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 المحتوى

  

    أساسیةمفاھیم الجزء الأول: 

  Time Value of Moneyللنقود ـ  القیمة الزمنیة: الجزء الثاني

 الجزء الثالث: تقییم المشروعات والتحلیل المالي

 Risk and Returnـ  العائد والمخاطرة: لرابعالجزء ا

  Financial Marketsـ  المالیة الأسواق: خامسال جزءال
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  الجزء الأول

  مفاھیم أساسیة 

  

  وأھمیتھ تمویلمفھوم الـ 

  مصادر التمویلـ 

  مفھوم الاستثمار وأھمیتھـ 

  التمویل والاستثمار والعلوم الأخرى.ـ 

  وظائف التمویل والاستثمار.ـ 
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توفیر المبالغ النقدیة اللازمة لدفع  .اللازمة في أوقات الحاجة إلیھا الإمداد بالأموال ھوالتمویل 

  .خاص أو عام وتطویر مشروع

 یتكون من العناصر التالیة وھذا التعریف

 للتمویل الحاجةدقیق لوقت  تحدید-1

 عن مصادر التمویل البحث-2

  التي تعترض اي نشاط یزاولھ الانسان المخاطر-3

  

مھمة مسؤول التمویل ھي الحصول على الأموال بأقل التكالیف وتوزیعھا في وفي ھذه الحالة فان 

  اھمین.الشركة بالشكل الأمثل بھدف تعظیم ثروة المس

 مسؤول التمویل في أي میزانیة: یواجھاھناك ثلاث حالات یمكن أن  -

  . أقل من المصروفات: إذا كان الدخل العجز ◦

  . من المصروفاتالفائض: إذا كان الدخل أكثر  ◦

 الدخل والمصروفات.تساوى یعندما التوازن:  ◦

ذا إ في المیزانیة. كیف؟یمكن أن یواجھ مسؤول التمویل مشاكل مالیة حتى ولو لم یكن لدیھ عجز 

  كما في المثال التالي. العوائد،كان توقیت المصروفات قبل توقیت 

 مثال:

 الربع الرابع  الربع الثالث  الربع الثاني  الربع الأول 

  100.000  100.000  100.000  100.000 المصروفات 

  20,000  500.000  20.000  20.000 العوائد 

  

 الآتي:ب الإلماملأجل ذلك یحتاج مسؤول التمویل  -
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  وتوقیتھ. المتوقعالدخل حجم  .1

  المتوقعة وتوقیتھا.المصروفات حجم  .2

   والعوائدالتزامن بین المصروفات  .3

  .حجم المخاطرة .4

   أسلوب التمویل المناسب. .5

مراقبة التدفقات النقدیة الخارجة من جھة والتدفقات ھي  طالب التمویلبعبارة أخرى: مسؤولیة 

   .للوفاء بالمدفوعات اللازمةبأفضل الطرق المال توفر والتأكد من  ،أخرىالنقدیة الداخلة من جھة 

  :التمویلمن منا یحتاج  -

 الشركات  .1

  الأفراد  .2

  الحكومات .3

  الجمیع یحتاج التمویل 

 

 مصادر التمویل

تعتمد دارسة اي جدوى اقتصادیة لمشروعات الجدیدة او التوسعات في المشروعات القائمة على 

مجموع��ة من القرارات والتي یكون من بینھ��ا قرارات تتعلق بمص��������ادر الاموال او بمعنى اخر 

 المص���ادر،كل مص���در من ھذه  المش���روعات وتكلفةمص���ادر الحص���ول على التمویل اللازم لھذه 

    المشروع.كل مشروع بحسب حجم وطبیعة  باختلافوتختلف ھذه المصادر 

  -وھي: یمكن لنا ان نقسم مصادر التمویل الى اربعة اقسام رئیسیة 
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   :اولاً: من حیث الملكیة وتنقسم الى

وذلك من خلال عدم توزیع ارباح، زیادة رأس المال،  أنفسھمالتمویل من المالكین  -1

 Equity Financingویطلق علیھ بأموال الملكیة 

التمویل من غیر المالكین (المقرضین) وقد یكونوا موردین للمنشاة أو بنوك أو  -2

 .Debt Financingویطلق علیھا بأموال الاقتراض  الخ.مؤسسات مالیة ...

 

  الى:ثانیاً: من حیث النوع: وینقسم 

مصرفي، وھو الذي یتم الحصول علیة من البنوك والمؤسسات المالیة تمویل  -1

 الأخرى.

 تمویل تجاري، وھو الذي یتم الحصول علیة من التجار. -2

 

  ثالثاً: من حیث المدة الزمنیة (الفترة الزمنیة) وینقسم الى:

 10وتكون مدتھ أكثر من    السندات. الخ البنكیة،تمویل طویل الاجل، مثل القروض  -1

 سنوات.

السنة والعشرة  نما بیتمویل متوسط الأجل، وھو ذلك النوع من التمویل الذي یمتد  -2

 سنوات مثل القروض المصرفیة.

تكون مدتھ أقل من سنة، مثل القروض البنكیة، التمویل  وھوالعيتمویل قصیر الأجل،  -3

 التجاري، أذونات الخزینة ...الخ

  

  :الاجل التمویل طویلمصادر ـ 1

   العادیة:الاسھم 

وفي حالة تصفیة  السنویة،العامة  ھي صكوك ملكیة تعطي لحاملھا الحق في حضور الجمعیة

العادیة بعد صرف مستحقات حملة السندات وحملة  الشركة یتم صرف مستحقات حملة الأسھم

مة وصك الملكیة ھذا لھ قی للشركة،وبالتالي فحملة الاسھم العادیة ما ھم الا مالكین  الممتازة،الأسھم 

  وقیمة دفتریة.اسمیة وقیمة سوقیة 

  عدد الاسھم العادیة÷ حقوق الملكیة  = قیمةالقیمة الدفتریة 
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  القیمة السوقیة = القیمة التي یباع بھا السھم في السوق

  بھا السھم وعادة ینص علیھا عقد التأسیس للمنشاة أصدرالقیمة الاسمیة = القیمة التي 

 العیوب المزایا

  غیر ملزمة بالتوزیعات النقدیة المنشاة-1

  بیعھا استردادھا ولكنلحاملھا  زلا یجو-2

راس المال یؤدي الى تخفیض نسبة  زیادة-3

 یةالافتراضالمدیونیة وبالتالي زیادة للطاقة 

 مستقبلا

العائد المطلوب من المستثمرین  ارتفاع-1

  بسبب المخاطر ذات تكلفة مرتفعة

تعطي الشركة ایة وفر في الضریبة  لا-2

تعتبر من التكالیف  التوزیعات لابسبب ان 

، اضافة الا انھا تخصم من المصروفات)(

  النھائي.صافي الربح 

 

  

  لدینا) للا تتداوالاسھم الممتازة (

ولكنھ لدیھ خصائص السندات حیث ان حملة الاسھم  العادیة،م خصائص الاسھ ملكیة بنفسمستند 

  القیمة الاسمیة.الممتازة لھم نسبة محددة من الارباح بنسبة معینة من 

 العیوب المزایا 

غیر ملزمة بالتوزیعات وفي حالة  المنشأة-1

  التوزیعات فعي محددة بنسبة معینة

  یحق لھم التصویت في الجمعیة لا-2

الحق في استدعاء اصحاب ھذه  للمنشاة-3

الاسھم اي شراءھا (في حالة انخفاض اسعار 

 المحددة)الفائدة عن نسبة التوزیعات 

ر منھا اي وف ولأتحققتمویلیة مرتفعة  تكلفة-1

  العادیة)(مثل الاسھم 

الاسھم الممتازة یتعرضون لمخاطر  ملاك-2

اعلى من المقرضین وذلك ناتج عن احتمالیة 

یطالبون بنسبة  باح لذلكالارعدم توزیع 

 مرتفعة محددة
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  الاجل:القروض طویلة 

 من الجھات وتحص������ل علیھاالتوس������عیة  امتطلباتھمدیونیة على الش������ركة تحص������ل علیھا لتلبیة 

  كالبنوك.الاقراضیة 

نقطة  وھناك والضمانات، ووتاریخ الاستحقاقویتفق عادة المقرض والمقترض على معدل الفائدة 

وبالتالي یكون معدل  (Floating( امدعوممھمة جدا انھ قد یكون معدل س������عر الفائدة للقرض 

 .الفائدة للقرض متغیر حسب اسعار الفائدة السائد في السوق

  السندات:

طویلة الاجل تصدرھا الشركة وتعطي لمالكھا حق الحصول على القیمة الاسمیة  مدیونیةسندات 

  الاسمیة.فوائد دوریة بنسبة معینة من القیمة  والحصول علىاق في تاریخ الاستحق

وتحدد اس���عارھا حس���ب المركز المالي للمنش���اة المص���درة  وقیمة اس���میة،وللس���ندات قیمة س���وقیة 

معدل  ا ارتفعفكلم السوق،الى اسعار الفائدة على السند مقارنة بأسعار الفائدة السائدة في  بالإضافة

  یح.صحلسائد في السوق كلما ارتفع السعر السوقي للسند والعكس فائدة السند عن المعدل ا

  عموما)مزایا وعیوب السندات والقروض (الاقتراض 

 العیوب المزایا

ر وبالتالي لا تتغیر بتغی ثابتھ، التكلفة-1

تعتبر من  لأنھا للشركة، مستوى الارباح

  المصاریف ولیس تكلفة على صافي الارباح 

حق استدعاءھا وشراءھا في حالة  للمنشاة-2

انخفضت اسعار الفائدة في السوق عن اسعار 

 ھابشرائفائدة السند بالتالي تقوم الشركة 

  واصدار سندات ذات معدل فائدة اقل

 انواع التمویل تكلفة  اقل-3

  سللإفلاالفشل في سداد الفوائد الى تعریض المنشاة  یؤدي-1

ر كة وتنعكس بشكل مباشبشكل مباشر على مبیعات الشر تؤثر-2

على ربحیة السھم العادي ففي حالة انخفاض المبیعات بنسبة 

معینة قد تؤدي بسبب مصاریف التمویل الى انخفاض الربحیة 

  أكبربشكل 

وتحدید ذات المركز الائتماني المالي  المنشاةمتاح لجمیع  غیر-3

 الضعیف او الشركات الصغیرة
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  الىرابعاً: من حیث المصدر وینقسم 

تمویل داخلي، ویكون مصدرة من المؤسسة طالبة التمویل او مالكیھا، مثل بیع الأصول  -1

 الأرباح. الخأو حجز  وتأجیرھا

تمویل خارجي، ویكون مصدره من خارج المؤسسة وبعیداً عن مالكیھا مثل الاقتراض  -2

  التمویل التجاري، السندات... الخ  البنكي،

  

  وأھمیتھ:مفھوم الاستثمار 

ل جأ"التخلي عن استخدام أموال حالیة ولفترة زمنیة معینة من الاستثمار بانھ  یعرف

صة تكون بمثابة تعویض عن الفر ،المستقبلالحصول على مزید من التدفقات النقدیة في 

الضائعة للأموال المستثمرة، وكذلك تعویض عن الانخفاض المتوقع في القوة الشرائیة 

مع إمكانیة الحصول على عائد معقول مقابل تحمل  ،التضخمللأموال المستثمرة بسبب 

  عنصر المخاطرة."

 لغرض الحصول على أموال أكثر في المستقبل.التخلي عن أموال حالیة الاستثمار ھو 

  العائد على الاستثمار یجب أن یعوض المستثمر عن:  

o .التضحیة بتأجیل الاستھلاك الحالي  

o  الاستثمار.  مخاطرتحمل  

o في القوة الشرائیة للأموال المستثمرة الانخفاض المتوقع. 

  الفرق بین الادخار والاستثمار

 . في المستقبل ھالامتناع عن جزء من الاستھلاك الحالي من اجل استھلاكھو الادخار   

   .كما أنھ یعتبر عدیم المخاطر الادخار،لا توجد عوائد في   

  فأن المال المدخر یتناقص باستمرار لسببین: الادخار،لأنھ لا توجد عوائد في   

 .الزكاة والضرائب  

  .انخفاض القوة الشرائیة 
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  أھمیة الاستثمار

 ما الذي یدفع الحكومات على دعم الاستثمار؟  

فكلما زاد دخل الشركات  والضرائب،وذلك من خلال الرسوم  الحكومي،زیادة الدخل  .1

  كلما زاد مقدار الضرائب والرسوم التي تجنیھا تلك الدولة. دولة،والأفراد في 

وذلك لأن الاستثمار یؤدي إلى النمو الاقتصادي وتوفر  والأمني،الاستقرار السیاسي  .2

  .وبالتالي الاستقرار الأمني والسیاسي الشعوب،والتي تؤدي إلى رضا  الوظیفیة،الفرص 

 ما الذي یدفع الحكومات على دعم الاستثمار؟

فكلما زاد دخل الشركات  والضرائب،وذلك من خلال الرسوم  الحكومي،زیادة الدخل  .1

  كلما زاد مقدار الضرائب والرسوم التي تجنیھا تلك الدولة. دولة،والأفراد في 

وذلك لأن الاستثمار یؤدي إلى النمو الاقتصادي وتوفر  والأمني،الاستقرار السیاسي  .2

  .وبالتالي الاستقرار الأمني والسیاسي الشعوب،ا والتي تؤدي إلى رض الوظیفیة،الفرص 

  اھتمام الدول المتقدمة بالاستثمار

أولت الدول المتقدمة اھتمام كبیر للاستثمار من خلال  وغیرھا،لأجل الأسباب السابقة   

قیامھا بإصدار القوانین والتشریعات المشجعة للاستثمار واللازمة لانتقال رؤوس 

 الأموال.

  ھذه القوانین والتشریعات ما یلي:من الأمثلة على   

o .تقلیص الضرائب على الشركات  

o  ر مثل: إصدا المختلفة،تسھیل وتقلیل الإجراءات النظامیة للعملیات التجاریة

  التصاریح والتصدیر والتورید. 
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  أنواع الاستثمار

 منھا: اعتبارات،یمكن تقسیم الاستثمار بعدة   

o الاستثمار الحقیقي والاستثمار المالي.  

o الاستثمار طویل الأجل والاستثمار قصیر الأجل.  

o والاستثمار في البحث والتطویر. الاستثمار المادي والاستثمار البشري  

  الاستثمار الحقیقي والاستثمار المالي

 .الاستثمار الحقیقي ھوا لاستثمار في الأصول الحقیقیة  

والصكوك والسندات الاستثمار في الأوراق المالیة كالأسھم  لاستثمار المالي ھوا  

  . والمشتقات المالیة

  الاستثمار طویل الأجل والاستثمار قصیر الأجل

 سنة،الاستثمار في الأوراق المالیة التي لھا عمر یزید عن  الاستثمار طویل الأجل ھو  

  .والسنداتوالصكوك  الأسھممثل: 

  یطلق علیھ الاستثمار الرأسمالي.

ثل: م سنة،یقل عمرھا عن الاستثمار في الأوراق المالیة التي ھو الاستثمار قصیر الأجل   

  .شھادات الإیداعوالبنكیة  توالمقبولاالخزینة  أذونات

   یطلق علیھ الاستثمار النقدي.

البنكیة أھم الأدوات القصیرة الأجل التي تستخدم في میدان تمویل التجارة الخارجیة  تالمقبولا

كة تصدره شر للشیك)والة مصرفیة (أي وعد بالدفع مماثل والداخلیة. والقبول المصرفي ھو ح

معینة تطلب فیھا من البنك أن یدفع لأمره، أو لأمر شخص ثالث مبلغا محددا من المال في 

 المستقبل یحدد بتاریخ معین، ویقوم البنك بقبول (ختم) الحوالة بعبارة "مقبول" 
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  الاستثمار المادي والبشري والبحثي

 .الذي یمثل الشكل التقلیدي للاستثمار المادي ھوالاستثمار   

   الاستثمار البشري فیتمثل بالاھتمام بالعنصر البشري من خلال التعلیم والتدریب.  

  یتمثل في الاھتمام بالابتكار والإبداع.الاستثمار في البحث والتطویر   

  

  أنواع المستثمرین

  المستثمر المتحفظ: الذي یعطي عنصر الأمان الأولویة.  

   المستثمر المضارب: الذي یعطي عنصر الربحیة الأولویة.  

   المستثمر المتوازن: الذي یوازن بین العائد والمخاطرة.  

  

 أي أنواع المستثمرین أفضل؟

وإنما الأفضل یختلف باختلاف ظروف المستثمر واحتیاجاتھ.  الإطلاق،لا یوجد نوع أفضل على 

ینما الشاب ب متحفظاً،على التقاعد یناسبھ أن یكون مستثمراً  الموشكبیر السن  المثال،فعلى سبیل 

  الذي لا یحتاج سیولة في الفترة القریبة یناسبھ أن یكون مستثمراً مضارباً. 

  

  مجالات التمویل والاستثمار

 الإدارات المالیة في القطاعین الخاص والعام.  

  البنوك وشركات الوساطة.  

  ظ الاستثماریة والأوقاف.إدارة الأصول والاستثمارات والمحاف  

  بیوت الخبرة ومؤسسات الاستشارات المالیة.  

