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  ب إداري حاسِ م��اج مُ 
 عتمدعر�ي مُ دو�� 

  
 

  المحاسبة الإدار(ة والإدارة المالية:الثا يا��زء 
   



  العر�ي للمحاسب=ن القانوني=ن. جميع ا�:قوق محفوظة. الدو�� للمجمع  2012حقوق التأليف محفوظة 

  

  العر�ي للمحاسب=ن القانوني=ن: الدو�� جمعيCشر عن طر(ق  الم

  11192، عمان 922104ص.ب: 

  +K5100900-6 -962اتف: 

  +962-6-5100901فاكس: 

  المملكة الأردنية الTاشمية-عمان

  

  2012/4/1403رقم الإيداع لدى دائرة المكتبة الوطنية: 

  

العر�ـي للمحاسـب=ن القـانوني=ن أو  الدو�� من المطبوعات الcd يصدرKا المجمعجميع ا�:قوق محفوظة، ولا يجوز إعادة ترجمة أي جزء 

إعــادة طبعTــا أو  tــTsا أو إســتخدامTا بأيــة شــhل مــن الأشــhال جميعTــا أو qعضــTا أو بإســتخدام أيــة وســائل إلكijونيــة أو ميhانيكيــة أو 

qعــد، بمـا xــ� ذلــك التصــو(ر وال}tــ�يل أو أي نظــام لتخــز(ن  غ=Kiـا مــن الوســائل المعروفــة xــ� الوقــت الـراKن أو الdــc ســvتم اخijاعTــا فيمــا

 العر�ي للمحاسب=ن القانوني=ن. الدو�� المعلومات وإسijجاعTا دون إذن خطي مسبق من المجمع 

 

والناشرون مسؤولية أية خسارة تحدث لأي من الأ�sاص الذين يتصرفون أو يمتنعون عن التصرف بالإعتمـاد ع�ـ�  يتحمل المجمعلا 

 الواردة K �xذا المCشور، سواءً �انت ا�sسارة ناجمة عن الإKمال أو خلاف ذلك. ةالماد

  

العر�ـي للمحاسـب=ن القـانوني=ن باللغـة الـدو�� عر�ي معتمد، Kـو الـنص الـذي  شـره المجمـع  دو�� إن النص المعتمد لم��اج  محاسب إداري 

  -إرسال المطبوعات والقضايا المتعلقة بحقوق التأليف إ��:ا�:صول ع��  �t منھ مباشرة من المجمع. الرجاء  العر�ية، و(مكن

  

  
   info@iascasociety.orgبر(د إلكijو ي:   

  www.iascasociety.org موقع إلكijو ي: 

 

  

  

   



  إ�� زملاء المTنة العرب

  

إ�ـ�  أع�� المعـاي=i الدوليـة وذلـك Kديـةوالذي أعد وفق  عر�ي معتمد دو�� لشTادة محاسب إداري  المواد الدراسية م��اجبhل إع�jاز أقدم 

  .�x القطاع العام وا�sاص الممارس=ن زملاء المTنة العرب من خر(�� المحاسبة والمحاسب=ن

  

الأســاتذة المعــروف=ن مــن عــدد مــن ا��امعــات العر�يــة والأجن¡يــة، إ�ــ� أن تــم إنجــاز لقـد بــذلت جTــود مضــCية شــارك ف��ــا نخبــة مختــارة مــن 

 ووضعTا بتصرف طلبة المجمع وا��امعات العر�ية بما تحتو(ھ من معلومات متطورة مواكبة للمستجدات 
ً
كتب الم��اج وتقييمTا علميا

لك يكـــون المجمـــع الTيئـــة المTنيـــة العر�يـــة الوحيـــدة الdـــc تـــدرس xـــ� علـــم المحاســـبة والإدارة والمراجعـــة والإقتصـــاد وتقنيـــة المعلومـــات، و�ـــذ

  وتؤKل وفق الم��اج الدو��.

  

أتقــدم بــوافر الشــكر والتقــدير لhــل مــن ســاKم وعمــل بجــد وإخــلاص لإعــداد مــواد الم��ــاج، و�ــل أمنيــات ا�s=ــi والنجــاح للدارســ=ن ولhــل 

 ع�� تطو(ر قدراتھ المTنية والعلم
ً
  ية.زميل وطالب علم ¦عمل جاKدا

  

ــ� طبـــارة   أتقـــدم بخـــالص الشـــكر للـــزميل=ن الـــدكتور أســـامة ع�ـ
ً
للعلـــم والمTنـــة وع�ـــ�  دعمTمـــاع�ـــ� والـــدكتور عبـــد الســـلام كشـــادة وختامـــا

  مساKم§�ما المTنية والفنية �x مس=iة المجمع.

  

  2012إبر(ل  30ان �x عمّ 

  

   ھطلال أبوغزال

  رئvس مجلس الإدارة 
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  ةیالفصل التعلیمأهداف  

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلا بعد دراسة هذ

  .للقوائم المالیة الأفقيطبیعة وفوائد التحلیل  -

  للقوائم المالیة. العاموديطبیعة وفوائد التحلیل  -

 القصیر. الأجلالقدرة على السداد في  أونسب السیولة  -

  .ل"الطوی الأجلالعسر المالي "القدرة على السداد في  أونسب الرفع  -

  .نسب الربحیة -
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  مقدمة .1
تحلیل قوائمها المالیة لتحدید نقاط القوة والضعف  إلى المنشأة بأمورهتمامات الأطراف التي لها مصالح وإ تلجأ العدید من 
 أهمیةفرغم  .ة التحلیل الماليیلم. وتمثل القوائم المالیة والتي هي مخرجات النظام المحاسبي مدخلاً لعالمنشأةالمالي لدى 

من قبل  الإقتصادیةالقرارات  إتخاذمنها في عملیة  الإستفادةن عملیة التي تحتویها القوائم المالیة، إلا أ البیانات المالیة
وتقوم عملیة  ید قراره.شیعتمد علیها متخذ القرار لتر معلومات  إلىالعلاقة تتطلب تحلیل هذه البیانات وتحویلها  أصحاب

قة بین بنود القوائم المالیة وعرض ذلك على شكل نسب مالیة ومن ثم تفسیر هذه النسب العلا إیجادالتحلیل المالي على 
  .بالمنشأةبشكل یساعد ویرشد متخذ القرار في قراراته المختلفة المتعلقة 

  

 ةللمنشأالتحلیل المالي التي تستخدم في سبیل التعرف على نقاط القوة والضعف في المركز المالي  أدواتهناك العدید من 
نتشاراً واستخداماً ما أدوات تحلیل القوائم المالیة إ أكثر. ومن المنشأةموارد  إستغلالفي  الإدارةوربحیتها وكفاءة وفاعلیة 

  یلي:
  الأفقي. التحلیل 1
  . التحلیل العامودي2
  . التحلیل بالنسب3
  

 فإن، وبالتالي للمنشأةالمالي  داءالأتظهر جانب معین لنقاط القوة والضعف في  أعلاه الأدواتمن  أداةن كل علماً أ
  التحلیل الثلاث مجتمعة. أدواتعملیة التحلیل المالي یتطلب القیام بتحلیل القوائم المالیة باستخدام الفائدة من  إكتمال

  

  الأفقيالتحلیل  .2
یث تقوم فكرة التحلیل حالتحلیل المالي الواسعة الانتشار في مجال تحلیل القوائم المالیة،  أدواتمن  الأفقيیعتبر التحلیل 

عبر الفترات المالیة المتتالیة بالدینار نقص،  أو، زیادة على بیان مدى التغیر الحاصل في بنود القوائم المالیة الأفقي
 الأسهم أسعارمستوى التغیر في  إتجاهفي المجتمع مثل  الأخرىهر وا لتحلیل الظ الأفقيالتحلیل یستخدم ویة. و مئوكنسبة 

  التغیر في نسبة العاطلین عن العمل. أوفي عدد السكان  النمومستوى  أو
  

خلال  للمنشأةبنود القوائم المالیة العلاقة في التعرف على مدى التغیر الحاصل في  أصحاب الأفقيویساعد التحلیل 
في مجال  م سلبیاً أ جابیاً إین كان وبالتالي الحكم على هذا التغیر إ السابقةالمالیة الفترات  أوالفترة الحالیة مقارنة مع الفترة 

التغیر الحاصل في كل بند في  إیجادعن طریق  الأفقيالتحلیل  إستخراجویتم . الإدارةوسیولتها وكفاءة  المنشأةربحیة 
قیمة   القوائم المالیة والذي یمثل قیمة البند في السنة الحالیة مطروحاً منه قیمة البند في السنة السابقة وقسمة الناتج على

  ولتوضیح هذا النوع من التحلیل نعرض المثال التالي:السنة السابقة.  أي الأساس في سنة البند
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  )1مثال (
  .2010و 2009فیما یلي قائمة الدخل والمیزانیة لشركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة للعامین 

  
  شركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة

  2010و 31/12/2009سنة المالیة المنتهیة في قائمة الدخل عن ال

  البیان   2010 2009

  صافي المبیعات  600000 540000

  تكلفة المبیعات  )320000( )290000(

  مجمل الربح  280000 250000

  المصاریف التشغیلیة    

  مصاریف البیع والتوزیع  )45000( )40000(

   الإداریةالمصاریف   )52000( )56000(

  صافي الربح التشغیلي  183000 154000
      

  الأخرى والأرباح الإیرادات  5000  400

  الأخرىالمصاریف والخسائر   )48000( )60000(

  صافي الربح قبل ضریبة الدخل  140000 94400

  ضریبة الدخل  )35000( )23600(

  صافي الربح بعد ضریبة الدخل  105000 70800

  تمر بعد خصم ضریبة الدخلصافي الربح من النشاط غیر المس  6000 0

  صافي الربح  111000 70800

  )%8×  100000الممتازة من الربح ( الأسهمیخصم حصص   )8000( )8000(

  صافي الربح  103000 62800
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  شركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة
  2010و 31/12/2009في  يقائمة المركز المالي كما ه

  البیان   2010 2009
  المتداولة الأصول   

  النقدیة والنقدیة المكافئة  12000  4000
  (للمتاجرة) الأجلالمالیة قصیرة  الإستثمارات  18000 18000
  ذمم مدینة  120000 36000

  المدة آخربضاعة   240000 160000
  مصاریف مدفوعة مقدماً   5000 9000

  المتداولة الأصولمجموع   395000 227000
  اولةغیر المتد الأصول    

  الأجلالمالیة طویلة  الإستثمارات  380000 405000
  الممتلكات والمصانع والمعدات  380000  374000
  عقارات إستثماریة  29000 29000

  غیر الملموسة الأصول  110000  110000
  الأخرىغیر المتداولة  الأصول  20000  20000

  غیر المتداولة الأصولمجموع   919000 938000
  الأصولمجموع   1314000 1165000

     

  وحقوق الملكیة الإلتزامات   
  المتداولة الإلتزامات    

  ذمم دائنة  80000 10000
  مصاریف مستحقة الدفع  5000 3000
  عقار غیر مكتسب إیراد  2000 5000

  ضرائب دخل مستحقة الدفع  25000 24000
  الأجلالجزء المتداول من قرض طویل   30000 23000
  المتداولة الإلتزاماتمجموع   142000 65000

  غیر المتداولة الإلتزامات  720000 735000
  للغیر الإلتزاماتمجموع   862000 800000

  حقوق الملكیة   
   %8ممتازة  أسهممال  رأس  100000  100000
  عادیة أسهممال  رأس  250000  225000
  الإضافيالمال  رأس  30000  21000
  محتجزة أرباح  68000  15000
  التقویم إعادةفائض   29000  29000

  خزینة أسهمیطرح   )25000(  )25000(
  مجموع حقوق الملكیة  452000  365000

  وحقوق الملكیة الإلتزاماتمجموع   1314000 1165000

ملامح التغیر لدى الشركة خلال العام  أهممع التعلیق على والمیزانیة  تي الدخللقائم الأفقيالتحلیل  إجراء المطلوب:
  .2009مقارنة مع العام  2010
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  )1حل مثال (

  لقائمة الدخل الأفقيالتحلیل 
التغیر النسبي عن طریق  إحتسابثم یجري  ،التغیر المطلق الحاصل على كل بند من بنود قائمة الدخل إیجادیتم بدایة 
لقائمة الدخل على  يالأفقوفي ضوء ذلك یظهر التحلیل  .)2009( الأساسقیمة البند في سنة التغیر المطلق على قسمة 

  النحو التالي:
  

  2010و 31/12/2009قائمة الدخل عن السنة المالیة المنتهیة في ل الأفقيالتحلیل 
  لشركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة

  البیان  2010 2009  التغیر المطلق  التغیر النسبي

  صافي المبیعات  600000 540000 60000 11.1%
  تكلفة المبیعات  )320000( )290000( 30000 10.3%

  مجمل الربح  280000 250000 30000 12.0%
  المصاریف التشغیلیة      

  مصاریف البیع والتوزیع  )45000( )40000( 5000 12.5%
   الإداریةالمصاریف   )52000( )56000( 4000-  7.1%- 

  صافي الربح التشغیلي  183000 154000 29000 18.8%
         

  الأخرى والأرباح الإیرادات  5000  400 4600 1150.0%
  الأخرىالمصاریف والخسائر   )48000( )60000( 12000-  20.0%- 

  صافي الربح قبل ضریبة الدخل  140000 94400 45600 48.3%
  ضریبة الدخل  )35000( )23600( 11400 48.3%

  صافي الربح بعد ضریبة الدخل  105000 70800 34200 48.3%
صافي الربح من النشاط غیر المستمر بعد خصم   6000 0 6000  

  ضریبة الدخل

  صافي الربح  111000 70800 40200 56.8%
الممتازة من الربح  الأسهمیخصم حصص   )8000( )8000( 0 0.0%

)100000  ×8%(  

  صافي الربح  103000 62800 40200 64.0%
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  للمیزانیة الأفقيالتحلیل 
 انیة على النحو التالي:للمیز  الأفقيیظهر التحلیل 

  2010و 31/12/2009للمیزانیة في  الأفقيالتحلیل 
  لشركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة

  البیان  2010 2009  التغیر المطلق  التغیر النسبي
  المتداولة الأصول      

  النقدیة والنقدیة المكافئة  12000  4000 8000 200.0%
  (للمتاجرة) الأجلالمالیة قصیرة  ستثماراتالإ  18000 18000 0 0.0%

  ذمم مدینة  120000 36000 84000 233.3%
  المدة آخربضاعة   240000 160000 80000 50.0%
  مصاریف مدفوعة مقدماً   5000 9000 4000- 44.4%-

  المتداولة الأصولمجموع   395000 227000 168000 74.0%
  غیر المتداولة الأصول          
  الأجلالمالیة طویلة  الإستثمارات  380000 405000 25000- 6.2%-

  الممتلكات والمصانع والمعدات  380000  374000 6000 1.6%
  عقارات إستثماریة  29000 29000 0 0.0%
  غیر الملموسة الأصول  110000  110000 0 0.0%
  الأخرىغیر المتداولة  الأصول  20000  20000 0 0.0%

  غیر المتداولة الأصولمجموع   919000 938000 19000- 2.0%-
  الأصولمجموع   1314000 1165000 149000 12.79%

       

  وحقوق الملكیة الإلتزامات     
  المتداولة الإلتزامات      

  ذمم دائنة  80000 10000 70000 700.0%
  مصاریف مستحقة الدفع  5000 3000 2000 66.7%
  بعقار غیر مكتس إیراد  2000 5000 3000- 60.0%-

  ضرائب دخل مستحقة الدفع  25000 24000 1000 4.17%
  الأجلالجزء المتداول من قرض طویل   30000 23000 7000 30.4%

  المتداولة الإلتزاماتمجموع   142000 65000 77000 118.46%
  غیر المتداولة الإلتزامات  720000 735000 15000- 2.04-

7.75% 62000 
 

  للغیر اتالإلتزاممجموع   862000 800000

  حقوق الملكیة       
   %8ممتازة  أسهممال  رأس  100000  100000 0 0.00%

  عادیة أسهممال  رأس  250000  225000 25000 11.11%
  الإضافيالمال  رأس  30000  21000 9000 42.86%

  محتجزة أرباح  68000  15000 53000 353.33%
  التقویم إعادةفائض   29000  29000 0 0.00%
  خزینة أسهمیطرح   )25000(  )25000( 0 0.00%

  مجموع حقوق الملكیة  452000  365000 87000 23.84%
  وحقوق الملكیة الإلتزاماتمجموع   1314000 1165000 149000 12.79%

  
  لقائمة الدخل: الأفقيالملاحظات على التحلیل  أهم
  .%11بنسبة  2010ت العام حیث زادت مبیعا 2009مقارنة مع العام  2010هناك تحسن بقیمة مبیعات العام  -
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 .الإداریةنخفاض المصاریف نتیجة زیادة المبیعات وإ  %18.8لغ واضح بصافي الربح التشغیلي ب هناك إرتفاع -
 .%50رتفع بنسبة عالیة تجاوزت والذي إ 2010ة بعد الضریبة للعام هناك زیادة كبیرة في صافي الربح للشرك -
  

  انیة:للمیز  الأفقيالملاحظات على التحلیل  أهم
في العام  %233كبیر في قیمة كل من الذمم المدینة والبضاعة حیث زادت الذمم المدینة بنسبة  إرتفاعهناك  -

لم یكن هناك مبررات مقبولة لهذه الزیادة.  إذا، وهذا قد یكون مؤشر غیر سلیم 2009مقارنة مع العام  2010
  في حالة عدم وجود مبرر مقنع لذلك. یضاً أسلبیة  آثاروالذي قد یكون له  %50كما زاد المخزون بنسبة 

 . %24.5، كما زادت حقوق الملكیة بنسبة %700بالمقابل زادت الذمم الدائنة بنسبة عالیة جداً بلغت  -

  

  التحلیل العامودي .3
رقم رئیسي ومحوري في القائمة،  إلىیتم التحلیل العامودي للقوائم المالیة عن طریق نسبة كل بند ظاهر في كل قائمة 

هذا البند الرئیسي. ففي قائمة الدخل یتم نسبة جمیع البنود الظاهر  إلىنسبة البنود المختلفة في القائمة  إستخراجبالتالي و 
 1000كانت قیمة المبیعات  فإذانسبة كل بند من قیمة صافي المبیعات.  إظهارصافي المبیعات وبالتالي  إلىفي القائمة 

من  %80نسبة تكلفة المبیعات تكون  فإن ،دینار 200دینار ومجمل الربح  800دینار وبلغت قیمة تكلفة المبیعات 
  )، وهكذا بالنسبة لباقي بنود قائمة الدخل.1000÷  200( %20)، ونسبة مجمل الربح 1000÷  800المبیعات (

  

مجموع  إلىظاهر في المیزانیة  أصلنسبة كل  إستخراجكأساس ویتم  الأصولمجموع  إعتمادأما في المیزانیة فیتم 
وحقوق الملكیة. فعلى سبیل  الإلتزاماتمجموع  إلىوحقوق الملكیة فیتم نسبة كل بند فیها  الإلتزامات، أما بنود الأصول
) 400÷  40( %10نسبة النقدیة تكون  فإندینار  40دینار وكانت قیمة النقدیة  400 الأصولكان مجموع  إذاالمثال 
  صولها في النقدیة.ن مجموع أم %10تثمر تس أون الشركة توظف أ أي
  

  )2مثال (

الظاهرة في  2010و 2009استخدم قائمة الدخل والمیزانیة لشركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة للعامین 
  .2010و 2009التحلیل العامودي لقائمة الدخل والمیزانیة للعامین  لإجراء أعلاه) 1المثال (
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  )2حل مثال (

  ودي لقائمة الدخلالتحلیل العام
  على النحو التالي: 2010و 2009یظهر التحلیل العامودي لقائمة الدخل للعامین 

  

  2010و 31/12/2009التحلیل العامودي لقائمة الدخل عن السنة المالیة المنتهیة في 
  لشركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة

تحلیل عامودي 
2010  

تحلیل عامودي 
2009  

  البیان  2010 2009

  صافي المبیعات  600000 540000 100.0% 100.0%
  تكلفة المبیعات  )320000( )290000( 53.7% 53.3%
  مجمل الربح  280000 250000 46.3% 46.7%

  المصاریف التشغیلیة      
  مصاریف البیع والتوزیع  )45000( )40000( 7.4% 7.5%
   ةالإداریالمصاریف   )52000( )56000( 10.4% 8.7%

  صافي الربح التشغیلي  183000 154000 28.5% 30.5%
        

  الأخرى والأرباح الإیرادات  5000  400 0.1% 0.8%
  الأخرىالمصاریف والخسائر   )48000( )60000( 11.1% 8.0%

  صافي الربح قبل ضریبة الدخل  140000 94400 17.5% 23.3%
  ضریبة الدخل  )35000( )23600( 4.4% 5.8%

  صافي الربح بعد ضریبة الدخل  105000 70800 13.1% 17.5%
صافي الربح من النشاط غیر المستمر بعد خصم   6000 0 0.0% 1.0%

  ضریبة الدخل
  صافي الربح  111000 70800 13.1% 18.5%

الممتازة من الربح  الأسهمیخصم حصص   )8000( )8000( 1.5% 1.3%
)100000  ×8%(  

  الربحصافي   103000 62800 11.6% 17.2%
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  التحلیل العامودي للمیزانیة
  على النحو التالي: 2010و 2009یظهر التحلیل العامودي للمیزانیة للعامین 

  

  2010و 31/12/2009للمیزانیة في العامودي التحلیل 
  لشركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة

  البیان  2010 2009  2009تحلیل عامودي   2010تحلیل عامودي 
  المتداولة الأصول      

  النقدیة والنقدیة المكافئة  12000  4000 0.34% 0.91%
  (للمتاجرة) الأجلالمالیة قصیرة  الإستثمارات  18000 18000 1.55% 1.37%
  ذمم مدینة  120000 36000 3.09% 9.13%

  المدة آخربضاعة   240000 160000 13.73% 18.26%
  مقدماً مصاریف مدفوعة   5000 9000 0.77% 0.38%

  المتداولة الأصولمجموع   395000 227000 19.48% 30.06%
  غیر المتداولة الأصول         

  الأجلالمالیة طویلة  الإستثمارات  380000 405000 34.76% 28.92%
  الممتلكات والمصانع والمعدات  380000  374000 32.10% 28.92%
  عقارات إستثماریة  29000 29000 2.49% 2.21%
  غیر الملموسة الأصول  110000  110000 9.44% 8.37%
  الأخرىغیر المتداولة  الأصول  20000  20000 1.72% 1.52%

  غیر المتداولة الأصولمجموع   919000 938000 80.52% 69.94%
  الأصولمجموع   1314000 1165000 100.0% 100.0%

  وحقوق الملكیة الإلتزامات     
  المتداولة الإلتزامات        

  ذمم دائنة  80000 10000  0.86% 6.09%
  مصاریف مستحقة الدفع  5000 3000  0.26% 0.38%
  عقار غیر مكتسب إیراد  2000 5000 0.43% 0.15%
  ضرائب دخل مستحقة الدفع  25000 24000  2.06% 1.90%
  الأجلالجزء المتداول من قرض طویل   30000 23000 1.97% 2.28%

  المتداولة لتزاماتالإ مجموع   142000 65000 5.58% 10.81%
  غیر المتداولة الإلتزامات  720000 735000  63.09% 54.79%
  للغیر الإلتزاماتمجموع   862000 800000 68.67% 65.60%

  حقوق الملكیة       
   %8ممتازة  أسهممال  رأس  100000  100000 8.58% 7.61%

  عادیة أسهممال  رأس  250000  225000 19.31% 19.03%
  الإضافيالمال  رأس  30000  21000 1.80% 2.28%
  محتجزة أرباح  68000  15000 1.29% 5.18%
  التقویم إعادةفائض   29000  29000 2.49% 2.21%
  خزینة أسهمیطرح   )25000(  )25000( 2.15%- 1.90%-

  مجموع حقوق الملكیة  452000  365000 31.33% 34.40%
  قوق الملكیةوح الإلتزاماتمجموع   1314000 1165000 100.0% 100.0%

  

  
  



 

 -11-

  التحلیل بالنسب
وكفاءة  المنشأةوالتحلیل العامودي وذلك في سبیل قیاس وتقییم سیولة  الأفقيداة مكملة للتحلیل أیستخدم التحلیل بالنسب ك
النسب المالیة مصنفة حسب الغایة من كل مجموعة من  أهم. وسیتم في هذا الجزء استعراض تهانشاطها التشغیلي وربحی

  ب.هذه النس
  

  القصیر الأجلالقدرة على السداد في  أونسب السیولة 
 ومدى قدرتها على سداد إلتزاماتها المنشأةتمثل نسب السیولة مجموعة من النسب التي تستخدم لغایات تقییم سیولة 

 الأصولتحدیداً على  أكثرحتسابها على البیانات الظاهرة في المیزانیة وبشكل متداولة. وتعتمد نسب السیولة في إال
المتداولة المتوفرة لدى  الأصوللتزامات المتداولة. حیث یتم من خلال نسب السیولة قیاس مدى كفایة المتداولة والإ

وقدرتها على سداد  المنشأةالنسب المستخدمة في قیاس سیولة  أهمالمتداولة. وفیما یلي  في سداد إلتزاماتها المنشأة
  القصیر. الأجلفي  إلتزاماتها

  

 الإلتزاماتالمتداولة على مجموع  الأصولمجموع قسمة نسبة التداول عن طریق  إستخراجیتم  تداول:نسبة ال .1
 المتداولة.

  المتداولة  الأصول
  نسبة التداول =

  المتداولة الإلتزامات
. وبشكل المتداولة إلتزاماتهاومدى قدرتها على سداد  المنشأةلقیاس سیولة  الأساسیةوتعتبر نسبة التداول من النسب 

 إلتزاماتهاوقدرتها على سداد  المنشأةسیولة  إرتفاعذلك مؤشراً على  أعطىعام، كلما زادت نسبة التداول كلما 
صولها بشكل لأ المنشأة إستغلالنسبة التداول بشكل غیر مبرر قد یكون نتیجة عدم  إرتفاع فإنوبالمقابل  المتداولة.

  كل غیر مبرر.صولها المتداولة بشال وبالتالي تضخیم أفعّ 
  

  )3مثال (
في  يهالحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة كما لتزامات المتداولة لشركة المتداولة والإ الأصول يفما یل
31/12/2010:  

  

  المتداولة الأصول  
  النقدیة والنقدیة المكافئة  12000
  (للمتاجرة) الأجلالمالیة قصیرة  الإستثمارات  18000

  نةذمم مدی  120000
  المدة آخربضاعة   240000

  مصاریف مدفوعة مقدماً   5000
  المتداولة الأصولمجموع   395000
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  المتداولة الإلتزامات  

  ذمم دائنة  80000

  مصاریف مستحقة الدفع  5000

  عقار غیر مكتسب إیراد  2000

  ضرائب دخل مستحقة الدفع  25000

  الأجلالجزء المتداول من قرض طویل   30000

  المتداولة الإلتزاماتمجموع   142000
  

  .2010نسبة التداول للعام  إحتساب المطلوب:
  

  )3حل مثال (

  مرة 2.78= 
نسبة التداول للعام   395000

2010 =  
142000  

  

 2.78المتداولة  إلتزاماتهاالمتداولة لدى الشركة تغطي  الأصولن أ أي ،مرة 2.78ن نسبة التداول تبلغ ویلاحظ أ
  مرة.

 

 أي، المتداولة الإلتزاماتمجموع و المتداولة  الأصولمجموع  المال العامل الفرق بین رأسیمثل  لمال العامل:ا رأس .2
المال  رأسوتظهر قیمة  .صولها المتداولهلإلتزاماتها المتداولة من أ المنشأةالمتداولة المتبقیة بعد تسدید  الأصولقیمة 
ومدى قدرتها على  المنشأةالمال العامل كلما زادت سیولة  رأسمة وبشكل عام، كلما زادت قی ،كقیمة مطلقةالعامل 
  المتداولة. إلتزاماتهاسداد 

  

  المتداولة الإلتزامات -المتداولة  الأصولالمال العامل =  رأس 
  

على  2010لشركة الحریة للعام المال العامل  رأس إحتسابیتم  أعلاه) 3وباستخدام البیانات الواردة في المثال (
  و التالي:النح

  

  دینار 253000=  142000 – 395000=  2010للعام  المال العامل رأس 
  

المتداولة یبلغ  الإلتزاماتالمتداولة بعد خصم قیمة  الأصول الأصولن هناك فائض (زیادة) في قیمة ویلاحظ أ
  دینار. 253000

  
  
  

سثتناء كثر تحفظاً حیث یتم بموجبها إالأتعتبر نسبة السیولة السریعة من نسب السیولة نسبة السیولة السریعة:  .3
  یتم حسابها على النحو التالي:و المتداولة،  الأصولالبضاعة والمصاریف المدفوعة مقدماً من 

 

  (للمتاجرة) + صافي الذمم المدینة الأجلالمالیة قصیرة  الإستثماراتالنقدیة + 
  نسبة السیولة السریعة =

  المتداولة الإلتزامات
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على  2010نسبة السیولة السریعة لشركة الحریة للعام  إحتسابیتم  أعلاه) 3بیانات الواردة في المثال (وباستخدام ال
  النحو التالي:

  

  = 2010نسبة السیولة السریعة للعام   120000+  18000+  12000  مرة 1.06= 
142000  

  

ات النقدیة التشغیلیة الظاهرة بقائمة التدفقات وتقیس هذه النسبة مدى تغطیة التدفقنسبة التدفقات النقدیة التشغیلیة:  .4
 الإلتزاماتحتسابها عن طریق قسمة صافي التدفقات النقدیة التشغیلیة على ویتم إلتزامات المتداولة، للإالنقدیة 
  المداولة. 

  صافي التدفقات النقدیة التشغیلیة .5
  نسبة التدفقات النقدیة التشغیلیة =

  المتداولة الإلتزامات
  

لشركة الحریة  التدفقات النقدیة التشغیلیةن صافي أعلاه وعلى إفتراض أ) 3خدام البیانات الواردة في المثال (وباست
على النحو  2010نسبة التدفقات النقدیة التشغیلیة لشركة الحریة للعام  إحتسابدینار یتم  17000تبلغ  2010للعام 
  التالي:

  

 مرة 0.12= 

  

  = 2010التشغیلیة نسبة التدفقات النقدیة   17000
142000  

  

ن التدفقات النقدیة التشغیلیة تكفي إلى أمرة، وهذا یشیر  0.12ویلاحظ تدني نسبة التدفقات النقدیة التشغیلیة والبالغة 
   المتداولة المستحقة على الشركة. الإلتزاماتفقط من  %12لسداد 

  
  

  الطویل" الأجلالمالي "القدرة على السداد في العسر  أونسب الرفع 
 إحتمالیة، وبالتالي مدى الأجلطویلة  إلتزاماتهاعلى سداد  المنشأةتقیس المجموعة الثانیة من النسب المالیة مدى قدرة 

وتقیس هذه المجموعة من النسب . الأجلطویلة  الإلتزاماتمشاكل في السیولة عند استحقاق  إلى المنشأةتعرض 
عدم  إحتمالیةن یتعرض لها الدائنیین والمقرضین نتیجة المخاطرة التي یمكن أ مدى أي، المنشأةالمخاطرة التمویلیة لدى 

 الأموالمقارنة مع  المنشأةعلى سداد دیونها، حیث تزداد هذه المخاطرة في حالة زیادة الدیون المستحقة على  المنشأةقدرة 
  :بالآتي المقدمة من المالكین. وتتمثل نسب الرفع المالي

قسمة ویتم قیاس هذه النسبة عن طریق من الغیر،  المنشأة أصولوتمثل نسبة تمویل  :صولالأ إلىنسبة الدیون  .1
 .الأصولالمتداولة وغیر المتداولة على مجموع  المنشأةمجموع دیون 

 

  المتداولة وغیر المتداولة الإلتزاماتمجموع 
  = الأصول إلىنسبة الدیون 

  الأصولمجموع 
  

یعني زیادة حصة المالكین في  إنخفاضهان إنخفاض هذه النسبة، حیث أائنین وبشكل عام، یفضل المقرضین والد
  .المنشأةالدیون على  لأصحاب أفضلمما یوفر غطاء وحمایة  المنشأة أصولتمویل 
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  )4مثال (
  :31/12/2010الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة كما فيلشركة المختصرة میزانیة ال يفما یل

  

  البیان  2010
  المتداولة الأصولمجموع   395000
  غیر المتداولة الأصولمجموع   919000

  الأصولمجموع   1314000

  وحقوق الملكیة الإلتزامات  
  المتداولة الإلتزاماتمجموع   142000
  غیر المتداولة الإلتزاماتمجموع   720000
  للغیر الإلتزاماتمجموع   862000
  حقوق الملكیة  452000

  وحقوق الملكیة لإلتزاماتامجموع   1314000
  

  .2010للعام  الأصول إلىالدیون  نسبة إحتساب المطلوب:
  

  )4حل مثال (

  = 2010للعام  الأصول إلىنسبة الدیون   862000  65.6%= 
1314000  

  

  لدى شركة الحریة. الأصول إلىنسبة الدیون  إرتفاعویلاحظ 
  

مجموع حقوق الملكیة، ویتم  إلىللغیر  المنشأةالمستحقة على  وتمثل نسبة الدیونحقوق الملكیة:  إلىنسبة الدیون  .2
 المتداولة وغیر المتداولة على مجموع حقوق الملكیة. المنشأةمجموع دیون قسمة قیاس هذه النسبة عن طریق 

 

  المتداولة وغیر المتداولة الإلتزاماتمجموع 
  حقوق الملكیة = إلىنسبة الدیون 

  مجموع حقوق الملكیة
یعني  إنخفاضهان هذه النسبة، حیث أ إنخفاض، یفضل المقرضین والدائنین الأصول إلىمشابه لنسبة الدیون وبشكل 

  .المنشأةالدیون على  لأصحاب أفضلمما یوفر غطاء وحمایة  المنشأة أصولزیادة حصة المالكین في تمویل 
  

لشركة الحریة للعام  حقوق الملكیة إلىدیون نسبة ال إحتسابیتم  ،أعلاه) 4وباستخدام البیانات الواردة في المثال (
  على النحو التالي: 2010

  

  

  حقوق الملكیة لدى شركة الحریة. إلىنسبة الدیون  إرتفاعیلاحظ ، الأصول إلىوبشكل مشابه لنتائج نسبة الدیون 
  

 =190.7% 
  =2010حقوق الملكیة للعام  إلىنسبة الدیون   862000
452000  
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 إلىللغیر  المنشأةالمستحقة على  الأجلوتمثل نسبة الدیون طویلة حقوق الملكیة:  إلى لأجلانسبة الدیون طویلة  .3
غیر المتداولة على مجموع حقوق  الإلتزاماتمجموع قسمة مجموع حقوق الملكیة، ویتم قیاس هذه النسبة عن طریق 

 الملكیة.
 
 

  

  
  

لشركة حقوق الملكیة  إلى الأجلنسبة الدیون طویلة  إحتساب، یتم أعلاه) 4وباستخدام البیانات الواردة في المثال (
  على النحو التالي: 2010الحریة للعام 

 

  

  

  .%159.3من حقوق الملكیة حیث بلغت مرتفعة تشكل نسبة  الأجللتزمات طویلة حظ أن الإویلا
  

على دفع مصروف الفائدة الناتج عن عملیات  المنشأةتقیس هذه النسبة مدى قدرة و عدد مرات تغطیة الفوائد:  .4
قسمة عن طریق یة الفوائد عدد مرات تغط إحتسابویتم  .المنشأةالتي تحققها  الأرباحمن الغیر من خلال  الإقتراض
 .وائد والضرائب على مصروف الفائدةفصافي الربح قبل المجموع 

  
  
  

ویـة دفـع ولأ لأنراً عـدد مـرات تغطیـة الفوائـد، نظـ إحتسـابویلاحظ استخدام صافي الربح قبـل الفوائـد والضـرائب لغایـات 
ن یتضــمن الــربح قبــل الفوائــد والضــرائب یجــب أن صــافي یــة دفــع الضــرائب. كمــا یجــب ملاحظــة أالفوائــد تكــون قبــل عمل

ربـاح المصـاریف غیـر المتكـررة وأ أو الإیـراداتیرادات التي تتصف بالتكرار وبالتالي یستبعد مـن الـربح بنـود والإ الأرباح
 ،ن یتضمن مصـروف الفائـدةیاسات المحاسبیة. وبالمقابل یجب أات في السثر التغیر وأخسائر النشاط غیر المستمر  أو

  .التمویلي التأجیرالفائدة المتعلقة بعقود 
   

  )5مثال (
الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة عن السنة المالیة المنتهیة في قائمة الدخل لشركة  ظهرت البنود التالیة في

31/12/2010:  
  

  ح التشغیليصافي الرب  183000
    

  غیر متكررة والأرباح الإیرادات  5000
  مصروف الفائدة  )48000(

  صافي الربح قبل ضریبة الدخل  140000

  غیر المتداولة الإلتزاماتمجموع 
  ق الملكیة =حقو إلى الأجلنسبة الدیون طویلة 

  مجموع حقوق الملكیة

  حقوق الملكیة = إلى الأجلنسبة الدیون طویلة   720000  159.3%= 
452000  

  والضرائبالفوائد  صافي الربح قبل
  = عدد مرات تغطیة الفوائد

  مصروف الفائدة
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  ضریبة الدخل  )35000(
  صافي الربح بعد ضریبة الدخل  105000

  صافي الربح من النشاط غیر المستمر بعد خصم ضریبة الدخل  6000
  صافي الربح  111000

  )%8×  100000الممتازة من الربح ( الأسهمصص یخصم ح  )8000(
  صافي الربح  103000

  

  .2010للعام عدد مرات تغطیة الفوائد  إحتساب المطلوب:
  )5حل مثال (

 

  
  

  مرة. 3.8125الشركة تغطي فوائدها بمعدل  أرباحن وهذا یدل أ
  

  
  النشاط نسب

المتاحة لدیها، وبالتالي تعتبر نسب النشاط من النسب  الأصول إستغلالفي  المنشأةوقدرة كفاءة تقیس نسب النشاط 
هم نسب النشاط یتمثل في . وأ الأرباحوتحقیق  المنشأة أصول إستغلالفي  الإدارةالمستخدمة لقیاس كفاءة وفاعلیة 

  الآتي:
شر من مؤشرات النشاط الهامة حیث یقیس مقدار المبیعات التي تم ویعتبر هذا المؤ  :الأصولمعدل دوران  .1

 مجموعقسمة عن طریق  الأصولمعدل دوران  إستخراج. یتم الأصولتحقیقها من خلال كل دینار مستثمر في 
في بدایة  الأصولمجموع  إیجادعن طریق  الأصولمتوسط  إستخراجویتم  .الأصولمتوسط  علىالمبیعات 

 .2الناتج على وقسمة في نهایة الفترة  صولالأالفترة ومجموع 

  المبیعات مجموع
  = الأصولمعدل دوران 

  الأصولمتوسط 
 

  )6مثال (
الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة في والمیزانیة لشركة  الدخل فما یلي بعض البیانات الظاهرة في قائمة

 : 31/12/2010و 31/12/2009
  

  
  
  
  

  

  = 2010عدد مرات تغطیة الفوائد للعام   183000  مرة 3.8125= 
48000  

  2010الیة المنتهیة في قائمة الدخل عن السنة الم

  صافي المبیعات  600000
  تكلفة المبیعات  )320000(

  مجمل الربح  280000
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  شركة الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة
  2010و 31/12/2009قائمة المركز المالي كما هي في 

  البیان   2010 2009

  المتداولة الأصول   
  المكافئةالنقدیة والنقدیة   12000  4000

  (للمتاجرة) الأجلالمالیة قصیرة  الإستثمارات  18000 18000
  ذمم مدینة  120000 36000

  المدة آخربضاعة   240000 160000
  مصاریف مدفوعة مقدماً   5000 9000

  المتداولة الأصولمجموع   395000 227000
  غیر المتداولة الأصولمجموع   919000 938000

  لأصولامجموع   1314000 1165000
  .2010للعام  الأصولمعدل دوران  إحتساب المطلوب:

  

  )6حل مثال (
  

  مرة 0.484= 
للعام  الأصولمعدل دوران   600000

2010 =  )1165000  +1314000 ÷ (2  
  

كل دینار مستثمر من قبل الشركة في  لأنلدى شركة الحریة نظراً  الأصولمعدل دوران  إنخفاضویلاحظ 
  دینار فقط. 0.484بلغ حقق مبیعات ت الأصول

  

عدد یظهر المؤشر حیث  ،المخزون إدارةفي  المنشأةة وفعالیّ ویقیس هذا المؤشر كفاءة  معدل دوران المخزون: .2
كمیة جدیدة خلال العام، مما قد یساعد في الكشف عن مدى وجود كمیات شراء  ةعادا مرات بیع المخزون و 
لكمیات المخزون لدیها  الإدارةخزون مؤشر عن مدى متابعة كما قد یعطي معدل دوران الم. راكدة من المخزون

تكلفة مجموع قسمة عن طریق المخزون معدل دوران  إستخراجیتم وعدم تخزین كمیات فائضة عن الحد اللازم. 
التي تبیع سلع تتصف بموسمیة الطلب قد  المنشآتن أ إلى الإشارةوتجدر . المخزون المبیعات على متوسط

حیث یرتفع في المواسم التي یزداد فیها الطلب على سلع  لآخرل دوران المخزون من موسم یتغیر لدیها معد
 والعكس صحیح. المنشأة

 

  المبیعاتتكلفة 
  = المخزونمعدل دوران 

  المخزونمتوسط 
  

مجموع المخزون في بدایة الفترة ومجموع المخزون في نهایة  إیجادمتوسط المخزون عن طریق  إستخراجیتم 
 .2الناتج على وقسمة  الفترة
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على النحو  2010معدل دوران المخزون للعام  إحتساب، یتم أعلاه) 6وباستخدام البیانات الواردة في المثال (
  التالي:

  

  مرة 1.6= 
320000  

  2) ÷ 240000+ 160000(  = 2010معدل دوران المخزون للعام 
  

ن مرة مما یعني أ 1.6یث بلغ المعدل الحریة، حن معدل دوران المخزون یبدو منخفضاً لدى شركة ویلاحظ أ
  مرة خلال العام. 1.6الشركة تقوم بتجدید وشراء المخزون 

  
  
  

من  المنشأةیمثل متوسط فترة التخزین متوسط الفترة الزمنیة التي یبقى المخزون لدى  متوسط فترة التخزین: .3
مؤشر على  أعطىسط فترة التخزین كلما نخفض متو لما إتاریخ شرائه وحتى تاریخ بیعه للغیر. وبشكل عام ك

وزیادة حركة  غیر متحركة أومن الاحتفاظ بكمیات زائدة من المخزون في متابعة المخزون والحد  الإدارةكفاءة 
على معدل دوران المخزون.  360قسمة متوسط فترة التخزین عن طریق  إحتساب. ویتم المنشأةالمبیعات لدى 
 المنشآتالعمل الفعلي لدى بعض  أیامن عدد یوم على إعتبار أ 250 أویوم  300 أویوم  365ویمكن استخدام 

 یوم في السنة. 250 أویوم  300هو 
 

360  
  معدل دوران المخزون  = متوسط فترة التخزین

 

 2010للعام لشركة الحریة  متوسط فترة التخزین إحتساب، یتم أعلاه) 6باستخدام البیانات الواردة في المثال (
  لنحو التالي:على ا

 

  = 2010للعام  متوسط فترة التخزین  360  یوم 225= 
1.6  

  

  یوم. 225متوسط فترة التخزین لشركة الحریة حیث یبلغ  إرتفاعویلاحظ 
  

الذمم المدینة، حیث یظهر  إدارةفي  المنشأةعلیة اویقیس هذا المؤشر كفاءة وف معدل دوران الذمم المدینة: .4
المؤشر عدد مرات تحصیل كامل رصید الذمم المدینة خلال العام، ویساعد هذا المؤشر في الكشف عن سیاسة 

معدل دوران الذمم المدینة قد یكون  إنخفاضن وكفاءة جهاز التحصیل، حیث أ المنشأةالتي تتبعها  الإئتمان
للعملاء دون دراسة مركزهم  الإئتمانمؤشر لمنح  أولعملائها  لمنشأةاالتي تمنحها  الإئتمانمؤشر لارتفاع فترة 
تحصیل الدیون على العملاء.  أمورفي متابعة  المنشأةلعدم كفاءة جهاز التحصیل لدى  أوالمالي بشكل جید، 

یتم على متوسط الذمم المدینة.  صافي المبیعات الآجلةقسمة معدل دوران الذمم المدینة عن طریق  إستخراجیتم 
الناتج وقسمة متوسط الذمم المدینة عن طریق مجموع صافي الذمم المدینة في بدایة الفترة ونهایة الفترة  إستخراج
 .2على 
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  القبض الناتجة عن عملیات بیع بضاعة على الحساب. أوراقویتضمن متوسط الذمم المدینة 
 

  الآجلةصافي المبیعات 
  معدل دوران الذمم المدینة =

  مم المدینةمتوسط الذ
  

للعام لشركة الحریة معدل دوران الذمم المدینة  إحتساب، یتم أعلاه) 6وباستخدام البیانات الواردة في المثال (
  ن جمیع مبیعات شركة الحریة آجلة:على النحو التالي وبافتراض أ 2010
  

 

  مرة 7.692= 
600000  

  2) ÷ 120000+ 36000(  = 2010معدل دوران الذمم المدینة للعام 

ن الشركة مرة مما یعني أ 7.692بلغ المعدل  معدل دوران الذمم المدینة لدى شركة الحریة، حیث إرتفاعویلاحظ 
  ابعة الذمم المدینة.تتقوم بم

  

یمثل متوسط فترة التحصیل متوسط الفترة الزمنیة الفاصلة بین تاریخ بیع البضاعة على  متوسط فترة التحصیل: .5
ذلك  أعطىنخفضت فترة التحصیل كلما العملاء نقداً. وبشكل عام كلما إ القیمة منالحساب وتاریخ تحصیل 

متوسط فترة  إحتسابفي اختیار العملاء ومتابعة عملیة تحصیل الدیون. ویتم  الإدارةمؤشراً على كفاءة 
 أویوم  300 أویوم  365على معدل دوران الذمم المدینة. ویمكن استخدام  360قسمة التحصیل عن طریق 

 یوم في السنة. 250 أویوم  300هو  المنشآتالعمل الفعلي لدى بعض  أیامن عدد یوم على اعتبار أ 250
 

360  
  = متوسط فترة التحصیل

  معدل دوران الذمم المدینة
 

 2010للعام لشركة الحریة  متوسط فترة التحصیل إحتساب، یتم أعلاه) 6باستخدام البیانات الواردة في المثال (
  لنحو التالي:على ا

 

  = 2010للعام  التحصیلمتوسط فترة   360  یوم 46.8= 
1.6  

  

نطباع یوم، مما یعطي إ 47یث یبلغ حوالي متوسط فترة التحصیل لشركة الحریة ح إنخفاضیلاحظ، بشكل عام، 
  وجهاز التحصیل لدى الشركة. الإئتمان إدارةبكفاءة 

 

لشراء  المنشأةالدورة التشغیلیة الفترة الزمنیة التي تحتاجها  یمثل متوسط طولالدورة التشغیلیة: طول متوسط  .6
 إیجادمتوسط طول الدورة التشغیلیة عن طریق  إیجادبیعها ثم تحصیل قیمتها نقداً. ویتم  إعادةالبضاعة ثم 

 مجموع متوسط فترة التخزین ومتوسط فترة التحصیل.
 

  متوسط فترة التحصیلمتوسط طوال الدورة التشغیلیة = متوسط فترة التخزین + 
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للعام لشركة الحریة  متوسط طول الدورة التشغیلیة إحتساب، یتم أعلاه) 6باستخدام البیانات الواردة في المثال (
  على النحو التالي: 2010

  

  یوم. 271.8=  46.8+  225=  2010متوسط طوال الدورة التشغیلیة للعام 
  

حوالي سنة  إلىطول الدورة التشغیلیة لیصل  إرتفاع إلىدى د ألشركة قفترة التخزین لدى ا إرتفاعن ویلاحظ أ
  تشغیلیة.

الذمم الدائنة، حیث یظهر  إدارةفي  المنشأةعلیة اویقیس هذا المؤشر كفاءة وف معدل دوران الذمم الدائنة: .7
رة المؤشر عدد مرات دفع كامل رصید الذمم الدائنة خلال العام، ویساعد هذا المؤشر في الكشف عن مدى قد

نخفاض معدل دوران الذمم وردین عند عملیة شراء البضاعة. وإ في الحصول على فترة ائتمان من الم المنشأة
في الحصول على  المنشأةكان ناتج عن قدرة  إذا إیجابيسلبي، حیث یعتبر  أو إیجابيالدائنة قد یكون مؤشر 

على تسدید  المنشأةتجاً عن عدم قدرة كان نا إذافترة ائتمان عالي من الموردین، في حین قد یعتبر سلبي 
 . المنشأةفي هذ الحالة على سمعة سلبي  أثراماتها في الوقت المحدد مما یكون له إلتز 

 

على متوسط الذمم الدائنة،  الآجلةصافي المشتریات قسمة معدل دوران الذمم الدائنة عن طریق  إستخراجیتم 
الناتج قسمة الذمم الدائنة في بدایة الفترة ونهایة الفترة و صید ر ویستخرج متوسط الذمم الدائنة عن طریق مجموع 

الدفع الناتجة عن عملیات شراء بضاعة على  أوراقمتوسط الذمم الدائنة یتم تضمین  إحتساب. ولغایات 2على 
  الحساب.

 

  الآجلةصافي المشریات 
  معدل دوران الذمم الدائنة =

  متوسط الذمم الدائنة
  

  )7مثال (
 31/12/2009 يالحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة فائمة الدخل والمیزانیة لشركة ظهر في ق

  :التالیة بعض البیانات 31/12/2010و
  

  البیان   2010 2009
  آجلة %75المشتریات (قائمة الدخل)   400000  

  ذمم دائنة  8000 10000
  

  .2010الذمم الدائنة للعام معدل دوران  إحتساب المطلوب:
  

  )7حل مثال (

  مرة 33.33= 
400000  ×75%  

  = 2010معدل دوران الذمم الدائنة للعام 
)10000 +8000 ÷ (2  
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مرة مما  33.33واضح في معدل دوران الذمم الدائنة لدى شركة الحریة، حیث بلغ المعدل  إرتفاعویلاحظ وجود 
  شراء البضاعة.الخاصة ب الإئتمانفترة  إنخفاضیعني 

  
یمثل متوسط فترة الدفع متوسط الفترة الزمنیة الفاصلة بین تاریخ شراء البضاعة على  الدفع:متوسط فترة  .8

على  360قسمة متوسط فترة الدفع عن طریق  إحتسابالموردین نقداً. ویتم  إلىالحساب وتاریخ تسدید قیمتها 
العمل  أیامن عدد إعتبار أوم على ی 250 أویوم  300 أویوم  365معدل دوران الذمم الدائنة. ویمكن استخدام 

 یوم في السنة. 250 أویوم  300هو  المنشآتالفعلي لدى بعض 
 

360  
  معدل دوران الذمم الدائنة  = متوسط فترة الدفع

 

على  2010للعام لشركة الحریة  متوسط فترة الدفع إحتساب، یتم أعلاه) 7البیانات الواردة في المثال ( باستخدام
  النحو التالي:

 

  =  2010للعام  متوسط فترة الدفع  360  یوم 10.8= 
33.33  

  

رغبتها أحیاناً، في الحصول على فترة  أوویلاحظ تدني فترة الدفع لدى الشركة مما یدل على عدم قدرة الشركة، 
  ئتمان عالیة عند شراء البضاعة.إ
 

قدرة الشركة على التنسیق بین یتم في العادة مقارنة متوسط فترة التحصیل مع متوسط فترة الدفع لمعرفة مدى 
یلاحظ  أعلاهفترة الدفع الممنوحة لها مع فترة التحصیل الممنوحة من قبلها للعملاء. وفي حالة شركة الحریة 

 – 46.8یوم ( 46.8یوم ومتوسط فترة التحصیل البالغة  10.8وجود فجوة كبیرة بین متوسط فترة الدفع والبالغة 
  یوم).  36=  10.8

  

  ستثمارالربحیة والإب تحلیل نس
، مما یساعد المستثمر في ومدى قدرتها على تولید عائد مناسب المنشأةتهتم هذه المجموعة من النسب بتحلیل ربحیة 

ستثمار والإنسب الربحیة  أهمومن . المنشأةفي  الإستثماراتلدیه من  االقرار المناسب الخاص بشراء وبیع م إتخاذعملیة 
  ما یلي:

النسبة  فإنوبالتالي لى صافي المبیعات، عمجمل الربح قسمة عن طریق نسبة وتستخرج هذه ال :نسبة هامش الربح .1
تصنیعها في  أوالربح المتبقي بعد طرح التكالیف والمصاریف المرتبطة بشكل مباشر بعملیة شراء البضاعة تستخدم 
حیث تمیل هذه  ،المنشأةعمل به الصناعیة. وقد تختلف نسبة هامش الربح حسب نوع القطاع الذي ت المنشآتحالة 
الصناعیة  المنشآتفي حالة ترتفع كما و  ةسة متدنیفالتي تعمل في ظل منا المنشآترتفاع في حالة الإ إلىالنسبة 
 لدیها نسبة القیمة المضافة.تزید التي 
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  مجمل الربح
  =نسبة هامش مجمل الربح 

  صافي المبیعات
  

  ض النسب التي تلیها نورد المثال التالي:هذه النسبة وبع إحتسابولتوضیح كیفیة 
  

  

  )8حل مثال (
  الحریة التجاریة المساهمة العامة المحدودة:بعض البیانات الظاهرة في قائمة الدخل والمیزانیة لشركة  يفیما یل

  

  2010للعام قائمة الدخل   
  صافي المبیعات  600000

  تكلفة المبیعات  )320000(
  مجمل الربح  280000

  یف التشغیلیةالمصار   
  مصاریف البیع والتوزیع  )45000(
   الإداریةالمصاریف   )52000(

  صافي الربح التشغیلي  183000
    

  غیر متكررة والأرباح الإیرادات  5000
  مصروف الفائدة  )48000(

  صافي الربح قبل ضریبة الدخل  140000
  )%25( ضریبة الدخل  )35000(

  خلصافي الربح بعد ضریبة الد  105000
  صافي الربح من النشاط غیر المستمر بعد خصم ضریبة الدخل  6000

  صافي الربح  111000
  )%8×  100000الممتازة من الربح ( الأسهمیخصم حصص   )8000(

  
103000  

  صافي الربح

2009  
 

  31/12قائمة المركز المالي كما هي في   2010
  المتداولة الأصول   

  المكافئةالنقدیة والنقدیة   12000  4000
  (للمتاجرة) الأجلالمالیة قصیرة  الإستثمارات  18000 18000
  ذمم مدینة  120000 36000

  المدة آخربضاعة   240000 160000
  مصاریف مدفوعة مقدماً   5000 9000
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  .نسبة هامش الربح إحتساب :المطلوب
  

  )8حل مثال (

  = 2010للعام الربح نسبة هامش مجمل   280000  46.67%= 
600000  

  

المتاحة  الأصول إستغلالفي  الإدارةهذه النسبة كفاءة  تقیس ستثمار):لإ(العائد على ا الأصولنسبة العائد على  .2
 على النحو التالي: الأصولنسبة العائد على  إستخراجویتم . الأرباحلتحقیق 

 

  معدل ضریبة الدخل)]  – 1× (صافي الربح + [مصروف الفائد 
  = الأصولنسبة العائد على 

  الأصولمتوسط مجموع 

  المتداولة الأصولمجموع   395000 227000

  غیر المتداولة الأصول     
  الأجلالمالیة طویلة  الإستثمارات  380000 405000
  الممتلكات والمصانع والمعدات  380000  374000
  عقارات إستثماریة  29000 29000

  غیر الملموسة الأصول  110000  110000
  الأخرىغیر المتداولة  الأصول  20000  20000

  غیر المتداولة الأصولمجموع   919000 938000
  الأصولمجموع   1314000 1165000

     
  یةوحقوق الملك الإلتزامات   
  المتداولة الإلتزامات    

  ذمم دائنة  80000 10000
  مصاریف مستحقة الدفع  5000 3000
  عقار غیر مكتسب إیراد  2000 5000

  ضرائب دخل مستحقة الدفع  25000 24000
  الأجلالجزء المتداول من قرض طویل   30000 23000
  المتداولة الإلتزاماتمجموع   142000 65000

  غیر المتداولة تزاماتالإل  720000 735000
  للغیر الإلتزاماتمجموع   862000 800000

  حقوق الملكیة   
   %8ممتازة  أسهممال  رأس  100000  100000
  عادیة أسهممال  رأس  250000  225000
  الإضافيالمال  رأس  30000  21000
  محتجزة أرباح  68000  15000
  التقویم إعادةفائض   29000  29000

  خزینة أسهمرح یط  )25000(  )25000(
  مجموع حقوق الملكیة  452000  365000

  وحقوق الملكیة الإلتزاماتمجموع   1314000 1165000
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  الضریبة لصافي الربح لسببین: بأثرعدلة الفائدة الم إضافةنه تم ویلاحظ أ
تضمین مجموع والتي تكون ممولة من قبل المالكین والمقرضین وبالتالي تم  الأصولبسبب استخدام مجموع  .1

  عائد المالكین (صافي الربح) وعائد المقرضین (مصروف الفائدة).
 في تحقیق الربح. الإدارةعند تقییم كفاءة  الإقتراض أثرلتحیید  .2

  

ثم تحسب ضریبة  أولاً ینزل  المنشأةمصروف الفائدة المدفوع من قبل  لأنثر الضریبي نظراً بالأ ةم تعدیل الفائدوقد ت
  . المنشأةتخفیض الضریبة على  إلىالدخل مما یؤدي بالتالي 

  

وقسمة في نهایة الفترة  الأصولفي بدایة الفترة ومجموع  الأصولفیمثل مجموع  الأصولأما بالنسبة لمتوسط مجموع 
  .2الناتج على 

  

للعام لشركة الحریة  الأصولنسبة العائد على  إحتسابیتم  أعلاه) 8ماد على البیانات الواردة في المثال (تعوبالإ
  لتالي:على النحو ا 2010

  

 =11.86%  
111000  +48000 ) ×1- 0.25(  

  2010للعام  الأصولنسبة العائد على 
)1165000  +1314000 ( ÷2  

  

ویتم قیاسه حسب العادیة  الأسهم لأصحابویمثل العائد المتحقق  العادیة: الأسهم أصحابعلى حقوق ملكیة العائد  .3
 المعادلة التالیة:

  
  الأرباحالممتازة من توزیعات  الأسهمحصص  –صافي الربح 

  =  العادیة الأسهم أصحابالعائد على حقوق ملكیة 
  العادیة الأسهم أصحابمتوسط حقوق ملكیة 

  

 العادیة الأسهم أصحابلعائد على حقوق ملكیة ا إحتسابیتم  أعلاه) 8عتماد على البیانات الواردة في المثال (الإوب
  على النحو التالي: 2010لشركة الحریة للعام 

  

 =33.39%  
 الأسهم أصحابالعائد على حقوق ملكیة   8000 - 111000

  2) ÷ 352000+  265000(  =                       2010العادیة للعام 
  

 الأسهمالربح المتبقي یمثل نصیب  فإنسهم الممتازة وبالتالي الأالخاصة ب الأرباحنه تم طرح توزیعات ویلاحظ أ
العادیة والذي یمثل مجموع حقوق  الأسهم أصحاب. كما یلاحظ استخدام متوسط حقوق ملكیة الأرباحالعادیة من 

العادیة في نهایة الفترة وقسمة  الأسهم أصحابلفترة ومجموع حقوق ملكیة العادیة في بدایة ا الأسهم أصحابملكیة 
  .2الناتج على 
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سهم الممتازة، ویتم الأسهم العادیة والأویمثل العائد المتحقق لجمیع المالكین من حملة  العائد على حقوق الملكیة: .4
 قیاسه حسب المعادلة التالیة:

  

  صافي الربح 
  = العائد على حقوق الملكیة

  متوسط حقوق الملكیة 
 

الممتازة من توزیعات  الأسهمطرح حصص  قبلالربح  يحتساب العائد على حقوق الملكیة یتم استخدام صافولإ
الناتج قسمة العادیة والممتازة في بدایة الفترة ونهایة الفترة و  الأسهم أصحاب، كما یتم استخدام مجموع حقوق الأرباح
  .2 على

  

للعام لشركة الحریة لعائد على حقوق الملكیة ا إحتسابیتم  أعلاه) 8یانات الواردة في المثال (عتماد على البوبالإ
  على النحو التالي: 2010

  

 =27.17%  
111000   

  2) ÷ 452000+  365000(  =    2010 للعام  العائد على حقوق الملكیة
 

 

ویتم استخراجه عن طریق المعادلة  ،الأرباح ویمثل حصة السهم العادي من ربحیة السهم (عائد السهم العادي): .5
 التالیة:

  

   الأرباحالممتازة من توزیعات  الأسهمحصص  -صافي الربح 
  = ربحیة السهم

  العادیة القائم  الأسهمالمتوسط المرجح لعدد 
 الأسهم لأصحابصافي الربح الباقي والعائد قسمة سهم العادیة فقط، وبالتالي فقد تم ربحیة السهم للأ إستخراجویتم 

العادیة خلال  الأسهم. وفي حالة حدوث تغییر على عدد الأرباحالممتازة من توزیعات  الأسهمالعادیة بعد تنزیل حصص 
حتساب ربحیة السهم المتوسط المرجح لعدد تجزئة السهم العادي یستخدم لإ أوالعادیة  الأسهممال  رأسالفترة مثل زیادة 

انیة یعاملان في حالة حدوثهما المج الأسهمن تجزئة السهم وتوزیع ، مع ملاحظة أالفترة القائمة خلال یةالعاد الأسهم
  .نهما حدثا في بدایة العاموكأ
  

ومقارنة  المنشأةالمقاییس الهامة المستخدمة من قبل المستثمرین لتقییم ربحیة  أحد الأرباحویمثل حصة السهم العادي من 
همیة ربحیة السهم فقد خصص له معیار خاص هو معیار المحاسبة الدولي راً لأ. ونظالأخرى المنشآتتلك الربحیة مع 

  ).  33رقم (
 

 أوممتازة  أسهم أوعادیة مثل سندات  أسهم إلىقابلة للتحویل  المنشأةمالیة مصدرة من قبل  أدواتوفي حالة وجود 
، وفي هذه الحالة یتوجب، وحسب معقدال أوس المال المركب مال الشركة في هذه الحالة برأ رأسفیطلق على  ،خیارات

  هما: ربحیتان للسهم إحتساب ،)33(معیار المحاسبة الدولي رقم 
  الأساسیةربحیة السهم  •
  ربحیة السهم المخفضة •
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صافي الربح بعد خصم قسمة ستخراجها عن طریق للسهم العادي والتي یتم إ ةالربحیة الفعلیّ  الأساسیةوتمثل ربحیة السهم 
  .ةالعادیة القائمة خلال الفتر  الأسهممتازة على المتوسط المرجح لعدد الم الأسهمحصص 

  

 إلىالمالیة القابة للتحویل  الأدواتالمعدلة وذلك بافتراض تحویل  الأساسیةما ربحیة السهم المخفضة فتمثل ربحیة السهم أ
ن علماً بأ عادیة. أسهم إلىللتحویل المالیة القابلة  الأدواتعادیة، بمعنى كم تصبح ربحیة السهم في حالة تحویل  أسهم

تنوي  أوفي السوق المالي سهمها لشركات المساهمة التي یتم تداول أ) یتطلب نشر ا33معیار المحاسبة الدولي رقم (
من ربحیة السهم  أقلمخفضة فیتم نشرها في حالة كونها ما ربحیة السهم ال، أالأساسیةسهمها للتداول ربحیة السهم طرح أ
  .الأساسیة

  

  
 الأمثلةوالمخفضة، نورد  الأساسیةالعادیة القائمة وربحیة السهم  الأسهمالمتوسط المرجح لعدد  إحتسابولتوضیح كیفیة 

  التالیة:
 

  العادیة القائمة الأسهمالمتوسط المرجح لعدد  إحتساب )9مثال (

  :2011العام الصناعیة خلال  الإتفاقالعادیة لشركة  الأسهمفیما یلي المعلومات الخاصة بحركة 
  

  الأسهمعدد   الأسهمالتغیر في عدد   التاریخ

  1000000  الرصید   1/1
  200000  المال رأسزیادة   1/4
  ؟  توزیع ربع سهم مجاني  1/7
  150000  خزینة أسهمشراء   1/9

  

  علمت ما یلي: فإذا
  دینار.  200000سمیة قیمتها الإ %9ممتازة  أسهمیوجد لدى الشركة  −
  دینار. 145000مبلغ  2011ة للعام بلغ صافي ربح الشرك −

  المطلوب:

  .2011العادیة للعام  الأسهمالمتوسط المرجح لعدد  إحتساب .1
  .2011ربحیة السهم العادي للعام  إحتساب .2

  

  ) 9حل مثال (
 .2011العادیة للعام  الأسهمالمتوسط المرجح لعدد  .1
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 الأسهم أثر  الأسهمعدد   التاریخ

  المجانیة

 الأسهمجح لعدد المتوسط المر   الفترة  

  العادیة

  سهم 312500  12÷  3  ×  1.25×   1000000  1/1
  سهم 625000  12÷  5  ×   1.25×   1200000  1/4
  سهم 450000  12÷  4  ×    1350000  1/9

  سهم 1387500  2011لعام خلال االعادیة القائمة  الأسهمالمتوسط المرجح لعدد 
 

 
 

 = 2011ربحیة السهم العادي للعام  .2
  

  %9×  200000 - 145000  دینار للسهم 0.0915= 
1387500   

  

  نه حدث في بدایة العام.المجانیة قد اعتبر وكأ الأسهمتوزیع  أثرن ویلاحظ من الحل أ
  

  والمخفضة الأساسیةربحیة السهم  إحتساب) 10مثال (
  :2011فیما یلي البیانات الخاصة بشركة الحامد الصناعیة والمتعلقة بالعام 

  

  العادیة الأسهم دالمتوسط المرجح لعد  سهم 1000000

 عادیـة بمعـدل كـل أسـهم إلـىسـهم قابلـة للتحویـل  40000، عـددها %10ممتازة  أسهم  دینار 400000
  عادیة. أسهم 5 إلىسهم ممتاز قابل للتحویل  1

  صافي الربح   دینار 280000
  

  المطلوب:
  .2011للعام  الأساسیةربحیة السهم  إحتساب .1
  .2011هم المخفضة للعام ربحیة الس إحتساب .2
  

  )10حل مثال (
 = 2011للعام  الأساسیةربحیة السهم  .1
  

  %10×  400000 - 280000  دینار للسهم 0.24= 
1000000  

  

  .2011ربحیة السهم المخفضة للعام  .2
  

  دینار للسهم 0.233= 
280000  

1000000  +40000  ×5  
  



 

 -28-

مما یتطلب في هذه الحالة نشر كل من ربحیة  الأساسیةلسهم من ربحیة ا أقلن ربحیة السهم المخفضة هي ویلاحظ أ
  والمخفضة. الأساسیةالسهم 

  

ترداد التي یتوقع المستثمر فیها إسترداد سویقیس هذا المؤشر فترة الإ ربحیة السهم: إلىالسعر السوقي للسهم نسبة  .6
السعر  إرتفاع أو إنخفاضللحكم على مواله المستثمرة في ضوء عائد السهم الحالي. وهناك من یستخدم هذا المؤشر أ

ربحیة السهم عن طریق استخدام السعر السوقي  إلىنسبة السعر السوقي للسهم  إستخراجالسوقي لسهم الشركة. ویتم 
  الناتج على ربحیة السهم.قسمة للسهم في نهایة الفترة المالیة و 

  

  ) 11مثال (

  :2011لمتعلقة بالعام فیما یلي البیانات الخاصة بشركة الحامد الصناعیة وا

  العادیة الأسهم دالمتوسط المرجح لعد  سهم 1000000

عادیـة  أسـهم إلـىسـهم قابلـة للتحویـل  40000، عـددها %10ممتـازة  أسهم  دینار 400000
  عادیة. أسهم 5 إلىسهم ممتاز قابل للتحویل  1 بمعدل كل

  صافي الربح   دینار 280000

  31/12/2011ي للشركة في السعر السوقي للسهم العاد  دنانیر 3
  

  .2011للعام  ربحیة السهم إلىنسبة السعر السوقي للسهم  إحتساب المطلوب:
  

  

  ) 11حل مثال (

  .دینار للسهم 0.24=  1000000) ÷ 10×  400000 – 280000ربحیة السهم = (
 

ن أ إلىیشیر سنة. وهذا  12.5=  0.24÷  3=  2011للعام  ربحیة السهم إلىنسبة السعر السوقي للسهم 
  .دنانیر 3بسعر  31/12/2011ته في حالة شراء السهم في استثمار سنة لإسترداد إ 12.5 إلىالمستثمر یحتاج 

  

العادیة من صافي  الأسهمالنقدیة المدفوعة لحملة  الأرباحیمثل هذا المؤشر نسبة توزیعات : الأرباحنسبة توزیعات  .7
مما الشركة ستثماریة مجدیة لدى لوجود فرص إسبة التوزیعات مؤشر ن إنخفاضوقد یكون الربح الذي حققته الشركة. 

ستثمارات ومشاریع طموحة تقوم بإیجاد إ إدارة إلىقد یشیر المتحققة، مما  الأرباحستثمار إ إعادة إلى الإدارةیدفع 
 على النحو التالي: الأرباحنسبة توزیعات  إحتسابمتجددة. یتم 

  

  النقدیة  لأرباحاحصة السهم العادي من توزیعات 
  = الأرباحنسبة توزیعات 

  ربحیة السهم العادي 
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  ) 12مثال (
  :2011فیما یلي البیانات الخاصة بشركة الحامد الصناعیة والمتعلقة بالعام 

  

  العادیة الأسهم دالمتوسط المرجح لعد  سهم 1000000

عادیـة  أسـهم إلـىسـهم قابلـة للتحویـل  40000، عـددها %10ممتـازة  أسهم  دینار 400000
  عادیة. أسهم 5 إلىسهم ممتاز قابل للتحویل  1 بمعدل كل

  صافي الربح   دینار 280000

  العادیة الأسهم أصحابالنقدیة على  الأرباحتوزیعات   دینار 60000
  

  .2011للعام  الأرباحنسبة توزیعات  إحتساب المطلوب:
 

  ) 12حل مثال (

 .دینار للسهم 0.24=  1000000) ÷ 10×  400000 – 280000ربحیة السهم العادي = (
  

  .دینار للسهم 0.06=  1000000÷  60000النقدیة =  الأرباححصة السهم العادي من توزیعات 
  

  = 2011للعام  الأرباحنسبة توزیعات   0.06  25%= 
0.24  

  العادیة. الأسهمرباحها على مالكي من أ %25أن الشركة وزعت  إلىوهذا یشیر 
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  :أسئلة الفصل
  

  الأول (اختیار من متعدد)التمرین 
  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 

، وكانت %60ما یعادل  2010خاء للعام حلیل العاموي لقائمة دخل شركة الإبلغت نسبة تكلفة المبیعات في الت إذا .1

 تبلغ: 2010خاء لسنة ة صافي مبیعات شركة الإقیم فإندینار،  90000مبلغ  2010للعام تكلفة المبیعات 
 

  دینار 150000 -د  دینار 144000 -ج  دینار 54000 -ب  دینار 36000 -أ
 
ظهر  2009و 2010المبیعات في قائمة الدخل للشركة المتحدة للعامین تكلفة لبند  الأفقيفي عملیة التحلیل  .2

مبیعات تكلفة المقدار  فإندینار،  60000مبلغ  2010عام للمبیعات تكلفة الكانت  إذا. %25هناك نقص بنسبة 

 لغ:تب 2009للعام 
 

  دینار 80000 -د  دینار 75000 -ج  دینار 40000 -ب  دینار 45000 -أ

 
من  أيدینار،  40000لتزامات المتداولة دینار والإ  100000ركة عبر العالم المتداولة لدى ش الأصولبلغت  إذا .3

  :نسبة التداول لدى الشركة نخفاضإ إلىالعملیات التي ستؤدي 

    دینار نقداً.  5000بیع سیارات بقیمة   -أ
  دینار. 20000بقیمة  الأجلالحصول على قرض بنك طویل  -ب
  دینار. 20000شراء بضاعة على الحساب بقیمة  -ج
  دینار. 10000تسدید ذمم دائنة نقداً قیمتها  -د

  
مرة، وكان رصید النقدیة لدى  0.75بلغت نسبة السیولة السریعة مرة و  1.6بلغت نسبة التداول لدى شركة القمر  .4

تم استخدام كامل النقدیة لدى الشركة لتسدید جزء من الذمم الدائنة المستحقة على  إذادینار.  25000الشركة 

 عملیة التسدید على كل من نسبة التداول ونسبة السیولة السریعة: أثرالشركة. ما 
 

  سیولة السریعةنسبة ال    نسبة التداول  

  زیادة    زیادة  -أ
  نقص    زیادة  -ب
  نقص    نقص  -ج
  زیادة    نقص  -د
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 القصیر: الأجلقدرتها على السداد في و  المنشأةما مدى فائدة استخدام النسب التالیة في تقییم سیولة  .5
 

  حقوق الملكیة إلىالدیون نسبة     نسبة التداول  

  نعم    نعم  -أ
  لا    نعم  -ب
  لا    لا  -ج
  نعم    لا  -د

 

دینار، والبضاعة  20000المتداولة  الأصولوبلغت مرات  4بلغت نسبة السیولة السریعة لشركة الصفاء التجاریة  .6

ن مقدار وذمم مدینة وبضاعة. إ الأجلستثمارات مالیة قصیرة المتداولة من نقدیة وإ  الأصولدینار. تتكون  8000

  المتداولة تبلغ: الإلتزامات
  دینار. 12000 -د    دینار 7000 -ج    دینار 5000 -ب  دینار 3000 -أ

  

  هذه العملیة سیكون: أثرن دینار. إ 15000العملاء یبلغ  أحدعلى مستحق دین  معداقامت شركة السعادة بإ .7
    زیادة نسبة التداول -ب      زیادة نسبة السیولة السریعة -أ
  المال العامل رأستخفیض  -د      المال العامل رأسزیادة  -ج

   

وزعت الشركة  1/10/2011سهم، وفي  200000العادیة لدى شركة السفیر  الأسهمبلغ عدد  1/1/2011في  .8

حتساب ربحیة السهم الواجب استخدامه لإ الأسهممجانیة على المساهمین لدیها. ما هو عدد  أسهم 10%

 :2010للعام  الأساسیة

  سهم 210000 -د  سهم 2075000 -ج  سهم 202500 -ب  سهم 200000 -أ
  

 700000دینار، ومجموع حقوق الملكیة  420000فاق الصناعیة موع الدیون المستحقة على شركة الآت مجبلغ .9

 رأسوزیادة  الإقتراضعن طریق كل من عمالها وتمویل عملیة التمویل توسیع في أ إجراءدینار، تنوي الشركة 

غ إضافي من البنك. یشترط البنك مبل قتراضدینار وإ  300000المال بمبلغ  رأسحیث تنوي الشركة زیادة  ،المال

غ یمكن للشركة لقصى مب. في ضوء ذلك، ما أ0.75عن  الإقتراضحقوق الملكیة بعد  إلىن لا تزید نسبة الدیون أ

 إقتراضه من البنك:

  دینار 330000 -ب        دینار  225000 -أ
  دینار  750000 -د        دینار 525000 -ج

  

النسب التالیة سوف تزید  أومن المؤشرات  أيعملائها،  أحدر من دینا 20000شركة السوسنة بتحصیل  تقام  .10

 نتیجة عملیة التحصیل:

  معدل دوران الذمم المدینة -ب      معدل دوران المخزون -أ
  نسبة السیولة السریعة -د        نسبة التداول -ج
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 :2011و 2010فیما یلي البیانات الخاصة بشركة الرمال للعامین   .11
 

  31/12/2010  31/12/2011  

  دینار 100000  دینار 130000  ذمم مدینة

  )20000(  )40000(  مخصص دیون مشكوك فیها

  400000  200000  (جمیعها آجلة) مبیعات

  350000  170000  تكلفة المبیعات
  

  :2011ما مقدار معدل دوران الذمم المدینة للعام 

  مرات 5 -د    مرة 4.7 -ج    مرة 3.5 -ب         مرة 0.6 -أ
  

المبیعــات ونسبة دینار،  60000، ومتوسط رصید الذمم المدینة خلال السنة یوم 45ط فترة التحصیل متوسبلغ  إذا .12

  :قیمة مبیعات الشركة خلال العام تبلغ فإن %60 الآجلة
  لا شيء مما ذكر صحیح     -د    دینار 400000 -ج       دینار 480000  -ب       دینار 800000 -أ

  

  هي: أیضاً ن تزید أنسبة التي یجب ال فإنحقوق المساهمین،  إلى الإلتزاماتزادت نسبة مجموع  إذا .13
   العائد على حقوق المساهمین -ب           عدد مرات تغطیة الفائدة -أ
  نسبة التداول  -د      الأصولمجموع  إلى الإلتزاماتمجموع  -ج

  

عن طریــق  %50مویل بشراء أرض وتن قیام الشركة . إ%200حقوق الملكیة للشركة س  إلىبلغت نسبة الدیون  .14
  حقوق الملكیة: إلىالمال سیؤثر على نسبة الدیون  رأسصدار سندات وتمویل الباقي بزیادة إ
  بالزیادة -ب      بالنقص -أ
  هذا النشاط من المعلومات المعطاة أثرلا یمكن تحدید  -د      ثیرلا تأ -ج

  

  

، وكان معدل %10معدل ضریبة الدخل  وكان %12قتراض بنسبة فائدة تم تمویل التوسع لدى إحدى الشركات بالإ .15

والتوسع ستؤثر على معدل العائد على حقوق  الإقتراضن عملیة . إ%8لعملیة التوسع  الأصولالعائد على 

 الملكیة:

  لا شيء مما ذكر صحیح -د  أثرلا  -ج    بالزیادة -ب    بالنقص -أ
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  :وللإجابات الصحیحة للتمرین الأ ا
  

1.   2.   3.   4.   5.   6.   7.   8.   

  د  د  أ  ب  ب  ج  د  د

9.   10.   11.   12.   13.   14.   15.     

    أ  أ  ج  أ  ج  ب  ب
  

  
  :الثانيالتمرین 

  :بشركة الحازم التجاریةالخاصة فیما یلي البیانات المالیة 

  2010قائمة الدخل للعام 

  جلة)آ %60المبیعات (    1000000
  )%75 الآجلة(تبلغ نسبة المشتریات  یطرح تكلفة المبیعات  )800000(

  مجمل الربح   200000
  داریة وبیعیةإرح مصاریف یط  )60000(

  صافي الربح  140000
  یطرح مصروف فوائد  )15000(

  صافي الربح بعد الفوائد  125000
  )%20(معدل الضریبة  یطرح ضریبة دخل  )25000(

  صافي الربح بعد ضریبة الدخل  100000
  

  2010و 2009المیزانیة العمومیة للعام 

2010  2009    2010  2009    
  ذمم دائنة  50000  70000  نقدیة  60000  80000
  قروض بنوك  200000  220000  ذمم مدینة  70000  90000
        مخزون  50000  90000

  حقوق الملكیة  130000  190000  ثابتة أصول  200000  220000
  وحقوق الملكیة الإلتزامات مجموع  380000  480000  الأصول مجموع  380000  480000

  

  :2010 للعام ، احسب النسب التالیةأعلاهعلى المعلومات  بناءً 
 نسبة هامش مجمل الربح  .1

 معدل دوران الذمم المدینة .2

 متوسط فترة التحصیل .3

 معدل دوران المخزون .4
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 متوسط فترة التخزین .5

 متوسط طوال الدورة التشغیلیة .6

 معدل دوران الذمم الدائنة .7

 متوسط فترة الدفع .8

 الأصولمعدل دوران  .9

  

  :التمرین الثالث
  :نتعاش الصناعیةشركة الإبالخاصة فیما یلي البیانات المالیة 

  

  2010قائمة الدخل للعام 
  المبیعات  800000

  یطرح تكلفة المبیعات  )500000(
  مجمل الربح   300000

  ثابتة) أصولهتلاك دینار إ  10000یطرح مصاریف إداریة وبیعیة (منها   )100000(
  صافي الربح  200000

  یطرح مصروف فوائد  )40000(
  الفوائدصافي الربح بعد   160000

  )%25یطرح ضریبة دخل (معدل الضریبة   )40000(

  
  صافي الربح بعد ضریبة الدخل  120000

 

  2010و 2009المیزانیة العمومیة للعام 

2010  2009    2010  2009    
  المتداولة الإلتزامات  180000  200000  نقدیة  15000  20000

  المتداولة غیر الإلتزامات  220000  300000  ذمم مدینة  195000  180000
        مخزون  320000  400000
ممتازة  أسهمحقوق الملكیة (من ضمنها   270000  300000  غیر متداولة أصول  140000  200000

  )%10دینار  20000
  

  وحقوق الملكیة الإلتزاماتمجموع   670000  800000  الأصولمجموع   670000  800000
  

  :2010لعام تعاش لكة الإنالنسب التالیة لشر  إحتساب المطلوب:
 الأصول إلىنسبة الدیون  .1
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 حقوق الملكیة إلىنسبة الدیون  .2

 حقوق الملكیة إلى الأجلنسبة الدیون طویلة  .3

 عدد مرات تغطیة الفوائد .4

 نسبة هامش مجمل الربح  .5

  الأصولالعائد على نسبة  .6
 العادیة الأسهم أصحابالعائد على حقوق ملكیة  .7

 العائد على حقوق الملكیة .8

تبلغ  2010ن صافي التدفقات النقدیة التشغیلیة لدى الشركة للعام نقدیة التشغیلیة، علماً بأفقات النسبة التد  .9
 دینار 150000

  
  :التمرین الرابع

  :31/12/2010مال الصناعیة المساهمة العامة في الآتي البیانات المالیة لشركة الآ
  دینار. 1250000صافي الربح بعد ضریبة الدخل  .1
 یة:العاد الأسهمالمال  رأس .2

  .ملیون سهم 4 الأسهمعدد كان  1/1/2010في  -
 .ملیون سهم 2صدارها تم إ 1/7/2010في  -
  خزینة. كأسهمسهم  500000تم شراء  1/10/2010في  -

عادیة بمعدل تحویل   أسهم إلى قابلة للتحویلسهم  6000منها سهم  10000عددها  %10 ممتازة أسهمملیون دینار  .3
 . عادیة أسهم 10: سهم ممتاز 1

 دنانیر. 4یبلغ  31/12/2010سعر السوقي للسهم العادي للشركة في ال .4

 .دینار 500000تبلغ  2010العادیة للعام  الأسهم أصحابالنقدیة على  الأرباحتوزیعات  .5
  

  :2010ما یلي للعام  إحتساب المطلوب:
  الأساسیةربحیة السهم  .1
 ربحیة السهم المخفضة .2

 2010للعام  السهم ربحیة إلىنسبة السعر السوقي للسهم العادي  .3

  2010 للعام الأرباحنسبة توزیعات  .4
  

  :التمرین الخامس
  أجب عن الحالات التالیة:

المبیعات ونسبة دینار،  60000، ومتوسط رصید الذمم المدینة خلال السنة یوم 60متوسط فترة التحصیل بلغ  .1
 .%60 الآجلة
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 ؟یوم) 360السنة  أیامما قیمة مبیعات الشركة خلال العام (عدد  -
  

دینار، وبلغ عدد مرات تغطیة  75000مبلغ  2010حدى الشركات للعام في الربح بعد الضرائب والفوائد لإبلغ صا .2
 . %25مرات ومعدل الضریبة  6الفوائد 

 ما مقدار مصروف الفوائد؟ -
  

المصاریف  تبلغ إذا %20ما نسبته  2009مقارنة مع العام  2010والبیعیة للعام  الإداریةبلغ الزیادة في المصاریف  .3
 دینار. 72000مبلغ  2010والبیعیة للعام  الإداریة

 ؟2009والبیعیة للعام  الإداریةما مقدار المصاریف  -
 

 سهم كأسهم 25000تم شراء  1/4/2010ي، وفي سهم عاد 100000المتحدة كان لدى الشركة  1/1/2010بتاریخ  .4
 أسهمسهم من  10000بیع  إعادةتم  1/10/2010سهمین. في  إلىتم تجزئة السهم  1/7/2010خزینة، وفي 
 الخزینة. 

 ؟2010 خلال العام الأسهمما مقدار المتوسط المرجح لعدد  -
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  أهداف الفصل التعلیمیة

  التالیة: بالأموراً یكون القارئ ملم أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 الإدارة المالیة ومجالاته الرئیسیة.بمفهوم التعریف  �

  بیان موقع المدیر المالي في الهیكل التنظیمي للشركة. �

  بیان أنواع القرارات المتخذة من قبل المدیر المالي. �

 التعریف بأنواع منظمات الأعمال وخصائص وعیوب كل نوع.  �

 یة. توضیح الهدف الرئیسي للإدارة المال �

 التعرف على نظریة الوكالة وفهم مشكلة الوكالة وتكالیفها وآلیات الحد من هذه المشكلة. �

بیان مفهوم ودور الأسواق المالیة وتقسیماتها المختلفة وأهم الأوراق المتداولة فیها، بالإضافة لتوضیح  �

 عملیة إصدار الأوراق المالیة.
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  مقدمة  .1
الإدارة المالیة موقعاً متمیزاً في الهیكل التنظیمي للشركات نظراً لأهمیة القرارات التي تتخذها وانعكاساتها الكبیرة  تحتل

حیث تم  لمالیةا الإدارةوأهداف طبیعة  على ویأتي هذا الفصل لتسلیط الضوء والمباشرة على قیمة الشركة واستمراریتها.
مفهوم الإدارة المالیة والقرارات الأساسیة التي تتخذها الإدارة المالیة بما فیها من قرارات الموازنة الرأسمالیة  استعراض

كذلك یناقش هذا الفصل الأنواع الأساسیة لمنظمات الأعمال والتي تم وهیكل رأس المال وإدارة رأس المال العامل. 
كما یستعرض الفصل الهدف الأساسي الذي تسعى ة وشركات أشخاص وشركات مساهمة. شركات فردی إلىتقسیمها 

ونظراً لوجود فصل بین الملكیة والإدارة في الإدارة المالیة لتحقیقه والمتمثل بزیادة قیمة السهم وبالتالي ثروة الملاك. 
لیات التقلیل من الوكالة وتكالیفها وآ لةمة فقد قام الفصل بالتطرق لنظریة الوكالة وتوضیح مشكاالشركات المساهمة الع

لیة إصدار الأوراق المالیة، ودور البنوك المختلفة وآهذه المشكلة. وأخیراً تناول الفصل الأسواق المالیة وتقسیماتها 
  في عملیة الإصدار، بالإضافة لتوضیح آلیة تسعیر الإصدارات.  الإستثماریة

  

   المالیة الإدارةمفهوم  .2
فها ، حیث عرّ في الشركات المساهمة العامةالمالیة  الإدارةتم صیاغتها لتعریف التعاریف التي  هناك العدید من

تم بأدوات هالتي تتخذها الشركات، كما یالمالیة القرارات یتناول الذي  علم الماليالجزء من ذلك الالبعض على أنها 
القرارات المتعلقة  إتخاذبعض المالیین على أنها عملیة  فهاوعرّ تلك القرارات.  لإتخاذإجراءها التحلیل الذي یتم أسالیب و 

ساهم في تعظیم القیمة یبما ، ستثمار الأموال بكفاءةالقرارات التي ترتبط بإو  ،بالحصول على الأموال بالشكل الأمثل
  السوقیة للشركة وبالتالي تعظیم ثروة المساهمین. 

  

الأسئلة جموعة من الأسئلة أهمها مالمالیة تتعلق بالإجابة على القول أن الإدارة ومن خلال التعاریف السابقة یمكن 
  الثلاث التالیة:

طویلة الأجل التي على الشركة أن تستثمر بها؟ وهذا یعني تحدید نوع العمل الذي تمارسه  الإستثماراتما هي  .1
 الشركة. الشركة، ونوعیة المباني والآلات والمعدات التي تحتاجها 

مصدر  إختیارالشركة؟ وهذا یتضمن  إستثماراتلى التمویل طویل الأجل لتمویل من أین سیتم الحصول ع .2
 عن طریق الملكیة. أوالتمویل سواء عن طریق الدین 

الدائنون وإدارة النقدیة كیف سیتم إدارة الأنشطة المالیة الیومیة للشركة بما في ذلك تحصیل الذمم وسداد  .3
  وغیرها. 
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  :)Chief Financial Officer - CFO( المدیر المالي .3
إتخاذ القرارات الإدارة المالیة في الشركة بما في ذلك وظائف ممارسة الشخص المخول بالمدیر المالي یعتبر 

ة القرارات التي یتخذها وانعكاساتها وأهمیالمالي ونظراً لحیویة المهام التي یقوم بها المدیر ستثماریة. التمویلیة والإ
رتباطه إحیث یكون المدیر المالي یحتل موقعاً متقدماً في الهیكل التنظیمي للشركة، ن لشركة ككل، فإالكبیرة على ا

   ).Chief Executive Officer - CEO(بالرئیس التنفیذي مباشرةً 
  

الهیكل التنظیمي من شركة لأخرى تبعاً لحجم الشركة ونوعها، فقد یختلف موقع المدیر المالي تبعاً  لإختلافونظراً 
 في المشروعات الفردیة الصغیرة نجد أن صاحب المشروع یجمع بین الملكیة والإدارة، وبالتالي فإنه لذلك. فمثلاً 

یتولى مسؤولیة الإنتاج والتسویق والتمویل بنفسه. أما في المشروعات متوسطة وكبیرة الحجم، فیوجد إدارة مستقلة 
... ألخ)، حیث یتولى الموارد البشریة، التسویق، ة إدار الإنتاج، مثل إدارة على مستوى الإدارات الرئیسیة الأخرى (

) والذي یبین 1الشكل رقم (و  أمام المدیر العام. مسؤولما یكون  المدیر المالي مهام الإدارة المالیة، والذي عادةً 
  فتراضي لشركة من الشركات. ع المدیر المالي في هیكل تنظیمي إموق

  

ك دائرتین فرعیتین تابعتین للمدیر المالي: الأولى هي دائرة الخزینة الشركة كبیرة جداً یكون هنا توفي حال كان
  ). Controller)، والثانیة هي دائرة الرقابة ویرأسها المراقب المالي (Treasurerوالذي یرأسها مدیر الخزینة (

  

ذلك إدارة ): وتتضمن وظیفة مدیر الخزینة على النشاطات المالیة للشركة بما في Treasurerمدیر الخزینة ( �
 ، النفقات الرأسمالیة، التخطیط المالي، وغیرها.الإئتمانالنقدیة، إدارة 

  

: تختص وظیفة المراقب المالي بالنواحي المحاسبیة للشركة حیث یتولى المراقب )Controller(المراقب المالي  �
  علومات المالیة.المالي أمور محاسبة التكالیف والمحاسبة المالیة، إدارة الضرائب، وإدارة نظام الم
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  )1شكل رقم (

  للشركة في الهیكل التنظیميالمدیر المالي موقع 
  
  
  
 

 

 

 

 

 

  
  
  
  
  
  

  المالیة  الإدارةقرارات  .4
القرارات على ما أنواع رئیسیة من القرارات. وتتضمن هذه أربعة ترتبط وظیفة المدیر المالي في الشركات المساهمة ب

  یلي:
الشركة طویلة الأجل.  إستثماراتوهي عملیة تخطیط وإدارة : )Capital Budgeting(زنة رأس المال امو  .1

ى تلك ختبار جدو الشركة لإ المتاحة أمام الإستثماریةالفرص بتقییم وتحلیل مختلف حیث یقوم المدیر المالي 
مة یساهم في زیادة القیمقبول عائد للشركة حقق الذي یغطي تكالیفه ویختیار البدیل الأفضل وإ  الإستثمارات

الذي نشاط العتبار على طبیعة بعین الإالمدیر المالي یأخذها التي  الإستثماریةوتعتمد الفرص  السوقیة للشركة.
مادة غذائیة جدیدة  إنتاجستثمارها في صنیع المواد الغذائیة ببحث جدوى إلت شركةقیام فمثلاً ، الشركةتمارسه 
التي تواجهها الشركة، فلا بد أن یستند  الإستثماریة وبغض النظر عن طبیعة الفرص. زنة رأسمالیةایعتبر مو 

، وتوقیت حدوث الإستثمارحجم التدفقات النقدیة المتوقعة من تحلیلها وتقییمها على ثلاثة مفاهیم أساسیة هي 
 . الإستثمارحجم المخاطرة التي ینطوي علیها  إلىبالإضافة تلك التدفقات، 

التي تقوم من خلالها الشركة الطریقة عن هیكل رأس المال عبر ی ):Capital Structureهیكل رأس المال ( .2
تمویل  الملكیة في هیكل أوتركیبة الدین حیث یعكس هیكل رأس المال  ،التمویل طویل الأجلبالحصول على 

بالشكل الدین والملكیة  المزیج المناسب منختیار بإوفي هذا الصدد من المهم أن یقوم المدیر المالي . الشركة
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مدير الموارد 
 البشرية

  

  الإنتاج مدير

 مجلس الإدارة

الرئيس التنفيذي أوالمدير العام   
CEO 

  

 التسويق مدير

 المراقب المالي
Controller 

 مدير الخزينة
Treasurer 

يالمدير المال  
CFO 
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حقق هیكل رأس المال الأمثل والذي من شأنه أن یعظم القیمة السوقیة وییحقق أقل تكلفة على الشركة  الذي
الحصول على الأموال مثل قرض من خلالها لیة التي سیتم الآو الوقت كذلك على المدیر المالي تحدید  للشركة.
   غیرها.  أو أسهم أوسندات  أوبنكي 

 إستثمارات إلىالمال العامل  رأس یشیر): Working Capial Management(إدارة رأس المال العامل  .3
. بینما یشیر المخزونو الذمم المدینة و  المالیة، الأوراقو  ،لنقدا مثل) الأجل قصیرة( المتداولة الأصول في الشركة

 إدارة وتتطلب. المتداولة لتزاماتهاإ و  المتداولة الشركة أصول بین الفرق إلى رأس المال العامل صافي مصطلح
التجاري  الإئتمانوإدارة حتفاظ به، وحجم المخزون الذي على الشركة الإالنقدیة م تحدید حج رأس المال العامل

وكیفیة الحصول على التمویل قصیر ، الإئتمانبما في ذلك وضع شروط ومعاییر  (بیع البضائع على الحساب)
 ، وهل تقوم الشركة بالشراء النقدي أم الآجل. الأجل

التخطیط والتنبؤ عملیة تعتبر  :)Financial Planning and Forecasting(یط والتنبؤ المالي التخط .4
إعداد الخطط المالیة لي، حیث یقوم المدیر المالي بمن الوظائف الأساسیة التي یقوم بها المدیر الماالمالي 
 إلىالمیزانیة العمومیة التقدیریة، إضافة وإعداد قوائم المالیة التقدیریة بما في ذلك قائمة الدخل التقدیریة و للشركة 
كذلك فإن على المدیر المالي إعداد والموازنات التشغیلیة وغیرها. الموازنات المختلفة مثل الموازنة النقدیة عمل 
 والتنبؤ بالفشل المالي وغیرها. المختلفة التي تخص الشركة مثل تنبؤات الأرباح  تالتنبؤا

 ة المالیةقرارات الإدار ): 2شكل رقم (

  
  الأعمالمنظمات  أشكال .5

بناءً علیها، إلا أن التصنیف الأكثر شیوعاً على الرغم من وجود العدید من الأنواع التي یمكن تصنیف الشركات 
 اتواستخداماً في الأدبیات المالیة یركز على ثلاثة أنواع هي الشركات الفردیة، وشركات الأشخاص، والشرك

  . المساهمة
  

رأس المالهیكل موازنة رأس المال  

العامل رأس المالإدارة   
 

یةقرارات الإدارة المال  

ي المالالتخطیط والتنبؤ 
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 ):Sole Proprietorships(الشركات الفردیة  )1(
 أنواع أكثرمن تعتبر على أنها تلك الشركات التي یمتلكها شخص واحد فقط، وهي الشركات الفردیة ف تعرّ 

ها سهولة تأسیسمنها لعدید من المزایا والخصائص باالفردیة وتتمیز الشركات . وانتشاراً  الشركات شیوعاً 
فمثلاً في الأردن یكفي ، الإیفاء بهایجب على مؤسسها شروط والمتطلبات القانونیة التي بسبب قلة ال

لممارسة تسجیل هذه الشركات تحت اسم تجاري معین لدى وزارة الصناعة والتجارة والحصول على رخصة 
وبالتالي ب كذلك تتمیز هذه الشركات بأن حجمها یكون صغیراً في الغال. لتبدء الشركة عملها أعمال الشركة

  فإنها لا تحتاج لرأس مال كبیر. 
  

یقوم مالك الشركة الفردیة ، حیث مالكهاالمالیة لذمة لشركة الفردیة وبین البین الذمة المالیة لفصل لا یوجد و 
بالحصول على جمیع أرباح الشركة، لكنه في نفس الوقت یتحمل مخاطرة عالیة تتمثل بمسؤولیته غیر 

لتزاماتها، وهذا یعني بأن الدائنین یستطیعون الرجوع على صاحب الشركة وإ  ةالمحدودة عن دیون الشرك
  لخ) للحصول على أموالهم.،.... إةوجمیع ممتلكاته الفردیة (منزل، أرض، سیار 

  

وهي د، افر لنفس شریحة دخل الأفي معظم الدول تخضع الشركات الفردیة من حیث المعاملة الضریبیة فو 
  قل من ضرائب الشركات الأخرى. تعتبر میزة لأن ضریبتها أ

  

مؤسسها، حیث أن معظم تلك  أوغالباً وترتبط بحیاة مالكها حیاة الشركات الفردیة قصیرة فترة وتعتبر 
  الشركات تنتهي بوفاة مالكها. 

  

إن من أهم المشاكل التي تواجهها الشركات الفردیة هو محدودیة مصادر التمویل المتاحة أمامها وبالتالي 
وبة بمكان رفع رأس مال هذه الشركات. فمصادر تمویل هذه الشركة محصورة في ثروة مالكها من الصع

  تعتبر محدودة في معظم الأحیان.  والتي

 ):Partnerships( الأشخاصشركات  )2(
في هذا النوع تعتبر شركات الأشخاص شبیهة جداً بشركات الأفراد إلا أنها تختلف عنها بأن عدد المالكین 

  وتسمى هذه الشركات أیضاً بشركات التضامن. أكثر. ثنان فیكون إ
  

أقل من الشركات  ولكنهأكبر من الشركات الفردیة بأن حجمها بسهولة تأسیسها و وتتمیز هذه الشركات 
، حیث هایمالكالمالیة لذمة لشركة الفردیة وبین البین الذمة المالیة لفصل لا یوجد و كما  .المساهمة العامة

في نفس الوقت  م، لكنهلیهاالمتفق ع بینهم بناءً على النسب أرباح الشركةاء) باقتسام (الشركك ملاالیقوم 
ة تخضع لنفس ضریبالشركات كذلك فإن هذه . لتزاماتهاغیر محدودة عن دیون الشركة وإ ة مسؤولیون یتحمل

  دخل الأفراد. 
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تتمیز هذه الشركات  المالكین، كماوترتبط بحیاة أیضاً قصیرة الأشخاص فترة حیاة شركات وتعتبر 
الملاك الشخصیة، وإن كان الوضع هنا أفضل ثروة والمتمثلة بمحدودیة مصادر التمویل المتاحة أمامها ب

خروج أحد الشركاء وتتمیز أیضاً هذه الشركات بصعوبة  .بالمقارنة مع الشركات الفردیة لتعدد الشركاء فیها
غرق وقت وقد تصته بالشركة وهو الأمر الذي یسمنها لأن هذا یتضمن البحث عن شریك بدیل لیشتري ح

  یعرض الشریك لخسارة عند بیع حصته. 
  

وفي حال تعرض أحد الشركاء في شركات التضامن للوفاة فتنتقل حصته للورثة الذین یستطیعون البقاء في 
تقلت لشریك جدید. وفي حال أن ملكیة الحصة في الشركة ان أوبیع حصتهم للشركاء الآخرین  أوالشركة 

عاماً)، فتصبح الشركة في هذه الحالیة شركة توصیة بسیطة.  18لوریث یقل عمره عن السن القانوني (
غیر محدودة عن  مسؤولیةفیها یتحملون (الشركاء المتضامنون) قصد بشركة التوصیة أن بعض الشركاء ویُ 

لشركاء الذین تكون هنالك شركاء موصون وهم ابینما یوجد دیون الشركة ویتولون شؤون وإدارتها، 
، لتزامهاإ عن دیون الشركة و مسؤولیتهم محدودة في حصتهم برأس المال، وبالتالي فإن مسؤولیتهم محدودة 

  ولا یتدخلون في إدارة الشركة. 
  

