافي 

 ٪.20بمعدؿ 

يلي دمالي قدـ توصية لإدارة الشركة تدعم عملية المفاضلة بين ب مديرالمطلوب: باعتبارؾ 
 القرار: شراء الأصل أك استئجاره بعقد إيجار تمويلي يغطي العمر الاقتصادم للؤصل. 

 لػػالح
: بديل الاستئجار: تشمل التدفقات النقدية   في تلك الحالة ما يلي:أكلان

 :التدفقات الداخلة: كىي 
 ريال,  200,000 الإضافي الدخل السنوم

  الوفر الضريبي كييحسب كما يلي:
 معدؿ الضرائب× الوفر الضريبي السنوم = قسط الاستئجار 

 ريال. 38,000٪ = 20× 190,000الوفر الضريبي السنوم = 
 ريال. 238,000=  38,000+  200,000إجمالي التدفق السنوم الداخل = 

 :التدفقات الخارجة: كىي 

 ريال. 190,000قسط الاستئجار السنوم = 
 :صافي التدفقات النقدية السنوية: كتيحسب كما يلي 

 التدفقات الخارجة -صافي التدفقات النقدية السنوية = التدفقات الداخلة 
 ريال. 48,000=  190,000 – 238,000صافي التدفقات النقدية السنوية = 

 لتدفقات النقدية السنوية ييحسب بالمعادلة التالية:لصافي ا القيمة الحالية 

 القيمة الحالية =
 صافي التدفق النقدم

( ×1- [ 1 )] 
 مدة الاستثمار+ معدؿ الخصم(1) معدؿ الخصم
 كبالتطبيق في تلك المعادلة يتضح أف:

 القيمة الحالية =
48,000 

 ريال 271,210=  [( 1 ] -1× )
0.12 (1 +0.12)10 
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 ثانينا: التدفقات النقدية في حالة الشراء:
 :التدفقات الداخلة: كىي 

 ريال. 200,000 الإضافي الدخل السنوم
 الوفر الضريبي في حالة الشراء كييحسب كما يلي:

 عمر الأصل÷ قسط الإىلبؾ السنوم = تكلفة شراء الأصل 
 ريال 100,000=  10÷  1,000,000قسط الإىلبؾ السنوم = 

 معدؿ الضريبة× الوفر الضريبي السنوم = قسط الإىلبؾ 
 ريال. 20,000٪ = 20× 100,000الوفر الضريبي السنوم = 

 ريال. 220,000=  20,000+  200,000إجمالي التدفق السنوم الداخل = 
 :القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة السنوية: كتيحسب كما يلي 

 حالية =القيمة ال
220,000 

 ريال 1,243,049=  [( 1 ] -1× )
0.12 (1 +0.12)10 

 :صافي القيمة الحالية: كتيحسب كما يلي 

 الاستثمار المبدئي –صافي القيمة الحالية = القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 
 ريال 243,049=  1,000,000 – 1,243,049صافي القيمة الحالية = 

كبالمقارنة بين بديلي القرار: يتضح أف بديل الاستئجار يحقق صافي قيمة حالية 
ريال, كبالتالي يفضل اتباع بديل الاستئجار  243,049ريال أكبر منها في حالة الشراء  271,210

 على بديل الشراء. 

 أصش اٌخشدح ػٍٝ اٌّفبػٍخ ث١ٓ الاعزئغبس ٚاٌششاء

تمثل قيمة الخردة في نهاية العمر الاقتصادم للؤصل تدفقات نقدية داخلة, كىنا ينبغي 
أخذىا في الاعتبار أك عدـ أخذىا في الاعتبار كذلك بناءن على مدل تأثيرىا على القرار. ففى حالة 
النص في عقد الاستئجار على أحقية المستأجر في الحصوؿ على الأصل في نهاية مدة الاستئجار 



 مبادئ الإدارة المالية

  360 

 

ف قيمة الخردة لن تؤثر على قرار المفاضلة كىنا يمكن تجاىلها, أما إذا نص العقد على أحقية فإ
المؤجر في الحصوؿ على الأصل في نهاية مدة العقد أك نص على حق المستأجر في شراء الأصل 
بقيمة معينة فلببد من أخذ ما يترتب على تلك الشركط في الاعتبار عند حساب القيمة الحالية 

كيتم حساب القيمة الحالية لقيمة الخردة  القرار. بديليفي التدفقات النقدية لكل بديل من لصا
 باستخداـ المعادلة التالية:

 القيمة الحالية للخردة =
 قيمة الخردة

 عمر الأصل+ معدؿ الخصم(1)

أثر الخردة على عملية المفاضلة بين الاستئجار كالشراء كذلك بافتراض أف بياف ييمكن ك 
. كبالتطبيق في المعادلة المذكورة يتضح أف القيمة ريال 100,000قيمة الخردة في المثاؿ السابق 
 الحالية لقيمة الخردة كما يلي:

 القيمة الحالية للخردة =
100,000 

 ريال 32,197= 
(1 +12)٪10 

على الشركط  على بديلي القرار يعتمد تأثير قيمة الخردةكىنا ينبغي التنويو إلى أف 
 التالية: الثلبثة الميدرجة في عقد الاستئجار كالتي قد تأخذ شكل من بين الأشكاؿ

الاتفاؽ على أحقية المستأجر في الحصوؿ على الأصل في نهاية مدة الاستئجار, كىنا يمكن  .1
لقيمة الخردة حيث أنها لن تؤثر على عملية المفاضلة بين بديلي تجاىل القيمة الحالية 

الاستئجار كالشراء. حيثي أف قيمة الخردة تدفق نقدم داخل, فإف تلك القيمة تضاؼ للقيمة 
ضاؼ تي أنها ريال, كما  303,407الحالية للتدفقات النقدية الصافية في حالة الاستئجار لتصبح 

ريال, كبذلك تظل الأفضلية  275,246الة الشراء لتصبح للتدفقات النقدية الصافية في ح
   . صافي قيمة حاليةلصالح بديل الاستئجار لكونو البديل صاحب أكبر 

الاتفاؽ على أحقية المؤجر في الحصوؿ على الأصل في نهاية مدة الاستئجار, كىنا تؤخذ  .2
لة الاستئجار صفر بينما القيمة الحالية لقيمة الخردة في الاعتبار. كتكوف تلك القيمة في حا
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ريال. كفي تلك الحالة تبقى القيمة الحالية للتدفقات النقدية  32,197تكوف في حالة الشراء 
ريال كتزيد القيمة الحالية للتدفقات النقدية  271,210الصافية في حالة الاستئجار كما ىي 
ريال كذلك بسبب إضافة القيمة الحالية لقيمة  275,246الصافية في حالة الشراء لتيصبح 

صافي قيمة الخردة. كفي تلك الحالة يتم تفضيل بديل الشراء لكونو البديل صاحب أكبر 
 .  حالية

الاتفاؽ في عقد الاستئجار على أحقية المستأجر في الحصوؿ على الأصل في نهاية مدة  .3
الحالية لقيمة الخردة في الاعتبار. كذلك بعد كىنا تؤخذ القيمة  الاستئجار بقيمة ميتفق عليها,

حساب صافي التدفق النقدم الناتج من بيع الخردة في نهاية العمر الاقتصادم للؤصل. 
في الحصوؿ على الأصل مقابل  كبافتراض نص عقد الاستئجار على أحقية الميستأجر

بيع الخردة كذلك  ريال. في تلك الحالة يتم حساب صافي التدفق النقدم الناتج من 40,000
بطرح تلك القيمة من قيمة الخردة ليصبح صافي التدفق النقدم من بيع الخردة في حالة 

  ريال, ثيمى يتم حساب القيمة الحالية لتلك القيمة كذلك كما يلي: 60,000الاستئجار 

 لصافي التدفق النقدم من بيع الخردة = الحالية القيمة
60,000 

 ريال 19,318= 
(1 +12)٪10 

كفي تلك الحالة تصبح القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية في حالة الاستئجار 
يتم تفضيل بديل الاستئجار لكونو كبالتالي ريال.  275,246ريال كفي حالة الشراء  290,528

 البديل صاحب أكبر قيمة حالية للتدفقات النقدية الصافية.
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 رطج١مبد

 اٌغؤاي الأٚي:

, فإذا علمت أف قيمة شراء سنوات 5شركة المراعي للصناعات الغذائية أصل لمدة  ترغب
على  معدؿ عائدكأف شركة التأجير طلبت  ريال 400,000كتجهيز ذلك الأصل للتشغيل تبلغ 

 ٪.10 الاستثمار

 الاستئجار. طالمطلوب: احسب قيمة قس

 اٌغؤاي اٌضبٟٔ:

الأصوؿ فقامت بجمع المعلومات التالية: ترغب شركة عقارية في اتخاذ قرار شراء أحد 
سنوات, ككاف ذلك الأصل  7ريال لمدة  50,000يحقق الأصل تدفق نقدم سنوم إضافي مقداره 

ريال. فإذا علمت أف معدؿ الفائدة على القركض المصرفية  200,000يتطلب استثمار مبدئي 
 ٪. 10بضماف أصوؿ 

 ء الأصل أك عدـ شراءه.المطلوب: تقديم توصية تدعم قرار الشركة بشرا

 :اٌضبٌشاٌغؤاي 

ترغب شركة عقارية في اتخاذ قرار شراء أحد الأصوؿ فقامت بجمع المعلومات التالية: 
سنوات, ككاف ذلك الأصل  7ريال لمدة  50,000يحقق الأصل تدفق نقدم سنوم إضافي مقداره 

الأصل لنفس المدة مقابل  ريال. كأف أماـ الشركة بديل استئجار 200,000يتطلب استثمار مبدئي 
. فإذا علمت أف معدؿ الفائدة على القركض المصرفية بضماف 40,000قسط استئجار سنوم 

 ٪ كأف الشركة لا تخضع للضرائب.10أصوؿ 

 المطلوب: تقديم توصية تدعم قرار شراء أك استئجار الأصل.
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 اٌغؤاي اٌشاثغ: 

 خطؤ وً فمشح ِٓ اٌفمشاد اٌزب١ٌخ فغش عجت طؾخ أٚ

 يقوـ الاستئجار على فلسفة إف ما يحقق الربح ىو ملكية كاستخداـ الأصل.  .1
 يغطى عقد الاستئجار التمويلى معظم أك كل العمر الإنتاجى للؤصل. .2
 بدأ طرح الاستئجار كبديل تمويلي في الشركات المساىمة. .3
 في عقود الاستئجار التشغيلي تتحمل الشركة المؤجرة تكاليف صيانة الأصل. .4
حدكث تضخم مؤقت فإف أفضل طريقة للحصوؿ على الأصوؿ ىي الاستئجار  في حالة .5

 التمويلي.

في حالة توقع الشركة حدكث تطورات تكنولوجية على الأصوؿ فإنها تفضل استئجارىا بعقود  .6
 الاستئجار التشغيلي.

 الاستئجار كبديل تمويلي يقوـ على فلسفة أف ما يحقق العائد ىو امتلبؾ الأصل كاستغلبلو. .7
 لاستئجار كبديل تمويلي يمكن الاستدلاؿ عليو من قائمة المركز المالي للشركة.ا .8
 في الاستئجار التشغيلي تتحمل الشركة المستأجرة مخاطر تقادـ الأصل الميستأجر. .9

 في الاستئجار التمويلي تتفادل الشركة المستأجرة مخاطر التضخم المؤقت في أسعار الأصوؿ. .10
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 ػشش اٌخبِظ اٌفظً

 اٌؼبئذ رٛص٠غ ٔظش٠بد

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز: 

 .مفهوـ سياسة توزيع العائد 

 .معرفة طبيعة العلبقة بين دكرة حياة الشركة كسياسة توزيع العائد 

 .معرفة تأثير سياسة توزيع العائد على سعر السهم 

  معرفة افتراضات نظريةWalter .كاستخدامها في احتساب سعر السهم 

  معرفة افتراضات نظريةGordon .كاستخدامها في احتساب سعر السهم 

 .معرفة افتراضات نظرية عصفور في اليد كاستخدامها في احتساب سعر السهم 

  معرفة افتراضات نظريةModigliani & Miller  كاستخدامها في احتساب سعر
 السهم.

 .معرفة افتراضات نظرية التفضيل الضريبي 

 رية قوة حقوؽ المساىمين.معرفة افتراضات نظ 

 .معرفة سياسات توزيع العائد في الواقع العملي 
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 ػشش اٌخبِظ اٌفظً

 اٌؼبئذ رٛص٠غ ٔظش٠بد

تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أىم السياسات التمويلية في الشركات نظرنا لعلبقتها 
بالشركة لدكرىا في تمويل  المباشرة بالمساىمين, كما ييمكن اعتبارىا من أىم السياسات الاستثمارية

الفرص الاستثمارية عن طريق الأرباح المحتجزة. كلهذه السياسة تأثيراتها المباشرة على سعر السهم 
في السوؽ المالية, حيثي تتعلق تلك السياسة بقرار تقسيم صافي ربح الشركة بين أرباح موزعة على 

 المساىمين كأرباح محتجزة بغرض إعادة الاستثمار.

 رٛص٠غ اٌؼبئذ ع١بعخ أ١ّ٘خ

إذا كاف ىدؼ الشركة يتمثل في تعظيم ثركة المساىمين فإف ذلك لن يتم إلا من خلبؿ 
الوصوؿ بسعر السهم في السوؽ المالية إلى أعلى مستول ممكن, كيتطلب ذلك اختيار سياسة 

المساىمين كمعدؿ نمو مناسبة لتوزيع الأرباح تحقق التوازف بين مقدار العائد الذم يتم توزيعو على 
الشركة. فلقد أكضحت معظم نماذج تسعير الأسهم أف القيمة السوقية للسهم تتأثر بسياسة توزيع 
الأرباح التي تتبناىا الشركة, كما أف تلك القيمة تتأثر بمعدؿ نمو الشركة كالذم يتأثر بدكره بمقدار 

 ات الشركة.الأرباح التي يتم احتجازىا بغرض إعادة استثمارىا في مشركع

كما تكتسب الأرباح المحتجزة أىميتها من كونها أحد مصادر التمويل الداخلية كتمثل 
بند ىاـ من بنود حقوؽ الملكية, كتزداد تلك الأىمية عندما يرغب ملبؾ الشركة في الحفاظ على 
رة سيطرتهم على الشركة كذلك بعدـ إدخاؿ مساىمين جدد للشركة. كما أف مواجهة الشركات الصغي

أك الجديدة لصعوبات في الحصوؿ على التمويل الخارجي تيزيد من أىمية الأرباح المحتجزة بالنسبة 
 لتلك الشركات. 
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كييعد قياـ الشركة باحتجاز جزء كبير من أرباحها إشارة إلى أف الشركة أمامها فرص 
. كينعك س ذلك بشكل استثمارية مربحة, كإف ىذه الفرص سوؼ ينتج عنها أرباح كبيرة مستقبلبن

إيجابي على نظرة المستثمرين كالدائنين كالبنوؾ كغيرىم من الأطراؼ الخارجية للشركة. أما الأرباح 
الموزعة فتكتسب أىميتها من كونها العائد المباشر الذم ينتظره المساىم من كراء استثماراتو في 

من أصحاب المعاشات دخل  الشركة, كما أنها تمثل بالنسبة لفئة صغار المستثمرين أك المستثمرين
دكرم ينتظركنو للئنفاؽ على احتياجاتهم الأساسية من مأكل كملبس كدكاء إلى غير ذلك, كلذا فإف 

 مستول الأرباح الموزعو ييعد أحد العوامل التي تؤثر على القيمة السوقية لسهم الشركة.

رنا مهم في كتؤدم رغبة المساىمين الحاليين في الاحتفاظ بسيطرتهم على الشركة دك 
تحديد سياسة توزيع الأرباح. فالشركات التي يمتلكها عدد محدكد من الأفراد تميل نحو احتجاز 
نسبة كبيرة من صافي الربح كذلك لأف ملبؾ الشركة غالبنا ما يفضلوف تأمين احتياجات الشركة 

ن سيطرتهم التمويلية عن طريق احتجاز الأرباح عوضنا عن إصدار أسهم جديدة قد تفقدىم جزء م
 على الشركة. 

كبالنسبة لفئة المساىمين ممن يرغبوف في تحقيق تراكم رأسمالي فإف ارتفاع معدؿ ضريبة 
الدخل قد يعمل كحافز لاستثمار أموالهم في الشركات التي تتبنى سياسة توزيع نسبة منخفضة من 

نسبة كبيرة منها بغرض  صافي الربح أك عدـ التوزيع, حيثي تقوـ تلك الشركات باحتجاز الأرباح أك
إعادة الاستثمار كتحقيق معدلات نمو مرتفعة تنعكس على القيمة السوقية للسهم في صورة ربح 
 رأسمالي يخضع لمعدؿ ضريبة أقل كفقط في حالة اتخاذ المساىم قرار ببيع ما يمتلكو من أسهم.

حيثي تيلزـ القوانين  سياسة توزيع الأرباح التي تتبناىا الشركات بقوانين الشركات,كتتأثر  
في معظم الدكؿ الشركات بتكوين احتياطيات قانونية كالتي تعمل بمثابة محددنا لقدرة الشركة على 
توزيع الأرباح. كما تحظر القوانين على إدارة الشركات التي تمر بمشكلبت مالية أك الميشكة على 

ساسي للشركة كذلك قيودنا على الإفلبس توزيع أية عائدات على المساىمين. كقد يضع النظاـ الأ
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سياسة توزيع الأرباح بالشركة كذلك في حالة النص على تكوين احتياطيات نظامية تحد من قدرة 
 الشركة على توزيع أرباح. 

كفي معظم الأحياف تتضمن عقود الاقتراض اشتراطات تحد من قدرة الشركة على توزيع 
اط القرض أكلان كقد تصل تلك الشركط إلى إلزاـ أرباح كذلك بغرض توجيو صافي الربح لسداد أقس

الشركة بعدـ توزيع أية أرباح من تاريخ الحصوؿ على القرض أك إيقاؼ توزيع الأرباح في حالة 
 انخفاض رأس ماؿ الشركة إلى مستول معين.

كتؤثر فرص الشركة في إصدار أكراؽ مالية سواء أسهم أك سندات على سياسة توزيع 
ت الصغيرة كالشركات الجديدة تتجو نحو احتجاز مستويات مرتفعة من الأرباح الأرباح. فالشركا

لعدـ قدرتها على إصدار أكراؽ مالية, في حين تتجو الشركات الكبيرة كالعريقة إلى توزيع نسب 
مرتفعة من الأرباح على المساىمين كذلك نظرنا لقدرتها على تدبير احتياجاتها المالية حاؿ ظهورىا 

 دار أسهم أك سندات.عن طريق إص

كما تؤثر درجة مخاطرة الشركة على سياسة توزيع الأرباح ففي حالة استقرار إيرادات 
الشركة كأرباحها فإف ذلك يؤىلها لدفع توزيعات مرتفعة كبشكل دكرم. أما في حالة الشركات التي 

بيرة من الأرباح تحسبنا تعاني من تقلبات كبيرة في إيراداتها كأرباحها فإنها تتجو نحو احتجاز نسبة ك
 لأية ظركؼ مستقبلية.

