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 الأكلى المحاضرة
  لمحة عامة عن الإدارة المالية

 :عناصر الموضوع
 طبيعة الإدارة الدالية ولرالاتها 

 التطور التارلؼي لمجالات الإدارة الدالية  

 أىداف الدنشأة  

 أىداف الإدارة الدالية  

 وظائف الإدارة الدالية  
 

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

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

 

 :أكجو الاختلبؼ بين المالية كالمحاسبة كالاقتصاد

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

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

 الاقتصاد يهتم بتحليل وتوزيع الدوارد ودراسة الدعاملات . 
 

 :مجالات الإدارة المالية

 الدالية العامة وتهتم بالنفقات والإيرادات العامة. 

 برليل الاستثمار في الأوراق الدالية من حيث العوائد والأخطار. 

 الدالية الدولية. 

 لرال الدؤسسات الدالية. 

 لرال الإدارة الدالية للمنشأة. 
 

 :علبقة الإدارة المالية بالعلوـ الأخرل

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

 تعتمد العلوم الدالية بشكل كبتَ على  المحاسبة، من حيث توفتَ الدعلومات والبيانات وتبويبها وبرليلها لغرض ابزاذ القرارات الدالية. 

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

  : الأعماؿ الأخرلعلبقة كظيفة المالية بفركع إدارة

 التسويق 

 الإنتاج 

 إدارة الدوارد البشرية  

  نظام الدعلومات .... 

 

  لا يمكه لأيت َظيفت مه َظائف

  اتخار لشاس معيه الإعمالإداسة 

 دَن انتىسيك مع  انُظيفت انمانيت
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 :التطور التاريخي لمجالات الإدارة المالية
 

 بداية القرف العشرين: المرحلة الأكلى 

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

 كان يعتبر جزء من علم الاقتصاد  

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

    

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

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

 البحث عن السيولة 

 انتشار الأسواق الدالية 

  انتشار مؤسسات الوساطة الدالية 

 

 فترة الثلبثينيات: المرحلة الثالثة: 

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

 

 فترة الأربعينيات كبداية الخمسينيات: المرحلة الرابعة:  

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

 بداية ظهور الاىتمام بدراسة أساليب الرقابة الداخلية وإعداد الدوازنة الرأسمالية 

 

 فترة الخمسينيات كالستينيات: المرحلة الخامسة:  

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

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

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

 

 فترة السبعينات: المرحلة السادسة:  

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

 

 فترة الثمانينيات كالتسعينيات: المرحلة السابعة:  

 :التًكيز على أساليب التعامل مع متغتَات بيئة الأعمال الدعاصرة لاسيما

 ظروف عدم التأكد 
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 كفاءة الأسواق الدالية 

 الدشكلات الدتًتبة عن التضخم والضرائب وأسعار الفائدة 

 برامج الخصخصة 

 العولدة 

  (الدشتقات الدالية )الأدوات الدالية الدعاصرة 

  الإسلاميةالأدوات الدالية 

 :أىداؼ المنشأة

 
 

 :الانتقادات الموجهة لاستخداـ ىدؼ تعظيم الربح

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

  الأجلربحية طويلة. 

  الأجلربحية قصتَة. 

 نصيب السهم من الأرباح المحققة. 

 العائد على الاستثمار. 

 العائد على حقوق الدلكية .

 

  :تجاىل نظرية القيمة الزمنية للنقود .2

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

 

 :تجاىل عنصر المخاطرة .3

  بعض الاستثمارات لذا أخطار أكثر من غتَىا، وبالتالي قد يكون
 .الربح غتَ مؤكد

  الكثتَ من الدستثمرين قد يفضلون الدشاريع ذات الدخاطرة الأقل
 .ولػاولن بذنب الدخاطرة

 

 :تجاىل بعض الجوانب المتعلقة بإستراتيجية المنشأة .4

  الدنشأة التًكيز على معدل لظو الدبيعات إستًاتيجية كأن تكون 
 بالرغم من تدني الربحية الحالية في الددى القصتَ

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

 

 
 

 

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

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

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

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

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

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

 :أىداؼ المدخل 

 في الددى الطويلتحقيق أقصى ربح . 

 من خلال تفادي الدخاطر غتَ الضروريةتقليل المخاطرة  

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

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

 

 :مدخل العلبقة بين السيولة كالربحية .2

  (الربحية والسيولة)للمدير الدالي ىدفتُ يسعى لتحقيقهما 

 ضرورة الاحتفاظ بأرصدة نقدية إضافية لدواجهة الحالات الطارئة داخل الدنشأة  
 

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

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

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

 . باستعمال برامج الحاسب الآليالرقابة على التكاليف .4

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

   عملية مشتًكة بتُ لستلف إدارات الدنشأة:التسعير .6

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

  بزطيط وإدارة الاستثمارات الطويلة الأجل بالدنشأة:الموازنة الرأسمالية .8

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

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

 :ىدؼ تعظيم الثركة. 2
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الثانية المحاضرة  

 القيمة الزمنية للنقود

 :مفهوـ القيمة الزمنية للنقود

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

 .ةضافيإبرقيق عوائد 
   

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

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

 بسكن المحلل الدالي من ابزاذ قرارات مالية سليمة ومنطقية  

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

  القيمة المستقبليػة(Future Value) 

  القيمة الحػاليػة(Present Value) 
 

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

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

 

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

FV= C x (1+r)
t

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

 (أول معدل الخصم أو معدل الفائد )    

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

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

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

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

  العوائد؟
FV= C x (1+r)

t 

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

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

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

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

 
 (1بالرجوع للجدول المالي رقم) FV القيمة المس تقبلية

 
 
 
 

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

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

FV= C x  
 𝟏+𝐫 𝐭 –𝟏

𝒓
  

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

FV= ?   t=  3سنوات  R= 4%  C= 5000 

FV= C x  
 𝟏+𝐫 𝐭 –𝟏

𝒓
  

 
 𝟏+𝐫 𝐭 –𝟏

𝒓
                  3.122 (2)يقابلو في الجدكؿ المالي رقم 

FV= 5000*3.122  = 15610 SR  
 

(2بالرجوع للجدكؿ المالي رقم ) القيمة المستقبلية لدفعات سنوية متساكية  

 

 

 



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

 

 :القٌمة المستقبلٌة لمبالغ مختلفة من السنوات .3
 . في ىذه الحالة تقوم الدنشأة باستثمار سلسلو لستلفة من التدفقات النقدية

  ريال1000 الأولىتستثمر الدنشأة في السنة : مثال

  ريال2000                          في السنة الثانية 

   ريال3000                         في السنة الثالثة 

  لزدد فأدهعند معدل 
FV= C x (1+r)

t
 

 

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

 

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

FV= 400 x (1+10%)
1
 ريال440 =

 
FV= 400* {1+10 % }^1=440ريال   

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

 

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

 

 

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

 

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

FV= C  𝟏 +
𝐫

𝒎
 
𝒏×𝒎

 

 : حيث

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

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

 

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

 

FV= C  𝟏 +
𝐫

𝒎
 
𝒏×𝒎

 

 

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

FV= 2000  1 +
4%

2
 

2×2
= 2164 SR 

 

   

 

 

 

 

 

 

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

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

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

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

 معدؿ الفائدة أك معدؿ العائد  = معدؿ الخصم  .4

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

كهما صادث عذد مشاث دفع انفُائذ خلال 

 انسىت صادث انميمت انمستمبهيت نهىمُد
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الثالثة المحاضرة  

 تابع القيمة الزمنية للنقود

ملخص المحاضرة الثانية 

 القانوف المستخدـ الحالة البياف
الجدكؿ المالي 

المستخدـ لإيجاد 
 معدؿ الخصم

 ملبحظات

القيمة 
 المستقبلية 

FV 

FV= C x (1+r) تدفق نقدي واحد
t 

1  

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

𝑟
  2  

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

1 

تحسب عن طريق إيجاد القيمة 
المستقبلية لكل تدفق نقدم على 

 ثم نقوـ بجمع القيم المستقبلية حدا
لجميع التدفقات  

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

m
 

n×m
 1  

 

 :عناصر المحاضرة
 مفهوم القيمة الحالية 

 القيمة الحالية لتدفق نقدي واحد 

 القيمة الحالية لتدفقات نقدية متساوية  

 القيمة الحالية لدفعات نقدية لستلفة  

  برديد معدل الخصمR  

   برديد عدد الفتًاتN  
 

 :PV الحاليةمفهوـ القيمة : ثانيان 

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

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

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

 :القٌمة الحالٌة لتدفق نقدي واحد .1

  PV= C x                      :نستخدم الدعادلة التالية 
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
 

 : حيث

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

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

 :الحل

  نستخرج معامل القيمة الحالية 3بالرجوع للجدول الدالي رقم 

PV= C x  
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
 

PV= 1000 x 0.826 = 826 SR 
 

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

 :الحل

 =t= 7% R= 1500 C= ? PV  سنوات4

PV= C x  
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
 

PV= 1500 x  
1

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

 

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

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

 

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

PV=C x  
𝟏− 

𝟏

 𝟏+𝒓 𝒕
 

𝒓
  

  : معامل القيمة الحالية لدفعات سنوية متساوية ىو
1− 

1

 1+𝑟 𝑡
 

𝑟
  ،

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

  لؽكن استخراج قيمة 
1− 

1

 1+10% 3 

10%
 من خلال استخدام الجداول  

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

 

                     PV= 1000 x 2.487 = 2487 SRإذان القيمة الحالية تساكم 

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

 ريال 1000تدر على المنشأة في السنة الأكلى : مثاؿ 

  ريال2000في السنة الثانية 
  ريال3000في السنة الثالثة 

  PV= C xعند معدل فائدة لزدد         
𝟏

 𝟏+𝐫 𝐭
 

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

        

 3 2 1 السنوات

 60 75 90 التدفق النقدم

 

PV= C x  
𝟏

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

 : حيث
 =PV  القيمة الحالية=C التدفق النقدي الدستقبلي من الاستثمار =R  معدل الفائدة على الاستثمار=t عدد السنوات

 :(عن طرٌق المعادلة)القٌمة الحالٌة لمبالغ مختلفة من السنوات 

PV=  
90

 1+0.1 1 +  
75

 1+0.1 2 +  
60

 1+0.1 3 = 188.82 
 

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

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

 61.95 0.826 75 الثانية

 45.06 0.751 60 الثالثة

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

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

 (t)و عدد الفتًات الزمنية  .4
 .و في حالة توفر ثلاثة متغتَات لؽكن حساب الدتغتَ الرابع

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

PV= C x  
𝟏

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

t 

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

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

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

 

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

(r+1)           بالتعويض
1 2800 = 2500 x  

 

 

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

      2500 r = 2800 – 2500 
 

      r = 
300

2500
 = 0.12 

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

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

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

 

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

(r+1)           بالتعويض
4 2000 = 1000 x  

(r+1)     بضرب الطرفتُ في الوسطتُ، لصد
4
 = 2  → = (1+r)

4  
2000

1000
 

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

20 .% 
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  ((1)بالرجوع للجدول الدالي رقم  ) R   مبرديد معدل الخص

 



 [18]       لا تنسوني هن صالح دعائكن- هستعينة بربي/  م  تنسيق 2016\2015سعيذي وصاف   للعام الذراسي .  د1هلخص هادة الإدارة الوالية 
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 N تحدٌد عدد الفترات
 ريال، فإذا 80000 ريال  الآف كتفكر في شراء معدات مكتبية بمبلغ 40000تمتلك إحدل مؤسسات الأعماؿ الصغيرة مبلغ : مثاؿ 

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

 :الحل    

       = 2 𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎

 𝟏+𝟎.𝟏 𝒕
 = 40000          (1+0.1)

t
 

 

لصد من الجدول الدالي رقم  حيث، (t) ثم قراءة عدد الفتًات 2والبحث عن القيمة  %10 بدعدل عائد مقداره 2معامل القيمة الدستقبلية مقداره 
 سنوات 7 = (t)أن قيمة  (1)
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 خلبصة موضوع القيمة الزمنية للنقود

 

 القانوف المستخدـ الحالة البياف
الجدكؿ المالي 

المستخدـ لإيجاد 
 معدؿ الخصم

 ملبحظات

القيمة 
 المستقبلية 

FV 

FV= C x (1+r) تدفق نقدي واحد
t 

1  

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

𝑟
  2  

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

1 

تحسب عن طريق إيجاد القيمة 
المستقبلية لكل تدفق نقدم على 

 ثم نقوـ بجمع القيم المستقبلية حدا
لجميع التدفقات  

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

m
 

n×m
 1  

 القيمة الحالية
PV 

 تدفق نقدي واحد
PV= C x  

1

 1+r t 

 
3  

  PV=C x تدفقات نقدية متساوية
1− 

1

 1+r t 

r
  4  

  PV= C x تدفقات نقدية غتَ متساوية
1

 1+r t 3 

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

  التدفقات

 
 : ملبحظات

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

=FVالقيمة الحالية عكس القيمة المستقبلية  .2
1

𝑃𝑉
  

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

تحليل القوائم المالية 
 :تحليل القوائم المالية

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

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

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

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

 الدخزون
 الددينتُ
 النقدية

الأوراق الدالية  

  الدائنتُ
  أوراق الدفع
  الدستحقات

  لسصصات الضرائب
 :(طويلة الأجل )الخصػػػوـ الغير متداكلة  
 سندات 

 قركض طويلة الأجل
 :حػقػػوؽ الملكيػة :الأصػػػوؿ الثابتة 

 والدعدات  الآلات 
 الأراضي

  معدات النقل
 الدباني

  (أسهم عادية)رأس الدال 
 أسهم لشتازة
  أرباح لزتجزة
  الاحتياطيات

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

 معادلة الميزانية العمومية ىي: 

 

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

 

 حمُق انمساٌميه+ انخصُو = الأصُل 
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 الدخل تفصيلبت الإيرادات ك المصركفات خلبؿ الفترة المحاسبية الواحدةمةئتُظهر قا  

 إذا كانت: 

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

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

 :مزايا تحليل القوائم المالية

 الحسابسهل  

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

 يساعد على الدقارنة بتُ الشركات واختيار الأفضل  
 

 :عيوب تحليل  القوائم المالية

 الحسابات تتعلق فقط بالدعلومات الدعلنة 

 اسم الشهرة لا يدخل في الحسابات 

  القوائم الدالية خلال فتًة زمنية طويلة بسبب احتمالية تبتٍ طرق لزاسبية جديدة  صعوبة مقارنة 
 

  :(تحليل القوائم المالية )المستفيدكف من التحليل المالي 

 الإدارة 

 الدسالعون 

  (ديون طولة الأجل و الديون قصتَة الأجل)الدائنون 

  (مصلحة الضرائب)الدولة 

 المجتمع 

 : الماليةالأنواع الأساسية للنسب

 نسب السيولة 

 نسب الدديونية 

  نسب النشاط 

 نسب الربحية 

  ً(نسب السوق ) (نسب الأسهم )نسب التقون  
 

 :معايير الحكم على النسب المالية

 متوسط الصناعة 

 الشركات الدنافسة و الدشابهة 

  (برليل تارلؼي)السنوات السابقة 

 التوقعات الدستقبلية  
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 مثاؿ: 

 12 /31الميزانية العمومية في

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

 55000 (الدائنون)ذمم دائنة  7000 نقدية

  (قصتَة الأجل)أوراق مالية 
 (الاستثمارات الدؤقتة)=

 12000 أرصدة دائنة أخرى 21000

 67000 مجموع الخصوـ لمتداكلة 60000 (الددينون)ذمم مدينة 

 :(طويلة الأجل )الخصوـ الغير متداكلة  75000 لسزون

 70000 سندات دين طويلة الأجل 163000 مجموع الأصوؿ المتداكلة

 80000 قروض طويلة الأجل  

 150000 مجموع الخصوـ طويلة الأجل  

 :(حقوؽ المساىمين )حػقػػوؽ الملكيػة  :الأصػػػوؿ الثابتة

 45000 أسهم لشتازة 246000 صافي الدعدات

 60000 ( سهم6000)أسهم عادية  60000 أراضي

 147000 أرباح لزتجزة 306000 مجموع الأصوؿ الثابتة

 252000 مجموع حقوؽ الملكية  

 469000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 469000 مجموع الأصوؿ

 :قائمة الدخل
 

 القيمػة البيػاف
 495000 الدبيعات

 225000 تكلفة البضاعة الدباعة- 

 270000  الربحمجمل

 110000 مصاريف إدارية- 

 5000 الإىلاك

 25000 إلغار- 

 130000 (ربح التشغيل)ربح العمليات 

 130000 الربح قبل الضرائب كالفوائد

 21000 الفوائد

 109000  قبل الضريبةالربح

 54500 %50الضرائب 

 54500 الربح بعد الضريبة

 3000 أرباح موزعة لحملة الأسهم الدمتازة- 

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

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

  :نسبة التداكؿ .1

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

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

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
ىنا  تم الاعتماد على جميع )

الأصول الدتداولة بدا فيها الدخزون 
 (للوفاء بالالتزامات

 نسبة التداكؿ
 متوسط الصناعة الشركة

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

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

 

 : السريعالتداكؿنسبة  .2

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

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

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
ىنا  تم الاعتماد على الأصول )

 الدخزون للوفاء بدونالدتداولة 
 (بالالتزامات

 نسبة التداكؿ السريع
 متوسط الصناعة الشركة

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

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

  

 

 :نسبة النقدية .3

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

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

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
ىنا  اعتمدنا في الوفاء بالالتزامات )

 (الأوراق الدالية+ على النقدية 

 نسبة النقدية 
 متوسط الصناعة الشركة

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

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

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

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

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

= نسبة الديوف 
 لرموع الديون

 لرموع الأصول

 

 لرموع الديون تشمل الديون قصتَة وطويلة الأجل. 

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

 عدم الحصول على قروض. 

 أو الحصول عليها بشروط صعبة الدنال . 

 أو الحصول عليها بدعدلات فائدة مرتفعة . 

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

150000= نسبة مجموع الديوف إلى مجموع الأصوؿ  + 67000  

469000
 =217000

469000
 = 46% 

 
 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

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

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

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

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

 .وتقيس ىذه النسبة نسبة الأموال الدقتًضة إلى أموال حقوق الدلكية

 الديوف قصيرة الأجل+ الديوف طويلة الأجل = مجموع الديوف 

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

= نسبة الديوف إلى حقوؽ الملكية 
 لرموع الديون

 حقوق الدلكية
 

217000= نسبة مجموع الديوف إلى مجموع حقوؽ الملكية  

252000
 = 86% 

 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 حقوؽ الملكيةنسبة الديوف إلى 
 متوسط الصناعة الشركة
86 %  75 %  

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

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

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

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

= نسبة الديوف طويلة الأجل 
 الديون طويلة الأجل

 لرموع ىيكل رأس الدال
 

150000= نسبة الديوف طويلة الأجل إلى مجموع ىيكل رأس الماؿ 

402000
 = 37% 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

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

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

 

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

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

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

= عدد مرات تغطية الفوائد 
الأرباحالسنوية قبل الضرائب و الفوائد

 الفوائد 
 

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

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

130000= عدد مرات تغطية الفوائد 

21000
  مرة6.2 = 

 
المقارنة بمتوسط 

 :الصناعة
 

عدد مرات تغطية الفوائد  
 متوسط الصناعة الشركة
  مرة   4.2 مرة  6.2 

وقد . الشركة لذا القدرة على دفع الفوائد الدستحقة عليها بشكل أكبر بكثتَ من متوسط الصناعة
يعود ذلك إلى كفاءة الإدارة في إدارة أصولذا وبرقيق أرباح عالية، أو بسبب الرقابة على الدصروفات، 

.  أو بسبب الطفاض نسبة الفوائد على القروض التي حصلت عليها الشركة
 

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

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

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

تحليل القوائم المالية تابع 

 
  

 :ملخص المحاضرة الرابعة

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

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

 نسبة التداول .1

 نسبة التداول السريع .2

 نسبة النقدية .3

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

  (المنشأة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل

 نسبة لرموع الديون إلى لرموع الأصول .1

 نسبة لرموع الديون إلى لرموع حقوق الدلكية .2

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

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

نسب الدديونية        .2
 نسب النشاط  .3

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

 
 
 
 
 

 القػوائػم الماليػة لشركة الركابي

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

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

  (قصتَة الأجل)أوراق مالية 
 (الاستثمارات الدؤقتة)=

 12000 أرصدة دائنة أخرى 21000

 67000 مجموع الخصوـ لمتداكلة 60000 (الددينون)ذمم مدينة 

 :(طويلة الأجل )الخصوـ الغير متداكلة  75000 لسزون

 70000 سندات دين طويلة الأجل 163000 مجموع الأصوؿ المتداكلة

 80000 قروض طويلة الأجل  

 150000 مجموع الخصوـ طويلة الأجل  

 :(حقوؽ المساىمين )حػقػػوؽ الملكيػة  :الأصػػػوؿ الثابتة

 45000 أسهم لشتازة 246000 صافي الدعدات

 60000 ( سهم6000)أسهم عادية  60000 أراضي

 147000 أرباح لزتجزة 306000 مجموع الأصوؿ الثابتة

 252000 مجموع حقوؽ الملكية  

 469000 مجموع الأصوؿ
 كحقوؽ مجموع الخصوـ
 الملكية

469000 

 

 القيمػة البيػاف
 495000 الدبيعات

 225000 تكلفة البضاعة الدباعة- 

 270000  الربحمجمل

 110000 مصاريف إدارية- 

 5000 الإىلاك

 25000 إلغار- 

 130000 (ربح التشغيل)ربح العمليات 

 130000 الربح قبل الضرائب كالفوائد

 21000 الفوائد

 109000  قبل الضريبةالربح

 54500 %50الضرائب 

 54500 الربح بعد الضريبة

 3000 أرباح موزعة لحملة الأسهم الدمتازة- 

  51500 صافي الربح
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 .(أُث٤ؼاخ اُر٢ ؼوورٜا أُّ٘ؤج ٖٓ اٌرصٔان أُٞانق أُراؼح )=    تتعلق رالمرفعات :نسب النشاط:   ال ااً 
 :تهتم نسب النشاط بتحليل قدرة الدنشأة على استخدام الدوارد الدتاحة لديها من أجل توليد الدبيعات، و أىم ىذه النسب ىي

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

. (أُث٤ؼاخ اُر٢ ؼوورٜا أُّ٘ؤج ٖٓ اٌرصٔان ظ٤ٔغ ا٧ٍٔٞ أُركاُٝح )=

 

= معدؿ دكراف الأصوؿ المتداكلة 
 الدبيعات

 لرموع الأصول الدتداولة
 

495000= معدؿ دكراف الأصوؿ المتداكلة 

163000
  مرة3.24 = 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 

 ٓركاُٝح   ريال أ1ٍٞٔاٌرصٔان 

 ـك =٣ُٞـ

  ريال ٓث٤ؼاخ3.24

 معدؿ دكراف الأصوؿ المتداكلة
 متوسط الصناعة الشركة

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

  .كلما دل على كفاءة الإدارة

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

 .تقارن ىذه النسبة بتُ حجم الدبيعات و حجم الذمم الددينة و التي لم يتم برصيلها من العملاء

= معدؿ دكراف الذمم المدينة 
 الدبيعات

 الذمم الددينة
 

495000= معدؿ دكراف الذمم المدينة 

60000
  مرة8.25  = 

 

 و قد يكون .  ىذه النسبة دليل على أن الشركة تواجو مشكلة في برصيل الذمم الددينة، و بالتالي تزايد رصيد ىذه الحسابات↓انخفاض
ٖٓ ا٧كَٙ إٔ ذٌٕٞ اٍُ٘ثح ػا٤ُح، ٧ٗٚ ًِٔا اٗفلٙد اٍُ٘ثح ٣ؼ٢٘ لُي إٔ  )=. السبب في ذلك السياسة الائتمانية الدتساىلة التي تنتهجها الشركة

 . ( ٝ تاُرا٢ُ ن٤ٔك أُك٤٘٣ٖ ك٢ أُّ٘ؤج ٌٞف ٣ى٣ك(ٓا ُِّٔ٘ؤج ػ٘ك اُـ٤ه "= أُك٤ٖٗ"اُمْٓ أُك٣٘ح )أُّ٘ؤج ٤ٍُد هاقنج ػ٠ِ ذؽ٤َٕ 
 

  أما إذا كانت الشركة تتبع سياسة ائتمانية مشددة فإن رصيد الذمم الدالية سوف يكون منخفضاً و بالتالي فإن معدل دواران الذمم الدالية
 .(٣ؼ٢٘ هكنج أُّ٘ؤج ػ٠ِ ذؽ٤َٕ ٓا ُٜا ػ٘ك اُـ٤ه ٌرٌٕٞ أًثه ٝ تمُي ذٍرط٤غ اٌرصٔان اُمْٓ أُك٣٘ح ُرُٞك ٓث٤ؼاخ)سوف يكون عالياً 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 

 

 

 ريال ك٢ اُمْٓ 1اٌرصٔان 

 أُك٣٘ح 

  ريال ٓث٤ؼاخ8.54ـك =٣ُٞـ

 معدؿ دكراف الذمم المالية
 متوسط الصناعة الشركة

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

 من القدرة التي لدى الشركات الدناظرة أقل مرة في العام الواحد، و ىذا 8.25 تدويرىا بدا معدلو 
 (أُلهٖٝ ذٌٕٞ هكنذٜا ػ٠ِ اُرؽ٤َٕ أًثه ٤ٌُٕٞ ٝ٘ؼٜا أُا٢ُ ظ٤ك ) .في نفس الصناعة
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 قائمة الدخل+  من الديزانية العمومية ≪     :     معدؿ دكراف المخزكف .3

 .تقيس ىذه النسبة كفاءة الدنشأة في تدوير الدخزون و برقيق التدفقات النقدية و يعبر عنها بعدد مرات برويل الدخزون إلى مبيعات
. ( ٓفىٜٝٗاأُث٤ؼاخ اُر٢ ؼوورٜا أُّ٘ؤج ٖٓ اٌرصٔان )=

 

= معدؿ دكراف المخزكف 
 تكلفة البضاعة الدباعة

 متوسط الدخزون
 

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

2
 

 

225000 = معدؿ دكراف المخزكف

2÷ 62000 +75000 
  مرة3.3 = 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 
 

  ريال ك٢ أُفىٕٝ 1اٌرصٔان 

  ريال ٓث٤ؼاخ3.3ـك =٣ُٞـ

 معدؿ دكراف المخزكف
 متوسط الصناعة الشركة

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

 ريال، أو بدعتٌ آخر أن الشركة استطاعت برويل لسزونها إلى مبيعات خلال العام بدعدل 3.30
مقارنةً بدتوسط الصناعة فإن ىذه النسبة تعتبر لشتازة، فكلما زادت عن متوسط .  مرة3.30

 .الصانعة ذلك دليل على كفاءة الإدارية في جانب النشاط
 

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

 .تقيس ىذه النسبة كفاءة الشركة في استخدام الأصول الثابتة في العمليات من أجل توليد الدبيعات
 .( ك٢ ا٧ٍٔٞ اُصاترح كوٌٛرصٔانالاأُث٤ؼاخ اُر٢ ؼوورٜا أُّ٘ؤج ٖٓ  )=

 

 

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

 دليل على كفاءة الشركة في إدارة الأصول الثابتة. 

