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 تقديم
 

يتضمممه همملا الكتمماً عرضممالأ لممبع  الأساسمميام للو يىممة الماليممة  مم  منشمم م 

الأعممممال ق وقمممد روعممم   ممم  إعمممدادر  دممممة طممممً اةدارة الماليمممة  ممم  مر لمممة 

اول الكتماً موضموعاتف  م  قسمميه ولت قيق للك يتنم. البكالوريوس وبقدرالامكاه 

القسم الأول وي تص بالمىاهيم والسياسام المالية ق والقسم الثمان  : رئيسييه ق هما 

بممربراز بعمم  القممرارام الماليممة لام الارتبمماط بمشمماكل التمويممل واةدارة : ويهممتم 

 .المالية 

 : ويشتمل القسم الأول عل  سبعة  صول ه  

 .ةدارة المالية طبيعة ومجال ا: الىصل الأول 

 .منهجية الت ليل المال  : الىصل الثان  

 ( .الأهداف والأدوام)ت طيط ورقابة الأداء المال  : الىصل الثالث 

 .إدارة الأصول : الىصل الرابع 

 .الاستئجار التمويل  : الىصل ال امس 

 .أسس إت ال قرارام الاستثمار : الىصل السادس 

 ( .أنواعها وتكاليىها)ل مصادر التموي: الىصل السابع 

 : أما القسم الثان   يشتمل عل  أربعة  صول ق ه  
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 طبيعة ومجال الإدارة الماليـــة
 

 :الأهداف التعليمية  -

يهدف هلا الىصل إل  التعريف بطبيعة ومجال الو يىة المالية للمشرو  

يىممة ق وأهممدا ها ق مممه  مممل إطممم  الطالممً علمم  مرا ممل تطممور همملر الو 

وو ائىها ق ونطاق عمل المدير المال  ق وكللك تن يم هلر الو يىة ق وعمقمة 

وبهمملا يصممبط الطالممً القممار  لهمملر . ممارسممتها بمجممالام المعر ممة الأ ممرى 

 : الجزئية ملمالأ بالتساؤلام التالية 

 .ما المنهج التقليدى وال ديث لتطور الو يىة المالية للمشرو  ؟ -3/3

 .ما الأهداف الأساسية للإدارة المالية للمشرو  ؟ -3/4

ما الو ائف الت  يجً أه تمارسها اةدارة المالية لت قيق هلر  -3/1

 الأهداف؟

 .ما نطاق عمل المدير المال     المشرو  ؟ -3/2

 .ما المكانة التن يمية المناسبة للإدارة المالية    المشرو  ؟ -3/3

 .ىة المالية بمجالام المعر ة الأ رى ؟ما عمقة ممارسة الو ي -3/1

 
 
 
 
 
 
 
 

 :تطور الففر التمويلى  -1/1

المممممد ل : مممممر الىكممممر التمممممويل   مممم  تطممممورر بمنهجمممميه أساسممممييه هممممما 

وكمممممما يمممممو   اصمممممطمح . التقليمممممدى لممممملإدارة الماليمممممة ق والممممممنهج ال مممممديث 

 الفصل الأول
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  مممره إهتممممام ماليمممة الشمممركام تركمممز بالىعمممل علممم  أسممماليً –( اةدارة الماليمممة)

التمويممممل الم تلىممممة ق أى أه المىهمممموم التقليممممدى لمجممممال ومهممممام اةدارة الماليممممة 

كممماه م مممددالأ بكيىيمممة ال صمممول علممم  الأمممموال للمشمممرو  لمقابلمممة الا تياجمممام 

( ال صممممول علمممم  الأممممموال)ثممممم اسممممتعمل بعممممد للممممك إصممممطمح . الماليممممة لممممف 

ة بمىهوممممف الواسمممع ليعبمممر عمممه كيىيمممة تمممدبير الأمممموال ممممه المصمممادر ال ارجيممم

المتعممممددة عممممموة علمممم  المصممممادر الدا ليممممة للمشممممرو  ق وعليممممف  ممممره دراسممممة 

 : اةدارة المالية أصب م تتكوه مه ثمثة عناصــر متدا لة ق ه  

 .عمليام تدبير الأموال مه المؤسسام والأسواق المالية  -

 .الأدوام المالية المست دمة لتدبير هلر الأموال  -

والم اسبية الت  تربط المشرو  بالمصادر / عية التشري/ العمقام القانونية -

 .الممولة لف 

وهكممممملا كممممماه مجمممممال اةدارة الماليمممممة مقصمممممورالأ علممممم  وصمممممف و مممممل 

مشمممممكمم الأدوام الماليمممممة للسممممموق والمؤسسمممممام العاملمممممة  يمممممف ق وعملياتهممممما 

وهنممماك جانمممً ج مممر لمجمممال اةدارة الماليمممة . التممم  بمممدأم تتزايمممد بشمممكل سمممريع 

لطارئممممة للتمويممممل ق مثممممل  ممممالام الانممممدماج والتصممممىية يتعلممممق بالا تياجممممام ا

. وإعمممادة التن ممميم ق وهممم   مممالام ريمممر عاديمممة تممممر بهممما المشمممروعام نمممادرالأ 

وقمممد كونممممم همممملر الا تياجمممام العنصممممر الثممممان  لمجمممال اةدارة الماليممممة المممملى 

 .اهتمم بف الدراسام الأكاديمية بشكل كبير 

تقليمدى وال مديث لملإدارة و يما يل  استعرا  مموجز لكمل ممه الممد ليه ال

 : المالية 

 :المنهج التقليدى 
نشأ هلا المد ل وتطور    بداية العشرينام والثمثينام ق وسيطرم جرائف 

أمما . عل  الأب اث والأدبيام الأكاديمية     ترة الأربعينام وبداية ال مسمينام 

 :اليوم  ين ر إليف كمنهج لف عيوبف وم دداتف الكثيرة ق ومنها

 .هتمام بطرق معالجة المشكمم المالية دوه ريرها الا -

 .التركيز عل  المباد  الأساسية وإطار ت ليل مىهوم ومجال اةدارة المالية -
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 ممره المممنهج التقليممدى ينتقممد  مم  همملا ال صمموص  –وبالنسممبة للعيممً الأول 

 : ل سباً التالية 

نممً العممر  التركيممز علمم  وجهممام ن ممر الجهممام المان ممة ل ممموال ق أى جا -

المممال  وهمم  عممادة مممه  ممارج المنشممأة ق وبالتممال   قممد أهملممم وجهممام ن ممر 

المديريه الليه يعملوه دا ل المشرو  المىتر  ق وهم المقرروه لضرورة 

 .الاقترا  ال ارج  

التركيمممز علممم  مشمممكمم التمويمممل  ممم  الشمممركام المسممماهمة وعمممدم الاهتممممام  -

ى للشممركام ق مثممل الشممركام بالمشممكمم ال اصممة بتمويممل الأنمموا  الأ ممر

 .الىردية وشركام التضامه 

الاهتمام بالأ داث المالية النادرة الوجود مثل اةندماج وإعادة التن يم وتو يد  -

ال سابام ال تامية ورير للك مه ال سابام الأ رى ق وللك    الوقم اللى 

 .أهملم  يف الأ داث المالية اليومية العادية    الشركام 

مممام بمعالجمممة أسممماليً التمويمممل طويمممل الأجمممل ق وبالتمممال  أهممممل الممممد ل الاهت -

 .التقليدى التمويل قصير الأجل بما    للك رأس المال العامل 

 قمد امتمدم م  مل الممد ل التقليمدى لتشممل المبماد   –أما عه العيً الثان  

 كما. الأساسية مه  يث م دودية تلطية الأمور المتعلقة بال صول عل  الأموال

لم يو ق    معالجة عملية ت صيص الأمموال ووجموً مقابلمة العائمد علم  رأس 

المال بمستوى الأداء ق وكيىية ت ديد مثل هلا المستوى ق وتلير التكلىة مع تليير 

ولمللك أصمبط مجمال اةدارة الماليمة و قمالأ لهملا الممنهج . أو  لط مصادر التمويل 

 .ث بمعالجة هلا العيً م دودالأ لللاية ق إل  أه قام المنهج ال دي

 :المنهج الحديث 
كانممم ن ممرة المممنهج ال ممديث لمملإدارة الماليممة عامممة وشمماملة ق كممما يتضمممه 

. إطممارالأ للمبمماد  العامممة والأدوام الت ليليممة المزمممة ةت ممال القممرارام الماليممة 

وبمللك . وتشمل المهام المالية لهلا المد ل عملية تدبير الأمموال وكيىيمة صمر ها 

اةدارة )أى أه علممم . التركيممز منصممبالأ علمم  اةسممت دام الأمثممل ل ممموال أصممبط 

وعليممف ق أصممبط المممنهج . صممار موضمموعالأ مكمممملأ لمملإدارة بشممكل عممام ( الماليممة
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ال ديث يشكل طريقة ت ليلية للن ر    المشكمم المالية ق ويجيمً علم  الكثيمر 

 : مه التساؤلام ق مثل 

 .صيصها لأى مشرو  ؟ما المبالغ المالية المطلوً ت  -

 .ما الموجودام الت  يجً عل  المشرو  زيادتها ؟ -

 .كيف يتم ا تيار الأساليً المثل  للتمويل ؟ -

ومعن  هلا ق أه مضموه المنهج ال ديث للإدارة الماليمة يمكمه وصمىف بمما 

 :يل  

 . جم المنشأة المثال  ونسبة النمو المراد ت قيقها  -

 (.متداولة أو ثابتة)نوعية موجودام المنشأة  -

 (.قصيرة أو طويلة الأجل)نوعية مطلوبام المنشأة  -

يجً أه تعمل عل   ل مثمل  –أى أه اةدارة المالية    ضوء هلا المنهج 

الاسمتثمار ق : هلر المشكمم الثمث والت  يمكه أه نعبر عنها بالو ائف التالية 

 ممائف اةدارة الماليممة  مم  وبالتممال   ممره و. والتمويممل ق وسياسممة توزيممع الأربمماح 

 :المنشأة تنقسم إل  ما يل  

 .القرارام المتعلقة بالاستثمار  -

 .القرارام المتعلقة بالتمويل  -

 .القرارام المتعلقة بتوزيع الأرباح  -

 :أهدا  الإدارة المالية  -1/2

تركيممز اهتمممام اةدارة الماليممة بعمليممة إت ممال  –لممو   مممه المناقشممة السممابقة 

ام المرتبطممة ب جممم وتركيممً الموجممودام ق وكممللك مسممتوى ومكونممام القممرار

ولات ال قرارام مالية سليمة ق  مبد مه  هم الأهداف الماليمة المطلموً . التمويل

ت قيقهمما ق  يممث تعطينمما همملر الأهممداف اةطممار العممام المملى يسمماعد علمم  ات ممال 

دارة الماليممة ق القممرارام المثاليممة ق ولممللك سـممـنناقل  يممما يلمم  طبيعممة أهممداف اة

 : وه 

 .مضاعىة الأرباح  -3/4/3

 .تع يم الثروة  -3/4/4

 :مضاعىة الأرباح  -3/4/3
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يمثل هدف مضاعىة الأربماح أ مد الوسمائل الممكمه اسمت دامها لل كمم علم  

وعليف ق ينصً اةهتمام بالقرارام والأعمال الت  .  اعلية القرارام    المنشأة 

ومعنم  . ريرها مه القرارام المؤدية إلم  تقليلهما  تؤدى إل  زيادة الأرباح دوه

همملا ق أه قممرارام الاسممتثمار والتمويممل وتوزيممع الأربمماح يممتم توجيههمما لتناسممـً 

 : ويمكه الن ر إل  الأرباح مه زاويتيه ق هما . هدف مضاعىة الأرباح 

المساهموه ق  يث يتم توزيع الأرباح ال اصمة بهمم بصمىتهم مالكيهما والمليه  -3

 .ا بتزويد رأس المال لها قامو

المنشمممأة ق  يمممث تمثمممل الأربممماح إسمممتلملالأ جيمممدالأ للمممموارد ق بمعنممم  زيمممادة  -4

الم رجام عه المد مم مما يعبر عه زيادة اةنتاجية أو ما يعرف بالكىاءة 

وبهمملا نعنمم  بر تيممار الموجممودام . اةقتصممادية  مم  تشممليل الممموارد المتا ممة 

و ممم  . ممممه الموجمممودام ريمممر المرب مممة علممم  أسممماس الرب يمممة دوه ريرهممما 

الكتابام المالية ال ديثة ق يميل الكتاً إلم  تمرجيط أهميمة الاتجمار الثمان  ممه 

 .الرب ية 

 الرب يمممممة كمعيمممممار لات مممممال القمممممرارام تعبمممممر عمممممه ممممممدى الاسمممممتلمل 

الاقتصمممادى  ممم  المنشمممأة ق وتعتبمممر مقياسـمممـالأ لل كمممم علممم  الأداء الاقتصمممادى ق 

مممموارد المنشممأة وتوجيههمما ن مممو الاسممتلمل الممممربط ق  همم  تممؤدى إلممم  تجميممع 

كممما أه لهمما أثممرالأ عامممالأ علمم  الاقتصمماد ككممل  يممث تزيممد الرب يممة مممه مجممالام 

ولممممللك  ممممره اسممممتلمل أممممموال المنشممممأة اسممممتلملا جيممممدالأ . التوسممممع والتو يممممف 

وررممم ممما لكممر عممه أهميممة الأربمماح ق . يشممكل أ ممد اهتمامممام اةدارة الماليممة 

ان  مممه بعمم  النممواقص الىنيممة والتمم  تممتل ص  مم  كممل مممه عممدم إلا أنهمما تعمم

 .وضوح الرؤية ن و الأرباح ق والتوقيم الزمن  للمردود 

 :عدم وضوح الرؤية للأرباح 
إه عدم وضوح الن رة  إل  الأرباح تشكل عقبة    إست دام معيمار المربط 

ف وترجممع همملر الصممعوبة إلمم  اللمممو  المملى يكتنمم. كأسمماس ةت ممال القممرارام 

مدلول الرب ية ق وعدم وجود مىهموم واضمط لهما ق ممما أدى إلم  طمرح المىماهيم 

وللتوضمميط ق يمكممه تقسمميم الرب يممة إلمم  الرب يممة  مم  المممدى . المتعممددة للرب يممة 

الطويل ق وقد تىسر هلر ال الة مجمل الأرباح ق أو معدل العائد ق أو العائمد علم  
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وكممما نممرى ق  همم  . اهميه رأس المممال أو الموجممودام ق أو علمم   قمموق المسمم

 يارام ومقاييس كثيرة ق  رلا مما اسمت دمنا الأربماح كأ مد الأهمداف التم  تعممل 

المنشأة عل  ت قيقهاق  أى ممه هملر الأربماح المملكورة يمكمه اسمت دامها كمعيمار 

لت قيق للك الهدف ؟ق وأى مه تلك الأرباح مطلموً مضماعىتها ؟ق وهكملا نمرى 

أمما . ار ثابمم لقيماس نجماح عمليمام اةدارة الماليمة مدى اسمت دام الرب يمة كمعيم

عممه معيممار الرب يممة  مم  المممدى القصممير ق  ممم توجممد مشممكلة كبيممرة أو ا تم ممام 

عميقة ب صوص المىهوم العــــام لف ق و يما يل  توضميط الصمعوبة الثانيمة التم  

 .يسببها عامل الزمه 

 :التوقيت الزمنى للمردود 
اح كمؤشممر للقممرارام الماليممة يتجاهممل توقيممم إه اسممت دام مضمماعىة الأربمم

التد قام النقدية المواردة ممه مشمروعام الاسمتثمار والقمرارام الأ مرى ق وللمك 

. ررم ال قيقة القائلة بأنف كلما زادم الأرباح ق  مره وضمع الشمركة يكموه أ ضمل

ولتوضميط . ولكه مه المهم أيضالأ تتبع توقيم المردود عل  مدى السنيه القادممة 

ق سمنب ث ممردود مشمروعيه بتوقيمم م تلمف كمما همو واضمط  م  الجمدول للك 

 ( :3/3)التال  رقم 
 (3/3)جدول رقم 

 التوقيم الزمن  للتد قام المالية 

( أ)مردود المشرو   الىترة الزمنية
 بالجنيف

( ً)مردود المشرو  
 بالجنيف

 صىر 1000 3

4 1000 1000 

1 1000 1000 

 34000 34000 المجمو 

أه مجماميع التد قام للمشروعيه البمديليه ( 3/3)  مه الجدول رقم ويم 

متسممماوية ق وإلا تمممم اسمممت دام معيمممار مضممماعىة المممربط ة تيمممار أ مممدهما ق  مممره 

ولكمه . المشروعيه يكوناه متساوييه ق  يث التد قام النقديمة لكليهمما متشمـابهة 

( أ)مشمرو  ي تلف المشروعاه    نقطمة هاممة ق هم  أنمف علم  المررم ممه أه ال

يعطم  ( ً)يعط  مردودالأ عاليالأ    الىترتيه الأولم  والثانيمة ق إلا أه المشمرو  
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ق وبالتال  أصبط أمامنا مجال ( الثانية والثالثة)مردودالأ عاليالأ    الىترام الأ يرة 

لتىضيل أ مد المشمروعيه علم  الآ مر نتيجمة لا متمف مواعيمد التمد قام النقديمة 

ىضميل المشمرو  الملى يعطم  ممردودالأ سمريعالأ ق وللمك لهما ق  يث مه المنطق ت

وهلا يسمم  . ةمكانية استثمار المردود السريع مرة أ رى لت قيق عائد إضا   

 .وهو مبدأ هام ومعروف    الأدً المال  ( بالقيمة الزمنية للنقود)

ومه المعروف أه هدف مضاعىة الأرباح لا يهتم بشكل كبير بالتىرقة بميه 

تتممد ق علمم  الشممركة  مم  أوقممام م تلىممة ق  يممث يممتم معالجممة همملر  العوائممد التمم 

وهممملا بمممالطبع يجمممً . العوائمممد بصمممورة متسممماوية دوه اعتبمممار لعاممممل التوقيمممم 

مراعاتممف  مم  عمليممام المنشممأة ليممتم تقيمميم التممد قام النقديممة السممريعة وإعطائهمما 

ه ت تلف عنهما أهميتها بالمقارنة بالتد قام النقدية الت  قد تتساوى معها كميالأ ولك

 : وهنا يثار تساؤل هام ق هو . زمنيالأ 

 ما أهمية درجة التأكد مه المردود ؟

 :درجة التأكد من المردود 
قممد تكمموه درجممة التأكممد مممه المممردود أ ممد المشممكمم الىنيممة التمم  تعتممر  

إست دام مضاعىة الأرباح كهدف تشليل  ق للك أه همدف مضماعىة الأربماح  م  

. لم مماطر المصمما بة للمممردود النقممدى علمم  الاسممتثمارام ممد لاتممف قممد يتجاهممل ا

بعمممدم ت قيمممق الممممردود أو  –ونعنممم  بالم ممماطر أو عمممدم التأكمممد المقصمممودة هنممما 

 مممه المعممروف أه . التممد قام النقديممة المتوقعممة  مم  المسممتقبل أو تلبمملً قيمتهمما 

المسممتثمريه هممم بطبيعممتهم يميلمموه إلمم  الاسممتثمار  مم  المشممروعام التمم  يكمموه 

وبممللك تكمموه . دهمما أكيممدالأ بقممدر اةمكمماه أو لا يتلبمملً كثيممرالأ عممه السممنيه مردو

الم مماطر المصمما بة للتممد قام ق همم  إ ممدى الأسممباً التمم  تضممعف مممه ممءمممة 

هدف الأرباح للإدارة الماليمة ق  يمث يركمز همدف مضماعىة الأربماح علم   جمم 

سمتقبل ق كمما المردود دوه أى اعتبار لدرجة الم اطر المصا بة للعوائمد  م  الم

 ( :3/4)يتضط مه الجدول التال  رقم 

 (3/4)جدول رقم 

 درجة التأكد مه التد قام المالية
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  الة اةقتصاد
مردود المشرو  

 ( أ)

مردود المشرو  

(ً ) 

 صىر 3300 (كساد)الىـــــــــــــترة الأول   -3

 4300 4300 (عادى)الىـــــــــــترة الثانية  -4

 2400 4300 (إزدهار)ىــــــــــترة الثالثة ال -1

 1100 1100 المجــــــــــــــمو 

أه مجمو  العوائد للمشروعيه متساويالأ  –( 3/4)ويم   مه الجدول رقم 

ق ولكمه ممه المم م  ممدى ( Normal)     الة كوه اةقتصاد يمر ب المة عاديمة

مممه الم مماطر ق  يممث لا ت لممو العوائممد ( ً)التبممايه الواسممع  مم   الممة المشممرو  

( أ)ومه ثم يتضمط أه المشمرو  . الكبيرة نتيجة لتلبلبها الكبير مه  ترة لأ رى 

. هو أ ضل مه الآ ر إلا اسمت دمنا معيمار الم ماطرة لا تيمار أ مد المشمروعيه 

وعلم  . وهلا ما يتجاهلف هدف مضاعىة الأرباح إلا كماه مقصمودالأ  م   مد لاتمف 

عتبممر مناسممبالأ كهممدف عملمم  لقممرارام كممل ق  ممره معيممار مضمماعىة الأربمماح لا ي

الاسممتثمار والتمويممل وتوزيممع الأربمماح ق وللممك لكونممف معيممارالأ رامضممالأ ويتجاهممل 

. عممامليه همماميه  مم  الت ليممل المممال  ق وهممما الم مماطر والقيمممة الزمنيممة للنقممود 

ومعنمم  همملا أه القممرارام الماليممة الجيممدة يجممً أه تكمموه واضمم ة وتهممدف إلمم  

أساس ا تسماً القيممة الزمنيمة للتمد قام النقديمة ق وت مم مضاعىة الأرباح عل  

والبديل الثمان  لهمدف مضماعىة الأربماح يكممه  م  زيمادة . درجة  طورة مقبولة

 :قيمة المنشأة ق وهو ما سنوض ف  يما يل  

  ( :تع يم الثروة)تع يم قيمة المنشأة  -3/4/4

أو  Wealth Maximizationيعرف هلا الهمدف باسمم مضماعىة ثمروة المنشمأة 

وتميممل الكتابممام ال ديثممة  Net Present Value مضمماعىة القيمممة ال اليممة للمنشممأة

للىكر المال  إل  است دام قيمة المنشأة كمعيار لات ال القرارام الماليمة التطبيقيمة 

 .وللك لأه هلا الهدف يتم   العيوً الىنية المصا بة لهدف تع يم الأرباح 

علم  أسماس تع ميم قيممة المنشمأة مزايما عديمدة ق  وللقرارام الماليمة المبنيمة

 :منها 
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أنهمما تنسممجم ممممع أهممداف القممرارام الماليمممة مممه  يممث الدقمممة ونوعيممة العائمممد   -

 .والتوقيم الزمن  للتد قام النقدية 

أنهمما تأ ممل  مم  ال سممباه كميممة العوائممد النقديممة ونسممبة الم مماطر المصمما بة لهمما   -

 .وكللك القيمة الزمنية للنقود 

يسممتلزم  سمماً درجممة الم مماطر والتوقيممم الزمنمم  للتممد قام النقديممة  سمماً   -

و م  ضموء همدف مضماعىة القيممة ق .  صم للىوارق الزمنيمة لتلمك التمد قام 

يصبط قيممة أى  طمر ممه هملر التمد قام  م  المسمتقبل م سموبة علم  أسماس 

 صمممها وإرجمما  قيمتهمما إلمم  الوقممم ال ممال  برسممت دام معممدل  صممم مناسممً 

وبالتمال  يجمً الن مر إلم  القمرار . درجة الم اطر وتوقيم التمد قام ليعكس 

المممال  علممم  ضمموء القيممممة المتوقعممة منمممف منسمموبة إلممم  القيمممة الاسمممتثمارية 

 .الأصلية المزمة لف 

وعليممممممف ق  ممممممره التركيممممممز علمممممم  مضمممممماعىة القيمممممممة ال اليممممممة الصمممممما ية 

 للمنشمممممأة يبمممممدو أ سمممممه بكثيمممممر ممممممه اسمممممت دام معيمممممار مضممممماعىة الأربممممماح

كهممممممدف عملمممممم  لمممممملإدارة الماليممممممةق  يممممممث يتضمممممممه الهممممممدف الأول علمممممم  

مقارنمممممممممة للقيممممممممممة بالتكلىمممممممممة ق وبالتمممممممممال  يعكمممممممممس عنصمممممممممرى المممممممممزمه 

 ىممممممم   المممممممة كممممممموه القيممممممممة الم صمممممممومة بمعمممممممدل  صمممممممم . والم ممممممماطرة 

ممئممممم أكبممممر مممممه التكلىممممة ق  ممممره المشممممرو  الجديممممد سمممموف يقبممممل ق  يممممث 

 رنمممممف إلا كانمممممم وعلممممم  العكمممممس . سيضممممميف للمممممك قيممممممة جديمممممدة للمنشمممممأة 

القيمممممممة الم صممممممومة أقممممممل مممممممه التكلىممممممة ق  ممممممره للممممممك يقلممممممل مممممممه قيمممممممة 

أممممممما إلا كمممممماه هنمممممماك مشممممممروعاه . المنشممممممأة وبممممممللك يممممممر   المشممممممرو  

وعلينممممما ا تيمممممار أ مممممدهما  قمممممط ق  سممممموف ن تمممممار المشمممممرو  الممممملى يعطممممم  

وباسمممممممت دام المعممممممممادلام يمكمممممممه بيمممممممماه . صممممممما   قيمممممممممة  اليمممممممة أكبممممممممر 

 :يل   صا   القيمة ال الية ق كما

 = صا   القيمة ال الية
 عائد السنة الأول 

+ 
 عائد السنة الثانية

 (معدل ال صم+ 3)
معدل + 3)

 4(ال صم
     

 س - عائد السنة الأ يرة + ........... + عائد السنة الثالثة +
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معدل + 3)
 1(ال صم

 ه(  +  3) 

 :ويمكه توضيط العمقة بالرموز كالتال  

 =م
 3م

+ 
 4م

+ 
 1م

+ ...... + 
 هم

 س -
 ه( +3) 1( +3) 4( +3) ( +3)

 صا   القيمة ال الية = م :  يث 

م
3
ق م  

4
ق م 

1
ق م.... ق  

ه
 .صا   التد قام النقدية    كل  ترة زمنية =  

 .معدل ال صم اللى يعكس الم اطرة وزمه التد قام النقدية =   

 .الاستثمار الأول = س

 :لمعادلة السابقة كما يل  ويمكه أه نعبر عه ا
 

 ( 

 م ه

( +3) (س  -
 ه

وممممما سمممبق يبمممدو لنممما باسمممت دام همممدف تع ممميم قيممممة المنشمممأة أه جنيهمممالأ 

وا ممدالأ نتوقممع ال صممول عليممف بعممد سممم سممنوام لا يسمماوى جنيهممالأ اليمموم ق بممل 

يجممممً أه يسمممماوى أقممممل مممممه للممممك ق  كلممممما امتممممدم المممممدة التمممم  نتوقممممع بهمممما 

زادم الم ممماطر ق وبالتمممال  تقمممل القيممممة ال المممة لمممللك ال صمممول علممم  العائمممدق 

إه . المبلممممغ المتوقممممع ق ولكممممه كيممممف يمكممممه عمليممممالأ تع مممميم قيمممممة المنشممممأة ؟ 

اعتبممممار هممممدف الممممممك ال مممماص بتع مممميم ثممممرواتهم هممممو م صمممملة للقممممرارام 

 تلمممك القمممرارام . الماليمممة المت ممملة ق ممممه شمممأنف أه يجيمممً علممم  هممملا التسممماؤل 

قمممرارام الاسمممتثمار وقمممرارام التمويممملق : ق همممما  تتمثمممل  ممم  نممموعيه أساسمممييه

وهممملر القمممرارام تمممؤثر علممم  ثمممروة المممممك ممممه  ممممل تأثيرهممما علممم   جمممم 

العائممممد المتوقممممع مممممه المشممممرو  ق وكممممللك مممممه  مممممل تأثيرهمممما علمممم   جممممم 

الم ممماطر المتوقعمممة ممممه وراء هممملر القمممرارام ق ويوضمممط الشمممكل التمممال  رقمممم 

 :هلر العمقة ( 3/3)

  اليةالقرارام الم 

  قرارام الاســــــــــــتثمار -3 
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  قرارام التمويـــــــــــــل -4 

   

 درجة الم اطرة  العائد المتوقع

   

  قيمة المنشـــــــــــــــأة 

 ( 3/3)شكل رقم 

 العوامل ال اكمة لقيمة المنشأة

 :وظا   الإدارة المالية  -1/3

 :القرارام الاستثمارية  – 3/1/3

شمل هلر القرارام إ تيار الموجودام الت  ســـيتم إنىاق الأموال عليهما ق ت

 :وه  تنقسم إل  قسميه 

الموجممودام طويلممة الأجممل ق والتمم  يكمموه مردودهمما علمم  مممدى سممنوام : الأول 

 .عديدة    المستقبل 

ق والت  يمكمه ت ويلهما إلم  نقديمة ( المتداولة)الموجودام قصيرة الأجل : الثان  

 .ل سنة وا دة ق أى أنها تتمتع بسيولة عالية     م

وبللك تكوه عملية ا تيار الموجودام لام جانبيه ق الأول يتعلق 

 .بالاســـــــتثمارام الرأســـــمالية ق والثـــــان  يتعلق بردارة رأس المال العامل 

 :الاستثمارات المالية 

أمور المنشمأة وللمك  تعتبر قرارام هلر الاستثمارام هامة لللاية    تسيير

لكونهممما قمممرارام طويلمممة الأجمممل ق وتشممممل مثمممل هممملر القمممرارام عمليمممة ا تيمممار 

الموجممودام ق وكيىيممة اةنىمماق عليهمما ق ثممم مقابلممة عوائممد الاسممتثمار المتوقعممة  مم  

المسممتقبل بالمبممالغ المنىقممة علمم  تلممك الموجممودام سممواء ال اليممة منهمما مممه  يممث 

جودام الجديدة بهدف زيمادة القمدرة اةنتاجيمة ت سينها وتوسيعها ق أو شراء المو

و مم  ال الممة الأ يممرة ق  ممره قممرار . ال اليممة أو إضمما ة  طمموط إنتاجيممة جديممدة 

الاسممتثمار يشمممل عمليممة الا تيممار ممما بمميه الموجممودام الجديممدة ودراسممة البممدائل 
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المتا ة ق كما أه مدى الموا قة عل  شراء أو عدم شراء هلر الموجمودام يعتممد 

قمدار العوائمد المصما بة لمسمتثمار ق وبمللك تصمبط العوائمد وتوقيتهما هم  عل  م

المؤشر ال اسم    مسمألة القبمول أو المر   لمقتر مام الاسمتثمارام الجديمدة ق 

أى أه العوائد    مثل هلر ال الام ه  العنصر الأول لعملية تقييم الاستثمارام 

ت ليمل الم ماطر وعمدم التأكمد  أمما العنصمر الثمان  للتقيميم ق  يتمثمل  م . الجديمدة 

المصمما بة لعمليممة توقممع ت قيممق العوائممد  مم  المسممتقبل ق ولممللك يجممً تقيمميم كممل 

وعمه العنصمر الثالمث  م  . مشرو  عل  ضوء الم اطر والعوائد المصا بة لف 

قبممول القممرارام الاسممتثمارية ق  يتضمممه إيجمماد معيممار معمميه لل كممم علمم  عوائممد 

 .المعيار قريبالأ أو مساويالأ لتكلىة رأس المال  المشرو  ق وعادة ما يكوه هلا

 :وتل يصالأ لما سبق ق  ره العناصر الأساسية للقرارام اةستثمارية ق ه 

 .مجموعة الموجودام    المنشأة وتكويناتها  -

 .الم اطر المرتبطة بأعمال المنشأة بوجف عام  -

 .مبدأ وقياس تكلىة رأس المال  -

 :إدارة رأس المال العامل 
يطلمممق عليهممما أيضمممالأ إدارة الموجمممودام المتداولمممة ق وهممم  تشمممكل عمممامملأ 

 وتعتبمممممر عمليممممممة المبادلممممممة.  اسممممممالأ  مممممم  المنشمممممأة علمممممم  الممممممدى الطويممممممل 

(Trade-off)  ( السممميولة  ممم  هممملر ال المممة)التممم  تمممتم بممميه الرب يمممة والم ممماطر

ويرجممممع السممممبً  مممم  للممممك . ق مممممه أهممممم مشممممكمم إدارة رأس المممممال العامممممل 

تعمممار  بممميه الرب يمممة والسممميولة ق  مممرلا كممماه رأس الممممال العاممممل إلممم  وجمممود 

أى أنهمممما لممممم تسممممتثمر أممممموالالأ كا يممممة  مممم  الموجممممودام )قلمممميملأ  مممم  المنشممممأة 

ق  قممممد يممممؤدى للممممك إلمممم  وجممممود  الممممة مممممه العسممممر المممممال  لتلممممك ( المتداولممممة

المنشممأة ق مممما قمممد يجعلهمما ريمممر قممادرة علممم  مقابلممة إلتزاماتهممما قصمميرة الأجمممل 

 –وعلممم  العكمممس ممممه للمممك . ل  تتزايمممد ا تممممالام اة ممممس أمامهممما ق وبالتممما

إلا كانممممم الموجممممودام المتداولممممة مجمممممدة  مممم  المنشممممأة ق  ممممره الرب يممممة لابممممد 

ومعنممم  هممملا ق أه إدارة رأس الممممال العاممممل هممم  . وأه تتمممأثر بطريقمممة سممملبية 

المسممممئولة عممممه الا تىمممما  بت قيممممق تمممموازه جيممممد بمممميه الرب يممممة والسمممميولة ق 

  أهميممممة إدارة مكونممممام رأس المممممال المتممممداول بكىمممماءة عاليممممة ق عممممموة علمممم
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 تممم  لا تتعمممر  المنشمممأة لمشمممكمم العسمممر الممممال  أو ضممميا   مممرص المممربط 

. عمممه طريمممق تعطيمممل كميمممة كبيمممرة ممممه مممموارد المنشمممأة  ممم  هممملر الموجمممودام 

وبمممللك يمكمممه الن مممر إلممم  إدارة رأس الممممال العاممممل علممم  أنهممما إدارة لجميمممع 

اولممممممة ق مثممممممل النقديممممممة ق والم ممممممزوه ق و سممممممابام المممممملمم الموجمممممودام المتد

 .الخ ..... المدينة 

   :قرارام التمويل  -3/1/4

ينصممً اهتمممام همملر القممرارام علمم  ال لمميط الأمثممل للتمويممل ق مثممل تكممويه 

ويقصمد بمصمطلط هيكمل رأس . رأس المال ق ودرجة الرا عمة الماليمة وريرهما 

كمصمدر ( لام الىائمدة الثابتمة)للمديوه تلك ال صمص النسمبية  –( تكوينف)المال 

وتتعلمممق ( . لو العائمممد المتليمممر للمسممماهم)للتمويمممل ق ورأس الممممال المسممماهم بمممف 

قرارام التمويل لأى منشأة بطريقة إ تيار النسبة المعينة لكل نو     التكويه 

وتعتبر عملية التكويه الرأسمال  إ دى الجوانً الهامة . العام ل موال المتا ة 

رارام التمويل ق  يث تتعامل مع العمقمام الن ريمة بميه تو يمف المديوه    ق

ولللك إلا زاد نصيً الديوه    التكويه . ومعدل العائد أو الأرباح للمساهميه 

المممال  ق زادم الأربمماح الموزعممة علمم  المسمماهميه ق وزادم درجممة ال طممورة 

يمل عمه طريمق أيضالأ ق مما ي تم ضمرورة معالجمة التموزاه الصم يط بميه التمو

الديوه ق والتمويل عه طريق المساهميه ق ن رالأ لوجود العمقة المتبادلة ق بيه 

ممه جهمة ق والم ماطر ممه جهمة أ مرى ق ويطلمق علم  التكمويه ( الربط)العائد 

الرأسمممال  المملى ي قممق التمموازه بمميه الممديوه و قمموق المسمماهميه اسممم هيكممل 

 .التمويل الأمثل 

يممل تشممتمل علمم  معر ممة اةطممار الن ممرى وبا تصممار  ممره قممرارام التمو

والقممرار العملمم  لا تيممار هيكممل التمويممل الأمثممل للمنشممأة والمملى قممد ي تلممف مممه 

منشأة لأ رى ق ومه وقم لآ ر ق  سً ال روف السائدة    الأسواق الماليمة 

. 

قرارام توزيع الأربماح علم  المسماهميه  -3/1/1

: 

  

يمع الأربماح والتم  سميتم تناولهما يتعلق هلا النو  مه القرارام بسياسمة توز

تىصمميملأ  مم  القسممم الثممان  مممه همملا الكتمماً ق وهمملر القممرارام يجممً أه تكمموه 
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وعنممد التعامممل مممع الأربمماح ق . ممزمممة للقممرارام الماليممة الأ ممرى  مم  المنشممأة 

 :هناك مد مه واض اه ق هما 

ممة السمهم إما أه توز  الأرباح بشكل نقدى ق ونسبة مئوية معينمة ممه قي: الأول 

 .الاسمية وتد ع ل امل السهم 

متم  يمتم : أو أه يتم ا تجاز الأرباح وتدويرها ق وهنا يجً أه نتساءل : الثان  

ولمللك يتضمط لنما ممدى أهميمة . توزيع الأرباح ؟ ق ومت  يتم ا تجازها ؟

القرارام المتعلقة بتوزيع الأرباح ق و اصة للمك القمرار الممرتبط بنسمبة 

مه أثر عل  ارتىا  أو ان ىا  سعر السهم السوق  علم  التوزيع لما لف 

 .المدى القصير 

 :نطاق وظفية المدير المالى  -1/4

قد يتصور البع  أه المدير الممال  والعمامليه معمف يقومموه بكا مة الأممور 

المتعلقة بالو يىة المالية للمشرو  ق و   ال قيقة  مه الم تمل أه يتول  الممدير 

ت طيط المال  وإعداد المعايير الرقابية للتعرف عل   قيقمة المال  وضع إطار لل

كممما قممد يتممول  إعممداد المقتر ممام التمم  يممتم . المركممز المممال  ورب يممة المشممرو  

عرضمممها علممم  مجلمممس اةدارة  ممم  شمممأه الاسمممتثمارام ق ومصــمممـادر الأمممموال 

أمممما عمممه إت مممال القمممرارام المرتبطمممة بهممملر الاسمممتثمارام ومصمممـادر . الم تلىمممة 

ممموال ق  همم  مممه إ تصمماص اةدارة العليمما ن ممرالأ لتممأثير همملر القممرارام علمم  الأ

( 3/3)قطاعممام المشممرو  الأ ممرى ق وسيتضممط للممك جليممالأ  مم  البنممد التممال  رقممم 

 .وال اص بتن يم اةدارة المالية 

 :تنظيم الإدارة المالية  – 1/5

اكمممة إه المبمماد  ال اكمممة لتن مميم اةدارة الماليممة لا ت تلممف عممه تلممك ال 

لأوجممف النشمماط الأ ممرى  مم  المنشممأة ق ون ممرالأ ل ثممار الباللممة الأهميممة للقممرارام 

الماليممة علمم   يمماة المنشممأة  نجممد أه اةتجممار اللالممً لتن مميم اةدارة الماليممة  مم  

المنشمم م الضمم مة ين ممو ن ممو المركزيممة الماليممة ق كممما يللممً أه ت تممل اةدارة 

ومممه نا لممة القممول ق أه .  يممم  للمنشممأة الماليممة موقعممالأ متميممزالأ  مم  الهيكممل التن

بتن يم اةدارة الماليمة وأداء للمك بصمورة جيمدة ق سمينعكس علم  كىماءة  الاهتمام
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ولمملا  مممه الهممام ت ديممد السمملطام . الأداء لممدى أوجممف النشمماط الأ ممرى بالمن مممة 

والمسممئوليام للقممائميه علمم  ممارسممة الو ممائف الماليممة بجانممً ت ديممد الواجبممام 

كل منهم ق  ضملأ عه ت ديد العمقام  يما بيمنهم وبميه القمائميه بو مائف المالية ل

و   واقع الأمر  ره الشركام الض مة تتىماوم . أوجف النشاط الأ رى بالمنشأة 

وإلمم  مممدى واسممع  مم  تن يمهمما ل نشممطة الماليممة ق ويمكممه إرجمما  همملا التىمماوم 

 :لمعتبارام التالية 

والت  تتوقف عل  طبيعمة النشــــمـاط ) لمالية درجة مساهمة  تبايه ال اجام ا  -

   ت ديد مممط التن يم المال  ( و جم المنشــــأة وأنوا  تمويل الأنشــــطة 

. 

قممدرام العممامليه بمماةدارة الماليممة ق  ممرلا كانممم همملر القممدرام مرتىعممة ويتمموا ر   -

 لدى الشمركة عمدد كماف ممه همؤلاء العمامليه ق  مره التن ميم سموف يميمل إلم 

أممما إلا لممم يكممه . اةعتممماد علمم  المسممئوليام الىرديممة  مم  أداء المهممام الماليممة 

العاملوه عل  هلا القدر ممه الكىماءة ق  مره التن ميم يتجمف ن مو الاعتمماد علم  

 .الروتيه الم اسب  والتقارير المالية 

 يممث نجممد أه سمما ة الأعمممال تشممهد تبنمم  بعمم  : الىلسممىة الماليممة للمنشممأة   -

لمممممنهج التقليممممدى  مممم  اةدارة الماليممممة ق والممممبع  الآ ممممر يتبنمممم  المنشمممم م ل

وتميمممممل بعممممم  المنشممممم م ن مممممو الاسمممممت دام المكثمممممف . الممممممنهج ال مممممديث 

لل اسمممممبام الآليمممممة ق وبنممممماء ن مممممم معلوممممممام متقدممممممة ق والمممممبع  الآ مممممر 

يعتممممد علممم  الأن ممممة الميكانيكيمممة  ممم   ىممم  السمممجمم ق كمممما تهمممتم بعممم  

ل والاسمممت دام المممواع  للبيانمممام الماليمممة المنشممم م بمممالت طيط الطويمممل الأجممم

ممممه أجمممل التنبمممؤ ب مممروف المسمممتقبل ق  ممم   ممميه تعطممم  منشممم م أ مممرى 

أهميممممة أقممممل للعمليممممام الت طيطيممممة ق ولا جممممدال  مممم  أه همممملر الاعتبممممارام 

 .تؤثر عل  التن يم المال  

وقد تمارس الو ائف الماليمة عمه طريمق صما ً المنشمأة وممديرها .. هلا 

أما     الة الشمركام الأكبمر . نش م الىردية الصليرة ال جم وللك     الة الم

 جمالأ  ت هر عل  الأقل و يىة المدير المال  أو المراقً المال  للإشمراف علم  

 .ممارسة هلر الو ائف المالية 
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و    الة المنش م الض مة ق  الاتجار اللالً همو توزيمع الو مائف الماليمة 

الممال  وا تممال تبعيتهما لنائمً رئميس مجلمس  يما بيه الممدير الممال  والمراقمً 

و مم  همملر ال الممة الأ يممرة ق  ممره نائممً رئمميس مجلممس . اةدارة للشممئوه الماليممة 

اةدارة للشممئوه الماليممة هممو المسممئول الأول عممه الأنشممطة الماليممة  مم  المنشممأة ق 

 هو . ويتمتع بالسلطام التنىيلية و الاستثمارية الت  تمكنف مه أداء المهام المالية 

مسئول عه رقابة الأمموال وات مال القمرارام وممارسمة الو مائف اةداريمة علم  

مستوى اةدارام التابعة لف ق كما أنمف يعممل بالتعماوه الوثيمق ممع أعضماء  ريمق 

كممما . اةدارة العليمما الآ ممريه ق كمم  يتسممن  تشممكيل السياسممام وإت ممال القممرارام 

و م   المة وجمود لجنمة ماليمة . عليف تقديم النصط ق والمشورة لأعضاء المجلس 

عليا تابعة لمجلس اةدارة ق  ره نائً الرئيس للشئوه المالية يكوه عضوالأ بارزالأ 

 .بها 

أممما  يممما ي ممتص بالمممدير المممال  والمراقممً المممال  ق  ممره توزيممع الو ممائف 

الماليــــة بينهما لا ي    بالاتىماق العمام ق  هنماك بعم  الو مائف التم  قمد تتبمع 

 .ما لأى منه

ومه النا ية التاري يمة  مره المراقمً الممال   همر  م  التن يممام اةداريمة 

باعتبمممارر المسمممئول الأول عمممه الأعممممال الم اسمممبية ومراقبمممة  سمممابام م تلمممف 

و ممائف وأوجممف النشمماط بالمنشممأة ق أممما المممدير المممال   هممو المسممئول الأول المملى 

دم طممويملأ ق لأه كممملأ مممه ولكممه همملا التمييممز لممم يمم. يعهممد إليممف بممردارة الأممموال 

المركمزيه يعتنم  بممالأمور الماليمة ق وأصممبط هنماك تنماز  علمم  بعم  الو ممائف 

التمم  تقممع  مم  نطمماق همملا أو لاكق  أ يانممالأ يت ممرك المراقممً المممال  مممه المجممال 

الم اسممب  ق إلمم  المسمماهمة  مم  مجممالام الت طمميط المممال  وإعممداد الموازنممام 

 .والتنبؤام المالية 

ره أهمم الواجبمام التم  توكمل عمادة للممدير الممال  تتمثمل  م  وبشكل عمام  م

إدارة النقدية والأوراق المالية والعمقام مع المؤسسام والأسواق المالية وإدارة 

 .الائتماه ومهام التأميه والمعاشام 

أممما أهممم الواجبممام التمم  توكممل للمراقممً المممال  ق  همم  الم اسممبة الماليممة 

و يمممما يتصمممل بو مممائف الت ليمممل الممممال  . ائً والتكممماليف والمراجعمممة والضمممر
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والموازنام التقديرية والتنبؤام المالية وتقييم اةقترا ام اةستثمارية ق  ه  قمد 

 .توكل للمدير المال  أو المراقً المال   سً الأ وال 

ويمكه تصوير ال ريطة التن يمية التم  تبمرز المسمتوى التن يمم  للو يىمة 

 ( :3/4)ال جم ق بالشكل المقترح التال  رقم المالية    من مة كبيرة 
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وتبرز ال ريطة التن يمية السمابقة العمقمام الوثيقمة التم  تنشمأ بميه النشماط 

المال  وبيه كل مه النشاط اةنتماج  والتسمويق  ق وعلم  وجمف ال صموص  يمما 

ه النشمماطيه بعمليممة تقيمميم الاقترا ممام الاسممتثمارية ق وكممللك يتصممل بعمقممة همملي

 .عمقة التسويق بمهام الائتماه 

كممما تجممدر اةشممارة إلمم  أه اةجمممال والتىصمميل للو ممائف التابعممة لكممل مممه 

المراقً المال  والمدير المال  تتوقف عل  العديمد ممه الاعتبمارام ق والتم  ممه 

اممل الأداء ق ولملا سمنجد تىاوتمالأ كبيمرالأ أهمها  جم العمل والت صص ودرجــة تك

و مم   تممام همملر الجزئيممة تجممدر اةشممارة إلمم  . بمميه المن مممام  مم  همملا الشممأه 

 :المعارف الأساسية الواجً توا رها لدى المدير المال  

إه المدير المال  ال ديث يجد نىسف منلمسالأ    مجالام واسعة ق وعليف أه 

ولعمل أول مجمالام المعر مة التم  . ت الهما يت ل  يهما القمرارام أو يشمارك  م  إ

يجممً أه يعنمم  بهمما المممدير المممال  ق مجممال الم اسممبة ق  يممث أه الأمممر يسممتلزم 

 سمممابام المتممماجرة والأربممماح وال سمممائر )المعر مممة الدقيقمممة بالكشممموف الماليمممة 
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وكيىيمة إعمدادهاق إل أه هملر ( والميزانية العمومية وبياه  ركة الأمموال وريرهما

ل المصدر الأساسم  للبيانمام والمعلوممام التم  يبنم  عليهما الممدير الكشوف تمث

المال  قراراتف أو يقدم توصياتف ق كما يرتبط بهلا المجمال ق م اسمبة التكماليف ق 

وهممم  تىيمممد الممممدير الممممال  كثيمممرالأ  ممم  مسممماهماتف  ممم  قمممرارام التسمممعير وتقيممميم 

تهدف ت ىي  التكاليف الاقترا ام الاستثمارية وممارسة الرقابة المالية الت  تس

 .ق ورير للك مه أوجف الاستىادة مه اةلمام بهلا المجال

ومه المجالام الهامة كمللك والشمديدة الارتبماط بالتمويمل مجمال اةقتصمادق 

 يث تعتمد ن رية التمويل سواء الكمسيكية أو ال ديثة    بع  معطياتها عل  

اقتصممادا جزئيممالأ أم اقتصممادا اةنجممازام المقدمممة  مم  مجممال الاقتصمماد سممواء أكمماه 

كليالأ ق  ىهم أهداف تع يم الربط وتع يم ثروة الممك لا ينبل  أه يتم بمعزل عه 

. ن ريام الاقتصاد الجزئ     هلا ال صوص ق وكللك الأمر بالنسمبة للتسمعير 

إه  رو  هلر الن ريام تعاوه المدير المال   م  م اولتمف لىهمم وتىسمير كيىيمة 

راشديه لقراراتهم    مجال الأعمال ق وتىسير طبيعمة العممل  م  ات ال الأ راد ال

كمممما يسمممتعيه الممممدير الممممال  بكثيمممر ممممه الأدوام . منشممم م الأعممممال ال ديثمممة 

الاقتصمممادية والنممممالج والتممم  تمممم تنميتهممما  ممم  مجمممال الاقتصممماد الكلممم  للتنبمممؤ 

علمم  بالاتجاهممام الاقتصممادية والمتليممرام لام التممأثير المباشممر وريممر المباشممر 

 .أعمال المنشأة 

ومه المعارف الأ رى والت  بدأم تأ ل أهمية متزايدة لدى الممدير الممال  

ق المعارف ال اصة بمجال  اة صاء وب وث العمليمام ق  يمث أه أ مد ممممط 

 .التطور ال ديث للإدارة المالية يتمثل    تكثيف الت ليل الكم  

ر ق وعممل اة صماء يقمدم إه الت طيط المال  يعتمد علم  التنبمؤ  م  جموهر

عدة أساليً تعاوه بشكل  اسم    هلا المجال مثل أساليً اةن مدار والارتبماط 

ق كممما أه ن ريممة الا تمممالام ومعطياتهمما أصممب م ركيممزة أساسممية للتعامممل مممع 

 .عنصر ال طر المصا ً لعمليام الت طيط المستقبل  

بمدأم تتلللمل  م  ومه النا ية الأ رى  النمالج ال اصة بب وث العمليمام 

ت ليمممل العمليمممام الماليممممة وات مممال القممممرارام ق وللمممك مثممممل نممممالج الاسممممتثمار 
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.. والم زوه والم اكماة والبرمجمة ال طيمة وريمر ال طيمة والبرمجمة الا تماليمة 

وبعد إلمام الممدير الممال  بهملر المعمارف ق عليمف . ورير للك مه النمالج الكمية 

 .ياتف المالية أه يو ىها    ترشيد قراراتف وتوص

وبالنسبة لعلمم التسمويق ق  همو أيضمالأ وثيمق الصملة بالو يىمة الماليمة ق  يمث 
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المممال  علمم  معر ممة التممد قام وأ يممرالأ يسمماعد علممم ال اسممً الآلمم  المممدير 

النقدية بشكل يوم  ق مما يجعلمف قمادرالأ علم  إت مال القمرارام بصمورة أكثمر دقمة 

 .وسرعة 
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 منهجية التحليل المالى
 

 :الأهداف التعليمية  -

إن قضية التنبؤ  بللستؤتماسلا السلليؤة ت طتط ؤي   ؤبي تؤ بيبإل ت طإتؤت سلبإل 

فى كل سن الأصطل ال لبتة طالست اطلة ت طكذلك تحميل طتقييم نتلئج العسميلا الطلصة 

تعكؤ  فؤى سضؤسطنهل سؤ    –إتطؤلذ القؤباباا السلليؤة السطتم ؤة بهلت طسن  م صنع ط

الأإسية لسصل ب السعمطسلا السللية طسنهجية تحميمهؤل بللنتؤبة لستطؤذ  القؤباباا فؤى 

 .الإ ابة السللية

كمغؤة سعبؤبة  ؤن  –طفى إذا ال صل إشلبة سطجاة لسل تق سؤ  الؤن م السحلتؤبية 

عمطسؤلا سلليؤؤة لأ ؤباع ستعؤ  ة سؤؤن سؤن بيلنؤلا طس –الأ سؤلل التؤلئ ة فؤى السن سؤؤة 

الستؤؤت ي ين طستطؤؤذ  القؤؤباباا طذلؤؤك سؤؤن طؤؤال القؤؤطائم طالتقؤؤلبيب السلليؤؤة ت طالتؤؤى 

تتل    مى تضييي الهطة الإتصللية بؤين القؤباباا الستطؤذة  اطميؤل  سؤن جهؤة الإ ابة 

السلليؤؤة ت طتمؤؤك القؤؤباباا الستطؤؤذة فؤؤى تؤؤطي الأطباي السلليؤؤة سؤؤن جهؤؤة الستؤؤت سبين 

 .صة الستي بين سنهم  مى أتهم الشبكة ططل

طلؤؤؤؤذلك يهؤؤؤؤ ع إؤؤؤؤذا ال صؤؤؤؤل ت إلؤؤؤؤى إ ؤؤؤؤام ال للؤؤؤؤ   مؤؤؤؤى أإؤؤؤؤم الس ؤؤؤؤلإيم 

الستعؤؤؤلبع  ميهؤؤؤل ضؤؤؤسن إصؤؤؤ اح سنهجيؤؤؤة التحميؤؤؤل السؤؤؤللى طذلؤؤؤك سؤؤؤع التبكيؤؤؤا 

طسؤؤؤؤن إؤؤؤؤذ   .سضؤؤؤؤسطن الأإؤؤؤؤ اع السلليؤؤؤؤة كطتؤؤؤؤيمة ل تصؤؤؤؤل ا بللتؤؤؤؤطي  مؤؤؤؤى 

 :الس لإيم سل يمى

 . هطم القطائم طالتقلبيب السللية سشلكل الأصطل ت طس -2/1

 .كسصل ب طإتتط اسلا  اطمية ططلبجية  –نسط الأصطل الست اطلة  -2/2

 .ال بيعة الستغيبة لحبكة الأسطال فى السن سة  -2/3

 .السياانية النق ية طالعسطسية التق يبية  -2/4

الإ ؤلب  إلى أن السنلقشة لهذ  الس لإيم تؤتتطقع قمؤيا   نؤ  –طنط  أن نشيب إنل 

العلم لهل ت ط مى أن ساي ا  سن الت لصيل لهذ  الس لإيم تنطب إل فى ال صطل الأببعة 

بإ تبلبإؤؤؤل إستؤؤؤ ا ا   بيعيؤؤؤل  طكلفيؤؤؤل  ( ال للؤؤؤا طالبابؤؤؤع طالطؤؤؤلس  طالتؤؤؤل  )التلليؤؤؤة 

 .لمسضسطن ال اطمى لهذ  الس لإيم 

 الل ل الثانى
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 :مشاال الأ هل هملهه  التها   هالتتا ي  المالية  -2/1

تس ؤؤل فؤؤى  –ل الأصؤؤطل التؤؤى يتصؤؤ   لهؤؤل السؤؤ يبطن السؤؤلليطن  اطميؤؤل  إن سشؤؤلك

الغللؤ  إتؤؤتنتلجل  نهلئيؤل  إلسؤؤل  سؤن نتيجؤؤة التقؤلبيب التؤؤى تكؤطن ستعمقؤؤة بتؤؤطي الأطباي 

لهؤؤى  ؤؤل ة  سميؤؤة سبلشؤؤبة  مؤؤى  –إن سنلقشؤؤة الأصؤؤطل السلليؤؤة ال اطميؤؤة . السلليؤؤة 

لبئيتى لإ ابة صؤلفى الببحيؤة ستتط  كلفة السن سلا ت طذلك لإبتبل هل بللغبض ا

طالتيطلة طالسقؤ بة  مؤى تؤ ا  الإلتااسؤلا ت طالتؤى تكؤطن سقؤ بة فؤى سباكؤا تتؤعيب 

 .الأطباي السللية

س ؤؤؤؤل )لؤؤؤذلك فؤؤؤنحن فؤؤؤى حلجؤؤؤة  إلؤؤؤى أطؤؤؤؤذ ستؤؤؤتط  تقؤؤؤلبيب القؤؤؤطائم السلليؤؤؤة 

ت طتحميمهؤؤؤؤل سؤؤؤؤن طؤؤؤؤال السؤؤؤؤ يبين السؤؤؤؤلليين طالؤؤؤؤذين ( قلئسؤؤؤؤة العسميؤؤؤؤلا طالسياانيؤؤؤؤة

س ؤؤؤل إؤؤؤذا التحميؤؤؤل  نؤؤؤ سل يتعؤؤؤبع إؤؤؤ  ي  مؤؤؤى الحلجؤؤؤة الحلليؤؤؤة لطتؤؤؤيمة يهتسؤؤؤطن ب

الإتصؤؤؤؤؤلل الأك ؤؤؤؤؤب تكم ؤؤؤؤؤة بؤؤؤؤؤين الأشؤؤؤؤؤكلل ال اطميؤؤؤؤؤة طالطلبجيؤؤؤؤؤة لؤؤؤؤؤ  ابة السلليؤؤؤؤؤة 

 ( .تطي الأطباي السللية)

 Operating Statement  :قلئسة العسميلا  -2/1/1

يؤة لمؤ طل ت لمتجببؤة التلبيط( أط سبؤ ئى ) تشيب إذ  القلئسؤة إلؤى سمطؤو أطلؤى 

طإنل ت   نؤل ننؤلقأ أط نطتبؤب . طالتكلليع ت طالعسميلا الستطقعة ت طصلفى الأببلح 

إن . قمؤؤيا   نلصؤؤب القلئسؤؤة طالتؤؤى تعبؤؤب  ؤؤن سعنؤؤى إؤؤلم فؤؤى تؤؤطي الأطباي السلليؤؤة 

القلئسة يتم تقتيسهل إلى سجل ا أتلتية لمعسميؤلا ت بحيؤا تشؤيب إلؤى الحقؤلئي التؤى 

 .لعسميلا تقي  كل سجلل سن إذ  ا

إن الغبض سن إؤذا الإطتيؤلب أط تمؤك السنلقشؤة ت يكسؤن فؤى ستؤل  ة السن سؤة 

 .طساكهل فى سجلل الأصطل ططلصة التى تتأ ب بأتعلب التطي 

س ؤلل س تؤبض لهؤذ  القلئسؤة طتحميمهؤل  –(  1 – 2) طفى الجؤ طل التؤللى بقؤم 

 :فى إح   الشبكلا الصنل ية 

 ( 1 – 2) ج طل بقم 

 م 31/12/2002لا لمشبكة فى قلئسة العسمي

    (٪ ) 

 سجسل السبيعــــــــــــــــــــلا
3000003

00 
 10330 
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 330  0000300 سبتجعـــــــــــــــــــــــــــلا

 صــــــــــــــــــلفى السبيعلا
2010030

0 
 10030 

 تكلليع البضـــــــل ة السبل ة
2041403

00 
 5137 

 بـــــــــــــــــــــــحسجسل الب
4242030

0 
 2437 

 العسميلا الستطقعــــــــــــــة
7400030

0 
 1432 

 صلفى ببح العسميـــــــــــلا
2442030

0 
 030 

 032  200300 (أط طتلبة)صلفى أببلح أطب  

 صلفى الببح قبل الضـــبائ 
2422030

0 
 035 

 (٪40)ضـــــــــــــــــــبائ  
1130430

0 
 330 

 صلفى الببح بع  الضـــبائ 
1207230

0 
 734 

سجسؤل : طسن إذ  القلئسة يتضح ت أن إنلك أببعة سقليي  سطتم ة للأببلح إؤى 

. الببح ت طصلفى ببح العسميلا ت طصؤلفى الؤببح قبؤل الضؤـبائ  ت طصؤلفى الؤببح 

يسكؤؤن أن نتؤؤتنتج العاقؤؤلا  –طفؤى ضؤؤطي نتؤؤبة إؤؤذ  السعؤؤلييب إلؤؤى صؤؤلفى السبيعؤؤلا 

 :التللية 

سجسل  -1

 ( ٪)الببــــــــــــــــــــــــــــــح 
= 

صلفى السبيـــــــعلا 

(٪) 
- 

البضؤؤل ة السبل ؤؤة  تكؤؤلليع

(٪) 

2437 = 100 - 5137 
 

سجسؤل الببــــــــــؤؤـح  -صلفى السبيعـــــــلا  =تكؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلليع البضؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤل ة  -2
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 (٪) (٪) (٪)السبل ـــــــــة 

5137 = 100 - 2437 

صؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلفى  -3

 (٪)السبيـــــــــــــــــــــــــعلا 
= 

سجسؤل الببــــــــــؤؤـح 

(٪) 
+ 

 تكؤؤلليع البضؤؤل ة السبل ؤؤة

(٪) 

100 = 2437 + 5137 

 

صؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلفى ببؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤح  -4

 (٪)العســــــــــــــــميلا 
= 

صلفى السبيعـــــــلا 

(٪) 
- 

تكؤؤلليع البضؤؤل ة السبل ؤؤة 

(٪) 

 (٪)العسميلا الستطقعــــــــــــــــــــــــــة     -  

030 = 100 - 5137 - 1432 

 

صؤؤؤؤؤؤؤؤؤلفى الؤؤؤؤؤؤؤؤؤببح قبؤؤؤؤؤؤؤؤؤل  -7

 (٪)الضـــبائ  
= 

صؤؤلفى ببؤؤح العسميؤؤلا 

(٪) 
- 

صؤؤؤؤؤؤؤلفى أببؤؤؤؤؤؤؤلح أطؤؤؤؤؤؤؤب  أط 

 (٪)طتــلبة 

035 = 030 - 032 

 

صؤؤؤؤؤؤؤؤؤلفى الؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤببح بعؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ   -2

 (٪)الضــــبائ  
= 

صؤؤلفى الؤؤببح قبؤؤل الضؤؤبائ  

(٪) - 
سؤؤؤؤن صؤؤؤؤلفى ٪)قيسؤؤؤؤة الضؤؤؤؤبائ  

 (السبيعـلا

734 = 035 - 330 

 Comparing Operating Statements    :قطائم العسميلا السقلبنة  -2/1/2

إن العنصب الحبكى لتحميل قلئسة العسميلا يب ط أك ب طضطحل   ن سل تكطن 

طلذلك فممتقييم ال اطمى لهذ  القطائم . العسميلا سقلبنة طال فتباا اسنية ستع  ة 

سقلبنة ستغيباا قطائم ال طلت أإسية كبيبة لمتطي ت حيا يقطم الس يبطن السلليطن ب

طكذلك الأجااي سن القطائم التى تصطب السبيعلا ت طتكلليع البضل ة السبل ة ت 

 .طسجسل الببح طذلك  مى ستتط  سجسل قطائم العسميلا السقلبنة 

يتضح لنل س    ينلسيكية التحميل لقؤلئسيتن  –( 2 – 2)طفى الج طل التللى بقم 

ت  2007 مؤؤى تـؤؤـبيل الس ؤؤلل فؤؤى نهليؤؤة العؤؤلسين    سؤؤن العسميؤؤلا لشـؤؤـبكة صؤؤنل ية

2002 : 
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 (2 – 2)ج طل بقم 

 م 2007/2002قلئستى العسميلا لمشبكة فى نهلية  لسى 

 2007 
سن صلفى % )

 (السبيعلا
 2002 

سن  %)

صلفى 

 (السبيعلا

 103  3003000  107  3203000 إجسللى السبيعـــــــــــــــلا

 3  0000  7  14000 سبتجعــــــــــــــــــــــلا

 100  201000  100  342000 صلفى السبيعــــــــــــــلا

 5137  204140  5734  274000 تكم ة البضل ة السبل ـــة

 2437  42420  2432  44000 سجسل الببـــــــــــــــــــح

 1432  74000  1332  47000 العسميلا الستطقعــــــــــة

 030  24420  1134  30000 صلفى ببح العسميـــــــلا

 (032)  (200)  034  1700 (أط طتــلبة)صلفى أببلح أطب  

 035  24220  1134  40700 صلفى الببح قبل الضـبائ 

 330  11304  435  12200 (٪40)ضـــــــــــــــبائ  

 734  12072  531  24300 صلفى الببح بع  الضـبائ 

 :ن السذكطبتين ت يتضح سل يمى طسن القلئستي

كؤلن أقؤل سؤن ن يؤب  فؤى نهليؤة  2002أن سجسل الببح فى نهلية  لم  -2/1/2/1

طإؤط سؤل يعنؤى (  42420 – 44000) ج  1140بسقؤ اب  2007 لم 

جنيؤؤ  فؤؤى نهليؤؤة  ؤؤلم  3003000حجؤؤم السبيعؤؤلا إلؤؤى  بؤؤلل بع إنط ؤؤلض

 . 2007جني  فى نهلية  لم  320000سقلبل  2002

كلن أقل سن ن يب  فى  2002أن صلفى ببح العسميلا فى نهلية  لم  -2/1/2/2

( .  24420 – 30000) جنيؤؤؤ   10140بسقؤؤؤ اب  2007نهليؤؤؤة  ؤؤؤلم 

طفى بأينل أن ذلؤك يعؤط  إلؤى إبت ؤلم حجؤم العسميؤلا طإنط ؤلض سجسؤل 

 . 2007بللسقلبنة بن يب  فى  لم  2002الببح فى  لم 
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سقلبنؤة لصؤلفى ببؤح العسميؤلا بؤين القؤلئستين طتبتيبل   مى  ينلسيكية ال -2/1/2/3

 2002جنيؤؤ  فؤؤى نهليؤؤة  ؤؤلم  200التؤؤلبقتين ت طتحقيؤؤي طتؤؤلبة قؤؤ بإل 

 – 2007جني  فى نهلية  لم  1700سقلبل صلفى أببلح أطب  ق بإل 

أكبب سن ن يؤب   2002كلن صلفى الببح قبل الضبائ  فى نهلية  لم 

 . 2007فى نهلية  لم 

نلسيكيؤؤؤؤؤؤة السقلبنؤؤؤؤؤؤة لأشؤؤؤؤؤؤكلل الببحيؤؤؤؤؤؤة ال ا ؤؤؤؤؤؤة طبنؤؤؤؤؤؤلي  مؤؤؤؤؤؤى  ي -2/1/2/4

السطضؤؤؤحة تؤؤؤلبقل ت يصؤؤؤبح صؤؤؤلفى الؤؤؤببح بعؤؤؤ  الضؤؤؤبائ  فؤؤؤى نهليؤؤؤة 

بسقؤؤؤؤ اب  2007ت أقؤؤؤؤل سؤؤؤؤن ن ؤؤؤؤـيب  فؤؤؤؤى نهليؤؤؤؤة  ؤؤؤؤلم  2002 ؤؤؤؤلم 

 ( . 12072 – 24300) جني   5344

   Projecting the Operating Statement:      سشبطم قلئسة العسميلا -2/1/3

ا  ل تصلل يكطن س ي ا  لمعاقلا السللية ال اطمية طالطلبجيؤة يتس ؤل إن شكا  آطب

طإؤؤذا النسؤؤطذج يطضؤؤح لنؤؤل ت تطقعؤؤلا .  "قلئسؤؤة العسميؤؤلا السقتبحؤؤة كنسؤؤطذج " فؤؤى 

طإؤط سؤل يعنؤى بتعبيؤب آطؤبت سؤل . الس يب السللى لقلئسة  سميلا الشبكة فى الستؤتقبل 

إن . قلئسة  سميلا الشبكة ستتقبا  ؟  الستغيباا التى يتطقع الس يب السللى أن تشسمهل

نسطذج القلئسة السقتبح تطع يطضح لمس يبين السلليين الأإ اع الببحية الس مطبؤة ت 

طلؤؤذلك فؤؤإن إؤؤذ  الأإؤؤ اع الببحيؤؤة تحؤؤتم أن يكؤؤطن إنؤؤلك تط ي ؤؤل  . طكي يؤؤة تؤؤ بيبإل 

تؤؤيمة طتحمؤؤيا  جيؤؤ ا  لنسؤؤطذج القلئسؤؤة السقتؤؤبح حتؤؤى تتؤؤت يع أن تس ؤؤل إؤؤذ  القلئسؤؤة ط

 .إتصلل س ي ة 

س لل يطضح لنل نسطذجل  لقلئسة  سميلا سقتبحــة  –( 3 – 2)طفى الج طل بقم 

 : 2002لشبكة صــنل ية سعينة فى ضـــــطي قلئسة العسميلا لهل فى نهلية  لم 

 ( 3 – 2) ج طل بقم 

 نسطذج سقتبح لقلئسة  سميلا الشــــبكة فى نهلية

 عسميلا لهل فىطذلك فى ضطي قلئسة ال 2005 لم  

 : 2002نهلية  ـــــــــــــــــــــــــــــــلم  

 2005 لم   2002 لم  
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 320100  201000 صلفى السبيعــــــــــــــــــلا

 220220  204140 تكلليع البضل ة السبل ـــــــة

 00451  42420 سجسل الببـــــــــــــــــــــــح

 77220  74000 ـــــــــــــةالعسميلا الستطقعـ

 43471  24420 صلفى ببح العسميـــــــــــلا

 (200)  (200) (أط طتلبة)صلفى أببلح أطب  

 43271  24220 صلفى الببح قبل الضـــبائ 

 15300  11304 (٪40)ضـــــــــــــــــــبائ  

 27071  12072 صلفى الببح بع  الضـــبائ 

 ce SheetThe Balan    :السياانية  -2/1/4

تطضؤؤؤؤؤح السياانيؤؤؤؤؤة الإ ؤؤؤؤؤلب البئيتؤؤؤؤؤى لسطضؤؤؤؤؤط لا الإ ابة ت كسؤؤؤؤؤل تتؤؤؤؤؤل   

إن .  مؤؤؤؤى تبؤؤؤؤلين السجؤؤؤؤل ا العلسؤؤؤؤة ت طالتؤؤؤؤى تنشؤؤؤؤلإ إل فؤؤؤؤى التحميؤؤؤؤل السؤؤؤؤللى 

السياانيؤؤؤؤة تس ؤؤؤؤل قلئسؤؤؤؤة أصؤؤؤؤطل ططصؤؤؤؤطم السن سؤؤؤؤة طؤؤؤؤال فتؤؤؤؤبة اسنيؤؤؤؤة سعينؤؤؤؤة ت 

ة إ ؤؤؤؤؤلب العسؤؤؤؤؤل لإ بؤؤؤؤؤلا ذاتيؤؤؤؤؤ –طلؤؤؤؤؤذلك تؤؤؤؤؤطع تطؤؤؤؤؤ م السياانيؤؤؤؤؤة الس تبضؤؤؤؤؤة 

السجؤؤؤؤل ا السطتم ؤؤؤؤة الهلسؤؤؤؤة لعسميؤؤؤؤة إتطؤؤؤؤلذ القؤؤؤؤباباا فؤؤؤؤى الإ ابة السلليؤؤؤؤة طالتؤؤؤؤى 

 .تكطن قل بة  مى الإتصلل بتطي الأطباي السللية 

س ؤؤؤل   س تبضؤؤؤل  لسياانيؤؤؤة إحؤؤؤ    –(  4 – 2) طيطضؤؤؤح الجؤؤؤ طل التؤؤؤللى بقؤؤؤم 

 : 2002الشبكلا الصنل ية فى نهلية  لم 

 ( 4 – 2) ج طل بقم 

 31/12/2002فى سياانية الشبكة 

 (السبللغ بللألع جني )

   :طصطم ست اطلة    :أصطل ست اطلة 

  54 حتلبلا  فع  70 نق يــــــــــــــــــــة 

  74 قبض البنك   57 حتــــــــلبلا قبض 

إجسؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤللى الطصؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤطم   127 س ينـــــــــــــــــطن

 الست اطلة

 
124 

   370 اتــــــــــــــت سلباا
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 إجسللى أصطل ست اطلة
 

200 
   

   :طصطم  طيمة الأجل  

 150   يطن  طيمة الأجــل   :أصطل  لبتة 

     447 (بللتكم ة)أباضى طســبلنى 

 100 اتــــــــــــــتهاكلا

347 

   :بأ  السلل 

  
( 10000)أتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤهم 

 طقيســة 
  

  200 جنيــــــــ  20التهم   200 آ ا طسعـــــــــــ اا

 20 اتــــــــــــــتهاكلا
140 

  225 أببلح سحتجـــــــــــاة

  
إجسؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤللى بأ  

 الســـــــلل

 

إجسؤؤؤؤؤؤللى أصــــؤؤؤؤؤؤـطل  425

  لبتة
 727  

إجسؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤللى 

 الأصــــــــــطل 
 

112

7 

إجسؤؤؤؤؤؤللى الطصؤؤؤؤؤؤطم طبأ  

 الســلل
 

112

7 

      

 :نمه الأ هل المتداهلة ام اد  هإستخدامات داخلية هخا جية  -2/2

ط مؤؤؤؤؤى الؤؤؤؤؤؤبوم سؤؤؤؤؤن أن نسؤؤؤؤؤؤط الأصؤؤؤؤؤطل الست اطلؤؤؤؤؤؤة ويؤؤؤؤؤب ستضؤؤؤؤؤؤسنة فؤؤؤؤؤؤى 

إ  أن كؤؤؤؤؤؤل نسؤؤؤؤؤؤط فؤؤؤؤؤؤى إؤؤؤؤؤؤذ  الأصؤؤؤؤؤؤطل  –( 4 – 2جؤؤؤؤؤؤ طل )قلئسؤؤؤؤؤؤة السياانيؤؤؤؤؤؤة 

 2)طيطضؤؤؤؤؤح الشـؤؤؤؤؤـكل التؤؤؤؤؤللى بقؤؤؤؤؤم . يأطؤؤؤؤؤذ سكلنؤؤؤؤؤل  فؤؤؤؤؤى النشؤؤؤؤؤل  الستعمؤؤؤؤؤي بؤؤؤؤؤ  

بؤؤؤؤؤؤؤين الؤؤؤؤؤؤ طل طالتحصؤؤؤؤؤؤؤياا طالأجؤؤؤؤؤؤؤطب سؤؤؤؤؤؤؤن ( السبل لؤؤؤؤؤؤؤة)السقليضؤؤؤؤؤؤة  –( 1 –

ت اطلؤؤؤؤؤؤة الأطؤؤؤؤؤؤب  فؤؤؤؤؤؤى السياانيؤؤؤؤؤؤة سؤؤؤؤؤؤن جلنؤؤؤؤؤؤ  جلنؤؤؤؤؤؤ  ت طبؤؤؤؤؤؤين الأصؤؤؤؤؤؤطل الس

 :آطب 

  
إتتهاك الآ ا 

 طالسطا 
   

 

  الجب  النهــــلئى 

 (إنتهلي القلئسطن بللجب )

 

ي 
قي
ح
ت

ـــ
ـــ
ـــ
ـــ
ـــ
يع
سب
ال

ا
ـل
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 السطا  الطلم لمعسل

 

     

         

         

بطاج تطي 

 الأطباي السللية

 (الشباي طالبيع)

 
 

 ى السياانيةالنق ية ف

   
 

 الس ينطن

 

  تحصياا 

      

         

 ( 1 – 2) شكل بقم 

 نسط الأصطل الست اطلة كسصل ب طإتتط اسلا  اطمية 

يتبؤؤين أن سجؤؤل ا السشؤؤلكل الهلسؤؤة  –(  1 – 2) طسؤؤن الشؤؤكل السطضؤؤح بقؤؤم 

 :اطلة تتس ل فيسل يمى لمتن يم السللى فى إ ابة الأصطل الست 

سل كسية إذا النطم سن بأ  السلل طالذ  يحتؤلج ..  مى ستتط  الآ ا طالسطا   –أ 

 إلى   م ستتط  الجب  السق م ؟

سؤؤؤؤل التكؤؤؤؤلليع طالسبتجعؤؤؤؤلا .. فؤؤؤؤى ضؤؤؤؤطي طمؤؤؤؤي السبيعؤؤؤؤلا كنق ؤؤؤؤة إتصؤؤؤؤلل  - 

 ذاا ا بتبل  بللسبيعلا السحققة طتيلتلا الطصم النق   ؟( السب ط اا)

سؤل حجؤم السياانيؤة ت طسؤل تطقيؤا طتكم ؤة ..  مى ستؤتط  السقؤ بة  مؤى الإتؤتام  -ج

 إ  ا إل ؟

سل تكم ة التحصيل السبكؤب ت طسؤلذا نحصؤل  ميؤ  .. فى ضطي سبحمة التحصياا  - 

 فى حللة ايل ة السصبطفلا لتب ة سع  ا التحصيل ؟

طكؤذلك سؤل التكم ؤة فؤى كم حجم النق يؤة التؤى نحتؤلج إليهؤل ت طسؤل تكم ؤة تؤ بيبإل ت  -إـ

حللة ن لذ النق ية ت طسلذا نحصل  مي  سن طال الإتت سلب فى حللة بطاج تطي 

 الأطباي السللية ؟
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بؤؤؤؤؤين  طاسؤؤؤؤؤل نسؤؤؤؤؤط الأصؤؤؤؤؤطل الست اطلؤؤؤؤؤة ( ا بتبؤؤؤؤؤل )طأطيؤؤؤؤؤبا  سؤؤؤؤؤل العاقؤؤؤؤؤة  -ط

طبؤؤؤين أإؤؤؤ اع الؤؤؤ طل طالؤؤؤببح ( أ ت   ت ج ت   ت إؤؤؤـ ) السؤؤؤذكطبة فؤؤؤى بنؤؤؤط  

 للأ سلل ؟

حجؤؤؤم الأصؤؤؤطل الست اطلؤؤؤة بللطصؤؤؤطم الست اطلؤؤؤة ت ناحؤؤؤ  أن سطقؤؤؤع طبسقلبنؤؤؤة 

 :التيطلة فى السن سة طالاام لتغ ية ال يطن يتح   كسل يمى 

 = حجم التيطلة الااسة لتغ ية ال يطن
 الطصطم الست اطلة –الأصطل الست اطلة 

 الطصطم الست اطلة

 ق اب سل س(  4 – 2ج طل ) طإط سل يس ل فى س للنل لمسياانية 

( 
200000 – 124000 

 =335 . ) 
124000 

طإنلك سقيل  آطب لمسق بة  مؤى الطفؤلي بللؤ ين يكسؤن فؤى النق يؤة طبطاج تؤطي 

 :الأطباي السللية طالس ينطن ت طيتح   إذا السقيل  كسل يمى 

 = السق بة  مى الطفلي بلل ين 
 الطصطم الست اطلة –الأصطل التبيعة 

 الطصطم الست اطلة

 سل سق با  (  4 – 2ج طل بقم ) ط سل يس ل فى س للنل لمسياانية طإ

( 
270000 - 124000 

 =0307 . ) 
124000 

الأصطل التبيعة تشيب إلى الأصطل الست اطلة التى فى شؤكل سعؤ  ا حيا أن 

 .بقسية س ل النق ية طأطباي القبض طالس ينطن 

لنؤؤل أن س هؤؤطم نسؤؤط يطضؤؤح (  1 – 2) طسسؤؤل تؤؤبي ت  ح نؤؤل أن الشؤؤكل بقؤؤم 

الأصطل الست اطلة ت يشتسل فق   مى الإص اح القصيب لس هؤطم السصؤل ب ال اطميؤة 

 .كجاي سن سشكمة سجسل النق ية لمعسميلا 

فيضؤيع إلؤى س هؤطم النسؤط إؤذا سجؤل   ج يؤ ا  (  2 – 2) أسل الشكل الآطب بقؤم 

سؤؤن السصؤؤل ب يتعمؤؤي بللسصؤؤل ب الطلبجيؤؤة لمنق يؤؤة ت حيؤؤا يطضؤؤح إؤؤذا الشؤؤكل كؤؤا  

 .ال اطمية طالطلبجية لمنق ية طإتتط اسلتهل 
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طبللإضلفة إلؤى التتؤل  ا الطستؤة التؤى تؤبي الإشــــــؤـلبة إليهؤل تحؤا الشؤكل 

التؤؤؤؤؤلبي ت طالطؤؤؤؤؤلو بللسصؤؤؤؤل ب ال اطميؤؤؤؤؤة للأصؤؤؤؤؤطل الست اطلؤؤؤؤؤة (  1 – 2) بقؤؤؤؤم 

بتبؤؤل  يسكؤؤن أن نضؤؤيع التتؤؤل  ا ال ا ؤؤة الأطؤؤب  التلليؤؤة ذاا الإ -طإتؤؤتط اسلتهل

 :بللسصل ب الطلبجية لمنق يةت طإى 

 ن  جب  السشتبيلا كتكلليع لمسطل ب ( أط لمقبطض ) إل يسكن ال فع لمقبض  –أ 

 .السللية ط  م الطفلي بلل ين ؟

ت طسؤلذا تطبؤب السياانيؤة  ؤن سطؤل ب ( أط القؤبطض ) سل تكلليع سلليؤة القؤبض  - 

 .؟( الإفا  )   م الطفلي بللإلتااسلا 

الؤؤؤؤؤؤ فع لمنق يؤؤؤؤؤؤة السقتبضؤؤؤؤؤؤة طالصؤؤؤؤؤؤكطك الستؤؤؤؤؤؤتحقة السؤؤؤؤؤؤ  بة فؤؤؤؤؤؤى  إؤؤؤؤؤؤل -جؤؤؤؤؤؤـ

أك ؤؤؤؤؤب سؤؤؤؤؤن الحتؤؤؤؤؤلبلا .. سطؤؤؤؤؤل ب سقؤؤؤؤؤ بة الشؤؤؤؤؤبكة  مؤؤؤؤؤى الطفؤؤؤؤؤلي بللؤؤؤؤؤ ين 

 .الستتحقة ؟
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سجسؤل الأصؤطل  –طأطيبا  ت فإن الأصطل ال لبتة تشؤكل سؤع الأصؤطل الست اطلؤة 

÷ سجسؤؤل الأصؤؤطل ) طإؤؤذا الس شؤؤب إؤؤط . لتؤؤى تتؤؤتط م كس شؤؤب لمؤؤ فع لكؤؤل الؤؤ يطن ا

ً  لس لل السياانية ( سجسل ال يطن   سل سق اب  (  4 – 2ج طل ) ت طإط سل يس ل طفقلَ

( 
1127 

  طيشيب إذا الس شب إلى س   تغ ية الأصطل الكمية( .  334= 
124  +150 

الأصؤطل ) صؤطل الست اطلؤة لتغ يؤة الؤ يطن لإجسللى ال يطن ت فى حؤين أن س شؤب الأ

يعؤؤبض لنؤؤل سؤؤ   ستؤؤلإسة إؤؤذ  الأصؤؤطل فؤؤى تغ يؤؤة ( إجسؤؤللى الؤؤ يطن ÷ الست اطلؤؤة 

 :سل سق اب  (  4 – 2ج طل ) ال يطن ت طإط سل يعنى فى س للنل لمسياانية 

( 
200 

 =2.) 
204 

 :الطبيعة المت ي ا لح اة الأمهال  ى المنظمة  -2/3

لستتبع لحبكة الأسطال فى السن سة ت يج إل تتتم ب بيعة ستغيبة إن ال اب  أط ا

طب بيعة الحلل . تطاي كلنا إذ  الحبكة لمت فقلا السللية  اطل السن سة أط طلبجهل 

فإن أإم سل يحقق  إ  ا  إذ  القلئسة ل  ابة ت إط إتلحة ال بصة لت هم كيع يتم تؤ في 

ا الت في السللى يتسيا بلل لبع الستتسب إذ  الأسطال سن طإلى السن سة ت طكيع أن إذ

. 

طإذا كلنا القلئسة التى يتم إ ؤ ا إل لهؤذا الغـؤـبض ت طتحؤا أ  سؤن التيلتؤلا 

 :التللية

 قلئسة سصل ب طإتتط اسلا الأسطال  -

Statement of Sources & Uses of Funds 

 Funds flow Statement  قلئسة ت في الأسطال -

 طالستتط سة  قلئسة الأسطال الطاب ة -

Statement of Funds Provided & applied 

تعتس  فق   مى تحميل  لم لسصل ب طإتتط اسلا الأسؤطال فؤى السن سؤة ت فإنؤ  لسؤن 

الس ي  إ  ا  قلئسة ستكلسمة تعك  التغيباا فى السطقع النق   ت طسطقع بأ  السلل 

  القلئسؤة ت قلئسؤة طي مؤي  مؤى إؤذ. العلسل ت طكذلك سطقؤع السؤطاب  الكميؤة لمسن سؤة 

 :التغيباا فى السطقع السللى لمسن سة ت طالتى ق  تأطذ صطبا   اا كللتللى 

 قلئسة التغيباا فى سطقع بأ  السلل العلسل  -
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Statement of Changes in the Working Capital Position 

 قلئسة التغيباا فى السطقع النق   لمسن سة  -

Statement of Changes in the cash position 

 قلئسة التغيباا فى السطاب  السللية الكمية لمسن سة  -

Statement of Changes in the Total Financial Resources. 

 :قا مة الت ي ات  ى  أس المال العامل : أهلاً 

إن صؤؤؤؤؤلفى بأ  السؤؤؤؤؤلل العلسؤؤؤؤؤل فؤؤؤؤؤى أبتؤؤؤؤؤ  سعلنيؤؤؤؤؤ  ت إؤؤؤؤؤط ال ؤؤؤؤؤبي بؤؤؤؤؤين 

طلؤؤؤذلك فؤؤؤإن أإسيتؤؤؤ  كسقيؤؤؤل  لمتؤؤؤيطلة  .الأصؤؤؤطل الست اطلؤؤؤة طالطصؤؤؤطم الست اطلؤؤؤة

طالسقؤؤؤ بة  مؤؤؤى الطفؤؤؤلي بللؤؤؤ يطن تتؤؤؤت يع أن تس ؤؤؤل  سؤؤؤا  شؤؤؤلقل  كطتؤؤؤيمة إتصؤؤؤلل 

ط ميؤؤؤؤؤ  فؤؤؤؤؤإن أ  تغييؤؤؤؤؤب فؤؤؤؤؤى بأ  السؤؤؤؤؤلل العلسؤؤؤؤؤل إؤؤؤؤؤط إتجؤؤؤؤؤل  إؤؤؤؤؤلم . بللتؤؤؤؤؤطي 

لمسؤؤؤؤؤ يبين السؤؤؤؤؤلليين ت حيؤؤؤؤؤا أنؤؤؤؤؤ  سؤؤؤؤؤن الس يؤؤؤؤؤ  بللنتؤؤؤؤؤبة لهؤؤؤؤؤم أن يتعبفؤؤؤؤؤطا  مؤؤؤؤؤى 

يسكؤؤؤن لؤؤؤ  ابة أن تعؤؤؤ  تقؤؤؤ يباتهل لمتؤؤؤ فقلا  سصؤؤؤل ب  طإتؤؤؤتط اسلت  ت طذلؤؤؤك حتؤؤؤى

 .الطلصة ب  

ياحؤؤ  أن صؤؤلفى القيسؤؤة لؤؤبأ  السؤؤلل العلسؤؤل  –(  3 – 2) طفؤؤى الشؤؤكل بقؤؤم 

تطضح السقيل  الهلم الؤذ  يصؤل الإحتيل يؤلا قصؤيبة الأجؤل بللإحتيل يؤلا  طيمؤة 

 .الأجل لبأ  السلل العلسل 

 

                   

                   

                   

                   

قلبميؤؤة تغييؤؤب صؤؤلفى )

بأ  السؤؤؤؤلل العلسؤؤؤؤل 

سؤؤن الصؤؤ قلا السلليؤؤة 

 ( ويب الست اطلة

               

 صلفى بأ  السلل العـــــــــلسل الستغيب 

Variable Net Working Capital 

   

    

    

               

                   

                طام صلفى بأ  السؤلل )
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العلسؤؤؤؤؤؤل ويؤؤؤؤؤؤب الستؤؤؤؤؤؤأ ب 

بللصؤؤؤؤؤؤ قلا ( ال بيعؤؤؤؤؤؤى)

 (السللية الست اطلة

 صلفى بأ  الســـــــــــــلل العلسل ال لبا  

Constant Net Working Capital 

   

     

               

 ص ب 1 2 3 4 7 2 5                     

 ( 3 – 2) شكل بقم 

Net Working Capital playing a Dual Role 

 

إن الس هؤؤؤؤؤؤؤطم التؤؤؤؤؤؤؤلبي لصؤؤؤؤؤؤؤلفى بأ  السؤؤؤؤؤؤؤلل العلسؤؤؤؤؤؤؤل يشؤؤؤؤؤؤؤكل فؤؤؤؤؤؤؤى حؤؤؤؤؤؤؤ  

ذاتؤؤؤؤؤؤؤ  العؤؤؤؤؤؤؤاج القؤؤؤؤؤؤؤط  لط ؤؤؤؤؤؤؤض سطؤؤؤؤؤؤؤل ب السقؤؤؤؤؤؤؤ بة  مؤؤؤؤؤؤؤى تؤؤؤؤؤؤؤ ا  الؤؤؤؤؤؤؤ يطن ت 

طيكسؤؤؤؤؤن ذلؤؤؤؤؤك فؤؤؤؤؤى الطصؤؤؤؤؤطم الست اطلؤؤؤؤؤة بينسؤؤؤؤؤل سعؤؤؤؤؤ ل القيؤؤؤؤؤل  لهؤؤؤؤؤذا الس شؤؤؤؤؤب 

 :كللتللى يتس ل فى صلفى الأصطل الست اطلة إلى الطصطم الست اطلة 

 = سع ل صلفى بأ  السلل  العلسل
 صلفى بأ  السلل العلسل

 الطصطم الست اطلة

 سل سق اب  (  4 – 2ج طل ) طإط سل يس ل فى س للنل لمسياانية 

( 
452000 

 =335 .) 
124000 

طلعؤؤل السؤؤتسعن فؤؤى السعؤؤ ل التؤؤلبي لصؤؤلفى بأ  السؤؤلل العلسؤؤل ت ياحؤؤ   أنؤؤ  

صؤؤلفى الأصؤؤطل ) بسعؤؤ ل الأصؤؤطل الست اطلؤؤة التؤؤللى  يعكؤؤ  فؤؤى سضؤؤسطن   اقؤؤة

 ( 4 – 2ج طل )ت طإط سل يس ل فى س لل السياانية ( الطصطم الست اطلة ÷ الست اطلة 

 )سل سق اب  
200000 

 =435 . ) 
124000 

طلت تيب إذ  العاقة بؤين سعؤ ل الأصؤطل الست اطلؤة طسعؤ ل صؤلفى بأ  السؤلل 

 :التللية   نل نطضح الط طاا  –العلسل 

بسل أن سع ل الأصطل الست اطلة  

= 

 صلفى الأصطل الست اطلة

 الطصطم الست اطلة

+ صـــــــــــــؤؤـلفى بأ  السؤؤلل العلسؤؤل = طحيؤؤا أن صؤؤلفى الأصؤؤطل الست اطلؤؤة 

 الطصطم الت اطلة
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 =إذن سع ل الأصـــطل الست اطلة 
 الطصــطم الست اطلة+ صلفى بأ  السلل العلسل 

  اطلةالطصطم الست
 

                                     

= 

 صلفى بأ  السلل العلسل
+ 

 الطصطم الست اطلة

 الطصطم الست اطلة الطصطم الست اطلة
 

                                     

= 
 1 + سع ل صلفى بأ  السلل العلسل

 هؤطسين أتلتؤيين طإذ  العاقة الأطيبة التى طصمنل إليهل تتؤطقنل ببتؤل ة إلؤى س

 :إسل 

إلؤى سعؤ ل ( 1)أن الحصطل  مى سعؤ ل الأصؤطل الست اطلؤة يت مؤ  إضؤلفة الؤبقم  -أ

( سع ل الأصطل الست اطلؤة)صـــــــــــــلفى بأ  السلل العلسل ت طإط سل يعنى أن 

 =335  +1  =435 . 