 دٚسح ؽ١بح اٌششوخ

تؤثر دكرة حياة الشركة على سياسة توزيع الأرباح حيثي تمر الشركة خلبؿ دكرة حياتها 
بعدة مراحل لكل مرحلة خصائصها التي تؤثر على تبنيها لسياسة معينة لتوزيع الأرباح. فالشركة في 

س نفسها كغالبنا ما تكوف إيرادات الشركة منخفضة كاحتياجات الشركة مرحلة النشأة تأخذ فترة لتؤس
من الأمواؿ متزايدة كربما تحقق الشركة في تلك المرحلة خسائر كيؤدم ذلك في معظم الأحواؿ إلى 
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تدفق نقدم سالب, كلذلك تمتنع إدارة الشركة في تلك المرحلة عن إجراء أية توزيعات, حيثي 
تحققها كذلك بغرض سد احتياجاتها التمويلية كقد تلجأ الشركة إلى إصدار تحتجز الأرباح في حالة 

 أسهم أك سندات بالرغم من ما قد تواجهو من صعوبات في تلك العملية.

كبانتهاء مرحلة النشأة تدخل الشركة في مرحلة النمو كتبدأ في تحقيق مكاسب متزايدة 
راتها يفوؽ معدؿ تكلفة رأس الماؿ, كتتزايد كتحقق الشركة في تلك المرحلة معدؿ عائد على استثما

متطلبات التوسع بالشركة بمعدؿ يتجاكز معدؿ تزايد مكاسب الشركة, كلذلك تتزايد حاجة الشركة 
للؤمواؿ, كىو ما قد يدفع إدارة الشركة لعدـ توزيع أرباح أك لتوزيع أرباح كلكن بمعدلات منخفضة, 

الحصوؿ على الأمواؿ من المصادر الخارجية عن طريق  كفي تلك المرحلة تتزايد قدرة الشركة على
 إصدار أسهم أك سندات أك الاقتراض المصرفي. 

كبدخوؿ الشركة في مرحلة النضج تكوف احتياجاتها المالية متوسطة كذلك لغرض احلبؿ 
الأصوؿ أك لتمويل فرص استثمارية محدكدة, كفي تلك المرحلة تتزايد التدفقات النقدية بالشركة 

قق الشركة معدؿ عائد على استثماراتها يكافئ معدؿ تكلفة رأس الماؿ, كىو ما قد يدفع إدارة كتح
 الشركة إلى زيادة التوزيعات.

كعندما تدخل الشركة في مرحلة التدىور تقل أمامها الفرص الاستثمارية كربما تنعدـ, 
ائد على استثماراتها أقل كبالرغم من ذلك تحقق الشركة تدفقات نقدية مرتفعة كلكنها تحقق معدؿ ع

من متوسط تكلفة ىيكل تمويلها. كيدفع ذلك إدارة الشركة إلى دفع توزيعات إضافية للمساىمين, 
كربما تتخذ إدارة الشركة قرار بإعادة شراء أسهمها كذلك بغرض منح المساىمين فرصة استثمار 

 أموالهم بأنفسهم في أسهم شركات أخرل أكثر ربحية.  
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 ػٍٝ رٛص٠غ اٌؼبئذ  لشاساد رؤصش

تؤثر بعض القرارات التي تتخذىا إدارة الشركة على توزيع الأرباح كمن تلك القرارات: قرار 
توزيع أسهم مجانية, كقرار تجزئة الأسهم, كقرار إعادة شراء أسهم الشركة, كفيما يلي نتعرض لتلك 

 القرارات بشيءو من التفصيل:

 لشاس رٛص٠غ أعُٙ ِغب١ٔخ .1

 Grantقد تقرر إدارة الشركة توزيع عوائد على المساىمين في صورة أسهم مجانية 

Shares  بحيث يحصل كل مساىم على عدد ميعين من الأسهم بنسبة ما يمتلكو من أسهم قبل
الإعلبف عن تلك التوزيعات, كييطلق على تلك الأسهم كذلك مسمى أسهم المنحة. فقد تقرر إدارة 

٪ في صورة أسهم مجانية كفي تلك الحالة 10ثاؿ منح توزيعات بنسبة الشركة على سبيل الم
أسهم على سهم مجاني. كيؤدم توزيع الأسهم المجانية إلى  10يحصل المساىم الذم يمتلك 

زيادة عدد الأسهم المصدرة كىو ما يؤدم بدكره إلى انخفاض ربحية السهم كبالتالي انخفاض سعر 
ركة بذلك الإجراء رغبة منها في زيادة سيولة سهم الشركة من السهم. كقد يكوف قياـ إدارة الش

خلبؿ زيادة عدد الأسهم المتداكلة في السوؽ المالية, كربما يكوف لرغبتها في توسيع قاعدة الملكية 
 حيث يقوـ بعض المستثمرين ببيع الأسهم التي يحصلوف عليها كذلك لنظرتهم إليها باعتبارىا عائد.

 لشاس رغضئخ اٌغُٙ .2

كتعني عملية  Stock Splitتقرر إدارة الشركة في بعض الظركؼ تجزئة سهم الشركة  قد
تجزئة السهم منح كل مساىم بالشركة سهمين أك أكثر مقابل كل سهم يمتلكو كيترتب على تلك 
العملية زيادة عدد الأسهم كبالتالي تخفيض ربحية كتوزيعات السهم. كغالبنا ما تلجأ الإدارة إلى 

الشركة في حالة رغبتها في تخفيض سعر السهم. كييلبحظ أف عملية تجزئة سهم الشركة تجزئة سهم 
 .تشترؾ مع عملية توزيع أسهم مجانية في تخفيض قيمة السهم



 مبادئ الإدارة المالية

  372 

 

كييثير ذلك تساؤؿ بشأف متي تستخدـ إدارة الشركة عملية منح أسهم مجانية؟ كمتي 
على مقدار التخفيض المستهدؼ في  تستخدـ الإدارة عملية تجزئة سهم الشركة؟ الإجابة تتوقف

قيمة السهم. فإذا كانت إدارة الشركة ترغب في إحداث تخفيض كبير في سعر السهم لجأت إلى 
عملية تجزئة السهم, أما إذا كانت ترغب في إحداث تخفيض محدكد فتقوـ بمنح أسهم مجانية. 

م لتحقيق استقرار القيمة كغالبنا ما تتبنى بعض الشركات سياسة توزيع أسهم مجانية بشكل دكر 
 السوقية لسهم الشركة كذلك بغرض الحفاظ على سيولة السهم في السوؽ المالية.

 لشاس إػبدح ششاء الأعُٙ .3

قد تقرر الشركة في بعض الظركؼ إعادة شراء أسهمها العادية. كالأسهم التي تمتلكها 
 Treasuryهم الخزينة الشركة نتيجة قيامها بتلك العملية ييطلق عليو أسهم الخزينة. كأس

Shares  ىي أسهم لا تتمتع بحق التصويت كلا تيستىحق عنها أية توزيعات طواؿ فترة ملكية الشركة
لها كينبغي على الشركة قانوننا التصرؼ في تلك الأسهم قبل مركر سنة على امتلبؾ الشركة لها. 

لي زيادة ربحية السهم كزيادة كيؤدم قرار إعادة شراء أسهم الشركة إلى تخفيض عدد الأسهم كبالتا
 قيمتو السوقية. 

كما يؤدم ذلك القرار إلى خلق طلب إضافي على سهم الشركة كىو ما يؤدم إلى زيادة 
القيمة السوقية للسهم. كغالبنا ما تلجأ الشركات إلى عملية إعادة شراء أسهمها لتحقيق غرض أك 

يمة السوقية للسهم كذلك عندما ترل أكثر كمنها: تحسين مستول ربحية السهم, أك تحسين الق
إدارة الشركة أف القيمة السوقية للسهم أقل من قيمتو الحقيقية, أك تغيير ىيكل تمويل الشركة عن 
طريق إصدار سندات كاستخداـ الأمواؿ المتحصلة منها في إعادة شراء جزء من أسهم الشركة كىو 

لكية, كقد يكوف ذلك القرار بغرض استثمار ما يؤدم إلى زيادة نسبة المديونية كتخفيض نسبة الم
 فوائض مالية لدل الشركة.
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 ؼبئذرٛص٠غ اٌ ّٔبرط

في ضوء ما سبق يتضح أف سياسة توزيع الأرباح تمثل تحدينا لكل من أعضاء مجلس 
الإدارة كالمديرين التنفيذيين كذلك بسبب تبني المستثمركف لوجهات نظر مختلفة بشأف التوزيعات 

اح الرأسمالية المستقبلية, كىو ما أثار جدلان كاسعنا بشأف أثر سياسة توزيع الأرباح علي الحالية كالأرب
سعر سهم الشركة في السوؽ. كتلك القضية ىي محور اىتماـ العديد من النظريات أك النماذج, 

 كىي محور اىتمامنا في الفقرات التالية.

 Walterّٔٛرط  .1

طبيعة العلبقة بين  Walter's Modelفي النموذج المعركؼ باسمو  Walterناقش 
سياسة توزيع الأرباح التي تتبناىا الشركة كسعر سهم الشركة باعتباره مقياس لقيمة الشركة. كطبقنا 
لذلك النموذج فإف سياسة توزيع الأرباح التي تتبناىا الشركة تؤثر على قيمة الشركة السوقية. كيقوـ 

 ذلك النموذج على الافتراضات التالية: 

 .الأرباح المحتجزة ىي مصدر التمويل الوحيد لاستثمارات الشركة 

 .ثبات معدؿ تكلفة رأس الماؿ 

 .ثبات معدؿ العائد على استثمارات الشركة حتي في ظل اتخاذ قرارات استثمار جديدة 

 .ثبات مخاطرة الشركة 

 .بقاء الشركة إلى ما لا نهاية 

 .ثبات توزيعات السهم بمجرد تحديدىا 

النموذج سوؼ يقوـ المساىموف بإعادة استثمار ما يحصلوف عليو من  ككفقنا لذلك
توزيعات مرة أخرل للحصوؿ على عوائد أعلى, كتيعرؼ تلك الظاىرة بتكلفة الفرصة البديلة. كما 
تقوـ الشركة باحتجاز الأرباح بغرض إعادة استثمارىا في فرص استثمارية مربحة كتحقيق معدؿ عائد 

ن أك على الأقل يساكم معدؿ تكلفة رأس الماؿ, كذلك سعينا إلى تحقيق ينبغي أف يكوف أكبر م
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عوائد أكبر من العوائد التي يستطيع المساىموف تحقيقها من استثمار أموالهم في فرص استثمارية 
 أخرل.

أف القيمة السوقية للسهم تتكوف من القيمة الحالية لتيار لا نهائي من  Walterكيرل 
لى القيمة الحالية لتيار لا نهائي من عوائد استثمار الأرباح المحتجزة. كفي ضوء التوزيعات بالإضافة إ

 ذلك عبر عن القيمة السوقية للسهم بالمعادلة التالية: 

 =سعر السهم 
 الموزعة السهم ربحية

+ 
 معدؿ العائد على الاستثمار×  المحتجزة السهم ربحية

 2الماؿ()معدؿ تكلفة رأس  معدؿ تكلفة رأس الماؿ

 مثػػاؿ

 فيما يلي بيانات ثلبثة شركات تنتمي لقطاع الخدمات المالية بالسوؽ المالية السعودية:

 الشركة الثالثة الشركة الثانية الشركة الأكلي بيانات الشركة
 ٪12 ٪15 ٪20 معدؿ العائد على الاستثمار
 ٪15 ٪15 ٪15 معدؿ تكلفة رأس الماؿ

 ريال 10 ريال 10 ريال 10 ربحية السهم المتوقعة

 فإذا علمت أف تلك الشركات بصدد المفاضلة بين سياسات احتجاز الأرباح التالية:

  من صافي الربح.100سياسة توزيع ٪ 

  من صافي الربح.50سياسة توزيع ٪ 

 .سياسة عدـ توزيع أية أرباح 

في تحديد سياسة توزيع الأرباح المثلى بالنسبة لكل شركة  Walterاستخداـ نموذج المطلوب: 
 من تلك الشركات.
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 الحػػل
فإف سياسة توزيع الأرباح الميثلي ىي تلك الساسية التي تعظم  Walterطبقنا لنموذج 

نموذج على بيانات الشركات الثلبث كذلك  الالقيمة السوقية للشركة. كفي ىذا السياؽ يتم تطبيق 
 كما يلي:

 الأٌٚٝ اٌششوخ

 ٪ تيحسب كما يلي:100قيمة سهم الشركة في حالة تبني سياسة توزيع  .1

 + 10 =سعر السهم 
0  ×20٪ 

 ريال 66.7= 
15٪ (15٪)2 

 ٪ تيحسب كما يلي:50قيمة سهم الشركة في حالة تبني سياسة توزيع  .2

 + 5 =سعر السهم 
5  ×20٪ 

 ريال 77.8= 
15٪ (15٪)2 

 تيحسب كما يلي: أرباح توزيعالشركة في حالة تبني سياسة عدـ قيمة سهم  .3

 + 0 =سعر السهم 
10  ×20٪ 

 ريال 88.9= 
15٪ (15٪)2 

 اٌششوخ اٌضب١ٔخ

 ٪ تيحسب كما يلي:100قيمة سهم الشركة في حالة تبني سياسة توزيع  .1

 + 10 =سعر السهم 
0  ×15٪ 

 ريال 66.7= 
15٪ (15٪)2 

 ٪ تيحسب كما يلي:50في حالة تبني سياسة توزيع قيمة سهم الشركة  .2

 + 5 =سعر السهم 
5  ×15٪ 

 ريال 66.7= 
15٪ (15٪)2 
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 قيمة سهم الشركة في حالة تبني سياسة عدـ التوزيع أية أرباح تيحسب كما يلي: .3

 + 0 =سعر السهم 
10  ×15٪ 

 ريال 66.7= 
15٪ (15٪)2 

 اٌششوخ اٌضبٌضخ

 ٪ تيحسب كما يلي:100حالة تبني سياسة توزيع قيمة سهم الشركة في  .1

 + 10 =سعر السهم 
0  ×12٪ 

 ريال 66.7= 
15٪ (15٪)2 

 ٪ تيحسب كما يلي:50قيمة سهم الشركة في حالة تبني سياسة توزيع  .2

 + 5 =سعر السهم 
5  ×12٪ 

 ريال 60= 
15٪ (15٪)2 

 أرباح تيحسب كما يلي:قيمة سهم الشركة في حالة تبني سياسة عدـ التوزيع أية  .3

 + 0 =سعر السهم 
10  ×12٪ 

 ريال 53.3= 
15٪ (15٪)2 

 كالآف يمكن تلخيص النتائج التي تم التوصل إليها في الجدكؿ التالي:

 بياف
 من ربح السهم ---سعر سهم الشركة في حالة تبني سياسة 

 السياسة المثلى عدـ التوزيع ٪50توزيع  ٪100توزيع 
 عدـ التوزيع 88.9 77.8 66.7 الأكلىالشركة 

 لا سياسة مثلى 66.7 66.7 66.7 الشركة الثانية
 ٪100توزيع  53.3 60 66.7 الشركة الثالثة 

بالنسبة للشركة الأكلى المثلى في مجاؿ توزيع الأرباح سياسة الفي ضوء تلك النتائج فإف 
توزيع كبالنسبة للشركة الثالثة  ىسياسة مثللا توجد ىى سياسة عدـ التوزيع كبالنسبة للشركة الثانية 
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كالآف يطرح التساؤؿ التالي  م القيمة السوقية لسهم الشركة.يتعظفي ضوء  كذلك, رباحالمزيد من الأ
 :نفسو

 ؟من شركة لأيخرل السوقية للسهم قيمةاللماذا اختلف تأثير سياسة توزيع الأرباح على 

على قيمة الشركة في عدة عوامل ترجع لطبيعة يكمن اختلبؼ تأثير سياسة توزيع الأرباح 
أك خصائص كل شركة. فالشركات في مرحلة النمو تتسم بقدرتها على تحقيق معدؿ عائد على 
استثماراتها أكبر من معدؿ تكلفة رأس مالها, كيرجع ذلك إلى توافر فرص استثمارية مربحة أماـ تلك 

باح المحتجزة بمعدؿ عائد يفوؽ توقعات ما ييمكنها من إعادة استثمار الأر  كىو الشركات,
المساىمين, كينعكس ذلك في صورة ارتفاع القيمة السوقية لسهم الشركة في حالة احتجاز المزيد 
من الأرباح كإعادة استثمارىا, كيفسر ذلك ارتفاع قيمة سهم الشركة الأكلى في ظل سياسة عدـ 

 توزيع أية أرباح.

الاستقرار من دكرة حياتها معدؿ عائد على  كتيحقق الشركات في مرحلة النضج أك
استثماراتها يساكم معدؿ تكلفة رأس مالها, كذلك لمحدكدية الفرص الاستثمارية المتاحة أماـ 
الشركة, كلذا فإف ىذه الشركات لا تتأثر قيمتها بسياسة توزيع الأرباح كبالتالي لا توجد سياسة مثلى 

شركات في مرحلة التدىور فإنها تحقق معدؿ عائد على أما ال لتوزيع الأرباح في تلك الشركات.
استثماراتها أقل من معدؿ تكلفة رأس مالها كذلك لعدـ توافر فرص استثمارية مربحة أمامها, كلذا 

رباح, حيث أنها المزيد من الأفإف السياسة المثلى لتوزيع الأرباح في تلك الشركات ىي سياسة توزيع 
كة. كما أنها السياسة التي يفضلها المستثمركف في تلك الشركات السياسة التي تعظم قيمة الشر 

كذلك لكونهم يستطيعوف استثمار التوزيعات التي يحصلوف عليها من الشركة بمعدلات عائد أعلى 
 من معدؿ العائد الذم تحققو الشركة.   
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 تعتمد Walterكفي ضوء ما سبق ييمكن القوؿ أف سياسة توزيع الأرباح كفقنا لنموذج 
على مدل توافر فرص استثمارية مربحة أماـ الشركة كعلى طبيعة العلبقة بين معدؿ العائد الذم 

 تحققو الشركة على استثماراتها كمعدؿ تكلفة رأس مالها. 

أسهم في إيضاح طبيعة العلبقة بين سياسة توزيع  Walterكعلى الرغم من أف نموذج 
كونو يقوـ على افتراضات بعضها غير كاقعي مثل الأرباح كسعر السهم إلا أنو تعرض للبنتقاد ب

افتراض عدـ التمويل من المصادر الخارجية, كما أف الواقع العملي لم يشهد شركات استمرت إلى 
ما لا نهاية, كما أف الشركة عندما تستثمر المزيد من الأمواؿ فإف درجة المخاطرة التي تتعرض لها 

 سوؼ تتغير. 

