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 طبٌعة الإدارة المالٌة

 

 :طبٌعة الإدارة المالٌة ومجالاتها: اولاا 

  الأعمالالإدارة المالٌة من المجالات الوظٌفٌة المتخصصة التً تندرج تحت التخصص العام لإدارة 

  العامة  الأعمالداخل منشآت  والخارجةٌمكن تعرٌف الإدارة المالٌة بؤنها إدارة التدفقات النقدٌة الداخلة

 .والخاصة

 

 

 :الاختلبف بٌن المالٌة والمحاسبة والاقتصاد أوجه

 تهتم بعملٌة تجمٌع البٌانات التارٌخٌة او المستقبلٌة وتسجٌلها بصورة صحٌحة المحاسبة. 

 هً عملٌة إدارٌة تهتم بإتخاذ القرارات فً ضوء المعلومات التً ٌفرزها النظام المحاسبً المالٌة. 

 ٌهتم بتحلٌل وتوزٌع الموارد ودراسة المعاملبت الاقتصاد. 

 

 :مجالات الإدارة المالٌة

 المالٌة العامة وتهتم بالنفقات والإٌرادات العامة 

  ًوالأخطارالمالٌة من حٌث العوائد  الأوراقتحلٌل الاستثمار ف 

 المالٌة الدولٌة 

 المإسسات المالٌة 

 الإدارة المالٌة للمنشؤة 

 

 :الأخرىعلبقة الإدارة المالٌة بالعلوم 

  الاقتصادٌة التً ٌقدمها علم الاقتصاد والأدواتٌستفٌد علم الإدارة المالٌة كثٌراا من النظرٌات 

 من حٌث توفٌر المعلومات والبٌانات المالٌة وتبوٌبها , تعتمد العلوم المالٌة بشكل كبٌر على علم المحاسبة

 .المالٌة وتحلٌلها لغرض اتخاذ القرارات

  الكمٌة ونظم المعلومات  والأسالٌبكالإحصاء  الأخرىتعتمد العلوم المالٌة على العدٌد من العلوم المساعدة

 الخ...الإدارٌة 

 

 :الأعمالعلبقة الوظٌفة المالٌة بفروع إدارة 

 الاخرى الأعمالللئدارة المالٌة علبقة وثٌقة مع فروع إدارة 

 إدارة التسوٌق 

 إدارة الإنتاج 

 إدارة الموارد البشرٌة 
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 :الأخرىعلبقة الوظٌفة المالٌة بالوظائف الإدارٌة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :المالٌةالتطور التارٌخً لمجالات الإدارة : ثانٌاا 

 

 (بداٌة القرن العشرٌن) 1مرحلة 

ئل القرن العشرٌن ااول ظهور لعلم الإدارة المالٌة كعلم مستقل كان التموٌل المالً بالولاٌات المتحدة الامرٌكٌة فً او

 ومن خصائصة

 كان ٌعتبر جزء من علم الاقتصاد 

  (المالٌة  الأوراقتشكٌل شركات جدٌدة وإصدار , الاتحاد, مثل الاندماج)التركٌز على الجوانب القانونٌة... 

 

 (بداٌة العشرٌنات مرحلة الثورة الصناعٌة) 2مرحلة 

 وصول التصنٌع الى ذروته وظهور الحاجة للبحث عن مصادر التموٌل لغرض التوسع 

 التركٌز على أهمٌة توفٌر السٌولة 

 المالٌة الأسواقار انتش 

 انتشار مإسسات الوساطة المالٌة 

 

 الإدارة المالٌة

 وظٌفة الافراد وظٌفة التسوٌق وظٌفة الإنتاج الوظٌفة المالٌة

 التخطٌط

 التنظٌم

 التوجٌه

 الرقابة

 التخطٌط

 التنظٌم

 التوجٌه

 الرقابة

 التخطٌط

 التنظٌم

 التوجٌه

 الرقابة

 التخطٌط

 التنظٌم

 التوجٌه

 الرقابة
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 (:فترة الثلبثٌنات) 3مرحلة 

مما ادى الى تركٌز التموٌل على الإفلبس وإعادة التنظٌم وسٌولة , م ازداد فشل منظمات الاعمال1121بعد ازمة 

 .المالٌة الأوراقالشركات وقوانٌن تنظٌم سوق 

 

 (:فترة الاربعٌنات وبداٌة الخمسٌنات) 4مرحلة 

  التقلٌدي فً ممارسة الوظٌفة المالٌة وتحلٌل الجوانب المالٌة للشركات من وجة نظر  الأسلوباستمرار

 (الممولٌن)الاطراف الخارجٌة 

  الٌةالرقابة الداخلٌة وإعداد الموازنة الرأسم أسالٌببداٌة ظهور الاهتمام بدراسة. 

 

 (:فترة الخمسٌنات والستٌنٌات) 5مرحلة 

 إضافة لظهور نماذج رٌاضٌة وكمٌة , فضلبا عن دراسة الاصول, الاهتمام موجه نحو الالتزامات ورأس المال

 ...(, الذمم, النقدٌة, المخزون) فً مجالات فرعٌة عدٌدة من الإدارة المالٌة كإدارة رأس المال العامل 

  حٌث ارتبط تطور هذه , المحفظة الاستثمارٌة وتطبٌقاتها من اهم الاحداث خلبل الستٌنٌاتظهور وتطور نظرٌة

 .م1164ولنتر , م1165الى ان تم تنقٌتها وتطوٌرها اكثر من قبل فاما سنة , م1152النظرٌة بـ ماركوتز 

  تطوٌر نماذج متقدمة على سبٌل المثال تسعٌر الاصول الرأسمالٌة(CAPM) 

 

 (:السبعٌناتفترة ) 6مرحلة 

تسعٌر الخٌارات الذي ارتبط : التوجه نحو تطوٌر نماذج بدٌلة فً المجالات الدقٌقة للئدارة المالٌة على سبٌل المثال

 .والذي ٌمثل تحدٌاا لنموذج تسعٌر الاصول الرأسمالٌة, م1193ببلبك وشولز سنة 

 

 (:فترة الثمانٌنٌات والتسعٌنات) 9مرحلة 

 :المعاصرة لاسٌما عمالالأالتعامل مع متغٌرات بٌئة  أسالٌبالتركٌز على 

  (مزٌد من المخاطر)ظروف عدم التؤكد 

 المالٌة الأسواق كفاءة 

 المشكلبت المترتبة عن التضخم والضرائب واسعار الفائدة 

 برامج الخصخصة 

 

 

 اهداف المنشؤة: ثالثاا 

 

 

 

 

 

 

 

 هدف تعظٌم الربح

 العولمة 

 (المشتقات المالٌة)لٌة المعاصرة الادوات الما 

 الادوات المالٌة الاسلبمٌة 

 

 من وجهة نظر المستثمر

ٌعنً الربح السنوي الموزع على 

المساهمٌن اضافة الى الربح الراسمالً 

الناتج عن الزٌادة فً القٌمة السوقٌة 

 للسهم

ٌعنً زٌادة المخرجات عن المدخلبت وٌعنً الكفائة 

إتخاذ القرارات التً تضمن الاستغلبل الامثل  )الاقتصادٌة 

 للموارد المتاحة لتتمكن المنشؤة من زٌادة الارباح

 من وجة نظر المنشؤة

 لمحة عن الإدارة المالٌة  المحاضرة الاولى
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 :الانتقادات الموجهة لاستخدام هدف تعظٌم الربح

 حٌث ٌستخدم مفهوم الربح للتعبٌر عن العدٌد من المفاهٌم منها, تعدد مفاهٌم الربحٌة

 ربحٌة طوٌل الاجل 

 ربحٌة قصٌرة الاجل 

 نصٌب السهم من الارباح المحققة 

 

 تجاهل نظرٌة القٌمة الزمنٌة للنقود 

 .الٌوم هو أعلى فً قٌمته مستقبلبا ٌتجاهل مبدأ تعظٌم الربح مبدأ اساسً وهو ان أي مبلغ من المال ٌتم استلبمه 

 

 تجاهل عنصر المخاطرة 

 ذلك ان الاستثمارات تتفاوت فً درجة المخاطر , ان الارباح المتوقعة من الاستثمارات تتفاوت فً درجة التؤكد

 .المرتبطة بها

 محافظاا فمن المستثمرٌن من ٌكون , تتفاوت توجهات المستثمرٌن نحو تحمل المخاطر المرتبطة بالاستثمارات

 .فً تحمل المخاطر ومنهم من ٌتصف بالجرأة فً تحمل المخاطر

 

 تجاهل بعض الجوانب المتعلقة بإستراتٌجٌة المنشؤة: 

  المنشؤة التركٌز على معدل نمو المبٌعات بالرغم من تدنً الربحٌة الحالٌة فً المدى القصٌر إستراتٌجٌةتكون 

  من اجل تعزٌز المركز التنافسً على الرغم من تدنً  والأسواقالشركة تنوٌع المنتجات  إستراتٌجٌةاوان تكون

 .مستوى الارباح

 

 تعظٌم الثروة

 ٌتعلق بتؤثٌر الارباح على القٌمة السوقٌة للمنشؤة والمتمثلة فً اسعار الاوراق المالٌة التً تصدرها المنشؤة. 

 للملبك اكبر قدر من التوزٌعات تهتم المنشؤة فً المدى الطوٌل بتنسٌق الخطط والبرامج بالقدر الذي ٌضمن ,

 .وما من شانه زٌادة سعر السهم

  ارتباط مفهوم تعظٌم الثروة بمفهوم مقاٌضة العائد بالمخاطر فعادة ما ٌتجه المستثمرون نحو الموازنة بٌن

 .العوائد المتوقعة من الاستثمارات والمخاطر المرتبطة بها

 (.الذي ٌمثل الانتقاد الرئٌسً لهدف تعظٌم الربح)ود ٌؤخذ تعظٌم الثروة بمبدأ القٌمة الزمنٌة للنق 

 

 :الإدارة المالٌة أهداف: رابعاا 

 .وضع الاطار السلٌم والمناسب لتحقٌق الربح عند مستوى معٌن من المخاطرة :مدخل العلبقة بٌن الربح والمخاطرةاولاا 

 :أهداف المدخل

 

 

 

 

 

 العائد على الاستثمار 

 العائد على حقوق الملكٌة 

 

 تحقٌق اقصى ربح فً المدى الطوٌل 

  المخاطر غٌر الضرورٌةتقلٌل المخاطرة من خلبل تفادي 

 العمل على متابعة ومراقبة تدفق الأموال والتؤكد من استغلبلها بالصورة المثلى من : الرقابة المستمرة

 خلبل ما ٌعرف بالتقارٌر المالٌة

 الإدارة التً تحدد مصادر تموٌل كافٌة فً وقت مبكر تتمتع بدرجة اعلى من المرونة عند : تحقٌق المرونة

 .ن هذه المصادر عند الحاجة الى تموٌل اضافًالاختٌار من بٌ
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 :مدخل العلبقة بٌن السٌولة والربحٌة: ثانٌاا 

  الرئٌسٌة للمدٌر المالً تحقٌق عنصري السٌولة والربحٌة الأهدافمن. 

  عن الحاجات التقدٌرٌة للمنشؤة بغرض مواجهة الحالات ( احتٌاطٌة)ضرورة الاحتفاظ بؤرصدة نقدٌة فائضة

 . الطارئة التً قد تعترض المنشؤة

 

 :وظائف وقرارات الإدارة المالٌة

سالفة الذكر تمارس الإدارة المالٌة مجموعة من الوظائف كما تتولى اتخاذ العدٌد من القرارات داخل  الأهداففً ضوء 

 :المنظمة منها

 التنبإ بالتدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة 

  تحدٌد مصادر التموٌل المختلفة وحجم التموٌل المطلوب من كل مصدر وتوقٌت الحصول علٌها : الأموالتدبٌر

 .وتكلفته

 من خلبل تتبع ومراقبة الارصدة النقدٌة والعمل على تحرٌكها لتغطٌة أي : داخل المنشؤة الأموالارة تدفق إد

 .عجز فً أي موقع

 ًالرقابة على التكالٌف باستعمال برامج الحاسب الآل. 

 عملٌة مشتركة بٌن مختلف إدارات المنشؤة: التسعٌر 

  والتكالٌف والتً ٌتم الحصول علٌها من خلبل اقسام التسوٌق من خلبل التنبإ بالمبٌعات : بالأرباحالتنبإ

 والإنتاج

 قٌاس العائد المطلوب وتكلفة رأس المال 

 تحلٌل العائد المتوقع ومقارنته بمستوى المخاطرة المتوقعة 

 ومن ثم تقدٌر متوسط تكلفة رأس المال التً تساعد الإدارة فً , حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التموٌل

 .قرارات الاستثمارترشٌد 

 تحدٌد حجم الاستثمار المطلوب )بالمنشؤة  الأجلتخطٌط وإدارة الاستثمارات طوٌلة : الموازنة الرأسمالٌة

 (.والتدفقات المتوقعة من ذلك

 ومصادر الحصول على كل منها فضلبا  الأجلوالقصٌرة  الأجلتحدٌد نسبة التموٌل الطوٌل : هٌكل رأس المال

 .عن حقوق الملكٌة

  عبارة عن نشاط ٌومً ٌهدف الى التؤكد من وجود الموارد الكافٌة (: المتداولة الأصول)المال العامل  رأسإدارة

 .التً تمكن المنشؤة من مواصلة عملٌاتها
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 المقصود بالقٌمة الزمنٌة للنقود

لان , للنقود فً ابسط معانٌة الى ان ريال واحد ٌستلم الٌوم افضل من ريال ٌستلم مستقبلبا  ٌشٌر مفهوم القٌمة الزمنٌة

 .ريال ٌستلم الٌوم ٌمكن ان ٌستثمر وٌحقق عائد مالٌة اضافٌة

المفاضلة بٌن الحصول على ريال واحد الٌوم او ريال فً المستقبل ٌعتمد على جملة من العوامل من بٌنها معدل العائد 

 .كن الحصول علٌه من جراء الاستثمارالذي ٌم

 

 :أهمٌة دراسة القٌمة الزمنٌة للنقود

 ترجع أهمٌة دراسة القٌمة الزمنٌة للنقود فً مجال العلوم المالٌة فً المساعدة على إتخاذ قرارات الاستثمار ,

وذلك عن طرٌق خصم ( قٌمتها فً الوقت الحاضر) فالتدفقات النقدٌة المستقبلٌة ٌجب حسابها بقٌمتها الحالٌة 

 .هذه التدفقات النقدٌة باستخدام معدل خصم

 إن استخدام القٌمة الزمنٌة للنقود ٌمكن الإدارة المالٌة من إتخاذ قرارات مالٌة سلٌمة ومنطقٌة. 

 

 :ٌعبر عن القٌمة الزمنٌة للنقود من خلبل مفهومٌن هما

 (Future Value) القٌمة المستقبلٌة -1

 ((Present Valueالقٌمة الحالٌة  -2

 

 القٌمة المستقبلٌة والفوائد المركبة

تشٌر القٌمة المستقبلٌة الى قٌمة التدفقات النقدٌة التً ٌمكن الحصول علٌها من الاستثمار الحالً الذي ٌنمو بمعدل 

 .عائد محدد

 

 :قامت شركة المها باستثمار على النحو التالً: مثال

 ريال2222قٌمة الاستثمار 

 سنة 2مدة الاستثمار 

 %12بمعدل العائد السنوي 

 ماهو المبلغ الذي ستحصل علٌه الشركة بنهاٌة مدة الاستثمار؟

 

 FV=C(1+r)             تحسب القٌمة المستقبلٌة لهذا الاستثمار وفق الصٌغة التالٌة

FV القٌمة المستقبلٌة 

  C التدفق النقدي من الاستثمار 

  r معدل العائد على الاستثمار   

  t مدة الاستثمار 

(1+r)  القٌمة المستقبلٌة لواحد ريال ٌتم استثماره لعدد(t)   من السنوات بمعدل فائدة او عائد(r) (متوفر بالجداول المالٌة) 

 1221=(r+1)  وعند السنة الثانٌة نجد ان معامل القٌمة المستقبلٌة% 01عند معدل عائد  (1رقم)بالنظر للجدول المالً 

 :فان القٌمة المستقبلٌة لاستثمار شركة المها ٌحسب كتالًوعلٌه 

FV=2222×1221=2422ريال 

t 

t 

t 

 القٌمة الزمنٌة للنقود المحاضرة الثانٌة
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 %12سنوات بمعدل عائد سنوي  5ريال لمدة  1222إذا عرضت علٌك فرصة استثمار مبلغ : مثال

 الخامسة؟ماهً قٌمة المبلغ المتجمع لدٌك فً نهاٌة السنة  -1

 ماهو مجموع العائد الذي حصلت علٌه؟ -2

 ماهً قٌمة العوائد التً حصلت علٌها نتٌجة إعادة استثمار العوائد؟ -3

 

 FV=C(1+r)   =  القٌمة المستقبلٌة 

 026712= (r+1)نجد ان  % 01السنة الخامسة ومعدل  (1رقم)من الجدول المالً 

FV=1222×129623=1962ريال 

 ريال 962= 1222 -1962= العوائد مجموع 

 ريال 122= 2212×1222= العائد السنوي 

 ريال 622= 5×122= سنوات  5العائد لمدة 

 ريال 162= 622-962= العائد الناتج من إعادة استثمار العوائد 

 

 (خصم التدفقات النقدٌة)القٌمة الحالٌة 

اذ تسعى الى خصم التدفقات النقدٌة وإرجاعها الى قٌمتها الحاضرة , القٌمة المستقبلٌةالقٌمة الحالٌة هً عكس 

 :وتحسب القٌمة الحالٌة وفق الصٌغة التالٌة

 = القٌمة الحالٌة 

 

Pv  القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة التً ٌحصل علٌها المستثمر مستقبلا 

  C  لاحقاا التدفقات النقدٌة التً ٌحصل علٌها المستثمر 

 r  (معدل العائد المطلوب)معدل الخصم 

 :ٌطلق علٌه معامل الخصم او معامل القٌمة الحالٌة وٌحسب كتالً

 = ل القٌمة الحالٌة معام

 