  التعلیم العالي.  
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 الجزء الثاني

  القیمة الزمنیة للنقود

Time Value of Money 

  

  

  للنقود.مفھوم القیمة الزمنیة  .1

  

 . Future Valueوالقیمة المستقبلیة  Present Valueالحالیة العلاقة بین القیمة  .2

 

 Compoundالمركبة  والفائدة Simple Interestالفرق بین الفائدة البسیطة  .3

Interest.   
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 الأھمیةھذه  ویوضح والاستثمار، التمویل علم في كبیره أھمیة ذو موضوع للنقود الزمنیة القیمة

 :التالي البسیط المثال

 معین، لتحقیق مجال في لاستخدامھا ؛ثابتة موجودات بشراء القیام تود صناعیة شركھ أو منشأه

 الإنتاجي.عمرھا  انقضاء وحتى استخدامھا تاریخ من تبدأ قادمة، سنوات مدى على مستقبلیة عوائد

مصدرھا  عن النظر بغض خارجة نقدیة تدفقات استخدمت الشركة ھذه إن مختصر، وبشكل

الداخلة  نقدیة تدفقات على حصلت وبالمقابل الأصول، ھذه شراء ذاتیة) عند أموال أم (اقتراض،

 ترید حالي قرار أي فإن وبالتالي .الإنتاجي عمرھا سنوات مدى على الأصول لھذه عند استخدامھا

 ولكي الداخلة، النقدیة التدفقات مع الخارجة النقدیة التدفقات مقارنة من بد لا اتخاذه، ھذه الشركة

التدفقات  من كل توقیت لأن الاعتبار؛ بعین الزمن عامل أخذ من بد لا منطقیة المقارنة ھذه تكون

 والقاعدة الأساس ھو لأنھ للنقود الزمنیة القیمة موضوع أھمیة تتجلى ھنا ومن الآخر، عن یختلف

 المختلفة الزمنیة الأوقات ذات النقدیة التدفقات قیمة لإرجاع المنشآت، منھا تنطلق التي الرئیسیة

  .المناسبة القرارات اتخاذ وبالتالي المنطقیة بالمقارنة لنا تسمح واحدة، زمنیة إلى نقطة

 

في  قیمتھا عن تختلف الیوم النقدیة التدفقات قیمة یجعل الذي السبب في القارئ یتساءل وقد

 حیث من أنھ والجواب الفترتین؟ كلتا في المستخدمة نفسھا ھي النقد وحدة أن بالرغم المستقبل،

 المستقبل، في تملكھ لھ مساوي مبلغ قیمة من أكبر الیوم تملكھ النقود من مبلغ أي قیمة المبدأ فإن

 یشترى كان فمن المستقبل، في الممتلك الریال ذلك قیمة من أعلى للریال الحالیة أن القیمة بمعنى

 أن یمكن الیوم ریالات بأربع یشتري ومن الیوم، ریالات بأربع یشترى أن یمكن بریال قبل سنتین

 ذلك أسباب أما .للنقود الزمنیة القیمة مصطلح یعنیھ ما ھذا المستقبل، في بعشرة ریالات ي یشتر

 -أھمھا:  كثیرة، فھي

 الأسعار. في والمستمر العام الارتفاع یعني الذي التضخم -1

 .للأموال الكسب وفقدان التأكد، وعدم للنقود المخاطرة، الزمنیة القیمة على یؤثر كما  -2

 

 المستقبل بسبب في الوحدة لتلك الشرائیة القوة من أكبر الیوم الواحدة النقد لوحدة الشرائیة فالقوة

عملیة  لزیادة نتیجة الحقیقیة المضافة القیمة زیادة فھو الأسعار ارتفاع سبب أما الأسعار، ارتفاع

 وبالتالي الأسعار، ارتفاع إلى أدى ذلك كل الإنتاجیة، العملیة دوران سرعة بسبب وكذلك التبادل،

  .النقد لوحدة الشرائیة القیمة انخفاض
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 ننطلق منھ الذي الأساس لأن الأھمیة؛ غایة في أمر للنقود الزمنیة القیمة موضوع أن نجد ھنا ومن

 أوقات مختلفة، في منھا كل یحدث أكثر أو مشروعین أو استثمارین أو مبلغین بین المفاضلة لإنشاء

  .للاستثمار الملائم القرار لاتخاذ الأساس الزمنیة القیمة موضوع تشكل التي الأمور من ذلك وغیر

 

 بمعیار الیوم، المستقبلي النقدي التدفق تقییم أدوات یلزم فانھ للنقود، الزمنیة القیمة احتساب كیفیة أما

  - :لذلك مستخدمان أسلوبان وھناك

 الفوائد  -1

 معدل الخصم -2

الزمنیة  القیمة اعتبارات من الاستفادة كیفیة معرفة المستثمرین على یجب فانھ ذلك على وبناء

واختیار  ،المشاریع مختلف بین والمفاضلة ،ةالاستثماری القرارات اتخاذ في واستخدامھا للنقود،

تعتمد  التي المؤشرات بعض-عادة-لذلك ویستخدم فاشلھ، مشاریع في الاستثمار وعدم الافضل،

 .الداخلي العائد ومعدل الحالیة، القیمة صافي مثل حسابھا، عند للنقود الزمنیة القیمة على

  

 المخصوم للمنشأة، النقدي التدفق حساب كیفیة معرفة في خاص بشكل تھتم الشركات فإن وعلیھ

  - :أھمھا الفصل، ھذا في مواضیع عدة تناول من لابد ذلك ولمعرفة قیمتھا، في ذلك وأثر

 

 حسابھا، وكیفیة البسیطة الفائدة -1

 المركبة، الفائدة  -2

  البسیطة والمركبة، الفائدة أساس على المبلغ جملة ایجاد  -3

  والمركبة، البسیطة الفائدة باستخدام المنتظمة الدفعات جملة إیجاد -4

 .الشركات قبل من واستخداماتھا للدفعات والمبالغ الحالیة القیمة -5

 

 :البسیطة الفائدة :أولا

 عادة البسیطة الفائدة وتحسب الأموال، استخدام مقابل یدفع الذي العائد أنھا على الفائدة تعرف

 ایجاد ویمكن المركبة، الفائدة في الحال ھو كما الفوائد على فائدة تحسب ولا فقط، المبلغ أصل على

 :التالیة المعادلة باستخدام البسیطة الفائدة مبلغ

 المبلغ أصل = الفائدة × الفائدة معدل × الزمنیة الفترة

 تؤثر أساسیة عوامل ثلاث ھناك لذلك یومًا، أو شھرًا أو سنة تكون أن یمكن الزمنیة والفترة
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 :ھي الفائدة مبلغ على

 .المبلغ أصل -1

 معدل الفائدة -2

 الفترة الزمنیة -3

 

 جملة ایجاد معادلة وتكون ،المبلغ أصل إلى الفوائد إضافة یتم المستثمر، المبلغ جملة ولإیجاد

  :یلي كما بسیطة الفائدة تكون عندما المبلغ

 

   Simple Interestالفائدة البسیطة 

  تحتسب عن أصل المبلغ أو رأس المال المستثمر (المقترض).    

   Compound Interestالمركبة الفائدة   

  ترة الزمنیة الف تحتسب عن الفترة الزمنیة الأولى وتضاف إلى الأصل لتكون أصلا جدیدا في بدایة

  1 مثال:

سنویا. المطلوب حساب الفائدتین  %9سنوات بمعدل فائدة  3ریال لمدة  10,000اقترض شخص 

  البسیطة والمركبة؟

  أنواع الفائدة

 الحل: 
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 لفائدة البسیطة والفائدة المركبةا

  القیمة المستقبلیة (بالریال)

 الفائدة المركبة أصل المبلغ الفائدة البسیطة أصل المبلغ العام

 =×10,000  10,000 الأول

0.09  

900  10,000  10,000×= 

0.09 

900  

 =×10,000  10,000 الثاني

0.09 

900  10,900  10,900×= 

0.09 

981  

 =×10,000 10,000 الثالث

0.09 

900  11,881  11,881×= 0.09 1,069.29  

 
  2,950.29 إجمالي الفائدة  2,700 إجمالي الفائدة

0

5000

10000

15000

20000

السنة 
الأولى

السنة  10 السنة  20 السنة  30

ریال فقط 1000القیمة المستقبلیة لاستثمار 

فائدة بسیطة %10 

فائدة مركبة %7 

فائدة مركبة %10 



18 
 

 أنواع الفائدة

   ملاحظة

الاستثمارات والقروض قصیرة الأجل والتي تكون جرت العادة بأن نستعمل الفائدة البسیطة في 

مدتھا بالشھور والأیام، في حین أن الفائدة المركبة في حالات الاستثمارات والقروض طویلة 

  الأجل.

  قانون الفائدة البسیطة

 I :  الفائدة

 : أو أصل المبلغ) (t=0) 0القیمة الحالیة (المبلغ المستثمر في الیوم 
 

PV 

  i :  لفترة (مدة) زمنیة واحدةمعدل العائد 

 n :  عدد الفترات الزمنیة

  

 الفائدة البسیطة

  السنة البسیطة والسنة الكبیسة

 یوم 365السنة البسیطة عدد أیامھا   

 یوم 366السنة الكبیسة عدد أیامھا   

   فإذا كان الناتج بدون كسور فإن السنة كبیسة وإلا كانت بسیطة: 4على یتم قسمة السنة 

 بسیطةم سنة  2009  2009 / 4 = 502.25

 بسیطةم سنة  2010  2010 / 4 = 502.5

niPVI 
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 بسیطة م سنة  2011  2011 / 4 = 502.75

 كبیسة م سنة  2012  2012 / 4 = 503

  

  

  الفائدة البسیطة

   المبلغ)أصل  (حسابأولا: 

شھور على  9: أستثمر شخص في مشروع زراعي مبلغ ما وحصل في نھایة 2مثال    

القیمة الحالیة) إذا علمت أن (المستثمر ریال. المطلوب حساب أصل المبلغ  4,500عائد قدره 

  سنویا؟ً %10معدل العائد البسیط 

  ملاحظة: إذا كان معدل العائد سنوي فیجب أن تكون المدة بالسنة 

 حسب قانون الفائدة البسیطة  الحل: 

 

  

4,500 = I  ریال 
 

10 = i%  
 

9 = n  ÷12 =0.75  
 

= PV ؟ 

  

  

  

  

 دیسمبر نوفمبر أكتوبر سبتمبر أغسطس یولیو یونیو مایو أبریل مارس فبرایر ینایر السنة 

  31  30  31  30  31  31  30  31  30  31  28  31 بسیطة

  31  30  31  30  31  31  30  31  30  31  29  31 كبیسة

niPVI 

PV
ni

I
ریال 







)912(1.0

500,4
000,60
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  الفائدة البسیطة

  

   المبلغ)أصل  (حساب

شھور على  9: أستثمر شخص في مشروع زراعي مبلغ ما وحصل في نھایة 3مثال    

ریال. المطلوب حساب أصل المبلغ المستثمر إذا علمت أن معدل العائد البسیط  4,500عائد قدره 

  )؟Q: quarterlyأشھر) كل ثلاثة  % 2.5

   البسیطةالحل: حسب قانون الفائدة 

 

  

4,500 = I  ریال 
 

Q
i2.5 = %  

 
9 = n  3شھور = 3÷ شھور  

 
= PV 

 ؟ 

  

 

  

  

  الفائدة البسیطة

   المعدل) (حسابثانیا: 

شھور وبلغت قیمة العائد  8ریال لمدة  95,000: أستثمر شخص في مشروع مبلغ وقدره 4مثال  

 ریال. 3,800

   المطلوب حساب معدل العائد البسیط السنوي؟ 

  

  

niPVI 

PV
ni

I
ریال

Q








3025.0

500,4
000,60
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   حسب قانون الفائدة البسیطةالحل: 

 

3,800 = I  ریال 
 

i ؟= 
 

8 = n  ÷12 =0.6667  سنة  
 

95,000 = PV ریال 

  

  

  

  

  الفائدة البسیطة

  

   الزمن) (حسابثالثاً: 

ریال مبلغ  42,000: إذا بلغ العائد البسیط المستحق على انجاز مشروع قیمتھ 5مثال  

  ، فما ھي مدة الاستثمار؟%7ریال بمعدل عائد  1,225

   الحل: حسب قانون الفائدة البسیطة

1,225 = I  ریال 
 

i =7%  
 

 = n؟  
 

42,000 = PVریال 

 

  

  

   أشھر 5=  12×  0.4167المدة = 

 

  

   

niPVI 

i
nPV

I








6667.0000,95

800,3
06.06%

niPVI 

n
iPV

I


*07.0*000,42

225,1
4167.0
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  الجزء الثالث

  تقییم المشروعات والتحلیل المالي

 

  :الاستثماري للقرار الأساسیة المقومات

 والتي ثمرینالمست أولویات باختلاف الإستراتیجیة ھذه وتختلف: للاستثمار الملائمة الإستراتیجیة

  :عوامل بعدة تتأثر

   الربحیة  .1

   السیولة  .2

  الأمان  .3

  

المستثمر الناجح: ھو الذي یوفق بین الثلاثة عوامل وذلك للحصول على السیولة في الوقت المناسب 

  لإصطیاد الفرص للعملیة الاستثماریة.

العملیة بالربحیة: تتمثل في معدل العائد المتوقع الذي قد یحصل علیھ ھذا المستثمر من جراء قیامھ 

 الاستثماریة.

 السیولة والأمان: مدى تحمل المستثمر لعنصر المخاطرة.

  

  الأسس والمبادئ العلمیة في اتخاذ القرارات الاستثماریة:

  عند اتخاذ قرار استثماري یجب أن یكون ھناك أسس ومبادئ معینة واخذ عاملین في عین الاعتبار: 

  العامل الأول: الأسس

  للاستثمار.تحدید الھدف الأساسي  )1
تجمیع المعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات: المعلومات الداخلیة والخارجیة ومعرفة ما یدار  )2

 حولھا.
تقییم العوائد المتوقعة للفرص الاستثماریة المقترحة: متى سوف احصل على ھذه العوائد؟، كم  )3

  من العوائد ؟، ومتى سوف تكون؟
المناسبة للأھداف المحددة التي سبق للمستثمر تحدیدھا اختیار البدیل أو الفرصة الاستثماریة  )4

 وان تكون ھذه الأھداف بشكل واضح.
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  العامل الثاني: المبادئ

مبدأ تعدد الخیارات أو الفرص الاستثماریة: واختیار المشروع الذي یتوافق مع أھداف ھذه  .1
  المؤسسة وھذا الفرد.

الاستثماریة على إثر دراسات سابقة واستشارات أطراف مبدأ الخبرة والتأھیل: القیام بالعملیة  .2
  مختصة.

مبدأ الملائمة: اختیار المجال الاستثماري الذي یناسب المستثمر نفسھ ویناسب سوق العمل  .3
  واحتیاجات المستھلكین. 

مبدأ التنوع أو توزیع المخاطر الاستثماریة: یفضل اجتناب استثمارالسیولة كلھا في مشروع  .4
  واحد.

 

الذي یتولد عنھ تدفقات نقدیة داخلة سواء كانت في شكل إیرادات تشغیلیة أو  الناجح: ھوثمار الاست

  رأسمالیة تساعد في العملیة التشغیلیة أو في زیادة رأس المال.

  
  تقییم المشروعات

   
  أولا: مفھوم عملیة تقییم المشروعات

ب اختیار البدیل أو المشروع المناسعملیة وضع المعاییر اللازمة التي یمكن من خلالھا التوصل إلى 

  بین عدة بدائل مقترحھ الذي یضمن تحقیق الأھداف المحددة واستنادھا إلى أسس علمیة.

  تتمثل المفاضلة بین المشروعات بما یلي:

  المفاضلة بین توسیع المشروعات القائمة أو إقامة مشروعات جدیدة: لو كان لدى المؤسسة

م بعملیة توسعیة لھذا المشروع أم تقوم بفتح فروع جدیدة داخل مشروع قائم في الریاض ھل تقو

  الریاض أو خارجھا.

  المفاضلة بین إنتاج أنواع معینة من السلع: أیھما أفضل وھل جمیع ھذه الأنواع من السلع تدرعائد

  لھذه المؤسسة. 

 ي بالآلة اجالمفاضلة بین أسالیب الإنتاج وصولا لاختیار الأسلوب المناسب: ھل الأسلوب الإنت

 (أ) أفضل من (ب) أم العكس ولماذا؟

  المفاضلة بین المشروعات استنادا إلى الأھداف المحددة لكل مشروع: اختیار المشروع الذي

  یحقق الأھداف الذي أنشأ المشروع من اجلھا.

  المفاضلة بین المواقع البدیلة للمشروع المقترح: ھل إنشاء المشروع في الریاض أفضل من جدة

  لعكس؟أم ا

 ھل ھذا المشروع إنشائھ في شمال مدینة الریاض أفضل من جنوبھا؟

  توسط م –المفاضلة بین الأحجام المختلفة للمشروع المقترح: ھل أضع ھذا المشروع بحجم عالي

 صغیر؟ –

 .المفاضلة بین البدائل التكنولوجیة المستخدمة داخل ھذا المشروع  
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  ثانیاً: أھمیة تقییم المشروعات:

  ة تقییم المشروعات یمكن أن تعود إلى عاملین أساسیین ھما:إن أھمی

العامل الأول: ندرة الموارد الاقتصادیة: خاصة رأس المال نتیجة لتعدد المجالات والنشاطات التي 

 یمكن أن یستخدم فیھا.

نتاج العامل الثاني: التقدم العلمي والتكنولوجي: الذي وفر العدید من البدائل سواء في مجال بدائل الإ

  أو طرق الإنتاج إضافة إلى سرعة تناقل المعلومات من خلال ثورة الاتصالات والمعلومات.

وبالتالي یجب على المستثمر دراسة الوسائل التكنولوجیة وتقییمھا. وأفضل ھذه الوسائل ھو الذي 

  یحقق الھدف المنشود.

  

  ثالثاً: أھداف عملیة تقییم المشروعات:

 الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة. الھدف الرئیسي وھو تحقیق .1
 

 تساعد في التخفیف من درجة المخاطرة للأموال المستثمرة. .2
  

 تقلل من المخاطر التي قد تحدث بعد إنشاء ھذا المشروع، من خلال تقییم البدائل المقترحة. .3
  

 ددة.المحتساعد في توجیھ المال المراد استثماره إلى ذلك المجال الذي یضمن تحقیق الأھداف  .4
  

  تساعد على ترشید القرارات الاستثماریة. .5
  

 

  أسس وأدوات التحلیل المالي والنسب المئویة.

