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:سنناقش الموضوعات التالٌة  

 طبٌعة الإدارة المالٌة ومجالاتها 

 التطور التارٌخً لمجالات الإدارة المالٌة 

 أهداف الإدارة المالٌة 

 وظائف الإدارة المالٌة 

 قرارات الإدارة المالٌة 

 :ٌة ومجالاتهاطبٌعة الإدارة المال

 * الإدارة المالٌة من المجالات الوظٌفٌة المتخصصة التً تندرج تحت التخصص العام لإدارة الأعمال.

 وتعرف الادارة المالٌة :

ستخدامها وا، وكٌفٌة توفٌرها بؤنسب الشروط وبؤقل تكلفة ممكنة، احتٌاجات المنظمة من الاموال*على انها عملٌة اتخاذ القرارات المتعلقة بتقدٌر  

 تحقٌق النمو والاستقرار .← وبالتالً وبما ٌكفل تعظٌم ثروة الملبك ←وفقآ لأهداف المنظمة الاستخدام الامثل 

 :دور المدٌر المالً 

كن من الوفاء التً تعكس الموقف المالً للمنشؤة لتتم الاحتفاظ بالسجلبت وإعداد وتجهٌز التقارٌر المالٌة* الدور التقلٌدي للمدٌر المالً ٌتمثل فً 

 بالتزاماتها فً الأوقات المحددة

دراسة المشاكل والقرارات المرتبطة بإدارة * ومع مرور الوقت وتطور التقنٌة وكبر حجم واتساع العملٌات تغٌر دور المدٌر المالً لٌشمل 

 الأصول ومصادر التموٌل

وتخصٌصه للمشروعات والأنشطة المختلفة وقٌاس على رأس المال الحصول * وفً الوقت الحاضر أصبح المدٌر المالً أكثر اهتماما بكٌفٌة 

 .النتائج من هذه المشروعات

 :طبٌعة الإدارة المالٌة ومجالاتها

 * أوجه الاختلاف بٌن المالٌة والمحاسبة والاقتصاد:

 تهتم بعملٌة تجمٌع البٌانات التارٌخٌة أو المستقبلٌة وتسجٌلها بصورة صحٌحة. المحاسبة -   

 هً عملٌة إدارٌة تهتم باتخاذ القرارات فً ضوء المعلومات التً ٌفرزها النظام المحاسبً.نما المالٌة بٌ   

 ٌهتم بتحلٌل وتوزٌع الموارد ودراسة المعاملبت بٌن الأفراد والمإسسات  الاقتصاد -   

 دة، التضخم، الناتج القومً، معدل البطالة، المالٌة تهتم كثٌرا فً اتخاذ القرارات بالمإشرات الاقتصادٌة مثل سعر الفائ بٌنما   
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 :* علاقة وظٌفة المالٌة بفروع إدارة الأعمال الأخرى

 التسوٌق 

 الإنتاج 

 إدارة الموارد البشرٌة 

 .... نظام المعلومات 

 مجالات الإدارة المالٌة:

 :المالٌة العامة 

بهذا الدور بحٌث ٌتم تحصٌل الأموال من عدة مصادر مثل الضرائب * وتهتم بالنفقات والإٌرادات العامة. ومن المعروف أن الحكومة تقوم 

 .والجمارك والرسوم وغٌرها ثم تقوم بإنفاق هذه الأموال لتقدٌم الخدمات للمواطنٌن

 ::تحلٌل الاستثمار فً الأوراق المالٌة من حٌث العوائد والأخطار 

ة تحلٌلٌة لهذه الأوراق واستخدام وسائل متخصصة تهدف إلى زٌادة العائد من حٌث ٌقوم محلل الاستثمار فً الأسهم والأوراق المالٌة بدراس*  

 .هذه الاستثمارات وتقلٌل المخاطر

 المالٌة الدولٌة. 

 . الأموال * حٌث ٌهتم هذا النوع من المالٌة بدراسة تدفق الأموال بٌن الدول وتطوٌر الأدوات اللبزمة للتعامل مع المشاكل التً تتعلق بإدارة تلك

 .مثل أسعار الصرف والفوائد والضرائب والقٌود على العملبت التً تفرضها الدول *

 مجال المإسسات المالٌة. 

من * حٌث ٌهتم بدراسة تكوٌن رأس المال والمنشآت التً تقوم بوظٌفة السٌاسة المالٌة والنقدٌة فً الاقتصاد حٌث تعمل على تجمٌع المدخرات 

 .در تموٌل للمستثمرٌنالأفراد والمإسسات وتوفٌرها كمصا

 .* ومن هذه المنشآت: البنوك التجارٌة وشركات التموٌل وصنادٌق الاستثمار المختلفة

 مجال الإدارة المالٌة للمنشؤة. 

* وٌضم مجموعة من الأدوات والطرق التً تم تطوٌرها بغٌة مساعدة إدارة المنشؤة فً تحدٌد مصادر التموٌل المناسبة للبستثمار وما هً 

 .روعات التً ٌمكن الدخول فٌها والتً تحقق عائداً مجزٌاً على راس المالالمش

 التطور التارٌخً لمجالات الإدارة المالٌة:

   المرحلة الأولى: بداٌة القرن العشرٌن 

ذهن خلبل مراحل الاكتفاء لم ٌظهر علم الادارة كعلم مستقل الا مع بداٌة القرن العشرٌن اي مع بداٌة الثورة الصناعٌة حٌث لم ٌكن واردا على ال

 ومن خصائصه:، الذاتً والمقاٌضة

 كان ٌعتبر جزء من علم الاقتصاد 

 .)...ركز على المسائل القانونٌة ) مثل الاندماج، الاتحاد، إنشاء شركات جدٌدة وإصدار الأوراق المالٌة 

إدارة   لا ٌمكن لأٌة وظٌفة من وظائف
الاعمال  اتخاذ قرار معٌن دون التنسٌق 

 مع  الوظٌفة المالٌة
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 :)المرحلة الثانٌة: )بداٌة العشرٌنٌات: مرحلة الثورة الصناعٌة 

 ى ذروته واحتاج إلى التموٌل لغرض التوسع مما دفع إلى:وصول التصنٌع إل

 البحث عن السٌولة 

 انتشار الأسواق المالٌة 

  انتشار مإسسات الوساطة المالٌة 

 :المرحلة الثالثة: فترة الثلاثٌنٌات 

  اجل بقاء المنظمة.ازداد فشل منظمات الأعمال، واصبح تركٌز الادارة المالٌة منصبا على الجوانب الدفاعٌة من  1191بعد أزمة 

 :المرحلة الرابعة: فترة الاربعٌنٌات وبداٌة الخمسٌنٌات 

  الممولٌن( وجهة نظر الأطراف الخارجٌة استمر الأسلوب التقلٌدي فً ممارسة الوظٌفة المالٌة وتحلٌل الجوانب المالٌة للشركات من( 

 نة الرأسمالٌةبداٌة ظهور الاهتمام بدراسة أسالٌب الرقابة الداخلٌة وإعداد المواز 

 :المرحلة الخامسة: فترة الخمسٌنٌات والستٌنٌات 

  إلى أن تم 1199ظهور وتطور نظرٌة المحفظة وتطبٌقاتها من أهم الأحداث خلبل الستٌنٌات، حٌث ارتبط تطور هذه النظرٌة بـ ماركوتز ،

 .1191، ولنتر 1199تنقٌتها وتطوٌرها أكثر من قبل فاما سنة 

 ل تسعٌر الأصول الرأسمالٌة  ى سبٌل المثاتطوٌر نماذج متقدم عل (CAPM) 

 :المرحلة السادسة: فترة السبعٌنات 

، 1191التوجه نحو تطوٌر نماذج بدٌلة فً المجالات الدقٌقة للئدارة المالٌة على سبٌل المثال تسعٌر الخٌارات الذي ارتبط ببلبك وشولز سنة 

 .والذي ٌمثل تحدٌا لنموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة

 :المرحلة السابعة: فترة الثمانٌنٌات والتسعٌنٌات 

 التركٌز على أسالٌب التعامل مع متغٌرات بٌئة الأعمال المعاصرة لاسٌما:

 ظروف عدم التؤكد 

 كفاءة الأسواق المالٌة 

 المشكلبت المترتبة عن التضخم والضرائب وأسعار الفائدة 

 برامج الخصخصة 

 العولمة 

  ( الأدوات المالٌة المعاصرة)المشتقات المالٌة 

 الأدوات المالٌة الاسلبمٌة 
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هدف تعظٌم 
 الربح

 نظرة المنشؤة

زٌادة المخرجات عن المدخلات              
التخصٌص الأمثل للموارد، ) 

 (تحقٌق رفاهٌة اجتماعٌة

 نظرة المساهمٌن

الربح + ربح رأسمالً
 الموزع 

 أهداف المنشؤة:

 

 

 

 

 

 الانتقادات الموجهة لاستخدام هدف تعظٌم الربح:

 :تعدد مفاهٌم الربحٌة، حٌث ٌستخدم مفهوم الربح للتعبٌر عن العدٌد من المفاهٌم منها 

 .ربحٌة طوٌلة الاجل 

 .ربحٌة قصٌرة الاجل 

 قة.نصٌب السهم من الأرباح المحق 

 .العائد على الاستثمار 

 .العائد على حقوق الملكٌة 

 :تجاهل نظرٌة القٌمة الزمنٌة للنقود 

 ٌتجاهل مبدأ تعظٌم الربح مبدأ أساسً وهو أن أي مبلغ من المال ٌتم استلبمه الٌوم هو أعلى فً قٌمته مستقبلب.   

 :تجاهل عنصر المخاطرة 

 التالً قد ٌكون الربح غٌر مإكد.بعض الاستثمارات لها أخطار أكثر من غٌرها، وب 

 .الكثٌر من المستثمرٌن قد ٌفضلون المشارٌع ذات المخاطرة الأقل وٌحاولون تجنب المخاطرة 

 :تجاهل بعض الجوانب المتعلقة باستراتٌجٌة المنشؤة 

  لمدى القصٌركؤن تكون استراتٌجٌة المنشؤة التركٌز على معدل نمو المبٌعات بالرغم من تدنً الربحٌة الحالٌة فً ا 

  .أو أن تكون استراتٌجٌة الشركة تنوٌع المنتجات والأسواق من أجل تعزٌز مركزها التنافسً بالرغم من تدنً مستوى الأرباح 

 هدف تعظٌم الثروة:

 .ٌتعلق  بتؤثٌر الأرباح على القٌمة السوقٌة للمنشؤة 

  ٌضمن للملبك أكبر قدر من التوزٌعات، وما من شؤنه زٌادة سعر السهم.تهتم المنشؤة فً المدى الطوٌل بتنسٌق الخطط والبرامج بالقدر الذي 

  ارات ارتبط مفهوم تعظٌم الثروة بمفهوم مقاٌضة العائد بالمخاطرة فعادة ما ٌتجه المستثمرون نحو الموازنة بٌن العوائد المتوقعة من الاستثم

 والمخاطر المرتبطة بها.
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   لزمنٌة للنقود )عكس هدف تعظٌم الربح(.ٌؤخذ هدف تعظٌم الثروة بمبدأ القٌمة ا 

 أهداف الإدارة المالٌة:

، فانة ٌنبغً على كل ادارة تحقٌق اهدافها الخاصة. وكذلك فانة على الادارة المالٌة تحقٌق اهدافها للوصول لكً تحقق المنظمة هدف تعظٌم الثروة

 لتحقٌق هدف تعظٌم الثروة.

 دة مداخل:تتحدد أهداف الإدارة المالٌة من خلال ع 

 * مدخل العلبقة بٌن الربح والمخاطرة: وضع الإطار السلٌم والمناسب لتحقٌق الربح عند مستوى معٌن من المخاطرة(.  

 أهداف المدخل:  

 .تحقٌق أقصى ربح فً المدى الطوٌل 

 تقلٌل المخاطرة من خلبل تفادي المخاطر غٌر الضرورٌة 

 ة تدفق الأموال والتؤكد من استغلبلها بالصورة المثلى من خلبل ما ٌعرف بالتقارٌر المالٌة(.الرقابة المستمرة:)العمل على متابعة ومراقب 

  تحقٌق المرونة:) الإدارة التً تحدد مصادر تموٌل كافٌة فً وقت مبكر تتمتع بدرجة أعلى من المرونة عند الاختٌار من بٌن هذه المصادر

 عند الحاجة إلى تموٌل اضافً(.

 ٌن السٌولة والربحٌة:* مدخل العلاقة ب

 )للمدٌر المالً هدفٌن ٌسعى لتحقٌقهما )الربحٌة والسٌولة 

 ضرورة الاحتفاظ بؤرصدة نقدٌة إضافٌة لمواجهة الحالات الطارئة داخل المنشؤة 

 وظائف الإدارة المالٌة: 

 التنبإ بالتدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة: .1

 ة وحجم التموٌل المطلوب من كل مصدر وتوقٌت الحصول علٌها وتكلفته.تدبٌر الأموال: تحدٌد مصادر التموٌل المختلف .9

 إدارة تدفق الأموال داخل المنشؤة: من خلبل تتبع ومراقبة الرصٌد النقدي للحساب، والعمل على تحرٌكها لتغطٌة أي عجز محتمل. .1

 الرقابة على التكالٌف باستعمال برامج الحاسب الآلً. .1

 لتنبإ بالمبٌعات والتكالٌف( والتً ٌتم الحصول علٌها من أقسام التسوٌق والإنتاج.التنبإ بالأرباح: )من خلبل ا .9

 التسعٌر: عملٌة مشتركة بٌن مختلف إدارات المنشؤة .9

.قٌاس العائد المطلوب وتكلفة رأس المال: تحلٌل العائد المتوقع ومقارنته بمستوى المخاطرة المتوقعة. وحساب تكلفة كل مصدر من مصادر 9 

 ٌل، ومن ثم تقدٌر متوسط تكلفة رأس المال التً تساعد الإدارة فً ترشٌد قرارات الاستثمار.التمو

 

 

 

 فً ظل هدف تعظٌم الثروة فان قرارات الادارة المالٌة تتمحور حول الاتً:. قرارات الإدارة المالٌة:

 .الموازنة الرأسمالٌة: تخطٌط وإدارة الاستثمارات الطوٌلة الأجل بالمنشؤة1

 .هٌكل رأس المال: تحدٌد نسبة التموٌل ومصادر الحصول على كل منها.9

 ..إدارة رأس المال العامل: عبارة عن نشاط ٌومً ٌهدف إلى التؤكـد من وجود الموارد الكافٌة التً تمكن المنشؤة من مواصلة عملٌاتها1



7 
 

 (القٌمة الزمنٌة للنقود)

 :مفهوم القٌمة الزمنٌة للنقود

 ه وبالتالً للنقود الى ان ريال الٌوم افضل من ريال المستقبل وذلك لان ريال الٌوم ٌمكن ان ٌتم استثمارٌشٌر مفهوم القٌمة الزمنٌة  -

 تحقٌق عوائد اضافٌه

الذي ٌمكن الحصول علٌه من معدل العائد بٌن الحصول على ريال الٌوم أو ريال فً المستقبل ٌعتمد على  جملة من العوامل من بٌنها  المفاضلة -

 جراء الاستثمار. 

 اشهر من الان؟؟ 1د ريال الٌوم او الحصول علٌها بع 11111هل ٌفضل المستثمر او الفرد الحصول على  مثال:

 :أهمٌة دراسة القٌمة الزمنٌة للنقود

 .صم(* المساعدة على اتخاذ قرارات الاستثمار، فالتدفقات النقدٌة المستقبلٌة ٌجب إرجاعها إلى الحاضر لمعرفة قٌمتها الآن )عن طرٌق معدل خ

 .* تمكن المحلل المالً من اتخاذ قرارات مالٌة سلٌمة ومنطقٌة 

 :ة للنقودالقٌمة الزمنٌ

 (Present Value* القٌمة الحـالٌـة )     (Future Value* القٌمة المستقبلٌـة )   ٌعبر عن القٌمة الزمنٌة للنقود من خلبل مفهومٌن هما:

FV القٌمة المستقبلٌة: 

 مفهوم القٌمة المستقبلٌة 

 القٌمة المستقبلٌة لتدفق نقدي واحد 

 القٌمة المستقبلٌة لدفعات نقدٌة متساوٌة 

 القٌمة المستقبلٌة لدفعات نقدٌة مختلفة 

 القٌمة المستقبلٌة فً حالة دفع الفائدة اكثر من مره فً السنة 

 محدد.تشير القيمة المستقبمية إلى قيمة التدفقات النقدية التي يمكن الحصول عمييا من الاستثمار الحالي الذي ينمو بمعدل عائد )سعر فائدة( *

 .ؤبسط الحالات، وهً استثمار مبلغ من المال لعدد من السنوات بمعدل فائدة ثابتلتوضٌح هذا المفهوم نبدأ ب*

 :القٌمة المستقبلٌة لمبلغ واحد لعدد من السنوات

%،     ما هو المبلغ الذي 02ريال لمدة سنتٌن بمعدل فائدة أو عائد سنوي قدره  0222أقدمت شركة الدوسري على استثمار مبلغ  مثـال:

 ركة فً نهاٌة السنتٌن؟ستحصل علٌه الش
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FV= C x (0+r)

t 

 

      

 ( بمعدل فائدة tتعبر ىذه العلاقة عن معامل الخصم لمقيمة المستقبمية لريال واحد يتم استثماره لعدد من السنوات ) 
 (rأو  عائد )

 بتطبٌق معادلة القٌمة المستقبلٌة لمبلغ واحد:
FV=C(1+r)^t 

= 2000 (1+ .10)^2=2000*1.21=  2420 
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 اذا اردنا استخدام طرٌقة الجداول  -

 % نجد 11من الجدول رقم واحد )القٌمة المستقبلٌة لمبلغ واحد( : عند السنة الثانٌة وٌقابلها عائد 

 (1) الجدول المالً رقم    ريال. FV   =9111*11911  =9191القٌمة المستقبلٌة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قٌمة المبلغ المتجمع لدٌك فً نهاٌة  ماهً %00خمس سنوات بمعدل عائد سنوي ريال لمدة  0222لك فرصة استثمار مبلغ  أتٌحت مثال آخر:

 قٌمة العوائد التً حصلت علٌها نتٌجة إعادة استثمار العوائد؟ وماهًمجموع العائد الذي حصلت علٌه، وما هو السنة الخامسة؟ 

 

 

 

 

 

         (0)الجدول المالً رقم   

 

 

 

 

 

 

  1111 * 11999 =ريال 1999=   لمستقبلٌة القٌمة ا -0

 ريال 999= 1111 – 1999= مجموع العوائد   -0

 ريال 911سنوات =   9*  191سنوات :   9العائد السنوي البسٌط  على مدار   191= 1111*  1119  :لناتجة من إعادة استثمار العوائدالعوائد ا -3

 ريال 199=  911 -999العوائد الناتجة من إعادة استثمار العوائد : 

                            
FV= C x (0+r)

t
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 :القٌمة المستقبلٌة لدفعات سنوٌة متساوٌة

 تتشٌر القٌمة المستقبلٌة لدفعات سنوٌة متساوٌة الى سلسله من القٌم المالٌة المتساوٌة المستحقة فً نهاٌة كل سنة لعدد محدد من السنوا

 قانون القٌمة المستقبلٌة لدفعات سنوٌة متساوٌة كالتالً: استثمار مبلغ معٌن فً نهاٌة كل عام بمعدل فائدة سنوي لمدة عدد من السنوات.مثال: 

FV= C x *
         

 
+ 

%. فما هو المبلغ المتجمع لدى  4ريال فً نهاٌة   كل سنة بمعدل عائد سنوي مقداره  5222مثال: اذا قامت شركة جودة باستثمار مبلغ 

 t== FV        ?سنوات  C=5000   1 %R=          1             سنوات؟ 3المنشؤة بعد 

FV= C x *
         

 
+ 

(  0 00)
3
  

0 00
=15608 

 او باستخدام طرٌقة الجداول:

                   )32000(% الرقم 4وعائد  3( عند سنة 0ٌقابله فً الجدول المالً رقم)

FV= 5000*3.122  = 15610 

  :0بالرجوع للجدول المالً رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فً هذه الحالة تقوم المنشؤة باستثمار سلسله مختلفة من التدفقات النقدٌة. 