 وهو عبارة عن مقلوب معامل القٌمة المستقبلٌة             

 معامل القٌمة الحالٌة عند معدل الخصم المحدد لفترة معٌنة× المستقبلً التدفق النقدي = القٌمة الحالٌة 

 

ريال بعد سنتٌن من تارٌخ 1222قامت شركة ناصر على الدخول فً مشروع استثماري ٌدر علٌها تدفقات نقدٌة : مثال

 (فً نهاٌة السنة الثانٌة)الاستثمار 

 ؟% 12لهذه التدفقات النقدٌة إذا كان معدل الخصم ماهً القٌمة الحالٌة 

                            

 222264=                نجد ان ( 3رقم)من الجدول المالً                              

 

Pv=1222×222264 =22624 

 

t 

t 

 

×Pv=C 
(1+r) t 

1 

(1+r) t 
1 

(1+r) t 

 

×Pv=C 
(1+r) t 

1 

(1+r) t 
1 
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 :(r)تحدٌد معدل الخصم 

ومعدل  (C)والقٌمة المستقبلٌة  (Pv)تتكون معادلة القٌمة الحالٌة او المستقبلٌة من اربعة متغٌرات هً القٌمة الحالٌة 

 .وفً حالة توفر ثلبث متغٌرات ٌمكن حساب المتغٌر الرابع (t)وعدد الفترات الزمنٌة  (r)الخصم 

 

ريال بنهاٌة العام فما 2222ريال وكان باستطاعته الحصول على مبلغ 2522مبلغ إذا قام احد الاشخاص بإٌداع : مثال

 هو معدل العائد على الاستثمار؟؟

 

=2800  
    

       
 

R2500+2500=2800 

R2500=300 

r=300 2500=0.12=12% 

 

 

فما هو , اعوام 4ريال بعد 2222ريال الٌوم على ان ٌعٌدها  1222تقدم احد رجال الاعمال بطلب لمنحه مبلغ : مثال

 معدل العائد الذي ٌدفعه رجل الاعمال؟؟

 

=1000  
    

 2=           =        أي ان         

 2=      عند السنة الرابعة والبحث عن معامل القٌمة المستقبلٌة ( 1رقم)بالنظر الى الجدول المالً 

 %22و % 12نجد انه ٌقع بٌن 

 

 

 تحدٌد عدد الفترات

 22222ريال الآن وتفكر فً شراء معدات مكتبٌة بمبلغ  42222تمتلك احدى مإسسات الاعمال الصغٌرة مبلغ : مثال

ريال إذا قامت المإسسة 22222فما هو عدد الفترات اللبزمة لجمع مبلغ % 12ريال فإذا كان معدل الخصم السائد 

 ريال ؟؟42222باستثمار مبلغ 

 

  
     

      
           أي ان           

 

ثم قرائة عدد % 12عند معدل عائد  2=والبحث عن معامل القٌمة المستقبلٌة ( 1رقم)بالنظر الى الجدول المالً 

 9وهً اقرب الى السنة  2والسنة  9تقع بٌن السنة  2نجد ان القٌمة  (t)الفترات 

 سنوات 9= إذن عدد الفترات 
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 :القٌمة المستقبلٌة لدفعات سنوٌة متساوٌة

 .سلسة متتالٌة من القٌم المالٌة المتساوٌة المستحقة فً نهاٌة كل سنة لعدد من السنوات

 

فما هو المبلغ , %4مقداره ريال فً نهاٌة كل عام بمعدل عائد سنوي 5222إذا كانت شركة جوده تقوم باستثمار : مثال

 سنوات؟؟ 3المتجمع لدى المنشؤة بعد 

 

 

      
        

 
  

سنوات بمعدل  3ريال ٌستحق سنوٌاا لمدة  1نجد ان معامل القٌمة المستقبلٌة لمبلغ ( 2رقم)بالرجوع الى الجدول المالً 

 وبالتعوٌض بالمعادلة اعلبه نحصل على  321216ٌساوي % 4عائد 

 

FV=5222×321216=15622 

 

 

 

 

 

 

 :القٌمة المستقبلٌة لمبالغ مختلفة لعدد من السنوات

 

 فترات زمنٌة  3قامت شركة السلبم باستثمار مبالغ مختلفة على : مثال

 222       ريال نهاٌة السنة الاولى 

 422ريال نهاٌة السنة الثانٌة 

 622ريال نهاٌة السنة الثالثة 

 ؟؟% 12للمنشؤة فً نهاٌة السنة الثالثة علماا بؤن معدل العائد السنوي فما هو المبلغ المتجمع 

 

 :باستخدام الجداول المالٌة ٌتبٌن ماٌلً

                     242=المبلغ الاول 

                    440=المبلغ الثانً 

                    600=المبلغ الثالث 

 

 ريال1222= سنوات  3بعد  المبلغ المتجمع
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 :القٌمة الحالٌة لدفعات سنوٌة متساوٌة

 .هً سلسة متساوٌة من التدفقات النقدٌة التً ٌمكن الحصول علٌها كل عام لعدد معٌن من السنوات

 

فإذا كان معدل , سنوات 3ريال سنوٌاا لمدة 1222=نقدٌة شركة المنصور لدٌها استثمار ٌدر علٌها تدفقات : مثال

 فما هً القٌمة الحالٌة للتدفقات من هذا الاستثمار؟؟% 12هو ( معدل العائد المطلوب)الخصم 

 

 :ٌمكن الحصول على القٌمة الحالٌة لتدفقات هذا الاستثمار عن طرٌق العلبقة التالٌة

 لثلبث سنوات% 12القٌمة الحالٌة معامل × التدفق النقدي = القٌمة الحالٌة 

معامل القٌمة الحالٌة لسلسة متساوٌة من التدفقات النقدٌة لعدد من الفترات ٌحسب وفقاا للمعادلة   

   
 

      
 

 
 

 

 22429= سنوات 3و % 12حٌث معامل القٌمة الحالٌة عند معدل ( 4رقم)وهو متوفر بالجدول المالً 

 ريال2429= 2,429×1222= وعلٌه القٌمة الحالٌة 

 

 

 :القٌمة الحالٌة لمبالغ مختلفة لعدد من السنوات

إذا كانت التدفقات النقدٌة المتوقعة من مشروع ناصر الاستثماري خلبل العمر الافتراضً للمشروع وعددها ثلبث : مثال

 ؟؟%12عدل الخصم سنوات على النحو المبٌن فً الجدول التالً فما هً القٌمة الحالٌة لهذا المشروع اذا كان م

 

 3 2 1 السنوات

 62 95 12 التدفق النقدي

 

 

 :باستخدام معادلة القٌمة الحالٌة       

 

 

 

 فإن القٌمة الحالٌة للتدفقات من مشروع ناصر( 3رقم)وباستخدام الجدول المالً       

 

 القٌمة الحالٌة معامل القٌمة الحالٌة التدفق النقدي السنوات

 21221 22121 12 السنة الاولى

 61215 22226 95 السنة الثانٌة

 45226 22951 62 السنة الثالثة

 122222 
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 العائد

فما هو العائد الذي ٌتوقع هذا المستثمر ( سهم)ما  أصلمستثمراا قام باستثمار مبلغ من المال فً  أنلو تصورنا 

 الحصول علٌه ؟؟

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :جزئٌٌنٌتكون من ( أسهم)العائد على الاستثمار 

 (الربح الموزع)المحققة  الأرباحنصٌب السهم من = عائد  -1

)+( وقد ٌكون هذا العائد لصالح المستثمر ( الفرق بٌن سعر شراء السهم وسعر البٌع)فرق السعر = عائد  -2

 .ٌعتبر خسارة رأس مالٌة( -) أووٌعتبر بمثابة ربح رأسمالً 

 .الخسارة الرأسمالٌة أوالربح +  الأرباحنصٌب السهم من (= السهم)وبذلك ٌكون العائد الكلً للئستثمار

 :ملبحظة

 نظراا لان ظروف الاقتصاد غٌر مإكدة فإن العائد المتوقع عن أي استثمار ٌتعرض لدرجة من المخاطر. 

  كنسبة مئوٌة أوٌمكن قٌاس العائد إما كقٌمة مطلقة. 

 

 

زعة والم الأرباح( ريال4222=52×22)مجموع الاستثمار , ( ريال22)سعر السهم ( سهم 52) أسهماستثمار : 1مثال

إذا كان سعر بٌع السهم ( ريال122=2×سهم52=)الموزعة لهذا المستثمر الأرباحمجموع ,  2=للسهم الواحد 

-4252)الرأسمالٌة  الأرباح, (ريال4252=سهم52×ريال25=)المباعة  الأسهممجموع , ( ريال للسهم25)

 (ريال352=122+252=)مجموع العائد , (ريال252=4222

 ريال4352=ريال122+ريال4252= مجموع التدفقات النقدٌة للمستثمر 

 :ريال للسهم ٌصبح العائد كتالً 92لو تصورنا ان قٌمة السهم فً نهاٌة الفترة انخفضت الى 

 ريال2=الموزعة للسهم  الأرباح

 ريال122=2×سهم52=زعة لهذا المستثمر والم الأرباحمجموع 

 ريال3122=52×92= المباعة  الأسهممجموع , ريال للسهم 92= سعر بٌع السهم 

 ريال 122 -= 4222-3122=  الخسائر الرأسمالٌة

 صفر=122-122=  مجموع العائد

 ريال4222=122+3122= مجموع التدفقات النقدٌة للمستثمر 

 

 (سهم)استثمار فً أصل 

الأرباح أو الخسائر = عائد

الرأسمالٌة التً تتمثل فً فرق 

 (سعر الشراء –سعر البٌع )السعر

نصٌب السهم من الأرباح = عائد

على ( الأرباح الموزعة)

 (الأسهم حملة)المستثمرٌن 

 أساسٌات العائد والمخاطر المحاضرة الرابعة
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 :على المثال السبق)%( حساب العائد فً شكل 

 %225=122×(22÷2= )الارباح الموزعة للسهم 

 ارباح موزعة% 225أي ان كل ريال مستثمر ٌعطً 

 %6225=122×22÷(22-25= )الارباح الرأسمالٌة للسهم 

 ريال ارباح رأسمالٌة222625نحصل على مقابل كل ريال مستثمر 

 %2295%=6225% + 225= نسبة مجموع العائد الذي ٌحصل علٌه المستثمر 

 

 :ٌمكن الوصول الى نفس النتٌجة السابقة على النحو التالً

 ريال للسهم25فً حالة سعر بٌع السهم فً نهاٌة الفترة  -1

 ريال352= مجموع العائد للسهم الواحد 

 %2295=4222÷352= نسبة العائد للسهم          

 ريال للسهم92= فً حالة سعر بٌع السهم فً نهاٌة الفترة  -2

 صفر= مجموع العائد للسهم 

 %صفر= نسبة العائد للسهم          

 

 

 

 

 

 قٌاس العائد والمخاطر

 باستخدام البٌانات التارٌخٌة :اولاا 

 باستخدام البٌانات المتوقعة: ثانٌاا 

 

 قٌاس العائد والمخاطر باستخدام البٌانات التارٌخٌة

 ٌتم قٌاس العائد باستخدام البٌانات التارٌخٌة على اساس المتوسط

 عدد الفترات÷ ( تارٌخٌة)مجموع العوائد لفترات سابقة = متوسط العائد 

الخزٌنة التً تعتبر بمثابة ونظراا لان جمٌع الاستثمارات تكون محفوفة بقدر من المخاطر باستثناء سندات : ملبحظة

استثمارات خالٌة من المخاطر نظراا لانها مضمونة من قبل الحكومة المصدرة فإن المستثمرٌن ٌشترطون علبوة 

 .مخاطرة للدخول فً أي استثمارات ذات مخاطر

 

من % 5 وبإمكانه الحصول على عائد خالً من المخاطرة, على افتراض ان مستثمراا ٌملك رأس مال معٌن: 2مثال

إذا عرض على هذا المستثمر بدٌل استثمار آخر ٌتعرض لعائد اعلى مع درجة من . خلبل الاستثمار فً سندات حكومٌة

 المخاطرة

ٌقال ان علبوة ( معدل عائد مطلوب% )1إذا كان قرار المستثمر الدخول فً هذا الاستثمار البدٌل شرٌطة تحقٌق عوائد 

 %4= المخاطرة لدى هذا المستثمر 
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 :مقاٌٌس المخاطر أهم

فإن , نظراا لان مفهوم المخاطر مرتبط بعدم التؤكد التً تعنً بدورها احتمالٌة تحقق او عدم تحقق العوائد المتوقعة

ومن ابرز ( غٌر مإكدة)الٌة انسب الادوات لقٌاس المخاطر هً الادوات الإحصائٌة التً تتعامل مع الظواهر الاحتم

 :ادوات قٌاس المخاطر ماٌلً

 المدى 

 التباٌن 

 الانحراف المعٌاري 

 معامل الاختلبف 

 

 

 اذا توفر لدٌنا البٌانات التالٌة: 3مثال

 

 %العائد على الاستثمار السنة

2225 16 

2226 15 

2229 12 

2222 5 

 

 .معامل الاختلبف -5الانحراف المعٌاري    -4التباٌن    -3المدى    -2متوسط العائد    -1    اوجد

 

 متوسط العائد -1

    
 

 
    

    

Rt  العائد الفعلً فً السنةt 

R متوسط العائد 

N عدد السنوات 

R  =2,42÷4=2212=12% 

 

 

 :حساب المدى -2

 فً قٌاس درجة المخاطر المرتبطة بالاستثماراتتعتبر المدة من الادوات الإحصائٌة المستخدمة 

 (أصغر قٌمة –أكبر قٌمة )الفرق بٌن أكبر واصغر قٌمة = المدى 

 %11% = 5 -% 16= المدى  3فً المثال 
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 حساب التباٌن -3

    𝛔
 
 

 

   
         

    

 

 أسهم الشركة الشرقٌة للدواجنتباٌن عوائد 

 متوسط العائد العائد الفعلً السنة
– العائد الفعلً 

 متوسط العائد
 (متوسط العائد –العائد الفعلً )2

2225 2216 2212 2224 222216 

2226 2215 2212 2223 222221 

2229 2212 2212 2 2 

2222 2225 2212 -2229 222241 

 222294 2  2242 المجموع

 

 

 222225(=1-4)÷222294=    التباٌن 

 

 

  𝛔  الانحراف المعٌاري -4

 

𝛔       عباره عن الجذر التربٌعً للتباٌن            𝛔  

 

 

 

=   (CV)معامل الاختلبف -5
𝛔

 
 

 %42=  2242= 2212÷  2225وهو عباره عن حاصل قسمة الانحراف المعٌاري على متوسط العائد          

 

 %42ان كل وحدة عائد تحمل فً المتوسط نسبة مخاطرة ٌعنً         
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 المفاضلة بٌن المشارٌع الاستثمارٌة باستخدام معاٌٌر العائد والمخاطرة

 

 الأسماكشركة القدس العربٌة وشركة  لأسهمفٌما ٌلً بٌانات العائد : مثال

 % الأسماكعائد سهم شركة  %سهم شركة القدس عائد  السنة

2225 -2212 2222 

2226 223 2212 

2229 2212 -2215 

2222 2226 2215 

 2222 2236 المجموع

 

 :حساب متوسط العائد لكل سهم -1

           
 

 
    

    

 R =2236  ÷4 =2221شركة القدس العربٌة            

 R =2222  ÷4 =2225           الأسماكشركة         

 

 

 

𝛔      تباٌن عائد سهم القدس -2
 
 

 

   
         

    

 

 

               متوسط العائد العائد الفعلً السنة

2225 -2212 2221 -2221 222441 

2226 223 2221 2221 222441 

2229 2212 2221 2223 222221 

2222 2226 2221 -2223 222221 

 2221 المجموع 
 

𝛔
 

 =2221  ÷3  =2223 

 

 

 القدس أسهمالانحراف المعٌاري لعائدات  -3
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𝛔      الأسماكتباٌن عائد سهم شركة  -2
 
 

 

   
         

    

               متوسط العائد العائد الفعلً السنة

2225 2222 2225 2223 222221 

2226 212 2225 2229 222241 

2229 -2215 2225 -222 2224 

2222 2215 2225 221 2221 

 222552 المجموع 
 

𝛔
 

 =222552  ÷3  =22211 

 
 

 المعٌاري لعائدات اسهم الأسماكالانحراف  -3
 

 

 

 (الأسماكشركة القدس العربٌة وشركة ) المفاضلة بٌن الاستثمارٌن 

  1سنوات  للؤربعربحٌة حٌث بلغ متوسط العائد  أكثرٌعتبر سهم شركة القدس : العائد أساسالمفاضلة على %

 . الأسماكبالنسبة لسهم شركة % 5مقارنة بـ 

  المخاطر أساسالمفاضلة على 

𝛔باستخدام التباٌن  -1
 

 

 𝛔باستخدام الانحراف المعٌاري  -2

   لبف  تباستخدام معامل الاخ -3
 

 
 

  الأسماكٌعتبر سهم شركة القدس أكثر مخاطرة من سهم شركة : باستخدام التباٌن -1

 من تباٌن عوائد شركة الاسماك  22211   2223تباٌن عوائد سهم شركة القدس 

 

 الأسماكٌعتبر سهم شركة القدس أكثر مخاطرة من سهم شركة  باستخدام الانحراف المعٌاري -2

 %(14)الانحراف المعٌاري لعوائد شركة الاسماك   %( 19)لقدس الانحراف المعٌاري لعوائد شركة ا

 

 باستخدام معامل الاختلبف -3

 121= 2221÷  2219لشركة القدس   (CV)معامل الاختلبف 

 222= 2225÷  2214 الأسماكلشركة  (CV)معامل الاختلبف 

 

 أكثر مخاطرة من شركة القدس لأن الأسماكٌبٌن معامل الاختلبف ان شركة 

 وحدة مخاطرة 222تتحمل  الأسماككل وحدة من عائد شركة  -

 وحدة مخاطرة 121كل وحدة من عائد شركة القدس تتحمل  -

 أساسٌات العائد والمخاطر المحاضرة الخامسة
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 المفاضلة بٌن الاستثمارٌن

 

 التباٌن الشركة
 الانحراف

 المعٌاري
 العائد

 معامل

 الاختلبف

 121 2221 2219 2223 شركة القدس

 222 2225 2214 22211 الأسماكشركة 

 قرار المفاضلة
 القدس اكثر

 مخاطرة

 القدس اكثر

 مخاطرة

 القدس اكثر

 مخاطرة

 القدس اقل

 مخاطرة

 

 

 ٌتضح أن معامل الاختلبف أكثر دقة فً قٌاس الخطر 

  فً حالة تساوي ٌمكن الاعتماد على التباٌن والانحراف المعٌاري فً المفاضلة بٌن المشروعات الاستثمارٌة

 .العوائد المتوقعة من المشارٌع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أساسٌات العائد والمخاطر المحاضرة الرابعة



 

09 

 قٌاس العائد والمخاطر باستخدام البٌانات المتوقعة

  كلما وصف المشروع أنه أكثر مخاطرة, كانت احتمال تحقٌق خسارة فً المشروع الاستثماري كبٌرةكلما. 