 (ٓوانٗح تؽعْ أُث٤ؼاخ ا٧ًثه،  ذرعٚ اُّهًح إ٠ُ ذو٤ِٓ ؼعْ الاٌرصٔان ُرلاق١ اٗفلاٖ اٍُ٘ثح ) صغر حجم الاستثمار في ىذه الأصول الثابتة 
 

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

 وجود طاقة معطلة ضمن ىذه الأصول. 

  كفاءة الشركة في إدارة الأصول الثابتةعدمدليل على . 
 

 

 

= معدؿ دكراف الأصوؿ الثابتة 
 الدبيعات

 الأصول الثابتة

495000= معدؿ الأصوؿ الثابتة   

306000  
  مرة1.62= 
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المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 

 ريال ك٢ ا٧ٍٔٞ 1اٌرصٔان 

 اُصاترح 

  ريال ٓث٤ؼاخ1.62ـك =٣ُٞـ

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

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

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

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

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

 .(اُصاترح+ أُركاُٝح  ) ك٢ ظ٤ٔغ ا٧ٍٔٞ ٌرصٔانالاأُث٤ؼاخ اُر٢ ؼوورٜا أُّ٘ؤج ٖٓ  )=

 
 

 

 تقيس ىذه النسبة الكفاءة الإدارية في استخدام لرموع الأصول. 

  ىذه النسبة دليل على↓ انخفاضإن: 

 أن الشركة لا تنتج مبيعات كافية. 

 أو وجود طاقة معطلة. 

 أو وجود مشكلة في السياسات التسويقية. 

 

 و ينبغي على إدارة الشركة ابزاذ الإجراءات التصحيحية الكفيلة بتحستُ ىذه النسبة إما عن طريق: 

 زيادة حجم الدبيعات. 

 أو تقليص حجم الاستثمار في لرموع الأصول. 
 

 
 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

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

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

= معدؿ دكراف مجموع الأصوؿ 
 الدبيعات

 لرموع الأصول

495000= معدؿ دكراف مجموع الأصوؿ   

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

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

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 :ملاحظة
  إلا ُْ ٣ٌٖ ٛ٘اى ذ٤٘ٞػ ٝ ذل٤َٕ ت٤ٖ أُث٤ؼاخ )إذا لم ينص عن الدبيعات الآجلة تؤخذ الدبيعات الواردة في قائمة الدخل على أنها مبيعات آجلة

 .(ا٥ظِح ٝ أُث٤ؼاخ ؿ٤ه ا٥ظِح كئٗ٘ا ٌ٘ؼرثه ظ٤ٔغ أُث٤ؼاخ آظِح
 

 (٣ؼ٢٘ ُٞ ٝظكخ ٓث٤ؼاخ آظِح ٝ ٓث٤ؼاخ ؿ٤ه ا٥ظِح كئٗ٘ا ٗؼرٔك أُث٤ؼاخ ا٥ظِح كوٛ). أما إذا كان ىناك تفصيل فإننا سنعتمد فقط الدبيعات الآجلة. 

 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 متوسط فترة التحصيل
 متوسط الصناعة الشركة

  يوم40  يوم44
متوسط الصناعة، و ذلك يعتٍ أن الشركة تستغرق فتًة أطول في  > متوسط فتًة التحصيل للشركة

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

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

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

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

 الأصوؿ
 (جًٛعٓا ): الأصــٕل انًخذأنت- 1

 نقدية

 أوراق مالية 
 (انًذٌُٕٚ)ريى يذُٚت - 2

 يخزٌٔ- 3

 يجًٕع الأصٕل انًخذأنت- 1

 (جًٛعٓا): الأصـــٕل انثابخت- 4

 صافي الدعدات
 أراضي

 يجًٕع الأصٕل انثابخت-4

 (انًخذأنت+انثابخت)يجًٕع الأصٕل - 5
 

 

= متوسط فترة التحصيل 
  الذمم الددينة

 الدبيعات الآجلة في اليوم 1

  الدبيعات= المبيعات الآجلة في اليوـ 
 عدد أيام السنة 360

60000= متوسط فترة التحصيل   

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

 :السؤالتُ التاليتُ

  ما ىي الأرباح المحققة عن كل ريال مبيعات؟:الأكؿ

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

  من قائمة الدخل≪    :      ىامش مجمل الربح .1

 :تقيس ىذه النسبة مقدرة الدنشأة في الرقابة على التكاليف الدرتبطة بالدبيعات، و يعبر عن ىذه النسبة بالدعادلة التالية
 ( أُث٤ؼاخ<ا٧نتاغ  اُر٢ ذؽووٜا أُّ٘ؤج ٖٓ أُث٤ؼاخ ك٢ ظَ ٓهاهثح ذٌِلح أُث٤ؼاخ ٝ ذـط٤رٜا ٣ؼ٢٘ ٣عة إٔ ذٌٕٞ ذٌِلح أُث٤ؼاخ )=

 

 

 

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

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

 

 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 

أُّ٘ؤج ذؽون نتػ 
 ػٖ ًَ ريال 1 <إظٔا٢ُ 

 ٓث٤ؼاخ ٝ ٛٞ ٝ٘غ ؿ٤ه ظ٤ك

 ىامش مجمل الربح
 متوسط الصناعة الشركة

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

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

 

  من قائمة الدخل≪    :      ىامش صافي الربح .2

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

 (ا٧نتاغ  اُر٢ ذؽووٜا أُّ٘ؤج ٖٓ ٓث٤ؼاذٜا تؼك ـْٕ اُٙهائة ٝ اُلٞائك ٝ اُ٘لواخ )=
 

 

 

= ىامش مجمل الربح 
  ىامش لرمل الربح

 الدبيعات 

270000= ىامش مجمل الربح   

 495000
 =54.5%  

 اُهتػ تؼك اُٙه٣ثح ٣ٌٕٞ هثَ ٔاك٢ اُهتػ 

  أنتاغ ؼِٔح –اُهتػ تؼك اُٙه٣ثح = ٔاك٢ اُهتػ 

 ا٧ٌْٜ أُٔراوج

  ك٢ ًص٤ه ٖٓ ا٧ؼ٤إ لا ٣ٌٕٞ ٛ٘اى ٌُٖ ٝ

 : أٌْٜ ٓٔراوج كل٢ ٛمٙ اُؽاُح ٣ٌٕٞ

 ٔاك٢ اُهتػ= اُهتػ تؼك اُٙه٣ثح 

 ٕأٓا ُٞ ٝظكخ أٌْٜ ٓٔراو كئ: 

  ٔاك٢ اُهتػ≠اُهتػ تؼك اُٙه٣ثح 

= ىامش صافي الربح 
  الربح بعد الضريبة

 الدبيعات 

54500= ىامش صافي الربح   

 495000
=11.2% 
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المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 
 

  ريال ٓث٤ؼاخ 1ا

 ـك = ٣ُٞـ

  ريال أنتاغ ٔاك٤ح11.2

 ىامش صافي الربح
 متوسط الصناعة الشركة

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

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

 

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

 .تعبر ىذه النسبة عن معدل العائد الذي برصل عليو الدنشأة من الأصول الدشاركة في العمليات
 (ا٧نتاغ  اُر٢ ذؽووٜا أُّ٘ؤج ٖٓ الاٌرصٔان ك٢ ا٧ٍٔٞ أٌُِٔٞح )=

 
 

 

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

 شهرة المحل. 

 َالأصول الدؤجرة للغت. 

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

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

 

 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 القوة الإيرادية  
 متوسط الصناعة الشركة
29% 30% 

و يعتٍ ذلك أن أصول الشركة الدلموسة و الدشاركة في العمليات لا برقق إيرادات بنفس الدستوى 
 .أي أن النسبة ضعيفة مقارنة بدتوسط الصناعة. الذي برققو شركات لشاثلة من نفس القطاع

 

  

= القوة الإيرادية 
 صافي ربح العمليات

 لرموع الًأصول الدشاركة في العمليات 

130000= القوة الإيرادية    

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

 .تقيس ىذه النسبة صافي العائد مقارنة باستثمارات الشركة، و بالتالي فهي تقيس ربحية كافة استثمارات الشركة قصتَة الأجل و طويلة الأجل
 (ا٧نتاغ  اُر٢ ذؽووٜا أُّ٘ؤج ٖٓ الاٌرصٔان ك٢ ظ٤ٔغ أُٜٔٞا )=

 
 

 

 

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

 

 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 العائد على الاستثمار
 متوسط الصناعة الشركة

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

 

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

 :تقيس ىذه النسبة العائد الذي لػققو الدلاك على أموالذم الدستثمرة في الدنشأة و تشمل حقوق الدلكية
 (ا٧نتاغ  اُر٢ ٣ؽووٜا أُلاى ٖٓ اٌرصٔان أٓٞاُْٜ ك٢ أُّ٘ؤج )=

 
 

 

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

 

 

 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 العائد على حقوؽ الملكية
 متوسط الصناعة الشركة

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

 
 

= معدؿ العائد على لاستثمار 
 الربح بعد الضريبة
 لرموع الًأصول 

54500 = معدؿ العائد على الاستثمار  

469000  
=11.62%  

= العائد على حقوؽ الملكية 
 الربح بعد الضريبة

 حقوق الدلكية 

54500= العائد على حقوؽ الملكية   

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

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

 (ا٧نتاغ  اُر٢ ذؽووٜا أُّ٘ؤج ٖٓ الاٌرصٔان ك٢ ٤ٌَٛ نأي أُاٍ )=
 

 

 

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

كئٗ٘ا ٌ٘ؼرثه إٔ ًَ اُلٞائك  (ك٢ هائٔح اُكـَ )إلا ُْ ٣ٌٖ ٛ٘اى ذ٤٘ٞػ ٝ ذل٤َٕ ت٤ٖ كٞائك اُك٣ٕٞ ه٤ٕهج ا٧ظَ ٝ كٞائك اُك٣ٕٞ ٣ِٞٚح ا٧ظَ )
 (كٞائك ق٣ٕٞ ٣ِٞٚح ا٧ظَ= ك٢ اُوائٔح 

 

 
 

المقارنة بمتوسط 
 :الصناعة

 

 معدؿ العائد على ىيكل رأس الماؿ
 متوسط الصناعة الشركة

18.8% 16% 
 .و ىذا يعتٍ أن الشركة برقق عوائد أعلى  مقارنة بنظرائها في شركات القطاع

 

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

 

 

  

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

( حقوق الدلكية + الديون طويلة الأجل) 
 

 حقوق الدلكية+ الديون طويلة الأجل = ىيكل رأس الماؿ 

21000= العائد على ىيكل رأس الماؿ  +54500   

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

 (اُؼلاهح ت٤ٖ ٓا ذؽووٚ اُّهًح ٖٓ أنتاغ أٝ ػٞائك ٝ ٓا ٣هذثٛ تٍؼه اٍُْٜ ك٢ اٍُٞم ): ما يلي

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

 
 

 

 .و ىي عبارة عن الأرباح الدتوفرة للشركة و التي لؽكن توزيعها على الدسالعتُ أو توزيع جزء منها و إعادة استثمار الجزء الأختَ لصالحهم
أنتاغ ؿ٤ه " ٝ ٌٖٓٔ ذؼط٤ْٜ ظىء ٝاُعىء اُثاه٢ " ٝ ذ٠ٍٔ أنتاغ ٓٞوػح "٣ؼ٢٘ ُٔا أُّ٘ؤج ذؽون أنتاغ ٌٖٓٔ ذؼط٢ أٍُا٤ٖٔٛ ٤ٕٗثْٜ )

 (ذؼ٤ك اٌرصٔانٙ " ٓٞوػح أٝ ٓؽرعىج
 

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

 
 
 

 

 

 

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

 

لاتك ٖٓ ٓوانٗح ا٧نتاغ أُؽووح تٍؼه اٍُْٜ ك٢ اٍُٞم ٤ُر٠ٍ٘ ُ٘ا ٓؼهكح إٔ اُهتػ اُم١ ذؽون أكَٙ ٖٓ ٌؼه اٍُٞم ؼا٤ُاً أٝ أهَ )
 :ؼ٤س إٔ  (٣ؼ٢٘ ًْ ٣ٍٟٞ ك٢ اٍُٞم)
 

 انسعش انًٕجٕد حانٛاً فٙ انسٕق= سعش انسٓى انسٕلٙ 
 سعش انسٓى فٙ بذاٚت اكخخاب انسٓى= سعش انسٓى الأيٙ 

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

ىذه النسبة عبارة عن مقلوب النسبة السابقة، و ىي عبارة عن معدل العائد الذي يطالب بو الدستثمرون من أجل الاستثمار في سهم 
 ٓؼ٘اٛا إٔ ٌؼه اٍُْٜ 2 ، ٝ ًلا اٍُ٘ثر٤ٖ ُٜٔا ٗلً أُكٍُٞ ؼ٤س إٔ اُلوهج 2ٓوِٞب اٍُ٘ثح اٍُاتوح ك٢ اُلوهج  = 3اُلوهج ). معتُ

ٖٓ ٌؼه اٍُْٜ، كئلا ًاٗد اٍُ٘ثح ك٢ ، 43 ٓؼ٘اٛا إٔ ٓا ذؽون ٖٓ أنتاغ ٣ٍا١ٝ ٣3ٍا١ٝ ٓهذ٤ٖ ٝ شِس ٖٓ ا٧نتاغ أُؽووح ، ٝ اُلوهج 
 ( ٌرٌٕٞ ظ٤كج أ٣ٙاً 3 ظ٤كج إلاً اٍُ٘ثح ك٢ كوهج 2

       

 
 
 
 
 

 

 

= نصيب السهم من الأرباح المحققة 
  صافي الربح

51500       = عدد الأسهم العادية 

6000
 ريال8.6= 

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

 الأرباح المحققة للسهم 

  20= نسبة سعر السهم إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة 

8.6
  مرة2.3 =

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

 سعر السهم السوقي 

8.6= نصيب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم 

20
 = 0.43  
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 :Dividends Per Shareالأرباح الموزعة بالسهم  .4

تقيس ىذه النسبة نصيب السهم العادي من الأرباح التي توزعها الشركة على الدسالعتُ، و تعتبر ىذه النسبة من العوامل التي تؤثر في برديد سعر 
 .(ٖٓ ا٧نتاغ أُٞوػح كوٛ قٕٝ ا٧نتاغ أُؽرعىج)السهم 

       

 
 
 
 
 

 ٝ اُثاه٢ لٛة إٓا ػ٠ِ ٌَِ أنتاغ ٓؽرعىج ؿ٤ه ٓٞوػح لإػاقج اٌرصٔاناٛا أٝ ػ٠ِ ٌَِ 8.6 ٢ٛ ٓا ذْ ذٞو٣ؼٚ ٖٓ ا٧نتاغ أُؽووح 3.3)

 (اؼر٤اٚاخ ُِّٔ٘ؤج

 

 :عائد أك غلة الربح الموزع .5

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

 
 
 

 :من المثاؿ السابق نجد
 

 

 

 

 :معدؿ توزيع الأرباح .6

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

 
 
 

 :من المثاؿ السابق نجد
 

 

 

 

  

= الأرباح الموزعة بالسهم 
 الأرباح الدوزعة

 عدد الأسهم العادية الدصدرة 

20000= الأرباح الموزعة بالسهم 

6000
  ريال3.33 = 

= عائد الربح الموزع 
 الربح الدوزع بالسهم

 السعر السوقي للسهم 

3.33= عائد الربح الموزع 

20
= % 16.5  

= معدؿ توزيع الأرباح 
 الأرباح الدوزعة
 صافي الربح 

20000= معدؿ توزيع الأرباح 

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

   نسب التداول
  نسب التداول السريع
        نسب النقدية 

       

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

 

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

 

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

 

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

 التخطيط المالي

:  يركز الموضوع الحالي على
 

   :اػقػأىم

 (ٌٞف ٗؼرٔك ٛمٙ اُطه٣وح كوٛ ٧ٕ اُطهم ا٧ـهٟ ٤ٌرْ اُرطهم إ٤ُٜا ك٢ تاه٢ أُوهناخ ٓصَ الإؼٕاء)  أسلوب النسب الدئوية من الدبيعات 

 برليل الالضدار . 

الاؼر٤اظاخ أُا٤ُح ُِّٔ٘ؤج ذؼ٢٘ ًْ ذؽراض أُّ٘ؤج إ٠ُ أٓٞاٍ  ) لاحتياجاث انمانيت نهمىشأةاكيفية تطبيق ىذين الأسلوبين في تحديد 

 (ُرٍٔٞ اٌرصٔاناذٜا
 

 :أسلوب النسب المئوٌة من المبٌعات
 َ٣رْ اُر٘ثؤ تاؼر٤اظاخ أُّ٘ؤج ٖٓ أٓٞاٍ ٖٓ =) الدبيعات ىي الأساس الذي تبتٌ عليو عملية التنبؤ بالاحتياجات الدالية خاصة في الددى القصت 

 (ـلاٍ أُث٤ؼاخ
  من جهة أخرى(الأصول والخصوم) بتُ الدبيعات من جهة وبنود لُيتتوجد علاقة . 

  :(ُرؽك٣ك الاؼر٤اظاخ أُا٤ُح ُِّٔ٘ؤج)النسب المئوية من المبيعات خطوات تطبيق أسلوب 

 
 (ُك٣٘ا أٓٞاٍ ٝ ٌُٖ لا ٣ٞظك ُك٣٘ا أٍٔٞ ٍٗرصٔه أٓٞاُ٘ا ك٤ٜا ) ك٢ أُٞانق أُا٤ُح ُْ ٣رْ اٌرفكآٜا فائط ُك٣٘ا ∴ ٓعٔٞع ا٧ٍٔٞ >إلا ًإ ٓعٔٞع اُفّٕٞ 

 
 (ُك٣٘ا أٍٔٞ ٝ ٌُٖ لا ٣ٞظك ُك٣٘ا ذ٣َٞٔ ) ك٢ ذ٣َٞٔ ا٧ٍٔٞ  عجز  ُك٣٘ا ∴ ٓعٔٞع اُفّٕٞ >إلا ًإ ٓعٔٞع ا٧ٍٔٞ 

 

1

٣ؼ٢٘ ذؽك٣ك ت٘ٞق )برديد بنود الأصول والخصوم التي تتغتَ مباشرة مع التغيتَ في الدبيعات وتلك التي لا ترتبط ارتباطا مباشرا بالدبيعات •

(ا٧ٍٔٞ ٝ لاـّٕٞ اُر٢ ذرـ٤ه ٓثاِهج ترـ٤ه أُث٤ؼاخ ٝ اُث٘ٞق اُر٢ لا ذرـ٤ه ترـ٤ه أُث٤ؼاخ

2
كل بند يتغتَ مباشرة مع الدبيعات وذلك بقسمة قيمة البند على مبيعات الفتًة السابقة   نسبةبرديد •

3
عن طريق أساليب التنبؤ الدختلفة والدناسبة ( اُؼاّ اُواقّ) التنبؤ وبرديد الدبيعات الدتوقعة خلال الفتًة القادمة •

4

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

5

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

6
ؿ٤ه "أنتاغ ٓؽرعىج + أنتاغ ٓٞوػح = ا٧نتاغ ) لؽكن برديد قيمة الأرباح المحتجزة خلال الفتًة القادمة بناء على سياسة توزيع الأرباح •

" (ٓٞوػح

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

 النماذج الكمٌة شائعة الاستخدام فً التخطٌط المالً
 

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

 . نهمىشأة مستمبلالاً  (ا٧ٍٔٞ ٝ اُفّٕٞ)يجب أن تكُن عهيً بىُد انمشكض انماني
 

 (أ١ ذـ٤٤ه ٤ٌطهأ ػ٠ِ أُث٤ؼاخ ٤ٌٌٕٞ ُٚ ذؤش٤ه ػ٠ِ ا٧ٍٔٞ ٝ اُفّٕٞ ٝ اُؼًٌ ٔؽ٤ػ)
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  ـ12/2013 /31الميزانية العمومية لشركة جنين في
 

 القيمة الخصوـ القيمة الأصوؿ
 150000 ذمم دائنة  50000 النقدية

 50000 متأخرات 150000 ذمم مدينة 

 200000 لرموع الخصوم لدتداولة 200000 لسزون

 200000 ديون طويلة الأجل 400000 لرموع الأصول الدتداولة

 250000 أسهم عادية  400000 صافي الأصول الثابتة

 150000 أرباح لزتجزة  

 800000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 800000 مجموع الأصوؿ
 

 ٓعٔٞع اُفّٕٞ ُررٞاوٕ ا٤ُٔىا٤ٗح اُؼ٤ٓٞٔح=٣عة إٔ ٣ٌٕٞ ٓعٔٞع ا٧ٍٔٞ  .1

 إلا ًإ ٛ٘اى اـرلاٍ ك٢ اُرٞاوٕ ٣عة اُثؽس ك٢ أٌثاب الاـرلاٍ ٌٞاء ًإ الاـرلاٍ ػعى أٝ كائٗ .2

 
  النسب المئوية من المبيعات مثاؿ تطبيقي عن أسلوب : 