سؤن ( 1)أن الحصطل  مى سع ل صلفى بأ  السلل العلسل يت م   ؤبح الؤبقم  - 

سعؤؤؤ ل صؤؤؤلفى بأ  السؤؤؤلل )الأصــــؤؤؤـطل الست اطلؤؤؤة ت طإؤؤؤط سؤؤؤل يعنؤؤؤى أن  سعؤؤؤ ل

 . 335=  1 – 435( = العلسل

إذا بللإضلفة إلى أن صلفى بأ  السلل العلسؤل يتؤتط م أيضؤل  التؤطي كسقيؤل  

لسؤؤ   السقؤؤ بة  مؤؤى  فؤؤع  يؤؤطن بأ  السؤؤلل أط ا لتااسؤؤلا  طيمؤؤة الأجؤؤل ت حيؤؤا 

الطصؤؤطم ÷ صؤؤلفى بأ  السؤؤلل العلسؤؤل : ) السقيؤؤل  الستؤؤتط م فؤؤى إؤؤذ  الحللؤؤة إؤؤط

) سؤؤل قيستؤؤ  (  4 – 2جؤؤ طل ) ت طإؤؤط سؤؤل يس ؤؤل طفقؤؤل  لس ؤؤلل السياانيؤؤة ( طيمؤؤة الأجؤؤل

طإذا السقيل  ي ك  لنل س   السق بة  مؤى الطفؤلي ( .  237=  150000÷  52000

بللؤ يطن ت كسؤؤل ي كؤ  أيضؤؤل  الحؤ  الأ نؤؤى لمط ؤؤب ت طسؤ   إسكلنيؤؤة إضؤلفة القيسؤؤة إلؤؤى 

 .هم الشبكة أت

طفيسل يتعمي بسص مح سجسل طصلفى بأ  السلل ت فسن الساح  فؤى السياانيؤة 

+ بأ  السؤؤلل العلسؤؤل )أن سجسؤؤل بأ  السؤؤلل إؤؤط  بؤؤلبة  ؤؤن  –( 4 – 2جؤؤ طل )

ت طإط سل (  727000+  452000) جني   005000أ  سل يس ل ( الأصطل ال لبتة

سجسؤؤل بأ  السؤؤلل طالطصؤؤطم يعنؤؤى أيضؤؤل  أن صؤؤلفى بأ  السؤؤلل يشؤؤكل ال ؤؤبي بؤؤين 

 : ط مي  فإن .  طيمة الأجل 
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أ  سؤؤل الخ ااه  طهيلاة الأجاال    –الأ اهل الثابتااة +  أس الماال العاماال =  اا ى  أس المااال 

جنيـــؤـ   425000سؤل قيستؤ  (  4 – 2جؤ طل ) يس ل فى ضـــــــطي س ؤلل السياانيؤة 

كطنؤؤؤ  سقيلتؤؤؤل  طإؤؤذا السقيؤؤؤل  بللإضؤؤؤلفة ل( . 150000 – 727000+  452000)

لأصحل  الأتهمت فهط أيضل  يس ؤل بأ  السؤلل التؤبيع للأ سؤلل ت طلكؤن سؤلذا يعنؤى 

 .إيكل بأ  السلل ؟ 

إن إيكل بأ  السلل للأ سلل ت إط إجسؤللى الطصؤطم  طيمؤة الأجؤل ت طصؤلفى 

كللتؤللى ( 4 – 2جؤ طل )طإط سل يعبب  ن  فى السياانية  –( حقطي الساك ) ال بطة 

: 

 الطصطم  طيمة الأجل+ صلفى حقطي الساك = لسلل سجسل بأ  ا

  005000                =425000                 +150000 

إن إذا الس شب يعك  لنل س   العاقلا بين س لإيم بأ  السلل ت طإيكؤل بأ  

السلل ت طبأ  السلل التبيع ت طصلفى حقطي الساك ت طالتى تؤطع تتؤل   ال للؤ  

 :حقيقة سعنى الس لإيم الهلسة التللية لبأ  السلل  مى إ باك طفهم 

 إيكل بأ  السلل  = إجسللى بأ  السلل   -

 (طلكن )     

 إيكل بأ  السلل   إجسللى بأ  السلل   -

  (كســـــل )    

 ( .أصحل  ال بطة)صلفى حقطي الساك  = أن بأ  السلل التبيع   -

 (طلكن )    

 (.أصحل  ال بطة)حقطي الساك صلفى   بأ  السلل التبيع   -

طفى ضطي سل تق م ت فإن س هؤطم بأ  السؤلل العلسؤل يسكؤن تمطيصؤ  فؤى النقؤل  

 : الأببع التللية 

أن أيؤة ايؤل ة أط نقؤو فؤى بأ  السؤلل العلسؤؤل تحؤ ا فؤى حللؤة العسميؤلا السلليؤؤة  -*

ويؤؤب التؤؤى تشؤؤسل أحؤؤ  البنؤؤط  الست اطلؤؤة فؤؤى السياانيؤؤة ت بللإضؤؤلفة إلؤؤى أحؤؤ  البنؤؤط  

 .الست اطلة 

إن صؤؤلفى بأ  السؤؤلل العلسؤؤل لؤؤن يتؤؤأ ب إذا سؤؤل تضؤؤسنا العسميؤؤلا السلليؤؤة البنؤؤط   -*

 .الست اطلة فق  
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تي ل صؤلفى بأ  السؤلل العلسؤل كسؤل إؤط إذا سؤل تضؤسنا العسميؤلا السلليؤة فقؤ   -*

 .البنط  ويب الست اطلة 

يس ؤؤؤل سصؤؤؤ با   إن ا تؤؤؤتهاك   يؤؤؤ  ب  مؤؤؤى تؤؤؤ في بأ  السؤؤؤلل العلسؤؤؤل فهؤؤؤط   -*

طلؤذلك فؤإن صؤلفى الببحيؤة النلتجؤة . للأسطال ت كسل أن    يعتبب سصؤ با  لمنق يؤة 

سن  سميلا السن سة  ب  طأن تع ل ت لكؤى تعكؤ  الحجؤم الحقيقؤى لأحؤ  سصؤل ب 

 .بأ  السلل العلسل ت طذلك بإضلفة  نصب ا تتهاك إلى صلفى الببحية 

 : اسلا لبأ  السلل العلسل طفيسل يمى بيلن بأإم السصل ب طا تتط

              Sources of Working Capital:  م اد   أس المال العامل -

 .صلفى الأببلح بع  الضبائ   -

 .بيع الأصطل ال لبتة  -

 .ا قتباض  طيل الأجل  -

 .بيع أتهم بأ  السلل  -

 Uses of Working Capital   : استخدامات  أس المال العامل -

 .لطتــــلبة سن العسميلا صلفى ا  -

 .شباي الأصــــــــــــــطل ال لبتة  -

 .س فط لا ال يطن  طيمة الأجل  -

 .تطايعلا الأببــــــــــلح النق ية  -

طفى ضطي إذ  السصل ب طا تتط اسلا السطضحة ت يتم إ  ا  قلئسة التغيب فى 

 ( .أن ب الس لل فيسل بع  ) سطقع بأ  السلل العلسل 

 :قائمة التغيرات فى الموقف النقدى للمنظمة :  ثانياً
تح   إذ  القلئسة نتلئج تحميل التغيؤباا فؤى الحتؤلبلا ويؤب الست اطلؤة ت طكؤذلك 

فؤؤؤى الحتؤؤؤلبلا الست اطلؤؤؤة سؤؤؤن أجؤؤؤل تح يؤؤؤ  التؤؤؤ في النقؤؤؤ   ت طلؤؤؤذلك فؤؤؤإن سصؤؤؤل ب 

 :طاتتط اسلا إذ  القلئسة تتح   كسل يمى 

                                          Sources of Funds  : م اد  النتدية -

 ( .حقطي الستلإسين)أ  ايل ة فى صلفى ال بطة  -

 .أ  ايل ة فى الطصطم  -
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 .أ  نقو فى الأصطل  -

                                     Uses of Funds  : استخدامات النتدية -

 ( .حقطي الستلإسين)أ  نقو فى صلفى ال بطة  -    

 .  نقو فى الطصطم أ -

 .أ  ايل ة فى الأصــطل  -

طفى ضطي البنط  التلبقة يسكن بمطبة السعللجة لمتغيباا فى النق ية  مى النحؤط 

 :التللى 

تس ؤؤؤؤؤؤل العسميؤؤؤؤؤؤلا السببحؤؤؤؤؤؤة أإؤؤؤؤؤؤم سصؤؤؤؤؤؤل ب النق يؤؤؤؤؤؤة فؤؤؤؤؤؤى السن سؤؤؤؤؤؤة بعؤؤؤؤؤؤ  ( 1)

تعؤؤؤؤؤؤ يمهل بؤؤؤؤؤؤبقم اتؤؤؤؤؤؤتهاك الأصؤؤؤؤؤؤطل ال لبتؤؤؤؤؤؤة طإتؤؤؤؤؤؤتهاك الأصؤؤؤؤؤؤطل ويؤؤؤؤؤؤب 

العلئؤؤؤؤؤؤؤؤ  أط الطتؤؤؤؤؤؤؤؤلبة النلتجؤؤؤؤؤؤؤؤة  ؤؤؤؤؤؤؤؤن بيؤؤؤؤؤؤؤؤع أحؤؤؤؤؤؤؤؤ   السمسطتؤؤؤؤؤؤؤؤة ت طكؤؤؤؤؤؤؤؤذلك

 :الأصطل طذلك كسل يمى 

 .إضلفة ا تتهاكلا إلى صلفى الببح  -1/1

 .طصم العلئ  السحقي سن بيع الأصل سن صلفى الببح  -1/2

 .إضلفة الطتلبة النلتجة سن بيع الأصل إلى صلفى الببح  -1/3

 .نسل يضلع النقو تطصم الايل ة فى الس ينين سن صلفى الببح ت بي( 2)

 .تطصم الايل ة فى البضل ة سن صلفى الببح ت بينسل يضلع النقو ( 3)

ت بح الايل ة فى السصبطفلا السق سة سن صلفى الببح ت بينسل يضلع الؤنقو ( 4)

. 

 .ت بح الايل ة فى ال ططل الستتحقة سن صـلفى الببح ت بينسل يضلع النقو ( 7)

 .ى صلفى الببح ت بينسل يطصم النقو تضلع الايل ة فى ال ائنين إل( 2)

تضلع الايل ة فى السصبطفلا الستتحقة إلى صلفى الببح بينسل ي بح النقو ( 5)

. 

 .تضلع الايل ة فى ال ططل السق سة إلى صلفى الببح بينسل ي بح النقو ( 4)

أ  ايل ة تح ا فى الأطباي السللية تعللج  مى أنهل سص ب لمنق ية نتيجة لعسمية ( 0)

بيع ت طأ  نقو فى إذا البن  يس ل اتؤتط اسل  لؤ  نتيجؤة لعسميؤة الشؤباي لؤلأطباي ال

 .السللية 
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الايل ة فؤى الأصؤطل ال لبتؤة تس ؤل اتؤتط اسل  لمنق يؤة ت كسؤل أن الؤنقو فؤى إؤذ  ( 10)

 .الأصطل يعتبب سص با  لمنق ية 

طفى ضؤطي إؤذ  السصؤل ب طا تؤتط اسلا يؤتم إ ؤ ا  قلئسؤة التغيؤب فؤى السطقؤع 

 ( .أن ب الس لل فيسل بع )لنق   لمسن سة ا

 ( :السطاب  السللية الكمية ) قلئسة التغيب فى السطقع السللى لمسن سة :  لل ل  

ت هب إذ  القلئسة السطاب  السللية الكمية سن حيا أطج  سصل بإل طاتتط اسلتهل 

تطضؤح  طلؤذلك فهؤى. ت ط طن الن ب إلى تأ يبإل  مى بأ  السلل العلسؤل أط النق يؤة 

العسميلا السللية التى تسا طذاا تأ يب  مى السطقع السؤللى لمسن سؤة ت طإن كلنؤا   

 ( .أن ب الس لل فيسل بع )ت  ب بللايل ة أط النقو  مى بأ  السلل العلسل أط النق ية 

ط شؤؤك ت أن إؤؤذ  القؤؤطائم تس ؤؤل بللنتؤؤبة لؤؤ  ابة أ اة أتلتؤؤية لعسميؤؤلا التط ؤؤي  

 :السللى طذلك سن طال 

طضع الط   السلليؤة القصؤيبة الأجؤل طذلؤك بهؤ ع تطايعؤلا الأببؤلح طسطتمؤع  -1

 .التكلليع فى الستتقبل القبي  

 .ت  يم السطقع الت لطضى لمسن سة لمحصطل  مى القبطض  -2

 .تط ي  سصل ب الحصطل  مى بأ  السلل العلسل لأوباض التطتع  -3

 .ط  تطايعلا الأببلح تط ي   سميلا ا تت سلب طتح ي  إسكلنيلا طح  -4

 .تط ي  التيلتلا الااسة ل فع ا لتااسلا السللية  طيمة الأجل  -7

طلتطضيح كي ية إ  ا  قطائم التغيب فى السطقع السللى لمسن سة بأشؤكللهل ال ا ؤة 

 :  نل ن تبض الس لل التللى  –

 .فيسل يمى القطائم الطلصة بإح   الشبكلا الصنل ية فى سصب 
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 بللكتل  ا صمى 50ص حة ( 7-2)ج طل بللعبض بقم 
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 :قائمة الدخل : ثانياً 
 ( 2 – 2) ج طل بقم 

 31/12/2002قلئسة ال طل لمشبكة فى 

 (السبللغ بللألع جني  ) 

 40030  السبيعـــــــــــــــــــــــــــــــــــلا

 20730  ـــــــــــــة تكم ة البضل ة السبل ـــ

 24730  سجسل الببــــــــــــح

   

   :سصبطفلا العسميلا 

  4330 إ ابية طسكتبيـــــــــــــــــــــــــة

  2030 بيع طتطايـــــــــــــــــــــــــــــــع 

  1430 فطائــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 2430 ـــــــــــــتهاكاتـــــــــــــــــــــ
10730 

  

 14030  ببح العسميــــــــــــــــــــــــــــلا

 730   لئ  بيــــــــــــــــــــــــــع الآ ا

 14730  الببح الكــــــــــــــــــــــــــــــمى

 4730  ضبيبة النقــــــــــــــــــــــــــــل

 10030  صلفى الببـــــــــــــــــــح

 :طب بض تطافب البيلنلا الإضلفية التللية 

جنيؤ  طسجسؤل ا تؤتهاك بمؤغ  40000بيع طال العلم آ ا سؤن السصؤنع بسبمؤغ  -1

 .جني  10000

 .سن التن اا إلى حقطي الستلإسين  20000حطل سل يتلط   -2
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أ منؤؤؤؤؤؤا الشؤؤؤؤؤؤبكة طؤؤؤؤؤؤال العؤؤؤؤؤؤلم  ؤؤؤؤؤؤن تطايعؤؤؤؤؤؤلا نق يؤؤؤؤؤؤة للأببؤؤؤؤؤؤلح تبمؤؤؤؤؤؤغ  -3

تطايعؤؤؤؤؤؤؤلا أببؤؤؤؤؤؤؤلح فؤؤؤؤؤؤؤى شؤؤؤؤؤؤؤكل أتؤؤؤؤؤؤؤهم جنيؤؤؤؤؤؤؤ  ت طأ منؤؤؤؤؤؤؤا  ؤؤؤؤؤؤؤن  74000

 .جني   17000تبمغ 

جنيؤؤ  ت  17تؤؤهم إضؤؤلفى ت طتبمؤؤغ قيسؤؤة التؤؤهم الطاحؤؤ   4000أإؤؤ با الشؤؤبكة  -4

 % .10طبقت  تنط  يبمغ 

إ ؤؤؤ ا  قلئسؤؤؤة لبيؤؤؤلن التغيؤؤؤباا فؤؤؤى السطقؤؤؤع السؤؤؤللى لمشؤؤؤبكة  مؤؤؤى   :هالمطلاااه  

أتؤؤؤؤل  بأ  السؤؤؤؤؤلل العلسؤؤؤؤؤل ت ط مؤؤؤؤؤى الأتؤؤؤؤؤل  النقؤؤؤؤؤ   ت  ؤؤؤؤؤم فؤؤؤؤؤى 

لسؤؤطاب  السلليؤؤة الكميؤؤة لمشؤؤبكة طذلؤؤك  ؤؤن العؤؤلم السنتهؤؤى فؤؤى ضؤؤطي ا

2002 . 

 :إ  ا  قلئسة التغيب فى بأ  السلل العلسل لمشبكة  -1

طيت م  ذلك تح ي  سصـــــل ب طاتتط اسلا بأ  السلل العلسل  مى النحط 

 :التللى 

 :سصل ب ايل ة بأ  السلل العلسل  -1/1

 :ببح العسميلا  -/1/1/1

 صلفى الببـــــــــــــح 
10000

0300 
 جنيــ 

 ا تــــــــــــــــتهاك +
240003

00 
 جنيــ 

 ببح بيـــــــــــع الآ ا -
700030

0 
 جنيــ 

  
11000

0300 
 جنيــ 

جنيؤؤؤ  ت طصؤؤؤلفى قيستهؤؤؤل  40000300تؤؤؤم بيؤؤؤع آ ا بللسصؤؤؤنع تكم تهؤؤؤل  -1/1/2

 – 40000300( = جنيؤ  10000300)ال فتبية بع  سطصو ا إاك 

طحيا أن الأببلح السحققة سن بيؤع . جني   30000300=  10000300

جنيؤ  فؤؤإن السبمؤغ الؤؤذ  جؤلي كسصؤؤ ب لؤؤبأ   7000300إؤذ  الآ ا بمؤؤغ 
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+  30000300) جني  ت طإط  بلبة  ن  37000300السلل العلسل إط 

7000300 . ) 

 – 24000300) بمغؤؤؤؤؤا الايؤؤؤؤؤل ة فؤؤؤؤؤى قؤؤؤؤؤبض البنؤؤؤؤؤك طؤؤؤؤؤال العؤؤؤؤؤلم  -1/1/3

 .جني   4000300( =  20000300

جنيؤ  طؤال  142000300اا ا حقطي الساك بسبمؤغ : إص اب الأتهم  -1/1/4

طيتبقؤى . جني  ايل ة فؤى الأببؤلح السحتجؤاة  47000300العلم ستضسنة 

جنيؤ  تس ؤل تحطيؤل جؤاي  20000300جني  ت سنهؤل  101000300سبمغ 

نيؤ  ج 17000300سن التن اا إلؤى حقؤطي أصؤحل  السشؤبطم ت طسبمؤغ 

طياحؤؤؤ  أن إؤؤؤذين . يس ؤؤؤل إصؤؤؤ اب تطايعؤؤؤلا أتؤؤؤهم  مؤؤؤى الستؤؤؤلإسين 

  يؤؤ  بان  مؤؤى ( جنيؤؤ   17000300جنيؤؤ  ت  20000300) السبمغؤؤين 

ايؤؤل ة بأ  السؤؤلل العلسؤؤل ت طلؤؤذلك فؤؤإن صؤؤلفى الايؤؤل ة فؤؤى بأ  السؤؤلل 

جنيؤ  ت طإؤى  22000300العلسل بتب  إص اب الأتهم الج ي ة تيصبح 

 :الشبكة كللتللى تس ل نق ية جليا إلى 

(

4000 
× 17 + 

4000  ×17 

 ×10 ) 

100 

 ( .جني   22000= جني   2000+  20000) أ  أنهل تس ل 

 :اتتط اسلا بأ  السلل العلسل  -1/2

 .جني   70000تجما شباي الأباضى طالسبلنى ايل ة ق بإل  -1/2/1

 150000 سبمؤؤغ 2007بمؤؤغ بصؤؤي  الآ ا طالسعؤؤ اا فؤؤى نهليؤؤة  ؤؤلم   -1/2/2

س ؤؤل بيؤؤع ) جنيؤؤ  ت  ؤؤم حؤؤ  ا  ؤؤ ة  سميؤؤلا أ ا إلؤؤى انط ؤؤلض إؤؤذا البنؤؤ  

طحيا أن بصي  إذا البن  كؤلن فؤى ( جني   40000آ ا طسع اا بسبمغ 

جني  ت فسعنى ذلؤك أن إنؤلك إضؤلفلا  100000يس ل  2002نهلية  لم 

( جنيؤ   130000 –جني   100000) جني   20000ج ي ة  مي  بمغا 

. 
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طقؤ  تسؤا إؤذ  العسميؤة . جنيؤ  إلؤى أتؤهم  20000حطيل تؤن اا بسبمؤغ ت -1/2/3

 فتبيؤؤل  بؤؤين حتؤؤلبين سؤؤن الحتؤؤلبلا ويؤؤب الجلبيؤؤة ت طبللتؤؤللى لؤؤن يتبتؤؤ  

 . ميهل أ  تغييب فى بأ  السلل العلسل 

. جني   74000تطايعلا الأببلح الس فط ة نق ا  لمستلإسين ت طق  بمغا  -1/2/4

 .السلل العلسل  طيعتبب إذا اتتط اسل  لبأ 

جني  ت  17000لذلك فإن  فع تطايعلا أببلح فى شكل أتهم لمستلإسين بسبمغ 

  تس ؤؤل نقصؤؤل  فؤؤى بأ  السؤؤلل العلسؤؤل طلكنهؤؤل سؤؤل إؤؤى إ   سميؤؤة تحطيؤؤل لجؤؤاي سؤؤن 

 .صلفى الببح 

لعؤبض إؤذ  (  5 – 2) طفى ضطي سل تبي ت يسكن إ  ا  الجؤ طل التؤللى بقؤم 

 :التغيباا 

 ( 5 – 2) ج طل بقم 

 ( بللألع جنيــــــــــــــــــــــــ  ) 

 النقو الايل ة 2002 2007 بيــــــــــــــلن

     :الأصطل الست اطلة 

 00 20 40 20 نق يـــــــــــــــــــــة 

 7 00 70 77 قبــــــــــــــــــض . أ

 00 37 120 47 بضــــــــــــــــــــل ة

 7 77 270 200 ـــــطمسجســـــ

     :الطصطم الست اطلة 

 ( 5 – 2) ج طل بقم تابع 

 النقو الايل ة 2002 2007 بيــــــــــــــلن

 00 7 37 40  فـــــــــــــــــــــع. أ

 7 00 27 20 ستتحقلا أجــــــــطب

 00 10 27 57 احتيل ى ضــــــبائ 

 00 00 77 77 احتيل ى تطايعلا أببلح

 7 17 140 100 جســـــــــطمس
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 10 50 50 10 بأ  السلل العلســـــــل

 20 الايل ة فى بأ  السلل العلسـل

طفى ضطي التغيؤباا التؤلبقة ت يؤتم إ ؤ ا  قلئسؤة التغيؤب فؤى بأ  السؤلل العلسؤل 

 – 2) ت كسؤل فؤى الجؤ طل التؤللى بقؤم  31/12/2002لمشبكة  ن العلم السنتهى فى 

4 : ) 

 (  4 – 2) ج طل بقم 

 31/12/2002ة التغيب فى بأ  السلل العلسل فى قلئس

 (بللألع جنيـــــــــــــــــــ  ) 

 كمـــــى جائى بيـــــــــــــــــــــلن

   : السصل ب 

 00 110 الببح الستطل  سن العسميــــــــــــلا

 00 37 بيع الآ ا طالسعـــــــــــــــــــــ اا

 00 4 ــــــــلفىقبض بنك إضــــــــــــــ

 00 22 إص اب أتـــــــــــــــــــــهم  ل ية

 السطاب  السلليـــــــــــــــــــة الستلحة
 

224 
 

   :ا تتط اسلا 

 00 70 شباي الأباضى طالسبـــــــــــــــــلنى

 00 20 شباي الآ ا طالسعـــــــــــــــــــ اا

 124 74 ـــلحس فط لا نق ية لتطايعلا الأبب
  

 20  الايل ة فى بأ  السلل العلســـــــــل 

 :إ  ا  قلئسة التغيب فى السطقع النق   لمشبكة  -2

طفى ضطي البيلنلا الستلحؤة ت يؤتم إ ؤ ا  إؤذ  القلئسؤة  مؤى النحؤط السطضؤح فؤى 

 ( : 0 – 2) الج طل التللى بقم 

 (  0 – 2) ج طل بقم 

 31/12/2002ة فى قلئسة التغيب فى السطقع النق   لمشبك
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 ( بللألع جنيـــــــــــــــــــــــ  ) 

 كمـــــى جائى بيـــــــــــــــــــــلن

   : السصـــــــــــــــل ب 

 00 04 نق ية سن العسميــــــــــــــــــــلا

 00 37 بيـــــــــــــــــــــــــــــــــع الآ ا 

 00 4 ــــلفىقبض بنك إضــــــــــــــــــ

 00 22 إص اب أتـــــــــــــــــــــهم  ل ية

 السطاب  النق ية الستلحـــــــــــــــــة
 

203 
 

 124  السطاب  النق ية الستـــــــــــتط سة

 37  الايل ة فى النق يـــــــــــــــــــــة

 :إذا ت طق  تم حتل  صلفى النق ية سن العسميلا  مى النحط التللى 

 صـــــــــــــــــــــــــــــلفى الببح  
10000030

0 
 

  24000300 ا تـــــــــــــــــــــــــــــــــتهاك +

  7000300 نقو الس ينـــــــــــــــــــــــــــين +

13400 7000300 الايل ة فى السبتبلا الستــــــــتحقة +

0300    

  7000300 ــــــــــــع آ ا لئ  بيــــــــــــــــ 

40000 37000300 الايل ة فى البضــــــــــــــــــــل ة 

.00    

  النق ية الستطلـــــــــــــــــــــــــ ة 
04000

.00 
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طيسكن إ  ا  قلئسة ستكلسمؤة ط مؤى أتؤل  نقؤ   بحيؤا تضؤم بجلنؤ  التغيؤباا 

.  تتضؤسن ستلتؤل  بللنق يؤة ذاا التأ يب  مى النق ية ت تمك التغيؤباا الأطؤب  التؤى  

 .طتعتبب س ل إذ  القلئسة إستـ ا ا  لمسعمطسلا الس ي ة للأ باع ذاا العاقة بللسن سة 

نسطذجؤؤل  لقلئسؤؤة التغيؤؤب فؤؤى السطقؤؤع (  10 – 2) طيطضؤؤح الجؤؤ طل التؤؤللى بقؤؤم 

 :السللى  مى أتل  نق   

 

 

 

 

 

 

 

 (  10 – 2) ج طل بقم 

 31/12/2002لمشبكة  مى أتل  نق   فى قلئسة التغيب فى السطقع السللى 

 ( بللألع جنيـــــــــــــــــــــــــ  ) 

 كمـــــى جائى البيـــــــــــــــــــــلن

   : السصــــــــل ب 

 00 04 نق ية سن العسميــــــــــــــــــــلا

 00 37 بيـــــــــــــــــــــــــــــــــــع آ ا

 00 4 البنــــــــــــــكقبض إضلفى سن 

 00 22 إص اب أتـــــــــــــــــــــهم  ل ية

   

   :سطاب    ت  ب  مى النق ية 
  20 إص اب أتهم  ل ية ب   سن التــــــن اا

  17 تطايعلا أببلح فى شكل أتهم  ل يــة

 السطاب  السلليـــــــــــــــــــة الستلحة
 

234 
 

   
   :ا تتط اسلا 

 00 70 شباي أباضى طسبـــــــــــــــــــلنى
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 00 20 شباي آ ا طسعـــــــــــــــــــــ اا

 00 74 س فط لا تطايعلا أببلح نق يــــــة

   
   :سطاب  سللية   ت  ب  مى النق ية 

 00 20 س فط لا لتحطيل التن اا لأتـهم

 00 17 تطايعلا الأببلح فى شكل أتـــــهم

 لسطاب  السللية الستــــــــــــــتط سةا
 

203 
 

 37  الايل ة فى النق يـــــــــــــــــــــة

 ( :السطاب  السللية الكميـــــة ) إ  ا  قلئسة التغيب فى السطقع السللى لمشــبكة  -3

طتتعمؤؤي إؤؤذ  القلئسؤؤة بكلفؤؤة أنؤؤطام التغيؤؤباا السلليؤؤة بسؤؤل فيهؤؤل العسميؤؤلا السلليؤؤة 

 ( : 11 – 2) السلل العلسل ت كسل يتضح سن الج طل التللى بقم  الطلصة ببأ 

 ( 11 – 2) ج طل بقم 

 31/12/2002قلئسة التغيب فى السطاب  السللية الكمية لمشبكة   فى 

 كمـــــى جائى بيـــــــــــــــــــــلن

   : السصــــــــل ب 
 00 110 السطاب  السللية سن العسميــــــــــــلا
 00 37 بيـــــــــــــــــــــــــــــــــع الآ ا
 00 4 قبض بنك إضــــــــــــــــــــــلفى
 00 22 إص اب أتـــــــــــــــــــــهم  ل ية

   

  :السطاب  السللية التى   ت  ب  مى بأ  السلل العلسل 
 00 20 إص اب أتهم  ل ية ب    سن التــن اا

 00 17 ى شكل أتهم  ل يــةتطايعلا أببلح ف

 السطاب  السلليـــــــــــــــــــة الستلحة
 

234 
 

   

   :ا تتط اسلا 
 00 70 شباي أباضى طسبـــــــــــــــــــلنى
 00 20 شباي آ ا طسعـــــــــــــــــــــ اا
 00 74 س فط لا تطايعلا أببلح نق يــــــة

   

  :ب  مى بأ  السلل العلسل السطاب  السللية التى   ت  
 00 20 س فط لا لتحطيل التن اا لأتـهم

 00 17 تطايعلا الأببلح فى شكل أتـــــهم
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 السطاب  السللية الستــــــــــــــتط سة
 

203 
 

 20  الايل ة فى بأ  السلل العلســـــــــل

طسؤؤؤؤؤن الساحؤؤؤؤؤ  أن الهؤؤؤؤؤ ع سؤؤؤؤؤن تتبؤؤؤؤؤع حبكؤؤؤؤؤة تؤؤؤؤؤ في الأسؤؤؤؤؤطال لمسنشؤؤؤؤؤأة 

لتعؤؤؤؤؤؤبع  مؤؤؤؤؤؤى سؤؤؤؤؤؤ   سبا لتهؤؤؤؤؤؤل لتحقيؤؤؤؤؤؤي التؤؤؤؤؤؤطاان بؤؤؤؤؤؤين السصؤؤؤؤؤؤل ب ت إؤؤؤؤؤؤط ا

طا تؤؤؤؤؤؤؤؤتط اسلا لهؤؤؤؤؤؤؤؤذ  الأسؤؤؤؤؤؤؤؤطال ت طذلؤؤؤؤؤؤؤؤك لمسحلف ؤؤؤؤؤؤؤؤة  مؤؤؤؤؤؤؤؤى الستؤؤؤؤؤؤؤؤتطيلا 

 .السنلتبة لكل سن التيطلة طالببحية نتيجة لحبكة إذ  الأسطال ؟ 

طلسايؤؤؤؤؤؤ  سؤؤؤؤؤؤن ال هؤؤؤؤؤؤم لط ؤؤؤؤؤؤطاا كي يؤؤؤؤؤؤة إ ؤؤؤؤؤؤ ا  قلئسؤؤؤؤؤؤة تؤؤؤؤؤؤ في الأسؤؤؤؤؤؤطال 

نؤؤؤؤؤؤطب  الس ؤؤؤؤؤؤلل الت بيقؤؤؤؤؤؤى  –ي  ؤؤؤؤؤؤاطة  مؤؤؤؤؤؤى سؤؤؤؤؤؤل تؤؤؤؤؤؤب –التحميميؤؤؤؤؤؤة لمسنشؤؤؤؤؤؤأة 

 :التللى 
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 ( مثال تطبيتى ) 

طكؤؤذلك  2002ت  2007فيسؤؤل يمؤؤى السياانيؤؤة العسطسيؤؤة لمشؤؤبكة    ؤؤن  ؤؤلسى 

 2002بعض السعمطسلا السلليـــــــة سن قلئسة الأببلح طالطتـــلئب لمشبكة  ن تنة 

 ( : 2/1ج طل بقم ) 

 (  12 – 2) ج طل بقم 

 2002ت  2007ة    ن  لسى السياانية العسطسية لمشبك

 
200

7 

200

2 
 

200

7 

200

2 

   :الطصطم    : الأصطل 

   :طصطم ست اطلة    :الأصطل الست اطلة 

نق يــــــــــــــــــــــــؤؤـ

 ـــــة 

100

0 

110

0 

قؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤبطض سؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤن 

 البنـــــــــطك

140

00 

200

0 

أطباي 

 ليـــــــــــــــــــــة سل

174

00 

520

0 

أطباي 

  فــــــــــــــــــــــــع

220

4 

440

0 

أطباي 

 قبـــــــــــــــــــــض

020

0 

130

20 

سهليؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤل طأجؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤطب 

 ستــــتحقة
400 

200

0 

س ينـــــــــــــــــــــــــ

 ــطن 

130

00 

472

0 

ضؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤبائ  

 ستـــــــــــتحقة

104

4 

244

0 

سطـــــــــــــــــــــــــؤؤـ

 ـــاطن

410

0 

114

40 
   

أصؤؤؤؤؤؤؤؤطل ست اطلؤؤؤؤؤؤؤؤة 

 أطب 
200 440 

طصطم  طيمة الأجل 

: 
  

240340قؤؤؤؤؤؤؤؤبطض  طيمؤؤؤؤؤؤؤؤؤة    
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 0 0 الأجـــــل

      :الأصطل ال لبتة 

صؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلفى 

 سبلنـــــــــــــــــــى 

500

0 

044

0 
   :حقطي السمكية 

صؤؤؤلفى  ــــــــــؤؤؤـ   

 طآ ا

244

0 

100

00 

أتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤهم 

  ل يـــــــــــــــــــــة

121

00 

101

00 

اتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤت سلباا 

 أطــــــــــــب 

111

2 

314

0 

ــــــــاحتيل يــــــــــــ

 ـلا

107

00 

127

00 

   
أببؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلح 

 سبحمـــــــــــــــــــة

121

00 

243

00 

 
232

72 

271

40 
 

232

72 

271

40 

 :هالمطله  

طذلك فى ضطي السعمطسلا  2002إ  ا  قلئسة السصل ب طا تتط اسلا لعلم ( أ)

 :التللية 

بمؤؤؤؤؤغ  2002فؤؤؤؤؤى تؤؤؤؤؤنة ( الؤؤؤؤؤببح القلبؤؤؤؤؤل لمتطايؤؤؤؤؤع ) أن صؤؤؤؤؤلفى الؤؤؤؤؤببح  -1

 .جنيهل    14220

 1420ت  1400إؤؤط  2002أن قتؤؤ ى ا إؤؤاك لمسبؤؤلنى طالآ ا فؤؤى تؤؤنة  -2

 .جنيهل   مى التطالى 

 .التعميي طإب اي البأ   مى النتلئج التى تم التطصل إليهل (  )

طفيسؤؤل يمؤؤى نطضؤؤح ط ؤؤطاا إ ؤؤ ا  قلئسؤؤة السصؤؤل ب طا تؤؤتط اسلا حتؤؤى 

 :لمس لل السذكطب  يسكن لم لل  ستلبعة الحل

إجؤؤباي العسميؤؤلا الحتؤؤلبية التؤؤى تسكؤؤن سؤؤن تح يؤؤ  الايؤؤل ة فؤؤى إجسؤؤللى السبؤؤلنى ت  -1

 .طتح ي  الايل ة فى إجسللى الآ ا 
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 : تح ي  قيسة أببلح العلم ت طإى  بلبة  ن  -2

 .الإإاك + الأببلح القلبمة لمتطايع = أببلح العلم 

 : بلبة  ن  تح ي  قيسة الأببلح السطا ة ت طإى -3

( صـؤـلفى الؤببح القلبؤل لمتطايؤع = )الأببلح السطا ة 

- 

الايل ة فى 

 ا حتيل يلا
+ 

الايل ة فى 

الأببلح 

 السحتجاة

تح ي  سصل ب طاتتط اسلا الأسطال ت طذلك بتح ي  التغيب فؤى كؤل بنؤ  سؤن بنؤط   -4

 .السياانية 

 طيمؤؤؤة تصؤؤؤنيع سصؤؤؤل ب الأسؤؤؤطال إلؤؤؤى سصؤؤؤل ب قصؤؤؤيبة الأجؤؤؤل ت طسصؤؤؤل ب  -7

الأجؤؤؤؤل ت طكؤؤؤؤذلك تصؤؤؤؤنيع اتؤؤؤؤتط اسلا الأسؤؤؤؤطال الؤؤؤؤى اتؤؤؤؤتط اسلا قصؤؤؤؤيبة 

الأجؤؤؤؤل طاتؤؤؤؤتط اسلا  طيمؤؤؤؤة الأجؤؤؤؤل ت طإجؤؤؤؤباي السقلبنؤؤؤؤة بؤؤؤؤين إؤؤؤؤذ  الأنؤؤؤؤطام 

السطتم ؤؤؤؤة لمسصؤؤؤؤل ب لإكتشؤؤؤؤلع سؤؤؤؤ   التؤؤؤؤطاان بؤؤؤؤين السصؤؤؤؤل ب طا تؤؤؤؤتط اسلا 

القصؤؤؤؤيبة الأجؤؤؤؤل ت طسؤؤؤؤ   التؤؤؤؤطاان بؤؤؤؤين السصؤؤؤؤل ب طا تؤؤؤؤتط اسلا ال طيمؤؤؤؤة 

 . الأجل

 ( :س ) حل مثال الش اة 

 :تح ي  الايل ة فى إجسللى الأصطل ( 1)

+ ال بي فى صلفى السبلنى  = إجسللى السبلنى  -1/1

  ا إاك 

   =      (0440 – 5000  ) +   1400  

    =            1470  +   1400

  =3340 

 ا إاك + ال بي فى صلفى الآ ا  =إجسللى الآ ا  -1/2

   =     (10000 – 2440 ) +   1420 

   =   3720  +   1420  =

4040 

 :حتلبلا أببلح العلم طالأببلح السطا ة ( 2)

 ا إاك + الأببلح القلبمة لمتطايع  =  أببلح العلم     
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    = 14220   ( +1400  +1420 ) 

   = 15440 

 = الأببلح السطا ة ( 3)

الايؤؤؤل ة فؤؤؤى الأببؤؤؤلح + ل ة فؤؤؤى ا حتيل يؤؤؤلا الايؤؤؤ) –صؤؤؤلفى الؤؤؤببح القلبؤؤؤل لمتطايؤؤؤع      

 (السحتجاة

    = 14220 -    (2000  +4200 ) 

    = 14220 -       10200  =4420 

تح ي  سصل ب طاتتط اسلا الأسطال كسل إط سطضح فؤى الجؤ طل التـــؤـللى بقؤم ( 4)

(2 – 13) : 

 (  13 - 2) ج طل بقم 

 (   ) قلئسة السصل ب طا تتط اسلا لمشبكة 

  ا تتط اسلا  السصل ب 

  ايل ة فى الأصطل  نقو فى الأصطل

أطباي 

 سلليــــــــــــــــــــــــــــــة 
5400 

نق يــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ـــــــة
100 

س ينـــــــــــــــــــــــــــــــ

 ـــــطن
7340 

أطباي 

قبـــــــــــــــــــــــــــــؤؤؤؤؤؤؤؤؤـ

 ض

3420 

  
سطـــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ـــــاطن
3340 

  ايل ة فى الطصطم 
أصؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤطل ست اطلؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤة 

 أطـــــــــــــب 
240 

أطباي 

 فــــــــــــــــــــــــــــــــؤؤؤـ

 م

2102 
إجسؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤللى 

 السبلنـــــــــــــــــــــــــــى
3340 

 4040إجســـــــــــــــــــــــــــؤؤؤؤـلل 1200طأجؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤطب  سهليؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤل



 45 

   الآ ا ستــــــــــــتحقة

ضؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤبائ  

 ستــــــــــــــــــــتحقة
732 

اتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤت سلباا 

 أطــــــــــــــــــــب 
2024 

قؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤبطض  طيمؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤة 

 الأجــــــــــــــل 
1000   

أببؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلح 

العــــــــــــــــــــــــــــــــل

 م

  نقو فى الطصطم 15440

  
قؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤبطض سؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤن 

 البنـــــــــــــــــطك
12000 

  

أتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤهم 

 ل يـــــــــــــــــــــــــــــؤؤـ

 ة

2000 

  

أببؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلح 

سطا ــــــــــــــــــــــــــــ

 ة

4420 

 32304  32304 

تصنيع قلئسة السصل ب طا تتط اسلا لمسطاانة بين آجلل سصل ب التسطيل ( 7)

 ( :  14 - 2) طآجلل ا تتط اسلا ت طذلك فى الج طل التللى بقم 

 ( 14 -2) ج طل بقم 

 قلئسة السصل ب طا تتط اسلا 

 ( )قصيبة ط طيمة الأجل لمشبكة 

سصل ب قصيبة 

 :الأجل 
  :اتتط اسلا قصيبة الأجل   

 100 نق يــــــــــــــــــــــــؤؤـ540 أطباي 
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 ـــــة 0 سلليـــــــــــــــــــــة 

ــــس ينـــــــــــــــــــــ

 ــطن 
 

734

0 

أطباي 

 قبـــــــــــــــــــــض
 

342

0 

 ( 14 -2) تلبع ج طل بقم 

سصل ب قصيبة 

 :الأجل 
  :اتتط اسلا قصيبة الأجل   

أطباي 

  فــــــــــــــــــــــــع
 

210

2 

سطـــــــــــــــــــــــــؤؤـ

 ـــاطن
 

334

0 

سهليؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤل طأجؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤطب 

 ستــــتحقة
 

120

0 

أصؤؤؤؤؤؤؤؤطل ست اطلؤؤؤؤؤؤؤؤة 

 أطــــب 
 240 

ضؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤبائ  

 ستـــــــــــتحقة
 732 

قؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤبطض 

 كالبنــــــــــــــــــ
 

120

00 

 
44

% 

154

24 
 74% 

107

00 

      

سصؤؤؤؤؤؤؤل ب  طيمؤؤؤؤؤؤؤة 

 :الأجل 
  :اتتط اسلا  طيمة الأجل   

قؤؤؤؤؤؤؤؤبطض  طيمؤؤؤؤؤؤؤؤؤة 

 الأجـــــل
 

100

0 

إجسؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤللى 

 سبلنــــــــــــــــــى
 

334

0 

أببؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلح 

 العـــــــــــــــــــــــلم
 

154

40 

إجســــــــــــــــــؤؤؤـللى 

 الآ ا
 

404

0 

   
اتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤت سلباا 

 أطــــــــــــب 
 

202

4 

   
أتؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤهم 

  ل يـــــــــــــــــــــة
 

200

0 

442 أببؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلح    
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 0 سطا ـــــــــــــــــــة

 
72

% 

144

40 
 42% 

124

04 

 
100

% 

323

04 
 

100

% 

323

04 

طياحؤؤؤ  سسؤؤؤل تؤؤؤبي أن إنؤؤؤلك قؤؤؤ با  كبيؤؤؤبا  سؤؤؤن التؤؤؤطاان فؤؤؤى آجؤؤؤلل سصؤؤؤل ب 

) ت كسؤؤل يتس ؤؤل فؤؤى الشــــــــــؤؤـكل التؤؤللى بقؤؤم (   )  طاتؤؤتط اسلا الأسؤؤطال لمشؤؤبكة

2/4 : ) 
 

 اتتط اسلا قصيبة الأجل  سصل ب قصيبة الأجل

44 %  74 % 
   

 اتتط اسلا  طيمة الأجل  سصل ب  طيمة الأجل

72 %  42 % 

 ( 2/4) شكل بقم 

 (   ) آجلل السصل ب طا تتط اسلا لمشبكة 

سة إلى ضبطبة تنلتؤ  آجؤلل سصؤل ب الأسؤطال سؤع طتشيب السبل ئ السللية التمي

اتؤؤتط اسلا الأسؤؤطال ت طيعنؤؤى ذلؤؤك أن السن سؤؤة يجؤؤ  أن تتؤؤتط م سصؤؤل ب تسطيؤؤل 

قصؤؤيبة الأجؤؤل لتسطيؤؤل ا تؤؤتط اسلا قصؤؤيبة الأجؤؤل ت طأن تتؤؤتط م سصؤؤل ب تسطيؤؤل 

 . طيمة الأجل لتسطيل ا تتط اسلا  طيمة الأجل 

ج  أن إنؤلك تطاانؤل  إلؤى حؤ  كبيؤب بؤين كسل أشبنل ت ن(   ) طفى س لل الشبكة 

آجلل سصل ب طاتتط اسلا الأسطال ت طأن ال طابي السطجؤط ة شؤم ستطقؤع ت حيؤا   

 .يسكن  سميل  ح طا ت لبي تلم 

 :الميزانية النتدية هالعمهمية التتدي ية  -2/4

 :السياانية النق ية التق يبية  -2/4/1

  مؤى أنهؤل قلئسؤة تطضؤح التؤ فقلايسكن تعبيع السياانيؤة النق يؤة التق يبيؤة 

طال فتبة اسنية سعينــة  طتطابيخ تحقي إؤذ  التؤ فقلا ت  InFlow النق ية ال اطمة

طكؤؤذلك تطضؤؤح التؤؤ فقلا النق يؤؤة الطلبجؤؤة الستطقعؤؤة طؤؤال ن ؤؤ  ال تؤؤبة طتؤؤطابيخ 
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تحققهل ت أ  أن السياانية النق ية التق يبية تطضح تطقتيلا طكسية الت فقلا النق ية 

طيعتس  الس يب . اطمة طالطلبجة  مى س   ال تبة الاسنية التى تغ يهل السياانية ال 

السللى  مى إذ  السعمطسلا فى التط ي  طالبقلبة  مى ا حتيلجلا الستتقبمية سن 

) النق يؤؤؤة ت طيؤؤؤ    ذلؤؤؤك إلؤؤؤى تؤؤؤطفيب ا حتيلجؤؤؤلا النق يؤؤؤة فؤؤؤى الطقؤؤؤا السنلتؤؤؤ  

 .قع التيطلة فى السن سة بشكل يضسن تاسة سط( طبللتكم ة السعقطلة 

طيسكن إ ؤ ا  السياانيؤة النق يؤة التق يبيؤة لأ  فتؤبة اسنيؤة ت ط لسؤة سؤل يؤتم 

إ  ا إل  مى أتل  أنهل تطضح الت فقلا النق يؤة التق يبيؤة الشؤهبية طؤال ال تؤبة 

التى تغ يهل القلئسة ت طالتى ق  تكطن  ا ؤة شؤهطب أط تؤتة شؤهطب طببسؤل ل تؤباا 

 .أ طل سن ذلك 

لقل  ة العلسة أن   ن سل تكطن الت فقلا النق ية ستقمبة طلكؤن يسكؤن تطقعهؤل طا

ت فإن  يج  أن تع  السياانيلا لتغ ى فتباا قصيبة  حتى يسكن تنتيي تطقيتلا 

طبؤؤن   السن ؤؤي فإنؤؤ   نؤؤ سل تكؤؤطن التؤؤ فقلا . تؤؤطفيب النق يؤؤة لتنلتؤؤ  ا حتيلجؤؤلا 

النق يؤة ل تؤباا أ ؤطل بللقيؤل  إلؤى  النق ية ستتقبة ت فإن  يسكن إ  ا  السياانيؤلا

 .الطضع  ن سل تكطن الت فقلا النق ية ستقمبة 

فؤى  Certainty طب بيعة الحلل فإن إنلك  اقؤة بؤين ال قؤة أط  بجؤة التأكؤ 

التقؤؤ يباا طبؤؤين السؤؤ   الاسنؤؤى لمسياانيؤؤة التق يبيؤؤة ت فسؤؤن الس كؤؤ  أنؤؤ  كمسؤؤل كؤؤلن 

أ طل فإن  بجة التأك  التى تتستع ( انية ال تبة التى تغ يهل السيا) الس   الاسنى 

ط مؤؤى تؤؤبيل الس ؤؤلل فؤؤإن  بجؤؤة التأكؤؤ  السصؤؤلحبة . بهؤؤل التقؤؤ يباا تكؤؤطن أقؤؤل 

لتقؤؤ يباتنل الطلصؤؤة بللتؤؤ فقلا النق يؤؤة طؤؤال الشؤؤهب القؤؤل م ت إؤؤى أ مؤؤى سؤؤن تمؤؤك 

طفى العل ة فإن  يسكن تببيؤب . الطلصة بللتق يباا طال الشهب التل   سن الآن 

يع السبتب ة بعسميلا تق يب الت فقلا النق ية فق  بللنتبة لمستتقبل القبي  ت التكلل

. طذلك لأن التنب  ال طيل الس   ق  يكطن ضببل  سن التطسين فؤى بعؤض الأحيؤلن 

طتعتس  ال لئ ة السحققة سن السياانيلا النق ية التق يبية  مى  قة التنب اا الطلصة 

ل لل  إلى أن الإلسلم بللت صؤياا ال قيقؤة بحجم الأ سلل ت طيج  أن نم ا ن ب ا

السبتب ة بإ  ا  السياانية ت لؤن يتحقؤي إ  سؤن طؤال سحلطلؤة الطصؤطل إلؤى حؤل 

 .لمحللة الت بيقية التى تطع نعبضهل فى نهلية إذا الجاي 

 :التنب  بحجم السبيعلا  -2/4/1/1
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ا إن الس طل لإ  ا  سياانية نق ية تق يبية تعك  بشكل صؤحيح إسكلنؤل

طيسكؤن إ ؤ ا  تقؤ يباا حجؤم . الت فقلا النق ية ت إط التنب  بحجم السبيعلا 

السبيعلا  ن  بيي ا  تسل   مى التحميل ال اطمى ت طالتحميل الطلبجى أط 

طفى حللة التحميل ال اطمى يتم تؤ ال سنؤ طبى البيؤع  ؤن تقؤ يباتهم . كميهسل 

سباجعؤة طالتنتؤيي بؤين لمسبيعلا الستطقعة ت  م يقطم كل سؤ يب لكؤل سنؤتج بلل

 .إذ  التطقعلا الطلصة بسبيعلا السنتج التلبع ل  

طبعؤؤ  ذلؤؤك يؤؤتم تجسيؤؤع تقؤؤ يباا السبيعؤؤلا سؤؤن كؤؤل سنؤؤتج لمطصؤؤطل إلؤؤى 

أبقلم لمسبيعلا  مى ستتط  السن سة ككل ت طالسشؤكمة الأتلتؤية السبتب ؤة 

بللتحميؤؤؤل الؤؤؤ اطمى إؤؤؤط أنؤؤؤ  سؤؤؤن السسكؤؤؤن أن تغ ؤؤؤل إؤؤؤذ  ال بيقؤؤؤة تؤؤؤأ يباا 

طلهؤؤؤذا التؤؤؤب  فؤؤؤإن الك يؤؤؤب سؤؤؤن .. تجلإؤؤؤلا ا قتصؤؤؤل ية فؤؤؤى الصؤؤؤنل ة ا 

السن سلا يعتس   مى التحميؤل الطؤلبجى أيضؤل  ت طيعنؤى التحميؤل الطؤلبجى 

أن يقطم السحممطن ا قتصل يطن بإ  ا  تق يباا طلصؤة بللحللؤة ا قتصؤل ية 

طيمؤى ذلؤك إ ؤ ا  تقؤ يباا . طبسبيعلا الصنل ة لع ة تنطاا فؤى الستؤتقبل 

 ن النصي  التطقى لكل سنتج ت طالأتعلب الستطقعة ت طكذا التق يباا  ؤن 

 .تأ يب تق يب السنتجلا الج ي ة  مى التطي 

طبنلي   مى كل إذ  السعمطسلا يؤتم إ ؤ ا  تقؤ يباا لسبيعؤلا السن سؤة ت 

طفى العلسة فإن التق يباا التى تعتس   مؤى التحميؤل الؤ اطمى تؤطع تطتمؤع 

طفؤؤى إؤؤذ  الحللؤؤة فإنؤؤ  سؤؤن . مؤؤى التحميؤؤل الطؤؤلبجى  ؤؤن تمؤؤك التؤؤى تعتسؤؤ   

سؤ يب التتؤـطيي ت السؤ يب ) السسكن أن تض مع لجنة سن الس يبين السعنيؤين 

بسحلطلؤؤة ( السؤؤللى ت سؤؤ يب إ ابة التنبؤؤ  ا قتصؤؤل   ت الطبيؤؤب ا حصؤؤـلئى 

طبل  تسل  فى إ  ا  تق يباا السبيعؤلا  مؤى . السطايسة بين إذ  التطقعلا 

ميؤؤل الؤؤ اطمى طالتحميؤؤل الطؤؤلبجى ت فإنؤؤ  يسكؤؤن الطصؤؤطل إلؤؤى كؤؤل سؤؤن التح

تق يباا أك ب  قة ت طالتى   يسكن الطصطل إليهل  ن  بيي ا  تسل   مى 

 .نطم طاح  سن التحميل 

طيجؤؤ ب بنؤؤؤل أن نشؤؤؤيب سؤؤؤبة أطؤؤؤب  إلؤؤؤى الحقيقؤؤؤة الأتلتؤؤؤية ت طإؤؤؤى أن 

بللأنش ة تق يباا السبيعلا إى الأتل  فى إ  ا  كل التق يباا السبتب ة 

 .الأتلتية الأطب  لمسن سة 
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 :تق يب الت فقلا النق ية ال اطمة  -2/4/1/2

تتس ل الط طة التللية بع  تح ي  تق يباا السبيعلا ت فى تح ي  الت فقلا 

طفى حللة السبيعلا النق ية ت . سن السبيعلا ( السقبطضلا ) النق ية ال اطمة 

طبللنتؤبة . م فيهؤل صؤ قلا البيؤع فإن النق ية تتحقي فى ن   المح ة التؤى تؤت

فإن السقبطضلا النق ية   تتحقي  –لائتسلن التجلب ت أ  السبيعلا الآجمة 

 .إ  فى طقا اسنى  حي 

طيعتس  ستطتؤ  فتؤبة التحصؤيل  مؤى تيلتؤلا ا ئتسؤلن السسنطحؤة لكؤل 

سجسط ة سن سجسط لا العسؤاي ت طكؤذلك يعتسؤ   مؤى تيلتؤلا التحصؤيل 

طيتم التق يب النهلئى لمت فقلا النق ية ال اطمية . فى التحصيل طك لية الإ ابة 

 .فى ضطي الهيكل طالتطايع الاسنى لتق يباا السبيعلا 

طتتضسن الت فقلا النق ية ال اطمؤة ت أ  نق يؤة تتحقؤي سؤن بيؤع الأصؤطل 

 (.إصـــ اب أتهم ج ي ة ) ال لبتة أط أ  سصل ب أطب  ويب ستكببة 

 :ا النق ية الطلبجة تق يب الت فقل -2/4/1/3

يسكن بنلي   مى تق يباا السبيعلا إ  ا  ج اطل طط ؤة الإنتؤلج ت طبعؤ  

إ ؤؤ ا  جؤؤ اطل الإنتؤؤلج فإنؤؤ  يسكؤؤن إ ؤؤ ا  تقؤؤ يباا بللسشؤؤتبيلا سؤؤن السؤؤطا  

طتكم ة العسللة ت طأ  تكلليع أطب  تت مبهل السن سة حتى يسكن تن يذ ط ة 

 .الإنتلج 

ا ت فإن  سن السسكن أن يكطن إنلك فتبة طكسل إط الحلل بللنتبة لمسبيعل

اسنية ت صل سن  سميلا الشباي طسؤن  فؤع النق يؤة ت حيؤا يسكؤن لمسن سؤة 

. أن تتت ي  سن ا ئتسلن التجلب  طتتهياا ال فع السسنطحة سن السؤطب ين 

طالعببة فى إ  ا  السياانية النق ية التق يبية ت إط التحقي سؤن الؤ فع النقؤ   

تجسيؤؤع السعمطسؤلا  ؤؤن التكؤلليع السبتب ؤؤة بللجطانؤؤ   الطؤلبجى سؤؤن طؤال

ت طالتؤؤى ( الؤؤخ ... الإنتؤؤلج ت السشؤؤتبيلا ت الأجؤؤطب ) التؤؤلبي سنلقشـــــؤؤـتهل 

 . مى أتلتهل يتم تح ي  تق يب اسنى لمت فقلا النق ية الطلبجة 

طتتضسن الت فقلا النق ية الطلبجة ت أيؤة تتؤ ي اا لمقؤبطض السسنطحؤة 

طبصؤ ة  لسؤة تتضؤسن أ  تؤ في . طايعلا نق ية للأببلح لمشبكة ت أط أية ت

 .نق   طلبجى يتحقي 

 :تق يب صلفى الت فقلا النق ية  -2/4/1/4
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بع  تح ي  كل سن الت فقلا النق ية ال اطمة ت طالت فقلا النق يؤة الطلبجؤة 

فإنؤؤ  يسكــــؤؤـن أن نجسؤؤع إؤؤذ  السعمطسؤؤلا فؤؤى شؤؤكل قلئسؤؤة تحؤؤ   صؤؤلفى  –

بللنتبة لكل شهب سن الشؤهطب ( ال لئض أط العجا النق   ) الت فقلا النق ية 

 .التى تغ يهل فتبة السياانية 

 :اتتط اسلا السياانية النق ية التق يبية  -2/4/1/7

يسكؤؤؤن أن نحؤؤؤ   بشؤؤؤكل سبتؤؤؤ  ا تؤؤؤتط اسلا التلليؤؤؤة لمسياانيؤؤؤة النق يؤؤؤة 

 :التق يبية

  ي هؤب يطضح نس  ال ؤلئض طالعجؤا النقؤ   الؤذ: التط ي  لاقتباض  -*

فى السياانية ت تطقيا طحجم القبطض الااسة لتغ ية العجا ت طسن  م 

يسكن لؤ  ابة السلليؤة التط ؤي  لمحصؤطل  مؤى ا حتيلجؤلا فؤى الطقؤا 

 .الاام طبللتكم ة السنلتبة 

سن طال السعمطسلا الستلحؤة فؤى السياانيؤةت : التط ي  لت ا  القبطض  -*

باا التى يتطافب فيهل فؤلئض نقؤ   يسكن أن يتم تت ي  القبطض فى ال ت

. 

تطضؤؤؤؤح السعمطسؤؤؤؤلا : التط ؤؤؤؤي  لغؤؤؤؤبض الؤؤؤؤ فع لأصؤؤؤؤحل  السن سؤؤؤؤة  -*

الستضسنة فى السياانية النق يــــــــة التق يبية ت إسكلنلا تطايع الأببلح 

 .لأصحل  السن سة ( التطايعلا النق ية ) 

الستضؤسنة  تتؤل   السعمطسؤلا: التط ي  لأجل ا تتط ام ال علل لمنق يؤة  -*

فى السياانية  مى التط ي   تتغال ال لئض النقؤ   فؤى ا تؤت سلباا 

 .التى تحقي  لئ ا  لأصحل  السن سة ت ب    سن طجط  نق ية  ل مة 
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 :مثال تطبيتى 

 30الس مط  إ  ا  السياانية النق ية التق يبية لمشـــــهطب ال ا ة السنتهية فى 

) ي السعمطسلا السطضـــــحة فى الج طل بقم فى ضط( و ) لمشبكة  2002يطنيط 

 :طكذلك السعمطسلا التللية ل  ( 17 -2
 ( 17 -2) ج طل بقم 

 ( و ) بيلنلا  ن سبيعلا ط نلصب التكم ة لمشبكة 

  2002طال  لم 

 السصلبيع ا  ابية الأجطب السطا  السبيعلا الشهب

 20000 ينليـــــــــــــب
4000

0 

1100

0 
7000 

 72000 فببايـــــــــــب
4400

0 

1000

0 
4700 

 24000 ســــــــــلب 
7000

0 

1200

0 
7400 

 40000 أببيـــــــــــل
7200

0 

1240

0 
2400 

 44000 سليـــــــــــــط
2200

0 

1300

0 
5200 

 52000 يطنيــــــــــــط
7000

0 

1400

0 
5000 

 :المعلهمات الأخ ى 

 . 20000البصي  النق   فى أطل أببيل  -1

% 70فى الشهب الذ  تتؤتط م فيؤ  إؤذ  السؤطا  ت % 70السطا  ت فع  مى أتل   -2

 .البلقية فى الشهب الذ  يمي  

 .الأجطب ت فع فى ن   الشهب الذ  تكتت  في   -3

 .سن سبيعلا الشهب التلبي ت طالبلقى سن سبيعلا الشهب قبل التلبي % 20ي فع  -4

الشهب التللى  مى أتل  السبيعلا   مى السبيعلا طت فع فى% 4تحتت   سطلة  -7

 .ال عمية 

سؤن بأ  سؤلل قؤ ب  نصؤع سميؤؤطن % 10تؤ فع أببؤلح الأتؤهم السستؤلاة طقؤؤ بإل  -2

 .جني  فى أطل يطنيط 

 .جني  طت فع فى شهب يطليط  20000 سن شباي آ ا تبك  فى أببيل  -5
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 (الحــــــــــل )

ا النق ية ال اطمة طالت فقلا فى ضطي السعمطسلا التلبقة تطع يتم تح ي  الت فقل

) النق ية الطلبجة طتطقيتلا إذ  الت فقلا  مى النحط الطاب  فؤى الجؤ طل التؤللى بقؤم 

2 - 12 : ) 

 ( 12 -2) ج طل بقم 

  ن الشهطب ( و ) السياانية النق ية لمشبكة 

 2002سن  لم ( أببيل ت سليط ت يطني  ) ال ا ة 

 يطني  سليط أببيل ــلنبيــــــــــــــ

 11240 12440 20000 بصي  أطل الســـــــــــــــــــــــــ ة

    :الت فقلا النق ية ال اطمة 

    : السبيعــلا كللتللى 

سؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤن سبيعؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤلا الشؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤهب % 20

 التـــــــلبي
34400 44000 70400 

سؤؤؤؤؤن سبيعؤؤؤؤؤلا الشؤؤؤؤؤهب قبؤؤؤؤؤل % 40

 التـلبي 
22400 27200 32000 

 42400 53200 20400 فقلا ال اطـــــــــــــــمةإجسللى الت 

 03240 42440 40400 إجسللى النق ية الستلحــــــــــــــــــة

    :الت فقلا النق ية الطلبجة 

    : سشتبيلا السطا  كللتللى 

 27000 31000 24000 نقــــــــــــــــــــــــــــــــــ ا  % 70

 31000 24000 27000 ــــــــلبيسن الشهب التـــــــــ% 70

 14000 13000 12400 الأجــــــــــــــــــــــــــــــــــــطب

 3320 3200 2720 سن سبيعلا الشهب التـلبي% 4 سطلة سبيعلا 

 70000 00 00 تطايعلا أببـــــــــــــــــــــــــــلح 

 123320 57200 25020 إجسللى الت فقلا الطلبجـــــــــــــــة

 11240 12440 النقــــــــ  ( العجا ) ال لئض أط 
(20520

) 

 :ملحهظة ** 

لم يتم ا تبلب  سن الآ ا ضسن بنط  الس فط لا لأن ال فع تطع يتم فى شهب 

 .يطليط ت أ  بع  فتبة السياانية 
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 :السياانية العسطسية التق يبية  -2/4/2

الأ طاا التى تننلقأ فى إذا الجاي إ  ا  السياانية العسطسية التق يبية كأح  

يسكن أتتط اسهل فى التط ي  طالبقلبة السللية ت طإنلك   ة س اطل لإ  ا  إذ  

 :السياانية ت طتشسل إذ  الس اطل سل يمى 

طذلك  ن  بيي إ  ا  بتؤم بيؤلنى لمسبيعؤلا طؤال :  بيقة ا تتقباي البتي   -

تؤؤتقباي سؤؤن فتؤؤبة اسنيؤؤة كلفيؤؤة تتؤؤطافب فيهؤؤل الأبقؤؤلم ال عميؤؤة لمسبيعؤؤلا ت  ؤؤم ا 

 .سنحنى السبيعلا ال عمية لمطصطل إلى تق يباا لمسبيعلا فى الستتقبل 

تعتسؤؤؤؤؤؤ  إؤؤؤؤؤؤذ  ال بيقؤؤؤؤؤؤة  مؤؤؤؤؤؤى الأتؤؤؤؤؤؤمط  : إتؤؤؤؤؤؤتط ام سعؤؤؤؤؤؤل  ا ا نحؤؤؤؤؤؤ اب  -

ا حصؤؤؤؤؤلئى الشؤؤؤؤؤلئع بإتؤؤؤؤؤتط ام  بيقؤؤؤؤؤة تحميؤؤؤؤؤل الإنحؤؤؤؤؤ اب ت طسؤؤؤؤؤن طؤؤؤؤؤال 

اتؤؤؤؤتط ام بيلنؤؤؤؤلا السبيعؤؤؤؤلا ال عميؤؤؤؤة ت يسكؤؤؤؤن الطصؤؤؤؤطل إلؤؤؤؤى سعل لؤؤؤؤة كسيؤؤؤؤة 

 .ن اتتط اسهل لمتنب  بللسبيعلا يسك

طإؤؤؤذ  ال بيقؤؤؤة :  بيقؤؤؤة إ ؤؤؤ ا  السياانيؤؤؤة التق يبيؤؤؤة كنتؤؤؤبة سؤؤؤن السبيعؤؤؤلا  -

تعتسؤؤؤ   مؤؤؤى تس يؤؤؤل بنؤؤؤط  السياانيؤؤؤة العسطسيؤؤؤة كنتؤؤؤبة سؤؤؤن السبيعؤؤؤلا ت طفؤؤؤى 

يسكؤؤؤن تعؤؤؤ يل قيسؤؤؤة …  ؤؤؤل  ؤؤؤ   سؤؤؤن ا فتباضؤؤؤلا  ؤؤؤن ال ؤؤؤبطع التؤؤؤلئ ة 

ب اا الطلصؤؤؤؤة بللسياانيؤؤؤؤة فؤؤؤؤى نتؤؤؤؤ  بنؤؤؤؤ  السياانيؤؤؤؤة ت طالتنبؤؤؤؤ  بقؤؤؤؤيم الس ؤؤؤؤ

 .الستتقبل 

طتطع نتعبض فى إذا الجاي بللت صيل ت ل بيقة إ  ا  السياانيؤة التق يبيؤة 

 .كنتبة سن السبيعلا فق  

 :تحطيل بيلنلا س ب اا السياانية إلى نت  سن السبيعلا  -2/4/2/1

ة فى إذ  الط طة يتم تحطيل قيم س ب اا السياانية العسطسية ال عمية لمتن

السنتهية ت إلى نت  سن السبيعلا ال عمية التى تحققا فؤى ن ؤ  ال تؤبة التؤى 

فب ؤؤؤبض أن سؤؤؤل يمؤؤؤى إؤؤؤط السياانيؤؤؤة . تغ يهؤؤؤل السياانيؤؤؤة العسطسيؤؤؤة ال عميؤؤؤة 

ت كسل يتضؤح سؤن  2002العسطسية لإح   الشبكلا  ن التنة السنتهية فى 

 ( : 15 -2) الج طل بقم 
 

 ( 15 -2) ج طل بقم 

 31/12/2002طسية لمشبكة فى السياانية العس
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  الطصطم   الأصطل 

 النق يـــــــــــــــــــــــة
10000

0 
 أطباي  فــــــــــــــــــــع

17000

0 

 أطباي قبــــــــــــــــــض
20000

0 
 قبطض  طيمة الأجـــــل

20000

0 

 ــاطنالسطـــــــــــــــــــــ
20000

0 
 بأ  الســـــــــــــــــــــلل

20000

0 

 الأصطل ال لبتــــــــــــــة
10000

0 
 70000 أببلح سبحــــــــــــــــمة

 إجسللى الأصـــــــــــــــطل
20000

0 

إجسؤؤؤؤؤؤللى الطصؤؤؤؤؤؤطم طحقؤؤؤؤؤؤطي 

 السمكية

20000

0 

جنيهؤل  ت  400000كلنؤا  2002طبإفتباض أن السبيعلا ال عمية لتؤنة 

( صطم طحقطي السمكية أط إجسللى الط) طبللتللى فإن نت  إجسللى الأصطل 

 % .57= سن السبيعلا 

طيسكؤؤؤؤؤؤؤؤن الآن أن نحؤؤؤؤؤؤؤؤطل س ؤؤؤؤؤؤؤؤب اا السياانيؤؤؤؤؤؤؤؤة العسطسيؤؤؤؤؤؤؤؤة إلؤؤؤؤؤؤؤؤى 

نتــــــــؤؤؤؤؤـ  سؤؤؤؤؤن السبيعؤؤؤؤؤلا ت طبللتؤؤؤؤؤللى فإنؤؤؤؤؤ  يسكؤؤؤؤؤن أن يكؤؤؤؤؤطن شؤؤؤؤؤكل 

السياانيؤؤؤة العسطسيؤؤؤة لمشـــــؤؤؤـبكة كسؤؤؤل إؤؤؤط طاب  فؤؤؤى الجؤؤؤ طل التؤؤؤللى بقؤؤؤم 

 (2- 14 : ) 

 (  14 -2) ج طل بقم 

 31/12/2002عسطسية لمشبكة فى السياانية ال

 لس ب اا السياانية كنتبة سن السبيعلا 

  الطصطم   الأصطل 

 أطباي  فــــــــــــــــــــع %1237 النق يـــــــــــــــــــــــة
14357

% 

27300 قبطض  طيمة الأجـــــل %2730 أطباي قبــــــــــــــــــض
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% 

 ــللبأ  الســـــــــــــــــــ %2730 السطـــــــــــــــــــــــاطن
27300

% 

 %2327 أببلح سبحــــــــــــــــمة %1237 الأصطل ال لبتــــــــــــــة

 %5730 إجسللى الأصـــــــــــــــطل
إجسؤؤؤؤؤؤللى الطصؤؤؤؤؤؤطم طحقؤؤؤؤؤؤطي 

 السمكية

57300

% 

 :إ  ا  ال بطض  ن العسميلا فى التنة القل سة  -2/4/2/2

م إ ؤؤ ا  ال ؤؤبطض طالتنبؤؤ اا السبتب ؤؤة بحجؤؤم طؤؤال إؤؤذ  السبحمؤؤة يؤؤت

العسميلا طويبإل سن أنش ة السن سة ت طالتى ت  ب  مى س ب اا السياانية 

طلتتبع س للنل الحؤللى ت ن ؤبض أن سجسؤط ى ال ؤبطض الطلصؤة . العسطسية 

 : 2005بعسميلا الشبكة إى كسل يمى ت طكل إذ  ال بطض تشيب إلى تنة 

 % .17السبيعلا تق ب بنتبة إنلك ايل ة ستطقعة فى  -أ

يتبت   مى ايؤل ة السبيعؤلا ت التغيؤباا التلليؤة فؤى بنؤط  الأصؤطل فؤى  - 

 :السياانية 

سؤؤؤؤؤؤن % 14ايؤؤؤؤؤؤل ة فؤؤؤؤؤؤى ا حتيلجؤؤؤؤؤؤلا النق يؤؤؤؤؤؤة بحيؤؤؤؤؤؤا تس ؤؤؤؤؤؤل  -1

 .السبيعلا 

 .سن السبيعلا % 24ايل ة فى أطباي القبض بحيا تس ل  -2

سؤؤؤؤؤن % 2037انط ؤؤؤؤؤلض فؤؤؤؤؤى نتؤؤؤؤؤبة السطؤؤؤؤؤاطن بحيؤؤؤؤؤا يس ؤؤؤؤؤل  -3

 .السبيعلا 

  يطجؤؤؤ  تغييؤؤؤب فؤؤؤى ) ت ؤؤؤل الأصؤؤؤطل ال لبتؤؤؤة  مؤؤؤى سؤؤؤل إؤؤؤى  ميؤؤؤ   -4

 ( .الأصطل ال لبتة 

يتبتؤؤ   مؤؤى ايؤؤل ة السبيعؤؤلا التغيؤؤباا التلليؤؤة فؤؤى بنؤؤط  الطصؤؤطم فؤؤى  -ج

 :السياانية 

 .سن السبيعلا % 21ايل ة أطباي ال فع بحيا تس ل  -1

 .السبيعلا  سن% 4327ايل ة الأببلح السبحمة بحيا تس ل  -2
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سؤؤؤن % 20357انط ؤؤؤلض القؤؤؤبطض  طيمؤؤؤة الأجؤؤؤل بحيؤؤؤا تس ؤؤؤل  -3

 .السبيعلا 

 بؤؤلا نتؤؤبة إجسؤؤللى الأصؤؤطل إلؤؤى إجسؤؤللى السبيعؤؤلا ت أ  ت ؤؤل نتؤؤبة  - 

% 57( طسن  م إجسللى الطصؤطم طحقؤطي السمكيؤة ) إجسللى الأصـطل 

 .سن السبيعلا 

 :نت  سن السبيعلا إ  ا  السياانية العسطسية التق يبية فى شكل  -2/4/2/3

 :بنلي  مى ال بطض السح  ة فى الط طة التلبقة يسكن أن نح   

 :قيسة السبيعلا التق يبية ت طإى فى إذ  الحللة تتلط  ( أ)

400000  ×

117  =020000 

100 

إ  ا  السياانيؤة العسطسيؤة التق يبيؤة ت حيؤا يؤتم التعبيؤب  ؤن س ؤب اا (  )

 .علا التق يبية السياانية فى شكل نت  سن السبي

طبت بيؤؤؤي السعمطسؤؤؤلا السع ؤؤؤلة فؤؤؤى الط ؤؤؤطة التؤؤؤلبقة يكؤؤؤطن شؤؤؤكل 

كسؤل إؤط طاب  فؤى ( كنتؤ  سؤن السبيعؤلا)السياانية العسطسية التق يبيؤة 

 ( : 10 -2) الج طل التللى بقم 

 ( 10 -2) ج طل بقم 
 السياانية العسطسية التق يبية كنت  سن السبيعلا 

  الطصطم   الأصطل 

 باي  فــــــــــــــــــــعأط %1430 النق يـــــــــــــــــــــــة
21300

% 

 قبطض  طيمة الأجـــــل %2430 أطباي قبــــــــــــــــــض
20357

% 

 بأ  الســـــــــــــــــــــلل %2037 السطـــــــــــــــــــــــاطن
27300

% 
 %4327 أببلح سبحــــــــــــــــمة %1237 لبتــــــــــــــةالأصطل ال 

 %5730 إجسللى الأصـــــــــــــــطل
إجسؤؤؤؤؤؤللى الطصؤؤؤؤؤؤطم طحقؤؤؤؤؤؤطي 

 السمكية
57300

% 

 :إ  ا  السياانية العسطسية التق يبية  -2/4/2/4
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فؤؤى إؤؤذ  الط ؤؤطة يؤؤتم تحطيؤؤل السياانيؤؤة العسطسيؤؤة التق يبيؤؤة كنتؤؤ  سؤؤن 
ة العسطسيؤة السبيعلا طالتؤى تؤم إ ؤ ا إل فؤى الط ؤطة التؤلبقة ت إلؤى السياانيؤ

سؤن طؤال ضؤب  ) التق يبية  ن  بيي تحطيل النت  إلؤى قؤيم لمس ؤب اا 
كسؤؤل إؤؤط ( النتؤؤبة السئطيؤؤة لس ؤؤب اا السياانيؤؤة فؤؤى بقؤؤم السبيعؤؤلا الستطقعؤؤة 

 ( : 20 -2) طاب  فى الج طل التللى بقم 
 ( 20 -2) ج طل بقم 

 31/12/2005السياانية العسطسية التق يبية لمشبكة فى 

  الطصطم   الأصطل 

 النق يـــــــــــــــــــــــة
12440

0 
 أطباي  فــــــــــــــــــــع

10320
0 

 أطباي قبــــــــــــــــــض
27520

0 
 قبطض  طيمة الأجـــــل

10000
0 

 السطـــــــــــــــــــــــاطن
14420

0 
 بأ  الســـــــــــــــــــــلل

23000
0 

 الأصطل ال لبتــــــــــــــة
11700

0 
 57000 ــمةأببلح سبحــــــــــــــ

 إجسللى الأصـــــــــــــــطل
20000

0 
إجسؤؤؤؤؤؤللى الطصؤؤؤؤؤؤطم طحقؤؤؤؤؤؤطي 

 السمكية
20000

0 
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 الم اجـــــع -

 الإ ابة السللية طإتطلذ القباباا بسنشآا الأ سؤللأنطب  ب  الطللي سحس  ص يي ت .   -

 . 1045ت ال بعة الأطلى ت ويب سطضح جهة النشب ت 

ت ويؤب الأصؤطل العمسيؤة طالت بيقيؤة لصؤنع القؤباباا السلليؤة سحس   مؤى شؤهي  ت .   -

 . 41 – 71ت و  1045سطضح جهة النشب ت 

- Brandt, Louis K., Analysis for Financial Management , Prentice 

– Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1972, p.p. 3 – 22. 

- Broyles J., I. Cooper & S. Aracher, Financial Management 

Handbook , 2nd Ed., Gower publishing Company Limited, 1983, 

PP. 3 – 13. 
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 تخطيط ورقابة الأداء المالى 
 ( الأهداف والأدوات ) 

 ---
 : الأهداف التعليمية 

يهدف هذا الفصل إلى توضيح كيفية تشخيص مستويات الأداء المالى  

مالية لطبيعة نشاطها ، ومن ثم للمنظمة ، وذلك للوقوف على مدى الصحة ال

اتخاذ الإجراءات العلاجية اللازمة لترشيد وتطوير الأداء المالى داخل المنظمة 

 . 

ولذلك ينبغى على الطالب بعدد اططدلاع علدى الن داط العلميدة المطروحدة  

 : فى هذا الفصل ، أن يكون ملما بالمفاهيم التالية 

 .مالى دورة التخطيط والرقابة للأداء ال – 1/1

 .أهـــــداف نظام ت ييم الأداء المالى  – 1/1

 . أدوات تحليـــل وت ييم الأداء المالى  – 1/1

 .مشـــــاكل استخدام النسب المالية  – 1/4

 . المعايير المرجعية للم ارنــــــــــة  – 1/5

 الفصل الثالث
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 : دورة التخطيط والرقابة للأداء المالى  – 3/1

The Cycle of Planning and Control for Financial Performance. 

إن الهدف الرئيسى لنظم التخطيط والرقابة للأداء المالى فى المنظمات ،  

 : يكمن فى الن اط الثلاث التالية 

مسدداعدة المددديرين علددى اتخدداذ قددرارات التخطدديط والرقابددة فددى الجوانددب  -

 .المالية لمهام التنظيم 

 .ء المالى والإدارى للمنظمة العمل على تح يق مستوى عال من الأدا -

ت يددديم الأداء الفعلدددى للمنظمدددة وتطدددوير هيكدددل ومحتدددوى الت دددارير الماليدددة  -

 .الداخلية للتنظيم 
نظم الت ارير " وأنه لمن المهم بالنسبة للمنظمة ، أن تهتم بما يعرف بـ

ويوضح . ، والم دمـة من خلال دورة التخطيط والرقابة للأداء المــالى " المالية 

 (. نظم الت ارير)مراحل دورة التخطيط والرقابة لهذه النظم ( 1-1)شكل رقم ال

 : ومن الملاحظ أن هناك ست مراحل أســــاسية لدورة الت ارير المالية هى 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الخطوة رقم ) وســائل التحديد واطتصــاطت بالأهداف المرتبطة بالنظام  - أ

1. ) 

) متطلبات التخطيط وإنجازه ( ـــادقة مصـــ) وسائل استكمال واعتماد  - ب

 ( . 6،  5،  4،  1،  1الخطوات أرقام 
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 ( . 7الخطوة رقم ) وسائل اطتصال بمجموعات الأداء  -جـ

 ( . 8،  7الخطوتان رقمى ) طرق م ارنة الأداء بالخطة الموضوعة  -د 

 ( . 8الخطوة رقم ) طرق إنجاز الت ارير المالية  -هـ

المختلفة التى تم ( أو ال ضايا) للأعمال ( إثبات الذات )  تح يق الذاتية –و 

 ( . 9،  8الخطوتان رقمى ) تصحيحها ووسائل التصحيح المستخدمة 

وط شك أن دورة الت ارير المالية الموضحة تمثل جزءاً من نظم   

إن هذه النظم للمعلومات . المعلومات الإدارية اللازمة لتح يق أهداف المنظمة 

إط شكلا لجزء من خطوة أكبر طتخاذ الأنشطة العلمية لأعمال ، ما هى 

 .المشروع كنظام كلى 

 :  أهداف نظام تقييم الأداء المالى  – 3/2

 –إن النجاح فى وضع نظام سليم لتخطيط ومراقبة  الأداء المالى للمنظات  

 : يهدف إلى 

التطبيق غير تحديد جوانب ال وة المالية وأوجه ال صور الناجمة عن  – 1/1/1

 .السليم لل رارات المالية فى المنظمة 

 .التأكد من درجة فعالية استخدام المنظمة للموارد المالية المتاحة بها  – 1/1/1

توفير الأدوات ذات الدططت المحددة للإدارة لمعاونتها فى تشخيص  – 1/1/1

ذه المشاكل المالية واتخاذ ما يستلزم من إجراءات أو تصرفات لعلاج ه

 .المشاكل وتحسين مستوى الأداء المالى للمنظمة 

أو ) وفى ضوء ما سبق ، يمكن ال ول بأن التحليل الهادف للمشاكل  

المالية داخل المنظمة ، إنما يهدف إلى تمكين الإدارة من التعمق فى ( المواقف 

ستنباط ولذلك فإن العائد الح ي ى ط. دراسة ال ضايا المالية المختلفة التى تواجهها 

مالية طب ا لنظام تخطيط ومراقبة الأداء المالى موضع ( أو أدوات ) مؤشرات 

الدراسة ، إنما يكمن فى بلورة أعراض معينة طبد للتحليل من أن يحددها بدقة بغية 

 . التوصل لحلول منط ية بشأنها 

 : أدوات تحليل وتقييم الأداء المالى  – 3/3

ظام تخطيط ومراقبة الأداء المالى فى تتلخص أهم أدوات قياس فعالية ن 

 : فيما يلى  –ضوء الأهداف المختلفة للمنظمة 
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 أدوات قياس قدرة المنظمة على مجابهة مخاطر اطلتزامات المالية  – 1/1/1

 .أدوات قياس علاقات هيكل رأس المال المستثمر فى المنظمة  – 1/1/1

 .أدوات قياس مستوى إدارة الأصول  – 1/1/1

 . أدوات قياس ربحية اطستثمارات  – 1/1/4

وفى هذا الجزء لم نتعرض لمناقشة ما يتعلق من هذه الأدوات ب ياس قيمة  

ح وق الملاك ، حيث سبق الإشارة إليها بصورة غير مباشرة فى الفصول الأخرى 

 .من هذا الكتاب 

 : أدوات قياس قدرة المنظمة على الوفاء باطلتزامات المالية للغير  – 1/1/1

تهدف الأدوات المستخدمة هنا فى ال ياس إلى تحديد مستوى السيولة  

المناسبة للمنظمة ، بحيث ط يترتب عليها فى الغالب تعطيل جزء من الأموال 

ومن ثم ، تظهر أهمية الموازنة بين السيولة ذاتها من جانب ، . بدون استثمار 

اة المستخدمة فى هذه الحالة وبين الحاجة إلى السيولة من جانب آخر ، وتتمثل الأد

 : فى حساب نسبة التداول التالية 

 = نسبة التداول 
   0000 الأصول المتداولة

 الخصوم المتداولة (1)
وتشير هذه النسبة إلى مدى كفاية الأصول المتداولة المتاحة لم ابلة  

الخصوم المتداولة ، ولذلك فهى تستخدم فى قياس قدرة المنظمة على سداد 

وعلى الرغم من صعوبة تعميم . طلتزامات المالية الخاصة بها فى الأجل ال صير ا

أو أكثر تعتبر أداة قياس (  1:  1) نسبة نمطية فى هذا الصدد ، إط أن نسبة 

مرضية باعتبارها هامشا للأمان للدائنين ، علاوة على أن قيمة الأصول المتداولة 

صف ، فإن المنظمة ستكون فى وضع لو انخفضت لأى سبب من الأسباب إلى الن

 .يمكنها من الوفاء باطلتزامات 

" وهناك أداة أكثر دقة للســــيولة فى المنظمة ، وهى التى يطلق عليها  

وتحسب هذه النسبة على النحو . أو نسبة التداول السريعة " نسبة السيولة السريعة 

 : التالى 

 = سبة التداول السريعة ن
   0000  البضاعة  –الأصول المتداولة 

 الخصوم المتداولة (1)
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تعتبر مؤشـرا م بوط فى هذا الصدد (  1:  1) وك اعدة عامة ، فإن نسبة  

 .، وإن كانت ط تعكس بصورة مطل ة الوضع ال وى لموقف السيولة فى المنظمة 

كما يمكن تحديد نسبة الن دية بالخزينة والبنك إلى الخصوم المتداولة ،  

. أكثر دقة ل ياس قدرة المنظمة على مواجهة اطلتزامات الجارية بشكل ن دى كأداة 

وتعتبر هذه الأداة غير واقعية ، حيث يصعب تعطيل جزء من الأموال بما يكفى 

 .لتغطية الخصوم المتداولة 

وبالنسبة لدرجة سيولة حسابات ال بض ، فإنه على الرغم من كون هذا  

التى يمكن تحويلها إلى ن دية ، إط أنه لمن المهم فى البند ضمن الأصول المتداولة 

تحليل وت ييم موقف السيولة للمنظمة ، أن تعطى لهذه الحسابات قدرا من الأهمية 

هذا ويتم حساب سيولة . وذلك طرتباطها بسياسة اطئتمان المتبعة فى المنظمة 

 : أوراق ال بض ، من خلال المؤشرين التاليين 

 = متوسط فترة التحصيل
 عدد أيام السنة × بض حسابات ال 

  (1) 
 المبيعات الآجلة اليومية 

 

 =أو               
 عدد أيام السنة  

  (4) 
 معدل دوران حسابات ال بض 

 

 =أو               
 عدد أيام السنة× حسابات ال بض 

  (5) 
 المبيعــــــــــــــات 

بمعددل دوران أوراق ال دبض ، ويحسددب  أمدا المؤشدر  الثدانى فهدو الخداص 

 : كما يلى  -هذا المؤشر 

 = معدل دوران حسابات ال بض 
 المبيعات الآجلة السنوية  

  (6) 
 حسابات ال بض 

 

 = أو                  
 المبيعات الإجمالية 

  (7) 
 حسابات ال بض 

 سى أسداوعموما ، يمكدن إعدداد نظدام لجدولدة أعمدار حسدابات ال دبض علد 

 :كالتالى   –الفترة المتب ية على التحصيل 

 المدة المتب ية على التحصيل

 بالأرقام
 ال يمة الدفترية لحسابات ال بض 

 بالجنيه
 

% 

10 – 15  150000  5555 
10 – 15  115000  1758 
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10 – 45  45000  1050 
40 – 70  18000  450 

 157  11000  70 –أكثر من       
  450000  1005

0 

وط شك أن التحليل السابق لمواعيد التحصيل ، يعطى للإدارة وضعا أكثدر  

وكلما كانت هذه الفترة طويلة . وضوحا عن هيكل فترة التحصيل لحسابات ال بض 

،  كلما كانت السياسة اطئتمانية متحررة وغير فعالة ، وهدو  مدا يدؤدى فدى النهايدة 

 . ، ومن ثم انخفاض المبيعات والإيرادات  إلى التعرض لحاطت الديون المعدومة

 :  أدوات قياس علاقات هيكل رأس المال فى المنظمة  – 1/1/1

على الرغم من تباين اهتمامات فئات الدائنين من أصحاب الديون ال صيرة  

والطويلة الأجل ، إط أنه يجب على المنظمة أن تهتم بتح يق مركز مدالى قدوى فدى 

وعادة ما يتم حساب مؤشرات هيكل رأس المال ل يداس . يل الأجلين ال صير والطو

المخاطر المالية ، ومدى قدرة المنظمة على استخدام أموال الدائنين لصالح المدلاك 

وتحسدب هدذه المؤشدرات مدن واقدع بنددود الميزانيدة وكدذلك بياندات قائمدة الدددخل ، . 