  ٌقصد بالمخاطرة تقلب العوائد المتوقعة من المشروع كلما كان تقلب العوائد كبٌر كلما وصف المشروع بؤنه ذو

 .مخاطر عالٌة

 ٌرتبط قٌاس المخاطر المتوقعة بحساب التوزٌعات الاحتمالٌة. 
  

 

 

 

 

 

 

 

 :التوزٌعات الاحتمالٌة المنفصلة

 .ٌتم بموجبه تحدٌد احتمال كل نتٌجة ممكنة من اتخاذ القرار

 حالة السوق للعام القادم ٌحتمل ان تشهد: مثال

 الظهوراحتمال  حالة السوق

 % ظروف عادٌة

 % ازدهار

 % ركود

 %122 المجموع

 

 التوزٌع الاحتمالً للتدفقات النقدٌة من مشروع استثماري

 حالة السوق
التدفقات النقدٌة 
 المتوقعة بالريال

 الاحتمال

 2222 12,222 الركود

 2262 15,222 العادٌة

 2222 22,222 الازدهار

 

 للتدفقات النقدٌةالتوزٌع الاحتمالً المنفصل 

 

 

 

 

 

 

 التوزٌعات الاحتمالٌة

 الاحتمالٌة المتصلةالتوزٌعات  التوزٌعات الاحتمالٌة المنفصلة

 أساسٌات العائد والمخاطر المحاضرة السادسة
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 ماهو احتمال حدوث نتٌجة محددة ؟؟: التوزٌع الاحتمالً المنفصل ٌجٌب على السإال التالً

 

 

 (المستمر)التوزٌع الاحتمالً المتصل 

 

 

 

 

ماهو احتمال ان القٌمة المحددة تقع بٌن سلسلتٌن من القٌم : المتصل ٌجٌب على السإال التالً التوزٌع الاحتمالً 

 الممكنة ؟

 

وعلبوة , حساب العائد المتوقع من كل مشروع: إذا توفرت لدٌك البٌانات الموضحة بالجدول ادناه المطلوب: مثال

 %6خاطرة هو المخاطرة لكل مشروع إذا علمنا ان معدل العائد الخالً من الم

 

 الحالة

 الاقتصادٌة

 احتمالات حدوث

 الحالة الاقتصادٌة

 العائد المتوقع

 (س)للمشروع 

 العائد المتوقع

 (ص)للمشروع 

 %12 %42 2222 ازدهار

 %22 %22 2262 عادي

 %32 %12- 2222 ركود

 

       =  العائد المتوقع 
 
      

 العائد المتوقع      

n  الحالات الممكنةعدد النتائج او 

 iالقٌمة المتوقعة او المحتملة للحالة    

   احتمال حدوث القٌمة    

 

 المتوسط الحسابً للقٌم المتوقعة= العائد المتوقع : حساب العائد المتوقع

 المشروع الاول

 الحالة

 الاقتصادٌة

 احتمالات حدوث

 الحالة الاقتصادٌة

 العائد المتوقع

 (س)للمشروع 
      

 2222 224 2222 ازدهار

 2212 222 2262 عادي

 2222- 2212- 2222 ركود

 2212 المجموع 

      (=222×2242(+)226×222(+)-221×222=)12% 

 التدفقات النقدٌة

 الاحتمال

 أساسٌات العائد والمخاطر المحاضرة السادسة
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 المشروع الثانً

 الحالة

 الاقتصادٌة

 احتمالات حدوث

 الحالة الاقتصادٌة

 العائد المتوقع

 (ص)للمشروع 
      

 2222 2212 2222 ازدهار

 2212 2222 2262 عادي

 2226 2232 2222 ركود

 2222 المجموع 

      (=222×2212(+)226×222 (+)223×222=)22% 

 

 %12% = 6 -% 12( = س)علبوة المخاطرة للمشروع 

 %14% = 6 -% 22( = ص)علبوة المخاطرة للمشروع 

 

 :الاستثماراتقٌاس مخاطر 

كلما كان تشتت العوائد المتوقعة من الاستثمار حول متوسط العائد المتوقع كبٌراا كلما وصف الاستثمار بارتفاع المخاطر 

 .والعكس بالعكس, التً ٌنطوي علٌها

 

 تقوم الإدارة المالٌة لشركة الجزٌرة بتقٌٌم مشروعٌن استثمارٌٌن: مثال

 

 احتمالات الحدوث حالة الاقتصاد
 العائد المتوقع

 %من المشروع الاول 

 العائد المتوقع

 %من المشروع الثانً 

 5 11 2225 الركود

 13 13 2252 الطبٌعٌة

 21 15 2225 الازدهار

 

 .حساب العائد المتوقع من كل مشروع -1:المطلوب

 حساب المشروع الذي ٌعتبر أكثر مخاطرة -2           

 

 المتوسط الحسابً للقٌم المتوقعة=  الأولللمشروع  العائد المتوقع -1
 

 الحالة

 الاقتصادٌة

 احتمالات حدوث

 الحالة الاقتصادٌة

 العائد المتوقع

 (س)للمشروع 
      

 222295 2211 2225 ازدهار

 22265 2213 2252 عادي

 222395 2215 2225 ركود

 2213 المجموع 

      (=2225×2211(+)225×2213 (+)2225×2215=)13% 

 أساسٌات العائد والمخاطر المحاضرة السادسة
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 المتوسط الحسابً للقٌم المتوقعة=  للمشروع الثانً العائد المتوقع

 

 الحالة

 الاقتصادٌة

 احتمالات حدوث

 الحالة الاقتصادٌة

 العائد المتوقع

 (س)للمشروع 
      

 222125 2225 2225 ازدهار

 22265 2213 2252 عادي

 222525 2221 2225 ركود

 2213 المجموع 

      (=2225×2225(+)225×2213 (+)2225×2221=)13% 

 

 قٌاس المخاطر

 (الفرق بٌن أكبر قٌمة وأصغر قٌمة)الفرق بٌن التقدٌر المتفائل والتقدٌر المتشائم : المدى -1

 %4%=11 -% 15: المشروع الاول         

 %16%=5 -% 21: المشروع الثانً         

 تذبب كبٌر فً العائد وارتفاع درجة المخاطرة على كلما كان المدى كبٌراا كلما دل ذلك         

 

               التباٌن -2
        

   هو احتمال حدوث العائد             

 

 تباٌن المشروع الاول

الحالة 
 الاقتصادٌة

Pi Ri ER (Ri-ER)                    

 222221 222224 2222 2213 2211 2225 ازدهار

 2 2 2 2213 2213 2252 عادي

 222221 222224 2222 2213 2215 2225 ركود

 222222 التباٌن 
 

 

 تباٌن المشروع الثانً

الحالة 
 الاقتصادٌة

Pi Ri ER (Ri-ER)                    

 222216 222264 2222 2213 2225 2225 ازدهار

 2 2 2 2213 2213 2252 عادي

 222216 222264 2222 2213 2221 2225 ركود

 222232 التباٌن 

 

 أساسٌات العائد والمخاطر المحاضرة السادسة
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                 الانحراف المعٌاري -3
     𝛔   

 كلما كان الانحراف المعٌاري كبٌراا كلما دل ذلك على ارتفاع درجة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار         

 

 𝛔   =221414  الأولالانحراف المعٌاري للمشروع  -

 𝛔   =2225656 الانحراف المعٌاري للمشروع الثانً  -

 

 

 = CV   معامل الاختلبف -4
 

    
 

 221414  ÷2213  =12229=  (CV) الأولمعامل الاختلبف للمشروع  -

 2225656  ÷2213  =22435=  (CV)معامل الاختلبف للمشروع الثانً  -

 

 

  ٌلبحظ ان معامل الاختلبف ٌإدي الى نفس القرار فً حالة تساوي العائد المتوقع للبستثمارٌن لذلك ٌستخدم

 المفاضلة فً حالة اختلبف متوسط العائد المتوقعة من المشارٌع

 حاله ٌمكن الاعتماد على الانحراف المعٌاري لاتخاذ القرارفً هذه ال. 
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 (قائمة المركز المالً)المٌزانٌة العامة 

 

 الخصــــــــــــــوم الأصــــــــــــــول

 :المتداولة الأصول
 المخزون

 المدٌنٌن

 النقدٌة

 المالٌة الأوراق

 :الخصوم المتداولة
 الدائنٌن

 الدفع أوراق

 المستحقات

 مخصصات الضرائب

 :الأصول الثابتة
 الآلات والمعدات

 الأراضً

 معدات النقل

 :حقوق الملكٌة
 (أسهم عادٌة)رأس المال 

 أسهم ممتازة

 أرباح محتجزة

 الاحتٌاطٌات

 

 

 قائمة الدخل

 صافً المبٌعات - 

 البضاعة المباعةتكلفة   =

 الربح الإجمالً  

 المصروفات التشغٌلٌة - 

 صافً الربح التشغٌلً  =

 إٌرادات اخرى  +

 مصروفات اخرى - 

 صافً الربح قبل الفوائد والضرائب  =

 (الفوائد)المصارٌف المالٌة  - 

 صافً الربح قبل الضرٌبة  

 الضرائب - 

 صافً الربح  =

 
 

 التحلٌل المالًالمستفٌدون من 

 الإدارة 

 المساهمون 

  (الأجلوالدٌون قصٌرة  الأجلدٌون طوٌلة )الدائنون 

  (مصلحة الضرائب)الدولة 

 المجتمع 

 

 تحلٌل القوائم المـــــالٌة المحاضرة السابعة
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 :معاٌٌر الحكم على النسب المالٌة

 متوسط الصناعة 

 الشركات المنافسة والمشابهة 

 

 :للنسب المالٌة الأساسٌة الأنواع

 نسب السٌولة 

 نسب المدٌونٌة 

 نسب النشاط 

 

 مثال

 قائمة الدخل                                                 المٌزانٌة العامة                       

 الخصوم الأصول

 الخصوم المتداولة المتداولة الأصول

 55222 ذمم دائنة 9222 نقدٌة

 12222 أخرىدائنة  أرصدة 21222 مالٌة أوراق

 69222 المتداولةمجموع الخصوم  62222 ذمم مدٌنة

 92222 وٌلة الاجلدٌن طسندات  95222 مخزون

 22222 قروض طوٌلة الاجل 163222 المتداولة الأصولمجموع 

 152222 مجموع الخصوم طوٌلة الاجل 246222 صافً المعدات

 45222 ممتازة أسهم 62222 أراضً

 62222 سهم( 6222)عادٌة  أسهم 326222 الثابتة الأصولمجموع 

 149222 محتجزة أرباح  

 252222 مجموع حقوق الملكٌة  

 461222 الأصولمجموع 
 مجموع الخصوم

 وحقوق الملكٌة
461222 

 

 :نسب السٌولة: اولاا 

 تستخدم نسب السٌولة من أجل تقوٌم قدرة المنشؤة على الوفاء بالتزاماتها قصٌرة الأجل       

 الخصوم المتداولة÷ المتداولة  الأصول =نسبة التداول  -1

 مرة224=69222÷163222= نسبة التداول 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 نسبة التداول

 متوسط الصناعة الشركة

 222 مرة 224

أقل مما هو ( الأجلالقدرة على الوفاء بالتزاماتها المالٌة قصٌرة )للشركة  الأجلهذا ٌعنً ان الملبئة المالٌة قصٌرة 

 .الصناعة التً تنتمً إلٌها الشركة سائد فً

 النقدٌة البٌان

 415222 المبٌعات

 225222 تكلفة البضاعة المباعة

 292222 مجمل الربح

 112222 مصارٌف إدارٌة

 5222 الإهلبك

 25222 إٌجار

 132222 (ربح التشغٌل)ربح العملٌات 

 132222 الربح قبل الضرائب والفوائد

 21222 الفوائد

 121222 الربح قبل الضرٌبة

 54522 %52الضرائب

 54522 الربح بعد الضرٌبة

 3222 أرباح موزعة على الأسهم الممتازة

 51522 صافً الربح

 

 (تحلٌل تارٌخً) السنوات السابقة 

 التوقعات المستقبلٌة 

 

 نسب الربحٌة 

 نسب التقوٌم 

 

 تحلٌل القوائم المـــــالٌة المحاضرة السابعة
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 الخصوم المتداولة÷ ( المخزون السلعً  –الأصول المتداولة )=  نسبة التداول السرٌع -2

 مرة 123= 69222÷ ( 163222-95222= ) 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 نسبة التداول السرٌع

 متوسط الصناعة الشركة

 122 مرة 123

 

نسبة التداول السرٌع للشركة أكبر من متوسط الصناعة أي الشركة لها القدرة أكبر من مثٌلبتها فً الصناعة على 

 .مواجهة التزاماتها المالٌة فً المدى القصٌر بلئعتماد على الأصول المتداولة من دون مخزون

 

 

 

 

 الخصوم المتداولة÷ ( الأستثمارات المإقتة + النقدٌة )= نسبة النقدٌة  -3

 مرة 2224= 69222÷ ( 9222+21222= ) 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 نسبة النقدٌة

 متوسط الصناعة الشركة

 2222 مرة2224

 

 .من مثٌلبتها فً الصناعة أفضلهذا ٌعنً ان قدرة الشركة على تغطٌة التزاماتها المادٌة باستخدام النقدٌة المتوفرة 
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 قائمة الدخل                                                 المٌزانٌة العامة                       

 الخصوم الأصول

 الخصوم المتداولة الأصول المتداولة

 55222 ذمم دائنة 9222 نقدٌة

 12222 أرصدة دائنة أخرى 21222 أوراق مالٌة

 69222 مجموع الخصوم المتداولة 62222 ذمم مدٌنة

 92222 الاجلوٌلة دٌن طسندات  95222 مخزون

 22222 قروض طوٌلة الاجل 163222 مجموع الأصول المتداولة

 152222 مجموع الخصوم طوٌلة الاجل 246222 صافً المعدات

 45222 أسهم ممتازة 62222 أراضً

 62222 سهم( 6222)أسهم عادٌة  326222 مجموع الأصول الثابتة

 149222 أرباح محتجزة  

 252222 مجموع حقوق الملكٌة  

 461222 مجموع الأصول
 مجموع الخصوم

 وحقوق الملكٌة
461222 

 

 

 

 نسب النشاط: ثانٌاا 

 :تهتم نسب النشاط بتحلٌل قدرة المنشؤة على استخدام الموارد المتاحة لدٌها من اجل تولٌد المبٌعات وأهم هذه النسب

=    المتداولة الأصولمجموع ÷ المبٌعات  =معدل دوران الأصول المتداولة  -1
      

      
 مرة 3.24=  

 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 عدل دوران الأصول المتداولةم

 متوسط الصناعة الشركة

 222 مرة3224

 

 .فكلما كان معدل دوران الأصول المتداولة عالٌاا دل على كفائة الإدارة, وتعنً هذه النتٌجة ان الشركة فً وضع أفضل

 

 

 

 

 

 

 

 النقدٌة البٌان

 415222 المبٌعات

 225222 تكلفة البضاعة المباعة

 292222 مجمل الربح

 112222 مصارٌف إدارٌة

 5222 الإهلبك

 25222 إٌجار

 132222 (ربح التشغٌل)ربح العملٌات 

 132222 الربح قبل الضرائب والفوائد

 21222 الفوائد

 121222 الربح قبل الضرٌبة

 54522 %52الضرائب

 54522 الربح بعد الضرٌبة

 3222 أرباح موزعة على الأسهم الممتازة

 51522 صافً الربح

 

 تحلٌل القوائم المـــــالٌة المحاضرة الثامنة
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 الذمم المدٌنة÷ المبٌعات =  معدل دوران الذمم المدٌنة -2

 تقارن هذه النسبة بٌن حجم المبٌعات وحجم الذمم المدٌنة والتً لم ٌتم تحصٌلها من العملبء

=  معدل دوران الذمم المدٌنة          
      

     
 مرة 8.25=  

 

  إنخفاض هذه النسبة دلٌل على ان الشركة تواجه مشكلة فً تحصٌل الذمم المدٌنة وبالتالً تزاٌد رصٌد هذه

 .وقد ٌكون السبب فً ذلك السٌاسة الائتمانٌة المتساهلة التً تنتهجها الشركة, الحسابات

  ٌكون منخفضاا وبالتالً فإن أما اذا كانت الشركة تتبع سٌاسة ائتمانٌة متشددة فإن رصٌد الذمم المدٌنة سوف

 .معدل دوران الذمم المدٌنة سوف ٌكون عالٌاا 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 معدل دوران الذمم المدٌنة

 متوسط الصناعة الشركة

 225 مرة2225

 

معدله نسبة المنشؤة أقل من متوسط الصناعة وهذا ٌعنً ان المنشؤة لدٌها القدرة على تحصٌل دٌونها وتدوٌرها بما 

 .مرة فً العام الواحد وهذا أقل من القدرة التً لدى الشركات المناظرة لها فً نفس الصناعة 2225

 

 

 المبٌعات الآجلة فً الٌوم الواحد÷ الذمم المدٌنة  = متوسط فترة التحصٌل -3

المجمدة      الأموالزٌادة تقٌس هذه النسبة سرعة تحصٌل الذمم المدٌنة فكلما زادت هذه النسبة كلما ادى ذلك الى          

 .فً شكل حسابات مدٌنة لدى عملبء الشركة

 