 :)Corporations(الشركات المساهمة  )3(
شركات ف العرّ تعتبر هذه الشركات من أكبر أنواع الشركات من حیث حجم الأصول ورأس المال، وتُ 

عتباریة التي تعتبر منفصلة عن الشخصیة الطبیعیة ات تتمتع بالشخصیة الإشركعلى أنها المساهمة 
على أساس المساهمة بالأموال بغض النظر عن أشخاص المساهمین، هذه الشركات تقوم و  لاك.للمُ 

  .ماليها وشرائها من خلال السوق البیعمن أسهم متساویة یمكن ات ویتكون رأس مال تلك الشرك
  

عتباریة لها وجود قانوني مستقل ى مبدأ الفصل بین الشركة كشخصیة إ إن فكرة الشركات المساهمة تقوم عل
لاك (یطلق علیهم المساهمین) وهذا الفصل یعني بأن المُ شخصیة الملاك وذمتهم المالیة الخاصة. وبین 

في حدود مساهمتهم في الشركة، ولا یتمیزون بالمسؤولیة المحدودة، بمعنى أنهم مسؤولین عن دیون الشركة 
  في حال عجز الشركة عن تسدید دیونها. الخاصة المساهمین  یمكن للدائنین الرجوع على أموال

  

وذلك لوجود شركات الأشخاص،  أوویعتبر تأسیس الشركة المساهمة أصعب من تأسیس الشركات الفردیة 
حیث أن تأسیس الشركة المساهمة ، كة الإیفاء بهاالعدید من الشروط والمتطلبات القانونیة التي على الشر 

كما أن إدراجها على السوق . فقاً لقانون الشركات المعمول به في الدولةحداً أدنى من رأس المال و یقتضي 
  والإجراءات والتي تعتبر معقدة بعض الشيء.  المالي یتطلب العدید من الشروط

  

حیث أن عقد التأسیس نظام داخلي لها. و للشركة س عقد تأسیكما یستلزم تأسیس هذه الشركات وجود 
)Articles of Incorporation(  إسم الشركة وعمرها من بینها  الأموریتضمن على العدید من
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 Set(ما النظام الداخلي للشركة أوعدد الأسهم التي یمكن للشركة إصدارها. فتراضي (غالباً یكون للأبد)، الإ

of Bylaws( مجلس الإدارة إنتخابكیفیة مثل  وجودهاشركة بتنظیم فیبین كیف ستقوم ال .  
  

ألف مساهم، فإن الشركات  100جداً قد یتجاوز ونظراً لأن عدد المساهمین في الشركة یكون كبیراً 
ون أعمال یر المساهمین لا یدالمساهمة تقوم على مبدأ الفصل بین المساهمین وبین إدارة الشركة، حیث أن 

تعیین الإدارة من قبل ویتم متخصصة لتقوم بإدارة الشركة والإشراف علیها. ین إدارة الشركة وإنما یتم تعی
  .نو مجلس الإدارة والذي ینتخبه المساهم

  

من أهمها المسؤولیة المحدودة للمساهمین، سهولة تتصف بمجموعة كبیرة من المزایا إن الشركات المساهمة 
مثل هذا النوع من  طول فترة حیاة إلىبالإضافة  نقل ملكیة السهم من خلال بیعه في السوق المالي،

كذلك تتمیز هذه الشركات بسهولة الحصول على الأموال وذلك من رتباطها بحیاة الملاك. الشركات لعدم إ
  خلال بیع أسهم جدیدة في السوق المالي عند اللزوم. 

  

لأن ، زدواج الضریبيالإ تمتاز بعیب أساسي هووبالرغم من المزایا السابقة، فإن الشركات المساهمة 
الأرباح التي یتم توزیعها على كما أن ، باعتبارها شخصیة مستقلةعلى أرباحها الشركة تدفع ضریبة 

تتعرض للضریبة أرباح الشركة وبالتالي فإن في بعض الدول،  المساهمین تخضع لضریبة الدخل الفردي
  مرتین.

تضمن على الشركات المساهمة العامة والشركات تأن الشركات المساهمة  إلىومن المهم هنا الإشارة 
كتتاب تي تقوم بإصدار أسهمها وطرحها للإالمساهمة الخاصة. حیث أن الشركات المساهمة العامة هي ال

العام بحیث یستطیع أي مستثمر شرائها. أما الشركات المساهمة الخاصة فهي الشركات التي تقوم ببیع 
مرین ثا بشكل مباشر للمستثمرین المعنیین ولا یمكن لعامة المستأسهمها لفئات محددة بحیث یتم بیعه

  شرائها. 
  

  لشركاتمقارنة میزات وعیوب أنواع ا  

  الشركات الفردیة
Sole Proprietorships  

  الأشخاصشركات 
 Partnerships  

   المساهمةشركات ال
 Corporations  

  

  
  المیزات

 .سهولة التأسیس •
قلة الشروط والمتطلبات  •

 .نیةالقانو 
المالك یأخذ كامل الربح ویتحمل  •

  كامل الخسارة.
نشاط الشركة یخضع للضریبة  •

  الشخصیة للمالك.

 سهولة التأسیس.  •
قدرة أفضل على جمع الأموال  •

  من الشركات الفردیة.
یتم اقتسام الأرباح والخسائر بین  •

  الشركاء.
نشاط الشركة یخضع للضریبة  •

  الشخصیة للمالكین.

دودة بحجم مسؤولیة المساهمین مح •
 .مساهمتهم فقط

 .الأسهم سهولة نقل ملكیة •
 .لفترات طویلة ستمرارالقدرة على الا •
 القدرة على رفع رأس مال الشركة. •
  المسؤولیة المحدودة للمساهمین. •
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  العیوب

 مسؤولیة المالك غیر محدودة. •
 الأموالالحصول على قدرة  •

 .محدودة
عمر الشركة یعتبر قصیر  •

حیاة رتباط وجود الشركة بلإ
  المالك.

 مسؤولیة المالكین غیر محدودة. •
قدرة الحصول على الأموال  •

 محدودة.
حصة في صعوبة نقل ملكیة  •

 . الشركة
عمر الشركة یعتبر قصیر  •

رتباط وجود الشركة بحیاة لإ
  الملاك.

 زدواج الضریبي. الإ •
 الشروط والمتطلبات القانونیة •

 .ومعقدة لتأسیسها تعتبر صعبة
  

  

  لیة الما الإدارةهدف  .6
ذه التي تسعى ههداف الأیعتبر من أهم لاك وزیادة ثروة المُ بالنسبة للشركات الهادفة للربح، فإن تحقیق الأرباح 

جمیع الشركات تسعى یعتبر غیر عملي لأن لكن صیاغة هدف الإدارة المالیة على هذا الشكل ات لتحقیقها. الشرك
ها. لذا لا بد من أن یتم صیاغة هدف الإدارة المالیة الرئیسي لاكفي النهایة لتحقیق الربح، وتسعى لزیادة ثروة مُ 

  . التي تتخذهاالمالیة بشكلٍ ینسجم مع طبیعة وأنواع القرارات 
  

حتملة للإدارة مجموعة من الأهداف المفیما یلي سنستعرض وقبل الحدیث عن الهدف الأساسي للإدارة المالیة 
  لمالي:ها بوظیفة المدیر ارتباطالمالیة لنرى مدى إ

 البقاء والاستمراریة للشركةهدف  -
 لتزامات الشركة في مواعیدهاالإیفاء بإ -

 تخفیض تكالیف التمویل  -
 الشركة إستثماراتزیادة العائد على  -

 تجنب العسر المالي والإفلاس -

 وإدارتهاتخفیض المخاطر  -
 التفوق على المنافسین -

 سیولة الشركةتعزیز  -

 تعظیم المبیعات والقیمة السوقیة -
 ل التكالیفتقلی -

 تعظیم الأرباح -

 تحقیق نمو ثابت في الأرباح -
 

المحتملة للإدارة المالیة. ولكن على أي هدف  إن جمیع الأهداف السابقة تعتبر جزء من مجموعة أكبر من الأهداف
   ؟أن تركز الإدارة المالیةینبغي 

  



 

 -47-  
 

التعارض فیما بینها، فمثلاً هدف  ملاحظة أنها تتضمن على قدر كبیر منفمن خلال النظر للأهداف السابقة یمكن 
تعزیز سیولة الشركة یتعارض مع هدف الربحیة، وهدف التفوق على المنافسین یستلزم تخفیض الأسعار وزیادة جودة 

عكس نزیادة أسعار الوحدات المباعة مما یعني یوتعظیم الربحیة  المنتجات، وهذا یعني أرباح أقل وتكالیف أكبر.
كذلك فإن الأهداف السابقة تتفاوت في آجالها حیث أن ت ویخفض الحصة السوقیة للشركة. سلباً على حجم المبیعا

  هدف تحقیق الربح یعتبر قصیر الأجل بالمقارنة مع هدف البقاء والاستمرار والذي یعد طویل الأجل. 
  

في النهایة عن جزة سیجعلها عاودفعها لتحقیقها فإن وضع هذه الأهداف أمام الإدارة المالیة بناءً على ما سبق و 
لذا لا بد أن یتم صیاغة هدف واحد قرار في صالح هدف معین سیؤثر على هدف آخر.  إتخاذأي قرار لأن  إتخاذ

  تقییم القرارات المختلفة واتخاذها بما ینسجم مع ذلك الهدف. رئیسي للإدارة المالیة بحیث یتم من خلاله 
  

في النهایة ملك لمجموعة من المساهمین، وبما أن هدف هؤلاء هي المساهمة ستناداً على حقیقة أن الشركة وإ 
شتقاق الهدف الرئیسي للإدارة المالیة إعتماد على وجهة نظر حملة الأسهم بالإ، فیمكن المساهمین هو تعظیم ثروتهم

نها أخذ القرارات التي من شأتعظیم ثروة المساهمین من خلال تعظیم القیمة السوقیة للشركة من خلال أنه  على
  زیادة قیمة السهم في السوق. 

  

 

  

  :في الشركات المساهمة الهدف الأساسي للإدارة المالیة
  التي تزید من القیمة السوقیة للسهم. المالیة القرارات  إتخاذتعظیم قیمة الشركة من خلال 

 

 

  )Agency Theory( الوكالةنظریة  .7
حملة الأسهم على الفصل بین الملكیة والإدارة، بمعنى أن فكرة الشركات المساهمة العامة تقوم سبق وأن ذكرنا بأن 

  لیسوا نفسهم المدراء بل أن هناك إدارة متخصصة یتم تعیینها لتولي أمور الشركة. 
  

خلال الجمعیة العمومیة والذین یكون عددهم كبیر نسبیاً یقوموا ة العامة المساهمحملة الأسهم في الشركات ف
وبعد أن  .)Board of Directors(مجلس إدارة الشركة والذي یطلق علیه اسم م نتخاب ممثلین عنهبالتصویت لإ

نتخاب رئیس مجلس الإدارة ونائب رئیس مجلس الإدارة وأمین عضاء بالتصویت لإالأمجلس الإدارة یقوم  إنتخابیتم 
  سر المجلس. 

  

الح حملة الأسهم، خاصةً وأن بالتالي فهو یسعى لتحقیق مصویعتبر مجلس الإدارة مجلساً ممثلاً للمساهمین و 
حمایة حقوق أعضاء المجلس عادةً ما یكونوا من كبار مساهمي الشركة وبالتالي فإن لهم مصلحة كبیرة في 

كما  ،وفصلهالشركة اتعیین إدارة منها ویقوم مجلس الإدارة بالعدید من الوظائف  ومصالح حملة الأسهم في الشركة.
ستحواذ وغیرها. أما ة المهمة التي تخص الشركة مثل الإندماج والإستراتیجیات الإباتخاذ القرار مجلس الإدارة یختص 

  بإدارة شؤون الشركة والإشراف علیها.إدارة الشركة فهي التي تقوم 
  



 

 -48-  
 

  )Agency Problem( الوكالةمشكلة  7-1

علیها بعلاقة الوكالة لأنها  فإن العلاقة بین المساهمین وبین إدارة الشركة یطلق، الإدارةو لكیة للفصل بین المُ نظراً 
في تعارض لأصبح هناك مجالاً لومن هنا بإدارة شؤون الشركة. لإدارة اتوكیل قیام المساهمین بتتضمن على 

تعظیم ثروتهم من خلال تعظیم قیمة حیث أن مصالح المساهمین تقتضي ، المصالح بین المساهمین وبین الإدارة
 إستثماراتالإدارة بالحصول على منافع خاصة من خلال الدخول في  بینما قد تكون مصالحالسهم في السوق، 
ستثمارات التي تكون مربحة في المدى القصیر الإهتمام بالإ أو، لضمان بقائها في منصبهامنخفضة المخاطر 

وقد أظهرت الأبحاث وجود أربع نواحي أساسیة یظهر فیها تعارض ولكنها تحقق خسائر على المدى الطویل. 
هذه نستعرض الأخلاقیة واحتجاز الأرباح وتجنب المخاطرة والأفق الزمني. وفیما یلي سالنواحي هي: و  المصالح

  المفاهیم بشيء من التفصیل:

 ول لظهور مشكلة الوكالة،الأمسبب الالنواحي الأخلاقیة تعتبر ): Moral Hazardالنواحي الأخلاقیة ( .1
قوم بتغلیب مصالحها الخاصة على ى الإدارة لتدوافع معنویة لدحیث تتضمن هذه النواحي على وجود 

 إستثماراتسیكون هدفه الأساسي البحث عن  هو نفسه المالكالشركة مدیر كان فلو مصلحة الشركة. 
وكلما قلت حصة هذا المدیر في الشركة كلما أصبح وزیادة قیمتها السوقیة.  مجدیة والسعي لتطویر الشركة

وقد أكدت تحقیق مصالح الشركة. فع شخصیة بدلاً من البحث عن هدفه ممثل بالحصول على حوافز ومنا
التي تتناسب مع قدراتهم ومهاراتهم  الإستثماراتختیار لإبعض الإدارات قد تلجأ أحیاناً  بأنات دراسبعض ال

، وبالتالي یمكنهم استبدالهبالتالي یزید من تكالیف إللشركة و هذه الإدارة الشخصیة، وهذا یزید من قیمة 
 لال الشركة والحصول على مكافآت كبیرة.ستغإ

): وجدت الدراسات التي أجریت على مكافآت الإدارة بأنها Earnings Retentionالأرباح ( إحتجاز .2
یعطي للإدارة حافز كبیر للتركیز على تنمیة حجم الشركة بدلاً وهذا ، ونموها مع ازدیاد حجم الشركةتتزاید 

ستثمارها هذا یتم من خلال اللجوء لإحتجاز الأرباح وإعادة إ، و مینمن التركیز على تعظیم عوائد المساه
حتجاز الأرباح بینما یسعى المساهمون لإوهنا یظهر التعارض في أن الإدارة تسعى . لزیادة حجم الشركة

ذات جدوى كبیرة جداً.  الإستثماراتلحصول على أكبر قدر ممكن من التوزیعات، وخاصة عندما لا تكون ل
هیبة وسلطة ا الشركة وزیادة حجمها، مما یعطیه إستثماراتمن الأرباح المحتجزة في توسیع تستفید فالإدارة 
 قدرتهم على منح أنفسهم مكافآت مرتفعة.   إلىعلى مجلس الإدارة، بالإضافة أكبر وسیطرة 

ن إن تجنب المخاطرة یعتبر أحد الأسباب التي تؤدي لتعارض بی): Risk Aversionتجنب المخاطرة ( .3
المضمونة منخفضة المخاطرة خوفاً من الفشل  الإستثماراتوبین المساهمین وذلك لأن الإدارة تفضل الإدارة 

التي تقوم بها الإدارة سیلحق الأذى بسمعتها  الإستثماراتستبدالها. كما أن فشل إ أووبالتالي إنهاء عقدها 
فإن إدارة الشركة تسعى لتقلیل المخاطر من هنا و سیضر بفرصها الوظیفیة مستقبلاً. في السوق وبالتالي 

لحة المساهمین الدخول أحیاناً في أدنى حد ممكن حفاظاً على مصالحها، بینما قد یكون في مص إلى
 ذات مخاطرة أعلى لتحقیق عوائد أكبر.  إستثمارات
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): یظهر التعارض بین المساهمین وبین الإدارة على موضوع توقیت Time-Horizonالأفق الزمني ( .4
لأنها تدخل في معادلة تقییم  التدفقات النقدیة. فالمساهم یهتم بجمیع التدفقات النقدیة المستقبلیة للشركة

العوائد هتمام ب. وهذا یدفع الإدارة للإاخلال فترة إدارتهللشركة بالتدفقات النقدیة الإدارة هتم تبینما السهم، 
 طویلة الأجل.  ستثمارات المجدیةهتمام بالإقصیرة الأجل على حساب الإ

 

  )Agency Costs( تكالیف الوكالة 7-2
، وهي عبارة عن التكالیف الناتجة )Agency Costتسمى بتكلفة الوكالة (على تكالیف مشكلة الوكالة تضمن ت

تكالیف  أومباشرة  وهذه التكالیف قد تكون تكالیفعن التعارض بین مصالح المساهمین وبین مصالح الإدارة. 
  غیر مباشرة:

عبارة عن الفرص المربحة التي فقدتها الشركة نتیجة إحجام الإدارة عن لتكالیف غیر المباشرة: وهي ا .1
ستثمار یحقق عوائد مرتفعة بسبب ثلاً قد ترفض الإدارة الدخول في إفمفي مشاریع مربحة.  الإستثمار

 العوائد. هذه خوفها من تحمل المخاطر الناجمة عنه، وهذا یضیع على المساهمین فرصة تحقیق 

 وتتضمن هذه التكالیف على نوعین أساسیین هما: التكالیف المباشرة: .2

التكالیف التي تدفعها الشركة وتكون لمصلحة الإدارة وعلى حساب مصلحة المساهمین، ومن هذه   .أ
نفقات تتكبدها الشركة  التكالیف قیام إدارة الشركة الجدیدة بتغییر مكاتبها وتجدید أثاثها والذي یعتبر

 مقابل.  دون
وتكالیف الحاجة لمراقبة الإدارة: ومن هذه النفقات أتعاب مدققي الحسابات و النفقات الناتجة عن   .ب

 الرقابة المالیة في الشركة وغیرها.  
  

  آلیات الموائمة بین أهداف الإدارة وأهداف المساهمین 7-3

وانعكاساتها ونظراً لأبعاد هذه المشكلة  من خلال مناقشتنا السابقة لمشكلة الوكالة والتكالیف التي تترتب علیها،
 غام الإدارة على تحقیقر إالآلیات التي یمكن من خلالها فقد تم صیاغة مجموعة من الكبیرة على الشركات، 

  وتتضمن هذه الآلیات على مكافآت الإدارة والرقابة على الشركة.أهداف المساهمین. 
ن جعل الإدارة تسعى لتحقیق أهداف یمك): Managerial Compensationمكافآت الإدارة ( .1

 :المساهمین والمتمثلة بزیادة القیمة السوقیة للأسهم من خلال

حیث أن  .على وجه الخصوص سعر السهمو بشكلٍ عام، الأداء المالي للشركة بربط مكافآت الإدارة   .أ
یصب في ذلك من شأنه أن یدفع الإدارة لتحسین مؤشرات الأداء والسعي لتعظیم قیمة السهم لأنه س

ومن الممكن أن یتم جعل المكافأة السنویة النهایة في مصالحهم الخاصة ویحقق لهم مكافآت أكبر. 
 .یقرب بین مصالح الإدارة والمساهمینمما  للإدارة على شكل أسهم بدلاً من المكافآت النقدیة

لها مثل الترقیة وتجدید  النواحي الوظیفیةبالنواحي الوظیفیة وترقیات الإدارة: حیث أن ربط أداء الإدارة   .ب
 للسعي نحو تحسین أدائها. الإدارة عقدها مع الشركة سیدفع 
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یمتلك المساهمین قدرة كبیرة للرقابة على الإدارة ومن عدة نواحي. فالمساهمین هم الذین ینتخبون مجلس  .2
تجمیع أصواتهم مع  عیین الإدارة والرقابة علیها. كذلك فیمكن لصغار المساهمینتالإدارة والذي یقوم بدوره ب

بعضهم البعض من خلال توكیلهم لوكیل یقوم بالتصویت نیابةً عنهم، وهو ما یسمى بصراع الوكیل 
)Proxy Fightیصوت بالنیابة عن عدد كبیر من المساهمین وبالتالي فإن صوته من ن الوكیل )، حیث أ

من  التصویتیة للوكیل وما یمثله القوةبشكل كبیر، وفي هذا الحال فإن خشیة الإدارة من شأنه أن یؤثر 
جتیاح والتي تتم في حال كان أیضاً خشیة الإدارة من مخاطر الإ وهناكمساهمین ستدفعها لتحسین أدائها. 

أداء الشركة ضعیفاً وأسعار أسهمها منخفضة، حینها قد تقوم شركة أخرى بشراء عدد كبیر من أسهم 
ارة، لشركة قوة تصویتیة كبیرة قد توصلها لمنصب رئاسة مجلس الإدالشركة بسعرٍ زهید، وهذا قد یمنح تلك ا

 ستغناء عن خدمات إدارة الشركة الحالیة وإحلالها بإدارة جدیدة كفؤة. وحینها من الممكن أن یتم الإ
  

  الأسواق المالیة والإدارة المالیة في الشركات المساهمة  .8
لمالیة في الشركة تتعلق بنوعیین من القرارات هي قرارات سبق وأن ذكرنا بأن القرارات التي تتخذها الإدارة ا

وقرارات التمویل. ولما كان السوق المالي وسیلة تمویل للشركات المساهمة حیث تستطیع من خلاله  الإستثمار
ى ستثماریاً لدأن السوق المالي یعتبر خیاراً إ لكیة للحصول على الأموال اللازمة، وبماالمُ  إصدار أدوات الدین أو

ستثمار في الأوراق المالیة، فإن فهم المدیر المالي تقوم بتوظیف جزء من سیولتها بالإ العدید من الشركات التي
  لأنواع وخصائص الأسواق المالیة وتقسیماتها المختلفة یعتبر جزءأ أساسیاً من عمل المدیر المالي. 

  

 :)Financial Markets(الأسواق المالیة  8-1

ق المالیة على أنها أسواق تسهل عملیة انتقال الأموال من الأطراف التي تمتلك فوائض تعریف الأسوا یمكن
الحكومات)، كما أنها تسهل عملیة انتقال  أو) للأطراف التي تعاني من عجز (الشركات بالدرجة الأولى(الأفراد 

  الأوراق المالیة بین المستثمرین. 
  

في انتقال الأموال من ستثمار والتمویل، حیث أنها تساهم ناجعة للإ المالیة من كونها وسیلةوتأتي أهمیة الأسواق 
(تمویل).  قتصادیة ذات العجز الماليالوحدات الإ إلىستثمار) (إقتصادیة ذات الفوائض المالیة الوحدات الإ

  وتعتبر الأسواق المالیة مهمة للشركات للأسباب التالیة:
  أنها تسهل انتقال الأموال. .1
 ستثمار تلك الفوائض.إتي تمتلك فوائض نقدیة مؤقتة على ات الأنها تساعد الشرك .2
 .لدیها نقص في الأموال بالحصول علیها من خلال بیع الأوراق المالیةأنها تساعد الشركات التي  .3
تلك على تسییل (بیع) الشركات التي تستثمر جزء من سیولتها في شراء الأوراق المالیة أنها تساعد  .4

 ة للأموال. عند الحاج الإستثمارات
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  )3شكل رقم (

 دور الأسواق المالیة كوسیط بین وحدات الفائض ووحدات العجز

 
 
 
 

 
 
 
 

  ):Types of Financial Markets(الأسواق المالیة تقسیمات  8-2
كما السوق الثانوي. سوق الأولي و قسمین أساسیین هما ال إلىتقسیم السوق المالي من حیث الإصدارات  یمكن

السوق النقدي وسوق رأس المال وسوق  إلىم السوق المالي من حیث الأوراق المالیة المتداولة فیه یمكن تقسی
سوق غیر سوق منظم و  إلىنعقاد سیم السوق المالي من حیث مكان الإالأوراق المالیة المشتقة. كذلك یمكن تق

  :ي سنستعرض تفصیلات هذه التقسیماتمنظم. وفیما یل
  یث الإصدارات:تقسیم السوق المالي من ح

وهو السوق الذي یتم فیه إصدار الأوراق المالیة لأول مرة،  :)Primary Market(أولاً: السوق الأولي  •
  المستثمرین.   إلىحیث یتم بیعها من الشركة المصدرة 

شراء (تداول) الأوراق ذي یتم فیه بیع و وهو السوق ال :)Secondary Market(ثانیاً السوق الثانوي  •
  لمصدرة مسبقاً بین المستثمرین، ولا تكون الشركة طرفاً في المعاملات التي تتم في هذا السوق.المالیة ا

 

  تقسیم السوق المالي من حیث الأوراق المالیة المتداولة فیه:

   :)Money Market(أولاً: السوق النقدي  •
یتم فیه بیع وشراء نى أنه السوق الذي هو السوق الذي یسهل عملیة انتقال التمویل قصیر الأجل، بمع

تي یتم متاجرتها في من أهم خصائص الأوراق المالیة الستحقاقاتها أقل من سنة. و إالأوراق المالیة التي تكون 
  :السوق النقدي

الیة السرعة التي یتم من خلالها تحویل الورقة المالسهولة و  إلى: ویشیر مفهوم السیولة السیولة العالیة .1
  .بدون خسائر كبیرةنقد و  إلى

 .المخاطرة المنخفضة .2
 الأجل القصیر. .3

 

  

 وحدات العجز

(الشركات 
  الحكومات)و 

 وحدات الفائض
  البنوك  -
  شركات التأمین -
صنادیق التقاعد  -

  والإستثمار
  بنوك الإستثمار -
  الوسطاء -
 اع العائليقطال -

 الأسواق المالیة

 (دورها كوسیط)

أسواق النقد -  
المال أسواق رأس -  

  

شراء الأوراق 
  المالیة 

)الإستثمار(  

 على الحصول
)التمویل( الأموال  
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  ومن أهم الأوراق المالیة التي یتم متاجرتها في السوق النقدي:
: وهي عبارة عن أوراق مالیة قصیرة الأجل تصدر من قبل )Treasury Bills(أذونات الخزینة   .أ

ري الورقة. وتباع الحكومة (وزارة المالیة) كأداة تمویلیة وتمثل علاقة مدیونیة تدین بها الحكومة لمشت
التي تصدر بها، وهكذا یكون ربح المستثمر الفرق بین سعر الشراء  الإسمیةعادةً بخصم عن القیمة 

  للإذن.  الإسمیةوبین القیمة 
تعتبر الأوراق التجاریة أدوات دین غیر مضمونة  :)Commercial Papers(الأوراق التجاریة   .ب

)Unsecured( التي تمتاز بالقوة المالیةوفة و المعر ركات الكبیرة و ل تصدر من قبل الشقصیرة الأج ،
قتصرة على الشركات القویة عتبار هذه الوسیلة من الوسائل غیر التقلیدیة للتمویل لأنها ملذا یمكننا إ 

. وتستخدم الأوراق التجاریة عادةً كبدیل عن القروض البنكیة قصیرة الأجل. لا یوجد سوق ثانوي مالیاً 
، ات الخزینة كما أن مخاطرتها أعلىأقل من سیولة أذونلذا تعتبر سیولتها منخفضة و  اریةللأوراق التج

باع عادةً بخصم عن القیمة تُ لى من العائد على أذونات الخزینة، و لذا فإن عائدها یجب أن یكون أع
  .الإسمیة

كبیرة صدرها البنوك التجاریة الهي عبارة عن أوراق دین ت :)Negotiable CDs(شهادات الإیداع   .ج
أن حاملها له  إلىتشیر للحصول على التمویل قصیر الأجل و المؤسسات المالیة التي تقبل الودائع و 

ة لذا عادةً ما تقوم الشركات سمیة كبیر سسة المالیة، ویتم إصدارها بقیم إالمؤ  أوودیعة لدى البنك 
على شراءها، وتتراوح فترة یترتب ستثمار في هذه الأداة ولیس الأفراد نظراً للمبلغ الكبیر الذي بالإ

سیولتها أقل من أذونات الخزینة بأن شهادات الإیداع تمتاز و  سنة. إلىستحقاقها من أسبوعین إ
  .من عائد أذونات الخزینة بالتالي عائدها یجب أن یكون أعلىومخاطرتها أعلى و 

صیرة الأجل إئتمانیة ق إستثماراتهي عبارة عن  :)Bankers Acceptances(القبولات المصرفیة   .د
هذه القبولات ونة من قبل بنك لسداد الدفعات. و نشائها من قبل مؤسسات غیر مالیة وتكون مضمیتم إ

یتم خصمها لدى البنك المركزي لغایات  أوفي السوق الثانوي  الإسمیةیتم تداولها بخصم عن القیمة 
ضمن على تعهد البنك بالدفع ، حیث تتلمصرفیة لتشجیع التجارة الخارجیةتستخدم القبولات اسییل. و الت

محلي (مصدر) بتورید بضاعة لتاجر أجنبي فعندما یقوم تاجر  نیابة عن العمیل في تاریخ محدد.
درجة مخاطرته، لذا فإنه یفضل وجود بنك ضامن لهذا  أوئتمانیته (مستورد) قد لا یعرف مدى إ

م أحد البنوك بقبول ضمان المستورد الأجنبي حتى یضمن سداد أثمان البضاعة المصدرة. فإذا قا
) على كمبیالات سداد التاجر المستورد والتي ترسل Acceptedالسداد حینها یقوم بختم كلمة مقبول (

 ومن هنا جاءت تسمیتها بالقبولات المصرفیة. التاجر المحلي (المصدر)، إلى
  

  ): Capital Market(ثانیاً: سوق رأس المال  •

نى أنه السوق الذي یتم فیه بیع وشراء الأوراق بمع الأجل،التمویل طویل  هو السوق الذي یسهل عملیة انتقال
ذا السوق بأنها عالیة ستحقاقاتها أكثر من سنة. وتتمیز الأوراق المالیة المتاجر بها في هإالمالیة التي تكون 
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ة مقارنةً مع أما عوائدها فهي مرتفع النقدي،سیولتها أقل من سیولة أوراق السوق جل و طویلة الأالمخاطرة و 
  النقدي.عوائد أوراق السوق 

 

  هي:أهم الأدوات التي یتم متاجرتها في سوق رأس المال و 
الحكومات یلة الأجل تصدر من قبل الشركات و هي عبارة عن أوراق دین طو و  :)Bonds(السندات   .أ

تزامات لزانیة الجهات المصدرة في جانب الإللحصول على التمویل طویل الأجل. ویتم تسجیلها في می
 (المطلوبات). 

 

حه بالمقابل العدید من تمنملكیة حاملها لجزء من شركة ما، و هي شهادة تثبت  :)Stocks(الأسهم   .ب
أسهم  إلىالخصائص التي لا یتمتع بها حاملي الأوراق المالیة الأخرى للشركة. وتقسم الأسهم المزایا و 
  .من السنداتعلى خصائص أخرى مأخوذة  والتي تتضمن أسهم ممتازةو عادیة 

  

   ):Derivatives Securities Marketثالثاً: سوق الأوراق المشتقة ( •
، فهي ا من قیمة الأصول المكتوبة علیهاف الأوراق المالیة المشتقة على أنها أوراق مالیة تشتق قیمتهتعرّ 

المالیة  وراقوراق الأصلیة. ویوفر سوق الأتفاقیات وخیارات على الأأصیلة وإنما هي عقود وإ  لیست أوراق
المشتقة للمتعاملین الأمان والحمایة التي یرغبون بها حیث أن أهم استخدامات هذه الأوراق هو تقلیل 

ن الأوراق هناك عدة أنواع ملتزام المستقبلي مقدماً. حد ممكن من خلال معرفة مقدار الإ أدنى إلىالمخاطر 
  :المالیة المشتقة أهمها

بیع أصول مالیة في  أویارات حاملها الحق ولیس الإلزام في شراء تمنح الخ): Optionsالخیارات (  )أ(
الخیار منذ شراءه ولغایة  تاریخ مستقبلي وبسعر محدد مسبقاً، وتاریخ التنفیذ هنا یعني أنه یمكن تنفیذ

) من أحد بیوت الوساطة Premiumستحقاقه. ویتم شراء الخیار بقیمة معینة تسمى بالقسط (تاریخ إ
المرتبطة بالأصل المالي المكتوبة  الأمور، وتعتمد قیمة الخیار على العدید من ستثماریةالإالبنوك  أو

علیه ومنها المخاطرة والقیمة السوقیة للأصل المالي وعدد الأوراق المالیة التي یتضمن علیها الخیار 
خیار و ) Call Optionخیار الشراء ( نوعن أساسیین هما إلىالخیارات م یتقس نیمكو  وتاریخ التنفیذ.

  .)Put Optionالبیع (
لیس الإلزام في شراء عدد معین من ) : یمنح حامله الحق و Call Optionخیار الشراء (  . 1

بسعر متفق علیه من الآن. وتستخدم خیارات الشراء عادةً صول المالیة في تاریخ مستقبلي و الأ
لخیار تحقیق مكاسب في حال توقع ارتفاع سعر الأصل في المستقبل، حیث یمكن من خلال ا

  نخفض السعر. وقعات، وتبقى الخسارة محدودة لو إصحت الت إذاغیر محدودة 
لیس الإلزام في بیع عدد معین من الأصول : یمنح حامله الحق و )Put Optionخیار البیع (  . 2

خیارات البیع عادةً في حال تستخدم تاریخ مستقبلي وبسعر متفق علیه من الآن. و  المالیة في
ل الخیار تحقیق حمایة ضد نخفاض سعر الأصل في المستقبل، حیث یمكن من خلاع إتوق

  رتفع السعر. مخاطرة إنخفاض السعر، وتبقى الخسارة محدودة لو إ
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بیع أصول مالیة في  أو: وهي عبارة عن عقود لشراء )Future Contractsالعقود المستقبلیة (  )ب(
ختلاف ا بین الأطراف المختلفة. ولعل الإكن تحویلهتاریخ محدد وبسعر متفق علیه منذ الآن، كما یم

، بمعنى أنه عدمه أوالأبرز بین الخیارات والعقود المستقبلیة هو أن حامل الخیار له الخیار في التنفیذ 
 . أما العقود المستقبلیة فهي عقود تتخذ صیغة الإلزام حیثإلا فلامن مصلحته التنفیذ نفذ و رأى  إذا

   . لك في مصلحة حاملها أم لاذسواء كان نت الظروف و یجب تنفیذها مهما كا
بیع أصول مالیة في تاریخ  أو: وهي عبارة عن عقود لشراء )Forward Contractsالعقود الآجلة (  )ج(

بسعر متفق علیه منذ الآن. وتختلف العقود الآجلة عن العقود المستقبلیة في أن العقود الآجلة محدد و 
تفاق بین لأصل المكتوبة علیه بناءً على الإستحقاق والقیمة واخ الإتم صیاغة شروطها من حیث تاریت

لا یمكن تغییر شروطها المحددة من قبل العقود المستقبلیة تكون نمطیة وجاهزة و  الطرفین، في حین أن
  البائع.

  

  نعقاد:لسوق المالي من حیث مكان الإ تقسیم ا

ن الأسواق التي لها وجود فعلي ومكان ): وهي عبارة عOrganized Exchangesالبورصات المنظمة ( .1
 البورصة الأمریكیة.بورصة نیویورك و تتواجد فیه أرضیة للتداول، مثل بورصة عمان و 

 

 أو): وهي الأسواق التي لیس لها وجود فعلي Unorganized Exchangesمنظمة (الالبورصات غیر  .2
 Over The Counter( ختصاراً لـإ) وهي OTC Market( تسمى عادةً بـمكان تتواجد فیه، و 

Market یتم التداول في هذه البورصات من خلال التجار ()، وDealersل عملیات ) وذلك من خلا
ناسداك بورصة . ومن أهم الأمثلة على هذا النوع تصال مباشرة یوفرها النظامإحاسوبیة مأتمتة وشبكة 

)NASDAQ( في الولایات المتحدة الأمریكیة . 
  

  

  اق المالیةملخص لتصنیفات الأسو 

  التقسیمات  معیار التصنیف

من حیث إصدارات 

  الأوراق المالیة

  السوق الأولي
وهو السوق الذي یتم فیه إصدار الأوراق 

  المالیة لأول مرة

  السوق الثانوي
شراء (تداول) فیه بیع و وهو السوق الذي یتم 

الأوراق المالیة المصدرة مسبقاً بین 
  المستثمرین
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من حیث آجال 

المالیة الأوراق 

المتداولة في 

  السوق

  قدينالسوق ال
وهو السوق الذي یتم فیه 

بیع و شراء الأوراق 
ة قصیرة الأجل المالی

(التي تقل تواریخ 
  ستحقاقها عن سنة)إ

سوق الأوراق المالیة 

  المشتقة

الذي یتم فیه وهو السوق 
الأوراق المالیة  بیع وشراء

المشتقة الهادفة لتقلیل 
  المخاطر.  

   المالسوق رأس 
وهو السوق الذي یتم فیه بیع 

ة قصیرة وشراء الأوراق المالی
الأجل (التي تقل تواریخ 

  ستحقاقها عن سنة)إ

من حیث مكان 

  نعقادالإ 

  السوق المنظم

وهي الأسواق التي لها وجود فعلي ومكان 
  تتواجد فیه أرضیة للتداول

  السوق غیر المنظم

 أووهي الأسواق التي لیس لها وجود فعلي 
  كان تتواجد فیهم

  
  

  ): Securities Issuing(إصدار الأوراق المالیة  8-3
 Primary(السوق المالي ، حیث أن مكن أن تقوم الشركات بإصدار الأوراق المالیة من خلال السوق الأولیةی

Market( أوراق ما االسوق الذي یتم فیهي ه) ة لیة جدیدة لم تكن موجودإصدار الأوراق المالیة لأول مرة
لبیع السوق الوحید الذي یكون فیه مصدر الورقة المالیة طرفاً من أطراف العملیة (االسوق الأولي ویعتبر  .مسبقاً)

  . مباشرة من الشركة للمستثمر)
من  أوإما من خلال الطرح العام ها في السوق الأولیة بیعو من الممكن أن تقوم الشركات بإصدار الأوراق المالیة و 

  ص. خلال الطرح الخا
المالیة (عادةً بالتعاون مع بنك ): وهو أن تقوم الشركة بطرح أوراقها Public Offeringالطرح العام ( .1

ستثماري) لعامة الناس، بحیث یستطیع أي مستثمر أن یشتري هذه الأوراق، وتعتبر تكالیف الإصدار هنا إ
 .تهاتي تتقاضى أتعاباً مقابل خدماال الإستثماریةعالیة بسبب وجود البنوك 

): وهو أن تقوم الشركة بطرح أوراقها المالیة (عادةً بدون وساطة Private Placementالطرح الخاص ( .2
الشركات و  وصنادیق التقاعد الإستثماریة، مثل الصنادیق ستثماریة معینةإ) لفئة الإستثماریةالبنوك 

ما م الإستثماریةبدون وساطة البنوك  المستثمر مباشرةبین الشركة و  تفاق عادةً ، ویتم الإالمختلفة الإستثماریة
 .یسهم في تخفیض تكالیف الإصدار

  

  نوعین: إلىویمكننا تقسیم نشاطات السوق الأولي 
): وهو عبارة عن أول طرح Initial Public Offering – IPOالإصدار الأولي المبدئي العام ( .1

 Privatelyركة خاصة (عند تحول الشركة من ش لأسهم الشركة في السوق المالي، ویكون عادةً 
Owned (إلى ) شركة مساهمة عامةPublicly Owned و یتم الإصدار في هذا السوق بمساعدة .(

تكون الشركة المصدرة طرفاً من و وشركات الأوراق المتخصصة.  الإستثماریةالوسطاء المالیین مثل البنوك 
 ب للشركة.لها من المستثمرین تذهأطراف العملیة لأن الأموال التي یتم تحصی
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: یطلق هذا المصطلح على أي طرح للأوراق المالیة یأتي )Secondary Offeringالإصدار التالي ( .2
 ، فإذا زادت إحدى الشركات رأسمالها بإصدار أسهم جدیدة یسمى هذا)IPOبعد الإصدار الأولي (

ن أطراف العملیة هنا أیضاً نلاحظ وجود الشركة المصدرة كطرف م. و الإصدار بالإصدار التالي، وهكذا
  . لأموال التي تبیع بها الأسهمبحیث أنها تحصل على ا

  

  :)Investment Banks( الإستثمارمدراء  أو الإستثماریةالبنوك  8-3-1
وعن الدور الذي  الإستثماریةعند الحدیث عن إصدار الأوراق المالیة، لا بد لنا من الحدیث عن البنوك 

 إلىوالتسعیر والتسویق للأوراق المالیة الجدیدة بالإضافة صدار تضطلع به هذه البنوك في عملیة الإ
  .الإستثمارير الأخرى التي یقوم بها البنك الأدوا

  

ة الجدیدة على أنها مؤسسات مالیة متخصصة في بیع الأوراق المالی الإستثماریةویمكننا تعریف البنوك 
كانوا أفراد أم مؤسسات، بالإضافة لدورها في الهیئات المختلفة للمستثمرین سواء التي تصدرها الشركات و 

تلعب  الإستثماریةشراء الأوراق المالیة فیما بینهم. وبالتالي فإن البنوك ساعدة المستثمرین في عملیة بیع و م
  الثانوي على حدٍ سواء. السوق الأولي و  دوراً مهماً في

  
  )4شكل رقم (

  الإستثماریةدور البنوك 

  
  
  
  
  
  

  

  
  بنوك بتقدیم العدید من الخدمات للشركات منها:كما تقوم هذه ال

كمیة نوع الورقة المالیة المصدرة و  إختیارتشتمل على مساعدة الشركة في خدمات النصح والإرشاد و  .1
  الإصدار ووقت الإصدار الأفضل. 

هیئات الأوراق المالیة التنسیق مع كتتاب و خدمات إدارة الإصدار وتشتمل على التعامل مع عملیات الإ .2
  وغیرها من المهام القانونیة والإجرائیة. )Prospectusإصدار نشرة الإصدار (لمختصة و ا

  
  
 

 المقترضون
 أو(الشركات 

 الحكومات)

 المستثمرین
 أو(أفراد 

 هیئات)

ةالإستثماریالبنوك   

 (دورها كوسیط)

      شراء الأوراق     
 )الإستثمارالمالیة (

 

الحصول على 
 التمویل اللازم
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  :تفاقین هماإدرة، و یتم هذا حسب خدمات البیع للأوراق المالیة المص .3
تفاقیة یتعهد ): وبموجب هذه الإBest Efforts Agreementتفاقیة بذل أفضل الجهود (إ -

جهوده لبیع الإصدار مقابل عمولة معینة، والأوراق غیر بأن یبذل قصارى  الإستثماريالبنك 
  كتتاب بالكامل. ، وبهذا تتحمل الشركة مخاطرة الإلشركة المصدرةالمباعة ستعاد ل

تفاقیة یقوم ): حسب هذه الإFirm Commitment Agreement( الملزمة كتتابتفاقیة الإإ -
دخله من  یعها هو بسعر أعلى محققاً من ثم یبوراق المالیة المصدرة بالكامل و البنك بشراء الأ

  كتتاب.هنا كافة مخاطر الإ الإستثماريالفرق بین سعر البیع وسعر الشراء. و یتحمل البنك 
بنك كمشترٍ تحقیق استقرار سعر الأوراق المالیة المباعة في السوق المالي وذلك عن طریق دخول ال .4

 نخفاض السعر. إلتلك الأوراق في حال 
 

  ):Issues Pricingصدارات (تسعیر الإ 8-3-2
فیما یلي ركة هو عملیة تسعیر الإصدارات، و والش الإستثماريالتي تواجه البنك  الأمورلعل من أصعب 

  لشركات جدیدة. أوسنتناول بعض الإرشادات المستخدمة في حال تسعیر أسهم جدیدة لشركات قائمة 
  تسعیر إصدارات شركة قائمة:  .أ

عتماد الإستثماري وبالإللشركات القائمة بالتنسیق بین الشركة والبنك یتم تسعیر الإصدارات الجدیدة 
على أسعار الأسهم الموجودة مسبقاً في السوق المالي. حیث تكون القیمة السوقیة للأسهم الجدیدة 

عتبار العوامل التي یجب أخذها بعین الإ قریبة من السعر السوقي للأسهم القدیمة، وهناك العدید من
  هنا: 

  رتفاع السعر السوقي لأسهم الشركة.إالإصدار بحیث یتم في حال  توقیت .1
توقعات المستثمرین حول مستقبل الشركة ونموها وقدرتها على تحقیق الأرباح تعتبر من العوامل  .2

 الرئیسیة التي تؤثر على قیمة السهم السوقي.
 حجم التداول على الأسهم القدیمة للشركة (لتقدیر مستوى الطلب). .3
 بالتالي آلیات العرض والطلب.ار و حجم الإصد .4
  مستوى مخاطرة الشركة. .5

  

  تسعیر إصدارات شركة جدیدة:  .ب

عندما تصدر الشركات أسهمها لأول مرة (شركة جدیدة) تكون عملیة تسعیر أسهمها من أصعب 
عتبار التي تؤخذ بعین الإ الأمورمن ، و الإستثماريتتم عملیة التسعیر بالتعاون مع البنك ، و الأمور
  تسعیر أسهم الشركة الجدیدة ما یلي:عند 

  الذي یتحدد من خلال مستوى الدین والملكیة وحجم الشركة الكلي.مستوى المخاطرة للشركة و  .1
 الصناعة.الشركات الأخرى القائمة والمشابهة للشركة من حیث الحجم و متوسط أسعار أسهم  .2
 القیمة الدفتریة للسهم. .3
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 توقعات المستثمرین حول مستقبل الشركة. .4
على القیام  الإستثماريالتي قد تؤدي لبیع السهم بأسعار مرتفعة هو قدرة البنك  الأمورمن  .5

 بحملات ترویجیة جیدة تضفي سمعة جیدة عن الشركة.
 مستوى السیولة المتوفرة في السوق. .6
 الطلب.حجم الإصدار وبالتالي آلیات العرض و  .7

 

في معظم الأسواق المالیة النامیة ومنها العربیة  على أیة حال، و بالرغم مما سبق ذكره، فقد درجت العادة
 الإسمیةللسهم، فمثلاً تبلغ القیمة  الإسمیةعلى تسعیر الأسهم الجدیدة بقیمة مقررة قانوناً تسمى بالقیمة 

 الإسمیةوفي حال تم بیع الأسهم بأعلى من القیمة  للأسهم المصدرة في بورصة عمان دینار واحد فقط.
فیسمى الفرق بخصم  الإسمیةتم بیع الأسهم بأقل من القیمة  إذالاوة الإصدار، إما یتم تسمیة الفرق بع

  الإصدار.
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  :أسئلة الفصل
  

  

  :من متعدد) إختیارالأول (التمرین 
  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 

  

 : على أنها في الشركات المساهمةالإدارة المالیة یمكن تعریف  .1
)I(    ذلك الجزء من العلم المالي الذي یتناول القرارات المالیة التي تتخذها الشركات، كما یهتم بأدوات وأسالیب

  تلك القرارات. لإتخاذالتحلیل الذي یتم إجراءها 

)II(  ستثمار الأموال الأمثل، والقرارات التي ترتبط بإ القرارات المتعلقة بالحصول على الأموال بالشكل إتخاذعملیة

  بكفاءة، بما یساهم في تعظیم القیمة السوقیة للشركة وبالتالي تعظیم ثروة المساهمین.
 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و(I(  .ج

  ) غیر صحیحتینII) و(I(  .د
 
 

  تستند موازنة رأس المال على: .2
 حجم التدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع.  .أ

 ومدى التأكد من التدفقات النقدیة. الإستثمارعلیها  المخاطرة التي یتضمن  .ب
 توقیت التدفقات النقدیة المتوقعة.  .ج

 أ و ج فقط.  .د

 .جمیع ما ذكر  .ه
 
 

 :في الشركات المساهمة على أنهاالإدارة المالیة یمكن تعریف  .3
)I(  نفقات الرأسمالیة، ، الالإئتمانمدیر الخزینة بالنشاطات المالیة للشركة بما في ذلك إدارة النقدیة، إدارة یقوم

  وغیرها.

)II(  ،یهتم المراقب المالي بالنواحي المحاسبیة للشركة حیث یتولى أمور محاسبة التكالیف والمحاسبة المالیة

  والتخطیط المالي.

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب
 ) صحیحتینII) و (I(  .ج

 ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د
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  یعبر هیكل رأس المال عن: .4

 م من خلالها توزیع رأس المال على الأصول.الطریقة التي یت  .أ

 مزیج الدین والملكیة في الشركة.  .ب
 توزیع الخصوم قصیرة الأجل وطویلة الأجل.  .ج

 جمیع ما ذكر  .د
  
  

  :یعرف رأس المال العامل .5

 إجمالي الأصول المتداولة.  .أ
 .المتداولةالخصوم و  المتداولة صولالأ بین الفرق  .ب

 .ةالمتداولالخصوم و  المتداولة صولالأمجموع   .ج
 .المتداولةالخصوم  إلى المتداولة صولنسبة الأ  .د

  
  

  من أهم خصائص الشركات الفردیة: .6

 سهولة تأسیسها لقلة المتطلبات والقیود القانونیة علیها.  .أ
 حیاتها ترتبط بحیاة المالك.   .ب

 المسؤولیة غیر المحدودة.  .ج

 جمیع ما ذكر.  .د
  
  

  من أهم خصائص شركات الأشخاص: .7
 القیود القانونیة علیها.صعوبة تأسیسها لقلة المتطلبات و   .أ

 سهولة رفع رأس المال.   .ب
 تخضع لضریبة الدخل الشخصیة.   .ج

 المسؤولیة المحدودة.  .د
 جمیع ما ذكر.  .ه

  
 

  من خصائص شركات التوصیة البسیطة:. 8   

 أنها تعتبر شكل من أشكال شركات الأشخاص.  .أ

 تتضمن على نوعین من الشركاء هم المتضامنین والموصین.   .ب
 ك الموصي محدودة في حدود مساهمته في الشركة. تعتبر مسؤولیة الشری  .ج

 جمیع ما ذكر.  .د
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  أي من العبارات التالیة غیر صحیح فیما یتعلق بالشركات المساهمة: .8

 تقوم على مبدأ الفصل بین الملكیة والإدارة.  .أ

 عتباریة مستقلة.تتمتع بشخصیة إ   .ب
 المسؤولیة غیر المحدودة للمساهمین.   .ج

 زدواج الضریبي. الإ  .د

 ذكر.  لا شيء مما  .ه
  

 رات التالیة صحیح:أي من العبا .9
)I(   غالباً مثل اسم الشركة وعمرها الإ الأمورعقد التأسیس للشركات المساهمة یتضمن على العدید من) فتراضي

  للأبد)، وعدد الأسهم التي یمكن إصدارها.

)II( ركة والتي یتم ترخیصها وفقأ النظام الداخلي للشركة یعبر عن الأنظمة واللوائح والقوانین التي تحكم عمل الش

  لها.

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج
  ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د

  

  الهدف الأساسي للإدارة المالیة هو: .10
 .تحقیق البقاء والاستمراریة للشركة  .أ

 تعظیم الأرباح.  .ب

 تعظیم قیمة السهم.  .ج
 .تخفیض المخاطر وإدارتها  .د

 جمیع ما ذكر.   .ه
  

 فیما یتعلق بمشكلة الوكالة: صحیحارات التالیة أي من العب .11
)I(    أوتنشأ مشكلة الوكالة نتیجة قیام الإدارة باتخاذ القرارات التي تخص الشركة دون الرجوع لمجلس الإدارة 

  المساهمین.

)II(   .تعبر مشكلة الوكالة عن التعارض الذي قد یظهر بین مصالح المساهمین وبین المصالح الخاصة للإدارة  

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج
 ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د
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  النواحي التي یظهر فیها تعارض المصالح بین المساهمین وبین الإدارة هي: .12

 وجود میل معنوي لدى الإدارة لتغلیب مصالحها على مصالح المساهمین.  .أ

 التركیز على التدفقات النقدیة قصیرة الأجل.  .ب
 .الأرباح لغایات زیادة حجم الشركة تجازإحتفضیل   .ج

 تجنب المخاطرة.   .د

 جمیع ما ذكر.   .ه
  

  تتضمن تكالیف الوكالة على: .13

 التكالیف المباشرة الناتجة عن نفقات مراقبة الإدارة مثل أتعاب مدققي الحسابات.   .أ
 التكالیف المباشرة والمتمثلة بالفرصة الضائعة.   .ب

 كة لمصلحة الإدارة.التكالیف غیر المباشرة التي تدفعها الشر   .ج
 جمیع ما ذكر.   .د

  

 یمكن تخفیض التعارض بین مصالح الإدارة وبین مصالح المساهمین من خلال: .14
 ربط مكافآت الإدارة بالأداء المالي للشركة.   .أ

 جعل المكافأة السنویة للإدارة على شكل أسهم بدلاً من المكافآت النقدیة.  .ب

 ة والرقابة علیها.مجلس الإدارة والذي یقوم بدوره بتعیین الإدار   .ج
 جمیع ما ذكر.   .د

  
 :تعتبر الأسواق المالیة مهمة للشركات للأسباب التالیة .15

 الفوائض المالیة التي لدیها.ستثمار إتساعد الشركات على   .أ
 بین المستثمرین.  أنها تسهل انتقال الأموال  .ب

 مالیة. قتراض بضمانة الأوراق الل على التمویل اللازم من خلال الإبالحصو ساعد الشركات ت  .ج

 جمیع ما ذكر.   .د
 

  من أهم خصائص سوق رأس المال: .16
  السیولة العالیة.  .أ

 المخاطرة المنخفضة.  .ب

 الأجل الطویل.  .ج

  جمیع ما ذكر.  .د
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   :أي من العبارات التالیة صحیح .17
أن یكون لها إلا إصدار ) بینما لا یمكن IPOأي شركة قد یكون لها أكثر من إصدار مبدئي عام (  .أ

  . تالي واحد
  ).IPOأكثر من إصدار مبدئي عام (ها أكثر من إصدار تالي و كون لأي شركة قد ی  .ب
أي شركة قد یكون لها أكثر من إصدار تالي بینما لا یمكن أن یكون لها إلا إصدار مبدئي عام   .ج

)IPOواحد (.  
  .لا شيء مما ذكر  .د

 

  ما هي العوامل التي یجب الأخذ بها عند تسعیر إصدارات شركة قائمة: .18

 . رتفاع السعر السوقي لأسهم الشركةإم في حال تتوقیت الإصدار بحیث ی  .أ
 .متوسط أسعار أسهم الشركات الأخرى القائمة والمشابهة للشركة من حیث الحجم والصناعة  .ب

  .القیمة الدفتریة للسهم  .ج
  .جمیع ما ذكر  .د

 
  

  للتمرین الأول:  جابات الصحیحةالإ
  

  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

  أ  ج  د  ج  د  أ  ب  أ  هـ  ج  الإجابة
    19  18  17  16  15  14  13  12  11  السؤال

    أ  ج  ج  أ  د  أ  هـ  ب  ج  الإجابة

 
 :أسئلة للمناقشة

 .ح الهدف الرئیسي للإدارة المالیةوض .1

 أنواع قرارت وضح أهمعلیها من قبل المدیر المالي و  جابةالتي یجب الإ الأسئلة أهم نبیّ المالیة و  الإدارة فعرّ  .2
 .المالي المدیر

 .ركاتالش أنواع من نوع كل یوبوع مزایا بین قارن .3

 .العامة المساهمة الشركات في المساهمین فئات أهم الشرح مع نبیّ  .4

 .المالیة الأسواق وتصنیفات تقسیمات أهم أذكر .5

  



 

 

  
  الإستثمارالإدارة المالیة وقرارات  محور

  مصادر التمویل وهیكل رأس المال: الثالثالفصل 
  

  المحتویات
  

  الصفحة  

  65 أهداف الفصل التعلیمیة

  66  مقدمة

  66  قرار التمویل

  67  مصادر التمویل
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  الفصل التعلیمیة أهداف
  

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

  قرار التمویل وأهمیته للشركة. طبیعة التعرف على  -
لفة المتاحة أمام الشركة وبیان طریقة إحتساب تكلفة كل مصدر من هذه توضیح مصادر التمویل المخت -

 المصادر.
مفهوم هیكل رأس المال والتعرف على النظریات التي یمكن الإعتماد علیها لتحقیق رأس المال  توضیح -

 الأمثل للشركة.
 كلفة رأس المال. التعرف على طریقة إحتساب تكلفة رأس مال الشركة باستخدام نموذج المتوسط الموزون لت -
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  مقدمة  .1
إن الناظر للمیزانیة العمومیة لإحدى الشركات یلاحظ أنها تتضمن على جانبین بحیث یتضمن الجانب الأیمن على 

التي تعتبر استخدامات أموال الشركة، بینما یتضمن الجانب الأیسر على الخصوم الأصول بمختلف أنواعها، و 
  وحقوق الملكیة والتي تعتبر مصادر أموال الشركة. 

  

ویمكن للشركة الحصول على التمویل اللازم من خلال زیادة الخصوم وهو ما یعرف بالتمویل عن طریق الدین 
(Debt Financing) ،ة حقوق الملكیة وهو ما یسمى بالتمویل عن طریق الملكیة أن تقوم الشركة بزیاد أو

)Equity Financingحتیاجاتها عن طرق إلتي التمویل معاً من خلال تمویل ). وقد تقوم الشركة باستخدام وسی
  قتراض جزء وزیادة حقوق الملكیة بالجزء الباقي. إ
  

اعة التي تعمل بها وحسب طبیعة تدفقاتها وتختلف نسبة اعتماد الشركات على مصدري التمویل حسب طبیعة الصن
  النقدیة وتكالیف التمویل المصاحبة لكل نوع من أنواع التمویل، إضافة لحجم الشركة وغیرها من العوامل. 

  

إن مزیج الدین والملكیة یشكل الملامح الرئیسیة لهیكل رأس مال الشركة وهیكل تكالیف رأس مالها وبالتالي فإن 
مصادر التمویل المتاحة لا بد أن یتم في ضوء تحدید تكلفة كل مصدر تمویلي ومخاطره التي  عملیة المفاضلة بین

  .هایتضمن
  

الشركة للحصول على  لبیحث في قرار التمویل وأهمیته، والمصادر التي تتوفر أمامومن هنا یأتي هذا الفصل 
في أهم النظریات التي تناولت هیكل عن طریق الملكیة. كما یبحث هذا الفصل  أوعن طریق الدین  التمویل سواء

عتماد على نموذج المتوسط إحتساب تكلفة رأس المال للشركة بالإرأس المال للشركات، بالإضافة لمناقشة كیفیة 
  الموزون لتكلفة رأس المال. 

  

 )Financing Decision(قرار التمویل  .2

ة هو تعظیم القیمة السوقیة للشركة وبالتالي الهدف الرئیسي للإدارة المالیسبق وأن ذكرنا في الفصل الأول بأن 
من أنواع عتماد على ثلاثة یة تسعى لتحقیق هدفها السابق بالإالإدارة المالن أذكرنا و تعظیم ثروة المساهمین. 

 Capital)، ویرتبط الثاني بهیكل رأس المال (Capital Budgetingبموازنة رأس المال ( هایرتبط أولقرارات ال
Structureبرأس المال العامل (ي حین یرتبط الثالث )، فWorking Capital Management( .  

أبعاده المهمة على هیكل  روبالتالي فإن لهذا القرافي تحدید هیكل رأس المال الأساسي قرار التمویل المدخل ویعتبر 
  تحقیق الهدف الرئیسي للإدارة المالیة بشكلٍ عام.  رأس المال وعلى 

  

أن إمداد الشركة بالأموال  أوتطویر الشركة، المبالغ النقدیة اللازمة لدفع و  ویل على أنه توفیرویمكن تعریف التم
  اللازمة عند الحاجة إلیها.

  



 

   -67-

صولاً لتحقیق بما فیها الدین والملكیة، و مصادر التمویل من  ةالمناسبالتولیفة اختیار ویتضمن قرار التمویل على 
یعظم القیمة السوقیة  من شأنه أنوالذي  (Optimal Capital Structure)للشركة هیكل رأس المال الأمثل 

  . للشركة
  

فیمكن ، وهي النوع الثالث من القرارات المالیة ن إدارة الخصوم قصیرة الأجل ترتبط بإدارة رأس المال العاملأوبما 
التي تستخدمها الشركة ل ن طویل الأجو الدیالملكیة و القول بأن هیكل رأس المال یرتبط بالدرجة الأولى بتولیفة 

  . للحصول على التمویل
  

  )Financing Sources( مصادر التمویل .3

من خلال التمویل الحصول على مصدرین أساسیین هما اللازم من خلال التمویل للشركة أن تحصل على یمكن 
یتضمن على لملكیة باالتمویل فإن )، 1كما یبین الشكل رقم (و . الحصول على التمویل من خلال الدین أو الملكیة

بالدین من خلال الأرباح المحتجزة. أما التمویل  أوالممتازة،  الأسهممن خلال  أوالعادیة،  الأسهمالتمویل من خلال 
مصادر بالشرح هذه الناول سنتما یلي وفی. من خلال القروض البنكیة أوفیتضمن على التمویل من خلال السندات، 

  والتفصیل. 
  

  
  التمویل ومكوناتها المختلفةمصادر  )1شكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    
  

الأرباح 
 المحتجزة

 الأسهم
 الممتازة

 الأسهم
 العادیة
  

القروض 
 البنكیة

  

 السندات
 

 مصادر التمویل

 التمویل بالدین الملكیةالتمویل ب
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  )Debt Financing( دینالتمویل بال .4

من خلال  أوإما من خلال إصدار السندات  الإقتراضالتمویل اللازم من خلال الشركة على حصل یمكن أن ت
  المباشر من المصارف.  الإقتراض

  

  )Bonds(السندات  4-1

الحكومات  أوأوراق دین طویلة الأجل تصدر من قبل الشركات  بشكلٍ عام على أنهاالسندات یمكن تعریف 
دین صكوك فتعرف على أنها ) Corporate Bondsسندات الشركات (أما  للحصول على التمویل طویل الأجل.

ن تعید المبلغ وتتعهد فیها الشركة بأ ،أن الشركة اقترضت مبلغ معین من المال من مشتري السنددل على ت
ویتم  تعهدها بدفع الفوائد الدوریة المترتبة على هذا القرض. إلىبالإضافة محدد  إستحقاقخ المقترض في تاری

لأنها تمثل دیناً على الشركة یجب تسدیده  لتزامات (المطلوبات)في جانب الإالشركة میزانیة السندات في  تسجیل
  .خلال فترة محددة مع الفوائد المستحقة

  

مثل  بمبلغ محددسنوات على سبیل المثال  10تستحق بعد شركة ببیع سندات قیام الفكرة السندات على وتتضمن 
نصف سنوي)  أو، مقابل أن تتعهد الشركة بدفع الفوائد المستحقة على السند بشكل دوري (سنوي نددینار للس 1000

عید له قیمة سترجاع السند من المستثمر وتإتقوم الشركة بسنوات)  10(بعد عمر السند لحامل السند، وفي نهایة 
السند في السوق  بیعأن یقوم بفي حال حاجته للسیولة حامل السند لیمكن و  دینار). 1000السند التي دفعها (

) یوضح آلیة إصدار السندات والتدفقات النقدیة الداخلة للشركة والخارجة 2والشكل رقم ( المالیة لمستثمر آخر.
    منها.

  )2( شكل رقم
  فقات النقدیة الداخلة للشركة والخارجة منهاوالتدآلیة إصدار السندات 

  
  
  
  
  
  

  
 

 )Bonds Concepts(مفاهیم خاصة بالسندات  �

، ومن هذه هذا المجالوالتي تعتبر مفاهیم أساسیة في المفاهیم الخاصة بالسندات التعرف على من المهم أن یتم 
  المفاهیم:

كتوبة على السند، وتدفع الفائدة بناءً على وهي القیمة التي تكون م :)Par Value( للسند الإسمیةالقیمة  �
 . ستثمر من مصدر السند في تاریخ الإستحقاقهي تعبر عن القیمة التي سیستلمها المنسبة من هذه القیمة. و 

 السند إستحقاقتاریخ  تاریخ بیع السند

 لمستثمرلتدفعها الشركة الفوائد الدوریة التي 
 

+$$$ -$$$ 

-$ -$ -$ -$ -$ -$ -$ -$ 
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یشترى بها السند في السوق یمكن أن یباع و وهي القیمة التي : )Market Value( القیمة السوقیة للسند �
على القیمة الإسمیة ومعدل العائد المطلوب والفائدة على السند والفترة لتاریخ وهي تعتمد أساساً  الثانوي،

 . الإستحقاق
على المصدر أن یدفعه وهي عبارة عن معدل الفائدة الذي یجب  :)Coupon Rate( الفائدة على السند �

 للسند. یةد وذلك كنسبة مئویة من القیمة الإسم. ویكون معدل الفائدة مكتوباً على السنلحامل السند
، ویكون لحامل السند ورد القیمة الإسمیة نتهاء عمر السندإوهو تاریخ  :)Maturity( السند إستحقاقتاریخ  �

 .مكتوباً على السند ریخ الإستحقاقتا
وهو معدل الخصم الذي یجعل القیمة السوقیة  ):Yield To Maturity - YTM( العائد لفترة الإستحقاق �

على أنه  إعتباروبمعنى أبسط یمكن  مخصومین بهذا المعدل. الإسمیةیة للفوائد والقیمة للسند تساوي القیمة الحال
  .الإستحقاقاحتفظ به لتاریخ د بالسعر السوقي السائد حالیاً و العائد الذي سیحققه المستثمر لو اشترى السن

  

  )Bonds Valuation(تقییم السندات  �

، وتقوم خلال عمر السند بدفع للسند دینار 1000محددة مثل  یةإسمتقوم الشركات بإصدار السندات وبیعها بقیمة 
  . دینار) للمستثمر 1000( الإسمیةدوریة لحامل السند، وفي نهایة عمر السند تقوم الشركة بإعادة القیمة فوائد 

  

 تتغیر مع ولا لأن الفائدة على السند ثابتة الإسمیةمع القیمة تتساوى لیس بالضرورة أن لكن قیمة السند في السوق 
ا ما یدفع سعر ، وهذأما العائد الذي یطلبه المستثمر فإنه یتغیر وفقاً لتحركات أسعار الفائدة في السوقمرور الزمن، 

نخفاض بناءً على العلاقة بین سعر الفائدة على السند وبین سعر الفائدة السائد في السند في السوق للإرتفاع والإ
  المفاهیم الخاصة بقیمة السند وذلك كما یلي:وضیح وفي هذا الصدد من المهم ت. السوق

  ویتم دفعها بشكل دوري خلال حیاة السنة. ،الإسمیةالفائدة على السند: وتكون كنسبة من القیمة  -
  وذلك في نهایة عمر السند. السند،: وهي القیمة التي سیدفعها المصدر لحامل الإسمیةالقیمة  -
  على أدوات الدین المشابهة.السائدة في السوق نسبة الفائدة والذي یعكس  :)Kمعدل العائد المطلوب ( -
  

كانت الفائدة عل السنة أعلى من الفائدة الموجودة في السوق سیكون السند أكثر جاذبیة للمستثمرین  إذافمثلاً 
سائد في كان سعر الفائدة ال إذاللحصول علیه. أما  الإسمیةعلى القیمة وبالتالي یكونون على استعداد لدفع علاوة 

. الإسمیةتم بیعه بخصم عن القیمة  إذاالسوق أعلى من الفائدة على السند فلن یقوم المستثمرین بشراء السند إلا 
ویمكن . الإسمیةوفي حال كانت الفائدة في السوق تساوي الفائدة على السند فسیكون سعر السند مساوي للقیمة 

  ما یلي:سعر الفائدة في السوق) ب أود المطلوب (العلاقة بین فائدة السند وبین معدل العائتلخیص 
)، فإن القیمة السوقیة للسند تساوي القیمة K) تساوي معدل العائد المطلوب (iكانت نسبة الفائدة على السند ( إذا -

  ).الإسمیة(أي أن السند یباع بالقیمة  الإسمیة
)، فإن القیمة السوقیة للسند تكون أقل K( ) أقل من معدل العائد المطلوبiكانت نسبة الفائدة على السند ( إذا -

  ).Sold at Discountأي أن السند یباع بخصم (، الإسمیةمن القیمة 



 

   -70-

)، فإن القیمة السوقیة للسند تكون K) أعلى من معدل العائد المطلوب (iكانت نسبة الفائدة على السند ( إذا -
  ).Sold at Premiumأي أن السند یباع بعلاوة (، الإسمیةأعلى من القیمة 

  

 المتوقع منه ةالنقدیات التدفقخصم القیمة الحالیة للسند من خلال  إحتسابفي السوق یمكن السند ولحساب قیمة 
حملة لمبلغ الفائدة الذي یتم دفعه دوریاً ببمعدل العائد المطلوب، حیث تتضمن التدفقات النقدیة المتوقعة من السند 

 یتم دفعها في نهایة عمر السند. وبناءً على ذلك یمكننا القول بأن قیمة السندللسند التي  الإسمیةلقیمة او  السندات
  :تتحدد من خلال المعادلة التالیة

  

n

n

n

k

PARV
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CPMTB

)1(

)1(

1
1
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+

+
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−

=  

  حیث أن:
0B  =     (القیمة الحالیة للسند). في السوق قیمة السند  

CPMT له الإسمیةضروبة في القیمة والتي هي عبارة عن سعر الفائدة على السند م = مدفوعات الفائدة.  
PARV  للسند. الإسمیة= القیمة  

K  =       سعر الفائدة السائد في السوق أومعدل العائد المطلوب.  
  

  )1( مثال
القیمة سنة و  15ر السند عمو  %7الفائدة السنویة على السند  اشترى أحد المستثمرین سند لإحدى الشركات، وكانت

 إذاحدد ما القیمة السوقیة للسند و  احسب ،%10السوق الفائدة السائد في  ان سعرفإذا ك دینار، 1000 الإسمیة
  .الإسمیةبالقیمة  أوخصم  أوكان یباع بعلاوة 

  

  )1( مثال حل
ستنتاج یتأكد هذا الإذلك لأن الفائدة علیه أقل من الفائدة في السوق و نا القول بأن السند سیباع بخصم و مبدئیاً یمكن
  السوقیة:قیمة ال إحتسابمن خلال 
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=B  

  

أن  إلىالسبب في ذلك یعود ، و الإسمیةدینار تقریباً عن القیمة  228كما نلاحظ فإن هذا السند یباع بخصم مقداره 
المستثمر الذي یشتري السند یجب أن یحصل على عائد مساوي للعائد السائد في السوق، فإذا اشترى السند بالقیمة 

عادل الذي یالخصم و  إلىبالإضافة  %7اشتراه بالقیمة المحتسبة فإنه سیكسب  إذافقط إ أما  %7سب سیك الإسمیة
  .%10بالتالي سیحصل على و  3%
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  )2( مثال
سنة والقیمة  15وعمر السند  %10كانت الفائدة السنویة على السند المستثمرین سند لإحدى الشركات، و اشترى أحد 

كان  إذاد ما القیمة السوقیة للسند وحدّ  احسب، %7الفائدة السائد في السوق  سعر دینار، فإذا كان 1000 الإسمیة
  .الإسمیةبالقیمة  أوخصم  أویباع بعلاوة 

  )2( مثالحل 
سـتنتاج یتأكـد فـي السـوق وهـذا الإ مبدئیاً یمكننا القول بأن السند سیباع بعلاوة وذلك لأن الفائدة علیـه أعلـى مـن الفائـدة

  السوقیة:قیمة ال إحتسابمن خلال 
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=B  

أن  إلى، والسبب في ذلك یعود الإسمیةدینار تقریباً عن القیمة  273كما نلاحظ فإن هذا السند یباع بعلاوة مقداره 
المستثمر الذي یشتري السند یجب أن یحصل على عائد مساوي للعائد السائد في السوق، فإذا اشترى السند بالقیمة 

وسیخسر  %10اشتراه بالقیمة المحتسبة فإنه سیكسب  إذاوهو أعلى من عائد السوق، أما  %10یكسب س الإسمیة
   .%7=  %3 -%10وبالتالي سیحصل على  %3التي تعادل العلاوة الذي دفعها و 

  

  )3( مثال
القیمة نة و س 15وعمر السند  %10ى السند اشترى أحد المستثمرین سند لإحدى الشركات، وكانت الفائدة السنویة عل

 إذاد ما القیمة السوقیة للسند وحدّ  احسب ،%10السوق الفائدة السائد في  فإذا كان سعر دینار، 1000 الإسمیة
  .الإسمیةبالقیمة  أوخصم  أوكان یباع بعلاوة 

  

  )3( مثالحل 
فائدة في السوق وهذا ویة مع الذلك لأن الفائدة علیه متساو  الإسمیةمبدئیاً یمكننا القول بأن السند سیباع بالقیمة 

  القیمة السوقیة: إحتسابستنتاج یتأكد من خلال الإ
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السبب في ذلك یعود ، و الإسمیة، أي أن القیمة السوقیة تساوي القیمة الإسمیةكما نلاحظ فإن هذا السند یباع بالقیمة 
، فإذا اشترى السند ساوي للعائد السائد في السوقئد مأن المستثمر الذي یشتري السند یجب أن یحصل على عا إلى

  .الإسمیة، لذا یجب أن یشتري السند بنفس القیمة %10وعائد السوق  %10سیكسب  الإسمیةبالقیمة 
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  )Valuation Bonds(تكلفة السندات على الشركة   �
ركة هي نفس سعر الفائدة على له تكون تكلفة السند على الش الإسمیةفي حال تساوت القیمة السوقیة للسند بالقیمة 

تكلفة السندات من خلال  إحتسابیمكن ف الإسمیةالسند. أما في حال كانت القیمة السوقیة للسند تختلف عن القیمة 
  .معادلة تقییم السنداتشتقاقها من إ
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والذي یعبر  Kن المجهول هو معروفة في هذه الحالة ویكو  PARVو CPMTو B0أعلاه  تكون بنود المعادلةو 
) K(الخصم عبارة عن معدل تكلفة التمویل بالسندات هي حیث أن  .قبل الضریبة عن تكلفة السند على الشركة

مساویة  الإستحقاقعند لسند ل الإسمیةقیمة الالفائدة و ممثلةً ب تجعل القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیةذي ال
  لسعر السند الیوم. 

  

المعادلة یمكن إیجاد تكلفة السند باستخدام طریقة المعدل الداخلي والتي تعتبر طریقة تقریبیة وذلك من خلال و 
  التالیة:

  

  
  
  

  

أن مدفوعات الفوائد من قبل الشركة تخفف من الضریبة التي تدفعها، وذلك لأن الفوائد  إلىومن المهم هنا الإشارة 
خذنا التوفیر وإذا ما أالفوائد المدفوعة على السند ستقلل ضریبة الشركة. إن تخصم من الربح قبل الضریبة وبالتالي ف

تكلفة السندات بعد الضریبة ، حیث أن عتبار فإن تكلفة الفوائد ستقل بمقدار الوفر الضریبيفي الضریبة بعین الإ
  حتسابها كما یلي:یمكن إ

  

  )معدل الضریبة – 1× (تكلفة السند بعد الضریبة = تكلفة السند 
  )4مثال (

على الشركة سنة، وقد حصلت  15لمدة و  %7دینار وبسعر فائدة  1000تبلغ  إسمیةما سنداً بقیمة شركة أصدرت 
 إذان كم تبلغ تكلفة السند بعد الضریبة ، وبیّ تكلفة السند على الشركة احسبدیناراً من بیع هذا السند.  771.8مبلغ 

  . %30كان معدل الضریبة 
  

  )4مثال (حل 
 أو %7بینما ستدفع بالمقابل فائدة سنویة  771.8حلیل المعطیات أعلاه یبین لنا أن الشركة باعت السند بقیمة إن ت
وبالتالي ستكون دینار في نهایة عمر السند.  1000للسند والبالغة  الإسمیةسداد القیمة  إلىبالإضافة دینار  70

  سندمتحصلات بیع ال – للسند الإسمیةالقیمة 
 عمر السند

  مبلغ فائدة السند السنویة  + 
  تكلفة السند =  

 2) ÷ متحصلات بیع السند + للسند الإسمیةالقیمة ( 
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  . الإسمیةبین سعر بیع السند وبین القیمة سنویاً مضافاً إلیها الفرق  %7تكلفة السند على الشركة 
  

  :كما یليالعائد الداخلي تكلفة السند حسب طریقة معدل  إحتسابویمكن 
  

 %6.9=  ]15÷  ) 771.8 - 1000 ([+  70تكلفة السند = 
          ])1000  +771.8(  ÷2[ 

  

  :كما یليالعائد الداخلي تكلفة السند حسب طریقة معدل  إحتسابویمكن 
  %6.72) = %30 – 1× ( %9.6السند بعد الضریبة = تكلفة     

  

  مزایا وعیوب السندات   �
عتبارها وسیلة للتمویل، السندات بإبها تمتاز هناك العدید من المزایا التي ف الشركة المصدرة للسندات،من وجهة نظر 

  :للسندات عیوبلمزایا والما یلي سنستعرض أهم اوفی. التي تتضمن علیهامن العیوب  اً ك عددلهناكما أن 

  :السنداتمزایا  )1(

تتمثل بنسبة الفائدة التي لا تتغیر طوال حیاة تعتبر السندات وسیلة تمویل ذات تكلفة ثابتة على الشركة  •
 السند.

فإنها ستحقق للشركة درع یتم تنزیل الفوائد المدفوعة على السندات من الربح الخاضع للضریبة وبالتالي  •
  ة.ركلضریبي للشالعبء ا ضتخفییساهم في ضریبي 

استخدام السندات في التمویل یحافظ على هیكل الملكیة وحقوق التصویت في الشركة لأنه لا ینتج عنه  •
 .ساهمین في حقوقهمیقاسمون المللشركة دخول مساهمین جدد 

  
  

  :السنداتعیوب  )2(

قدرة الشركة عدم ، وبالتالي فإن الإستحقاقلتزاماً على الشركة واجب الدفع عند تشكل السندات وفوائدها إ •
  .الشركةتصفیة  إلىیؤدي  ستحقاقهادفع قیمتها في تاریخ إ أوعلى تسدید فوائد السندات 

عتبارها أدوات دین ستزید من الرفع المالي وبالتالي ستزید من مخاطر زیادة الإعتماد على السندات بإ •
 الشركة. 

خاصةً  تخاذ بعض القرارات المالیةإى استخدام السندات سیفرض قیوداً على الشركة وسیحد من قدرتها عل •
 بتوزیع الأرباح.المرتبطة القرارات 

ما  إلىقد تواجه الشركة مخاطر مرتبطة بتحركات أسعار الفوائد بحیث أن الفائدة في السوق قد تنخفض  •
دون مستوى الفائدة على السند وبالتالي تصبح فوائد السند أعلى على الشركة مقارنة بتكالیف التمویل 

 سائدة في السوق.ال
  

   )Bank Loans(القروض البنكیة  4-2

تستطیع الشركات الحصول على التمویل اللازم تعتبر البنوك أحد مصادر التمویل الهامة بالنسبة للشركات، حیث 
ئتمان المصرفي الذي یمكن منحه تعدد أشكال الإ وعلى الرغم منالبنكي المباشر.  من خلال الإقتراضلعملیاتها 
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عتمادات المستندیة والكفالات وقروض رأس المال العامل ي مدین والكمبیالات المخصومة والإمثل الجار  تللشركا
القروض البنكیة طویلة الأجل تعتبر الأكثر تأثیراً على هیكل التمویل في المنشأة لأنها عادةً ما تكون  ، إلا أنوغیرها

  بمبالغ كبیرة وتستمر لفترة طویلة من الزمن.
  

 الإقتراضمنها اختیار البنك الذي سیتم التقدیمیة بعد عددٍ من الخطوات جل طویل الأالبنكي  الإقتراضلیة وتأتي عم
شروط التسدید وسعر الضمانات المطلوبة و تحلیل عدة متغیرات مثل مدة القرض الذي یمنحها البنك و منه في ضوء 

ي الشركة وبین البنك للتفاوض على شروط القرض جتماعات بین المعنیین فكذلك قد یتم عقد عدة إوغیرها. الفائدة 
  . الأموروغیها من  وسعر الفائدة

  

تفــاق بـین الشــركة والبنــك علــى جمیـع شــروط القــرض، تقــوم الشـركة بتقــدیم الضــمانات اللازمــة أن یــتم التوصــل لإ وبعـد
  . الأموالومن ثم تحصل على 

  

لتزاماً على الشركة وأنهما لأمور منها أن كلاهما یعتبر إابالعدید من السندات إصدار مع البنكي  الإقتراضویتشابه 
 الإختلافلكن قد یكون أهم أوجه محددة یجب أن یتم التسدید فیها.  إستحقاقوأن لهما تواریخ  یتضمنان على فائدة

یتم آلیات التسدید المتبعة في كلٍ منهما. حیث أن السندات عادةً ما  السنداتإصدار البنكي وبین  الإقتراضبین 
نصف سنوي خلال عمر السند، ویتم إعادة المبلغ الأصلي (القیمة  أوتسدید الفوائد المستحقة علیها بشكل سنوي 

المصرفي فیتم في الغالب تسدیده من خلال  الإقتراضأما السند عند نهایة عمره.  إستحقاق) في تاریخ الإسمیة
. بمعنى أنه یتم تسدید أصل القرض على شكل أقساط دوریة تتضمن على سداد الفائدة وجزء من أصل المبلغ

، ولیس أن یتم تسدید أصل المبلغ دفعةً مجموعة من الدفعات الدوریة المتساویة والتي تنتهي في نهایة عمر القرض
  .الإستحقاقواحد في تاریخ 

  

  تكلفة القرض البنكي على الشركة  �
قیمة قسمة مفهوم القیمة الزمنیة للنقد وذلك بعتماد على من خلال الإ) PMT(قسط القرض  یقوم البنك بإحتساب

). ویكون القسط nوعدد فترات () Kعلى معامل القیمة الحالیة للدفعة الدوریة عند سعر فائد () Loan(القرض 
لتسدید المبلغ المقترض وفوائده.  )لخإه (شهري، ربع سنوي، ....فعهو المبلغ الدوري الذي على الشركة د الناتج

   قسط القرض. إحتسابالیة توضح كیفیة والمعادلة الت
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سعر الفائدة الذي یجعل المعادلة السابقة  بإحتسابتكلفة القرض فعلیها أن تقوم  وفي حال رغبة الشركة بإحتساب
سابقة صحیحة. أي على الشركة في حال معرفتها لقیمة القرض وقیمة القسط ومدة القرض أن تقوم بحل المعادلة ال

یعبر عن تكلفة القرض. ویمكن في هذا الصدد استخدام طریقة التجربة والخطأ للوصول  ي) والذKلمعرفة قیمة (
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التالیة تقریبیة المعادلة الالتكلفة التي تجعل المعادلة صحیحة. لكن نظراً لأن هذه الطریقة طویلة فیمكن استخدام  إلى
  حتساب تكلفة القرض.لإ

  
  
  

  حیث أن:
  عدد سنوات القرض× سعر الفائدة السنوي × لفائدة على القرض = قیمة القرض إجمالي ا

  

  )5مثال (
وسعر  سنوات 5وكانت مدة القرض ، ألف دینار 50قیمته  بالحصول على قرض بنكيقامت شركة النسر للطیران 

القرض بشكل ربع دفع أقساط ق بین الشركة والبنك على أن یتم تفاالإتم وقد . %8الفائدة السنوي على القرض 
   .%30كانت نسبة الضریبة  إذا، واحسب تكلفته بعد الضریبة تكلفة هذا القرض على الشركة احسبسنوي. 

  
  )5مثال (حل 

  لة وذلك كما یلي:دمن المهم أن نقوم بترتیب المعطیات لتسهیل تطبیق المعا
 سنوات 5مدة القرض  -
 ي)أقساط (لأن القسط ربع سنو  4عدد الأقساط في السنة =  -
 أقساط في السنة) 4× سنوات  5(قسط  20إجمالي أقساط القرض =  -
 دینار 20000=  5×  %8×  50000إجمالي الفائدة على القرض =  -
  
  
  
  

  

  %10.6) = %30 – 1× ( %15.2= بعد الضریبة تكلفة القرض 
  

  القروض البنكیة مزایا وعیوب  �
إلا أن القروض أن كلاهما یعتبر وسیلة دین.  إذات السنداالقروض البنكیة بمزایا وعیوب تتشابه مزایا وعیوب 

) التي قد یفرضها Protective Covenantsلوقائیة (الشروط یتمثل في البنكیة قد تتضمن على عیب إضافي 
من أي جهة طیلة  الإقتراضشرط عدم  أوتوزیع أرباح طیلة عمر القرض،  مالبنك على الشركة مثل شرط عد

  طیة من البنك، وغیرها. فترة القرض إلا بموافقة خ
  
  
  
  

  القرض إجمالي الفائدة على × عدد الأقساط في السنة ×  2
  تكلفة القرض = 

 
 )1(إجمالي أقساط القرض+ × القرض الممنوح قیمة 

 2  ×4  ×20000  
  تكلفة القرض = 

 
50000 ) ×20  +1( 

 =15.2 %  
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  )Equity Financing( التمویل بالملكیة .5
 أوالممتازة،  الأسهممن خلال إصدار  أولكیة من خلال إصدار الشركة للأسهم العادیة، یمكن أن یتم التمویل بالمُ 

  وفي السیاق التالي سنناقش هذه الأنواع. من خلال لجوء الشركة لاستخدام الأرباح المحتجزة. 
  

  )Common Stocks(العادیة  الأسهم 5-1
حه تمنلكیة حاملها لجزء من شركة ما، و تثبت مُ  لكیةصكوك مُ  أو اتشهادالعادیة على أنها  الأسهمیمكن تعریف 

وتقوم الشركة الخصائص التي لا یتمتع بها حاملي الأوراق المالیة الأخرى للشركة. بالمقابل العدید من المزایا و 
هذه الشهادات للمستثمرین في السوق المالي وتحصیل أثمان هذه الشهادات. من خلال بیع  بالحصول على التمویل

هي القیمة التي  الإسمیةالقیمة حیث أن  وقیمة سوقیة وقیمة دفتریة. إسمیةقیمة العادیة على  الأسهمتتضمن و 
القیمة للسهم في الأردن، أما  ة، وتبلغ قیمتها دینار واحدینص علیها عقد التأسیس للمنشأ صدر بها السهم وعادةً أ

على أنها القیمة السوقیة ، وأخیراً تعرف العادیة الأسهمعدد على لكیة حقوق المُ هي عبارة عن ناتج قسمة فالدفتریة 
  .القیمة التي یباع بها السهم في السوق

  

  العادیة الأسهمعوائد  �
لین هما الأرباح الموزعة والأرباح یحصل المستثمرین على أرباح لقاء شرائهم لسهم الشركة یتمثل في شك

  الرأسمالیة.
 لمساهمینبتوزیعها على االشركة رباح التي تقوم الأعن عبارة وهي  ):Dividendsالأرباح الموزعة ( )أ(

 إحتسابلقاء مساهمتهم في الشركة، وتقتطع التوزیعات عادةً من صافي الربح السنوي للشركة. ویمكن 
 من خلال المعادلة التالیة: من الأرباح الموزعةالذي یحققه المساهم معدل العائد 

  

  %100× سعر شراء السهم) ÷ (الأرباح الموزعة بالدینار  معدل العائد من الأرباح الموزعة =
  

  

  )6( مثال
 دینار، 600على توزیعات بمقدار في نهایة العام حصل و ، دینار آلاف 10المستثمرین بشراء أسهم بقیمة قام أحد 
  .من الأرباح الموزعةتثمر ئد الذي حصل علیه المسمعدل العا احسب

  

 %6=  %100) × 10000÷  600معدل العائد من الأرباح الموزعة = (
توزیع أسهم مجانیة على المساهمین، وفیما یلي  إلىقد تلجأ الشركة  أووقد تكون الأرباح الموزعة نقدیة 

  سنستعرض هذه المفاهیم. 
  

یصبح للمستثمر في شركة ما أحقیة في التوزیع النقدي اعتبارا  :)Cash Dividends( التوزیعات النقدیة .1
ویعني  ،من الیوم الذي یتم فیه اجتماع الهیئة العامة للشركة و قرار مجلس الإدارة بتوزیع الأرباح النقدیة

 التوزیع النقدي حصول المستثمر على حصته من أرباح الشركة بشكل نقدي.
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  )7مثال (
لتلك  الأسهمألف دینار، وكان عدد  720بتحقیق صافي ربح خلال العام الماضي یبلغ  قامت إحدى الشركات

، وقد قرر مجلس إدارة دینار 7.5سوقیة مقدارها مقدارها دینار واحد و  إسمیةملیون سهم، وبقیمة  1.5الشركة 
ألف  450ن = ملیو  1.5×  %30، أي أن الشركة ستوزع الإسمیةمن القیمة  %30بنسبة الشركة توزیع أرباح 

  دینار. 
  كما یلي:) Dividends Payout Ratio(نسبة التوزیع  إحتسابكذلك یمكن 

  صافي الربح÷ نسبة التوزیع = الأرباح الموزعة 
  %60=   720.000  ÷   450.000  نسبة التوزیع = 

  

، ئة العامةجتماع الهیإلمجانیة في ا الأسهمیقرر توزیع  :)Stock Dividends( المجانیة الأسهمتوزیع  .2
بالتالي یكون ربح ، و ى المساهمین المسجلین لدى الشركةبحیث یتم توزیع أسهم بدون مقابل (مجانیة) عل

 المستثمر هو قیمة السهم الجدید الذي حصل علیه. 
 

  

  )8(مثال 
 ، وكان عدد أسهم الشركة10:  1نیة على المساهمین بمقدار قرر مجلس إدارة إحدى الشركات توزیع أسهم مجا

دینار، أي أن الشركة ستوزع سهم لكل  7.5مقدارها دینار واحد وسوقیة مقدارها  إسمیةملیون سهم، وبقیمة  1.5
. كذلك یمكن القول بأن )10÷  1.500.000ألف سهم ( 150الموزعة  الأسهمعشرة أسهم وبهذا سیكون عدد 

  افي.أسهم على سهم إض 10حیث سیحصل كل مستثمر یملك  %10نسبة التوزیع هنا 
  

المجانیة، بحیث أن توزیع  الأسهمأن السعر السوقي للسهم سوف یتأثر بتوزیعات  إلىمن المهم هنا الإشارة و
المعروضة في السوق وبالتالي إحداث ضغط  الأسهمرتفاع عدد إ إلىالمجانیة على المساهمین سیؤدي  الأسهم

وكان  ،ملایین دینار 5شركة یبلغ  رأس مالن فترضنا أإ فمثلاً لو نخفاض.مما یدفعها للإ الأسهمعلى أسعار 
من رأس المال المدفوع  %40وأعلنت الشركة عن توزیع أسهم مجانیة بنسبة  ،دنانیر 4سعر السهم السوقي 

  دلة التالیة:السعر السوقي الجدید للسهم وفقاً للمعا إحتسابیمكن حینها  للشركة.
  نسبة التوزیع المجاني) +1÷ (القدیم السعر السوقي الجدید = سعر السهم السوقي 

  دینار تقریباً  2.86=  ) 0.40 + 1(  ÷    4  السعر السوقي الجدید = 
  

الخسائر) الرأسمالیة  أوالأرباح ( ):Capital Gains or Lossesالرأسمالیة (الخسائر  أوالأرباح  )ب(
لأصول المستثمر بها. یمة انخفاض) قإرتفاع (إارة) الذي یحققه المستثمر نتیجة هي عبارة الربح (الخس

دینار، وبعد سنة أصبحت القیمة السوقیة لنفس  20قام أحد المستثمرین بشراء سهم بسعر  إذا، فمثلاً 
نخفضت القیمة إلو  ادینار، هنا یكون المستثمر قد حقق ربح رأسمالي مقداره دیناران، أم 22السهم 

رأسمالیة مقدارها دینار. وتسمى هذه  دینار فهنا یكون السهم قد حقق خسارة 19 إلىالسوقیة للسهم 
  الخسائر بالرأسمالیة لأنها نتجت عن تغیر قیمة الأصل (رأس المال) نفسه. أوالأرباح 
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  من الأرباح الرأسمالیة باستخدام المعادلة التالیة: الإستثمارمعدل العائد على  إحتسابویمكننا 
  

  

  %100× ] سعر الشراء) ÷ سعر الشراء –یع سعر الب([= ) الرأسمالیة ةالعائد من الربح (الخسار 
  

  )9( مثال
 ألف دینار، 11 الأسهممن ثم أصبحت قیمة دینار و  آلاف 10شراء أسهم بقیمة قام أحد المستثمرین ب

  معدل العائد من الأرباح (الخسائر) الرأسمالیة. احسب
  

  %10=  %100× ] 10000 ÷ )10000 - 11000( العائد من الأرباح الرأسمالیة= [
  

العائد العام  بإحتسابعادةً یهتم المستثمر  ):Rate of Returnمعدل العائد العام على السهم ( )ج(
لأن الذي یهم المستثمر في  الرأسمالیة،من الأرباح  أوللسهم سواء كان هذا العائد من الأرباح الموزعة 

ن خلال قانون معدل وم ستثماره بغض النظر عن مصدر العائد.إعلى الكلي هو معرفة العائد الغالب 
ویمكننا  ذلك كنسبة مئویة من سعر الشراء.كننا حساب العائد السنوي للسهم و العائد على السهم یم

والتي تنتج عن تغیر سعر  –الخسائر الرأسمالیة  أوتعریف معدل العائد على السهم بأنه نسبة الأرباح 
، وعادةً ما یطلق سعر الشراء إلىزعة الأرباح المو  مضافاً إلیها نصیب السهم من –السهم في السوق 

  .)Holding Period Returnحتفاظ (هذا العائد بالعائد على فترة الإ على
  

  شراءالسعر ÷  ] شراء) + الأرباح الموزعةالسعر  - بیعال(سعر  [ =معدل العائد على السهم 
  

  )10( مثال
قام المستثمر ببیع السهم بسعر  دینار، وبعد مرور سنة 12.8قام أحد المستثمرین بشراء سهم بسعر 

معدل  احسبدینار أرباح موزعة خلال الفترة،  0.75استلم فإذا علمت أن المستثمر دینار،  13.1
  العائد على السهم.

  

  %8.2=  12.8÷  ] 0.75) + 12.8 – 13.1( [عائد السهم = معدل ال
  

  )Rights Ownership(العادي السهم  كالمالتي یتمتع بها حقوق ال �
ول السهم العادي حامله بالعدید من الحقوق، والحقوق الرئیسیة هي حق التصویت وحق السهم في أرباح یخ

  الشركة والحق في الباقي من الشركة عند التصفیة. 
 مجلسجتماعات إالعادیة مالكها الحق في حضور  الأسهمتخول  ):Right of Voting( حق التصویت . 1

والتصویت على جمیع الموضوعات الهامة التي تؤثر على ومیة) یسمى بالجمعیة العمو المساهمین (
وإعادة التنظیم المالي  رأس المالهیكلة المساهمین مثل التغیرات في النظام الأساسي والدمج وإعادة 

  أحد الطرق التالیة:بأعضاء مجلس الإدارة ختیار التصویت لإویتم . نتخاب مجلس إدارة الشركةإ للشركة و 
لكل ): یكون هنا صوت واحد Regulatory or Statutory Voting( يالنظامالتصویت  •
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مناصب یتم شغلها في مجلس  ةكان هناك خمس إذالكل منصب في مجلس الإدارة. فمثلاً سهم 
قتراع بمئة صوت لكل مرشح من المرشحین سهم یجوز له الإ 100هم الذي لدیه الإدارة فإن المسا

 ام، فإن أغلبیة المساهمین یمكنهم تحدید تكوین مجلس الإدارة.الخمسة المختلفین. وطبقاً لهذا النظ
في الكثیر من الأصوات ): یتحكم كل سهم Cumulative Voting(التصویت التراكمي  •

مناصب مطلوب شغلها خمسة كان هناك  إذانتخاب مجلس الإدارة، فعلى سبیل المثال إالمتعلقة ب
صوت  500والتصویت بـ قتراع الإق بمنح كون له الحسهم ی 100فإن المساهم الذي یمتلك 

رغب في ذلك. وطریقه التصویت هذه تسمح  إذالعضو مجلس إدارة واحد  ویمكنه إعطائها جمیعاً 
 للأقلیة بالحصول على تمثیل لها في مجلس الإدارة عن طریق الأصوات التراكمیة لمرشح واحد.

