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 الفصل الأول         أسس الإدارة المالية
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 انفصم الأول:

 مقدمة في انفكر انماني انمعاصر

Introduction to Modern Financial 
Management 
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 الفصل الأول         أسس الإدارة المالية
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 الفصل الأول         أسس الإدارة المالية

 Introduction. مقدمة 1
ة الأساسية لتطور الفكر يتناول ىذا الفصل التعاريف المختمفة للإدارة المالية، مع عرض لممداخل الثلاث

المالي المعاصر. ىذا إلى جانب إلقاء الضوء عمى اليدف الاستراتيجي للإدارة المالية في الشركات 
المساىمة والمتمثل في تعظيم قيمة حقوق الممكية مع التركيز عمى الأطراف ذات المصالح مع الشركة 

ش ىذا الفصل الأشكال المختمفة لمنظمات وكذلك السموك الأخلاقي المرتبط بنشاط الشركات. كما يناق
 الأعمال.

 
  Financial Management Conceptالإدارة المالية مفهوم2. 

خرون آبينما يستخدمو  الشركة، البعض مصطمح الإدارة المالية للإشارة إلى الدائرة المالية في يستخدم
 إلىالدائرة المالية، ويستخدمو البعض للإشارة  مجموعة الأفراد العاممين مع المدير المالي في إلىللإشارة 

 الشركة. فما ىي الإدارة المالية؟ مجموعة الوظائف المعنية بإدارة الأموال في
أفضل السبل لمحصول عمى التمويل وأفضل  ىي مجموعة الدراسات التي تيتم بدراسة :الإدارة المالية كعمم

ت الأعمال وىو تعظيم القيمة السوقية آالأساسي لمنش السبل لاستخدام ىذه الأموال من أجل تحقيق اليدف
 ة، أي أنو الفن والعمم الذي يتعمق بإدارة الأموال.ألممنش

ىي عبارة عن مجموعة الأنشطة التي تقوم بيا الوحدة الإدارية من أجل الحصول  الإدارة المالية كوظيفة3
لأىداف المنشودة أي أنيا عممية اتخاذ عمى الأموال والاستخدام الأمثل ليذه الأموال من أجل تحقيق ا
ىذه الأموال بكفاءة بما يكفل تعظيم القيمة  القرارات المتعمقة بالحصول عمى الأموال بالشكل الأمثل واستثمار

ىو البقاء و  السوقية لمشركة أو تعظيم ثروة المساىمين وبالتالي المساىمة في تحقيق اليدف الأسمى لمشركة
 والنمو والاستمرار.

عبارة عن مجموعة الأشخاص الذين يقومون بتنفيذ الأنشطة والأعمال المتعمقة  :الإدارة المالية كوحدة إدارية
 عمى الأموال واستخدام ىذه الأموال لتحقيق الأىداف المنشودة. بالحصول
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 الفصل الأول         أسس الإدارة المالية

 Approaches to Financial Management مداخل تطور الفكر المالي3. 
 3مداخل لتطور الإدارة الماليةيمكن التمييز بين ثلاثة 

 مدخل إدارة السيولة )إدارة الخصوم( .1
 مدخل إدارة الموجودات )إدارة الأصول( .2
 مدخل إدارة الييكل المالي )الخصوم وحقوق الممكية( .3
 

 Liquidity Management Approach مدخل إدارة السيولة )إدارة الخصوم(1.3. 
. وقد انحصرت ميام الوظيفية المالية 0291في بداية العام شكاليا الوصفية أاكتسبت الوظيفة المالية 

بأشكاليا الوصفية أي بالمعالجات المحاسبية والقانونية لتأسيس الشركات. كما عمقت الأحداث الاقتصادية 
دور الإدارة المالية في توفير السيولة اللازمة لتجاوز أزمات التمويل  0292خلال أزمة الكساد الكبير عام 

عادة تنظيم الشركات التي  لاىتمام عمى موضوعات الافلاس والتصفيةوتركز ا والاندماج والاستحواذ وا 
باختصار تمحور ىدف الإدارة المالية ضمن ىذا المدخل باتجاه توفير السيولة  شيدتيا فترة الثلاثينيات.

 )قرارات التمويل(.
 

 Assets Management Approach مدخل إدارة الموجودات )الأصول( 2.3.
ظير ىذا المدخل في الأربعينيات وامتد حتى أواخر الخمسينيات. وتميزت ىذه المرحمة بالابتعاد عن 
المسائل الوصفية وبدء التركيز عمى المسائل الكمية كالتحميل المالي والتخطيط لاستخدام الموارد المالية بما 

دارة الأنشطة الا م المفكرين بدراسة تركز اىتما ستثمارية.فييا عممية التخطيط للاستثمارات الرأسمالية وا 
جدوى ىذه الاستثمارات. ففي و  سمالية ومعرفة التدفقات الناجمة عن الاستثمارات طويمة الاجلأالموازنات الر 

الواجية الرئيسية ليذا المدخل تركزت  ظل ظيور أجيال الحاسوب وتقنية المعمومات ونظميا، يلاحظ أن
 ليدف الرئيسي ليذا المدخل بالربحية.ا حول قرارات الاستثمار وتمثل
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 الفصل الأول         أسس الإدارة المالية

 Financial Structure Management Approach مدخل إدارة الهيكل المالي 3.3.
تميزت ىذه المرحمة التي بدأت مع منتصف الستينات من القرن العشرين بالثورة المعرفية التي أثارتيا مقالة 

Modigliani and Miller (0251 حول كمفة التمويل )والييكل المالي، وما قدمو Markowitz  عام
( لأسس نظرية المحفظة الحديثة، ونمو وتطور الأسواق المالية بشكل عام وسوق الأوراق المالية 0252)

تمحور  ،نتيجة ذلك بشكل خاص وظيور مفاىيم كفاءة السوق المالية ونماذج تسعير الأصول الرأسمالية.
الي في قيمة الشركة واعتماد مبدأ المبادلة بين العائد والمخاطرة ىذا المدخل حول دور وأثر الييكل الم

وكيفية تعظيم ثروة المساىمين. شكمت قرارات التمويل والاستثمار ومدى انعكاسيا عمى ثروة المساىمين 
الواجية الرئيسية لمفكر المالي، وتحولت النظرة نحو حممة الأسيم وأثر قرارات توزيع الأرباح بجانب قرارات 

 3(0لاستثمار والتمويل في القيمة السوقية لمشركة، كما ىو موضح في الشكل )ا
 

 
 ( المدخل المعاصر لمفكر المالي0الشكل )

 
لإدارة المالية من يتضح من الشكل أن ىذا المدخل ربط بين المفيوم المعرفي والمفيوم التحميمي لوظيفة ا

 تي3خلال تحقيق الآ
 .المالية )المزيج الأمثل لمييكل المالي(الاستخدام الأفضل لمموارد  .1
 .قدرة الموارد المتاحة عمى تغطية حجم الفرص الاستثمارية .2
قدرة عوائد الاستثمار عمى تعزيز المركز الائتماني لمشركة من خلال حصول تدفقات نقدية كافية  .3

 ر.نب واقناع حممة السيم من جانب آخلتغطية فوائد الدين من جا
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 Financial Management Decisions ة الماليةقرارات الإدار 4. 
  Investment Decisionالقرار الاستثماري
 Financing Decision القرار التمويمي

 

 Investment Decisionالقرار الاستثماري  1.4.
( استثمارات الشركة، حيث تساوي level) ( ومستوىStructureيتعمق قرار الاستثمار باختيار ىيكل )

 الشركة إلى مجموع أصوليا. استثمارات
 Currentيُقصد باختيار ىيكل الاستثمارات كيفية توزيعيا بين استثمارات قصيرة الأجل )أصول متداولة

Assets( واستثمارات طويمة الأجل )أصول ثابتةFixed Assets  وىو ما يمكن قياسو بنسبة الأصول )
( وربحية Liquidity) 1لأنو يؤثر عمى سيولة اً ميميعتبر ىذا الاختيار  المتداولة إلى الأصول الثابتة.

 المتداولة إلى إذا اختارت الشركة ىيكل استثمارات يتميز بارتفاع نسبة الأصول . (Profitability)الشركة
الأصول الثابتة فيذا يعني أن معظم استثمارات الشركة قصيرة الأجل )نقد، ودائع جارية، حسابات مدينة، 

وىذه الاستثمارات تزيد من السيولة ولكن تخفض الربحية نظراً  ،قصيرة الأجل( مخزون، أوراق مالية
لانخفاض عوائدىا بالمقارنة مع الاستثمار في الأصول الثابتة التي تزيد من الربحية ولكن عمى حساب 

لأصول إذا اختارت الشركة ىيكل استثماراتيا بحيث تكون نسبة الأصول المتداولة إلى ا ،وبالمقابل السيولة.
الثابتة منخفضة، فيذا يعني أن معظم استثمارات الشركة طويمة الأجل، وبالتالي فإن ربحية الشركة ستكون 
عالية ولكن سيولتيا منخفضة. نستنتج مما تقدم أن قرار توزيع استثمارات الشركة بين الأصول المتداولة 

 لسيولة.والثابتة يحدد العائد المتوقع من إجمالي الاستثمارات ومخاطر ا

إن حجم الاستثمار  فإنو يتعمق بحجم الاستثمار في كل نوع من أنواع الأصول. بالنسبة لمستوى الاستثمار
في عناصر الأصول المتداولة كالنقد والمخزون والأوراق المالية قصيرة الأجل يمكن تحديده باستخدام نماذج 

يتحدد حجم الحسابات المدينة و  مخزون الأمثل،يتم تحديد حجم المخزون باستعمال نماذج ال ،رياضية. فمثلاً 
عن طريق تحميل جدوى التغيير في سياسة البيع الآجل. بشكل عام، الاستثمار الفائض عن حاجة الشركة 

حيث تنخفض ربحيتيا ولكن يوفر  في عناصر الأصول المتداولة يُحمِّل الشركة تكمفة الأموال المستثمرة فيو،
الفائض في الأصول المتداولة ممولًا بقروض قصيرة الأجل فإن الشركة تتحمل ليا سيولة عالية. إذا كان 

الفوائد المترتبة عمى القرض. أما إذا كان ممولًا من أموال الشركة، فإنو يضيع عمييا العائد الذي كان ممكناً 
في الأصول الحصول عميو من استثمار ىذه الأموال في مجالات أخرى )تكمفة الفرصة البديمة( كالاستثمار 

الثابتة التي تعطي عائداً أعمى. أما إذا كان الاستثمار في الأصول المتداولة أقل من حاجة الشركة فإنو 

                                                            
1

 تُعرَّف السيولة عمى أنيا المقدرة عمى تحويل اصل إلى نقد بسرعة وبدون خسارة.. 
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يؤدي إلى عرقمة العممية الإنتاجية فييا وعدم تمكنيا من تمبية حاجة السوق مما يفوت عمى الشركة مبيعات 
للاستثمار في الأصول  لنسبةاحية. كذلك الأمر بوأرباحاً محتممة، وبالتالي زيادة التكمفة وانخفاض الرب

فائض عن حاجة الشركة في العدد والآلات والتجييزات فإن ذلك يؤدي إلى  الثابتة. فإذا كان ىناك استثمار
نتاجية فائضة، مما يؤدي إلى ارتفاع تكمفة الإنتاج واضطرار الشركة إلى البيع بأسعار عالية )غير إطاقة 

لى انخفاض مبيعاتيا وأرباحيا. أما إذا كان الاستثمار في الأصول الثابتة غير كافٍ تنافسية( مما يؤدي إ
 لسد حاجة الطمب في السوق عمى منتجات الشركة فإن الشركة ستخسر مبيعات وأرباح محتممة.

 
 Financing Decisionالقرار التمويمي  2.4.

ويعني ذلك تحديد نسبة  في الشركة. (Financing Structure) يتعمق قرار التمويل باختيار ىيكل التمويل
التمويل من مصادر تمويل قصيرة الأجل ومصادر تمويل طويمة الأجل. وكذلك تحديد المزيج المناسب 

ويعني التمويل بالممكية إصدارالأسيم العادية  (.Equity( والممكية )Debtلمتمويل من مصدري الدين )
(Common stocksوالتم )( ويل عن طريق الأرباح المحتجزةRetained earning.) 

إن ليذين الاختيارين أىمية كبرى لأنيما يحددان الخطر التمويمي وربحية الشركة. فإذا كانت الشركة تحصل 
عمى معظم تمويميا من القروض المصرفية وتسييلات الموردين فإن ذلك سيؤدي إلى ربحية عالية نسبياً 

ركة متدنية. يرجع السبب في ذلك إلى أن تكمفة التمويل قصير الأجل تكون أقل من ولكن تكون سيولة الش
تكمفة التمويل طويل الأجل وبالتالي مساىمتو في ربحية الشركة تكون أعمى، لكن القروض قصيرة الأجل 
 يجب سدادىا في آجال قريبة مما يضع ضغوطاً عمى سيولة الشركة. إن استعمال المزيج الأمثل لمتمويل

 الحد الأدنى ويُعظم قيمة الشركة.بالدين والممكية يخفض تكمفة رأس المال إلى 
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 تعظيم الربح أم تعظيم ثروة الملاك أهداف الإدارة المالية:5. 
Financial Management Goals: Maximizing Profit or 
Maximizing Shareholders` Equity 

ر ن تعظيم الربحية يعبِّ كيدف لتقييم الأداء التشغيمي لممؤسسة لأيرى الاقتصاديون استعمال تعظيم الربحية 
يجب أن توجو  شركةجميع القرارات داخل ال يعتبرون أنفي رأييم عن مدى الكفاءة الاقتصادية لممؤسسة، و 

المتاحة للاستثمار إلى أقصى  المواردنحو تحقيق أقصى ربح ممكن، من خلال العمل عمى زيادة إنتاجية 
تعظيم الربح يقوم المدير المالي باتخاذ القرارات التي من المتوقع أن تؤدي  ىدفمن أجل تحقيق  حد ممكن.

قاس الربح البديل الذي ينتج عنو أكبر ربح، ويُ  يتم اختيارإلى تحقيق أرباح. عند تحميل البدائل المتاحة 
لمحقق خلال فترة محاسبية بمعدل ربحية السيم أو حصة السيم من الأرباح، الناتج من قسمة صافي الربح ا

ن الخسارة ، لألبقاء واستمرار الشركةالربحية ضرورية  تعتبرو  واحدة، عادة السنة، عمى عدد الأسيم.
بالنسبة المستمرة ستؤدي إلى تلاشي حقوق المساىمين وبدء التيديد لحقوق الدائنين، وىو أمر غير مقبول 

مويل جديد والعمل عمى تقميص التمويل القديم حيث بأي ت شركة، وستؤدي بيم إلى التوقف عن مد الليم
توظيف أكبر قدر ممكن من أمواليا في استثمارات ذات عوائد الشركات إلى ولتحقيق الربحية تسعى  .أمكن

 .مرتفعة

التي تحدث عنيا الاقتصاديون كيدف لتقييم الأداء التشغيمي  تعظيم الربحأما الماليون فمم يقبموا بفكرة 
 واء ىذا المفيوم عمى عيوب منيا3لممؤسسة لانط

ن الربح الأقصى المطمق لا يعكس بشكل مناسب الاستخدام الأمثل لمموارد، إذ قد تزيد الموارد المالية إ .1
قل من نسبة زيادة الموارد، الأمر الذي يعني تدني العائد عمى أوقد تزيد الأرباح، ولكن بنسبة 

 .الاستثمار، وبالتالي القيمة الحالية لممؤسسة
ن ىذه الفكرة تعني لأ إن ىدف تحقيق أقصى ربح ممكن يتجاىل المخاطر الناتجة عن الاستثمار، .2

بغض النظر عن نسبة المخاطر، في حين لا يقبل المستثمرون  الانحياز لممشروع الأكثر ربحاً 
 بالمشاريع ذات المخاطر المرتفعة.

مميون ليرة مقداره  حقق مشروعان ربحاً ن الربح المطمق لا يأخذ عنصر الزمن بعين الاعتبار، فمو إ .3
 أحدىما حققو في السنة الأولى، والثاني حققو في السنة الثانية، فالربح بالمفيوم المطمق متساوٍ  سورية

 .في الحالتين، ولكن إذا أخذ عنصر الزمن بعين الاعتبار، فمن يتساويا
( إلى المتزايد مقبول )الاستيلاكحيث قد يؤدي اتباع مبدأ محاسبي ح الغموض في طريقة احتساب الرب .4

 دأ محاسبي آخر مقبول بنفس الدرجةربح يختمف في مقداره عما يمكن الوصول إليو باستعمال مب
 (.)الاستيلاك الثابت
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إن ىدف تعظيم الربح من وجية نظر الماليين يعتبر ىدف قصير الأجل وبالتالي فيو مؤشر غير كافٍ  .5
ثروة الملاك أو تعظيم كة من وجية نظر المساىمين، لذلك فإن لمتعبير عن بقاء واستمرارية الشر 

طريق زيادة ذلك عن يحدث و  للإدارة المالية، أصحاب المشروع يعد اليدف الأساسي وطويل الأمد
مقياس لقيمة ثروة  بزيادة سعر السيم في السوق وىو ما يعتبر أفضلالقيمة السوقية لممنشأة والتي تقاس 

ويعتبر ىدف تعظيم ثروة المساىمين نتاج  وسع وأشمل من ىدف تعظيم الربحية.أو  الملاك في المشروع
 القرارات الاستثمارية والتمويمية.

 
 Forms of Business Organizations الصيغ القانونية لشركات الأعمال6. 

حجم  الصيغ القانونية لمشركات ىي صيغ تنظيمية لممارسة الأنشطة الاقتصادية. تتعدد ىذه الصيغ بحسب
 3لمنظمات الأعمال لقانون الشركات الأعمال المطموب إنجازىا. تخضع الصيغ القانونية

 

 
 

 الصيغ القانونية لشركات الأعمال - (2الشكل )
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  Sole Proprietorshipالشركات الفردية 1.6.
تمثل الشركة الفردية أبسط أنواع الشركات حيث يممكيا شخص واحد، وىو الذي يدير الشركة لمصمحتو 

وأرباحو الذاتية. والشكل الشائع لمممكية الفردية ىو المشاريع الصغيرة مثل صاحب المحل، مركز التدريب 
الاقتراض ويكون  الشخصي. يعمل صاحب المشروع عمى توفير المال من الموارد الشخصية أو عن طريق

مسؤولًا مسؤولية كاممة عن القرارات في المشروع. يتحمل صاحب المشروع مسؤولية قانونية غير محدودة 
وكل ممتمكاتو تعتبر ضماناً لتصرفاتو حتى الشخصية، حيث أنو لا يتوقف عمى الأموال في المشروع فقط. 

 3أدناهدول وليذه الصيغة مجموعة من نقاط القوة والضعف الموضحة في الج
 

 

  

 نقاط الضعف نقاط القوة الشكل القانوني

 شركات فردية

  يحصل المالك عمى جميع الأرباح
 ويتحمل ايضاً جميع الخسائر.

 .دارتيا منخفضة  تكمفة إنشائيا وا 
  يخضع العائد لضريبة دخل

 الأفراد.
 .تتسم بالاستقلالية والسرية العالية 
 .تتسم بسيولة تصفيتيا 

  غير محدودة عن يتحمل المالك مسؤولية
ويمكن الحجز عمى التزامات الشركة، 

الأموال الشخصية من أجل الوفاء 
 بالتزاماتو.

  تكون القدرة عمى التمويل محدودة عند وجود
 فرص نمو لمشركة.

 قاء الشركة واستمرارىا مرتبط بحياة المالك ب
 حيث تنتيي الشركة بوفاة المالك.
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 Partnershipلأشخاص شركات ا 2.6.
و اكثر يؤدون النشاط معاً لأجل تحقيق الأرباح. وىي أكبر حجماً أتتكون شركات الأشخاص من شخصين 

تؤسس  من شركات الأفراد، فشركات التمويل والشركات العقارية كميا شركات شائع فييا ممكية أشخاص.
الشراكة. وقد تكون الشراكة عامة  شركات الأشخاص بناءً عمى عقد مكتوب يسمى عقد التأسيس أو عقد

((General Partnership أو قد تكون شراكة محدودة(limited partnership)  في عقد الشراكة .
كل شريك مسؤولية غير محدودة، وكل شريك مسؤول مسؤولية قانونية عن كل لالعادية أو العامة يكون 

عمى الشركة. بمعنى أن كل شريك مسؤول مسؤولية التصرفات التي يقوم بيا والتي يترتب عمييا التزامات 
وميزة ىذا النوع  تامة عن جميع التزامات الشركة وينتقل أثرىا ليشمل جميع الممتمكات الخاصة لكل شريك.

من الشراكة أن حصص الشركاء لا يمكن نقميا أو تداوليا إلا بموافقة الشركاء، كما أن استمرارية الشركة 
في عقد الشراكة المحدودة فتكون مسؤولية الشريك  أما اقية المكتوبة بين الشركاء.تعتمد عمى طبيعة الاتف

محدودة بمقدار الحصة التي يشارك فييا وتتطمب ىذه الشراكة وجود شريك عام عمى الأقل وشركاء ذوي 
 قاط القوة والضعف لشركات الأشخاص3يوضح الجدول التالي ن مسؤولية محدودة.

 

 
  

 نقاط الضعف القوة نقاط الشكل القانوني

 شركات أشخاص

  تستطيع الحصول عمى التمويل بسيولة
 أكثر من الشركات الفردية.

  تزداد القدرة عمى التمويل بازدياد عدد
 الشركاء.

  يمكن توفير راس المال البشري
 والميارات الإدارية اللازمة.

  يكون الملاك مسؤولين مسؤولية تامة
عن التزامات الشركة غير محدودة 

 المسؤولية.
  تنتيي الشركة عند موت أو انسحاب

 أحد الشركاء.
 .من الصعب نقل أو تصفية الممكية 
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  Corporationشركات الأموال3.6. 
تمثل شركة الأموال شركة ذات شخصية اعتبارية يتم تأسيسيا بواسطة القانون، ذات كيان قانوني مستقل. 

أنيا تستطيع أن ترفع دعاوي قانونية ضد غيرىا، وتتمتع الشركة بالقوة القانونية التي يتمتع بيا الأفراد، حيث 
 ويمكنيا أن تعقد العقود القانونية منفردة مع آخرين أو مع الشركات الأخرى أو الشركات المشاركة ليا.

% من إجمالي المعاملات في الاقتصاد، 21تستحوذ شركات الأموال في الاقتصاديات المتطورة عمى 
بالرغم من أن شركات الأموال تمارس أعماليا في جميع  الاقتصاد.% من الأرباح التي تتحقق في 11و

الأنشطة إلا أن معظميا تتجو نحو الأنشطة الصناعية وتستحوذ عمى نسبة كبيرة من حجم الأعمال 
ملاك ىذا النوع من الشركات ىم حممة الأسيم، وممكيتيم ليا تكون في شكل أسيم عادية وأسيم  والأرباح.

توزيعات الأرباح، وكذلك عن طريق الزيادة في  سيم تحقيق أرباح عن طريق استلامة الأممتازة. يتوقع حمم
يحق لحممة الأسيم التصويت لانتخاب أعضاء مجمس الإدارة، كما يحق ليم التصويت عمى  قيمة السيم.

 قاط القوة والضعف لشركات الأموال3فيما يمي ن تعديل نظام الشركة.
 

 
  

 نقاط الضعف نقاط القوة الشكل القانوني

 شركات الأموال

  مسؤولية الملاك محدودة حيث أن
 خسارتيم محدودة بمقدار الحصة.

  من خلال  لس الماأيمكن زيادة ر
 سيم جديدة.أإصدار 

  يمكن نقل أو تحويل الممكية من
 خلال بيع الأسيم.

  مواردىا البشرية ذات قدرات إدارية
 .ومينية عالية

  لدييا مجموعة واسعة من خيارات
 لتمويل استثماراتيا.

  تخضع لضريبة دخل الشركات التي
 تكون مرتفعة عموماً.

 .دارتيا مرتفعة  تكمفة تأسيسيا وا 
 جموعة كبيرة من القوانين تخضع لم

 والإجراءات الرقابية.
  تفتقد إلى السرية لأنيا تخضع لمعايير

 الإفصاح والشفافية.
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  Stakeholdersالمصالحأصحاب 7. 
بالرغم من أن اليدف الأساسي للإدارة المالية ىو تعظيم ثروة الملاك الذي أصبح يمثل ىدفاً أساسياً في 

كثير من المنظمات وسعت تركيزىا لكي يشمل أصحاب المصالح الأخرى. أصحاب الإلا أن  الأخيرة، الآونة
الممولين، الملاك وآخرين تربطيم  المصالح ىم مجموعة من الأفراد مثل الموظفين، العملاء، الموردين،

الموظفون يتم الدفع ليم مقابل العمل، العملاء يشترون  مصمحة اقتصادية مع منتجات المنظمة أو خدماتيا.
سمع الشركة، الممولون يقدمون التمويل المطموب لشراء احتياجات المشروع، وذلك بشروط معينة، الملاك 

ئداً عن ذلك. والمنظمة تتجو لحماية مصالح من ليم علاقة بالمنظمة يقدمون الأسيم متوقعين تعويضاً أو عا
وتتفادى أي إجراء ضار لأصحاب المصالح المرتبطة بالمنظمة. اليدف ليس تعظيم مصالح من ليم 

مفيوم المصالح الأخرى مع المنظمة لا يعني تبديل مفيوم ىدف  مصمحة بالمنظمة ولكن الحفاظ عمييا.
ن تحقق أقصى منفعة عمى الأجل أتطور لممسؤولية الاجتماعية لممنظمة والمتوقع تعظيم الثروة، بل ىو 

يض الطويل لحممة الأسيم من خلال تكوين علاقة إيجابية مع من ليم علاقة مع المنظمة من خلال تخف
 الصراعات والدعاوى القانونية.

 
  Code of Business Ethicsأخلاقيات العمل8. 

نال مفيوم الأخلاق والسموك الأخلاقي والتصرفات الأخلاقية اىتماماً كبيراً في السنوات الأخيرة. فمثلًا وافقت 
عمى دفع مبمغ مميار دولار مقابل الأضرار الصحية الناتجة  0222في عام  Liggett & Mergersشركة 

من حممتيا الدعائية  Calvin Cleinsعن التدخين، بعد صدور أحكام قانونية عمييا، وكذلك انسحبت شركة 
ىذه التصرفات  .بعد ممارسة العامة عمييا ضغطاً بسحب الحممة نظراً لأن فييا إساءة للأطفال )استغلال(

ثارت قضية الأخلاق في مجال الأعمال مما دفع مجتمع الأعمال عمى تطوير وتأسيس معايير آوغيرىا 
دراكيم لمنتائج السيئة المترتبة عمى السموكيات غير أخلاقية لمممارسة وفرض ممارستيا وذلك نتيجة إ

 ثار سمبية.آالأخلاقية في الأعمال وما يترتب عمى خرق القوانين من 
الأخلاقية في الأعمال عن طريق وضع  المبادئصبحت الكثير من المنظمات تيتم بمفيوم أ ،واليوم

لزام العأساسيات الأخلاق في منظماتيم، و أ تطبيق برامج  أنيُعتقد  اممين لدييا بيا.يضاً إرشادات ليا، وا 
الأخلاق يزيد من قيمة المنظمة وبرامج الأخلاق يمكن أن تقدم عدداً من الفوائد الإيجابية مثل التقميل من 

ة الأسيم، تحقيق الاخلاص مالمقاضاة القانونية، المحافظة عمى صورة إيجابية عن المنظمة، زيادة ثقة حم
ممين مع المنظمة، تحسين سمعة الشركة، بناء الثقة بين الشركة وذوي المصالح. وىذا والالتزام من قبل المتعا

بدوره يؤدي إلى زيادة التدفقات النقدية وتقميل الخطر المتوقع نتيجة زيادة ثقة المستثمرين مما يؤثر إيجابياً 
 يادة ثروة الملاك.لذا ينظر إلى السموك والتصرف الأخلاقي عمى أنو تحقيق ليدف ز  عمى قيمة المنشأة.
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  Agency Problemمشكمة الوكالة9. 
كل  ،Agency Theoryوفقاً لنظرية الوكالة  -Principalينظر لمشركة عمى أنيا علاقة بين الوكيل والموَّ

Agent Relationship.  ،تعظيم ثروة الملاك في المنظمة.  إلىالإدارة المالية  تيدفمن الناحية النظرية
نيا الوكيل لمملاك، ومن المفترض أن يتصرف الوكيل بما يخدم مصمحة أللإدارة عمى  ولذلك ينظر

منيا3 الضمان الوظيفي، مستوى و بمصالحيم الشخصية  المديرونالمساىمين. أما من الناحية العممية، فييتم 
 المديرينما يجعل م لتي تقدميا المنظمة عمى نفقتيا.ا والخدماتالمعيشة، المكاتب، السيارات، وكافة المزايا 

غير ميتمين لكي يتحمموا مخاطر أخرى قد تؤدي إلى فقدان الوظيفة أو المزايا الشخصية التي يحصمون 
ىذا الصراع بين الممكية )الملاك( والأىداف يُظيِر  عمييا وىذا قد يتعارض مع ىدف تعظيم ثروة الملاك.

 المديرونوىي احتمال أن ييتم ، Agency Problem )الوكيل( ما يسمى بمشكمة الوكالة لممديرينالخاصة 
التي الوكالة  فيلاىداف المنظمة. ويترتب عمى ىذه المشكمة ما يسمى بتكأبأىدافيم الشخصية بدلًا من 

 تصنف ضمن أربع مجموعات رئيسية3
 :مع ىدف تعظيم  ةالوكيل منسجم إدارةالتي يتحمميا الموكل من أجل التحقق من أن  تكاليف المراقبة

 .التي تنجم عن تتبع ورصد الوكيل لدفعو بأن يعمل لتحقيق مصمحة موكمو كاليفمنفعتو، أي الت
 عمى نوعية سموكو لمموكل،  الدلالةمجسدة في المصاريف التي يقوم بيا الوكيل من أجل  :برهنةتكمفة ال

 دارة.يا عمى حسن الإمن خلال المؤشرات التي يظيرىا الوكيل لمموكل والتي يعبر لو من خلال
  صعوبة انتياز الشركة لمفرص الاستثمارية المتاحة أماميا لأن  وتتمثل في ة البديمة:صتكمفة الفر

الييكل التنظيمي يفرض نوع من الرقابة الصارمة والتسمسمية في اتخاذ القرار تحول دون اتخاذ القرار 
 بالسرعة والمرونة المطموبتين.

 تظير عندما تتجاوز تكاليف المراقبة العائد الحدي ليذا التوكيل. أي التي تنجم التي و  :التكاليف الباقية
 الوكيل. ةر داعن استحالة ممارسة مراقبة شاممة لإ
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 أسئمة لممناقشة

 .اشرح مدخل إدارة الييكل التمويمي كأحد مداخل تطور الفكر المالي المعاصر .1
 (3-0)الحل في الفقرة3 

 
 "يعتبر ىدف تعظيم القيمة السوقية لثروة الملاك أوسع من ىدف تعظيم الربحية". 3ناقش العبارة الآتية .2

 (5-0)الحل في الفقرة3 
 
التي تحدث عنيا الاقتصاديون كيدف لتقييم الأداء التشغيمي  بفكرة تعظيم الربح الماليون لم يقبل .3
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للإدارة المالية لأنو يؤثر عمى سيولة وربحية  الميمةيعتبر اختيار ىيكل الاستثمارات من القرارات  .4
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 (1-0)الحل في الفقرة3 
 

  

 الإجابة الصحيحة رقم السؤال
1 c 
2 c 
3 a 
4 c 
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  Introductionمقدمة1. 
لد عنيا تدفقات نقدية خا آثار  رجة وداخمة. لتوقيت ىذه التدفقاتتواجو الشركات فرصاً استثمارية يتوَّ

ساسية في ميمة يعرفيا الماليون بالقيمة الزمنية لمنقود. يعتبر مفيوم القيمة الزمنية لمنقود من المفاىيم الأ
الاستثمار، حيث يتطمب اتخاذ القرارات المتعمقة بالتدفقات النقدية المستقبمية إدراك أن القيمة  تحميل

 الزمنية لمنقود لا تبقى ثابتة عبر الزمن.
ن تستمم نفس المبمغ بعد أما اليوم عمى  ىناك تفضيل زمني لمنقود بمعنى أنو من الأفضل ان تستمم مبمغاً 

 منيا:فترة زمنية، وذلك لعدة أسباب 
  تفضيل مبمغاً اليوم يعطي الأفراد فرصة لتحقيق إشباع لحاجات أكبر من الحاجات التي يمكن

 إشباعيا من خلال نفس المبمغ في حال تم استلامو في المستقبل.
 أي بإمكان  ،تفضيل مبمغاً اليوم يعطي المستثمر فرصة لتجنب مخاطر الاحتفاظ بالنقد

يم العائد من الاستثمار، وبالتالي يجنب المستثمر مخاطر المستثمر توظيف المبمغ اليوم لتعظ
 انخفاض القوة الشرائية لمنقود بفعل ارتفاع معدلات التضخم.

