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  Cash Managementأولًا : إدارة النقدية :   
تشير النقدية إلى النقود الجاهزة المتوفرة لدى المنشأة بالإضافة إلى الرصيد النقدي الذي تحتفظ به المنشأة        

في غاية الأهمية بالنسبة للمنشأأة   وللألأ لأب بقأا   ا  في حسابها الجاري لدى المصرف . وتعتبر النقدية عنصر 
المنشأة واستمرارها يعتمد إلى حد كبير على مأدى تأوفر النقديأة الة مأة لمقابلأة املتزامأاو في الودأ. ا أدد . 
ويسعى المدير المالي بشكل مستمر لرفع كفا ة إدارة النقدية من خةل تسريع عملية تحصيل النقدية والإبطا  

دوب المساس بالسمعة امئتمانية للمنشأة   بالإضافة إلى وضع ميزانيأة من لإمكاب في سداد املتزاماو ددر ا
نقدية تظهر التدفقاو النقدية الداخلة والخارجة المتودعة بمرور فترة  منية محددة وتحديد مقدار وتودي. الفائض أو 

 . (    Brigham and Houston, 2004 , 576 العجز في النقدية )
     Motives for Holding Cashدوافع الاحتفاظ بالنقدية 

 Transactions Motiveدافع المعاملات  -1

 وفي مسار العمل اليومي تحتاج المنشأة إلى حد أدنى من النقدية الذي يجب أب يتوافر لديها لمقابلة متطلبا
الخارجأأة . وهأأذض تتاأأمن اااجأأاو الروتينيأأة موأأل دفأأع الفأأواتير الشأأهرية وتسأأديد  التأدفقاو النقديأأة و

الأدفعاو للمأأوردين ومأأا ذأأابه للألأ . بالإضأأافة إلى للأألأ تحتأأاج المنشأأة إلى النقديأأة مأأن أجأأل حاجأأاو 
 (Pinches, 1994 , 666) باح   دفع الرواتب   دفع الفوائدأساسية مول دفعاو الاريبة   تو يعاو الأر 

إب دافأع المعأامةو لةحتفأاا بالنقديأة يأأب بسأبب عأدز التأوا ب وعأدز التأزامن بأ  التأدفقاو  النقديأأة 
الداخلة والتدفقاو النقدية الخارجة . وتعتمد اااجة لرصيد النقدية  بدافع المعامةو على حجم المنشأة   

بالإضافة إلى لللأ فإب رصيد النقدية حيث مع ا دياد حجم المنشأة يزداد عدد المعامةو التي تقوز بها   
الة ز للمعامةو يعتمد على تودي. التدفقاو النقدية الداخلة والخارجة  فكلما ادترب تودي. حأدو  
التدفقاو النقدية الداخلة من تودي. التدفقاو النقدية الخارجة   كلما كاب رصأيد النقديأة المطلأوب مأن 

 (    Emery Finnerty , 1997 ,603المنشأة امحتفاا به أدل . ) 
  Motive  Precautionary دافع الاحتياط :-2

في ظروف عدز التأكد من التدفقاو النقدية المتقلبة والمتغيرة   فإب المنشأة تحتاج لأب تحتفظ بالنقدية 
بدافع امحتياط وكإجرا  ودائي لمواجهة العجز غير المتودع في النقدية . وكلما ارتفع. درجة عدز التأكد 

المرتبطة بالتدفقاو النقدية المتودعة   كلما ارتفع مستوى رصيد النقدية امحتياطي الواجب على المنشأة  
عةدة المنشأة بالمصرف دورا  هاما  في تحديد مقدار هذا  وتؤدي( Deloof, 1999 , 6امحتفاا به ) 

  المنشأة والمؤسساو الرصيد   حيث يتودف الرصيد النقدي في بعض ااامو على مستوى العةدة ب
المالية ومدى استعداد هذض الأخيرة لتزويد المنشأة بالقروض ود. اااجة   فإلا كان. متعاونة مع المنشأة 
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   1991فإنها توفر لها عنصر الأماب وعندها دد م تحتفظ المنشأة برصيد نقأدي كبأير . ) طنيأب   
269  . ) 

     Speculative Motiveدافع المضاربة  -3

ن أب تقرر المنشأة امحتفاا بالنقدية ولللأ مستغةل بعأض الفأرا المر أة عنأد حأدو ها   موأل يمك
(   ويكأوب هأذا الأدافع Atrill, 2000 , 349امستفادة من صفقة مشترياو عند أسعار منخفاة ) 

مبررا  دويا  للمنشأة التي تستند بشكل أساسي على عملياو المااربة   فامحتفاا بأرصأدة نقديأة أو 
ذبه نقدية له تكلفته وهذا يعني أنه يجب على المنشأة التأكد من أب المكاسب التي يمكن تحقيقها من 

   1991ن الفرا العادية . ) العمار   فرا المااربة هي أكبر من تللأ التي يمكن ااصول عليها م
262  . ) 

   Compensation to Bank دافع التعويضات -4

يلتزز المشروع بامحتفاا  جم مع  من الرصيد النقدي في حسابه الجاري لدى المصرف ولللأ مقابل 
الرصأيد الخأدماو الأتي يقأدمها المصأرف موأل تقأدو المعلومأاو الماليأة وتحصأيل الشأيكاو   ويموأل هأذا 

 مصدرا  هاما  للإيراد من وجهة نظر المصرف حيث يستطيع استومارض لتحقيق بعض المكاسب والعوائد
 ( 281   1991) بدم  من دياز المنشأة بدفع بدل الخدماو التي تحصل عليها نقدا  ( . ) حنفي  

 العلاقة التبادلية بين السيولة النقدية والربحية : 
عأأن الفأرين بأأ  الموجأأوداو المتداولأأة والمطلوبأأاو  (Working Capital)يعأبر  رأس المأأال العامأأل  

 ن  حيأث عتبر أياا  مصدر أماب بالنسبة لةالمتداولة   وهو بذللأ تعبير دياسي لتوفير السيولة النقدية . وي
رأس  يقدز الاماب على مقدرة المنشأة على تسديد التزاماتها القصيرة الأجل . ومن جهة أخرى فإنه ينظر إلى

 المال العامل كأموال متاحة لةستومار في الموجوداو الوابتة أو تسديد املتزاماو الطويلة الأجل . 
وتهدف إدارة رأس المال العامل إلى امحتفاا بقدر محدد من النقدية بشكل مدروس مسبقا  لأغراض  

اسة عملية المبادلة ب  السيولة النقدية النشاط الجاري   وعند تقييم رأس المال العامل فإنه من الأهمية بمكاب در 
الذي يمكن أب يحد ه مقدار  الأ روالمخاطرة من جهة وب  الريعية أو الر ية من جهة  انية من أجل التوصل إلى 

صافي رأس المال العامل على مستوى الر ية وعلى المخاطرة في المنشاة   والذي هو أ أر مباذأر   أمأا الر يأة 
التوصل إلى الأرباح الإجمالية والناجمة عن الإيراداو الإجمالية مطروحا  منها النفقاو الإجمالية فتنتج من خةل 

 إلى أب يتم ااصول على الأرباح الصافية . 
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في المنشأأة   Insolvencyوالمخاطر هي حجم الارر الذي يمكن أب يحصل من جرا  العسأر المأالي  
بمأدى تأوفر  Riskأو عدز توفر النقدية الة مة لأغراض تغطية التزاماتها المالية المستحقة   وتقاس المخأاطر 

ب  يأأادة صأأافي رأس المأأال العامأأل يأأؤدي إلى رفأأيض المخأأاطر   إصأافي رأس المأأال العامأأل للمنشأأأة .  يأأث 
 فأإب العةدأة بأ  صأافي رأس المأال العامأل والسأيولة ونقصاب هذا الصافي يأؤدي إلى  يأادة المخأاطر   وبالتأالي

والمخاطرة تكمن في أب  يادة صافي رأس المال العامل أو السيولة تؤدي إلى نقص في مستوى المخاطر   وعلى 
عال من الأرباح وإلا رغب.  ن المخاطر عندما تبغي تحقيق مستو  عال م يتوجب على المنشاة القبول بمستو   هذا

 توى المخاطر فعليها أب تاحي بمستوى الر ية العالي . في رفيض مس
وفي هذا الصدد فإب العةدة التبادليأة بأ  العوامأل المأذكورة تأتم بغأض النظأر عأن كيفيأة  يأادة ر يأة  

 المنشأة والتي دد تتم بتغير تركيب رأس المال العامل   أما النتيجة فة بد أب تظهر على ذكل  يادة المخاطر . 
جل توضيح العةدة التبادلية السابقة يجب توضيح أ ر التغيير في الموجوداو والمطلوباو المتداولة ومن أ 

العامل   ولهذا يتم   على الر ية ونسبة المخاطر ومن ثم كيفية دمج لللأ في النظرية العامة لإدارة رأس المال 
 افتراض :
 التحليل يتعلق بالمنشأة الصناعية . -1
 ابتة تفوين ر ية الموجوداو المتداولة .ر ية الموجوداو الو -2

 كلفة التمويل دصير الأجل أدل من كلفة التمويل طويل الأجل . -3

 أثر مستوى الموجودات المتداولة على العلاقة بين الربحية والمخاطرة : 
نستخدز أ ر نسبة الموجوداو المتداولة إلى مجموع الموجوداو التي تب  الأهمية النسبية للموجوداو  

 مع افتراض  باو الموجوداو على حالها خةل العاز ااالي . ا  المتداولة سوا  كاب لللأ  يادة أز نقصان
  إلا  ادو الموجأوداو المتداولأة مقارنأة بمجمأأوع الموجأوداو   فقيأاس للأألأ علأى ذأكل نقأأص في

ابتأة كمأا الر ية ولللأ تبعا  للفرض بأأب ر يأة الموجأوداو المتداولأة تقأل عأن ر يأة الموجأوداو الو
سينعكس على ذكل نقص في مستوى المخاطرة ولللأ بسبب  يادة صافي رأس المال العامل فإلا  

 كاب لدينا الميزانية التالية :
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 مطاليب    ميزانية       موجوداو   
   6000موجوداو متداولة        
 10000موجوداو  ابتة           

           أأأأأأأأأأأأ                             
 16000مجموع الموجوداو       

 4100مطاليب متداولة            
 2000ديوب طويلة الأجل          
 6900رأس المال                   
 16000مجموع المطاليب            

 

% على الموجوداو الوابتة فعندما 12% على الموجوداو المتداولة و  4فإلا كان. المنشأة تحقق ر ا   
ليرة مع افتراض  باو الموجوداو الإجمالية فإب الموجوداو الوابتة سوف  1100تزيد الموجوداو المتداولة بمقدار 

 وتكوب نسبة الموجوداو المتداولة إلى الموجوداو الإجمالية هي :  1100تنخفض بنفس المقدار 

لزيادة  = دبل ا 
16000

6000  =3172  % 

وبعد الزيادة =  
16000

7100  =44  % 

 1900=  4100 -6000أما صافي رأس المال العامل دبل الزيادة فهو  
 . 3000=  4100 – 1100وبعد الزيادة  
  1440=  10000% × 12+  6000% × 4وتكوب الأرباح دبل الزيادة  
  1322=  8900% × 12+  1100% × 4وبعد الزيادة  
 الر ية .  فيالر ية أي أ ر  يادة السيولة  فيمن هنا نجد أ ر  يادة رأس المال العامل  
 .  % 44 - % 3172حيث مع  يادة نسبة الموجوداو المتداولة إلى الموجوداو الإجمالية من  
 ليرة . 88=  1322 -1440تنخفض الأرباح بمقدار  
 ← 1900ولكن هذا دد أدى أياا  إلى نقصاب المخاطر بسبب  يادة صافي رأس المال العامل من  

3000 . 
إلا نقص. الموجوداو المتداولة وبقي. الموجوداو الإجمالية  ابتة فمن المتودع أب تزداد الأرباح وتزداد  

 المخاطر أياا  .
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ابتأأة والأأتي تتمتأع بمسأأتوى ر يأأة أعلأأى مأأن ب  يأأادة الأربأأاح نانأأة عأن  يأأادة الموجأأوداو الوإحيأث  
الموجوداو المتداولة   ولكن  يادة المخاطر يكوب بسبب النقص في صافي رأس المال العامل الذي يسبب أياا  

 نقصا  في سيولة المنشأة . 
وبقي. الموجوداو الكلية  ابتة نجد  1000من الموال السابق إلا نقص. الموجوداو المتداولة بمقدار  

 يلي : ما

نسبة الموجوداو المتداولة إلى الإجمالية = 
16000

5000  =31  % 

  900=  4100 – 2000ويكوب صافي رأس المال العامل 
  900 ← 1900حيث يقل رأس المال العامل وتزداد المخاطر 

 1220=  1320+  200=  11000% × 12+  2000% × 4ويكوب الربح 
 ليرة . 80=  1440 – 1220أي يزداد الربح بمقدار 

  كما أب التغيير في المطلوباو المتداولة إلى مجموع الموجوداو أو المطلوباو هو أياا  تغيير في رأس
المال العامل ومول هذا التغيير يب  مقدار الموجوداو التي يتم تمويلها عن طريق المطلوباو المتداولة   ويمكن أب 

ب الزيادة في النسبة إعلى كل من الر ية والسيولة ومستوى المخاطر   حيث  الزيادة أو النقصابفي يؤ ر أياا  
ستؤدي إلى  يادة الأرباح ولللأ لأب الزيادة في المطلوباو يعني استخداما  لمصدر من مصادر التمويل )الديوب 

 يادة  فيل وسيؤ ر مقارنته بكلفة الديوب الطويلة الأج .القصيرة الأجل ( دليل الكلفة نسبيا  وخاصة إلا ما تم  
 المخاطر .

  صافي رأس المال العامل سيكوب أدل نتيجة لزيادة المطلوباو المتداولة . فإبإلا  ادو النسبة 

 أما إلا نقص. النسبة سيؤدي لللأ إلى عكس ما هو في حالة الزيادة .  

دبل التغيير  
16000

 الموجوداو .% نسبة المطلوباو المتداولة إلى مجموع 22=  4100

 كلفة الموجوداو طويلة الأجل .  %8كلفة المطلوباو المتداولة     % 3التكلفة دبل التغيير   بفرض أب 
 = 3 × %4100  +8( × %2000  +6900 = )1012 
 1900=  4100 – 6000 ويكوب صافي رأس المال العامل 

 ليرة . 1000أ نا  الزيادة 

تكوب النسبة 
16000

5100  =31%  
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 وتزداد الأرباح بمقدار نقصاب التكلفة 
3 × %2100  +8 ( %4000  +6900  = )123  +812  =1022 

 . صافي رأس المال العامل   وهنا ا دادو المخاطر 900=  2100 – 6000
  1000أ نا  النقصاب بمقدار 

تكوب النسبة 
16000

3100  =19% . 

 ادو  1122 = 1032+  93( =  6900+  6000% ) 8+  3100% × 3وتكأأأأأأأأأأأأأأأأوب التكلفأأأأأأأأأأأأأأأأة  
 التكلفة ونقص. الأرباح . 

 . وتقل المخاطر 2900=  3100 – 6000ويزداد صافي رأس المال العامل  
 مجموع المطلوباو المتداولة  –ويكوب صافي رأس المال العامل هو مجموع الموجوداو المتداولة  
  6000 – 4100  =1900 

 % :12% و 4ويكوب الربح على أساس   
  4 × %6000  +12 × %1000 = 
  240  +1200  =1440  

وبعد التغيير تكوب نسبة الموجوداو المتداولة إلى مجموع الموجوداو  
16000

7100  =44 %  

  3000=  4100 – 1100ويكوب صافي رأس المال العامل  
 . 1308=  1068+  284 =8900% × 12+  1100% × 4والأرباح 
  

 التدفق النقدي : فيالعوامل المؤثرة 

إب دخول النقدية في النشاط امدتصادي للمنشأة يمر بعدة مراحل منذ تحول هذض النقدية إلى مواد  
أولية وأجور ومصاريف مباذرة وغير مباذرة إلى ح  ااصول على البااعة وبيعها وتحولها إلى لمم مدينة ثم 

وعودتها  انية إلى ذكل نقدي   إب مول هذض المراحل تشكل الدورة النقدية في المنشأة والتي تتأ ر بعدد تحصيلها 
 من العوامل التي نذكرها على النحو التالي :
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 ( . 141، ص 1984الدفع مقدماً أو الاستحقاق :) عبد الله ،  -1

الشرا    أو التعادد   فإب خزاب مع دياز المنشأة بدفع بعض السلف لأي سبب من الأسباب مول  
النقدية يقل وبالتالي تزداد اااجة إلى النقدية مع نقصانها من خزاب النقدية . في ح  أب حاجة المنشأة للنقدية 

 جل .تقل عندما تقوز بتأخير سداد التزاماتها أو عندما تشتري بالأ
 ب في معدل التأدفق النقأدي فتتباطأأ راإب مول هذين النشاط    الدفع المقدز والتأخير في الدفع يؤ  

المدفوعاو المقدمة من هذا المعدل بينما تزداد سرعة التدفق عندما م ررج نقدية من المنشأة لقأا  بعأض مأا 
 تحصل عليه المنشأة من عمل أو مواد أو خدماو .... 

ع الأجأل والشأرا  فموة   يادة البااعة المخزنة   ودفع مصاريف مقدمأة لشأرا  كميأاو كبأيرة  والبيأ 
 النقدي كل هذض المدفوعاو تزيد من حاجة المنشأة للنقدية وتؤ ر في معدل التدفق النقدي .

 بينما عملياو الشرا  الآجل   الأجور المستحقة   والارائب المستحقة   نعل اااجة للنقدية تقل . 
 إضافة أو سحب نقدية من المنشأة :  -2

بياب  فية عن توسع رأس المال أو امدتراض أو البيع النقدي تؤ ر إب أي إضافة لنقدية المنشأة نان 
 التدفق النقدي فتزيد التدفقاو النقدية الداخلة وتقل بالتالي اااجة إلى النقدية . 

  مبلغ ما لسداد دين بنفس المبلغ. التدفق النقدي   مول ادتراض فيم تؤ ر  ا  غير أب ثمة دروض 
النقدية فيمكن أب تكوب علأى عأدة أذأكال موأل ذأرا  الأصأول أو دفأع أما عملياو السحب من  

 الارائب أو تو يع الأرباح ومول هذض العملياو رفض من خزاب النقدية وبالتالي تزداد اااجة إلى النقدية .
 حدود نشاط المنشأة :  -3

 معدل التدفق النقدي وهي : فييقصد  دود نشاط المنشأة مجموعة من العوامل تؤ ر  
ب طبيعأة عمأل المنشأأة تأؤ ر في معأدل التأدفق النقأدي فمأوة  في المنشأ و إحيأث  نوع النشاط    - أ

ب إالصناعية تكوب اااجة للنقدية أكبر نظرا  لطول الدورة النقدية فيها   عنها في منشأة نارية حيث 
 النشاط في منشأة صناعية يكوب على  ة  مراحل :

 أأأ تحصيل أأأأ بيع أ إنتاج 
 ا يقتصر هذا النشاط على مرحلت  في المنش و التجارية :بينم 
 أأ تحصيل بيع أأ 
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أي أب المنشأة التجارية تستطيع ااصول على نقدية بشكل أسرع وبالتالي تكوب حاجتها أدل للنقدية  
 من منشأة صناعية . 

إب لموسميأأة الأعمأال تأأأ يراو  تلفأة علأأى التأأدفقاو النقديأة   فأأإلا كانأأ.  موساام ا امامااط    - ب
منش و تتعامل بغزل القطن موة    فإب نشاطها يكوب أكبر في موسم دطاف القطن واستقباله في 
المنشأة   وهي تحتاج هنا إلى دفع نقدية لشأرا  كميأاو مأن القطأن وتحتأاج أياأا  إلى عمالأة إضأافية 

لأخرى   وهنا تزداد اااجأة للنقديأة في هأذض المنشأأة   بينمأا تأنخفض حاجتهأا وبعض المصاريف ا
 للنقدية في الأوداو الأخرى وخاصة في أوداو بيع غزولها وتحصيل ديمها . 

ودأد تأنقص اااجأة للنقديأة لأأدى بعأض المنشأ و في أودأاو المواسأأم نتيجأة أنهأا تسأتطيع تصأأريف  
 منتجاتها وااصول على نقدية . 

فغالبا  ما تزداد اااجة إلى النقدية في منشأة  اتجطه المنشأة نحو التوسع أو الانكمطش   -جـ 
 تنوي التوسع في حجمها وحجم نشاطها   وتقل هذض اااجة في منشأة أخرى تنوي رفيض أعمالها .

تفاع يقصد بذللأ فتراو الرواج والكساد حيث تؤ ر هذض الدوراو من خةل ار  الدورات الاقتصطد ا   -د
الأسعار وتأ ر المنشأة بذللأ   فقد ترتفع أسعار المواد الخاز التي تحتاجها المنشأة فهي تحتاج إلى نقدية إضافية 

 في هذض ااالة من أجل تغطية الزيادة الناجمة في السعر .
الي أو دد تميل أسعار منتجاو هذض المنشأة إلى امنخفاض مما يقلل من إيراداتها النقدية وتزداد بالتأ 

حاجتها للنقدية   بينما تقل حاجتها للنقدية في حال ارتفاع أسعار منتجاتها   نتيجة دخول نقديأة إضأافية 
 .  (120) المرجع السابق   ا تتمول في الفرين ب  السعر القدو والسعر الجديد 

  
   Cash Flow and the Cash Budgetالتدفقات النقدية والموازنة النقدية 

النقدية دورا  محوريا  في المنشأة   ورصيد النقدية هو نتيجة تفاعةو مجموعة من الأنشطة تشكل تدفقاو  تؤدي
 :   Cash Outflowsوتدفقاو نقدية خارجة   Cash Inflowsنقدية داخلة 

النقديأة لأأتي يأتم تحصأيلها مأأن الزبأائن لقأا  عمليأأاو   Operating Activitiesأنشأطة التشأغيل  - أ
بيعاو أو خدماو تقوز بها المنشأة عادة    والنقدية التي يتم دفعها كرواتب لموظف  تشغيلية كالم

 بالإضافة إلى دفع ديمة المشترياو للموردين . 

ذأرا  وبيأأع الأصأول وإنشأأا  مشأروعاو جديأأدة أو   Investing Activitiesأنشأطة امسأأتومار  - ب
 توسيع أنشطة دائمة . 
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تمويأل الأسأهم والسأنداو  ودفأع مصأاريف ماليأة موأأل   Financing Activitiesأنشأطة التمويأل  - و
 تو يعاو الأرباح على المساهم  . 

ويتم إعادة رصيد النقدية إلى المستوى المناسب من خةل امدتراض دصير الأجل من المصارف أو تسديد 
 القروض دصيرة الأجل   بالإضافة إلى بيع وذرا  أدواو امستومار دصيرة الأجل . 

ارة النقدية إلى التنبؤ بالتدفقاو النقدية الداخلة والخارجة لفتراو محددة من خةل وضع الميزانية تحتاج إد
النقدية التقديرية التي تعتبر وسيلة فعالة في التخطيط النقدي وتسهم في تهيئة البياناو التي تساعد الإدارة 

دار ما تتودع أب يخرج من مأدفوعاو المالية في معرفة ما سيرد إليها من مقبوضاو نقدية تقديرية   ومق
نقدية تقديرية   أوداو كل هذض امنسياباو والتدفقاو لمدة  منية محددة   وتحديد مقدار النقد الفائض 

 ( .  29   1991ومجامو توظيفه أو مقدار العجز المتودع . ) السامرائي   
كونها أداة مساعدة في تقأدير امحتياجأاو وبذللأ فإب الموا نة النقدية تعتبر أداة أساسية لإدارة النقدية  

النقدية ورطيط التمويل دصير الأجل وجدولأة الأدفعاو المرتبطأة بالمشأاريع الرأسماليأة ورطأيط مشأترياو 
 المواد الأولية وتطوير سياساو امئتماب . 

بالإضافة إلى ميزانية وبشكل عاز تستخدز المنشأة ميزانية نقدية تقديرية ذهرية يتم التنبؤ بها للعاز التالي   
تقديرية يومية أو أسبوعية للشهر القادز   وتستخدز الميزانية النقدية اليومية أو الأسبوعية لغرض الردابة 

 ( .  Eugene , 2004, 576النقدية الفعلية . )  على
   The Risk – Return Tradeoffالعلاقة التبادلية بين العائد والمخاطرة 

 Riskمن الأهمية بمكاب أب تسعى إدارة النقدية في المنشأة جاهدة من أجل رفيض  اطر العسر المالي 

of Insolvency   وفي هأأذا السأياين يشأأير مصأأطلح العسأر المأأالي إلى عأأدز دأدرة المنشأأأة علأأى مقابلأأة
و الفائدة أو تسديد التزاماتها المستحقة في الود. ا دد   موال لللأ عدز ددرة المنشأة على سداد دفعا

دين مستحق   وتستطيع المنشأة ناو  هذض المشكلة من خةل امحتفاا برصيد مرتفع من النقدية لسداد 
ر ية المنشأة  فيعند استحقادها   ولكن امحتفاا بالنقدية بشكل مفرط سيؤ ر بشكل سلبي  واملتزاما

ستتحمل المنشأة تكلفة الفرصة البديلة   وبالتالي ولللأ لأب النقدية العاطلة م تقدز أية عوائد وبالتالي 
يتوجب على المدير المالي أب يسعى للوصول إلى توا ب مقبأول بأ  تكأاليف امحتفأاا المفأرط بالنقديأة 

ب امستومار بشكل كبير في النقدية يقلل من إوتكاليف امحتفاا برصيد نقدي  منخفض جدا  . حيث 
قابل فإنه يسهم في رفيض مستوى الر ية . كما أب امستومار بمقدار فرا العسر المالي   ولكن في الم

ضئيل في النقدية يتيح للمنشأة فرا امستومار في مجامو أخرى وتحقيق عوائد وتعزيز ر ية المنشأة ولكن 
 في المقابل فإب هذا التصرف سيزيد من فرا نفال النقدية والودوع في العسر المالي .  
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 بيان التدفق النقدي وحساب الدخل  العلاقة بين    
يقأوز حسأأاب الأدخل علأأى أسأاس التوصأأل إلى نتيجأة الأأدورة الماليأة ويمكأأن إعأداد حسأأاب الأأدخل  

بشكل تقديري   ولكن هذا التودع دد م يتم تحقيقه بشكل نقدي   فإلا تم إعداد حساب دخل تقديري من 
 تحقيق هذا الدخل بشكل نقدي . وادع بياناو متاحة أو متودعة فإب هذا م يعني أب يتم

إب بياب التدفق النقدي يهتم بعملية التحقق النقدي سوا  كاب لللأ على ذكل تدفق نقدي داخل  
 أو تدفق نقدي خارج   ويمكن أب نذكر هذض الفروين ب  كل من حساب الدخل وبياب التدفق النقدي : 

على ح  يحتوي حساب الأدخل كافأة  يشتمل بياب التدفق النقدي على التدفقاو النقدية الفعلية -1
 التدفقاو النقدية الفعلية وغير الفعلية .

يحتوي بياب التدفق النقدي على التدفقاو النقدية بغض النظر عن مواعيد استحقادها   بينما تظهر  -2
 في حساب الدخل العملياو المالية التي رص الدورة ااالية التي يعد عنها حساب الدخل . 

ساب الدخل بصافي الربح أو الخسارة بينما يظهر بياب التدفق النقدي صافي النقدية تتمول نتيجة ح -3
 المتوفرة في المنشأة أو مقدار العجز . 

 ولعل الفرين ب  كل من حساب الدخل وبياب التدفق النقدي يبدو أكور وضوحا  مع هذا الجدول  :   
 حساب الدخل   بياب التدفق النقدي            العملية  
  ×       ×                  مبيعاو نقدية  - 
  أأ      ×                  مبيعاو آجلة  - 
 ×       ×            دفع مصاريف صناعية متنوعة جارية - 

 ×       أأ                  امدتراض -  
 ×       أأ       مصاريف مدفوعة مقدما                  - 
  أأ      ×                   ه خصم مسموح ب - 
 أأ      ×                   ديوب معدومة من المبيعاو الآجلة        
 أأ                   ×                   امستهةك  
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  الموازنة النقدية 
والتأدفقاو النقديأأة  Cash in flow تشأمل الموا نأة النقديأة كشأفا  ردميأأا  متودعأا  للتأدفقاو النقديأة الداخلأة

خةل فترة  منية معينة غالبا  ما تكوب السنة ويمكن أب تتم بشكل نصف سنوي   Cash out flowالخارجة 
 أو ربع سنوي أو ذهري وحتى أسبوعي أو يومي . 