 رٌالعند معدل فائده محدد  3222ريال  فً السنة الثالثة  0222فً السنة الثانٌة    ريال 0222لمنشؤة فً السنة الاولى مثال: تستثمر ا

FV= C x (1+r)t 

Fv=5000* 
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: ما هو المبلغ المطلوبسنوات.   3ريال فً ودٌعة استثمارٌة تجري فً نهاٌة كل عام وذلك لمدة  622،  422،  022مثال: قامت شركة السلام باستثمار 

 %؟  02المتجمع للمنشؤة فً نهاٌة العام الثالث علما بان معدل الفائدة السنوي

FV= 200* {1+10  %}^2= 242 ريال 

FV= 400* {1+10  %}^1= 440   ريال 

FV= 600* {1+10  %}^0= 600  ريال 

 0بالرجوع للجدول المالً رقم   ريال 0080=  622+  442+  040المبلع المتجمع فً نهاٌة السنة الثالثة هو =  

 :القٌمة المستقبلٌة فً حالة دفع الفائدة اكثر من مره فً العام

 التالٌة:فً حال دفع الفائدة اكثر من مره واحده فً السنه، فً هذه الحالة ٌتم استخدام المعادلة 

 

N= عدد السنوات 

M= عدد مرات دفع الفائدة فً السنة 

% فما المبلغ الذي ستحصل علٌه إذا كانت الفائدة تدفع كل 02ريال لمدة سنتٌن بفائدة سنوي قدره  0222قامت شركة المها باستثمار مبلغ 

 ستة شهور

 نطبق المعادلة الاتٌة الحل

 

 

 

 

 

 خلال السنة زادت القٌمة المستقبلٌة للنقود كلما زادت عدد مرات دفع الفوائد*

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FV= C x (0+r)
t

 



11 
 

 (تابع موضوع القٌمة الزمنٌة للنقود)

 :ملخص المحاضرة الثانٌة

 البٌان
 

 الحالة
 

 القانون المستخدم
 

الجدول  المالً المستخدم 
 لإٌجاد معامل الخصم

 

 ملاحظات
 

 القٌمة المستقبلٌة
 

 تدفق نقدي واحد
 

FV= C x (1+r)
t

 
 

1 
 

 

 دفقات نقدٌة متساوٌةت
 

FV= C x *
         

 
+ 

 
9  

 تدفقات نقدٌة غٌر متساوٌة
 

FV= C x (1+r)
t

 
 

1 

تحسب عن طرٌق إٌجاد القٌمة 
المستقبلٌة لكل تدفق نقدي على 

حده ثم نقوم بجمع القٌم 
 المستقبلٌة لجمٌع التدفقات

 

دفع الفائدة أكثر من مرة فً 
 السنة
 

FV= C * [1 +  
 

 
       

 
1  

 عناصر المحاضرة:

 مفهوم القٌمة الحالٌة 

 القٌمة الحالٌة لتدفق نقدي واحد 

 القٌمة الحالٌة لتدفقات نقدٌة متساوٌة 

 القٌمة الحالٌة لدفعات نقدٌة مختلفة 

  تحدٌد معدل الخصمR  

   تحدٌد عدد الفتراتN 

 اٌضاً سٌتم التطرق الى :

 لنقدٌة الأبدٌةالقٌمة الحالٌة للتدفقات ا 

 العائد الفعلً عند دفع الفائدة أكثر من مرة فً السنة 

PV  مفهوم القٌمـــة الحالٌـــة: 

 القٌمة الحالٌة هً عكس القٌمة المستقبلٌة، إذ تسعى إلى خصم التدفقات النقدٌة وإرجاعها إلى الحاضر

 %..02لسنة إذا كان معدل العائد السنوي على سبٌل المثال  هو ما هو المبلغ الذي تستثمره الآن لكً تحصل على مبلغ معٌن فً نهاٌة ا

 :القٌمة الحالٌة لتدفق نقدي واحد

 نستخدم المعادلة التالٌة: 

PV = C x 
 

      
 

=PV .القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة التً سٌحصل علٌها المستثمر 

=Cلبالتدفقات النقدٌة التً سٌحصل علٌها المستثمر مستقب 

1 
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=R(معدل الخصم )معدل العائد المطلوب 

=T   عدد السنوات 

     
 

      
( ، وٌلبحظ بؤن معامل القٌمة الحالٌة 1ٌطلق علٌه معامل الخصم او معامل القٌمة الحالٌة وهو موجود فً نهاٌة الكتاب )الجدول رقم 

 هو مقلوب القٌمة المستقبلٌة.

ريال بعد سنتٌن من الآن )فً نهاٌة السنة الثانٌة(، فما  0222ل فً مشروع استثماري ٌدر علٌها مبلغ أقدمت شركة ناصر على الدخو: تمرٌن

 %؟02هً القٌمة الحالٌة لهذا المبلغ إذا كان معدل الخصم 

 بتطبٌق المعادلة:

PV = C* 
 

      
 

PV = 1111* 
 

   0    
=   699  

 او نستخدم جداول القٌمة الحالٌة:

 ( نستخرج قٌمة معامل القٌمة الحالٌة1الرجوع للجدول المالً رقم )ب

PV = 1000*116991= 699 SR ( 3بالرجوع للجدول المالً رقم)) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 %7سنوات من الان بمعدل عائد  4ريال بعد  0522مثال اخر: قامت شركة سالم بالدخول فً مشروع استثماري ٌدر علٌها عائد 

       =PV=?            T   ؟سنواتR=7%    C=1500   4     مبلغ الذي ٌجب على شركة سالم استثماره الان.  إٌجاد الالمطلوب

PV = C x 
 

      
 

 =1144SR   = 1500x 
 

(  % )
 ((3بالرجوع للجدول المالً رقم )           0.762 * 1500 =  

 :القٌمة الحالٌة لدفعات سنوٌة متساوٌة

 هً سلسلة متساوٌة من التدفقات النقدٌة التً ٌمكن الحصول علٌها كل عام لعدد معٌن من السنوات.
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 %، 02سنوات، وكان معدل الخصم السائد هو  3ريال سنوٌا لمدة  0222مثـال:  إذا كان استثمار شركة ناصر ٌدر علٌها تدفقا نقدٌا مقداره 

 .هذا الاستثمار: إٌجاد القٌمة الحالٌة للتدفقات من المطلوب

 نطبق المعادلة :

PV = C* 
     

 

      
 

 
 

PV =1000* 
     

 

        
 

    
     

PV= 1000* 2.4869=2487         

 حالٌة % لإٌجاد قٌمة معامل القٌمة ال02ننظر إلى السنة "الثالثة" عند معدل  4من الجدول رقم  باستخدام طرٌقة الجداول:

 024869والذي ٌساوي= 

PV= 1000* 2.4869=2487         

 طرٌقة اخرى:

    

(     )
   

    

(     )
      + 

    

(     )
 

 ((4بالرجوع للجدول المالً رقم ) 0487 = 

    

 :القٌمة الحالٌة لمبالغ مختلفة من السنوات

 تدر على المنشؤة سلسله مختلفة من التدفقات النقدٌة المستقبلٌة.  فً هذه الحالة

 عند معدل فائدة محدد < ريال 3222ريال   فً السنة الثالثة  0222ريال  فً السنة الثانٌة  0222مثال: تدر على المنشؤة فً السنة الاولى 

PV = C x 
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متوقعة من مشروع ناصر الاستثماري خلال سنوات حٌاته الإنتاجٌة والبالغة ثلاث سنوات على النحو إذا كانت التدفقات النقدٌة ال   مثـال:  

 % ؟02المبٌن فً الجدول التالً، فما هً القٌمة الحالٌة لهذا المشروع إذا كان معدل الخصم 

        

 

 

 نستخدم المعادلة التالٌة فً الوصول إلى القٌمة الحالٌة لكل تدفق نقدي: 

PV = C x 
 

      
 

PV= القٌمة الحالٌة 

C= التدفق النقدي المستقبلً من الاستثمار 

R= معدل الفائدة على الاستثمار 

T=  عدد السنوات  

 )عن طرٌق المعادلة(:

 

 :(:نجد القٌمة الحالٌة للتدفقات من مشروع ناصر3وباستعمال الجدول المالً رقم)

 السنوات
 

 التدفق النقدي
 

 %02لخصم  معامل ا
 

 القٌمة الحالٌة
 

 الأولى
 

92 
 

22929 
80280 

 

 الثانٌة
75 
 

22806 
 

60295 
 

 الثالثة
62 
 

22750 
 

45226 
 

   مجموع
088280 

 

R تحدٌد معدل الخصم  : 

( ومعدل Cالتدفق النقدي )( وFV( أو القٌمة المستقبلٌة )PVتتكون معادلة القٌمة الحالٌة أو المستقبلٌة من أربعة متغٌرات هً القٌمة الحالٌة )

 ( وفً حالة توفر ثلاثة متغٌرات ٌمكن حساب المتغٌر الرابع.t( وعدد الفترات الزمنٌة )rالخصم )

معدل  rفً بعض الحالات تكون القٌمة الحالٌة والقٌمة المستقبلٌة معطاه او متوفرة بالإضافة الى عدد السنوات. وبالتالً ٌجب استخراج نسبة 

 الفائدة

PV = 
 

      
  or        FV= C x (1+r)t 

 ريال فً نهاٌة العام القادم، فما معدل العائد على هذا الاستثمار؟ 0822ريال وكان باستطاعته الحصول على مبلغ  0522اذا قام احد الاشخاص بإٌداع مبلغ  
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           = = 

0000

     1
    9911   

r2500+2500=2800 

r2500=300 

r= 300/2500 

R=0.12=12% 

R فً حالة تعدد سنوات الاستثمار:تحدٌد معدل الخصم: 

ريال بعد أربعة أعوام، فما هو معدل  9111ريال الٌوم على أن ٌعٌدها  1111مثال أخرى: تقدم أحد رجال الأعمال لبنك البلبد بطلب لمنحه  مبلغ 

 العائد الذي ٌدفعه رجل الأعمال؟

      
 

      
         =        

    

      
         

2000 = 1000 * (1+r)^4 

              4^(r+1) = 2نؤخذ الجذر الرابع للطرفٌن     

   r+1 = 1.1892إلى الطرف الآخر 0ننقل             

r= 1.1892-1 

r= 0.1892= 18.92%  

N تحدٌد عدد الفترات: 

ريال، فإذا كان معدل  82222ريال  الآن وتفكر فً شراء معدات مكتبٌة بمبلغ  42222تمتلك إحدى مإسسات الأعمال الصغٌرة مبلغ مثال: 

 ريال؟ 82222%، فما هو عدد الفترات اللازمة لجمع مبلغ 02الخصم السائد 

  :حل المثال السابق

      
 

      
           = 11111= 

00000

   0    
 

80000= 40000(1.1)^t 

   2=1.1^t    

 عن طرٌق اللوغارٌتمات: نقسم لوغارٌتم العدد الصحٌح على لوغارتٌم العدد المجهول "الأس"

     

       
 = 7.27 

 :القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة "الأبدٌة"

 لانهاٌة ولحسابها نستخدم المعادلة التالٌة: هً سلسلة من التدفقات النقدٌة المستمرة الى ما  
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% فما القٌمة الحالٌة لهذه التدفقات 6ريال سنوٌا الى ما لانهاٌة، فاذا كان معدل العائد على الاستثمار الذي ٌطلبه احمد  911مثال:بحوزة احمد استثمار ٌدر علٌة 

 الأبدٌة؟

  الحل

      
  

 
= 500/0.08= 6250 SR 

 :العائد الفعلً عند دفع الفائدة أكثر من مرة فً السنة

 % تدفع فً نهاٌة السنة؟02% تدفع كل ستة شهور)مرتٌن(فً السنة،  تساوي 5هل 

 الجواب لا 

 لأنه ٌمكننا استثمار العوائد المستلمة فً الستة الشهور الأولى خلبل الستة شهور التالٌة. 

 العائد السنوي الفعلً =  

(  
 

 
 )

 

    

 جوابا على السإال فإنه :

(  
0  

0
 )

0

    =  10.25% 

 %02205% لا تساوي 02

 :خلاصة موضوع القٌمة الزمنٌة للنقود  

 البٌان
 الحالة
 

 القانون المستخدم
 

الجدول المستخدم 
 لإٌجاد المعامل

 
 ملاحظات

 القٌمة المستقبلٌة
 

 تدفق نقدي واحد
 

 
FV= C x (1+r)t 

 

1  

 ت نقدٌة متساوٌةتدفقا
 

FV= C x 

*
         

 
+ 

 

2  

تدفقات نقدٌة غٌر 
 متساوٌة

 

FV= C x (1+r)t 
 

1 

تحسب عن طرٌق إٌجاد القٌمة 
المستقبلٌة لكل تدفق نقدي على 

حده ثم نقوم بجمع القٌم 
 المستقبلٌة لجمٌع التدفقات

 

دفع الفائدة أكثر من مرة 
 فً السنة

 

FV= C * [1 +  
 

 
       

 

1  
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 القٌمة الحالٌة
 

 تدفق نقدي واحد
 

PV = C x 
 

      
 

 
3  

 تدفقات نقدٌة متساوٌة
 

PV= C x 

[
  (

 

      
)

 
] 

 

4  

تدفقات نقدٌة غٌر 
 متساوٌة

 

PV = C x 
 

      
 

 
3 

تحسب عن طرٌق إٌجاد القٌمة 
على حده  الحالٌة لكل تدفق نقدي

ثم نقوم بجمع القٌم الحالٌة لجمٌع 
 التدفقات

 

 تدفقات ابدٌة
 

      
  

 
 

 
  

 

 )تحلٌل القوائم المالٌة(

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

  فهم اهداف التحلٌل المالً  ومن هً المجموعات المستفٌدة منة،  -

  -سب المالٌة واهداف كل نسبة،التعرف على تصنٌف الن 

 التعرف على القوائم المالٌة المستخدمة فً التحلٌل المالً،  -

 حساب كل من نسب السٌولة، ونسب النشاط، نسب المدٌونٌة، نسب الربحٌة، ونسب الاسهم، وكٌفٌة تفسٌــــــــــر كل نسبة، -

 تجاه واهمٌة كل منهما،تحدٌد الاختلبف بٌن كل من تحلٌل النسب الشامل وتحلٌل الا -

 التعرف على أوجه القصور المصاحبة للنسب المالٌة كؤداة تحلٌلٌة.  -

 :مقـــــــــدمة

استكشاف مجموعة من المإشرات الكمٌة و النوعٌة حول نشاط المنشؤة وذلك من خلبل معلومات تستخرج عملٌة ٌتم من خلالها  التحلٌل المالً :

 دخل ، المٌزانٌة العمومٌة، التدفقات النقدٌة(.من القوائم المالٌة )قائمة ال

 استخدام هذه المإشرات بعد ذلك فً تقٌٌم أداء المنشؤة ومن ثم اتخاذ القرارات  المناسبة. وإذا كانت الشركة تعانً من مشاكل مالٌة ٌجبالهدف:  

 على المحلل التعرف على أعراض المشكلة وأسبابها ، وأقتراح الحلول.  

جهات خارجٌة وداخلٌة، فالتحلٌل الخارجً عادة ٌقوم به الدائنون والمحللون المالٌون و المساهمون. اما التحلٌل حلٌل المالٌة: من ٌقوم بالت

 الداخلً ٌقع على الإدارة المالٌة للمنشؤة. 

ضعف لتفادي حدوث المشاكل فً تقٌٌم الموقف المالً للمنشؤة فً الماضً والحاضر والمستقبل، وتحدٌد نقاط المن فوائد التحلٌل المالً: 

 المستقبل ونقاط القوة استغلبل الفرص المتاحة بدرجة عالٌة 

           :مثال لبعض المشاكل المالٌة وأسبابها    

4 
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 :المستفٌدون من التحلٌل المالً

التؤكد من مقدرة المنشؤة على الوفاء بالالتزامات قصٌرة الأجل ،من خلبل الأصول المتداولة. هذه المجموعة أ. أصحاب الدٌون قصٌرة الأجل:

 حلٌلها للموقف المالً.تركز على سٌولة المنشؤة عند ت

التؤكد من مقدرة المنشؤة على سداد أقساط القروض بالإضافة إلى الفوائد السنوٌة. وتركز هذه الفئة على سٌولة ب. أصحاب الدٌون طوٌلة الأجل:

 المنشؤة فً المدى القصٌر و الربحٌة فً المدى الطوٌل.