 من  فراد أن يكون لدييم نقود جاىزة في متناول اليد حيث يعطييم ذلك نوعاً قد يفضل بعض الأ
 لمواجية ما قد يحدث من أمور طارئة. الثقة بالنفس واستعداداً 

 
عمى ما تقدم، يمكن تقييم الاستثمارات بالاعتماد عمى مفيوم القيمة الزمنية لمنقود. وكون لمنقود قيمة  اءً نب

فإن التدفقات النقدية الناتجة عن أي استثمار يجب أن تقاس عند نقطة زمنية واحدة. يمكن  ،زمنية
 Futureلقيمة المستقبميةسموب الأول ىو اسموبين لاحتساب القيمة الزمنية لمنقود. الأأالتمييز بين 

value   لمنقود حيث تقيس قيمة التدفقات النقدية في نياية الفترة الزمنية للاستثمار وىذا ما يسمى
  Present value. يطمق عمى الاسموب الثاني القيمة الحالية أو الحينيةCompoundingالتركيب 

وىذا ما يسمى  زمنية للاستثمارلمنقود حيث تقيس قيمة التدفقات النقدية في بداية الفترة ال
. عمى الرغم من أن ىذه الأساليب سوف تؤدي إلى اتخاذ نفس القرار لكنيا  Discountingبالخصم

منية لسمسمة من ( أساليب احتساب القيمة الز 1يظير الشكل رقم ) تنظر إلى القرار بطريقتين مختمفتين.
 التدفقات النقدية:
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 والمستقبمية لسمسمة من التدفقات النقدية ( القيمة الحالية1الشكل رقم )

 
(. يشير 2يمكن استخدام الخط الزمني لتوضيح التدفقات النقدية المتعمقة باستثمار معين كما في الشكل )

رقم كل فترة عمى الخط الزمني إلى نياية الفترة الزمنية. تشير القيمة السالبة لمتدفقات عمى الخط إلى 
دفعيا الشركة، بينما تشير القيم الموجبة إلى تدفقات نقدية داخمة ستحصل تدفقات نقدية خارجة أو ست

 :عمييا الشركة
 

 
 ( الخط الزمني لسمسمة من التدفقات النقدية2الشكل رقم )
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 Future Value Conceptمفهوم القيمة المستقبمية 2. 
عمى أساس الفائدة المركبة عمى  يقصد بالقيمة المستقبمية ذلك المبمغ المتجمع في نياية فترة زمنية معينة

ساسية ىي: معدل الفائدة، الفترة الزمنية أة المستقبمية عمى ثلاثة متغيرات المبمغ الأساسي. وتعتمد القيم
ي من ىذه المتغيرات سيؤدي إلى أي تغير بالزيادة أو بالنقصان في والمبمغ الأساسي، وبالتالي فإن أ

لقيمة المستقبمية ( العلاقة بين ا3يوضح الشكل رقم ) ممبمغ الأساسي.زيادة أو انخفاض القيمة المستقبمية ل
 :وىذه المتغيرات

 

 
 ( العلاقة بين القيمة المستقبمية لمبمغ ما وكل من الفترة الزمنية ومعدل الفائدة3الشكل رقم )

 
طول فترة يتضح من الشكل أن ارتفاع معدلات الفائدة يؤدي إلى ارتفاع القيمة المستقبمية، كما أن 

 يمة المستقبمية.قالاستثمار يؤدي إلى ارتفاع ال
  

21 ISSN: 2617-989X



 الفصل الثاني         أسس الإدارة المالية

 

 Future Value for Single Amount لدفعة واحدةالقيمة المستقبمية 1.2. 
دولار اليوم عمى أن يعيدىا بعد شير من الآن.  100بفرض أن أحد الأشخاص يريد اقتراض مبمغ 

تبر أمراً عادلًا؟ إن الإجابة عمى السؤال يتطمب دولار فقط كما ىي تع 100 ـوالسؤال: ىل إعادة مبمغ ال
 الأخذ بعين الإعتبار أمرين اثنين:

قيام بو )تكمفة دولار، ما ىو البديل الآخر الممكن ال 100 ـلو أن المقترض لم يقم باقتراض ال الأول:
 الفرصة البديمة(.

 ىل ىناك أي احتمال بأن لا يقوم المقترض بإعادة المبمغ. الثاني:
دولار. إن عممية الإقراض تتطمب إعادة  100أن أحد الأشخاص لديو الرغبة في إقراض مبمغ بفرض 
دولار مع تعويض إضافي مقابل تكمفة الفرصة البديمة، ومقابل أي حالة عدم تأكد في  100 ـمبمغ ال

ويطمق (، Principalدولار بالمبمغ الأساسي ) 100 ـإعادة المبمغ الذي تم إقراضو. يطمق عمى مبمغ ال
 (.Interestدولار بالفائدة ) 100 ـعمى التعويض الإضافي المطموب مقابل إقراض ال

يمثل المبمغ الذي سيتم إقراضو اليوم القيمة الحالية لمقرض  استناداً إلى مفيوم القيمة الزمنية لمنقود،
(Present Value ،) بمية لمقرض يمثل المبمغ المطموب إعادتو في نياية مدة القرض القيمة المستقو
(Future Value وبالتالي فإن القيمة المستقبمية تتكون من جز ،)ين اثنين:أ 
 

Future Value = Present value + Interest 
 

( تعويض عن طول 1) تعتبر الفائدة تعويض عن استخدام الأموال خلال فترة محددة. تتألف الفائدة من:
 ض كما ىو متفق عميو بشكل مسبق.( تعويض عن مخاطر عدم إعادة المبمغ المقتر 2فترة الإقراض، )

 

دولار في حساب إدخار مصرفي، ومقابل ىذا الإيداع  1000عمى فرض أنو تم إيداع مبمغ وقدره  مثال:
 1100% لمفترة الواحدة. بناءً عميو، سيكون المبمغ في نياية فترة واحدة 10سيتم الحصول عمى فائدة 

دولار، ومن الفائدة أو العائد  1000دولار من المبمغ الأساسي للإستثمار  1100 ـدولار. يتألف مبمغ ال
 دولار. 100ستثمار عمى ذلك الا

 (PVدولار ىي القيمة في الوقت الحالي )القيمة الحالية 1000
 (FVدولار ىي القيمة في نياية الفترة )القيمة المستقبمية 1100

 (i% ىي معدل الفائدة المكتسبة خلال الفترة الواحدة ) 10
 

 (1000) (1000 10%) 1100FV      
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 وبالتالي، فإنو من أجل الحصول عمى القيمة المستقبمية انطلاقاً من القيمة الحالية:
 

 ( )FV PV PV i    
 

 يمكن كتابة الصيغة السابقة وفق الآتي:
 (1 )FV PV i    

 
دولار والتي تشكل الفائدة المكتسبة في نياية الفترة، فإن الفائدة المكتسبة  100في حال تم سحب مبمغ 

الفائدة في ىذه الحالة ىي فائدة بسيطة  تسمىو  في الفترة اللاحقة ستكون عمى المبمغ الأساسي فقط،
(Simple interest.)  تم تسمية ىذه الفائدة بالفائدة البسيطة لأنيا تعيد نفسيا تماماً بنفس الطريقة من

فترة لأخرى، حيث أن الفائدة المكتسبة تسحب في نياية كل فترة والمبمغ المتبقي الذي تحسب عميو ىو 
 المبمغ الأساسي فقط.

خرى، في حال بقيت الفائدة مع المبمغ الأساسي في حساب الوديعة، فإنو يتم اكتساب فائدة من جيةٍ أ
 (.Compound interestعمى الفائدة المكتسبة في الفترة السابقة، وىو ما يشار إليو بالفائدة المركبة )

عبارة عن فترة ىو  (، لأن الرصيد في أيCompoundingيدعى حساب الفائدة عمى الفائدة بالتركيب )
مجموع المبمغ الأساسي والفائدة عمى المبمغ الأساسي، إضافةً إلى الفائدة عمى الفائدة المتراكمة )الفائدة 

 عمى الفائدة(.
دولار  1000تم حساب فائدة مركبة لفترة أخرى في المثال السابق )المبمغ الأساسي ىو  أنو عمى فرض
 %(، تكون القيمة المستقبمية:10ة بمعدل فائد

  
 FV = principal + first period interest + second period interest  
 1,000 (1,000*10%) (1,100*10%) 1,210FV      

 
 دولار من: 1210يتألف الرصيد الجديد والبالغة قيمتو 

 دولار المبمغ الأساسي 1000
 دولار في الفترة الثانية 100دولار الفائدة عمى المبمغ الأساسي بنياية الفترة الأولى، إضافةً إلى  100

 )100 * % 10الفائدة لمفترة الأولى ) دولار الفائدة عمى 10
 

 
 

( ) ( ) ( )FV PV PV i PV i PV i i         
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 من أجل تحديد القيمة المستقبمية عمى أساس الفائدة المركبة لأكثر من فترتين زمنيتين، نستخدم العلاقة:

 (1 )NFV PV i   
 

N: عدد الفترات التي يتم فييا احتساب الفائدة المركبة 
  1

N
iيمثل معامل التركيب :Compound Factor  

مية لمدفعة يمكن الحصول مباشرةً عمى قيمة معامل التركيب من جدول عامل الفائدة لمقيمة المستقب
مقيمة المستقبمية لمدفعة ويتم إيجاد قيمة عامل الفائدة ل (Future Value Interest Factor) الواحدة
الواحدة PVIF عند تقاطع معدل الفائدة مع الفترة الزمنية. وبالتالي يمكن إعادة صياغة العلاقة

 الرياضية التي تعبر عن القيمة المستقبمية كالآتي:
 

, 
( )

i n
FV PV FVIF 

 
 % لمفترة، ما ىي القيمة المستقبمية بعد عشر سنوات؟10دولار بفائدة مركبة  1000مبمغ إذا تم استثمار 

    
10

1000$* 1 0.10 1000* 2.5937 2593.70$FV     
 يتألف من ثلاثة أجزاء:و  ،دولار 2593.70( أن مبمغ ال 4يبين الشكل رقم )

  الأساسيدولار المبمغ  1000 .1
  دولار الفائدة عمى المبمغ الأساسي لمدة عشر سنوات 1000 .2
  دولار الفائدة عمى الفائدة 593.70 .3

 

 2 2(1 2 ) (1 )FV PV i i PV i      
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 ( مكونات القيمة المستقبمية لمبمغ ما4الشكل رقم )

 
 Impact of Frequency on Future المستقبمية قيمةأثر تكرار الدفعات عمى ال 2.2.

Value 
من مرة خلال العام الواحد. فعمى سبيل المثال، يمكن أن تدفع الفائدة بشكل يمكن أن تدفع الفائدة أكثر 

نصف سنوي أو ربعي أو شيري أو أسبوعي أو يومي، حتى لوكان معدل الفائدة الإسمي معروض عمى 
 أساس سنوي.

% تدفع بشكل ربعي. في 8سنوات وبفائدة سنوية  5دولار لمدة  50000بفرض أن ىناك وديعة بقيمة 
 مرة. 20=  5*4%، وعدد مرات التركيب 2=  4% / 8لحالة يكون معدل الفائدة لمفترة الواحدة ىذه ا

 وعميو، يكون رصيد المبمغ بنياية فترة الخمس سنوات:
     $50,000 1  0.02 20  $50,000 1.4859474   $74,297.37FV     

ا تأثير اختلاف عدد المرات التي يتم فييا التركيب خلال العام الواحد. إذا كان لدين التالييوضح المثال 
 5%. ما ىو رصيد المبمغ بعد 12دولار في حساب مصرفي بمعدل فائدة سنوية  1000وديعة بمقدار 

 سنوات في حال كانت الفائدة تدفع بشكل سنوي ونصف سنوي وربعي وشيري؟
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المعدل لفترة  الفترة تكرار التركيب
 التركيب

عدد الفترات خلال 
 خمس سنوات

القيمة المستقبمية في 
 الخمس نهاية السنوات

 $1762.34 5 %12 سنة سنوي
 $1790.85 10 %6 ستة أشير نصف سنوي
 $1806.11 20 %3 ثلاثة أشير ربع سنوي

 $1816.70 60 %1 شير واحد شهري
 

بالنتيجة، يعتمد كل من معدل الفائدة وعدد الفترات المستخدمة في حساب القيمة المستقبمية عمى تكرار 
 (.Compounding Frequencyعممية التركيب )

 
أصبحت أغمب المؤسسات المالية تتعامل مع الفائدة إما نصف السنوية )مرتين في السنة( أو الربعية 

إذا كان  يومي. في ىذه الحالة نتبع التالي: وأسبوعي أ، ساس شيريأربع مرات في السنة( وحتى عمى أ)
)م معدل الفائدة السنوي عمى عدد مرات دفع الفائدة خلال السنة معدل الفائدة سنوي، يُقسَّ  m )، 

وتضاعف فترة الاستثمار بعدد مرات دفع الفائدة خلال السنة وتكون صيغة قانون القيمة المستقبمية كما 
 يمي:

 
*(1 )N mi

FV PV
m

  

 
   

 :مثال
% تدفع كل 8لمدة سنتين وبمعدل فائدة  في حساب ادخار دولار 1000قرر أحد الأفراد استثمار مبمغ 

 ربع. ما ىي القيمة المستقبمية ليذا المبمع؟
* 2*4 88%

(1 ) 1000*(1 ) 1000*(1.02) 1171.66
4

N mi
FV PV

m
      
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 Future Value for Mixed Streamالقيمة المستقبمية لدفعات غير منتظمة  3.2.
تمثل القيمة المستقبمية لدفعات غير منتظمة مجموع القيم المستقبمية لمدفعات الفردية. مثال: من المتوقع 

( في نياية كل سنة خلال $2500، $2000، $1500، $500أن يودع أحد الأفراد المبالغ التالية )
ما ىي القيمة المستقبمية لممبالغ المودعة في نياية  ،%8الفائدة  وحيث أن معدل ،السنوات الأربع القادمة

 السنة الرابعة؟
 
 
 

ىذه الدفعة تم يلاحظ من المثال أعلاه أن قيمة الدفعة الأخير بقيت بدون تغيير والسبب في ذلك أن 
 لمواحد الصحيح. ترة الحساب وبالتالي يكون عامل القيمة المستقبمية ليذه الدفعة مساوٍ فنياية ي إيداعيا ف

 
 Future Value for Annuityالمتساوية  القيمة المستقبمية لمدفعات 4.2.

من التدفقات النقدية المتساوية وعبر فترات زمنية متساوية )بشكل سنوي، نصف  سمسمةالدفعة عبارة عن 
 إلى نوعين:اءً عمى تاريخ تحققيا ف الدفعات بنصن  سنوي، ربع سنوي، أو حتى شيري أو اسبوعي(. تُ 

 
 Ordinary Annuity الدفعات العادية -اولا 

 مثل نياية كل سنة أو نياية كل ستة أشير.، وىي تدفقات نقدية تحصل في نياية كل فترة زمنية
 مثال:

سنوات، ما ىي القيمة  3في نياية كل سنة لمدة  دولار 1000ينوي أحد الأشخاص إيداع مبمغ 
 %؟7معدل الفائدة المركبة  المستقبمية لتمك الدفعات إذا كان

 

 
 

1 2 3 4

3 2 1            500*(1.08) 2000*(1.08) 1500*(1.08) 2500

            7099.45$

FVMS FV FV FV FV   

   


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     
2 1 0

 $1,000 1.07  $1,000 1.07  $1,000 1.07

 $1,145  $1,070  $1,000  $3,215

FVOA   

   
 

 
 :يمكن تعميم نتيجة المثال السابقة وفق الآتي

1 2 0(1 ) (1 ) (1 )n nFVOA A i A i A i        
 

 :قيمة الدفعة. يمكن كتابة العلاقة السابقة كالتالي Aحيث تمثل 
(1 ) 1

*
ni

FVOA A
i i

 
  

  
 

طريق جداول الفائدة المركبة من جدول القيمة عن يمة المستقبمية لمدفعات العادية القويمكن إيجاد 
حيث تكون القيمة المستقبمية  ،(Future Value Interest Factor Annuity) لدفعة عادية المستقبمية

) لمدفعات المتساويةمقيمة المستقبمية الفائدة ل عاملمساوية لقيمة الدفعة مضروبة ب )FVIFA  والذي

1)يساوى  ) 1ni

i i

 
 

 
: 

,
*( )

i n
FVOA A FVIFA 

 
 Annuity Dueفورية الالدفعات  -ثانياا 

 وىي تدفقات نقدية تحصل في بداية كل فترة زمنية مثل بداية كل سنة، أو كل ستة أشير.
المبالغ في بداية كل سنة، ما ىي القيمة بالعودة إلى المثال السابقة وعمى فرض أن الفرد ينوي إيداع 

 المستقبمية لمدفعات في نياية السنة الثالثة؟
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     
3 2 1

 

  $1,000 1.07 $1,000 1.07  $1,000 1.07

   $1,225  $1,145  $1,070     $3,440

FVAD   

   

 

 يمكن تعميم النتيجة السابقة كالتالي:
 
 
 

1)وبإخراج  )i  قبمية لمدفعات الفورية نحصل عمى:الطرف الأيمن من صيغة القيمة المستخارج 
 

 1 2 0(1 ) (1 ) (1 ) * 1n nFVAD A i A i A i i           
 

FVOA 
 

 وبالتالي يكون لدينا:
 

 

,

* 1

*( )*(1 )
n i n

FVAD FVOA i

FVAD A FVIFA i

 

 

 

 
 :مثال

بمعدل فائدة  سنوات 3دولار في بداية كل سنة ولمدة  100عمى فرض أن احد الأفراد قام بإيداع مبمغ 
 %. ماىي قيمة الرصيد في نياية السنة الثالثة.5سنوية 

 
 الحـل:

 بما أن الإيداع في بداية كل سنة ىذا يعني أن الدفعات فورية وبالتالي نطبق العلاقة السابقة:
 

,

5%,3

*( )*(1 )

             100*( )*(1 5%)

             100*(3.1525)*(1.05) 331.01

n i n
FVAD A FVIFA i

FVIFA

 

 

 

 

  

1 1(1 ) (1 ) (1 )n nFVAD A i A i A i      

29 ISSN: 2617-989X



 الفصل الثاني         أسس الإدارة المالية

 

 Present Valueالقيمة الحالية 3. 
د نقطة زمنية ( بأنيا قيمة المبمغ الآن والمتوقع استلامو عنPresent valueيقصد بالقيمة الحالية )

 معينة في المستقبل.
 

 Present Value for Single Amount القيمة الحالية لمبمغ واحد 1.3.
تمثل القيمة الحالية القيمة المخصومة  يتم الحصول عمى القيمة الحالية انطلاقاً من القيمة المستقبمية.

)لممبمغ الذي سوف يتم استلامو عند نقطة زمنية محددة بموجب معدل خصم  i ) 
 

(1 )

1

(1 )

n

n

FV PV i

PV FV
i

 




 

1يطمق عمى الحد 

(1 )ni
 معامل الخصم 

 

 :مثال

وات من الآن. نس 8يتوقع استلامو بعد  دولار 1700الحالية لمبمع يرغب أحد المستثمرين معرفة القيمة 
 %.8إذا عممت أن معدلات الخصم السائدة 

 الحـل:

8

1
1700 918.423$

(1 8%)
PV  


 

لمدفعة الواحدة  يمة الحاليةعامل الفائدة الق ويمكن الحصول عمى القيمة الحالية باستخدام جدول
(Present Value Interest Factor حيث يتم ضرب القيمة المستقبمية بعامل )مقيمة الحاليةالفائدة ل 

 لمدفعة PVIF عمى اساس معدل خصم ( i )ومدة زمنية  ( n . بالعودة إلى المثال السابق يمكن (
 :وفق الآتيباستخدام الجدول  الحل

(8%,8)*

1700*0.54025 918.423

PV FV PVIF

PV



 
 

تجدر الإشارة إلى أنو عندما تدفع الفائدة عدة مرات في السنة فإن القواعد المتبعة في معالجة ىذه الحالة 
 :وبالتالي تكون العلاقة ىي نفسيا المتبعة في حساب القيمة المستقبمية التي تم إيضاحيا سابقاً.

1

(1 )nm

PV FV
i

m




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 مثال:
 :ن الفائدة تدفع مرتين في السنة تكون القيمة الحاليةأفي المثال السابق، عمى فرض 

 

16
2*8

1 1
1700* 1700* 907.635

8% (1 4%)
(1 )

2

PV   




 
 

مفائدة خلال السنة كمما انخفضت القيمة الحالية لممبمغ المتوقع لنا أنو كمما زادت فترات التركيب يلاحظ ى
 (:5، وىذا ما يوضحو الشكل رقم )استلامو في المستقبل

 

 
 ( العلاقة بين القيمة الحالية لمبمغ ما والمدة الزمنية5الشكل رقم )
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   Present Value for Mixed Streamمنتظمةالقيمة الحالية لدفعات غير  2.3.
. القيمة الحالية لمدفعات غير المنتظمة ىي سمسمة من المبالغ غير المتساوية الدفعات غير المنتظمة ىي

 معدل خصم محدد ولفترات زمنية خاصة بكل مبمغ، أي أن: سلكل مبمغ عمى اسامجموع القيمة الحالية 
 

1 2 3 n
PVMS PV PV PV PV    

 
 مثال:

تتوقع إحدى الشركات أن أحد الاستثمارات سيولد تدفقات نقدية في نياية كل سنة في السنوات الثلاث 
ليذه التدفقات، حيث أن معدل $(. ما ىي القيمة الحالية 500$، 800$، 400ر )ثالقادمة وفق الأ

 %؟9الخصم 
 

1 2 2

1 1 1
400* 800* 500* 1426.423

(1 9%) (1 9%) (1 9%)
PVMS    

  
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  Present Value for Annuityالمنتظمةالقيمة الحالية لمدفعات  3.3.
 Present Value for Ordinary Annuitiesالقيمة الحالية لمدفعات العادية 1.3.3. 

مثل دفع الفوائد عمى السندات أو عمى أي  ،زمنيةالدفعة العادية ىي التي تتحقق في نياية كل فترة 
 حساب ادخار. تحسب القيمة الحالية لمدفعة العادية وفق الصيغة الآتية:

1
1

(1 )
*

ni
PVOA A

i

 
 

  
 
  

 

P: حيث أن V O A الحدو  تمثل القيمة الحالية لمدفعات العادية
1

1
(1 )ni

i

 
 

 
 
  

الفائدة  يمثل عامل 

)عمى أساس معدل خصم  لمدفعات المتساويةقيمة الحالية لم i يرمز لو بو  ،nعدد فترات و  (
 ,i n
PVIFA. عامل الفائدة  مقيمة الحالية لمدفعة من جداولالفائدة ل يمكن الحصول عمى قيمة عامل

 وبالتالي يمكن كتابة العلاقة السابقة كالآتي:لمدفعات المتساوية.  الحاليةمقيمة ل
,

*
i n

PVOA A PVIFA 
 

 مثال:
من  في نياية كل سنة دولار 10000أمام إحدى الشركات فرصة استثمارية تحقق تدفقات نقدية مقدارىا 

عممت أن أدنى عائد عمى استثمارات  السنوات الأربع القادمة. ما ىي القيمة الحالية ليذه الدفعات إذا
 ؟%8الشركة يبمغ 

  الحل:
 بما أن التدفقات النقدية تتحقق في نياية كل سنة فإنيا تمثل دفعات عادية وقيمتيا الحالية ىي:

4

1 1
1 1

(1 ) (1 8%)
* 10000* 10000*3.315 33150$

8%

nk
PVOA A

k

   
     

      
   
      

 

أكبر مبمغ يجب أن تقبل الشركة بدفعو اليوم من أجل الحصول عمى تدفقات  دولار 33150يمثل المبمغ 
 في نياية كل سنة ولمدة السنوات الأربع القادمة. دولار 10000نقدية قيمتيا 
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 مثال:
من أحد البنوك، اتفق الطرفان عمى تسديده بأقساط مبمغاً محدداً اقترضت إحدى الشركات الصناعية 

تسدد في نياية كل سنة ولمدة أربع سنوات. ما ىي قيمة القرض إذا  دولار 15000متساوية قيمتيا 
 %.9عممت أن أدنى معدل عائد مطموب عمى استثمارات الشركة ىو 

4

1 1
1 1

(1 ) (1 9%)
* 15000* 10000*3.24 32400$

9%

ni
PVOA A

i

   
     

      
   
      

 

 
 Present Value for Annuities Due الحالية لمدفعات الفورية القيمة2.3.3.

 تسمى دفعات استثمارية. بد بداية كل فترة زمنية وفي الغالعن الدفعة الفورية ىي الدفعة التي تتحقق
ومن الأمثمة عمى الدفعات الفورية: اقتطاعات التقاعد، أقساط القروض،...الخ. وتحسب القيمة الحالية 

 لمدفعات الفورية وفق الآتي:
1

1
(1 )

*(1 )*
ni

PVAD A i
i

 
 

   
 
  

 

 
صيغة احتساب القيمة الحالية عن تختمف  القيمة الحالية لمدفعة الفورية أنيا لايلاحظ من صيغة حساب 

1)لمدفعة العادية إلا بإضافة الحد  )i  .بالتالي يمكن صياغة و نتيجة تحقق الدفعة في بداية الفترة
 العلاقة السابقة كالآتي:

,
* *(1 )

*(1 )

i n
PVAD A PVIFA i

PVAD PVOA i

 

 
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 مثال:
من  في بداية كل سنة دولار 10000الشركات فرصة استثمارية تحقق تدفقات نقدية مقدارىا أمام إحدى 

السنوات الأربع القادمة. ما ىي القيمة الحالية ليذه الدفعات إذا عممت أن أدنى عائد عمى استثمارات 
 ؟%8الشركة يبمغ 

  الحل:

4

1
1

(1 )
*(1 )*

1
1

(1 8%)
           10000*(1 8%)*

8%

ni
PVAD A i

i

 
 

   
 
  

 
 

   
 
  

 

يمكن إيجاد قيمة الحد 
4

1
1

(1 8%)

8%

 
 

 
 
  

من جدول عامل الفائدة لمقيمة الحالية لدفعات عادية  

( )PVIFA  وبالتعويض في العلاقة 3.315%، حيث يساوي إلى 8ومعدل فائدة  4عند عدد فترات ،
 السابقة يكون:

 
10000*(1 8%)*3.315 35802$   
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  Finding the Number of yearsإيجاد عدد السنوات 4. 
يجاد الفترة التي يحتاجيا لسداد ديونو أو استعادة رأسمالو مع لإ ي بعض الأحيانيحتاج المستثمر ف

)يحتسب عدد الفترات الفوائد.  N اللازمة انطلاقاً من العلاقة بين القيمة المستقبمية والقيمة الحالية،  (
 مغ المتوقع استعادتو مع الفوائد.لية المبمغ المستثمر وتمثل القيمة المستقبمية المبحيث تمثل القيمة الحا

(1 )NFV PV i  
 تبسيط العلاقة، يكون:و  بأخذ لوغاريتم الطرفين

 
ln ln *ln(1 )

*ln(1 ) ln - ln

ln - ln

ln(1 )

FV PV N i

N i FV PV

FV PV
N

i

  

 




 

 
 :مثال

دولار إلى  1000من يرغب أحد المستثمرين معرفة الفترة الزمنية التي يحتاجيا حتى يزداد رصيده 
 %.6دولار، وحيث أن معدل الفائدة عمى حساب الادخار ىو  3000

 
 الحل:

 
 
 

  

ln3000 ln1000 8.006 6.9077
16.84 17

ln1.06 0.0583
N year

 
   
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 أسئمة الفصل الثاني
 أسئمة خيارات متعددة

ية سوف يسمح سنوات. أي من المعدلات التال 5لمدة  دولار 5000يرغب سام باستثمار مبمغ  .1
 (؟Future valueقيمة مستقبمية ) لو بالحصول عمى أكبر

a.  5معدل فائدة بسيطة% 
b.  5معدل فائدة مركبة% 
c.  6معدل فائدة بسيطة% 
d.  6معدل فائدة مركبة% 

 
 8تم استثمارىا حالياً لمدة  دولار 500 ـأي مما يمي يمثل الصيغة الصحيحة لمقيمة المستقبمية ل .2

 %:7سنوات عند معدل فائدة 
a. $500/[(1 + 0.08)  7] 
b. $500/[(1 + 0.07)  8] 
c. $500/(0.07  8) 
d. $500 (1 + 0.07)8 

 
حساب الادخار العام الماضي، قررت ترك  عمى دولار 180حصمت سارة عمى فائدة قدرىا  .3

ائد التي حصمت عمييا في حسابيا لتحصل عمى فوائد عمييا ىذا العام، تسمى الفرائد التي و الف
 تحصل عمييا سارة ىذا العام عمى مبمغ الفوائد

a. الفائدة البسيطة 
b. الفائدة المستحقة 
c. الفائدة المخصومة 
d. الفائدة عمى الفائدة 
 

اليوم ليودعيا في حساب الادخار من أجل الحصول عمى  دولار 3626يحتاج سام إلى مبمغ  .4
 مصطمحات التالية يشير إلى المبمغسنوات من الآن. أي من ال 6بعد  دولار 5000مبمغ قدره 

 ؟دولار 3626
a. القيمة المركبة 
b. القيمة الحالية 
c. القيمة المستقبمية 
d. القيمة المخصومة 
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 ة:يحالت عمم
%، ما ىي الفترة الزمنية 6.5مبمغاً في حساب ادخار بمعدل فائدة  : في حال أودعت اليوم1مسألة 

 اللازمة حتى يتضاعف المبمغ؟
 

سنوات وبمعدل فائدة  5دولار لمدة  300لدفعات عادية قيمتيا  ما ىي القيمة المستقبمية :2مسألة 
 %؟ ماذا تصبح القيمة المستقبمية في حال كانت الدفعات فورية؟7
 

عد عام من الآن، بمعدل دولار في حساب ادخار ب 1000ستقوم بإيداع مبمغ  افترض أنك :3مسألة 
 %.8فائدة 
a.  سنوات من الآن، في حال طبق المصرف الفائدة المركبة  4ما ىو رصيد حساب الادخار بعد

 السنوية.
b.  سنوات من الآن في حال طبق المصرف الفائدة المركبة الربعية. 4ما ىي قيمة الرصيد بعد 
c. دولار وذلك من  250ك قمت بإيداع المبمغ عمى دفعات سنوية متساوية كل منيا عمى فرض أن

، ما ىي قيمة رصيد الادخار في السنة الرابعة إذا كان المصرف يطبق 4وحتى السنة  1السنة 
 الفائدة المركبة السنوية؟

 
مصرف دولار أربع سنوات من الآن، وحيث أن ال 1000عمى فرض أنك بحاجة إلى مبمغ  :4مسألة 

 % سنوياً.8يطبق معدلات فائدة مركبة 
a.  دولار بعد  1000ما ىي قيمة المبمغ الواجب إيداعو بعد سنة من الآن ليكون لديك رصيد قدره

 سنوات من الآن. 4
b.  ليكون الرصيد  4وحتى السنة  1إذا كنت ترغب بإيداع دفعات متساوية اعتباراً من السنة

 دة؟دولار، ما ىي قيمة الدفعة الواح 1000
c.  إذا قدم لك والدك العرض التالي: إما دفع قيمة الدفعات الواردة في الطمب السابق أو منحك

 دولار بعد عام من الآن، أي من الخيارين تفضل ولماذا؟ 750مبمغ 
  

38 ISSN: 2617-989X



 الفصل الثاني         أسس الإدارة المالية

 

 الإجابة الصحيحة رقم السؤال
1 d 
2 d 
3 d 
4 b 
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 :ل الثالثالفص

 الأجل التمويل قصير

Short Term Financing 
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 Learning Objectivesالأهداف التعميمية 
 .شرح مفيوم التمويل قصير الأجل وأىميتو كأحد مصادر التمويل .1
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 حتساب تكمفة التمويل عن طريق الائتمان التجاري.إيضاح كيفية ا .3
 شرح طرق احتساب تكمفة القروض المصرفية وفقاً لنوع القرض والفائدة المطبقة. .4
 فيم التمويل عن طريق الأوراق التجارية وكيفية احتساب تكمفتو. .5
 

 Key Words الكممات المفتاحية
قصيرة  القروض المصرفية، Accrualsقات المتأخرات أو المستح، Trade Creditالائتمان التجاري 
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 Simple Interestالبسيطة الفائدة 1.5. 
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  Introductionةدممق 1.
تمجأ الشركات إلى البحث عن مصادر تمويل خارجية عندما تكون الموارد الذاتية غير كافية لمواجية 

يعرف و احتياجاتيا أو لأسباب تتعمق بالربحية. يعتبر التمويل قصير الأجل أحد مصادر التمويل الخارجية. 
ويستعمل التمويل قصير الأجل بشكل رئيسي  نو الالتزامات التي تستحق في فترة زمنية أقل من سنة.عمى أ

لأجل تمويل الأصول المتداولة وذلك لتناسب طبيعة ىذه الأصول من حيث سرعة تحويميا إلى نقد وطبيعة 
ن اسب في طوليا في معظم الأحياالتمويل قصير الأجل التي يفترض أن يتم تسديدىا خلال فترة قصيرة تتن

 وطول الدورة التشغيمية لمشركة.
 :من الآتي تنبع أىمية التمويل قصير الأجلىذا و 

 بين التدفقات النقدية الداخمة والتدفقات النقدية الخارجة.المؤقتة )العجز المؤقت(  أنو يسد الفجوة .1
خاطره مقارنة بالتمويل طويل أنو من السيل الحصول عمى التمويل قصير الأجل نظراً لانخفاض م .2

 .الأجل، وذلك لأىمية عنصر الزمن
، نظراً لانخفاض مخاطره، كما أشرنا الأجل أنو يتسم بانخفاض تكمفتو بالمقارنة مع التمويل طويل .3

 سابقاً.
مكِّن الشركة من مواجية الصعوبات المالية المؤقتة وغير المتوقعة وكذلك مواجية المتطمبات يُ أنو  .4

 مشركة.الموسمية ل
 وتشتمل عمى الآتي:، ضمن الالتزامات المتداولة الأجلتندرج مصادر التمويل قصير و 
 Trade Creditالائتمان التجاري  .1
 Accrualsالمتأخرات أو المستحقات  .2
 Short Term Loans قصيرة الأجل القروض المصرفية .3
  Commercial Papersدوات سوق النقد(أ)الأوراق التجارية  .4

 لفصل الحالي لمناقشة مصادر التمويل قصير الأجل السابقة وتكمفة كل منيا.وسوف يُخصَص ا
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 Trade Creditالائتمان التجاري  2.
 Trade Credit Conceptمفهوم الائتمان التجاري 1.2. 