 أھداف التحلیل المالي. .1
  
 مجالاتھ. .2
 
 المالي.جھات استخدام التحلیل  .3

 
 أنواع التحلیل المالي:  .4
 

           التحلیل العمودي 
          التحلیل الأفقي  
 .التحلیل المالي بالنسب  
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 التحلیل المالي: 

عبارة عن عملیة معالجھ منظمة في البیانات المتاحة بھدف الحصول على معلومات تستخدم في 

  عملیة اتخاذ القرارات وفي تقییم أداء الشركات في الماضي والحاضر 

  ضمنھا:ھنالك عدة مجالات للتحلیل المالي من 

متوقع أن یواجھھا المقرض في علاقتھ یھدف إلى التعرف على الأخطار ال الائتماني:/ التحلیل 1

  التقییم.مع المقترض وتقییمھا وبناء قراره استناداً لنتیجة 

قوم قبل أن ت أكثر:/ تحلیل الاندماج أو الشراء قبل عملیة الاندماج أو الشراء بین شركتین أو 2

نظر في والالشركة بشراء شركة جدیدة یتوجب علیھا معرفة وضعھا المالي ومبیعاتھا ومشتریاتھا 

  القطاع.قوائمھا المالیة ومقارنتھا كنسب بقوائم مالیة لشركات أخرى في نفس 

یجب على المؤسسة أن تقوم بتقییم الربحیة وكفاءة الإدارة المالیة والسیولة  الأداء:/ تحلیل تقییم 3

 فیجب أدائھا،واتجاھات النمو قبل أي عملیة سواء كانت ترغب في عملیات الشراء أو تحسین 

  لتحسینھ.معرفة تقییم أدائھا السابق 

ملیات أن أقوم بع أستطیعبدون التحلیل أو بدون معرفة الماضي لن  التخطیط:/ التحلیل من أجل 4

 مستقبلیة.تخطیط 

وھیكلة رأس المال (ھل  الاستثمار،یركز على عدة أمور العائد من عملیة  الاستثماري:/ التحلیل 5

یعتمد على دیون أم على ادخارات سابقھ أم على الأرباح المحتجزة أم على إصدار أسھم أم على 

  قروض).

  ھناك نقطة أخرى لاستخدام التحلیل المالي تبعاً لاختلاف الغایة لكل جھة أو مستخدم.

   

  وھم:وھناك عدة مستخدمون 

تثمر قبل القیام بعملیات الاستثمار دراسة قوائم المالیة یجب على المس المحتملون:. المستثمرون 1

  الربح.للمؤسسة ومعرفة إمكانیتھا لتحقیق 

یجب علیھم معرفة مدى فعالیة التطبیقات التي تقوم بتطبیقھا ھذه الشركة  والمساھمین:.الملاك 2

  الربحیة.ومدى 

یھتمون بالحصول على معلومات عن سیولة الشركة وربحیتھا . المستحوذون (الدائنون): 3

  عامة.ومواردھا وسلامة المركز المالي بصورة 
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  أسالیب التحلیل المالي 

  التحلیل العمودي  

  التحلیل الأفقي  

 التحلیل باستخدام النسب المئویة 

  

ھو عرض للبیانات المالیة لسنھ مالیة واحدة عمودیاً فھو مقارنة  ):العمودي(الرأسي التحلیلـ 1
 ویعتمد ھذا النوع على أخرى، بیانات ھذه السنة داخل المؤسسة مع بعضھا البعض ولیس مع سنة

واحده وذلك بتاریخ  دراسة العلاقات الكمیة القائمة بین العناصر المختلفة للقوائم المالیة لسنة مالیھ
النوع من التحلیل على دراسة العلاقات الكمیة القائمة بین العناصر المختلفة للقوائم معین یعتمد ھذا 

  واحده بتاریخ معین المالیة لسنة مالیھ
  

) 1000000) قدرھا (2005عام ( على سبیل المثال ھنا لنفترض أن ھنالك إیرادات لمؤسسھ ما في

  ألف ریال أذا مجمل الربح لھذه المؤسسة  ) ستمائة60000الملیون ریال بینما تكلفة ھذه الإیرادات (

یستخرج كنسبة مئویة وبتالي لو أردنا استخراجھ  ) أربعمائة ألف400000سوف یكون بمثابة (

   )ھذا فیما یخص التحلیل الرأسي%40وھو (

  

عرض البیانات المالیة لأكثر من سنة أفقیا مقارنة سنة بسنة أخرى أي عبر  التحلیل الأفقي:ـ 2
  الزمن 

  مقومات التحلیل المالي وكیفیة التعامل مع ھذه المقومات:

  لأھداف التحلیل المالي التحدید الواضح .1
  منطقیھ معینھ  القیام بتركیب النسبة بطریقة تعكس علاقات .2
 التفسیر السلیم لنتائج التحلیل المالي  .3
 ضمنھا:تتألف من مجموعة من الجزئیات من  .4

 :تقریر مجلس الإدارة 
  الداخلي:تقریر مدقق الحسابات  
 المالیة وغیرھا من التطورات.  تقریر الإدارة عن نتائجھا  

  القوائم المالیة الكاملة وتشمل 
 العامة "قائمة المركز المالي" المیزانیة 
 حساب الأرباح والخسائر 
  في حقوق المساھمین.  بالتغیرات وبیان-النقدیةبیانات التدفقات  

 
 المعاییر المحاسبیة التي تم إعداد البیانات المالیة على تحدد  إیضاحات

أي غموض للمعلومات المعروضة في ھذه البیانات  أساسھا وإیضاحات تفسر
 المالیة. 
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 وتداول أعضاء مجلس الإدارة ونسب التملك  معلومات أخرى عن الإدارة
 في تلك الشركة. 

 
  النقدیة.لأرباح والخسائر وقائمة التدفقات وھي قائمة المركز المالي وحساب ا القوائم المالیة:

  أولاً / المیزانیة العامة أو قائمة المركز المالي.

المیزانیة العامة المركز المالي للشركة بما في ذلك قیمة الموجودات  : تبینالعامةمفھوم المیزانیة 

یھا المساھمین   ف التي تمتلكھا الشركة واجمالي حجم المطلوبات المستحقة علیھا وقیمة ما یمتلكھ

في وقت محدد. من خلال معرفة الاصول وحقوق التزامات الشركة خلال فترة زمنیة عادة سنة، 

ومعرفة المدینون لھذه الشركة وعلى الاحتیاطیات الموجودة فیھا وعلى حقوق المساھمین وان كان 

  ھناك ارباح محتجزة والتعرف على الدائنین 

الملكیة ویجب  جانب ویقابلھا في الجانب الأخر الخصوم وحقوق المالي الأصول في قائمة المركز

  الملكیة.أن یتساوى الجانبین جانب الأصول وجانب الخصوم وحقوق 

 

  الأصول)جانب  (الموجوداتعناصر 

الغرض من اقتنائھا العملیات الإنتاجیة واستخدامھا بالعملیات الإنتاجیة  الموجودات الثابتة: .1

 إنتاجیھ، وتشمل العقارات والآلات والمعدات التي تصنع وتنتج وتستخدم في عملیات

 ،الأراضيالمؤسسة لأكثر من فتره مالیھ، فجمیع ھذه الموجودات ثابتة ما عدا  وتمتلكھا ھذه

عند استخراج ھذه القوائم أن یظھر  المؤسسة أن ینصویجب على المدقق المالي داخل 

لھذه الأصول أو لھذه الموجودات الثابتة  المعیار المستخدم في عملیات حساب الاستھلاك

 الشركة.لھذه 

  

المؤسسة ولا  تتداول خلال فتره زمنیة قصیرة أي أنھا لا تبقى لدى متداولة:موجودات  .2

من ضمن الموجودات المتداولة على  مثلاً،ھا تستخدمھا ولكن اقتنائھا لغرض أعادة بیع

سبیل المثال النقدیة والحسابات المدینة الناتجة عن بیع المؤسسة لسلعھا بالآجل ومخزون 

المصنعة والسلع الجاھزة للبیع وقطع الغیار  البضاعة والذي یتكون من المواد الخام وشبھ

ھا المؤسسة من اجل أعادة بیعھا تستحوذھا وتمتلك ولوازم أخرى للعملیات الإنتاجیة التي

 بیعھا.فتره مالیھ أو أقل من سنھ لغرض إعادة  وتبقى لدى المؤسسة أقل من

  

الأصول في الجانب الأیمن من  (شھرة المحل): وتدخل من ضمن عناصر غیر ملموسة .3

  قائمة المركز المالي

 وحقوق الملكیة) (الخصومعناصر جانب 

  

زمنیة معینھ  تمثل قیم التزامات مترتبة على المؤسسة خلال فتره المطلوبات: .1

  قسمین:وتنقسم إلى 
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  ھي الالتزامات المستحقة خلال السنة المالیة  المتداولة:المطلوبات أو الخصوم

 على المؤسسة وتشمل السحب على المكشوف والبنوك الدائنة والتسھیلات

لا تزید عن السنة)،  فتره زمنیةقصیرة الأجل (أي التزامات یلزم سدادھا خلال 

  المطلوبات قصیرة الأجل . وتعتبر من ضمن

 المؤسسة  ھي الالتزامات التي على متداولة:أو الخصوم الغیر  المطلوبات

السنة وھي تعتبر من المطلوبات طویلة  سدادھا خلال فتره زمنیة قد تزید عن

 الأجل.

  

صافي ثروتھم الناتجة عن وھي  حصة المساھمین في المؤسسة المساھمین:حقوق  .2

  (الموجودات ناقص المطلوبات) ,وتشمل  :

 الإصدار.رأس المال وعلاوة  رأس المال المدفوع وعلاوة  

 ھناك احتیاطیات تلزم بعض المؤسسات  والاختیاریة:الإجباریة  الاحتیاطیات

البنوك المركزیة أن یكون لدیھا  بأن توفرھا خاصة البنوك فتلزم من قبل

  تحدث.والأزمات المالیة التي قد  إجباریة لمواجھة الظروفاحتیاطیات 

  المحتجزة.الأرباح  

  

 

  الأرباح والخسائر  قائمة حساب ثانیاً:

الأرباح والخسائر نتیجة لعملیات  وھو یوضح بیان حساب مفھوم حساب الارباح والخسائر:

تزید  الماضیة وعادة لاتعرضت لھا المؤسسة خلال الفترة المالیة  الإیرادات والمصروفات التي

  .عن السنة

  عناصر حساب الارباح والخسائر: 

  الحساب. الإیرادات: وھي عملیات مختلفة خلال الفترة التي أعد عنھا
 المصروفات: التي تحملتھا الشركة خلال الفترة التي أعد عنھا الحساب.

  
حالة زیادة الإیرادات بین الإیرادات والمصروفات یمثل أما صافي الربح أو الخسارة في  الفرق

  عن المصروفات
  

  مفردات حساب الأرباح والخسائر:

  أجمالي المبیعات  
(مصروفات التشغیل ومصروفات اداریة وعمومیة  –ربح التشغیل = اجمالي المبیعات      

 اخرى) ومصروفات تشغیلیة

 .مصروفات التشغیل 
 مصروفات أداریھ وعمومیھ. 

 مصروفات تشغیلیة أخرى. 
 غیل. التش ربح 
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 إیرادات غیر تشغیلیة من الممكن أن تحصل علیھا المؤسسة
 .العائد لكل سھم 

 العائد الاساسي لكل سھم.
 الرئیسي من وراء إیجاد أي مؤسسة تجاریھ ھو نمو حقوق المساھمین بعد الوفاء بجمیع والھدف

 المصروفات  التزامات المؤسسة اتجاه موظفیھا واتجاه الدائنین واتجاه

   الإیرادات:مصادر نمو 

  إیرادات من المبیعات من المواد والخدمات.  .1
 الاستثماریة. من العملیاتإیرادات  .2

 
 الإیرادات للمستثمر:  أھمیة

  شكل الأرباح.  استلام المستثمر جزء من الإیرادات على .1
 استثمار جزء من الإیرادات تحقیقا لنمو المؤسسة. .2
 وزیادة الدخل.الإیرادات لمضاعفة  توظیف جزء من .3

 
  النقدیة:  ثالثاً: قائمة التدفقات

  النقدیة:بیان التدفقات 

  الأنشطة التشغیلیة: .1
 الأنشطة الاستثماریة:  .2
 الأنشطة التمویلیة:  .3

 
  التحلیل المالي بالنسب:ـ 3

 
یعبر التحلیل المالي عن العلاقة بین فقرة مالیة أو بند مالي وأخرى في المیزانیة العامة او كشف 

  "قائمة حساب الارباح والخسائر"   بــ "نسبة مئویة" وھي نوعین: الدخل

  نسبة مئویة. .1
 عدد مرات. .2

  

ھناك الكثیر من النسب المالیھ التي تستخدم في دراسة ومتابعة اداء الشركھ دوریا غیر انھ بالإمكان 

  تبویبھا ومعالجتھا ضمن المجموعات الرئیسیة الآتیة:

  نسب السیولة  .1

 النسبة الجاریھ ویدخل فیھا المخزون.  .2

 النسبة السریعة ویستخرج منھا المخزون .3

 معامل دوران المخزون  .4

 معامل دوران النقدیة .5

 معامل دوران الذمم .6
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  ھـ المبالغ بالریال: 1429\12\30یلي قائمة المركز المالي لشركة الامل في  مثال: فیما

  ھـ1429  بیــــــــــان

  800,000  قالبنك النقدیة بالصندو

  600,000  استثمارات مالیة قصیرة الاجل

  2,200,000  الذمم المدینة

  4,400,000  سلعي) بضاعة (محزون 

 ُ   400,000  مصروفات مدفوعة مقدما

  18,400,000  مجموعة الاصول الثابتة(الصافي)

  26,800,000  مجموع الاصول

  6,000,000  الذمم الدائنة 

  5,200,000  خصوم طویلة الاجل

  15,600,000  الملكیةحقوق 

  26,800,000  مجموع الخصوم وحقوق الملكیة

  

  ونلاحظ ان مجموع الاصول یتوجب ان یكون مساوي لمجموع الخصوم وحقوق الملكیة 
  

كما توافرت لك المعلومات التالیھ عن  عادیاً،ملیون سھماً  1,5راس المال  أسھمفإذا علمت ان عدد 

  ھـ:1429عام 

  20,000,000العام صافي المبیعات خلال  .1

 8,000,000تكلفة المبیعات (تكلفة البضاعة المباعھ) .2

 10,000,000صافي دخل العام  .3

 فالمطلوب حساب كل مما یلي:

  دوران المخزون. معدل-2الجاریة والسریعة.               -السیولة  نسبة-1

 دوران الذمم. معامل-4دوران النقدیة.                                معامل-3

 العائد على الاصول. نسبة-6ادارة راس المال العامل.                     فعالیة-5

 السھم. ربحیة-8العائد على حقوق الملكیة.                     معدل-7
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وھي تعبر عن الملاءة المالیة للشركة في المدى القصیر (أي مدى إمكانیة ھذه الشركة  السیولة:نسبة 

  تواجھھا.ر سیولة معینھ خلال فترة زمنیة قصیرة) وذلك لمقابلة الفرص التي قد لتوفی

-زراعيقیمة نسب السیولة یجب أن تكون بحدود وسطي القطاع الذي تنتمي إلیھ ھذه الشركة (

)، ویجب ألا تكون السیولة لدى الشركة كبیره بحیث لا تفوت فرصاً معینھ كیماویة.بترو  – صناعي

وكذلك ألا  ئم،الملاخفض عملیات ربحیتھا بسبب عدم استثمارھا لھذه السیولة بالوقت وبالتالي قد تن

  جداً.تكون السیولة متدنیة 

القیمة المقبولة لھذه النسبة أن تغطي الموجودات المتداولة المطلوبات المتداولة  الجاریة:النسبة 

وفي حال انخفاضھا عن عدد المرات ھذه (مرتین) فإن وضع المؤسسة حرج فقد لا تغطي  بمرتین،

  موجوداتھا المتداولة مطلوباتھا المتداولة.

  المطلوبات المتداولة) :÷ (النسبة الجاریة = الموجودات المتداولة 

لمدینة الذمم ا(الأصول المتداولة = البنك والنقدیة بالصندوق + استثمارات مالیة قصیرة الأجل + 

  + بضاعة (مخزون سلعي) + مصروفات مدفوعة مقدماً)

  

  ومن المثال نقوم بالتعویض  

400,000  +4,400,000  +2,200,000  +600,000  +800,000  =8,400,000  

(الخصوم المتداولة = الذمم الدائنة + الحساب المكشوف في البنك + قروض قصیرة الأجل + 

ا أنھا تسدد خلال فترة زمنیة لاتزید عن السنة فتعتبر من ضمن قروض بوالص الاعتماد (بم

  6,000,000الخصوم المتداولة) = 

  المطلوبات المتداولة÷ فالنسبة الجاریة = الموجودات المتداولة 

  مرة  1.4=  6,000,000÷    8,400,000=                    

فالمؤسسة لدیھا المطلوبات  مرتین،) 2و عدد (فھذه النسبة ضئیلة جداً بمقارنتھا بالمعیار العالمي وھ

فالمعیار الواجب على الشركة أن تكون أصولھا  المتداولة،المتداولة عالیھ جدا مقارنتھا بالأصول 

) وھذه النسبة مھمة لمعرفة إذا كانت الشركة مقرضھ 1الى2المتداولة مع خصومھا المتداولة (

یة بالآجل أقل من مشتریاتھا بالآجل لتوفیر السیولة الكافویتوجب علیھا أن تكون مبیعاتھا  لزبائنھا،

  لدیھا.