 Gordonّٔٛرط  .2

أستاذ التمويل بجامعة تورنتو نموذج لتقييم الأسهم عيرؼ بنموذج خصم  Gordonقدـ 
التوزيعات كذلك على أساس أف قيمة السهم ىي القيمة الحالية للتوزيعات المستقبلية للسهم, كحتى 
يحقق ذلك النموذج نتائج يمكن الاعتماد عليها فلب ينبغي أف يزيد معدؿ النمو عن معدؿ تكلفة 

معدؿ تكلفة ىيكل رأس الماؿ مقياسنا لمعدؿ العائد الذم يطلبو المستثمركف. رأس الماؿ. كييعد 
كلقد حظى ذلك النموذج بشهرة كبيرة بين النماذج التي سعت إلى تفسير تأثير سياسة توزيع الأرباح 

 على القيمة السوقية للشركة. كيقوـ ذلك النموذج على الافتراضات التالية:

  استثماراتها فقط على الأرباح المحتجزة.تعتمد الشركة في تمويل 

 .معدؿ العائد على استثمارات الشركة ثابت 

 .معدؿ تكلفة رأس الماؿ ثابت 

 .الشركة قائمة إلى ما لا نهاية 

 .الشركة لا تخضع للضرائب 

 .ثبات نسبة الأرباح المحتجزة 
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تيار لا نهائي من كطبقنا لذلك النموذج فإف القيمة السوقية للسهم عبارة عن القيمة الحالية ل
التوزيعات. كفي حالة قياـ الشركة باحتجاز نسبة من الأرباح فإف توزيعات السهم تيحسب بالمعادلة 

 التالية:

 نسبة احتجاز الأرباح( – ٪100× )توزيعات السهم المتوقعة = ربحية السهم المتوقعة 

أف الأرباح المحتجزة ييعاد استثمارىا بمعدؿ عائد كىو ما يؤدم إلى نمو  Gordonكيرل 
 التوزيعات, كييحسب معدؿ نمو التوزيعات بالمعادلة التالية:

 نسبة احتجاز الأرباح× معدؿ نمو التوزيعات = معدؿ العائد على الاستثمار 

 المعادلة التالية لتحديد سعر السهم: Gordonكلقد صاغ 

 سعر السهم =
 توزيعات السهم المتوقعة

 معدؿ نمو التوزيعات –معدؿ تكلفة رأس الماؿ 

 مثػػاؿ
 فيما يلي بيانات ثلبثة شركات تنتمي لقطاع الخدمات المالية بالسوؽ المالية السعودية:

 الشركة الثالثة الشركة الثانية الشركة الأكلي بيانات الشركة
 ٪12 ٪15 ٪20 معدؿ العائد على الاستثمار
 ٪15 ٪15 ٪15 معدؿ تكلفة رأس الماؿ

 ريال 10 ريال 10 ريال 10 ربحية السهم المتوقعة

 فإذا علمت أف تلك الشركات بصدد المفاضلة بين السياسات التالية:
  من صافي الربح.60سياسة احتجاز ٪ 

  من صافي الربح.40سياسة احتجاز ٪ 

  من صافي الربح.20سياسة احتجاز ٪ 
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  المطلوب:

في تحديد سياسة احتجاز الأرباح المثلى بالنسبة لكل شركة من تلك  Gordonاستخداـ أسلوب 
 الشركات.

 الحػػل
  اٌششوخ الأٌٚٝ

 ٪, فإف:60في ظل سياسة احتجاز أرباح  .1
 ريال 4٪( = 60 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪12٪ = 60× ٪ 20معدؿ النمو التوزيعات = 

 ريال 133.3=  4 سعر السهم =
15 ٪– 12٪ 

  ٪, فإف:40في ظل سياسة احتجاز أرباح  .2

 ريال 6٪( = 40 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪8٪ = 40× ٪ 20معدؿ نمو التوزيعات = 

 ريال 85.7=  6 سعر السهم =
15 ٪– 8٪ 

 ٪, فإف:20في ظل سياسة احتجاز أرباح  .3

 ريال 8٪( = 20 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪4٪ = 20× ٪ 20معدؿ نمو التوزيعات = 

 ريال 72.7=  8 سعر السهم =
15 ٪– 4٪ 
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 اٌششوخ اٌضب١ٔخ

 ٪, فإف:60في ظل سياسة احتجاز أرباح  .1

 ريال 4٪( = 60 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪9٪ = 60× ٪ 15معدؿ نمو التوزيعات = 

 ريال 66.7=  4 سعر السهم =
15 ٪– 9٪ 

 ٪, فإف:40في ظل سياسة احتجاز أرباح  .2
 ريال 6٪( = 40 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪6٪ = 40× ٪ 15معدؿ نمو التوزيعات = 

 ريال 66.7=  6 سعر السهم =
15 ٪– 6٪ 

 ٪, فإف:20في ظل سياسة احتجاز أرباح  .3
 ريال 8٪( = 20 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪3٪ = 20× ٪ 15معدؿ نمو التوزيعات = 

 ريال 66.7=  8 سعر السهم =
15 ٪– 3٪ 

 اٌششوخ اٌضبٌضخ

 ٪, فإف:60في ظل سياسة احتجاز أرباح  .1

 ريال 4٪( = 60 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪7.2٪ = 60× ٪ 12معدؿ نمو التوزيعات = 

 ريال 51.3=  4 سعر السهم =
15 ٪– 7.2٪ 
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 ٪, فإف:40في ظل سياسة احتجاز أرباح  .2

 ريال 6٪( = 40 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪4.8٪ = 40× ٪ 12معدؿ نمو التوزيعات = 

 ريال 58.8=  6 سعر السهم =
15 ٪– 4.8٪ 

 ٪, فإف:20في ظل سياسة احتجاز أرباح  .3

 ريال 8٪( = 20 –٪ 100× ) 10توزيعات السهم المتوقعة = 
 ٪2.4٪ = 20× ٪ 12معدؿ نمو التوزيعات = 

 ريال 63.5=  8 سعر السهم =
15 ٪– 2.4٪ 

 كالآف يمكن تلخيص النتائج التي تم التوصل إليها في الجدكؿ التالي:

 بياف
 من ربح السهم ---سعر سهم الشركة في حالة تبني سياسة 

 المثلىالسياسة  ٪20احتجاز  ٪40احتجاز  ٪60احتجاز 
 ٪60احتجاز  72.7 85.7 133.3 الشركة الأكلى
 لا سياسة مثلى 66.7 66.7 66.7 الشركة الثانية
 ٪20احتجاز  63.5 58.8 51.3 الشركة الثالثة 

المثلى في مجاؿ احتجاز الأرباح بالنسبة للشركة سياسة الفي ضوء تلك النتائج فإف 
كبالنسبة  ىكبالنسبة للشركة الثانية لا توجد سياسة مثلالأكلى ىى سياسة احتجاز المزيد من الأرباح 

م يتعظفي ضوء  كذلك, الشركةالمحتجزة ب رباحللشركة الثالثة السياسة المثلى ىي سياسة تدنية الأ
 :كالآف يطرح التساؤؿ التالي نفسو القيمة السوقية لسهم الشركة.

 السوقية للسهم من شركة لأيخرل؟لماذا اختلف تأثير سياسة توزيع الأرباح على القيمة 
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فيما يتعلق بالشركة  .النتائج التي توصل إليها Walterكبذات الفلسفة التي فسر بها 
السوقية لسهم قيمة البين نسبة احتجار الأرباح ك الأكلى كالتي أظهرت النتائج كجود علبقة طردية 

 من دكرة حياتها ة النموتلك الشركة من الشركات التي تمر بمرحلأف  Gordonأكضح  ,الشركة
معدؿ تكلفة رأس الماؿ كذلك نظرنا لتوافر فرص من كأنها تستطيع استثمار أموالها بمعدؿ عائد أكبر 

  أمامها, كلذلك تتحسن قيمة سهم الشركة مع احتجاز المزيد من الأرباح. استثمارية مربحة

بين نسبة احتجار كفيما يتعلق بالشركة الثانية كالتي أظهرت النتائج عدـ كجود علبقة 
تلك الشركة من الشركات التي تمر أف  Gordon, أكضح الشركةالسوقية لسهم قيمة الالأرباح ك 
 يساكمكأنها تستطيع استثمار أموالها بمعدؿ عائد  النضج أك الاستقرار من دكرة حياتهابمرحلة 
المتاحة أماـ تلك الشركة أك ستثمارية الافرص لمحدكدية اللفة رأس الماؿ كذلك نظرنا معدؿ تك

اسة الشركة في مجاؿ يانحصارىا في مشركعات الإحلبؿ, كلذلك لا تتأثر قيمة سهم الشركة بس
 احتجاز الأرباح.

 بين نسبة احتجارفيما يتعلق بالشركة الثالثة كالتي أظهرت النتائج كجود علبقة عكسية 
تلك الشركة من الشركات التي تمر أف  Gordon, أكضح الشركةالسوقية لسهم قيمة الالأرباح ك 
معدؿ من  قلكأنها تستطيع استثمار أموالها بمعدؿ عائد أ التدىور أك الهبوط من دكرة حياتهابمرحلة 

مة سهم أمامها, كلذلك تتحسن قي توافر فرص استثمارية مربحةعدـ تكلفة رأس الماؿ كذلك نظرنا ل
 الشركة مع كل تخفيض في نسبة احتجاز الأرباح.

 ّٔٛرط ػظفٛس فٟ ا١ٌذ .3

أكضح في نموذجو أف سياسة توزيع الأرباح ليس لها تأثير على  Gordonبالرغم من أف 
قيمة الشركة عندما يساكل معدؿ العائد على الاستثمار مع معدؿ تكلفة رأس ماؿ الشركة, إلا أنو 
عاد كأثبت أف سياسة توزيع الأرباح لها تأثير على قيمة الشركة حتي في تلك الحالة, كأعزل ذلك 

ظركؼ عدـ التأكد يفضلوف التوزيعات العاجلة على الأرباح الرأسمالية  إلى أف المستثمرين في ظل
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الآجلة التي سوؼ تتحقق في المستقبل نتيجة إعادة استثمار الأرباح المحتجزة حيث أف المستقبل 
بالنسبة لهم غير مؤكد, أرجع ذلك لكوف المستثمركف يتسموف بالرشد كيسعوف إلى تجنب 

 Bird In Handعلى ذلك النموذج نموذج عصفور في اليد  Gordonالمخاطرة, كلقد أطلق 

Model  . 

أنو لا يجوز افتراض ثبات معدؿ تكلفة الأمواؿ حيث أف المستثمرين  Gordonكأكضح 
سوؼ يطلبوف معدؿ عائد أعلى على استثماراتهم في الشركة كلما زادت درجة عدـ التأكد, كلذلك 

وؼ يطلب المستثمركف معدؿ عائد أعلى كىو ما يعني فمع كل زيادة في نسبة الأرباح المحتجزة س
زيادة تكلفة رأس ماؿ الشركة. كلذا يرل ضركرة استخداـ معدؿ خصم متزايد عند حساب سعر 

 السهم باعتباره القيمة الحالية لتيار من التوزيعات المستقبلية. 

المستثمرين كعيرًؼى ىذا النموذج كذلك بنموذج تفضيل العائد لأنو يقوـ على فرضية أف 
ييفضلوف استثمار أموالهم في الشركات التي تتبي سياسة توزيع نسبة كبيرة من أرباحها على 
المساىمين, كأف ىذا الإجراء سوؼ يؤدم إلى ارتفاع أسعار أسهم تلك الشركات في حين يعزؼ 

ا كىو ما المستثمركف عن استثمار أموالهم في الشركات تتبني سياسة احتجاز نسبة كبيرة من أرباحه
 يؤدم إلى انخفاض أسعار أسهم تلك الشركات في السوؽ المالية. 

 Modigliani & Millerّٔٛرط  .4

سياسة توزيع العائد ليس لها تأثير على قيمة  أف Modigliani & Millerيرم 
للشركة كدرجة  Earning Powerالشركة, كأف قيمة الشركة تتحدد في ضوء القدرة الكسبية 

تعرض لها, كبناءن على ذلك فإف مقدار الأرباح التي تحققها الشركة ىي المحرؾ المخاطرة التي ت
الرئيسي لاتجاه سعر السهم في السوؽ المالية كليست الكيفية التي يتم بها تقسيم الأرباح بين 

يقوـ ذلك النموذج على ك  محتجزة كموزعة. كلذلك عيرًؼى ذلك النموذج بنموذج عدـ أىمية العائد.
 فتراضات كمنها:  عدد من الا
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 .توافر المعلومات المتعلقة بالأرباح المستقبلية للشركات لدل جميع المستثمرين  

 .عدـ كجود تكلفة إصدار الأكراؽ المالية 
 عدـ كجود أم ضرائب على أرباح الشركات أك دخوؿ الأفراد . 
 المستثمركف يتصفوف بالرشد . 
 اسة توزيع العائداستقلبؿ سياسة الشركة الاستثمارية للشركة عن سي.  
 .عدـ تأثير قرار توزيع أك احتجاز الأرباح على تكلفة رأس الماؿ  

كما يفترض ذلك النموذج أف سياسة توزيع العائد التي تتبناىا الشركة لا تؤثر على قرارات 
المستثمرين بالاستثمار أك عدـ الاستثمار في أسهم الشركة كذلك لكونهم يستطيعوف بناء سياسة 

 عوائد خاصة بكل منهم. 

التوزيعات بالإضافة ككفقنا لذلك النموذج فأف العائد على الاستثمار في الأسهم يتحقق من 
ذلك بأنو في الباحثاف  إلى الأرباح الرأسمالية, كأف ىذا المعدؿ ثابت بالنسبة لكافة الأسهم. كيبرر

حالة اختلبؼ معدؿ العائد للؤسهم فإف المستثمرين سوؼ يبيعوف الأسهم ذات العائد المنخفض 
ار الأسهم حتي تختفي كيشتركف الأسهم ذات العائد المرتفع. كىو ما يؤدم إلى تحركات أسع

الفركؽ بين عوائد الاستثمار في الأسهم. كطبقنا لذلك النموذج فإف سعر السهم ىو القيمة الحالية 
للتدفقات النقدية المستقبلية الناجمة عن الاستثمار في السهم, كىي عبارة عن التوزيعات المستقبلية 

 بالمعادلة التالية: كالسعر المتوقع لبيع السهم. كلذلك ييمكن حساب سعر السهم

 سعر السهم =
 التوزيع المتوقع + السعر المتوقع للسهم 

 + معدؿ تكلفة رأس الماؿ1

 كمن تلك المعادلة ييمكن استنتاج أف:
 التوزيع المتوقع -+ معدؿ تكلفة رأس الماؿ( 1× )السعر المتوقع للسهم = سعر السهم 
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أف استثمارات الشركة ييمكن تمويلها عن طريق  Modigliani & Millerكيرل 
الأرباح المحتجزة أك عن طريق إصدار أسهم جديدة أك عن طريق مزيج من كليهما كأف ذلك القرار 

كنموذج  Walterكذلك على عكس كل من نموذج , لن يؤثر على القيمة السوقية للشركة
Gordon  فقط بالاعتماد على الأرباح كالذين قاما على افتراض تمويل استثمارات الشركة

أف الأمر لن يتغير إذا ما قررت إدارة الشركة  Modigliani & Millerالمحتجزة. كأضاؼ 
 إصدار سندات عوضنا عن إصدار أسهم لتمويل الفرص الاستثمارية المتاحة أماـ الشركة.

 مثػػاؿ
يبلغ عدد أسهم شركة أسمنت الشرقية مليوف سهم, كسعر سهم الشركة في السوؽ المالية 

٪. فما ىو سعر السهم إذا كانت إدارة 10ريال, كمعدؿ تكلفة رأس ماؿ الشركة  100السعودية 
ريالات لكل سهم في نهاية العاـ المالي؟ كما ىو سعر السهم إذا اتخذت  5الشركة تتوقع توزيع 

 كة قرار بعدـ توزيع أية أرباح؟ كىل توثر سياسة توزيع الأرباح على ثركة المساىمين؟ إدارة الشر 

 الحػػل
 ريالات فإف سعر السهم المتوقع ييحسب كما يلي: 5في حالة إجراء توزيعات 

 ريال 105=  5 –٪([ 10+ 1× ) 100سعر السهم المتوقع = ]
 وقع ييحسب كما يلي:كفي حالة عدـ إجراء أية توزيعات فإف سعر السهم المت

 ريال 110صفر =  –٪([ 10+ 1× ) 100سعر السهم المتوقع = ]
 كبخصوص تأثير سياسة توزيع الأرباح على ثركة المساىمين:

  في حالة إجراء توزيعات كاتخاذ المساىم قرار ببيع السهم في نهاية السنة المالية, فإنو
لإضافة إلى ثمن السهم ريال توزيعات با 5ريال كىي عبارة عن  110يحصل على 
 ريال. 105بالسوؽ كىو 

  ريال كيحصل  110في حالة عدـ إجراء توزيعات فإف سعر السهم في السوؽ يصبح
 المساىم على تلك القيمة في حالة اتخاذ قرار ببيع السهم.
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على ثركة المساىمين, كذلك  سياسة توزيع الأرباح عدـ تأثيركمن التحليل السابق يتضح 
 . Modigliani & Miller طبقنا لنموذج

 ٔظش٠خ اٌزفؼ١ً اٌؼش٠جٟ .5

ن الاستثمار في الشركات التي يتقوـ نظرية التفضيل الضريبي على فرضية تفضيل المستثمر 
تقوـ بتوزيع نسب منخفضة من أرباحها في شكل توزيعات نقدية, كيرجع ذلك إلى انخفاض معدلات 
الضرائب على الأرباح الرأسمالية مقارنة بمعدلات الضرائب علي الدخل, كىو ما يحقق ميزة لهؤلاء 

رباح الرأسمالية لا تيفرض إلا في حالة المستثمركف نتيجة تحقيق كفر ضريبي. كما أف الضريبة على الأ
 بيع السهم كىو ما يعني أف الضريبة لن تيدفع إلا في المستقبل. 

كمن منظور آخر, يفضل المستثمركف استثمار أموالهم في الشركات التي تقوـ باحتجاز 
مقدار أكبر من الأرباح بدلان من توزيعها حيث أف ىذه الأرباح سوؼ ييعاد استثمارىا في أنشطة 
الشركة كتوسعاتها كىو ما يؤدم إلى ارتفاع معدؿ نمو الشركة كبالتالي ارتفاع سعر السهم مستقبلبن 

السوؽ المالية. كلقد انتيقًدت ىذه النظرية بأف بعض الجهات لا تخضع استثماراتها للضرائب  في
مثل صناديق المعاشات كصناديق الأكقاؼ كىو ما يعني انهيار الأساس الذم تقوـ عليو تلك النظرية 

 كلكن ذلك بالطبع فيما يتعلق بتلك المؤسسات فقط.