يُعرَّف الائتمان التجاري بأنو ائتمان قصير الأجل يمنحو الموَّرد إلى المشتري عندما يقوم الأخير بشراء 
تتبع الشركة سياسة البيع الآجل لزيادة مبيعاتيا وأرباحيا، فإنيا تستفيد من  اعة بيدف إعادة بيعيا. كماالبض

ميزانية  ضمن الالتزامات المتداولة فيمشترياتيا من الائتمان التجاري الذي يقدمو الموردون والذي يظير 
 الشركة.

عامل في الحالات العادية، أو الموسمية، وفي حال تحتاج الشركة إلى الائتمان التجاري لتمويل رأس المال ال
تختمف أىمية ىذا المصدر في التمويل من عدم قدرتيا عمى الحصول عمى قرض مصرفي قصير الأجل. و 

عمى مجموعة من  شركة إلى أخرى بحسب مقدرتيا عمى الشراء بالدين من الموردين والذي يعتمد بدوره
ورغبة الإدارة في  أىميتيا الائتمانية، مع المورد، حجم الشركة، قدم الشركة في التعاملالعوامل منيا: 

فالشركات الأقدم والأكبر حجماً والأكثر ملاءة مالية لدييا استطاعة  الاستفادة من ىذا النوع من التمويل.
أكبر عمى الاستفادة من التسييلات التي يقدميا الموردون من الشركات الصغيرة الحديثة العيد وذات 

 ية الائتمانية الضعيفة.الأىم
إذا كان موردو الشركة يبيعونيا مواد ف يعتبر الائتمان التجاري الذي يقدمو الموردون مصدراً آلياً لمتمويل.

أولية بشروط بيع آجل معينة، وكانت الشركة تستفيد من ىذا المصدر، فإن التمويل من ىذا المصدر يزداد 
نتاجيا. آلياً بازدياد حجم مشتريات الشركة تبعاً   لزيادة مبيعاتيا وا 

 :إلى من وجية نظر المشتري )الشركة( يمكن تقسيم الائتمان التجاري المقدم من قبل الموردين
: ويكون في حال قررت الشركة السداد خلال Cost-Free Trade Creditائتمان تجاري مجاني  .1

 فترة السماح والاستفادة من الحسم النقدي.
ويكون عندما تقرر الشركة السداد بعد نياية  :Costly Trade Creditائتمان تجاري ذو تكمفة  .2

فترة السماح أي في نياية فترة الائتمان، وفي ىذه الحالة تكون تكمفة الاقتراض ىي تكمفة عدم 
 الاستفادة من الخصم.

ي تحمل لذلك يجب عمى المدير المالي حساب ىذه التكمفة قبل اتخاذ القرار وتحديد فيما إذا كان من المجد
 تكمفة التمويل أو ىناك بدائل أخرى أقل تكمفة.
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  Cost of Trade Creditتكمفة الائتمان التجاري 2.2.
 فترة السماح.، و ينطوي الائتمان التجاري عمى ثلاثة عناصر وىي: الخصم النقدي، فترة السداد

 زمنية معينة.  ىو الخصم الذي يمنح لممشتري في حال قام بالسداد خلال فترة الخصم النقدي: .1
ىي الفترة الزمنية التي يجب السداد خلاليا حتى يتمكن المشتري من الاستفادة من  فترة السداد: .2

 يوم. 20إلى  10الخصم النقدي، وتكون في العادة قصيرة حيث تتراوح بين 
تفادة ىي الفترة الزمنية التي يمكن أن تمر قبل سداد الفاتورة وذلك في حالة عدم الاس فترة السماح: .3

 من الخصم النقدي.

 صم النقدي إلى نسبة مئوية سنوية.يمكن قياس تكمفة الائتمان التجاري عن طريق تحويل مقدار الخ
 

 :مثال
( أي 30، صافي 2/10بتسييلات ائتمانية تجارية بشروط ) دولار 50000تشتري شركة بضاعتيا بقيمة 

يوم. ما ىي تكمفة الائتمان في حال  30ل ، أو دفع كامل القيمة خلاأيام 10% إذا دفعت خلال 2خصم 
 قررت الشركة الاستفادة من الخصم، وفي حال قررت عدم الاستفادة منو.

a. قررت الشركة الاستفادة من الخصم النقدي، فإنيا تسدد في اليوم العاشر الذي يمي تاريخ  في حال
$(. 49,000أي )  (1000=%2*50000)الخصم ناقص (50000)الشراء قيمة المشتريات

 ايام. 10ويعتبر ىذا المبمغ تمويلًا ممنوحاً من المورد بدون أي تكمفة لمدة 
b. قررت الشركة الاستفادة من الائتمان وعدم الاستفادة من الخصم النقدي أي استعمال مبمغ  في حال

 دولار فائدة لاستعمال ىذه الأموال. 1000يوم إضافية مقابل دفع  20دولار لمدة  49000
 مفة السنوية الفعمية باستخدام المعادلة التالية:سب التكتتح
 

�  
 
 

 %36.7([=10-30/)360([*]2-100/)2] التكمفة السنوية الفعمية:
 

. %36.7يوم بسعر فائدة سنوي  20دولار لمدة  49000يفسر ذلك وكأن المشتري اقترض من البائع مبمغ 
ة عندما يتم حسابيا عمى أساس سنوي. تنخفض تكمفة تبين ىذه النتيجة أن الائتمان التجاري ذو تكمفة باىظ

الائتمان التجاري كمما طالت فترة الائتمان )فترة استعمال الشركة للأموال( أي أن العلاقة عكسية بين فترة 
 الائتمان وتكمفة الائتمان.

إلى ( فإن تكمفة التمويل سوف تنخفض 50، صافي 10/ 2لو فرضنا في مثالنا أن شرط الائتمان كان )
طردية  العلاقة % سنوياً، أي إلى النصف.تزداد تكمفة الائتمان كمما ازدادت نسبة الخصم، أي أن18.37

 الخصم نسبة
 الخصم نسبة -100

 * = الفعميةالسنوية  تكمفةال
360 
 فترة الخصم - فترة الائتمان
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( فإن تكمفة التمويل 30، صافي 10/ 3بين تكمفة الائتمان ونسبة الخصم. لوفرضنا أن شرط الائتمان كان )
 .% سنوياً 55.67سوف ترتفع إلى 

 ت أىميا:يصبح الائتمان التجاري مكمفاً في حالا
 .عدم اكتساب خصم تعجيل الدفع 
  تجاوز فترة الائتمان التي يكون من المفروض أن يتم السداد في نيايتيا إذا كان تجاوز ىذه الفترة

 يؤدي بالمشتري لأن يدفع فائدة.
 .إذا كان سعر الشراء نقداً يقل عن سعر الشراء بالدين 

 
 Accrualsالمتأخرات 3. 

تشمل حسابات  ر التمويل قصير الأجل والآلي مثميا مثل الائتمان التجاري.تمثل المتأخرات أحد مصاد
لأن  ،المتأخرات مصدر تمويل عديم التكمفة لمشركةتعتبر  المتأخرات: الأجور المتأخرة والضرائب المتأخرة.

خر في الأموال الناتجة عنيا ىي عبارة عن تكاليف مستحقة لمغير، لكن ترتيبات إجراءات الدفع تقتضي التأ
سبوعين أو كل شير. كذلك فإن الضرائب المستحقة تدفع أأو كل  أسبوعفأجور العمال تدفع كل  .تسديدىا

 كل ربع أو كل سنة مرة، بحسب متطمبات وزارة المالية.
وبطبيعة الحال كمما طالت فترة الدفع ازداد حجم الأموال الناتجة عن حسابات المتأخرات. وبالتالي تستفيد 

يزداد حجم ىذه الحسابات  الأموال التابعة ليذه الحسابات في تمويل استثماراتيا القصيرة الأجل.الشركة من 
فإذا كانت الشركة تتبع سياسة معينة في تشغيل العمال  آلياً مع ازدياد حجم أعمال ومبيعات الشركة.

ذا ازداد عدد العمال أو عأوالتأخر في دفع أجورىم لمدة  دد ساعات تشغيل سبوعين أو شير مثلًا، وا 
لمواجية مستوى أعمى من المبيعات، فإن حساب الأجور المتأخرة سيزداد بنسبة  العاممين لزيادة الإنتاج

مماثمة. وكذلك سيزداد حساب الضرائب المتأخرة المقتطعة من رواتب وأجور العاممين والتي يجب تسديدىا 
 شركة مع ازدياد الإنتاج والمبيعات والأرباح.إلى وزارة المالية، وضريبة الدخل المستحقة عمى أرباح ال
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 Short Term Loansالقروض المصرفية قصيرة الأجل 4. 
تمجأ الشركة عادة إلى المصارف التجارية لمحصول عمى قروض قصيرة الأجل لمواجية احتياجاتيا التمويمية 

سابات المدينة الذي يترافق مع م غالباً ىذه القروض لمواجية التراكم في المخزون والحستخدَ تُ  الموسمية.
إذ ما إن  .Self-liquidating loans لذلك تعتبر ىذه القروض ذاتية التسييل مواسم الزيادة في المبيعات.

تقوم الشركة بتحويل البضاعة نصف المصنعة إلى بضاعة جاىزة، وتبيع مخزونيا من البضاعة الجاىزة، 
فية لتقوم الشركة بتسديد قرضيا إلى المصرف. ويتم تسديد وتحصل حساباتيا، حتى تتولد تدفقات نقدية كا

 قل من سنة.أالقرض المصرفي خلال فترة زمنية 
. تقوم Note Payable تظير القروض المصرفية قصيرة الأجل في ميزانية الشركة تحت حساب أوراق دفع

 Promissoryبالدفعض بالتوقيع عمى أوراق وعد إدارة الشركة عند الاتفاق عمى قرض وسحب قيمة القر 
Notes  وتعطى ىذه الأوراق لممصرف للاحتفاظ بيا ومطالبة الشركة  قساط التسديد ومواعيدىا.أتبين قيم

 بالدفع عند كل الاستحقاق.
 لمقروض المصرفية قصيرة الأجل عدة أنواع أىميا:

  Line of Creditالتسييلات الائتمانية المحدودة .1
 Revolving Creditالتسييلات الائتمانية المتجددة  .2
  Contractors Loansقروض المقاولين .3
  Secured Loansالقروض المصرفية المضمونة .4
 

 Line of Creditالتسهيلات الائتمانية المحدودة  1.4.
د المصرف بموجبيا الشركة بتقديم قروض قصيرة الأجل تصل قيمتيا إلى عِ ىي ترتيبات ائتمانية محدودة يَ 

قيمة العظمى لمقرض في ضوء المركز المالي لمشركة، أىميتيا الائتمانية، وتحدد ال حد أعظمي معين.
 احتياجاتيا التمويمية، التدفقات النقدية المستقبمية المتوقعة لمشركة، وأوضاع سوق النقد.إذا كان المركز

تجارية المالي لمشركة قوياً وأىميتيا الائتمانية ذات ترتيب جيد، وكانت السيولة متوفرة لدى المصارف ال
)ارتفاع الحد  العاممة في سوق النقد، فإن الشركة تستطيع الحصول عمى ماتطمبو من أموال من المصرف

 الأعظمي(.
فإذا حدث خلال فترة الاتفاقية  ،زاماً أكيداً من المصرف بالتمويللايمثل ىذا النوع من الترتيبات الائتمانية الت

الموارد المالية لممصرف بسبب التغير في أوضاع سوق ضاقت أو أن تراجع الترتيب الائتماني لمشركة 
 النقد، فإنو من الممكن لممصرف أن يرفض تقديم القروض المطموبة لمشركة.

ضافية بموافقة الطرفين. لكن المبالغ التي تستجر إتكون التسييلات الائتمانية المحدودة قابمة لمتجديد لسنة 
 يوم عادةً. وتحتسب الفائدة عمى 90قل من سنة، أل فترة من الحد الأعظمي لمقرض، يتوجب تسديدىا خلا

من القرض فقط. كما أن المصرف يتطمب من الشركة المقترضة أن تكون مسددة لكل ما  حوبةالمبالغ المس
خلال شير معين في كل سنة. تضع المصارف ىذا الشرط لوضع ضغوط  المصرفعمييا من ديون تجاه 
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ض في تمويل استثمارات قصيرة الأجل، وعدم اعتبار ىذه الأموال عمى الشركة لاستعمال أموال القر 
 كمصدر دائم لمتمويل.

 
 Revolving Creditالتسهيلات الائتمانية المتجددة  2.4.

من المصرف التجاري تجاه الشركة بتقديم قروض قصيرة الأجل اً تمثل التسييلات الائتمانية المتجددة التزام
تختمف التسييلات الائتمانية المتجددة عن التسييلات الائتمانية  ن.تصل قيمتيا إلى حد أعظمي معي

الأولى تمثل اتفاقاً قانونياً ممزماً لممصرف التجاري بتقديم القروض المتفق عمييا في أي  المحدودة في أنَّ 
ت إذا كان الحد الأقصى لمتسييلا ،فمثلاً  وقت تطمب الشركة ذلك، بينما لاتكون الثانية ممزمة لممصرف.

مميون دولار لسنة، فإن الشركة تستطيع أن تطمب من المصرف  1الائتمانية المتجددة لشركة يساوي 
إقراضيا كامل المبمغ أو جزء منو في أي وقت تشاء خلال السنة، ويكون المصرف ممزماً قانونياً بالاستجابة 

 ن سنة.اتفاقيات التسييلات الائتمانية المتجددة لأكثر موقد تمتد  لطمب الشركة.
إن ىذا النوع من التسييلات يعطي الشركة قدراً من المرونة في توفير التمويل اللازم عند الحاجة. مقابل 

عمى الجزء غير المسحوب من  Commitment Feeىذه المرونة، يتوجب عمى الشركة دفع رسم ارتباط 
لتعويض لممصرف مقابل يعتبر ىذا الرسم نوعاً من ا ،من وجية نظر المصرف القيمة العظمى لمقرض.

 %.0.50% و0.25ويتراوح ىذا الرسم بين  التزامو بتقديم الأموال المتفق عمييا إلى الشركة عند الطمب.
%، فإن 0.50ألف من قرض المميون، وكان رسم الارتباط  600إذا استجرت الشركة  ،ففي المثال السابق

%( في 0.5*400000$ ) 2000، وأن تدفع مبمغ حوبعمى الشركة أن تدفع الفائدة عمى المبمغ المس
 السنة رسم ارتباط عمى المبمغ غير المسحوب.

 
 Contractors Loansقروض المقاولين  3.4.

يقوم المقاولون بالاقتراض من المصرف التجاري لتمويل انجاز مراحل أعمال محددة من مشروع بناء. 
 ات معينة لتمويل أعمال مقدَّرة تكاليف تنفيذىا مسبقاً.فإنيم يحتاجون إلى حجم تمويل محدد بأوق ،وبالتالي

كذلك باستطاعة المقاولين تسديد القروض التي يأخذونيا عمى أقساط من الدفعات التي يستممونيا مقابل 
 نجاز المشروع التي يقدمونيا إلى الجية صاحبة المشروع.إكشوفات مراحل 

ترضة عمى أساس التدفقات النقدية التي ستدخل عمييا قيِّم المصرف الجية المقيُ  ،في مثل ىذه القروض
نجاز الأعمال. كذلك يدخل في تقييم مقدرة إوالتي تكون مرتبطة مباشرة بدفعات صاحب المشروع لمراحل 

 المقترض عمى الدفع سمعتو في تنفيذ المشاريع في مواعيدىا وضمن انحرافات معقولة عن التكاليف المقدرة.
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  Secured Loansية قصيرة الأجل المضمونةالقروض المصرف 4.4.
قد لا تستطيع بعض الشركات الحصول عمى قروض من المصارف إلا إذا قدمت ضمانات لحماية حقوق 

كما أن بعض الشركات تقدم ضمانات بيدف تخفيض معدلات  المقرضين لأن خطر ىذه الشركات مرتفع.
الحالتين يكون خطر الإقراض لمشركة أقل لوجود  اتالفائدة التعاقدية عمى القروض التي تأخذىا. وفي كم

مصدرين لسداد أصل قيمة القرض والفائدة المترتبة ىما التدفق النقدي لمشركة والقيمة السوقية لمضمانات 
تستطيع الشركة أن تستخدم عدة أنواع من موجوداتيا كضمانات لمقروض المصرفية: أوراق  الموضوعة.

 .ت الحكومية، أسيم، أراضي، عقارات، آلات وتجييزاتمالية قابمة لمتسويق كالسندا
م الحسابات ستخدَ م الموجودات الثابتة كضمانات لمقروض طويمة الأجل في حين تُ ستخدَ تُ  ،بشكل عام

إذا كان لدى الشركة خيار في أخذ قرض مضمون  المدينة أو المخزون كضمانات لمقروض قصيرة الأجل.
لايزيل  ىو الأفضل لأنو يترك لمشركة حرية التصرف بموجوداتيا.أو غير مضمون فإن الخيار الثاني 

الحصول عمى ضمانة لمقرض خطر الإقراض كمياً لأن قيمة الأصل المرىون تتقمب في السوق وكذلك 
 قابميتو لمتسويق.

  :من الممكن لمشركة أن تقترض عمى المدى القصير بضمان التمويل بضمانة الحسابات المدينة
( حيث تقوم بتخصيص تحصيلاتيا Assignment of account receivableنة )حساباتيا المدي

من الحسابات المدينة لصالح البنك. تبقى الشركة ممتزمة تجاه المصرف بتسديد أية حسابات مدينة 
يقرض الشركة إلا ما يعادل جزءاً  فإن البنك لا ،يتخمف أصحابيا عن الدفع. وزيادة في الحيطة

أن تبيع الحسابات  ،كبديل آخر، يمكن لمشركة ة الحسابات المدينة المرىونة.% مثلًا( من قيم80)
( بخصم من قيمتيا الاسمية عوضاً من رىنيا لأمره، Factoringالمدينة إلى المصرف المقرض )

وبذلك تصبح الممكية القانونية ليذه الحسابات عائدة لممصرف وليس لمشركة.قد تكون تكاليف 
% مقابل 4إلى  1%حيث أن المصرف قد يتقاضى من  ،ات المدينة مكمفةالتمويل بضمان الحساب

إلى  %2تحممو خطر الحسابات المدينة لمشركة، إضافة إلى تكمفة التمويل التي تكون عادة من 
 % فوق معدل الفائدة الأساسي.4

  :للاستعمال  ةصالحال المخزون من الأصول السائمةكذلك يعتبر التمويل بضمانة المخزون
انة لمقروض قصيرة الأجل. يحدد المصرف النسبة من قيمة المخزون التي سيمنحيا كقرض كضم

لمشركة. وتختمف ىذه النسبة بحسب نوعية مادة المخزون. فبعض المواد التي ليا سوق مستمرة 
تتوقف ىذه النسبة عمى  %.90وقد تصل ىذه النسبة إلى  ،تمنح تسييلات ائتمانية بنسب مرتفعة

تُعَدُ  مدى الاستقرار في أسعارىا.و  منيا: درجة نمطية المادة، قابميتيا لمتسويق عواملمجموعة من ال
تكمفة ىذا النوع من التمويل مرتفعة وقد تتجاوز تكمفة التمويل بضمانة الحسابات المدينة لأن مواد 

مب المخزون أكثر خطورة بسبب تعرضيا لفقدان خصائصيا بازدياد فترة الخزن ولاحتمال تحول الط
 عنيا لظيور مواد منافسة في السوق.
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 Cost of Short Term Loans تكمفة القروض قصيرة الأجل 5.
تتقاضى البنوك معدل  تحدد المصارف معدل الفائدة عمى القروض بحسب تقديرىا لمملاءة المالية لممقترض.

خطر تخمفيا عن الدفع أو الفائدة الأساسي من الشركات ذات الترتيب الائتماني المرتفع، أي التي يكون 
تضيف البنوك علاوة مخاطرة عمى معدل الفائدة الأساسي لمعملاء الأكثر كما  خطر إفلاسيا منخفض.

يعتمد معدل الفائدة الذي يتقاضاه المصرف عمى مستوى معدل الفائدة الأساسي، الملاءة  ،إذاً  خطورة.
 المالية لمعميل، والعلاقة بين الشركة المقترضة والمصرف.

 عادلة الفائدة الأساسية، حيث أن:يقوم تقدير تكمفة القروض قصيرة الأجل عمى فكرة م
 * معدل الفائدة السنوية مبمغ القرض = مبمغ الفائدة السنوية

إلا أن المشكمة الأساسية في احتساب تكمفة الاقتراض تتمثل في التكمفة الفعمية للاقتراض وليس التكمفة. 
 ة:وتحتسب بالمعادلة التالي

 مبمغ القرض الذي تمت الاستفادة منو / قيمة الفوائد السنوية = التكمفة الفعمية السنوية
عند احتساب تكمفة القروض قصيرة الأجل يجب التمييز بين الفائدة البسيطة والفائدة المخصومة من ناحية 

 وبين فائدة القرض بأرصدة التعويضية وفائدة قرض الأقساط.
 

 :Simple Interest الفائدة البسيطة1.5. 
 ىي الفائدة التي تدفع عند استحقاق القرض مع أصل قيمة القرض.

ما ىو مبمغ الفائدة الذي %.  10لمدة سنة بفائدة اسمية  دولار مميون 5أخذت شركة قرضاً بمبمغ  :مثال
 يوم، ماىو مبمغ الفائدة التي يجب دفعيا؟ 90عمى فرض أن الشركة أخذت القرض لمدة يجب دفعو؟ 
 $500000=  %(10*5000000= ) السنوية مبمغ الفائدة
 125000 = (90/360%*)10مميون* 5=  يوم  90لمدة مبمغ الفائدة

 
 :Discount Interest الفائدة المخصومة2.5. 

ىذا  ويسمى القرض في ىذه الحالة بالقرض المخصوم. ،تطرح من قيمة القرض مسبقاً وقت منح القرض
يحسب فائدة عمى كامل المبمغ المقترض في حين أنو يستفيد من جزء منو فقط. يعني أن المقترض يدفع ال
بقسمة مبمغ الفائدة المدفوعة عمى المبمغ الذي تمت الاستفادة منو بشكل فعمي  معدل الفائدة في ىذه الحالة

 كما يمي: من قيمة القرض
 المدفوعة(الفائدة -)أصل قيمة القرض / الفائدة المدفوعة = معدل الفائدة الفعمي

 
 إذا أخذنا المثال السابق أعلاه حيث قام المصرف باقتطاع الفائدة مسبقاً، يكون معدل الفائدة الفعمي:

 %11.11 = (500000-5000000) / 500000معدل الفائدة الفعمي= 
 نلاحظ أن معدل الفائدة الفعمي أكبر من معدل الفائدة الاسمي.
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 عمي بالطريقة التالية:يمكن أيضاً أن يحتسب معدل الفائدة الف
 معدل الفائدة( - 1) / = معدل الفائدة معدل الفائدة الفعمي

 
  Installment Loan Interestطفائدة قرض الأقسا3.5. 

قرض الأقساط ىو القرض الذي يسدد عمى عدد متساوٍ من الأقساط الدورية )الشيرية مثلًا( لفترة معينة. في 
كامل قيمة القرض إلا لفترة محدودة، حيث يبدأ بعدىا بالتسديد وتتناقص  لايستفيد المقترض من ،ىذه الحالة

ىذا يعني أن المقترض لايستفيد عمى  قيمة القرض بانتظام إلى أن تصبح مساوية لمصفر عند آخر دفعة.
 المتوسط إلا من نصف قيمة القرض عمى مدى فترة القرض.

 ي:يحتسب معدل الفائدة الفعمي عمى قرض الأقساط كما يم
 معدل الفائدة الفعمي= الفائدة المدفوعة / نصف قيمة القرض

 :يكون وعمى فرض أن القرض يسدد عمى اقساط دورية متساوية، بالعودة إلى المثال السابق
 %20=  (500000/2500000معدل الفائدة البسيطة الفعمي: )

 %25=  (500000/2000000معدل الفائدة المخصومة الفعمي: )
وفي  ،الفائدة عمى قرض الأقساط في حالة الفائدة البسيطة يبمغ ضعف المعدل الاسمي نلاحظ أن معدل

 كثر من الضعف.أحالة الفائدة المخصومة ىو 
 

  Compensating Balances Interestفائدة القروض بأرصدة تعويضية4.5. 
ساوي إلى نسبة تتطمب البنوك من المقترضين في معظم الأحيان أن يحتفظوا بحد أدنى من الأرصدة ت

معينة من القرض الممنوح في حساباتيم الجارية في البنك. تدعى ىذه الأرصدة بالأرصدة التعويضية 
Compensating Balances.  تختمف نسبة الأرصدة التعويضية بحسب أوضاع سوق الاقتراض والمركز
ي يتقاضاه البنك فوق معدل ترفع ىذه الأرصدة من معدل الفائدة الفعمي الذ التفاوضي لمشركة المقترضة.

 الفائدة الاسمي الذي يتعاقد عميو.
% من أصل القرض كأرصدة 15وعمى فرض أن البنك اشترط الاحتفاظ بنسبة  ،بالعودة إلى المثال السابق

 .البسيطة والمخصومة الفعميةتعويضية. احسب معدلات الفائدة 
 $750000=  %(15*$5000000)قيمة أرصدة الاحتياط = 

 $4250000 = 750000 - 5000000غ الممكن التصرف بو = المبم
 % 11.76=500  / 4250000معدل الفائدة البسيطة الفعمي= 

 %13.33 ( =500 – 4250000) / 500معدل الفائدة المخصومة الفعمي=
في . قاضي معدل فائدة أعمى من المقترضوبالتالي: الأرصدة التعويضية ىي عبارة عن وسيمة لممصارف لت

لاد التي توجد فييا أسواق نقد متطورة، تستطيع بعض الشركات أن تحصل عمى التمويل قصير الأجل الب
 بالمجوء إلى أدوات سوق النقد كالأوراق التجارية.

50 ISSN: 2617-989X



 الفصل الثالث         أسس الإدارة المالية

 Financing with Commercialالتمويل باستخدام الأوراق التجارية 6.
Papers  

 (Unsecured Promissory Noteة )الأوراق التجارية عبارة عن أوراق وعد بالدفع غير مضمون
تصدرىا الشركات الكبيرة ذات الملاءة المالية العالية. تباع عن طريق متخصصين في تداوليا وتسويقيا إلى 
المستثمرين النيائيين الذين يشممون البنوك التجارية، شركات التأمين، صناديق الاستثمار، وشركات الأعمال 

تحمل الأوراق التجارية قيمة اسمية ومعدل فائدة اسمي وتاريخ  ولة.الأخرى التي يوجد لدييا فائض سي
 أشير. 6استحقاق محدد. تتراوح فترة استحقاق الأوراق التجارية من شير إلى 

 يتوقف استخدام الأوراق التجارية كمصدر لمتمويل قصير الأجل عمى العوامل الآتية:
  يا لمتمويل قصير الأجلاستخدامرغبة الشركات الكبرى والمؤسسات المالية في 
 يل لمطرق التقميدية في الاستثماروجود مستثمرين لدييم الرغبة في الاستثمار في ىذه الادوات كبد 
 ل في ىذه الأوراق وتعزيز تداولياوجود سوق نقدي ووسطاء ماليين لمتعام 
 لتنظيم عمميات الإصدار والتداول وجود إطار قانوني 

 
الأوراق التجارية أصغر من معدل الفائدة الأساسي بكثير، وأكبر من  مىع فائدةالمعدل بشكل عام، يكون 

يعود السبب في كون معدل فائدة الأوراق التجارية أدنى من معدل  معدل الفائدة عمى شيادات الإيداع بقميل.
 الفائدة الأساسي إلى أن ىذه الأوراق اقل خطراً من القرض المصرفي من وجية نظر المستثمر الذي غالباً 

تصدرىا إلا شركات ذات ترتيب ائتماني رفيع مما يجعل ىذه الأوراق  فالأوراق التجارية لا ما يكون مصرفاً.
ذات قابمية كبيرة لمتسويق تمكن حامميا من بيعيا في أي وقت لمحصول عمى سيولة. أيضاَ يعود الفارق بين 

ن فترة استحقاق الأولى أطول. كذلك البنوك معدل فائدة الأوراق التجارية ومعدل فائدة شيادات الإيداع إلى أ
لذلك من أىم  أقل خطراً من شركات الأعمال لكون ودائعيا مضمونة بحدود من قبل مؤسسات حكومية.