لتشغٌل داخل المنشؤة والتً تإثر فً سعر السهم فً السوق. وأٌضا تهتم بالسٌولة تهتم هذه المجموعة بسٌاسات الاستثمار واج. حملة الأسهم:

 والربحٌة.

 تهتم بجمٌع المإشرات المذكورة سابقا والمتعلقة بالربحٌة، السٌولة والسٌاسات التشغٌلٌة لتحسٌن الأداء د. إدارة المنشؤة:

تحلٌل القوائم المالٌة لحماٌة المستثمرٌن ولأن فً استمرار الشركات زٌادة فً الدخل تهتم الدولة ممثلة فً هٌئة سوق المال ب هـ. الدولة والمجتمع

 القومً وضمان فرص العمل 

 :المقارنة معاٌٌر

 مقارنة نسب المنشؤة مع متوسط النسبة الخاصة بالمنشآت فً نفس القطاع.   متوسط الصناعة: -0

 بهة فً النشاط والحجممقارنة نسب المنشؤة مع نسب شركة مشا شركة مشابهة: -0

 مقارنة نسب المنشؤة بسنوات سابقة لمعرفة مدى تحسن أو تدهور تلك النسب. سنوات سابقة: -3

 مقارنة نسب المنشؤة مع نسب متوقعة مستقبلب. توقعات المستقبل: -4

 :تصنٌف النسب المالٌة

 ٌةوتضم نسبة التداول، ونسبة التداول السرٌع، ونسبة النقد أ. نسب السٌولة:

تضم معدل دوران الأصول المتداولة، ومعدل دوران الذمم المدٌنة، متوسط فترة التحصٌل، معدل دوران المخزون،  ب. نسب النشاط والتشغٌل:

 معدل دوران الأصول الثابتة، ومعدل دوران مجموع الأصول.

 الحل الاسباب المشكلة

 سٌولة أقل من المطلوب
 

 ذمم مدٌنة عالٌة -
 مخزون عالً -

 خصوم متداولة عالٌة -
 

 الحصول على أموال إضافٌة -
 اسة ائتمانٌة متشددةاتباع سٌ -

 تحسٌن إدارة المخزون -
 تسدٌد جزء من الدٌون -

 

 ربحٌة متدنٌة
 

 تكالٌف إنتاج عالٌة -
 وجود طاقة إنتاجٌة عاطلة -

 مبٌعات قلٌلة -
 مصروفات إدارٌة عالٌة -

 فوائد عالٌة -
 

استخدام الطرق المناسبة لخفض  -
 تكالٌف الإنتاج

التخلص من جزء من الأصول غٌر  -
 المنتجة

 المنتجتحسٌن جودة  -
 خفض المصارٌف الإدارٌة والبٌعٌة -
 البحث عن مصادر تموٌل أقل كلفة -
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حقوق الملكٌة، ونسبة هٌكل رأس المال، عدد مرات وتشمل نسبة مجموع الدٌون إلى مجموع الأصول، نسبة الدٌون إلى  ج. نسب المدٌونٌة:

 تغطٌة الفوائد، عدد مرات تغطٌة الالتزامات الثابتة، وعدد مرات التغطٌة من التدفقات النقدٌة. 

ل وتضم هامش مجمل الربح، هامش ربح العملٌات، هامش صافً الربح، القوة الإٌرادٌة، ومعدل العائد على الاستثمار، معدد. نسب الربحٌة:

 العائد على حقوق الملكٌة.

وتشمل نصٌب السهم من الأرباح المحققة، ونسبة سعر السهم إلى نصٌب السهم من الأرباح المحققة، ونسبة نصٌب هـ. نسب الأسهم أو السوق:

 السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم، والأرباح الموزعة للسهم، عائد الربح الموزع، ومعدل توزٌع الأرباح

 :وائم المالٌةالق

 هً المصدر الرئٌسً للمعلومات والبٌانات التً تستخدم فً التحلٌل المالً.القوائم المالٌة 

 أولا: قائمة الدخل

منٌة تهدف هذه القائمة إلى تقدٌر الدخل السنوي للمنشؤة من خلبل مقارنة ما حققته المنشؤة من إٌرادات مع ما أنفقته من تكالٌف خلبل فترة ز

 ستفٌد منها القائمٌن على إدارة المنشؤة على جمٌع المستوٌات،  ملبك المنشؤة ، والجهات الرسمة والغٌر رسمٌة. محددة. وٌ

 

 المبٌعات  

 تكلفة البضاعة المباعة - 
 

= 
 

 الربح الإجمالً 
 

 - 
 

 المصروفات التشغٌلٌة
 

= 
 

 صافً الربح التشغٌلً 
 

+ 
 

 إٌرادات أخرى 
 

 - 
 

 مصروفات أخرى
 

 قبل الفوائد والضرائب ربحصافً ال  =
 

 - 
 

 (الفوائد)
 

= 
 

 قبل الضرٌبة ربحصافً ال 
 

 - 
 

 الضرائب
 

= 
 

 ربحصافً ال 
 

 

تعكس هذه القائمة فً تارٌخ معٌن وهو نهاٌة العام القٌمة الحقٌقٌة للمنشؤة وذلك من خلبل قٌمة الموجودات أو الأصول : ثانٌا: المٌزانٌة العمومٌة

ضمنها تلك المنشؤة. تفٌد فً تحدٌد شكل هٌكل التموٌل الرأسمالً. وتتضمن الأصول فً طرف والخصوم وحقوق الملكٌة فً الطرف التً تت

 الآخر.  

 



20 
 

 

 

 

 

 اذا توفرت لدٌنا البٌانات الاتٌة عن شركة الروابً:مثال عملً شامل

  990111مخزون أول المدة = 

 سهم  9111عدد الأسهم العادٌة المصدرة = 

 ريال 11قٌمة اسمٌة=

 ريال.  910111بتوزٌع  9119قامت الشركة فً 

 ريال 910911صافً الأرباح = 

 ريال 91= 9119السعر السوقً للسهم بنهاٌة 

 %91معدل الضرائب = 

 910111القسط السنوي لتسدٌد الدٌون والقروض الطوٌلة الاجل = 

 :م0206المزانٌة العمومٌة لشركة الروابً فً نهاٌة  لدخل لشركة الروابًوتوفرت لدٌنا قائمة المٌزانٌة العمومٌة، وكذلك قائمة ا

 القٌمة الأصول
 

 الخصوم
 

 القٌمة
 

 نقدٌة
 

 ذمم دائنة 90111
 

990111 
 

 أوراق مالٌة
 

910111 
 

 أرصدة دائنة أخرى
 

190111 
 

 ذمم مدٌنة
 

 مجموع الخصوم المتداولة 910111
 

990111 
 

 مخزون
 

990111 
 

 طوٌلة الأجلسندات دٌن 
 

910111 
 

 مجموع الأصول المتداولة
 

1910111 
 

 قروض طوبلة الأجل
 

610111 
 

 صافً المعدات
 

9190111 
 

 مجموع الخصوم طوٌلة الأجل
 

1910111 
 

 أسهم ممتازة 910111 أراضً
 

190111 

 مجموع الأصول الثابتة
 

1190111 
 

 (9111أسهم عادٌة )
 

910111 
 

 أرباح محتجزة  
 

1190111 
 

 مجموع حقوق الملكٌة  
 

9990111 
 



21 
 

 مجموع الأصول
 

 مجموع الخصوم وحقوق المساهمٌن 1910111
 

1910111 
 

 :م0206قائمة الدخل لشركة الروابً فً نهاٌة 

 

 

 

 

 

 

 

  

تطور الزمن )تحلٌل  ووفقا للتحلٌل الحركً مع - وفقا للمقارنة مع مإشر الصناعة - المطلوب: تحلٌل الوضع المالً الحالً لشركة الروابً

 الاتجاه( ؟ 

هذه العلبقة تعكس صافً رأس المال العامل )الأصول المتداولة . تقٌس مدى مقدرة المنشؤة على الوفاء بالتزاماتها قصٌرة الأجل :نسبة السٌولة  -0

             ٌرة و متمتعة بسٌولة عالٌة.                           الالتزامات المتداولة ( الذي كلما كان عالٌا ، كلما كانت المنشؤة قادرة على سداد المستحقات القص –

 مرة 911=  990111÷ 1910111الخصوم المتداولة  = ÷ = الأصول المتداولة نسبة التداول  -أ

 مرة من الأصول المتداولة 911النسبة تعنً بؤن الشركة قادرة على تغطٌة الخصوم المتداولة 

 :المقارنة بمتوسط الصناعة

 ( ، إذا الحكم على نسبة التداول : انها غٌر جٌدة916أقل من متوسط الصناعة ) 911نسبة السٌولة 

 مرة  111=  990111( /  990111 – 1910111)   =الخصوم المتداولة÷ المخزون(  -= )الأصول المتداولة  ب. نسبة التداول السرٌع

 مرة من الأصول المتداولة من غٌر المخزون 111تداولة النسبة تعنً بؤن الشركة قادرة على تغطٌة الخصوم الم

 تعتبر نسبة التداول السرٌع أكثر دقة لقٌاس السٌولة لعدم دخول المخزون لأنه أقل قدرة على التسٌٌل. 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 على نسبة التداول السرٌع : جٌدة  ( مرة . إذا الحكم119مرة( أكبر من نفس النسبة لمتوسط الصناعة ) 111نسبة التداول السرٌعة )

 مرة 1111=  990111( ÷ 910111+  90111= )الخصوم المتداولة  ÷ = )النقدٌة +الاستثمارات المإقته(ج. نسبة النقدٌة 

 مرة من النقدٌة و شبه النقدٌة. 1111النسبة تعنً بؤن الشركة قادرة على تغطٌة الخصوم المتداولة 

 ٌل مقدرة المنشؤة على إستخدام الموارد المتاحة لدٌها من أجل تولٌد المبٌعاتتهتم بتحل :نسب النشاط  -0

 تعكس مدى كفاءة المنشؤة فً إدارة الأصول المتداولة للحصول على مبٌعات.أ. معدل دوران الأصول المتداولة: 
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 مرة 1111=  1910111÷  1190111  =مجموع الأصول المتداولة÷ معدل دوران الأصول المتداولة = المبٌعات 

 ريال )إذا زاد افضل( 1111كل ريال مستثمر فً الأصول المتداولة ٌحقق مبٌعات قٌمتها 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 مرة(. 1111الشركة أفضل )مرة. إذا وضع  916نسبة الصناعة هو 

 تقارن هذه النسبة بٌن حجم المبٌعات وحجم الذمم المدٌنةب. معدل دوران الذمم المدٌنة: 

 مرة 6199=   910111÷  1190111  =الذمم المدٌنة÷ دٌنة = المبٌعات معدل دوران الذمم الم 

 مرة فً العام الواحد )إذا كان اعلى افضل( 6199المنشؤة لدٌها القدرة فً تحصٌل دٌونها وتدوٌرها بما معدله 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 ة أقل قدرة فً تحصٌل الدٌون مقارنه مع الشركات فً نفس القطاع) مرة (تعتبر الشرك619وبمقارنته مع متوسط الصناعة 

 : تعبر عن سرعة تحصٌل الذمم المدٌنة ج. متوسط فترة التحصٌل 

 ٌوم  11=  6199÷  191معدل دوران الذمم = ÷ متوسط فترة التحصٌل = عدد أٌام السنة 

 م من البٌع الآجل حتى تارٌخ تحصٌل قٌمة البٌعٌو 11الشركة تؤخذ  (191)المبٌعات الاجلة/÷ = الذمم المدٌنة أو  

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 ٌوم فإن الشركة تؤخذ فترة أطول لتحصٌل دٌونها عن باقً الشركات فً نفس القطاع وهذا غٌر جٌد. 11إذا كان متوسط الصناعة 

لمخزون. وتنعكس الفعالٌة على عدد مرات تحوٌل المخزون إلى تعكس هذه المعدل كفاءة المنشؤة وفعالٌتها فً إدارة اد. معدل دوران المخزون : 

 مبٌعات ومخاطر تحدٌد الحجم الأمثل من المخزون. 

 نفاذ المخزون فً حالة ارتفاع معدل دوران المخزون بشكل كبٌر. وبالتالً خسارة العمٌل لأنه سٌبحث عن مصدر آخر. -1

 فظ المخزون ، واحتمالٌة التلف.انخفاض معدل دوران المخزون ٌعنً ارتفاع تكلفة ح -9

 مرة  919=  990111÷  1190111المخزون =  ÷ معدل دوران المخزون = المبٌعات 

 ريال 919ٌعنً بؤن كل ريال مستثمر فً المخزون ٌنتج عنه مبٌعات قٌمتها 

 مرة خلبل عام 919وبمعنى آخر فإن الشركة استطاعت تحوٌل مخزونها إلى مبٌعات 

 الصناعةالمقارنة بمتوسط 

( تعتبر ممتازة كلما زادت عن متوسط الصناعة فذلك دلٌل على كفاءة الإدارٌة 919مرات( فإن نسبة شركة الروابً ) 1مقارنة بمتوسط الصناعة )

 فً جانب النشاط.

 ٌقٌس هذا المعدل كفاءة الشركة فً استخدام الأصول الثابتة فً الإنتاج.:هـ. معدل دوران الأصول الثابتة

 مرة 1199=  1191111÷  1190111= الأصول الثابتة ÷ ران الأصول الثابتة = المبٌعات معدل دو

 ريال 1199ٌعنً بؤن كل ريال مستثمر فً الأصول الثابتة ٌنتج عنه مبٌعات مقدارها 
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 المقارنة بمتوسط الصناعة

 مرة. ٌعتبر غٌر جٌد 911أقل من متوسط الصناعة 

 ملاحظة :

صول الثابتة مرتفعا ٌعنً أن الشركة ذات كفاءة عالٌة فً إدارة الأصول الثابتة أو قد ٌكون الاستثمار فً الأصول * إذا كان معدل دوران الأ 

 الثابتة صغٌر جدا.

 * أما إذا كان معدل دوران الأصول الثابتة منخفض ٌعنً عدم قدرة الإدارة على إدارة الأصول الثابتة أو وجود طاقة عاطلة فً هذه الأصول

تعبر عن كفاءة المنشؤة فً استخدام جمٌع الأصول المتاحة لها )ثابتة ومتداولة( فً زٌادة المبٌعات ومن ثم  :دوران مجموع الأصول معدلو. 

 تحقٌق الأرباح.

 ٌعبر عن حجم الاستثمار المطلوب فً الأصول

 مرة 11199=  1911111÷  1191111مجموع الأصول    = ÷ معدل دوران مجموع الأصول = المبٌعات 

 ريال  1119أي ان كل ريال مستثمر فً الأصول ٌنتج عنه مبٌعات مقدارها 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 مرة فإن معدل دوران مجموع الأصول للروابً ٌعتبر غٌر جٌد 116إذا علمنا بان متوسط الصناعة 

 إن انخفاض معدل دوران مجموع الأصول دلٌل على: 

 أن الشركة لا تنتج مبٌعات كافٌة. •

 أو وجود طاقة معطلة. •

 أو وجود مشكلة فً السٌاسات التسوٌقٌة. •

 وٌنبغً على إدارة الشركة اتخاذ الإجراءات التصحٌحٌة الكفٌلة بتحسٌن هذه النسبة إما عن طرٌق:

 زٌادة حجم المبٌعات •

 أو تقلٌص حجم الاستثمار فً مجموع الأصول. •
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 (تابع: تحلٌل القوائم المالٌة)

 ذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:بعد دراسة ه

  ،فهم اهداف التحلٌل المالً  ومن هً المجموعات المستفٌدة منة  

 ،التعرف على تصنٌف النسب المالٌة واهداف كل نسبة-  

  ،ًالتعرف على القوائم المالٌة المستخدمة فً التحلٌل المال 

 ،حساب كل من نسب السٌولة، ونسب النشاط 

 ب المدٌونٌة، نسب الربحٌة، ونسب الاسهم، وكٌفٌة تفسٌــــــــــر كل نسبة،حساب نس 

 ،تحدٌد الاختلبف بٌن كل من تحلٌل النسب الشامل وتحلٌل الاتجاه واهمٌة كل منهما 

 .التعرف على أوجه القصور المصاحبة للنسب المالٌة كؤداة تحلٌلٌة 

 :تابع المثال العملً الشامل من المحاضرة السابقة

 ذا توفرت لدٌنا البٌانات الاتٌة عن شركة الروابًا

بتوزٌع  9119قامت الشركة فً .   ريال 11قٌمة اسمٌة=.    سهم  9111عدد الأسهم العادٌة المصدرة = .      990111مخزون أول المدة = 

القسط السنوي .  %91دل الضرائب = مع.  ريال 91= 9119السعر السوقً للسهم بنهاٌة . ريال 910911صافً الأرباح =  ريال.  910111

 .وتوفرت لدٌنا قائمة المٌزانٌة العمومٌة، وكذلك قائمة الدخل لشركة الروابً    910111لتسدٌد الدٌون والقروض الطوٌلة الاجل = 

 م0206ة قائمة الدخل لشركة الروابً فً نهاٌ                      .م0206المزانٌة العمومٌة لشركة الروابً فً نهاٌة 

 

 

 

 

 

 

 

 

تقٌس مجموعة نسب المدٌونٌة درجة اعتماد المنشؤة على الدٌون فً تموٌل استثماراتها، وكذلك  قدرة المنشؤة :نسب المدٌونٌة أو الاقتراض -3

 على الوفاء بالتزاماتها قصٌرة الأجل؛ الناتجة من استخدام الدٌون )كالفوائد و أقساط القروض(.