وفي  زون،المختقیس مقدرة الشركة على تسدید مطلوباتھا المتداولة دون تسییل  السریعة:النسبة 

حالة تسییل المخزون من الممكن أن تتعرض ھذه المؤسسة إلى بیعھ بقیمة أقل من قیمتھ مما یجرھا 

  باھظة.لخسائر مالیة 

  المطلوبات المتداولة÷ المخزون)  –النسبة السریعة = (الموجودات المتداولة 

والموجودات المتداولة مثلما ھي بالنسبة الجاریة إلا أنھا لا تشمل على المخزون بینما المطلوبات 

 الجاریة.المتداولة كماھي بالنسبة لنا في النسبة 
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الیة قصیرة الأجل + الذمم المدینة + = البنك + استثمارات م المخزون-الأصول المتداولة 

 ً   مصروفات مدفوعة مقدما

                                   =800.000  +200.000  +2200.000  +400.000  =

4000.000   

الخصوم المتداولة = الذمم الدائنة + المخصصات + الحساب المكشوف بالبنك + قروض قصیر 

  6,000,000=  الاعتماد.الأجل + قروض بوالص 

  0.66=  6.000.000÷  4,000,000النسبة السریعة = 

  السابقة.وھذه النسبة ضئیلة جداً مقارنة بالنسبة 

) 1) فیجب أن تكون النسبة أعلى من (1 :1والمعیار العالمي في حساب ھذه النسبة أن یكون (

  .باتھاد متطللتسییل مخزونھا وسداوبعكس ذلك تكون في وضع مالي محرج جداً لأنھا قد تتعرض 
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 الرابع الجزء

  العائد والمخاطرة

Risk and Return 

  

The Trade-off between Risk and Return  

 والمخاطرةالمفاضلة بین العائد 

  

  

  المخاطرة والعائد المتوقع

(Risk and Expected Return)     
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  تعریف المخاطرة وأنواعھا                                      أولا:    

إن صانعي القرارات المالیة لابد إن یأخذوا بالحسبان كل من العائد المتوقع والمخاطرة 

الناجمة عن الاستثمارات.  ومن المعروف إن أي قرار للاستثمار أو للتمویل یترافق 

التأكد بشأن النتائج المتحققة من ذلك القرار. عدم التأكد  عدممعھ شيء من 

)Uncertainty( .ھو عدم معرفة ما الذي سیحدث في المستقبل بالضبط 

وان عدم التأكد موجود في اغلب الأمور التي یقوم بھا مدراء المالیة بسبب عدم     

 لزبائن،ا طلبات الضریبة،قوانین  ستحدث مثلمعرفتھم الدقیقة بالتغیرات التي 

  معدلات الفائدة....

  

    )RISKالمخاطرة (

  

احتمال التعرض للضرر او المجازفة او الخسارة. ھذا المفھوم  مخاطرة تعنيكلمة  أصلان 

قد یختلف مفھوم الخطر باختلاف المجال الذي نكون  للمخاطرة، ولكنیمثل المفھوم العام 

تتمثل المخاطرة في احتمال حدوث خسارة مالیة سواء خسارة  مثلا،ففي المجال المالي  فیھ،

حقیقیة او انخفاض معدل الربح. أما في المجال التشغیلي فان المخاطرة تتمثل في احتمال 

  عدم تحقق أھداف العملیات التشغیلیة.

حیث أصبح ھناك اعتراف عام من قبل معظم الشركات بان عدم وجود مخاطر یعني            

  ود عوائد عدم وج

  "  كبرأكلما كانت المخاطر المحتملة  أكبرامتثالا للقاعدة التي تقول "كلما كانت الجوائز          

) في اغلب الاحیان Uncertainty) وعدم التأكد(Riskوعلیھ فان مصطلحي المخاطرة(       

  مترادف.اي انھما یستخدمان بشكل  نفسھ،یستخدمان للتعبیر عن المعنى 

ناك فارق بین المصطلحین فمصطلح عدم التأكد ھو عدم معرفة ما الذي سوف یحصل غیر ان ھ

  التأكد.حین ان مصطلح المخاطرة ینصرف الى مقدار درجة عدم  المستقبل فيفي 
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  أنواع المخاطر

  على المدیر المالي ان یأخذ بالاعتبار استثمار فانمن اجل تقییم اي 

  مختلف أنواع المخاطر والتي تتمثل في الاتي: 

  

  ) Cash Flow Riskالتدفق النقدي ( مخاطرة -1

 وقعھا،تھي تلك المخاطرة التي تعني ان لا تأتي التدفقات النقدیة الناجمة عن الاستثمار كما تم     

  وھي مرتبطة بمخاطرة الاعمال.

  التالیة:وھي تشمل الانواع          

 )Business Risk(الاعمال مخاطرة   -أ

بب التدفقات غیر مؤكدة بس التشغیلیة وھذهوتترافق ھذه المخاطرة مع التدفقات النقدیة          

  ان كل من الایرادات   والمصاریف المقابلة للتدفقات النقدیة غیر مؤكدة. 

 ةوھي عبارة عن التھدیدات المحتملة لعدم قدرة المشروع على تحقیق العملیات بكفاء

  قیمة للملاك   بما یتفق مع الاھداف الاستراتیجیة للمنظمة. وفعالیة وخلق

  

الظروف  تعتمد على فأنھاوفیما یتعلق بالإیرادات المقابلة للتدفقات النقدیة غیر المؤكدة       

المبیعات وكمیاتھا او كلاھما وقد لا تكون متوافقة مع  المنافسین وأسعار   الاقتصادیة سلوكیات

  )،Sales Risk(المبیعات علیھا مخاطرة  توقعھ، ویطلقما تم 

  

اما فیما یتعلق بالمصاریف فان التكالیف التشغیلیة تتضمن كل من التكالیف الثابتة والتكالیف 

  المتغیرة.

لیة المتغیرة تسمى بالمخاطرة التشغی لیفالثابتة والتكاوان المخاطرة الناجمة من مزج التكالیف 

)Operating Risk( 

ویتم حساب ھذه المخاطرة من خلال مرونة التدفق النقدي التشغیلي الذي نطلق علیھ درجة 

  ).Degree of Operating Leverage(التشغیلیة الرافعة 
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ي ویة للتغیر ف): ھي تلك النسبة التي تربط بین النسبة المئDOLودرجة الرافعة التشغیلیة(

في المعادلة  كما المباعةالتدفقات النقدیة التشغیلیة وبین النسبة المئویة للتغیر في عدد الوحدات 

  التالیة:

  

  في التدفقــــــــات النقــــدیة ) =   %∆DOLدرجة الرافعة التشغیلیة(

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                             

  في عدد الوحدات المباعة∆%                                              

  

  مثال:

) ریال، وان الكلفة المتغیرة للوحدة 30لنفرض ان سعر بیع الوحدة الواحدة من المنتج ھي(

فإذا تغیرت المبیعات من  ریال، ألف) 5) ریال، والكلفة الثابتة الاجمالیة تبلغ (20الواحدة ھي (

التدفقات النقدیة التشغیلیة  ن)، فا%50(تبلغ اي بزیادة  وحدة،) 1500) وحدة الى (1000(

  ستتغیر كما في ادناه:

  

 ة) وحد1000(  

  مباعة

 ة) وحد1500(  

  مباعة

  البیــــــــــــــــــــــان

  المبیعات     45000     30000

التكالیف -ناقص     30000     20000

  المتغیرة

  التكالیف الثابتة     5000     5000

التدفق النقدي      10000     5000

  التشغیلي

  

تقدم یظھر ان التدفقات النقدیة التشغیلیة قد تضاعفت عندما ازداد عدد الوحدات المباعة  مما

  ).%50(بنسبة 

) 750اي تكون( )،% 25(بنسبة اذاً ما الذي سیحدث في حالة انخفاض عدد الوحدات المباعة 

   ةوحد

  ؟ة) وحد1000بدلا من (
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 ة) وحد1000( 

  مباعة

 ة) وحد750(  

  مباعة

  البیـــــــــــــــــــــــان

  المبیعات     22500    30000

التكالیف -ناقص     15000    20000

  المتغیرة

  التكالیف الثابتة     5000    5000

  التدفق النقدي التشغیلي     2500    5000

  

  ذلك یعني  ن)، وا%50(بنسبة من المثال السابق یلاحظ ان التدفقات النقدیة التشغیلیة انخفضت 

 نفسالتشغیلي بعدد الوحدات المباعة ادى الى تغیر في التدفق النقدي  ي) ف1%ان التغیر بنسبة(

  الاتجاه،

) یؤدي الى زیادة التدفق %15(بنسبة فان زیادة عدد الوحدات المباعة  ھمضاعف. علیبمقدار 

  النقدي 

  صحیح. س)، والعك%20(بنسبة 

  تقدم یمكن صیاغة درجة الرافعة التشغیلیة بالمعادلة التالیة: ومما

  

 )Financial Riskب ـ المخاطرة المالیة (

  ھي تلك المخاطرة التي ترتبط بالیات التمویل.      

  اي انھا المخاطرة المرتبطة بنسبة الدیون المستخدمة في ھیكل رأس مال الشركة.

وعلیھ فان مخاطرة التدفق النقدي للورقة المالیة تتضمن كلا من مخاطرة الاعمال  

  والمخاطرة المالیة.

 Degree of Financial) المالیةویتم حساب ھذه المخاطرة من خلال درجة الرافعة       

Leverage) 

  

ھي درجة حساسیة التدفقات النقدیة المتاحة للمالكین للتغیر  ):DFLودرجة الرافعة المالیة(

  الحاصل في التدفقات النقدیة التشغیلیة.
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  مثال:

الفوائد  وان ) ریال6000لتصبح ( ) ریال5000تغیرت من (نفترض ان التدفقات النقدیة التشغیلیة 

  المنشأة لا تخضع للضریبة. وان ) ریال1000على الدیون كانت تبلغ(

  

  التدفق النقدي التشغیلي

  ) ریال5000(     

  التدفق النقدي التشغیلي

  ) ریال6000(     

  البیــــــــــــــــــــــــــــــــان

  التدفق النقدي التشغیلي         6000         5000

  الفوائد-ناقص          1000         1000

  التدفق النقدي للمالكین         5000         4000

  

بنسبة زیادتھ  ریال، اي) 6000الى ( ) ریال5000ان التغیر في التدفق النقدي التشغیلي من(

بنسبة اي زیادتھا  ریال،) 1000الى تغیر التدفقات النقدیة المتاحة للمالكین بمقدار( ى)، اد20%(

ان التغیر في  ریال؟) 3000ما الذي سیحدث في حالة كون التكالیف المالیة الثابتة( )،25%(

) في التدفقات النقدیة المتاحة %50(بنسبة ) سیؤدي الى تغیر %20(التشغیلیة التدفقات النقدیة 

  للمالكین

  

  التدفق النقدي التشغیلي

  ) ریال5000(       

  التدفق النقدي التشغیلي

  ) ریال6000(      

  البیــــــــــــــــــــــان

  التدفق النقدي التشغیلي         6000           5000

  ناقص ــ الفوائد         3000           3000

2000           3000           

  

  علیھ فان زیادة الاعتماد على التمویل المقترض یؤدي الى زیادة درجة حساسیة التدفقات النقدیة 

  المتاحة للمالكین
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  )Operating and Financial Leverageالمخاطرة التشغیلیة والمالیة (-ج

لمبیعات، احساسیة التدفقات النقدیة التشغیلیة للتغیر في ) تمثل DOLان درجة الرافعة التشغیلیة(

) فھي تمثل حساسیة التدفقات النقدیة للمالكین للتغیر في التدفقات DFLدرجة الرافعة المالیة( اما

  النقدیة التشغیلیة.

فالتأثیر المشترك لكل من الرافعة التشغیلیة والرافعة المالیة ھو ان كلا الرافعتین تساھمان في 

رارات كما ان كلتیھما تشتملان على ق التشغیلیة،دید المخاطرة المصاحبة مع تدفقاتھم النقدیة تح

التي تؤثر في ھیكل الكلف التشغیلیة) وقرارات التمویل (التي تؤثر في ھیكل رأس (الاستثمار 

  المال)

لكلیة الرافعة اوان اشتراك كل من درجة الرافعة التشغیلیة ودرجة الرافعة المالیة یشكلان درجة 

دد الوحدات تي تحصل في عحیث انھا تقیس درجة حساسیة التدفقات النقدیة للمالكین للتغیرات ال

  المباعة.

  ) Default Risk( عدم التسدید مخاطرة-ء 

فعند الاستثمار في السندات یتوقع  )،Credit Riskویطلق علیھا أیضا مخاطرة الائتمان (  

ریخ المبلغ الذي یتم دفعھ بتا أصلالحصول على فائدة تدفع   بشكل منتظم او دوري الى جانب 

لتاریخ المبلغ بنفس المقدار وبنفس ا الفوائد واصلالاستحقاق إلا انھ لیس بالضرورة ان یتم دفع 

  نھائیا.عدم اعادة الاصل  ووالأصل، ااحتمالیة تأخیر دفع الفائدة  المسماري

وھي أیضا الخسارة الناتجة عن عدم قدرة العملاء في سداد التزاماتھم المالیة للمنظمة والإخفاق 

في سداد الالتزام في الفترة الزمنیة المحددة اي انھا مخاطرة التدفق النقدي المرتبط بالأوراق 

المخاطر التي تتعرض لھا  أكثرھو ویعد ھذا النوع من المخاطر  بالمدیونیة.المالیة الخاصة 

  المؤسسات المالیة.

  

  

   )(Interest Rate Riskالاستثمار مخاطرة معدل اعادة  -2

تنشأ ھذه المخاطر عند قیام المستثمر باسترداد أموالھ المستثمرة بغیة استثمارھا في فرص 

استثماریة أخرى ذات عوائد كبیرة مقارنھ بالعائد المنتظر في الاستثمار السابق وھذا ما یحدث 
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غیر أن تذبذبات أسعار الفائدة في السوق تحول دون الوصول  للاستدعاء،في السندات القابلة 

ى العائد المنتظر خاصة عندما تكون القیمة السوقیة للسند أو للسھم أقل من القیمة الاسمیة إل

المخاطرة تظھر عند اعادة  فھذه ،سھملكلتیھما سواء كانت الورقة المالیة عبارة عن سند أو 

 استثمار التدفقات النقدیة. 

  

  مثال:

ائدة التي تدفع ف الشركات،ى لدینا حالة تتعلق بسند یستحق بعد خمس سنوات صادر من احد

وھذا السند من السندات  ریال.) 1,000)، وان للسند المذكور قیمة اسمیة تبلغ (%10(سنویة 

بموجبھا یتم دفع الفائدة السنویة لكل سنة خلال السنوات  ي)، التالتي تحمل قسائم (كوبون

  ) ریال لكل سند سنویا.100أي ( الخمس،

وانھ یتم الاحتفاظ بھ  2001ولنفرض انھ تم شراء السند المذكور عند اصداره في بدایة عام 

   ادناه:التدفقات النقدیة التي ستتحقق ھي كما في  الاستحقاق، فانلحین 

  (ص)  الشركةسند                                       

  التدفق النقدي                         التاریخ                                            

  شراء السند                          1000                          2001كانون الثاني  1

  الفوائد للسنة الاولى                               100                        2001كانون الاول  31

  الفوائد للسنة الثانیة                               100                        2002كانون الاول  31

  الفوائد للسنة الثالثة                               100                        2003كانون الاول  31

  لرابعةالفوائد للسنة ا                              100                        2004كانون الاول  31

المبلغ وأخر فائدة للسنة  أصلریال استلام  1,100                       2005كانون الاول  31

  الخامسة
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من المثال اعلاه یلاحظ ان المستثمر في السند سیواجھ خمسھ قرارات لإعادة الاستثمار خلال 

ھایة المدة، نالكبیر في اربعة تدفقات آنیة في نھایة كل سنھ والتدفق النقدي  المذكور:عمر السند 

  یتكون من اخر دفعة للفائدة والقیمة الاسمیة للسند. الذي

لنفترض الان اننا نرغب بمقارنة الاستثمار في الشركة (ص) مع سند لمدة خمس سنوات تصدره 

ان الناتج النھائي ھو نفسھ تقریبا. وان السند  مختلف، إلاالشركة (س) الذي یحقق تدفق نقدي 

د وان التدفق النقدي الوحی للفائدة،أي انھ لا یعطي دفعات  صفري،ھو ذو كوبون للشركة (س) 

  الفوائد.ھو فقط القیمة الاسمیة عند الاستحقاق مضافا الیھا 

  سند الشركة (س)                                           

  التاریخ                                                                  التدفق النقدي 

  شراء السند             1.000.00-                2001كانون الثاني  1

  الدخل عند الاستحقاق               1،610.51               2005كانون الاول  31

  

كان الناتج ھو نفسھ  إذا) %10ان كل من السندین یمتلكان النتائج نفسھ لحین الاستحقاق یبلغ (

 لا.كالجواب  الاستثمار؟فھل ھذا یعني انھما یمتلكان نفس مخاطرة معدل اعادة  السندین،لكلا 

د نمن النظر الى التدفقات النقدیة فقط لتلك السندات یلاحظ ان ھناك تدفقات نقدیة انیة من س

  الشركة (ص) غیر موجودة في سند الشركة (س). 