 ٔظش٠خ لٛح ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ .6

المساىمين بين القوة كالضعف من دكلة لأخرل كمن نظاـ قانوني لآخر  تتراكح حقوؽ
كداخل نفس الدكلة من شركة لأخرل. كلقد دفع ذلك بعض الباحثين لدراسة تأثير نمط إدارة الشركة 
أك مدل ما يتمتع بو المساىموف من قوة كمن حقوؽ على سياسة توزيع الأرباح التي تتبناىا 

 الشركات. 
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ؽ ظهرت نظرية مؤداىا أف ضعف حقوؽ المساىمين من المحتمل أف كفي ىذا السيا
يجعل المديرين الانتهازيين يحتفظوا بالأمواؿ داخل الشركة لاستهلبكها فى المزيد من العلبكات, 
كبناء ما ييسمى بالإمبراطورية, كالاستثمار فى المشركعات التى ربما تحسن سمعتهم الشخصية 

حيث يتمتع المديركف في تلك الشركات بقدر كبير من الصلبحيات  كلكنها غير مفيدة للمساىمين.
فى ظل القليل من المتابعة من جانب المساىمين, كفى تلك الحالة قد يقوـ المديركف الانتهازيوف 
بإبقاء الأمواؿ داخل الشركة بدلان من دفعها للمساىمين فى شكل توزيعات, كطبقنا لهذه النظرية 

 مستول قوة حقوؽ المساىمين كمستول توزيعات العائد. توجد علبقة إيجابية بين

( نظرية أخرل مؤداىا أف 2000كزملبئو ) La Portaكعلى العكس من ذلك قدـ 
توزيعات العائد تيستخدـ كبديل لحقوؽ المساىمين. كتقوـ ىذه النظرية على فكرة أف الشركات في 

لآخر كبشركط جذابة, كحتى تستطيع  حاجة للمزيد من الأمواؿ عن طريق الأسواؽ المالية من حين
الشركات القياـ بذلك لابد لها من تأسيس سمعة طيبة فيما يتعلق بحقوؽ المساىمين. كطبقنا لتلك 
النظرية فإف الطريق لبناء تلك السمعة الطيبة يتمثل فى زيادة توزيعات العائد, كيزداد الاىتماـ ببناء 

ؽ المساىمين كلذلك تستخدـ تلك الشركات تلك السمعة في الشركات التى تضعف فيها حقو 
التوزيعات كأداة لبناء السمعة الطيبة. فى حين أف الشركات التى يتمتع فيها المساىموف بحقوؽ قوية 
لا تحتاج لبناء تلك السمعة لكونها موجودة بالفعل, كبالتالى تكوف الحاجة لتوزيعات العائد فى تلك 

ى كجود علبقة عكسية بين مستول قوة حقوؽ المساىمين الشركات ضعيفة. كتشير ىذه النظرية إل
 كمستول توزيعات العائد.

ارتفاع نسب  (Jiraporn & Ning, 2006) كلقد أظهرت نتائج احدل الدراسات
توزيع العائد في الشركات ذات نمط الإدارة الديكتاتورم كالتي تضعف فيها حقوؽ المساىمين 

الديموقراطي كالتي يتمتع فيها المساىموف بحقوؽ قوية.  كذلك مقارنة بالشركات ذات نمط الإدارة
كزملبئو باعتبار أف توزيعات العائد تيستخدـ   La Porta كلقد أيدت نتائج تلك الدراسة نظرية

 كبديل لحقوؽ المساىمين.



 مبادئ الإدارة المالية

  389 

 

 ٚالغ ع١بعبد رٛص٠غ اٌؼبئذ

الأرباح  من العرض السابق يتضح عدـ اتفاؽ الكيتىاب كالباحثين على سياسة مثلى لتوزيع
تصلح لكافة الشركات, كىذا ما رصدتو مراجعة نظريات كنماذج توزيع العائد. كلذا حرصنا في الجزء 
المتبقي من ذلك الفصل على عرض سياسات توزيع العائد في الواقع العملي كالتي شملت أربعة 

تة, كسياسة سياسات شهيرة ىي سياسة توزيع الفائض, كسياسة التوزيع المستقر, كسياسة نسبة ثاب
 توزيع إضافي. كفيما نبذة عن كل سياسة من تلك السياسات.

 ع١بعخ رٛص٠غ اٌفبئغ .1

تفترض سياسة توزيع الفائض أف الشركة تقوـ باحتجاز الأرباح متى توفرت لديها فرص 
استثمارية يتوقع أف تحقق من كراء الاستثمار فيها معدؿ عائد يفوؽ معدؿ العائد الذم يستطيع 

تحقيقو في حالة قيامهم باستثمار أموالهم بأنفسهم. كبالتالي تربط سياسة توزيع الفائض المستثمركف 
 بين الفرص الاستثمارية المربحة المتاحة أماـ الشركة كمقدار الأمواؿ المتاحة لتمويل تلك الفرص. 

كفي حالة تبني إدارة الشركة لهذه السياسة فإنها تقوـ بتحديد ىيكل رأس الماؿ المثالي, 
مى تحديد مقدار احتياجاتها من الأمواؿ في ظل ىذا الهيكل كتستخدـ الأرباح المحتجزة في تمويل ثي 

الجزء الخاص بحقوؽ المساىمين كفي حالة كجود فائض بعد ذلك يتم توزيعو على المساىمين, 
أك  حيثي تميل إدارة الشركة إلى استخداـ مزيج من التمويل بالأرباح المحتجزة كالتمويل بالسندات

 القركض كذلك بغرض تدنية التكلفة الحدية لهيكل التمويل. 

كتبني الشركة لسياسة توزيع الفائض يؤدم إلى حدكث تقلبات في الأرباح الموزعة من سنة 
لأخرل. ففي حالة توافر فرص استثمارية مربحة تلجأ إدارة الشركة لاحتجاز المزيد من الأرباح كفي 

ة بتوزيع المزيد من الأرباح على المساىمين. كتيعرؼ تلك السياسة حالة عدـ توافرىا تقوـ الإدار 
بسياسة توزيع الفائض نظرنا لأف إدارة الشركة تحتجز أكلان ما يغطي نصيب المساىمين في تمويل 
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الفرصة الاستثمارية المتاحة ثيمى تقوـ بعد ذلك بتوزيع الفائض. كغالبنا ما تتبنى تلك السياسة الشركات 
 عدلات نمو مرتفعة كىي شركات تمر بمرحلة النمو من دكرة حياتها.التي تحقق م

 ع١بعخ رٛص٠غ ِغزمش .2

على فكرة توزيع مبلغ محدد بشكل دكرم لكل سهم. كاستقرار  تقوـ سياسة توزيع مستقر
التوزيعات لا ييقصد بو استقرار نسبة الأرباح الموزعة حيث أف أرباح الشركة تتقلب من سنة لأخرل 
كبالتالي فإف ثبات تلك النسبة مع تقلب الأرباح لا يعني استقرار ما يحصل عليو المساىم من 

 توزيعات. 

ارة الشركة لتلك السياسة فإنها قد تغير نسبة توزيع الأرباح من سنة كفي حالة اتباع إد
لأخرل لتحافظ على المبلغ الميفترض أف يحصل عليو المساىم, كبالتالي لا تتأثر التوزيعات 
بالتقلبات المحدكدة في أرباح الشركة.كبالرغم من ذلك فإف حدكث تقلبات غير معتادة سواء 

الشركة كتوقع استمرارىا قد يدفع إدارة الشركة لتغير توزيعات الأسهم  بالزيادة أك النقص على أرباح
 كربما تغير تلك السياسة.

في حالة توقع تأثيرات إيجابية  حواؿ تتبني الشركات سياسة توزيع مستقركفي أغلب الأ
لتلك السياسة على سعر السهم في السوؽ المالية. كيكوف ذلك في حالة تفضيل معظم المساىمين 

وؿ على توزيعات مستقرة أك سعى الإدارة لجعل أسهم الشركة جاذبة لفئة المستثمرين ممن الحص
يرغبوف في تحقيق عوائد مستقرة كاتخاذىا كمصدر للدخل مثل المستثمرين من أصحاب الدخوؿ 

 المنخفضة أك من أصحاب المعاشات.

جعلها لشركات تعديل على سياسة توزيع مستقر كذلك من خلبؿ كلقد أدخلت بعض ا
٪ فييمكن للشركة زيادة التوزيعات بذات 5معدؿ نمو مستقر, فإذا كاف معدؿ نمو الشركة  كذ توزيع

المعدؿ كىو ما يضمن للمستثمرين دخلبن مستقرنا يتناسب مع تغيرات الأسعار كيجعلها أكثر قبولان 
لسياسة  لدم صغار المستثمرين ممن يرغبوف في الحصوؿ على دخل مستقر. كيؤدم تبني الشركة

توزيعات مستقرة مؤشرنا لارتفاع درجة تأكد المستثمرين كىو ما يؤدم إلى انخفاض تكلفة ىيكل 
 تمويل الشركة. 
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 ع١بعخ رٛص٠غ ٔغجخ صبثزخ .3

تقوـ سياسة توزيع نسبة ثابتة على تبني الشركة لسياسة توزيع نسبة مئوية ثابتة من صافي 
٪ من صافي الربح. كنظرنا لتغير رقم 60توزيع  الربح على المساىمين, كأف تتبنى الشركة سياسة

صافي ربح الشركة من عاـ لآخر فإف ربح السهم الموزع سوؼ يختلف من عاـ لآخر. كلتجنب 
الآثار السلبية لتقلبات التوزيعات على القيمة السوقية لسهم الشركة تلجأ الإدارة لاختيار نسبة توزيع 

ىا بعد دراسات مستفيضة لمستويات الأرباح المتوقعة خلبؿ تمثل النسبة المستهدفة كالتي يتم اختيار 
 الأعواـ القادمة.

 ع١بعخ رٛص٠غ إػبفٟ .4

تقوـ سياسة توزيع إضافي على التزاـ الشركة بتوزيع مبلغ نقدم منخفض كتوزيع للسهم 
بصورة منتظمة مع إجراء توزيع إضافي في سنوات الركاج التي تزداد فيها أرباح الشركة بصورة كبيرة. 
كتبني ىذه السياسة يمنح الشركة قدر من المركنة حيثي تستطيع الشركة توزيع الحد الأدنى من 

توزيعات فقط في السنوات التي ينخفض فيها صافي أرباح الشركة أك تلك التي تظهر فيها فرص ال
استثمارية مربحة, في حين تقوـ الشركة بإجراء توزيعات إضافية في السنوات التي يزداد فيها صافي 
لتي أرباح الشركة كلا توجد حاجة لدل الشركة لاحتجاز الأرباح. كتناسب تلك السياسة الشركات ا
 تعمل في صناعات تتقلب فيها الأرباح بشكل كبير مثل صناعة السيارات كصناعة التكنولوجيا.

كيرل مؤيدك ىذه السياسة أف التوزيع الإضافي في السنوات التي تحقق فيها الشركة أرباح 
د مرتفعة يحمي الشركة من تصور المساىمين بأف ىذه الزيادة في الأرباح زيادة دائمة يمكن الاعتما

عليها بصورة مستمرة, كما أف تبني الشركة لهذه السياسة يمنح المستثمر ميزة الحصوؿ على دخل 
مستقر يتمثل في الحد الأدنى من التوزيعات. كلا يمنع تبني ىذه السياسة الشركة من زيادة الحد 

ؿ السنوات الأدنى من التوزيعات كلكن بعد أف تتاكد إدارة الشركة من استقرار مستويات الأرباح خلب
 القادمة, بما يضمن للشركة قدرتها على تغطية ىذا المستول الجديد من التوزيعات.
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 رطج١مبد

 اٌغؤاي الأٚي:

 أعت ػٓ ِب ٠ٍٟ:

 تناكؿ بالشرح تأثير المراحل المختلفة لدكرة حياة الشركة على سياسة توزيع العائد؟ .1
كسياستين بديلتين لتوزيع العائد قارف بين سياسة توزيع نسبة ثابتة كسياسة توزيع إضافي   .2

 في الشركات المساىمة؟
قارف بين سياسة توزيع مستقرة كسياسة توزيع الفائض كسياستين بديلتين لتوزيع العائد في  .3

 الشركات المساىمة؟
 تناكؿ بالشرح نظرية قوة المساىمين في توزيع العائد؟ .4
 ناقش نظرية التفضيل الضريبي في توزيع العائد؟ .5
 رح نظرية عصفور في اليد في توزيع العائد؟تناكؿ بالش .6
 في توزيع العائد؟  Gordonتناكؿ بالشرح نظرية  .7
في مجاؿ توزيع العائد في الشركات  Modigliani & Millerتناكؿ بالشرح نظرية  .8

 المساىمة؟
قارف بين أثر قرار توزيع أسهم مجانية كقرار تجزئة الأسهم على سياسة التوزيع العائد في  .9

 المساىمة؟الشركات 
في أثر سياسة توزيع الأرباح علي سعر سهم الشركة Walter تناكؿ بالشرح نظرية  .10

 موضحنا الافتراضات التي استندت إليها تلك النظرية؟ 
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 .طؾ١ؾخ أَ خطؤاٌغؤاي اٌضبٟٔ: ثشس ِب إرا وبٔذ وً فمشح ِّب ٠ٍٟ 

تدفقات نقدية  في مرحلة النمو من دكرة حياة الشركة تتزايد قدرة الشركة على تحقيق .1
 كىو ما ييشجعها توزيع نسب مرتفعة من صافي أرباحها.

ييمكن تبرير قرار منح أسهم مجانية بمنح إدارة الشركة للمساىمين الفرصة في استثمار  .2
 أموالهم بأنفسهم.

فإف الأرباح المحتجزة ييعاد استثمارىا بمعدؿ عائد كىو ما يؤدم  Gordonطبقنا لنموذج  .3
 .إلى نمو التوزيعات

في حالة كجود علبقة عكسية بين نسبة احتجاز الأرباح كقيمة الشركة فإف ذلك مؤشر  .4
 على مركر الشركة بمرحلة التدىور من دكرة حياتها.

ينبغي استخداـ معدؿ خصم متناقص عند حساب  Bird In Handطبقنا لنموذج  .5
 القيمة الحالية للتوزيعات المستقبلية.

على فرضية أف الشركة ييمكنها تمويل أنشطتها  Modigliani & Millerيقوـ نموذج  .6
 عن طريق إصدار أسهم أك سندات.

على فرضية أف ثركة المساىمين لا تتأثر  Modigliani & Millerيقوـ نموذج  .7
 بسياسة توزيع العائد.

تفتقد نظرية التفضيل الضريبي الأساس الذم تقوـ عليو في قياـ المستثمركف باستثمار  .8
 المعاشات. أموالهم في صناديق

ييمكن القوؿ أف نظرية التفضيل الضريبي تنطبق على الشركات التي تمر بمرحلة النمو من  .9
 دكرة حياتها.

ييمكن القوؿ بارتفاع نسبة توزيع العائد في الشركات ذات نمط الإدارة الديكتاتورل كالت  .10
 تضعف فيها حقوؽ المساىمين.

ركات التي تمر بمرحلة النمو من دكرة ييمكن القوؿ بأف سياسة توزيع الفائض تناسب الش .11
 حياتها.

 تبني إدارة الشرركة لسياسة توزيع مستقرة يعني استقرار نسبة الأرباح الموزعة. .12
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يرل مؤيدك سياسة توزيع إضافي تحمي الشركة من تصور المساىمين بأف ىذه الزيادة في  .13
 الأرباح زيادة دائمة كيمكن الاعتماد عليها بصورة مستمرة.

 :ٌشاٌضباٌغؤاي 

 6كربحية السهم المتوقعة  ٪20إذا علمت أف الشركة السعودية تحقق معدؿ على الاستثمار 
 , المطلوب:٪12ريالات كالمتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل بالشركة 

 ---فإف السياسة المثلى لتوزيع الأرباح من بين السياسات التالية ىي  Walterكفقنا لنموذج  .1
 من صافي الربح.

 ٪60توزيع  .ب  ٪20توزيع  .أ 

 ٪80توزيع  .د  ٪40توزيع  .ج 

من صافي الربح فإف سعر السهم باستخداـ نموذج  ٪50إذا تبنت إدارة الشركة سياسة توزيع  .2
Walter  ييقدر بمبلغ---. 

 ريال 66.7 .ب  ريال 50 .أ 

 ريال 27 .د  ريال 25.6 .ج 

 Gordenمن صافي الربح فإف سعر السهم كفقنا لنموذج  ٪50إذا علمت أف الشركة تحتجز  .3
 .---يبلغ  

 ريال 150 .ب  ريال 50 .أ 

 لا شيء مما سبق .د  ريال 100 .ج 
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 اٌغبدط ػششاٌفظً 

 اٌفشً اٌّبٌٟ

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز:

  الماليفشل الدكرة. 

 مفهوـ كمهارة حساب قيمة التصفية. 

  كسائل معالجة فشل الشركاتمعرفة. 

  معرفة آلية التنبؤ بالفشل باستخداـ نموذجAltman. 
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 اٌغبدط ػششاٌفظً 

 اٌفشً اٌّبٌٟ

 اٌّبٌٟفشً اٌدٚسح 

. لفشلإلى اصل تحتى  شركةمر بها التفجأة, كلكن ىناؾ مراحل الشركة لا يحدث فشل 
دكرة حياة الفشل  خلبؿالشركة. كتمر الشركة إفلبس بتهى كللفشل دكرة حياة تبدأ ببوادر الفشل كتن

العسر الفشل الاقتصادم, ثيم مرحلة  مرحلة بوادر الفشل, ثم مرحلةبخمسة مراحل أساسية ىي: 
ثم مرحلة الخركج من السوؽ. كفيما يلى نتناكؿ تلك المراحل بشيء من  ,مرحلة الإعسار, ثيمى الفنى

 التفصيل.