تعد الموا نة النقدية وسيلة للإدارة المالية من أجل معرفة تودي. حدو  اااجة للأموال أو حدو  فوائض في 
 موال من أجل التفكير بها واستومارها في توادي. مناسبة . الأ

وغالبا  ما يحصل الفائض عندما تكوب التدفقاو النقدية الداخلة أكبر من التدفقاو النقدية الخارجة . ويحصل 
 العجز على العكس من لللأ عندما تزيد التدفقاو النقدية الخارجة عن تللأ المتودع ااصول عليها . 

وعليه تستطيع الإدارة المالية التخطيط المسبق لتوظيف الفوائض النقدية التي من الممكن أب تحصل في أي ود. 
 كاب . كما أنها تستطيع التخطيط المسبق لتغطية العجز المتودع من مصادر التمويل المناسبة . 

 مصادر التدفقات النقدية      
 امو عدة لعل أبر ها ما يلي :  تنشأ التدفقاو النقدية الداخلة من خةل مج

 المبيعاو النقدية من البااعة           

 المتحصةو من المبيعاو الآجلة 

 بيع الأصول الوابتة نقدا  
 عوائد امستوماراو 

 تو يعاو الأرباح المقبوضة من ذركاو تساهم فيها المنشأة 
 ااصول على درض 

  استةز فوائد عن أموال منحتها المنشأة للغير
 استةز إيجار مقدز 

 استةز أدساط دروض منحتها المنشأة للغير 
 بيع أوراين مالية 

  استخدامات التدفقات النقدية
 إب المجامو يمكن أب تنقص من النقدية هي كويرة منها : 

 مشترياو نقدية 
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 سداد مشترياو آجلة 
 ذرا  أصول متنوعة 

 دفع أجور ومرتباو نقدا  
 سداد الارائب 

 تو يع الأرباح 
 د فوائد القروض اسد

 دفع أدساط القروض 
 دفع الإيجاراو 

  أهمية الموازنة النقدية 
تظهر أهمية الموا نة النقدية باعتبارها أداة رطيط وردابة   وتساعد على استمرار نشاط المنشأة لأنها 
تحدد كمياو الأموال الفائاة أو المطلوبة في أي ود. من الأودأاو   ولعأل أهميتهأا تكمأن إضأافة 

 لذللأ فيما يلي : 
ن امسأأتعداد المسأبق مرأأال إب إعأداد الموا نأة النقديأأة يأدل علأأى العجأز وتوديأ. حدو أأه ويمكأ -1

الإجأرا او الة مأأة مأأن أجأأل ااصأأول علأأى النقأود لسأأد العجأأز ا تمأأل   وللأألأ مأأن خأأةل 
مصادر التمويل المتاحة والمناسبة بشكل أفال مما لو لم يأتم التخطأيط المسأبق . لأب التفكأير  

عيف أماز في وضع تفاوضي ض ةبشكل مبكر بتأم  المال لسد العجز سوف لن يجعل المنشأ
 مصادر التمويل . 

إب إعداد الموا نة النقدية يشير إلى حجم الفائض وتودي. حدو ه ويساعد بالتالي على البحث  -2
 عن فرا استومارية مناسبة لتوظيف هذا الفائض وااصول على أدصى عائد ممكن منه . 

عأرض لهأأا المنشأأأة إب إعأداد الموا نأأة النقديأة يخفأأف مأن حأأدة أ أأر التقلبأاو الموسميأأة الأتي دأأد تت -3
سيما وأب تأم  بعض المواد ومسيما إلا كاب نشاط المنشأة عرضة لتأ ير تللأ التدفقاو   وم

الأولية في موسم مع  أمر م مفر منه من أجل ضماب اسأتمرار نشأاط المنشأأة   وإب تأأم  
ين بشكل الأموال في تللأ الفتراو أمر ضروري وهنا يساعد التخطيط النقدي على ناو  المأ  

 أفال . 

للمؤسساو المالية لزيادة  قتها في المنشأة و يادة دوافعها  إب إعداد الموا نة النقدية مؤذر جيد -4
 Cashلإدراض هذض المنشأة   حيث تطلب المؤسساو الماليأة عأادة دائمأة التأدفقاو النقديأة 
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Flow Statement  ستتمكن من المنش و المقترضة لمعرفة خططها لةستومار والسداد ومتى 
 من سداد أدساط الديوب المترتبة عليها . 

إب إعداد الموا نة النقدية يساعد المنشأة على اختيار سياسة امئتماب المناسبة التي تمنح المنشأة  -2
بموجبها امئتماب لعمةئها   لأب التأدفقاو النقديأة الداخلأة مرتبطأة بشأكل أساسأي بسياسأة 

تماب . امئتماب المتبعة    ومدى اااجة للنقدية يحدد فترة امئتماب الممنوحة وحجم هذا امئ
وإعداد الموا نة النقدية يكشف مدى صحة أو عدز صحة سياسة امئتماب المتبعة ومدى اااجة 

 إلى تغييرها . 

 العلاقة بين بيان التدفق النقدي والموازنة التخطيطية :  

إب وجأأود نظأأاز لإعأأداد الموا نأأة التخطيطيأأة يسأأهل عمليأأة إعأأداد بيأأاب التأأدفق النقأأدي لأب الموا نأأأة  
ية تشمل على العملياو التي سيتم الإنفاين عليها   وكذللأ تحتوي على بنود الإيراداو التي يمكن أب التخطيط

 تتحصل . وهذا يجعل التقديراو النقدية المتعلقة بهذض العملياو أكور ددة وصحة . 
وبالتالي فإب التدفق النقدي سوف يتمكن من الإذارة إلى موادع العجز أو الفائض المتودعة بشأكل  

 أفال .
  : التدفقات النقدية والاستهلاك 

يعتبر امستهةك مصروفا  دفتريا  . فهو يقيد في دفاتر المنشأة ويتم ادتطاعه من الأرباح   إم أنه م يتم  
 دفعه لجهة ما وم يتم بالمقابل دباه من جهة ما . 

عندما يتم تحقيق وفر مباذر ولللأ التدفق النقدي بشكل مباذر . بل بشكل غير  فيفهو م يؤ ر  
 من جز  ادتطاع امستهةك من الربح الخاضع للاريبة .  ضريبي

 ولتوضيح لللأ نفترض الموال التالي :  
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ل .س   تستهللأ خةل خمس سنواو بطريقة القسط  200000موال : لتكن لديلأ آلة ديمتها  
وأب التدفقاو النقدية من العملياو خةل السنواو الخمس  % 20الواب.   وبفرض أب نسبة ضريبة الدخل 

 وفق الترتيب التالي :
20000   60000   10000   80000   90000  

 ي:والمطلوب : معرفة صافي التدفق النقد

 الح   
التدفق النقدي  السنة

 السنوي 
الربح الخاضع  الاستهلاك 

 للضريبة 
الدخل بعد  الضريبة  

 الضريبة 

 

 التدفق

 

1 20000 40000 10000 2000 8000 48000 

2 60000 40000 20000 40000 16000 26000 

3 10000 40000 30000 60000 24000 64000 

4 80000 40000 40000 8000 32000 12000 

2 100000 40000 60000 12000 48000 88000 

   

من المةحظ أب صافي التدفقاو النقدية دد اذتمل. على الدخل بعد الاريبة ماافا  إليها امستهةك  
باعتبار أنه يطرح محاسبيا  فقط من الدخل مدتطاع الاريبة إم أنه م يعتبر تدفقا  خارجا    ولذللأ يتم إعادته 

 إلى الدخل بعد الاريبة لمعرفة صافي التدفق النقدي الفعلي . 
 ليرة تستحق في ذهر تمو  . 62000

لنقدي   تدفق ا ل ب إعداد بيان ا لي سا  أ

 أسلوب قائمة المقبوضات والمدفوعات : -1

  يقوز هذا الأسلوب على عدد من الخطواو :
تقدير المقبوضاو النقدية حسب الفترة الزمنية التي يتم إتباعها في إعداد بياب التدفق النقدي . إب  -

ب تشتمل على المبيعاو النقدية   والإيراداو الناجمة عن بيع أوراين مالية المقبوضاو النقدية يمكن أ
 أو عوائد استوماراو  تلفة   أو ااصول على درض مصرفي . 

ب المدفوعاو النقدية تتمول بجملة من فإتقدير المدفوعاو النقدية : كما في المقبوضاو النقدية    -
المصروفاو النقدية مول المشترياو النقدية   ودفع الأجور   دفع المصاريف الأخرى   تو يع الأرباح 

 . 
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مقابلة المقبوضاو النقدية مع المدفوعاو النقدية   لمعرفة نتيجة النشاط النقدي   ويمكن أب تكوب  -
 كل عجز . هذض النتيجة على ذكل فائض   أو على ذ

 فإلا كان. المقبوضاو أدل من المدفوعاو فإب النتيجة هي عجز . 

 والجدير بالذكر أب بياب التدفق النقدي يشير إلى موادع وجود المشكلة النقدية ليصار إلى حلها . 
ولكنه ليس العةج الكافي للمشاكل النقدية   ولتوضيح كيفية إعداد بياب التدفق النقأدي بطريقأة 

 قبوضاو والمدفوعاو سوف نتناول الموال التالي:دائمة الم
 التالية عن إحدى المنش و الصناعية : الأرداز ب مف الليراو :توفرو لدينا البياناو 

  

 ليرة نقدا  في ذهر حزيراب . 202000تنوي المنشأة بيع آلة لديها بقيمة  
لأيرة في ذأأهر تمأو  وللأألأ كعوائأد مأأن  62000لأأيرة في ذأهر أيأأار و  20000كمأا ستحصأأل علأى  

 استوماراتها الخارجية .
ليرة  80000ليرة ذهريا  أجور عمال وموظف    وتبلغ مشترياتها  100000كما ستقوز بدفع مبلغ  

 الأخيرة . تدفع بعد ذهر من تاريخ الشرا  . الشهور الوة ةليرة في  82000الأولى و  الشهور الوة ةفي 
 220000ليرة تسلم في نيساب وسيارة بقيمة  220000ولقد عزم. المنشأة على ذرا  آلة بقيمة  
 في أيار لكن الدفع يتم بعد ذهرين من تاريخ امستةز .  ليرة تسلم

ليرة مصاريف صيانة لجهة خارجية اعتبارا  من ذهر أيار وبشكل  10000كما ستقوز المنشاة بدفع  
 ذهري .

لأأأأيرة   30000لأأأيرة كمصأأأاريف صأأأناعية و  12000أمأأأا المصأأأاريف الشأأأهرية الأخأأأرى فقأأأد بلغأأأ.  
آب      لأيرة في 22000ليرة و  20000ذهر آلار والتي تبلغ ائب في ريف إدارية وستقوز بدفع الار كمصا

ل.س 62000  بقيمة ليرة ذهريا    كما تقدر حساباو الدائن 2000وهناك مصاريف نقدية متنوعة تبلغ 
 ليرة كأرباح في ذهر نيساب .  40000كما ستقوز المنشأة بتو يع مبلغ تدفع في تمو     

 المجموع آب تموز حزيران أيار نيسان آذار البيان

 1100 320 300 300 220 220 220 المب عطت الكل ا 

 1420 300 212 222 180 210 200 المب عطت الآجلا 

 1362 330 240 200 180 200 212 ب ع أوراق مطل ا 
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ليرة مع العلم أب  20000ق النقدي إلا كاب الرصيد النقدي آخر ذباط والمطلوب إعداد بياب التدف 
 . ليرة 40000ااد الأدنى للصندوين يجب أب م يقل عن 

 
  

 اال : 
  ف الليراو ر المقبوضاو النقدية : الأرداز ب مأوم  : تقدي 

 المجموع آب تموز حزيران أيار نيسان آذار البيان

        المقبوضطت  

 280 20 22 42 10 40 20 المب عطت النقد ا 

 1362 330 240 200 180 200 212 ب ع أوراق مطل ا 

 202   202    ب ع آلا 

        اوائد استثمطرات

 112  62  20   خطرج ا

 1962 380 330 420 300 240 262 مجموع المقبوضطت

 

  انيا  تقدير المدفوعاو النقدية : 
 المجموع آب تموز حزيران أيار نيسان آذار المدفوعات

 600 100 100 100 100 100 100 امجور

 410 82 82 80 80 80 ــ المشتر طت  النقد ا 

 410 ــ 220 220 ــ ــ ــ شراء آلا وس طرة

        دفع مصطر ف

 40 10 10 10 10 ــ ــ ص طنا خطرج ا

دفاااااااااع مصااااااااااطر ف 

 صنطا ا

12 12 12 12 12 12 90 

 180 30 30 30 30 30 30 مصطر ف إدار ادفع 

 42 22 ــ ــ ــ ــ 20 دفع ضرائب مستحقا 

        دفع مصطر ف 

 12 2 2 2 2 2 2 نقد ا متنواا 

 62 ــ 62 ــ ــ ــ ــ حسطبطت دائنا 

 40 ــ ــ ــ ــ 40 ــ توز ع أربطح 

 1922 261 221 481 231 261 161 مجموع المدفواطت
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مقابلة المقبوضاو مع المدفوعاو من أجل بياب ما إلا كاب ثمة عجز أز فائض ليصار لعةجه  الوا  :  
  وهنا يتم أياا  إدخال رصيد النقدية أول المدة بامعتبار . ثم يتم معرفة كمية امحتياجاو أو مقدار الزيادة 

 عن اااجة أو عن ااد الأدنى الاروري .
 
 

 الأرداز ب مف الليراو
 المجموع آب تموز حزيران أيار نيسان آذار البيان

 214 113 ــ ــ 63 ــ 98 الفطئض  

               13 

261 

 ــ (191) (31) ــ (21) ــ العجز

 20 (20) 141 184 121 148 20 رص د أو  المدة 

 63 63 (20) 141 184 121 148 رص د آخر المدة 

        الز طدة أو النقصطن 

 23 23 (90) 101 144 81 108 امدنىان الحد 

في ذأهر نيسأاب نتيجأة من خةل استعراض اال يمكأن مةحظأة أب المنشأأة تتعأرض لاأائقة ماليأة  
كبيرا  من الأرباح لكن نشاطها الجاري استطاع تعويض هذا العجز   لكنها ودع.  انية في عجز   لتو يعها جز ا  

ذهر تمو  نتيجة سدادها ديمة نقدي في ذهر حزيراب نتيجة لسدادها ديمة الآلة ثم تصل الاائقة إلى لروتها في 
 تحق. في هذا الشهر . السيارة التي استلمتها دبل ذهرين ونتيجة سدادها للحساباو الدائنة التي اس

غير أب الرصيد النقدي الذي احتفظ. به المنشأة في أول المدة ساعد في حل المشاكل النقدية ولقد  
 اين المالية واستطاع. تحقيق فائض استطاع. المنشأة ناو  هذض الاائقة في ذهر آب لأنها نجح. في بيع الأور 
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  2موال :  
 : 1994دام. إحدى الشركاو التجارية بنشاطها على النحو التالي لعاز  

 
 الأرداز ب مف الليراو    

 المجموع ( 2تشرين ) (1تشرين ) أيلول آب تموز البيان

المب عاااطت الداخل اااا من اااط 
 % مب عطت آجلا   60

 ل رة  14000 2000 3200 2200 3000 3000

 ً  وحدة أجنب ا  3600 820 200 200 120 1000 الصطدرات نقدا

مشاتر طت ماواد أول اا مان 

 السوق المحل ا  

 ل رة   6800 3200 800 1200 1000 ــ

 وحدة أجنب ا  1220 320 120 200 200 320 مواد أول ا مستوردة 

ولقد استطاع. الشركة أب تحصل على فترة ائتماب من المأوردين ا ليأ  مأدتها ذأهر واحأد   ولقأد  
لأيرة أجأور ذأهريا    ودامأأ. بتحصأيل عوائأد إيراداتهأا لأدى الغأير والأتي بلغأأ.  200000دامأ. الشأركة بأدفع 

لأيرة في  3000000ليرة في ذهر أيلول   كما حصأل. علأى دأرض مأن المصأرف التجأاري ديمتأه  1200000
ليرة ذهريا  لقا  مصاريف صناعية ونفس المبلغ بالنسبة  2007000ولقد دفع. الشركة ذهر تشرين الأول   

ليرة في ذهر تشرين الوأا    وسأددو  90000للمصاريف الإدارية الشهرية   وسددو فوائد القرض البالغة 
مأن تأاريخ اسأتحقادها   ولقأد دامأ.  لأيرة بعأد ذأهرين 110000الارائب المستحقة في ذهر أيلول والبالغأة 

وية في تمو  من مجموع المبيعاو النقدية   على  ة  دفعاو متسا % 12الشركة بتو يع أرباحها التي بلغ. 
 من العملة الأجنبية. % 20فإلا علم. أب سعر الصرف الرسمي لليرة هو  وآب وتشرين الوا   

لمقبوضاو والمدفوعاو   مع العلم أب رصيد النقدية في المطلوب : إعداد بياب التدفق النقدي بطريقة ا 
 ليرة .  420000أول تمو  هو 
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 اال : 

 الأرداز ب مف الليراو
 المجموع ( 2تشرين ) (1تشرين ) أيلول آب تموز البيان

       المقبوضطت  

 ل رة 2600 800 1400 1000 1200 1200 المب عطت الداخل ا نقداً  

 1200 1100 1000 1000 1200 2000 الصطدرات نقداً 

اوائااد إ ااارادات لاااد  
 الغ ر 

 ل رة  1200 ــ ــ 1200 ــ ــ

ااااارف  قاااااارض المصا
 التجطري 

 ل رة  300 ــ 3000 ــ ــ ــ

 ل رة  1130 2200 2400 3200 2100 3200 مجموع المقبوضطت 

       المدفواطت   

مشاتر طت مااواد أول ااا 
 محل طً 

 6800 3200 800 1200 1000 ــ

 3040 640 300 1000 400 100 مواد أول ا مستوردة 

 2200 200 200 200 200 200 امجور 

مصاااطر ف صاااانطا ا 
 ش ر ا 

200 200 200 200 200 1000 

 1000 200 200 200 200 200 م . إدار ا ش ر ا 

 90 90 ــ ــ ــ ــ سداد فوائد القروض 

 110 110 ــ ــ ــ ــ سداد الضرائب 

 612 224 ــ ــ 224 224 أربطح موزاا 

 12212 2464 2000 3400 2224 1824 مجموع المدفواطت 

 2022 ــ 3400 100 116 1316 الفطئض

 2964 (2964) ــ ــ ــ ــ العجز 

 420 2202 2102 2002 1826 420 رص د أو  المدة 

 ل رة  2238 2238 2202 2102 2002 1826 رص د آخر المدة 

       الز طدة أو النقصطن 

 ل رة  2088 2088 2022 1622 1222 1316 ان الحد امدنى 

 أضوا  على اال :    
لقد تم استخراج ديمة المبيعاو الداخلية النقدية بطرح المبيعاو الآجلة من المبيعاو الداخلية الإجمالية  -1

 . 
ليراو سورية بالنسبة لكل من الصادراو والمواد الأولية المستوردة  إلىلقد تم تحويل الوحداو الأجنبية  -2

 حسب سعر الصرف الرسمي المذكور في نص المسألة . 

 من مجموع المبيعاو النقدية .  %12إب الأرباح المو عة هي  -3
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 لقد ودع. الشركة في عجز نقدي في ذهر تشرين الوا  بسبب سدادها للفوائد المترتبة عليها .  -4

الارائب المستحقة وتو يع جز  من الأرباح بالإضافة إلى ارتفاع ردم مستورداتها في هذا الشهر  وسداد 
. 

لكن عملياو الشركة في الأذهر السابقة كان. جيدة واستطاع. ناو  هذض الاائقة مع العلم أنها  
  حصل. على درض في ذهر تشرين الأول ساهم أياا  في ناو  هذا العجز . 
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  مثال : 
   2009لديلأ البياناو التالية خةل الربع الأول من العاز 

 آلار          ذباط        كانوب الوا       البياب 
 10000    66000    20000    ديمة المبيعاو المتودعة 

  42000    42000    30000    المشترياو من المواد الأولية 
  19000     10600     11400   النفقاو التشغيلية المختلفة 

  - 60000     - مشترياو أ ا  ومعداو 
 .  42000فإلا فرضنا أب ااد الأدنى الواجب امحتفاا به من النقدية في نهاية كل ذهر هو 

 مع العلم :  2009المطلوب : إعداد الموا نة النقدية عن الربع الأول من السنة لعاز 
 .  34000هو  31/12/2008إب رصيد النقدية في  -1

% نقدا  في 20إب الشركة تتبع سياسة ائتمانية  ابتة بشأب تحصيل ديمة مبيعاتها وفق الترتيب الآب  -2
 لشهر البيع .  ب  الشهر الأول والوا  التالي ذهر البيع والبادي يو ع مناصفة 

على  22000و  40000إب ديمة المبيعاو الشهرية في كل من تشرين الوا  وكانوب الأول هي  -3
 التوالي . 

 إب جميع مشترياو الشركة والنفقاو التشغيلية والرأسمالية  تدفع نقدا  .  -4
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  الحل:
  2009الموا نة النقدية عن الربع الأول من العاز 

 آلار          ذباط           2ك        البياب 
 أوم  : تقدير التدفقاو النقدية الداخلة 

 تدفقاو نقدية من المبيعاو  - أ

التأأأأأدفقاو النقديأأأأأة مأأأأأن المبيعأأأأأأاو  - ب
 الآجلة 

 مبيعاو ذهر كانوب الوا  
 مبيعاو ذهر ذياط 

 مبيعاو ذهر تشرين الوا  
 مبيعاو ذهر كانوب الأول 

 
22000 

 
 

 
 

10000 
13000 

 
33000 

 
12200 

 
 
 

13000 

 
32000 

 
12200 

 
16200 

 64000 28200 48000 مجموع التدفقاو النقدية الداخلة 
  انيا  : تقدير التدفقاو النقدية الخارجة 

 المشترياو من المواد الأولية   - أ

 النفقاو التشغيلية المختلفة  - ب

 مشترياو أ ا  ومعداو  - و

 
30000 
11400 

 
42000 
10600 
60000 

 
42000 
19000 

 64000 112600 41400 مجموع التدفقاو النقدية الخارجة 
 - (24100) 6600 الفائض أو العجز )الفرين ب  أوم  و انيا  ( 

 (13200) 40600 34000 رصيد النقدية في بداية الفترة 
 (13200) (13200) 40600 الرصيد المتاح في نهاية الفترة 

 4200 4200 4200 الرصيد الواجب امحتفاا به 
 (18000) (18000) 36100 الزيادة أو النقصاب عن ااد الأدنى 
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 أضوا  على اال :  
لقد تم وضع المبيعاو وفقا  للسياسة امئتمانية الوابتة   أي أب مبيعاو ذهر كانوب الوا   .1

( في 12200( في ذأهر ذأباط و ) 12200( في ذأهر كأانوب الوأا  و ) 22000يدفع منها )
 ذهر آلار وهكذا . 

 لقد تم تحصيل المبيعاو من ذهر تشرين الوا  وكانوب الأول وفق السياسة المتبعة .  .2

 المشترياو والنفقاو كان. كلها نقدية .  .3

( في ذهر كانوب الوا  وستقع في  36100ومن المةحظ أب الشركة ستحصل على فائض مقدارض ) 
( وللألأ بسأأبب ارتفأاع التأأدفقاو  18000عجأز في كأل مأأن ذأهر ذأباط وذأأهر آلار بمقأدار ) 

را  الأ ا  و المعداو والسياراو النقدية الخارجة عن التدفقاو النقدية الداخلة   ويظهر لللأ في ذ
 ولذللأ فإب على إدارة الشركة أب تقوز بما يلي  : 

إعادة النظر في الشروط امئتمانية المتعلقة بالمبيعاو الممنوحة للعمة  مع مراعاة عدز تأ ير  .4
 المبيعاو .  فيالسياسة الجديدة 

 محاولة ااصول على ذروط سهلة من الموردين .  .2

 ولة المدفوعاو بشكل يحقق التوا ب ب  المقبوضاو والمدفوعاو . محاولة إعادة جد .6

 البحث عن  مصادر تمويلية لسد العجز النقدي كامدتراض أو إصدار أسهم .  .1

  
    أسلوب تعديل قائمة الدخل :  -2

يعتمد هذا الأسلوب على إضافة أو طرح بعض البنود المالية التي تؤ ر في حساب الدخل إلى صافي  
ب صافي الربح م يمول نقدية فعلية موجودة في المنشأة   وبذللأ يهدف التخطيط النقدي إلى معرفأة الربح لأ

وتحديد التدفقاو النقدية الداخلة والخارجة وربطها بمواعيد  منية لكي م تقع المنشأة بمشكلة النقديأة   ومأن 
 يتم معرفة حجم النقدية الفعلية المتوفرة .  خةل هذض العملياو المالية التي تم طرحها أو إضافتها إلى صافي الربح

 أما ما يمكن إضافته أو طرحه فهو على سبيل الموال :  
المبيعاو الآجلة   يتم طرح المبيعاو الآجلة من الربح لأنها ليس. نقدية فعلية   وبذللأ فإب حجم  -1

 الزيادة في المبيعاو الآجلة يطرح ويااف حجم النقصاب في هذض المبيعاو . 
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حساباو القبض   تمول حساباو القبض حقوين المنشأة في لمة الغير وبالتالي فأإب انخفأاض هأذض  -2
لبعض هذض ااساباو وتااف لصافي الأربح   بينمأا تموأل الزيأادة في هأذض  ااساباو يعني تحصية  

 ااساباو خروجا  للنقدية من المنشأة ويتم طرح الزيادة من صافي الربح . 

البااعة يشير إلى  يادة التكاليف وبالتالي يجب ادتطاع هذض الزيادة من الربح    البااعة : إب  يادة -3
 أما نقصانها فهو رفيض للتكلفة أو  يادة للربح . 

صافي الربح للنقدية وبالتالي تااف هذض الزيادة إلى  أوراين الدفع : إب  يادة أوراين الدفع يعني دخوم   -4
جز  من هذض الأوراين وخروجا  للنقدية وهذا يتطلب رفيض    بينما نقصاب أوراين الدفع يعني تسديد

 صافي الربح بالجز  الذي تم سدادض . 

المدفوعاو المقدمة : إلا  ادو المدفوعاو المقدمة يعني خروجأا  للنقديأة أو  يأادة اااجأة للنقديأة    -2
ويمول إضافة لها   ويتم بالتالي رفياها من الربح بينما  يادة المستحقاو يقلل من اااجة للنقدية 

 وبالتالي يتم إضافة هذض الزيادة إلى صافي الربح .

 1993 / 12/  31موال : بفرض أب الميزانية العمومية لإحدى المنش و تظهر على النحو التالي في  
  31  /12  /1994  

   1994/  12/  31         1993/  12/  31         امصو   

 180000   120000    نقد ا 

 180000   200000   راق قبض أو

 12000   20000    بضطاا 

 الخصوم   

  30000   42000    أ. دفع 

  12000   20000   خصوم أخر  

 كمط  لي    1994/  12/  31وبفرض أن قطئما الدخ  في 

  200000   صطفي المب عطت 

 110000   تكلفا المب عطت 

 90000   مجم  الربح 

  20000   م . امامط  

  2000   من ط است لاك 

  20000    ضرائب 

       20000  صطفي الربح بعد الضر با 

والمطلوب : إعداد بياب التدفق النقدي على ضو  التغيراو السابقة في الميزانية خةل الفترة المذكورة  
 أعةض . 
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 اال : 
 النقدية )المعدلة(+ التعديل              دائمة الدخل   دائمة الدخل الأساسية 

 صطفي المب عطت النقد ا   220000        ) أ. قبض(   20000+         200000صطفي المب عطت 

 تكلفا المب عطت النقد ا  120000أ. دفع(  12000بضطاا(+) 2000_ )  110000تكلفا المب عطت  -

 مجم  الدخ  النقدي  100000               90000مجم  الدخ   

 م. امامط  بشك  نقدي  12000( است لاك               2000ـــ )       20000 م. امامط    -

 صطفي الدخ  النقدي  82000                                   10000صطفي الدخ  قب  الضر با 

 قب  الضر با       

 ضر با بشك  نقدي ال 22000خصوم أخر  (       2000+)         20000الضر با       -

 صطفي الربح النقدي بعد الضر با 60000                          20000صطفي الربح بعد الضر با 

  رص د النقد ا  120000+              

 1993/ 31/12ــــــــــــــــ في              

 النقد ا الفعل ا  180000                

  1994/ 31/12في          

 

 ضوا  على اال :أ
إضافة مقدار النقص في أوراين القبض إلى المبيعاو ) أو بالنهاية إلى الربح ( لأنها تمول تحصية   .لقد تم -1

 لهذض الأوراين ودخوم  للنقدية .
لقأد تم ادتطأاع مقأدار الأنقص في الباأاعة مأن تكلفأة المبيعأاو )أو بالنهايأة إضأافة للأربح ( كمأأا تم  -2

 أوراين الدفع من صافي الربح عن طريق إضافتها لتكلفة المبيعاو لأنها تمول ادتطاع مقدار التد  في
 سدادا  لهذض الأوراين   وبالتالي خروجا  للنقدية . 