مزايا التمويل عن طريق الأوراق التجارية ىو انخفاض تكمفتيا الاسمية والفعمية مقارنة مع الاقتراض قصير 
 الأجل من البنوك.
صدر الأوراق التجارية بفائدة معينة، حيث تصدر وتباع بالقيمة الاسمية وتسدد الفوائد في ىذا ويمكن أن ت

تاريخ الاستحقاق. كما قد تصدر الأوراق التجارية بخصم أي تباع باقل من القيمة الاسمية ويمثل الفرق بين 
 ية.القيمة الاسمية وسعر الشراء الفائدة التي يحصل عمييا المستثمر في الورقة المال

 
يوم وبمعدل فائدة  90لمدة  دولار 100000أصدرت إحدى الشركات أوراق تجارية بقيمة اسمية  ال:مث

ألف $. احسب التكمفة الفعمية  97 %، تم بيعيا في السوق )بخصم عمى القيمة الاسمية( بمبمغ قدره12
 ليذه الأوراق التجارية.
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 الحل:
 
 
 

 
 
 

ساب التكمفة الفعمية عمى اعتبار أن المبمغ المتاح لممستثمر للاستفادة منو ىو في ىذه الحالة تم احت
 دولار. 100000دولار وليس  97000

 
 مثال:

 % وباعتيا بالقيمة الاسمية التي تبمغ12أصدرت إحدى الشركات أوراق تجارية بمعدل فائدة سنوي 
شير، عمماً أن الاحتياجات التمويمي كل ستة أ دولار 1000، كما بمغت تكاليف الإصدار دولار 100000

 لمشركة لمدة عام. احسب التكمفة الفعمية لمتمويل بالأوراق التجارية.
 ل:الح

 المبمغ المستفاد منو من خلال السنة / = مبمغ الفائدة السنوية التكمفة الفعمية السنوية
 رتكمفة الإصدا - = القيمة الاسمية للأوراق التجارية المبمغ المستفاد منو

= 100000 - (1000 * 2) 
= 98000 

 12 * 100000=  التكمفة الفعمية السنوية

 سعر الخصم
 360 سعر الخصم*مدة الاستحقاق

 -1 = التكمفة الفعمية

12% 
12%*90 

360 

 = التكمفة الفعمية
1- 

 =12.37% 
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 أسئمة الفصل الثالث
 

 ة:ئمة لممناقشأس
 عرف التمويل قصير الأجل وبيِّن أىميتو. .1

 (4-3)الحل في الفقرة: 
 
 ماىي أنواع التمويل قصير الأجل؟ .2

 (4-3)الحل في الفقرة: 
 
 المحدودة والتسييلات الائتمانية المتجددة؟ما الفرق بين التسييلات الائتمانية  .3

 (2-4-3و  1-4-3)الحل في الفقرة: 
 
ما المقصود بالأوراق التجارية وماىي العوامل التي يتوقف عمييا استخدام ىذه الأوراق كأداة لمتمويل  .4

 القصير الأجل؟
 (6-3)الحل في الفقرة: 
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 مية:الات عمح
 المصرفدولار لتمويل أنشطتيا الجارية، غير أن  550000تحتاج إحدى الشركات إلى مبمغ  :1ة لمسأ

فما ىي قيمة القرض المتعين عمييا % في حالة الاقتراض منو. 25يمزميا بالاحتفاظ برصيد تعويضي قدره 
 ؟الحصول عميو في حالة

 
أشير.  6واستحقاق لمدة  دولار 100000أصدرت إحدى الشركات أوراق تجارية بقيمة اسمية  :2ة لأمس
 . احسب التكمفة الفعمية لمتمويل عن طريق الأوراق التجارية.دولار 973710عت الأرواق التجارية بمبمغ بي
 

 دولار لزيادة رأسماليا العامل وأماميا ثلاثة بدائل: 100000تحتاج إحدى الشركات إلى  :3لة أمس
، 3 / 10ماناً بشروط الاستغناء عن خصم الدفع النقدي عند الشراء من المورد الذي يمنح الشركة ائت .1

 .30صافي 
% من قيمة القرض في البنك كرصيد 25%، والاحتفاظ ب 15الاقتراض من البنك بمعدل فائدة  .2

 تعويضي )في حالة الفائدة البسيطة والفائدة المخصومة(.
 دولار كل ستة أشير. 1000ن بيع الإصدار يكمف أ% عمماً 14ق تجارية بمعدل فائدة إصدار أورا .3

 المطموب:
 حسب التكمفة الفعمية لكل من مصادر التمويل المذكورة.ا .1
% 4تزيد تكمفة القرض أكثر من  بافتراض أن الشركة تفضل مرونة الاقتراض من البنك عمى أن لا .2

 رخص مصدر تمويل آخر متاح، ما ىو بديل التمويل الذي يجب أن تختاره الشركة.أعن 
 

دولار لسنة واحدة وأماميا ثلاثة بدائل  100,000مبمغ  تحتاج شركة الغزل والنسيج الى اقتراض :4ة لمسأ
 تمويمية متاحة:

 % من القرض كرصيد تعويضي.20 ـب الاحتفاظو  %8الاقتراض من البنك بمعدل فائدة مخصومة  .1
 % عمى أن يتم التسديد عمى شكل أقساط دورية متساوية.10الاقتراض من البنك بفائدة بسيطة  .2
 أشير. 6كل  دولار  2000% عمماً  أن بيع الاصدار يكمف9اصدار أوراق تجارية بفائدة  .3

 :المطموب
 مساعدة الشركة في اختيار البديل التمويمي الذي يخفض تكمفة التمويل الفعمية إلى أدنى حد ممكن.
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 فيم أنواع التمويل عن طريق الاستئجار. .2
 توضيح الفرق بين الاستئجار والاقتراض والشراء. .3
 إيضاح طرق احتساب تكمفة كل نوع من أنواع التمويل متوسط الأجل. .4
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  Introductionمقدمة 1.
 يمثل التمويل متوسط الأجل المصادر التي تستطيع الشركة استعماليا لتمويل الجزء الدائم من استثماراتيا فيرأس

 :عمى الآتي تشتمل مصادر التمويل متوسط الأجلو  الثابتة. أصولياضافات عمى لتمويل الإمال العامل و ال
I.  قروض المدةTerm Loans 
II. والتجييزاتمعدات قروض ال Equipment Loans 
III.  التمويل عن طريق الاستئجارLease Financing 
 

 علاه وتكمفتيا.أيناقش الفصل الحالي مصادر التمويل متوسط الأجل المذكورة 
 

 Term Loansقروض المدة 2. 
  Term Loans Conceptمفهوم قروض المدة1.2. 

مخاطر  ليقميسمح بتسنوات، مما  7إلى  3القروض التي تستحق خلال فترة زمنية تتراوح بين قروض المدة ىي 
قصير الأجل. ويمكن الحصول عمى مثل ىذه القروض من  في حالة التمويل إعادة التمويل وتجديد القرض

ف التمويل متوسط وطويل الأجل، ومن المصارف المتخصصة مثل المصارف الصناعية والعقارية مصار 
 والزراعية. يكون معدل الفائدة عمى قرض المدة أعمى من مثيمو عمى القرض قصير الأجل لتعويض مؤسسة

من العوامل نذكر قروض المدة عمى مجموعة  عمى ربطيا لأمواليا لفترة أطول. يتوقف معدل الفائدة عمى التمويل
أسعار الفائدة السائدة في السوق، تاريخ استحقاق القرض، حجم القرض، الأىمية الائتمانية لمشركة منيا: 

 المقترضة.
تسدد قروض المدة عادة عمى أقساط دورية متساوية تدفع ربعياً أو نصف سنوياً أو سنوياً. كما قد تكون الأقساط 

ل تسديد لمقرض يتم الاتفاق عميو بحيث يتناسب مع التدفقات النقدية غير متساوية. ويكون الدفع حسب جدو 
مما لايشكل ضغط عمى سيولة  مصرفلمشركة، أي يتم تسديده من التدفقات التي يولدىا الأصل الذي مولو ال

 الشركة.
 

  Grace Periodفترة السماح2.2. 
 احب المشروع، وبدء استرجاع أول دفعة منعادةً فترة سماح، وىي الفترة ما بين منح القرض لص مقترضمنح الي

فترة السماح من تختمف  القرض، وىي الفترة التي يحتاجيا المشروع لبدء الإنتاج وبدء التدفق النقدي الداخل لو.
السماح طويمة نسبيًا، لأن تنفيذ  تكون فترة ،مؤسسة إلى أخرى، ومن مشروع إلى آخر. ففي المشاريع الكبيرة

لشراء الأرض وتسويتيا وبناء المشروع عمييا، تجربة التشغيل، والتشغيل  فترة من الزمن المشروع يحتاج إلى
معتمدة عمى نفسيا،  تأخذ بعض المشاريع وقتًا أطول لتصبح وغيرىا من الأمور. التسويق الفعمي بالإضافة إلى

لجدوى الاقتصادية ىي المرشد مقارنة بغيرىا، وىنا يجب أن تكون دراسة ا وبالتالي تحتاج إلى فترات أطول لمسداد
 تتناسب وطبيعة فترة السماح بدقة قبل التوقيع عمى اتفاقية القرض، فقد تكون فترة السماح لا لنا، لذا يجب تحديد
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المشروع، وبالتالي تدخل المؤسسة المقرضة مع المقترض في إشكاليات، وقد يترتب عمى ذلك زيادة تكاليف 
اليقين بشأن فترة السماح التي يحتاج إلييا  الأقساط. إذا لم يتوفر القرض بسبب عجز المؤسسة عن سداد

 وتعديميا بعد ذلك، إذا ما استدعى ذلك. المشروع، فمن الأفضل تحديد فترة قصيرة نسبيًا،
أن تكون فترات سداد الأقساط لممشاريع الإنتاجية متناسبة  مواعيد دفع الأقساط وفترة السداد ينبغيوفيما يخص 
النقدية لو، وتعتبر مرة أخرى دراسة الجدوى أفضل دليل لمعرفة مدة تسديد  المشروع والتدفقات مع طبيعة

تكون فترات السداد  القرض.أما بالنسبة لممشاريع التي لاتحتاج إلى فترة لبدء الإنتاج، فمن الأفضل ىنا كذلك أن
 التكاليف. القسط ارتفاع قصيرة ومبرمجة، حتى لا يترتب عمى تأخر المقترض عن سداد

 
  Loan Repayment Scheduleجدول تسديد القرض 3.2.

نو يتوجب عمى أي أ ن يتم تسديد أصل قيمة القرض خلال الفترة الزمنية لمقرض.أيتطمب قرض المدة عادة 
ف من مستوى مما يخف ،عن دفعة واحدة عند الاستحقاق قساط عوضاً أالشركة المقترضة تسديد القرض عمى 

والتي تعتمد  (R) فتعتمد عمى قيمة الدفعة الواحدة ،عداد جدول تسديد القرضإما كيفية أ .المدينالخطر لمدائن و 
 .عدد الدفعاتو  ،(i) معدل الفائدة(، n)المدة الزمنية لمقرض(، V) قيمة القرض بدورىا عمى:

 
 :دلة التاليةالمعامن وتحسب الدفعة 

 
 

 :Rالدفعة وبحل المعادلة لمحصول عمى قيمة
 
 

 .احدة يمكن اعداد جدول سداد القرضوبتحديد قيمة الدفعة الو 
 

 :مثال
وتنص  ،سنوات 5% ولمدة 12دولار من المصرف التجاري بمعدل فائدة  100000إحدى الشركات اقترضت 
تدفع في  ،صل القرضادفعات متساوية تشمل الفائدة وقسط سداد  5نو سيتم سداده عمى ألقرض عمى اتفاقية ا

 ولى.نياية كل سنة بدءاً من السنة الأ
 :المطموب

 حساب دفعة سداد القرض .1
 اعداد جدول سداد القرض .2
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( )
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
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 :الحل
 27741 = 3.6048 / 100000 دفعة سداد القرض =
 معامل الفائدة لمقيمة الحالية لمدفعاتول من جدا 3.6048 قيمةحيث حصمنا عمى ال

 :جدول تسديد القرضوبالتالي يكون 
 

الفائدة عمى الرصيد  دفعة السداد نهاية السنة
 المتبقي

دفعة تقسيط اصل 
 تبقي من القرضمالرصيد ال قيمة القرض

 100.000 ----- ----- ----- صفر

1 27.741 
= 

(100.000*12)% 
12.000 

= 
(27.741-12.000) 

15.741 

= 
(100.000-15.741) 

84.259 

2 27.741 
= 

(84.259*12)% 
10.111 

17.630 66.629 

3 27.741 7.995 19.746 46.883 
4 27.741 5.626 22.115 24.768 
 صفر 24.768 2.972 27.741 5

  100.000 38.704 138.705 المجموع
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 Equipment Loansالتجهيزات و  المعدات قروض3. 
لشركة بشراء آليات أو تجييزات فإنيا تستطيع الحصول عمى تمويل متوسط الأجل بضمانة ىذه عندما تقوم ا

توجد عدة  .Equipment Financing Loansتمويل التجييزات قروض قروض الالموجودات. تدعى ىذه 
شركات  سلامية، الوكلاء الذين يبيعون التجييزات،مصادر ليذه القروض مثل المصارف التجارية، المصارف الإ

بالمئة من قيمة التجييزات التي يمكن تسويقيا بسرعة  80إلى  70تمول الجية المقرضة عادةً ما بين  التأمين.
 ل.مو  بالمئة من القيمة كيامش أمان لمم   30إلى  20مثل الشاحنات والسيارات وتترك 

 ،Conditional Sales Contractعقود البيع المشروطة ىناك شكلان تمنح بموجبيما قروض التجييزات ىما:
 . Secured Loansوالقروض المضمونة

 
  Conditional Sales Contractعقود البيع المشروطة1.3. 

بممكية الآلة إلى أن يقوم يحتفظ تستعمل عندما يقوم وكيل الآليات أو التجييزات بعممية بيع بالتقسيط حيث 
 عند الشراء ويصدر أوراق Down Paymentفعة أولية يقدم الزبون د المشتري بتسديد الأقساط المطموبة كافة.

عندما يتم التسديد بالكامل يقوم البائع بنقل ممكية الأصل إلى  بقيمة الأقساط المتبقية من قيمة الأصل. وعد بالدفع
عمى الآليات بيدف إعادة  Repossessالزبون. أما إذا تخمف الزبون عن الدفع فإنو يمكن لمبائع الاستيلاء 

 .إلى زبون آخر بيعيا
 

 Secured loans القروض المضمونة2.3. 
كما يمكن استخدام التجييزات كضمانة لمحصول عمى قرض مصرفي، حيث يتم رىن ىذه التجييزات لصالح 

ويتطمب ذلك وضع رىن عمى التجييزات تمنع المقترض من إمكانية التصرف بيا. وبذلك  المصرف الممول.
ء عمى التجييزات وبيعيا في السوق إذا تخمف المقترض عن تسديد دفعات يضمن المصرف حقو في الاستيلا

 القرض.
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 Lease Financing التمويل عن طريق الاستئجار4. 
في معظم الحالات ولكي تستعمل الشركة أصلًا ما فإنيا تقوم بشرائو ويظير في ضمن أصوليا الثابتة في 

يمكن لمشركة أن لا تمتمكو من خلال الاستئجار. إذ أنو  الميزانية، ولكن يمكن لمشركة أيضاً استعمال أصل  
 تحصل عمى الخدمات الاقتصادية التي يقدميا أصل ثابت دون أن تشتري ىذا الأصل، وذلك عن طريق استئجار
ىذا الأصل لفترة زمنية محددة مقابل دفعات إيجار ثابتة ودورية. من المعروف أنو من الممكن استئجار العقارات 

يمكن  ،، لكن مؤخراً أصبح من الممكن استئجار أنواع مختمفة من الآليات والتجييزات. في مجال النقلوالأراضي
يمكن استئجار تجييزات لمعامل توليد  ،الصناعية الآلاتاستئجار الطائرات والسفن والشاحنات. وفي مجال 

 تجييزات التنقيب والتعدين.و  الطاقة
 

  Lease Financing Conceptارمفهوم التمويل عن طريق الاستئج1.4. 
يعرف الاستئجار بأنو عقد يمتزم بموجبو المستأجر بدفع مبالغ محددة بمواعيد متفق عمييا لمالك الأصل لقاء 
انتفاع الأول بالخدمات التي يقدميا الأصل الم ستأجر لفترة معينة. وي مكن الاستئجار الشركات من الحصول عمى 

كو، ويصنف الاستئجار من ىذا المنطق كواحد من مصادر التمويل قصير منافع أصل من الأصول دون امتلا
تشمل المؤسسات التي تتعاطى تأجير التجييزات عدة أنواع: البنوك التجارية، البنوك الاسلامية، شركات  الأجل.

 تمويل تأجير والشركات المصنعة لمتجييزات أحياناً.
أىم البنود التي يشمميا ومن  ان يتفقان عمى بنود عقد الإيجار.لكل عقد استئجار طرفان: المستأجر والمؤجر المذ

 العقد:
 يمكن خلاليا إلغاؤه المدة الأساسية لمعقد والتي لا 
 دفعة الإيجار الدورية وتوقيتيا قيمة 
  أية خيارات تتعمق بتجديد العقد أو شراء التجييزات في نياية العقد، وتحديد الجية التي تتحمل نفقات

 أمين والضرائب المرتبطة بالأصل المستأجر.الصيانة والت
 

 أنواع الاستئجار2.4. 
 Operating Lease التشغيمي تأجيرال .1
 Financial Lease الاستئجار التمويمي .2
 Leveraged Lease الاستئجار المقرون برافعة تمويل .3
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 Operating Lease التأجير التشغيمي1.2.4. 
تأجير الخدمات، ويقوم عمى فكرة الانتفاع من خدمات الأصل دون أن يطمق عمى ىذا النوع من التأجير أحياناً 

الجرارات وما شابو ذلك من أىم و لمستندات والسيارات ابات الآلية وآلات تصوير استعتبر الحينتيي ذلك بالممكية. 
 .المعدات التي يتم استئجارىا في ظل ىذا النوع من الاستئجار

 لتالية:بالخصائص ا يتميز التأجير التشغيميو 
يمتزم مالك الأصل بالصيانة وخدمات الأصل المؤجر لمغير عمى أن تدخل تكاليف الصيانة ضمن المدفوعات  .1

 الثابتة التي يقوم المستأجر بسدادىا.
عادة أقل من الحياة الإنتاجية للأصول وبالتالي فإن  ،يستمر ىذا النوع من الاستئجار لفترة زمنية قصيرة نسبياً  .2

ويتوقع مالك الأصل استرجاع قيمة الاستثمارات الموظفة من خلال ، لاتغطي تكمفة الأصلقيمة الاستئجار 
 .تكرار عمميات التأجير إما لنفس المنشأة أو لممنشأة أخرى

تشمل عقود الاستئجار التشغيمي عادة ما يفيد بإيقاف عممية الاستئجار قبل انتياء المدة المتفق عمييا ومن  .3
ابل مع مصمحة المستأجر إلى حد كبير حيث يمكنو في ىذه الحالة إعادة الأصل الواضح أن ىذا الشرط يتق

)وخاصة في حالة الأصول والمعدات  إلى المؤجر عند انتياء الحاجة إليو أو في حالة ظيور معدات أحدث
 (التكنولوجية التي تطور بشكل سريع كالحواسيب مثلاً 

 أعمى من كمفة التأجير التمويمي. -عادةً –تئجار بسبب ما ذكر أعلاه تكون كمفة ىذا النوع من الاسو 
 

 Financial Lease الاستئجار التمويمي2.2.4. 
للأصل عمى نوعية  المنتجة أو البائعة يقوم ىذا النوع من التمويل عمى قيام الشركة المستأجرة بالاتفاق مع الشركة

المؤسسات المالية عمى شراء ىذا  أو مصارفالالأصل والسعر وشروط التسميم، ثم تقوم بعد ذلك بالاتفاق مع أحد 
أوالمؤسسة المالية من خلال إبرام عقد  المصرفالأصل من المنتج، عمى أن تقوم بعد ذلك باستئجاره من 

 .استئجار
 أىم ما يميز الاستئجار المالي:

 تأمين.كال لا يشمل خدمات الصيانة، ويتحمل المستأجر بالإضافة لذلك أي تكاليف تتعمق بحيازة الأصل 
 .لا يجوز إلغاء العقد قبل نياية مدة العقد الأصمية وتكون في الغالب مساوية لمعمر الإنتاجي ليذاالأصل 
 عمى  يمتزم المستأجر بدفع أقساط سنوية لممؤجر تساوي في مجموعيا قيمة الأصل بالإضافة لعائد

 الاستثمار يتفق عميو.
 إيجار الايجار في نياية مدة العقد الأصمي بأقساط في أغمب الحالات يتضمن العقد إمكانية تجديد عقد 

 مخفضة، أو إمكانية بيعو لممستأجر بسعر معين يتفق عميو.
النوع ىو بمثابة  ويعتبر ىذا النوع من الاستئجار أحد مصادر التمويل، فإبرام المستأجر عقد استئجار من ىذا

من أنواع الاستئجار و  شراء الأصل.و  المصرف، لأن البديل ىو الاقتراض من مصرفيحصولو عمى قرض 
 التمويمي:
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i. عادة الا  Sale and Leaseback ستئجارالبيع وا 
ii. الاستئجار المباشر Direct Leasing 
 

i. عادة الا  Sale and Leasebackستئجار البيع وا 
عادة الاستئجار نوعاً من أنواع الاستئجار التمويمي لأنو يتطمب إطفاءً  يقوم ىذا  ل.كامل قيمة الأصل يعتبر البيع وا 

أو شركة  مصرفما تكون  لمؤسسة مالية التي غالباً  عمى قيام الشركة مالكة الأصل ببيعو نقداً  النوع من التأجير
عقد يحرر لذلك( بإعادة استئجاره  تأمين أو شركة تأجير متخصصة، ثم تقوم الشركة البائعة للأصل )ومن خلال

 أقساط دورية متفق عمييا بالعقد. مقابل للاستمرار في استعمالو من تمك المؤسسة
 ىذا النوع من التأجير، ىو أن مدة العقد تغطي في الغالب العمر الافتراضي للأصل، ولا يجوز )طبقا وما يميز

لعمر الأصل  عقد( لمشركة المستأجرة إلغاء العقد قبل نياية مدتو الأصمية، وىي كما أشير سابقًا تكون مساويةمل
عمى خدمات صيانة، وخلال فترة التأجير   يتضمن عقد الاستئجار حصول المستأجرالإنتاجي. وفي الغالب لا

قد حصمت عمييا قد استردت تكمفة شراء الأصل  تكون الشركة المؤجرة ومن خلال أقساط الايجار التي تكون
ة التي يتم أن قسط الايجار السنوي يتم تحديده بنفس الطريق بالإضافة إلى عائد مناسب، ويجب الإشارة ىنا الى

 .مصرفيةبيا تحديد أقساط القروض ال
 

 والسؤال المطروح ىنا ىو، ما ىو جدوى ىذا النوع من الاستئجار وخاصة بالنسبة لممستأجر؟
قد حصمت عمى  أىم ميزات ىذا النوع من الايجار بالنسبة لممستأجر ىو أن الشركة البائعة )المستأجرة( تكون

في السيولة، فيذا النوع  الأصل، وخاصة إذا كانت ىذه الشركة تعاني من مشاكلبثمن بيع  تدفقات نقدية متمثمةً 
ذا كانت لا تعاني من ذلك  المتحصلاتفيمكنيا الاستفادة من ىذه  من الاستئجار يمكنيا من حل ىذه المشكمة، وا 

المعدات التي تخضع  النقدية في تمويل استثماراتيا المختمفة. كما يشكل الاستئجار بديلًا مناسباً للاستفادة من
يكون معرضاً لخطر تطور فني سريع عمى الجياز قد  MRIلتطور فني سريع. فالمستشفى الذي يشتري جياز 

يجعمو دون جدوى، الأمر الذي يعرض المشفى لخسارة كبيرة تتمثل في التقادم الفني الكبير والسريع لمجياز، في 
يمكِّن الاستئجار من الانتفاع من المزايا الضريبية و  ىذاىذه الخسارة.  حين يعتبر الاستئجار وسيمة لتفادي مثل

 والمثال التالي يوضح ذلك.
 

 :مثال
عمره الافتراضي  دولار ويبمغ 12000تمتمك إحدى الشركات أحد الأصول وقد باعتو إلى شركة تأجير بمبمغ 

الوفر الضريبي الناجم عن  ا، أحسبدولار سنويً  1500نوات، وأعادت الشركة استئجاره بمبمغ س 10المتبقي 
 %؟38.5استئجار الأصل بدل امتلاكو عمى فرض أن معدل الضريبة 
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 الحل:
 $1200 = 10 / 12000 = السنوي في حالة الامتلاك لاكتالاىقيمة مصروف 

 $1500في حالة الاستئجار =  السنوي مصروف الاستئجار قيمة
 (لاكتالاىمصروف  - الإيجار مقدار الوفر الضريبي = معدل الضريبة )مصروف

 سنويًا  $ 115.5(=1200-1500)* %38.5وعميو الوفر الضريبي = 
 

ii. الاستئجار المباشرDirect Leasing 
تممكو سابقاً وعمى التمويل اللازم لمحصول  يمنح الاستئجار المباشر الشركة فرصة الحصول عمى أصل جديد لا

لة الشركة المصنعة للأصل )صناعة السيارات والكمبيوتر(، قد يكون الممول في ىذه الحا عمى ىذا الأصل.
 مصرف تجاري، مصرف اسلامي، مؤسسة تمويل، شركة تأجير متخصصة.

جرة بتحديد الأصل الذي ترغب بالحصول عميو وتتفاوض مع الشركة الصانعة حول السعر أتقوم الشركة المست
الترتيبات مع مؤسسة تمويل أو شركة تأجير متخصصة بعد ذلك تقوم الشركة المستأجرة بعمل  ومواعيد التسميم.

يكون عقد الاستئجار من النوع الذي يتطمب إطفاء كامل قيمة الأصل  لشراء الأصل من الشركة المصنعة.
وتحقيق عائد مناسب لممؤجر، لذلك يعتبر نوع من الاستئجار التمويمي. يتحمل المستأجر بموجب ىذا العقد نفقات 

 والضرائب إن وجدت.الصيانة والتأمين 
عادة الاستئجار والاستئجار المباشر، وىذا الفارق يتمثل في أن  مما سبق نلاحظ أن ىناك فارق بسيط بين البيع وا 
عادة  المعدات في حالة الاستئجار المباشر غالباً ما تكون جديدة ويتم شراؤىا من المنتج، أما في حالة البيع وا 

 تأجر نفسو.الاستئجار فيتم شراء الصل من المس
وفيما  ،ما يحدث خمط بين التأجير التمويمي والتأجير التشغيمي كوسيمة من وسائل تمويل الأصول الرأسمالية كثيراً 
 .وضح مدى الاختلاف بينياتا مينبيمقارنة يمي 
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 التأجير التشغيمي التأجير التمويمي المقارنةعنصر 

مدة العقد طويمة تصل إلى ما يقرب من  مدة العقد
 مر الافتراضي للأصل.الع

مدة العقد قصيرة لا تتجاوز الفترة التي يحتاج 
فييا المستأجر للأصل لأداء عمل معين 

 .ما تجدد سنوياً  وعادةً 

مسؤولية تقادم 
 الأصل

يتحمل المستأجر مسؤولية عدم صلاحية 
 ىتلاك أو التقادمالأصل سواء بالا

يتحمل المؤجر عدم صلاحية الأصل سواء 
 .تقادمىتلاك أو لاا

الصيانة 
 والتأمين

صلاح و  يتحمل المستأجر تكاليف صيانة ا 
تكمفة التأمين عميو خلال فترة  لكالأصل وكذ

 .التعاقد

صلاح و  المؤجر يتحمل تكاليف الصيانة ا 
الأصل وتكاليف التأمين عميو خلال فترة 
التعاقد ما لم ينص عقد الاتفاق عمى غير 

 .ذلك

العلاقة بين 
المؤجر 
 والمستأجر

ولذلك كون العلاقة بينيم معقدة ومتشابكة ت
ىذه العلاقة ويحافظ عمى كل  إلى قانون ينظم

حقوق طرف فييا وذلك بسب طول فترة 
 .التعاقد والأىمية النسبية لقيمة العقد

العلاقة بين المؤجر والمستأجر تتسم بسيولة 
ولا تثير مشاكل قانونية وذلك لقصر فترة 

 التأجير.

 ل الممكيةآم

لممستأجر حرية الاختيار في نياية يكون 
أن يعيد الأصل إلى المؤجر، أن يعيد  العقد:

تأجير الأصل لمدة أخرى، شراء الأصل من 
 .المؤجر

لا يجوز لممستأجر ممكية ولا شراء الأصل 
المستأجر في نياية مدة العقد بل يرد الأصل 

 .محل التأجير إلى المؤجر مرة أخرى

نظام إلغاء 
 التعاقد

ز إلغاء عقد الإيجار خلال المدة لا يجو 
المتفق عمييا في العقد من قبل أحد طرفي 

 .العقد ولكن لابد من اتفاق الطرفين

يجوز إلغاء عقد الإيجار من قبل المستأجر 
يمتزم و  خلال المدة المتفق عمييا في العقد

المستأجر بسداد الإيجار عن فترة استغلال 
 الأصل.

 أجير التمويمي والتأجير التشغيميالتالفرق بين  -(1جدول رقم )
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 Leveraged Leasingالاستئجار المقرون برافعة التمويل  3.2.4.
يمثل النوع الثالث من أنواع عقود الاستئجار، وقد تم تطوير ىذا النوع من الاستئجار حديثاً لتمويل الموجودات 

تئجار من طرفين فقط، بينما نجد أن ىذا النوع تتكون الأشكال السابقة للاس التي تتطمب إنفاقات رأسمالية كبيرة.
 ( والجية المقرضة.3) المؤجر صاحب الممكية، (2المستأجر، ) (1يتكون من ثلاثة أطراف وىي ) من الاستئجار

الفرق الرئيسي بين ىذا النمط من التأجير والأنواع السابقة في دور المؤجر الذي يشتري الأصل المطموب يتمثل 
بقرض مضمون طويل  % مثلًا(70%( ويمول المتبقي )30ويمولو جزئياً من أموالو الخاصة ) من قبل المستأجر

ولمزيد من الضمان يوقع كل من  القرض من المؤجر وليس المستأجر. الأجل، يتقاضى البنك الفوائد وأقساط
لمقرض يحمي وبناء عمى ذلك نجد أن ا .المؤجر بصفتو مقترض والمستأجر بصفتو ضامناً عمى عقد الاقتراض

في حالة إفلاس المقترض )المؤجر( ، و لممقترض الحق القانوني لممطالبة عمى الأصل خلال طريقتين: نفسو من
قد يكون المؤجر مصرفاً أو شركة تأجير  إلى المقرض. يجار يتم دفعيا من قبل المستأجر مباشرًةفان دفعات الإ

أما الجية المقرضة فتكون مؤسسة تمويمية كمصرف  متخصصة أو مؤسسة تمويمية تعمل لصالحيا في التأجير.
 تجاري أو شركة تأمين أو مؤسسة تقاعد وتأمينات اجتماعية.