من الدبيعات، ويتوقع لذا أن برقق نفس النسبة % 8 م مليون ريال، وحققت ربحا صافيا مقدراه 2013بلغت مبيعات شركة جنتُ خلال عام      
عن % 15م بنسبة 2014من أرباحها على الدسالعتُ، ويتوقع أن تزيد مبيعات% 50 م، وتتبع الدنشأة سياسة تقضي بتوزيع 2014في عام 
 (%100= ٤ًُ ٛ٘اى ٚاهاخ ٓؼطِح أ١ إٔ اُطاهح اُرّـ٤ِ٤ح  ) الشركة تعمل حاليا بكامل طاقتها الإنتاجية.  م 2013مبيعات 

 %15ّ تٍ٘ثح 2013ّ ذى٣ك ػٖ ٓث٤ؼاخ 2014 ريال ٝ ٓث٤ؼاخ ػاّ 1000000=  ّ 2013ٓث٤ؼاخ ػاّ 

 2014ّ ٝ ٌُٖ ٖٓ ٓث٤ؼاخ %8 ّ أ٣ٙاً ت٘لً اٍُ٘ثح 2014 ّ، ٝ ٣رٞهغ إٔ ذٌٕٞ أنتاغ 2013 ٖٓ ٓث٤ؼاخ اُؼاّ %8=  ّ 2013أنتاغ ػاّ 

 أنتاغ ٓؽرعىج (%50)أ١ إٔ اُثاه٢  (أنتاغ ٓٞوػح  )  %50= ٤ٌاٌح ذٞو٣غ ا٧نتاغ ٍُِٔا٤ٖٔٛ 

 :المطلوب   

 (الاؼر٤اظاخ اُكاـ٤ِح+ الاؼر٤اظاخ اُفانظ٤ح = الاؼر٤اظاخ ا٤ٌُِح  ) تحديد الاحتياجات المالية الكلية للشركة .1

 .تحديد الاحتياجات المالية الخارجية .2
 

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

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

  . مباشرة مع الدبيعاتلا تتغيشالديزانية التي 

 .ٓعٔٞع ا٧ٍٔٞ أُركاُٝح ٝ ا٧ٍٔٞ اُصاترح  ٝ اُفّٕٞ أُركاُٝح: ؼاُح أُّ٘ؤج ذؼَٔ تٌآَ ٚاهرٜا الإٗراظ٤ح كئٕ اُث٘ٞق اُر٢ ذرـ٤ه ترـ٤ه أُث٤ؼاخ  .1

 .ؼاُح أُّ٘ؤج لا ذؼَٔ تٌآَ ٚاهرٜا الإٗراظ٤ح كئٕ اُرـ٤ه ٣ٌٕٞ كوٛ ك٢ ا٧ٍٔٞ أُركاُٝح ٝ اُفّٕٞ أُركاُٝح .2

 .ٌٖٓٔ إٔ ذرـ٤ه ا٧نتاغ أُؽرعىج ٚثاً ٤ٍُاٌح أُّ٘ؤج ك٢ ذٞو٣غ ا٧نتاغ .3

 

: م ال تطرفقي
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  الخطوة الثانٌة :  

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

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

 

 نسب بنود الميزانية التي تتغير مباشرة مع المبيعات 
 

هٔ٘ا تؤٍح 
ظ٤ٔغ اُث٘ٞق ػ٠ِ 

 ٕٞ٤ِٓ
 %النسبة  الخصوـ %النسبة  الأصوؿ

 

= 5%  النقدية
50000

1000000
=%15 ذمم دائنة  

100𝑥150000

1000000
 

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

 

غتَ أن ىذا ، ريال 0.80 ؛ لغب أن يصاحبها استثمار في الأصول بدقدارريال َاحذ في الدبيعات بدعدل صيادةفهذه النسب تشتَ إلى أن أية   
والأصول الثابتة لغب أن تكون الزيادة ، ريال 0.05فمستوى الزيادة في النقدية لغب أن يكون ، الاستثمار موزع على بنود الأصول بنسب متفاوتة

 .  ريال وىكذا0.40فيها بدقدار 

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

  الخطوة الثالثة : 

 اُر٘ثؤ ٝ ذؽك٣ك أُث٤ؼاخ =): ـ على النحو التالي2014يتم تحديد قيمة كل بند من بنود قائمة الميزانية العمومية المتوقعة في عاـ  .1

 (أُرٞهؼح ُِؼاّ اُواقّ 

  ( ريال1150000) م2014بالنسبة للبنود التي تتغتَ مباشرة، يتم ضرب نسبة كل بند في مبيعات 
  ريال1000000= ّ 2013ؼ٤س ٓث٤ؼاخ % 15ّ تٍ٘ثح 2013 ّ ذى٣ك ػٖ ٓث٤ؼاخ 2014ٓث٤ؼاخ 

 ريال  1150000 = 1000000 + 150000   ←  150000= %15 × 1000000=  ّ 2014 ٓث٤ؼاخ  ∴ 
 

 يتم إدراجها بنفس القيم التي ظهرت بها في  عام  (ٓصَ ا٧ٌْٜ اُؼاق٣ح ٝ اُك٣ٕٞ ٣ِٞٚح ا٧ظَ ) بالنسبة للبنود التي لا تتغتَ مباشرة مع الدبيعات
 .م2013

 

 بالنسبة للأرباح المحتجزة يتم برديدىا على النحو التالي: 

 : م 2014وىذا يعتٍ أن أرباح الدنشأة في % 8م نسبتو 2013لصد أن الدنشأة برقق ىامش ربح صافياً على مبيعات 
  ريال 80000 = %8 ×1000000=  ٖٓ ٓث٤ؼاخ اُؼاّ ٗلٍٚ %8= ّ 2013ٔاك٢ نتػ 
  ريال 92000 = %8 ×1150000=  ٖٓ ٓث٤ؼاخ اُؼاّ ٗلٍٚ ٝ ٢ٛ ٗلً ٍٗثح أنتاغ اُؼاّ اٍُاتن %8 = 2014ٔاك٢ نتػ 

 

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

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

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

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

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

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

 460000 1150000 × 0.40 =صافي الأصول الثابتة 
 250000 أسهم عادية

 196000 150000+46000 =أرباح لزتجزة 

 876000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 920000 مجموع الأصوؿ

 44000 الاحخٛاجاث انًانٛت
  (احخٛاج يانٙ )عجز  ُك٣٘ا ∴ ٓعٔٞع اُفّٕٞ >ٓعٔٞع ا٧ٍٔٞ 

 (ُك٣٘ا أٍٔٞ ٝ ٌُٖ لا ٣ٞظك ُك٣٘ا ذ٣َٞٔ )ك٢ ذ٣َٞٔ ا٧ٍٔٞ  

 

 

 

 :  المركز المالي للمنشأة قبل تدبير العجز كما يوضحو الجدكؿ أعلبه 

عما كانت عليو في الديزانية بدقدار الأرباح التي تم احتجازىا وىي  (46000 ٝ واقخ 150000ًاٗد  ) أن قيمة الأرباح المحتجزة زادت .1
  .ريال460000

 وىذا الدبلغ لؽثل عجزاً لغب .ريال44000كما يلاحظ من الجدول أيضا أن لرموع الأصول يفوق لرموع الخصوم وحقوق الدلكية بدبلغ  .2
 (٣عة ػ٠ِ أُّ٘ؤج اُثؽس ػٖ ٕٓاقن ُر٣َٞٔ اُؼعى  ) على الدنشأة تأمينو من داخل أو خارج الدنشأة

 :ُْان عذة خٛاساث نذٖ انًُشأة نًعانجت الاخخلال 

ؼ٤س إٔ ٤ٌاٌح ذٞو٣غ ا٧نتاغ ذؼرثه ػوك ٓثهّ  (ٓؽرعىج % 50ٓٞوػح ٝ  % 50 )اُثواء ػ٠ِ ٗلً ٤ٌاٌح ذٞو٣غ ٧نتاغ أُرلن ػ٤ِٜا  .1

 .ت٤ٖ أُّ٘ؤج ٝ أٍُا٤ٖٔٛ

ذـ٤٤ه ٤ٌاٌح ذٞو٣غ ا٧نتاغ ٝ لُي ترفل٤ٗ ا٧نتاغ أُٞوػح ُى٣اقج ا٧نتاغ أُؽرعىج ٝ لُي ُٔٞاظٜح اُؼعى ٝ ٌُٖ ٛما اُرـ٤٤ه ٤ٌُٞك نقٝق  .2

 .كؼَ ُكٟ أٍُا٤ٖٔٛ ٝ أٍُرصٔه٣ٖ ذعاٙ أُّ٘ؤج

 . إٔ ذٕكن أٌْٜ ػاق٣ح ظك٣كج .3

 .ذِعؤ إ٠ُ الاهرهاٖ اُفانظ٢ ُٔؼاُعح الاـرلاٍ .4

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

 

؛ تمويل إضافي برتاج إلى لن؛ فإن الدنشأة  ( ريال92000 ريال ٖٓ ا٧نتاغ اُر٢ ه٤ٔرٜا 46000تكٍ إٔ ذٞوع  )   ريال فقط2000وإذا اكتفت الدنشأة بتوزيع 

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

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

 أنتاغ ٓؽرعىج ػ٠ِ ؼٍة ٤ٌاٌح أُّ٘ؤج ٝ اُر٢ ظؼِرٜا ك٢ اؼر٤اض ٓا٢ُ، كئٕ أُّ٘ؤج ٝوػد 46000أنتاغ ٓٞوػح ٝ  46000ػٞ٘اً ٖٓ ذٞو٣غ ا٧نتاغ إ٠ُ  )

 (90000 أنتاغ ٓٞوػح ٝ اؼرعىخ 2000
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  ريال من الأرباح90000مع احتجاز ـ 2014الميزانية التقديرية لشركة جنين للعاـ 

    

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

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

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

 250000 أسهم عادية 460000 1150000 × 0.40 =صافي الأصول الثابتة 

 240000 150000+90000 =أسباح يحخجزة   

 920000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 920000 مجموع الأصوؿ

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

 

كما  ريال 46000 وتوزيع مبلغ (اٌح ذٞو٣غ ا٧نتاغ١ـٞكاً ٖٓ نقٝق كؼَ أٍُا٤ٖٔٛ أٝ اؼرهآاً ًُ ) عدـ المساس بالأرباح الموزعةأما إذا قررت الدنشأة 

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

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

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

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

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

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

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

 294000 44000 × 250000= أسٓى عادٚت  460000 1150000 × 0.40 =صافي الأصول الثابتة 

 196000 150000+460000 =أسباح يحخجزة  

 920000  كحقوؽ الملكيةمجموع الخصوـ 920000 مجموع الأصوؿ
 

 :عٕٛب اسخخذاو ْزِ انطشٚمت فٙ يعانجت الاخخلال

 .ذٌِلح الإٔكان .1
إٔكان أٌْٜ ظك٣كج ٖٓ ٝظٜح ٗظه أٍُا٤ٖٔٛ ٝ أٍُرصٔه٣ٖ ٝ اُهأ١ اُؼاّ ٣ؼط٤ْٜ اٗطثاع تؤٕ اُٞ٘غ أُا٢ُ ُِّٔ٘ؤج ؿ٤ه ظ٤ك ٝ إٔ  .2

 .ُك٣ٜا اـرلاٍ ٧ٜٗا تكأخ ك٢ اُثؽس ػٖ ٕٓاقن ذ٣َٞٔ ٝ لُي ًل٤َ تاُرؤش٤ه ػ٠ِ ٌٔؼح أُّ٘ؤج ٝ ػىٝف أٍُرصٔه٣ٖ ػٜ٘ا
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 آخذين في الاعتبار أن جزءاً من الاستثمار (أُطِٞب ا٧ٍٝ ك٢ أُصاٍ )لتحديد الاحتياجات الدالية الكلية للشركة  المعادلة التاليةلؽكن تطبيق 

 .لأنها بسثل بسويلا تلقائياً ، الدطلوب في الأصول لؽكن تغطيتو من الخصوم التي تتغتَ مباشرة مع الدبيعات
 ػلاهح ٓفرٕهج لإ٣عاق الاؼر٤اظاخ أُا٤ُح ا٤ٌُِح ـلاٍ كرهج ه٤ٕهج

 

F=    %𝐴 −  %𝐿 × ∆𝑆 

 : حيث أن

 =F الاحتياجات الدالية الكلية

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

 =𝑆∆ (2014ّّ ٝ 2013اُلهم ت٤ٖ ٓث٤ؼاخ  )  حجم التغتَ في الدبيعات
    

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

15% x 100000= 150000 SR 

 :كبتطبيق المعادلة السابقة نجد أف الاحتياجات المالية الكلية ىي

 F= (80% - 20%) x 150000= 90000 SR              (اُكاـ٤ِح ٝ اُفانظ٤ح ) الاحتياجات المالية الكلية   

 

 آخذين في الاعتبار أن جزءا من التمويل الدطلوب لؽكن جنينلشركة  ( ك٢ أُصاٍاُصا٢ٗأُطِٞب  ) الاحتياجات المالية الخارجيةلؽكن أيضا برديد 

الأرباح  ومن أجل الحصول على (ؼ٤س إٔ ا٧نتاغ أُؽرعىج ذؼرثه ذ٣َٞٔ قاـ٢ِ ٝ ٤ٌِٝح ٖٓ ٌٝائَ ٓؼاُعح الاـرلاٍ ) الحصول عليو من الأرباح المحتجزة

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

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

  . ريال92000 =  (ريال

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

  . ريال46000 = 92000 × 0.50 

  = الاحتياجات المالية الخارجيةوبالتالي فإن 

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

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

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

 =F  الاحتياجات الدالية الكلية
 =M  .ىامش صافي الربح

 =RE%  معدل احتجاز الأرباح
 =ES  الدبيعات الدتوقعة  

 

كباستخداـ البيانات الواردة في المثاؿ نجد أف الاحتياجات المالية الخارجية تساكم 

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

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

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

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

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

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

 
: يخٗ َمٕل أٌ ُْان اخخلال؟ إرا كاٌ

   ػعى∴ٛ٘اى أٍٔٞ ٌُٖ لا ٣ٞظك ذ٣َٞٔ =  ٓعٔٞع اُفّٕٞ >إلا ًإ ٓعٔٞع ا٧ٍٔٞ  .1

   كائٗ∴ٛ٘اى ٓٞانق ٓا٤ُح ٣٘ثـ٢ اٌرصٔاناٛا ُرؽو٤ن اُرٞاوٕ ك٢ ا٤ُٔىا٤ٗح اُؼ٤ٓٞٔح =  ٓعٔٞع ا٧ٍٔٞ >إلا ًإ ٓعٔٞع اُفّٕٞ  .2
 

 فٙ حانت انعجز فئٌ طشق يعانجت الاخخلال كًا سبك ركشْا

أٓا ٖٓ اُ٘اؼ٤ح أُؼ٣ٞ٘ح كٜٞ ٗوٗ ُِؼوك ت٤ٖ أُّ٘ؤج ٝ أٍُا٤ٖٔٛ ك٢  )ذؼرثه و٣اقج ا٧نتاغ أُؽرعىج أهَ اُطهم ك٢ ذٌِلرٜا أُاق٣ح  .1

 .٤ٌاٌح ذٞو٣غ ا٧نتاغ ٝ ٤ٌ٘رط ػ٘ٚ نقٝق أكؼاٍ ٌِث٤ح

اُهأ١ ا٥ـه ٣كػٞ إ٠ُ اؼرهاّ ٤ٌاٌح ذٞو٣غ ا٧نتاغ  اُِعٞء إ٠ُ ٚهم أـهٟ  ٜٓ٘ا إٔكان أٌْٜ ػاق٣ح ظك٣كج تو٤ٔح الاؼر٤اض أُا٢ُ أٝ  .2

 ٝظٞق اـرلاٍ ًٔا لًهٗا ك٢ آٗلاً =الاـرلاٍ ٝ ٌُٜ٘ا ٚه٣وح ؿ٤ه ٓ٘اٌثح إل أٜٗا ذؼط٢ أٍُرصٔه٣ٖ ٝ اُعٜٔٞن ٓؤِه  تؤٕ إٔكان أٌْٜ ظك٣كج 

إلا أٜٗا ذٍاْٛ ك٢ اُرو٤َِ ٖٓ اُٙهائة  (اُلٞائك ػ٠ِ اُوهٖ )أكَٙ اُطهم ك٢ ٓؼاُعح الاـرلاٍ ٢ٛ الاهرهاٖ ؼر٠ ُٞ ٝظكخ  ذٌا٤ُق  .3

 .ذٌا٤ُق= ػ٠ِ أُّ٘ؤج ٝ ٣عؼِٜا ذؽون ٝكٞناخ ٘ه٣ث٤ح ٖٓ ؼ٤س اػرثان اُلٞائك 

 

في حانت انفائط انعكس تماما 
 .(و٣اقج ٍٗثح ذٞو٣غ ا٧نتاغ )ذفل٤ٗ ا٧نتاغ أُؽرعىج  .1

 .ت٤غ ا٧ٌْٜ اُؼاق٣ح .2

 .ذٍك٣ك اُك٣ٕٞ أٝ إههاٖ اُـ٤ه ُٔؼاُعح اُلائٗ .3

 
 .ٚه٣وح اٍُ٘ثح أُؤ٣ٝح ٣ٌٖٔ ٖٓ ـلاُٜا ذوك٣ه ا٤ُٔىا٤ٗح اُؼ٤ٓٞٔح ٝ الاؼر٤اظاخ أُا٤ُح ٝ ٓؼاُعح الاـرلاٍ
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ًَ الإ٣هاقاخ = اُرككواخ اُ٘وك٣ح اُكاـِح

اُر٢ ذؽَٕ ػ٤ِٜا أُّ٘ؤج ك٢ ٌَِ 

 .ٗوك١

ًَ ٓا ٣فهض = اُرككواخ اُ٘وك٣ح اُفانظح

 .ٖٓ أُّ٘ؤج ك٢ ٌَِ ٗوك١

ٓؽِٕرْٜ ٓؼاً ٠ٍٔ٣ اُرككواخ اُ٘وك٣ح، ٝ 

٣رْ ؼٍاب اُرككواخ اُ٘وك٣ح ُِّٔهٝع ٝ 

 ٤ًُ ُِّهًح

أ١ أُؼِٞٓاخ اُر٢ ٣عة إٔ ذرٞكه )
لإػكاق هائٔح اُكـَ اُروك٣ه٣ح ٝ ت٘اءٍ 
ػِٜا ٣ٌٖٔ إػكاق ٓٞاوٗح نأٌٔا٤ُح 

 (قه٤وح

 

إػكاق ٓٞاوٗح نأي ٓا٤ُح ُِٔكٟ  )
اُو٤ٕه أٌَٜ تٌص٤ه ٖٓ إػكاقٛا ُِٔكٟ 
اُط٣َٞ ؼ٤س ٣رطِة ا٧ٓه ٝهد ٝـثهج ٝ 
ٓفر٤ٕٖ ٝ ذٌٖٔ أ٤ٔٛرٜا ك٢ أٗٚ ذث٠٘ 
ػ٤ِٜا ًَ اُوهاناخ الاٌرصٔان٣ح أُرؼِوح 

 (تأُّهٝع

 

السابعة المحاضرة  

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

 .(ا٧ٍٔٞ اُهأٌٔا٤ُح ٓصَ ا٥لاخ ٝ أُؼكاخ ٝ اُرع٤ٜىاخ ) الداخلة الدرتبطة بالأصول الرأسمالية

 تقدير التدفقات النقدية الدتوقعة من الدشروع الاستثماري. 

 عملية تتطلب إعداد قائمة الدخل التقديرية لكل سنة من سنوات حياة الدشروع الاقتصادية 
  .(الاكرها٤٘ح)

 

هائٔح اُكـَ اُروك٣ه٣ح ٤ٌٔد ذوك٣ه٣ح ٧ٜٗا ذرؼِن تأٍُروثَ، ٝ ذفرِق ػٖ هائٔح اُكـَ اُؼاق٣ح )
 ( ٌاتوح ذٔد ٝ اٗرٜدجٝ اُر٢ ذرٌِْ ػٖ كرهاخ ذان٣ف٢

 
 
 

 :يتطلب إعداد الموازنات الرأسمالية
  (اُر٢ ٗه٣ك إٗراظٜا)معلومات عن الطلب الدستقبلي على السلعة. 

  (ا٣ٍُٞ٘ح أُرٞهؼح )تكاليف التشغيل. 

  (أ١ ذٌِلح اُّهاء أٝ شٖٔ ِهاء ا٥ُح اُلؼ٢ِ اُم١ ٗ٘لوٚ لإهآح أُّهٝع )تكلفة الاستثمار الرأسمالي. 

  الدتوقعة للمشروع (الاكرها٤٘ح)الحياة الاقتصادية. 

  ّٓهٝع ه٤ٔح ـهقج ك٢ ٜٗا٣ح اُؼٔه الاكرها٢٘ ُِرفِٓ  )( قيمة الخردة)للمشروع  (أُرٞهغ)القيمة الدتبقية في نهاية العمر الافتًاضي ٌَُ

ٖٓ ا٥ُح أٝ أُث٠٘ ٓصلاً ٝ ه٤ٔح اُفهقج  ذٍا١ٝ إٓا ٔله أٝ أػ٠ِ أٝ ٌاُثح ٓصَ اُرٌا٤ُق اُر٢ ٗككؼٜا لإواُح أُث٠٘ ك٢ ٜٗا٣ح أُّهٝع 

 (أٝ ذل٤ٌي آُح ُث٤ؼٜا ٝ ٢ٛ ذؼرثه ه٤ٔح ٌاُثح ٢ٗ٧ قكؼد ػ٤ِٜا ٧ذفِٓ ٜٓ٘ا
 

 

 

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

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

 

  :(اُر٢ ٣ٌٖٔ إػكاق ٓٞاوٗح نأٌٔا٤ُح ُٜا  )أنواع المشركعات الاستثمارية 

 لأول مرة تدخل السوق:  مشركعات جديدة  .1

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

  :من خلالالمشركعات التوسعية،  .3

 إضافة خطوط إنتاج جديدة لتغطية الطلب الجديد. 