 : ومن أهم هذه المؤشرات ما يلى 

 = بة المديونية الكلية  نس
 اطلتزامات الكلية 

  (8) 
 ح وق الملاك 

 

 = نسبة المديونية طويلة الأجل 
 اطلتزامات طويلة الأجل 

  (9) 
 ح وق الملاك 

ويعتبددر هددذان المؤشددران م ياسددين لتحديددد مطالددب الدددائنين والمددلاك مددن  

أصول المنظمة ، وكلما ارتفعت هذه النسبة ، كلما شجع ذلك الددائنين علدى التددخل 

وأمدا فدى حالدة انخفاضدها فالوضدع يصدبح مرضديا للددائنين ، . فى شدئون المنظمدة 

 .وذلك طرتفاع هامش الأمان بالنسبة لهم 

وهناك أيضا مؤشران أخريان ي يسان نسبة الديون طويلة الأجل إلى رأس  

ح وق حملة الأسهم + ح وق الملاك من حملة الأسهم العادية ) المال الدائم 

 : ، أو إلى رأس المال الكلى ، وهما ( صــوم طويلة الأجل الخ+ الممتازة 

 = المديونية إلى رأس المال الدائم  
   اطلتزامات طويلة الأجل   

 رأس المال الدائم  (10)
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 = المديونية إلى رأس المــال الكلى  
   اطلتزامات الكلية 

 الخصوم المتداولة + رأس المال الدائم  (11)

على الظروف السائدة فى كدل صدناعة ، وكدذلك ( 10)النسبة رقم  وتتوقف 

تعتبدر ( 11)كمدا أن النسدبة رقدم . على الآثدار الناجمدة عدن المتغيدرات ال ائمدة بهدا 

بمثابة أمان للدائنين ، وأن فى ارتفاعها ازدياد فى درجة المخاطرة لكل من الدائنين 

 . والملاك 

اطلتزامدات الماليدة الثابتدة مدن عائدد  ولبيان مدى قدرة المنظمة على م ابلدة 

 : يمكن استخدام المؤشرين التاليين  –عملياتها 

 =  نسبة تغطيـــــــــــة الفوائد 
   صافى الربح قبل الفوائد والضرائب

 التزامات الفوائد  (11)
 

 =  نسبة تغطية اطلتزامات الثابتة 
   صافى الربح قبل الفوائد والضرائب

 تزامات الثابتة الإجمالية اطل (11)

إلى فوائد الديون، ( 11)وتشير اطلتزامات الثابتة الإجمالية فى النسبة رقم  

ولذلك يهتم كل من الددائنين . واستهلاك ال روض ، والإيجار ، وتوزيعات الأرباح 

( 11،  11)والملاك بهذه النسبة ، وإن كان ط يمكن اعتبار هاتين النسدبتين رقمدى 

ياسا عاما ل درة المنظمة علدى سدداد اطلتزامدات الثابتدة ف دط ، حيدث ط يمكدن إط م 

اطعتماد على صدافى الربحيدة بشدكل نهدائى ، ومدن ثدم عددم تدوافر الن ديدة اللازمدة 

وبدددالطبع ، قدددد يدددؤدى ذلدددك إلدددى زيدددادة . لمواجهدددة اطلتزامدددات الخاصدددة بالدددديون 

 .الية اطقتراض ، وتعرض المنظمة للكثير من المشاكل الم

 : أدوات قياس مستوى إدارة الأصول  – 1/1/1

ترجددع أهميددة الأدوات المسددتخدمة فددى قيدداس مسددتوى إدارة الأصددول فددى  

إلددى تمكددين الإدارة العليددا مددن تحليددل نتددائا الأداء ،  والتعددرف علددى  –المنظمددة 

مدددواطن ال صدددور فيددده ، كمدددا تفيدددد هدددذه الأدوات فدددى إعدددداد الم ارندددات الخاصدددة 

وفدى الغالدب ، يطلدق . لأداء بالنسبة للمنافسدين فدى بيئدة عمدل المنظمدة بمستويات ا

حيدث تحددد درجدة السدرعة فدى تحويدل " نسدب الددوران " على هذه المؤشدرات بدـ 

ولددذلك فددالمحور الرئيسددى لهددذه الم دداييس هددو الددربط بددين . الأصددل إلددى مبيعددات 

ت توضدح درجدة المبيعات المح  ة ، وبين إدارة الأصول المختلفدة فدى شدكل علاقدا
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وعليه يمكن استطراد بعض المؤشرات المستخدمة فى هذا الصددد . التوازن بينهما 

 : على النحو التالى 

 =  معدل دوران المخزون بالتكلفة  
   تكلفة البضاعة المباعة 

 متوسط المخزون  (14)

 : وتحسب تكلفة البضاعة المباعة كما يلى 

 . ــــــــــــــــــــدةبضاعة أول المــــــــــــــ ×× 

 ( . متضمنة تكلفة المشتريات ) تكلفة الصنع  )+( ××  

 .بضاعة آخر المــــــــــــــــــــــــــــــــــدة (-)×    

كما يحسب متوسط المخزون على أساس مخزون أول المدة مع مخزون  

 .آخر المدة ، وقسمة الناتا على اثنين 

نات الكافية عن تكلفة البضاعة المباعة فى ونظرا لصعوبة توافر البيا 

 : ال وائم المالية ، فإن هذا المعدل يحسب على أساس سعر البيع كما يلى 

 =  معدل دوران المخزون بسعر البيع  
  المبيـــــــــــــعات 

 متوسط المخزون  (15)

 ولعدم توافر البيانات الدقي ة عن متوسط المخزون بحيث يعكس الت لبات 

المختلفة خلال السنة المالية فى المخزون ، فإنه يكتفى بمخزون آخر المدة عند 

وبشكل عام يعكس هذا المؤشر مدى سرعة ( . 15)حساب المعدل السابق رقم 

كما أن ارتفاع هذا ( . ن دية أو حسابات قبض ) مبيعات  لىتحول البضاعة إ

 . حالة انخفاضه المؤشر يعنى الكفاءة فى إدارة المخزون ، والعكس فى 

وبالنسدددددبة لمؤشدددددرات مسدددددتوى الكفددددداءة فدددددى إدارة الأصدددددول المتداولدددددة  

داخددددل المنظمددددة ، ف ددددد سددددبق الإشددددارة إليهددددا عنددددد الحددددديث عددددن المؤشددددرات 

الخاصددددة بمعدددددل دوران حسددددابات ال ددددبض ومتوسددددط فتددددرة التحصدددديل فددددى هددددذا 

 وأمددددا فيمددددا يتعلددددق بمعدددددل دوران الأصددددول الثابتددددة ، فددددإن المؤشددددر. الفصددددل 

 : المستخدم فى هذه الحالة هو 

 =  معدل دوران الأصول الثابتــــة 
   المبيعــــــــــات 

 صافى الأصول الثابتة  (16)
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إلى مدى الكفاءة المح  ة فى إنتاجية ( 16)ويشير هذا المؤشر رقم   

 .اطستثمار فى الأصول الثابتة ، معبرا عنها بالمبيعات 

ر بالنسبة لإجمالى الأصول فى المنظمة كالتالى كما يمكن حساب هذا المؤش 

: 

 =  معدل دوران الأصـــــــــــــول 
  المبيعـــــــات 

 الأصول اطجمالية  (17)

ويعبر هذا الم ياس على قدرة المنظمة على توليد المبيعات من خلال  

 .استغلال كافة الموارد المالية المتاحة 

محللون على حساب معدل دوران الأصول وفى كثير من الحاطت يركز ال 

) الملموسة ف ط ، ولذلك يتم استبعاد الأصول غير الملموسة مثل شـــــهرة المحل 

، وبراءة اطختراع ، والمصروفات المؤجلة وغيرها ، ويحسب هذا ( الشركة 

 : المعدل كما يلى 

 =  معدل دوران الأصول الملموسة 
  المبيعـــــــــات 

 ول الملموسة الأص (18)

وأخيرا ، هناك مؤشر آخر يتم تحديده على أساس رأس المال الدائم المعتمد  

على الن دية طويلة الأجل الممولة من الدائنين والملاك ، ومن ثم يمكن حساب هذا 

 : المعدل على الأساس التالى 

( أو الموظف)معدل دوران رأس المال الدائم 

  = 

 المبيعـــــــات 
(19) 

 ح وق الملاك + لخصوم طويلة الأجل ا

 : أدوات قياس ربحية اطستثمارات  – 1/1/4

يستمد أهميته من ضرورة العمل  –إن السعى لتح يق الربحية المناسبة  

على ضمان استمرار حياة المشروع والتوسع فى حجم استثماراته ، ولذلك هناك 

وربحية المبيعات ، وكلاهما  ربحية اطستثمار ،: نوعان أساسيان من الربحية هما 

مترابطان معا طرتباطهما بالمبيعات والأرباح ، ويمكن الإشارة إلى هذين المعدلين 

 : كما يلى 

 =نسبة مجمل الربـــــــــــــــــح 
  تكلفة البضاعة المباعة  –المبيعات 

 المبيعات  (10)
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 =أو                   
 مجمل الربح 

(11) 
 المبيعات 

وطشك أن نسبة مجمل الربح المرتفعة تشير إلى كفاءة الإدارة ، وإن كان  

هامش الربح المنخفض يدل على تدهور معدطت الأداء والإنتاجية بوجه عام فى 

 .المنظمة 

كما يمكن حساب نسبة صافى الربح كمؤشر أساسى ل ياس قدرة وكفاءة  

إنتاج وبيع المنتجات ، ويأخذ هذا  الإدارة فى ممارسة المسئوليات الخاصــة بعملية

 : المعدل الشكل التالى 

 =نسبة صافى الربـــــــــــــــــح 
 صافى الربح بعد الضريبة 

(11) 
 المبيعات 

وبالنسبة لمصروفات العمليات ، فإن المعدل الخاص بها يعتبر غير مرضيا  

لى انخفاض دخل إذا ما كانت هذه النسبة مرتفعة ، وهو ما يترتب عليه بالتا

 : العمليات ، ويحسب هذا المؤشر كالتالى 

 =نسبة مصروفات العمليات 
 تكلفة العمليات + تكلفة البضاعة المباعة 

(11) 
 المبيعات 

ونظرا لأن العوائد على الأصول تمثل م اييس مفيدة فى م ياس الربحية  

طت الخاصة بالأصول الناتجة عن اطستثمارات فى المنظمة ، فإنه يتم حساب المعد

 : كما يلى 

 =معدل العائد على الأصــول 
 صافى الربح بعد الضرائب 

(14) 
 إجمالى الأصــــول 

  

 =أو                 
 الفوائد + صافى الربح بعد الضرائب 

(15) 
 إجمالى الأصــــول 

صل ، عملية ضرورية لكى ن( 15)وتعتبر إضافة الفوائد فى المعدل رقم   

وقد يحدث تعديل على هذا المؤشـــر رقم . إلى تحديد الإيرادات الح ي ية للمنظمة 

 : ، بحيث يعكس ف ط الأصول الملموسة كما يلى ( 15)

 = العائد على الأصول الملموسة 
 الفوائد+ صافى الربح بعد الضرائب 

(16) 
 إجمالى الأصــــول 

المستثمر كم ياس أساسى  هذا ، ويحسب معدل العائد على رأس المال 

 : كما يلى  –لمدى كفاءة اطستثمارات داخل المنظمة 
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  =معدل العائد على رأس المال المستثمر 
 صافى الربح بعد الضرائب 

(17) 
 رأس المال المستثمر 

 

 =أو                          
 الفوائد  + صافى الربح بعد الضرائب 

(18) 
 رأس المال المستثمر 

 

 (19) الفوائد  + صافى الربح بعد الضرائب  =أو                          
 الأصول غير الملموسة –رأس المال المستثمر 

ولما كان حساب العائد على ح وق المساهمين يعد مؤشرا هاما لربحية  

 : استثماراتهم فى المنظمة ، فإنه لمن الأفضل ت دير هذا العائد ، ويحسب كما يلى

 = معدل العائد على ح وق المساهمين 
 صافى الربح بعد الضرائب 

(10) 
 صافى حق الملكية 

كل من الأسهم العادية ( 10)وي صد بح وق المساهمين ، فى المعدل رقم  

والممتازة ، وكذلك أقساط الأسهم المدفوعة والأرباح المحتجزة وذلك مع استبعاد 

 .أية خسائر إن وجدت 

مين من حملة الأسهم العادية يمثلون الملاك الح ي يون ، فإنه ولأن المساه 

يفضل حساب معدل العائد على ح وق أصحاب المشروع الدائمين أو الح ي يين 

 : والممثلين فى حملة الأسهم العادية كالتالى 

 معدل العائد على ح وق

 =  المساهمين الح ي يين 
  توزيعات أرباح الأسهم الممتازة  –صافى الربح بعد الضرائب 

 ح وق المساهمين العاديين  (11)

، مددددددى الكفددددداءة فدددددى اسدددددتخدام ( 11)ويعكدددددس المؤشدددددر الأخيدددددر رقدددددم  

المددوارد الماليددة المتاحددة مددن جانددب المسدداهمين العدداديين ، ويعتبددر هددذا المؤشددر 

مفيددددا لإدارة المنظمدددة لكونهدددا الطدددرف المسـدددـئول عدددن تح يدددق أهدددداف أصدددحاب 

 .المشروع 

ا سدددبق يتضدددح لندددا أنددده كلمدددا أمكدددن حسددداب هدددذه المؤشدددرات علدددى وممددد 

مدددددى فتددددرة زمنيددددة طويلددددة سدددداب ة ، كلمددددا أفددددادت الم ارنددددة بددددين النتددددائا فددددى 

وطشدددك أن . التوصدددل إلدددى جواندددب ال دددوة والضدددعف فدددى الأداء المدددالى للمنظمدددة 

الم ارندددات مدددع الشدددركات المماثلدددة ، ومدددع الصدددناعة ككدددل فدددى هدددذا المجدددال ، 

لتحليددل عم ددا كبيددرا، ومددن ثددم تددزداد الفائدددة المرجددوة مندده، كمددا سيضددفى علددى ا

والخددددداص بالمعدددددايير المرجعيدددددة ( 1/5)سيتضدددددح عندددددد مناقشدددددة البندددددد رقدددددم 

 . للم ارنة فى نهاية هذا الفصل 
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ولإطدددلاع الطالدددب علدددى كيفيدددة اطسدددتفادة مدددن هدددذه الم ددداييس السددداب ة ،  

مدددا يلدددى عدددددا مدددن ندددورد في –وتدريبددده علدددى مهدددارات التطبيدددق الخاصدددة بهدددا 

المشدددداكل المحلولددددة فددددى هددددذا الشددددأن ، بحيددددث تبددددرز هددددذه المشدددداكل الم دددددرة 

التنبؤيددددة للنسددددب الماليددددة المختلفددددة كددددأدوات علميددددة ل يدددداس وتشددددخيص مسددددتوى 

 .الأداء المالى للمنشأة 
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 مشاكل عملية محلولة 
---  

 : المشكلة الأولى 

ية كان يمثل فى بفرض أن معدل دوران الأصول لإحدى الشركات الصناع 

مرة سنويا ، وأن العائد على إجمالى الأصول ي در بـ   1ما م داره   1005عام 

 1006، فما صافى الربحية فى الشركة ؟ وإذا علمت أنه فى العام التالى % 6

فما معدل % 5مرة ، وصافى الربحية  155أصبح معدل دوران الأصول يمثل 

 أكثر ربحية ؟ العائد على اطستثمار ، وأى الموقفين 

هامش × معدل الدوران ( = 1005)معدل العائد على اطستثمار بما أن       

 الربح 

هامش ×            1=               % 6    

 الربح 

 = إذن هامش الربـــــح 
6%  

1% 
1  

هامش × معدل الدوران ( = 1006)بما أن معدل العائد على اطستثمار       

 الربح

%      =  5×        155(   =      1006)معدل العائد على اطستثمار إذن   

755 % 

 .   وعلى هذا ، يعتبر الوضع الجديد أكثر ربحية من الوضع ال ديم  

 :     المشكلة الثانية 

منها ما ) ج  151005000كانت المبيعات السنوية لإحدى الشركات تمثل  

تبين أن رصيد حسابات ال بض فى الميزانية وفى نهاية السنة ( . ن دا % 10يعادل 

احسب فى ضوء هذه البيانات متوسط فترة التحصيل . جنيها  1605000كان يمثل 

 ؟ 

  بما أن متوسط فترة التحصـــيل 
 أوراق ال بض =
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 متوسط المبيعات اليومية الآجلة

 =   بما أن المبيعات اليومية الآجلــة
 المبيعات السنوية الآجلة 

 أيام السنة  عدد
 

وبما أن المبيعات السنوية 

   الآجلــة

 نسبة المبيعات الآجلة × المبيعات الكلية  =

        

 % ( 10 -% 100) ×  151005000= إذن المبيعات السنوية الآجلة  

  جنيه  150805000=                    
 

 =   إذن المبيعات اليومية الآجلــة
150805000 

 جنيه  1000= 
160 

     

 =   إذن متوسط فترة التحصيل
1605000 

 يوما  110= 
1000 

 : المشكلة الثالثة 

جنيه ، ول د قرر  5005000بدأ أحد المستثمرين مشروعا برأسمال قدره   

نسبة ربح % 1مرات فى السنة ، و  4أنه يستطيع تح يق معدل دوران لأصوله 

احسب بالجنيهات صافى الربح  –( ربح  هامش) بعد الضرائب على المبيعات 

 لهذا المشروع ؟ 

 = بما أن معدل دوران الأصــــول 
  صافى المبيعـــــــــات 

  صافى الأصول المستخدمة 
 

 (فى هذه الحالة ) م دار رأس المال = وحيث أن صافى الأصول المستخدمة 

 جنيه 5005000= إذن صافى الأصول المســــــتخدمة        

 = إذن معدل دوران الأصــــــول 
حيث س تمثـــــــل )  س

 5005000 (صــافى المبيعات 

 =  4إذن                       
 س

 
5005000 

=  5005000×  4 =  إذن                       س               

 ج  150005000

 جنيــــــــــــــه  150005000 = إذن صافى المبيعــــــــــــــات         
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 = بما أن هامش الربــــــــــــح 
 صافى الربح بعد الضرائب 

 ×100 
 صافى المبيعات 

 

 = %1إذن                          
 ص

 ×
100 

حيث ص تمثل )
15000500 صافى الربح 

0 
 

 = إذن                  ص      
15000500

0   × 

1  =60000 
 100 جنيــــه

 جنيــــــــــــــه   605000 =إذن صافى الربح بعد الضرائب          

 :           المشكلة الرابعة 

إذا كان صافى الربح قبل الضرائب لإحدى الشركات يمثل مبلغ  

حدد فى ضوء ذلك عدد مرات  –جنيه  105000جنيه ، والفوائد  1005000

المصروفات الثابتة إذا علمت أن مصرفات تغطية الفوائد ، وكذلك نسبة تغطية 

 .جنيها  905000التمويل كانت عبارة عن 

 = بما أن عـدد مرات تغطية الفوائد 
 صافى الربح قبل الفوائد والضرائب  

 الفوائد 

 1105000=  105000+  1005000   = صافى الربح قبل الفوائد والضرائبإذن    

 .جنيها 

 = عدد مرات تغطية الفوائـــد إذن
1105000 

 مرة  11= 
105000 

 :وحيث أن 

 = معدل تغطية المصروفات الثابتة 
 مصروفات التمويل+ صافى الربح قبل الفوائد والضرائب 

 مصروفات التمويل+ الفوائد 

 = 

1005000  +105000  +
 مرة  1 905000

105000  +905000 

 : المشكلة الخامسة 

ئتمان فى إحدى الشركات التى تبيع مواد أولية ، بفرض أنك مديرا للا 

 155000بطلب شراء شحنة قيمتها ( ب)، والشركة ( أ)وت دمت كل من الشركة 

 ( .بالجنيه ) جنيها على الحساب ، وتوافرت لديك البيانات التالية ف ط 
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 ( أ)الشركة 

 1105000 حسابات دفــــــــــــع 505000 ن ديـــــــــــــــــــــة 

 95000 أجور مســـــــــتح ة  805000 حسابات قبــــــــــض

100500 بضاعــــــــــــــــــــة

0 

 165000 مســـــــتح ات أخرى 

 مجموع الأصول المتداولة
110500

0 
 مجموع الخصوم المتداولة 

1555000 

 

 ( ب)الشركة 

 1005000 حسابات دفــــــــــــع 105000 ــــــة ن ديـــــــــــــــ

110500 حسابات قبــــــــــض

0 

 105000 أجور مســـــــــتح ة 

110500 بضاعــــــــــــــــــــة

0 

 105000 مســـــــتح ات أخرى 

 مجموع الأصول المتداولة
170500

0 
 مجموع الخصوم المتداولة 

1105000 

 : حدد فى ضوء ذلك ما يلى  

 أو لإحداهما ف ط ، ولماذا ؟هل توافق على البيع الآجل للشركتين  - أ

 أيهما أفضل من حيث انخفاض مخاطر اطئتمان ، ولماذا ؟  - ب

 ( :أ)الشركة 

 = نســــــــــــــــــــــبة التداول  -
 الأصول المتداولة

= 
1105000 

 1555000 الخصوم المتداولة

   =1548      :1 

 = سيولة السريعة نســـــــــبة ال -
 البضاعة  –الأصول المتداولة 

 
 

  الخصوم المتداولة

 = 

1105000 – 
1005000  

 
 

1555000 



 110 

 =  0584     :1  

 : تحليل وتوزيع بنود رأس المال العامل  - 

 = الن ديـــــــــــــــــــــــــــــــــة
505000 

  =0511 
1105000 

 

 = ـــاعةالبضــــــــــــــــــــــــــــ
1005000 

  =0541 
1105000 

 

 = أوراق ال بـــــــــــــــــــــــــض
805000 

  =0515 
1105000 

 : تحليل وتوزيع الخصوم المتداولة  -

 = حسابات الدفـــــــــــــــــــــــع
1105000 

  =0577 
1555000 

 

 = الأجور المســــــــــــــــــــح ة 
95000 

  =0506 
1555000 

 

 = المستح ات الأخــــــــــــــــرى 
165000 

  =0517 
1555000 

 

 ( : ب)الشركة 

 1:     151 = نســــــــــــــــــــــــــبة التداول  -

 1:     151 = نسبة السيولة السريعـــــــــــــة -

 : تحليل وتوزيع رأس المال العامل  -

 0511 = الن ديــــــــــــــــــــــــة  

 0548 = البضــــــــــــــــــــــاعة 

 0541 = أوراق ال بـــــــــــــــــض  

   : تحليل توزيع الخصــــــوم المتداولـــــة  -

 0577 = حسابات الدفـــــــــــــــع  

  0508 = الأجور المســــــــــتح ة 
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 0515 = المستح ات الأخـــــــرى  

 : مكن إجراء الم ارنات التالية وفى ضوء هذه البيانات ي  

 (ب)شركة  (أ)شركة  البيــــــــــــان

 151 1548 نســـــــــــــبة التداول 

 151 0584 نسبة السيولة السريعة 

 %11 %11 الن ديـــــــــــــــــــــة 

 %48 %41 البضـــــــــــــــــــاعة 

 %41 %15 أوراق ال بـــــــــــــض 

 %77 %77 حســـــــــــابات الدفع 

 % 8 % 6 أجور مســــــــــتح ة 

 %18 %17 مستح ات أخــــــــرى 

وعلى الطالب استكمال التحليل المالى فى ضوء هذه النسب واتخاذ ال رار  

 .المناسب 

 : المشكلة السادسة 

 :  11/11/1006توافرت لديك البيانات التالية عن إحدى الشركات فى  

 11/11/1006ية العمومية فى الميزان
 (بالألف جنيه ) 

 أوراق دفــــــــــــــع  11  الن ديـــــــــــــــــة 44 
 ( موردون ) حسابات دائنة  44  أوراق ال بـــــــــض 55 

 16
5 

 خصوم متداولة أخرى  11  المخـــــــــــــــزون 

 مجموع الخصوم المتداولة   99 ولة مجموع الأصول المتدا  164

قرض طويل الأجل   44 صافى الأصول الثابتة   111
(6)% 

 صافى حق الملكيــة   141   

 جملة الخصــــــوم   185 جملة الأصــــــــول   185
 

 11/11/1006قائمة نتائا الأعمال فى 
 5505000  المبيعات 

   : تكلفة المبيعات 
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  1095000 ـــوادمـــــــــــــــــــــــــــــ

  1115000 أجور مباشــــــــــــــــــــرة 

  195800 قوى محركـــــــــــــــــــــة

  115000 أجور غير مباشــــــــــــــرة 

 4055900 115100 الإهــــــــــــــــــــــــــــلاك
  

 1445100  (العمليات)مجموع ربح التشغيل 

  555000 ــــــــــــةمصروفات بيعيــــــــــ

 615160 مصروفات إداريـــــــــــــــــــــة
1185160 

  

 155740  ( العمليات ) صافى ربح التشغيل 

 15640  الفوائـــــــــــــــــــــــــــــــد -

 115100  صافى الربح قبل الضـــــــــرائب

 115550  %( 50) الضــــــــــــــــــــرائب  -

 115550  صــــــــــــــــــافى الربح النهائى 

 : والمطلوب 

متوسط فترة . التداول ، معدل دوران المخزون : حساب النسب المالية التالية  – 1

التحصيل ، معدل دوران الأصول ، هامش الربح الصافى للمبيعات ، معدل 

 .العائد على اطستثمار ، معدل العائد على حق الملكية 

ر على الوضع المالى للشركة فى ضوء متوسط نسب الصناعة علق باختصا – 1

يوما  11مرة ،  959مرة ،  155التى تنتمى إليها الشركة وهى على التوالى 

 % . 1057، % 158، % 151مرة ،  151، 

 : المطلوب الأول 

 = نســـــــــــــــــــــبة التداول  -أ 
  الأصول المتداولة 

 الخصوم المتداولة  
 

 = 
164  =157   :

1 99 
 

 = معدل دوران المخـــــــــزون   -ب 
 تكلفة المبيعات 

 مرة × = 
 متوسط المخزون بالتكلفة 
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 = أو
 صافى المبيعات 

 مرة × = 
 متوسط المخزون بسعر البيع 

 

 = أو
 عدد الوحدات المباعة 

 مرة × = 
 متوسط المخزون بالوحدات 

ساب معدل دوران المخزون على أساس التكلفة ، وحيث أن ويفضل عادة ح

رصيد البضاعة فى الميزانية ي وم على أساس السوق أو التكلفة أيهما أقل طب ا 

لمبدأ الحيطة والحذر فى المحاسبة ، إذن نفترض أن رصيد البضاعة فى الميزانية 

 : يلى  سوف يكون بالتكلفة ما لم يذكر العكس ، وعلى هذا يكون الحساب كما

 = معدل دوران المخـــــــــــــــزون  
 تكلفة المبيعات 

 
 متوسط المخزون بالتكلفة 

 

 

= 
4055900 

= 
4055
900 

 =459 
 مرة 

+ صفر ) 
1655000) 

81550
0 

1  
 

 = متوسط فترة التحصيـــــل   -جـ
 أوراق ال بض 

 
 متوسط المبيعات اليومية الآجلة 

لتمرين لم ينص على م دار المبيعات الآجلة ، فيفترض أن وحيث أن ا 

 . المبيعات الموجودة تساوى المبيعات الآجلة 

 إذن   متوسط فترة التحصـــــــيل

= 
555000 

= 
55500

0 
  =16 

 يوم 

 (ت ريبا ) 
5505000 1518 

  يوم  160
 

 = معدل دوران الأصــــــــــول   –د 
 صافى المبيعات 

 
 صافى الأصول المستخدمة 

 

 مرة  1541=  5505000 = 
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1855000 

+ مردودات المبيعات )  –إجمالى المبيعــــات =  وبالنسبة لصـــــافى المبيعات  

 ( الخصم المســـــــــــــــــــــــــــموح به 

وحيث أنه لم يرد فى التمرين أية معلومات عن مردودات المبيعـــات  

.   ـم المسموح به ، فتعتبر المبيعات هنا هى صـــــــافى المبيعات والخصــ

الأصول + الإهلاك )  –إجمالى الأصول = وبالنسبة لصافى الأصول المستخدمة 

الأوراق المالية + التى لم تستخدم بعد فى المشروع مثل الأصول المؤجرة للغير 

مخصصات الديون المشكوك + طويلة الأجل كاستثمارات ي وم بها المشــــــــروع 

 (  فيها 

وفى التمرين تم طرح الإهلاك وط يوجد معلومات إضافية بالنسبة لباقى  

البنود ، ولهذا يعتبر جملة الأصول فى التمرين بعد طر ح الإهلاك تساوى صافى 

 . الأصول المستخدمة فى المشروع 

 = لمبيعات هامش الربح الصافى ل –هـ 
×  صافى الربح بعد الضرائب 

 صــــافى المبيعات  100

 

 = 
115550  ×100   =151 

% 5505000 

 

 = معدل العائد على اطستثمار  –و 
×  صافى الربح بعد الضرائب وقبل الفوائد 

100 
 صافى الأصول المستخدمة فى المشروع 

 

 = 

115550  +

1564 
 ×100   =157 

 ت ريبا % 
1855000 

 

 = معدل العائد على حق الملكية   –ز 
×  ربح بعد الضرائب صافى ال

 صافى حق الملكية  100
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 = 
115550  ×100   =458 

 1415000 ت ريبا % 

 : التعليق على الحالة المالية للشركة   :المطلوب الثانى 

 م ارنة النسب المالية للشركة بنسب الصناعة 

)*(الشركة الصناعة  النسبة 
 

 مرة   157 مرة   155 التـــــــــــــــــــــداول

 مرة   459 مرة   959 معدل دوران المخــزون

 يوما   16 يوما   11 متوسط فترة التحصـيل

 1541 مرة   151 معدل دوران الأصـــول

 مرة 

 % 151 % 151 هامش الربـــــــــــــح

 % 157 % 158 معدل العائد على اطستثمار 

 %  458 % 1057 معدل العائد على حق الملكيـة 

 : تحليل موجز 

نجد أن وضعها فى الشركة يعادل ت ريبا وضعها فى   :من ناحية السيولة  -1

، وبالتالى (1:  1)الصناعة ، علاوة على أنها أعلى من النسب النمطية 

 .فإن الشركة لديها م درة على السداد فى حدود البيانات المتاحة 

د أن معدل دوران المخزون فى الشركة ت ريبا نج  :من ناحية النشاط  -1

يعادل النصف فى الصناعة ، وهذا يدل على ضعف حركة المخزون ، 

وبالتالى سيؤثر على معدل العائد على اطستثمار باطنخفاض ، وهو ما يدل 

 .على سوء إدارة الشركة لمخزونها

نجددددددددها ت ريبدددددددا متسددددددداوية،  :بالنسدددددددبة لمتوسدددددددط فتدددددددرة التحصددددددديل  -1

ت أطدددددددول نسدددددددبيا فدددددددى الشدددددددركة عدددددددن الصدددددددناعة ، وقدددددددد وإن كانددددددد

يفسددددددر هددددددذا علددددددى أندددددده سددددددوء فددددددى سياسددددددة اطئتمددددددان وتحصدددددديل 

 . الديون 

                                           
(*)

لكدى يمكدن % 1تم أخذ الفوائدد فدى الحسدبان ، وفدى حالدة عددم أخدذها فدى الحسدبان يكدون العائدد علدى اطسدتثمار   
 .م ارنته مع معدل العائد على اطستثمار فى الصناعة والذى لم يأخذ فى الحسبان الفوائد 
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يكاد يتساوى لما هو موجود فى الصناعة،  :بالنسبة لمعدل دوران الأصول -4

بعد ) وهذا يفسر ت ريبا لماذا تح ق الشركة معدل عائد على اطستثمار 

 .صناعة مثل ال( تعديله بإلغاء الفوائد 

نجدددددد أن هنددددداك فارقدددددا  :بالنسدددددبة لمعددددددل العائدددددد علدددددى حدددددق الملكيدددددة  -5

كبيدددددرا بدددددين الشدددددركة والصدددددناعة ، والدددددذى قدددددد يعدددددود فدددددى الغالدددددب 

إلدددددى سدددددبب جدددددوهرى وهدددددو اقتدددددراض الشدددددركة بمعددددددل أعلدددددى مدددددن 

ومعددددددددل % 6معددددددددل اطسدددددددتثمار فدددددددى الشدددددددركة ، فسدددددددعر الفائددددددددة 

سدددددددعر والمفدددددددروض أن يكدددددددون % . 158العائدددددددد علدددددددى اطسدددددددتثمار 

الفائددددددة أقدددددل مدددددن معددددددل العائدددددد علدددددى اطسدددددتثمار فدددددى الشدددددركة أو 

فددددددى أسددددددوء الظددددددروف مسدددددداوية ، حتددددددى يمكددددددن أن يتحسددددددن معدددددددل 

 .العائد على حق الملكية بصورة ملحوظة

 : مشاكل استخدام النسب المالية  – 3/4

المالية ، إط أن لها ( أو النسب ) على الرغم من أهمية وفائدة المؤشرات  

 : ند استخدامها فى التحليل ، ومن بين الأمثلة على ذلك ما يلى مشكلات ع

مشكلة عمل الم ارنات ، حيث يصعب ذلك نتيجة طتباع المنشآت  – 1/4/1

 : لأساليب متعددة فى ت دير هذه النسب للأسباب التالية 

 .اختلاف أساليب ت دير اطستهلاك على الأصول الثابتة  -

الأصول غير الملموسة مثل شهرة المحل  اختلاف أساليب ت ييم واستهلاك -

 .وح وق اطختراع وغيرها 

الرأسدددددمالية )اخدددددتلاف أسددددداليب معاملدددددة كدددددل مدددددن الأربددددداح أو الخسدددددائر  -

، وكددددددذلك اخددددددتلاف الفتددددددرات المحاسددددددبية التددددددى تتبعهددددددا (والطارئددددددة

 . المنشــآت 

مشكلة اختلاف المفاهيم المالية ، حيث يختلف الرأى حول بعض  – 1/4/1

م المالية المستخدمة فى ت دير النسب ، مثل اطختلاف حول ت دير المفاهي

 . ح وق الملكية ، والأرباح وغيرها 

مشكلة التضخم وتأثيرها على النسب المالية ، حيث للتضخم تأثير مباشر  – 1/4/1

على هذه النسب ، إذ يؤدى إلى تغير فى مستويات الأسعار مما يؤثر على 

ومن ثم فإن تساوى نسبة العائد . لثابتة فى المنشأة ال يمة الدفترية للأصول ا
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على اطستثمار ط تعنى بالضرورة تساوى نسبة الربحية ، وذلك طختلاف 

هذه ال يمة الدفترية فيما بين المنشآت نتيجة للتضخم وتأثيره على مستويات 

 .الأسعار فى السوق 

تعطى النسب صورة  مشاكل أخرى تتعلق بطبيعة ال وائم المالية ، حيث – 1/4/4

وط ( بداية ونهاية الفترة المحاسبية ) للتغيرات بين تاريخين محددين ف ط 

هذا علاوة على عدم م درة النسب على . تعكس ما يحدث خلال هذه الفترة 

تحليل أحداث مست بلية ، بل ت تصر ف ط على تحليل أحداث وقعت خلال فترة 

امات النســب المالية ، فما زالت ورغم هذا ال صور طستخد. زمنية منتهية 

 . من الأدوات المستخدمة فى التحليل المالى بشكل جيد 

 : المعايير المرجعية للمقارنة  – 3/5

يتطلب تفسير المؤشرات المالية وجود معيار للم ارنة ، ولنفرض مثلا أن 

ائب صــــــافى الربح بعد الضر) ح  ت عائدا على أموالها المملوكة ( س)الشركة 

، هل يمكن لك استنتاج أن هذه % 17قدره  ( ال يمة الدفترية لح وق الملكية / 

... الشركة مرتفعة الربحية أو متوسطة الربحية ؟ أو أن نتائجها المالية ضعيفة ؟ 

لكى تصل إلى هذا اطستنتاج يتعين أن تعرف أوط ما ال يم التى تمثل أداءً ماليا 

 . الى الضعيف ؟ جيدا ، وأيها تمثل الأداء الم

إن المعايير الشائعة اطستخدام فى مجال تحليل ال وائم المالية ، هى تحليل 

اطتجاهات ، ومتوسطات الصناعة التى تعمل الشركة فيها ، وسنتناولهما بالتفصيل 

 . تباعا 

 :تحليل اطتجاهات  – 1/5/1

ية معينة ، ي صد بتحليل اطتجاهات تتبع مسار المؤشر المالى عبر فترة زمن 

المعلومات المتحصل عليها من استخدام ( 1/1)ويوضح الشكل التالى رقم 

 . هذا التحليل 
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، يتضح أن معدل العائد على ح وق الملكية فى ( 1/1)ومن الشكل رقم 

الشركة يتجه نحو الهبوط ، ويبدو أن هناك شيئا غير سار يحدث فيها ، فل د 

، ولكن فى عام  1001عائدا فى عام % 10ابها أكثر من كانت تح ق لأصح

 % .10هبط هذا العائد إلى أقل من  1006

ويلاحظ أن تحليل اطتجاهات ي وم على م ارنة المؤشر بنفسه عند ن طة بداية  

، وبالتالى يصبح المؤشر فى هذه الن طة معيارا ( سنة الأساس ) معينة 

هذا المعيار غير مناسب ، ففى الشكل للم ارنة ، ومن الممكن جدا أن يكون 

سنة ) ، قد يكون الأداء المالى فى هذه الشــــركة فى فترة البداية ( 1/1)رقم 

مرتفعا بدرجة غير عادية ، وبالتالى فإن الم ارنة بهذا المعيار غير ( 1001

العادى تظهر المؤشر فى الفترات التالية بصورة سيئة ، وهذه الصورة تبعد 

ومع ذلك يمكن ال ول بأن تحليل اطتجاهات وما يوضحه من .. عن ح ي ته 

ارتفاعات وانخفاضات تزودك بالنمط العام لأداء الشركة ومركزها المالى فى 

 .هذا المجال 

 Industry Comparative Analysis:  الم ارنة مع مؤشرات الصناعة  – 1/5/1

ل الم دددارن مدددع يتعدددين عليدددك اسدددتكمال تحليدددل اطتجاهدددات السددداب ة بالتحليددد 

ولبيدددان أهميدددة . نسدددب الصدددناعات التدددى تعمدددل فيهدددا الشدددركة محدددل التحليدددل 

ذلددك ، دعنددا نسددتعرض معددا الأسددباب المحتملددة لتدددهور معدددل العائددد علددى 

 : وهذه الأسباب قد تكون ( 1/1)حق الملكية فى الشكل التالى رقم 

انخفاض كفاءة ال رارات الإدارية وعدم  (1)

 ( .عف الإدارة ض) فعاليتها فى الشركة 

ظهور بعض العوامل غير الخاضعة  (1)

 .للسيطرة عليها فى البيئة التشغيلية للشركة 

تركيبة من العوامل الإدارية والبيئية معا فى  (1)

 . المسئولية عن ذلك التدهور 
فبدون الم ارنة مع متوسطات الصناعة ، ط نستطيع بسهولة التمييز بين 

طنخفاض ، فالم ارنة هنا مع هذه الأسباب الداخلية والخارجية لهذا ا

المتوسطات تمكنك من عزل التأثيرات الإدارية عن التأثيرات غير الإدارية 

 . بالنسبة لت ييم الأداء المالى فى الشركة 
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 : تحليل اطتجاه بالنسبة للصناعة ( 1/1) ويوضح الشكل التالى 
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متوسط العائد على ح وق الملكية إن كل ن طة على خط اتجاه الصناعة تمثل 

لجميع الشركات داخل هذه الصناعة ، ويلاحظ أن ربحية الملاك فيها 

، ثم أخذت فى التزايد كل سنة حتى  1001إلى عام  1001انخفضت من عام 

 . 1006عام 

والآن ، دعنا نمزج بين اتجاهات الشركة واتجاهات الصناعة فى الشكل التالى 

 ( :1/4)رقم 
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 : ما يلى ( 1/4)ويلاحظ من الشكل رقم 

ربحية الملاك فى الشركة تسير بشكل متوازى مع ربحية الصناعة فى  (1)

 . 1004،  1001،  1001أعوام 

، انخفضت ربحية الشركة ، ولأول مرة ، عن ربحية  1005فى عام  (1)

، تدهورت ربحية الشركة وبعدت كثيرا  1006الصـــناعة ، وفى عام 

 .توسط ربحية الصناعة عن م

ومن التحليل السابق ، يمكن ال ول بأن إدارة الشركة ومورديها ، ودائنيها  

، والمساهمين فيها سيتف ون على سبب واحد لهذا التدهور فى الأداء ، وهو 

 .عوامل التشغيل الداخلية فى الشركة 
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 : المراجع 

 .  111-96، ص مرجع سابق  محمد على شهيب ، . د  -

، ص مرجع ســــــابق هشام صالح غرايبة ، . حمد يونس خان ، د م. د  -

75- 77 . 

- Broyles J.,I. Cooper and S. Archer, op. Cit., pp.121-122. 

- Lee, cheng F., Financial analysis and planing : Theory and 

Application, Addison-Wesley publishing Company, Inc., 1985, 

PP. 1-7. 
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 إدارة الأصــــــــول 
 ---

 : الأهداف التعليمية 

يهدف هذا الفصل إلى إعطاء فكرة عامة عن إدارة راس المال المستثمر  

، وإدارة كل  بمكوناته المختلفة من الأصول المتداولة والثابتة ، وكيفية تشغيل

عنصر من عناصره بشكل فعال لضمان السيولة فى المنشأة من جهة ، وعدم 

 . تراكم الأموال فى هذه العناصر من جهة أخرى 

 : وسيكون التركيز الأساسى فى هذا الفصل على العناصر التالية  

 .إدارة النقديــــــــــــــــــــــــــة  – 4/7 

 .يرة الأجل إدارة الاستثمارات قص – 4/2

 . إدارة الذمــــــــــــــــــــــــــــم  – 4/3

 . إدارة المخزون الســــــــــــــلعى  – 4/4

 . إدارة الأصول الثابتــــــــــــــــة  – 4/5

 الفصل الرابع
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 .إدارة النقديــــة  – 4/1

تتمثل العناصر الأساسية لإدارة النقدية والأوراق المالية المتداولة فى كل من  

داف إدارة النقدية والأساليب الإدارية المتبعة لاستغلالها وكيفية إنجاز ذلك ، أه

 :وفيما يلى توضيح لهذه العناصر 

 :أهداف إدارة النقدية  – 4/7/7

تتكون نقدية المشروع من الودائع تحت الطلب والنقود الواجب الاحتفاظ بها  

يف التشغيلية اليومية ، إما لدافع الاحتياط والطوارئ ، أو لتسديد بعض المصار

وتتفاوت كمية النقدية . وقد يكون عامل المضاربة دافعا للاحتفاظ بالأرصدة النقدية 

الواجب الاحتفاظ بها من مشروع لآخر حسب طبيعة الأعمال للمشروع ، والعرف 

التجارى السائد من حيث كيفية البيع والشراء ، ولذلك فالنقدية مؤشر جيد لمبيعات 

ومن هنا يبدو مدى أهمية إدارة النقدية كعامل مهم فى . سن إدارته المشروع وح

 : العملية الإدارية الشاملة للمشروع ، وتشمل أهداف إدارة النقدية ما يلى 

 .الوفاء بالالتزامات النقدية فى المواعيد المحددة  – 4/7/7/7

 . تخفيض الأرصدة النقدية المعطلة  – 4/7/7/2

ن الهدفين من حيث أن سداد الالتزامات النقدية قد ويلاحظ مدى تعارض هذي 

يعنى الاحتفاظ ببعض الأرصدة النقدية لحين استخدامها ، وهو ما يتعارض مع 

ومن ثم يصبح على إدارة النقدية واجب التوفيق بين . الهدف الآخر لإدارة النقدية 

ل بيان هذين الهدفين المتعارضين ، وفيما يلى توضيح لطبيعة هذين الهدفين قب

 : كيفية التوفيق بينهما 

 : سداد الالتزامات النقدية  – 4/7/7/7

تواجه المنشأة التزامات مالية باستمرار وبشكل عادى نتيجة لعمليات الشراء   

من الموردين ، أو لدفع الأجور والمرتبات وغير ذلك من الالتزامات المطلوب 

د تدفقات واردة ومستمرة سدادها طوال الحياة الإنتاجية للمنشأة ، كما يوج

ومن ثم، فالنقدية . تحصل عليها المنشأة من المبيعات والذمم المدينة وغيرها 

تعتبر خزانا يتم إمداده من مصادر التدفقات النقدية الواردة ، كما يتم تسرب 

ولتحقيق الهدف الأول لإدارة . النقدية منه من خلال التدفقات النقدية الصادرة 

يستلزم  –بسداد الالتزامات النقدية المستحقة فى مواعيدها النقدية والخاص 
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الأمر ضرورة توفير المبالغ اللازمة لسداد هذه الالتزامات ، وبالطبع ترجع 

 : أهمية توفير هذه المبالغ للأسباب التالية 

تفادى احتمالات تعرض المنشأة لحالات العسر المالى ، وعدم القدرة على   -

 .نقدية الوفاء بالالتزامات ال

تحسين صورة المنشأة أمام البنوك والموردين ، مما يزيد من ثقة هذه   -

 .الأطراف تجاه المنشأة 

الحصول على الخصم التجارى فى حالة الوفاء بالالتزامات النقدية خلال   -

 41صافى  5/75المدة المقررة فى شروط البيع ، فإذا كان شرط البيع هو 

إذا قامت % 5ستطيع الحصول على خصـم يوما ، فهذا معناه أن المنشأة ت

 41يوما مع العلم بأن كامل المبلغ يستحق خلال  75بسداد المبلغ خلال 

 . يوما 

 .  اقتناص بعض الفرص التجارية والتى قد تطرأ فجأة   -

 :تخفيض الأرصدة النقدية المعطلة  – 4/7/7/2

لك إذا ما قررت يمثل احتفاظ المنشأة بأرصدة كبيرة زيادة فى التكاليف ، ولذ 

المنشأة الاحتفاظ بأرصدة نقدية كبيرة ، فإن ذلك يحرمها من عوائد هذه 

وبذلك يصبح الهدف . الأرصدة إذا ما تم استثمارها فى أمور أخرى 

الأساسى لإدارة النقدية هو التوصل لأفضل مستوى للأرصدة النقدية ، 

 . والذى لا يترتب عليه أى تعطيل للأموال 

 : ة النقدية إدار – 4/7/2

يتوقف نجاح أساليب إدارة النقدية على معدل دوران النقدية ، ودورة النقدية  

عن المدة التى تنقضى بين     ( Cash cycle )وتعبر الدورة النقدية . بالمنشأة 

استخدام النقدية لشراء المواد الخام ، وصنع السلع الجاهزة منها بقصد بيعها إلى 

وعندما يتم تحويل هذه . بدورهم بدفع أثمانها إلى المنشأة العملاء الذين يقومون 

 Cash أما دوران النقديـة     . السلعة إلى نقدية ، فإن الدورة تكون قد اكتملت 

Turnover فيعنى عدد المرات التى يتم فيها الاستخدام النقدى فى السنة ، وتتضمن

ل فيها المواد الخام إلى نقدية تتحو( كما أشرنا ) الدورة النقدية عدة مراحل متتالية 

 : ، وهى 
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 .مرحلة شــــــــــــــــــــــراء المواد الخام   -

 .مرحلة اســــــــــــــتلام المواد ودفع ثمنها   -

 .مرحلة تصــــــــنيع المواد وبيعها للعملاء   -

 .مرحلة استلام الثمن نقدا أو على الحساب   -

المرحلتين الأولى والثانية تكون قليلة ومن الملاحظ أن سيطرة المنشاة على  

لكونها تخضع لظروف واعتبارات الموردين فى كثير من الأحيان ، أما بالنسبة 

للمرحلتين الثالثة والرابعة ، فيتم تحديد سرعتها حسب سياسة المخزون السلعى ، 

وفيما يلى مثال يوضح كيفية حساب كل من . وشروط البيع التى تحددها المنشأة 

 . النقدية ، ومعدل دورانها  دورة

 (1)مثال رقم 

 41تددددفع إحددددى المنشدددات قيمدددة مددددا تشدددتريه مدددن المدددوردين خدددلال مدددددة  

 11يومدددا ، وتسدددمح هدددذه المنشدددأة لعملائهدددا بالشدددراء الآجدددل والددددفع خدددلال مددددة 

إلا أندده لددوحظ مددن التجددارب السددابقة للمنشددأة قيامهددا بسددداد ديونهددا خددلال . يددوم 

. يومدددا  11، وتقدددوم بتحصددديل ديونهدددا مدددن العمدددلاء بعدددد يومدددا  42فتدددرة مددددتها 

هدددذا بالإضدددافة إلدددى أن عمليدددة تحويدددل المدددواد الخدددام المشدددتراة إلدددى مدددواد خدددام 

يومدددا ، فمدددا دورة النقديدددة فدددى المنشدددأة ومعددددل  711جددداهزة للبيدددع تسدددتغرق مددددة 

 . دورانها ؟

 (الحــــــل ) 

 . يوما  741=  يوما 42 –يوما  11+ يوم  711= الدورة النقديــة  

 =معدل دوران النقدية 
 2.4=  ( يوما  361)عدد أيام السنة 

 مرة 
 مرة تقريبا  2= 

 ( يوما  741) الدورة النقدية 

وبالطبع إذا ما ارتفع معدل الدوران ، قلت حاجة المنشأة إلى النقدية ، حيث  

ليها أن تزيد من وهذا يستوجب ع. أن سرعة دوران النقدية تزيد من سيولة المنشأة 

ولكن من الأفضل الاحتفاظ بحد أدنى . سرعة الدوران للاستفادة من هذه الميزة 

ويمكن تقدير هذا الحد فى . من الأرصدة النقدية لمواجهة الاحتياطات التشغيلية 

فإذا كانت . المنشأة بقسمة المصروفات النقدية السنوية على معدل دوران النقدية 

جنيها مثلا ، ومعدل دوران النقدية هو  221.111لسنوية المصروفات النقدية ا
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مرتان كما فى المثال السابق ، فإن الحد الأدنى من الأرصدة النقدية يكون عبارة 

 : عن 

 =الحد الأدنى للأرصدة النقدية  
221.111 

 جنيها   771.111= 
2 

السنة مقدارها  ومن الناحية العملية إذا كان لدى المنشأة أرصدة نقدية فى بداية 

فمعنى هذا أنه باستطاعتها سداد التزاماتها فى مواعيد  –جنيه  771.111

ونظرا لأن الاحتفاظ . استحقاقاتها ، وبالتالى سوف لا تلجأ المنشأة إلى الاقتراض 

بحد أدنى من الأرصدة النقدية يكون له تكلفة معينة ، فإن هذه التكلفة تعادل تكلفة 

ودة كنتيجة لاحتفاظ المنشأة بهذه الأرصدة بدلا من استثمارها الفرصة البديلة المفق

وبفرض أن المنشأة قد استثمرت هذه الأرصدة وحققت عائدا . فى الأجل القصير 

 4411، فإن تكلفة الاحتفاظ بالحد الأدنى من الأرصدة النقدية هى %  4مقداره 

 ( . جنيه  771.111×  1.14) جنيه 

تراتيجية إدارة النقديددة تهدددف إلددى تخفدديض وفددى ضددوء مددا سددبق ، فددإن اسدد 

 : الحد الأدنى من الأرصدة النقدية المطلوبة ، ومن هذه الأساليب ما يلى 

 .تمديد فترة سداد حسابات الذمم الدائنة  -4/7/2/7

 . إدارة المخزون والإنتاج بشكل فعــــــال -4/7/2/2

 .الإسراع فى تحصيل حسابات الذمم المدينة -4/7/2/3

 .إدارة النقدية بشـــــــــــــــــكل فعال  -4/7/2/4

 : وفيما يلى توضيح هذه الأساليب  

 :تمديد فترة سداد حسابات الذمم الدائنة  -4/7/2/7

يعنى أن تقوم المنشأة بدفع التزاماتها للغير بوقت متأخر وبدون الإساءة    

قدى إذا كان ذلك إلى سمعتها المالية ، ولكن عليها أيضا أن تستغل الخصم الن

ومما لا شك فيه أن تأخير مدفوعات المنشأة يؤدى إلى تخفيض حجم . متاحا 

وفى مثالنا السابق ، . الأرصدة النقدية المطلوبة ، ومن ثم تخفيض التكلفة 

يوما بدلا  51إذا افترضنا أن المنشأة تستطيع مد سداد حساباتها الدائنة إلى 

) يوما  741أيام وتصبح  1تقل بمقدار  يوما فإن دورة النقدية سوف 42من 

. يوما  741بدلا من المدة الأولى وهى ( يوما  51 –يوما  11+ يوم  711
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كما أن تخفيض مدة الدورة النقدية سوف يؤدى إلى زيادة معدل دوران 

÷ يوما  361) مرات تقريبا أى ناتــــــــــج  3مرة تقريبا إلى  2النقدية من 

دوره سيؤدى إلى تخفيض الحد الأدنى للأرصــــــدة ، وهذا ب( يوما  741

أى ( .  3÷  221.111) جنيها  13.333جنيه إلى  771.111النقدية من 

جنيها ، وعلى  36.661أن الحد الأدنى لهذه الأرصدة قد انخفض بمقدار 

، أى أن المنشأة تستطيع % 4افتراض أن تكلفة الفرصة البديلة هى 

، وبذلك سيكون هناك وفر مقداره % 4د قدره استغلال هذا المبلغ بعائ

 ( . 36661× % 4) جنيها تقريبا  7461

 :  إدارة المخزون والإنتاج بشكل فعال  -4/7/2/2

يؤدى إدارة المخزون السلعى والإنتاج بشكل جيد إلى تخفيض الحد    

الأدنى للأرصدة النقدية اللازمة للأغراض التشغيلية ، ومن ثم تخفيض 

وإذا . نتاج وذلك من خلال زيادة معدل دوران هذا المخزون تكلفة الإ

افترضنا فى المثال السابق ، أنه بمقدور المنشأة الاحتفاظ بالمخزون لمدة 

يوما ، فإن نتيجة ذلك ستؤدى إلى تخفيض دورة  711يوما بدلا من  15

كما أن دوران . يوما  733إلى  741يوما وذلك من  75النقدية بمقدار 

( يوما  733÷ يوما  361) مرات تقريبا  3سيزداد نتيجة لذلك إلى النقدية 

وعليه ، فإن زيادة دوران النقدية . مرة تقريبا  2عن المستوى الأول وهو 

 13.333جنيه إلى  771.111سيقلل من حجم الأرصـــــدة النقدية من 

جنيه ، ويحقق  36661، ويبلغ الوفر فى النقدية (  3÷  221.111) جنيه 

 % .4جنيه إذا ما تم توظيفه بعائد  7461حا قدره رب

 :  الإسراع فى تحصيل حسابات الذمم المدينة  – 4/7/2/3

هناك أكثر من وسيلة للضغط أو لترغيب عملاء المنشأة على دفع ما    

عليهم من مستحقات لها ، وذلك بشرط أن لا تؤثر هذه الوسائل على 

الإسراع فى تحصيل الذمم المدينة ، ولتوضيح أثر . المبيعات فى المستقبل 

إلى  11نفترض أن معدل فترة التحصيل فى المثال السابق قد انخفض من 

يوما بدلا  721يوما ، فإن هذا سيؤثر على دورة النقدية بالانخفاض إلى  11
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مرات تقريبا  3يوما ، كما أن دوران النقدية سـيزداد بالتبعية إلى  741من 

وكذلك فإن الحد الأدنى للأرصدة النقدية ( .  يوما 721÷ يوما  361) 

(  3÷ جنيه  221.111) جنيه  13.333جنيه إلى  771.111سيتغير من 

جنيه ، والذى سيؤدى إلى توفير فى التكلفة  36661، وهذا يوفر مبلغا قدره 

وهكذا يلاحظ أنه إذا ( .  1.14×  36661) جنيه تقريبا  7461قدره 

يوما ، فسيؤدى ذلك إلى سلسلة من  21دار انخفضت فترة التحصيل بمق

 .المتغيرات الإيجابية التى تؤدى بدورها إلى تخفيض التكلفة على المنشأة 

 : إدارة النقدية بشكل فعال  – 4/7/2/4

يمكددن للمنشدداة الجمددع بددين الأسدداليب السددابقة لتحقيددق درجددة عاليددة    

لمثدددال السدددابق وبفدددرض أن المنشدددأة فدددى ا. مدددن الكفددداءة فدددى إدارة النقديدددة 

 75قامدددت وفدددى نفدددس الوقدددت بزيدددادة فتدددرة الددددفع للحسدددابات الدائندددة لمددددة 

يومددددا ، وعجلددددت فددددى  21يومددددا ، وبتقليددددل فتددددرة الاحتفدددداظ بددددالمخزون 

فدددددإن النتيجدددددة  –يومدددددا   25تحصددددديل حسدددددابات الدددددذمم المديندددددة ووفدددددرت 

 : ســتصبح كما يلى 

 :دورة النقدية ستنقص بمقدار   -

 ( يوما   25 –يوما  21 –يوما  75 –ا  يوم 741) يوما   11  

 ( . يوما  11÷ يوما   361) مرات  4دوران النقدية سيزداد معدله إلى   -

÷  221.111) جنيها  55.111الحد الأدنى للأرصــدة النقدية سيصل إلى   -

وبفرض أن معدل العائد هو . جنيه  55.111، أى بوفر يبلغ ( مرات  4

× % 4) جنيه  2211ــر فى التكلفة هو ، فســـيكون مجموع الوفـ% 4

 ( .جنيه  55.111

 : أساليب إدارة النقدية  – 4/7/3

هناك أكثر من طريقة لتخفيض الأرصدة النقدية المطلوب الاحتفاظ بها، وفيما  

يلى بيان لبعض الأساليب الهادفة للإسراع بتحصيل حسابات الذمم المدينة والإبطاء 

 : فى عملية صرف النقدية 

 :  الإسراع فى تحصيل حسابات الذمم المدينة  – 4/7/3/7
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تسددددددتطيع المنشددددددأة مددددددن خددددددلال إدارة جيدددددددة للنقديددددددة الإسددددددراع    

بالتددددفقات النقديدددة الدددواردة عدددن طريدددق تخطددديط زمندددى معدددين ، ووسدددائل 

 : وهناك ثلاثة أساليب يمكن استخدامها ، وهى . متعددة لتحقيق ذلك 

 .بأسرع وقت تشجيع العملاء للشركة على الدفع  -7

تحويل الشيكات المستلمة من العملاء بأسرع وقت إلى نقدية ، أى  -2

 .صرفها 

 . الإبطاء فى صرف النقدية  -3

 : وفيما يلى توضيح لهذه الأساليب الثلاثة  

 :تشجيع العملاء على الدفع السريع  – 7 

يتحقق ذلك من خلال قيام المنشأة بإرسال فواتير المشتريات إلى    

بأسرع وقت ، كما أن الإدخال للأجهزة المتقدمة مثل الحاسبات العملاء 

الإلكترونية من شأنه الإسراع بعملية إرسال الفواتير ومتابعة المدفوعات 

وهناك وسائل أخرى يمكن اتباعها ، مثل . من العملاء بشكل تلقائى 

اغراءات الدفع العاجل عن طريق الخصم المسموح به كنسبة مئوية من 

تريات التى يستطيع العملاء توفيرها إذا ما دفعوا حساباتهم نقدا  قيمة المش

 .أو خلال فترة قصيرة 

 :تحويل الشيكات إلى نقدية سريعـة   – 2 

العبرة فى تحصيل الشيكات تكمن فى التحصيل الفعلى     

لقيمة الشيك، وعليه فإن تحصيل الشيكات وتحويلها إلى نقدية يمر بعدة 

 : مراحل ، هى 

وهى الفترة ما بين كتابة الشيك ، ووصوله إلى     ولىالأ

 . المنشأة سواء من خلال البريد أو باليد 

وهى عملية وضع الشيك فى حساب المنشأة لدى البنك  الثانية           

 . 

 .   وهى عملية التحصيل الفعلى لقيمة الشيك  الثالثة

ءات التددددى وبددددالطبع فددددى إمكددددان المنشددددأة اتخدددداذ بعددددض الإجددددرا    

تسددداعد علدددى الإسدددراع بتلدددك المراحدددل ، ومدددن هدددذه الإجدددراءات اعتمددداد 

مبدددأ اللامركزيددة فددى تحصدديل حسددابات الددذمم بحيددث يقددوم كددل فددرع مددن 
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فددروع المنشددأة بتحصدديل مددا لدده مددن ديددون علددى الغيددر ، وذلددك بدددلا مددن 

وفدددى ضدددوء ذلدددك . الاعتمددداد علدددى الفدددرع الرئيسدددى للقيدددام بهدددذه المهمدددة 

بإرسدددال شددديكاتهم لأقدددرب فدددرع لهدددم ، حيدددث يدددتم إرسدددالها  يقدددوم العمدددلاء

وهندداك أيضددا إجددراء كخددر يمكددن اسددتخدامه . إلددى الفددرع الرئيسددى يوميددا 

للإسدددراع بتحصددديل أمدددوال المنشدددأة يسدددمى بدددالتركيز البنكدددى ، بمعندددى أن 

تتعامددددل المنشددددأة بمختلددددف فروعهددددا مددددع بنددددك واحددددد ، ويمكددددن مطالبددددة 

إيددداع الشدديكات فددى أحددد فددروع هددذا  العمددلاء بتسددديد حسدداباتهم بواسددطة

ويتميددز هددذا الإجددراء بأندده إذا قددام العمددلاء بإيددداع . البنددك القريددب مددنهم 

شدديكاتهم فددى نفددس البنددك الددذى تتعامددل معدده المنشددأة ، فددإن عمليددة تجميددع 

وعددددلاوة علددددى ذلددددك هندددداك . الأرصدددددة تصددددبح مسددددألة سددددهلة وسددددريعة 

بريددددد فددددى كددددل إجددددراء أخيددددر يددددتلخص فددددى احتفدددداظ المنشدددداة بصددددندوق 

الأمدددداكن التددددى يتواجددددد فيهددددا العمددددلاء ، بحيددددث يددددتم إرسددددال مدددددفوعاتهم 

وعلدددى المنشدددأة عقدددد اتفددداق خددداص مدددع البندددوك لكدددى . لهدددذه الصدددناديق 

تقددددوم بتجميددددع الشدددديكات التددددى تصددددل لصددددناديق البريددددد وإيددددداعها فددددى 

حسددددداب المنشدددددأة ، ويتميدددددز هدددددذا الأسدددددلوب بتدددددوفير النفقدددددات المتعلقدددددة 

يتميددددز بالسددددرعة حيددددث يختصددددر البنددددك مرحلددددة مددددن  بالتحصدددديل ، كمددددا

مراحددددل صـددددـرف الشدددديكات ، وهددددى المرحلددددة التددددى تخددددتص بتحضددددير 

وعلدددى كدددل ، يمكدددن لإدارة المنشدددأة عمدددل . المنشدددأة للشددديكات وإيدددداعها 

المقارنددددات اللازمددددة للاختيددددار مددددن بددددين هددددذه الأسدددداليب علددددى أسدددداس 

 .  التكلفة ، والسرعة ، ثم اختيار الأنسب منها 

 :الإبطاء فى صرف النقديــــــــــــة   – 3 

هناك عدة طرق لاستخدام أسلوب الإبطاء فى عملية صرف النقدية ،   

 :  ومنها 

 .الدفع عن طريق الشيكات  – 3/3 . تجنب الدفع المبكر  – 3/7  

 .المستحقات  – 3/4 .مركزية الصرف  – 3/2  

 : وفيما يلى توضيح هذه الطرق   

 .الدفع المبكر  تجنب – 3/7  
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فددددى حالددددة قيددددام المنشددددأة بشددددراء المددددواد مددددن المددددوردين تحددددت   

ينصدددح بدددأن تقدددوم هدددذه المنشدددأة بددددفع حسددداباتها  –شدددروط بيدددع معيندددة 

 -3/75) فمدددثلا إذا كاندددت شدددروط البيدددع . فدددى كخدددر فرصدددة ممكندددة 

ـددد فهدددذا معنددداه حصدددول المنشدددأة علدددى خصدددم ( يومدددا 21صـــــــدددـافى 

إلا أنددده فدددى . يومدددا  75اد حسددداباتها خدددلال إذا قامدددت بسدددد% 3يبلدددغ 

حالددة عدددم رغبددة المنشددأة فددى الحصددول علددى هددذا الخصددم ، فيمكنهددا 

ولا . يومددددا  21دفددددع المبلددددغ فددددى كخددددر المدددددة المسددددموح بهددددا وهددددى 

تحصددل المنشددأ علددى أيددة مزايددا إذا قامددت بدددفع المبلددغ بعددد نفدداذ المدددة 

مددن تلددك المدددة  المحددددة ، ومددن ثددم عليهددا دفددع حسدداباتها فددى كخددر يددوم

 . 

 : مركزية الصرف  – 3/2 

وتعنى طريقة الصرف المركزى ، والتى تختص بعملية صرف   

وأهم ما . النقدية بالمركز الرئيسى للمنشأة ، ومن حساب صرف موحد 

يميز هذه الطريقة هو الوقت الذى يمر بين تقديم طلب الحصول على 

تتصف بعدم المرونة خاصة النقدية وعملية الصرف الفعلية ، إلا أنها 

 . فى الظروف الطارئة 

 :الدفع عن طريق الشيكات  – 3/3 

ويقصد بهذه الطريق أن يكون باستطاعة المنشأة استعمال النقدية   

فى الفترة المحصورة ما بين تحرير الشيك وصرفه ، وتسمى هذه 

صيد الفترة بالفترة العائمة للشيك ، حيث تمثل هذه الفترة الفرق بين ر

المنشأة فى البنك ورصيدها فى دفاترها المحاسبية ، وهذا الاختلاف 

وقد تقوم المنشأة . مرجعه التأخير فى تقديم الشيك للبنك وصرفه فعليا 

أيضا بكتابة الشيكات للموردين حتى ولو لم يكن لديها رصيد يكفى فى 

فى البنك لمدة زمنية قصيرة ، وتعتمد فترة التحصيل على البعد الجغرا

بين صاحب الشيك والمسحوب عليه ، كما تعتمد على مدى كفاءة 

 .الجهاز المصرفى الموجود 

 : المستحقات  – 3/4 
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وتعنى المطلوبات المتداولة والتى تمثل مشتريات أو خدمات   

استلمتها المنشأة دون أن تدفع قيمتها مثل الرواتب والأجور المستحقة 

دمات قام بها الغير لصالح المنشأة للموظفين بالمنشأة ، وهى تمثل خ

وتعتبر مستحقة الدفع كخر الشهر ، أى أن هناك مدة زمنية ما بين تقديم 

وكلما طالت هذه . وعملية الدفع النقدى ( أو استلام البضاعة ) الخدمة 

المدة ، أمكن للمنشأة التصرف بالنقدية المتاحة على اعتبار أنها تمويل 

 .خالى من التكلفة 

لطبع كلما زادت هذه المدة ، انخفض الحد الأدنى للأرصدة وبا  

فإذا دفعت المنشأة الرواتب والأجور . النقدية المطلوب الاحتفاظ بها 

بينما إذا . شهريا ، فهذا يعطيها الفرصة لاستعمال النقدية خلال الشهر 

دفعت المنشأة هذه الرواتب أسبوعيا ، فإن إمكانية التصرف بالنقدية 

ومن ثم تستطيع المنشــأة أن تغير من مواعيد . ودة للغاية تكوم محد

وما ينطبق على المرتبات . الدفع ليتناسب مع احتياجاتها النقدية 

والأجور ينطبق أيضا على الإيجارات والضرائب ، وإن كانت إمكانية 

استغلال الوقت محدودة بسبب القيود القانونية التى تلزم الدفع خلال مدة 

 . لب الأحيان محددة فى أغ

 :إدارة الاستثمارات قصيرة الأجل  – 4/2

الاستثمارات قصيرة الأجل أو الاستثمارات المؤقتة كما يطلق عليها البعض ،  

هى تلك الاستثمارات التى تخطط المنشأة لبيعها بعد فترة قصيرة من شرائها ، 

وراق المالية ومن أمثلتها أذون الخزانة ، والأ. وعادة ما يكون عنها عائد ضئيل 

التى تصدرها الحكومة ، وشهادات الإيداع التى يتحدد تاريخ استحقاقها بالتفاوض 

 .مع البنك ، والتى يســهل التصرف فيها بالبيع عند الحاجة 

وتحتفظ المنشأة بهذه الاستثمارات استجابة لمتطلبات النشاط ،ونقصد بها أن  

المنشأة بالفرق بينهما فى شكل  التدفقات الداخلة قد تزيد عن الخارجة فتحتفظ

أوراق مالية يتولد عنها عائد ، كما يمكن تحويلها إلى نقدية عند الطلب ، وكذلك 

يمكن استخدامها لتحقيق دافع المضاربة ، فقد ترتفع أسعار هذه الأوراق المالية فى 
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البورصة ، فتقوم المنشأة ببيعها لتحقيق أرباح حيث تباع بسعر أعلى من سعر 

 . ها شرائ

فإن المنشأة تقوم بالمفاضلة بين  -ولإدارة هذه الاستثمارات قصيرة الأجل  

عدة أنواع من الاستثمارات المؤقتة أو قصيرة الأجل ، من خلال استخدام عدة 

 : أسس من أهمها 

 : معيار المخاطر  – 4/2/7

حيث تتعرض هذه الاستثمارات للمخاطر المختلفة مثل مخاطر الفشل    

أصل الاستثمار أو الفوائد فى تاريخ استحقاقها ، فمثلا إذا اشترت  فى سداد

المنشأة أسهما  ممتازة معينة فإن حصولها على العائد على هذه الأسهم وقيمة 

هذه الأسهم يتوقف على مدى قوة المركز المالى للشركة التى طرحت هذه 

عرضها الأسهم فى السوق ، وبالتالى تتراوح الأوراق المالية من حيث ت

بمعنى أن أذون الخزانة تعد . للمخاطر تبعا للجهة أو المنشأة التى تصدرها 

أفضل البدائل من حيث المخاطر لأنها مضمونة من الحكومة ، بينما تزداد 

 . احتمالات المخاطر فى الأنواع الأخرى من الاستثمارات المؤقتة 

يدددث وهنددداك أيضدددا مخددداطر تغيدددر سدددعر الفائددددة السدددائد فدددى السدددوق ، ح

يددددؤثر التغيددددر فددددى سددددعر الفائدددددة السددددائد علددددى القيمددددة السددددوقية لددددلأوراق 

الماليدددددة ذاتهدددددا ، وهنددددداك نلاحدددددظ أيضدددددا أن أذون الخزاندددددة تعتبدددددر أقدددددل 

الأوراق الماليدددة تعرضدددا لمخدددداطر التغيدددر فددددى سدددعر الفائدددددة السدددائد فددددى 

 .السوق 

وهنددداك مخددداطر أخدددرى تتمثدددل فدددى المخددداطر التسدددويقية ، ويقصدددد بهدددا 

لزمنيدددة اللازمدددة لتحويدددل الاسدددتثمار إلدددى نقديدددة ومقددددار الخسدددائر الفتدددرة ا

الناجمددة عددن ذلددك ، بمعنددى أندده عنددد تحويددل شددهادة ادخددار إلددى نقديددة مددن 

أحدددد البندددوك ، فإنددده عدددادة مدددا يسدددتغرق وقتدددا بالإضدددافة إلدددى احتمدددال قيدددام 

البنددك بخصدددم جدددزء مددن قيمدددة أصدددل هدددذه الشددهادة نتيجدددة لسدددحب الشدددهادة 

ونفددس الأمددر يحدددث مددع المنشددات ، بمعنددى أن . د لهددا قبددل الموعددد المحددد

المنشددددأة إذا كانددددت تحددددتفظ بشددددهادات إيددددداع واضددددطرت لسددددحبها ، فإنهددددا 

( القيمددة الأصددلية للشددهادة ) غالبددا مددا تخسددر جددزءا مددن أصددل الاسددـتثمار 

وتتندددوع الاسدددتثمارات المؤقتدددة مدددن حيدددث عرضدددها للمخددداطر التسدددويقية . 
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لمخددداطر التسدددويقية هدددو شدددهادات الإيدددداع ، وأكثدددر هدددذه الأندددواع تعرضدددا ل

 . كما قلنا من قبل 

 :  معيار العائد  – 4/2/2

يتناسب معدل العائد الناتج من الأوراق المالية أو الاستثمارات قصيرة    

الأجل تناسبا طرديا مع المخاطرة ، فكلما زادت المخاطر التى ينطوى عليها 

 . على هذا الاستثمار الاستثمار كلما زاد معدل العائد المطلوب 

ويلاحظ أننا حددنا أغراض الاستثمار فى الأوراق المالية وغيرها من    

الاستثمارات المؤقتة ، بأنه لمقابلة احتياجات المنشأة المتعلقة بالسيولة 

ومواجهة الاحتياجات المتمثلة فى انخفاض التدفقات الداخلة عن التدفقات 

تحقيق عائد من وراء الاستثمارات  ولذلك فإن هدف الربح أو. الخارجة 

القصيرة الأجل يعتبر هدف ثانوى ، وكل ما هناك أننا نحتاط ضد الأنواع 

المختلفة من المخاطر لنحافظ على أصل الاستثمار ، بالرغم من تسليمنا 

بأهمية تحقيق عائد من وراء الاستثمارات قصيرة الأجل كلما كان ذلك 

 . ممكنا 

كثر تحديدا ، بمعنى أنه إذا تساوت المخاطر التى ولكن يجب أن نكون أ   

والعكس بمعنى . تتضمنها الاستثمارات قصيرة الأجل فكيف نفاضل بينها ؟ 

أنه إذا تساوى العائد المحقق من وراء الاستثمارات قصيرة الأجل المختلفة 

 . فما هو التصرف إذن ؟ 

تساوى المخاطر  ونقول كقاعدة عامة أنه فى الحالة الأولى ، وهى حالة   

فإنه يفضل أن نختار بين أنواع الاستثمارات قصيرة الأجل على أســاس 

والعكس فى حالة تساوى العائد ، حيث نختار على أساس أقلها من . العائد

 . حيث المخاطر المرتبطة به 

ويلاحظ بصفة عامة أنها بالرغم من أن النقدية والاستثمارات قصيرة    

يث تأثيرها على مركز المنشــأة من حيث السيولة، الأجل تتساويان من ح

فإن الاستثمارات قصيرة الأجل تتميز عن النقدية من حيث أنه يتولد عنها 

عائد يضاف إلى أرباح المنشأة ، بالرغم من أن هذا العائد لا يعتبر الهدف 

 . الأساسى من وراء هذه الاستثمارات 
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 :إدارة الذمم  – 4/3

مدددن منشدددأة لأخدددرى وكدددذلك مدددن صدددناعة لأخدددرى، تختلدددف أهميدددة الدددذمم  

ففدددى الكثيدددر مدددن الشدددركات التدددى تعمدددل فدددى أغلدددب قطاعدددات النشددداط التجدددارى ، 

نجددددد أن الحسددددابات المدينددددة وأوراق القددددبض تزيددددد فددددى الأهميددددة عددددن النقديددددة 

ولكددن هددذا لا يمنددع مددن أن الددذمم قددد تكددون غيددر مهمددة . والاسددتثمارات المؤقتددة 

رى فدددى حالدددة المشدددروعات التدددى تمدددنح القليدددل مدددن بالمقارندددة بالأصدددول الأخددد

فالكددددل يعددددرف أن الددددبعض مددددن . الائتمددددان ، أو التددددى لا تمددددنح ائتمانددددا بددددالمرة 

المشدددروعات قدددد يتوسدددع فدددى البيدددع الآجدددل ، بنمدددا يقتصدددر الدددبعض الآخدددر علدددى 

البيدددع النقددددى ، بدددل وأكثدددر مدددن ذلدددك فدددإن هنددداك بعدددض المنشدددات التدددى تقدددوم 

 . تقديمها  بتحصيل قيمة خدماتها قبل

وكما هو الحال بالنسبة للنقدية فمن الأهمية بمكان ألا نسمح بتجميع تراكم   

مقادير زائدة عن اللازم من الأموال فى خزان الذمم ، ولكن بالإضافة لذلك سنقابل 

مشكلة أخرى فى أننا سنواجه بصفة مستمرة خطرا يتعلق بفشل بعض عملائنا 

ذلك من خسارة فى الأموال المستثمرة فى هذه  وتوقفهم عن الدفع ، وما ينتج عن

الذمم ، وبالتالى نجد أنه بالإضافة إلى الخسارة فى القوة الإيرادية التى تحدث 

بسبب السماح بتجميع مقادير زائدة عن اللازم فى الذمم من حسابات مدينة وأوراق 

ى قبض ، يوجد خطر كخر وهو الخسائر المباشرة الناتجة عن عدم مقدرتنا عل

تحصيل الأموال التى فى ذمة بعض العملاء ، ويمكن إدارة الأموال الممثلة فى 

 : الذمم من خلال 

 :  التحكم فى مستوى الذمم  – 4/3/7

يمكننا أن نتحكم فى مقادير ذممنا إلى حد كبير عن طريق تحديد بعض    

" الشروط العامة المعينة لنشاطنا البيعى ، فمثلا إذا حددنا شـروط الدفع 

كان معنى ذلك أننا نستبعد كليا كل هؤلاء العملاء الذين " يوما  31صافى 

ومن ثم فمتى . ، أو أى فترة زمنية أطول " يوما  61صافى " يرغبون فى 

وضعنا شروطا معينة للائتمان الذى نزمع منحه ، نكون قد حددنا فى الوقت 

، وتبقى أمامنا نفسه السوق أو الميدان الواسع الذى نرغب فى التعامل معه 

مهمة الاختيار من بين طلبات الائتمان الفردية التى تصلنا من هذا العدد 
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الكبير من العملاء الذين يرغبون ويعتقدون فى مقدرتهم على مقابلة شروطنا 

الائتمانية ، وسنعالج هذه المهمة الأخيرة تحت عنوان إجراءات تقييم طلبات 

 . الائتمان 

وتقدم المجمعات . تاج إلى منح الائتمان بالمرة وبدون شك ، قد لا نح   

الاستهلاكية أفضل مثال عن المشروعات التجارية التى تدار على أساس 

نقدى ، ولكن كيف يمكن لهذه المنظمات أن تتنافس مع متاجر التجزئة 

) أن المجمعات تحاول تعويض هذا النقص . الأخرى التى تمنح الائتمان ؟ 

طريق تخفيض أسعارها ، وعرض التشكيلات عن ( عدم منح ائتمان 

والمنشات فى القطاعات . المتنوعة من السلع لاختيار المواقع الجديدة 

الأخرى قد تقابلها بدائل مماثلة رغم  أن العادة والمنافسة قد يحدا من حرية 

وعند اتخاذ . المنشأة فى اتخاذ القرار الخاص بمنح  ، أو عدم منح الائتمان 

لموازنة بين صافى الإيرادات التى يمكننا الحصول عليها من القرار يجب ا

وراء مبلغ يعادل الأموال التى قد تســتثمر فى الذمم ، وبين تكاليف الخدمات 

وقد تجد الشركات الصغيرة ذات . التى نقدمها عند عرض منح الائتمان 

أن المركز المالى الضعيف نفسها غير قادرة على منح الائتمان ، بالرغم من 

ومرة أخرى نجد أن . هذه السياسة ستؤدى دون شك إلى إيرادات منخفضة 

 . كلما ضعف مركزنا المالى ، كلما انخفضت حرية الإدارة فى العمل 

فإذا قررنا منح الائتمان ، فإننا سنواجه مسألة اختيار مدة الائتمان ، وحجم    

هذه الشروط عادة الخصم النقدى الذى نسمح به عند السداد المبكر ، وتتحدد 

ولذا فإن الانحراف فى هذه . بواسطة ما جرى عليه العرف فى الصناعة 

الشروط يجب تبريره ببعض العوامل المعوضة ، فمثلا إذا كانت سلعتنا ذات 

جودة منخفضة ، فما زال فى إمكاننا العثور على مشترين وذلك عن طريق 

لة هذه الشروط منحهم شروطا سهلة غير عادية ، أو قد نقلل من سهو

بواسطة التسليم السريع مع قبول الطلبات الصغيرة التى لا يقبلها المنافسون 

، أى باختصار تعتبر شروط الائتمان جزءا لا يتجزأ من السلع والخدمات 

والشروط السهلة لها تكلفتها نظرا لما يترتب . التى نعرضها على عملائنا 

، مما قد يؤدى إلى الخسائر عليها من تراكم الأموال فى خزائن الذمم 
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وبالتالى يجب الموازنة بين هذه النفقات ، . الناتجة عن الديون المعدومة 

 .وبين تكاليف الوسائل الأخرى التى يمكن استخدامها لاجتذاب العملاء 

ومتى حددت الإدارة دور الائتمان فيما تعرضه من سلع  وخدمات ، فإن    

فمستوى خزائن . الذمم يكون صغيرا نسبيا تأثير المدير المالى على مستوى 

الذمم سيرتفع وينخفض تبعا للمبيعات الآجلة ، وتتغير المبيعات الآجلة 

بدورها مع تغيرات المستوى العام للنشاط التجارى ، ومع تغيرات نسبة 

ويمكننا تقييد التدفق الداخل إلى . المبيعات الآجلة إلى المبيعات النقدية 

يق رفض بعض طلبات الائتمان ، كما يمكننا زيادة خزائن الذمم عن طر

سرعة تحويل الذمم إلى نقدية بواسطة الأساليب الهجومية المتشددة للتحصيل 

، ولكن مثل هذه الإجراءات سيكون وقعها على مستوى الذمم محدودا ، ولا 

يمكن مقارنته بالتأثير الناتج عن القرارات الأولية والجوهرية الخاصة 

تى على أساسها سيمنح الائتمان ، والمعايير الشاملة للائتمان بالشروط ال

 . التى ستطبق 

 : إجراءات تقييم طلبات الائتمان  – 4/3/2

الشراء ) تتضمن إجراءات التقييم لطلبات الحصول على الائتمان    

 : الخطوات التالية ( الآجل لمنتجات المنشأة 

 .الحصول على معلومات عن العميل  – 4/3/2/7 

تحليددددل المعلومددددات للتأكددددد مددددن قدددددرة العميددددل ورغبتدددده فددددى  –4/3/2/2   

 . السداد 

  . اتخاذ القرار النهائى بشأن منح الائتمان من عدمه  -4/3/2/3 

 :الحصول على المعلومات المرتبطة بالعميل  – 4/3/2/7

تتضددمن هددذه الخطددوة ضددرورة حصددول المنشددأة علددى معلومددات عددن   

شخصية العميل ، وطاقة العميدل ، ورأس : ص الآتية العميل تتعلق بالخصائ

المدددال ، والرهوندددات التدددى يسدددـتطيع العميدددل تقدددديمها ، وأخيدددرا الظدددروف 

 .الاقتصادية ذات التأثير على قدرته على السداد 

 : شخصية العميل  – 7 

ويقصددد بهددا مدددى رغبتدده فددى السددداد خددلال المواعيددد المحددددة ،   

ل طول الفترة المنقضية منذ إتمدام صدفقة ويمكن الحكم على ذلك من خلا
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ويتحقق للمنشأة هذه المعلومات إذا كدان قدد . البيع وحتى تحصيل قيمتها 

سبق لها التعامل مع العميل ، أو من خلال المنشات  الأخرى التدى سدبق 

 .لهذا العميل التعامل معها 

 :  طاقة العميل  – 2

ل علددددى وهددددى نددددوع مددددن التقدددددير الشخصددددى علددددى قدددددرة العميدددد 

السددددداد فددددى المواعيددددد المحددددددة ، ومددددن المؤشددددرات المفيدددددة فددددى هددددذا 

المجدددال تلدددك المرتبطدددة بتددداريخ العميدددل فدددى النشددداط الدددذى يمارسددده ، 

وكفددداءة وسدددمعة المدددديرين ، وأسددداليب وطدددرق ممارسدددة أوجددده النشددداط 

وقدددد تحصدددل المنشدددأة علدددى هدددذه المعلومدددات مدددن سدددـجلاتها . المختلفدددة 

الأخدددرى ، أو مدددن البندددوك التجاريدددة علدددى  ، أو مدددن سدددجلات المنشدددات

أسدددداس سددددلوك العميددددل فددددى سددددداد الفوائددددد وأصددددل القددددروض التددددى 

 .يحصــل عليها من هذه البنوك 

 : رأس المال  – 3

ويشير إلى المركز المالى للعميل كما توضحه القوائم المالية ، مثل  

سداعد قائمتى الدخل والميزانية العموميدة ، وأيدة قدوائم أخدرى يمكدن أن ت

 . فى هذا الشأن 

 : الضمانات والرهونات  – 4

وتتمثددل فددى بعددض الأصددول المملوكددة للعميددل كددالأوراق الماليددة   

والمخدددزون السدددلعى ، والتدددى ينطدددوى تقدددديمها للمنشدددأة كضدددمان مقابدددل 

وبمقتضى الاتفاق مع العميل على . الائتمان التجارى الذى يحصل عليه 

ك الأصدددول والحصدددول علدددى ذلدددك ، يكدددون مدددن حدددق المنشدددأة بيدددع تلددد

 .وذلك فى حالة تعثره عن السـداد فى المواعيد المحددة ، مستحقاتها 

 : الظروف الاقتصادية  – 5

وتعنددى مدددى تددأثير الاتجاهددات الاقتصددادية المحيطددة علددى مقدددرة   

العميل على السداد ، ويمكن للبنك التجارى الذى تتعامل معده المنشـدـأة ، 

المفيدددة عددن حددالات الددرواج أو الكسدداد المتوقعددة  أن يقدددم لهددا المعلومددات

 . لبعض الأنشطة فى ظل هذه الظروف الاقتصادية السائدة أو المرتقبة 
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 : تحليل القدرة المالية الائتمانية للعميل  – 4/3/2/2

يمكن التعرف على قدرة العميل أو رغبته فى السداد بتحليدل المعلومدات       

ويسدتخدم فدى هدذا . لصفقة وحتى تحصيل قيمتهدا الخاصة بالفترة منذ إبرام ا

أسلوب تحليل أعمار الحسابات المدينة ، والذى يصنف العميدل ضدمن ثدلاث 

الأولى وتتضمن الذين يقومون بسدداد قيمدة الفداتورة خدلال : مجموعات هى 

فتدرة الخصددم وفددق شدروط الائتمددان ، والثانيددة وتتضدمن الددذين يسددددون بعددد 

قبدل انتهداء فتدرة الائتمدان ، أم المجموعدة الثالثدة  انقضاء فترة الخصدم ولكدن

فدإذا تدم تصدنيف العميدل . فتتضمن الذين يسدددون بعدد قضداء فتدرة الائتمدان 

المحتمل ضمن عملاء المجموعدة الأولدى أو الثانيدة فهدذا مؤشدر علدى رغبدة 

 . العميل وقدرته على السداد 

، فقد يكون هذا مؤشرا أما إذا تم تصنيفه ضمن عملاء المجموعة الثالثة      

 .على عدم رغبته وقدرته على السداد 

كمددا يمكددن اسددتخدام بعددض مؤشددرات النسددب الماليددة للحكددم علددى قدددرة      

العميل على الوفاء بما عليه من مسدتحقات ، مثدل المؤشدرات المتعلقدة بنسدبة 

التدددداول ، ونسدددبة التدددداول السدددريعة ، ومتوسدددط فتدددرة التحصددديل ، ونسدددبة 

ى مجموعددة الأصددول ، وكددذلك نسددبة فتددرة السددداد والتددى يمكددن القددروض إلدد

  : حسابها كما يلى 

 =فترة الســــــــــداد 
  361× الدائنون 

  قيمة المشتريات الآجلة

 . حيث أن الدائنون ، هم مجموعة أرصدة الموردين فى دفاتر العميل  

الشددراء وحتددى وتشددير هددذه النسددبة إلددى الفتددرة المنقضددية منددذ قيددام العميددل ب  

قيامدده بالسددداد ، وبمقارنددة هددذه النسددبة مددع فتددرة الائتمددان الممنوحددة ، يمكددن 

 . الحكم على مدى احتمال قيام العميل المرتقب بالسداد فى المواعيد الملائمة 

ومن الضرورى أيضا اهتمام المنشأة بتحليل الرهونات المقدمدة فدى ضدوء   

رهددون  وسددهولة التصددرف فيدده ، نسددبة الائتمددان الممنددوح لقيمددة الأصددل الم

ولا شدك أن اطمئندان المنشدأة . ومدى الهبدوط المحتمدل فدى قيمتده عندد بيعده 

 .سيزداد إذا ما كان الأصل المرهون يسهل تحويله للنقدية بسهولة 
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كددم يجددب علددى المنشددأة فددى هددذا الصدددد ألا تقتصددر جهودهددا علددى تحليددل   

لبياندات غيدر الكميدة التدى تدرتبط البيانات الكمية ، بل عليها أن تهدتم كدذلك با

.... بتاريخ العميل فى نشداطه الدذى يمارسده ، وتحليدل شدـخصية المدديرين  

 . وغيرها من البيانات 

وأخيددرا هندداك متغيددران يحكمددان جهددود المنشددأة فددى تجميددع وتحليددل هددذه   

فليس مدن المعقدول أن تسدتغرق عمليدة جمدع . البيانات ، هما الوقت والتكلفة 

وتحليلها فترة طويلة ، إذ قد يؤدى ذلك إلى بحث العميل عن مصدر  البيانات

كددذلك ينبغددى ألا تنفددق المنشددأة علددى عمليددة . كخددر للحصددول علددى احتياجاتدده 

جمع البيانات وتحليلها نفقات كثيرة  ، إذ يجب مقارنة هذه النفقات مع مقدار 

تم الحصدول  التخفيض المحتمل فى الخسائر الائتمانية نتيجة المعلومات التى

 . عليها 

 :  اتخاذ القرار النهائى بشأن منح الائتمان  – 4/3/2/3

القبول أو الرفض أو : يتحدد قرار منح الائتمان بأحد الصور الثلاث التالية   

وفدى حالدة كدون أن المعلومدات . ضرورة الحصول على معلومدات إضدافية 

رة الاعتمدداد علددى الإضددافية المطلوبددة للقددرار غيددر اقتصددادية ، فعلددى الإدا

وعدن . خبرتها لوضع طلدب العميدل ضدمن الطلبدات المقبولدة أو المرفوضدة 

حالة قبول طلب العميل ، فالقرار يجب أن يشير إلدى مدا إذا كدان هدذا القبدول 

فددالقبول المطلددق يعنددى عدددم وجددود حددد أقصددى لحجددم . مطلقددا أو مشددروطا 

اه أن هناك حدا أقصـدـى الائتمان الممنوح للعميل ، أما القبول المشروط فمعن

لحجم الائتمان لا ينبغى للعميل أن يتجاوزه، فإذا ما بلغ الرصيد المدين الحدد 

الأقصدى المشددار إليدده ، تمتنددع المنشددأة عددن بيددع المزيددد للعميددل مددن منتجاتهددا 

 . بالآجل ، وذلك حتى يتم سداد جزء من هذا الرصيد 

فددددى شددددكل دقيددددق ونظددددرا لأن عمليددددة مددددنح الائتمددددان لا يمكددددن وضددددعها   

كالاحتمددددالات الكميددددة ، فددددإن السياسددددات والقددددرارات الائتمانيددددة يجددددب أن 

تعتمدددد علددددى الحكدددم السددددليم والتقددددير الرشدددديد لمددددير الائتمددددان أو المدددددير 

 . المالى 

 : رقابة المتحصلات من الذمم  – 4/3/3
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سنرجع فدى هدذا المجدال مدرة أخدرى إلدى النفقدات والإيدرادات المضدافة ،      

عدن  -يجب ألا يزيد ما نصرفه علدى المجهدودات الإضدافية للتحصديل  فعادة

أى بعبدارة . الإيرادات الإضدافية التدى سنحصدل عليهدا نتيجدة لهدذا المجهدود 

 5جنيهات فى سبيل تحصــــيل مبلغ  71أخرى ، ليس من المعقول أن ننفق 

 . جنيهات 

نبدددذلها ولكدددن هدددذا المبددددأ صدددعب التطبيدددق ، فجهدددود التحصددديل التدددى       

بخصدوص حسداب معدين ، لا تدؤثر فقدط علددى المبلدغ الدذى سدنأخذه مدن هددذا 

العميدل ، بدل تددؤثر علدى المبيعددات المسدتقبلة لده ، وأيضددا علدى المتحصددلات 

فمثلا تشددنا فى التحصيل من عميل معدين . المستقبلة من غيره من العملاء 

ا أندده مددن ، قددد يجعلدده يتركنددا كليددة ويتعامددل مددع واحددد مددن المنافسددين ، كمدد

الخطورة بمكدان أن نشدتهر فدى قطاعندا بالتسداهل فدى عمليدة التحصديل، لأن 

ولدذا فقدد يسدتلزم الأمدر فدى . مثل هذه السمعة قد تدؤدى إلدى عواقدب وخيمدة 

بعض الأحيدان أن نكدون علدى اسدتعداد لأن ننفدق فدى سدبيل تحصديل حسداب 

 . فردى واحد ، نفقة قد تزيد عن الإيراد الإضافى 

وى عمليددة تحصدديل الحسددابات غيددر النشددطة والتددى فددات ميعدداد وتنطدد      

استحقاقها على مشاكل صعبة ، ففى مثل هذه الأحوال يكون الضغط العدادى 

علدى المددين لكدى يسدددد حسدابه عمدلا غيدر فعددال ، ولا يمكدن تجندب خسددائر 

الديون المعدومة أو النفقات المرتفعة والجهدد الكبيدر ، إلا عدن طريدق العمدل 

فيجددب القيددام بجهددود أوليددة . لددذى يسددتدعى قدددرا كبيددرا مددن المهددارة السددليم ا

لاكتشاف الأسباب الحقيقية لتوقف العميل عن السداد ، فإذا ما ظهر أنه قدادر 

أمدا إذا . على الدفع ، فيجب استخدام إجراءات التحصيل الهجومية المتشدددة 

يمنعده مدن  اعترف العميل بمديونيتده ولكنده يقابدل مدن الصدعوبات الماليدة مدا

 . السداد ، وجب علينا استخدام أساليب أخرى 

 : الإدارة الناجحة لنشاط منح الائتمان – 4/3/4

. تتمثل إدارة الذمم فى نشاطين أساسيين ، همدا مدنح الائتمدان والتحصديل      

وبالنسبة لنشاط التحصيل فكما سبقت الإشارة ، عادة ما يتم تقييم مدى نجداح 

اس مراقبة المتحصلات من الذمم وفق إجراءات تحصيل إدارة الذمم على أس
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وعلى كل يجب الاهتمام بالرقابة المسبقة . تراعى الظروف الخاصة للمنشأة 

 .، وذلك بالتقييم الجاد لطلبات الحصول على الائتمان 

أمدددددددا عدددددددن نشددددددداط مدددددددنح الائتمدددددددان ، فدددددددإن الإدارة الفاعلدددددددة لهدددددددذا    

ض التكددددداليف ، وهدددددو مدددددا النشدددداط تسدددددهم فدددددى زيدددددادة المبيعدددددات وتخفدددددي

كمدددددددا تسدددددددهم هدددددددذه الإدارة أيضدددددددا فدددددددى . يعكدددددددس زيدددددددادة الأربددددددداح 

تخفدددددديض الددددددديون المعدومددددددة ، وتحقيددددددق سددددددرعة تحويددددددل الأرصدددددددة 

المديندددددددة إلدددددددى نقديدددددددة دون أن يكدددددددون لدددددددذلك أثدددددددار عكسدددددددية علدددددددى 

المبيعددددددات ، وهددددددو مددددددا يعنددددددى مدددددددى إسددددددهام الإدارة الناجحددددددة للددددددذمم 

 .فى تحقيق هدفى الربحية والسيولة 

ولذلك فإن تقييم قرارات الاستثمار فى الذمم على أساس مدى تأثيرها على    

، أو علدددى متوسدددط فتدددرة التحصددديل ( زيدددادة العائدددد ) المبيعدددات والتكددداليف 

واحتمال امتدادها بصورة تجعل مدن معددل العائدد علدى الاسدتثمار فدى الدذمم 

) لدى السديولة ، أو بصورة قدد تدؤثر عكسديا ع( انخفاض العائد ) غير ملائم 

مخاطر ) ، أو على حجم الديون المعدومة ( مخاطر عدم الوفاء بالالتزامات 

يعنى أن مؤشر الحكم على مددى ملاءمدة  –( الفشل فى تحصيل المستحقات 

قرارات منح الائتمان ، يكمن فدى مددى تأثيرهدا علدى هددف المنشدأة المتمثدل 

الأول من هذا الكتاب فى تعظيم ثروة الملاك كما سبق وأوضحنا فى الفصل 

  . 