المالية لمشركة الناجمة عن مدى اعتماد الشركة  يؤدي الاقتراض بجميع أشكالو إلى زيادة ما يسمى بالمخاطرة
و بعدة أشكال، كنسبة الديون طويمة الأجل إلى التعبير عن عمى الاقتراض أو ما يسمى بالرفع المالي، والذي يتم

 وارتفاع ىذه النسب في الشركة مؤشر إلى حقوق المساىمين ... الخ، الاقتراض طويل الأجل منسوباً  الأصول، أو
عمى اعتماد الشركة عمى الاقتراض، وبالتالي يضعف قدرتيا الاقتراضية من خلال صعوبة حصولياعمى قروض 

 ليا عمى قروض جديدة ولكن بتكمفة عالية.جديدة أو إمكانية حصو 
أعمال جيدة من الأىداف الرئيسية لأي شركة، ويأتي الاستئجار ىنا ليخدم  يعتبر إظيار مركز مالي قوي ونتيجة

 أغراض الشركة.
 :والمثال التالي يوضح ذلك
)نفترض وجود شركتين ) A ( وBت )بتشابو الييكل المالي وىيكل الأصول لكل منيما وأن صافي الدخل  نتصفا

 .ألف دولار 75
 

 الميزانية العمومية قبل قرار الاستئجار أو الاقتراض وشراء الأصل

 قروض طويمة 50 أصول ثابتة 100

 حقوق مساىمين 100 أصول متداولة 50

 المجموع 150 المجموع 150

 %33.33يون/الأصول( = نسبة الرفع المالي = )الد

 %50نسبة العائد عمى الأصول )صافي الدخل/الأصول( = 
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قامت ( B( اشترت أحد الأصول عن طريق قرض مصرفي في حين أن الشركة )Aن الشركة )أنفترض 
 :المالي لمشركتين عمى النحو باستئجار الأصل، يصبح الوضع

 
A الشركة B الشركة 

 قروض طويمة 50 أصول ثابتة 100 قروض طويمة 100 أصول ثابتة 150

حقوق  100 أصول متداولة 50 حقوق مساىمين 100 أصول متداولة 50
 مساىمين

 مجموع 150 مجموع 150 مجموع 200 مجموع 200

 %33.33نسبة الرفع المالي =  %50ي = نسبة الرفع المال
 %50العائد عمى الأصول  %37.5العائد عمى الأصول 

 
الرفع المالي المشار  لو تأثير إيجابي عمى نسب الشركةإن عدم ظيور عممية استئجار الأصل الثابت في ميزانية 

الائتمانية لمشركة بيدف منحيا  ةقدر ممن قبل البنوك وجيات أخرى لتقييم ال إلييا سابقًا، التي تستخدم غالباً 
الرفع المالي، فيمكن الشركة المستأجرة من  ، وبالتالي يؤدي الاستئجار بعكس الاقتراض إلى تخفيض نسباً قروض

)الظاىرة( لمشركة، مما يزيد من فرصيا في الحصول عمى احتياجاتيا  الحفاظ عمى مستوى معقول من المديونية
 .التمويمية من خلال الاقتراض

أو مقبول من العائد، وبالتالي  ي مَكِّن الاستئجار الشركة المستأجرة من الحفاظ عمى مستوى مرتفع ،خرأومن جانب 
معدل العائد عمى الاستثمار )الأصول(،  خمق انطباع ايجابي لممستثمرين الحاليين والمحتممين عند احتساب نسبة

التي تتصف بضعف  في السوق وخاصة في الأسواق مما يسيم بدوره في المحافظة عمى استقرار أداء أسيميا
 .كفاءتيا
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 Leasing or Borrowing-Owning الاستئجار أو الاقتراض والشراء 5.
إذا كان الاستثمار يتألف من تجييزات ومعدات أو آليات يمكن استئجارىا، فإن عمى الشركة صاحبة المشروع أن 

يجب أن يتم اختيار البديل الأقل . استئجار الآليةأو  وشراء الآلية الاقتراض تقوم بتحميل وتقييم بديمين لمتمويل:
 تكمفة.

يترتب عمى البديمين تسديد دفعات دورية تتمثل بدفعات القرض في حالة الاقتراض وبدفعات الإيجار في حالة 
من الوفورات يعطي امتلاك الآلية وتمويميا بالاقتراض الشركة بعض المزايا مثل الاستفادة ، لكنو الاستئجار. 

أما  وتستفيد الشركة من الخردة المتبقية. ،والصيانة ،الضريبية الناتجة عن الفائدة عمى القرض، اىتلاك الآلية
ذا كان العقد قابلًا  ،الاستئجار فيعطي الشركة مرونة إلغاء عقد الإيجار عند توقف الحاجة إلى التجييزات وا 

عادة استئجار أحدث للإلغاء، كما يمكن لمشركة الاستفادة من مزا يا التقدم التقني بالاستئجار لفترات قصيرة نسبياً وا 
التجييزات التي يتحمميا المؤجر. يوفر الإيجار عمى الشركة مصاريف الصيانة التي يتحمميا عادةً المؤجر، ولكن 

يجار، الشركة المستأجرة تدفع تكاليف الصيانة بشكل غير مباشر حيث أنيا تدخل في حساب قيمة دفعة الإ
 وبشكل مباشر إذا تم التعاقد عمييا بشكل منفصل.

 
 Cost of Leasing تحديد تكمفة الاستئجار 1.5.

تكمفة الاستئجار ىي عبارة عن القيمة الحالية لدفعات الإيجار المستقبمية مخصومة بمعدل الفائدة الذي يجب أن 
تكمفة الاقتراض تمثل  لية ولذات الفترة الزمنية.تدفعو الشركة إلى المصرف إذا اقترضت مبمغاً مماثلًا لقيمة الآ

معدل الخصم المناسب لدفعات الإيجار لأن خطر دفعات الإيجار من وجية نظر المؤجر مماثل لخطر دفعات 
ي ألحصول عمى التكمفة الفعمية للإيجار، اتؤخذ ىنا تكمفة الإيجار بعد  .مصرفتسديد القرض من وجية نظر ال

لضريبي الذي يخفض تكمفة الإيجار. كذلك يجب الأخذ بعين الاعتبار أن دفعات الإيجار بعد استبعاد الوفر ا
ىذا يعني أن في بداية السنة، لكن التوفير الضريبي لاتتم الاستفادة منو إلا في آخر السنة.  أيتدفع مقدماً عادةً، 

بي الناتج عن ىذه الدفعة )التدفق ىناك فترة تأخير بين دفعة الإيجار )التدفق النقدي الخارج( والتوفير الضري
 النقدي الداخل(.
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 Cost of Borrowing-owningتحديد تكمفة الاقتراض والشراء  2.5.
القيمة  ناقصإن تكمفة الاقتراض والشراء ىي عبارة عن القيمة الحالية لدفعات تسديد القرض وتكمفة الصيانة 

 القرض والاىتلاك والصيانة كنفقات زائد القيمة الحاليةالحالية لموفر الضريبي الناتج عن طرح الفائدة عمى 
 المتبقية )الخردة( لمتجييزات، كميا، مخصومة بمعدل الفائدة عمى الاقتراض.

 
 باستعمال المعادلة التالية: PVCBOويمكن التعبير عن القيمة الحالية لتكمفة الاقتراض والشراء 

 

 
 

 حيث أن:
tMة الصيانة السنوية: تكمف     tDRدفعة تسديد القرض : 

Tمعدل ضريبة الدخل :      I 
Dتكمفة الأىتلاك السنوية :     iKمعدل الفائدة عمى القرض : 

SV)معدل الخصم(         : القيمة المتبقية لمتجييزات )الخردة( 
 

 :مثال
  100000ترغب إحدى شركات المقاولات بشراء آلية لاستخداميا في أعمال البناء. يبمغ ثمن ىذه الآلية 

دولار.  10000 ـسنوات يمكن في نيايتيا أن تباع في السوق ب 5دولار، وليا حياة اقتصادية متوقعة 
التي تقدم خدمات الصيانة  دولار سنوياً من شركة لتأجير المعدات 27335 ـيمكن استئجار الآلية ب

 ايضاً.
  عمى أن يتم تسديد 12يوجد امام الشركة بديل آخر يتمثل باقتراض ثمن الألية من المصرف بفائدة ،%

ب الجدول التالي. لكن في ىذه وحس دولار 27741القرض بخمس دفعات سنوية متساوية قيمة كل منيا 
دولار. تدفع شركة المقاولات  500الحالة يتوجب عمى الشركة أن تتحمل تكاليف الصيانة السنوية البالغة 

 %.25ضرائب عمى أرباحيا بمعدل 
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 الحل:
 حساب تكمفة البديل الأول: الاستئجار .1
 

 القيمة الحالية لتكمفة الإيجارجدول 
 

لتدفق النقدي ا PVIF(A) القيمة الحالية
نهاية  دفعة الإيجار الوفر الضريبي الخارج

 السنة

27335 1 27335 - 27335 0 

62268 3،0373 20501 6834 27335 1-4 

(3878) 0،5674 (6834) 6834 - 5 

 مجموع القيم الحالية لتكمفة الاستئجار 85725
 

ي السنة صفر وفي نياية كل من السنوات يبين الجدول في العمود الثاني دفعة الإيجار التي يجب أن تدفع ف
عبارة عن دفعة الإيجار مضروبة بضريبة الدخل  الوفر الضريبي وىو 3الأولى وحتى الرابعة. يبين العمود 

%. الوفر الضريبي تتم الاستفادة منو في نياية العام القادم لأن تكمفة الإيجار تدفع مقدماً. لذلك لايوجد وفر 25
التدفق النقدي الخارج وىو عبارة عن دفعة الإيجار  4. يبين العمود 5-1ن لمسنوات ضريبي لمسنة صفر ولك

وعامل  سنوات. 4 ـ% ل12يمثل عامل الفائدة لمقيمة الحالية السنوية بمعدل  5ناقص الوفر الضريبي. العمود 
النقدية الخارجة لتسديد  %. العمود الأخير يبين القيمة الحالية لمتدفقات12القيمة الحالية لمسنة الخامسة بمعدل 

 القيمة الحالية لتكمفة الاستئجار. أي دفعات الإيجار
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 تكمفة الاقتراض والشراءتحديد  .2
 

 جدول تسديد القرض
 

 نهاية
 السنة

 دفعة
 السداد

 الفائدة عمى الرصيد
 المتبقي

دفعة تقسيط اصل قيمة 
 القرض

الرصيد المتبقي من 
 القرض

 100.000 ------- ------ ------- صفر
1 27.741 (100000*12=)% 

12.000 
(27.741-12000=) 

15.741 
(10000015741-

=) 
84.259 

2 27.741 (84.259*12=)% 
10.111 

17.630 66.629 

3 27.741 7.995 19.746 46.883 
4 27.741 5.626 22.115 24.768 
 صفر 24.768 2.972 27.741 5

  100.000 38.704 138.705 المجموع
 

 مبينة في الجدول أدناه: تكمفة الاقتراض وشراء الأليةاحتساب القيمة الحالية ل
 

دفعة  السنة
 اهتلاك صيانة فائدة قرض

نفقات 
يمكن 
 خصمها

الوفر 
 الضريبي

صافي 
تدفق 
 خارجي

عامل 
الفائدة 

12% 

القيمة 
الحالية 
لصافي 
 التدفق

1 27741 12000 500 18000 30500 7625 20616 0.8929 18408 
2 27741 10111 500 18000 28611 7135 21088 0.7972 16811 
3 27741 7995 500 18000 26495 6624 21617 0.7118 15387 
4 27741 5626 500 18000 24126 6032 22209 0.6355 14114 
5 27741 2972 500 18000 21472 5368 12873* 0.5674 7304 

 72024       القيمة الحالية لتكمفة الاقتراض         
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 4يبين العمودين  السابق. القرض المأخوذة من الجدولدفعات تسديد القرض والفائدة عمى  3و  2يبين العمودين 
النفقات التي يمكن طرحيا  6يبين العمود . ساس الاىتلاك الثابتأتكمفة الصيانة والاىتلاك السنوي عمى  5و 

% ينتج 25وىي الفائدة والصيانة والاىتلاك. بضرب مجموع ىذه النفقات بمعدل الضريبة  ،لأغراض الضريبة
. ويتم الحصول عمى صافي التدفق النقدي الخارج بجمع دفعة تسديد القرض 7المبين في العمود الوفر الضريبي 

مع تكمفة الصيانة وطرح التوفير الضريبي منيا، وطرح قيمة الخردة من التدفق النقدي الخارج لآخر سنة كما ىم 
كل من السنوات الخمس. وتظير % ل12عامل الفائدة لمقيمة الحالية بمعدل  9يبين العمود  .8مبين في العمود 

 القيمة الحالية لكل من التدفقات ومجموعيا. 10في العمود 
 72024بينما القيمة الحالية لتكمفة الاقتراض والشراء تساوي ، دولار 85725تبمغ القيمة الحالية لتكمفة الاستئجار 

 لات.وبالتالي فإن الاقتراض والشراء يمثل البديل الأفضل لشركة المقاو . دولار
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 أسئمة الفصل الرابع
 
 ئمة لممناقشة:أس
 .اذكر أنواعوو  عرف الاستئجار .1

 (2-4و  1-4)الحل في الفقرتين: 
 
 ما الفرق بين الاستئجار التمويمي والاستئجار التشغيمي؟ .2

 (2-2-4و  1-2-4)الحل في الفقرتين: 
 
عادة الاستئجار؟ .3  ما ىي مزايا البيع وا 

 (2-2-4)الحل في الفقرة: 
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 :عممية حالات
دولار وبمعدل فائدة سنوية  100000حصمت إحدى الشركات عمى قرض لمدة اربع سنوات بقيمة  :1مسألة 

%. يتم تسديد القرض عمى أربع دفعات متساوية في نياية السنة تتضمن الفائدة ودفعات تسديد أصل القرض، 10
 بالإضافة إلى دفعة أخيرة تسدد في نياية السنة الرابعة. والمطموب:

 احسب قيمة الدفعات الأربع المتساوية .1
 إعداد جدول لتسديد القرض يبين دفعات الفائدة وتسديد أصل القرض. .2
 احسب معدل الفائدة الفعمي عمى القرض .3
 

تدرس شركة الخزن والتسويق أمر شراء شاحنة برافعة شوكية. يمكن لمشركة أن تشتري الشاحنة بمبمغ : 2مسألة 
 20000سنوات العمر الانتاجي المتوقع لمشاحنة وبعدىا تصبح قيمة الخردة  8دة دولار وتستعمميا لم 260000

% 40%. تستعمل الشركة سياسة الاىتلاك الثابت، وتدفع 15دولار، عمى أن تمول الشراء بقرض مدة بفائدة 
$ يتضمن 50800سنوات مقابل ايجار سنوي  8ضريبة دخل. كذلك يمكن لمشركة أن تستأجر الشاحنة لمدة 

 دولار سنوياً. 200يانة سنوية تقدر تكمفتيا ب ص
 المطموب:

 احسب تكمفة التمويل عن طريق الاقتراض .1
 احسب تكمفة التمويل عن طريق الاستئجار .2
 ي من بديمي التمويل ىو الأفضل بالنسبة لمشركة.أتحديد  .3
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 :الفصل الخامس

 التمويل طويل الأجل

Long-Term Financing 
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 Introductionمقدمة 1. 
 .Capital Marketتحصل الشركة عادةً عمى مصادر التمويل طويل الأجل من أسواق رأس المال 

التمويل طويل الأجل، حيث تصنف ىذه تتفق أدبيات التمويل في تقسيماتيا وتصنيفاتيا لمصادر 
 Debt أموال اقتراضو  Equity Financing ةأموال ممكي المصادر إلى مصدرين رئيسين:

Financing ..يشمل المصدر الأول الأسيم العادية، الأسيم الممتازة، الأرباح المحتجزة، والاحتياطيات 
 السندات القابمة لمتحويل.و ندات الدين، أما المصدر الثاني فيشمل الاقتراض المصرفي طويل الأجل، س

 في ىذا الفصل سوف تتم مناقشة مصادر التمويل المختمفة من حيث خصائصيا وتكمفة كل منيا.
 

 Common Stock العادية الأسهم 2.
يتكون رأس مال الشركات المساىمة من عدد من الحصص المتساوية يطمق عمى الحصة الواحدة "سيم". 

دية من وجية نظر الشركة مصدر التمويل الرئيسي، وخصوصاً عند التأسيس، لأن وتمثل الأسيم العا
 عباء أو كمفة لمغير، كما ىو الحال بالنسبة لمسندات والأسيم الممتازة.ىذا النوع لا يحمِّل الشركة أية أ

 
 Common Stock Conceptماهية الأسهم العادية 1.2. 

لمتداول، لحاممو الحق في الحصول عمى عوائد غير ثابتة،  يعرف السيم العادي بأنو أداة ممكية قابمة
 إضافة إلى حصتو في أصول الشركة.

 :تتسم الأسيم العادية بالخصائص التالية
  )حيث أنيا لا تتضمن تاريخ استحقاق محدد، كما ىو الحال في أوراق مالية لا تستحق )أبدية

 دية.السندات، الأمر الذي لا يشكل عبئاً عمى التدفقات النق
 حيث أن خسارة حممة الأسيم العادية في حال فشل الشركة تتحدد فقط  ،المسؤولية المحدودة

تعبر عنو القيمة الاسمية  وىي ما ،بمقدار حصتو برأس المال ولا تطول الممتمكات الشخصية
 لمسيم.

 عمييا لا  ، حيث أن العائدرباح ثابتةأتعد بتوزيع نسبة  تشكل كمفة ثابتة عمى الشركة لأنيا لا لا
 يستحق إلا إذا تحقق الربح وتقرر توزيعو كمو أو جزء منو.

 انتخاب مجمس الإدارة، والأولوية في شراء الإصدارات الجديدة لمشركة و  لحممتيا حق التصويت
 من الأدوات المالية.
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  Common Stocks Valuesقيم الأسهم العادية 2.2.
 :من بينيايرتبط بالسيم العادي عدد من القيم 

وىي القيمة التي ترد في عقد تأسيس الشركة ونظاميا الداخمي.  :(Par valueالقيمة الاسمية ) .1
ويمكن أن تختمف القيمة الاسمية عن القيمة السوقية وذلك لأن القيمة السوقية تعتمد عمى أداء 

 الشركة المتوقع في المستقبل.
لشركة وفقاً لمسجلات المحاسبية وىي عبارة عن قيمة أسيم ا :(Book valueالقيمة الدفترية ) .2

في وقت معين )إجمالي أصول الشركة مطرحاً منيا إجمالي  حقوق المساىمينقيمة تساوي إلى و 
تعتبر القيمة الدفترية بمثابة مؤشر عن متانة مقسمة عمى عدد الأسيم العادية القائمة.  الالتزامات(

 المركز المالي لمشركة عند مقارنتيا بالقيمة الاسمية.
تتميز ىذه . سوق الأوراق الماليةتمثل سعر تداول السيم في و  :(Market valueالقيمة السوقية ) .3

القيمة بالتقمب وعدم الثبات وذلك لأنيا مرتبطة بالظروف الاقتصادية العامة وبأداء الشركة المتوقع. 
وقية لمسيم سوف القيمة الس تقبل فإنمسن تستمر كذلك في الأرباح ويتوقع أحقق تفإذا كانت الشركة 

بشكل عام، تبُنى التوقعات حول القيم السوقية لمسيم عمى الأحكام  .ترتفع، والعكس بالعكس
الشخصية لممتعاممين في السوق، وتختمف ىذه التنبؤات من شخصٍ لآخر، وعميو فإن ىذا الاختلاف 

لقيمة السوقية لمسيم يكون سبباً في عدم ثبات القيمة السوقية بالنسبة للأسيم العادية. لذا تكون ا
القيمة الاسمية، ويتوقف ذلك عمى تقديرات حممة الأسيم و  أعمى أو معادلة أو أقل من القيمة الدفترية

)معدلات  والمتعاممين بالأوراق المالية لربحية الشركة في المستقبل، ولمحالة الاقتصادية العامة
 التضخم، أسعار الفائدة،...(.

السيم  القيمة التي يتوقع أن يحصل عمييا حاملوىي  :(Liquidation valueالقيمة التصفوية ) .4
 الشركة بعد تسديد حقوق الدائنين وحممة الأسيم الممتازة كافة. أصولمن تصفية 
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  Cost of Common Stockتكمفة الأسهم العادية3.2. 
 الأوراق المالية سوقتساوي تكمفة الأسيم العادية إلى معدل العائد المطموب من قبل المستثمرين في 

المتوقع عمى الاستثمار في الأسيم العادية من مكونين  العائديتألف معدل  للاستثمار في ىذه الأسيم.
الناتج عن تقسيم الأرباح الموزعة بالسيم المتوقعة عمى سعر  (Current Incomeالعائد الجاري ) :ىما

الناتج عن تحسن سعر  (Capital Gain or loss) و الخسارة( الرأسماليأشراء السيم ومعدل الربح )
 السيم المتوقع في السوق. ويعبر عنو بالعلاقة:

 
1

1 1
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t t
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
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م في الزمن سعر السي1tP قيمة التوزيعات لمسيم،  Dtتكمفة التمويل بالأسيم العادية،  eKحيث أن:

1t ، Pt سعر السيم في الزمنt. 
المتوقع لسعر السيم في  السنوي سمالي بمعدل النموأيمكن استبدال معدل الربح الر  ،في العلاقة السابقة

عر المتوقع لمسيم يساوي إلى سعر الشراء مضروباً بواحد زائد معدل سال ، عمى اعتبار أن(g) السوق
 ويعبر عن ذلك بالعلاقة: ،النمو المتوقع

 
 
 

 الأسيم العادية:بساسية لمتمويل بالممكية أو بتبسيط العلاقة السابقة نحصل عمى التكمفة الأ
 
 

 مثال:
دولار، وذلك بتوقع أن توزع الشركة  022 ـاشترى أحد المستثمرين السيم العادي لإحدى الشركات ب

 ما ىي دولار. 052دولار لمسيم، وبأن يتحسن سعر السيم خلال سنة ليصل إلى  02أرباحاً بمقدار 
 سيم العادية لتمويل بالأاتكمفة 
 الحل:

 
 

حيث تصبح تكمفة التمويل ، (Flotation Cost) ن بالحسبان نفقات الإصداران السابقتاالطريقتلا تأخذ 
 تضمين نفقات الإصدار عمى الشكل: ندع
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 نسبة نفقات الإصدار إلى إجمالي الإصدار. Fحيث تمثل 
 

كنفقات إصدار. احسب % 02نسبة يتقاضى بنك الاستثمار بالعودة إلى المثال السابقة وعمى فرض أن 
 .تكمفة التمويل بالممكية

 
 

 .د تضمينيا تكاليف الإصدارنلاحظ ارتفاع تكمفة التمويل عن
 

 Preferred Stockممتازة الأسهم ال 3.
  Preferred Stock Conceptماهية الأسهم الممتازة1.3. 

لممتازة أداة ىجينة تجمع بين صفات السند وصفات السيم العادي، كون حامميا يحصل تعتبر الأسيم ا
وليا حق الأولوية قبل الأسيم العادية  عمى عائد ثابت سنوي يسمى الأرباح الموزعة لمسيم الممتاز،

 )ولكن بعد الديون( عمى الأرباح الدورية لمشركة وعمى قيمتيا التصفوية في حالة الإفلاس.
لمسيم الممتاز سمات محددة منيا أنو يصدر بفئات وقيم اسمية مختمفة. قد يكون قابل للإطفاء ضمن 

د بسعر السوق أو بالقيمة الاسمية حسب طفاء السنإصناديق تخصصيا الشركة ليذا الغرض بيدف 
دية ضمن شروط ظروف الشركة والسوق. كما يمكن أن يكون السيم الممتاز قابل لمتحويل إلى أسيم عا

 يتفق عمييا مسبقاً.

 تتشابو الأسيم الممتازة مع الأسيم العادية في النواحي التالية:
 .كلاىما يمثل أموال الممكية في الشركة 
  استحقاق محدد.ليس ليما تاريخ 
 .عدم دفع العوائد لحممتيا لا يؤدي إلى الإفلاس 
 .العوائد المدفوعة لحممتيا لا تخصم من الدخل الخاضع لمضريبة 

 تختمف الأسيم الممتازة عن الأسيم العادية في النواحي التالية:
 ادية.لحممة الأسيم الممتازة الأولوية في الحصول عمى الأرباح الموزعة عمى حممة السيم الع 
  ىناك حد أقصى لما يحصل عميو حممة الأسيم الممتازة في حين لا يوجد مثل ىذا الحد بالنسبة

 لحممة الأسيم العادية.
  ليس لحممة الأسيم الممتازة حق في التصويت في حين يكون ىذا حقاً أساسياً لحممة الأسيم

 العادية.
  

20
25% 36.11%

200*(1 10%)
eK   


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  Kinds of Preferred Stocksأنواع الأسهم الممتازة2.3. 
 تقسم الأسيم الممتازة من حيث تجميع الأرباح إلى نوعين:

: وىي أسيم يؤدي عدم الإعلان عن توزيع الأرباح لسنة ما الأسهم الممتازة غير مجمعة الأرباح .1
إلى ضياع حق حممتيا في ىذه الأرباح غير الموزعة عن تمك السنة، ولا يستطيعون المطالبة فييا 

ل ىذا الترتيب الشركات إلى عدم توزيع الأرباح لعدة سنوات، ومن ثم في السنة التالية. قد يدفع مث
تقرر توزيع الأرباح، فتعطي لحممة السيم الممتازة حقيم عن السنة الحالية، وتعطي لحممة السيم 
العادية توزيعات عالية تعوضيم عن السنوات السابقة، في حين لا يكون ىناك أي تعويض لحممة 

وفق شروط الإصدار لا يحصمون عمى التوزيعات إلا عن السنوات التي يتم  الأسيم الممتازة لأنيم
 فييا التوزيع.

يضمن ىذا النوع من السندات حق حممة الأسيم الممتازة  الأسهم الممتازة المجمعة الأرباح: .2
بالتوزيعات حتى عن السنوات التي لم يتم فييا التوزيع. لا يمكن الإعلان عن توزيع الأرباح لحممة 

سيم العادية قبل دفع المتراكم لحممة الأسيم الممتازة. ويشكل حق تجميع الأرباح حماية لحقوق الأ
 حممة الأسيم الممتازة تجاه قيام الشركة بعدم توزيع الأرباح.

 
  Cost of Preferred Stocksتكمفة التمويل بالأسهم الممتازة3.3. 

ل العائد المطموب من قبل المستثمرين في الأسواق إن تكمفة التمويل بالأسيم التفضيمية تساوي إلى معد
 لمالية للاستثمار في ىذه الأسيم.ا

وبما أن الأسيم التفضيمية في معظميا ىي أوراق مالية أبدية لاتستحق وتوزع ارباحاً ثابتة، فإن العائد 
مقسماً عمى سعر  pDموزع السنوييساوي إلى الربح ال pKالمطموب عمى الاستثمار في ىذه الأسيم 

 وذلك كما يمي: mP السيم في السوق
p

p
m

D
K

P
 

 مثال:
دولار ويباع في السوق بيذه  022القيمة الاسمية لمسيم حيث تبمغ تقوم شركة بإصدار أسيم تفضيمية 

  كيف تتغير تكمفة التمويل بأسيم تفضيميةما ىي % سنوياً. 05اً موزعة بنسبة القيمة. يدفع السيم أرباح
  دولار 02التكمفة إذا بيع السيم بسعر 

 :الحل
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 دولار، فإن تكمفة الأسيم التفضيمية تكون أعمى وتساوي: 02إذا بيع السيم بأقل من قيمتو الاسمية، أي 
 

� 
15

17.67%
90

pK   

 بيع الأسيم، لكن الواقع غير ذلك.يفترض التحميل المقدم أعلاه أنو لاتوجد أية نفقات إصدار ل
تستعين شركات الأعمال ببنوك الاستثمار لضمان وتسويق إصداراتيا من الأسيم وسندات الدين مقابل 

( من تكمفة Flotation Costنفقات الإصدار )وترفع  أتعاب وساطة تدفعيا الشركات ليذه البنوك.
 بار في حساب تكمفة مصدر التمويل.أخذىا بعين الاعت من الضروريالتمويل و 

 

 وتصبح تكمفة التمويل في ىذه الحالة كما يمي:

(1 )
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
 

 نسبة نفقات الإصدار إلى القيمة الاسمية F حيث تمثل
 

 مثال:
$ كأتعاب وساطة عمى كل سيم تفضيمي قيمتو 5إذا كان بنك الاستثمار يتقاضى  ،في المثال السابق

 $، فإن تكمفة التمويل بالأسيم التفضيمية تصبح:02$، ويباع السيم في السوق ب 022الاسمية 
 

� 5 /100 5%F   
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  Cost of Retained Earningالأرباح المحتجزةتكمفة التمويل ب 4.
يعتبر التمويل من الأرباح غير الموزعة مصدراً ذاتياً ذو أىمية كبيرة خاصة في الشركات الناجحة، إذا 
ما اتبعت سياسة حكيمة توازن في التوزيع بين توزيع عوائد مناسبة لممساىمين، وفي الوقت ذاتو، توفر 

 ضعيا المالي.موارد ذاتية لمشركة تساعدىا عمى النمو والتطور وتحسين و 
من الناحية النظرية، تكمفة التمويل عن طريق احتجاز أرباح الشركة ىي تكمفة ضمنية تساوي إلى التكمفة 

يفسر ذلك بأن الأرباح المحتجزة تمثل جزءاً من الأرباح المتاحة لمتوزيع عمى  الأساسية لمتمويل بالممكية.
اح ىو دفعيا إلى المساىمين بشكل أرباح المساىمين، وىي حق لممساىمين. البديل لاحتجاز الأرب

ى المساىمين ثم ميمكن تشبيو عممية التمويل عن طريق احتجاز الأرباح بعممية توزيع الأرباح عو  موزعة.
إصدار اسيم عادية جديدة بقيمة الأرباح الموزعة وبيعيا إلى المساىمين مباشرة من قبل المساىمين 

تساوي إلى العائد  reK ولذلك فإن تكمفة الأرباح المحتجزة ر.الشركة دون المجوء إلى بنوك الاستثما
 المطموب من قبل المساىمين للاستثمار في أسيم الشركة. أي:

re eK K 
من الناحية العممية، قد تكون تكمفة التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة أقل من التكمفة الأساسية 

ذا كانلمت إعادة استثمار الأرباح من  تمويل بالممكية إذا كانت الأرباح الموزعة خاضعة لضريبة الدخل، وا 
بمعنى آخر، قد يكون احتجاز الأرباح أوفر عمى الشركة من توزيعيا  قبل المساىمين تتطمب دفع عمولة.

عادية إلى المساىمين أسيم  عمى المساىمين بشكل أرباح موزعة تخضع لضريبة دخل الأفراد، ثم إصدار
 ىذا يعني أن تكمفة التمويل عن طريق احتجاز الأرباح تساوي: لاسترداد الأرباح الموزعة.

 (1 ) 1re eK K T B   
reK  ،تكمفة الأرباح المحتجزةeK  ،لتكمفة الأساسية لمتمويلT  ،وسطي معدل ضريبة الدخلB 

 معدل عمولة الوساطة
%، وبافتراض أن 55باستعمال التكمفة الأساسية لمتمويل بالممكية في المثال الرقمي السابق والبالغة 

%، وأن عمولة الوساطة لإعادة استثمار الأرباح الموزعة 52وسطي ضريبة الدخل لمساىمي الشركة 
 كون تكمفة التمويل باحتجاز الأرباح:%، ت5

�  35%(1 30%) 1 5% 23.28%reK     
% مقارنة مع 05.02نلاحظ أن تكمفة التمويل باحتجاز الأرباح اقل بكثير من تكمفة التمويل بالأسيم )

%( ذلك لأن التمويل باحتجاز الأرباح يوفر عمى الشركة نفقات الإصدار الممتحقة بالأسيم 51.00
مى المساىمين ضريبة الدخل عمى الأرباح الموزعة وعمولات الوساطة في حال إعادة العادية ويوفر ع

 استثمار الأرباح الموزعة.
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  Bondsسنداتال5. 
السندات من الأدوات المالية ذات الدخل الثابت كون حممتيا يحصمون عمى دفعات متساوية ومحددة  تُعّدُ 

 دة بالإضافة إلى القيمة الاسمية لمسند عند الاستحقاق.طيمة فترة الاستحقاق، والتي تتمثل بمعدل الفائ
 

 Bonds Conceptماهية السند 1.5. 
وتكون قابمة لمتداول ولحامميا الحق في الحصول عمى دفعات  كأداة دين تصدرىا الشركة تعرف السندات

 دورية منتظمة وبنسبة ثابتة من القيمة الاسمية المثبتة في شيادة السند.
ن صفة الدين تجعل عممية إصدار السند ضمن ترتيبات قانونية محددة بين الجية المصدرة والمكتتب إ

 وذلك لحماية حممة السندات. وتتضمن ىذه الترتيبات التالي:

الذي يعتبر مستند قانوني يحدد الشروط التي يصدر بموجبيا السند ويحدد حقوق وواجبات  عقد السند:
، Face valueسمية الاقيمة ر السند ويحتوي ىذا العقد عمى تحديد الكل من حممة السندات ومصد

 .Maturity date ستحقاقالا، وتاريخ Coupon rate of interestسمي الافائدة الومعدل 

يحدد في عقد السند بعض الشروط مثل الاحتفاظ بسجلات محاسبية ووضع حد لمشركة  :الشروط العامة
نون إصدار السندات لا يمثل عبئاً عمى المنظمات ذات السمعة الجيدة. المصدرة ليذه السندات. ولكن قا

 ويشترط في المقترض الآتي:
  الاحتفاظ بسجلات محاسبية وممارسة قواعد محاسبية تتوافق مع المعايير المحاسبية المتفق

 عمييا.
 نيين.المدققة من قبل محاسبين قانو و  الإفصاح وبصورة دورية عن البيانات المالية المعتمدة 
 .دفع المستحقات من ضرائب وديون عند استحقاقيا 

قد يتضمن إصدار السندات شروط خاصة تفرض عمى المقترض إلى جانب الشروط  :الشروط الخاصة
 العامة، من أىم ىذه الشروط:

  الاحتفاظ بمستوى معين من السيولة لدى الشركة وذلك لضمان حالة عدم الوفاء بالالتزامات
 ات.الناتجة عن السند

  وضع قيود عمى الأصول الثابتة، حيث أن بيع الأصول الثابتة أو تحويميا أو رىنيا سيؤدي إلى
 عدم قدرة الشركة عمى سداد السندات المستحقة.