الان دعونا نرى فقط حساسیة الناتج عن الاستثمار في حالة تغیر الافتراضات المرتبطة بإعادة 

ان المستثمر غیر قادر على اعادة استثمار دفعات  الآنیة. ولنفترضاستثمار التدفقات النقدیة 

ویمكن حساب الناتج من السندات بافتراض  سنویا.ط ) فق%5( ا)، وإنم%10(ب الفائدة المستلمة 

) عن طریق حساب القیمة المستقبلیة للتدفقات النقدیة المعاد استثمارھا %5(ب اعادة استثمارھا 

) الذي یجعل من القیمة المستقبلیة مساویا لمبلغ discount rateوتحدید معدل الخصم (

  ) دینار. 1,000الاستثمار الاصلي (
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  سند الشركة (س)                              ص)  سند الشركة (             

  القیم كما ھي علیھ                                        القیم كما ھي علیھ              

ي التدفق النقدي ف               2005كانون الاول  31التاریخ                   التدفق النقدي في 

   2005كانون الاول  31

  121.55 4) 1.05× ( 100.00      2001كانون الثاني  31

  115.76  3) 1.05× ( 100.00      2002كانون الاول  31

   110.25 2) 1.05( × 100.00      2003كانون الاول  31

   105.00 1 )1.05( × 100.00      2004كانون الاول  31

   1.610.51          1.610.51     1.100.00 0 )1.05× ( 100.00      2005كانون الاول  31

  القیمة المستقبلیة مع

  نقدیة معاد  تدفقات

  1.610.51                              1.552.00                                         )%5بــ (استثمارھا 

كقیمة مستقبلیة واصل  2005ون الاول كان 31وباستخدام قیمة التدفق النقدي كما ھو علیة في 

و ھ ص)وان معدل العائد الداخلي المعدل لسند الشركة ( حالیة،) دینار كقیمة 1000الاستثمار (

  ).% 10ولسند الشركة (س) ھو ( )% 9.19(

  )Interest Rate Riskمخاطرة أسعار الفائدة (-3

یقوم ببیع الأوراق المالیة التي  تبرز ھذه المخاطرة عندما یكون المستثمر في ذائقة مالیة إذ

یملكھا من أجل الحصول على السیولة اللازمة لتغطیة ھذا العجز المالي غیر أن أسعار الأوراق 

المالیة في تذبذب مستمر خلال الدورة المالیة مثل أسعار فائدة السندات السائدة في السوق عندما 

ه السندات یضطر إلى بیعھا بأقل من قیمتھا تكون معدلاتھا أعلى من قیمتھا الاسمیة فإن حامل ھذ

الاسمیة أما إذا كان العكس فإنھ سیتمكن من بیعھا بأعلى من قیمتھا الاسمیة وھذا في حالة 

  .معدلات الفائدة السائدة في السوق أقل من نظیرتھا المدونة في القیم الاسمیة

  مثال:
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ان لھما  ا)، كم%10(الفائدة نفس معدل المقارنة بین التغیر في قیمة اثنین من السندات یمتلكان 

  نفس القیمة الاسمیة

خمس سنوات لحین  كم) یمتلس (السند ان  رسنویا. غیالفائدة تدفع  وان ردینا )1000(

  ص م)(والسند الاستحقاق 

). %12( ى) ال10%الناتج من السندات قد تغیر من( الاستحقاق وانیمتلك عشرة سنوات لحین 

  التغیر سیكون كوذل

  ادناه النتائج. ي)، وفص م(السند في قیمة  أكبرلھ تأثیر 

  ).7.2%اي ھبطت ( دینار،) 928) دینار الى (1000*قیمة السند (س م) تتغیر من (

  ).11.3%اي ھبطت ( )،887) دینار الى (1000*قیمة السند (ص م) تتغیر من (

العائد مع تماثل القیمة الاسمیة ومعدل  تقدم نلاحظ ان السند یمتلك تاریخ استحقاق اطول، ومما

  أكثر یكون

حساسیة للتغیرات التي تحصل في معدلات فائدة السوق من السند الذي یمتلك تاریخ استحقاق 

  .أقصر

 )Purchasing Power Risk(مخاطرة القوة الشرائیة  -4

 فإذا قام المشتري بالاتفاق متوقع.تظھر عندما یزداد مستوى الاسعار بشكل غیر  المخاطرةھذه 

 ازداد،عن طریق عقد طویل الاجل وان مستوى السعر  الأولیةعلى سعر تجھیزاتھ من المواد 

ن البائع في حین ا مستوى الاسعارفان المشتري سیحقق فوائد من ھذه الزیادة في  الحالةففي ھذه 

عندما  ونفس الشيء یحدث قیمة.(المجھز) سیتكبد خسائر بسبب ان المشتري یدفع لھ عملھ اقل 

 انثابت، وفائدة  الاجل بمعدلتقوم المنشاة باقتراض الاموال عن طریق اصدار سندات طویلة 

فان المنشاة ستحقق فوائد من الزیادة الحاصلة في مستوى الاسعار  تزاید،مستوى الاسعار في 

بلغ سیتم واصل المحیث ان الفائدة  خسائر،ان المقرضین (مقتني السندات) سیتكبدون  في حین

 اقل.تسدیدھما بعملھ ذات قیمة 

  

  )Currency Riskمخاطرة العملة ( -5
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المرتبطة بالتغیرات في أسعار الصرف وتسمى ھذه المخاطرة ایضا بمخاطرة سعر الصرف و

 العالمیة.ولا سیما بالمستثمرین الذین یستثمرون في الأسواق 

ملات والع المحلیةالقیم النسبیة للعملة  فیھا تكونالتي  المخاطرةھي تلك  العملةان مخاطرة 

لیة فان على مدراء ع المستقبلیة،قیمة التدفقات النقدیة  رالمستقبل. وتغییالاجنبیة ستتغیر في 

ھ الاستثماریة التي تتضمن عملات اجنبی في قراراتھم العملةالمالیة ان یأخذوا بالاعتبار مخاطرة 

  ات ستكون كافیھ لتعویض مخاطرة التغیر في قیمة العملات.والتأكد من ان عوائد تلك الاستثمار

 )Return and Riskوالمخاطرة ( ثانیا: العائد

وجھ یمثل العوائد التي سوف تتحقق من ھذا الاستثمار  وجھان،ینظر إلى كل استثمار بان لھ  

تثمار لاساوالوجھ الآخر یمثل المخاطر التي سیتعرض لھا المستثمر عندما یربط أموالھ في ھذا 

ھذا ھو  مخاطرةالقرارات المھمة في ھذا المجال ھو اختیار الاستثمار الذي تلائم عوائده  ومن

 بمعنى تحدید حجم العائد والعوائد،المبدأ العام وھذا ھو أیضا المقصود بالمبادلة بین المخاطر 

  المرغوب في الحصول علیھ لقاء المخاطر التي یتعرض لھا المستثمر.

  )Expected Return( العائد المتوقع -1

   المشروع.ھو القیمة المتوقعة للعوائد المحتمل حدوثھا عند الاستثمار في 

حیث  سھولة،بوھنا نتحدث في حالة عدم التأكد والتي یصعب فیھا تحدید عائد الاستثمار المتوقع 

المستثمر  ولذلك فإن مار،الاستثأن المستثمر یصعب علیھ أن یحدد بدقة معدل العائد المتوقع على 

 یسعى لتقدیر العائد حیث أن ذلك یساعده في تقدیر المخاطر المحیطة بھذا العائد.

ویمكن تعریف العائد بأنھ "ھو المقابل الذي یطمح المستثمر بالحصول علیھ مستقبلا نظیر 

  متلكاتھ ". یم مفالمستثمر یتطلع دائما إلى ھذا العائد بھدف تنمیة ثروتھ وتعظ لأموالھ،استثماره 

  

 EXPECTED RETURN RISK AND( والتنویع المتوقع والمخاطرة دالعائ :ثالثا 

DIVERSIFICATION(  

 او یةمال ورقة من أكثر في الاستثمار خلال من المخاطرة درجة تقلیل عملیة ھو بالتنویع یقصد

 نویعت عملیة الى ویشار والمخاطرة، للعائد بالنسبة مختلفة خصائص ذات استثماریة اصول

  )PORTFOLIOبالمحفظة( الاستثمارات وتجمیع
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  The Portfolio) مفھوم المحفظة الاستثماریة (

    الاستثماریة: المحفظة

 روعالمش بھا یستثمر التي والمالیة الحقیقیة الأصول من مجموعة من مركبة استثماریة أداة ھي"

 ھو: تكوینھا من المستثمر ھدف یكون أن شریطة واحدة كوحدة مأخوذة أموالھ

 بھا. المستثمر الأصول تنویع طریق عن الاستثمار مخاطر تقلیل  

 من علیھا لیحص قد التي الإرادیة الأرباح جانب إلى رأسمالیة أرباح لتحقیق السوقیة قیمتھا تنمیة 

  والمالیة". الحقیقیة الأصول بتلك احتفاظھ جراء

 كلةمش المحافظ نظریة وتعالج الاستثمارات، أو المالیة الأصول مجموعة بأنھا المحفظة "وتعرف

 وأ الخطر، من معین مستوى ظل في ممكن عائد أعلى تحقق التي وھي المثالیة المحافظ اختیار

   ". العائد من معین مستوى ظل في خطر درجة أقل تحقق التي تلك

  :المثلى وتتلخص فية مبادئ بناء المحفظة الاستثماری

  اختیار المحفظة ذات المخاطرة الأقل في حالة تساوي العائد. -1

  اختیار المحفظة ذات العائد الأعلى في حالة تساوي درجة المخاطرة. -2

  اختیار المحفظة ذات الأعلى عائد و الأقل مخاطرة في باقي الحالات. -3
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 خامسال جزءال

 المالیة الأسواق

Financial Markets  

 

 القرون الوسطى في التجار وجد إذ المختلفة، المجالات في التجارة تطور بسبب البورصات نشأت

 نشوء سوق إرجاع ویمكن وغیرھا، إذنیھ وسندات سحوبات من الائتمان وسائط اعتماد من فوائد

مھنة  الوقت ذلك في فرنسا ملك أوجد إذ عشر، الثالث القرن إلى مثلا فرنسا في المالیة الأوراق

 التجاریة الصفقات لتبادلوا یجتمعون بلجیكا في التجار كان نفسھ الوقت وفي الصرف، سماسرة

 صاحبھ العائلة اسم من بورصة كلمة أخذت وقد (Vander Bourse) بورسیھ، عائلھ أمام قصر

  .المالیة الأوراق تداول سوق على تطلق القصر وراحت

 

أسواق  ظھرت وھولندا والدانمارك بریطانیا مثل أخرى بلدان في الاقتصادي التطور وبسبب

نتیجة  كان العالم في المالیة الأوراق بورصات تطور أن نلاحظ لذلك فیھا، المالیة الأوراق لتداول

خلفھ  یجتمع كان الذي الحائط بجانب قامت - مثلا – نیویورك فبورصة الاقتصادي، للنمو طبیعیة

الحائط  عند اتفق ١٧٩٢ عام منتصف وفي ومواشیھم، بمحاصیلھم للعنایة الھولندیون المستوطنون

بحیث  اجتماعاتھم ینظموا أن على والسندات بالأسھم یتاجرون كانوا الذین من شخصا ٢٤ المذكور

بورصة  وھي العالم، في بورصة أكبر تنظیم بدایة ھو الاتفاق ھذا وكان معینھ، ساعات ضمن تكون

  (Wall Street).الحائط  بشارع تسمى والتي نیویورك

 

المالیة  الأصول تبادل فیھ یتم (سوق انھ على المالي السوق تعریف یمكن السابق العرض من

 وظیفتھا منظمة رسمیة مالیة أسواق تأسیس العالم دول معظم في یتم إذ وشراءً، بیعاً ومشتقاتھما

  تبادلھا). عملیات وتنظیم المالیة الأصول ایجاد وتطویر

 

  :المالي السوق لتكوین الأساسیة الشروط

 

  :یلي بما المالي السوق لتكوین الأساسیة الشروط إجمال یمكن
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 زیادة على تساعد المؤسسات ھذه لأن الدولة؛ في الموجودة المالیة المؤسسات عدد زیادة -1

 یملك من بین الوسیط دور لعب طریق عن وتنمیتھا، الاستثمار عملیات وتشجیع المدخرات

 على تشجع العملیة وھذه بالاستثمار، ویرغب المال یملك لا ومن بالاستثمار، یرغب ولا المال

  .المالي السوق في أسھمھا تداول یتم التي العامة المساھمة الشركات تكوین

 

 المالي، السوق أركان من أساسیا ركنا یشكل وانشاؤھا المالیة، للأوراق بورصات إنشاء -2

 وتعتبر

 الأموال بتحویل تقوم والتي الدول، في الھامة والاستثمار الادخار أجھزه من البورصات ھذه

  .التكوین طور في أو قائمة مشروعات في مستثمره أموال إلى المدخرة

 

 .السیاسي الاستقرار من أدنى حد وجود -3

 

 .المالي السوق عمل تنظم التي والقوانین الأنظمة وجود ضرورة -4

  

  مكونات السوق المالي

 :من المالي السوق یتكون

 من یتم المركزي إذ والبنك والمتخصصة التجاریة البنوك من ویتكون :المصرفي الجھاز -1

 خلال الأجل قصیرة الأرصدة من كبیرة مبالغ تحریك المصرفي الجھاز خلال مؤسسات

 أركان من أساسیاً ركناً المصرفي الجھاز ویعتبر الطلب علیھا، محدودة لمواجھة مدة

 الخزینة أذونات مثل الأجل قصیرة المالیة بالأدوات یتخصصالذي  النقدي السوق

 والتسھیلات الخاص، القطاع شركات عن الصادرة والأوراق التجاریة الإیداع وشھادات

 بیع وصفقات الأجل، قصیرة البنكیة الودائع ومختلف أنواع الأجل، قصیرة الائتمانیة

 الاتجار لغرض تعد منظمة سوق أو الجھاز المصرفي، خلال من الأجنبیة العملات وشراء

 .العملات الأوروبیة وسوق دولار الیورو كسوق بالعملات

 

فیھا  التعامل ویتم لھ، ومكملة النقدي للسوق موازیة الأسواق ھذه تعتبر :المال رأس أسواق -2

 وسندات أسھم عن عبارة الأدوات وھذه الأجل، طویل الائتمان بأدوات خلالھا ومن

 :یلي بما المال رأس سوق مكونات إیجاز ویمكن العامة، المساھمة تصدرھا الشركات
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 :Primary Market الأولي السوق  

 

ھذه  الإصدار وعملیة الأولى، للمرة والسندات) (الأسھم المالیة الأوراق إصدار سوق بھ ویقصد

أو  العامة المساھمة الشركات) الأوراق لھذه المصدرة والجھة المستثمر طرفین، بین اكتتاباً تمثل

  .الإصدارات بسوق أیضًا الأولي السوق ویسمى ،(الحكومة

 

 :Secondary Market  التداول قاعة) النظامي الثانوي (السوق 

 

لجنة  لدى والمسجلة ومشتقاتھما المالیة الأوراق وشراء بیع فیھ یتم الذي السوق ذلك بھ یقصد

 ھذه على الأمثلة ومن .الأولي السوق في إصدارھا تم قد أصلا ھي الأوراق وھذه البورصة،

 نیویورك وبورصة عشر، السابع للقرن جذورھا تعود التي لندن بورصة عالمیا الأسواق وأبرزھا

 وبورصة )، ١٩٩٧ ھندي(العالم  في البورصات أكبر من وتعتبر ، ١٧٩٢ للعام تعود جذورھا التي

 أبرزھا من بورصات عدة فھناك العربي العالم صعید على أما وفرانكفورت، كونغ طوكیو وھونغ

 وعمان المدرجة، الشركات عدد حیث من العربیة البورصات أكبر من وتعتبر بورصة القاھرة،

  والبحرین. ، ١٩٧٨ العام في تم تأسیسھا التي

  

 الإدراج، لكي بشروط تسمى المالیة الأوراق لتسجیل شروطا البورصات إدارات تضع العادة وفي

أو  شدتھا في الشروط ھذه وتتفاوت السوق، في بالتداول الأوراق لھذه المصدرة للشركات یسمح

نیویورك  سوق في أسھمھا إدراج العامة المساھمة للشركة یسمح فلكي البورصة، باختلاف لیونتھا

  :التالیة الأساسیة الشروط تحقیق علیھا مثلا

 

 .دولار ملیون ١٨ عن الملموسة موجوداتھا قیمة تقل ألا .1

 .أكثر أو سھم ١٠٠ منھم كل یملك مساھم، ٢٠٠٠ عن فیھا المساھمین عدد یقل ألا .2

 .دولار ملیون ١٨ عن المتداولة للأسھم السوقیة القیمة تقل ألا .3

 .دولار ملیون ١,١ عن قیمتھا تقل لا المال رأس في حصة الجمھور یملك أن .4

 دولار ملیون ٢و دولار، ملیون ٢,٥ عن المنصرم للعام الضریبة قبل الربح صافي یقل ألا .5

  .الأخرى المكملة الشروط من للعدید بالإضافة المنصرم، للعام السابقة للسنوات
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  النقد): وسوق المال رأس المالي (سوق السوق وظائف أھم

  :یلي بما المالي السوق وظائف أھم تلخیص یمكن

 

للأوراق  الأسعار تحدید إلى بالتالي تؤدي والمشترین البائعین بین ما للتفاعل فرصة ایجاد  -1

 .المتداولة المالیة

 المالي السوق بأن یقال لذا لبیعھ، المالي الأصل لمالك المناسبة الآلیة یوفر المالي السوق  -2

 .للمستثمر السیولة على الحصول یوفر إمكانیة

 المعلومات الاستثمار لأن عملیة تكلفة من یقلل الرسمي بشكلھ المالي السوق وجود  -3

 یؤدي مما السوق أجھزة خلال من تتوفر أن یفترض الاستثمار قرار تخاذالضروریة لا

 .القرار ھذا مثل اتخاذ على المترتبة المصاریف توفیر في إلى بالتالي

الإبقاء  طریق عن البلد، في النقدي الاستقرار على للمحافظة والفعالیة المناسبة الآلیة توفیر -4

 .العملة صرف أسعار على والمحافظة مستویاتھا، بأدنى التضخم معدلات على

 الأفراد بین الخارجي أو المحلي التجاري التبادل عن الناجمة الدیون تسویة تسھیل -5

 المحلیة التجارة تطویر جھود دعم في یساھم بدوره وھذا السواء، والمؤسسات على

 .والأجنبیة

 :المالي السوق أركان

 

 خلال من تتم لھا بحاجة ھم من إلى-حاجتھم عن والزائدة-المالكین من الأموال تحویل عملیة إن

 على تقوم التي المالي السوق أركان تحدید یتم العملیة ھذه خلال ومن المالي، السوق في وسطاء

 :ھي أساسیة أركان ثلاثة

  .المقرضون .أ

  .المقترضون أو المصدرون .ب

 .الوسطاء .ج

 

 (ممول) :المقرضون  .أ

 

 الفئة ھذه تشمل بحیث للأموال، أساسیاً مصدرًا المالي السوق (المستثمرون) في نالمقرضو یعتبر

ھذه  باستثمار فتقوم الاستھلاكیة، احتیاجاتھا عن لدیھا الأموال تزید التي الأفراد والمؤسسات
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ویھتم  والمتخصصة، التجاریة البنوك طریق عن أو مباشر بشكل إما المالي السوق في الأموال

  .للاستثمار المصاحبة والمخاطرة العائد معدل أھمھا عوامل بعدة المستثمرون أو المقرضون

  

 :المقترضون (طالب التمویل) أو المصدرون  .ب

 

من  الاقتراض طریق عن إما المقترضین من المالي السوق في الأموال على الحصول یمكن

 بینما مؤسسة، أو فرداً المقترض یكون أن ویمكن المالیة، الأوراق إصدار عن طریق أو البنوك،