 تنويع الدنتجات بدل من الاعتماد على منتج واحد 

 يتم بزصيص منتجات وأساليب تقنية جديدة، لضمان البقاء في السوق ومواجهة التغتَات الدستمرة في :مشركعات البحث كالتطوير .4
 .الإنتاج 
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أٝلا ٗؼرثه الإٛلاى ذٌِلح ُرفل٤ٗ اُٞػاء 
اُهتػ هثَ =اُٞػاء اُٙه٣ث٢ )اُٙه٣ث٢ 

شْ ذفل٤ٗ اُٙه٣ثح ك٘طهؼٚ ٖٓ  (اُٙه٣ثح
الإ٣هاقاخ اُ٘وك٣ح، شْ ٗؼرثهٙ إ٣هاق تؼك ت٤غ 

ا٥ُح ٝ ٤ٙٗلٚ ػ٠ِ اُهتػ تؼك اُٙه٣ثح 
 .٤ُؼط٢٘٤ اُرككن اُ٘وك١ إُاك٢

 

 ك٢ اُؽاُح ا٠ُٝ٧ ٕٓهٝف ؿ٤ه ىٝ الإٛلا
ٗوك١ لا ٣ُككغ ُطهف شاُس ٝ ٛٞ ه٤ك 

ٓؽاٌث٢ ك٢ اُككاذه ذرؽِٔٚ أُّ٘ؤج 
ػثانج ػٖ اٌرفكاّ ا٥لاخ ٝ ٣عة ذؽ٤ِٔٚ 

ػ٠ِ أُّ٘ؤج  ؼر٠ لا ذظٜه ا٧نتاغ 
 .٘فٔح ػ٠ِ ـلاف اُؽو٤وح

 :صافي الدخل كالتدفقات النقدية

 التدفق النقدم الربح المحاسبي البيػػاف
 20000 200000 إيرادات نقدية

 100000 100000 تكاليف التشغيل النقدية- 

 40000  الإىلاك-
اٌرثؼكٗا الإٛلاى ٧ٗٚ لا ٣ؼك ٕٓهٝف  )

 (ت٤ؼ٢ ٝ إٗٔا ٣ؼرثه ٕٓهٝف ؿ٤ه ٗوك١

 100000 60000 الربح قبل الضريبة= 

 24000 24000 (%40)الضريبة - 

  36000 (ٔاك٢ اُهتػ) الربح بعد الضريبة= 

 76000 الإىلاك+ صافي الربح بعد الضريبة  =التدفق النقدي  
  

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

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

(D)= الإىلاك السنوي  

  ريال76000  = 40000  + 36000  =التدفق النقدم 
_____________________________________________________________________ 

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

   ـ2009صافي الربح كالتدفق النقدم لشركة فاضل  لسنة 

 التدفق النقدم الربح المحاسبي البيػػاف
 20000 200000 إيرادات نقدية

 100000 100000 تكاليف التشغيل النقدية- 

  10000  الإىلاك-

 100000 90000 الربح قبل الفوائد والضرائب= 

 36000 36000 (%40)الضريبة - 

  54000  الربح بعد الضريبة= 

 64000 الإىلاك+ صافي الربح بعد الضريبة  =التدفق النقدي  
 

  ريال64000 = 10000+ 54000= صافي التدفق النقدم السنوم
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أ١ أُثِؾ اُفا٘غ ُِٙه٣ثح أٝ اُم١ ذطثن ػ٤ِٚ اُٙه٣ثح ٝ ٛٞ )أقٟ لُي إ٠ُ ذفل٤ٗ اُٞػاء اُٙه٣ث٢ : ًِٔا أنذلغ الإٛلاى 
شْ أقٟ إ٠ُ ذفل٤ٗ اُٙه٣ثح شْ و٣اقج ك٢ ٔاك٢ اُرككن اُ٘وك١ ت٘لً ه٤ٔح الإٛلاى، ك٢ ؼ٤ٖ إٔ  (اُهتػ هثَ اُٙه٣ثح

  ٣ى٣ك ٖٓ اُٞػاء اُٙه٣ث٢ ٝ ذى٣ك تاُرا٢ُ اُٙه٣ثح ٝ ٣٘فلٗ ٔاك٢ اُرككن اُ٘وك١ تو٤ٔح الإٛلاى، كل٢ ىاٗفلاٖ الإٛلا

 .( ريال أ٣ٙاً 30000 ريال أقٟ لُي إ٠ُ اٗفلاٖ ٔاك٢ ُرككن اُ٘وك١ ب30000أُصاٍ اُصا٢ٗ اٗفلٗ الإٛلاى تو٤ٔح 
 

 إلاً اُؼٕ٘ه أُؤشه ك٢ ذؽو٤ن اُرككواخ اُ٘وك٣ح ٛٞ الإٛلاى
 

 .   ٝ ترـ٤ه الإٛلاى ٣رـ٤ه اُهتػ هثَ اُٙه٣ثح ٝ اُٙه٣ثح ٝ اُرككن اُ٘وك١
 

 ٧ٕ اُهتػ أُؽاٌث٢ لا ٣ؼثه ػٖ اُهتػ اُؽو٤و٢ .1
 ٧ٗٚ لا ٣ؤـم تاُو٤ٔح اُى٤٘ٓح ُِ٘وٞق

 
 ُٞ اكره٘٘ا ٝظٞق ِهًح ُك٣ٜا خ ٕ ٌاتوح  شْ .2

اٌرصٔهخ اُّهًح ك٢ ّٓان٣غ ظك٣كج ٗرعد ػٜ٘ا 
خ ٕ إ٘اك٤ح ظك٣كج ذٙاف إ٠ُ اُرككواخ اٍُاتوح، 
كئٕ خ ٕ الإ٘اك٤ح اُعك٣كج ٢ٛ اُر٢ ذ٤ٙق إ٠ُ 

 .أُّهٝع ٝ ٤ٍُد اُوك٣ٔح
 
 

إٔ ذرفم اُّهًح ههان توثٍٞ :  ههان الاٌرصٔان.3
 الاٌرصٔان ك٢ ّٓهٝع ظك٣ك أٝ ذهكٙٚ

٣هًى ٤ًل٤ح اُؽٍٕٞ ػ٠ِ ٕٓاقن : أٓا ههان اُر٣َٞٔ
 ذ٤ِ٣ٞٔح ُِّٔهٝع 

 

 

 

 

  
 

 : أدل إلى↓انخفاض الإىلبؾ

 زيادة الضرائب↑. 

 زيادة صافي الربح↑. 

 الطفاض صافي التدفق النقدي↓. 

ك العكس 
 صحيح

 : أدل إلى↑ الإىلبؾارتفاع

 الطفاض الضرائب↓. 

 الطفاض صافي الربح↓. 

 زيادة صافي التدفق النقدي↑. 
 

 نًارا ٚزٚذ صافٙ انخذفك انُمذ٘ باسحفاع الإْلان ٔ ُٚخفط باَخفاض الإْلان؟

٢ٗ٧ أظٔغ اُهتػ تؼك اُٙه٣ثح ٓغ الإٛلاى كئلا ًإ الإٛلاى ٓهذلغ كئٗٚ ٣هكغ ٓؼٚ ٔاك٢ اُرككن اُ٘وك١ ٝ إلا ًإ ٓ٘فلٗ ٤ٌ٘فلٗ ٔاك٢ 

 اُرككن اُ٘وك١
 

 

 (أًٌ ػ٤ِٔح شاترح لا ذرـ٤ه): أسس حساب التدفقات النقدية

 التًكيز على التدفق النقدي وليس الربح المحاسبي  .1

 . التي تنتج مباشرة من الدشروع(ا٣ٍُٞ٘ح)التًكيز على التدفقات النقدية الإضافية  .2

 .الفصل بتُ قرار الاستثمار وقرار التمويل .3

 .حساب التدفقات النقدية على أساس ما بعد الضريبة .4
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 :(خ ٕ إٓا قاـِح أٝ ـانظح )مكونات التدفقات النقدية للمشاريع الاستثمارية 

 

  البنػػود  التدفق النقدم طبيعة

 التدفقات النقدية المبدئية

٢ٛ ذٌا٤ُق ٣رؽِٜٔا ٔاؼة أُّهٝع  )
لإهآح ّٓهٝػٚ،أؿِة اُرككواخ أُثكئ٤ح 

خ ٕ ـانظح أ١ ذفهض ٖٓ أُّ٘ؤج 
 (جتٔؼ٠٘ ذككؼٜا أٝ ذٕهكٜا أُّ٘ؤ

 (لإهآح أُّهٝع) تكلفة الاستشارة كالتراخيص .1

 (ٖٓ ٥لاخ ٝ ٓؼكاخ ٝ ٓثا٢ٗ)  كإعداد كتجهيز المشركعتكلفة شراء .2

ك٢ أُّهٝػاخ ) (كالمخزكف)الزيادة في رأس الماؿ العامل .3

 (اُرٌٞؼ٤ح

 (ك٢ تكا٣ح أُّهٝع)تكاليف تجربة تشغيل المشركع كتدريب العاملين .4

ك٢  ) التدفقات النقدية الصافية المرتبطة ببيع الأصوؿ القديمة .5

 (ّٓان٣غ الإؼلاٍ ٝ الاٌرثكاٍ

 

 ًِٜا 4، 3، 2، 1 

ذككواخ ٗوك٣ح 

ـانظح ٣رؽِٜٔا 

 ٔاؼة أُّهٝع

 

 

ذككواخ ٗوك٣ح - 5

 قاـِح

أ١ إ٣هاقاخ ٌٞف  )

ذكـَ ػ٠ِ 

أُّهٝع أٝ ٔاؼة 

 (أُّهٝع

 التدفقات النقدية الإضافية
 (ٝ ٢ٛ ٓهؼِح اُرّـ٤َ ٝ الإٗراض)

 بعد تغطية المصاريف النقدية الإضافية النقدية الإيرادات .1

أ١ اُرٞك٤ه ك٢ ذٌا٤ُق أُٞاق ٝ  )الوفورات في تكاليف المواد كالعمالة  .2

 (ا٣٧ك١ اُؼآِح تاٌرثكاٍ ا٣٧ك١ اُؼآِح ٓصلاً تآلاخ

أ١ ذفل٤ٗ أٝ ذو٤َِ اُٙه٣ثح ٖٓ ـلاٍ و٣اقج  )الوفورات الضريبية  .3

الاٌرٜلاى اُم١ ٣ؤق١ إ٠ُ ذفل٤ٗ اُٞػاء اُٙه٣ث٢ شْ ٣فلٗ اُٙه٣ثح ٝ 
تاُرا٢ُ ذى٣ك اُرككواخ اُ٘وك٣ح، أٝ ٖٓ ـلاٍ و٣اقج اُلٞائك ػ٠ِ اُوهٖٝ 

اُر٢ ذؼآَ ًرٌا٤ُق ٗلً الإٛلاى ٝ تاُرا٢ُ ذفلٗ اُٞػاء اُٙه٣ث٢ شْ 
 (ذفلٗ اُٙه٣ثح شْ ذى٣ك اُرككواخ اُ٘وك٣ح

اُرككواخ اُ٘وك٣ح  

 الإ٘اك٤ح ًِٜا

ذككواخ ٗوك٣ح 

 قاـِح

 التدفقات النقدية في نهاية المشركع

 صافي قيمة الخردة .1

  بتصفية المشركعالتدفقات النقدية المرتبطة .2

 (اُم١ قُكغ ك٢ تكا٣ح أُّهٝع )استرداد رأس الماؿ العامل  .3

 هك ذٌٕٞ خ ٕ 2ٝ 1

 ق أٝ خ ٕ ؾ

ػ٠ِ ؼٍة إلا 

ًإ ُِفهقج ه٤ٔح 

 ٓٞظثح أٝ ٌاُثح

 خ ٕ ق- 3

 

 (ًٔا ذْ اُّهغ أػلاٙ )أثر الإىلبؾ على التدفقات النقدية 
 

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

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

  (أ١ و٣اقج ك٢ الإٛلاى ذؼ٢٘ و٣اقج ك٢ ْ خ ٕ) (تدفقات نقدية أكبر)زيادة التدفقات النقدية بزيادة لسصصات الإىلاك 
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 :أثر الإىلبؾ على صافي التدفق النقدم

ِهًح تكٕٝ إٛلاى   شركة بدكف إىلبؾ   ريال100000= شركة لديها إىلبؾ البيػػاف
أ١ أٜٗا ذٍرؤظه آلاخ 

ٖٓ ـانض اُّهًح ٝ 
تاُرا٢ُ لا ٣ٞظك ه٤ٔح 

 إٛلاى ٦ُلاخ
 500000 500000  النقديةالإيرادات

 200000 200000  التشغيلتكاليف- 

 ↓                    0 ↑                  100000       الإىلاك- 
أنذلغ اُهتػ هثَ  ↑          300000 ↓                 200000        الربح قبل الضريبة= 

اُٙه٣ثح ُؼكّ ٝظٞق 
إٛلاى ٝ انذلؼد 

 اُٙه٣ثح أ٣ٙاً 
 ↑       120000    ↓                          80000 (%40)الضريبة - 
  180000 120000 الربح بعد الضريبة= 

  0 100000 الإىلاك+ 

 ↓        180000   ↑                        220000  النقديصافي التدفق= 
 

 :الأثر الضريبي للئىلبؾ

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

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

_____________________________________________________________________ 

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

 .قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي

 : المطلوب

 :    حساب التدفق النقدم مستخدما طرؽ الإىلبؾ التالية

 .ريقة القسط الثابت مع عدم وجود خردةط .1

 .سنويا% 40طريقة الإىلاك الدتناقص بواقع  .2
 

 :حساب التدفق النقدم مستخدما طريقة القسط الثابت للئىلبؾ: أكلا
 

 :حساب قيمة الإىلبؾ السنوم.  أ

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

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟎 = القسط الثابت للئىلبؾ

𝟓
 (إٛلاى شاتد ٌَُ ٌ٘ح ٖٓ اٍُ٘ٞاخ اُفٍٔح ) ريال 20000 = 

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

 السنة
إيرادات 

 نقدية

 تكاليف
 تشغيل

 الإىلبؾ
الربح قبل 

 الضريبة

ضريبة 
40% 

الربح بعد 
 الضريبة

 الإىلبؾ
 تدفق نقدم

 

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

2 100 20 20 60 24 36 20 56 

3 100 20 20 60 24 36 20 56 

4 100 20 20 60 24 36 20 56 

5 100 20 20 60 24 36 20 56 

                           (٣ٌل٢ إٔ أؼٍة اُرككن ا١ٍُٞ٘ ٍُِ٘ح ا٠ُٝ٧ ٝ ٣طثن ػ٠ِ تاه٢ اٍُ٘ٞاخ)

ذككواخ 
ٗوك٣ح 

ٓ٘رظٔح 
  (ٓرٍا٣ٝح)

 

 (تٔا إٔ الإٛلاى ٣ر٘اهٓ إلاً اٌرصٔان آـه أُكج ٤ٌر٘اهٓ)التدفق النقدم باستخداـ طريقة القسط  المتناقص للئىلبؾ : ثانيا

 :حساب الإىلبؾ السنوم. أ

 5 4 3 2 1 البيػاف

 13 21.6 36 60 100   الددة ل استثمار أو

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

 7.8 13 21.6 36 60  =   استثمار آخر الددة 
  

 ٝ ٌٛما.. اٌرصٔان أٍٝ أُكج ٍُِ٘ح اُصاُصح= اٌرصٔان أٍٝ أُكج ٍُِ٘ح اُصا٤ٗح، ٝ اٌرصٔان آـه أُكج ٍُِ٘ح اُصا٤ٗح = اٌرصٔان آـه أُكج ٍُِ٘ح ا٠ُٝ٧ 

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

 السنة
إيرادات 

 نقدية

 تكاليف
 تشغيل

 الإىلبؾ
الربح قبل 

 الضريبة

ضريبة 
40% 

الربح بعد 
 الضريبة

 الإىلبؾ
 تدفق نقدم

 

1 100 20 40 40 16 24 40 64 

2 100 20 24 56 22.4 33.6 24 57.6 

3 100 20 14.4 65.6 26.2 39.4 14.4 53.8 

4 100 20 8.6 71.4 28.6 42.4 8.6 51 

5 100 20 5.2 74.8 29.9 44.9 5.2 51.1 

 ↓٣ر٘اهٓ   ↑٣رىا٣ك  ↑٣رىا٣ك  ↑٣رىا٣ك  ↓٣ر٘اهٓ    

  (إلاً اُؼلاهح ت٤ٖ الإٛلاى ٝ ٔاك٢ اُرككن اُ٘وك١ ػلاهح ٚهق٣ح)

 

 (ٝ اُؼلاهح ت٤ٖ الإٛلاى ٝ اُهتػ تؼك اُٙه٣ثح ٝ اُٙه٣ثح ٝ اُهتػ تؼك اُٙه٣ثح ػلاهح ػ٤ٌٍح )
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 :خلبصة

 طريقة الإىلاك تؤثر على العبء الضريبي للمنشأة وحجم التدفقات النقدية 

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

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

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

_____________________________________________________________________ 

 مثاؿ عن المشاريع الجديدة: 

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

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

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

كتقدر .  ريال1000، كيمكن بيعها في نهاية حياتها الإنتاجية بملغ  ( ٌ٘ٞاخ4ذٍرِٜي تاٌُآَ ـلاٍ اُـ أ١) 0= بعد أربع سنوات 

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

 %.40ضريبة أرباح بمعدؿ 

 :المطلوب   

 (51اُث٘ٞق أُٞظٞقج ك٢ ْ " أ١ ًَ ٓا ٣رْ ٔهكٚ لإّٗاء أُّهٝع ك٢ اُثكا٣ح  ) حساب التدفقات النقدية الدبدئية للمشروع .1

 حساب التدفقات النقدية السنوية للمشروع .2

 .حساب التدفقات النقدية في نهاية حياة الدشروع .3

 :التدفقات النقدية المبدئية للمشركع:المطلوب الأكؿ   :الحل

  ريال10000 = (شراء ماكينة التصوير كالنسخ )تكلفة الاستثمار

+ 

  ريال2000= بػب كالتدرمػز كالتركيػػؼ التجهيػتكالي

+ 

  ريال800=  ؿػػاـػػاؿ العػػات رأس المػػلبػػمتط

_____________________________________________ 

   ريال12800=  ةػػة المبدئيػػات النقدمػػػكع التدفقػػػمجم
 ( ريال ٝ ٢ٛ ذؼرثه ذككواخ ٗوك٣ح ـانظح12800تٔؼ٠٘ إٔ أُّهٝع ُٖ ٣ثكأ تالإٗراض إلا تؼك إٔ ٕٗهف ػ٤ِٚ  )



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

 

أ١ + ذٌِلح ِهاء ا٥ُح = ذٌِلح الاٌرصٔان  )

ٕٓان٣ق أـهٟ ذٕهف ػ٠ِ ا٥ُح  ُرٕثػ 

 (ظاٛىج ُلاٌرفكاّ
 =10000+  2000 

 

 :التدفقات النقدية الإضافية السنوية: المطلوب الثاني

 :(ٚه٣وح اُوٍٛ اُصاتد)حساب الإىلبؾ السنوم . أ

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

        (12000 – 1000)  ÷4 = 2750 

  الحمداف حساب صافي التدفق السنوم لمشركع شركة . ب

 :صافي التدفق النقدم السنوم لمشركع شركة الحمداف

 البيػاف
 السنػػوات

1 2 3 4 

 8000 8000 8000 8000 الإيرادات النقدية

 4000 4000 4000 4000 تكاليف التشغيل النقدية- 

 2750 2750 2750 2750 الإىلاك- 

 1250 1250 1250 1250 الربح قبل الضريبة= 

 500 500 500 500 (%40)الضريبة - 

 750 750 750 750 الربح بعد الضريبة= 

 2750 2750 2750 2750 الإىلاك+ 

 3500 3500 3500 3500 صافي التدفق النقدي= 
 

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

 :يتضمن التدفق  في السنة الرابعة

 صافي التدفق النقدي الإضافي للسنة الرابعة. 

 استًداد رأس الدال العامل. 

 صافي قيمة الخردة . 
 

 المبالغ البيػاف

  3500  التدفق النقدي السنوي من التشغيل 

  800  استًداد رأس الدال العامل + 

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

  4900 المجموع  

 

 ريال ذؼرثه نتػ ٝ 1000=  أ١ ذٍرِٜي تاٌُآَ ك٢ ا٧نتغ ٌ٘ٞاخ، ٝ ٌُٖ هكنخ ُٜا ه٤ٔح ت٤ؼ٤ح 0= اُفهقج ذٔصَ إ٣هاق ٧ٕ ه٤ٔح ا٥ُح اُككره٣ح 

 اُهتػ ٣ؽٍة ػ٤ِٚ ٘ه٣ثح
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 :التدفقات النقدية لشركة الحمداف

 البيػاف
 السنػػوات

0 1 2 3 4 

     12800-  التدفقات النقدية الدبدئية

 3500 3500 3500 3500  تدفقات تشغيل نقدية سنوية

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

 

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

 

 اُرككواخ اُ٘وك٣ح أُثكئ٤ح ذككواخ ـانظح ُمُي ٢ٛ تاٍُاُة
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ٍٗركٍ إٔ اُو٤ٔح اُى٤٘ٓح ُِ٘وٞق ٢ٛ " ـْٕ أٝ ٓفّٕٞ"ٖٓ ًِٔح 

 كوٛ ٝ لُي 4 ٝ 3 ُمُي ٌٍ٘رفكّ اُعكاٍٝ أُا٤ُح PVاُو٤ٔح اُؽا٤ُح 

إنظاع اُرككواخ اُ٘وك٣ح ُؽاُرٜا اُطث٤ؼ٤ح هثَ الاٌرصٔان ٝ )ُـهٖ 

٢ٌُ ٗؤـم تالاػرثان أ١ ٓفاٚه  (ؼُٕٞ٘ا ػ٠ِ اُرككواخ أٍُروث٤ِح

ٓؽرِٔح اُؽكٝز، كاُرككواخ اُ٘وك٣ح ذفٙغ ُٔؼآَ اُفْٕ ٤ُٕثػ 

 .اُرككن اُ٘وك١ ؼو٤و٢ أٝ ٚث٤ؼ٢ أٝ ٔؽ٤ػ

 

ٚه٣وح ْ م غ  ذؼرثه أْٛ ٓؼ٤ان ٖٓ ٓؼا٤٣ه - 1
أُلاِ٘ح ت٤ٖ  أُّان٣غ الاٌرصٔان٣ح، ٝ ٢ٛ ٓٞ٘غ 
اُكناٌح ك٢ ٛمٙ أُؽا٘هج ٝ ٣هٓى ُٜا تالاـرٕان  

 ٣وثَ الاٌرصٔان ك٢ 0< ْ م غ ، كئلا ًإ ْ م غ
 لا ٣وثَ الاٌرصٔان 0>أُّهٝع، ٝ إلا ًاٗد ْ م غ 

 ك٢ أُّهٝع

الثامنة المحاضرة  

  التقييم المالي للمشركعات الاستثمارية
 :التقييم المالي للمشركعات الاستثمارية

 أُّ٘ؤج ٓا ػ٘كٛا " ذٌٕٞ اُرككواخ اُ٘وك٣ح ؿ٤ه ًاك٤ح  ػ٘كٓاتٔؼ٠٘  ) . الرأسماليةتلجأ الدنشأ للمفاضلة بتُ الدشاريع عند عدم كفاية الدوازنة

 ("أُّان٣غ"  ّٓهٝع ٓطهٝغ ٖٓ ت٤ٖ ػكق ٖٓ اُثكائَ أُراؼح أكَٙ كئٜٗا ذِعؤ لاـر٤ان "كِٞي ًلا٣ح
 

 (الإ٣هاقاخ=أُ٘لؼح) تقوم الدوازنة الرأسمالية على مفهوم التكلفة والدنفعة:  

 اُرٌا٤ُق > (الإ٣هاقاخ  )أُ٘اكغ .   في حالة تفوق الدنافع على التكاليف نقبل الدشروعٗوثَ أُّهٝع  

 اُرٌا٤ُق < (الإ٣هاقاخ  )أُ٘اكغ   .في حالة تفوق التكاليف على الدنافع نرفض الدشروعٗهكٗ أُّهٝع  

 ٓوثُٞح أٝ ٓهكٞ٘ح ٖٓ ؼ٤س الاٌرصٔان  ) .للحكم على الدشاريع نلجأ إلى استخدام بعض الدعايتَ لتمييز بتُ الدشروعات الدقبولة وغتَ الدقبولة

 (ك٢ ذِي أُّان٣غ
 

 :معايير تقييم المشركعات الاستثمارية
 (ػ٠ِ ٘ٞء اُرو٤٤ْ ٗرفم ههان الاٌرصٔان ٖٓ ػكٓٚ ٝ ٣ؼرثه اُرو٤٤ْ أْٛ اُوهاناخ أُا٤ُح ٧ٗٚ ههان اٌرصٔان)

 : لؽكن تصنيف معايتَ التقييم إلى لرموعتتُ

 :(المعايير التقليدية)المجموعة الأكلى  .5

 )  سميت بالدعايتَ التقليدية أو البسيطة لأنها تتجاىل القيمة الزمنية للنقود وتعامل التدفقات النقدية على أنها متساوية القيمة خلال حياة الدشروع
 (اُو٤ٔح اُى٤٘ٓح ُِ٘وٞق ٜٓٔح ظكاً ك٢ اذفال اُوهان ٝ لا ٣ٌٖٔ ذعاِٜٛا

 :تشمل المعايير التقليدية

اُؼائك أُؽاٌث٢ ٛٞ اُهتػ أُؽاٌث٢ أُؼراق اُم١ ٣ظٜه ك٢ هائٔح  )طريقة متوسط العائد على الاستثمار أو متوسط العائد المحاسبي  .1

 (اُكـَ ١٧ ّٓهٝع ، ٝ اُهتػ أُؽاٌث٢ لا ٣ؤـم تاُو٤ٔح اُى٤٘ٓح ُِ٘وٞق
 

 (كرهج الاٌرهقاق ٢ٛ اُلرهج اُلاوٓح لاٌرهقاق نأي أُاٍ أٍُرصٔه ك٢ ٜٗا٣ح أُّهٝع ).   طريقة فتًة الاستًداد .2