مجموعة من  أومساهم لجوء یتم من خلال ): و Proxies Voting( التصویت بالوكالة •
، جتماعات والتصویت بالنیابة عنهمجهة ما لتقوم بحضور الإ أوشخص توكیل  إلىالمساهمین 

ل تمثیلهم بوكیل واحد وبالتالي وفي هذه الحالة یمكن لصغار المستثمرین تجمیع أصواتهم من خلا
   عطائهم قوة أكبر في التصویت.إ 

  

تشكل التوزیعات جانب رئیسي من  ):Right of Dividends( . الحق في التوزیعات/حصص الأرباح2
الأرباح الرأسمالیة.  إلىالعائد الكلي للسهم، وهي المكافأة المالیة الأساسیة لتملك سهم عادي بالإضافة 

وتدفع التوزیعات للمساهمین العادیین بقرار من مجلس إدارة الشركة، ویتم دفعها بعد دفع جمیع الضرائب 
وقد تكون التوزیعات من أرباح السنة . الممتازة الأسهمعلى الشركة وبعد دفع توزیعات  والفوائد المترتبة

  من الأرباح المحتجزة من سنوات سابقة.  أوالحالیة 
  

  ) Right in Liquidation or Dissolution(الفســخ  أوالحق في التصفیة  . 3
لتزامات الشركة إالباقیة بعد تسدید  أصول الشركة فسخ الشركة فإن للمساهمین الحق في أوعند تصفیه 

  الممتازة.  الأسهمتجاه الحكومة (الضرائب) والدائنین وحملة 
  

  )Preemptive Right( حق الشفعـة . 4
حق المساهم في الحفاظ على نسبة ملكیته في الشركة دون تأثر بعملیة إصدار  إلىیشیر حق الشفعة 

اء الأولویة للمساهمین القدامى بشراء عدد معین من الجدیدة. ویتم ذلك من خلال إعط الأسهموبیع 
  الجدیدة بما یحافظ لهم على نسبة تملكهم في الشركة. الأسهم

  

  )11( مثال
من أیة إصدارات أسهم  %10، سیكون له الحق في شراء من أسهم شركة ما %10الذي یمتلك  الشخص

من  %10كون له الحق في شراء سهم جدید مثلاً فإن هذا الشخص سی 1000جدیدة. فإذا تم إصدار 
  بالتالي یحافظ على نسبة ملكیته في الشركة. سهم، و  100أي  الأسهمهذه 
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  )Stock Splitsتقسیم السهم (  . 5
 الأسهمعدد من أكبر  إلىقصد بذلك تقسیم السهم القدیم ، ویُ الأسهمأحیاناً تعلن الشركة عن تقسیم 

لكن مع و  الأسهمختلاف عدد إ والسوقیة للسهم و  الإسمیةالقیمة  ختلافإهذا التقسیم ن عالجدیدة. و ینتج 
عندما تصبح القیمة السوقیة  الأسهمعادةً ما تلجأ الشركات لتقسیم یمة الكلیة للشركة بدون تغییر. و بقاء الق

  سیولته.جداً مما یؤثر على حجم تداوله و  للسهم كبیرة
  

  )12( مثال
نار والقیمة السوقیة للسهم دی الإسمیة، و قد كانت القیمة ون سهمالمصدرة لشركة ما ملی الأسهمیبلغ عدد 

، عندها سیصبح قسمین إلىأي أن كل سهم سیقسم  2 : 1بنسبة  الأسهمقد تقرر تقسیم دینار، و  20
  السوقیة عشرة دنانیر. للسهم نصف دینار و  الإسمیةالقیمة ملیونین سهم و  الأسهمعدد 

  

  )Reverse Splitsالتقسیم العكسي ( . 6
  لیشكلوا سهماً واحداً.  الأسهمالتقسیم العكسي هو عكس تقسیم السهم بمعنى أنه یتم هنا تجمیع عدد من 

  
  )13( مثال

نار والقیمة للسهم دی الإسمیةقد كانت القیمة المصدرة لشركة ما ملیون ونصف سهم، و  الأسهمیبلغ عدد 
أي أن كل ثلاثة أسهم سیصبحون  1:  3سبة قد تقرر التقسیم العكسي للأسهم بندنانیر، و  5السوقیة 

السوقیة للسهم ثلاثة دنانیر و  الإسمیةنصف ملیون سهم والقیمة  الأسهمسهماً واحداً. عندها سیصبح عدد 
  دینار. 15

  

  )Stocks Common of Cost The (العادیة الأسهمكلفة  �
) لقاء الأسهمي یطلبه المستثمرون (حملة العائد الذأساساً بمعدل  طترتبالشركة العادیة على  الأسهمتكلفة إن 

  . الأولى ، والذي یعتمد على مخاطرة الشركة بالدرجةالشركة إحتفاظهم بسهم
  

نموذج نصیب السهم من الأرباح الموزعة عتماد على بالإالشركة العادیة على  الأسهمتكلفة  إحتسابیمكن و 
  ). CAPMنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة (عتماد على من خلال الإ أوالمخصومة 

  

 ):The Dividend Valuation Model( ذج نصیب السهم من الأرباح الموزعة المخصومةو نم )1(

وبناءً على ذلك، فإن قیمة السهم الآن  ،)التوزیعات(التدفقات النقدیة المتوقعة منه ترتبط بالسهم  ةإن قیم
وقد تكون  والتي من المفترض أن تستمر للأبد. منهت المتوقعة (القیمة الحالیة) تعتمد على التوزیعا

تكلفة  إحتسابقد تكون متغیرة، وفیما یلي سنبین  أوقد تنمو سنویاً بمعدل ثابت،  أوتوزیعات السهم ثابتة، 
   تنمو بمعدل ثابت.  أوفي حالة كانت توزیعاته ثابتة السهم 
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أن بالنموذج ا فترض هذی ):Zero Growth Rate Dividends(ثابتة الأرباح الموزعة كانت  إذا .أ
حتفاظ عمر السهم. وبناءً على فرضیة الإ یختلف طواللن نصیب السهم من الأرباح الموزعة ثابت، و 

 قیمة السهم وفقاً لقانون القیمة الحالیة للأبدیة وذلك كما یلي: بإحتساببالسهم مدى الحیاة، فإننا نقوم 
 

  معدل العائد المطلوب÷  السنویة الأرباح الموزعةسعر السهم = 
 

خلال وكما ذكرنا مسبقاً فإن تكلفة السهم على الشركة تساوي معدل العائد المطلوب، وبالتالي یمكن من 
  یجاد تكلفة السهم العادي من خلال إعادة ترتیب مكوناتها كما یلي:المعادلة السابقة إ

  

  ر السهمعس÷  الموزعة السنویةالأرباح تكلفة السهم العادي = 
  

  )14مثال (
دینار، وكانت الشركة تتبع سیاسة توزیع أرباح  30كان سهم شركة الملاحة الجویة یباع في السوق بسعر  إذا

  تكلفة السهم العادي على الشركة.  احسبدینار سنویاً،  2.40ثابتة بحیث تبلغ توزیعات السهم الواحد 
  

  )14مثال ( حل
   %8=    30÷   2.40 تكلفة السهم العادي = 

  

یفترض هذا حیث  ):Constant Growth Rate Dividendsمعدل نمو الأرباح الموزعة ثابت ( .ب
النموذج أن نصیب السهم من الأرباح الموزعة ینمو بمعدل ثابت، ولحساب سعر السهم وفقاً لهذا 

  النموذج نقوم بتطبیق قانون الأبدیة بمعدل نمو وذلك كما یلي:
  

  )التوزیعات معدل نمو –معدل العائد المطلوب ÷ ( زعة السنویةالأرباح المو سعر السهم = 
  

  یجاد تكلفة السهم العادي من خلال إعادة ترتیب مكوناتها كما یلي:إیمكن ومن خلال المعادلة السابقة   
  

  ) + معدل نمو التوزیعاتسعر السهم÷  الموزعة السنویةالأرباح (تكلفة السهم العادي = 
  

  )15مثال (
تنمو سنویاً تبع سیاسة توزیع أرباح البنك یدینار، وكانت  25یباع في السوق بسعر نك الوطني بكان سهم ال

تكلفة السهم العادي  احسبفي السنة الأخیرة، دینار  1.50 توزیعات السهم الواحد، فإذا بلغت %5بمعدل 
  على الشركة. 

  
  )15مثال ( حل

  %11=   %5+  ) 25÷   1.50(تكلفة السهم العادي = 
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  Capital Asset Pricing Model)( ةل الرأسمالیونموذج تسعیر الأص )2(

السهم بمخاطرته، مع یعتبر نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة أحد أهم النماذج التي قامت بربط عائد 
صیاغة معادلة نموذج  یمكنستثماریة في النموذج. و تبار لمفهوم التنویع والمحفظة الإعأخذه بعین الإ

  ) كما یلي:CAPMیر الأصول الرأسمالیة (تسع
  

  العائد الخالي من المخاطرة) -السهم = العائد الخالي من المخاطرة + بیتا (عائد السوق (تكلفة) عائد 
  

)()(
FMF

RRRRE −×+= β  
  

  حیث أن:
E(R)   والذي یعتبر تكلفة السهم على الشركةالسهمالذي یحصل علیه المستثمر لشرائه العائد هي ،.  

RF    العائد الخالي من المخاطرة (العائد على أذونات الخزینة).هي  
B    الشركة، وهو یعبر عن المخاطرة النظامیة الذي یتحملها المستثمر في سهم بیتا لسهم معامل هي

  .الشركة
RM    أي العائد على المحفظة المكونة من أسهم جمیع الشركات العائد على مؤشر السوقهي ،

 . المدرجة في السوق

  

ونظراً لأن عائد السوق والعائد الخالي من المخاطرة تعتبر ثابتة لأسهم جمیع الشركات المدرجة في 
  . السهم ممثلةً بمعامل بیتا السوق المالي، فإن عائد السهم یعتمد على المخاطرة التي یتضمن علیها

  

  )16( مثال
سهم وكان معامل بیتا ل، %7الخزینة ، وكان العائد على أذونات %14كان العائد على مؤشر السوق  إذا

  .تكلفة السهم على الشركة احسب، 1،5النماذج المعماریة یساوي شركة 
  

  )16( مثال حل
  %17.5) = %7 - %14( 1.5+  %7عائد السهم) =  أوتكلفة السهم (

  
  العادیة الأسهممزایا وعیوب  �

السیاق التالي سنستعرض  من العیوب، وفياً عدد لهكما أن ، العدید من المزایاعلى الأسهم العادیة بالتمویل یشتمل 
  العادیة من وجهة نظر الشركة المصدرة لها.  الأسهم مزایا وعیوبأهم 

  

  العادیة مزایا التمویل بالأسهم

 محدد.  إستحقاقریخ اتحیث لا یوجد لها  لتزاماً واجب السداد على الشركةالعادیة إ الأسهملا تشكل  •
حیث أن قرار توزیع الأرباح یتخذ من قبل إدارة الشركة ثابتة، وأرباح دفعات ة العادی الأسهملا تستلزم  •
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الشركة  قوم الشركة بتوزیع أرباح في حال كانت أرباحها منخفضة، كما قد تقومأن تي الضرور من لیس و 
  .حتجاز الباقي، إضافةً لأن الأرباح الموزعة تختلف من سنة لأخرىبتوزیع جزء من الأرباح وإ 

ها وتقلیل لالمالي المركز  ةتقویالعادیة سیساهم في زیادة حقوق الملكیة للشركة وبالتالي  لأسهماإصدار  •
  .المخاطر التي تتعلق بعدم قدرة الشركة على الإیفاء بدیونها

رتفاعها یزید من قدرة الشركة على عامل أمان للدائنین بحیث أن إ الأسهمتعتبر حقوق الملكیة وبالتالي  •
 . دینالحصول على ال

القیمة الزائدة عن القیمة  والحصول على (علاوة الإصدار) وهي یمكن للمنشأة الناجحة بیع أسهم جدیدة •
  .الإسمیة

 .ن عملیة بیع السنداتموأسرع  سهلأ شكلبالعادیة للمستثمرین  الأسهم بیعأن تقوم الشركة بیمكن  •
  

 العادیة عیوب التمویل بالأسهم

فقدان السیطرة على ، وهذا قد یسبب التصویتل مساهمین جدد لهم حق تغییر هیكل ملكیة الشركة وإدخا •
  الشركة. إدارة 

العادیة على الشركة من حیث العوائد التي تدفعها للمساهمین عادةً ما تكون أكبر من تكلفة  الأسهمتكلفة  •
 الممتازة.  الأسهموسائل التمویل بالدین ومن تكلفة 

  .السندات أوالممتازة  الأسهمإصدار  ةكلفتأعلى من ادیة الع الأسهموتسویق وبیع  كلفة إصدارت •
 .نخفاض أسعارها السوقیةالعادیة یترافق غالباً مع إ الأسهمزیادة عدد  •
العادیة للشركة أیة وفر في الضریبة لأن التوزیعات لا تعتبر من المصروفات التي  الأسهملا تحقق  •

  افي الربح النهائي.قتطاعها من صإتقتطع من الربح قبل الضریبة بل یتم 
  

  )Stocks Preferredالممتازة ( الأسهم 5-2
خصائصها ، إلا أن ف ضمن حقوق الملكیة في المیزانیةالممتازة على أنها أوراق مالیة تصن الأسهمیمكن تعریف 
ك ) وذلHybrid Securitiesالممتازة من الأوراق المالیة المهجنة ( الأسهم. وتعتبر العادیة الأسهمتختلف عن 

العادیة والسندات. وفیما یتعلق بالخصائص المأخوذة من السندات فإنها تشمل ما  الأسهملأنها تحمل صفات من 
  یلي:

الممتازة لحاملیها دخلاً دوریاً مثل السندات. ویحسب هذا الدخل بضرب معدل  الأسهمالدخل الثابت: حیث توفر  .1
  للسهم.  ةالإسمیالتوزیع المكتوب على السهم الممتاز في القیمة 

للسهم الممتاز  الإسمیةمثل السند، وتفید القیمة  إسمیة: یمتاز السهم الممتاز بوجود قیمة إسمیةیوجد لها قیمة  .2
 في أمرین رئیسیین هما:

  الممتازة عند التصفیة. الأسهمالقیمة التي على الشركة دفعها لحملة  الإسمیةتمثل القیمة  -
 .الإسمیةنسبة مئویة من القیمة تستخدم لتحدید التوزیعات والتي تكون ك -

الفائدة على السند،  إحتساب: حیث أن الآلیة هنا مشابهة تماماً لآلیة الإسمیةتدفع التوزیعات كنسبة من القیمة  .3
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 إذا. فمثلاً الإسمیةفحامل السهم الممتاز سیحصل على التوزیعات المساویة لحاصل ضرب النسبة في القیمة 
، فإن حامل هذا السهم سیحصل على %12دینار وبمعدل توزیعات  100 سمیةإكان هناك سهم ممتاز بقیمة 

 ) سنویاً.%12×100دینار ( 12

العادیة: وهنا تكون الأولویة في الأرباح وعند التصفیة. فعندما تحقق الشركة أرباحها  الأسهملها الأولویة على  .4
العادیة.  الأسهمالممتازة وذلك قبل توزیع أرباح  الأسهمالسنویة تقوم بسداد الدائنین أولاً ومن ثم تسدد توزیعات 

 العادیة. الأسهمفي النهایة یسدد حملة و  أما عند تصفیة الشركة فیتم سداد الدائنین ومن ثم المساهمین الممتازین

ة العادی الأسهملها الأولویة على ئد أكید و الممتازة تتمیز بعا الأسهمالعادیة: طالما أن  الأسهممخاطرتها أقل من  .5
 في نفس الوقت أعلى من مخاطرة السندات.العادیة و  الأسهمفإن مخاطرتها أقل من 

  

  العادیة فتشمل ما یلي: الأسهمالممتازة المأخوذة من  الأسهمأما خصائص 
 الأسهم ا تعامل محاسبیاً مثلتصنف ضمن حقوق الملكیة في المیزانیة: حیث أنها تعتبر من حقوق المیزانیة لذ .1

 لكیة.في المیزانیة تحت بند حقوق المُ تظهر العادیة و 

العادیة. إلا أنه في الفترات الأخیرة  الأسهممثل  إستحقاق: لیس للأسهم الممتازة تاریخ إستحقاقلیس لها تاریخ  .2
العدید من المواصفات  إلىبالإضافة  إستحقاقالتي لها تاریخ الممتازة و  الأسهمأصبح هناك جیلٌ جدید من 

  الخاصة. 
ذلك لأن للسندات الممتازة بأن مخاطرتها أعلى من السندات و  الأسهملى من السندات: تمتاز مخاطرتها أع .3

 الأولویة علیها.

لكن لا یمكن تجمیعها لعدة سنوات دون دفعها: بالرغم من حق المساهم الممتاز في الحصول عوائدها أكیدة و  .4
في حال رغبتها  أویقها لأرباح مثلاً على التوزیعات السنویة له. إلا أن الشركة تستطیع في حال عدم تحق

عها مع أرباح السنوات حتجاز أرباح سنة ما أن تقوم بتأجیل دفع هذه الأرباح لعدة سنوات بحیث یتم تجمیبإ
 العادیة إلا بعد تسدید كامل حقوق المساهمین الممتازین. الأسهملا یمكن دفع أیة توزیعات لحملة التالیة. و 

الممتازة مشاركة في الربح مع  الأسهمالعادیة: یمكن أن تكون  الأسهممثل  یمكن أن تحصل على توزیعات .5
تقسیمه بین المساهمین الباقي من الربح یتم ادیة بحیث أنهم یأخذون نسبتهم الإعتیادیة من الأرباح و الع الأسهم

  الممتازین حسب نسبة حقوقهم. العادیین و 
  

من أهم تحدد في شهادة السهم الممتاز، و  التيالخصائص الإضافیة و  ة بالعدید منالممتاز  الأسهمیمكن أن تتمتع هذا و 
  هذه الخصائص:

اءً سهم عادي بن إلىتعني هذه الخاصیة بأنه یمكن تحویل السهم الممتاز و  ):Convertibilityقابلیة التحویل ( .1
التحویل  كانت نسبة إذایتم التحویل هنا بنسبة محددة مسبقاً فمثلاً على رغبة المساهم الممتاز. و 

)Conversion Ratio( 1  :5  خمسة أسهم عادیة. إلىفیتم هنا تحویل كل سهم ممتاز 
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): فبالرغم من أن المساهم الممتاز لا یحق له التصویت إلا أنه یمكن Voting Rightالحق في التصویت ( .2
 إعطاءه هذا الحق من خلال إضافة هذه الخاصیة.

، بل ستشارك تأخذ التوزیعات المخصصة لها فقط الممتازة لن لأسهماتعني أن ): و Participatingالمشاركة ( .3
 العادیة في باقي الربح.  الأسهم

الممتازة وسداد حاملیها  الأسهمستدعاء ): وتعني أن للشركة الحق في إCall Provisionستدعاء (خاصیة الإ .4
وهذا ما یسمى بعلاوة  الإسمیةالقیمة ستدعاءها بقیمة أكبر من . وعادةً ما یتم إالأسهمبالتالي التخلص من هذه و 

 ).Call Premiumستدعاء (الإ

، إلا أنه إستحقاقالممتازة في الغالب لا یوجد لها تاریخ  الأسهم): كما ذكرنا مسبقاً فإن Maturity( الإستحقاق .5
  سهم.كما في حال السندات من خلال إضافة هذه الخاصیة على ال إستحقاقیمكن إصدار أسهم متازة لها تاریخ 

  
  )The Cost of Preferred Stocks(الممتازة  الأسهمكلفة  �

یمكن . وبالتالي ولا تتغیر مع مرور الزمن ةالممتازة تعطي لحاملها نسبة أرباح موزعة ثابت الأسهمكما ذكرنا مسبقاً فإن 
 الأسهمنقاشنا لتكلفة الثابتة والذي استخدمناه عند الموزعة نموذج الأرباح استخدام تكلفة السهم الممتاز ب إحتساب
  العادیة. 

  

  سهم الممتازمتحصلات بیع ال÷ الموزعة الأرباح نصیب السهم الممتاز من = الممتاز تكلفة السهم 
  

للسهم الممتاز مطروحاً منها التكالیف التي تحملتها  الإسمیةقیمة الالممتازة تساوي  الأسهمحیث أن متحصلات بیع 
  م. الشركة لإصدار وتسویق وبیع السه

  
  )17مثال (

للسهم الممتاز  الإسمیةوكانت القیمة ، %9ره اقداً مسنویاً ربحتحمل أسهماً ممتازة شركة الضمان الأمثل أصدرت 
) دنانیر، 7(تكبدت مصاریف إصدار وتسویق وبیع بلغت قیمتها للسهم الواحد كانت المنشأة قد  فإذا. دینار 100
  الشركة.على  الممتازالسهم تكلفة  احسب

  
  )17مثال ( حل
 دنانیر 9=  100×  %9=  الموزعةنصیب السهم الممتاز من الأرباح  �

  الواحدالممتاز دینار للسهم  93دنانیر =  7 –دینار  100=  متحصلات بیع السهم الممتاز �
  متحصلات بیع السهم الممتاز÷ الموزعة تكلفة السهم الممتاز = نصیب السهم الممتاز من الأرباح  �

  %9.7دینار =  93÷ دنانیر  9 ممتاز =تكلفة السهم ال
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  الممتازة: الأسهمعیوب مزایا و  �
العیوب من هنا سنقوم بمناقشة هذه المزایا و ة بالعدید من المزایا والعیوب، و الممتاز  الأسهمكأي ورقة مالیة أخرى تتمیز 

  وجهة نظر الشركة المصدرة للسهم الممتاز.
  

  الممتازة: الأسهممزایا 

 الممتازة وسیلة تمویل ذات تكلفة ثابتة مثل السندات. الأسهمتعتبر  •
الممتازة في  الأسهمالممتازة الشركة لمخاطر الإفلاس لأن الشركة تستطیع تأجیل دفع توزیعات  الأسهملا تعرض  •

 حال عدم كفایة الأرباح لسنوات تالیة. 
  ن تغییر. الممتازة الشركة من الحفاظ على هیكل الملكیة والتصویت بدو  الأسهمتمكن  •

  

  الممتازة: الأسهمعیوب 

الممتازة في التمویل هو أن توزیعاتها غیر معفاة من الضریبة كما هو الحال  الأسهمالعیب الأساسي لاستخدام  •
قتطاع فوائد السندات من الدخل الخاضع للضریبة مما یعمل على تقلیل النسبة لفوائد السندات. حیث یتم إب

 الممتازة فتكون بعد دفع الضریبة. الأسهمات الضریبة المدفوعة، أما توزیع
  على الشركة. الممتازة أعلى من تكلفة السندات  الأسهمتكلفة  •

  
  )Retained Earnings(الأرباح المحتجزة  5-3

تمتلك إدارة الشركة عدة خیارات للتصرف بصافي الربح المحقق في سنة من السنوات، حیث یمكن للشركة أن تقوم 
على المساهمین، ومن الممكن أن تحتجزه الشركة وتحتفظ به لدیها بعد تسجیله في حقوق المساهمین، بتوزیعه بالكامل 

حتجاز الجزء الباقي. ویمكن تعریف الأرباح المحتجزة على أنها ذلك شركة بتوزیع جزء من صافي الربح وإ وقد تقوم ال
م تسجیله ضمن حقوق المساهمین في المیزانیة الجزء من أرباح الشركة الذي لم یتم توزیعه على المساهمین بحیث یت

أن أرباح الشركة من حق الملاك (المساهمین)، وبالتالي  إلىالعمومیة للشركة، وسبب تسجیله في حقوق المساهمین یعود 
  رتفاع القیمة الدفتریة للسهم. تم تقییده لحسابهم وهو ما یؤدي لإفي حال عدم توزیعه نقدیاً علیهم یفترض أن ی

  
 وبالتالي فإنها من الممكن أن تستخدم الإستثمار أوحتجاز الأرباح في حال رغبتها بالتوسع ةً ما تقوم الشركة بإوعاد

حتیاجاتها المالیة. وتتمتع الأرباح المحتجزة بخصوصیة كبیرة بالمقارنة مع غیرها من الأرباح المحتجزة لدیها لتمویل إ
  لتمویل ولیس مصدر خارجي كبقیة المصادر. مصادر التمویل، حیث أنها تعتبر مصدر داخلي ل

  
  )Cost of Retarned Earnning  (كلفة الأرباح المحتجزةت �

على الشركة في حال رغبتها فإن ها الشركة، وبالتالي بدلاً من أن تحتجز اً م أرباحه نقدستلاالمستثمر عادةً ما یفضل ا
یحققه المستثمر لو حصل على تزیعات للعائد الذي اً اً مساویعائدعلى الأقل لمستثمر حتجاز الأرباح أن تحقق للإ

العادیة هو نفس العائد المطلوب  الأسهمعلى المطلوب  عائدمن هنا یمكن القول أن الالعادیة التي یمتلكها. و  الأسهم
  .على الأرباح المحتجزة

  



 

   -87-

قد تكون  أوالعادیة لها،  الأسهمتكلفة نفس الأرباح المحتجزة هي من فإن تكلفة التمویل ومن وجهة نظر الشركة، 
تضمن على أیة كلف إضافیة قد تتحملها الشركة مثل كلف إصدار ی حتجاز الأرباح لامن ذلك لأن إأقل حتى 

طریقة على الشركة بنفس كلفة الأرباح المحتجزة تإصدار أسهم جدیدة. ویمكن حساب عند  الأسهموتسویق وبیع 
   .العادیة الأسهمتكلفة  إحتساباستخدام الطرق السابق ذكرها في وبالتالي یمكن  العادیة الأسهمتكلفة حساب 

  

  ة العادی الأسهمتكلفة = تكلفة الأرباح المحتجزة 
  
  مزایا وعیوب الأرباح المحتجزة  �

  :وجهة نظر الشركة على النحو التاليیمكن تلخیص أهم مزایا وعیوب الأرباح المحتجزة من 
  

  مزایا الأرباح المحتجزة:

فى مجالات  الأموالاستخدام هذه الأرباح قلیلة نسبیاً وتعادل تكلفة الفرصة البدیلة لإستثمار هذه  تعتبر تكلفة •
  أخرى.

  والسندات. الأسهملا یتطلب الحصول على هذه الأرباح معاملات وتكالیف كثیرة بالمقارنة مع تكالیف إصدار  •
حقوق دین، كما لا  أوا فیها حقوق ملكیة لا یترتب على إستعمال هذه الأرباح إضافة أي حقوق على الشركة بم •

  رهن لأصول الشركة. أویترتب علیها أي ضمان 
  

  عیوب الأرباح المحتجزة:

كانت الشركة ناشئة وفي  إذالا تعتبر الأرباح المحتجزة خیاراً متوفراً أمام الشركة في العدید من الحالات، خاصة  •
 بدایة حیاتها. 

  

تخدامها قیام الشركة بتعویض المساهمین من خلال إصدار أسهم مجانیة حتجاز الأرباح واسقد یترتب على إ •
  وتوزیعها على المساهمین.

رتفاع حجم التمویل المطلوب یجعل من اح المحتجزة بشكل متكرر. كما أن إلا تستطیع الشركة إستخدام الأرب •
 كفایة تلك الأرباح موضوع تساؤل.

  لا تحقق الأرباح المحتجزة أي وفورات ضریبیة. •
  
  

  )Capital Structure( هیكل رأس المال .6
الملكیة في  أوعتمادها على الدین من حیث مدى إ الشركة تركیبة مصادر تمویل  إلىمال الهیكل رأس شیر مفهوم ی

ختیار المزیج المناسب منهما ولا بد أن یكون هدف الشركة عند إختیارها لتركیبة الدین والملكیة إهیكلها المالي. 
تحقیق هیكل رأس المال الأمثل والذي من شأنه أن یعظم القیمة وبالتالي  حقق أقل تكلفة على الشركةبالشكل الذي ی

هیكل رأس المال عتمادها لتحدید یمكن إ التي وقد قام الباحثین بصیاغة العدید من النظریات  السوقیة للشركة.
  هذه النظریات:من أهم ، و الأمثل
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 إلىنت هذه النظریة أن الشركات تستطیع الوصول بیّ : )The Traditional Theory( النظریة التقلیدیة) 1(
المعقول الذي یحافظ على التوازن بین مخاطر الدین وبین المزایا  الإقتراضهیكل رأس المال الأمثل من خلال 

 فلاس عندر الإالشركة وقد یعرضها لمخاط، وذلك لأن ارتفاع الدین بشكل كبیر سیزید من مخاطر الناتجة عنه
  عدم قدرتها على الإیفاء بدیونها. 

   

تعتبر هذه النظریة من أهم النظریات التي تناولت هیكل رأس ): M&M Theory(مودیجلیاني ومیلر نظریة ) 2(
القیمة السوقیة للشركة، مما یعني وبین هیكل رأس المال في وجود أي علاقة بین قامت النظریة بنحیث ، المال

وتم تقدیم هذه النظریة من خلال الباحثین نخفاض قیمة الشركة السوقیة. إ أورتفاع لإمویل لا یؤدي بأن قرار الت
وقد . 1963بینما ظهر الثاني عام  1952مودیجلیاني ومیلر على شكل مقترحین تم نشر المقترح الأول عام 

  فتراضات منها:المقترح الأول على مجموعة من الإ قام
 .عقلانیین تعاملینالكاملة وم بالمنافسة یتمتع وجود سوق -
 في السوق. ومعرفتهم لكل الأوضاع السوق في تماثل المعلومات بین المتعاملین -
 .السوق في التعاملات أرباح على عدم وجود ضرائب -
 .السوق في تتم التي على الصفقات عدم وجود تكالیف -
 تجانس توقعات المتعاملین في السوق. -

وهو أن الشركات التي تتشابه من جمیع النواحي ولكنها تختلف ستنتاج أساسي إ إلىالأول  توصل المقترح وقد
فإن قرار التمویل وهیكل رأس المال لا یؤثر على  في هیاكلها التمویلیة، تكون قیمتها السوقیة متساویة، وبالتالي

هذا  عتبار حیث أكدأخذ الضرائب بعین الإ ١٩٦٣ عام للشركة. لكن المقترح الثاني للنظریة في السوقیة القیمة
عتماد على التمویل ضریبي وهو ما لا یتوفر في حال الإوفر  أویحقق للشركة درع  الإقتراضالمقترح أن 

التمویل  علىالقیمة السوقیة للشركات التي تعتمد  تفوق للشركة المقترضة السوقیة لكیة، وبالتالي فإن القیمةبالمُ 
 على الشركة تمویل عندما یقتصر تتحقق وقیة للشركةأن أعلى قیمة س إلىالملكیة. ومن هنا فقد أشار المقترح 

  .فقط الإقتراض أدوات
  للمقترح الثاني من نظریة مودیجلیاني ومیلررسم توضیحي  )3شكل رقم (

  
  
  
  
  
  
  
  
  

تكلفة 

المتوسط الموزون 
  لتكلفة رأس المال

  تكلفة الدين

  الملكية إلىنسبة الدين 
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س ا
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في عام  Jensen الباحث جنسن قام: )Free Cash Flow Theoryنظریة التدفقات النقدیة الحرة () 3( 
یف الوكالة على لعرف تكارأس مال الشركات. وتُ  وعلاقتها بهیكل الوكالة لیفتكا بالبحث في مفهوم 1986

أنها التكالیف الناتجة عن قیام أصحاب الشركة (المساهمین) بتعیین إدارة للشركة وتوكیلها للقیام بأعمال 
 توفرها لحا إدارة الشركة للنقدیة الفائضة في استخدام سوء الشركة نیابة عنهم. وقد بحث جنسن في تكالیف

التدفقات النقدیة  بنظریة سماهأ المساهمین وهو ما مصالح حساب بالشكل الذي یخدم مصالحها الخاصة على
سیفرض قیود على إدارة الشركة  الإقتراض). وحسب هذه النظریة فإن Free Cash Flow Theoryالحرة (

فترضت النظریة ئضة لدیها. كذلك فقد إلنقدیة الفاساءة استخدام اإ أوولن یمنحها حریة في التصرف بالأموال 
عدم القدرة على السداد مما سیدفع الإدارة  أوالتعثر  أوسیشكل تهدیداً بالغاً للشركة بالفشل المالي  الإقتراضأن 

 الوكالة. تلك التهدیدات وهو ما سیخفض بالنهایة من تكالیف كبر لتجنبأ للعمل بكفاءة
  
  

 النظریة هذهMyers مایرز قدم: )Pecking – Order Theoryویل (التم مصادر ختیارإ تسلسل ) نظریة4(
 على یكون للشركات أفضلیته حسب الأجل طویل التمویل حیث بینت النظریة أن ترتیب، 1984في عام 

 التالي: النحو
  .حتیاطاتوالإ المحتجزة الداخلي والمتمثل بالأرباح التمویل  أ. 

  دین. سندات بإصدار تقوم أن الشركة فعلى الخارجي تمویللل حاجة وجود حالة ب. في
التي تحمل خصائص  المالیة الأوراق الشركة لإصدار سندات تلجألج. في حال تعذر التمویل من خلال ا

  للتحویل. القابلة الممتازة الأسهم أوللتحویل  مشتركة (مهجنة) مثل السندات القابلة
  .یلللتمو  الأخیر الملاذ العادیة الأسهم د. یعتبر إصدار

ختیار مصدر التمویل لإعلامي المحتوى الإتقوم هذه النظریة على :  (Signaling Theory)نظریة الإشارات) 5(
لكیة استخدام المُ  نت النظریة أنوقد بیّ  .ةكر إدارة الشلمستثمرین من قبل لإشارات وما یتضمن علیه من 
 مفادها یتضمن على رسالة للسوق سهمالأإصدار  لأنللمستثمرین  یعطي إشارة سلبیةللحصول على التمویل 

 اتیعطي إشار فلتمویل الشركة  إستخدام الدین. أما الحقیقیة قیمتها من بأكثر مقیمة الشركة هذه أسهم أسعار أن
  .لكیةبالمُ  التمویل على أفضلیةله  قتراضبالإ الخارجي التمویل مصدرف وعلیه. یجابیةإ

  
  

  )Cost of Capital( تكلفة رأس المال .7
هناك حاجة  ختلاف تكلفة كل مصدر من هذه المصادر، أصبحر التمویل المتاحة أمام الشركة وإ لتعدد مصاد نظراً 

التكلفة الكلیة لرأس مال الشركة وبغض النظر عن مصدر هذه  إحتسابیجاد نموذج متكامل یمكن من خلاله لإ
ستثماریة في ظل مقارنة ها التمویلیة والإقرارات تخاذحیث تمثل تكلفة رأس المال نقطة إنطلاق الشركة لإ .الأموال
، فإذا كانت العوائد أكبر فهذا من شأنه زیادة قیمة الشركة الأموالستثمار هذه الناتجة عن إبالعوائد  الأموالتكالیف 
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التكلفة الكلیة أن ومن الجدیر بالذكر هنا في السوق وبالتالي المساهمة في تحقیق الهدف الأساسي للإدارة المالیة. 
  ستثمار للشركة. إ أولرأس المال یتم استخدامها كمعامل خصم التدفقات النقدیة عند تقییم أي مشروع 

  

كلفة كل مصدر من مصادر التمویل ت إحتسابتكلفة رأس المال الكلیة للشركة تتم عادةً من خلال  إحتسابإن 
كلفة كل مصدر بنسبته وتجمیع نسبته في هیكل التمویل، ومن ثم یتم ضرب ت إلىحتساب نسبة هذا المصدر وإ 

 - Weighted Average Cost of Capitalالناتج، وهذا ما یعرف باسم المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال (

WACC .( المعادلة التالیة:من خلال رأس المال الموزون لتكلفة  المتوسط إحتسابیمكن و  
 

  =  WACC المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال
  معدل الضریبة)) -1× (نسبة الدین × تكلفة الدین نسبة المُلكیة) + (× ة الملكی (تكلفة

  الدین وذلك كما یلي:  أولكیة ومن الممكن توسیع المعادلة السابقة لتتضمن على جمیع مصادر التمویل سواء بالمُ 
  =  WACCالمتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 

نسبة الأرباح المحتجزة) +(تكلفة × + (تكلفة الأرباح المحتجزة  العادیة) الأسهمنسبة × العادیة  الأسهم(تكلفة 
(تكلفة القرض  معدل الضریبة)) +-1× (نسبة السندات × نسبة الممتازة) + (تكلفة السندات × الممتازة  الأسهم
  معدل الضریبة))-1× (نسبة القرض البنكي × البنكي 

  

  ) 18( مثال
 المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال احسب، ویل الشركة العصریة للأثاثأعطیت المعلومات التالة عن هیكل تم إذا

  .%25علماً بأن نسبة الضریبة المفروضة على الشركة 
  

  المصدر
  المبلغ

  (ألف دینار)
الوزن النسبي لكل 

  مصدر
  التكلفة *

  %13  %41.7  500  سهم عادیةأ
  %13  %8.3  100  أرباح محتجزة
  %11  %12.5  150  أسهم ممتازة

  %9  %20.8  250  اتسند
  %10  %16.7  200  قروض بنكیة
    %100  1200  المجموع

  

  تلكفة كل مصدر باستخدام المعادلات التي سبق وتم مناقشتها في الفصل. إحتساب* تم 
  ** تكلفة مصادر الدین (السندات والقروض البنكیة) قبل الضریبة
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  ) 18مثال (حل 
   = WACCالمتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 

) 13%   × 41.7% ( + ) 13%  ×  8.3% ( + ) 11%  ×  12.5% ( +  
) 9%  ×20.8% ) ×1- 25%( + (  )10% ×  16.7% ) ×1- 25%( (  
  

  WACC  =10.5%المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 
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  :أسئلة الفصل
  الأول (اختیار من متعدد)التمرین 

  التالیة: سئلةالألكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 
 

 :إحتسابعند عتبار یجب أن یتم أخذ الضریبة بعین الإ .1
 .السندات كلفةت .أ

 . الممتازة الأسهمكلفة ت .ب
 العادیة. الأسهمكلفة ت .ج
 .الأرباح المحتجزةكلفة ت .د

  
 أي من الجمل التالیة صحیح: .2

)I ( لكیة، وصولاً لتحقیق هیكل مُ ختیار التولیفة المناسبة من مصادر التمویل بما فیها الدین والإهو قرار التمویل
 .رأس المال الأمثل للشركة

)II ( الدینبالتمویل  أولكیة المُ بیمكن للشركة أن تحصل على التمویل اللازم من خلال التمویل  .  
 ) فقطIالجملة ( .أ

 ) فقطIIالجملة ( .ب
 ) صحیحتینII) و (I( .ج
  ) غیر صحیحتینII) و (I( .د

  
 أي العبارات التالیة صحیحة: .3

للسند هي القیمة التي تكون مكتوبة على السند، وتدفع الفائدة بناءً على نسبة من هذه القیمة.  یةالإسمالقیمة  .أ
 هي تعبر عن سعر بیع وشراء السند في السوق. و 

كنسبة مئویة من تم تحدیدها وی، دفعه لحامل السندالشركة الفائدة على السند هي معدل الفائدة الذي یجب على  .ب
 . للسند الإسمیةالقیمة 

  .له الإسمیةهو معدل الخصم الذي یجعل القیمة السوقیة للسند تساوي القیمة  الإستحقاقالعائد لفترة  .ج

 الإستحقاقلحامل السند، ویكون تاریخ السوقیة السند هو تاریخ انتهاء عمر السند ورد القیمة  إستحقاقتاریخ  .د
 مكتوباً على السند.

  
 :في حال الإسمیةیباع السند بعلاوة عن قیمته  .4

 الدیون التي علیها.كانت قیمة أسهم الشركة أعلى من قیمة  .أ
 .)K) تساوي معدل العائد المطلوب (iكانت نسبة الفائدة على السند ( .ب
 . )K) أقل من معدل العائد المطلوب (iكانت نسبة الفائدة على السند ( إذا .ج

 .)K) أعلى من معدل العائد المطلوب (iكانت نسبة الفائدة على السند ( إذا .د
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 الإسمیةوالقیمة وات سن 10ه وعمر  %7یه الفائدة السنویة علتبلغ  اشترى أحد المستثمرین سند لإحدى الشركات .5
 . القیمة السوقیة للسند احسب ،%8السوق الفائدة في  فإذا كان سعر دینار. 1000

 .دینار 1031.5 .أ
 دینار. 1067.1 .ب
 .دینار 932.9 .ج
 دینار. 968.7 .د

  
، وقد حصلت واتسن 10لمدة و  %8دینار وسعر فائدة  1000 إسمیةقیمة سنداً بإحدى الشركات أصدرت  .6

ن كم تبلغ تكلفة السند تكلفة السند على الشركة، وبیّ  احسبدیناراً من بیع هذا السند.  870على مبلغ الشركة 
 . %35كان معدل الضریبة  إذابعد الضریبة 

 %8.8 .أ
 %6.5 .ب
 %9.9 .ج
 %5.7 .د

  
سنوات  7ألف دینار، وكانت مدة القرض  100ل على قرض بنكي قیمته قامت شركة المنتجات الزراعیة بالحصو .7

تفاق بین الشركة والبنك أن یتم تسدید القرض على شكل أقساط نصف . وتم الإ %8وسعر الفائدة السنوي 
 .%35كانت نسبة الضریبة  إذاسنویة. فما تكلفة هذا القرض على الشركة بعد الضریبة 

 %14.9 .أ
 %12.5 .ب
 %10.2 .ج
 % 9.1 .د

  
 
 23.5دینار، وبعد مرور سنة قام المستثمر ببیع السهم بسعر  25م أحد المستثمرین بشراء سهم بسعر قا .8

  معدل العائد على السهم. احسبدینار أرباح موزعة خلال الفترة،  2.7 دینار، فإذا علمت أن المستثمر استلم
 %16.8 .أ

 %17.9 .ب
 %5.1 .ج
 %4.8 .د
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 أي من الجمل التالیة صحیح: .9
)Iالخسائر الرأسمالیة.  أوعلى الأرباح الموزعة والأرباح  الأسهم ) تتضمن عوائد 
)II ( التي یتم توزیعها  ها شكل من أشكال الأرباحلأن المجانیة الأسهمالسعر السوقي للسهم بتوزیعات لا یتأثر

  .  على المساهمین
 ) فقطIالجملة ( .أ

 ) فقطIIالجملة ( .ب
 ) صحیحتینII) و (I( .ج
  ) غیر صحیحتینII) و (I( .د

  
 ي من الجمل التالیة غیر صحیحة:أ  .10
والتصویت على الجمعیة العمومیة جتماعات إالحق في حضور یمنحه العادیة  الأسهملمالك حق التصویت  .أ

  . جمیع الموضوعات الهامة التي تؤثر على المساهمین
ر تقوم بحضو جهة ما ل أوشخص توكیل  إلىمجموعة من المساهمین  أولجوء مساهم هو التصویت بالوكالة  .ب

  . جتماعات والتصویت بالنیابة عنهمالإ
وعادةً تلجأ ، الأسهمعدد و والسوقیة  الإسمیةختلاف القیمة إ هعنینتج  الأسهممن عدد أكبر لتقسیم السهم  .ج

  .الأموالللحصول على القیمة السوقیة للسهم نخفاض إ عند الأسهمالشركات لتقسیم 
الأولویة بشراء  هة ملكیته في الشركة من خلال إعطاءحق المساهم في الحفاظ على نسب إلىیشیر حق الشفعة  .د

  الجدیدة بما یحافظ لهم على نسبة تملكهم في الشركة. الأسهمعدد معین من 
  

دینار، وكانت الشركة تتبع سیاسة توزیع أرباح ثابتة  25یباع بسعر المطابع العالیمة كان سهم شركة  إذا .11
  تكلفة السهم العادي على الشركة. احسبنویاً، دینار س 2.2 بحیث تبلغ توزیعات السهم الواحد

 %9.6 .أ
  %11.4 .ب
 %13.7 .ج
 %14.5 .د

  
سهم شركة وكان معامل بیتا ل، %5، وكان العائد على أذونات الخزینة %13كان العائد على مؤشر السوق  إذا .12

  تكلفة السهم على الشركة. احسب، 2النماذج المعماریة یساوي 
 %18 .أ

  %19 .ب
 %23 .ج
 %21 .د
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  الممتازة المأخوذة من السندات: الأسهمما هي خصائص  .13
  الدخل الثابت.  .أ

 أنها تصنف ضمن حقوق الملكیة في المیزانیة.  .ب
 . إستحقاقلیس لها تاریخ  .ج
 ن عوائدها معفاة من الضریبة.أ .د

  
ره اقداً مسنویاً ربحوتحمل للسهم  دینار 100 إسمیةبقیمة أسهماً ممتازة شركة المعدات الصناعیة أصدرت  .14

) دنانیر، 9(تكبدت مصاریف إصدار وتسویق وبیع بلغت قیمتها للسهم الواحد قد ركة الشكانت  . فإذا11%
 الشركة.على  الممتازالسهم تكلفة  احسب

 %11 .أ
 %9.9 .ب
 %12.1 .ج
  %10.5 .د

  
  أي من العبارات التالیة صحیح فیما یتعلق بنظریات هیكل رأس المال الأمثل: .15
 التمویل یكون أفضلیته حسب الأجل طویل تمویلال التمویل على أن ترتیب مصادر ختیارإ تنص نظریة تسلسل .أ

  .العادیة الأسهمالمهجنة وأخیراً  ثم الأوراق الداخلي ثم السندات
 ستخدام الدینیجابیة أما اإیعطي إشارة أن استخدام الملكیة للحصول على التمویل على  نظریة الإشاراتتتضمن  .ب

  ات سلبیة.یعطي إشار لتمویل الشركة ف
سیفرض قیود على إدارة الشركة ولن یمنحها حریة في  الإقتراضت النقدیة الحرة على فكرة أن تقوم نظریة التدفقا .ج

  إساءة استخدام النقدیة الفائضة لدیها. أوالتصرف بالأموال 
هیكل رأس المال الأمثل من خلال الموازنة بین  إلىتنص النظریة التقلیدیة أن الشركات تستطیع الوصول  .د

  یا الناتجة عنه. مخاطر الدین وبین المزا
  

) سندات. وقد كانت %40) أسهم عادیة و(%60كان هیكل تمویل شركة الأنظمة الحاسوبیة یتضمن على ( .16
المتوسط الموزون  احسبقبل الضریبة.  %10بینما بلغت تكلفة الدین  %13العادیة على الشركة  الأسهمتكلفة 

  .%30لتكلفة رأس المال علماً بأن نسبة الضریبة على الشركة 
 %10.6 .أ

 % 11.2 .ب
 %11.8 .ج
  %12.7 .د
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  الإجابات الصحیحة للتمرین الأول: 

  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال
  د  أ  ب  ج  د  ب  ج  أ  الإجابة
  16  15  14  13  12  11  10  9  السؤال
  أ  ب  ج  أ  د  ب  ج  أ  الإجابة

  

  
 :أسئلة للمناقشة

  رأس المال الأمثل للشركة. عتماد علیها لتحقیقلمال وعرف النظریات التي یمكن الإح مفهوم هیكل رأس اوض .1

  ما المقصود بمصادر التمویل عن طریق الدین، وما هي أهم هذه المصادر؟   .2

 10، وكانت القیمة الاسمیة للسهم الممتاز %7أصدرت الشركة العربیة أسهماً ممتازة تحمل ربحاً سنویاً مقداره  .3
) دنانیر، 1غت قیمتها للسهم الواحد (دینار. فإذا كانت المنشأة قد تكبدت مصاریف إصدار وتسویق وبیع بل

 أحسب تكلفة السهم الممتاز على الشركة.

دینار في  1.20دینار في السوق، وستوزع الشركة أرباح تبلغ  15كان سهم شركة الأمان للاستثمار یباع بسعر  .4
 1على الشركة  . فإذا كانت تكلفة إصدار السهم الواحد%3نهایة السنة, علماً بأن معدل نمو الأرباح الموزعة 
 دینار، فما هي تكلفة السهم العادي على الشركة. 

أسهم ممتازة، والباقي  %30أسهم عادیة، و  %40إذا كان هیكل رأس مال شركة الصناعات الدوائیة مكون من  .5
، فما هي %7، وتكلفة السندات %19، وتكلفة الأسهم الممتازة %10سندات، وكانت تكلفة الأسهم العادیة 

  .%20س مال الشركة إذا كانت نسبة الضریبة علیها تكلفة رأ
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  الفصل التعلیمیة أهداف
  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

  الرئیسیة.ومكوناته رأس المال العامل والتعریف بعناصره طبیعة  وصف -
الربحیة ومفهوم السیولة والتعارض ما بین هذین  مفهومبأهداف إدارة رأس المال العامل في ضوء  التعریف -

 المفهومین.

 یة وأهمیتها وعناصرها وطریقة تقییمها.دورة تحویل النقد هوممف توضیح -

 مدینة والمخزون والذمم الدائنة والإستثمارات قصیرة الأجل. التعرف على أسالیب إدارة الذمم ال -
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   مقدمة .1
الشركة من جهة، وعن هیكل مصادر  إستثماراتالمیزانیة العمومیة للشركة بمعلومات مهمة عن هیكل  تزودنا

الشركة في أصولها المتداولة ومدى تمویل  إستثمارم على مستوى التمویل فیها من جهة أخرى. ویتضمن هذا التقسی
تلك الأصول من خلال الخصوم المتداولة. وهذا یجعل من موضوع الإدارة المالیة قصیرة الأجل (إدارة الأصول 

  المتداولة) أحد أهم الوظائف المناطة بالإدارة المالیة في الشركة. لخصومالمتداولة وا
  

الذمم  ،النقدیةإدارة كل بند من بنود الأصول المتداولة (بما في ذلك  إلىلیة قصیرة الأجل الإدارة الما وتهدف
في الأوراق المالیة) وإدارة كل بند من بنود الخصوم المتداولة (بما قصیرة الأجل ستثمارات والإ ،المخزونالمدینة، 

والمخاطرة بشكلٍ  الربحیةحقیق الموازنة بین فیها الذمم الدائنة، المستحقات قصیرة الأجل، وأوراق القبض) وذلك لت
  یساهم إیجابیاً في تعظیم قیمة الشركة.  

  

هذه العملیة لدى كافة  وأهمیةرأس المال العامل  إدارةهذا المحور یوفر فرصة التعرف على طبیعة عملیة  نإ
لیة في ظل سعي الشركات معرفة العناصر الرئیسیة لهذه العم إلى بالإضافة. أنواعهاالشركات وبغض النظر عن 

هذه العملیة  أهمیةجید من السیولة. وبسبب  ستوىحتفاظ بممستوى للربحیة والإ أعلىالموازنة ما بین تحقیق  إلى
النقدیة، والذمم  لیودورة تحو یة المال العامل وهي النقد رأسالتي تؤثر على یسیة ئیجب التعرف على المكونات الر 

  قصیرة الأجل. ستثماراتالإو الدائنة، والذمم  ،المدینة، والمخزون، 
  

  رأس المال العامل إدارة .2
 الأوراق ،لنقدا مثل) الأجل قصیرة( المتداولة الأصول في الشركة إستثمارات إلىالمال العامل  رأس مصطلح یشیر

 كةالشر  أصول بین الفرق إلى رأس المال العامل صافي . بینما یشیر مصطلحالمخزونو الذمم المدینة  المالیة،
. وعندما تكون قیمة الأصول المتداولة أكبر من الخصوم المتداولة ینتج عن ذلك المتداولة لتزاماتهاإ و  المتداولة

صافي رأس مال موجب، أما عندما تكون قیمة الأصول المتداولة أقل من الخصوم المتداولة فإن ذلك یعني صافي 
   رأس مال عامل سالب. 

  

لتزامات المالیة قصیرة الأجل الأجل والإ قصیرة من الأصول كل إدارة تتطلب ملرأس المال العا إدارةعملیة  نإ
 وبما أدنى حد ممكن في  التكالیف إبقاء هدفوالمطلوبات ب الموجوداتستحقاقات إما بین  الموائمةبحیث تتم عملیة 

  .وفاعلیة كفاءة أكثربطریقة  المخاطر  على السیطرةیسمح ب
  

س صافي رأ إرتفاعبین الربحیة والمخاطرة. حیث أن  ل العامل تتضمن على الموازنةفإن إدارة رأس الما، هنا ومن
لأن الأصول  نظراً تكون سیولتها مرتفعة. و  لتيأصول الشركة المتداولة وا إرتفاعالمال العامل بشكلٍ كبیر یعني 

رأس المال العامل فقد  صافي إنخفاض أماالسائلة أقل ربحیة وعائداً فإن هذا سیعمل على تخفیض ربحیة الشركة. 
  یحمل الشركة مخاطر كبیرة.  تاليلتزاماتها المتداولة وبالإلمخاطر عدم القدرة على الإیفاء بیعرض الشركة 
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زیادة قدرة الشركة على الموائمة ما بین مصادر تمویل  إلىرأس المال العامل تهدف  إدارةن عملیة ، إعام بشكل
 أصولهامر الزمن ومع هذا النمو تستمر عملیة مراكمة  على  تنموشركة ن الأ وبما  .أصولها  حیاة معالشركة 

 إلى التمویلیة منها یمكن تقسیم أصولها أوستثماریة المختلفة سواء التشغیلیة، الإالمتداولة وذلك لتمویل عملیاتها 
 Permanent Current  الدائمة المتداولة الأصول Fixed Assets الثابتة الأصولهي: فئات رئیسیة  ثلاث

Assets  المؤقتة أووالأصول المتداولة المتذبذبة Temporary Current Asset.  
  

  )1شكل رقم (

والثابتة رسم توضیحي یبین فئات الأصول المتداولة 

الفترة

لغ
مب

ال

الأصول المتداول�ة الدائم��ة

الأصول المتداول�ة المؤقت�ة

الأصول الثابت�ة

  
  

 بها لفترة تتجاوز السنة الأجل والتي یتم شرائها بهدف الإحتفاظ أصول الشركة طویلة وهي: الثابتة الأصول •
استخدامها في بهدف هذه الأصول  إمتلاك. وغالباً ما یكون دات والمباني والسیارات وغیرهامثل الآلات والمع

 الأجل، طویل التمویلالثابتة من مصادر  موجوداتتمویل الومن المفترض أن یتم . لشركةل یةتشغیلالنواحي ال
 الأصولستحقاقات إبین عملیة الموائمة ما  إطاریندرج ضمن  وذلك الأجل، الطویلة الدیون أو الأسهم سواء

 .والمطلوبات
الحد الأدنى من الأصول المتداولة التي تحتاجها الشركة في أي وقت  إلى تشیر: الدائمةالمتداولة  الأصول •

تحتاج  حیثلتزاماتها التي تستحق علیها. إاریة أعمالها وقدرتها على تسدید من الأوقات وذلك لضمان استمر 
لا بد من وجود حد  كماالصنع  وتامةى من المواد الخام والمواد تحت التصنیع وجود حد أدن إلىالشركة دائماً 

هذا الحد الأدنى من الأصول المتداولة بجوهر رأس المال  ویسمىالصندوق.  أوفي البنك  رصیدأدنى ك
لشركة نشاط ا حسبالمتداولة الدائمة  الأصول مستوى یختلف). و Core Working Capitalالعامل (

في تناقص یمتزایداً، بینما  الدائمةالنامیة یكون مستوى الأصول المتداولة  لشركاتافي فالها، تجاه أعمإ و 
وبما أن هذا الجزء من الأصول المتداولة وتكون ثابتة تقریباً للشركات المستقرة.  ،لشركات التي تشهد تراجعاً ا

  .من خلال مصادر طویلة الأجلسیكون موجوداً في جمیع الأوقات تقریباً، فمن الأفضل أن یتم تمویلها 
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 أو موسميوهي عبارة عن الزیادة التي تطرأ على الأصول المتداولة بشكلٍ المؤقتة: المتداولة  الأصول •
، حیث ینعكس ذلك على في مبیعات الشركةرتفاع المؤقت والإ الدورات التجاریةمؤقت قد یكون ناتجاً عن 

مستویاتها  إلىأحجام هذه الحسابات نخفض ن لفترة مؤقتة، ثم تالمخزو  أومدینة الذمم ال أوالنقدیة  إرتفاع
ویفضل أن یتم تمویل هذه الأصول من مصادر قصیرة الأجل وذلك  مع نهایة الدورة التجاریة.عتیادیة الإ

 بسبب طبیعتها قصیرة الأجل.
  

  رأس المال العاملفي  الإستثمارسیاسات  2-1

ر مجموعة من السیاسات ل وتقسیمات أصول الشركة تمكن من تطویإن فهمنا السابق لمفهوم رأس المال العام
  ثلاثة أنواع كما یلي: إلىتقسیم هذه السیاسات ستثمار في رأس المال العامل. ویمكن الخاصة بالإ

السیاسة على تمویل الأصول الثابتة وتقوم هذه  ):Conservative Policyالسیاسة المتحفظة ( )1(
من خلال مصادر تمویل طویلة كبر جزء من الأصول المتداولة المؤقتة والأصول المتداولة الدائمة وأ

عن طریق مصادر تمویل قصیرة  الأجل، بینما یتم تمویل جزء بسیط من الأصول المتداولة المؤقتة
 . الأجل

وتتضمن هذه السیاسة على تكلفة أكبر على الشركة لأن مصادر التمویل طویلة الأجل تكون أكثر 
التمویل قصیر الأجل. لكن تعتبر المخاطرة هنا متدنیة جداً لأن الشركة تملك وقتاً تكلفة من مصادر 

 .طویلة الأجللتزاماتها إكبیراً لسداد 
  

  للاستثمار في رأس المال العامل السیاسة المتحفظة: )2شكل رقم (

الفترة

لغ
مب

ال

الأصول المتداول�ة الدائم��ة

الأصول المتداول�ة المؤقت�ة

الأصول الثابت�ة

تمويل من 
مصادر 
طويلة 
الأجل

تمويل من 
مصادر 
قصيرة 
الأجل

السياسة المتحفظة

  
  

تقوم  هذه السیاسة هي عكس السیاسة السابقة حیث ):Aggressive Policyالسیاسة الهجومیة ( )2(
المؤقتة من المتداولة لأصول بالإضافة لجمیعها)  أو(الدائمة الأصول المتداولة من جزء على تمویل 

مصادر التمویل قصیر الأجل، بینما یتم تمویل باقي الأصول من خلال مصادر التمویل طویل خلال 
  الأجل.
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ستحمل هذه السیاسة بیر فإن بشكل كعتماد بشكل كبیر على التمویل قصیر الأجل ونظراً لأنه یتم الإ
الأجل. طویل تكلفة من مصادر التمویل قصیر الأجل أقل لأن مصادر التمویل أقل ف یلاتكالشركة 

دیون كثیرة قصیرة الأجل وستستحق خلال فترة الشركة لدى جداً لأن مرتفعة لكن تعتبر المخاطرة هنا 
 .حتى الحقیقي أوالفني قصیرة (أقل من سنة) مما قد یعرضها لمشاكل العسر المالي 

 

  ): السیاسة الهجومیة للاستثمار في رأس المال العامل3شكل رقم (

الفترة

لغ
مب

ال

الأصول المتداول�ة الدائم��ة

الأصول المتداول�ة المؤقت�ة

الأصول الثابت�ة

تمويل من 
مصادر 
طويلة 
الأجل

تمويل من 
مصادر 
قصيرة 
الأجل

السياسة الهجومية

  
 

بین السیاسة المتحفظة وبین السیاسة هذه السیاسة تعتبر  ):Moderate Policyالسیاسة المتوازنة ( )3(
مصادر یق عن طر الأصول المتداولة الدائمة الأصول الثابتة و تمویل حیث أنها تقوم على الهجومیة، 

، بینما تقوم بتمویل الأصول المتداولة المؤقتة من خلال مصادر التمویل قصیر التمویل طویل الأجل
ستحقاقات وبالتالي ا تقوم على فكرة الموائمة بین الإوتعتبر هذه الطریقة من أفضل الطرق لأنه .الأجل

 فإنها تحقق الموازنة بین التكالیف وبین المخاطر. 
  

  لسیاسة المتوازنة للاستثمار في رأس المال العامل): ا4شكل رقم (

الفترة

لغ
مب

ال

الأصول المتداول�ة الدائم��ة

الأصول المتداول�ة المؤقت�ة

الأصول الثابت�ة

تمويل من 
مصادر 
طويلة 
الأجل

تمويل من 
مصادر 
قصيرة 
الأجل

السياسة المتوازنة
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 )Cash Management( إدارة النقدیة .3
الصندوق ومن الأرصدة النقدیة الشركة من الأرصدة النقدیة الجاهزة التي تحتفظ بها الشركة في تتكون نقدیة 

  . تحت الطلب أوجاریة  حساباتعلى شكل  الموجودة في البنك
  

نشاطها وآلیات طبیعة حجم الشركة و حسب أخرى  إلىشركة بها من  الإحتفاظة الواجب النقدیختلف قیمة وت
  لأسباب التالیة:ل الشركة بأرصدة نقدیةعادةً ما تحتفظ و الدفع السائدة في الصناعة. 

، مثل سداد عتیادیةالإالتشغیلیة مواجهة المصاریف الیومیة التي تتكبدها الشركة أثناء ممارسة أعمالها ل �
   . الأجورالرواتب و دفع دین و المور 

مواجهة أیة حالات غیر متوقعة ، بحیث تحتفظ الشركة بأرصدة نقدیة لغایات حتیاط والطوارئافع الإو لد �
 الشركة.ة ادوخارجة عن إر 

قد تسنح لها ستغلال أي فرصة بأرصدة نقدیة جاهزة یمكنها من إظ الشركة احتفأن إ، حیث المضاربةلدوافع  �
   قد تتوفر في الأسواق بسعرٍ رخیص.  مواد خاممثل شراء 

مستویات انعكاسات كبیرة على أیضاً لها ، فإن للشركةالمغذي بمثابة الشریان تعتبر النقدیة فضلاً عن أن و 
ل من مخاطر قدرتها على الإیفاء فارتفاع مستوى النقدیة یزید من سیولة الشركة ویقل السیولة والربحیة.

إیجاد أرصدة نقدیة معطلة لدى الشركة وبالتالي فإن ربحیتها تكون أقل من  لتزاماتها، لكن هذا یسهم فيبإ
على الشركة العمل على الموازنة بین متطلبات ومن هنا فیجب مستویاتها فیما لو تم تشغیل تلك الأرصدة. 

حق علیها التي تستلتزامات الإبحیث تكون النقدیة التي تحتفظ بها كافیة لسداد مؤشرات الربحیة السیولة وبین 
وعلى الرغم  .لا تحقق أیة عوائد للشركةأرصدة معطلة لأنها تعتبر وبنفس الوقت أن لا تكون النقدیة مرتفعة جداً 

هذین الواضح بین تعارض بسبب الحدٍ ما  إلىمن أن الموازنة بین هدفي السیولة والربحیة تعتبر أمراً صعباً 
بتدفقاتها النقدیة الداخلة والخارجة لمعرفة الحجم الأمثل للنقدیة أن تسترشد الشركة نه من الممكن ، إلا أالهدفین
  . بشكلٍ عامبه  الإحتفاظالواجب 

  

   )Cash Conversion Cycle(تحول النقدي الدورة  3-1

ن اثمتسدید أمن الشركة تستغرقها عدد الأیام التي  إلىختصاراً دورة النقدیة) تحول النقدي (وتسمى إالتشیر دورة 
فالشركة تقوم في بدایة الأمر بشراء المواد الخام وتدفع . هان مبیعاتاثمأتحصیل  إلى ا من المواد الخامهمشتریات

الشركة قد فقدت جزءً من النقدیة التي دفع أثمان المشتریات تكون ، ومن تاریخ معین بعد أجلٍ  أوأثمانها إما نقداً 
المواد الخام التي اشترتها ومن ثم نقلها للمخازن لحین تمتلكها، ولاسترداد هذه النقدیة فإن على الشركة تصنیع 

ن بتسدید و مدینین، وبقیام المدین إلىیحول المخزون التمكن من بیعها، وعند بیعها قد یكون البیع بالآجل مما 
   النقدیة قد اكتملت.دورة المستحقات التي علیهم تسترجع الشركة النقدیة التي دفعتها وتكون 

  

 تركیز على تاریخ الدفع الفعلي لثمن المشتریات وعلى تاریخ التحصیل الفعلي لأثمان المبیعاتومن المهم هنا ال
المبادلة یتم إثباتها محاسبیاً بغض النظر عن في حال البیع الآجل والشراء الآجل والشراء  علأن حدوث واقعة البی
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التركیز على تواریخ الدفع التحول النقدي  دورة إحتسابعند وبالتالي فمن المهم  ،ستحقاقالنقدیة وفقاً لأساس الإ
   والقبض ولیس تواریخ البیع والشراء. 

  )5شكل رقم (

  تحول النقديالمخطط زمني لدورة 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  ثلاثة فترات أساسیة هي:تتضمن على دورة التحول النقدي ومن خلال الشكل السابق یمكننا ملاحظة أن 
وهي الفترة الزمنیة الممتدة من تاریخ شراء المواد الخام ط فترة السداد): متوس أوفترة سداد الذمم الدائنة ( �

على الحساب اشترت شركة ما مواد خام  إذا. فمثلاً تاریخ سداد أثمان تلك المشتریات إلىعلى الحساب 
 یوماً.  45فإن فترة السداد تكون  4/7بتاریخ ، وقامت الشركة بسداد 20/5بتاریخ 

 إلىالمخازن  إلىودخولها المواد الخام  تاریخ شراءوهي الفترة الممتدة من : ي المخازنبقاء البضاعة ففترة  �
مخازن  إلىدخلت المواد الخام  إذاتاریخ بیع البضائع وخروجها من المخازن على شكل مبیعات. فمثلاً 

  یوماً.  65فإن فترة بقاء البضاعة بالمخازن  24/7وتم بیع تلك البضائع بتاریخ  20/5الشركة بتاریخ 

وهي الفترة الزمنیة الممتدة من تاریخ بیع البضاعة : متوسط فترة التحصیل) أوفترة تحصیل الذمم المدینة ( �
 24/7باعت بضائعها على الحساب بتاریخ أثمان المبیعات. فمثلاً لو أن الشركة  تاریخ تحصیل إلى

  یوماً.  35فتكون فترة التحصیل  29/8وقامت بتحصیل ثمن المبیعات بتاریخ 
فترة تحصیل الذمم المدینة تسمى بالدورة مضافاً إلیها فترة بقاء البضاعة في المخازن ومن الجدیر بالذكر هنا أن 

  المبیعات. وهي عبارة عن الفترة التي تستغرقها الشركة منذ شراء البضائع وحتى تحصیل أثمان  التشغیلیة،
  

 ازن + فترة تحصیل الذمم المدینةالدورة التشغیلیة = فترة بقاء البضاعة في المخ

  

  شراء 
 المواد الخام

  تسدید ثمن
 المواد الخام

  استلام 
 المواد الخام

بیع البضائع 
 وتسلیمها

تحصیل أثمان 
 المبیعات

  الفترة 
  الزمنیة

عدد أيام استحقاق 
 الذمم الدائنة

بقاء البضاعة في عدد أيام 
 المخازن 

تحصيل الذمم أيام عدد 
 المدينة

 حول النقديالتدورة 
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  من خلال المعادلة التالیة:دورة التحول النقدي  إحتسابعتماد على ما سبق، یمكن صیاغة معادلة وبالإ
  

  
  -                 +                       حول النقدي =التدورة   

   
  

 الدائنةقترة سداد الذمم  –دورة التحول النقدي = الدورة التشغیلیة  أو
   

 

سیولة الشركة،  إرتفاعتحول النقدي أقصر كلما دل ذلك على الكلما كانت دورة قاعدة الحكم: 
تحول الوقصر دورة  وكلما كانت دورة النقدیة أطول كلما دل ذلك على تراجع سیولة الشركة.

    به. الإحتفاظالنقدي یمكن الشركة من تقلیل الرصید النقدي الواجب 
  

  معدل دوران النقدیة خلال العام وذلك من خلال المعادلة التالیة: سابإحتكذلك یمكن 
  تحول النقديالدورة ÷ یوم  365معدل دوران النقدیة = 

  

  
  
  

  

یوماً  55أي أن الشركة تستغرق ، یوم) 45 –یوم  35یوم+  65یوماً ( 55دورة النقدیة قد بلغت ولمثالنا السابق ف
  سترجاع النقدیة التي دفعتها على المشتریات.لإ

مما یعني بأن الشركة تقوم بتدویر النقدیة  یوم) 55÷ یوم  365مرة تقریباً ( 6.6دیة فقد بلغ أما معدل دوران النق
مرة بالسنة مما یعطیها سیولة مرتفعة نسبیاً وقدرة أكبر على تشغیل النقد المتوفر لها عدة  6.6لدیها حوالي 

  مرات خلال السنة. 
إن هذا ستناد على قوائمها المالیة؟ یة للشركات بالإدورة النقد إحتسابلكن السؤال المطروح هنا، كیف یمكن 

ادلة كل بند من بنود مع إحتسابیمكن من خلالها  عتماد على النسب المالیة التيالإبالسؤال یمكن الإجابة علیه 
  دورة النقدیة وذلك كما یلي:

  )1( المشتریات الیومیةمتوسط ÷ ة الدائنالذمم  = متوسط فترة السداد �
   )2(البضاعة المباعة تكلفة لالمتوسط الیومي  ÷ المخزون=  اعة في المخازنفترة بقاء البض �
 )3(المبیعات الیومیة متوسط ÷  ةالمدین= الذمم  متوسط فترة التحصیل �

  

  

                                         
  یوم 365 ÷المشتریات السنویة متوسط المشتریات الیومیة =  )1(
  یوم 365 ÷باعة = تكلفة البضاعة المباعة السنویة المتوسط الیومي لتكلفة البضاعة الم )2(
  یوم 365÷ السنویة المبیعات متوسط المبیعات الیومیة =  )3(

 

سیولة الشركة وقدرتها  إرتفاعكلما كان معدل دوران النقدیة أعلى كلما دل ذلك على قاعدة الحكم: 
وارتفاع معدل دوران النقدیة یمكن الشركة من  النقدیة المتاحة لها بشكلٍ أكثر فاعلیة. إستثمارعلى 

  به.  الإحتفاظتقلیل الرصید النقدي الواجب 

فترة بقاء 
البضاعة في 

 المخازن

  فترة 
تحصیل الذمم 

 المدینة

  فترة 
  الذمم سداد 

 الدائنة
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  )1( مثال
و  2009فیما یلي نعرض المیزانیة العمومیة لشركة الصناعات الكیماویة الأردنیة المساهمة العامة وذلك لعامي 

بلغ  2010دینار وفي عام  4,480,958كان  2009بأن صافي مبیعات الشركة في عام  علماً . 2010
دینار وفي عام  3,037,200مبلغ  2009دینار. أما تكلفة البضاعة المباعة فقد بلغت في عام  3,861,059

، وبلغت 2009عام في دینار  2,275,612وقد بلغت مشتریات الشركة دینار.  2,685,476بلغت  2010
  . 2010دینار في عام  1,907,941

  

  
  

  

 )365 ÷ 1907941(÷  744824=  2010 متوسط فترة السداد �

  یوم 142,5 =           
 )365÷  2685476( ÷ 1732641=  2010 المخازنبفترة بقاء البضاعة  �

  یوم 235.5=                     
 )365 ÷ 3861059( ÷ 1062952 =  2010 متوسط فترة التحصیل �

 یوم 100.5=                           
  

  یوم 336یوم =  5.100یوم +  235.5 =       2010الدورة التشغیلیة 
  

  شهر تقریباً) 5.6(یوم  5.193یوم =  5.142 –یوم  5.100یوم +  5.235=   2010تحول النقدي الدورة 
  

  مرة 1.9یوم =  193.5÷ یوم  365 =       معدل دوران النقدیة 
  

  تمرین:
  ت المثال السابق، المطلوب:من خلال معطیا

 .2009الدورة التشغیلیة لشركة الصناعات الكیماویة الأردنیة لعام  إحتساب  .أ

 . 2009دورة تحویل النقدیة لشركة الصناعات الكیماویة الأردنیة لعام  إحتساب  .ب
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 .2009معدل دوران النقدیة لشركة الصناعات الكیماویة الأردنیة لعام  إحتساب  .ج

 .2010عام الشركة لمع نتائج و (ج) د (أ) و (ب) و ي حصلت علیها في البنمقارنة النتائج الت  .د

  أم لا.   2010وضع السیولة في الشركة، هل تحسن في عام بشأن ما هو رأیك   .ه
  

  تحول النقديالتقلیل دورة أسالیب  3-2

وفر یر دورة النقدیة أن تقصیتحول النقدي تتضمن بعداً مهماً جداً في إدارة النقدیة وهو الدورة إن عملیة تقصیر 
فإذا التي تحتفظ بها. تخفیض الحد الأدنى من الأرصدة النقدیة سیولة أكبر للشركة مما یجعلها قادرة على 

ألف دینار، وإذا علمنا أن معدل دوران النقدیة  200ي تحتاجه الشركة في السنة هو ذافترضنا أن متوسط النقد ال
مرة) بدلاً من أن  1.9÷ ألف  200دینار فقط ( آلاف 105ظ بمبلغ مرة، فإن الشركة تستطیع أن تحتف 1.9هو 

فعندها یمكن أن  %8ألف نقداً. ولو افترضنا بأن الشركة تستطیع تشغیل الأموال بعائد  200تحتفظ بمبلغ 
  . )%8×  95000دینار ( 7600) بعائد یبلغ 95000الذي تم توفیره (مبلغ التستثمر الشركة 

  
  :تقلیل دورة النقدیةفي  المتبعةومن الأسالیب 

دون أن یؤثر ذلك على  أقصى حد ممكن إلىط فترة السداد) متوس أوإطالة فترة سداد الذمم الدائنة ( .1
بوقت متأخر وبدون الإساءة الشركة بسداد ثمن مشتریاتها أن تقوم أي : لتزامها بالسدادإ سمعة الشركة و 

یوم بدلاً من  180 إلىلنا السابق بتأخیر سداد الدائنین . فمثلاً لو قامت الشركة في مثاسمعتها المالیة إلى
+  235.5(یوم  156 إلىیوم لتصل  37.5بحوالي دورة النقدیة یوم، فإن هذا سیقصر من  142.5
وهذا  مرة. 1.9بدلاً من  )156÷  365(تقریباً مرة  2.3، وسیصبح معدل دوران النقدیة )180 - 100.5

÷ ألف  200( ألف دینار 87 إلىألف دینار  105به من  الإحتفاظكة سیقلل من المبلغ الذي على الشر 
  دینار.  7600بدلاً من  دینار 9040 إلىالممكن تحقیقه العائد رتفع وبالتالي ی )2,3

حیث یمكن لشركة أن تقدم مجموعة من من دون التأثیر على حجم المبیعات،  تقصیر فترة التحصیل .2
قد تقوم الشركة بتقلیل فترة  أو، بشكلٍ مبكر أوء الذین یدفعون نقداً الحوافز (مثل الخصم النقدي) للعملا

بشكلٍ معقول بحیث لا یتسبب ذلك في فقدان العملاء وتحولهم لكن لعملائها و الممنوحة  الإئتمان
وتسویة سریعة بحیث یتم إیداع الشیكات فوراً في ، كما على الشركة أن تتبع أسالیب تحصیل للمنافسین

في مثالنا أن الشركة استطاعت أن تخفض ترض فنتقصیر فترة التحصیل لولتوضیح أثر . حساب الشركة
یوم  193.5یوم، عندها فإن دورة تحویل النقدیة ستنخفض من  80 إلىیوم  100.5فترة التحصیل من 

الحد الأدنى مرة، وبالتالي فإن  1.9مرة بدلاً من  2.1یوم، وسیصبح معدل دوران النقدیة  173 إلى
 دینار.  ألف 95 إلىألف دینار  105سینخفض من قدیة للن

أن تعاني الشركة من نفاذ المخزون.  إلىتقصیر فترة بقاء البضاعة بالمخازن، لكن دون أن یؤدي ذلك  .3
  ال كما سنناقش في أجزاءٍ لاحقة من هذا الفصل. ویتم ذلك من خلال إدارة المخزون بشكلٍ فعّ 

  
أكبر تخفیض ممكن لدورة تحویل النقدیة مما سینعكس إیجاباً السابقة لتحقیق  الجمع بین الأسالیبشركة یمكن للو 

  على سیولتها وربحیتها. 
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   )Managing Accounts Receivable( إدارة الذمم المدینة .4
تعذر البیع النقدي (والذي یعتبر الأفضل) لمجموعة من بسبب تعتمد الكثیر من الشركات على البیع الآجل 

. وتزداد عملیات البیع طبیعة الصناعة وصنف المنتج وظروف السوق ومدى توفر السیولةها الأسباب من ضمن
، حیث أن تقوم ببیع منتجاتها للوسطاء والوكلاء التجاریین (مثل تجار الجملة والتجزئة)الآجل في الشركات التي 

یثما تقوم ببیع البضائع ومن ثم مثل تلك الفئات لا تدفع نقداً مقابل مشتریاتها وإنما تحتاج لفترة من الوقت ر 
  تحصیل أموالها. 

  
تحت بند أوراق القبض واستخدام البیع الآجل یسبب في ظهور ذمم غیر مسددة للشركة تقوم بتسجیلها محاسبیاً 

فإن رصید الذمم دینار،  5000فلو افترضنا بأن المبیعات الآجلة للشركة في الیوم الواحد تبلغ  الذمم المدینة. أو
وهكذا، دینار  15000دینار، وفي الثالث  10000دینار، وفي الیوم الثاني  5000یكون في الیوم  الآجلة

ذمم الیوم الأول، حینها یصبح دینار یومیاً حتى یحین موعد سداد  5000بمقدار رتفاع ویستمر الرصید بالإ
الذمم دینار سداد  5000دار دینار یومیاً وستخفض بمق 5000رصید الذمم المدینة ثابتاً لأنها ستزداد بقیمة 

 5000دینار ( 25000أیام فسیبلغ رصید الذمم الآجلة  5الممنوحة للعملاء  الإئتمانالسابقة. فلو كانت فترة 
دینار في الیوم السادس لكنها ستنخفض بنفس الوقت  5000أیام)، بعد ذلك ستزید بمقدار  5× دینار في الیوم 

وتنخفض بتسدیدات  5000وم الأول، وفي الیوم السابع ستزداد بمقدار دینار وهي تسدیدات الی 5000بمقدار 
  دینار. 25000الیوم الثاني، وبالتالي فإن الرصید الذي سیظهر للذمم المدینة سیكون 

   
  رصید الذمم المدینة بشكلٍ عام من خلال المعادلة التالیة: إحتسابویمكن 
  متوسط فترة التحصیل× الذمم المدینة = المبیعات الآجلة في الیوم رصید 

  
  )2( مثال
یوماً، بینما بلغ حجم  30كانت إحدى الشركات تبیع بضائعها على الحساب، وكان متوسط فترة التحصیل  إذا

  ملیون دینار.  1.5مبیعاتها الآجلة السنویة 
  رصید الذمم المدینة.  إحتساب :المطلوب

  

  

  )2مثال (حل 
  متوسط فترة التحصیل× في الیوم رصید الذمم المدینة = المبیعات الآجلة 

  دینار 123287.7=  30) × 365÷  1500000رصید الذمم المدینة = (
  

  

، وبما أنها ترتبط بفترة التحصیل التي تحدثنا عنها في ونظراً لوجود الذمم المدینة ضمن بنود الأصول المتداولة
   رة هذا البند والرقابة علیه.فمن المهم التعرف على التقنیات الخاصة بإدادورة تحویل النقدیة، 

  
المدینة، الذمم ستثمار في بند الإیتضمن على قرار بالآجل بالبیع  قرارالشركة لتخاذ إأن  إلىتجدر الإشارة هنا و 

 الإستثمار، حیث أن ة والإیرادلفعنصري التكب یعتبر محكوماً الذي  الإستثماردارة هذا الحاجة لإوبالتالي تظهر 
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رأس المال لتكالیف على بنفس الوقت ه یتضمن ، لكن(الإیرادات) زیادة المبیعاتلد یؤدي المدینة قالذمم في 
لأن الشركة لو لم تبیع بالآجل لتمكنت من استغلال هذه الأرصدة وتحقیق (التكالیف) الذمم المستثمر في هذه 

  عوائد. 
المدینة بأسرع وقت ممكن دون یكمن في تحصیل الذمم المدینة دارة الذمم الهدف العام لإیمكن القول بأن و 

  :التالیةالفرعیة الأهداف ومن هنا یمكن صیاغة التأثیر على حجم المبیعات. 
 . الشركةوالتحصیل في  ة الإئتمانتحدید سیاس -1
 .لمستویاتها المحددةالتأكد من عدم تجاوز الذمم  -2
  .المرغوبلمستوى الذمم وإبقاء حجم الحسابات المدینة ضمن افي ستثمار للإتحدید الحجم الأمثل  -3
 للبیع الآجل.المناسبة شروط متلاكهم للإتقییم العملاء للتأكد من  -4
 .المدینةإدارة تحصیل الذمم  -5
  

  سیاسة منح الإئتمان 4-1
  تتضمن على العناصر التالیة:ئتمانیة دةً ما تقوم الشركات بوضع سیاسة إعا
 فترة الإئتمانو ، فیها تسدیداً نقدیاً تسدید ال فترة التي یعتبرالو  ،نسبة الخصم النقديوتشمل : شروط الإئتمان .1

  .الكلیة الممنوحة للعملاء
لتزامات التي علیه للشركة في وقتها وبدون بتحلیل قدرة العمیل على سداد الإ : وتتعلقالإئتمانتحلیل  .2

 تأخیر.
الها وتتضمن على الطرق التي تستخدمها الشركة لتحصیل أمو : التحصیل المتبعة من قبل الشركةسیاسة  .3

 من العملاء. 
 

  )Credit Terms( الإئتمانشروط  4-2
  تتضمن على: الإئتمانكما ذكرنا مسبقاً فإن شروط 

مثل لعملائها الذین یسددون نقداً، : وهو مقدار الخصم السعري الذي تمنحه الشركة نسبة الخصم النقدي -
اد المبكر لقیمة مشتریاتهم تشجیع العملاء على السد إلىویهدف الخصم النقدي من قیمة البضاعة.  2%

  من الشركة.
 . أیام بعد البیع) 10التي یعتبر التسدید فیها تسدیداً نقدیاً (مثل أول الخصم النقدي: وهي الفترة فترة  -
   .الشركة لیقوموا بتسدید مستحقاتهم الممنوحة لعملاء: وهي الفترة الكلیة الكلیة الإئتمانفترة  -
  

  :كما في المثال التالي الإئتمانط شرو صیاغة كتابة وعادةً ما یتم 
  

  60  صافي  10  / 2 

  
  الكلیة الإئتمانفترة      فترة الخصم النقدي      نسبة الخصم النقد                  
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فترة  إلىفي مثالنا)، والرقم الثاني یشیر  %2نسبة الخصم النقدي (ویعادل  إلىحیث أن الرقم الأول یشیر 

فإنها  60أیام في مثالنا)، أما صافي  10(التي یعتبر تسدید العمیل فیها تسدیداً نقدیاً وهي الفترة الخصم النقدي 
  یوم (بما في ذلك فترة الخصم النقدي).  60خلال تسدید ذممه المستحقة العمیل على تعني بأن 

  
  
  

 
 
 
 

  
  

  للشركة الإئتمانیةحساب أثر تغییر السیاسة  4-3

عاد التي لا بد من أخذها بعین مجموعة من الأب إلىیؤدي  الإئتمانیةا شروط سیاستهإن قیام الشركة بتغییر 
أما تخفیض المبیعات،  إلىتؤدي  الإئتمانفمثلاً تخفیض فترة تخاذ القرار بتغییر السیاسة من عدمه. الإعتبار لإ
وقت اللازم لتحصیلها. تكلفة الذمم المدینة نظراً لزیادة الفقد تزید المبیعات ولكنها تزید من  الإئتمانزیادة فترة 

  وهكذا فإن هذا القرار لا بد أن یستند على نتائج تحلیل التكلفة والإیراد للسیاسة الجدیدة. 
  
  في الذمم المدینة یمكن استخدام المعادلة التالیة: الإستثمارتكلفة لحساب و 

  بالذمم المدینة =  )حتفاظالإ (أو الإستثمارتكلفة 
  رأس المال للشركةتكلفة × نسبة التكالیف المتغیرة  ×في الذمم المدینة  الإستثمار
  حیث أن:

  التحصیلمتوسط فترة × ات الآجلة في الیوم في الذمم المدینة = المبیع الإستثمار -
: هي عبارة التكلفة المتغیرة للبضاعة المباعة كنسبة من سعر البیع، وتكمن أهمیة بة التكالیف المتغیرةسن -

قیمة التي تكون أقل من و في الذمم المدینة الشركة ستثمار المقدار الحقیقي لإتعطینا  هاهذه النسبة في أن
ألف دینار وكانت نسبة  40الشركة بلغت مبیعات فمثلاً لو  ،لأنها لا تتضمن الربح جلةالمبیعات الآ
 40س ألف دینار ولی 30ستثمرت فعلیاً في الذمم المدینة ، فعندها تكون الشركة قد إ%75یرة تكالیفها المتغ
  ألف دینار.

أموالها في  إستثمارمئویة تعبر عن التكلفة التي تتحملها الشركة نتیجة نسبة  يهو تكلفة رأس مال الشركة:  -
الذمم المدینة، حیث أن أموال الشركة لیست بدون تكلفة وإنما لها تكالیف تتمثل في العائد الذي تدفعه 

 .للمساهمین والفوائد التي تدفعها للمقرضین
  

یاسة المقترحة یمكننا الحالیة للشركة وعلى الس الإئتمانیةالمعادلة السابقة على السیاسة تطبیق  للاومن خ
للشركة. على  الإئتمانیةوجود قیم عن تكالیف السیاسة ذلك من خلال تخاذ القرار المناسب و أن نتوصل لإ

  

تاریخ 
 الفاتورة

أیام 10  
 فترة الخصم(

)النقدي  

  یوم 60
الإئتمان فترة (

 الكلیة)

2% 
خصم 
 نقدي

  یوم 50
 صافي فترة الإئتمان
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لى حجم المبیعات، ومن خلال للشركة سیتضمن على تأثیر ع الإئتمانیةانب الآخر، فإن تغییر السیاسة الج
هامش الربح للسیاسة الحالیة وللسیاسة المقترحة یمكن معرفة تأثیر التغییر على إیرادات الشركة  إحتساب

  وذلك وفقاً للمعادلة التالیة:
  

  المبیعات× نسبة التكالیف المتغیرة)  - %100هامش الربح = (
  

  كما یلي: ئتمانیةالإتغییر السیاسة الأثر النهائي ل إحتسابن ككما یم
  بالذمم المدینة الإحتفاظتكلفة  –التكلفة = هامش الربح  أوصافي الإیراد 

  

 
السیاسة  الحالیة والمقترحة، فإننا نختار الإئتمانعند المفاضلة بین سیاسة قاعدة الحكم: 

  . الأقلتكلفة العلى صافي  أوصافي الإیراد الأعلى التي تتضمن على  الإئتمانیة
  

  )3( مثال

 ملیون دینار 3الحالیة ، وتبلغ مبیعات الشركة 50صافي  2/10ئتمانیة تباع سیاسة إبإتقوم إحدى الشركات 
 2/10بحیث تصبح الممنوحة  الإئتمانلتقلیل فترة  الإئتمانیةوتعتزم الشركة تغییر سیاستها  .(جمیعها آجلة)

دینار. فإذا علمت أن نسبة  یونمل 2.800 إلى، ویتوقع إثر ذلك أن تنخفض مبیعات الشركة 40صافي 
ل تنصح الشركة بتغییر سیاستها ، فه%10، وبأن تكلفة رأس مال الشركة %70التكالیف المتغیرة للشركة 

  تباع السیاسة الجدیدة. الوفر الإضافي في حال تم إ أوالتكلفة أم لا، وما هو مقدار  الإئتمانیة
  

  )3مثال (حل 
  مدینة:في الذمم ال الإستثمارنحسب مقدار  )1(
  متوسط فترة التحصیل× في الذمم المدینة = المبیعات الآجلة في الیوم  الإستثمار       

  

  50) × 365÷  3000000في الذمم المدینة (الحالي) = ( الإستثمار
  دینار 410958.9=                          

  

  40) × 365÷  2800000في الذمم المدینة (المقترح) = ( الإستثمار
  دینار 306849.3=                     

  

  :بالذمم المدینة الإستثمارنحسب تكلفة  )2(
  

  نسبة التكالیف× في الذمم المدینة  الإستثمار =          بالذمم المدینة  الإستثمارتكلفة 
  تكلفة رأس المال للشركة× المتغیرة                     

  =  %10×  %70×  410958.9بالذمم المدینة (الحالي) =  الإستثمارتكلفة 
  دینار 28767.1=            
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  =  %10×  %70×  306849.3بالذمم المدینة (المقترح) =  الإستثمارتكلفة 
  دینار 21479.5=                              

  

  هامش الربح: إحتساب )3(
  المبیعات× نسبة التكالیف المتغیرة)  -%100= (      هامش الربح 

  دینار 900000=  3000000) × %70-%100= (    هامش الربح (الحالي) 
  دینار 840000=  2800000) × %70-%100= (    هامش الربح (المقترح) 

  

  التكلفة: أوصافي الإیراد  إحتساب )4(
  بالذمم المدینة الإحتفاظتكلفة  –= هامش الربح     التكلفة  أوصافي الإیراد 

  دینار 871232.9=  28767.1 – 900000=     صافي الإیراد (الحالي) 
  دینار 818520.5=  21479.5 – 800000=     ) المقترح( صافي الإیراد

  

  ملخص للحل

  السیاسة المقترحة  السیاسة الحالیة  

  40صافي  2/10  50صافي  2/10  الإئتمانشروط 
  2800000  3000000  المبیعات

  840000  900000  هامش الربح
  21479.5  28767.1  في الذمم المدینة الإستثمارتكلفة 

  818520.5  871232.9  بح والتكلفةالفرق بین هامش الر 
  

الحالیة لأن السیاسة  الإئتمانیةضل للشركة أن لا تغیر سیاستها بناءً على ما سبق یمكن القول بأنه من الأف
  . بالمقارنة مع السیاسة المقترحة تحقق للشركة صافي إیراد أعلى

  

 الأثر على الدیون عتبارأن تأخذ بعین الإ الإئتمانیةتها ومن المهم عند قیام الشركة بتحلیل أثر تغییر سیاسا
  . نتیجة عدم سداد بعض المدینیننسبة الدیون المعدومة  إرتفاعتمان یصاحبه المعدومة لأن التساهل في منح الإئ

   

  الإئتمانمعاییر  4-4

بیعهم (أي  الإئتمانعلى الأسالیب المستخدمة في تحدید العملاء الذین یستحقون منح  الإئتمانتتضمن معاییر 
(الشراء الآجل  الإئتمانإجراءات تقییم طلبات الحصول على بالآجل). وتتضمن هذه العملیة على  أوبالذمم 

تحلیل المعلومات للتأكد من قدرة العمیل ، ومن ثم الحصول على معلومات عن العمیلبما فیها ) الشركةلمنتجات 
لاء من حیث لعماتقییم ویتم من عدمه.  الإئتمانح بشأن من يالنهائتخاذ القرار إ، وأخیراً ورغبته فى السداد

أسالیب التقییم من خلال عددٍ من  ئتمان ومدى موافاتهم للشروط التي تحددها الشركةأهلیتهم وجدارتهم بالإ
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سم على خمسة معاییر یمكن ) والتي تعتمد كما یوضح الإFive C's of Creditشیوعاً طریقة تحلیل ( هاأكثر و 
  العمیل وذلك كما یلي:لها تقییم من خلا

لتزامه السابق بسداد إیل تعاملات العمیل الماضیة ومدى : وتتضمن على تحل)Characterالشخصیة ( -
 المستحقات التي علیه في وقتها.

حلیل تلتزاماته في وقتها، وهذا یعتمد على إقییم لمدى قدرة العمیل على سداد ): وهي تCapacityالقدرة ( -
 ومدى توفر تدفقات نقدیة كافیة للسداد. القوائم المالیة للعمیل

مدى وجود رأس مال كافي المركز المالي للعمیل للتأكد من ): وتتضمن على تحلیل Capitalرأس المال ( -
 .  له تحلیل نسب المدیونیةبالإضافة لیه لد

زام لتإالشركة لضمان  ویمكن رهنها لمصلحةالعمیل وهي أیة أصول یمتلكها  ):Collateralالضمانات ( -
 العمیل بالسداد. وتعتبر هذه الضمانات هي مصدر السداد للشركة في حال عدم تسدید العمیل.  

): وهي تحلیل الوضع العام للصناعة التي یعمل بها العمیل وظروف المنافسة Conditionsالظروف ( -
تأثیرها على سداد  مالاتحتإك لمعرفة قتصادیة الكلیة في الدولة وذلتحلیل البیئة الإ إلىفیها، بالإضافة 

 لتزاماته. العمیل لإ

  
  المدینةالذمم الرقابة على  4-5

للعمیل، بل یجب أن تشتمل على خطواتٍ  الإئتمانتخاذ القرار بمنح إدارة الذمم المدینة لا تنتهي بإ إن عملیة
، وعلى المحددة دیعا لتزامات التي علیهم في المو بتسدید الإلتزامهم وقیاس مدى إلاحقة تهدف لمتابعة المدینین 

  . لتزاماتهم تجاههاحال تأخر المدینون عن الإیفاء بإ تخاذ الخطوات اللازمة فيالشركة إ
  

وفي الشركات الكبرى التي تتعامل مع عدد كبیر من المدینین یصبح من الصعب بمكان متابعة كل عمیلٍ بشكلٍ 
بالدفع في المواعید المحددة بدون تأخیر، وفي حال لتزام المدینین لإ قیاس المتوسط العاممنفرد، لذا تهتم الشركة ب

  ومعالجة أسبابه.  حینها أن یتم تتبع أسباب هذا الإنحراف كان هناك تجاوزاً للفترة المحددة من قبل الشركة فلا بد
  

  المحددة من قبل الشركة بطریقتین هما: الإئتمانوبشكلٍ عام، یمكن تقییم مدى التزام العملاء بفترة 
  

قابیة یمكن من خلالها متوسط فترة التحصیل یعتبر وسیلة ر  إحتسابإن قة متوسط فترة التحصیل: طری) 1(
 أو(فلو كان المتوسط لفترة التحصیل أعلى التي حددتها الشركة.  الإئتمانلتزام العملاء بفترة معرفة مدى إ
 الإجراءات المناسبة. تخاذ بد للشركة من إمن الفترة المحددة من قبل الشركة عندها لا أقل) بكثیر 

  

  متوسط المبیعات الیومیة÷  ةالمدینمتوسط فترة التحصیل = الذمم 
  

  )4( مثال
، وقد أظهرت المیزانیة العمومیة للشركة في 45صافي  1/6ئتمانیة كانت إحدى الشركات تتبع سیاسة إ

ألف دینار، بینما بلغت مبیعات الشركة خلال نفس  225بأن رصید الذمم المدینة بلغ  2011نهایة عام 
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 الإئتمانبفترة لتزام عملاء الشركة لیون دینار. والمطلوب تقییم مدى إم 1.5العام حسب قائمة الدخل 
  المحددة. 

  

  )4مثال ( ل ح
  )365÷ 1500000(÷  225000متوسط فترة التحصیل = 

  یوم تقریباً  55=                   
 %22.2نحرافاً بحدود إ) وهو یشكل 45 – 55أیام ( 10المحددة من الشركة  الإئتمانیةعن الفترة  الإنحراف

 الإئتمانوز العملاء لفترة تخاذ إجراءات عاجلة لمنع تجابإعن الفترة المحددة، وهذا یستلزم أن تقوم الشركة 
   . الممنوح للعملاء المتأخرین الإئتمانتقلیل حجم  أووذلك من خلال تشدید إجراءات التحصیل 

  

رقابة الأحد الطرق المستخدمة في الذمم المدینة جدول أعمار عتبر ی :الذمم المدینةطریقة جدول أعمار ) 2(
وتقوم فكرة جدول الشركة. قبل الممنوحة من  الإئتمانفترة بالعملاء  لتزامتقییم مدى إالذمم المدینة و على 

هر، شهرین، ثلاثة وهكذا، ومن فئات حسب فترة التسدید مثل ش إلىالدیون على تقسیم الذمم المدینة أعمار 
إجمالي الذمم  إلىفترة التسدید لكل فئة. بعدها نقوم بحساب نسبة الذمم المدینة لكل فئة ستخراج متوسط ثم إ

 متوسط أیام السداد لكل فئة بنسبة الذمم المدینة الخاصة بهاة لدى الشركة. وأخیراً نقوم بضرب المدین
  ونجمعها لینتج عن ذلك متوسط فترة التحصیل. 

  

متوسط فترة التحصیل من خلال جدول أعمار الذمم المدینة وبالتالي  إحتسابومن الجدیر بالذكر أنه یمكن 
لأنها تعطینا معلومات عن فترة مولیة من طریقة متوسط فترة التحصیل فإن طریقة الجدول تعتبر أكثر ش

  لتزاماتهم.  العملاء الذین یتأخرون في سداد إ التحصیل بالإضافة لمعلومات تفصیلیة عن نسبة
  

  )5( مثال

یبین الجدول التالي أعمار الذمم المدینة لدى ، و 45صافي  1/6ئتمانیة كانت إحدى الشركات تتبع سیاسة إ
  .حسب طریقة أعمار الدیون المحددة الإئتمانلتزام عملاء الشركة بفترة إوالمطلوب تقییم مدى شركة. ال

   

 الفترة
)1(   
 أیام السداد متوسط

)2(  
 الذمم المدینة

 22000 9 أیام 10 – 0
 20000 27 یوم 30 إلى 11من 
 91000 44 یوم  45 إلى 31من 
 22000 58 یوم 60 إلى 46من 

 70000 90 یوم 60أكثر من 
 225000  المجموع  
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  )5مثال (حل 
  :نقوم بإضافة عمودین جدیدین هماالجدول السابق باستخدام 

) والذي هو عبارة عن ناتج قسمة الذمم المدینة لكل فئة على إجمالي الذمم المدینة 3العمود ( -
  للشركة. 

بمتوسط أیام السداد. بعدها نقوم ) وهو عبارة عن ناتج ضرب نسبة الذمم المدینة لكل فئة 4العمود ( -
 ). 4بجمع الناتج في العمود (

 

 الفترة
)1(  

  متوسط
 السدادأیام 

)2(  
 الذمم المدینة

)3(  
  النسبة 

 الذمم جماليلإ

)4(  
  متوسط فترة التحصیل

)2) × (3( 

 0.88 %9.8 22000 9 أیام 10 – 0
 2.40 %8.9 20000 27 یوم 30 إلى 11من 
 17.80 %40.4 91000 44 یوم  45 إلى 31من 
 5.67 %9.8 22000 58 یوم 60 إلى 46من 

 28.00 %31.1 70000 90 یوم 60أكثر من 
 54.75 %100 225000  المجموع  

  

  ما یلي:ومن خلال الجدول السابق یمكننا ملاحظة 
  سددون مستحقاتهم خلال فترة الخصم النقدي. من عملاء الشركة ی %10حوالي  -
الكلیة الممنوحة من قبل الشركة  الإئتمانخلال فترة شركة یسددون من عملاء ال %59حوالي  -

من عملاء الشركة  %59. وهذا یعني بأن نسبة )%40.4+  %8.9+  %9.8یوم ( 45والبالغة 
 من العملاء. %41فقط یلتزمون بالفترة المحددة، بینما لا یلتزم بهذه الفترة ویتجاوزها ما نسبته 

ترة نتهاء فخلال الخمسة عشر یوماً التالیة لإلتزاماتهم یسددون إمن عملاء الشركة  %10 حوالي -
یوماً أي بتأخیر مقداره  58لهذه الفئة المقررة من الشركة. ویبلغ متوسط أیام التسدید حوالي  الإئتمان

 یوماً عن الفترة المحددة.  13
وهم ، %31حوالي  لتزاماتهم لأكثر من ستین یوماً یتأخرون في سداد إبلغت نسبة العملاء الذین  -

عن فترة (الضعف) یوماً  45یوماً من الشراء، أي بزیادة مقدارها  90یسددون بالمتوسط بعد 
 .المقررة الإئتمان

 54.75بلغ  متوسط فترة التحصیل) ملاحظة أن 4یمكن من خلال جدول أعمار الدین (العمود  -
علیها في المثال السابق. وهذا یعني  یوم، وهي نفس الفترة التي حصلنا 55یوماً والتي تعادل تقریباً 

 .لتزاماتهمأیام في سداد إ 10المتوسط حوالي  بأن عملاء الشركة بشكلٍ عام یتأخرون في
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  )Managing Inventory( يإدارة المخزون السلع .5
الخام المواد  أو، تحتفظ بها الشركة بغرض بیعهاالتي تامة الصنع المنتجات السلعي على أنه  المخزونعرف یُ 
ومن هنا فیعتبر المخزون أحد أصول التي تحتفظ بها الشركة بهدف تصنیعها وبیعها. المواد تحت التصنیع و 

  . أعمال الشركةدورة خلال ي من المتوقع أن یتم بیعه والذالشركة المتداولة 
  

  عناصر التالیة:من الیتكون المخزون من خلال التعریف السابق یمكن ملاحظة أن و 
  خام.المواد ال  -
 غیر التامة الصنع. أوتحت التصنیع المواد   -

  .المنتجات تامة الصنع  -
  

یعتبر من المخزون أن  ن غیره من بنود الأصول المتداولة بمجموعة من الخصائص أهمهاعالمخزون ویتمیز 
وبدون نقدیة  إلىالسهولة والسرعة في تحویل الأصل  إلى. حیث أن السیولة تشیر أقل الأصول المتداولة سیولةً 

   .خسائرودون لا یمكن تحویله لنقدیة بسرعة كونه خسائر كبیرة، وهذا لا ینطبق في حال المخزون 
  

نتیجة تأثره  أوكنتیجة لظروف السوق والعرض والطلب، جزء منه على الأقل)  أوما یتشكل المخزون (عادةً و 
 إلىلیصل  لمخزونویتراكم لدیها امقصود قتصاد العام، حیث تتكدس البضائع لدى الشركة بشكل غیر بوضع الإ
أن تبیع المخزون لباعته ویصعب التخلص من المخزون بسهولة في هذه الحالة لأنه لو أمكن للشركة  قیم كبیرة.

   مسبقاً ولم یتكدس لدیها في المخازن. 
  

عملاء من اللمواجهة طلب كما نذكر هنا أنه من المهم أن تحتفظ الشركة بمخزون من المنتجات التامة الصنع 
منتجات الشركة، كما من المهم أن یتضمن المخزون على المواد الخام وتحت التصنیع وذلك لضمان عدم تعطل 

المخزون في كمیة المخزون الذي تحتفظ به الشركة لأن  ةالمغالالكن یجب عدم . التشغیلیة للشركةالدورة 
رتفع حجم المخزون ، وكلما إتكالیف التخزینو  منها تكالیف تعطیل الأموالیتضمن على تكالیف تتحملها الشركة 

  . كلما زادت هذه التكالیف
  

  إدارة المخزون تستهدف الموازنة بین هدفین متعارضین هما:مما سبق یتبین أن 
  بالمخزون، وهذا یستلزم تقلیص حجم المخزون. الإحتفاظتكلفة تخفیض  )1(
 العملاء من السلع تلبیة طلبالشركة على  قدرة(بمختلف أنواعه) لضمان عدم المعاناة من نفاذ المخزون  )2(

 الإنتاجعملیات وهذا یستلزم زیادة حجم المخزون لمواجهة ولضمان استمراریة العملیة التشغیلیة للشركة. 
 طلبات العملاء الغیر متوقعة.و 

  

العوائـد المبادلـة بـین مـن خـلال ویتم الموازنة بین الهدفین السابقین مـن خـلال تحدیـد الحجـم الأمثـل للمخـزون 
  .بهذا الحجم من المخزون الإحتفاظجة عن عملیة توالتكالیف النا

  
  



  
 

   -117-

  المخزون فیلاتك 5-1
  التكالیف نوردها فیما یلي:نوعین من تضمن المخزون على ی

غیرة التي عبارة عن التكالیف المت هيو  :)Inventory Carrying Costs( بالمخزون الإحتفاظف یلاتك )1(
مثلة على هذه ومن الأ. لمدة معینة ظها بكمیات من البضائع في المخازنحتفاتتحملها الشركة نتیجة إ

وتكالیف وتكلفة البضائع التي تتعرض للدمار والتلف تكلفة التأمین على البضائع تخزین و التكلفة التكالیف 
ا ستثمارهضائع مكدسة في المخازن بدلاً من إالفرصة البدیلة الناجمة عن تعطیل أموال الشركة على شكل ب

 الإحتفاظوتزداد تكالیف . ، إضافة لتكلفة تقادم المخزون وخاصة في السلع التكنولوجیةفي مجالات مربحة
 50وحدة تكون ضعف تخزین  100، حیث أن تكالیف تخزین بازدیاد عدد الوحدات المخزنةبالمخزون 

لال فترة تخزینها فقط، فمثلاً خالمتغیرة للوحدة الواحدة تكلفة الومن المهم هنا معرفة أن الشركة تدفع  .وحدة
هذه البضائع كمیات من فإنها ستقوم بسحب لوضعها في المخازن وحدة  300قامت الشركة بشراء  إذا

خلال فترة التخزین كاملة وحدة  300بكمیة حتفاظ لتالي فإن الشركة لا تدفع تكلفة إوبا حتى تنفذ،المخزنة 
، وبالتالي فإن إجمالي التكالیف المتغیرة تتناقص أیضاً الصفر،  إلىذه الوحدات تتناقص حتى تصل ه لأن

ویمكن كتابة وحدة.  150بمتوسط الوحدات المخزنة والبالغة  الإحتفاظوهكذا فإن الشركة تدفع تكلفة 
 بالمخزون كما یلي: الإحتفاظالمعادلة الخاصة بحساب تكلفة 

  

  )2÷ (ك × ح  = بالمخزون الإحتفاظتكلفة 
  حیث أن:
   .بالوحدة الواحدة من المخزون الإحتفاظ تكلفةح: هي 
  .والتي سیتم وضعها في المخازنفي المرة الواحدة كمیة الوحدات المطلوبة ك: هي 

وحدة) وكمیة البضاعة آخر المدة  300): ناتجة عن جمع كمیة البضاعة في المخازن أول المدة (2÷ (ك 
 .2لى لة ع(وتكون صفر بسبب نفاذ المخزون) ومن ثم تقسیم الحصی

 

شحنة من  وهي التكالیف التي تتحملها الشركة عند قیامها بطلب): Order Costs(ات تكالیف الطلبی )2(
وإرسال طلب الشراء وتكالیف البرید والبرق وغیرها. وتعتبر هذه تصال بالموردین البضائع، مثل تكالیف الإ

ة تتحملها بغض النظر عن عدد حیث أن الشركالتكالیف ثابتة للطلبیة الواحدة بغض النظر عن الكمیة، 
وكلما زاد عدد مرات طلب البضائع خلال الفترة (مثل سنة) كلما ارتفعت تكالیف الوحدات المطلوبة. 