 : إدارة المخزون السلعى  – 4/4

يمثل المخدزون السدلعى أحدد العناصدر الهامدة للأصدول المتداولدة ، وذلدك لمدا  

 : يوصف به من خصائص تميزه عن بقية عناصر هذه الأصول ، وهى 

يشكل المخزون السلعى أقل عناصر الأصول المتداولة سيولة وذلك لصدعوبة  -

 . إلى نقدية وبطء تحويله 

كبددر حجددم الأمددوال الممثلددة للمخددزون السددلعى ، فهددو يشددكل غالبيددة الأصددول   -

 .المتداولة بالمؤسسات الصناعية 

أهمية المخزون السلعى لكونه أحد المؤشرات الاقتصادية الهامة المعبرة عن   -

 . اتجاهات الاقتصاد الوطنى ونموه 
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تحتفظ بهدا الشدركة بغدرض كمية المنتجات التى  –ويقصد بالمخزون السلعى  

أى أن المخددزون هددو أصددل مددن . بيعهددا وكددذلك الأجددزاء المكونددة لهددذه المنتجددات 

ويتكدون ، أصول الشركة والذى سيتم بيعه مستقبلا وخدلال أعمدال الشدركة العاديدة 

 : المخزون السلعى من العناصر التالية 

 .المواد الخـــــــــام  -

 . ة الصنع البضاعة تحت التصنيع أو غير التام  -

 .البضاعة الجاهزة   -

كمدددا يختلدددف المخدددزون السدددلعى عدددن بقيدددة عناصدددر الموجدددودات المتداولدددة، 

مدددن حيدددث تدددأثيره المباشـدددـر علدددى قدددرارات جميدددع الأقسدددام الإداريدددة بالشدددركة ، 

 : مثل 

 .إدارة التسويق     -الإدارة المالية  -

 . إدارة المشتريات     -إدارة الإنتاج  -

أن أى قدددرار يمكدددن أن يدددؤدى إلدددى زيدددادة كميدددة المخدددزون ومعندددى هدددذا ،  

ولدددذلك . لا بدددد وأن يدددؤثر بشدددكل مباشدددر علدددى تلدددك الأقسدددام الإداريدددة المدددذكورة 

يجدددب التنسددديق بدددين تلدددك الأقسدددام عندددد تحديدددد الحجدددم الأمثدددل للمخدددزون ، فمدددثلا  

يجدددب علدددى الإدارة الماليدددة أن تكدددون علدددى علدددم بحجدددم المخدددزون وذلدددك لرصدددد 

كمددددا يجددددب علددددى إدارة التسددددويق معرفددددة كميددددة . للازمددددة لددددذلك المخصصددددات ا

المخدددزون مدددن السدددلع الجددداهزة المباشدددرة فدددى عمليدددة التسدددويق ، وكدددذلك الحدددال 

فددددى إدارة الإنتدددداج التددددى تتددددولى جدولددددة الكميددددة المنتجددددة للحيلولددددة دون حدددددوث 

أمدددا إدارة المشدددتريات فعليهدددا أن تطلدددع علدددى كميدددة المدددواد الأوليدددة . الاختناقدددات 

 . للازمة لعملية التصنيع ا

ومن هنا ، فدإن إدارة المخدزون السدلعى تعتبدر عمليدة هامدة ومعقددة إذا مدا   

قورنددت بددإدارة بقيددة الأصددول المتداولددة ، وفيمددا يلددى سددنناقة أهددم أهددداف إدارة 

 . المخزون ، وكذلك الأساليب المتبعة لإدارته 

 : أهداف المخزون السلعى  – 4/4/7

 : ة المخزون السلعى ، إلى هدفين متعارضين هما تشير أهداف إدار  

 .تخفيض حجم الاستثمارات فى المخزون   -
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تلبية طلبات العملاء من السلع المنتجة بالتنسيق مع أقسام الإنتداج والمبيعدات   -

 .فى الشركة 

ويظهدددر التعدددارض فدددى أهدددداف إدارة المخدددزون السدددابقة مدددن حيدددث أنددده   

مدددن المخدددزون ، فقدددد تفشدددل فدددى تلبيدددة إذا احتفظدددت الشدددركة بالحدددد الأدندددى 

وإذا مددددا احتفظددددت بكميددددة كبيددددرة مددددن المخددددزون لتلبيددددة . طلبددددات العمددددلاء 

هــدددددـذه الطلبدددددات ، فدددددإن ذلدددددك معنددددداه زيدددددادة الاسدددددتثمارات الماليدددددة فدددددى 

 . المخزون ، وهنا يأتى دور الإدارة الجيدة للموازنة بين الهدفين 

ون علدى أنهدا عمليدة مقارندة ويمكن النظر أيضا إلى أهدداف إدارة المخدز   

فالاحتفددداظ . بدددين العوائدددد ، والتكددداليف المترتبدددة علدددى الاحتفددداظ بدددالمخزون 

بالمخزون عملية مكلفة ماليا نتيجة لحجم الاستثمارات فيه ، كما أن للاحتفداظ 

بالمخزون فوائد كبيرة أيضا ، وأهمهدا أن المخدزون الكدافى يسداعد المشدروع 

ومدن ثدم . عية دون توقف فى خطوطه الإنتاجية على استمرار عملياته الصنا

فالهددددف الرئيسدددى لإدارة المخدددزون ، هدددو الاحتفددداظ بحجدددم اقتصدددادى مدددن 

المخددزون يحقددق التددوازن بددين تلددك المتطلبددات المتعارضددة ، أى أن الحجددم 

الأمثدددل للمخدددزون لابدددد وأن يكدددون قائمدددا علدددى عمليدددة المبادلدددة بدددين الفوائدددد 

الاحتفاظ بهذا الحجم من المخدزون ، وفيمدا يلدى  والتكاليف الناجمة عن عملية

 : سنبحث التكلفة والمنفعة المترتبة على الاحتفاظ بالمخزون 

 : تكلفة الاحتفاظ بالمخزون  – 4/4/2

 : تكلفة طلب الشراء  – 4/4/2/7

هى التكلفة المترتبة على عملية تقدم المشروع بطلب شراء المدواد    

الموردين ، ويشدمل هدذا الندوع مدن التكداليف الأولية والخامات وغيرها من 

 : ما يلى 

 . تحضير طلبات الشراء  -

 . تكلفة استلام ونقل وفحص وتخزين المخزون  -

ويمكددن اعتبددار هددذه التكدداليف ثابتددة لكددل طلبيددة بغددض النظددر عددن كميددة    

المخزون المشتراة ، فكلما زاد عددد مدرات الشدراء ، كلمدا زادت التكلفدة مدع 

لكدل طلبيدة ، وبالتدالى يمكدن تخفديض هدذه التكداليف بتقليدل عدددد بقائهدا ثابتدة 

 .مرات الشراء ، وزيادة الكمية المشتراة فى كل مرة 
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 : تكلفة رأس المال  – 4/4/2/2

هى التكلفة الأساسية للمخزون ، وتعنى تكلفدة الفرصدة البديلدة للأمدوال   

أى أنهدا الأمدوال . التى تدفعها المنشأة كثمن لشراء المدواد الأوليدة وغيرهدا 

المخصصة لدفع قيمة المشتريات التى قررت المنشأة الاحتفاظ بها ، وتعتبر 

 . هذه التكاليف من التكاليف المتغيرة والتى تتأثر مباشرة بالكمية المطلوبة 

 : تكلفة خدمات المخزون  – 4/4/2/3

 :وتشمل هذه التكاليف الأنواع التالية   

المخددازن وصدديانتها ، والضددرائب المترتبددة  تكدداليف الاسددتهلاك ، وإيجددار -

 .على عملية تخزين المواد المشتراة 

تكاليف التأمين والتالف والتقدادم التكنولدوجى لمدواد المخدزون ، والناجمدة  -

عددددن حددددوادث الحريددددق والسددددرقة والعطددددب والتغيددددرات الفنيددددة نتيجددددة 

 . ارالاختراعات الحديثة ، كما تشمل هذه التكاليف احتمال هبوط الأسع

تكاليف أجور العمل والاحتفاظ بالسجلات وإمساك الدفاتر الخاصة بأمور  -

 .المخزون 

ويلاحددددظ أن معظددددم تكدددداليف الاحتفدددداظ بددددالمخزون مددددن التكدددداليف   

المتغيدددددرة والتدددددى تتدددددأثر بحجـدددددـم المخدددددزون المدددددراد الاحتفددددداظ بددددده ، 

ويمكدددن اختصدددار هدددذه التكددداليف إذا مدددا احتفظدددت المنشدددأة بكميدددة قليلدددة 

 .المخزون من 

 : فوائد الاحتفاظ بالمخزون  -4/4/3

يددؤدى المخددزون وظددائف هامددة تخدددم عمليددات الإنتدداج والمبيعددات فددى   

المنشأة ، وتعتبر عملية تمكين المشروع من السير فى عمليات الإنتاج والبيع 

دون توقف مدن أهدم هدذه الوظدائف ، وعليده تجندى المنشدأة فوائدد عديددة مدن 

 : نتاج والبيع كما يتضح مما يلى عمليات الشراء والإ

 :فوائد عملية الشراء  -4/4/3/7

 : وتتمثل هذه الفوائد فيما يلى  

 .الانتفاع بالخصم المسموح به فى حالة شراء المنشأة لكمية كبيرة  -
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تخفدديض تكلفددة الإنتدداج وتحسددين ظددروف المنافسددة للمشددروع فددى حالددة  -

أسدعارها خاصدة فدى حدالات شدراء المشدروع للمدواد الأوليدة قبدل ارتفداع 

 . حدوث التضخم النقدى 

 :فوائد عملية الإنتاج   -4/4/3/2

وتتمثل هذه الفوائد فى توجه المنشأة لإنتاج كمية تزيد أو تقدل عدن  

الكمية المباعة ، وخاصة إذا كانت مبيعات المنشــأة ذات طبيعة موسمية 

عدات بهدددف ، حيدث يتطلدب الأمددر ضدرورة المواءمدة بددين الإنتداج والمبي

تحقيددق الإنتدداج المسددتمر وبددنفس الكميددة تقريبددا خددلال العددام ، وتخددزين 

الإنتاج الفائض لبيعه عند ازدياد الطلب الموسمى على المبيعدات ، إذ أن 

ذلك يجنب المشروع التكاليف المترتبة على توقف الإنتاج ، ويمكنده مدن 

 . الاحتفاظ بكمية من المخزون لمواجهة الطلب فى المستقبل 

 :فوائد عملية البيع  -4/4/3/3

وتتمثل هذه الفوائد فى تمكين المنشأة من زيادة حجم مبيعاتها ، حيدث   

يقوم المخزون بتغطية الفجوة الزمنية الحاصلة بين عملية الإنتاج وعملية 

وهذا فدى . البيع مما يساعد المنشأة على تلبية الطلبات العاجلة دون تأخير

زة تنافسية وخاصدة فدى حدالات بيدع السدلع ذات حد ذاته يعطى المنشأة مي

الطبيعددة الموسددمية ، إذ أن الاحتفدداظ بكميددة معقولددة مددن هددذه السددلع قبددل 

حلددول موسددم المبيعددات ، يحمددى المنشددأة مددن التعددرض لخسددارة بعددض 

 .المبيعات لعدم تمكنها من تلبية طلبات العملاء 

 :الرقابة على المخزون   -4/4/3/4

دة للمخدزون إلدى وفدورات كبيدرة ، ممدا يقدوى مدن تؤدى الرقابة الجي  

مركز المنشأة المالى ، ومدن أهدم المشدكلات التدى تعتدرض مهمدة الرقابدة 

 : على المخزون ما يلى 

 .مشكلة تصنيف المخزون لتحديد نوعية الرقابة اللازمة  -

 .مشكلة تحديد الحجم الأمثـــــل للمخزون  -

 .مشكلة تحديد توقيت عملية شراء المخزون  -

 . مشكلة تحديد حجم مخزون الأمــــــــــــان  -

 :وفيما يلى مناقشة هذه المشكلات وطرق الحلول المقترحة بشأنها      
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 :مشكلة تصنيف المخزون  – 7  

يتطلددب تحديددد نوعيددة ودرجددة الرقابددة المطلوبددة ، ضددرورة تحديددد كيفيددة   

جددى المعدروف وهنداك النظــــدـام الأب. تصنيف الأنواع المختلفدة للمخدزون 

وهو نظدام يقدوم علدى افتدراض أن المنشدأة تشددد الرقابدة (  ABC System) بـ

علددى أنددواع المخددزون التددى تتصدددف بالتكلفددة الكبيددرة والمخددزون البطدددىء 

الحركة ، بينما تكون عملية الرقابة متساهلة فى أنواع المخدزون التدى تتميدز 

أندواع المخدزون إلدى عددة  وعليه يتم تقسديم. بالتكلفة القليلة وسرعة الحركة 

أ " أصناف ، حيث يرمز لأنواع المخزون التى تتميز بارتفاع التكلفة بحرف 

والتددى تكددون الرقابددة عليهددا مشددددة ، أمددا الأصددناف التددى تقددل تكلفتهددا عددن " 

والتى تكون الرقابة عليها أقدل مدن " ب " الصنف الأول فيرمز لها بالحرف 

" خير من المخزون فيرمز له بدالحرف الصنف الأول ، وبالنسبة للصنف الأ

، ويتميز برخص ثمنه وتكون الرقابدة عليده متسداهلة ، ويمكدن توضديح " جـ

 : ذلك بالمثال الآتى 

 ( 2)مثال رقم 

تحدددتفظ إحددددى المنشـــدددـات بخمسدددة أصدددناف مدددن المخدددزون السدددلعى ،      

 :    وفيما يلى هذه الأصــناف الخمسة مرتبة حسب الكمية والتكلفة 

 متوسط تكلفة الوحدة بالجنيه متوسط عدد وحدات المخزون رقم الصنف

 جنيه 51.61 وحدة  75111 7

2 1511 711.21 

3 25111 71.11 

4 21111 1.51 

5 51111 2.11 

 تصنيف أنواع المخزون حسب النظام الأبجدى ؟ :والمطلوب 

 (الحــــــل ) 
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ن حسب النظام الأبجدى تصنيف المخزو( 7-4)يوضح الجدول التالى رقم   

 : 

 ( 7-4) جدول رقم 

 تصنيف المخزون حسب النظام الأبجدى 

رقم 

 الصنف

عــــــدد 

 الوحدات
 % مجموع التكاليف تكلفة الوحدة %

7 75111 73 51.61  151111 31 

2 1511 6 711.21 157511 31 

3 25111 27 71.11 251111 72 

4 21111 71 1.51 711111 1 

5 51111 43 2.11 711111 5 

 المجموع
771511 711% -- 2151511 711 

% 

 : ومن الجدول يتضح ما يلى    

% 14، ويشدكلان " أ"الصنف الأول والصنف الثانى يرمدز لهمدا بدالحرف  -

 من    التكلفة الإجمالية 

، ويشدددكلان " ب"الصددنف الثالدددث والصدددنف الرابدددع يرمدددز لهمدددا بدددالحرف  -

 . من التكلفة الإجمالية % 27

، ويمتداز بالتكلفدة المتدنيدة وتشدكل " جدـ"الصنف الخامس يرمز لده بدالرمز  -

 .من التكلفة الإجمالية % 5تكلفته 

ويمتاز هذا التصدنيف بسدهولة ودقدة تطبيقده ، ويسدتخدم حاليدا فدى الكثيدر مدن 

 . المنشات الصناعية 

 :مشكلة الحجم الأمثل لكميات المخزون المشتراة  – 2

ى تحديد حجم المخزون الواجدب شدراؤه فدى كدل تتلخص هذه المشكلة ف 

طلبية ، وهل من الأفضل شراء هذا الحجم خلال فترة معيندة مدرة واحددة ، 

ولحددل هددذه المشددكلة يسددتلزم الأمددر أهميددة . أو علددى شددكل طلبيددات صددغيرة 
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، ويرمدز   ( Economic Order  quantity )تحديد الحجم الاقتصادى للطلبيدة 

شتريات التدى تكدون عنددها التكداليف الإجماليدة لكدل هذا الحجم إلى كمية الم

( السابق الإشدارة إليهمدا ) من تكاليف الطلبية وتكاليف الاحتفاظ بالمخزون 

 . أقل ما يمكن 

الطريقدة التحليليدة : ويمكن تحديد الحجم الاقتصادى للطلبية بطريقتين همدا  

 : كما يلى ( أو طريقة المعادلات ) ، والطريقة الجبرية 

  Analytical Approach: الطريقة التحليلية  – 2/7

وتقدددوم علدددى أسددداس تحديدددد تكلفدددة كدددل طلبيدددة علدددى حدددده ، ومعرفدددة  

تكلفددددة الشددددراء والاحتفدددداظ بددددالمخزون لكددددل طلبيددددة ، ثددددم اختيددددار أقددددل 

 : الطلبيات تكلفة ، ويوضح المثال التالى هذه الطريقة 

 (3)مثال رقم 

المخدزون سدنويا ، وبفدرض وحددة مدن  7211تستخدم إحدى المنشدات  

جنيها لكل طلبية ، وتكلفة الاحتفاظ بالمخزون  31.5أن تكلفة الشراء تمثل 

فدإذا علمدت أنده باسدتطاعة المنشدأة . هى جنيها واحدا لكل وحددة فدى السدنة 

 7211شدراء المخددزون علددى شددكل طلبيددات متعددددة تمثلهددا الكميددات التاليددة 

 . ة وحد 711وحدة ،  211وحدة ،  311وحدة ، 

 ما الحجم الاقتصادى للطلبية من بين هذه الكميات ؟ 

 (الحــــل ) 

 : الحجم الاقتصادى للطلبية كما يلى (  2-4)يحدد الجدول التالى رقم 

 ( 2-4)جدول رقم 

 الحجم الاقتصادى للطلبية

 711 211 311 7211 حجم الطلبية بالوحدة  -7

 72 6 4 7 عدد الطلبيات  -2

 31.5 تكلفة الطلبية الواحدة  -3

 ج 

31.5 

 ج 

31.5 

 ج 

31.5 

 ج 

 ج 451 ج  225 ج 751 31.5 (  3×2) التكلفة الإجمالية للطلبيات  -4
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 ج 

      7 تكلفة المخزون للوحدة الواحدة  -5

 ج

 ج    7 ج    7 ج   7

   611 متوسط المخزون بالوحدة  -6

 ج

 ج  51 ج 711 ج 751

التكلفة الإجماليــــــــــــة للاحتفاظ  -1

 (6×5)بالمخزون 

611  

 ج 

 ج   51 ج  711 ج  751

 631.5 (1+4)التكاليف الكلية  -1

 ج 

 ج  511 ج 325 ج 311

 : علما بأن 

 =عدد الطلبيات  - -
 عدد الوحدات المستخدمة من المخزون سنويا 

 حجم الطلبية
 

 =متوسط المخزون   - -
 حجم الطلبية 

2 

الأخير للجدول أن التكلفة الإجمالية لكل من تكاليف ويتضح من الصف     

الشراء وتكاليف الاحتفاظ بالمخزون تكون أقل ما يمكن ، عندما يكون حجم 

وحدددة ، وبالتددالى تكددون هددذه الطلبيددة هددى الحجددم الاقتصددادى  311الطلبيددة 

 . (EOQ)للشراء 

 ( :طريقة المعادلات ) الطريقة الجبرية  – 2/2

م المعادلددة التاليددة فددى حسدداب الحجددم الاقتصددادى للطلبيددة يمكددن اسددتخدا     

 :كالتالى 

 = الحجم الاقتصادى 
 

الاحتياجات السنوية بالوحدات من المخزون خلال الفترة = أ    حيث أن 

. 

 .تكلفة الطلبية الواحدة = ط  

 . تكلفة الاحتفاظ بالمخزون لكل وحدة = ت  
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                                                2  ×7211  ×31.5 

     7=              إذن الحجم الاقتصادى للطلبية  
 

          =11111 

  وحدة 311=           

وهددى نفددس النتيجددة السددابقة ، غيددر أن هددذه الطريقددة تمتدداز بالسددهولة      

 . والسرعة ، كما أن استخدامها الآن صار منتشرا  عن الطريقة التحليلية 

 : شكلة توقيت عملية شراء المخزون م – 3

وتدددتلخص هدددذه المشدددكلة فدددى تحديدددد نقطدددة الشدددراء ، وهدددى المسدددتوى     

المطلدددوب ، والدددذى عندددده يجدددب علدددى الإدارة شدددراء كميدددات إضدددافية مدددن 

المخددزون لتعددويض كميددات المخددزون المسددتخدمة ، وعلددى أن تكددون هددذه 

ويمكددن اسددتخدام  الكميددات المشددتراة مسدداوية للحجددم الاقتصددادى للطلبيددة ،

 :المعادلة البسيطة التالية لحساب نقطة الشراء 

 (متوسط الاستخدام اليومى× مدة الاستلام باليوم =)نقطة الشراء  

وتشير مدة الاستلام إلى الوقت اللازم لاستلام المخدزون بعدد طلبده مدن 

الموردين ، أما متوسط الاستخدام اليومى ، فهو كميدة المخدزون المسدتهلكة 

 : ا ، ويوضح المثال التالى كيفية تحديد نقطة الشراء يومي

 (4)مثال رقم 

بفدددددددرض أن كميدددددددة المخدددددددزون المسدددددددتهلكة يوميدددددددا فدددددددى إحددددددددى    

وحددددددددددة ، وأن مددددددددددة اسدددددددددتلام المخدددددددددزون  411الشدددددددددركات هدددددددددى 

يومدددددددا ، حددددددددد نقطدددددددة الشدددددددراء  72الجديدددددددد مدددددددن المدددددددوردين هدددددددى 

 . وأهميتها العملية بالنسبة للشركة ؟ 

 (الحـــل ) 

 متوسط الاستخدام اليومى × مدة الاستلام باليوم = طة الشراء نق

  =72  ×4111 

 وحدة  41111=  
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وترجع أهمية تحديد نقطة الشراء إلى أن الشركة عليها الالتدزام بشدراء  

وحدة ، وعلى  41111كمية إضافية من المخزون عندما يصل مستواه إلى 

 . صادى للطلبية أن تكون الكمية المشتراة مساوية للحجم الاقت

 : مشكلة مخزون الأمان  – 4

وتتلخص هذه المشكلة فى تحديد الحد الأدندى الإضدافى مدن المخدزون ،     

والمطلوب الاحتفاظ به كاحتياطى للشدركة لمواجهدة التغيدرات الفجائيدة فدى 

وفدى سدبيل ذلدك سدتتحمل الشدركة بعدض . الطلب أو المشتريات أو الإنتاج 

لخاصة بكل من تكاليف التخزين ، وتكداليف الاحتفداظ التكاليف الإضافية وا

 . بمخزون الأمان 

وتشمل تكداليف التخدزين كدلا مدن تكلفدة رأس المدال وتكلفدة التدالف مدن     

مخزون الأمان ، علاوة على التكاليف الأخرى المرتبطة بحيدازة المخدزون 

كداليف كما أن تكاليف الاحتفاظ بمخزون الأمان ، هى ذاتهدا الت. بشكل عام 

وتكدون . السابق ذكرها والتى تتحملها الشركة نتيجة لاحتفاظهدا بدالمخزون 

تكاليف التخزين بشكل معاكس لتكاليف الاحتفاظ بالمخزون ، بمعنى أنه إذا 

وبالتالى . زاد حجم مخزون الأمان تقل تكاليف التخزين والعكس صـــحيح 

تى عندها تكون التكلفة فإن الحجم الأمثل لمخزون الأمان ، هو تلك الكمية ال

تكلفدة الاحتفداظ + تكلفدة التخدزين ) الإجمالية لمجموع التكلفتدين السدـابقتين 

 . أقل ما يمكن ( بمخزون الأمان 

 : ويوضح المثال التالى كيفية تحديد مستوى مخزون الأمان    

 (5)مثال رقم 

فيما يلدى عددد الوحددات المطلوبدة عندد نفداذ المخدزون ، وعددد المدرات  

التددى نفددذ فيهددا المخددزون ، والمسددتقاة مددن إحدددى التجددارب العمليددة لشددركة 

 : معينة

 النسبة المئوية عدد مرات نفاذ المخزون عدد الوحدات المطلوبة

 %7 مرة واحدة  وحدة  411

 %2 مرتـــان  وحدة  311
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 %3 مرات  3 وحدة  211

 %71 مرات  71 وحدة  711

 %11 مــرة  11 صفر

 %711 ة مر 711 

جنيها ، كمدا تمثدل تكلفدة الاحتفداظ  51وبفرض أن تكلفة التخزين تمثل  

 حدد الحجم الأمثل لمخزون الأمان ؟  –جنيهات  71بالمخزون للوحدة 

 (الحــــــل )  

 : تحديد التكلفة الإجمالية لنفاذ المخزون  – 4/7

مان، لمعرفة عدد الوحدات المطلوبة عند المستويات المختلفة لمخزون الأ 

واحتمالات نفاذها كأسـاس لتحديد التكلفة الكلية لنفاذ المخزون ،  يلاحظ أنه 

 : 

وحددددددة ، فإنهدددددا  411عنددددددما كدددددان مخدددددزون الأمدددددان لددددددى الشدددددركة  -

لددددددم تحتدددددداج لوحدددددددات إضددددددافية ، وكددددددان احتمددددددال نفدددددداذ المخددددددزون 

 .بها صفرا  

إلدى وحدة ، فإنهدا احتاجدت  311عندما كان مخزون الأمان لدى الشركة  -

 % .7وحدة أخرى ، وكان احتمال نفاذ المخزون بها  711

وبددنفس الطريقددة تحسددب عدددد الوحدددات المطلوبددة واحتمددالات نفاذهددا      

لبقية المشتريات لمخزون الأمدان ، كمدا هدو واضدح فدى العمدودين الثدانى 

 : مع مراعاة أن ( 3-4)والثالث من الجدول التالى رقم 

تكلفددة نفددداذ × حدددات المخدددزون المطلوبددة عدددد و= تكلفددة نفدداذ المخدددزون 

 . احتمال نفاذ المخزون × المخزون بالوحدة 

 

 

 

 (3-4)جدول رقم 



 712 

 التكلفة الإجمالية لنفاذ المخزون
مستوى 

 مخزون الأمان

(7) 

 المخزون

 بالوحدةالمطلوب  

 (2) 

احتمال نفاذ 

 المخزون 

(3) 

 تكلفة نفاذ المخزون 

عند المستوى ( جنيه  51) 

 (4)الحالى 

التكلفة الكلية 

لنفاذ المخزون 

(5) 

 صفر صفر صفر صفر 411

311 711 7% 51 51 

211 211 

711 
7% 

2% 
711 

711 
211 

711 311 

211 

711 

7% 

2% 

3% 

751 

211 

751 

511 

 411 صفر

311 

211 

711 

7% 

2% 

3% 

71% 

211 

311 

311 

511 

7311 

 2151 الإجمـــــــــــــــالى

 :لفة الكلية لمخزون الأمان تحديد التك – 4/2

 : كما يلى  –يتم حساب التكلفة الإجمالية لمخزون الأمان  

تحديد تكلفة الاحتفاظ بالمخزون عند المستويات المختلفة لمخدزون  -4/2/7

 : الأمان بالوحدة باستخدام المعادلة التالية 
 ن للوحدة تكلفة الاحتفاظ بالمخزو× مخزون الأمان = تكلفة الاحتفاظ بالمخزون 

إضددافة تكلفددة الاحتفدداظ بددالمخزون إلددى تكلفددة نفدداذ المخددزون لكددل  -4/2/2

 : مستوى من مستويات مخزون الأمان ، كما يلى 
 تكلفة الاحتفاظ بالمخزون  + تكلفة نفاذ المخزون المتوقعة = التكلفة الإجمالية لمخزون الأمان 

 : ا يلى هذه الخطوات كم( 4-4)ويوضـــح الجدول التالى رقم   

 (4-4)جدول رقم 

 التكلفة الإجمالية لمخزون الآمان
مستوى 

 مخزون الأمان

(7) 

تكلفة نفاذ المخزون 

 المتوقعة

(2) 

 تكلفة الاحتفاظ بالمخزون 

 ( جنيه للوحدة  71)

(3) 

 التكلفة الكلية لمخزون 

 الأمان  

(4( = )2( + )3) 
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 2151 صفر 2151 صفر

711 151 7111 7151 

211 251 2111 2251 

311 51 3111 3151 

 4111 4111 صفر 411

 711ويتضح مدن الجددول أن الحجدم الأمثدل لمخدزون الأمدان هدو    

وحدددة ، لأن هددذا الحجددم يحقددق أقددل تكلفددة كليددة ممكنددة لمخددزون الأمددان 

 .جنيها  7151وقدرها 

 : إدارة الأصول الثابتة  – 4/5

الأصدول للمنشدأة ، وقدد تنداول تمثل الأصول الثابتة الشق الثدانى مدن إجمدالى  

لددذا يجددب التنويدده . الفصددل شددرحا لإدارة الأصددول المتداولددة وعناصددرها المختلفددة 

بدور الأصول الثابتة للمنشأة ، وما يجب مراعاته عند القيام بدإدارة هدذه الأصدول، 

 .وهذا ما سيتم توضيحه بشىء من الإيجاز 

 :أهمية الأصول الثابتة  -4/5/7

الثابتددة بتلددك التددى تزيددد مدددة اسددتخدامها عددن السددنة ، تعددرف الأصددول   

وغيرهدددا مدددن الأصدددول ... مثدددل الأراضدددى والمبدددانى والآلات والمعددددات 

الملموسدددة ، وكدددذلك شدددهرة المحدددل وبدددراءات الاختدددراع كأصـدددـول غيدددر 

 .ملموسة 

وترجع أهمية هذه الأصول إلى أنها تمثل جانبا كبيرا من هيكل الأصول،   

الصناعية الضخمة ذات التجهيزات الرأسدمالية العاليدة ، خاصة فى المنشات 

ويمكددن القددول بصددفة عامددة أن هندداك عدددة اعتبددارات تبددرز أهميددة الأصددول 

 :الثابتة ومنها 

أن الاسددتثمار فدددى الأصدددول الثابتددة يدددؤثر بشدددكل واضددح ومباشدددر علدددى  - أ

ربحيدددة المنشدددأة ، خاصدددة فدددى المنشدددات الصدددناعية التدددى تمثدددل فيهدددا 

الطاقدددددة الإنتاجيدددددة للمنشددددأة ، والتدددددى تحددددددد حجدددددم الأصددددول الثابتدددددة 

ومدددن هندددا فدددإن أى اسـدددـتثمار أقدددل ممدددا يجدددب فدددى . الإنتددداج والبيدددع 

الأصدددول الثابتدددة ، سدددوف يهددددر فدددرص تحقيدددق الدددربح ويعرقدددل نشددداط 
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أمدددا الاسدددتثمار الأكثدددر مدددن الدددلازم فدددى تلدددك الأصدددول ، . المشدددروع 

لإنتدددداج ، فإندددده يعنددددى وجددددود طاقددددة عاطلددددة ، وارتفدددداع فددددى تكلفددددة ا

 .وانخفاض معدلات العائد على الأصول فى النهاية 

يمثل الإنفاق على الأصول الثابتة الالتزام بتحمل أعباء ثابتدة سـدـنويا ،   - ب

وهذه الأعباء الثابتة لا تتدأثر بحجدم الإنتداج وسديتحملها المشدروع سدواء 

وتظهددر هددذه المشددكلة فددى أوقددات الكسدداد ، وفتددرات . أنددتج أم لددم ينددتج 

ود الاقتصادى ، لذا فإن إدارة الأصول الثابتة والاهتمام بها أمر فى الرك

 .غاية الأهمية 

أن الاسدتثمار فدى أصددل ثابدت معدين يدؤثر علددى المنشدأة لفتدرة طويلددة ،  -جدـ

فقرار شراء كلة معينة يربط المنشأة بنوع الإنتاج الذى تنتجه تلدك الآلدة ، 

الأصدل الثابدت لديس بدالأمر كما أن بيع . ومستوى الجودة التى تعمل بها 

الهين أو اليسير ، علاوة على أنه ليس من السدهل أيضدا اسدتخدام الأصدل 

 .الثابت فى غير ما خصص له 

تتعددرض الأصددول الثابتددة لخطددر التقددادم الفنددى أو التكنولددوجى ، حيددث  –د 

تظهر كدل عدام كلات جديددة تدؤدى العمدل بكفداءة أكثدر وتكلفدة أقدل ، ممدا 

الآلات القديمدددة رغدددم صدددلاحيتها للعمدددل أمدددرا غيدددر يجعدددل الاحتفددداظ بددد

 . اقتصادى 

ونظرا لم تم عرضه من مبررات ، فإن الاستثمار فى هذه الأصول ،   

يعد أمرا هاما خاصة فى المنشات التى تمثل الأصدول الثابتدة فيهدا معظدم 

 .الأصول الإجمالية 

 :إدارة الاستثمار فى الأصول الثابتة  -4/5/2

الاسددددتثمار فددددى الأصددددول الثابتددددة للمنظمددددة عمومددددا نظددددرا لأهميددددة   

وللمددددير المدددالى بوجددده خددداص ، فدددإن الأمدددوال المسدددتثمرة فدددى الأصدددول 

الثابتددددة ينبغددددى إدارتهددددا بشددددكل فعددددال ، وهددددذا يتطلددددب التخطدددديط الجيددددد 

 : للاحتياجات من هذه الأصول ، وتشــمل عملية التخطيط ما يلى 

قيددددددت الحصددددددول تحديددددددد الاحتياجددددددات مددددددن الأصددددددول الثابتددددددة وتو - أ

عليهدددددا، وذلدددددك فدددددى ضدددددوء خطدددددط الإنتددددداج والبيدددددع والتوسدددددع فدددددى 

 .المنشأة 
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تحديددددددد مددددددا إذا كانددددددت المنشددددددأة سددددددتقوم بالشددددددراء أم بالاسددددددتئجار ،  - ب

ودراسددة التكلفددة والعائددد فددى كددل حالددة مددع الأخددذ فددى الاعتبددار حجددم 

الأعمدددال التدددى تؤديهدددا المنظمدددة باسدددتخدام الأصدددل الثابدددت خدددلال فتدددرة 

، وقدددد خصصدددنا لدددذلك الفصدددل الخدددامس لمعالجدددة هدددذا  زمنيدددة معيندددة

 .الأمر 

تحديددد البدددائل المختلفددة مددن الأصددول الثابتددة ، والمفاضددلة بينهددا لاختيددار  -جددـ 

ويدددتم هندددا تقيددديم . أفضدددلها علدددى ضدددوء إمكانيدددات المنظمدددة وأهددددافها 

للاقتراحددات الاسددتثمارية المرتبطددة بهددذه الأصددول ، وقددد خصصددنا لددذلك 

 .معالجة هذا الأمر الفصل السادس ل

وبالطبع فإن عمليدة التخطديط هدذه ، تشدترك فيهدا عددة إدارات معيندة مدن   

 . بينها الإدارة المالية 

 :تقييم الاستثمار فى الأصول الثابتة  -4/5/3

 : وتشمل عملية التقييم هذه استخدام عدة مقاييس منها  

ثالدث مدن هدذا معدل دوران الأصول الثابتة وقدد أشدرنا إليده فدى الفصدل ال - أ

الكتاب ، إلا أننا نضيف هنا أنه يمكن حسابه بقسمة عدد الوحدات المباعة 

أو المنتجدددة علدددى إجمدددالى الأصدددول الثابتدددة تحاشددديا للمشددداكل المرتبطدددة 

 .بانخفاض أو ارتفاع أسعار البيع 

وهددذا المعدددل يبددين كفدداءة اسددتخدام الأمددوال فددى الأصددول الثابتددة مددن   

دات المباعة أو المنتجة ، والاستثمار فى الأصدول خلال العلاقة بين الوح

 .الثابتة 

ويعددددددانى هددددددذا المعدددددددل مددددددن مشددددددكلة تعدددددددد الأصددددددـناف التددددددى    

تنتجهددددددا المنشددددددأة ، ويمكددددددن التغلددددددب علددددددى ذلددددددك بحسدددددداب معدددددددل 

الدددددددوران للوحدددددددات الإنتاجيددددددة التددددددى تسددددددـتخدم فددددددى إنتدددددداج كددددددل 

 .صنف على حدة 

اعية قبل وبعد اسدتخدام الأصدول المقارنة بين العائد على الأصول الاجتم - ب

 .الثابتة ، للوقوف على ما أضافه استخدام الأصول الثابتة الجديدة كعائد 
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تحديد أثر الاستثمار فى الأصول الثابتة على موقدف السديولة ، فاسدتخدام  -جـ

الأموال فى الأصول الثابتة تحبسها عن الاستخدام فى أغراض السيولة ، 

مددن خددلال قسددمة ( نا فددى الفصددل الثالددث كمددا سددبق وأوضددح)ويددتم ذلددك 

 :مجموع الأصول الثابتة على مجموع الأصول الكلية  كالتالى 

 إجمالى الاصول الثابتة
 ×711 

 (المتداولة والثابتة معا ) إجمالى الأصول 

ويمكدن القدول بصددفة عامدة أن التخطدديط الجيدد للاسددتثمار فدى الأصددول   

مستمر ، سوف يؤدى إلى التحسدن فدى  الثابتة وتقييم هذا الاستثمار بشكل

إدارة الأصول الثابتة والحصول على مؤشرات جيدة من الناحية المالية ، 

 .الأمر الذى ينعكس فى صورة تحسن الأداء المالى للمنظمة 
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 الفصل الخامس
 
 
 
 

 الاستئجار التمويلى 

 -------

 

 :الأهداف التعليمية  -

يهدف هذا الفصل إلى إطلاع الطالب فى الإدارة المالية ، على ماهية 

الاستئجار التمويلى فيما يتعلق بالأصول الثابتة ، كظاهرة مالية شاعت فى الكثير 

تمد هذه الظاهرة أهميتها من أن إمتلاك هذه الأصول يؤدى إلى وتس. من دول العالم 

تجميد جزء كبير من الأموال ، والتى كان من الممكن استخدامها إما فى تسديد 

 .القروض طويلة الأجل ، أو فى الاستثمارات البديلة 

لذذذلك فذذلن الهذذدف الرئيسذذى لهذذذا الفصذذل ، هذذو إطذذلاع الطالذذب علذذى المفذذاهيم 

 :التالية

 .مفهوم وأنواع الاستئجار التمويلى  -5/1

 .تكاليف استئجار وتملك الأصل  -5/2

 .الأهمية الاقتصادية للاستئجار التمويلى  -5/3
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 :مفهوم وأنواع الاستئجار التمويلى  -5/1

 :مفهوم الاستئجار التمويلى  -5/1/1

تشذذذير عمليذذذة الاسذذذتئجار التمذذذويلى إلذذذى أن بعذذذض الشذذذركات تلجذذذ  إلذذذى تمويذذذل 

اجاتها من الأصول الثابتة ، خاصة من الآلات والمعدات غالية الثمن عذن طريذق احتي

) وطبقاً لهذا النوع مذن التمويذل ، يتعهذد المسذت جر بذدفا أقسذاط . ت جير هذه الأصول 

وتتذي  عمليذة . دورية للمؤجر فى مقابل استخدام هذه الأصول محل التذ جير ( دفعات 

صذذة بقذذاء الأصذذل تحذذت تصذذرفها ، ودون أن الاسذذتئجار هذذذه للجهذذة المسذذت جرة فر

وهناك تشابه بين الاستئجار المالى والاقتذراض مذن . يصاحب ذلك تملك لهذا الأصل 

زوايا عديذدة ، ولكذن المفهذوم الأول يمتذاز عذن المفهذوم الثذانى مذن ناحيذة أن المذؤجر 

يكذذون فذذى وفذذا أففذذل مذذن وفذذا الذذدائن ، خاصذذة عنذذدما تواجذذه الجهذذة المسذذت جرة 

فلذا لم يستطا المسذت جر سذداد التزامذات الإيجذار ، فذلن المذؤجر يتمتذا . مالية  عقبات

لإسترداد أصله المذؤجر ، فهذو ( من حق الدائن فى حالة القرض ) بحق قانونى أقوى 

فيتحمذل ( ولذو كذان دينذه مفذموناً ) أما الذدائن . لا يزال المالك القانونى لهذا الأصل 

صول التى قام بتمويلها فى حالة عذدم اسذتطاعة الجهذة نفقات وت خيراً فى استرداده للأ

المقترفة لسذداد الذدين عنذد الاسذتحقاق ، ولذذلك كلمذا كانذت درجذة المخذاطرة الماليذة 

المحيطة بالجهة الراغبة فى الحصول على التمويذل مرتفعذة ، كلمذا كذان مذن الأففذل 

من منحها قرفذاً ماليذاً للممول أن يصيغ ما هذه الجهة إتفاقية استئجار تمويلى ، بدلاً 

. 

 :أنواع الاستئجار التمويلى  -5/1/2

 :ت خذ عقود الإيجار وفقاً لمفهوم الاستئجار التمويلى واحداً من الأنواع التالية

وفذذى هذذذه  :بيذذا الأصذذول مذذا الاحتفذذاظ بحذذق اسذذتئجارها مذذن المشذذترى  -5/1/2/1

ا إلى الأموال، الحالة تقوم الجهة البائعة ببيا بعض أصولها نتيجة لحاجته

إلا أنها لا تستطيا الاستغناء عن هذه الأصول ، ولذلك فلن الجهة البائعذة 

تقوم ببيا هذه الأصول مقابل مبلغ نقدى ، وعلى أن تحتفظ بهذه الأصول 

فذذى مقابذذل دفذذا إيجذذار دورى لهذذذه الأصذذول ، ويطلذذق علذذى هذذذا النذذوع 

وتشذبه  . Sale and Leaseback( البيا ثم الاسذتئجار ) مصطل  

هذه العملية تسديد القرض المرهون بعقار ، حيث فى الوفا الأول تذدفا 

الجهة المست جرة للجهة المؤجرة أقسذاطاًً ً  متسذاوية فذى فتذرات متتاليذة 



 711 

تسذذاوى فذذى مجموعهذذا القيمذذة الكليذذة لشذذراء الأصذذل ، عذذلاوة علذذى عائذذد 

الجهذة أما فى الوفا الثانى ، ف. معين على الاستثمارات للجهة المؤجرة 

المقترفة تسدد القرض علذى أقسذاط متسذاوية فذى فتذرات متتاليذة بمقذدار 

 .يكفى لاستهلاك القرض ، علاوة على عائد مناسب للجهة المقرفة 

وفذذى هذذذه الحالذذة تقذذوم  :اسذذتئجار الأصذذول مذذا تعهذذد البذذائا بالصذذيانة  -5/1/2/2

الجهذذذة المسذذذذت جرة بذذذذدفا مبلذذذذغ يكذذذون عبذذذذارة عذذذذن جذذذذزئين ، أحذذذذدهما 

قيمذذذة لإيجذذذار الأصذذذل والثذذذانى يكذذذون كمقابذذذل لعمليذذذات الصذذذيانة  يمثذذذل

وطبقذذذاً لهذذذذا النذذوع ، يكذذذون مذذذن حذذذق .التذذى تقذذذوم بهذذذا الجهذذة المذذذؤجرة 

إلذذذذى ( أو الأصذذذول ) الجهذذذة المسذذذت جرة فسذذذإ العقذذذذد وإعذذذادة الأصذذذل 

الجهذذذذة المذذذذؤجرة قبذذذذل المذذذذدة المتفذذذذق عليهذذذذا ، وذلذذذذك لتحقيذذذذق الحمايذذذذة 

ى ، إذ أن هذذذذا الشذذذرط يمكنذذذه مذذذن للمذذذؤجر فذذذد أى تطذذذور تكنولذذذوج

الحصذذذول علذذذى الأصذذذول الأكثذذذر حداثذذذة ، ويطلذذذق علذذذى هذذذذا النذذذوع 

(" أو الخدمــــــــذذذذذذذذذذـة ) اســــــــــذذذذذذذذذذـتئجار التشذذذذذذذذذذغيل " مصذذذذذذذذذذطل  

Operating Leases  . أو ) ويتفذذذذذمن اسـذذذذذـتئجار التشذذذذذغيل

بشذذذذكل عذذذذام المعذذذذدات مثذذذذل أجهذذذذزة الكمبيذذذذوتر ، وماكينذذذذات ( الخدمذذذذة 

 . السيارات ، والشاحنات ، وخدمات صيانتها النسإ ، و

 :إستئجار الأصول لمدة تكفى لتغطية ثمنها عن طريق الإيجار المدفوع  -5/1/2/3

وفى هذه الحالة يتم الاتفاق بين الجهذة المذؤجرة والجهذة المسذت جرة علذى 

بدفا إيجارات للأصول محل الت جير ( المست جرة ) أن تقوم الجهة الثانية 

وذلك خذلال مذدة الإيجذار ، ويكذون مجموعهذا ( المؤجرة ) ولى للجهة الأ

مساوياً لقيمة الأصول المؤجرة ، علاوة على الفائدة المستحقة على المبلغ 

" ، ويعتبر هذا النوع أكثر أنواع الت جير شيوعاً ، ويطلق عليذه مصذطل  

وهذا النوع مذن الاسذتئجار لا .  Financial Leases" الاستئجار المالى 

تفمن خدمات الصيانة ، ولا يمكن إلغاؤه من جهة المست جر ، وإن كان ي

له الحق فى تجديد استئجار الأصل مذرة ثانيذة بليجذار مخفذض وذلذك بعذد 

 .انتهاء مدة الاستئجار الأساسية 

ويشبه النوع الثالث من الاسذتئجار التمذويلى النذوع الأول السذابق ذكذره ، ولكذن 

يتفذمن أصذلاً جديذداً تشذتريه الجهذة " سذتئجار المذالى الا" الاختلاف بينهما هو أن 
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" البيذذا ثذذم الاسذذتئجار " المذذؤجرة مذذن مذذورد هذذذا الأصذذل مباشذذرة ، بينمذذا فذذى حالذذة 

فالجهة المؤجرة تشترى الأصل من الجهة المست جرة ذاتها ، والذذى يكذون مذن بذين  

" الاستئجار  البيا ثم" وعلى كل ، يمكن اعتبار طريقة . الأصول المستخدمة لديها 

 " .الاستئجار المالى " حالة خاصة من 

 :تكاليف إستئجار وتملك الأصل  -5/2

يتجه التركيز فذى هذذه الجزئيذة نحذو المقارنذة بذين تكلفذة اسذتئجار الأصذل وتكلفذة 

تملكه، وخاصة فى حالة الاسذتئجار المذالى الذذى يسذتهلك مجمذل قيمذة شذراء الأصذل ، 

ونظريذذاً تتطلذذب عمليذذة . من خذذدمات صذذيانة الأصذذل ولا يمكذذن إلغذذاؤه ، كمذذا لا يتفذذ

المقارنة هذه فرورة معرفة ما إذا كان الأصل محل التذ جير سذيحقق العائذد المطلذوب 

، ومذذا إذا كذذان الاسذذتئجار أو التملذذك لهذذذا الأصذذل سذذيحقق أقذذل  )*(علذذى اسذذتثماره أم لا 

إما قبول أو رفض الأصل وفى فوء حساب هذا العائد ، سيتقرر . تكلفة للتمويل أم لا 

 .محل الت جير ( أو الأصول)

وبتركيز المقارنة بين تكلفة الاستئجار، وتكلفة التملك لشذراء الأصذول مذن وجهذة 

 :نظر الجهة المؤجرة ، يتف  ما يلى 

أن استئجار الأصل يمثل نوعاً من أنواع الاقتراض من الجهة المؤجرة ، وأن  -5/2/1

اسذذتثمار هذذذا الأصذذل ، يجذذب أن يكذذون مسذذاوياً مقذذدار العائذذد المطلذذوب علذذى 

لتكلفذذة رأا المذذال لهذذذه الجهذذة المذذؤجرة ، والتذذى تسذذاوى تقريبذذاً العائذذد الذذذى 

أو مذذذا يماثلهذذذا )يجذذذب أن تحصذذذل عليذذذه الجهذذذة المذذذؤجرة مذذذن وسذذذائل الذذذدين 

 ( .كالأصل المؤجر)، والتى تشكل أصولها ( كالاستئجار

الت جير فى الفرق بين المبلغ الذذى يجذب دفعذه تتمثل تكلفة التمويل عن طريق  -5/2/2

فى نهايذة مذدة ( كخردة)فى حالة شراء الأصل مطروحاً منه قيمة هذا الأصل 

ولتفهم ذلك . الإيجار ، وبين القيمة الإيجارية التى ستدفا طوال فترة الإيجار 

 : نعطى المثال التالى  -

سذنوات ، وقذد رأت  11ترغب إحدى الشركات فى الحصول على آلة معينة لمدة 

جنيذذه نقذذداً ، وأنذذه بعذذد  21111الشذذركة أن شذذراء هذذذه الآلذذة سذذيحملها نفقذذات تقذذدر بذذـ 

أما فذى حالذة تذ جير . جنيه  5111السنوات العشر ، يمكن للشركة بيا هذه الآلة بمبلغ 

جنيذذه سذذنوياً ، وقذذد أختذذارت الشذذركة  2511فالشذذركة سذذتقوم بذذدفا مبلذذغ ( الآلذذة ) هذذذه 

 . نى ، وهو ت جير الآلة بدلاً من شرائها البديل الثا

                                                 
(*)

 .يمثل العائد على استثمار الأصل المؤجر ، الحد الأدنى الممكن قبوله ، والذى يتساوى مع التكلفة الحدية لرأس المال   
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 حساب تكلفة التمويل عن طريق الت جير والذى إختارته الشركة ؟:  والمطلوب

 (الحـــــــــل ) 

 جنيه 21111 = المبلغ المدفوع فى شـــــــراء الآلة -

 جنيه  5111 = قيمة الآلة بعد عشر ســــــنوات  -

 جنيه 15111 = ــــــــةالمبلغ المستثمر فى الآلــــ -

 (2511×  11)جنيه  25111 = المبلغ المدفوع فى استئجار الآلــة -

 15111 – 25111 = إذن الفرق بين الإيجار والشــــــــراء

 جنيه 11111 = 

 سنوات 11 = مدة الاستخدام للآلـــــــــــــــة -

 جنيه 1111=  11÷  11111= لة إذن التكلفة السنوية للتمويل عن طــريق الاستئجار للآ

 = متوسط المبالغ المستثمرة فى شـــراء الآلة -
 قيمة الآلة كخردة+ قيمة شراء الآلة 

2 

 

21111  +5111 
= 

 

2  
 

  = جنيه 12511
 

 ×

111 

 التكلفة السنوية للتمويل بالإيجار
= 
إذن التكلفذذذذة السذذذذنوية للتمويذذذذل عذذذذن 

 متوسط المبالغ المستثمرة فى الشراء (ـبةكنســــ)طريق الاستئجار للآلة 

 

 ×

111 

1111 
= 

 

12511  
 

  = .سنوياً %  8

باستخدام المعادلات الكمية يمكن تحديد مقدار أقساط الإيجار السنوى التى  -5/2/3

يجب أن تحصل عليها الجهة المؤجرة ، من أجل تحقيق معدل مساوى كحد 

 :  ذلك ، نعطى المثال التالى أدنى لتكلفة رأسمهالها ، ولتوفي

 .مليون جنيه  2= شراء الأصل ( قيمة)تكلفة  -



 711 

التكلفة السنوية لاستهلاك الأصل باستخدام طريقة القسط الثابت لحساب  -

 .ألف جنيه  211= الاستهلاك ، وبافتراض أن القيمة التخزينية صفر 

 % . 01= معدل الفريبة على دخل الجهة المؤجرة  -

 .سنوات  5= لإنتاجى المقدر للأصل المست جر العمر ا -

 % . 55= نسبة مجمل الدين إلى قيمة الأصول للجهة المؤجرة  -

 % . 8.8= معدل تكلفة التمويل عن طريق حقوق الملكية  -

وفذذى فذذوء هذذذه المعلومذذات يمكذذن حسذذاب مقذذدار الإيجذذار السذذنوى للجهذذة 

ة لتكلفذذذة تملذذذك الأصذذذل المذذذؤجرة ، والذذذذى يحقذذذق التذذذوازن بذذذين القيمذذذة الحاليذذذ

وبذذذذذلك يصذذذذب  التسذذذذاؤل المطذذذذرو  الآن . والقيمذذذذة الحاليذذذذة لتكلفذذذذة اسذذذذتئجاره 

الذذذذى يجذذذب الحصذذذول ( أى أقسذذذاط الإيجذذذار)مذذذا مقذذذدار التذذذدفق النقذذذدى : هذذذو 

عليذذذه مذذذن تذذذ جير الأصذذذل لتحقيذذذق عائذذذد  مسذذذاوى لتكلفذذذة رأا المذذذال الملائمذذذة 

 .؟ 

جنيذذه ، أمذذا العائذذد فسذذيكون مذذن  مليذذون 2إن الاسذذتثمار أو تكلفذذة الأصذذل هذذو 

جزئين ، هما التدفق النقدى المحصل من إيجار الأصل ، والوفر الفريبى نتيجذة 

استهلاك الأصل السنوى ، كما أن معدل الخصم سيساوى التكلفة المرجحة لذرأا 

 :مال الجهة المؤجرة ؟ وتحســــب هذه التكلفة بعد الفرائب بالمعادلة الآتية 

 = ل المرجحة بعد الفرائب للجهة المؤجرة تكلفة رأا الما

نسذبة مجمذل الذديون )   - 1] معدل تكلفة التمويل عذن طريذق حقذوق الملكيذة 

معذذدل الفذذريبة علذذى الذذدخل للجهذذة × إلذذى قيمذذة الأصـــــذذـول للجهذذة المذذؤجرة 

 ([المؤجرة 

 :وفى المثال المذكور ، فلن التكلفة المرجحة تكون 

8.8 [ %1 – (1.55  ×1.01])  =8% 

ولتحديذذذد مقذذذدار قسذذذط الإيجذذذار السذذذنوى المطلذذذوب تحصذذذيله لحسذذذاب الجهذذذة 

المؤجرة ، لتحقيق ما يعادل تكلفة رأا المذال المرجحذة بعذد الفذريبة كحذد أدنذى 

 :تستخدم العلاقة التالية  –على الأقل 

القيمذذة الحاليذذة لمبذذالغ الذذدفعات الممثلذذة للعمذذر = الأصذذل ( قيمذذة شذذراء)تكلفذذة 

تكلفذذة × ( ا( )قسذذط الإيجذذار السذذنوى المفتذذرض])صذذل المسذذت جر الإنتذذاجى للأ
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القسذط السذنوى الثابذت ( + )رأا المال المرجحذة بعذد الفذرائب للجهذة المذؤجرة

 ([معدل الفريبة على دخل الجهة المؤجرة× للأصل 

يتحذدد ( ا)وطبقذاً للمثذال المذذكور ، فذلن قسذط الإيجذار السذنوى والمفتذرض 

 :كالتالى 

 ([011111×  1.0(  + )1.8× ا ] ) )*( 0.2120=   2111111 

 [    181111+        ا 1.8]        0.2120=   2111111 

 181111×  0.120+   ا  1.8×  0.2120=   2111111 

 8539801+  ا  2.52500   = 2111111 

 ا 2.52500=    8539801   - 2111111 

 =520808 

 جنيهاً 

2111111 - 

 =ا     8539801

2.52500 

= إذن قسذذذط الإيجذذذار السذذذنوى الواجذذذب تحصذذذيله للجهذذذة المذذذؤجرة للأصذذذل 

وبالنسذبة للجهذة المسذتخدمة للأصذل المذؤجر ، عليهذا أن ت خذذ . جنيهاً  520808

، خاصة عندما تقارن بين ( جنيهاً  520808)بعين الاعتبار تكلفة الاستئجار هذه 

ولتحديذد أى مذن التكلفتذين .  (أى شذراؤه بنفسذها)هذه التكلفة للأصل وتكلفة تملكه 

 :أففل للجهة المستخدمة للأصل ، يجب مراعاة ما يلى 

 :تحليل التدفقات النقدية التالية  -5/2/3/1

التذذذذدفق النقذذذذدى المسذذذذاوى لتكلفذذذذة الاسذذذذتئجار للأصذذذذل ، والتذذذذى لا ترغذذذذب  -أ

الجهذذذة المسذذذتخدمة أن تتكبذذذدها إذا مذذذا قذذذررت اسذذذتئجار الأصذذذل بذذذدلاً مذذذن 

 .شرائه 

لتذذدفق النقذذدى المسذذاوى للقيمذذة الحاليذذة لأقسذذاط الاسذذتئجار بعذذد الفذذرائب ، ا -ب

 .والتى يجب أن تدفعها الجهة المستخدمة عند الاستئجار 

القيمة الحالية لتكلفذة الفرصذة البديلذة المسذاوية للذوفر الفذريبى مذن اسذتهلاك  -ج

صل بدلاً الأصل ، والتى ستدفعها الجهة المستخدمة إذا ما قامتت باستئجار الأ

 .من شرائه 

 :الت كد من صحة انطباق العلاقة التالية  -5/2/3/2

                                                 
(*)

ية ومخصوم من الفترات الزمن( n)هذا الرقم مستخرج من جدول القيمة الحالية لسنوية جنيه واحد متوقع فى نهاية عدد   

k} ÷ (1+ k)(    انظر الملاحق) كالتالى ( k)بمعدل فائدة 
n
 ]  ÷PVIFA kn = {[ 1 – 1   . 
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القيمذذة الحاليذذة لتكلفذذة = القيمذذة الحاليذذة لتكلفذذة تملذذك الأصذذل المذذؤجر 

 .استئجار هذا الأصل 

 ( :أى أن)

القيمة الحالية لمبالغ الدفعات الممثلة للعمر الإنتذاجى ) –تكلفة شراء الأصل ] 

معذذذدل × تكلفذذذة رأا المذذذال المرجحذذذة بعذذذد الفذذذرائب للأصذذذل المسذذذت جر عنذذذد 

القيمذة ([ = ]القسط السذنوى الثابذت للأصذل× الفريبة على دخل الجهة المؤجرة 

الحالية لمبالغ الدفعات الممثلة للعمر الإنتذاجى للأصذل المسذت جر عنذد تكلفذة رأا 

قسذط الإيجذار السذنوى للأصذل مذن وجهذة نظذر × المال المرجحة بعد الفذرائب 

 [ .التكلفة المرجحة لرأا المال بعد الفرائب× هة المؤجرة الج

ومعنى هذا أن الجهة المحتاجة لاستخدام الأصل تكون فى حالذة تذوازن تذام ، 

إذا ما كانت القيمة الحالية لتكلفة التملك لهذا الأصل مسذاوية للقيمذة الحاليذة لتكلفذة 

 .الاستئجار له 

 : ل على وبالتعويض فى فوء المثال المذكور ، نحص

 011111×  1.01×  0.2120 – 2111111= القيمة الحالية لتكلفة التملك للأصـل

 ج 1328118= 

=  1.81×  520808×  0.2120= القيمذذذذذة الحاليذذذذذة لتكلفذذذذذة اسذذذذذتئجار الأصذذذذذل 

 ج 1328118.3

وبتسذذاوى القيمذذذة الحاليذذذة للتكلفتذذذين السذذذابقتين تقريبذذذاً ، يكذذذون هنذذذاك تذذذوازن 

للأصذذذل ، وسذذذوق الجهذذذة المسذذذت جرة لذذذه ، وذلذذذك  بذذذين سذذذوق الجهذذذة المذذذؤجرة

% 8) فذذذى فــــــذذذـوء اسذذذتخدام تكلفذذذة رأا المذذذال المرجحذذذة بعذذذد الفذذذرائب 

 .كعامل للخصم ( 

يمكذذذذن الحصذذذذول علذذذذى نفذذذذا النتذذذذائك عنذذذذد المقارنذذذذة بذذذذين تكلفذذذذة تملذذذذك  -5/2/0

الأصذذذذذذذل وتكلفذذذذذذذة اسذذذذذذذتئجاره ، باسذذذذذذذتخدام طريقذذذذذذذة ترتيذذذذذذذب التذذذذذذذدفقات 

اً لسذذذذذذذنوات العمذذذذذذذر الإنتذذذذذذذاجى للأصذذذذذذذل ، الماليذذذذذذذة فذذذذذذذى جذذذذذذذداول وفقذذذذذذذ

وتعذذذذذذذرف هذذذذذذذذه الطريقذذذذذذذة فذذذذذذذى تحليذذذذذذذل الاسذذذذذذذتئجار التمذذذذذذذويلى بطريقذذذذذذذة 

ولتوفذذذذذذذذي  خطواتهذذذذذذذذا نسذذذذذذذذتخدم البيانذذذذذذذذات الرقميذذذذذذذذة فذذذذذذذذى . الجذذذذذذذذداول 

 :المثال السابق ، كما يلى 

 .مليون جنيه  2= قيمة شراء الأصل  -
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ت لحسذذاب باسذذتخدام طريقذذة القسذذط الثابذذ)قسذذط الإيجذذار السذذنوى المطلذذوب  -

 جنيه 520808( = استهلاك الأصل

وبفرض أن الاستئجار والاقتراض هما بديلان لبعفهما ، بمعنى أنذه عنذد تحليذل 

مليذون جنيذه بتكلفذة ديذن  2تكلفة التملك نفترض أن الجهة المستخدمة للأصذل تقتذرض 

 :قبل الفريبة نسبتها ، هى 

 =11) % 

 بعد الفريبة 1.18

معدل  1.01 – 1 )

 ةالفريب

وعلى أساا أن القرض المذكور يسدد على أقساط سذنوية متسذاوية بمقذدار يكفذى 

استهلاك )لتغطية تكاليف الفائدة السنوية ، علاوة على السداد السنوى من أصل القرض 

 :، ويحدد قسط السداد السنوى باستخدام العلاقة التالية ( القرض السنوى

اد السذنوية المتسذاوية للقذرض بمعامذل القيمة الحالية لأقسذاط السذد= قيمة القرض 

 (ص)قسط السداد السنوى للقرض المفترض × فائدة على الدين قبل الفريبة 

وفى فوء البيانات السابقة للمثذال المذذكور ، يمكذن حسذاب قسذط السذداد السذنوى 

 :على النحو التالى  -( ص)للقرض 

السذذذنوية للقذذذرض القيمذذذة الحاليذذذة لأقسذذذاط السذذذداد الخمسذذذة ]  3.5918=  2111111

 ( ص)قسط السداد السنوى للقرض × ( [ أنظر الملاحق% )11بمعامل فائدة 

 (ص) 3.5918=  2111111

 ج 525593= 
2111111 

 ( =ص)إذن 
3.5918 

ستسذذدد علذذى مذذدار خمسذذة أقسذذاط ( ج 2111111)إذن قيمذذة القذذرض المذذذكورة 

ة السذذنوية واسذذتهلاك جنيهذذاً شذذاملاً كذذلا مذذن الفائذذد 525593سذذنوية ، قيمذذة كذذل قسذذط 

 :القرض السنوى ، وتظهر هذه البيانات فى الجدول التالى 

 جداول سداد القرض 

الرصيد غير 

المدفوع فى 

نهاية السنة 

(2 )– (5) 
 

السداد من 

أصل 

 القرض

 الفائدة السنوية 

(2 ) ×

11% 

القسط المسدد 

الفائدة )سنوياً 

أصل + 

 (القرض

يد غير الرص

المدفوع فى 

 بداية السنة

 

السن

 ة 
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(8) (3 )– (0) 

(5) 

 

(0) 

 

(3) 
(2)  

(1) 

18520

15 
325593 

21111

1 
525593 

211111

1 
1- 

13121

50 
381353 

18520

1 
525593 

185201

5 
2- 

91588

8 
398388 

13121

5 
525593 

131215

0 
3- 

05983

9 
038125 91588 525593 915888 0- 

 -5 059839 525593 05980 059839 صفر

 
211111

1 

83598

5 

283598

5 
 المجمــــــــوع

وبترتيذذذب التذذذدفقات النقديذذذة الخارجذذذة التذذذى تمثذذذل الاقتذذذراض وتملذذذك الأصذذذل ، 

تتحذذذدد القيمذذذة الحاليذذذة للتذذذدفقات النقديذذذة بعذذذد الفذذذريبة ، والتذذذى يوفذذذحها الجذذذدول 

 :التالى 

 جدول تكلفة تملك الأصل 

القيمة 

الحالية 
لتكلفة 

التملك بعد 
 الفريبة

 (8 ) ×

(5) 

معامل 

القيمة 
الحالية 

عند 
(8 )%

كعامل 

()*خصم
 

التدفقات 
النقدية 

بعد 
الفري
 بة
(2 )– 
(5) 

الوفر 

الفري
 بى
([3(+)
0 ]) ×
(1.0) 

الاستهلا

ك 

 السنوى

(

21111
11  ÷5 

 (سنوات

الفائدة 
 السنوية

الدفعات 

السنوية 
لسداد 

 الدين

نهابة 
 السنة

(8) (5) (8) (5) (0) (3) (2) (1) 
  جنيه جنيه جنيه يهجن جنيه جنيه ألف جنيه

251.3 1.903 28559 20111 01111 21111 52559 1- 
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0 3 1 1 1 3 

285.8 
1.891

1 

31189
5 

22889
8 

01111
1 

18520
1 

52559
3 

2- 

280.8 
1.839

8 

31511
1 

21208
2 

01111
1 

13121
5 

52559
3 

3- 

282.2 
1.592

1 

33198
5 

19882
8 

01111
1 

91588 
52559

3 
0- 

281.3 
1.505

3 

30801

5 

15918

8 

01111

1 
05980 

52559

3 
5- 

1328.
1 

 
15825

88 

11551
88 

21111
11 

83598
5 

28359
85 

المجمو
 ع
(*)

× 1.11= ) ، إذن هذذذه النسذذبة بعذذد الفذذريبة % 11= نسذذبة تكلفذذة الاقتذذراض قبذذل الفذذريبة   

 .وتستخدم كعامل خصم %  8( = 1.81
فذى  وأخيراً يمكن الحصذول علذى تكذاليف اسذتئجار الأصذل بطريقذة مماثلذة ، كمذا

 :الجدول التالى 
 جدول تكلفة إستئجار الأصل

القيمة 
الحاليـــــة 
لتكلفة 

الاسـتئجار بعد 
الفــــــريبة 

(3 ) ×(0) 

معامل القيمة 

الحالية عند 
كعامل %( 8)

 خصم

تكلفة 
الأســــــتئجار 

بعد 
الفــــــــــريبة 

(2 ) ×1.81 

مدفوعات 

الاستئجار 

قسط )الســـــــنوية 

الإيجــار 

)*((سنوىال
 

نهاية 
 السنة

(5) (0) (3) (2) (1) 
  (جنيه) (جنيه) (جنيه) (ألف جنيه)

295.1 1.9030 
310588.

8 
520808 1- 

281.2 1.8911 
310588.

8 
520808 2- 

280.3 1.8398 
310588.

8 
520808 3- 

209.3 1.5921 
310588.

8 
520808 0- 

235.2 1.5053 310588. 520808 5- 
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8 

1328.1  
155390

0 
2823201 

المجم
 وع

 .من هذا الفصل ( 5/2/3)راجا فى حساب هذا القسط البيانات الواردة فى المثال السابق المذكور بالبند رقم ( *)

جذذذدول تكلفذذذة تملذذذك الأصذذذل ، وجذذذدول تكلفذذذة )وبمقارنذذذة الجذذذدولين السذذذابقين 

مليذذذون جنيذذذه ، وهذذذذه  1.328، يلاحذذذظ تسذذذاوى التكلفتذذذين عنذذذد ( اسذذذتئجار الأصذذذل

 .تيجة هى ذاتها التى حصلنا عليها عند إستخدام طريقة المعادلات الكمية الن

 :الأهمية الإقتصادية للإستئجار التمويلى  -5/3

لذذذوحظ ممذذذا سذذذبق أن القيمذذذة الحاليذذذة لتكلفذذذة التملذذذك للأصذذذل أو تكلفذذذة إسذذذتئجاره 

جنيذذذه  1328118متسذذذاوية ، وتمثذذذل حسذذذب البيانذذذات الذذذواردة فذذذى المثذذذال المذذذذكور 

متذذذى يكذذذون الأصذذذل المقتذذذر  للجهذذذة المسذذذتخدمة لذذذه  –التسذذذاؤل الهذذذام هنذذذا  ، ولكذذذن

ولتوفذذذذذذي  هذذذذذذذا ، نفتذذذذذذرض أن الأصذذذذذذل المقتذذذذذذر  سذذذذذذيحقق للجهذذذذذذة . مربحذذذذذذاً ؟

مليذذون جنيذذه  2المسذذتخدمة لذذه إذا مذذا تذذم تنفيذذذه تذذدفقات نقديذذة صذذافية سذذنوياً تقذذدر بذذـ 

بذذذ ن معذذذدل سذذواء إشذذذترت هذذذه الجهذذذة هذذذذا الأصذذل أو إسذذذت جرته ، وكذذذذلك نفتذذرض 

عندئذذذذ يذذذتم حسذذذاب القيمذذذة الحاليذذذة % . 12تكلفذذذة رأا المذذذال لهذذذذا الأصذذذل المقتذذذر  

 :للدخل الصافى من المقتر  ، كالتالى 

القيمة الحالية لمبذالغ الذدفعات = القيمة الحالية للدخل الصافى من الأصل المقتر  

ا المذذال لهذذذا الخمذا الممثلذذة للعمذذر الإنتذاجى للمقتذذر  المسذذت جر عنذذد معذدل تكلفذذة رأ

معذذدل الفذذريبة علذذى  – 1) × إجمذذالى التذذدفقات النقديذذة السذذنوية الصذذافية × المقتذذر  

 ( دخل الجهة المؤجرة للمقتر  

 :وفى فوء البيانات السابقة ، تكون 

 1) ×  2111111×  3.8108= القيمة الحالية للدخل الصافى مذن الأصذل المقتذر  

– 1.01 ) 

         =3.8108  ×2111111  ×

1.81 

 .جنيهاً  0325581=         

سواء عذن طريذق )وإذا ما تم خصم القيمة الحالية لتكلفة استخدام الأصل المقتر  

 1328118مذن هذذذا المبلذذغ ، والتذى تبلذذغ كمذا سذذبق وأوفذذحنا ( التملذك أو الاسذذتئجار 

 :جنيهاً، فلننا سنحصل على صافى القيمة الحالية للأصل المقتر  كالتالى 
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القيمذذة الحاليذذة للذذدخل الصذذافى مذذن الأصذذل  = )قيمذذة الحاليذذة للأصذذل المقتذذر  صذذافى ال

القيمذذة الحاليذذة لتكلفذذة اسذذتخدام )–( المقتذذر 

 (الأصل المقتر 

 1328118 - 0325581=  إذن صافى القيمة الحالية للأصل المقتر 

 .جنيهاً  2999500=              

  يمثذل رقمذاً موجبذاً ، فيجذب تبنذى وطالما أن صافى القيمة الحالية للأصل المقتر

 .الأصل المقتر  لأنه مرب  

وعلذى كذذل ، فهنذذاك عذدد كبيذذر مذذن العوامذل المذذؤثرة فذذى المتغيذرات التذذى تشذذملها 

ومذن الفذرورى أن نتعذرف . عملية تحليذل الاسذتئجار مقابذل التملذك للأصذل المقتذر  

التملذك ، وفيمذا يلذى  على العوامذل التذى تذؤدى إلذى ارتفذاع تكلفذة الاسذتئجار عذن تكلفذة

 :بعفاً من هذه العوامل 

 :الإختلاف فى تكاليف رأا المال  -5/3/1

إذا كانت تكلفة رأا مال الجهة المؤجرة للأصل المقتر  أقل من تكلفة رأا مال 

الجهذة المسذت جرة لذه ، فمذذن الممكذن أن تكذون تكلفذة الاسذذتئجار للأصذل أقذل مذن تكلفذذة 

الصعب أن تتواجد الظروف التى تؤدى إلذى حذدوث ولكن من . تملكه والعكا صحي  

 .مثل هذا الاختلاف بين تكاليف رأا المال المؤجر ، والمســـــــــت جر للأصل 

 :ارتفاع تكاليف تمويل الاستئجار عن تكاليف تملكه  -5/3/2

هنذذذذذذذاك اتجذذذذذذذاه يذذذذذذذرى بذذذذذذذ ن الاسذذذذذذذتئجار يشذذذذذذذتمل علذذذذذذذى تكذذذذذذذاليف تمويذذذذذذذل 

لمقتذذذذذر  ، ولكذذذذذن هذذذذذذا الاتجذذذذذاه فذذذذذمنية أعلذذذذذى مذذذذذن تكذذذذذاليف تملذذذذذك الأصذذذذذل ا

 :غير صحي  لما يلى 

قد لا يكون هناك اختلاف فى المركز الائتمانى بين المذؤجر والمسذت جر  -5/3/2/1

 .للأصل 

صذذعوبة التمييذذز بذذين التكذذاليف النقديذذة للاسذذتئجار ، وتكذذاليف الخذذدمات  -5/3/2/2

 كخذذدمات صذذيانة)الأخذرى غيذذر الماليذذة المتفذمنة فذذى عقذذد الاسذتئجار 

 (.الأصول المؤجرة

 :الفروق فى تكاليف الصيانة  -5/3/3

هناك إتجاه آخر يرى ب ن الاستئجار قد يكون أقل تكلفة ، فهو لا يتفذمن تكذاليف 

. صيانة وافحة ، وإن كانت هذه التكاليف يتم إفذافتها لمذدفوعات الاسذتئجار السذنوية
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فهل هى الجهذة المذؤجرة أم  ولذلك فالعبرة هنا لمن يستطيا إنجاز الصيانة بتكلفة أقل ،

 .جهة مستقلة متخصصة فى خدمات الصيانة لأصول من نوع الأصل المؤجر ؟

 :القيمة المتبقية للأصل المقتر   -5/3/0

تشذذذذير القيمذذذذة المتبقيذذذذة للأصذذذذل إلذذذذى قيمذذذذة الأصـذذذذـل المذذذذؤجر عنذذذذد انتهذذذذاء 

الإيجذذذذار ، بمعنذذذذى أن الجهذذذذة المذذذذؤجرة سذذذذوف تمتلذذذذك الأصذذذذل بعذذذذد انتهذذذذاء عقذذذذد 

ويبذذذذدو بشذذذذكل ظذذذذاهرى أنذذذذه إذا كانذذذذت قيمذذذذة الأصذذذذل المتبقيذذذذة عاليذذذذة ، . يجذذذذار الإ

ولكذذذن فذذذى الواقذذذا هذذذذه الظذذذاهرة . فسذذذتكون تكلفذذذة تملكذذذه أقذذذل مذذذن تكلفذذذة اسذذذتئجاره 

ليسذذت بذذذدون قيذذذود ، فمذذذثلاً إذا مذذذا كذذذان التقذذذادم الفنذذذى أو التكنولذذذوجى للأصذذذل كبيذذذراً 

مذذا يمكذذن تفسذذيره بذذ ن وجذذود قيمذذة  ، فذذلن القيمذذة المتبقيذذة لذذه سذذتنخفض كثيذذراً ، وهذذو

 .متبقية للأصل لا يعنى بالفرورة أن تكلفة تملكه أقل من تكلفة استئجاره 

 :تكاليف التقادم الفنى للأصل المقتر   -5/3/5

هنذذذذاك قذذذذول شذذذذائا بذذذذ ن تكذذذذاليف اسذذذذتئجار الأصذذذذل تكذذذذون أقذذذذل مذذذذن تكذذذذاليف  

وبوجذذه عذذام ، يمكذذن .  تملكذذه ، خاصذذة إذا مذذا كذذان التقذذادم الفنذذى لهذذذا الأصذذل كبيذذراً 

القذذذول ب نذذذه لا تذذذ ثير للتقذذذادم الفنذذذى أو للقيمذذذة المتبقيذذذة للأصذذذل ، علذذذى تكلفذذذة تملكذذذه 

فهنذذذذاك شذذذذركات فذذذذى بعذذذذض الذذذذدول متخصصذذذذة فذذذذى تصذذذذنيا . مقابذذذذل اسذذذذتئجاره 

وإصذذذلا  المعذذذدات المختلفذذذة ، ولهذذذا جهازهذذذا الخذذذاص لبيذذذا وتوزيذذذا وتذذذ جير هذذذذه 

عذذذذادة بتذذذذ جير معذذذذداتها بشذذذذروط وتكذذذذاليف المعذذذذدات ، وتقذذذذوم هذذذذذه الشذذذذركات فذذذذى ال

وفذذى حالذذة التقذذادم الفنذذى لهذذذه المعذذدات ، فذذلن هذذذه الشذذركات تقذذوم . إيجذذار معقولذذة 

بتوزيذذذا وإبذذذدال ونقذذذل هذذذذه المعذذذدات مذذذن عمذذذل لآخذذذر حسذذذب الحاجذذذة لاسذذذتخدامها ، 

وهذذو مذذا يمكذذن أن يسذذاعد علذذى تخفذذيض تكذذاليف التقذذادم الفنذذى ، وعلذذى رفذذا القيمذذة 

حقيقيذذذة لهذذذذه الأصذذذول ، كمذذذا يمكذذذن أن يكذذذون مجمذذذل تكذذذاليف اسذذذتئجار المتبقيذذذة ال

 .واستخدام هذه الأصول منخففاً نسبياً 

 :الفروق فى معدلات الفريبة أو بين المعونات الفريبية  -5/3/8

إذا كذذان معذذدل الفذذريبة التذذى تذذدفعها الجهذذة المذذؤجرة للأصذذل مختلفذذاً عذذن معذذدل 

رة لذه ، فذلن تكلفذة الاسذتئجار سذتكون مختلفذة عذن الفريبة التى تدفعها الجهة المسذت ج

تكلفة التملك للأصل بحيث أن إحداهما تكون أقل من الأخرى ، فمدى ت ثير الفروق بين 
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الفذرائب يعتمذد علذى اخذذتلاف حجذم المكاسذب فذى الأصذذول الرأسذمالية مذا المعذذدلات 

 .الفريبية 

مذن الذوفر الفذريبى ففى حالة عدم قدرة الجهة المستخدمة للأصذل علذى الانتفذاع 

باستثماره أو الاستهلاك السذريا للأصذل ، فسذيكون مذن مصذلحتها أن تسذت جر الأصذل 

وعندئذ يمكن للجهة المؤجرة للأصذل أن تسذتفيد مذن الذوفر الفذريبى . بدلاً من شرائه 

الناتك عن تمويلها للأصل المؤجر ، وبالتالى يمكنها أن تتفق ما الجهة المست جرة على 

 .منخففة  تكلفة إيجار

فمثلاً إذا كانت الجهة المستخدمة للأصل تحقق خسائر ، أو أنها تتوسا ويتولد عن 

ذلك إعفاءات فريبية كبيرة لا تقدر على استثمارها ، عندئذذ سذيكون مذن الأففذل لهذا 

وفذذى هذذذه الحالذذة تقذذوم الجهذذة المذذؤجرة للأصذذل . أن تسذذت جر الأصذذل بذذدلاً مذذن تملكذذه 

الفريبية ، وإعطاء الجهة المست جرة تخفيفاً مساوياً لها من  بالاستفادة من الإعفاءات

ولهذا السبب تتجه كثير من المنظمذات مثذل خطذوط . خلال تخفيض تكاليف الاستئجار 

السذذكك الحديديذذة ، وشذذركات الطيذذران فذذى السذذنوات الأخيذذرة علذذى سذذبيل المثذذال ، إلذذى 

 .استخدام الاستئجار التمويلى بدرجة كبيرة 

ن قبول سياسة التمويل بالتذ جير ، إذا مذا أدت هذذه السياسذة إلذى أن وعلى كل يمك

تكون الميزانية الخاصة بالمنش ة ، وكذلك قائمة الدخل فى وفا أففل ، وذلك كنتيجة 

لتخفذذيض القيمذذة الدفتريذذة للأصذذول علذذى أسذذاا عذذدم ظهذذور الأصذذول المذذؤجرة فذذى 

فمثلا لو ) ار أن الإيجار مصروف الميزانية ، أو زيادة القيمة الدفترية للدخل على اعتب

قامت المنش ة بشراء الأصل كبذديل لييجذار ، ثذم اقترفذت لتمويذل هذذا الشذراء ، ففذى 

 ( .هذه الحالة سيتم خصم مصاريف الاستهلاك والفوائد من وعاء الدخل 

 :وفى مقابل ذلك ، يمكن تفادى هذه السياسة فى الحالات التالية 

 .النسبة لبعض الأصول عند ارتفاع تكلفة الإيجار ب -

عند عدم توافر الأصل المطلوب ت جيره بالمواصفات المطلوبة ، وفى الزمان  -

 .والمكان المحددين 

عند تعرض البيئة التجارية المحيطة لتقلبات غيذر متوقعذة ، وعذدم الاسذتقرار  -

 .فى قوانين الشراء والت جير 
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 الفصل السادس
 

 أسس اتخاذ قرارات الاستثمار
 ------

 : الأهداف التعليمية  -

 : المؤشرات أو الخطوط الرئيسة لقرارات الاستثمار  -6/1

 .إحلال الأصل عند استهلاكه  -6/1/1

 .استثمار الفائض بعد الضرائب والتوزيعات  -6/1/9

 .( الوفر فى التكاليف ) استثمار خفض التكاليف  -6/1/3

 .              Machinery and Allied Products Institute System  (MAPI )نظام  -6/1/4

 .الاستثمارات للمدفوعات المبكرة  -6/1/5

 : الأسس الاقتصادية لنظرية موازنة رأس المال  -  6/2

 .نظرية الإنتاج الحدى  -6/9/1

 .نظرية الكفاءة الحدية لرأس المال  -6/9/9

 . م الكفاءة الهامشية لرأس المال مفهو -6/9/3

 : هيكل اتخاذ القرار الاستثمارى  – 6/3

 .منهجية اتخاذ القرار الاستثمارى  -6/3/1

 . التنظيم لاستثمار رأس المال  -6/3/9

 .بحث وتحليل فرص الاستثمار  -6/3/3

 . مدخل التدفق النقدى  -6/3/4

 .مار معدل العائد الداخلى لاتخاذ قرار الاستث -6/3/5

  .القيمة الحالية لتقييم القرار الاستثمارى  -6/3/6
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 الفصل السادس

 
 أسس اتخاذ قرارات الاستثمار

 ------
 

 : الأهداف التعليمية  -

إن أسس اتخاذ قرارات استثمار رأس المال ، تعتمدد بدرجدة كبيدرة علدى تحليدل 

وفدى . لميدة دقيقدة تحليلا يقوم على أسدس ع –بسيط للقيمة التى كان عليها من قبل 

  Alfred Marshallنهايدة القدرن التاسدش عشدر ظهدرت جهدود الاقتصدادى الإنجليدزى 

فى هذا المجال ، كم قام منذ الخمسينات دارسو العلوم الماليدة والتجاريدة ومدا شدابه 

ذلك بإعادة تشكيل وتطدوير وتنميدة الجواندب الأساسدية للتحلديلات الجديددة لمسدايرة 

المددال ، وقدددموها علددى أنهددا النظددام الحددالى لأحددد جوانددب نظريددة اسددتثمار رأس 

 .الاستثمار لعمل موازنة لرأس المال 

وفددى هددذا الفصددل ، سددنتناول أسددس الاقتصدداد النظريددة لمعددايير التحليددل واتخدداذ 

إن جانددب الاسددتثمار لعمددل ميزانيددة لددرأس المددال لا يددزال مجموعددة مددن . القددرار 

قرارات العلمية بدرجة أكبر أو أقدل ، وسدوف القوانين النظرية ، أو مجموعة من ال

نختبددر تلددك القددوانين أو المعددايير مددش مراعدداة خلفيددة نظامنددا الحددالى للتحليددل واتخدداذ 

 .القرار 

ولذلك ينبغى على الطالدب بعدد دراسدة الجواندب الأساسدية لهدذا الموضدو  ، أن 

 : يصبح قادرا على فهم وتحليل المفاهيم العلمية التالية 

 . ؤشرات أو الخطوط الرئيسة لقرارات الاستثمار الم – 6/1

 . الأسس الاقتصادية لنظرية موازنة رأس المال  – 6/9

 . هيكل اتخاذ القرار الاستثمار  – 6/3

 :مؤشرات الاستثمار  – 6/1

إن المعددايير التاليددة لا يمكددن أن تسددمى نظريددات ، فهددى ليسددت عبددارات كاملددة  

لقرار ، وإن كان لا يمكن اسدتبعادها مدن المناقشدة لعلاقات السبب والنتيجة لاتخاذ ا

الخاصددة باسددتثمار رأس المددال لكونهددا لا تددزال تسددتخدم فددى أعمددال تجاريددة ناجحددة 

 .على نطاق واسش 
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هددى أنهددا أنظمددة أو أسدداليب تعمددل  –والسددمة الرئيسددة التددى تميددز هددذ  المعددايير  

ولددذلك فددإن . كمؤشددرات أو خطددوط رئيسددة لاتخدداذ قددرارات اسددتثمار رأس المددال 

قوانين اتخاذ القدرار ربمدا تكدون واضدحة للدبعض وايدر واضدحة للدبعض ا خدر ، 

 .فهى مفهومة للغالبية وإن كانت اير واضحة عند التطبيق 

أنهدا ليسددت جدزءا  مددن نظددام  –مددن وجهدة نظرنددا  –إن نقطدة الضددعف الرئيسدة  

بدين قددرار  متكامدل لإدارة رأس المدال ، وهدو مدا يعندى عدددم وجدود علاقدة أو صدلة

اسددتثمار رأس المددال وقددرار إدارة الأمددوال ، كمددا أنهددا لا تددرتبط بصددفة خاصددة أو 

. عامة بهدف عدام أو مشدترك فدى الإدارة ، مثدل رفدش قيمدة السدهم إلدى أقصدى حدد 

وبمراجعدة تلددك المؤشدرات سددوف نتددرج إلددى معدايير أو مقدداييس فنيدة أكثددر ، وأن 

ما حساسا لدرجة لفت الانتبا  لمنداطق مراجعة مثل هذ  المؤشرات سيكون إلى حد 

أو جوانب المشكلة الأولية فى عمل ميزانية لرأس المال ، وفيما يلى عرض موجز 

 . لمضمون هذ  المؤشرات 

 : إحلال الأصل عند استهلاكه  – 6/1/1

عندما تستهلك المبانى وا لات والمعدات، أو عندما يكون الإصلاح لا يعيدها  

ن ذى قبل، فإن هناك العديد من الأسئلة التدى سدوف تطدرح إلى ما كانت عليه م

هدل هنداك طرقدا حديثدة ل؟صدلاحل، وهدل إصدلاح ا لات الحاليدة يجعلهدا : مثل

. قادرة على تقديم الخدماتل، ولذلك فمن الملاحــظ أن هناك قرارا سوف يتخدذ 

، الخبدراء لعلدى مسدتوى كبيدر مدن الأهميدة / البدائش / إن آراء كل من المهندس 

فمثلا هل ا لة عندما تستهلك تحتاج لمبلغ كبير ل؟صلاح أو إعادتهدا لمدا كاندت 

مدن ( اسدتبدال ) وكلمدة . عليه أو أن اســدـتبدال ا لدة أفضدل مدن الإصـــدـلاح ل

الصعب تحديدها بصفة عامة بالرام من أننا سوف ندرى لاحقدا أن تطبيدق مبددأ 

للآلددة ، وأن اسددتخدام ضددريبة  الخصددم يمكددن أن يسددتخدم لتلكيددد القيمددة الحاليددة

الدخل كمؤشر لاستخدام الأصول الثابتة يمكن من  استبدالها بدلا مدن إصدلاحها 

 . عند انتهاء فترة الصلاحية لهذ  الأصول 

وبالنسبة لعملية اتخاذ القرار ، فإن هذا يطرح اتجاها سلبيا أكثر منه إيجابيا  

لدينا أطول فترة ممكنة ، وذلك  تجا  الاستثمار الذى ينادى بضرورة استثمار ما

إن فدددرص . أكثدددر مدددن البحدددث عدددن عمدددل ميزانيدددة لدددرؤوس الأمدددوال الجديددددة 
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الاسددتثمار المربحددة سددوف نمددر بهددا ببسدداطة لأن الأصددول المسددتخدمة حاليددا لا 

تدددزال فعالدددة ومناسدددبة ، وهدددذ  الطريقدددة ليسدددت فعالدددة للاختيدددار بدددين الأصدددول 

فمثلا لدو أن الأصدل . ول المستخدمة فعلا المتنافسة حيث أنها تتعلق فقط بالأص

ينافس لكى يحل محل الأصل المستهلك ، فإن هذ  الطريقة ذو فائدة ( ب)أو ( أ)

قليلة سوى أنها تؤكد لمدير التسويق على أن الأصل أصبح مستهلكا وفى حاجة 

إلددى اسددتبداله ، وقيمددة الأسددهم الحاليددة ربمددا تزيددد بددالرام مددن ممارسددة هددذا 

  .الاستثمار 

 : استثمار الفائض بعد الضرائب والتوزيعات  – 6/1/9

إن السياسة ا منة لدى رأى بعض المديرين ، هو أن نسدتثمر فدى الأصدول  

الحد الأقصدى لددخل المنظمدة الثابدت ، إن الددائنين قدد يفرضدون ولفتدرة طويلدة 

بعددض القيددود علددى اسددتخدام رؤوس الأمددوال الفعالددة ، وموضددحين أن أطددول 

يجب أن تكون محددة طبقدا للمواقدف التدى تكدون فيهدا الددخول ثابتدة  المشتريات

أو عندما تتجاوز هذ  الدخول نسبة مئوية ( . أو الدولار ) وتتجاوز قيمة الجنيه 

إن مثدل تلدك . محددة لقيمة معينة ، مثدل رصديد رأس المدال أو صدافى الأربداح 

كسياسدة للاسدتثمار القيود تحمى نصيب الدائنين ، ولكن هذا يجعله ايدر مقبدول 

ومثدل هدذا عمليدة آمندة لا يمكدن . إذا كان هدف الإدارة هدو زيدادة قيمدة الأسدهم 

إنكارهددا لكونهددا تحددد مددن مخدداطر الاقتددراض ، وخطددورة عدددم المقدددرة علددى 

مواجهة أسس الدفش التى تصاحب الاقتراض ، وارتباك مدير التسويق على أنده 

تجنبدده باسدـتخدام مقدداييس الدددخل  ايدر قددادر علدى دفددش الالتزامددات والدذى يمكددن

وفى الحقيقية استخدمت بعض المؤسسات . الثابت لاتخاذ قرارات الاستثمارات 

الكبيرة هذ  الطريقة فى الماضى لبنداء أو تكدوين رأس مدال ضدخم مدن الددخول 

الثابتة ، والدذى جعلهدا تحقدق قددرا مدن المكاندة فدى مجتمدش الإدارة ، وإن كاندت 

 : سفة الحديثة لإدارة رأس المال لعدة أسباب هى تفشل فى مواجهة الفل

أنهددا تحتددوى علددى خطددل بقصددر الدددخول الثابتددة علددى الجانددب الأيمددن مددن : أولا 

الميزانيدددة ، أو مصددداحبة بالنقديدددة أو بلصدددول سدددائلة كبيدددرة فدددى انتظدددار 

 .استثمار المعدات فى الجانب الأيسر 
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ت قديمدة أكثدر مدن اعتمداد  أن قدرار الاسدتثمار ربمدا يعتمدد علدى مددخرا: ثانيا 

علددددى دخددددول متوقعددددة ، وهددددذا ربمددددا يطددددرح تسدددداؤلا عمددددا إذا كانددددت 

 . الاستثمارات يجب أن تكون متعلقة بكل جوانب العمل 

 .معظم مؤســــسات الأعمال قد لا تحقق قدرا كافيا من الأرباح الصافية : ثالثا 

تحديد رأس المال بين  أن هذ  الطريقة ليس لديها ما تقدمه للمساعدة فى:  رابعا 

المشداريش المتنافسددة ، وهدذ  المعالجددة سدلبية مثددل المؤشدر السددابق لاتخدداذ 

القددرار ، حيددث أن نقطددة الضددعف الرئيسددة لهددذا المؤشددر هددى أندده يضددش 

 .العربة أمام الحصان 

 ( : الوفر فى التكلفة ) استثمار خفض التكاليف  – 6/1/3

مارى  لديها الكثير الذى تقدمه ، وذلك إن هذ  المعالجة لاتخاذ القرار الاستث 

بخددلاف الطددريقتين السددابقتين ، وإن كانددت تمثددل أيضددا معالجددة محدددودة لكونهددا 

وربمدا أهدم مسداهمة لهدذا المؤشدر . تتجاهل قدرات الددخل الاسدتثمارى الجديددة 

تكمن فى منحه القدرة على المقارنة والاختيار بدين الأصدـول المتنافسدة ، حيدث 

قة لمقارنة بدائل الاستثمار هو متوسط الددخل الحددى  بالحسدابات أن أبسط طري

البسيطة وإن كانت لا توجد حقائق كاملة لتجنب جميش الأخطار ، كمدا أنده لديس 

وإذا كدان اسدتخدام المدواد . هناك تمييز بين مدا هدو نقـدـدى ومدا هدو ايدر نقددى 

تشدمل تكلفدة لدلآلات المتنافسدة ، فلديس هنداك حاجدة لأن  ءالخام هو نفدس الشدى

 . المواد عند مقارنة التكلفة 

، كيدف يمكدن تحديدد الدوفر فدى التكداليف عندد ( 1-6)ويوضح الجدول رقم  

 إجراء المقارنة والتفضيل بين الأصول المتنافسة كبدائل للاستثمار ل 

 التكاليف المقارنة لاختيار الاستثمارات  -( 1-6)جدول رقم  

 الأصل ب الأصل أ الأصل المستخدم  تكاليف التشغيل 
 ج 4000 ج 5000 ج 5000 العمالة المباشــــــــــرة 

 000 300 200 التمويــــــــــــــل الدائم 

 4100 4000 5000 (الخصــــم ) التوزيعات 

 50 140 30 ضـــــــــــــرائب وتلمين 

 150 900 900 طاقــــــــــــــــــــــــــة 

 10440 ج 11030 إجمــــــــــــالى

 ج

 ج 2000
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خفدددض التكددداليف بالزيدددادة 
 ج 9030 ج 1320  عن المســــــــــــــتخدم 

مدن حيدث أيهمدا يدوفر تكداليف العمليدة " ب"والأصدل " أ"وبمقارنة الأصدل  

 : الإنتاجية ، فإن البدائل تصبح 

 -  حفظ الأصل المستخدم حاليا . 