 

  :معايير خصم التدفقات النقدية: المجموعة الثانية .6

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

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

 ((DPPطريقة فترة الاسترداد المخصومة  .2

 (PI)طريقة مؤشر الربحية أك دليل الربحية  .3

 (IRR)طريقة معدؿ العائد الداخلي  .4

 



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

 

 :(NPV)طريقة صافي القيمة الحالية  .1

 : تعبر عن الزيادة التي يضيفها الدشروع الاستثماري إلى القيمة الكلية للاستثمار، وتقاس بالعلاقة التالية
 (٣ؼ٢٘ ػ٘ك١ نأي ٓاٍ ٝ اٌرصٔهذٚ كؤ٤ًك الاٌرصٔان ٌٞف ٣ؼط٢٘٤ و٣اقج )

 

NPV= PV (CF) – PV (K) 

لرموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار- لرموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية = ص ؽ ح   

 : حيث
NPV = صافي القيمة  الحالية 

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

 

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

الإٗلام اُهأٌٔا٢ُ لا ذرعاٝو اُلرهج اُٞاؼكج ٓؼ٘اٙ إٔ نأي أُاٍ ٣ُككغ ٓهج ٝاؼكج ك٢ تكا٣ح أُّهٝع ٝ لُي ٣ؼ٢٘ أٗٚ أٔلاً ك٢ ه٤ٔرٚ اُؽا٤ُح كلا )

(ؼاظح ٧ٕ أـْٕ ٓ٘ٚ ٓؼآَ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ٤ُؼٞق ُؽاُرٚ اُطث٤ؼ٤ح إل ٛٞ أٔلاً ك٢ ؼاُرٚ اُطث٤ؼ٤ح  

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

 1+𝑟 𝑡
+

𝑆𝑉

 1+𝑟 𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1   

  

:ٛمٙ أُؼاقُح ٢ٛ ٗلً أُؼاقُح اٍُاتوح ْ م غ ٝ ٌُٖ ٛ٘ا ًرثد تٌَّ ن٣ا٢٘، ؼ٤س إٔ   

(ٓؼآَ اُفْٕ× اُرككن اُ٘وك١  )ٓؼآَ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ُِرككواخ اُ٘وك٣ح =   
𝐶𝐹𝑖

 1+𝑟 𝑡
 

(ٓؼآَ اُفْٕ× اُفهقج )" إٕ ٝظكخ" ٓؼآَ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ُِفهقج =   
𝑆𝑉

 1+𝑟 𝑛
 

اُرككن اُ٘وك١ أُثكئ٢ أٝ نأي أُاٍ أُثكئ٢ ٝ ًٔا لًهخ أٗٚ ك٢ ه٤ٔرٚ اُؽا٤ُح=  K 

_____________________________________________________________________ 

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

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

 ٓؼآَ اُفْٕ ٖٓ اُعكٍٝ ض ٍٗرفكّ ٛاذ٤ٖ أُؼِٞٓر٤ٖ لاٌرفهاk =500000   PV(CF)=200000   SV =0  ) r =12%  t =10: ؼ٤س إٔ 

 (أُا٢ُ

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

(4)ٔ لا حٕجذ خشدة ، َسخخذو انجذٔل انًانٙ ( يخسأٚت ) حذفماث َمذٚت يُخظًت  (1)انحانت   
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 (4رقم )وبتطبيق معامل القيمة الحالية من الجدول الدالي 

 
 

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

_____________________________________________________________________ 
 

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

 
 
 

 

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

. للمشركع
 ٓؼآَ اُفْٕ ٖٓ ض ٍٗرفكّ ٛاذ٤ٖ أُؼِٞٓر٤ٖ لاٌرفهاk =500000   PV(CF)=200000   SV =100000  ) r =%12  t =10: ؼ٤س إٔ 

 (اُعكٍٝ أُا٢ُ

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

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

  ١ؼ٤س إٔ اُفهقج ك٢ ٜٗا٣ح اُؼٔه الاكرهاٖ" السنة العاشرة %  12عند )على قيمة الخردة  (3رقم )ومعامل القيمة الحالية من الجدول الدالي 

 .(" ُِّٔهٝع

 (3)الجدول الدالي  (4)الجدول الدالي

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

:ٔ حٕجذ خشدة ، َسخخذو( يخسأٚت ) حذفماث َمذٚت يُخظًت  (2)انحانت   

نهخذفماث انًُخظًت  (4)   انجذٔل انًانٙ   

نهخشدة لأَٓا حعخبش حذفك َمذ٘ ٔاحذ  (3)ٔ انجذٔل انًانٙ   
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 كعدـ جود قيمة خردة حساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية غير منتظمة: مثاؿ. 

 
 

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

  ريال300000 = 1السنة 

  ريال400000 = 2السنة 

  ريال500000 = 3السنة 

ما ىو صافي القيمة الحالية %  12=  كأف معدؿ الخصم لن يكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضيفإذا تبين أف المشركع 
 .للمشركع
 SV =0       500000 =3 ٍُِ٘حPV(CF)     400000 =2 ٍُِ٘حPV(CF)   300000 =1 ٍُِ٘حk =500000   (PV(CF: ؼ٤س إٔ 

  ) r =12%  t =3ٓؼآَ اُفْٕ ٖٓ اُعكٍٝ أُا٢ُض ٍٗرفكّ ٛاذ٤ٖ أُؼِٞٓر٤ٖ لاٌرفها ) 

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

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

 
 

 :حساب صافي القيمة الحالية

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

PV(CF) 2 400000 0.7972 318880+  

3 500000 0.7118 355900+  

 -K -500000  -500000 الاستثمار الدبدئي

 =NPV 442650 ص ؽ ح  
 

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

 

 
 

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

  ريال300000 = 1السنة 

(3)ٔ لا حٕجذ خشدة ، َسخخذو انجذٔل انًانٙ ( غٛش يخسأٚت ) حذفماث َمذٚت غٛش يُخظًت  (3)انحانت   

 

(3)ٔ حٕجذ خشدة ، َسخخذو انجذٔل انًانٙ ( غٛش يخسأٚت ) حذفماث َمذٚت غٛش يُخظًت  (4)انحانت   
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  ريال400000 = 2السنة 

  ريال500000 = 3السنة 
ما ىي صافي القيمة %  12=  كأف معدؿ الخصم  ريال100000فإذا تبين أف المشركع سيكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي 

 .الحالية للمشركع
 SV =100000  500000 =3 ٍُِ٘حPV(CF)     400000 =2 ٍُِ٘حPV(CF)   300000 =1 ٍُِ٘حk =500000   (PV(CF: ؼ٤س إٔ 

  ) r =12%  t =3ٓؼآَ اُفْٕ ٖٓ اُعكٍٝ أُا٢ُض ٍٗرفكّ ٛاذ٤ٖ أُؼِٞٓر٤ٖ لاٌرفها ) 

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

 :وبتطبيق
  ؼ٤س إٔ اُفهقج  لددة ثلاثة سنوات%  12عند )على التدفقات النقدية قيمة وعلى قيمة الخردة  (3)ومعامل القيمة الحالية من الجدول الدالية

 .("  ُِّٔهٝع١ك٢ ٜٗا٣ح اُؼٔه الاكرهاٖ

 

 :حساب صافي القيمة الحالية

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

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

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

 -K -500000  -500000 الاستثمار الدبدئي

 =NPV 514630 ص ؽ ح  
 

 

 
 

 ( أُّهٝع ٣ث٠٘ ٝكواً ُٔؼ٤ان  ْ م غ١الاٌرصٔان فنكٗ  اُوهان اُم١ ٣عة اذفالٙ ك٢ هثٍٞ أٝ): القرار كفق معيار صافي القيمة الحالية

  0< ْ م غ (ٝ ًِٔا ًإ ْ م غ أػ٠ِ ًإ أكَٙ )إذا كان صافي القيمة الحالية للمشروع موجبا، يعتبر الدشروع مربحا ومقبولا  َٗوث

  أُّهٝع

 0> ْ م غ      أما إذا كان سالبا فإن الدشروع يعتبر خاسرا ومرفوضا ٗهكٗ أُّهٝع  

 ٚاٍُ٘ح ا٠ُٝ٧ ٝ اُصا٤ٗح ٝ اُصاُصح ٝ اُفهقج ذؼرثه ذككواخ ٗوك٣ح قاـِح أٓا الاٌرصٔان أُثكئ٢ ٣ؼرثه ذككن ٗوك١ ـانض ُمُي ٗطهؼ 

  أنقٗا اُلْٜ أًصه ُٔالا الاٌرصٔان أُثكئ٢ ٤ًُ ُٚ ٓؼآَ ـْٕ ًٔا أِهخ ٌاتواً ٣ٌٖٔ اُوٍٞ تؤٕ ٓؼآَ اُفْٕ أي ٔله ُٞ =

 الاٌرصٔان أُثكئ٢= 1× ُمُي كئٕ الاٌرصٔان أُثكئ٢ 1

  م غ ٣فرِق ك٢ اُؽالاخ ا٧نتؼح ٝكواً ُِرككن اُ٘وك١ إلا ًإ ٓ٘رظْ أٝ ؿ٤ه ٓ٘رظْ ٝ إلا ٝظكخ ـهقج ك٢ ٜٗا٣ح اُؼٔه ْ

 الاكرها٢٘ أّ ُْ ذٞظك
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  ذككواذٚ = أُّهٝع اُؽ٤اق١ ٛٞ ذككواذٚ اُ٘وك٣ح اُكاـِح  ) 0=ْ م غ   أما إذا كان صافي القيمة الحالية صفر فإن الدشروع يعتبر حياديا

 ( ٝ ا٧ٓه ػ٘كئم ٣هظغ ُٕاؼة أُّهٝع ك٢ هثٍٞ أٝ نكٗ الاٌرصٔان ك٢ أُّهٝع اُؽ٤اقK= PV(CF)١اُ٘وك٣ح اُفانظح أٝ 
 

  ُفعليها أن بزتار الدشروع الذي يعطي أعلى صافي قيمة ("ب"ٝ " أ"أُلاِ٘ح ت٤ٖ ّٓهٝع  )إذا كانت الشركة بزتار من بتُ مشروعتُ بديلت  

 .حالية

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

 (أُّهٝػاخ أٍُروِح اُر٢ لا ػلاهح ُٜا تثؼٜٙا اُثؼٗ )الرأسمالية لذا جميعا 

 

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

 

NPV= 

 :حيث

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

SV = صافي التدفق النقدي من الخردة 

r =معدل العائد الدطلوب أو معدل الخصم 

n =عدد سنوات حياة الدشروع الاقتصادية 

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

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

 

  

 ٌ٘ٞاخ ٣ثكأ ك٢  إػطاء ذككواخ ٗوك٣ح ،كل٢ ٛمٙ اُؽاُح ٣رْ ذٞو٣غ نأي 3 ٌ٘ٞاخ شْ تؼك اُـ3هك ٣رطِة ت٘اء ٕٓ٘غ ٓصلا ُّٔهٝع ٓا )

أُاٍ ػ٠ِ اٍُ٘ٞاخ اُصلاشح أ١ ًَ ٌ٘ح ٣ُككغ ظىء ٖٓ نأي أُاٍ ُمُي لاتك ك٢ ٛمٙ اُؽاُح ٖٓ إٔ إ٣عاق ٓؼآَ اُفْٕ ُهأي أُاٍ ٝ 

إنظاػٚ إ٠ُ ه٤ٔرٚ اُؽا٤ُح، أٝ ٣ٌٖٔ اػرثان إٔ ظىء ٖٓ نأي أُاٍ أ١ اُرٌِلح ٣رْ اٌرصٔانٙ هثَ تكا٣ح أُّهٝع ٝ ظىء ٣رْ اٌرصٔانٙ 

 (تؼك تكا٣ح أُّهٝع

 



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

 

:مزايا كعيوب طريقة صافي القيمة الحالية  

 : المزايػا:أولاً 

 تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود 

 (اُرككواخ اُ٘وك٣ح اُكاـِح ٝ اُفانظح ٝ اُرككواخ اُ٘وك٣ح هثَ أٝ ك٢ تكا٣ح أُّهٝع ) ان جميع التدفقات النقدية من الدشروعبتأخذ في الحس 

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

 :العيػػوب: ثانيان 

  (ُمُي ٣٘ثـ٢ ذٞؼ٤ك ٓؼآَ اُفْٕ ػ٘ك الاـر٤ان ت٤ٖ أُّان٣غ ٤ٌُٕٞ الاـر٤ان أًصه قهح )ترتيب الدشروعات يتأثر  بدعدل الخصم 

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

 

 

 

 

  (4)ٓر٠ ٍٗرفكّ اُعكٍٝ أُا٢ُ: 

  (أُرٍا٣ٝح)ك٢ ؼاُح اُرككواخ اُ٘وك٣ح أُ٘رظٔح.  

 

  (3)ٓر٠ ٍٗرفكّ اُعكٍٝ أُا٢ُ: 

  (اُـ٤ه  ٓرٍا٣ٝح)ك٢ ؼاُح اُرككواخ اُ٘وك٣ح اُـ٤ه ٓ٘رظٔح.  

  (٧ٜٗا ذؼرثه ذككن ٗوك١ ٝاؼك )ه٤ٔح اُفهقج. 

 

  أنهاّ كوٛ تؼك اُلأِح3اُكًرٞن أًك ًص٤هاً ػ٠ِ أٗ٘ا ٗؼرٔك ػ٠ِ . 

 

 :كٔصلاً ًاٗد ٛ٘اى ٓلاِ٘ح ت٤ٖ ّٓهٝػ٤ٖ 

 ٔاك٢ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ذٌِلح الاٌرصٔان أُّهٝع

 A 200000 75000ّٓهٝع 

 B 1000000 150000ّٓهٝع 

 

 ٕٗلاؼع أ: 

  ك٢ أُّهٝع A ٔاك٢ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح أهَ، ت٤٘ٔا ك٢ أُّهٝع B ٖٓ ٖٔاك٢ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح أػ٠ِ تٔهذ٤ A. 

 ٍذٌِلح الاٌرصٔان ك٢ أُّهٝع :ٔ نك B أػ٠ِ تفٍٔح أ٘ؼاف ٖٓ ذٌِلح الاٌرصٔان ك٢ أُّهٝع A.  

  الألم حكهفتإلاً ٣رْ هثٍٞ الاٌرصٔان ك٢ أُّهٝع A.  
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التاسعة المحاضرة  

التقييم المالي للمشركعات الاستثماريةتابع    

 :تابع التقييم المالي للمشركعات الاستثمارية

 الرأسماليةتلجأ الدنشأ للمفاضلة بتُ الدشاريع عند عدم كفاية الدوازنة .  

 تقوم الدوازنة الرأسمالية على مفهوم التكلفة والدنفعة. 

 في حالة تفوق الدنافع على التكاليف نقبل الدشروع    . 

 في حالة تفوق التكاليف على الدنافع نرفض الدشروع.   

 للحكم على الدشاريع نلجأ إلى استخدام بعض الدعايتَ لتمييز بتُ الدشروعات الدقبولة وغتَ الدقبولة.   

 

  :   طريقة فترة الاسترداد المخصومة .2

 الفتًة الزمنية اللازمة لاستًداد رأس مال الدشروع الدقتًح، أي عندما تتساوى القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة بالقيمة الحالية للتدفقات 

 .النقدية الخارجة

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 انفشق بٍٛ فخشة الاسخشداد بطشٚمت انًعاٚٛش انخمهٛذٚت ٔ فخشة الاسخشداد انًخصٕيت بطشٚمت يعاٚٛش خصى انخذفماث انُمذٚت

 فخشة الاسخشداد
  بطشٚمت انًعاٚٛش انخمهٛذٚت

 فخشة الاسخشداد انًخصٕيت 
 بطشٚمت يعاٚٛش خصى انخذفماث انُمذٚت

 لا ذؤـم تاُو٤ٔح اُى٤٘ٓح ُِ٘وٞق
غ اُرككواخ اُ٘وك٣ح  ِٙ ذؤـم تاُو٤ٔح اُى٤٘ٓح ُِ٘وٞق، ؼ٤س أٜٗا ذُف

 ُٔؼآَ اُفْٕ

 

ا٤ُٔىا٤ٗح ؿ٤ه ًاك٤ح ُلاٌرصٔان ك٢ ًَ أُّان٣غ أُراؼح 
 ُلاٌرصٔان، كرِعؤ أُّ٘ؤج ُلاـر٤ان ٖٓ ت٤ٖ أؼك أُّان٣غ 

 ٗوثَ أُّهٝعاُرٌا٤ُق     > (الإ٣هاقاخ  )أُ٘اكغ 

  ٗهكٗ أُّهٝعاُرٌا٤ُق     < (الإ٣هاقاخ  )  أُ٘اكغ 

يفضل المشركع الاستثمارم الذم يسترد أموالو في فترة أقصر 
ًِٔا اٌرهظؼد أُّ٘ؤج نأي ٓاُٜا ك٢ كرهج أهٕه كئٗٚ ٣رْ اُؽٌْ ػ٠ِ )

 (أُّهٝع اُم١ اٌرصٔهخ ك٤ٚ تؤٗٚ ّٓهٝع ٓهتػ

 :ٝ ٣وٕك تاُلرهج اُر٢ ذرٍاٟٝ ك٤ٜا 

 اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ُِرككواخ اُ٘وك٣ح اُفانظح =اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ُِرككواخ اُ٘وك٣ح اُكاـِح

 :أ١ ػ٘كٓا ذرٍاٟٝ

 ه٤ٔح نأي أُاٍ= ه٤ٔح الإ٣هاقاخ أٝ ا٧نتاغ 

 

اُرٍا١ٝ ذِي ٣ٌٔ٘٘ا اٌرهقاق نأي أُاٍ، ٝ اُلرهج اُى٤٘ٓح ٣عة ألا ذرعاٝو ؼ٤اج أُّهٝع الاكرها٤٘ح ٝ إلا ُٖ  (كرهج)ٝ ػ٘ك تِٞؽ 

 ٣ؼرثه أُّهٝع ٓهتػ ٝ لا ٣رْ هثٍٞ الاٌرصٔان ك٤ٚ
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 اُعكٍٝ أُا٢ُ ؿ٤ه ٓ٘رظٔح إلاً ) كجود قيمة خردة  كفي حالة التدفقات النقدية غير منتظمةحساب فترة الاسترداد المخصومة : مثاؿ

3) 

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

  ريال200000 = 1السنة 
  ريال350000 = 2السنة 
  ريال500000 = 3السنة 

المطلوب فترة %  12=  ريال كأف معدؿ الخصم 100000سيكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي فإذا تبين أف المشركع 

. الاسترداد المخصومة للمشركع

  ( سنوات3لمدة %  12عند )لى قيمة الخردة ععلى التدفقات النقدية ك (3)معامل القيمة الحالية من الجدكؿ المالي 

 

  :حساب فترة الاسترداد
 

 القيمة الحالية التراكمية القيمة الحالية معامل القيمة الحالية التدفقات النقدية السنة

1      200000×          0.8929=    178580 178580 

2 350000 0.7992 279720 458300 

3 500000 0.7118 355900 814200 

 

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

أكثر من سنتتُ، فبنهاية السنة الثانية تم بذميع  ( ريال500000)كما ىو واضح من الجدول الفتًة الزمنية اللازمة لاستًجاع رأس الدال الدبدئي 

:  ريال  وىذا يعتٍ أن الدبلغ الدتبقي ىو458300

  وينبغي استًداد ىذا الدبلغ في جزء من السنة الثالثة،  ويتم حساب فتًة الاستًداد 41700  = 458300 - 500000= الدبلغ الدتبقي 

: الدخصومة بالصيغة التالية

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

 (ٌ٘ر٤ٖ ٝ ِٜه ٝ أنتؼح أ٣اّ)  شهر1.4+   سنة 2=  فترة الاسترداد المخصومة 

فخشة الاسخشداد انًخصٕيتيثال عهٗ طشٚمت   

+  ٌ٘ح 2
أُرثو٤اُثاه٢ ٖٓ ٓثِؾ الاٌرصٔان

اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ٍُِ٘ح اُر٢ أـمٗا ٜٓ٘ا 
  ِٜه12× 
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 (ٓؼكٍ ق٤َُ اُهتؽ٤ح ) طريقة مؤشر دليل الربحية .3

 .لربحية الدشروع، وىو عبارة عن تقسيم التدفقات النقدية على القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار الرأسمالي ىو مؤشر نسبي

PI= 
 𝑃𝑉𝐶𝐹

 𝑃𝑉𝐾
 

 
 
   =     PI مؤشر الربحية

PVCF =لرموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية 

=PVK لرموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار 

 
 
 

 : انحم

ٗٞظك اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ُِرككواخ اُ٘وك٣ح ٖٓ أُؼاقُح اُفأح تٕاك٢ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح - 1
CF i

(1+r)t  ←(ٓؼآَ اُفْٕ × اُرككن اُ٘وك١) 

 :ٗٞظك اُو٤ٔح اُؽا٤ُح اُرها٤ًٔح ٌَُ ذككن- 2

 ٗلً اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ٍُِ٘ح ا٠ُٝ٧ ٧ٗٚ لا ٣ٞظك أ١ ٓثِؾ ٌاتن ٓرهاًْ= اُو٤ٔح اُؽا٤ُح اُرها٤ًٔح ٍُِ٘ح ا٠ُٝ٧ 

 اُو٤ٔح اُؽا٤ُح اُرها٤ًٔح ٍُِ٘ح ا٠ُٝ٧+ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ٍُِ٘ح اُصا٤ٗح = اُو٤ٔح اُؽا٤ُح اُرها٤ًٔح ٍُِ٘ح اُصا٤ٗح 

 اُو٤ٔح اُؽا٤ُح اُرها٤ًٔح ٍُِ٘ح اُصا٤ٗح+ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ٍُِ٘ح اُصاُصح = اُو٤ٔح اُؽا٤ُح اُرها٤ًٔح ٍُِ٘ح اُصاُصح 

 

، ك٘عك ٛ٘ا إٔ أههب ه٤ٔح ؼا٤ُح ذها٤ًٔح ٖٓ نأي أُاٍ ٢ٛ ك٢ (500000)ٗثؽس ػٖ اٍُ٘ح اُر٢ ذعٔغ ُك٣٘ا ك٤ٜا نأي أُاٍ أُثكئ٢ - 3

ؼ٤س إٔ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح اُرها٤ًٔح ٍُِ٘ح ا٠ُٝ٧ أهَ تٌص٤ه ٖٓ نأي أُاٍ، ٝ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح اُرها٤ًٔح ٍُِ٘ح  (458300)اٍُ٘ح اُصا٤ٗح 

ا٧ـ٤هج ذعاٝوخ نأي أُاٍ، ٝ ٌُٖ ٣عة إٔ ٍٗرهق ٓثِؾ نأي أُاٍ ًااآلاً ُمُي ٗؽَٕ ػ٠ِ أُرثو٢ ٖٓ نأي أُاٍ ٖٓ اٍُ٘ح اُصاُصح، ٝ 

اُر٢ اٌرهق٣٘ا ك٤ٜا أُثِؾ  (ك٢ ًْ ِٜه أٝ ك٢ ًْ ٣ّٞ )تٔا أٗ٘ا ُْ ٗؤـم إلا ظىء ٖٓ اُو٤ٔح ٖٓ اٍُ٘ح اُصاُصح ك٤عة إٔ ٗؽٍة اُلرهج 

 .أُرثو٢

 

نًارا نى َأخز سأس انًال كايلاً يٍ انسُت انثانثت؟ لأَّ كهًا اسخُشِد سأس انًال فٙ ٔلج ألصش كهًا أعخُبش انًششٔع يشبحاً،  )

 .فاسخشداد سأس انًال فٙ سُخٍٛ ٔ شٓش ٔ أسبعت أٚاو أفضم يٍ اسخشدادِ فٙ ثلاد سُٕاث

 