 فشً اٌِشؽٍخ ثٛادس  .1

بمثابة إنذار مبكر  تظهر عدة مؤشرات بالشركة كتيعد تلك المؤشرات المرحلةفي ىذه 
الشركة كالعودة بها للمسار الصحيح. كمن مؤشرات تخذ قرارات لتصحيح مسار تل لإدارة الشركة
الثابتة,  التكاليفضعف كفاءة أساليب الإنتاج, ضعف الموقف التنافسى, ارتفاع تلك المرحلة 

, انعداـ التسهيلبت المصرفية, إلى الأصوؿ فاض معدلات دكرافانخفاض مؤشرات السيولة, انخ
لإدارة الشركة لاتخاذ الإجراءات كالقرارات غير ذلك من العلبمات التى تعد بمثابة ضوء أحمر 

الشركة في المرحلة التالية من  دخلتكفى حالة تجاىل تلك المؤشرات اللبزمة حياؿ ذلك الموقف 
 الفشل.
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 الالزظبدٞفشً اٌِشؽٍخ  .2

معدؿ عائد على الشركة تحقيق  Economic Failureييقصد بالفشل الاقتصادم 
معدؿ عائد على  شركةحقق التي الاستثمار أقل من المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل. فربما 

٪. كلا يشترط أف يؤدل 15٪ فى حين أف المتوسط المرجح لتكلفة ىيكل التمويل 10الاستثمار 
 قدخاصة فى الأجل القصير, إلا أف استمرار الفشل الاقتصادم  الفنيالعسر الفشل الاقتصادم إلى 

 عسر الفني.الدخوؿ الشركة في مرحلة  يؤدم إلى

 ِٟشؽٍخ اٌؼغش اٌفٕ .3

 يالعسر الفنللفشل ملبمح تظهر على الموقف المالي للشركة, فتدخل الشركة في مرحلة 
ضعف موقف قصيرة الأجل كذلك نظرنا ل االقدرة على الوفاء بالتزاماتهصعوبات في عانى من كتي 

 السيولة بالشركة. 

على الوفاء  الشركةعدـ قدرة Technical Insolvency العسر الفني كييقصد ب
رقم  الشركةالرغم من أف صافى أصوؿ , كذلك بقصيرة الأجل فى تواريخ استحقاقها ابالتزاماته
موجبة, كيحدث العسر الفني عندما لا بالشركة ذات قيمة حقوؽ الملكية , كيعني ذلك أف موجب

 يكوف لدل الشركة ما يكفي من السيولة للوفاء بالتزاماتها في تواريخ استحقاقها.

بشكل سريع لتحسين  نقدية تدبير سيولةإدارة الشركة ينبغى على  العسر الفني كفى مرحلة
ستثمارات المؤقتة الا الاقتراض أك تسيل بعضمن خلبؿ  كربما يكوف ذلك شركةالموقف المالى لل

من مرحلة العسر الفني, كفى حالة عدـ تبنى لشركة خرج اتالأصوؿ طويلة الأجل حتى  كربما بعض
فى الشركة سوؼ تدخل قرارات سريعة لعلبج ذلك الموقف كاستمراره لفترة ربما يدخل  إدارة الشركة

 مرحلة الإعسار.
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 ِشؽٍخ الإػغبس .4

 اعلى الوفاء بالتزاماته اقدرتهتؤثر على ية كبيرة بمصاعب مال شركةمر التفى تلك المرحلة 
حدكث نتيجة كذلك نظرنا لأف صافى أصوؿ الشركة يصبح سالبنا  ,طويلة الأجلك  قصيرة الأجل

لاتخاذ الإجراءات القانونية ضد  الشركة يفيلجأ دائنالشركة خسائر متتالية أدت لتأكل رأسماؿ 
 .السوؽالشركة كالتي قد تؤدم إلى خركج الشركة من 

بأنو حالة تكوف فيها التزامات الشركة أكبر من  Insolvencyكييمكن تعريف الإعسار 
أصولها أم أف صافي أصوؿ الشركة يكوف رقم سالب في إشارة لتآكل رأس ماؿ الشركة بالكامل, 

 كلا يكوف لدل الشركة ما يكفي للوفاء بالتزاماتها.

 ِشؽٍخ اٌخشٚط ِٓ اٌغٛق .5

إدارة أما اختيارينا بمحض إرادة  من السوؽ الشركةار إلى خركج غالبنا ما يؤدم الإعس
أحد كلذا فإف خركج الشركة من السوؽ يأخذ . الشركةأك إجبارينا فى صورة حكم بإفلبس الشركة 

 شكلين ىما:

 اٌزظف١خ الاخز١بس٠خ .أ 

أعماؿ تصفية  ابمحض إرادته إدارة الشركة فيها قررتتيعرؼ التصفية الاختيارية بأنها حالة  
لإيقاؼ نزيف الخسائر كالتى تتمثل فى تحمل التكاليف  ل استمرارىا. كيرجع ذلكلعدـ جدك  الشركة
 الإيجار كالأجور كغيرىا من بنود التكلفة.مثل الثابتة 
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 الإفلاط .ة 

بأنو تصفية أعماؿ أك ممتلكات الشركة بشكل قانوني  Bankruptcyييعرؼ الإفلبس  
ديونها بالكامل من أموالها الحالية, كيكوف الإفلبس بموجب حكم حيثي لا تستطيع الشركة الوفاء ب

 قضائي ييجبر الشركة على تصفية أصولها.

إفلبس حكم قضائي بمن السوؽ نتيجة الشركة خركج  يلئفلبس ىكمع أف النتيجة النهائية ل
من  ىدفين ىما: تسوية عادلة لمستحقات الدائنين إلا أف الإفلبس كحدث يسهم في تحقيق الشركة

 خلبؿ التوزيع العادؿ لقيمة ممتلكات أك أصوؿ الشركة, كتوفير فرصة للمدين لبداية جديدة.

 االتزاماتهالوفاء بعن  هالتوقفىا قضية ضد الشركة ييرفع دائنكتبدأ إجراءات الإفلبس بأف 
تبدأ الشركة , كبمجرد إشهار إفلبس الشركةإفلبس ب يكينتهى الأمر بحكم قضائ تجاىهم المالية

. كتؤدم ىذه الحالة في بالتصفية الإجبارية ةكتسمى التصفية فى تلك الحالالشركة إجراءات تصفية 
الشركات المساىمة إلى ظهور قيمة للسهم ييطلق عليها قيمة التصفية, كىي ما سوؼ نتناكلو بالشرح 

 في الفقرات التالية. 

 ل١ّخ اٌزظف١خ

سهم الشركة في حالة تصفيتها. ففي ىي قيمة Liquidation Value قيمة التصفية 
حالة التصفية يتم تحويل أصوؿ الشركة إلى نقدية ثم يتم سداد مستحقات الدائنين يليهم حاملي 
السندات يليهم حاملي الأسهم الممتازة كفي حالة بقاء أمواؿ بعد سداد تلك الالتزامات, يتم قسمة 

ينتج نصيب السهم العادم من عملية التصفية المتبقي من أمواؿ الشركة على عدد الأسهم العادية ف
 كتسمى القيمة الناتجة في تلك الحالة قيمة التصفية.
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 مثاؿ

كل رأس مالها كتدىور مركزىا المالي آلت لتعرضت الشركة المتحدة لخسائر متتالية ما أد
ا كحصل دائنو الشركة على حكم بإفلبس الشركة كلذا تم تسييل أصوؿ الشركة كالتي بلغت قيمته

 4,000,000ريال دائنوف ك 2,000,000ريال ككانت التزامات الشركة كما يلي:  12,000,000
 500,000ريال أسهم ممتازة. فإذا علمت أف عدد الأسهم العادية  3,000,000ريال سندات ك

 سهم.

 احسب قيمة التصفية.المطلوب: 

 الحل

مستحقات حاملي السندات ثم طبقنا لقاعدة الأكلوية يتم سداد مستحقات الدائنين ثم 
 مستحقات حاملي الأسهم الممتازة كذلك طبقنا للجدكؿ التالي:

 الرصيد النقدم بياف بالمستحقات التزامات الشركة قيمة الأصوؿ

 10,000,000 2,000,000 الدائنوف 12,000,000

 6,000,000 4,000,000 حاملو السندات 10,000,000

 3,000,000 3,000,000 الممتازةحاملو الأسهم  6,000,000

 ثم يتم حساب نصيب السهم من ناتج التصفية بالمعادلة التالية:

 قيمة التصفية =
 الرصيد النقدم بعد سداد التزامات الشركة

 عدد الأسهم العادية

 أم أف:

 قيمة التصفية =
3,000,000 

 ريال 6= 
500,000 

 ريال مقابل كل سهم يمتلكو.  6 ىيحصل علكيعني ذلك أف حامل الأسهم العادية سوؼ 
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 اٌّبٌٟفشً اٌٚعبئً ِؼبٌغخ 

كمن  الشركاتىناؾ العديد من الوسائل التى يمكن استخداـ أحدىا كبديل للعلبج فشل 
, تسييل بعض الأصوؿ, رسملة الدين, إعادة الجدكلة, التعويم, الشركةتلك الوسائل: تغيير سياسات 

كفى حالة عدـ نجاح تلك الوسائل فلب بديل عن تصفية الشركة.  السعى لإسقاط جزء من الديوف,
 ء من التفصيل. يكنتناكؿ فيما يلى تلك الوسائل بش

 رغ١١ش ع١بعبد اٌششوخ .1

حيث  ة الشراء الآجل كسياسة البيع بالائتماف.تغيير سياس الشركةييقصد بتغيير سياسات 
كذلك  مع الموردينالتعامل شركط عض بتعديل  الآجل من خلبؿ تغيير سياسة الشراء للشركةيمكن 

قصيرة الأجل فى مواعيدىا. ككذلك  اللوفاء بالتزاماته للشركةكىو ما يعطى الفرصة  سدادمد فترة الب
قلل مدة الائتماف الممنوحة للعملبء أك منحهم خصم تبحيث  الائتمافتعديل سياسة  للشركةيمكن 

كما ييمكن أف تتبنى الشركة   ل لقيمة مشترياتهم.تعجيل الدفع مما يشجع العملبء على السداد الفور 
  بالشركة., كىو ما يحسن موقف السيولة سياسة التحصيل الميقدـ من عملبئها

 إػبدح اٌغذٌٚخ .2

ييقصد بإعادة الجدكلة التفاكض مع الدائنين أك البنوؾ لتأجيل تواريخ استحقاؽ جزء من 
ر مواعيد استحقاؽ أقساط القركض إلى , أك تغييللشركةالقركض لحين تحسن الأكضاع المالية 

من  الشركة. كيمكن أف تتم إعادة الجدكلة عن طريق طلب بالشركةم مع دكرة التشغيل ئمواعيد تتلب
 للشركةتوقف خلبلها عن السداد لحين حدكث التعافى المالى تالبنك أك الدائنين فترة سماح مناسبة 

 .ابدأ مرة أخرل فى سداد التزاماتهتف
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 اٌزؼ٠ُٛ .3

فرص نجاح  دعملزيادة سيولة الشركة كذلك ل للشركةييقصد بالتعويم ضخ تمويل إضافى 
الشركة كتقليص احتمالات الفشل. كيأخذ التعويم أحد شكلين: الشكل الأكؿ: ىو زيادة رأس ماؿ 

الشركة  ي, كالشكل الثانى: سعمساىمي الشركةكذلك فى حالة توفر تلك الإمكانية لدل  الشركة
جديد بشركط ميسرة من حيث سعر الفائدة كمدة السداد كفترة  يائتماف مصرفللحصوؿ على 

 السماح.

 ْٛ اٌششوخسعٍّخ د٠ .4

 الشركةأك جزء منها إلى مساىمة فى رأس ماؿ  الشركةييقصد برسملة الدين تحويل ديوف 
 ةالشرك يكيمكن أف تكوف مساىمة دائن للشركةإلى ملبؾ  الشركة يأك مقرض يليتحوؿ دائن أك دائن

تسهم فى  يبمزيد من النقدية الت الشركةلهم فيمدكف  الشركةأكبر من مديونية  الشركةفى رأسماؿ 
, كيحقق ىذا الأسلوب عدة مزايا منها تدعيم حقوؽ اعلى الوفاء بالتزاماته الشركةتحسين قدرة 

في  كمن الصيغ شائعة الاستخداـ الملكية, كخركج الشركة من دائرة الفشل إلى دائرة النجاح.
الشركات المساىمة كالتي تمنحها الفرصة في رسملة ديونها إدراج حق المستثمرين في تحويل 

 . Convertible Bondsالسندات في عقود إصدارىا, فيما ييعرؼ بالسندات القابلة للتحويل 

 عمبؽ عضء ِٓ اٌذ٠ْٛا .5

جزء من سقاط مع البنك المقرض لا الشركةكض إدارة اييقصد بإسقاط جزء من الديوف تف
ما تكوف قيمة التخفيض مساكية لقيمة الفوائد المستحقة أك جزء منها, أك إعادة  اكغالبن  الشركة ديوف

 تجاه البنك.  اعلى الوفاء بالتزاماته الشركةحساب الفوائد بمعدلات أقل مما يزيد من قدرة 
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 ٚإػبدح اعزئغبس٘ب طٛيالأرغ١١ً  .6

ييقصد بتسييل بعض الأصوؿ تدبير السيولة اللبزمة عن طريق بيع جزء من الأصوؿ التى 
. الشركةمر بها تيمكن الاستغناء مما يؤدل لتدبير الموارد النقدية كالخركج من أزمة السيولة التى 

التخلص من الأصوؿ غير المستغلة أكلان يليها الأصوؿ المستغلة كلكن بشكل  للشركةكىنا يمكن 
 .ر اقتصادلغي

بيعها لتوفير سيولة كبيرة على أف  ميؤد يكيمكن الاستغناء عن بعض الأصوؿ المشغلة الت
كيمكن التمييز بين نوعين رئيسيين من أنواع  أصوؿ بديلة فى حالة الحاجة إليها.استئجار يتم 

 Operating Leaseالاستئجار تبعنا لشركط كالتزامات طرفي العقد, ىما: الاستئجار التشغيلي 
كىو عقد إيجار قصير الأجل يغطى مدة محدكدة من العمر الإنتاجي للؤصل. كالاستئجار التمويلي 

Financial Lease  كىو عقد إيجار طويل الأجل ميلزـ لطرفيو يتم بموجبو تمويل استخداـ أصل
 ما خلبؿ ميعظم أك كل عمره الإنتاجي.

 الإٔذِبط ٚالاعزؾٛار .7

بأنو عملية مزج كيانين أك أكثر في كياف كاحد جديد,  Mergerييمكن تعريف الاندماج 
كذلك بغرض احداث نوع من التكامل بين نقاط القوة كالتغلب على نقاط الضعف في كل من 

 الكيانين أك تنويع العمليات أك زيادة الحصة السوقية كالحد من المنافسة.

البنا ما تكوف فهو عملية سيطرة شركة على شركة أخرل غ Takeoverأما الاستحواذ 
من حقوؽ التصويت في تلك الشركة. كمن خلبؿ  ٪50أصغر منها كذلك من خلبؿ شراء أكثر من 

 طريقة اتماـ صفقة الاستحواذ ييمكن تصنيف الاستحواذ إلى استحواذ كدم كآخر عدائي.

ىو عملية استحواذ شركة على شركة  Friendly Takeoverكالاستحواذ الودم 
ض بين مجلسي إدارة الكيانين كالاتفاؽ على شركط اتماـ الصفقة. أما أيخرل كذلك بعد تفاك 
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فهو عملية استحواذ شركة على شركة أخرل بالرغم من  Hostile Takeoverالاستحواذ العدائي 
عدـ موافقة أك مقاكمة مجلس إدارة الشركة الميستحوذ عليها, كفي تلك الحالة يقوـ الميستحوذ 

لحاملي الأسهم الميستهدفين أك يسعى للحصوؿ على موافقتهم بتقديم عرض استحواذ مباشر 
 للبطاحة بأعضاء مجلس الإدارة الذين يقاموف عملية الاستحواذ.

كىناؾ صيغة من صيغ الاستحواذ ييطلق عليها الاستحواذ النقدم, كالخاصية التي تميز 
المساىمين في  ىي قياـ الشركة الميستحوذة بشراء أسهم Cash Takeoverالاستحواذ النقدم 

ا بدلان من قيامها بعملية استبداؿ أسهمهم بأسهم في الكياف الجديد.  الشركة الميستحوذ عليها نقدن
كيظهر الاستحواذ النقدم عندما ييبدم المساىموف في الشركة الميستحوذ عليها عدـ رغبتهم في 

تحواذ لا يعني بالضركرة المشاركة في الكياف الجديد الناجم عن عملية الاستحواذ. كلذا فإف الاس
استبعاد المساىمين في الشركة المستحوذ عليها من الشراكة في الكياف الجديد الناجم عن تلك 

 العملية.

كيرم البعض أف اندماج الشركة التي تمر بحالة من الفشل أك حتي استحواذ شركة أيخرم 
الشركة الدامجة أك المستحوذة  عليها قد يكوف حل لخركج الشركة من دائرة الفشل فغالبنا ما تتمتع

بنقاط قوة إدارية كمالية كغيرىا مما يسهم في التغلب على نقاط الضعف كالمشكلبت التي تعاني 
 منها الشركة الفاشلة.

 اٌزٕجؤ ثبٌفشً

بتطوير نموذج  1968أستاذ التمويل بجامعة نيويورؾ سنة  Edward Altmanقاـ 
التنبؤ بافلبس الشركات. كلقد اعتمد ذلك النموذج على  يعتمد على المؤشرات المالية ييستخدـ في

 بيانات ميستخرجة من القوائم المالية.
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 على أرقاـ: Altmanفمن قائمة المركز المالي اعتمد 

 .الأصوؿ المتداكلة 

 .إجمالي الأصوؿ 

 .الالتزمات المتداكلة 

 .إجمالي الالتزامات 

 .الأرباح المحتجزة 

 على أرقاـ: Altmanكمن قائمة الدخل, اعتمد 

 .صافي المبيعات 

 .صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب 

أيضنا على  Altmanبالإضافة إلى البيانات المستخرجة من القوائم المالية فقد اعتمد 
قيمة رأس الماؿ السوقي كىو عبارة عن ناتج ضرب سعر إغلبؽ سهم الشركة في بورصة الأكراؽ 

 المالية في عدد الأسهم المصدرة.