استبعاد امستهةك  من مصاريف الأعمال لأب امستهةك هو ديد محاسبي أو مصروف  .لقد تم -3
 فهو م يمول خروجا  للنقدية من المنشأة .  Non cash expenseغير نقدي   

الجز  واعتبرنا أب هذض  الأخرى لأب لللأ يمول سدادا  لهذا إضافة مقدار التد  في الخصوز .لقد تم -4
 الخصوز الأخرى بموابة ضريبة مستحقة وتم سدادها.

لقد تم إضافة رصيد النقدية في الفترة الأولى إلى مقدار صافي الربح النقدي من أجل الوصول إلى الرصيد  -2
 النهائي للنقدية . 
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من المةحظ أب الزيادة في النقدية رتلف عن صافي الربح في حساب الأدخل   وهأذا يعأود إلى أب  -6
 تم تحقيق هذا الربح بشكل نقدي .الربح الناتج في حساب الدخل م يمول نقدية فعلية إم إلا 

 
  2موال :  
 : 31/12/1994   31/12/1993فيما يلي الميزانية العمومية لإحدى المنش و ولفترت  محاسبيت   
وتحديد النقدية في آخر   1994/  12/ 31والمطلوب تعديل حساب الدخل عن المدة المنتهية في  

 الفترة . الأرداز ب مف الليراو . 
 31/12/1994              31/12/1993       والأرصدة المدينة:  الأصول

  14   148    النقد ا 

  94   108    مد نون

  224   624    مخزون

  8   12  مصطر ف مدفواا مقدمطً 

  120   120    امراضي 

 130   110   حقوق الاختراع 

 960   840    المبطني والآلات

 (240)   (210)    رح مخصص الاست لاك 

    1122   1100 

 الخصوم وامرصدة الدائنا   

 188   116    دائنون 

  16   26    أ. دفع 

  24   112   مخصص ضر با

 10    6  مخصص ترك الخدما 

 120   440   سندات د ن 

 920   200   رأس المط  

 422   462   أربطح محجوزة

 1100   1122   مجموع الخصوم 

 

ليرة نقدا    وكاب امستهةك  12000ليرة بمبلغ  30000مع العلم أب المنشأة دد باع. آلة تكلفتها  
 ليرة .  16000المتراكم حتى تاريخ البيع لهذض الآلة هو 
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 الأرداز بمئاو الليراو 
  31/12/1994حسطب الدخ  في 

 3940     المب عطت 

 2968    تكلفا المب عطت 

 912    مجم  الربح 

 1000 مصطر ف التشغ   ) بمط في ذلك الاست لاك ( 

 (28)    خسطئر العمل طت 

 14    أخر   إ رادات

 (14)    صطفي الخسطرة 

اال : سنقوز أوم  بإيجاد المبيعاو النقدية الصافية ولللأ من خةل إضافة صافي المبيعاو إلى مقدار  
 3924=  14+  3940النقص في حساب المدين  

  انيا  : حساب تكلفة المبيعاو بشكل نقدي كالتالي :  
 2968    كلفا المب عطت 

  10   نقص في المخزون  -

 4   النقص في المصطر ف المدفواا مقدمطً  -

 12   الز طدة في الدائن ن  -

 40   + النقص في أوراق الدفع 

     2862 

 ثطلثطً   حسطب مصطر ف التشغ   النقد ا .
 1000    مصطر ف التشغ   

 16    الاست لاك  -

  4   مخصص ترك الخدما  -

     980 

 

 14    رابعطً   إ رادات أخر 

  2    خسطرة ب ع الآلا  -

     12 

 

  148=  24 – 112خطمسطً   الضرائب النقد ا   

 

 والآب يمكننا وضع حساب الدخل بصورته النقدية الجديدة : 
 الأرداز بمئاو الليراو السورية 
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  3924    المبيعاو النقدية 
  2862  تكلفة البااعة المباعة النقدية  -

 1092  مجمل الدخل النقدي من المبيعاو 
 980   ز. التشغيل النقدية  -

 112   مجمل الدخل النقدية 
  12    + إيراداو أخرى 

 124  مجمل الدخل النقدي دبل الاريبة 
    148     ضريبة  -

 (24)   الخسارة الصافية النقدية 
 420   + الزيادة في رأس المال 

 40  النقص في الأرباح ا جو ة  -
 320   النقص في سنداو الدين  -
 90الزيادة في المبا  والآمو )بعد طرح امستهةك(  -
 20  الزيادة في حقوين امختراع  -

 14  مقدار النقص اااصل في النقدية 
 

وإلا ما أضيف هذا النقص في النقدية إلى رصيد النقدية في أول الفترة فإنه يمكن ااصول على رصيد  
 . 1994/  12/  31النقدية في 

- 14  +148  =14  
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 عيوب بيان التدفق النقدي  -

 هذضلأمور كويرة م تحد  تغييرا  في النقدية لكن  لنقدي يعتبر محددا  أو غير ذاملإب بياب التدفق ا -1
التغييراو دد تكوب هامة   مول تغير فترة تحصيل الذمم   وحجأم امئتمأاب الممنأوح للعمأة  وهأذا 

 يجعل استخداز بياب التدفق النقدي محدودا  في التخطيط والردابة على الإنفاين .
دد يظهر بياب التدفق النقدي المركز المالي للمنشأة بصورة جيدة مع العلأم أنأه لأيس كأذللأ فأإلا مأا  -2

رو المنشأة بدفع التزاماتها أو حصل. على درض دصير الأجل   فإب حجم النقدية فيها يرتفع   تأخ
وتكوب في وضع نقدي جيد مع العلم أنه بعد هذض الفترة ولو بمدة دليلة دد يكأوب مودأف المنشأأة 

  تلفا  جدا  عن ااالة الأولى . 

دابة علأى الإنفأاين إم أنأه يمكأن مأن ردابأة ولكن على الرغم من محدودية بياب التدفق النقدي في الر  
ردابة ودد م تلتزز الإدارة تماما  بما يمكن أب  من دوبالعديد من البنود المالية النقدية الهامة والتي م يصح تركها 

يرد في بياب التدفق النقدي إم أنها تعرف حينها مالا تفعل في حال وجودض   أما في حال عدز وجود مول هذا 
 فإنها تستمر بالخطأ من غير أب تعلم تماما  فيما إلا كان. على صح أز على صواب . البياب

 ( :1مسألة غير محلولة ) -

 توفرو للأ البياناو المالية عن إحدى المنش و خةل النصف الأول من السنة : 
 حزيراب  أيار  نيساب  آلار  ذباط كانوب الوا    المبيعاو النقدية 

        320   400  200 300 320 430 

 من ديمة المبيعاو الشهرية على التوالي . %30المشترياو الشهرية تبلغ  
 من ديمة المشترياو الشهرية على التوالي . %10الأجور الشهرية تبلغ  
 ليرة ذهريا  وكذللأ الأمر بالنسبة للمصاريف الإدارية الشهرية . 1000تبلغ المصاريف الصناعية  
 ليرة .  3200ويبلغ الرصيد النقدي في أول المدة  
 المطلوب : إعداد بياب التدفق النقدي عن المدة المذكورة وتفسير النتائج .  
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 ( :2مسالة غير محلولة ) -

 : 1994 / 12/  31و  1993/  12/  31فيما يلي الميزانية العمومية المقارنة لإحدى المنش و في  
 الموجوداو 

 120000  100000    نقدية 
 160000  440000     زوب

 280000  280000    أ. دبض 
 12000   13000   مدفوعاو مقدمة 

 160000   80000    أراضي 
 960000  600000    مبا  

 (220000)  (200000)   يطرح امستهةك 
 1262000  1313000   مجموع الأصول 

 المطاليب وحقوين الملكية 
 360000  400000    موردوب 

 22000   20000   ضرائب مستحقة 
 80000   40000   التزاماو مستحقة 

 140000  600000  رأس المال 
 213000  223000   الأرباح ا تجزة 

      1262000  1313000 مجموع المطاليب وحقوين الملكية
 

ليرة وبلغ. الأجور  330000ليرة وكان. تكلفة المبيعاو  420000ولقد بلغ. المبيعاو السنوية  
 .  140000ليرة وبلغ الربح بعد الاريبة  10000ليرة وامستهةك  4000

ليرة وكاب امهتةك إلى ح  بيع الآلة  6000ليرة بمبلغ  12000كما دام. المنشأة ببيع آلة تكلفتها  
 ليرة . 12000كما بلغ. الإيراداو الأخرى والمدفوعة لأصحاب الأسهم  ليرة    8000

 المطلوب : إعداد دائمة الدخل وتعديلها لمعرفة حجم النقدية الفعلية . 
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 . ماهية الاستثمارات المؤقتة : وأسس المفاضلة بينها -
يقصد بامستوماراو المؤدتة دياز المنشأة بتوظيف جز  من أموالها في استوماراو دصيرة الأجل ولاو  

و خزنية لمدة  ة ة أذهر ثم تقوز ببيع هذض الألوناو   سرعة في تحويلها إلى نقدية   كأب تقوز بشرا  ألونا
وااصول بالتالي على ديمتها وعلى عائد منخفض يتناسب مع المخاطر المنخفاة التي تصاحب هذا النوع من 

 امستوماراو . 
لوناو الخزينة هي أوراين مالية مامونة من دبل ااكومة بالتالي فهي غير مصحوبة بمخاطر    أب إإل  

سيما التي تستحق عند الطلب والتي يتولد وميمكن لكر ودائع التوفير كنوع آخر من امستوماراو المؤدتة كما 
 عنها بعض العائد . 

وعادة ما تقوز المنشأة باستومار جز  من أموالها في استوماراو مؤدتة بسأبب وجأود نقديأة فائاأة  
سأيما وأب وملديها   ورغبتها في التخلص من جز  من هذا الفائض   إضافة إلى رغبتها في تعظأيم العائأد   

كأأن للمسأتومر أب يبيأع بعأأض امسأتوماراو المؤدتأة دابلأة للتحويأأل إلى نقديأة خأةل فأأترة  منيأة دصأيرة   إل يم
دوب تعرضأأأأه إلى خسأأأأائر رأسماليأأأة   وهنأأأأا يمكأأأأن أب نأأأأرى أب دوافأأأأع امحتفأأأأاا مأأأأن الأوراين الماليأأأة المؤدتأأأأة  

بامستوماراو المؤدتة هي مما لة تماما  لدوافع امحتفاا بالنقدية   والمتمولة بدافع اايطة لمواجهة عجز غير متودع 
 و   ومن أهم الأدواو المستخدمة في امستوماراو المؤدتة نذكر .  أو بدافع المااربة والمعامة

  
 اذونات الخزينة :  -1

تعتبر هذض الأداة من أكور الأوراين رواجا  وهي تتمول في أوراين مالية دصيرة الأجل تصدرها ااكومة .  
دية فيمكن بيعها حيث م يزيد أجل استحقادها عن سنة واحدة . تتميز هذض الألوناو بسرعة تحويلها إلى نق
 بسرعة   كما تتميز بانخفاض درجة المخاطرة فيها نظرا  لأنها مامونة من دبل ااكومة . 

 شهادات الإيداع القابلة للتداول : -2

هي عبارة عن و ائق صادرة عأن البنأوك التجاريأة توبأ. حأق المأودع في وديعأة بقيمأة محأددة وتأاريخ  
 استحقاين محدد ومعدل فائدة محدد .

 في ادتنائها لسرعة تسويقها تتراوح مدتها ما  البنوك التجارية بإصدار هذض الأوراين لزبائنها الراغبتقوز  
ذهرا  . يحصل المتعاملوب بهذض الشهاداو على عائد منخفض لكنه أعلى من العائد علأى  18ب  ذهر إلى 

 ألوناو الخزينة غير أب درجة الخطر فيها أياا  هي أعلى في ألوناو الخزينة . 
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 الأوراق التجارية : -3

جل تمويل تعبر الأوراين التجارية عن التزاماو دصيرة الأجل تصدرها الشركاو الكبيرة والعريقة من أ  
احتياجاتها   وتتراوح مدة استحقادها ما ب  أسبوع وتسعة ذهور وهي تتسم بعدز ضمانها بأي أصل ماعدا 

 سمعة الشركة المصدرة لها . 
كما تتسم بالتزاز المصارف بسداد ديمة تللأ الأوراين في تاريخ امستحقاين وهذا ما يجعل  اطرها   

 متدنية . 
 نشط لها يتمول في بيوو السمسرة والمصارف التجارية .            سوين  اب   ساهم هذض الأوراين في خلقت  

 الكمبيالات المصرفية : -4

تعبر الكمبيامو المصرفية عن تعهد كتابي لإعادة مبلغ ادترضه ذخص ما من البنلأ   حيث يستطيع  
البنلأ أب يحتفظ بهذا التعهد حتى تأاريخ امسأتحقاين   وبيعأه لشأخص آخأر   والشأخص الآخأر يبيعأه بأدورض 

لم يدفع يمكنه التوجه  وهكذا ويستطيع حامل هذض الكمبيالة استرداد ديمتها عند امستحقاين من محررها   وإلا
إلى المصرف الذي دبل التعهد منذ البداية . إب الكمبيامو سوين  اب   يتمول في المصارف التجاريأة وبعأض 

 ( . 23  ا 1993)هندي   بيوو السمسرة   
 صناديق الاستثمار في السوق النقدي . -2

النقديأة  تأديرض منشأأة وسأاطة تلجأ المنشأة إلى إيداع بعض أموالها في صناديق استومار في السوين  
التي  ديمها كبيرة   بينما هذض الصناديق ولللأ لأب بعض أدواو السوين المالي والنقدي م يصدر إم من فئاو

نتحد  عنها نمع المدخراو لاو المبالغ القليلة أو الصأغيرة وتشأكل مبلغأا  جيأدا  تقأوز بتوظيفأه في أدواو 
لقيمة والعائد المرتفع . ليحصل في النهاية كأل مسأتومر علأى نسأبة مأن السوين النقدية لاو الفئاو الكبيرة ا
 العائد  سب حصته في الصندوين . 

 اتفاقيات إعادة الشراء . -6

تعتبر اتفادياو إعادة الشرا  أحد أساليب امدتراض التي يلجأ إليها التجار المتخصصوب في التعامل  
 بالأوراين المالية . 

حد التجار ببيع أحد المستومرين بصفة مؤدتة أورادا  مالية ويحصل على بموجب هذا الأسلوب يقوز أ 
مبلغ ما بقيمة هذض الأوراين . دد يكوب لليلة واحدة أو أسبوع   ويتم بنفس الود. إبراز عقد بإعادة ذرا  هذض 

خةل الفترة   أو دد  الأوراين بمبلغ أكبر من المبلغ الذي تم فيه البيع . والفرين ب  المبلغ  يمول فائدة على المبلغ
 يتم البيع وإعادة الشرا  بنفس المبلغ ويتم امتفاين على الفائدة التي ستااف على المبلغ . 
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 لهذض امتفادياو .    ا   اني ا  هذا وتعتبر المصارف التجارية سود 
 ودائع العملات الأجنبية . -1

المصأارف لفأترة  تلفأة مأن أجأل  يمكن للمدير المالي أب يلجأ إلى ذرا  عمةو أجنبية وإيداعها في 
ااصول على عائد على هذض الودائع من ناحية   كما يمكن أب يقأوز ببيأع هأذض الأمأوال عنأدما يكأوب سأعر 

سيما إلا تم إيداع هذض الأموال ومالصرف مناسبا  . وبذللأ يمكن أب يحصل على عائد من خةل هذض الأموال 
 على ذكل ودائع توفير وتح. الطلب .الأجنبية لفترة  منية دصيرة أو إيداعها 

يتم المفاضلة ب  امستوماراو المؤدتة من خةل معيارين هما معيار المخاطرة ومعيار العائد . حيث  
تتعرض امستوماراو المؤدتة للعديد من المخاطر من أهمها    أاطر التودأف عأن السأداد   و أاطر السأوين   

 و اطر سعر الفائدة .
المعيأار الوأا  للمفاضألة بأ  امسأتوماراو  Return of Investmentعلأى امسأتومار ويمول العائد  

  وعلأى للألأ فأإب علأى المسأتومر  Riskب معدل العائد يتناسب طردا  مع المخأاطر إالمؤدتة . إل يمكن القول 
المخاطر فإب عليه  الذي يريد ااصول على عائد مرتفع أب يتحمل المخاطر المرتفعة   وأما إلا كاب م يريد تحمل

 القبول بأرباح أدل . 
 ب لةختيار ب  امستوماراو .وهناك داعدتا 
: إلا تساوو المخاطر ب  امستوماراو   فيجب اختيار امستومار لي العائد  القاعدة الأولى 
 الأعلى . 

لي المخاطر : إلا تساوو العوائد ب  امستوماراو   فيجب اختيار امستومار  القاعدة الثانية  
 الأدل .

من ناحية أخرى ندر الإذارة إلى أب امستوماراو المؤدتة هي أدل عرضة لتقلباو أسعار الفائدة من  
امستوماراو طويلة الأجل   لللأ لأب امستوماراو المؤدتة سريعة امستحقاين   وبالتالي فإب تغيراو أسعار 

فترة ما   تكوب فيها امستوماراو المؤدتة دد استحق. أو  ارا  حالية   بل بعد مرور آالفائدة سوف لن تحد  
 ذارف. على امستحقاين   تاركة تللأ الآ ار إلى امستوماراو الطويلة الأجل . 
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 حدود الاستثمار في النقدية والاستثمارات المؤقتة . 
يتودأف حجأم امسأأتومار في النقديأة بنأأا   علأى حجأم النقديأأة الواجأب امحتفأأاا بأه في المنشأأأة .  

لأغراض المااربة   والمعامةو واايطة   وكذللأ بنا   على حجم الرصيد النقدي الواجأب امحتفأاا بأه في 
ه المنشأة   لأب المنشأة دد البنلأ كوديعة لقا  الخدماو التي يقدمها أو يمكن أب يقدمها البنلأ الذي تتعامل مع

تحتاج إلى درض مصرفي وعندها دد م يقدز البنلأ على منحها القرض بسعر الفائدة المناسب من وجهة نظر 
 المنشأة إم إلا كاب لهذض المنشأة رصيد معوض لدى البنلأ . 

تحقيقه  ويجب الإذارة هنا إلى أب امحتفاا بالرصيد النقدي يتودف على معدل العائد الذي يمكن 
من خةل امستوماراو المؤدتة . وعلى التكلفة التي يمكن أب تتكبدها المنشأة نتيجة بيع وذرا  الأوراين المالية 
لأغأراض امسأتوماراو المؤدتأة   للألأ أب لتلألأ الأوراين تكأأاليف متعأددة منهأا العمأومو الأتي يحصأل عليهأأا 

 السماسرة . وتكلفة الفرصة البديلة .......الخ .
نأأدر الإذأأارة هنأأا وعنأأد الإدأأداز علأأى ذأأرا  وبيأأع الأوراين الماليأأة المخأأاطر الناجمأأة عأأن تلأألأ كمأا  

امستوماراو   وإمكانية تسويق تللأ الأوراين وبيعها خةل الفترة المطلوبة . ويبقى أب نشير إلى ضرورة توجيه 
جأل أب تتوافأق تأواريخ اسأتحقاين امستوماراو المؤدتة وفقا  لةلتزاماو التي يتوجب على المنشأة تلبيتها مأن أ

ستطيع أب تفي بهذض املتزاماو وا افظة تامستوماراو المؤدتة مع تواريخ استحقاداو التزاماو المنشأة لكي 
 على سمعتها المالية الجيدة . 

 ب امستومار في النقدية وامستوماراو المؤدتة يتودف على أساس  :إوأخيرا  يمكن القول  
تفاا بقدر كاف من النقدية وامستوماراو المؤدتة يكفي لاماب توفير مستوى مةئم التأكد من امح -1

 من السيولة .
التأكأد مأأن أب مأا تحأأتفظ بأه المنشأأأة مأن هأأذض امسأتوماراو م يزيأأد عأن اااجأأة طالمأا أب النقديأأة  -2

  (. 24  ا  1991هندي  الفائاة م يتولد عنها أي عائد.)
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   Cash management Techniquesتقنيات إدارة النقدية 
    Cash Flows Synchronizationمزامنة التدفقات النقدية  -1

تستطيع المنش و أب رفض من رصيد النقدية إلى أدنى حد من خةل تحس  تودعاتها حول التدفقاو 
النقديأة الداخلأة والخارجأة ومأن خأةل ترتيأب الأمأأور  يأث تحصأل علأى النقديأة بشأكل متأزامن مأأع 

اجأة إليهأا احتياجاتها النقدية   إب هذض المزامنة للتدفقاو النقدية توفر النقدية للمنشأأة في ودأ. اا
وهكذا فإنها تمكن المنشأة من رفيض رصيد النقدية ورفيض القروض المصرفية وبالتالي نفقاو الفائدة 

 (  Eugene , 2004 , 581ستكوب أدل وبذللأ سيتم دعم مستوى الر ية .) 
   

    Using Floatاستخدام الشيكات الطافية   -2

يشير مفهوز الشيكاو الطافية إلى الفرين ب  رصيد المنشأة لدى المصرف في سجةو المنشأة و 
رصيد المنشأة لدى المصأرف في سأجةو المصأرف . للألأ أب رصأيد المنشأأة مأن النقديأة كمأا هأو 
ظاهر في سجةو المصرف عادة ما يختلف عن رصيد النقدية كما هو ظاهر في سجةو المنشأة 

ف يسمى بالشيكاو الطافية   وهو يمول التأ ير الصافي للتأخير في دفع الشيكاو التي وهذا امختة
ب الشيكاو ا ررة من دبأل إتحررها المنشأة وتحصيل ديمة الشيكاو التي تستلمها المنشأة . حيث 

والأتي تسأأبب   Disbursement Floatالمنشأأة تولأد مأا يسأأمى بشأيكاو الأدفع الطافيأأة 
  رصيد المنشأة من النقدية لدى المصرف إم عندما يتم تحصيل ديمة الشلأ . في ا  فوري ا  انخفاض

 Collectionفي ح  أب الشيكاو التي تسأتلمها المنشأأة تشأكل ذأيكاو التحصأيل الطافيأة 

Float   يحأد  أي تغيأير في  موالتي تزيد من النقدية في سجةو المنشأة بشكل فوري و لكأن
 رصيد المنشأة من النقدية في سجةو المصرف إم عندما يتم تحصيل ديمة لشيلأ . 

وبالتالي فإب المنشأة تستفيد من ذيكاو الدفع الطافية و بالعكس تتارر من ذيكاو التحصيل 
الأأدفع الطافيأأة وذأأيكاو التحصأيل الطافيأأة يسأأمى بصأأافي  الطافيأة . إب مجمأأوع كأأل مأأن ذأيكاو

 ( .  ( Net Float   .Stephan , 2005 , 761يكاو الطافية الش
   speeding up Collectionsتسريع عملية تحصيل الشيكات  -3

السماو المهمأة لإدارة النقديأة الكفأو ة هأي تحصأيل الشأيكاو المسأتلمة بأدصأى سأرعة  ىحدإإب 
تطاع. استومار هذض ممكنة   حيث كلما استطاع. المنشأة استةز النقدية بسرعة أكبر   كلما اس

الأموال بود. أبكر وأدرب واستطاع. ااصول على عوائد أكبر و وبالتالي فإب ا اولة مكتشاف 
طرين لتحصيل الأموال من الزبائن بسرعة أكبر له أهمية كبيرة كونه يسهم في تسريع التدفقاو النقدية 
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حال دفعوا ديمة فواتيرهم في ود.  الداخلة . فموة  تستطيع المنشأة أب تقدز للزبائن حسما  ما في
 ( .  Timothy, 1997 , 443أبكر . ) 

   Slowing Disbursement تالإبطاء في سداد الالتزاما -4

تستطيع المنشأة استخداز مصدر آخر في توفير النقدية لها وهو الإبطا  في سداد املتزاماو   ولللأ 
بهدف الإبطا  من حركة التدفقاو النقدية الخارجة وإتاحة الفرصة للمنشأة كي تحتفظ بالنقدية لفترة 

ة وسائل يمكن دوب إااين الارر بالسمعة امئتمانية لها . وفي سبيل تحقيق لللأ فإب ثممن أطول 
للمنشأة أب تستخدمها ولعل من أبر ها امستفادة القصوى من ذروط الدفع . فإلا كان. ذروط 

يأأوز فأإب المنشأأأة تسأأتطيع الأدفع في اليأأوز التاسأأع بأدم  مأأن اليأأوز الأول  30صأأافي  2/10الأدفع 
النقدية عن طريق وامستفادة من المبلغ وااصول على ااسم نفسه . ويمكن أياا  تأخير المدفوعاو 

السداد بشيكاو لدى مصارف محلية تقأع بعيأدا  عأن مقأر المنشأأة الدائنأة   وهنأا تسأتغرين عمليأة 
  Draftsتحصيل الشيلأ فترة  منية أطول . كما يمكن اللجو  إلى السداد من خةل الكمبيامو 

ند تحرير الكمبيالة  بدم  من الشيكاو نظرا  لأنه ليس من الاروري أب تتوافر النقدية في المصرف ع
وإنما يجب توفر النقدية عند تقديمها للسداد فقأط ممأا يمكأن مأن  –ولللأ على عكس الشيلأ  -

تقليأل حجأأم الرصأأيد النقأأدي الأذي يأأتم امحتفأأاا بأأه   بالإضأأافة لأذللأ فإنأأه م يأأتم دفأأع ديمأأة 
ف المنشأة أوم  الكمبيالة مباذرة عند إرسالها  إلى مصرف المنشأة من أجل التحصيل بل يقوز مصر 

 بعرض الكمبيالة على المنشأة للموافقة عليها دبل أب تتم عملية السداد . 
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 إدارة الاستثمارات المؤقتة ) الأوراق المالية سهلة التسوق (       

   Management of Temporary Investment ( Marketable 
Securities)   

لقد أذرنا سابقا  إلى أب امستوماراو المؤدتة هي أدواو استومار دصيرة الأجل تستومر فيها المنشأة 
النقديأة الفائاأة لفأترة  منيأة دصأيرة . ويمكأأن اسأتخداز هأذض الأدواو بأدية  لرصأيد النقديأة بأأدافع 

و تحتفظ بأدواو المعامةو أو امحتياط أو المااربة أو بالدوافع السابقة مجتمعة . ولكن المنش 
امسأتومار دصأيرة الأجأأل بأدافع امحتيأأاط بشأكل أساسأأي . وعلأى الأأرغم مأن أب  تلأألأ الأدواو 
ذديدة السيولة لكنها ليس. تماما  كالنقدية   حيث تحتاج لفترة  منية ما من أجل تحويلها إلى نقدية 

وائد في ح  تدر   عةوة على لللأ فإب النقدية وأغلب ااساباو لدى المصارف م تقدز أية ع
أدواو امسأأتومار دصأأيرة الأجأأأل بعأأض العوائأأد . ولهأأأذا السأأبب تحأأتفظ بعأأأض المنشأأ و بأأأبعض 
امستوماراو المؤدتة كبديل للرصيد النقدي المرتفع   ثم يتم بيع جز  من هذض امستوماراو عندما 

تمتللأ فائاا  من  تزداد التدفقاو النقدية الخارجة . كما نشير في هذا الصدد إلى أب بعض المنش و
النقديأة خأةل فأتراو معينأة مأن السأنة وتقأع في العجأز النقأدي خأةل فأتراو أخأرى   وموأل هأذض 
المنش و تشتري أدواو استومار دصيرة الأجل خةل فتراو الفائض وتقوز ببيع جز  منها في فتراو 

 العجز . 
 Criteria for Selecting Temporaryمعاايير اتتياار الاساتثمارات المؤقتاة 

Investment   
 يستخدز المدرا  الماليوب بعض المعايير مختيار امستوماراو المؤدتة ومن أهمها : 

    Default Riskتطر الفشل  -1

يشير هذا المعيار إلى احتمال عدز دياز الجهة التي أصدرو الوردة المالية بدفع الفائدة أو أصل 
الدين في تاريخ امستحقاين وبالطبع يختار المدير المالي الأداة التي يكوب فيها احتمال الفشل 