= متوسط فترة التحصٌل           
     

          
 ٌوماا  44=   

o اذا لم ٌنص عن المبٌعات الآجلة تإخذ المبٌعات الواردة فً قائمة الدخل على انها مبٌعات آجلة. 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 متوسط فترة التحصٌل

 متوسط الصناعة الشركة

 ٌوم 42 ٌوم 44

 

 متوسط فترة التحصٌل للشركة أكبر من متوسط الصناعة وذلك ٌعنً ان الشركة تستغرق فترة أطول فً تحصٌل

أقل على التدفقات النقدٌة من  اعتمادمما ٌجعل مجموع الأرصدة المجمدة خارج الشركة أكبر وبالتالً . الأرصدة المدٌنة

 .الأجل قصٌرةالحسابات المدٌنة فً مواجهة الإلتزامات المالٌة 
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 متوسط المخزون÷ تكلفة البضاعة المباعة =  معدل دوران المخزون -4

التدفقات النقدٌة وٌعبر عنها بعدد مرات تحوٌل تقٌس هذه النسبة كفائة المنشؤة بتدوٌر المخزون وتحقٌق 

 المخزون الى مبٌعات

 

 2÷( مخزون آخر المدة+ مخزون اول المدة )= متوسط المخزون 

 =
     

               
 مرة 3.3=   

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 معدل دوران المخزون

 متوسط الصناعة الشركة

 مرة 3 مرة 323

 

ريال او بمعنى آخر 323وتعنً هذه النتٌجة ان كل ريال مستثمر فً المخزون فً شركة الروابً ٌنتج عنه مبٌعات قٌمتها 

مقارنة بمتوسط الصناعة فإن هذه , مرة 323فإن الشركة استطاعت تحوٌل مخزونها الى مبٌعات خلبل العام بمعدل 

 .لك دلٌل على كفائة الإدارة فً جانب النشاطزادت عن متوسط الصناعة فذ النسبة تعتبر ممتازة كلما

 

 
 

 الأصول الثابتة÷ المبٌعات  = معدل دوران الأصول الثابتة -5

 .تقٌس هذه النسبة كفائة الشركة فً استخدام الأصول الثابتة فً العملٌات

= الثابتة   الأصولمعدل دوران          
      

      
 مرة 1.62=   

 

 :دوران الأصول الثابتة مرتفعاا فإنه ٌعنً كلما كان معدل

  الثابتة الأصولالشركة فً إدارة  كفاءةدلٌل على 

 صغر حجم الاستثمار فً هذه الأصول 

 وجود طاقة معطلة ضمن هذه الأصول 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 معدل دوران الأصول الثابتة

 متوسط الصناعة الشركة

 مرة 221 مرة 1262

 

ريال وهذه اقل 1262بالمقارنة بمتوسط الصناعة نجد ان كل ريال مستثمر فً الأصول الثابتة ٌنتج عنه مبٌعات قدرها 

التً ادت الى انخفاض  الأسبابوتعتبر هذه النسبة ضعٌفة جداا وعلى إدارة الشركة البحث عن , من متوسط الصناعة

 .معدل دوران الأصول الثابتة

 تحلٌل القوائم المـــــالٌة المحاضرة الثامنة
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 مجموع الأصول÷ المبٌعات =  معدل دوران مجموع الأصول -6

فً زٌادة ( المتداولة+ الثابتة )المنشؤة فً استخدام كل الأصول المتاحة لها  كفاءةتعبر هذه النسبة عن 

وٌمكن النظر , وتفترض هذه النسبة وجود نوع من التوازن بٌن المبٌعات والأصول, المبٌعات وتحقٌق الأرباح

احد فً شكل الى هذه النسبة على انها مإشر لقٌاس حجم الاستثمار المطلوب فً الأصول من اجل تولٌد ريال و

 .مبٌعات

 .الإدارٌة فً استخدام مجموع الأصول الكفاءةتقٌس هذه النسبة          

 

 :إن انخفاض هذه النسبة دلٌل على

 ان الشركة لا تنتج مبٌعات كافٌة 

 او وجود طاقة معطلة 

 او وجود مشكلة فً السٌاسات التسوٌقٌة 

 

 الكفٌلة بتحسٌن هذه النسبة اما عن طرٌقوٌنبغً على إدارة الشركة اتخاذ الإجراءات التصحٌحٌة 

 زٌادة حجم المبٌعات 

  الأصولاو تقلٌص حجم الاستثمار فً مجموع. 

 

       =معدل دوران مجموع الأصول 
      

      
 مرة 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 معدل دوران الأصول الثابتة

 متوسط الصناعة الشركة

 مرة122 مرة 12255

 

ر من متوسط الصناعة ٌوهو أقل بكث ريال1226فهذا ٌعنً ان كل ريال مستثمر فً أصول الشركة ٌولد مبٌعات مقدارها 

 .لذا ٌعبر عن اداء الشركة ضعٌف
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 قائمة الدخل                                                 المٌزانٌة العامة                       

 الخصوم الأصول

 الخصوم المتداولة الأصول المتداولة

 55222 ذمم دائنة 9222 نقدٌة

 12222 أرصدة دائنة أخرى 21222 أوراق مالٌة

 69222 مجموع الخصوم المتداولة 62222 ذمم مدٌنة

 92222 الأجلوٌلة دٌن طسندات  95222 مخزون

 22222 الأجلقروض طوٌلة  163222 مجموع الأصول المتداولة

 152222 الأجلمجموع الخصوم طوٌلة  246222 صافً المعدات

 45222 أسهم ممتازة 62222 أراضً

 62222 سهم( 6222)أسهم عادٌة  326222 مجموع الأصول الثابتة

 149222 أرباح محتجزة  

 252222 مجموع حقوق الملكٌة  

 461222 مجموع الأصول
 مجموع الخصوم

 وحقوق الملكٌة
461222 

 

 

 

 نسب المدٌونٌة او الإقتراض:ثالثاا 

المنشؤة على الدٌون فً تموٌل استثماراتها وكذلك قدرة المنشؤة على  اعتمادتقٌس مجموعة نسب المدٌونٌة درجة 

 (.كالفوائد وأقساط القروض)الوفاء بالتزاماتها قصٌرة الأجل الناتجة من استخدام الدٌون 

 

 مجموع الأصول÷ مجموع الدٌون =  نسبة مجموع الدٌون على مجموع الأصول -1

 . تعبر هذه النسبة عن مدى استخدام الشركة للدٌون فً تموٌل أصولها

 

 مجموعة الدٌون تشمل الدٌون قصٌرة الأجل وطوٌلة الأجل 

  كلما كانت النسبة عالٌة فإن الشركة سوف تواجه صعوبات شدٌدة عند الحاجة الى دٌون إضافٌة لتموٌل

 استثماراتها

 عدم الحصول على قروض 

  بشروط صعبة المنالاو الحصول علٌها 

 او الحصول علٌها بمعدلات فائدة مرتفعة 

  اما اذا كانت النسبة منخفضة فإن ذلك ٌدل على ان الشركة لم تستفد من مصادر التموٌل منخفضة التكلفة

 .فً تموٌل استثماراتها( القروض)

 

    نسبة مجموع الدٌون الى مجموع الأصول            
      

      
 

            

      
 

 

 النقدٌة البٌان

 415222 المبٌعات

 225222 تكلفة البضاعة المباعة

 292222 مجمل الربح

 112222 مصارٌف إدارٌة

 5222 الإهلبك

 25222 إٌجار

 132222 (ربح التشغٌل)ربح العملٌات 

 132222 الربح قبل الضرائب والفوائد

 21222 الفوائد

 121222 الربح قبل الضرٌبة

 54522 %52الضرائب

 54522 الربح بعد الضرٌبة

 3222 الممتازةأرباح موزعة على الأسهم 

 51522 صافً الربح
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 المقارنة بمتوسط الصناعة

 نسبة مجموع الدٌون الى مجموع الأصول

 متوسط الصناعة الشركة

46% 42% 

 

المستثمرة فً الأصول  الأموالمن مجموع % 46نسبة المدٌونٌة بالنسبة للشركة أعلى من متوسط الصناعة وهذا 

ٌمثل ذلك محاولة من الشركة الاستفادة من مٌزة الدٌن فً التموٌل الا ان ارتفاع نسبة , المقترضة  الأموالمصادرها 

عن متوسط الصناعة قد ٌرفع من درجة المخاطر المرتبطة بها وكذلك الحد من فرص الشركة الحصول على  المدٌونٌة

 .قبلفً المست أضافٌة أموال

 

 

 

 

 

 :نسبة الدٌون الى حقوق الملكٌة -2

  حقوق الملكٌة أموالالمقترضة الى  الأموالتقٌس هذه النسبة نسبة 

  الدٌون قصٌرة الأجل+ الدٌون طوٌلة الأجل  =مجموع الدٌون 

  المحتجزة الأرباح+ الاحتٌاطات بانواعها (+ عادٌة  أسهم+ ممتازة  أسهم)رأس المال = حقوق الملكٌة 

 

      حقوق الملكٌة÷ مجموع الدٌن  =نسبة الدٌون الى حقوق الملكٌة          
      

      
 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 نسبة الدٌون الى حقوق الملكٌة

 متوسط الصناعة الشركة

26% 95% 

 

المقترضة بشكل ٌتجاوز بكثٌر متوسط الصناعة مما قد ٌعرض الشركة الى مخاطر اضافٌة  الأموالالشركة تعتمد على 

 .مقارنة بشركات نفس الصناعة

 

 مجموع هٌكل رأس المال÷ الدٌون طوٌلة الأجل =  نسبة الدٌون طوٌلة الأجل -3

 تقٌس هذه النسبة نسبة الدٌون طوٌلة الأجل الى مجموع هٌكل رأس مال الشركة 

  (حقوق الملكٌة + الدٌون طوٌلة الأجل ) ٌشمل هٌكل رأس المال 

 

    =    نسبة الدٌون طوٌلة الأجل         
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 المقارنة بمتوسط الصناعة

 نسبة الدٌون طوٌلة الأجل

 متوسط الصناعة الشركة

39% 35% 

من مجموع هٌكل رأس المال وهً نسبة اعلى من % 39نسبة الشركة تفٌد ان توضح ان الدٌون طوٌلة الأجل تمثل 

وٌتضح من النسب الثالثة السابقة ان اعتماد الشركة على الدٌون اعلى من متوسط الصناعة بشكل , متوسط الصناعة

 : عام وهذا امر غٌر مرغوب فٌه لانه قد ٌإثر سلباا على

 القدرة الاقتراضٌة للشركة 

 القٌمة السوقٌة للشركة 

 ارتفاع درجة المخاطر 

 

  الفوائد السنوٌة÷ قبل الضرائب والفوائد  الأرباح=  غطٌة الفوائدعدد مرات ت -4

طوٌل )تقٌس هذه النسبة قدرة الشركة على تسدٌد الفوائد السنوٌة المرتبطة بالتموٌل عن طرٌق الاقتراض 

 (الأجلالأجل وقصٌر 

 كلما كان عدد مرات التغطٌة مرتفعاا كلما كانت الشركة فً وضع أفضل 

  ًقد ٌعرض الشركة لعدم القدرة على سداد الفوائد  الأرباحكلما انخفض عدد مرات التغطٌة فإن أي تدنً ف

 .المستحقة علٌها

    = عدد مرات تغطٌة الفوائد 
      

     
 مره 

 

 الصناعةالمقارنة بمتوسط 

 عدد مرات تغطٌة الفوائد

 متوسط الصناعة الشركة

 مرة 422 مرة 622

 

وقد ٌعود ذلك الى كفائة , الشركة لها القدرة على دفع الفوائد المستحقة علٌها بشكل أكبر بكثٌر من متوسط الصناعة

بسبب انخفاض نسبة الفوائد على او بسبب الرقابة على المصروفات او , الإدارة فً إدارة أصولها وتحقٌق ارباح عالٌة

 .القروض التً حصلت علٌها الشركة
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 : نسب الربحٌة: رابعاا 

, الأرباحتحاول نسب الربحٌة دراسة الجوانب المتعلقة بفعالٌة المنشؤة فً استغلبل الموارد المتاحة وتولٌد        

 :على السإالٌن التالٌٌن الإجابةوتسعى نسب الربحٌة تحدٌداا الى 

 المحققة عن كل ريال مبٌعات؟ الأرباحماهً : الأول

 المحققة عن كل ريال مستثمر فً الأصول التً تستخدمها المنشؤة؟ الأرباحماهً : الثانً

 

 المبٌعات÷ مجمل الربح = هامش الربح  -1

 .فً الرقابة على التكالٌف المرتبطة بالمبٌعاتتقٌس هذه النسبة مقدرة المنشؤة 

  الربح الإضافة التً تحققها المنشؤة بعد تغطٌة تكلفة البضاعة المباعة إجمالًٌعكس هامش. 

  الإجمالٌة الأرباحالمنشؤة فً تحقٌق  أداءكلما كانت النسبة عالٌة فإن ذلك ٌدل على سلبمة. 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 هامش مجمل الربح

 متوسط الصناعة الشركة

5425% 56% 

 

ريال عن كل ريال مبٌعات وذلك فً شكل ربح اجمالً وهو أقل 545.وٌتضح من هذه النسبة ان المنشؤة تحصل على خ

 .وٌعتبر ذلك مإشر سلبً فً حق الشركة وتقدر النسبة بانها ضعٌفة, %56من متوسط الصناعة الذي ٌبلغ 

 

 

 

 المبٌعات÷ الضرٌبة  الربح بعد  = هامش صافً الربح -2

وتهدف النسبة الى معرفة صافً الربح الذي تحققه الشركة عن كل ريال مبٌعات بعد خصم المصارٌف والنفقات 

 .المتعلقة بالإنتاج والبٌع والتموٌل والضرائب

               
     

      
 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 هامش صافً الربح

 الصناعةمتوسط  الشركة

1122% 2% 

 

, ريال22112هامش صافً الربح للمنشؤة اعلى من متوسط الصناعة وان كل ريال مبٌعات ٌحقق ارباحاا صافٌه مقدارها 

 .....وقد ٌعزى السبب فً ارتفاع هامش صافً الربح الى انخفاض التكالٌف او الفوائد او الضرائب او 

 

 

 تحلٌل القوائم المـــــالٌة المحاضرة التاسعة



 

35 

   مجموع الأصول المشاركة فً العملٌات÷ صافً ربح العملٌات  = القوة الإٌرادٌة -3

 تعبر هذه النسبة عن معدل العائد الذي تحصل علٌه المنشؤة من الأصول المشاركة فً العملٌات

 المشاركة فً العملٌات جمٌع الأصول باستثناء الأصول غٌر الملموسة الأصولتضم  -

 شهرة المحل 

 الأصول المإجرة للغٌر 

 كالاستثمار فً الأوراق المالٌةاستثمارات فرعٌة لا ترتبط بعملٌات المنشؤة التً تمثل  الأصول. 

 .الأصول الغٌر ملموسة كؤرباح الأوراق المالٌة المملوكة أرباحكما ٌستبعد من الدخل  -

 

             
      

            
 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 القوة الإٌرادٌة

 متوسط الصناعة الشركة

21% 32% 

الشركة الملموسة والمشاركة فً العملٌات لا تحقق إٌرادات بنفس المستوى الذي تحققه شركات  أصولوٌعنً ذلك ان 

 .أي ان النسبة ضعٌفة مقارنة بمتوسط الصناعة, مماثلة من نفس القطاع

 

 

  مجموع الأصول÷ الربح بعد الضرٌبة  = الاستثمارمعدل العائد على  -4

تقٌس هذه النسبة صافً العائد مقارنة باستثمارات الشركة وبالتالً فهً تقٌس ربحٌة كافة استثمارات الشركة 

 .قصٌرة الأجل وطوٌلة الأجل

 كلما كانت عالٌه كلما دل ذلك على كفائة سٌاسة المنشؤة الاستثمارٌة والتشغٌلٌة         

 

                
     

      
 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 العائد على الاستثمار

 متوسط الصناعة الشركة

11262% 1% 

 

 (النسبة ممتازة)ٌمكن القول بؤن الشركة أفضل من مثٌلبتها فٌما ٌتعلق بمعدل العائد على الاستثمار 
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  حقوق الملكٌة÷ الربح بعد الضرٌبة  = ةٌكالعائد على حقوق المل -5

 .المستثمرة فً المنشؤة وتشمل حقوق الملكٌة أموالهمتقٌس هذه النسبة العائد الذي ٌحققه الملبك على 

قرارات الاستثمار والتشغٌل وقد ٌعود السبب اٌضاا الى استخدام   كفاءةاذا كانت النسبة مرتفعة فإن ذلك ٌدل على         

 .الدٌون بنسبة اعلى من متوسط الصناعة

 

 

               
     

      
 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 العائد على حقوق الملكٌة

 متوسط الصناعة الشركة

2126% 22% 

 

 .مكاسب اعلى مقارنة بنظرائهم فً شركات القطاعوهذا ٌعنً ان ملبك الشركة ٌحققون 

 

 

حقوق )÷ فوائد الدٌون طوٌلة الأجل + الربح بعد الضرٌبة  = معدل العائد على هٌكل رأس المال -6

 (الدٌون طوٌلة الأجل+ الملكٌة 

الملكٌة الذي ٌتكون من حقوق ( الرسملة)تعبر هذه النسبة من العائد الذي تحققه المنشؤة على هٌكل رأس المال 

 (.القروض وسندات الدٌن)مضاف الٌه الدٌون طوٌلة الأجل 

 .على اعتبار ان الفوائد الواردة فً قائمة الدخل هً فوائد على الدٌون طوٌلة الأجل        

 

 

               
           

             
 

 

 المقارنة بمتوسط الصناعة

 كل رأس المالمعدل العائد على هٌ

 متوسط الصناعة الشركة

1222% 16% 
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 قائمة الدخل                                                 المٌزانٌة العامة                       