تم  فإذا للإصدارات، أنواع عدة وھناك حكومیة، ھیئة أو مؤسسة یكون أن المصدر في یشترط

 حیث من أما حكومیة، وإصدارات أھلیة إصدارات فھناك المصدرة، الجھة حیث من تقسیمھا

 أنھ الأولي بالإصدار ویقصد موسمیة، وإصدارات أولیة إصدارات فھناك الإصدار الغرض من

 الإصدارات جمیع تسمى بینما الأساسي، رأسمالھا كتمویل الشركة تأسیس عند الذي یتم الإصدار

 تقسم كما الإصدار، سبب عن النظر بغض الموسمیة بالإصدارات للإصدار الأولي التالیة

 الإصدار على المترتبة الحقوق حیث من ملكیة وإصدارات إصدارات دین إلى الإصدارات

 وغیر مضمونة وإصدارات الاستحقاق حیث من وقصیرة الأجل الأجل طویلة وإصدارات

  .الضمان حیث من مضمونة

 

  :المالیون ج. الوسطاء

 

 الفئة صنادیق ھذه وتشمل الكفء المالي النظام مؤسسات من مھمًا جزء المالیون الوسطاء یشكل

والخدمات  الاستعلام ومكاتب والوكلاء والسماسرة الادخار وبنوك التأمین وشركات التقاعد،

قصیرة  الأموال تحویل أو نقل في التوسط الأساسیة المالیین الوسطاء مھمة وتكون الأخرى، المالیة

 والنقدیة، المالیة مواردھا في العجز ذات الوحدات إلى الفائض ذات الوحدات من الأجل وطویلة

 المالیة الخدمات مكاتب بعض وتقوم ھذا، توسطھم لقاء علیھا یحصلون وعمولات مقابل عوائد

   .الاستثماریة قراراتھم ترشید في تساھم بمعلومات معھا المتعاملین بمھمة تزوید أیضًا

  

ویقوم  الأسواق، وصناعة السمسرة ھي المالي السوق في الوسطاء یقدمھا التي الخدمات أھم

 وفي معینة، عمولات على حصولھم مقابل المستثمرین عن نیابة والشراء البیع بعملیات السماسرة

  أكثر أو معینة مالیة بورقة التعامل في بالتخصص الوسطاء بعض یقوم بعض الاحیان
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  :المال رأس وأسواق النقد أسواق في المتداولة المالیة الأوراق

 

ومن  المال، رأس أسواق في المتداولة تلك عن النقد أسواق في المتداولة المالیة الأوراق تختلف

 المصرفیة، تالمقبولا المصرفیة، الإیداع شھادات :ھي النقد أسواق في المتداولة الأوراق أھم

 اتفاقیات الإلزامي، الاحتیاطي فائض قرض دولار، الیورو التجاریة، الأوراق أذونات الخزینة،

 طویلة المالیة الأوراق فھي المال رأس سوق في المتداولة المالیة الأوراق أھم الشراء، أما إعادة

 طویلة المباشرة القروض إلى بالإضافة والخیارات والتعھدات والسندات المتمثلة بالأسھم الأجل،

  الأجل.

 

  - :الآتي النحو على الأدوات ھذه-موجز بشكل

 

  :المصرفیة الایداع شھادات  .أ

 

 بعد ذلك أصدرت ثم ،١٩٦١ عام نیویورك في مرة لأول للتداول القابلة الایداع شھادات إصدار بدأ

 بھذه الادوات التعامل انتشر وقد ،١٩٦٦ عام في ولندن نیویورك في حققتھ الذي النجاح وبسبب

 ٢٥٠ بھا إلى تتعامل التي البنوك عدد وصل حتى مختلفة وبعملات المالیة الأسواق من كثیر في

  .دولیا بنكا

 

 بأنھ قد فیھا تشھد المالیة والمؤسسات البنوك تصدرھا شھادات أنھا على الایداع شھادات وتعرف

استحقاقھا،  بتاریخ وتنتھي الشھادة إصدار تاریخ من تبدأ محددة، لمدة لدیھا محدد مبلغ ایداع تم

مباشرا  مالیا التزاما الشھادة مصدر البنك على یترتب لذلك ثابتاً، فأئده سعر الایداع شھادة وتحمل

  علیھا.   المستحقة والفائدة للشھادة الاسمیة بالقیمة یتمثل

  -بطریقتین:  الایداع شھادات تصدر

  

 الجمھور ویدعو إصدارھا للشھادات عن المصدر البنك یعلن إذ الاصدار، طریقھ ھي الأولى 

 لأمر الایداع تصدر شھادات الحالة ھذه وفي الاصدار، موعد تسبق فتره خلال فیھا للاكتتاب

  .بالتظھیر تداولھا ویتم بھا، المكتتب
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والمدة  بالمبلغ الشھادة تصدر اذ العمیل، طلب على بناء الشھادة اصدار فھي الثانیة الطریقة أما

 ویتم لحاملھا الشھادة ھذه تصدر وقد عمیلھا، مع المصدرة الجھة علیھا تتفق التي الفائدة وسعر

 الساریة القوانین لأحكام طبقا بالتظھیر تداولھا یتم بأن مشتریھا لأمر أو التسلیم، تداولھا بمجرد

  .الأوراق التجاریة على

 

  :الایداع شھادات یمیز ما أھم

 

  :ھو الایداع شھادات یمیز ما أھم إن

 

وتمتاز  الاستحقاق، تاریخ قبل وبیعھا تداولھا امكانیھ الایداع شھادات بسیولھ نعني :السیولة  .أ

 ،للشھادة المصدر البنك باسم ترتبط السیولة ودرجة ،المیزة بھذه لحاملھا الایداع شھادات

  .الشھادة وبمده حیاه

 

 في والفوائد الاسمیة القیمة تحصیل إمكانیة الایداع شھادات بضمان نعني :الضمان  .ب

 ذات البنوك من الایداع شھادات لشراء المستثمرون یلجأ لذلك تأخیر، مواعیدھا دون

  .المصرفیة العالیة الملاءة

 

 تصدر التي الایداع وشھادات ،مختلفة لأجال الایداع شھادات إصدار یمكن :الآجال ج. تعدد     

خمس  من وأقل سنھ من لأكثر تصدر التي الشھادات أما الأجل قصیره تكون اقل أو سنھ لأجل

  .الأجل متوسطة تكون سنوات

 

یعرف  المشتري أن إذ التامھ، بالسریة تمتاز لحاملھا تصدر التي الایداع شھادات أن :السریھ د.

  .البیع تواریخ أو الشراء اسعار أو السابقین المالكین یعرف ولا فقط، الاخیر البائع

  

 

 :المصرفیة الضمانات .ب

منھا  یستفید التجاریة، البنوك عن تصدر الأجل قصیرة دین أدوات ھي :المصرفیة الضمانات

  .النقد سوق في ومتداولة نقداً، البضاعة ثمن دفع على القدرة عدم حال في المستوردون
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 البضاعة ثمن في دفع یرغب ولا الیابان، من بضاعة استیراد یرید المستثمرین أحد كان إذا :مثال

 البنوك أحد المستورد إلى ھذا یلجأ الدفع، في التسھیلات بعض سیمنحھ الیاباني المصدر أن أو نقداً

 قیمة الیاباني على المصدر یحصل بأن البنك فیھ یتعھد مصرفي ضمان على منھ للحصول المحلیة

   .محددة زمنیة فترة بعد الیابان في المراسل البنك من بضاعتھ

  

 :الخزینة أذونات .ج

 12قصیرة  أدوات وھي إصدار، بخصم تصدر النقدي السوق في متداولة حكومیة دین أدوات ھي

  .الأمریكیة المتحدة الولایات في ظھرت ما وأول الدولة، خزینة تمویل منھا الھدف شھرًا،

 

 :التجاریة الأوراق .د

 بمراكز ائتمانیة تتمتع التي الشركات بعض عن تصدر الأجل قصیرة دین أدوات عن عبارة وھي

المال  رأس) المتداولة الأصول تمویل منھا (الھدف إصدار، بخصم الأدوات ھذه تصدر عالیة،

  .أكبر علیھا المخاطرة لأن الخزینة أذونات على العائد من أعلى الأدوات ھذه على والعائد العامل،

 

 :دولار الیورو سوق .ه

 الجمھور بالدولار من الودائع بقبول ھناك التجاریة البنوك بدأت عندما أوروبا في السوق ھذا ظھر

 تقبل الودائع ذلك قبل البنوك وكانت أیضًا، بالدولار تستحق عندما الودائع ھذه ورد الأمریكي،

 عملائھا قروضًا، بمنح التجاریة البنوك قامت وقد المحلیة، بالعملة الاستحقاق عند وتردھا بالدولار

 :السوق ھذا في المتعاملین ومن .أعلى فائدة وبمعدل لدیھا المتوفرة الودائع من وذلك بالدولار

  .الأفراد الاستثمار، صنادیق الشركات، الحكومة، السماسرة، التجاریة، البنوك المركزیة، البنوك

 

 :الشراء إعادة اتفاقیات و.

 وشخص آخر مالیة، أوراق وبحوزتھ الأموال إلى یحتاج صشخ بین تتم ما غالباً الاتفاقیات ھذه

عدة ) محددة لفترة (مؤقت بیع عقد) المالیة الأوراق بیع فیتم استثمارھا، في یرغب الأموال لدیھ

وسعر  البیع سعر بین الفرق فیكون ،عسعر البی عن یزید بمبلغ الأوراق ھذه شراء یتم كما ،(أیام

 المالیة الأوراق حیازة تنقل لا الاتفاقیات ھذه أن ویلاحظ .المستثمر حققھ الذي العائد ھذا الشراء

  .المالیة الأوراق بضمان الأجل قصیرة قروضًا الاتفاقیات ھذه تعتبر لذلك المشتري، إلى من البائع

  الخامس جزءال
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   وكیفیة تطبیقھاالإسلامي  الاقتصادصیغ التمویل في 

سواء بتعاون المال مع  المشروعة، واستثماره بالطرقالمال  لاستخداموضع الإسلام صیغا عدیدة 

ه دراسة ھذ وسوف نحاولوھي ما یمكن تسمیتھا بصیغ التمویل  العمل،المال أو بتعاون المال مع 

  .وكیفیة تطبیقھاالصیغ بالتفصیل في مفھومھا   أحكامھا 

  :والمساقاةبھا كالمزارعة  والصیغ الشبیھةالمضاربة    -1

  فیھا.ھي مفاعلة من الضرب في الأرض وھو السیر  لغة:المضاربة 

  القراض.اتجر لھ في مالھ وھي  وضارب لھ المحیط:جاء في القاموس 

" أن یعطي الرجل للرجل المال على أن یتجر بھ  یلي:بن رشد المضاربة بما  اصطلاحا: یعرف

 أو’ أو ربعا ’  لثاث’ علیھعلى جزء معلوم بأخذه العامل من ربح المال أي جزء كان مما یتفقان 

  ’نصفا 

  من فضل الله "  الأرض یبتغونفي  وآخرون یضربون"  المزمل:في سورة  ویقول تعالى

  المضاربة:شروط   -2

  إلى:وعموما یمكن تقسیمھا  الفقھاء،للمضاربة شروط أجمع علیھا 

  المال:خاصة برأس  شروط-أ

  النقود وما یقوم مقامھا) (أيأن یكون من الأثمان  -

  والمضارب.أن یكون معلوما لكل من رب المال  -

بن القیم بینما أجاز أحد الفقھاء  وأجاز ذلك الفقھاء،أن یكون دینا في الذمة عند جمھور  -

  المعسر. ومنعھ علىذلك إن كان المیسر  المعاصرین،

  بالعمل:الخاصة  الشروط-ب

  منھ.أن یسلم رأس المال المضاربة إلى المضارب مناولة أو بالتمكین  -

أن یعمل رب المال مع  وأجاز الحنابلة والإدارة.أن یستقل المضارب استقلالا تاما بالعمل  -

  المضارب لأن المضاربة نوع من الشركة عندھم.

 اشتراط ولا یجوزالمال مالھ  وجھده ویخسر ربفي حالة الخسارة یخسر المضارب عملھ  -

لشروط صاحب المال اعتبر أما إذا خالف المضارب شرطا من ا الشرط،ما یخالف ھذا 

  المال.رأس  وعلیھ ضمانمتحدیا 
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  بالربح:الخاصة  الشروط-ج

ھذا النصب جزءا  وأن یكونالربح  والمضارب فيیجب أن یتم تحدید نصب كل من رأس المال 

  الثلث.شائعا كالنصف أو 

  ة؟الصناعھل یجوز المضاربة على التجارة فقط أم تجوز فقط في میادین أخرى كالزراعة أو 

فیھا بما شئت فزرع  وقال اتجر" من دفع إلى رجل ألفا أن: الله) (رحمھیروى عن الإمام أحمد  مثلا،

  والربح بینھما.زرعا فربح فیھ فالمضاربة جائزة 

  المضاربة:كیفیة تمویل المشروعات عن طریق  -3

  قسمین:إن تمویل المشروعات عن طریق المضاربة ینقسم إلى 

 حیث وذلك منالتي لا تتقید بشروط معینة یضعھا رب المال  المطلقة: ھيالمضاربة  -

  .الخ...  والمكان وطبیعة النشاطالزمان 

 وبشروط خاصةالتي تكون في عملیة معینة أو مشروع محدد  المقیدة: وھيالمضاربة  -

  المضارب.یضعھا رب المال على 

و المضاربة التي كانت تجري في القدیم ھي صیغة من صیغ التمویل قصیر الأجل  لأن معظم 

المعاملات المالیة و التجاریة كانت تتم  آنذاك في الأجل القصیر .أما حالیا , فإن المضاربة فیمكن 

 أن تتم في الأجل القصیر كما في الأجل المتوسط أو الطویل وھو الأعم و الأغلب في تطبیقات

و ظھور المشاریع التجاریة و  الاقتصاديالمضاربة في الوقت الحاضر , فمع تطور النشاط 

الصناعیة الكبرى , أصبح تطبیق المضاربة في الأجل القصیر من الصعب تحقیقھ لأن الأصل في 

  المضاربة أن تستمر حتى تنفیض  كل العروض لأن مقیاس الربح یتوقف على تنفیض العروض .

 ستخدامھالاالتي تودع خلال السنة فتحسب أرباحھا بنسبة الشھور التي أتیحت فیھ  موالوبالنسبة للأ

  من قبل المعرف.

قد وعندما یقوم بعملیة المضاربة قد یكون ھو المضارب لأنھ یتلقى أموال الغیر  والبنك الإسلامي

خلط ملیة أي یقوم بكما قد یخلط البنك الع الغیر،ھو رب المال لأنھ یشغل أموالھ الخاصة عند  یكون

فإذا ربح قسم الناتج عن المالین  معا،المالین  ویعمل فيأموال المودعین مع جزء من أموالھ الخاصة 

  للمال. وحصة كوبفیكون للبنك حصة من الربح كمضارب 
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ال وطریقة توزیع الأرباح نورد المث الاستثماریةاستخدام الأموال في العملیات  ولتوضیح كیفیة

  التالي:

ة المضاربة من الربح ھي حص 

70% 

نفترض أن البنك قام بتمویل العملیات  

 التالیة

تلقى من عملائھ  نفترض أن البنك

  الودائع

 :یليكانت أرباح العملیات كما 

 دج60000عملیة أولى 

 دج 65000العملیة الثانیة 

  دج 40000العملیة الثالثة 

  المضاربة:نصب 

42000=(0.7) 60000  

45500=(0.7)65000  

28000=(0.7) 40000  

  

 دج 115500المجموع 

  

 دج 250000العملیة الأولى بمبلغ 

  دج  20000 الثانیة بمبلغالعملیة 

  دج 50000العملیة الثالثة بمبلغ 

  

  دج 320000= المجموع 

إذن المبلغ الذي استثمره البنك من رأس 

  ھو:مالھ الخاص 

120000=200000-320000 

  

 شھر 12لمدة  80000العمیل أ مبلغ 

  شھر  11لمدة  50000العمیل ب مبلغ 

 9دج لمدة  30000 ج مبلغالعمیل 

  أشھر

 8دج لمدة  40000العمیل د مبلغ 

  أشھر 

  

  

 دج 200000= المجموع 

  

  دج10500 الاستثمارالتي تخص عملیات  العمومیة والإداریةمصروفات البنك 

  دج    11500-10500=10500الربح القابل للتوزیع :
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 العمیل المبلغ المدة المدة× المبلغ  حصة الربح

 أ 80000 12 960000 28474.57

 ب 50000 11 550000 16313.56

 ج 30000 9 270000 8008.47

 د 40000 8 320000 9491.52

 البنك 40000 12 1440000 42711.26

105000 3540000  

  

     3540000/105000 +0.029661 كمائلي:في الشھر  نحسب عائد استثمار الریال

ویكون  ل،المقابمبلغ النمو  ×الشھر كل عمیل نقوم بضرب عائد استثمار الدینار في  ولحساب حصة

ون كما تك معینة،بالنسبة لعملیات المضاربة قصیرة الأجل التي تمول صفقة  الجدول. أماحسب 

   یلي:

إجمالي قدره  بمبلغ اأوروبفقة لتصدیر التمویل من الجزائر إلى البنك الإسلامي بتمویل ص مثال: قام

  العملاء.وذلك على أساس صیغة المضاربة التي قام بھا أحد  ریال 300000

الصافي  الربح-دج    10000العملیة : مصاریف-  دج  60000بلغت إیرادات المضاربة 

  دج.50000:

  یكون: المال، لرب %70وللمضارب  %30الطرفان على تقسیم الربح بنسبة  اتفقوإذا 

  دج50000(0.3)=15000 المضارب:نصب 

  دج50000(0.7)=35000 المال:نصب رب 
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نشیر في اخر حدیثنا عن المضاربة أن ھذه الصفة لا تعتمد البنوك الإسلامیة علیھا كثیرا  ونود أن

أما القصیرة الأجل فوجود صیغ أخرى  المخاطرة،المضاربة طویلة الأجل فیھا أكثر من  وذلك لأن

  المرابحة.أكثر ضمانا مثل 

ھ وقد أسمیناھا كذلك لأنھا تشب والمساقاة،أما عن الصیغ الشبیھة بالمضاربة فنقصد بھا المزارعة 

  أشكالھ. وإن اختلفتالمضاربة من حیث كونھا تضم مالا 

  

  المزارعة لغة مفاعلة من الزرع وھو الإثبات. لغة: لمزارعةا

أو مزرع لمن یعمل علیھ بجزء مشاع من  ویقوم علیھدفع أرض وحبّ لمن یزرعھ  ياصطلاحا: ھ

  .خال والحرث والآلة ...السقي  والزرع وزیادتھا منالمتحصل ویلزم العامل ما فیھ صلاح الثمرة 

   المزارعة:دلیل مشروعیة 

لیھ ھ) أن النبي صلى الله عفقد روي عن ابن عمر (رضي الله عن والإجماع،تثبت المزارعة بالنسبة 

  وسلم:

  "عامل أھل خیبر بشطر ما یخرج منھا من ثمر أو زرع."