 أدل ما يمكن . 
     Interest Rate Riskتطر معدل الفائدة  -2

العأأأاز لمعأأأأدمو الفائأأأدة تغأأأيراو وتقلبأأأاو في أسأأأأعار أدواو  تسأأأبب التغأأأيراو في المسأأأتوى
امستومار   وبشكل عاز فإب الأدواو التي تحمل تاريخ استحقاين أدصر يكوب حجم التقلباو 
فيها أدل . وعليه فإب أدواو امستومار طويلة الأجل هي أكور عرضة لهذض المخاطر من أدواو 

الأولى تتعرض لتقلبأاو وتغأيراو أكأبر ناجمأة عأن  امستومار دصيرة الأجل باعتبار أب أسعار
الفائدة وخاصة  التغيراو في أسعار الفائدة . إب أسعار أدواو امستومار تنخفض مع ارتفاع
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تللأ الأدواو التي تحمل معدمو فائدة  ابتة   حيث سيعرض المستومر سعر أدل عند ذرا  
أدواو استومار مما لة تم طرحها  ملهأداة استومار تحمل معدل فائدة أدل كمن المعدل الذي تح

حديوا  في السوين   ولذللأ عادة ما تقتصر ا فظة امستومارية للمنشأة على تلألأ الأدواو 
امسأتومارية الأتي تحمأأل تأواريخ اسأأتحقاين دصأيرة الأمأأد نسأبيا    إم إلا كانأأ. المنشأأة تنأأوي  

 امستومار طويلة الأجل . امحتفاا بالأداة امستومارية لفترة طويلة عندها ستختار 
   Liquidityالسيولة  -3

ومأن يشير مصطلح السيولة إلى القدرة على تحويل أداة امستومار إلى نقدية بسرعة وسأهولة 
حدو  خسائر . فقد يواجه المدير المالي بعض الأحدا  غير المتودعة والتي تتطلب منه  دوب

وجب بيع كمية معينة من أدواو امستومار توفير كمية كبيرة من النقدية بسرعة   وبالتالي يت
حدو  أية خسأائر . ممأا  ومن دوبوهنا يرغب المدير المالي في ااصول على النقدية بسرعة 

سبق يمكن استنتاج أنه عند اختيار أداة امستومار دصيرة الأجل يجب أب تؤخذ الفترة المطلوبة 
خسائر رأسمالية  من دوبتمال بيع الأداة كما ندر مراعاة اح,  لبيع تللأ الأداة بع  امعتبار

 أي بيعها بسعر يعادل سعر الشرا  . 
          Returnsالعوائد  -4

بارتفاع مستوى المخاطر .  ا  من المفيد فهم أب ارتفاع مستوى العوائد عادة ما يكوب مصحوب
وبالتالي عند المفاضلة ب  أدواو امستومار دصيرة الأجل يجب دراسة وتقييم العةدة التبادلية 
بأ  العائأد والمخأأاطرة . وطالمأا كأأاب الأدافع الأساسأي مأأن امحتفأاا بأأأدواو اسأتومار دصأأيرة 

يأأة   فأإب السياسأأة المسأأيطرة الأجأل غالبأأا  امحتيأاط واامايأأة مأن العجأأز غأأير المتودأع في النقد
 دل نسبيا  مع التاحية ببعض العوائد .   أستكوب اختيار البديل الذي يحمل  اطر 
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 إدارة الذمم المدنية
Receivables Management 
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 مفهوم الذمم المدينة -
تشير العديد من المراجع والدراساو لاو الصلة بأب الذمم المدينة هي تللأ الديوب الأتي تنشأأ مأن  

دوب أب تحصل على القيمة نقدا  . أي أب المنشأة تقدز من جرا  دياز المنشاة ببيع عمةئها باائع وخدماو 
 او التي تقدمها .    من التسهيةو في ااصول على السلع التي تتعامل بها أو الخدم ا  للمشتري نوع

ومن المةحظ أب الذمم المدينة هي أحد عناصر الموجوداو المتداولة في المنشأة . وبذللأ فهي تساهم  
  . Working Capitalفي تكوين رأس المال العامل 

ب مأأنح إتقأوز المنشأأة عأأادة بمأنح امئتمأأاب بهأدف  يأادة مبيعاتهأأا والوصأول إلى تعظأأيم أرباحهأا إل  
 يؤ ر بشكل مباذر على حجم المبيعاو . امئتماب 

ر أب نجد مؤسسة ما متقوز أنواعها على منح امئتماب   ويند ولقد دأب. المنش و على اختةف 
بمنح امئتماب   ولهذا فإب على المنش و أب تقوز بمنح امئتماب طالما أب هذا الأمر يساعد على بقا  المنشأة 

 Credit أب علأأى المنشأأة أب تقأأوز بتخفأيض معأأايير مأأنح امئتمأاب واسأتمراريتها في السأأوين . وهأذا يعأأني

standards  طالما أب ر ية المبيعاو المتولدة عن الزيادة في منح امئتماب تفوين التكاليف الإضافية للحساباو
م يحتاج المدينة   وبالنسبة للمنش و التي تحصل على امئتماب   فهي ند فيه البساطة واليسر والسهولة   لأنه 

سيما عندما مإلى إجرا او معقدة كما هو ااال عندما تريد المنشأة امدتراض من المؤسساو المالية المختلفة   
م يسمح المركز المالي لهذض المنش و امدتراض من المؤسساو المالية   أو أنها ند أب تكاليف امئتماب التجاري 

 موال . هي أدل من التكاليف الأخرى للحصول على الأ

 تكاليف الائتمان : -

 تتمول تكاليف امئتماب بعدد من البنود يمكن أب نذكر منها .  
تكلفأة الأمأأوال الأتي تمأأنح للعمأة  علأأى ذأأكل باأاعة فهأأي ادتطأاع لجأأز  مأن اسأأتوماراو المنشأأأة  -1

أياا  وتسليمها للغير وبالتالي سوف تبقى معطلة إلى ح  استةز ثمن البااعة من العمة    وهناك 
تكلفة رأس المال المستخدز في هذض البااعة لأنه دد تكوب المنشأة مقترضة مأن المؤسسأاو الماليأة 
وهأي بأذللأ ملتزمأة نأاض هأأذض المؤسسأاو بسأداد القسأط والفوائأد ولهأأذا فأإب عأدز تحصأيلها لهأأذض 

 الأموال من العمة  يجعل المنشأة تدفع فوائد ديوب الغير .
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وهي تتمول في جملة الأموال التي م تستطيع المنشأة استردادها من العمة  تكلفة الديوب المعدومة :  -2
اعاو بنأأأز نتيجأة عأأدز دأدرتهم علأأى السأداد أو الأأدفع ودأد تترافأأق هأذض التكلفأأة في بعأض الأحيأأاب 

 دوب أب تتمكن المنشأة من ااصول على أموالها . من داائية لها نفقاتها الخاصة 

وال : وهذض النفقاو رتلف وتتعدد   فقد تتمول في تكاليف السفر التكاليف الخاصة بتحصيل الأم -3
من منطقة إلى أخرى ومن بلد لآخر   أو دد تقوز المنشأة بتعي  بعض الموظف  للقياز بمول هذض 
العملياو وتأسيس أدسأاز خاصأة بالتحصأيل في المنشأأة   أو تأدفع للمصأارف والمؤسسأاو الماليأة 

 ا تم التحصيل عن طريق هذض المؤسساو . الأخرى عمولتها وأجورها إل

تكلفة التأخير في تحصيل الذمم : وهي تتمول في المبأالغ ا جأو ة لأدى العمأة  لفأترة  منيأة طويلأة  -4
 وتكلفة الإجرا او الواجبة امرال من أجل التحصيل . 

ح امئتماب يح أو تحد من من بد من وضع بعض المعايير التي تتومن أجل نجاح سياسة امئتماب م 
 التجاري   وم بد أياا  من أب تترافق بسياسة محكمة للتحصيل لكي تحد من خطر منح امئتماب . 

   Credit Standardsمعايير منح الائتمان  - 

إب السأؤال ا أوري في سياسأة امئتمأأاب هأو : مأا المعأأايير الأتي يجأب تطبيقهأأا لقبأول أو رفأض مأأنح  
ب المنشأة تمتللأ العديأد مأن الخيأاراو . فقأد إالسؤال السابق بالقول  عنجابة الإ يمكن امئتماب للعميل ؟ و 

تقرر المنشأة عدز منح امئتماب إم للزبائن الذين يتمتعوب بتصنيف ائتما  جيد وبجودة ائتمانية عالية   أي 
جدا  أو  اماتهم ضئية  يمتلكوب ددرة دوية على الوفا  بالتزاماتهم وبسرعة   وهنا يكوب خطر الفشل في تسديد التز 

بالإضافة إلى أنهم لن يتأخروا عن السداد . ودد تقرر المنشأة منح امئتماب لكل الزبائن بغض النظر عن  ا  معدوم
الجودة امئتمانية التي يتمتعوب بها . وب  هات  ااالت  المتطرفت  يوجد العديد من ااامو التي غالبا  ما يتم 

التمييز ب  اناه  أو معيارين لمنح امئتمأاب الأول يقأوز علأى المرونأة في مأنح كن تطبيقها .وبشكل عاز يم
امئتماب    يث تكوب الشروط سهلة حيث تزداد بموجب هذا المعيار المبيعاو والتي تؤدي إلى  يادة في الأرباح 

وبالتالي  يادة في تكاليف  في ااساباو المدينةامستوماراو   ومن ناحية أخرى يتولد عن هذا المعيار  يادة 
امئتماب التي سبق لكرها   والمعيار الوا  في منح امئتماب هو التشدد والصعوبة في منح امئتماب ووضع ذروط 

  يترافق هذا المعيار بالطبع ااصول على هذا امئتماب ا دد داسية أماز العمة   يث م يستطيع كافة العمة 
وانخفأاض في مسأتوى المبيعأاو  Collection And Credit Costب والتحصأيل بانخفأاض تكأاليف امئتمأا

الأذي دأد يقأود إلى انخفأاض في الأربأاح   لكأن هأذا م يعأني أب المنشأأة سأوف تكأوب خاسأرة مأن جأرا  هأأذض 
 . فوين التكلفة الناجمة عن منح امئتمابيالسياسة لأب الإيراد الناتج عن المبيعاو المتحصلة دد 
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التوصل إلى درار سليم حول منح أو اممتناع عن منح امئتماب م بد من دراسة التغيراو ومن أجل  
 المرافقة لهذض السياسة   وللتوضيح نقوز بافتراض الموال التالي :

الجدول التالي يوضح المبيعاو الآجلة ومتوسط فترة التحصيل ونسبة الديوب المعدومة لفئاو  تلفة  
تمل  في ح  تمول ( هي معطياو مقدرة وتمول الزبائن ا 2( والفئة ) 4عطياو الفئة )من الزبائن . بالنسبة لم

 الأولى  بائن المنشأة ااالي  .   الفئاو الوة 
 ( معطياو الذمم المدينة 3الجدول ردم ) 

 نسبة الديوب المعدومة  متوسط فترة التحصيل  المبيعاو الآجلة )وحداو نقدية ( الفئة
 - يوز 22         900000        1
 %072           يوز  30         1100000        2
 %3 يوز  42          400000         3
 %1 يوز  60          300000         4
 %13           يوز   90          100000         2

الأولى وتحجبأأه عأن الفئأة الرابعأأة  الفئأاو الأوة ز امئتمأاب لكأأل مأن وفقأا  للسياسأة اااليأة فأأإب المنشأأة تقأد
( وحدة نقدية وتحتاج المنشأة 900000والخامسة   ونةحظ أب المبيعاو الآجلة من  بائن الفئة الأولى تبلغ ) 

لتحصيل ديمة المبيعاو الآجلة من  بائن هذض الفئة وم توجد ديوب معدومة . أما  ا  ( يوم22إلى فترة مقدارها )
( 30( وحدة نقدية   وبلغ متوسط فترة التحصيل )1100000الآجلة في الفئة الوانية فد بلغ. )المبيعاو 

( مأع متوسأط فأترة 400000%   وبلغ. المبيعاو الآجلة للفئة الوالوأة )072ونسبة الديوب المعدومة  ا  يوم
لية فإب المنشأة تقدر %(   وكنتيجة للسياسة ااا3ونسبة ديوب معدومة مقدارها ) ا  ( يوم42تحصيل مقدارها )

( وحدة 100000( وحدة نقدية من  بائن الفئة الرابعة و )300000بأنها تفقد مبيعاو لكل عاز بمقدار )
%( مأن إجمأالي 12نقدية من  بائن الفئة الخامسة . وتقدر المنشأة بأب نسبة التكأاليف المتغأيرة هأي حأوالي )

 %( . 22دة نقدية من المبيعاو هي )المبيعاو وبالتالي فإب نسبة مساهمة الربح لكل وح
%( ) الأذي هأو تكلفأة الفرصأة 20أما معدل العائد دبل الاريبة على امسأتومار في الأصأول المتداولأة هأو )

البديلة ( . ووفقا  للسياسة الجديدة فإب المنشأة تدرس تسهيل معايير امئتماب ومنح امئتماب للفئة الرابعة من 
( وحدة نقدية وللألأ 120000أنها  اجة إلى استومار إضافي في المخزوب مقدارض )الزبائن و وتقدر المنشأة 

 ( وحدة نقدية . 300000لرفع مستوى المبيعاو بمقدار )
 الأرباح دبل الاريبة .  فيلتقييم  هذض السياسة يجب أب يدرس المدير المالي كيفية تأ يرها 
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 المبيعاو الإضافية × ر ية المبيعاو الإضافية = نسبة مساهمة الربح 
                        =0722  ×300000   
                        =12000  

 متوسط فترة التحصيل × امستومار الإضافي في الذمم = متوسط المبيعاو اليومية الإضافية 
  60( ×  362يعاو السنوية / = )المب                            
                             ( =300000 /362  × )60  
                             =49312  

 معدل العائد المطلوب دبل الاريبة × تكلفة امستومار الإضافي في الذمم = امستومار الإضافي 
                                   =49312 ×20 % 

                                   =9863  
 معدل العائد المطلوب دبل الاريبة × تكلفة امستومار الإضافي في المخزوب = امستومار الإضافي في المخزوب 

                                      =120000  ×20 % 
                                      =24000  

  0701×  300000ضافية = الديوب المعدومة الإ
                          =21000  

 (  9863+  21000+  24000)  –(  12000صافي التغير في الأرباح دبل الاريبة = )
                           + =20131  

العوائد النانة نةحظ من التحليل السابق بأب على المنشاة أب تسهل معايير امئتماب للفئة الرابعة ولللأ لأب 
 ( .  20131ار تفوين تكاليفه بمقدار ) ر عن هذا الق

وبالطبع فإب ثمة افتراضاو يجب أب يدركها المدير المأالي   فقأد افترضأنا في هأذا الموأال بأأب لأدى المنشأأة طادأة 
 إنتاجيأأة فائاأأة   ففأأي حأأال عأأأدز تأأوفر هأأذض الطادأأة فأأإب المنشأأأأة سأأتحتاج إلى اسأأتومار إضأأافي في المعأأأداو

ولن يزداد وهذا  ا  الأولى سيبقى  ابت فترة التحصيل لدى الفئاو الوة  والتجهيزاو . كما افترضنا بأب متوسط
ودد يقوز الزبائن ضمن هذض الفئاو بتأخير دفعاتهم عندما يعلموب أب فئة ما  ا  امفتراض دد م يكوب صحيح

لسأرعة نفسأها الأتي تأدفع بهأا تلألأ الفئأاو . من الزبائن تحصل على امئتماب على الأرغم مأن أنهأا م تأدفع با
  وبالطبع فإننا نحتاج هنا إلى إجرا  بعض التعديةو على التحليل السابق .     
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  Credit Termsحدود منح الائتمان  -

يقصد  دود منح امئتماب تللأ الشروط والمتطلباو التي تطبقها المنشأة على عمةئها أ نا  منحهم  
الرئيسية وتقرأ هذض الجملة أب  ة( تشير إلى اادود الوة  30صافي  10/  2الجملة الردمية )امئتماب ولعل هذض 

%/ من 2من تاريخ الفاتورة لكي يقوز بالسداد و ويمكنه ااصول على حسم مقدارض / ا  / يوم30لديه / الزبوب
/ أيأاز مأن التأأاريخ المأدوب علأى الفأأاتورة . إب العبأارة السأأابقة 10ديمأة الفأاتورة إلا دأأاز بسأداد المبلأغ خأأةل /

 تتامن حدود منح امئتماب وهي :  
 نسبة الخصم النقدي . -1
 فترة الخصم النقدي .  -2

 مئتماب الممنوح .فترة ا -3
 

  ( Cash Discount )نسبة وفترة الخصم النقدي  -

فهأو تقليأد ذأائع لأدى المنشأ و لتشأجيع الزبأائن  يمنح الخصم النقدي من أجل تعجيل الدفع    
على دفع ديمة مشترياتهم بشكل نقدي . إب استخداز الخصم النقدي للحصول على ديمة المبيعاو 

عا  للتحليأل مأن خأةل مقارنأة التكأاليف والمنأافع النانأة عأأن في ودأ. مبكأر يجأب أب يكأوب خاضأ
صافي  2/10الخصوماو النقدية المختلفة . فقد تقرر المنشأة إجرا  تعديل في ذروط امئتماب من ) 

( . إب هذا الإجرا  ينبغي أب يؤدي إلى رفيض متوسط  ا  يوم 30صافي  1/10( إلى )  ا  يوم 30
ة من الزبائن ااالي  سيدفعوب ضمن فترة الخصم   وفي بعض الأحياب فترة التحصيل لأب نسبة معين

يؤدي ارال درار منح الخصم إلى جذب  بائن جدد سيعتبروب لللأ الخصم بموابة رفيض في السعر 
 تم مقارنتها بالمنافع المتودعة . توبنفس الود. يرتب منح الخصم تكلفة ما يجب أب 

تودع. انخفاض متوسط فترة التحصيل نتيجة منح الخصم من  فبفرض أب المنشأة السابقة دد    
%/ من الزبائن سيحصلوب على الخصم   ومستوى 40وتتودع بأب / ا  / يوم22إلى /  ا  / يوم20/

/ وحدة نقدية ومأن المتودأع أنأه لأن يتغأير   ومعأدل العائأد دبأل  200000المبيعاو ااالية هو / 
 % / . 20مم المدينة هو / الاريبة المطلوب على امستومار في الذ

 ولمقارنة التكاليف مع المنافع النانة عن هذا القرار سنحتاج إلى التحليل التالي : 
 متوسط الرصيد الجديد  –مقدار النقص في متوسط رصيد الذمم = متوسط الرصيد ااالي 

) المبيعاو الآجلة السنوية /  –متوسط فترة التحصيل ( ×  362=) المبيعاو الآجلة السنوية /
 متوسط فترة التحصيل الجديد ( ×362
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 ( =200000/362  × )20 –  (200000/362  × )22  
 =21391276 – 13698673  =13698673  

الأرباح على الأموال التي تم تحريرها نتيجة التخفيض في الذمم المدينة = مقدار النقص في رصيد 
 د المطلوب معدل العائ× الذمم المدينة 

 =13698673  ×20 = %2139173  
 نسبة الخصم × نسبة الزبائن الذين حصلوا على الخصم × تكلفة الخصم = المبيعاو الآجلة السنوية 

 =200000  ×40 × %1 = %8000  
  1939173=  8000 – 2139173صافي التغير في الأرباح = 

 الخصم .   نةحظ من التحليل السابق أب من مصلحة المنشأة تقدو
   

 
   Credit instrumentأدوات الائتمان  

تعتبر أداة امئتماب الدليل الأساسي على المديونية   وغالبا  ما يتم منح امئتماب التجاري على ذكل حساب 
. وهذا يعني أب الأداة الرسمية الوحيدة لةئتماب التجاري هي الفاتورة التي يتم   Open Accountمفتوح 

إرسالها عند ذحن البااعة لكي يودعها العميل كدليل على دبولها واستةز البااعة . وفي بعض الأحياب يمكن 
ا وهأذا الأسأألوب عأادة مأأ Promissory Noteللمنشأأة أب تطلأب مأأن العميأل التوديأأع علأى كمبيالأأة 

يستخدز عندما تتودع المنشأة حدو  مشكلة ما عند التحصيل . إب هذا الأسلوب غير ذائع بكورة   ولكنه 
يمكن أب يزيل احتمال حدو  أية خةفاو على وجود الدين فيما بعد . غير أب المشكلة مع هذض الكمبيامو 

للحصول على التزاز العميل بالدين  هي أب التوديع عليها يتم بعد استةز البااعة . وثمة طريقة أخرى متبعة
حيأث تقأوز المنشأأة   Commercial Draftsدبأل أب يسأتلم الباأاعة أم وهأي الكمبيأامو التجاريأة 

بتحرير كمبيالة نارية تطلب فيها من الزبوب دفع مبلغ مع  في تاريخ محدد   ثم يتم إرسال هذض الكمبيالة إلى 
تعرض الكمبيالة على العميل ويقبلها بالتوديع عليها   فهذا يعني أب  مصرف الزبوب  مع فواتير الشحن وعندما

المشتري يتعهد بدفعها في المستقبل   وبعد أب يقبل العميل الكمبيالة يتم تسليمه و ائق الشحن ويتم إعادة 
 الكمبيالة للبائع .  

كأداة     Conditional Sales Contractsوفي بعض الأحياب تستخدز المنشأة عقود البيع الشرطية 
لةئتماب   حيث وفقا  لهذض العقود تحتفظ المنشأة البائعة بالملكية القانونية للبااعة حتى يقوز الزبوب بتسديد 

 ديمتها بالكامل .  
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  Collection Policyسياسة التحصيل 
تتامن سياسة التحصيل مرادبة حساباو الذمم المدينة ولللأ مكتشاف أي انخفاض في جودة هذض  

( . كمأأا تتاأأمن تحديأأد الزبأأائن المتأأأخرين عأأن السأأداد وارأأال  288  ا 2001ااسأأاباو   ) مطأأاوع   
الإجرا او الة مة لتحصيل الديوب المستحقة . ولما كان. حساباو الذمم المدينة تمول أحد الأصول الهامة التي 

ستوماراو تعد أمرا  ضروريا  لتحقيق تستقطب استوماراو كبيرة في العديد من المنش و فإب الردابة على تللأ ام
 الكفا ة في استخداز الموارد المالية المستومرة في تللأ المنش و .  

ومذلأ أب إتباع الأساليب المتطورة في الردابة على حساباو الذمم المدينة يمكن أب يوفر لإدارة المنشأة         
الأتي تطأرأ علأى أرصأدة هأذض ااسأاباو في المنشأأة  نوعا  من الإنذار المبكر ولللأ من خأةل متابعأة التغأيراو

والعمل على اكتشاف الأسباب ااقيقية الكامنة ورا  تللأ التغيراو لكي يتم معالجتهأا دبأل تفأادم المشأكلة 
 وتعذر عةجها بعد لللأ . 

لأب ضعف هذض من هنا فإننا نرى بأب الردابة على حساباو الذمم المدينة تعد عنصرا  في غاية الأهمية           
الردابة سيؤدي إلى تراكم تللأ ااساباو بشكل غير مجد نتيجة رلف العمة  عن السداد   وهذا سأيؤدي 

 بالطبع لإطالة دورة تحويل النقدية والتأ ير في ر ية المنشأة وفي السيولة التشغيلية بها بشكل سلبي . 
 ة هي فترة تحصيل هذض الذمم وهيكل الآجال . ومن أهم أساليب الردابة على حساباو الذمم المدين        

       Receivables Collection Periodفترة تحصيل الذمم 
 وهي متوسط الفترة التي يستغردها العمة  لدفع ديمة مشترياتهم الآجلة وتحسب كما يلي :        

  فترة تحصيل الذمم المدينة = ) حسابات الذمم المدينة / المبيعات اليومية (
تم مقارنة هذض الفترة مع مؤذر الصناعة   كما تستطيع المنشأة مقارنة هذا المؤذر مع ذروط امئتماب الخاصة تو 

( وكان.  ا  يوم 30صافي  2/10بالمنشأة . على سبيل الموال إلا حددو المنشأة ذروط امئتماب كالتالي : ) 
 ا  يوم 30أب بعض العمة  يستغردوب أكور من ) ( فإنه من الواضح ا  يوم32فترة تحصيل الذمم المدينة تعادل )

( لدفع ديمة فواتيرهم . وفي حال كاب العديد من العمة  يدفعوب ضمن الأياز العشرة الأولى للحصول علأى 
( بالمتوسأط لأدفع ديمأة فأواتيرهم  ا  يومأ 32الخصم المتاح   فإب العمة  الآخرين يسأتغردوب ودتأا  أطأول مأن ) 

.(Eugene, 2004,594 )  
       Aging Scheduleهيكل الآجال  -1

يعد هيكل الآجال أحد الأدواو المهمة لمرادبة حساباو الذمم المدينة   حيث يتم إعداد هذا الهيكل        
من خةل تصنيف ااساباو  منيا  . والهدف منه هو اكتشاف التغيراو في طول الفترة الزمنية التي تستغردها 

 المنشأة لتحصيل ديمة مبيعاتها الآجلة من العمة  . 
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كن تشكيل هذا الهيكل بشكل يتم فيه دمج كل ااساباو أو تشكيلة لكل عميل بشكل منفصل . ويم       
 ا  يوم (30ولكي تكوب الصورة أكور وضوحا  يمكن أب نفترض أب منشأة ما تمنح فترة ائتماب لزبائنها مقدارها )

.  ا  ( يومأأ 30) . وأب بعأض الزبأائن سأيدفعوب ضأمن هأذض الفأترة والأأبعض الآخأر سيسأتغرين فأترة أطأول مأن 
تسأأتطيع هأأذض المنشأأأة مرادبأأة حسأأاباو الأأذمم المدينأأة مأأن خأأةل تحديأأد حجأأم الأأذمم بشأأكل نسأأبي وأياأأأا  

 بالوحداو النقدية . ولنفترض الفئاو الواردة في الجدول التالي : 
 

 ( حجم حسابات الذمم 4الجدول )
 ط ذبا            الوا   كانوب  الفئة
حساباو الذمم  

 بالوحداو النقدية 
نسبة مئوية من إجمالي 

 ااساباو 
حساباو الذمم 

 بالوحداو النقدية 
نسبة مئوية من إجمالي 

 ااساباو 
 % 8072 12000 % 86 10000 يوز  30 -0
  %1374 2000 %876 1000 يوز 60 – 31
  %2  120  %473 200 يوز  90 – 61

 % 171  120  %079 100 يوز  90أكور من 
  %100 14900 %100 11600 إجمالي 

 
من خةل مقارنة ذهر كانوب الوا  مع ذهر ذباط يتاح أب العمة  يستغردوب ودتا  أطول في الدفع خةل 

وربما م . وفي حأال لم  ا  وطبيعي ا  ذهر ذباط  . وربما يكوب هذا الأمر الذي يحد  خةل ذهر ذباط فصلي
يعكس هذا الأمر ااالة الفصلية الطبيعية يتوجب على المنشأة الكشف عن الزبائن المتخلف  عن الدفع وارال 

 الإجرا او الة مة للتحصيل وضماب عدز تحول الدين إلى دين معدوز .  
%( من 1ولقد أكدو نتائج إحدى الدراساو التي تم. على المنش و الصغيرة ااجم في بريطانيا أب حوالي )

%( من حامو الإفةس كاب سببها الرئيسي مشاكل 21حامو الإفةس كاب سببها الديوب المعدومة بينما )
 او المترتبة عليهم .  التمويل   والتي من ضمنها المشاكل المرتبطة ببط  تسديد العمة  لةلتزام

   Collection proceduresإجراءات التحصيل -2
تستطيع المنشأة ارال سلسلة من الإجرا او الشائعة من أجل تحصيل الديوب من العمة  المتأخرين عن 

 السداد   ولعل أبر  هذض الإجرا او هي : 
   Letters and Telephone Callsالرسائل وامتصامو الهاتفية  -
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وكامو التحصيل هي منش و متخصصة في   Collection Agenciesوكامو التحصيل  -
تحصيل ااساباو المتأخرة والمستحقة الدفع مقابل نسبة من المبلغ الذي سيتم تحصيله . وعادة ما 
تستخدز هذض الوكامو الرسائل وامتصامو الهاتفية والزياراو الشخصية   ويمكن أب تهدد الزبوب 

لارر بسمعته امئتمانية و وبذللأ فإب تحويل ااساباو المتأخرة إلى هذض الوكامو يمكن بإااين ا
أب يحقق نتائج سريعة   ولكن يجب أب تدرك المنشأة أب هذا الإجرا  سوف يؤدي إلى خسارة دائمة 

 للزبوب . 