 الطلبیات. 
 

  ك)÷ (س × ط تكلفة الطلبیة = 
  حیث أن: 
  تكلفة الطلبیة الواحدة.ط: هي 

   .هي حاجة الشركة الكلیة من البضائع خلال الفترة (مثل سنة)س: 
  .في المرة الواحدة كمیة الوحدات المطلوبةهي : ك
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وحدة  5000س): هي عبارة عن عدد الطلبیات خلال الفترة، فمثلا لو كانت حاجة الشركة السنویة ÷ (ك 
  مرات خلال العام.  10وحدة، فإن الشركة ستقوم بالطلب  500وكانت تطلب في كل مرة 

  

حتساب تكلفة المخزون بحیث تتضمن على تكالیف مة لإ، یمكن كتابة معادلة عابناءً على ما سبق
  بالمخزون وتكالیف الطلبیات وذلك كما یلي: الإحتفاظ

  

  تكالیف الطلبیاتبالمخزون +  الإحتفاظإجمالي تكالیف المخزون = تكالیف 
  ك)÷ (س × ط  +     ) 2 ÷  ك  ( ×   ح  =  إجمالي تكالیف المخزون

    

یشار (والتي حجم الطلبیة الأمثل  ، فیمكن الحصول علىاد قیمة (ك)لإیجالسابقة ومن خلال حل المعادلة 
ویجعل إجمالي تكالیف المخزون في بالمخزون وتكلفة الطلبیات  الإحتفاظوالذي یوازن بین تكلفة ك*) له 

  :كما یليحدها الأدنى 
  

     =  ك*               
  

  حیث أن:
   .في حدها الأدنىالكلیة  وعنده تكون تكلفة المخزونالأمثل لطلبیة اك*: هو حجم 

  س: هي حاجة الشركة الكلیة من البضائع خلال الفترة (مثل سنة). 
  .ط: هي تكلفة الطلبیة الواحدة

  بالوحدة الواحدة من المخزون.  الإحتفاظح: هي تكلفة 
  

  )6( مثال
ع مختلف لتصنیوذلك (س) خشب سنویاً اللوحاً من  50000تحتاج شركة الأناقة لتصنیع الأثاث لحوالي 

بینما تبلغ تكلفة نصف دینار،  الخشب)لوح بالوحدة (حتفاظ للإ) ح(وقد كانت التكلفة المتغیرة أنواع الأثاث. 
  دیناراً.  125(ط) الطلبیة الواحدة 

 .  ممكن المخزون في أدنى حد تكون عنده تكلفةوالذي الأناقة ما هو حجم الطلبیة الأمثل لشركة  .1

 .  وحدة في المرة الواحدة آلاف 5000طلبت الشركة  إذا احسب إجمالي تكلفة المخزون .2

 في المرة الواحدة. وحدة  10000طلبت الشركة  إذااحسب إجمالي تكلفة المخزون  .3
        

  )6حل مثال (
  

    حجم الطلبیة الأمثل = ك* =   .1
  

  
     وحدة 5000=             حجم الطلبیة الأمثل = ك* =   

  ط× س ×  2
 ح

  ط× س ×  2
 ح

2  ×50000  ×251  
0.5 
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  حجم الطلبیة
  (ك)

في عدد الطلبیات 
  السنة

  ك)÷ (س 

 الإحتفاظتكلفة 
  بالمخزون

  )2ك/× ح (
  تكلفة الطلبیات

  إجمالي تكلفة المخزون  ك)÷(س× (ط 
2500  20  625  2500  3125  
5000  10  1250  1250  2500  
10000  5  2500  625  3125  

  

  

  كة بإصدار طلب شراء للمواد الخاممتى یجب أن تقوم الشر  5-2
هو ضمان عدم تعطل دورتها الإنتاجیة والتشغیلیة. حیث فاظ الشركة بالمخزون حتإذكرنا مسبقاً أن أحد أسباب 

الخام اللازمة للإنتاج، وفي حال نفذت المواد  أن تشغیل الآلات والعمال في الشركة یعتمد على توفر المواد
  الخام من المخازن فسیتوقف العمل حتى وصول طلبیة المواد الجدیدة.

  
أشهر (في  إلىائع وشحنها وحتى وصولها للمخازن تحتاج لوقت یتفاوت من أیام ولما كانت عملیة طلب البض

حال كانت المواد الخام مستوردة من خارج الدولة)، فلا بد أن تقوم الشركة بإصدار أمر الشراء قبل نفاذ 
  بحیث یكون مخزون الشركة القدیم كافي لتشغیلها لحین وصول البضائع الجدیدة. المخزون بالكامل، 

  حتساب توقیت طلب المواد الخام الأمثل فیمكن إتباع الخطوات التالیة:لإو 
  

  360÷ حاجة الشركة الیومیة من المواد الخام = حاجة الشركة خلال الفترة 
  

عدداً من الأیام، یوم وصولها للمخازن تعادل  إلىفإذا كانت المدة التي تستغرقها المواد الخام من یوم طلبها 
صدر الشركة أمر الشراء عند بلوغ المخزون لكمیة تكفي لتشغیل المصنع حتى وصول المواد فحینها لا بد أن ت

  الخام الجدیدة. 
  

  كمیة المخزون الذي یجب الطلب عندها = 
  مخازن للعدد الأیام التي تستغرقها للوصول × حاجة الشركة الیومیة من المواد الخام 

  

  )7( مثال
مخازن الشركة،  إلىیوم للوصول  20ث (المثال السابق) تستغرق حوالي لو علمت شركة الأناقة لتصنیع الأثا

  ون التي یجب إصدار طلب البضاعة عندها. ز فما هي كمیة المخ
  

  ) 7حل مثال (
  وحدة 137=  یوم 365÷  50000حاجة الشركة الیومیة من المواد الخام = 

  

  وحدة  2740یوم =  20× وحدة  137كمیة المخزون الذي یجب الطلب عندها = 
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یجب على الشركة إصدار أمر الشراء، وحین وصول وحدة  2740 إلىأي عند وصول المواد في المخازن 
 أودورتها التشغیلیة تكون الشركة قد استنفذت المواد الخام القدیمة دون أن تتعطل للمخازن المواد الخام الجدیدة 

  أن تزید تكلفة المخزون.
  

  )Managing Accounts Payable( الذمم الدائنةإدارة  .6
حیث یتضمن هذا على التجاري الممنوح لها من قبل الموردین.  الإئتمانتعتبر الذمم الدائنة في الشركة أحد أنواع 

  تسدید أثمان مشتریاتها بعد فترة من الزمن. شراء الشركة لبضائعها على الحساب ومن ثم 
  

أطول فترة  إلىتقوم الشركة بمماطلة سداد مستحقاتها ذكرنا مسبقاً فإن دورة تحویل النقدیة تقتضي بأن وكما 
لتزاماتها ني أن على الشركة أن تقوم بسداد إوهذا یع .ئتمانيوموقفها الإ ممكنة دون أن یؤثر ذلك على سمعتها

ذین یتبعون فمثلاً لو كانت الشركة تشتري من أحد الموردین الالممنوحة لها.  الإئتمانفي آخر یوم من فترة 
وذلك حتى تستغل كامل فترة  50، فهذا یعني بأن على الشركة السداد في الیوم 50صافي  2/15ئتمانیة سیاسة إ
  الممنوحة لها.  الإئتمان

  
  

عوامل قد تؤثر على قرار الشركة بشأن تأخیر السداد لكن القرار لا یكون بهذه السهولة دائماً، وذلك بسبب وجود 
ما قامت بالسداد  إذاو الخصم النقدي الذي ستحصل علیه الشركة ولعل أهم هذه العوامل ه. 50حتى الیوم 

من قیمة  %2سیمنحها خصماً مقداره حیث أن سداد الشركة خلال هذه الفترة یوم.  15 لالمبكر خلال أو 
البضاعة المشتراة، ومع ذلك في حالة قررت الشركة أن تحصل على الخصم النقدي فمن المفروض أن تتأخر 

  . 15خر یوم من فترة الخصم النقدي وهو الیوم في السداد حتى آ
  

الذهن هنا هو هل من الأفضل أن تدفع الشركة مبكراً خلال فترة الخصم لتحصل  إلىلكن السؤال الذي یتبادر 
  أقصى حد ممكن؟ إلىأن تضحي بالخصم في سبیل إطالة فترة السداد على الخصم االنقدي، أم أن الأفضل 

  

. فإذا بمقدار الوفر الناتج عن الخصم النقديأموال الشركة تكلفة مقارنة ال مرهونة بى هذا السؤ لإن الإجابة ع
كانت تكلفة أموال الشركة أكبر من الوفر الناتج من الخصم النقدي عندها من الأفضل للشركة أن لا تسدد مبكراً 

خلال فترة فعلى الشركة السداد  الممنوحة لها. أما لو كان الوفر أكبر من التكلفة الإئتمانوأن تنتظر لآخر فترة 
  .الخصم

  

، لكن فعلیاً %2ثمن البضائع بنسبة  سیخفضیوم في مثالنا)  15إن قیام الشركة بالتسدید خلال فترة الخصم (
مثلاً  دینار 98ة تكون الفعلیّ فإن هذا لا یعتبر خصم وإنما یعتبر غرامة تأخیر. حیث أن قیمة البضاعة المشتراة 

یوم، أما في حال التأخیر عن الفترة الممنوحة فعلى الشركة أن تدفع علاوة  15خلال أول  ما تم السداد إذا
یوم فترة  15 –یوم الفترة الكلیة  50في السداد لخمسة وثلاثین یوماً بعد فترة الخصم (دینار لتأخرها  2مقدارها 
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كما تنص  %2ولیس نار) دی 98÷ دینار  2( %2.041وهذا یعني بأن نسبة الخصم فعلیاً تساوي الخصم). 
  . الإئتمانیةسیاسة المورد 

  

یوم إضافي بعد فترة الخصم،  35تخسرها الشركة إن تأخرت في الدفع لمدة ) %2,041ن هذه النسبة (وبما أ
مرة في  10.43بعدد المرات في السنة والتي تبلغ نسبة سنویة فلا بد من ضربها  إلىفعند تحویل هذه النسبة 

  . أي:یوم) 35 ÷یوم  365السنة (
  

  سنویاً  %21.3=  10,43×  %2.041= بالسنة الذي ستخسره الشركة  الخصمنسبة 
حتساب التكلفة السنویة للخصم لإویمكن تلخیص جمیع الشرح السابق من خلال استخدام معادلة بسیطة ومباشرة 

  الذي ستخسره الشركة عند تأخرها في السداد وذلك كما یلي:
  
  

  

  ×                       = ستخسره الشركة سنویاً الذي نسبة الخصم 
  

  

  -وبتطبیق هذه المعادلة على مثالنا السابق تكون النتیجة:
  
  

  %21.3=                 ×           نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً = 
  

كة تستطیع الحصول على كانت الشر  إذاوهنا  سمیة السنویة للخصم الذي تخسره الشركة.وهذه هي التكلفة الإ
كانت التكلفة أكبر فعلیها تجاهل  إذافعلیها أن تدفع خلال فترة الخصم، أما  %21.3تمویل بتكلفة أقل من 

  الخصم النقدي.
) EARسعر الفائدة الفعلي (حتسابه من خلال استخدام قانون الفعلي الذي تخسره الشركة فیمكن إأما الخصم 

  كما یلي: المعادلةلتصبح 
  1 – م+ ف )1الخصم الفعلي السنوي = ( نسبة

  حیث أن:
  

  ف = 
  

  
  

    م = 
  
  
  

  
  

   بة  الخصـمـنسـ 
 نسبة الخصم -1

  2 %    
98% 

  یوم  365  
50 - 15  

   بة  الخصـمـنسـ 
 نسبة الخصم -1

ــوم  365    یـ
  

- 
  فترة

  الإئتمان
  الكلیة

  فترة
 الخصم

  یوم    365 
  

  الإئتمان فترة -      
  الكلیة

  فترة
 الخصم
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الكلیة،  الإئتمانالتأخر لنهایة فترة  أوختیار بین الدفع خلال فترة الخصم الإعند قاعدة الحكم: 
فإذا كانت نسبة  الذي ستخسره مع تكلفة أموالها،السنوي الخصم نسبة على الشركة أن تقارن 

قتراض أقل فعلیها أن كانت تكلفة الإ إذاقتراض الأموال والدفع نقداً، أما ها إفعلیالخصم أكبر 
  . تقترض وتسدد في فترة الخصم النقدي

  

  )8مثال (

، 45صافي  1/15ئتمانیة حد الموردین الذین یتبعون سیاسة إتشتري شركة الصناعات الهندسیة بضائعها من أ
  سمي). الإنویاً (س %14قتراض الشركة من البنك وكانت تكالیف إ

  

  المطلوب:
هل یجب على الشركة الحصول على الخصم والدفع مبكراً أم یجب علیها تجاهل الخصم والدفع في نهایة  .1

 .الإئتمانفترة 

  فهل یختلف القرار. %11قتراض للشركة إذا كانت تكلفة الإ .2
  ة للخصم المفقود. احسب النسبة الفعلیّ  .3
  

  )8مثال ( حل

  ي ستخسره الشركة سنویاً:نحسب نسبة الخصم الذ .1
  

  ×                    نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً = 
  
   
  

  %12.3=            ×         نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً =       
  

فعلى الشركة تجاهل أمر الدفع المبكر خلال فترة  %14قتراض بتكلفة بما أن فقدان الخصم أوفر من الإ
  الممنوحة لها.  الإئتمان) من فترة 45لخصم وأخذ قرار بتأخیر الدفع حتى آخر یوم ممكن (الیوم ا

  

قتراض وأن تدفع مبكراً خلال فترة الخصم فمن الأفضل أن تقوم الشركة بالإ %11إذا كانت تكلفة الإقتراض .2
 على شكل خصم مفقود. %12.3على شكل فائدة القرض أوفر من خسارة  %11لأن خسارة 

  

  نسبة الخصم الفعلي السنوي: .3
  1 – م+ ف )1نسبة الخصم الفعلي السنوي = (

  

  تقریباً  13%=  1 - 365/30))99%÷1+ (1%= (

   بة الخصـمــسن
 نسبة الخصم -1

ــوم  365    یـ
  

- 
  فترة

  الإئتمان
  الكلیة

  فترة
 الخصم

  1 %   
99% 

  یوم  365  
45 - 15  
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  في الأوراق المالیةقصیرة الأجل  الإستثماراتإدارة  .7
ى أنه حتأكثر الأصول المتداولة سیولةً بعد النقدیة، في الأوراق المالیة أحد قصیرة الأجل  الإستثمارات تعتبر

 ) وذلك لما تتمیز به من سیولة عالیةSemi Cashیطلق علیها في بعض الأحیان بالأصول شبه النقدیة (
  . تقترب من النقدیة الحقیقیة

  

مثل أذونات الخزینة  الشركة بالأوراق المالیة بمختلف أنواعها إستثماراتهي عبارة عن  الإستثماراتهذه و 
والتي توظف من خلالها الشركة أموالها لحین الحاجة لها. ، وغیرهاوالأسهم والسندات وشهادات الإیداع 

 في معظم الأصول المتداولةالخصائص لا تتوفر على مجموعة متمیزة قصیرة الأجل  الإستثماراتتتضمن و 
  :الأخرى منها

 سرعةبعند حاجتها للسیولة أنه یمكن للشركة بیع الأوراق المالیة التي تمتلكها السیولة المرتفعة: حیث  .1
 .وذلك عن طریق السوق المالي ودون أن تتحمل خسائر تذكر في أغلب الحالات ویسر

على العكس من النقدیة التي تعتبر عوائد بعض القصیرة الأجل بتحقیقها ل الإستثماراتتتمیز العائد:  .2
من دیة قصیرة الأجل تجمع بین صفات النق الإستثماراتأرصدة معطلة لا تنتج أیة عوائد. وبالتالي فإن 

 تحقیقها لعوائد بسیطة مما ینفي عنها صفة تعطیل الأموال. حیث السیولة، مع 

تطیع بیعها في حال سأنها تستثمارات قصیرة الأجل بدافع المضاربة، بحیث یمكن أن تحتفظ الشركة بالإ  .3
تغلال أیة سبسرعة لإ الإستثماراتیمكن تسییل هذه لتحقیق الأرباح، كما  ارتفعت أسعار الأوراق المالیة

 فرصة قد تسنح للشركة.  

 الإستثماراتتناسبها من أنواع تختار التولیفة التي أن تتطلب من الشركة قصیرة الأجل  الإستثماراتإدارة إن 
   .ها على أساس العائد والمخاطرةالمفاضلة بینالمتاحة أمامها وذلك في ضوء 

  

  المخاطر 7-1

تتفاوت حسب نوع الورقة المستثمر التي ى مجموعة من المخاطر في الأوراق المالیة عل الإستثماراتتتضمن 
  قصیرة الأجل بما یلي: الإستثماراتتلخیص أهم مخاطر وبشكلٍ عام یمكن بها. 

وهي المخاطر التي تنتج عن تحركات الأسعار السوقیة للأوراق المالیة التي تمتلكها مخاطر السوق:  .1
الأوراق المالیة تولد حالة من عدم التأكد وبالتالي تزید عض بحیث أن التحركات الكبیرة لأسعار  .الشركة

  فیها.  الإستثمارمن مخاطر 
 الإستثمارسداد أصل مصدري الأوراق المالیة في فشل وهي المخاطر التي تنتج عن  مخاطر الإفلاس: .2

خرى فمن لو اشترت الشركة سندات لشركة أ ستحقاقها، فمثلاً تاریخ إ يفالتي تستحق للشركة الفوائد  أو
والفوائد على  استثماراتهت وبالتالي تخسر الشركة المشتري إالمحتمل أن تفلس الشركة البائعة للسندا

 ستثماراتها. إ

وذلك بسبب  السوق يف ةائد السائدو ر الفاسعأتغیر وهي المخاطر الناجمة عن مخاطر أسعار الفائدة:  .3
ت أسعار الفوائد في السوق فمن الطبیعي أن تنخفض ارتفع إذافمثلاً  الأوراق المالیة.ر اسعتأثیرها على أ
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متلاكها لجزء من الشركة ستعاني من خسارة جزء من إستثماراتها في حالة إ أسعار السندات وبالتالي فإن
  هذه السندات. 

 جاهزةنقدیة  إلى ةفي الأوراق المالی الإستثماراتتحویل السهولة والسرعة في هي و مخاطر السیولة:  .4
بیعها الفوري كان  إذا أو الإستثماراتفإذا طالت فترة بیع كبیرة. خسائر حمل الشركة وبدون أن تت

 . الإستثماراتفهذا یعني تدني سیولة هذه سیتضمن على خسائر كبیرة، 

  

  ائدو الع 7-2

في الأوراق المالیة على حجم المخاطرة التي تتضمن علیها تلك الأوراق، لأن العلاقة  الإستثمارتعتمد عوائد 
 ادت المخاطرةدز اكلما أن المستثمر یطلب عائداً أعلى بحیث ین العوائد وبین المخاطر هي علاقة طردیة ب

  . وذلك كتعویض عن المخاطر الإضافیة
  

تعزیز سیولة الشركة بالدرجة الأولى، وتحقیق قصیرة الأجل هو  الإستثماراتوبما أن الهدف الأساسي من 
والتي ذات المخاطرة الأقل  الإستثماراتالأولویة هنا بأن یتم التركیز على فإن بعض العوائد بالدرجة الثانیة، 

  ستوفر عائداً متدنیاً بعض الشيء.
  

ذات العائد الأكبر في  الإستثماراتختیار الشركة فمن الضروري إ مستثماریة المتاحة أماوعند تقییم البدائل الإ
    .الأقل مخاطرة الإستثماراتفیجب اختیار  تساوي مخاطرها، أما في حال كانت العوائد متساویة حال

  
  

 

ختیار إیتم المتاحة أمام الشركة ستثماریة البدائل الإختیار بین الإعند قاعدة الحكم: 
 الأقل الإستثماراتختیار یتم إ أومخاطر، الذات العائد الأكبر في حال تساوي  الإستثمارات

 . مخاطرة عند تساوي العوائد
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  :صلأسئلة الف
  الأول (اختیار من متعدد)التمرین 

  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 
 

 صافي رأس المال العامل هو: .1
 مجموع الأصول المتداولة والخصوم المتداولة.  .أ

 الفرق بین الأصول المتداولة والخصوم المتداولة  .ب

 الأصول المتداولة مطروحاً منها المخزون  .ج
  كرلا شيء مما ذ  .د

  

 أي من الجمل التالیة صحیح: .2
)I (   تتضمن السیاسة المتحفظة لرأس المال العامل على تمویل جزء بسیط من الأصول المتداولة المؤقتة عن

  طریق مصادر قصیرة الأجل، وهذا ینطوي على تكلفة أكبر ومخاطرة أقل. 

)II (الدائم) ة والمؤقتة) من خلال مصادر قصیرة تقوم السیاسة الهجومیة على تمویل معظم الأصول المتداولة

  الأجل وفقاً لمفهوم الموائمة بین الاستحقاقات وبالتالي الموازنة بین التكالیف والمخاطر.
 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج
  ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د

  

 أي من الجمل التالیة صحیح: .3
)I (  سیولة والربحیة بحیث تكون النقدیة التي تحتفظ بها كافیة لسداد على الشركة الموازنة بین متطلبات ال

الالتزامات التي تستحق علیها وبنفس الوقت أن لا تكون النقدیة مرتفعة جداً لأنها تعتبر أرصدة معطلة لا 

  تحقق أیة عوائد للشركة. 

)II(  تسدید أثمان مشتریاتها من عدد الأیام التي تستغرقها الشركة من  إلىدورة تحویل النقدیة یشیر مفهوم

  تحصیل أثمان مبیعاتها. إلىالمواد الخام 
 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج
  ) غیر صحیحتینII) و(I(  .د
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ألف دینار،  350ألف دینار، وكانت تكلفة البضاعة المباعة  550بلغ صافي المبیعات السنویة لإحدى الشركات (

 58ألف دینار، والذمم الدائنة  85. فإذا كان رصید الذمم المدینة ألف دینار 220خلال العام  مشتریات الشركةوقیمة 

  ألف دینار) 125ألف دینار، وكان رصید المخزون 

  ):8-4بناءً على هذه المعطیات أجب عن الأسئلة الخمسة التالیة (
  

 یبلغ متوسط فترة التحصیل للشركة: .4
 یوم 96.1  .أ

 یوم 47.5   .ب

 یوم 56.4  .ج

  يء مما ذكرلا ش  .د
  

 :تبلغ فترة بقاء البضاعة بالمخازن .5
 یوم 139.5  .أ

 یوم 130.3  .ب

 یوم 107.9  .ج
  لا شيء مما ذكر  .د

  

 یبلغ متوسط فترة السداد للشركة: .6
 یوم 105.4  .أ

   یوم 95.2  .ب

 یوم 75.8  .ج

  لا شيء مما ذكر  .د
  

 دورة تحویل النقدیة ومعدل دوران النقدیة للشركة یساوي: .7
 مرات 4وران النقدیة یوم، ومعدل د 90.5دورة تحویل النقدیة   .أ

 مرة 2.4یوم، ومعدل دوران النقدیة  150.6دورة تحویل النقدیة   .ب

 مرة 7.2یوم، ومعدل دوران النقدیة  50.5دورة تحویل النقدیة   .ج
 لا شيء مما ذكر  .د
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یوماً، وإذا  20متوسط فترة التحصیل بمقدار  إنخفاضونتج عن ذلك  الإئتمانیةشددت الشركة سیاستها  إذا .8

، وبأن العائد على أموال ألف دینار 200بها  الإحتفاظالحد الأدنى من النقدیة التي یجب على الشركة ن علمت بأ

 ، فما مقدار العائد الذي تستطیع الشركة تحقیقه من التوفیر في النقدیة:%10الشركة المستثمرة هو 
 دینار 10959  .أ

   دینار 1096  .ب

 دینار 12843.8  .ج
  لا شيء مما ذكر  .د

  

ملیون دینار  2.5، وتبلغ مبیعات الشركة الحالیة 60صافي  1/15ئتمانیة ات بإتباع سیاسة إالشرك(تقوم إحدى 

صافي  2/10الممنوحة بحیث تصبح  الإئتمانلتقلیل فترة  الإئتمانیة(جمیعها آجلة). وتعتزم الشركة تغییر سیاستها 

لمت أن نسبة التكالیف المتغیرة ملیون دینار. فإذا ع 2.3 إلى، ویتوقع إثر ذلك أن تنخفض مبیعات الشركة 50

  )%15، وبأن تكلفة رأس مال الشركة %75للشركة 

  ):11-9بناءً على هذه المعطیات أجب عن الأسئلة الخمسة التالیة (
 

 بالذمم المدینة حسب السیاسة الحالیة: الإستثمارتكلفة  .9
 دینار 46232.9  .أ

 دینار 33904.1  .ب
 دینار 49278.8  .ج

 دینار 36265.2  .د
 

 بالذمم المدینة حسب السیاسة الحالیة: مارالإستثتكلفة  .10
 دینار 46232.9  .أ

 دینار 33904.1  .ب

 دینار 49278.8  .ج
 دینار 36265.2  .د

  

 ما هو القرار النهائي للشركة هل تعتمد السیاسة الجدیدة أم تبقى على السیاسة القدیمة, ولماذا: .11
 لتكالیف.دینار في ا 12328.8السیاسة الجدیدة أفضل، لأنها تتضمن على توفیر مقداره   .أ

 دینار. 75000السیاسة القدیمة أفضل، لأنها تتضمن على هامش ربح أكبر بمقدار   .ب
 دینار. 62671.2السیاسة الجدیدة أفضل، لأنها تزید صافي الإیراد بمقدار   .ج

 دینار. 62671.2السیاسة القدیمة أفضل، لأنها تحقق صافي إیراد أكبر   .د
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 :الإئتمانییر أي من الجمل التالیة صحیح فیما یتعلق بمعا .12
)I لتزامه السابق بسداد المستحقات إیل تعاملات العمیل الماضیة ومدى تحل إلىیشیر ) تحلیل شخصیة العمیل

 التي علیه في وقتها.

)II رأس المال یتضمن على تحلیل المركز المالي للعمیل للتأكد من مدى وجود رأس مال كافي لدیه ) تحلیل

  له.  بالإضافة لتحلیل نسب المدیونیة 

 ) فقطIالجملة (  .أ
 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج
 ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د

  

، وقد أظهرت بیانات الشركة بأن رصید الذمم 70صافي  2/10ئتمانیة كانت إحدى الشركات تتبع سیاسة إ .13

لشركة بفترة لتزام عملاء املیون دینار. فما مدى إ 3الشركة  ألف دینار، بینما بلغت مبیعات 700المدینة 

  المحددة متوسط فترة التحصیل.  الإئتمان
 یوم تقریباً.  70الممنوحة  الإئتمانیسدد العملاء على الموعد لأن فترة   .أ

 یوم تقریباً.  85یوم إضافي لأن متوسط فترة التحصیل  15یتأخر العملاء في السداد بمتوسط   .ب

 یوم تقریباً.   55لتحصیل لأن متوسط فترة ا الإئتمانیسدد العملاء قبل نهایة فترة    .ج

 .لا یمكن تقییم التزام العملاء في ظل المعلومات المتوفرة  .د
 

  

طن من البلاستیك سنویاً (س) وذلك لتصنیع مختلف أنواع  آلاف 9تحتاج شركة المصنوعات البلاستیكیة لحوالي  .14

دینار، بینما تبلغ  40تیك) حتفاظ بالوحدة (طن البلاسة. وقد كانت التكلفة المتغیرة للإالمصنوعات البلاستیكی

  .الطلبیة الأمثل لشركة المصنوعات البلاستیكیةفما هو حجم  دینار. 600تكلفة الطلبیة الواحدة 

 طن  580  .أ
 طن 520  .ب

 طن 490  .ج
 طن 445  .د

 

مخازن الشركة،  إلىأیام للوصول  6كانت شركة المصنوعات البلاستیكیة في السؤال السابق تستغرق حوالي  إذا .15

  :مخزون التي یجب إصدار طلب البضاعة عندهافما هي كمیة ال

 طن  93  .أ

 طن 110  .ب
 طن 104  .ج

 طن 122  .د
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، وكانت تكالیف 70صافي  2/10نیة ئتماحد الموردین الذین یتبعون سیاسة إتشتري مؤسسة الدهانات من أ .16

سمي). فهل یجب على الشركة التسدید خلال فترة الخصم أم یجب سنویاً (الإ %11الشركة من البنك  قتراضإ

  الممنوحة.  الإئتمانعلیها التأخر حتى الیوم الأخیر من فترة 
وهي أقل  %12.4ن تكلفة خسارة الخصم ) لأ70والتسدید في الیوم الأخیر (یجب على الشركة إهمال الخصم   .أ

 . %11من تكلفة الحصول على قرض بسعر 

لها على الخصم مقداره یجب على الشركة التسدید خلال فترة الخصم لأن الشركة تحقق وفراً نتیجة حصو   .ب
 . %11والذي یعتبر أكبر من تكلفة الحصول على قرض بسعر  12.4%

) لأن هذا یمنحها فترة أطول للتسدید وبالتالي 70یجب على الشركة إهمال الخصم والتسدید في الیوم الأخیر (  .ج
 فإنها تقلل دورة تحویل النقدیة. 

 في تكلفة البضائع المشتراة ویمنح الشركة ربحیة أكبر.یجب أن تسدد الشركة في فترة الخصم لأن هذا یوفر   .د
 

 أي من الجمل التالیة صحیح: .17
)I یمكن للشركة بیع الأوراق المالیة التي تمتلكها عند حاجتها للسیولة لكن مع تحملها لبعض لخسائر الناجمة (

 عن الخروج من المحفظة وتحركات الأسعار في السوق المالي وتكالیف السیولة وغیرها.

)II (رتفعت اربة لأنها تستطیع بیعها في حال إستثمارات قصیرة الأجل بدافع المضیمكن أن تحتفظ الشركة بالإ

ستغلال أیة فرصة قد بسرعة لإ الإستثماراتأسعار الأوراق المالیة لتحقیق الأرباح، كما یمكن تسییل هذه 

    تسنح للشركة.  

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب
 حیحتین) صII) و (I(  .ج

  ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د
  

  الإجابات الصحیحة للتمرین الأول: 

  9  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

  أ  ب  أ  د  ب  ج  ج  أ  ب  الإجابة
    17  16  15  14  13  12  11  10  السؤال

    ج  ب  ج  ب  ب  ج  د  ب  الإجابة
  
  
  



  
 

   -130-

  :أسئلة للمناقشة

  .یةحه وأبعاده على السیولة والربف رأس المال العامل، وأذكر أهدافعرّ  .1

 .نعكاساتها على التكلفة والمخاطرةفي رأس المال العامل وا الإستثمارن سیاسات بیّ  .2

 .رة تحویل النقدیةالمستخدمة لتقلیل دو الأسالیب ن مع الشرح بیّ   .3

  ؟ري التي تمنحه الشركات لعملائهاالتجا الإئتمانما هي عناصر سیاسة  .4

 .تمانالإئمستخدمة في الرقابة على ن مع الشرح الطرق البیّ  .5

 .التكلفة الكلیة للمخزون إحتسابة أذكر أنواع التكالیف التي یتضمن علیها المخزون مع بیان طریق .6

 .قصیرة الأجل الإستثماراتأذكر أهم أنواع المخاطر التي تتضمن علیها  .7



 

 

  

  
  الإستثمارالإدارة المالیة وقرارات  محور

  وموازنة رأس المال الإستثمارقرارات : الخامس الفصل
  

  المحتویات
  

  الصفحة  

  132 أهداف الفصل التعلیمیة

  133  مقدمة

  133  الإستثمارقرارات 

  134  یةأساسمفاهیم 

  135  القرارات المالیة إتخاذعملیة 

  136  یةستثمار مراحل العملیة الإ

  137  فهوم التدفقات النقدیةم

  140  طرق وأسالیب الموازنة الرأسمالیة

  158  عدم التأكد ةحالموازنة رأس المال في ظل 

  163  الفصل أسئلة

    

  



  
 

   -132-

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الفصل التعلیمیة أهداف
  

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 
  

 التعریف بمفهوم الإستثمار وطبیعة القرارات الإستثماریة. -

  رأس المال.وموزانة  -

ا وإتخاذ القرار الإستثماري الأسالیب المختلفة المستخدمة في موازنة رأس المال وطرق إحتسابها وتقییمه توضیح -
 في ظل نتائج التقییم.

 بیان طرق موازنة رأس المال في ظل حالة عدم التأكد بالإعتماد على تحلیل الحساسیة وتحلیل التعادل. -
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   مقدمة .1
جدواها  إختباریة المتاحة أمامها بهدف ستثمار بتقییم وتحلیل مختلف البدائل الإالضروري أن تقوم الشركة  من

  والذي یحقق أعلى عائد متوقع ویساهم في زیادة القیمة السوقیة للشركة. فیه  ستثمارر البدیل الأفضل للإواختیا
من وجهة نظر الفكر رأس المال  ةموزانما یعرف ب أویة وتحلیل جدواها، ستثمار تعتبر عملیة تقییم المشاریع الإو 

ومباشرة على الشركة  ةكبیر  اتلما لها من انعكاسلشركة في االإدارة المالیة أحد أهم القرارات التي تتخذها المالي، 
   ومؤشراتها المالیة بشكلٍ عام.

  

القرارات  إتخاذوالمفاهیم المرتبطة به، وعملیة  الإستثمارالفصل بهدف التعریف بقرار في ضوء ذلك یأتي هذا و 
ازنات رأس المال مع مستخدمة في مو جمیع الأسالیب الالفصل یناقش هذا یة. كذلك ستثمار المالیة ومراحل العملیة الإ

 ةحالمناقشة كیفیة إعداد موازنة رأس المال في ظل  إلىحتسابها وتقییمها والحكم علیها، بالإضافة توضیح كیفیة إ
  .عدم التأكد

   

  الإستثمارقرارات  .2
ة على القیمة السوقیة عكاساتها المباشر لتي تتخذها الشركة وذلك نظراً لإنأحد أهم القرارات ا الإستثمارتعتبر قرارات 

الذي تمارسه عمل الي لطبیعة ساسحدد الأمیعتبر ال الإستثماركما أن قرار للأسهم وبالتالي قیمة الشركة ككل. 
  اریع والأصول التي تمتلكها الشركة.شالمتحدید ه من خلالحیث یتم الشركة 

   

إلا أنها تتفق جمیعها من حیث الجوهر  ،ارالإستثملمفهوم الباحثین تعدد التعاریف التي اقترحها على الرغم من و 
حیث  .للأموالأكبر خلق قیمة مستقبلیة ل الحالیةعلى إیجاد قیمة مضافة على الأموال یتضمن  الإستثمارعلى أن 

في  كبرأ إستهلاكعلى جل الحصول أحالي من ال ستهلاكالإعن  متناعالإعلى أنه  الإستثمارالبعض  فعرّ 
لفترة زمنیة تأجیل ذلك و في الوقت الحالي استخدام أموال عن  متناعالإلباحثین على أنه كما عرفه بعض ا، المستقبل

المستثمر عن الوقت والتكلفة تعویض كافیة لفي المستقبل تكون أكبر نقدیة تدفقات جل الحصول على أمعینة من 
  . بالإضافة لإعطائه عائد مرضي على أمواله المستثمرةوالمخاطرة التي تحملها 

  

 الإستثماریین هما أساسنوعین  إلى یةستثمار العملیة الإنوع الأصول التي تستهدفها حسب  الإستثماركن تقسیم ویم
خلق هدف ستالذي ی الإستثمارذلك  إلى الإقتصادي الإستثماریشیر مفهوم حیث المالي.  ستثماروالإ الإقتصادي

في الأصول الحقیقیة  ستثمارویكون موجهاً للإلمجتمع، الموجودة في ا الإنتاجیةزیادة الطاقة  أوجدیدة  إنتاجیةطاقة 
   الحقیقي. ستثماربالإلتسمیة هذا النوع ما دفع البعض هذا و مثل المصانع والمكائن والمعدات وغیرها، 

  
ممثلةً بالأوراق المالیة مثل  ةدوات المالیالأشراء وبیع في  الإستثمارعملیة  إلىالمالي فإنه یشیر  الإستثمارأما 
غیر حقیقي لأنه لا  الإستثمار. ویعتبر هذا النوع من بهدف تحقیق عوائد وغیرهاالسندات العادیة والممتازة و سهم الأ

تحویل ملكیة طاقة قائمة من طرف المالي على  الإستثمارحیث یتضمن ، تمعللمج الإنتاجیةزیادة الطاقة  إلىیؤدي 
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التي سیتم  الإستثمارالقول أن عملیة  على ما سبق، یمكن بناءً  .الإنتاجیةدون أن یتسبب ذلك في زیادة  آخر إلى
المالي والذي  الإستثمار(الحقیقي)، ولا یندرج تحته  الإقتصاديبالمعنى  الإستثمارالتركیز علیها في هذا الفصل هي 

  .اً غیر حقیقيإستثمار یعتبر 
  

  )General Concepts( یةأساسمفاهیم  .3
  :بموازنة رأس المالیة ذات العلاقة ساسم الأفي هذا الجزء سنقوم باستعراض المفایه

تخطیط یمكن تعریف موازنة رأس المال على أنها عملیة  ):Capital Budgeting(رأس المال  موازنة �
ات التي تواجهها الشركة من خلال تحلیل العوائد والمخاطر التي تتضمن ستثمار تقییم وتحلیل جدوى الإو 

  . القرار المناسب تخاذعلیها وصولاً لإ
زیادة الطاقة  إلىحقیقي یهدف  إستثماریمكننا تعریف المشروع على أنه ): The Projectالمشروع ( �

 الإنتاجیةفي المجتمع، و یمكن أن تكون الزیادة في الطاقة جدیدة  إنتاجیةخلق طاقة  أوالحالیة  الإنتاجیة
 الخدمات. أوإما على شكل زیادة في إنتاج السلع 

یعبِّر هذا المفهوم عن العملیات الخاصة بدراسة وتقییم وتحلیل  ):Project Valuationتقییم المشروع ( �
وتقوم الشركات عدم تنفیذ المشروع.  أوقرار بشأن تنفیذ  إتخاذبهدف فیه  الإستثمارلمعرفة جدوى المشروع 

عملیة جهات باف ي، كما قد تقوم عدة أطر ستثمار قرارها الإ تخاذالتي تواجهها لإیة ستثمار بتقییم المشاریع الإ
  الجهات الممولة (مثل البنوك). أوالمستثمرین التقییم مثل 

  

  )1(مثال 
وقد أظهرت  ،أحد البنوك لیقوم بتمویل المشروع إلىقام أحد المستثمرین بإعداد دراسة جدوى لمشروع ما وقدمها 
قیّمین والخبراء في البنك ، إلا أن دراسات الم%20دراسة الجدوى بأن معدل العائد المتوقع على هذا المشروع 
بناءً على هذا یقوم البنك  في أحسن الظروف. %10أظهرت بأن معدل العائد المتوقع على هذا المشروع لن یتجاوز 

  . نخفاض الجدوى المتوقعة منهراره برفض تمویل المشروع نظراً لإق إتخاذب
  

 أومعین  إستثمارتكلفة الدخول في هي عبارة عن  ):Initial Investment( ستثمارالتكلفة المبدئیة للإ �
قبل البدء به مثل دفع دفع تكالیف معینة في العادة یتطلب  إستثمارأي . حیث أن الإستثمار كتكلفة شراء ذل
 والمعدات وغیرها.  شراء الآلات أوتكلفة تأسیس مشروع  أو إنتاجيشراء خط  أوقیمة المصنع 
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  )The Financial Decisions Process( القرارات المالیة إتخاذعملیة  .4
قتصاد الأسواق الحرة. إالمنبثقة عن النظام الرأسمالي وفكرة  قاعدة التقییم أساستقوم نظریة القرارات المالیة على 
 تخاذباستخدام طرق التقییم المختلفة وصولاً لإ القرار بشأنه للدراسة والتقییم إتخاذحیث یتم إخضاع الحدث المراد 

  على نتائج التقییم. القرار المناسب بناءً 
  

  )2( مثال
لكن عوائدها متباینة، حیث كان العائد للمشروع الأول ثلاثة مشاریع لها نفس المخاطرة و لو افترضنا أننا بصدد تقییم 

بالمشروع الثاني لأنه  ستثمار، فإن قرارنا المبني على قاعدة التقییم سیكون بالإ%9وللثالث  %13وللثاني  7%
جوهر وطبیعة القرارات المالیة المنبثقة  إلىحت نفس المستوى من المخاطرة. ویشیر هذا المثال یحقق أعلى عائد ت
  عن قاعدة التقییم.

  

، والإجابة على هذا السؤال تكمن في بة عن السؤال "كیف نصنع القرار؟"القرار على الإجا إتخاذتتضمن عملیة و 
  توفر الشروط اللازمة لصنع القرار وهي:

 تخاذي لإساسهدف هو السبب الأالوجود إن ): The Existence Of Objectivesوجود أهداف ( •
یحقق هدف  قرار إتخاذ إلىلم تؤدي  إذاالقرار عملیة هدر للوقت والجهد  إتخاذتكون عملیة ، حیث القرار
أحد  ختیارإالقرار ما لم تكن النتائج المتوقعة من  إتخاذ، ومتخذ القرار العقلاني لا یقوم بعملیة دراسة و معین

 إتخاذعملیة یجعل وجود هدف واضح أمام متخذ  القرار، سلأن عدم البدائل متماشیة مع هدف محدد، 
 لوقت والجهد دون أن یكون لها أي مردود.اهدر عشوائیة تالقرار عملیة 

أمام ): یعتبر هذا الشرط مهم لأنه بدون توفر بدائل The Existence Of Alternativesتوفر البدائل ( •
بینها صانع والبدائل هنا قد تكون عدة خیارات یختار من ، قرار تخاذلا یوجد هناك حاجة لإتخذ القرار م

  .القرار
 Valuation Based on the Decisionالقرار ( إتخاذالهدف من على تقییم البدائل بناءً  •

Objectiveائل المتوفرة، ومن المهم ): بعد أن یتوافر الشرطان السابقان، لا بد من القیام بإعطاء قیم للبد
القرار،  إتخاذالذي یتم بناءً علیه إعطاء قیم للبدائل متفقاً مع الأهداف المرجوة من  ساسهنا أن یكون الأ

  بمعنى أنه یجب استخدام أسلوب للتقییم بشكلٍ یعبر عن الهدف.
  

  )3( مثال

، فمن لتي تصل بین المكان "أ" والمكان "ب"سرع اوسیلة النقل الأ إختیارنرید تقییم عدة وسائط نقل بهدف  كنا إذا
. فلو قارنا البدائل المختلفة المقیّمة مع المعیار المستهدف وهو السرعة طریقة لتقییم البدائل تتناسب إختیارالمهم هنا 

خر آخر بالحجم وآاً بالسرعة و ، أما لو كان أحد البدائل مقیّمقرار وإختیار البدیل الأسرع إتخاذبالسرعة لأمكننا 
. إختیار البدیل الأسرعهي ار التقییم مع الأهداف المرجوة و ذلك لعدم تناسب معیقرار و  إتخاذبالسعر لما أمكننا 

مع أنه بإمكاننا المقارنة بینها بناءً  -قرار  إتخاذكذلك لو كانت هذه البدائل جمیعها مقّیمة بالسعر لما أمكننا أیضاً 
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أسلوب التقییم یحول دون والتضارب بین الأهداف المرغوبة و ، یل الأسرعإختیار البدلأن الهدف هو  -على السعر 
  قرار. إتخاذ

 

  )Investment Process Stages( یةستثمار مراحل العملیة الإ .5
  :التالیةمراحل الیة فعلیاً على ستثمار تنطوي العملیة الإ

التي یسعى إلیها من داف ): یجب على المستثمر تحدید الأهSpecifying Objectivesتحدید الأهداف ( .1
حجم المخاطرة التي یسعى المستثمر و ، وعلى رأس هذه الأهداف تحدید معدل العائد المطلوب، هإستثمار 

لتحمل المخاطرة  كان مستعداً  إذالتحملها، فمثلاً یجب أن نحدد حساسیة المستثمر للمخاطرة لمعرفة ما 
)Risk Tolerance (أو ) كان كاره لتحمل المخاطرةRisk Aversion( رة یتم في ضوء تحدید المخاط. و

  .تقدیر حجم العائد المتوقع
نوع  إختیار): ونعني هنا بالقیود الأمور التي تؤثر على Specifying Constrains( الإستثمارتحدید قیود  .2

عدل ذلك لأن م"ب" و المشروع  إلى"أ" المشروع ي من ستثمار الإالشركة قرارها غیر ت، فمثلاً قد الإستثمار
 خمسة أنواع: إلى. ویمكننا عموماً تقسیم المحددات ضریبة أقل على المشروع "ب"ال
رغب بها وبناءً على هذه ت تحدید نسبة السیولة التيالشركة ): حیث یجب على Liquidityالسیولة ( -

 . الإستثمارنوع  إختیارالنسبة یتم 
ت ، فإذا كانستثمارل المتوقع للإقصد به تاریخ التسیی): ویُ Investment Horizonي (ستثمار الأفق الإ -

 .الأجلات قصیرة ستثمار الإ إختیارالمرغوبة قصیرة یتم  الإستثمارفترة 
): قد تشكل الأنظمة والقوانین السائدة في بلد ما قیود على نوع Regulationsالأنظمة والقوانین ( -

قد یفرض علیها  أوالبیئة ات التي تضر بستثمار قد یحظر قانون الدولة الإالمرغوب، فمثلاً  الإستثمار
 .غرامات مرتفعة

لآخر تبعاً  إستثمارتتفاوت نسبة الضریبة من ): قد Tax Considerationsالضریبیة ( عتباراتالإ -
تكون الضریبة علیها  أوات الزراعیة معفاة من الضریبة ستثمار ، فمثلاً قد تكون الإالإقتصاديللقطاع 

دمات وبخاصة الخدمات المالیة عادةً ما تكون ضریبتها ات في قطاع الخستثمار منخفضة، بینما الإ
 مرتفعة. 

حجم الشركة وطبیعة مثل وهي التي ترتبط بالشركة نفسها  ):Unique Needsالحاجات الخاصة ( -
  . یة وغیرهاستثمار وإستراتیجیة الشركة الإ الصناعة التي تعمل بها

المرغوبة یة ستثمار تم هنا وضع السیاسة الإ: حیث ی)Formulating Policyیة (ستثمار تشكیل السیاسة الإ .3
ات ل صناعو لشمتنویع السیاسة  أوسیاسة التنویع ضمن نفس الصناعة،  أوالتوسع للشركة، مثل سیاسة 

 مختلفة. جدیدة 
): حیث یتم هنا تحلیل وتقییم جدوى المشاریع Capital Budgeting(القیام بإعداد موزانات رأس المال  .4

 ختیار البدیل الأفضل. ة بینها وصولاً لإیة والمفاضلستثمار الإ
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الأموال تقدیر كمیة ): حیث یتم هنا Financing(المطلوب وكیفیة الحصول علیه حدید حجم التمویل ت .5
 كیفیة الحصول على التمویل من مصادره المختلفة. ها و إستثمار المرغوب 

): هنا یتم تقییم نتائج Monitoring and Updating The Investment( الإستثمارمراقبة وتعدیل  .6
حقق مكان هناك فرق بین ال إذالمعرفة ما  الإستثمارة ومقارنتها مع النتائج المتوقعة من الفعلیّ  الإستثمار

 نحرافات في وجودها بشكل دوري ومستمر.والمخطط له، و یجب تصحیح الإ
  

  )Cash Flows( التدفقات النقدیة .6
  ةالنقدی اتالتدفقمفهوم  6-1

المختلفة  الإقتصادیةبحیث یتم تسجیل العملیات والأحداث  الإستحقاق أساسالمحاسبي على یستند الفكر 
المالي الفكر یقوم تم تحصیلها أم لا، بینما  إذاستحقاقاتها وبغض النظر عن لإوفقاً التي تحدث داخل الشركة 

حسب ف. ةخارج أو ةداخل ةینقد اتتدفقعنها التي ینجم بالعملیات یهتم النقدي والذي  ساسالأعتماد على بالإ
عتراف بهذا ألف دینار على الحساب لقامت بالإ 100الشركة بضاعة بقیمة باعت لو  الإستحقاق أساس
ألف دینار)  20(ولنفترض أنها الأرباح الناتجة عن هذه المبیعات  إحتسابفي القوائم المالیة ولتم  الإیراد

فإن هذه المبیعات كانت على الحساب ولم الواقع في كن في قائمة الدخل. لوإضافتها لصافي أرباح الشركة 
ألف دینار لم تتحقق بعد وهذا یجعل  20أي مبالغ لقاء بیعها بعد، وبالتالي فإن الأرباح البالغة یتم استلام 

  ولا یعكس الواقع الفعلي للشركة. حقیقي رقم صافي الربح الذي تم تضخیمه بقیمة هذه الأرباح غیر 
  

  )4مثال (
مة الدخل الخاصة قائمن خلالها والتي أظهرت قوائمها المالیة بنشر شركة فورد موتورز الأمریكیة قامت 

  . 2003عن الربع الرابع من العام  ملیون دولار أمریكي 793بلغت بالشركة بأن صافي الخسائر المحاسبیة 
  

قد تحمل في ثنایاها مدلولات  لأنهاإن هذه الخسارة المعلنة تعتبر من أسوء الأمور التي قد تحدث لأي شركة 
  سلبیة قد تؤثر على استقرار الشركة وعلى ثقة المساهمین بها مما قد یدفع قیمة الشركة للتدهور السریع. 

  

ملیار دولار  1.6بلغ حال، أظهرت قائمة التدفقات النقدیة لنفس الفترة بأن صافي التدفق النقدي على أیة 
قات النقدیة الداخلة للشركة (المقبوضة) تجاوزت التدفقات النقدیة الخارجة ، الأمر الذي یعني بأن التدفأمریكي

  ملیار دولار.  1.6بحوالي (المدفوعة) 
  

البنود  إلىوبین صافي التدفق النقدي یعود خسائر الشركة المعلنة الفرق الكبیر بین وهنا بین التحلیل بأن 
تج عنها تلك الخسائر المحاسبیة، والتي كانت تعود في نإدراجها في قائمة الدخل والتي غیر النقدیة التي تم 

  ات وغیرها. ستهلاكقتطاعات غیر النقدیة المرتبطة بإعادة هیكلة عملیات الشركة والإالإ إلىمعظمها 
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التدفقات على الاهتمام تركیز ات المختلفة ستثمار ضروري عند تقییم الإلأصبح من ابناءً على ما سبق، 
دفعه فعلاً بدلاً من التركیز على الإیرادات  أووالتي تعكس ما تم قبضه ات ستثمار لك الإت النقدیة الناجمة عن

   والمصاریف المحاسبیة والتي تتضمن في معظم الحالات على بنود غیر نقدیة.
  

یین من التدفق النقدي هما التدفق النقدي الداخل والتدفق النقدي الخارج. أساسویمكن التمییز هنا بین نوعین 
نقداً في  ستلمتها الشركةإهو عبارة عن المبالغ المالیة التي ) Cash Inflowأن التدفق النقدي الداخل ( حیث

هو عبارة عن المبالغ المالیة التي ف )Cash Outflowالتدفق النقدي الخارج (الشركة خلال فترة معینة. أما 
  الشركة خلال فترة معینة. من قبل نقداً دفعها تم 

  

أنها تأخذ بعین بل ، الإستثمارالمال لا تعتمد فقط على حجم التدفقات النقدیة المتوقعة من  إن موازنة رأس
ویتم الربط بین هذه  .الإستثمارحجم المخاطرة التي ینطوي علیها و توقیت حدوث تلك التدفقات، عتبار الإ

    الي.من خلال أسالیب الموازنة الرأسمالیة التي سنستعرضها في السیاق التمن  المفاهیم
  

  التدفقات النقدیة إحتساب 6-2
التدفقات  إحتسابالقرارات، فمن المهم معرفة كیفیة  إتخاذنظراً لأهمیة التدفقات النقدیة ودورها الكبیر في 

التدفقات النقدیة من خلال المعادلة  إحتسابویمكن عتماد على قائمة الدخل والمیزانیة العمومیة. النقدیة بالإ
  التالیة:
  في صافي رأس المال العاملالتغیر  -الرأسمالي الإنفاق –تدفق النقدي التشغیلي النقدي = ال دفقالتصافي 

  
  )Operating Cash Flowالتدفق النقدي التشغیلي ( )1(

حتسابها إویمكن  ،ةعتیادیة للشركالتي یتم تحصیلها من الأنشطة الإ وهو عبارة عن التدففقات التقدیة
  من خلال المعادلة التالیة:

  الضرائب – ستهلاكتدفق النقدي التشغیلي = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب + الإال
  

   )Net Capital Spendingالرأسمالي ( الإنفاقصافي  )2(
بیع نفاقها لشراء الأصول الثابتة مطروحاً منها المبالغ المحصلة نتیجة وهو عبارة عن المبالغ التي تم إ

  نفاق الرأسمالي من خلال المعادلة التالیة:الإصافي  إحتسابالأصول الثابتة. ویمكن 
صافي الأصول الثابتة أول  –الثابتة في نهایة الفترة الأصول الرأسمالي = صافي الإنفاق صافي 

  ستهلاكالفترة + الإ
  

  )Change in Net Working Capitalالتغیر في صافي رأس المال العامل ( )3(

امل آخر الفترة ورصید رأس المال العامل أول الفترة. وهو عبارة عن الفرق بین صافي رأس المال الع
  من خلال المعادلة التالیة:التغیر في صافي رأس المال العامل  إحتسابویمكن 
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صافي رأس المال  –صافي رأس المال العامل آخر الفترة = العامل  مالال صافي رأسالتغیر في 
  العامل أول الفترة

  

  )5( مثال
حسب صافي اشركة صناعة أنابیب الري، والتي تخص بینة في الجدول التالي المالمعلومات بناءً على 

  . 2011عام في التدفق النقدي للشركة 
  

  31/12/2011  31/12/2010  البند / الفترة

  95400  86500  صافي رأس المال العامل
  172800  198300  صافي الأصول الثابتة

  123000  118000  صافي الربح قبل الفوائد والضرائب
  21500  23400  ستهلاكالإ

  26500  24000  الضرائب
  

  )5( مثال حل
  الضرائب – ستهلاكالتدفق النقدي التشغیلي = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب + الإ )1(

  

  دینار 118000=  26500 - 21500+  12300=                      
  

صافي الأصول الثابتة أول الفترة  –صافي الأصول الثابتة في نهایة الفترة صافي الإنفاق الرأسمالي =  )2(
  ستهلاك+ الإ

  

  دینار 4000-=  21500+  198300 – 172800صافي الإنفاق الرأسمالي =   
  

   - صافي رأس المال العامل آخر الفترةالتغیر في صافي رأس المال العامل =  )3(
  صافي رأس المال العامل أول الفترة                  

  

  دینار 8900=  86500 – 95400 ال العامل =التغیر في صافي رأس الم
  

التغیر في صافي رأس المال  -الإنفاق الرأسمالي –التدفق النقدي التشغیلي صافي التدفق النقدي = 
  العامل

  دینار 113100=  8900 –) 4000-( – 118000 صافي التدفق النقدي = 
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  )Capital Budgeting Techniques( طرق وأسالیب الموازنة الرأسمالیة .7
  

ات والمفاضلة بین البدائل ستثمار التي تستخدم لتقییم الإ على العدید من الطرق والأسالیبتتضمن موازنة رأس المال 
  :نستعرضها في السیاق التالي یةستثمار الإ

  

  )Net Present Valueصافي القیمة الحالیة ( )1(
وشیوعاً بالمقارنة مع ال استخداماً موازنة رأس المطرق أكثر  من تعتبر طریقة صافي القیمة الحالیة

التدفقات النقدیة حجم عتبار تأخذ بعین الإعدة أسباب أهمها أنها  إلىویعود ذلك الأخرى، الطرق 
قع في عمق التفكیر یوهو الأمر الذي عامل المخاطرة بالإضافة لوتوقیتها  الإستثمارالمتوقعة من 

  التمویلي الحدیث. 
  

والمتمثلة بالتدفقات  ستثماریة على أنه مقدار الفرق بین التكالیف المبدئیة للإف صافي القیمة الحالعرّ ویُ 
من المتوقعة ة الداخلبین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة ، و الإستثمارهذا النقدیة الخارجة التي یتطلبها 

بشكلٍ ریاضي التعبیر عن صافي القیمة الحالیة  یمكن. و بعد خصمها بمعدل تكلفة رأس المال الإستثمار
  :حسب المعادلة التالیة

  

  التكلفة المبدئیة + القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة - صافي القیمة الحالیة = 
Inflows)PV(Cash   Investment -InitialNPV +=  

  حیث أن:
لغایات أن تدفعه الشركة التدفق النقدي الخارج الذي لا بد من  أوهي التكلفة التكلفة المبدئیة:  -

  شراء آلات ومعدات وغیرها. أومشروع قائم  أو، مثل شراء مصنع الإستثمار
 

من المشروع متوقع كل تدفق نقدي خصم القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة: هي عبارة عن  -
  بمعدل تكلفة رأس مال الشركة. 

  

  القیمة الحالیة لأي تدفق نقدي یمكن استخدام المعادلة التالیة: إحتسابلغایات و 
  

n

n

2

2

1

1

K)(1

CF
.....

K)(1

CF

K)(1

CF
Inflows)PV(Cash 

+

++

+

+

+

=  

   :نحیث أ
PV(Cash Inflows)    الإستثمارالنقدیة الداخلة المتوقعة من القیمة الحالیة للتدفقات هي .  
CF1, CF2, … CFn    ة المتوقعة من المشروع حسب توقیت حدوثها بعد سـنة النقدیات التدفقهي

  من السنوات. n أوسنتین  أو
K    ة رأس الشــركة والتــي تعكــس المتوســط المــوزون لتكلفــ تكلفــة رأس مــالهــي

  المال التي تم مناقشتها في الفصل الثالث. 
n     السنوات التي سیتم تحصیل التدفق النقدي فیها.  أوهي عدد الفترات  
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   القرار إتخاذقاعدة 
  .أكبر من صفر نقوم بقبول المشروع كان صافي القیمة الحالیة للمشروع إذا •
 رفض المشروع .كان صافي القیمة الحالیة للمشروع أقل من صفر نقوم ب إذا •
في حال المفاضلة بین عدة مشاریع نقوم باختیار المشروع الذي یحقق أعلى صافي  •

  قیمة حالیة موجبة.
  

  )6( مثال
ختیار أحدهما، وقد كانت التكلفة المبدئیة المقدّرة یین لإإستثمار بدیلین ترغب إحدى الشركات بالمفاضلة بین 

المتوقعة الداخلة النقدیة ، أما التدفقات %10الشركة رأس مال تكلفة ت ، كما كاندینار ألف 100لكل منهما 
  قد كانت كما یلي:ف كل مشروعمن 

  ةالمتوقع ةالنقدی اتالتدفق
  ةالنقدی اتالتدفق  السنة

  المشروع "أ"  المشروع "ب"

  التكلفة المبدئیة  0  )100.000(  )100.000(

10,000  60,000  1  

التدفقات النقدیة 

  الداخلة

20,000  50,000  2  
30,000  40,000  3  
40,000  30,000  4  
50,000  20,000  5  
60,000  10,000  6  

  

  .تخدام طریقة صافي القیمة الحالیةباسین ستثمار الإ: المفاضلة بین هذین المطلوب
  

  )6( مثال حل
  "أ"  ستثمارصافي القیمة الحالیة للإ .1

  دینار  100.000التكلفة المبدئیة =  •
 دینار 164.474تدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع =  القیمة الحالیة لل •

 

164474
)10.01(

10000

)10.01(

20000

)10.01(

30000

)10.01(

40000

)10.01(

50000

)10.01(

60000
654321

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  
 

 دینار 64.474=  164.474+  100.000 -"أ" =  ستثمارصافي القیمة الحالیة للإ •
 100الأول ستغطي تكلفته المبدئیة البالغة  الإستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من  •

 دینار. 64.474عنها بمقدار  وستزیدألف دینار 
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  "ب"  ستثمارللإصافي القیمة الحالیة  .2
  دینار 100.000التكلفة المبدئیة =  •
  دینار 140.394القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع =  •

  

140394
)10.01(

60000

)10.01(

50000

)10.01(

40000

)10.01(

30000

)10.01(

20000

)10.01(

10000
654321

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  
  

 دینار 40.394=  140.394+  100.000 -" = ب" ستثمارصافي القیمة الحالیة للإ •
 100الثاني ستغطي تكلفته المبدئیة البالغة  الإستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من  •

  دینار. 40.394ألف دینار وستزید عنها بمقدار 
  

ین یعتبران مقبولان حسب طریقة صافي القیمة الحالیة لأن كلاهما یحقق ستثمار على الرغم من أن الإ .3
 الإستثمارواحد من بینهما لذلك نقوم باختیار  إستثمار إختیارإلا أننا بصدد  صافي قیمة حالیة موجبة،

  .وهو المشروع "أ" في مثالناكبر الأصافي القیمة الحالیة الذي یحقق 
  

  )7مثال (
یتطلب كلاً من هذه ، و مفاضلة بینهمترید الیة "أ" و "ب" و "ج"، و إستثمار یوجد لدى شركة ثلاثة مشاریع 

تقدر تكلفة رأس المال لهذه الشركة (معدل الخصم) دینار، و  120,000مبدئیاً مقداره اً ار إستثمالمشاریع 
  ، وقد كانت التدفقات النقدیة المتوقعة من هذه المشاریع كما یلي:%11بنسبة 

  

  التدفق النقدي المتوقع
  السنة

  المشروع "أ"  المشروع "ب"  المشروع "ج"
32,000  16,000  22,000  1  
29,000  22,000  28,000  2  
27,000  23,000  30,500  3  
25,000  25,000  24,000  4  
20,000  30,000  23,000  5  
15,000  40,000  18,000  6  

  

  

  :المطلوبو 
  .صافي القیمة الحالیة لكل مشروع إحتساب -أ
  .المفاضلة بین هذه المشاریع -ب
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  )7مثال ( حل

  صافي القیمة الحالیة: .أ

  "أ" صافي القیمة الحالیة للمشروع

  السنة  التدفق النقدي للمشروع "أ"  افي القیمة الحالیةص

-120000  -120000  0  
19819.82  22000  1  
22725.43  28000  2  
22301.34  30500  3  
15809.54  24000  4  
13649.38  23000  5  
9623.54  18000  6  
  المجموع  103929

  

  "ب" صافي القیمة الحالیة للمشروع

  السنة  "بنقدي للمشروع "التدفق ال  صافي القیمة الحالیة

-120,000  -120,000  0  
14414.41 16,000  1  
17855.69 22,000  2  
16817.4 23,000  3  
16468.27 25,000  4  
17803.54 30,000  5  
21385.63 40,000  6  
  المجموع  104,745

  

  "ج" صافي القیمة الحالیة للمشروع

  سنةال  "جالتدفق النقدي للمشروع "  صافي القیمة الحالیة

-120,000  -120,000  0  
28828.829  32,000  1  
23537.05 29,000  2  
19742.17 27,000  3  
16468.27 25,000  4  
11869.03 20,000  5  
8019.61 15,000  6  
  المجموع  108,465
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  :المفاضلة بین المشاریع .ب

   المشروع.بما أن المشروع الثالث "ج" یحقق أعلى صافي قیمة حالیة فإننا نقوم باختیار هذا 
  

  )Internal Rate of Returnمعدل العائد الداخلي (طریقة  )2(
مع  ستثمارتتساوى عنده التكلفة المبدئیة للإعلى أنه معدل الخصم الذي معدل العائد تعریف ن یمك

ویمكن . صفرمعدل الخصم هذا تكون عند صافي القیمة الحالیة التدفقات النقدیة الداخلة، وبالتالي فإن 
  كما یلي:باستخدام نفس معادلات صافي القیمة الحالیة ذلك ریاضیاً  التعبیر عن
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الذي یجب  )IRRحیث یصبح السؤال هنا ما هو معدل الخصم والذي نسمیة هنا معدل العائد الداخلي (
  استخدامه في المعادلة السابقة لیعطینا صافي قیمة حالیة تبلغ صفر. 

  
ناجح لا بد أن یكون  إستثماراستخدام طریقة معدل العائد الداخلي من حقیقة أن أي ویكمن المنطق من 

المبدئیة وعلى  الإستثمارقادراً على أقل تقدیر على تسدید التكالیف المصاحبة والتي تتضمن على تكلفة 
 ستثمارقادراً على ذلك فقط فستكون صافي القیمة الحالیة للإ الإستثمارتكالیف رأس المال. فإذا كان 

 صفر بمعنى أن المشروع قادراً على تسدید تكلفته المبدئیة وتكلفة أموال الشركة لكن دون تحقیق عوائد. 
قادراً على تغطیة تكالیفه بالإضافة  الإستثمارما لو كان صافي القیمة الحالیة موجباً فسیكون عندها أ

  . الإستثمارلتوفیر عوائد على 
  

رأس مال الشركة بشكل مباشر، ل مقارنة معدل العائد الداخلي بتكلفة ویمكن أن نلخص كل ذلك من خلا
مثلاً، فهذا یعني بأننا لو خصمنا التدفقات النقدیة للمشروع بمعدل  %15الداخلي فإذا كان معدل العائد 

وإذا كانت تكلفة رأس المال سیكون المشروع قادراً على تسدید تكالیفه لكن دون تحقیق أیة أرباح.  15%
ویحقق  %12فهذا یعني أن المشروع سیغطي تكالیف تمویله البالغة  %12ولنفترض أنها  %15من  أقل

  . %3لنا عائد یبلغ 
  

   

 

  

  القرار: إتخاذقاعدة 
والمتمثلة بتكلفة رأس ) أكبر من معدل الخصم IRRكان معدل العائد الداخلي ( إذا •

  ، نقوم بقبول المشروع.المال
نقوم برفض تكلفة رأس المال ) أصغر من IRR( كان معدل العائد الداخلي إذا •

  .المشروع
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تكلفة رأس المال فإن هذا یعني أن مع ) IRRمعدل العائد الداخلي (تساوى  إذا •
المشروع سیسدد تكالیفه ولكن لن یحقق أي ربحیة للشركة، وبالتالي فإن قبول هذا 

   .یجاباً إ أولن یؤثر على الشركة سلباً  الإستثمار
فاضلة بین عدة مشاریع نقوم باختیار المشروع الذي یحقق أعلى معدل في حالة الم •

 عائد داخلي. 
  

  
حتسابه إب معدل العائد الداخلي، حیث یتم ومن الجدیر بالذكر هنا أنه لا یوجد صیغة معینة لحسا

وذلك بتجریب عدة معاملات خصم حتى نصل لمعامل الخصم الذي  التجربة والخطأ.أسلوب باستخدام 
  صافي القیمة الحالیة تاوي صفر. یجعل 

  
  )8( مثال

سنوات، وكانت التدفقات  4دینار، وعمره الإنتاجي  20.000تكلفة مبدئیة تبلغ لي إستثمار مشروع یحتاج 
و ، دینار في السنة الثانیة 6.000 و ،في السنة الأولى 4.500 الإستثمارهذا  النقدیة المتوقعة من

ت تكلفة رأس مال الشركة . فإذا كاندینار في السنة الرابعة 7.000و، دینار في السنة الثالثة 6.500
   .فیه الإستثماررفض نقبل أم نن هل وبیّ  معدل العائد الداخلي لهذا المشروع.حسب ا، 10%

  
  )8( مثال حل

  دینار 1101,75صافي القیمة الحالیة ، عندها سیكون %5أن معدل العائد الداخلي = نفترض  :أولاً 
  

75.1101
)05.01(

7000

)05.01(

6500

)05.01(

6000

)05.01(

4000
20000

4321
=









+

+

+

+

+

+

+

+−=NPV  
  

  .ت النقدیة بمعدل عائد داخلي أعلىخصم التدفقافیجب  بما أن هذا المعدل حقق قیمة موجبة
  

  دینار 285.77 -صافي القیمة الحالیة ستكون  ، عندها%10أن معدل العائد الداخلي = نفترض  ثانیاً:
  

77.285
)10.01(

7000

)10.01(

6500

)10.01(

6000

)10.01(

4000
20000

4321
−=









+

+

+

+

+

+

+

+−=NPV  
  

عندما صافي القیمة الحالیة و ، أكبر من صفر IRR  =5%عندما صافي القیمة الحالیة بما أن  ثالثاً:
IRR =10%  أصغر من صفر، فإننا نستدل على أن معدل العائد الداخلي الذي یجعل صافي

  . %10و %5القیمة الحالیة تساوي صفر هو محصور بین 
  

5%  ����   1101.75  

IRR  ����         صفر  

10%  ����  1285.77 -  
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  التالي: ویمكن ترتیب العلاقة السابقة على النحو
  

  

5%  -  IRR   =1101.75  -   0      
IRR  - 10%     0 - -1285.77  

  :أو
5%  -  IRR  =  1101.75     

IRR  - 10%     1285.77  
  

  وباستخدام الضرب التبادلي نجد أن:
  

1101.75 )IRR + (-110.18  =64.29 ) +IRR ( -1285.77  
  

  ومنها نجد أن:
  

  IRR(  =7.19%معدل العائد الداخل (
  

)، إذن نرفض %10) أقل من تكلفة رأس مال الشركة (%7.2ن معدل العائد الداخلي للمشروع (وبما أ
  المشروع لأنه غیر مجدي ولن یكون قادراً حتى على سداد تكلفة التمویل. 

  

  )9مثال (
، سنوات 6دینار، وعمره الإنتاجي  100000تكلفة مبدئیة مقدارها  إلىي یحتاج إستثمار مشروع 
، 16000، 19000، 22000، 25000، 23000المتوقعة منه السنویة التدفقات النقدیة وكانت 

  .عدل العائد الداخلي لهذا المشروع، فما هو م%7. فإذا كان معدل الخصم على التوالي 15000و
  

  )9مثال ( حل
  ، حینها فإن:%5نفترض أولاً أن معدل العائد الداخلي = 

  دینار 2945,9=  102945,9+  100000 -  = صافي القیمة الحالیة
  

  ، حینها فإن: %10مثل معدل عائد داخلي أعلى نختار وبما أن هذا المعدل حقق قیمة موجبة، فإننا 
  

  دینار 10521,7-=  89478,3+  100000 -  صافي القیمة الحالیة =
  

أصغر من  IRR 10%عندما تكون  NPVوأكبر من صفر  IRR 5%عندما تكون  NPVبما أن 
ا نستدل على أن معدل العائد الداخلي الذي یجعل صافي القیمة الحالیة تساوي صفر هو صفر، فإنن

  . %10 و %5محصور بین 
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5%  2945.92    
IRR       0  
10%  -10521.72  

  

  .%6یساوي  IRR أن معدل العائد الداخلي نجدخلال العلاقة السابقة  ومن
  

  )The Payback Method( طریقة فترة الإسترداد )3(
وكما یشیر ات التي تواجه الشركة. ستثمار ه الطریقة شهرتها من سهولة استخدامها لتقییم الإكتسب هذت

المبدئیة التي تم التكالیف سترداد لإ الإستثمارعدد السنوات التي یحتاجها تعني  فترة الإسترداد سم فإنالإ
اوى عندها التدفقات النقدیة هي الفترة الزمنیة اللازمة لتتس خر فإن فترة الإستردادوبمعنى آ دفعها علیه.

  الخارجة مع التدفقات النقدیة الداخلة. 
  

یمكن وفي حال كانت التدفقات النقدیة الداخلة المتوقعة من المشروع ثابتة ومتساویة من سنة لأخرى، 
  خلال القانون التالي: من إحتساب فترة الإسترداد

  
 النقدیة السنویة المتوقعة من المشروعالتدفقات ÷  المبدئي الإستثمارقیمة  = فترة الإسترداد

  
إحتساب فترة یمكن أما في حال كانت التدفقات النقدیة الداخلة من المشروع تختلف من سنة لأخرى، ف

ة جمع التدفقات النقدیة للسنة الأولى والثانیة والثالثة وهكذا حتى نصل لقیمة تساوي التكلفمن  الإسترداد
سترداد المشروع وإذا كان إهي عدد السنوات التي توقفنا عندها.  ستردادالمبدئیة، وحینها تكون فترة الإ

هذا الجزء من خلال قسمة التدفق النقدي  إحتسابیكتمل في عدة سنوات وجزء من السنة الأخیرة فیمكن 
الذي نحتاجه من السنة الأخیرة على التدفق النقدي للسنة الأخیرة كاملاً ونضیف النسبة الناتجة لعدد 

  ات السابقة. السنو 
  

یة التي تواجه الشركة وخاصة في ستثمار تقییم المشاریع الإفي  استخدام طریقة فترة الإستردادكن من الممو 
  حالتین هما:

استخدام هذه الطریقة حیث یمكن ، من قبل إدارة الشركةمحددة مسبقاً  الإستثمارعندما تكون فترة  •
المحتسبة أقل من الفترة  الإستردادفإذا كانت فترة ارة، مع معیار الإد الإستثمارلتقییم مدى توافق مدة 

أكبر من الفترة المحددة نقوم برفض  الإستردادكانت فترة  إذاالمحددة نقوم بقبول المشروع، أما 
  المشروع.

الشركة المفاضلة ة بحیث أن على متبادل عیر اعند المفاضلة بین مشیمكن استخدام هذه الطریقة  •
فترة الذي یحقق المشروع  إختیاروفي هذه الحالة یتم ، واحد فقط من بینهاختیار مشروع بینهم وإ 

  الأقل. الإسترداد
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   القرار إتخاذقاعدة 

 الفترة المحددة من قبل الإدارة،ستردادها أقل من التي تكون فترة إیتم قبول المشاریع  •
 .ن قبل الإدارةستردادها أكبر من الفترة المحددة مونرفض المشاریع التي تكون فترة إ

ي الذي یكون ذو ستثمار المشروع الإ إختیاریتم في حالة المفاضلة بین عدة مشاریع  •
  سترداد.إفترة أقل 

  
  )10مثال (

دینار، وكانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة لهذا  80000تبلغ  ةمبدئیتكلفة ات ستثمار الإأحد اج تحی
بأربع سنوات كحد أقصى،  الإستثمارحددت مدة لشركة قد افإذا كانت إدارة دینار،  25000المشروع 
  .هإتخاذن القرار الذي على الشركة وبیّ  الإستثمار لهذا الإستردادفترة احسب 

  
  )10مثال ( حل

 التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة من المشروع÷  المبدئي الإستثمارقیمة  = الإستردادفترة 
  سنة 3.2 =   25000  ÷  80000 =  الإستردادفترة 

  
سترداد تكلفته المبدئیة لإ یوم) 72من السنة (حوالي  %20ثلاث سنوات و إلىیحتاج  الإستثمارأي أن 
  .دینار 80000والبالغة 

  
 سنوات) 4سنة) كانت أقل من الفترة المحددة من إدارة الشركة ( 3.2( ستثمارللإ الإستردادوبما أن فترة 
  لأنه مجدي. الإستثمار على الشركة قبول هذافهذا یعني أن 

   
  )11مثال (

كانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة . فإذا دینار 40.000 همبدئي مقدار  إستثماریتطلب أحد المشاریع 
   .الإستردادهي في الجدول المبین أدناه، أحسب فترة لهذا المشروع كما 

  السنة  التدفق النقدي المتوقع

12.000  1  
13.000  2  
9.000  3  
12.000  4  
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  )11مثال ( حل
بجمع  الإستردادحساب فترة  غیر ثابتة ومتباینة، فیمكن ستثمارللإبما أن التدفقات النقدیة السنویة 

  .ستثمارة للإالمبدئیتكلفة المع قیمتها التدفقات النقدیة خلال السنوات حتى تتساوى 
  

التدفقات النقدیة حتى تتساوى مع هذه  ، فإننا نقوم بجمعاردین 40.000المبدئي =  الإستثماربما أن و 
  القیمة أي:

  

  السنة  التدفق النقدي المتوقع  المجموع التراكمي

12.000  12.000  1  
25.000  13.000  2  
34.000  9.000  3  
46.000  12.000  4  

  
) یتم بلوغها بین 40.000التكلفة المبدئیة للمشروع (بأن ونلاحظ من خلال العامود الأخیر في الجدول 

في السنة الثالثة، وهذا یعني  34.000المتراكم للتدفقات النقدیة  الإجماليحیث بلغ لسنة الثالثة والرابعة. ا
  . دینار 6000، وهذا الجزء یبلغ لسنة الرابعةجزء من التدفقات النقدیة ل إلىأننا بحاجة 

  

  ) 4( لسنةفي ا 6000 ) +3( في السنة 9000 ) +2( في السنة 13000 ) +1( في السنة 12000
  

  الإسترداد للمشروع هي:تكون فترة ومن هنا 
  سنة 3.5سنة =  0.5سنوات +  3) = 12.000÷  6.000سنوات + ( 3=  الإستردادفترة 

  
  :الإستردادممیزات طریقة فترة 

  ا. تطبیقهفهمها و سرعة و  سهولة الطریقة •
  یع المتبادلة. سهولة الاتفاق على القرار من قبل الإدارات المختلفة في حالة المشار  •

  
  أما عیوب هذه الطریقة فتتمثل في:

حیث أن هذا المفهوم لا یعطي أي  ،الإستردادتجاهل توقیت حدوث التدفقات النقدیة خلال فترة  •
  هتمام لمفهوم القیمة الزمنیة للنقود.إ 

، ولذلك فإنها تعتبر طریقة الإسترداد والتي قد تكون كبیرة ومهمةتجاهل التدفقات النقدیة بعد فترة  •
  بتدائي.الإ الإستثمارسترداد ي قد یحتاج لفترة طویلة لإإستثمار غیر ملائمة لقیاس ربحیة أي مشروع 

ستدلالي إبحیث لا یوجد هناك أي معیار ، الإستثمارقد تضعه الإدارة لقبول عشوائیة المعیار الذي  •
  .الإستردادعدم جدوى فترة  أوحد ما یمكننا من الحكم على جدوى 
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  )12مثال (
المبدئي لكل مشروع من هذه المشاریع  الإستثمار، تكلفة یةإستثمار أحد المستثمرین ثلاثة بدائل  یواجه

  . أما التدفقات النقدیة لهذه المشاریع فقد كانت كما یلي:دینار 10.000
  

  التدفق النقدي 

  ) جللمشروع (

  التدفق النقدي 

  ) بللمشروع (

  التدفق النقدي 

  ) ألمشروع (ل
  السنة

10.000  40.000  25.000  1  
20.000  30.000  25.000  2  
30.000  20.000  25.000  3  
40.000  10.000  25.000  4  

0  80.000  25.000  5  
  

 ستثمارقرار بالإ إتخاذ، و الإستردادوالمطلوب المفاضلة بین هذه المشاریع المتبادلة باستخدام طریقة فترة 
  في المشروع الأفضل. 

  

  

  )12مثال ( حل
 .سنوات 4=  25.000÷  100.000  ) =أللمشروع ( الإستردادفترة  .أ
 

دینار بعد  100.000من خلال جمع التدفقات النقدیة نجد أنها تبلغ ) = بللمشروع ( الإستردادفترة  .ب
 سنوات.  4

  

ار بعد دین 100.000من خلال جمع التدفقات النقدیة نجد أنها تبلغ ) = جللمشروع ( الإستردادفترة  .ج
 سنوات.  4

  

للمشاریع الثلاثة فیمكن القول بأن الشركة تستطیع  الإستردادبناءً على ما سبق، ونظراً لتساوي فترة  .د
ومن المهم هنا أن نلاحظ أن التدفقات النقدیة . الإستردادنفس فترة  هال أي منها لأن إختیار

وهو  الإستردادلرابعة لم تؤثر على فترة التدفقات النقدیة بعد السنة ا أوللمشاریع وسلوكها عبر الزمن 
 الأمر الذي یعكس عیوب هذه الطریقة بشكل واضح.

  

  
  )13مثال (

ختیار البدیل الأفضل، وقد كانت مجیات مشروعین للمفاضلة بینهما لإتواجه الشركة العربیة للبر 
  المعلومات المتوفرة أمام الشركة كما یلي:

  

  السنة  ) أالنقدي للمشروع ( التدفق  ) بالتدفق النقدي للمشروع (

- 5,000  - 7,000   0  
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2,500  4,000  1  
1,500  4,000  2  
3,000  1,500  3  

  

  والمطلوب:

 لكل مشروع و تحدید أي المشروعین أفضل. الإستردادفترة  إحتساب .أ
ستردادها عن سنة، فماذا إتزید فترة المشاریع التي لا  إختیارعلمت بأن الشركة تتبع سیاسة  إذا .ب

  ن قرار الشركة.سیكو 
  

  

   )13مثال ( حل
  لكل مشروع: الإستردادأ. فترة 
  سنة  1.75= سنة  ) 4000÷  3000(  سنة +) = أللمشروع ( الإستردادفترة  -
  سنة 2.33= ) سنة  3000÷  1000(سنة + سنة + ) = بللمشروع ( الإستردادفترة  -
  سترداده أقل. ترة إف لأن الإستردادفقاً لطریقة فترة یعتبر المشروع الأول أفضل و  -

  

قرار  نفسیكو ستردادها عن سنة، إالمشاریع التي لا تزید فترة  إختیارالشركة تتبع سیاسة كانت  إذاب. 
  لأنهما یحتاجان لفترة استرداد أكبر من سنة. في المشروعین الإستثمارالشركة في هذه الحالة رفض 

  
  

   )The Discounted Payback Method(المخصومة  الإستردادطریقة فترة  )4(
تتضمن على تجاهلها للقیمة  الإستردادنتقادات التي وجهت لطریقة فترة أهم الإ نإكما سبق وذكرنا ف

للنقود من القیمة الزمنیة عتبار ن الإیلتأخذ بع الإستردادومن هنا تم تطویر طریقة فترة . الزمنیة للنقود
  . المخصومة الإستردادنتج عنه طریقة فترة ، وهذا ما خلال خصم تلك التدفقات بتكلفة رأس مال الشركة

  
 الإستثمارتكلفة الفترة الزمنیة اللازمة لتتساوى عندها المخصومة على أنها  الإستردادفترة یمكن تعریف و 

المخصومة عن  الإستردادة تحلیل فترة قیولا تختلف طر . المخصومة مع التدفقات النقدیة الداخلةالمبدئیة 
عتمادها على التدفقات النقدیة المخصومة بدلاً من التدفقات النقدیة العادیة إلا بإ الإستردادطریقة فترة 

   .العادیة
  

المخصومة لا بد أن یتم تحویل التدفقات النقدیة المتوقعة من شكلها  الإستردادفترة  إحتسابولغایات 
وذلك حسب  القیمة الحالیة لكل تدفق نقدي إحتسابمن خلال تدفقات نقدیة مخصومة  إلىالعادي 

     المعادلة التالیة:

n

n

K)(1

CF
Cashflow Discountedor  PV

+

= 
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  :حیث أن
PV or Discounted Cash flow الإستثمارالمتوقعة من  النقدي هي القیمة الحالیة للتدفق .  

CFn   في السنة المتوقعة من المشروع  النقدي التدفقو هn.  
K    المتوسط الموزون لتكلفة رأس (هي تكلفة رأس مال الشركة

  . )مالال
n    التي سیتم تحصیل التدفق النقدي فیها.  ةهي السن  

  

  

  القرار: إتخاذقاعدة 
أقل من الفترة المحددة المخصومة  الإستردادتكون فترة عندما یتم قبول المشاریع  •

أكبر المخصومة  الإستردادتكون فترة عندما من قبل الإدارة، ونرفض المشاریع 
 .ةمن الفترة المحددة من قبل الإدار 

ي الذي یكون ستثمار المشروع الإ إختیاریتم في حالة المفاضلة بین عدة مشاریع  •
  .مخصومة ستردادإفترة ذو أقل 

  
  )14مثال (

كانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة . فإذا دینار 40.000 همبدئي مقدار  إستثماریتطلب أحد المشاریع 
علماً بأن تكلفة رأس مال  المخصومة الإستردادأحسب فترة  هي في الجدول المبین أدناه،لهذا المشروع كما 

  . %10الشركة 
  السنة  التدفق النقدي المتوقع

12.000  1  
13.000  2  
9.000  3  
12.000  4  

  

  )14مثال ( لح
القیمة الحالیة لكل  إحتسابتدفقات نقدیة مخصومة من خلال  إلىأولاً نقوم بتحویل التدفقات النقدیة العادیة 

  قدي.تدفق ن
  

  السنة  التدفق النقدي المتوقع  القیمة الحالیة  التدفقات النقدیة المخصومة

 =10909.1  
12000  

)1+0.1(1  12.000  1  

 =10743.8  
13000  

)1+0.1(2  13.000  2  
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 =6761.8  
9000  

)1+0.1(3  9.000  3  

 =8196.2  
12000  

)1+0.1(4  12.000  4  
  

حتى تتساوى المخصومة إننا نقوم بجمع التدفقات النقدیة ، فدینار 40.000المبدئي =  الإستثماروبما أن 
  :مع هذه القیمة أي

  

  السنة  المخصومة ةالنقدی اتالتدفق  المجموع التراكمي

10909.1 10909.1  1  
21652.9 10743.8  2  
28414.7 6761.8  3  
36610.9 8196.2  4  

  
بلوغها لا یمكن ) 40.000للمشروع ( ونلاحظ من خلال العامود الأخیر في الجدول بأن التكلفة المبدئیة

في  36610المتراكم للتدفقات النقدیة  الإجماليحیث بلغ في ظل التدفقات النقدیة المتوقعة للشركة. 
وبالتالي فإن على الإدارة رفض هذا  ،المبدئیة الإستثمارالرابعة وهو ما لا یغطي تكلفة السنة نهایة 

   .الإستثمار
  

  ): The Return on Investment( ارالإستثمالعائد على طریقة  )5(
العائد على طریقة بو ) The Accounting Method(بالطریقة المحاسبیة تسمى هذه الطریقة أیضاً 

 Theكذلك تسمى بمتوسط معدل العائد ( ،)Return on Capital Employedرأس المال (
Average Rate Of Return.(   

  
ات في ضوء الربحیة التي تحققها وذلك من خلال ستثمار ن الإالمفاضلة بی أساسوتقوم هذه الطریقة على 

ویمكننا . المبدئیة الإستثمارتكلفة متوسط على ) الربح بعد الضرائبمتوسط عائد المشروع (قسمة 
   من خلال القانون التالي: الإستثمارالعائد على  إحتساب

  
  التكلفة المبدئیةمتوسط ÷  متوسط صافي الربح بعد الضریبة=  الإستثمارالعائد على 

  

Investment Initial average

profitnet  Average
R =OI  

  حیث أن:
 لمشروعاعدد سنوات عمر ÷ لمشروع لمجموع الربح بعد الضریبة  متوسط الربح بعد الضریبة = •

Project of life Economic

Profitnet  Total
ProfitNet  Average =  
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 2) ÷ قیمة الخردة للمشروع –التكلفة المبدئیة للمشروع (متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع =  •

  

2

Value Salvage-Investment Initial
Investment Initial Average =  

  

 

  قاعدة إتخاذ القرار:

لأنها تعتبر  الإستثماریتم قبول المشاریع التي تحقق أعلى معدل عائد على  •
  الأكثر ربحیة للشركة. 

وعلى الرغم من المزایا التي تتضمن علیها هذه الطریقة من حیث السهولة والسرعة في تطبیقها، إلا أنها بمجموعة من 
  العیوب منها:

 . الإستردادلزمنیة للنقود مثل طریقة فترة تجاهل للقیمة ا •
 .سبیة وتجاهلها للتدفقات النقدیةعتمادها على المدخلات المحاإ  •
عدم جدوى  أویمكننا من الحكم على جدوى  -حد ما إلى-ستدلالي إبحیث لا یوجد هناك أي معیار  •

 . الإستثمارالعائد على 
ي لقبول المشروع الأعلى ربحیة، علماً بأن إن استخدام هذه الطریقة للمفاضلة بین مشروعین ستؤد •

  كلا المشروعین قد یكونا غیر مجدیین للشركة لأن عوائدهما أقل بكثیر من تكالیف أموال الشركة. 
  

  )15( مثال
نار، دیألف  500 إلى هتكلفة شراءتصل  جدید إنتاجيفي شراء خط  ستثمارتبحث إحدى الشركات بالإ

وا قیمته كخردة في نهایة عمره قدّر بینما راضي لهذا الخط بعشر سنوات فتوقدر خبراء الشركة العمر الإ
  .ستهلاكالإ إحتسابدینار، علماً بأن الشركة تتبع طریقة القسط الثابت في ألف  100فتراضي بمبلغ الإ

  
العوائد المتوقعة من المشروع على مدار عمره الإنتاجي (نسبة الضریبة على أرباح الشركة فیما یلي و 

30%:(  
      

  السنة  و الإستهلاك صافي الربح قبل الضریبة
85.000  1  
83.000  2  
76.000  3  
70.000  4  
68.000  5  
66.000  6  
59.000  7  
53.000  8  
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46.000  9  
42.000  10  

  

  

  )15( مثال حل
بسلسلة من بد من المرور لا الإستثمارحتساب معادلة العائد على تتوفر جمیع المدخلات اللازمة لإحتى 

  الخطوات وذلك كما یلي:
  قسط الإهلاك السنوي حسب طریقة القسط الثابت: إحتساب •

  سنوات العمر الإنتاجي للأصل) ÷ الخردة –قیمة الأصل المبدئیة (قسط الإهلاك السنوي = 
  دینار سنویاً  40.000 = 10÷  )100.000 – 500.000= ( قسط الإهلاك السنوي

قبل الضرائب، وذلك بطرح قسط الإهلاك السنوي من الربح و  ستهلاكالربح السنوي بعد الإ إحتساب •
 نظر الجدول التالي).اوالضرائب ( ستهلاكالسنوي قبل الإ

ذلك بطرح الضریبة السنویة من الربح السنوي بعد صافي الربح السنوي بعد الضریبة و  إحتساب •
  نظر الجدول التالي).اوقبل الضریبة ( ستهلاكالإ

  لمشروعاعمر ÷ لمشروع لمجموع الربح بعد الضریبة  متوسط الربح بعد الضریبة = •
  دینار 17.360=  10÷  173.600 متوسط الربح بعد الضریبة =

  2) ÷ قیمة الخردة للمشروع –التكلفة المبدئیة للمشروع (متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع =  •
  ناردی 200.000=  2) ÷ 100.000 – 500.000( متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع =

  متوسط التكلفة المبدئیة÷  = متوسط صافي الربح بعد الضریبة الإستثمارالعائد على  •

  صافي الربح 
  بعد الضریبة

  الضریبة
 30%  

  الربح قبل 
  الضریبة

  الإهلاك
  الربح قبل الضریبة

  ستهلاكوالإ 
  السنة

31.500  13.500  45.000  40.000  85.000  1  
30.100  12.900  43.000  40.000  83.000  2  
25.200  10.800  36.000  40.000  76.000  3  
21.000  9.000  30.000  40.000  70.000  4  
19.600  8.400  28.000  40.000  68.000  5  
18.200  7.800  26.000  40.000  66.000  6  
13.300  5.700  19.000  40.000  59.000  7  
9.100  3.900  13.000  40.000  53.000  8  
4.200  1.800  6.000  40.000  46.000  9  
1.400  600  2.000  40.000  42.000  10  

  المجموع  173.600
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  %8.68=  200.000÷  17.360 = الإستثمارالعائد على 
  

  )16مثال (
مبدئیاً مقداره اً إستثمار الأول  لشراء آلة، ویتطلب الإقتراحمانعین قتراحین متإالشركات في أخذ  ىحدإتبحث 

 يفتراض، ویبلغ العمر الإدینار 28,000اً مبدئیاً قدره مار إستثالثاني  ، ویتطلب الإقتراحدینار 20,000
قتراحین، ویحتسب الإهلاك وفقاً لطریقة القسط الثابت ولیس هناك قیمة للخردة، وقد سنوات لكلا الإ 4للآلة 

  كان صافي الربح المتوقع بعد الضریبة لكلا المشروعین كما یلي:
  

  السنة  الأول الإقتراح  الثاني الإقتراح

1,000  2,000  1  
1,500  2,000  2  
3,000  2,000  3  
5,000  2,000  4  

  المجموع  8,000  10,500
  

  قتراح والمفاضلة بینهما.إلكل  الإستثماروالمطلوب حساب معدل العائد على 
  

  )16مثال ( حل

  للمشروع الأول الإستثمارالعائد على 
  دینار 2,000=  4÷  8000متوسط صافي الربح بعد الضریبة للمشروع الأول =  •
 دینار 10,000 =  2÷  20,000متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع الأول =  •
 %20=  10,000÷  2000=  للمشروع الأول الإستثمارالعائد على  •

  
  للمشروع الثاني الإستثمارالعائد على  

  دینار 2,625=  4÷  10,500متوسط صافي الربح بعد الضریبة للمشروع الثاني =  •
  دینار 14,000=  2÷  28,000 لمبدئیة للمشروع الثاني =متوسط التكلفة ا •
 %18,75=  14,000÷  2625للمشروع الثاني =  الإستثمارالعائد على  •

  
) %18.75) أعلى من معدل العائد للمشروع الثاني (%20بما أن معدل العائد للمشروع الأول ( القرار:

  .ختیار المشروع الأولإتقوم بة أن فعلى الشرك
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  )Profitability Index(ؤشر الربحیة مطریقة  )6(
تعتبر هذه الطریقة شبیهة جداً بطریقة صافي القیمة الحالیة، حیث أنها تعتمد على مقارنة القیمة الحالیة 

وتقوم طریقة مؤشر الربحیة على قسمة التدفقات النقدیة المتوقعة من  .للتدفقات النقدیة بالتكلفة المبدئیة
في حالة كانت قیمة مؤشر الربحیة أكبر  ویكون المشروع مقبولاً المبدئي.  ارالإستثمالمشروع على تكلفة 

ات وذلك ستثمار مكن استخدام طریقة مؤشر الربحیة للمفاضلة بین الإیكما  من الواحد، والعكس صحیح.
  الذي یحقق أعلى مؤشر ربحیة.  الإستثمار إختیارمن خلال 

  

  ستثمارلإة لالمبدئیتكلفة ال÷ ت النقدیة الداخلة القیمة الحالیة للتدفقا= ) PIمؤشر الربحیة (
  

Investment Initial

Inflows)Cash  PV(
=PI  

  

 إلىتعطینا نسبة التدفقات المتوقعة ویكمن الفرق بین هذه الطریقة وبین طریقة صافي القیمة الحالیة أنها 
. أما مارالإستثالربحیة) الناتجة عن  أوالمبدئي، وبالتالي من الممكن معرفة نسبة العائد ( الإستثمار

المبدئي وبین القیمة  الإستثماربین تكلفة بالدینار الفرق  إحتسابتقوم على فطریقة صافي القیمة الحالیة 
  .الحالیة للتدفقات المتوقعة

  

  

  القرار إتخاذقاعدة 
یتم قبول المشاریع التي یكون فیها مؤشر الربحیة أكبر من الواحد صحیح، ونرفض  •

 مؤشر الربحیة أقل من الواحد صحیح. ات التي یكون فیها ستثمار الإ
  الذي یحقق أعلى مؤشر ربحیة.  الإستثمار إختیارات، یتم إستثمار عند المفاضلة بین عدة  •

  
  

  )17( مثال
ختیار أحدهما، وقد كانت التكلفة المبدئیة یین لإإستثمار بدیلین ترغب إحدى الشركات بالمفاضلة بین 

، أما التدفقات التدفقات %10الشركة تكلفة رأس مال ت ا كاندینار، كم ألف 100المقدّرة لكل منهما 
  كل مشروع فیبینها الجدول التالي. المتوقعة من الداخلة 

  

  ةالمتوقع ةالنقدی اتالتدفق
  ةالنقدی اتالتدفق  السنة

  المشروع "أ"  المشروع "ب"

  التكلفة المبدئیة  0  )100.000(  )100.000(

10.000  60.000  1  

یة التدفقات النقد
  الداخلة

20.000  50.000  2  
30.000  40.000  3  
40.000  30.000  4  
50.000  20.000  5  
60.000  10.000  6  
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  .مؤشر الربحیةباستخدام طریقة ین ستثمار الإالمفاضلة بین هذین  :المطلوب
  

  )17( مثال حل

 ینارد 164.474=  "أ" . القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع 1
 

164474
)10.01(

10000

)10.01(

20000

)10.01(

30000

)10.01(

40000

)10.01(

50000

)10.01(

60000
654321

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  
 

 %164.5 أو 1:  1.645=  100.000÷  164.474= للمشروع "أ" مؤشر الربحیة  •
تكلفته المبدئیة قادرة على تغطیة الأول  الإستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من  •

 دینار.  %64.5تحقیق عائد مقداره و 
  

  دینار 140.394= "ب" المتوقعة من المشروع . القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة 2
  

140394
)10.01(

60000

)10.01(

50000

)10.01(

40000

)10.01(

30000

)10.01(

20000

)10.01(

10000
654321

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  
  

 %140.4 أو 1:  1.404=   100.000÷  140.394" = ب"مؤشر الربحیة للمشروع  •
بالإضافة الثاني ستغطي تكلفته المبدئیة  الإستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من  •

 .%40.4لتحقیق نسبة ربح مقدارها 
مؤشر ربحیة كان لأن مؤشر الربحیة ین یعتبران مقبولان حسب طریقة ستثمار على الرغم من أن الإ .3

أعلى مؤشر ربحیة وهو الذي یحقق  الإستثمار، إلا أننا نقوم باختیار أكبر من الواحد لكلیهما
  .المشروع "أ" في مثالنا

  

  عدم التأكد ةحالموازنة رأس المال في ظل  .8
ات المتاحة أمام ستثمار وطریقة تقییم ومفاضلة الإرأس المال ات لیب المتبعة في موازنالأساسبق وتحدثنا عن 

المشروع أكیدة الحدوث ولا  فتراض أن التدفقات النقدیة المتوقعة منإالطرق على تلك وقد قامت جمیع الشركة. 
بموازنة رأس هذا ما یسمى و  عن التدفقات النقدیة المتوقعة،لأن تختلف التدفقات النقدیة الحقیقیة  إحتمالیوجد 
  في حالة التأكد. المال 

  

التدفقات النقدیة المتوقعة من وتوقیت معلومات أكیدة عن حجم فیها لا تتوفر لكن هناك العدید من الحالات التي 
ي أساساستخدام طرق التقییم السابقة لأنها تعتمد بشكل یمكن فلا هذه المشروع، وبذلك وفي ظل عدم التأكد 

  . في ظل عدم التأكدموازنة رأس المال بد من استخدام طرق لایصبح . وهنا وتوقیتهام التدفقات النقدیة على حج
  

  )Sensitivity Analysisتحلیل الحساسیة ( 8-1
، وبالتالي فإن التدفق تدفقات النقدیة المستقبلیةللحتمالات إعدة وجود فتراض إیقوم تحلیل الحساسیة على 

حتمالات ویتم عادةً صیاغة ثلاثة إ. الإحتمالاتلابد أن یعكس جمیع تلك  ستثمارالإالنقدي المتوقع من 
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الظروف وفي أفضل الظروف وفي الوضع أسوء في تعبر عن مقدار التدفق المحتمل للتدفق النقدي بحیث 
  الطبیعي.