 الخصوم الأصول

 الخصوم المتداولة الأصول المتداولة

 55222 ذمم دائنة 9222 نقدٌة

 12222 أرصدة دائنة أخرى 21222 أوراق مالٌة

 69222 مجموع الخصوم المتداولة 62222 ذمم مدٌنة

 92222 الاجلوٌلة دٌن طسندات  95222 مخزون

 22222 قروض طوٌلة الاجل 163222 مجموع الأصول المتداولة

 152222 مجموع الخصوم طوٌلة الاجل 246222 صافً المعدات

 45222 أسهم ممتازة 62222 أراضً

 62222 سهم( 6222)أسهم عادٌة  326222 مجموع الأصول الثابتة

 149222 أرباح محتجزة  

 252222 مجموع حقوق الملكٌة  

 461222 مجموع الأصول
 مجموع الخصوم

 وحقوق الملكٌة
461222 

 

 

 

 

 

 

 نسب الأسهم: خامساا 

وتسهى هذه النسب الى توفٌر المعلومات المتعلقة بإٌرادات المنشؤة وتؤثٌرها على , تسمى احٌاناا نسب السوق         

 :سعر السهم ومن أهم النسب هذه ما ٌلً

 

 (EPS)المحققة  الأرباحنصٌب السهم من  -1

 

 عدد الأسهم العادٌة÷ صافً الربح = المحققة  الأرباحنصٌب السهم من 

             
     

    
 ريال 

 

المتوفرة للشركة والتً ٌمكن توزٌعها على المساهمٌن او توزٌع جزء منها وإعادة  الأرباحوهً عبارة عن         

 .استثمار الجزء الآخر لصالحهم

 

 

 

 النقدٌة البٌان

 415222 المبٌعات

 225222 تكلفة البضاعة المباعة -

 292222 مجمل الربح

 112222 مصارٌف إدارٌة -

 5222 الإهلبك -

 25222 إٌجار -

 132222 (ربح التشغٌل)العملٌات ربح 

 132222 الربح قبل الضرائب والفوائد

 21222 الفوائد -

 121222 الربح قبل الضرٌبة

 54522 %52الضرائب

 54522 الربح بعد الضرٌبة

 3222 أرباح موزعة على الأسهم الممتازة -

 51522 صافً الربح

 

 تحلٌل القوائم المـــــالٌة المحاضرة العاشرة
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÷ سعر السهم السوقً  = (المضاعف)المحققة  الأرباحنسبة سعر السهم الى نصٌب السهم من  -2

  الأرباح المحققة بالسهم

             
  

   
 

تؤخذ فً الحسبان  لأنهاالمالٌة وذلك  الأوراقفً سوق  الأسهمتعتبر هذه النسبة من النسب الهامة فً تقوٌم         

المحققة مع نشاط السهم  الأرباحبعد الضرائب وسعر السهم فً السوق وتحاول ربط نصٌب السهم من  الأرباح

 .المالٌة الأوراقفً سوق 

 

 

 

سعر ÷ نصٌب السهم من الأرباح المحققة  = المحققة الى سعر السهم الأرباحنسبة نصٌب السهم من  -3

  السوقًالسهم 

              
   

  
 

هذه النسبة عبارة عن مقلوب النسبة السابقة وهً عبارة عن معدل العائد الذي ٌطالب به المستثمرون من أجل 

 .الاستثمار فً سهم معٌن

 
 

 

 

 

  عدد الأسهم العادٌة المصدرة÷ الموزعة  الأرباح = Dividends Per Shareالموزعة بالسهم  الأرباح -4

             
     

    
 ريال 

وتعتبر هذه النسبة , التً توزعها الشركة على المساهمٌن الأرباحتقٌس هذه النسبة نصٌب السهم العادي من         

 .من العوامل التً تإثر فً تحدٌد سعر السهم
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 :تحلٌل النسب الشامل

ولا ٌعطً المدٌر او المحلل المالً صورة , ٌعتبر تحلٌلبا جزئٌاا  الأخرىإن تحلٌل كل نسبة مالٌة بمعزل عن النسب 

المالً للشركة لذلك ٌجب إدراج جمٌع النسب فً قائمة واحدة ومن ثم دراستها حتى تكون الصورة  الأداءمتكاملة عن 

وعلى المحلل , وكٌفٌة علبجها وإبعادهافً التحلٌل ٌظهر المشاكل  الأسلوبومثل هذا , الشركة لأداءشاملة ومتكاملة 

المالً أخذ كل الجوانب المتعلقة بالموقف المالً للشركة والمتمثلة فً السٌولة والنشاط والمدٌونٌة والربحٌة ومعرفة 

 .الأخرىتؤثٌرات قرارات الشركة فً كل جانب من الجوانب 

 

 التقوٌم متوسط الصناعة ركة الروابًش النسبة

 نسب السٌولة

 ضعٌف مرة 222 مرة 224 نسبة التداول

 جٌد مرة 122 مرة 123 النسبة السرٌعة

 نسب النشاط

 جٌد مرة 222 مرة 3224 معدل دوران الأصول المتداولة

 ضعٌف مرة 225 مرة 2225 دوران الذمم المدٌنة

 ضعٌف ٌوم 42 ٌوم 44 متوسط فترة التحصٌل

 جٌد مرات 3 مرة 323 معدل دوران المخزون

 ضعٌف مرة 221 مرة 1262 معدل دوران الأصول الثابتة

 ضعٌف مرة 122 مرة 12255 معدل دوران مجموع الأصول

 نسب المدٌونٌة

 أكثر مخاطرة %95 %26 الدٌون الى حقوق الملكٌة

 أكثر مخاطرة %35 %39 الدٌون الى هٌكل رأس المال

 أكثر مخاطرة %42 %46 مجموع الدٌون الى مجموع الأصولنسبة 

 نسبة الربحٌة 

 ضعٌف %56 %5424 هامش مجمل الربح

 ضعٌف %29 %26 هامش ربح العملٌات

 جٌد %2 %11 هامش صافً الربح

 ضعٌف %32 %21 القوة الإٌرادٌة

 جٌد %1 %11262 العائد على الاستثمار

 جٌد %22 %2126 العائد على حقوق الملكٌة

 جٌد %16 %1222 العائد على هٌكل رأس المال

 نسب الأسهم 

  226 نصٌب السهم من الأرباح

 223 سعر السهم الى نصٌب السهم

 %43 نصٌب السهم الى سعر السهم

 3233 الربح الموزع بالسهم
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 :السٌولةمقارنة نسب  -1

بمقارنة نسبة التداول بمتوسط الصناعة تبٌن ان الصناعة أفضل من شركة الروابً فً حٌن نجد النسبة 

وبما ان العنصر الذي ٌفصل بٌن النسبتٌن هو المخزون فهذا ٌدل , السرٌعة للشركة أعلى من متوسط الصناعة

إذ ٌبلغ معدل دوران , بالفعل الأرقام أثبتتهوهو ما , على ان معدل دوران المخزون مرتفع بالنسبة لهذه الشركة

وقد ٌرجع ارتفاع النسبة السرٌعة الى ارتفاع حجم , مرة مقارنة بثلبث مرات لمتوسط الصناعة 323المخزون 

 .الذمم المدٌنة وهذا ما ٌإكده انخفاض معدل دورانها مقارنة بمعدل الصناعة

 

 

الأصول المتداولة وانخفاض معدل دوران الأصول تتمتع شركة الروابً بمعدل مرتفع لمجموع الأصول و -2

 :الذي ٌعنً أحد أمرٌن الأمر, الثابتة

 الأصولالشركة فً إدارة مجموع  كفاءة 

 ووجود طاقة معطلة ضمن الأصول الثابتة, او ارتفاع حجم الاستثمار فً الأصول الثابتة. 

 

 

ن فً تموٌل استثماراتها بصورة أكبر من فٌما ٌتعلق بالمدٌونٌة فإننا نجد ان شركة الروابً تستخدم الدٌو -3

كما ان ارتفاع معدل المدٌونٌة ٌإدي الى زٌادة المخاطرة وبالتالً لن ٌكون فً مقدور , متوسط الصناعة

 .الا بشروط قاسٌة أضافًالشركة الحصول على تموٌل 

 

 

فالقوة , على الاستثمار عدا معدل العائد, ان مإشر ربحٌة شركة الروابً تعتبر أقل من مثٌلبتها فً الصناعة -4

اما ارتفاع العائد على , وقد ٌعود ذلك الى انخفاض هامش الربح, الإٌرادٌة للشركة اقل من متوسط الصناعة

الاستثمار والعائد على حقوق الملكٌة فقد ٌعود الى ارتفاع صافً الربح بمشاركة ألاوراق المالٌة وارتفاع نسبة 

 .ادر التموٌل تكلفةالمدٌونٌة التً تتمٌز بؤنها أقل مص

 

 

 

 

 

 تحلٌل الاتجاه

فقد ٌكون أداء الشركة , إن تحلٌل النسب المالٌة القائم على سنة واحدة ٌعتبر تحلٌلبا ساكناا وقد ٌعطً صورة مضللة

 .بٌنما ٌكون ضعٌفاا على مدى فترات زمنٌة( التحلٌل الساكن)جٌداا فً مجال معٌن عند نقطة زمنٌة محددة 

تعرض الشركة لبعض الأمر الذي ٌفسر , جٌدة فً سنة ما ولاكنها تمثل تراجعاا مقارنة بالسنوات السابقة: الربحٌة مثلبا 

ولكً ٌتمكن المحلل المالً من استكمال التحلٌل والوصول الى نتائج صحٌحة علٌه القٌام بتحلٌل اداء الشركة , المشاكل

 .ر الزمن وٌتم ذلك من خلبل تحلٌل الاتجاه باستخدام الاشكال البٌانٌةأي القٌام بتحلٌل حركً عب, عبر عدة سنوات
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 م2222 – 2224النسب المالٌة لشركة الروابً خلبل الفترة من 

 

 2222 2229 2226 2225 2224 النسبة                                          السنة

 نسبة تداول الروابً

 متوسط الصناعة

425 422 322 221 224 

422 422 424 322 222 

 دوران مخزون الروابً

 متوسط الصناعة

222 3 325 324 323 

325 322 321 3 326 

 %الروابًنسبة مدٌونٌة 

 متوسط الصناعة

55 59 54 52 46 

42 42 45 42 42 

 %عائد الاستثمار لروابً 

 الصناعةمتوسط 

2 122 1225 1222 1122 

9 925 222 222 1 

 

 

 

 

 م2222 – 2224النسبة المالٌة لشركة الروابً خلبل الفترة من 
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 :الموازنة الرأسمالٌة

  ٌقصد بها الخطة التفصٌلٌة التً تحتوي على التدفقات النقدٌة الخارجة والتدفقات النقدٌة الداخلة المرتبطة

 .الرأسمالٌة بالأصول

 تقدٌر التدفقات النقدٌة المتوقعة من المشروع الاستثماري 

 عملٌة تتطلب إعداد قائمة الدخل التقدٌرٌة لكل سنة من سنوات حٌاة المشروع الاقتصادٌة. 

 

 :ٌتطلب إعداد الموازنات الرأسمالٌة

 معلومات عن الطلب المستقبلً للسلعة 

 تكالٌف التشغٌل 

 ًتكلفة الاستثمار الرأسمال 

 الحٌاة الاقتصادٌة المتوقعة للمشروع 

  (قٌمة الخردة)القٌمة المتبقٌة فً نهاٌة العمر الافتراضً للمشروع 

 

 :أهمٌة الموازنات الرأسمالٌة

  كونها تتعلق بفترات زمنٌة طوٌلة, الاستثمارٌة من أهم القرارات المالٌةتعتبر القرارات 

 صعوبة التنبإ بالمستقبل البعٌد على وجه الدقة ٌجعلها قرارات محفوفة بالمخاطر. 

 

 :أنواع المشروعات الاستثمارٌة

 لأول مره تدخل السوق: مشروعات جدٌدة 

 المشارٌع الجدٌدةللمشارٌع القدٌمة ب: مشروعات الإحلبل او الاستبدال 

 من خلبل: المشروعات التوسعٌة: 

 إضافة خطوط إنتاج جدٌدة لتغطٌة الطلب الجدٌد -

 تنوٌع المنتجات بدل من الاعتماد على منتج واحد -

 تقنٌة جدٌدة لضمان البقاء فً السوق ومواجهة  وأسالٌبٌتم تخصٌص منتجات : مشروعات البحث والتطوٌر

 .التغٌرات المستمرة فً الإنتاج

 

 

 صافً الدخل والتدفقات النقدٌة

 التدفق النقدي الربح المحاسبً البٌان

 222,222 222,222 إٌرادات نقدٌة

 122,222 122,222 تكالٌف التشغٌل النقدٌة -

  42,222 الإهلبك -

 122,222 62,222 الربح قبل الضٌبة

 24,222 24,222 %(42)الضرٌبة  -

  36,222 الربح بعد الضرٌبة

 96,222                         الإهلبك+ صافً الربح بعد الضرٌبة =   التدفق النقدي 

 الموازنات الرأسمالٌة المحاضرة الحادٌة عشر
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 CF=EAT+Dصافً التدفق النقدي  

(CF) صافً التدفق النقدي السنوي 

(EAT) الربح بعد الضرٌبة 

(D) الإهلبك السنوي 

 ريال96,222=  42,222+  362222= التدفق النقدي 

 

ريال من خلبل  12,222الى  2221لنتصور ان الإهلبك فً عام , لتوضٌح أثر الإهلبك على الربح والتدفقات النقدٌة

 :فحص الجدول التالً 

 

 

 التدفق النقدي الربح المحاسبً البٌان

 222,222 222,222 إٌرادات نقدٌة

 122,222 122,222 تكالٌف التشغٌل النقدٌة -

  12,222 الإهلبك -

 122,222 12,222 الربح قبل الضٌبة

 36,222 36,222 %(42)الضرٌبة  -

  54,222 الربح بعد الضرٌبة

 64,222التدفق النقدي                                                                        

 

 ريال64,222=  12,222+  542222= صافً التدفق النقدي السنوي 

 

 :إنخفاض الإهلبك ادى الى

 زٌادة الضرائب 

 زٌادة صافً الربح 

 إنخفاض صافً التدفق النقدي 

 

 حساب التدفقات النقدٌة أسس

 ًالتركٌز على التدفق النقدي ولٌس الربح المحاسب 

 التركٌز على التدفقات النقدٌة الإضافٌة التً تنتج مباشرة من المشروع 

  الاستثمار وقرار التموٌلالفصل بٌن قرار 

  ما بعد الضرٌبة أساسحساب التدفقات النقدٌة على 
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 مكونات التدفقات النقدٌة للمشارٌع الاستثمارٌة

 

 البنود طبٌعة التدفق النقدي

 التدفقات النقدٌة المبدئٌة

 تكلفة الاستشارة والتراخٌص

 تكلفة شراء وإعداد وتجهٌز المشروع

 (كالمخزون)الزٌادة فً رأس المال العامل 

 تكالٌف تجربة تشغٌل المشروع وتدرٌب العاملٌن

 التدفقات النقدٌة الصافٌة المرتبطة ببٌع الأصول القدٌمة

 التدفقات النقدٌة الإضافٌة

 بعد تغطٌة المصارٌف النقدٌة الإضافٌةالإٌرادات النقدٌة 

 الوفورات فً تكالٌف المواد والعمالة

 الوفورات الضرٌبٌة

 التدفقات النقدٌة فً نهاٌة المشروع

 صافً قٌمة الخردة

 التدفقات النقدٌة المرتبطة بتصفٌة المشروع

 استرداد رأس المال العامل

 

 

 أثر الإهلبك على التدفقات النقدٌة

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

  (ضرٌبة أقل)ٌعمل على تقلٌل الدخل الخاضع للضرٌبة 

  (تدفقات نقدٌة أكبر)زٌادة التدفقات النقدٌة بزٌادة مخصصات الإهلبك 

 

 

 أثر الإهلبك على صافً التدفق النقدي

 البٌان
شركة لدٌها إهلبك 

 ريال 122,222
 شركة بدون إهلبك

 522,222 522,222 النقدٌةالإٌرادات 

 222,222 222,222 تكالٌف التشغٌل

 2 122,222 الإهلبك

 322,222 222,222 الربح قبل الضرٌبة

 122,222 22,222 %(42)الضرٌبة 

 122,222 122,222 الربح بعد الضرٌبة

 2 122,222 الإهلبك+ 

 122,222 222,222 صافً التدفق النقدي

 

 :الأثر الضرٌبً للئهلبك

  ريال 42,222المنشؤة التً لدٌها إهلبك تدفع ضرائب أقل من المنشؤة التً لا ٌوجد لدٌها أهلبك بمقدار. 