 ضلون "الدٌون" لتموٌل الاستثمارات؟* أصحاب المنشؤة عادة ٌف

 * أما المقرضٌن فإنهم ٌفضلون نسبة "منخفضة" من الدٌن لماذ ؟ 

 تصنف مجموعة نسب المدٌونٌة إلى مجموعتٌن:

9 
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ل، نسبة نسب رافعة المٌزانٌة العمومٌة وٌعتمد حسابها على المعلومات الواردة فً المٌزانٌة العمومٌة. )نسبة مجموع الدٌن إلى الأصو: الأولى

 مجموع الدٌون إلى حقوق الملكٌة، نسبة الدٌون إلى هٌكل رأس المال(

 نسب التغطٌة. تهتم بقٌاس مقدرة المنشؤة على الوفاء بالتزاماتها المالٌة الثابتة )عدد مرات تغطٌة الفوائد(الثانٌة : 

 فً تموٌل أصولها. تعبر عن مدى استخدام الشركة للدٌون  :نسبة مجموع الدٌون إلى مجموع الأصولأ. 

 مجموع الاصول÷ نسبة الدٌون إلى مجموع الأصول = مجموع الدٌون  

                                   19  % ( =990111  +1910111 ÷ )1910111       

 ريال من الدٌون. 1119% من أصولها من خلبل الدٌون، أو كل ريال من الأصول ممول بـ19الشركة تمول 

 بمتوسط الصناعة:المقارنة 

 % أكثر مخاطرة.19% فتعتبر شركة الروابً هنا 19إذا كان متوسط الصناعة  

 كلما كانت النسبة عالٌة، كلما كانت الشركة تواجه صعوبة فً القوة الاقتراضٌة

 .وتقٌس هذه النسبة نسبة الأموال المقترضة إلى أموال حقوق الملكٌة :ب. نسبة الدٌون إلى حقوق الملكٌة

 جموع الدٌون = الدٌون طوٌلة الأجل + الدٌون قصٌرة الأجلم -

 حقوق الملكٌة = رأس المال )أسهم ممتازة + أسهم عادٌة(+ الاحتٌاطات بؤنواعها+ الأرباح المحتجزة. -

 حقوق الملكٌة÷ نسبة الدٌون إلى حقوق الملكٌة = مجموع الدٌون 

                                   =9190111  ÷999,000  =69 % 

 ريال تموٌل من الدائنٌن  1169ريال تموٌل من حقوق الملكٌة )الملبك(، ٌقابلة  1لكل 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 %( أكثر مخاطرة.69% فتعتبر شركة الروابً هنا )99إذا كان متوسط الصناعة  

 تخدام المنشؤة للدٌون طوٌلة الأجل ضمن هٌكل رأس المال.تقٌس هذه النسبة مدى اس :ج. نسبة الدٌون طوٌلة الأجل الى هٌكل رأس المال 

 هٌكل رأس المال = الخصوم طوٌلة الأجل + حقوق المساهمٌن 

 مجموع هٌكل رأس المال÷ نسبة الدٌون طوٌلة الأجل الى هٌكل رأس المال = الدٌون طوٌلة الأجل 

                                                           191,000  ÷1190111  =19% 

 % من مجموع هٌكل رأس المال.37الدٌون طوٌلة الأجل تمثل 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 %( تعتبر أكثر مخاطرة.19% فإن شركة الروابً )19فإذا كان متوسط الصناعة  

 كلما كانت النسبة عالٌة، كلما كانت الشركة تواجه صعوبة فً القوة الأقتراضٌة

 تقٌس هذه النسبة مقدرة الشركة على دفع إجمالً الفوائد السنوٌة )للقروض القصٌرة والطوٌلة الأجل( :طٌة الفوائد. عدد مرات تغد
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 الفوائد السنوٌة ÷ عدد مرات تغطٌة الفوائد = الارباح قبل الفوائد والضرائب 

 مرة  919=  910111÷  1110111                             

 مرات، كلما أرتفع كان أفضل 9لفوائد السنوٌة أكثر من الشركة تستطٌع تغطٌة ا

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 مرات( لأنها تستطٌع تغطٌة الفوائد مرات أكثر من باقً الشركات.  9مرة فؤن وضع الشركة أفضل ) 119إذا كان متوسط الصناعة 

 وقد ٌعود ذلك إلى:

 .قدرة المنشؤة فً إدارة أصولها 

 فات.الرقابة على المصرو 

 .قدرة المنشؤة على الحصول على دٌون بفوائد منخفضة 

 :نسب الربحٌة -4

إلى تحاول نسب الربحٌة دراسة الجوانب المتعلقة بفعالٌة المنشؤة فً استغلبل الموارد المتاحة وتولٌد الأرباح. وتسعى نسب الربحٌة تحدٌدا 

 الإجابة عن السإالٌن التالٌٌن: 

 قة عن كل ريال مبٌعات؟ :  ما هً الأرباح المحقالأول

 : ما هً الأرباح المحققة عن كل ريال مستثمر فً الأصول التً تستخدمها المنشؤة؟ الثانً

 تقٌس هذه النسبة قدرة المنشؤة فً الرقابة على التكالٌف المرتبطة بالمبٌعات  :أ. هامش مجمل الربح 

 ؤة فً تحقٌق الأرباح الإجمالٌةكلما كانت النسبة عالٌة فإن ذلك ٌدل على سلبمة أداء المنش -

 المبٌعات ÷ هامش مجمل الربح = هامش مجمل الربح 

 %  )إذا زاد أفضل(9119=  1190111÷  9910111                          

 ريال مبٌعات.  1ريال مجمل ربح عن كل  11919المنشؤة تحقق 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 % غٌر جٌدة 9119، تعتبر نسبة شركة الروابً % 99إذا علمنا بؤن متوسط الصناعة 

 .تقٌس فعالٌة التشغٌل التً تتمتع بها المنشؤة ومقدرتها فً الرقابة على التكالٌف الإدارة والتسوٌقٌة:ب. هامش ربح العملٌات 

 المبٌعات ÷ نسبة هامش ربح العملٌات = ربح العملٌات 

032,222  ÷495,222  =06  % 

 ريال مبٌعات. 1 ربح عملٌات عن كل ريال 1199المنشؤة تحقق 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 % غٌر جٌدة 99% ، تعتبر نسبة الشركة الروابً 99إذا علمنا بؤن متوسط الصناعة 

 وهذا ٌعنً إرتفاع مصارٌف التشغٌل و المصروفات الإدارٌة.
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ركة عن كل ريال مبٌعات بعد خصم المصارٌف والنفقات المتعلقة وتهدف النسبة إلى معرفة صافً الربح الذي تحققه الش:ج. هامش صافً الربح 

 بالإنتاج والبٌع والتموٌل والضرائب. 

 نسبة هامش صافً الربح = الربح بعد الضرٌبة / المبٌعات

                             =54,522  /495,222  =00 % 

 ريال مبٌعات.  1ريال صافً ربح عن كل  1111المنشؤة تحقق 

 قارنة بمتوسط الصناعة:الم

% جٌدة. وقد ٌعزى السبب فً إرتفاع هامش صافً الربح إلى إنخفاض 11% ، تعتبر نسبة شركة الروابً 6إذا علمنا بؤن متوسط الصناعة 

 الفوائد والضرائب التً تدفعها المنشؤة. 

 ركة فً العملٌات.تقٌس معدل العائد الذي تحصل علٌه المنشؤة من الأصول المشا :د. القوة الإٌرادٌة 

 مجموع الاصول المشاركة فً العملٌات÷  القوة الاٌرادٌة = صافً ربح العملٌات 

  :تضم الأصول المشاركة فً العملٌات جمٌع الأصول باستثناء الأصول غٌر الملموسة 

 شهرة المحل. •

 الأصول المإجرة للغٌر. •

 كالاستثمار فً الأوراق المالٌة القصٌرة الاجل ) الاستثمارات المإقتة(. الأصول التً تمثل استثمارات فرعٌة لا ترتبط بعملٌات المنشؤة •

 كما ٌستبعد من الدخل أرباح الأصول غٌر الملموسة كؤرباح الأوراق المالٌة المملوكة.

 مجموع الاصول المشاركة فً العملٌات÷  القوة الاٌرادٌة = صافً ربح العملٌات 

 الاوراق المالٌة(–ع الاصول مجمو÷ ) 111111=                    

                 91 =   %111111 ÷}191111 – 91111{ 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 % غٌر جٌدة. 91% ، تعتبر نسبة شركة الروابً 11إذا علمنا بؤن متوسط الصناعة 

توى الذي تحققه شركات مماثلة من نفس القطاع. أي وٌعنً ذلك أن أصول الشركة الملموسة والمشاركة فً العملٌات لا تحقق إٌرادات بنفس المس

 أن النسبة ضعٌفة مقارنة بمتوسط الصناعة.

 ٌعكس ربحٌة كافة استثمارات المنشؤة القصٌرة والطوٌلة الاجل. هـ. العائد على الاستثمار: 

معدل العائد على الاستثمار =  
الضرٌبة بعد الربح

الأصول مجموع
  =

 0 00

0  000
 =11199 % 

 ريال مستثمر فً الأصول.  1ريال صافً ربح عن كل  11119المنشؤة تحقق 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 %  جٌدة 1119% ، تعتبر نسبة شركة الروابً 1إذا علمنا بؤن متوسط الصناعة 
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 )كلما كان العائد على الاستثمار عالٌا ، دل على كفاءة المنشؤة الاستثمارٌة(.

 تقٌس هذه النسبة العائد الذي ٌحققه الملبك على أموالهم المستثمرة :الملكٌة  و. العائد على حقوق  

العائد على حقوق الملكٌة = 
الضرٌبة بعد الربح

الملكٌة حقوق
  =

 0 00

0 0000
  =9119  % 

 ريال مستثمر من الملبك.  1ريال صافً ربح عن كل  11919المنشؤة تحقق 

 المقارنة بمتوسط الصناعة:

 %جٌدة 9119% ، تعتبر نسبة شركة الروابً 91منا بؤن متوسط الصناعة إذا عل

 )كلما كان عالٌا ، دل على كفاءة المنشؤة الاستثمارٌة(             

 تسعى لتوفٌر المعلومات المتعلقة بإٌرادات المنشؤة وتؤثٌرها على سعر السهم.:نسب الأسهم )نسب السوق( -5

 :Earnings Per Share (EPS)  .أي: الأرباح المتوفرة والتً ٌمكن أن توزع على المستثمرٌن:نصٌب السهم من الأرباح المحققةأ 

 عدد الأسهم ÷ نصٌب السهم من الأرباح المحققة = صافً الربح 

 ريال 619=  9111÷  910911=                                

Price Earnings Ratio الأرباح المحققة )المضاعف( ب. نسبة سعر السهم إلى نصٌب السهم من : 

 نصٌب السهم من الأرباح المحققة ÷ المضاعف = سعر السهم السوقً    

 مرة 911=   619÷  91                   

Earnings Per Share to Price Per Share : تعكس معدل العائد الذي ٌطلبه ج. نصٌب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم

 للؤستثمار فً السهم المستثمرون 

 السعر السوقً ÷ نصٌب السهم من الأرباح المحققة إلى سعر السهم = نصٌب السهم من الأرباح المحققة  

                                                        619  ÷91  =11% 

 ة على المساهمٌننصٌب السهم العادي من الأرباح التً توزعها الشركد. الأرباح الموزعة للسهم :

 عدد الأسهم العادٌة÷ الأرباح الموزعة للسهم = الأرباح الموزعة 

 ريال 1111=  9111/  910111                                  

Dividend Yield  السعر السوقً÷ = الربح الموزع للسهم : هـ. عائد الربح الموزع 

                                      1111 / 91  =1919 % 

Dividends Payout Rate  نسبة توزٌع الأرباح للسهم من الأرباح المحققة للسهم( :و. معدل توزٌع الأرباح( 

 نصٌب السهم من الأرباح المحققة÷ معدل توزٌع الأرباح = الأرباح الموزعة للسهم 

                               1111  /619  =1619% 
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 صافً الربح÷  ح =    الأرباح الموزعة معدل توزٌع الارٌااو 

 %  16161=    91911÷ 91111معدل توزٌع الارٌاح =    

 :تحلٌل النسب الشامل:                                                                               تحلٌل النسب الشامل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :تحلٌل الاتجاه

 

 :المالٌةأوجه القصور فً النسب 

 :استخدام متوسط الصناعة قد ٌكون مضللب 

 .تمتلك كثٌر من المنشآت الكبٌرة فروعا فً صناعات مختلفة 

 لٌس بالضرورة أن ٌكون متوسط الصناعة مإشرا لطموح المنشؤة إذا كانت تسعى للؤفضل 

 .ج. قد ٌكون الأداء المالً لمعظم شركات القطاع منخفض 

 م ، التكنولوجٌا ، واسلوب الإدارة.د. اختلبف الشركات من حٌث الحج 

 .مقارنة النسب المالٌة تارٌخٌا جٌد ، لكنه لاٌعكس التطورات الاقتصادٌة مثل التضخم 

 .تإثر العوامل الموسمٌة فً النسب. مثل معدل دوران المخزون للمشروبات من فصل الصٌف إلى الشتاء 
 المالٌة والتً تعانً بعض نقاط الضعف: التحلٌل المالً ٌعتمد على المعلومات الواردة فً القوائم 

 .تعمل بعض إدارات المنشآت على تحسٌن الوضع المالً للشركة نهاٌة العام لٌبدو وضع الشركة ممتاز 

 )لا تؤخذ المٌزانٌة العمومٌة التغٌرات المالٌة التً تحدث خلبل العام، إنما تعكس الوضع خلبل ٌوم واحد )إقفال المٌزانٌة 

  .ج. تختلف طرق المعالجة المحاسبٌة من شركة إلى أخرى مثل طرٌقة حساب الإهلبك، تكلفة المخزون 
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 (التخطٌط المالً)

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

  -شرح أدوار عملٌة التخطٌط المالً،

  -لٌة،تحدٌد اهم الاسالٌب المستخدمة فً التنبإ بالاحتٌاجات الما 

 فهم كٌفٌة عمل التخطٌط المالً وفقا لأسلوب النسب المئوٌة من المبٌعات،  -

 التعرف على العٌوب التً ٌعانً منها اسلوب النسب المئوٌة من المبٌعات. -

 ادوار عملٌة التخطٌط المالً للمنشؤة:   

 توزٌع الارباح وادارة راس مال العامل.  فحص التداخلبت والعلبقات المتشابكة بٌن قرارات الاستثمار والتموٌل وسٌاسة .1

 مساعدة المنشؤة فً فحص وتقٌٌم الخٌارات الاستثمارٌة المتاحة. .9

 تفادي المخاطر. .1

 خلق نوع من المرونة والتجانس بٌن اهداف المنشؤة. .1

 اهم النماذج المستخدمة فً التخطٌط المالً:   

 نموذج النسب المئوٌة من المبٌعات -أ

 تحلٌل الانحدار -ب

 انحدار خطً بسٌط -1    

 انحدار خطً متعدد -9    

 اسلوب النسب المئوٌة من المبٌعات:   

 المبٌعات هً الاساس الذي تبنى علٌة عملٌة التنبإ بالاحتٌاجات المالٌة 

 هناك علبقة قوٌة بٌن المبٌعات وبنود الاصول والخصوم فً المٌزانٌة 

 ون علٌة بنود المركز المالً للمنشؤة مستقبلب عن طرٌق المبٌعات ٌمكننا تحدٌد ما ٌجب ان تك 

 -  )بعض البنود تتغٌر بشكل مباشر مع بعض بنود المٌزانٌة )النقدٌة، الذمم المدٌنة، والمخزون 

 - الاصول الثابتة لا تتؤثر بالمبٌعات فً المدى القصٌر بٌنما فً المدى الطوٌل تتؤثر بتغٌر المبٌعات 

 - من اجور وضرائب تتؤثر بشكل مباشر بالمبٌعات الحسابات الدائنة والمستحقات 

 - )ًالقروض طوٌلة الاجل، والاسهم العادٌة والممتازة لا ٌتؤثرون بالتغٌر فً المبٌعات )تموٌل خارج 

  0207المٌزانٌة العمومٌة لشركة ناصر لعام مثال عملً على طرٌقة النسب المئوٌة من المبٌعات:
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% من ارباحها 91%  على المبٌعات. تتبع المنشؤة سٌاسة توزٌع 6وحققت ربحا صافٌا مقداره  9119فً عام  ريال بلغت مبٌعات الشركة ملٌون

علما بان المنشؤة تعمل حالٌا بكامل طاقتها . 9119% عن مبٌعات19بنسبة  9116على المساهمٌن وٌتوقع ان تزٌد مبٌعات الشركة فً عام 

 الانتاجٌة

 ٌر بشكل مباشر مع التغٌر فً المبٌعات تحدٌد البنود التً تتغ المطلوب:

 تحدٌد الاحتٌاجات المالٌة الخارجٌة للشركة

 :نحدد البنود التً تتغٌر مع المبٌعات بشكل مباشر اولا: 

 

 

 

 

 

 .متفاوتة بنسب الاصول بنود على موزع وهو 1161قدرة  الاصول فً استثمار ٌصاحبها ان ٌجب واحد ريال  بمعدل المبٌعات فً زٌادة اي

  % وهذة الزٌادة تمثل تموٌل تلقائ91ًوفً جانب الخصوم نجد ان الزٌادة فً المبٌعات ٌقابلها زٌادة فً الخصوم المتــــــــــداولة تبلغ 

 :حساب المبٌعات المتوقعة والارباح المحتجزةثانٌاً :

 ريال 101910111%( =19*  101110111+ )101110111= 9116المبٌعات المتوقعة لسنة  -

 ريال  1910111الزٌادة فً المبٌعات عن السنة السابقة = -

 9116بالنسبة للبنود التً تتغٌر مباشره ٌتم ضرب كل بند فً مبٌعات  -

 9119بالنسبة للبنود التً لا تتؤثر بالمبٌعات بشكل مباشر ، ٌتم ادراج قٌمتها كما كانت فً  -

 معادلة التالٌة:باستخدام ال 9116نقوم باستخراج الارباح المحتجزة  -

 الارباح المحتجزة= هامش صافً الربح*معدل احتجاز الارباح*المبٌعات  المتوقعة       

 ريال  190111=  %101910111 * %91 * 6

 :9116حساب الاحتٌاجات المالٌة الخارجٌة من خلبل الموازنة التقدٌرٌة للعام ثالثاً :
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 تموٌل العجز عبر الارباح المحتجزة: -

 ريال 19111= 1191111% * 6= 9116ً الربح الذي ٌتوقع ان تحققه الشركة صاف

 (  19111% *91ريال ) 19111% اي ان الشركة ستحتجز 91وبما ان نسبة الارباح المحتجزة هً 

 اذا قامت الشركة:

 11111+  191111سٌكون  9116زانٌة ريال وعلٌة فان بند الارباح المحتجزة فً المٌ 11111ريال فقط فان ما ستحتجزه هو  9111بتوزٌع   

 ريال 911111=

 وعلٌة فان اجمالً الاصول سٌتساوى مع اجمالً الخصوم وستظهر المٌزانٌة العمومٌة كما ٌلً:

 

 

 

 

 

 

 تموٌل العجز عبر مصادر خارجٌة )قروض، سندات ، اصدار اسهم( -

ريال فهنا تحتاج الى الاتجاه نحو  19111% اي 91باع سٌاسة توزٌع اذا قررت الشركة عدم المساس بمبلغ الارباح الموزعة واستمرت فً ات

 المصادر الخارجٌة .