 .وضع قيود عمى الاقتراض والحصول عمى قروض إضافية 
 ي لتسديد السندات عند استحقاقيا.فرض حجز مبالغ دورية بغرض تشكيل احتياط 
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 دم يتضح أن لعموم السندات سمات عامة، تتمثل بالتالي:مما تق
 .تصدر السندات بفئات مختمفة ولكل منيا قيمة اسمية محددة 
  سنة. 52إلى  0جميع السندات ليا تاريخ استحقاق محدد يتراوح بين 
  لمسندات فائدة دورية تمثل تدفق نقدي ثابت ومنتظم قد يكون سنوي أو نصف سنوي أو ربع

 سنوي.
 ة السند لمتداول تجعل منو أداة ادخار وأداة استثمار في آن واحد.قابمي 

 
  Kinds of Bondsأنواع السندات2.5. 

 توجد أربعة أنواع لمسندات:
 Fixed Coupon Bondsسندات تحمل معدل فائدة اسمي ثابت  .1
 Zero-Coupon Bondsسندات بمعدل فائدة اسمي يساوي الصفر  .2
 Floating Rate Bondsسندات بمعدل فائدة معوم  .3
  Equity-Linked Bondsسندات مرتبطة بحقوق الممكية .4
 

 Zero-Coupon Bondsسندات بمعدل فائدة اسمي يساوي الصفر 
 تباع عادة بخصم كبير من القيمة الاسمية تتناسب طرداً والعائد المطموب عمى السند ومدة الاستحقاق.

ن لتصبح مساوية لمقيمة الاسمية لمسند عند تاريخ تتزايد قيمة السند في السوق باضطراد مع مرور الزمو 
يمثل الفارق بين القيمة الاسمية  وجب عمى الشركة دفعيا لحامل السند.يتالاستحقاق، وىي القيمة التي 

 لمسند والسعر المخصوم لمسند المردود الذي يحصل عميو حامل السند.
 

 Floating Rate Bondsسندات بمعدل فائدة عائم 
 ،(LIBORل فائدة اسمي ثابت عمى السند بل تربطو بمعدل الفائدة في السوق النقدي مثل )لاتحدد معد

عندما يحين موعد دفع الفائدة النصف سنوي عمى السند، تدفع الشركة المصدرة لمسند معدل الفائدة و 
تعتبر  طرة.النقدي السائد في السوق مضافاً إليو نسبة علاوة محددة مسبقاً وثابتة ليعوض الفرق في المخا

فإذا انخفضت معدلات ، سندات معدل الفائدة العائم مفيدة لمشركة المصدرة لمسندات ولممستثمرين ايضاً 
أما إذا ارتفعت معدلات الفائدة ، الفائدة في السوق النقدي فإن الشركة تستفيد من انخفاض تكاليف الفائدة

 ئدة.النقدية، فإن حممة ىذه السندات تستفيد من زيادة دخل الفا
بما أن الفائدة عمى ىذه السندات تعادل دائماً العائد المطموب في السوق، فإن أسعار ىذه السندات تكون 

أي أن  أقل عرضة لمتقمب الناتج عن تغير معدلات الفائدة في السوق من أسعار سندات الفائدة الثابتة.
كة من الحصول عمى شروط خطر معدل الفائدة ليذا النوع من السندات يكون أقل، مما يمكن الشر 
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أفضل عند الإصدار. ويكون المستثمر مستعد لتمبية ىذه الشروط لأن خطر الاستثمار في ىذه السندات 
 أقل.

 
  Equity-Linked Bondsسندات مرتبطة بحقوق الممكية
وسندات غير  Mortgage Bondsسندات مضمونة  :تكون السندات عمى نوعين

ثالث يقع بين الاثنين ىو السندات غير المضمونة من  د نوع يوج . Debentures Bondsمضمونة
 .Subordinated Debenturesالدرجة الثانية 

تعتمد السندات غير المضمونة عمى القوة الإيرادية لمشركة كضمان لعائداتيا. وفي حال إفلاس الشركة 
عادةً في عقد إصدار ىذه يوجد  يدرج حممة ىذه السندات مع فئة المقرضين العامين لمشركة. ،وتصفيتيا

السندات بعض بنود الحماية لحممة السندات مثل منع الشركة من رىن موجوداتيا إلى مقرضين آخرين. 
ولاتستطيع إصدار مثل ىذه السندات إلا الشركات ذات الترتيب الائتماني الجيد والملاءة المالية العالية، 

ى توليد الأرباح. وتأتي السندات غير المضمونة من لأن الضمانة الوحيدة لمسندات ىي مقدرة الشركة عم
الدرجة الثانية في المرتبة التالية بعد الديون التي ليا حق الأولوية عمى موجودات الشركة. وفي حال 

تتم تأدية حقوق حممة سندات الدرجة الثانية إلا بعد تسديد حقوق حممة السندات ذات  تصفية الشركة لا
 الأولوية.

فتكون مغطاة برىن عمى أصول معينة تكون عادةً عقارات. ويجب أن تكون  ،المضمونةأما السندات 
القيمة السوقية لمعقار المرىون لصالح إصدار السند أعمى من قيمة الإصدار لتترك ىامش سلامة 

وفي حال تخمف الشركة عن دفع الفائدة أو قيمة استحقاق السند أو في حال تصفية الشركة، يتم  مناسباً.
 سندات من تصفية العقار المرىون.ديد قيمة التس
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  Bonds Call Featureاستدعاء السنداتسمة  3.5.
تنص معظم عقود إصدارات السندات عمى حق الاستدعاء الذي يعطي الشركة خيار شراء السندات من 

سند، لكنو الاستدعاء عادةً أعمى من القيمة الاسمية لم ستحقاق. ويكون سعرحاممييا بسعر محدد قبل الا
في  دولار 0022بسعر سنة يمكن استدعاؤىا 02مثلًا إصدار سندات لفترة استحقاق  يتناقص مع الزمن.

في  دولار 0212 سعرفي السنوات الأربع الثانية، وب دولار 0222 سعرالسنوات الأربع الأولى، وب
 السنوات الأربع الثالثة.

القيمة الاسمية لمسند مضافاً إلييا الفائدة السنوية. في كثيراً ما يحدد سعر الاستدعاء في السنة الأولى ب
عمى افتراض أن معدل الفائدة  دولار 0022 ـالمثال أعلاه حدد سعر الاستدعاء في السنة الأولى ب

 %.02الاسمي عمى السند ىو 
 عطي حق الاستدعاء الشركة مرونة أكبر في التمويل، فإذا انخفضت معدلات الفائدة بحدة بعد إصداري

دعاء السندات التي تحمل فائدة اسمية مرتفعة وتعيد تمويميا بإصدار جديد تالسندات يمكن لمشركة اس
يكون ذلك عمى حساب حاممي السندات الذين يتوجب عمييم إعادة  يحمل معدل فائدة منخفض.

تدعاء الاستثمار في سندات ذات فائدة منخفضة، ولذلك يكون معدل الفائدة عمى السندات القابمة للاس
 أكبر من مثيلاتيا من السندات غير القابمة للاستدعاء.

 
 Convertible Bond Featureسمة التحويل  4.5.

تتضمن بعض السندات المصدرة من قبل الشركات حق يسمح لحامميا بتحويل السند إلى عدد من 
قيمة التحويمية د. تعتمد الوخلال مدة محددة باتفاقية السنConversion Price الأسيم وبسعر محدد 

بالدرجة الأولى عمى سعر السيم وعمى عدد الأسيم. لذلك فإن العلاقة بين سعر السند القابل  لمسند
لمتحويل وأسعار أسيم الشركة علاقة موجبة. إذ أن ارتفاع سعر السيم في السوق يؤدي إلى ارتفاع 

 التحويمية لمسند والعكس بالعكس.القيمة 
ا سمة التحويل فرصة الحصول عمى التمويل اللازم بكمفة أقل من خلال من وجية نظر الشركة، تعطيي

إصدار السندات بمعدل كوبون منخفض. ومن جانب آخر إنيا عممية تمويل بالأسيم مؤجمة وبالتالي 
 ب وقرار التمويل عن طريق الأسيم.سمة التحويل تجنب الشركة إغراق السوق بالسيم في وقت لا يتناس

لمستثمر )حامل السند(، فإن قرار التحويل يعتمد عمى الأرباح التي سيحصل عمييا أما من وجية نظر ا
 توزيعيا. ممية التحويل من الأرباح المتوقعبعد ع
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 Sinking Fund صندوق تسديد السندات5.5. 
استدعاء السند ، تم تسديد سندات الدين بواحدة من عدة طرق: دفع القيمة الاسمية لمسند عند الاستحقاقي
التسديد الدوري لأجزاء من الإصدار ويكون بإنشاء صندوق ، أو ا كان عقد الإصدار يسمح بذلكإذ

 لتسديد السندات أو بإصدار سندات تسمسمية.
إذا كان عقد إصدار السندات ينص عمى وجود صندوق تسديد، يتوجب عمى الشركة أن تقوم بتسديد 

ن مجموع الدفعات الدورية لصندوق التسديد وقد لايكو  دفعات دورية متساوية لحساب ىذا الصندوق.
مساوياً إلى كامل قيمة الإصدار عند الاستحقاق، فتبقى الدفعة الأخيرة التي تختمف قيمتيا عن الدفعات 

 تستعمل أموال الصندوق لتسديد قيمة إصدار السندات تدريجياً أو عند الاستحقاق. السابقة.
ىو من مصمحة حاممي السندات لأنو ضمانة بوجود  إن وجود صندوق لتسديد قيمة إصدار السندات

سيولة كافية لتسديد قيمة الإصدار عند الاستحقاق أو بالتدريج، مما يدعم سعر السند في السوق. كذلك 
 وجود صندوق تسديد سندات يمكن الشركة من أن تقترض بإصدار سندات بشروط مناسبة.

ت بتواريخ استحقاق متلاحقة حتى الاستحقاق أما السندات التسمسمية فيي عبارة عن إصدار سندا
مميون دولار من الإصدار في  0سنوات، تستحق سنوياً  02 ـمميون دولار ل 02مثلًا: إصدار  النيائي.

نياية كل سنة. ليذه الإصدارات ميزة أنيا تمنح المستثمرين فرصة لاختيار فترة الاستحقاق التي تتناسب 
 يجذب مجموعة أوسع من المستثمرين. وفإن وأىدافيم الاستثمارية، وبالتالي
عمى السند بحساب معدل الخصم الذي يساوي بين Yield-to-Maturity يحدد العائد حتى الاستحقاق 

بالقيمة القيمة المخصومة لكل من الدفعات الدورية والقيمة الاسمية وبين سعر السند.تباع السندات 
العائد في السوق عمى سندات مماثمة من حيث الاستحقاق  إذا كان معدل الفائدة الاسمي يساويالاسمية 

وخطر التخمف عن الدفع.إذا كان العائد المطموب في السوق أقل من معدل الفائدة الاسمي يباع السند 
عمى القيمة الاسمية. أما إذا كان العائد المطموب في السوق أكبر من معدل الفائدة الاسمي فلا  بعلاوة

 من القيمة الاسمية. بخصميمكن بيع السند إلا 
  

88 ISSN: 2617-989X



 الفصل الخامس         دارة الماليةأسس الإ

 Cost of Debtتكمفة الدين 6.5. 
إن تكمفة الدين عمى الشركة ىي عبارة عن معدل الفائدة المطموب من قبل المستثمرين )المقرضين( 

أي أن  لمقبول بإقراض الشركة. يقاس ىذا العائد بالطريقة نفسيا التي يقاس بيا معدل المردود الداخمي.
لذي يحقق المساواة بين حصيمة الأموال التي تم الحصول اiK  وي إلى معدل الخصمتكمفة الدين تسا
ولدفعات تسديد المبمغ الأصمي  tI لفائدة المدفوعةلكل من ا والقيمة الحالية Vعمييا بالاقتراض

 .tRالمقترض 
 ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية:

 

1 (1 ) (1 )

n
t t

t t
t i i

I R
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يسدد بالتقسيط  مصرفتقيس المعادلة السابقة تكمفة الدين الذي تم الحصول عميو بأخذ قرض من 

 كما ىو معروف يتم التوصل إلى معدل الخصم بطريقة التجربة والخطأ. وبحسب جدول زمني.
ه الطريقة مستيمكة لموقت، تم التوصل إلى طريقة تقريبية تسمح بتحديد تكمفة الدين لقرض بما أن ىذ

 يسدد بالتقسيط، وىي كما يمي:
2

( 1)
i

mI
K

V n


 
 مثال

ساوية % سنوياً عمى أن تسدد ىذا القرض عمى دفعات شيرية مت1دولار بفائدة  022222تقترض شركة 
 عمى ثلاث سنوات.

 ادلة السابقة تكون تكمفة القرض الفعمية:بتطبيق المع
 

(2)(12)(100000*6%*3) 432000
11.68%

(100000)(36 1) 3700000
iK   

 
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 Cost of Bondsتكمفة السندات 
عند احتساب تكمفة التمويل بواسطة السندات يجب التمييز بين حالتين: حالة بيع السند بخصم عن 

 القيمة الاسمية وحالة بيع السند بعلاوة عمى القيمة الاسمية.
a.  اتالسند تكمفة التمويل بواسطةيباع بخصم من قيمتو الاسمية فيمكن حساب إذا كان السند 

 تقريباً باستعمال المعادلة التالية:

� 
( ) / 2

i

I d n
K

P M





 

 حيث أن:
 Iالفائدة السنوية المدفوعة : 
 dقيمة الخصم وىي عبارة عن القيمة الاسمية : M ناقص القيمة السوقية P 
 nعدد السنوات حتى الاستحقاق : 
 Pالقيمة الاسمية لمسند : 
 Mالقيمة السوقية لمسند : 

ة، ويقيس ويىذه المعادلة عبارة عن مقياس لوسطي معدل التكمفة، إذ يقيس البسط وسطي التكمفة السن
 المقام وسطي الاستثمار.

 
 ال:ثم

دولار. يدفع  052دولار بخصم في السوق حيث يبمغ سعره في السوق  0222يباع سند قيمتو الاسمية 
  اتعمى السند بواسطةىي تكمفة التمويل سنة. ما  02دولار ويستحق بعد  12فائدة سنوية مقدارىا 

 :الحـل

� 
60 50 20 62.5

6.41%
(1000 950) / 2 975

iK


  


 

أكبر من معدل الفائدة  ا%، أي أني1.00ساوي التمويل بالسندات بالنسبة لمشركة المصدرة تتكمفة 
بعين الاعتبار معدل الضريبة، بافتراض  يأخذ لا ىذه التكمفةولكن  %.1الاسمي عمى السند والبالغ 

 يكون:% 52معدل الضريبة 
 %0.000 = %(52 - 0) * %1.00 = فعميةلا السند تكمفة

 
b. ند يباع بعلاوة مقدارىاإذا كان الس z  الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الاسمية( فيمكن حساب(

 باستعمال المعادلة التالية: تكمفة السند

( ) / 2
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
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 مثال:
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 :تكون التكمفة السنوية دولار 0022السابق بسعر  في المثال السند و بيععمى فرض أن

� 
60 100 20

1050 5.24%
(1000 1100) / 2

iK


  


 

لتكمفة الفعمية لمدين ىي التكمفة الاسمية مطروحاً منيا الوفر الضريبي حيث أن فوائد الدين تخصم من ا
 احتساب الضريبة. الربح التشغيمي قبل

(1 )ie iK K T  
 :% يكون52في المثال السابق بفرض أن معدل الضريبة 

 0.10% = %(52 - 0) 5.00=  تكمفة التمويل بالسندات الفعمية
 

 Cost of Bonds and Flotation Costsنفقات إصدارو  تكمفة التمويل بالسندات
إصدار  عمولةو  تشمل رسوم الإصدار ورسوم الرىونات التيو  إصدارفي حال تحمل الشركة لنفقات 

تحسب تكمفة  تؤخذ جميع ىذه النفقات بعين الاعتبار عند احتساب تكمفة الاقتراض. ،غيرىا من النفقاتو 
 يل بالدين وفق العلاقة التالية:التمو 
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 قيمة نفقات الإصدار. Fحيث تمثل 
 مثال:

، ومن سنوات 02تستحق الدفع بعد ، دولار 0222أصدرت إحدى المنشآت سندات قيمتيا الإسمية 
% من القيمة الإسمية عمماً بأن 0صدار بقيمة ، إلا أن ىناك نفقات إمتوقع بيع السند بالقيمة الإسميةال

 .%52نسبة الضريبة 
 .%00: تحديد تكمفة الدين عمماً بأن معدل الفائدة عمى السندات والمطموب

 الحل:

� 

( )

2

i

P M F
I

nK
M P

 





 

�  

� 

2000 1960
240

10 12.3%
2000 1960
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iK




 


 

 %1.05( = 2.5 – 0% )00.5=  تكمفة الدين بعد الضرائبتكون 
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 الخامس أسئمة الفصل
 

 ةيحالات عمم
، من المتوقع أن توزع الشركة أرباحاً تصل دولار 50بسعر قدره  بيع سيم إحدى الشركات :1مسألة 
%. احسب تكمفة التمويل بالأسيم العادية إذا عممت أن 7لمسيم، وأن تنمو بمعدل  دولار 0.02إلى 

 %.02نسبة تكاليف الإصدار 
 

. من المتوقع أن تبمغ دولار 52يماً للاكتتاب العام بسعر سوف تطرح إحدى الشركات أس :2مسألة 
% من قيمة 02 ـ%، إذا عممت أن تكاليف الإصدار تقدر ب5معدل نموىا و  لمسيم دولار 5التوزيعات 

 الإصدار، ما ىي تكمفة التمويل بالممكية 
 

شركة أرباح قدرىا ، ومن المتوقع أن توزع الدولار 12يباع سيم إحدى الشركات حالياً بسعر  :3مسألة 
 %،0لمطموب من قبل المستثمر يبمغ لمسيم في نياية العام. إذا عممت أن معدل العائد ا دولار 5.1

 احسب قيمة معدل النمو.
 

تصل التوزيعات و  % لمسيم،52من المتوقع أن تصدر إحدى الشركات اسيم ممتازة بسعر  :4مسألة 
سب تكمفة التمويل بالأسيم الممتازة إذا عممت أن الشركة لمسيم. اح دولار 0.5المقدرة لتمك الأسيم إلى 
 لا تتحمل نفقات إصدار.

 
%. سيباع 1وتوزيعات بنسبة  دولار 12تخطط إحدى الشركات لإصدار أسيم ممتازة بسعر  :5مسألة 

% من السعر السوقي. 5 ـ، وستدفع الشركة نفقات إصدار تقدر بدولار 72السيم في السوق بسعر 
 التمويل بالأسيم الممتازة.احسب تكمفة 
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 احسب تكمفة التمويل بالدين بعد الضريبة لكل من الحالات التالية: :6مسألة 
 %2%، معدل الضريبة 02معدل الفائدة  .1
 %02%، معدل الضريبة 05معدل الفائدة  .2
 %55%، معدل الضريبة 05معدل الفائدة  .3

 
، وتم %02، بفائدة مقدارىا دولار 022 سمية مقداراأصدرت إحدى المنشآت سنداً بقيمة  :7مسألة 

. سنوات 5نقضاء فترتو والبالغة اولكن سداده يتم بقيمتو الإسمية عند ، %02علاوة قدرىا بيع السند ب
 هتم إصدار عد حساب تكمفة السند في حال أ .%52عمماً أن نسبة الضريبة ىي  ،السندتكمفة ىذا احسب 

 .%02خصم مقداره ب
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 ل السادس:الفص

 القرار الاستثماري

Investment Decision 
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 Learning Objectives التعميمية الأهداف
 التمييز بين التدفقات النقدية الخارجة والداخمة المتوقعة لمشروع ما. .1
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 التمييز بين مدة الاسترداد ومدة الاسترداد المخصومة عند تقييم الاستثمارات. .4
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 Average Accounting Returnالعائد المحاسبي  معيار متوسط 2.2.
 Profitability Index معيار دليل الربحية 3.2.
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 Introduction مقدمة1. 
ىذا الفصل مجموعة من الأدوات والمعايير التي يمكن استخداميا في الاختيار والمفاضمة بين  يتناول

المشروعات المختمفة من أجل اختيار أكثرىا ربحية. يساعد تنوع الأدوات متخذ القرار الاستثماري عمى 
 سي والاقتصادي.يناسب ايضاً الظروف العامة مثل الاستقرار السياو  اختيار المعيار الذي يناسب ظروفو

وفي ىذا الصدد يمكن التمييز بين طرق عديدة منيا ما ييمل القيمة الزمنية لمنقود مثل معيار فترة 
الاسترداد ومتوسط العائد المحاسبي، ومنيا ما يأخذ تغير قيمة النقود مع مرور الزمن في الحسبان مثل 

صل سيتم عرض ومناقشة ىذه المعايير عمى القيمة الحالية الصافية ومعدل المردود الداخمي. في ىذا الف
 نحو مفصل.

 
  Non-Discounted Criteriaمعايير التقييم غير المخصومة2. 

، أي أن يقصد بيا تمك المعايير التي تأخذ الزمن بعين الاعتبار أو المعايير غير المعدلة بالوقت
عينة من الزمن كما تبدو في نقطة مو  التدفقات النقدية تدخل في التحميل بقيمتيا الاسمية غير المخصومة

 خلال عمر المشروع.
 

  Pay-Back Periodمعيار فترة الاسترداد 1.2.
يقصد بفترة الاسترداد الفترة الزمنية اللازمة لتعادل التدفقات النقدية الداخمة مع التدفقات النقدية الخارجة 

 وع من استرداد تكاليفو الاستثمارية.)تكمفة الاستثمار(، أو ىي المدة الزمنية اللازمة ليتمكن المشر 
تتم المفاضمة بين الفرص الاستثمارية حسب طول الفترة الزمنية التي يتم فييا استرداد  ،وفقاً ليذا المعيار

فإن الاستثمار الذي يسمح لممشروع  ،الأموال أو التكاليف الاستثمارية لكل الفرص المتاحة. وبالتالي
قل مدة زمنية ممكنة يكون ىو الأفضل. يتضح من ىذا المعيار ألاستثمارية بباسترداد أموالو أو تكاليفو ا

أن الاىتمام سيكون منصباً عمى التدفقات التي تتحقق في الأجل القصير ويحيط بيا الشك في الأجل 
الطويل. ىذا ويمكن التمييز بين حالتين في حساب فترة الاسترداد: التدفقات النقدية المتساوية خلال 

 الانتاجي لممشروع والتدفقات النقدية غير المتساوية.العمر 
 
 :حالة التدفقات النقدية المتساوية .1

في ىذه الحالة يتم احتساب فترة الاسترداد من خلال قسمة تكمفة الاستثمار عمى قيمة التدفق النقدي 
 في العلاقة التالية: السنوي )الصافي(، كما ىو مبين

 
 

 
  

inital investment
Payback Period

yearly cash flow

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 ال:مث
د عن الاستثمار تدفقات نقدية تقدر ب ل  و ن يتأقع و دولار، من المت 8000000ار ما ب متقُدر تكمفة استث
المستثمر يرغب  نعمى فرض أ. ماىي فترة الاسترداد؟ سنوياً لمدة خمس سنوات. دولار 2500000

 م رفضو؟سنوات، ىل يكون قراره قبول الاستثمار أ 4استرداد التكاليف الاستثمارية خلال 
 الحل:

 8000000
 3.2 

  2500000

inital investment
Payback Period year

yearly cash flow
  

 
 

اً من أجل استرداد المبمغ المستثمر، وبما أن الفترة المقبولة من قبل بسنة تقري 3.2يحتاج المستثمر الى 
 سنوات أي أطول من مدة الاسترداد فإن قرار المستثمر سيكون قبول المشروع. 4المستثمر ىي 

 
 :ويةحالة التدفقات النقدية غير المتسا .2

في بعض الأحيان تكون التدفقات النقدية الداخمة المتولدة عن استثمار ما متباينة من سنة لأخر. 
في ىذه الحالة يختمف احتساب فترة الاسترداد عما ىو عميو الحال في حالة التدفقات النقدية 

 المتساوية، حيث يتم احتسابيا وفق العلاقة التالية:
 

Unrecovered cost at start of  year 
Payback  period = Number of  years prior to full recovery+

cash flow during full recovery year

 
 مثال:

سنوات عمى النحو  4دولار، والتدفقات النقدية لمدة  1000000 ـتقدر التكمفة الأولية لاستثمار ما ب
 التالي:

 
4 3 2 1 Year 

100000 300000 400000 500000 Cash flow 
 

 ما ىي فترة الاسترداد ليذا الاستثمار؟
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 الحل: 
 

4 3 2 1 Year 
100000 300000 400000 500000 Cash flow 
1300000 1200000 900000 500000 Cumulative Cash 

Flow 
 

نلاحظ من الجدول أعلاه أنو بنياية السنة الثالثة تتجاوز قيمة التدفقات النقدية الداخمة قيمة التكاليف 
الأولية للاستثمار، ىذا يعني أن مدة الاسترداد ستكون خلال السنة الثالثة. عمى فرض أن التدفقات 

 ون فترة الاسترداد:كستكون متساوية عمى مدار العام، ت دولار 300000في السنة الثالثة أي النقدية 
100

 2 2.33
300

Payback Period year  
 

 
 فترة الاسترداد معيارمزايا 

 يمكن أن تنسب إلى ىذه الطريقة المزايا التالية:
ارات صغيرة الحجم تتسم ىذه الطريقة بالسيولة والبساطة في الفيم والتطبيق، كما تناسب الاستثم .1

 نسبياً التي تتميز بالتكرار وتتطمب سرعة اتخاذ قرار بشأنيا.
يمكن أن تناسب ىذه الطريقة اتخاذ القرار بالنسبة لممشروعات التي تفضل أن تكون فترة الاسترداد  .2

قصيرة وكذلك في المفاضمة بين المشروعات المقبولة في المجالات التي تتميز بسرعة التغير في 
 مثل الاستثمارات التكنولوجية التي تتسم بالتطور والتقدم التقني السريع. نتاجي المستخدمالإالفن 

اد الأموال دتناسب ىذه الطريقة الشركات التي تعاني من مشكمة سيولة، حيث تكون ميتمة باستر  .3
 المستثمرة بأقصر وقت.

ستقرار الاقتصادي والسياسي تناسب ىذه الطريقة المستثمر الأجنبي في البلاد التي لا تتمتع بالا .4
سترداد أموالو التي حيث يتركز اىتمام المستثمر في تحقيق أكبر تدفق نقدي في أقصر فترة زمنية لإ

 استثمرىا بسرعة.
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 فترة الاسترداد معيار انتقادات
 رغم المزايا السابقة ليذه الطريقة إلا أنو يمكن أن تمحق بيا مجموعة من العيوب تتمثل بما يمي:

يؤخذ عمى ىذه الطريقة تجاىميا أيضاً لمتدفقات النقدية  ،إلى تجاىل القيمة الزمنية لمنقود الإضافةب .1
التي تتحقق بعد فترة الاسترداد أو التدفقات النقدية التي تتحقق بعد استرداد التكاليف الاستثمارية مما 

 يترتب عميو قرارات خاطئة بشأن الفرص الاستثمارية الأفضل.
ل القيمة الزمنية لمنقود فإن ىذه الطريقة تتجاىل أيضاً الاختلاف في نمط التدفقات نتيجة تجاى .2

النقدية لمفرص الاستثمارية المتاحة التي تتساوى في فترة الاسترداد. فيناك فرص استثمارية تتحقق 
رة بينما تتحقق ىذه التدفقات في فرصة أخرى في السنوات الأخي ،غمب تدفقاتيا في السنوات الأولىأ

مما يعني أن كلا  من فترة الاسترداد، رغم تساوي الفرصتين من حيث طول فترة الاسترداد،
 الفرصتين سواء.

إن معيار فترة الاسترداد ييتم بقياس المدة اللازمة لاسترداد الأموال المستثمرة ولا يأخذ بعين  .3
 بحية.الاعتبار الربحية وىذا يتعارض مع أىداف المشروعات المتمثمة بتعظيم الر 

 
 Average Accounting Return المحاسبيالعائد  معيار متوسط2.2. 

نسبة صافي الربح المحاسبي السنوي )بعد خصم الضريبة( إلى متوسط  المحاسبي يقصد بمتوسط العائد
 وفقاً لممعادلة التالية: المحاسبي التكمفة الاستثمارية لممشروع المقترح، ويتم حساب متوسط العائد

 
Annual Net Income Average 

Average Accounting Return =
 Initial Cost Average

 

 
يحسب متوسط صافي الربح المحاسبي السنوي من خلال قسمة مجموع الأرباح الصافية المتوقعة خلال 
سنوات العمر الاقتصادي لمشروع عمى العمر الاقتصادي المتوقع لممشروع. بينما يحسب متوسط تكمفة 

وجود قيمة متبقية لممشروع يكون متوسط وفي حال  ، 2 الاستثمار الأوليالاستثمار بالمعادلة التالية 
 . 2/ )الاستثمار الأولي + القيمة المتبقية لممشروع(=  تكمفة الاستثمار

فإذا كان ىذا  ،المتوقع وتكمفة الحصول عمى الأموال المحاسبي عادةً ما تقارن الشركة بين متوسط العائد
 فض المشروع في الحالة المعاكسة.المعدل أكبر من تكمفة التمويل يعتبر المشروع مقبولًا وير 

 
 مثال:

 ، والعمر الإنتاجيدولار 10000يمتمكان نفس التكمفة الأولية  Bو Aعمى فرض أن ىناك مشروعين 
 سنوات. 4لممشروعين متساوٍ ويبمغ 

  

99 ISSN: 2617-989X



 الفصل السادس         أسس الإدارة المالية

 

 يبين الجدول التالي التدفقات النقدية لممشروعين:
4 3 2 1 0  

1000 3000 4000 5000 -10000 A 
6000 4000 3000 1000 -10000 B 

 
 المطموب تقييم جدوى الاستثمارين السابقين باستخدام معيار متوسط العائد المحاسبي.

 
 الحل:

 
(5000 4000 3000 1000) / 4 3250

65%
 (10000 0) / 2 5000

Project AAverage Accounting Return
  

  


 
(1000 3000 4000 6000) / 4 3500

70%
 (10000 0) / 2 5000

Project BAverage Accounting Return
  

  


 
( أعمى من متوسط العائد المحاسبي Bلممشروع )تظير النتائج أعلاه أن متوسط العائد المحاسبي 

 (.B( وبالتالي يجب قبول المشروع )Aلممشروع )
 

 المحاسبي مزايا معيار متوسط العائد
 ضافة إلى توافر البيانات التي بالإ ،ولا يتطمب عمميات معقدة ،وسيلاً  اً يعتبر ىذا المعيار بسيط

يبنى عمييا بسيولة ومن ثم فيو أكثر ملائمة في حالة عدم توفر معمومات وبيانات لإجراء 
 تحميل متعمق وشامل في المراحل الأولى لممشروع.

 .يعطي مؤشراً مبدئياً وسريعاً عن ربحية الاستثمار 
 

 المحاسبي عيوب معيار متوسط العائد
  لتقييم المشروعات الجديدة لأنو يعتمد عمى صافي الربح المحاسبي )الذي لايصمح ىذا المعيار

الاستحقاق( وليس صافي التدفق النقدي، أي أن ىذا المعيار أكثر ملائمة  يحتسب وفقاً لأساس
 بالنسبة لممشروعات القائمة فعلًا.

  وع مساوية لقيمة تجاىل القيمة الزمنية لمنقود، فقيمة وحدة نقدية تتحقق في السنة الأولى لممشر
 وحدة نقدية تتحقق في السنة الأخيرة.