  ريال  122,222ريال مقارنة بـ  222,222المنشؤة التً لدٌها إهلبك فً حوزتها تدفقات نقدٌة مقدارها

 للمنشؤة التً لا ٌوجد لدٌها إهلبك

 الموازنات الرأسمالٌة المحاضرة الحادٌة عشر
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والإٌرادات , ريال22,222وتكالٌف التشغٌل النقدٌة السنوٌة , ريال122,222تبلغ التكلفة الرأسمالٌة لمشروع : مثال

ولا ٌتوقع ان , %42ومعدل الضرٌبة , سنوات 5وللمشروع حٌاة اقتصادٌة قدرها , ريال122,222السنوٌة  النقدٌة

 :المطلوب.. ة عمره الافتراضًٌكون للمشروع قٌمة خردة فً نهاٌ

 

 :حساب التدفق النقدي مستخدماا طرق الإهلبك التالٌة

 طرٌقة القسط الثابت مع عدم وجود خردة -1

 سنوٌاا % 42طرٌقة الإهلبك المتناقص بواقع  -2

 

 

 حساب التدفق النقدي مستخدماا طرٌقة القسط الثابت للئهلبك: اولاا 

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

     
        

 
 

 الإهلبك+ الربح بعد الضرٌبة = حساب التدفق النقدي السنوي 

 

 (بالألفالقٌمة )التدفقات النقدٌة بعد الضرٌبة باستخدام طرٌقة القسط الثابت 

 

 السنة
 إٌرادات

 نقدٌة

 تكالٌف

 التشغٌل
 الإهلبك

 الربح قبل

 الضرٌبة

ضرٌبة 
42% 

 الربح بعد

 الضرٌبة
 الإهلبك

 تدفق

 نقدي

1 122 22 22 62 24 36 22 56 

2 122 22 22 62 24 36 22 56 

3 122 22 22 62 24 36 22 56 

4 122 22 22 62 24 36 22 56 

5 122 22 22 62 24 36 22 56 

 

 

 للئهلبكالتدفق النقدي باستخدام طرٌقة القسط المتناقص : ثانٌاا 

 

 حساب الإهلبك السنوي - أ

 السنة 

 5 4 3 2 1 البٌان

 13 2126 36 62 122 استثمار او المدة

 522 226 1424 24 42 %42الإهلبك السنوي 

 922 13 2126 36 62 استثمار آخر المدة
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 (القٌمة بالألف)صافً التدفق النقدي السنوي باستخدام طرٌقة القسط المتناقص للئهلبك 

 

 السنة
 إٌرادات

 نقدٌة

 تكالٌف

 التشغٌل
 الإهلبك

 الربح قبل

 الضرٌبة

ضرٌبة 
42% 

 الربح بعد

 الضرٌبة
 الإهلبك

 تدفق

 نقدي

1 122 22 42 42 16 24 42 64 

2 122 22 24 56 2224 3326 24 5926 

3 122 22 1424 6526 2622 3124 1424 5322 

4 122 22 226 9124 2226 4224 226 51 

5 122 22 522 9422 2121 4421 522 5121 

 

 :خلبصــــــــــة

 طرٌقة الإهلبك تإثر على العبء الضرٌبً للمنشؤة وحجم التدفقات النقدٌة 

  الاولى مما ٌإدي الى تخفٌض الدخل باستخدام طرٌقة القسط المتناقص ٌكون الإهلبك عالٌاا فً السنوات

 .الخاضع للضرٌبة والضرٌبة التً تدفعها المنشؤة

  للمنشؤة الاحتفاظ بقدر أكبر من التدفقات النقدٌة فً السنوات الاولى الأسلوبٌتٌح هذا 

  الأخٌرةفً حالة بٌع الخردة ٌتم إضافة التدفق النقدي فً السنة 

 

 

 مثال عن المشارٌع الجدٌدة

ريال 12,222الحمدان فً الدخول فً مشروع للنسخ والتصوٌر وٌتطلب شراء ماكٌنة جدٌدة بمبلغ تفكر شركة 

ريال كرأس مال عامل 222كما تحتاج الماكٌنة مبلغ , ريال للتجهٌز والتركٌب وتدرٌب العاملٌن2222الى مبلغ  بالإضافة

وات تستهلك خلبلها عن طرٌق القسط الثابت سن 4لتوفٌر الورق والحبر وتقدر الحٌاة الاقتصادٌة لهذه الماكٌنة بـ 

وتقدر , ريال1222وٌمكن بٌعها فً نهاٌة حٌاتها الاستثمارٌة بمبلغ , صفر= سنوات  4لتصبح قٌمتها الدفترٌة بعد 

وتدفع الشركة ضرٌبة , ريال4222وتكالٌف التشغٌل النقدٌة السنوٌة بمبلغ , ريال2222الإٌرادات النقدٌة السنوٌة بمبلغ 

 :المطلوب..  %42بمعدل  أرباح

 حساب التدفقات النقدٌة المبدئٌة للمشروع -1

 حساب التدفقات النقدٌة السنوٌة للمشروع -2

 حساب التدفقات النقدٌة فً نهاٌة حٌاة المشروع -3

 

 التدفقات النقدٌة المبدئٌة للمشروع: المطلوب الأول

 متطلبات رأس المال العامل+ والتركٌب والتدرٌب تكالٌف التجهٌز ( + شراء ماكٌنة التصوٌر والنسخ)تكلفة الاستثمار 

 ريال12222=12,222+2222+222

 

 التدفقات النقدٌة الإضافٌة السنوٌة: المطلوب الثانً

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

(12222 – 12222 ) ÷4  =2952 
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 حساب صافً التدفق السنوي لمشروع شركة الحمدان -2

 

 البٌان
 السنوات

1 2 3 4 

 2222 2222 2222 2222 الإٌرادات النقدٌة

 4222 4222 4222 4222 تكالٌف التشغٌل

 2952 2952 2952 2952 الإهلبك

 1252 1252 1252 1252 الربح قبل الضرٌبة

 522 522 522 522 %42الضرٌبة 

 952 952 952 952 الربح بعد الضرٌبة

 2952 2952 2952 2952 الإهلبك

 3522 3522 3522 3522 صافً التدفق

 

 

 

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

 :ٌتضمن التدفق فً السنة الرابعة

 صافً التدفق النقدي الإضافً للسنة الرابعة 

 استرداد رأس المال العامل 

 صافً قٌمة الخردة 

 

 المبلغ البٌان

 3522 التدفق النقدي السنوي من التشغٌل

 222 استرداد رأس المال العامل

 622 (2242×1222)-122= صافً قٌمة الخردة 

 5122 المجموع
 

 

 التدفقات النقدٌة لشركة الحمدان

 البٌان
 السنوات

2 1 2 3 4 

     12222 - النقدٌة المبدئٌةالتدفقات 

 3522 3522 3522 3522  تدفقات تشغٌل نقدٌة سنوٌة

 *1422     تدفقات نقدٌة لنهاٌة المشروع

 4122 3522 3522 3522 12222 - صافً التدفقات النقدٌة

 (622)مضاف الٌه صافً قٌمة الخردة ( 222)عبارة عن استرداد رأس المال العامل * 

 الموازنات الرأسمالٌة المحاضرة الحادٌة عشر
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 التقٌٌم المالً للمشروعات الاستثمارٌة

 تلجؤ المنشؤة للمفاضلة بٌن المشارٌع عند عدم كفاٌة الموازنة 

  والمنفعة التكلفةتقوم الموازنة الرأسمالٌة على مفهوم 

 فً حالة تفوق المنافع على التكالٌف نقبل المشروع 

 فً حالة تفوق التكالٌف على المنافع نرفض المشروع 

 للحكم على المشارٌع نلجؤ الى استخدام بعض المعاٌٌر لتمٌٌز بٌن المشروعات المقبولة 

 

 معاٌٌر تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة

 ٌمكن تصنٌف معاٌٌر التقٌٌم الى مجموعتٌن

التقلٌدٌة او البسٌطة لانها تتجاهل القٌمة الزمنٌة للنقود سمٌت بالمعاٌٌر  :المعاٌٌر التقلٌدٌة المجموعة الاولى

 . وتعامل التدفقات النقدٌة على انها متساوٌة القٌمة خلبل حٌاة المشروع

 :تشمل المعاٌٌر التقلٌدٌة

 طرٌقة متوسط العائد على الاستثمار او متوسط العائد المحاسبً -1

 (للمشروعفترة استرجاع رأس المال )طرٌقة فترة الاسترداد  -2

 

بمبدأ القٌمة الزمنٌة للنقود فً  تؤخذتسمى بطرق الخصم لانها  :معاٌٌر خصم التدفقات النقدٌةالمجموعة الثانٌة 

 الاعتبار حٌث ٌتم خصم التدفقات النقدٌة من المشروع بمعدل خصم مناسب عند تقوٌمها للمشروع الاستثماري

  (NPV)طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة  -1

  (DPP)طرٌقة فترة الاسترداد المخصومة  -2

  (PI)طرٌقة مإشر الربحٌة او دلٌل الربحٌة  -3

 (IRR)طرٌقة معدل العائد الداخلً   -4

 

تعبر عن الزٌادة التً ٌضٌفها المشروع الاستثماري الى القٌمة الكلٌة للبستثمار وتقاس : طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة-1

 NPV=PV(CF) – PV(K)بالعلبقة التالٌة     

 صافً القٌمة الحالٌة NPVحٌث ان 

PV(CF)         مجموع القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة 

PV(K)           مجموع القٌمة الحالٌة لتكلفة الاستثمار 

 

 صافً القٌمة الحالٌة فً حالة ان سنوات الإنفاق الرأسمالً لا تتجاوز الفترة الواحدة وأن الإنفاق ٌتم فً بداٌة الفترة
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 .حساب صافً القٌمة الحالٌة فً حالة التدفقات النقدٌة منتظمة وعدم وجود قٌمة خردة :مثال

ريال 222,222ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة  522,222مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً 

% 12=فإذا تبٌن ان المشروع لن ٌكون له قٌمة خردة فً نهاٌة عمره الافتراضً وان معدل الخصم . سنوات 12لمدة 

 !ماهً صافً القٌمة الحالٌة للمشروع

 

      :بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة
   

      
 

  

      
   

      

 (4رقم )الجدول المالً وبتطبٌق معامل القٌمة الحالٌة من 

 222,222(526522 )-522,222 =632242       (NPV)صافً القٌمة الحالٌة

 

 .حساب صافً القٌمة الحالٌة فً حالة التدفقات النقدٌة منتظمة ووجود قٌمة خردة: مثال

ريال 222,222ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة  522,222مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً 

وان معدل  122,222فإذا تبٌن ان المشروع سٌكون له قٌمة خردة فً نهاٌة عمره الافتراضً . سنوات 12لمدة 

 !ماهً صافً القٌمة الحالٌة للمشروع% 12=الخصم 

       بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة
   

      
 

  

      
   

      

  على التدفقات النقدٌة المنتظمة( 12السنة  %12)عند ( 4رقم )الحالٌة من الجدول المالً معامل القٌمة. 

  ً(.السنة العاشرة% 12عند )على قٌمة الخردة ( 3رقم)ومعامل القٌمة الحالٌة من الجدول المال 
 

 519242=  522,222 –( 223222)122,222( + 526522)222,222 صافً القٌمة الحالٌة

 

 

 .صافً القٌمة الحالٌة فً حالة التدفقات النقدٌة غٌر المنتظمة وعدم وجود قٌمة خردة حساب: مثال

 :ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة على النحو التالً 522,222مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً 

 ريال 522,222= الثالثة ريال      السنة  422,222= السنة الثانٌة          ريال 322,222= السنة الاولى 

ماهً صافً القٌمة % 12فإذا تبٌن ان المشروع لن ٌكون له قٌمة خرد فً نهاٌة عمره الافتراضً وان معدل الخصم 

 !الحالٌة للمشروع

 

       بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة
   

      
 

  

      
   

      

 (12السنة % 12عند )على قٌمة التدفقات النقدٌة وعلى قٌمة الخردة ( 3رقم)الجدول المالً معامل القٌمة الحالٌة من 

 حساب صافً القٌمة الحالٌة

 القٌمة الحالٌة معامل القٌمة الحالٌة التدفقات النقدٌة السنة

1 322,222 222121 269292 

2 422,222 229112 311622 

3 522,222 229112 355122 

 -522,222  -522,222 المبدئًالاستثمار 

 443452 ص ق ح 

 التقٌٌم المالً للمشروعات الاستثمارٌة المحاضرة الثانٌة عشر
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 .حساب صافً القٌمة الحالٌة فً حالة التدفقات النقدٌة غٌر منتظمة ووجود قٌمة خردة: مثال

 :ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة على النحو التالًريال وٌتوقع أن  522,222مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً 

 ريال 522,222= ريال      السنة الثالثة  422,222= ريال         السنة الثانٌة  322,222= السنة الاولى 

ماهً % 12وان معدل الخصم  122,222فإذا تبٌن ان المشروع سٌكون له قٌمة خرد فً نهاٌة عمره الافتراضً 

 !للمشروعصافً القٌمة الحالٌة 

 

      بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة
   

      
 

  

      
   

      

 (سنوات 3لمدة % 12عند )وعلى قٌمة الخردة على قٌمة التدفقات النقدٌة ( 3رقم)معامل القٌمة الحالٌة من الجدول المالً 

 حساب صافً القٌمة الحالٌة

 القٌمة الحالٌة معامل القٌمة الحالٌة التدفقات النقدٌة السنة

1 322,222 222121 269292 

2 422,222 229112 311622 

3 522,222 229112 355122 

 91122 229112 122,222 3قٌمة الخردة السنة 

 -522,222  -522,222 الاستثمار المبدئً

 514632 ص ق ح 

 

 

 

 :القرار وفق معٌار صافً القٌمة الحالٌة

اما اذا كان سالباا فإن المشروع ٌعتبر خاسراا , ٌعتبر المشروع مربحاا ومقبولاا , القٌمة الحالٌة للمشروع موجباصافً 

 .اما اذا كان صافً القٌمة الحالٌة صفر فإن المشروع ٌعتبر حٌادٌاا , ومرفوضاا 

وفً , أعلى صافً قٌمة حلٌةاذا كانت الشركة تختار من بٌن مشروعٌن بدٌلٌن فعلٌها ان تختار المشروع الذي ٌعطً 

حالة الاختٌار من بٌن المشروعات المستقلة فٌمكن للمنشؤة قبول جمٌع المشروعات التً لها صافً قٌمة حالٌة موجبة 

 .اذا توفرت الموازنة الرأسمالٌة لها جمٌعاا 

 

  :صافً القٌمة الحالٌة فً حالة ان الانفاق الرأسمالً ٌتوزع على عدة فترات

 

 

 

CF  صافً التدفق النقدي السنوي حٌثI   تتراوح من صفر الىN 

SV صافً التدفق النقدي من الخردة 

r معدل العائد المطلوب او معدل الخصم 

n عدد سنوات حٌاة المشروع الاقتصادٌة 

K التكلفة الاستثمارٌة للمشروع وقد ٌعبر عنها بالسالب دلالة انها تدفق نقدي خارج 

T  الفترات التً ٌستغرقها إنشاء المشروع قبل التشغٌلعدد السنوات او 
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 :مزاٌا وعٌوب طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة

 :المزاٌا - أ

 تؤخذ فً الحسبان القٌمة الزمنٌة للنقود 

 تؤخذ فً الحسبان جمٌع التدفقات النقدٌة للمشروع 

 هدف الإدارة المالٌة المتمثل فً مضاعفة ثروة الملبك تتفق مع 

 

 :العٌوب - ب

 ترتٌب المشروعات ٌتؤثر بمعدل الخصم 

  اختٌار المشروع الذي ٌتمتع بؤعلى صافً قٌمة حالٌة لٌس بالضرورة هو الارجح إذا كانت تكلفته

 الاستثمارٌة مرتفعة جداا 

 

أي عندما , زمة لاسترداد رأس مال المشروع المقترحالفترة الزمنٌة اللب :طرٌقة فترة الاسترداد المخصومة

 تتساوى القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الداخلة بالقٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الخارجة
 .فً فترة اقصر أموالهٌفضل المشروع الاستثماري الذي ٌسترد 

 

 .منتظمة ووجود قٌمة خردةحساب صافً القٌمة الحالٌة فً حالة التدفقات النقدٌة غٌر : مثال

 :ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة على النحو التالً 522,222مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً 

 ريال 522,222= ريال      السنة الثالثة  352,222= ريال         السنة الثانٌة  222,222= السنة الاولى 

% 12وان معدل الخصم ريال  122,222فإذا تبٌن ان المشروع سٌكون له قٌمة خرد فً نهاٌة عمره الافتراضً 

 !ماهً صافً القٌمة الحالٌة للمشروع

 

 بتطبٌق معادلة صافً القٌمة الحالٌة

 (سنوات 3لمدة % 12 عند)على قٌمة التدفقات النقدٌة وعلى قٌمة الخردة ( 3رقم)معامل القٌمة الحالٌة من الجدول المالً 

 :فترة الاستردادحساب 

 

 القٌمة الحالٌة التراكمٌة القٌمة الحالٌة معامل القٌمة الحالٌة التدفقات النقدٌة السنة

1 222,222 222121 192522 192522 

2 352,222 229112 291922 452322 

3 522,222 229112 355122 214222 

 

 الثانٌة والسنة الثالثةفترة الاسترداد تقع بٌن السنة 

, أكثر من سنتٌن( ريال 522,222)كما هو واضح من الجدول الفترة الزمنٌة اللبزمة لاسترجاع رأس المال المبدئً 

 :ٌعنً ان المبلغ المتبقً هو ريال452322نهاٌة السنة الثانٌة تم تجمٌع ب

 522,222 – 452322  =41922 

 :وٌتم حساب فترة الاسترداد المخصومة بالصٌغة التالٌة, لسنة الثالثةوٌنبغً استرداد هذا المبلغ فً جزء من ا

 12× ( 355122÷  41922+ )سنة  2= فترة الاسترداد المخصومة 

 شهر 124+ سنة  2= فترة الاسترداد المخصومة 
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 :طرٌقة مإشر الربحٌة

 وهو عبارة عن تقسٌم التدفقات النقدٌة على القٌمة الحالٌة لتكلفة الاستثمار الرأسمالً, مإشر لربحٌة المشروعهو 

PI        مإشر الربحٌة                                                  

PVCF  مجموع القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة السنوٌة 

PVK    مجموع القٌمة الحالٌة لتكلفة الاستثمار 

 :مثال حساب دلٌل الربحٌة

 :ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة على النحو التالً 522,222مشروع استثماري ٌتطلب رأس مال مبدئً 

 ريال 522,222= ريال      السنة الثالثة  422,222= ريال         السنة الثانٌة  322,222= السنة الاولى 

ماهً صافً القٌمة % 12فإذا تبٌن ان المشروع لن ٌكون له قٌمة خرد فً نهاٌة عمره الافتراضً وان معدل الخصم 

 !الحالٌة للمشروع

 :   ق معادلة مإشر الربحٌةبتطبٌ

 

 (3السنة  %12عند )على قٌمة التدفقات النقدٌة وعلى قٌمة الخردة ( 3رقم)معامل القٌمة الحالٌة من الجدول المالً  -

 القٌمة الحالٌة معامل القٌمة الحالٌة التدفقات النقدٌة السنة

1 322,222 222121 269292 

2 422,222 229112 311622 

3 522,222 229112 355122 

 143452 مجموع القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة

 522,222  522,222 الاستثمار المبدئً

 122261 مإشر الربحٌة 

 

 :وفق معٌار مإشر الربحٌة القرار

  والعكس صحٌح, كلما كان مإشر الربحٌة أكبر من الواحد الصحٌح ٌعتبر المشروع مربحاا. 