المنشأأة يعأد الإجأرا  القأانو  بموابأة إجأرا  نهأائي تسأتطيع   Legal Actionالإجأرا  القأانو   -
اللجو  إليه لتحصيل ااساباو المتأخرة   وعادة ما يعطأي هأذا الإجأرا  نتأائج جيأدة   وتسأتطيع 
المنشأة من خةله تحصيل ااساباو المتأأخرة الأكور صعوبة .  ولكن في المقابل فإب الإجرا  القانو  

السبل  . وهأو إلب خطأوة مرتفع التكلفة   ولهذا السبب م تقدز المنشأة عليه إم بعد نفال كافة 
 نهائية وأغلب المنش و التي تقدز عليه لتحصيل الديوب الكبيرة .

تكلفة إجرا او التحصيل إحدى المتغيراو المهمة   حيث كلمأا كأاب المبلأغ الأذي يأتم إنفادأه تعد  -
علأأى إجأأرا او التحصأأيل مرتفعأأا    كلمأأا كانأأ. نسأأأبة الأأديوب المعدومأأة أدأأل وكأأاب متوسأأط فأأأترة 

أدصر . والعةدة هنا ليس. خطية   فقد تسبب نفقاو التحصيل الأولية رفياا  ضئية   التحصيل
في الديوب المعدومة   وأية نفقاو أخرى إضافية ستبدأ بتشكيل أ ر هاز ولللأ حتى نقطة معينة   ثم 

 تصبح هذض النفقاو لاو أ ر ضئيل على الديوب المعدومة . 

صيل والديوب المعدومأة هأي موضأحة في الشأكل ردأم )(. أمأا إب العةدة المفترضة ب  نفقاو التح
العةدة ب  فترة تحصيل الذمم المدينة ومستوى نفقاو التحصيل من ا تمل أب تكوب مشابهه إلى 

 ( التالي : 1تللأ المعروضة في الشكل ردم ) 
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 ( العةدة ب  نفقاو التحصيل والديوب المعدومة2الشكل ردم )

 
 الديوب المعدومة                                                                  

                                                                         Bad-Debit Losses 

 
 

 
  Collection Expendituresنقطة الإذباع           نفقاو التحصيل       

  Saturation Point    
 James C. Van Horne , Financial management andالمصأدر : 

policy ,9
th

 ed , 1992 op. cit, p 426   
في حال كان. المبيعاو مستقلة عن إجرا او التحصيل   أي أب مستوى المبيعاو لأن يتغأير مأع 

نة ب  التغيراو في جهود التحصيل فإب تحديد المستوى المناسب من نفقاو التحصيل يتطلب الموا  
ة من جهة أخرى . وللتوضيح لنفترض ينمستوى النفقاو من جهة والتخفيض في مستوى الذمم المد

أب إحدى المنش و تحاول مقارنة برنامج التحصيل ااالي مع برنامج  جديدين   وهذض البرامج من 
 المتودع أب تؤدي إلى النتائج التالية :  

 ( برامج التحصيل 2الجدول ردم )
  Bالبرنامج  Aالبرنامج  البرنامج ااالي  البياب 

 200000 148000 116000 نفقاو التحصيل السنوية 
 ذهر واحد  ذهر ونصف  ذهراب  متوسط فترة التحصيل 

  1 2 3 النسبة المئوية للفشل لكل ااساباو  
 

( مليوب وحدة نقدية وهذا المستوى من غير المتودع  274ولنفترض أب مستوى المبيعاو ااالي هو ) 
 أب يتغير نتيجة التغير في جهود التحصيل . ويمكن أب ناع برنامج التحصيل على الشكل التالي :  

 ( نتائج برامج التحصيل 6الجدول ردم ) 
 المعدومة و نفقاو التحصيل الإضافية ( ) التوفير نتيجة التخفيض في الذمم والديوب 
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  Bالبرنامج  Aالبرنامج  البرنامج ااالي  الفئة 
240000 2400000 المبيعاو السنوية 

0 
2400000 

 12 8 6 معدل دوراب الذمم المدينة
 200000 300000 400000 متوسط حساباو الذمم المدينة 

  100000  امنخفاض في الذمم عن المستوى ااالي
امنخفأأأأأأأأاض في الأأأأأأأأذمم عأأأأأأأأن برنأأأأأأأأامج 

 Aالمستوى 
  100000 

العائأأأأأد المتحقأأأأأق علأأأأأى التخفأأأأأأيض في 
 (0.2الذمم)

 20000 20000 

الديوب المعدومة )نسبة مئوية من إجمالي 
 المبيعاو(

12000 48000 24000 

امنخفأأأأأاض في الأأأأأديوب المعدومأأأأأة عأأأأأن 
 ااالي  ىالمستو 

 24000  

في الأأأأأديوب المعدومأأأأأة عأأأأأن  ضامنخفأأأأأا
 Aمستوى البرنامج

  24000 

التأأوفير نتيجأأأة التخفأأيض في الأأأذمم و 
 الديوب المعدومة

 44000 44000 

نفقاو التحصيل الإضافية نتيجة إتباع 
 Aبرنامج 

 32000  

نفقاو التحصيل الإضافية النانة عن 
 Bإلى Aامنتقال من البرنامج

  22000 

 
( سأأترتفع إلى A( أب نفقأاو التحصأيل السأأنوية ضأمن البرنأامج ) 6نةحأظ مأن الجأأدول )            

( سأأأتنخفض إلى  A(   بالإضأأافة إلى أب متوسأأط فأأترة التحصأأل ضأأمن البرنأأامج )  148000)
%( نتيجة للمعطياو السابقة   ونةحظ من 2ونصف   ونسبة الديوب المعدومة ستنخفض إلى )

(  100000( سيؤدي إلى رفيض الذمم المدينة بمقدار )   A( أب إتباع البرنامج ) 6الجدول ) 
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% ( 2وحدة نقدية مقارنة بالبرنامج ااالي   ومعدل العائد الذي سيتحقق نتيجة التخفيض هو ) 
  20000% ( = 2×  100000. وبالتالي فإب مقدار العائد سيبلغ  ) 

 عدومة ستنخفض بمقدار يعادل : كذللأ الأمر فإب الديوب الم           
 (  Aالديوب المعدومة نتيجة إتباع البرنامج  –) الديوب المعدومة ضمن البرنامج ااالي 

 ( =2400000  ×3 ) %–  (2400000  ×2 ) % 
 =12000 – 48000  =24000  

 مة سيبلغ : ( نتيجة التخفيض في الذمم المدينة والديوب المعدو  Aونةحظ أب التوفير ضمن البرنامج )
  ) العائد المتحقق على التوفير في الذمم المدينة + امنخفاض في الديوب المعدومة ( 

 وحدة نقدية  44000( =  24000+  20000= ) 
 ( ستبلغ  Aفي ح  أب نفقاو التحصيل الإضافية نتيجة إتباع البرنامج ) 

 ضمن إتباع البرنامج ااالي (  نفقاو التحصيل –(  A) نفقاو التحصيل نتيجة إتباع البرنامج )
 ( =148000 – 116000  = )32000  . 

( الذي تم بفعل تسريع عملياو التحصيل ورفيض  44000نستنتج من التحليل السابق أب التوفير )  
( عندما تم امنتقال من البرنامج ااالي  32000الديوب المعدومة دد ناو  نفقاو التحصيل الإضافية ) 

 .   Aمج إلى البرنا
فإب   Bإلى البرنامج  Aوبإتباع الأسلوب السابق في التحليل نةحظ أنه عندما يتم امنتقال من البرنامج 

( وحدة نقديأة في حأ  أب  44000التوفير نتيجة التخفيض في الذمم المدينة والديوب المعدومة سيبلغ ) 
 نفقاو التحصيل الإضافية ستبلغ : 

 (  Aنفقاو التحصيل نتيجة إتباع البرنامج  – B) نفقاو التحصيل نتيجة إتباع البرنامج 
 وحدة نقدية .  22000( =  148000 – 200000= ) 

إلى   Aونةحظ أنه عندما استمرو المنشأة بإنفاين المزيد على عملياو التحصيل وانتقل. من البرنأامج 
 .  8000 -( =  22000 – 44000كان. النتائج سلبية )    Bالبرنامج 

 .   Bوأب م تزيد نفقاو التحصيل إلى مستوى البرنامج   Aوبالنتيجة فإب المنشأة  يجب أب تتبنى البرنامج 
الطلأب عأن جهأود التحصأيل   ولكأن مأن ا تمأل جأدا  أب تتأأأ ر  ةلقأد افترضأنا في موالنأا السأابق اسأتقةلي

كويفأة وحأادة جأدا  لأب هأذض الجهأود سأوف تأزعج المبيعاو بشكل عكسي إلا أصبح. جهود التحصيل  
 العمة     ورفض من صفقاتهم   وتبعدهم عن المنشأة . 

من هنا فإب على المنشأة أب تحاول رفيض فترة التحصيل من خةل ارال الإجرا او الة مة  ق العمة  
 الر ية .  الذين يتأخروب عن السداد   ولكن بشرط عدز تأ ر مستوى المبيعاو أو مستوى
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 إجراءات تقييم طلبات الائتمان .
إب ثمة إجرا او م بد للمنشأة من أب تقوز بها دبل إددامها على منح امئتماب لأنها تريد امطمئناب  

على أموالها . ولهذا فإب عليها تقصي المعلوماو عن العميل وتحليل هذض المعلوماو من أجل الوصول إلى درار 
 سليم بمنح امئتماب أو اممتناع . وهذض الإجرا او هي : 

 ى معلومات عن العميل : الحصول عل -1

 يمكن للمنشأة أب تحصل على المعلوماو 
النوع الأول هو المصدر الداخلي وهو ما تحتفظ به المنشأة مأن سأجةو وبيانأاو عأن العميأل إلا  

استمارة معلومأاو مو قأة يمكنهأا مأن خةلهأا التعأرف علأى  امل مع المنشأة   أو تطلب منه مل سبق له التع
 وضعه المالي .

نأوع الوأأا  هأو المصأأدر الخأارجي وهأأو مأا يقدمأأه العميأل مأأن بيانأاو موأأل ااسأاباو الختاميأأة أو ال 
المعلوماو المتوفرة لدى المصارف التي يتعامل معها العميل ومنها رصيدض النقدي وحجم الدين الذي في لمته  

اأرورية الأتي لأديها   كمأا كما يمكن للمنش و الأخرى الموردة لهذا العميل أب تفيأد أياأا  بأبعض البيانأاو ال
يمكأأن امعتمأأاد علأأى البيانأأاو الأأتي في حأأو ة الغأأرف الصأأناعية والتجاريأأة المسأأجل لأأديها هأأذا العميأأل . أمأأأا 

 المعلوماو التي تبحث عنها المنشأة فهي  تلفة ومتفردة ويمكن أب تأخذ بعض ا اور التالية : 
 ذخصية العميل ورغبته في السداد .  -
 رته على الدفع . طادة العميل ودد -

 رأس المال والمركز المالي الذي يتمتع به العميل . -

 الاماناو والرهوناو التي تقدز لقا  منح امئتماب . -

 الظروف امدتصادية ا يطة والتي تمكن العميل من السداد أو التأخر في السداد .  -
 . عةويجب أب تراعي المنشأة أب م تكوب تكاليف نميع هذض المعلوماو مرتف 

 تحليل المعلومات :  -2

إب الغاية من تحليل هأذض المعلومأاو هأي الوصأول إلى المقأدرة امئتمانيأة للعمأة  وللألأ مأن خأةل  
إجأأرا  التحليأأل الكمأأي للبيانأأاو الأأأتي تكشأأف عأأن مقأأدرة العميأأل  فأأأيمكن مأأوة  مأأن خأأةل القأأوائم الماليأأأة 

على تسديد الدين في حال تلكؤ العميل عن الدفع   استخةا النسب المالية ومعرفة ددرة هذض الأصول المقدمة
والتي يمكن معرفتها من  بالدفعالعميل  رغبة هذاكما يمكن إجرا  التحليل القيمي أياا  عن طريق دراسة مدى 

خةل عاداته في الدفع وطول الفترة منذ الشرا  حتى ود. السداد   أياا  يمكن امطةع على النمط الإداري 
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ميل والنتائج التي يمكن الوصول إليها في حال إتباعه أسلوبا  من الأساليب الإدارية وم ذلأ أب الذي يسلكه الع
 هذض البياناو ا للة بشكل سليم تساعد على القياز بالإجرا  الآخر . 

 اتخاذ القرار :  -3

غ امئتماب إب ارال القرار سوا  بمنح العميل امئتماب أو باممتناع عن منح امئتماب أو بتحديد مبل 
يكوب على ضو  المعلوماو السابقة وعلى التحليل الذي تم الوصول إليه ودد يصعب ارال القرار على ضو  
المعلوماو المتاحة فيكوب القرار عندها بجمع المزيد من المعلوماو ليتم ارال القرار الأخير ولكن هذا يجب أب 

 يتم على ضو  عدز  يادة التكاليف . 

 الذمم .تقييم إدارة 

إب ااكأم علأى كفأا ة الإدارة في التعامأأل مأع ااسأاباو المدينأأة ينبأع مأن ذأأيئ  ا نأ  همأا : مأأنح  
 امئتماب   والتحصيل . 

وعليه فإب الإدارة الكف  هي تللأ الإدارة التي تستطيع  يادة المبيعاو من خةل التساهل في منح  
تتمكن من رفيض حجم الديوب المعدومة   وتحويل ااساباو  امئتماب وبالتالي  يادة أرباحها من جهة   والتي

سلبية على المبيعاو وعلى الأرباح من جهة  انية . وبعبارة  من دوب أب يترتب على لللأ آ ارالمدينة إلى نقدية 
أخرى فإب نجاح المأدير المأالي في إدارة الأذمم المدينأة يكأوب مأن خأةل تحقيأق أدصأى ربأح ممكأن وا افظأة علأى 

 سيولة النقدية .ال
وفي العادة فإب تقييم نجاح المدير المالي في إدارة الذمم المدينة يأتم علأى أسأاس مقارنأة متوسأط فأترة  

التحصيل للمنشأة مع هذض الفترة في المنش و الأخرى المما لة   فإلا كان. هذض الفترة أطول من مويةتها في 
قاتها لدى الغير   وفشلها في التساهل المنش و المشابهة   فإب لللأ يشير إلى تعور المنشأة في تحصيل مستح

بمنح امئتماب   بينما تشير الفترة الأدصر إلى نجاح المنشأة في تحصيل ديونها   ونجاحها في منح امئتماب   لكن 
هذا ااكم يبقى ضمن نطاين تحقيق أعلى مستوى من الأرباح بأدل تكاليف لمنح امئتماب ومن المفيد أب نشير 

ماد كويرا  على استخداز متوسط فترة التحصيل في تقييم كفا ة المنشأة في إدارة الذمم   لأنها هنا إلى عدز امعت
 نه م يراعي الظروف الموضوعية الخاصة بكل منشأة . إمقياس مالل إل 

فقد تاطر المنشأة إلى إتباع سياسة ائتماب متشددة إلا كان.  اجة إلى نقدية وكاب الطلب على  
. وكاب في مقدور عمةئها الشرا  النقدي أو الدفع خأةل فأترة دصأيرة   في حأ  نأد المنشأأة منتجاتها كبيرا  

نفسها في بعض الأحياب ماطرة إلى التساهل في منح امئتماب نظرا  لوجود بااعة فائاة لديها وتراجع الطلب 
ا بسبب ارتفاع تكاليف على منتجاتها نتيجة عدز منحها لةئتماب   أو أنها تحتاج إلى التخلص من منتجاته
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سيما إلا كان. تودعاتها تشير إلى انحسار الطلب ومرزينها   أو حتى عدز رغبتها في دفع تكاليف رزين عليها 
 على هذض السلع أو على صنف من البااعة مستقبة  . 

ومن ناحية أخرى دد ترغب منشأة ما بكسب عمة  جدد وتتبع سياسة ائتماب غير متشددة   إل  
في النقدية   وم تمانع في منح العمة  امئتماب المطلوب   من أجأل ااصأول علأى إيأراداو  ا  ب لديها فائاإ

أكبر   ولللأ من خةل  يادة السعر النقدي عن السعر الآجل   ودد يكوب السداد بعد فترة الخصم بقليأل 
 السداد خةل فترة الخصم .  فتستطيع المنشأة امستفادة من هذا الوضع نتيجة عدز ددرة العميل على 
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  : ماهية وأهمية إدارة التخزين 

المخزوب من ضرورة دصوى لأي من أنشطة الأعمال .... ونظأرا  اجأم الأمأوال  هبالنظر إلى ما يمول 
 Inventoryالكبيرة المستومرة في المخزوب وما يعنيه لللأ من تعطيل للأموال و يادة في تكأاليف التخأزين 

costs  انهأ. معظأم الدراسأاو في العقأأود الأخأيرة إلى تنظأيم هأذا النشأأاط الهأاز . فانفصأل. وظيفأأة ....
التخزين عن الوظائف التي كان. تتبع لها مول وظيفة الإنتاج   وظيفة التسويق   وظيفة التمويل .... وأصبح. 

  والأأتي   Inventory managementإدارة النشأاط التخأزيني تتبأع إلى إدارة متخصصأأة تسأمى إدارة المخأزوب 
لعلمية في تحديد كمية المواد الأولية   و النشاط الذي يتم بمقتااض استخداز الأساليب ا »يمكن تعريفها بأنها 

البااعة نصف المصنعة وكذللأ البااعة المصنعة وبما يامن تلبية متطلباو وظروف التشغيل وطلبياو الزبائن   
 ( 306ا  2001)ااس  ومشردي    «وبأدل تكاليف ممكنة.

 
غيار أو معداو عند اااجة إليها للأ الإدارة التي توفر مستلزماو الإنتاج من خاماو أو مواد أو دطع ت

في  ا  عن طريق صرفها بالكمياو المطلوبة من المخا ب ) بالتعاوب مع وظيفة الشرا  ( كما أب لهذض الوظيفة تأ ير 
النشاط التسويقي لأب التخزين يختص باستقبال السلع النهائية وا افظة عليها ا  اااجة إليها . ولقد تزايدو 

نتيجأة دأدرتها علأأى امحتفأاا بأااجم الأفاأل مأن المخأأزوب ... فزيأادة حجأم المخأزوب عأأن  أهميأة هأذض الإدارة
إضافية في المخزوب إضافة إلى ارتفاع تكاليف المخزوب .... أمأا  ول سيعني نميد أموالااجم الأفال أو الأم

طلباو الزبائن وفي   انخفاض حجم المخزوب عن ااجم الأمول فإنه سيعني احتمامو تعطل الإنتاج وعدز تلبية
 كلتا ااالت  فإب لللأ سيلحق ضررا  دد يكوب بالغا  بالمنظمة ومركزها خاصة . 

أياا  من العوامل التي  ادو من أهمية إدارة المخزوب هو تزايد ظاهرة الندرة في المواد والمستلزماو للنشاط 
 جهة أخرى ... التشغيلي من جهة   وظاهرة تقلباو الطلب على المنتجاو الجاهزة من 

والردابة على المخزوب  JiTوالإنتاج الآ   MRPمن هنا تكتسب أنشطة : رطيط مستلزماو المواد  
Inventory control  . أهمية دصوى في الظروف الراهنة 

مستومرة  وعلى الرغم من أب المدير المالي ليس مسؤوم  بشكل مباذر عن إدارة المخزوب   إم أب ثمة أموام  
 لمخزوب و  يث يشكل المخزوب استومارا  أساسيا  ومهما  يستدعي اهتماز المدير المالي . في ا

وكما هو ااال بالنسب اساباو الذمم المدينة فإب المخزوب يعتمد بشكل كبير على المبيعاو . وبينما 
بيعاو   ويعد لللأ تتشكل حساباو الذمم المدينة بعد أب تتم عملية البيع يتم ااصول على المخزوب دبل الم

ب  المخزوب والذمم المدينة . من هنا فإب التنبؤ بالمبيعاو دبل تحديد مستوياو المخزوب يجعل  ا  جوهري ا  اختةف
من إدارة المخزوب مهمة صعبة . فالتنبؤ الخاطئ أو غير الدديق بالمبيعاو سيقود إلى حدو  أخطا  في تحديد 
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ا إلى خسارة جز  من المبيعاو نتيجة امحتفاا  جم غير كاف من مستوى المخزوب   والذي سيقود بدورض إم
المخأزوب وغأير دأادر علأى تلبيأة الطلأب   أو إلى تكأاليف مرتفعأة جأدا  نتيجأة امحتفأاا بمسأتوى مرتفأع وغأأير 

 السيولة التشغيلية فيها .  وفير ية المنشأة  فيضروري من المخزوب وهذا ما سيؤ ر بالتالي بشكل سلبي 
ب الإدارة الفعالة للمخزوب تتطلب وجود تنسيق دوي ب  كل من الأدساز التالية: إنطقي القول ومن الم

المبيعاو   الشرا    الإنتاج   التمويل . وبالنسبة لقسم المبيعاو فهأو يقأوز أوم  بتحديأد التغأيراو في حجأم 
  أما المدير المالي فعليه توفير المال الطلب   وهذض التغيراو يجب أب تؤخذ بااسباب في جداول الشرا  والإنتاج 

الة ز لدعم مستوى المخزوب   وأي ضعف في التنسيق ب  الأدساز أو أي تنبؤ غير صحيح بالمبيعاو أو كة 
 الأمرين معا  يمكن أب يؤدي إلى مشاكل متعددة . 

        Inventory Typesأنواع المخزون 
تصنيف المخزوب ولللأ نظرا  لتنوعها وشمولها على مواد متنوعة تعد المنش و الصناعية النمولج الأوسع ل   

تغطي في ظلها كافة أنواع المخزوب   ويمكن تصنيف المخزوب إلى  ة ة أنواع أب و مراحل عمل متنوعة تستطيع 
 رئيسية هي : 

   Raw –Materials Inventory مخزون المواد الأولية -1

ويتألف من المأواد الأساسأية الأتي تقأوز المنشأأة بشأرائها مأن منشأ و أخأرى بهأدف اسأتخدامها في 
عملياو الإنتاج . هذض المواد يمكن أب تتامن على سبيل الموال الفومل   الخشب أو بعض المأواد 

 المصنعة مول الأسةك المعدنية والإطاراو . 
  Work-in-Process Inventory (WIP) مخزون تحت التشغيل -2

دة ضمن مراحل الإنتاج والتي لم يكتمل تصنيعها بعد . ويعتمد حجم اجويتألف من المنتجاو المتو 
هذا المخزوب على طول فترة الإنتاج . على سبيل الموال بالنسبة للمنش و التي تصنع هيكل الطائرة 

 .  ا  أساسي ا  يشكل لديها المخزوب تح. التشغيل جز 
   Finished Goods Inventory مخزون البضاعة الجاهزة -3

يتألف هذا المخزوب من المنتجاو المكتملة التصنيع والجاهزة للبيع . وبالنسأبة للمنشأ و الصأناعية 
   يشكل هذا المخزوب المخرجاو النهائية لعملية التصنيع . 

 تقسيم المخا ب  سب نوعية المخزوب فيها إلى الأنواع التالية :  يمكنهذا و   
د : ورزب فيها جميع المواد الأولية الخاز وغير الخاز التي تستخدز في العمأل الإنتأاجي في  ا ب الموا -1

المشروع   ودد يكوب هناك  زب واحد لها أو أكور   ولللأ حسب احتياجاو المشأروع   ونوعيأة 
 وظروف رزين المواد . 
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ل خزاناو لاو تصميم  ا ب الودود : يستخدز لتخزين ا روداو في العادة  ا ب خاصة على ذك -2
 خاا توضع في باطن الأرض   ولللأ لاروراو الأمن وااماية . 

 ا ب العدد ودطع الغيار : ويخزب فيها جميع العدد التي تستخدز في العمل المصنعي   واحتياجاو  -3
 دسم الصيانة من دطع الغيار . 

صنع التي رزب ا  طلبها وبيعها  ا ب المنتجاو التامة الصنع : وتحتوي على جميع السلع المنتهية ال -4
 من مراكز التو يع التي تقوز بتصريف منتجاو المشروع . 

 ا ب  لفاو الإنتاج : ودد تبلغ ديمة بعض المخلفاو الإنتاجية أرداما  م بأس بها   مما يستدعي  -2
 الأمر أب رزب وتصنف تمهيدا  لتصريفها . 

الأصأناف الأتي م تأدخل في العمأل الإنتأاجي   موأل مأواد  أا ب المأواد المتنوعأة : ويخأزب فيهأا جميأع  -6

 وأدواو النظافة   القرطاسية ... الخ . 

 ا ب مواد التغليف : ويخزب فيها جميع أنواع المواد والعبواو التي تستخدز في تغليف الباائع الجاهزة  -1
  مول الورين   والخشب   وخيوط اازز  والبراميل   والشمع ... الخ . 

   Reasons for Maintaining Inventoryأسباب الاحتفاظ في المخزون 
 تحتفظ المنش و بالمخزب لعدة أسباب من بينها :  

دأراراو إدارة  فيب هناك  ة ة أنواع مأن عأدز التأكأد تأؤ ر إااماية من عدز التأكد : يمكن القول  -أ
ويمكن أب  Lead Timeاد واستةمها الفترة الزمنية الة مة ب  طلب المو بالمخزوب . يتمول الأول 

المستلمة والتي يمكن أب  كمية المواد يااف لذللأ تتفاوو وتتغير بسبب التأخيراو غير المتودعة    
تتفاوو وتتغير لأسباب رص المورد   وهذا ما يدفع المنشأة إلى امحتفاا بمخزوب من المواد الأولية   

الأوليأة فأأإب وجأود نقأص في الكميأأة المسأتلمة أو حأأدو   طالمأا أب المنشأأة لأأديها  أزوب مأن المأأواد
عملية الإنتاج وفي حال عدز توفر هذا المخزوب فإب  فيتأخيراو في التسليم من دبل الموردين لن يؤ ر 

مراحل الإنتاج الأولي ستتودف إلى ح  توفر المواد الة مة . أما الوا  فيحصل عند عملية التحويل  
. التشغيل لفصل مراحل الإنتاج وجعلها مستقلة أكور عن بعاها البعض وهنا يستخدز  زوب تح

ولتحس  الكفا ة    يث إلا حصل أي تودف في أي مرحلة نتيجة خلل ما   فإب المخزوب تح. 
التشغيل سيامن عدز تودف المراحل التالية وإنما متابعة عملها ا  عودة المرحلة الإنتاجية المتودفة 

الث يتمول بعدز التأكد حول الطلب على منتجاو المنشأة . فإلا كاب الطلب على إلى العمل . والو
بشكل دديق فإب المنشأة ستقوز بتصنيع ما هو مطلوب تماما    ولكن عادة ما يكوب  ا  المنتج معلوم

الطلأب غأير معأروف بشأكل كامأل ودديأق   ولأأذللأ تحأتفظ المنشأأة بمخأزوب مأن المنتجأاو الجأأاهزة  
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فسها من يقي من حدة التغيراو في الطلب   لأب عدز تلبية طلب العميل بسرعة كمخزوب أماب لن
نتيجة نقص في المخزوب يؤدي إلى  عزعة  قة العميل وخسارته وهذا ما ينعكس سلبا  على المبيعاو 

 وعلى الأرباح . 

 تخفيض تكاليف أوامر الشراء أو تكاليف تهيئة المعدات الإنتاجية :  -ب

يتراكم أحيانا  المخزوب لدى لمنش و نتيجة ذرا  كمياو كبيرة ولللأ لتو يع تكاليف أوامر الشرا  ) 
تكاليف الطلب ( على عدد كبير من الوحداو   أو نتيجة دياز المنشأة بإنتاج كمياو كبيرة من المواد 

لمواد بكمياو كبيرة التي تصنعها بنفسها بدم  من ذرائها من مصادر خارجية   والدافع لإنتاج هذض ا
 ه تو يع تكاليف إعداد وتهيئة المعداو الإنتاجية على عدد كبير من الوحداو . 