  متوسطيتجاىل ىذا المعيار العمر المتوقع لممشروع حيث يتساوى مشروعان حينما يحققان نفس 
 العائد بينما أحدىما يحقق ربحاً لفترة أطول من الآخر.
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 Profitability Index معيار دليل الربحية3.2. 
النقدية الخارجة. يعبر ىذا المعيار عن نسبة  ات النقدية الداخمة إلى التدفقاتيعر ف عمى أنو نسبة التدفق

 :الرباح المحققة من استثمار وحدة نقدية. يحتسب دليل الربحية وفق العلاقة التالية
 

Sum of  Future Cash Flows
Profitability Index (PI)=

Initial Investment
 

 
 مكن التمييز بين ثلاث حالات لدليل الربحية:ي

  ا يعني أن الاستثمار لايحقق لا ربح ولا خسارة.ىذ ،1إذا كانت قيمة دليل الربحية 
 .ًإذا كانت قيمة دليل الربحية أكبر من الواحد، ىذا يعني أن الاستثمار يحقق ربحا 
  قل من الواحد، ىذا يعني أن الاستثمار يحقق خسارة.أإذا كانت قيمة دليل الربحية 

 
 :مثال

 تاليين:البديمين الاستثماريين ال إذا كان لدى أحد المستثمرين
 

4 3 2 1 Year 
40000 40000 30000 28000 Project 1 
30000 42000 50000 8000 Project 2 

 
ي أدولار. ما ىي قيمة دليل الربحية لكل مشروع،  100000 ـقدرت التكاليف الاستثمارية لكل بديل ب

 الاستثمارين أفضل؟
28000 30000 40000 40000 138000

1.38
100000 100000

Project 1
PI

  
  

  
8000 50000 40000 42000 30000 130000

1.30
100000 100000

Project 2
PI

   
  

  
وحدة نقدية. بينما يبمغ  1.38كل وحدة نقدية مستثمرة في المشروع الأول تدفق نقدي قدرة عن يتولد 

المشروع الأول  يُعَدُ  ،عن كل وحدة نقدية مستثمرة في المشروع الثاني. وبالتالي 1.30التدفق النقدي قدره 
 أفضل من المشروع الثاني.
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 في: تتمثل يتسم ىذا المعيار بعدد من المزايا،
 والتطبيق يعتبر ىذا المعيار سيل الفيم 
 مستثمرة نقدية وحدة ربحية معرفة عممية يساعد ويوضح 
 استثمار من محققة ربحية عمى وفقأ المتاحة البدائل أو المشاريع ترتيب في المعيار ىذا يساعدنا 

 نقدية وحدة
 

 ، منيا:بالرغم من المزايا السابقة يوجو إلى ىذا المعيار عدد من الانتقادات
 الداخمة النقدية التدفقات كل تساوي لافتراضو وذلك ،دلمنقو  الزمنية لمقيمة المعيار ىذا إىمال 

 .لممشروع
 ة.أساسي طريقة وليست مكممة كطريقة تعتبر الطريقة ىذه 
 المتاحة البدائل بين الإنتاجي العمر يختمف عندما المعيار ىذا استخدام صعوبة. 

 
  Discounted Criteriaمةمعايير التقييم المخصو  3.

 المعدلة المعايير ىي تمك أو التقييم، عند الاعتبار بعين الزمن تأخذ التي المعايير تمك بيا ونقصد
حيث يتم تحميل ربحية المشروع بعد خصم التدفقات النقدية الداخمة والخارجة لموصول إلى قيمتيا  بالوقت
 الحالية.

 
  Net Present Value (NPV)معيار صافي القيمة الحالية1.3. 

تقوم ىذه الطريقة عمى اعتبار أن القيمة الحالية لمبمغ من المال تحصل عميو الآن أو في الوقت 
ويرجع ذلك إلى اختلاف القوة  .الحاضر أكبر من قيمتو الحقيقية فيما لو حصمنا عميو بعد فترة من الزمن

ريقة عمى إيجاد القيمة الحالية لصافي التدفقات الشرائية لمنقود بين الفترتين السابقتين. تعتمد ىذه الط
) النقدية

t
CF)  ساس معدل تكمفة راس المال أو المعدل الذي ترى الشركة أنو أالمتوقعة للاستثمار عمى

  ثم طرح ىذه القيمة الحالية من تكمفة الاستثمار الأولية ،(k) ستثماربمثابة الحد الأدنى لعائد الإ
(IC):ويعبر عن صافي القيمة الحالية بالعلاقة التالية . 

1 (1 )

n
t

t
t

CF
NPV IC

k

 


 

 
 يمكن أن نميز ثلاث حالات لمعيار صافي القيمة الحالية:

 ا يعني أن التدفقات النقدية الداخمة أكبر من إذا كان صافي القيمة الحالية أكبر من الصفر، ىذ
 تكمفة الاستثمار، وعميو يتم قبول المشروع

  إذا كان صافي القيمة الحالية أصغر من الصفر، ىذا يعني أن التدفقات النقدية الداخمة أصغر
 ستثمار، وعميو يتم رفض المشروعمن تكمفة الإ
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 عني أن التدفقات النقدية الداخمة مساوية إذا كان صافي القيمة الحالية مساوٍ الصفر، ىذا ي
 لتكمفة الاستثمار، وعميو ىذه الحالة تمثل الحد الأدنى لقبول المشروع.

 
 :مثال

دولار، وكانت  10000لدى أحد المستثمرين مشروع معين، قدرت التكاليف الأولية للاستثمار ب 
 التدفقات النقدية موضحة في الجدول التالي:

 
5 4 3 2 1 Year 

2000 3000 4000 5000 6000 Cash flow 
 

 %، احسب صافي القيمة الحالية.7إذا كان معدل الخصم 
 الطريقة الأولى:

5

1

2 3 4 5

10000
(1 7%)

6000 5000 4000 3000 2000
         10000 6954$

(1 7%) (1 7%) (1 7%) (1 7%) (1 7%)

t
t

t

CF
NPV



 


 
       

     



 
 نلاحظ أن صافي القيمة الحالية موجب أي أن المشروع مربح ويجب قبولو.

 
 الطريقة الثانية:

 
Sum 
PV 

5 4 3 2 1 Year 
2000 3000 4000 5000 6000 Cash flow 

16948 1426 2288 3265 4367 5607 PV 
 

  16948 –  10000  6940$NPV   
 نلاحظ أن صافي القيمة الحالية موجب أي أن المشروع مربح ويجب قبولو.
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 الحالية القيمة صافي مزايا معيار
 الزمنية يمةالق أو الوقتل لعام لمراعاتو التقييم عممية في ومفضل اً دج ميم المعيار ىذا يعتبر 

 .لمنقود
 .يأخذ ىذا المعيار في الاعتبار جميع التدفقات النقدية المتحققة عمى مدى عمر المشروع 
 شراء أخرى، شركات أسيم كشراء الاعتبار، بعين الاستثمار بدائل قيمة المعيار ىذا يأخذ 

 .المال رأس تكمفة يمثل الذي الخصم سعر باستخدام وذلك سندات
 

 الحالية القيمة صافي عيوب معيار
 لتوقعات يخضع وىو الأموال، تكمفة أو سعر يمثل لأنو مناسب، خصم سعر اختيار صعوبة 

 .خاطئا يكون أن يمكن أنو بحيث متباينة
  لا يصمح ىذا المعيار لاتخاذ قرار المفاضمة بين مشروعين متساويين من حيث التكاليف

ما يسترد تكاليفو في مدة أقصر من يطبق عمييما نفس معدل الخصم ولكن احدىو  الاستثمارية
 الآخر.

 المشاريع ىذه من المتوقع الاجتماعي العائد وييمل الاقتصادي العائد عن يعبر المعيار ىذا. 
 

 Profitability Index معيار دليل الربحية 2.3.
ة يساعد ىذا المعيار في التغمب عمى مشكمة اختلاف حجم الاستثمار الأولي والتي لا تعالجيا طريق

 إلى الداخمة النقدية لمتدفقات الحالية القيمة المنافع أو نسبة"صافي القيمة الحالية. يمثل ىذا المعيار 
 ويمكن حساب دليل الربحية بالعلاقة التالية: ."الخارجة النقدية التكاليف أو القيمة الحالية لمتدفقات

 

1 (1 )

N
n

n
n

CF

Sum of  Future Cash Flows i
Profitability Index (PI)= =

Initial Investment Initial Investment

 


 

 
 :حالات 3 نجد وفيو

 مقبول فيو وبالتالي ربحية ذو المشروع أن يعني فذلك الواحد من أكبر تجالنا كان إذا. 
 فيو وبالتالي لو ربحية، ليست المشروع أن يعني فذلك الواحد من أصغر الناتج كان إذا 

 .مرفوض
 خسارة ولا ربح لا لو ليس المشروع أن يعني فذلك الواحد، يساوي الناتج كان إذا. 
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 مثال:
دولار  300000دولار و 100000 ـ( قدرت تكمفتيما الاستثمارية بB)( وAريين )يوجد بديمين استثما

 عمى التوالي، وكانت التدفقات النقدية عمى النحو التالي:
 

5 4 3 2 1 Year 
70000 40000 30000 10000 25000 Project A 
80000 60000 40000 50000 10000 Project B 

 
 %، ما ىو البديل الأفضل؟14إذا كان معامل الخصم 

 
 الحل:

 
Σ 5 4 3 2 1 Year 
 70000 40000 30000 10000 25000 Project A 
 0.519 0.592 0.674 0.769 0.877 Discount 

factor 
109845 36330 23680 20220 7690 21925 Discounted 

Cash flow 
 80000 60000 40000 50000 10000 Project B 

151220 41520 35520 26960 38450 8770  
 

    109845
1.098

 100000
Project A

Sum of Future Cash Flows
Profitability Index (PI)

Initial Investment
   

مستثمر  قيمة دليل الربحية لممشروع الأول أكبر من الواحد ىذا يعني أن المشروع مقبول، وكل دولار
 دولار. 1.098سيتولد عنو 

 
    151220

0.50
 300000

Project B

Sum of Future Cash Flows
Profitability Index (PI)

Initial Investment
   

وع الثاني أقل من الواحد ىذا يعني أن المشروع مرفوض لأن كل دولار مستثمر قيمة دليل الربحية لممشر 
 دولار. 0.50سيتولد عنو 
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 :مزايا معيار دليل الربحية
بالإضافة إلى أنيا تساعد في  ،تحقق ىذه الطريقة جميع المزايا التي تحققيا طريقة صافي القيمة الحالية

تكاليف الاستثمارية وىي المشكمة التي لم تتغمب عمييا الاختيار بين المشروعات في حالة اختلاف ال
 طريقة صافي القيمة الحالية كما سبق وتمت الإشارة إلى ذلك.

 
 :الربحية دليلعيوب معيار 

 ة إلى حقوق لا تبين بدقة مقدار الأرباح التي يحققيا المشروع ومن ثم مقدار التغير أو الاضاف
 المساىمين أو الملاك.

 ي عمى معدل الخصم المستخدم في خصم التدفقات النقدية وبالتالي أي خطأ تعتمد بشكل رئيس
 في تقدير ىذا المعدل سيترتب عميو بلا شك قرارات استثمارية خاطئة.

 
 Internal Rate of Return معدل العائد الداخمي3.3. 

 قات النقديةيعرف معدل العائد الداخمي بأنو معدل الخصم الذي يجعل القيمة الحالية لصافي التدف
ي أنو سعر الخصم الذي يجعل القيمة الحالية الصافية لمتدفقات أمتساوية مع القيمة الأولية للاستثمار. 

 ويعبر عنو بالعلاقة التالية:النقدية مساوية لمصفر.
1 2

0 1 2
  0 

(1 ) (1 ) (1 )

t

t

CFCF CF
CF

IRR IRR IRR
   

  
 

ي تم الحصول بو عمى يتم مقارنة ىذا المعدل باعتباره المعدل الداخمي الخاص بالمشروع بالمعدل الذ
 التمويل أو بمعدل تكمفة التمويل فإذا كان:

 .معدل العائد الداخمي أكبر من تكمفة الحصول عمى التمويل يكون المشروع مربحا ويجب قبولو 
  معدل العائد الداخمي أقل من تكمفة الحصول عمى التمويل يكون المشروع غير مربح ويجب

 رفضو.
ىي أن المشروع لا بد أن يحقق معدل عائد داخمي أكبر من و ، ا المعيارومن ىنا الفكرة الأساسية ليذ

لا فإنو من الأفضل لصاحب  معدل الفائدة السائد في المصارف حتى يكون ىناك حافز عمى الاستثمار وا 
إيداعو في المصرف والحصول عمى الفائدة دون تحمل مخاطر الاستثمار أو بذل أي  رأس المال
 مجيود.

 
 معدل العائد الداخمي للاستثمار كما يمي:ويمكن تحديد 

 الطريقة الجبرية .1
 طريقة التجريب العشوائي أو التجربة والخطأ .2
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 الجبرية: الطريقة1.3.3. 
 مثال:

 عمى فرض أن صافي التدفقات النقدية لإحدى المشروعات كما يمي:
 

5 4 3 2 1 Year 
15500 15500 15500 15500 15500 Net Cash Flow 

 
دولار تدفع مرة واحدة في سنة ما قبل التشغيل. المطموب  60000نا أن إجمالي تكمفة الاستثمار إذا عمم

 تحديد معدل العائد الداخمي.
 

 الحل:
يجب تحديد متوسط صافي التدفق السنوي وبما أن التدفق السنوي متساوٍ فإن قيمة صافي التدفق 

15500. 
 :ة معامل القيمة الحالية كالتالييجب تحديد قيم

 
 

Present Value Of Investment Cost
Present Value Interest Factor =

Annual Net Cash flow Average
 

 
60000

3.88
15500

Present Value Interest Factor   

 
القيمة  معاملو  سنوات )العمر الانتاجي المتوقع لممشروع( 5وبالنظر إلى جدول القيمة الحالية عند 

 .%14نجد أن سعر الفائدة المقابل ىو   3.88الحالية 
وحساب معدل العائد الداخمي بالطريقة الجبرية يعتبر سيلًا  %14إذن معدل العائد الداخمي للاستثمار 

وبسيطاً في حالة تساوي التدفقات النقدية الصافية ولكن يعتبر مجيداً ومستغرقاً لموقت في حالة التدفقات 
 النقدية غير المتساوية لذلك يمكن الاعتماد عمى طريقة التجريب العشوائي أو التجربة والخطأ.
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 ة التجريب العشوائي أو التجربة والخطأطريق2.3.3. 
حيث نفترض سعر خصم معين يتم عنده حساب القيمة الحالية الصافية لمتدفقات السنوية، فإذا كانت 
القيمة الحالية الصافية لمتدفقات النقدية أكبر من الصفر نقوم بتكرار المحاولة مع افتراض سعر خصم 

. مع ملاحظة أن سعر الخصم يمة حالية أقل من الصفرنصل إلى قأكبر ومن ثم نكرر العممية حتى 
وسعر الخصة الأكبر ىو الذي يحقق  الأصغر ىو سعر الخصم الذي يحقق أكبر قيمة ممكنة لمتدفقات

 أقرب قيمة ممكنة لمتدفقات من الصفر.
 

 مثال:
لعائد تقدم أحد المستثمرين بطمب قرض لتمويل مشروع انتاج مناديل ورقية والمطموب حساب معدل ا

الداخمي ليذا المشروع حتى يمكن البت في الموافقة عمى طمب أو رفض المشروع مع العمم أن بيانات 
 المشروع كالتالي )المبالغ بالدولار(

 
Inflows outflows Year 
1500 6500 1 
2000 500 2 
2000 500 3 
4200 200 4 

 
 :الحل

 نحسب صافي التدفقات كما يظير في الجدول .1
 

Net flow inflows outflows Year 
(5000) 1500 6500 1 
1500 2000 500 2 
1500 2000 500 3 
4000 4200 200 4 
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معدلات خصم مختمفة في حساب القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي كما ىو موضح في  جرب .2
 الجدول التالي:

 
Net present value (NPV)   

15% 16% 17% 18% Net flow Year 
(4350) (4310) (4237) (4235) (5000) 1 
1134 1115 1069 1077 1500 2 
987 962 937 914 1500 3 
2288 2208 2135 2164 4000 4 
59 (25) (105) (180) NPV 

 
%. تتم مقارنة ىذا المعدل بمعدل الفائدة 16% و15 معدل العائد الداخمي يقع بين معدل الخصم

فإذا كان أكبر من ىذا المعدل خلال نفس فترة الاستثمار يتم النظر المطبق عمى الودائع في المصارف 
 يجب رفضو في الحالة المعاكسة.و  في منح المستثمر التمويل

 
 طريقة معدل العائد الداخميأم طريقة القيمة الحالية الصافية 

 تفضل طريقة القيمة الحالية عمى طريقة معدل العائد الداخمي في الحالات التالية:
لة تقمب العوائد النقدية الصافية المتوقعة بين قيم موجبة وسالبة، حيث في ىذه الحالة تتعدد في حا .1

 معدلات العوائد الداخمية التي يمكن الاختيار فيما بينيا.
في حالة تباين التكاليف الاستثمارية بين الفرص الاستثمارية المقبولة فإن اتباع طريقة معدل العائد  .2

يود وحسابات طويمة يمكن الاستغناء عنيا بالمجوء إلى صافي القيمة الداخمي تحتاج إلى مج
 الحالية.

تفترض طريقة معدل العائد الداخمي أن صافي التدفقات النقدية المتحققة يعاد استثمارىا بنفس معدل  .3
العائد الداخمي عمى الاستثمار بينما تفترض طريقة صافي القيمة الحالية أن العائد عمى الاستثمارات 

تم حسابو عمى أساس متوسط تكمفة الأموال، وىذا الاختلاف يترتب عميو اختلاف في طريقة ترتيب ي
 المشروعات والمفاضمة بينيا.

  

109 ISSN: 2617-989X



 الفصل السادس         أسس الإدارة المالية

 

 Discounted Pay-Back periodمعيار فترة الاسترداد المخصومة 4.3. 
بالحسبان قد تستخدم بعض الشركات طريقة اخرى مختمفة عن طريقة فترة الاسترداد العادية، فتأخذ 

القيمة الزمنية لمنقود. يطمق عمى ىذا الاسموب فترة الاسترداد المخصومة. تعرف فترة الاسترداد 
المخصومة بأنيا عدد السنوات المطموبة لتغطية تكاليف الاستثمار من خلال التدفقات النقدية الداخمة 

 تالية:رداد المخصومة بالعلاقة المخصومة بكمفة التمويل. يعبر عن فترة الاست
 

Discounted  Payback  period =

Unrecovered cost at start of  year 
Number of  years prior to full recovery+

Presnt Value  of  Cash Flow During Full Recovery Year

 
 مثال:

 ، والعمر الإنتاجيدولار 10000يمتمكان نفس التكمفة الأولية  Bو Aعمى فرض أن ىناك مشروعين 
 سنوات. يبين الجدول التالي التدفقات النقدية لممشروعين: 4لممشروعين متساوٍ ويبمغ 

 
4 3 2 1 0  

100 300 400 500 -1000 A 
600 400 300 100 -1000 B 

 
 :المطموب

تقييم جدوى الاستثمارين السابقين باستخدام معيار فترة الاسترداد المخصومة إذا عممت أن معدل الخصم 
10.% 
 

 :الحل
 

4 3 2 1 0 Project A 
100 300 400 500 -1000 Cash Flow 
68 225 331 455 -1000 Discounted Cash Flow 
79 11 -215 -545 -1000 Cumulative Discounted 

CF 
 

215
    2 2.95

225
Discounted Payback period    
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4 3 2 1 0 Project B 
600 400 300 100 -1000 Cash Flow 
410 301 248 91 -1000 Discounted Cash Flow 
49 -361 -661 -909 -1000 Cumulative Discounted CF 

 
361

    3 3.88
410

Discounted Payback period    

لأن فترة استرداد تكمفة  Bأفضل من المشروع  Aوفقا لمعيار فترة الاسترداد المخصومة يعتبر المشروع 
 الاستثمار أقصر.

 
 ما ىو الاسموب الأفضل لتقييم المشاريع؟

طالما أن كل معيار يقدم معمومات مختمفة عن الآخر، وأنو من السيل حساب قيم جميع ىذه المعايير، 
نو من الأفضل أخذ قيم جميع ىذه المعايير بالحسبان عند اتخاذ القرار الاستثماري. وبعد ذلك يمكن فإ

إعطاء أولوية لأحد ىذه المعايير حسب طبيعة الحالة المدروسة. ولكن من غير المفضل اتخاذ القرار 
 استناداً غمى أحدىا وتجاىل المعمومات التي تقدميا المعايير الأخرى.
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 فصل السادسأسئمة ال
 

 أسئمة لممناقشة
عرف المصطمحات التالية: صافي القيمة الحالية، معدل العائد الداخمي، فترة الاسترداد المخصومة،  .1

 دليل الربحية.
 (3-6)الحل في الفقرة: 

 
 بيِّن مزايا وانتقادات معيار فترة الاسترداد. .2

 (1-2-6)الحل في الفقرة: 
 
 العائد الحسابي. بيِّن مزايا وانتقادات معيار متوسط .3

 (2-2-6)الحل في الفقرة: 
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 حالات عممية

، ومن المتوقع أن يتولد عنو تدفقات نقدية دولار 52125تبمغ تكمفة تنفيذ أحد المشاريع  :1مسألة 
%، 12سنوياً ولمدة ثماني سنوات قادمة. إذا عممت أن تكمفة رأس المال  دولار 12000سنوية تبمغ 

 احسب:
a. مشروعفترة الاسترداد لم 
b. فترة الاسترداد المخصومة 
c. صافي القيمة الحالية 
d. )دليل الربحية )المخصوم وغير المخصوم 

 
، من رلاو د 38000تقوم إحدى الشركات بتقييم مشروع استثماري يتطمب إنفاق أولي قدره  :2مسألة 

 المتوقع أن ينتج عنو التدفقات النقدية المبينة في الجدول أدناه:
 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 Year 
6000 6000 6000 6000 6000 6000 8000 8000 10000 10000 CF 

 
 %، احسب:14إذا عممت أن معدل الخصم 

a. فترة الاسترداد 
b. فترة الاسترداد المخصومة 
c. صافي القيمة الحالية 
d. معدل المردود الداخمي 

 
سنوات  3 عمره الإنتاجيو  دولار 12000ترغب إحدى الشركات دراسة جدوى مشروع تكمفتو  :3مسألة 

 دولار 12000)ييتمك بطريقة القسط الثابت(. يتوقع أن يتولد عن المشروع دخل صافي بعد الضريبة 
في السنة الثالثة. قيمة المشروع في  دولار 6000في السنة الثانية و دولار 4000في السنة الأولى، 

 نياية عمره الإنتاجي صفر. احسب متوسط العائد المحاسبي ليذا المشروع.
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  Learning Objectivesالأهداف التعميمية
 التعريف بالقوائم المالية المستخدمة في التحميل المالي وبأىم المعمومات التي تتضمنيا. .1
 اء بالتزاماتيا قصيرة الأجل.تقييم الملاءة المالية لمشركة وتحديد مدة قدرتيا عمى الوف .2
 تقييم الأداء التشغيمي لمشركة. .3
 تقييم ربحية الشركة والعوائد عمى الاستثمار. .4
 تحميل مديونية الشركة ومدى اعتمادىا عمى أموال الغير في تحقيق الأرباح لممساىمين. .5
 

  Key Wordsالكممات المفتاحية
، قائمة  Financial Position Statement or Balance Sheetقائمة المركز المالي أو الميزانية

، Activity Ratios ، نسب النشاطLiquidity Ratios، نسب السيولة Income Statementالدخل 
، العائد Financial Leverage Ratios ، نسب الرفع الماليProfitability Ratiosنسب الربحية 
 .Market Ratios، نسب السوق Return on Investmentعمى الاستثمار 

 
 محتويات الفصل: 

 Introductionمقــــــدمة  .1
  Financial Statementsتعريف بالقوائم المالية  .2

 Balance Sheet or Financial Positionالميزانية أو قائمة المركز المالي1.2. 
Statement  

 Income Statementقائمة الدخل 2.2. 
 Financial Ratio Analysisتحميل النسب المالية  .3

  Liquidity Ratiosنسب السيولة1.3. 
 Activity Ratios  نسب النشاط2.3. 
 Financial Leverage Ratios نسب الرفع المالي 3.3. 
 Profitability Ratiosنسب الربحية 4.3. 
  Return on Investmentالعائد عمى الاستثمار5.3. 
 Market Value Ratioنسب القيمة السوقية6.3. 
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 Introductionدمة مق1. 
يعتبر التحميل المالي من الأدوات الميمة في الشركات وأساساً من أسس التخطيط والرقابة. يعرف 
التحميل المالي بأنو عممية معالجة منظمة البيانات المالية المتاحة عن منشأة ما لمحصول عمى معمومات 

 ،دراسة لمبيانات الواردة في القوائم المالية تستعمل في عممية اتخاذ القرار وتقييم أداء الشركات. ويتضمن
وتحديد مواطن الضعف والقوة في السياسات المالية المتبعة في  ،دراسة نتائج الأداء المالي لتفسيره

الشركة. يعتبر التحميل المالي بواسطة النسب من الوسائل الميمة والأساسية في دراسة المركز المالي 
 ام وبيانات في قوائميا المالية.لمشركة في ضوء ما جاء من أرق

يعتمد التحميل المالي بشكل أساسي عمى المعمومات الواردة في قائمة المركز المالي )الميزانية( وقائمة 
يتضمن ىذا الفصل مراجعة لأىم لمقوائم المالية المستخدمة في التحميل المالي، ومن ثم تعريف  الدخل.

 لي.بأىم النسب المستخدمة في التحميل الما
 

 Financial Statements تعريف بالقوائم المالية2. 
يحتاج المحمل المالي لاتخاذ قراره إلى مجموعة واسعة من المعمومات المالية والاقتصادية 

إلا أن المعمومات التي توفرىا القوائم المالية تعتبر الأىم من بين المصادر التي يعتمد  ،والقانونية...الخ
لاثة أنواع رئيسية لمقوائم المالية وىي: الميزانية أو قائمة المركز المالي، قائمة عمييا المحمل. يوجد ث

وقائمة التدفقات النقدية. تيدف ىذه القوائم إلى تقديم صورة دقيقة عن وضع الشركة المالي  ،الدخل
تناول ىذه القوائم ونتائج عممياتيا خلال فترة معينة. ونظراً لأىمية القوائم المالية في التحميل المالي سيتم 

 بالتفصيل.
 

 Balance Sheet or Financial Positionالميزانية أو قائمة المركز المالي1.2. 
Statement  

وىي عبارة عن صورة لمشركة في لحظة زمنية معينة تظير إجمالي أصول الشركة والالتزامات المترتبة 
وىو عبارة عن الأصول التي  ،الاصول عمى الشركة. تقسم قائمة المركز المالي إلى جانبين: جانب

الذي يبين المصادر  وجانب الالتزامات وحقوق المساىمين ،تمتمكيا الشركة وتستعمميا لتحقيق الدخل
 التي حصمت منيا الشركة عمى الأموال لتمويل أصوليا.
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 عناصر قائمة المركز المالي أو الميزانية:
ئيسية ومجموعات فرعية حسب درجة سيولتيا، تقسم الأصول إلى مجموعات ر  : Assetsالأصول .1

حيث يتم الترتيب ابتداءً من الأصول الأكثر سيولة إلى الأقل سيولة. وبشكل عام تصنف الأصول 
 إلى مجموعتين فرعيتين: الأصول المتداولة، والأصول الثابتة.

 الأصول المتداولةCurrent Assets :  وىي الأصول المتوقع تحويميا إلى نقد خلال
لدورة التشغيمية أو خلال سنة، وتشتمل البنود التالية: النقد الموجود في صندوق الشركة، ا

الإيداعات في الحسابات المصرفية الجارية، الأوراق المالية القابمة لمتسويق، المدينون 
 وأوراق القبض، المخزون، المصروفات المدفوعة مقدماً.

 الأصول الثابتةFixed Assets : لتي يتممكيا المشروع لمقيام بالعممية وىي الأصول ا
والآليات. تتسم  ،العقارات ،المباني ،الإنتاجية ويحتفظ بيا طالما بقيت منتجة مثل الأراضي

 تيتمك خلال دورة تشغيمية واحدة. ىذه الأصول بأنيا لا
 الأصول المعنويةIntangible Assets :  يطمق عمييا البعض الأصول غير الممموسة

 التراخيص.و حقوق الامتياز والاختراع، العلامات التجارية،  كشيرة المحل،
 Liabilities and Shareholders` Equityالالتزامات وحقوق الممكية  .2

 الالتزاماتLiabilities : وىي عبارة عن الالتزامات المالية عمى الشركة للأخرين من
متداولة والالتزامات لاموردين ومقرضين وتنقسم كما ىو الحال في الأصول إلى الالتزامات 

 طويمة الأجل.
 الالتزامات المتداولةCurrent Liabilities  وتشمل تمك الالتزامات الواجبة الأداء في :

المصروفات و  فترة زمنية قصيرة تقل عن سنة، كأوراق الدفع والدائنين والموردين
حدة ىي المستحقة مثل الرواتب والأجور والضرائب، وتشترك ىذه الالتزامات بصفة وا

 أنيا تستعمل غالباً لتمويل الأصول المتداولة.
 الالتزامات طويمة الأجلLong Term Liabilities  ىي الالتزامات التي تستحق :

 خلال مدة تتجاوز السنة مثل القروض متوسطة وطويمة الأجل.
 حقوق الممكيةEquity :  وتمثل ما قدمو أصحاب المشروع من أموال مباشرة لأجل

بالإضافة إلى أية أرباح تحققت ليم دون سحبيا من المشروع. وبشكل أكثر  الاستثمار،
 تفصيلًا، يمكن القول بأن حقوق المساىمين تتمثل فيما يمي:

 رأس المال المدفوعPaid Up Capital  
 الأرباح المحتجزةRetained Earning  
 الاسمية.وتمثل الفوائض الناتجة عن بيع السيم بأكثر من قيمتيا  ،علاوة الإصدار 
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 Financial Position Statement (Balance Sheet)قائمة المركز المالي أو الميزانية 
 Assets الأصول

 Current Assets الأصول المتداولة

 Cash and Cash Equivalents النقدية ومكافئ النقدية )حسابات جارية في المصرف(

 Short term investment استثمار في أوراق مالية متداولة

 Accounts Receivable الذمم المدينة

 Inventory المخزون

 Other Current Assets أصول متداولة أخرى

 Total Current Assets إجمالي الأصول المتداولة

 Long Term Assets الأصول الثابتة

 & Property, Plant (net) الممتمكات، المباني والمعدات

equipment 

 & Property, Plant (net) الأراضي

equipment 

 Long term Investment الاستثمارات طويمة الأجل

الأصول غير الممموسة )شيرة محل، تراخيص، علامة 
 تجارية(

Intangible Assets 

 Other long term Assets أصول ثابتة أخرى

 Total Assets إجمالي الأصول

 Liabilities & Eauity الألتزامات وحقوق الممكية

 Current Liabilities الألتزامات المتداولة

 Accounts Payable الذمم الدائنة

 Note Payable أوراق دفع

 Current Portion of Long term أقساط الدين طويل الأجل المستحقة خلال السنة

debt 

 Accruals المستحقات

 Long term Liabilities الألتزامات طويمة الأجل 

 Total Liabilities مالي الألتزاماتإج

 Shareholer’s Equity حقوق الممكية

 Preferred Stocks الأسيم الممتازة

 Common Stocks الأسيم العادية

 Retained Eaming الأرباح الحتجزة

                                   Total liabilities and Equityالممكيةإجمالي الألتزامات وحقوق 

 قائمة المركز المالي أو الميزانية - (1الشكل رقم )
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 Income Statementقائمة الدخل 2.2. 
، لذا فيي عبارة عن ممخص ةتيدف ىذه القائمة غمى قياس نتيجة عمميات الشركة لفترة زمنية محدد

عات، ويمثل الفرق للإيرادات التي حققتيا الشركة من مبيعاتيا ولممصاريف التي تكبدتيا لتحقيق تمك المبي
 بين ىذين البندين الربح والخسارة.