إلى خمسة مؤشرات تصلح كمدخلبت لنموذج التنبؤ بموقف  Altmanتوصل كلقد 
 الشركة المستقبلي من الإفلبس, كتلك المؤشرات ىي:

  صافي رأس الماؿ العامل لإجمالي الأصوؿ, كذلك كمؤشر لموقف سيولة الشركة كعلبقتها
معادلة , كييحسب ذلك المؤشر بالT1بحجم أصوؿ الشركة. كلقد رمز لتلك النسبة بالرمز 

 التالية:

 صافي رأس الماؿ العامل للؤصوؿ =
 الالتزامات المتداكلة -الأصوؿ المتداكلة 

 إجمالي الأصوؿ
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  الأرباح المحتجزة لإجمالي الأصوؿ, كذلك كمؤشر لقدرة الشركة على تمويل احتياجاتها
 بالمعادلة التالية:, كييحسب ذلك المؤشر T2المالية ذاتينا. كلقد رمز لتلك النسبة بالرمز 

 الأرباح المحتجزة للؤصوؿ =
 الأرباح المحتجزة
 إجمالي الأصوؿ

  صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب للؤصوؿ, كذلك كمؤشر للقدرة الكسبية للشركة. كلقد
 , كييحسب ذلك المؤشر بالمعادلة التالية:T3رمز لتلك النسبة بالرمز 

 للؤصوؿ =صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب 
 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 إجمالي الأصوؿ

  رأس الماؿ السوقي لإجمالي التزامات الشركة, كذلك كمؤشر لقدرة الشركة على تغطية
, كييحسب ذلك المؤشر T4التزاماتها من قيمتها السوقية. كلقد رمز لتلك النسبة بالرمز 

 بالمعادلة التالية:

 للبلتزامات =رأس الماؿ السوقي 
 سعر السهم× عدد الأسهم المصدرة 

 إجمالي الالتزامات

  صافي المبيعات لإجمالي الأصوؿ, أك معدؿ دكراف الأصوؿ كذلك كمؤشر لنشاط
 , كييحسب ذلك المؤشر بالمعادلة التالية:T5الشركة. كلقد رمز لتلك النسبة بالرمز 

 معدؿ دكراف الأصوؿ =
 صافي المبيعات

 الأصوؿإجمالي 
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كمؤشر للتنبؤ بالافلبس,   Zتحليل التمايز في حساب قيمة  Altmanكلقد استخدـ 
كحدد معاملبت التمايز للمؤشرات المالية الخمس المستخدمة في النموذج كالتي تيظهر الأىمية 

 نتائج الدراسة في النموذج التالي: Altmanالنسبية لتلك المؤشرات, كصاغ 

Z = 1.2T1 + 1.4T2 + 3.3T3 + 0.6T4 + 0.999T5 

من الشركات الصناعية  66على Altman ككانت تلك المعاملبت نتيجة بحث أجراه 
الكبيرة كالصغيرة, ككاف نصف ىذه الشركات من الشركات التي كقعت بالفعل في الإفلبس. كتمثل 

الأىمية النسبية لكل مؤشر في تحديد مدل تعرض الشركة  Zمعاملبت المؤشرات في نموذج 
ىو  T3فلبس. كتظهر تلك المعاملبت أف مؤشر صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب للؤصوؿ للئ

المؤشر الأكثر أىمية في التنبؤ بافلبس الشركات, كربما يكوف ذلك منطقينا كذلك لكوف ذلك 
المؤشر يقيس القدرة الكسبية للشركة كالتي توضح مدم قدرة إدارة الشركة على تحويل أصولها 

 من خلبؿ ممارسة أنشطتها.لإيرادات 

ككاف المؤشر التالي في الأىمية ىو الأرباح المحتجزة لإجمالي الأصوؿ كييمكن تفسير 
ذلك بأف ذلك المؤشر يوضح مدل قدرة الشركة على سد احتياجاتها التمويلية عن طريق مواردىا 
الذاتية. كتبع ذلك المؤشر في الأىمية النسبية مؤشر صافي رأس الماؿ العامل للؤصوؿ كىو مؤشر 

في كونو نسب صافي رأس الماؿ  Altmanلشركة على الوفاء بالتزاماتها كربما ترجح حرفية لقدرة ا
العامل للؤصوؿ كذلك للتخلص من أثر حجم الشركة على مؤشر صافي رأس الماؿ العامل كالذم 

 يتعامل معو الكثير من المحللين على أنو مؤشر لسيولة الشركة.  

سابقة لحدث الإفلبس في الشركات محل بحثو على الفترة ال Altmanكلقد أجرل 
 Zالدراسة. كأكضحت نتائج بحثو الأصلي أف الشركة تكوف في منطقة الأماف عندما تكوف قيمة 

بين  Zكتكوف الشركة في منطقة رمادية عندما تتراكح قيمة  2.99المحسوبة للشركة أكبر من 
 .1.81ل من أق Zكتكوف الشركة في منطقة الخطر إذا كانت قيمة  2.99ك 1.81
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بحثو للتنبؤ بالإفلبس من أسباب تميز ذلك  Altmanكلعل الطريقة التي أجرل بها 
البحث, فالمعتاد أف يتنبأ الباحث بالمستقبل من خلبؿ البيانات الجارية كىو ما يجعل الباحث غير 

ىذه الإشكالية كاستطاع  Altmanقادر على الحكم على مدل كفاءة نموذجو. كلقد تجاكز 
 على كفاءة نموذجو حيث استخدـ النموذج بيانات الشركات في الماضي للتنبؤ بالحاضر. الحكم

 Altmanتقدير نموذجو في شركات الأشخاص, كيوضح ذلك قناعة  Altmanكأعاد 
باختلبؼ ذلك النموذج من قطاع لأخر كمن صناعة لأخرل, كنظرنا لأف شركات الأشخاص غير 

ي يصعب على الباحث الحصوؿ على قيمة سوقية لتلك الشركات مقيدة في الأسواؽ المالية كبالتال
على القيمة الدفترية لحقوؽ الملكية كبديل لرأس الماؿ السوقي, كتوصل  Altmanفقد اعتمد 

 للنموذج التالي:

Z = 0.717T1 + 0.847T2 + 3.107T3 + 0.420T4 + 0.998T5 

تكوف في منطقة الأماف  كأكضحت نتائج تطبيق البحث على شركات الأشخاص أف الشركة
بين  Zكتكوف الشركة في منطقة رمادية عندما تتراكح قيمة  2.9أكبر من  Zعندما تكوف قيمة 

 .1.23أقل من  Zكتكوف الشركة في منطقة الخطر إذا كانت قيمة  2.9ك 1.23

نموذجو على الشركات الخدمية كغير الصناعية, مع حذؼ مؤشر  Altmanكما طبق 
جمالي الأصوؿ, كيشير ذلك لعدـ أىمية ذلك المؤشر في التنبؤ بإفلبس صافي المبيعات لإ

 الشركات الخدمية كغير الصناعية, كتوصل للنموذج التالي:

Z = 6.56T1 + 3.26T2 + 6.72T3 + 1.05T4 

كأكضحت نتائج تطبيق البحث على الشركات الخدمية كغير الصناعية أف الشركة تكوف 
كتكوف الشركة في منطقة رمادية عندما تتراكح  2.9أكبر من  Zفي منطقة الأماف عندما تكوف قيمة 

 .1.75أقل من  Zكتكوف الشركة في منطقة الخطر إذا كانت قيمة  2.9ك 1.75بين  Zقيمة 
 Altmanيمة معاملبت التمايز من نموذج لأخر حسب القطاع الذم أجرل كييلبحظ اختلبؼ ق
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الدراسة عليو, كيوضح ذلك أف الأىمية النسبية للمؤشرات المالية تختلف من قطاع لآخر. فهي 
تختلف في الشركات الصناعية عنها في الشركات الخدمية, كتختلف في الشركات المساىمة عنها 

 في شركات الأشخاص.

 مثاؿ
يلػػى قائمػػة الػػدخل كقائمػػة المركػػز المػػالي للشػػركة العقاريػػة السػػعودية عػػن العػػاـ المػػالي  فيمػػا
 .31/12المنتهي في

 قائمة دخل الشركة العقارية السعودية
 القيمة بياف  

 2,000,000 صافي المبيعات

 640,000 التكلفة الصناعية المتغيرة

 560,000 التكلفة الصناعية الثابتة

 1,200,000 الصناعية إجمالي التكلفة
 800,000 مجمل الربح

 250,000 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية المتغيرة
 150,000 التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية الثابتة

 400,000 إجمالي التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية 
 400,000 الربح التشغيلي

 200,000 إيرادات أخرل 

 100,000 مصركفات أخرل 

 500,000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 100,000 الفوائد

 400,000 صافي الربح قبل الضرائب

 80,000 ٪[20الضرائب ]

 320,000 صافي الربح
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 قائمة المركز المالي الشركة العقارية السعودية

 المبالغ الالتزامات كحقوؽ الملكية  المبالغ الأصوؿ
 40,000 قركض قصيرة الأجل 80,000 النقدية

 60,000 الموردكف 100,000 الاستثمارات المؤقتة
 50,000 أكراؽ الدفع 120,000 العملبء 

 80,000 عملبء دفعات مقدمة 60,000 أكراؽ القبض
 20,000 مصركفات مستحقة 40,000 مصركفات مدفوعة مقدمنا

 250,000 الالتزامات المتداكلة 70,000 المخزكف
 100,000 قركض طويلة الأجل 30,000 موردكف دفعات مقدمة

 150,000 سندات 500,000 الأصوؿ المتداكلة
 250,000 أسهم ممتازة 600,000 الأصوؿ طويلة الأجل

 500,000 الالتزامات طويلة الأجل 100,000 مجمع الإىلبؾ
 160,000 الأسهم العادية 500,000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل

 40,000 الاحتياطيات  
 50,000 الأرباح المحتجزة  
 250,000 حقوؽ الملكية  

 1,000,000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 1,000,000 الأصوؿ

 فإذا علمت أف:

  ريال. 30سعر سهم الشركة في السوؽ المالية السعودية 
  سهم. 10,000عدد الأسهم المصدرة 

 .الشركة شركة مساىمة صناعية 

في تحليل موقف الشركة من  Altmanمالي استخدـ نموذج  مديرالمطلوب: باعتبارؾ 
 .مع تقديم التوصيات اللبزمة لإدارة الشركة الإفلبس مستقبلبن 



 مبادئ الإدارة المالية

  412 

 

 الحل

 يتم حساب المؤشرات الخمس التالية:

 :صافي رأس الماؿ العامل لإجمالي الأصوؿ, كذلك كما يلي 

 صافي رأس الماؿ العامل للؤصوؿ =
 الالتزامات المتداكلة -الأصوؿ المتداكلة 

 إجمالي الأصوؿ

 كبالتطبيق في تلك المعادلة, يتضح أف:

 صافي رأس الماؿ العامل للؤصوؿ =
500,000 – 250,000 

 =25٪ 
1,000,000 

 :نسبة الأرباح المحتجزة لإجمالي الأصوؿ, كذلك كما يلي 

 نسبة الأرباح المحتجزة للؤصوؿ =
 المحتجزةالأرباح 

 إجمالي الأصوؿ

 كبالتطبيق في تلك المعادلة, يتضح أف:

 نسبة الأرباح المحتجزة للؤصوؿ =
50,000 

 =5٪ 
1,000,000 

 :صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب للؤصوؿ, كذلك كما يلي 

 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب للؤصوؿ =
 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 الأصوؿإجمالي 

 كبالتطبيق في تلك المعادلة, يتضح أف:

 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب للؤصوؿ =
500,000  

 =50٪ 
1,000,000 
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 :رأس الماؿ السوقي للبلتزامات, كذلك كما يلي 

 رأس الماؿ السوقي للبلتزامات =
 سعر السهم× عدد الأسهم المصدرة 

 إجمالي الالتزامات

 المعادلة, يتضح أف:كبالتطبيق في تلك 

 رأس الماؿ السوقي للبلتزامات =
10,000  ×30  

 =40٪ 
750,000 

  :معدؿ دكراف الأصوؿ, كذلك كما يلي 

 معدؿ دكراف الأصوؿ =
 صافي المبيعات
 إجمالي الأصوؿ

 كبالتطبيق في تلك المعادلة, يتضح أف:

 معدؿ دكراف الأصوؿ =
2,000,000  

 مرة 2= 
1,000,000 

يلي ذلك اختيار النموذج الملبئم حسب طبيعة نشاط الشركة كىو النشاط الصناعي, كىو 
 النموذج التالي:

Z = 1.2T1 + 1.4T2 + 3.3T3 + 0.6T4 + 0.999T5 

 كما يلي:   Zكتيحسب قيمة 

Z = 1.2(0.25) + 1.4(0.05) + 3.3(0.50) + 0.6(0.40) + 0.999(2) = 4.26 

فإف الشركة تقع في منطقة الأماف  2.99النموذج أكبر من  طبقنا لهذا Zكطالما أف قيمة 
 أم أف الشركة بعيدة تمامنا عن مخاطر الإفلبس.
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القرار كغالبنا ما يتم  صانعالمالي تقديم توصيات تفيد  أك المحلل المديركىنا ينبغي على 
كتكوف تلك التوصيات بمثابة آليات لدعم القرار. كتعتمد تلك , توجيو تلك التوصيات لإدارة الشركة

. كىنا ينبغي  Altmanالتوصيات على نتائج تحليل  بشأف موقف الشركة من الإفلبس ميستقبلبن
تقع في منطقة من ثلبث مناطق ىي  Altmanالتنوية إلى أف الشركة محل التحليل ككفقنا لنموذج 

الي توصيات إيجابية لتلك الأطراؼ كقد تقع الشركة في منطقة منطقة الأماف كىنا يقدـ المحلل الم
الفشل كىنا يقدـ المحلل المالي توصيات تحذيرية كقد تقع الشركة في منطقة الإفلبس كىنا يقدـ 

 المحلل المالي توصيات سلبية.

المحلل المالي لإدارة الشركة قد تظهر نقاط  المدير أك كينغي التنوية إلى أف توصيات
كتطالب بدعمها كتظهر نقاط الضعف كتطالب بالتغلب عليها كذلك في حالة كقوع الشركة في القوة 

توصيات بمثابة أضواء كاشفة توضح أف الشركة تمر بأحد المراحل تلك ال منطقة الأماف. كقد تكوف
المبكرة للفشل المالي كىنا تكوف التوصيات متعلقة بإعادة ىيكلة سياسات الشركة أك إعادة 

ة كربما تصل إلى التعويم. أما إذا كانت الشركة في مرحلة متأخرة من مراحل الفشل فإف الجدكل
المحلل المالي قد تمتد إلى رسملة ديوف الشركة أك مطالبة دائني الشركة باسقاط  المدير أك توصيات

 في شركة أخرل بدمجهاإدارة الشركة  قبوؿجزء منها أك تسييل جزء من أصوؿ الشركة كربما يكوف 
الاستحواذ عليها من قًبل شركة أيخرل البديل الأخير للهركب من الفشل أك الرضوخ لرغبة أك 

 للخركج من السوؽ سواء كاف ذلك اختيارينا أك إجبارينا.  
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 رطج١مبد

 اٌغؤاي الأٚي:

 فغش عجت طؾخ أٚ خطؤ وً فمشح ِٓ اٌفمشاد اٌزب١ٌخ:

أحػػد ملبمػػح مرحلػػة  مؤشػػرات السػػيولةفػػي دكرة حيػػاة فشػػل الشػػركات تيعػػد ظػػاىرة انخفػػاض  .1
 .الفشل الاقتصادم

من الاستراتيجيات العلبجية للفشل المالي كالتي تدعم حقػوؽ ملكيػة الشػركات اسػتراتيجية  .2
 التعويم.

 رسملة الديوف.طلب الشركة من الدائنين فترة سماح لحين تعافي موقفها المالي ييقصد بو  .3
مػػن  العسػػر الفنػػيعنػػدما تزيػػد التزامػػات الشػػركة عػػن أصػػولها فػػإف ذلػػك ييعػػد ملمػػح لمرحلػػة  .4

 مراحل فشل الشركات.
للتنبػػػؤ بموقػػػف الشػػػركات مػػػن الإفػػػلبس ييشػػػير مؤشػػػر رأس المػػػاؿ  Altmanفػػػي نمػػػوذج  .5

 العامل لإجمالي الأصوؿ إلى موقف السيولة بالشركة. 

مػػن أثػر حجػػم  شػركات مػػن الإفػلبستخلػيص نموذجػػو للتنبػؤ بموقػػف ال Altmanاسػتطاع  .6
 مؤشرات التنبؤ النموذج.  معظم في إجمالي الأصوؿبإدراج  الشركة

فػػي مجػػاؿ التنبػػؤ بموقػػف الشػػركات مػػن الإفػػلبس أف  Altmanأكضػػحت نتػػائج أبحػػاث  .7
مؤشػػر الأربػػاح المحتجػػزة لإجمػػالي الأصػػوؿ ىػػو المؤشػػر الأكثػػر تػػأثيرنا فػػي التنبػػؤ بموقػػف 

 الشركات من الإفلبس. 

 ن خصائص مرحلة بوادر فشل الشركات عدـ القدرة على الوفاء بالالتزامات.م .8
 إعادة الجدكلة.سعى الشركة للحصوؿ على ائتماف مصرفى جديد بشركط ميسرة ييقصد بو  .9

تحقيػػػق الشػػػركة معػػػدؿ عائػػػد علػػػى اسػػػتثماراتها أقػػػل مػػػن المتوسػػػط المػػػرجح لتكلفػػػة ىيكػػػل  .10
    .تمويلها ييعد فشل اقتصادم
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 ٟ: اٌغؤاي اٌضبٔ

 توفرت لديك البيانات التالية عن الشركة العقارية السعودية:
  ريال. 22.5سعر سهم الشركة في السوؽ المالية السعودية 
  سهم. 100000عدد الأسهم المصدرة 

  الشركة العقارية السعودية ىي شركة مساىمة تنتمي للقطاع الصناعي, كأف قيمةZ  لهذه
 الفئة من الشركات تيحسب بالمعادلة التالية:

Z = 1.2T1 + 1.4T2 + 3.3T3 + 0.6T4 + 0.999T5 

 ككانت قائمة الدخل كقائمة المركز المالي للشركة كما يلي: 

 قائمة الدخل 
 القيمة بياف  

 100000000 صافي المبيعات

 6000000 إجمالي التكلفة الصناعية
 4000000 مجمل الربح

 2500000 إجمالي التكلفة التسويقية كالإدارية كالعمومية 
 1500000 الربح التشغيلي

 1000000 إيرادات أخرل 

 500000 مصركفات أخرل 

 2000000 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب

 500000 الفوائد

 1500000 الربح قبل الضرائبصافي 

 300000 ٪[20الضرائب ]

 1200000 صافي الربح
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 قائمة المركز المالي 

 المبالغ الالتزامات كحقوؽ الملكية  المبالغ الأصوؿ
 1000000 قركض قصيرة الأجل 500000 النقدية

 700000 الموردكف 1000000 الاستثمارات المؤقتة
 800000 أكراؽ الدفع 1100000 العملبء 

 600000 عملبء دفعات مقدمة 900000 أكراؽ القبض
 400000 مصركفات مستحقة 400000 مقدمنامصركفات مدفوعة 

 3500000 الالتزامات المتداكلة 700000 المخزكف
 1000000 قركض طويلة الأجل 400000 موردكف دفعات مقدمة

 1000000 سندات 5000000 الأصوؿ المتداكلة
 2000000 أسهم ممتازة 6000000 الأصوؿ طويلة الأجل

 4000000 طويلة الأجلالالتزامات  1000000 مجمع الإىلبؾ
 1600000 الأسهم العادية 5000000 صافي الأصوؿ طويلة الأجل

 400000 الاحتياطيات  
 500000 الأرباح المحتجزة  
 2500000 حقوؽ الملكية  

 100000000 الالتزامات كحقوؽ الملكية 100000000 الأصوؿ

 المطلوب:

. Altmanاستخدـ نموذج  .1  في تحليل موقف الشركة من الإفلبس مستقبلبن
 تقديم التوصيات اللبزمة لإدارة الشركة. .2
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 اٌغؤاي اٌضبٌش:

تناكؿ بالشرح مراحل دكرة حياة فشل الشركات مبيننا مفهوـ كملبمح كل مرحلة من تلك  .1
 المراحل؟

 ميز بين خركج الشركات من السوؽ اختيارينا كالخركج إجبارينا؟ .2

 كصفات علبج الفشل المالي؟تناكؿ بالشرح  .3

 في التنبؤ بموقف الشركات من الإفلبس؟  Altmanتناكؿ بالشرح ملبمح نموذج  .4

 تناكؿ بالشرح قيمة التصفية كآلية حسابها؟ .5
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 اٌفظً اٌغبثغ ػشش

 الأذِبط ٚالاعزؾٛار

 استهدؼ المؤلف من ىذا الفصل إكساب القارئ العزيز: 

 معرفة غايات الشركات. 