 الاستفادة من تصم الكمية الممنوح من قبل الموردين :     -ت

حيأث يقأدز بعأض المأوردين خصأما  للمشأترين الأذين يطلبأوب كميأة كبأيرة   وهنأا يمكأن للمنشأأة أب 
   ولذللأ ترى نفسها  اجة لةحتفاا بالمخزوب .   رد الخصم لقا هاية التي يمنح المو تطلب الكم

    Inventory Costsتكاليف المخزون      

 يرتبط بالمخزوب  ة ة أنواع أساسية من التكاليف وهي : 
 تكاليف امحتفاا  -

 تكاليف أوامر الشرا  ) تكاليف الطلب ( أو تهيئة المعداو الإنتاجية  -

 المخزوب ( . تكاليف العجز ) نفال  -

وهأي التكأاليف   Holding or Caring Costsتكاليف الاحتفاظ بالمخزون  - أ
النانة عن امحتفاا بالمخزوب لمدة  منية معينة عادة ما تكوب عاما  واحدا  . وتتامن هذض 

 التكاليف : 

تشأمل تكأاليف تأوفير المخأا ب الة مأة لتخأزين المأواد   Storage Costsالتخأزين  تكأاليف -
وأدسأأاط التأأم  علأى المخأزوب ضأد المخأاطر ا تملأأة  بالإضأافة إلى أجأور عمأال تلألأ المخأا ب . 

 كااريق . والارائب المستحقة على المخزوب . 

إب تكلفأة التقأادز نانأة عأن عأدز   Obsolescence and Spoilageالتقأادز والتلأف  -
نشأة على بيع منتجاتها   أو بيعها بسعر منخفض بسبب التغيراو في الألواين وظهأور ددرة الم

نمالج حديوة ومنتجاو جديدة لاو جودة أعلى وبسعر أدنى . أما تكلفة التلف فهي نانة عن 
عدز القدرة على بيع المنتجاو بسبب التلف والأضرار التي اق. بها خةل فترة التخزين   موال 

 ية بعض المواد الغذائية لةستهةك نتيجة سو  التخزين . لللأ عدز صةح
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فقد تتعرض المنتجاو إلى السردة   وعلى الرغم من وجود التأم  ضد السردة     Theftالسردة  -
 من الخسارة .  ا  إم أب المنشأة تتحمل جز 

موال الفرصة لةستومار البديل للأإب تكلفة   Opportunity Costتكلفة الفرصة البديلة :  -
ا تجزة في المخزوب تشكل الجز  الأهم من تكاليف المخزوب   ودد نعتقد بداية أب المعدل الذي 

% ( الأذي يمكأأن 6% ( أو ) 2ينبغأي علأى المنشأأة اسأتخدامه كتكلفأأة فرصأة بديلأة يقأارب ) 
ب ااصول عليه من امستومار في السنداو موة  . إم أب المعدل الذي يجب تقديرض يجب أب يكو 

أكبر من لللأ    ولللأ لأب المنشأة عادة ما تأدخل في مغأامرة خطأرة وتكأوب  نسأب المديونيأة 
لديها مرتفعة   وهنا تحجم المصارف عن إدراضها المال الة ز وتكوب تكلفأة رأس المأال في هأذض 

 % ( . 20ااالة مرتفعة . وهنا نشير إلى أب المعدمو المتداولة والشائعة تتأرجح حول ) 

     Ordering Costsيف الطلب تكال - ب

وهي التكاليف المتعلقة بطلب واستةز المواد . وتتامن تحديد الكمية المطلوبة وتكاليف إعداد طلب 
فحص جودة وكمية المواد عند وصولها بالإضافة إلى تكاليف نقلها  فالشرا  وتكاليف الشحن وتكالي

بغأض النظأر عأن  يتم حسأابها كمبلأغ  ابأ. لكأل طلبيأة إلى المخا ب . وتكاليف الطلب يشكل عاز
حجم هذض الطلبية . وعندما تقوز المنشأة بإنتاج المواد بنفسأها بأدم  مأن طلبهأا مأن المأوردين   فأإب 

 مو والمعداو الإنتاجية الة مة لإنتاج المواد هي مما لة لتكاليف الطلب .تكلفة إعداد وتهيئة الآ
  

      Stock out Costsتكاليف نفاذ المخزون   - ت

هي التكاليف التي تنشأ عند وجود نقص في المخزوب أو عدز توفرض عند اااجة إليه . وهذض 
الإنتاج بسبب نفال المواد التكاليف تتامن تكاليف تودف العملياو الإنتاجية وعردلة برامج 

الأولية والمخزوب تح. التشغيل بالإضافة إلى تكاليف استئناف العمل مجددا  . كما تتامن 
هأذض التكأاليف انخفأاض المبيعأاو وتراجأع  قأة الزبأائن نتيجأة عأدز دأدرة المنشأأة علأى تلبيأأة 

 طلباتهم . 
 العلاقة بين التمويل وإدارة المخزون :    
 The Relationship between Finance and Inventory 

Management            
الميزانية العمومية ودائمة  فيالنتائج الإجمالية لأدا  الإدارة وبشكل محدد  في ا  مهم ا  يمتللأ المخزوب تأ ير 

صأأر الأدخل لأب المخأأزوب يصأنف ضأأمن الأصأول المتداولأأة للمنشأأة وأي رفأأيض في المخأزوب مأأع بقأا  عنا
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الأصول الأخرى  ابتة سوف يخفض من نسبة الأصول إلى الخصوز . كما أب الأموال التي يتم ااصول عليها 
 نتيجة هذا التخفيض يمكن استخدامها للحصول على أنواع أخرى من الأصول أو رفيض الخصوز . 

صول على الربح تمول دائمة الدخل تدفقاو النفقاو والإيراداو لفترة  معينة من الزمن . ويمكن اا
 التشغيلي وفق المعادلة التالية : 

 نفقاو التشغيل .  –الربح التشغيلي = الإيراداو 
الإيراداو ونفقاو التشغيل   حيث ستحتاج المنشأة إلى  فيإب التغيراو في مستوياو المخزوب ستؤ ر 

ى امحتفأاا بأأدنى مسأتوى معأ  مأن المخأزوب لتحقيأق المبيعأاو   والتحأدي الأساسأي هنأا هأو القأدرة علأ
دوب أب يتأأ ر مسأتوى المبيعأأاو وبالتأالي مسأتوى الإيأراداو . ونظأأرا  لأب مأن مسأتوى ممكأن مأن المخأأزوب 

من نفقاو التشغيل   فإب المنشأأة تسأتطيع رفأيض هأذض  ا  مهم ا  تكاليف امحتفاا بالمخزوب تشكل جز 
ارة المخزوب قاييس المفيدة لقياس أدا  إدالنفقاو من خةل رفيض المستوياو الإجمالية للمخزوب   ومن الم

وفترة تحويل المخأزوب . ويعأد معأدل دوراب   Inventory Turnoverير إلى معدل دوراب المخزوب نش
 مقارنته مع مؤذر الصناعة .  .وخاصة إلا تم المخزوب مفيدا  جدا  

 معدل دوراب المخزوب = تكلفة البااعة المباعة / متوسط المخزوب . 
تعلق بفترة تحويل المخزوب ) متوسط الفترة الزمنية التي تستغردها المنشأة لتحويل المواد الأولية إلى وفيما ي

باائع جاهزة وبيع هذض البااعة ( فإب أي رفيض فيها سينعكس بشكل إيجابي على دورة تحويل النقدية من 
 خةل رفياها وبالتالي تحس  مستوى الر ية والسيولة التشغيلية . 

 يأادة معأأدل دوراب  2001للحواسأيب في نهايأأة عأاز   Dellلأى سأبيل الموأال اسأأتطاع. ذأركة فع
/ نتيجة إتباع نظاز الإنتأاج الآ    بينمأا بلأغ متوسأط معأدل دوراب المخأزوب لقطأاع  6378المخزوب إلى / 

  Dell/ فقط . ولقد أ رو هذض الزيادة في معدل دوراب المخأزوب لأدى ذأركة  1978صناعة ااواسيب / 
بشأكل إيجأابي علأى ر يتهأا   فبينمأأا كأاب متوسأط العائأد علأى حقأأوين الملكيأة لقطأاع صأناعة ااواسأأيب / 

 , Sagner, 2001 )% / . 3172على حق الملكية بلأغ / ا  عائد  Dellحقق. ذركة  % / 3071

69 )   
      Inventory Management Techniquesتقنيات إدارة المخزون 

ترتبط أهمية الإدارة الفعالة للمخزوب بشكل مباذر  جم امستوماراو في المخزوب . وتحتاج الإدارة       
الفعالة للمخزوب إلى تقنياو ونمالج تمكنها من رفيض التكاليف إلى أدنى حد ممكن وتعظيم الأرباح وبالتالي 

 .   (Keown,2003, 490)تعظيم  روة حملة الأسهم . 
 تقنياو لإدارة المخزوب :  رض لوة وفيما يلي ع

   A B C نظام -1
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يقوز هذا النظاز على مبدأ أساسي هو أب بعض المواد في المخزوب هي أكور أهمية من مواد أخرى       
وتستخدز العديد من المنش و نظاز الأولوية لإدارة المخزوب   ودد م يبدو منطقيا  أب يتم إدارة  زوب 

. والجهد الذي يتم / وحدة نقدية بنفس الود 1000من مادة بسيطة تحقق مبيعاو سنوية بمقدار / 
/ وحدة نقدية . ومأن الواضأح أب نظأاز  1000000رصيصه لمادة تحقق مبيعاو سنوية بمقدار / 

A B C   يقر بأب الجز  الأكبر من ود. وجهد الإدارة يجب أب يكوب موجها  إلى لللأ الجز  المهم
 من المخزوب .

وعاو منفصلة   حيث تصنف مجم على تصنيف مواد المخزوب إلى  ة   A B Cيقوز نظاز     
أما المواد الأدل أهمية   Bوالمواد لاو الأهمية المتوسطة في المجموعة   Aالمواد الأكور أهمية في المجموعة 

 .   Cفتصنف في المجموعة 
وكل   Aودد نري عملياو المراجعة والفحص والمعاينة بشكل ذهري أو أسبوعي لمواد المجموعة   

 .   Cومرت  في السنة لمواد المجموعة   Bموعة  ة ة أذهر لمواد المج
ويمكن أب يرتبط معيار الأهمية بقيمة المادة نفسها   فالمواد التي تكوب تكلفة الوحدة فيها مرتفعة 

وهنا تكوب ديمة المواد الموجودة ضمن هذض المجموعة مرتفعة وتشكل   Aيمكن تصنيفها في المجموعة 
خزوب . و في هذا السياين يمكن مةحظة أب بعض المواد ربما تكوب لاو نسبة كبيرة من إجمالي ديمة الم

إم أنهأا تحقأق أرباحأا  أكأبر مأن تلأألأ   Bتكلفأة متوسأطة للوحأدة الواحأدة ومصأنفة ضأمن المجموعأة 
  ويمكن حل مول هذض المشكلة من خةل   Aالأرباح التي يمكن ااصول عليها من وحداو المجموعة 

 رباح السنوية المتودع تحقيقها من المواد المخزنة . تصنيف المواد وفقا  للأ
 ) The Economic Order Quantityنماوذ  الكمياة الاقتصاادية للطلاب  -2

EOQ)  السؤال التالي : ما كمية المخزوب التي ينبغي طلبها ؟ بشكله  عنيهتم هذا النمولج بالإجابة
اب.   وهذا يعني أب المخزوب سوف المبسط يفترض هذا النمولج أب الطلب على منتجاو المنشأة  

ينفذ بشكل منتظم بمرور الود.   وسيتم إعادة مل  المخا ب فقط عندما ينفذ المخزوب . والشكل ردم 
 ( يوضح تحركاو المخزوب في المنشأة وفقا  مفتراضاو الكمية امدتصادية للطلب .  3)
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 ( نمولج الكمية امدتصادية للطلب  3الشكل ردم )           
 مستوى المخزوب                                                                  

                                                                        Inventory Level 
 
 

 
 

 
  Timeالزمن 

الكمية امدتصادية للطلب يفترض أب التكأاليف الأساسأية المرتبطأة بأالمخزوب هأي تكأاليف  إب نمولج
امحتفاا وتكاليف الطلب   ويقوز هذا النمولج  ساب الكمية امدتصادية لطلب الشرا  من خةل 

 من هذين العنصرين من التكلفة .  الأخذ بااسباب كة  
كل جز ا  أساسيا  ومهما    فإب  الإدارة تحاول رفياها من ونظرا  لأب تكاليف امحتفاا بالمخزوب تش

خةل رفيض متوسط كمية المخزوب التي تحتفظ بها المنشأة .ويترتب على رفيض مستوى المخزوب 
اااجة لزيادة عدد الطلباو خةل الفترة وترتفع بالتالي تكاليف الطلب . والشكل التالي يوضح كيف 

 وتكاليف الطلب تنخفض مع  يادة مستوى المخزوب .                                                    أب تكاليف امحتفاا تزداد
يتاح من الشكل السابق أب منحنى التكاليف الإجمالية يمول مجموع كل من تكاليف الطلب وتكاليف 

عندض إجمالي التي تمول مستوى المخزوب الذي يكوب   Mامحتفاا وأنه سوف ينخفض حتى النقطة 
 التكاليف في حدها الأدنى . 

 إب الكمية امدتصادية للطلب يمكن حسابها من خةل الصيغة التالية:

       
H

DC
EOQ

2
 

 المبيعاو السنوية   Dحيث :   
           C   تكلفة طلب الشرا  للطلبية الوحيدة 

             H  تكلفة امحتفاا بوحدة واحدة من المخزوب لمدة عاز 
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 وهذض الطريقة هي الطريقة الجبرية  أو الطريقة الرياضية .         
  

تعتمد على تحديد تكلفة الطلبياو كل على حدض   ومعرفة كلفة امحتفاا أما الطريقة التحليلية ف 
 التكلفة الأدل .بالمخزوب لكل طلبية من أجل التوصل إلى الطلبية لاو 

 موال : تشتري إحدى المنش و بشكل طلبياو  تلفة خةل السنة على الشكل التالي : 
  2   4   3   2    1    ردم الطلبية  :  
  122 220 200 1000 2000 حجم الطلبية :  
ليرة للوحدة  40ليرة وتكلفة امحتفاا بالمخزوب تقدر بأ  2200فإلا كان. تكلفة أمر الشرا  هي  

الواحدة من المخزوب فما هو ااجم الأمول للطلبية مع العلم أب عدد الوحداو المستعملة من المخزوب في السنة 
 وحدة .  2000هو 

 اال : 
  122 220 200 1000 2000   حجم الطلبية بالوحدة  -1
 16 8 4 2 1   ( 1عدد الطلبياو) -2
 2200 2200 2200 2200 2200    تكلفة الطلبية  -3
 40000 20000 10000 2000 2200  الكلفة الإجمالية لأمر الشرا   -4
 40 40 40 40 40كلفة امحتفاا بالمخزوب / للوحدة   -2
 6272 122 220 200 1000  ( 2متوسط المخزوب بالوحدة) -6
 2200 2000 10000 20000 40000 الكلفة الإجمالية لةحتفاا بالمخزوب -1
  422 22000 20000 22000 42200  الية لكل طلبية الكلفة الإجم -8

 20000وبالنظر إلى التكاليف الإجمالية في السطر الأخير من الجدول يتب  أب عند التكلفة الأدل  
 ليرة وبذللأ تكوب هي الكمية امدتصادية للمخزوب .  200ليرة يكوب حجم الطلبية 
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    Reorder Point نقطة إعادة الطلب
المنشأة بإصدار طلب ذرا  جديد فإنها لن تستلم  الطلبية الجديدة في نفس اللحظة وإنما هناك فترة  زتقو عندما 

 منية يجب أب تنتظرها المنشأة لوصول الطلبية الجديدة واستةمها . وبالتالي يجب أب يتوفر لدى المنشأة  زوب  
 مة لوصول الطلبية واستةمها . وهنا على كاف عند إصدار طلب الشرا  ولللأ لتغطية احتياجاو الفترة الة

المنشأة أب تحدد النقطة التي سيتم عندها إعادة طلب المخزوب . على سبيل الموال إلا كان. المنشأة تستخدز 
( أياز    2( وحدة والفترة ب  إصدار طلب الشرا  واستةز الكمية المطلوبة هي )  20وبمعدل يومي  اب. ) 
( أياز من نفال المخزوب الموجود لديها . والمخزوب المطلوب  2صدر طلبية الشرا  دبل ) فإب على المنشأة أب ت

الفترة ب  إصدار × لتغطية احتياجاو الفترة الة مة لوصول واستةز الطلبية يعادل ) معدل امستخداز اليومي 
 وحدة .  220( =  20×  2طلب الشرا  واستةز الطلبية ( =) 

( وحدة ) نقطة إعادة الشرا  ( فإب على المنشأة إعادة  220وب إلى ) ز فض مستوى المخوبالتالي عندما ينخ
 ( يوضح نقطة إعادة الطلب .  2إصدار أمر ذرا  جديد . والشكل التالي ردم )

 ( نقطة إعادة الطلب 2الشكل ردم )
 

   Inventory Levelزوب مستوى المخ                                                                

 
 

   Reorder Pointنقطة إعادة الطلب                                                                  
                                                                
   

 
      Time  الزمن

 
 
 
 
 
   Safety Stockمخزون الأمان  

لقد افترضنا سابقا  بأب امستخداز ) الطلب ( معروف بشكل أكيد وهو منتظم بمرور الود. وبأب الود. الة ز 
ب  إصدار طلب الشرا  ووصول الكمية الجديدة معروف أياا  بشكل أكيد ولن يتغير . وعليه فإب إحدى أو  
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نمولج الكمية امدتصادية للطلب   كلتا الفرضيت  السابقت  يمكن أب م تكوب صحيحة وهنا يتوجب تعديل
ليأخذ بع  امعتبار هذا امحتمال . وهذا التعديل يكوب على ذكل إضافة  زوب أماب إلى متوسط المخزوب . 

 والشكل ردم ) ( يوضح كيفية دمج  زوب الأماب مع نمولج الكمية امدتصادية للطلب . 

لأماب سيعادل إب متوسط المخزوب مع الأخذ بع  امعتبار  زوب ا
2

EOQ  زوب الأماب  + 

إب هذض الزيادة في متوسط المخزوب ستؤدي بالطبع إلى  يادة في التكاليف السنوية لةحتفاا في المخزوب بمقدار 
 النسبة المئوية لتكلفة امحتفاا ( × ) ديمة الوحدة الواحدة ( × ) = )  زوب الأماب ( 

 ب الأماب(  زو  6الشكل ردم )
 

  Inventory Levelمستوى المخزوب                                                                       

  
                          

  Reorder Pointنقطة إعادة الطلب                                                                       

    Safety Stock زوب الأماب 
 
    Timeالزمن  

( مع  يادة عدز التأكد 1يختلف ااجم الأمول لمخزوب الأماب من وضع لآخر   لكن بشكل عاز فإنه يزداد )
( مع التكاليف ) ولللأ وفقا  منخفاض المبيعاو و قة الزبوب ( التي تنتج عن 2المرتبطة تودعاو الطلب   و)

( مع تزايد احتمال حصول تأخير في استةز الشحناو 3ددرته على تلبية الطلب   و)نقص المخزوب وعدز 
المطلوبة من الموردين وينخفض ااجم الأمول لمخزوب الأمأاب عنأدما تأزداد تكأاليف امحتفأاا بهأذا المخأزوب 

 الإضافي . 
 Managing Derived – Demandإدارة مخازون الطلاب المشات  ) الطلاب التاابع ( 

Inventories (Dependent Demand    

 في إدارة المخزوب من المهم أب ندرك امختةف ب  الطلب التابع و الطلب المستقل .  
امختةف هو . في الطلب المستقل م ترتبط الطلباو على المواد المختلفة مع بعاها البعض . أما في الطلب 
التابع فإب اااجة لأي مادة ناتج بشكل مباذأر عأن اااجأة إلى مأادة أخأرى . فعلأى سأبيل الموأال إلا كانأ. 
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 2000ل يوز   فهي  اجة إلى سيارة ك 200إحدى المنش و المتخصصة في إنتاج السياراو رطط لإنتاج 
عجلة   إب عدد العجةو المطلوب هو تابع لمستوى الإنتاج و غير مشتق بشكل منفصل . بينما الطلب على 
السياراو هو طلب مستقل و يأب إلى المنشأة  من مصادر خارجيأة  تلفأة و هأو لأيس جأز ا مأن المنتجأاو 

. و هنا نةحظ أب عدد العجةو بالإضافة إلى المواد  الأخرى   فهو غير مرتبط بالطلب على منتجاو أخرى
 الأخرى الة مة لإنتاج السيارة محددة بنا  على عدد السياراو التي رطط المنشأة لإنتاجها.

من أسلوب رطيط امحتياجاو من المواد و نظاز الإنتاج الآ  هما طريقتاب لإدارة  زوب المواد لاو  إب كة  
 الطلب التابع . 

  Materials Requirements    (MRP )تخطيط الاحتياجات من المواد - أ
Planning   

هو مجموعة مأن الإجأرا او المسأتخدمة لتحديأد مسأتوياو المخأزوب مأن   (MRP)إب نظاز 
الأنواع التي يمول الطلب عليها طلبا  تابعا  مول المواد الأولية والمخزوب تح. التشغيل . لقد طور 
المختصأوب في مجأأال المخأأزوب ولإنتأأاج أنظمأة حاسأأوبية لطلأأب وجدولأأة إنتأاج هأأذض الأنأأواع مأأن 

سمى رطيط امحتياجاو من المأواد . تتموأل الفكأرة الأساسأية لهأذض المخزوب . هذض الأنظمة ت
الأنظمة في أنه عندما يتم تحديد مستوياو المخزوب من المنتجاو النهائية الجاهزة   يتم تحديد 
مستوى المخزوب تح. التشغيل الة ز لمقابلة اااجة من أجل المنتجاو الجاهزة   وأكور من لللأ 

حساب كمية المواد الأولية الة مة . إب هذض الإمكانية للجدولة بشكل  فإنه من الممكن أب يتم
عكسي ) إلى الخلف ( نانة عن الطبيعة التابعة التي يتميز بها  زوب تح. التشغيل و زوب المواد 

مهما  جدا  خاصة بالنسبة للمنتجاو المعقدة التي يحتاج إنتاجها   MRPالأولية ويعتبر نظاز 
 عة من المكوناو . إلى مجموعة منو 
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    Just – in – Time (JIT)نظام الإنتا  الآني  - ب

لقد اعتادو العديد من المنش و التي تستخدز عددا  كبيرا  من المكوناو التي تشتريها من الموردين 
والتي تمتللأ خطوط إنتاج على عال من الأتمتة على امحتفاا بمخزوب كبير من المكوناو   وهذا 

دي بالطبع إلى تكبد تكاليف مرتفعة نتيجة امحتفاا  جم كبير من المخزوب   من ذأنه أب يؤ 
النظاز تقوز المنشأأة نظاز الإنتاج الآ  . وفقا  لهذا ولتجنب هذض المشكلة فقد تم ابتكار فكرة 

بشكل أساسي بجدولة إنتاجها وجدولة الطلب الدديق على المكوناو بشكل مسبق   ومن ثم 
ز المكوناو  يث تكوب مجدولة بددة وبالابط في الود. الصحيح وتماما  ترتب عملياو استة

عند استخدامها في نظاز التجميع   وهذا يعتمد بالطبع إلى حد كبير على مدى إمكانية المورد 
 على تسليم المكوناو المطلوبة في الود. الصحيح تماما  . 

د   ولكن المورد يستطيع أياا  جدولة إب هذا النظاز يحول مشكلة امحتفاا بالمخزوب إلى المور 
عملية تصنيع المكوناو  يث يتم امنتها  من تصنيعها عند تودي. ذحنها ونقلها إلى المنشأة . 
وهذا يحتاج بالطبع إلى درجة عالية من الددة وإلى أنظمة تصنيع عالية التنظيم . ولكن على الرغم 

كن ننبها وهي أمأر محتأوز   إل يجأب أب من لللأ فإب اااجة لةحتفاا ببعض المخزوب م يم
تأخأذ المنشأأأة بعأأ  امعتبأأار أب تودأأف نظأأاز التجميأع عأأن العمأأل نتيجأأة تأأأخر وصأأول المأأواد 

 والمكوناو لمدة ساعة واحدة فقط موة  هو أمر مكلف جدا  .    
  

 أهمية استخدام الحاسب الالكتروني في مراقبة المخزون : 
الاو  على استخداز اااسباو املكترونية في مجال مرادبة المخزوب ولللأ وهنا سوف نحاول تسليط  

 لتوضيح المزايا التي يمكن ااصول عليها من جرا  اااسباو في هذا المجال .
ولتوضيح لللأ فإننا سنستعرض بعض التجارب العملية مستخداز اااسباو الإلكترونية في مرادبة  

المتحدة الأمريكية   لتكوب بموابة مقارنة ب  النظام  اليدوي والآلي .  زوناو بعض المؤسساو بالومياو 
 ومن هذض المؤسساو :

 ( . 209  ا  1983)نصر   :  Bell Fasteners coذركة بل فاسترنر   -
مليوب صنف بمستودعاتها الوة ة في ) نيوجرسي  12يقدر حجم  زوناو الشركة المذكورة بأكور من  

لوس ( . ولقد عان. الشركة وضاع من ودتها الكوير حينما كاب النظاز المستخدز لمرادبة وذيكاغو ولوس أنج
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 زوناتها يدويا  ولللأ للتعرف على مودف أرصدة  زوناتها   ولتحديد الكمياو المطلوبة لكل منها  ولعةج 
ترو    وكنتيجأأة للألأ فقأد دأأررو الشأركة تحويأل النظأأاز القأائم ليصأبح آليأأا  وللألأ باسأتخداز اااسأأب الإلكأ

مسأأتخدامه أصأأبح في اسأأأتطاعة رجأأال البيأأأع في مأأوادعهم بأأالفروع الوة أأأة امتصأأال مباذأأأرة بجهأأا  اااسأأأب 
وبأإجرا  مبسأط يمكأنهم معرفأة  ( Visual Inquiry Terminals ) المفلأترةالإلكأترو  عأن طريأق النهائيأاو 

  سعر كل صأنف   مأدة تسأليمه للزبأوب . الكمياو الموجودة فعة  من كل صنف   الكمياو تح. التوريد 
وهذا كله م يستغرين إم جز ا  من الود. الذي اعتادوا أب يستغردوض   عندما كاب النظاز يدويا    لقد كأانوا 
يماأوب ذأأهورا  لتحديأأد حجأأم اسأأتوماراتهم في المخزونأأاو الموجأأودة والمطلوبأأة   أمأأا بعأأد اسأأتخداز اااسأأب 

اعتهم وفي  أة البصأر معرفأة كميأة وديمأة أي صأنف موجأود أو تحأ. التوريأأد الإلكأترو  فقأد أصأبح في اسأتط
والمكاب المخزب به الصنف أياا  . كما أنه تميز النظاز الجديد بالسرعة المتناهية   وفي إخطار المسؤول  بمجرد 

صأيد وصول المخزوب لنقطة إعادة الطلب   ليس هذا فحسب بل إخطارهم مأرة أخأرى أياأا  عنأدما يصأل الر 
  لنقطة احتياطي الطوارئ ولللأ حتى يتمكنوا من ارال الإجرا او المناسبة .

إم أب استخداز اااسباو الإلكترونية لم يقتصر فقأط علأى اسأتخدامها في مؤسسأاو الوميأاو المتحأدة  -
سأعودية   الأمريكية وإنما استخدم. أياا  في مرادبة  زوناو بعأض الأجهأزة ااكوميأة في المملكأة العربيأة ال

على نه أصبح لدى المملكة أكبر عدد من أجهزة اااسباو الإلكترونية بمنطقة الشرين الأوسط   ولكن إحيث 
هذا التطور الكبير في عدديأة اااسأباو الإلكترونيأة   إم أب عأدد التطبيقأاو المسأتخدمة في مجأال  الرغم من

 للتطبيقاو الأخرى كمسيراو الرواتب موة  .   مرادبة المخزوب بالأجهزة ااكومية م  ال دلية  بالنسبة
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 قرارات التمويل
Financing decisions 
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 مقدمة : 
 تقسم القراراو المالية بشكل عاز وكما ورد سابقا  إلى : 

  :قرارات الاستثمار  -1
 تتعلق هذض المجموعة بتحديد مبلغ امستومار المطلوب وكيفية تو يعه على أوجه امستومار المختلفة وهي نوعاب : 

 ار طويلة الأجل : وتتعلق بامستومار في الأصول الوابتة وامستوماراو طويلة الأجل . مدراراو استو -
 ال العامل أو الأصول المتداولة . لمدراراو استومار دصيرة الأجل : وتتعلق بامستومار في رأس ا -
 قرارات التمويل :  -2

 تتعلق هذض القراراو بكيفية تدبير المصادر الة مة لتمويل امستومار وهي نوعاب . 
 دراراو تمويل طوية الأجل : وتتعلق بتدبير مصادر الأموال الداخلية والخارجية طويلة الأجل .  -
 علأأأأأأأأأأأأأأق بتأأأأأأأأأأأأأأدبير مصأأأأأأأأأأأأأأأادر الأمأأأأأأأأأأأأأأوال الخارجيأأأأأأأأأأأأأأة دصأأأأأأأأأأأأأأأيرة دأأأأأأأأأأأأأأراراو تمويأأأأأأأأأأأأأأل دصأأأأأأأأأأأأأأيرة الأجأأأأأأأأأأأأأأأل : وتت -

 الأجل . 
 : قرارات الأرباح -3

تتعلق  ذققال راققق ر رم اضام ضاققلة مقض اققالأ رات ققضا ري اققضو يع راقاقضه اتعااع ققض   عيذققه را قق   
رامتاعة في تعااع ري اضو على املة ريس ه . عيث  ساضسضم راتعااع في راقامة راسعقاة 

 الأس ه .  
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تبدأ عملية صنع دراراو التمويل بالتعرف على مصادر التمويل . ويمكن التمييز ب  المصادر التالية :   
 صادر التمويل طويلة الأجل : م -1

 ن حقوين الملكية ما يلي : محقوين الملكية : تتا
 رأس المال :  -

ل طويل الأجل سوا  بالنسبة رأس المال المصدر الأساسي في بداية حياة المنشأة ويمول أهم مصدر للتموي يعد
للمشأروعاو الفرديأة أو ذأركاو الأذأخاا وبأالطبع فأإب مالألأ المشأروع الفأردي هأو الأذي يقأدز رأس المأأال 
بكامله لمشروعه أما في ذركاو الأذخاا فإب الشركا  هم الذين يقدموب رأس المال كل حسب حصته المقررة 

دة . أما في ذركاو الأموال فإب رأس المال يأخذ ذكل في ذركاو الأذخاا والشركاو لاو المسؤولية ا دو 
 حصص متساوية م تقل عن ديمة معينة يطلق عليها السهم العادي . 