        المزارعة: شروط-1

  یلي:یشترط في المزارعة بالإضافة إلى أھلیة المتعاقدین ما    

  العمل.علیھ واجب  وتسلیمھا لمنتحدید الأرض محل الزراعة -1

  یكون البدر من صاحب الأرض حتى یكون رأس المال كلھ من أحدھما قیاسا على المضاربة  أن-2

وھذا قیاس على المضاربة  شاملا،على الشيء المزروع مالم یفوض الزارع تعویضا  الاتفاق-3

  المفیدة أو المطلقة.

ف أو النصنصیب كل منھا جزء شائعا من الغلة ك وأن یكونكیفیة توزیع العائد  الاتفاق على-4

  الثلث أو الربع.

  المزارعة.على أجل انتھاء العقد أي مدة  الاتفاق-5
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  الإسلامي:المزارعة الجائزة في الفقھ  : صورالمزارعةتطبق  كیف-2

  قبل أحد الطرفین على أن یقوم الآخر بالعمل. والمدخلات منأن تكون الأرض  -

  العمل.خر بكل أن تكون الأرض وحدھا من قبل أحد الطرفین على أن یقوم الآ -

  آخر.طرف  والمدخلات منأن تكون الأرض والعمل من طرف  -

  ثالث. والعمل منطرف ثاني  والمدخلات من طرف،أن تكون الأرض من  -

  والمدخلات والعمل.في الأرض  الاشتراك -

 لعمل،ل الاستعدادمن الملاحظ أن الفلاح البسیط في أغلب البلاد الإسلامیة یملك الأرض كما یملك 

  المیاه... والبذور ووسائل جلبلكن الذي ینقصھ غالبا ھو التمویل اللازم لشراء الأسمدة 

یھ ف للاستثمارالبنوك الإسلامیة لیست معذورة تماما في عدم دخول قطاع الزراعة  والحقیقة أن

فمن صیغ المزارعة ترى ھذه البنوك بأن صیغ المزارعة  لتطبیقھ،بدعوة عدم وجود صیغة مناسبة 

شراء بقیة المستلزمات  إضافة إلىد من الأعمال التي یفترض فیھا شراء الأرض أو كرائھا تع

بجمیع صورھا تبدو  الأجل. وصیغ المزارعةبرأس المال المضاربة مما یجعلھا متوسطة أو طویلة 

  المحصول.ذلك لأن الناتج یوزع عند جني  الأجل،بأنھا صیغة من التمویل قصیر 

  

  بساق.على تسرب  وھي مفاعلة الثمرة،لفظ المساقات منبثق من سقي  لغة: ةالمساقا

المساقات ھي ذلك النوع من الشركات التي تقوم على أساس بذل الجھد من العمل في  اصطلاحا:

والرعایة على أساس أن یوزع الناتج من الثمار بینھما  وتعھدھا بالسقيرعایة الأشجار المثمرة 

  بنسبة معینة متفق علیھا.

  المساقات:دلیل مشروعیة 

فقد روي البخاري حدیث بن  بالإجماع،ھو نفسھ دلیل مشروعیة المزارعة عند أغلب الفقھاء أي 

مھي أن الرسول صلى الله علیھ وسلم ساقاھم  أخرى،عمر (رضي الله عنھ) عن أھل خیبر بروایة 

  والثمرة.على نصف ما تخرجھ الأرض 

  العاقدین ما یلي:الفقھاء في المساقات بالإضافة إلى أھلیة  طالمساقات: یشترشروط 

یحتاجھ في عملھ إن  وإحضار ماأن یكون عملھ معلوما كإصلاح السواقي والسقي ...  -

  الحقل.یكون موجودا في 
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نصیب كل منھما جزء ا شائعا كالنصف أو  وأن یكونعلى كیفیة تقدیم الناتج  الاتفاق -

  الثمر.تكون الأجرة من غیر ولا تصح أن  الربع،الثلث أو 

  ثماره.أن یكون الأصل مثمرا أي مما یجني  -

  وصلاح الثمر.أن یعقد العقد قبل بدء  -

  على المدة إذ لا یجوز أن تبقى مجھولة منعا لغرر. الاتفاق -

  الأجل:كیفیة تطبیق المساقات من حیث 

ناك إذا كان ھ إلا وتقسیمھأن المساقات ھي صیغة تمویلیة قصیرة الأجل تنتھي بجني المحصول 

 ویمكن للبنك الإسلامي أن یطبق المساقات متعددة.بین الطرفین على إعادتھا لدورات زراعیة  اتفاق

  صورة:على أكثر من 

 بحیث یدفعھا إلى من یرغب في أصحابھا،أن یقوم البنك بسقي الأرض التي یعجز عنھا  -

 یر أدواتوتوفالعمل بأجرة معینة ویكون دور البنك ھو توفیر التمویل اللازم لجلب المیاه 

  وصاحب الأرض.بین البنك  ویقسم الناتجالسقي 

  المزارعة.كما یمكن تطبیق صیغة الثلاثیة كما ھو الحال في  -

  

  الشركة.لفظ مشتق من  : المشاركةلغةلمشاركة ا

بأنھا عبارة عن تعاقد بین اثنین أو أكثر على العمل  المسلمون الشركةالفقھاء  اصطلاحا: یعرف

للكسب بواسطة الأعمال أو الأموال أو الوجاھة (مراكزھم الشخصیة) لیكون الغنم بینھم حسب 

  الاتفاق.

  المشاركة:دلیل مشروعیة 

ض من الخلفاء لیبغي بعضھم على بع " إن كثیراتعالى:لقولھ  والسنة،المشاركة مشروعة بالكتاب 

  )--24(صورة ص   " ھم. وقلیل ماإلا الذین آمنوا وعملوا الصالحات 

كین " أنا ثالث الشریوجل:قال فیما یرویھ عن ربھ عزّ  وسلم أنھروي عن رسول الله صلى الله علیھ 

    " بینھما.فإذا خانھ خرجت من  صاحبھ،ما لم یخن أحدھما 

    المشاركة: شروط 

  یجب المتعاقدین:بالإضافة إلى أھلیة 
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 والمعاصرین،أن یكون رأس المال المشاركة من النقود أو القروض عند أغلب الفقھاء  -

  وموجودا بالاتفاق.یكون معلوما  ویجب أن

صبغة كما یرى أحد الفقھاء المعاصرین جواز اشتراك أحد الشركاء بشيء محتوي لھ  -

  تجاري.ریة أو اسم أو علامة تجا الاختراعكبراءة  مالیة

 المعاصرین حسب الاتفاق ویرى الفقھاءأن یكون توزیع الربح حسب حصص رأس المال  -

  الربح.لأن العمل لھ حصة في 

  مفقودا.أن یكون نصیب كل شریك من الربح جزءا شائعا لا مبلغا  -

  الفقھاء.أن تكون الخسارة حسب حصص رأس المال حسب اتفاق كل  -

  الأجل:كیفیة تطبیق المشاركة حسب 

  أنواع:من المعلوم أن شركات العقود في الفقھ الإسلامي تنقسم إلى أربعة 

وھي اشتراك اثنین أو أكثر على أن یتقبلا  الأبدان,و تسمى أیضا شركة  الأعمال:شركة  – 1

 خیاطین أو صباغین و كاشتراك ,الاتفاقالأعمال من الغیر و یكون توزیع الربح بینھما حسب 

  العمل.یجوز اختلاف طبیعة 

حدھما أو یعمل فیھ أ بأنفسھما,أن یشترك اثنان أو أكثر بمالھما و یعملان فیھ  العنان: ھيشركة  – 2

و إذا كان الذي یعمل ھو أحدھما فقط  المالین,على أن یكون الربح بینھما و لا یشترط فیھما تساوي 

  العمل.ا جاز لھ اشتراط المقابل عن ھذ

ھي أن یشترك اثنان أو أكثر في شركة على أساس التفویض الكامل من أحد  المفاوضة:شركة  – 3

و یشترط فیھا التساوي في رأس المال و  الشركة,الشركاء إلى لصاحبھ بالتصرف في أمور 

  التصرف في توزیع الربح.

شركة الوجوه :و تسمى أیضا شركة المفالیس , وھي أن یشترك اثنان أو أكثر لا مال لھما ولا  – 4

صنعة ,على أن یشتریا بضائع بجاھھما نسیئة (لأجل ) ثم یبیعانھا و یكون الربح بینھما بالتساوي 

  ھ.تأو حسب الاتفاق , على أن تكون الخسارة بنسبة ما یشتریھ كل منھما لأنھ ضامن لھ بوجھا

والعمل بالإضافة إلى ھذه الأنواع الأربعة نجد صفا أقرب من صیغ التعاقد بین رأس المال 

  الشركة.بعض الفقھاء نوعا من  والمساقات والتي اعتبرھاوالمزارعة  كالمضاربة
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كثیرا من ھذه الصفة الأخیرة أو من الصیغ المذكورة سابقا في تمویل المشروعات  الاستفادةویمكن 

لكن من الملاحظ عملیا في  الإسلامیة،سواء بین الأفراد أو بین معاملات البنوك  یة،الاستثمار

  أشكال.تطبیقات ھذه البنوك أنھا تطبق المشاركة على ثلاثة 

  

  معینة:المشاركة في تمویل صفقة 

ویل ھذه الصفقة بحیث یشترك البنك في تم بانتھاءالتي تخص عملیة تجاریة تنتھي  وھي المشاركة

 صیر لأنھاالقعادة في الأجل  وھي تتمثم یقتسمان الربح حسب ھذه النسب  معینة،ھذه الصفة بنسب 

  العامل. وتمویل الرأسمالوالتصدیر  الاستیرادتوجھ لتمویل عملیات 

دج دفع منھا البنك  500000مثال: إذا افترضنا أن صفقة معینة تحتاج إلى تمویل إجمالي قدره 

وكان الاتفاق على  دج، 100000فإذا كان العائد المحقق ھو  دج، 250000والعمیل دج  250000

  دج. 50000والعمیل دج  50000توزیع الربح مناصفة كان نصیب البنك 

 %20ولكل شریك  %40تقسم  %80رأس المال  والعمیل فقط وكان نصبوإذا كانت الإدارة 

  دج. 60000 ویساوي = %60وعلیھ یكون النصب الإجمالي للعمیل ھو  ارة،الإدللعمیل مقابل 

  

  بالتملیك:المشاركة المتناقصة أو المنتھیة 

عندما و المشروع،رأس المال  والعمیل فيوھي الشركة التي یتم فیھا تحدید نصیب كل من البنك 

ھذا المشروع في تحقیق الأرباح یتنازل البنك تدریجیا عن حصتھ في رأس المال ببیعھا إلى  یبدأ

  العمیل.العمیل إلى أن یصح ھذا المشروع بعد مدة معینة یتفق علیھا ملوكا من طرف 

وع تكلفة المشر العملاء،مثال: قام البنك بتمویل المشروع بصفتھ المشاركة المتناقصة لأحد 

على أن یكون عائد العمل  واتفق الطرفان العمیل،مبلغ  %60البنك و مبلغ %40 دج , 10000000

للبنك  ویتنازل العمیل المال،بنسبة المساھمة في رأس  %75 ویقسم الباقي العمیل،یأخذھا  25%

  المال.دج سنویا وذلك تسدیدا لحصتھ في رأس 000 1000بمبلغ 

  یلي:دج فیكون التوزیع كما  000 3000علما أن العائد السنوي 
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  العمل) (حصةدج  0000 3000(0.25)=75000الأولى: السنة 

  البنك) (حصةدج   )75%( % 40=000 3000)0.3) =000 900

  دج              (75%) 60%=45%               = 000 1350

الربح، من حصة العمیل في  000 1000طرح مبلغ  الطریقة معالتوزیع بنفس  الثانیة: یتمالسنة 

  إلى حصة البنك مقابلة التخارج ز اضافة

  دج 000 1900أي حصة البنك تصبح 

    دج 000 350حصة العمیل تصبح 

       الثالثة:السنة 

  جد (0.75)%30= (0.225)3000000 =675000+1000000=16755000حصة البنك 

  جد (0.75)%70= (0.525)3000000=1575000-1000000 =575000حصة العمیل :

  الرابعة:السنة 

  دج (0.75)%20= (0.15)3000000=450000+1000000 =1450000حصة البنك :

  دج (0.75)%80= (0.6)3000000=1800000-1000000 =800000حصة العمیل :

  الخامسة:السنة 

  دج (0.75)%10= (0.075)3000000=225000+1000000=1225000حصة البنك 

  دج (0.75)%90= (0.675)3000000=2025000-1000000=1025000حصة العمیل 

  صور:یمكن أن یتجسد ھذا التنازل في عدة 

على تحدید حصة كل منھما في رأس المال بالإضافة إلى عقد  متعاملةأن یتفق البنك مع  -

امل مع بالنسبة للمتع وكذلك الأمرمستقل یكون لھ الحق في بیعھا للمتعامل لشریكھ أو لغیره 

  البنك.

سب ح وتوزع الأرباحصورة أسھم تمثل قیمة الشركة  وشریكھ فيیحدد نصیب كل من البنك  -

  ھایة.النیقتني من ھذه الأسھم كل سنة حتى تصبح كل الأسھم یمتلكھا في  وللشریك أن الأسھم،
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 یشترك البنك مع شریك أو مجموعة من الشركاء في إنشاء مشروع دائم الدائمة وفیھاالمشاركة  -

  ینتھي إلا بتصفیة المشروع. ومستمر لا

  

  المشاركة:أثر تمویل المشروعات عن طریق   

 ستثمار،الاإن الطریقة التي ینفرد بھا المصرف الإسلامي في استثمار الأموال المودعة لدیھ بغرض 

ود أو في إطار محد بنفسھ، ذلكتتلخص في أنھ یقوم بتوظیف ھذه الأموال في مشروعات یقوم بھا 

كما یتم  وفقا وفي العائدتمویل المشروعات التي یقوم بھا آخرون على نظام المشاركة في التمویل 

  في إطار القواعد الشرعیة التي أقرتھا الشریعة الإسلامیة.  الاتفاقعلیھ 

ق العدل قبل أنھ یح فحسب، والتعالیم الإسلامیةولا یقتصر نظام المشاركة على تحقیق التوجیھات 

لمدى ا والاقتصادیة بعیدة الاجتماعیةالذي استھدفتھ ھذه التوجیھات كما أنھ یحقق عددا من الآثار 

  سبیل المثال. المجتمع وعلىفي 

مشاركة المصرف للعملاء في نشاطھم الإنتاجي لأن یجند المصرف خبرتھ الفنیة في البحث عن  -

ي ف وخبرة العملیتعاون رأس المال  یب وبذلكالأسالأرشد  والبحث عن الاستثمار،أفضل مجالات 

  القومي.تنمیة الاقتصاد 

ي ذلك وف بواسطتھ، ودوام استثمارھاتشجیع المسلمین على إیداع أموالھم لدى البنوك الإسلامیة  -

ربط المسلمون بعملیة تكوین رأس المال كركن أساسي في تدعیم اقتصادیات العالم الإسلامي 

  اكتنازھا.ستثمارھا بدلا من مداومة ا وإقبالھم على

من الفائدة المحددة أي الربا التي ھي  وتحریر المسلمونفي توظیف الأموال بنظام المشاركة  -

  الحالي.طاغیة على معاملاتنا في المجتمعات الإسلامیة في الوقت 

  السلم: والإجارة وبیعالمرابحة   

  المرابحة مشتقة من الربح كأن نقول أربحتھ على سلعتھ أي أعطیتھ ربحا. :المرابحة: لغة 

وھي اشتراك البائع والمشتري في  الأول،ھي البیع بالزیادة ربح على الثمن  اصطلاحا: المرابحة

  إلى:الإسلامیة  المحدد. وتنقسم البیوعقبول الأرباح بالقدر 
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 لاختیارافیھا على سعر السلعة بین البائع و المشتري مع  الاتفاقھي التي یتم  الأمانة: وبیوع  -1  

  الأصلي وھي:بسعرھا 

  الشراء.ثمن البیع أقل من ثمن  الوقیعة:بیع  -

  الشراء.ثمن البیع یساوي ثمن  التولیة:بیع  -

  ثمن البیع أكبر من ثمن الشراء. المرابحة:بیع  -

ھي التي یتم الاتفاق فیھا على سعر السلعة دون اشتراط معرفة ثمنھا  المساومة:بیوع  -

  الطرفین.الأصلي أي بالمساومة بین 

  دلیل مشروعیة المرابحة:

  من البیوع في لإسلام. ) والمرابحة بیع275" (سورة البقرة  وحرّم الربا" أحّل الله البیع تعالى:قال 

  المرابحة:شروط 

  ھما:شروط المرابحة  والصیغة فإنللعقد كالأھلیة  بالإضافة إلى الشروط العامة

  كاملا.تحدید مواصفات السلعة تحدیدا  -

 لأن المرابحة من بیوع الأمانة التي الثاني،أن یكون الثمن الأول للسلعة معلوما للمشتري  -

  یشترط فیھا معرفة الثمن.