ي حیث یتم هنا تحدید أعلى تدفق نقدب، )Optimisticحالة التفاؤل (أفضل الحالات ویطلق علیها  •
 .ممكن من المشروع

تحدید التدفق النقدي ، ویتم فیها )Expectedالحالة المتوسطة (العادیة وتسمى ب أوالحالة الطبیعیة  •
 الطبیعیة.  أوالمتوقع في الظروف العادیة 

وهي عبارة عن أدنى تدفق نقدي متوقع من  )Pessimisticحالة التشاؤم (أسوء الحالات وتسمى ب •
  .المشروع

  الإجابة على الأسئلة التالیة:وذلك بحدوث لكل حالة من الحالات السابقة،  إحتمالإعطاء  یتمبعد ذلك و 
  ؟ (حالة التفاؤل) أن یتم تحقیق أفضل تدفق نقدي إحتمالیةما هي  )1(
  ؟ (الحالة المتوسطة) العادي أن یتم تحقیق التدفق النقدي إحتمالیةما هي  )2(
  ؟حالة التشاؤم)( تدفق نقديأسوء أن یتم تحقیق  إحتمالیةما هي  )3(

  

الإجابة على التساؤلات السابقة ویتم . %100بد أن یكون الإحتمالات السابقة لامع التأكید على أن مجموع 
وبناءً أیضاً على ، الإستثمارأداء ولتوقعات قتصاد ككل ولظروف الصناعة ناءً على التوقعات المستقبلیة للإب

جیداً وأن تزدهر الصناعة  الإقتصاديكون الأداء وقعنا أن یت إذا. فمثلاً الحدسالخبرة والتحكیم الشخصي و 
، بینما نعطي للحالة العادیة %60أكبر لحالة التفاؤل مثل  إحتمالیةیمكن أن نعطي ناجحاً  الإستثمارویكون 

  . %10، ونعطي لحالة التشاؤوم 30%
  

التدفق  إحتسابیمكننا ، حالة حتمال حدوث كلمتوقعة للتدفق النقدي وإ الأن نقوم بتحدید من الحالات بعد و 
  الصیغة التالیة:والتدفقات النقدیة من خلال  الإحتمالاتدمج في ظل عدم التأكد عن طریق المتوقع النقدي 

  

  ) الإحتمال ×)+ (التدفق في حالة التشاؤم الإحتمال× التدفق النقدي المتوقع = (التدفق في حالة التفاؤل 
  ) الإحتمال× (التدفق في حالة التشاؤم  +      

  

  )18(مثال 
حسب الشركة الهندسیة خلال السنة القادمة، التدفقات النقدیة لحتمالاتها عن إ أعطیت الحالات التالیة و  إذا

  المتوقع في ظل عدم التأكد.التدفق النقدي 
  

 الحالة الإحتمال العائد

 تفاؤل 30%  12.000

  متوسط 40% 9.000

  تشاؤم 30% 5.000
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  )18(مثال حل 
  )%30×  5.000) + (%40× 9.000) + (%30× 12.000تدفق النقدي المتوقع = (ال

  دینار 8.700=  1500+  3600+  3600=  
  

  )Break-even Analysisتحلیل التعادل (  8-2
یة في تقییم المشاریع في حالات عدم التأكد. حیث أن تحلیل ساسیعتبر تحلیل التعادل أحد المدخلات الأ

تتعادل عنده الإیرادات بالتكالیف، وبالتالي عند هذا  أوحجم المبیعات الذي تتساوى التعادل یبین لنا 
ویمكن باستخدام تحلیل التعادل تحدید الحد الأدنى من المستوى من المبیعات تكون أرباح الشركة صفر. 

مناسب من  حتى یستطیع تسدید تكالیفه وتحقیق هامشیرادات التي ینبغي للمشروع تحقیقها الإ أوالمبیعات 
   .الربح

  

فــي ســبیل الإنتــاج التــي تتحملهــا الشــركة بــد لنــا عنــد مناقشــتنا لتحلیــل التعــادل التعــرف علــى أنــواع التكــالیف ولا
  . تكالیف ثابتة وتكالیف متغیرة إلىتصنیف التكالیف من حیث علاقتها بحجم الإنتاج  یمكنحیث والبیع، 

  

  لثابتة + التكالیف المتغیرة= التكالیف ا) Total Costs(التكالیف الكلیة 
وهي التكالیف التي لا تتغیر مع تغیر حجم الإنتاج، والتكلفة  ):Fixed Costsالتكالیف الثابتة ( .1

. ومن الأمثلة على التكالیف أنها تنخفض مع زیادة حجم الإنتاجالثابتة للوحدة الواحدة متغیرة بحیث 
  الخ.…ات المعدات ، المصاریف الإداریة، إیجار صاریف الإهلاك، إیجارات المبانيالثابتة: م

وهي التكالیف التي تتغیر مع تغیر حجم الإنتاج حیث أنها  ):Variable Costsالتكالیف المتغیرة ( .2
یف التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة ثابتة. ومن الأمثلة على التكال، و اد مع زیادة عدد الوحدات المنتجةتزد

  لخ.إ…العمال  أجور، المتغیرة: تكلفة المواد الخام
  

  )Break-even Pointنقطة التعادل (
. كذلك یمكن تعریفها لذي تكون عنده الأرباح تساوي صفریمكن تعریف نقطة التعادل بأنها حجم المبیعات ا

بناءً على ذلك یمكن صیاغة ، و رادات الكلیة مع التكالیف الكلیةعلى أنها النقطة التي تتساوى عندها الإی
  لتعادل كما یلي:معادلة نقطة ا

  

  )Total Costs) = التكالیف الكلیة (Total Revenuesالإیرادات الكلیة (
  

 حدةولو أمعنا في تحلیل المعادلة السابقة لوجدنا أن الإیرادات الكلیة للشركة عبارة عن سعر بیع الو 
لثابتة مضافاً إلیها . أما التكالیف الكلیة عبارة عن إجمالي التكالیف امضروباً في عدد الوحدات المباعة

مضروبة في  إجمالي التكالیف المتغیرة (إجمالي التكالیف المتغیرة هي عبارة عن التكلفة المتغیرة للوحدة
  هكذا یمكننا إعادة كتابة المعادلة كما یلي:. و عدد الوحدات المباعة)

  ع)× ع = ث + (م × س 
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  :حیث أن
  ).Price Per Unit: سعر بیع الوحدة (س
  ).Number of Sold Unitsحدات المباعة (: عدد الو ع
  ).Fixed Costs: التكالیف الثابتة (ث
  ).Variable Cost Per Unit: التكلفة المتغیرة للوحدة (م

  

  معادلة نقطة التعادل (بالوحدات) وهي: إلىوبترتیب المعادلة أعلاه یمكننا الوصول 
  م) -(س ÷ ع* = ث 

  

م) یعرف بهامش المساهمة  -كلفة المتغیرة للوحدة (سالت –دة ومن المعروف أن سعر بیع الوح
)Contribution Margin(.بمعنى  ، والذي هو مقدار مساهمة الوحدة الواحدة في تغطیة التكالیف الثابتة

. ولحساب الثابتةأنه مساهمة المبلغ الباقي من إیراد بیع الوحدة بعد دفع التكلفة المتغیرة في تغطیة التكالیف 
  .ات التعادل (ع*) بسعر بیع الوحدةل بالدنانیر نقوم بضرب عدد وحدنقطة التعاد

  

  )19(مثال 
 إلىبالإضافة  2010تقوم شركة التقنیة المتطورة بتصنیع الأجهزة الهاتفیة، وكانت قائمة الدخل لها لعام 

  .ةهامش المساهمنقطة التعادل و  إحتسابوالمطلوب: ، معلومات أخرى كما هو موضح في الجدول التالي
  

  شركة التقنیة المتطورة

  البیان / السنة  2010

  المبیعات  600000

  التكالیف الثابتة -  130000
  التكالیف المتغیرة -  350000
  الضرائبصافي الربح قبل الفوائد و   120000

  الفوائد -  55000
  الربح قبل الضرائب  65000

  %40الضرائب  -  26000
  صافي الربح  39000

  الممتازة التوزیعات  19000
  الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادیة  20000

  
  عدد الأسهم  5000
  عدد الوحدات المباعة  25000
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  سعر الوحدة  24
  التكلفة المتغیرة للوحدة  14

  

  

  )19(مثال  حل
  ) م  - س ÷ (= ث   ع* 
  وحدة 13000) = 14-24÷ ( 130000=   ع* 

  

  س  × = ع*  نقطة التعادل بالدینار
  دینار 312000=  24×  13000=  لتعادل بالدینارنقطة ا
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  :أسئلة الفصل
  من متعدد) إختیارالأول (التمرین 

  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 
  

  یمكن تعریف موازنة رأس المال على أنها: .1
لشركة من خلال تحلیل العوائد والمخاطر التي ات التي تواجهها استثمار عملیة تقییم وتحلیل جدوى الإ .أ

 .القرار المناسب تخاذتتضمن علیها وصولاً لإ

 .جدیدة في المجتمع إنتاجیةخلق طاقة  أوالحالیة  الإنتاجیةزیادة الطاقة  إلىحقیقي یهدف  إستثمار .ب

 وبین العوائد التي یحققها. الإستثمارعملیة الموازنة بین المخاطرة التي ینطوي علیها  .ج

 الموازنة بین مصادر الأموال المتاحة أمام الشركة. .د
  

 :إلىیة ستثمار حسب نوع الأصول التي تستهدفها العملیة الإ الإستثماریمكن تقسیم  .2
)I (الموجودة في  الإنتاجیةزیادة الطاقة  أوجدیدة  إنتاجیةالذي یستهدف خلق طاقة  الإقتصادي الإستثمار

 المجتمع. 

)II (في شراء وبیع الأدوات المالیة ممثلةً بالأوراق المالیة مثل الأسهم  ستثمارلذي یهدف للإالمالي وا الإستثمار

  العادیة والممتازة والسندات وغیرها بهدف تحقیق عوائد.
 ) فقطIالجملة ( .أ

 ) فقطIIالجملة ( .ب

 ) صحیحتینII) و (I( .ج

  ) غیر صحیحتینII) و (I( .د
  

  على:تتضمن الشروط اللازمة لصنع القرار  .3

  .فوجود أهدا .أ

 .توفر البدائل .ب

 .القرار إتخاذتقییم البدائل بناءً على الهدف من  .ج
 جمیع ما ذكر. .د

  

  یة على المراحل التالیة:ستثمار شتمل العملیة الإت .4
  یة.ستثمار تشكیل السیاسة الإ .أ

 .الإستثمارتحدید قیود  .ب

 .یةستثمار تشكیل السیاسة الإ .ج

 .إعداد موزانات رأس المال .د

 جمیع ما ذكر. .ه
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 لنقدي وفقاً:ا حتسب التدفقی .5
)Iة التي تحدث داخل الشركة المختلف الإقتصادیةتسجیل العملیات والأحداث الذي ینص على  الإستحقاق ساس) لأ

  . تم تحصیلها أم لا إذاستحقاقاتها وبغض النظر عن وفقاً لإ

)IIخارجة. أوالذي یهتم بالعملیات التي ینجم عنها تدفقات نقدیة داخلة النقدي  ساس) للأ  

 ) فقطIة (الجمل .أ
 ) فقطIIالجملة ( .ب

 ) صحیحتینII) و (I( .ج
  ) غیر صحیحتینII) و (I( .د

  

  ات حسب طریقة صافي القیمة الحالیة:ستثمار یتم قبول الإ .6
 موجباً. كان صافي القیمة الحالیة للمشروع إذا .أ

 .سالباً كان صافي القیمة الحالیة للمشروع  إذا .ب
 .من التدفقات النقدیة الخارجةكانت التدفقات النقدیة الداخلة للمشروع أكبر  إذا .ج

 أ و ج فقط. .د
  

ألف دینار،  200یین، وقد كانت التكلفة المبدئیة لكل منهما إستثمار ترغب إحدى الشركات بالمفاضلة بین بدیلین  .7

فضل حسب طریقة صافي القیمة الحالیة، . والمطلوب تحدید المشروع الأ%9كما كانت تكلفة رأس مال الشركة 

 فقد كانت كما یلي: إستثمارالداخلة المتوقعة من كل النقدیة  التدفقاتعلماً بأن 
 

 الداخلةالتدفقات النقدیة 
 السنة

 المشروع "أ" المشروع "ب"

50000 50000 1 
70000 60000 2 
70000 80000 3 
60000 60000 4 

  
 دینار. 652.6المشروع "أ" أفضل لأنه یحقق صافي قیمة حالیة  .أ

 .دینار 1347.5یحقق صافي قیمة حالیة المشروع "ب" أفضل لأنه  .ب

 دینار. 1347.5المشروع "أ" أفضل لأنه یحقق صافي قیمة حالیة  .ج
 دینار. 35421.3كلا المشروعین یحققان صافي قیمة حالیة مقدارها  .د
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)، ما هو المشروع الأفضل حسب طریقة مؤشر 7بناءً على المعطیات الواردة في السؤال السابق (سؤال رقم  .8

 :یةالربح
 .%7.8المشروع "أ" أفضل لأن مؤشر الربحیة له  .أ

 .%7.8المشروع "ب" أفضل لأن مؤشر الربحیة له  .ب

 .%1.3المشروع "أ" أفضل لأن مؤشر الربحیة له  .ج
 .%2.7المشروع "ب" أفضل لأن مؤشر الربحیة له  .د

 

  ات حسب طریقة معدل العائد الداخلي:ستثمار یتم قبول الإ .9
  ) أكبر من معدل الخصم.IRRكان معدل العائد الداخلي ( إذا .أ

  . معدل الخصم) أصغر من IRRكان معدل العائد الداخلي ( إذا .ب
  . ) مع تكلفة رأس المالIRRتساوى معدل العائد الداخلي ( إذا .ج
  معدل عائد داخلي.أقل المفاضلة بین عدة مشاریع نقوم باختیار المشروع الذي یحقق عند  .د

  

 1100اً مبدئیاً مقداره إستثمار یتطلب فیه علماً بأنه  الإستثمارتقییم جدوى وترید  یوجد لدى شركة مشروع  .10

، فهل على الشركة قبول أم رفض المشروع، علماً %12، فإذا كانت تكلفة رأس مال الشركة (معدل الخصم) دینار

 یلي:كما  المشروعا التدفقات النقدیة المتوقعة من هذبأن 
  

 السنة التدفق النقدي للمشروع

500 1 
400 2 
300 3 
100 4 
- 5 
- 6 

  

  من معدل الخصم.وهو أقل  %11.3له معدل العائد الداخلي یجب رفض المشروع لأن  .أ
 . معدل الخصممن وهو أكبر  %14.5له معدل العائد الداخلي یجب رفض المشروع لأن  .ب

  من معدل الخصم.وهو أقل  %11.3له معدل العائد الداخلي یجب قبول المشروع لأن  .ج
 . معدل الخصممن وهو أكبر  %14.5له معدل العائد الداخلي لمشروع لأن یجب قبول ا .د

  

  :الإستردادات حسب طریقة فترة ستثمار یتم قبول الإ  .11
 للمشروع أكبر من الفترة المحددة من قبل الإدارة.  الإستردادت فترة كان إذا .أ

 للمشروع تساوي الفترة المحددة من قبل الإدارة.  الإستردادت فترة كان إذا .ب

 للمشروع أقل من الفترة المحددة من قبل الإدارة.  الإستردادت فترة كان إذا .ج
 .فترة استردادله أكبر المشروع الذي  إختیارالمفاضلة بین عدة مشاریع یتم عند  .د
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ات الزراعیة في شراء حصادة، وكانت العروض المقدمة للشركة تتضمن حصادات كبیرة ستثمار ترغب شركة الإ  .12

، سنوات 10هما علماً بأن العمر الإنتاجي ل ل حصادة،لكي التكالیف والعوائد المتوقعة وصغیرة، وفیما یل

 .الإستردادالمطلوب المفاضلة بین المشروعین باستخدام طریقة فترة و 
  

 السنة الحصادة الكبیرة الحصادة الصغیرة

- 72000 - 118000  0 
12500 19000 1 
11500 20000 2 
10000 18000 3 
9700 17000 4 
9300 16500 5 
8500 14000 6 
8000 12000 7 
7000 9000 8 
6000 8000 9 
5000 5000 10 

    

 سنة. 7.2لها  الإستردادالحصادة الصغیرة أفضل لأن فترة  .أ

 سنة. 7.4لها  الإستردادالحصادة الكبیرة أفضل لأن فترة  .ب

 سنة. 7.4لها  الإستردادالحصادة الصغیرة أفضل لأن فترة  .ج
 سنة. 7.2لها  الإستردادة الكبیرة أفضل لأن فترة الحصاد .د

  
  

 :الإستردادمن أهم عیوب فترة   .13
  )I ( تفاق على القرار من قبل الإدارات المختلفة في حالة المشاریع المتبادلةسهولة الإ .  

)II ( ام هتمإحیث أن هذا المفهوم لا یعطي أي  ،الإستردادتجاهل توقیت حدوث التدفقات النقدیة خلال فترة

  لمفهوم القیمة الزمنیة للنقود.
 ) فقطIالجملة ( .أ

 ) فقطIIالجملة ( .ب

 ) صحیحتینII) و(I( .ج
 ) غیر صحیحتینII) و(I( .د
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  :الإستردادات حسب طریقة فترة ستثمار یتم قبول الإ  .14
 المخصومة للمشروع أكبر من الفترة المحددة من قبل الإدارة.  الإستردادت فترة كان إذا .أ

 المخصومة للمشروع تساوي الفترة المحددة من قبل الإدارة.  دادالإستر ت فترة كان إذا .ب

 المخصومة للمشروع أقل من الفترة المحددة من قبل الإدارة.  الإستردادت فترة كان إذا .ج

 مخصومة. ستردادإفترة له أكبر المشروع الذي  إختیارالمفاضلة بین عدة مشاریع یتم عند  .د
 

دینار. فإذا كانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة لهذا  40000قداره مبدئي م إستثماریتطلب أحد المشاریع   .15

سنوات كحد أعلى لقبول أي مشروع، فهل  4فإذا حددت الإدارة فترة المشروع كما هي في الجدول المبین أدناه، 

  . %10المخصومة علماً بأن تكلفة رأس مال الشركة  الإستردادفترة یتم قبول المشروع حسب طریقة 
  

 السنة التدفق النقدي المتوقع

12000 1 
13000 2 
9000 3 
12000 4  
12000  5  

 

 المخصومة له أكثر من أربعة سنوات. الإستردادلا یجب قبول المشروع لأن فترة  .أ
 المخصومة له أقل من أربعة سنوات. الإستردادیجب قبول المشروع لأن فترة  .ب

 مة له أكثر من أربعة سنوات.المخصو  الإستردادیجب قبول المشروع لأن فترة  .ج
 المخصومة له أقل من أربعة سنوات. الإستردادلا یجب قبول المشروع لأن فترة  .د

  

تطلب تدینار، و  30000اً مبدئیاً إستثمار الآلة الأولى تطلب حیث تلشراء آلة، بدیلین تبحث أحد الشركات في   .16

سنوات، ولیس هناك قیمة للخردة،  3تین فتراض للآلالإدینار، ویبلغ العمر  38000اً مبدئیاً إستثمار  ةالثانیالآلة 

آلة لكل  الإستثمارمعدل العائد على  ، فماوقد كان صافي الربح المتوقع بعد الضریبة لكلا المشروعین كما یلي

  ومن هي الآلة الأفضل. 

 السنة ىالأولالآلة  ةالثانیالآلة 

3400 3000 1 
3500 3500 2 
4500 3400 3 

 المجموع 9900 11400
  

 .%20مقداره  الإستثمارالآلة الأولى أفضل لأنها تحقق عائد على  .أ

 .%22مقداره  الإستثمارالآلة الثانیة أفضل لأنها تحقق عائد على  .ب
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 .%22مقداره  الإستثمارالآلة الأولى أفضل لأنها تحقق عائد على  .ج

 .%20مقداره  الإستثمارالآلة الثانیة أفضل لأنها تحقق عائد على  .د
  

 من العبارات التالیة صحیح فیما یتعلق بمؤشر الربحیة: أي  .17
)I المبدئي. الإستثمارقسمة التدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع على تكلفة بمؤشر الربحیة ) یحتسب  

)II الإستثمار) تعتبر طریقة مؤشر الربحیة شبیهة جداً بطریقة العائد على.  

 ) فقطIالجملة ( .أ
 ) فقطIIالجملة ( .ب

 ) صحیحتینII) و(I( .ج
  ) غیر صحیحتینII) و(I( .د

  

خلال السنة القادمة، المنتجات الزراعیة حتمالاتها عن التدفقات النقدیة لشركة إ أعطیت الحالات التالیة و  إذا  .18

  أحسب التدفق النقدي المتوقع في ظل عدم التأكد.
  

 الحالة الإحتمال العائد

 تفاؤل 30% 6000

 متوسط 40% 3000

 تشاؤم 30%  1000-
  

 دینار. 3300 .أ

 دینار. 2700 .ب
 دینار. 3333.3 .ج

 دینار. 2500 .د
 

 70دینار، وكان إجمالي التكالیف الثابتة للشركة  800كانت شركة التكییف العالمیة تبیع المكیف الواحد بسعر  .19

دینار، فكم عدد الوحدات التي یجب أن  450ألف دینار سنویاً، بینما تبلغ التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة 

 :نقطة التعادل إلىیعها الشركة لتصل تب
 وحدة 156 .أ

 وحدة 88 .ب

 وحدة 200 .ج
 وحدة 184 .د
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  جابات الصحیحة للتمرین الأول: الإ
  

  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

  د  أ  د  ب  أ  ب  ه  د  ج  أ  الإجابة
    19  18  17  16  15  14  13  12  11  السؤال

    ج  ب  أ  ج  أ  ج  ب  د  ج  الإجابة
  

  :التمرین الثاني
 سترداد لتقییم المشاریع الإستثماریة؟العیوب التي تتضمن علیها طریقة طریقة فترة الإما هي أهم  .1

 ستثماریة؟مراحل العملیة الإ أذكر .2

  
  الثالث:التمرین 

المقدّرة لكل منهما ستثماریین لاختیار أحدهما، وقد كانت التكلفة المبدئیة إى الشركات بالمفاضلة بین بدیلین ترغب إحد
، أما التدفقات النقدیة الداخلة المتوقعة من كل مشروع فقد كانت %6ا كانت تكلفة رأس مال الشركة ، كمألف دینار 80

 كما یلي: 

  التدفقات النقدیة المتوقعة
  التدفقات النقدیة  السنة

  المشروع "أ"  المشروع "ب"

  التكلفة المبدئیة  0  )80.000(  )80.000(

10,000  60,000  1  

التدفقات النقدیة 

  الداخلة

20,000  50,000  2  
30,000  40,000  3  
40,000  30,000  4  
50,000  20,000  5  
60,000  10,000  6  

  ستثمارین باستخدام طریقة صافي القیمة الحالیة.الإالمفاضلة بین هذین  المطلوب:
  

  
  الرابع:التمرین 

قدیة السنویة المتوقعة لهذا المشروع دینار، وكانت التدفقات الن 70000ستثمارات تكلفة مبدئیة تبلغ یحتاج أحد الإ
هذا سترداد لستثمار بأربع سنوات كحد أقصى، احسب فترة الإانت إدارة الشركة قد حددت مدة الإدینار، فإذا ك 20000

 ستثمار وبین القرار الذي على الشركة اتخاذه.الإ
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  الخامس:التمرین 

فإذا كانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة لهذا المشروع  دینار. 30.000ستثمار مبدئي مقداره إیتطلب أحد المشاریع 
  . %8سترداد المخصومة علماً بأن تكلفة رأس مال الشركة جدول المبین أدناه، أحسب فترة الإكما هي في ال

  
  السنة  التدفق النقدي المتوقع

12.000  1  
13.000  2  
9.000  3  
12.000  4  

 



 

 

  
  تحلیل القرارات وإدارة المخاطر محور

  إدارة المخاطر: السادس الفصل
  

  المحتویات
  

  الصفحة  

  172 أهداف الفصل التعلیمیة

  173  مقدمة

  173  مفهوم المخاطرة

  174  علاقة المخاطرة بالإدارة المالیة

  176  أهم أنواع المخاطر التي تواجه الشركات

  180  المخاطرةالمبادلة بین العائد و 

  181  طرق قیاس المخاطر المالیة

  190  الماليالرفع التشغیلي و 

  193  إدارة المخاطر

  196  الفصل أسئلة
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1.   
  
  
  
  

  الفصل التعلیمیة أهداف
  

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

  ریف بمفهوم المخاطرة وعلاقتها بوظیفة الإدارة المالیة.التع -

 توضیح أهم أنواع المخاطر المالیة التي تواجهها الشركات وكیفیة المبادلة بین العوائد والمخاطر. -

بیان أهم الأسالیب المستخدمة في قیاس المخاطر المالیة، مع الإشارة إلى دور الرفع المالي والتشغیلي  -
 اطرة الشركة.وإنعكاساته على مخ

 التعریف بمفهوم إدارة المخاطر والأسس التي تقوم علیها. -
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   مقدمة .1
 أوبالصناعة  أوعوامل تتعلق بالشركة ناتجة عن تواجه منشآت الأعمال عدداً كبیراً من المخاطر التي قد تكون 

  قتصاد الكلي للدولة. بالإ
  

بموازنة  أوبهیكل رأس المال  أوعامل ي القرارات المالیة التي تتخذها الشركة سواءٌ كانت تتعلق برأس المال الوتنطو 
على مجموعة من المخاطر التي ینبغي أن تتعامل معها الإدارة المالیة في الشركة بطریقة علمیة رأس المال 

بشكلٍ یساهم إیجابیاً في تعظیم قیمة العوائد والمخاطر قراراتها في ظل الموزانة بین  إتخاذبحیث تتمكن من ومنهجیة 
  الشركة.  

  
أهم أنواع كما سیتم توضیح سنستعرض مفهوم المخاطرة وعلاقتها بالإدارة المالیة في الشركة، وفي هذا الفصل 

مخاطر طرق قیاس ال، و المخاطرائد و و العویناقش هذا الفصل مفهوم المبادلة بین . المخاطر التي تواجه الشركات
إدارة المخاطر . وأخیراً یوضح الجزء الأخیر من الفصل مفهوم الماليالرفع الرفع التشغیلي و ، ومخاطر المالیة

  الأسس التي یقوم علیها. و 
  

  مفهوم المخاطرة .2
لأبرز للمخاطرة والذي لقي الخطر، إلا أن التعریف ا أوعلى الرغم من تعدد التعاریف التي تناولت المخاطرة 

بین معظم الباحثین ینص على أن المخاطرة هي حالة عدم التأكد التي قد تحیط بحدث ما في المستقبل،  ستحساناً إ
خسائر مستقبلیة غیر مؤكدة ولا یمكن  أو، والذي یمكن أن یترتب علیه مكاسب أنها التقلب المحتمل في النواتج أو

  رجة المخاطرة. رتفاع دة عدم التأكد كلما أدى ذلك لإالتنبؤ بها. وكلما زادت حال
  

ومن الضروري جداً في هذا المقام أن نفرق بین مفهوم المخاطرة وبین مفهوم الخسارة. فالمخاطرة مفهوم واسع یرتبط 
القیمة. ومن هنا فإن  أوبعدم التأكد من حدوث شيء ما في المستقبل، بینما الخسارة تعني فقدان جزء من الثروة 

لا تحمل مخاطرة بحد ذاتها، لأن الشركة في حال تأكدها من حدوث الخسارة الخسارة التي یعتبر حدوثها أكیداً 
الاجراءات المناسبة لتخفیف آثار تلك الخسارة عند وقوعها. أما المخاطرة فقد تتعلق  إتخاذستعمل من الآن على 

قیمة وتوقیت عائد غیر أكید، وهذا یعني أن عدم التأكد من  أوبأي شيء غیر مؤكد سواء كان خسارة غیر أكیدة 
أي شيء آخر یحمل في  أوالمبیعات  أوالأرباح  أوالخسائر  أوالمصاریف  أوالعوائد  أوحدوث التدفقات النقدیة 

  ثنایاه مخاطرة على الشركة. 
  

كما أن هناك مجموعة من التعاریف الأخرى التي تم صیاغتها لتعریف المخاطرة والتي تدور ضمن مفهوم عدم 
منها تعریف المخاطرة المالیة على أنها مقیاس لمدى التقلب في العائد الذي سیتم الحصول علیه التأكد السابق ذكره، 

أن الخطر یعني التغییر الذي یمكن أن یحدث في  أوأن الخطر المالي هو فرصة حدوث خسارة مالیة،  أومستقبلاً. 
  لي. أنه التغیر غیر المرغوب في قیمة حدث ما أوالعوائد المصاحبة لأصل معین، 
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  للمخاطرة بما یلي: الأساسیةومن خلال ما سبق، یمكن أن نحدد الملامح 
مفهوم المخاطرة یرتبط بالمستقبل ولیس بالماضي، لأن الماضي قد تأكد حدوثه أما المستقبل فلا زال عدم  .1

 التأكد یحیط به. 

 المخاطرة ترتبط بعدم التأكد، وهي قد تتعلق بأي شيء ربحاً كان أم خسارة. .2
  

  قة المخاطرة بالإدارة المالیةعلا .3
سبق وأن ذكرنا بأن الهدف الأساسي للإدارة المالیة هو تعظیم ثروة ملاك الشركة من خلال تعظیم القیمة السوقیة 

  والتمویل التي تتخذها.  الإستثماروتقوم الإدارة المالیة بتحقیق هذا الهدف من خلال قرارات  ،للأسهم
  

ستثمار باحثین بتعریف المخاطرة المالیة إنطلاقاً من إرتباطها بقرارات التمویل والإلوفي هذا الصدد فقد قام بعض ا
ار قرارات التمویل بأنها ترتبط التي تتخذها الإدارة المالیة للشركة. حیث عرف البعض المخاطرة المالیة في إط

ها على تحقیق عوائد ثابتة على أموال عدم قدرت أولتزامتها المالیة للدائنین، مالیة عدم قدرة الشركة على سداد إحتبإ
یر غیر تم تعریف المخاطرة المالیة على أنها فرصة حدوث تغ الإستثمارالمساهمین. ومن وجهة نظر قرارات 

  التي قامت بها الشركة.  الإستثماراتمرغوب في عوائد وأرباح 
  

على هدف الإدارة المالیة بتعظیم ثروة  ونظراً لأن المخاطرة المالیة التي تتعرض لها الشركة من المحتمل أن تؤثر
الكلیة في ثروة  أوالخسارة الجزئیة  إحتمالیةللمنشأة یمكن تعریفها على أنها  المساهمین، فإن المخاطرة المالیة الكلیة

  المساهمین بالشركة. 
  

  الشركة ةالعلاقة بین المخاطر وبین قیم )1شكل رقم (

  
لى ما سبق یمكن القول أن الإدارة المالیة لا تستطیع أن تمارس عملها بعیداً عن المخاطر وعدم التأكد، بل وبناءً ع

أن إدارة المخاطر یأتي في صلب عملها ویتطلب منها السعي لتخفیف هذه المخاطر بشتى الوسائل حتى تستطیع 
  تحقیق أهدافها والوصول لتعظیم ثروة المساهمین. 

  
أنواع المتغیرات على لغایات تحدید أثر مختلف  )Risk Profileخدام طریقة ملف تعریف الخطر (ومن الممكن است

كیف تتأثر قیمة الشركة بالتغیر في أحد قیمة الشركة. وملف تعریف المخاطر هو عبارة عن رسم بیاني یوضح 
 ة وبین تحركات المتغیر الماليقیمة الشركبین المتغیرات مثل الأسعار. ومن خلال هذا الرسم یمكن معرفة العلاقة 

شركة لإنتاج معجون فمثلاً لو كان هناك  بالشكل الذي یمكن من فهم هذه العلاقة ومعرفة توجهاتها في المستقبل.

  التدفقات النقدیة

 
  الأرباح

 
  حقوق الملكیة

 

  

  المخاطر
  

 خسائر

  

  أسعار الأسهم
  

  قیمة الشركة
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وأي تغیر في سعر الطماطم سیؤثر على هیكل هذه الشركة. لمنتجات اً أساسی الطماطم فإن الطماطم یشكل مدخلاً 
عمل ملف وتستطیع الشركة في هذه الحالة ، وسینعكس بالنهایة على قیمة الشركة. تكالیف الشركة وعلى ربحیتها

  طماطم وذلك كما في الشكل التالي:أسعار ال تعریف لخطر
  

  )2شكل رقم (

  الذي یواجه شركة إنتاج معجون الطماطمملف تعریف الخطر رسم توضیحي ل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   

  
سعر الطماطم  ید من قیمة الشركة، بینما سیؤدي إرتفاعطم سیز نخفاض في سعر الطماالإحیث یبین الشكل بأن 
فیمكن القول بوجود علاقة عكسیة بین سعر الطماطم وبین ونظراً لأن العلاقة عكسیة هنا لتخفیض قیمة الشركة. 

  قیمة الشركة. 
  

للشركة، لكان  هبیعتتزرع الطماطم و ي تالالشركة الزراعیة نرسم ملف تعریف الخطر من وجهة نظر ولو أردنا أن 
أسعار الطماطم تزید من قیمة الشكة  إرتفاعمختلف تماماً وذلك كما في الشكل التالي. حیث أن شكل العلاقة 

  الزراعیة، الأمر الذي یشیر لوجود علاقة موجبة بین سعر الطماطم وبین قیمة الشركة الزراعیة. 
  

  

  

  

  

  

 التغیر في سعر الطماطم

 قیمة الشركةالتغیر في 

 ملف تعریف الخطر
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  الطماطمزراعة ه شركة رسم توضیحي لملف تعریف الخطر الذي یواج )3شكل رقم (
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  أهم أنواع المخاطر التي تواجه الشركات  .4
تعظیم القیمة السوقیة للأسهم من خلال  الهدف الأساسي لإدارة أي شركة هو تعظیم ثروة حملة الأسهمبما أن 
  .الشركةتحملها تالتي المخاطر و الإدارة بالموازنة بین العوائد قوم ، فلا بد أن تالعادیة

  
زیادة الربحیة لأن الثروة، بین مفهوم تعظیم و یة تعظیم الربحكبیر بین مفهوم  إختلافومن المهم هنا أن نشیر لوجود 

أما  المخاطرة.تحمل المزید من وهذا بدوره یتطلب ائد، و في أصول تولد أكبر قدر ممكن من الع الإستثمارتقتضي 
بین المخاطر المتعلقة بها من جهة و من جهة عوائد نة بین الالشركة بالمواز یتطلب أن تقوم إدارة فتعظیم الثروة 

  أخرى. 
  ئتمان:مخاطر الإ  -1

تقوم العدید من الشركات ببیع بضائعها على الحساب من خلال منح عملائها فترة من الزمن لتسدید أثمان 
ات لم یتم تحصیل مشتریاتهم للشركة، وهو ما ینتج عنه ظهور ذمم مدینة في میزانیة الشركة تعكس وجود مبیع

  أثمانها بعد. 
  

ئتمانیة محضة لأن الأصل دید أثمان المبیعات یعتبر عملیة إإن قیام الشركة بمنح عملائها فترة من الزمن لتس
ئتمان العمیل على ثمنها لیتم إن الشركة تقوم بتسلیم البضائع وإ أن یتم التبادل مقابل النقد، لكن في هذه الحالة ف

التجاري، كما تخضع عملیة  ئتمانعلیه. ویطلق على هذا النوع من الإئتمان بالإمتفق  السداد في وقت لاحق
  ئتمانیة للشركة.  دها من خلال ما یسمى بالسیاسة الإئتمان التجاري لعددٍ من المتطلبات والشروط یتم تحدیمنح الإ

  
  

 التغیر في سعر الطماطم

 مة الشركةقیالتغیر في 

 
 ملف تعریف الخطر
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لمخاطر التي تنتج عن عدم ئتمان، وهي ابیرة تعرف بمخاطر الإئتمان التجاري الشركة لمخاطر كویعرض الإ
على سداد قیمة البضائع في الوقت المحدد. وقد یكون عدم القدرة على السداد متعلق  )المقترضقدرة العمیل (

لا بد أن تقوم الشركات ا ذلهفي الدولة.  قتصادیة العامةالظروف الإب أوأحوال الصناعة،  أوبأوضاع العمیل، 
  حدید مدى قدرته على السداد. لتئتمان لعمیل قبل منحه الإي شامل لئتمانإتحلیل إجراء تقییم و ب

  

  :الإفلاسمخاطر  -2
لتزاماتها المستحقة في موعدها وذلك نتیجة عدم م قدرة الشركة على سداد دیونها وإ تتولد هذه المخاطر عن عد

  توفر السیولة الكافیة لدى الشركة. 
  

  وترتبط مخاطر الإفلاس بثلاثة متغیرات رئیسیة هي:
ل والخصوم ستحقاقات الأصو ا بشكلٍ یمكنها من الموائمة بین إرة الشركة على إدارة موجوداتها ومطلوباتهقد -

  ستحقاقات. لتجنب وجود فجوة في الإ
 قدرة الشركة على إدارة رأس مالها العامل (قصیر الأجل) والذي یؤثر بشكل مباشر على سیولتها. -
حال الحاجة لها من خلال سهولة وصولها لمصادر التمویل قدرة الشركة على توفیر السیولة اللازمة في  -

  المختلفة. 
ستحقاق اوض لأن الدین یتضمن على تواریخ إالشركة تجاه الدائنین تعتبر نهائیة وغیر قابلة للتف إن إلتزامات

تلك  ثابتة ومحددة لا تستطیع الشركة تجاوزها. وفي حال عدم قدرة الشركة على توفیر السیولة الكافیة لسداد
في مواعیدها، فلا بد أن تلجأ للبحث عن مصدر تمویلي سریع لتحصل من خلاله على الأموال  الإلتزامات

اللازمة. وهنا قد یكون من الصعب الحصول على قرض بنكي قصیر الأجل في وقت سریع إلا ضمن شروط 
تضطر الشركة لبیع صارمة وسعر فائدة مرتفع، وفي حال تعذر الحصول على قرض بالسرعة اللازمة فقد 

، وهو الأمر الذي یعتبر خیاراً صعباً للشركة لأنه في حتیاجات السیولةإلتلبیة جزء من أصولها بأسعار زهیدة 
  ة لأصول الشركة. جوهره عبارة عن تصفیة فعلیّ 

  
  الفائدة:سعر مخاطر  -3

لفائدة. فالشركة قد تقوم إن تعامل الشركات بأدوات الدین المختلفة یعرضها لمخاطر التقلبات في أسعار ا
قد تقوم بإصدار سندات للحصول على الأموال، وفي حال كانت الفائدة على  أوبالحصول على قرض بنكي 

نخفضت أسعار الفوائد في ما إ إذاعلى السندات ثابتة، فقد تتعرض الشركة لمخاطر سعر الفائدة  أوالقرض 
 %10ند. فمثلاً لو أصدرت الشركة سندات بسعر فائدة الس أوالسوق لمستویات أقل من تلك التي على القرض 

نخفضت أسعار الفوائد السند طیلة عمر السند، وفي حال إ سنوات، فإنها ملزمة بدفع هذه الفائدة على 10لمدة 
بد أن فائدة السندات ولا مثلاً، فإن الشركة لا تستطیع تخفیض %7في السوق وبلغت فائدة السندات المشابهة 

عن الفائدة الممكن دفعها الآن، وهذا ما یعرض  %3هكذا فإن الشركة تدفع فائدة أكبر بنسبة . و %10تدفع 
  الشركة لمخاطر سعر الفائدة. 
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رتفعت یحمل الشركة مخاطر كبیرة في حال إقتراض الشركة من البنك على أساس فائدة متغیرة قد كذلك فإن إ
  على الشركة. الفائدة في السوق لأن هذا سیؤدي لرفع فائدة القرض 

  
  :سعر الصرف مخاطر -4

تواجه الشركات التي لها تعاملات مالیة مع عدة دول مجموعة من المخاطر المتعلقة بسعر الصرف، خاصة في 
التعاملات غیر نقدیة وتتضمن على تسویات مستقبلیة. وتعرف مخاطر سعر الصرف على أنها تلك  تحال كان

ملة الأجنبیة مقابل سعر صرف العملة المحلیة. وتنشأ مخاطر سعر المخاطر الناتجة عن تقلب سعر صرف الع
رتفع سعر صرف العملة الأجنبیة ملة الأجنبیة في المستقبل، فإذا إكانت الشركة ستقوم بالسداد بالع إذاالصرف 

مقابل المحلیة حینها ستكون الشركة بحاجة لمبلغ أكبر من العملة المحلیة للحصول على نفس كمیة العملة 
  لأجنبیة المطلوبة.ا

  
  )1مثال (

ملم من الیابان. وقد  5طن من الأسلاك النحاسیة ذات سماكة  10قامت شركة الصناعات الكهربائیة باستیراد 
دینار  1دینار أردني بأسعار الیوم ( 30000ین یاباني وهي ما یعادل  3203173.6كانت تكلفة هذه البضاعة 

یوم من  60شركة الأردنیة وبین المورد الیاباني على أن یتم الدفع بعد تفاق بین الین). وقد تم الإ 106.77= 
  الاستلام. 

  
ین. وبالتالي فإن  101.5دینار =  1 إلىرتفع سعر صرف الین مقابل الدینار لیصل یوم إ 60بعد مرور 

 1558داره دینار لسداد قیمة البضاعة، أي بارتفاع مق 31558.4مبلغ أكبر وهو  إلىالشركة الأردنیة بحاجة 
دینار تعتبر تكلفة إضافیة على الشركة تحملتها  1558دینار تقریباً عن السعر السابق. وهذه الخسارة البالغة 

  یوماً، ولو قامت الشركة بالسداد النقدي لما تعرضت لمثل هذه الخسارة.  60بسبب تأجیل الدفع لمدة 
ملة الأجنبیة في المستقبل، م مبالغ معینة بالعكانت الشركة ستقوم باستلا إذاكما تنشأ مخاطر سعر الصرف 

نخفض سعر صرف العملة الأجنبیة مقابل المحلیة حینها ستكون القیمة المستلمة أقل عند تحویلها للعملة فإذا إ
  المحلیة.

  

  )2مثال (
ملم لشركة أمریكیة. وقد  5طن من الأسلاك النحاسیة ذات سماكة  10باعت شركة الصناعات الكهربائیة 

ألف دولار، وهو ما یقدر بأسعار الیوم بمبلغ  45نت سعر هذه البضاعة مقوماً بالدولار الأمریكي ویبلغ كا
تفاق بین الشركة الأردنیة وبین الشركة دولار أمریكي). وقد تم الإ 1.40= دینار  1دینار ( 32142.9

  یوم من الاستلام.  60الأمریكیة على أن یتم الدفع بعد 
دولار. وبالتالي  1.43دینار =  1 إلىنخفض سعر صرف الدولار مقابل الدینار لیصل یوم إ 60بعد مرور 

دینار. وهذا المبلغ أقل  31690.1دولار أمریكي والتي تعادل مبلغ  45000فإن الشركة الأردنیة ستستلم مبلغ 
  دینار.  452.8من المبلغ السابق بحوالي 
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والتي هي عبارة عن عقد لشراء  العقود المستقبلیةل ومن الممكن التعامل مع مخاطر سعر الصرف من خلا
ویتم شراء  .متفق علیه من الآن بیع كمیة معینة من العملة الأجنبیة في تاریخ مستقبلي محدد بسعر صرف أو

). Premiumهذه العقود من البنوك العالمیة التي تمارس أعمال الصرف مقابل ثمن معین یسمى بالقسط (
یمكن للشركة التخلص من التقلب في أسعار الصرف لأن المبادلة ستتم وفقاً لسعر  ومن خلال هذه العقود

    معروف ومحدد من الآن. 
  

  :یةمخاطر التشغیلال -5

تعبر المخاطر التشغیلیة المخاطر التي تتعلق بالعملیة الإنتاجیة والتشغیلیة للشركة بما في ذلك العاملین، 
حتمالات التغیر في إ إلىوتشیر مخاطر التشغیل الحاسوبیة وغیرها. والآلات والمكائن والمعدات والأنظمة 

تها. قیمأرباح الشركة والتأثیر على نخفاض إعما هو متوقع، مما یتسبب في تختلف مصاریف التشغیل بصورة 
عتیادي الذي قد یصیب الآلات والذي إ ومن هذه المخاطر حوادث العمل التي تصیب العاملین، والخلل الغیر 

ختراق قد یلحق تعرضها للإ أولتوقف خط الإنتاج في الشركة. كذلك فإن تعطل الأنظمة الحاسوبیة للشركة یؤدي 
  ضرراً بالغاً بالشركة ویعرضها لخسائر مادیة كبیرة.

  
  :قانونیةالالتشریعیة و مخاطر ال -6

ي من الممكن أن تنعكس بشكل تنشأ المخاطر القانونیة من البیئة التشریعیة والقانونیة التي تعمل بها الشركة والت
سلبي علیها. فمثلاً التشریعات الخاصة بسوق رأس المال تؤثر بشكل مباشر على أسعار أسهم الشركة، كما أن 

في الدولة قد تؤثر على الفرص المتاحة أمام الشركة، وتغییر القوانین المتعلقة بالضریبة الدخل  الإستثمارقوانین 
خاصة عند زیادة نسبة الضریبة. كما أن قوانین العمل السائدة في الدولة قد تضر  لها آثاراً كبیرة على الشركة

  .   الأجوربالشركة في حال رفع الحد الأدنى من 
  

  :الأسعار أوالسوق مخاطر  -7
الأوراق المالیة بشكلٍ یتسبب في  أوتعبر مخاطر الأسعار عن المخاطر الناتجة عن التقلب في أسعار السلع 

أسعار المواد الخام سیتسبب في زیادة تكالیف الإنتاج على الشركة وهذا سیؤدي  إرتفاعة. فمثلاً خسائر للشرك
لتقلیل هامش الربح، وفي حال قامت الشركة بزیادة سعر منتجاتها لتغطیة التكالیف الإضافیة، فسینعكس هذا على 

ستثمارات الشركة قصیرة ناحیة إ لسعر وبین حجم الطلب. ومنحجم المبیعات نظراً لوجود علاقة سلبیة بین ا
الأجل في الأوراق المالیة، فإن التحركات في الأسعار السوقیة للأوراق المالیة ستؤثر على قیمة محفظة الشركة 

  .   ةوقد ینجم عن هذه التحركات خسائر رأسمالی
  

  مخاطر أخرى: -8
بد من أن تقوم الإدارة بالتعامل مجموعة أخرى من المخاطر التي لا إلىتتعرض الشركات المساهمة العامة 

ي العام في الدولة مثل قتصاددیة والتي ترتبط بتراجع الوضع الإقتصاعها، ومن هذه المخاطر المخاطر الإم
قتصادیة والمالیة. كذلك هناك المخاطر السیاسیة التي ترتبط بعدم الاستقرار الركود الإقتصادي والأزمات الإ
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تها في أنشطثورات الشعبیة والحروب وغیرها. وتتعرض الشركات التي تمارس السیاسي والنزاعات المسلحة وال
والتي تتضمن على أیة أفعال قد تقوم بها الدولة المضیفة من شأنها الإضرار مخاطر البلد  إلىعدة دول 

  بمصالح الشركة مثل المصادرة والتأمیم وفرض قیود على حركة رؤوس الأموال وغیرها.
  

  )Trade off Between Risk and Return( المخاطرةد و المبادلة بین العائ .5
تحقیقها لعوائد  إلىعادةً ما تقترن القرارات المالیة التي تتخذها الإدارة بمستویات مختلفة من المخاطر، بالإضافة 

تختلف في مخاطرتها عن بعضها البعض، وكذلك فإن العوائد لشركة أمام االمتاحة  الإستثماراتمثلاً فمختلفة. 
العوائد  متساویة. ومن هنا فإن على الإدارة المالیة الموازنة بینالتي تحققها للشركة تكون متباینة ولیست  حالأرباو 

  العائد الأكبر.  أوالذي یحقق المخاطرة الأدنى  الإستثمارختیار وبین المخاطر بحیث یتم إ
  

  
لك الشركات التي تفضل الدخول في حیث هناالمستثمرین  أومن قبل الشركات لمخاطرة ادرجة تقبل ختلف تو 
یة المخاطرة عال الإستثماراتوهناك الشركات التي تفضل تجنب ، أكبرستثمارات ذات مخاطرة كبیرة لتحقیق عائد إ

الأنواع  إلىوفي هذا الصدد یمكن تقسیم درجة تقبل المخاطرة  عائد مرضي.ستثمارات مخاطرها منخفضة و بإوالقبول 
  :التالیة

الفئة الأكثر هي و المستثمرین من الشركات و الفئة الأكبر وتشكل ): Risk Aversion(كره المخاطرة  .أ
، بمعنى أنهم لن یتقبلوا أیة مخاطرة إضافیة إلا كارهي تحمل المخاطرةهذه الفئة على وتتضمن . عقلانیة

 ستثماریة.لإقومون بربط العائد بالمخاطرة لإتخاذ قراراتهم اتم تعویضهم بعائد إضافي، بمعنى أنهم ی إذا
تتضمن هذه الشریحة على المضاربین بشكل أساسي ): و Risk Toleranceحمل المخاطرة (تالإقبال على  .ب

من خلال البحث عن  تخاذ قراراتهمبل یقومون بإحیث لا یستندون في قراراتهم على ربط العائد بالمخاطرة، 
 . والتي یتوقع أن تكون عوائدها كبیرةالأصول عالیة المخاطرة 

اداً عتمیقومون بإتخاذ قراراتهم إ مستثمرین الذین وهم ال ):Risk Indifferenceلامبالاة تجاه المخاطرة (ال .ج
بغض و على هذه التوقعات  ستثمار بناءً جاهاتها في المستقبل ویقومون بالإتعلى توقعاتهم حول الأسعار وإ 

  هذه. الإستثمارالنظر عن المخاطر التي تنطوي علیها عملیات 
  

كارهة للمخاطرة وبالتالي علیها أن تختار عتبارها نیة تفترض أن الإدارة المالیة لابد أن تبني قراراتها بإقلالكن الع
  یقلل لها المخاطر عن تساوي العوائد. الذي  أوالقرار الذي یعظم لها العائد عند تساوي المخاطر، 

  

  )3( مثال
ستثمارات، وقد كانت المعلومات التالیة ین ثلاثة إصعوبة في اختیار إستثمار واحد من بالشركات  ىحدإواجه ت

  . البدیل الأفضلتحدید ة و الثلاث الإستثمارات، والمطلوب تحلیل الثلاثة الإستثماراتمتوفرة حول 
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  )ج( الاستثمار  )ب( الإستثمار  )أ( الإستثمار  

  %10  %10  %10  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %9.00  %6.50  %3.78  المعیاري) الإنحرافالمخاطرة (

  

  )3مثال ( حل
الأخرى لكن بمخاطرة  الإستثماراتالأول لأنه یحقق نفس عوائد  الإستثمارختیار بإالشركة قوم تهنا من المنطقي أن 

  أقل.
  

  )4( مثال

المعلومات التالیة ستثمارات، وقد كانت تواجه إحدى الشركات صعوبة في إختیار إستثمار واحد من بین ثلاثة إ
  الثلاثة وتحدید البدیل الأفضل.  الإستثماراتالثلاثة، والمطلوب تحلیل  الإستثماراتة حول متوفر 

  

  )ج( الاستثمار  )ب( الإستثمار  )أ( الإستثمار  

  %14  %12  %10  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %4.65  %4.65  %4.65  المعیاري) الإنحرافالمخاطرة (

  

  )4مثال ( حل
فس مستوى المخاطرة نممكن عند الثالث لأنه یحقق أعلى عائد  الإستثمارختیار م الشركة بإتقو هنا من المنطقي أن 

  . الأخرىستثمارات للإ
  

  قیاس المخاطر المالیةطرق  .6
بشكلٍ عام یمكن قیاس المخاطر التي تتعرض لها الشركة بشكل كمي باستخدام مجموعة من الطرق والأسالیب. و 

قوم المقاییس الإحصائیة للمخاطر المالیة توالتي  الإحصائیةعة من المقاییس قیاس المخاطر باستخدام مجمو یمكن 
رتفاع تشتت وتذبذب تلك النتائج یشیر لإ إرتفاعبحیث أن  ،المحتملة أوبقیاس مدى انتشار وتذبذب النتائج المتوقعة 

   الأسالیب الإحصائیة المستخدمة في قیاس المخاطرة ما یلي:ومن أهم مخاطرها. 

  ):Range(المدى  )1(

 إرتفاعحیث أن ، لهمحتملة أدنى قیمة بین و للمتغیر المالي محتملة أعلى قیمة ف المدى على أنه الفرق بین عرّ یُ 
  المخاطر المرافقة لهذا المتغیر.  إرتفاعحتمالي كبیر وبالتالي إالمدى یشیر لانتشار 

  

  أدنى قیمة –المدى = أعلى قیمة 
  

على نطاق واسع  يانتشار قیم المتغیر المال حقیقة أن إلىیاس المخاطرة ویعود المنطق خلف استخدام المدى لق
حتمالات التي ممكن أن تتخذها قیم المتغیر في المستقبل، وهذا بدوره یزید من حالة الإ(مدى أكبر) تزید من 

  تزید المخاطرة. وبالتالي عدم التأكد 
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نه یتأثر بالقیم الشاذة بشكل واضح، حیث أنه یعتمد ومن أهم العیوب التي یعاني منها المدى كمقیاس للمخاطرة أ
نخفضت قیمة المتغیر المالي في إحدى السنوات بشكلٍ ى قیمة فقط، وبالتالي لو حدث أن إعلى أعلى قیمة وأدن

ائي في سنة معینة، حینها ستكون قیمة المدى كبیرة لتعكس مخاطرة أكبر نستثأنها إرتفعت لسبب إ أوكبیر جداً، 
  لمالي، وهذا الشيء قد یكون بعیداً في بعض الأحیان عن الحقیقة. للمتغیر ا

  

  رتفاع المخاطرةتشار المدى على نطاق أكبر یشیر لإ ان )4شكل رقم (
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  )5( مثال
وفیما یلي بیانات عن . ستثماریینمشروعین إستثماري من بین مشروع إختیار تسعى شركة المنتجات الزراعیة لإ

. والمطلوب تقییم مخاطرة كلا المشروعین باستخدام المدى، وتحدید أي لمشروعینهذین اة لالعوائد المتوقع
  المشروعین أفضل. 

  

  المشروع "ب"  المشروع "أ"  الحالة المتوقعة
  %16  %20  تفاؤل
  %15  %15  متوسط
  %14  %10  تشاؤم

  %15  %15  العائد المتوسط

  

  )5مثال (حل 

  %10=    %10  -  %20المدى للمشروع "أ"    =  
  %2=    %14  -  %16المدى للمشروع "ب"  =   

  

بما أن المشروعین یحققان نفس العائد، وبما أن المشروع الثاني یعتبر الأقل مخاطرة لأن المدى لعوائده كان 
فقط، وهي أقل من مدى المشروع الثاني، فیمكن القول بأن المشروع الثاني یعتبر أفضل للشركة لأنه یعطي  2%

  لعائد بمخاطرة أقل. نفس ا
  

 المدى

 مخاطرة أعلى

المد

 ى

 مخاطرة أقل
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  )Standard Deviation and Variance(والتباین المعیاري  الإنحراف )2(
 اتلمتغیر المتعلقة بالقیاس المخاطرة استخداماً شیوعاً و أكثر المقاییس الإحصائیة المعیاري أحد  الإنحرافیعتبر 
بیانات وابتعادها عن وسطها التي تقیس تشتت المقاییس التشتت  أحدالمعیاري  الإنحرافتبر عیو . ةالمالی

 الإنحرافویختلف نحراف القیم عن وسطها الحسابي. الإنحراف المعیاري على أنه إف عرّ ، حیث یُ الحسابي
بین حدها من حیث انتشارها للمخاطرة عام للحصول على وصف في أن المدى یستخدم عن المدى المعیاري 

قادرة المعیاري فیعتبر أداة  الإنحرافالمتطرفة، أما  أولشاذة یتأثر بالقیم ابالتالي هو و ، الأعلى وحدها الأدنى
المتوسط حول درجة تشتت قیم المتغیر المالي عتمادها على من خلال إ قیاس المخاطرة بشكل دقیق على 

  . ا، وبالتالي لا یبدي تأثراً بالقیم الشاذةهلالحسابي 
  

 إرتفاعفإن ، نحرافها عن الوسط الحسابيإ لمالي و یقیس مدى تشتت قیم المتغیر االمعیاري  الإنحرافوبما أن 
  مستوى المخاطرة.  إرتفاعالمعیاري تعني  الإنحرافقیمة 

  

  رتفاع المخاطرةیشیر لإ تشتت البیانات زیادة  )5شكل رقم (
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ك معادلة خاصة حسب طبیعة البیانات المتوفرة، حیث أن هناالمعیاري  الإنحرافحساب تختلف طریقة و 
 إحتمالیةخرى تستخدم في حال توفر معلومات نحراف المعیاري في حال البیانات التاریخیة، وهناك معادلة أبالإ

  عن المتغیر المالي ولیس بیانات تاریخیة. 
المعیاري في حال توفر بیانات تاریخیة وفي حال توفر  الإنحراف إحتسابوفي السیاق التالي سنوضح كیفیة 

  .إحتمالیة بیانات
  

  ): DataStandard Deviation for Historicalتاریخیة (بیانات المعیاري ل الإنحرافأولاً: 

والتي یمكن الحصول علیها من التقاریر المالیة  البیانات التاریخیة هي بیانات المتغیر المالي في الماضي
المعیاري  نحرافالإ إحتسابفیمكن ، قیم المتغیر الماليتاریخیة عن بیانات توفر وفي حال . وسجلات الشركة

  المعیاري وذلك كما یلي: الإنحرافتطبیق قانون من خلال ته والتي تعبر عن مستوى مخاطر ا المتغیر لهذ
  

 مخاطرة أعلىتشتت أكبر = 

  الوسط
 الحسابي

 أقلمخاطرة تشتت أقل = 

  الوسط
 الحسابي
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  =   المعیاري الإنحراف

  
  
  

 
1

)Values Average -  (
)(Deviation  Standard

2

−

=
∑

n

Value
σ  

  
  

  حیث أن الوسط الحسابي لقیم المتغیر المالي =  
  
  

یقیس یعتبر مقیاس بدیل  ذيالمعیاري وال الإنحرافمربع  والذي هو )Variance( وهنالك أیضاً مفهوم التباین
  المخاطرة. إرتفاعرتفع التباین كلما دل على للإنحراف المعیاري، بحیث كلما إ

  

  
  =  2المعیاري) الإنحراف( ) =Varianceالتباین (       

  

 
1

)Values Average - (
)( VARIANCE

2

2

−

==
∑

n

Value
σ 

  

  )6(مثال 

وقد  ،الطبیة لأعشابامعمل لصناعة وهو عبارة عن قائم  ثماريستإ مشروعشراء  الشركة العربیة للأدویةتنوي 
  كما یلي:العشر سنوات الماضیة مشروع خلال لكانت العوائد السنویة ل

  

  السنة  عوائد معمل صناعة الأعشاب الطبیة

18.18%  2002  

-4.17%  2003  

13.64%  2004  

17.39%  2005  

16.00%  2006  

-14.81%  2007  

23.81%  2008  

16.67%  2009  

  2)الحسابي للقیم وسطال– قیمة المتغیر(
  1 -عدد السنوات 

  2)الوسط الحسابي للقیم –قیمة المتغیرمجموع (
  1 -عدد السنوات 

  قیم المتغیرمجموع 
   عدد القیم
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0.00%  2010  

12.50%  2011  
  

  :المطلوببناءً على المعلومات السابقة، 
  . لعوائد المشروع ي والتباینالمعیار  الإنحرافحسب ا .أ

 الإنحرافمحسوبة على أساس كان الحد الأعلى للمخاطرة المقبولة من قبل الشركة العربیة للأدویة  إذا .ب
 وع أم لا.، فهل تقوم الشركة بقبول المشر %12المعیاري 

  

  )6(مثال  حل
  وذلك كما یلي:بد أن نقوم بحساب مكونات المعادلة المعیاري لا الإنحراف إحتسابحتى نتمكن من أ. 
 %9.92=  10÷  %99.21 الوسط الحسابي لقیم المتغیر المالي =  -

الوسـط قیمـة المتغیـر المـالي مطروحـاً منـه تم فیـه حسـاب للجـدول السـابق بحیـث یـ جدید نقوم بإضافة عمود -
 ).%9.92الحسابي (

 مربع العمود السابق.نضیف عمود آخر للجدول لنحسب من خلاله  -

 وبعد عمل الخطوات السابقة یتكون لدینا الجدول التالي: -

  

الوسط  –قیمة المتغیر(
  2)الحسابي

الوسط  –قیمة المتغیر(
  )الحسابي

عوائد معمل صناعة 
  الأعشاب الطبیة

  السنة

0.68% 8.26% 18.18%  2002  

1.99% -14.09% -4.17%  2003  

0.14% 3.72% 13.64%  2004  

0.56% 7.47% 17.39%  2005  

0.37% 6.08% 16.00%  2006  

6.12% -24.73% -14.81%  2007  

1.93% 13.89% 23.81%  2008  

0.46% 6.75% 16.67%  2009  

0.98% -9.92% 0.00%  2010  

0.07% 2.58% 12.50%  2011  

  وعالمجم  99.21%  0.00%  13.28%
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  وذلك كما یلي: المعیاري الإنحرافالآن وبعد حساب جمیع المكونات، نطبق معادلة 
  

  =   المعیاري الإنحراف
  

  
  %12.15=                                 =   المعیاري الإنحراف

  

  %48,1=  2)%15,12(  = 2المعیاري) الإنحراف( ) =Varianceالتباین (
  

)، فعلى الشركة %12معیاري للمشروع أكبر من الحد الأعلى المقبول من قبل الشركة (ال الإنحرافبما أن ب. 
  رفض المشروع لأن مخاطرته أعلى من المخاطرة المقبولة. 

  

  )Data Standard Deviation For Expected( إحتمالیةلبیانات المعیاري  الإنحرافثانیاً: 

المعیاري  الإنحراف إحتساب یمكنفي الماضي، فلمالي قیم المتغیر اتوفر معلومات تاریخیة عن عدم  عند
  وذلك بتطبیق العلاقة التالیة:تقبل مسمتوقعة للمتغیر في الوالیة حتماللإالقیم اباستخدام والتباین (المخاطرة) 

  
  حتمالالإ × 2)الحسابي للقیم وسطلا –المتغیر  ةقیم( مجموع        =) σ(المعیاري  الإنحراف

  

 

 Prob.*)Values Average - Values()(Deviation  Standard 2
∑=σ  

  

  حتمالها)إ× متغیر المالي = مجموع (القیمة حیث أن الوسط الحسابي لقیم ال
Variance = (2التباین (

σ حتمالالإ× 2)الوسط الحسابي للقیم –قیمة المتغیر (  = مجموع 

 Prob.*)Return Expected -Return  Actual()( Variance 22
∑=σ  

  

  )7(مثال 
مجموعة من الشركة وضعت وقد دة، لها في منطقة جدیجدید مطعم ترغب شركة المطاعم العالمیة بتأسیس 

المعیاري  الإنحرافوالمطلوب حساب ، والتي یبینها الجدول التاليالمطعم الجدید التوقعات بخصوص عوائد 
  المطعم الجدید. والتباین لعوائد 

  

  الحالة   العائد المحتمل  الحدوث إحتمالیة

  تشاؤم  5%-  25%
  الحالة العادیة  4%  35%
  تفاؤل  9%  40%

  2)الوسط الحسابي للقیم –قیمة المتغیرمجموع (
  1 -عدد السنوات 

13.28%  
10  - 1  
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  )7(مثال حل 
  في البدایة نقوم بحساب الوسط الحسابي للقیم وذلك كما یلي:

  حتمالها)إ× متغیر المالي = مجموع (القیمة الوسط الحسابي لقیم ال
  

  %3.75) = %40×  %9)+(%35×  %4+()%25×  %5-الوسط الحسابي لقیم المتغیر المالي = (
  

القیمة مطروحاً منها المتوسط، والعمود ون الأول هو للجدول السابق بحیث یكة جدیدثلاثة أعمدة ضیف الآن ن
  حتمال. ة في العمود الثاني مضروبة في الإهو مربع العمود الأول، والعمود الثالث هو القیمالثاني 

  

×  2الوسط) –(القیمة
  حتمالالإ

  الوسط) –(القیمة  2الوسط) –(القیمة
 إحتمالیة

  الحدوث

العائد 

  المحتمل

  الحالة 

  قتصادیةالإ

  ركود  5%-  25% 8.75%- 0.77% 0.19%
  نمو  4%  35% 0.25% 0.00% 0.00%
  زدهارإ  9%  40% 5.25% 0.28% 0.11%
  المجموع          0.30%

  
  σ (=    0.30%     =5.49%(المعیاري  الإنحراف

  

  %0.30=  2)%5.49التباین = (
  

  )Coefficient of Variation( الإختلافمعامل  )3(

المتغیر المالي  ةطر اخنسبة میربط بین للمخاطرة لأنه معیاري)  أو(ي نسب مقیاس الإختلافیعتبر معامل 
یأخذ  الإختلافمعامل فإن ولذلك . )الوسط الحسابي(متوسط قیم المتغیر المالي المعیاري) وبین  الإنحراف(

عدة متغیرات  وبالتالي فإنه یصلح للمقارنة بینالمخاطرة التي یتضمن علیها المتغیر المالي عتبار نسبة بعین الإ
كلما  الإختلافة معامل رتفعت قیموكلما إتختلف فیما بینها من حیث المخاطر والمتوسطات.  أصول مالیة أو

  .مخاطرة الأصل المالي مستوى إرتفاعدل ذلك على 
  

وذلك حسب ، الحسابي للقیمالمتوسط على المعیاري  الإنحرافمن خلال قسمة  الإختلافمعامل  إحتسابویتم 
  ة التالیة:لالمعاد

  
  ) = CV( الإختلافمعامل    

  

 
Values Average

Deviation Standard
(CV)Variation  oft Coefficien =  

  
  

  المعیاري الإنحراف
 الحسابي وسطلا
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  )8( مثال
المعلومات التالیة ستثمارات، وقد كانت تواجه إحدى الشركات صعوبة في إختیار إستثمار واحد من بین ثلاثة إ

  لأفضل. الثلاثة وتحدید البدیل ا متوفرة حول الإستثمارات الثلاثة، والمطلوب تحلیل الإستثمارات
  

  )ج( الإستثمار  )ب( الإستثمار  )أ( الإستثمار  

  %14  %12  %10  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %8.75  %6.48  %4.65  المعیاري) الإنحرافالمخاطرة (

  
  

  )8مثال ( حل
ضل، الإستثمارات أفمن الصعب الحكم أي الثلاثة، ف العوائد والمخاطر المتوقعة من الإستثماراتختلاف ظراً لإن

في ضوء العوائد والمخاطر، وهذا  الإستثماراتالمفاضلة بین تلك بد من استخدام مقیاس یمكننا من لذا لا
  .الإختلافالمقیاس هو معامل 

  

  %46.5 =  %10÷  %4.65=  )أ(ستثمار للإ الإختلافمعامل 
  %54.0=  %12÷  %6.48=  )ب(ستثمار للإ الإختلافمعامل 
  %62.5=  %14÷  %8.75=  )ج(ستثمار للإ الإختلافمعامل 

  
بین  الأول (أ) یحقق أدنى نسبة مخاطرة من الإستثماریمكننا ملاحظة أن  الإختلافومن خلال معامل 

(أ) یعتبر  الإستثمار. وبالتالي فإن نسبة مخاطرةعلى الأخیر (ج) أ  الإستثماریحقق  الثلاثة، بینما الإستثمارات
    الأفضل للشركة. الإستثمار

  

   )Beta Coefficient( تامعامل بی )4(
مقیاس لمدى حساسیة قیم المتغیر المالي موضع الدراسة للتغیرات التي تحدث یمكن تعریف معامل بیتا على أنه 

وكلما . في عائد السوقللتحركات سهم الحساسیة عائد یعبر عن مدى معامل بیتا للسهم في متغیر آخر، فمثلاً 
  مخاطرته.  إرتفاعساسیة المتغیر المالي وبالتالي ح إرتفاعرتفع معامل بیتا دل ذلك على إ

  
، حیث ستثماریة الحدیثة في الفكر الماليإنبثق عن نظریات المحافظ الإإن استخدام معامل بیتا لقیاس المخاطرة 

هما المخاطر قسمین رئیسیین  إلىلتي تتعرض لها الشركات المخاطر استثماریة نظریات المحافظ الإقسمت 
خاطر غیر النظامیة. وبینت تلك النظریات أن التنویع الجید للمحفظة من الممكن أن یقلل المخاطر والمالنظامیة 

  .الغیر نظامیة
  

أثرها جمیع یطال وهي المخاطر التي  ):Systematic or Public Risksالعامة ( أوالمخاطر النظامیة  .1
تنویع المحفظة لأنها تطال ، حیث أنها مخاطر عامة ولا یمكن تجنبها عن طریق في السوق الشركات

التضخم، عدم الاستقرار قتصادیة، الإالمالیة و الأزمات ى المخاطر النظامیة السوق بأكمله. ومن الأمثلة عل
  لخ. إ…السیاسي 
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وتعبر عن المخاطر  ):Unsystematic or Particular Risksالخاصة ( أوالمخاطر غیر النظامیة  .2
بحیث تكون هذه المخاطر خاصة بشركة دون الأخرى، وهنا تكمن التي ینطوي أثرها على شركة معینة، 

عدد الذي یشمل جعل مخاطرة المحفظة منخفضة، حیث أن التنویع الجید  إلىفائدة التنویع والذي یؤدي 
المخاطر الغیر نظامیة تركز المخاطر وبالتالي یقلل من یخفف بشكل كبیر من  الإستثماراتكبیر من 

ض الأداء انخفإ أو، مشروع من المشاریعنخفاض مبیعات إذه المخاطر على هللمحفظة. ومن الأمثلة 
 .لخإ…المالي، 

  
نخفضت مخاطرة إكلما ة لشركافي محفظة  الإستثماراتتنوعت وبناءً على هذا التصنیف القول بأنه كلما 

لمخاطرة ، وذلك حتى تصبح المخاطرة التي تتعرض لها المحفظة مقصورة على استثماریة ككلالإ المحفظة
 ).Market Portfolioالنظامیة وذلك في المحافظ ذات التنویع الجید (وتسمى هذه المحفظة محفظة السوق 

   فیها. الإستثماراتیوضح العلاقة بین مخاطرة المحفظة وعدد  التاليوالشكل 
  

  المخاطرة النظامیة وغیر النظامیة وعلاقتهما بالتنویع )6( شكل رقم

  
تنویع الجید للمحفظة، إلا أنه من الممكن السیطرة على المخاطر الغیر منتظمة من خلال الوكما یبین الشكل، 

وذلك ستنتاج، فمن الضروري قیاس المخاطرة النظامیة اطر النظامیة. وبناءً على هذا الإبد من تحمل المخلا
من خلال المعادلة ) مثلاً  (للسهممعامل بیتا  تسابإحویتم  بیتا لقیاس المخاطرة النظامیة.معامل باستخدام 

  التالیة:

)(

),(
2

m

mi

i

R

RRCov

δ

β =

  
  حیث أن:
Bi          بیتا السهم =i.  

Cov(Ri,Rm)  التغایر بین عائد السهم =i  وبین عائد محفظة السوق.  
(Rm) 2δ         لسوقاالمعیاري لعوائد محفظة  الإنحراف=  مربع. 

  

  المخاطرة

  في المحفظة  الإستثماراتعدد 

  المخاطرة النظامیة

  المخاطرة غیر النظامیة

  محفظة السوق
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، سوف %5مؤشر السوق بنسبة العائد على  إرتفاع،  فإن 1.7شركة ما یساوي + سهم ل بیتا لكان معام إذافمثلاً 
  .)1.7×  %5( %8.5رتفاع العائد على سهم الشركة بمقدار یؤدي لإ

  
  

  )Operating and Financial Leverage( الماليالرفع التشغیلي و  .7
ي تزید من مخاطر الشركة لأنها تزید من درجة حساسیة یعتبر استخدام الرفع التشغیلي والرفع المالي من الأمور الت

نسبة المدیوینة. وفي السیاق التالي سنتناول موضوع الرفع التشغیلي والرفع المالي  أوالأرباح للتغیر في المبیعات 
  والرفع الكلي. 

  
  )Operating Leverage(: الرفع التشغیلي أولاً 

تكالیف ثابتة ومتغیرة. حیث تعرف  إلىیف في الشركة وتقسیماتها تستند فكرة الرفع التشغیلي على هیكل التكال
 .مثل إیجارات المباني التكالیف التي لا تتغیر مع تغیر حجم الإنتاجعلى أنها  )Fixed Costsالتكالیف الثابتة (

  ة المواد الخام. مثل تكلفحجم الإنتاج تزداد مع ازدیاد هي التكالیف التي ف )Variable Costsالمتغیرة (أما التكالیف 
  

عتماد على التكالیف المتغیرة، وذلك لأن بشكل أكبر من الإالثابتة عتماد على التكالیف ویتضمن الرفع التشغیلي الإ
حجم الإنتاج، لأنها تتوزع على عدد أكبر من الوحدات وبالتالي یقل  إرتفاعالتكلفة الثابتة للوحدة الواحدة تتناقص مع 

  ف الثابتة. نصیب الوحدة من التكالی
  

  عدد الوحدات المنتجة÷ متوسط التكلفة الثابتة للوحدة الواحدة = إجمالي التكالیف الثابتة 
  

أما التكالیف المتغیرة فإنها تعتبر ثابتة للوحدة الواحدة، وبالتالي فإن مجموع التكالیف المتغیرة یزید بازدیاد حجم 
  الإنتاج. 

  
  عدد الوحدات المنتجة× لمتغیرة للوحدة الواحدة إجمالي التكالیف المتغیرة = التكلفة ا

  
بناءً على ما سبق، كلما زادت نسبة التكالیف الثابتة في هیكل تكالیف الشركة، كلما أدى ذلك لزیادة حساسیة 

نخفاض المبیعات فسیقلل ت سیزید الأرباح بشكل أكبر، أما إالمبیعا إرتفاعالأرباح للتغیر في المبیعات. حیث أن 
بشكل أكبر. وبالتالي فإن استخدام الرفع التشغیلي سیزید من مخاطر الشركة لأن من شأنه تضخیم أثر  الأرباح

  التغیر في المبیعات على الأرباح. 
  

ائب) على ائد والضر و قبل الفالتشغیلي (ربح الالتغیر في من خلال قسمة نسبة الرفع التشغیلي مكن قیاس درجة وی
  . في المبیعاتنسبة التغیر 

  
   النسبة المئویة للتغیر في الربح التشغیلي                   جة الرافعة التشغیلیة =در 

  النسبة المئویة للتغیر في المبیعات                 
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رتفاع مخاطرة الشركة لأن أرباحها ستتأثر بدرجة كبیرة التشغیلیة أكبر كلما أشار ذلك لإ وكلما كانت درجة الرافعة
  عات. بالتغیر في المبی

  
  )9( مثال

ا في نهایة عام عن مستواه %20بنسبة  2010رتفعت خلال عام ن مبیعات شركة التعلیب المعدنیة إعلمت أ إذا
. فما هي درجة الرافعة %50زیادة الربح التشغیلي للشركة بنسبة بلغت  إلىرتفاع في المبیعات . وقد أدى الإ2009

  التشغیلیة للشركة؟
  

  )9( مثال حل
  النسبة المئویة للتغیر في الربح التشغیلي عة التشغیلیة = درجة الراف

  النسبة المئویة للتغیر في المبیعات                         
  

  مرة 5.2=    %50 درجة الرافعة التشغیلیة = 
            20%  

  
نخفضت مبیعات ل إ، وفي حا%2.5، ستؤدي لزیادة الأرباح نسبة %1وهذا یعني أن زیادة مبیعات الشركة بنسبة 

  . %2.5، فستنخفض أرباح الشركة بنسبة %1الشركة بنسبة 
  

  )Financial Leverage( : الرفع المالياً ثانی
سبق وأن ناقشنا في الفصل الثالث موضوع مصادر التمویل المتاحة أمام الشركة، وموضوع هیكل رأس المال 

أن تكالیف مصادر  إلىرضنا خلال ذلك الفصل المتوسط الموزن لرأس مال الشركة. وقد تع إحتسابوكیفیة 
  الدین تعتبر ثابتة ومحدودة بینما التمویل عن طریق الملكیة سیتضمن على تكالیف أكبر بكثیر. 

  
عتماد الشركة على الدین في هیكل تمویلها على حساب مصادر مدى إ  إلىإن مفهوم الرفع المالي یشیر 

لمالیة على أنها مدى التغیر في أرباح الشركة قبل الفوائد والضرائب التمویل بالملكیة. وتعرف درجة الرافعة ا
للتغیر نتیجة التغیر في نسبة الدین. وكلما زادت درجة الرفع المالي كلما زادت حساسیة أرباح الشركة قبل 

  الفوائد والضرائب للتغیر في نسبة الدین. 
  

، إلا أن الرفع المالي الرفع الماليند استخدام وعلى الرغم من المخاطر الكبیرة التي تتعرض لها الشركة ع
  بالمقارنة مع تكلفة الملكیة. قتراض بكلفة ثابتة منخفضة الإمن خلال تحسین الربحیة لفرصة یعتبر 

  
حیث أن أهم المخاطر التي یتسبب بها الرفع المالي مخاطر الإفلاس والعسر المالي والتي تتعلق بعدم قدرة 

  الشركة.  الدائنین علىتزاماتها تجاه الدائنین، ومخاطر سیطرة للإیفاء بإالشركة على ا
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، ویحافظ العائد على حقوق المساهمینأما فیما یتعلق بالمردود فإن استخدام الرفع المالي یساهم في تحسین 
الدین فوائد ، فضلاً عن أهمیة رباحالأالشركة، ولا ینتج عنه إدخال شركاء في صافي  فيهیكل الملكیة على 

  .الضریبةفي تخفیض 
   

درجة الرافعة المالیة من خلال قسمة صافي الربح قبل الفوائد والضرائب على صافي الربح بعد  إحتسابویمكن 
  الفوائد وقبل الضرائب.

  
   الضــرائبصافي الربح  قبل  الفوائـد و  درجة الرافعة المالیة = 

  الفوائد                         -ئب صافي الربح قبل الفوائد والضرا                        
  )10( مثال

ألف دینار. وقد بلغت  240الهندسیة بلغ  الإستثماراتعلمت أن صافي الربح قبل الفوائد والضرائب لشركة  إذا
  ألف دینار، فما هي درجة الرافعة المالیة للشركة؟ 80الفوائد المترتبة على الشركة 

  

   )10مثال (حل 
  مرة  5.1=          240000        لیة = درجة الرافعة الما

                         240000 - 80000                       
  

، %1.5، ستؤدي لزیادة صافي الربح قبل الفوائد والضرائب بنسبة %1وهذا یعني بأن زیادة نسبة الدین بنسبة 
  والعكس صحیح. 

  

  )Combined Leverage( المشترك أوالرفع الكلي ثالثاً: 
  

كما أن استخدام الرفع المالي ، یؤدي لزیادة حساسیة الأرباح للتغیر في المبیعات الرفع التشغیليإن استخدام 
استخدام  إلىالمشترك یشیر  أویؤدي لزیادة حساسیة الأرباح للتغیر في نسبة الدین. وبالتالي فإن الرفع الكلي 

الوقت، الأمر الذي یزید من حساسیة الأرباح للتغیر في  الشركة للرفع المالي والرفع التشغیلي في نفس
وإذا ائب، والضر د ائو زیادة أكبر في الربح قبل الف إلىالزیادة في المبیعات ستؤدي المبیعات وفي نسبة الدین. ف

ون كالضریبة ستقبل الفائدة و الربح ن الزیادة الحاصلة في إع التشغیلي بوجود الرفع المالي فما اقترن وجود الرف
  أكبر. 

الكلي من خلال ضرب درجة الرفع المالیة بدرجة الرفع التشغیلي وذلك وفقاً درجة الرفع  إحتسابویمكن 
  للمعادلة التالیة:

  ةالتشغیلی ةفعادرجة الر   × ةالمالی ةفعادرجة الر  =الكلیة  ةفعادرجة الر 
  

  )11( مثال
، فما هي 1.80، وكانت الرافعة المالیة لها 2.75نشائیة فعة التشغیلیة لشركة الصناعات الإكانت درجة الرا

  درجة الرافعة الكلیة؟
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  )11مثال (حل 

  4.95=  1.8 × 2.75 =الكلیة  ةفعادرجة الر 
 ،%4.95، ستؤدي لزیادة الربح قبل الفوائد والضرائب بنسبة %1وهذا یعني أن زیادة مبیعات الشركة بنسبة 
  .)ونیةالمدیوذلك في ظل مستوى الرفع المالي الحالي (

  

  )Risk Management( إدارة المخاطر .8
بهدف محاولة التخلص المخاطر التي تواجه الشركة ومراقبة تعریف وتقییم تتضمن عملیة إدارة المخاطر على 

   أدنى حد ممكن. إلىتقلیل الآثار الناتجة عنها  أومنها 
  :لىتتضمن أساساً عإدارة المخاطر ملاحظة أن ومن خلال التعریف السابق یمكن 

): حیث یتم في هذه المرحلة حصر Risk Identification( تعریف وتحدید المخاطر التي تواجه الشركة )1(
عتماد بالإختلاف مصادرها. ویمكن إعداد قائمة بهذه المخاطر لمخاطر التي قد تواجهها الشركة بإجمیع ا

لها الشركات العاملة في التي تعرضت  أوعلى المخاطر التاریخیة التي تعرضت لها الشركة في الماضي، 
والنواحي التشغیلیة كما یمكن التعرف على المخاطر من خلال النظر لعملیات الشركة نفس الصناعة، 

  فیها، ومن خلال تحلیل التقاریر والبیانات المالیة للشركة وغیرها من الوسائل. 

التي من  وحصر المخاطربعد أن یتم تحدید  :)Risk Assessment( تقییم المخاطر وآثارها على الشركة )2(
التعبیر عنه بشكل كمي. الممكن أن تواجه الشركة، تأتي مرحلة تقییم كل خطر من هذه المخاطر بهدف 

 هعدد مرات حدوثبناءً على حدوث الخطر والذي یحتسب  تحلیل إحتمالیةویتم ذلك من خلال 
)Frequency الخطر (ذلك  عنالتي من الممكن أن تنتج  ةحجم الخسار )، ومن خلال تحلیلSeverity( .

قیمة الخطر المتوقع تمكنت الشركة من تحدید فرصة حدوث الخطر وحجمه، یمكنها أن تحسب وفي حال 
 بدقة. 

  الوحدات المعرضة للخطرعدد ÷ عدد مرات وقوع الخطر حدوث الخطر =  إحتمالیة �
 ع الخطرعدد مرات وقو ÷ إجمالي الخسائر الناتجة عن الخطر =  )للوحدة(حجم الخسارة  �

  حجم الخسارة× عدد الوحدات المعرضة للخطر × حدوث الخطر  إحتمالیةحجم المخاطرة المتوقعة =  �
  

  )12مثال (

وقد بلغ عدد وحدة من الأعمدة الكهربائیة خلال العام الماضي. ألف  100الصناعات المعدنیة بإنتاج قامت شركة 
عیوب ت الخسارة الإجمالیة التي تحملتها الشركة نتیجة وحدة. وقد بلغ 500الوحدات التي كان بها عیوب مصنعیة 

كانت تنوي إنتاج  إذا حجم المخاطرة المتوقع أن تواجهها الشركةألف دینار. والمطلوب حساب  60هذه الأعمدة 
  .ألف عمود خلال العام الحالي 150
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  )12مثال (حل 

  %0.5=  100000÷  500حدوث الخطر =  إحتمالیة �
 دینار 120=  500÷  60000دة = حجم الخسارة للوح �

  ألف دینار 90 =  120×  150000×  %0.5حجم المخاطرة المتوقعة =  �

قد نحرافات المخاطر ومراقبتها للكشف عن أیة إبد من متابعة لا): Risk Monitoringلمخاطر (مراقبة ا )3(
واجهها الشركة نتیجة التي تالمخاطر قد یزید عدد ة. حیث تحدث بین المخاطر المتوقعة والمخاطر الفعلیّ 

قد تظهر مخاطر جدیدة لم تكن متوقعة. كما أن التكالیف التي قد تنجم عن وقوع  أوظرف معین، 
  كون أكبر من تلك التي تم توقعها.المخاطر قد ت

تجنب المخاطرة ونقل المخاطرة ستراتیجیات إدارة المخاطر على تتضمن إ إدارة المخاطر:ستراتیجیات إ )4(
  ستراتیجیات.طرة. وفیما یلي تفصیل هذه الإحتفاظ بالمخاوالإ

الدخول في فكرة تجنب وتقوم هذه الإستراتیجیة على  ):Risk Avoidanceتجنب المخاطرة ( .أ
مخاطر السوق  إرتفاعفمثلاً یمكن للشركة في حال المجالات التي تتضمن على مخاطرة مرتفعة. 

تتجنب المخاطر الناجمة عن التقلب في  في الأوراق المالیة، وبهذا فإنها الإستثمارالمالي تجنب 
الناجمة عن عدم الاستقرار مخاطر الكذلك یمكن أن تتجنب الشركة أسعار الأسهم والسندات. 

یعتبر أسلوب تجنب المخاطرة من و السیاسي في دولة ما من خلال عدم فتح فروع لها في تلك الدولة. 
بتعاد عنه من لا تقوم بإدارة الخطر وإنما الإ السلبیة في التعامل مع المخاطر لأنهاستراتیجیات الإ

ما كانت المخاطر تتعلق بعمل الشركة  إذاالأساس. وهي لا تصلح في العدید من الأحوال خاصة 
أسعار المواد الخام  إرتفاعفمثلاً شركة صناعة المواد المعدنیة لا تستطیع تجنب مخاطر  الأساسي.
 وقف عمل الشركة الأساسي. لأن هذا یعني تتجنب المن خلال المعدنیة 

: یتضمن نقل المخاطرة على تحویل المخاطرة التي تتعرض لها )Risk Shiftingنقل المخاطرة ( .ب
فمثلاً أدوات معینة كالتأمین والعقود المستقبلیة والخیارات وغیرها.  طرف آخر من خلال إلىالشركة 

وإصابات العمل للتأمین على المباني  یمكن أن تستخدم الشركة عقود تأمین الحریق والسرقة والحوادث
لشركة التأمین وفي هذه الحالة فإن على الشركة دفع مبلغ من المال والآلات والبضائع والعمال. 

، وفي مقابل هذا القسط تتعهد شركة التأمین بتعویض الشركة عن الخسائر التي یسمى بقسط التأمین
فإن الشركة تتخلص من المخاطر التي تواجهها  هناو عند وقوع المخاطر المؤمن علیها. تتعرض لها 

كذلك یمكن نقل المخاطر باستخدام المشتقات المالیة مثل العقود  من خلال نقلها لشركة التأمین.
من الممكن أن تقوم شركة تصنیع معجون الطماطم بالتخلص من الخیارات. فمثلاً  أوالمستقبلیة 

في ء عقد مستقبلي لشراء كمیة محددة من الطماطم مخاطر التقلب في أسعار الطماطم من خلال شرا
شهور) وبسعر متفق علیه من الآن. وبالتالي فإن الشركة ستضمن  3تاریخ محدد في المستقبل (مثل 

الحصول على كمیة الطماطم التي تحتاجها في المستقبل بسعر معروف من الآن، دون أن یكون 
لسوق. كما یمكن استخدام العقود المستقبلیة لشراء علیها القلق من التقلب في أسعار الطماطم في ا
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وتتضمن العقود العملات في المستقبل بسعر محدد من الآن والتخلص من مخاطر سعر الصرف. 
وعلى  المستقبلیة على مبلغ من المال تدفعه الشركة الآن ثمناً للعقد یسمى بقسط العقد المستقبلي.

مخاطرة في تخلیص الشركة من المخاطر التي تتعرض لها، الرغم من أهمیة ونجاح إستراتیجیة نقل ال
 أوولا یوجد علیها تأمین إلا أنه لا یمكن استخدامها في كل الأحوال لأن هنالك مخاطر لا یمكن نقلها 

 تراجع حجم المبیعات. عقود مستقبلیة مثل مخاطر 

في حال عدم قدرة ستخدم یسمى أیضاً بالتأمین الذاتي وی :)Risk Retentionحتفاظ بالمخاطرة (الإ  .ج
الشركة تحمل من خلال داخلیاً حتفاظ بالمخاطرة لإاویتم نقلها،  أوالشركات على تجنب المخاطر 

خسائر المخاطر التي تواجهها بنفسها. وتتبع هذه الإستراتیجیة مع المخاطر التي لا یمكن التعامل ل
المنافسة وغیرها. ففي هذه الحالة مخاطر  أومثل مخاطر تراجع مبیعات الشركة معها بطریقة أخرى 

ویمكن أن تقوم الشركة حصتها السوقیة،  أوعلى الشركة تحمل الخسائر الناتجة عن تراجع مبیعاتها 
بعمل صندوق لمواجهة مثل هذه المخاطر بحیث تقتطع جزء من أرباحها السنویة وتحتفظ به لغایات 

 مواجهة المخاطر في حال حدوثها. 

فرصة  تتضمن هذه الطریقة على الأسالیب التي من شأنها تقلیل): Risk Reductionتخفیض المخاطرة ( )5(
إصابات حدوث  إحتمالیةفمثلاً یمكن التقلیل من تقلیل حجم الخسارة في حال وقوعها.  أوحدوث الخسارة، 

العمل، ویمكن التقلیل من حجم الخسارة المرتبطة عن مخاطر العمل من خلال حملات توعیة العاملین 
من الممكن الحریق وبالنسبة لمخاطر صابات العاملین من خلال تزویدهم بأدوات السلامة المناسبة. بإ

عزل المواد القابلة للاشتعال في الشركة وعمل صیانة لنظام التوصیلات من خلال فرصة حدوثها تقلیل 
خلال توفیر أجهزة  ویمكن تقلیل خسائر الحریق منالكهربائیة التي من الممكن أن تؤدي لتماس كهربائي، 

 إطفاء الحریق وتركیب حساسات للحریق وغیرها. 
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  :أسئلة الفصل
  الأول (اختیار من متعدد)التمرین 

  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 
 

  یمكن تعریف المخاطرة على أنها: .1
 حالة التأكد التي قد تحیط بحدث ما في المستقبل. .أ

 ب المحتمل في النواتج.التقل .ب

 القیمة.  أوفقدان جزء من الثروة  .ج

  .ب فقط أ و .د
 .جمیع ما ذكر .ه

  

 للمخاطرة: الأساسیةعلق بالملامح أي من العبارات التالیة صحیح فیما یت .2
)I أنها ترتبط بالمستقبل ولیس بالماضي، لأن الماضي قد تأكد حدوثه أما المستقبل فلا زال عدم التأكد یحیط (

 به. 

)II.المخاطرة ترتبط بعدم التأكد، وهي قد تتعلق بأي شيء ربحاً كان أم خسارة (    

 .) فقطIالجملة ( .أ

 .) فقطIIالجملة ( .ب
 .) صحیحتینII) و (I( .ج

  .) غیر صحیحتینII) و (I( .د
 
  ) هي:Risk Profileطریقة ملف تعریف الخطر ( .3

 طریقة لقیاس المخاطرة. .أ
 على قیمة الشركة.المتغیرات  أوطریقة لتحدید أثر أحد المخاطر  .ب

 طریقة لإدارة المخاطر.  .ج
 .جمیع ما ذكر .د

  

 :إحتمالیةئتمان على تتضمن مخاطر الإ  .4
)I.عدم قدرة العمیل (المقترض) على سداد قیمة البضائع في الوقت المحدد ( 

)IIلتزاماتها تجاه الدائنین.إ) عدم قدرة الشركة على الوفاء ب 

 .) فقطIالجملة ( .أ

 .) فقطIIالجملة ( .ب

 .) صحیحتینII() و I( .ج

 .) غیر صحیحتینII) و (I( .د
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 تعرف مخاطر الإفلاس على أنها: .5
 .عدم قدرة العمیل (المقترض) على سداد قیمة البضائع في الوقت المحدد .أ

 لتزاماتها المستحقة في موعدها لعدم توفر السیولة الكافیة.م قدرة الشركة على سداد دیونها وإ عد .ب

 لسداد الدائنین. عدم كفایة حقوق الملكیة في الشركة  .ج

 .جمیع ما ذكر .د
  

مخاطر سعر الصرف تعبر عن التقلبات في سعر صرف العملة محلیة مقابل العملة الأجنبیة، ویمكن تخفیض هذه  .6

 المخاطر عن طریق:
 .العقود المستقبلیة .أ

 .الخیارات .ب

 .عقود المقایضة .ج

 .لا شيء مما ذكر .د
  

 أي من الجمل التالیة صحیح: .7
)I (ة المخاطر التي تتعلق بالعملیة الإنتاجیة والتشغیلیة للشركة بما في ذلك العاملین، تعبر المخاطر التشغیلی

 والآلات والمكائن والمعدات والأنظمة الحاسوبیة وغیرها.

)II ( تنشأ المخاطر القانونیة من البیئة التشریعیة والقانونیة التي تعمل بها الشركة والتي من الممكن أن تنعكس

 بشكل سلبي علیها.

 ) فقطIجملة (ال .أ

 ) فقطIIالجملة ( .ب

 ) صحیحتینII) و (I( .ج

  ) غیر صحیحتینII) و (I( .د
  
  

 تتضمن درجة تقبل المخاطرة على: .8
 ذات المخاطر المرتفعة.  الإستثماراتكره المخاطرة بحیث لا یتم قبول  .أ

 الإقبال على تحمل المخاطرة مما یعني الإقبال على نشاطات المضاربة. .ب

 تم تعویضه بعائد إضافي. إذاوالتي تعكس استعداد المستثمر لقبول المخاطرة اللامبالاة تجاه لمخاطرة  .ج

 جمیع ما ذكر. .د
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 أي من الجمل التالیة صحیح: .9
)I(  أیة أفعال قد تقوم بها الدولة المضیفة من شأنها الإضرار بمصالح الشركة مثل  إلىمخاطر البلد تشیر

 ال.المصادرة والتأمیم وفرض قیود على حركة رؤوس الأمو 

)II( .ترتبط المخاطر السیاسیة بعدم الاستقرار السیاسي والنزاعات المسلحة والثورات الشعبیة والحروب وغیرها 

 ) فقطIالجملة ( .أ

 ) فقطIIالجملة ( .ب

 ) صحیحتینII) و (I( .ج

  ) غیر صحیحتینII) و (I( .د
 

و البدیل الأفضل الذي یجب فما ه ستثمارات تتوفر أما إحدى الشركات،طیت المعلومات التالیة عن ثلاثة إأع إذا .10

  ختیاره.إ

  )ج( الإستثمار  )ب( الإستثمار  )أ( الإستثمار  

  %12  %6  %15  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)

  %9  %5  %12  المعیاري) الإنحرافالمخاطرة (
  

 "ب" أفضل لأنه یتضمن على أقل مخاطرة.   الإستثمار .أ

  .إختلاف"ج" أفضل لأنه یحقق أقل معامل  الإستثمار .ب
 .إختلاف"أ" أفضل لأنه یحقق أعلى معامل  الإستثمار .ج

 ذات مخاطرة نسبیة متساویة. الإستثماراتتعتبر  .د
  

المتاحة أمام الشركة الصناعیة، احسب المدى وبین أي المشروعین  الإستثماراتعلمت البیانات التالیة عن  إذا  .11

  أفضل. 

  المشروع "ب"  المشروع "أ"  الحالة المتوقعة

  %6  %5  تفاؤل

  %3  %2  متوسط

  %3-  %5-  تشاؤم

 "أ" أفضل لأن المدى له یعتبر أقل. الإستثمار .أ
 "ب" أفضل لأن المدى له یعتبر أٌقل. الإستثمار .ب

 أ و ب یحققان نفس العائد المتوسط ویحملان نفس المخاطرة. الإستثمار .ج

 ذات مخاطرة متساویة. الإستثماراتتعتبر  .د
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الإمارات، وقد وضعت الشركة مجموعة من التوقعات بخصوص عوائد ترغب شركة سیاحیة بتأسیس فرع لها في  .12

 الفرع الجدید. لعوائد المعیاري  الإنحراففما هو ، الفرع الجدید والتي یبینها الجدول التالي
  

  الحالة   العائد المحتمل  الحدوث إحتمالیة

  تشاؤم  4%  30%

  الحالة العادیة  8%  35%

  تفاؤل  12%  35%
  

 %3.22 .أ

 %8.20 .ب

 %10.36 .ج

 %7,52 .د
  

 معامل بیتا هو مقیاس للمخاطرة یعكس: .13
 المخاطرة النظامیة.  .أ

 المخاطرة غیر النظامیة. .ب

 المخاطر العامة. .ج
 .أ و ج فقط .د

 .جمیع ما ذكر .ه
  

 إلى، وأدى هذا الارتفاع في المبیعات %25علمت أن مبیعات شركة المنتجات البلاستیكیة ارتفعت بنسبة  إذا .14

 . فما هي درجة الرافعة التشغیلیة للشركة؟%60بة بلغت زیادة الربح التشغیلي للشركة بنس
 مرة.  2.4 .أ

 مرة. 4.2 .ب

 .مرة 1.8 .ج

 .مرة 3.5 .د
 

ألف دینار. وقد بلغت الفوائد المترتبة على  220كان صافي الربح قبل الفوائد والضرائب لشركة الإنشاءات  إذا .15

  ألف دینار، فما هي درجة الرافعة المالیة للشركة؟ 55الشركة 
 مرة.  4 .أ

 مرة. 1.3 .ب
 .مرة 2.2 .ج

 .مرة 3.7 .د
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مرة،  فما هي درجة  2.2مرة، وكانت الرافعة المالیة لها  2.3كانت درجة الرافعة التشغیلیة للشركة الزراعیة  إذا .16

  الرافعة الكلیة؟
 .مرة 4.5 .أ

 .مرة 2.25 .ب

 .مرة 5.06 .ج

 .مرة 3.91 .د
  

 أي من الجمل التالیة صحیح: .17
)I(  حدوث الخطر وحجم الخسارة المتوقعة. لیةإحتما إحتسابیتضمن تقییم المخاطرة على 

)II(  حدوث الخطر بالخسارة المتوقعة. إحتمالیةحجم المخاطرة المتوقعة هو حاصل ضرب 

 .) فقطIالجملة ( .أ

 .) فقطIIالجملة ( .ب

 .) صحیحتینII) و (I( .ج

  .) غیر صحیحتینII) و (I( .د
  

  

دینار، فما حجم  270حدة الواحدة ، وكان حجم الخسارة المتوقع للو %5حدوث الخطر  إحتمالیةكانت  إذا .18

 وحدة.  3000كان عدد الوحدات المعرضة للخطر  إذاالمخاطرة الكلي المتوقع أن تتعرض له الشركة 
  .دینار 1350 .أ

 .دینار 15000 .ب

 .دینار 24300 .ج
 .دینار 40500 .د

  

  

 أي من الجمل التالیة صحیح: .19
)I(  طرف آخر من خلال أدوات معینة  إلىالشركة تحویل المخاطرة التي تتعرض لها نقل المخاطرة یتضمن على

 كالتأمین والعقود المستقبلیة والخیارات وغیرها.

)II( حتفاظ بالمخاطرة یعني تحمل الشركة لخسائر المخاطر التي تواجهها بنفسهاالإ. 