وهي تمول ذهاداو ملكيأة اائزيهأا . تطأرح هأذض الأسأهم عأادة للإكتتأاب العأاز أو الخأاا وفقأا  للظأروف . 
وهي رتلف عن القيمة السودية التي تتحدد وفقا   امسميةتصدر هذض الأسهم عادة بقيمة معينة تسمى القيمة 

ااسباب بلتفاعةو العرض والطلب في السوين المالي . وهذض القيمة أياا  رتلف عن القيمة الدفترية التي تأخذ 
 رأس المال .  فيتأ ير الأرباح والخسائر المرحلة 

من رأس المال  ا  . بل دد تطرح جز  لةكتتابوالجدير لكرض أب الشركة دد م تطرح كامل رأس المال المصرح به 
  يسمى رأس المال المصدر .

 التمويل الذاتي :  -

يقصد بالتمويل الذاب الأرباح ا تجزة وامحتياطاو التي تقوز الشأركة بتكوينهأا   فهأي الأمأوال الناجمأة عأن 
لتمويل  ا  هام ا  لتمويل الذاب مصدر ا يعدممارسة المنشأة لنشاطها والتي لم يتم تو يعها على أصحاب المنشأة . 

 امحتياجاو امستومارية بالمنشأة . والجدير بامهتماز هنا التمييز ما ب  امحتياطياو والمخصصاو : 
امحتياطياو عبارة عن أرباح غير مو عة تقابلها  يادة في ديمة الأصول ومن ثم تأدخل في  تعد -أ

واجهة النقص في ديمة الأصول أو مواجهة ل من الأرباح لمنز الغ تلكية . بينما تعبر المخصصاو عن مبلمحق ا
 التزاماو لم تتحدد ديمتها وإب كان. مؤكدة ااصول . 

ية  عليه مبالربح وليس. تح م بعد تحقق الأرباح   فهي تصرفإب تكوين امحتياطياو م يتم إ -ب
يعاو النافذة . في ح  يتم تكوين المخصصاو . ويمكن تكوينها وفقا  لرغبة أصحاب المنشأة أو تنفيذا  للتشر 

على الربح يجب احتسابها دبل الوصول إلى نتيجة الأعمال   ن تحقق الأرباح أز م . فهي عببصرف النظر ع
 . 

يمكن تقسيم امحتياطياو إلى احتياطياو سرية مول المغامة في استهةك الأصول والتحفظ في  -و
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صوز وفي لخوالمبالغة في تقدير ديمة ا إيراديهالمصروفاو الرأسمالية وكأنها مصروفاو  عالجةلمتقييم الأصول المتداولة 
تشكيل المخصصاو والغاية من الممارساو السابقة هي إظهار الربح بأدل من ديمته ااقيقية وامحتفاا بالفرين 

ياطياو النظامية الأخرى ضمن امستوماراو الداخلية بالمنشأة   وأخرى ظاهرة مول امحتياطي القانو  وامحت
 . 

إب عمليأأة احتجأأا  دأأدر معأأ  مأأن الأربأأاح هأأي أحأأد جأأانبي اسأأتراتيجية التو يأأع . أي تو يأأع  - 
 المكاسب أو احتجا ها بغية إعادة استومارها . 

   Preferred Stockالأسهم الممتازة :  -

ااصول على ااقوين لتشأجيع المكتتبأ  تصدر الشركة المساهمة نوعا  من الأسهم تعطي ااملها الأولوية في 
عليها هذض الأسهم مع  لتي ستحصللأ من أجل تكوين الهيكل التمويلي لها   كما أنها تحدد نسبة الأرباح الول

ير أمور المنشأة دوب تدخل من حملة الأسهم الممتا ة . ودد تعطي إدارة المنشأة ياحتفاا الإدارة  قها في تس
  .م الممتا ة إلى أسهم عاديةلأسهالإمكانية لتحويل ا

   Corporate Bondsسندات الشركات :  -

وتعطي ااملها ااق في ااصول على فائدة محددة   كاو المقترضةتمول السنداو أجزا  من درض تصدرها الشر 
تدفع سنويا  . إضافة إلى حقه في ااصول على ديمة السند بعأد انقاأا  فأترة الأدين أو عنأد التصأفية . وهأذا 

ستومرين لةكتتاب على هذا النوع من الأوراين طر امستومارية هنا متدنية ولكي نذب الشركاو المايجعل المخ
  او الأولوية في ااصول على ااقوين وأتاح. لها إمكانية تحويلها إلى أسهم عادية .ندالمالية فقد منح. الس

 در التمويل متوسطة الأجل : امص -2

ل موضع اهتماز ذديد من دبل مقدمي هذا النوع من التمويل ومن دبل مستخدميه يعتبر التمويل متوسط الأج
ودد تم امتفاين على أب ااد الأدنى لفترة التمويل متوسط الأجل هي سنة واحدة . أما ااد الأدصى فة يزال 

نواو ا  الإدارة الماليأة فمأنهم يأرى الفأترة خمأس سأنواو ومأنهم مأن يراهأا سأبع سألمأموضع خةف ما بأ  ع
سنواو ومنهم من يراها أدل من خمس عشرة سنة . وأهم أنواع  ب يروب أب الفترة الصحيحة هي عشروآخرو 

 هذا التمويل هي : 
 القروض المرنة زمنياً :  -أ

المقدمة من دبل البنوك التجارية لمدة تزيد عن العاز وإلى ستة أعواز أو أكور ويتم سداد هذا القرض في صورة 
أدساط دورية منتظمة تتماذى مع فترة التدفق النقدي لدى الشركاو المقترضة . وكذللأ امئتماب المتجدد الذي 

وض المقدمة من دبل ذركاو التأم  والتي تصل يجمع ب  مةمح القروض دصيرة الأجل والقروض المرنة . والقر 
 إلى خمس عشرة سنة لتمويل توسع المصانع وااصول على الآمو وذرا  العقاراو . 
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 شراء الأصول بالتقسيط :  -ب

سوا  من منتجي هذض الأصول أو من البنوك التجارية أو ذركاو التمويل . وعادة م تلجأ الشركاو المقترضة 
او التمويل إم إلا تعذر عليها ااصول على التمويل من البنوك ولللأ بسبب ارتفاع تكلفة لةعتماد على ذرك

التمويل في ذركاو التمويل . وفي الغالب تبقى ملكية الأصل الممول في يد الشركة المقدمة للتمويل ا  الوفا  
بر باستمرار من رصيد الدين بقيمة الأصل بالكامل ولهذا يجب أب تكوب القيمة السودية للأصل في أي ود. أك

 . 
 التمويل بالاستئجار :  -ت

دما يتعأذر علأى المنشأأة ذأرا  الأصأل بسأأبب إمكاناتهأا الماليأة أو ظروفهأا التشأغيلية والموضأوعية تلجأأأ إلى عنأ
 بونن  امستئجار  يث أنها تتمكن من ااصول على الخدمة من الأصل ودوب اااجة إلى مبالغ مالية كبيرة

مشأاكل التقأأادز واحتسأاب امسأأتهةك وغيرهأا . وفي هأأذا السأأياين يجأب التمييأأز بأ  امسأأتئجار التشأأغيلي 
Operating Lease  وامستئجار التمويليFinancing Lease  ب امسأتئجار التشأغيلي يغطأي فأترة إحيأث

منشأة لأخرى   في ح   منية دصيرة نسبيا  تقل عن فترة العمر الإنتاجي للأصل ويمكن أب يتنقل الأصل من 
كر نجد أب امستئجار التمويلي يغطي فترة  منية مساوية غالبا  للعمر الإنتاجي للأصل . الأمر الذي يجعلنا نف

 لللتمويل طويل الأجل . وتكوب جملة أدساط امستئجار مساوية لتكلفة الأص بأب امستئجار التمويلي مصدر
ومنه ما ينتهي  اليةم امستئجار التمويلي عن طريق البنلأ أو المؤسسة المبالإضافة إلى ربح المؤجر وغالبا  ما يت

 بالتمللأ . 
 ومن أجل أب يكوب درار التمويل أكور وضوحا  يمكن عرض بعض ااقائق : 

إب ثمن ذرا  الأصل المنوي استئجارض ينظر له كتدفق نقدي داخل لأب المنشأة كان. ستدفع هذا  -1
   . المبلغ في حال دررو الشرا

يتم دفع دسط امستئجار في بداية السنة ) عند امستئجار ( في ح  يتم سداد الدفعة الأولى  -2
 للقرض المصرفي في نهاية السنة من بداية امدتراض . 

سنوي وهو تدفق نقدي داخل بقيمة كما لعن دفع دسط امستئجار ا ضريبي ناجمر هناك وف -3
 يلي : 

 معدل الاريبة× ط امستئجار = دسط امستئجار الوفر الاريبي الناتج عن دس
مرتبط به ستفقدض المنشأة في حأال لجوئهأا  ال الشرا  وثمة وفر ضريبيثمة دسط استهةك في ح -4
 ةستئجار . فهو تدفق نقدي خارج يحسب كما يلي : ل

 الاريبة . لمعد× الوفر الاريبي الاائع لقسط الإهةك = دسط الإهةك السنوي 
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يا  خارجا . وهو صل يمول تدفقا  نقدلأذرا  اعند عن فوائد القرض المصرفي  فر ضريبي ناتجثمة و  -2
 يحسب كما يلي

 الاريبة لمعد× الوفر الاريبي الاائع نتيجة عدز امدتراض = ديمة فوائد القرض 
 ادتراح استئجار الأصل بدم  عن ذرائه سيتم في حامو :  مإب تقيي -6
 التمويل بامدتراض المصرفي فقط .  -أ

 التمويل بالملكية فقط .  -ب
 التمويل بخليط تمويلي .  -و
إب المفاضلة ب  امستئجار والشرا  ) ببدائل التمويل المذكورة ( سيتم باستخداز طريقة صافي  -1

  ة ااالية وباستخداز معدل خصم يناسب كل حالة .مالقي
 

: بفرض أب منشأة صناعية تحتاج إلى آلة ديمتها مليوب ليرة سورية بما فيها مصاريف النقل والتركيب مثال 
 سنواو .  10وعمرها الإنتاجي 

ليرة سورية .  120000سنواو بقسط استئجار سنوي  10وبفرض أب هناك إمكانية مستئجار الآلة لمدة 
% أو بإصدار أسهم عادية جديدة تكلفتها 12فائدة ويمكن تمويل هذا الشرا  من خةل درض مصرفي بمعدل 

 % . 40عدل رفع ماد على م% . أو بذاو المزيج ااالي وبامعت22
 %   واستخداز طريقة القسط الواب. . 20عدل ضريبة دخل موفي ظل 

 ما هو القرار التمويلي الأمول ؟  
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 : الحل

 التمويلي وتمويل ذرا  الأصل بامدتراض  رامستئجا. امختيار ما ب   بالاعتماد على القرض المصرفي
 نوجد فوائد القرض والوفر الاريبي الاائع عن الفوائد . ولللأ من خةل الجدول التالي :  

 
 

 صاد راق ض في ادراة  سنعرم / ااضلأ
 راسنة

قامة را عرئد راسنعاة 
11% 

قامة راعف  
راا ااي رااضئع 

 ملأ را ضئدة
1 
1 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

11 

1111111 
911111 
811111 
711111 
611111 
511111 
411111 
311111 
111111 
111111 

111111 
118111 
96111 
84111 
71111 
61111 
48111 
36111 
14111 
11111 

(14111 ) 
(11611 ) 
(19111 ) 
(16811) 
(14411) 

(11111 ) 

(9611 ) 

(7111 ) 

(4811 ) 

(1411 ) 
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 تدفقاو النقدية الداخلة والخارجة وصافي التدفق من خةل الجدول التالي : لويمكن تحديد ا

 المبالغ ب مف الليراو
ثمن ذرا   البياب/السنة

 الأصل
دسط 

امستئجار 
 السنوي

الوفر الاريبي 
 المكتسب

الوفر الاريبي 
الاائع 
 )إهةك(

الوفر الاريبي 
 الاائع

 ) فوائد( 

صافي التدفق 
 المتودع

 880 - - - (120) 1000 صفر
1  (120) 24 (20) (24) (140) 
2  (120) 24 (20) (21,6)  (131,6) 
3  (120) 24 (20) (19,2) (132,2) 
4  (120) 24 (20) (16,8) (132,8) 
2  (120) 24 (20) (14,4) (130,4) 
6  (120) 24 (20) (12) (128) 
1  (120) 24 (20) (9,6) (122,6) 
8  (120) 24 (20) (1,2) (123,2) 
9  (120) 24 (20) (4,8) (120,8) 
10   24 (20) (2,4) 1,6 

 
ومن المةحظ أب صافي التدفق النقدي المتودع دد ظهر بقيمة موجبة في السنة صفر لأب ثمن ذأرا  الآلأة الأتي 
سيؤدي استئجارها إلى ننأب إنفأاين أكأبر مأن دسأط امسأتئجار السأنوي الأذي سأيبدأ مأع بدايأة إدأرار بأديل 

الأخرى بقيم سالبة لأب امستئجار امستئجار   في ح  ظهر صافي التدفق النقدي المتودع في السنواو التسع 
السنوي والوفر الاائع هو أكبر من الوفر المكتسب وباستخداز طريقة صافي القيمة ااالية يمكن الوصول إلى ما 

 يلي : 
 

 القيمة ااالية للتدفقاو السالبة-صافي القيمة ااالية=القيمة ااالية للتدفقاو النقدية الموجبة
 ( =880000  ×1  +1600  ×0.322  )- ] (140000  ×0.893  +131600  ×0.191 

132200  ×0.121  +132800  ×0.636  +130400  ×0.261  +128000  ×
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0.201  +122600  ×0.422  +123200  ×0.404  +120800  ×0.360 )[  
 =880212 - 102492  =112023   

 هذض ااالة وسوف يحقق معدل عائد داخلي على امستومار يزيد في الواضح أب بديل امستئجار مجدي   ومن
  % .12عن 

المبادلة بين الاستئجار التمويلي وتمويل شراء الأصل على التمويل بالملكية :  بالاعتمادالحل 

 بالملكية

 :ولذللأ يمكن وضع الجدول التالي في هذض ااالة ليس هناك أية فوائد أو وفر ضريبي ناجم عن الفوائد

 
دسط امستئجار  ثمن ذرا  الأصل البياب/السنة

 السنوي
الوفر الاريبي 

 المكتسب
الوفر الاريبي 

من  الاائع
 امستهةك

صافي التدفق 
 المتودع

 880000   (120000) 1000000 صفر
1  (120000) 24000 (20000) (116000) 
2  (120000) 24000 (20000) (116000) 

3  (120000) 24000 (20000) (116000) 

4  (120000) 24000 (20000) (116000) 

2  (120000) 24000 (20000) (116000) 

6  (120000) 24000 (20000) (116000) 

1  (120000) 24000 (20000) (116000) 

8  (120000) 24000 (20000) (116000) 

9  (120000) 24000 (20000) (116000) 

10   24000 (20000) 4000 
 

% كحد أدنى من معدل العائد المطلوب على امستومار لقبول بديل استئجار 22وباستخداز معدل خصم 
 الأصل يمكن التوصل إلى ما يلي : 

 % 12القيمة ااالية للتدفقاو النقدية الموجبة بمعدل خصم 
 =880000  ×1  +4000  ×0.101  =880428  
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 فسيتم التوصل إليها على مرحلت  : % 22أما التدفقاو النقدية السالبة بمعدل خصم 
% ومن 22سنواو بمعدل خصم  9ل.س لمدة  116000: القيمة ااالية لصافي تدفق نقدي ددرض الأولى 

 الجدول الوا  من جداول القيمة ااالية 
 =116000  ×3.463  =401108  

حلة الأولى ستمول مبلغا  سيتم إنفاده بعد سنة : باعتبار أب القيمة ااالية السابقة التي توصلنا إليها في المر  الثانية
 % باستخداز الجدول الأول كما يلي : 22من الآب فيتوجب إيجاد ديمته ااالية بمعدل خصم 

 القيمة ااالية للتدفقاو النقدية السالبة  321366=  0.800×  401108
  229062=  321366 - 880428كوب صافي القيمة ااالية = يو 

ة تشير إلى جدوى امعتمأاد علأى امسأتئجار وبتمويأل لاب   وسأيكوب معأدل العائأد وهذض النتيج
  % .22الداخلي على امستومار أكبر من 
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 عتماد على الخليط التمويلي : الحل بالا

ة بخلأيط تمأويلي مأن لأن الآتحليل هنا مع الأخذ بامعتبار أب امسأتئجار سأيكوب بأدية  عأن تأدبير ثمألسيتم ا
 % تمويل بالمديونية . 40% تمويل بالملكية   و60الملكية والمديونية بنسبة 

ل.س مأن أجأل الوصأول للأوفر الاأريبي . وهنأأا  400000وهنأا يجأب تحديأد الفوائأد السأنوية للقأرض البأالغ 
 يستلزز الأمر إعداد الجدول التالي : 

 
 

رصأأأأيد القأأأأرض في بدايأأأأأة  البياب/السنة
 السنة

ديمأأأأأأة الفوائأأأأأأأد السأأأأأأأنوية 
(12)% 

 الوفر الاريبي الاائع

1 400000 48000 (9600) 
2 360000 43200 (8640) 
3 320000 38400 (1680) 
4 280000 33600 (6120) 
2 240000 28800 (2160) 
6 200000 24000 (4800) 
1 160000 19200 (3840) 
8 120000 14400 (2880) 
9 80000 9600 (1920) 
10 40000 4800 (960) 
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 ثم يستلزز الأمر إعداد الجدول التالي للوصول لصافي التدفقاو النقدية : 

ثمن ذرا   البياب/السنة
 الأصل

دسط 
امستئجار 

 السنوي

الوفر 
الاريبي 
 المكتسب

الوفر 
الاريبي 
الاائع 
 )إهةك(

الوفر 
الاريبي 
الاائع ) 

 فوائد(

صافي التدفق 
 المتودع

0 1000000 (120)    880000 
1  (120) 24000 (20000) (9600) (122600) 
2  (120) 24000 (20000) (8640) (124640) 
3  (120) 24000 (20000) (1680) (123680) 
4  (120) 24000 (20000) (6120) (122120) 
2  (120) 24000 (20000) (2160) (121160) 
6  (120) 24000 (20000) (4800) (120800) 
1  (120) 24000 (20000) (3840) (119840) 
8  (120) 24000 (20000) (2880) (118880) 
9  (120) 24000 (20000) (1920) (111920) 
10   24000 (20000) (960) 3040 

 
 

يجأب تحديأد معأدل الخصأم المسأتخدز : وبشأكل يعكأس الكلفأة المرجحأة للخلأيط التمأويلي الأذي يجمأع بأ  
 ديونية على النحو التالي : لملكية واالم

و نها × و نها النسبي + سعر فائدة القرض × التكلفة المرجحة للخليط التمويلي = تكلفة التمويل بالملكية 
 النسبي .

 % تقريبا  %20 = %4.8 + 12= (% %40 × 12)+  (%60% × 22)= 
 % 20يمكن استخداز معدل خصم 

 ين ح للتدفقاو النقدية السالبة ( -النقدية الموجبة صافي القيمة ااالية = ) ين ح للتدفقاو 
( =880000  ×1  +3040  ×0.162 )- ](122600  ×0.833  +124640  ×0.694  +
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123680  ×0.219  +122120  ×0.482  +121160  ×0.402 +120800  ×0.332 
119840×0.219+118880×0.223+111920 ×0.194)[   

 س ل. 382119=  492313 - 880492= 
ومن المةحظ أب النتيجة السابقة تشير إلى جدوى امعتماد على امستئجار بالتمويأل مأن الخلأيط التمأويلي 

 السابق . 
 مصادر التمويل قصيرة الأجل :  -3

يتفق معظم علما  الإدارة المالية أب مدة هأذا النأوع مأن التمويأل م تزيأد عأن سأنة واحأدة . ويمكأن 
 للأجل من أكور من  اوية . فعند النظر إليها من  اوية التعادد نجد مصادر تمويتقسيم مصادر التمويل دصير ا

وامئتماب التجاري  -كالارائب والمرتباو (   -ودتية ) تلقائية ( م تحتاج إلى تعادد كتابي ) تشمل المستحقاو 
وأل القأروض مكلفته . وااساباو الدائنة ( وإلى مصادر تمويل تحتاج إلى تعادد يتحدد بمقتااها مدة الدين و 

 المصرفية والأوراين التجارية . 
ماأمونة باأماب عقأار أو أوراين ماليأة أو  ا  ويمكن النظر إلى مصأادر التمويأل مأن  اويأة الاأماب فنجأد دروضأ

 بدوب ضماب . من  زوب ... إلخ   وأخرى 
 :  وفي الوادع هناك العديد من المبرراو مستخداز التمويل دصير الأجل لعل من أهمها

 دتة للأموال . ؤ اااجة الموسمية والم -
 المخاطر المنخفاة .  -
 سهولة تيسيرها .  -
 دد تكوب أموالها مجانية أحيانا  كما في المستحقاو .  -
 م يترتب عليها تدخل من الدائن  .  -

 إم أب هذض المصادر تواجه بعض العيوب مول : 
 المطالبة الدائمة بارورة خدمة الدين .  -
 ارتفاع التكاليف الإدارية المرتبطة بتأمينها ما عدا المستحقاو .  -
 

  ومن أهم مصادر التمويل دصير الأجل :
 الائتمان التجاري :  -1

دوب القياز بدفع ثمنها نقدا  . ويجب الإذارة إلى أب هذض من وهي الديوب المترتبة على ذرا  بااعة أو خدماو 
الديوب ناجمة عن البااعة والخدماو المعدة للمتاجرة بها وليس للمشترياو من الآمو والتي تدفع ديمتها على 
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 أدساط . 
 الائتمان المصرفي :  -2

بنوك التجارية مكاب ل. وتحتل ا تلجأ المنش و لهذا المصدر بسبب مرونته وفي حامو النشاط المتزايد للأعمال
الصدارة في تقدو هذا التمويل وفي سداد العجز النقدي ب  المقبوضاو والمدفوعاو   حيث تقدز القأروض 

 اب وأحيانا  بغير ضماب . مجل بالأالقصيرة ا
 المستحقات :  -3

رتباتهم حتى نهاية مجورهم و أ وز بدفعقوظف  والعامل  بشكل يومي غير أنها م تتحصل المنشأة على خدمة الم
الشهر وهذا يساعدها على تمويل بعض احتياجاتها وكذللأ ااال بالنسبة للاريبة المستحقة   وكويرا  ما نةحظ 

 .  وجود مول هذض البنود في ميزانية المنشأة
 الدفعات المقدمة :  -4

على ذكل سلف لقا  تعهدها  تحصل المنش و في بعض الأحياب على ددر غير دليل من الأموال من عمةئها
ببيعهم بااعة أو تقدو خدمة في تاريخ محق وهذا المصدر م يرتب على المنشأة أية تكلفة أو جهد ويمكنها 

   من تمويل احتياجاتها ااالية والمستقبلية .
 Financing Structureمفهوم هيكل التمويل : 

لميزانية لأية منشأة   حيث يعني وصفا  تفصيليا  لمصادر يكل التمويلي بالجانب الأيسر من الهيرتبط اصطةح ا
التمويل من حيث النسبة المئوية لكل عنصر من عناصأر المصأادر بالنسأبة لجملتهأا . والأتي تم ااصأول عليهأا 

 لتمويل استوماراو المنشأة والتي تتمول بالجانب الأيمن من الميزانية . 
   Capital Structureمفهوم هيكل رأس المال : 

يرتبط مفهوز هيكل رأس المال بمكوناو التمويل طويل الأجل في الجانب الأيسر من الميزانية العمومية . والمتمول 
  قوين المساهم  ومصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل .

   Assets Structureمفهوم هيكل الأصول : 

كونأاو التفصأيلية لمالعموميأة . حيأث يعأبر عأن ايرتبط اصطةح هيكل الأصول بالجانب الأيمن من الميزانية 
لأصول المنشأة من حيث تو يع امستوماراو الإجمالية على كل من الأصول الوابتة ورأس المأال العامأل والأتي 

 ترتبط بطبيعة النشاط امستوماري للمنشأة . 
   Financial Structureمفهوم الهيكل المالي : 

كوناو كل من هيكل التمويل وهيكل الأصول ومدى التوافق بينهما فيما يستخدز هذا المصطلح للتعبير عن م
ار والذي يعبر عنه في صورة اصطةح آخر وهو منهج ميتعلق ب جال امستحقاداو وطول الفترة الزمنية لةستو
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صأأدر تمأويلي بأأنفس م( والأذي يعأأني ضأرورة تمويأل كأأل أصأل عأأن طريأق  Hedging Approachالتغطيأة ) 
 قاين مستوى امستح

 
 الاعتبارات المحددة لتكوين المزيج التمويلي للمنشأة : 

  اطر الأعمال .  -أ
 درجة اليسر المالي الفني .  -ب
  سعر الفائدة السائد في السوين . -و
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 القرارات المتعلقة بتوزيع الأرباح

 ) مقسوم الأرباح (
Decisions of profit distribution 
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(Dividend Fundamentalsماهيةمقسومالأرباح:)

تعد الأرباح من أهم الدوافع التي نعل المستومرين ياحوب بأموالهم و يتحملوب المخاطرة عندما يقدموب على 
استومار أموالهم و كويرا  ما يقاس مدى نجاح منشأة ما بقدرتها على تحقيق الأرباح و عندما تحقق المنش و 

 از خياراو متنوعة لعل من أبر ها الأرباح التي تسعى إليها ند نفسها أم
 إعادة استومار هذض الأرباح في أصول تشغيله . -أ

 استخداز هذض الأرباح في ذرا  أوراين مالية . -ب
 استخداز هذض الأرباح في إطفا  الديوب و املتزاماو المستحقة . -ج
درار التو يع على حملة الأسهم استخداز هذض الأرباح في التو يع على حملة الأسهم وإلا اختارو المنشأة  -د

 فإنها ند نفسها من جديد أماز  ة ة أسئلة رئيسية تحتاج إلى إجاباو واضحة   وهذض الأسئلة هي :
 ما النسبة من الأرباح التي يجب تو يعها على حملة الأسهم .؟ -1
 هل يتم التو يع على ذكل مقسوز نقدي أز على ذكل منح أسهم جديدة للمساهم  . -2
 ما درجة  باو دفعاو المقسوز أي هل ستكوب  ابتة من سنة لأخرى أز أنها متغيرة من سنة لأخرى .؟ -3

( هو النقد " الأسهم " أو أي نوع من ملكية المنشأة يتم تو يعه على حملة Dividendإب المقسوز ) 
أسهمها . يمكن لمجلس الإدارة  أب يصرح عن المقسوز في أي ود.   أي أب التو يعاو م تمول التزاما  دانونيا  

 على المنشأة. 
الديوب   و إلا لم تتمكن المنشأة  أي أنه خيار لمجلس الإدارة . و المقسوز من ناحية أخرى م يشبه الفائدة على

للعقد  و م يعطي حملة الأسهم حق رفع دعوى داائية على المنشأة  ا  من دفع المقسوز فإب لللأ م يمول انتهاك
. 