إذا تحقق لمشركة دخول أخرى عدا المبيعات، أو ترتب عمييا مصاريف أخرى غير المصاريف العادية، 
يتم تصنيف ىذه الدخول والمصاريف في بنود مستقمة ضمن قائمة الدخل لأنيا لم تتحقق نتيجة العمميات 

 تتكرر باستمرار في قوائميا. العادية لمشركة كما أنيا لا
 

 عناصر قائمة الدخل:
 وىي عبارة عن الدخل المتحقق من عمميات الشركة الأساسية. و الإيرادات:أالمبيعات  .1
مثل المواد الخام ونصف  يرتبط ىذا البند بالتكمفة المرتبطة بالوحدات المباعة تكمفة المبيعات: .2

 المصنعة.
 ن إيرادات المبيعات وتكمفتيا.وىو عبارة عن الفرق بي مجمل الربح: .3
وتشتمل مصروفات البيع والتوزيع مثل عمولات البيع والإعلان والمعارض،  مصروفات تشغيمية: .4

 .والمصروفات الإدارية والعمومية مثل الرسوم القانونية، فواتير الياتف، الكيرباء
ن الاستثمارات، الأرباح متشتمل الأرباح المتحققة من فوائد الأرصدة،  الدخول والمصروفات الأخرى: .5

 ما المصاريف فيي مشابية في طبيعتيا لمدخول الأخرى.أودخل الإيجارات، 
 .ضريبة الدخل .6
 .صافي الربح .7
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 قائمة الدخل - (2الشكل رقم )
 

 Financial Ratio Analysisتحميل النسب المالية 3. 
يث تسمح نتائج التحميل جوانب أداء الشركة. حكافة لقياس  ميمةتعتبر النسب المالية أدوات 

باستخلاص معمومات حول فعالية سياسات الشركة التشغيمية والتمويمية، وعن المركز المالي لمشركة. 
يسترعي اىتمام الادارة لمعالجة  يظير تحميل النسب المالية نقاط القوة ونقاط الضعف في الشركة، مما

لا فإن  مواضع الخمل التي تظير بنتيجة التحميل. وىذا يعني أنو من الضروري وجود معايير لممقارنة، وا 
نتائج قياس النسب لوحدىا لا تمكن المحمل في معظم الحالات من الحكم عمى أداء الشركة. يمكن أن 
تكون ىذه المعايير وسطيات الصناعة، أو قيماً لنسب مثالية، أو قيماً لنسب محددة أو مستيدفة من قبل 

 الشركة.
تحميل مختمف جوانب الأداء في الشركة. سيتم التركيز و  المستخدمة في قياس عدد كبير من النسب يوجد

ىنا عمى النسب الأكثر استخداماً في تحميل المركز المالي لمشركة. ويمكن تصنيف ىذه النسب المالية 
وضع  بعضيا يعكس حيث، مجموعات متجانسة تقيس كل منيا أحد جوانب أداء الشركة ضمن ست

، ويعكس الأخر كفاءة إدارة الأصول الثابتة والمتداولة ومنيا ما يقيس درجة الربحية. السيولة في الشركة
 ىذه المجموعات ىي:

 نسب السيولة Liquidity Ratios 
 نسب النشاط Activity Ratios 
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 نسب الرفع المالي Financial Leverage Ratios 
 نسب الربحية Profitability Ratios 
  العائد عمى الاستثمارReturn on Investment 
  نسب الأسيم أو النسب السوقيةStocks or Market Ratios 

 
 Liquidity Ratios نسب السيولة1.3. 

تقيس نسب السيولة الملاءة المالية لمشركة في المدى القصير، أي مقدرة الشركة عمى تسديد الالتزامات 
المتداولة مغطاة بأصول متداولة يمكن  ر إلى أي مدى تكون الالتزاماتظيِ المالية الثابتة، وبالتالي تُ 

 تحويميا إلى نقد في فترة زمنية قصيرة تعادل تقريباً فترة استحقاق الالتزامات المتداولة.
إن عدم وجود سيولة كافية لدى الشركة يؤدي إلى زيادة احتمال تخمف الشركة عن تسديد التزاماتياالمالية 

ل كثيراً عمى نسب  الثابتة مما قد يدفعيا نحو الافلاس. لذلك فإن البنوك ومؤسسات التمويل الصغير تُعوِّ
 السيولة.
غير مرغوب فيو لأنو يفوِّت عمى  اً أمر  ذلك يُعَدُ إذا ارتفعت نسب السيولة لدى الشركة فإن  ،بالمقابل

الشركة العائد المحتمل من توظيف السيولة الفائضة في استثمارات ذات دخل مرتفع. يمكن القول أن 
لسيولة يجب أن تبقى في حدود وسطي الصناعة حتى تعكس أداء جيد. وىذا ينطبق عمى معظم نسب ا

 النسب المالية.
  نسبة النقديةCash Ratio :النسبة مدى جاىزية الشركة من النقدية لسداد  ىذه تقيس

الالتزامات قصيرة الأجل الفورية. ييتم المحممون بيذه النسبة لأن أصول الشركة من النقد 
افيء النقد تعتبر أكثر الأصول المتداولة سيولة، وبالتالي ىي التي سوف يتم الاعتماد ومك

عمييا لموفاء بالالتزامات بشكل رئيسي وخاصة في حال عدم تمكن الشركة من تسييل الأصول 
 المتداولة الأخرى.

 

�  � 
   

 
 

cash ans cash equivalent
Cash Ratio

Current Liabilities
 �  

قد يكون ىناك فالضرورة ضعف في سيولى الشركة، ر الإشارة إلى أن تدني ىذه النسبة لا يعني بدتج
 ترتيبات مع البنوك من أجل الاقتراض تمكنيا من الحصول عمى النقد عند الحاجة.

 
  نسبة السيولة الجاريةCurrent Ratio:  تقيس عدد مرات تغطية الأصول المتداولة

دفترية للأصول للالتزامات المتداولة، بمعنى آخر إلى أي مدى يمكن أن تتدنى القيمة ال
 يزال باستطاعة الشركة أن تسدد التزاماتيا المتداولة. المتداولة ولا
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�  � 
 

 
 

Current Assets
Current Ratio

Current Liabilities
 �  

أي يجب أن تغطي الأصول المتداولة الالتزامات  ،2:1بشكل عام، القيمة المقبولة ليذه النسبة ىي 
صيري الأجل لأي قدم تعريض الدائنين يعني ىذا المعدل وجود ىامش أمان كافٍ لع. المتداولة بمرتين

% من قيمتيا. يؤخذ عمى ىذه النسبة 50خطر حتى لو انخفضت قيمة الأصول المتداولة إلى ما يعادل 
اىتماميا بقيمة الأصول المتداولة ومدى تغطيتيا للالتزامات المتداولة بغض النظر عن نوعية الأصول 

 ب تحويمو إلى نقد بسرعة ودون خسارة.المتداولة مثل المخزون الذي قد يكون من الصع
 

 نسبة السيولة السريعة Quick or Acid Ratio:  تقيس ىذه النسبة قدرة الشركة عمى تسديد
التزاماتيا قصيرة الأجل دون الحاجة إلى تصفية المخزون، وبالتالي ىي مقياس أكثر تشدداً 

لخام ونصف المصنعة يعتبر لمسيولة من المقاييس السابقة. فالمخزون وبالأخص من المواد ا
أقل الأصول المتداولة سيولةً. والسبب في ذلك ىو الخسارة التي يمكن أن تنتج عن تصفية 

أي يجب أن تتساوى الموجودات المتداولة بعد  ،1:1المخزون وبيعو. تعتبر النسبة المقبولة 
لمتداولة بعد تحتسب ىذه النسبة بقسمة الأصول ا خصم المخزون مع الالتزامات المتداولة.
 خصم المخزون عمى الالتزامات المتداولة.

 
�  � 

 -  
 

 

Current Assets Inventory
Quick Ratio

Current Liabilities
 �  
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 Activity Ratios نسب النشاط2.3. 
تقيس نسب النشاط كفاءة الشركة في استخدام الموارد المتاحة ليا وذلك من خلال مقارنة نسب مستوى 

ىذه النسب وجود نوع من التوازن بين المبيعات ومستوى الاستثمار في عناصر الأصول. تفترض 
جمالي الأصول. تساعد ىذه النسب  المبيعات وكل من الحسابات المدينة والمخزون والأصول الثابتة وا 

 عمى كشف مناطق الضعف )تدني الكفاية في استخدام الموارد( في عمميات الشركة.
 

 Inventory Turnover Ratio معدل دوران المخزون
 المخزون ما إذا كانت مستويات المخزون تتجاوز مستوى المخزون المقبول أو  يبين معدل دوران

 ،دلَّ ذلك عمى أن عدد مرات دوران المخزون منخفض اً كمماتقل عنو. كمما كان المعدل صغير 
 أي مستويات المخزون عالية وتتجاوز مستوى المخزون المقبول أو الأمثل.

 زون لوجود أموال مجمدة في مواد بطيئة الحركة. بمعنى آخر، ىناك أداء سيء في إدارة المخ
يكون العائد عمى الاستثمار في المخزون سالب ويساوي بالقيمة المطمقة وسطي العائد عمى 

 مة سالبة )عائد الفرصة البديمة(.استثمارات الشركة ولكن بقي
 تحتفظ  لا سمبية وتعني أن الشركة ،ي ارتفاع معدل دوران المخزونأ ،تعتبر الحالة المعاكسة

وىذا يعرض الشركة لاحتمال نفاذ المواد وتوقف عمميات الإنتاج. يحسب  يبالمخزون الكاف
 معدل دوران المخزون بقسمة المبيعات )أو تكمفة البضاعة المباعة( عمى المخزون.

 
 
 

  Accounts Receivable Turnoverمعدل دوران الذمم المدينة
مة الحسابات المدينة عمى وسطي المبيعات الآجمة اليومي يحتسب معدل دوران الذمم المدينة بقس

وتقيس الفترة الزمنية  ،تسمى ىذه النسبة ايضاً وسطي فترة التحصيل (.360)المبيعات الآجمة السنوية /
 التي تنتظرىا الشركة بين إجراء عممية البيع الأجل وتسديد قيمة البضاعة نقداً.

 
 
 

حيث أن  ،فضل لمشركة من ناحية السيولة والربحيةأدل ذلك عمى أداء  كمما كمما كانت ىذه الفترة قصيرة
نتاج مبيعات الشركة مرة  الشركة تسترد التمويل الذي تمنحو لمعملاء بسرعة ليعاد استعمالو في تمويل وا 

 أخرى والعكس بالعكس.
  

Accounts receivable
Accounts Receivable Turnover =

credit sales per day

   
  

Cost of goods sold
Inventory Turnover Ratio

Inventory

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 Total Assets turnoverمعدل دوران إجمالي الأصول 
مدى و  مدى فعالية الشركة في استخدام كل الموارد المتاحة ليا يقيس معدل دوران إجمالي الأصول

الانتفاع من الطاقة الانتاجية. ويفترض وجود نوع من التوازن بين المبيعات وحجم استثمارات الشركة في 
دلَّ ذلك عمى فعالية استخدام الأصول.  كمما الأصول الثابتة والمتداولة. كمما ارتفعت قيمة ىذا المعدل

تنتج حجم مبيعات كافٍ بالمقارنة مع  فاض معدل دوران إجمالي الأصول عمى أن الشركة لايدل انخ
يجب عمى الشركة إما زيادة مبيعاتيا أو تخفيض حجم الاستثمار بالتخمص  ،حجم الاستثمار. وبالتالي

 من بعض الأصول.
 
 
 

 Fixed Assets Turnover ratio معدل دوران الأصول الثابتة
ان الأصول الثابتة درجة الكفاءة في استخدام الأصول الثابتة في الإنتاج. كمما ارتفع ىذا يقيس معدل دور 

دلَّ ذلك عمى استعمال جيد لمطاقة الإنتاجية المتاحة. ويدل انخفاضو عمى أن الشركة تعاني  كمما المعدل
شر إلى ارتفاع قد يؤدي انخفاض ىذا المؤ  من طاقة انتاجية فائضة أو تكدس الإنتاج في المستودعات.

تكاليف الإنتاج لأن وسطي التكمفة الثابتة يكون مرتفع عند مستويات الإنتاج المنخفضة، مما يؤدي إلى 
 ارتفاع تكمفة الوحدة.

 
 
 

نو يجب استعمال الأصول بشكميا الإجمالي )الاىتلاكات المتراكمة( لقياس النسبة أتجدر الإشارة إلى 
ن استخدام الأصول الثابتة الصافية قد يؤدي أفي ذلك يعود إلى  عوضاً عن صافي الموجودات، والسبب

لو افترضنا أن الشركة لا تقوم بأية استثمارات رأسمالية جديدة، وأن مبيعات  ،فمثلاً  .إلى نتائج مضممة
 فإن ىذا سيؤدي إلى زيادة معدل دوران الأصول الثابتة من سنة إلى أخرى بسبب ،الشركة ثابتة لا تتغير

 مبيعات وتناقص الأصول الثابتة بفعل الاىتلاك.ثبات ال
  

   
 

Sales
Fixed Asset Turnover Ratio

Fixed Assets


   
 

Sales
Total Asset Turnover

Total Asstes

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 Financial Leverage Ratios نسب الرفع المالي3.3. 
بالمقارنة مع التمويل  تقيس نسب الرفع المالي مدى اعتماد الشركة عمى الديون في تمويل استثماراتيا،

يس نسبة استخدام الديون في المقدم من قبل المالكين. وتدعى ىذه النسب أيضاً نسب المديونية لأنيا تق
 ىيكل التمويل

 
 Debt-to-Assets Ratio نسبة الدين إلى إجمالي الأصول

تشير نسبة الديون إلى إجمالي الأصول إلى النسبة من الأصول الممولة عن طريق الاقتراض )سواء 
تفع وأن عالية أن خطر الإفلاس مر المديونية ال. تعني نسبة قروض قصيرة الأجل أو طويمة الأجل(

ما تحتاج الشركة إلى تمويل تكاليف التمويل من مصادره المختمفة سوف ترتفع في المستقبل، أي عند
 جديد.

 
 
 

 Debt-to-Equity ratio نسبة الدين إلى حقوق الممكية
عممياتيا مقارنة تشير نسبة الدين إلى حقوق الممكية إلى درجة اعتماد الشركة عمى الديون لتمويل 

ن طريق حقوق الممكية، وعادةً ما يفضل الدائنون أن تكون ىذه النسبة غير مرتفعة لأن بالتمويل ع
تزامات المتداولة جميع الال إلدينانخفاضيا يمثل حماية لمدائنين في حالة تصفية الشركة. ويشير الدين 

 .والطويمة الأجل
 
 
 

 Interest Coverage Ratioنسبة تغطية الفوائد 
رباح قبل الفائدة والضريبة عمى مبمغ الفائدة عمى الديون. تبين ىذه النسبة مة الأتحسب ىذه النسبة بقس

إلى أي مدى يمكن لأرباح الشركة أن تتدنى ولا يزال باستطاعتيا تغطية ودفع الفائدة عمى ديونيا. فإذا 
كة إلى ي انخفاض في أرباح الشركة عما ىو متوقع قد يضطر الشر أكان عدد مرات التغطية متدنياً فإن 

نيا تستخدم مع نسب لأ ميمةالتوقف عن دفع الفوائد ويعرضيا لمخاطر الافلاس. تعتبر ىذه النسبة 
 ن قبل وكالات التصنيف الائتماني.أخرى في تحديد التصنيف الائتماني لمشركة م

 
 
 

  

- -   
   `  

Debt
Debt to Equity Ratio

Book value of Shareholder s Equity


 - -  
 

Debt
Total debt to Assets Ratio

Total Assets


  
 

EBIT
Interest Coverage Ratio

Interest Expense

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 Profitability Ratios نسب الربحية4.3. 
لكفاءة إدارة  اً تعتبر الأرباح مقياس عمى تحقيق الأرباح. تقيس نسب الربحية الأداء الكمي لمشركة ومقدرتيا

الشركة التشغيمية والاستثمارية والتمويمية. ومما لاشك فيو أن عدم تحقيق أرباح يجعل الدائنين والملاك 
قمقين حول مستقبل الشركة وحول استرداد أمواليم. من الأدوات الشائعة لتقييم ربحية المنشأة علاقة 

يتم التعبير عن كل عنصر كنسبة من المبيعات.  ،الدخل بالمبيعات. وفي ىذه الطريقةعناصر قائمة 
 ريقة مفيدة لغرض مقارنة أداء المنشأة عبر السنين.طتعتبر ىذه ال

 
 Gross Profit Marginىامش مجمل الربح 

رة الشركة قد كس ىذه النسبةتقيس نسبة ىامش مجمل الربح كفاءة الشركة في إدارة تكاليف الإنتاج. تع
عمى تحمل المصاريف الإدارية والتسويقية لموصول إلى صافي الربح. كمما ارتفعت ىذه النسية اعتبر 

  ذلك مؤشراً إيجابياً لممنشأة.
 
 
 

  Operating Profit Marginىامش الربح التشغيمي
عين الاعتبار من أجل تقييم الأداء التشغيمي لمشركة يتم احتساب ىامش الربح التشغيمي الذي يأخذ ب

 دولارالنفقات التشغيمية إضافة إلى تكمفة المبيعات. تمثل ىذه النسبة الربح الصافي المحقق من كل 
من  مبيعات. نحصل عمى الربح التشغيمي من خلال طرح النفقات التشغيمية )النفقات التسويقية والإدارية(

 مجمل الربح.
 
 
 

 Net Profit Marginىامش الربح الصافي 
الشركة من كل وحدة نقدية من المبيعات بعد دفع  ونسبة ىامش الربح الصافي الربح الذي تحقق تقيس

يدل انخفاض ىامش الربح عمى ارتفاع تكمفة  ،كافة التكاليف بما فييا الفوائد والضرائب. بصورة عامة
 لانتاج أو عمى انخفاض سعر البيع.ا
 
 
 

  

Sales - Cost of  goods  sold
Gross  profit  margin =

Sales

Net Income
Net profit margin =

Sales

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)
Operating profit margin =

Sales
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  Return on Investmentالعائد عمى الاستثمار5.3. 
  Return on Assets (ROA) الأصول العائد عمى

قصيرة وطويمة الأجل. يدل انخفاض ىذه  ،يقيس العائد عمى الأصول ربحية استثمارات الشركة كافةً 
النسبة عمى ضعف انتاجية استثمارات الشركة وبالتالي ضعف كفاءتيا التشغيمية والاستثمارية. يحسب 

اح الصافية عمى إجمالي الأصول ولكن يجب أن تؤخذ الأصول الثابتة العائد عمى الأصول بقسمة الأرب
بقيمتيا الإجمالية )أي قبل طرح الاىتلاكات المتراكمة( لتعكس التكمفة الفعمية للاستثمارات للأسباب 

 المشروحة سابقاً.
 
 
 

 Return on Equity(ROE)العائد عمى حقوق الممكية 
د الذي يحققو المساىمون من أمواليم الموظفة في الشركة. فإذا يقيس العائد عمى حقوق الممكية العائ

يمكن أن يكون  ستثمار والتشغيل في الشركة.كانت ىذه النسبة مرتفعة فإنيا تدل عمى كفاءة قرارات الإ
ن يكون العائد عمى الأصول كبير وذلك عندما تمجأ الشركة الى التمويل بالدين أىذا العائد مرتفع دون 

. يحسب معدل العائد عمى حقوق الممكية بقسمة الرباح الصافية عمى حقوق المساىمين. بنسبة عالية
 الأرباح المحتجزة.و  حتياطياتوتشمل حقوق المساىمين الرأسمال المدفوع، علاوات الإصدار، الإ

 
 
 

  

Net Income
Return on Equity (ROE)=

Shareholder`s Equity

Net Income
Return on Assets (ROA)=

Total Assets
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  Market Value Ratioنسب القيمة السوقية 6.3.
يم، لممستثمرين المحتممين ولمحممي الأوراق المالية. تعتبر نسب السوق ذات أىمية بالمسبة لحممة الأس

حيث ييتم حممة الأسيم والمستثمرون بمعرفة تأثير أداء الشركة عمى الدخل الناتج عن استثماراتيم في 
الشركة. أما محممو الأوراق المالية فييتمون بتحميل أداء الشركة وتأثيره عمى قيمة الأسيم بيدف تقديم 

. كما تعتبر نسب السيم ميمة لإدارة الشركة لقياس تأثير أداء الشركة عمى أسعار التوصيات لعملائيم
الأسيم العادية في سوق الأوراق الماليةـ لأن أحد أىدف الإدارة المالية يتمثل في تعظيم القيمة السوقية 

 لمسيم.
 

 Earnings Per Share ربحية السيم أو الأرباح بالسيم
من الأرباح، وتحتسب بتقسيم الأرباح الصافية لمشركة أي بعد الضريبة  تقيس ىذه النسبة حصة كل سيم

 مي لمشركة، مثل نسب الربحية.داء الكحد مقاييس الأأعمى عدد الأسيم العادية. تعتبر الأرباح بالسيم 
 

Net profits after taxes - Preferred dividends
Earnings Per Share(EPS)= 

Number of  common shares outstanding
 

 
 Price Earnings Ratio (P/E) نسبة سعر السيم إلى الأرباح بالسيم

مسيم العادي عمى الأرباح بالسيم. تقيس ىذه النسبة السعر له النسبة بقسمة السعر السوقي تحسب ىذ
 الذي يكون المستثمر مستعداً لدفعو لكل وحدة نقدية ربح بالسيم. ويعبر عن الناتج بعدد المرات.

 
Market price of  common stock

Price / Earning ratio (P / E)= 
EPS

 

 Dividends Per Shareالأرباح الموزعة لمسيم 
. تعكس ةرباح المقرر توزيعيا عمى حممة الأسيم العادية عمى عدد الأسيم العاديلأتحتسب بتقسيم ا

الأرباح الموزعة لمسيم أداء الشركة وسياستيا في توزيع الأرباح. فإذا كانت الشركة تتبع معدل توزيع 
ممكن أرباح ثابت، وازدادت أرباح الشركة، فإن الأرباح الموزعة لمسيم سوف تزداد أيضاً. كذلك من ال

لإدارة الشركة أن تزيد الأرباح الموزعة لمسيم بالرغم من عدم حصول زيادة في أرباح الشركة عن طريق 
 تغيير سياسة توزيع الأرباح ورفع معدل توزيع الأرباح عمى المساىمين.

 
Annual dividend paid to common stocks

Dividend per share = 
Number of  common shares outstanding
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  Book Value Per Shareالقيمة الدفترية لمسيم
يم حقوق المساىمين عمى عدد الأسيم العادية. وتقيس ىذه النسبة القيمة تحسب ىذه النسبة بتقس

 المحاسبية لمسيم أي لمجزء من أصول الشركة الذي تم تمويمو من خلال حقوق الممكية.
 

Common Equity 
 Book Value Per Share = 

Number of  common shares outstanding 
 

  Market to Book Value Per Shareنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم
ه النسبة بقسمة السعر السوقي لمسيم عمى القيمة الدفترية لمسيم. إذا كانت قيمة النسبة أكبر تحسب ىذ

نعكس ذلك بارتفاع سعر امن الواحد ىذا يعني أن أداء الشركة جيد وفق تقييم المستثمرين في السوق، 
عن الواحد كان أداء السيم في السوق فوق قيمتو الدفترية. وبالتالي كمما ازدادت قيمة السيم ىذه النسبة 

 الشركة أفضل من وجية نظر المستثمرين.
 

Market Price of  Common Stock 
Market to Book Value = 

Book Value Per Share
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 فيما يمي قائمة المركز المالي وقائمة الدخل لإحدى الشركات:
 قائمة المركز المالي )الميزانية(

 Assets  الأصول
 الأصول المتداولة

 النقدية ومكافئ النقدية )حسابات جارية في المصرف(
 ستثمار في أوراق مالية متداولةأ

 الذمم المدينة
 المخزون

 أصول متداولة أخرى 
 إجمالي الأصول المتداولة

 الأصول الثابتة
 الممتمكات، المباني والمعدات

 الأراضي
 الأستثمارات طويمة الأجل

الأصول غير الممموسة )شيرة محل، تراخيص، علامة 
 تجارية(

 إجمالي الأصول الثابتة

 
5000 
15000 
20000 
30000 

- 
70000 

 
80000 

 
20000 
30000 

- 
130000 

Current Assets 
Cash and Cash Equivalents 
Short term investment 
Accounts Receivable 
Inventory 
Other Current Assets 
Total Current Assets 
Long Term Assets 
(net) Property, Plant & equipment 
Land 
Long term Investment 
Intangible Assats 
Other long term Assets 

 Total Assets 222222 إجمالي الأصول
 وحقوق الممكية الالتزامات

 الالتزامات المتداولة
 الذمم الدائنة
 أوراق دفع

 أقساط الدين طويل الأجل المستحقة خلال السنة
 المستحقات

 التزامات متداولة أخرى
 إجمالي الالتزامات المتداولة

 الالتزامات طويمة الأجل
 إجمالي الالتزامات 

 حقوق الممكية
 سيم( 60000رأس المال المدفوع )

 الأرباح المحتجزة

 
 

11000 
15000 

- 
4000 

- 
30000 
70000 
100000 
100000 
60000 
40000 

Liabilities & Wquity 
Current Liabilities 
Accounts Payable 
Note Payable 
Current Portion of Long term debt 
Accruals 
Other Current Liabilities 
Total Current Liabilities 
Long term Liabilities 
Total Liabilities 
Shareholder`s Wquity 
Common Stocks 
Retained Earning 

 Total liabilities and Equity 222222 إجمالي الالتزامات وحقوق الممكية
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 Income Statementقائمة الدخل 
 Sales Revenue 300000 إيرادات المبيعات

 (Cost of Sales) 240000 )ناقص( تكمفة المبيعات
 Gross Profit 60000 مجمل الربح

 (Administrative and marketing expenses) 40000 )ناقص( مصروفات إدارية وتسويقية

 Earning Before Interest and Taxes 20000 الربح قبل الفائدة والضريبة
(EBIT) or operating income 

 (Iterest) 5000 )ناقص( الفائدة
 Earning Before Taxes 15000 الربح قبل الضريبة
 (Taxes) 4500 %(30)ناقص( الضريبة )

 Net Income 12522 صافي الربح
 

الأرباح  ،1.25ية الفترة سيم، القيمة السوقية لمسيم في نيا 60000س المال مقسم إلى أإذا عممت أن ر 
 والمطموب: حساب النسب المالية الخاصة بأداء الشركة. .8000الموزعة 

 الحل:
  Liquidity Ratiosنسب السيولة .1
 

20000
0.67

30000

Cash and Cash Equivalents
Cash Ratio =

Current Liabilities
   

 
% من التزاماتيا قصيرة الأجل من النقدية 67أي أن الشركة قادرة عمى تسديد  0.67بمغت نسبة النقدية 

 وء إلى الأصول المتداولة الأخرى.ة دون الحاجة إلى المجو النقديبوش
 

70000 -30000
1.33

30000

Current Assets - Inventory
Quick Ratio = =

Current Liabilities
 

 
لا يوجد مشكمة سيولة لدى . و 1:1وىي أعمى من النسبة المقبولة  1.33بمغت نسبة السيولة السريعة 

 الشركة.
 

 70000
 2.33

 30000

Current Assets
Current Ratio

Current Liabilities
    
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. وىذا يدل عمى عدم وجود 1:2ة المقبولة وىي أعمى من النسب 2.33بمغت نسبة السيولة الجارية 
 مشكمة سيولة لدى الشركة.

يعتمد عمى الصناعة التي تنتمي إلييا الشركة، فمثلًا  تجدر الاشارة إلى أن قبول أي من نسب السيولة
% قد تكون مقبولة في قطاع الخدمات ولكنيا غير مقبولة في الصناعة. بشكل عام 2نسبة سيولة جارية 

القدرة عمى التنبؤ بالتدفقات النقدية وكانت التدفقات منتظمة كمما انخفضت نسبة السيولة  كمما ازدادت
 المقبولة.

 
  Activity Ratiosنسب النشاط .2
 

   
  

240000
                                      8  

30000

Cost of goods sold
Inventory Turnover Ratio

Inventory

times



 

 

 

20000
                                                 30 

240000 / 360

Accounts receivable
Accounts Receivable Turnover =

Credit Sales Per Day

time 

 

 
300000

  1.5 
 200000

Sales
Total Asset Turnover Time

Total Asstes
   

 
300000

   2.31 
 130000

Sales
Fixed Asset Turnover Ratio Time

Fixed Assets
   

 
النشاط في أية شركة إلا من خلال مقارنتيا بنفس النسب لشركات مماثمة أو  لا يمكن الحكم عمى نسب

 بنسب النشاط في السنوات السابقة لنفس الشركة
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  Financial Leverage Ratiosنسب الرفع المالي .3
100000

 - -  0.5 50%
 200000

Debt
Total debt to Assets Ratio

Total Assets
   

 
 

 - -    
   `  

100000
                                              1 100%

100000

Debt
Total debt to Equity Ratio

Book value of Shareholder s Equity


  
 

 
20000

  4 
 5000

EBIT
Interest Coverage Ratio Time

Interest Expense
  

 
 
  Profitability Ratiosنسب الربحية .4
 

300000 240000
20%

300000

Sales - Cost of  goods sold
Gross Profit Margin = =

Sales




 
 

 وحدة نقدية 20وحدة نقدية من المبيعات  100بمغ إجمالي الربح لكل 
 

20000
                                         6.67%

300000

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)
Operating Profit Margin =

Sales

 

 

 
وحدة نقدية  100وحدة نقدية لكل  6.67تدل النتيجة السابقة عمى أن الشركة تحقق ربحاً تشغيمياً قدره 

 من المبيعات.
10500

3.5%
300000

Net Income
Net Profit Margin =

Sales
  

 
وحدة نقدية لكل  3.5% وىذ يدل عمى أن الشركة تحقق ربحاً صافياً قدره 3.5بمغ ىامش الربح الصافي 

 وحدة نقدية من المبيعات. 100
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 Return on Investmentالعائد عمى الاستثمار  .5
 

  10500
5.25%

  ( ) 200000

Net Income
ROA

Total Assets TA
    

 10500
10.5%

   `  100000

Net Income
ROE

Book Value of Shareholder s Equity
   

 
 %.10.5العائد عمى حقوق الممكية  %، في حين بمغ5.25الأصول  بمغ العائد عمى إجمالي

 
 Market Value Ratioنسب القيمة السوقية  .6
 

10500
0.175

60000

Net profits after taxes - Preferred dividends
Earnings Per Share(EPS)= 

Number of  common shares outstanding
 

 

1.25
7.14

0.175

Market price of  common stock
Price / Earning ratio (P / E)= 

EPS
 

 
 

8000
13.33

60000

Annual dividend paid to common stocks
Dividend per share= 

Number of  common shares outstanding
 

 
1.25

0.75
100000 / 60000

Market Price of  Common Stock 
Market to Book Value= 

Book Value Per Share
 
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 أسئمة الفصل السابع
 حالات عممية:

لجدول التالي معمومات عن أربع شركات تعمل في نفس الصناعة )المبالغ بألاف يتضمن ا :1مسألة 
 الدولارات(:

 
 1 2 3 4 

 300 600 100 250 أصول متداولة
 375 650 125 350 صافي الأصول الثابتة
 150 350 50 175 الالتزامات المتداولة

 70 150 50 150 الالتزامات طويمة الأجل
 900 1860 240 700 المبيعات

 70 120 20 60 صافي الربح
 

استخرج النسب المالية التالية لمشركات الأربع وقارنيا مع وسطي الصناعة: نسبة التداول، صافي الربح 
إلى المبيعات، معدل دوران إجمالي الأصول، العائد عمى حقوق الممكية، نسبة الدين إلى إجمالي 

 الأصول، نسبة الدين إلى حقوق الممكية.
 

نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية و  20% (ROE)يبمغ معدل العائد عمى حقوق الممكية  :2لة مسأ
 .(P/E)%. احسب نسبة السعر إلى ربحية السيم 2.38

 
دولار، أصول  27800دولار، ذمم مدينة بقيمة  11200تمتمك إحدى الشركات نقدية بقيمة  :3مسألة 
دولار. احسب نسبة السيولة  56900بقيمة  مخزونو  لاردو  31300دولار، ذمم دائنة  124600ثابتة 

 السريعة لمشركة.

 214000دولار، إجمالي حقوق الممكية  78600بمغ إجمالي الأصول لدى إحدى الشركات  :4مسالة 
 %. احسب قيمة العائد عمى إجمالي الأصول.5.14دولار ومعدل العائد عمى حقوق الممكية 
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