  الاندماج كأشكالومفهوـ معرفة 

  مفهوـ الاستحواذ كأشكالومعرفة 

 .تفسير ظاىرة الاندماج باستخداـ النظريات المختلفة 

 .مهارة تقييم الشركات لأغراض الاندماج أك الاستحواذ 

 .معرفة أىم العوامل المفسرة لظاىرة فشل عمليات الاندماج أك الاستحواذ 
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 اٌفظً اٌغبثغ ػشش

 الأذِبط ٚالاعزؾٛار

أيستاذ الإدارة كأحد أبرز علماء الإدارة كالميهتمين بفلسفة  Peter Druckerيرل 
الإدارة أف المنظمات لا تسعى إلى تحقيق غاية كحيدة كإنما تسعى لتحقيق غايات متعددة. كحدد 

 ست غايات تسعى المنظمات لتحقيقها كىي:

 .البقاء كالاستمرار 
 .التطوير كالتحديث 

 .الحصوؿ على الموارد 

 حقيق الكفاءة كالإنتاجية.ت 

 .الربحية 

 .المسؤكلية الاجتماعية 

 كأضافت دراسة أيخرل لتلك الغايات غايات أيخرل مثل:

 .النمو التنظيمي 
 .احتلبؿ مكانة الصدارة في الصناعة 

 .تحقيق رفاىية العاملين 

 .تحقيق رفاىية المجتمع 

ركات إلى تحقيقها كمن ذلك يتضح أف نمو الشركات أحد أىم الغايات التي تسعى الش
كقد يكوف تحقيق تلك الغاية عن طريق التوسع سواء بزيادة الطاقة الإنتاجية أك بإنشاء فركع جديدة 
للشركة في مناطق جديدة, كما ييمكن للشركات تحقيق تلك الغاية من خلبؿ دمج شركة قائمة أك 
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الشركات كإداراتها  الاستحواذ عليها. كلعل تلك الغاية تم رصدىا في ممارسات مجالس إدارة
التنفيذية كىو جعل فريق من كيتاب الإدارة المالية يميلوف إلى تبني تعظيم حجم الشركة كهدؼ 

 للئدارة المالية.

 ِٗفَٙٛ الإٔذِبط ٚأشىبٌ

بأنو عملية مزج كيانين أك أكثر في كياف كاحد جديد,  Mergerييمكن تعريف الاندماج 
كذلك بغرض إحداث نوع من التكامل بين نقاط القوة كالتغلب على نقاط الضعف في أحد أك كلب 

 الكيانين أك تنويع العمليات أك زيادة الحصة السوقية كالحد من المنافسة.

الشكل فييصنفوف عمليات  كيميز فريق من الباحثين بين صيغ مختلفة للبندماج من حيثي 
 الاندماج إلى:

 الأذِبط أفمٟ .1

ىو صيغة تندمج فيها شركتين يعملب في  Horizontal Merger الاندماج الأفقي
نفس النشاط كأف يكوف الاندماج بين بنك كآخر أك بين شركة أسمنت كأخرل كيشير ذلك إلى أف 

كغالبنا ما يقدما نفس السلعة أك الخدمة الاندماج الأفقي يحدث بين شركتين ينتمياف لنفس الصناعة 
كىو ما يعني أنهما شركتين متنافستين قبل حدث الاندماج كيشيع ىذا النمط من الاندماجات في 
الصناعات التي تتسم بقلة عدد الشركات العاملة فيها كاحتداـ المنافسة فيما بينها كيكوف الغرض 

ك تحقيق كفورات في التكاليف أك زيادة الحصة من الاندماج في تلك الحالة الحد من المنافسة أ
السوقية أك مزيج منها. كيعني ذلك أف الشركات تسعى من كراء ذلك النوع من الاندماج إلى تحقيق 

 ما ييطلق عليو الاقتصاديوف اقتصاديات الحجم كما ينتج تلك الصيغة من كفورات متنوعة.  
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 الأذِبط اٌشأعٟ .2

ىو صيغة تندمج فيها شركة مع أخرل تعمل في  Vertical Merger الاندماج الرأسي
نشاط مكمل لنشاط الشركة كيكوف ذلك في اتجاه المورد أك في اتجاه العميل كالمثاؿ على ذلك 
أف تندمج شركة لصناعة الإطارات مع أخرل تينتج سيارات, أك تندمج شركة أسمنت مع شركة 

تجا أجزاء مختلفة كلكنها متكاملة في ضوء ما عقارية. كيشير ذلك إلى أف الشركتين المندمجتين يين
ييطلق عليو سلسلة الإمداد كيكوف الاندماج الرأسي بغرض جعل عملية الإنتاج أكثر كفاءة أك جعل 

 التكلفة أكثر فعالية. 

 الأذِبط اٌّخزٍؾ  .3

ىو اندماج بين شركتين يعملب في  Conglomerate Merger الاندماج المختلط
لفة بغرض تحقيق منافع للكياف الجديد نتيجة مشاركة الأصوؿ أك تخفيض مجالات أك أنشطة مخت

مخاطر الأعماؿ كبالرغم من ذلك قد ينجم عن ذلك النوع من الاندماج زيادة مخاطر الشركة نتيجة 
ظهور مصادر جديدة للمخاطرة أك أف الشركة الجديدة تصبح غير قادرة على العمل بنجاح مثلما  

 ل الاندماج.كانت عليو الشركتين قب

 ِٗفَٙٛ الاعزؾٛار ٚأشىبٌ

بأنو عملية سيطرة شركة على شركة أخرل غالبنا ما تكوف  Takeoverالاستحواذ  ييعرؼ
كللبستحواذ  ٪ من حقوؽ التصويت في تلك الشركة.50أصغر منها كذلك من خلبؿ شراء أكثر من 

تحواذ كدم كآخر عدائي, صيغ مختلفة, فييصنف الاستحواذ من حيثي طريقة إتماـ الصفقة إلى اس
 كفيما يلي مفهوـ ىذين الاصطلبحين.
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ىو عملية استحواذ شركة على شركة أيخرل  Friendly Takeoverالاستحواذ الودم 
كذلك بعد تفاكض الفريق الإدارم ميمثلبن في مجلس الإدارة كموافقة المساىمين على شركط ميعينة 

 لاتماـ صفقة الاستحواذ.

فهو عملية استحواذ شركة على شركة  Hostile Takeoverئي أما الاستحواذ العدا
أخرل بالرغم من عدـ موافقة أك مقاكمة مجلس إدارة الشركة الميستحوذ عليها, كفي تلك الحالة 
تقوـ الشركة الميستحوذة بتقديم عرض استحواذ مباشر لحاملي الأسهم الميستهدفين أك تسعى 

 جلس الإدارة الذين يقاكموف عملية الاستحواذ.للحصوؿ على موافقتهم للبطاحة بأعضاء م

كما ييصنف الاستحواذ من حيثي طريقة دفع قيمة الصفقة إلى استحواذ نقدم أك غير 
نوع من الاستحواذ تقوـ فيو الشركة  ىو Cash Takeoverنقدم. كالاستحواذ النقدم 

ا.  أما الاستحواذ غير النقدم الميستحوذة بشراء أسهم المساىمين في الشركة الميستحوذ عليها نقدن
فيتم من خلبؿ قياـ الشركة المستحوذة بعملية استبداؿ أسهم ملبؾ الشركة المستحوذ عليها بأسهم 

 في الكياف الجديد.

كلذا يرم البعض أف الاستحواذ النقدم يظهر فقط عندما ييبدم المساىموف في الشركة 
الجديد الناجم عن عملية الاستحواذ. كلذلك الميستحوذ عليها عدـ رغبتهم في المشاركة في الكياف 

فإف الاستحواذ لا يعني بالضركرة استبعاد المساىمين في الشركة المستحوذ عليها من الشراكة في 
 الكياف الجديد الناجم عن تلك العملية.

 رفغ١ش ظب٘شح الأذِبط 

ذلك  سعى العديد من الباحثين إلى تفسير ظاىرة الاندماج أك الاستحواذ كفي سبيل
ظهرت العديد من النظريات التي حاكلت تفسير تلك الظاىرة كنظرنا لتعدد تلك النظريات فسوؼ 
 نتناكؿ البعض منها في ضوء معيار الانتشار كمعيار قوة النظرية كحيجيتها كذلك في الفقرات التالية.



 مبادئ الإدارة المالية

  425 

 

 ٔظش٠خ رؼظ١ُ اٌم١ّخ .1

افع الرئيسي لعمليات تقوـ نظرية تعظيم القيمة على فرضية أساسية آلا كىي أف الد
الإندماج أك الاستحواذ ىو تعظيم قيمة الشركة التي تظهر نتيجة حدكث الإندماج بين الكيانين قبل 
الإندماج. كيبرر مؤيدك تلك النظرية حدكث تعظيم في قيمة الكياف الجديد نتيجة حدكث كفورات 

تكلفة أقل كذلك نتيجة زيادة مالية حيث تتزايد قدرة الكياف المندمج على الحصوؿ على الأمواؿ ب
متانة المركز المالي, كما أف حالات الاندماج قد تؤدم إلى تنوع أنشطة الكياف الجديد كىو ما 

 يؤدم بدكره إلى تخفيض مستول المخاطرة التي يتعرض لها ذلك الكياف الجديد.

مهارات كما يبرر مؤيدك تلك النظرية تعظيم القيمة بتعظيم الاستفادة من الخبرات كال  
المتنوعة لدل الموارد البشرية بالكيانين قبل الإندماج ككذلك الاستفادة من توحيد جهود التركيج 
كتكاملها كالاستفادة من جهود البحوث كالتطوير. كقد يؤدم الاندماج إلى حدكث كفورات كمنافع 

ه على الفعالية إدارية نتيجة تطبيق أساليب إدارية تتسم بمزيد من الفعالية كىو ما ينعكس بدكر 
 التنظيمية. 

فعندما تيقبل شركتاف على قرار الاندماج أك الاستحواذ فإف الكياف الجديد قد يحقق كفاءة 
التكلفة كذلك نظرنا لأف عمليات الاندماج أك الاستحواذ تؤدم إلى خلق ما ييمكن تسميتو "كفورات 

متوسط تكلفة الوحدة من الحجم" حيث يزداد حجم الإنتاج كىو ما يؤدم بدكره إلى تخفيض 
المنتج كييمكن تفسير ذلك بوجود التكلفة الثابتة ضمن ىيكل التكاليف كالتي ينخفض نصيب 

 الوحدة منها مع كل زيادة في حجم الإنتاج.

كقد يكوف تعظيم القيمة من خلبؿ الاندماج كذلك عندما يتم الاندماج بين شركتين 
لة إلى الحد من المنافسة كىو ما يؤدم بدكره إلى متنافستين حيث يؤدم الاندماج في تلك الحا

مزيد من سيطرة الكياف المندمج على السوؽ كربما يؤدم إلى حدكث ظاىرة احتكار القلة كبالرغم 
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من ما لتلك الظاىرة من نتائج سلبية على العملبء كالمستهلكين إلا أنها تحقق مزايا للمنتجين من 
 ح طائلة.خلبؿ السيطرة على السوؽ كتحقيق أربا 

كما يبرر مؤيدك تلك النظرية تعظيم القيمة بما يتوفر لدل المديرين من معلومات بأف قيمة 
الشركة المستهدفة بالإندماج أكبر من توقعات المستثمرين كأف دمج تلك الشركة سوؼ يؤدم إلى 

 زيادة القيمة السوقية للكياف الذم يظهر نتيجة الإندماج.

 ٔظش٠خ اٌؼٌّٛخ .2

ي التحرؾ على مستول العالم نحو التكامل الاقتصادم كالتجارم كالمالي, العولمة تعن
كتعني العولمة فتح الحدكد المحلية كالإقليمية بما يسمح بحرية حركة رؤكس الأمواؿ كالسلع 
كالخدمات عبر الحدكد الوطنية كلكنها لا تشمل حرية حركة الأيدم العاملة كالتي يرم الاقتصاديوف 

بالرغم من ذلك قد يكوف للعولمة آثار سلبية على بعض الاقتصادات الهاشة في ضركرة تضمينها. ك 
 حالة تطبيقها بشكل عشوائي. 

كفي ىذا السياؽ أيد فريق من الباحثين فلسفة مؤداىا أف موجات الاندماج كالاستحواذ  
ت في كانت بمثابة ردة فعل تجاه ظاىرة العولمة كالتي استهدفت القضاء على موانع حركة الشركا

الأسواؽ العالمية كىو ما يعنى احتداـ المنافسة بين الشركات الوطنية كالشركات الأجنبية الداخلة 
للؤسواؽ المحلية بمناسبة البدء في تطبيق اتقاقيات العولمة كما نتج عنها من قواعد. كلذا سعت 

ا لتيصبح قادرة على الشركات المحلية لظاىرة الإندماج أك الاستحواذ بغرض دعم إمكانياتها كمواردى
 مواجهة المنافسة الشرسة الناتجة عن ظاىرة العولمة.

 ٔظش٠خ الاعزغبثخ ٌٍزؾ١ًٍ اٌج١ئٟ .3

يقصد ببيئة الشركة كافة العوامل التى تؤثر على عمليات الشركة, كذلك بالنظر للشركة  
البيئة المحيطة على أنها نظاـ مفتوح يؤثر فى البيئة كيتأثر بها. فالشركات تستمد مدخلبتها من 
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كتدفع بمخرجاتها إلى البيئة المحيطة. كتتمثل مدخلبت الشركة فى كافة الموارد التى تحتاجها من 
موارد مالية كمادية كبشرية كمعلوماتية كتتمثل مخرجات الشركة في الخدمات أك المنتجات التى 

 تيقدمها لعملبئها.

عديد من الأطراؼ الداخلية كالمديرين كفى إطار عملية توفير الموارد تتعامل الشركة مع ال
كالعاملين كالعديد من الأطراؼ الخارجية مثل العملبء كالموردين. كما أنها تعمل فى ظل عوامل 
اقتصادية كاجتماعية كسياسية كقانونية كثقافية كديموغرافية. كىذه العوامل ليست ثوابت كلكنها 

خر لا يخضع لسيطرتها كىذا ما يفرض على متغيرات جزء منها يخضع لسيطرة الشركة كالجزء الآ
الشركة أف تتسم بالمركنة كالقدرة على التكيف لتتمكن من البقاء كالاستمرار فى بيئة تتسم بالتغيرات 

 العديدة كالمتسارعة. 

كيتطلب تحليل بيئة الشركة دراسة كافة الأطراؼ التى تتعامل معها ككافة العوامل البيئية 
دراسة تلك المتغيرات فى إطار زمني من حيث سلوكها فى الماضى كفى  التى تؤثر عليها. كيتم

, لتتمكن الشركة من تكوين رؤية عن تلك المتغيرات تساعدىا  الوقت الحالي كتوقع سلوكها مستقبلبن
 فى تحديد الأىداؼ الممكن تحقيقها.

ا سواء  كيتوقف نجاح الشركة إلى حد كبير على مدل دراسة العوامل البيئية المؤثرة فيه
. كفى SWOTكانت عوامل مرتبطة بالبيئة الداخلية أك بالبيئة الخارجية, كىو ما ييطلق عليو تحليل 

ىذا الصدد ينبغى التركيز أكلان على تحديد تلك العوامل, ثم تحديد درجة تأثيرىا على الشركة. كعلى 
اجهة التهديدات الشركة أف تستعد لتجنب نقاط الضعف كتعظيم الاستفادة من نقاط القوة كمو 

كاقتناص الفرص. كقد يكوف ذلك عن طريق الاندماج أك الاستحواذ كيمكن استيعاب بيئة الشركة 
 كتأثيرىا من خلبؿ الشكل التالي: 



 مبادئ الإدارة المالية

  428 

 

 

يستعرض الشكل السابق بيئة الشركة كالتي تنقسم إلى البيئة الداخلية كالبيئة الخارجية, 
امل أك المتغيرات التى تؤثر على عمليات الشركة كبشكل عاـ يشير مصطلح البيئة إلى كافة العو 

كأنشطتها, كىذه العوامل تتفاكت من حيث سرعة معدلات تغيرىا ككذلك من حيث قدرة الإدارة 
على السيطرة عليها أك التحكم فيها. كينتج عن تحليل بيئة الشركة أما موقف إيجابي كذلك فى حالة 

ف سلبي كذلك فى حالة ظهور نقاط ضعف أك مخاطر ظهور نقاط قوة أك فرص أماـ الشركة أك موق
 تهدد الشركة.  

ىي خصائص كسمات الشركة التى  Internal Environmentكالبيئة الداخلية 
تدعمها أك تمنعها من تحقيق أىدافها, أك ىي كافة العوامل التى تؤثر على عمليات الشركة كأنشطتها 
كتنبع تلك العوامل من داخل الشركة. كمن أمثلة متغيرات البيئة الداخلية الإدارة كالعاملين كنوع 

 توافر نيظم معلومات فعالة.التكنولوجيا المستخدمة كتوافر الموارد المالية ك 

ىي خصائص البيئة التي تعمل فيها  External Environmentكالبيئة الخارجية 
الشركة كالتى تدعمها أك تمنعها من تحقيق أىدافها, أك ىي العوامل كالمتغيرات التي تنبع من خارج 
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كالإنفاؽ الحكومي  الشركة كتؤثر علي أدائها. كمن أمثلة تلك المتغيرات مدم الاستقرار السياسي
كمعدلات الضرائب كمعدلات التضخم كدرجة المنافسة كالتركيبة السكانية كمعدلات الدخوؿ 

 كمستويات التعليم كأذكاؽ المستهلكين.