 .) فقطIالجملة ( .أ

 .) فقطIIالجملة ( .ب

 .) صحیحتینII) و (I( .ج

 .) غیر صحیحتینII) و (I( .د
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  مفهوم یعبر عن أن المستثمر:كره المخاطرة ك .20
  توى مخاطرة.یفضل العائد الأعلى عند أعلى مس .أ

   .یفضل العائد الأقل عند مستوى المخاطرة الأقل .ب
   .في الأصول التي لا تتضمن مخاطرة كبیرة الإستثماریفضل  .ج
  .یفضل العائد الأعلى عند أدنى مستوى مخاطرة .د

  
  للتمرین الأول: الصحیحة الإجابات

  
  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

  ب  ج  ب  ج  أ  ب  أ  ب  ج  د  الإجابة
  20  19  18  17  16  15  14  13  12  11  السؤال

  د  ج  د  أ  ج  ب  أ  د  أ  ب  الإجابة
  



 

 

  
  

  محور الموازنات 
  الموازنات التقدیریة إعدادالفصل السابع: 

  

  المحتویات
  

  الصفحة  

  203 الفصل التعلیمیة أهداف

  204  مقدمة

 كمقیاس للأداءازنة التقدیریة كوسیلة تخطیطیة و أهمیة المو 

  الموازنات وإعدادالبدء بعملیة التخطیط  آلیةبیان 

204  
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  207 الموازنة الشاملة

  228  الفصل أسئلة
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  الفصل التعلیمیة أهداف

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  المحوربعد دراسة هذا 

 بیان أهمیة التخطیط المالي في المنشآت. ••••

 كوسیلة تخطیطیة وكمقیاس للأداء. التقدیریةبیان أهمیة الموازنة  ••••

  .الموازنات وإعدادالبدء بعملیة التخطیط  آلیةبیان  ••••

 الموازنة الشاملة. إعدادیان عملیة ب ••••

 الموازنات التشغیلیة والنقدیة والمالیة المختلفة. إعداد ••••
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  مقدمة .1

تحسین لغایات ضبط النفقة و ت آمالیة لفترة مالیة قادمة وتستخدم في المنش أداءالتقدیریة هي خطة إن الموازنة 
ود الرقابة المالیة ترتبط أهمیة التخطیط المالي بوجو  ،بلغة مالیة الإداریةوهي وسیلة للتعبیر عن الأهداف  الأرباح

الخطة ثم یلي ذلك الرقابة لعمل مقارنة  إطارن یكون ضمن دأ بعد ذلك التنفیذ والذي یفترض أویب ولاً فالخطة تنشأ أ
في  ویحسن الأداءالمنفذ فعلاً مما یفید في توفیر تغذیة عكسیة فیحسن في  والأداء مسبقاً بین الخطة الموضوعة 
) 1(في الشكل رقم الرقابة المالیة كما العلاقة بین التخطیط المالي و ویمكن توضیح  اللاحقةالتخطیط للفترات المالیة 

  :التالي
  

                                             
                                           
                                                  

  التغذیة العكسیة                                                       
       

  ) العلاقة بین التخطیط والرقابة المالیة1شكل رقم (
  

یسمى بالموازنات  ما أومالیة مخططة  أرقامالمنشأة على شكل  لأهدافهو ترجمة التخطیط  فإنذن وفق ماسبق إ
یجابیة الإنحرافات وتحدید أسبابها سواء كانت إالفعلي بالأداء المخطط للوقوف على  لأداءامقارنة هي أما الرقابة ف

المنشأة  أهدافنها تترجم معینة في إعدادها حیث أ آلیةوالموازنات التقدیریة لها  .الأداءسلبیة لتحسین  أولتعزیزها 
 أوجالات تقدیر بنود النفقات عدادها لجان متعددة ومتخصصة في میشارك في إ  وعادةً  ،بشكل كمي ومالي

عات یدارة المبالمالیة وإ  الإدارةة تجاریة یتطلب جهود مشتركة من تقدیر مبیعات فترة قادمة لمنشأ فمثلاً  الإیرادات
وتقنیات تنبؤیة مختلفة  أسالیبكما یستخدم في التنبؤ بالقیم المالیة المستقبلیة  .أیضاً ممثلة بإدارة البیع ورجال البیع 

ساس ونسب نمو متوقعة للفترات القادمة ومنها المتقدمة والتي الأرقام التاریخیة كألسهلة والتي یستخدم فیها منها ا
وفي هذا الفصل الدراسي سیتم  .نحدار وغیرهامثل السلاسل الزمنیة ومعادلات الإحصائیة أسالیب إیستخدم فیها 

الموازنات التقدیریة في ضؤ التنبؤات  إعدادهي كیفیة ن یتقنها المدیر المالي و أساسیة یجب أالتركیز على مهارات 
  الموازنات التقدیریة.  إعدادذن التركیز هنا سوف ینصب على ختلفة التي وضعتها لجان التخطیط إالم

  

   أهمیة الموازنة التقدیریة كوسیلة تخطیطیة وكمقیاس للأداء .2

تخاذ القرارات وهذه إ طیط ومزاولة الرقابة و دة في التخمما سبق نجد أن للموازنة أغراض متعددة منها المساع
  :الأغراض یمكن تلخیصها كالتالي

  طیطتنمیة مهارات التخ .1
تقلیل عدد المفاجآت،  إلىالمستقبل باستمرار مما یؤدي  إلىیجعلها تنظر  الإدارةإن خلق عادة التخطیط لدى 

 الإدارةتوقعت  إذاالأفضل، فمثلاً  على تغییر الأحوال والظروف نحو الإدارة عادةً التفكیر المسبق یساعد و 

تخطيط 
 مالي

 رقابة مالية   تنفيذ
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حدوث عجز في النقدیة خلال فترة الموازنة فإنه یمكنها ترتیب التمویل قبل الحاجة إلیه بفترة طویلة، وإذا كان 
على جدولة هذه التوسعات لتخفیف الضغط على  الإدارةالتخطیط یساعد  فإنذلك ناتجاً عن توسعات رأسمالیة 

  النقدیة. 

  ات والأقسام المختلفة في المنشأةدار الإ جهودتنسیق  .2
حتیاجات إالتي تلبي  الإنتاجوضع برامج  الإنتاج إدارةعند معرفة حجم المبیعات المتوقع یتم الطلب من 

 التنسیق بین الأقسام المختلفة في المنشأة. إلىالمبیعات وهكذا بالنسبة للإدارات والأقسام المختلفة وهذا یؤدي 
  تجاه. في نفس الإ مما یجعلها تعمل معاً 

  خدمة وظیفة الرقابة .3
التكالیف والإیرادات التي یتوقع حدوثها  أرقاموظیفة الرقابة فهي تحتوي على وتسهیل تساعد الموازنة في خدمة 

مع  الفعلیّة الأرقامقسم في المنشأة، وتتم الرقابة عن طریق مقارنة  أو إدارةخلال فترة الموازنة، والخاصة بكل 
بینها وتحلیل أسبابها والتقریر عن ذلك، ولأن الموازنة تحدد لكل  الإنحرافاتردة في الموازنة لتحدید الوا الأرقام
زیادة الوعي بأهمیة الأرباح وتخفیض  إلى، وهذا یؤدي الإداریةكل الوحدات  إلىالرقابة تصل  فإنقسم  أو إدارة

  ة. التكالیف ومن ثم تعظیم قیمة المنشأة من قبل جمیع أقسام المنشأ

  :المالیة الإستثماراتتوجیه  .4
ما هي الوحدات  الإدارةالمالیة بصورة سلیمة لأنه باستخدام الموازنة تعلم  الإستثماراتتساعد الموازنة في توجیه 

  ذلك.  إلىالتي یجب دعمها من حیث الموارد وما هي الوحدات التي لیست بحاجة  الإداریة

  المنشاة الكلي ویمكن تلخیصها بما یلي: أداءتنعكس على وللموازنات التقدیریة فوائد متعددة بحیث 

 وبشكل دوري. الإداریةأنها تتطلب التخطیط للمستقبل من قبل جمیع المستویات  .1

 جمیع أقسامها. إلىالمنشأة وخططها  أهدافتسهل عملیة إیصال ونشر  .2

 .الأداءوتقییم معینة تستخدم كمرجعیة للقیام بعملیة الرقابة اي قیاس  أهدافتحدد الموازنات  .3

على مثل هذا الإنذار المبكر  الإدارةوعندما تحصل  ،توفر نظام إنذار مبكر للمشاكل المحتملة الحصول .4
 حلول مناسبة في فترة مبكرة تحول دون خروج الأمور عن السیطرة. إیجادیسهل علیها 

خطة  إلىام وصولاً تسهل عملیة التنسیق بین الأقسام المختلفة عن طریق دمج الخطط المستقلة للأقس .5
 موحدة للمنشأة ككل.

 تعمل على تحفیز الموظفین في جمیع أجزاء المنشأة لتحقیق الأهداف المخطط لها. .6

  

  الموازنات  وإعدادالبدء بعملیة التخطیط  آلیةبیان  .3

 بد من قبولها من قبل الأشخاص الذین سوفط وللرقابة وحتى تحقق أهدافها لاتستخدم الموازنة كأداة للتخطی
الموازنة  إعدادیتأثرون بها. وقد أشارت الدراسات النظریة في هذا المجال أن الأشخاص الذین یشاركون في 

یلتزمون بها ویحققون نتائج أفضل من الأشخاص الذین لا یشاركون في إعدادها. وحتى تؤدي المشاركة العوامل 
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ذل المجهود ب إلىواقعیة یحتاج تحقیقها  المرجوة منها یجب أن تكون الأهداف المرسومة في الموازنة أهدافاً 
  وإذا زاد الهدف عن الحد الممكن تصبح الموازنة أداة لإحباط العاملین ولیس لحفزهم. ، الممكن ولیس المستحیل

  

رؤساء تلك  فإن الإداریةالوحدات  أداءواقعیة واستخدمت في قیاس  أهدافكانت الموازنة تحتوي على  إذا
 أولم یشاركوا في وضع الموازنة  إذاائج التقییم لأنه سبق لهم وشاركوا في إعدادها. أما الوحدات سوف یقبلون نت

المبررات لمهاجمة  إیجادأن الموازنة قد فرضت علیهم أهدافاً یصعب علیهم تحقیقها فإنهم سوف ینشغلون في 
  نظام الموازنة والنتائج المترتبة علیه. 

  

عن التخطیط  المسؤولةهمها تشكیل اللجان الفنیة أ معینة من  جراءاتإالبدء بعملیة التخطیط یتطلب  فإن لذا
لتساهم في تحدید رؤیة المنشأة  الإدارةستراتجیة للمنشأة تتطلب مشاركة القیادة العلیا في الخطة الإ إعدادفمثلاً 

بعد ذلك یتم  التي تسعى المنشأة لتحقیقها على المدى البعید والمتوسط. الأساسیةضافة للغایات ومهمتها بالإ
المنشأة التي یجب أن تكون قابلة  أهداف كثر وضوحاً أوالتي یحدد فیها بشكل  الأجلنشاء الخطط قصیر إب ءالبد

عداد الموازنات الفرعیة المنبثقة عن الخطة إالرقابة فیما بعد. وعند البدء بنمارس ن للقیاس حتى نستطیع أ
 ببناء المعاییر اللازمة لوضع الموازنات التقدیریة السنویة یتم البدء الأجلستراتیجیة والخطة المتوسطة الإ

فمثلاً لبناء موازنة المبیعات یلزم تحدید كمیة المبیعات المتوقعة وسعر البیع  ،العلاقة ذاتطراف وبمشاركة الأ
ات اء المبیعن تنشأ بمشاركة مدر سعر البیع هما مقاییس كمیة یجب أ ومعیار معیار كمیة البیع فإنوبالتالي 

من  الإنتاجیضاً تحدید حاجة الموازنة في الدائرة المالیة. وأ إعدادالمسؤول عن  إلىضافة وموظفي المبیعات بالإ
معیار سعر شراء المادة الخام الإنتاج و ومهندسي  الإنتاجمعیار یتم قیاسه بمشاركة مدراء  أیضاً  هوالمواد الخام 

 الموازنات یتطلب إعدادن أ إلىتریات. وبالنتیجة نخلص المش إدارةن ینشأ بمشاركة هو مقیاس نقدي یجب أ
  . نشاء معاییر القیاس التي من خلالها یتم بناء الموازناتإنشاء اللجان الملائمة التي ستساهم في إ

  الموازنة فیما یلي: إعداد خطواتویمكن تلخیص 
  تكوین لجنة الموازنات .1

ما تعد الموازنة لمدة سنة  ، وعادةً تقدیرات الموازنة وتنسیق إعدادیتم تكوین لجنة الموازنة للإشراف على 
وعضویة المدیر المالي والإداري وبعض الأفراد  المؤسسةأقل، وغالباً تكون هذه اللجنة برئاسة مدیر  أو

ن المالیة. وتقوم اللجنة ؤو الآخرین على حسب الحاجة، وقد تكون هذه اللجنة دائمة بإحدى إدارات الش
یة للموازنة في شكل منشور عام للجهات التنفیذیة لتحدید المقترحات والبدائل بوضع الخطوط الرئیس

  المختلفة لتنفیذ هذه المقترحات.
  مرحلة الدراسة  .2

العُـلیا للمناقشة في  الإدارةتقوم اللجنة بتجمیع كل المقترحات الخاصة بالإدارات التنفیذیة وتـعُرض على 
  والأهمیة النسبیة وأفضل عائد متوقع. ةالفعلیّ  حتیاجاتوالإضوء السیاسة العامة 

  ارمرحلة الإقر  .3
یتم صیاغة المقترحات المقبولة ووضعها في الشكل النهائي لیتم عرضها ومناقشتها مع المستویات 

  عتمادها. وإ عن إقرارها  المسؤولة
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  مرحلة التنفیذ  .4
التنفیذ ویجب التأكد من عن  المسؤولین إلى/ المؤسسة ترسل الخطة  الإدارةمجلس  عتمادوإ بعد موافقة 

  دوره التنفیذي. أداءفي  قتناعإفهم العاملین للخطة وأهدافها حتى یسهم كل منهم عن 
  

  مرحلة المتابعة .5
بین الخطط الفرعیة وتحدید  ن من التنسیقیجب على لجنة الموازنة متابعة تنفیذ الخطة حتى تتمك

  التصحیح اللازم في الوقت المناسب. اءإجر حتى یمكن  المسؤولیةالمعوقات وتحدید  أو الإنحرافات
  

  الموازنة الشاملة .4

الخطة المالیة للمنشأة وهي تعتبر  هي مجموعة الموازنات التي تشكل معاً  Master budgetن الموازنة الشاملة إ
نقدیة الموازنة ال وإعدادالتقدیریة  الإنتاجلمبیعات وكلف اتقدیر وتشمل لكل أوجه نشاط الشركة المستقبلیة  اً ملخص

نتهاء بقائمة الدخل التقدیریة المخططة والمیزانیة التقدیریة ویمكن توضیح التقدیریة وجوانب التمویل فیها وذلك إ
  :) التالي2رقم (الموازنة الشاملة في الشكل  إعدادتسلسل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  
  

  ) الموازنة الشاملة2الشكل رقم (

  موازنة المبيعات

  موازنة الإنتاج

  موازنة الأجور
    دموازنة مشتريات الموا

  
موازنة التكاليف 

 الإضافية 

  الموازنة النقدية

  موازنة الدخل

    

  موازنة المركز المالي

  
موازنة المصاريف 

 الإدارية

موازنة 
 المصاريف البيعية

الموازنة 
  الرأسمالية
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في منشأة ما نبدأ أولاً بإعداد موازنة المبیعات الموازنة الشاملة  لإعدادماهو موضح في الشكل السابق وفق  إذن
وتعد موازنة المبیعات في ضوء تقدیرات رجال البیع  ي علیها جمیع الموازنات اللاحقة،وهي الأساس التي نبن

فترة  أوموازنات بشكل عام قد تعد عن فترات وقسم المبیعات لما یتوقع بیعه خلال الفترات المالیة القادمة. وال
 أو Static Budget الساكنة  أومالیة قادمة وذلك في بدایة هذه الفترات فتسمى في هذه الحالة بالموازنة الثابتة 

فتسمى في  الفعلیّة أوالمتوقعة  الفترات المالیة في ضوء بعض النتائج أوقد تعدل الموازنة الثابتة خلال الفترة 
یكون الموازنات التي یجب أن ن . من الشكل السابق یلاحظ أFlexible Budgetلحالة بالموازنة المرنة هذه ا

  :عدادها هيیر المالي على معرفة بكیفیة إ دالم
  .الإنتاجموازنة  1
  .نتاجالمواد اللازمة للإشراء موازنة  2
  الأجور.موازنة  3
  والإداریة.موازنات المصاریف الصناعیة والبیعیة  4
  .)الأجلثمارات الرأسمالیة طویلة تسرأسمالیة (الموازنة المتعلقة بالإال الموازنة 5
  .الموازنة النقدیة 6
  التقدیریة مثل قائمة الدخل التقدیریة والمیزانیة التقدیریة.الختامیة القوائم  7

  :ة صناعیةوسیقتصر التوضیح على نشاط منشأ هذه الموازنات إعدادوفیما یلي توضیح لكیفیة 
  

  المبیعات موازنة  1.5
حیـث أن جمیـع الموازنـات الأخـرى تعتمـد  ،الموازنـات الأخـرى إعـدادمما لا شك فیه إن موازنة المبیعات هـي أسـاس 

  قائمة الدخل والمیزانیة التقدیریتین. إلىغیر مباشر وصولاً  أوعلیها بشكل مباشر 
  ثنین:موازنة المبیعات أمرین إ إعدادویتطلب 

ن بعض الصناعات لها حدوثها خلال الفترة المالیة حیث أ توقیتو  عدد الوحدات المتوقع بیعها )أ(
  .والبیع الإنتاجخصوصیة الموسمیة في 

 .سعر بیع الوحدة )ب(
 

عتبار سیاسة الشركة ا مستقبلاً مع الأخذ بعین الإونستخدم مبیعات الفترة السابقة لتقدیر عدد الوحدات المتوقع بیعه
ض خف وأتؤثر في زیادة قد أي عوامل أخرى ذلك الوضع الإقتصادي و لمنافسة المتوقعة وكفي تسعیر منتجاتها وا

  عدد الوحدات المتوقع بیعها.
لفترة في سعر بیع الوحدة ضرب عدد الوحدات المتوقع بیعها خلال ا لالمتوقعة بحاص إجمالي المبیعات إیجادویتم 

  .الواحدة
 

  )1( مثال
    التقدیرات التي تخص مبیعات الشركة المتوقعة للعام  وكانت .بإنتاج وبیع أحد المنتجات الأنوارتقوم شركة 

  كما یلي:ربعیاً وحدة موزعة  10000 تتمثل ببیع 2011
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  وحدة  3000  الأولالربع 

  وحدة  4000  الربع الثاني

  وحدة 2000  الربع الثالث

  وحدة  1000  الربع الرابع
  

  ر للوحدة.دینا 20 هو أن سعر البیع الذي سوف تعتمده الشركةعلى فرض 
    2011موازنة المبیعات للعام  إعداد: المطلوب

  

  )1( مثالحل 

  31/12/2012موازنة المبیعات عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

  10000 1000 2000 4000 3000 عدد الوحدات المتوقع بیعها

 20 20 20 20 20 سعر بیع الوحدة

 **200000 20000 40000 80000 *600000 مالي قیمة المبیعاتإج
  

  سعر بیع الوحدة    ×= عدد الوحدات المتوقع بیعها الأولإجمالي مبیعات الربع  *
            60000                   =3000           ×    20                            

  جمیع الأرباع مبیعاتمجموع  =  السنة  إجمالي مبیعات **
         200000         =60000  +80000  +40000  +20000    

سعر بیع   × للسنة كاملة)( كان سعر البیع ثابتاً طوال السنة فهي تساوي عدد الوحدات المتوقع بیعها إذا أو 
  ).20 × 10000=  200000( الوحدة

  

    الإنتاجموازنة  2.5

عدد الوحدات الواجب إنتاجها خلال فترة زمنیة  الإنتاجتوضح موازنة مبیعات و بعد موازنة ال الإنتاجموازنة تحضر 
سوء تقدیر وفي حالة للكمیة الواجب إنتاجها.  مسبقاً یط للتخط الإنتاجمعینة، وهذه الموازنة مهمة جداً لإدارة 

 إلىحاجة قد تؤدي عن ال الإنتاجحیث أن الزیادة في  ؤثر بشكل عكسي على الدخلذلك بالتأكید سی فإن الإنتاج
من  الإدارةلم تتمكن  إذاوأیضاً  ،فائض في المخزون وهذا الفائض هو عبارة عن موارد معلقة لا یمكن استخدامها

أقل من المطلوب مما  الإنتاجن یكون كس ذلك هو أخفض أسعارها للتخلص منه. ع إلىبیع المخزون قد تضطر 
  إیراد المبیعات. خفاضننة وبالتالي إفقدان فرص بیعیة معیناتجة عن خسارة  إلىیؤدي 

  :الإنتاجموازنة  إعدادن تتوفر البیانات التالیة عند ویجب أ
 موازنة المبیعات). فترة (منكمیة المبیعات المتوقعة لكل  .1

 .كمیة مخزون أول المدة .2

  المدة آخركمیة مخزون  .3
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 آخرحدات المتوقع بیعها + مخزون وبذلك یكون عدد الوحدات الواجب إنتاجها خلال فترة معینة یساوي عدد الو 
  مخزون أول المدة. - المدة

  
   )2( مثال

حتفاظ بمخزون ازنة المبیعات أن الشركة تخطط للإالخاص بمو  الأولمعلومات المثال  إلىنه إضافة أعلى فرض 
  من المبیعات المتوقعة للربع التالي: %10 بضاعة مصنعة نهایة كل ربع یعادل

  

ن المبیعات المتوقعة وحدة وأ 300هو  2010ضاعة المصنعة للربع الأخیر من العام علمت أن مخزون الب إذا
  وحدة.  4000هي  2012من العام القادم  الأولللربع 

  

  .2011 للعام الإنتاجموازنة  إعداد: المطلوب
  

   )2( مثالحل 

  31/12/2011عن السنة المالیة المنتهیة في  الإنتاجموازنة 

 السنة الرابع الثالث ثانيال الأولالربع  البیان

  10000  1000  2000  4000  3000  عدد الوحدات المتوقع بیعها

  **400  400 100  200 *400  المدة آخر+مخزون 
  ***300 100  200  400  300  مخزون أول المدة-

 10100 1300 1900 3800 3100  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

  

الوحدات المتوقع بیعها والتي تم ربع عن طریق جمع عدد لكل  عدد الوحدات الواجب إنتاجها إحتسابلقد تم 
  المدة ومن ثم طرح مخزون أول المدة. آخرمخزون  إلىیجادها سابقاً في موازنة المبیعات إ

  من مبیعات الربع الثاني. %10=  الأولالمدة للربع  آخر*  مخزون 
                   400           =  10%     ×      4000    

  المدة للربع الأخیر من السنة. آخرمخزون  =      المدة للسنة  آخر**  مخزون 
  2012لعام  الأولمن مبیعات الربع  %10=  المدة للربع الأخیر من السنة آخرمخزون     
                                   400              =10%     ×     4000  

  معطیات السؤال.وحدة حسب  300 وهو سنةمن ال الأولون أول المدة للربع مخزون أول المدة للسنة= مخز  ***
  

  موازنة المواد الخام المباشرة 3.5

هذه الموازنة هو تحدید كمیة المواد  إعدادن الهدف من حیث أ الإنتاجموازنة  إعدادیتم تحضیرها بعد الإنتهاء من 
  ها وقیمتها.الخام التي تحتاجها المنشأة وكذلك الكمیة الواجب شراؤ 

  

  هذه الموازنة ما یلي: لإعدادونحتاج 
  .كمیة المواد الخام اللازمة لتصنیع الوحدة -
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 .سعر شراء الوحدة من المواد الخام -

 .المتوقعة الإنتاجكمیة  -

 .مخزون المواد الخام أول الفترة -

 .الفترة آخرمخزون المواد الخام  -

 

    )3(مثال 
  رض توفر المعلومات التالیة:بناءً على بیانات المثال السابق وعلى ف

  .كیلو غرام 2المواد الخام اللازمة لتصنیع الوحدة 

  .دینار 2الواحد من المواد الخام  الكیلو غرامسعر 

  .كیلو غرام 1500، 2011للفترة من العام  الأولمخزون المواد الخام الموجود بدایة الربع 

  .حتیاجات الربع التاليمن إ % 20به یعادل  الإحتفاظمخزون المواد الخام الواجب 

  .وحدة 3500، 2012من العام  الأولعدد الوحدات المتوقع إنتاجها في الربع 
  

  .2011موازنة المواد الخام المباشرة للعام  إعداد المطلوب:

  

  )3( مثالحل 

  31/12/2012موازنة المواد الخام المباشرة عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة الرابع الثالث الثاني لالأوالربع  البیان

  10100  1300  1900  3800  3100  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

 2 2 2 2  2  كمیة المواد الخام للوحدة

  20200  2600  3800  7600  6200  إجمالي المواد الخام اللازمة للإنتاج

  *1400  1400  520  760  1520  المدة آخر+مخزون 
  **1500  520  760  1520  1500  مخزون أول المدة-

  20100  3480  3560  6840  6220  كمیة المواد الخام الواجب شرائها

 2 2    2 2 2  سعر شراء المتر

  40200  6960  7120 13680  12440  بالدینار قیمة المشتریات
  

  یتم تحضیر هذه الموازنة على ثلاثة مراحل: -

  إجمالي المواد الخام اللازمة للإنتاج. إیجاد: الأولى

) في كمیة المواد الخام الإنتاج(موازنة  ا عن طریق ضرب عدد الوحدات الواجب إنتاجهاویتم إیجاده
  اللازمة لإنتاج وحدة واحدة.
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  .كمیة المواد الخام الواجب شرائها إیجاد الثانیة:

إجمالي المواد  إلىبه من المواد الخام  الإحتفاظ الإدارةالمدة التي ترغب  آخربجمع مخزون  ویتم إیجادها
  م اللازمة للإنتاج ومن ثم طرح مخزون أول المدة.الخا

  المدة للربع الأخیر من السنة. آخرالمدة للسنة = مخزون  آخر* مخزون 

  2012لعام  الأولمن إحتیاجات الربع  %20=  المدة للربع الأخیر من السنة آخرمخزون 

  وحدة)لل كغم 2 ×وحدة  3500(× 20%=  1400                                  

  من السنة. الأول= مخزون أول المدة للربع  ** مخزون أول المدة للسنة

  قیمة المشتریات. إیجادالثالثة: 

یتم إیجادها عن طریق ضرب كمیة المواد الخام الواجب شرائها في سعر الوحدة الواحدة من المواد الخام 
  (المتر في هذة الحالة).

  
  موازنة العمل المباشر 4.5 

العمل  إنجازهذه الموازنة بیان عدد ساعات العمل الإجمالیة التي تحتاجها المنشأة من أجل  إعدادن إن الهدف م
هذه  إعداد الإدارةویجب على خلال فترة مستقبلیة وكذلك تكلفة هذه الساعات الإجمالیة أي تكلفة العمل المباشر. 

توظیف عمالة  إلىاسب كل فترة حتى لا تضطر الموازنة بحذر لكي تتمكن من التحكم بقوى العمل وتعدیلها بما ین
  هذه الموازنة ما یلي: إعدادویتطلب . الإنتاجتسریح العمال عند إنخفاض  إلى أو الإنتاججدیدة عند زیادة 

  .الواحدة الإنتاجعدد الساعات اللازمة لتصنیع وحدة  -
 .الساعة الواحدة أجرمعدل  -

 .المتوقعة الإنتاجكمیة  -
  

  )4( مثال
 2الساعة الواحدة  أجرن عمل مباشر وأ ساعات 3 إلىالمثال السابق إن تصنیع الوحدة یحتاج على فرض في 

  دنانیر.
  .موازنة العمل المباشر إعداد: المطلوب

  

  )4( مثالحل 

  31/12/2011موازنة العمل المباشر عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

  10100  1300  1900  3800  3100  وحدات الواجب إنتاجهاعدد ال

 3 3 3 3 3  الساعات اللازمة لتصنیع الوحدة

  30300  3900  5700  11400  9300  إجمالي عدد الساعات اللازمة للإنتاج
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 2 2 2 2 2  الساعة بالدینار أجرمعدل 

1140  22800  18600  تكلفة العمل المباشر بالدینار
0 

7800  60600  

  

  ر هذه الموازنة على مرحلتین:یتم تحضی -
  إجمالي عدد الساعات اللازمة للإنتاج. إیجاد الأولى:

ویتم ضرب عدد الوحدات الواجب انتاجها بعدد الساعات اللازمة  ،مرة أخرى الإنتاجموازنة  إلىنعود  
  لتصنیع الوحدة الواحدة.

  تكلفة العمل المباشر بالدینار. إیجاد الثانیة:
  الساعة الواحدة. أجردد الساعات اللازمة للإنتاج في معدل وذلك بضرب إجمالي ع

  

  موازنة تكالیف التصنیع غیر المباشرة   5.5

نوعین وهما المصاریف المتغیرة  إلىموازنات المصاریف فمن المفضل دائماً فصل موازنة المصاریف  إعدادعند 
ترتبط بتغیر النشاط وبالتالي  الثابتة والتي لا والمصاریف الإنتاج أووالتي تتغیر وفق نشاط معین مثل نشاط البیع 

  :فیتم التصنیف كما یلي التكالیف الصناعیة غیر المباشرة أوموازنة المصاریف  إعدادعند 
  تكالیف صناعیة غیر مباشرة متغیرة )أ(
  تكالیف صناعیة غیر مباشرة ثابتة  )ب(

ومن  الإنتاجالنقص مع التغیر في حجم  أودة بالنسبة للتكالیف الصناعیة غیر المباشرة المتغیرة تتغیر إما بالزیا
أمثلتها العمل غیر المباشر، المواد غیر المباشرة إما التكالیف الثابتة فتبقى ثابتة على الرغم من التغیر في حجم 

  هتلاك الآلات والمعدات. المصنع، والتأمین على المصنع، وإ النشاط ومن أمثلتها إیجار 
  

بالتالي   الإنتاجلكل وحدة من وحدات دینار  2عمل غیر المباشر على سبیل المثال لل الإدارةفلو كانت تقدیرات 
كلما زادت تكالیف  الإنتاجفكلما زاد نشاط  الإنتاجتقدیر تكالیف العمل غیر المباشر یكون مرتبطاً بنشاط  فإن

بنفس حتسابها عناصر التكالیف الأخرى حیث یتم إینسحب على  أیضاً  الأسلوبالعمل غیر المباشر. وهذا 
أما بالنسبة للتكالیف  موازنة التكالیف الصناعیة غیر المباشرة المتغیرة. یشكلوالمجموع النهائي  الأسلوب

 3000دینار لكل ربع فیتم إدراج  3000إیجار المصنع كان  إذا مثلاً  ،الصناعیة غیر المباشرة الثابتة فتكون ثابتة
 أووكذلك التأمین على المصنع الثابتة الیف الصناعیة غیر المباشرة بالتك ازنة الخاصةدینار لكل ربع ضمن المو 

للتكالیف الصناعیة غیر  ومن ثم إضافتها میع جمیع عناصر التكالیف الثابتةهتلاك الآلات والمعدات. ویتم تجإ 
  المباشرة المتغیرة لتشكل لنا موازنة المصاریف بشكلها النهائي.

  

   )5(مثال 
دینار للوحدة وأن  2ن التقدیرات لتكلفة العمل غیر المباشر هي أ ل السابق وعلى فرضبناءً على بیانات المثا

  دینار لكل ربع. 3000غیر المباشرة الثابتة هي العمل تكالیف 
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  .2011موازنة تكالیف التصنیع غیر المباشرة للعام  إعداد: المطلوب
  

  )5(حل مثال 

  31/12/2011مالیة المنتهیة في عن السنة التكالیف التصنیع غیر المباشرة موازنة 

 السنة الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

  10100  1300  1900  3800  3100  الإنتاجحجم 

 2 2 2 2 2  تكلفة العمل غیر المباشر للوحدة×  

  تكلفة العمل غیر المباشر المتغیرة

  +تكالیف العمل غیر المباشر الثابتة

6200  

3000  

7600  

3000  

3800  

3000  

2600  

3000  

20200  

12000*  

 32200 5600 6800 10600  9200  إجمالي تكالیف العمل غیر المباشر

  

  یتم تحضیر هذه الموازنة على مرحلتین: -
  تكلفة العمل غیر المباشر المتغیرة. إیجادالأولى: 
  في تكلفة العمل غیر المباشر للوحدة. الإنتاجیجادها بضرب حجم إیتم         
  إجمالي تكالیف العمل غیر المباشر. دإیجاالثانیة: 

  وهي مجموع تكلفة العمل غیر المباشر المتغیرة و تكالیف العمل غیر المباشر الثابتة للفترة.
  للسنة = مجموع تكالیف العمل غیر المباشر لكل ربع. الثابتةر * تكالیف العمل غیر المباش

    12000                               =3000  +3000  +3000  +3000  
  
 

  والبیعیة الإداریةزنة المصاریف موا 6.5

موازنة المصاریف الصناعیة  إعدادقة یتختلف عن طر  لا والإداریةموازنة المصاریف البیعیة  إعدادن عملیة إ
  قسمین: إلىتقسم  یضاً أوالبیعیة  الإداریةالمصاریف  فإنوبالتالي 

بالمبیعات. ومن الأمثلة على ذلك عمولة المبیعات مرتبطة صاریف مصاریف متغیرة وفي الغالب تكون هذه الم -أ 
ن یتم في كل ربع ضرب النسبة الجزء في الموازنة لا یحتاج سوى أهذا  وإعدادمن المبیعات.  %3كان تكون 

  والبیعیة المتغیرة. الإداریةفي رقم المبیعات ومن ثم تجمیع كل العناصر المصاریف 
هتلاك الموجودات الثابتة الخاصة وإ  الإدارةحد ما مثل الرواتب وإیجار مكاتب  إلىتة : وهي ثابمصاریف ثابتة -ب 

طریق إدراج كل ما یخص الربع من  والبیعیة عن الإداریةهذا الجزء في موازنة المصاریف  إعدادبالإدارة ویتم 
 الإداریةالمصاریف المصاریف المتغیرة لنحصل على مجموع  إلىمصاریف ومن ثم تجمیعها وبالتالي إضافتها 

  . والبیعیة التي تخص الفترة
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  )6(مثال 
، من المبیعات %3والبیعیة المتغیرة تساوي  الإداریةن المصاریف أ بناءً على بیانات المثال السابق وعلى فرض

  دینار لكل ربع. 2000والبیعیة الثابتة تساوي  الإداریةوأن المصاریف 
  

  .2011والبیعیة للعام  داریةالإموازنة المصاریف  إعداد: المطلوب
  

 )6( مثالحل 

  31/12/2011والبیعیة عن السنة المالیة المنتهیة في  الإداریةموازنة المصاریف 

 السنة الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

  200000  20000  40000  80000  60000  إجمالي قیمة المبیعات

 %3 %3 %3 %3 %3  رةالمتغیوالبیعیة  الإداریةالمصاریف  نسبة× 

  والبیعیة المتغیرة الإداریةالمصاریف 
  الثابتة والبیعیة الإداریةالمصاریف  +

1800  

2000  

2400  

2000  

1200  

2000  

600  

2000  

6000  

8000*  

 14000 2600 3200 4400  3800  والبیعیة الإداریةالمصاریف إجمالي 

  

  تغیرة.والبیعیة الم الإداریةإجمالي المصاریف  إیجادالأولى: 
 الإداریةفي نسبة المصاریف  موازنة المبیعات) إلى(بالرجوع  یجادها بضرب إجمالي قیمة المبیعاتیتم إ 

  والبیعیة المتغیرة.
  .والبیعیة الإداریةإجمالي المصاریف  إیجادالثانیة: 

 یة الثابتةوالبیع الإداریةإجمالي المصاریف و والبیعیة المتغیرة  الإداریةإجمالي المصاریف وهي مجموع 
  للفترة.

  لكل ربع.والبیعیة الثابتة  الإداریةمجموع المصاریف للسنة = والبیعیة الثابتة  الإداریةالمصاریف * 
  

  والمصاریف المتوقعة خلال الفترة كما یلي: الإیراداتوفي ضوء البیانات السابقة یمكن تلخیص بنود 
   

  روالمصاریف المتوقعة خلال الفترة بالدینا الإیرادات

 السنة الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

  200000  20000  40000  80000  60000  إجمالي قیمة المبیعات

  40200  6960  7120 13680  12440  قیمة المشتریات للمواد 

  60600  7800 11400  22800  18600  تكلفة العمل المباشر 

 32200 5600 6800 10600  9200  إجمالي تكالیف العمل غیر المباشر

 14000 2600 3200 4400  3800  والبیعیة الإداریةإجمالي المصاریف 

  
  



 

 -216-

  الموازنة النقدیة  7.5
لتخطیط حركة النقدیة التي ستتدفق على  مجالاً  الإدارةتعتبر الموازنات النقدیة من الموازنات الهامة التي تعطي 

مقدار النقدیة التي ستتوفر للمنشأة في نهایة كل فترة وبالتالي وتلك التي ستدفع خلال فترة مالیة قادمة  ،المنشأة
  :وهي الموازنة النقدیة تتضمن أجزاء رئیسیةمالیة و 

  وضات النقدیةبالمق -
 المدفوعات النقدیة -

 الزیادة في النقدیة أوالعجز  -

 الجزء الخاص بالتمویل -

  
  وبذلك یكون شكل موازنة النقد كما یلي:

  

  الموازنة النقدیة

 السنة الرابع الثالث الثاني ولالأ الربع  البیان

  ××  ××  ××  ××  ××  رصید النقدیة أول المدة

  ××  ××  ××  ××  ×× + المتحصلات النقدیة

  ××  ××  ××  ××  ××  النقدیة المتاحة

            المدفوعات النقدیة -
  (××)  (××)  (××)  (××)  (××)  مدفوعات الذمم عن الفترة السابقة

  ××)(  (××)  (××)  (××)  (××)  مواد مباشرة
  (××)  (××)  (××)  (××)  (××)  أجور مباشرة

  (××)  (××)  (××)  (××)  (××)  ت.ص.غ.م

  (××)  (××)  (××)  (××)  (××)  م. بیعیه وإداریة
  (××)  (××)  (××)  (××)  (××) مشتریات أصول ثابتة

  (××)  (××)  (××)  (××)  (××)  مجموع المدفوعات النقدیة

  ××  ××  ××  ××  ××  العجز في النقدیة أوالفائض 
  ××  ××  ××  ××  ××  قتراضالإ

  (××)  (××)  (××)  (××)  (××)  سداد القرض
  (××)  (××)  (××)  (××)  (××) سداد الفائدة

  ××  ××  ××  ××  ××  المدة آخررصید النقدیة 
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  )7(مثال 
ة النفقات أدینار وتتوقع المنش 15000مبلغ  2011یلول بلغ رصید النقدیة لإحدى المنشآت في بدایة شهر أ

  :یلولادات التالیة خلال شهر أوالإیر 
  

  دینار  68750  منها سیقبض نقداً) %80( الإیرادات
  44000  )النفقات (جمیعها نقداً 

  3500  صول المنشأة الإهتلاكات الخاصة بأ

  

  دینار. 20000لذي تطلبه المنشأة في نهایة شهر أیلول یبلغ دنى للنقدیة امع العلم أن الحد الأ
  نة النقدیة لشهر أیلول.المواز  إعداد المطلوب:

  

  

  )7( مثالحل 
  

 یلولشهر أ البیان

  15000  رصید النقدیة أول المدة

  55000 + المتحصلات النقدیة

  70000  النقدیة المتاحة

  )44000(  المدفوعات النقدیة -
  26000  العجز في النقدیة أوالفائض 

  0  قتراضالإ

  )0(  سداد القرض
  )0( سداد الفائدة
  26000  المدة آخرة رصید النقدی

  

ن رصید النقدیة لم تسجل ضمن الموازنة النقدیة لأنها لا تمثل تدفق نقدي وأیضاً یلاحظ أ هتلاكاتیلاحظ أن الإ
  .قتراضموح به للنقدیة لذا لم یكن هناك أیة حاجة للإدنى المستجاوز الحد الأالمدة قد  آخر

 

  أمثلة توضیحیة: 1.6

   )1مثال (   
  دات المخطط بیعها للربع الثاني من السنة كما یلي:كان عدد الوح إذا 
  

  الشهر  نیسان  أیار  حزیران  مجموع الربع

  عدد الوحدات 40000 100000 60000 200000
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  دنانیر.  10وكان سعر بیع الوحدة 
  :المطلوب

 د موازنة المبیعات للربع الثاني.اعدإ  .1

من  %70في الشركة تنص على تحصیل علمت أن سیاسة البیع  إذاجدول المتحصلات النقدیة  إعداد .2
لا تحصل وكان رصید الذمم المدینة أول  %50في الشهر التالي و %25و المبیعات في نفس الشهر

 دینار قابلة للتحصیل. 60000) مبلغ 31/3( المدة

 .في نهایة الربع الثانيوجد رصید المدینون أ .3
  

   )1( مثالحل 
  

  . موازنة المبیعات 1

  الشهر  4شهر   5ر شه  6شهر  مجموع الربع

  عدد الوحدات 40000 100000 60000 200000

  سعر بیع الوحدة  10 10 10 10

  مجموع المبیعات 400000 1000000 600000 2000000

  
  . التدفقات النقدیة من المبیعات2

  البیان  4شهر   5شهر   6شهر 

  رصید أول المدة  60000    
  تحصیل المبیعات      

240000  700000  280000  70%  
250000  100000    25% 

  التدفقات النقدیة من المبیعات 340000 800000 670000
  

  20000= %5×400000      ن تعدمیفترض أ  4الدیون غیر المحصلة في شهر 
  50000= %5×1000000    ن تعدم  یفترض أ  5غیر المحصلة في شهر  الدیون

  30000= %5×6000000   ن تعدم   یفترض أ  6الدیون غیر المحصلة في شهر 
  

  رصید المدینون. 3

  البیان    

  7مبیعات ستحصل في شهر   150000  25%×  600000
  مبیعات لن تحصل  30000  5%×  600000

  الذمم المدینة                    180000 
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  ) 2مثال (

  . توفرت لدیك المعلومات التالیة:2012شركة الرجاء تقوم بتحضیر موازنتها الشاملة لعام 
الربع سنویة وحدة. وكانت المبیعات  240000 :هي 2012المبیعات: المبیعات المتوقعة لعام  -أ

 40سعر بیع الوحدة الواحدة یساوي  على الترتیب. %25 ،%30 ،%25 ،%20مقسمة كالتالي: 
من  الأولن تكون مبیعات الربع یتوقع أ دینار للربع الأخیر. 50دینار لأول ثلاثة أرباع من السنة و

 .%25ب  2012من  الأولبیعات الربع أكبر من م 2013 عام
من  %15: الشركة تخطط للإحتفاظ بمخزون بضاعة مصنعة نهایة كل ربع یعادل الإنتاج -ب

   المبیعات المتوقعة للربع التالي.
 5 إلى. كل وحدة تحتاج 2011كغم من المواد الخام في نهایة كانون أول  35000لدى الشركة  -ج

هو عدد الوحدات الواجب  54000دنانیر.  4د الخام وسعر الكغم الواحد یساوي كیلو غرام من الموا
 مواد خام بمخزون الإحتفاظالشركة توجب علیها  وسیاسة.2013من عام  الأولفي الربع  إنتاجها
 حتیاجات الربع التالي.من إ %10مدة یساوي النهایة 

 10دنانیر و  8والثاني هو  الأولربع الساعة الواحدة لل أجرو  ساعة عمل ربع إلىكل وحدة تحتاج  -د
 للربعین الثالث والرابع.دنانیر 

 كانت تكالیف التصنیع غیر المباشرة المتغیرة لكل ساعة عمل مقسمة كالتالي: -ه
  دینار. 10: مواد غیر مباشرة -
  دینار. 5: عمل غیر مباشر -
  دینار.  3: صیانة -

  :وتكالیف التصنیع غیر المباشر الثابتة لكل ربع هي
  دینار. 15000: رواتب مراقبین عمال -
   دینار. 1800: تأمین مصنع -

 

  :المتغیرة والبیعیة الإداریة المصاریف -و
  من المبیعات. %2تساوي  عمولة مبیعات -
  من المبیعات. %3مصاریف توصیل  -

            

  :والبیعیة الثابتة الإداریةالمصاریف 
  لكل ربع 20000رواتب  -
  لكل ربع. 1200یجار المكتب إ -

  

ن سیاسة البیع في وأ الآخر على الحساب.ن الشركة تبیع نصف مبیعاتها نقداً والنصف علمت أ إذا -ز
في الشهر التالي لعملیة  %65من المبیعات في شهر البیع و %30الشركة تنص على تحصیل 
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قابلة  40000 هي 2011-12-31الذمم المدینة في  .وتعدم مباشرة لا تحصل %5البیع و
  حصیل.للت

على  550000 في إنفاق الإدارةترغب دینار و  294900 هو 2012-1-1رصید النقدیة في  -ح
خلال  100000في الربع الثاني و 350000و الأولخلال الربع  100000شراء معدات كالتالي: 

 الربع الثالث.
  .الثالثفي الربع  600000 على توزیعات أرباح تبلغ الإدارةوافق مجلس  - 
  .40000بالإحتفاظ برصید نقدي نهایة كل ربع  ارةالإدترغب  - 
كل بدایة  دینار 90000 تفاق بین الشركة وبنك محلي یسمح للشركة الإقتراض لسقفهناك إ - 

  لیه الفائدة في نهایة العام.تقوم الشركة بسداد القرض مضافاً إو  ،%12سعر فائدة شهر ب
  

  :الموازنات التالیة إعداد :المطلوب
 .2012ات لعام موازنة المبیع .1

 .الإنتاجموازنة  .2

 موازنة المواد المباشرة. .3

 موازنة العمل المباشر. .4

 موازنة تكالیف التصنیع غیر المباشرة. .5

 والبیعیة. الإداریةموازنة المصاریف  .6

 بیان الدیون المعدمة.جدول التحصیلات النقدیة و  .7

  الموازنة النقدیة. إعداد .8
  

  )2( حل مثال

  موازنة المبیعات -1

  وحدة موزعة كالتالي: 240000هي  2012كلیة لعام المبیعات ال
  

  الوحدات  الربع

  من المبیعات الكلیة) %20( الأولالربع 

  من المبیعات الكلیة) %25(الربع الثاني 

  وحدة  48000
  وحدة  60000

  وحدة  72000  من المبیعات الكلیة) %30( الربع الثالث

  وحدة  60000  من المبیعات الكلیة) %25( الربع الرابع

  وحدة 240000  2012السنة جمالي إ
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  موازنة المبیعات كما یلي: إعدادثم یتم 
  

  31/12/2012موازنة المبیعات عن السنة المالیة المنتهیة في 
 السنة الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

عدد الوحدات المتوقع 
 بیعها

48000 60000 72000 60000 240000  

 -  50 40 40 40 سعر بیع الوحدة

إجمالي قیمة 
 (دینار)المبیعات

1920000 2400000 2880000 3000000 10200000* 

  للسنة = مجموع المبیعات في كل ربع من السنة بسبب تغیر سعر البیع. المبیعاتجمالي قیمة * إ
  

 الإنتاجموازنة  -2

  

  31/12/2012عن السنة المالیة المنتهیة في  الإنتاجموازنة 

بع الر  البیان
 الأول

 السنة الرابع الثالث الثاني

  240000  60000  72000  60000  48000  عدد الوحدات المتوقع بیعها

  9000  *9000 9000  10800 9000  المدة آخر+مخزون 

  7200 9000  10800  9000  7200  مخزون أول المدة- 

 241800 60000 70200 61800 49800  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

  

  للربع الأخیر یحسب كالتالي:المدة  آخر* مخزون 
  60000=   48000) + %25 × 48000=  (2013من  الأولمبیعات الربع  -
  2013لعام  الأولمن مبیعات الربع  %15المدة للربع الأخیر=  آخرمخزون  -

                 9000                          =15% × 60000  
  

 موازنة المواد الخام المباشرة: -3

  

  31/12/2012ازنة المواد الخام المباشرة عن السنة المالیة المنتهیة في مو 

الربع  البیان
 الأول

 السنة الرابع الثالث الثاني

 241800 60000 70200 61800 49800  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

 5 5 5 5  5  كمیة المواد الخام للوحدة

  1209000  300000  351000  309000  249000  إجمالي المواد الخام اللازمة للإنتاج
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  27000  *27000  30000  35000  30900  المدة آخرمخزون  +

  35000  30000  35100  30900  35000  مخزون أول المدة - 

  1201000  297000  345900  313200  244900  كمیة المواد الخام الواجب شرائها

 4 4 4 4 4  الكغمسعر شراء 

  4804000  1188000  1383600 1252800  979600  قیمة المشتریات
  

  المدة للربع الأخیر یحسب كالتالي: آخر* مخزون 
  كغم 270000كغم =   5 ×وحدة  54000 = 2013من عام  الأولحتیاجات الربع إ -
  كغم 27000=  270000 × %10=  2012المدة للربع الأخیر من عام  آخرمخزون  -

  

 

 موازنة العمل المباشر -4

  

  31/12/2012سنة المالیة المنتهیة في موازنة العمل المباشر عن ال
 السنة الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

 241800 60000 70200 61800 49800  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25  الساعات اللازمة لتصنیع الوحدة

  60450  15000  17550  15450  12450  إجمالي عدد الساعات اللازمة للإنتاج

 -  10 10 8 8  الساعة بالدینار أجرمعدل 

  *548700  150000 175500  123600  99600  تكلفة العمل المباشر بالدینار
  

  العمل المباشر. أجر* تكلفة العمل المباشر للسنة = مجموع تكلفة العمل المباشر لكل ربع بسبب تغیر 
  

  

 تكالیف التصنیع غیر المباشرةموازنة  -5
  

  31/12/2012عن السنة المالیة المنتهیة في التصنیع غیر المباشرة  تكالیفموازنة 

 السنة الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

  60450  15000  17550  15450  12450  إجمالي عدد الساعات اللازمة للإنتاج

  
  تكالیف التصنیع غیر المباشرة المتغیرة:

          

  60450  15000  17550  15450  12450  تكلفة مواد غیر مباشرة *
  30225  7500  8775  7725  6225  +تكلفة عمل غیر مباشر**

  18135  4500  5265  4635  3735  +تكالیف صیانة***
=إجمالي تكالیف التصنیع غیر 

  المباشرة المتغیرة

22410  27810  31590  27000  108810  
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  تكالیف التصنیع غیر المباشرة الثابتة:

  رواتب مراقبین عمال
  صنع + تأمین م

= إجمالي تكالیف التصنیع غیر 
  المباشرة الثابتة

  

15000  
1800  

16800  

  

15000  
1800  

16800  

  

15000  
1800  

16800  

  

15000  
1800  

16800  

  

60000  
7200  

67200  

  1155300  286800  332700  294900  240900  إجمالي تكالیف التصنیع غیر المباشر

  دینار 10 ×ة للإنتاج تكلفة مواد غیر مباشرة = عدد الساعات اللازم* 
  دینار 5 ×** تكلفة عمل غیر مباشر= عدد الساعات اللازمة للإنتاج 

  دینار 3 ×*** تكالیف صیانة = عدد الساعات اللازمة للإنتاج 
  

 والبیعیة  الإداریةالمصاریف موازنة  -6

  
  31/12/2012والبیعیة عن السنة المالیة المنتهیة في  الإداریةموازنة المصاریف 

  السنة  الرابع  الثالث  الثاني  الأولالربع   انالبی

  10200000  3000000  2880000  2400000  1920000  المبیعات
والبیعیة  الإداریةالمصاریف 

  :متغیرةال
  عمولة مبیعات *

  +مصاریف توصیل**
 الإداریةإجمالي المصاریف  =

  والبیعیة المتغیرة 
  

  
  

38400  
57600  

  
96000  

  
  

48000  
72000  

  
120000  

  
  

57600  
86400  

  
144000  

  
  

60000  
90000  

  
150000  

  
  

204000  
306000  

  
510000  

والبیعیة  الإداریةالمصاریف 
  الثابتة:
  رواتب

  یجار المكتبإ +
 الإداریة= إجمالي المصاریف 

  والبیعیة الثابتة

  
  

20000  
1200  

  
21200  

  
  

20000  
1200  

  
21200  

  
  

20000  
1200  

  
21200  

  
  

20000  
1200  

  
21200  

  
  

80000  
4800  

  
84800  

 الإداریةإجمالي المصاریف 
  والبیعیة

  
117200  

  
141200  

  
165200  

  
171200  

  
594800  

  من مبیعات كل ربع. %2=      عمولة مبیعات * 
  من مبیعات كل ربع. %3** مصاریف توصیل = 
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 2012ت النقدیة من المبیعات لعام التدفقا -7
  

  السنة  الرابع  الثالث  الثاني  الأولالربع   البیان

  5100000  1500000  1440000  1200000  960000  خلال الربع المبیعات النقدیة
  :المتحصلات النقدیة

  الأولمبیعات الربع 
40000*  

960000 
× 30% =

288000  

  
960000 × 

65%=  
624000    

    40000  
  

912000  

 1200000    مبیعات الربع الثاني
× 30%=  

360000  

1200000 
× 65%=  

780000  

    
1140000  

 1440000      عات الربع الثالثمبی
×30%=  

432000  

1440000 
×65%=  

936000  

  
1368000  

  1500000        مبیعات الربع الأخیر
× 30% =  

450000   

  
450000  

  9010000  2886000  2652000  2184000  1288000  مجموع التدفقات النقدیة
  

  * الذمم المدینة التي تم تحصیلها.
 )960000 × %5= ( 48000ن تعدم    یفترض أ ولالأالدیون غیر المحصلة في الربع  -

  )1200000 × %5= ( 60000ن تعدم    أ یفترض  غیر المحصلة في الربع الثاني الدیون -
  )1440000 × %5= ( 72000ن تعدم    یفترض أ یون غیر المحصلة في الربع الثالثالد -
 )1500000 × %5= ( 75000ن تعدم    یفترض أ یون غیر المحصلة في الربع الرابعالد -

 

   975000=     ** الذمم المدینة نهایة السنة 
65%   ×   1500000    =975000  

  
  

 

 النقدیة الموازنة -8
  الموازنة النقدیة

 الرابع الثالث الثاني الأولالربع  البیان

  40000  67100  45600  294900  رصید النقدیة أول المدة

  2886000  2652000  2184000  1288000 + المتحصلات النقدیة
  النقدیة المتاحة

  

1582900  2229600  2719100  2926000  
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          المدفوعات النقدیة -

  1188000  1383600 1252800  979600  مواد مباشرة

  150000 175500  123600  99600  أجور مباشرة

  286800  332700  294900  240900  ت.ص.غ.م

  171200  165200  141200  117200  وإداریة م. بیعیة

  یات أصول ثابتةمشتر 
 توزیعات أرباح

100000  
 -  

350000  
 -  

100000  
600000  

-  
 -  

  1796000  2757000  2162500  1537300  مجموع المدفوعات النقدیة

  1130000  )37900(  67100  45600  العجز في النقدیة أوالفائض 

  -  *77900  -  -  قتراضالإ

  )**77900(  -  -  -  سداد القرض

  **)*4674(  -  -  - سداد الفائدة

  1047426  40000  67100  45600  المدة آخررصید النقدیة 
  

  .المدة آخررصید  40000العجز +  37900=  77900قتراض تم إ* 
  سداد القرض.** 

  4674) =  4\2( × % 12 × 77900*** الفائدة = 
  

  ) 3مثال (

  كالتالي: آذاركانت خطة إحدى الشركات لشهر 
على  بیعات على الحساب ویتوقع تحصیلهادینار وكل هذه الم 500000المبیعات المتوقعة خلال الشهر

في الشهر الثاني وهو شهر  %40، آذارفي شهر البیع وهو شهر  %60شهرین حیث یحصل منها 
  دینار وهو یمثل المبیعات الآجلة لشهر شباط.  150000نیسان. وكان رصید المدینین أول المدة 

  
دینار في  20000 دینار وتخطط الشركة زیادته بمبلغ 50000ویبلغ مخزون البضاعة في أول المدة 

من  %70ویتم شراء هذه البضاعة من السوق المحلیة وتبلغ تكلفة الوحدة المشتراة  .آذارنهایة شهر 
دینار ومن سیاسة  50000 آذارالمختلفة لشهر التسویقیة و  الإداریةسعر بیعها. وتبلغ المصروفات 

  والتسویقیة في شهر حدوثها.  الإداریةلمشتریات والمصروفات الشركة أنها تقوم بدفع تكلفة ا
  دینار.  30000 آذارستهلاك لشهر ویبلغ مصروف الإ

  المطلوب:
  .  آذارتحدید المقبوضات والمدفوعات النقدیة عن شهر  .1
  . آذارقائمة الدخل لشهر  إعداد .2
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  )3حل المثال (

  آذارموازنة المقبوضات النقدیة عن شهر 

  300000   %60× 500000 آذاریعات شهر من مب مقبوضات
  150000   الذمممقبوضات من 

  450000  إجمالي المقبوضات النقدیة 
    موازنة المشتریات              

  350000  %70×500000تكلفة البضاعة المباعة 
  70000  المدة  آخرزائد بضاعة تامة 

  )50000(  ناقص بضاعة أول المدة 
  370000  تكلفة المشتریات 

    موازنة المدفوعات النقدیة                      
  370000  تكلفة المشتریات  -
  20000  تسویقیة و  إداریةمصروفات  -

  
  قـائمـة الدخــل

  المبیعات  500000
  %70×  50000 تكلفة المبیعات  350000
  مجمل الربح  150000
  وتسویقیة مصروفات إداریة  20000
  ستهلاكإ  30000
  الربحافي ص  100000

  

   )4مثال (
  كان عدد الوحدات المخطط بیعها للربع الثاني من السنة كما یلي: إذا

  

  الشهر  نیسان  أیار  حزیران  مجموع الربع
  عدد الوحدات 20000 50000 30000 100000

  دنانیر. 10وكان سعر بیع الوحدة 
  :المطلوب

 %70یع في الشركة تنص علـى تحصـیل علمت أن سیاسة الب إذاجدول المتحصلات النقدیة  إعداد  . 1
لا تحصـل وكـان رصـید الـذمم المدینـة  %5في الشهر التـالي و %25من المبیعات في نفس الشهر 

  دینار قابلة للتحصیل. 30000) مبلغ 31/3( أول المدة
  وجد رصید المدینون.أ  . 2
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   )4( مثالحل 
  . موازنة المبیعات 1

  الشهر  نیسان  أیار  حزیران  مجموع الربع
  عدد الوحدات 20000 50000 30000 100000

  سعر بیع الوحدة 10 10 10 10
  مجموع المبیعات 200000 500000 300000 1000000

  

  . التدفقات النقدیة من المبیعات2

  البیان  نیسان  أیار  حزیران

  رصید أول المدة  30000    
  تحصیل المبیعات      

210000  350000  140000  70% 

125000  50000    25%  
  التدفقات النقدیة من المبیعات 170000 400000 335000

  

 10000= %5× 200000ن تعدم      یفترض أ  4الدیون غیر المحصلة في شهر 

  25000= %5× 500000  ن تعدم     یفترض أ  5 دیون غیر المحصلة في شهرال
  15000=  %5× 300000ن تعدم      یفترض أ  6الدیون غیر المحصلة في شهر 

 

  ید المدینونرص .3

  البیان    

  7مبیعات ستحصل في شهر   75000  25%×  300000
  مبیعات لن تحصل  15000  5%×  300000

  الذمم المدینة                    90000 
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  :أسئلة الفصل
  (إختیار من متعدد) الأولالتمرین 

  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 
  

  السلعة (أ): إنتاجنات التالیة تخص االبی .1

الوحدة  إنتاجن مع العلم أ ،دینار 201600موازنة العمل المباشر لشهر نیسان لشركة صناعیة معینة بلغت 

المخطط له  الإنتاج فإنوفق هذه المعلومات  .دینار 9.6الساعة  أجرن معدل أساعة عمل و  1.4الواحدة یتطلب 

  :نكویلشهر نیسان س) أ(من السلعة 
  وحدة         29400 -ب    وحدة           21000 -أ

  وحدة  15000 -د    وحدة        18273 -ج
  

دینار  3.7الساعة  أجرساعة عمل ومعدل  1.5وتصنیع الوحدة یحتاج  ×تنتج شركة الإخلاص وتبیع منتج  .2

ون عدد الوحدات دینار بناءً على ذلك تك 141525كانت موازنة العمل المباشر لشهر أیار  إذاللساعة. 

  الواجب إنتاجها خلال شهر أیار هو:
  وحدة 94350  -ب  وحدة                       25500 -أ

  وحدة   25000   -د          وحدة          38250 -ج
  

تقدیریة وتالیاً تقدیر مبیعاتها ال هاموازنات ربعیاً حدى الشركات التي تعد عن إ توفرت لدیك المعلومات التالیة .3

  :یارحدات للفترة من كانون ثاني وحتى أبالو 
 أیار نیسان آذار شباط كانون ثاني 

 4600  7200 5400 6800 3800 2012المبیعات المتوقعة بالوحدات لسنة 

  

ن مخزون من مبیعات الشهر التالي وأ %10المدة لكل شهر یساوي  آخرمخزون  فإنومن الخبرة السابقة 

إن عدد الوحدات  ،2012لسنة  الأولللربع  الإنتاجلشركة بإعداد موازنة وحدة وترغب ا 400كان  31/12/2011

  هو: نتاجها لشهر نیسانالمتوقع إ
  وحدة         6940 -ب  وحدة                6120 -أ

  وحدة    5940 -د      وحدة     7200 -ج
                

  :هو شباطه لشهر ب الإحتفاظالمخزون الذي ترغب الشركة  فإنمن المعلومات السابقة  .4

  وحدة            540 -ب    وحدة            460 -أ 
  وحدة  680 -د    وحدة          720 -ج

  
 



 

 -229-

 البیانات التالیة: 2012للعام  دبيأظهرت موازنة المبیعات التقدیریة لمؤسسة  .5
  

    عدد الوحدات المقدر بیعها 
   الأولالربع   وحدة 20000
  الربع الثاني  وحدة 16000

  الربع الثالث   وحدة 24000

  الربع الرابع   وحدة 28000

  الإجمالي وحدة 88000

لمبیعات من ا %20بمخزون بضاعة تامة الصنع في نهایة كل ربع تعادل  الإحتفاظتقوم سیاسة الشركة على 

 :ستكون 2012للربع الثاني للعام  الإنتاجن موازنة المتوقعة للربع التالي. إ

   وحدة  16000-ب        وحدة         144000 -أ

  وحدة  16800-د    وحدة             17600-ج
  

 البیانات التالیة: 2012للعام  بهاءالالتقدیریة لمؤسسة  الإنتاجأظهرت موازنة  .6
  

    عدد الوحدات المقدر إنتاجها 
   الأولالربع   وحدة 120000
  الربع الثاني  وحدة 160000

  الربع الثالث   وحدة 180000

  الربع الرابع   وحدة 140000

  الإجمالي وحدة 600000
  
  

في  )س(بمخزون من المادة الخام  الإحتفاظتقوم سیاسة الشركة على و  )س(الوحدة مادة خام  إنتاجیستخدم في 

كغم من  2 إلىالوحدة الواحدة  إنتاجویحتاج  حتیاجات المتوقعة للربع التالي.من الإ %25نهایة كل ربع یعادل 

. 2012من العام  الأولفي بدایة الربع  )س(كغم من المادة الخام  60000كان لدى الشركة و  )س(المادة الخام 

  ستكون: 2012للربع الثاني للعام  )س(ن موازنة كمیة مشتریات المادة الخام إ
      كغم  330000-ب             كغم  165000-أ 
  كغم  410000-د    كغم          400000-ج
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(المبالغ  2011 سنةتموز من  إلىللفترة من نیسان ـات التالیة عن موازنة المبیعات توفـرت لدیـك المعلوم .7

  :بالدینار)

    نیسان  أیار  حزیران  تموز  الإجمالي

  جلةمبیعات آ  640000  600000  700000  800000 2740000

  مبیعات نقدیة  140000  160000  180000  140000 620000

  جمالي المبیعاتإ 780000 760000 880000 940000  3360000

  

بعد شهر البیع والباقي في الشهر  الأولفي الشهر  %60و من الثمن في نفس شهر البیع %30ویتم تحصیل

  المتحصلات النقدیة لشهر تموز ستكون: فإنالثاني لشهر البیع. بناءاً على ذلك 
  دینار 860000 -ب               دینار  800000-أ  
  دینار 780000 -د   دینار             870000 – ج 

  
   

 إلىللفترة من كانون ثاني  توفرت لدیك المعلومات التالیة من المبیعات المتوقعة لإحدى الشركات الصناعیة .8

 (المبالغ بالدینار): 2011نیسان من سنة 
  

  كانون ثاني شباط آذار نیسان  الإجمالي

 مبیعات آجلة   800000  700000  600000  640000  2740000

620000  140000  160000  180000 
  

  مبیعات نقدیة (بالدینار)    140000

  جمالي المبیعاتإ  940000  880000  760000  780000  3360000

في الشهر  %50من المبیعات الآجلة في نفس شهر البیع،  %40سیاسة الشركة تقوم على أساس تحصیل 

  \-حصلات النقدیة لشهر نیسان هي:المت فإنفي الشهر الذي یلیه. بناءاً على ذلك  %10التالي و
  دینار 640000 -دینار                  ب 700000 -أ

  دینار 766000 -دینار                  د 626000 -ج
  
  

  رصید الذمم المدینة نهایة شهر شباط هو: فإنمعلومات السؤال السابق  ىبناءً عل .9
  دینار 420000 -دینار                    ب 500000 -أ

  دینار 430000 -دینار                   د 350000 -ج
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  ذمم المدینة نهایة شهر نیسان هو:رصید ال فإن أیضاً معلومات السؤال السابق  ىبناءً عل .10
  دینار 420000 -دینار                    ب 500000 -أ

  دینار 430000 -دینار                   د 444000 -ج
  

وتتوقع زیادة نسبة المبیعات  شباطوحدة من الوحدات التامة الصنع خلال  400000تخطط شركة القدس لبیع  .11

كان  31/1من المبیعات المقدرة للشهر التالي وفي  %80به یعادل  الإحتفاظشهریاً والمخزون المرغوب  5%

للثلاثة الوحدات المطلوب إنتاجها  فإنوحدة. بناءً على ذلك  300000المخزون من الوحدات المنتجة یساوي 

  :هي 30/4شهور القادمة والمنتهیة في 

  وحدة 1261000 -ج   وحدة               1424050 -أ
  وحدة 1331440  -د   وحدة             1328000 -ب

  

  :الشهریةالموازنة المرنة لمصاریف الصیانة  لإعدادالمعادلة التالیة  الوفاءتستخدم شركة  .12

  ر لكل ساعة صیانةدینا 0.50+ د 9400إجمالي التكالیف = 

  ساعة صیانة 30000قدرت موازنة الشهر المقبل وجود 

  :إن مقدار مصاریف الصیانة التي ستظهر في موازنة الشهر المقبل تبلغ

  20500 -ج                        20600 -أ
  24400 -د                        9400 -ب

  

من حتیاجاتها وإ  ،كیلوغرام 2200لخام نهایة الفترة یساوي خزون من المواد امبترغب شركة الإلهام بالإحتفاظ  .13

فإن  كیلوغرام. 1000مخزون بدایة فترة یساوي  ولدیها ،غرامكیلو  9500هي  الإنتاجتلبیة المواد الخام ل

  الشركة لشراء مواد خام خلال الفترة یساوي: حتیاجاتإ
  كغم  9700 -ج                         كغم  9400-أ

  كغم 10700-غم                         دك 9500-ب
  

دینار للربع  90000و الأولدینار للربع  70000المشتریات المتوقعة من المواد الخام المباشرة لشركة الوفاء  .14

 من المشتریات تدفع عند الشراء مباشرة والرصید المتبقي یدفع في الربع التالي لعملیة الشراء. %40الثاني. 

  ة المتوقعة لعملیات شراء المواد المباشرة للربع الثاني هي:المدفوعات النقدی
  دینار 78000 -دینار                     ج   96000-أ

  دینار 72000 -د   دینار                    90000-ب
  

  ) ما هو رصید الدائنون نهایة الربع الثاني:14بناءً على معطیات السؤال (. 15 .15

  دینار 52000 -ج              دینار             5400-أ
  دینار 45000 -دینار                       د 60000-ب
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الموازنة النقدیة للشركة أظهرت عجزاً علمت أن  إذا. 2011موازنة النقدیة لعام الشركة جمال تقوم بتحضیر   .16

دینار رصید  20000 بمبلغ الإحتفاظوكانت سیاسة الشركة تنص على  ،دینار في الربع الثاني 30000بقیمة 

. ما وذلك في نهایة الربع %5قتراض من بنك محلي بنسبة فائدة بالإ تقوممدة. لسداد العجز الشركة النهایة 

  الشركة: ستقترضهالمبلغ الذي 

  دینار 50000 -ج                         دینار  30000 -أ
  دینار  20000 -د                        دینار  31500-ب

  

أن الشركة قامت قتراضات جدیدة حتى نهایة السنة و مع إفتراض عدم وجود أیة إالسؤال السابق  إلىلرجوع با .17

  حسب قیمة الفائدة.إ. من السنة بتسدید القرض في نهایة الربع الأخیر
  1875 -ج                          1000 -أ

 1020-د                           1250-ب
  
 

 لیة لشركة أحمد لشهرین:لدیك البیانات التا .18
  

  شباط  كانون ثاني  البیان
  250000  200000  تحصیلات نقدیة

  100000  90000  تكلفة مواد مباشرة

  90000  80000  تكلفة عمل مباشر

  40000  30000  ت.ص.غ.م

  10000  20000  داریة وبیعیةمصاریف إ
  

  كانون ثاني: العجز لشهر أو أوجد مقدار الفائض

 عجز 22000 -ج    فائض          2200 -أ

 عجز 20000 -فائض            د 20000-ب
  
  

  العجز لشهر شباط: أوهو مقدار الفائض  السؤال السابق. ما إلىبالرجوع  .19
  فائض 11000 -عجز                   ج 11000 -أ

  عجز 10000-فائض                 د 10000 -ب
  

إجمالي ن علمت أ إذا. 2011والبیعیة لعام  داریةالإشركة الفلاح ترید تحضیر موازنتها من المصاریف  .20

من المبیعات و  %4والبیعیة المتغیرة  الإداریةدینار. نسبة المصاریف  16000والبیعیة هو  الإداریةالمصاریف 

  للسنة. بالدینار والبیعیة الثابتة. احسب قیمة المبیعات الإداریةالمصاریف دینار  10000
  دینار 100000 -ج                     دینار  250000 -أ

  دینار 150000 -د                      دینار 160000-ب
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  للتمرین الأول: جابات الصحیحةالإ
1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  
  ج  أ  د  ب  ب  ج  ب  ب  أ  د

11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  
  د  ب  د  ب  ج  أ  ج  د  د  د

  
  

  :الثاني التمرین
  :ئلة التالیةجابة الصحیحة لكل من الاسبیّن الإ

وحدة وترغب الشركة  160000المبیعات المتوقعة و  ،مدةالوحدة مصنعة مخزون بدایة  8000شركة مهارات لدیها  -1
 وحدة. ما عدد الوحدات الواجب إنتاجها؟ 20000مدة یساوي البالإحتفاظ بمخزون نهایة 

 25000 ـالمواد الخام الواجب شرائها ب الشركة كمیة قدرتترغب بتحضیر موازنة المواد الخام المباشرة.  أداءشركة  -2
وحدة مخزون بدایة المدة. ما هي كمیة المواد الخام التي ترغب  5000وحدة. وكان لدیها  60000وحدة لإنتاج 

 بها في نهایة المدة. الإحتفاظالشركة 

 45000 ،انيوحدة في الربع الث 60000 ،من السنة الأولوحدة خلال الربع  50000شركة الفرقد تخطط لإنتاج  -3
دقیقة من العمل المباشر وأن  15 إلىعلمت أن كل وحدة تحتاج  إذافي الربع الأخیر.  55000في الربع الثالث و

 دنانیر. أوجد تكلفة العمل المباشر الإجمالیة للسنة. 3ساعة العمل الواحدة  أجر

 90000ن الشركة تخطط لإنتاج علمت أ إذاشركة الصباح ترغب بتحضیر موازنة تكالیف التصنیع غیر المباشرة.  -4
لمتغیرة هي ساعات عمل. وأن تكالیف التصنیع غیر المباشرة ا 4 إلىوحدة خلال السنة وأن الوحدة الواحدة تحتاج 

دینار للسنة. أوجد إجمالي التكالیف غیر  20000هي تكالیف التصنیع غیر المباشرة الثابتة دینار لكل ساعة عمل و 
 المباشرة الكلیة.

 %2المتغیرة تساوي والبیعیة  الإداریةدنانیر للوحدة. وكانت المصاریف  10وحدة بسعر 250000كة ببیع ترغب شر  -5
والبیعیة للربع  الإداریةأوجد المصاریف  دینار للسنة. 120000والبیعیة الثابتة هي  الإداریةمن المبیعات المصاریف 

 .الأول
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  :الثالث التمرین
من عام  الأوللمبیعات الشركة للنصف  الإدارةیع الهواتف الذكیة وكانت تقدیرات شركة تواصل تقوم بإنتاج وب -1

 كالتالي: 2012
 

  عدد الوحدات المتوقع بیعها  الشهر
  500  الثاني  كانون

  400  شباط

  600  آذار

  800  نیسان

  700  أیار

  600  حزیران
  

  دینار للهاتف. 200وأن سعر البیع المعتمد سوف یكون 
  من السنة. الأولموازنة المبیعات للنصف  دإعداالمطلوب: 

  

من المبیعات في شهر البیع  %30على فرض أنه بالإضافة لمعلومات السؤال السابق علمت أن الشركة تحصل  -2
 لا یتم تحصیلها أبداً. %5في الثالث و أن  %25في الشهر الثاني و  %40و 

  المعدمة في كل شهر.ن الدیون جدول المتحصلات النقدیة وبیّ  إعداد -أالمطلوب: 
  وجد رصید المدینون نهایة شهر حزیران.أ -ب          

  

 .)ب( و )أ( ،شركة العدل تصنع وتبیع نوعین من المنتجات -3

  موازنة المبیعات للشركة كالتالي:وكانت 
  

  )ب(مبیعات   )أ(مبیعات   الربع

  12000  7000  الأول

  15000  9000  الثاني

  17000  10000  الثالث

  20000  12000  الرابع

ن علمت أ إذاوحدة على الترتیب.  9500 ،وحدة 4500یساوي:  )ب(و  )أ(من المنتج  2011-1-1رصید
 من مبیعات الربع القادم %20 ـمدة من البضاعة المصنعة مساوي لالترغب بالإحتفاظ بمخزون نهایة  الإدارة

  .18000و 10000هي  )ب(و  )أ(من المنتجین  2012من عام  الأوللمبیعات الربع  الإدارةتقدیرات و 
  .2011لعام  الإنتاجموازنة  إعدادالمطلوب: 
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ن الشركة ترغب بمبیعات سنویة تقدر ب علمت أ إذا. )Y( و )X(شركة الإزدهار تنتج وتبیع نوعین من السلع  -4
  .%30 ،%25 ،%25 ،%20أربعة أرباع السنة كالتالي: موزعة على ) X(وحدة من المنتج  50000

 

وتقوم الشركة  .%30 ،%20 ،%30 ،%20موزعة كالتالي:) Y(من المنتج  35000 ـسنویة تقدر بالات مبیعالو 
  دنانیر. ثلاثةب )Y(بدینارین والمنتج ) X(ببیع المنتج 

  موازنة المبیعات للسنة. إعدادالمطلوب:         
  

. كل وحدة 2010-12-31متر من المواد الخام في مخزون نهایة المدة في  1200شركة الإخلاص لدیها  -5
مخزون ترغب الشركة بالإحتفاظ ب دینار. 2متر من المواد الخام وتكلفة المتر الواحد هي  1.5منتجة تحتاج 

 حتیاجات الشهر القادم.من إ %10نهایة مدة مساوي ل 
 

  الأولى من السنة كالتالي: ةالمخطط له للأشهر الأربع الإنتاج 
  

  المخطط الإنتاج  الشهر
  4000  كانون ثاني

  5000  شباط

  7000  آذار

  8000  نیسان

  6000  أیار
  

  .2011موازنة المواد الخام المباشرة لأول أربعة أشهر من عام  إعدادالمطلوب: 
  

ن ساعة وأ 1.6 إلىالوحدة الواحدة یحتاج  إنتاجن علمت أ إذا) 5المعلومات المعطاة في السؤال ( إلىضافة إ -6
  دنانیر. 5الساعة الواحدة  أجر
  .2011موازنة العمل المباشر لأول أربعة أشهر من عام  إعدادطلوب: الم

  
وتوفرت لدیك المعلومات  .2012شركة سیف تقوم بتحضیر موازنتها لتكالیف التصنیع غیر المباشرة لعام  -7

 التالیة:

  16000 ،14000 ، 12000 ،10000نتاجها لكل ربع على الترتیب: عدد الوحدات التي یتوقع إ -
  ساعة لكل وحدة. 1.5ر: العمل المباش -
  دینار 0.70تكالیف التصنیع غیر مباشرة متغیرة لكل ساعة عمل: مواد غیر مباشرة  -

  دینار 1.20عمل غیر مباشر                                                             
  دینار 35000عمال رواتب     : لكل ربع تكالیف تصنیع غیر مباشرة ثابتة -
  دینار 1200هتلاك إ                                                                  

  دینار 900صیانة                                                        
  .2012موازنة التكالیف غیر المباشرة لعام  إعدادالمطلوب: 
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 :هي كالتالي 2012موازنة المبیعات لشركة العلاء لعام  -8
 

  السنة  الربع الرابع  الربع الثالث  الربع الثاني  الأولالربع   البیان
  1000000  250000  250000  300000  200000  (دینار) المبیعات

  

  :والبیعیة موزعة كالتالي الإداریةوكانت المصاریف 
  عمولة مبیعاتمن المبیعات  %2        :والبیعیة المتغیرة الإداریةاریف المص -

  مصاریف توصیل 3%                                                    
  20000والبیعیة الثابتة لكل ربع:  رواتب موظفین  الإداریةالمصاریف  -

  1000یجار المكتب إ                                                     
  1200هتلاك إ                                                      

  والبیعیة. الإداریةموازنة المصاریف  دادإعالمطلوب: 
  

  لشركة خالد: 2012خاصة بشهر تموز المعلومات التالیة  -9
  

  
  

  

  

  

  
  
  
  
  

  .2012) 7( لشهر تموز ةدیالموازنة النق إعدادالمطلوب: 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 1/7/2012رصید النقدیة في  -  دینار     90000

 (تدفع بعد شهر من تاریخ الإفصاح) 15/7/2012توزیعات أرباح یفصح عنها في  -  24000

 غیلیةلتغطیة مصاریف تش 7نفقات نقدیة تدفع في شهر  -  73600

 7مصاریف أهلاك لشهر  -  9000

 7تحصیلات نقدیة تقبض في شهر  -  178000

 7مشتریات بضاعة تدفع نقداً في شهر  -  112400

 7مشتریات آلات نقداً ستتم في شهر  -  41000

  إن النقدیة التي سیتم الإحتفاظ بها كحد أدنى تعادل -   دینار     50000
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  :لربع الثاني من عام معین الثقةإلیك بیانات شركة  -10
  

  )6حزیران (  )5أیار (  )4نیسان (  البیان
  دینار 356000  دینار 256000  دینار 220000  المبیعات (على الحساب)

  دینار 208000  دینار 186000  دینار 170000  مشتریات
  دینار 98000  دینار 98000  ناردی 98000  مصروفات إداریة 

       

  لا تُحصّل. %5في الشهر التالي،  %55من المبیعات في شهر البیع،  %40تحصل  -
 تسدد المشتریات كاملة في الشهر التالي لشهر الشراء. -

 لتزام.الأخرى حال نشوء الإ الإداریةدینار إهتلاك، وتسدد المصروفات  16000 الإداریةتتضمن المصروفات  -

 دینار، یقترض عجز السیولة بنهایة كل شهر من البنك. 30000رصید مسموح به للنقدیة أدنى  -
         

 دینار. 44000ن رصید النقدیة في بدایة أیار یریة للنقدیة لشهر أیار، علماً بأتقد موازنةعد  المطلوب:

  



 

 

  
  والإدارة المالیة  الإداریةالمحاسبة  محور

  الأجلقصیرة  الإداریةالقرارات  :الثامنالفصل 
  

  المحتویات

  الصفحة  
  239 أهداف الفصل التعلیمیة

  240  مقدمة

  240  القرار إتخاذإجراءات 

  241  القرار لإتخاذالتكالیف الملائمة 

  242  الأجلرة التكالیف الثابتة والمتغیرة وملائمتها للقرارات قصی

  244  التكالیف التي یمكن تجنبها

  245  الأجلقصیرة  الإداریةالقرارات 

  التصنیع الداخلي أوقرار الشراء 
  قرارات العروض الخاصة

  في حالة وجود طاقة غیر مستغلة الإضافیةالعروض 
  في حالة عدم وجود طاقة غیر مستغلة الإضافیةالعروض 

  ودةالقرارات الخاصة بالموارد المحد
  الإضافيوقرار التصنیع  بالمنتجات المشتركةالقرارات المتعلقة 
  المنشأةقسم لدى  إغلاق أوتصنیع سلعة  بإلغاءالقرار الخاص 

245  
247  
247  
249  
250  
254  
257  

  260  الفصل أسئلة
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  ةیالفصل التعلیمأهداف 

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

  القرار إتخاذإجراءات  -

  القرار لإتخاذالتكالیف الملائمة  -

  الأجلالتكالیف الثابتة والمتغیرة وملائمتها للقرارات قصیرة  -

  التكالیف التي یمكن تجنبها -

  الأجلقصیرة  الإداریةالقرارات  -

o  التصنیع الداخلي أوقرار الشراء  

o قرارات العروض الخاصة  

o  یر مستغلةفي حالة وجود طاقة غ الإضافیةالعروض  

o  في حالة عدم وجود طاقة غیر مستغلة الإضافیةالعروض  

o القرارات الخاصة بالموارد المحدودة  

o  الإضافيوقرار التصنیع  بالمنتجات المشتركةالقرارات المتعلقة  

o  المنشأةقسم لدى  إغلاق أوتصنیع سلعة  بإلغاءالقرار الخاص  
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  مقدمة .1
تخاذ القرارات. وتعتبر عملیة ط والتنظیم والرقابة والتوجیه وإ ئف مثل التخطیبالعدید من المهام والوظا الإدارةتقوم 
من . تقسم القرارات المنشأةعلى نجاح  أثرالقرارات من الوظائف الهامة والأساسیة للإدارة نظراً لما لها من  إتخاذ

  :هي أنواعثلاث   إلىحیث الفترة الزمنیة التي یغطیها القرار 

الزبائن  أحد، وهي القرارات التي یمتد أثرها لمدة لا تجاوز سنة، مثل قرار قبول عرض من لالأجالقرارات قصیرة  .1
 من السعر العادي. أقللبیعه كمیة من البضاعة بسعر 

، وهي القرارات التي یمتد أثرها لمدة تزید عن سنة وتمتد لغایة خمس سنوات، ومن الأجلالقرارات متوسطة  .2
 .والإعلانبعض حملات الدعایة علیها القرار الخاص ب الأمثلة

علیها  الأمثلة، ومن في الغالب عن خمس سنواتتزید أثرها لمدة ، وهي القرارات التي یمتد الأجلالقرارات طویلة  .3
طرح منتج . فعملیة للمنشأةبفتح فرع جدید  أوبطرح منتج جدید،  أوالقرار الخاص بشراء خط إنتاجي جدید، 

 الخاصة به لسنوات عدیدة. والمصاریفوالإیرادات  ارالإستثممن حیث  أثرهجدید یمتد 
 

لا  الأجلأن القرارات قصیرة  الأجلوالقرارات طویلة  الأجلبین القرارات قصیرة المهمة  الأخرىختلافات ومن الإ
اقة تغیر في الط الأجل، بینما یترتب في الغالب على القرارات طویلة للمنشأة الإنتاجیةیترتب علیها تغیر في الطاقة 

، في حین قبول عرض لبیع كمیة إضافیةطاقة إنتاجیة  للمنشأة. فعملیة شراء خط إنتاجي جدید یوفر الإنتاجیة
   .للمنشأة الإنتاجیةلعمیل بسعر یختلف عن السعر العادي لا یؤثر بأي حال من الأحوال على الطاقة 

  

، في حین یتم في الغالب الأجلقرارات طویلة القیمة الزمنیة للنقود تكون عامل مهم في ال فإنذلك  إلىبالإضافة 
 الأخرى الأمورالهام لها على القرار لقصر الفترة الزمنیة. ومن  التأثیرنظراً لعدم  الأجلتجاهلها في القرارات قصیرة 
، أن جمیع التكالیف المتغیرة والثابتة تكون في الغالب ملائمة الأجلوطویلة  الأجلالتي تمیز القرارات قصیرة 

القرارات قصیرة  إتخاذوالعامل المهم في  الأساس، في حین تكون التكالیف المتغیرة هي الأجلقرارات طویلة لل
  .الأجل

قرار بشأنها، وسیكون التركیز على القرارات  إتخاذ الإدارةسیتم في هذا الفصل عرض لحالات مختلفة تتطلب من 
  من الكتاب.الخامس فصل الفي  جلالأة لتغطیة القرارات طویعلماً بأنه تم ، الأجلقصیرة 

  

  القرار إتخاذإجراءات  .2
ففي  .من بینها الإختیارمن بدیل یتوجب على متخذ القرار  أكثرأي قرار هو وجود  إتخاذأن السمة الأساسیة لعملیة 

 إتخاذلیة عم اعن كونهتخرج هذه الحالة  فإن ،به الإلتزامسوى بدیل واحد وعلیها  الإدارة أمامالحالات التي لا یكون 
  قرار.
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  :1)2012نصار،  أبو( الإجراءات التالیةو القرار على الخطوات  إتخاذعملیة وتنطوي 
 .قرار بشأنه إتخاذ المنشأةالجانب الذي تنوي  أوتحدید موضوع القرار  .1

  .تحدید البدائل المتاحة وتقدیر تكالیفها .2
  .البدائل المتاحة أحد إختیار .3
  .هالقرار وتنفیذ إتخاذ .4
  .تحلیل وتقییم القرار .5
القرار توفیر المعلومات الملائمة والكافیة عن البدائل المتاحة للقرار لیتمكن متخذ القرار من  إتخاذتطلب عملیة تو 

  نوعین هما: إلىالقرار دائل بصحیحة. وتقسم المعلومات المتعلقة بسلیمة و  أسسبناء قراره على 

، ففي معظم الحالات یكون هناك تكلفة المنشأةمالي على  أثرتنطوي على ن غالبیة القرارات علومات مالیة: إم .1
تاحة الفرصة نات التكلفة المناسبة لكل بدیل لإالبدیل المناسب، مما یتطلب توفیر بیا إتخاذنتیجة  المنشأةتتحملها 

سلعة معینة  أوي لقطعة التصنیع الداخل الإدارةفمن القرارات التي قد تواجهها فضلها. متخذ القرار لإختیار أ أمام
شرائها من الخارج، مما یتطلب توفیر بیانات ملائمة لتكلفة البدیل الخاص بالتصنیع الداخلي  أو المنشأةتحتاجها 

عض البیانات الخاصة بتكالیف البدائل یتطلب ب إلىضافة . بالإالمنشأةوبیانات تتعلق بتكلفة الشراء من خارج 
فقد تكون  المنشأةت المتعلقة بالبدائل، ففي حالة وجود مساحة غیر مستغلة لدى یراداالقرارات بیانات خاصة بالإ

مما یتطلب توفیر  ،بنشاط جدید المنشأةنفس قبل ستغلالها من إ أوما تاجیرها للغیر إ المنشأة أمامالخیارات 
 منها.  الأفضل إختیاریراد المتعلق بكل بدیل لیتم الإالبیانات المتعلقة ب

 المنشأةثرها على على جوانب غیر مالیة قد لا تقل أهمیتها وأ القرارات إتخاذالیة: تنطوي عملیة معلومات غیر م .2
بدیل  إختیارالشراء من الخارج فقد یتم  أوففي حالة القرار الخاص بالتصنیع الداخلي عن الجانب المالي. 
التصنیع  لأنمن الخارج وذلك نظراً بالشراء  تكلفة هذا البدیل على البدیل الخاص إرتفاعالتصنیع الداخلي رغم 

لضمان الجودة المطلوبة في المنتج وضمان  للمنشأةتاحة الفرصة لي یمتاز على الشراء من الخارج بإالداخ
 دویة. ة في تركیبة بعض المنتجات مثل الأالتسلیم في الوقت المناسب والحفاظ على السری

 

  القرار لإتخاذالتكالیف الملائمة  .3
الیف البدائل الجزء السابق من هذا المحور، تنطوي معظم القرارات على توفیر البیانات الملائمة لتكسلفنا في كما أ

 أخذهاالیف ملائمة لبعض البدائل یتوجب ففي غالبیة القرارات تكون هناك تك .تخاذ القرارالمتاحة المتعلقة بإ
. تكالیف غیر ملائمة یتوجب تجاهلهال تكون هناك بالمقاب، و ماد علیها في عملیة المفاضلة والتقییم بین البدیلتعوالإ
دراج لیف غیر الملائمة مهم لسببین، الأول أن إوقدرتها على التمییز بین التكالیف الملائمة والتكا الإدارةن معرفة إ

ي ما السبب الثانالبدیل المناسب. أ إختیارعدم  إلىالقرار یؤدي غالباً  إتخاذالتكالیف غیر الملائمة في عملیة 
القرار یسهل ویساعد في عملیة  إتخاذوتركیزها على التكالیف الملائمة في عملیة  الإدارةن حصول أفیتمثل في 

                                                           
 الأردن. –، عمان 2012، الإداریةنصار، محمد، المحاسبة  أبو 1
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له مع كم كبیر من مالبدیل المناسب، حیث یتیح المجال للمدیر باستخدام بیانات محددة بدلاً من تعا إختیار
  المعلومات.

لتكالیف الملائمة وغیر الملائمة نستعرض الصفات العامة ل لالأجالقرارات قصیرة  أنواعوقبل البدء بعرض بعض 
  نواع التكالیف الملائمة وغیر الملائمة.وأ القرارات إتخاذلعملیة 

  بما یلي: الإداریةتتصف التكالیف الملائمة للقرارات 

على  بناءً  شأةالمننفقت من قبل أ أوستحقت یف التي إ: فالتكالنفاقها في المستقبل في ضوء القرار المتخذسیتم إ .1
قرار سابق تعتبر تكالیف غیر ملائمة للقرار الحالي، حیث یطلق على هذا النوع من التكالیف بالتكالیف الغارقة. 

ن الآن، إدینار قبل سنة من  150000لة بمبلغ لآ المنشأةتكالیف شراء الغارقة على التكالیف  الأمثلةومن 
 الآلةالتفكیر في شراء  إلى المنشأةث العمالة والمواد قد یدفع تكلفة من حی وأقلحداثة  أكثرجدیدة  آلةظهور 

قرار شراء تقییم القدیمة تكلفة غارقة ولا تعتبر ملائمة لغایات  الآلةالجدیدة، ففي هذه الحالة تعتبر تكلفة شراء 
 الجدیدة. الآلة

التكلفة في هذه الحالة  فإنر، تساوت تكالیف البدائل المتاحة للقرا تلف التكالیف باختلاف البدائل: فإذاتخ نأ .2
 فإذاخلاف التكلفة.  أخرىالبدیل في ضوء عوامل ومتغیرات  إختیارتعتبر غیر ملائمة للقرار ویتوجب بالتالي 

دول هي روسیا  لاثستیراد المواد من ثالشركة فرصة إ أمامستیراد مواد خام من الخارج وكان ر یتعلق بإاقر كان ال
تكلفة شراء المواد في هذه الحالة تعتبر  فإنالدول الثلاث، بین فة شراء المواد متماثلة والیابان وفرنسا وكانت تكل

على  بناءً تتم في هذه الحالة المفاضلة عملیة  فإنوبالتالي  .غیر ملائمة للمفاضلة بین البدائل الثلاثةتكلفة 
 .المواد الخام جودةخلاف التكلفة مثل  أخرىمتغیرات 

  

  الأجلمتغیرة وملائمتها للقرارات قصیرة التكالیف الثابتة وال .4
تكالیف ثابتة وتكالیف متغیرة، فالتكالیف الثابتة هي التكالیف  إلىتصنف التكالیف من حیث علاقتها بحجم النشاط 

كان  فإذایجار المصنع یعتبر تكالیف ثابتة، للنشاط. فإالملائم ثر مع تغیر مستوى النشاط وضمن المدى أالتي لا تت
أیام العمل عدد  أو الإنتاجیتاثر بحجم مستوى  أوالمدفوع لا یتغیر  الإیجارمبلغ  فإندینار  10000لسنوي ا الإیجار
ن وخطیة مع التغیر في حجم النشاط، أي أما التكالیف المتغیرة فهي التكالیف التي ترتبط بعلاقة طردیة الفعلي. أ

على التكالیف المتغیرة المواد  الأمثلةمقدار معین. ومن زیادة التكالیف ب إلىكل زیادة معینة في حجم النشاط یؤدي 
یزید بشكل منتظم مع الزیادة في  الأثاثالتصنیع، فقیمة الخشب المستخدم في تصنیع عملیة الخام المستخدمة في 

 8 الكمیة اللازمة من الخشب تكون فإنمتر خشب  4 إلىتحتاج  الأثاثكانت قطعة  فإذاعدد الوحدات المنتجة. 
  قطع وهكذا. 3 لإنتاجمتر  12قطعتین و  لإنتاجر متاأ
  

ما إمكانیة تغیرها في المدى القصیر، أنظراً لعدم  الأجلغیر ملائمة للقرارات قصیرة  بأنهاتتصف التكالیف الثابتة 
ت طویلة ما بالنسبة للقراراأ. الإعتباربعین  أخذهامما یتطلب  الأجلالتكالیف المتغیرة فتعتبر ملائمة للقرارات قصیرة 

تغییر التكالیف الثابتة في المدى  لإمكانیةفتكون التكالیف الثابتة والمتغیرة ملائمة لهذا النوع من القرارات نظراً  الأجل
   الطویل.
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  التكالیف المتغیرة ومتوسط التكلفة
وبشكل خطي،  لإنتاجامع التغیر في حجم نا في الجزء السابق، التكالیف التي تتغیر تمثل التكالیف المتغیرة، وكما بیّ 

. أما متوسط التكلفة للوحدة فیمثل مجموع التكالیف الإداریةوتعتبر التكالیف المتغیرة من التكالیف الملائمة للقرارات 
نا . وكما بیّ الإنتاجمعین مقسوماً على عدد الوحدات المنتجة عند نفس مستوى  إنتاجالثابتة والمتغیرة عند مستوى 

إلا بالمقدار الذي یمكن توفیره منها في  الإداریةالقرارات  لإتخاذلثابتة غالباً لا تكون ملائمة التكالیف ا فإنسابقاً، 
بعض القرارات  لإتخاذمتوسط التكلفة قد لا یكون ملائم  فإنعلیه  . وبناءً آخربدیل معین بدلاً من بدیل  إختیارحالة 

  نظراً لأنه یتضمن في جزءً منه التكالیف الثابتة. الإداریة
  

  )1مثال (
  تنتج شركة الصحاري منتج واحد وفیما یلي البیانات الخاصة بالتكالیف الصناعیة لهذا المنتج:

  

  التكالیف الصناعیة المتغیرة للوحدة  دینار 20
  الشهریة الثابتة إجمالي التكالیف الصناعیة  دینار 40000
  عدد الوحدات المنتجة  4000

  

  من التكالیف الصناعیة الثابتة الشهریة. %40ن توفیر المنتج یمك إنتاجفي حالة التوقف عن 
  :المطلوب

  .الواحدة متوسط التكلفة الصناعیة للوحدة إحتساب .1
 ؟وحدة، كم تصبح متوسط التكلفة الصناعیة للوحدة 8000 إلىالشهري  الإنتاجفي حالة زیادة  .2

 ؟الإداریةللقرارات  أعلاهما هي التكالیف الملائمة في الحالة  .3

  

  )1(حل مثال 
 متوسط التكلفة الصناعیة للوحدة الواحدة = .1

 

  )4000×  20(الي التكالیف الصناعیة المتغیرة إجم  دینار 80000
  إجمالي التكالیف الصناعیة الثابتة الشهریة  دینار 40000

  الثابتةوع التكالیف الصناعیة المتغیرة و مجم  دینار 120000
  )4000÷  120000احدة (متوسط التكلفة الصناعیة للوحدة الو   دینار 30

 

 

 وحدة، تصبح متوسط التكلفة الصناعیة للوحدة كما یلي: 8000 إلىالشهري  الإنتاجفي حالة زیادة  .2
 

  )8000×  20إجمالي التكالیف الصناعیة المتغیرة  (  دینار 160000
  إجمالي التكالیف الصناعیة الثابتة الشهریة  دینار 40000

  الثابتةالصناعیة المتغیرة و لتكالیف مجموع ا  دینار 200000
  )8000÷  200000متوسط التكلفة الصناعیة للوحدة الواحدة (  دینار 25
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 8000 إلىوحدة  4000من  الإنتاجمستوى  إرتفاعسط التكلفة الصناعیة للوحدة عند متو  إنخفاضویلاحظ 
  دنانیر. 5ت بمقدار نخفضقد إ نصیب الوحدة الواحدة من التكالیف الصناعیة الثابتة لأنوحدة نظراً 

 

  :الإداریةللقرارات  أعلاهالتكالیف الملائمة في الحالة  .3
دینار وجزء من التكالیف  20التكالیف الصناعیة المتغیرة والبالغة  أعلاهتمثل التكالیف الملائمة في الحالة 

 16000تي تبلغ المنتج وال إنتاجالصناعیة الثابتة وهي التكالیف التي یمكن توفیرها في حالة التوقف عن 
  ).%40×  40000دینار (

  

  التكالیف التي یمكن تجنبها .5
في حالة جزئیاً  أوكلیاً تحملها  أوتجنب دفعها  المنشأةتمثل التكالیف التي یمكن تجنبها التكالیف التي تستطیع 

، الإداریةئمة للقرارات . وتعتبر التكالیف التي یمكن تجنبها من التكالیف الملاآخرختیارها لبدیل معین بدلاً من بدیل إ
على هذا النوع من  الأمثلة. ومن الإداریةأما التكالیف التي لا یمكن تجنبها فهي تكالیف غیر ملائمة للقرارات 

مقابل راتب سنوي یبلغ  )س(السلعة  إنتاجف على اشر منشأة لعقد مع مهندس لمدة سنتین للإالتكالیف، توقیع 
 إذا. أما )س(السلعة  إنتاج إلغاءلیف لا یمكن تجنبه في حال قررت الشركة دینار، فهذا النوع من التكا  12000
راتب المهندس یعتبر تكلفة یمكن  فإنالمهندس بمدة معینة مع  المنشأةمن قبل  إلتزامالعقد یتضمن عدم وجود كان 

راتب المهندس تكلفة ملائمة یكون وفي هذه الحالة السلعة،  إنتاج بإلغاءقرار  إتخاذتجنبها وبالتالي توفیرها في حالة 
  السلعة. إنتاج إلغاءلقرار 

  

  القرار أواختلاف ملائمة التكالیف تبعاً لاختلاف الهدف 

 فإن، وبالتالي آخرقرار  أوهدف محدد لیس بالضرورة أن تكون ملائمة لهدف  أوأن ملائمة تكالیف معینة لقرار 
تحدید التكالیف الملائمة  الإدارةالقرار المعني. وعلیه فعلى  أوعدم ملائمة تكالیف معینة یرتبط بالهدف  أوملائمة 

قرار  لإتخاذوتجنب استخدام التكالیف غیر الملائمة. فعلى سبیل المثال، إن التكالیف الملائمة للقرار المعني، 
الطائرة  بیروت من قبل شركة طیران تتضمن التكالیف المتعلقة بالمحروقات التي تتطلبها إلىبتسییر رحلة من عمان 

لإتمام الرحلة ووجبات الطعام التي تقدم للمسافرین والرسوم التي تتقاضاها إدارة المطار في بیروت وغیرها. إلا أنه 
 إلىذلك قد یدفع الشركة  فإنكتمال العدد المطلوب من المسافرین ار بتسییر الرحلة، وفي حالة عدم إالقر  إتخاذوبعد 

لملائمة المرتبطة بالسعر الجدید تختلف عن تلك التي كانت ملائمة عند تخفیض الأسعار، حیث إن التكالیف ا
القرار بتسییر الرحلة من عدمه. فالتكالیف المتعلقة بالمحروقات التي تتطلبها الطائرة لإتمام الرحلة والرسوم  إتخاذ

ت تكالیف غارقة التي تتقاضاها إدارة المطار في بیروت تصبح في هذه الحالة غیر ملائمة نظراً لأنها أصبح
  یتوجب دفعها وبغض النظر عن عدد المسافرین عن متن الرحلة.
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  الأجلقصیرة  الإداریةالقرارات  .6
وبیان التكالیف والإیرادات  الإدارةالتي تواجه  الأجلقصیرة  الإداریةسیتم في هذا الجزء استعراض لأهم القرارات 

مراعاتها عند  الإدارةغیر المالیة التي یتوجب على  الأخرىعتبارات لإا إلىالملائمة لهذا النوع من القرارات بالإضافة 
  هذا النوع من القرارات. إتخاذعملیة 

 

  التصنیع الداخلي أوقرار الشراء . 1
معینة،  ةخدم أوالتصنیع الداخلي لسلعة  أوختیار بین الشراء الخارجي واجه بعض الشركات قرار یتعلق بالإت

ل ببیع الوجبات السریعة تواجه قرار شراء بعض مكونات الوجبات التي تكون التي تتعام فبعض المطاعم
بتصنیعها داخلیاً. كما أن شركات تصنیع السیارات قد تختار بین شراء بعض  مالقیا أوبشكل جاهز مجمدة 
الیة الجوانب الم إلىوبالإضافة القیام بتصنیعها داخلیاً.  أومن مورد خارجي  الإطاراتالسیارة مثل  أجزاء

 .منها الإعتباربعین  أخذهاالتصنیع الداخلي هناك جوانب غیر مالیة یتوجب  أوالمتعلقة ببدائل قرار الشراء 
سبیل منها على  الإعتباربعین  أخذهافبالنسبة لبدیل الشراء من الخارج هناك العدید من العوامل التي یجب 

انتظام المورد في تورید السلعة في الوقت مدى ضمان جودة السلعة المشتراة من الخارج، ومدى المثال 
  المناسب، ومدى ضمان السریة من قبل المورد وعدم نقلها للمنافسین في بعض الأمور المتعلقة بالسلعة.