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

  ًتزٌد نسبة مإشر ربحٌتها إذا كنا فً حالة مشروعات استثمارٌة مستقلة فٌمكن قبول جمٌع المشروعات الت

 .عن الواحد الصحٌح

 :مزاٌا طرٌقة مإشر الربحٌة

 تمثل معٌاراا نسبٌاا مرتبطاا بتكلفة الاستثمار. 

 تتمٌز بسهولة الفهم والحساب 

 ٌمكن استخدامها فً المفاضلة بٌن المشروعات فً حالة محدودٌة 

 

 :عٌوب طرٌقة مإشر الربحٌة

  مسبقاتعتبر ان معدل الخصم ثابت ومعروف 

  استخدام طرٌقة مإشر الربحٌة قد ٌإدي الى قرار مخالف لطرٌقة صافً القٌمة الحالٌة بخصوص اختٌار

 المشروعات الاستثمارٌة

 التقٌٌم المالً للمشروعات الاستثمارٌة المحاضرة الثانٌة عشر
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 :طرٌقة معدل العائد الداخلً

ٌساوي بٌن القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة من المشروع والقٌمة الحالٌة معدل العائد الداخلً هو ذلك المعدل الذي 

 .او هو معدل الخصم الذي ٌجعل صافً القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة مساوٌاا لصفر, لتكلفة الاستثمار الرأسمالً

ولٌس على معدل , من المشروعسمً بمعدل العائد الداخلً لانه ٌعتمد اساساا على العوائد والتدفقات النقدٌة الناتجة 

 :وٌتم حسابه وفق الصٌغة التالٌة, خصم ٌتم اختٌاره خارجٌاا 

 
 

K     تكلفة الاستثمار 

CF   التدفق النقدي السنوي من المشروع 

i       الى  1السنة وتتراوح بٌنn 

n     عدد سنوات عمر المشروع 

IRR  ًمعدل العائد الداخل 

SV   قٌمة الخردة 

 

 سابقة على النحو التالً  إعادة كتابة المعادلة الوٌمكن 

 

 

 ًتكلفة رأس المال ٌكون المشروع مقبولاا والعكس أكبر من معدل العائد المطلوب او كلما كان معدل العائد الداخل

 صحٌح

 ٌتم اختٌار المشروع , فً حالة الاختٌار من بٌن مشروعٌن استثمارٌٌن بدٌلٌن ٌحل كل واحد منهما محل الآخر

 .بشرط ان ٌكون أكبر من تكلفة رأس المال او معدل العائد المطلوب, الذي ٌعطً أعلى معدل عائد داخلً

  فً حالة المشروعات المستقلة ٌتم اختٌار جمٌع المشروعات التً ٌزٌد معدل العائد الداخلً فٌها عن تكلفة

 .رأس المال فً حالة توفر التموٌل

 مساوٌاا لتكلفة رأس المال ٌعتبر حٌادٌاا فً حالة ما ٌكون معدل العائد الداخل ً 

 

 :مزاٌا طرٌقة معدل العائد الداخلً

 تؤخذ بالحسبان القٌمة الزمنٌة للنقود 

 تدخل فً حساباتها جمٌع التدفقات النقدٌة 

 فكرة جٌدة عن ربحٌة المشروع, ٌعطً افتراض بؤن معدل الخصم معروف مسبقا ومحدد من خارج المنشؤة. 

  ولٌست قٌمة مطلقةعبارة عن نسبة 

 

 :عٌوب طرٌقة معدل العائد الداخلً

 ًقد ٌكون للمشروع أكثر من معدل عائد داخل 

 

 

 التقٌٌم المالً للمشروعات الاستثمارٌة المحاضرة الثانٌة عشر
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       (:طرٌقة التجربة والخطؤ)حساب معدل العائد الداخلً 
           

           
 

 

R       معدل الخصم الأصغر والذي ٌجعلNPV   موجباا 

R       معدل الخصم الأكبر  والذي ٌجعلNPV   سالباا 

NPV صافً القٌمة الحالٌة عند معدل الخصم الأصغر 

NPV صافً القٌمة الحالٌة عند معدل الخصم الأكبر 

 

 :مثال حساب دلٌل الربحٌة

 :ريال وٌتوقع أن ٌعطً تدفقات نقدٌة سنوٌة على النحو التالً 522,222رأس مال مبدئً  مشروع استثماري ٌتطلب

 ريال 522,222= ريال      السنة الثالثة  422,222= ريال         السنة الثانٌة  322,222= السنة الاولى 

ماهً صافً القٌمة % 12صم فإذا تبٌن ان المشروع لن ٌكون له قٌمة خرد فً نهاٌة عمره الافتراضً وان معدل الخ

 !الحالٌة للمشروع

 

 

 

 :حساب صافً القٌمة الحالٌة

 

 التدفقات النقدٌة السنة
معدل القٌمة 

 %12الحالٌة 
 القٌمة الحالٌة

معامل القٌمة 
 %22الحالٌة 

 القٌمة الحالٌة

1 222,222 222121 192522 222333 14221229 

2 252,222 229112 111222 226144 13294121 

3 422,222 229112 224922 225929 16496925 

 -522,222  -522,222  -522,222 الاستثمار المبدئً

 -4962229 ص ق ح 163122 ص ق ح 

 

 

            لة                         بتطبٌق المعاد 
           

           
               

 

 

=IRR2212+                                      =221211 =12211% 

 

 

 

 

1 

2 

1 

2 

(222- 2212)×163122 

163122- (-4962229) 
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 :مصطلح النقدٌة

  ًٌرمز الى بنود النقدٌة ومصادرها التً تتوفر بصورة تلقائٌة للمنشؤة لمساعدتها فً دفع الالتزامات الت

 الاستثمارات المالٌة المإقتةو النقد: بنود ومصادر النقد هما  أهمتتحملها ومن 

  ًالمنشؤة فً الوقت  مكونات النقدٌة من اجل توفٌر السٌولة التً تتطلبها عملٌات إدارةتتمثل وظٌفة النقدٌة ف

 عن استثمار الفائض بهدف زٌادة ربحٌة المنشؤة فضلبا , المناسب

  والمدة , وتوقٌت الحصول علٌه, الموازنة النقدٌة تحدٌد حجم النقدٌة الذي ٌمكن ان ٌتوفر للمنشؤة أهدافمن

 .التً ٌغطً فٌها احتٌاجات المنشؤة

 

 :الاحتفاظ بالنقدٌة وأسبابدوافع 

 :عاملبتدوافع إتمام الم -1

o  الأجورالعملٌات الٌومٌة فً شراء المواد الخام ودفع 

o  الموزعة رباحوالأتسدٌد التزامات مالٌة معٌنة كالضرائب 

o  الأخرىكلما زاد حجم معاملبت المنشؤة كلما زاد الرصٌد النقدي مع ثبات العوامل 

 

 :دوافع الطوارئ او الحٌطة -2

 الى الاحتفاظ برصٌد نقدي كمخزون أمان لمقابلة الالتزاماتتلجؤ المنشؤة من باب الحٌطة والحذر          

 

 :دوافع المضاربة واغتنام الفرص -3

o الاستفادة من الخصم النقدي فً حالة الشراء بكمٌات كبٌرة من المواد الخام 

o  وتقلبات سعر الصرف فً حالة توافر الرصٌد النقدي, المالٌة الأوراقالفائدة على  أسعارالاستفادة من ارتفاع 

 الكافً

 

 :دوافع فرعٌة أخرى -4

تلجؤ بعض المنشآت الى عقد اتفاقٌات مع احد البنوك التجارٌة بحٌث ٌلتزم فٌها البنك بإقراض  :ئتمان المصرفًالا

 .سداد التزاماتها إمكانٌةالمنشؤة فً حالة تعرضها الى ظروف غٌر متوقعة تإثر على 

فإنها تإثر فً حجم الائتمان ومن ثم فً حجم الكتلة النقدٌة , عواملكما تتؤثر معدلات الفائدة بعدة : معدلات الفائدة

 .والطلب علٌها

 

تتسم التدفقات النقدٌة للشركات بعدم الانتظام فقد تعانً بعض الصعوبات فً فترات  :التباٌن فً التدفقات النقدٌة

 .اخرىبٌنما تتكون لدٌها ارصدة نقدٌة زائدة عن المطلوب فً احٌان , زمنٌة محددة

 

 كرصٌد فً حساب الشركة لدى البنكتلك النسبة من قٌمة القرض المحتفظ بها  :الارصدة التعوٌضٌة

 

ورصٌد المنشؤة لدى البنك الذي ( الرصٌد النقدي الدفتري)الفرق بٌن الرصٌد النقدي الذي تظهره دفاتر المنشؤة  :العائم

 .تتعامل معه
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 :لرصٌد النقدي الأمثلالحجم 

 :من بٌنها نجد, كمٌة لتحدٌد الحد الأمثل للنقدٌة أسالٌبتوجد عدة 

 :النسب المالٌة أسلوب -1

o  بتحدٌد الرصٌد النقدي فً حالة الظروف العادٌة وفً حالة الذروة وتحدٌد المتوسط الٌومً  الإدارةتقوم

عدد الاٌام التً تحتفظ فٌه المنشؤة برصٌد نقدي ٌكفً لمقابلة )للمدفوعات وكذلك عدد اٌام الأمان النقدي 

 (المدفوعات النقدٌة

o ففً , على اتجاه ومٌول الإدارة نحو المخاطرةٌعتمد تقدٌر عدد اٌام الأمان النقدي على الخبرة والتجربة و

 عدد اٌام الأمان× المتوسط الٌومً للمدفوعات  :مستوى الأمانالظروف الطبٌعٌة ٌكون 

 

 :نموذج الكمٌة الاقتصادٌة للطلب -2

 :تم تطوٌر هذا النموذج بواسطة عالم الاقتصاد ولٌام بومل وٌقوم على افتراض         

o  بالتدفقات النقدٌة الداخلة والخارجةحالة التؤكد فٌما ٌتعلق. 

o إمكانٌة تحدٌد المستوى الأمثل للرصٌد النقدي العامل للمنشؤة. 

o وجود نوعان من التكالٌف المترتبة على الاحتفاظ بالنقدٌة 

o تخفٌض التكالٌف الكلٌة المتصلة بالاحتفاظ بالنقدٌة. 

  الفرصة البدٌلةتكالٌف زٌادة النقدٌة عن الحد المطلوب وٌعبر عنها بتكلفة 

  التكالٌف الناتجة من انخفاض مستوى النقدٌة من الحد المطلوب وٌعبر عنها بتكالٌف الصفقة التً ٌجب ان

 (المالٌة الأوراقبٌع , الاقتراض) تقوم بها المنشؤة من اجل تدبٌر النقدٌة 

 

 :الرصٌد النقدي

 مع ةالبدٌل الفرصة فةتكل فٌه تتساوى الذي الحد وأ الأدنى, الحد عند التكالٌف مجموع عنده ٌصبح الذي الرصٌد ذلك

 .فةالمختل التموٌل مصادر من النقدٌة لتدبٌر المصاحبة فةالتكل

D  =(المعٌنة الفترة خلبل النقدٌة المدفوعات حجم) النقدٌة ىعل ًالكل بلالط 

Q  =النقدي الرصٌد كمٌة. 

N  =(النقدي الرصٌد تقسٌم النقدٌة ىعل ًالكل بالطل) التحوٌلبت عدد. 

 

      عدد التحوٌلبت بالصٌغة التالٌة
 

 
 

 

O  =مالٌة راقأو والى من المحولة الأموال قٌمة عن ةومستقل شراء أمر لكل ثابتة ًوه صفقةلل الثابتة التكالٌف. 

H  =(ةالبدٌل الفرصة فةتكل ) المالٌة الأوراق ىعل العائد معدل. 

A  =النقدي الرصٌد متوسط 
 

 
 

= تكلفة الفرصة البدٌلة 
  

 
 

تكالٌف الفرصة البدٌلة تزٌد كلما زاد الرصٌد النقدي والعكس صحٌح أي ان العلبقة طردٌة بٌن تكلفة الفرصة البدٌلة 

 (Q) وحجم الرصٌد النقدي

 النقدٌة والاستثمارات المإقتةإدارة  المحاضرة الثالثة عشر
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 :تكلفة تدبٌر النقدٌة

     =عدد التحوٌلبت  × تكلفة الصفقة  عبارة عن
  

 
       

 

 
 

 

 :مجموع تكالٌف النقدٌة 

  =  هً عبارة عن تكالٌف الفرصة البدٌلة مضافاا الٌها تكالٌف تدبٌر النقدٌة
  

 
 

  

 
 

التكالٌف الى الحد  التً تعمل على تخفٌض مجموع( Q)لإٌجاد الحجم الاقتصادي للكمٌة المطلوبة نقوم بتحدٌد الطلبٌة 

 (تكلفة الفرصة البدٌلة وتكلفة تدبٌر النقدٌة)الادنً عن طرٌق المساواة بٌن التكلفتٌن 

   

                                20D  =                                      
  

 
 

  

 
 

 

           (Q)بضرب الوسطٌن فً الطرفٌن نحصل على معادلة الرصٌد النقدي 
   

 
          

 

 :انتقادات النموذج

o افتراض غٌر واقعً, افتراض النموذج ان التدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة ٌمكن التنبإ بها بٌقٌن تام. 

o  ٌفترض النموذج ان الطلب على النقدٌة ٌكون بصورة منتظمة خلبل المدة الزمنٌة وهذا قد لا ٌكون واقعٌاا. 

o  ان التكلفة الثابتة للصفقة تظل ثابت بغض النظر عن حجم الصفقات وهو اٌضاا افتراض غٌر ٌفترض النموذج

 واقعً اذ قد تنخفض التكلفة مع زٌادة عدد الصفقات

o  لكن من المناسب , المالٌة خلبل الفترة الزمنٌة المعٌنة الأوراقٌستخدم هذا النموذج متوسط معدل الفائدة على

 .المالٌة الأوراقاستخدام معدل العائد السائد فً سوق 

 

المالٌة الى نقدٌة  الأوراقوتكلفة تحوٌل , ريال222222تبلغ الاحتٌاجات النقدٌة الكلٌة السنوٌة لشركة المطوع : مثال

فما مستوى الرصٌد النقدي للمنشؤة؟؟ , %12المالٌة  الأوراقوي على ومعدل العائد السن, رٌالات للصفقة الواحدة 4

 الفرصة البدٌلة؟وما عدد التحوٌلبت التً تجرٌها الشركة خلبل السنة؟؟ وما تكلفة 

 

   =  4000 (  =        Q)مستوى الرصٌد النقدي 
          

    
 

  ( =   n)عدد التحوٌلبت 
      

    
    

 ٌوم 9,3=  52÷365وهذا ٌعنً صفقة كل   

( =  الاحتفاظ بالنقدٌة)تكلفة الفرصة البدٌلة 
         

 
     

 ريال n × O =4×52 =222= تكلفة تدبٌر النقدٌة 

 (ريال 4222)ٌلبحظ ان التكلفتٌن تتساوٌان عند الرصٌد الاقتصادي للنقدٌة 
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 :نموذج حد المراقبة

o وهو نقٌض من نموذج بومل, تم تقدٌم هذا النموذج بواسطة مٌرتون مٌلر ودانٌال أورر 

o ٌفترض ان التدفقات النقدٌة وتقلباتها لا ٌمكن التنبإ بها 

o ٌضع النموذجٌن حدٌن لمراقبة النقدٌة: 

o  ٌمكن ان تصل الٌه النقدٌة  المستوى الأقصى الذي: الأولالحد(M) 

o ًالمستوى الادنى : الحد الثان(L)  وبٌن هاذٌن الحدٌن ٌتقلب الرصٌد النقدي العامل عشوائٌاا. 

o  ٌحدد النموذج حد الطلب او نقطة العودة(T) 

 

 

 

 حدود مراقبة الرصٌد النقدي وفقا لنموذج مٌللر وأورر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   =تكلفة الصفقة 

 

 متوسط الرصٌد النقدي الٌومً المتوقع× المالٌة عالٌة السٌولة  الأوراقمعدل العائد او الفائدة على : تكلفة الفرصة البدٌلة

o ٌعتمد النموذج على التباٌن كمقٌاس لتشتت التدفقات النقدٌة مع الأخذ فً الاعتبار احتمالات تحقق هذه التدفقات 

o  لطلب الرصٌد النقدي  الأقصىالحد(M ) فً حالة عدم وجود حد ادنً من الرصٌد النقدي ٌعادل(3T ) وٌعتبر

= الاحتمال لكل منهما )النقدٌة ٌساوي احتمال انخفاضها  الأرصدةهذه صحٌحاا فً حالة ان احتمال زٌادة 

2252) 

وكما هو الحال فً نموذج , الذي ٌعمل على تقلٌل التكالٌف الى الحد الأدنى( T)الأمثل تحدٌد الرصٌد النقدي الٌومً 

 بومل فإن التكالٌف الكلٌة تتؤلف من نوعٌن من التكالٌف هما تكلفة الصفقة وتكلفة الفرصة البدٌلة
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 L      𝛔+     ( =T)نقطة العودة او الرصٌد النقدي الأمثل 

   

 

 

 :حٌث

T  نقطة العودة او الرصٌد النقدي الأمثل 

O  (بٌع الاستثمارات المإقتة أوامرتكلفة )تكلفة السمسرة 

 تباٌن التدفقات الٌومٌة    

 ٌوم 362على الاستثمارات المإقتة على ( الفائدة)معدل العائد    

L    من النقدٌة الأدنىالحد 

 

 M=3T-2L( :  M) الأقصىالحد 

 

  (:  A)متوسط النقدٌة 
    

 
 

 

            :  تباٌن التدفقات النقدٌة الٌومٌة 
 
    

 

 .الأرصدةالمتوقعة لهذه  القٌمةالنقدٌة عن  الأرصدةمربع انحرافات × احتمالات التحقق =  التباٌن

 

 :مزاٌا النموذج

o ٌؤخذ فً الاعتبار عنصري التقلب وعدم التؤكد فً حساب التدفقات النقدٌة. 

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

o حٌث ٌمكن تعدٌل الحدود الدنٌا والقصوى, ٌمتاز بالمرونة. 