 ٔظش٠خ اٌٙشٚة ِٓ الإفلاط .4

يرم البعض أف اندماج الشركة التي تمر بحالة من الفشل مع شركة أيخرل ناحجة أك حتي 
عليها من قًبل شركة أيخرم قد يكوف حل للهركب من ظاىرة الفشل أك حدث استجابتها للبستحواذ 

الإفلبس كيرجع ذلك لما تتمتع بو الشركة الدامجة أك المستحوذة من نقاط قوة سواء في النواحي 
الإدارية أك الموارد المالية أك النواحي الفنية كالتقنيات الإنتاجية كالأبحاث كالتطوير إلى غير ذلك 

مل. كىو ما يسهم في التغلب على نقاط الضعف كالمشكلبت التي تعاني منها الشركة من العوا
 الفاشلة.

 للشركة التي تعاني من مفيدةالاستحواذ كلذلك يمكن أف تكوف عمليات الاندماج أك 
 كذلك في حالةالتغلب على تلك الصعوبات. غير قادرة على أك تيصبح  مشاكل أك صعوبات مختلفة

ا من قًبل شركة أخرل قوية أفضل لها من قرار التصفية أك الخركج من السوؽ. ففي الاستحواذ عليه
بهذا تحقق عملية أكثر قدرة على المنافسة ك ك  تلك الحالة قد تكوف الشركة الجديدة أكثر فعالية

الصعب كما تحقق  تتمثل في الخركج من الوضع للشركة المستهدفةالاستحواذ فوائد الاندماج أك 
 كة الدامجة أك الميستحوذة تتمثل في الحصوؿ على حصة أكبر من السوؽ.منافع للشر 

تعاني الشركات التي تمر بأحد مراحل الفشل المالي من زيادة درجة الرفع المالي بمعنى 
زيادة درجة المخاطرة المالية التي تتعرض لها الشركة كذلك نتيجة اعتماد الشركة بشكل كبير على 

فة الثابتة, كىو ما يعرضها لمخاطر مالية مقارنة بالشركات التي تعتمد على مصادر التمويل ذات التكل
 التمويل بالملكية. 
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كمن المعركؼ أف التكلفة التمويلية الثابتة ىي الفوائد التي تدفعها الشركة على قركضها أك 
لحاملي  الكوبونات التي تدفعها لحاملي سندات الشركة, أك التوزيعات الثابتة التي تدفعها الشركة

الأسهم الممتازة؛ حيث أف مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة تشمل: القركض, كالسندات, 
كالأسهم الممتازة. كتدرج الأسهم الممتازة ضمن مصادر التمويل ذات التكلفة الثابت لالتزاـ الشركة 

 جة الرفع المالي. بتوزيعات دكرية ثابتة تجاه حاملوىا. كلهذا قد يسهم قرار الاندماج في تحسين در 

 رم١١ُ اٌششوبد لأغشاع الأذِبط

الاستحواذ كيتم تقييم الاندماج أك ييقصد بتقييم الشركة تحديد قيمة الشركة المستهدفة ب
الشركات بأسلوب القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية كيعتمد ذلك على تقدير التدفقات 

ثيمى حساب التدفقات النقدية الصافية ثيمى حساب , النقدية الداخلة كالخارجة للشركة المستهدفة
القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية كذلك بمعدؿ خصم يوازم معدؿ العائد الذم يطلبو 

. كييمكن التعبير عن ذلك الأسلوب أك المستحوذة المستثمر كىو في تلك الحالة الشركة الدامجة
 بالمعادلة التالية:

 قيمة الشركة =
 معدؿ الضرائب( -1التشغيلي )الربح 

+ 
 معدؿ الضرائب× الفوائد السنوية 

 معدؿ الفائدة معدؿ العائد المطلوب

 مثػػاؿ

ريال كتكلفة المبيعات  2,000,000إذا كانت مبيعات شركة المراعي للصناعات الغذائية 
٪, كتدفع الشركة تكاليف تمويل 20ريال كتخضع الشركة للضرائب بمعدؿ  1,500,000

٪ كترغب الشركة الراغبة 10ريال. فإذا كاف سعر الفائدة السائد في السوؽ  100,000بالمديونية 
 ٪.16في الدمج في تحقيق عائد على استثماراتها بمعدؿ 

 المطلوب: حساب قيمة الشركة 
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 الحل

 يتم حساب الربح التشغيلي كذلك بالمعادلة التالية:
 المبيعاتتكلفة  –الربح التشغيلي = صافي المبيعات 

 أم أف
 ريال 500,000=  1,500,000 – 2,000,000الربح التشغيلي = 

 ثيمى نستخدـ المعادلة التالية في حساب قيمة الشركة:

 قيمة الشركة =
 معدؿ الضرائب( -1الربح التشغيلي )

+ 
 معدؿ الضرائب× الفوائد السنوية 

 معدؿ الفائدة معدؿ العائد المطلوب

 المعادلة يتضح أف:كبالتعويض في تلك 

 قيمة الشركة =
500,000 (100٪- 20)٪ 

+ 
100,000  ×20٪ 

 ريال  2,700,000= 
16٪ 10٪ 

كىنا ينبغي على الشركة تنفيذ عملية الدمج أك الاستحواذ على شركة المراعي إذا كانت 
تلك القيمة ريال أما إذا كانت قيمة الصفقة أكبر من  2,700,000قيمة الصفقة أقل من أك تساكم 

 فلب ينبغي تنفيذىا لكونها لن تكوف في صالح الشركة الدامجة.

 الأذِبط ػ١ٍّبد  فشً

 من عمليات الاندماج٪ 80٪ إلى 40 أف نسبة تتراكح من أكضحت نتائج الدراسات
حيثي تدىورت قيمة أسهم الشركة في الأسواؽ المالية.  كالاستحواذ كانت نتائجها مخيبة للآماؿ

فهناؾ كلذا ينبغي التعرؼ على دكافع قرار الاندماج أك الاستحواذ التي تسهم في نجاح تلك العملية 
الكياف الجديد كذلك نتيجة ما ييطلق  إنتاجية يؤدم إلى زيادة اعتقاد سائد بإف الاندماج بين شركتين

 ا. دائمن  تتحقق لا في الإنتاجيةىذه الزيادة أف  عليو كفورات الحجم, إلا
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 كىناؾ عدة أسباب لفشل عمليات الاندماج كالاستحواذ ييمكن إيجازكىا فيما يلي:

  إذا تم التخطيط لصفقات الاندماج أك الاستحواذ بالاعتماد فقط على الظركؼ السائدة
فوفة بمستويات في سوؽ الأكراؽ المالية ففي أغلب الأحياف تكوف تلك الصفقات مح

 مرتفعة من المخاطر.
  عندما يكوف قرار الاندماج أك الاستحواذ بغرض بناء المجد لشخص ميعين أك حتي للفريق

الإدارم دكف مراعاة أىداؼ الشركة كاحتياجاتها كمصالحها, فكثيرنا ما يحقق قرار 
 الاندماج أك الاستحواذ نوعنا من الرضا لكبار المسؤكلين. 

   الآثار السلبية للعولمة أك  لتجنب دفاعي إجراءعندما يكوف قرار الاندماج أك الاستحواذ
 لبيئة الأعماؿ.

  اختلبؼ الثقافة التي تنتمي إليها كل شركة قد يحوؿ دكف تحقيق أىداؼ قرار الاندماج أك
 الاستحواذ. 

 يمكن أف يحمي الاستراتيجي السليمكفي ىذا السياؽ ينبغي التنويو إلى أف التخطيط 
غاية في  الاندماج كالاستحواذ كلذا تيعد استراتيجيات. الفشل عمليات الاندماج كالاستحواذ من

الاستحواذ, كفي ىذا  كذلك بغرض تحقيق أقصى منافع ممكنة من عملية الاندماج أك الأىمية
ستفادة من الا بالاندماج أك الاستحواذ السياؽ ييمكن للشركات الميقبلة على اتخاذ قرار بشأف

ثبت نجاحها, كذلك من أخرل ك  بين شركات في السوؽ التي جرت عمليات الاندماج كالاستحواذ
 . كالاستحواذ العديد من عمليات الاندماجخلبؿ تحليل كدراسة 

استراتيجيات  أف تعامل على أنها التي يمكن القواعد الذىبية ىناؾ بعض تبين أف كقد
 الاندماج أك الاستحواذ كىي:  صفقة تدعم نجاح
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 استحواذ ينبغي دراسة أداء عدة شركات كتحديد  أك اندماج صفقة أم في قبل الدخوؿ
مكانتها في السوؽ كاختيار الشركة المستهدفة كفقنا لمعايير محددة كتحديد القيمة 

 .الصحيحة للصفقة
 اه منتجات تج العملبءرد فعل ك اتجاىات السوؽ المستقبلية كدراسة  تحديد الفرص

. للشركة إمكانات النمو تقييمالشركة كذلك بغرض   المستهدفة مستقبلبن
 .تحديد الوقت المناسب لبدء عملية الاندماج 

  ينبغي دراسة استراتيجية تشغيل كإدارة الشركة المستهدفة كرسم استراتيجية مناسبة
 ماج.للتكامل بين الشركتين كذلك لتفادم حدكث مشكلبت بعد اتماـ صفقة الاند

  إذا كانت الشركة الدامجة تعتزـ إعادة ىيكلة الشركة المستهدفة ينبغي إعلبف خطة إعادة
 الهيكلة.

  ينبغي مراعاة إدارة الشركة الدامجة لطبيعة بيئة العمل كثقافة القول العاملة في الشركة
المستهدفة كذلك أثناء كضع استراتيجيات عمليات الدمج كذلك لا يشعر العاملوف 

ة المستهدفة بأنهم معرضوف لخطر فقداف كظائفهم ما ينعكس بالسلب على الركح بالشرك
 .المعنوية
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 رطج١مبد

 اٌغؤاي الأٚي:

 فغش عجت طؾخ أٚ خطؤ وً فمشح ِٓ اٌفمشاد اٌزب١ٌخ:

من أشكاؿ الإندماج الأكثر شيوعنا في الصناعات التي تتسم بقلة عدد الشركات العاملة  .1
 فيها كاحتداـ المنافسة نمط الإندماج الرأسي. 

في حالة سعي الشركات إلى تحقيق ما ييطلق عليو الاقتصاديوف اقتصاديات الحجم فإنها  .2
 تلجأ إلي نمط الإندماج الأفقي.

ندماج في اتجاه العميل أك المورد فإنها تلجأ إلي نمط في حالة رغبة الشركة في الإ .3
 الإندماج المختلط.

 Supply Chainعندما يحدث الإندماج في في ضوء ما ييطلق عليو سلسلة الإمداد  .4
 فإنو ييعد إندماج رأسي.

مزج كيانين أك أكثر في كياف كاحد جديد بغرض إحداث نوع من التكامل في الأنشطة  .5
 ييعد إندماج أفقي.

عندما يحدث الإندماج بين شركتين يعملب في مجالات أك أنشطة مختلفة بغرض تحقيق  .6
منافع للكياف الجديد نتيجة مشاركة الأصوؿ أك تخفيض مخاطر الأعماؿ ييعد إندماج 

 مختلط.
استحواذ شركة على شركة أخرل بتقديم عرض استحواذ مباشر لحاملي الأسهم  .7

 الميستهدفين استحواذ نقدم.
ستحواذ النقدم فقط عندما ييبدم المساىموف في الشركة الميستحوذ عليها يظهر الا .8

 رغبتهم في عدـ المشاركة في الكياف الجديد الناجم عن عملية الاستحواذ. 
الاستحواذ ظاىرة تعني استبعاد المساىمين في الشركة المستحوذ عليها من الشراكة في  .9

 الكياف الجديد الناجم عن تلك العملية.
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حاب نظرية تعظيم القيمة ظاىرة الإندماج في ضوء تحرؾ الأسواؽ من ظاىرة يبرر أص .10
 المنافسة الكاملة في اتجاه ظاىرة الاحتكار.

يبرر أصحاب نظرية العولمة ظاىرة الإندماج بتحقيق كفورات تيزيد من قدرات الكياف  .11
 الجديد.

ت كموارد يبرر أصحاب نظرية الهركب من الإفلبسى ظاىرة الإندماج بدعم إمكانيا .12
 الشركات لتيصبح قادرة على مواجهة المنافسة الشرسة.

في ضوء دراستك لظاىرة الإندماج كالاستحواذ, تسمح ظاىرة العولمة بحرية حركة رؤكس  .13
 الأمواؿ كالسلع كالخدمات كالأيدم العاملة عبر الحدكد الوطنية.

 اٌغؤاي اٌضبٟٔ:

عات الغذائية مليوف ريال كتخضع إذا علمت أف الربح التشغيلي لشركة المراعي للصنا
ريال. كسعر الفائدة السائد  1000000, كتدفع الشركة فوائد سنوية ٪20الشركة للضرائب بمعدؿ 

كترغب الشركة السعودية في الاستحواذ على شركة المراعي فإذا كانت الشركة  ٪10في السوؽ 
 .٪16السعودية تطلب عائد على استثماراتها بمعدؿ 

 القيمة التي ينبغي أف لا تتجاكزىا صفقة الاستحواذ.المطلوب: حدد 

 اٌغؤاي اٌضبٌش:

 لبسْ ث١ٓ اٌضُٕبئ١بد اٌزب١ٌخ:

 الاندماج كالاستحواذ. .1
 الاندماج الرأسي كالاندماج الأفقي. .2
 الاستحواذ الودم كالاستحواذ العدائي. .3
 الاستحواذ النقدم كغير النقدم. .4
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(, "الإدارة الماليػػة مػػدخل حػػديث", الجهػػاز المركػػزل لنشػػر 2008سػػعد عبػػد الحميػػد مطػػاكع )
 كتوزيع الكتاب الجامعى, جامعة المنصورة.

(, "الأسواؽ المالية", الجهاز المركػزل لنشػر كتوزيػع الكتػاب 2008سعد عبد الحميد مطاكع ) 
 المنصورة. الجامعى, جامعة

ق( أساسػيات الإدارة  1433عبد القادر محمد أحمد عبدا  كخالد بن عبد العزيز السهلبكم )
 المالية. الطبعة الثالثة.

(. إدارة المخػػاطر فػػػي المصػػارؼ الاسػػػلبمية. دار النفػػػائس 2012عبػػد الناصػػػر برانػػي أبوشػػػهد )
 الأردف.
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كالشػػػركات ذات المسػػػئولية المحػػػدكدة قػػػانوف شػػػركات المسػػػاىمة كشػػػركات التوصػػػية بالأسػػػهم 
 .1981لسنة  159الصادر بالقانوف رقم 

( "الإدارة الماليػة فػى منظمػات الأعمػاؿ: الجػزء الأكؿ قػرار التمويػل", 1996محمد البغدادل )
 الجهاز المركزل لنشر كتوزيع الكتاب الجامعى, جامعة المنصورة.

ات الأعمػػػػػاؿ: الجػػػػػزء الثػػػػػانى قػػػػػرار (, "الإدارة الماليػػػػػة فػػػػػى منظمػػػػػ1996محمػػػػػد البغػػػػػدادل )
 الاستثمار", الجهاز المركزل لنشر كتوزيع الكتاب الجامعى, جامعة المنصورة.

(, "إدارة المؤسسات المالية المعاصػرة", الجهػاز المركػزل لنشػر كتوزيػع 2010محمد البغدام )
 الكتاب الجامعى, جامعة المنصورة.

 مكتبة المتنبي الدماـ المملكة العربية السعودية.ق(. مالية المنشأة.  1435محمد البوعبيدم )

(. الإدارة الماليػػػة: الاسػػػتثمار كالتمويػػػل, التحليػػػل المػػػالي, 2008محمػػػد سػػػعيد عبػػػد الهػػػادم )
 الأسواؽ المالية الدكلية الحمد للنشر الطبعة الأكلى الأردف.

الطبعػػة الأكلػػى, (. إدارة المحػػافظ الاسػػتثمارية. دار كائػػل للنشػػر 2005محمػػد مطػػر كفػػايز تػػيم )
 الأردف.

 (. الوساطة المالية أبرز التطبيقات المعاصرة. دار النوادر , لبناف.2008أمين باركدم ) محمد

شػركات قطػاع الأعمػاؿ  حوكمػة مبػادئ (, "دليػل2006مركػز المػديرين التػابع لػوزارة الاسػتثمار )
 العربية". مصر العاـ بجمهورية

الجهػػاز المركػزل لنشػػر كتوزيػػع  2010ليػة كالاسػػتثمار", مصػطفى الكػػرداكل "مبػػادئ الإدارة الما
 الكتاب الجامعى, جامعة المنصورة.
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( "الاتجاىػػات الحديثػػة فػػى إدارة المنشػػآت الماليػػة", 2010مصػػطفى الكػػرداكل كأميػػر شوشػػة )
 الجهاز المركزل لنشر كتوزيع الكتاب الجامعى, جامعة المنصورة.

دارة الماليػػػة", الجهػػػاز المركػػػزل لنشػػػر كتوزيػػػع ( "الإ2010مصػػػطفى الكػػػرداكل كأميػػػر شوشػػػة )
 الكتاب الجامعى, جامعة المنصورة.

(, "مبػادئ منظمػة التعػاكف الاقتصػادم كالتنميػة فػي 2004) منظمػة التعػاكف الاقتصػادل كالتنميػة
 مجاؿ حوكمة الشركات", ترجمة مركز المشركعات الدكلية الخاصة.

(. التحليػػل المػػالي مػػدخل 2008اصػػر نػػور )منيػػر شػػاكر محمػػد كاسػػماعيل اسػػماعيل كعبػػد الن
 صناعة القرار. دار كائل للنشر الطبعة الثالثة.

( , "تعريػػػػف استرشػػػػادل لعضػػػػو مجلػػػػس الإدارة المسػػػػتقل", 2002مؤسسػػػة التمويػػػػل الدكليػػػػة )
 ترجمة مركز المشركعات الدكلية الخاصة.

 ورة, المكتبة العصرية.(, "الإدارة المالية كالعولمة", المنص2004نظير رياض محمد الشحات )

(, "إدارة محػػػػػافظ الأكراؽ الماليػػػػػة فػػػػػى ظػػػػػل حوكمػػػػػة 2007نظيػػػػػر ريػػػػػاض محمػػػػػد الشػػػػػحات )
 الشركات", المنصورة, المكتبة العصرية.

 (. التحليل المالي دراسة نظرية تطبيقية. دار البادية الطبعة الأكلي.2012نعيم نمر داكد )

لقواعػػػد التنفيذيػػػة لحوكمػػػة الشػػػركات المقيػػػدة (, "مشػػػركع ا2006الهيئػػػة العامػػػة لسػػػوؽ المػػػاؿ )
 ببورصتى القاىرة كالإسكندرية".

بشػػػأف تعػػػديل قواعػػػد قيػػػد كاسػػػتمرار قيػػػد  2(, "قػػػرار رقػػػم 2008الهيئػػػة العامػػػة لسػػػوؽ المػػػاؿ )
 كشطب الأكراؽ المالية".
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