  البیع.شرط لصحة  والعلم بالثمن الثمن،أن یكون الربح معلوم لأنھ یخص  -

  الربویة.یكون الثمن في العقد الأول مقابلا بجنسھ من الأموال  ألا -

  الأصلي.أن یضاف إلى الثمن كل ما یعتبر نفقة في عرف التجارة لیكون ھو الثمن  -

  لثاني.االسلعة بعقد صحیح قبل أن یبیعھا إلى المشتري  الأول)أن یمتلك البائع (المشتري  -

  السلعة.حالة ھلاك تحمل الخسائر من البنك قبل التسلیم في  -

  أجل.یجوز للمشتري الثاني دفع الثمن كاملا أو بتقسیط أو كاملا بعد  -

  ؟ویكون أكبرأجل  والآخر بعد* ھل یجوز بیع السلعة بثمني أحدھما نقدا وحاضرا وھو على الأقل 

مدة ل وثمنھ بالأقساطكما یجوز ذكر المبیع نقدا  الحالي،تجوز الزیادة في الثمن المؤجل عن الثمن 

  معلومة

  التأجیل.البیع إذا جزم بالنقد أو  ولا یصح 
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في حالة عدم قدرة المشتري على الدفع لا یجوز إلزامھ بأي زیادة على الدین سواء كان بشرط 

  سابق أو بدون شرط لأن ذلك حرام.

  الأجل:كیفیة تطبیق المرابحة من حیث 

  التالیة:لخطوات یتم تطبیق المرابحة من طرف البنوك الإسلامیة بإتباع ا

  یحتاجھا.یتقدم العمیل بطلب إلى البنك یحدد فیھ مواصفات كاملة عن السلعة التي  - 1

یقوم البنك بدراسة الطلب المقدم إلیھ من العمیل و في حالة موافقة البنك على شراء ھذه السلعة  – 2

 الربح,نا على السعر النھائي متضم الاتفاقیوضح للعمیل ثمن الشراء و المعروفات المختلفة ثم یتم 

  بالشراء:وتسمى ھذه الطریقة وكالة 

  من المورد. استلامھا ویمتلكھا بعدیقوم البنك بشراء السلعة لنفسھ  -

یقوم البنك بعد ذلك بإبرام عقد البیع بینھ وبین العمیل بعد فحص السلعة مع تحمل تبعة  -

  الھلاك قبل التسلیم.

فبالنظر لما فیھا من ربح مضمون  الإسلامیة،صر الأول للبنوك لقد أصبحت المرابحة ھي العن

من مجموع استعمالاتھا بل إن  %75أصبحت ھذه البنوك تطبقھا بمعدل عام لا یقل  وأجل قصیر

  .%90بعض ھذه البنوك تطبقھا بنسبة 

حة بلأن وجدت المصاریف الإسلامیة في بیع المرابحة أفضل وسیلة لتشغیل الأموال وذلك لأن المرا

تحریك الأموال من جھة لأن المصاریف الإسلامیة مازالت  والمشاركة بسرعةتمتاز عن المضاربة 

كما أن عامل البیئة التي تتعامل معھا المصاریف الإسلامیة  الإنتاجیة، بالاستثماراتحدیثة العھد 

  البنوك.لھل أثر كبیر على معاملات ھذه 

  

  الإجارة: 

  عمل.وھو ما أعطیت من أجر في  یأجر،من أجر  لغة: الإجارة

  معلومة.تؤخذ شیئا فشیئا مدة معلومة من عین  مباحة، معلومة،عقد على منفعة  اصطلاحا: ھي

  والسنة والإجماع.الإجارة مشروعة في القرآن   الإجارة: دلیل مشروع 

  إن خیر من استأجرت القوي الأمین " استأجره" قالت إحداھما یا أبت تعالى:فبالقرآن لقولھ 
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منھا ما رواه أبو ھریرة (رضي الله عنھ) أن رسول الله صلى الله علیھ  كثیرة،فأحادیثھا  وأما السنة

حرا  ورجل باع عذر،رجل أعطى     ثم  القیامة:" ثلاثة أنا خصمھم یوم تعالى:قال  قال،وسلم 

  یوفھ أجره "أجیرا فاستوفى منھ ولم  ورجل استأجرفأكل ثمنھ 

كما أنھا جائزة على منافع  الإنسان،على منافع  وأنھا جائزةكما أجمع أھل العلم على جواز الإجازة 

  .السلعة)الثمن لیشتري العین ( ولا یجدالأعیان لأن الإنسان قد یحتاج إلى منافع الأعیان 

  الإجارة:شروط 

  بالوصف. بالعرف أوأن تكون المنفعة معلومة إما  -

  للطرفین.لأجرة معلومة أن تكون ا -

  مباحة.أن تكون المنفعة  -

  معلومة.أن تكون المدة  -

  الأجل:كیفیة تطبیق الإیجار من حیث 

التمویلي أو الرأسمالي لأنھ المطبق بكثرة من طرف  وخاصة سنھنود دراسة كیفیة تطبیق الإجارة 

  للاستثمار.قویة بالنسبة  ویعطي دفعةالبنوك 

مصطفى رشدي شیحة بأن نظام الإیجار التمویلي بما یوفر من سیولة مستمرة من  ویعرف الدكتور

خلال تسدید أقساط الإیجار ومن قدرة تسییل الأصول الثابتة یعد من أحسن الصیغ للتطبیق من 

 نوك،البھذه  والودائع فيالمدخرات  امتصاصلأنھ یساعد على حل مشكلة  الإسلامیة،طرف البنوك 

  الفائدة.یف المناسب ذي العائد المرتفع مقارنة بمعدلات والتي تجد التوظ

  لكن الفقھاء الشرعیین یضعون ضوابط(مبادئ) لتطبیق ھذه الصفة في البنوك الإسلامیة:

أن الوعد من البنك الإسلامي لإیجار المعدات إلى العمیل بعد تملك البنك أمرا مقبولا  الأول:المبدأ 

  شرعا

   آلیاتوإن توكیل البنك الإسلامي أحد عملائھ بشراء ما یحتاجھ ذلك العمیل من معدات  الثاني:المبدأ 

یكون الوكیل بالشراء غیر  والأفضل أن شرعا،حیازة ھذه المعدات مقبول  ویؤجرھا بعد

  العمیل المستفید.

  والعقد.عقد الوكالة  ویفصل عنعقد الإیجار یكون بعد التملك الحقیقي  الثالث:المبدأ 
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  منفصل.أمد الإجارة بعقد  انتھاءأن الوعد بھبة المعدات عند  الرابع:المبدأ 

على البنك بصفتھ مالكا للمعدات ما لم یكن ذلك  والتعییب تكونأن تبعة الھلاك  الخامس:المبدأ 

  علیھ.بتقصیر من المستأجر فتكون النتیجة عندئذ 

  البنك.یة كلما أمكن ذلك بتحملھا نفقات التأمین لدى الشركات الإسلام السادس: إنالمبدأ 

   :توضیحيمثال 

قبل أن نورد مثالا عن ھذه الصفة نشیر إلى أن العوامل التي تدخل عملیا في تحدید قیمة الدفعة 

  :الإیجاري

  الشراء.قیمة الأصل أي المبلغ الذي یدفعھ المؤجر إلى المنتج عند  – 1

  الإیجار.فترة  – 2

  معدل الفائدة الذي یرغب المؤجر في الحصول علیھ  - 3

  .%12سنوات بمعدل  8لمدة  دج ویراد إیجارھا 000 100فمثلا إذا كانت لدینا أصل القرض 

  قیمة الدفعة = قیمة الأصل / معامل مجموع القیمة الحالیة للدفعات

     =20130.284 = 4.9676348 / 100 000  

أنھا تمویل متوسط أو طویل الأجل ذلك لأن قسط  الصفة،في طبیعة ھذه  ویلاحظ المتأملھذا  

فكلما كان عدد الأقساط التي تسدد في نھایة كل فترة كبیرا  الأصل،الإیجار یحوي جزءا من الثمن 

  صغیرا.كلما كان القسط 

من  هاستدرارتكون الفترة طویلة الأجل لأن ثمن الأصل الذي یرغب المؤجر في  ألاكما یستحسن 

لمناسب ا ونرى الأجلخلال الدفعات قد یزداد بشكل كبیر بعد ھذه الفترة الطویلة بفعل التضخم 

  أي القرض المتوسط. سنوات 5و 3لتطبیق ھذه الصیغة ھو الذي یتراوح بین 

  

لتقدیم  لفاویسمى س المجلس،وقد نسمي سلما لتسلیم رأس المال في  السلف.یعني  لغة: السلم السلم 

  للبائع.رأس المال فكان المشتري أسلف 

  أجل.ھو أن یسلم عوضا حاضرا في عوض موصوف في الذمة إلى  اصطلاحا:
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جعل وأما الثاني فی ویؤجل المثمن،فالسلم إذا ھو عكس البیع لأجل ففي الأول یتم تعجیل الثمن 

یع ازلا في القیمة عن الب. وقد شرع السلم على الطرفین لأن المبیع یكون نویؤجل الثمنالمثمن 

في  ريویستفید المشتفیستفید البائع من قبض رأس المال المعجل لینفقھ على حوائجھ  العادي،

  إنقاص الثمن.

  السلم:دلیل مشروعیة 

  )282"یأیھا الذین آ منوا إذا تداینتم بدین إلى أجل مسمى فاكتبوه..."   (سورة البقرة تعالى:لقولھ 

الناس وقدم النبي صلى الله علیھ وسلم إلى المدینة  قال:أنھ  عنھ)كما روي ابن عباس (رضي الله 

لف في كیل "من أسلف في شيء فلیسوسلم:صلى الله علیھ  والثلاث فقالفي الثمار السنتین  یسلفون

  معلوم ووزن معلوم إلى أجل معلوم"

  م.كما جاء في معظم كتب الفقھ إجماع على مشروعیة السل

  المتعاقدین:إلى أھلیة  السلم: بالإضافةشروط 

  قبض رأس المال أو الثمن في المجلس قبل التفوق. – 1

  یجوز أن یكون رأس المال عینا و نقدا أو حتى منفعة. – 2

  .دینا في ذمة المسلم إلیھ أو غیرهلا یجوز أن یكون رأس المال  – 3

  یجب أن یكون رأس المال أو الثمن معلوم الطرفین. – 4

  بالأجل:شروط متعلقة 

  تأجیل التسلیم بالنسبة إلى المسلم فیھ لأن ھذا یمیز المسلم عن غیره من البیوع. – 1

  المذاھب. باتفاقأن یكون الأجل معلوم  – 2

  الحد الأدنى عند الشافعیة سنة و المالكیة تتحكم في الحد الأدنى للسوق و الحد الأقصى عندھم – 3

  سنة. 20 – 10بین  

  فیھ:شروط متعلقة بالمسلم 

  كیلا.أن یكون المسلم فیھ معلوم من حیث المقدار عددا أو  -
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  بعد سنة. استخدام آلة عینیة،یجوز أن یكون المسلم فیھ منفعة  -

  الأجل.أن یكون المسلم فیھ معدودا على تسلیمھ عند حلول  -

كانت من نفس الجنس فكانت ربا إذا اختلف الجنس  یجوز سواءإذا كان المسلم فیھ مال فلا  -

  فوریة.فكانت صرف فتكون 

  الأجل:كیفیة تطبیق السلم من حیث 

 زراعیة لدورة واحدةإن السلم صفة تمویلیة قصیرة الأجل لأنھ وجد أساسا لتمویل المنتوجات ال

  سنة.عادة عن  والتي تقل

ویمكن للبنك الإسلامي أن یطبق ھذه الصفة بشكل واسع خاصة في مجال الزراعة حیث یقوم البنك 

بشراء المحصول الزراعي من الفلاح قبل حصاده فیستفید من الثمن المنخفض على أن یقوم ببیع 

لاح فیستفید من تعجیل الثمن في الإنفاق على أما الف مناسب،ھذا المحصول بعد جنیھ بھامش ربح 

  .بفائدة الاقتراضھذا الفلاح أیضا من اللجوء إلى  ومما یغنيزراعتھ مما یجعلھا أكثر صلاحا 

  العادل.السعر ب أن یلتزمكما أنھ لا یجب على البنك أن یستغل الفلاح في عملیة إنقاص الثمن فعلیھ 

م شراء الثاني عن طریق أسلوب السل وأجنبیة علىة ففي بنغلادیش تعمل بعض الشركات المحلی

أشھر ذلك أن أرباح  6قیمة الحقیقة عن الحصاد فإذا كانت مدة السلم ھي  من %25بسعر یساوي 

  السنة.في  %600ھذه الشركات تصل إلى 

طریق توفیر المادة الأولیة  وذلك عنكما یمكن للبنك الإسلامي أن یستغل السلم في الصناعة 

  مناسب.للمصانع مقابل الحصول على جزء من منتوجاتھا ثم بیعھا بربح 

كما یمكن استعمال السلم كصیغة تمویلیة طویلة الأجل مثل تمویل الأصول الثابتة كأسلوب بدیل 

انع أو إحلالھا صللتأجیر التمویلي حیث یقوم البنك الإسلامي بتوفیر الأصول الثابتة اللازمة لقیام الم

بالمصانع القدیمة القائمة على أن تكون ھذه الأصول كرأس مال السلم مقابل الحصول على جزء 

وذلك اعتمادا على الحد الأدنى عند المالكیة  مناسبة،من منتجات ھذه المصانع على دفعات في آجال 

  سنة. 20– 10

  والاستنقاع:مغارسة ال

  الغرس.مفاعلة من  لغة: المغارسةالمغارسة 
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وھي عند مالك أن یعطي الرجل أرضھ  یلي:ابن رشد (الحفید) المغارسة كما  اصطلاحا: عرف

لرجل على أن یغرس فیھ عدد من الثمار معلوما فإذا استحق الشریكان للغارس جزء من الأرض 

  علیھ.متفق 

أي أن المغارسة تكون في الأشجار حیث یقوم العامل بغراسة أرض بیضاء لحساب صاحبھا حتى 

لھ على ذلك لذلك  والشجر كأجرةإذا أصبح ذلك الشجر منتجا أخذ العامل جزءا من الأرض 

  بالجعالة.وجھ شبھ  وفیھا أیضااعتبرناھا نوعا من الإجارة 

  الغارس:دلیل مشروعیة 

الإمام ابن حزم على مشروعیة المغارسة بدلیل المزارعة حیث قدم الرسول صلى الله علیھ  استدل

یخرج منھا من زرع أو ثمر  وأموالھم ولھم نصف مماوسلم خیبر الیھود على أن یعملوھا بأنفسھم 

لم والبلاد الإسلامیة كانت تطبق المغارسة بھذه الطریقة  العربي فيأن العرف  ونصف مطلقاكما

  نص من الكتاب أو السنة یخالف ذلك. یكن

  المغارسة:شروط 

  .أن یغرس العامل في الأرض أشجارا ثابتة الأصول دون زرع أو بقول – 1

  أن تتفق أصناف الشجر أو تتقارب في مدة إطعامھا. – 2

  أن لا یكون أجلھا إلى سنین كثیرة فإن ضرب لھا أجل إلى ما فوق الإطعام لم یجز. – 3

  لعامل حق من الأرض و الشجر.أن یكون ل – 3

  أن لا تكون المغارسة في أرض موقوفة. -4

لو تأملنا أنواع الأشجار ذات الأصول الثابتة في مجملھا لوجدنا أنھا تحتاج إلى بضع سنین بعد 

 مدتھا وتختلففالمغارسة إذن ھي صیغة من صیغ التمویل متوسط الأجل  منتجة،غراستھا لتصبح 

  المغروس.نوع الشجر  باختلافاختلافا صغیرا 

ویمكن للبنوك الإسلامیة أن تطبق ھذه الصیغة بأن یشتري البنك أراضي من أموالھ الخاصة ثم 

أو یقوم البنك الإسلامي بتعمیر أراضي لأصحابھا على  المغارسة،یمنحھا لمن یعمرھا على سبیل 

طبق ویل اللازم وبعد تملك البنك یوھو اجراء یوفر البنك التم عمال، وذلك باستخدامسبیل المغارسة 
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علیھا المزارعة أو المساقات سواء بالنسبة للطریقة الأولى لشراء الأرض أو عن طریق التملك في 

  المضاربة.

  السنعة.ھو طلب  لغة: الاستنقاع

 معلوم. وجب وصفھو طلب صنع شيء ما على صنعة معینة بثمن  الاستنقاع اصطلاحا: عقد

  .الخ...ومادتھ الخام وتحدید مقاسھبدقة الشيء المطلوب صنعھ 

  الاستنقاع:دلیل مشروعیة 

  .اع منیراواستصنالرسول صلى الله علیھ وسلم خاتما  استصناع والإجماع.جائز بالسنة  الاستنقاع

  منذ أن فعلھ الرسول صلى الله علیھ وسلم ولم ینكر علیھ أحد. الاستنقاعفقد مارس الناس 

  الاستنقاع:شروط 

  والنوع والصفة:الجنس  حبتبیان المصنوع محل العقد من  -

  الناس.أن یكون محل العقد ما یجري علیھ التعامل بین  -

  عدم تحدید مدة العقد لأجل لأنھ یصح بیع السلم. -

  الصانع. والعمل منأن یكون المواد الخام  -

  الأجل:من حیث  الاستنقاعكیفیة تطبیق 

أن یكون في یوم أو أسبوع أو سنة  وعلیھ یمكننرى أنھ غیر محدد لمدة  الاستنقاعمن خلال شروط 

  المصنوع.أو عدة سنوات وھذا یختلف باختلاف الشيء 

الھیئات و والمباني الإداریةاعتماد ھذا التمویل في عملیة بناء المساكن للأفراد  إنھ یمكن وعلیھ نقول

عند ولامي مع تحدید كل المواصفات البناء طلب إلى البنك الإس والحكومیة وذلك بتقدیم الرسمیة

ى الثمن الربح المناسب فإذا وافق العمیل عل وتحدید ھامشالبنك على ذلك یقوم بتقدیر التكلفة  موافقة

  البنك في حل مشكلة السكن. وبھذا یساھم العقد،الإجمالي أمضى 

وذلك على أساس مدة  بھذه الطریقة ھو نوع من أنواع التمویل متوسط الأجل الاستنقاعوتطبیق 

 سنوات. 3سنة إلى  2الإنجاز من