 

 :عٌوب النموذج

o ٌفترض العشوائٌة الكاملة فً التدفقات 

o  غٌر واقعً وهو افتراضً( السمسرة)افتراض ثبات تكلفة الصفقة 
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رٌالاا وان معدل العائد على الاستثمارات المإقتة  16المالٌة الى نقدٌة  الأوراقتبلغ التكالٌف الثابتة لتحوٌل : مثال

المطلوب من الرصٌد النقدي  الأدنىوان الحد , ريال4222وان الانحراف المعٌاري للتدفقات النقدٌة الٌومٌة , 1424%

 .ريال 222

 :المطلوب

 (T) الأمثلحساب الرصٌد النقدي  -1

 (M)من النقدٌة  الأقصىحساب الحد  -2

 (A)ساب متوسط النقدٌة ح -3

 

    8027=200+:       الأمثلالرصٌد النقدي 
            

            

 
 

 

                         :  من النقدٌة الأقصىالحد 

 

   = 10636:       متوسط النقدٌة
            

 
 

 

 

 :الاستثمارات المإقتة

 :منها أسبابالمالٌة لعدة  الأوراقتلجؤ المنشآت الى الاستثمار فً 

o  نقدٌة معطلة او زائدة عن المطلوب أرصدةوجود 

o  للسٌولة المطلوبة لتغطٌة احتٌاجات المنشؤة غٌر المتوقعة أمانتعد مخزون 

o  نقدٌة فاقت متطلبات المنشؤة لتشغٌل عملٌاتها لفترة طوٌلة أرصدةوجود. 

 

 :المالٌة المإقتة الأوراق أنواع

o أذونات الخزٌنة 

o الشٌكات المقبولة من البنوك 

o  المصرفٌة الإٌداعشهادات 

o الأوراق التجارٌة 

o اتفاقٌات إعادة الشراء 
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 :نقاط عامة

o  (قرض)غالبٌة المعاملبت المحلٌة او الدولٌة تتم بؤجل 

o أهمٌة التواصل بٌن المنشؤة والعملبء 

o أهمٌة معرفة الأنماط السلوكٌة للعملبء 

o التحدٌد الصحٌح لنوعٌة العمٌل 

 

 :حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة

 :هما أساسٌٌنٌتحدد حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة فً ضوء توافر عاملٌن 

 حجم المبٌعات الآجلة -1

 متوسط فترة التحصٌل -2

 ريال 22222تقدر المبٌعات الآجلة للٌوم : مثال

 اٌام 12مهلة السداد        

 :تحسب قٌمة الاستثمار فً الذمم المدٌنة لنهاٌة الٌوم العاشر هو

 

 

I قٌمة الذمم المدٌنة 

S المعدل الٌومً للمبٌعات الآجلة 

P متوسط فترة التحصٌل 

 

 

ما , ٌوماا للسداد 22وتمنح الشركة عملبئها فترة , ريال 932222 تبلغ المبٌعات الآجلة السنوٌة لشركة الفرسان: مثال

 حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة؟

 (فترة التحصٌل)× ( ٌوم 362÷ المبٌعات الآجلة = )المعدل الٌومً للمبٌعات الآجلة 

 

 

 

  :التكالٌف المرتبطة بإدارة الذمم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 إدارة الذمم المدٌنة الجزء الأول –المحاضرة الرابعة عشر 

 المرتبطة بإدارة الذمم المدٌنة التكالٌف

 تكلفة التحصٌل
تكلفة التأخٌر فً 
تحصٌل الذمم 

 المدٌنة

تكلفة الدٌون 
 تكلفة رأس المال المعدومة
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 مستوى الاستثمار الأمثل فً الذمم المدٌنة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تقوٌم سٌاسة البٌع الآجل

 السمات التً تكشف عن رغبة العمٌل فً سداد ما علٌه من مستحقات فً المواعٌد المحددة شخصٌة العمٌل

 قدرة العمٌل على السداد
فحص حجم وطبٌعة ) وٌتم معرفة ذلك من خلل , مدى قدرة العمٌل على تسدٌد التزاماته

 .....(والعملٌات داخل المنشأة  الإنتاجفحص طرق , المتداولة للعمٌل الأصولوجودة 

 الأصول التً ٌبدي العمٌل استعداد لتقدٌمها للمنشأة كضمان فً مقابل البٌع له بأجل الضمان

 المملوكة الى إجمالً الموارد المالٌة المتاحة الأموالنسبة  رأس المال

 تأثٌر الحالة الاقتصادٌة السائدة على نشاط العمٌل وعلى قدرته على السداد الحالة الاقتصادٌة
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 :بٌانات العمٌلخطوات أسلوب نظام النقاط لتحلٌل 

 :الخطوة الأولى

o اختٌار عٌنة  من حسابات العملبء الذٌن سبق لهم التعامل مع المنشؤة 

o فحص حسابات العملبء المختارة 

o تحدٌد أهم خصائص التً لها أكبر الأثر فً تحدٌد قدرة العمٌل على السداد او عدم السداد 

o  (ونسبة المدٌونٌة للتحلٌلنسبة التداول )استخدام بعض النسب المالٌة للتحلٌل 

 

 نقاط 5الى  1ٌحدد لكل خاصٌة مدى معٌن من النقاط ٌتراوح على سبٌل المثال من : الخطوة الثانٌة

 

 :الخطوة الثالثة

o اختبار مدى توفر كل خاصٌة لدى كل حساب من مفردات العٌنة 

o تحدٌد عدد النقاط المستحقة لكل حساب لكل خاصٌة 

 

 :مثال

 :نسبة التداول -

 نقاط 5ٌعطى العمٌل = مستوى عال من السٌولة           

 نقطة 1ٌعطى العمٌل = مستوى متدنً من السٌولة           

 :نسبة المدٌونٌة -

 نقطة 1ٌعطى العمٌل = وجود مدٌونٌة عالٌة          

 نقاط 5ٌعطى العمٌل = عدم وجود مدٌونٌة          

 

 تتصف باحتمالٌة عدم السداد تحدٌد الحسابات التً: الخطوة الرابعة

نقاط ٌعد احتمال عدم السداد بالنسبة له ضعٌفاا  12نقاط من أصل  1نقاط او  12الحساب الذي حصل على : مثال

 نقاط 4او  5مقارنة بالحساب الذي حصل على 

 

ة الدٌون المخاطرة والمبٌعات الآجلة ومتوسط فترة التحصٌل ونسب أساستصنٌف العملبء على : الخطوة الخامسة

 :المعدومة وفق ما ٌلً

 

 نسبة الدٌون المعدومة (ٌوم)متوسط فترة التحصٌل  (بالريال)المبٌعات الآجلة المتوقعة  فئة المخاطرة

 1 32 422222 أ

 3 45 622222 ب

 5 62 222222 ج

 12 12 522222 د
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تقوم الإدارة بتحدٌد درجة المخاطرة التً تكون مستعدة لقبولها وتعكس هذه المخاطر المعٌار : الخطوة السادسة

 .المستخدم فً قبول او رفض منح الائتمان للعملبء

 :من الجدول السابق نلبحظ ان

 :التالٌة للؤسبابمن العملبء الائتمان التجاري والتعامل معها نقداا ( د)قد تقرر الشركة عدم منح الفئة 

 ارتفاع متوسط فترة التحصٌل -1

 ارتفاع نسبة الدٌون المعدومة -2

 

 ان تقوم بمقارنة الأرباح الإضافٌة بالتكالٌف الإضافٌة( د)قبل اتخاذ قرار عدم منح الائتمان التجاري للفئة / ملبحظة

 

علما بؤن متوسط فترة , ريال 222222تدرس شركة الحسٌنً زٌادة مبٌعاتها الآجلة الى أحد عملبئها بمبلغ : مثال

إذا علمت ان , من المبٌعات% 22وان التكالٌف المتغٌرة بالنسبة للشركة تمثل , ٌوم 52التحصٌل لهذا العمٌل هً 

فهل تنصح % 5وان نسبة الدٌون المعدومة قدرت بـ % 15العائد المطلوب على الاستثمار فً الذمم المدٌنة هو 

 العمٌل؟الشركة بزٌادة مبٌعاتها لهذا 

 

 

 النتٌجة العملٌات البٌان

 222222  الزٌادة فً المبٌعات

 59622 222222×2,22 (1) الإضافًالربح 

 التكالٌف الإضافٌة الناتجة من الاستثمار فً الذمم المدٌنة

 42222 52×(362÷222222) متوسط الاستثمار فً الذمم المدٌنة

 32222 42222×2,22 زٌادة حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة

 4222 32222×2,15 (2)العائد المطلوب على الاستثمار فً الذمم المدٌنة 

 14422 (2,25×222222) (3)تكلفة الدٌون المعدومة 

 32422  (3-2-1)الناتج من الزٌادة فً المبٌعات  الإضافًالربح 

 

 التكالٌف الإضافٌةالتوصٌة بزٌادة مبٌعات الشركة للعمٌل لأن الربح الإضافً أكبر من 

 

 

 

 الصٌغة المبسطة للتعبٌر عن الائتمان التجاري

 net 30/1/10:  ٌعبر عن الائتمان التجاري بالصٌغة المبسطة التالٌة

اٌام من تارٌخ الشراء واذا لم ٌتمكن  12اذا قام بالسداد فً فترة % 1وتعنً هذه الصٌغة حصول العمٌل على خصم 

 .ٌوم من تارٌخ الشراء 32تسدٌد المبلغ كاملبا فً اٌام علٌه  12من الدفع خلبل 
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 :شروط منح الائتمان التجاري

المالٌة بالمنشؤة  الإدارةتسعى سٌاسة الائتمان الى استقطاب عملبء جدد من خلبل تمدٌد فترة التسدٌد كما ٌجب على 

حث العملبء على السداد المبكر عن طرٌق منح الخصم النقدي وتنتهج الإدارة فً اتخاذ مثل هذه القرارات معٌار مقارنة 

 .الإضافٌةبالتكالٌف  الإضافٌةالمنافع 

 

 :فترة الائتمان -1

o الأرباحاٌجابً على  تمدٌد فترة الائتمان من شؤنه ان ٌإدي الى زٌادة المبٌعات وبالتالً ٌكون له تؤثٌر 

o  من جهة أخرى ٌإدي تمدٌد فترة الائتمان الى زٌادة حجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة مما ٌإثر سلبا على

من خلبل زٌادة تكالٌف التحصٌل وزٌادة أعمار الذمم المدٌنة وٌمكن ان ٌإدي الى زٌادة الدٌون  الأرباح

 .الأرباحالمعدومة وبالتالً انخفاض 

 

 

 :النقديالخصم  -2

تستخدم المنشآت الخصم النقدي من أجل حث العملبء على السداد قبل انقضاء فترة الائتمان لما ٌصاحب ذلك 

 .من تؤثٌر على كل حجم المبٌعات وحجم الاستثمار فً الذمم المدٌنة وحجم الدٌون المعدومة وبالتالً الأرباح
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 :مقدمة

o  وظائفها أداءبؤنواع مختلفة من المخزون ٌساعد المنشؤة من الاحتفاظ. 

o ونصف تامة الصنع البضاعة التامة, المواد الأولٌة: ٌشمل المخزون. 

o  المخزونتعد الإدارة الٌومٌة للمخزون من مسإولٌات مدٌر الإنتاج بما فً ذلك تحدٌد الحجم المناسب من ,

 .ونقطة إعادة الشراء, ومستوى الأمان

o مخزون الأمان من السلع تامة الصنع من مهام مدٌر المبٌعات. 

o فً الغالب إدارة المخزون تكون مشتركة بٌن أطراف عدة داخل المنشؤة ومن بٌنها الإدارة المالٌة. 

 

 مزاٌا الاحتفاظ بالمخزون

 تفادي فقدان المبٌعات
 بالإدارةدٌم خدمات سرٌعة للعملبء ترتبط ارتباطا مباشراا قدرة المنشؤة على تق

 الفعالة للمخزون

الحصول على خصم على 
 الكمٌات المشتراه

 عند شراء المواد الأولٌة بكمٌات كبٌرة

 من خلبل قٌام المنشؤة بطلبٌات كبٌرة بدلا من طلبٌات صغٌرة تخفٌض تكالٌف الطلبٌة

 تحقٌق كفاءة فً الإنتاج
بمخزون من المواد الخام ٌساعد المنشؤة على تحقٌق دورات إنتاجٌة الاحتفاظ 

 عالٌة الكفاءة فً المدى الطوٌل

 تفادي توقف الإنتاج
ٌجنب المنشؤة أي نقص او , الاحتفاظ بمخزون كاف خاصة من المواد الخام

 الإنتاجتوقف لخطوط 

 

 

 تكالٌف الاحتفاظ بالمخزون

 المناولة, الترحٌل, الشراء تكالٌف المواد

 تكلفة الفرصة البدٌلة, النقل, الفحص, الاستلبم, متابعة الطلبٌة, تكالٌف الطباعة تكلفة الطلبٌة

 التلف والسرقة, التقادم وفقدان الخصائص الفنٌة, التؤمٌن, تكالٌف التخزٌن تكالٌف الاحتفاظ بالمخزون

تكالٌف الأموال المستثمرة فً 
 المخزون

والاحتفاظ به ٌمثل أموال مجمدة كان ٌمكن ان تستثمر فً اقتناء المخزون 
 مجالات أخرى

 تكلفة نفاذ المخزون
تنتج تكلفة نفاذ المخزون من عدم توفر المخزون من المواد الخام او المصنعة 

 بالكامل

 

 

 :أهداف إدارة المخزون

o  المناسب منهتقلٌل التكالٌف المرتبطة بالمخزون دون تفرٌط فً مزاٌا الاحتفاظ بالحجم. 

o تحدٌد الحجم الاقتصادي من المخزون الذي ٌكون عنده مجموع تكالٌف المخزون عند حدها الأدنى. 
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 :ٌقوم هذا النموذج على الافتراضات التالٌة: نموذج الحجم الاقتصادي للطلبٌة لإدارة المخزون

o  او السلعة معروف ومإكد الطلب على المنتجان 

o ان معدل استخدام السلع او الكمٌة المباعة ٌتم بمعدل ثابت خلبل الفترة 

o  فً الاعتبار التكالٌف المتعلقة بنفاذ المخزون الأخذعدم 

o ان المخزون ٌتم تجدٌده او إحلبله فور نفاد أي لا ٌوجد مخزون أمان 

o (تكلفة طلب المخزون وتكلفة الاحتفاظ بالمخزون)لٌل تكالٌف المخزون على تق الأساسمد هذا النموذج فً ٌع 

 

 

 :تكلفة الاحتفاظ بالمخزون

الذي ٌعتمد على , تكلفة الاحتفاظ بوحدة من المخزون خلبل فترة زمنٌة محددة ترتبط ارتباطا مباشرا بمتوسط المخزون

 .معدلات طلب المخزون او معدل تكرار الكمٌة المطلوبة

 

 :تكالٌف الاحتفاظ بالمخزونمجموع 

 متوسط المخزون ضرب تكلفة الاحتفاظ بالوحدة الواحدة من المخزون

 

 :النموذج متغٌرات

D  =السنة خلبل منشؤةلل ٌةالكل الاحتٌاجات. 

n  =بٌاتالطل عدد 

Q  =مرة كل فً المنشؤة اهبتطل التً الكمٌة. 

H  =المخزون من الواحدة بالوحدة الاحتفاظ فةتكل. 

O  =الواحدة بٌةالطل أو الواحد الأمر فةتكل. 

 

:  متوسط المخزون
 

 
 

:  تكلفة الاحتفاظ 
   

 
 

 .وبةالمطل والكمٌة بالمخزون الاحتفاظ فةتكل بٌن طردٌة العلبقة: ملبحظة

 

 

 :حساب تكلفة طلب المخزون

=  عدد طلبٌات المخزون 
 

 
 

= تكلفة طلب المخزون  
   

 
 

 = المخزونمجموع تكالٌف 
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التً تعمل تإدي الى تخفٌض مجموع ( Q)بما ان نموذج الحجم الاقتصادي للطلبٌة ٌهدف الى تحدٌد كمٌة الطلبٌة 

 :اوى عندها التكلفتٌنوالتً تحقق رٌاضٌاا عند النقطة التً تتس, التكالٌف عند حدها الأدنً

تكلفة طلب المخزون  = تكلفة الاحتفاظ بالمخزون 
   

 
 

   

 
 

   ومنه            بحل المعادلة السابقة نحصل على 
   

 
 

 

 وسعر الوحدة , رٌالاا 12للشراء  وتكلفة الإصدار الواحد, وحدة 12222تبلغ الاحتٌاجات السنوٌة لشركة الجهاد : مثال

 .من سعر الشراء% 22وتقدر تكالٌف الاحتفاظ بالوحدة , رٌالاا 22      

 :المطلوب

 تحدٌد الحجم الاقتصادي للطلبٌة -1

 عدد الإصدارات -2

 دورة المخزون المثلى -3

 مجموع تكالٌف المخزون -4

 

 :باستخدام المعادلة التالٌة( Q)ٌتم تحدٌد الحجم الاقتصادي للطلبٌة  -1

 

 

 

 

  (الطلبٌات)عدد الإصدارات  -2
 

 
 

     

   
    

 

 

     أي المدة التً ٌؤخذها المخزون حتى ٌنفذ                                   , ٌقصد بها الفترة الزمنٌة بٌن طلبٌتٌن: دورة المخزون المثلى -3

 :وتحسب كلآتً                                    

 ٌوماا  221=45÷  365= عدد الإصدارات ÷ ( 365)اٌام السنة عدد                                     

 

 

 :تكالٌف المخزون -4

  تكلفة الاحتفاظ بالمخزون                                 
   

 
 

            

 
     

 

  تكلفة الإصدار                                 
   

 
 

        

   
     

 

 1292=  536+  536=  مجموع التكالٌف                                 
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 هـ12/1/1433

 

 

ترتٌب و تصحٌح المع  30الى  0من  شامل المحاضرات المحتوى 

 .. اء المطبعٌة بعض الأخط

 

 الله ان ٌجعله علماا ٌنتفع به اسأل 

 

 ,,, تمنٌاتً للجمٌع بالتوفٌق

 

 ابو دالٌن/ اخوكم 

abu-dalen@hotmail.com 

 

 

 

 

 

 

 

 