كما يعرف المقسوز بأنه تللأ الدفعاو التي يتم دفعها إلى حملة الأسهم من الأرباح التي تحققها المنشأة من 
لى ذكل نقد أو أسهم أما إلا تم. الدفعاو من مصادر أخرى غير الأرباح ااالية أو أنشطتها المختلفة إما ع

 ( التو يع و ليس المقسوز  . Distributionالمتراكمة فيطلق عليها مصطلح ) 
من سياسة المقسوز التي تتبعها  ا  أو جز  ا  و بشكل عاز فإب أي دفع مباذر إلى حملة الأسهم  ربما يعد مقسوم

 المنشأة .
ولقد باو معروفا  أب تقييم الأسهم يقوز على افتراض أب  يادة التدفقاو الآنية أو القريبة سوف تسهم في  يادة 
القيمة السودية للسهم . غير أب تو يع كافة الأرباح و عدز احتجا  جز  منها لأعمال امستومار و التوسع التي 

 باح المو عة سينعكس بطبيعة ااال على ديمة السهم .تقود إلى مزيد من الأرباح و  يادة في معدمو نمو الأر 
( هي تللأ السياسة التي تقوز على الموا نة Optimal Dividend Policyإب السياسة المولى للتو يع ) 

 ب  التو يعاو ااالية و ب  التو يعاو المستقبلية لتعظيم ديمة السهم في السوين . 
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 Cash Dividend Payment Proceduresإجراءاتدفعالمقسومالنقدي

تعد مشكلة دفع المقسوز النقدي داية هامة و هي ترتبط بمجلس الإدارة فهو الذي يتخذ درارض حيال لللأ    
و يتم لللأ خةل اجتماع مجلس الإدارة وضمن اعتباراو متعددة كالخطط امستومارية المستقبلية و تأ ير دفع 

القيمة السودية لأسهم المنشأة   و عند التفكير بدفع المقسوز فإب ثمة مسائل أخرى  فيالمقسوز أو عدز دفعه 
 تطفو على السطح لعل من أهمها :

  Amount of Dividendمقدار المقسوز :  -1

 عندما يتخذ مجلس الإدارة درارض بدفع المقسوز يوار السؤال التالي :
بية المنش و تعتمد سياسة  المقسوز الدوري   إم أب هذض ما المبلغ الذي سيتم دفعه ؟ و على الرغم من أب غال

 السياسة تقبل التعديل في ضو  دراسة مجلس الإدارة للآفاين المستقبلية و للأرباح التي تحقق. .
  Record Dateالتواريخ المتعلقة بالتسجيل :  -2

قى حملة الأسهم المسجلة يتل عند دياز مجلس الإدارة بالإفصاح عن الأرباح القابلة للتو يع ) المقسوز (
 هم المقسوز المصرح به في ود. محق .أسماؤ 

دوب المقسوز دبل يوم  من تاريخ التسجيل  و لللأ بسبب الود. من و من الممكن البد  ببيع الأسهم 
دوب المقسوز ينجم عنه عدز من الة ز لترحيل القيود لدى المتاجرة بالأسهم   هذا و إب ذرا  السهم 

دوب المقسوز من سوز ااالي   و إب أسهل طريقة متبعة لتحديد اليوز الأول لبد  بيع الأسهم استةز المق
يتم طرح أربعة  Wick Endو عند مصادفة عطلة نهاية الأسبوعهي طرح يوم  من تاريخ التسجيل 

 صرح به .أياز و بإهمال التقلباو العامة للسوين فإب من المتودع أب يهبط سعر السهم بمقدار المقسوز الم
  Payment Dateالتواريخ المتعلقة بالدفع  -3

يتم تحديد تاريخ الدفع من دبل مجلس الإدارة   و يقصد به التاريخ الذي يجب أب تقوز المنشأة خةله فعة  
بإرسال المقسوز بواسطة البريد إلى حملة الأسهم المسجل    و يكوب التاريخ المذكور بعد عدة أسابيع من 

 ( 429  2009تاريخ التسجيل ) النعيمي + التميمي   
 Dividend Constraintsالأرباح:محدداتتوزيع

 عندما تتخذ الشركاو دراراو تو يع الأرباح على المساهم  فإنها راع لبعض القيود و ا دداو أهمها:
  Legal Constraintsا دداو القانونية  -1
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 تاع العديد من الدول بعض التشريعاو و القواعد الواجب مراعاتها عند تو يع الشركاو أرباحها على
حملة الأسهم ولللأ من أجل توفير ااماية للمقرض  الذين  ودوا المنشأة باحتياجاتها المالية . كأب م 

 Insolvencyتقوز بالتو يع إم بعد سداد املتزاماو المالية للمقرض  من أجل عدز تعرضها للإفةس 

تجزة أو عدز رفيض مبلغ التو يع أو عدز رصيص مبالغ للتو يع تفوين أرباح السنة ااالية و الأرباح ا  
 لغاية رفيض الأعبا  الاريبية و هكذا ........

  Contractual Constraintsا دداو التعاددية  -2

يقصد بهذض ا دداو تللأ القيود التي تاعها المؤسساو المقرضة في اتفاداتها مع الشركاو المساهمة . كأب ينص 
من الأرباح . أو تو يع مبالغ  ا  ة بالتو يع إم بعد أب تحقق مستوى معينفي اتفادية منح القرض عدز دياز الشرك

محددة من الأرباح   و مول هذض القيود تزيد من ددرة الشركة على سداد ديونها و نعل المقرض  أدل عرضة 
 لمخاطر عدز السداد .

  Internal Constraintsا دداو الداخلية :  -3

تتامن هذض ا دداو بعض امعتباراو المتعلقة  اجة الشركة للتوسع و معدمو النمو التي تحققها و 
ددرتها على ااصول على التمويل من مصادر خارجية . إل نجد المنش و التي تتوسع تاع موا ناو 

تي من المفروض أب رأسمالية كبيرة   و في هذض ااالة يمكن تودع أب المقسوز سوف ينخفض لأب الأرباح ال
سيما إلا كان. الشركة غير دادرة على ااصول على ومتو ع دد تم رفياها لتمويل خطط التوسع   

الأموال الة مة من مصادر خارجية   وهنا نشير إلى أب ددرة الشركاو الكبيرة و العريقة هي أكبر من 
ن المصادر الخارجية   و هذا على تأم  الأموال م  Small Businessددرة المشروعاو الصغيرة 

 يعني من ناحيته أب الشركاو الكبيرة و العريقة تستطيع تو يع أرباح بشكل أكبر من الشركاو الصغيرة .
  Owner Considerationاعتباراو مطالب المالك   -4

الشركة من الطبيعي أب تصب تصرفاو الإدارة و دراراتها في مصلحة المالك  و المساهم  . و هذا يعني أب 
 سوف تتخذ دراراتها بتو يع الأرباح أو احتجا ها أو تحديد مبلغ المقسوز في ضو  مراعاة مصالح المالك  .

كوب غالبية المالك  من لوي الدخول المرتفعة و خاضع  لارائب مرتفعة فإب الشركة رفف من تفعندما 
ضرائب و تأجيل الدفع ا  بيع الأسهم  المبالغ المخصصة للتو يع من أجل حماية هؤم  المالك  من دفع

. 
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أما عندما يكوب حملة الأسهم من لوي الدخول المتدنية و يخاعوب لارائب منخفاة فإنها تزيد من 
 مقدار الأرباح الواجب تو يعها .

و في ح  يكوب للمساهم  فرا استومارية جيدة خارج المنشأة فمن الطبيعي أب تميل المنشأة لزيادة نسبة 
و يعاو لكي يتمكن المساهموب من تعظيم  رواتهم   أما إلا كان. الفرا امستومارية في السوين ضعيفة الت

 فإب الشركة يمكن أب تو ع نسبة بسيطة من الأرباح .
ب المبالغة في إو في سياين ااديث عن مصالح المالك  فإننا نشير إلى اعتباراو الإدارة و السيطرة   إل 

تقود إلى لجو  المنشأة لزيادة رأس مالها من خةل طرح أسهم عادية جديدة   و هنا  يادة مبلغ المقسوز 
يدخل مساهموب جدد و تاعف سيطرة المساهم  القدامى . و لذللأ دد رفض المنشأة من نسبة 

 التو يعاو و امعتماد على التمويل الذاب من أجل البقا  على دوة تحكمية مناسبة للمالك  . 
  Market Considerationsسودية : اعتباراو -2

إب نظرة المستومرين لتداول أسهم الشركة يتودف إلى حد كبير على طبيعة التو يعاو و نسبتها   فهناك 
متزايدة . و مول هذض  ا  متقلبة و أخرى تو ع نسب ا  ذركاو تقوز بتو يع نسب  ابتة   و ذركاو تو ع نسب

و في كوير من الأحياب تلمح عملية تو يع الأرباح بنسب  السياساو تحمل دممو معينة للمستومرين 
 كبيرة إلى وضع مالي جيد للشركة .

في ح  يشير عدز التو يع إلى عدز تحقيق المنشأة للأرباح و معاناتها من مشاكل مالية   و هذا يؤدي في  
لوب عن الإدارة كوير من الأحياب إلى انخفاض القيمة السودية لأسهم هذض الشركة   ولذللأ ياع المسؤو 

 ,Rossالمالية هذض العوامل  بع  امعتبار عند رصيص مبالغ التو يع و عند تحديد طرين التو يع ) 

2005 , 520 . ) 
 Types of Dividends Policiesأنماطسياسياتتوزيعالأرباح

لمالك  من ناحية إب اعتماد سياساو تو يع الأرباح يتم في ضو  تحقيق هدف  أساسي  هما تعظيم  روة ا
 و توفير الأموال الكافية من المصادر الداخلية   و هناك  ة ة أنواع من سياساو المقسوز .  

 Constant- Payout- Ratio :سياسةمقسومالنسبةالثابتة -1

Dividend Policy  

 
 الأسهم .إب نسبة مقسوز الأرباح هي النسبة المئوية من كل وحدة نقدية ستو ع نقدا  على حملة 
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 و تحسب هذض النسبة من خةل المعادلة التالية :
Pay-out- Ratio = DPS /EPS 

EPS   هي ر ية السهم الواحد 
Dps   هي مقدار مقسوز أرباح السهم الواحد  مع الإذارة إلى أب ااصول على EPS  يتم من خةل

 دسمة صافي الربح القابل للتو يع على عدد الأسهم المصدرة .
ياسة نسبة المقسوز الوابتة على توبي. نسبة الأرباح التي تو ع على حملة الأسهم   أي تقوز المنشأة تقوز س

 باعتماد نسبة مئوية محددة يتم دفعها إلى المالك  في كل فترة يتم فيها ارال درار تو يع الأرباح .
السياسة و في حال تحقيق  إب المشكلة التي تنجم عن إتباع هذض السياسة هي أب الشركة التي تتبع هذض
 أرباح متدنية في فترة ما . سوف تقوز بتو يع أرباح متدنية للسهم الواحد .

القيمة  فيو عند تحقيقها خسارة فإب الشركة ستتودف عن تو يع الأرباح و بما أب نسبة التو يع للسهم تؤ ر 
 السودية لهذا السهم فإب ديمة الأسهم سوف تنخفض في السوين .

لهذض المشكلة  Matoon Industries ر بالشركة و المساهم    و لقد تعرض. ذركة و هذا يا
 سعر السهم  في% و الجدول التالي يوضح أ ر هذض السياسة 40لدى تحديدها لنسبة مقسوز  ابتة هي 
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 ( 1جدول ردم )

 سعر السهم فيأ ر سياسة مقسوز النسبة الوابتة 
 

ر ية السهم الواحد  السنة
EPS ($) 

مقسوز أرباح السهم 
بنسبة  DPS الواحد 

 %40مقسوز  ابتة 

متوسط سعر السهم 
 السودي

1996 4720)$( 1780)$( 20700)$( 
1991 2700 0780 46700 
1998 -1720 070 38700 
1999 1712 0710 48700 
2000 3700 1720 22700 
2001 -072 070 42700 



،الإدارةالمالية .316داروائلللنشر،ص2010المصدر:العلي،أسعدحميد



يشير الجدول السابق إلى ارتفاع سعر السهم بعد  يادة ر ية و  يادة نصيبه من الربح . و انخفاض سعر السهم 
$ و مقسوز 4720كان. ر ية السهم   1996و انخفاض نصيبه من الربح ففي العاز  مع انخفاض ر يته

و 1991$ و لدى انخفاض ر ية السهم و انخفاض ر ية المقسوز في عاز 20$ و كاب سعرض 1780أرباحه 
انخفا. القيمة السودية للسهم   كما ا دادو ر ية السهم و ساعدو على  يادة ديمته السودية في  1998

  2001ثم حصل ذي  معاكس تماما  في العاز 2000و  1999ي عام
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 Regular Dividend policy سياسةمقسوممنتظم: -2

تنص سياسة التو يع هذض على دفع مبلغ  اب. من المقسوز في الفتراو التي يتخللها ارال درار بتو يع 
 الأرباح .

نتيجة استقرار و انتظاز الأرباح التي  ا  اطمئنان إب هذض السياسة نعل المستومرين حملة الأسهم أكور  قة و
 . ا  تو ع على الأسهم   و هذا يجعل سعر السهم مستقر 

 بل و يرتفع كما في الجدول التالي :
 ( 8الجدول ردم )

 أ ر إتباع سياسة تو يع أرباح لاو المقسوز الواب. على سعر السهم

 ر ية السهم الواحد $ السنة
تو يعاو مقسوز أرباح 

 لسهم الواحد $ا
متوسط سعر السهم 

 السودي $
1998 2710 1700 33720 
1999 0720 1700 33700 
2000 0712 1700 33700 
2001 3700 1700 36700 
2002 3700 1700 38700 
2003 2700 1700 38720 
2004 2700 1700 42700 
2002 4720 1700 43700 
2006 4760 1720 42700 
2001 3790 1720 46720 
2008 4720 1720 41720 

 
 ( 331المصدر ) العلي   مرجع سابق ا 

سعر السهم حيث ا داد سعر السهم عندما  ادو ر ية  فييب  الجدول كيفية تأ ير مقسوز الأرباح الواب. 
$ للسهم من  1السهم و  ادو تو يعاو مقسوز أرباح السهم الواحد   حيث عندما كان. الشركة تدفع 

كان. أسعار الأسهم مستقرة و ترتفع بشكل ماطرد و عندما  ادو   2006لغاية عاز  1998العاز 
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ذهدو أسعار الأسهم أياا   يادة  2006السهم في العاز  ر ية السهم الواحد و  ادو تو يعاو ربح
 ماطردة . 

 Regular- and – Extraسياسةمقسوممنتظممعدفعاتمميزة -3

Dividend Policy 

تقوز هذض السياسة في تو يع الأرباح في الشركاو المساهمة على تو يع مبالغ  ابتة في فتراو المقسوز   و في 
ادية فإنها تقوز بزيادة نسبة الأرباح المو عة على المساهم . و من الطبيعي أب حال تحقيق أرباح غير اعتي

تطبق الشركة هذض السياسة إلا كان. تمر  الة من تقلباو الأرباح الدورية   و م ذلأ أب هذض السياسة 
بالإضافة إلى تمنح المساهم ذيئا  من امستقرار والوقة باعتبار أنها تتيح له ااصول على أرباح استونائية 

المبالغ امعتيادية التي تقوز الشركة بتو يعها بشكل عادي   لكن هذض السياسة مفيدة في حال تحقيق 
 الأرباح غير امعتيادية . 

  Other Forms of Dividendsأشكالأخرىللتوزيع:

كما محظنا فيما سبق و يمكن أب   Cash Dividendsإب دفع المقسوز يمكن أب يتم بشكل نقدي 
 يتم بأذكال أخرى و من هذض الأذكال مايلي : 

 Stock dividendsتو يع الأسهم  - أ

يتم تو يع الأرباح وفق هذض الطريقة على ذكل أسهم على حملة الأسهم . فبدم  من أب تقوز الشركة 
بالتو يع النقدي تقوز بتو يع أرباحها على ذكل أسهم مجانية   و دد تقوز بعض الشركاو بتخصيص 

 جز  من الأرباح كمقسوز نقدي و ترفقه بتو يعاو الأسهم . 
 و يعاو الأسهم على أنها ذي  لم يكن يمتلكونه من دبل . إب المساهم  ينظروب إلى ت

لكن تو يعاو الأسهم توير بعض القاايا ا اسبية باعتبار أب مقسوز الأسهم عملية لتحويل الأموال 
 ما ب  ااساباو المتعلقة  ق الملكية   و للتوضيح يمكن عرض الموال التالي : 

 لعمومية لإحدى الشركاو على النحو التالي :بفرض أب حساباو الملكية في الميزانية ا
 ( 9الجدول ردم )  

 ااساباو داخل حقوين الملكية
 $1000000 $ 1سهم * 1000000الأسهم العادية 
 $2000000 الأسهم الممتا ة 
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 $200000 فالة رأس المال )  يادة السعر السودي للسهم عن سعرض امسمي 
 $6000000 الأرباح ا تجزة 

 $2300000 مجموع حقوين الملكية 
% 2و بفرض أب الشركة أعلن. عن تو يع أرباح على ذكل أسهم املة الأسهم العادية و بنسبة 

 $ للسهم .2من الأسهم المصدرة و السعر السودي السائد هو 
 سهم  20000( = 1000000% × 2أي سوف تو ع ) 

 $ 220000( = 20000×  2و ستكوب ديمة هذض الأسهم ) 
 و سيتم تحويل هذض القيمة من حساب الأرباح ا تجزة 

( = 4× 20000$ اساب الأسهم العادية و ) 20000( = 1× 20000أي سيتم تحويل ) 
هي الفرين ب  القيمة السودية و القيمة امسمية أي)  4$ اساب فالة رأس المال ) إب 200000

2-1=4 . ) 
 لتالي  :و سوف يصبح ذكل ااساباو كما في الجدول ا

 ( 10الجدول ردم ) 
 ذكل أسهم .  فيأ ر تو يع الأرباح 

 $1020000 $  1سهم |* 1020000الأسهم العادية 
 $200000 الأسهم الممتا ة 

 $100000 (200000+ 200000فالة رأس المال ) 
 $320000 ( 220000 -600000الأرباح ا تجزة ) 

 $2300000 مجموع حقوين الملكية 
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الجدول السابق كيف حصل. تغيراو داخل حساباو حقوين الملكية و ا دادو الأسهم العادية يظهر 
أما الأسهم الممتا ة فبقي. كما هي   و لقد ا داد حساب فالة رأس المال بقيمة  20000بمقدار 

200000$ 
 $(220000أما الأرباح ا تجزة فانخفا. بمقدار التو يعاو ) 

 الأسهم على حالها و لم تتغير .و بقي. حقوين الملكية املة 
  Stock Splitsنزئة الأسهم  –ب 

تعد عملية نزئة الأسهم من الطرين الشائعة في الشركاو المساهمة في الود. اااضر   و لللأ من أجل 
 رفيض القيمة السودية لأسهمها . 

دة عدد الأسهم التي و يتم لللأ من خةل  يادة عدد الأسهم التي تمتلكها الشركة و كنتيجة لذللأ  يا
 يمتلكها كل مساهم .

و غالبا  ما تلجأ الشركاو إلى هذض الطريقة إلا ذعرو بأب سعر أسهمها في السوين أصبح مرتفعا  وأب 
المستومرين يفالوب الأسهم  بأسعار متدينة . فتقوز بتنشيط تداولها من حةل نزئتها . و هذا ما يسمى 

  . Trading Activityنشاط المتاجرة 

 عن إصدار أسهم جديدة . قول إب عملية نزئة الأسهم بديلمن جهة أخرى يمكن ال
تتأ ر ديمة حقوين الملكية لأب التغيير الذي يطرأ هنا هو على عدد الأسهم و على سعر  و من الطبيعي أم  

 هذض الأسهم مع ا افظة على ديمتها النهائية .
البياناو التالية داخل حساباو الملكية وفق الجدول  و لكي تكوب الصورة أكور وضوحا  يمكن افتراض

 التالي :
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 ( 11الجدول ردم )  

 ااساباو داخل حقوين الملكية
 $2000000 $2×1000000الأسهم العادية 
 $ 20000 الأسهم الممتا ة 
 $200000 فالة رأس المال 
 400000 الأرباح ا تجزة 

 3400000 مجموع  حقوين الملكية 
 

 
 1000000$ و نزئة الأسهم من 1$ إلى  2و بفرض أب الشركة أرادو رفيض سعر السهم من 

 سهم  2000000سهم إلى 
 فإب ااساباو الخاصة  قوين الملكية يمكن أب تظهر كما في الجدول التالي :

 (  12الجدول ردم )
 حقوين الملكية فيأ ر نزئة الأسهم 

 $2000000 $1*2000000الأسهم العادية 
 $2000000 الأسهم الممتا ة 
 $200000 فالة رأس المال 
 400000 الأرباح ا تجزة 

 3400000 مجموع حقوين الملكية 
 

 
يظهر الجدول السابق عدز تأ ر ديمة حقوين الملكية و أب التغير الذي طرأ هو فقط على عدد الأسهم و 

 على سعرها و ليس على القيمة النهائية لهذض الأسهم .
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إب تو يعا  فعليا  للأرباح هنا كما نةحظ لم يحصل   إم أب تو يعا  محتمة  للأرباح في المستقبل سوف يكوب 
 حملة الأسهم . فيلا أ ر ايجابي 

ب أسهمها أب نزئة الأسهم يمكن أب تتم بطريقة معكوسة إلا محظ. الشركة إو الجدير بالقول هنا أياا  
ض من عدد الأسهم و أب تمنح كل مساهم سهما  مقابل سهم  تباع بسعر منخفض فيمكن أب رف

 يمتلكها من أجل رفع القيمة السودية لأسهمها .
 Stock Repurchasesإعادة ذرا  الأسهم  -ج

تعد طريقة إعادة ذرا  الأسهم أسلوبا  دفاعيا  من دبل الشركة المساهمة من أجل إحباط عملياو امستحوال 
 القسري . 

كما تعد طريقة جيدة لتعزيز  روة حملة الأسهم و تعزيز القيمة السودية للأسهم المتداولة في السوين و لللأ 
 من خةل  مايلي :

 المساعدة على وضع أساس مناسب لسعر السهم في السوين المالي . -

 EPSرفيض عدد الأسهم المتداولة في السوين و  يادة ر ية السهم الواحد  -

المستومرين بأسهم الشركة و توجيه تلميحاو للسوين مفادها أب أسهمها تباع بأدل من تعزيز  قة 
 ديمتها ااقيقية أو الفعلية .

و من أجل إظهار تأ ير درار الشركة بإعادة ذرا  الأسهم على الأرباح و سعر السهم يمكن افتراض 
 الموال التالي :
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 الشركاو  و فق الجدول التالي : الموال : لديلأ البياناو التالية عن أسهم إحدى 

 
 ( 13الجدول ردم )

 البياناو المالية لأسهم الشركة
 $1200000 الأرباح المعدة للتو يع على حملة الأسهم العادية 

 سهم  200000 عدد الأسهم العادية المصدرة 
 EPS 3$ر ية السهم الواحد 

 $ 60 القيمة السودية للسهم الواحد 
 مرة  20 السهم ) ر ية السهم الواحد (مااعف ر ية 

 
 و تريد الشركة استخداز إعادة ذرا  بعض أسهمها من السوين فأي الخيارين هو الأفال للشركة :

 Cash Dividendsخيار المقسوز النقدي  -

$ أرباح على حملة الأسهم يكوب نصيب السهم الواحد من 900000عند دياز الشركة بتو يع مبلغ 
 $ للسهم الواحد . 178( = 200000÷ 900000الربح هو )  

 $ 6178( = 178+  60و يصبح بذللأ سعر السهم ) 
 Stock Repurchaseخيار إعادة ذرا  الأسهم  -

( =  6178÷ 900000$ فإب الشركة تستطيع ذرا  )  900000من أجل ذرا  أسهم بكامل المبلغ 
 سهم  14263

 سهم  482431=  14263 -200000و يصبح عدد الأسهم المتداولة 
 و لدى انخفاض عدد الأسهم فإب ر ية السهم الواحد سوف تزداد 

 $ 3.09( = 482431÷ 1200000و تصبح ) 
 مرة فإب السعر الجديد للسهم 20و باعتبار أب مااعف الربح هو 

 $  61.8( =  3.09 × 20سيصبح )  
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 ومن المةحظ أب كة الخيارين يقوداب إلى نفس النتيجة .
مزايا خيار إعادة ذرا  الأسهم هي أفال لأنها ننب المساهم  دفع الارائب على التو يعاو غير أب 

 النقدية   إضافة إلى ا افظة على الإدارة و السيطرة .
و في هذا السياين يوار السؤال فيما إلا كاب من الأفال أب تقوز الشركة بتخصيص مبالغ كبيرة لتو يعها  

 امناض إلى رفيض مبالغ المقسوز . كأرباح على حملة الأسهم أز
 

 في ااقيقة إب من يؤيد  يادة مبلغ المقسوز يكوب مدفوعا  بعدة عوامل هي :
  Desire for Current Incomeالرغبة بالدخل الجاري  -1

ب و الأرامل  و الأيتاز ااصول على دخل جار بخاصة المتقاعدو إل يفال العديد من حملة الأسهم و 
ين على احتياجاتهم   و هؤم  إلا لم يحصلوا على الدخل الجاري فإنهم يميلوب إلى بيع من أجل الإنفا

 الأسهم و التخلص منها و هنا ينعكس هذا التصرف بشكل سلبي على أسعار الأسهم في السوين .
 Behavioral Financeالتمويل السلوكي  -2

ي لكن هؤم  م يستطيعوب السيطرة على لكرنا في الفقرة السابقة أب بعض المستومرين يميلوب للدخل الجار 
دراراتهم أو التحكم بها دائما  على الرغم من أنهم دد خططوا لنفقاتهم من خةل العوائد التي يحصلوب 
 عليها من  أسهمهم على ذكل تو يعاو نقدية سنوية   و مول هذض التصرفاو يصعب التكهن بها .

 
 Agency Costsتكاليف الوكالة  -3

 أ نوع من النزاع أو التنادض في المصالح ما ب  المالك  حملة الأسهم و المقرض  .كويرا  ما ينش
لللأ أب المالك  يرغبوب في تعظيم  روتهم و عوائد أسهمهم و هذا يقتاي أب تقوز الشركة بتو يع 

 الأرباح عليهم  و استومار الفوائض النقدية لديها .
من الأصول النقدية بشكل سائل و عدز استخدامها في ح  يرغب المقرضوب با افظة على جز  

 ضمانا  لهم  كي تتمكن الشركة من خدمة  الدين ناههم .
 و هنا يأب دور إدارة الشركة للتنسيق ب  الطرف  .

 غير أب إدارة الشركة تميل غالبا  اماية حقوين المالك  و  يادة  روتهم .
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م من الفوائض النقدية لدي الشركة كما يرغب المدرا  في و هنا تميل لتو يع الأرباح على حملة الأسه
التخلص من الردابة الصارمة للمالك  على تصرفاتهم و من تكاليف هذض الردابة على تصرفاتهم أو ما 

  ( Agency Costsيسمى بتكلفة الوكالة )
ا  الأسهم و لكن لللأ م يعني بأي حال عدز لجو  إدارة الشركة إلى التو يع من خةل إعادة ذر 

باعتبار أب هذا الخيار و كما رأينا سابقا" يؤدي إلى نتيجة مشابهة لتللأ الناجمة عن دفع المقسوز 
 نقدا  .

 Information Content of Dividendsا توى المعلوماب  -4

يشير ا توى المعلوماب إلى أب القيمة السودية لأسهم الشركة ترتفع غالبا  عقب إعةب الشركة عن 
 ها بالتو يع   و تنخفض هذض القيمة لدى إعةب الشركة عن نيتها بعدز التو يع .عزم

لأب الإعةب عن التو يع يلمح إلى حالة مالية جيدة للشركة في ح  يؤذر عدز التو يع إلى صعوباو 
 و مشكةو مالية لدى الشركة.

عن التو يع دد ارتفع و لقد بين. الدراساو في هذا المجال أب سعر أسهم الشركاو التي أعلن. 
% ) 1%   في ح  انخفض سعر أسهم الشركاو التي أعلن. عن عدز التو يع بنسبة 3بمعدل 

 ( 382   2010العلي   
 و هذا يؤكد من جملة ما يؤكدض على الأ ر الذي تحد ه الشائعاو على أسعار الأسهم .

 