 -  أ"استبدال الأصل الحالى بالأصل. " 

 - ب"ل الأصل الحالى بالأصل استبدا. " 

الدذى يقددم أكبدر " ب"ويمكن أن نرى أن الأصل المستخدم يستبدل بالأصل  

جنيدده ، ومددن الملاحددظ أن طريقددة خفددض  9030تددوفير مددن التكلفددة بمددا يعددادل 

التكلفة فى عملية اتخاذ القرار تعد طريقة بسديطة وواضدحة وإن كاندت محددودة 

 : لما يلى  –إلى درجة ما 

 .أنها موجهة بصفة أولية إلى الماكينات وا لات وقرارات استبدالها : أولا 

أنها لا تتيح الفرصة للآثار الممكنة لاستثمار رأس المال على الدخل فدى : ثانيا 

وإذا كدددان الددددخل لا يتدددلثر بقدددرارات الاسدددتثمار  لمدددا طرحندددا هدددذا . المسدددتقبل 

ختلدف بقددر كبيدر بداختلاف الاستفسار ، ولكن قيمة وجودة العمل المندت  ربمدا ت

كما أن . الأفراد ، والتى تؤثر على حجم المبيعات وصافى الربح وقيمة الأسهم 

ربمدا "( ب"لأن تكاليف تشغيله أعلى مدن الأصدل) والمرفوض نهائيا "أ"الأصل

 . أوجد دخلا إضافيا كافيا من المبيعات المضافة 

، إذ لديس هنداك أى  وهناك عامل آخر هام ، وهو المعاملدة المقدمدة للخصدم 

اهتمام بإمكانيدة زيدادة الددخل عدن طريدق الاسدتثمار للمصداريف ايدر النقديدة ، 

 . وأيضا قيمة الخصم الحالية لتلك المدخرات 

   MAPI :  Machinery and Allied Products Institute Systemنظــــــــام    – 6/1/4

ستثمار توجد فدى وهناك طريقة مقارنة جدلية أخرى بخصوص قرارات الا 

لإجددراءات اسددتبدال الأصددول الثابتددة ، حيددث أن كددل أصددل ثابددت   MAPIنظددام 

المتحددى ) ، وكل أصــــــــــــــل جديدد يسدمى ( المدافش ) مستخدم حاليا يسمى 

 : ولكل منهما تكاليف رأس مال ، ومزايا وعيوب تشـــــــغيل كما يلى ( 
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 :غيل تكاليف رأس المال ، ومزايا وعيوب التش

لا شك أن مبلغ الخسارة فى السوق ، يرجش إلى قيمة ا لة بســدـبب عمرهدا  

ولددذلك فددإن عددروض الاسددتثمار الجديدددة لتكلفددة رأس المددال تكددون أعلددى مددن . 

الأصول القديمة الموجودة ، بسبب الخسدارة الكبيدرة فدى السدوق خدلال الأعدوام 

لهدا مميدزات إنتداج ، تتمثدل ولكن ا لة الجديدة من المحتمدل أن يكدون . السابقة 

ومدن ثدم فدإن المددير المدالى . فى صافى دخل التشغيل النات  عن تدوفير التكلفدة 

يجب عليه دائما أن يتحدى با لات والمعدات الموجودة ، مزايا التشغيل للآلات 

والمعدات الجديدة وبتكاليف رأس مال منخفضة ، وإن لم تستطش ا لة الموجودة 

 .لتحدى يجب أن تستبدل لصالح العمل مواجهة مثل هذا ا

يستخدم على نطاق واسش فى صناعة ا لات لاتخاذ (  MAPI) وهذا النظام  

قددرارات الإحددلال والتبددديل ، ويسدداهم بقدددر كبيددر فددى إيجدداد مددديرين ل عمددال 

ومديرين ماليين على دراية كبيرة بالجوانب العملية لقرارات أصدول الاسدتثمار 

ا ليس المقصود به نظريا  عمل ميزانية كاملدة لدرأس المدال وبالرام من أن هذ. 

، إلا أندده يسدداهم بقدددر كبيددر فددى عمليددة اسددتخدام ا لات البسدديطة لتقيدديم فددرص 

وهدذ  ( . أى الاستثمار أو عدم الاسدتثمار ) الاستثمار لاتخاذ القرارات السليمة 

الطريقددة وضددعت موضددو  اسددتثمار رأس المددال فددى جانددب نشددط فددى تطبيقدده 

لتحليل الميكنة والمعدات ، فليس هناك انتظار لاسدتهلاكها ، وكدذلك لديس هنداك 

وتعتبر هذ  الطريقة أن الاستثمارات . انتظار لتراكم الأرباح قبل بدأ الاستثمار 

يمكددن أن يكددون لهددا أثددرا  علددى المبيعددات ، وتهددتم بالبحددث عددن فددرص اسددتثمار 

 . التى تحددت من قبل  جديدة لها اعتبارها بالنسبة للمؤشرات الثلاثة

وفى الحقيقة لو أن مؤشرا من هذ  المؤشرات يمكن اعتبار  أكثر من قانون  

كلسلوب لاستبدال الأصول الثابتدة  وملامحه المحدودة(   MAPI) ، فهو النظام 

مثل ا لات والماكينات بصفة خاصة ، وهدو لا يحداول تقددير صدافى الددخل أو 

 . ت والماكينات المحددة بقيمة أسهم الشركة إيجاد علاقة بين قرارات ا لا

 : الاستثمارات للمدفوعات المبكرة  – 6/1/5

وهددو أسددلوب يسددتخدم علددى نطدداق واسددش فددى مجددال الأعمددال فددى الوقددت  

. الحاضر ، ويمكن تطبيقه على معظم الأصدول الثابتدة وأى شدكل مدن أشدكالها 
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ر فيه السديولة النقديدة وهذا الأسلوب هو استثمار أحد الأصول فى أى وقت تتوف

التى يكون الأصل متوقدش أن يحقدق لهدا الأمدان ، وأن يكدون هدذا الأصدل كبيدرا 

إن هذ  السياسة يمكن . بدرجة كافية لرد الاستثمار الأول فى فترة قصيرة نسبيا 

تطبيقها فى عمليدة إحدلال ا لات والمعددات والإضدافة ، وأحياندا عندد اسدتكمال 

بيدق هدذ  الطريقدة فدإن أسداس اتخداذ القدرار ، هدو أن وفدى تط.  خطوط الإنتاج 

تكون السيولة النقدية أكثر من صافى الربح ، وتخصم التكاليف النقديدة المتعلقدة 

بالمشـددـرو  مددن المبيعددات ، كمددا أن صددافى النقديددة السددنوى النددات  يقسددم وفقددا 

 . لتكاليف الأصل 

ارة ، وإذا ويعتمددددد الاسددددتثمار فددددى هددددذ  الحالددددة علددددى فتددددرة توقددددف الإد 

كاندددت فتدددرة التوقدددف أقدددل مدددن سدددنتين ونصدددف ، فدددإن الاسدددتثمار سدددوف لا 

ونظريدددا فتلدددك . يكفدددى ، ولكدددن إذا كاندددت أكثدددر مدددن ذلدددك فددديمكن الاسدددتثمار 

الطريقددة تحددافظ علددى معددددل العائددد لددرأس المدددال لاسددتخراج السدديولة النقديدددة 

ضددح ويو. مددن الاسددتثمار ، واللازمددة لكددى تعددوض نفسددها فددى فتددرة قصدديرة 

كيدددف تدددتم هدددذ  العمليدددات باسدددتخدام ثدددلاث آلات هدددى أ ، ( 9-6)الجددددول رقدددم 

جنيدددده ،  10000جنيدددده ،  6000ب ، ج  كانددددت أسددددعار مشددددترياتها تمثددددل 

 : جنيه على التوالى   19000

واالبددا مددا يكددون صددنا  وموزعددوا ا لات والمعدددات جدداهزين بلرقددامهم ،  

وتلك الطريقة لاتخداذ . ة الأجل ليوضحوا أن منتجاتهم تتمتش بفترات دفش قصير

القرار  يفضلها الكثير لكونها تقلل من الأخطاء ، ولدذلك فدإن الحددود الأساسدـية 

لهذ  الطريقة فى مواجهة احتياجات ميزانية رأس المال العامل ، تكمن فيما يلى  

: 

 . يركز اتخاذ القرار على أصول ثابتة  – 6/1/5/1

أساسدددية ، والأسدددلوب المتبدددش هدددو الحدددذر ، المعالجدددة دفاعيدددة بصدددفة  -6/1/5/9

 .والمناقشة بدلا  من البحث والتجريب 

يمكن فحدص الأسدلوب المتبدش فدى إتخداذ القدرارات فدى السدنوات القليلدة  -6/1/5/3

الأولى ، كما أن الاستثمار يمكن تغطيته خلال هدذ  السدنوات ، وتكدون 

 .الأرباح فى الأعوام التالية 
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 ( 9 – 6) جدول رقم 

 طريقة الدفش قصير الأجل 

 (المبالغ بالألف جنيه ) 

                          

 الأصول

 بيــــــــــان

 ج ب أ

 19.00 10.00  10.00 صافى المبيعــــــــــــــــات

 5.00 4.00 5.00 تكاليف الصرف والنفقـــــات

 1.90 1.00 1.00 الخصــــــــــــــــــــــــــــم

 5.00 5.00 4.00 أرباح قبل الضـــــــــــــريبة

% 40) الضـــــــــــــــدددـرائب 

) 
1.60 9.00 9.39 

 3.40 3.00 9.40 أرباح ما بعد الضـــــــــريبة

 19.00 10.00 6.00 أسعار الشــــــــــــــــــــراء

    

    :صافى السيولة النقدية 

 3.40 3.00 9.4 ــــــاحصافى الأربــــــــــــــ

  1.90   1.00    1.00   الخصــــــــــــــــــــــــــــم



 910 

  4.60   4.00   3.40   إجمـــــــــــــــــــالى

       

 ( اســترداد الأموال)فترة الدفش 

6.0 =

9.0

0 

10.

00 =

9.5 

19.

00 =

9.6 
3.4 

4.0

0 

4.6

0 

 :الأسس الاقتصادية لنظرية موازنة رأس المال  -6/2

يشددمل رأس المددال فددى التحليددل الاقتصددادى الأصددول الثابتددة ، وأى شددكل مددن 

ولديس هنداك أيدة محاولدة فدى التحليدل . أشكال رأس المال التدى تسداهم فدى الإنتداج 

الاقتصددادى لكددى نميددز بددين رأس المددال ، والحصددة ايددر النقديددة ل صددول الفرديددة 

ديددة لدرأس المدال يكمدن فدى إن الهدف الأمثل لاستثمار المشروعات الج. المتداولة 

تعظيم الفوائد المتوقعة فى المستقبل ، حيث أنه فى حالة تعظديم مثدل هدذ  العوائدد ، 

فإن القرارات الاستثمارية ستكون حينئذ فى حالة من التدوازن ، ولهدذا فلديس هنداك 

مبددررا  لزيددادة أو نقددص الاسددتثمارات ، لأن التحددرك فددى أى مددن الاتجاهددات ربمددا 

 .أمام الأعمال  يشكل عائقا  

وهناك ثلاثة أمثلة علمية لتحليل كيفية تطبيق قرارات الاستثمار بشدلن تعظديم 

الربحية ، ويتمثدل الأول والثدانى منهدا فدى كدل مدن نظريدة الإنتداج الحددى ونظريدة 

الكفدداءة الحديددة لددرأس المددال ، وهدداتين النظددريتين يرتبطددان عددن قددرب فددى بعددض 

أمدا المثدال . الاختلافات الكليدة فيمدا بينهمدا الخصوصيات ، وإن كانت هناك بعض 

الثالث ، فيختص بمفهدوم الكفداءة الهامشدية لدرأس المدال ، وفيمدا يلدى توضديح لهدذ  

 :المفاهيم 

 Marginal Productivity Theory:   نظرية الإنتاج الحدى -6/9/1

وهذ  النظرية تمثل نموذجا لتوضيح جدول ومنحنى الطلب للشركة ، وذلك   

" وكلمة . رات رؤوس الأموال اللازمة لتمويل المشروعات الاستثمارية لمدخ

فى النظرية ، تشير إلى مقدار الزيادة فى المكاسب قبل السماح " حدى 

إن النظرية المذكورة توضح لنا الزيادة فى . بمصروفات الفوائد والضرائب 
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ادة فى رأس صافى الربح قبل الفائدة والضريبة ، والناتجة عن الاستثمار للزي

  . المال 

وإذا كانددت هددذ  الطريقددة مفيدددة فددى هددذا الاسددتثمار ، فددإن الزيددادة فددى عائددد   

يجدب أن يعداد تقييمهدا كقيمدة نسدبية ، وهدى بدالطبش نسدبة ( أو الدولار ) الجنيه 

عددية ل رباح المتزايدة قبدل الفائددة والضدريبة بالنسدبة للزيدادة فدى رأس المدال 

( أو انحدراف ) ميل  –( 3-6)ويوضح الجدول رقم . اح والتى تؤدى إلى الأرب

 . الإنتاجية الحدية لرأس المال 

 

 ( 3-6)جدول رقم  

 انحراف الإنتاجية الحدية لرأس المال 

إجمالى الأرباح 

قبل الفائدة 

 والضرائب

( Y ) 

 وحدة رأس المال
 

( X ) 

الزيادة فى 

 الأرباح

( Y ) 

زيادة مدخلات 

 رأس المال

(x ) 

 00 00 ج 100 ج 100

 ج 100 ج 100 ج 900 ج 900

 ج 100 ج  00 ج 300 ج 900

 ج 100 ج  30 ج 400 ج 310

 ج 100 ج  10 ج 500 ج 390

 ج 100 ج   5 ج 600 ج 395

إن قددانون تخفدديض العوائددد يجعددل الزيددادة الحديددة فددى الأربدداح تقلددل مددن الزيددادة   

الطريقدة فدى تخفديض القيمدة والتدى  الحدية الثابتة لرأس المال ، ولذلك تفيد هدذ 

، الذى يوضح النسدب ( 4-6)يمكن شرحها بصورة أفضل كما فى الجدول رقم 

Xالمئوية للمعدل الحدى للعائد   
Y


    . 

 ( 4-6)جدول رقم  

 المعدلات الحدية للعائد ( أو انحراف ) ميل 
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Y Y X 
X

Y



 % 

100     

900 100 100 
100 

 =1 100 
100 

950 50 100 
50  =

0.5 
50 

100 

900 30 100 
30  =

0.3 
30 

100 

920 10 100 
10  =

0.1 
10 

100 

925 5 100 
5  =

0.05 
5 

100 

920 9 100 
9  =

0.09 
9 

100 

ة لدرأس المدال ، فدإن وبمعرفة معدل السوق للفائدة وجدول ميدل الإنتاجيدة الحديد  

الإدارة المالية يمكنها أن تحدد مستوى الاستثمار ، والذى عند  تكدون الإنتاجيدة 

إن السدمة . الحدية لدرأس المدال مسداوية لمعددل سدعر الفائددة السدائد فدى السدوق 

الرئيسة لهذ  الفائدة ، تتضح فى أن قرارات الاسدتثمار يدتم تشدجيعها مدن خدلال 

 .معدل الاستثمار المتزايد ، ومعدل سعر الفائدة :  الحاجة إلى معدلين هما

وهناك طريقة أخرى لتحديد النظرية ، وتتمثل فى أن العمل سدوف يسدتثمر   

فى مشروعات جديدة ، حتى يكون معدل العائد قبدل الفائددة والضدرائب مسداويا 

لتكاليف رأس المال الذى تم اقتراضه ، وهذ  الحالة يوضحها الشكل التالى رقم 

(6-1: ) 
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 المســـــــــتوى الأمثل للاستثمار –( 1-6)شكل رقم 

أننا نتحدث فقط عن أسدس  –ولتقييم هذ  النظرية يجب أن نضش فى أذهاننا    

كما يجب أن نلاحدظ . النظرية ، وليس على النظرية الكلية لموازنة رأس المال 

يمكنها أن تتحكم فدى معددل الاسدتثمار ، وإن كاندت لا تسدتطيش  أيضا أن الإدارة

أن تدتحكم فددى معدددل سددعر الفائدددة ، حيدث أن مثددل هددذ  المؤشددرات تعددد عددواملا  

هذا علاوة علدى أن الإدارة لا يمكنهدا . هامة نحتاج إليها فى قرارات الاستثمار 

. لفائدددة أن تراقددب مسددتوى الاسددتثمار ، ومددن ثددم لا تسددتطيش أن تراقددب معدددل ا

ووفقا لهذ  النظرية ، فإن معدل السوق للفائددة هدو تكلفدة موحددة لدرأس المدال ، 

كما أن الأمر الهام أيضا فى هذا الشدلن يكمدن فدى أن معددل الفائددة السـدـائد فدى 

 .سوق المدخرات ، هو معدل فترة الانقطا  العامة فى كل الأعمال 
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 ( :   M E C  نظرية ) نظرية الكفاءة الحدية لرأس المال  – 6/9/9

The Marginal Efficiency of Capital Theory (M E C ) . 

إن نظريددددة الكفدددداءة الحديــــــــــــــددددـة لددددرأس المددددال معروفددددة بددددالطبش فددددى   

فدددى نظريتددده العامدددة ،  والتدددى تختلدددف عدددن النظريدددة " جدددون كيندددز " أعمدددال 

ى يعددددرف السدددابقة مدددن حيدددث كونهدددا توضدددح أهميدددة مبددددأ الخصــــدددـم والدددذ

للنقدددود ، كمحددددد لمعددددل العائدددد علدددى الوحددددة ( ا مدددن ) بمفهدددوم قيمدددة الوقدددت 

ألفريدددد مارشدددال ) كمدددا أن الاقتصدددادى البريطدددانى . الحديدددة مدددن رأس المدددال 

، كتددددب أيضددددا مبادئدددده الكلاسدددديكية للاقتصدددداد  بددددالقرب مددددن نهايددددة القددددرن ( 

ــــــدددـم عدددل العشدددرين عدددن أهميدددة مفهدددوم قيمدددة الوقدددت للنقدددود وتدددلثير الخصــ

لددددم يوضددددح ذلددددك فددددى نظريتدددده " مارشددددال " القيمددددة الحاليـــــددددـة ، وإن كددددان 

إن كدددل عنصدددر مدددن " الأساسدددية للاسدددتثمار ، وهدددو بدددالرام مدددن ذلدددك يقدددول 

أى وقدددت يجدددب أن يقابلددده فائددددة مركبدددة للفتدددرات المتراكمدددة عليددده ، وأن أى 

رات عنصدددر مدددن أى وقدددت حتدددى ا ن يجدددب أن يكدددون لددده فائددددة مركبدددة للفتددد

 . المخصومة منه 

إن العائددددددات المشدددددار إليهدددددا ، هدددددى صـدددددـافى الأربددددداح المتوقعدددددة قبدددددل    

" الفوائددددد والضددددرائب ، ويطلددددق عليهددددا بالإنجليزيددددة اصــــــــــــــــددددـطلاح  

P B I T   . " ولكددى نوضددح المقصددود بكفدداءة رأس المددال الحديددة ، فإننددا

الملاحددق ) لــــــــددـية فددى ســددـوف نختددار بعددض القدديم مددن جدددول القيمددة الحا

. ) 

وكمثددددال ، دعنددددا نفتددددرض أن صددددافى الأربدددداح المتوقعددددة قبددددل الفوائددددد    

جنيدده فددى  1000لاسددتخدام أحددد الأصددول تمثددل (  P B I T)والضددرائب 

، وأن تكلفدددة ( 5-6)كدددل مدددن السدددنوات الخمدددس المدددذكورة فدددى الجددددول رقدددم 

ولدددذلك ، فإنددده . جنيهدددا  4919الأصدددل كاندددت تعدددادل ( أو توظيدددف ) توريدددد 

، ( 5-6)لمدددددن الأفضدددددل ا ن أن نحددددددد ببســـــــدددددـاطة مدددددن الجددددددول رقدددددم 

والتدددى يحدددددها المعددددل ( الأصدددل المسدددتخدم ) الكفددداءة الحديدددة لدددرأس المدددال 

ومعندددى ذلدددك ، أن هنددداك معددددلا واحددددا فقدددط مدددن . كمدددا هدددو واضـدددـح % 6
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ة للتددددفق بدددين المعددددلات الثلاثدددة الموضدددحة ، هدددو الدددذى يحددددد القيمدددة الحاليددد

خدددلال السدددنوات الخمدددس لمثالندددا بمدددا يعدددادل ( جنيددده  1000) المتوقدددش للعائدددد 

إن الشــــــدددددـكل الموجدددددود عليددددده المعددددددل فدددددى . جنيهدددددا  4919مدددددا قيمتددددده 

يظهدددر لندددا أن العامدددل المسدددتخرج مدددن جددددول القيمدددة الحاليدددة ( 5-6)الجددددول 

يدددة فدددى نها% 0، % 6ـددد % 4تحدددت المعددددلات الثلاثدددة ( أنظدددر الملاحدددق )

كدددل سدددنة مدددن السدددنوات الخمدددس المدددذكورة ، قدددد ضدددرب فدددى التددددفق المتوقدددش 

فقددددد أهمددددلا % 0، % 4وبالنسددددبة للمعدددددلين . جنيدددده  1000ل صددددل وقدددددر  

قدددددد أعطدددددى قيمدددددة حاليدددددة لدددددنفس التددددددفق %( 4)، حيددددث أن المعددددددل الأول 

النقددددى خدددلال السدددنوات الخمدددس أكبدددر مدددن تكلفدددة توريدددد أو توظيدددف الأصدددل 

، فدددددى حدددددين أن المعددددددل الثالدددددث (  4919 – 4459) ه جنيددددد 940بمقددددددار 

قدددد أعطدددى قيمدددة حاليدددة للتددددفق الموضدددح خدددلال نفدددس الفتدددرات أقدددل %( 0)

 -4919) جنيدددددده  912مددددددن تكلفددددددة توريددددددد أو توظيددددددف الأصددددددل بمقدددددددار 

ومدددددن ثدددددم فهدددددذين المعددددددلين ، لا يحققدددددان الكفددددداءة الحديــــــدددددـة ( .  3223

 ( . الأصل الموظف فى المثال)لرأس المال 

 (5-6)جدول رقم 

 الكفاءة الحدية لدخل رأس المال 

 جنيه خلال كل فترة من السنوات الخمس  1000البالغ 
4% 6% 0% 

0.269 0.243 0.296 
1.006 1.033 1.003 

9.005 9.606 5.500 

3.630 3.465 3.319 

جنيه  1000×4.459

=4459 

= جنيه  1000×4.919

4919  

= جنيه  1000× 3.223

3223 

، كنسددددبة مدددددن %( 6)وهندددداك طريقدددددة أخددددرى لتوضددددديح أثددددر المعددددددل 

 : الواحد الصحيح كالتالى 

 ( جنيه  1000) أن القيمة الحالية للعائد  -
 جنيها  4919=   خلال السنوات الخمس % 6عند المعدل 
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  ( -)         تكلفة توريد أو توظيف الأصل -

  جنيها 4919=      ( رأس المال )  -

 صفر=       الجبرىالمبلغ            -

يتضح أن الكفاءة الحدية لرأس المال الموظف ، هى ذلك  –ومما سبق    

المعدل الذى يؤدى بمجرى صافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب 

، ( صفر)إلى المبلغ الجبرى ( رأس المال ) وتكلفة توريد أو توظيف الأصل 

، وذلك مش ضرورة ملاحظة ( 6-6)وهو ما يفهم بشكل واضح فى الجدول رقم 

ـ ( 6-6)أن القيمة السالبة المعطاة لتكلفة توريد الأصل الموظف فى الجدول 

هى المبلغ الصحيح المتوقش فى البداية ( جنيه 4919) تعنى أن هذ  التكلفة 

 . ل صل قبل أية أرباح متوقعة منه 
 ( 6-6)جدول رقم  

 المبلغ الجبرى لصافى الأرباح المتوقعة ، 

 تكلفة توريد الأصل الموظف تعادل الصفرو

 خلال السنوات الخمس 

6% 

 القيمة الحالية لصافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب

1000        ×0.243                   =243          

1000        ×0.020                   =020          

1000        ×0.043               =    043 

1000        ×0.002                   =002 

1000        ×0.040                   =040  

 ــــــــــــ                                           

 4919القيمة الحالية للدخل              

 4919تكلفة توريد الأصل         (  -) 

 ــــــــــــ                                           

 المبلغ الجبـــــــرى                صــفر  

         

 : مفهوم الكفاءة الهامشية لرأس المال  – 6/9/3
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هندددداك أيضددددا طريقددددة أخددددرى وهددددى الكفدددداءة الهامشددددية لددددرأس المددددال ،    

والتدددى تشدددير إلدددى المعددددل الدددذى يدددؤدى بمجدددرى كدددل مدددن صدددافى الأربددداح 

ائددددد والضددددرائب ، وسددددعر الفائدددددة إلددددى المبلددددغ الجبددددرى المتوقعددددة قبددددل الفو

وهدددو مدددا يعندددى بمفهدددوم آخدددر ، أن الكفددداءة الهامشدددية لدددرأس المدددال ( . صدددفر)

إنمددددا تشددددير إلددددى مجددددرى الددددربح لددددرأس المددددال الصددددافى ، وحيددددث أن هددددذا 

المفهدددوم يسدددتخدم بصدددورة متكدددررة كثيدددرا فدددى موازندددة رأس المدددال ، فإنندددا 

ت والتدددى معظمهدددا يسدددمى بمعددددل العائدددد نعتبدددر  واحددددا مدددن أشدددهر المعددددلا

مدددن  –إن الأخدددذ بهدددذا المعددددل . الدددداخلى ، لكونددده مشدددتق مدددن تقيددديم الددددخل 

أفضددل مددن ظدداهرة إمددداد الأسددواق الخارجيددة لددرأس المددال  –وجهددة نظرنددا 

، كمددددا أندددده مقيدددداس كددددافى لمددددديرى الأعمددددال لاتخدددداذ القددددرارات ، وذلددددك 

 . افى المتعلق برأس المال لارتباطه بالدخل والتكاليف والربح الصــ

إن الموازنــــــدددددـة المثلدددددى لدددددرأس المدددددال فدددددى نظريدددددة الكفددددداءة الحديدددددة    

السددابق الإشددارة إليهددا ، تميزهددا نقطددة (  M E C Theory) لددرأس المددال 

( .  P B I T) تعظدديم صددافى الأربدداح المتوقعددة قبددل الفوائددد والضددرائب 

توقعدددة حتدددى أثنددداء الأزمدددات ولدددذلك فدددإن الأمدددل فدددى زيدددادة هدددذ  الأربددداح الم

الاقتصددددادية ، يمكددددن أن يتحقددددق بخطددددة داخليددددة ذات كفدددداءة عاليددددة تسدددديطر 

، علدددى الددددخل والتكددداليف ، والتدددى تزيدددد مدددن الكفددداءة الحديدددة لدددرأس المدددال 

وأمدددا إذا كدددان صدددافى الأربددداح المتوقعدددة قبدددل الفوائدددد والضدددرائب ايدددر قابدددل 

مددا تددزداد مددن خددلال المناقشددة للزيددادة ، فددإن الكفدداءة الحديددة لددرأس المددال رب

لسدددعر مدددنخفض للاسدددتثمار الخدددارجى الخددداص ،  وبسددديطرة عمليدددة محدددددة 

 . وعلى أن تكون موجودة بالشركة ، وفى متناول واضعى الخطة ، 

 : هيكل اتخاذ القرار الاستثمارى  – 6-3

 Methodology  :منهجية اتخاذ القرار الاستثمارى  – 6/3/1

كدددددس فرضددددديات المنهجيدددددة فدددددى الإدارة الماليدددددة ، إن الاعتبدددددار الأول يع  

والتددى سدددبق الإشددارة إليهدددا فددى الفصدددول الخمسددة الأولدددى مددن هدددذا المجلدددد ، 
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وهدددذ  الفرضددديات تدددم تطبيقهدددا بصدددفة خاصدددة فدددى قدددرارات اسدددتثمار رأس 

 .المال 

 –إن التوقعات الواســعة لاستثمارات رأس المال والأخطار المصاحبة لها   

الماليين الحاجة الماسة إلى تلسيس طريقة لتنمية الخطط  أوجدت لدى المديرين

والاقتراحات الخاصة بالاستثمار ، وذلك قبل اتخاذ أية إجراءات فى هذا الشلن 

 . 

 :  التنظيم لاستثمار رأس المال  -6/3/9

Organizing for Capital investment 

إن أحددددد الأشددددياء التددددى يمكددددن ملاحظتهددددا تتمثددددل فددددى نقددددص الأسددددس   

لنظريدددة لميزانيدددة رأس المدددال ، ورادددم أن القدددرارات المتخدددذة تكدددون االبدددا ا

أقدددل فدددى إدارة رأس المدددال عنهدددا فدددى مسدددتوى العمليدددات الجاريدددة ، حيدددث أن 

الأهميددددة والعلاقددددات المعقدددددة لأمدددداكن القددددرارات الفرديددددة تكددددون أكثددددر مددددن 

ولددددذلك فددددإن التنظدددديم يكددددون لاتخدددداذ قددددرارات . صددددنش القددددرارات الصددددحيحة

ت الجاريدددة ولددديس لاتخددداذ قدددرارات اسدددتثمار رأس المدددال ، وهدددو مدددا العمليدددا

يشدددبه إلدددى حدددد كبيدددر التخطددديط لتوقيدددت محاضدددرة واحددددة فدددى كليدددة مدددا ، 

 . وبدون أية خطة رئيسة للبرنام  الدراسى ككل 

إن وظيفة الاتصالات وجدت فى التنظيم لتد  الإدارة المالية تتسلم الأخطار   

مباشــرة مش العمل ، وتثبت كذلك الاحتياطيات من الأشخاص الذى على علاقة 

ولذلك فالإدارة المالية يجب أن تحرك أهداف الاستثمار فى مناطق . الكبيرة 

البيش والإنتاج ، وأن تجتهد فى تنقية الأهداف باللجوء إلى الأدوات المالية 

 . والمهارات للتحليل واتخاذ القرارات 

لأحق قدرة لاقتراح الطرق لزيادة إن إدارة المبيعات يمكن أن تكون ا  

( الربحية ) فى معادلة الفائدة ( b)، وسـعر بيش الوحدة ( X)الوحدات المباعة 

 .خلال الاستثمار الكبير 

( c)أما إدارة الإنتاج فيمكنها أن تقترح الطرق لزيادة تكلفة الوحدة الواحدة   

 . ، وفى الحالات الخاصة بزيادة الاستثمارات الرأسمالية 
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إن المديرين الماليين يجب أن يكونوا مؤهلين لاستخدام المقاييس ا لية   

والمهارات لتنقية الأهداف وتنسيقها ، وذلك حتى يمكن وضش الأعمال على 

إن الخطط الاستراتيجية أو . مستوى خطة عالية لبلوغ الأهداف الشاملة 

النجاح تماما ، فى ( أو ا جال ) الرأسمالية يجب أن لا تكون قصيرة الأجل 

وبالنسبة ل هداف أو . وذلك لأن العوائد المبكرة تزيد من استهلاك الأصول 

فيجب أن تؤخذ مثل هذ   –المشروعات المحدودة التغيير لوظيفة العوائد 

المشروعات فى الاعتبار بشكل أكبر لتحريك العوائد ، وبصورة اير مباشرة 

أو ) حسن من صحة الموظفين أمان البرام  التى ت: ومؤثرة ، وذلك مثل 

 . على سبيل المثال ( المستخدمين 

إن مهارة التنظيم تبدو مطلوبة لوضش نظرية الميزانية الرأسمالية   

. ومستوياتها ، وذلك لتقرير أى الامتيازات أكبر فائدة وأيها ليست كذلك 

ذن فالأمر يتطلب إ –وعندما نحدد جزءا من نقدية الميزانية الرئيسة لتوظيفه 

وفى . مستوى من المشروعات لتقرير الأهداف الأعلى تقدما ، وتلك الأقل 

 . النهاية ، ينبغى على المدير أن يكون منظما لميزانية الاستثمار 

إن أحدددد الأشدددياء لتنميدددة الافتراضدددات للميزانيدددات الرأسدددمالية تكمدددن فدددى   

ار ضدددرورة أن تكدددون الاعتمدددادات مناسدددبة ، ومحتملدددة التطبيدددق لاتخددداذ قدددر

ورادددم توقعدددات الاعتمدددادات الرأسدددمالية ، فإنهدددا يمكدددن أن تكدددون . الميزانيدددة

مددذكورة بشددكل ضددمنى فددى ميزانيددة الاسددتثمار ، وتزيددد مددن المشدداكل داخددل 

 . المشرو  ، وإن كانت فى صورة مختلفة تماما عن استثمار القرار 

  Research and Analysis   : بحث وتحليل فرص الاستثمار – 6/3/3

يعنى الاستمرار فى اعتبار الميزانية  –التنظيم لميزانية رأس المال  إن  

الرأسمالية تنظيما معينا لعرض الفوائد أفقيا ، ولزيادة طول مشاركتها فى 

وحينئذ . القيمة ، وذلك مثل الفرص الاستثمارية موضش التفكير خلال البحث 

. الأجل  تحلل مثل هذ  الفرص من خلال استخدام مظاهر التخطيط طويل

 . ونحن تعتبر هذا ، مدخلا تحليليا للموضو  فى بعض التفصيلات 



 990 

إن الجوانب الفنية للتخطيط بعيد المدى ، تشير إلى تدبير المشروعات   

، وذلك قبل حجز المصروفات ( الربحية ) المقترحة لجزئيات وظيفة الفائدة 

 . الرأسمالية أو التمويل الرأسمالى 

حليل هى رؤية طويلة المدى ، وتعنى باختصار مدى إن قوة الأداة للت  

فالمديرون الماليون ، لا . التلثير لمشاركة قيمة القرار الاستثمارى الضعيف 

يستطيعون عمل مصروفات ائتمانية لأجل احتمال طويل المدى ، وذلك بدون 

ولتوضيح ذلك ، دعنا نبدأ . اختبار أولى لمجهوداتهم فى الأشكال الظاهرة 

( Pe)وعلى أســاس أن    Pe   =  X ( b  - c ) – a:  الفائدة التالى  بنموذج

) تشير إلى التكاليف اير التقديرية ( a)تمثل قيمة الأرباح المتوقعة ، وأن 

 ( . الثابتة 

ومعنددددى هددددذا ، أننددددا ندددددخل القدددديم مددددش تسددددهيلات رأسددددمالية حاضددددرة ،   

يددددر آخددددر أفضددددل ونقددددرر مددددن بينهددددا أفضـددددـل العوائددددد المتوقعددددة ، أو بتعب

ونحدددن بدددذلك نددددخل التغييدددرات التدددى تحددددث فدددى هيكدددل . التوقعدددات للفائددددة 

، لتعطدددددى لندددددا خطدددددة الاسدددددتثمار المقترحدددددة ، ( العائدددددد ) عناصدددددر الفائددددددة 

إن الدددربح المتوقدددش الإضدددافى يمثدددل . ونقدددرر أيضدددا أفضدددل الفوائدددد المتوقعدددة 

 . الربح الأساسى من أول زيادة فى الاستثمار 

  Cash Flow Approach  :التدفق النقدى  مدخل – 6/3/4

وبوجه عام ، فإن الهدف الأمثل يكمن فى تعظيم التدفق النقدى الداخلى من   

ولكن قبل أن نتعرض . خطة الاستثمار المؤدية إلى التدفق النقدى الخارجى لها 

لهذ  الأهداف ، فنحن فى حاجة لشرح النقاط المرتبطة بجوانب التدفق النقدى 

 . ى والخارجى الداخل

 Net Cash Inflow :صافى التدفق النقدى الداخلى  – 6/3/4/1

يهدددددتم المدددددديرون المددددداليون عندددددد اتخددددداذهم للقدددددرارات بمقارندددددة صدددددافى   

التدددددددفق النقدددددددى المتوقددددددش مددددددن مشددددددرو  الاسددددددتثمار بلسددددددعار الاسددددددتثمار 

إن صدددافى التددددفق النقددددى يمثدددل الفدددرق بدددين الددددخل النقددددى ، . المعروضدددة 
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التكددداليف النقديددة والتوقعدددات المرتبطددة بخطدددط الميزانيددات الفرديدددة  وكددل مددن

 . 

   Pe: تكمن فى العلاقة التالية  –كما أشـرنا سابقا  –إن الوظيفة الربحية   

=  X ( b  - c ) – a    ، وذلك باعتبارها الأساس لأدوات العمليات الجارية ،

علاقة السابقة للربحية ، وفى ضوء ال. والتى يمكن تطبيقها لكافة المشروعات 

 : فإن النموذج الأساسى لصافى التدفق النقدى يمكن صــيااته على النحو التالى 

 N C F e  = [ X ( b -  c ) – a ] ( 1- tr ) + nc     (.................1) 

 : حيث أن  

 N C F e  =  صافى التدفق النقدى المتوقش. 

  X   =ـــة  عدد الوحدات المباعــــــــ. 

  b   = سعر بيش الوحـــــــــــــــــــــدة. 

  c    = التكلفة المتغيرة للوحــــــــــدة. 

  a    = (  .الثابتة ) التكاليف اير النقدية 

  tr    = معدل الضريبــــــــــــــــــة.  )%( 

  nc   = ( .التكاليف الثابتة ) التكاليف اير النقدية المضافة 

Noncash Charges added back . 

 : وهو ما يمكن صيااته على الصورة التالية  

 (N C F e)صافى التدفق النقدى المتوقش  

 (9.............. )الخصم   + صافى الربح بعد الضرائب =     

كيفية قياس صافى التدفق النقدى ، سواء تم  –( 0-6)ويوضح الجدول رقم   

يمكن ( 0-6)ومن الجدول . ، أو اير مباشر  استخدام هذا التدفق بشـكل مباشر

 : استنتاج ما يلى 
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 ( 0-6)جدول رقم 

 قائمة العمليات الجارية لإحدى الشركات

  100000  صـــــــــــــــــــافى المبيعات 

  00000  التكاليف النقديــــة والتوقعات 

  30000  الأرباح المتوقعــــــــــــــــــة 

  10000  (الثابتة)اليف اير النقدية التك

  90000  الأرباح قبل الضـــــــــــــرائب

  0000  %40الضـــــــــــــــــــــــرائب 

  19000  صــــــــــــــــــــــافى الأرباح 
 

 ( N C F) صافى التدفق النقدى 

  القائمة اير المباشرة    القائمة المباشرة 

 بعد) صافى الأرباح  100000  صافى المبيعــــــــات 

 (الضرائب 
19000 

 10000 ( الثابتة )التكاليف اير النقدية    التكاليف النقديـة 

    00000 تكاليف وتوقعــــــــات 

 0000 ضـــــــــــــــــــرائب 
00000 

  

    

صافى التدفق النقدى 

  ( Nc Inflow )الداخلى 
 99000  99000 
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 وحـــــدة  100000=  (  x)المباعـــــــــــــة  عدد الوحدات   -

 جنيه واحــــــد =  (b)سعر بيش الوحــــــــــــــــــدة    -

 من الجنيه 0.00=  (c)التكلفة المتغيرة للوحــــــــــدة   -

 جنيـــــــه 10000=  (a( )الثابتـة ) التكلفة اير النقدية   -

 % 40=  (tr)ــــة معدل الضريبــــــــــــــــ  -

  صافى التدفق النقدى المتوقش(N C F e ) 

              =] 100000  (1-0.00 )– 10000[  (1- 0.4 )

 جنيه  10000+ 

  (N C F e          )  =] 30000 – 10000[ (0.6 + )10000 

     =99000 

وإضدددددافة لمدددددا سدددددبق ، فدددددإن التسدددددوية الحسدددددابية فدددددى الجددددددول رقدددددم   

عتبددددددر مفيدددددددة أيضددددددا ، حيددددددث توضددددددح لنددددددا عدددددددم التندددددداقض ت –( 6-0)

بدددددددين مسدددددددتوى صدددددددافى التددددددددفق النقددددددددى الدددددددداخلى لددددددد؟دارة الماليدددددددة ، 

. وبددددددين مسددددددتوى صدددددددافى الددددددربح والمتصدددددددل بسددددددوق الأوراق الماليدددددددة 

) ولدددددذلك نلاحدددددظ أنددددده عنددددددما يتسدددددم سدددددوق الأوراق الماليدددددة بالمغالطدددددة 

تددددددددفق فدددددددى الوقدددددددت الحاضدددددددر ، فدددددددإن معادلدددددددة صدددددددافى ال( التضدددددددليل 

يمكددددن اسددددتخدامها كمؤشددددر قياسددددى ( N C F e)النقدددددى المتوقددددش 

سدددددددوق ) لقائمدددددددة صدددددددافى الدددددددربح وذلدددددددك لأفضدددددددل اتصدددددددال بالسدددددددوق 

 . ، وكذلك لأعظم تقييم لأسهمها فيه ( الأوراق المالية 

 The Cash Out flow : التدفق النقدى الخارجى  – 6/3/4/9

ش الهدف الأمثل أن نتوق –فى ضوء ما سبق  –وا ن نحن نستطيش   

للاستثمار الرأسمالى ، كلساس لعلاقة المتغيرات فى معادلة صافى التدفق 

 . النقدى المتوقش المشار إليها سابقا 

تسددددتطيش أن تبدددددأ بتعظدددديم  –إن اسددددتكمال قائمددددة هدددددف اتخدددداذ القددددرار   

الزيدددادة لصدددافى التددددفق النقددددى مدددن أى اسدددتثمار ، بحيدددث تصدددبح أعلدددى مدددن 
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ومدددن ثدددم ، فإنددده كلمدددا كدددان صدددافى التددددفق النقددددى . ة لددده أيدددة توقعدددات نقديددد

 .للمشرو  كبيرا، كلما كانت هناك فرصا أكبر للتوسش الاستثمارى 

عن التكاليف  –فى ضوء ما سبق  –إن التدفق النقدى الخارجى يعبر   

الاستثمارية الرأسمالية ، والتى يتم تخصيصها وإنفاقها بغرض التوسش 

ثل التدفقات النقدية الخارجية أعباء  والتزامات مالية ولذلك تم. الاستثمارى 

تتعلق بالمشروعات الاستثمارية منذ البداية ، وحتى أداء العمليات الإنتاجية فيها 

 . 

إن أية أخطاء فى تقدير التدفقات النقدية الخارجية ستكون بالطبش فى اير   

ر بمثل هذ  الأخطاء ، صالح المستثمر ، وذلك لتلثير العائد المتوقش من الاستثما

كما أن ذلك من شلنه أن يقلل من فرص تغطية تكاليف الاستثمار الرأسمالية 

 . والجارية 

 : معدل العائد الداخلى لاتخاذ قرار الاستثمار  – 6/3/5

Internal Rate of Return for Decision Making . 

استثمار معين  أن فكرة معدل العائد الداخلى تعتمد أساسا على تحديد قيمة  

وذلك فى ضوء تدفقاته النقدية ، ومعدل العائد على رأس المال المستثمر المحدد 

 . مقدما والذى يمثل فى الحقيقة تكلفة رأس المال 

وعليه فإن معدل العائد الداخلى ، ما هو إلا معدل العائد على رأس المال   

ة الاستثمار ، ومن ثم المستثمر ، والذى يكون فى شكل قيمة حالية معادلة لتكلف

فهو يعكس فى النهاية معدل العائد على رأس المال المستثمر الذى ينت  عن 

 ( .صفر ) تحقيق صافى قيمة حالية قدرها 

وفى ضوء هذا المؤشر ، يمكن إجراء المقارنة بين البدائل الاستثمارية   

 : المختلفة على النحو التالى 

مار معين أكبر من المعدل المطلوب على إذا كان معدل العائد الداخلى لاستث -

 . رأس المال المستثمر ، فهذا يعنى قبول الاستثمار 

إذا كان معدل العائد الداخلى لنفس الاستثمار أقل من المعدل المطلوب  -

 .تحقيقه ، فهذا يعنى رفض الاستثمار 
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معدل ( يساوى ) إذا كان معدل العائد الداخلى للاستثمار المذكور يعادل  -

ئد المطلوب تحقيقه ، فهذا يعنى أن الاستثمار مقبول طالما أنه قد حقق العا

 . المعدل المطلوب على رأس المال 

فإننا نحتاج أولا إلى تحديد  –ولتحديد كيفية قياس معدل العائد الداخلى   

العامل الصحيح لمعامل معدل الخصم الذى تتكلفه المنظمة من قيمة رأس المال 

. ضش المشرو  لأكثر من تكلفة لرأس المال والسندات ، ولكن كثيرا ما يخ

وفى مثل هذ  الحالة يكون من المفيد عند تحديد معدل العائد الداخلى ، معرفة 

 . معدلى الخصم اللذين يقش بينهما معامل معدل الخصم لتكلفة رأس المال 

   

دعنا نذكر عناصر إطار المعامل الصحيح لمعدل الخصـم  –ولتوضيح ذلك   

 : والذى تمثله المعادلة التالية  ،

 

 = المعامل الصحيح 
(3(     ...............    )9ر – 1ر)  ب -أ  

 جـ -أ    

 : حيث أن  

القيمة الحالية لصافى التدفق النقدى بعد الضرائب عند معامل =  أ 

 .معدل الخصم الأقل 

 .ثمارى القيمة الحالية للتكاليف الاستثمارية للمقترح الاست=  ب 

القيمة الحالية لصافى التدفق النقدى بعد الضرائب عند معدل =  جـ  

 .الخصم الأكبر 

 .معامل معدل الخصم الأكبر =  1ر 

 . معامل معدل الخصم الأقل =  9ر 

إلى معامل معدل ( 3)وبإضافة المعامل الصحيح المستخرج من المعادلة رقم  

والذى هو ذاته معدل العائد  نحصل على المعدل المصحح ، –الخصم الأقل 

 .الداخلى 

دعنا نفترض أن  –ولدواعى التدريب على كيفية قياس معدل العائد الداخلى   

جنيها ، وأن فترة حياته  40000هناك مقترحا استثماريا بلغت تكاليفه 
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سنوات ، كما بلغ صافى التدفق النقدى له بعد  10الاقتصادية كانت تمثل 

جنيه ، فى حين كان هذا  10000الخمس الأولى  الضرائب خلال السنوات

ما معدل العائد . جنيه  5000التدفق خلال السنوات الخمس الأخيرة يمثل 

الداخلى لهذا المقترح ل بفرض أن معدلى الخصم اللذين يقش بينهما معامل معدل 

، وأن معامل % 10، % 16الخصم لتكلفة رأس مال هذا الاستثمار هما 

من جدول القيمة الحالية فى الملحق تحت المعدلين السابقين  الجدول المستخرج

 : كان على النحو التالى 

 %10 %16 السنوات

1   -   5 3.904 3.190 

6  -    10 1.552 1.360 

كما  –وفى ضوء مثل هذ  البيانات ، فإن معدل العائد الداخلى يتم قياسه   

معامل معدل الخصم من خلال تحديد المعدل المصحح ل –سبق وأوضحنا 

 : لتكلفة هذا الاستثمار ، والذى تتحدد معالمه وفقا للخطوات الثلاث التالية 

تحديد إجمالى القيمة الحالية لصافى التدفقات النقدية بعد الضرائب   -الأولى  

 : كما يلى 

 السنوات

دفقات صافى الت

 النقدية

 بعد الضرائب

 أرقام جدول القيمة الحالية

القيمة الحالية لصافى 

 التدفق النقدى

 بعد الضرائب

16% 10% 16% 10% 

1  - 5  10000 3.904 3.190 39040 31900 

6 – 

10  

5000 1.552 1.360 0025 6035 

 30105 40535 جملة القيمة الحاليــــــــــة للتدفق النقدى 

للمعادلة تحديد المعامل الصحيح لمعدل الخصم لتكلفة الاستثمار وفقا     -الثانية  

 : كالتالى ( 3)رقم 

 ب -أ   = المعامل الصحيح 
 (     9ر – 1ر) 

 جـ -أ  
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 = 

40535 – 
40000 

 (10 %– 16     )% 
40535 – 
30105 

 

                        

 = 

535 
(9     )% 

9430 
 

                        

 = 
0.44 %  

تحديد معدل العائد الداخلى لهذا الاستثمار بإضافة العامل الصحيح   -الثالثة  

، إلى معامل معدل الخصم الأقل ( 9)لمعامل معدل الخصم فى الخطوة رقم 

 : ، كالتالى %( 16)

معامل معدل + المعامل الصحيح لمعامل معدل الخصم = معدل العائد الداخلى  

 الخصم الأقل 

                      =0.44            +                %16 

% 

     =16.44 % 

وممدددا يسدددبق ، يتضدددح لندددا أن معددددل العائدددد الدددداخلى ، هدددو ذلدددك المعددددل   

الدددذى يخبرندددا عدددن القيمدددة الحاليدددة لصدددافى رأس المدددال المسدددتثمر المسددداوية 

لتكلفددددة رأس المددددال ، أو هددددو الددددذى يخبرنددددا بمعـــــددددـدل العائددددد علددددى رأس 

الدددذى يندددت  عنددده تحقيدددق صـــــــــدددـافى قيمدددة حاليدددة قددددرها المدددال المسدددتثمر 

 ( .صفر)

وممددددا يميددددز هددددذا المعدددددل ، أندددده يســــددددـاعد متخددددذ القددددرار الاسددددتثمارى   

علدددى ترتيدددب البددددائل الاســــدددـتثمارية المتاحدددة ، وذلدددك علدددى أسددداس أقصدددى 

وعلدددى . عائددد يمكدددن تحقيقددده علدددى رأس المدددال المسدددتثمر كمدددا سدددبق وأشدددرنا 

ن هدددذ  الميدددزة ، إلا أن المعددددل المحســــــدددـوب لتكلفدددة رأس المدددال الدددرام مددد

المســــــدددـتثمر لا يعبدددر عدددن الأداء الســــــدددـنوى المباشدددر خدددلال فتدددرة حيددداة 

 . المشـــــرو  ، وذلك لكونه معدلا متوسطا خلال هذ  الفترة 
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 : القيمة الحالية لتقييم القرار الاستثمارى  – 6/3/6

Present Value for Decision Evaluation . 

يدددددرتبط أســــــدددددـلوب القيمدددددة الحاليدددددة للاسدددددتثمار ، بالتددددددفقات النقديدددددة   

ويعتمددددد هددددذا . المتوقعددددة لهددددذا الاســددددـتثمار علددددى مدددددار حياتدددده الإنتاجيددددة 

، والتددددى تسددددتخدم لإنتدددداج  Discountingالأسددددلوب علددددى عمليددددة الخصددددم 

وتحديدددددد  Discounted Cash Flowالتددددددفقات النقديدددددة المخصدددددومة 

. قيمتهددا الحاليددة فددى ضـــددـوء معدددل عائددد مطلددوب تحقيقدده ، ومحدددد مقدددما 

ويســددددـتخدم جدددددول القيمددددة الحاليددددة فددددى الملاحددددق لاسددددتخراج قدددديم الخصددددم 

 .اللازمة للحسابات الخاصة بهذا الأسلوب 

وفى حالة تساوى معدل الخصم المستخدم مش معدل العائد المطلوب على   

ذلك يعنى أن هذا الاستثمار يحقق معدل العائد المطلوب  الاستثمار ، فإن

بالإضافة إلى وفر صافى من النقدية يعكس صافى القيمة الحالية فى هذ  الحالة 

، وهو ما يمثل الفرق بين القيمة الحالية لصافى التدفقات النقدية الداخلية 

 . والقيمة الحالية للتدفقات الخارجية 

  :  يمة الحالية لاتخاذ القرار المخاطرة والق – 6/3/6/1

هدددذا ، ويدددتم تقددددير صدددافى القيمدددة الحاليدددة بطدددرح تكلفدددة الاسدددتثمار مدددن   

جنيددده  1000فدددإذا فدددرض أن هنددداك اسدددـتثمارا تكلفتددده . قيمتددده الحاليدددة الكليدددة 

، وأن إجمددددالى القيمددددة الحاليددددة للتدددددفقات النقديددددة الخاصددددة بدددده خددددلال فتددددرة 

جنيددده ،  1310.1تبلدددغ % 10سدددتثمار حياتددده عندددد معددددل عائدددد علدددى هدددذا الا

 -1310.1) فدددددإن صـدددددـافى القيمدددددة الحاليدددددة فدددددى هدددددذ  الحالـــــــدددددـة يمثدددددل 

 .جنيه  310.1( = 1000

وفدددددى بعدددددض الحدددددالات ، هنددددداك بعدددددض الاسدددددتثمارات التدددددى تتعدددددرض   

وفددددى مثددددل هددددذ  الحددددالات ، فددددإن معدددددل . لدرجددددة معينددددة مددددن المخدددداطرة 

وعليددده ، فدددإن . دة الخدددالى مدددن الخطدددر الخصدددم المناســــدددـب هدددو معددددل الفائددد

التدددددفق النقدددددى بعددددد الضددددرائب سدددديتم ترجيحدددده بمعامددددل تسدددداوى اليقددددين 

ولتوضددديح . الخددداص بكدددل تددددفق نقددددى سدددنوى خدددلال فتدددرة حيددداة المشدددرو  
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ذلدددددك ، دعندددددا نفتدددددرض أن إدارة إحددددددى الشــــــــدددددـركات عدددددرض عليهدددددا 

لدرجدددة معيندددة  الاسدددتثمار فدددى أحدددد المقترحدددات الاسدددتثمارية التدددى تتعدددرض

مدددن المخددداطرة ، وقدددد قامدددت إدارة الموازندددة الاسدددتثمارية بالشدددركة بتدددوفير 

 : البيانات التالية عن هذا المقترح الاستثمارى 

 السنة
 التدفق النقدى المتوقش

 بعد الضرائب
 معامل تساوى اليقين

1 160000 0.0 

9 140000 0.0 

3 130000 0.6 

4 190000 0.4 

5 00000 0.3 

جنيه ، وأن  900000إذا كانت التكاليف الاستثمارية لهذا المقترح تمثل ف  

، ومعدل % 2، ومعدل تكلفة الديون % 10معدل تكلفة رأس المال المستثمر 

فهل ترى أن  -% 6الفائدة الخالى من الخطر على الأوراق المالية الحكومية 

 هذا الاستثمار مقبول أم لا ل 

، فدددإن معددددل الخصدددم المناسدددب هدددو معددددل  وطبقدددا لمدددنه  تسددداوى اليقدددين  

الفائددددة الخددددالى مددددن المخدددداطرة ، طالمدددا أن التدددددفق النقدددددى بعددددد الضددددرائب 

ولددذلك . سدديتم تعديلدده باسددتخدام معامددل تسدداوى اليقددين كمددا سددبق وأوضددحنا 

سدددديتم تقيدددديم هددددذا المقتددددرح الاسددددتثمارى مددددن خددددلال تحديددددد صددددافى القيمددددة 

 : ئب الخاصة به ، كما يلى الحالية للتدفقات النقدية بعد الضرا
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نة
س
ال

 

التدفق النقدى 

المتوقش بعد 

 الضرائب

معامل 

تساوى 

 اليقين

التدفق 

النقدى 

 المعدل

معامل 

الجدول 

عند 

 معدل

(6)% 

القيمة الحالية 

 للتدفق النقدى
 ح.ق.ص

للتدفق 

 النقدى

1 160000 0.0 1900

00 

0.2

43 

190004 3924

00 

9 140000 0.0 2000

0 

0.0

20 

00990 (-

)

900000 

3 130000 0.6 0000

0 

0.0

43 

65054  

4 190000 0.4 4000

0 

0.0

02 

30009  

5 00000 0.3 9400

0 

0.0

40 

10290  

  392400 إجمالى القيمة الحالية للتدفات النقدية 

 صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية

 ( التكلفة الاستثمارية –ح للتدفقات النقدية .إجمالى ق) 

1924

00 

ومدددددددن البياندددددددات السدددددددابقة ، يتضدددددددح أنددددددده يجدددددددب قبدددددددول المقتدددددددرح   

الاسدددددددتثمارى ، طالمدددددددا أن صدددددددافى القيمدددددددة الحاليدددددددة للتددددددددفقات النقديدددددددة 

 . الخاصة به موجبة 

  :  التوزيعات الاحتمالية للتدفقات النقدية  – 6/3/6/9

فإن متخذى القرارات  –وعند تقييم آثار المخاطرة على قيمة الاستثمارات   

المالية ، يهتم بدراسة الاحتمالات المختلفة لحدوث التدفقات النقدية السنوية 

 : فقد يحدد متخذ القرار الاحتمالات التالية لتقديراته ، المتوقعة للمشرو  

 (التقدير المتفائل ) أفضل الظروف  -

 ( التقدير الأكثر حدوثا) الظروف الأكثر احتمالا  -
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 ( التقدير المتشائم ) أسوأ الظروف  -

ولاشك أن الحصول على التوزيعات الاحتمالية الخاصة بالتدفقات  

تكمن فى الاحتمالات الموضوعية الكلاسيكية ، والتى  –النقدية لهذ  التقديرات 

تعتمد على ملاحظة عدد كبير من تكرارات وقو  حدث ما فى ظل مواقف 

تطبيق هذا  هذا ، وإن كان هناك فى الواقش صعوبة فى. مستقلة ومحددة بعينها 

النو  من الاحتمالات على قرارات الاستثمار ، وذلك لكونها قرارات اير 

 .متكررة ، ويصعب وقوعها فى ظل المواقف المحددة على مدار الوقت 

) ومن باب التعرف على كيفية حساب صافى القيمة الحالية لكل تقدير  

من طاقتها  دعنا نفترض أن هناك شركة تريد أن تزيد –على حدة ( احتمال 

وفى ( . ب)، ( أ)الإنتاجية ، وقد عرض عليها الاســـــتثمار فى أحد المقترحين 

سبيل اتخاذ قرار بذلك ، قامت إدارة الشركة بتقدير التدفقات النقدية لكل مقترح 

أسوأ الظروف ، والظروف الأكثر احتمالا ، : فى ظل ثلاث حالات هى 

 : يلى وأفضل الظروف ، وكانت التقديرات كما 

مقترح  

 (أ)

مقترح  

 (ب)

 30  30 ( بالألف جنيه) صافى الاســــــــــــــتثمار 

    ( :بالألف جنيه) التدفق النقدى السنوى بعد الضرائب 

 3.0  1.9 أســـــــــــــــــــــــــــــوأ الظروف  -

 4  4 الظروف الأكثر احتمــــــــــــــــالا -

 4.5  0 ـــــــــــــــــــل الظروف أفضـــــــ -

وضح فى ضوء هذ  البيانات ، كيف يمكن تحديد صافى القيمة الحالية 

 90للتدفقات النقدية لكل تقدير، مش العلم بان العمر الاقتصادى لكل مقترح هو 

وأى المقترحين ، % . 10سنة ، وأن معدل تكلفة رأس المال للشركة يمثل 

 .ذا ل ترى أن تختار  الشركة ، ولما
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تحديد صافى القيمة الحالية  –( ب)، ( أ)ويتطلب تقييم المقترحين  

 : للتدفقات النقدية لكل منهما كما يلى 

   ( :أ)صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمقترح  -1

 التدفق النقدى المتوقش

التدفق 

النقدى بعد 

 الضرائب

 (بالألف جنيه)

معامل 

الجدول عند 

معدل 

10% 

القيمة 

الحالية 

لتدفقات ل

 النقدية

صافى القيمة الحالية 

ق ) للتدفقات النقدية 

ح للتدفقات النقدية . 

 تكلفة الاستثمار –

.10916 0.514 1.9 أسوأ الظروف -

0 

- 12003.9 

 4056 34056 0.514 4 الظروف الأكثر احتمالا -

 92520 52520 0.514 0 أفضل الظروف -

 

 (:ب)قات النقدية للمقترح صافى القيمة الحالية للتدف -9

 التدفق النقدى المتوقش

التدفق 

النقدى بعد 

 الضرائب

 (بالألف جنيه)

معامل 

الجدول عند 

معدل 

10% 

القيمة 

الحالية 

للتدفقات 

 النقدية

صافى القيمة الحالية 

ق ) للتدفقات النقدية 

ح للتدفقات النقدية . 

 تكلفة الاستثمار –

.31501 0.514 3.0 أ الظروفأسو -

0 

1501.0 

 4056 34056 0.514 4 الظروف الأكثر احتمالا -

 0313 30313 0.514 4.5 أفضل الظروف -

ومن التحليل السابق ، يتضح أنه يمكن للشركة أن تختار كلا المقترحين إذا 

وبالرام من ذلك ، فإنه . ما كان معيار المفاضلة هو الظروف الأكثر احتمالا 

، حيث أن صافى ( ب)أكثر مخاطرة من المقترح ( أ)يبدو واضحا أن المقترح 

يمكن أن تكون سالبة ، فى حين أن ( أ)القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمقترح 

كانت موجبة فى كل ( ب)صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمقترح 

 .الظروف 

وطالما أنه يجب على الشركة أن تختار أحد المقترحين ، فإن اختيارها 

فإذا ما كان . حدهما يعتمد على اتجاهات صانش القرار فيما يتعلق بالمخاطرة لأ
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خاصة وأن هذا  –( أ)صانش القرار يميل إلى المخاطرة ، فإنه سيختار المقترح 

المقترح يمكن أن يدر صافى قيمة حالية للتدفقات النقدية أكثر بالمقارنة بصافى 

وأما إذا كان صانش ( . ب)رها المقترح القيمة الحالية للتدفقات النقدية التى يد

 ( .ب)القرار لا يتقبل المخاطرة ويتجنبها ، فإنه سيختار بالطبش المقترح 
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 مصادر التمويل وتكاليفها

 -----
 :الأهداف التعليمية  -

  :مصادر التمويل قصيرة الأجل وتكاليفهـا  -7/1

 :أنواع مصادر التمويل قصيرة الأجل  -7/1/1

 .الإئتمان التجـارى  -7/1/1/1

 .الإئتمان المصرفى  -7/1/1/2

 :تكاليف مصادر التمويل قصيرة الأجل  -7/1/2

 .تكلفة التمويل فى حالة الإئتمان التجـارى -7/1/2/1

 .تكلفة التمويل فى حالة الإئتمان المصرفى -7/1/2/2

 :الأجل وتكاليــفها  مصادر التمويل طويلة -7/2

 :أنواع مصادر التمويل طويلة الأجل  -7/2/1

 .الســـــــــندات  -7/2/1/1

 .القروض المصرفية طويلة الأجل  -7/2/1/2

 .الأسهم العادية  -7/2/1/3

 .الأسهم الممتازة  -7/2/1/4

 .الأرباح المحتجزة  -7/2/1/5
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 .تكلفة القروض المصرفية طويلة الأجل  -7/2/2/2

 .تكلفة الأسهم العادية  -7/2/2/3

 .تكلفة الأسهم الممتازة  -7/2/2/4

 .تكلفة الأرباح المحتجزة  -7/2/2/5

 .التكلفة المرجحة للتمويل طويل الأجل  -7/2/2/6
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 مصادر التمويل وتكاليفها

 -------
 

 :الأهداف التعليمية  -

يهدف هذا الفصل إلى تباين أهمية مصادر الأموال وتكلفتها فى حياة المنظمات 

، فلكل منظمة ظروفها التىى تىىدى إلىى إاتمادهىا الىى توليفىة معينىة مىن الأمىوال ، 

 .يوبه وتكلفته حيث أن لكل نوع من هذه الأموال طبيعته ومزاياه وا

وهنىىات تقسىىيمات متعىىددة لمصىىادر هىىذه الأمىىوال ، منهىىا تقسىىيمها حسىى  طبيعىىة 

وفى هذا . إستخدامها وآجال سدادها ، إلى مصادر طويلة ومتوسطة وقصيرة الأجل 

الفصل سيتم إستخدام هىذا التقسىيم مىل التركيىز فقىط الىى مصىادر التمويىل القصىيرة 

 .العملية  والطويلة الأجل لشيواها فى الحياة

لذلت يتجه هذا الفصل إلى توضيح أهم المصادر المختلفة لهذه الأموال بنوايها 

القصىىيرة والطويلىىة الأجىىل ، وكيفيىىة تحديىىد التكلفىىة الخاصىىة بكىىل مصىىدر مىىن هىىذه 

المصادر الى حدة ، ثم حسىا  التكلفىة المرجحىة لمصىادر التمويىل طويلىة الأجىل ، 

ساسىها يىتم المفاضىلة ليختيىار بىين هىذه المصىادر وأخيراً إبراز المعايير التى الى أ

 .المتعددة للتمويل 

 الفصل السابع
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 :مصادر التمويل قصيرة الأجل وتكاليفها  -7/1

تلجىىا المنظمىىات امومىىاً إلىىى مصىىادر التمويىىل القصىىيرة الأجىىل كمصىىدر لتمويىىل 

الإحتياجات الضرورية الطارئة ، وتختص هذه الأمىوال بالأصىول التىى تمتىاز بسىراة 

 .للتمكين من سداد هذه الديون المستحقة غالباً خلال اام واحد  دورانها ،

 :وفيما يلى نتناول أهم أنواع هذه المصادر ، وكيفية حسا  التكلفة الخاصة بها

 :أنواع مصادر التمويل قصيرة الأجل  -7/1/1

سنتعرض هنا لأكثىر أنىواع مصىادر التمويىل قصىيرة الأجىل إسىتخداماً بواسىطة 

الإئتمان التجارى والإئتمىان المصىرفى ، موضىحين مفهىوم كىل : المنظمات ، وهما 

 .منهما ، وكيفية حسا  تكلفة التمويل الخاصة بهما 

 Trade Credit     :الإئتمان التجارى  -7/1/1/1

يعتبر الإئتمان التجارى شكلاً من أشكال التمويل قصير الأجل الذى تحصل 

وع من التمويل فى قيمة المشىتريات اليه المنشاة من الموردين ، ويتمثل هذا الن

. الآجلىىة للسىىلل التىىى تتىىاجر فيهىىا ، أو تسىىتخدمها المنشىىاة فىىى العمليىىة الصىىنااية 

ويعد الإئتمان التجارى من أهم مصادر التمويل قصيرة الأجل التى تعتمىد اليىه 

المنشىى ت بدرجىىة أكبىىر مىىن إاتمادهىىا الىىى الإئتمىىان المصىىرفى ، أو غيىىره مىىن 

 .القصيرة  الأجل المصادر الأخرى 

كما قد يكون هو المصدر الوحيد القصىير الأجىل المتىاح لىبعض المنشى ت ، 

ومن مزايا هذا النوع من التمويل أنه يكىون متاحىاً بالقىدر المناسى  وفىى الوقىت 

 .المناس  ، كما أنه يتم دون أية تعقيدات أو إجراءات رسمية 

  Loans   term Bank  -Short:  الإئتمان المصرفى -7/1/1/2

يشير الإئتمان المصىرفى إلىى القىروض قصىيرة الأجىل التىى تحصىل اليهىا 

المنشاة من البنوت ، وتاتى أولويىة إاتمىاد المنشى ت اليىه كمصىدر للتمويىل فىى 

 .المرتبة الثانية بعد الإئتمان التجارى 

ومن مزايا هذا النوع من التمويل أنىه أقىل تكلفىة مىن اائتمىان التجىارى فىى 

إستفادة المنشاة من الخصم ، كما أنه مصىدر لتمويىل الأصىول الثابتىة حالة ادم 

للمنشاة التى تعانى من مشكلات فى تمويل هذه الأصول مىن المصىادر الطويلىة 

الأجل ، هذا الاوة الى أنه أكثر مرونة من اائتمان التجارى لكونه فى صورة 

 .نقدية 
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صورة قد تجعله غيىر وفى العادة تضل البنوت شروطاً للائتمان المصرفى ب

متاح لبعض المنش ت ، خاصة فى حالة المنش ت صغيرة الحجم ، أو التى تكون 

فى بداية اهدها بالنشاط الذى تمارسه ، أو فى حالىة اىدم تميزهىا بمركىز مىالى 

وتاخذ هذه الشروط أشكااً متعددة مثل تقديم الرهونات ، أو طل  توقيىل . قوى 

طلىى  سىىداد الفائىىدة مقىىدماً ، أو سىىداد قيمىىة طىىرف ثالىىث كضىىامن للتعاقىىد ، أو 

الخ ، وبىالطبل تىىثر هىذه الشىروط الىى تكلفىة التمويىل ... القرض الى دفعات 

 .الذى تحصل اليه المنشاة من هذا المصدر 

 :تكاليف مصادر التمويل قصيرة الأجل  -7/1/2

 :تكلفة التمويل فى حالة الإئتمان التجارى  -7/1/2/1

ن التجىىارى إلىىى مقىىدار الخصىىم المسىىموح بىىه للمشىىترى تشىىير تكلفىىة الإئتمىىا

ليستفادة منه لو أنه قام بالدفل نقداً ، ولم يىجل السداد إلى ما بعد الفترة الزمنية 

ولىذلت فى ن مقىدار هىذا . التى ينبغى السداد خلالها من أجىل أن يسىتفيد بالخصىم 

محىىددة ، وهىىى الخصىىم يعتبىىر تكلفىىة للتمويىىل بالإئتمىىان التجىىارى خىىلال الفتىىرة ال

. يومىىاً فىىى أغلىى  الأحىىوال  35إلىىى  22مهلىىة السىىداد والتىىى تتىىراوح مىىا بىىين 

وللتعرف الى كيفية تحديىد تكلفىة التمويىل بالإئتمىان التجىارى ، نعىرض المثىال 

 :التالى 

يقوم أحد المتاجر بتمويىل إحتياجاتىه مىن إحىدى السىلل اىن طريىا الإئتمىان 

صىافى  2/12ن المتجىر والمىورد هىى التجارى ، وقد كانىت شىروط التعامىل بىي

جنيىه  152222وبلغت المشتريات الشهرية للمتجر من هذا المىورد . يوماً  32

، ويرغ  المتجىر فىى التعىرف الىى تكلفىة التمويىل السىنوية لىو أنىه إسىتفاد مىن 

 . مهلة السداد ، وقام بالسداد فى نهاية المدة 

ط ، حتىىى يمكىىن للمتجىىر تحديىىد هىىذه التكلفىىة وفقىىاً لهىىذه الشىىرو: والمطلىىو  

 .إتخاذ القرار المالى المناس  

 (الحــــــل ) 

بمىىا أن المتجىىر ينىىوى السىىداد فىىى نهايىىة المىىدة ، إذن فىىالمتجر سىىوف يخسىىر مقىىدار 

ومعنى هذا أن مقدار الخصم الذى سيفقده المتجر يتحدد كما يلىى %( . 2)الخصم وهو 

: 
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 = ـــــــــم المفقودمقدار الخصـــــــ -
152

222 
× 

2  =3222 

 122 جنيه

 =إذن مقدار الأموال المتاحة للمتجر خلال مهلة السداد بشكل حقيقى  -

 = 
152

222 
- 3222 

 =147222 

 نيه 

 .يوماً  22وبما أن المدة التى إستعادها المتجر بالمبلغ تمثل  -

 = يوماً  22إذن تكلفة اائتمان التجـارى بمدة  -

322

2 
× 122  =2024% 

147

22 

 :وبما أن تكلفة اائتمان التجارى السنوية ، تتحدد بالعلاقة التالية  -

 = تكلفة اائتمان التجارى الســـنوية
 معدل الخصم

× 
362 

 فترة الخصم –فترة الإئتمان  معدل الخصم – 1
 

 

= 

202224 

× 

362 

 
1 – 

202224 
32 - 12 

 

 
= 

202224 
× 

362 

 20.7.6 22 

 = 20374.   

  .تقريباً %  37 = 

ففىى المثىال . وتنخفض تكلفة اائتمان التجىارى ، كلمىا كانىت مهلىة السىداد أطىول 

يوماً ، ف ن تكلفة التمويل  62صافى  2/12السابا إذا ما كانت شروط الدفل فرضاً هى 

 :تصبح كما يلى  –

 .يوماً  52بما أن المدة التى إستعادها المتجر بالمبلغ هى  -

 = يوماً  52إذن تكلفة الإئتمان التجارى لمدة  -
3222 

× 122 
 

147222  
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 = 2024 %    

  :وبما أن تكلفة الإئتمان التجارى السنوية ، تتحدد بالعلاقة التالية  -

 = إذن  تكلفة اائتمان التجارى السنوية -
 معدل الخصم

× 
362 

 فترة الخصم –فترة الإئتمان  معدل الخصم – 1
 

 = إذن تكلفة الإئتمان التجارى السـنوية -

202224 

× 

362 

1 – 

202224 
62 - 12 

 

 = 
202224 

× 
362 

20.7.6 52 
 

 = 2014.. 

 .تقريباً %  15 = 

 :تكلفة التمويل فى حالة الإئتمان المصرفى  -7/1/2/2

المنشىاة  تتمثل تكلفة التمويل فىى حالىة هىذا الإئتمىان فىى الفائىدة التىى تىدفعها

كنسبة مئوية من قيمة القرض التى حصىلت اليىه ، ويمكىن أن يطلىا الىى هىذه 

التكلفة بالتكلفة الإسمية تمييزاً لها ان التكلفة الفعليىة المرتبطىة بشىروط الإتفىاا 

بين المنشاة والجهة المانحة للقرض ، والمتاثرة أيضاً بمعدل الضريبة الخاضعة 

 :إحتماات بشان هذه الشروط ، هى  وهنات ثلاثة. له أرباح المنشاة 

 .أن يطل  من المنشاة الإحتفاظ برصيد معين  -1

 .أن يطل  من المنشاة سداد الفائدة مقدماً  -2

 .أن يطل  من المنشاة سداد القرض الى دفعات  -3

ولتوضىىيح فكىىرة الفائىىدة الفعليىىة وفقىىاً لهىىذه الشـــــىىـروط ، نعىىرض المثىىال 

 :التالى 

معينة اقىدت إتفاقىاً مىل أحىد البنىوت التجاريىة لإقتىراض بفرض أن منشاة 

جنيهاً ، وذلت مقابل إحتفىاظ  1522جنيهاً لمدة اام بفوائد قدرها  22222مبلغ 

 5222المنشىاة لىدى البنىت برصىيد معىوض خىلال فتىرة ااقتىراض ا يقىل اىىن 

ائدة ، أما معدل الف% 705وطبقاً لهذا ااتفاا يكون معدل الفائدة الإسمى . جنيه 

الفعلى فسوف يكون أكبر من ذلت ، ف حتفاظ المنشاة لدى البنت برصيد معىوض 

جنيهىىاً سىىنوياً مقابىىل قىىرض  1522جنيىىه ، يعنىىى أن المنشىىاة تىدفل  5222قىدره 
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وتوضح العلاقة التالية ، كيفية حسىا  معىدل . جنيه  15222تبلغ قيمته الفعلية 

 : الفائدة الفعلى قبل الضريبة فى مثل هذه الحالة

 = (قبل الضـريبة)المعدل الفعلى للفائدة 
 قيمة الفائدة قبل الضريبة

 الرصيد المعوض –قيمة القرض 
 

 
= 

1522  

 22222 – 5222  
 

 
= 

1522  

 15222  
 

 = 201  =12 %  

وأمىىا إذا كىىان ااتفىىاا بىىين المنشىىاة والبنىىت يقضىىى بضىىرورة قيىىام المنشىىاة 

احتفىاظ برصىيد معىوض ، ففىى ظىل هىذا ااتفىاا ا ودون ا بسداد الفائدة مقدماً 

. ، إا أن معدل الفائىدة الفعلىى سىيكون أكبىر % 705يزال معدل الفائدة الإسمى 

 1.522، يعنى أن القيمة الفعلية للقىرض ( جنيهاً  1522) فسداد الفائدة مقدماً 

الفعلىى جنيهىاً ، وبالتىالى فى ن معىدل الفائىدة  1522جنيه يدفل انها فوائد قدرها 

 :قبل الضريبة سيتحدد وفقاً للعلاقة التالية 

 = (قبل الضـريبة)المعدل الفعلى للفائدة 
 قيمة الفائدة قبل الضريبة

 قيمة الفائدة قبل الضريبة –قيمة القرض 
 

 
= 

1522  

 22222 – 1522  
 

 
= 

1522  

 1.522  
 

 = 202.11    

  .تقريباً %  . = 

ان ااتفىاا بىين المنشىاة والبنىت يقضىى بضىرورة قيىام وفى حالة مىا إذا كى

، ودون ااحتفىىاظ  بىىدفل قيمىىة القىىرض للبنىىت الىىى دفعىىات ربىىل سىىنويةالمنشىىاة 

 5222برصيد معوض ، أو دفىل الفوائىد مقىدماً ، فهىذا يعنىى أن المنشىاة سىتدفل 

كىىل ثلاثىىة أشىىهر إلىىى جانىى  الفائىىدة السىىنوية وقىىدرها (  4÷  22222) جنيىىه 
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اً ، وبالتىىالى فىى ن معىىدل الفائىىدة الفعلىىى قبىىل الضىىريبة سىىيتحدد وفقىىاً جنيهىى 1522

 :للعلاقة التالية 

 = (قبل الضـريبة)المعدل الفعلى للفائدة 
 قيمة الفائدة قبل الضريبة× ادد الدفعات ×  2

 ( 1+ ادد الدفعات ) قيمة القرض 
 

 
= 

2  ×4  ×1522  

 22222  (4  +1 )  

 
= 

2  ×4  ×1522  

 22222  ×5  
 

 
= 

12222  

 122222  
 

 = 2012  =12 %  

، فى ن المنشىاة تحقىا مىن ( بعىد الضىريبة ) ولتحديد معىدل الفائىدة الفعلىى 

وراء فوائىىد القىىروض وفىىورات ضىىريبية ، تتمثىىل فىىى مقىىدار الفائىىدة الفعلىىى قبىىل 

 وهىىذا معنىىاه أن معىىدل الفائىىدة النهىىائى. الضىىريبة مضىىروباً فىىى معىىدل الضىىريبة 

يتمثل فى معدل الفائدة الفعلى قبل الضريبة مطروحاً منه الوفورات الضريبية ، 

 :وهو ما توضحه العلاقة التالية 

 ( بعد الضريبة)معدل الفائدة الفعلى 

× معىدل الفائىدة الفعلىى قبىل الضىريبة ) –معدل الفائدة الفعلى قبل الضىريبة = 

 (.معدل الضريبة

  ( .معدل الضريبة  – 1) يبة معدل الفائدة الفعلى قبل الضر= 

وفى المثال السابا والذى كان ااتفاا فيه بين المنشاة والبنىت ، يقضىى بضىرورة 

ف نه إذا ما كان معىدل . جنيه  5222لدى البنت يساوى  برصيد معوضاحتفاظ المنشاة 

بعىد )، فى ن معىدل الفائىدة الفعلىى % 35الضريبة الذى تخضىل لىه المنشىاة يبلىغ فرضىاً 

 :يتحدد وفقاً للعلاقة الأخيرة ، كما يلى ( بةالضري

 (معدل الضـريبة – 1)معدل الفائدة الفعلى قبل الضريبة  = (بعد الضريبة)معدل الفائدة الفعلى 

 = 2012  ×(1 – 2035) 

 = 2012  ×2065 

 = 202652    
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  .تقريباً % 7 = 

 :مصادر التمويل طويلة الأجل وتكاليفها  -7/2

ة إلىى مصىادر التمويىل الطويلىة الأجىل ، نتيجىة للتوسىعات التىى تنىوى تنشا الحاج

وهذا النىوع مىن التمويىل يسىتحا الىدفل بعىد فتىرة زمنيىة تزيىد اىن . المنش ت القيام بها 

ومىن هنىا تبىدو الأهميىة . العام الواحد ، ومن ثم فالأفضىل إنفاقىه الىى الأصىول الثابتىة 

راً ما يحدد سراة وإتجاه نمو المنشى ت ، كمىا الكبيرة للتمويل طويل الأجل ، والذى كثي

أن مهمة تدبيره تعد من المهام الأساسية للمدير المالى ، وذلت لتلبية إحتياجىات المنشىاة 

 . من الأموال المطلوبة سواء لعملياته الحالية ، أو لأغراض التوسل والتحسينات 

صىدر الىى حىدة وفيما يلى ارض لأهم أنواع مصادر هذا التمويل ، وتكلفة كل م

 :، وكذلت التكلفة المرجحة لهذه المصادر 

 :أنواع مصادر التمويل طويلة الأجل  -7/2/1

 :السندات  -7/2/1/1

يمثىىىىل السىىىىند قرضىىىىاً طويىىىىل الأجىىىىل يسىىىىتحا الىىىىدفل فىىىىى فتىىىىرات محىىىىددة 

ويحمىىىل سىىىعر فائىىىدة ثابىىىت ، وتقىىىوم المنشىىىاة بىىىدفل قيمىىىة السىىىند انىىىد إسىىىتحقاقه 

.   مىىا يتفىىا اليىىه وتكىىون فىىى أوقىىات منتظمىىة اىىلاوة الىىى دفىىل الفوائىىد حسىى

ويختلىىىف السىىىند اىىىن بىىىاقى أنىىىواع القىىىروض الأخىىىرى طويلىىىة الأجىىىل ، مىىىن 

، ( جمهىىىور اىىىادى ، ومىسسىىىات ماليىىىة)حيىىىث أنىىىه يبىىىاع إلىىىى فئىىىات مختلفىىىة 

بينمىىىىىا يىىىىىتم الحصىىىىىول الىىىىىى القىىىىىروض المصىىىىىرفية مىىىىىن مصىىىىىادر معينىىىىىة 

رى حسىىى  رغبتىىىه كمىىىا أن مشىىىترى السىىىند يمكنىىىه بيعىىىه لجهىىىة أخىىى. ومحىىىدودة 

، فىىىى حىىىين أن القىىىروض المصىىىرفية ا يجىىىوز فىىىى الغالىىى  تحويلهىىىا لجهىىىات 

 . أخرى ، كذلت يتم إصـــــدار السندات باسعار موحدة 

 :ويمكن أن يتغير سعر السند وياخذ القيم التالية 

القيمة الأسمية ، وهى تمثل سعر الإصدار أو المبلغ الذى تقوم المنشاة بدفعه ** 

 .ستحقاا السند اند مواد إ

القيمة السوقية ، وهى القيمة المتغيرة التى يستحقها السند فى السوا المحلية ** 

. 

. وهنات الاقة بين القيمة السوقية للسند ، وسىعر الفائىدة السىائد فىى السىوا 

ففى حالة إرتفاع أسعار الفوائد بدرجة أكبر من الفائدة التى يحملها السند ، تميل 
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لىىى الإنخفىىاض وذلىىت لإتجىىاه المسىىتثمرين إلىىى بيىىل السىىندات القيمىىة السىىوقية إ

أما فى حالة إنخفاض الفوائد السائدة . للحصول الى الأرباح الكبيرة فى السوا 

فى السوا بدرجة أقل من الفائدة التى يحملها السىند ، فى ن القيمىة السىوقية للسىند 

، أى أن العلاقىة  تميل إلى الإرتفاع ، وذلت لإقبال المستمثرين الى شراء السند

 .اكسية بين القيمة السوقية للسندات وأسعار الفوائد الجارية 

ومن الناحية القانونية ا يعىد حامىل السىند مالكىاً للمنشىاة ، بىل هىو دائىن لهىا 

بمبلغ محدد ويسىدد فىى فتىرة معينىة ، وبالتىالى فىلا يحىا لحامىل السىند المطالبىة 

. أن المنشىاة ملتزمىة بالسىداد ب نتظىام بالإشترات فى الإدارة أو التصويت طالما 

أما فى حالة الإفلاس ، فيجوز لحملة السندات التدخل فى شئون المنشاة لضىمان 

 .حقوقهم 
 :أنواع السندات  -1

 :يمكن تصنيف السندات إلى الأنواع التالية 

 :السندات المضمونة  -1/1

دات التى تصىدرها وهى أكثر أنواع السندات شيوااً ان غيرها ، وتشير إلى السن

المنشىىاة بضىىمانة معينىىة ، إمىىا بىىرهن بعىىض أو كىىل أصىىول المنشىىاة ، أو غيىىر ذلىىت مىىن 

وفى حالىة الإفىلاس ، يجىوز لحملىة السىندات بيىل هىذه الأصىول المرهونىة  -الضمانات 

 .وإستعادة أموالهم بالكامل 

 :السندات غير المضمونة  -1/2

أو حجىىز لوصىىول ، أو أيىىة وهىىى التىىى تصىىدرها المنشىىاة بىىدون رهىىن اقىىارى ، 

وهذا النوع من السندات ، هو أبسط أنواع السندات وأكثرها خطىورة . ضمانات أخرى 

ومىىن الواضىىح أن هىىذا النىىوع تصىىدره فىىى الغالىى  فقىىط المنشىى ت ذات . الىىى حاملهىىا 

الربحية العالية ، والحالة المالية الجيدة ، وهو ما يغرى الآخرين الى شراء هذا النىوع 

واادة ما تحمل هذه السندات فوائد أالى من فوائد السندات المضىمونة ، . ات من السند

 .نظراً لما فيها من انصـــر المخاطرة إذا ما قورنت بانواع السندات الأخرى 

 :السندات القابلة للتحويل إلى أسهم  -1/3

وهى التى تعطى لحاملها حريىة إسىتبدال مىا يحملىه مىن سىندات باسىهم ااديىة مىن 

لمنشاة ، وفىى الغالى  يىتم تحديىد وقىت التحويىل أو ااسىتبدال بالأسىهم ، كمىا يىتم أسهم ا

 .تحديد ادد الأسهم لكل سند اند ااستبدال 
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ويتمتىىىل حامىىىل هىىىذا النىىىوع مىىىن السىىىندات بىىىنفس الحقىىىوا التىىىى يتمتىىىل بهىىىا حملىىىة 

الأنىىواع الأخىىىرى مىىىن السىىىندات ، مىىىن حيىىث الضىىىمانات وأولويىىىة الىىىدفل انىىىد تصىىىفية 

 .وذلت فى حالة ادم رغبة حامل السند فى تحويله إلى أسهم  المنشاة ،

 :السندات القابلة ليستدااء  -1/4

وهىىى التىىى يحىىا للمنشىىاة التىىى تصىىدرها سىىدادها قبىىل حلىىول مواىىد ااسىىتحقاا 

لهىىىا ، وذلىىىت فىىىى الوقىىىت الىىىذى تىىىراه المنشىىىاة مناسىىىباً ، ويجىىىوز للمنشىىىاة سىىىداد بعىىىض 

 . دااء قبل مواد استحقاقها أو كل السندات التى تحمل صفة ااست

وهىىىذا النىىىوع مىىىن السىىىندات ، يتىىىيح للمنشىىىاة المصىىىدرة الحصىىىول الىىىى تمويىىىل 

بتكلفىىىة أقىىىل ، خاصىىىة فىىىى حالىىىة إنخفىىىاض أسىىىعار الفوائىىىد بدرجىىىة أقىىىل مىىىن الفوائىىىد 

وبىىىالطبل ا تقىىىوم المنشىىىاة ب سىىىتدااء السىىىندات ، . التىىىى تحملهىىىا السىىىندات المصىىىدرة 

إلىىى الإرتفىىاع ، ففىىى ذلىىت خسىىارة للمنشىىاة نتيجىىة لزيىىادة إذا مىىا مالىىت أسىىعار الفوائىىد 

 .تكلفة الدين 

 :مزايا وعيوب السندات  -2

يمكىىن تلخىىيص أهىىم مزايىىا وايىىو  السىىندات مىىن وجهىىة نظىىر كىىل مىىن المنشىىاة 

 :المصدرة والمستثمر ، الى النحو التالى 

 :بالنسبة للمنشاة المصدرة  -2/1

 العيــــــــــــــو  ــــاالمزايـــــــــ

يمكن للمنشاة خصم الفوائد المدفواة الى  -

السىىىندات مىىىن الضىىىرائ  التىىىى تىىىدفعها 

 .للحكومــة 

تمثل إلتزاماً ثابتىاً الىى المنشىاة ب اتبارهىا  -

ابئىىاً يرهىىا المنشىىاة إذا لىىم تحقىىا أرباحىىاً 

 .كبــــــــــــــــــــــيرة 

لإدارة المنشىىاة حريىىة الحركىىة والتصىىرف  -

 .دون قيـــــــــــــــــود 

محدوديىة ااسىىتفادة مىىن السىندات فىىى ظىىل  -

ة للتشىىىىىىىىىىىىريعات القيىىىىىىىىىىىىود المختلفىىىىىىىىىىىى

 .القانونيـــــــــــــــــــــــــــــــــة 

تحقىىىىا للمنشىىىىاة التكلفىىىىة القليلىىىىة والثابتىىىىة  -

خاصىىىىىىىىىىىىىة إذا كانىىىىىىىىىىىىىت الأربىىىىىىىىىىىىىاح 

 .كبــــــــــــــــــــــــــــــــــــيرة 

تقييىىىىىد حريىىىىىة المنشىىىىىاة فىىىىىى التصىىىىىرف  -

 .بالأصول المرهونـــــــــــــــــــــة 

تحقا للمنشاة المرونة مىن حيىث إسىتغلال  -

 .مصادر التمويل الأخرى 

التىىاثير الىىى سىىيولة المنشىىاة خاصىىة انىىد  -

تخصىىىىيص مبىىىىالغ كبيىىىىرة لسىىىىداد قيمىىىىة 

 .السندات 
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زيادة مخاطر المنشاة لطول مدة اسىتحقاا  - 

 .السندات فى القال  

 :للمستثمر  بالنسبة -2/2

 العيــــــــــــــو  المزايـــــــــــــا

يعتبىىر السىىند مىىن أقىىل أنىىواع ااسىىتثمارات  -

مخاطرة ، فلحامله حا استرجاع أمواله 

 .صدرة له اند تصفية المنشاة الم

لىىىىيس لحامىىىىل السىىىىند حىىىىا التصىىىىويت أو  -

الإشىىىىترات فىىىىى الإدارة ، إا فىىىىى حالىىىىة 

الإفىىىلاس فلىىىه حىىىا التىىىدخل فىىىى شىىىئون 

 .المنشاة 

يحصل حامل السند الى دخىل ثابىت وفىى  -

 .أوقات محددة 

قد يتاثر الدخل الثابىت الىذى يحصىل اليىه  -

حامل السـند بظروف التضخم ، مما يقلل 

 من القوة الشرائية لهذا الدخل

 :القروض المصرفية طويلة الأجل  -7/2/1/2

التىامين أو  تحصل الشركات الى قروض طويلة الأجل مىن البنىوت أو شىركات

من أية مىسسىات ماليىة أخىرى ، ويسىتحا سىداد هىذه القىروض بفوائىدها الىى اىدد 

وقىىد يتفىىا الىىى . سىىنة  15إلىىى  12معىىين مىىن السىىنوات يتىىراوح فىىى العىىادة مىىا بىىين 

تسديد هذه القروض الىى دفعىات متسىاوية أو غيىر متسىاوية ، حسى  الاقىة الجهىة 

وغالبىاً مىا تلجىا المنشى ت إلىى هىذا .  المقرضة بالجهة المقترضة وتقديرها لظروفهىا

النوع من التمويل ، لتلبية ااحتياجات المالية لمشرواات تحتاج لمىدة طويلىة للتنفيىذ 

ولذلت يمكن للجهة المقرضة أيضاً السداد لقيمىة هىذا القىرض الىى شىكل دفعىات ، . 