  

تتمثل في تكالیف تصنیع السلعة داخلیاً والتي ف يالتصنیع الداخلببدیل أما بالنسبة للتكالیف الملائمة المتعلقة 
بدیل الشراء من مورد خارجي. أما التكالیف الملائمة لبدیل الشراء من الخارج  إختیارلة یمكن توفیرها في حا

  قد تتطلبها عملیة الشراء من مورد خارجي. أخرىفتتمثل في ثمن الشراء مضافاً إلیها أیة مصاریف 
  )2مثال (

قوم بتصنیعها، حیث تنتج السیارات بتصنیع ما تحتاجه من إطارات للسیارات التي ت لإنتاجتقوم شركة البركة  
الشركة حالیاً ملیون إطار وهي الكمیة التي تحتاجها الشركة لغایات إكمال تصنیع السیارات. تقدمت إحدى 

الإطارات بعرض للشركة لبیعها الكمیة السنویة التي تحتاجها والبالغة ملیون  إنتاجالشركات المتخصصة في 
  دینار للإطار. 28.50إطار بسعر 

  :ملیون إطار والبالغةالتي تحتاجها الشركة من الإطارات كمیة الداخلي للصنیع تبالة الخاصلتكالیف فیما یلي ا

  البیان  الواحدالإطار تكلفة معدل   التكالیف إجمالي

  مواد مباشرة  دینار 15  دینار ملیون 15
  عمل مباشر  10  ملیون دینار 10

  تكالیف صناعیة غیر مباشرة متغیرة  2  ملیون دینار 2
  تكالیف صناعیة ثابتة  3  ملیون دینار 3

  راتب مهندس التصنیع  0.20  ملیون دینار 0.20
  مصاریف إداریة موزعة  0.5  ملیون دینار 0.50

  المجموع  دینار 30.70  دینار ملیون 30.70
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  الخاصة بعملیة التصنیع الداخلي: الإضافیةوفیما یلي البیانات 
جها الشركة من مورد خارجي سیتم تسریح مهندس التصنیع دون في حالة شراء كمیة الإطارات التي تحتا .1

  تحمل الشركة أي تبعات مالیة نتیجة ذلك.
 الإستفادةوتقدر الشركة أنها لن تستطیع  هتلاك آلات تصنیع الإطارات،مثل التكالیف الصناعیة الثابتة، إ ت .2

ي، كما لا یمكن بیع تلك من تلك الآلات في حالة شراء الكمیة اللازمة من الإطارات من مورد خارج
 الآلات.

الموزعة في حالة شراء الكمیة  الإداریةدینار من المصاریف  100000تستطیع الشركة توفیر ما مجموعة  .3
 اللازمة من الإطارات من مورد خارجي.

  

المورد  م شراء الكمیة اللازمة منأ ختیاره، التصنیع داخلیاً ي من البدیلین یتوجب على الشركة إتحدید أ المطلوب:
  الخارجي.

  )2حل مثال (

  تي:دیل التصنیع الداخلي یتمثل في الآأن التكالیف الملائمة لكل من بدیل الشراء وب
  

  الملائمة التكالیف إجمالي  الواحدلإطار الملائمة لتكلفة ال  البیان
  الشراء  التصنیع الداخلي  الشراء  التصنیع الداخلي  

    دینار ملیون 15    دینار 15  مواد مباشرة

    ملیون دینار 10    10  عمل مباشر

    ملیون دینار 2    2  تكالیف صناعیة غیر مباشرة متغیرة

    00    0  تكالیف صناعیة ثابتة

    ملیون دینار 0.20    0.20  راتب مهندس التصنیع

    ملیون دینار 0.10    0.1  مصاریف إداریة موزعة

  ارملیون دین 28.5    دینار 28.5    تكالیف الشراء من مورد خارجي

  ملیون دینار 28.5  دینار ملیون 27.3  دینار 28.5  دینار 27.3  المجموع

أفضلیة التصنیع الداخلي على 
  )27.3–28.5ملیون دینار ( 1.2  )27.3–28.5دینار للوحدة ( 1.2  الشراء

  

  ، یلاحظ ما یلي:أعلاهوفي ضوء التحلیل 

شرائه من مورد خارجي، حیث إن هناك فرق إن على الشركة الاستمرار في تصنیع المنتج داخلیاً بدلاً من  -
  .الداخلي دینار لصالح عملیة التصنیع 1200000بین البدیلین یبلغ 

تسریح مهندس التصنیع  لإمكانیةیعتبر راتب مهندس التصنیع من التكالیف الملائمة لبدیل التصنیع نظراً  -
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طلوبة من الإطارات من مورد دون تحمل الشركة أي تبعات مالیة نتیجة ذلك في حال شراء الكمیة الم
 راتب المهندس من التكالیف التي یمكن تجنبها. فإنخارجي، وبالتالي 

هتلاك آلات تصنیع الإطارات من التكالیف غیر الملائمة الصناعیة الثابتة والمتمثلة في إ  تعتبر التكالیف  -
بیعها. وبالتالي لم  أوالآلات من هذه  الإستفادةة، كما إن الشركة لن تتمكن من نظراً لأنها تكالیف غارق

 یتم تضمین هذه التكالیف ضمن التكالیف الملائمة لقرار التصنیع الداخلي.

الموزعة في  الإداریةدینار من المصاریف  100000تعتبر المبالغ التي تستطیع الشركة توفیرها والبالغة  -
لملائمة لقرار التصنیع حیث تعد حالة شراء الكمیة اللازمة من الإطارات من مورد خارجي من التكالیف ا

  من التكالیف التي یمكن تجنبها وبالجزء الذي یمكن تجنبه.
 

  قرارات العروض الخاصة. 2

تقدیم خدمة للغیر بسعر یقل  أولبیع سلعة  المنشأةتمثل قرارات العروض الخاصة العروض التي تحصل علیها 
والعرض الخاص هو عرض تحصل علیه تقدیم الخدمة.  أولبیع السلعة  المنشأةعن السعر العادي الذي تعتمده 

ببیع كمیة  المنشأةوفي العادة قد تقبل لمرة واحدة، ولا یعتبر ضمن المبیعات العادیة للشركة. في الغالب  المنشأة
  تقدیم خدمات بسعر یقل عن السعر العادي المعتمد منها في بعض الحالات التالیة: أومن البضاعة 

ستغلال كة في حالة قبول العرض الخاص من إالشر  یمكنلة من قبل الشركة، مما وجود طاقة غیر مستغ .1
  تلك الطاقة وتعزیز الربحیة.

جتذاب بعض الزبائن بمنحه سعر یقل عن السعر العادي، وكما الحال في حالة التصدیر للخارج محاولة إ .2
 البیع بكمیات كبیرة للدوائر الحكومیة. أو

 حیاناً تخفیض السعر.لجدیدة، مما یتطلب أواق امحاولة الدخول لبعض الأس .3
  

قد ینطوي على بعض بسعر یقل عن السعر العادي تقدیم خدمة للغیر  أولسلعة  المنشأةبیع  فإنوبالمقابل 
على كمیة الطلب للسلع  الإضافيإن یؤثر سعر العرض  إحتمالمراعاتها، منها  الإدارةالمحاذیر الواجب على 

  العادي. الخدمات المباعة بالسعر أو
  

 الإضافيیتوجب تحدید التكلفة الملائمة للعرض  الخاصرفض العرض  أوالقرار الخاص بقبول  إتخاذوعند 
خسارة من العرض. وتختلف التكلفة الملائمة  أولربح  المنشأةومقارنتها مع السعر المعروض لتحدید مدى تحقیق 

  من عدمه. المنشأةفي ضوء وجود طاقة غیر مستغلة لدى  الإضافيللعرض 
  

  في حالة وجود طاقة غیر مستغلة الإضافیةالعروض . 3
تتمثل بمقارنة  الإضافیةعملیة التسعیر للعروض  فإنوغیر مستغلة  المنشأةفي حالة وجود طاقة فائضة لدى 

الكمیة المطلوبة من العرض.  لإنتاج المنشأة) التي ستتحملها الإضافیةالسعر المعروض مع التكلفة المتغیرة (
  توضیح هذه الحالة نورد المثال التالي:ول
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  )3مثال (
  ، وفیما یلي البیانات الخاصة بتلك السلعة:سلعةالصناعیة الإنماء شركة تنتج 

  

  دینار 20  (السعر العادي) سعر بیع الوحدة
  رنیدنا 12  المتغیرة للوحدة الصناعیة التكلفة 

  دینار  2  للوحدة والبیعیة المتغیرة الإداریةالمصاریف 
  دینار 400000  الثابتة السنویة الصناعیة التكالیف 

  دینار 100000  السنویةوالبیعیة الثابتة  الإداریةالمصاریف 
  وحدة 200000  للشركةالسنویة  الإنتاجیةالطاقة 

  

. دینار للوحدة 20وبسعر بیع یبلغ  لسوق المحليتباع في اوحدة  150000في الوقت الحاضر الشركة تنتج 
ن العرض لن یؤثر أ. علماً بدینار للوحدة 15.5وحدة بسعر  40000لبیعه عرض من مستورد كة الشر تلقت 

الثابتة السنویة لدى الصناعیة والإداریة والبیعیة للشركة، كما أن التكالیف المبیعات العادیة  أسعار أوعلى كمیة 
 1.25 إلىفسیتم تخفیضها  المتغیرةوالبیعیة  الإداریةالمصاریف أما  .الشركة لن تتأثر في حالة قبول العرض

، كما یتطلب تقدر تكلفة التغلیف للوحدة بنصف دینارحیث أن العرض یتطلب تغلیف خاص  إلادینار للوحدة، 
  دینار. 5000العروض ضمن شروطه مصاریف شحن لمحلات المشتري تبلغ 

 :المطلوب

   .رفض العرض أوتحدید القرار المناسب بقبول  .1
  ربح الشركة في حالة قبول العرض. ما مقدار التغیر في .2

 

  )3حل مثال (
 .رفض العرض أوتحدید القرار المناسب بقبول  .1

  لنحو التالي:االخاص وعلى العرض تكالیف و  إیرادات إحتسابیتم 
 

  الإضافي لعرضلقائمة الدخل 
  دینار) 15.5×  40000المبیعات (  620000

  دینار) 12×  40000المتغیرة (الصناعیة یطرح التكلفة   )480000(
  دینار) 1.25×  40000(والبیعیة المتغیرة  الإداریةالمصاریف  یطرح  )50000(
  )0.5×  40000التغلیف (تكالیف  یطرح  )20000(

  هامش المساهمة  70000
  )التكالیف الثابتةمصاریف شحن ( یطرح  )5000(

  صافي الدخل  65000
  

  ما یلي: أعلاهیلاحظ من الجدول 
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  دینار، وبالتالي فعلى الشركة قبول العرض. 65000صافي ربح یبلغ  افيالإضیحقق العرض  -
 التكالیف غیر الملائمة وتضمین التكالیف الملائمة لقرار القبول. ءستثناربح العرض تم إ إحتسابعند  -

 أما التكالیف غیر الملائمة والتي لم تدرج ضمن تكالیف العرض فتشمل: -

o  السنویةة الثابتة والبیعی الإداریةالتكالیف والمصاریف.  
o  وبالتالي دینار  1.25 إلىدینار  2، والتي ستنخفض من والبیعیة المتغیرة الإداریةجزء من المصاریف

 دینار للوحدة یعتبر تكالیف غیر ملائمة. 0.75الفرق بینهما والبالغ  فإن

 دینار، ومصاریف الشحن 20000والبالغة تضمن العقد تكالیف خاصة وهي تكالیف التغلیف  .1
ضمن  هذه التكالیف لذا تم تضمین، والتي تعتبر من التكالیف الملائمةدینار،  5000البالغة 

 تكالیف قرار قبول العرض.

  مقدار التغیر في ربح الشركة في حالة قبول العرض. .2
حظ ویلا .أعلاهدینار، وكما یظهر في الجدول  65000زید أرباح الشركة في حالة قبول العرض بمقدار تس
)، إلا أن قبول العرض 15.5 – 20دینار ( 4.5سعر العرض عن السعر العادي بمقدار  إنخفاضنه رغم أ

التي ستتحملها الشركة  الإضافیةالعرض تزید عن التكالیف  إیرادات لأنزیادة أرباح الشركة نظراً  إلىسیؤدي 
  في حالة قبول العرض.

  

  في حالة عدم وجود طاقة غیر مستغلة الإضافیةالعروض . 4

تبیع كامل و  الإنتاجیةتعمل بكامل طاقتها  المنشأةن ، أي أالمنشأةر مستغلة لدى یحالة عدم وجود طاقة غ في
كان  إذاإلا  ،في هذه الحالة هو السعر العادي المنشأةالسعر الذي تطلبه  فإنلدیها وبالسعر العادي،  الإنتاج

استلام  أوأسواق جدیدة  إلى، مثل الدخول ير العادعلقبول العرض بسعر یقل عن الس الإدارةلدى هناك مبرر 
 فإنذلك  إلىبالإضافة من منح العمیل فترة سداد طویلة. ضكان السعر العادي للسلعة یت إذاقیمة العرض نقداً 

یتطلب زیادة سعر العرض  الإضافيوبالتالي تكالیف خاصة للعرض  الإضافيوجود مواصفات خاصة للعرض 
  لتكالیف. ادار تلك عن السعر العادي بمق الإضافي

  
  

  )4مثال (
 الإنتاجتبیع كامل الإنماء الصناعیة  ، باستثناء إن شركةأعلاه) 3افتراض نفس المعلومات الواردة في المثال (

  دینار للوحدة. 20وحدة وبالسعر العادي البالغ  200000لدیها والبالغ 
  

    یجب أن تطلبه الشركة.الذي  الإضافيتحدید الحد الأدنى لسعر الوحدة للعرض : المطلوب
  

  )4حل مثال (

یتمثل في السعر العادي لبیع الوحدة  الإضافين الحد الأدنى للسعر الذي یجب أن تطلبه الشركة لقبول العرض إ
  للعرض، والذي یمكن حسابه على النحو التالي: الإضافیةإلیه التكالیف والمصاریف  مضافاً 
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  القرارات الخاصة بالموارد المحدودة. 5
عدة  إنتاجیتم من خلالها  المنشأةواحدة لدى  آلةمثل وجود ، الإنتاجوجود محددات في  أحیاناً  الإدارةتواجه 
د كامل كمیة الطلب من هذه المنتجات في بعض المواسم س الآلةمن خلال هذه  المنشأة ، ولا تستطیع منتجات

 الإنتاجیةفي المدى الطویل زیادة الطاقة  المنشأةوقد یكون قرار التي یزید الطلب فیها على منتجات الشركة. 
والتي یطلق علیها بالقرارات  الأجلالقرار یندرج تحت القرارات طویلة  فإنجدیدة، وفي هذه الحالة  آلةبشراء 
قرار الشركة ینطوي على تعظیم أرباح الشركة من خلال استغلال المواد  فإنالقصیر  الأجلمالیة. أما في الرأس

  المتاحة لدیها. 
  

التي تنتجها  )ع( و )ص( و )س(خلط واحدة تستخدم للمنتجات  آلةالإخلاص الصناعیة شركة كان لدى  فإذا
، وكانت كمیة الطلب الشهریة للمنتجات طن 60000 للآلةالقصوى الشهریة  الإنتاجیةالشركة وكانت الطاقة 

الشركة لا تستطیع تلبیة  فإنطن،  10000طن و 40000طن و 30000على التوالي  )ع( و )ص( و )س(
المفاضلة بین تلك المنتجات وتخصیص  الإدارةكامل الكمیة المطلوبة من المنتجات الثلاث، مما یتطلب من 

أن تعظیم أرباح الشركة قد لا یكون من خلال  إلىوتجدر الإشارة  كثر ربحیة.المتاحة للمنتجات الأ الآلةساعات 
هامش  أعلىهامش ربح للوحدة، وإنما للمنتجات التي تعطي  أعلىللمنتجات التي تعطي  الآلةتخصیص ساعات 

 معیار التفضیل بین المنتجات فإنربح لكل وحدة من وحدات المحدد. ففي حالة شركة الإخلاص الصناعیة، 
استغلت ربحیة لكل ساعة تشغیل للآلة  أعلىیكون من خلال تفضیل المنتج الذي یعطي  )ع( و )ص( و )س(

  في إنتاجه. ولتوضیح ذلك نورد المثال التالي:
  

  )5مثال (
 إلىمراحله  أحدالمنتجات الثلاث في  إنتاج، ویحتاج )ع( و )ص( و )س(تنتج شركة الإخلاص المنتجات 

الخلط الوحیدة المتوفرة لدى الشركة والتي تبلغ طاقتها التشغیلیة  آلةام والذي یتم من خلال عملیة خلط للمواد الخ
  ساعة عمل. فیما یلي البیانات الخاصة بالمنتجات الثلاث: 8600الشهریة القصوى 

  
  

  دینار) 20 × 40000المبیعات (  800000
  )0.5×  40000یضاف تكالیف التغلیف (  20000

  )التكالیف الثابتةیضاف مصاریف شحن (  5000
  المجموع  825000

  دینار) 0.75×  40000(والبیعیة المتغیرة  الإداریةیطرح الوفر في المصاریف   )30000(
  الإضافيالحد الأدنى للسعر الإجمالي لكمیة العرض   دینار 795000
  )40000÷  795000( الإضافيالأدنى لسعر بیع الوحدة لكمیة العرض الحد   دینار 19.875
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  )ع(المنتج   )ص(المنتج   )س(المنتج   

  دنانیر 3  دنانیر 8  دنانیر 10  سعر بیع الوحدة
  دینار 1  دنانیر 4  رنانید 6  ة للوحدة التكلفة المتغیر 

  ربع ساعة  ساعة 1  ساعة 2  الوحدة الواحدة لإنتاجاللازمة  الآلةعدد ساعات تشغیل 
  وحدة 10000  وحدة 6000  وحدة 4000  كمیة الطلب الشهریة 
  دینار 20000    ةالتكالیف الثابتة الشهری

  

  :المطلوب
لتلبیة كامل الكمیة المطلوب من المنتجات الثلاث،  الخلط الشهریة آلةعدد ساعات تشغیل  مجموعما  .1

 ؟الخلط المتوفرة لدیها آلةوهل تستطیع الشركة تلبیة كامل كمیة الطلب من خلال 

في حالة عدم قدرة الشركة على تلبیة كامل كمیة الطلب من المنتجات الثلاث، ما هي المنتجات  .2
 ؟أرباح ممكنة أقصىكل منتج لتحقیق والكمیات التي یتوجب على الشركة تصنیعها وبیعها من 

كة ولا تستطیع الشر  )س(وحدة من المنتج  2000العملاء بـ  أحدفي حالة وجود عقد لدى الشركة لتزوید   .3
نخفاض في أرباح الشركة في هذه الحالة مقارنة مع أرباح الشركة في التخلي عن العقد، ما مقدار الإ

 )؟2المطلوب (
  

  

  )5حل مثال (
 الخلط الشهریة لتلبیة كامل الكمیة المطلوب من المنتجات الثلاث: آلةعات تشغیل عدد سا مجموع .1

 

  )ع(المنتج   )ص(المنتج   )س(المنتج   

  ربع ساعة  ساعة 1  ساعة 2  الوحدة الواحدة لإنتاجاللازمة  الآلةعدد ساعات تشغیل  
  وحدة 10000  وحدة 6000  وحدة 4000  كمیة الطلب الشهریة 
كامل الكمیة  لإنتاج الآلةتشغیل  إجمالي عدد ساعات

  المطلوب من كل منتج
  ساعة 2500  ساعة 6000  ساعة 8000

  ساعة 16500  )2500+  6000+  8000مجموع الساعات الكلي (
  

الشركة  فإنساعة عمل  8600الطاقة التشغیلیة الشهریة القصوى للآلة تبلغ  لأنفي ضوء ما سبق ونظراً 
  الخلط المتوفرة لدیها. آلةلطلب من خلال لا تستطیع تلبیة كامل كمیة ا
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 الإنتاجیةفي ظل الطاقة المنتجات والكمیات التي یتوجب على الشركة تصنیعها وبیعها من كل منتج  .2
 لتحقیق أقصى أرباح ممكنة:المتوفرة لدى الشركة 

 
  

  )ع(المنتج   )ص(المنتج   )س(المنتج   

  دنانیر 3  دنانیر 8  دنانیر 10  سعر بیع الوحدة
  دینار 1  دنانیر 4  رنانید 6  التكلفة المتغیرة للوحدة 

  دینار 2  دینار 4  دنانیر 4  التكلفة المتغیرة) –هامش المساهمة للوحدة (سعر البیع 
  ربع ساعة  ساعة 1  ساعة 2  الوحدة الواحدة لإنتاجاللازمة  الآلةعدد ساعات تشغیل ÷ 

  دنانیر 8  دنانیر 4  دینار 2  لكل منتج الآلةهامش المساهمة لساعة تشغیل 
  الأول  الثاني  الثالث  ترتیب المنتجات من حیث تعظیم ربح الشركة 

  

تعظیم ربحیة الشركة، حیث إن كل ساعة  إلىلوصول لهو أفضل المنتجات الثلاث  )ع(ن المنتج ویلاحظ أ
 لإنتاج الآلةاعة تشغیل دنانیر، في حین تبلغ ربحیة س 8یحقق أرباح تبلغ  )ع(المنتج  لإنتاجتشغیل للآلة 

 الآلةعلى الشركة استخدام  فإندنانیر على التوالي. في ضوء ما سبق،  4دینار و 2 )ص( و )س(المنتجین 
 )ص(، ثم تخصیص باقي الطاقة التشغیلیة للآلة للمنتج )ع(كامل الكمیة الشهریة المطلوبة من المنتج  لإنتاج
 ول أدناه.وكما هو موضح في الجد ،)س(المنتج  وأخیراً 

  

  عدد الوحدات المنتجة    

  )ع(المنتج   )ص(المنتج   )س(المنتج   عدد الساعات  

          8600  المتاحة الآلةعدد ساعات تشغیل 
 الآلـــةیطــرح إجمـــالي عــدد ســـاعات تشــغیل 

  )ع(المنتج  لإنتاجاللازم 
)2500 (      10000  

          6100  الباقي
 الآلـــةیطــرح إجمـــالي عــدد ســـاعات تشــغیل 

  )ص(لمنتج ا لإنتاج
)6000 (    6000    

          100  الباقي
 الآلـةعـدد سـاعات تشـغیل یتم توجیه بـاقي 

ــتج  ــث یــــتم )س(للمنـ ــدة  50 إنتــــاج، حیــ وحــ
  )2÷ ساعة  100( )س(من المنتج 

  50      
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 50وإنتاج  )ص(و  )ع(كامل الكمیة المطلوبة من المنتجین  إنتاج، یتوجب على الشركة أعلاهعلى الجدول  وبناءً 
لدى الشركة على  وصافي الربح ذلك، یكون إجمالي هامش المساهمة ق. وفي حالة تطبی)س(المنتج حدة فقط من و 

  النحو التالي:
  

  المجموع  )ع(المنتج   )ص(المنتج   )س(المنتج   

    دنانیر 3  دنانیر 8  دنانیر 10  سعر بیع الوحدة
    دینار 1  دنانیر 4  رنانید 6  التكلفة المتغیرة للوحدة 

    دینار 2  دنانیر 4  دنانیر 4  المساهمة للوحدة هامش
    وحدة 10000  وحدة 6000  وحدة 50  عدد الوحدات المنتجة والمباعة 

  دینار 44200  دینار 20000  دینار 24000  دینار 200  إجمالي هامش المساهمة 
  )20000(        یطرح التكالیف الثابتة

  دینار 24200        صافي الربح
  

الشركة في هذه الحالة  فإن، )س(وحدة من المنتج  2000العملاء بـ  أحدى الشركة لتزوید في حالة وجود عقد لد .3
وحدة من المنتج  2000الـ  لإنتاجساعة  4000دینار  8600المتاحة والبالغة  الآلةستخصص من ساعات تشغیل 

 الباقیة. الآلةساعات تشغیل  وبما تسمح به )ص(المنتج  خیراً وأ )ع(، ثم یتم تلبیة الكمیة المطلوبة من المنتج )س(
 في هذه الحالة على النحو التالي: الآلةوعلیه تظهر عملیة توزیع عدد ساعات تشغیل 

 

  عدد الوحدات المنتجة    

  )ع(المنتج   )ص(المنتج   )س(المنتج   عدد الساعات  

          8600   المتاحة الآلةعدد ساعات تشغیل 
 جلإنتـا الآلـةیطرح إجمالي عدد سـاعات تشـغیل 

   )س(الكمیة المتعاقد على بیعها من المنتج 
)4000 (  2000      

          4600   الباقي
 لإنتـاج الآلـةیطرح إجمالي عدد سـاعات تشـغیل 

  )ع(المنتج 
)2500 (      10000  

        2100  الباقي
ـــغیل  ـــاعات تشــ ــدد ســ ـــاقي عـــ ـــتم توجیـــــه بــ ــةیــ  الآلـــ

وحدة مـن  2100 إنتاج، حیث یتم )ص(للمنتج 
  )1÷ اعة س 2100( )ص(المنتج 

    2100    
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كامل الكمیة المطلوبة  ، وإنتاج)س(وحدة من المنتج  2000 إنتاج، یتوجب على الشركة أعلاهعلى الجدول  وبناءً 
. وفي حالة تطبیق ذلك، یكون إجمالي هامش المساهمة )ص(وحدة من المنتج  2100نتاج ) وإ ع(من المنتج 

  وصافي الربح لدى الشركة على النحو التالي:
  

  المجموع  )ع(المنتج   )ص(المنتج   )س(المنتج   

    دنانیر 3  دنانیر 8  دنانیر 10  سعر بیع الوحدة
    دینار 1  دنانیر 4  رنانید 6  التكلفة المتغیرة للوحدة 
    دینار 2  دنانیر 4  دنانیر 4  هامش المساهمة للوحدة

    وحدة 10000  وحدة 2100  وحدة 2000  عدد الوحدات المنتجة والمباعة 
  دینار 36400  دینار 20000  دینار 8400  دینار 8000  الي هامش المساهمة إجم

  )20000(        یطرح التكالیف الثابتة
  دینار 16400        صافي الربح

  

وحدة من  2000العقد یتضمن بیع  لأنالة تنفیذ العقد الموقع، نظراً نخفضت في حویلاحظ أن ارباح الشركة قد إ
  دینار. 7800رباح الشركة بمقدار إنخفضت أ. وقد )س(ج المنتجات ربحیة وهو المنت أقل

  

  الإضافيوقرار التصنیع  بالمنتجات المشتركةالقرارات المتعلقة . 6
دخال واحدة، حیث تبدأ عملیة التصنیع بإعملیة تصنیع بعض الشركات الصناعیة عدة منتجات من خلال  تنتج

یظهر عدة  نقطة الإنفصالالتصنیع والتي تسمى  مرحلة معینة من إلى الإنتاجالمواد الخام وعند وصول 
على ذلك شركات تكریر النفط، حیث یتم البدء بالتصنیع لدیها من مادة خام واحدة هي  الأمثلةمنتجات. ومن 

 الأخرى الأمثلةومن  البنزین والسولار والكاز وغیرها.البترول الخام وعند مرحلة معینة یظهر عدة منتجات مثل 
لبان، حیث یبدأ التصنیع بمادة الحلیب وعند مرحلة معینة یظهر عدة منتجات مثل صناعة الأفي هذا المجال 
  الزبدة واللبن. 

  

ویطلق على التكالیف التي تنفق  بالمنتجات المشتركة المنتجات التي تظهر عند نقطة الإنفصال یطلق على
تتضمن التكالیف المشتركة كافة التكالیف . و بالتكالیف المشتركة الإنفصالطة قخلال مرحلة التصنیع السابقة لن

، حیث الإنفصالتي تظهر عند نقطة لالمنتجات المختلفة ا إلىالصناعیة التي تدفع للوصول بالمادة الخام 
یتم توزیع التكالیف  تتضمن هذه التكالیف تكلفة المواد الخام والعمل المباشر والتكالیف الصناعیة غیر المباشرة.

من كل منتج والقیمة  الإنتاجبعدة طرق منها: كمیة  الإنفصالجات التي تظهر عند نقطة المشتركة على المنت
  لكل منتج والقیمة البیعیة الصافیة للمنتجات.  الإنفصالالبیعیة عند نقطة 
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  )6مثال (
حیث تبدأ  عملیة تصنیع مشتركة،من خلال  )م( و )ل( و )ك(ثلاث منتجات هي  بإنتاجالساحل تقوم شركة 

. تبلغ مجموع وبعد مرحلة تصنیع لمدة ساعتین تظهر المنتجات الثلاثة ،)ب( و )أ(ركة بخلط المادتین الش
وفیما یلي التفاصیل  دینار، 100000 الإنفصالتكالیف التصنیع المشتركة التي تتحملها الشركة قبل نقطة 

  :بعملیة التصنیع المشتركةالخاصة 

    )ك(  )ل(  )م(  المجموع

  (كغم) الإنفصالالكمیة المنتجة عند نقطة   10000  30000  40000  80000
  (دینار) الإنفصالالقیمة البیعیة عند نقطة   20000  30000  150000  200000

 :المطلوب

 .حسب طریقة الكمیة المنتجة المنتجات الثلاثةتوزیع التكالیف المشتركة على  .1

 .الإنفصالمة البیعیة عند نقطة توزیع التكالیف المشتركة على المنتجات الثلاثة حسب طریقة القی .2
 

  )6حل مثال (
 :توزیع التكالیف المشتركة على المنتجات الثلاثة حسب طریقة الكمیة المنتجة .1

  

    المجموع  )ك(  )ل(  )م(
  التكالیف المشتركة  دینار 100000      

   )ك(حصة المنتج   )12500(  12500    
100000 ) ×10000  ÷80000(  

   )ل( حصة المنتج  )37500(    37500  
100000 ) ×30000  ÷80000(  

    )م(حصة المنتج   )50000(      50000
100000 ) ×40000  ÷80000(  

  الرصید  00  12500  37500  50000
 

 الإنفصال:توزیع التكالیف المشتركة على المنتجات الثلاثة حسب طریقة القیمة البیعیة عند نقطة  .2

    المجموع  )ك(  )ل(  )م(
  المشتركة التكالیف  دینار 100000      

   )ك(حصة المنتج   )10000(  10000    
100000 ) ×20000  ÷200000(  

   )ل(حصة المنتج   )15000(    15000  
100000 ) ×30000  ÷200000(  

    )م(حصة المنتج   )75000(      75000
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100000 ) ×150000  ÷200000(  
  حصة كل منتج من التكالیف المشتركة  00  10000  15000  75000

  
  الإضافيالتصنیع  أو الإنفصالعند نقطة  قرار البیع .7

، وقد تكون هذه الإنفصالعملیة التصنیع المشترك ینتج عنها عدة منتجات عند نقطة  فإن، أعلاهسلفنا كما أ
. أعلىله وبیعه بسعر  إضافيتصنیع  إجراء أو الإنفصالبعضها یمكن بیعه كما ظهر عند نقطة  أوالمنتجات 

 إجراء أو الإنفصالما عند نقطة القرار المناسب ببیع كل منتج إ إتخاذ لإدارةاوفي هذه الحالة یتوجب على 
التكالیف المشتركة المنفقة قبل نقطة  فإني هذا النوع من القرارات إضافي له وبیعه بعد ذلك. وفتصنیع 
دیل التصنیع وب الإنفصالوالموزعة على المنتجات المشتركة غیر ملائمة لتقییم بدیل البیع عند نقطة  الإنفصال
المتحصلة من البیع بعد  الإیراداتالفرق بین الملائمة في هذا النوع من القرارات هي  . كما أن الإیراداتالإضافي
 الأفضل. وعند تقییم هذا النوع من القرارات قد یكون الإنفصالسعر البیع عند نقطة  وإیرادات الإضافيالتصنیع 
التصنیع  إجراءبعد  الآخروبیع البعض  الإنفصالات عند نقطة من حیث الربحیة بیع بعض المنتج للمنشأة

  .الإضافي
  

  )7مثال (

حیث تبدأ  عملیة تصنیع مشتركة،من خلال  )م( و )ل( و )ك(ثلاث منتجات هي  بإنتاجالساحل تقوم شركة 
مجموع . تبلغ ، وبعد مرحلة تصنیع لمدة ساعتین تظهر المنتجات الثلاثة)ب( و )أ(الشركة بخلط المادتین 

فیما یلي التفاصیل  .دینار 100000 الإنفصالتكالیف التصنیع المشتركة التي تتحملها الشركة قبل نقطة 
وتفاصیل التكالیف وسعر البیع بعد  الإنفصالبعملیة التصنیع المشتركة وسعر بیع المنتجات عند نقطة الخاصة 

  :الإضافيالتصنیع  إجراء
  

    )ك(  )ل(  )م(  المجموع

  (كغم) الإنفصالالكمیة المنتجة عند نقطة   10000  30000  40000  80000
  (دینار) الإنفصالالقیمة البیعیة عند نقطة   20000  30000  150000  200000
  (دینار) التكالیف المشتركة الموزعة  10000  15000  75000  100000
  (دینار) الإضافيتكالیف التصنیع   15000  35000  50000  100000
  (دینار) الإضافيالقیمة البیعیة بعد التصنیع   32000  80000  190000  302000

  

 إجراءم أ الإنفصالالثلاث عند نقطة  المنتجاتمن بیان القرار المناسب الخاص ببیع كل منتج : المطلوب
  له وبیعه بعد ذلك. إضافيتصنیع 

 

  )7حل مثال (
له  إضافيتصنیع  إجراءم أ نفصالالإلتحدید القرار المناسب ببیع كل منتج من المنتجات الثلاثة عند نقطة 

لكل منتج ومقارنتها مع التكالیف  الإضافيلعملیة التصنیع  الإضافیة الإیراداتستخراج وبیعه بعد ذلك یتم إ
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  لكل منتج، وكما هو موضح في الجدول التالي: الإضافيالخاصة بعملیة التصنیع 
  

    )ك(  )ل(  )م(  المجموع
  الإنفصالالبیعیة عند نقطة  القیمة  20000  30000  150000  200000
  الإضافيالقیمة البیعیة بعد التصنیع   32000  80000  190000  302000
  الإضافينتیجة التصنیع  الإیراداتالزیادة في   12000  50000  40000  102000
    الإضافيتكالیف التصنیع   15000  35000  50000  100000

  الإضافيالتصنیع  الربح (الخسارة) نتیجة  )3000(  15000  )10000(  2000
  

  یتبین ما یلي: أعلاهوفي ضوء التحلیل 
القرار  فإندینار، وبالتالي  3000سیحمل الشركة خسارة تبلغ  )ك(للمنتج  الإضافين عملیة التصنیع أ .1

 له. إضافيتصنیع  إجراءوعدم  الإنفصالالمناسب في هذه الحالة بیعه عند نقطة 

 فإندینار، وبالتالي  15000یبلغ  إضافيیحقق للشركة ربح س )ل(للمنتج  الإضافين عملیة التصنیع أ .2
 وبیعه بعد ذلك. )ل(للمنتج  إضافيتصنیع  إجراءالقرار المناسب في هذه الحالة 

القرار  فإندینار، وبالتالي  10000سیحمل الشركة خسارة تبلغ  )م(للمنتج  الإضافين عملیة التصنیع أ .3
 له. إضافيتصنیع  إجراءوعدم  لإنفصالاالمناسب في هذه الحالة بیعه عند نقطة 

  

  المنشأةقسم لدى  إغلاق أوتصنیع سلعة  بإلغاءالقرار الخاص . 8
لدیها یتحقق منها خسائر، مما  أقسام أووجود منتجات  المنشآتهناك بعض الحالات التي یظهر لدى بعض 

 إنتاجیقاف وإ  الأقسامغلاق هذه القرار المناسب بإ لإتخاذقسام تقییم هذه المنتجات والأ إلى الإدارةیدفع 
منها على سبیل  الإغلاقاعي العدید من المتغیرات عند دراسة قرار ر ن تأ الإدارةوعلى  المنتجات الخاسرة.

  المثال:
ن ، حیث أالأخرىالمنتجات  أو الأقسامعلى نشاط وربحیة  الإنتاج إیقاف أو مدى تأثیر عملیة الإغلاق .1

 أو الأقسامعلى  الإغلاقالسلبیة المحتملة لعملیة  التأثیرات. فمن يإیجاب أوقد یكون سلبي  التأثیر
بعض الزبائن والذي  ، نتیجة ما یفضلهالأقسامتلك  إیرادات أومبیعات  إنخفاض إحتمال الأخرىالمنتجات 

. فهناك بعض الزبائن ممن یفضل التسوق من المحلات التي یطلق علیه تفضیل التسوق من مكان واحد
 فإنعلى سبیل المثال،  لات،المو  أحدقسم الخضار لدى  إغلاقفعند خدمات وسلع متكاملة،  یتوفر لدیها

، مما الأخرىالسلع  إلىضافة یتوفر فیه بیع الخضار بالإ آخرمكان تسوق  إلىبعض الزبائن قد یتوجه 
 خلاف قسم الخضار. الأخرى الأقسامفقدان مشتریات هذا النوع من الزبائن من  إلىسیؤدي 

  

 آخربدیل  إلىحتمالیة توجه الزبائن فیتمثل في إ الأخرىالمنتجات  أو الأقسامیجابیة على الإ التأثیرات ماأ
والخدمات. فعند لغاة، مما سیرفع من الطلب على تلك السلع الخدمة المُ  أویتوفر لدى الشركة عن السلعة 

واء یتم تصنیعه من قبل نفس تصنیع دواء معین وتوفر بدیل لهذا الد بإلغاءدویة قیام شركة تصنیع أ
ه مما سیرفع من بدیل المتوفر عن الدواء الذي تم إلغاؤ الشركة، فقد تستطیع الشركة توجیه زبائنها نحو ال
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  مبیعات الدواء المتوفر لدى الشركة.
  

قسم معین  إغلاق أوتصنیع سلعة  إلغاءهو  الإدارةالتوقف عن التصنیع: فقد یكون قرار  أو الإغلاقمدة  .2
بشكل كبیر فهناك بعض المنتجات التي ینخفض الطلب علیها بشكل نهائي.  أولفترة محددة من الزمن ما إ

ء، فیكون یس كریم والذي ینخفض الطلب علیه بشكل واضح في فصل الشتافي بعض المواسم مثل الآ
الشتاء لا تغطي مبیعات فترة  لأنیقاف تصنیع هذا المنتج لفترة الشتاء فقط نظراً القرار في هذه الحالة بإ

القرار یكون  فإنكان المنتج یحقق خسائر بشكل مستمر  إذاما لیف الخاصة بتصنیع وبیع المنتج. أالتكا
 تصنیع المنتج بشكل نهائي. إلغاء أوغلاق القسم بإ

 

 إلغاءالسلعة المنوي  أوغلاقه الإنتاجیة والأیدي العاملة في القسم المنوي إ من الطاقة  الإستفادةمدى  .3
من الطاقة المتوفرة  الإستفادةدراسة مدى  الإدارةعلى  فإنسلعة  أولقسم  الإلغاءقرار  إتخاذعها. عند تصنی

 امنهصنیع سلعة قد یوفر للشركة مساحة إضافیة للإستفادة لغاء تالسلعة المنوي إلغاؤها. فإ أولدى القسم 
ستخدمة في ملات اللال الآإضافیة عن طریق استغ، كما قد یوفر طاقة تصنیعیة أخرىفي تصنیع سلع 

تصنیع سلعة قد  أوقسم  إلغاءن قرار أمكن ذلك. كما أ إذا أخرىتصنیع السلعة الملغاة في تصنیع سلعة 
 . آخرنشاط  أویمكن استغلالها في عملیة تصنیع  ةمدرب إضافیةیدي عاملة یوفر أ

  

مع  الإلغاءنها نتیجة االتي سیتم فقد تالإیرادامقارنة فیتمثل في  الإغلاقما بالنسبة للجانب المالي لقرار أ .4
هناك بعض التكالیف غیر الملائمة لقرار  فإنوبالتالي  .الإغلاقالتكالیف التي یمكن توفیرها نتیجة عملیة 

من التكالیف  ض، ومنها بعالإلغاءعن تقییم قرار  الإعتباربعین  أخذهاوبالتالي یتوجب عدم  الإغلاق
 ها.ة المنوي إلغاؤ السلع أوالقسم  الثابتة والتكالیف الموزعة على

  
  )8مثال (

ها قائمة تظهر أ. ونتیجة الخسائر التي )م( و )ل( و )ك(دویة ثلاث منتجات هي الأ لصناعةتنتج شركة الشفاء 
المنتجات  تفاصیلفیما یلي و  هذا المنتج. إنتاج بإلغاءالشركة ، تفكر )م(للمنتج  ةخیر الدخل للشركة للأعوام الأ

  :الثلاث

    )ك(  )ل(  )م(  جموعالم

  المبیعات  200000  350000  150000  700000
  یطرح التكالیف المتغیرة  )120000(  )280000(  )110000(  )510000(

  هامش المساهمة  80000  70000  40000  190000
  التكالیف الثابتة الخاصة بكل منتج  )20000(  )30000(  )35000(  )85000(
  لتكالیف الموزعةا  )10000(  )15000(  )10000(  )35000(

  صافي الربح (الخسارة)  50000  25000  )5000(  70000
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  تبین ما یلي:على المنتجات والتكالیف الموزعة  منتجونتیجة تحلیل التكالیف الثابتة الخاصة بكل 
، )م(المنتج  إنتاجتمثل راتب مهندس  )م(دینار من التكالیف الثابتة الخاصة بالقسم  6000هناك مبلغ   )أ(

دمات المهندس دون تحمیل الشركة لأیة تبعات ستغناء عن خ) سیتم الإم(المنتج  إنتاج إلغاءة وفي حال
 ستغناء.مالیة تنتج عن عملیة الإ

دینار تكالیف لا یمكن توفیرها وبالتالي ستبقى  7500هناك مبلغ  )م(ضمن التكالیف الموزعة على القسم   )ب(
  .)م(المنتج  إنتاج إلغاءبقرار  إتخاذالشركة تتحمل هذه التكالیف في حالة 

  .بقاء علیه) أم الإم(المنتج  إنتاج بإلغاءبیان القرار المناسب : المطلوب
  

  

  )8حل مثال (
وبحیث تتضمن  )م(قائمة دخل للمنتج  إعدادبقاء علیه یتم ) أم الإم(المنتج  إنتاج بإلغاءلبیان القرار المناسب 

  على النحو التالي: التكالیف الملائمة فقط، والتي تظهرو  الإیرادات
  

  المنتج إنتاج إلغاءفي ظل قرار  )م(منتج للقائمة الدخل  
  المبیعات  150000

  یطرح التكالیف المتغیرة  )110000(
  هامش المساهمة  40000

  ) والملائمة لقرار الإلغاءم(التكالیف الثابتة الخاصة بالمنتج   )6000(
  لغاءكالیف الموزعة الملائمة لقرار الإالت  )2500(

  صافي الربح  31500
  یلاحظ ما یلي: أعلاهوفي ضوء التحلیل 

) في ظل م(تمثل صافي ربح المنتج  يدینار والت 31500رباح الشركة بمقدار إن قرار الإلغاء سیخفض أ .1
رغم  )م(على المنتج  بقاءالبدیل الملائم هو الإ فإن، وبالتالي الإلغاءتكالیف الملائمة لقرار قتصار على الالإ
التكالیف  الإعتبارخذ بعین عدة قبل الأالم في قائمة الدخلمن عملیة تصنیعه وبیعه هور خسائر ظ

 .الملائمة

دینار فقط وهي التكالیف  6000مبلغ  الإلغاءوالملائمة لقرار  )م(الخاصة بالمنتج تضمنت التكالیف الثابتة  .2
 .الإلغاء إتخاذالتي یمكن توفیرها في حالة 

دینار فقط وهي التكالیف التي یمكن  2500مبلغ  الإلغاءقرار زعة الملائمة لقرار التكالیف المو تضمنت  .3
 .الإلغاءقرار  إتخاذتوفیرها في حالة 
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  :أسئلة الفصل
  من متعدد) إختیارالأول (التمرین 

  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 
  

 :الإداريالقرار  لإتخاذأي من التكالیف التالیة یعتبر ملائم  .1

 التكالیف المتغیرة -ب      التكالیف الثابتة  -أ

  ج صحیحتان ب و -د             التكالیف المشتركة -ج
  

كان السعر  إذانه یمكن قبول العروض الخاصة حالة وجود طاقة غیر مستغلة لدى إحدى الشركات فإ في .2

  المعروض:

  یزید عن إجمالي التكالیف الثابتة والمتغیرة  -أ
  د عن حصة الطلبیة من التكالیف الثابتةیزی -ب
  یزید عن إجمالي التكالیف والربح المستهدف -ج
  یزید عن التكالیف المتغیرة للطلبیة. -د
 

على منتج  الإنتاجالقرار المتعلق بتركیز  فإن ،عدة منتجات ویعمل بطاقته القصوى بإنتاجكان مصنع یقوم  إذا .3

  ساس:أب المنتجات على یترت ولاً یتضمن أواحد 
  الوحدة  بیع سعر -أ
  هامش المساهمة للوحدة  -ب
  الإنتاجعلى عدد وحدات محدد  هامش المساهمة للوحدة مقسوماً  -ج
  حجم المبیعات من كل منتج -د
  

والتي تدخل في العدید من منتجاتها، وفیما یلي التكالیف المتعلقة  )س(تصنع شركة الرمال الصناعیة القطعة 

  :، وهي الكمیة التي تحتاجها الشركة سنویاً )س(ة عمن القط اً سنویوحدة  5000 بإنتاج
 

  دینار 100000  التكالیف المتغیرة

  دینار 60000  التكالیف الثابتة

  دینار 160000  المجموع
  

. في حالة للوحدة دینار 28بسعر  )س(الشركة لبیعها الكمیة المطلوبة من القطعة  إلىتقدم مورد خارجي بعرض 

  من التكالیف الثابتة السنویة.  %10مطلوبة من المورد الخارجي یتم توفیر شراء الكمیة ال

  جب عن الاسئلة الثلاث التالیة:أ أعلاهفي ضوء المعلومات 
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 من مورد خارجي تبلغ: )س(التكالیف التي یمكن تجنها في حالة شراء الكمیة اللازمة من القطعة جمالي إن إ .4

  دینار 100000 -د  دینار 106000 -ج  دینار 156000 -ب  دینار 160000 -أ
  

 رباح شركة الرمال الصناعیة:أ فإنمن مورد خارجي  )س(في حالة شراء الكمیة اللازمة من القطعة  .5

    دینار 34000ستنخفض بمقدار  -ب             دینار 34000ستزید بمقدار  -أ
 دینار  40000بمقدار ستنخفض  -د    دینار 40000ستزید بمقدار  -ج

  
 یبلغ: )س(عر یتوجب على شركة الرمال الصناعیة دفعه للمورد الخارجي لشراء القطعة س أعلىن إ .6

  دینار 12 -د    دینار 20 -ج    دینار 21.2 -ب    دینار 32 -أ
 

دینار  50سما الصناعیة القطع الداخلة في صنع المنتج الرئیس لشركة  لإحدىتبلغ التكلفة الصناعیة المتغیرة  .7

دینار. تقدم  62وحدة)  4000القطعة عند مستوى الطلب الحالي ( لإنتاجعیة الكلیة ویبلغ متوسط التكلفة الصنا

دینار  56بعرض لبیعهم الكمیة التي یحتاجونها من القطعة المذكورة وبسعر سما المنتجین الجدد لشركة  أحد

 الإنتاج من تكالیف %70توفیر  بإمكانهاعلى العرض سیكون سما الصناعیة للوحدة. في حال موافقة شركة 

 سما الصناعیة:الصناعیة الثابتة. بماذا تنصح شركة 

 دینار  7800بمقدار  الأرباح إنخفاضالاستمرار بالصنع الداخلي للقطعة لتجنب  -أ

 دینار  1600بمقدار  الأرباح إنخفاضالاستمرار بالصنع الداخلي للقطعة لتجنب  -ب

 دینار 48000 مقدارب أرباحهاذلك سیزید  لأنشراء القطعة  -ج

 دینار 9600 مقدارب أرباحهاذلك سیزید  لأنشراء القطعة  -د

   
مشتركة حیث تبلغ التكالیف  إنتاجمن خلال عملیة  )ص( و )س(السعدي الصناعیة المنتجین شركة  تنتج .8

وحدة من  5000 الإنفصال. ینتج عند نقطة دینار 33000مبلغ  الإنفصالالمنتجین وقبل نقطة  لإنتاجالمشتركة 

 7وبسعر  الإنفصالدنانیر عند نقطة  4بسعر  )س(. یباع المنتج )ص(وحدة من المنتج  5000و )س(تج المن

دنانیر بعد  6وبسعر  الإنفصالدنانیر عند نقطة  5بسعر فیباع  )ص(المنتج أما . له الإضافيالتصنیع دنانیر بعد 

ما دینار.  6000 )ص(دینار وللمنتج  13000 )س(للمنتج  الإضافيالتصنیع . تبلغ تكالیف له الإضافيالتصنیع 

 ؟تخاذه لتعظیم أرباحها من عملیة تصنیع المنتجینالمناسب الذي یتوجب على الشركة إ هو القرار

 الإنفصالعند نقطة  )ص(والمنتج  )س(المنتج من بیع كل  -أ

  )ص(للمنتج  إضافيوإجراء تصنیع  الإنفصالعند نقطة  )س(المنتج بیع  -ب

 الإنفصالعند نقطة  )ص(وبیع المنتج  )س(للمنتج  إضافي تصنیع إجراء -ج

 )ص( و )س(للمنتجین  إضافيتصنیع  إجراء -د
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 أي) لصنع كالنادرة ( الأولیةوحدة المتوفرة لدیها من المادة  5000 ـاستخدام ال الإثراء الصناعیةشركة  بإمكان .9

الوحدة  إنتاج، ویتطلب المادة الأولیة (ك) وحدتین من )س(الوحدة من  إنتاج. یتطلب )ص( و )س(من المنتجین 

 6 )ص(وللمنتج دنانیر  5 )س(منتج للمساهمة ال. یبلغ هامش المادة الأولیة (ك)وحدات من  3 )ص(من 

ما . )س(وحدة من  1000من  أكثرولكنها لا تستطیع بیع  )ص(كمیة من  أيوبیع  إنتاجالشركة  بإمكاندنانیر. 

 ؟تخاذه لتعظیم أرباحها من عملیة تصنیع المنتجینجب على الشركة إالمناسب الذي یتو  هو القرار

 فقط  )ص(وبیع  إنتاج -أ

 )ص(وحدة من  1000و  )س(وحدة من  1000وبیع  إنتاج -ب

 )س(والباقي من  )ص(وحدة من  1200وبیع  إنتاج -ج

  )س(والباقي من  )ص(وحدة من  750وبیع  إنتاج -د
 

 :فإننتجة مع بقاء التكالیف الثابتة كما هي في حالة زیادة عدد الوحدات الم  .10
  

  التكالیف المتغیرة للوحدة  التكلفة للوحدةمتوسط   
  لا یتغیر  تنقص   -أ 
  تزید  تنقص  -ب 
  لا تتغیر  تزید  - ج
  تزید  تزید  -د 

 
 الإنفصالالمنتجات لدیها والذي یمكن بیعه عند نقطة  أحدوحدة من  200كان لدى إحدى الشركات الصناعیة   .11

یع الوحدات على جم إجماليعلى المنتج ویكلف الشركة مبلغ  إضافيتصنیع  إجراءدنانیر، یمكن  5مباشرة بسعر 

لیصبح  الإضافيتباع به الوحدة من المنتج بعد التصنیع  أن. ما هو السعر الذي یجب دینار 60مبلغ  200ال 

  البدیلین متماثلین:
  دینار 6.5 -د     اردین 5.3 - ج    دینار 5.9 -ب     دینار 6.2 -أ 
  

  

 :الشركات الصناعیة أحدوحیدین لدى فیما یلي البیانات الخاصة بالقسمین ال  .12
  

  )2(قسم   )1(قسم   

  300000  600000  الإیرادات
  )200000(  )310000(  التكالیف المتغیرة

  100000  290000  هامش المساهمة
  )80000(  )80000(  ت ثابتة خاصة بكل قسم

  )50000(  )110000(  ت ثابتة موزعة

  )30000(  100000  صافي الربح (الخسارة)
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التكالیف الثابتة  فإنتم ذلك وفي حالة تدرس قرار إغلاقه،  الإدارة فإن 2ونظراً للخسارة التي یحققها القسم 

صافي  فإن 2القسم  إغلاقما التكالیف الثابتة الموزعة فستبقى كما هي. في حالة أ ،الخاصة به سیتم تجنبها

  الشركة یصبح:ربح 
  دینار 50000 –د       دینار 70000 –ج      دینار 100000 –ب        دینار 180000 –أ
  

 الإنتاجوتبلغ التكالیف الثابتة للوحدة عند هذا المستوى من  )س(وحدة من المنتج  10000تنتج شركة صناعیة  .13

  یف الثابتة تصبح:التكال فإنوحدة  20000 إلىزادت عدد الوحدات المنتجة  إذادینار.  14
  دینار للوحدة 14تبقى  -ب      دینار كإجمالي 28000 -أ
  دنانیر للوحدة 7 إلىتنقص  -د             دینار للوحدة 28 إلىتزداد  -ج
  

دینار،  48000هامش المساهمة له  إجماليلدیها والذي تبلغ  الأقسام أحد لإغلاق الشرق الصناعیةتخطط شركة  .14

القسم تستطیع الشركة  إغلاقدینار تكالیف غیر مباشرة موزعة. وفي حالة  96000ویتم تحمیل القسم بمبلغ 

الشركة  أرباحسیؤثر على صافي  الإغلاقن قرار إالتكالیف غیر المباشرة الموزعة. دینار من  54000توفیر مبلغ 

  قبل الضریبة بقیمة:
  دینار 48000نقص بمقدار  -ب      دینار 48000زیادة بمقدار  -أ
   دینار 6000نقص بمقدار  -د      دینار 6000بمقدار زیادة  -ج
  

  

 الشركات الصناعیة: إحدىفیما یلي المعلومات الخاصة بالمنتج س لدى  .15
  

 وحدة) 5000(عدد الوحدات المبیعات   دینار 100000

 التكالیف المتغیرة  دینار 80000

 التكالیف الثابتة  دینار 5000

، وهیكل التكالیف وبقي حجم المبیعات (عدد الوحدات المباعة) %10رفعت الشركة سعر بیع المنتج بنسبة  إذا

  صافي ربح الشركة یصبح: فإن، دون تغییر

  دینار 25000 -ب  دینار 20000 -أ
  دینار 17000 -د        دینار 17500-ج

  

  للتمرین الأول: جابات الصحیحةالإ
  

1.   2.   3.   4.   5.   6.   7.   8.   
  ج  د  ب  أ  ج  ج  د  ب
9.   10.   11.   12.   13.   14.   15.     
    ب  ج  د  د  ج  أ   ب
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  :ثانيالالتمرین 

 إلى ، وتحتاج الشركة سنویاً )س(القطعة  إلى اوتحتاج لغایات تصنیعهالبلاستیكیة سلعة لصناعات نوار لالأتنتج شركة 
للكمیة  من قبل الشركة وذلك ضمن التكالیف التالیة داخلیاً  (س)القطعة  یمكن تصنیع .)س(وحدة من القطعة  100000

  :الكلیة المطلوبة
  

  دینار 200000  تكالیف صناعیة متغیرة
    100000  تكالیف صناعیة ثابتة

  50000  تكالیف صناعیة موزعة
  350000  المجموع

  

. للقطعة دینار 2.75لبیعها الكمیة اللازمة بسعر یبلغ نوار للصناعات البلاستیكیة الأبعرض لشركة  الموردین أحدتقدم 
من  %25الثابتة، كما سیتم توفیر الصناعیة ف دینار من التكالی 80000ما تم قبول العرض فسیتم توفیر مبلغ  إذا

  التكالیف الصناعیة الموزعة.
  

، مع توضیح ذلك المورد الخارجيشرائها من  أو داخلیاً  )س( للشركة، تصنیع القطعة الأفضلتحدید البدیل المطلوب: 
  بالأرقام.

  

  

  :الثالثالتمرین 
  الخاصة بتلك السلعة:، وفیما یلي البیانات )س( سلعةالصناعیة السما شركة تنتج 

  

  دینار 12  سعر بیع الوحدة
  رنیدنا 6  المتغیرة للوحدة الصناعیة التكلفة 

  دینار للوحدة 2  والبیعیة المتغیرة الإداریةالمصاریف 
  دینار 180000  الثابتة السنویة الصناعیة التكالیف 

  دینار 120000  السنویةوالبیعیة الثابتة  الإداریةالمصاریف 
  وحدة 350000  للشركةالسنویة  لإنتاجیةاالطاقة 

  وحدة 300000 مبیعات السنویة الحالیة ال
  

مین المستورد على الشركة تأ وقد اشترط. للوحدة دنانیر 10 وحدة بسعر 75000لبیعه عرض من مستورد الشركة تلقت 
وستضطر  .للشركةالحالیة لمبیعات ا أسعارن العرض لن یؤثر على أعلماً بكامل كمیة الطلبیة وبالسعر المحدد من قبله، 

رفع  إمكانیةالسوق المحلي نظراً لعدم  إلىمین بقیة كمیة العرض من مبیعاتها تأ إلىالشركة في حالة قبول العرض 
  . الإنتاجیةالطاقة 
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المصاریف أما التكالیف الصناعیة والإداریة والبیعیة الثابتة السنویة لدى الشركة لن تتأثر،  فإنفي حالة قبول العرض 
 مندینار للوحدة، إلا أن العرض یتطلب  1.5 إلى الإضافيلمبیعات العرض فسیتم تخفیضها  والبیعیة المتغیرة الإداریة

  جمالي سعر بیع الطلبیة.من إ %10الشركة دفع عمولة بنسبة 
  

 :المطلوب

   رفض العرض. أوتحدید القرار المناسب بقبول  .1
 الة قبول العرض.ما مقدار التغیر في ربح الشركة في ح .2

  

  :الرابعالتمرین 
ستشارات الضریبیة والتدقیق، وقد ظهرت قائمة هي المحاسبة والإ أقسامیوجد لدى مكتب المحاسبون المعتمدون ثلاث 

  قسام الثلاثة على النحو التالي:للأ 2011الدخل للعام 

  البیان  المحاسبة  الضریبة  التدقیق  المجموع

  یراداتالإ  40000  20000  60000  120000

  المتغیرة المصاریفیطرح   )25000(  )12000(  )50000(  )87000(

  هامش المساهمة  15000  8000  10000  33000

  

)9000(  

  

)3000(  

  

)4000(  

  

)2000(  

  یطرح المصاریف الثابتة:

  مباشرة -

  موزعة -  )5000(  )5000(  )5000(  )15000(

  صافي الربح (الخسارة)  8000  )1000(  2000  9000

  

غلاق القسم، وفي هذه الحالة سیتم توفیر كامل إب الإدارةالضریبیة تفكر  تستشاراالإللخسارة المتكررة لقسم نظراُ 
لا إ، الإغلاقما تم  إذا ما المصاریف الثابتة الموزعة فستبقى كما هيأتة المباشرة الخاصة بذلك القسم. المصاریف الثاب

ن أعماله، ویتوقع أ الخاصة بقسم الضریبة لتوسیع  الأخرىمكانات الإمن المساحة و  الإستفادةنه یمكن لقسم المحاسبة أ
  . سنویاً  %10قسم المحاسبة نتیجة ذلك بنسبة  إیراداتتزید 

  :المطلوب

  ؟المكتب أرباحعلى صافي  الإغلاق أثروما  ؟ستشارات الضریبیةقسم الإ إغلاقهل توافق على قرار  .1
  ؟ستشارات الضریبیةقسم الإ إغلاقالتي تبرر  قسم المحاسبة إیراداتنسبة زیادة على  أقلما  .2
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  :الخامسالتمرین 
من خلال عملیة تصنیع مشتركة. یمكن بیع  )ع(و  )ص(و  )س(ثلاث منتجات هي  خلاص الصناعیةتنتج شركة الإ

  . الأخرىالاستمرار في تصنیعه بشكل مستقل عن المنتجات  أو الإنفصالكل منتج من المنتجات الثلاثة عند نقطة 
  

    )س(  )ص(  )ع(  المجموع

  (كغم) الإنفصالالكمیة المنتجة عند نقطة   5000  25000  20000  50000
  الإنفصالالقیمة البیعیة عند نقطة   15000  100000  80000  195000

  الكلیةالتكالیف المشتركة         40000
    الإضافيتكالیف التصنیع   4000  30000  10000  44000

  الإضافيلقیمة البیعیة بعد التصنیع ا  22000  120000  88000  230000
  

  :المطلوب
 .الإنفصالتوزیع التكالیف المشتركة على المنتجات الثلاثة حسب طریقة القیمة البیعیة عند نقطة  .1

وأي منها یتوجب الاستمرار في  الإنفصالتحدید أي من المنتجات الثلاثة یتوجب على الشركة بیعه عند نقطة  .2
  .الإنفصالتصنیعه بعد نقطة 

  

  :السادسالتمرین 
نتاجي واحد تبلغ طاقته السنویة القصوى ربع منتجات من خلال خط إكة العالمیة للصناعات الكیماویة أتنتج الشر 
  ت الأربعة:فاصیل الخاصة بالمنتجاكغم. فیما یلي الت 400000

  

    )س(  )ص(  )ع(  )م(
  سعر بیع الوحدة بالدینار  دینار 50  دینار 40  دینار 30  دینار 20

  وزن الوحدة بالكلغم  4  8  10  2
  التكالیف المتغیر للوحدة  دینار 30  دینار 24  دینار 20  دینار 12

  الكمیات المتعاقد على بیعها بالوحدات  5000  10000  2000  4000

20000 25000 30000 25000 

ــب  ــة الطلــ ــنویةكمیــ ــة المتعاقــــد  الســ ــلاف الكمیــ خــ
  علیها

  السنویةالتكالیف الثابتة   دینار 250000
  
  

  :المطلوب
 ؟الكمیات المتعاقد على بیعهالتلبیة نتاجي خط الإالتشغیل نتاجها سنویاً عند الكمیة التي یتوجب إما مجموع  .1

بعد تلبیة الكمیة المتعاقد علیها، ما عدد ساعات العجز و نتاجي تشغیل الخط الإالمتاحة ل الإنتاجیةالطاقة في ضوء  .2
 ة الطلب السنویة؟ في حالة رغبة الشركة في تلبیة كامل كمی
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، ما هي المنتجات والكمیات التي یتوجب على الشركة تصنیعها وبیعها من نتاجيفي ظل الطاقة القصوى للخط الإ .3
 ؟تلبیة الكمیة المتعاقد على بیعها الإعتبارخذاً بعین ، آكل منتج لتحقیق أقصى أرباح ممكنة

 

دینار  8 إلى إلى )م(للمنتج  التكالیف المتغیر للوحدةض استطاعت الشركة تخفی إذامع بقاء جمیع العوامل كما هي،  .4
للوحدة، هل سیؤثر هذا التغییر على المنتجات والكمیات التي یتوجب على الشركة تصنیعها وبیعها من كل منتج 

 .بالأرقامن ذلك لتحقیق أقصى أرباح ممكنة، بیّ 
  

  

  :السابعالتمرین 
 إلیكلمادة (ي) التي تدخل في صناعة منتجها الرئیسي. توفرت وحدة من ا 30000 المدینة الصناعیةتصنع شركة 

 30000 إنتاجالمعلومات التالیة من محاسب التكالیف للشركة حول كلفة الوحدة الواحدة من المنتج (ي) وضمن مستوى 
  وحدة:

  
  
  
  
  
  

لبیعها الكمیة المطلوبة من الصناعیة  المدینةالشركات المتخصصة في تصنیع المنتج (ي) بعرض لشركة  إحدىتقدمت 
من  %40توفیر  بإمكانهاالعرض فسیكون  المدینة الصناعیةشركة قبلت  إذادنانیر للوحدة.  9المنتج (ي) بسعر 

جرة سنویة مقدارها أالمنتج (ي) ب إنتاجبعض المعدات المستغلة حالیاً في  تأجیرمن  التكالیف الثابتة، كما ستتمكن
  دینار. 28000

  
  رقمیاً. إجابتكلا، ولماذا ؟ موضحاً  أمبقبول العرض  المدینة الصناعیةهل تنصح 

  

  دینار 1.5  مواد مباشرة
  3  عمل مباشر

  1.8  تكالیف صناعیة غیر مباشرة
  3.8  تكالیف صناعیة ثابتة

  دینار 10.1  المجموع
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 أهداف الفصل التعلیمیة

  ن القارئ ملماً بالأمور التالیة:لمحور یتوقع أن یكوبعد دراسة هذا ا

 التمییز بین المعیار والموازنة. •

  وصف المعاییر وأنواعها وكیفیة تحدیدها. •

 بیان عملیة معایرة عناصر التكلفة من مواد وأجور وتكالیف غیر مباشرة. •

 عنصر تكلفة المواد. إنحرافاتإحتساب وتحلیل  •

 .الأجوركلفة عنصر ت إنحرافاتإحتساب وتحلیل  •

  عنصر التكالیف الصناعیة غیر المباشرة. إنحرافاتإحتساب وتحلیل  •

 المزیج والناتج. إنحرافاتإحتساب وتحلیل  •

 وصف عملیة إستخدام نتائج الإنحرافات. •

 للأداء والرقابة. الإنحرافبیان نواحي القوة والضعف في التكالیف المعیاریة وتحلیل  •
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  مقدمة  .1
وضع خطط مالیة وبناء معاییر لعناصر  إلىالتخطیط المالي وعناصره الأساسیة والحاجة السابع الفصل تناولنا في 

 الفعلیّةحمل عنوان التكالیف المعیاریة فالمستهدف هو مقارنة التكالیف ی الذيو  الفصل الحاليالتكلفة والإیراد وفي 
 إلىأسبابه والتقریر عنه  إلىوتحلیله  )حرافإن( إختلافما یسمى بالمعیاریة وذلك لكشف ما بینها من  أوبالمخططة 

ات هي من حلقات الرقابة المالیة التي تخدم رقابة الأداء من خلال مقارنة الأداء نحرافالإدارة. إن حلقة تحلیل الإ
تحسین التخطیط  إلىتفید في خدمة حلقة التخطیط المالي من التغذیة العكسیة التي تقود  أنهاالفعلي بالمخطط كما 

كان كل  إذااكتشاف ما  أنهاوالرقابة لها تعاریف متعددة فالبعض یعرفها على  الي في الفترات المالیة القادمة.الم
الوقوف على نواحي  إلىللخطط الموضوعة والتعلیمات الصادرة والمبادئ الساریة، وأنها تهدف  وفقاً شيء تم ویتم 

 أو ن الرقابة تكون على كل شيء سواء كانت أعمالاً ، وألعمل على علاجها ومنع تكرارهاالضعف والأخطاء ومن ثم ا
  مالیة وتركیزنا في هذا الفصل الدراسي على الرقابة المالیة. أرقام أومواقف  أوأفراد  أوأشیاء 

  

فقط على البیانات  والإعتماد الإسرافیضاً منع الأخطاء الناتجة عن التنفیذ وأالرقابة المالیة لها دور في تحدید 
الإنتاجیة العملیة  إتمام لا بعدإالفعلیّة لا یمكن معرفة التكالیف نه الأمر حیث أیفید كثیراً في مثل هذا  قد لا الفعلیّة

من عدمها ومن هنا وجدت التكالیف  الإنتاجیة ةلإظهار مدى الكفاء یصعب استخدامها ينتهاء منها وبالتالوالإ
غراض الرقابة على لأ الفعلیّةى نظم التكالیف الموجود فالقصور ذلك لتلاشى و  مقدماً  ةالیف المحددالتك أوالمعیاریة 

   التكالیف.  
  

  )Standard Costing(التكالیف المعیاریة  .2
عبارة عن تكالیف  نفسه حیث أن كلاهما زنة والمعیار, في الأساس هما الشيءبدایة یجب توضیح الفرق بین الموا

شمولیة القیم  طریقة إلىلكن الفرق بینهما یعود داري والرقابة و ایات التخطیط الإكلاهما یستخدم لغمحددة مسبقاً و 
  المتنبأ بها لذلك تعتبر:

 .مالیة لفترة مالیة قادمة أداءالموازنة التقدیریة هي خطة  •
 تكالیف الوحدة الواحدة المحددة مسبقاً.الجزء من الخطة المالیة مثل المعیار هو  •

  

الیة وهي تكالیف محددة مقدماً وترتبط بتكلفة المنتج المتمثلة بالمواد التكالیف المعیاریة هي تكالیف الخطة الم
عناصر التكالیف  إستخداموالتكالیف غیر المباشرة. ویتم تحدید المعاییر بأسلوب علمي یتناسب مع طریقة  والأجور

دة منها ظروف وتحدد في ضوء ظروف المنشأة. فمعاییر كل منشأة تختلف عن معاییر المنشأة الأخرى لأن لكل واح
  مختلفة عن الأخرى. 

 أووحدة المنتج  نتاجها لإإستخدامالأول ویخص كمیة عنصر التكلفة اللازم  الشق: من شقینتتكون التكلفة ن معاییر إ
تم معایرة  إذامثلاً عرف بالكمیة المعیاریة أما الشق الثاني فیعبر عن السعر المعیاري لوحدة قیاس الكمیة. الخدمة وتُ 

 5ذا تم توقع سعر شراء متر الخشب بمبلغ خشب فهذه هي الكمیة المعیاریة وإ  متر 2 إلىتحتاج  بأنهااولة ط إنتاج
مثل الكیلو  مختلفةیتم قیاسها بوحدات قیاس متعددة و  الإنتاجفي  المواد المباشرةدنانیر فهذا هو السعر المعیار للمواد. و 
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بساعة العمل. وأما المصروفات غیر المباشرة فإنها  الأجور. وتقاس ذاوهك المتر المربع والجالون والبرمیلو الطن و  غرام
ساعات دوران  أوساعات العمل المباشرة  أووحدات قیاس الطاقة، والتي قد تكون وحدات المنتج  إستخدامتقاس ب

  الآلات. ویعبر معدل التحمیل عن تكلفة وحدات قیاس الكمیة. 
  

وتحدد التكلفة  ،بضرب الكمیة المعیاریة لعنصر التكالیف في سعره المعیاري الإنتاجالتكلفة المعیاریة لوحدة  تحدد
 الإنتاجبلغ حجم  إذا. فمثلاً الإنتاجالفعلي في التكلفة المعیاریة لوحدة  الإنتاجالمعیاریة للفترة بضرب عدد وحدات 

 6كغم والسعر المعیاري  8 الإنتاجة . وحدة. وكانت الكمیة المعیاریة للمواد المباشرة لوحد20000ما الفعلي خلال فترة 
ن التكلفة أدنانیر) و  6كغم ضرب  8( دیناراً  48هي  الإنتاجالتكلفة المعیاریة للمواد المباشرة لوحدة  فإندنانیر، 

  للوحدة).  دیناراً  48× وحدة  20000( دیناراً  960000 للإنتاجالمعیاریة 
ها ومن إستخدامرفع كفاءة  إلىعناصر التكالیف وهذا یؤدي  إستخدام التكالیف المعیاریة یتم دراسة كیفیة إستخدامعند و 

  ثم تحسین مستوى الأداء في المنشأة. 
  

  تحدید المعاییر  1.2
 إلىتتم معایرة عناصر التكالیف حسب طبیعتها وفي ضوء الظروف التي یتم العمل بها. وتحتاج عملیة المعایرة 

ر من عناصر التكالیف، ولتسهیل دراسة هذا الموضوع ستتم دراسة تحدید معیار الكمیة ومعیار السعر لكل عنص
  المباشرة والمصروفات الصناعیة غیر المباشرة على التوالي.  والأجورمعایرة المواد المباشرة 

  

  المباشرة نصر الموادمعایرة ع 1.1.2

من المواد المباشرة هي كمیة  الكمیة المعیاریةمعایرة عنصر المواد ترتبط بمعیار الكمیة ومعیار السعر للمواد و 
یجب عمل دراسة علمیة الكمیة عند وضع معاییر و  إنتاجالمواد المباشرة التي یجب استخدامها لكل وحدة 

كد من المعایرة وطبعاً للتأختباري تعدیل نتائج ذلك بعمل التشغیل الإوتنفیذ عملیات القیاس الفنیة والهندسیة و 
یجب الأخذ في الحسبان نسبة المواد التي سیتم فقدها على  أیضاً  لحسبانأخذ الظروف العملیة في الابد من 

ما معایرة سعر المواد فهذا یتم حسب السجلات أي وتضمینها في معیار الكمیة. فاقد عاد أوشكل عادم 
  الشراء. سعار في الفترة القادمة وبناء معیار السعر للمواد یتم بالتنسیق مع دائرةوتوقعاتها للأ ةالتاریخیة للشرك

  
   )1(مثال 

) دنانیر للكیلو غرام 5كغم من المادة الخام والسعر المعیاري المتوقع ( )4وحدة واحدة یتطلب ( إنتاجكان  إذا
) دینار للكیلو. 5.20) كغم وسعر الشراء الفعلي (410) وحدة استخدم في إنتاجها (100( إنتاجالواحد وقد تم 

الكمیة  إنحرافاتوبین  والكمیة المعیاریة من المواد للإنتاج لوحدة الواحدةفما هي الكمیة المعیاریة من المواد ل
  ؟ والسعر
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   )1(حل مثال 
  كغم 4ن الكمیة المعیاریة من المواد للوحدة تساوي إ
  

  )100×4كغم ( 400تساوي  للإنتاجوالكمیة المعیاریة من المواد 
  

  :وبالدینار یحسب كما یلي  ))100×4(-410كغم  ( 10نحراف الكمیة من المواد یساوي وإ 
  

 الفعلیّةالكمیة  إرتفاعغیر محبب بسبب  إنحرافدینار وهذا  50= 5))×100×4(-410الكمیة =( إنحراف
  .عن الكمیة المعیاریة

  

 إرتفاعیضاً بسبب أ غیر محبب إنحرافوهذا دینار  82= 410× )5.0 -5.2( السعر فیساوي إنحرافما أ
  .المواد إنحرافاتعتماد المعادلات التالیة لتحدید المعیاري ویمكن إ  للمواد عن السعرالسعر الفعلي 

  

    .كمیة مشتراة فعلیّة× سعر شراء معیاري)  -سعر شراء فعليالسعر= ( إنحرافات
  

سعر شراء ) × الفعلي للإنتاجكمیة مواد معیاریة  – الإنتاجكمیة مواد فعلیة مستخدمة في الكمیة = ( إنحراف
  معیاري.

  
   )2(مثال 

د الكمیة المعیاریة یتحدب تقومو  باستخدام الألواح الخشبیة كمادة مباشرة شركة تقوم بتصنیع المكاتب الخشبیة
  للمواد المباشرة كالتالي:

  

  التكلفة  العنصر

  مترمربع 3.75  المواد اللازمة
  مترمربع 0.25  مخصص مواد تالفة

  مربع متر 4  الكمیة المعیاریة من المواد المباشرة للوحدة
  

  السعر المعیاري للمواد المباشرة كالتالي:
  

  الكمیة  العنصر
  دینار 3.5  سعر الشراء (صافي من الخصم)

  دینار 1  شحن وتوصیل
  دینار 0.5  استلام وتجهیز

  دینار 5  السعر المعیاري للوحدة الواحدة من المواد الخام
  

  ؟هي التكلفة المعیاریة للوحدة ما المطلوب:
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   )2(حل مثال 
تحدید معیار الكمیة ومعیار السعر لكل أصناف المواد تكون التكلفة المعیاریة للمواد المباشرة هي حاصل  بعد

من المواد  متر مربع 4 إلى الإنتاجإحتاجت وحدة  ففي مثالنا السابقضرب معیار الكمیة في معیار السعر. 
 لمواد المباشرةللوحدة من عنصر االمعیاریة دنانیر تكون التكلفة  5هو للمتر المربع السعر المعیاري المباشرة و 

  دیناراً.  20 هي
  

   الأجورمعایرة عنصر  2.1.2

تحدید الزمن  الأجورتتطلب معایرة عنصر عن عنصر المواد حیث  الأجورتختلف عملیة معایرة عنصر  لا
هیزات الفنیة الوحدة وأجرة ساعة العمل. ویتم تحدید ساعات العمل المباشرة في ضوء التج نتاجاللازم لإ

 أوناعات بدراسة الحركة والزمن وخبرة وكفاءة العمل. ویمكن تقدیر الزمن في بعض الص الإنتاجالمتوفرة في 
عدة مرات وفي كل مرة یتم  الإنتاجكمیة من  إنتاجختباري وحسب الأسلوب الأخیر یتم إجراء عملیة تشغیل بإ

الآلات  إستخدامل الحتمیة، فعند اعطالألحسبان أوقات التحكم بظروف العمل. وعند المعایرة یجب الأخذ في ا
ستراحات كذلك یتوقف العمل أثناء أوقات الإمثلاً قد تتعطل هذه الآلات عن العمل ومن ثم یتوقف العمل. و 

  القیام بتأدیة فرائض الصلاة.  أوالرسمیة لتناول وجبات الطعام 
  

  )3(مثال 
  

  كالتالي: الإنتاجلوحدة  المعیاریةنتابع المثال السابق بتحدید ساعات العمل 
  

   )3(حل مثال 
  

  الكمیة  العنصر

  ساعة 3.5  فعلي لكل وحدة إنتاجوقت 
  ساعة 0.3  فترة استراحة

  ساعة 0.2  مخصص أعطال
  ساعات 4  ساعات العمل المعیاریة لكل وحدة

  

ات العمل المعیاریة المباشرة على عدد ساع الأجورالمعیاري للساعة بقسمة إجمالي  الأجرویتحدد معدل 
مساهمة المنشأة في  إلىبالإضافة  الإنتاجالمباشرة على إجمالي أجور أقسام  الأجورمل تالسنویة. وتش
لكل فئة  أویة والصحیة. ویمكن أن یتم حساب معدل أجر معیاري لكل عامل على حدة جتماعالتأمینات الإ

 أوالأسلوب الثاني  إستخداملتكالیف یفضل لكل قسم على حدة. ولتوفیر تكالیف تشغیل نظام ا أوعمال 
المتوسط المرجح لأجور  إستخداممعدل لعدة فئات من العمال فإنه یفضل  إستخدامالأسلوب الأخیر. وعند 

المعیاري یتم ضرب عدد ساعات عمل كل فئة في معدل أجرها وقسمة  الأجرهؤلاء العمال. ولحساب معدل 
  :أنه تم جمع البیانات الآتیة إفتراضئات. ولتوضیح ذلك الناتج على عدد ساعات العمل لكل الف
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  االتكلفة  أجرة الساعة  ساعات العمل  الفئة

  6  3  2  أ

  6  2  3  ب

  6  1.5  4  ج

  18    9  الإجمالي
  

  لكل ساعة.  دیناراً ساعات)  18/9( 2وبهذا یكون معدل أجر ساعة العمل لهذه الفئات هو 
  

  الإضافیة عباءالأ أوالمصروفات غیر المباشرة   3.1.2

ه غیر مباشرة وهذصناعیة غیر المباشرة وتعتبر في المصانع تكالیف  تضم هذه المجموعة جمیع المصروفات
. ولمعایرة هذه المصروفات المباشرة والأجورالباقیة عدا المواد المباشرة شمل جمیع المصروفات الصناعیة ت

فات متغیرة حیث تتغیر طردیاً و هذه المصر  عضلأن ب الإنتاجیجب معرفة سلوكها تجاه التغیرات في حجم 
ثابت حیث یبقى مجموعها على ما هو علیه طالما كانت التغیرات  مع التغیر في حجم النشاط وبعضها الآخر

في حجم النشاط ضمن المدى الملائم للطاقة. ولمعایرتها یجب دراسة كل بند من بنودها وتقدیر قیمتها التي 
  یریة. وتعد هذه الموازنة لمستوى الطاقة العادیة. سوف تظهر بالموازنة التقد

  )4(مثال 
دنانیر وأن إجمالي التكالیف الثابتة هي  5أن التكلفة المتغیرة لوحدة النشاط هي  ضر إفتولتوضیح ذلك  

  كما یلي: إنتاجالموازنة المرنة لعدة أحجام  فإنوحدة وبالتالي  1500وأن الطاقة العادیة هي  دیناراً  2100
   

   )4(مثال  حل
  الموازنة المرنة

التكلفة عند حجم   التكلفة بالدینار  بیان 
  1200 إنتاج

التكلفة عند حجم 
  1500 إنتاج

التكلفة عند حجم 
  1700 إنتاج

  8500  7500  6000  للوحدة 5  التكلفة المتغیرة

  2100  2100  2100  إجمالي 2100  التكلفة الثابتة

  10600  9600  8100   إجمالي التكالیف
  

وحدة وحددت التكالیف  1700 أووحدة  1200 إنتاجعند مستوى  دیناراً  2100بلغت التكالیف الثابتة  لقد
المتغیرة بضرب التكلفة المتغیرة للوحدة في عدد وحدات النشاط عند كل مستوى من مستویات النشاط الثلاثة. 

انیر للوحدة وأن معدل تحمیل دن 5المتغیرة هي  الأعباءومن دراسة الموازنة المرنة نجد أن معدل تحمیل 
وحدة). وعلیه یكون  1500/  ینارد 2100وحدة ( 1500عند مستوى  دیناراً  1.4یساوي مثلاً الثابتة  الأعباء

  للوحدة.  دیناراً  6.4=  1.4+  5معدل التحمیل = 
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  التكلفة المعیاریة الكلیة
لمواد المباشرة + التكلفة المعیاریة للأجور التكلفة المعیاریة الكلیة للوحدة هي مجموع التكلفة المعیاریة ل

  .الإضافیة+التكلفة المعیاریة للأعباء المباشرة 
  

  بناءً على ما سبق تكون التكلفة المعیاریة الكلیة هي:
  

    تكلفة معیاریة =  سعر معیاري  x  كمیة معیاریة  عنصر التكلفة

    x  5  =    20  4  مواد مباشرة
      x  2  =     8  4  أجور مباشرة

    x  6.4  =    6.4  *1  أعباء غیر مباشرة
   للوحدة 34.4    =       المجموع

  

  لكل وحدة. 6.4*معدل التحمیل للأعباء غیر المباشرة هو 
  

  اتنحرافتحدید وحساب الإ  2.2

والمبیعات  الفعلیّةحیث أن الفروقات بین المبیعات ، ات الخطوة الأولى في نشاط الرقابةنحرافیعتبر تحلیل الإ
ات في مجموعتین نحرافوسیتم تناول هذه الإ والتكالیف المعیاریة تسمى بالإنحرافات الفعلیّةاریة وبین التكالیف المعی

وسیتم دراسة هذه المجموعات على التوالي.  ،التكالیف إنحرافاتالمبیعات والثانیة وتضم  إنحرافاتالأولى وتضم 
  المثال التالي:على بیانات  الإعتمادات سیتم نحرافولأغراض تحلیل الإ

  

   )5(مثال 
    ع وبی إنتاجكانت الطاقة العادیة للشركة هي ، توفرت المعلومات الآتیة من سجلات إحدى الشركات الصناعیة

  ساعة عمل مباشرة وكانت بیانات الموازنة التخطیطیة كالتالي: 60000 أووحدة  40000
  

    المبلغ بالدینار
  المبیعات  لوحدةدنانیر ل 6وحدة بسعر  40000   240000

   الإنتاجتكالیف 
  مواد مباشرة  دیناراً  2كغم بسعر  40000   80000
  أجور مباشرة  دیناراً  0.7ساعة بمعدل  60000   42000
  أعباء صناعیة متغیرة   دیناراً  0.40ساعة بمعدل  60000   24000
  أعباء صناعیة ثابتة  دیناراً  0.80ساعة بمعدل  60000   48000
  لي التكالیف الصناعیة إجما     194000

  الربح المخطط     46000
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  :الآتیة الفعلیّةتجمیع المعلومات  وخلال فترة الموازنة تم
  

    المبلغ بالدینار
  المبیعات                  6.2وحدة بسعر  36000  223200

   الإنتاجتكالیف 

  
77700  

 إستخداموتم  2.1كغم مشتراة بسعر  37000
  = كامل الكمیة

  باشرةمواد م

  أجور مباشرة  للساعة  دیناراً  0.72ساعة بمعدل  62000  44640
  أعباء صناعیة متغیرة          دیناراً  0.45ساعة وبمعدل  62000  27900
  مصروفات صناعیة ثابتة    53000

   الإنتاجإجمالي تكالیف     203240

   المتحقق صافي الربح    19960
  

  :المطلوب
  .م غیر محببةل هي محببة أالأرباح وه إنحرافات. بیان 1
  .والتكالیف غیر المباشرة والأجورلعناصر المواد  الإجمالي الإنحراف. بیان 2

  

  )5(حل مثال 
) 19960 -46000( دیناراً  26040بینها یساوي  الإنحرافنجد أن  الفعلیّةالأرباح المخططة مع الأرباح  مقارنةب

أقل مما كانت تتوقعه المنشأة. هذا  الفعلیّةشأة لأن الأرباح في غیر صالح المن أوغیر محبب  الإنحرافوأن هذا 
كلیهما.  أوالتكالیف  إنحرافات أوالإیرادات  إنحرافات إلىالرقم لا یعطي الكثیر من المعلومات لأن سببه قد یعزي 

السابقة.  افالإنحر والبنود المخططة لتحدید أسباب  الفعلیّةولإعطاء معلومات أكثر تفصیلاً یمكن مقارنة البنود 
  :التالي )1وستكون نتیجة ذلك كما في الجدول رقم (

  

  الفعلیّةالموازنة التخطیطیة والبیانات  أرقام) المقارنة بین 1جدول رقم (
  

  الوحدات  الموازنة  الفعلي  الإنحراف

  المبیعات   240000  223200  غیر محبب 16800

  الإنتاجتكالیف 

  مواد مباشرة   80000  77700  محبب 2300

  المباشرة الأجور  42000  44640  غیر محبب 2640

  أعباء صناعیة متغیرة  24000  27900  غیر محبب 3900

  أعباء إضافیة ثابتة   48000  53000  غیر محبب 5000
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  الإنتاجإجمالي تكالیف   194000  203240  غیر محبب 9240

  الربح  46000  19960  غیر محبب 26040
  

المواد في صالح المنشأة أما بقیة  إنحرافان فمثلاً كات نحرافحدوث الإ أسبابمن خلال الجدول یمكن ملاحظة 
هذه المقارنة لا تعطي  فإنالتكالیف الصناعیة والإیرادات فكانت في غیر صالح المنشأة. مرة أخرى  إنحرافات

كانت لمستوى  یّةالفعلوحدة وأن البیانات  40000عدت لمستوى معلومات كافیة للإدارة لأن الموازنة التقدیریة قد أُ 
مع موازنة تعكس مستوى النشاط الفعلي  الفعلیّةوحدة. ولتحسین عملیة المقارنة یجب أن تتم مقارنة البیانات  36000

نظام الموازنات المرنة فهذا النظام یعمل على تعدیل التكالیف والإیرادات لتعكس  إستخدامیمكن عند  الأمروهذا 
  ).2ة تكون كما في الجدول رقم (مستوى النشاط الفعلي. وهذه الخطو 

  

  الفعلیّةالموازنة المرنة مع الأرقام  أرقاممقارنة  :)2جدول (
  

الموازنة المرنة لمستوى   الفعلیّةالبیانات   الإنحراف
  وحدة 36000

  البیان  البیانات المعیاریة للوحدة

  عدد الوحدات   36000  36000  
  ات المبیع  للوحدة د 6بسعر   216000  223200  م 7200
  كغم  1  72000  77700  غ 5700

  للكیلو د 2بسعر 
  المواد المباشرة 

  ساعة 1.5   37800  44640  غ 6840
  للساعة د )0.7بمعدل (

  المباشرة  الأجور

  ساعة 1.5  21600  27900  غ 6300
  للساعة د) 0.4بمعدل  (

  المتغیرة الأعباء

  ساعة 1.5  43200  53000  غ 9800
  للساعة د )0.8بمعدل  (

  الثابتة  اءالأعب

  إجمالي التكالیف الصناعیة  174600  203240  غ 28640
  صافي الربح    41400  19960  غ 21440

  

وحدة في التكلفة المعیاریة للوحدة التي  36000تم إعداد بیانات الموازنة المرنة بضرب وحدات النشاط ومقدارها 
" ویجب أن نلاحظ أن وحدة الموازنة المرنةمعنون "ظهرت في العمود المعنون "الوحدة" وظهرت النتیجة في العمود ال

 1.5 المباشرة والأعباء المتغیرة والأعباء الثابتة في الأجورالمنتج تحتاج ساعة ونصف ولذلك تم ضرب معدلات 
معدلات للوحدة. وبمقارنة رقم صافي الربح الوارد في الموازنة المرنة مع رقم الربح الفعلي یكون  إلىلتحویلها 

 28640نجد أن عناصر التكالیف الصناعیة ومجموعها  الإنحراف. ومن دراسة هذا دیناراً  21440الكلي  افالإنحر 
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ات سیتم نحرافتفاصیل الإ إلىمفضل. وللتوصل  دیناراً  7200الإیرادات فكان  إنحرافكانت غیر مفضلة أما  دینارً 
  لاحقاً.تحلیلها 

  
  إنحرافات المبیعات 1.2.2

ت نتیجة عاملین هما إختلاف عدد الوحدات المباعة عن الوحدات الواردة في الموازنة الإیرادا إنحرافینتج 
  كالتالي: اتوسیتم تحدید هذه الإنحراف ،نتیجة إختلاف سعر بیع الوحدة أوالساكنة 

              سعر البیع المعیاري× الوحدات المباعة فعلاً)  - كمیة المبیعات = (وحدات البیع المخططة إنحراف .1
  دینار غ م 24000=  6× ) 36000 -40000(=  

 غیر محبب لأن عدد الوحدات المخطط بیعها كانت أكبر من الوحدات التي تم بیعها فعلیاً. الإنحرافیعتبر   

) × 6 -6.2= ( الوحدات المباعة فعلاً × السعر المعیاري)  -السعر للمبیعات = (السعر الفعلي إنحراف .2
  م 7200=   36000

  محبب لأن السعر الفعلي أعلى من السعر المعیاري. الإنحرافا هن  
 السعر للمبیعات إنحراف+  كمیة المبیعات إنحراف=  الإنحرافإجمالي  .3

  غ م 16800م =  7200 –غ م  24000=                      
  

  تحلیل إنحرافات التكالیف  2.2.2

الإیرادات یستخدم فیها وحدات المبیعات  إنحرافاتهو أن التكالیف والفارق  إنحرافاتبطریقة مشابهة یمكن تحلیل 
عناصر التكالیف وحدات المدخلات التي هي المواد المباشرة وساعات العمل  إنحرافاتبینما یستخدم في 

  المباشرة. 
  

  إنحرافات المواد المباشرة

 الفعلیّةمفضل لأن التكلفة غیر  إنحرافدیناراً  5700المواد یبلغ  إنحراف) نجد أن 2جدول رقم ( إلىبالرجوع 
نجد أن كمیة  )5(، فبالإعتماد على بیانات المثال رقم للإنتاجللمواد المباشرة أعلى من التكلفة المعیاریة اللازمة 

دینار. وأن الكمیة  2كغم مواد وسعر الكیلو  1 إلىوحدة وأن كل وحدة منتج تحتاج  36000الفعلي  الإنتاج
  دیناراً.  2.1دیناراً وأن سعر الكیلو غرام  37000تبلغ  الإنتاجالمستخدمة في للمواد المشتراة و  الفعلیّة

الكمیة یبین أثر  إنحرافجزأین الأول وهو  إلىالكلي  الإنحرافوبالإعتماد على هذه المعلومات یمكن تجزئة 
. وأثر إختلاف السعر للإنتاجعن كمیة المواد المعیاریة اللازمة  الإنتاجالمستخدمة في  الفعلیّةإختلاف الكمیة 

  ات كالتالي:الفعلي عن السعر المعیاري. لذلك یتم حساب هذه الإنحراف
  

  كمیة المواد إنحراف. 1
  السعر المعیاري × الكمیة المعیاریة)  -الفعلیّةالإستخدام = (الكمیة  أوالكمیة  إنحراف

  م دینار غ 2000=  2) × 1× 36000 -37000= (                
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  سعر المواد إنحراف. 2
                             .الفعلیّةالكمیة × السعر المعیاري)  -السعر = (السعر الفعلي إنحراف
  مغ  3700=    37000) × 2  -2.1= (                            

  الكلي.  الإنحراف إلىالكمیة نتوصل  إنحرافالسعر و  إنحرافوبإضافة 
  دینار 5700=  3700+  2000

  

   الأجور حرافاتإن

ساعات العمل المباشرة  إختلافعن التكلفة المعیاریة للأجور المباشرة بسبب  الفعلیّة الأجورقد یختلف مبلغ 
عن المعیاریة، وتحدد التكلفة المعیاریة للأجور  الفعلیّة الأجورمعدل دفع  إختلافعن المعیاریة و  الفعلیّة

الوحدة وهذا الرقم یضرب في المعدل  نتاجعیاریة اللازمة لإفي ساعات العمل الم الإنتاجبضرب عدد وحدات 
الفعلي بلغ  الإنتاجأن  إلى) التي تشیر 5على بیانات المثال رقم ( عتمادالمعیاري لأجر الساعة. وبالإ

هي  الإنتاجساعة عمل مباشرة فعلیة وأن ساعات العمل المعیاري لوحدة  62000 إلىوحدة واحتاج  36000
 44640بلغت  الفعلیّة الأجورن تكلفة أو  0.70المعیاري للساعة  الأجرن معدل أباشر و ساعة عمل م 1.5

  الكلي للأجور المباشرة كالتالي: الإنحرافوعلیه یكون  ینارد
  

  

  44640    = للأجور المباشرة الفعلیّةالتكلفة 
  37800  = 0.70× ساعة  1.5× وحدة  36000  التكلفة المعیاریة للأجور المباشرة =

   م غ 6840                                 الكلي نحرافالإ
  

  ین هما:إنحراف إلى الإنحرافویقسم هذا 
 وهذا یساوي: العمل إستخدام أوكفاءة  إنحراف .1

  معدل أجر معیاري ) × الفعلي للإنتاجساعات معیاریة  –ة الكفاءة = (ساعات عمل فعلیّ  إنحراف
  مغ  5600=    0.70) × 1.5×  36000 - 62000(

أكبر من ساعات العمل المعیاریة  الفعلیّةغیر مفضل لأن ساعات العمل  الإنحرافعتبر أن هذا إ  لقد
  الفعلي.  للإنتاجالمطلوبة 

  

  ویساوي: الأجرمعدل  إنحراف .2
  الفعلیّةساعات العمل × المعیاري)  الأجرمعدل  -الفعلي الأجر(معدل 

  :وبفك الأقواس فإنه یساوي
  الفعلیّةساعات العمل  ×المعیاري  الأجرمعدل  -للأجور ةالفعلیّ =  التكلفة 

   م غ ینارد 1240 = ) 62000 × 0.70 ( - 44640=  
 1240ومقداره  الأجورمعدل  إنحراف) و .م(غ ینارد 5600ومقداره  الأجور إستخدامكفاءة  إنحرافوبجمع 

  )..م(غ ینارد 6840ومقداره  الأجورإجمالي  إنحراف إلى) نصل .مد (غ
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  مصروفات الصناعیة غیر المباشرة ال نحرافإ

ات التي یتم حسابها وأهم نحرافها من عدد الإءبعدة طرق تأخذ أسما الإضافیة الأعباء إنحرافاتیتم تحلیل 
ین: الأولى وتضم تمجموع إلى الإضافیة الأعباء إنحرافات. تقسم إنحرافاتهذه الطرق هي طریقة الأربعة 

  :دراسة هذه المجموعات على التواليین للأعباء الثابتة، وسیتم إنحرافوالثانیة وتضم ین للأعباء المتغیرة إنحراف
  المتغیرة الأعباء إنحرافات: أولاً 

والأعباء  الإنتاجالمتغیرة المعیاریة المحملة على  الأعباءالكلي للأعباء المتغیرة بالفرق بین  الإنحرافیحدد 
   :الكلي للأعباء المتغیرة الإنحرافویساوي  الفعلیّةالمتغیرة 

 =)36000  ×1.5  ×0.4( -  27900   
 =21600 -  27900   
   غ م دیناراً  6300= 

  

كفاءة ویتم تحدیدهما بنفس طریقة  إنحرافمعدل والثاني  إنحرافقسمین الأول ویمثل  إلى الإنحرافویقسم هذا 
  ابهما كالتالي:المباشرة ویتم حس والأجورعنصر المواد المباشرة  إنحرافاتتحلیل 

ساعات العمل × معدل التحمیل المعیاري)  -السعر (المعدل) = (معدل التحمیل الفعلي إنحراف .1
  الفعلیّةالمباشرة 

معدل التحمیل ×  الفعلیّةساعات العمل المباشرة  -للأعباء المتغیرة  الفعلیّةوبفك الأقواس: = التكلفة 
  المعیاري.