أًثه ( أُ٘لؼح) ُمُي ذْ هثٍٞ أُّهٝع ٝ إٔ اُو٤ٔح اُرها٤ًٔح  ( ٌ٘ٞاخ3 )ٗلاؼع إٔ كرهج الاٌرهقاق لا ذى٣ك ػٖ اُؼٔه الاكرها٢٘ ُِّٔهٝع 

 (اُرٌِلح )ٖٓ ذٌِلح الاٌرصٔان 

 

: ٓؤِه ٍٗث٢)

أ١ ٣ؼط٤٘ا ٍٗثح 

 (ٝ ٤ًُ ه٤ٔح% 
 

= ٓؤِه ق٤َُ اُهتؽ٤ح 
اُرككواذاُفانظح اُ٘وك٣ح اُكاـِح

اُرككواخ اُ٘وك٣ح 
 

:ًِٔا ًإ  

 1       هُثَ أُّهٝع  <  PI 

 1      نُكٗ أُّهٝع  >  PI 
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 حساب معدؿ دليل الربحية: مثاؿ: 

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

  ريال300000 = 1السنة 

  ريال400000 = 2السنة 

  ريال500000 = 3السنة 

ما ىو معدؿ دليل الربحية لهذا %  12=  كأف معدؿ الخصم لن يكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضيفإذا تبين أف المشركع 
 .المشركع

 

 :بتطبيق معادلة مؤشر الربحية

PI= 
 𝑃𝑉𝐶𝐹

 𝑃𝑉𝐾
 

 :كبتطبيق
  ( سنوات3لمدة %  12عند ) (٧ٜٗا ذككواخ ؿ٤ه ٓ٘رظٔح  ) (3)كمعامل القيمة الحالية من الجدكؿ المالي رقم 

 

 :حساب دليل الربحية
 

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

 2 400000 0.7992 319680 + 

3 500000 0.7118 355900 + 

 𝑃𝑉𝐶𝐹 = 943450 مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية

 𝑃𝑉𝐾 ÷  500000  500000 الاستثمار الدبدئي

 %=PI 1.8869 مؤشر الربحية  

 

 1.8869%  < 1 إذاً الدشروع مقبول      
(٣ؼ٢٘ إٔ اُرككواخ اُ٘وك٣ح ٌرٍا١ٝ ذوه٣ثاً ٘ؼل٤ٖ ذٌِلح الاٌرصٔان  % 1.8869)  

 

 

يؤشش دنٛم انشبحٛتيثال عهٗ طشٚمت   

 إلا لاؼظ٘ا ٓؼط٤اخ اٍُؤاٍ ٢ٛ ٗلً أُؼط٤اخ ػ٘كٓا ٣طِة ٔاك٢ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ُرو٤٤ْ أُّهٝع ْ م غ

NPV= 𝑃𝑉𝐶𝐹 - K   اُلهم ت٤ْٜ٘ إٔ ْ م غ ٗطهغ ٓعٔٞع اُرككواخ ٖٓ ذٌِلح الاٌرصٔان ٝ 

PI= 𝑃𝑉𝐶𝐹 ÷ K  ق٤َُ ٓؤِه اُهتؽ٤ح ٗوٍْ ٓعٔٞع اُرككواخ ػ٠ِ ذٌِلح الاٌرصٔان ٝ 
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أٓا إلا ُْ ذٌٖ أُّ٘ؤج ذؼا٢ٗ ٖٓ أ١ ٌِّٓح ٓا٤ُح ك٤ٌٜٔ٘ا إٔ ذوثَ ظ٤ٔغ أُّان٣غ الاٌرصٔان٣ح أُراؼح تّهٚ إٔ ٣ٌٕٞ ٓؤِه ق٤َُ ** 3

.اُهتؽ٤ح أًثه ٖٓ اُٞاؼك  

 

أ١ ػكّ ًلا٣ح ك٢ اُ٘وٞق ٝ لا ذٍرط٤غ أُّ٘ؤج هثٍٞ ًَ أُّان٣غ ُرٍرصٔه ك٤ٜا، كرفران أُّهٝع " ه٤ك ٤ٓىا٤ٗح"أُلاِ٘ح ذؼ٢٘ ٝظٞق * 2

.ٔاؼة أػ٠ِ ٓؤِه نتؽ٤ح ٝ اُم١ تطث٤ؼح اُؽاٍ ٣عة إٔ ٣ٌٕٞ أًثه ٖٓ ٝاؼك  

 

  :القرار كفق معيار مؤشر الربحية

 . الصحيح يعتبر الدشروع مربحا، والعكس صحيحأكبر من الواحدكلما كان مؤشر الربحية  .1

 .* بتُ مشروعتُ يتم اختيار الدشروع الذي يتمتع بأعلى مؤشر ربحية المفاضلةفي حالة   .2

 . ** عن الواحد الصحيحربحيتها فيمكن قبول جميع الدشروعات التي تزيد نسبة مؤشر مستقلةإذا كنا في حالة مشروعات استثمارية   .3

 

 :مزايا طريقة مؤشر دليل الربحية
 *بسثل معيارا نسبيا مرتبطا بتكلفة الاستثمار  .1

 تتميز بسهولة الفهم والحساب .2

 .  التمويل لؽكن استخدامها في الدفاضلة بتُ الدشروعات في حالة لزدودية .3

 
 

 

 :عيوب طريقة مؤشر دليل الربحية

 تعتبر أن معدل الخصم ثابت ومعروف مسبقا 

 استخدام طريقة مؤشر دليل الربحية قد يؤدي إلى قرار لسالف لطريقة صافي القيمة الحالية بخصوص اختيار الدشروعات الاستثمارية 

_____________________________________________________________________ 

  طريقة معدؿ العائد الداخلي .4

 بتُ القيمة الحالية للتدفقات النقدية من الدشروع والقيمة الحالية لتكلفة الاستثمار الرأسمالي، يساكممعدل العائد الداخلي ىو ذلك الدعدل الذي 
  للصفرأو ىو معدل الخصم الذي لغعل صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية مساويا  
 (ٔله=  أ١ إٔ ٗاذط ٚهؼٜٔا 𝑃𝑉𝐶𝐹 =K    أٝ  تٔؼ٠٘ آـه  أٗٚ ٣عؼَ ٔله= ٝ اُم١ ٣عؼَ ْ م غ % كأُطِٞب إ٣عاق ٓؼكٍ اُفْٕ )

، سمي بدعدل العائد الداخلي لأنو يعتمد أساسا على العوائد والتدفقات النقدية النابذة من الدشروع، وليس على معدل خصم يتم اختياره خارجيا
 :كيتم حسابو كفق الصيغة التالية

0 =−𝐾 +   
𝐶𝐹

(1+𝐼𝑅𝑅)𝑖
+

𝑆𝑉

(1+𝐼𝑅𝑅)𝑛
 𝑛

𝑖=1 

=n عدد سنوات عمر الدشروع 

=IRR معدل العائد الداخلي 

SV = قيمة الخردة

K = تكلفة الاستثمار 

=CFالتدفق النقدي السنوي من الدشروع  

=i  ُإلى 1 السنة وتتًاوح بت n  

 1       هُثَ أُّهٝع  <  PI 

 1      نُكٗ أُّهٝع  >  PI 

 

أُؼ٤ان اٍُ٘ث٢ أًصه ذوك٣ه ٝ أًصه ٝ٘ٞغ ٖٓ اُو٤ْ أُطِوح ك٢ ؼاٍ أنقٗا ذو٤٤ْ ّٓهٝع ُ٘وثِٚ أٝ ٗهكٙٚ، كٌٔا لًهاً ٌاتواً إٔ أُّهٝع هك *1

ْ م غ ػا٢ُ ٝ ٤َٔٗ إ٠ُ هثُٞٚ ٝ ٌُٖ ؼ٤ٖ اُ٘ظه إ٠ُ ذٌِلرٚ ٗعكٛا ػا٤ُح ظكاً كلا ٣ٌٖٔ هثُٞٚ ، أٓا ٓؤِه اُهتؽ٤ح  (ه٤ٔح )٣ؼط٢ ههاءج تؤٕ 

. ك٤ؼط٤٘ا ٍٗثح ٝا٘ؽح ٝ أًصه ٕٓكاه٤ح  
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ٛ٘اُي ِهٚإ ٣عة ذؽوؤٜا ٓؼاً ُوثٍٞ  )

أُّهٝع ٝ ذؽون أؼكٛٔا قٕٝ ا٥ـه ٣ؤق١ إ٠ُ 

: نكٗ أُّهٝع، اُّهٝٚ

0 = ٖٓ ْ م غ   IRR إٔ ٣عؼَ - 1  

K > IRR إٔ ٣ٌٕٞ   - 2  

 :ك يمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة على النحو التالي

 K = 
𝐶𝐹

(1+𝐼𝑅𝑅)𝑖
+

𝑆𝑉

(1+𝐼𝑅𝑅)𝑛
 𝑛

𝑖=1 

 

  الدطلوب أو (ٓؼكٍ اُفْٕ ) من معدل العائدأكبركلما كان معدل العائد الداخلي 

  .تكلفة رأس الدال يكون الدشروع مقبولا والعكس صحيح

  ُلػل كل  واحد منهما لزل الأخر يتم اختيار الدشروع الذي يعطي أعلى معدل عائد بديلينفي حالة الاختيار من بتُ مشروعتُ استثماريت 

 .(ٔله= ٝ ٣عؼَ ْ م غ  ) داخلي، بشرط أن يكون أكبر من تكلفة رأس الدال أو معدل العائد الدطلوب

  يتم اختيار جميع الدشروعات التي يزيد معدل العائد الداخلي فيها عن تكلفة رأس الدال في حالة توفر التمويلالمستقلةفي حالة الدشروعات . 

   (ٝ ٔاؼة أُّهٝع إٓا ٣وثَ أٝ ٣هكٗ أُّهٝع ) ما يكون معدل العائد الداخلي  مساوياً لتكلفة رأس الدال  يعتبر حيادياعندفي حالة. 

 

 :مزايا كعيوب طريقة معدؿ العائد الداخلي

   المزايا: 

 تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود 

 تدخل في حساباتها جميع التدفقات النقدية 

 يعطي افتًاض بأن معدل الخصم معروف مسبقا ولزدد من خارج الدنشأة، فكرة جيدة عن ربحية الدشروع. 

 عبارة عن نسبة وليست قيمة مطلقة. 

 

 

 العيوب  : 

      (ٔله= ٣عؼَ ٖٓ ْ م غ  )قد يكون للمشروع أكثر من معدل عائد داخلي 

 

 

 
 

أُؼ٤ان اٍُ٘ث٢ أًصه ذوك٣ه ٝ أًصه ٝ٘ٞغ ٖٓ اُو٤ْ أُطِوح ك٢ ؼاٍ أنقٗا ذو٤٤ْ ّٓهٝع ُ٘وثِٚ أٝ ٗهكٙٚ، كٌٔا لًهاً ٌاتواً إٔ أُّهٝع هك ٣ؼط٢ 

ْ م غ ػا٢ُ ٝ ٤َٔٗ إ٠ُ هثُٞٚ ٝ ٌُٖ ؼ٤ٖ اُ٘ظه إ٠ُ ذٌِلرٚ ٗعكٛا ػا٤ُح ظكاً كلا ٣ٌٖٔ هثُٞٚ ، أٓا ٓؤِه اُهتؽ٤ح ك٤ؼط٤٘ا  (ه٤ٔح )ههاءج تؤٕ 

. ٍٗثح ٝا٘ؽح ٝ أًصه ٕٓكاه٤ح  
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  :(طريقة التجربة كالخطأ)حساب معدؿ العائد الداخلي 

)(

)(

21

112
1

NPVNPV

NPVRR
RIRR






 

=R1 معدل الخصم الأصغر والذي لغعل NPVموجبا  .

=R2 معدل الخصم الأكبر والذي لغعل NPVسالبا  

=NPV1صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأصغر R1 

=NPV2 =صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأكبرR2 

 

 

 

 

 حساب معدؿ العائد الداخلي: مثاؿ: 

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

  ريال200000 = 1السنة 

  ريال250000 = 2السنة 

  ريال400000 = 3السنة 

ما ىي صافي القيمة الحالية %  12=  كأف معدؿ الخصم لن يكوف لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضيفإذا تبين أف المشركع 

 .للمشركع

 

 

 

 يثال عهٗ طشٚمت يعذل انعائذ انذاخهٙ

ذوّٞ كٌهذٚ تؤٕ ٗورهغ ٓؼك٤ُٖ ـْٕ أؼكٛٔا أهَ ٖٓ ا٥ـه ٝ اُصا٢ٗ ٤ٌٌٕٞ أًثه تؽ٤س إٔ ا٧هَ ٤ٌؼط٤٘ا ْ م غ ٓٞظثح : ٚه٣وح اُرعهتح ٝ اُفطؤ

ٝ ا٧ًثه ٤ٌؼط٤٘ا ْ م غ ٌاُثح،  شْ ٗٞظك ه٤ٔح اُرككواخ اُ٘وك٣ح تٔؼكٍ اُفْٕ ا٧هَ ٝ ا٧ػ٠ِ ، شْ ٗطثن أُؼاقُح ُ٘ٞظك ٓؼكٍ اُؼائك اُكاـ٢ِ 

ٔله، أ١ إلا ٚثو٘ا ٓؼكٍ اُؼائك اُكاـ٢ِ اُم١ ٗرط ٖٓ اُؽَ ػ٠ِ اُرككواخ اُ٘وك٣ح شْ ظٔؼ٘ا اُرككواخ = أُطِٞب ٝ ٛٞ اُم١ ٣عؼَ ٖٓ ْ م غ 

 اُ٘وك٣ح اُؽا٤ُح ٝ ٚهؼ٘اٛا ٖٓ ذٌِلح الاٌرصٔان كئٕ اُعٞاب ٤ٌٌٕٞ ٔله

 

٣ٞظك ـطؤ ك٢ اُعكٍٝ  )

تأُؽرٟٞ ك٢ ٓؼآَ اُو٤ٔح 

اُؽا٤ُح اُصا٤ٗح ًإ ٌٓرٞب 

ٝ ػ٘ك اُثؽس ػٖ  % 20

اُو٤ْ ك٢ اُعكٍٝ ٝظكخ إٔ 

 (%32 = ٓؼكٍ اُفْٕ
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 :حساب صافي القيمة الحالية

 التدفقات النقدية السنة
معامل القيمة الحالية 

(12%)  R1 
 القيمة الحالية

معامل القيمة الحالية 
(32%)  R2 القيمة الحالية 

1   200000×         0.8929=    178580    0.7576=   151520 

2 250000 0.7992 199300 0.5739 143475 

3 400000 0.7118 284720 0.4348 173920 

 - 500000  - 500000  - 500000 الاستثمار الدبدئي

 - 31085  ص ق ح 162600 ص ق ح  

 

 :بتطبيق المعادلة

)(

)(

21

112
1

NPVNPV

NPVRR
RIRR






 

 

IRR= 0.12 + 
 0.2−0.12 ×162600

162600 −(−31085 )
= 0.187161 = % 18.7161 

 

  
:اُؽَ  

   ْ م غ أٝلاً قٗٞظك ْ م غ ػ٘ك ٓؼك٢ُ اُفْٕ ا٧هَ ٝ ا٧ًثه، ؼ٤س إٔ إ٣عاق ٓؼكٍ اُؼائك اُكاـ٢ِ ٓهذثٛ تئ٣عا- 1

. ٗطثن أُؼاقُح ك٤٘رط ُك٣٘ا ٓؼكٍ اُؼائك اُكاـ٢ِ- 2  

كئٕ ْ م غ ٤ٌٍا١ٝ ٔله ٝ اُرككواخ اُ٘وك٣ح اُكاـِح % 18.7161إلا هٔ٘ا  تؽٍاب ْ م غ ػ٘ك ٓؼكٍ اُفْٕ - 3

.ٌرٍا١ٝ اُرككواخ اُ٘وك٣ح اُفانظح  

 

%18.7161ٔله ٛٞ = أ١ إٔ ٓؼكٍ اُؼائك اُكاـ٢ِ اُم١ ٣عؼَ ْ م غ   

 

  ٧ٕ ك٢ ـٛ ا٧ػكاق إُله  )ٔله ٣وغ ت٤ٜ٘ٔا،= ػ٘كٓا أٝظكٗا ْ م غ ٓٞظة ٝ آـه ٌاُة كثاُرؤ٤ًك إٔ ْ م غ اُم١

ٝ ؼرٔاً ٤ٌٌٕٞ ٓؼكٍ اُؼائك اُكاـ٢ِ ٣وغ أ٣ٙاً ت٤ٖ ٓؼكٍ اُفْٕ  (٣وغ ك٢ أُ٘رٕق ت٤ٖ ا٧ػكاق أُٞظثح ٝ اٍُاُثح

 .ا٧ٔـه ٝ ا٧ًثه

 

 ٓؼكٍ اُفْٕ ا٧هَ ٣ُؼط٢ ْ م غ ٓٞظثح ، ٝ ٓؼكٍ اُفْٕ ا٧ًثه ٣ُؼط٢ ْ م غ ٌاُثح 

  ٖػلاهح ػ٤ٌٍح  (ْ م غ)ٝ  (ٓؼكٍ اُفْٕ)إلاً اُؼلاهح ت٤ 
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اُ٘وك٣ح ذ٘كنض ذؽد ا٧ٍٔٞ أُركاُٝح ك٢ : ٕٓطِػ اُ٘وك٣ح- 

ا٤ُٔىا٤ٗح اُؼ٤ٓٞٔح ٝ اُ٘وك٣ح ٌٖٓٔ إٔ ذؼثه ػٖ إُ٘كٝم أٝ اُث٘ي 

، ٝ 1أٝ ا٧ٝنام أُا٤ُح ه٤ٕهج ا٧ظَ ًٔا أـمٗا ك٢ ٓؽاٌثح 

اُ٘وك٣ح ٢ٛ ًَ ٓا ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ٔٞنج أٓٞاٍ ظاٛىج ٣ٌٖٔ 

 .اٌرفكآٜا كٞناً 

ٝ اُ٘وك٣ح ذرٞكه تٕٞنج ذِوائ٤ح ٗر٤عح اُّ٘اٚ اُم١ ذىاُٝٚ - 

أُّ٘ؤج ك٤رهذة ػ٤ِٚ ذككواخ ٗوك٣ح قاـِح أٝ ـانظح ٝ إُاك٢ 

ت٤ٜ٘ٔا ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ٌَِ ٗوٞق ًاَ أٝ اٌرصٔاناخ ٓؤهرح، ٝ 

الاٌرصٔاناخ أُؤهرح ك٢ ا٧ٌْٜ أٝ اٍُ٘كاخ ٓصلاً ٣ؽكز ٗر٤عح 

ٝظٞق كائٗ أٓٞاٍ ُكٟ اُّهًح، ٝ ظهٟ اُؼهف تؤٗٚ لا ٣ٌٖٔ 

الاؼرلاظ تؤٓٞاٍ ٓعٔكج ؿ٤ه ٍٓرـِح ُمُي ٣رْ اٌرصٔان اُلائٗ 

، ٝ الاٌرصٔاناخ (ُى٣اقج ا٧نتاغ أٝ ٓٞاظٜح أ١ ػعى ُكٟ اُّهًح)

أُؤهرح ٖٓ اٍَُٜ ظكاً ذؽ٣ِٜٞا إ٠ُ ٤ٌُٞح ػ٘ك ؼاظح اُّهًح 

إ٠ُ ًاَ، كٙلاً إ٠ُ إٔ الاؼرلاظ تؤنٔكج كائٙح ٓعٔكج ؿ٤ه 

ذٌِلح اُلهٔح  )ٍٓرـِح ٣رهذة ػ٤ِٚ ذٌا٤ُق ػ٠ِ أُّ٘ؤج 

 . ٤ٌرْ اُرطهم إ٤ُٜا لاؼواً ك٢ أُؽا٘هج (اُثك٣ِح

ذوّٞ أُّ٘ؤج تئقانج ٌٓٞٗرٜا اُ٘وك٣ح ٖٓ ٓثاُؾ : ٝظ٤لح اُ٘وك٣ح

ك٢ اُث٘ي أٝ ٤ٌِاخ أٝ ؿ٤هٙ ٖٓ أٌِاٍ اُ٘وك٣ح تٌَّ ظ٤ك ٝ 

لُي ٖٓ أظَ ذٞك٤ه ٓثاُؾ ك٢ ؼٞوذٜا ذٌّٜٔ٘ا ٖٓ ٓٞاظٜح أ١ 

اُرىآاخ ػ٤ِٜا ٌٞاء ًإ ٌكاق ق٣ٕٞ ه٤ٕهج ا٧ظَ أٝ ذٍك٣ك 

نٝاذة أُٞظل٤ٖ ٓصلاً، ٝ ٣عة إٔ ذٌٕٞ ا٤ٍُُٞح ٓرٞكهج ك٢ 

اُٞهد أُ٘اٌة ٝ إلا ٓا اُلائكج ٜٓ٘ا إلا ٝهغ ٘هن ػ٠ِ اُّهًح 

 .ٗر٤عح ػكّ ذٞكه ٤ٌُٞح

 اُم١ ٣عة الأيثمذؽك٣ك ؼعْ اُ٘وك٣ح : أٛكاف أُٞاوٗح اُ٘وك٣ح

إٔ ذؽرلع تٚ اُّهًح ٤ُـط٢ اؼر٤اظاذٜا ٝ  ُٔٞاظٜح أ١ اُرىآاخ 

، ٝ خٓا٤ُح ُك٣ٜا قٕٝ إٔ ٣ؽَٕ ػ٘كٛا ػعى ٗر٤عح اُٞكاء تالاُرىآا

 .لُي ك٢ اُٞهد أُ٘اٌة ٝ أُكج أُ٘اٌثح

العاشرة المحاضرة  

 إدارة النقدية ك الاستثمارات المؤقتة
 :ك تشمل (الأصوؿ المتداكلة )إدارة رأس الماؿ العامل 

 إدارة النقدية و الاستثمارات الدؤقتة*. 

 إدارة الذمم الددينة. 

 إدارة الدخزون. 

 

 :إدارة النقدية ك الاستثمارات المؤقتة: أكلان 

 :مصطلح النقدية

  يرمز إلى بنود النقدية و مصادرىا التي تتوفر بصورة تلقائية للمنشأة
  التي تتحملها، (ػ٠ِ أُكٟ اُو٤ٕه )لدساعدتها في دفع الالتزامات 

 :و من أىم بنود و مصادر النقد لعا

 .النقدية .1

 . الدالية الدؤقتةتالاستثمارا .2

 

 :كظيفة النقدية
 :تتمثل وظيفة النقدية في

إدارة مكونات النقدية من أجل توفتَ السيولة التي تتطلبها  .1
 .عمليات الدنشأة في الوقت الدناسب

 .استثمار الفائض بهدف زيادة ربحية الدنشأة .2

 

 :أىداؼ الموازنة النقدية

 :من أىداف الدوازنة النقدية
 . برديد حجم النقدية الذي لؽكن أن يتوفر للمنشأة .1

 . و توقيت الحصول عليو  .2

 .و الددة التي تغطي فيها احتياجات الدنشأة .3
  

ٓصَ  )الاٌرصٔاناخ أُؤهرح ٢ٛ ا٧ٝنام أُا٤ُح ه٤ٕهج ا٧ظَ* 

، ٝ ٤ٌٔد ه٤ٕهج ا٧ظَ ٍُُٜٞح (ا٧ٌْٜ ٝ اٍُ٘كاخ ٝ ـلاكٚ

٣ؼ٢٘ تٍُٜٞح ٗوكن ٗؽُٜٞا إ٠ُ كِٞي )ذؽ٣ِٜٞا إ٠ُ ٤ٌُٞح ٗوك٣ح 

 .ٖٓ ـلاٍ ت٤ؼٜا (ًاَ

 ٛ٘اُي كهم ت٤ٖ نأي أُاٍ اُؼآَ ٝ ٔاك٢ نأي أُاٍ اُؼآَ، 

  اُفّٕٞ أُركاُٝح–ا٧ٍٔٞ أُركاُٝح = ٔاك٢ نأي أُاٍ اُؼآَ
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الاؼرلاظ )اُؼاُْ الاهرٕاق١ ٤ً٘ى ٔ٘ق قٝاكغ اُطِة ػ٠ِ اُ٘وٞق 

 قٝاكغ ٝ ٖٓ ٝظٜح ٗظهٙ ٌٞاء ذؼِن اُطِة 3إ٠ُ  (تاُ٘وٞق

 :تا٧كهاق أٝ أُّ٘آخ

 ُكٝاكغ أُؼآلاخ 

 ُكٝاكغ أُٙانتح ٝ الاٌرصٔان 

  ذف٤ٕٓ ظىء ٖٓ اُ٘وٞق )ُكٝاكغ الاؼر٤اٚ ُٔٞاظٜح اُطٞانا

 (ُٔٞاظٜح أ١ ٓفاٚه ؿ٤ه ٓرٞهؼح

 

 (ُٔالا ذؽرلع اُّهًح تاُ٘وك٣ح؟):دكافع ك أسباب الاحتفاظ بالنقدية

 :(إذٔاّ أّٗطح اُّهًح)دكافع إتماـ المعاملبت  .1

 العمليات اليومية في شراء الدواد الخام و دفع الأجور. 