 (911111= 11111+991111ريال فسٌصبح مجموع الاسهم العادٌة ) 11111فاذا قررت الشركة اصدار اسهم جدٌدة لسد العجز بقٌمة 

 وعلٌة سٌتساوى طرفً المٌزانٌة العمومٌة 

 كالتالً :  0208ة وستظهر المٌزانٌة العمومٌ

 

 

 

 

 

 عن طرٌق المعادلات:   حساب الاحتٌاجات المالٌة الكلٌة

 عن طرٌق القانون التالً: 

F = (    -            
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 F= الاحتٌاجات المالٌة الكلٌة )من مصادر داخلٌة و خارجٌة(  

 A% ∑= مجموع نسب الاصول التً تتغٌر مباشرة مع المبٌعات

 L% ∑لتً تتغٌر مباشرة مع المبٌعات = مجموع نسب الخصوم ا

   = حجم التغٌر فً المبٌعات  

F= (                             

 حساب الاحتٌاجات المالٌة الخارجٌة: .

 عن طرٌق القانون التالً: 

 الارباح المحتجزة للسنة القادمة –الاحتٌاجات المالٌة الخارجٌة = الاحتٌاجات المالٌة الكلٌة 

EFN = F - (          

EFN=  الاحتٌاجات المالٌة الخارجٌة 

F= الاحتٌاجات المالٌة الكلٌة 

M%=هامش صافً الربح 

Re%=معدل احتجاز الارباح 

ES= المبٌعات المتوقعة 

EFN = 90000 - (                            

 :لمبٌعاتحساب نسبة الاحتٌاجات المالٌة الخارجٌة مباشرة من نسبة التغٌر فً ا

% وان مجموع نسب الخصوم التً تتغٌر مباشرة 62مثال: تتوقع شركة غزة ان تكون مجموع نسب الاصول التً تتغٌر مباشرة مع المبٌعات 

% من الارباح. وتود الشركة معرفة نسبة الاحتٌاجات 42% وتوزع الشركة 6% وتتوقع المنشاة ان تحقق صافً ربح قدرة 32مع المبٌعات 

 %02% و 8لخارجٌة عند زٌادة المبٌعات بمقدار المالٌة ا

 الحل:

EFN% = { ∑ %A - ∑ %L } - 
               

   
 

 %8عند زٌادة 

 EFN% = {0.6 – 0.3 } - 
 0 0  0       0 00 

0 00
   

          = -0.186= -18.6% 

 %02عند زٌادة 

EFN% = {0.6 – 0.3 } - 
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 = 0.084= 8.4% 

 عٌوب طرٌقة النسبة المئوٌة من المبٌعات فً تحدٌد الاحتٌاجات المالٌة 

 لا تصلح للتنبإ بالاحتٌاجات المالٌة فً المدى الطوٌل -1

 غٌر واقعً ---افتراض استمرار تغٌر بنود الاصول والخصوم مع المبٌعات بنسب ثابتة  -9

 وب على البنود التً لا تتغٌر مباشرة مع المبٌعات لا نستطٌع تطبٌق هذا الاسل -1

 النسب المئوٌة من المبٌعات لبنود الاصول والخصوم قد لا تكون هً النسب المثلى التً ٌمكن الاعتماد علٌها مستقبلب   -1
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 (الموازنة الرأسمالٌة وتقدٌر التدفقات النقدٌة )

 من الطالب أن ٌكون قادراً على: بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع

 ،فهم المقصود بالموازنة الرأسمالٌة والاطار الاداري الذي ٌحكمها-  

 ،التعرف على انواع المشروعات الاستثمارٌة طوٌلة الاجل-  

  ، معرفة اهم انواع التدفقات النقدٌة المرتبطة بالمشروع الاستثماري 

 ٌة من المشروعات الاستثمارٌة،فهم الأسس التً تستخدم لحساب التدفقات النقد 

 ،التعرف على اثر كل من طرٌقة الاهلبك والضرٌبة فً حساب التدفقات النقدٌة 

 .التعرف على كٌفٌة حساب التدفقات النقدٌة المختلفة للمشروعات الجدٌدة 

 :الموازنات الرأسمالٌة 

ات النقدٌة الخارجة والتدفقات النقدٌة الداخلة المرتبطة بالأصول ٌقصد بها الخطة التفصٌلٌة التً تحتوي على التدفق الموازنة الرأسمالٌة:

 الرأسمالٌة.

 تقدٌر التدفقات النقدٌة المتوقعة من المشروع الاستثماري.

 هً عملٌة تقوٌم واختٌار مشروعات الاستثمار طوٌلة الاجل التً تهدف الى تعظٌم قٌمة المنشؤة وبالتالً تعظٌم ثروة: فالموازنة الرأسمالٌة

 الملبك.

 نظرا لأهمٌة الموازنة الرأسمالٌة، فإن المنشآت تهتم بوضع سٌاسات إدارٌة وخطوات دقٌقة للوصول لأفضل القرارات.

 خطوات اعداد الموازنة الرأسمالٌة:

 تحدٌد حاجة المنشؤة للدخول فً المشروع الاستثماري .1

 تحدٌد وحصر الفرص الاستثمارٌة التً تلبً احتٌاجات المنشؤة .9

 المعلومات الخاصة بالفرص الاستثمارٌة تجمٌع .1

 تحدٌد التدفقات النقدٌة من المشروعات، وطرق تقٌٌم تلك المشروعات .1

 إظهار النتائج من طرق التقٌٌم .9

 تحدٌد المعٌار المتبع للحكم على المشروعات .9

 اختٌار المشروع الاستثماري الافضل .9

 تحدٌد مصادر تموٌل المشروع .6

 تنفٌذ المشروع  .1

 قابة على المشروعالمتابعة والر .11

 أهمٌة الموازنات الرأسمالٌة:

المبالغ التً تدخل فً الاستثمارات فً هذه الاصول تكون كبٌرة، الأمر الذي ٌتطلب الحذر والتخطٌط الدقٌق حتى لا تتعرض المنشؤة إلى  •

 خسارة فادحة.

عن قرار الاستثمار. الاستثمار فً هذه الاصول محفوف العائد من هذه الاستثمارات ٌؤتً فً المدى الطوٌل، وبالتالً من الصعوبة العدول  •

 بالمخاطر وٌتطلب من المنشؤة اخذ كافة الاجراءات والخطوات اللبزمة لنجاح مشروعات الاستثمار. 

 على من ٌقع عاتق اعداد الموازنة الرأسمالٌة:

9 
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لٌة بل تشارك الاقسام الاخرى فً ذلك مثل قسم البحوث ان القرارات الخاصة بالموازنة الرأسمالٌة لا تقع جمٌعها على عاتق الادارة الما •

 والتسوٌق والانتاج.

 .فالإدارة المالٌة تشارك من خلبل اٌجاد مصادر التموٌل المناسب للمشروع واختٌار المشروع الاستثماري الانسب للمنشؤة •

 أنواع المشروعات الاستثمارٌة:

    :لأول مرة تدخل السوقمشروعات جدٌدة 

 للمشارٌع القدٌمة بالمشارٌع الجدٌدة .حلبل أو الاستبدال: مشروعات الإ 

  :المشروعات التوسعٌة، من خلبل 

 .إضافة خطوط إنتاج جدٌدة لتغطٌة الطلب الجدٌد 

 تنوٌع المنتجات بدل من الاعتماد على منتج واحد 

 وق ومواجهة التغٌرات المستمرة فً الإنتاج .: ٌتم تخصٌص منتجات وأسالٌب تقنٌة جدٌدة، لضمان البقاء فً السمشروعات البحث والتطوٌر 

 الاختلاف بٌن الربح المحاسبً والربح النقدي

 :لشركة فاضل 9119صافً الدخل والتدفقات النقدٌة  

 

 

 

                                                                    CF= EAT + D       صافً التدفق النقدي 

(CFصافً الت  = )دفق النقدي السنوي 

(EAT الربح بعد الضرٌبة = ) 

(Dالإهلبك السنوي = ) 

 ريال 99111=   11111+   19111التدفق النقدي =  

ريال. من خلبل فحص الجدول  11111انخفض إلى  9119لتوضٌح أثر الإهلبك على الربح والتدفقات النقدٌة،  لنتصور أن الإهلبك فً عام 

 م 0207دفق النقدي لشركة فاضل  لسنة صافً الربح والت التالً:

 

 

 

 ريال 91111=  11111+ 91111صافً التدفق النقدي السنوي= 

 انخفاض الإهلاك أدى إلى: 
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 .زٌادة الضرائب 

 .زٌادة صافً الربح 

 انخفاض صافً التدفق النقدي. 

 أسس حساب التدفقات النقدٌة: 

 .ًالتركٌز على التدفق النقدي ولٌس الربح المحاسب 

 ٌز على التدفقات النقدٌة الإضافٌة التً تنتج مباشرة من المشروع.الترك 

 .الفصل بٌن قرار الاستثمار وقرار التموٌل 

 .حساب التدفقات النقدٌة على أساس ما بعد الضرٌبة 

 مكونات التدفقات النقدٌة للمشارٌع الاستثمارٌة:

 

 

 

 

 

 أثر الإهلاك على التدفقات النقدٌة:

 وٌإثر فً حساب الدخل والتدفقات  النقدٌة حٌث: كمصروف غٌر نقديالدخل  ٌظهر الإهلبك فً قائمة 

 .)ٌعمل على تقلٌل الدخل الخاضع للضرٌبة )ضرٌبة أقل 

 .)زٌادة التدفقات النقدٌة بزٌادة مخصصات الإهلبك )تدفقات نقدٌة أكبر 

 أثر الإهلاك على صافً التدفق النقدي:

 

 

 

 

 الأثر الضرٌبً للإهلاك:

 ريال. 11111تً لدٌها إهلبك تدفع ضرائب أقل من المنشؤة التً لا ٌوجد لدٌها إهلبك بمقدار المنشؤة ال 

  ريال للمنشؤة التً لا ٌوجد لدٌها إهلبك. 161111ريال مقارنة بـ  991111المنشؤة التً لدٌها إهلبك فً حوزتها تدفقات نقدٌة مقدارها 

ريال،  111111ريال، والإٌرادات النقدٌة السنوٌة  91111، وتكالٌف التشغٌل النقدٌة السنوٌة ريال 111111تبلغ التكلفة الرأسمالٌة لمشروع مثال:

 %، ولا ٌتوقع أن ٌكون للمشروع قٌمة خردة فً نهاٌة عمره الافتراضً.11سنوات، ومعدل الضرٌبة  9وللمشروع حٌاة اقتصادٌة قدرها 

 الٌة:حساب التدفق النقدي مستخدما طرق الإهلبك الت المطلوب: 
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a. .طرٌقة القسط الثابت مع عدم وجود خردة 

b.  سنوٌا.11طرٌقة الإهلبك المتناقص بواقع % 

 أولا: حساب التدفق النقدي مستخدما طرٌقة القسط الثابت للئهلبك: 

 حساب قٌمة الإهلبك السنوي:

 عدد السنوات÷ قٌمة الخردة(  –القسط الثابت للئهلبك =  ) تكلفة الاستثمار 

 للئهلبك =القسط الثابت 

 حساب التدفق النقدي السنوي = الربح بعد الضرٌبة + الإهلبك

 :التدفقات النقدٌة بعد الضرٌبة باستخدام طرٌقة القسط الثابت )القٌمة بالألف(

 حساب الإهلاك السنوي: -أ ثانٌا: التدفق النقدي باستخدام طرٌقة القسط  المتناقص للإهلاك: 

 

 

 :باستخدام طرٌقة القسط المتناقص للإهلاك ) القٌمة بالألف( صافً التدفق النقدي السنوي

 خلاصة:

 طرٌقة الإهلبك تإثر على العبء الضرٌبً للمنشؤة وحجم التدفقات النقدٌة 

  ًباستخدام طرٌقة القسط المتناقص ٌكون الإهلبك عالٌا فً السنوات الأولى، مما ٌإدي إلى تخفٌض الدخل الخاضع للضرٌبة والضرٌبة الت

 عها المنشؤة. وٌتٌح هذا الأسلوب للمنشؤة  الاحتفاظ بقدر أكبر من التدفقات النقدٌة فً السنوات الأولى.تدف

 .فً حالة بٌع الخردة، ٌتم إضافة التدفق النقدي فً السنة الأخٌرة 

ريال  02222جدٌدة بمبلغ  مثال عن المشارٌع الجدٌدة:تفكر شركة الحمدان فً الدخول فً مشروع للنسخ و التصوٌر، ٌتطلب شراء ماكٌنة

ريال كرأسمال عامل لتوفٌر الورق  822ريال للتجهٌز والتركٌب وتدرٌب العاملٌن، كما تحتاج الماكٌنة إلى مبلغ  0222بالإضافة إلى مبلغ 

تها الدفترٌة بعد أربع سنوات تستهلك خلالها عن طرٌق القسط الثابت لتصبح لتكون قٌم 4والحبر، وتقدر الحٌاة الاقتصادٌة لهذه الماكٌنة ب: 

ريال، وتكالٌف  8222ريال. وتقدر الإٌرادات النقدٌة السنوٌة بمبلغ  0222سنوات = صفر، وٌمكن بٌعها فً نهاٌة حٌاتها الإنتاجٌة بملغ 

 %.42ريال، وتدفع الشركة ضرٌبة أرباح بمعدل  4222التشغٌل النقدٌة السنوٌة بمبلغ 

 حساب التدفقات النقدٌة السنوٌة للمشروع -0المبدئٌة للمشروع.    حساب التدفقات النقدٌة -0:المطلوب 
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 حساب التدفقات النقدٌة فً نهاٌة حٌاة المشروع. -3    

 

 

 

 

 المطلوب الثانً: التدفقات النقدٌة الإضافٌة السنوٌة:

 العمر الافتراضً للآلة.÷ قٌمة الخردة(  –حساب الإهلبك السنوي:    )تكلفة الاستثمار 

             (19111 – 1111 ÷ )1  =9991 

 حساب صافً التدفق السنوي لمشروع شركة الحمدان -9

 صافً التدفق النقدي السنوي لمشروع شركة الحمدان:

 

 

 

 

 

 المطلوب الثالث: التدفقات النقدٌة فً نهاٌة المشروع ) نهاٌة السنة الرابعة(

 ٌتضمن التدفق  فً السنة الرابعة:

 ي الإضافً للسنة الرابعة.صافً التدفق النقد 

 .استرداد رأس المال العامل 

 صافً قٌمة الخردة. 

 

 

 

 التدفقات النقدٌة لشركة الحمدان:

 (.622( مضافا إلٌه صافً قٌمة الخردة )822* عبارة عن استرداد رأس المال العامل )
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 (تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة)

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

 تحدٌد الطرق المالٌة المختلفة لتقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة، •

 ضٌح الاختلبف بٌن الطرق التقلٌدٌة وطرق خصم التدفقات النقدٌة،تو •

 تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة باستخدام صافً القٌمة الحالٌة، فترة الاسترداد المخصومة، مإشر الربحٌة، و معدل العائد الداخلً، •

 التعرف على المزاٌا والعٌوب التً تتمٌز بها كل طرٌقة. •

 

 ت الاستثمارٌة:التقٌٌم المالً للمشروعا

 تفٌد عملٌة تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة فً المقارنة بٌن المشارٌع المختلفة وبالتالً اختٌار المشروع الامثل

 معاٌٌر تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة:

 ٌمكن تصنٌف معاٌٌر التقٌٌم إلى مجموعتٌن: 

 المجموعة الأولى )المعاٌٌر التقلٌدٌة(:

 دٌة أو البسٌطة لأنها تتجاهل القٌمة الزمنٌة للنقود وتعامل التدفقات النقدٌة على أنها متساوٌة القٌمة خلبل حٌاة المشروعسمٌت بالمعاٌٌر التقلٌ 

 متوسط العائد على الاستثمار أو متوسط العائد المحاسبً -أ   

 طرٌقة فترة الاسترداد -ب   

 المجموعة الثانٌة: معاٌٌر خصم التدفقات النقدٌة:

ق الخصم، لأنها تؤخذ بمبدأ القٌمة الزمنٌة للنقود فً الاعتبار، حٌث ٌتم خصم التدفقات النقدٌة من المشروع بمعدل خصم مناسب عند تسمى بطر

 تقوٌمها للمشروع الاستثماري

 (NPVطرٌقة صافً القٌمة الحالٌة  ) -1   

 ((DPPطرٌقة فترة الاسترداد المخصومة  -9   

 (PIدلٌل الربحٌة ) طرٌقة مإشر الربحٌة أو -1   

 (IRRطرٌقة معدل العائد الداخلً ) -1   

 طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة:

 تعبر عن الزٌادة التً ٌضٌفها المشروع الاستثماري إلى القٌمة الكلٌة للبستثمار، وتقاس بالعلبقة التالٌة:

 حٌث:

  NPV صافً القٌمة  الحالٌة = 

PV(CF)النقدٌة السنوٌة = مجموع القٌمة الحالٌة للتدفقات 

6 
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= PV(K)   مجموع القٌمة الحالٌة لتكلفة الاستثمار 

 :صافً القٌمة الحالٌة

 صافً القٌمة الحالٌة فً حالة أن سنوات الإنفاق الرأسمالً  لا تتجاوز الفترة الواحدة، وأن الإنفاق ٌتم فً بداٌة الفترة:  

 

 

مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً  وعدم وجود قٌمة خردة. لنقدٌة منتظمة حالة التدفقات ا مثال: حساب صافً القٌمة الحالٌة فً

سنوات. فإذا تبٌن أن المشروع لن ٌكون له قٌمة خردة فً نهاٌة  11ريال لمدة  911111ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة  911111

 الحالٌة للمشروع. %  ما هً صافً القٌمة القٌمة19عمره الافتراضً وأن معدل الخصم = 

 بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة:

 (1وبتطبٌق معامل القٌمة الحالٌة من الجدول المالً )رقم 

NPV= 200000 * (5.6502)+0- 500000= 630040 

ريال  911111مال مبدئً مشروع استثماري ٌتطلب رأس . ووجود قٌمة خردة  مثال: حساب صافً القٌمة الحالٌة فً حالة التدفقات النقدٌة منتظمة 

سنوات. فإذا تبٌن أن المشروع سٌكون له قٌمة خردة فً نهاٌة عمره الافتراضً  11ريال لمدة  911111وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة 

 %  ما هً صافً القٌمة القٌمة الحالٌة للمشروع.19ريال وأن معدل الخصم =  111111

 :وبتطبٌق:بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة

  ( على التدفقات النقدٌة المنتظمة.11% السنة 19( عند )1معامل القٌمة الحالٌة من الجدول المالً )رقم 

  السنة العاشرة(.19( على قٌمة الخردة )عند 1ومعامل القٌمة الحالٌة من الجدول المالً )رقم  % 

NPV= 200000 * (5.6502)+100000 *( 0.3220) - 500000= 662240 

ل: حساب صافً القٌمة الحالٌة فً حالة التدفقات النقدٌة غٌر منتظمة  وعدم جود قٌمة خردة.مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً مثا

 ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة على النحو التالً: 911111

 ريال 111111=  1السنة 

 رٌاال 111111=  9السنة 

%  ما هً صافً 19بٌن أن المشروع لن ٌكون له قٌمة خردة فً نهاٌة عمره الافتراضً وأن معدل الخصم = فإذا ت ريال 911111=  1السنة 

 القٌمة القٌمة الحالٌة للمشروع.

 بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة:

 وبتطبٌق:

 ( على قٌمة التدفقات النقدٌة1ومعامل القٌمة الحالٌة من الجدول المالٌة ) 
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 911111القٌمة الحالٌة فً حالة التدفقات النقدٌة غٌر منتظمة وجود قٌمة خردة.مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً مثال: حساب صافً 

 ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة على النحو التالً:

 ريال 111111=  1السنة 

 رٌاال 111111=  9السنة 

%  19ريال وأن معدل الخصم =  111111ون له قٌمة خردة فً نهاٌة عمره الافتراضً فإذا تبٌن أن المشروع سٌك ريال 911111=  1السنة 

 ما هً صافً القٌمة القٌمة الحالٌة للمشروع.

 بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة:

 وبتطبٌق:

 ( 19( على التدفقات النقدٌة قٌمة وعلى قٌمة الخردة )عند 1ومعامل القٌمة الحالٌة من الجدول المالٌة)لمدة ثلبثة سنوات  % 

 القرار وفق معٌار صافً القٌمة الحالٌة:

 ن صافً القٌمة الحالٌة للمشروع موجبا، ٌعتبر المشروع مربحا ومقبولا، أما إذا كان سالبا فإن المشروع ٌعتبر خاسرا ومرفوضا، أما إذا كا

 صافً القٌمة الحالٌة صفر فإن المشروع ٌعتبر حٌادٌا.

 ر من بٌن مشروعٌن بدٌلٌن فعلٌها أن تختار المشروع الذي ٌعطً أعلى صافً قٌمة حالٌة، وفً حالة الاختٌار من بٌن إذا كانت الشركة تختا

 المشروعات المستقلة فٌمكن للمنشؤة قبول جمٌع المشروعات التً لها صافً قٌمة حالٌة موجبة إذا توفرت الموازنة الرأسمالٌة لها جمٌعا.

 لة أن الإنفاق الرأسمالً ٌتوزع على عدة فترات:صافً القٌمة الحالٌة فً حا

 

CF  صافً التدفق النقدي السنوي حٌث =I    تتراوح من صفر إلىN  

SV صافً التدفق النقدي من الخردة = 

rمعدل العائد المطلوب أو معدل الخصم = 

nعدد سنوات حٌاة المشروع الاقتصادٌة = 

K نها بالسالب دلالة أنها تدفق نقدي خارج.= التكلفة الاستثمارٌة للمشروع وقد ٌعبر ع 

tعدد السنوات أو الفترات التً ٌستغرقها إنشاء المشروع قبل التشغٌل = 

ريال تتم كلها قبل  0222سنوات. المشروع )س( له تكلفة استثمارٌة مقدارها  5المشروعان )س( و )ص( لكل منهما حٌاة اقتصادٌة  ــالمث

ريال موزعة على سنتٌن بالتساوي قبل بداٌة التشغٌل، التدفقات النقدٌة  0222( فتبلغ تكالٌفه الاستثمارٌة بداٌة المشروع. أما المشروع )ص

 السنوٌة من المشروعٌن موضحة فً الجدول التالً:
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المطلوب : حساب صافً القٌمة الحالٌة لكل 

مشروع إذا علمت أن معدل الخصم هو 

02% 

  

 صافً القٌمة الحالٌة للمشروع )س(

 

 

 

 

 طرٌقة أخرى: بما أن التدفقات النقدٌة متساوٌة فمن جدول القٌمة الحالٌة لدفعات متساوٌة  نوجد 

NPV = (300 * 3.7908) +0- 1000= 137 SR  

 :صافً القٌمة الحالٌة للمشروع ص

 

 

 

حل الآخر فٌجب على الشركة اختٌار وبما أن صافً القٌمة الحالٌة للمشروعٌن موجبة فؤنه ٌمكن قبولهما. وفً حالة أن كل مشروع ٌحل م

 المشروع )ص( لأنه ٌحقق صافً قٌمة حالٌة أكبر.  

 التقٌٌم المالً للمشروعات الاستثمارٌة:

 مزاٌا وعٌوب طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة

 المزاٌا: -أ    

 تؤخذ فً الحسبان القٌمة الزمنٌة للنقود 

 تؤخذ فً الحسان جمٌع التدفقات النقدٌة من المشروع 

 تتفق مع هدف الإدارة المالٌة المتمثل فً مضاعفة ثروة الملاك. 

 العٌوب: -ب    

 ترتٌب المشروعات ٌتؤثر  بمعدل الخصم 

  اختٌار المشروع الذي ٌتمتع بؤعلى صافً قٌمة حالٌة لٌس 

 بالضرورة هو الأرجح إذا كانت تكلفته الاستثمارٌة مرتفعة جدا            
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 (ت الاستثمارٌةتابع: تقٌٌم المشروعا)

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

 ،تحدٌد الطرق المالٌة المختلفة لتقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة 

 ،توضٌح الاختلبف بٌن الطرق التقلٌدٌة وطرق خصم التدفقات النقدٌة 

  الاسترداد المخصومة، مإشر الربحٌة، و معدل العائد الداخلً،تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة باستخدام صافً القٌمة الحالٌة، فترة 

 .التعرف على المزاٌا والعٌوب التً تتمٌز بها كل طرٌقة 

 تابع التقٌٌم المالً للمشروعات الاستثمارٌة:

القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة  : الفترة الزمنٌة اللبزمة لاسترداد رأس مال المشروع المقترح، أي عندما تتساوىطرٌقة فترة الاسترداد المخصومة 

 الداخلة بالقٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الخارجة

 ٌفضل المشروع الاستثماري الذي ٌسترد أمواله فً فترة أقصر 

 :فترة الاسترداد المخصومة

% والتدفقات 11ن معدل الخصم ريال وا 191111احسب فترة الاسترداد المخصومة لمشروع احد الشركات إذا علمت أن الاستثمار المبدئً 

 النقدٌة كالتالً:

 

 

 

  19سنوات + )آخر مبلغ متبقً لتغطٌة التكلفة / القٌمة الحالٌة لتدفق النقدي الذي ٌلٌه(* 1فترة الاسترداد المخصومة = 

 شهر  9111=  19( *  16911/  1911سنوات + ) 1فترة الاسترداد المخصومة = 

 أٌام 11شهر +  9سنوات +   1=                           

 تابع التقٌٌم المالً للمشروعات الاستثمارٌة:

 هو مإشر نسبً لربحٌة المشروع، وهو عبارة عن تقسٌم التدفقات النقدٌة على القٌمة الحالٌة لتكلفة الاستثمار الرأسمالًطرٌقة مإشر الربحٌة:

 

 

   =     PIمإشر الربحٌة       PVCFلٌة للتدفقات النقدٌة السنوٌة= مجموع القٌمة الحا            =PVK مجموع القٌمة الحالٌة لتكلفة الاستثمار 

 القرار وفق معٌار مإشر الربحٌة:

 .كلما كان مإشر الربحٌة أكبر من الواحد الصحٌح ٌعتبر المشروع مربحا، والعكس صحٌح 

 مإشر ربحٌة . فً حالة المفاضلة بٌن مشروعٌن ٌتم اختٌار المشروع الذي ٌتمتع بؤعلى 

  .إذا كنا فً حالة مشروعات استثمارٌة مستقلة فٌمكن قبول جمٌع المشروعات التً تزٌد نسبة مإشر ربحٌتها عن الواحد الصحٌح 

1 
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ت وٌكلف سنوا 3مثال تواجه الشركة المتحدة الاختٌار من بٌن مشروعٌن بدٌلٌن ٌحل كل واحد منهما محل الاخر. للمشروعٌن حٌاة اقتصادٌة واحدة تبلغ 

% والتدفقات النقدٌة السنوٌة الصافٌة من كل مشروع موضحة فً الجدول التالً:                                                02ريال ومعدل الخصم السائد هو  02222كل مشروع 

 المتحدة؟  المطلوب : احسب مإشر )دلٌل( الربحٌة لكل مشروع ومن ثم تحدٌد المشروع الذي ستختاره الشركة

 

 

 الحل

 نطبق معادلة مإشر الربحٌة للمشروع الأول 

( 1)جدول نلبحظ ان التدفقات النقدٌة الداخلة للمشروع متساوٌة )نحسب القٌمة الحالٌة لدفعات متساوٌة( وباستخدام جداول القٌمة الحالٌة لدفعات 

 نحصل على:

PVCF= 5000 * 2.49= 12450 SR 

   
     

     
       

نلبحظ ان التدفقات النقدٌة الداخلة للمشروع غٌر متساوٌة )نحسب القٌمة الحالٌة لمبلغ .نطبق معادلة مإشر الربحٌة للمشروع الثانً :تابع الحل

 ( نحصل على:1واحد( وباستخدام جداول القٌمة الحالٌة لمبلغ واحد )جدول 

PVCF= )6000 * 0.909)+(3000*0.826)+ (4000*0.751)= 10963 SR 

   
     

     
        

 المشروعان مقبولان لان مإشر الربحٌة اعلى من الواحد الصحٌح ولكن على الشركة اختٌار المشروع الأول والذي لدٌة مإشر ربحٌة اعلى 

 مزاٌا طرٌقة مإشر الربحٌة:

 تمثل معٌارا نسبٌا مرتبطا بتكلفة الاستثمار 

 تتمٌز بسهولة الفهم والحساب 

 التموٌل.  مها فً المفاضلة بٌن المشروعات فً حالة محدودٌةٌمكن استخدا 

 عٌوب طرٌقة مإشر الربحٌة:

 تعتبر أن معدل الخصم ثابت ومعروف مسبقا - 

 استخدام طرٌقة مإشر الربحٌة قد ٌإدي إلى قرار مخالف لطرٌقة صافً القٌمة الحالٌة بخصوص اختٌار المشروعات الاستثمارٌة - 

 لداخلًطرٌقة معدل العائد ا

أو  الرأسمالً،معدل العائد الداخلً هو ذلك المعدل الذي ٌساوي بٌن القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة من المشروع والقٌمة الحالٌة لتكلفة الاستثمار 

 هو معدل الخصم الذي ٌجعل صافً القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة مساوٌا للصفر.

 أساسا على العوائد والتدفقات النقدٌة الناتجة من المشروع، ولٌس على معدل خصم ٌتم اختٌاره خارجٌا. سمً بمعدل العائد الداخلً لأنه ٌعتمد
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ٌتم اختٌاره خارجٌا، وٌتم حسابه  سمً بمعدل العائد الداخلً لأنه ٌعتمد أساسا على العوائد والتدفقات النقدٌة الناتجة من المشروع، ولٌس على معدل خاص

  وفق الصٌغة التالٌة:

 

K تكلفة الاستثمار =    =CF التدفق النقدي السنوي من المشروع   =i   إلى  1السنة وتتراوح بٌنn    =nعدد سنوات عمر المشروع    =IRR معدل العائد

 = قٌمة الخردةSV       الداخلً

  .نا مشروع عمرة الانتاجً سنةو ٌمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة على النحو التالً:ونستخدم هذه المعادلة اذا كان لدٌ

       

 

 واذا تعددت فترات حٌاة المشروع ٌتم حساب معدل العائد الداخلً )طرٌقة التجربة والخطؤ(:

 

 

 

 .كلما كان معدل العائد الداخلً أكبر من معدل العائد المطلوب أو تكلفة رأس المال ٌكون المشروع مقبولا والعكس صحٌح 

 ٌن مشروعٌن استثمارٌٌن بدٌلٌن ٌحل كل  واحد منهما محل الأخر ٌتم اختٌار المشروع الذي ٌعطً أعلى معدل عائد داخلً، بشرط فً حالة الاختٌار من ب

 أن ٌكون أكبر من تكلفة رأس المال أو معدل العائد المطلوب.

 عن تكلفة رأس المال فً حالة توفر التموٌل. فً حالة المشروعات المستقلة ٌتم اختٌار جمٌع المشروعات التً ٌزٌد معدل العائد الداخلً فٌها 

 .فً حالة  ما ٌكون معدل العائد الداخلً  مساوٌا لتكلفة رأس المال  ٌعتبر حٌادٌا 

 تٌةريال فً نهاٌة السنة فما هو معدل العائد الداخلً؟نستخدم المعادلة الا 002ريال وٌعطً عائد قدرة  022اذا كانت التكلفة الاستثمارٌة للمشروع ل مثا

K 
  

       
 

  

         
 

    
   

       
   

               

               

           

        

فً السنوات الثلاث  005، 95، 95ريال وكانت التدفقات النقدٌة كالتالً  072مثال فً حالة تعدد الفترات اذا كانت التكالٌف الاستثمارٌة لاحد المشارٌع هً 

 %؟9لحٌاة المشروع على التوالً.المطلوب :حساب المعدل العائد الداخلً للمشروع وهل ٌقبل اذا كان معدل العائد المطلوب 
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 تابع الحل بتطبٌق المعادلة :

       
           

           
 

        
                

               
 

= 7.8% 

 وهذا اقل من العائد المطلوب حٌث سٌتم رفض المشروع

 مزاٌا وعٌوب طرٌقة معدل العائد الداخلً:

 المزاٌا:  

 تؤخذ فً الحسبان القٌمة الزمنٌة للنقود 

 تدخل فً حساباتها جمٌع التدفقات النقدٌة 

 .عبارة عن نسبة ولٌست قٌمة مطلقة 

 العٌوب:  

 د داخلً.قد ٌكون للمشروع أكثر من معدل عائ    
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 (الموازنة الرأسمالٌة وتحلٌل الخطر)

 

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

  معرفة كٌفٌة تعدٌل التدفقات النقدٌة عن طرٌق معامل معادل التؤكد، من اجل ادخال عنصر المخاطرة ثم تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة •

 القرارات فً تقٌٌم المشروعات.فهم طرٌقة شجرة  •

 :الموازنة الرأسمالٌة وتحلٌل الخطر

  التدفقاتنظراً لأن ، غٌر عملًإن افتراض عنصر التؤكد التام فً تحصٌل التدفقات النقدٌة وتقوٌم المشروعات الاستثمارٌة ٌعتبر افتراضا 

ى عدد كبٌر من العوامل التً تإثر فً تقدٌر التدفقات النقدٌة النقدٌة المرتقبة من المشروعات الاستثمارٌة تتعلق بالمستقبل وتتوقف عل

 وبالتالً فً قرار الاستثمار.

 .إن أسالٌب تقوٌم المشروعات الاستثمارٌة التً تم التطرق إلٌها سابقا لا تؤخذ بعٌن الإعتبارعنصر المخاطرة 

   عنصر المخاطرة. أسالٌب التقوٌم التً تؤخذ بعٌن الاعتبارٌُركزهذا الفصل على التعرف على 

 أولا: طرٌقة معامل معادل التؤكد

  لتصبح مإكدةتعمل هذه الطرٌقة على معالجة المخاطر عند تقوٌم المشروعات الاستثمارٌة من خلبل تعدٌل التدفقات النقدٌة الغٌر مإكدة. 