لهىذه  ويىتم حسىا  قيمىة الدفعىة وفقىاً . وتسمى طريقة السداد هكذا بالسداد التىدريجى 

الطريقة ب ستخدام الأسالي  الكمية أو مىن خىلال الكشىف فىى جىداول الىدفعات لمبلىغ 

، ( مىدة القىرض)ولمىدة معينىة ( سىعر فائىدة القىرض)واحد جنيىه بسىعر فائىدة معىين 

وذلىت الىىى أسىىاس أن القىرض مىىا هىىو إا وديعىىة بفائىدة معينىىة ومطلىىو  إسىىتردادها 

 :لمثال التالى ولتوضيح ذلت ، نفترض ا. خلال مدة معينة 

ألف جنيه،  422بفرض أن أحد البنوت قد  أقرض إحدى المنش ت بقرض قدره 

سىىنوات ، ويريىىد البنىىت أن يحصىىل الىىى مقىىدار  12، ولمىىدة % 16وبسىىعر فائىىدة 

 .القرض والفائدة الى دفعات سنوية 
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تحديد مقىدار الدفعىة السىنوية الواجى  الىى المنشىاة دفعهىا للبنىت حتىى : والمطلو   

 .ى من سداد قيمة القرض والفائدة فى نهاية امر القرض تنته

 (الحــــــل )

لتحديد قيمة الدفعة نبحث فى جدول الدفعات ان القيمىة الحاليىة لواحىد جنيىه يىدفل 

، وذلىىت لتحديىىد معامىىل السىىداد % 16سىىنوات وبسىىعر فائىىدة  12بصىىفة مسىىتمرة لمىىدة 

 (.أنظر الملاحا) 40.32والبالغ 

 40.32 =إذن معامل السداد 

 = ومنه تكون قيمة الدفعـــــــــــــــــة 
 أصل القرض

= 
422222 

 40.32 معامل السداد

 جنيه تقريباً  27.1. = 

سنوات ، ف نها  12جنيه سنوياً ولمدة  27.1.وبذلت فى حالة سداد المنشاة لمبلغ 

البالغة ألف جنيه الاوة الى فائدة القرض و 422تكون قد دفعت أصل القرض والبالغ 

ويوضىىح الجىىدول التىىالى كيفيىىة توزيىىل الجوانىى  % . 16جنيىىه بسىىعر فائىىدة  64222

 .المختلفة للقرض وسداده 

 الفائدة الدفعة السنوات
ااستقطاع من 

 أصل القرض
 رصيد القرض

1 .27.1 64222 1.7.1 3.121. 

2 .27.1 62..5 217.6 37.214 

3 .27.1 62514 22267 377733 

4 .27.1 62437 22344 377656 

5 .27.1 62425 22356 377644 

6 .27.1 62423 2235. 377642 

7 .27.1 62423 22362 377642 

. .27.1 62422 2235. 377641 

. .27.1 62423 2235. 377642 

12 .27.1 62423 2235. 377642 

 :الأسهم العادية  -7/2/1/3
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، وهو ابارة ان حصىة فىى يعد هذا النوع من الأسهم من أكثر الأنواع شيوااً 

ملكية المنشاة تخول لصاحبها الحصول الى الأرباح بعد سداد االتزامات للآخىرين 

وتعتبر هذه الأسىهم . ، كما أن لحامل السهم العادى حا المشاركة فى إدارة المنشاة 

مصدراً أساسياً للتمويل وتكوين رأس المال خاصة فى مرحلة التاسىيس ، حيىث يىتم 

لمال إلى حصص متساوية فىى شىكل أسىهم يىتم طرحهىا للجمهىور مىرة تقسيم رأس ا

واحىىدة ، كمىىا قىىد تتغيىىر قيمىىة السىىهم العىىادى تبعىىاً لتغيىىر ظىىروف المنشىىاة الماليىىة 

 . والظروف ااقتصادية اامة 

القيمىة الإسىمية ، والقيمىة : ويمكن للسهم أن يتقل  مل الزمن بين قيم ثلاث هى 

 :ى النحو التالى السوقية ، والقيمة الدفترية ال

وهى القيمة المنصوص اليها فى اقد تاسيس المنشىاة ، والىى  :القيمة الإسمية  -أ

وكثيىىراً مىىا تىىنص التشىىريعات . أساسىىها يىىتم توزيىىل الأربىىاح كنسىىبة مئويىىة منهىىا 

 .القانونية الى إلزام المنش ت بحد أدنى كقيمة إسمية للسهم 

، (البورصىىة)بهىىا فىىى السىىوا الماليىىة  وهىىى التىىى يىىتم التعامىل :القيمةة السةةوقية  -ب

وقد تزيىد . وتعتبر قيمة كثيرة التذبذ  بالمقارنة بالقيمة الإسمية التى تظل ثابتة 

القيمة السوقية الى القيمة الإسمية ، وحينئذ يحقا حملة الأسهم أرباحاً رأسمالية 

ة ، أمىا فىى حالىة إنخفاضىها اىن القيمىة الإسىمي. إذا ما أقدموا الى بيل أسىهمهم 

. ف نهم سيحققون خسارة لكونهم ا يسىتردون قيمىة مىا دفعىوه ثمنىاً لهىذه الأسىهم 

وللظروف ااقتصادية والسياسىية وتوقعىات المسىتثمرين ، دور هىام فىى التىاثير 

 .الى القيمة السوقية للسهم 

وهى القيمة التى يستحقها السهم من واقل السجلات المحاسبية  :القيمة الدفترية  -ج

 :، وتحس  هذه القيمة بالعلاقة التالية  للمنشاة

 = القيمة الدفترية للسهم 
 حقوا الملكية 

 ادد الأسهم المصدرة

وتشىىىىمل حقىىىىوا الملكيىىىىة كىىىىلاً مىىىىن رأس المىىىىال المىىىىدفوع ، وااحتياطيىىىىات ، 

وتتغيىىىر القيمىىىة الدفتريىىىة للسىىىهم باسىىىتمرار ، وتعتمىىىد الىىىى . والأربىىىاح المحجىىىوزة

، كمىىىا تعطىىىى هىىىذه القيمىىىة فكىىىرة جيىىىدة اىىىن القيمىىىة ربحيىىىة المنشىىىاة بشىىىكل اىىىام 

الحقيقيىىىة للسىىىهم ، ومىىىن ثىىىم فهىىىى تسىىىاهم فىىىى التوصىىىل لقىىىرار رشىىىيد حىىىول شىىىراء 

 .الأسهم المتداولة فى السوا المالية 

 :حقوق ومزايا حملة الأسهم العادية  -1
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يتمتىىل حملىىة هىىذه الأسىىهم بحقىىوا ومزايىىا فىىى مقابىىل احتفىىاظهم بالأسىىهم ، وهىىذه 

لمزايا تزيد ان تلت التى يتمتل بها حملة السندات والأسهم الممتازة ، وأهمها الحقوا وا

: 

حيىىث يحىىا لحامىىل السىىهم العىىادى التصىىويت فىىى مجىىالس  :الحةةق فةةت التصةةويت  -1/1

ويكون لكل سهم . الإدارة ، وأية اجتمااات تعقدها المنشاة بحضور حملة الأسهم 

 .كمية الأسهم التى يملكها  صوت واحد ، ومن ثم يتحدد تاثير المساهم الى

فلكل مسىاهم فىى المنشىاة حىا الحصىول الىى  :الحق فت المشاركة فت الربحية  -1/2

حصته من الأرباح إذا ما تم توزيعها ، وذلىت بعىد سىداد المنشىاة لإلتزاماتهىا تجىاه 

وبالطبل ا يجوز لحملة الأسىهم . حملة السندات وحملة الأسهم الممتازة والدائنين 

المطالبة بتوزيل الأرباح إذا لم تحقا المنشاة أرباحاً كافية ، أو إذا لىم تكىن  العادية

 .هذه الأرباح كافية لدفل االتزامات للآخرين 

ففى حالة تصفية المنشىاة ، يىتم سىداد االتزامىات  :المشاركة فت أصول المنشأة  -1/3

البىاقى بعىد ذلىت تجاه حملة السىندات والأسىهم الممتىازة والىدائنين ، ثىم يىتم توزيىل 

وانىىد اىىدم كفايىىة المبىىالغ المتبقيىىة ، فىى ن حملىىة هىىذه . الىىى حملىىة الأسىىهم العاديىىة 

الأسهم سيتعرضون لخسارة مىكدة ، حيىث أن الأولويىة فىى التوزيىل لهىذه المبىالغ 

 .تكون لحملة السندات والأسهم الممتازة والدائنين كما أوضحنا 

ون لحملىىىة الأسىىىهم العاديىىىة حىىىا حيىىىث يكىىى :الحةةةق فةةةت بيةةةع وشةةةرا  الأسةةةهم  -1/4

بيعهىىىا أو شىىىراء المزيىىىد منهىىىا فىىىى أى وقىىىت ، كمىىىا يجىىىوز لهىىىم المطالبىىىة بحىىىا 

الأولويىىىىة فىىىىى حالىىىىة إصىىىىدار أسىىىىهم جديىىىىدة للمحافظىىىىة الىىىىى النسىىىىبة المئويىىىىة 

 .لمساهمتهم 

 :مزايا وعيوب الأسهم العادية للمنشأة المصدرة  -2

هة نظر المنشـاة المصدرة لهىا يمكن تلخيص مزايا وايو  الأسهم العادية من وج

 :، كما يلى 

 العيــــــــــــــو  المزايـــــــــــــا

إحتمال فقدان السيطرة الى إدارة المنشىاة  - .ا تشكل إلتزاماً مالياً الى المنشاة  -

. 

ا يجىىوز خصىىم الأربىىاح الموزاىىة الىىى  - .ا تاريخ استحقاا معين ا يوجد له -

المساهمين من الضىريبة ، فهىى ا تعتبىر 
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 .نفقة 

  .تعتبر الأسهم اامل آمان للدائنين  -

تعتبىىر تكىىاليف إصىىدار الأسىىهم أكبىىر مىىن  - .سهولة بيل وشراء الأسهم  -

 .تكاليف إصدار السندات 

تحىىىىد الأسىىىىهم مىىىىن قىىىىدرة المنشىىىىاة الىىىىى  - .ليلة يمكن تداول الأسهم بااداد ق -

المتىىاجرة بالملكيىىة فهىىى ا تحمىىل اائىىداً 

 .ثابتاً 

يمكىىن للمنشىىاة الناجحىىة بيىىل أسىىهم جديىىدة  -

( اىىىىلاوة الإصىىىىدار)والحصىىىىول الىىىىى 

 .وهى القيمة الزائدة ان القيمة الإسمية 

 

 :الأسهم الممتازة  -7/2/1/4

يعتبىىىىىر هىىىىىذا النىىىىىوع مىىىىىن الأسىىىىىهم وسىىىىىطاً بىىىىىين الأسىىىىىهم العاديىىىىىة والسىىىىىندات 

، وتتسىىىىىىم بىىىىىىبعض خصىىىىىىائص ومميىىىىىىزات كىىىىىىل منهمىىىىىىا ، فهىىىىىىى تشىىىىىىبه الأسىىىىىىهم 

العاديىىىىىة لكونهىىىىىا حصىىىىىة فىىىىىى ملكيىىىىىة المنشىىىىىاة ، كمىىىىىا يحىىىىىا لحاملهىىىىىا المطالبىىىىىة 

وتشىىىىىىبه السىىىىىىندات لكونهىىىىىىا تمثىىىىىىل أرباحىىىىىىاً محىىىىىىددة فىىىىىىى الغالىىىىىى  ، . بحصىىىىىىته 

حيىىىىىىث تضىىىىىىمن المنشىىىىىىاة حىىىىىىداً أدنىىىىىىى أو أالىىىىىىى مىىىىىىن الأربىىىىىىاح لحملىىىىىىة الأسىىىىىىهم 

الممتىىىىىازة ، كمىىىىىا أن حملىىىىىة هىىىىىذه الأسىىىىىهم ا يشىىىىىتركون فىىىىىى التصىىىىىويت كحملىىىىىة 

هىىىىىم الأولويىىىىىة بعىىىىىد حملىىىىىة السىىىىىندات فىىىىىى إسىىىىىترداد حقىىىىىوقهم انىىىىىد السىىىىىندات ، ول

وتجمىىىىىل هىىىىىذه الأسىىىىىهم بعىىىىىض الشىىىىىروط التىىىىىى تصىىىىىدر الىىىىىى . التصىىىىىفية للمنشىىىىىاة 

أساسىىىىىىىها السىىىىىىىندات ، كالقابليىىىىىىىة إلىىىىىىىى التحويىىىىىىىل لأسىىىىىىىهم ااديىىىىىىىة ، أو القابليىىىىىىىة 

. ليسىىىىىىتدااء فىىىىىىى الوقىىىىىىت الىىىىىىذى تحىىىىىىددة المنشىىىىىىاة المصىىىىىىدرة لههىىىىىىذه الأسىىىىىىهم 

متىىىىىىازة مىىىىىىن أقىىىىىىل مصىىىىىىادر التمويىىىىىىل طويلىىىىىىة الأجىىىىىىل هىىىىىىذا وتعىىىىىىد الأسىىىىىىهم الم

 .شيوااً ، ويمكن ااستغناء انها ب صدار الأسهم العادية أو السندات 

 :مزايا وعيوب الأسهم الممتازة  -1

يمكن تلخيص أهم مزايا وايو  الأسهم الممتازة من وجهة نظر كىل مىن المنشىاة 

 :المصدرة والمستثمر ، الى النحو التالى 

 :ة للمنشاة المصدرة بالنسب -1/1

 العيــــــــــــــو  المزايـــــــــــــا

ا يجوز خصم الأرباح الموزاة الى  -إصىىدار هىىىذه الأسىىهم يضىىىمن سىىىيطرة  -
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 .حملة هذه الأسهم من ضريبة الدخل .الإدارة دون تدخل الآخرين 

م ا يتطلىىى  مىىىن إصىىىدار هىىىذه الأسىىىه -

 .المنشاة رهن اقاراتها أو أصولها 

تمثل هذه الأسهم ابئاً ماليىاً ثابتىاً الىى  -

 .المنشاة 

ا تتطل  هذه الأسهم تخصيص مبىالغ  -

 .لسدادها 

تعتبر تكلفة الأسهم الممتىازة أكبىر مىن  -

 .تكلفة السندات 

 :بالنسبة للمستثمر  -1/2

 العيــــــــــــــو  المزايـــــــــــــا

تضمن هذه الأسهم لحاملهىا دخىلاً شىبه  -

ثابىىىىت وأكثىىىىر إسىىىىتقراراً مىىىىن دخىىىىل 

 .الأســــــــــــــــــــــــهم العادية 

يتعىرض حملىة هىذه الأسىهم للمخىاطرة  -

نىىىت أربىىىاحهم محىىىدودة وا إذا مىىىا كا

تتناسىىىىىىىىىىىىىىى  مىىىىىىىىىىىىىىىل مسىىىىىىىىىىىىىىىتوى 

 .المخاطــــــــــــــــــــــــــــــــرة 

انىىىىد التصىىىىفية للمنشىىىىاة فلحملىىىىة هىىىىذه  -

الأسهم الأولويىة فىى إسىتلام الأربىاح 

والحصىىىول الىىىى اسىىىتثماراتهم قبىىىل 

 .حملة الأســــــــــــــــــهم العادية 

تميل أسىعار هىذه الأسىهم إلىى التذبىذ   -

 .ت أكثر من أسعار الســـــــــــــندا

ا يجوز لحملة هذه الأسهم التدخل فى  - 

 .شئون المنشـــــــاة أو اانتخا  

 :الأرباح المحتجزة  -7/2/1/5

اح اىىىن غيرهىىىا مىىىن مصىىىادر التمويىىىل طويلىىىة الأجىىىل ، مىىىن تختلىىىف هىىىذه الأربىىى

. حيىىىث كونهىىىا مصىىىدراً داخليىىىاً للتمويىىىل ولىىىيس خارجيىىىاً كبقيىىىة المصـىىىـادر الأخىىىرى 

وتحقىىىىا المنشىىىىـاة هىىىىذه الأربىىىىاح ، وفىىىىى نهايىىىىة العىىىىام يمكىىىىن توزيىىىىل جىىىىزء منهىىىىا ، 

والإحتفىىىىاظ بىىىىالجزء الآخىىىىر داخىىىىل المنشىىىىاة لحىىىىين الحاجىىىىة إليىىىىه ، وهنىىىىات بعىىىىض 

ات القانونيىىىىة التىىىىى تلىىىىزم المنشىىىى ت بالإحتفىىىىاظ بالإحتياطيىىىىات الإجباريىىىىة التشىىىىريع

وتخىىىىىص الأربىىىىىاح المحتجىىىىىزة . كنسىىىىىبة مئويىىىىىة مىىىىىن الأربىىىىىاح السىىىىىنوية المحققىىىىىة 

المسىىىاهمين ، وتعىىىد جىىىزءاً مىىىن حقىىىوا الملكيىىىة ، كمىىىا أن كميىىىة هىىىذه الأربىىىاح تتىىىاثر 

فىىى الفصىىل بسياسىىة توزيىىل الأربىىاح فىىى المنشىىاة كمىىا سيتضىىح ذلىىت بشىىكل تفصىىيلى 

التاسىىىل مىىىن القسىىىم الثىىىانى لهىىىذا الكتىىىا  ، حيىىىث يخلىىىص هىىىذا الفصىىىل إلىىىى وجىىىود 
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الاقىىىة إيجابيىىىة بىىىين كميىىىة هىىىذه الأربىىىاح والقيمىىىة الدفتريىىىة للسىىىهم ، فبزيىىىادة الأربىىىاح 

 .المحتجزة يمكن زيادة حقوا الملكية ، ومن ثم القيمة الدفترية للسهم

 :مزايا وعيوب الأرباح المحتجزة  -1

خىىىىىىيص أهىىىىىىم مزايىىىىىىا وايىىىىىىو  الأربىىىىىىاح المحتجىىىىىىزة مىىىىىىن وجهىىىىىىة يمكىىىىىىن تل

، الىىىىىى النحىىىىىو التىىىىىالى ( أو المسىىىىىتثمرين)نظىىىىىر كىىىىىل مىىىىىن المنشىىىىىاة والمسىىىىىاهمين 

: 

 :من وجهة نظر المنشاة  -1/1

 العيــــــــــــــو  المزايـــــــــــــا

تعتبىىر تكلفىىة هىىذه الأربىىاح قليلىىة نسىىبياً  -

وتعىىىىىىادل تكلفىىىىىىة الفرصىىىىىىة البديلىىىىىىة 

لإسىىتثمار هىىذه الأمىىوال فىىى مجىىاات 

 .أخرى 

قىىد ا تكىىون هىىذه الأربىىاح متاحىىة أمىىام  -

المنشىىىىاة خاصىىىىة فىىىىى بدايىىىىة حياتهىىىىا 

 .الإنتاجية 

ا يتطل  الحصول الىى هىذه الأربىاح  -

 .معاملات وتكاليف كثيرة 

زيادة نفقات استخدام هذه الأرباح ، إذا  -

تتطلىىى  ذلىىىت إصىىىدار أسىىىهم مجانيىىىة 

 .للمساهمين 

ا يترتى  الىىى إسىتعمال هىىذه الأربىىاح  -

 .أى ضمان أو رهن لأصول المنشاة 

يل المنشىىىىىاة إسىىىىىتخدام هىىىىىذه ا تسىىىىىتط -

 .الأرباح بشكل متكرر 

 ( :أو المستثمرين)من وجهة نظر المساهمين  -1/2

قىىىد يىىىنعكس تىىىراكم هىىىذه الأربىىىاح الىىىى السىىىعر السىىىوقى للسىىىهم ، فىىى ذا مىىىا زادت 

كمىىىا أنىىىه انىىىد رسىىىملة . السىىىوقى للسىىىهم  هىىىذه الأربىىىاح فمىىىن المحتمىىىل زيىىىادة السىىىعر

هىىىذه الأربىىىاح ، فىىى ن المسىىىاهمين يحصىىىلون الىىىى أسىىىهم مجانيىىىة ممىىىا يزيىىىد مىىىن اىىىدد 

الأسىىىىهم التىىىىى يملكونهىىىىا ، هىىىىذا اىىىىلاوة الىىىىى إحتمىىىىال إنخفىىىىاض هىىىىذه الأربىىىىاح فىىىىى 

 .المستقبل لزيادة ادد الأسهم 

 :تكاليف مصادر التمويل طويلة الأجل  -7/2/2

 :ندات تكلفة الس -7/2/2/1

تحسىى  تكلفىىة التمويىىل لإصىىدار السىىندات ب سىىتخدام العلاقىىة بىىين نسىىبة كىىل 

المصروفات التى تتحملها المنشىاة للحصىول الىى الأمىوال الخاصىة بالسىند إلىى 

 :صافى المبالغ التى يتم تحصيلها من الإصدار ، أى أن 
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 = تكلفة التمويل بالســــــــندات 
 إجمالى التكاليف السنوية للسند

 وسط ااستثمار خلال المدةمت

 :ومن هذه العلاقة يلاحظ أن تكاليف التمويل بالسندات يحكمها ااملان هما 

إجمالى التكاليف السنوية للسند ، وتتكون من النفقات التى تتحملها المنشىاة لإصىدار  -1

. السندات ، والتى تشىمل رسىوم الإصىدار ورسىوم الرهونىات وغيرهىا مىن النفقىات 

هىىذه التكىىاليف السىىنوية للسىىند أيضىىاً كىىلاً مىىن امولىىة إصىىدار السىىندات ، كمىىا تشىىمل 

والمتوسط السنوى للفرا بين القيمة الإسىمية للسىندات والمبىالغ التىى حصىلت اليهىا 

 . المنشاة المصدرة بعد إستبعاد كافة النفقات 

 متوسط ااستثمار خلال مدة الإصدار ، ويتم الحصول اليه بقسىمة القيمىة الصىافية -2

( 2)لإصدار السند مضافاً إليها القيمة الإسمية للسند والمدفواة فى نهاية المدة الى 

. 

ولتوضيح كيفية حسا  تكلفة التمويل بالسندات ، نعرض فيما يلىى الأمثلىة الثلاثىة 

 :التالية 

 :المثال الأول  -
جنيىه وتسىتحا الىدفل بعىد  2222أصدرت إحدى المنش ت سندات قيمتها الإسىمية 

ـنوات ، ومىىن المتوقىىل بيىىل السىىند بالقيمىىة الإسىىمية ، إا أن هنىىات نفقىىات إصىىدار سـى 12

 % .52من القيمة الإسمية الماً بان نسبة الضريبة هى % 2بقيمة 

 % .12تحديد تكلفة الدين الماً بان معدل الفائدة الى السندات  :والمطلوب 

 ( الحـــــــل )  

 
 

تكلفىىىىىىىة الىىىىىىىدين قبىىىىىىىل 

 الضريبة 

 

= 

الفوائد 

 ) + السنوية

ت اند قيمة السندا

 - انقضاء مدتها
صافى سعر 

 بيل السندات
 

) 
 مدة السند

صافى سعر بيل + قيمة السندات اند انقضاء مدتها )

 (السندات

2 

، (  النفقىىات –القيمىىة الإسىىمية للسىىندات = )حيىىث أن صىىافى سىىعر بيىىل السىىندات 

 :وبتطبيا هذه العلاقة تكون 

 =تكلفة الدين قبل الضريبة 
242  2222 - 1.62  



 922 

 +

( 
12 

) 

  (2222  +1.62 )  

 2  
 

 

 
= 

242  +

4 
   

 1..2    
 

 
= 

244    

 1..2   
 

 = 1203 %    

 %6015( =  205 – 1% ) 1203= إذن تكلفة الدين بعد الضرائ 

 :المثال الثانى  -
جنيىىىىه ويحمىىىىل  222أصىىىىدرت إحىىىىدى المنشىىىى ت سىىىىنداً بقيمىىىىة إسىىىىمية مقىىىىدارها 

، ولكىىىىن % 12، وتىىىىم بيىىىىل الســىىىىـند بسىىىىعر إضىىىىافى مقىىىىداره % 12فائىىىىدة مقىىىىدارها 

 . سنوات  5سداده يتم بقيمته الإسمية اند إنقضاء فترته والبالغة 

حسا  تكلفة هىذا الىدين ، وإذا تىم إصىدار هىذا السىند بسىعر خصىم مقىداره  :والمطلوب 

، الماً بان نسبة الضريبة هى ، فكم تكون تكلفة هذا الدين أيضاً ؟ % 12

52. % 

 (الحــــــل ) 

تكلفة الدين قبل 

 الضـــرائ  
= 

الفوائد 

 السنوية
- ( 

 السعر الإضافى للسند
) 

 مدة السند

صافى سعر بيل + قيمة السند اند إنقضاء مدته )

 (السند

2 

عر الإضىافى السى+ القيمىة الإسىمية للسىند = )الماً بان صافى سعر بيىل السىندات 

 :، وبتطبيا هذه العلاقة ، تكون ( للسند

   

تكلفىىىىىىىة الىىىىىىىدين قبىىىىىىىل   

 =الضريبة 

22 - ( 
22 

) 
5 

 (222  +222 ) 
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 2 

= 
16 

212 

= 706 % 

 %.30( =  205 – 1% ) 706= إذن تكلفة الدين بعد الضرائ  

لضىىرائ  ، تكىىون تكلفىىة الىىدين قبىىل ا% 12وإذا مىىا تىىم إصىىدار السىىند بسىىعر خصىىم 

 :كالتالى

 

تكلفة الدين قبل 

 الضـــرائ  

 

= 

الفوائد 

 السنوية
- ( 

 الخصم الى سعر السند
) 

 مدة السند

صىىافى سىىعر بيىىل + قيمىىة السىىند انىىد إنقضىىاء مدتىىه )

 (السندات

2 

 (الخصم الى سعر السند –القيمة الإسمية للسند = )الماً بان صافى سعر السند 

 :قة ، تكون تكلفة الدين قبل الضريبة وبتطبيا هذه العلا

 

= 

22 ( + 
22 

) 
5 

 (222  +1.2 ) 
2 

 

= 24 

1.2 
= 1206% 

 %603( =  205 – 1% ) 1206= إذن تكلفة الدين بعد الضرائ  

 :المثال الثالث  -

ألىىىف جنيىىىه ، وتحمىىىل  122أصــىىىـدرت إحىىىدى المنشىىى ت سىىىندات ديىىىن بقيمىىىة 

وقىىىد وافقىىىت . مىىىن قيمىىىة الىىىدين % 12فقىىىات الإصىىىدار ، وبلغىىىت ن% 12سىىىعر فائىىىدة 

المنشىىىاة الىىىى سىىىداد السىىىندات بقيمتهىىىا الإسىىىمية وبواقىىىل قسىىىطين سىىىنويين متسىىىاويين 

إاتبىىىاراً مىىىن نهايىىىة العىىىام الأول للحصىىىول الىىىى الىىىدين ، والىىىى إفتىىىراض أن نسىىىبة 

، فمىىىىا تكلفىىىىة هىىىىذا الىىىىدين ؟، وإذا مىىىىا تىىىىم السىىىىداد فرضىىىىاً بواقىىىىل % 52الضىىىىرائ  

 .ساط سنوية متساوية ، فكم تكون تكلفة الدين فى هذه الحالة ؟خمسة أق
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 ( الحــــــل ) 

 .ألف جنيه  2.= الإيرادات الصافية من بيل السندات بعد خصم نفقات الإصدار  -

( =  2÷  122222= )القسط السنوى المستحا اند السداد الى قسىطين متسىاويين  -

 .ألف جنيه  52

( 5÷  122222= )ند السداد الى خمسة أقساط متساوية القسط السنوى المستحا ا -

 .ألف جنيه  22= 

 :الفوائد المستحقة ان السنوات الخمس  -

 = الســــــــنة الأولى
122

222 
× 

12

% 
 جنيه 12222= 

 = السنة الثانيــــــة 
.22

22 
× 

12

% 
 جنيه   222.= 

 = السنة الثالثــــــة
622

22 
× 

12

% 
 جنيه  6222= 

 = السنة الرابعـــــة
422

22 
× 

12

% 
 جنيه  4222= 

 = السنة الخامســـة
222

22 
× 

12

% 
 جنيه  2222= 

فى حالة سداد السند الى قسطين متساويين ، تكون تكلفة الدين قبل الضريبة كالتىالى  -

: 

.22

22 
= 

32222 

+ 

2.222 

د +  1) 

) 

د +  1) 

)2 

ة مىىل سىىعر الفائىىدة الىىذى يجعىىل أى أن تكلفىىة الىىدين قبىىل الضىىريبة تصىىبح متسىىاوي

باسىىتخدام معادلىىة العائىىد ( د)طرفىىى العلاقىىة السىىابقة متسىىاوية ، ويمكىىن معرفىىة قيمىىة 

 :الداخلى التالية 

 
 = ج

 ن 

 1= ى 
 

  ىت 

 ى(د+  1) (أو)
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 = صفر

 ن 

  1= ى 

 ت ى 

 ج -
 

د +  1) 

 ى(

العائد الداخلى هىو المعىدل مبلغ ااستثمار الأصلى ، وبما أن معدل = حيث أن ج 

الىىذى يجعىىل صىىافى القيمىىة الحاليىىة لأى اسىىتثمار مسىىاوياً للصىىفر ، إذن يمكىىن إسىىتخدام 

معادلتة لتحديد تكلفة الدين قبل الضريبة فى هذا المثال ، وفى حالة السداد الى قسطين 

 :متساويين كالتالى 

 
2.22

2 
+ 

3222

2 
 

- 
.222

2 
 صفر =

 
(1  +

 2(د

(1  +

 (د
 

2.22

2 ( 

1 
)2

+ 

3222

2 ( 

1 

)- 
.222

2 
 صفر =

 د+  1
1  +

 د

أو تكلفىىة رأس )هىىو معىىدل العائىىد المطلىىو  ([ د+  1)÷  1] والىىى إفتىىراض أن 

 :نحصل الى ( ف)، والذى يرمز له بالرمز ( المال

 صفر=  2222. –ف  32222+  2ف 2.222

 :والمعادلة أالاه من نوع العلاقة الحدية التالية 

 صفر= ج +   ف +  2أ ف

 :والتى يمكن حلها ب ستخدام العلاقة التالية 

 = ف

أ  4 – 2      ±   -
 ج

 أ 2

 :وبالتعويض 

 = ف

- 32222 (    +32222)2 – 4  ×

2.222  ×.2222 

2 (2.222) 
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 = 

- 32222      +

.1.2222222 

56222 

 = 

- 32222   +

.5.12 

56222 

 = 
65.12 

56222 
 

 = 101   

 = 112 % 

 ( أو)

 = 
- 32222 -  .5.12 

56222 
 

 = 
- 125.12 

56222 
 

 = - 202 

 = - 222% 

وهكىىذا ينىىتد معىىدان للعائىىد الىىداخلى أحىىدهما موجبىىاً والآخىىر سىىالباً ، ومثىىل هىىذه 

المشكلة ا تظهر فى حالة تطبيا طريقة صافى القيمة الحاليىة ، وتصىبح المشىكلة وفقىاً 

لى العائد الداخلى هى تحديد المعدل الصحيح الذى يجعل من صافى القيمىة الحاليىة لمعد

 .مساوياً للصفر 

أما فى حالة سداد السند الى خمسة أقسىاط سىنوية متسىاوية ، تكىون تكلفىة الىدين قبىل  -

 :الضريبة كالتالى 

.22

22 
= 

3222

2 
+ 

2.22

2 
+ 26222 + 

2422

2 
+ 22222 
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(1  +

 (د

(1  +

 2(د

(1  +

 3(د

(1  +

 4(د

(1  +

 5(د

ومنهىا . ب سىتخدام طريقىة تحديىد معىدل العائىد الىداخلى ( د)ويمكن استرجاع قيمة 

 :يتضح أن 

 = العائد السـنوى المفترض
2622

2 
 جنيه

 

 = مدة ااسـترداد المفترضة 

.222

2 
 

2622

2 
 

 

 = 
3046

15 
 

، و %( 14تحت معىدل ) 30433وبالتالى يكون أقر  المعاملات من القائمة هو 

وتكون صىافى القيمىة الحاليىة للتىدفقات النقديىة مسىاوية %( . 15تحت معدل ) 30352

 % .15، وتصبح تكلفة رأس المال مساوية % 15للصفر اند نسبة 

 = إذن تكلفة الدين بعد الضــريبة
15

% 

(1 – 

205) 

 = 
705

% 
 

 :تكلفة القروض المصرفية طويلة الأجل  -7/2/2/2

كلفة الأمىوال المقترضىة ، الىى أنهىا معىدل العائىد المطلىو  تحقيقىه الىى تعرف ت

 .ااستثمارات الممولة بالقروض 

مليىون جنيىه ، وتكلفىة  2ولتوضيح ذلت نفترض أن مبيعات إحدى المنش ت كانت 

مليون جنيه ، وتعتمد المنشىاة فىى تمويىل املياتهىا الىى رأس  10.5التشغيل لها بلغت 

، وفى ضىوء هىذه البيانىات % 52دفل ضريبة أرباح تجارية قدرها المال المملوت ، وت

 :تصبح أرباح المنشاة بعد الضرائ  كالتالى 
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 المبيعـــــــــــــــــــــات
2222222   

 جنيه

 تكلفة المبيعــــــــــــات
1.52222  

 جنيه

 الأرباح قبل الضــــرائ 
152222    

 جنيه

  الضــــــــــىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىـرائ

(52)% 
 جنيه    75222

 جنيه    75222 الأرباح بعد الضـــــرائ 

ألىىف جنيىىه بمعىىدل فائىىدة  152وبفىىرض أن المنشىىاة قىىررت أيضىىاً إقتىىراض مبلىىغ 

ألىىف جنيىىه ،  22، وقىىد ترتىى  الىىى المبلىىغ المقتىىرض زيىىادة المبيعىىات بمقىىدار % 12

 فى ن أربىاح المنشىاة تصىبح كمىا –وزيادة مصاريف التشغيل بمقدار خمسىة آاف جنيىه 

 :يلى 

 المبيعـــــــــــــــــــــات
2222222  

 جنيه

 تكلفة المبيعــــــــــــات
1.55222 

 جنيه

 الأرباح قبل الضرائ  والفوائـد
165222   

 جنيه

 الفوائــــــــــــــــــــــد
15222     

 جنيه

 الأرباح قبل الضــــرائ 
152222    

 جنيه

 الضــــــــــىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىـرائ 

(52)% 
 جنيه    75222

 جنيه    75222 الأرباح بعد الضـــــرائ 



 922 

ومن الملاحظ أن الإقتراض لم يترت  اليه أى انخفاض فى أرباح الملات ، إذ أن 

ما تبقى من أرباح فى الحالتين متساوياً ، ومن ثم ف ن تكلفة الإقتراض الى هذه المنشاة 

 % .12هى 

 :تكلفة الأسهم العادية  -7/2/2/3

 :فة الأسهم العادية ب ستخدام أسلوبين مختلفين هما يمكن حسا  تكل

 .أسلو  الأرباح الموزاة الى جملة الأسهم العادية  -1

 .أسلو  الأرباح المنسوبة إلى سعر السهم  -2

 :وفيما يلى توضيح لكل أسلو  الى حدة 

ويركز الى أن تكلفة رأس المال المتحصل من إصدار  أسلوب الأرباح الموزعة ، -1

ويمكىن . م العادية ، تعتمد الى توقعات الأرباح الموزاة وإحتماات تزايىدها الأسه

 :استخدام العلاقة التالية لحسا  تكلفة الأسهم العادية طبقاً لهذا الأسلو 

تكلفة الأسهم 

 العادية
= 

 الأرباح المتوقعة لكل سهم

+ 
الزيادة المتوقعة فى الأرباح الموزاة 

 للسهم
تكلفة إصدار  - 1)م القيمة السوقية للسه

 (السهم

 :ولتوضيح ذلت ، نعرض المثال التالى 

بفرض أن إحدى المنش ت وزات أرباحاً مقدارها جنيهاً واحداً لكىل سـىـهم اىادى  

سىنوياً ، المىاً بىان سىعر السىهم فىى % 4، ومن المتوقىل أن تنمىو هىذه الأربىاح بمقىدار 

 .المنشاة ؟جنيهاً ، فما تكلفة الأسهم الى  22السوا يمثل 

 (الحـــــــل ) 

بمىىا أنىىه ا يوجىىد بيانىىات خاصىىة بتكلفىىة إصىىدار الأسىىهم ، فىىيمكن إسىىتخدام العلاقىىة 

 :التالية 

تكلفة الأسهم 

 العادية
= 

الأرباح المتوقعة 

 + للسهم
الزيادة المتوقعة فى الأرباح الموزاة 

 للسهم
 القيمة السوقية للسهم 

 = 
1 

+ 204 
22 

 = . %   

 :ومن هذه العلاقة يمكن معرفة القيمة السوقية للسهم فى سنوات مختلفة كما يلى 
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 = القيمة السوقية للسهم

 (الأرباح المتوقعة لكل سهم)

الزيادة المتوقعة فى الأرباح ) -تكلفة الأسهم العادية )

 (الموزاة

 :ما يلى وفى ضوء بيانات المثال ، يمكن حسا  القيمة السوقية المتوقعة للسهم ك

السعر المتوقل فى نهاية السنة 

 الأولى
= 

1024 
 جنيه .220= 

202. – 2024 
 

السعر المتوقل فى نهاية السنة 

 الثانية
= 

102.16 
 جنيه  2106= 

202. – 2024 

 

بمعىىدل النمىىو  1024قىىد حصىىلنا اليىىه بضىىر  الىىرقم  102.16ويلاحىىظ أن الىىرقم 

 ( .1024×  1024)، أى حاصل ضر  % 4السنوى 

 122وبفرض أن المنشاة فى المثال المذكور تبيىل السىهم العىادى فىى السىوا بسىعر 

جنيهاً، وترغ  فى إصدار أسهم جديدة لزيادة رأسمالها ، ومن المتوقىل أن يكىون اائىد 

فى ذا كانىت % . 5كل سهم مباع مساوياً لقيمته السوقية ناقصىاً تكلفىة الإصىدار والبالغىة 

جنيه ، فمىا تكلفىة الإصىدار مىن الأسىهم  .باح للسهم الواحد تبلغ المنشاة تخطط لدفل أر

 .العادية الجديدة ؟

 (الحــــــل ) 

 :بما أن 

تكلفة الأسهم العادية 

 الجديدة
= 

 الأرباح المتوقعة للسهم

+ 
الزيادة المتوقعة فى الأرباح الموزاة 

 للسهم
تكلفة إصدار  - 1)القيمة السوقية للسهم 

 (السهم

 :إذن 

تكلفة الأسهم العادية 

 الجديدة
= 

. 

+ 2024 122  (1 - 

2025 ) 

 = 

. 

+ 2024 122  ×

20.5 
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 = 
. 

+ 2024 
.5 

 = 
202

. 
+ 2024 

 = 
12

% 
  

ويعتمد هذا الأسلو  فى قياس تكلفة رأس  :أسلوب الأرباح المنسوبة لسعر السهم  -2

ى نسىبة الأربىاح لسىعر السىهم مىن خىلال المال المتحصل مىن بيىل الأسىهم العاديىة ، الى

 : العلاقة التالية 

 = تكلفة الأسهم العادية
 الأرباح الحالية للسهم

 القيمة الصافية للسهم 

 122نفترض أن أرباح المنشــــىـاة فىى المثىال المىذكور قىد بلغىت  –ولتوضيح ذلت 

 ألف

الأسىهم العاديىة المبااىىة جنيىه ، ويبلىغ اىدد  122جنيىه ، ويبىاع الســىـهم العىادى بمبلىغ 

سىهماً ، ومىن  2522وتنوى المنشاة إصدار أسىهم إضىافية مجمواهىا . سهماً  12222

 2.جنيه ، وتستطيل المنشاة بيىل السىهم بسىعر  12المتوقل أن تبلغ تكلفة إصدار السهم 

 .فما تكلفة الأسهم العادية ؟%( . 12أى بخصم مقداره )جنيهاً 

 (الحـــــــل )  

 = بما أن الأرباح للســـهم الواحد
 رباحمجموع الأ

 ادد الأسهم المصدرة
 

 = 
122222 

12222 
 

 جنيه 12 = 
 

 = والقيمة الصافية للسهم
122 – 12 – 12  =

 جنيه 2.
 

 = إذن تكلفة الأسهم العاديـــــة
 الأرباح الحالية للسهم

 القيمة الصافية للسهم
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 = 
12 

 =1205% 
.2 

ذه الطريقة بوجه اام غير دقيقة ، فهى ا تعكس التوقعات الحقيقيىة لجملىة وتعتبر ه

الأسهم ، وبذلت تعد طريقة الأرباح الموزاة أدا من هذه الطريقة لكونها تعكس النمىو 

 .المتوقل فى الأرباح 

 :تكلفة الأسهم الممتازة  -7/2/2/4

 :يمكن التعبير ان تكلفة الأسهم الممتازة بالعلاقة التالية 

 = تكلفة الأسهم الممتازة
 الأرباح السنوية الموزاة

 (نفقات إصدار الأسهم الممتازة – 1)سعر السهم الممتاز 

نفترض أن المنشاة فى المثال المذكور قد أصدرت أسىهماً ممتىازة  –ولتوضيح ذلت 

وقدرت نفقات الإصىدار بحىوالى . جنيه  122سنوياً وسعر السهم الإسمى % 12تربح 

منىه % 12عر البيل المتوقىل ، فى ذا تىم بيىل السىهم بالسىعر الإسىمى وبزيىادة من س% 5

 .، فما تكلفة السهم الممتاز ؟% 5وبخصم 

 (الحـــــــل ) 

 :فت حالة الإصدار بالسعر الإسمت  -1

 = تكلفة الســـــهم الممتاز

12 

122  (1 – 

2025 ) 
 

 = 
12 

.5 

 = 1205 % 

 % :11ادة فت حالة بيع السهم بزي -2

 = تكلفة الســـــهم الممتاز

12 

112  (1 – 

2025 ) 

 = 
12 

12405 
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 = .05 % 

 % :5فت حالة بيع السهم بخصم  -3

 = تكلفة الســـــهم الممتاز

12 

.5  (1 – 

2025 ) 
 

 = 
12 

.202 
          

 = 1101 % 

لفارا بينهمىا يتمثىل فىى أن تكلفىة وتشبه تكلفة الأسهم الممتازة تكلفة الدين ، إا أن ا 

الديون تحس  بعد الضريبة ، فى حين أن تكلفة الأسهم الممتازة تحس  قبل الضريبة ، 

وذلت لأن الأرباح الموزاة الى حملة هذه الأسهم يتم صىرفها مىن الأربىاح وا تعتبىر 

 .من النفقات 

 :تكلفة الأرباح المحتجزة  -7/2/2/5

كبىديل لىدفل الأربىاح للمسىاهمين ، فى ذا لىم يىتم إحتجىاز  ينظر إلى الأرباح المحتجزة

وتعادل تكلفىة الفرصىة البديلىة هىذه . هذه الأرباح ، ف نها ستوزع حتماً الى المساهمين 

الأرباح ، بمعنى أنها تساوى العائىد الىذى مىن المفىروض أن يتسىلمه المسىاهمون لىو لىم 

 :رباح ، هما وهنات بديلان لإحتجاز هذه الأ. يتم إحتجاز الأرباح 

توزيل الأرباح الى المساهمين بنسبة معينىة ، وقىد يقىوم كىل مسىاهم ب سىتثمار هىذه  -1

 .العوائد 

إستثمار المنشاة لهذه الأرباح فى شكل استثمارات خارجية ، مقابل اائىد معىين مىن  -2

 .هذا ااستثمار 

ى تعتمىد الأولى: ولذلت يلاحىظ أن هنىات طىريقتين لحسىا  تكلفىة الأربىاح المحتجىزة 

الى الأرباح الموزاة الى المساهمين ، والثانية تعتمد الى اائد الإسىتثمار الخىارجى 

 :واليه ، ف ن تكلفة الأرباح المحتجزة تحس  كما يلى . 

 :فت حالة الإعتماد علت الأرباح الموزعة علت المساهمين  -1

 :الى إفتراض ادم وجود ضرائ  واموات ، تصبح  -1/1

 تكلفة الأسهم العادية = المحتجزة تكلفة الأرباح 

= 
 الزيادة المتوقعة فى الأرباح الموزاة للسهم + الأرباح المتوقعة للسهم
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 (تكلفة إصدار السهم - 1)القيمة السوقية للسهم 

 :الى إفتراض وجود ضرائ  واموات ، تصبح  -1/2

 =تكلفة الأسهم العادية = تكلفة الأرباح المحتجزة 
 الأرباح المتوقعة للسهم

 (نسبة العمولة – 1( )نسبة الضريبة – 1( )توقعة فى الأرباح الموزاة للسهمالزيادة الم) +
 (تكلفة إصدار السهم - 1)القيمة السوقية للسهم 

نفتىىىىرض فىىىىى المثىىىىال المىىىىذكور أن نسىىىىبة الضىىىىريبة التىىىىى  –ولتوضىىىىيح ذلىىىىت 

كلفىىىة الأربىىىاح ، فمىىىا ت% 5، ونسىىىبة العمولىىىة هىىىى % 52يىىىدفعها المسىىىاهمون هىىىى 

 .المحتجزة ؟

 (الحــــــل ) 

 :تصبح  –( 1/2)ب ستخدام العلاقة فى بند 

 = ) تكلفة الأرباح المحتجزة
.  +2024 ( )1 – 205( )1 – 

2025) 
122 (1 – 

2025) 

 ( = 
. 

 +2024  ( )205  ( )20.5 ) 
.5 

 =  (2012  ) × (205  ( )20.5  ) 

 = 507 %  

 :عتماد علت الإستثمارات الخارجية فت حالة الإ -2

يعتمىىىىىىد حسىىىىىىا  تكلفىىىىىىة الأربىىىىىىاح المحتجىىىىىىزة ، والتىىىىىىى تتعلىىىىىىا بالإسىىىىىىتثمارات 

الخارجيىىىىىة لوربىىىىىاح ، الىىىىىى نسىىىىىبة الضىىىىىريبة التىىىىىى يىىىىىدفعها المسىىىىىاهمون ، ومىىىىىن 

الصىىعوبة تقىىدير النسىى  المختلفىىة للضىىريبة لكىىل مسىىاهم ، ممىىا يجعىىل هىىذه الطريقىىة 

 .غير مناسبة ليستخدام 

 :التكلفة المرجحة للتمويل طويل الأجل  -7/2/2/6

غالبىىىىىىاً مىىىىىىا تلجىىىىىىا المنشىىىىىى ت إلىىىىىىى اىىىىىىدة مصىىىىىىادر للتمويىىىىىىل ، ويكىىىىىىون لكىىىىىىل 

ولىىىىىذلت يصىىىىىبح مىىىىىن المهىىىىىم معرفىىىىىة حسىىىىىا  التكلفىىىىىىة . مصىىىىىدر تكلفىىىىىة معينىىىىىة 

الإجماليىىىىىىة لومىىىىىىوال ، وهىىىىىىى ابىىىىىىارة اىىىىىىن متوسىىىىىىط التكلفىىىىىىة المرجحىىىىىىة لهىىىىىىذه 

لنسىىىىىبى لكىىىىىل مصىىىىىدر تمىىىىىويلى ويشىىىىىير التىىىىىرجيح هنىىىىىا إلىىىىىى الىىىىىوزن ا. الأمىىىىىوال 

وانىىىىىد إجىىىىىراء اميلىىىىىة التىىىىىرجيح هىىىىىذه ، يمكىىىىىن . مىىىىىن الهيكىىىىىل الكلىىىىىى لومىىىىىوال 

 :تحقيا ذلت ان طريا 

 .الترجيح ب ستخدام القيمة الدفترية أو القيمة السوقية  -1
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 .الترجيح ب ستخدام الأوزان التاريخية السابقة أو الأوزان الحدية  -2

قيمىة كىل مصىدر تمىويلى فىى السىوا ، أمىا القيمىة ويقصد بالقيمة السوقية المرجحىة 

أمىىا . الدفتريىىة المرجحىىة فتمثىىل وزن كىىل مصىىدر تمىىويلى حسىى  قيمتىىه فىىى السىىـجلات 

التىىرجيح ب سىىتخدام الأوزان التاريخيىىة ، فيعنىىى الأوزان لكىىل مصىىدر تمىىويلى فىىى رأس 

التمويىىل أمىىا الأوزان الحديىىة ، فتمثىىل النسىىبة المئويىىة لعناصىىر . مىىال المنشىىاة الحىىالى 

المختلفة والتى تنوى المنشاة الحصول اليها ، وتستخدم هذه الطريقة فىى حالىة الرغبىة 

 .فى زيادة رأس مال المنشاة للتوسل 

 :نعرض المثال التالى  –ولتوضيح ذلت 

بفرض تىوافر البيانىات التاليىة لإحىدى المنشى ت ، إحسى  متوسىط التكلفىة المرجحىة  -1

 .لوموال ؟

 تكلفة العنصر بلغالم مصادر التمويل

 القـــــــــــــروض 
ألىىىىىىىىىىىىىىىىىىف  352

 جنيـــه
 (بعد الضـــــــــرائ % ).40

 الأسهم الممتــــــازة
ألىىىىىىىىىىىىىىىىىىف  252

 جنيـــه
1205% 

 الأسهم العاديــــــة
ألىىىىىىىىىىىىىىىىىىف  322

 جنيـــه
1406% 

الأربىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىاح 

 المحتجــــــزة

ألف  122

 جنيــــه

ب تبىىىىىىىىىاع طريقىىىىىىىىىة الإسىىىىىىىىىتثمار % )1402

 (الخارجـى

  مليون جنيـــــه المجموع

 (الحــــــــل ) 

 ( :بالقيمة الدفترية)متوسط التكلفة المرجحة لوموال 

 التكلفة المرجحة تكلفة العنصر النسبة المئوية المبلغ المصدر

 القــــــــروض
3522

22 
35 % 40. % 107 % 

 الأسـهم الممتازة
2522

22 
25 % 1205 % 206 % 
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 الأســهم العادية
3222

22 
32 % 1406 % 404 % 

الأربىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىـاح 

 المحتجزة

1222

22 
12 % 1402 % 104 % 

 المجموع
1222

222 
122 %  1201 % 

 %. 1201= إذن متوسط التكلفة المرجحة لوموال 

وبفرض أن البيانات المتوفرة فى هذا المثال اىن مصىادر التمويىل المىذكورة كانىت  -2

 :رجحة لوموال فى ضوء ما يلى بالقيمة السوقية ، إحس  متوسط التكلفة الم

 القيمة السوقية مصادر التمويل

 القـــــــــــــروض 
ألىىىىىىىىىىىىىىىىىىف  522

 جنيـــه

 الأسهم الممتــــــازة
ألىىىىىىىىىىىىىىىىىىف  322

 جنيـــه

 الأسهم العاديــــــة
ألىىىىىىىىىىىىىىىىىىف  622

 جنيـــه

الأربىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىاح 

 المحتجــــــزة

ألف  122

 جنيــــه

 مليون جنيه 105 المجموع

 (الحــــــل ) 

 ( :بالقيمة السوقية)وسط التكلفة المرجحة لوموال مت

 التكلفة المرجحة تكلفة العنصر القيمة السوقية المصدر

 24222 % .40 522222 القــــــــروض

 31522 % 1205 322222 الأسـهم الممتازة

 7622. % 1406 622222 الأســهم العادية

الأربىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىـاح 

 المحتجزة
122222 1402 % 14222 



 925 

 157122  1522222 المجموع
 

 = إذن متوسط التكلفة المرجحة لومــوال 

1571

22 
= 

1205 %

1522 تقريباً 

222 

ألىف  22.وبفرض أن المنشىاة فىى هىذا المثىال ترغى  فىى زيىادة رأسىمالها بمقىدار  -3

ألف جنيه ،  222جنيه للتوسل فى نشاطها ، وقدرت مبلغ الأرباح المحتجزة بمقدار 

ألىىف جنيىىه ،  422القىىروض بمقىىدار : لحصىىول اليىىه اىىن طريىىا والبىىاقى سىىيتم ا

إحس  متوسط التكلفة المرجحة لوموال . ألف جنيه  222والأسهم الممتازة بمقدار 

 .؟

 (الحـــــــل )  

 ( :بالأوزان الحدية)متوسط التكلفة المرجحة لوموال 

 المبلغ المصدر
النسبة 

 المئوية
 التكلفة المرجحة تكلفة المصدر

 القــــــــروض
42222

2 
52 % 40. % 204 % 

 الأسـهم الممتازة
22222

2 
25 % 1205 % 206 % 

الأربىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىـاح 

 المحتجزة

22222

2 
25 % 1402 % 305 % 

 المجموع
.2222

2 
122 %  .05 % 

ومىىىىىىىىن الملاحىىىىىىىىظ % .  05.= إذن متوسىىىىىىىىط التكلفىىىىىىىىة المرجحىىىىىىىىة لومىىىىىىىىوال 

بالقيمىىىىىة الدفتريىىىىىة أن هىىىىىذه الطريقىىىىىة تشىىىىىبه فىىىىىى خطواتهىىىىىا ، طريقىىىىىة التىىىىىرجيح 

. 
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 :الإختيار بين مصادر التمويل المختلفة  -7/3

كيف : يبقى تساىل هام هو  –بعد التعرف الى مصادر التمويل المختلفة وتكلفتها 

 .يتم إختيار المصدر المناس  من مصادر التمويل المختلفة خاصة الطويلة الأجل ؟

مراااتهىىا انىىد إختيىىار وفىىى هىىذا ، نىىورد فيمىىا يلىىى بعىىض اااتبىىارات المطلىىو  

 :مصدر التمويل الملائم 

التكلفة ، حيث التركيز يج  أن يكون الى أساس تكلفة كل مصدر ، وإختيىار  -7/3/1

 .المصدر الأقل تكلفة 

أسىىعار الفوائىىد السىىائدة ، حيىىث يجىى  تجنىى  المصىىادر التمويليىىة ذات التكلفىىة  -7/3/2

 .لمالية المرتفعة نتيجة لتذبذ  هذه الأسعار فى السوا ا

ربحيىىىىة المنشىىىىاة ، حيىىىىث مىىىىن الأفضىىىىل إختيىىىىار المصىىىىادر التمويليىىىىة التىىىىى  -7/3/3

تكىىىون نسىىىبة ربحيىىىة المنشىىىاة أالىىىى مىىىن نسىىىبة الفوائىىىد المدفواىىىة الىىىى هىىىذه 

 .المصادر 

مكونات رأس المال ، حيث من الأفضل أن تعمل المنشىاة بقىدر الإمكىان الىى  -7/3/4

 .ويل المختلفة ااحتفاظ بنس  متوازنة من مصادر التم

طبيعة نشاط المنشاة ، حيث يج  مراااة حالة الأصول الثابتة فى ضوء امل  -7/3/5

المنشاة ، فقد تكون هذه المنشاة مجبرة الى إصدار الأسهم بىداً مىن السىندات 

، خاصة إذا كانت ا تمتلت الكثير من هذه الأصول لرهنها ، أو لبيل السندات 

 .المثال  بضمانتها كالبنوت الى سبيل
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 الفصل الثامن 
 

 قرارات هيكل التمويل والعائد 
 ------

 : الأهداف التعليمية  -
يتعرر ه اررلا البإررا  لأيمرراا ااررم ترر ا اا امسررتثلا  لالتلليررا اللتع قرر  

 ت كيرره ايكررا اللررايو التلررلي ى الررل  يررةث  م ررى   حيرر  الل رر ل  الحاليرر   ل 

اللتلتع  لع ل اماة منإ  اللخاط ة كلتغي  لسرتقا يرةث   الترالى ارى ال  حير  

سريتم الت كيرا  –لارى ورله ارلا . لاا لسرتثل ة للن ثم اى تيل  الل  ل  كرمل

م ى كيبي  تحديد الهيكا التللي ى اللناسه ل ل  ل  ، للا يت ته م يه لن مائد 

اسرررتثلا   للكرررن ، لرررع ضدخررراا االورررا  امتتإرررادي  اللحتل ررر  لهرررلا العائرررد 

للرررلله يهررردا ارررلا البإرررا ضلرررى . لاحتلررراما لخررراط  اىارررسب ارررى الحسررر ان 

ي  إنع لاتخال ت ا اا ايكا التلليرا لالعائرد ل ل ر ل  م رى التد يه م ى كيب

 : النحل التالى 
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 هيكل التمويل المناسب للمشروع  – 8/1

تررد يخررت ط االرر  منررد الحررديا مررن ايكررا اللررايو التلررلي ى  ررين اررلا اللبهررلم  

 Capital كاإــطسح لع لا اى دنيا ااملاا ، ل ين لبهلم ايكا   ب اللراا 

Structure  . للله الن اامد  اى الا اللقام  ن ن د  التح يا   با النظ  ضلرى  ارم

الآ اه اللط لح  اى الا ال من ، ثم نميه  عد لله م ى التساةا الخرا   لبهرلم 

 .الهيكا اللناسه ل تلليا 

االلبهلم ي ري  ضلرى مانره  -  Financial Structure ل لا من ايكا التلليا  

اااإرلا يلكرن تللي هرا لرن لإراد  لتعرددة . إرلا اللإاد  السال  لتلليرا اا

لثا   ب اللاا ، البائه اللحتما ، الق له طلي   ااما ، امئتلران اللإر اى 

المانره ) لرلله اهيكرا التلليرا يعكرب لكلنراا االرلاا . الخ ........  ل التما   

(  ليااني  المانه اايلن ل) التى يلكن  للم ها تلليا ااإلا ( اايس  ل ليااني  

 . اى الل  ل  

ارراللعنى يتلثررا اررى ت كيرره االررلاا  -لايلررا يتع ررف  لبهررلم ايكررا   ب اللرراا  

، لضن (   ب اللرراا ، امحتياطيرراا ، البررائه ميرر  اللررلا  ) اللل لكرر  ل ل رر ل  

، (طلي   ااما ) كانا اناه آ اه تعت   الا الهيكا للثس لت كيه االلاا الدائل  

 .الق له طلي   ااما كماه لن الا الت كيه اللالى لاى  لله ت لا 

، ارل ( لكلنراا التلليرا طليرا اامرا ) ضن اللبهلم ااخي  لهيكا   ب اللراا  

اللبهلم ااكث   للم ل يلما م ى  ساب  ن منإ  الق له طلي   ااما ي كا 

 .لإد ا االا لن لإاد  التلليا اى الل  لماا الك ي ة خاإ  الإنامي  لنهرا 

للع لله تد ي   الر عه ور ل ة اسرت عاد الخإرلم اللتداللر  لرن ايكرا التلليرا 

م ى  ساب كلنها تلليا لةتا ، لام  لله لن اانإا  اللمندين مستخدام لبهلم 

للن ناحي   خر   ، ترد يةيرد . ايكا   ب اللاا  دم لن اإــطسح ايكا التلليا 

ا التلليرررا خاإررر  ارررى الررر عه وررر ل ة ضدخررراا الخإرررلم اللتداللررر  ارررى لكلنرررا

الل ر لماا الإررغي ة  ل التما يرر  لللرره م ررى  سرراب  ن اررلع الل رر لماا تعتلررد 

  كا ك ي  م ى الخإرلم تإري ة اامرا ، للرلله اهرةمه لرن اانإرا  اللمنردين 

 .للبهلم ايكا التلليا  دم لن لبهلم ايكا   ب اللاا 
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ااإرررلا  يعكرررب للررره الهيكرررا لرررن –لضلا كررران ايكرررا التلليرررا   ررركا مرررام  

التررى يررتم تللي هررا حسرره لتط  اتهررا لط يعرر  ح كتهررا ، الررا الهيكررا االثررا لهررلا 

التلليررررا ه ، اررررا اررررل للرررره الهيكررررا الررررل  يعظررررم ال  حيرررر  ل لررررسه ، ل التررررالى 

ضن القامررردة العالررر  ارررى ارررلا الخإرررل  ارررى . يعظرررم القيلررر  السرررلتي  ل سرررهم ه 

يرررررةث  ارررررى ال  حيررررر  (  الل كيررررر   ل  رررررالق له )  ن  سررررر له التلليرررررا اللت رررررع 

لررررلله اهيكررررا . التما يرررر   ل ل رررر ل  ، ل التررررالى اررررى   حيرررر  السررررهم اللاحررررد 

يتحرررردد اختيررررا ع لاقررررا  Optimum Capital Structureالتلليررررا االثررررا 

لللرررا كررران اسرررتل ا  ( . دالررر  الهررردا التلرررلي ى ) للعيرررا   تإرررى   حيررر  للكنررر  

 ررررر عه القيرررررلد  لسرررررتق س لقررررر لن تحقيقررررره( تعظررررريم ال  حيررررر  ) ارررررلع الدالررررر  

ارررلأن منإررر  الخطررر  النرررامم لرررن  –الل ت طررر  ل ا ررر ة  القيلررر  السرررلتي  ل سرررهم 

اممتلرررراد م ررررى القرررر له لررررن  ررررمنه  ن يررررةث  م ررررى ال  حيرررر  اررررى اللسررررتق ا ، 

لاررل لررا يةكررد لررن ورر ل ة العنايرر   كيبيرر  اختيررا  ايكررا التلليررا اررى الل رر ل  

ئررررد ل ررررين اللخرررراط  ضن لثررررا اررررلا الهيكررررا يمرررره  ن يحقررررف التررررلاان  ررررين العا. 

اللتع قرررررر   هيكررررررا التلليررررررا لاترررررره ،     ررررررين ال  حيرررررر  لاللخرررررراط  اللاليرررررر  

Financial risk   . للتحقيرررف للررره يتط ررره امتمررراع مختيرررا  ايكرررا التلليرررا

ورررر ل ة اماتلررررام  د اسرررر  تقرررردي اا التكرررراليا اللتع قرررر   لأن رررراه  –اللناسرررره 

م لتلليرررا تكررراليا لتمسررريب لت رررغيا الل ررر ل  ، ليسرررلى المررراه اللرررالى الرررسا

الت رررغيا  ررر  ب اللررراا العالرررا لالرررل  يوررراا ضلرررى   ب اللررراا الثا رررا ليكلنرررا 

 ( .   ب اللاا الك ى ) لعادل  التلليا السام ل ل  ل  

لم ه  نه مند حساه تقدي اا التلليا ين غرى  ن يوراا نسر   لئلير  لناسر    

لارى .  Contingenciesلن مل   التلليا اللط له للله لتغطي   ي  احتياطراا 

م ا د اساا المردل  اللالير  تهردا لثرا ارلع امحتياطراا ضلرى تغطير  الملانره 

 : التالي  

 .ااخطاه اللحتل   اى تقدي اا التكاليا  -

 . ا تبا   سعا  ااإلا اللخت ب  نتيم  للعدما التوخم السائدة  -
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قللر  كاحتيراطى لرن مل ر  التلليرا اللط رله نسر   لع -% 33لتلثا نسر   الرـ  

 .لتغطي   خطا  تقدي اا التكاليا لالتوخم 

يلكنرا ضمطراه  –لللايد لن التح يا حلا كيبير  تقردي  مل ر  التلليرا اللط رله  

 : اللثاا التالى

ا ب ه  ن تقدي اا التكاليا امستثلا ي  اى ضحرد  ال ر كاا اللإر ي  كانرا  

 : كلا ي ى 

   933.333   اوى لل انى 

   923.333  آما للعداا

   223.333  مهـــــــــاة 

   323.333  ثــــــــــــاا 

   223.333 لعداا نقا داخ ى لخا مى 

   333.333 لإا يا التمسيب 

 2.333.333 

 منيه 
  

 : ل ن تكاليا الت غيا السنلي  كانا ا وا تلثا 

   233.333 خالــــــــــاا 

   299.333 ملالـــــــــــ 

   223.333 لايـــــلا  لتلد

   223.333 لإا يا إنامي  لضدا ي  تسليقي  

 3.233.333 

 منيه 
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العنى لله  ننرا نحترا   – هل   2ل ب ه  يوا  ن دل ة الت غيا كانا تلثا  

تيل  تكاليا الت غيا كتلليرا مام لهرلع التكراليا ، لارل لرا يســـرـلى  2\3اقط ضلى 

يلثرررررا لاقرررررا لهرررررلع الب وــــــــــــــرررررـي   ررررر  ب اللررررراا العـــــــــرررررـالا ، لالرررررل  

 ( .منيه  233.333=  2÷ 3.233.333)

 : االتلليا اللط له لهلع ال  ك  يتلثا اى  –ضلن  

   2.333.333   ب اللاا الثا ا 

   233.333   ب اللاا العالا 

 2.233.333   

 لم يه يكلن امحتياطى اللط له يلثا  

2.233.333   

× 

33 
 منيه  223333= 

333 

كاحتيرراطى وررد  خطررا  خطرر  التقرردي   ل % 33لللرره م ررى  سرراب نسرر   الررـ  

 . التوخم اللحتل   

 :يسحظ  ن مل   التلليا اللط له  3لللا س ف  

  = 2233333  +  223333   =

 . منيه    2923333

لن  ين نحإا م رى التلليرا  –ل عد الا الع ه ، ي قى لنا تساةا آخ  لةداع  

 .ه ، للتى ه اللط ل

منيررره  3923333 ن اللرررسه كرررانلا م رررى اسرررتعداد لتقرررديم  –للنبررر ه  يورررا  

منيرره  3333333كحإرر  لسرراال  اررى   ب لرراا ال رر ك  ، ل التررالى اررلأن ل  رر  

لال رراتى لررن مل رر  التلليررا اللط ررله يمرره تررد ي ع لررن خررسا القرر له ، لتعررد 

ق للر  لاللناسر   لرن مانرره النسر   الل( اللرسه ضلرى القر له )  3:  3نســــــــرـ   

 . اللةسساا اللالي  اى لإ  
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) دمنررا نحرردد تلتيرا التررداقاا النقديــــــــررـ   –للتحديرد للاميررد القرر ه اللرالى  

اررى كررا لررن ات تررى التمسرريب لالت ررغيا كلررا اررل لاورر  اررى ( الداخ رر  لالخا مرر  

 ( .2/3)المدلا  تم 

) الثانيرر  لنررل  ررده الت ـررـغيا  للنرره يت ررين  ن القرر ه يلكررن سرردادع اررى الســــررـن  

محررظ  ن اترر ة التمسرريب تررد تررم اى ررا ة ضليهررا  م تررام سررال   اررى المرردلا ل ن اترر ة 

 ( .الت غيا تد تم اى ا ة ضليها  م تام للم   

يرمتى  –ل عد تقردي  حمرم التلليرا الرسام ل ل ر ل  للإراد ع ، كلرا  لورحنا  

  تمثي ارا  ط يقر  التلليرا اللت عر  و ل ة تحديد ال  حي  التما ي  له ، ل يان لرد

 . لايك ه 
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 (  2/3)مدلا  تم 

  الع ه 
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 ( : العائد الاستثمارى ) الربحية التجارية للمشروع  – 8/2

ي ي  لبهلم ال  حي  التما ي  ل ل  ل  ضلرى التقيريم اللرالى لره لرن حيرا لمهر   

 ن يحقررف اااررداا ضلررى    لررد  يلكررن ل ل رر ل   –النظرر  الداخ يرر  ،     لعنررى 

لاى الا ال من اناه العديد لن اادلاا التى يلكن لن خسلهرا . الخاإ  ل لسه ه 

للثا الع اادلاا لنهرا . ضث اا اا العائد الل  سيحإا م يه اللسه كاايا  م م ه 

 ( اليقررين ) لررا اررل لناسرره ل ل رر ل  اللاحررد سررلاه اررى ظررا ظرر لا التمكــــــررـد 

Certainty   ظررا ظرر لا مرردم التمكررد ،  ل اررىUncertainty  للنهررا لررا اررل ،

للسنا انرا  إردد التعر ه لتلوري  . لناسه  يوا اى حال  الل  لماا اللتعددة 

" الع اادلاا ، لضن كان ت كيانا اى ارلا الخإرل  سينإره اقرط م رى لة ر  

كررمداة لختررا ة لد اسرر  لررد  كبايرر  العائررد الررل  " القيلرر  اررى نهايرر  حيرراة الل رر ل  

 . يحإا م يه  إحاه االلاا اللستثل ة لن مدله ســـ

 : القيل  اى نهاي  حياة الل  ل   – 2/3/3

ضن اختيا نا لهلا اللة   ي مع ضلى  ن    تداف نقد  يلكن  ن يحإا م يه   

الل  ل  يمه  ن يتم ضمادة استثلا ع لنل لحظ  استسله للحين انتهاه حياة الا 

 .ن تيل  امستثلا اا اللالي  اللتاح  الل  ل  ، لال لا يعظم الهدا ل

منيررره  23333للتلوررري  ا سرررب  ارررلا ااسررر له دمنرررا نبتررر ه  ن انررراه   

لط له استثلا اا اى ل  ل  مل ع خلب سنلاا ، ل ن الا الل  ل  سلا 

منيه سنليا ، لسلا يتم  يوا ضمادة  33333يحقف تداقاا نقدي  داخ ي  تد اا 

للله ل رثسا سرنلاا االلرى ، ثرم % 2ئدة تد ع استثلا  الع التداقاا  لعدا اا

حيرا  نره ارى نهاير  )  –ل سنلاا التالير  حترى نهاير  السرن  الخالســـــــرـ  % 2

 ( .السن  ااخي ة ستتلتا حياة الل  ل  

ل عد  ن يتم لعال   التداقاا النقدي  الداخ ي  م ى الا ااساب سيتم خإلها   

، لللرره للقا نتهررا لررع القيلرر  الحاليرر  ( اا مررادة تك برر    ب اللرر)  لعرردا لعررين 

 23333للقدا  التداقاا النقدي  الخا ميـ  لالتى تلثا اى الا الللتا ل    الرـ 

 .منيه التى سيتم استثلا اا 

كيبي  حساه القيل  اى نهاي  حيراة الل ر ل   –( 2/3)ليلو  ال كا  تم   

 :خسا السنلاا الخلب الللكل ة 
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 القيل  اى نهاي  حياة الل  ل   -(2/3) كا  تم                    

   

الألا لا اات ونا  ن تك ب    ب اللاا اى الل  ل  السا ف كانا تلثا   

الأن حساه القيل  اى نهاي  حياة الل ــ ل  ستكلن م ى النحل التالى  -% 33

 : 
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سيتم خإلها  لعدا  – ى القيل  اى نهاي  حياة الل  ل  ل عد الحإلا م      

الخإم لالل  مادة لا يتلثا اى تك ب    ب اللاا للله ل حإلا م ى القيل  

 Present Value ofالحالي  ىملالى القيل  اى نهاي  حياة الل  ل  

terminal sum (PVTS)  .  ثم يتم  عد لله لقا ن  الع القيل(PVTS)  لع

 Present Value of out flowsالي  ل تداقاا النقدي  الخا مي  القيل  الح

(PVO)  . الألا لا كانا(PVTS)  ك   لن (PVO)  الأن الق ا   – ل لسالي  لها

الأن  – (PVO) إغ  لن  (PVTS)ينإ   ق لا الا الل  ل  ،  لا ضلا كانا 

 . الق ا  يلإى   اه الا الل  ل  تما يا 

 29323لاى تلثا  (PVTS)سحظ اى لثالنا  ن ي –لتياسا م ى لا س ف     

لالتى تلثا  (PVO)لن . ك   للوع الد اس  لكلنه لنظل  تما ي  نامح  

للله االق ا  انا يلإى  ق لا الل  ل  للوع الد اس  . منيه  23333

 . لكلنه لنظل  تما ي  نامح  
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ع   كا يتليا  ت كيا( القيل  اى نهاي  حياة الل  ل  ) ضن الا ااس له   

 ساسى م ى  ن    تداف نقد  يحإا م يه الل  ل  يتم استثلا ع لنل لحظ  

الحإلا م يه لحتى نهاي  حياة الل  ل  ، لضن كان الا ااس له يلامه 

إعل   مند تحديد لعدما امستثلا   دت  خسا ات ة حياة الل  ل  خاإ  

تم اى وله منإ ين ل ن الط يق  اللث ى مختيا  الع اللعدما امستثلا ي  ت

 :  ئيسيين الا 

 .استخدام نظ ي  امحتلاما لتحديد العائد اللتلتع لن امستثلا   -

 .اللإاح   لهلا امستثلا  ( مدم التمكد ) د م  اللخاط ة  -

لال لا سيتم التع ه له اى الإبحاا التالي   غي  التلإا ضلى ااس له 

 .االثا لسستثلا  اى الل  لماا 

 : عائد امحتلالى لسستثلا  للخاط ة ال – 2/3/3

لن اللع لا اى دنيا ااملاا  ن امســـتثلا اا تتع ف دائلا  اللستق ا ،   

لم يه الأن العائد م ى الع امستثلا اا مي  يقيني  ،  لعنى  نه ليب  لالنا ضم 

لطاللا  ن .  ن نتلإا ضلى تقدي  ل عائد الل  نتلتعه م ى الا امستثلا  

يا انا تحكله التلتعاا ، ااال  يتط ه استخدام نظ ي  امحتلاما التح 

.....   × م =          مَ : لحساه القيل  اللتلتع  ل عائد امستثلا   كالتالى 

(3 ) 

 : حيا  ن  

 .لعدا العائد اللتلتع = مَ   

 .العائد اللحتلا لع كا حال  لن حاما الن اط = م   

  .احتلاما الن اط =     

 –للتلوررري  كيبيررر  حسررراه لعررردا العائرررد اللتلترررع م رررى امسرررتثلا  البررر د    

: دمنررا نبترر ه  ن تقرردي اا العائررد م ررى  حررد ااســـــــــررـهم كانررا كلررا ي ررى 

  

 العائد امحتلاا حاما الن اط امتتإاد 

 3.33 - 3.2 كســـــــــــــــــــــــــــــــاد 

  3.32            3.2 ـــــــــــــــــــــــاد  مــــــــ
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  3.32           3.2  لا  

نستخدم  –للحساه لعدا العائد اللتلتع م ى امستثلا  اى الا السهم    

 : كلا ي ى ( 3)اللعادل   تم 

 3.2×  3.32+      3.2×  3.32+     3.2×  3.33 -= مَ    

       =- 3.332     +3.332     +3.323 
 %2.2 ل      3.322=        

للن اللسحظ  ن الا اللعدا ل عائد م ى السهم يعنى اى الحقيق   ن العائد   

، للله ان الا العائد ال لتلسط ( لتلسط ل م  % ) 2.2اى اللتلسط ال 

 . ل علائد اللخت ب  لع كا حال  للكنه ل محا  احتلاا حدلا كا حال  

حتلاا حدلا  ئ مي  ل مله لضلا كانا اللخاط ة اى   سط لعانيها تعنى ا  

ايه ، لالع اللخاط ة كلا س ف ل لوحنا تعكب  حد حاما مدم التمكد ، الأن 

 .اللخاط ة ضلن تع   من التق  اا التى تد تحدا اى العائد م ى امستثلا  

 ل % 3 –نسحظ  ن العائد م ى السهم تد يكلن  الساله  –لاى لثالنا    

ع امتتإاد  الل  تد يكلن سيئا  ل لالا يتلتا م ى اللو% 32 ل % 2

لضلا كان اناه  كث  لن لقياب ضحإائى لحساه د م  . ماديا  ل ميدا 

اللخاط ة لسستثلا  ضم  نه لن اللبوا استخدام  س له الت اين  ل امنح اا 

 .اللعيا   كلقياب اى الا الخإل  

  الخطلاا تم  –للتحديد د م  اللخاط ة امستثلا ي  اى اللثاا السا ف   

 : التالي  

 3( مَ  –م )    3( مَ  –م )  مَ  –م   

3.2 - 3.332 3.332 3.3322 

3.2 - 3.332 3.3332 3.3332 

3.2          3.323   3.3332 3.3332 

 3.3323=   3.3332+   3.3332+   3.3322= ضلن الت اين   

 . ل لا  ن امنح اا اللعيا   ال المل  الت  يعى ل ت اين  

 %2.3=   3.323=     3.3323=       ضلن امنح اا اللعيا    
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 : لم يه يكلن العائد لاللخاط ة لسستثلا  اى لثالنا السا ف ال  

 % 2.2=  العائد اللتلتع   -

 % 2.3=  اللخاطـــــ ة   -

لم ى وله كا لن العائد لاللخاط ة السا قين لسستثلا  ، يلكنا امنتقاا    

امستثلا  الب د  لن  ين مدد لعين م ى س يا اللثاا لن ضلى تحديد كيبي  

 : امسـتثلا اا الب دي  اللتاح  لال لا سنقلم  تلوـيحه اى الخطلاا التالي  

  : اختيا  امستثلا  الب د   – 2/3/3/3

 نررره لكرررى نحترررا  امسرررتثلا  البررر د  يمررره  ن  – لوررر  لثالنرررا السرررا ف    

كررا لررن العائررد لد مرر  اللخرراط ة ، لاررلا يتررلاا  لرردينا تقرردي اا  تليرر  مررن 

للكررن ضلا لررا كرران لترراح  لالنررا  كثرر  لررن ا إرر  اسررتثلا ي  . لررا تررم تقرردي ع 

، اكيررا يلكررن اختيررا  امسررتثلا  االثررا لررن  ررين اررلع البرر   امسررتثلا ي  

ضن للرره يتط رره  يوررا تقرردي  كررا لررن العائررد اللتلتررع للخرراط ع . اللتاحرر  ه 

حررردة ، ثرررم  عرررد للررره نقرررلم  تحديرررد ا ت ررراط ارررى كرررا ا إررر  اسرررتثلا ي  م رررى 

لعالرررا امخرررتسا لكرررا ا إررر  اسرررتثلا ي  حترررى يلكرررن اتخرررال تررر ا   ماورررا 

 . الع الب   

لارررررى ارررررلا اللقرررررام سرررررنكتبى اقرررررط  كيبيررررر  تقيررررريم لثرررررا ارررررلا الللترررررا    

لررررررع ااترررررر اه تررررررلاا  كررررررا لررررررن العائررررررد اللتلتررررررع لد مرررررر  اللخرررررراط ة 

ى  سرررررررراب  ن ل برررررررر   امسررررررررتثلا ي  للوررررررررع التقيرررررررريم لللرررررررره م رررررررر

مل يررررراا تقررررردي  كرررررا لرررررن ارررررلع العلائرررررد لد مررررراا اللخررررراط ة ترررررد سررررر ف 

اى ررررررا ة ضليهررررررا لررررررن خررررررسا كيبيرررررر  اختيررررررا  امسررررررتثلا  البرررررر د  اررررررى 

 .اللثاا السا ف 

للتلوررررررررري  ا سرررررررررب  التقيررررررررريم متخرررررررررال تررررررررر ا   ماورررررررررا ا إررررررررر     

دمنررررررا نسررررررلف اللثرررررراا  –اسررررررتثلا ي  لررررررن  ررررررين مرررررردة ارررررر   لتاحرررررر  

اررررررر   اسرررررررتثلا ي  لتاحررررررر  ،  2نررررررراه الترررررررالى لالرررررررل  يبتررررررر ه  ن ا

 : تلاا ا منها ال ياناا التالي  
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 العائد اللتلتع الب إ  امستثلا ي 
 اللخاط ة

 (امنح اا اللعيا   ) 

 %2.3 %2.2 االلــــــــــــــى 

 %2.3 %33 الثانيـــــــــــــ  

 %33.2 %32 الثالثـــــــــــــ 

 %23.2 %32 ال ا عــــــــــــ 

   لن الع الب   يلكن  ن نختا  ضلا كنا  -لالق ا  اللط له انا ال    

اا نختا  . ن يد اختيا   ديا لاحد لن  ين  دائا امستثلا  الب د  اا  ع  ه 

الب إ  ال ا ع  لكلنها تعطى اك   مائد ه  م نختا  الب إ  الثاني  انها تحلا 

 . دنى د م  لن اللخاط ة ه 

، يمه استخدام ( اللستثل  ) ا الل  يلامه لتخل الق ا  للحسم الا الخس   

ا ت اط لعالا ) امإطسح اىحإائى الل  يع ا  لعالا امختسا 

 : ، حيا يتحدد كلا ي ى ( امختسا 

 (3=                                        ......  )لعالا امختسا    

مستثلا ي  اا  ع ، يسحظ  ن لعالا ل استخدام الا اللعالا اى تقييم الب   ا  

 :يتحدد كلا ي ى ( 3)امختسا لكا لن الع الب   لاقا للعادلته السا ق   تم 

 لعالا امختسا  الب   امستثلا ي 

 3.23  االلــــــــــــــى 

 3.22  الثانيـــــــــــــ  

 3.29  الثالثـــــــــــــ 

 3.33  ال ا عــــــــــــ 

 نه لقياب نســـــــ ى حيا  نه يقيب مدد لحداا  –للبهلم الا اللعالا   

اع ى ســـــــ يا . الخط   النســـــــــ   للحدة لاحـــــــــدة لن العائد اللتلتع 

لحدة خط  اى  3.23اللثاا نسحظ  ن الب إ  امســــــتثلا ي  االلى تحلا 

تقا ا  تا لن %( 3)لحدة مائد  لقا ا لحدة لاحدة لن العائد ،     ن كا

 امنح اا اللعيا  

 العائد اللتلتـــــــع

 

 

3 3 
% 2 
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لحــدة لخاط ة ، اى حين  ن الب إ  امستثلا ي  ال ا ع  يسحظ  ن كا لحدة 

 )             %( .مائد لنها تقا  ها  كث  لن لحدة لخلب لخاط ة  

لمال ا لا يبوا لتخل الق ا   ن يحإا م ى لحداا مائد  ك   نس يا لن     

ي  امستثلا  ، لللله الأن  اوا  ديا لحداا الخط  التى تإاحه مل 

   ) استثلا   ا د  لن  ين الب   امستثلا ي  اا  ع ال ال ديا الثانى 

حيا يحلا الا ال ديا  تا تد  لن د م  اللخاط ة  النس   ( الب إ  الثاني  

 .ل عائد 

  :اللحبظ  امستثلا ي   - 2/3/3/3

امستثلا اا التى تتكلن لن  كث  يط ف لبظ اللحبظ  امستثلا ي  م ى ت ه    

لن استثلا  ا د  ، لمادة لا تسلى  لحبظ  اال اف اللالي  مندلا تكلن الع 

اللحبظ  لكلن  لن مدة  سهم  ل سنداا لخت ب  ، للن لمه  نظ نا  ن 

 لسع لن لم د لحبظ  ل ل اف ( لحبظ  امستثلا اا ) اللإط   االا 

اختساها تلثا استثلا اا ، للله اطاللا  ن  امإـــلا الل  ل  م ى. اللالي  

اناه  كث  لن استثلا  لاحد ، الن االثا  ن نط ف م ى لثا الا الللتا لبظ 

 .لحبظ  امستثلا اا 

ضن اختيا  لحبظ  امستثلا اا يكلن لط ل ا  يوا كلا ال الحاا اى    

 : ي ى امستثلا  الب د  ، لضن كان اال  اى التقدي  يخت ا ت يس كلا 

  : مند تحديد لعدا العائد اللتلتع م ى اللحبظ  :  لم 

 : انا يمه  ن يتلاا  الآتى    

 .لعدا العائد اللتلتع م ى كا استثلا  ا د  ولن اللحبظ   -  

 .تيل  الل    اللستثل  اى كا استثلا  ا د  ولن اللحبظ   - ه

 (     2......   )  مَ  =         لم يه يكلن  مً   

 :  ن  حيا  

 .لعدا العائد اللتلتع م ى اللحبظ  = مً     

 .الماه اللستثل  اى كا استثلا  ا د  =       

 .لعدا العائد اللتلتع م ى امستثلا  الب د  = مَ      
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 : للله لع لسحظ   ن   

   = 
 الل    اللستثل  اى امستثلا  الب د  

(   .....2) 
 لحبظ  ضملالى الل ال  اللستثل ة اى ال

يسحظ  ن لعدا العائد اللتلتع م ى اللحبظ   -( 2)ل النظ  ضلى اللعادل   تم   

امستثلا ي  ال لتلسط ل م  للعدما العائد اللتلتع  م ى امستثلا اا 

 . الب دي  الداخ   اى اللحبظ  

للتلوي  لله دمنا نبت ه  ن العائد اللتلتع م ى امستثلا اا الب دي    

 : لل ال  اللستثل ة ايها كان كلا ي ى التالي  لا

 الل    اللستثل   المنيه العائد اللتلتع امستثلا 

 3333 %33 االا

 3333 %33 الثانى

 3333 %32 الثالا

استثلا اا  2للحساه لعدا العائد اللتلتع م ى اللحبظ  اللكلن  لن   

 : ى كالتال( 2)تحدد  لم تيل     استخدام اللعادل   تم  –(مً )
     

 3 = 3333 
 =32% 

2333 
 

 3 = 3333 
 =23% 

2333 
 

 2 = 3333 
 =32% 

2333 

لحساه لعدا العائد اللتلتع م ى الع اللحبظ  ( 2)ثم نستخدم اللعادل   تم    

 : كلا ي ى 

=    3.32×  3.32+     3.33×  3.23+     3.33×  3.32= مً    

3.322 

اللتع ق   لحبظ  امستثلا اا ، ايمه  ن يتلاا  للكى نحسه اللخاط ة    

 : لدينا لا ي ى 
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امنح اا اللعيا    ل ) اللخاطــ ة لكا استثلا  ا د  م ى حدع  -  

 ( . الت اين 

 .اامااه اللستثل ة اى كا استثلا  ا د   -ه

 . لعالا ام ت اط  ين كا المين لن امستثلا اا الب دي    -   

ا  ارررم لع للررر  يمررره تلاا ارررا ، حيرررا يعكرررب ارررلا ليلثرررا اللط ررره الثالررر   

اللط رررره د مرررر  ام ت رررراط  ررررين كررررا المررررين لررررن امسررررتثلا اا اللكلنرررر  

 .ل لحبظ  

نحدد  لم الت اين ثم امنح اا  –للحساه اللخاط ة الخاإ   اللحبظ    

اع ى س يا اللثاا لخاط ة اللحبظ  اللكلن  لن استثلا ين اقط . اللعيا   

 : تحدد كلا ي ى 

 لخاط ة اللحبظ   

  ( = 3)
(3 +)3ت اين× 3

×  3انح اا×3انح اا×  3  3  3+ 3ت اين×  3

 33 (...2) 

 : حيا  ن  
  ( 3)

 .ل  ع الماه اللستثل  اى امستثلا  االا =  3

  ( 3)
 .ل  ع الماه اللستثل  اى امستثلا  الثانى =  3

الا لالعائد م ى لعالا ام ت اط  ين العائد م ى امستثلا  ا=    33   

 .امستثلا  الثانى 

( 3)ليرررتم تيررراب لعالرررا ام ت ررراط ضحإرررائيا  رررين العائرررد م رررى امســرررـتثلا ين   

 : كلا ي ى  –( 3)، 

     33  ( ....................................             =2) 

 : حيا التغاي   يوا يقاب كلا ي ى   

 (2(     .........   )مَ   - 3م(  ) مَ    – 3م) ح = التغاي     

للتلورررررري  كيررررررا يلكررررررن حسرررررراه لخرررررراط ة اللحبظرررررر  امسررررررتثلا ي     

دمنرررررا نبتررررر ه ارررررى لثالنرررررا السرررررا ف  ن  – إرررررل ة  اورررررا ضلرررررى االاررررران 

، ارررى % 2امنحررر اا اللعيرررا   ل عائرررد م رررى امسرررتثلا  االا كررران يلثرررا 

 التغاي 

 3ح 3ح

 

3 
2 
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% 33ي ررركا حررين كررران امنحررر اا اللعيرررا   ل عائرررد م رررى امسرررتثلا  الثرررانى 

، للعالررررا ام ت رررراط  ررررين كررررا لررررن امسررررتثلا ين م ررررا ة مررررن        ، الررررا 

 .لخاط ة الع اللحبظ  امستثلا ي  ه

   : كلا ي ى ( 2)للتحديد الع اللخاط ة نستخدم اللعادل   تم     

 لخاط ة اللحبظ    

   ( = 3)
(3 +)3ت اين× 3

×  3انح اا×3انح اا×  3  3  3+ 3ت اين×  3

 33  

  ( =3.32)3  ×(3.32)3 ( +3.23)3  ×(3.33)3  +3 ×3.32 ×3.23  ×

3.32  ×3.33  ×3.32  =3.3332  +3.3332  +3.3332  =

3.3322 

 %  2.2=  3.322=      3.3322=     ضلن امنح اا اللعيا   ل لحبظ   

 : لم يه يلكن  ن نستنتو اللع للاا التالي    

 اللحبظ  امستثلا ي  نىامستثلا  الثا امستثلا  االا 

 % 32.2 %33 %33 العائد اللتلتـــــــــع

 % 2.2 %33 %2 ( ح ) اللخاطــــــ ة 

اا امستثلا  اى اللحبظ  الللكل ة ،  اوا : لالآن ، نحن  لام ســـــةاا اام   

امستثلا  االا ) لن امستثلا  اى    لن ال دي ين اللكلنين لهلع اللحبظ  

 لللالا ه، (  لالثانى 

تحتم  لم ،  ن نحســـــــــــــــه امختسا  –ضن اىما   م ى الا التساةا   

لكا لن اللحبظ  اللد لس  للكلناتها ، للله ( ا ت اط لعالا امختسا ) 

 . السا ف اى ا ة ضليها ( 3) استخدام اللعادل   تم 

 : ل تط يف الع اللعادل  نحإا م ى الللتا التالى   

  امختسا  لعالا  اللحبظ  للكلناتها 

  3.23  امســـــتثلا  االا 

  3.23  امســــتثلا  الثانى 
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  3.22  اللحبظ  امستثلا ي  

لت ي  الع النتائو ضلى  ن امستثلا  اى اللحبظ  السا ق   اوا لن   

 ،(االا لالثانى ) امستثلا  اى    لن اللكلنين امستثلا يين لها م ى حدع 

الألا كان العائد  اللتلتع تد . لالا لا يلوحه العائد اللتلتع للخاط ة اللحبظ  

، %( 33)انخبه م ى اللحبظ  من مائد امستثلا  الثانى ااكث  خطل ة 

الأننا نسحظ  ن اللخاط ة م ى اللحبظ  تد انخبوا كثي ا من لخاط ة الا 

 .اقط  3.22امستثلا  ، للن ثم تد تحسن لعالا امختسا ليإ   

للعا الدا ب ل للتا السا ف ، يلكن  ن يستنتو نتيم  اال  تت خ  اى  ن   

سياس  تنليع امستثلا اا  ايادة مدداا يلكن  ن تسامد اى تمنه الكثي  لن 

ل مم لله يمه  ن تحاط الع النتيم   لايد لن التحبظ . لخاط  امستثلا  

نق  د م  اللخاط ة ، ضن ا يب لم د ايادة مدد امستثلا اا ال اللةث  ل

لعالا ام ت اط الل     نا ضليه سا قا ال اللحدد النهائى اى الق ا  الخا  

 ( . سياس  تنليع امستثلا اا )  هلع السياس  

دمنا نبت ه اى اللثاا السا ف  ن اللخاط ة لكا لن  –للتلوي  لله   

 : الي  امستثلا  االا لالثانى لعا تد تم حسا ها اى الحاما الت

  ا وا ( 3)+ ن لعالا ام ت اط  ين ال دي ين امستثلا يين ال . 

  ا وـــــــا ( إب ) ن لعالا ام ت اط  ين الين ال دي ين ال . 

  ا وـــــــــــا ( 3-) ن لعالا ام ت اط  ين نبب ال دي ين ال. 