 تسديد التزامات مالية معينة كالضرائب و الأرباح الدوزعة. 

 ٛ٘اى ػلاهح ٚهق٣ح ت٤ٖ ؼعْ ٓؼآلاخ ٝ  ). كلما زاد حجم معاملات الدنشأة كلما زاد الرصيد النقدي الأمثل مع ثبات العوامل الأخرى

 (اُه٤ٔك اُ٘وك١ ا٧ٓصَ اُم١ لاتك ٖٓ إٔ ٣رٞاظك ُكٟ اُّهًح

 

 :دكافع الطوارئ أك الحيطة .2

 .(اُـ٤ه ٓرٞهؼح)تلجأ الدنشأة من باب الحيطة و الحذر إلى الاحتفاظ برصيد نقدي كمخزون أمان لدقابلة الالتزامات 

 
 

 :دكافع المضاربة ك اغتناـ الفرص .3

 الاستفادة من الخصم النقدي في حالة الشراء بكميات كبتَة من الدواد الخام. 
  و تقلبات سعر الصرف في حالة توفر (تاٌرصٔان اُلٞائك ٝ اُؽٍٕٞ ػ٠ِ أنتاغ )الاستفادة من ارتفاع أسعار الفائدة على الأوراق الدالية ،

 .الرصيد النقدي الكافي
 

 

 :دكافع فرعية أخرل .4

 :الائتماف المصرفي .1

تلجأ بعض الدنشآت إلى عقد اتفاقيات مع أحد البنوك التجارية بحيث يلتزم فيها البنك بإقراض الدنشأة في حالة تعرضها إلى ظروف غتَ متوقعة 
 .(تكلاً ٖٓ إٔ ذؽرلع تؤنٔكج ٗوك٣ح إ٘اك٤ح ) اتؤثر على إمكانية سداد التزاماتو

 : معدلات الفائدة .2

 .كما تتأثر معدلات الفائدة بعدة عوامل فإنها تؤثر في حجم الائتمان و من ثم في حجم الكتلة النقدية و الطلب عليها
 

  
 

 :التباين في التدفقات النقدية .3
تتسم التدفقات النقدية للشركات بعدم الانتظام، فقد تعاني من بعض الصعوبات في فتًات زمنية لزددة، بينما تتكون لديها أرصدة نقدية زائدة عن 

 .الدطلوب في أحيان أخرى
 

 
ٗر٤عح ػكّ ا٤ُو٤ٖ اُم١ ٣رٍْ تٚ الاهرٕاق ٝ تاُرا٢ُ ( الاٌرصٔاناخ)ٝ اُفانظح  (خالإ٣هاقا )ؿاُثاً لا ذرٍاٟٝ اُرككواخ اُ٘وك٣ح اُكاـِح 

 (6ٝ ٣رْ ٓؼاُعح اُلائٗ ٝ اُؼعى ًٔا ٝنق ك٢ ٓؽا٘هج  )اُّهًح، كوك ذٞاظٚ اُّهًح كائٗ أٝ ػعى 

 

ذـه١ تؼٗ اُث٘ٞى اُّهًاخ ترفل٤ٗ ٌؼه اُلائكج ػ٠ِ اُوهٖ ٣ؼ٢٘ ُٞ ؼِٕد ػ٠ِ ههٖ ُك٣ْٜ ٌرككغ كائكج ٓ٘فلٙح، كٌِٔا 

 .اٗفلٙد أٌؼان اُلائكج واق اُطِة ػ٠ِ اُوهٖ أٝ ا٧ٝنام أُا٤ُح ٝ تاُرا٢ُ ذى٣ك ا٤ٍُُٞح ُكٟ اُّهًح، ٝ اُؼًٌ ٔؽ٤ػ

 

 .٤ًُ تاُٙهٝنج إٔ ٣ٌٕٞ ك٢ ًَ اُّهًاخ ٝ ٌُٖ ػ٠ِ ؼٍة ّٗاٚ اُّهًح: قٝاكغ أُٙانتح

 .ؼٍٕٞ اُّهًح ػ٠ِ ـْٕ اُ٘وك١ ٣ؼرثه تٔصاتح نتػ: اؿر٘اّ اُلهْ

 .(ٝ ذّره١ تؤهَ ٌؼه)ٝ ٓر٠ ذٌٕٞ ّٓره١  (ذث٤غ تؤػ٠ِ ٌؼه)٣عة إٔ ذؼهف أُّ٘ؤج ٓر٠ ذكـَ اٍُٞم ًثائغ 

 

ٜٓٔا ًإ ُكٟ أُّ٘ؤج اُوكنج ػ٠ِ اُر٘ثؤ تاُرككواخ اُ٘وك٣ح اُكاـِح ٝ اُفانظح كٜ٘اى قائٔاً ٛآُ ٖٓ اُفطؤ ٣رْ الاؼرلاظ ت٘وك٣ح 

 .ٖٓ أظِٚ أٝ ٖٓ أظَ ٓٞاظٜح ظهٝف ؿ٤ه ٓرٞهؼح
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 :الأرصدة التعويضية .4
 .تلك النسبة من قيمة القرض المحتفظ بها كرصيد في حساب الشركة لدى البنك

 

 
 

 :العائم .5
 .و رصيد الدنشأة لدى البنك الذي تتعامل معو (الرصيد النقدي الدفتًي )الفرق بتُ الرصيد النقدي الذي تظهره دفاتر الدنشأة 

 

 
 
 

 :الحجم الأمثل للرصيد النقدم
 :توجد عدة أساليب كمية لتحديد الحد الأمثل للنقدية، من بينها لصد

 :أسلوب النسب المالية .1

  تقوم الإدارة بتحديد الرصيد النقدي الأمثل في حالة الظروف العادية و في حالة الذروة، و برديد الدتوسط اليومي للمدفوعات و كذلك عدد
 .(عدد الأيام التي برتفظ فيو الدنشأة برصيد نقدي يكفي لدقابلة الددفوعات النقدية )أيام الأمان النقدي 

  يعتمد تقدير عدد أيام الأمان النقدي على الخبرة و التجربة و على ابذاه و ميول الإدارة لضو الدخاطرة، ففي الظروف الطبيعية يكون مستوى
 :الأمان

 عدد أياـ الأماف× المتوسط اليومي للمدفوعات = مستول الأماف 
 

 
 

 

 :نموذج الكمية الاقتصادية للطلب .2

 :تم تطوير ىذا النموذج بواسطة عالم الاقتصاد وليام بومل و يقوم على افتًاض
  (ُٔث٤ؼاخ ٝ الاٌرصٔاناخا)حالة التأكد فيما يتعلق بالتدفقات النقدية الداخلة و الخارجة. 

 إمكانية برديد الدستوى الأمثل للرصيد النقدي العامل للمنشأة . 

  (اُٜكف ٖٓ الإقانج أُا٤ُح ذفل٤ٗ اُرٌا٤ُق أُهذثطح تالاؼرلاظ تأُا٤ُح )بزفيض التكاليف الكلية الدتصلة بالاحتفاظ بالنقدية 

 .أُككٞػاخ ٢ٛ اُرككواخ اُ٘وك٣ح اُفانظح ٖٓ اُّهًح أٝ الاُرىآاخ أُا٤ُح اُر٢ ٣عة اُٞكاء تٜا- 

 :ٛ٘اى ٗٞػإ ٖٓ أُكناء أُا٤٤ُٖ: ٤ٍٓٞ الإقانج ٗؽٞ أُفاٚهج- 

 .ٓك٣ه ٓا٢ُ ٓؽاكع ٣ؽرلع تؤنٔكج ٗوك٣ح إ٘اك٤ح ذؽٍثاً ١٧ ٚانا- 1

 .ٓك٣ه ٓا٢ُ ٓعاوف ٣ٍرصٔه ًَ أٓٞاٍ اُّهًح ك٢ أّٗطح ٝ ػ٤ِٔاخ أٓلاً ك٢ اُؽٍٕٞ ػ٠ِ ػٞائك ًث٤هج ٝ لا ٣ؽرلع تؤ١ أنٔكج إ٘اك٤ح- 2

 

 ك٢ ٓؽا٘هج ظهق اُث٘ي، 2هك لا ذرطاتن أنٔكج قكاذه اُّهًح ٓغ أنٔكج اُّهًح ُكٟ ؼٍاتٜا ك٢ اُث٘ي ُؼكج أٌثاب ذْ لًهٛا ك٢ ٓؽاٌثح 

 . ن٤ٔك اُّهًح ُكٟ اُث٘ي–اُه٤ٔك اُ٘وك١ اُككره١ = كئٕ اُؼائْ 

 

ًَ ٓا ٌثن ٖٓ أٌثاب ٝ قٝاكغ ذككغ اُّهًح ُلاؼرلاظ  ته٤ٔك ٗوك١ إ٘اك٢ ٝ ٛٞ ٛكف نئ٢ٍ٤ تاٍُ٘ثح ُلإقانج أُا٤ُح ١٧ ِهًح، ٝ ك٢ ٓا 

: ٢ِ٣ اُطهم اُر٢ ٖٓ ـلاُٜا ذٍرط٤غ اُّهًح اَُٞٔ إ٠ُ اُؽعْ ا٧ٓصَ ُِه٤ٔك اُ٘وك١  

ُرلرػ اُّهًح ؼٍاتاخ ُكٟ اُث٘ي ٣ّرهٚ اُث٘ي إٔ ٣ؽرلع ته٤ٔك ذؼ٢ٙ٣ٞ ٖٓ أنٔكج اُّهًح ٓواتَ اُفكٓاخ اُر٢ ٣ؤق٣ٜا اُث٘ي ُِّهًح ٖٓ 

ٌكاق ٝ ذؽ٤َٕ ٝ ـلاكٚ، ٝ ٣ٍرـَ اُث٘ي ٛما اُه٤ٔك اُرؼ٢ٙ٣ٞ ُٕاُؽٚ تؤٕ ٣وّٞ ٓصلاً تئهها٘ٚ ٧ِفاْ آـه٣ٖ، ٝ تاُطثغ كٜمٙ ا٧نٔكج 

 .اُرؼ٤ٙ٣ٞح ِٓي ُِّهًح ٝ ٌُٖ اُث٘ي لا تك إٔ ٣ٍرل٤ك ٖٓ اؼرلاظٚ تؤنٔكج اُّهًاخ ٝ ذؤق٣رٚ ُفكٓاخ ُْٜ

تٔؼ٠٘ إٕ ظىء ٖٓ أنٔكج اُّهًح ُكٟ اُث٘ي لا ٣ٌٖٔ ُِّهًح إٔ ذٍؽثٚ ُٔٞاظٜح أ١ ظهٝف ٝ ٛٞ اُه٤ٔك اُرؼ٢ٙ٣ٞ ، كِمُي ًإ ٛما قاكؼاً 

 .ُِّهًح تؤٕ ذؽرلع ُك٣ٜا تؤنٔكج ٗوك٣ح إ٘اك٤ح
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 وجود نوعان من التكاليف الدتًتبة على الاحتفاظ بالنقدية: 

 .تكاليف زيادة النقدية عن الحد الدطلوب، و يعبر عنها بتكلفة الفرصة البديلة .1

تكاليف النابذة من الطفاض مستوى النقدية عن الحد الدطلوب، و يعبر عنها بتكاليف الصفقة التي لغب أن تقوم بها الدنشأة من أجل تدبتَ  .2
 .(الاقتًاض، بيع الأوراق الدالية )النقدية 

 
 

 :(ذؽك٣ك اُه٤ٔك اُ٘وك١ ا٧ٓصَ تاٌرفكاّ ٗٔٞلض ا٤ٌُٔح الاهرٕاق٣ح ُِطِة، ٝ ُرؽك٣كٙ ٣عة ٓؼهكح اُؼ٘أه اُرا٤ُح)الرصيد النقدم 
ذلك الرصيد الذي يصبح عنده لرموع التكاليف عند الحد الأدنى، أو الحد الذي تتساوى فيو تكلفة الفرصة البديلة مع التكلفة الدصاحبة لتدبري 

 .النقدية من مصادر التمويل الدختلفة

 
 

D = (حجم الددفوعات النقدية خلال الفتًة الدعنية )الطلب الكلي على النقدية  
Q = كمية الرصيد النقدي الأمثل 
N = (الطلب الكلي على النقدية تقسم الرصيد النقدي )عدد التحويلات 

 =N    :عدد التحويلات بالصيغة التالية
  𝐷  

𝑄
 

 

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

A = متوسط الرصيد النقدي =  𝑄  

2
 

𝐻𝑄  = تكلفة الفرصة البديلة    

2
 

و العكس صحيح، أي أن العلاقة طردية بتُ تكلفة الفرصة  (انًجًذ ٔ انغٛش يسخغم)تكاليف الفرصة البديلة تزيد كلما زاد الرصيد النقدي 
ًِٔا واقخ ا٧نٔكج اُـ٤ه ٍٓرـِح واقخ ذٌِلح اُلهٔح اُثك٣ِح أ١ ٘اػد ػ٤ِ٘ا كهْ ًإ ٖٓ أٌُٖٔ ) (Q)البديلة و حجم الرصيد النقدي 

 (اٌرـلاُٜا
 :تكلفة تدبير النقدية عبارة عن

 عدد التحويلبت× تكلفة الصفقة =  تكلفة تدبير النقدية 

O × N= O × 
  𝐷  

𝑄
 = 

  𝑂𝐷  

𝑄
 

إ٠ُ أق٠ٗ ؼك ٝ  (ذٌِلح اُلهٔح اُثك٣ِح ٝ ذٌِلح ذكت٤ه اُ٘وك٣ح)لُي اُه٤ٔك اُم١ ٣ٕثػ ػ٘كٙ ٓعٔٞع اُرٌا٤ُق ػ٘ك اُؽك ا٧ق٠ٗ، تٔؼ٠٘ ذفل٤ٗ 

ػ٘ك ٛما اُؽك ا٧ق٠ٗ  ذرٍاٟٝ اُرٌِلر٤ٖ ذٌِلح اُلهٔح اُثك٣ِح ٝ ذٌِلح اُركت٤ه اُ٘وك١، ٝ ػ٘ك ٛمٙ اُ٘وطح تاُرؽك٣ك ٌٕٗٞ ِٝٔ٘ا إ٠ُ ذؽك٣ك 

 . اُه٤ٔك اُ٘وك١ ا٧ٓصَ ُلاؼرلاظ تٚ ك٢ أُّ٘ؤج

 :اُرٌا٤ُق أُهذثطح تالاؼرلاظ تاُ٘وك٣ح أ١ ته٤ٔك ٗوك١ إ٘اك٢

ٝ تاُرا٢ُ فائضت غٛش يسخغهت ٢ٛ ذٌا٤ُق ذرٌثكٛا أُّ٘ؤج ٗر٤عح اؼرلاظٜا تؤنٔكج  : (أٝ اُى٣اقج أٝ ذٌِلح الاؼرلاظ)ذٌِلح اُلهٔح اُثك٣ِح - 1

ذ٤ٙغ ػ٤ِٜا كهْ اٌرصٔان ذِي ا٧ٓٞاٍ اُىائكج ٝ ذؽو٤ن أنتاغ ٝ ػٞائك ٜٓ٘ا، ُمُي كئٕ ٓلّٜٞ اُلهٔح اُثك٣ِح ٣ؼ٢٘ ٤٘اع كهٔح اُؽٍٕٞ ػ٠ِ ٌؼه 

 . أكَٙ أٝ كهٔح أكَٙ تاٍُ٘ثح ُِّٔ٘ؤج

ُٞ اٗفلٙد أنٔكج أُّ٘ؤج كلا تك ُٜا ٖٓ إٔ ذكته ٗوك٣ح أ١ ذثؽس ػٖ ٕٓاقن ذ٣َٞٔ ُٔٞاظٜح اُؼعى، ٝ :  (أٝ الاٗفلاٖ )ذٌِلح ذكت٤ه اُ٘وك٣ح - 2

أٌهػٜا ٢ٛ ت٤غ ا٧ٝنام أُا٤ُح ٝ ذؽ٣ِٜٞا إ٠ُ أٓٞاٍ، ٝ ذؽ٣َٞ ا٧ٝنام أُا٤ُح إ٠ُ أٓٞاٍ ٣رهذة ػ٤ِٚ ٝظٞق ذٌا٤ُق ذككؼٜا أُّ٘ؤج  إ٠ُ 

أٍٍُان أٝ ا٤ٌُٞٛ اُم١ ٣وّٞ ترؽ٣َٞ ا٧ٝنام أُا٤ُح، ٝ ًمُي اُؽاٍ تاٍُ٘ثح إ٠ُ الاهرهاٖ اُم١ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ذِعؤ ُٚ أُّ٘ؤج ُرٞاظٚ اُؼعى 

 . أٝ الاٗفلاٖ ك٢ اُ٘وك٣ح كٜ٘اى ذٌِلح اُلٞائك اُر٢ ذككؼٜا أُّ٘ؤج ٗر٤عح اُؽٍٕٞ ػ٠ِ ههٖ
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 :مجموع تكاليف النقدية عبارة عن 
 تكاليف تدبير النقدية+ تكاليف الفرصة البديلة =  مجموع تكاليف النقدية 

 

  𝐻𝑄   

2
+  𝑂𝐷  

𝑄
 

 
التي تعمل على بزفيض لرموع التكاليف إلى الحد  (Q) نقوم بتحديد الطلبية (اُه٤ٔك اُ٘وك١ ا٧ٓصَ)لإلغاد الحجم الاقتصادي للكمية الدطلوبة 

 :(تكلفة الفرصة البديلة و تكلفة تدبتَ النقدية )الأدنى عن طريق الدساواة بتُ التكلفتتُ 

    𝑂𝐷  

𝑄
 = 

  𝐻𝑄   

2
     

 Qبضرب الطرفتُ في الوسطتُ لضصل على معادلة الرصيد النقدي 

𝐻𝑄2 = 2𝑂𝐷      →    𝑄2 =
2𝑂𝐷

𝐻
        →    Q=  

2𝑂𝐷

𝐻
 

 
 

 :انتقادات النموذج
  ٧ٕ الاهرٕاق ٣رٍْ تؼكّ ا٤ُو٤ٖ ٝ  )افتًض النموذج أن التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة لؽكن التنبؤ بها بيقتُ تام، افتًاض غتَ واقعي

 (اُرؤًك ٝ ٛ٘اى ٓفاٚه ٝ أوٓاخ ٝ ػكّ اٌروهان ٝ اٗرظاّ هك ذؽكز ك٢ أ١ ٝهد

  ًاؼر٤اظاخ أُّ٘ؤج أي أن )يفتًض النموذج أن الطلب على النقدية يكون بصورة منتظمة خلال الددة الزمنية، و ىذا قد لا يكون واقعيا

 (ذٌٕٞ ٗلٍٜا ًَ ٌ٘ح ٝ ٛما لا ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؽكز ػ٠ِ أنٖ اُٞاهغ

  تظل ثابتة بغض النظر عن حجم الصفقات، و ىو أيضاً افتًاض غتَ واقعي إذ (ذٌِلح اُرؽ٣َٞ)يفتًض النموذج أن التكلفة الثابتة للصفقة 
 .قد تنخفض التكلفة مع زيادة عدد الصفقات

  يستخدم ىذا النموذج متوسط معدل الفائدة على الأوراق الدالية خلال الفتًة الزمنية الدعينة، و لكن من الدناسب استخدام معدل العائد
 .السائد في سوق الأوراق الدالية

 

D =َٓاؼر٤اض اُّهًح ُِ٘وك٣ح ـلاٍ اٍُ٘ح تاٌُا 
 

Q= ٖٓ أُطِٞب، إٔ ٗؽكق اُه٤ٔك ا٧ٓصَ أٝ الاهرٕاق١ اُم١ ٣عة الاؼرلاظ تٚ قاـَ اُّهًح كلا ٣ٌٖٔ الاؼرلاظ تع٤ٔغ اؼر٤اظاخ اٍُ٘ح ٞٛ ٝ

 .تكا٣رٜا إ٠ُ ٜٗا٣رٜا
 

N = ً(ٝ ٌٖٓٔ اُؼًٌ ذؽ٣َٞ اُ٘وك٣ح إ٠ُ أٝنام ٓا٤ُح )ذؽ٣َٞ ا٧ٝنام أُا٤ُح إ٠ُ ٗوك٣ح ػ٘ك ؼاظح أُّ٘ؤج إ٠ُ ٤ٌُٞح ًٔا ِهؼ٘ا آٗلا. 
 