كنه من أن ٌحمثال : ٌُمَّ ريال أو صفر ريال  910111قق عوائد محتملة إما إذا توفرت لدى أحد المستثمرٌن فرصة الاستثمار فً مشروع استثماري 

 العائد المتوقع من هذا الاستثمار )غٌر مإكد(:. %(91باحتمالات متساوٌة )

 ريال 110111(= 119×1(+)119×910111العائد المتوقع من الاستثمار = ) 

 غٌر مإكدة، فإنه ٌمكن القول أن:  10,000مإكده مع تحقٌق مبلغ ريال  6111لو تصورنا أن هذا المستثمر تتساوى عنده منفعة تحقٌق مبلغ 

 )غٌر مإكدة(ريال  10,000)مإكدة( = ريال  60111

 ٌمكن حساب معامل معادل التؤكد كالتالً: حٌث :

 = معامل معادل التؤكد وتتراوح قٌمتها بٌن الصفر والواحد الصحٌح      

CCFi التدفقات النقدٌة المإكدة للفترة =i 

RCFiٌر مإكدة للفترة = التدفقات النقدٌة الغI 

 وعلٌه ٌمكن حساب التدفقات النقدٌة المإكدة = 

 0و + 2قٌمة معامل معادل التؤكد تتراوح قٌمتها بٌن : ملبحظة

 لحساب معمل التؤكد بالتطبٌق على المثال السابق:

 ولحساب التدفقات النقدٌة المإكدة نطبق هذه الصٌغة:

 ريال  6111=  ..1*11111وتكون التدفقات النقدٌة المإكدة = 

11 
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التخلص من المخاطر المرتبطة بالتدفقات النقدٌة الغٌر  المإكدة فً تقوٌم المشروعات الاستثمارٌة بعدوٌمكن استخدام هذه التدفقات النقدٌة 

 مإكدة.

 تقوٌم المشارٌع الاستثمارٌة:

 ل:ٌمكن تقٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة بعد تعدٌل التدفقات النقدٌة بؤكثر من طرٌقة مث 

 طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة .1

 معدل العائد الداخلً .9

 مإشر الربحٌة  .1

طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة بعد الحصول على التدفقات النقدٌة المإكدة )أي ازالة الخطر المرتبط بالتدفقات النقدٌة الغٌر هنا سوف نعتمد على 

 مإكدة( 

 ة مع تطبٌق معامل معادل التؤكد:تقوٌم المشروعات الاستثمارٌة بطرٌقة صافً القٌمة الحالٌ

 صافً القٌمة الحالٌة = 

 حٌث: 

NPV صافً القٌمة الحالٌة = 

 = معامل معادل التؤكد       

RCFiالتدفقات النقدٌة الغٌر مإكدة = 

Rf)معدل العائد على الاستثمارات الخالٌة من المخاطر )عدٌمة المخاطرة = 

n عمر المشروع = 

Kلفة المشروع = القٌمة الحالٌة لتك 

%معدل 19معدل العائد المطلوب = ، ريال1110111تكلفة المشروع =  تقوم إحدى الشركات بتقوٌم مشروع استثماري بالمعلومات التالٌة:مثال 

 التدفقات النقدٌة المتوقعة من المشروع هً كالتالً: ،%9العائد على الاستثمارات عدٌمة المخاطر = 

 

 

 

 قٌمة الحالٌة بطرٌقة معامل معادل التؤكد؟ المطلوب : ما هً صافً ال

 أولا: حساب التدفقات النقدٌة المإكدة للمشروع:  الحل:
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 تواجه شركة )الصناعات المتحدة( مشكلة المفاضلة بٌن خٌارٌن:
 ملٌون ريال 60( بتكلفة Full Automaticالأول: إقامة مصنع آلً )

 ملٌون ريال. 50الثانً: إقامة مصنع نصف آلً بتكلفة 

الجدول الموالً ٌوضح التدفقات النقدٌة المتوقعة حسب الظروف الاقتصادٌة الممكن حدوثها 
 التدفقات النقدٌة المتوقعة للمشروعٌن )أ( و)ب( حسب الظروف الاقتصادٌة الممكن حدوثها

 
القيمة الحالية للتدفقات النقديةالاحتمالحالة الطلب

100%50مرتفع

75%25متوسط 

40%25منخفض

110%35مرتفع

75%35متوسط 

25%30منخفض

خيار )أ( ]مصنع آلي[

خيار )ب( ]مصنع نصف آلي[

 

 المطلوب: 
باستخدام أسلوب شجرة القرار وطرٌقة صافً القٌمة الحالٌة هل تنصح الشركة بالدخول فً هذا 

الاستثمار؟ 
 الحل:

 تظهر شجرة القرارات على النحو التالً:
حٌث تم حساب القٌمة الحالٌة لكلب الخٌارٌن )أ( و)ب( 

صافي القيمة الحالية المتوقعةصافي القيمة الحاليةتكلفة الاستثمارالقيمة الحالية للتدفقات النقديةالاحتمالحالة الطلب

]1[]2[]3[]4[]5[=]4[-]3[]2[*]5[

100604020%50مرتفع

7560153.75%25متوسط 

5-20-4060%25منخفض

18.75صافي القيمة الحالية المتوقعةنقطة القرار

110506021%35مرتفع

7550258.75%35متوسط 

7.5-25-2550%30منخفض

22.25صافي القيمة الحالية المتوقعة

خيار )أ( 

خيار )ب(

 
وٌتضح من نتائج شجرة القرارات أن الخٌار الثانً أفضل للشركة، حٌث ٌحقق صافً قٌمة حالٌة 

  ملٌون ريال.22.25متوقعة بقٌمة 

 :ثانٌا: حساب صافً القٌمة الحالٌة بتطبٌق المعادلة 

 فإن المشروع مقبول واذا كانت سالبة فإن المشروع مرفوض  ملبحظات : اذا كانت نتٌجة صافً القٌمة الحالٌة موجبة

 

 

 

 

 

 بنفس الجدول: 0و  0ممكن عمل الخطوة 

 

 

 

 

تعتبر هذه الطرٌقة أسلوب قائم على الاحتمالات، وبالتالً تهدف إلى إٌجاد القٌمة المتوقعة للتدفقات النقدٌة آخذٌن فً :ثانٌاً: طرٌقة شجرة القرار

 الاعتبار الاحتمالات والعائدات.            

 مثال عملً )شجرة القرارات (
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 (إدارة النقدٌة والاستثمارات المإقتة)

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

 ،تحدٌد مفهوم النقدٌة ومكوناتها 

 ،التعرف على دوافع الاحتفاظ بالنقدٌة 

 ،شرح مفهوم العائم وأنواعه 

 دٌد الرصٌد النقدي،تطبٌق النماذج الكمٌة لتح 

 .تحدٌد ماهٌة الاستثمارات المالٌة المإقتة وخصائصها والمخاطر المرتبطة بها 

 مقدمة :

 .مصطلح النقدٌة ٌرمز إلى بنود النقدٌة ومصادرها التً تتوفر بصورة تلقائٌة للمنشؤة لمساعدتها فً دفع الالتزامات التً تتحملها 

 ثمارات المالٌة المإقتة.أهم بنود ومصادر النقد هو النقد والاست 

 ر تتمثل وظٌفة النقدٌة فً إدارة مكونات النقدٌة من أجل توفٌر السٌولة التً تتطلبها عملٌات المنشؤة فً الوقت المناسب، فضلب عن استثما

 الفائض بهدف زٌادة ربحٌة المنشؤة.

 منشؤة، وتوقٌت الحصول علٌه، والمدة التً ٌغطً فٌها احتٌاجات ::  تحدٌد حجم النقدٌة الذي ٌمكن أن ٌتوفر للمن بٌن أهداف الموازنة النقدٌة

 المنشؤة.

 دوافع وأسباب الاحتفاظ بالنقدٌة:

 دوافع إتمام المعاملات: -0

 .العملٌات الٌومٌة فً شراء المواد الخام ودفع الأجور + 

 .تسدٌد التزامات مالٌة معٌنة كالضرائب والأرباح الموزعة + 

 المنشؤة كلما زاد الرصٌد النقدي مع ثبات العوامل الأخرى. + كلما زاد حجم معاملبت 

 تلجؤ المنشؤة من باب الحٌطة والحذر إلى الاحتفاظ برصٌد نقدي كمخزون أمان لمقابلة الالتزامات. دوافع الطوارئ أو الحٌطة: -0  

     دوافع المضاربة واغتنام الفرص: -3

  بكمٌات كبٌرة من المواد الخام.+ الاستفادة من الخصم النقدي فً حالة الشراء 

 .ًالاستفادة من ارتفاع أسعار الفائدة على الأوراق المالٌة، وتقلبات سعر الصرف فً حالة توافر الرصٌد النقدي الكاف + 

   دوافع فرعٌة أخرى تلعب دوراً هاما فً تحدٌد حجم الرصٌد النقدي:

ت مع أحد البنوك التجارٌة بحٌث ٌلتزم فٌها البنك بإقراض المنشؤة فً حالة تعرضها إلى تلجؤ بعض المنشآت إلى عقد اتفاقٌا الائتمان المصرفً: -

 ظروف غٌر متوقعة تإثر على إمكانٌة سداد التزاماتها.

 ٌها.كما تتؤثر معدلات الفائدة بعدة عوامل، فإنها تإثر  فً حجم الائتمان، ومن ثم فً حجم الكتلة النقدٌة والطلب عل  معدلات الفائدة:  - 

عدم انتظام التدفقات النقدٌة، ٌإدي إلى بعض الصعوبات  فً فترات زمنٌة محددة، سواء فً حالة الرواج أو فً   التباٌن فً التدفقات النقدٌة: -

 حالة الركود.

 تلك النسبة من قٌمة القرض المحتفظ بها كرصٌد فً حساب الشركة لدى البنك.  الأرصدة التعوٌضٌة: - 
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 الفرق بٌن الرصٌد النقدي الذي تظهره دفاتر المنشؤة )الرصٌد النقدي الدفتري( ورصٌد المنشؤة البنكً. هو :العــائــم

ه فعلى سبٌل المثال عندما: تقوم المنشؤة بتحرٌر شٌك لأحد عملبئها فإن الرصٌد النقدي فً الدفاتر سٌنخفض بٌنما رصٌد البنك ٌظل على حال 

دة اٌام )عائم المدفوعات(. أو عندما تستلم المنشؤة شٌك من عمٌل فٌزٌد الرصٌد النقدي فً الدفاتر بٌنما حتى ٌقوم العمٌل بسحب الشٌك بعد ع

 رصٌدها البنكً على حاله حتى تقوم بإٌداع الشٌك فً حسابها البنكً )عائم مقبوضات(

 عائم المدفوعات .1

 عائم المقبوضات .9

 بوضات و سالب عند عائم مقبوضات اعلى من عائم مدفوعات()موجب عند عائم مدفوعات اكبر من عائم مق  صافً العائم .1

ريال لشراء طابعة وقامت اٌضا باٌداع شٌك بمبلغ  0222ريال فً البنك الاهلً، واصدرت شٌكا بمبلغ  02222مثال: لدى شركة الملا مبلغ 

 ريال فً حسابها. 4222

 9111= 6111 -11111= الشركة  رصٌد النقدٌة فً دفاتر –عائم الدفوعات = رصٌد النقدٌة فً البنك 

 ريال 1111-= 19111 -6111عائم المقبوضات = 

 9111-= 9111+  1111-صافً العائم=  

 رقابة المدفوعات والمقبوضات بهدف الاسراع فً تحصٌل المقبوضات وتقلٌل تكالٌف سداد المدفوعات:ادارة العائم 

 الحجم الأمثل للرصٌد النقدي:

 تحدٌد الحد  الأمثل للنقدٌة، من بٌنها نجد:توجد عدة أسالٌب  كمٌة ل

 أسلوب النسب المالٌة: -1  

  تقوم الإدارة بتحدٌد الرصٌد النقدي فً حالة الظروف العادٌة وفً حالة الذروة، وتحدٌد المتوسط الٌومً للمدفوعات وكذلك عدد أٌام +

 لمقابلة المدفوعات النقدٌة(.الأمان النقدي )عدد الأٌام التً تحتفظ فٌه المنشؤة برصٌد نقدي ٌكفً 

 .ٌعتمد تقدٌر عدد أٌام الأمان النقدي على الخبرة والتجربة وعلى اتجاه ومٌول الإدارة نحو المخاطرة + 

 المتوسط الٌومً للمدفوعات * عدد أٌام الأمان  مستوى الأمان فً حالة الظروف العادٌة =   

 نموذج الكمٌة الاقتصادٌة للطلب:            -9 

 تم تطوٌر هذا النموذج بواسطة عالم الاقتصاد ولٌام بومل. -   

 ٌقوم هذا النموذج على افتراض: -  

  ،حالة التؤكد فٌما ٌتعلق بالتدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة + 

     ،تحدٌد المستوى الأمثل للرصٌد النقدي العامل للمنشؤة + 

 نقدٌة.+  تخفٌض التكالٌف الكلٌة المتصلة بالاحتفاظ بال 

 ٌوجد نوعان من التكالٌف: - 

 .النوع الأول: تكالٌف زٌادة النقدٌة عن الحد المطلوب، وٌعبر عنها بتكلفة الفرصة البدٌلة + 

 شؤة + النوع الثانً: التكالٌف الناتجة من انخفاض مستوى النقدٌة عن الحد المطلوب، وٌعبر عنها بتكالٌف الصفقة التً ٌجب أن تقوم بها المن

 تدبٌر النقدٌة )الاقتراض، بٌع الأوراق المالٌة(. من أجل
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ذلك الرصٌد الذي ٌصبح عنده مجموع التكالٌف عند الحد الأدنى، أو الحد الذي تتساوى فٌه تكلفة الفرصة البدٌلة مع التكلفة الرصٌد النقدي: 

 المصاحبة لتدبٌر النقدٌة من مصادر التموٌل المختلفة.

 

 

 
 = N  ,    

 

 
   

تكلفة الفرصة البدٌلة = 
   

0
 

تكلفة الصفقة )تدبٌر النقدٌة( = 
   

 
   N* Oأو  

 

   

0
  =

   

 
 تكلفة الفرصة البدٌلة = تكلفة الصفقة    

  √
     

 
 

 

=D )الطلب الكلً على النقدٌة )حجم المدفوعات النقدٌة خلبل الفترة 

= Q النقدي كمٌة أو حجم الرصٌد 

= N  عدد التحوٌلبت 

= O التكلفة الثابتة 

= H )معدل العائد على الأوراق المالٌة )عائد الفرصة البدٌلة 

= A متوسط الرصٌد النقدي 

الواحدة،  رٌالات للصفقة 1ريال، وتكلفة تحوٌل الأوراق المالٌة إلى نقدٌة  911111تبلغ الاحتٌاجات النقدٌة الكلٌة السنوٌة لشركة المطوع : مثال  

 المطلوب%. 11ومعدل العائد السنوي على الأوراق المالٌة 

  Q حجم الرصٌد النقدي .1

 عدد التحوٌلبت .9

 تكلفة الفرصة البدٌلة  .1

 تكلفة الصفقة أو )تكلفة تدبٌر النقدٌة( .1

Q = √
0 0 000000

0  
  =  4000 sr 

N=D/Q=  
000000

0000
    

ٌومٌا وتحسب  ) 911وهذا ٌعادل صفقة كل 
5  

 0
) 

=تكلفة الفرصة البدٌلة 
   

 
 =

0   0000

0
 ريال 911=  

 N* O 91  *1  =911= =تكلفة تدبٌر الأموال 

 ، وهذا ٌعنً أي زٌادة أو نقصان عن هذا المستوى سٌترتب علٌه زٌادة فً التكالٌف 1111التكلفتٌن متساوٌتٌن عند الرصٌد النقدي 

   انتقادات وجهت لهذا النموذج:
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 * افتراض النموذج أن التدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة  ٌمكن التنبإ بها بٌقٌن تام، افتراض غٌر واقعً. 

 * ٌفترض النموذج أن الطلب على النقدٌة ٌكون بصورة منتظمة خلبل المدة الزمنٌة، وهذا قد لا ٌكون واقعٌا.  

 بغض النظر عن حجم الصفقات، وهو أٌضا افتراض غٌر واقعً، إذ قد تنخفض التكلفة مع زٌادة عدد الصفقات.* ٌفترض النموذج أن التكلفة الثابتة للصفقة تظل ثابت   

 لسائد فً سوق الأوراق المالٌة.* ٌستخدم هذا النموذج متوسط معدل الفائدة على الأوراق المالٌة خلبل الفترة الزمنٌة المعٌنة، لكن من المناسب استخدام معدل العائد ا  

 

 (ابع: إدارة النقدٌة والاستثمارات المإقتةت)

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

 ،تحدٌد مفهوم النقدٌة ومكوناتها 

 ،التعرف على دوافع الاحتفاظ بالنقدٌة 

 ،شرح مفهوم العائم وأنواعه 

 ،تطبٌق النماذج الكمٌة لتحدٌد الرصٌد النقدي 

 ت المالٌة المإقتة وخصائصها والمخاطر المرتبطة بها.تحدٌد ماهٌة الاستثمارا 

 نموذج حد المراقبة: -1

 تم تقدٌم هذا النموذج بواسطة مٌرتون مٌلر ودانٌال أورر، وهو على نقٌض من نموذج بومل. -

 ٌفترض أن التدفقات النقدٌة وتقلباتها لا ٌمكن التنبإ بها. -

 ٌضع النموذج حدٌن لمراقبة النقدٌة: -

 (.Mد الأول: المستوى الأقصى الذي ٌمكن أن تصل إلٌه النقدٌة )+ الح 

 ( وبٌن هاذٌن الحدٌن ٌتقلب الرصٌد النقدي العامل عشوائٌا.L+ الحد الثانً: المستوى الأدنى ) 

 (Tٌحدد النموذج حد الطلب أو نقطة العودة ) - 

 

 

 

 

 ...حدود مراقبة الرصٌد النقدي وفقا لنموذج مٌللر وأورر

 (M-T)ل رصٌد النقدٌة للحد الأقصى ٌجب على المنشؤة شراء أوراق مالٌة إذا وص

 (T-L)إذا وصل رصٌد النقدٌة للحد الأدنى ٌجب على المنشؤة بٌع أوراق مالٌة أو اقتراض 

 

19 



55 
 

 

 

 

 

%، وأن الانحراف 0424مإقتة رٌالا، وأن معدل العائد على الاستثمارات ال 06تبلغ التكالٌف الثابتة لتحوٌل الأوراق المالٌة إلى نقدٌة    

 رٌالا. المطلوب:  022ريال، وأن الحد الأدنى المطلوب من الرصٌد النقدي  4222المعٌاري للتدفقات النقدٌة الٌومٌة 

 (.Tحساب الرصٌد النقدي الأمثل )-1  

 (.Mحساب الحد الأقصى من النقدٌة )-9  

 (.Aحساب متوسط النقدٌة) -1  

 مزاٌا النموذج:

  ًالاعتبار عنصري التقلب وعدم التؤكد فً حساب التدفقات النقدٌة.ٌؤخذ ف 

 .كلما زادت درجة عدم التؤكد كلما زادت حدة تقلبات التدفقات النقدٌة وبالتالً زاد مستوى الرصٌد النقدي الأمثل 

 .ٌمتاز بالمرونة، حٌث ٌمكن تعدٌل الحدود الدنٌا والقصوى 

 عٌوب النموذج: 

 ة فً التدفقاتٌفترض العشوائٌة الكامل 

 .ًافتراض ثبات تكلفة الصفقة )السمسرة( وهو افتراض غٌر واقع 

 هً أوراق مالٌة قصٌرة الأجل وعالٌة السٌولة ٌمكن بٌعها فً أي وقت والطلب علٌها مرتفع.   الاستثمارات المإقتة:

 تلجؤ المنشآت إلى الاستثمار فً الأوراق المالٌة لعدة أسباب، منها:

 ٌة معطلة أو زائدة عن المطلوب.وجود أرصدة نقد 

 .تعد مخزون آمان للسٌولة المطلوبة لتغطٌة احتٌاجات المنشؤة غٌر المتوقعة 

 وجود أرصدة نقدٌة فاقت متطلبات المنشؤة لتشغٌل عملٌاتها لفترة طوٌلة. 