 : لم يه نحإا م ى اللع للاا التالي   

  ( 3)+ت اط للمه امنح اا اللعيا   مند لعالا ا 
 الت اين =      

 (      =3.32  ×3.32  +3.23  ×3.33 )3 

 % 2 ل     3.32=   3(3.32=      ) 

    ( إب ) امنح اا اللعيا   مند لعالا ا ت اط إب 
 الت اين =      
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 إب  +  3(3.33)×  3(3.23+ ) 3(3.32)×  3(3.32=      )

 %2.2  ل    3.322=     3.3339=      

  ( 3-)امنح اا اللعيا   مند لعالا ا ت اط ساله 

 الت اين =      

 (      =3.32  ×3.32 - 3.23  ×3.33 )3 

 % 2 ل     3.32=     3.3339=      

مند لعالا % 2 ن لخاط ة اللحبظ  تلثا  –لي دل لنا لن الع اللع للاا    

% 2.2انخبوا ضلى ا ت اط للمه كالا ، اى حين  ن الع اللخاط ة تد 

حينلا كان ام ت اط إب يا ، ثم تإا ضلى  دنى لعدا لها مند لعالا ا ت اط 

للعنى لله  ن السياس  اللث ى لتنليع امستثلا اا % . 2 الساله التام لتد ع 

تتحقف مندلا يتمه لعالا ام ت اط  ين امستثلا اا اللخت ب  نحل ام ت اط 

 .الساله 

ن نلورررررر  اررررررى اررررررلا المرررررراه ل حلظرررررر  االرررررر  ل خيرررررر ا ي قررررررى لنررررررا     

ترررررررت خ  ارررررررى  ن الخطررررررر  م ي رررررررلا اقرررررررط نترررررررائو سررررررريئ  ل ل ررررررر ل ، 

 كيا لله ه ..  للكن تد ي لا  يوا احتلاا تحقف نتائو حسن  

ضن الخط  تد يلكن تياسه لن خسا امختسا  ل امنح اا  ين ال       

يكلن  اوا لن اللتلتع ل ين لا يتحقف اعس ، لم يه الأن ل  ل  لعين تد 

الآخ  ضلا كان امنح اا اللعيا   ل ل  ل  االا  تا لن لثي ه ل ل  ل  

 . الثانى 

للرررررن انرررررا يلكرررررن القرررررلا  ن الررررر    اللتلترررررع للعالرررررا امخرررررتسا  ل    

يلكرررن اسرررتخدالهم ارررى التقيررريم اللرررالى ل ل ررر لماا  –امنحررر اا اللعيرررا   

امخررتسا يقرريب د مرر  ، حيررا يقرريب الرر    اللتلتررع ال  حيرر   ينلررا لعالررا 

ضلا تحقرررف  –( ه)يعرررد  اورررا لرررن الل ررر ل  (  )الرررثس الل ررر ل  . الخطررر  

 .  حد ال  طين التاليين

، للعالا امختسا ( ه)ال    اللتلتع لن  (  )ال    اللتلتع لن  -

 ( .ه)لعالا امختسا ل ل  ل    (  )ل ل  ل  
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لعالا امختسا ، ل( ه)ال    اللتلتع لن  (  )ال    اللتلتع لن  -

 ( .ه)لعالا امختسا ل ل  ل   (  )ل ل  ل  

للعنى لله  ننا تد نإا ضلى نتيم   كث  تحديدا اى اللباو    ين    

للكن . للله ضلا لا كان ال    اللتلتع  ينهلا لتساليا ( ه)، (  )الل  لمين 

، ضن  كيا يكلن الحا مند اختسا ال    اللتلتع  ين الل  لمين السا قين ه

لحسم " ا ت اط لعالا امختسا " الللتا اى لثا الع الحال  يحتم استخدام 

 . الق ا  الخا   اللباو    ين الل  لمين 

دمنا نبت ه ال ياناا التالي  من  –لللايد لن التبسي  حلا الا الللتا    

 : كلا ي ى ( ه)، (  )الل  لمين 

 ( ه)الل  ل   (  )الل  ل   

 3333 333   اللتلتــــــــــــع ال  

 23 33 امنح اا اللعيـــــا   

 3.32 3.3 ا ت اط لعالا امختسا 

م  –للنها يسحظ  ن امستناد ضلى ال    اللتلتع  ل امنح اا اللعيا      

يحقف   حي  خلس  ( ه)االل  ل  . يلكننا لن اللإلا ضلى نتيم  لحددة 

  م ى د م  لن الخط   ك   لن ،  ينلا ال يحتل(  ) لثاا الل  ل  

 اوا لن ( ه)الا ااا الل  ل   –لم ى ال مم لن الا ( .  )الل  ل  

 . ، للكن للالا ه (  )الل  ل  

لحدا انح اا ( ه)تلاا  سله الظ لا امتتإادي  ل ل  ل   ل ب ه   

 : الأن النتائو ستكلن كالتالى  –د ماا نحل الظ لا السيئ   2تد ع 

     3333 – (2   ×23  = )233 

لحدا انح اا (  )لاى نبب اللتا لل اات ونا تحسن الظ لا ل ل  ل     

 : الأن النتائو ستكلن كلا ي ى  –د ماا نحل الظ لا الحسن   2تد ع 

     333  ( +2  ×33  = )223  

لا ااا ال اااوا ، لالا يةكد لنا إح  ( ه)لم يه ي دل  ن الل  ل     

، لالل  اى (  3اللعادل   تم ) ا ت اط لعالا امختسا اممتلاد م ى  س له 

 ( . ) اوا لن الل  ل  ( ه)ولئه نسحظ  ن الل  ل  
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ضن اللبهلم العام لد م  ال ااع  يستلد  اليته لن كلنه يمع نا تاد ين م ى  

تاح  ل لسه كنتيم  ا  تغيي  اى حمم الل يعاا ، كلا تبسي  لا يحدا ل   حي  الل

يسل   يوا  لع ا  ط يع  العستاا اللت ادل   ين  ااع  الت غيا لال ااع  اللالي  

 . لال لا ي كا  لا يع ا  ال ااع  الك ي  

لم يه اال ااع  اللالي  لاقا لهلا اللبهلم تعنى تلظيا االلاا اى الل ــ ل   

 . ا ت  للله م ى  لا ايادة العائد ل لسه اى اللستق ا لقا ا تكاليا ث

الأننا سنلو   ث اا م ى   حي   –للبهم كيبي  التط يف الس يم ل  ااع  اللالي   

تتمث     اح  –الل  ل  اى ظا ظ لا اتتإادي  لتغي ة ، حيا كقامدة مال  

تلاد م ى الل  ل   مس له التلليا اللستخدم ، ضل تاداد اا  اح  ايادة امم

لاللة   العام . الق له للله ضلا لا تحسنا الظ لا امتتإــادي  العال  ل دلل  

نس   ضملالى الخإلم اللقت و  لن الغي  ضلى ضملالى ااإلا ، ليسلى : انا ال 

 .  Financial Leverage الا اللة    ال ااعــــــــ  اللالي  

ل  اا  اح ت ا البلائد م ى اا  اح الا ليتم تياب د م  ال ااع  اللالي  ،  قس 

 عد ط ح البلائد ، ل لله تإ   اللعادل  اللستخدل  اى تياب ال ااع  اللالي  

 : كالتالى 

 = د م  ال ااع  اللالي  
 اا  اح ت ا البلائد

 اا  اح  عد البلائد

للتلوي  كيا تةث  اانلاط التللي ي  اى ال  حي  العائدة ل لسه ه ، دمنا  

، لالل  يبس  م ى س يا اللثاا العائد م ى ( 2/3)نط ح المدلا التالى  تم 

االلاا اللل لك   اختسا ال لااع اللالي  لااحلاا امتتإادي  اللخت ب  لثسا 

 .    كاا لبت و  

 ن النتيم  تتع ف  الحال  امتتإادي  ل   كاا  –للاو  لن المدلا الللكل   

ع الحال  سيئ  الأن اا  اح تكلن ت ي   ، ضل  ن ال  ك  اعندلا تكلن ال. الثسا 

االلى لالتى تعتلد م ى الق له اى تللي ها ت ين  نه م يتمث  لعدا العائد م ى 

. االلاا اللل لك  ايها حيا يتسال  الا اللعدا لع لعدا العائد م ى ااإلا 

)  ااع  لالي  ك ي ة لمندلا تكلن الحاا امتتإادي  ميدة الأن ال  ك  التى تتلتع  



 233 

، اى حين كانا % ( 32) اى التى تحقف مائدا م ى االلاا اللل لك  % ( 22

تد حققا مائدا م ى االلاا اللل لك  اى نبب الحال  امتتإادي  ( ه)ال  ك  

اقد ا تبع لعدا العائد م ى حف الل كي  ضلى ( مـ) لا اى ال  ك  %( . 33)تد ع 

اى حاا  لا  الحال  امتتإادي  ، لال %( 22  لاا ال ااع  اللالي% ) 22

حيا ال ااع  اللالي  ايها كانا %( 23( )ه)ا تبا   ك   لن نظي ع اى ال ــ ك  

23.  % 

لالا اللثاا امات اوى يبس  لنا كيا  ن استخدام ال ااع  اللالي  ، يعظم  ث   

 ل  امنخباه  تغيي  ااحلاا امتتإادي  م ى مائد حف الل كي  سلاه  ام تبا 

 .حس لا تكلن الحاا امتتإادي   ائم   ل مي   ائم  

 (2/3)مدلا  تم 

 العائد م ى االلاا اللل لك   اختسا ال لااع اللالي  

 لااحلاا امتتإادي  اللخت ب  

 لثسا   كاا لبت و  

الحال                       يـــــــان 

 امتتإادي  

 للتااة ميدة مادي  سيئ 

 (ت ا البلائد ) لعدا العائد م ى ااإــلا 

 ( المنيه ) العائد م ى ااإـــلا 
3% 

3   

2% 

2   

9% 

32   

32% 

22   
 اللن مة

 (  ) 

ال ااع  

 اللالي  

 (إب )

 ....اا  ــــــــــــــاح 

 ....البلائـــــــــــــد 

3   

 إب  

2   

 إب 

32   

 إب 

22   

 إب  

 إـــــــااى ال     عد البلائد

 لعدا العائد م ى حف الل كي   
3   

3% 

2   

2% 

32   

9% 

22   

32% 
 اللن مة

 ( ه) 

ال ااع  

 اللالي  

(23%) 

 ....اا  ــــــــــــــاح 

× 333) البلائـــد 

2) % 

3   

2   

2   

2   

32   

2   

22   

2   

 إـــــــااى ال     عد البلائد

 لعدا العائد م ى حف الل كي   
-2   

-2 

 إب 

 إب 

33   

33% 

23   

23% 
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 اللن مة

 ( مـ) 

ال ااع  

 اللالي  

(22%) 

 ....اا  ــــــــــــــاح 

× 323) البلائـــد 

2) % 

3   

9   

2   

9   

32   

9   

22   

9   

 إـــــــااى ال     عد البلائد

 لعدا العائد م ى حف الل كي   
-2   

-

32% 

-2   

-2% 

9   

32% 

32   

22% 

 . 332،    3922لكت   مين  لب ، :  ، القاا ة  امستثلا  لالتلليا طليا ااماد سيد الهلا   ، : د اللإ 

( 2/3) يلكن تإلي  ال كا التالى  تم ( 2/3)للن المدلا السا ف  تم  

كلة   لس ت اط  ين لعدما العائد م ى ااإلا للعدما العائد م ى حف 

 . و  لاا ال لااع اللالي  اللخت ب  الل كي  اى ال  كاا الثسا اللبت 

 

 

 

 

 

 ( 2/3) سم  يانى  كا 
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 ام ت اط  ين لعدما العائد م ى ااإلا  –( 2/3) كا  تم 

 .للعدما العائد م ى حف الل كي  

 . 332   ، الل مع السا ف ل ا  ة   :اللإد  

نياا الثسث  اى نقط  اللنح( التقاه)ليسحظ لن ال كا الللو  ، لد  تقاطع 

لال نبب تك ب  الق ه %( 2)لاحدة مندلا يكلن لعدا العائد م ى ااإلا يلثا 

. 

لم يه يلكن القلا  ن ال ااع  اللالي  تكلن ل مل   ل   ك  مندلا ياداد مائد  

ااإلا من تك ب  الق ه ، لك لا ا تبعا ال ااع  اللالي  ا تبع العائد م ى حف 

 ن ال ااع  اللالي  تكلن مي  ل مل   ضلا لا كان مائد ااإلا اى حين . الل كي  

 تا لن تك ب  الق ه ، لم ى لله اال ااع  اللالي  مي  ل مل   اى الحاما 

لال سم ال يانى ( 3-2)امتتإادي  السيئ  لالعادي  كلا ي دل لن المدلا  تم 

 .اللستخ   لنه 

ليتها اى الل  لماا الإنامي  لانطستا  يوا لن اللبهلم العام ل  ااع  ل ا 

نستع ه ايلا ي ى تح يس للماا ل  ااع  الت غي ي  لكلله ال ااعتين اللالي  

 . لالت غي ي  لعا ل ث الا م ى حمم  ملاا ل   اح اللنظلاا 

اال ااع  الت غي ي  تلمد اى    للتا  ه تكاليا ثا ت  للط له تغطيتها  

ااملاا ، لم ى  ساب االا اى ايادة  إ ا النظ  من  تم الل يعاا  ل حمم 

للا يةد  ضلى تحقيف ضي اداا تبلف التكالــيا الك ي  (  ل الل يعاا ) حمم ااملاا 

لستق س ، لم يه اال ااع  الت غي ي  يلكن د استها لن خسا ( الثا ت  لاللتغي ة ) 

القائل   نللل  تح يا التعادا  امت ا ع لنهما لتخطيط ال  حي  اى وله العستاا

 .  ين التكاليا لاىي اداا 

لمندلا نستخدم  ااع  الت غيا لتح يا امختسااا  ين الل  لماا ، الأن  

للله مند ( ت ا البلائد لالو ائه ) اماتلام ينإه م ى التغي  اى اا  اح 
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لستل  لعين ل ل يعاا ، لم يه يتم تياب  ااع  الت غيا  امت ا اا تلثا لعدا 

 اح الت غيا لنسل   ضلى لعدا التغي  اى الل يعاا ، ل هلا تكلن التغي  اى   

 : اللعادل  اللستخدل  اى 

 =            د م  ال ااع  الت غي ي  
 نس   التغي  اى اا  اح

 نس   التغي  اى الل يعاا

 .مند لســـتل  لعين لن الل يعاا  اللحداا                                          

لن الللكن تحديد ال ااع  الت غي ي  مند نقط  لعين  ل ا  ة للله لن خسا ل 

 : اللعادل  التالي  

 =د م  ال ااع  الت غي ي    

= 
 (التكاليا اللتغي ة ل لحدة  –سع   يع اللحدة ) × الل يعاا  اللحداا 

 كاليا الثا ت  الت –( التكاليا اللتغي ة ل لحدة  –سع   يع اللحدة ) × الل يعاا  اللحداا 
 

= 
 ال    الحد  ل لحدة × الل يعاا  اللحداا 

 التكاليا الثا ت   –( ال    الحد  ل لحدة × الل يعاا  اللحداا )

لتعكب ال ااع  الت غي ي  لد  حساسي     اح ال  كاا ل تغي اا اى حمم  

ى لله  ن كان لعن –الألا لا كانا الع ال ااع  اى   ك  لعين  إغي ة . الل يعاا 

 .   اح الع ال  ك   تا حساسي  ل تغي اا اى حمم الل يعاا 

لالا يحدا ضلا لا تم دلو كا لن ال ااع  : ل خي ا ي قى انا تساةا اام ال  

 .اللالي  لالت غي ي  لعا ه 

(  عد البلائد)لقد   ينا كيا  ن ال ااع  اللالي  لاا تمثي  مظيم م ى اا  اح  

كيا  ن ال ااع  الت غي ي  تمعا لن  ي  ايادة اى الل يعاا  لإال  اللسه ، لكلله

للله ضلا لا تم ضدلا  ال ااعتين ( . ت ا البلائد ) لاا تمثي  ك ي  م ى اا  اح 

الأن    تغيي   سيط اى حمم الل يعاا سيكلن له تمثي  ل حلظ  –الللكل تين لعا 

 .م ى اا  اح 

 :)*(لال ااع  الت غي ي  لعا كلا ي ىلايلا ي ى لعادل  دلو ال ااع  اللالي   

 تمثي  ال ااعتين الت غي ي  لاللالي  لعا 

 ( 3ا م – 3ب) ه  =

                                           
(*)

حاإا و ه كا لن لعادل  د م  ال ااع  اللالي  لو ل   اى لعادل  د م  ال ااعر  ) تلثا اللعادل  الللكل ة   
 ( . الت غي ي  
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 –ا ا  –(  3ا م – 3ب) ه 

 ا

 : حيا  ن 

 .الل يعاا  اللحـــــــــــــــــــــداا =  ه  

 .سع   يع اللحدة اللاحــــــــــــدة =  3ب 

 .اللاحدة  التكاليا اللتغي ة ل لحدة=    3ا م 

 . التكاليا الثا تــــــــــــــــــــــــ  = ا ا  

كيررررا يلكررررن حسرررراه كررررا لررررن  –لايلررررا ي ررررى لثرررراا تط يقررررى ي رررر ح لنررررا  

لللررررره ارررررى ( ال ااعررررر  الك يررررر  ) ال ااعررررر  اللاليررررر  لالت رررررغي ي  لامثنرررررين لعرررررا 

 لرررررا لحررررردة  323ضحرررررد  ال ررررر كاا الترررررى كانرررررا ل يعاتهرررررا ا ورررررا تلثرررررا 

منيررررررررره ،  32سرررررررررع   يرررررررررع اللحررررررررردة اللاحررررررررردة ، ل 3332خرررررررررسا مرررررررررام  

.  لررررررررا منيرررررررره  223منيرررررررره لالتكرررررررراليا الثا ترررررررر   2لتك بتهررررررررا اللتغيرررررررر ة 

 لررررررا  323ل برررررر ه  يوررررررا  ن ال رررررر ك  لررررررديها ترررررر له ت  رررررر  ل يررررررلن ل

ل ن انررررراه ايرررررادة ارررررى الل يعررررراا خرررررسا % 32منيررررره  سرررررع  اائررررردة ترررررد اا 

 % .23  غا  3332مام 

 -% 23تما ي  لالإنامي  م ا ة من الألا م لا  ن لعدا و ي   اا  اح ال 

 :  حسه 

 . تحديد د م  ال ااع  الت غي ي  ل   ك  ت ا ل عد ايادة الل يعاا  -3

 . تحديد د م  ال ااع  اللالي  ل   ك  ت ا ل عد ايادة الل يعاا  -3

 . تحديد د م  ال ااع  الك ي  ل   ك  ت ا ل عد ايادة الل يعاا  -2

 :يست ام اال  ات ا  الخطلاا التالي   –ق  للتحديد اللتط  اا الثسث  السا  

 : تحديد د م  ال ااع  الت غي ي  ل   ك  ت ا ل عد ايادة الل يعاا  – 3

  :       ال ااع  الت غي ي  ت ا ايادة الل يعاا  - 

= 
 ( 3ا م – 3ب) ه 

 –(  3ا م – 3ب) ه 

 ا –ا ا 
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= 
323333  (32 – 2 ) 

 =3.2 323333  (32 – 2 )- 

223333 
 

  :       د م  ال ااع  الت غي ي   عد ايادة الل يعاا  -ه

 3.2×  3332ل يعاا مام =  3332 لا  ن الل يعاا مام   

           =323333          ×3.2 

 لحدة  332333=    

 = 3332ضلن ال ااع  الت غي ي  لعام 
332333  (32 – 2 ) 

  =

3.2 
332333  (32 – 2 )- 

223333 

 : تحديد د م  ال ااع  اللالي  ل   ك  ت ا ل عد ايادة الل يعاا  – 3

 3332،  3332ضمداد تائل  نتائو ااملاا لعالى  - 

       : 
 

 .لحدة   323333=  3332ل يعاا مام   

 .لحدة  332333=  3332ل يعاا مام   

 3332مام  3332مام 

× \خ 323333)الل يعاا 

32) 

3223

333 

(332333  ×32  ) 22223

33 

 التكاليا اللتغي ة  -

          (323333  ×2 ) 

 التكاليا الثا تــــــــــ  -

 

2233

33 

2233

33 

 

 (332333  ×2 ) 

 

 

29233

3 

22333

3 

 إااى ال    ت ا البلائد لالو ائه 
3323

333 

 33323

33 

 3323333) البلائد  -

×32) % 

3333

33 

 33333

3 
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3323    ت ا الو ائهإااى ال 

333 

 32323

33 

% 23) الوــــــــــ ائه  -

) 

2323

33 

 22333

3 

2223 إااى ال    النهـــــــــائى

33 

 33922

33 
 

  :       د م  ال ااع  اللالي  ت ا ايادة الل يعاا  -ه
    

= 
 إااى ال    ت ا البلائد لالو ائه

 البلائد -إااى ال    ت ا البلائد لالو ائه 
 

= 
3323333 

 =3.3 
3323333 – 333333 

 

  :       د م  ال ااع  اللالي   عد ايادة الل يعاا  -مـ
 

= 
3332333 

 =3.3 
3332333 - 333333 

 :تحديد د م  ال ااع  الك ي  ت ا ل عد ايادة الل يعاا  – 2

  :       د م  ال ااع  الك ي   ت ا ايادة الل يعاا  - 

 ال ااع  اللالي  ت ا ايادة الل يعاا× ادة الل يعاا ال ااع  الت غي ي  ت ا اي=  

          =3.2                              ×3.3                =3.2  

  :       د م  ال ااع  الك ي    عد ايادة الل يعاا  -ه

 ال ااع  اللالي   عد ايادة الل يعاا× ال ااع  الت غي ي   عد ايادة الل يعاا =  

    =      3.2                              ×3.3                =3.22  

 : هيكل التمويل المناسب واحتمالات مخاطر الإفلاس  – 8/4

لن اللع لا اى دنيا ااملاا ،  ن الل  ل  الل  ي مه اى اختيا  ايكا   

م يه  ن يد ب ميدا كيا  –التلليا اللناسه اى وله احتلاا خط  اىاسب 
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للن ال ديهى اى الا ال ان ،  ن . نه  ن يتمنه  ل يق ا لن الع اللخاط  ه يلك

ي مم الل  ل  اى لله ضلى التملين ود اللخاط  ، لال لا يعنى  ن الل  ل  

سلا يداع ل  ك  التملين تسطا تملينيا سنليا ، لم يه يلكن تقدي  تك ب  اىاسب 

سب تقا  لقدا  تك ب  للله م ى  ساب  ن تيل  الل  ل  اى ظا خط  اىا

 : اىاسب ،     ن 

 القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب  –القيل  الحالي  ل ل  ل  = تيل  الل  ل   

 لتقد  القيل  الحالي  لتك ب  خط  اىاسب م ى  ســـــاب  نها تسال    

( 
 تك ب  اىاسب

 ، حيا يمه ل اماة كا لن احتلاما اىاسب مند لستلياا(
 لبائدةسع  ا

اللديلني  اللخت ب  ، لكلله تسط التملين  عد الو ائه مند تحديد تك ب  اىاسب 

 .لالقيل  الحالي  لها 

للعا اللثاا التالى يلو  لنا كيا يلكن اختيا  الهيكا اللناسه ل تلليا   

 . اى ظا احتلاا خط  اىاسب 

لن تيل  ااسهم لاى الا اللثاا نبت ه  ن تيل  الل  ل  السلتي  تتكلن   

 : لتيل  الديلن مند لستلياا لخت ب  لن اللديلني  كالتالى 

 لستل  ديلن 
 (إب  ) 

 االا

 لستل  ديلن
 (33333 ) 

 الثانى

 لستل  ديلن
 (33333 ) 

 الثالا

 لستل  ديلن
 (23333) 

 ال ا ع
 23333 33333 33333 33 تيل  الديـــــــــــلن 

 33333 23333 23333 22333 الســـــــــــهمتيل  
 23333 23333 23333 22333 تيل  الل  ل  السلتي  

 : الألا م لا  ن   

ك لا اادا لستلياا الديلن ااد احتلاا اىاسب حيا نبت ه  ن الا  -3

ل لستلياا لن االا ضلى ال ا ع   3.32،  3.3،  3.32،  3.33امحتلاا 

. 

 .منيه  2333 ن تسط التملين السنل  يلثا  -3

 % .2البائدة م ى الق له م ا ة من   ن سع  -2

 % .23 ن نس   الو ائه ت كا  -2
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 .لا ايكا التلليا اللناسه لهلا الل  ل  اى وله ال ياناا اللتاح  ه 

ضن  تحديد الهيكا اللناسه ل تلليا اى الا الل  ل  ، يست ام ل اماة 

 : الخطلاا التالي  

  :تحديد القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب :  لم 

 . احتلاا اىاسب × تسط التملين  عد الو ائه =  لا  ن تك ب  اىاسب  

 تك ب  اىاسب =القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب 
 لعدا الخإم

ضلن القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب مند كا لستل  لن لستلياا اللديلني   

 : الللوح  تكلن كلا ي ى 

  : ديلن ( إب  = ) اللستل  االا  -3

 23=  3.33× (  3.23 – 3)  2333=  لا  ن تك ب  اىاسب  

 = ضلن القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب  
23 

 =3333 
3.32 

 

(  33333= ) اللستل  الثانى   -3

 : ديلن 
 

 332=  3.32× (  3.23 – 3)  2333=  لا  ن تك ب  اىاسب  

 = ضلن القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب  
332 

 =3233 
3.32 

 

ديلن (  33333= ) اللستل  الثالا   -2

 : 
 

 233=  3.3× (  3.23 – 3)  2333=  لا  ن تك ب  اىاسب  

 = ضلن القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب  
233 

 =33333 
3.32 

 

 (  23333= ) اللستل  ال ا ع   -2
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 : ديلن 

 223=  3.32× (  3.23 – 3)  2333=  لا  ن تك ب  اىاسب  

 = ضلن القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب  
223 

 =32333 
3.32 

 

  :تعديا تيل  الل  ل  اى وله تك ب  اىاسب : ثانياً 

 لحيا  ن تيل  الل  ل  اى وله تك ب  اىاسب  

 القيل  الحالي  لتك ب  اىاسب –تيل  الل  ل  الحالي  =   

عديا مند كا لستل  لن لستلياا الديلن ضلن ، اقيل  الل  ل  تتحدد  عد الت 

 : كالتالى  –اا  ع 

 .منيه   22333=   3333 – 22333=  اللستل  االا   

 .منيه  22233=   3233 – 23333=  اللستل  الثانى   

 . منيه   23333=  33333 – 23333=  اللستل  الثالا  

 . منيه   29333=   32333 – 23333=  اللستل  ال ا ع   

لت ي  النتائو السا ق  ضلى  ن تيل  الل  ل  تايد  ايادة الق له حتى   

اللستل  الثالا ، حيا ت د  تيل  الل  ل  اى امنخباه ل ة  خ    بعا لتمثي  

 . تك ب  اىاسب 

 . ايكا التلليا اللناسه ل ل  ل   –لم يه يلثا اللستل  الثالا ل ديلن   

 

 :المراجع  -

 . 329 – 332، 322 – 323،   ل مع سا ف  ،  حلد اهلى مسا. د  -

، الماه  (تيل  اللن مة للحدداتها)دا ة اللالي  ىاسعيد تلايف م يد ، . د  -

 . 22 – 23،     3929الثانى ، مي  للو  مه  الن   ، 

 . 322 – 333،  332 – 333،    ل مع سا فسيد الهلا   ، . د  -
- Higgins, Robert, C., Analysis for Financial Management, 6th ed., Irwin 

: Mc Graw – Hill, 2000 ,PP. 191 – 218 . 
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 قرارات توزيع الأرباح

 

 : الأهداف التعليمية  -

بااطبعبلا ي تلف اان ن عااطأ   ااا  أ نفلااطق نر نا  بأااانا عااط ب اا أ ف  تاالا   

طا ه  عأ  لعا نبأانانت نر ناتة فاا عااطيت نيثاف ع –نلأابطح فا نبععظعة 

 فااا هااقن نبلثاا ا  ااطا نبااا    ف اا  ت ننانب ب  تااا عااأ  بااطا .  نبفع تاا 

  ثطفق  نبفع ت   نببطح تأ ،  بقبك ته ن هاقن نبصثا   بجتااط   باا  بأاطب ب ا  

نبضااا ب   اااا عااا خ  هعتاااة  لعااا ا  نبأاااانا نبلاااطا بف  ت اااطت نلأاباااطح فاااا 

فاا هاقن  نبععظعة  قبك   اهة عظاا عف نضا ة فد ا  عاأ  تعاة نباها   نبعبق باة

 :  ها  –نبثبت  ،  فاتب   ا ب   نبفثطديت نبهطعة بهقن نبأانا 

  ه  ثتطثاة ف  تالا نلأاباطح فع ا  ع ا  ة نثاف عطاتة  ة ع ا  ة فع ت تاة– 

 . بعطقن ؟ 

  نفاطه حفعا  ة نلفتطاخ ؟  –ه  عأ نبعع أ ن فبطا هقه نبثتطثة. 

 ؟ عط نن طا نبعفافبة   ا ثتطثة ف  تلا نلأابطح فا نبععظعة. 

  عط نيفاطه نلأع   بثتطثطت ف  تلا نلأابطح فا نبععظعة ؟. 

  عط نبأتا   نبعطبتاة نبعحا    ب ع تاطت نبععا  فاا نبععظعاة ،  عاط   اهاط   اا

 . ثتطثة ف  تلا نلأابطح ؟ 

 الفصل التاسع 
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 : سياسة توزيع الأرباح وقرارات الاستثمار والتمويل  – 9/1

بطب طعا  فاا نبع اا   ،  أ نب ع    ا فا ت  ا س نبعاط  نبعثاف عا نبا ن ا   

هاا  نفاااطه ضااا اخ ب عظااطة نبفاااطاخ ب ح نفااذ نبعلف صااة  قبااك   ثااطس بافطهتااة 

 أ ع   هقن نلأعا تحفة نربأطب   ا ا س نبعط  نبعثف عا فا نبفاطا  عأ . نبعافعلا 

 تة ع نائ عثفأب ة    فلص  عأ  تعفاذ ني فثاط تة ،    تاذ تثابت نيفااطه عحا  

افعلا  ط عاط   اا  ثاس   عتاة ، فاد ت تا  نيثافهدك  اأ افلا عثف خ نبع ت ة ب ع

نرعفطج بثبب  تط   نبأ   نب ان تة نفف طي ففلف  نبع ن تأ  ت فا نبفضالة  نباا نج 

 .نب طقب 

 أ  ع تااااااااااة نثااااااااااافا ن  نيثاااااااااااف عطانت نباااااااااا ن ا  بطب طعااااااااااا  فاااااااااااا   

نبع اااااا   ، هاااااا  ع تاااااة فااااافة باااااطببتلا ،  نبصاااااط   عاااااط هااااا   ي قباااااك نباااااابت 

  تااااالا  قباااااك ب ااااا  ن فعاااااط   ااااا  عاااااط عاااااأ  ااااا عذ نبعحطفظاااااة   اااااا نبأطبااااا  ب ف

 ع اااااا  هااااااقن نبااااااا ب نبصااااااط   نبأطباااااا  . هااااااقه نيثااااااف عطانت فااااااا نبفاااااااطا  

ب ف  تااااالا  ااااا  تااااا فا عاااااأ  حااااا  عثااااا اتأ    عاااااأ   تهعاااااط ع اااااط فاااااا حطباااااة 

 : نبضا ا  ،  هقتأ نبعث اتأ هعط 

 .نبعأ تة نبعطاعة  أ نب عـــ تطت : نلأ       

 .      ث نا  ثهة ا ت   ني فان: نب طعا   

 تع ا  نبعثا ا نلأ   نبعاطفن  اأ  ع تاطت نبف اخت   نلا  نبععظعاة نيفااطه   

نلأ   بهط بع ناهة عفع بطت ثتطثة ف  تالا نلأاباطح ، فاا حاتأ  أ نبعثا ا نب اطعا 

ه  نبب ت  نبعفطح  عطة نبععظعاة  عا عط ي تفا نفا بهاط نبعثا ا نبا نل ا  ها  نبعأ تاة 

 .تطت نبعطاعة  أ نب ع 

ه  ثتطثة ف  تلا نلأابطح فا نبععظعة ، ف    انان ..  نبفثطد  نبهطة هعط   

 .نثف عطاتط  ة  انان فع ت تط ،  بعطقن ؟ 

 :  أانا نثف عطاخ  –ثتطثة ف  تلا نلأابطح  – 9/1/1

 ف اتا ثتطثاة ف  تالا نلأاباطح  باا   عهاط فاانان نثاف عطاتط  قن عاط ن فعا ت   

نبعثا ا نلأ   ،  ها  نبعأ تاة نبعطفااة  اأ  ع تاطت نبأانانت نبلطثة بهط   ا 

 فااا ع اا  هااقن نبع  اان ،  اا  تعفاا    ااطا هااقه نبأااانانت   ااا فاااا . نبف ااخت  

نيثف عطانت نبعفطحة ب ععظعة ،  عأ  ة فجأ  انا نبف  تلا نبلطا بطلأابطح هعط 
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 اا  ت  ااس ع اا  ة نثااف عطاتة تحاافة نبع  اان نبلااطا بهااط نفلااطق  ااانا ضااا اخ 

 .بعاطبهفهط 

 ع اا  ة نثااف عطاتة  اا   – أ نببحااع  ااأ ح اا   بثتطثااة ف  تاالا نلأابااطح   

تصا    ا نبععظعة  أ فعفظا حفا فأاا نلفتطا نبصااا نيثاف عطاتة نبعفطحاة 

،  نثفل نة قبك نبا ب نبعفبأا عأ نبعأ تة نبعطفاة  أ نبف خت  فا  ع تة ف  تلا 

 .نبععظعة  نلأابطح  قبك ب   نثفتصطب  طفة عفع بطت نيثف عطا فا

 ب أ عط نبقخ تاب   اا نبععظعاة  أ فأاااه  قن  طعات فاتا  عاأ نبب نتاة  أ   

ففصااط خ ع اا  هاااقه نبع اا  ة بأااانا ف  تااالا نلأابااطح ، هاا    تهاااط  أ ف ااا   باااا 

هقن عط ثع ضحذ . ني فان      ث نا  ثهة ا ت   بففاعب ع   هقن نبع  ن ؟ 

 : فا نبلع   نبفطبتة 

 :  أانا فع ت ا  –ابطح ثتطثة ف  تلا نلأ -9/1/2

هااقن ،   اا  ف ااا  نبععظعااة فااا ب اا  نبحااطيت  بااا ني فعااط    ااا نبعثاا ا   

نبلطااا فا ف  ت طت نلأابطح ،  قبك بفاعب نبع   ة نيثف عطاتة نبعطاعة  أ 

 فا ع   هقن نبع  ن ، . نثفل نة نبعأ تة نبعفافبة  أ  ع تطت نبف خت  نب نل تة 

نبأاا   ) اباطح بطثــــــــــاـفل نة نلأعا ن  نبلطااتاة    ت  س  انا ف  تلا نلأ

ع   ة فع ت تة ، لطثة  قن عط  طأ هاقن ثاتد ا   اا هت ا  (    نلأثهة نبا ت   

 هااقن ت عااا بطب ااااة نلأ بااا  أ نيفاااطه عحاا  . نبفع تاا  نبععطثااب فااا نبععظعااة 

نثااافل نة نبعثااا ا نبلاااطااا بفع تااا   ع تاااة ف  تااالا نلأاباااطح ، يبااا    أ تااافة 

فلعتعذ فا ض ب عحا  نت نبهت ا  نبععطثاب ب فع تا  ،  خ بعاط ي تلا  بها ن 

 (. ف ظتة  ا   نبعدك)ف ظتة ث ا نبثهة نب نح   با   ثا ح  عع أ 

 أاانا ، باتس  – أ عأ نبعدحظ ،  أ ثتطثة ف  تلا نلأاباطح فاا نبععظعاة   

فاجأ فها فحع  فا عضاع عهط ع ا  ة ع   ااة  ع أا   ،    تاذ . بطلأعا نبهتأ 

ع طباة هقه نبثتطثاة تااب  أ فافة فاا ضا ب نبها ن نباقخ فثا ا نبععظعاة  باا 

 .  ع ن  عثف عا   –فحأتأذ ،  ه  عط ت ان بف ظتة  تعة نبععظعة 

 أ نيافبااطع بااتأ ثتطثااة ف  تاالا نلأابااطح   ااانانت نيثااف عطا  نبفع تاا  فباا     

 : نضحة عأ لد  نب د ة نبفطبتة 

 = ف  ت طت نلأابطح  
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نلأعااا ن  نبعع  باااة  –عثاااط ا نبفع تااا  نبلطااتاااة + أ تاااة نبعطفااااة  اااأ نبف اااخت  نبع  

 بدثف عطا 

 هقه نب د ة نبثطبأة ف ضت بعط  أ  ع تة ف  تلا نلأابطح فاا نبععظعاة ، عاط    

 نل تاة  ة ) ها  ي عحث ة ب صاق بتأ عط ها  عفاطح بهاقه نبععظعـــاـة عاأ عأ تاة 

 قبك علا عدحظة  عذ .  ع تطت نيثف عطا  بتأ عط فحفطاذ عأ  ع   ب( لطااتة 

 قن عط  طعت نبعأ تة نب نل تة  طفتة بفخعتة ععطبب نيثف عطا    ف تا   عهاط ، فاد 

 .حطاة  ثد ب حث     ا نلأع ن  نبلطااتة  جفاطه بفع ت   ع تة نبف  تلا 

ها  عاأ عثا حة نبععظعاة فاا ع ا  هاقن نبع  ان  أ  – نبفثطد  نبهاطة هعاط     

ح  نت نبهت   نبفع ت ا ب تهط ،  ة ففبعاا ثتطثاة نبف  تالا بااباطح   أ فان ا ع

 .  خ نهفعطة بأانا نبفع ت  ؟ 

  عااط عصفااا   أ  حاا خ نبععظعااطت فاا فلا  – ب ااا    ااا ع اا  هااقن نبفثااطد     

، ،  عااط  أ عفع بااطت  333اعتهااتأ ب اا  ثااهة  ف  ت ااطت  ابااطح  باا تهط  ثااهعط

ذ ، فجقن  طعت نبعأ تة نبعطفاة  أ  ع تطت اعت 3333نيثف عطا ب تهط فحفطج  با 

 : نبف خت  ب خ نبععظعة فع   

 اعتذ  9333-نلأ     

  اعتذ  3333-نب طعا  

 اعتذ 3333 -نب طبع  

تدحظ  أ نبععظعاة ثا ن ي ف ا أ فاا حطااة  باا  – بفح ت  هقه نببتطعطت    

  ااقبك فعصتااق نبفع تا  نبلااطااا  ،  تع عهااط بطبص اا  نب فاطب بعفع بااطت نيثااف عطا 

ثتطثة ف  تلا نلأاباطح   اا  ثاحطب نلأثاهة ،  قباك  عا  عثاف خ عاأ نبعأ تاة 

 : اعتذ ، حتع  أ  9333نبعطفاة  أ نب ع تطت   اه 

 نيثف عطا  –نبعأ تة عأ نب ع تطت = نبف  ت طت   

  2×333           =9333          -  3333 

   1333                =9333           - 3333 

اعتاذ ، فاجأ  3333  عط  ع  عثف خ عأ نبعأ تة نبعطفاة  أ نبف اخت   ا اه    

 عط   ة فبعا ثتطثة ف  تلا نلأاباطح : نبععظعة ثف  أ  عطة  انا ث ب ،  ه  

اعتاذ ، حتاع  أ  1333  ا نرعدق    نبحث     ا عأ تاة لطااتاة  ا اهط 

أااط بهااقه نبحطبااة ي تع ااأ فحأتأااذ  ف(  333×  2) حاااة نبف  ت ااطت نبعع  بااة 

 :  طبفطبا 
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 نيثف عطا  –نبعأ تة عأ نب ع تطت = نبف  ت طت   

                    =3333                 -  3333 

 ثــــصا =                      

 3333  عاا  نبعثااف خ نلألتااا عااأ نبعأ تااة نبعطفاااة  ااأ نب ع تااطت   اا اه   

طبعط نبثطبق ثت  أ ث بط ، حتع ثاتحفة اعتذ، فجأ نيلفتطا  عطة نبععظعة فا ع 

اعتااذ بدثااف عطانت  1333نبع  اان   ااا نبععظعااة  عااط نبحطاااة  بااا عااط  تعفااذ 

نبعع  بة ،    نبحطاة  با عصس نبعثف خ عأ نبعأ تة بع ناهة ف  ت طت نلأاباطح 

 .  ا نبعدك 

 ععط ثبق ، تع أ  أ عثفعفن  أ نبأانا فا نبع  ن نلأ    طأ تعثب   ا   

ف عطانت ، فا حتأ  اطأ فاا نبع  ان نب اطعا تا ا    اا نبفع تا  ،  عاط فاا نيث

 ب اا  هااقن . نبع  اان نب طبااع ف ااطأ عحاا اه تاعاالا بااتأ نيثااف عطا  نبفع تاا  ع ااط 

ه  ف    ثتطثة ف  تلا نلأاباطح : نيثفعفطج نبععا ح ت ناهعط بطبفثطد  نبفطبا 

هعطك عط تع أ  أ عع ق فا نبععظعة نفاطهط حفعتط ،   قن  طأ نلأعا  قبك ، فه  

هاقن عاط ثع ضاحذ فاا . بف  تلا نلأاباطح ؟(    نبععطثبة )   تذ بطبثتطثة نبع  ا 

 : نبا ب نبفطبا 

 : كإتجاه ضرورى  –سياسة توزيع الأرباح فى المنظمة  – 9/2

فثاافع   ع تااة ف  تاالا نلأابااطح فااا نبععظعااطت  هعتفهااط عااأ لااد  نبعظااطة   

  عذ نب ثت ة نب حت   رع اطأ فحأتاق نبافطهتاة  نبفاطاخ نب نب ،  قبك   ا  ثطس

 .ب عافعلا ،  ب أ  تن تع أ بهقن نبعظطة   ح نفذ فحأتق نلأابطح ؟ 

 أ نر نا  فف  ااق بطبعثاافأب  ،  نبابحتااة تعبخااا  أ ففحاا   فااا ضاا ب هااقن   

نبعثفأب  ،  قباك حفاا تا فا ع ا  هاقن نبفح تا  فاا نب ا   نبعععأاا  نبعأبا     اا 

فطبععظعاة باطعاب   عهاط فعظاتة باذ . ب  عا بطبفلعتع نبث تة ب عثافأب   ثطس نبفعبد ن

 هعتفذ بف فتا نب عطبة  ف بتا نب ل   ب عافعلا فهاا فاا حطااة  تضاط  باا ع تا  عاأ 

. نيثفأانا ، بط فبطاهط نب ثت ة نبص طباة بثا  حطااطت نب عطباة نبعف نتا    نبعفعا ا  

عأاا خ نبااقخ ت تاا   ااأ حطاااطت بااقبك فااطبف  تلا تاااب  أ ت اا أ عااأ قبااك نبصااط   نب

 فا هقن تااب  أ ععباذ  باا ضاا ا  . نبع ا   ،  نبفلعتع نب  عا ع ت  نلأا  

 هعتة   نا  ثتطثطت ف  تلا نلأابطح فا ض ب نبعانح  نبعلف صاة بحتاط  نبع اا   ، 

حتع  أ ث ب   نا  نبععظعة لد  هقه نبعانح   لطثة فتعط تف  ق بطرثانن فاا 

نباا  ا  )   ت اا أ بااق ا نبص اا  ب ععظعااة فااا ففااا  نب ثااط  ف  ت ااطت نلأابااطح ،  اا
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 بقبك تاب  أ ت  أ هعطك ثتطثة عحطفظة بف  تلا نلأابطح فا ففا  . )*(( نبفاطاتة 

 .نبافطهتة ، حفا تع أ ب ععظعة عاطبهة ففا  نب ثط  نبفا ف أبهط

هااقن ،  فعتاا  ع ظااة نبععظعااطت نبعطاحااة  بااا فحأتااق نبع تاا  عااأ نيثاافأانا   

 : ة ف  تلا نلأابطح ،  ففع   نلأثبطب  انب هقه نباغبة فتعط ت ا بثتطث

  ا عثف خ  ل  ع تأ ععطثب بذ ،  غطبباط ( نبعثطهة ) عحطفظة نبعثف عا  -

عط تفح   هقن نبعثف خ بعأ نا نب ط ا  نباقخ تحثا    تاذ عاأ نبععظعاة   اا 

 ثااهعذ ،    ااا  ثااطس  أ عااط تحثاا    تااذ ننأ عااأ حتااع نبأتعااة  نبأاا   

 .  تة  فض  ععط تحث    تذ عثفأبد نب ان

فأ تة ب عا   ني فعطعا ب ععظعاة ،  – أ فا نثفأانا ثتطثة ف  تلا نلأابطح  -

 قبك باطعب نر باط  عاأ نبعثاطهعتأ  حع اة نلأ انق نبعطبتاة نلألااخ   اا 

 .نب انب ب   عط فث اه نبععظعة عأ   انق عطبتة ا ت   

 اا  تااد ا بااطبعبلا   ااا عأاا نا  أ  اا ة نثاافأانا ثتطثااة ف  تاالا نلأابااطح ،  -

 .نلأابطح نبعع أ نحفاط هط   قبك   ط   نثف عطاهط فا نبععظعة 

 ب اا   أ فبااتأ بعااط عاا خ  هعتااة نبحطاااة  بااا ثتطثااة ف  تاالا نلأابااطح فاااا   

تبأا بعاط  أ ع اتا  باا  هاة نيافهاط نت فاا عااط   –نبععظعطت ،  طفاطه ضا اخ 

بعفب ة فا ع ظة نبععظعطت بفحأتق هاقه ف  ت طت نلأابطح ،   قبك نبعاق نبحطبتة ن

 : نبثتطثة ،  فا هقن نبلث ا ثعا   فتعط ت ا   ا نباطعبتأ ننفتتأ 

 . هة نبعظاتطت نبفا فصثا ثتطثة ف  تلا نلأابطح  – 9/2/1 

 . نبعاق نبحطبتة بف  تلا نلأابطح فا نبععظعـــطت  – 9/2/2 

ففضعأ ب   نيفاطهاطت   ا  عذ تا ا نر طا  هعط  با  أ هقه نبعظاتطت   

 .نبح ت ة عثبتط ،  هقه نرفاطهطت بة فثفأا ب     ا نباغة عأ عععأتفهط 

  : هة نبعظاتطت نبفا فصثا ثتطثة ف  تلا نلأابطح  – 9/2/1
  

  : عظاتة ف  تلا نبعفبأا عأ نلأابطح  – 9/2/1/1

طفاة  فأ ة هقه نبعظاتة   ا ف ا  ف  تلا نبعفبأا عاأ نلأاباطح ب ا  فخعتاة    

ف طبتن نيثف عطانت نبعع  ب نبأتطة بهط ،  فف لا لع نت هاقه نبعظاتاة فتعاط 

 : ت ا 

                                           
(*)

 .بععظعة عأ نب  ا  نبفاطاتة نبعاح ة نبفا فعا بهط ن –فع      عأ عاح فا نبافطهتة  نب ثط    
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فح ت  نيثف عطانت نبع علا فعصتقهط ،   قبك حاة نلأع ن  نبعع  بة بفع تا   -

 . ع تطت هقه نيثف عطانت 

فح ت  عثبة نلأع ن  نبعع   ة نبد عة بفع ت  هقه نيثاف عطانت  فأاط بهت ا   -

 .عطثب نبفع ت  نبع

فخعتة  طفة عفع بطت نيثف عطانت نبع علا فعصتقهط عأ  تعة نلأابطح نبعحأأة  -

 ( . عظا نبلع   نبثطبأة ) فا عهطتة نب طة 

، (نبعثاطهعتأ ) ف  تالا نباا ب نبعفبأاا عاأ نلأاباطح   اا  ثاحطب نلأثاهة  -

 .   قن بة تفبأا عأ نلأابطح  تة عبطبغ فد ف    نبععظعة  ابطحط 

  عااط عصفااا   أ نبعأ تااة نبعطفاااة عااأ  ع تااطت  –ه نبلعاا نت  بفصثااتا هااق   

اعتاذ ،   أ  اعاطبا نيثاف عطانت  12333نبف خت   طعات فع ا  فاا هاقن نب اطة 

% 33اعتذ ،   طأ هت   نبفع ت  نبععطثب تع ا   24333نبع علا فعصتقهط ها 

ه  فاخ فا ض ب هقه نببتطعطت  أ نبععظعاة  – ا   % 33حأ ق نبع  تة ، 

 . أ ف     ابطحط ،  بعطقن ؟ تع عهط 

 أ نبا    ا ع   هقن نبفثطد  فا ض ب عصه ة عظاتاة ف  تالا نبعفبأاا عاأ    

تف لا فا  أ نبععظعة فا ع طبعط نبثطبق ث ن ي فثفعتلا  أ ف     –نلأابطح 

 قباك باطبعبلا تااالا  باا  أ نبعباطبغ نبعفطحاة عاأ حأا ق نبع  تاة فع ا  .  ابطحط 

ط عأ نلأابطح ، حتع  أ نبهت ا  نبععطثاـب ب فع تا  اعتذ  ف فا اعت ه 12333

 .عأ  اعطبا نيثف عطانت عأ حأ ق نبع  تة % 33تفع ب 

 ثاحطب ) عاأ حاق نبعثاطهعتأ  – عاط ها  ع اا ن  – بعط  طعت نلأابطح    

فعط نلأثطس نبقخ تع أ ني فعط    تاذ  عا  نثافل نة  –فا  تة ععظعة ( نلأثهة 

 .هقه نبعظاتة ؟ 

ة نبعثطهعتأ بطبعبلا  اضاط هة ، هاا نبحاط ة نلأ    نلألتاا   اا  أ ع نفأ   

نفبط  ععع ق هقه نبعظاتة لطثة   أ هقه نبع نفأة ثفافبع بع    نب ط   نباقخ 

فجقن عط ن فأ  هديب  أ .  تع بذ هديب نبعثطهعتأ   ا   ط   نثف عطا  ابطحهة 

ثااط نثااف عطاتة نبععظعااة بااأ فثاافعتلا نب فااطب بطبع اا   نبعع اا       أ هعااطك فا

لطاج نبععظعة تع أ  أ ف عاا بهاة  ط ا ن  فضا  ، فاجأ نبحطباة باطبعبلا عح ا ة 

 –  تهط بطباف  ،  تثابت ع هاط عصها ة  عظاتاة ف  تالا نبعفبأاا عاأ نلأاباطح 

 . عصه عط غتا عأب      غتا ن فثط خ عأ  اهة عظا نبعثطهعتأ 
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  اا % 13 ا اه  فع د بعصا   أ نبعثطهعتأ نبحطبتتأ تع ب أ ع     ط     

فصاا هاقه % . 13  ط   نثف عطا  ابطحهة ، بتععط نبععظعة ف   هة بع     ا اه 

نبحطبة ث ن تاف  نبعثاطهع أ   اط   نثاف عطا  اباطحهة عاأ ا تا  ،  نب  اس 

ع ا    نب ط ا   ثحتت  قن عط  طأ نب ط   نبعف  لا   ا   اط   نثاف عطا نلأاباطح 

 .نبعع  ب عأ  ثحطب نلأثهة 

  : عظاتة نبف  تا نبضاتبا   ا نب ل    – 9/2/1/2

تاب  أ عح   نبعثاط ا نلأثطثاتة با ل   – بف ضتت ععع ق هقه نبعظاتة   

نبعثطهعتأ ،   ا  ثطس  عهة ععطبب أ ب فلا ضان ب   اا عأا نا عاط تحثا  أ 

 عأ نبع ا ن  أ نب ل  نبعف  ق ب ثحطب نلأثهة  نبعطفن  عط .   تذ عأ  ل  

 : هة ، تح عذ عث اتأ هعط تع   عذ عأ هقه نلأث

 .نب ل  نب ط خ عأ نلأثهة ،  ه  نبعط ئ عأ ف  ت طت نلأابطح  -1

نبع طثب نبا ثعطبتة نبعط  ة عفتاة نبفثاان فاا نبثاهة ،  هاا  باطا   اأ  -2

 .نبصاق بتأ ث ا نب انب  ث ا نببتلا 

 قن  طعت عثبة نبضان ب نبفا : "    تذ تفح   ععع ق هقه نبعظاتة فا  عذ    

   اا عاأ ع ت فهاط ( نبف  ت طت ) ط نبعثطهة   ا نب ل  نب ط خ عأ نلأثهة ت ف ه

نبفااا تاا ف هط   ااا نبع طثااب نبا ثااعطبتة  ، فااجأ نبعثااطهة فااا هااقه نبحطبااة ثاا ن 

  عط  قن  طعت عثبة نبضان ب ( .   ط   نثف عطاهط ) تصض    ة ف  تلا نلأابطح 

ط نبفااا تاا ف هط   ااا نبع ف  ااة   ااا نباا ل  نب ااط خ عااأ نلأثااهة   اا  عااأ ع ت فهاا

نبع طثااب نبا ثااعطبتة ، فهاا  فااا هااقه نبحطبااة ثتصضاا  نبحثاا     ااا ف  ت ااطت 

 ب   قبك انالا  باا عبت اة نبعثاطهة قنفهاط  نبفاا ف ف اذ  ن عاط  باا " . نلأابطح 

نبحث     ا    ا نب  ن   ب   نبضان ب ،  عاأ  اة ف  اا نبععظعاة  أ فا اس 

 . ق نبأانا نبث تة بف  ت طت نلأابطح ات ن عبت ة نبعثطهعتأ حفا تع عهط نفلط

  عاااط عصفاااا   أ  – بع تااا  عاااأ نبفصثاااتا حااا   عضاااع أ هاااقه نبعظاتاااة    

  ااااا نباااا ل  %23ضااااان ب  اااا اهط   اااااتحة حاااا  نبعثااااطهعتأ تأاااالا فااااا 

  ااااااا نبع طثااااااب نبا ثااااااعطبتة ، فااااااا حااااااتأ  أ  لااااااا عااااااأ % 3نب ااااااط خ  

تاااا فلا نبعثااااطهعتأ تفعفاااالا بطر صااااطب عااااأ نبضااااان ب   ااااا نباااا ل  نب ااااط خ ،  

فأااااع   ااااا نبع طثااااب نبا ثااااعطبتة ،  عااااأ نبعحفعاااا   أ فأاااا ة نبععظعااااة % 3
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 43اعتاااذ ،  ثااا ا نبثاااهة نبحاااطبا هااا   4بف  تااالا  اباااطح  اااأ نبثاااهة  ااا اهط 

اعتهااط ، عااط ع  اان  اا  عثااطهة فتعااط  33اعتااذ بتععااط ثاا ا نب ااانب  ااطأ تع اا  

 .تلفا بثتطثة ف  تلا نلأابطح ؟ 

عحا   ع  ان  ا  عثاطهة   اا نبعحا   تعبخاا  أ – ب ا    ا هقن نبفثطد      

 : نبفطبا  

   حتع  أ  نبعثطهة نلأ ، : 

 ثطفا  ل ذ نب ط خ   ا نبثهة   

 ،  ( 1 -1)× ابت نبثهة عأ نبف  ت طت = 

 .فع   ضان ب نب ل  نب ط خ  1 : حتع  أ   

اعتاذ  3.2( =  3.2 – 1) ×  4=  خ  أ ثطفا  ل ذ نب ط خ   ا نبثهة   

. 

  ل ذ عأ بتلا نبثهة ، بعط  أ ثطفا   

 (  2  -1) × نبع طثب نبا ثعطبتة ب ثهة =    

 . فع   ضان ب نلأابطح نبا ثعطبتة  2 : حتع  أ      

اعتاذ  3.3( = 3.33 – 1) ×  4=  قأ ثطفا  ل ذ عأ بتلا نبثــــــــاـهة   

 . 

   تذ فطبعثطهة نلأ   تصض  بطبعبلا   ة ف  تلا نلأاباطح ، عطبعاط  أ  ل اذ  

 .ه نبف  ت طت     ععط ب  فثان فا ثهة  نح   ع  حطافذ  با نبعأ تةعأ هق

 حتع  أ   نبعثطهة نب طعا ، : 

 .اعتذ     4=  ( ثصا  – 1) ×  4=  ثطفا  ل ذ عأ نبف  ت طت 

 3.3=  (  3.33 – 1)  ×  4=  ثطفا  ل ذ عأ بتلا نبثهة

 .اعتذ 

بطح ، فه    ي    تذ فطبعثطهة نب طعا تصض  نبحث     ا ف  ت طت نلأا 

ع صتط عأ ضان ب نب ل    ا نبف  ت طت ،  ه   طعتط عأ  ن لا ع طبعط نبثطبق ي 

 .اعتذ   ا نبثهة 3.2تحبق نبفثان فا نبثهة حفا ي ت فلا ضان ب   اهط 

بااقبك ف ااأ ف اا أ هعااطك ع اا  ة عااط  قن عااط نثاافعط ت نبععظعااة  أ ف بااا  طفااة  

 عا عط ت ا أ هاديب نبعثاطهعتأ  اغبطت اعتلا نبعثطهعتأ ،  ه  عط تفحأق فأع

 .عأ ع    نح  ،  خ تأ  أ فا عصس نب اتحة نبضاتبتة 



 343 

تثاافب    اا ة ( نباا  ف ا ثاا ت  ف فتااق  بتاا  )  عااأ نبعدحااظ هعااط  أ  طفبعااط   

افا  هاقه نبعظاتااة ، بعاط تااانه عاأ  أ نلأبحاطع نبعت نعتااة نبفاا عبأاات فاا هااقن 

ب ضااان ب نبفااا تاا ف هط  نبعاااط  ،  اا    بفاات ب ااااة  بتااا  عاا خ  ااا   فاا  تا

 .نبعثطهع أ   ا ثتطثة نبف  تلا نبعفب ة فا نبععظعة 

  :عظاتة ف  تا نباثطبة نبضععتة بثتطثة ف  تلا نلأابطح  – 9/2/1/3

عظاتاااة نر اااطانت ،  حتاااع تلف ااان هعاااط  – تع اااق   اااا هاااقه نبعظاتاااة   

   ف  أ  فطبععظعة. نبعضع أ  عط  طأ   تذ فا نبعظاتطت نبثطبأة نلفدفط  بتان 

 أ  تط   فا ف  ت طت  ابطحهط لأعهط فات   أ فعأ  اثطبة      طانت ع تعة  با 

   فاغب نبععظعة فا  أ ف ضت  أ  تط   ف  ت اطت نلأاباطح  –نبث ق ، فع د 

فحع  فا عضع عهط ،  عهط فف  لا فاا نبعثافأب  فا فأطت عأ تاة  بتاا  فع عهاط عاأ 

نلأابطح   أ  أ فد خ  با نبص   نبعطبا عأطب ة   بطب نب ت أ ،   قبك ف  ت طت 

   )    تذ ، فطبف  تا تبا    تاطبتاط  قن عاط  اطأ نبثا ق نبعثافأب  بهاقه نباثاطبة . 

تفعفلا بفاطعس فطة  ع  فصثتا هقه نباثطبة ،  حتع ق فجأ  ث طا نلأثهة ( نر طا  

ة  فأاط بقبك فجأ   نا  نبععظعا. بهقه نبععظعة    فافصلا فا ث ق نلأ انق نبعطبتة 

بهقه نبعظاتة    فص اا فاا نر ادأ  اأ نفااطه فعا خ فحأتأـاـذ ، بخاا  نبفا  تا 

  نضات  أ هاقه نبعظاتاة ( .    نر اطا  )   ا نبث ق عأ لد  هقه نباثط   

فصفا   أ نبث ق تفثن ب ا ة نب صاطب  ،  خ  أ نبع   عاطت نبعفا فا   اأ هاقن 

بقبك ف ا  . أ ععظعة ع تعة نبث ق ي ف  س    نبع   عطت نبعع  ب ف نفاهط  

هقه نر نا   باا نثافخد  هاقه نبصاضاتة بج عاطب اثاط   لطثاة ،  ي  قن  طعات 

نر نا  ثط  ة فتعط ف عتذ عأ اثط   ب ث ق ،   أ  طأ عأ نبع ا ن  أ  ا   

 .ث ق  نب    ي تف نفا فا نب  تا عأ  نبحطيت 

انح هااط   ااا نبعحاا  تع ااأ ف لااتا ع – فتعااط تف  ااق بفعبتااق هااقه نبعظاتااة   

 :نبفطبا 

 قن  طعت نبععظعة فات   أ فعأ  اثطبة  با نبث ق ب  أ عثافأب  نبععا  فتهاط  -1

 .فها ث ن ف  أ  أ  تط   فا ف  ت طت نلأابطح ب عثطهعتأ  –

 أ عثبة نبف  ت طت نبع  أ  عهط ثا ن ففختاا عبأاط باغباة نر نا  فاا عأا   -2

 .نبع   عطت  با نبث ق 
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هاا نبفاا عاأ نبعف  الا  أ فحأاق  تعاة  –بف  تلا نلأابطح  أ نبثتطثة نبع  ا  -3

ع ابة عأ نباثطبة نبع اهة ،  قبك فا     نافصط  فا ث ا نبثهة تع اأ 

 أ تخعااا   ااا نلأ اا  عأاا نا نبلثااطا  نبفااا  اا  فاا فا عااأ  تااط   نبضااان ب 

 .نبع ف  ة عأ  ب  نبعثطهعتأ 

فاا  تا  عااأ نبعدحااظ  أ هعااطك نافبطعااط  نضااحط بااتأ  اا  عااأ عظاتااة نب 

، حتاع  عاذ  قن  اطأ نبعثاطهع أ (    نر طا  ) نبضاتبا  عظاتة نباثطبة 

فهاة باأ تهفعا ن   تاان باثاطبة  تاط   ف  ت اطت  –ثت ف  أ ضان ب  طبتة 

نافصاط   ثا طا ) نلأابطح ،  ت  أ نيلفتطا بتأ عط ت ثب عذ عفتاة ب اثاطبة 

هقه نبف  ت طت  ،  بتأ عط    تلثا عذ عفتاة ب فلا نبضان ب   ا( نلأثهة 

. 

  :عظاتة ف  صة نب  طبة  – 9/2/1/4

تع ااأ ب اااب عااأ  – باا  أ نباا ل   فااا فصطثاات  عااأ نباتطضااتطت نبع أاا     

نبفبثااتع ف ضااتت  تصتااة نثاافل نة عظاتااة ف  صااة نب  طبااة   ثااطس بثتطثااة ف  تاالا 

 .نلأابطح 

  بفحأتق قبك تاب  أ ع ضت   ي نبعأث   بف  صة نب  طبة ،  ة ع تا ب    

 .قبك  با   ا هقه نبف  صة   ا  انانت ف  ت طت نلأابطح فا نبععظعة 

 عااأ نبع ااا ن  عااذ ب تااط   حاااة نبع ااا  طت  نفثااط  ععط هااط نعصثاا ت   

نبع  تة  أ نر نا  ،  عأ  ة ظها عط تثعا بعبأة نبع تاتأ نبعحفاافتأ ،  عاأ 

( نبعادك ) عطباك فطب  طبة ها بع طبة  أ  تأ ة فتذ نب. هعط ب  ت  د طت نب  طبة 

.  ـلثا     لاتأ فا نبأتطة باج نا  نبععظعاة عتطباة  اعهة ( ف  ت  ) بفص ت  

( نبعا تا )  ت فبا  هة  ـــــاع فا  أ  نب  طبة ها  قباك نبلاطا بأتاطة نب  تا  

،  قباك عأطبا  ( نبع  ا  ) ب  نب عث  بتطفذ بعط تحأق  ت ظاة عثـــاـ حة نبعطباك 

 . طثب عأطب  ف  تة عث  بتطفذ حث   نب  ت    ا نلأاا نبعع

 تعااة ) فااجقن عااط  حااس نبعاادك  أ نر نا  ي ف عاا    ااا ف ظااتة عثااطبحهة   

 : فجعهة فا هقه نبحطبة ثت ا  أ  با  –( نبععظعة   ع ن  عثف عا  

  ضلا عظطة بح نفا نبع تا حفا تفاذ بف ظتة عث حة نبعدك . 
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 تضااا بعثااطبت   ضاالا عظااطة ا ااطبا تضااعأ ثاادعة فثااافطت نبعاا تا بعااط ي

 .نبعدك 

 فا   فط نبحطبفتأ فطلأعا تفع اب ع  اط عاأ نبف اطبتن ،  عاأ هعاط تا فا  حا     

 بهقه نبف  صة   اهط   ا  تعة . نبعثط ا نلأثطثتة بعط عع ق   تذ بف  صة نب  طبة 

لطثاااة  عااا  نبعأطاعاااة باااتأ ( عثااا حة نبعااادك ) نبععظعاااة  ااا ع ن  عثاااف عا  

   بطب طع  ،  بتأ فثافطفذ  ع عط تبتلا ا ب عأ فثافطت نبع تا نبعطبك ب ع ا

ع  تااة نبع ااا   بعاادك  لاااتأ  ااأ عاتااق  ثاا نا  ثااهة  ط تااة ا تاا   فعاااح 

 ب بتلا ،  ب عذ تحفصظ بعصثذ بحق نر نا   نبا طبة 

نبصااق باتأ  تعاة نبععظعاة  عا   –بقبك فع   ف  صة نب  طبة  فأط بهاقن بعصها ة      

لا غتاا نبعطبتاة ،  باتأ  تعاة نبععظعاة  عا  عثاف خ عثف خ نرعصطق نلأع   ب ععاطف

  عاااط عصفاااا   أ هعااطك ععظعاااة تعف  هاااط  – بف ضاااتت قبااك . نرعصااطق نبا تااا  

اعتهط ،  23333 تعظعهط ثطحبهط ، حتع فحأق بذ ثطفا ف فأطت عأ تة   اهط 

ثاهعط ،  1433،      نلأثهة بهقه نبععظعة % 23 ع    نب ط   نبعع  ب ه  

عة بطففان   أ نبع تا ي تعصق  تة عثا فطت   ا نبععاطفلا غتاا فعط  تعة نبععظ

 بصااا   أ هااقن نبعاا تا نبعطبااك تص ااا فااا بتاالا عثاان  ثااهعذ بعاادك . نبعطبتااة 

 لاتأ   ا  أ تحفصظ بطر نا  بعصثذ  فا عأس نب  ت ت فأ   عذ عاأ نبعع اأ  أ 

غتاا ععاطفلا ) تعصق فا هقه نبحطبة ب   نبعثا فطت   اا ععطف اذ نب ــاـلثتة 

فعط  تعاة نبععظعاة ،  عاط نبثا ا . اعتذ  4333عبطبغ بأتعة حطبتة   اهط ( عطبتة 

نبقخ ت نفق نبعثطهة نبا ت    ا  ف اذ  ععاط ب ثاهة ،  عاط ف  صاة نب  طباة فاا هاقه 

 . نبحطبة ؟

 أ نبا    ا ع   هقن نبفثطد  فا ض ب عصه ة عظاتة ف  صة نب  طباة تفحا      

نبثاا  ا فااا نب ضاالا نلأ   ،  بااتأ نبثاا ا ب ثااهة  فأااط ب صاااق بااتأ ثاا ا نبثااهة 

 :نبا ت  فا نب ضلا نب طعا  طبفطبا 

  حتع ف  أ نبعفختانت فتذ  عط ت ا  نلأ  نب ضلا ، : 

 اعتذ  143333=  23333 =  تعة نبععظعة 
3.23 

 

 اعتذ  133=  143333 = ث ا نبثهة نبث  ا  
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1433 

 طبفطبا  ، حتع ف  أ نبعفختانت فتذ  نب ضلا نب طعا  : 

 .اعتذ  133333=  4333 – 143333= نبأتعة نبا ت   ب ععظعة 

 = نبث ا ب ثهة نبا ت  
133333 

 اعتذ   93.1= 
1433 

 .اعتذ  2.9=  93.1 – 133=  بعط  أ ف  صة نب  طبة ب ثـهة نب نح  

 . اعتذ  4333=  2.9×  1433=  قأ نبف  صة نب  تة ب   طبــــــــــــة 

 .حع  نبع تا نبعطبك    هقه نبف  صة حتع تف  

 عأ نب نضت ،  عذ  فأط بعصه ة هقه نبعظاتة تاب عان ط   اطع تأ  ثطثاتأ   

 : هعط 

 . أ نبعدك تصض  أ  أ ف  أ ف  صة نب  طبة فا   عا ح  بهط  -نلأ    

 أ نبعدك  تضط ي تاغب أ فا فحع  ف طبتن  ث نا  ضطفتة  ع  عاح  -نب طعا 

 .فا نبث ق  ثهة ا ت   

   تذ فجأ نب تط   فا ف  ت اطت نلأاباطح ،  ا  ف ا أ عد اان   اا  أ   نا    

نبععظعة ي فصاع فا نثافل نة  عا ن  نبعثاطهعتأ ر ابط  نبععاطفلا غتاا نبعطبتاة ، 

 فااا نبعأطباا  فااجأ .  عااأ  ااة فااجأ ف  صااة نب  طبااة فأاا  ب تااط   ف  ت ااطت نلأابااطح 

ا فااا نب  اات عصثااذ حطاااة نبعع اا    بااا نب تااط   فااا ف  ت ااطت نلأابااطح ،  اا  ف عاا

 عاا ن  لطااتااة  ضااطفتة ع اا   ثاا نا نلأثااهة نبا تاا   ععااط ت تاا  عااأ ف ااطبتن 

 .نرث نا  نبع طعدت نبعطبتة 

 ععط ثابق تفضات بعاط  أ نبعععاق نبثاحتت بثتطثاة ف  تالا نلأاباطح نبع  اا   

:"  عط فأط بعصه ة هقه نبعظاتة ، تف لا فا  أ هقه نبثتطثاة نبع  اا ففحأاق  عا

ففثط خ نبععص ة نبح تة نبعط  ة عأ عأا ف  صة نب  طبة  عفتاة ب تط   نبف  ت طت 

علا نبف  صة نبح تة نبعطفااة عاأ  تاط   نبفع تا  نبلاطااا  عفتااة  تضاط ب تاط    –

 بقبك فعصا  هقه نبعظاتة بلطثتة هطعة ففع   فاا  عاذ حفاا فاا " . نبف  ت طت 

 .ة ع  ا بف  تلا نلأابطح ظ    ة  ا   ضان ب ، فأ  ف ا  ثتطث

 :نبعاق نبحطبتة بف  تلا نلأابطح  – 9/2/2

نبحأتأة  أ هعطك    ن عأ نبب ن   نبعف طان   تهط بثتطثة ف  تلا نبابطح فا   

 :نب  ت نبحطضا ،  تع أ فثـعتن هقه نبب ن    با  ثعتأ  طبفطبا 
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 .نبف  ت طت نبعأ تة باابطح  -9/2/2/1 

 .ا نبعأ تة باابطح نبف  ت طت غت – 9/2/2/2 

 فتعط ت ا بتطأ ب   ط   عصطهتة هقه نبف  ت طت باابطح  قباك  فأاط ب فأثاتة   

 .نبثطبق 

نبف  ت ااطت نبعأ تااة باابااطح   – 9/2/2/1

: 

 

 :     ف لق هقه نبف  ت طت نلأ  ط  نبفطبتة   

ف  تاالا عثاابة  طبفااة عااأ نلأابااطح نبأطب ااة ب ف  تاالا ،  اا أ فأاااا نبععظعااة عاا د  -1

 ب اأ هاقه نبثتطثاة غتاا . عأ نلأابطح ب      اخ عثفعا % 43 تلا ف 

عاغ بة بعط بهط عأ   طا ثت ة   ا نبأتعة نبث  تة باثهة فا نبث ق نبعطبا 

. 

ف  تلا عأ نا  طبات ب ا  ثاهة ،  هاقن ي تفحأاق  ي فاا ضا ب نفباط  ثتطثاة  -2

. آت فحأتق نيثفأانا باابطح نبع   ة ،  ففبلا هقه نبثتطثة ع ظاة نبعع ا

 ت طب   ا هقه نبثتطثة  أ نبععظعة    فف ا  بلثط ا ععط تث ب ع اذ 

نب فطب بطبعأ نا نب طبت ،  فا هقه نبحطبة  عط  أ فأفا  نبععظعة    فثا ا 

 . ثهعط 

 ا     ن    طع عتة فح   عط تفة ف  ت ذ عأ  ابطح ، حتع    تفة ف  تلا ح   -3

أ نبثتطثافتأ نبثاطبأفتأ ،  هاقه نبثتطثاة  ثاع بات.   عا عضطفط  بتذ  د   

 . تفافب   تهط نلفدن عأ نا نبابت نبع      ا نبثهة عأ ثعة لألاخ 
 

  :نبف  ت طت غتا نبعأ تة باابطح   – 9/2/2/2

 :     ف لق هقه نبف  ت طت نلأ  ط  نبفطبتة   

نلأ  ط  نب تعتة لأابطح نبعثطهعتأ ، حتع  ا  فا    نبععظعاة   اتهة  ثاهعط  -1

 نبخااا  . ت نبفااا فعف  هااط    عااأ عصااس  ثااهة نبععظعااة بااب   نب ااا ط

نلأثطثا عأ هقه نبثتطثاة ، ها  نبعحطفظاة   اا  تعاة نلأثا   نبعثاف عا  

هقن     . بطبععظعة ،  تفة قبك  ط    ا ب عأ باعطعن نبف ثلا فا نلأ عط  

ت  أ نبخا   تضط ه    ة   طا  نبعثطهعتأ فا حطباة  ا ة  اا    اباطح 

نبثاع نت ،     ا  ت ا أ نبها ن ها   تاط    ا   نلأثاهة  طفتة لاد   حا خ 
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نبعف ن بة ب ععظعة بحتع تأ  عثتب نبثهة نب نح  عاأ نلأاباطح نبع   اة ، 

اعتاذ  تا ا ابحاط ثاع تط  2فطبعثطهة نبقخ  طأ تعف ك ثهعط  تعفاذ نلأثاعتة 

، ثاا ن تحثاا    ااا ثااهة  ضااطفا  تعفااذ % 13 ا ااط بع اا    23 اا اه 

ن تاا ا بااذ هااقنأ نبثااهعطأ عصااس نبأاا ا عااأ اعتااذ  تضااط  ثاا  2نيثااعتة 

% . 3 ا ط ، فت  أ ع ا   نلأاباطح فاا هاقه نبحطباة  23نلأابطح  عأ ناه 

 عااأ نبظااطها  أ عأاا نا نلأابااطح نبفااا تحثاا    تهااط نبعثااطهة ، هاا  عصااس 

نبعأا نا نبااقخ  ااطأ تحثاا    تااذ عاأ  باا  ،  ب ااأ نبظااطها ب ختااا  أ ع اا   

 % .3 با % 13نلأابطح نعلص  عأ 

 ق    .    انب نلأثهة ، حتع ف فبا هقه نبثـتطثة   س نبثتطثة نبثطبأة  ط  -2

فاغب نبععظعة فا فأ ت      نلأثاهة نبلطثاة بهاط ،  عاأ  اة  ا ة ف  تالا 

هقن  فافة  ع تاة نثافا ن  نلأثاهة با دع عااق ، . عثبة  بتا  عأ نلأابطح 

 : ها 

 فأااط بثاا ا  ااانب هااقه نلأثااهة عااأ ب اثااة نلأ انق نبعطبتااة   -نلأ بــــا 

 . نبث ق 

علطعباااة نبعثاااطهعتأ باغباااة نبععظعاااة فاااا  اااانب  ااا   عاااأ - نب طعتــة 

نلأثاهة نبلطثاة بهااة بثا ا عحاا   ب ثاهة ،   اا  عاأ تاغااب 

 .تفأ ة بعط تصت  قبك لد  نبع   نبعح    ب  انب 

 اااانب نبعصط ضااة عاالا  بااطا نبعثااطهعتأ ععااأ تعف  اا أ  اا  ن - نب طب ــة 

،  قبااك   ااا بتاالا ب اا      اا   بتااان عااأ نثااهة نبععظعااة 

 . ثــهعهة 

 ب     اطة تف  ان  تعاة  خ ثاهة عثافا  عاأ نبثا ق نبعاطبا   اا عثاتب    

نبثهة عأ نلأابطح ، حتع فافصلا هقه نبأتعة بطفاطه عثاتب نبثاهة عحا  نب تاط   ، 

 بطبفطبا فعأ نبعدحظ  أ  ع تة نثفا ن  نلأثهة نبعثا فة بج ط    انب نلأثهة 

 . ح ظة   ا ا س نبعط   نلأابطح ع ط فد ا  ب ااة ع

 : الآثار المترتبة على سياسة توزيع الأرباح فى المنظمة  – 9/3

فا نب ن لا  أ ح  ع  خ فختتا فا ثتطثة ف  تلا نلأابطح ث ن تفافب   تذ   

ح  ع ب   نبفختتانت  نل  نبععظعة ، فعا د  قن عاط  ااات   نا  نبععظعاة  تاط   

 :هقن بطبضا ا     تفافب   تذ  ح  نيفاطهطت نبفطبتةف  ت طت نلأابطح ، فجأ 
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 .فأ ت  حاة نلأع ن  نبعع  بة بدثف عطا   -  

 . ث نا  ثهة ا ت   بع ناهة  تط   نبف  ت طت  - ب

،  عأ  ة ف  ا هت ا  (     ث نا ثع نت ) نبحث     ا  ا    ضطفتة  -اـ

 .نبفع ت   ع  عطفذ 

   تفافب   تذ ( ثف عطانت لص  حاة  ع ن  ني)  ب   نيفاطه نلأ     

فأ نأ ب   نبصاا نيثف عطاتة نبعابحة   ا ثبت  نبع ط  ،  عصس نلأ ا    تح ع 

 ع عط ف ت  ف  صة نلأع ن  عفتاة بف  تا نبف فأطت نبعأ تة نبعطفاة عأ نب ع تطت 

 .نبف خت تة 

 :)*(تفح    فأط ب ع ط   نبفطبتة  – عط ه  ع ا ن  –  قن  طأ ث ا نبثهة  

 =ث ا نبثهة 
 1ت

 أة  –   ةة 

 : حتع  أ  

 .ف  ت طت نلأابطح نبعف   ة فا نب طة نبأط ة =  1ت  

 .ع    نب ط   نبعع  ب =    ة ة   

 .ع    نبععــــــــــــــ  =   أة   

   ت  أ بهط (  ثاصات )فجأ  تة  تط   فا نبف  ت طت نبحطبتة ب  طة نبحطبا ،  ها  

 : نبثهة حتع   اهط نب  ثا   ا ث ا 

   فأ  نبف فأطت نبعأ تة بصأ نأ نبصااا نيثاف عطاتة ،  عاأ  اة فأا  ع ا يت  -

 .نبعع  

 .      ف ت  ف  صة نلأع ن  ،  عأ  ة ت  ن  ع    نب ط   نبعع  ب  -

 بع ت  عأ نبفصطثت  ح    تصتة ف  تا  ح  هقتأ نلأ اتأ      تهعط   ا ث ا  

 ع ن  عثف عا  ،   عط عصفا   أ  ح خ نبثهة ،  عأ  ة   ا  تعة نبععظعة  

 ع    % 4اعتذ ب   ثهة حتع ع    نبعع   2نبععظعطت  طعت فأ ة بف  تلا 

 بصا   تضط  أ نبععظعة   ا  اات  تط   نبف  ت طت % . 14نب ط   نبعع  ب 

 : اعتذ ب   ثـــهة ،     تفافب   ا قبك عط ت ا  2.33نبحطبتة باابطح  با 

 ،   % 4ن   با  تط   ف  صة نلأع  -  

                                           
(*)

 . ف  س هقه نبع ط بة  هة نبعفختانت نبفا ففح ة فا فح ت  نبث ا نبث  ا ب ثهة نب نح    
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 %  . 4-عأا ع    نبعع  حتع تثبت   - ب

فعط ف  تا ثتطثة ف  تلا نلأابطح نبا ت     ا  تعة نبععظعة   ع ن  عثف عا  ،  قبك 

 . بصا  ح  ع نبحطبة نب طعتة    نبحطبفتأ ع ط ؟ 

 : ، حتع  طأ  ب   تط   نبف  ت طت  نب ضلا نلأ   -

 =ث ا نبثهة 

2  (1.34 

 )  =23.3  

 – 3.14 اعتذ 

3.34 

 : ، حتع  طأ ب    تط   نبف  ت طت   نب ضلا نب طعا -

 ث ا نبثهة فا حطبة عأا ع    نبعع   –  ي    

= 

2.33 (1- 

3.34 )  =13.3  

+  3.14 اعتذ 

3.34 

 ث ا نبثهة فا حطبة  تط   ف  صة نلأع ن   عأا ع    نبعع   – طعتط    

= 

2.33 (1- 
3.34 ) 

 اعتذ   3.33= 
3.13  +
3.34 

 ب   نبعفط ن نبثطبأة ف ضت بعط  تن  طأ نبفا  تا   اا ثا ا نبثاهة ، حتاع   

اعتذ ،  ة نعلص  فا نب ضلا نب طعا  23.3فا نب ضلا نلأ    طأ ث ا نبثهة تع   

فاا حاتأ  اطأ ثا ا نبثاهة   ا  عاأ . اعتذ عفتاة يعلصط  ع    نبعع   1.33 با 

اعتاذ ،  قباك  عفتااة ب تاط   ف  صاـة  3.33قبك فا نبحطبة نلألتا  حتع  ث   با 

فا ف  ت طت % 1.3 ع عا قبك  أ  تط     اهط . نلأع ن   عأا ع    نبعع  ع ط 

فا نبحطبة نلألتا  % 33.4نلأابطح ،      ت  با عأا فا ث ا نبثهة  ث   با 

. 