O = ً(ذٌِلح اُرؽ٣َٞ )اُرٌِلح أُرهذثح ػ٠ِ ذؽ٣َٞ ا٧ٝنام أُا٤ُح إ٠ُ ٗوك٣ح ػ٘ك ؼاظح أُّ٘ؤج إ٠ُ ٤ٌُٞح ًٔا ِهؼ٘ا آٗلا 
 

A = ٓصلاً ؼكقٗاQ ن٤ٔك أٓصَ ِٜه١ أُق ريال ٝ ُٔا اٗر٠ٜ اُّٜه ٔانخ Q = 2ٔله ٝ ٗوٍْ ػ٠ِ + ٔله، إلاً ٛ٘اى ن٤ٔك٣ٖ ٗوك٤٣ٖ أُق 

 2 ٓثاِهج ػ٠ِ Qُ٘ؽَٕ ػ٠ِ أُرٌٞٛ، ٝ تٔا إٔ إُله ٤ًُ ُٚ ه٤ٔح ٗوٍْ 
 

 .ذ٠ٍٔ ترٌِلح الاؼرلاظ تاُ٘وك٣ح أُعٔكج ٝ ٢ٛ أٓه ؿ٤ه ٓهؿٞب تؽُٕٞٚ ٧ٗٚ ٤ٙ٣غ ػ٠ِ أُّ٘ؤج كهْ اٌرصٔان = ذٌِلح اُلهٔح اُثك٣ِح
 

 ػكق ٓهاخ اُرؽ٣َٞ × O (ذٌِلح اُرؽ٣َٞ  )ػثانج ػٖ اُرٌا٤ُق اُصاترح = ذٌِلح ذكت٤ه اُ٘وك٣ح
 

ٗؽَٕ ػ٠ِ اُه٤ٔك ا٧ٓصَ ػ٘كٓا ٣ٕثػ ٓعٔٞع اُرٌا٤ُق ػ٘ك اُؽك ا٧ق٠ٗ، تٔؼ٠٘ )ؼِٕ٘ا ػ٠ِ اُه٤ٔك ا٧ٓصَ أٝ الاهرٕاق١ ًٔا ِهؼ٘ا أػلاٙ 

إ٠ُ أق٠ٗ ؼك ٝ ػ٘ك ٛما اُؽك ا٧ق٠ٗ  ذرٍاٟٝ اُرٌِلر٤ٖ ذٌِلح اُلهٔح اُثك٣ِح ٝ ذٌِلح  (ذٌِلح اُلهٔح اُثك٣ِح ٝ ذٌِلح ذكت٤ه اُ٘وك٣ح)ذفل٤ٗ 

اُركت٤ه اُ٘وك١، ٝ ػ٘ك ٛمٙ اُ٘وطح تاُرؽك٣ك ٌٕٗٞ ِٝٔ٘ا إ٠ُ ذؽك٣ك اُه٤ٔك اُ٘وك١ ا٧ٓصَ ُلاؼرلاظ تٚ ك٢ أُّ٘ؤج ٝ اُم١ ٣ٌٔ٘٘ا ٖٓ 

ٖٓ ٌكاق ههٖٝ  )ٝ ٓٞاظٜح الاُرىآاخ ـانض أُّ٘ؤج  (اُؿ...ٖٓ قكغ نٝاذة ٝ ذٍك٣ك كٞاذ٤ه ٝ ِهاء ٓٞاق  ) قاـَ أُّ٘ؤج خٓٞاظٜح الاُرىآا

 .(ه٤ٕهج ا٧ظَ ػ٠ِ ٌث٤َ أُصاٍ 
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  1رقم مثاؿ: 

 ريالات للصفقة 4 ريال، ك تكلفة تحويل الأكراؽ المالية إلى نقدية 200000تبلغ الاحتياجات النقدية الكلية السنوية لشركة المطوع 
، فما ىو مستول الرصيد النقدم للمنشأة؟ ك ما عدد التحويلبت التي %10الواحدة، ك معدؿ العائد السنوم على الأكراؽ المالية 

  ك تكلفة تدبير النقدية؟؟(ذٌِلح اُلهْ اُٙائؼح)؟ ك ما تكلفة الفرصة البديلة خلبؿ السنةتجريها الشركة 
   D =    200000   O=4       H =10%: ؼ٤س إٔ 

 
 

  4000 =  =الأمثل  (Q)مستول الرصيد النقدم 
2 ×4 ×200000

0.10
      Q=  

2𝑂𝐷

𝐻
   = 

 

 

 =     =(N)عدد التحويلبت
  200000   

4000
 =50     N= 

  𝐷  

𝑄
 

 

  يوم    7.3= 50 ÷ 365 =ك ىذا يعني صفقة كل 
 ( أ٣ا7ّ، ٝ اُعٞاب إٔ اُّهًح ذوٍٞ ترؽ٣َٞ ا٧ٝنام أُا٤ُح إ٠ُ ٗوك٣ح ًَ 365لًه ك٢ اٍُؤاٍ أٗٚ ٣ه٣ك ػكق ٓهاخ اُرؽ٣َٞ ك٢ اٍُ٘ح ُمُي هٍٔ٘ا ػ٠ِ ) 

 

 

4000× 0.10  =  200  =  (الاحتفاظ بالنقدية )تكلفة الفرصة البديلة 

2
 =  𝐻𝑄   

2
 

  ريال 200 ٓعٔكج قٕٝ إٔ ذٍرصٔهٛا ًِلٜا وائكجاؼرلاظ اُّهًح تؤٓٞاٍ 

 

 

O × N  = 𝟓𝟎=  تكلفة تدبير النقدية  ×   ريال200 = 𝟒
اٗفلاٖ أنٔكج أُّ٘ؤج ظؼِٜا ذثؽس ػٖ ٕٓاقن ذ٣َٞٔ ذـط٢ ك٤ٚ الاؼر٤اض ٝ ٛ٘ا أُّ٘ؤج هآد ترؽ٣َٞ أٝناهٜا أُا٤ُح إ٠ُ ٗوٞق ٝ لُي ًِلٜا 

 (ذٌِلح ذؽ٣َٞ ) ريال 200أ٣ٙاً 

 

 ( ريال4000= إلاً اُه٤ٔك ا٧ٓصَ ُلاؼرلاظ تٚ )  ريال  4000أن التكلفتتُ تتساويان عند الرصيد الاقتصادي للنقدية : يلبحظ
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  2رقم مثاؿ: 

 ريال، موزعة بالتساكم على مدار السنة، قررت المنشأة تدبير 800000الاحتياجات النقدية الكلية السنوية لمنشأة السعد 
الاحتياجات عن طريق بيع أكراؽ مالية من محفظة الأكراؽ التي تمتلكها المنشأة، علمان بأف الاستثمار في الأكراؽ المالية يعطي عائدان 

 . ريالات3، كما أف كل عملية تحويل للؤكراؽ المالية تكلف المنشأة %15مقداره 
 :المطلوب

 .تحديد مستول الرصيد النقدم للمنشأة .1
 .تحديد عدد التحويلبت التي تجريها المنشأة خلبؿ السنة .2
 .إيجاد تكلفة الفرصة البديلة .3

   D =    800000   O=3       H =15%: ؼ٤س إٔ 

 

  5656.854 =  =(Q)مستول الرصيد النقدم 
2 ×3 ×800000

0.15
      Q=  

2𝑂𝐷

𝐻
   = 

 

 =     =(N)عدد التحويلبت
  800000   

5656.854
 =141.421     N= 

  𝐷  

𝑄
 

 

  يوم2.54= 141.421 ÷ 365      =ك ىذا يعني صفقة كل 

5656.854× 0.15  =  424.264  = (الاحتفاظ بالنقدية )تكلفة الفرصة البديلة 

2
 =  𝐻𝑄   

2
 

.O × N  = 𝟏𝟒𝟏=  تكلفة تدبير النقدية  𝟒𝟐𝟏 ×   ريال424.264 = 𝟑

  ريال5656.854أن التكلفتتُ تتساويان عند الرصيد الاقتصادي للنقدية : يلبحظ

 

 

 ( ٣ّٞ ٝ ًلاٛٔا ٔؽ٤ػ2.58=  اُعٞاب 365تاُؤٍح ػ٠ِ  ) ٣ّٞ ًلاٛٔا ٔؽ٤ػ 360 ٣ّٞ أٝ   365لًه اُكًرٞن إٔ اػرثان اٍُ٘ح * 
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ٝ أ١ اـرلاٍ ك٢ أٛكاف أُٞاوٗح 

اُ٘وك٣ح ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘اى إقانج ٓا٤ُح 

 ؿ٤ه ظ٤كج ُِ٘وك٣ح

الحادية عشر المحاضرة  

 تابع إدارة النقدية ك الاستثمارات المؤقتة
 :تمهيػػػد
  ،يرمز إلى بنود النقدية و مصادرىا التي تتوفر بصورة تلقائية للمنشأة لدساعدتها في دفع الالتزامات التي تتحملها 

 :و من أىم بنود و مصادر النقد لعا

 .النقد .1

 . الدالية الدؤقتةتالاستثمارا .2

 :كظيفة النقدية
 :تتمثل وظيفة النقدية في

 .إدارة مكونات النقدية من أجل توفتَ السيولة التي تتطلبها عمليات الدنشأة في الوقت الدناسب .1

 .استثمار الفائض بهدف زيادة ربحية الدنشأة .2

 :أىداؼ الموازنة النقدية

 :من أىداف الدوازنة النقدية
 . برديد حجم النقدية الذي لؽكن أن يتوفر للمنشأة .1

 . و توقيت الحصول عليو  .2

 .و الددة التي تغطي فيها احتياجات الدنشأة .3
 

 :(أٝ إقانج أُوثٞ٘اخ )إدارة التحصيل 
  أو شيك أو من خلال نقدان ، ففي بعض الأنشطة يقوم العميل بدفع ما عليو طبيعة نشاط المنشأةتعتمد ىذه الطريقة على النقدية على 

 . وقت الشراءبطاقة ائتمانية

  ٤ٌرهذة ػ٠ِ أُّ٘ؤج ذٌا٤ُق )في بعض الحالات تتولى الدنشأة التحصيل بنفسها أو تستأجر مكتباً متخصصاً لعملية التحصيل ٌُٖ ٝ 

 (ػ٠ِ ػ٤ِٔح اُرؽ٤َٕ إلا أًِٝرٜا إ٠ُ ظٜاخ أـهٟ

  و عندما الاتفاؽ المسبق بين المنشأة ك العميل على تاريخ معين للتسديدتوجد مداخل أخرى لعملية الإسراع في برصيل النقدية منها ،

، و بالتالي يتم (ٖٓ اُؼ٤َٔ ُِّٔ٘ؤج ٓثاِهج تكٕٝ ٤ٌٝٛ)لػتُ ذلك التاريخ يقوم العميل بتحويل الدبلغ من حسابو إلى حساب الدنشأة 

التخلص من التأختَ الناتج من البريد و التأختَ الناتج من عمليات برصيل الشيك نقداً، و من بتُ الأساليب الأخرى التي كانت تنتهجها 

 :  في عملية التحصيل، لصدقديمان الدنشآت 
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ػ٘ك ٍٝٔٞ أُّ٘ؤج ُِؽك - 

ا٧ه٠ٕ كلا ٣٘ثـ٢ إٔ ذرعاٝوٙ ٝ 

٣عة إٔ ذٍرصٔه ا٤ٍُُٞح اُ٘وك٣ح 

. اُىائكج

ٝ ػ٘ك ُٜٝٔٞا ُِؽك ا٧ق٠ٗ كلا - 

٣عة إٔ ذ٘ىٍ ػ٘ٚ ٝ إلا أٔثػ 

ُك٣ٜا ػعى ٝ ٣عة إٔ ذِعؤ إ٠ُ 

ت٤غ أٝناهٜا أُا٤ُح ُِؽٍٕٞ ػ٠ِ 

 .٤ٌُٞح

 :الصناديق المغلقة .1

  تتولى البنوك المحلية بذميع الشيكات التي تصل إلى  )ىي تلك الصناديق البريدية التي تستخدمها الدنشآت في استلام و تسليم الشيكات

اسم العميل، الدبالغ المحولة، : مثل)ىذه الصناديق و إيداعها في حساب الدنشأة، و تسجيل البيانات التي تطلبها الدنشأة للأغراض المحاسبية  

 (...تاريخ التحويل

  إلى تقليل فتًة الإرسال البريدي لشيكات العملاء من ناحية و مدة التسويات المحاسبية و الدكتبية  (إقانج اُرؽ٤َٕ)و يهدف ىذا الأسلوب

 .لدى الدنشآت من ناحية أخرى

 :التركيز المصرفي .2

  بستلك كثتَ من الدنشآت حساباً جارياً واحد لدى أحد البنوك، حيث يتم من خلالو سداد قيمة الشيكات التي حررتها الدنشأة، و تصب

ك٢ ؼاٍ ًإ ُكٟ أُّ٘ؤج ػكج ؼٍاتاخ ك٢ اُث٘ي كئٜٗا ذؽكق ؼٍاب ٓؼ٤ٖ ٣ٌٕٞ تٔصاتح ؼٍاب )قيمة الشيكات المحصلة لصالح الدنشأة 

 .(اُره٤ًى ٣رْ ك٤ٚ إ٣كاع ًَ اُرككواخ اُ٘وك١ اُر٢ ذْ ذؽ٤ِٕٜا

 :إدارة المدفوعات

  إتطاء  )إذا كان ىدف الإدارة فيما يتعلق بالدقبوضات ىو الإسراع في التحصيل فإن ىدف الإدارة فيما يتعلق بالددفوعات ىو إبطاؤىا

 .حتى تتمكن الدنشأة الاستفادة من النقدية لأطول فتًة لشكنة، و بالتالي بزفيض الاحتياجات الدالية (أُككٞػاخ

  :(اُطه٣وح اُصاُصح ٖٓ ٚهُم إقانج اُ٘وك٣ح ٝ اٍُٞٔٞ إ٠ُ اُؽك ا٧ٓصَ ُِ٘وك٣ح )نموذج حد الرقابة . 3

  بومل، و ىو على نقيض من لظوذج دانياؿ أكرر و ميرتوف ميلرتم تقدنً ىذا النموذج بواسطة. 

 (ػًٌ ٗٔٞلض ا٤ٌُٔح الاهرٕاق٣ح ُِطِة). يفتًض أن التدفقات النقدية و تقلباتها لا لؽكن التنبؤ بها 

 يضع النموذج حدين لدراقبة النقدية: 

 الدستوى الأقصى الذي لؽكن أن تصل إليو النقدية :الحد الأكؿ (M). 

 الدستوى الأدنى :الحد الثاني (L)  و بتُ ىذين الحدين يتقلب الرصيد النقدي العامل

 .عشوائياً 

 لػدد النموذج حد الطلب أو نقطة العودة(T)( ُه٤ٔك اُ٘وك١ ا٧ٓصَا). 
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 :نموذج حد الرقابة

 
 

 
 

الذي يعمل على تقليل التكاليف إلى الحد الأدنى، و كما ىو الحال في لظوذج بومل فإن التكاليف الكلية  (T)برديد الرصيد النقدي اليومي الأمثل 
 .تتألف من نوعتُ من التكاليف لعا تكلفة الصفقة و تكلفة الفرصة البديلة

 

= تكلفة الصفقة 
التكاليفالفتًة الثابتة للسمسرة× متوسط عدد التحويلات خلال الفتًة

 عدد أيام 
 

 .متوسط الرصيد النقدم اليومي المتوقع× معدؿ العائد أك الفائدة على الأكراؽ المالية عالية السيولة = تكلفة الفرصة البديلة 

  مع الأخذ في الاعتبار احتمالات برقق  (انذلاػٜا ُِؽك ا٧ه٠ٕ ٝ اٗفلاٜ٘ا)يعتمد النموذج على التباين كمقياس لتشتت التدفقات النقدية

 .ىذه التدفقات

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

 .(0.50= الاحتمال لكل منهما  )أن احتمال زيادة الأرصدة النقدية يساوي احتمال الطفاضها 

  =𝑳      T +  =           (T)نقطة العودة أك الرصيد النقدم الأمثل 
3 𝑂 𝜎2

4𝑅∗

3 

 

 أٝ اُه٤ٔك اُ٘وك١ ا٧ٓصَ، ٝ لُي تاٌرصٔان اُلائٗ T لاتك ٖٓ ذفل٤ٜٙا ٝ إػاقذٜا إ٠ُ ٗوطح اُؼٞقج Mًِٔا ِٝٔد اُ٘وك٣ح إ٠ُ ؼكٛا ا٧ه٠ٕ 

 ٗوّٞ تر٤٤ٍَ Lٖٓ اُ٘وك٣ح ك٢ أٝنام ٓا٤ُح ؼ٤س ذٍرٔه تؼكٛا أُّ٘ؤج ك٢ ٓىاُٝح ّٗاٜٚا، ٝ ًِٔا اٗفلٙد اُ٘وك٣ح إ٠ُ ؼكٛا ا٧ق٠ٗ 

. ٖٓ ظك٣ك (T)ُِؽٍٕٞ ػ٠ِ ٤ٌُٞح ٝ إػاقج اُ٘وك٣ح إ٠ُ ٗوطح اُؼٞقج  (ت٤ؼٜا)ا٧ٝنام أُا٤ُح 

. تٔؼ٠٘ ُٞ واقخ اُ٘وك٣ح ػٖ ا ُِىّٝ أٗىُٜا ُ٘وطح اُؼٞقج ٝ ُٞ اٗفلٙد أنكؼٜا إ٠ُ ٗوطح اُؼٞقج
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اُؼّٞائ٤ح اٌُآِح إلا ُْ ٣ٌٖ 

ُِّهًح ـطح ذّـ٤ِ٤ح ٝا٘ؽح 

ذث٤ٖ ا٤ُٔىا٤ٗح اُ٘وك٣ح، أٓا إلا ًإ 

ُِّهًح ـطح ذّـ٤ِ٤ح كلا ٓعاٍ 

ُٞظٞق ػّٞائ٤ح ًآِح ٝ إٕ ًإ 

ٖٓ اُطث٤ؼ٢ ٝظٞق ٍٗثح ٖٓ 

. اُفطؤ

 

 :حيث

T =نقطة العودة أو الرصيد النقدي الأمثل. 

O = (تكلفة أوامر بيع الاستثمارات الدؤقتة )تكلفة السمسرة. 

𝜎2 =تباين التدفقات اليومية. 

𝑅∗ = يوم360على استثمارات الدؤقتة على  (الفائدة )معدل العائد . 

L =الحد الأدنى من النقدية. 

 

 M= 3T – 2L    :  (M)الحد الأقصى 

 =A     : (A)متوسط النقدية 
 4𝑇−𝐿  

3
 

– 𝒙   =  :تباين التدفقات النقدية اليومية  𝒙  
𝟐𝒏

𝒊=𝟏 𝝈
𝟐 

 

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

 :مزايا النموذج

  و عدم التأكد في حساب التدفقات النقدية (الانذلاع ٝ الاٗفلاٖ)يأخذ في الاعتبار عنصري التقلب. 

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

 لؽتاز بالدرونة، حيث لؽكن تعديل الحدود الدنيا و القصوى. 

 

 :عيوب النموذج

 يفتًض العشوائية الكاملة في التدفقات. 

  و ىو افتًاض غتَ واقعي (السمسرة)افتًض ثابت تكلفة الصفقة. 
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  1رقم مثاؿ: 

، ك أف %14.4 ريال، ك أف معدؿ العائد على الاستثمارات المؤقتة 16 نقدية لتبلغ التكاليف الثابتة لتحويل الأكراؽ المالية إؿ

 : ريال200 ريال، ك أف الحد الأدنى المطلوب من الرصيد النقدم 4000الانحراؼ المعيارم للتدفقات النقدية اليومية 

 :المطلوب

 .(T)حساب الرصيد النقدم الأمثل  .1

 .(M)حساب الحد الأقصى من النقدية  .2

 .(A)حساب متوسط النقدية .3

 (4000 ُمُي ٌ٘وّٞ ترهت٤غ σ2  ٝ ٤ًُ σٗ٘رثٚ إٔ أُؼط٠ ك٢ اٍُؤاٍ ٛٞ  )   O =    16   R=14.4%       σ =4000: ؼ٤س إٔ 

L =200ٚ٘اُؽك اُم١ لا ٣عة ُِ٘وك٣ح إٔ ٣وَ ػ ٞٛ ٝ ) 

 

 = 𝑳 +  =(T)الرصيد النقدم الأمثل 
3 ×16× (4000)2

4(0.144÷360)

3
 + 200 = 8027        T=  

3 𝑂 𝜎2

4𝑅∗

3 

 

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

 =10636           A=    : (A)متوسط النقدية 
 4𝑇−𝐿  

3
   =  

  4×8027 − 200 

3
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  2رقم مثاؿ: 

 ريال في السنة، ك أف معدؿ العائد السنوم على الاستثمار في الأكراؽ المالية  50000تقدر الاحتياجات النقدية لمنشأة العيسى 

 ريال، ك أف الحد الأدنى المطلوب من الرصيد 4000 ريالات ك تباين التدفقات النقدية اليومية 4ك أف تكلفة الصفقة  7.2%

 . ريال1000النقدم 

 :المطلوب
 .(T)حساب الرصيد النقدم الأمثل  .1

 .(M)حساب الحد الأقصى من النقدية  .2

 .(A)حساب متوسط النقدية .3

 (4000 ُمُي لا ٗؽراض إ٠ُ ذهت٤غ σ ٝ ٤ًُ σ2ٗ٘رثٚ إٔ أُؼط٠ ك٢ اٍُؤاٍ ٛٞ  )   O =    4   R=7.2%       σ2 =4000: ؼ٤س إٔ 

L =1000    ٚ٘50000 ٝ ٛٞ اُؽك اُم١ لا ٣عة ُِ٘وك٣ح إٔ ٣وَ ػ=D ٣رْ ذعاِٜٛا ٧ٜٗا لا ذؼ٤٘٘ا ك٢ ٛمٙ اُطه٣وح 

 

 = 𝑳 +  =(T)الرصيد النقدم الأمثل 
3 ×4× 4000

4(0.072÷360)

3
 + 1000 = 1391.487        T=  

3 𝑂 𝜎2

4𝑅∗

3 

 

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

 =1521.983     A =  : (A)متوسط النقدية 
 4𝑇−𝐿  

3
   =  

  4×1391.487 − 1000 

3
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: (ًٔا لًهٗا أٜٗا ذؼرثه ٖٓ ا٧ٍٔٞ أُركاُٝح ٝ أ٣ٙاً ٖٓ ٌٓٞٗاخ نأي أُاٍ اُؼآَ)الاستثمارات المؤقتة 

 :تلجأ الدنشأة إلى الاستثمار في الأوراق الدالية قصتَة الأجل لعدة أسباب منها

 وجود أرصدة نقدية معطلة أو زائدة عن الدطلوب. 

 تعد لسزون آمان للسيولة الدطلوبة لتغطية احتياجات الدنشأة غتَ الدتوقعة. 

  (كائٗ)وجود أرصدة نقدية فاقت متطلبات الدنشأة لتشغيل عملياتها لفتًة طويلة 

 

 :خصائص الأكراؽ المالية المتداكلة في سوؽ النقد

 :مخاطر التوقف عن السداد .1

عدم القدرة مصدر الورقة الدالية على سداد الفائدة الدستحقة أو أصل الدين في الوقت المحدد، و ىذا من شأنو أن يؤدي إلى ىبوط القيمة 

 (توجد علاقة بتُ العائد و الدخاطرة )في حالة تأخر السداد ، و باستثناء الخزينة فإن معظم الأوراق الدالية عرضة لذذا النوع من الدخاطر 

 .(قبول الددير الدالي لعائد أقل في سبيل ضمان السداد في الوقت المحدد

 :مخاطر السيولة أك التسوؽ .2

يقصد بهذه الدخاطر القدرة على برويل الأوراق الدالية إلى نقدية، و ترتبط السيولة بعنصري السعر و الزمن، حيث تكون الورقة الدالية أكثر 

سيولة إذا كان السعر مستقلًا عن الزمن، بدعتٌ إمكانية بيع الورقة الدالية بسعر مرتفع و بدون تأخر و أن يكون السعر قريباً من السعر 

أما إذا كان سعر الورقة الدالية وثيق الصلة بالزمن أي أن الورقة برتاج لبعض الوقت لبيعها فإن الورقة تعتبر منخفضة السيولة ،و . السوقي

 .تتأثر سيولة الورقة كذلك بتكاليف الصفقة إذا كان ارتفاعها يؤدي إلى الطفاض سيولتها

 :فترة الاستحقاؽ .3

تشتَ فتًة الاستحقاق إلى الفتًة الزمنية التي يتم فيها سداد الفوائد و أصل الدين، و ترتبط ىذه الفتًة ارتباطاً قوياً بدعدلات الفائدة، 

 .فكلما كانت فتًة الاستحقاق للورقة الدالية طويلة الأجل كلما كان سعر الورقة أكثر حساسية للتغتَ في سعر الفائدة

.  كما أن ارتفاع معدلات الفائدة من شأنو أن يؤدي على الطفاض سعر الورقة الدالية ذات الدخل الثابت و العكس صحيح
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  مثاؿ: 

، ك لكنها (٧ٜٗا ٓكػٔح ٖٓ اُؽٌٞٓح ٝ أًصه أٓإ)بعض الأكراؽ المالية كالسندات الحكومية غير معرضة لمخاطر التوقف عن السداد 

تتعرض لمخاطر معدلات الفائدة المرتبطة بفترة الاستحقاؽ، ك بصفة عامة نجد أف الاستثمار في الأكراؽ المالية قصيرة الأجل يكوف 

 .مفيدان لأغراض السيولة خاصة أذكنات الخزينة

 

:أنواع الأكراؽ المالية المؤقتة  

 أذونات الخزينة. 

 الشيكات الدقبولة من البنوك. 

 شهادات الإيداع الدصرفية. 

 الأوراق التجارية. 

 اتفاقيات إعادة الشراء. 

 اُؿ...أٌْٜ ػاق٣ح أٝ ٓٔراوج أٝ ٌ٘كاخ 

 

للمفاضلة بين السيولة ك العائد ك المخاطرة من أجل تكوين محفظة استثمارية من الأكراؽ المالية، 
الاستثمار من خلبؿ التوفيق بين ىياكل استحقاؽ الأكراؽ المالية ك بين الاحتياجات * تنويعيجب 

 النقدية المطلوبة 

٣ٌٖٔ الاٌرصٔان ك٢ أٝنام ه٤ٕهج ا٧ظَ ٝ ٣ِٞٚح ا٧ظَ أٝ ػا٤ُح اُفطٞنج أٝ ٓ٘فلٙح اُفطٞنج أٝ * 

 اُؿ..ػا٤ُح اُؼائك أٝ ٓ٘فلٙح اُؼائك 