     أنواع الأوراق المالٌة  المإقتة:

 من البنوكالشٌكات المقبولة  -أذونات الحزٌنة.                   -

 الأوراق التجارٌة -شهادات الإٌداع المصرفٌة         -

 اتفاقٌات إعادة الشراء -

الاستثمار وإذا قام المدٌر المالً بالاستثمار فً هذه الأوراق فإنه ٌسعى إلى تحقٌق السٌولة فً المقام الأول والربحٌة فً المقام الثانً. وعند 

 ٌجب اخذ  هذه العوامل فً عٌن الاعتبار:

 مخاطر توقف مصدر الورقة المالٌة عن السداد. .1

 مخاطر السٌولة أو التسوٌق .9

 فترة الاستحقاق .1
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 (إدارة الذمم المدٌنة   )

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

 فهم طبٌعة الذمم المدٌنة واهم العوامل المإثرة فً حجم الاستثمار فٌها، •

 بطة بإدارة الذمم المدٌنة،سرد اهم التكالٌف المرت •

 توضٌح اهم الجوانب الخاصة بتقوٌم سٌاسة البٌع الآجل، •

 التعرف على الربح والتكالٌف الإضافٌة الناتجة عن زٌادة المبٌعات، تمدٌد فترة الائتمان، منح الخصم النقدي. •

فالزٌادة فً المبٌعات الآجلة تإدي إلى زٌادة الأرباح. لكنها فً تعتبر العلبقة بٌن العائد والمخاطرة فً إدارة الذمم المدٌنة علبقة طردٌة،  مقدمة

لذلك تسعى الإدارة المالٌة للمنشؤة من خلبل إدارة  نفس الوقت ٌتنج عنها بعض الدٌون المعدومة الناتجة عن تخلف بعض العملبء عن السداد.

 الذمم المدٌنة إلى تحقٌق هدفٌن:

  بحٌث لا تإثر الزٌادة فً المبٌعات الآجلة إلى إضعاف المركز المالً للمنشؤة وبخاصة السٌولة،تحدٌد حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة 

 .زٌادة العائد على رأس المال المستثمر فً الذمم المدٌنة و تقلٌل التكالٌف المرتبطة بالذمم المدٌنة 

 إدارة الذمم المدٌنة: *

 ار فً الذمم المدٌنة فً ضوء توافر عاملٌن أساسٌٌن هما:ٌتحدد حجم الاستثم  حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة:

 حجم المبٌعات الآجلة 

 متوسط فترة التحصٌل 

I= S*P 

 = I قٌمة الذمم المدٌنة 

  = S المعدل الٌومً للمبٌعات الآجلة 

 = P  متوسط فترة التحصٌل 

 ٌوم فترة سداد. ما حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة؟ 91ئها ريال وتمنح عملب 9110111لشركة الدوسري  السنوٌةتبلغ المبٌعات الآجلة مثال: 

I= S*P 

=(730000/365) * 20= 40000 sr  

 اٌام فترة سداد. ما حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة؟ 11ريال وتمنح عملبئها  910111لشركة الملحم  الٌومٌةتبلغ المبٌعات الآجلة مثال: 

I= S*P 

=(20000) * 10= 200000 sr  

 لتكالٌف المرتبطة بإدارة الذمم المدٌنة:ا

 تكلفة إنشاء قسم التحصٌل، موظفٌن، التعاقد مع مكتب متخصص للتحصٌل برسوم. / تكلفة التحصٌل:1
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 تكلفة الفرصة البدٌلة و إمكانٌة المنشؤة استثمار أموال الذمم فً استثمار آخر وتحقٌق عائد علٌها / تكلفة رأس المال:9

المراسلبت البرٌدٌة، المكالمات الهاتفٌة، الزٌارات المتكررة، واللجوء إلى القضاء. جمٌعها تكالٌف   فً تحصٌل الذمم المدٌنة:/ تكلفة التؤخٌر 1

 إضافٌة على المنشؤة 

وذلك بسبب  إن إتباع سٌاسة متراخٌة فً منح الائتمان، من شؤنه أن ٌإدي إلى زٌادة الأرباح ولكن بتناقص تدرٌجً،/ تكلفة الدٌون المعدومة:1

 ارتفاع تكالٌف الذمم.

 سٌاسات ادارة الذمم المدٌنة:

 الضمان  –الشهرة  –تلجا الٌها الشركة فً حال ان المركز المالً للعمٌل قوي والقدرة الاقتراضٌة للعمٌل عالٌة  / سٌاسة ائتمان متساهلة:0

 لعمٌل ضعٌف والقدرة الاقتراضٌة للعمٌل منخفضةتلجا الٌها الشركة فً حال ان المركز المالً ل / سٌاسة ائتمان متشددة:0

عند تساوي معدل العائد المطلوب على الاستثمار )تعوٌض عنصري الزمن والمخاطرة ( مع معدل  حجم الاستثمار الامثل فً الذمم المدٌنة:

 العائد الاضافً على الاستثمار فً الذمم المدٌنة

 تقوٌم سٌاسة البٌع الأجل: :إدارة الذمم المدٌنة  

 

 

 

 

\ 

 

 

 

 

 طبٌعة السٌاسة الائتمانٌة                                                معاٌٌر منح الائتمان:

 

  

 

 

 

 

 

شخصية 
 العميل

 

 السمات التي تكشف عن رغبة العميل في سداد ما عميو من مستحقات في المواعيد المحددة•

 

قدرة العميل 
 عمى السداد

فحص حجم وطبيعة وجودة الأصول المتداولة ) مدى قدرة العميل عمى تسديد التزاماتو، يتم معرفة ذلك من خلال   •
 ........(لمعميل، فحص طرق الانتاج والعمميات داخل المنشأة

 الضمان
 الأصول التي يبدي العميل استعداد لتقديميا لممنشأة كضمان في مقابل البيع لو بأجل•

 رأس المال
 الأموال الممموكة إلى إجمالي الموارد المالية المتاحة•

الحالة 
 الاقتصادية

 تأثير الحالة الاقتصادية السائدة عمى نشاط العميل وعمى قدرتو عمى السداد•
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 لٌل بٌانات العمٌل:خطوات أسلوب نظام النقاط لتح

 الخطوة الأولى: 

 .اختٌار عٌنة من حسابات العملبء الذٌن سبق لهم التعامل مع المنشؤة 

 .فحص حسابات العملبء المختارة 

 .تحدٌد أهم الخصائص التً لها أكبر الأثر فً تحدٌد قدرة العمٌل على السداد أو عدم السداد 

 سبة المدٌونٌة للتحلٌل...(استخدام  بعض النسب  المالٌة للتحلٌل )نسبة التداول ون 

 نقاط. 9إلى  1لكل خاصٌة مدى معٌن من النقاط ٌتراوح على سبٌل المثال      من  ٌحدد: الخطوة الثانٌة  

 الخطوة الثالثة:

 .اختبار مدى توفر كل خاصٌة لدى كل حساب من مفردات العٌنة 

 .تحدٌد عدد النقاط المستحقة لكل حساب لكل خاصٌة 

نسبة التداول:  مثال:

 نقاط 9السٌولة =   ٌعطى العمٌل  مستوى عال من   

 نقطة 1مستوى متدنً من السٌولة = ٌعطى العمٌل     

 نسبة المدٌونٌة:

 نقطة 1وجود مدٌونٌة عالٌة = ٌعطى العمٌل    

 نقاط 9عدم وجود مدٌونٌة = ٌعطى العمٌل     

تحدٌد الحسابات التً تتصف باحتمالٌة عدم السداد:   :الخطوة الرابعة

 نقاط. 1أو  9نقاط ٌعد احتمال عدم السداد بالنسبة له ضعٌفا مقارنة بالحساب الذي حصل على  11نقاط من أصل  1نقاط أو  11الحساب الذي حصل على  مثال:

 تصنٌف العملبء على أساس المخاطرة والمبٌعات الآجلة ومتوسط فترة التحصٌل ونسبة الدٌون المعدومة، وفق ما ٌلً: الخطوة الخامسة:

 نسبة الدٌون المعدومةو     فترة التحصٌل و  المبٌعات الآجلة   و    المخاطرةتصنٌف العملاء على أساس:

 

 

 

المخاطرة المعٌار المستخدم فً قبول أو رفض منح الائتمان  تقوم الإدارة بتحدٌد درجة المخاطرة التً تكون مستعدة لقبولها، وتعكس هذه :الخطوة السادسة

من الجدول السابق نلاحظ أن:  للعملبء.

 تقرر الشركة عدم منح الفئة )د( من العملبء الائتمان التجاري والتعامل معها نقداً للؤسباب التالٌة: قد

 ارتفاع متوسط فترة التحصٌل. .1

 ارتفاع نسبة الدٌون المعدومة. .9

متوسط فترة التحصٌل، سمعة الشركة، نسبة الدٌون المعدومة ، الضمانات : ل المإثرة على منح الائتمانالعواماذا:     
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 (تابع: إدارة الذمم المدٌنة )

 بعد دراسة هذا الفصل، ٌتوقع من الطالب أن ٌكون قادراً على:

 فهم طبٌعة الذمم المدٌنة واهم العوامل المإثرة فً حجم الاستثمار فٌها، •

 سرد اهم التكالٌف المرتبطة بإدارة الذمم المدٌنة، •

 توضٌح اهم الجوانب الخاصة بتقوٌم سٌاسة البٌع الآجل، •

 ٌعات، تمدٌد فترة الائتمان، منح الخصم النقدي.التعرف على الربح والتكالٌف الإضافٌة الناتجة عن زٌادة المب •

 تقوٌم سٌاسة الائتمان ٌبنى على تحلٌل البٌانات المتوفرة مثل : 

 ب على الاستثمار المبٌعات المحتملة ، متوسط فترة التحصٌل، الربحٌة الإضافٌة للمبٌعات، حجم الاستثمار الإضافً فً الذمم المدٌنة، معدل العائد المطلو

 فً الذمم المدٌنة، نسبة الدٌون المعدومة. 

  الإضافٌة و التكالٌف الإضافٌة. فإذا كانت الأرباح الإضافٌة تفوق التكالٌف الإضافٌة ٌمكن للمنشؤة تقدٌم الائتمان  سٌتم المقارنة بٌن الأرباحو على هذا فإن

 التجاري و إذا كان العكس ٌجب رفض تقدٌم الائتمان. 

 91ريال، علما بؤن متوسط فترة التحصٌل لهذا العمٌل هً  966111شركة الحسٌنً زٌادة مبٌعاتها الآجلة إلى أحد عملبئها بمبلغ  تدرس:مثـال

%، 19% من المبٌعات. إذا علمت أن العائد المطلوب على الاستثمار فً الذمم المدٌنة هو 61ٌف المتغٌرة بالنسبة للشركة تمثل ٌوما، وأن التكال

 لهذا العمٌل؟فهل تنصح الشركة بزٌادة مبٌعاتها %، 9وأن نسبة الدٌون المعدومة قدرت بـ 

 

 

 

 

 

 فٌةالتوصٌة: بزٌادة مبٌعات الشركة للعمٌل لأن الربح الإضافً أكبر من التكالٌف الإضا

ٌعبر عن الائتمان التجاري بالصٌغة المبسطة التالٌة:  الصٌغة المبسطة للتعبٌر عن الائتمان التجاري:

    1/10/net 30    :وتعنً هذه الصٌغة 

 11أٌام علٌه تسدٌد المبلغ كاملبً فً  11أٌام من تارٌخ الشراء، وإذا لم ٌتمكن من الدفع خلبل  11%   إذا قام بالسداد فً فترة 1حصول العمٌل على خصم  -

 ٌوم من تارٌخ الشراء.

، كما ٌجب على الإدارة المالٌة بالمنشؤة حث فترة التسدٌدتسعى سٌاسة الائتمان إلى استقطاب عملبء جدد من خلبل تمدٌد   شروط منج الائتمان التجاري:

 .ضافٌةالمنافع الإضافٌة بالتكالٌف الإوتنتهج الإدارة فً اتخاذ مثل هذه القرارات معٌار مقارنة خصم النقدي منح الالعملبء على السداد المبكر عن طرٌق 

 فتـــرة الائتمان: -1

 ن من شؤنه أن ٌإدي إلى زٌادة المبٌعات، وبالتالً ٌكون له تؤثٌر إٌجابً على الأرباحتمدٌد فترة الائتما. 

 وزٌادة زٌادة تكالٌف التحصٌل على الأرباح من خلبل ٌإثر سلبا إلى زٌادة حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة مما ن من جهة أخرى ٌإدي تمدٌد فترة الائتما

 وبالتالً انخفاض الأرباح.زٌادة الدٌون المعدومة أعمار الذمم المدٌنة، وٌمكن أن ٌإدي إلى 
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وحدة و أن  61111ريال. تبلغ المبٌعات الآجلة للشركة حالٌا  19ريال للوحدة، فً حٌن أن التكلفة المتغٌرة للوحدة هً  91شركة آدم منتجاتها بسعر تبٌع  :مثال

ت المباعة بمعدل ريال وتفكر الشركة فً تخفٌض معاٌٌر منح الائتمان وٌتوقع أن ٌإدي هذا التخفٌض إلى زٌادة عدد الوحدا 911111التكالٌف الثابتة هً 

%. إذا كان العائد المطلوب على الاستثمار فً 9% إلى 1ٌوم، كما ٌتوقع أن تزٌد نسبة الدٌون المعدمة من  19%، وأن تمتد فترة التحصٌل من شهر إلى 11

 فهل تنصحـ / ٌن الشركة بتنفٌذ المقترح الخاص بتمدٌد فترة الائتمان؟   %،19الذمم المدٌنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نسبة الخصم ومدته:

 الأرباح. وبالتالً على  حجم الدٌون المعدومةو حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنةو حجم المبٌعاتٌإثر الخصم النقدي للمدٌنٌن على 

لكن بشكل متناقص لأن هامش الربح من العملبء الجدد ٌقل )نتٌجة انخفاض هامش إن زٌادة الخصم النقدي من شؤنه زٌادة المبٌعات وبالتالً زٌادة الأرباح و

 الربح(

ل متوسط فترة من جهة أخرى، ٌإدي الخصم النقدي إلى انخفاض حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة لأن زٌادة الخصم ٌحث العملبء القدامى على السداد وتقلٌ

 ٌلة.   التحصٌل وبالتالً تقلٌل تكلفة الفرصة البد

ريال. ومتوسط فترة التحصٌل الحالٌة  11ريال/وحدة، التكلفة المتغٌرة للوحدة  19وحدة بسعر بٌع  19111تبلغ المبٌعات الآجلة الحالٌة لشركة الاحسان مثال 

عد تارٌخ الشراء. تتوقع المنشؤة أن ٌسهم هذا % بالنسبة للعملبء الذٌن ٌسددون قبل نهاٌة الٌوم العشرٌن ب9ٌوم. تفكر الشركة فً منح خصم نقدي مقداره  11

ٌوم، وأن تنخفض نسبة الدٌون  11%، وأن ٌنخفض متوسط فترة التحصٌل لـ 11% من مبٌعاتها وأن ٌزٌد حجم المبٌعات بنسبة  61الخصم فً تحصٌل 

 فهل تنصحـ/ ٌن الشركة بتقدٌم هذا الخصم النقدي؟   ،%19%. فإذا كان معدل العائد المطلوب على الاستثمار فً الذمم المدٌنة 1% إلى 9المعدومة من 
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تعتبر سٌاسة التحصٌل سلبح ذو حدٌن   حصٌل :تالسٌاسة 

 فً التحصٌل تنفر بعض العملبء وتدفعهم للتعامل مع منشآت أخرى وتفقد الشركة جزء من مبٌعاتها وبالتالً انخفاض الأرباح.فالسٌاسة المتشددة 

تسمح بدخول عملبء أقل جودة مما ٌجبر المنشؤة على تمدٌد فترة الائتمان والتحصٌل وبالتالً السٌاسة الائتمانٌة المتساهلة ومن جهة أخرى فان 

 زٌادة تكالٌف التحصٌل والدٌون المعدومة وتكلفة الفرصة البدٌلة. 

دون تسدٌد بعد انتهاء مدة الائتمان وقبل بدأ إجراءات التحصٌل؟ )هل نتبع سٌاسة متشددة أم ما هو المدى الزمنً الذي ٌسمح به للحساب أن ٌظل 

 متساهل فً التحصٌل(؟

 ة. المقارنة بٌن المنافع والتكالٌف المرتبطة بالتحصٌل. فبذل جهد ونفقات للتحصٌل ٌإدي لتقلٌل فترة التحصٌل وٌسترجع بعض الدٌون المعدوم

 التحصٌل تفوق تكالٌف التحصٌل )التحصٌل ٌكون مجدي اقتصادٌا(   فً حالة أن العوائد من 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (فإن أصبت فمن الله وحده، وإن أخطأت فمن نفسي والشيطان) 

 ادال الله لي ولكم التوفيق والنجاح

 عنيداناختكم : 

 