 بقبك فثتطثة نبف  ت طت باابطح ففع ب  قأ فلعتعط   عتط  نضاحط حفاا   

تة ع  دت    فعاة  أ هقه نبثتطثة ،  ها  عاط ت عاا بعصها ة  لاا ، تع أ فصط خ  
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ضا ا  نببحع  أ نبثتطثة نبع  ا بف  تالا نلأاباطح ، فها  ف اا  بطبص ا  ع ا  هاقه 

 : نبثتطثة ؟، هقن عط ثع ضحذ فا نبعأعة نبفطبتة 

 : الاتجاه الأمثل لسياسات توزيع الأرباح فى المنظمة  – 9/4

عظعة  عطعهط  ا   عاأ نببا ن   فتعاط تلافا بثتطثاة ثبق    ضحعط ،  أ نبع  

 عاأ . ف  تلا نلأابطح ،  نبفا ف فباا ع  اا عاأ  اهـاـة عظاا نبععظعاة  عثاطهعتهط 

 عاط ها  ع اا ن  -نبعبت ا  ي فظ   تة ععظعة عفعث ة بثتطثة ع تعة ، فطبثتطثاة 

بعاد ا   طب ة ب فختتا عبأط بفختا نبظا ن ،   اااة نلأهعتاة نبعثابتة ب عفختاانت ن –

 .فا  تعة نبععظعة   ع ن  عثف عا  

  قن  طعاات نبععظعااطت فلف اان بااطلفدن نبظااا ن  نب  نعاا  نبعااد ا  فااا   

 ي  أ هعطك عأطعطً بدفصاطق حا   ثتطثاة ف  تالا نلأاباطح فافل ا  –عبت ة ع طعهط 

 : فا نفاطهتأ ، هعط 

 ( .  تعة نبععظعة) نيفاطه عح  ف ظتة ث ا نبثهة فا نبث ق    -نلأ    

 .نيفاطه عح  فا ت  نب  نع  نبعد ا  فا ثتطثة نبف  تلا باابطح  –نب طعا  

 أ ف ا أ نبثتطثاة نبع  اا بف  تالا نلأاباطح ، هاا ف اك نبثتطثاة  – عأ نببا تها  

 بفحأتاق هاقن نبها ن ، . نبفا ف ع    ا فحأتق نبها ن نباقخ فثاـ ا  بتاذ نبععظعاة 

 : تاب عان ط  نب  نع  نبفطبتة 

نيفاطه عح  ف ظتة ث ا نبثهة فا نبثـ ق ،  قبك عأ لاد  عان اط  عاط  – 9/4/1

 :ت ا 

نبفلعتع نبعطبا نبات  ب صاا نيثف عطاتة نبعف   ة ، بحتاع تافة فح تا  -  9/4/1/1

نب ط   نبعف  لا عأ نيثف عطانت نبا ت   نبع علا فعصتقهط فا ضا ب ف  صاة 

ع اا يت نبععاا   نلأعاا ن  ،  بحتااع  تضااط  أ فثاا ا نبععظعااة  بااا  تااط  

 .نبلطثة بهط 

نبفح تاا  نباتاا  بهت اا  نبفع تاا  نلأع اا  ،  نب عاا    ااا  ي ت تاا  ع اا    – 9/4/1/2

 .ف  صة نلأع ن   أ ع    نب ط   نبعف  لا   ا نيثف عطانت نبا ت   

نب ع    ا  ي فف  ا نبأتعة نبثا  تة ب ا ت أ  نبثاع نت  عا  نب عا    اا  -9/4/1/3

نبععظعااة ، عااأ لااد  ف ظااتة  ااا    ثااحطب  فحأتااق هاا ن ف ظااتة  تعااة

 ( .نبعدك ) نلأثهة 
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نب انثة نبعف عأة بعبت ة   ح ن  نبعثاطهعتأ عاأ حتاع عا خ ن فعاط هة   -9/4/1/4

  ا ثتطثة نبف  ت طت  عث ا ب ا ه  ،   اقبك عاأ حتاع عا خ فا  تا 

 .نبضان ب   ا ثطفا  ل هة عأ هقه نبف  ت طت 

 دعتااة نبع اهااة  بااا نبثاا ق نبعااطبا ثااط  ة  أ ف اا أ نرا ااط نت نر- 9/4/1/3

 ف  س ع   عطت ثحتحة ،  قبك حفا ي ففا  ا  تعاة نلأثاهة عثافأبد 

 .   قن عط  بت ب ث ق   ة ا تة نر نا   نهفعطعهط 

نيفاطه عح  فا ت  نب  نع  نبعاد ا  فاا ثتطثاة ف  تالا نلأاباطح ،  قباك  – 9/4/2

 :  عأ لد  عان ط  عط ت ا 

ا  نيثفا ط  بطبأ ن   نبأطع عتة نبفا فحا   عأا نا عاط تافة ف  ت اذ ضا - 9/4/2/1

 .  ا نبعثطهعتأ  نب طع تأ  نر نا  

نبف ان   ا  ااة نباغبة فا   اط   نثاف عطا نلأاباطح  عا خ  د فهاط  -9/4/2/2

 .بطبحطاة  با نبعع  ،  نيفاطه عح  فاعب عثط ا نبفع ت  نبلطااا 

نلأاباااطح   اااا نبعا ااا  نيثاااف عطاخ ب ععظعاااة ، فح تااا    اااا ف  ت اااطت - 9/4/2/3

بط فبااطا  أ هااقه نبف  ت ااطت قنت   ااا  بتااا فااا فح تاا  نبأتعااة نبثاا  تة 

 .باثهة لطثة  قن عط  طعت هعطك ثتطثة عثفأا  بف  تلا نلأابطح 

فح تاا    ااا ف  ت ااطت نلأابااطح   ااا نبعا اا  نبعااطبا   ااااة نبثـااـت بة - 9/4/2/4

عا خ نباغباة فاا فأ تاة نبعا ا  نبعاطبا  بطبععظعة ،  قبك ب ف ان   اا

 .ب ععظعة 

ضا ا  عان ط  نب ا ع نبف ط  تة بتأ نبععظعة  اهطت نبفع ت  ع تا    -9/4/2/3

نلأا  ،  نبفا  ا  ففضاعأ نلأاباطح نبع   اة  اأ عثابة ع تعاة ،  قباك 

 .بحعطتة عا  هة   ن عتأ 

 اااة نبا طباة نبف ان   ا ع خ نثفأانا  ل  نبععظعة ،   قبك عا خ  -9/4/2/3

 .نبعصا ضة   ا ع طع   نافهط عأ  ب  عثط ا نبفع ت  نبعلف صة 

 أ هقه نب  نع  عافع ة عأ   عهط  أ فثط   نباهطت نبع عتة بثتطثة ف  تلا    

فا  أ فح   نيفاطه نلأع   نبعع  ب فاا هاقن نبعااط  ،  قباك  قن عاط  –نلأابطح 

ثاااة هاااقه نب  نعااا  نبثاااطبأة ا  اااا  عااا  نبفلعاااتع يلفتاااطا هاااقن نيفااااطه ،  ان

 عفختانت بهط ف  تاهط نب بتا فا فأاتاا نبثتطثاة نبع  اا بف  ت اطت نلأاباطح فاا 

  .نبععظعة 
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 تن تع أ فح ت  نبثتطثاة نبع  اا ب ف  ت اطت ، بعاط  – ب أ ب    أ فبتأ بعط    

 أ عفثطب   تضط  أ نبأت   نبعطبتة ب ع تطت نبعع  فا نبععظعة ،  نبفا   تاان عاط 

أ بهط ف  تاهط  ع    انا ع   هقه نبف  ت طت بااباطح ،  هاقن عاط ثع ضاحذ ت  

 :فا نبا  تة نبفطبتة 

القيوووووود الماليوووووة لعمليوووووات النموووووو فوووووى المنظموووووة وعلاقتهوووووا بسياسوووووة             – 9/5

 : توزيع الأرباح 

 أ  خ عاا تا   تااان عااط  –عااأ نلأعاا ا نبعف ااطان   تهااط فااا  عتااط نلأ عااط    

فعا د  ا  ت نااذ . ف ا    فحا  عاأ  ا ا    نافاذ   اا فععتاة  ها نفهط تف ا  بأت   ع

نبعاا تا نبفثاا تأا  تاا  ن فف  ااق بطبحثااة نبثاا  تة نبعف   ااة ب ااا فذ  نبفااا فحاا  عااأ 

فاا فععتة نبعبت اطت ،     ا  ت نااذ عا تا نب ع تاطت نرعفطاتاة  تا  ن ععاطظا  فحا  

 ه اقن  ا  تثا   .. اطت  تضط عأ   ا   ا فذ   ا فععتة حاة علااطفهط عأ نبععف

عصس نبعععق نبع تا نبعطبا  ت ناذ بأت   فح  عأ  ع تطت نبعع  فا ععظعفذ ، حتع 

 فا هاقن . ف ا  نب  تا عأ نبح    نبعطبتة نبفا فح  عأ  ع تة نبف ثلا فا نبعبت طت 

بعط  أ عفثطب   عط تع أ  أ ت ا أ عاأ نبعفختاانت نبفاا تع اأ   اناهاط فاا ع ط باة 

 .تع أ  تط   نبعع  نبعافأب ب ععظعة ؟ نبعع  ،   تن

 :  نبعفختانت نبفا ف ع هط ع ط بة نبعع   – 9/3/1

 فا هقه نبا  تة نبصا تة تدحظ  أ ععا   ع تاطت نبععظعاة ، تفا  ا باطب  تا    

 : عأ نبعفختانت  نبفا تهععط ععهط ف ك نبعفختانت قنت نبف  تا نبعبط ا ،  ها 

عثبة نرتان نت نبثع تة نبفا ت اط  نثاف عطاهط،  هطعش نبابت  با نبعبت طت ،   

 . عثبة نبع ت عتة نب  تة ،  عثبة نلأث    با نبعبت طت 

،   بااا عثاابة هااطعش نبااابت  بااا (  ةأ ) فااجقن عااط اع عااط  بااا عثاابة نبععاا  بااـ   

،   باا (   ) ،   با نرتان نت نبعحفا   ر اط   نثاف عطاهط باـ( ا ) نبعبت طت بـ

، (   ) بـ ]1( + حأ ق نبعدك ÷ نب ت أ نراعطبتة )  [ عتة نب  تة عثــــبة نبع ت

فجأ عثبة نبعع  تع أ فأ تاهط عأ  –( ا )   با عثبة نلأث    با نبعبت طت بـ

 : لد  نبع ط بة ننفتة 

 (  ×   × ا )  –ا ÷ (   ×   × ا = )  ة أ     

 :  ب   نب ناس ب ع ط بة نبثطبأة تدحظ عط ت ا   
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 عد ا بذ  هعتفاذ ت ضات  عاذ   عاط ععات  ع تاطت نبععظعاة ، ( ا) أ   -9/3/1/1

  عط نافبع قبك بطبحطاة  با نبع ت  عأ نلأث   نبد عة ب  ة ع   هقن 

، تع ععااط عااأ ( ا) ع عااا قبااك  أ هااقن نبعد ااا . نبععا  فااا نبعبت ااطت 

ف  اا . فأ تا عثف خ نلأث   نبد ة ب   عثف خ ع اتأ عاأ نبعبت اطت 

= ا )  طعت فثط خ نب نح  نبثحتت ( ا) ط  ب   أ نبعثبة ثبت  نبع

، فااجأ قبااك ت عااا  أ هعااطك حطاااة  بااا اعتااذ  نحاا  عااأ نلأثــااـ   (  1

 ....ب  ة اعتذ  نح  عأ نبعبت طت  ه قن 

 أ ف فتا حاة نلأث   نبعع  بة ب  ة  ع تطت نبف ثــلا فا نبعبت طت ،   -9/3/1/2

ة بفع تا  هاقه نلأثا   ،  فا فا تثف  ة ضا ا  ف فتا نلأع ن  نبد عا

 عاأ هاقن . ع   هقه نلأع ن   عط عأ نثف عطانت نبعادك    عاأ نبا ت أ 

تباا   عاا خ  هعتااة فأاا تا نبعد ااانت نلألاااخ نبلطثااة بطبفع تاا  نبااد ة 

فف اتا ( ا) عاط .   ا نبفا نبا (  )، (  )، ( ا: )ب ع تطت نبعع  ،  ها 

تفة ف فتاهط  عط عأ لاد   ( ) با هطعش نبابت ب عبت طت ، فا حتأ  أ 

بتلا  ثهة  ط تة ب نثاعة نبععظعاة ،    عاأ لاد    اط   نثاف عطا اا ب 

عأ  تان نت نبععظعة ،     تفة نباعلا بتأ نبعاتأفتأ ،   ط   عاط ف فعا  

نبععظعة فا فع ت  نحفتطاطفهط نيثف عطاتة عاأ ثاعة لألااخ عاأ لاد  

نبعحفاا    باا ثاطفا بأثعة نلأاباطح (  ) فحثب . نلأابطح نبعحفا   

 بان  333نبابحتة ، فجقن عط  طعت نرتان نت نبعحأأة فا نبععظعة فع   

 بن اعتاذ ،  133اعتذ ،   أ ف  ت طت نلأابطح   ا نبعثطهعتأ  طعت 

 بان اعتاذ ،  خ بعثابة  233فجأ نلأابطح نبعحفا   فب غ فا هقه نبحطبة 

 .  ]133× (  333333÷  233333)  [فأاتبط % 33فب غ 

، فااجأ هااقن نبعد ااا (  )  عااط فتعااط تف  ااق بعثاابة نبع ت عتااة نب  تااة     

ت ضت  أ   ا  نبععظعاة   اا ني فاان  فف  ان   اا عثاف خ حأا ق 

)  2فب اغ فاا نبععظعـــــاـة (  )فع د  قن  طعت هقه نبعثبة . نبعدك فتهط 

اعتذ  2، فث ن ففع أ عأ نبحث     ا ( تضطن  بتهط  نح  ثحتت 

   تاذ تع اأ نبأا    عاذ   عاط .    اعتذ عأ حأ ق نبعادك   ت أ عأطب 
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نثفعط ت نبععظعة  أ ف ت  عأ  تعة حأ ق نبعدك بهط عأ لد   تاط   

 .نلأابطح نبعحفا   ،   عط  ع عهط  تط   عط فهط فا ني فان  

  عااط عصفااا   أ  – بفح تاا  عثاابة نبععاا  ب  ع تااطت فااا نبععظعااة     

اعتااذ ،  ثااطفا  3333فثاا   بااا  عبت ااطت  حاا خ نبععظعااطت  طعاات

 133اعتااذ ،  نرتااان نت نبع   ااة   ااا نبعثـااـطهعتأ  333نبابحتااة 

) اعتااذ ،  نيبف نعااطت نب  تااة  3333اعتااذ ،  نلأثــــــااـ   نراعطبتااة 

اعتاذ ، فجعاذ تع اأ فأا تا عثابة نبععا  نبعف   اة بهاقه  1333( نبلث ة 

 : نبععظعة  طبفطبا 

 = ا 
333 

 =3.1 
3333 

 

     ، = 

333 - 
133  =3.3 

333 
 

     ، = 
1333 

 +1 =2 
1333 

 

، ا 

= 

3333 
 =1 

3333 

 :  بقبك تع أ فعبتق ع ط بة عثبة نبعع   طبفطبا     

 (  ×   × ا )  -ا ÷ (   ×   × ا = )  ةأ      

         ( =3.1×3.3×2 )  ÷1   -  (3.1×3.3×2) 

               =3.13         ÷ (1 – 3.13 ) 

               =3.13            ÷3.93 

             =11.1 % 

 تدحظ عأ عثبة نبعع  فا نبع ط بة نبثطبأة ،  أ عبت طت نبععظعة تع اأ  أ   

 ب ااأ عااطقن تحاا ع  قن عااط نففاضااعط  أ نبععظعااة فااا . ثااع تط % 11.1فععاا  بع اا   

بعع  فا ظ  ظا فهاط نبعطبتاة نبحطبتاة عأ ن  ع طبعط نبثطبق فات   أ فحأق  ااة  ثا

 .؟
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 عهط ب ا فحأق قبك تع عهط  أ فف ا  يعلصاط  فاا  اااة نبثات بة حفاا   

نبعثف خ نبقخ فف  ن فتذ  ع عة نبععظعة علا فبلا نبعأ تة ععهط ،    ا نب  اس  قن 

فاجأ  -% 3عط  ان ت هقه نبععظعة  أ فحأق ع  يت عع      عأ قبك  بف أ  ع د 

 أ هعااطك فاان ة عااأ نبثات بة نب ن ا    ااأ نيحفتطااطت ،  هاا  عاط تثاابب  قباك ت عاا

 . لتان نافصط ط فا عثبة نلأث    با نبعبت طت 

عااط عثااف خ نباعاا   نبعااطبا نبااقخ تع ااأ  أ  – عااط تفبااط ا  بااا قهععااط ننأ   

فثطب بذ نبععظعة  قن عط  ان ت  أ فثا  بع  يت عع هط فاا نبعبت اطت  اأ عثابة 

ة عاالا ظا فهااط نبعطبتااة ؟ ،  بااطبعبلا فااجأ ع اا  هااقن نباعاا   تفاا فا عااأ نبععاا  نبععطثااب

 : نيلفد  نبعطفن  عط ت ا 

اعتذ ،  عالا  تاط   ع ا   نبععا   3333 أ نبعبت طت  طعت فا ع طبعط نبثطبق   -  ي 

  ا ثبت  نبع ط  ، فجأ قبك ثاتد خ  باا  تاط   نبعبت اطت بعب اغ % 13 با 

ثحتت ، فاجأ نلأثا   تااب فاا هاقه  نح  =  بعط  أ ا . اعتذ  3433

اعتذ ،   قن  طأ  433نبحطبة  أ ف  ن  بعصس عب غ نب تط   فا نبعبت طت  ه  

 .نلأعا  قبك ، فعأ  تأ ف فلا نب تط   نبعع  بة فا نلأث   ؟ 

، فجأ قبك ثتد خ  با افلا ثاطفا % 13 بط فبطا  أ هطعش نبابحتة تب غ   - طعتط

 أ ف  ت ااطت نلأابااطح   ااا نبعثااطهعتأ  بحتااع . اعتااذ  343نباا ل  بعب ااغ 

اعتاذ فأاع ثا ن  132.3عأ ثطفا نبابحتة ، فهاقن ع عاطه  أ % 33فع   

تفة نحفاط هط فا نبععظعة ر ط   نثف عطاهط ،  قبك لأأ ثـاـطفا نبابحتـاـة 

= اعتااذ ،   ااقبك فااجأ نلأابااطح نبعحفااا    343=  3433× ( 3.13= )

  .اعتذ  132.3 خ عط ت ط    343× ( 3.3)

فب غ نب نحا  نبثاحتت ، ( حأ ق نبع  تة / نب ت أ )  بعط  أ نبع ت عتة نب  تة -  طب ط

فجأ نبحطاة  با ني فان  نرضطفا فظها باطبعب غ نبعفبأاا ب ا  نب تاط   فاا 

،  خ بطبعب غ نبقخ نافص ات (  132.3=  1×  132.3) نلأابطح نبعحفا   

 .بذ حأ ق نبعثطهعتأ 

ب عااط ثاابق ،  أ نبأثاا ا فااا نبعأ تااة نبعفطحااة  عااطة عااأ نبعدحااظ فااا ضاا - انب ط

نبععظعة ت    عاان ي تع اأ فاعباذ ، فطبععظعاة فحفاطج فاا نبحأتأاة  باا عب اغ 

اعتذ ب تط   نلأث   نبد عة ب  ة ثتطثة نبعبت طت  فأط بعثبة  433   اه 

 132.3 ي  أ نبعب ااغ نبااقخ  ع ااأ فاا بتاه تع اا  %( . 13) نبععاا  نبح ت ااة 

 132.3،  عضاطفط  بتاذ عب اغ (   اباطح عحفاا   )  ق نبعادك اعتذ عأ حأ
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اعتذ ،  ه  عط ت ضت بعط عا خ  343اعتذ   ت أ ،  خ بعب غ  اعطبا   اه 

حطاااة نبععظعااة  بااا نبعأ تااة يثااف عط  نلأعاا ن  نبد عااة باثاا     اا اهط 

 ( . 343 – 433) اعتذ  433

  بة ي تع أ ف بتاهط   اعطي بعط ثبق ، تدحظ  عذ عطبعط  أ نلأث   نبعع 

ف    -% 13بطب طع  فا ع   هقن نبع  ن ، فجأ نبعبت طت نبع عــــلا  تط فهط  با 

، نفاطهط % 13 عان ي تع أ فعصتقه ،  عأ  ة تثبت فحأتق عثبة نبعع  نبعأفاحة 

 .  عتط تث ب فلعتعذ 

تبأااا بعااط فثااطد  هااطة فتعااط تف  ااق بع  تااة نبعثااطا  – فااا هااقه نبا  تااة  تضااط  

نبعع  ب ب ععظعة فا ع   هقن نبع  ن ؟، بع عا عط نبقخ تع أ  أ تحا ع ب ععظعاة 

 أ     عاط تع اأ % . 11.1 قن عط  ع ت فا ظا  ع ا   نبععا  نبععطثاب بهاط  ها  

) اعتااذ  333نثــاـفعفطاذ فااا ضا ب هااقن نبع اا   ها   تااط   نبعبت ااطت بعب اغ   اا اه 

اعتاذ ،  333ثف  أ  تضط ،    تذ فجأ نب تط   فا نلأث   % ( 11.1×  3333

 أ . ه   تن تع أ فع ت  هقه نب تط   فا نلأث   ؟ – ي  أ نبفثطد  نبا تثا هعط 

ع   هقن نبفع ت  ثتف فا   ي عأ نلأابطح نبعحفا   فا نبععظعة  نبفا فب غ فا هقن 

بف  ت طت نلأابطح ،  هقن تثط خ % 33 -% 13× % 111.1×  3333نبع  ن 

 فااا نباطعااب ننلااا ثاا ن . اعتااذ فأاتبااط  133.3،  خ  ( 133.3  -  333.3) 

 133.3فا  ن  نبا ت أ باعصس  عتاة نب تاط   نبفاا حا  ت فاا حأا ق نبعادك   ا اهط 

)  أ نبعبطبغ نبفا فة ف فتاهاط عاأ عثاط ا نبفع تا   –اعتذ ،    تذ تع ععط  أ عاخ 

   طفتط بع ناهة اعتهط فأاتبط ،  ع   هقن نبعب غ ت  333.3فع   ( نب ن عتة + نبقنفتة 

نبحطاااة  بااا فع تاا  نب تااط   فااا نلأثاا    نبفااا فثاافل ة باا  ة  ع تااطت نبععاا  فااا 

 .نبعبت طت 

 تاان تع ااأ  تااط   نبععاا  نبعافأااب  – نبفثااطد  نلألتااا فااا هااقن نبع  اان هاا   

ب  ع تطت فا نبععظعة ؟،  أ حثة ع   هقن نبفثطد  ت عأ فا فح ت  نيفاطهطت نبفا 

.  أ ف عاا  عااأ لدبهااط ب ااا فافاالا ع اا يت عع هااط نبعافأبااة تع ااأ ر نا  نبععظعااة 

 بطثف عطب نيفاطه نبلطا ب تط       نلأثهة نب ط تة ب تط   حأ ق نبعدك ،  عأ  ة 

 : فجأ نبععظعة تع عهط نفبط  نيفاطهطت نب د ة نبفطبتة  – تط   حاة نب ت أ 
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  اا نبااغة عاأ نبعلاطعا  تط   عثبة نبع ت عتة نب  تة  با حأا ق نبعادك ، - نلأ   

فجقن عط نافص ت ع د عثبة نبع ت عتة نب  تاة . نبفا تع أ  أ ففافب   ا قبك 

( 1+2)  3ث ن فثبت (  )، فع عا قبك  أ  تعة  2عأ  نح  ثحتت  با 

 ةأ )  بصا   أ نبعفختانت نلألاخ نبعح    بع    نبعع  بة ففختا ، فجأ . 

 : فثبت  عط ت ا ( 

 ( 3×  3.3×  3.1)   - 1÷ (  3×  3.3 × 3.1= )  ةأ    

         =3.13  

 تط   ع    نيحفصاطظ بطلأاباطح ر اط   نثاف عطاهط فاا نبععظعاة ، فااغة  أ  -نب طعا

قبااك تاا  ة فااا نبخطبااب  اا ا  نبععظعااة   ااا  تااط   عاا ت عتفهط ، ب ااأ نباطعااب 

ننلااا بهااقن نلأثاا  ب هاا  نعلصااط  عثااتب نبثااهة نب ااط خ عااأ ف  ت ااطت 

 بصااا   أ نبععظعااة فااا ع طبعااط . ح  عااط تفافااب   ااا قبااك عااأ   ااطا نلأاباط

نبثطبق     اات   ة ف  تلا  اباطح   اا نبعثاطهعتأ ، عالا  ا ة  اا    خ 

( أة )فختتااا فااا نبعفختااانت نلألاااخ نبعااد ا    ااا عثــااـبة نبععاا  ، فااجأ 

 : ثفثبت  عط ت ا 

 ( 2×  1×  3.1 - 1÷ (  2×  1×  3.1= ) أة    

         =3.23 

افاااااالا عثاااااابة ) هااااااقن ،  ع ضاااااات فتعااااااط تف  ااااااق بطبباااااا ت تأ نبثااااااطبأتأ   

،  عهعااااااط تعاااااا دأ ( نبع ت عتااااااة ،   تااااااط   ع اااااا   نلأابااااااطح نبعحفااااااا   

   اااااا نببااااا ن   نبعع عاااااة ثاااااه بة، فهعاااااط تفااااا  انأ   تاااااان بطبثتطثاااااطت 

نبعطبتاااااة نبثاااااط    فاااااا نبععظعاااااة ،  باااااقبك ف ااااا  نا  ععاااااطق  بتاااااا عاااااأ 

حفصاااااااطظ بطلأاباااااااطح فاااااااتة باااااااتأ نبااااااافح ة  نبضااااااابع   اااااااا ع ااااااا   ني

،  عاااااااااط  أ عثااااااااابة نبع ت عتاااااااااة  باااااااااا حأااااااااا ق % 133نبثاااااااااصا   

نبعاااااادك تع ااااااأ  أ ففااااااان ح فتعااااااط بااااااتأ نبثااااااصا  نبحاااااا  نلأ ثااااااا 

 .نبقخ تع أ  أ تأ عذ نب ن ع أ 

، حتاع  أ نثافل نة ( ا)، ( ا)نلفتطانت ب ت ة  لاخ عفع  ة فا    عاأ  -نب طبع

نلأ نب نبلطثاة بطلأثا     اا    عثابة ( ا)   عاأ عثابة هاطعش نبابحتاة 

تااالا  –فا ف  ت  ع    نبعع  نبعف  لا عاأ اطعاب نر نا  ( ا)نبعبت طت 
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 ثطثااط  بااا عاا خ نافبطعهعااط نب اا ت  بعبت ااة نبععظعااة   ع تطفهااط ،   ااقبك 

 .نبعفختانت  نبظا ن نبثط    فا نبععطخ نبلطا بهط 
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 قرارات التوســـــع والاندماج 
---   

 :الأهداف التعليمية  -

لانىىان ف  ىىا رغنن نىى   رغن، ل ىى    علىىا رغىىمن  نىىر رر  ىىمرمر  رغ   ىى   ر  

 شيم إغا ر  ثن م رغنزيا نر رلأن رل رغجايىا     لغىب دفىال رغ ، ىي  غل   ى   ىا 

رلإن  ف ر   قاي  رغ،ان     إلا رر   هم  رغ      ا حا لر ف  غف  ،  م ف  ، ص  

 ا رغنن ن   رغصن عي    حيث ي م ب عليفى  ر ى ثن م رلأنى رل  ىا رصى ل ث د ى    

غىىلغب  ىى غقمرمر  رغح ينىى  غعنليىى   .   يعنىىا  حنيىىل رغنن نىى  دثعدىى   ث د ىى   هىى  نىى

ها  لب رغقمرمر  رغق ئن  علا رغامر ى  رغ  حصى  غ ىل رغدىارئل  –رغ      رلانان ف 

رغ ىا  حقىل غلنن نى   رهىار ف  ( ر  رغدىارئل ) رغن م ح  غل   ى     ر، يى م رغدىايل 

 .رغ صل  رغع ن   رغ   عي     ه  ن  يفال إغيه هلر

رر نجيب علا دعض رغ   ؤلا  رغف ن   – دإيج ز  - غ حقيل لغب   نح  ل   

 : هله رغ  ـ ؤلا    ها .  ين  ي، ص دقمرمر  رغ      رلانان ف  ا رغنن ن   

ن  رغنقص ا د غ      قمرم ن غا    ن  رثم رلانان ف علا هي ل رغ ن يل  ا  -

 .رغنن ن   ؟ 

 . س  د لانان ف دير رغنن ن   ؟ يل ين ر  قليل ن،  م رلإ لا -

ن  رلأا ر  رغقي  ي  رغ ا ين ىر ر ى ،ارنف   ىا  قيىي  نق محى   رغ   ى   ىا  -

 .رغنن ن   ؟ 

 الفصل العاشر
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 : التوسع والاندماج وقرارات الاستثمار والتمويل  – 01/0

إر رلإارم  رغن جحىى  هىىا رغ ىىا  عنىىل ارئنىى  علىىا رن فىى ز  ىىمص رغ   ىى   ىىا   

   هم  رغنن  د غ      ا نن ن   .       ي  ر  ر ف   رعن غف        يم نن ج  ف 

  هم   ديعي    لأر رغنشم ع رغلى لا ينن  يعا غدن  ضعي    ا رغدني ر  –رلأعن ل 

 غن    ر رغ ، ىي  عنليى  ن ى نم   ىا رغنشـىـم ع        ىل رهني ىه . رلا  ص اى 

ي  غل   ى  ي  لىب علا ناى رهني  رلأعن ل رغنزن   ن يله      عقاه     إر رغ ، ى

نجفى ار  ديىىمر  ىىا رغ حليىىل  رغامر ىى   دىىل رلإ ىىار  علىىا عنليىى  رغ   ىى  لر فىى   لغىىب 

 . غل حقل نر ناى  ع غي ف  

 ا ر   رغ      ىا   ى ر ر  صى اي  ن غيى    ر  نيىم ر  صى اي  نثىل رغىا ر     

يى  رغ ىا   غىا ر   رلا  صى اي  غفى  رم د  فى  د غمدح. رغى  .... رلاج ن عي  ر  رغن  ي  

 زيا د غ      ن يج  لا  غلال   ن ر  ن  ص رغ   غيل  إارم  رن رل رغنن ن  دش ل 

علنا     غن م ض رر ي م ب علا رغ     رن،  ض   ا رغ  ى غيل    نىر ثى    ىثثم 

 نر رغنلاح  علا  ديل رغنث ل رر رلإن  ف رغ ديم نىر شىثنه   رر . رغمدحي  د غزي ا  

رحا نشىى   رغنشىىم ع    نىى  رر رغن   ىىب  ىىا ح غىى  يحقىىل   ىى مر   ىىا ن، لىىل نىى 

رلانىان ف  ىىا  ىىث ا ن يجىى  غل  ىى مر  نىر رلا ىى غن   عىىر دعىىض رغنىىايمير  ر ىى غلال 

رغ    ر  رغنن  ز      ا  ث ا رغنزري  رغن غي  نر  ف غ  رغحص ل علا رلأن رل عىر 

  م نعه  ميل رغنشــ م   ر  رلا  مرض د  ئا  صغيم    إر رغ     دفله رغنزري  ين

 . رن،  ض رغ   غيل  زي ا  رغمدحي  

هىلر     ىىا ي ىى ر ار ىى  رغىمد  غىىيس  هىى  رغنحىىمب رغ حيىا غلمندىى   ىىا عنليىى    

رغ   ىى    حيىىث هنىى ب رغحىى ر ز رلاج ن عيىى  ر  رغن  ىىي  رغ ىىا  ىىا   ىى ر ر   ىى  غىىار   

 مدن  يدمم مجى ل رلأعنى ل رغ   ى  علىا . رغ     دغض رغن م عر رغمدحي  لر ف  

رغمدحيى     غ ىر شىع مي   ىا ي ى ر رغد عىث رغحقيقىا هى   ىدب رج نى عا ر  ر  س  

ن  ا    يندغا رغحلم نر نثل هلر رغن ع غن   ىا ي  ىمب عليىه نىر رنحمر ى    ضىم 

 .د غن    رغ ج مى  رغنج ن  

 عليىىه   يجىىب  قىىايم رثىىم رغ   ىى  علىىا رغمدحيىى     غ   ىى  رغىىلى يىىؤاى إل   

غلغب  ن ض   ينى  يلىا ن فى   .  ج مى دش ل ع   ،  ئم لا يع دم ر     غلن    رغ

رغ      رلانان ف  قمرمر  ر  ثن مي   ن غيى  يندغىا  مشىياه     رغ ، ىي  رغعلنىا 
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غف     لغب ح ا يىؤ ا رغ   ى  ثنى مه  لا يضىم د غنشىم ع لر ىه    نىر ثى  رغن ى   

 .رغ ج مى دش ل ، ص 

 :ن ف   رغ        قمرم ن غا  – 31/3/3

ر، ىىم رغقىىمرمر  رغ ىىا   ،ىىل ،ىىلال حيىى    –رغ   ىى  رغن ىى ج  ينثىىل  ىىمرم   

رغنشم ع   غلغب يجب رر ي ،ل هلر رغقمرم  ا ض    ل ن  يحي  دعنلي  رغ     

 .نر  م ل  ن غيمر     إلا   ر غفلر رغقمرم ر، م رغن ر ل 

إر  ىىمرم رغ   ىى  رغمشىىيا   هىى  لغىىب رغقىىمرم رغىىلى يع ىىا لا، يىى م رغ  ىى    

    رهني  ، ص     قا ي ى ر غ ى   ر، يى م رغ  ى  رغ ىدب  ىا رغنن  ب غدار رغ 

 . شل رغدمن نج رغ، ص د غ     

إر رلإارم  رغن جح  ها رغ ا  عنل ارئن  علىا   ى اى ريى  ر، ى   عنىا ر ،ى ل   

 دمنى نج رغ   ى  لأيى  نن نى  ينثىل  ، ي ى  .  مرمر    علىل دعنليى   رغ   ى  

ح ا لا  ق  ر،    نيم   دل  غلإصلاح    يل رلأجل  لادا نر رلاه ن   دامر  ه

 .إلا علا ح  ب رغنن ن  ن  ف   نصيمه  

إر رغ ، ىىي  رغجيىىا يعىىا رنىىمر ضىىم مي  غ  ىى اى رى  غييىىم دعىىا إ نىى   عنليىى    

رغ   ىى     إصىىلاح رلأ، ىى    نىى  هىى  نعىىم ل  ىىي لل رغنن نىى  رغ ثيىىم نىىر 

علىا رغ ، ىي     ين  يلىا نى ما دعىض ررثى م رغ ىا ين ىر رر   م ىب. رغ   غيل 

رغن  ج  غعنلي   رغ        هله ررث م  ع س  غن  ن  ئج ، يم  د ه   رغ  ى غيل 

 : علا رغنن ن     نر دير هله ررث م علا  ديل رغنث ل ن  يلا 

عىىا   ضىى ح رهىىارل رغ   ىى  دا ىى    ننىى   ىىا يحنىىل رغنن نىى  رعدىى   نيىىم  -

 .ر  ص اي  

، ىىىي  ر ىى غيب    ىىى ئل  حنىىل رغنن نىى  غ  ىىى غيل زرئىىا    ن يجىىى  غ ىى     -

 .عنلي   رغ     

عا  رغقام  علا رغ     رغ لي  غ  ى غيل رلإن ى ف  رغمدحيى  دعىا   دىل رغ   ى   -

 ا رغناى رغ  يل     لغب      قايم رلأن رل رغن ل د    ي ي   ىاديمه    

 . عا   حقيل رغ  رزر  ا    ير مرس  ن ل رغنن ن  

صىحي  غعنليى   رغ   ى    ننى  عا  رغقىام  علىا  ضى  رغدمنى نج رغزننىا رغ -

ي م ب عليه رغ ثيم نر رلأ،    رغ ا  ا يصعب إصلاحف  د غن د  غلنن نى  

. 
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 إلر   ن  ن ئ غي  رغ ، ي  غل      ق  علا ع  ل نجلس  رلإارم     غج ر   

إلا رر ا م رغنىىايم رغنىى غا نىىر  ىىل لغىىب ي نثىىل  ىىا  –ن، صىى   ن،  ىىير  نيىىير 

   رم     ع ىس  رغن حيى  رغن غيى  رغنقايى  علىا شى ل  مجن  ،   رغ     إغا  قايمر

ح  ب غلأمد ح  رغ،  ئم  نيزرنيى  عن نيى    حليىل نى غا    لادىا رر يحىاا ريضى  

 .ح ج   رغنن ن  نر رن رل  نص ام  اديمه  

 إلر   ر رغفال رغمئي ا  ا نع   ح لا  رغ       هى   ، ىيض رغ  ى غيل   

رغن غا  ا ضى   هىلر رغفىال   يحى  ل ج هىار رر إلا رر رغنايم  –ر  زي ا  رغمدحي  

 .يحقل رغنزري  رغن غي  رغ  غي  

 .رلا  ،ار  رلأنثل غلأص ل دفال رغحا نر رغ   غيل رغ لي   -

 .ر  عن ل رلإن  ني   رغعلني      ئل رغم  د  رغن غي   -

 .رغعنل علا رن     رغمدحي   ر  قمرم رغنن ن   -

 : رغ       ها   هن ب ثلاث  ر  غيب ر   ي  غعنلي  

رغنن  رغار،لا    ي   عر  ميل رغ ن يل رغىلر ا    لغىب نىر ،ىلال رح جى ز  - ر

جىىز  نىىر رمدىى ح رغنن نىى   ىىل عىى    إعىى ا  ر ىى ثن مه نىىر جايىىا ار،ىىل 

  عا هله رغ ميق  ره   مل  ن يىل رغ   ى   ىا رغنمحلى  . رغنن ن  لر ف  

ا رلأنى رل رلأ غا نر عنم رغنشم ع      نيز د ف غ ف   ا رغحص ل عل

رغن ل د    نيم رر رغ     دفله رغ ميل ي   عى ا  دث ىل ب  ىاميجا   قى  

 .غنقارم رلأمد ح رغنع ا ر  ثن مه  

رلانان ف    ه  عنلي  ر ح ا نشم عير ر  ر ثم  ا نشم ع  رحا     ح   - ب

إارم   رحا   نل ي  نش م      لغىب إنى  دى غنزف  هى   نى   شىم  ير  ىا 

د لاع  هى   نى   شىم   ر  ر ثىم  ىا شىم   ر،ىمى شم   جايىا    ر  دى لا

   نيىز هىله رغ ميقى  دثنىه ين ىر إجىمر  رغ   ى  رغن لى ب  ىا . ن ج ا  

 .حج  رغنن ن    م   رحا      ا رغ    رغنلائ  غل م ل رغ  ئا  

زي ا  رلأن رل رغن ى ثنم  نىر ،ى مف رغنشىم ع عىر  ميىل إصىارم ر مرل  -جـ

 . ر  ،ار  حصيل ف  غشــمر  رص ل جايا    ( ر ف    نار  ) ن غي  جايا  

يلاح  رر رغقمرم رغ، ص د غ       ه   مرم ن غا غىه رهني ىه  – نن   دل   

 عليه  إر ر ، ل  مرم مشيا  ا هىلر رغنجى ل . رغ، ص   ا رغنن ن   رغصن عي  

 :   ي  لب ضم م  نمرع   رغ،  ر  رغ  غي  
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ضىىنر رغ، ىى ر   رغ   يىى  رغ ، ىىي  رغ ىىلي  رغشىى نل غل   ىى     دحيىىث ي  -

 .رغزننا    رر ي صل د غنم ن  حي ل ن  ي مر نر  م ل ، مف رغح د ر

رغدحث عر نق مح   رغ      ا رلأجل رغ  يل نثل إنش   شم     دض  ر   -

ضىىى  نشىىىم ع   جايىىىا      قىىى ي  نثىىىل هىىىله رغنق محىىى   لا، يىىى م رنثلفىىى  

 .غلنن ن  

ن     رغ   ي  رغزننا غ حقيىل  ض  ،     علل د ي ي   اديم رلأن رل رغلاز -

 .عنلي   رغ       ن يله  

 .رغ  ..إجمر  رغن   ض   رغ، ص  دعنلي   رغشمر    حايا رغثنر     ي ه  -

 حقيل عنلي  رلانان ف دىير رغنشىم ع    إعى ا  رغ ن ىي  رغىلاز  إلر ر  ضىا  -

 .رلأنم     لغب ح ا يصد  هن ب نشم ع   رحار ن  نمر    ن جح  

رحىىا رغ، ىى ر  رلأ   ىىي  غعنليىى    - نىى  مرينىى  –ر رلانىىان ف ينثىىل  إلر  ىى    

رغ        ن لر نعنا دن ف   رلانان ف    ن  رثمه عل هي ل رغ ن يل  ا رغنن ن  

 : ؟   هلر ن  نميا   ضيحه  ا رغجزئي  رغ  غي  

 : ن ف   رلانان ف  رثمه علا هي ل رغ ن يل  – 31/3/3

 نىىىى غا   يعنىىىىا رر جنيىىىى  رغنشىىىىم ع    قىىىىمرم ر ىىىى ثن مى  –رلانىىىىان ف    

  قا ش،صي ف  رغق ن ني  غ   ر شىم   جايىا   حى  إارم  ( رغن حا  ) رغننضــن  

 – ى   ىدل  رشىمن   – دعدى م  ر،ىمى    ىإر رلانىان ف هى  .  نل ي  نشـىـ م   

 ن   شم   ر  ر ثىم  ىا شىم   ر،ىمى   ر   نى   شىم  ير ر  ر ثىم   يى   شىم   

  ع دم رغشم   رغق دض  ر  رغنقد ضى  إنىان ج    حيىث رر  علا لغب  لا. جايا  

إلر  ىى غعدم   ىىا ن فىى    ىىمرم .  ىىل ننفنىى    ىىل نح   ىى  دش،صىىي ف    ي نفىى  

رلانان ف رر   قا رغشم    رغن حا  ش،صي ف  رغق ن ني  دفلر رلانضن   غ   ر نع  

 .دعا لغب شم    رحا     غف  ش،صي ف  رغق ن ني  رغ، ص  دف  

 : ننف   –رغحقيق    هن ب ر د ب ن عاا   مر  عنلي  رلانان ف   ا    

 .رغمند   ا    ي  رغ     رلإن  جي   -

 .رغ   نل رغمر ا  ا نش   رغنن ن    -

 . اعي  رغنم ز رغ ن   ا  زي ا  رغنديع    -

 . ، يض رغ   غيل   اعي  رغنم ز رغن غا غلنديع    -

 .   رلإن  جي   ح ير دمرنج رلإارم  دن  يؤاى إغا م   رغ    -
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إلا  – علا رغمن  نر رغمند  نح  رلانان ف غىا رعا رغ   ى   نى  ر ضىحن     

 يلاحى  رر هي ىل . رر غفلر رلانىان ف ثثى مه علىا هي ىل رغ ن يىل رغعى   غلنن نى  

رغ ن يل رغ، ص د غنن ن  رغارنجى  ي ىثثم  ىثثيمر  رضىح    حيىث   فىم  غيىمر  

  رغ ىا  ى   نىر ،ىلال رغننى  رغىار،لا ن  جئ  عليىه    لغىب علىا ع ىس  رغ غيىمر

 عليه  إر هي ىل رغ ن يىل غلنن نى  رغارنجى  يصىد  ن، ل ى  عنى   ى ر . د غ اميج 

عليه نر  دل    ع ا  ن  ي  ر رغ غيم  ا ص غ  ن د  نل ي  رصح ب رغنشىم ع 

   غ ر هلر رلا ج ه يق دله ر ج ه نض ا ن يج  لان ق ل ،ص   رغشم    رغننانجى  

 غلغب   غن يج  رغنف ئيى      ىل علىا هي ىل  ن يىل رغنن نى   . ج  غلشم   رغارن

رغننانج      لغب علا رغقين  رغ ا  ش مى دف  هله رغنن ن      رغحج  رغن دا 

 .غف  د غن د  غحج  رغنن ن  رغارنج  

هلر د لإض    إغا ن،  م رلا  ثن م  ا  ل نر رغنن ن   رغننانج    حيث    

غن،  م  ا رغنن ن  رغارنج     نىر ثى   ىإر رلانىان ف ي، لل رلأنم عر امج  ر

 ا ي م ب عليه زي ا  ر  نقص  ا امج  ن،  م  رغنن ن  رغارنج   لغب دح ب 

  لغب ين ج عر رلانان ف  غيم  ا  ي     ين  رغ  زيع   غلأمدى ح  . رغ م ل 

 هىى  نىى  يعنىىا رر رغنىىايم رغنىى غا  ىى ل ي رجىىه رغعايىىا نىىر رغنشىى  ل رغن علقىى  

ن ي  رغىار،لا غىلإارم  رغن غيى   رمصىا  رغنقايى   نيمهى     نثىل هىلر ي  لىب د غ 

 . ضم م   عايل رغ ي     رغن غي  رغ  دق  غلنن ن  رغارنج  

 دش ل ع     ين ر رغق ل دىثر هنى ب ر ج هى   يندغىا نمرع  فى  عنىا ر ،ى ل    

رر رغقمرم د غ   ى     لغىب ح ىا ين ىر غلنشىم ع رر ي  ى اى ريى  نشى  ل ين ىر 

 : ها  - حاث ر  رغ عمض غل شل رغن غا    هله رلا ج ه   

 .رلاح     د   ير مر ن غا ن  رزر علا ر  س  علنا  لي   -

رغلج   إغا نص ام رغ ن يل رغنن  د     لغب غ ، يض    غيل رغ ن يل لأ ىل  -

 .حا نن ر 

 .رلاح     دمرس  ن ل ع نل  لي  ي ن  ب  رح ي ج   رغنشم ع  -

  م  علا رغنشم ع    رلاح ي   نر رغا مر  رغ ج مي  رلاح      د غ ي -

إر رغنشىىىىىى  ل رغن غيىىىىىى  غ ، ىىىىىىي  رغ   ىىىىىى   شىىىىىىيم إغىىىىىىا رر رغنشىىىىىىم ع    

 هىىىىى  نىىىىى  . لا ين نىىىىىه رر ي   ىىىىى    إلا إلر  ىىىىى ر لغىىىىىب رنىىىىىمر نمدحىىىىى  غىىىىىه 

يعنىىىىىا رر ع ئىىىىىا رلا ىىىىى ثن م  ىىىىىي  ر نجزيىىىىى  غىىىىىه  ىىىىىا رلأنىىىىىا رغ  يىىىىىل   
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. ئ علىىىىىا نن ج  ىىىىىه  غىىىىىيس  نجىىىىىما  حقيىىىىىل رمدىىىىى ح    يىىىىى  غ لىىىىىب  ىىىىى م

 غىىىىىلغب  ىىىىى غ مل رغ حيىىىىىا دىىىىىير رغحىىىىى غ ير  ىىىىىا رغ ، ىىىىىي    ي علىىىىىل دصىىىىى   

حيىىىىىث رنىىىىىه  ىىىىىا ح غىىىىى  رغ   ىىىىى  . ، صىىىىى  د ي يىىىىى  عنليىىىىى   ىىىىىاديم رلأنىىىىى رل 

ي ىىىىى ر غىىىىىاى رغنشىىىىىم ع رغ،دىىىىىم  رغ   يىىىىى     ين نىىىىىه  حقيىىىىىل رغ ىىىىى رزر  ىىىىىا 

 .   ير رغفي ل رغن غا رغلاز  غل     

 ؤل ه   ي علل د ي ي   قليل ن،  م رلإ لاس    ي    علا ن   دل   رن نن       

إر رغما علا نثل هلر رغ   ؤل ي  لب . نر ،لال رلانان ف دير رغنن ن   

ضم م   حايا رغغمض رغمئي ا نر عنلي  رلانان ف لر ف     ه  ن   ن ضحه 

 : دنث ل ر  مرضا  ا رغجز  رغ  غا 

 : الاندماج ومخاطر الإفلاس فى المنظمة  – 01/2

رغمندى   ىا ....  ر ضحن  رر نر دىير رلأ ىد ب رغار عى  إغىا رلانىان ف   دل  

 – نى  ر ضىحن  ريضى   –   ن غد  ن  ي  ر رلانىان ف ( ر  رلأ قا ) رغ     رغمر ا 

غا ر   ر  ص اي  ر  نيم ر  صى اي    إلا رر هىلر رلانىان ف  ىا ينثىل رحىا رلا ج هى   

   ، صى   ىار   رغحىا نىر رغن،ى  م رغف ن  رغ ا ين ر ر  ،ارنف  غا ر   ن غيى  دح ى

 غ  ضي  . رغن غي    حيث  قل رغقين  رغن   ع  غ  ل   رلإ لاس   ن يج  غفلر رلانان ف 

 :    ن  يلا ( س    ص ) اعن  ن  مض رغن  ل رغ  غا غ ل نر رغشم  ير  –لغب 

رر رغ  زيع   رلاح ن غي  غل ا ق   رغنقاي  غ ل نر رغشم  ير س    ص  ا - ر لا 

 :   ن   ن  يلا ... رلأح رل رلا  ص اي  رغن، ل    ل 

 رلأح رل رلا  ص اي 
 (رغشم   ص )  (رغشم   س  ) 

 رغ ا ل رغنقاى لاح ن لر رغ ا ل رغنقاى لاح ن لر

 (  ) (ح) (  ) (ح) 

 73 1.3 73 1.3  ـــــــــــــيئ  

 333 1.1 333 1.1 ع ايــــــــــــ  

 331 1.3 331 1.3 ـــــــا  جيــــــ

 .جنيه  311رر  ل شم   غايف   مض   امه   -ث ني 

حاا  ا ض   هله رغدي ن   رح ن ل رى نر رغشم  ير غر     ي  ن رجف    

 .رغ زر  رغقمض ؟
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إر رغىىىىما علىىىىا هىىىىلر رغ  ىىىى ؤل  ىىىىا رغن  ىىىىل رغ ىىىى دل  ي ىىىى لز  رر نحىىىىاا   

 غيىىىى  رح نىىىى ل رى نىىىىر رغشىىىىم  ير غىىىىايف  رغنقىىىىام  علىىىىا رغ صىىىىاى غلن،ىىىى  م رغن

   لغىىب ( رغقىىمض ) رغن جنىى  عىىر ضىىم م   ىىارا رلاغ ىىزر  رغنىى غا رغ،ىى ص دفنىى  

 : علا رغنح  رغ  غا 

رح ن ل عا   ام  رى نر رغشم  ير علا رغ     د غ زرن  فن  رغن غي  غارئنيفن   - ر

 ( :رغقمض ) 

 (   311  ص ) ح ( +   311  س  ) ح = ح  دن  رر 

 (  311  ص (  )   311  س  ) ح  -      

  1.33=  1.3×  1.3 – 1.3+  1.3= ح  إلر 

  غعا   ام  رى نر %  33 ه  ن  يعنا رر هن ب رح ن ل  امه      

 .رغشم  ير علا رغ     د ارا رلاغ زر  رغن غا رغ، ص دفن   ه  رغقمض 

 غ ر ن  رغلى يحاث غن س  رغن  ل إلر ن  رنانج  رغشم  ير س    ص نع    - ب

  ىىا نثىىل هىىىلر رغن  ىىل    صىىىد  ( . ع)هىىىا  غي  نىى  دىىلغب شىىىم   جايىىا 

 : رغ ا ق   رغنقاي   رح ن لا ف    غ  غا 

 رلاح نــــــ ل رغ ا ق   رغنقاي 

331 1.13 

333 1.17 

331 1.33 

313 1.31 

311 1.11 

دعىا رلانىان ف علىا ( ع) عليه نلاح  رر رح ن ل عا   ام  رغشم   رغجايا    

جنيه  311رغشــــــــــم  ير س    ص   امه   ن رجف  رغاي ر رغنجنع  غ ل نر

 ( .غن لر ؟ )  ق  % 33   قل إغا 

رغ رضىى  إلر رر رلانىىان ف دىىير رغشىىم  ير س    ص  ىىا راى إغىىا  ، ىىيض   

 قى     نىر ثى  ن   ى  % 33إغىا % 33رح ن ل ن رجفى  رغن،ى  م رغن غيى  نىر 

هى  رر  – ىا هىلر  غعل رغ دب . د غ  غا رن،  ض   ا   ل   رلإ لاس  ن يج  غلغب 
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رلانان ف  ا راى إغا  غييم رغ  زيع   رلاح ن غي  غل ىا ق   رغنقايى    ننى  رع ىا 

 .نقام  رعلا علا نج دف  رغن،  م رغن غي  ( ع)رغشم   رغجايا  

 نى   – ن مر لأهني   مرم رغ      ا نج ل رغحا نر ن،ى  م رلإ ىلاس  ...   

م  ير س    ص  ىىا رغنثىى ل نىىر ،ىىلال نىى  حىىاث نىىر رنىىان ف دىىير رغشىى –مرينىى  

 إر رلأنم ي  لب ضم م  رلاه ن   دامر     حص نق مح   رغ   ى  . رغ  دل 

 إ ج ه غل ص ل إغا رغقمرم رغمشيا  ىا هىلر رغشىثر    هىلر نى  نى ا إيضى حه  ىا 

 : رغنق   رغ  غي  

 : تقييم مقترحات التوسع فى المنظمات  – 01/3

ى يجب رر يمرعا رغ م ل رغنن  د  نر رغدايفا رر رغ     رغعلنا   ه  رغل 

  غ      قمرم ر  ثن مى   ن يلا يندغا رر ي  ر نع نار علا . غلنشم ع   

ج رنب رغق    ا رغنشم ع    نثل هلر رغ     ي  لب ضم م  نمرع   رغن رحا 

 : رغ  غي  

ضم م   حص  ار   نشم ع   رغ     نر حيث  جفى   ن ىم -  31/1/3

  ىىلغب رثمهىى  علىىا  ــىىـي    رلأمدىى ح  ىىا هىىله     ىى  رغجفىى   رغنعنيىى   

 .رغنشم ع   

ناى إن  ني   ن يل نشم ع   رغ        رثم لغب علىا رغنن   ى   ن  ىل 31/1/3

.رغنن   ير إزر  هلر رغ     

 -

 حايا رح ي ج   رغنشىم ع   ىاديم رلأنى رل رغلازنى  غىلغب     ىلغب ح ى  31/1/1

رغنشىم ع     حقيىل رغن ىب رغن غيى   رغ  رزر  ين  ي علل د   ير مرس  ن ل

.رغن ل د  غلغب 

 -

  ا رغحقيق    رر رلإارم  رغن جح  ها رغ ا   ،ل  مرم رغ     دعا امر      

 :  قيي  رغنق مح   رغ، ص  دلغب نر حيث 

 م يب هله رلا  مرح    ن زغي  نر حيث رغن،مج   رغ، صى  دفى     لغىب -  ر لا 

 .لا، ي م ر ثمه  إيمرار 

 م يب هله رلا  مرح    ص عاي  نر حيث رغ   غيل رغ، صى  دفى     لغىب -    ث ني

 .لا، ي م ر لف    ل   
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  ين  يلا   ن ن  ل  يل ين ىر  م يىب ر  مرحى   رغ   ى   ن زغيى  نىر حيىث   

إيمرار ف      ص عاي  نر حيث    غيل مرس  رغنى ل     ي يى  رلا، يى م لأ ثمهى  

 :إيمرار  ر لف    ل   

  ( :رلإيمرار  )  م يب نق مح   رغ     نر حيث رغن،مج    –ر لا 

هن ب   جا عا   ىمل غل م يىب نىر حيىث رلأ ضىلي     ، صى  إلر نى   ى ر   

 : هله رغ مل   ها . رغ   ــ  يشنل نق مح   غنن  ل ن، ل   نر رغنشم ع 

 ميق  صى  ا رغقينى  رغح غيى  ر  رغىم   رغقي  ىا غمدحيى  رلا  ىمرح    ين ىر  -3

 : )*(ص ل عليف  نر ،لال رغنع اغ  رغ  غي  رغح

 =ص  ا رغقين  رغح غي    

  ى غيل  –رغقين  رغح غي  غلا ع   رغن  ما  نر  ينى  رلأصىل         

  رلأصل

رى رغن ىىد  رغنئ يىى  غلىىمد  علىىا رغنىى ل    )*( ميقىى  رغع ئىىا علىىا رلا ىى ثن م -3

رغ ح يس    ين ر رغ ص ل إغا هله رغن د  نر ،لال. رغن  ثنم  ا رلأصل 

غلقي  رغح غي  غقين  رلأصل دعا  ر ع م نر رغ  ئا     لغب ح ا نصل إغا ن  

 .يقمب نر    غيل رلأصل ن ض ع رلا  مرح 

 :  ميق  ص  ا رلإيمرا    ين ر رغحص ل عليه نر ،لال رغنع اغ  رغ  غي   -1
   

 =ص  ا رلإيمرا 
 ن     رلإيمرا رغ ن ى

 رغقين  رغن  ثنم   ا رغ    

 :  ميق    م  رلا  مارا    ين ر رغ ص ل إغيف    غ  غا - 3

 =  م  رلا  مارا 
 رغقين  رغن  ثنم   ا رغ       

 رلإيمرا  دل ،ص  رلا  فلاب  دعا ،ص  رغضمرئب 

رلأ ل ننف  نثلا لإنش    م ع  -  ين  يلا   م  ر  مارا غثلاث  نق مح   غل      

 :غي     رغث غث غ ن ي  رغن، زر     غ  غا    رغث نا غل ح ل إغا رغح  ـد   رر

 م يب   م   رلإيمرا رغنقاى رغ ن ىمرس  رغن ل ر  مرح 

                                           
(*)

 .    ،ا  جار ل رغ  ئا  ن  ه  ير رغ ميق ير غلحص ل علا رغن  ئج رغن ل د    
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رغن ل ب  رغ    

غ ن يل 

 رلا  مرح

3 3 1 3 
رلا  ما

 را

رلا  مرح 

  

311 33111 ر

1 

311

1 

311

1 

11 1 3 

111 33111 ب

1 

311

1 

311

1 

11 1 3 

311 33111 جـ

1 

311

1 

311

1 

331

1 

1 3 

 يلاحىى  نىىر رغدي نىى   رغ ىى دق  رر رغنق محىى   رغثلاثىى  ن  ىى  ي  نىىر حيىىث    

رلأ ضلي    حيث رر   م  رلا ــىـ مارا  رحىا   ىا رغجنيى  إلا رر رلا  ىمرحير ر   

جـ  ر ضل نر رلا  مرح ب لأر رغند غغ رغن  ما  ر دم  ا رغ ن ر  رلأ غىا ننفى  

جنيع  غ  نىه يع ىا إيىمرار   ا رغ ن ر  رلأ،يم     إر   ر رغنق مح جـ ر ضلف 

 .جنيه  ا رغ ن  رغمردع   3311إض  ي   امه 

  نثل رغ ميق  رلأ غىا ر ىل  رغ ىمل رغنعم ضى  نىر رغن حيى  رغعلنيى     إر    

 .  ن  رغ ميق  رلأ،يم  ها رغش ئع  رلا  عن ل 

  : م يب نق مح   رغ     نر حيث رغ   غيل  -ث ني  

 –حيىىث   ىى غيل مرس  رغنىى ل رغ،ىى ص دفىى    غ م يىىب نق محىى   رغ   ىى  نىىر   

 : ين ر ر  ،ار  رغنع اغ  رغ  غي  د غن د  غ ل نق مح   غ  غا 

 =   غيل مرس  رغن ل 
×  رغ ضحي   

  ين  مرس  رغن ل رغن  ثنم  311%
 

 =    غيل مرس  رغن ل

×  رغ  رئا رغنا  ع  

311 %
× 

 ص  ا مرس  رغن ل رغن  ثنم 

 ر  
 

×  رغن ل ب  حقيقف  نر رغ     رلأمد ح =   غيل م رغن ل( 

                                           
×
 . ا ح غ  رلا  مرض   
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% 311 ص  ا مرس  رغن ل رغن  ثنم 
×× 

 لغب  دق  غلنصام رغ، ص د لأن رل    ن  إلر   ن  رن رل رصىح ب رغنشىم ع   

 رغ ضحي    ا ح غ  رن ل رغغيىم هىا رغ  رئىا رغنا  عى     ىا . ر  رن رل رغغيم 

نقارم رلأمدى ح رغ ىا يجىب رر حير رنف   نثل  ا ح غ  رن رل رصح ب رغنشم ع 

يحصل عليف  رغنشم ع نر رغ         ن ب هله رغ  رئا ر   لىب رلأمدى ح نئ يى  

إغىا مرس  رغنىى ل رغىىلاز  غل   ىى     يلاحىى  رر رغنن نىى   ىىا  لجىىث إغىىا نىىزيج نىىر 

 .رغنص ام يع ا ر ل    غيل غمرس  رغن ل 

رغ  نىى  عنىىا   دشىى ل عىى     ين ىىر رغقىى ل دثنىىه لا ين ىىر رغ صىى ل إغىىا رغا ىى    

ح ىى ب  ىىل نىىر رلإيىىمرار  ر  رغ  ىى غيل  لغىىب غ  نفىى  جنيعىى    ئنىى  علىىا رغ ندىىؤ 

 إر   نى  نثىل هىله رغ قىايمر  علىا . د غن  قدل    علا  م ض  ىا لا   حقىل 

 جه رغعن       ى عا  ثيىمر علىا ر ،ى ل رغقىمرمر  رغ ىلين  علىا ر ى س  رغ قىايم 

 غىلغب   غ قىايم رغش،صىا . م رغش،صا   ن  نمرع   رغعنصم رغزننىا د  ى نمر

  ىا هىلر نى ا رر نندىه . ه  رغ  صل  ا رغح   رغنفى ئا  ر ،ى ل رغقىمرم رغصىحي  

إغا ضم م  ن  دع  رغ      إجمر  رغم  د  عليه   ح ا ين ر    اى ري  ر،    

 . ا  حث ن  قدلا  دث ل رغ   غيل 

دعضىف   ىا لا  ر،يمر   ين ر رغق ل دثر دعض رلانان ج    ا  حقل نزريى      

   غن  رر عنلي  رلانىان ف  ىا  نى   ىا ضى    جنىب نق ى  . يحقل هله رغنزري  

 .رغ ع ال دا      إر رغص ق  ين ر رر  حقل رغنزري   رغنما ار  

إر رغ ثيم نر رلانان ج   رغ ا  ن   ا رغثن نين    ا را  إغا  مر   رغاي ر    

رغن غي   شم    رغ ثنير  قا     عثم هله رغشم      دل إر  ثيمر نر رغشم   

 .رغ ي غ    ن مر لا  ثن م رن رغف   ا  نار  مايئ  

 : العوامل الكمية المؤثرة فى عملية الاندماج  – 01/4

 : هن ب  ،ن   عن صم  نثل رغج هم  ا عنلي  رلانان ف    ها  

 .رغمدحي  د غن د  غل ف   -3

 .رغ  زيع   غحنل  رلأ ف     ا،ل حقيقا غف   -3

                                           
××

 .رن رل رصح ب رغنشم ع    ن  ه  رغح ل عنا إصارم رن رع نر رلأ ف    ا ح غ  ر  ،ار   
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 .ن  رغ   ي  غل ف      عم    ا غه رغقي -1

 .رغقين  رغا  مي  غل ف   -3

 : نصيب رغ ف  نر ص  ا  ين  رلأص ل   رى رر  -3

 ( رغاي ر رغقصيم   رغ  يل  رلأجل –رلأص ل  ) =ص  ا  ين  رلأص ل 
 عاا رلأ ف 
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 : المراجع 

  . 113-113  ص  نمج    دلام يش نمعا   . ا  -

 .  311 – 333  ص  مج    دلن عيا    يل عديا   . ا  -

رغق هم    ن  د  رغ ج م     ارم  رغن غي لإرنحنا عدا رغعزيز عدا رغ مي    . ا  -

 . 133 – 113  ص  3337 رغ ع  ر   

نىىىا،ل ر ،ىىى ل : ارم  رغن غيىىى  لإرصىىى ل رنحنىىى ا عدىىىا رغعزيىىىز رغجنىىىل   . ا -

 3333/  3331رغجز  رغث نا   نيم ن ض  جف  رغنشــــــم     رغقمرمر  

 . 131 – 133  ص 

- Brealey, R.A. and Myers, S.C., Principles of Corporate Finance, 4th 

ed ., N.Y.: Mc Graw – Hill, Inc., 1991, P. 817.  
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 قرارات المخاطر المالية وتكاليفها 
---   

 

 

 الأهداف التعليمية   -

 مفهوم وطبيعة المخاطر المالية للأعمــــــــــــــــال  – 11/1

 المخاطر المالية ومستوى مخاطر التشغيل  – 11/1/1 

 درجة الكراهية للخطر والقرار الاستثمارى  – 11/1/2 

 ة واحتمالات الفشــــــــــــــل المالى المخاطر المالي – 11/2

 المخاطر الماليــــــــــة وعلاقتها بالإفلاس  – 11/2/1 

 التنبـــــــــــؤ بالفشـــــــــــــــــــل المالى  – 11/2/2 

 الفصل الحادى عشر
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 قرارات المخاطر المالية وتكاليفها 
---   

 :الأهداف التعليمية   -

أن يجيب عن تساؤل هاا  ثييا ا  اا يتا     –ز وبإيجا –يحاول هذا الفصل   

فى أوساط الأع ال ، وي تبط هذا التساؤل بال ناخ ال حيط بالق ا ات الاستي ا ية ، 

إذ يبحااف فااى  اا   جاا و  ثيفيااة  واجمااة   جااة ال  اااط ا ال تو  ااة فااى  اا ا ات 

فث ااا هااو   اا وث أن  ياال هااذ  القاا ا ات تت  اا      مااا . الاسااتي ا  والت وياال 

تقبل ، و اان ياا  يت اا و  ت ااذوا هااذ  القاا ا ات ل  اااط   اا  تحاا   اان ن ااو بال ساا

ع  يااات التياافيل فااى ال ن  ااات ، وت ت ااث   جااة هااذ  ال  اااط ا  اان حيااف  اا   

تأيي ها ع ى ال ناخ الاستي ا   ، باا تفث ال تفيا ات وال ا وث التاى تحثا  هاذا 

 .ال ناخ 

ت الما اة ، والتاى لذلك يم ث هذا الفصل إلى الإجابة ع اى ب او التسااؤلا  

وهااذ  . تاا تبط بال ا اا  الاسااتي ا   وال  اااط  ال اليااة التااى ي ثاان أن تت تااب ع ياا  

 : التساؤلات ، هى 

  ا  فمو  وطبي ة ال  اط  ال الية للأع ال ؟  

  ا ال ف ة بين ال  اط  ال الية و  اط  ع  يات التيفيل فى ال ن  ة ؟  

 ل ا   الاستي ا   ل  ن  ة ؟ ا أي    جة ث اهية ال ط  ال الى ع ى ا 

  ثيااث ي ثاان تجنااب الإفاافب ال ت تااب عاان زيااا ا ال  اااط  ال اليااة ثنتيجااة

 لفعت ا  ع ى ال يون ؟ 

  ثيث ي ثن التنبؤ  ستقبف باحت الات الفيل ال الى لتجنب  ؟ 

 الفصل الحادى عشر
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 : مفهوم وطبيعة المخاطر المالية للأعمال   - 11/1

اك احت ال أن يصبح تنبؤ  ن تيي  ث  ة ال  اط ا ببساطة إلى أن هن  

فإذا  ا ثان  يل هذا الاحت ال   تف ا بيبوت وجو   طأ فى . نوعية   ينة  اط ا 

وفى  يل هذا ال و ث يثون . تنبؤ   ين، ف  نى ذلك أن   جة ال  اط ا   تف ة 

التساؤل الطبي ى أ ا   ت ذ الق ا  الاستي ا   ، هو ثيث ي ثن التص   ل  جة 

 .  ة فى الق ا ات ال الية ؟ال  اط ا ال تو

 يال الطا   الث ياة ، وياج ا القا ا ات ) وفى هذا ال جاال تت ا   الأ وات   

التاى تسااع   جال القا ا  ال االى فاى ( الا  ... ال الية ، وأساليب تح يل ال  ااط ا 

 .تق ي  ال سا ات الاستي ا ية الصحيحة 

ل أساساا باالق ا ات ال  ااط  ال الياة للأع اا –ث ا أوضحنا _ هذا وت تبط   

الاستي ا ية أو ب زيج الأصاول ال  ت فاة ل  نياأا ، لاذلك ي ثان الإياا ا إليماا ع اى 

و ان جاناب ر ا  فاإن هاذ  ال  ااط  تا تبط . أنما التفي  فاى ال ا ا  ع اى الأصاول 

 . أيضا بالق ا ات الت وي ية ، أو بميثل الت ويل ال اص بال ن  ة 

 ن  ات نتيجة لاست  ا  الا يون ،   اا يزيا  وت م  ال  اط  ال الية أ ا  ال  

 ن   جة التفي  فى عا   ال ساه ين ، فضاف عان زياا ا احت االات حا وف ال سا  

وع ي  فإن ال ن  ات ي ثنما التص   لماذ  ال  ااط  إذا  اا  ا  ت ت ياي  . ال الى 

  است  ا  ال يون فى هيث ما ال الى ، أو ع   است  ا   يل هذ  ال يون ع ى الإطاف

 –ث اا أوضاحنا  –و ان ال  ثان . إذا  ا    ت تجنب هذ  ال  ااط  بياثل نماا ى 

فى الفصل اليا ن  ن هذا الثتااب تقا ي    جاة ال  ااط ا ال الياة باسات  ا  ا تبااط 

  ا ااال الا اااتفث لثااال  ااان ال ا ااا  الاساااتي ا   ال تو ااا  ع اااى الأصاااول وال ا ااا  

 .الاستي ا   ال تو   لح  ة الأسم  ال ا ية 

أن نوضاح  –لثن  ا نو  أن ننب  إلي  فى هذا ال صوص إضافة ل اا ساب  و  

أن ل ستو    اط  تيفيل ال   يات فى ال ن  ة أي   الثبي  ( أو ال ا ب ) ل قا ئ 

ع ى  ستو  ال  اط  ال الية ، وثذلك الحال في ا يت    بأي     الف ل تجا  ال ط  

ا  الاسااتي ا   ، وهااذا  ااا ع ااى القاا ( وهااو  ااا ي اا ث ب  جااة ث اهيااة ال طاا  ) 

 : سنوضح  بإيجاز  بسط فى الصفحات التالية 

 :ال  اط  ال الية و ستو    اط  التيفيل  – 33/3/3
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تيي  ال  اط  ال الية التاى تتح  ماا ال ن  اة إلاى ضا و ا أن يثاون هنااك    

حا و ا لحجا  الا يون التاى ي ثان أن تتح  مااا ال ن  اة ، و ان هناا ت تبا    جااة 

.  ؤي ا ل  جة ال  ااط ا التاى تتح  ماا ال ن  اات –(   ت   ) الت ويل  ا نية 

و ن ي  فإن ال ن  ة التى لا يوجا  لا يما   يونياة ساوث لا يثاون لا يما باالطب  

 . ا نية ت ويل ، وبالتالى فسوث لا تت  و ل   اط  ال الية 

اه ين ، وتنيأ  ا نية الت ويل بسبب ال غبة فى زيا ا ال ا   ع ى حقو  ال س   

ي نااى  اا   (   ت   ) إن هااذا ال ؤياا  . و اان ياا  تح اال تثاااليث ت وي يااة يابتااة 

حساسية صافى ال بح و   ل ال ا   ل سم  ل تفي  الذ  يح ف فى  بح ال   ياات 

، وع ى ذلك فال ن  ة التى ليب ل يما  ا نية ل ت ويل (  بل الفوا   والض ا ب ) 

 .ثيث ؟ .... صحيح سوث يساو  الواح  ال(   ت   ) ، فإن 

، يت   ن  فل ناتج  س ة  بح ال   يات (   ت   ) إن تق ي   ا نية الت ويل    

 باال الفوا اا  والضاا ا ب ، ع ااى نفااب الاا بح  ط وحااا  ناا  التثاااليث الت وي يااة 

 : ، أ  أن ( الفوا   عا ا ) اليابتة 

 =   ت   
 ( بل الفوا   والض ا ب ) ح 

 (ية اليابتةالتثاليث ال ال)  ف   –ح 

ث ا ي ثن  ياب هذا ال ؤي  أيضا عن   ستو    اين ل ا بح  بال الضا ا ب    

والفوا    ن  فل نسبة التفي  فى عا   السم  ال ا   ، إ  نسبة التفي  فى  بح 

 : ثالتالى  -ال   يات 

 =   ت   
 ح 

 (التثاليث ال الية اليابتة)  ف   –ح 

 322222ن لإحا   اليا ثات يتثاون  ان فبف و أن هيثل  أب ال ال ثا   

جنياا  ، وتصاال  322222ساام  ، ويب اام إج ااالى الاا يون  32222جنياا   ي ااة 

  )  ن إج االى الا يون ، فاال ط وب تقا ي  % 32الالتزا ات ال الية اليابتة إلى 

 . جني   322222عن   ستو   بح ع  يات      ( ت   

 : نحصل ع ى  –وفى ضوء ال ؤي ات السابقة    

  ت   

 = 

322222 
= 

3222

22 
= 3133 



 193 

322222 - 

32222 

1322

22 

هاى   از ( ن ع )، وأن % 32ي يال ( و)وبف و أن   ا ل ضا يبة الا  ل   

(  ك ن   ) هااى   ااز ل اا   الأساام  ال  تااازا ، و( ن   )ل اا   الأساام  ال ا يااة ، 

،  (  ب ع ) هااى   ااز لثوبونااات الأساام  ال  تااازا ، فااإن عا اا  الساام  ال ااا   

 : يتح   ث ا ي ى 

 =   ب ع
 ( و  – 3( )  ف   –ح ) 

 ن ع 
 

 

 (322222 – 32222 ( )3 – 

2132  ) 

32222 
 

 

132222  ×

 جني   9=  2132

32222 

 عنا  –وفي ا يت    بال ف ة بين  ستو    اط  التيفيل وال  اط  ال الية    

لسااب   ا  اسات   ت  ياون نفت و لتوضيح هذ  ال ف ة أن الي ثة فاى  يالناا ا

، وبف و أن ( و  ) ، ول  تست     يون فى ت ويل ال   ية ( و)فى ت ويل ال   ية 

جني  ، وأن الض ا ب ع ى الإي ا ات ثانات  393133الفا  ا ع ى ال يون تب م 

 : ث ا ي ى  –، و   تواف ت البيانات التالية عن هاتين ال   يتين % 32ت يل 

 (و  )ال   ية  (و)ال   ية  

 3222222 ال بي ـــــــــــــــــات 

 جني  

3222222 

 جني  

 022222 022222 تث فة ال وا  ال ــــا  

 22 3222222 تث فة ال  الـــــــــــة 

 3222222 22 الإهــــــــــــــــــــفك

 1322222 1322222 ال بح  بل الفوا   والض ا ب
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، ثيث ي ثن أن يثون هيثل  ا  اة % 32وبافت او زيا ا ال بي ات بنسبة    

ال  ل فى ضوء ال ف ة بين  ستو  ثل  ن   اط  التيفيل وال  ااط  ال الياة 

 .؟

ي ثااااان تفساااااي  ال ف اااااة ع اااااى النحاااااو  –وبتح يااااال البياناااااات الساااااابقة    

 : التالى 

، وهاى  اا (   ش ) تح ي   ساتو    ااط  التيافيل وي  از لماا باال  ز    -أولا 

 :ثالتالى  –( و  )، ( و)فى ثل  ن ال   يتين  (3)التيفيل تس ى ب ا نية 

 ( = و)ل    ية (   ش) 
حيف                    3=  1322222

 1322222 أن 

، ي نى ع   وجو   ا نياة تيافيل ( و)ع   وجو  تثاليث يابتة فى ال   ية    

ت فااى هااذ  ال   يااة تيااي  إلااى أن  بااح ال   يااا(   ش ) بمااا ، لااذلك فااإن 

(   ش ) ساوث يتفيا  بانفب نسابة تفيا  ال بي اات ، وع يا  تثاون  ي ـااـة 

 :ثالتالى  –( و  )ل    ية اليانية 

 ( = و  )ل    ية (   ش) 
3322222  =

3131 1322222 

فااإن الاا بح  باال الضاا ا ب  -% 32وفااى ضااوء ا تفاااع ال بي ااات بنساابة    -يانيا

، ولثنا  فاى ( و)ة الأولاى والفوا   ساي تف  بانفب النسابة فاى حالاة ال   يا

 :ث ا يتضح  ن الآتى  -% 3311سي تف  بنسبة ( و  )ال   ية اليانية 

 (و  )ال   ية  (و)ال   ية  

 3322222 3322222 ال بي ــــــــــــــــــــــات  -

 002222 002222 تث فة ال ـــــــــــــا ات  -

 22 3322222 تث فة ال  الـــــــــــــة  -

 3222222 22 ـــــــفك_الإهـــــــــــــ -

 1332222 1332222 ال بح  بل الفوا   والض ا ب -

                                           
(1)

 :تحسب  ا نية التيفيل  ن  فل ال  ا لة التالية   

 ( =  ش) 
 التثاليث ال تفي ا  – ي ة ال بي ات 

 ال بح  بل الفوا   والض ا ب 
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 %32 %32 نسـبة التفي  فى ال بي ات -

نسـبة التفيا  فاى الا بح  بال  -

 الفوا   والض ا ب 

  

 %3311 %32 ](   ش) ا نية التيفيل  [

جنيا  ، فإنا   393133 وفى ضوء  ق ا  الفا  ا ع ى الا يون والتاى تب ام-  ياليا

 : ث ا ي ى  – ن ال فح  ان ثاب هذ  الفا  ا ع ى البيانات السابقة 

 (و  )ال   ية  (و)ال   ية  

 1322222 1322222 ال بح  بل الفوا   والضـ ا ب  - 

 22 393133 الفوا ـــــــــــــــــــــــــ   -

 1322222 1221303 ال بح  بـــــــــل الض ا ب -

 3322222 3323033 %32الضـــــــــــــــــ ا ب  -

 3322222 3323033 صــــــــــــــــــافى ال بح  -

 3 3131 (   ت   ) ا نية الت ويـــل  -

تبــ م ( و)ل    ية (   ت  )ويتضح   ا سب  ، أن  ا نية الت ويل     

هذا و( . و  )، فى حين أنما تصل إلى الواح  الصحيح فى ال   ية 3131

لثل  ن ال   يتين السابقتين (   ش)عثب  ا هو حا ف فى  ا نية التيفيل 

 : ، وذلك ث ا ي ى 

 (و  )ال   ية   (و)ال   ية  

 3322222  3322222 ال بي ــــــــــــــــــــــات  -

 002222  002222 تث فة ال ا ــــــــــــــات  -

 22  3322222 ـةتث فة ال  الـــــــــــــــ -

 3222222  22 الإهـــــــــــــــــــــــــفك -

صاااافى الااا بح  بااال الفوا ااا   - 

  والضــــــــــــــــــــ ا ب

 

1332222 

  

1332222 

 22  393133 الفوا ـــــــــــــــــــــــــ   -

 1332222  1131303 صافى  ال بح  بل الض ا ب -

 3032222  3333033 %32ـــ ا ب الضــــــــــــــ -
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 3032222  3333033 صــــــــــــــــــافى ال بح  -

 %32  %32 نسـبة التفي  فى ال بي ات   -

 نســبة التفي  فى صافى ال  ل  -

3333033-

3323033 

 3032222-

3322222 

3323033  3322222 

 
 ( =3311 %

) 

  ( =3311 %

 ) 

  :تي ا     جة الث اهية ل  ط  و الق ا  الاس – 33/3/3

أن نتبين  –يتط ب    فة أي    جة ث اهية ال ط  عل الق ا  الاستي ا     

أولا ثيفية تق ي  ال ا   الاسـتي ا   ال ط اوب وال وا ال ال اؤي ا فاى ت ثيباـ  ، 

 :حيف يفح  أن هذ  ال وا ل تتحث  فى تق ي    ن  فل   ا لت  ، ث ا ي ى 

 ( ث  – بع ) ب + ث =  ع        

 :أن  حيف 

 .   ل ال ا   الاستي ا   ال ط وب =  ع        

   ل ال ا   ال الى  ن ال ط  ، وهو ال ا   ال ض ون =   ث    

الحصول ع ي  ولا يت  و لأية تق بات وذلك  يل عا   يما ات 

الاستي ا  ، وإن ثان زيا ا ع   الف ص الاستي ا ية فى 

 .ال ستقبل    يفي   ن هذا ال   ل 

 ا اال ال  اااط ا ال نت اا ا ، حيااف يقاايب   جااة ال  اااط ا  =   ب  

وطال ااا أن ال  اااط ا غياا  ال نت  ااة . ال نت  ااة لأ  اسااتي ا  

ي ثن التحث  فيما ، فإن ال ستي   لا يح  لا  أن يط اب ت ويضاا 

عنما ، بل يتوف   يل هذا الت ويو فى ال  ااط ا ال نت  ــاـة ، 

 . حيف لا ي ثن  التحث  فيما أو تجنبما 

   ل ال ا   السو ى ، وهو ي نى  توسط   ا ل ال ا ا  ع اى ثال =  بع   

 : الاســــــــتي ا ات فى السو  ، أ  أن هذا ال   ل عبا ا عن 

( 
    لات ال ا   ع ى ثل الاستي ا ات

. ) 
 ع   هذ  الاستي ا ات
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ب ل ال  اط ا السو ى ، وهاو ي يال الفا   باين  توساط   ا ل = ث  -بع   

ع ااى ثاال الاسااتي ا ات فااى السااو  ، وبااين   اا ل ال ا اا  ال ا اا  

 .ال الى  ن ال ط  

 –و ن ال فح  أن   ا لة ال ا   الاسـاـتي ا   ال ط اوب       

ت ياال أهاا  ال ف ااات فااى الإ ا ا ال اليااة ، إذ توضااح أن ال نطاا  

الااذ  يجااب أن يساا ث  ال سااتي   لتح ياا   ااا يط باا   اان عا اا  ، 

 :يت ثز في ا ي ى 

ن ال ساتي   ع اى   اياة ثا  اة ب  ا ل ال ا ا  ال االى أن يثو -

 . ن ال ط  

أن ال  ااااط ا ال نت  اااة ، هاااى ال  ااااط ا ال قصاااو ا عنااا   -

 ت ذ الق ا  لثون  غي   ا   ع ى تفيي هاا ، فماى   ااط ا 

 . ؤي ا ويجب أن يح   لما   ا  ما 

ا   ا أي    جة الث اهية ل  ط  ع ى الق : والتساؤل الما  ب   ذلك هو   

 .الاستي ا   ؟

إن  ن الب يمى أن أ   ستي   يث   ال ط  ، ولثن  اذا يح ف لو أن   جة   

 .الث اهية ل  ط  ع ى الاستي ا ات    زا ت ؟ 

بالطب  سوث يط اب ال ساتي   با لا لماذ  ال  ااط ا ، وع اى أن يثاون هاذا   

 .الب ل أثب  فى حالة زيا ا   جة ث اهيت  ل  ط  ع ى استي ا   

 : عنا نفت و أن  –توضيح ذلك ول  

 % 33=  ث   

 % 3133=  ب    

 % 33=  بع    

 :وع ي  ، فإن    ل ال ا   الاستي ا   ال ط وب ي يل   

 % 33( =  2123)  3133+  2133=  ع        

( ث)وبفااا و أن   جاااة الث اهياااة ل  طااا   ااا  زا ت ، ف ااان ال فحااا  أن   

تفي  بالزيا ا هو    ل ال ا ا  الساو ى ولثن الذ  ي. ست ل ث ا هى  ون تفيي  
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لثون  يح ل    ا   ينا  ن ال  اط ا ال نت  اة ، % 39ليصبح ف ضاً ( ب ع )

 : و ن ي  فإن    ل ال ا   الاستي ا   ال ط وب فى هذ  الحالة يز ا  ث ا ي ى 

 (  2133 -  2139)  3133+  2133=  ع      

     =2133  +3133  (2123  ) 

     =32133 % 

زا    اا ل  -% 1وهاذا   ناا  ، أنا  بزياا ا   جاة الث اهياة ل  طا  ب  ا ل   

 ( . 1×  3133% ) 1133ال ا   الاستي ا   ال ط وب ب ق ا  

 : المخاطر المالية واحتمالات الفشل المالى  – 11/2

ييي  اصطفح الفيل ال الى إلى أن الإي ا ات غي   ا  ا ع ى تفطية   

ث فة الأ وال ، و اصة تث فة ال يون ال ت ي ة فى الفوا   النفقات ب ا فى ذلك ت

 .والأ ساط أو    ال ين ث   فى  واعي  الاستحقا  

ول ل ع   تواف    ا ات الاســتي ا       ا ات ت ويال هاذ  الاساتي ا ات   

هو الباعف لمذ  الفجاوا باين ال وا ا  ال اصاة بماذ  الاساتي ا ات ، وباين  اا هاو  –

 فة ل ت ويل ، و ن يا  ت جاز ال ن  اة ع اى التصا   لماذ  التث فاة  ط وب  ف   ثتث

 .ث  اط   الية 

و   أيبتت الثيي   ن ال  اسات والبحوف أن أسباب الفيل ال الى ت ج  إلى   

ع   ثفاءا الإ ا ا ، أو ع   تواف  ال ب ات الإ ا ية ، أو ع   توازنما في ا تقو  ب  

 .ج والبي  والت ويل ال ن  ة  ن أنيطة فى  جالات الإنتا

و  ا سب  ، يتضح لنا ثيث أن ال  اط  ال الياة الناتجاة عان عا   الاتساا    

تااؤ   إلااى وجااو  الفجااوا بااين  –بااين القاا ا ات الاسااتي ا ية والقاا ا ات الت وي يااة 

الإي ا ات والتثاليث الاستي ا ية ، باليثل الذ  يزيا   ان احت االات الفيال ال االى 

وهذا يساو نا بالتاالى إلاى .   التثاليث بالإي ا ات ال حققة عن  ا يص ب  واجمة هذ

أه يااة الت اا ث ع ااى ال ف ااة بااين ال  اااط ا ال اليااة والإفاافب ، باعتبااا  أن هااذا 

الإففب هو النتيجة النما ية ل   ياة الفيال ال االى فاى  ن  اات الأع اال ، وهاو  اا 

 :سنوضح  فى النقطة التالية 

 :وعف تما بالإففب ال  اط ا ال الية  – 33/3/3

 ن ال فح  أن ال  اط ا ال الية تأتى  ن جانب الت ويل ثنتيجاة ل قا ا ات   

الاا يون ) ال اليااة التااى تت ااذها ال ن  ااة ل حصـــــااـول ع ااى الأ ااوال  اان الفياا  
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والتاى ساب  الإياا ا " ال اف اة ال الياة " ، وهو  ا ي ا ث ب فماو  ( والق وو 

ذ  ال يون والق وو تف و ع ى ال ن  اة الالتازا  وه. إليما فى الفصل اليا ن 

لذلك فق  لا تت ثن ال ن  ة  ن . ب ف  فوا   وأ ساط  الية س ا ا لمذ  الالتزا ات 

الوفاء بمذ  الالتزا ات ،   ا يؤ   إلى احت ال الت  و ل   اط  ال اليــــــــــة 

الى الأصاول أو حا  إج ا/ الا يون ) وبالطب  عن  ا تزيا  ال اف اة ال اليـــــاـة . 

تزي  بالتالى ال  اط  ال الياة أو احت اال الإفافب ، و ان يا  فمنااك  –( ال  ثية 

 . عف ة ط  ية واضحة و وجبة بين زيا ا الق وو وزيا ا ال  اط  ال الية 

ثيث ي ثن تجناب الإفافب النااتج  ان زياا ا : والتساؤل الأساسى الآن هو   

 .   ع ى ال يون ؟ال  اط  ال الية ثنتيجة لفعت ا

وال   ع ى هذا التساؤل لايب بالسامولة ، حياف أنا  ع اى الا غ   ان وجاو    

إطااا  ن اا   ل اافج هااذ  ال يااث ة ياات  ص فااى ضاا و ا ا تيااا  ال قت حااات 

إلا أن احت اااالات  –الاساااتي ا ية ال ي اااى ، وتثاااوين هياثااال الت ويااال ال ناسااابة 

 .الإففب    ت ل  ا  ة 

 ة فى  يل هذا ال و ث ت  ل فى  ل سو  غي  و ن ال   وث أن ال ن   

 : تا ة ، و ن ي  فالإ ا ا ال يي ا يجب أن ت اعى الاتجاهات التالية 

الاتجااا  إلااى تح ياا  الميثاال الأ ياال ل ت وياال ، وذلااك فااى ضااوء احت ااالات -  أولا 

الإففب ، و ا يت تب ع ي   ن تث فة ، و ا    اعااا أن تثاون القا ا ات 

 تزا نة بحيف تأ ذ فى الاعتبا  التاأيي ات ال تبا لاة ع اى ال الية ال ت ذا 

 .ب ضما الب و 

الاتجا  نحو   اعاا أي  هاذ  التث فاة ع اى  ي اة ال ن  اة باعتباا  أن هاذ  -  يانيا

القي ة ، هى الم ث ال  يسى الذ  تس ى ال ن  اة إلاى ت  ي ا  ، وبياثل 

ل ت اذا بما ث  اص يجب أن ت  ل الإ ا ا ع ى  بط القا ا ات ال الياة ا

 .ت  ي   ي ة ال ن  ة ثم ث نما ى   غوب 

 اصة   اط  الإففب ) وهناك اتجا  عال ى نحو التأ ين ض  ال  اط  ال الية  

وفاى يا ثات . ، وإن ثان  يل هذا الاتجا  غي  ياا   فاى  صاـ  حتاى الآن ( 

 اة التأ ين ال ت صصة التى تقو  بتق ي     اتما فى هذا ال جاال ، يفحا  أن  ي

الأ ساط التأ ينياة تاز ا  عاا ا ث  اا زا ت  ساتويات الا تا او لا   ال ن  اات 

 .ال ؤ نة ، وهذا بالتالى أ   طبي ى 
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 :  التنبؤ بالفيل ال الى  – 33/3/3

 ن الب يمى أن التنبؤ  ق  ا بالفيل ال الى، هو أ ا  ضا و   لتجناب  يال هاذ    

ولأه يااة ذلااك ، تثاتفاات .  ال  اااط  التااى  اا  ت اا ج ال ن  ااة  اان  نيااا الأع ااال

ل توصل إلى أساليب ث ياة تسااع  فاى (  اصة ال مت ة بالفيل ال الى ) الجمو  

 .الحث  ع ى ال ن  ات ،  ن حيف  وا فما فيا يت    باحت الات الفيل ال الى 

، حيف ت ب   Zو ن أب ز الأساليب ال ست   ة فى هذا ال جال ن وذج تق ي    

 (Z  )صاال إليمااا ، وت ثااب  اا  ا ال ن  ااة ع ااى الوفاااء عاان   جااة ياات  التو

 .بالتزا اتما ، و ن ي     تما ع ى  واجمة ال  اط  ال الية 

 :  ن   ب   ا لات أساسية هى  – Zويتثون الن وذج   

 ( 3أ)  ...............  أب ال ال ال ا ل إلى إج الى الأصول  -33/3/3/3

 ( 3أ)  ...............صول  الأ باح ال حتجزا إلى إج الى الأ -33/3/3/3

 ( 1أ.) الأ باح  بل الفوا   والض ا ب إلى إج الى الأصول  -33/3/3/1

 ( 3أ............... )  ي ة الأسم  إلى إج الى ال صـــــو    -33/3/3/3

 ( 3أ............... ) ال بي ات إلى إج الى الأصـــــــــــول   -33/3/3/3

ال  اب   اا إلاى  ا    ا  ا ال ن  اة ع اى  واجماة  وتيي  هذ  ال  اا لات  

التزا اتما ال الياة ، إلا أن هاذ  ال  ا لات التاى ا تيا ت ب ناياة ب ا  الا تباا ات 

 تبايناة الأه ياة ، لاذلك فقا  تا  التوصال ل  اا فت ت يياز  –الإحصا ية والآلية 

 ا ت ثب أه ية ثل    ل ع ى ح ا ، وع ي  تصبح ال  ا لة التى تقيب   جة   

 : ال ن  ة ع ى الوفاء بالتزا اتما ثالتالى 

  3أ 3 +  3أ 3 +  1أ 1 +  3أ 3 +  3أ 3 =   جة    ا ال ن  ة   

 .هى   ا فت الت ييز (  3إلى   3 ) حيف   

 : و   ت  التوصل إلى النتا ج التالية  

، فال ن  اة فاى حالاة  3199أثبا   ان (  Z) إذا ثانت   جة    ا ال ن  اة  - أ

 .غي     ضة ل  اط  الإففب جي ا و

، فال ن  ااة فااى حالااة  3103أ اال  اان (  Z) إذا ثاناات   جااة  اا  ا ال ن  ااة  - ب

 .غي  جي ا و   ضة ل  اط  الإففب 
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إلااى أ ـااـل  اان  3103تتاا اوح بااين (  Z) إذا ثاناات   جااة  اا  ا ال ن  ااة  -جااـ 

، فال ن  ااة    ضااة ل  طاا  أو غياا     ضااة لاا  ، حيااف تقاا  فااى  3199

، وفاى هاذ  ال نطقاة ينبفاى الاحتيااط ( ث ا يط   ع يما ) ال  ا ية ال نطقة 

 .والحذ  لثونما  نطقة تحذي  وتنبي  ل  ن  ة 

لقيااب   جاة (  Z) وفي ا ي ى  يال ، يوضح لناا ثيفياة تطبيا  ن اوذج تقا ي      

وفى هذا ال يال نفت و أن     تا  تح يا  .    ا ال ن  ة ع ى الوفاء بالتزا اتما 

 : ت التالية لي ثات يفف ، ث ا ي ى ال   لا

  

الي ثات           
ال  ـــ ل
 3أ 3أ 1أ 3أ 3أ  

 3 211 211 213 213 الأولــــــــــــى 

 313 213 213 2123 213 اليانيــــــــــــة 

 213 2123 2123 2123 2121 الياليــــــــــــة

 : وإذا ثانت نتا ج التح يل الإحصا ى    أ م ت أن  

     3  =311 

     3  =313 

     1  =113  

     3  =213 

     3  =3 

في اا يت  ا   –فثيث نحث  فى ضوء هذ  البيانات ع ى  و ث هاذ  اليا ثات     

 .باحت الات الفيل ال الى ؟

نست    ال  ا لة الساابقة لتح يا    جاة ثال  –ول تنبؤ ب و ث هذ  الي ثات    

 : ق  تما ع ى الاست  ا  ، ث ا ي ى ي ثة ع ى ح ا في ا يت    ب

×  213+  211×  113+  213×  313+  213×  311=  الي ثة الأولى   

211  +3  ×3 

 .  جة  1133=      

 213×  213+  213×  113+  2123×  313+  213×311= الي ثة اليانية  

 +3  ×313  
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   جـة  3132=      

× 213+  2123× 113+  2123× 313+  2121× 311=  الي ثة اليالية  

2123  +3 ×213 

   جــة   2133=     

 : و ن التح يل الساب  ، نستنتج  ا ي ى   

) أن الي ثة الأولى تت تا  ب قا  ا عالياة ع اى  واجماة ال  ااط  ال الياة - أولا  

 ( .الإففب 

يااط أن الي ثة اليانية تق  فى ال نطقة ال  ا ية ، حيف ينبفى ع يما الاحت  -يانيا 

 .والحذ   ن الإففب 

أن الي ثة اليالية ت انى  ان  ياث ة عا   ال قا  ا ع اى  واجماة ال  ااط   -ياليا 

إن لاا  تجاا  ال  اا ج  –، و اا  ت  اان إففسااما بالف اال ( الإفاافب ) ال اليااة 

 .ال ناسب  ن هذ  الأز ة 
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 :  المراجـع  -

 . 333 – 313ص    ج  ساب  ،س ي  توفي  عبي  ، .    -

 . 100 – 103، ص   ج  ساب     ع ى يميب ،  ح .    -

- Higgins, Robert, C., Op. Cit., PP. 273 – 306. 
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  (1)جدول القيمة الحاليـــــــــــــــــــــة رقم 

  (2)جدول القيمة الحاليـــــــــــــــــــــة رقم 
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 (1)رقم  جدول القيمة الحاليـــــــــــــــــــــة 
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  (2)جدول القيمة الحاليـــــــــــــــــــــة رقم 

 



 1 

    (٪ ) 

 03003  033333033 مجمل المبيعات

 0303  0333033 مرتجعات

 03303  00033033 صافى المبيعات

 5007  03.043033 تكاليف البضاعة المباعة

 0.07  0.03033. مجمل الربح

 0.00  74333033 العمليات المتوقعة

 000  03033..0 صافى ربح العمليات

 300  033033 (أو خسارة)ى صافى أرباح أخر

 005  0.003033 صافى الربح قبل الضرائب

 000  00034033 (٪43)ضرائب 

 .70  00070033 صافى الربح بعد الضرائب

 

 (٪)تكاليف البضاعة المباعة  - (٪)صافى المبيعات  = ( ٪)مجمل الربح  -0

0.07 = 033 - 5007 

 (٪)مجمل الربح  - (٪)صافى المبيعات  = (٪)ضاعة المباعة تكاليف الب -0

5007 = 033 - 0.07 

 (٪)تكاليف البضاعة المباعة  + (٪)مجمل الربح  = (٪)صافى المبيعات  -0

033 = 0.07 + 5007 

 (٪)تكاليف البضاعة المباعة  - (٪)صافى المبيعات  = (٪)صافى ربح العمليات  -4

   (٪)العمليات المتوقعة  - 

000 = 033 - 5007 - 0.00 

 (٪)أرباح أخرى أو خسارة  صافى - (٪)صافى ربح العمليات  = (٪)صافى الربح قبل الضرائب  -7

005 = 000 - 300 

 (من صافى المبيعات٪)قيمة الضرائب  - (٪)صافى الربح قبل الضرائب  = (٪)صافى الربح بعد الضرائب  -0

70. = 005 - 000 

 

 00/00/0337ميزانية الشركة فى 
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 (جنيه المبالغ بالألف)

   :خصوم متداولة    :أصول متداولة 

  54 حسابات دفع  73 نقدية 

  74 قرض البنك   57 حسابات قبض 

  007 مدينون
 إجمالى الخصوم المتداولة

 
00. 

   073 استثمارات

 إجمالى أصول متداولة
 

033 
   

   :خصوم طويلة الأجل  

 053  ديون طويلة الأجل   :أصول ثابتة 

     4.7 (بالتكلفة)أراضى ومبانى 

 033 استهلاكات
0.7 

   :رأس المال 

   وقيمة ( 03333)أسهم   

  033 جنيه 03السهم   033 آلات ومعدات

 03 استهلاكات
043 

  005 أرباح محتجزة

  
 إجمالى رأس المال

 
.05 

  707  إجمالى أصول ثابتة

 0007  إجمالى الخصوم ورأس المال 0007  الى الأصول إجم

      

 

( 
0007 

 ويشير هذا المؤشر إلى مدى تغظية الأصول الكلية (  .00= 
00.  +053 

 

 = المقدرة على الوفاء بالدين 
 الخصوم المتداولة –الأصول السريعة 

 الخصوم المتداولة
 

   

 

 صافى الربـــــــــــــح 
03333

3033 
 جنيــه
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 ــــــــــــتهلاكالاســــ +
043330

33 
 جنيــه

 ربح بيـــــــــــع الآلات -
733303

3 
 جنيــه

  
00033

3033 
 جنيــه

 



 

        مجلس الإدارة       

                  

        رئيس مجلس الإدارة       

                  

               
               

  
نائب الرئيس لشئون 

 الأفراد
 

نائب الرئيس للشئون 
 المالية

 
نائب الرئيـــــس 

 للإنتاج
 

نائب الرئـــيس 
 للتسويق

  

                     
                     

                     

       المدير المالى         المراقب المالى  

                      

                                

                                

المحاسبة 
 المالية

  المراجعة  الضرائب  التكاليف 
الموازنات 
 التقديرية

 
النقدية 
والأوراق 
 المالية

 

الإقتراحا
ت 

الاستثماري
 ة

 

التنبؤات 
والتحليل 

 ىالمال

 
الإئتمان 
 والتحصيل

 

العلاقات 
مع 

مؤسسات 
 التمويل

                   

 ( 1/2)شكل رقم 



 المستوى التنظيمى للوظيفة المالية فى منظمة كبيرة الحجم
 

  
 

 المستلزمات المادية
 

    
 

  

       
 
 هائى الجرد الن

 

 
 

 

  
 

 العمل 
 

   
  

 

ـة
ـــ
ـــ
ـــ
ـــ
قــ
حق
لم
 ا
ت
عا
بي
لم
ا

 

 
 

 
        

  
 

 المواد الخام
 

      

         

 
 حسابات مستحقة

 
   

 
النقدية فى 
 الميزانية
 

  

 

 

   المدينون       



 صكوك مستحقة
 

 

 متداولة كمصادر وإستخدامات داخلية وخارجيةنمو الأصول ال( 2 – 2)شكل رقم 
 (5 – 2)جدول رقم     :الميزانية العمومية : أولاً 

 11/12/2002الميزانية العمومية للشركة عن العام المنتهى فى 
 والعام السابق 

 2002 2005 الخصوم ورأس المال  2002 2005 الأصول 

النقديـــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ـــــــة

2000  0000  
حسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااابات 

 ــــــعالدفـــــــــــــــــــــــ
0000  1500  

حســـــــــــــــــــــــــااااـابات 
 القبض

5500  5000  
مساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتحقات 

 أجــــــــــــــــــــــــــور
2000  2500  

ـــــــــــــــبضــــــــــــــــــــ
 ــــــاعة

0500  
1200

0 
 

احتياااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا ى 
 ضـــــــــــــــــــــــرائب

0500  2500  

  اجمالى الأصول المتداولة
2000

0 
 

2500
0 

احتيااااااااااااااا ى توزيااااااااااااااع 
 أربـــــــــــــــاح

5500  5500  

  إجمالى الخصوم المتداولة     
1000

0 
 

1000
0 

أراضـــــــــــــــــــــــــــااـى 
 ومبانى

0500  
1050

0 
      

آلات 
ومعــــــــــــــــــــــــــــــااـدا

1000
0 

 
1000

0 
 

قااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااارض 
 ــــــــــــك البنــــــــــــــــــــ

2000  2000  



 ت
مجماااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااو  
 الاســــــــــــــــــــــتهلاك

(1000
) 

 
(0100
) 

 
الســــــــــــــــــــــــــــــــــااـ

 ــــندات
1100

0 
 

1000
0 

 

  الثابتة إجمالى الأصول
2200

0 
 

2000
0 

إجمالى الخصوم  ويلة 
 الأجل

 
1500

0 
 

1200
0 

  إجمالى الخصــــــــوم     
1000

0 
 

1000
0 

          

     
المســــــــــــــــــــــــــــــــااـ

 ـــاهمون
2000  

1210
0 

 

     
أقساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا  
 الأســــــــــــــــــــــــــــــهم

205  1105  

     
احتيا يااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااات 

 وفائـــــــــــــــــــض
1205  2105  

  0000  وق المـــــــــــــلاكحق     
2120

0 

 
 

0200
0 

 
5000

0 
  

0200
0 

 
5000

0 

 