 =27900 -  62000  ×0.4   
   م غ دیناراً  3100 = 24800 -27900= 

المعدل المعیاري لتحمیل ) × الفعلي للإنتاجساعات معیاریة  –ة (ساعات عمل فعلیّ الكفاءة =  إنحراف .2
  المتغیرة.  الأعباء

 =)62000-36000  ×1.5 (  ×0.4  
   .غ م دیناراً   3200=  

  

  الثابتة  الأعباء إنحرافاتثانیاً: 
الفعلي من هذه  الإنتاجالثابتة یجب تحدید المبلغ الذي تم تحمیله على كمیة  الأعباء إنحرافاتللبدء في تحلیل 

ضرب عدد ساعات العمل المباشرة المعیاریة للوحدة ضرب  الفعلیّة الإنتاجویساوي عدد وحدات  الأعباء
المثال رقم  على بیانات عتمادالكلي للأعباء الثابتة بالإ الإنحرافتحدیده یحدد وبالثابتة.  الأعباءمعدل تحمیل 

  ) كالتالي:5(
  

  دیناراً  53000    الفعلیّةالثابتة  الأعباء
  دیناراً   43200  )0.80× 1.5×36000(  الثابتة المعیاریة الأعباء

  م غ  ینارد 9800    الكلي للأعباء الثابتة الإنحراف
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حجم،  ویتم حسابهما ال إنحرافو  نفاقالإ إنحرافین هما إنحراف إلىالكلي للأعباء الثابتة  الإنحرافویقسم 
  كالتالي:

  

  الثابتة المخططة   الأعباء - الفعلیّة= التكالیف الثابتة  إنفاق إنحراف  .1
  =53000 - 48000   
  . م غ دیناراً  5000=  

  

  الثابتة المخطط لها. الأعباءتجاوزت  الفعلیّةغیر محبب لأن التكالیف الثابتة  الإنحرافوهذا 
 

أثر التغیر الناتج عن عدم تحقیق مستوى (الطاقة) النشاط العادي.  نحرافالإویقیس هذا : الحجم إنحراف .2
 لذلك یتم حسابه كالتالي: الإنتاجفالفشل في ذلك یعني عدم تحمیل بعض التكالیف الثابتة على 

  

  الثابتة) الأعباءمعدل تحمیل × ي ساعات العمل المعیار ( –الثابتة المخططة  الأعباءالحجم =  إنحراف 
 =48000 - )36000 ×1.5 × 0.8 (  
  .م غ دیناراً  4800= 

  

   )7(مثال 
  ة:فیما یلي بیانات مخططة (مقدرة) وفعلیّ 

  البیانات المخططة:
  المخطط الإنتاج  وحدة 20000  
   الوحدة المنتجة   ساعة 1.5تتطلب   

  أعباء صناعیة ثابتة  دینار  0.80ساعة بمعدل  30000  د 24000
  

  :الفعلیّةالبیانات 
  الفعلي الإنتاج  وحدة 18000  

  مصروفات صناعیة ثابتة    26500
  

  التكالیف الصناعیة غیر المباشرة الثابتة إنحرافاتتحلیل  :المطلوب
  

   )7(حل مثال 
  نحرافات:تحلیل الإ
  د 24000           المخططةالثابتة  الأعباء
  د 26500           الفعلیّةالثابتة  الأعباء
  دینار   21600  ) 0.80×  1.5×  18000الثابتة المعیاریة ( الأعباء

  

  الثابتة المخططة   الأعباء - الفعلیّةنفاق = التكالیف الثابتة إ إنحراف
  . م دینار غ 2500=      24000 - 26500=                   
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  الثابتة المعیاریة  الأعباء –الثابتة المخططة  الأعباءالحجم =  إنحراف
  .م غ دینار 2400=      21600 -24000=             

  
  المزیج  إنحراف 3.2.2

عرف هذه النسب بعضها بنسبة مزج معینة وتُ  إلىعدة مواد خام تضاف  إستخدامالعدید من المنتجات ب إنتاجیتم 
تغییر هذه النسب ومن ثم زیادة  إلىقد توجد المبررات التي تؤدي  نتاجبنسب المزیج المعیاري. وعند القیام بالإ

مواد أخرى. ویحدث هذا  أومادة أخرى وهذا یعرف بإحلال مادة على حساب مادة نسبة مادة على حساب 
في  إنحرافحدوث  إلىالإحلال یؤدي  فإننتیجة تغیر أسعار المواد وجودتها. وبطبیعة الحال  الإحلال عادةً 
لفرق اعرف على أنه ). ویُ Fischer and Frank, 1985المزیج ( إنحرافیعرف باسم  الإنحرافالتكالیف وهذا 

بین التكلفة المعیاریة للمزیج المعیاري والتكلفة المعیاریة للمزیج الفعلي. وتحدد التكلفة المعیاریة للمزیج المعیاري 
في السعر المعیاري للمزیج المعیاري، وتحدد التكلفة المعیاریة للمزیج  الفعلیّةبضرب مجموع كمیات المدخلات 

  على البیانات الآتیة:  الإعتمادولتوضیح ذلك سیتم  ,عیاريالفعلي بضرب كمیة كل منتج في سعرها الم
  

  )8(مثال 
  إحدى السلع كالتالي: نتاجكانت البیانات المعیاریة لإ

  

  دیناراً  12=   دینار 2بسعر  )س(كغم من المادة   6
  دیناراً  5.10=   دنانیر 3.5بسعر  )ص(كغم من المادة   3
  دیناراً  22.5=   الإجمالي  9

  

  :للمواد كالتالي الفعلیّةوحدة وكانت التكلفة  8000 إنتاجتم  وخلال الفترة
  

كغم من المادة  23400 إستخدامبینما تم  دیناراً  100800وتكلفتها  )س(كغم من المادة  50400 إستخدامتم 
  . دیناراً  81900وتكلفتها  )ص(

  

   مزیج المواد. إنحرافحساب  :المطلوب
  
  

  )8(مثال  حل
  على التوالي )ص( و )س(لمواد لكل من اكغم  3ي أكغم  6مزیج المواد هو 

  كغم  73800=  23400+  50400=  الإنتاجإجمالي كمیة المواد المستخدمة في 
  السعر المعیاري لوحدة المزیج = إجمالي تكلفة المزیج المعیاري على عدد وحدات المزیج 

  كغم. 9/  دیناراً  22.5=   
  . / كغم دیناراً  2.5=   

  یج = المز  إنحراف
  دینار. 184500       = 2.5    ×    73800   =  المزیج المعیاري بالكمیة في السعر المعیاري

    ناقص:
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  100800  =   2×   50400    :)س(مادة 
  81900  =  5.3×  23400  :)ص(مادة 

  ینارد 182700    =          الفعلیّةالتكلفة المعیاریة للمواد 
  (م) ینارد 1800                                  المزیج إنحراف

  

  أقل من التكلفة المعیاریة لمزیج المواد.  الفعلیّةعلى أنه محبب لأن التكلفة  الإنحرافوعرف 
  

 إذابطریقة أخرى تقوم على التساؤل الآتي وهو ما هي كمیة المواد من كل صنف  الإنحرافویمكن تحدید هذا 
سبتها في المزج ضرب ن الفعلیّةوهذه تساوي كمیة المدخلات  ري؟یاهما حسب نسبة المزج المعإستخدامتم 

  :المعیاري وتساوي
   49200=       6   ×  73800=  )س(المادة 

       9    
   24600=      3    × 73800=  )ص(المادة 

                                            9  
المزج على أنه  إنحرافن یتم تعریف لتشكیلة المعیاریة. والآبا الفعلیّةوتسمى الكمیات التي تم حسابها بالكمیة 

  بالتشكیلة المعیاریة ضرب السعر المعیاري للمواد.  الفعلیّةوالكمیة  الفعلیّةالفرق بین الكمیة 
  

  مغ  ینارد 2400=         2) × 49200-50400= ( )س(
  م   ینارد 4200=    3.5) × 24600-23400( = )ص(

  م  ینارد 1800                المزیج إنحراف
  

  الناتج أوالعائد  إنحراف 4.2.2
ترتب على  إذاعرف بعائد المواد. فمثلاً عرف بالفاقد، وأن الباقي یُ یُ ما  وهو الإنتاجیتم فقد جزء من المواد عند  عادةً 

من  %4اقد تساوي كغم من المنتج النهائي فمعنى ذلك أن نسبة الف 96 إنتاج إلىكغم من عدة مواد  100 إستخدام
الفعلي بقسمة عدد  الإنتاجكمیة  نتاجولذلك تحدد الكمیة المعیاریة اللازمة لإ %96لمدخلات وأن نسبة العائد تساوي ا

وضرب الفرق في  الفعلیّةالفعلي على نسبة العائد. وبمقارنة الكمیة الناتجة مع إجمالي كمیة المدخلات  الإنتاجوحدات 
) السابق نجد أن 7على بیانات المثال رقم ( عتمادالعائد. وبالإ إنحراف إلىمدخلات نتوصل السعر المعیاري لوحدة ال

 كغم = 9×  8000=  للإنتاجلأنه لم یحدد نسبة للتالف لذلك تكون المواد المعیاریة اللازمة  %100نسبة العائد 
  كغم.  72000

  المعیاري للمدخلات السعر × الكمیة المعیاریة)  -إجمالي الكمیة الناتج = ( إنحراف
   دیناراً  2.5) × 72000 -73800= (
  غ م.  دیناراً  4500= 
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 إنحرافالكمیة. وللتحقق من ذلك سوف نقوم بحساب  إنحرافرقم  إلىالعائد نتوصل  إنحرافالمزیج و  إنحرافوبإضافة 
  الكمیة و وهو كما تعلمناه سابقاً:

  غ م  4800 =             2) × 6×  8.000 -50400( =  )س(المادة            
  م  2100  =        5.3) × 9×  8.000 -23400( = )ص(المادة            

  (غ)  ینارد 4.500
  )9(مثال 

 إستخدامكغم وتم  300000 إنتاجوخلال الفترة تم  %96أن نسبة العائد  إفتراضلإیضاح فكرة حساب التالف 
تحتاج  الإنتاجدنانیر وأن وحدة  3ر المعیاري لمزیج المواد یبلغ وأن السع )ع( ،)ص( ،)س(كغم من المواد  345000

  العائد.  إنحرافعلى التوالي. والمطلوب  )ع( ،)ص( ،)س(من المواد  %40:  %30:  %30كغم واحد وبنسب  إلى
  

  )9(مثال  حل
  كغم.  312500=  %96÷ 300000الفعلي =  للإنتاجكمیة المواد اللازمة 

   م غ ینارد 65000د =  2) × 312500 -345000العائد = ( إنحراف
یفترض أن كمیة  الإنحرافمعرفة الكمیة المستخدمة من كل مادة لأن  إلىلم نحتاج  الإنحرافلاحظ أننا لحساب هذا 

ج المعیاري قد تم یعن نسب المز  الفعلیّةالكمیة  إختلافأثر  فإنالمعیاري. وبالتالي  المزیجالمدخلات تستخدم حسب 
  المزیج.  إنحرافحسابها في 

  

  للأداء والرقابة  الإنحرافالتكالیف المعیاریة وتحلیل  مزایا 3.2

ید التكالیف حیث تفمساعدة الإدارة في القیام بواجباتها الإداریة المختلفة،  إلىالتكالیف المعیاریة  إستخدامیؤدي 
 مسؤولیتهم كالیف الواقعة فى نطاقمحاسبتهم على عناصر التشخاص و مساءلة الأنحرافات في المعیاریة وتحلیل الإ

  المزایا التالیة:تحقیق  إلىها إستخدامتخاذ قرارات رشیدة وعموماً یمكن أن یؤدي معلومات مناسبة لإیضاً تفید بتقدیم وأ
منتج معین  أون تقدر كلفة طلبیة معینة عاییر من خلالها تستطیع المنشأة أن وجود م، إالتسعیرالمساعدة في  .1

 یضاً.والخدمات أمجالات تسعیر المنتجات وهذا یفید في 
التخطیط ة فعالیّ زیادة و  إلىالتكالیف المعیاریة  عداد الموازنات باستخدامإ  يدؤ یحیث التخطیط، المساعدة في  .2

   . مكانیة تطبیقهاإ قق واقعیة الموازنات و حالموضوعیة مما یعلمیة تتسم بالدقة و  سسأعلى  بناءً وتعد الموازنات 
وكشف ما  الفعلیّةالتكلفة التكالیف المعیاریة بلرقابة، وذلك عن طریق تقدیم الأساس لمقارنة المساعدة في ا .3

ات الهامة، وبهذا تسهل نحرافات وتسلیط الضوء على الإنحرافودراسة أسباب حدوث الإ إنحرافبینهما من 
ذیة عكسیة ضروریة للإدارة للتأكد ات تعتبر تغنحرافستثناء فتقاریر الإلمعیاریة تطبیق مبدأ الإدارة بالإالتكالیف ا

  من أن أنشطة المنشأة تسیر حسب الخطط المرسومة. 
وبالتالي تحقق التكالیف المعیاریة  ،مناطق عدم الكفایة ومعالجة أسباب ذلك إكتشاف إلىیؤدي وضع المعاییر  .4

  أهداف برامج خفض التكالیف. 
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  :أسئلة الفصل
  الأول (إختیار من متعدد)التمرین 

  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةئرة حول ضع دا
  

 :العمل التالیة لتصنیع منتج معین لقد تم تحدید معاییر .1
 

 ساعات 6 ساعات العمل المعیاریة لكل وحدة من المنتج
 لكل ساعة 12.25 المعیاري الأجرمعدل 

  

  :والمعلومات التالیة تخص عملیات تتعلق بمنتج من الشهر السابق
  

 ساعة 3000 ت العمل الحقیقیة التي شغلتساعا
 دیناراً  45000 مجموع تكلفة العمل الحقیقیة

 وحدة 600 الحقیقیة الإنتاجكمیة 
  

  كفاءة العمل في هذا الشهر؟ إنحرافما هو 
 غیر مفضل 950 .ب غیر مفضل 900 .أ

  مفضل 8250 .د  مفضل 7350 .ج
  
  

 إستخدمت معاییر العمل التالیة لتصنیع منتج معین. .2
  

  
       

  :المعلومات التالیة تخص عملیات تتعلق بمنتج من الشهر السابق
 ساعة 3600 أنُجزتساعات العمل الحقیقیة التي 
 دیناراً  49140 مجموع تكلفة العمل الحقیقیة

 وحدة 2500 قیةالحقی الإنتاجكمیة 
  

  لهذا الشهر؟ الأجرمعدل  إنحرافما هو 
  

 غیر مفضل 1080 .ب غیر مفضل 1808 .أ
  مفضل  3650 .د  غیر مفضل 3680 .ج

  
 :الأنوار المعلومات التالیة تتعلق بالعمل المباشر في شهر آذار في شركة .3

 42000 ساعات العمل المعیاریة المباشرة
 40000 ساعات العمل الحقیقیة المباشرة

 دیناراً  9300 المباشر المفضل الأجرمعدل  افإنحر 
 دیناراً  5.4 المعیاري المباشر لكل ساعة الأجرمعدل 

  

 ساعة 2.4 لعمل المعیاریة لكل وحدة من المنتجساعات ا
 دینار لكل ساعة 13.35 المعیاري الأجرمعدل 
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  في شهر آذار؟ "الأنوار"لشركة  الفعلیّةما هو مجموع تكلفة العمل المباشر 
  

 دینار 200000 .ب دینار 206700 .أ
  دینار 216000 .د  دینار 225300 .ج

  
 یع غیر المباشرة المتغیرة وقد وضعت لشركة تقوم بإنتاج منتج واحد.المعاییر التالیة تتعلق بمصاریف التصن .4

       
    

       
  :والمعلومات التالیة متعلقة بالعملیات للشهر الماضي

 ساعة 6500  الفعلیّةالساعات 
 ینارد 85000 لمجموع الفعلي للمصاریف غیر المباشرة المتغیرةا

 وحدة 1050 الفعلي الإنتاج
       

  لمصاریف غیر المباشرة المتغیرة لهذا الشهر؟لكفاءة ال إنحرافما هو 
 مفضل 3825 .ب  مفضل 4875 .أ

  مفضل 6500 .د  مفضل 6825 .ج
 

 :تقوم بإنتاج منتج واحدوضعت لشركة المعاییر التالیة لمصاریف التصنیع غیر المباشرة المتغیرة وقد  .5
 اعةس 3.1 الساعات المعیاریة لكل وحدة من المنتج

 لكل ساعة ینارد 12.30 معدل المصاریف المتغیرة المعیاریة
    

  :والمعلومات التالیة متعلقة بالعملیات للشهر الماضي
 ساعة 9120 الفعلیّةالساعات 

 دینار 115824 متغیرة المجموع الفعلي للمصاریف غیر المباشرة ال
 وحدة 3000 الفعلي الإنتاج

  
  المصاریف غیر المباشرة المتغیرة لهذا الشهر؟ إنفاق إنحرافما هو 

 مفضل 1200 .ب غیر مفضل 3648 .أ
 غیر مفضل 12340 .د  غیر مفضل 9800 .ج

 
 )7-6(المعلومات التالیة لإجابة الأسئلة  إستخدم
. حیث الفریزاللبن بطعم  إنتاجلمعیاریة لحصر التكالیف المتعلقة بللألبان تستخدم أسالیب التكلفة ا الأرضشركة 

وذلك لتكلفة  المركز الفریزمن الأونصة من  0.8لكل علبة من اللبن المصنع هي  لفریزحددت معاییر مادة ا
وذلك  المركز الفریزأونصة من  150000لكل أونصة. خلال شهر حزیران اشترت الشركة  دینار 2.30معیاریة وهي 

  علبة لبن. 143000 نتاجأونصة لإ  128000ت الشركة  إستخدموقد  .دیناراً  342000بتكلفة كاملة تساوي 
  

 ساعة 6.5 الساعات المعیاریة لكل وحدة من المنتج
 لكل ساعة ینارد 15 معدل المصاریف المتغیرة المعیاریة
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  ؟سعر المواد للشركة في شهر حزیران إنحرافما هو  .6
 غیر مفضل 31280 .ب  مفضل 3000 .أ

 مفضل 47600 .د مفضل 34500 .ج
    
 كمیة المواد للشركة في حزیران؟    إنحرافما هو  .7

 مفضل غیر31280 .ب مفضل 3000 .أ
 مفضل 47600 .د مفضل 34500 .ج

  
 )9-8(المعلومات التالیة لإجابة الأسئلة من  إستخدم

 وفق أساس ساعات تشغیل الآلة. التكالیف غیر المباشرة للإنتاجالتكالیف الصناعیة غیر المباشرة  عكاتحمل شركة 
  لشهر معین تظهر كما یلي:نقدیة  أوة إما أن تكون التكلفة فعلیّ 

  
المباشرة التكالیف غیر 

 الثابتة
 الموازنة الأصلیة

 (بالدینار)
 الفعلیّةالتكالیف 

 (بالدینار)
 31900 31200 الإشراف
 10140 10000 المنافع

 13400 13600 هتلاك المصنعإ 
مجموع التكالیف غیر 

 المباشرة الثابتة
54800 55440 

  
 6560وقد عملت الشركة في الواقع ساعة تشغیل آلة.  6200 لشركة كأساس في موازنتها الأصلیةت اإستخدم

 6420الفعلي للشهر مجموعها  الإنتاجساعة تشغیل للآلة خلال الشهر. الساعات المعیاریة التي یحتاج إلیها 
  ساعة تشغیل للآلة.

  
 الإنفاق للتكالیف غیر المباشرة الثابتة لهذا الشهر؟ إنحرافما هو  .8

 غیر مفضل 640 .ب مفضل 640 .أ
 لغیر مفض 1944 .د مفضل 1944 .ج

   
 الحجم للتكالیف غیر المباشرة الثابتة لهذا الشهر؟ إنحرافما هو  .9

 غیر مفضل 640 .ب مفضل 640 .أ
 غیر مفضل 1944 .د مفضل 1944 .ج

  
حیث كانت  ،وفق أساس ساعات تشغیل الآلة للإنتاجتكالیف التصنیع غیر المباشرة  الإخلاصتحمل شركة    .10

 34900 الفعلیّةدینار، وكانت التكالیف غیر المباشرة الثابتة  34200ر التكالیف غیر المباشرة الثابتة المقدرة للشه
ساعة تشغیل للآلة. الساعات المعیاریة التي یحتاج  4500دینار. إستخدمت الشركة كأساس في موازنتها الأصلیة 

  ساعة تشغیل للآلة. 4810الفعلي للشهر مجموعها  الإنتاجإلیها 
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  یر المباشرة الثابتة لهذا الشهر؟للتكالیف غ نفاقالإ  إنحرافما هو 
 غیر مفضل 700 .ب غیر مفضل 2356 .أ

 مفضل 2356 .د مفضل 700 .ج
  

وفق أساس ساعات تشغیل الآلة. حیث كانت  للإنتاجتحمل شركة حازم وبشار تكالیف التصنیع غیر المباشرة . 11
 الفعلیّةلمباشرة الثابتة دینار، وكانت التكالیف غیر ا 34200التكالیف غیر المباشرة الثابتة المقدرة للشهر 

ساعة تشغیل للآلة. الساعات المعیاریة  4.500دینار. إستخدمت الشركة كأساس في موازنتها الأصلیة  34900
  .ساعة تشغیل للآلة 4810الفعلي للشهر مجموعها  الإنتاجالتي یحتاج إلیها 

  الحجم للتكالیف غیر المباشرة الثابتة لهذا الشهر؟ إنحرافما هو 
 غیر مفضل 700 .ب غیر مفضل 2356 .أ

 مفضل 2356 .د مفضل 700 .ج
  

 2000دیناراً بإنحراف كمیة قدرة  32000خلال الفترة  الإنتاجللمواد المباشرة المستخدمة في  الفعلیّةبلغت التكلفة  .12
ر كان السع فإذاكغم من المواد،  4 إلىسعر، وتحتاج وحده المنتج  إنحرافدیناراً غیر محبب فیما لم یكن هنالك 

 :الفعلي خلال الفترة الإنتاجدنانیر، یكون  5الفعلي لوحدة المواد 
 وحدة 12000 .ب وحدة 1000 .أ

 وحدة 30000 .د وحدة 1500 .ج
 

دینار للكغم الواحد. كمیة  1.1كغم من المواد الخام بتكلفة  12600تم استخدام   XYZأثناء القیام بتصنیع المنتج . 13
  الكمیة یساوي: إنحرافان دینار للكغم.  1ة بتكلفكغم  12000المواد المعیاریة كانت 

 غ م 1200ب.                غ م 660 أ.  
  غ م  1260د.                غ م 600ج.  
  

علمت أن عدد الساعات المعیاریة هو  إذا ،دینار للساعة 8.2ساعة عمل مباشرة بمعدل  14800. تم استخدام 14
  :الأجرمعدل  إنحرافا هو دینار للساعة فم 8بمعدل أجر معیاري  15000

 غ م 1600 ب.                 م  1600أ.  
  غ م 3000 د.        غ م 2960ج. 

  
علمت أن عدد الساعات المعیاریة هو  إذا ،دینار للساعة 8.2ساعة عمل مباشرة بمعدل  14800تم استخدام . 15

  :كفاءة العمل إنحرافدینار للساعة فما هو  8بمعدل أجر معیاري  15000
  غ م 1600 ب.               م  1600أ.  

  غ م 3000 د.      غ م 2960ج. 
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) دنانیر للكیلو غرام الواحد وقد تم 5كغم من المادة الخام والسعر المعیاري( )4وحدة واحدة یتطلب( إنتاجكان  إذا. 16
 إنحراف فإن كیلو.) دینار لل5.20) كغم وسعر الشراء الفعلي (410استخدم في إنتاجها ( ) وحدة100( إنتاج
  التوالي هما:نحراف الكمیة على ر وإ السع

  م 50غ م و  82 ب.            غ م 50م و  82أ. 
  م  50م و  82 د.  غ م  50غ م و  82ج. 

  
ساعة عمل مباشرة معیاریة. وقد أنتجت الشركة  5000وحدة وذلك خلال  10000 إنتاجكانت الشركة تنوي  إذا. 17

دینار وتستخدم  14950ساعة عمل مباشرة وبلغت التكالیف غیر المباشرة المتغیرة  6000وحدة خلال  10000
 إنحرافن إ ة.) دینار لكل ساع2.46(بمعدل ساعات العمل المباشر كأساس لتحمیل التكالیف غیر المباشرة 

  :الإنفاق على التوالي هما إنحرافالكفاءة و 
  غ م 190غ م و  2460 ب.      غ م 2460غ م و  190 أ.

   م 190غ م و  2460 د.      م 2460م و  190ج. 
  
  :هو الإنحراف) إجمالي 17( . في السؤال السابق18

  م 2650 ب.            غ م 2650أ. 
  م   2270 د.           غ م  2270ج. 

  
  

  للتمرین الأول: جابات الصحیحةالإ
  

1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  
  ب  ج  ب  ب  أ  أ  أ  أ  ب  ج

11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  
      أ  ب  ج  ب  ج  ج  ج  د

  

  :الثاني التمرین
 عرف معیار التكلفة و فرق بین المعیار والموازنة. .1
 ما هي عناصر معیار التكلفة. .2
 ما هي أنواع المعاییر وما الفرق بینها. .3
 ما المقصود بالإنحراف. .4
 ؟ وما هي أنواعه.المبیعات إنحرافما هي أسباب  .5
 التكالیف. إنحرافاتحتسابها عند إیجاد تم إي الإنحرافات الرئیسیة التي یما ه .6
، فما هي نسبة كغم من المنتج النهائي 188 إنتاج إلىكغم من المواد الخام یؤدي  200علمت أن استخدام  إذا .7

 ما هي نسبة العائد.الفاقد و 
  ما هي میزات استخدام نظام التكایف المعیاریة وما هي مشاكله. .8
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  :الثالث التمرین
المنتج النهائي: السعر حتفظ بالمعلومات التالیة عن المواد الأولیة المستخدمة لتصنیع كغم واحد من شركة المسار ت. 1

كغم ومخصص مواد  2.6دینار. كمیة المواد المطلوبة  0.1استلام وتجهیز  ،دینار 0.2شحن وتوصیل  ،دینار 3.5
  0.4تالفة 

  تحدید الكمیة المعیاریة للمواد المباشرة. .1 :المطلوب
  تحدید السعر المعیاري للمواد المباشرة.. 2          

  

  عن الثلاثة شهور الأولى من السنة الحالیة: التمیزفیما یلي موازنة المبیعات لشركة  .2
  دینار للوحدة 10    وحدة بسعر    52000     خلاطات ید

  للوحدة  دیناراً  30    وحدة بسعر  16000  خلاطات منضدة 
  

التي تحققت خلال تلك الفترة كانت  الفعلیّةدیدة بعد إعداد الموازنة، كما أن المبیعات وقد تم إصدار قوائم أسعار ج
  كالآتي:

  

  للوحدة  دیناراً  16.5    وحدة بسعر  40000    خلاطات ید 
  للوحدة  دیناراً  28    وحدة بسعر  30000  خلاطات منضدة 

  

   ؟الفعلیّةقام المبیعات بین الأرقام المخططة والأر  إنحرافحساب إجمالي : المطلوب
  

  انات المعیاریة للوحدة الواحدة:إلیك البی. 3
  

  

  :الفعلیّةالبیانات 
  الفعلیّةالبیانات   الكمیة  السعر  التكلفة (دینار)

688200  
198000  

  د / یاردة 31
  د / ساعة 22

  یاردة 22200
  ساعة  9000

  المواد المباشرة
  المباشرة الأجور

  الفعلیّةالمباشر  الإنتاجإجمالي كلفة   886200
  

  .وحدة 1000عدد الوحدات المنتجة خلال الفترة  -
  .املاة الأولیة تم استخدامها بالكالمواد المشتر  -

  

  .الإنتاجحلیل الانحرافات لتكالیف : تحدید وتالمطلوب

  تفاصیل التكلفة  الكمیة  السعر  إجمالي التكلفة للوحدة ( دینار)
60 

16  

30  

20  
  یاردة 2
  ساعة 0.8

  المواد المباشرة
  المباشرة الأجور

  المباشرة للوحدة الإنتاجكلفة  76
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  ة:فیما یلي بیانات مخططة (مقدرة) وفعلیّ . 4

  البیانات المخططة:
  المخطط الإنتاج  وحدة 20000  
  الوحدة المنتجة   ساعة  1.5تتطلب   

  أعباء صناعیة ثابتة  دینار  0.80ساعة بمعدل  30000  د 24000
  
  

  :الفعلیّةالبیانات 
  الفعلي الإنتاج  وحدة 18000  

  مصروفات صناعیة ثابتة    26500
  

  .التكالیف الصناعیة غیر المباشرة الثابتة إنحرافاتتحلیل  :المطلوب
  

 والمتعلقة بالعمل المباشر لدى الشركة خلال شهر نیسان: إعمارظهرت البیانات التالیة الخاصة بشركة  .5

  ینارد 10000 الفعلیّةالتكالیف 
  مفضل إنحراف ینارد 1000 الأجرمعدل  إنحراف
  غیر مفضل إنحراف) 1500كفاءة العمل ( إنحراف

  .ساعة فما هو معدل اجر الساعة المعیاري لشهر نیسان 2000بلغت ساعات العمل المباشر  إذا
  

  لقد كانت التكلفة المعیاریة لأحد المنتجات كالآتي: . 6

   لتر.لكل  دیناراً  2لتر بسعر  4مواد مباشرة  •

  لكل ساعة عمل مباشر.  دیناراً  3ساعة بمعدل  1أجور مباشرة  •

  لكل ساعة عمل مباشر. اً دینار  2ساعة بمعدل  1أعباء إضافیة متغیرة  •

  .  دیناراً  13 تبلغإجمالي التكلفة المتغیرة المعیاریة للوحدة  •

  كما یلي:  الفعلیّةوكانت البیانات  •
  وحدة  30000  عدد الوحدات المنتجة 

  ساعة .  31700  مل المباشرة ساعات الع
  لكل ساعة عمل مباشر. دیناراً  3.10  الفعلي  الأجرمعدل 

  .دیناراً  266000لتر بمبلغ  140000  المواد المشتراة 
  

  .دیناراً  80000 الفعلیّة الإضافیة الأعباءوبلغت 
  

   ؟الإضافیةوالأعباء  والأجور المواد إنحرافتحلیل  :المطلوب
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  ) ةبدل 12دزینة من البدلات الرجالیة (الدزینة =  نتاجت المعیاریة لإفیما یلي البیانا .7
  /یاردة.دنانیر  8یاردة بسعر  36الصوف الخام  •
 / یاردة. دیناراً  1.5یاردة بسعر  24قماش التبطین   •
 /ساعة.دنانیر 6ساعة بمعدل  36المباشرة  الأجور •

 نتاجلإ الفعلیّةالبیانات /ساعة عمل مباشرة، دنانیر 5میل تحمل التكالیف الصناعیة غیر المباشرة المتغیرة بمعدل تح
   .بدلة 2400

  / یاردة. دیناراً  7.8یاردة بسعر  6960الصوف الخام  •
 / یاردة. دیناراً  1.4یاردة بسعر  5280قماش التبطین  •
 /ساعة. دیناراً  6.2ساعة بمعدل  7920المباشرة  الأجور •
 .اً نار ید 39600صناعیة غیر مباشرة متغیرة فعلیة  •

  

  :المطلوب

  . رةالمعدل للتكالیف الصناعیة غیر المباشرة المتغی إنحراف .1

 .الكمیة للمواد إنحراف .2

  للوحدة الواحدة المنتجة " للبدلة الواحدة ". الإجمالي الإنحراف .3
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1.   

 
  
  
  
  
  
 
  
 
  
  
  
  

  

  الفصل التعلیمیة أهداف

 بعد دراسة هذا المحور یتوقع أن یكون القارئ ملماً بالأمور التالیة:

  .وتطورها المؤسسیة وكمةومفهوم الح تعریفال -
  .المؤسسیة الحوكمةوالخارجیة المحددة لتطبیق  الداخلیةأهم العوامل  بیان -
قبل هیئة  ومنالدولیة  المؤسساتبعض  قبلمن  قتراحهاإلتي تم معاییر وقواعد الحاكمیة ا همبأ التعریف -

 .الأوراق المالیة الأردنیة
 أهم الأهداف المتوخاة من تطبیق الحوكمة المؤسسیة في الشركات. مناقشة -
 على أهم الخصائص التي یتضمن علیها نظام الحوكمة المؤسسیة.  التعرف -
  للشركة والمحاسبیة ةالمالی ماتلو على جودة المع الحوكمةانعكاسات تطبیق  بیان -
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   مقدمة .1
ولاقت قبولاً كبیراً  یرینالتي ظهرت وانتشرت خلال العقدین الأخ المفاهیمأهم  أحد المؤسسیة لحوكمةا هوممف یعتبر
الوكالة في الشركات المساهمة وانفصال  بنظریةوثیق  إرتباط ذاتسیة الحوكمة المؤس وتعتبر. لعالما دول جمیعمن 

  الملكیة عن الإدارة. 

المالیة والأخلاقیة التي تعرضت لها العدید من  ئحطبیعي تجاه الأزمات والفضا فعلجاءت الحوكمة كرد  وقد
الشركات المساهمة  رافي أعقاب انتش ةخاص ،في العالم مثل شركة إنرون وشركة وورلد كوم كبرىالشركات ال
 حیثالأخرى ذات العلاقة بالشركة.  فوتراجع مستویات الرقابة المتاحة أمام المساهمین والأطرا لهاوتوسع أعما

لجمیع الأطراف ذات العلاقة بالشركة والحد من الممارسات  ةتحقیق العدال إلىتهدف الحوكمة في نهایة الأمر 
  مجلس الإدارة على حساب مصلحة المساهمین. أو ةالشركبها إدارة  مالسلبیة التي قد تقو 

هذا الصدد،  فيالمختلفة التي تم صیاغتها  والتعاریفمفهوم الحوكمة المؤسسیة  لیتناولهنا یأتي هذا الفصل  ومن
والعوامل التي ساعدت على انتشارها وقبولها. كذلك یبحث هذا الفصل المؤسسیة تطور الحوكمة  لبحثبالإضافة 

 معاییربالإضافة لاستعراض أهم ال ،الحوكمة المؤسسیة تطبیقالشركات عند  هاقد تواجه التي والمحددات عواملفي ال
التمویل  مؤسسة معاییرو  ،والتنمیة الإقتصاديمنظمة التعاون  معاییرالمؤسسیة بما فیها  الحوكمةب الخاصة والقواعد
یبین  كذلكعمان.  بورصةفي  المدرجة المساهمةكات للشر  المؤسسیة حوكمةبال الخاصة القواعدو  المعاییرو  ،الدولیة
یناقش الفصل  أخیراً . و اوأهم الخصائص التي تتصف به ،المؤسسیة الحوكمةالمبادئ التي تقوم علیها  الفصلهذا 

والحوكمة  الإفصاحوالعلاقة بین  محاسبیة،المالیة وال المعلوماتالمؤسسیة على جودة  الحوكمة تطبیق انعكاسات
   المؤسسیة.

  

  المؤسسیة كمةالحو  تعریف .2
 لمیةالترجمة الع أما ، Corporate Governanceالترجمة المختصرة لمصطلح بأنهاصطلاحاً إالحوكمة  فعرّ تُ 

المؤسسیة وحوكمة  كمیة". كذلك تسمى بالحاالرشیدة رةممارسة سلطات الإدا أسلوبفهي: " ،المطلقة لهذا المصطلح
  الشركات. 

  

 والغایةهتماماتهم الخاصة إ التي قامت بتعریفه وذلك لیعكس  لفئاتا حسب المؤسسیة مةالحوكاختلف تعریف  ولقد
تلك  وخاصةالمؤسسیة  الحوكمةتم صیاغتها لتعریف  تيال التعاریفأهم  سنستعرضیلي  وفیمامن هذا التعریف. 

  الدولیة: المؤسساتقترحتها إالتي 

مجموعة من : "أنهاالمؤسسیة على  الحوكمةعرفت  والتي OECDوالتنمیة  الإقتصادي ونالتعا منظمة .1
  ".من المساهمین مالشركة ومجلس الإدارة وحملة الأسهم وغیره دارةالعلاقات فیما بین القائمین على إ

هي النظام الذي یتم من خلاله : "بأنها ؤسسیةعرفت الحوكمة الم فقد IFCمؤسسة التمویل الدولیة  أما .2
  ."م في أعمالهاالشركات والتحك رةإدا
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 الأسالیبمجموعة من  أنهافیعرف الحوكمة المؤسسیة في البنوك على   BISبنك التسویات الدولیة أما .3
العلیا لهذا البنك، والتي تحدد كیفیة  والإدارةالبنك  إدارةالبنك وذلك من خلال مجلس  إدارةالتي یتم بها 

وبالتالي حمایة مصالح حملة  الأهدافتحقیق هذه  إلىالبنك وتشغیله بالطریقة التي تؤدي  أهدافوضع 
السائدة في الدولة محل عمل البنك  والأنظمةالقوانین  عةالتام بمجمو  الإلتزامالمصالح مع  صحابوأ الأسهم

 وبما یكفل حمایة مصالح المودعین لدى البنك.
ن أأینا ) حیث قال "في ر ةالحوكمة المؤسسیعتماده لهذا اللفظ (إ  2003في العام  العربیةمجمع اللغة  أصدر .4

وفق  أولاً فهي جاءت  عنى،مبنى وم صحیحةنجلیزي ترجمة رجمة العربیة (حوكمة) للمصطلح الإالت
المعنى المقصود بالمصطلح  إلىلمحافظتها على الجذر والوزن، وهي ثانیاً تؤدي  ربیةالصیاغة الع

هذا المصطلح بصورته د عتماإ مین علیها) و القائ أداءنجلیزي وهو (تدعیم مراقبة نشاط الشركة ومتابعة الإ
 المصطلحیة للغة العربیة في العصر الحدیث". الثروة إلىن یضیف أتلك من شأنه 

بأنها "مجموع "قواعد اللعبة" التي تستخدم لإدارة الشركة من الداخل، ولقیام مجلس  الحوكمةمن یعرف  هناك .5
، فإن الحوكمة تعني آخروبمعنى  والحقوق المالیة للمساهمین". لمصالحالإدارة بالإشراف علیها لحمایة ا

كما تشمل مقومات  لأداء،النظام، أي وجود نظم تحكم العلاقات بین الأطراف الأساسیة التي تؤثر في ا
  .والمسؤولیة المسؤولتقویة المؤسسة على المدى البعید وتحدید 

 الحوكمةكل عبارة عن نظام یتم من خلاله توجیه ومراقبة الشركات. إن هی هي المؤسسیة الحوكمة" .6
في الشركة مثل مجلس الإدارة وإدارة  افتوزیع الحقوق والمسؤولیات على مختلف الأطر  یحدد المؤسسیة

 . "بتوضیح القواعد والإجراءات لصنع القرار في الشركة الحوكمةالشركة والمساهمین وغیرهم، كما تقوم 
  

ن الأنظمة التي تحكم العلاقات ما بین ن الحوكمة هي مجموعة مأالقول  یمكن بقةخلال التعاریف السا ومن
ن ذلك یصب في مصلحة هذه المؤسسة ویحفظ إما تم تطبیقها ف إذاالرئیسیة داخل أي مؤسسة والتي  الأطراف

كل طرف داخل  وواجبات ولیاتتحدید مسؤ  إلى بالإضافةلتزاماتها تجاه الغیر إ أداءحقوقها ویزید من قدرتها على 
  تعثر هذه المؤسسة. إمكانیةزیادة  إلىن عدم تطبیقها قد یؤدي إسسة وبخلاف ذلك فهذه المؤ 

أخرى، فمثلاً في الولایات المتحدة الأمریكیة  إلىمن دولة  یختلف المؤسسیة الحوكمةسبق، فإن مفهوم  لما إضافة
ما في أ لمساهمین،خدمة مصالح او  قیقكانت الشركات تسعى لتح إذاما  إلىالمتحدة یشیر هذا المصطلح  ةوالمملك

أكبر جزء من  لحةكانت الشركات تعمل لتحقیق مص إذاما  إلىیشیر  صطلحفرنسا فإن هذا المالیابان وألمانیا و 
  المساهمین.  فیهم الموظفین والعملاء و  بماحملة المصالح، 

  

  المؤسسیة الحوكمة تطور .3
والذي استطاع أن یتفوق على  اليالرأسم الإقتصادي النظام نحوالعالم  دولمعظم  توجه نتیجة الحوكمةأهمیة  زادت
على القطاع الخاص  الإعتمادالنظام المالي في جوهره على  یقومالباردة. و  بالحر  أعقابشتراكیة في الإ النظم



 

 -297- 

 

 انتقالالعملاقة وتحریر الأسواق المالیة وحریة  شركاتال ظهوروهذا ما تمخض عنه  ،الإقتصادیة تنمیةال لتحقیق
  رؤوس الأموال بین الدول. 

هذا  وأدى الإدارة،الرقابة على  آلیاتلكیة عن الإدارة للشركات ظهر هناك ضعف في المُ  نفصالإخضم  وفي
الشركات وبین المساهمین وبخاصة مجلس الإدارة والذي یشكل  إداراتبین  الخلافستفحال مشكلة الوكالة وتزاید لا

 النسبة الأكبر من الملاك. 

 الإقتصادیةنهیارات قلیلة الماضیة، خاصة في أعقاب الإل العقود الخلا لحوكمةل ملحةأصبحت الحاجة  وقد
 قتصادیاتإالمالیة الآسیویة على  الأزمة ثرتأ 1997عام  ففي. الممن دول الع العدیدوالأزمات المالیة التي شهدتها 

 قدنهیار عملاتها. و إ المال الأجنبي و  رأسمع هروب  ةخاص والفلبین ومالیزیاالجنوبیة  وكوریا ندونیسیاأو  تایلاند
المؤسسیة  مةالحوك غیاب. كذلك كان لالمؤسسیة للحوكمةنقاط الضعف في هذه البلدان عدم وجود آلیات  أبرزكانت 

 شركة إنهیار ومعاللاتینیة وروسیا في عقد التسعینات.  أمریكالها دول  ضتالتي تعر  لأزماتبارزاً في ظهور ا اً أثر 
كبرى الشركات الأمریكیة  من اتعتبر  كانتا واللتان ،كوم ورلدوإنهیار شركة  ،2001في الولایات المتحدة عام  نرونإ

أنها أصبحت ضرورة ملحة بل  یة،والعالمیة، أصبحت الحوكمة المؤسسیة وتطبیقاتها على درجة كبیرة من الأهم
  نهیارات أخرى. إمن  لميالعا الإقتصادلحمایة 

الشركة وبین جمیع الأطراف  إدارةالعلاقة بین  ضبط ایتم من خلاله كوسیلة المؤسسیة الحوكمةهنا برز مفهوم  من
الحمایة  تحقیقإدارة الشركة و  ءلةحق مسا منحالشفافیة والعدالة و  تحقیق إلى الحوكمةالأخرى. حیث تهدف 

من  الحدللمساهمین وأصحاب الحقوق جمیعاً، مع مراعاة مصالح العمل والعمال. كذلك تساهم الحوكمة في 
  بأحكام القانون. الإلتزاموتساعد على  ،السلطة لستغلاإ
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  )1للدراسة ( قضیة
  )Enronإنرون ( شركة إنهیار

 الإقتصاد اعرفه التينهیارات الإ أبرز أحدبمجال الغاز والطاقة  العاملة الأمریكیةشركة إنرون  إنهیار یعتبر
التقید بقواعد  عدممقدمتها  في العواملعة من مجمو  خلفیة ىالشركة عل إنهیارالأمریكي وربما العالمي. وقد جاء 

بلغ  والتي قةالعملا الشركة لإنهیار ىالمؤسسیة في الشركة، وما تمخض عنه من فضائح مالیة وفساد أد الحوكمة
 ملیار دولار. 63.4 أصولهاحجم 

ملیون  544مبلغ أرباحها ب إنخفاض عنشركة إنرون  أعلنت حینما 2001عام  نهایةانطلقت شرارة الأزمة في  وقد
إعادة هیكلة قوائمها المالیة  عن الشركة. كما أعلنت دولار ملیار 1.2 مبلغالمساهمین ب قوقح وتخفیض ،دولار
 بشركات رتبطمحاسبیة ت أخطاءأن ذلك یأتي نتیجة وجود  موضحة) 2001-1997الخمس سنوات الأخیرة ( خلال

فاستو مساعد رئیس مجلس الإدارة ورئیس القسم  آندروكشف بأن تم حینها ال دالتابعة لها. وق الإستثماریةالشراكة 
 شركةكله جعل السوق یفقد ثقته ب وهذا ،الإستثماریةشركتي الشراكة  منملیون دولار  30مبلغ  تلقى للشركةالمالي 
  واحد. شهرفترة لا تتجاوز  خلالإفلاسها  وإعلاننهیارها إ ملیةمن ع وسرع إنرون

 والتحایلمذنبین في قضایا تتعلق بالفساد  كاناإنرون  لشركةثنین من المدیرین التنفیذیین إ أن یقاتالتحق أظهرت وقد
عاماً  24القضاء حكماً بالسجن لمدة  أصدر وقد .لشركةكانت تواجهها ا التي المالیة المتاعبیتعلق ب فیماوالتآمر 

 275سجنه  فترة لبلغت كلها بهادین أ ولوتهمة،  28من أصل  تهمة 19في  مذنباً وجد  والذيسكیلنج  جفريعلى 
قبل  2006قلبیة عام  بنوبة توفيإلا أنه  التآمرو  حایلتهم تتعلق بالت 6وجد مذنباً في  فقدلاي  كینیثسنة. أما 

    صدور الحكم.

عقد  خلالمثیر  بشكل تنامىخلال تفحص أسعار أسهم شركة إنرون، فیمكن ملاحظة أن سعر السهم قد  ومن
 عاممنتصف  في دولاراً  90 إلىدولارات في التسعینیات لیصل  7من  أقلرتفعت قیمته من إ حیثالتسعینیات 

تعرض السوق لأزمة ثقة تمخض عنها  ،بإعادة هیكلة قوائمها رهاوقرا الشركةمع انتشار أخبار خسائر  لكن. 2000
مؤسفة  نهایة هذه وكانت. 2001نهایة  فيمن دولار  أقل لیصبحسعر سهم الشركة بشكل سریع  إنخفاض

شيء تقریباً خلال فترة  لا إلىمن آلاف الملایین  تهويشركتهم  أصول شاهدوا الذینلمساهمي الشركة العملاقة 
 :یليالمدوي لشركة إنرون كما  السقوطالتي أدت لهذا  لعواملا أهمتلخیص  ویمكنوجیزة. 

 نةولم تقم اللج ركة،فرعیة داخل الش مجلس الإدارة مهمة مراجعة الصفقات التي تقوم بها الشركة للجنة أوكل .1
أن مجلس الإدارة أخفى معلومات كان من الممكن أن تؤدي معرفتها  كماإلا بمراجعة سریعة لتلك الصفقات، 

 بعض الإجراءات المناسبة. إتخاذ إلى
في  نهیار، وفشلت الرقابة الداخلیةلیار دولار في العام الذي سبق الإم إلىإدارة الشركة الأرباح  ضخمت .2

بمراجعة حسابات الشركة  كلفالشركة أخلاقیاً ومالیاً نتیجة للخداع المستمر. كما أن مكتب آرثر أندرسن الم
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 ستشاریة هائلة.إ دماتكان یقوم بالمراجعة الداخلیة أیضاً ویقدم خ
حیث یحتاج  حادثة إنرون تذكیراً هاماً لطبیعة العلاقة المهمة بین المراجعة الداخلیة مع لجنة المراجعة؛ تعد .3

 ابكل م لمراجعةلجنة ا إلىكما هو الحال بالنسبة للمراجعین الخارجیین لرفع تقاریرهم  الداخلیون راجعونالم
 للإدارة.  عیواجههم مباشرة بدلاً من الرف

 أودولار نقداً  380.619یتقاضون مبالغ طائلة حیث تقاضى كل عضو مبلغ  لمراجعةكان أعضاء لجنة ا .4
 وحیاد اللجنة.  ةستقلالیإوهذا أثر على  2001عام  يك فعلى شكل أسهم وذل

حكم في والإدارة سمحت بخصوصیة مزدهرة للجهة التي تت همینإن مشكلة التعارض في المصالح بین المسا .5
  نفراد بالمعلومات الصحیحة.المعلومات وهي الإدارة للإ

الخمس الكبرى آنذاك وبلغ عدد  تبلمكاا حد(آرثر أندرسن) والذي كان أ رمكتب المراجعة العالمي الكبی .6
 تعابملیون دولار كأ 25تقاضى مبلغ  ألف موظف. 160العاملین فیه في مختلف أنحاء العالم ما یقارب 

ملیون دولار لقیامه بالأعمال  27، كما تقاضى مبلغ 2000بمراجعة حسابات شركة إنرون عن عام  امهلقی
على أن استقلال المراجع وحیاده  آخریعد دلیلاً  يالذ مروهو الأ عامستشاریة لنفس الشركة في نفس الالإ

   .همتینجمع بین هاتین الم إذایصبح مهدداً 
  

  

  ) 2للدراسة ( قضیة
 )WorldCom(شركة وورلد كوم  إنهیار

الأمریكیة أحد  MCI شركةل شرائها بعدأصبحت  يتصالات العملاقة والتشركات الإ أحد كوم وورلدشركة  تعتبر
. وكانت %38 إلىمدیونیة تصل  ونسبة دولارملیار  107أصول بلغ  بحجم عالمفي ال الاتتصإشركة  أكبر

 على نترنتنصف عملیات نقل بیانات شبكة الإ وتتولىملیون عمیل،  20الشركة تمتلك قاعدة عملاء تتجاوز 
  دولة.  65 في عملیاتهاألف موظفاً تمارس من خلالهم  60الشركة  موظفي عدد وبلغمستوى العالم. 

 3.8قیمتها  تبلغ خسائر لإخفاء سبیةفي دفاترها المحا تلاعب عن الكشفأن تم  بعدوورلد كوم  شركةأزمة  بدأت
 الأول المسؤول اعتبارهسولیفان ب سكوت للشركةكبیر المدیرین المالیین  فصلتمخض عن ذلك  قددولار. و  ملیار
جاءت هذه  وقدالعنیفة.  طبیرني إیبرز لمواجهة الضغو استقال الرئیس التنفیذي  كمافضیحة المحاسبة هذه،  عن

 یبلغنتفاع بقرض منصبه للإ استغلوالذي  للشركة السابق الإدارةمجلس  رئیسأعقاب أزمة سابقة بطلها  فيالأزمة 
  ملیون دولار من الشركة لصالح أسهمه فیها.  400

ضاربین على الصعود في وول ستریت ملتصبح قرة عین ال 1999عام  ولاراً د 64 إلىأن قفزت أسهمها  وبعد
ودیون هائلة وفضائح  اقةصناعة الإتصالات وسط وفرة من الط إنهیارسنتات. وجسد تهاوي السهم  9 إلىنهارت إ

) والذي 11بالفصل  المعروففلاس (كة وضع نفسها تحت حمایة قانون الإالشر  قررتمحاسبة. وعلى إثر ذلك 
 . یوركنیو  بمدینةفي محكمة  الشركة إفلاسعلان إ  وتم ،ادة ترتیب میزانیتهابالعمل لحین إع اریجیز لها الاستمر 
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 على شجعتهاشركة وورلد كوم و  لإنهیارتطبیق الحاكمیة المؤسسیة یعتبر من أهم الأسباب التي أدت  غیاب إن
لجأت إلیه  ماو المحاسبة والمراجعة في الولایات المتحدة  مكاتبل كبیرالتلاعب بحساباتها. كذلك كان هناك دور 

  .والمكاشفة فافیةقواعد الش حول تفافلمن أسالیب ملتویة للإ

  

   ؤسسیةالحوكمة الم تطبیق ومحددات عوامل .4
 دحیث أن التطبیق الجی ،من العوامل العدیدالمؤسسیة وأنظمتها مرهونة ب الحوكمةتطبیق قواعد  عملیة تعتبر

  نوردها فیما یلي: والتيداخلیة والعوامل الخارجیة یتوقف على مجموعة من العوامل ال مؤسسیةللحوكمة ال
  

 الداخلیة العوامل) 1
 إتخاذ وأسلوبللشركة  یةالداخل والأنظمة القواعدالعوامل التي ترتبط بالبیئة الداخلیة للشركة بما في ذلك  وهي
في ذلك  مالمختلفة بالإداریة ا مستویاتبین ال الشركةداخل  والمسؤولیات یاتالصلاح وتوزیع ،في الشركة القرار

محددة وموضحة بشكل  العواملكانت هذه  وكلما. التنفیذیة الإدارةالإدارة و  ومجلس للمساهمینالعمومیة  الجمعیة
نجاح تطبیق الحوكمة  زیادةالتعارض بین الفئات ذات العلاقة، كلما أدى ذلك ل تمنعواضح ومصاغة بطریقة 

  داخل الشركة. ةالمؤسسی
  

  یةالخارج العوامل) 2
تحكم  التيفي ذلك البیئة القانونیة والتشریعیة  بماعن البیئة الخارجیة التي تعمل بها الشركة  لهذه العوام تعبر

 وقوانین والتصفیة والتجارةوقانون الشركات  ماليال السوقوالأنظمة الصادرة عن  القوانینمثل  الإقتصاديالنشاط 
والتدقیق  بةبالرقا الخاصةوالمحاسبیة و  ةالطبیعة المالی تذاوالتشریعات  نظمةالأ كذلك .وغیرهاالضریبة 

أن توفرها یشكل  إلىالعوامل  هذهأهمیة  وترجع. غیرهاو  المعتمدة،والدولیة  المحلیةومعاییر المحاسبة  يالمحاسب
   .دجی سیةبیئة مرجعیة قویة لبناء نظام حوكمة مؤس

 

  المؤسسیة الحوكمة وقواعد معاییر .5
وتحلیله ووضع  لمفهوممن المؤسسات على دراسة هذا ا دیدزاید بمفهوم الحوكمة، فقد حرصت عهتمام المتللإ نظرا

 منظمةوضعتها المؤسسات الدولیة مثل  التيفي هذا الجزء التطرق للمعاییر والقواعد  وسیتممعاییر محددة لتطبیقه. 
استعراض أهم القواعد الواردة  إلى بالإضافة ،IFCومؤسسة التمویل الدولیة  ،OECDوالتنمیة  الإقتصاديالتعاون 

  .الأردنیةفي دلیل الحوكمة المؤسسیة الصادر عن هیئة الأوراق المالیة 
   

  والتنمیة  الإقتصاديمنظمة التعاون  معاییر 5-1
عام  في لحوكمةبا الخاصة المعاییرمن  مجموعة إلى بالتوصلوالتنمیة  الإقتصاديالتعاون  منظمة قامت

  :فيالمعاییر  هذه وتتمثل ،2004عام  في هابتعدیل قامتبأنها  ، علماً 1999
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من  أن یتضمن إطار حوكمة الشركات كلاً  یجبلحوكمة الشركات:  العّ وجود أساس لإطار ف ضمان .1
مع أحكام القانون، وأن یصیغ بوضوح  تعزیز شفافیة الأسواق وكفاءتها، كما یجب أن یكون متناسقاً 

 المختلفة. ةوالتنفیذی یةالإشرافیة والتنظیم سلطاتال ینفیما ب المسؤولیاتتقسیم 
 ائدالإدارة، والحصول على ع جلسم ارختیإ نقل ملكیة الأسهم، و  تشملحقوق جمیع المساهمین:  حفظ  .2

جتماعات الجمعیة إفي  الةالفعّ في الأرباح، ومراجعة القوائم المالیة، وحق المساهمین في المشاركة 
 العامة.

فئة، وحقهم في  كلالمساواة بین حملة الأسهم داخل  تعنىیع المساهمین: المتساویة بین جم المعاملة .3
 حمایتهم والتصویت في الجمعیة العامة على القرارات الأساسیة، وكذلك ونیة،الدفاع عن حقوقهم القان

 حقهم وكذلك الداخلیة، المعلومات في تجارالإ من أو فیها، مشكوك دمج أو ستحواذإ عملیات أي من
 التنفیذیین. نالمدیری أوعلى كافة المعاملات مع أعضاء مجلس الإدارة  طلاعالإ في

 نیة،احترام حقوقهم القانو  وتشملبالشركة:  لإدارةأصحاب المصالح في أسالیب ممارسة سلطات ا دور .4
الشركة،  ىعل بةالة في الرقانتهاك لتلك الحقوق، وكذلك آلیات مشاركتهم الفعّ إوالتعویض عن أي 

. ویقصد بأصحاب المصالح البنوك والعاملین وحملة السندات المطلوبة لمعلوماتا على وحصولهم
  والموردین والعملاء.

عن  صاحالإفصاح عن المعلومات الهامة ودور مراقب الحسابات، والإف وتتناولوالشفافیة:  الإفصاح .5
التنفیذیین. ویتم  النسبة العظمى من الأسهم، والإفصاح المتعلق بأعضاء مجلس الإدارة والمدیرین لكیةم

المصالح في الوقت  صحاببطریقة عادلة بین جمیع المساهمین وأ المعلوماتالإفصاح عن كل تلك 
 المناسب ودون تأخیر.

ختیار أعضائه إوكیفیة  ،هیكل مجلس الإدارة وواجباته القانونیة وتشمل: مجلس الإدارة مسؤولیات .6
 التنفیذیة.ومهامه الأساسیة، ودوره في الإشراف على الإدارة 

 
  التمویل الدولیة مؤسسة معاییر 5-2

وقواعد ومعاییر عامة تراها  تموجها 2003مؤسسة التمویل الدولیة التابعة للبنك الدولي في عام  وضعت
 تویاتغیر مالیة، وذلك على مس أومالیة  انتالمؤسسات على تنوعها، سواء ك يأساسیة لدعم الحوكمة ف

  أربعة كالتالي:
 مقبولة للحكم الجید.ال الممارسات .1
 .إضافیة لضمان الحكم الجید الجدید خطوات .2
 .لیاً لتحسین الحكم الجید مح ةأساسی إسهامات .3
 .القیادة .4
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  بورصة عمان يف المدرجة المساهمةللشركات  المؤسسیة حوكمةبال الخاصة القواعدو  المعاییر 5-3
 إلى تهدف والتيلمساهمة المدرجة في البورصة، ا للشركات الحوكمةإعداد هذا الدلیل الذي یحتوي على قواعد  تم

والواجبات والمسؤولیات بما یحقق أهداف الشركة  قوضع إطار واضح ینظم العلاقات والإدارة فیها، ویحدد الحقو 
عدد من  إلىحقوق الأطراف ذوي المصالح المرتبطة بها. وتستند هذه القواعد بشكل أساسي  حفظوغایاتها وی

الدولیة التي  والمبادئالصادرة بمقتضاه وقانون الشركات  تقانون الأوراق المالیة والتشریعا التشریعات من أهمها
  .(OECD)والتنمیة  الإقتصاديوضعتها منظمة التعاون 

  

والذي یعني أن  الإلتزامتفسیر عدم  أو الإلتزاممن خلال أسلوب  لبدایةهذه القواعد في ا طبیقتقرر أن یكون ت وقد
فیه عدا تلك التي  دةالوار  لقواعدبأي من ا الإلتزامحال لم یتم  وفي ،القواعد الواردة في الدلیلتلتزم الشركات ب

بهذه القاعدة، وذلك بشكل  الإلتزامعدم  إلىنص قانوني ملزم، فلا بد من توضیح الأسباب التي أدت  إلىستندت إ
 كافیاً  ووقتاً  تطبیقلشركات مرونة في المنح ا إلىواضح في التقریر السنوي للشركة. ویهدف إتباع هذا الأسلوب 

 وللمزیدالكامل بها بشكل متدرج.  الإلتزامالحوكمة بما یعزز الوعي بهذه القواعد ومن ثم  عدمع متطلبات قوا  لتكیفل
  ) والذي یستعرضها بالتفصیل. 1م (من التفاصیل عن هذه القواعد یمكن العودة للملحق رق

  :رةالإدا مجلس: أولاً 
 إدارة الشركة المساهمة  جلسم خصائص) أ

 أعضاءالأقل ثلث  علىعلى أن یكون  ةقبل الهیئة العامة للشرك من الشركةإدارة  مجلس إنتخابیتم  أن .1
بأي  أومجلس الإدارة الذي لا تربطه بالشركة  عضوالمستقل هو  والعضوالمجلس أعضاء مستقلین. 

 أي علاقة. أومصلحة مادیة  أي حساباتهابمدقق  أو حلیفةال اتهابشرك أو فیهامن موظفي الإدارة العلیا 
على قراراته  للتأثیرلذلك العضو قد تؤدي  فعةبالمن تتعلق شبهةي أوهذا الشرط ضروري حتى یتم تجنب 

 .الشركةستغلاله لمنصبه في إ أو
في إدارة الشركة  ةمجلس الإدارة كافة المساهمین وعلیه بذل العنایة المهنیة اللازم یمثلأن  یجب .2

 اللازم للقیام بعمله بكل نزاهة وشفافیة بما یحقق مصلحة الشركة وأهدافها وغایاتها. الوقتوتخصیص 
لعضو  زیجو  لافي الشركة. و  آخرتنفیذي  صبیجوز الجمع بین منصب رئیس مجلس الإدارة وأي من لا .3

 فيافسة لها من أومشابهة  أخرى كةلعضو في مجلس إدارة شر  ممثلاً  أو اً مجلس الإدارة أن یكون عضو 
الجمع بین عضویة  الطبیعيجمیع الأحوال لا یجوز للشخص  يمماثلة لها في غایاتها، وف أوأعمالها 

 عتباري.الإ للشخص ممثلاً  هبصفت أوالشخصیة  صفتهشركات، ب خمسمجالس إدارة أكثر من 
أشخاص الإدارة التنفیذیة مجلس الإدارة التأكد من توافر الكفاءة والخبرة الإداریة والفنیة اللازمة في  على .4

 الموكلة إلیهم. مبالمها للقیام
الجهات الرقابیة  تبلیغمدقق حساباتها الخارجي  أوالمدیر العام للشركة  أومجلس إدارة الشركة  على .5

  :في حال وقوع أي مما یلي یةالمعن
 حقوقي لخسائر جسیمة تؤثر ف تتعرض أوسیئة  ریةإدا أوتعرضت الشركة لأوضاع مالیة  إذا   -أ

   .الدائنینفي حقوق  أوالمساهمین 
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 بأيمدیرها العام باستغلال صلاحیاته ومركزه  أو مجلسأي من أعضاء ال أوقیام مجلس إدارتها  -ب
 لغیره أي منفعة بطریقة غیر مشروعة. أو هصورة كانت لتحقق ل

 أو لاً حتیاإ أو اً لاسختإیعتبر  أو لاعببأي عمل ینطوي على ت اممدیرها الع أوقیام مجلس إدارتها  -ج
 ئتمان.إإساءة  أو اً تزویر 

  

 مجلس الإدارة سؤولیاتوم مهام) ب
مصلحة الشركة وأهدافها  قیقالتي من شأنها تح ءاتستراتیجیات والسیاسات والخطط والإجراالإ وضع .1

 حقوق مساهمیهما وخدمة المجتمع المحلي. وتعظیم
بشكل یحقق العدالة  ومعاملتهم قوقهمعلى ح نالإجراءات اللازمة لضمان حصول جمیع المساهمی وضع .2

 والمساواة دون تمییز.
 سیاسة إدارة المخاطر التي قد تواجهها الشركة. وضع .3
 والمحاسبیة والإداریة للشركة بموجب أنظمة داخلیة خاصة. لمالیةالأمور ا تنظیم .4
فویض واضحة في ت سیاسة ضعوو  ،سیاسة الإفصاح والشفافیة الخاصة بالشركة ومتابعة تطبیقها وضع .5

 لهم. المفوضةالمفوضین وحدود الصلاحیات  لأشخاصالشركة یحدد بموجبها ا
 مهام وصلاحیات الإدارة التنفیذیة في الشركة. وتحدید ،المدیر العام وإنهاء خدماته تعیین .6
ركة یة في الشالتنفیذ دارةوتقییم أداء الإ مراجعةو  ،الرقابة الداخلیة على سیر العمل في الشركة تحقیق .7

 الموضوعة. والإجراءاتوالخطط  اساتستراتیجیات والسیومدى تطبیقها للإ
 بماأسس منح الحوافز والمكافآت والمزایا الخاصة بأعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة،  عتمادإ  .8

 على تحقیق مصلحة الشركة وأهدافها وغایاتها. یساعد
تجاههم وحفظ  شركةلتزامات الإبما یضمن تنفیذ  المصالحسیاسة تنظم العلاقة مع الأطراف ذوي  وضع .9

  وتوفیر المعلومات اللازمة لهم وإقامة علاقات جیدة معهم. حقوقهم
 التنفیذیین،غیر  الإدارة مجلسمن أعضاء  التالیتینمجلس الإدارة اللجنتین الدائمتین  كلیجب أن یش .10

 :منها اً راتب وایتقاض أوالشركة  في فینموظ ونیكون لا الذین الأعضاءوهم 
 وتكون مهامها وفق ما هو وارد في فصل الإفصاح والشفافیة. التدقیق،لجنة  )أ(
 ،من استقلالیة الأعضاء المستقلین التأكد الرئیسیة مهامها وتكون ،لجنة الترشیحات والمكافآت )ب(

حتیاجات إ تحدیدو  ،والمزایا والحوافز والرواتب في الشركة مكافآتالسیاسة الخاصة بمنح ال إعدادو 
 بالموارد البشریة والتدریب. اصةالسیاسة الخ إعدادو  ،ختیارهمإمن الكفاءات وأسس  كةشر ال

  

 المساهمین حقوق: ضمان ثانیاً 
 ونیحقق العدالة والمساواة د ماالشركة الإجراءات المناسبة لضمان حصول المساهمین على حقوقهم ب تتخذ

  هي: الحقوق هذهو  تمییز،
 

  أهمها: ومنالعامة:  الحقوق) أ
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 الخاصة بمساهمتهم. المعلوماتحتفاظ الشركة بسجلات خاصة بملكیات المساهمین تتضمن إ .1
المعلومات  علىوبالحصول  ،على المعلومات والوثائق الخاصة بالشركة طلاعالإالمساهم في  حق .2

 المفصح عنها.
 ركة.السنویة للش باحعلى الأر  الحصولجتماع الهیئة العامة للشركة و إوالتصویت في  المشاركة .3
 للمستثمرین الآخرین. هاكتتاب في أیة إصدارات جدیدة من الأسهم للشركة قبل طرحالإ أولویة .4
 أوللشركة  العاممواجهة المدیر  في أوأي من أعضائه  أو رةدعوى قضائیة في مواجهة مجلس الإدا إقامة .5

الطبیعة السریة  نتیجة إفشاء المعلومات ذات ضررعما لحقه من  التعویضب فیهاأي موظف فیها یطالب 
 للشركة.

 

 إتخاذصلاحیة  اً وخصوص، الهیئة العامة بصلاحیات واسعة تتمتعصلاحیات الهیئة العامة:  منض الحقوق) ب
  یلي:  ما أهمهابشكل مباشر، ومن  الشركةالقرارات التي تؤثر على مستقبل 

 حول أداء الشركة وخطته للفترة القادمة. لإدارةمناقشة مجلس ا .1
 مدقق الحسابات الخارجي. نتخابإ ء مجلس الإدارة و أعضا إنتخاب .2
 على البیانات المالیة للشركة. المصادقة .3
 ما یتعلق بتغییر غایاتها الرئیسیة. عقد التأسیس والنظام الأساسي للشركة وخصوصاً  تعدیل .4
 تخفیضه. أو هارأس مال زیادة أوتصفیتها  أو ندماجهاإ أوالمتعلقة بدمج الشركة  الأمور .5
 .هأحد أعضائ أورئیسه  أولس الإدارة مج إقالة .6

  

 والشفافیة الإفصاحضمان  :ثالثاً 
وفي  مضللةبصورة دقیقة وواضحة وغیر  والمستثمرینمعلومات الإفصاح للمساهمین  رالشركة أن توف على

برامجها تجاه الشركة أن تفصح عن سیاساتها و  على كما. قراراتهم إتخاذالأوقات المحددة، مما یمكنهم من 
 المحلي والبیئة. مجتمعلا

  

 لجنة التدقیق مهام) أ
 :والتدقیق في الشركة بما في ذلك ةعلى أعمال المحاسبة والرقاب لرقابةوا الإشراف مةاللجنة مه تتولى

 للشروط. ستیفائهإ و ستقلالیته إمن  أكدبترشیح مدقق الحسابات الخارجي والت المتعلقةمناقشة الأمور  .1
 ومتابعةالحسابات الخارجي بما في ذلك ملاحظاته ومقترحاته وتحفظاته بحث كل ما یتعلق بعمل مدقق  .2

 مجلس الإدارة. إلىستجابة إدارة الشركة لها وتقدیم التوصیات بشأنها إمدى 
 أيالتقاریر الدوریة قبل عرضها على مجلس الإدارة وتقدیم التوصیات بشأنها مع التركیز على  دراسة .3

 أو قیقیطرأ على حسابات الشركة جراء عملیات التد غییرت أي أو ،تبعةتغییر في السیاسات المحاسبیة الم
 الخارجي. الحساباتمدقق  قترحاتنتیجة لم

فیما یتعلق بالأمور المرتبطة  رةلمجلس الإدا التوصیةوتقییم إجراءات الرقابة والتدقیق الداخلي و  دراسة .4
 الداخلي. المدققالرقابة والتدقیق الداخلي وعمل  اتبإجراء
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 أو العقودإبرام  أوالشركة بعقد الصفقات  یامعدم وجود أي تضارب في المصالح قد ینجم عن ق من تأكدال .5
 الأطراف ذوي العلاقة. عالدخول في المشروعات م

 

 الحسابات الخارجي مدقق) ب
 أو الخارجي مؤسساً  شركةمدقق حسابات ال نلا یكو  أن نالإجراءات المناسبة للتأكد م إتخاذالشركة  على

 ،لدیه موظفاً  أومن أعضاء المجلس  ولأي عض أن یكون شریكاً  أو إدارتها،في مجلس  عضواً  أو مساهماً 
المدقق  یتمتعوأن  ،والفنیة داریةستشارات الإفیة أخرى لصالح الشركة كتقدیم الإلا یقوم بأیة أعمال إضا نوأ

 .  والحیادیةستقلالیة بالإ
  
  

  المؤسسیة  الحوكمة مبادئ .6
ساسي من عملیة تطبیق مجموعة القواعد والضوابط التي تنادي بها الحوكمة هو تحقیق الشفافیة الهدف الأ نإ

 عمولوالقوانین الم بالأنظمة الإلتزام أهمیةهذه القواعد تؤكد على  أن كما ،الشركة إدارةحق مساءلة  نحوالعدالة وم
  یلي: كما المؤسسیة حوكمةالالأساسیة التي تقوم علیها  المبادئ صیاغة ویمكنبها في الدولة. 

لحمایة حقوق  مؤسسیةبد أن یهدف أي نظام للحوكمة ال لاالمساهمین في الشركة:  حقوق حمایة .1
علیهم بشكل مباشر.  سیؤثرفشلها  أو لشركةا ونجاحالشركة  أصحابأنهم  باعتبارالشركة  في المساهمین

والتصویت على حریة  الإدارةمجلس  إنتخاب لها، الأمیننقل ملكیة الأسهم والحفظ  إمكانیة وتشملهنا  ومن
السنة  لالمالیة للشركة خلا قوائمالمتحققة في الشركة ومراجعة البیانات وال الأرباحالحصول على عوائد 

المشاركة بفاعلیة  إلى وصولاً  حظةالتنفیذیة في أي ل الإدارةحق المساهمین في محاسبة  إلى بالإضافة یةالمال
 لعامة عند نهایة السنة المالیة للشركة. الهیئة ا تجتماعاإفي 

العلاقة بالشركة من عاملین  ذاتالأطراف  لتعدد نظراً العلاقة بالشركة:  ذات الأخرىحقوق الأطراف  حمایة .2
 بةالرقا فيهذه الأطراف وإشراكهم  قوقوموردین وعملاء، فلا بد أن تسعى الحوكمة لحمایة ح ائنینود

ذا من شأنه أن یخلق أجواءً من الثقة في الشركة وإدارتها ومركزها المالي من الشركة. وه عمالعلى أ  والتدقیق
 .رافقبل جمیع تلك الأط

لا بد أن یحقق العدالة  الالفعّ نظام الحوكمة المؤسسیة  إنبین جمیع المساهمین:  المساواةو  العدالة تحقیق .3
حجم  عنالنظر  بغضل أي مساهم قب من الإدارةفي ذلك حق مسائلة  بماوالمساواة بین جمیع المساهمین 

 الإدارةمن شأنه تخفیف التعارض بین الإدارة وبین المساهمین من جهة، وإرغام  وهذا. الشركةمساهمته في 
 لتحقیق مصالح المساهمین من جهة أخرى.  السعيعلى 

وهریة جمیع المعلومات الج إظهارعلى عملیة  الإفصاح ویستندالشفافیة:  مبدأ تعزیزو  الإفصاح تحقیق .4
 بالإضافةیجابیة إ أمسلبیة  ماتالمؤسسة سواء كانت هذه المعلو  أعمالفي  بیروالتي تؤثر بشكل ك اسةوالحس

 أسواقالجوهریة وكذلك مسؤولیة  الأمورعن مثل هذه  الإفصاحفي  ولیاتهدور مدقق الحسابات ومسؤ  إلى
مجالس الإدارات  وتعاملات) فأكثر %5فصاح عن نسبة الملكیة الرئیسیة (غالباً نسبة رأس المال في الإ

شراءً وحیث یتم عرض كافة المعلومات  أوتعاملاتهم بسهم الشركة بیعاً  أوالشركة  عم لتنفیذیینوالمدراء ا
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التوقیت المناسب ودون أي  يوف العلاقةذات  طرافبطریقة عادلة بین جمیع المساهمین والأ أعلاهالمذكورة 
 تأخیر.

مجلس الإدارة وتحدید  تشكیلالمسؤولیات كیفیة  ذهه وتشملالإدارة:  سجالم مسؤولیاتو  واجبات تحدید .5
 بالإضافة المجلستحدید صلاحیات  وكذلك المجلس، هذاعلى عاتق  تقعالمهام والواجبات  الرئیسیة التي 

 عاملاتتوكذلك تحدید  التنفیذیة،على الإدارة  الرقابةدوره في  مقابل لهالممنوحة  متیازاتالإتحدید كافة  إلى
 .حتملینأعضاء مجلس الإدارة مع الشركة كعملاء م

وأعضاء  كةكبار موظفي الشر  ختیارلإالشرط الأساسي  النزاهةأن تكون  یجبوالسلوك الأخلاقي:  النزاهة .6
 وضع مدونة لقواعد السلوك لمدیریها التنفیذیین والأخلاقیة والتي تعزز لمنظماتالإدارة. وینبغي ل جلسم

 .لمسؤولةرارات االق إتخاذعملیة 
  

  المؤسسیة الحوكمةتقوم علیها  التي مبادئ): ال1( رقم شكل
  
  
  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   المؤسسیة الحوكمة خصائصأهم  .7
 بسبع الجیدة الحوكمة تتصفوالأدبیات التي تناولت موضوع الحوكمة المؤسسیة، فلا بد أن  راساتللد وفقاً 
  أساسیة هي: ائصخص

والتضلیل  ععن الخدا  بعیداً  حیحوالص بي إتباع الأسلوب الأخلاقي المناس): وتعنDiscipline( نضباطیةالإ .1
  . عبوالتلا

صادق لجمیع  لالمعلومات اللازمة وفي الوقت المناسب وبشك تزوید تتضمن): و Transparency( الشفافیة .2
 الأطراف ذات العلاقة بالشركة. 
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 جمالعلاقة بالشركة وبغض النظر عن حذات  الأطرافحقوق مختلف  حترام): وتشیر لإFairness( العدالة .3
 الشركة.  في ملكیتهم حجمالنظر عن  بغضفمثلاً یجب تحقیق العدالة بین جمیع المساهمین  ،علاقتهم بالشركة

 أورئیس  انبمن ج سواءضغوط  أوعدم وجود مؤثرات  أو): وتعني عدم التحیز Independence( الاستقلالیة .4
 دارة التنفیذیة.من قبل الإ أوأعضاء مجلس الإدارة 

جتماعیة تجاه المجتمع التي الشركة بمسؤولیاتها الإ لتزاملإ تشیر): و Social Awarenessالاجتماعي ( الوعي .5
 تعمل فیه. 

الإدارة والإدارة  مجلسوأعضاء  رئیسالفرصة لمحاسبة ومسائلة  إتاحة): وتعني Accountability( المساءلة .6
 ق بالمساهمین.عن أیة ضرر قد یلح للشركةالتنفیذیة 

ذات  رافالأط جمیعأمام  سؤولینأن رئیس وأعضاء مجلس الإدارة م تعني): و Responsibility( المسؤولیة .7
  . مساهمینبالشركة وعلى رأسهم ال العلاقة

   

  محاسبیةالمالیة وال المعلوماتالمؤسسیة على جودة  الحوكمة تطبیق انعكاسات .8
الحوكمة في  ةعملی ناولهاالمواضیع التي تت أهمالشركات تعتبر من  عن المعلومات المالیة والمحاسبیة الصادرة إن

التدقیق حیث  أوأهم نتائج عملیة تطبیق الحوكمة في الشركات هو إیجاد لجنة تسمى لجنة المراجعة  فمنالشركات. 
لمخاطر إدارة ا أسالیبالمالیة وذلك بهدف التعرف على  ریرهذه اللجنة تنصب على مراجعة التقا هامتكون م
جتماعات دوریة مع الإدارة التنفیذیة ومجلس إعقد  للجنةیتحتم على هذه ا بحیثالتدقیق الداخلیة والخارجیة  وعملیات

  الإدارة والمدقق الخارجي. 

حسب معاییر الحوكمة طلب التقاریر المالیة والمحاسبیة بشكل دوري وحتى بشكل  ةصلاحیات هذه اللجن ومن
والمحاسبیة الخاصة  المالیةللقوائم  میلیةبإجراء الجراحات التج تنفیذیةال الإدارةیام عدم ق مانمفاجئ وذلك لض

الشركة  شاطاتبكافة نواحي ون لكاملةبالشركة، كما أن أعضاء هذه اللجنة یجب أن یكونوا من ذوي الخبرة والدرایة ا
المعلومات یساعد لجنة المراجعة ویتمیز أعضائها بالكفاءة العالیة في المجال المالي والمحاسبي، فطلب هذه 

ن إمالي للشركة ومعالجة نقاط الخلل ال لوضعوالتدقیق على عملیة وضع التوصیات المناسبة لضمان سلامة ا
صحیحة ودقیقة  لجنةتقدم لهذه ال يوالمحاسبیة الت ةأن تكون المعلومات المالی بستفحالها ومن هنا یجإوجدت قبل 

 تتخاذ القراراإ معلومات في عملیة وضع التوصیات و على هذه ال الإعتمادحیث یمكن للشركة ب ليوتعكس الواقع الما
  على هذه التوصیات.  اً عتمادإ المالیة 

للوضع المالي للشركة  المباشرةوغیر  شرةهنا تبرز أهمیة وجود مثل هذه اللجنة التي تقوم بعملیة المراقبة المبا ومن
أي خلل قد  عالجةومحاولة م شركةملیة المراقبة الداخلیة للوضع المالي للالرئیسیة القیام بع امهامه ضمنمن  والتي

 لتقاریرللمعلومات المالیة والمحاسبیة المذكورة في ا ملةعملیة المراجعة الكا إجراء إلى ضافةیصیب الشركة بالإ
  والتي تقدم للمساهمین والهیئات الحكومیة ذات العلاقة.  للشركةالمالیة 
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 لیةأي شركة وبالتالي تعتبر هي الأساس الذي یخدم عم وأنشطةتعبر عن هویة  اسبیةالیة والمحالمعلومات الم إن
المالیة للشركة، الإدارة التنفیذیة،  دارةالداخلیة للشركة (الإ الأطرافالقرار سواء كان هذا القرار متخذ من قبل  إتخاذ

  ).لخإالمساهمون ...  الدائنون،لمحتملون، المستثمرین ارجیة (قبل أطراف خا من أو) لخإ...  الإدارةمجلس 
المالیة والمحاسبیة هي عبارة عن المنتج النهائي للبیانات المالیة والمحاسبیة والحركات والقیود الیومیة  المعلومات

داخل الشركة یتم التعبیر عنه بقید محاسبي  خذیت إجراء أون كل نشاط أبمعنى  الشركةداخل  إجراءهایتم  تيال
فإن القوائم المالیة هي نتاج لعملیة المعالجة المحاسبیة  أدق نىه العملیة في الدفاتر والقیود المحاسبیة بمعیعكس هذ

تتمیز بمجموعة من الخصائص  نالمعلومات المحاسبیة یجب أ ذهالتي تقوم بها الشركة وه اراتلكافة الأنشطة والقر 
استخدامها من قبل جمیع الأطراف  كنكة بحیث یموذلك حتى تعبر بشكل دقیق وسلیم عن الوضع الحقیقي للشر 

  . خارجیة أمداخلیة كانت 
في البیانات المالیة المعروضة من قبل  تتوافرالنوعیة التي یجب أن  ئصالخصا صف) ی1المعیار الدولي رقم ( نإ
 اناتبیالمعروضة في ال علوماتهي صفات تجعل المالخصائص النوعیة " أنحیث یحدد هذا المعیار  شركاتال

  ". المالیة مفیدة للمستخدمین

  الخصائص النوعیة بما یلي: هحصر هذ ویمكن
   الملائمة .1

وجود  ورةن تتصف بها المعلومات المالیة والمحاسبیة هو ضر أ جبالموائمة كصفة ی أو ئمةالمقصود بالملا نإ
هذه  إعدادالتي تم  الغایاتو علاقة وثیقة ما بین المعلومات الواردة في التقاریر المالیة والمحاسبیة والأهداف 

على  الإعتمادالشركة من  إدارة نجلها فوجود هذه الصفة في المعلومات المالیة والمحاسبیة یمكَ أالمعلومات من 
فإن المعلومات  دةمفی نالملائمة لتكو أن ( یقول) 1رقم ( الدولي یار، المعالقرار إتخاذ یاتلغا وماتالمعل ههذ

خذي القرارات وتمتلك المعلومات المالیة والمحاسبیة صفة الملائمة عندما تؤثر مع حاجات مت تتلاءمیجب أن 
على  بالإضافة قبلیةالماضیة والحالیة والمست الأحداثالمتخذة من قبل الشركة والمساعدة في تقییم  راتعلى القرا

  .)تصحیح التقییمات الماضیة

  علیها الإعتماد وإمكانیةالمعلومات  أمانة .2
ن تعبر عن أمالیة الخاصة بالشركة والتي یجب ال لبیاناتعتماداً على اإ وائم المالیة والمحاسبیة الق إعداد تم

 إتخاذ تمالقرار وبالتالي حتى ی إتخاذالوضع الحقیقي للشركة وهذه القوائم المالیة والمحاسبیة تستخدم في عملیة 
القرار صحیحة أي لضمان جودة  إتخاذیة ) في عمللیةالما لقوائمن تكون المواد الداخلة (اأیجب  صحیحقرار 

التي تعمل  ةالمالیة تتخذ للتعامل مع الواقع والبیئ راراتضمان صحة المدخلات وكون الق نالمخرجات لا بد م
 .وتعكس الواقع الحقیقي للشركة یحةوصح قةوالمحاسبیة دقی یةن تكون القوائم المالأمن  دبها الشركة فلا ب

خالیة من الأخطاء  يموثوقة أ ونلتكون المعلومات ذات فائدة یجب أن تكیقول () 1رقم ( يالمعیار الدول
  ).ا تعبر بشكل صحیح عن واقع الشركةعلیها من قبل متخذي القرارات كونه الإعتماد، ویمكن والتمیز وهریةالج
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مانة والثقة المعلومات المالیة والمحاسبیة یشترط ویفترض وجود صفة الأ ىفإن تطبیق حوكمة الشركات عل إذا
  على هذه المعلومات التي تزداد كلما تعززت فیها هذه الصفات. الإعتماد وإمكانیة

 المعلومات  حیادیة .3
القرارات  يوالمحاسبیة بصفة الحیادیة وعدم التحیز ضروري لضمان عدم توجیه متخذ المالیةالمعلومات  تصافإ

القرارات التي تعتمد على  إتخاذ وإنما محدد سلفاً  أوقرار معین  إتخاذیعتمدون على هذه المعلومات نحو  الذین
 إتخاذ إلىتقییم حقیقي وواقعي وموضوعي لا تحیز فیه أي أن توفر النزاهة في هذه المعلومات یؤدي  إجراء

) یقول بهذا 1قم (، المعیار الدولي ر وتدعیم الموقع المالي للشركة بقرارات موضوعیة ونزیهة تساعد في تصوی
التي تحتویها القوائم المالیة محایدة أي خالیة من التحیز ولا  اناتالبی أوأن تكون المعلومات  یجبالخصوص (

حصیلة  أوالقرار بهدف تحقیق نتیجة  إتخاذالمعلومات یؤثر على  ضكان عر  إذاتعتبر القوائم المالیة محایدة 
  ).محددة سلفاً 

  

 التحیزعدم  ةتقدم معلومات محاسبیة تتصف بصف نأالقوائم المالیة یجب  إعدادعن  المسؤولةأن الأطراف  أي
  حسب منظور حوكمة الشركات. لمراجعةوهذا من واجبات مجلس الإدارة ولجنة التدقیق وا

 للمقارنة  معلوماتال قابلیة .4
 مقارنة الأداء سواء كانت هذه المقارنة ما غایاتالاستخدامات الرئیسیة للقوائم المالیة والمحاسبیة استخدامها ل من

المقارنة في مستویات الأداء حسب  إجراء أوالشركات الأخرى المماثلة  اءالشركة المالي مقارنة مع أد ءبین أدا
باستخدام  إعدادهاتصفت عملیة إكلما  كبرتصبح ذات فائدة أ لمحاسبیةالفترات الزمنیة أي أن المعلومات ا

یجب أن یتمكن مستخدمي البیانات ) (1حسب المعیار الدولي رقم ( والإفصاحأسالیب معتمدة في القیاس 
على مرور الزمن من أجل تحدید  لمشروعالمقارنة للقوائم المالیة ل أسلوبوتطبیق  إجراءالمالیة من  والقوائم

مقارنة القوائم المالیة  بإمكانهمیكون  أنویجب  للشركة كما ليالأداء الما أو الماليتجاهات في مركزه الإ
  ).قییم النسبي للوضع المالي للشركةالت إجراءجل أ منالمختلفة  یعللمشار 

  
عملیة كاملة  بإجراءالشركة أن تقوم  إدارةعلى لجنة المراجعة والتدقیق المنبثقة من مجلس  هنا كان لزاماً  ومن

لك لشركات أخرى مشابهة وذ لیةبالقوائم الما تهاوالقوائم المالیة ومقارن حاسبیةمن التدقیق والمراجعة للمعلومات الم
 القرار السلیم. إتخاذللمساعدة في 

 المناسب  التوقیت .5
هذه  إتاحةالمعلومات والقوائم المالیة والمحاسبیة في وقتها أي یجب  توفیربالتوقیت المناسب هو  المقصود

 هذه القوائم االمحاسبیة التي تعبر عنه أوللفترة المالیة  لملائمالتوقیت ا فيالمعلومات والقوائم وضمان توفرها 
  لاستخدامها. حاجةلم یتم توفیرها عند ال إذا تهاكون أن هذه المعلومات تفقد قیم
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في تقدیم التقاریر المالیة فإن المعلومات الواردة في هذه  روريض غیرحدث تأثیر  إذا) (1الدولي رقم ( المعیار
تصاف إ في الوقت المناسب و  تقاریرالالموازنة بین میزة توفیر  إلىالتقاریر قد تفقد قیمتها لذا فإن الإدارة بحاجة 

  المعلومات بصفة المصداقیة والثقة).
  

  مؤسسیةوالحوكمة ال الإفصاح .9
 المالیة من المرتكزات الرئیسیة لعملیة تطبیق معاییر الحوكمة على الشركات وخصوصاً  مالقوائ عنالإفصاح  یعتبر

ستثمار في أعمال الشركة وكذلك في الإ بةراغالملكیة لجمیع الجهات ال بالشركات المساهمة العامة التي تفتح با
سعي المستثمرین والمقرضین  إلى ىقتراض كل ذلك أدنشاطاتها المختلفة من خلال الإ لسعي الشركات نحو تحوی

  المالي. اعن نتائج أعمال الشركة ومركزه الإفصاحللحصول على بیانات وقوائم مالیة ذات مستوى عالي من 
  

عن جمیع المعلومات في القوائم المالیة  الإفصاحیة المتعارف علیها والتي تقضي بضرورة للمبادئ المحاسب ووفقاً 
صورة صحیحة واضحة عن  لإعطاء والضروریةبحیث تشمل هذه التقاریر القوائم المالیة جمیع المعلومات اللازمة 

 وحتىن مناسباً وعادلاً. ن یكو أالقوائم المالیة بصفة الشمولیة و عن  الإفصاح ذاالشركة كما ویجب أن یتصف ه
لا بد أن تصمم وتعد القوائم المالیة بشكل یعكس بدقة جمیع الأحداث  سابقاً بالصفات المذكورة  الإفصاحیتصف 

  وستؤثر على الشركة خلال الفترة. تأثر  تيوالحقائق المالیة والجوهریة ال

أساسي من هذه المعاییر  ءر الحوكمة، وجز تطبیق معایی ضرورة إلى أدى والإدارة یةبین الملك نفصالالإعملیة  إن
 وهذاالمالیة الخاصة بالشركة،  القوائمالجوهریة و  الأحداثعن  والإعلان بالإفصاحیستند على طریقة قیام الشركة 

مركز المشروع  مثلالمحاسبیة التي ت الأرقامبین المساهمین الذین یمتلكون المشروع وبین  باعد الذينفصال الإ
میزانیة المشروع في البدایة وطباعتها ونشرها  صویربد من ت خلال فترة معینه لذا كان لا أعماله المالي ونتائج

خسارة كانت  أوالمشروع من ربح  أعمالطلاع على المركز المالي ونتائج الفرصة لهؤلاء المساهمین للإ لإتاحة
النقص التي حدثت خلال العام وما لبثت  أووبیان الزیادة  الأسهمرأس مال  أومن خلال تثبیت حقوق الملكیة  هرتظ

  إعلامیةمن حملات  رافقها االثلاثینیات من القرن الماضي وم في الإقتصادي لنظامالكساد التي حلت با أزمة
عن طریق عرض  لعامالمشروع ونشاطه خلال ا أموالن نشأت المطالبة بعرض حركة  إ الإفصاح مسألةتناولت 

، ومما یمكنه الأرباحالمختلفة مما یظهر المقدرة الكسبیة للمشروع وقدرته على تحقیق مشتریاته ومبیعاته ومصروفاته 
، وتأثیر التدفقات النقدیة اللازمة لتسدید الدیون للمقرضین والبنوك وغیرهم من على المساهمین الأرباحمن توزیع 

 الإنتاج نشاطكان یعبر عن  من خلال حساب التشغیل الذي الحركةالدائنین وقد عبرت حسابات النتائج عن هذه 
 الإدارةوظیفتي  أداءكان یقیم  أیضاً والخسائر الذي  الأرباحوالبیع وحساب  لشراءالمتمثل با المتاجرةوظیفة  أداءویقیم 

  والتمویل.
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 :أسئلة الفصل

  الأول (إختیار من متعدد)التمرین 

 التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 

  

 بأنها: لمؤسسیةا الحوكمة IFCمؤسسة التمویل الدولیة  رفعتُ  .1
على إدارة الشركة ومجلس الإدارة وحملة الأسهم وغیرهم من  مینمن العلاقات فیما بین القائ مجموعة .أ

  المساهمین.
 من خلاله إدارة الشركات والتحكم في أعمالها. تمی الذي النظام هي .ب
 العلیا لهذا البنك. والإدارةالبنك  إدارةلبنك وذلك من خلال مجلس ا إدارةالتي یتم بها  الأسالیبمن  مجموعة .ج
 .)+ ج أ( .د
 

 التالیة صحیحة: العبارات أي .2
  وفصل الملكیة عن الإدارة. الحوكمةقویة بین  علاقة یوجد .أ

  العمومیة. ةالحوكمة المؤسسیة بأسلوب إدارة الشركة من خلال الجمعی ترتبط .ب
من المبادئ الخاصة بسیاسة الإنتاج والتسویق وإدارة الشؤون المالیة الحوكمة المؤسسیة على مجموعة  تتضمن .ج

  في المنشأة.
  ).+ ج أ( .د
  

  تحقیقها: إلىالحوكمة المؤسسیة  عىالأهداف التي تس منمما یلي یعتبر  واحد .3
  مصادر التمویل. سیاسات تحدید .أ

 ما بین السیاسات المحاسبیة المختلفة. المفاضلة .ب
 ة.وتحقیق مبدأ الشفافی الإفصاح .ج
 إعداد القوائم المالیة. سیاسة عتمادإ  .د
 

 السریع للحوكمة المؤسسیة: تطورالتي ساعدت على ال بأهم الأسبا من .4
)Iدول العالم خاصة في عقد التسعینات والعقد الذي یلیه.  منبالعدید  عصفتالتي  قتصادیةوالإالمالیة  لأزمات) ا  
)II (الإدارةالرقابة على  آلیات ضعفو  ةالمساهم ركاتالش فيالملكیة عن الإدارة  نفصالإ .  
 ) فقطI( الجملة .أ

 ) فقطII( الجملة .ب
 ین) صحیحتII) و (I( .ج
 ) غیر صحیحتینII) و (I( .د
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 لتطبیق الحوكمة المؤسسیة: المحددة العوامل تتضمن .5
)I (لاحیاتالص وتوزیع القرار إتخاذ وأسلوبللشركة  الداخلیة والأنظمة القواعد مثلالداخلیة  العوامل 

  . ؤولیاتوالمس
)IIعتبارات البیئیة.والإ وامل) الع  
 ) فقطI( الجملة .أ

 ) فقطII( الجملة .ب
 ) صحیحتینII) و(I( .ج
 ) غیر صحیحتینII) و(I( .د
  

  والتنمیة: الإقتصاديالتعاون  منظمةمن المعاییر التالیة لا تعتبر من ضمن المعاییر المعتمدة من قبل  أي .6
  .اهمینالمتساویة بین جمیع المس المعاملة .أ

 ومتابعة شؤونها. لإدارةمستقلة للإشراف على ا ةهیئ دإیجا .ب
 حقوق جمیع المساهمین. حفظ .ج
 المصالح. أصحابحقوق  حمایة .د
 شيء مما ذكر. لا .ه
  

   الشركة: إدارةقواعد الحاكمیة لهیئة الأوراق المالیة الأردنیة توفرها في مجلس  تتطلبأهم الشروط التي  من .7
 ضاء مستقلین. الأقل أع علىالمجلس  أعضاءثلث  یكون أن .أ

 . شفافیةنزاهة و  بكلاللازمة في إدارة الشركة  المهنیةالعنایة  بذلأن  یجب .ب
 التنفیذیة.  الإدارةأشخاص  فيمن توافر الكفاءة والخبرة الإداریة والفنیة اللازمة  التأكد .ج
 ما ذكر. جمیع .د
 

  :الأردنیةوراق المالیة لهیئة الأ  كمیةمن التالیة لا تعتبر من مهام مجلس الإدارة حسب قواعد الحا أي .8
 وتعظیموالخطط والإجراءات التي من شأنها تحقیق مصلحة الشركة وأهدافها  ساتستراتیجیات والسیاالإ وضع .أ

 حقوق مساهمیهما وخدمة المجتمع المحلي. 
 سیاسة إدارة المخاطر التي قد تواجهها الشركة.  وضع .ب
 حیات الإدارة التنفیذیة في الشركة. مهام وصلا وتحدید ،المدیر العام وإنهاء خدماته تعیین .ج
 والمكافآت. الترشیحات ولجنة التدقیق ةلجن تشكیل .د
 شيء مما ذكر. لا .ه
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  من خلال: الأردنیةضمان حقوق المساهمین حسب قواعد الحاكمیة لهیئة الأوراق المالیة  ممكن .9
 سنویة للشركة. الأرباح ال على الحصولوالتصویت في اجتماع الهیئة العامة للشركة و  المشاركة .أ

 على تعیین الإدارة التنفیذیة للشركة. التصویت .ب
 الإدارة والمدیر العام. مجلسوأعضاء  رئیس إقالةفي  الحق .ج
 و ج فقط. أ .د
 

  :خصائص الحوكمة المؤسسیة نأي من التالیة لا یعتبر م  .10
 .الشفافیةو  العدالة .أ

 .والمسؤولیة المساءلة .ب
 .نضباطیةالإ .ج
 والعملیة لمجلس الإدارة. العلمیة لمعرفةالخبرة وا توفر .د
 

 من العبارات التالیة صحیح: أي .11
)I اریروأن یزید شفافیة التق والمحاسبیةالبیانات المالیة  جودة) لا بد أن یزید تطبیق الحوكمة المؤسسیة من 

  المالیة. 
)II لجان أعضاء  تلاكمإیادة عدم تماثل المعلومات نتیجة ) ممكن أن یسهم تطبیق الحوكمة المؤسسیة في ز

  .شركةالتدقیق والترشیحات والمكافآت لمعلومات سریة عن ال
 ) فقطI( الجملة .أ

 ) فقطII( الجملة .ب
 حیحتین) صII) و(I( .ج
 ن) غیر صحیحتیII) و(I( .د
 

 المالیة والمحاسبیة هو ضرورة: لمعلوماتخاصیة أساسیة ل عتبارهابإ الموائمة أوبالملائمة  المقصود .12
 القوائم عدادعلیها عند إعداد القوائم المالیة والغایات التي تم إ  الإعتمادیتم  التي الوسائلعلاقة وثیقة بین  وجود .أ

 المالیة لأجلها.
هذه  إعدادوالغایات التي تم  والأهدافوالمحاسبیة  المالیةفي التقاریر  واردةال المعلوماتعلاقة وثیقة بین  وجود .ب

 جلها.ألمعلومات من ا
المالیة والغایات التي تم إعداد القوائم  القوائمعلیها عند إعداد  الإعتمادم التي یت الأسالیبعلاقة وثیقة بین  وجود .ج

 المالیة لأجلها.
 ).ج + أ( .د
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 علاقة الإفصاح بالحوكمة المؤسسیة في: تتمثل .13
)I المالیة ویوفر فرصة  لقوائما یةیعزز من شفاف لأنهالحوكمة  لتطبیقالمرتكزات الرئیسیة  من یعتبر الإفصاح) أن

  للشركة.  حقیقیة لیةعلى بیانات وقوائم ما للحصول
)II ّالإدارة للإفصاح عن  رمن خلال اضطرا ركةال في زیادة رقابة المساهمین على الش) یساهم الإفصاح الفع

  الشركة. بأعمالخططها وبرامجها وجمیع المعلومات المتعلقة 
 ) فقطI( الجملة .أ
 ) فقطII( الجملة .ب
 ن) صحیحتیII) و(I( .ج
 حیحتین) غیر صII) و(I( .د

  
  الإجابات الصحیحة للتمرین الأول: 

  

  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

  هـ  د  ب  أ  ج  ج  أ  ب  الإجابة
        13  12  11  10  9  السؤال
        أ  ب  أ  د  أ  الإجابة
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  )1رقم ( ملحق
  في بورصة عمان المدرجةالمساهمة  ركاتالش وكمةقواعد ح دلیل

 مقدمة
 اً عنصر  تشكلوباتت  لعالم،قتصادیات دول اإأهم المواضیع المطروحة على صعید أصبحت قواعد وأسس حوكمة الشركات من  لقد
على بعضها البعض والمنافسة  الدولقتصادیات إنفتاح إ و  ولمةالع ظلوالتنظیمي في  الإقتصاديلتعزیز النجاح والإصلاح  اهامً 

العالم  دولالتعامل مع  أو ویةلقبول العضوالمؤسسات الدولیة  لمنظماتالشدیدة، وفي ظل الشروط والمتطلبات التي تضعها ا
حد سواء على  خاصیتبناه القطاع العام وال المختلفة ومؤسسات وأسواق هذه الدول. كما أصبح تطبیق هذه القواعد والأسس شعاراً 

 ىعل ومؤشراً  لین،تعامعادلة وشفافة وقواعد لحمایة المستثمرین والم اتقتصاد أي دولة ودلیل وجود سیاسإووسیلة لتعزیز الثقة في 
والمحاسبة ووجود إجراءات للحد من الفساد،  والشفافیةلتزام مهني بقواعد حسن الإدارة إالإدارات فیها من  لیهالمستوى الذي وصلت إ

  ستثمارات المحلیة والخارجیة وقدرته التنافسیة.للإ الإقتصادجاذبیة  یادةوالتالي ز 
  

سوق رأس  تطویرني على كافة الأصعدة وضمن إطار عمل هیئة الأوراق المالیة لالوط الإقتصادضوء التطور الذي یشهده  وفي
قواعد لحوكمة الشركات المساهمة  علىالمال الوطني والأطر التشریعیة والتنظیمیة فیه، فقد تم إعداد هذا الدلیل الذي یحتوي 

بما یحقق  المسؤولیاتویحدد الحقوق والواجبات و  ینظم العلاقات والإدارة فیها، اضحوضع إطار و  إلىالمدرجة في البورصة، تهدف 
 نعدد م إلىبها. وتستند هذه القواعد بشكل أساسي  مرتبطةویحفظ حقوق الأطراف ذوي المصالح ال ایاتهاأهداف الشركة وغ

دولیة التي وضعتها المبادئ ال إلىبمقتضاه وقانون الشركات إضافة  صادرةمن أهمها قانون الأوراق المالیة والتشریعات ال تالتشریعا
  .Organization of Economic Cooperation and Development (OECD) .لتنمیةوا الإقتصاديمنظمة التعاون 

  
أعلاه. ولم  انصوص قانونیة ملزمة وردت في التشریعات المشار إلیه إلىأن هذه القواعد استند العدید منها  إلىولا بد من الإشارة  

والمتطلبات التي تطرقت إلیها هذه القواعد، بل تم وضع قاعدة عامة ومن ثم ترك  بفي عدد من الجوانیتم التفصیل بشكل عام 
التشریعات ذات العلاقة. فعلى سبیل المثال لم یتم تفصیل المعلومات المطلوبة في التقریر السنوي للشركة وإنما ترك  إلى التفصیل

  الیة.الم اقللأور  درةلتعلیمات إفصاح الشركات المص لكذ
  

والذي یعني أن تلتزم الشركات  "الإلتزامتفسیر عدم  أو الإلتزام"هذه القواعد في البدایة من خلال أسلوب  یقتقرر أن یكون تطب وقد
ملزم في أي  نينص قانو  إلىستندت إیه عدا تلك التي بأي من القواعد الواردة ف الإلتزامبالقواعد الواردة في الدلیل. وفي حال لم یتم 

بهذه  الإلتزامعدم  إلىبها تحت طائلة المسؤولیة، فلا بد من توضیح الأسباب التي أدت  الإلتزاموالتي یتوجب  عاتلتشریمن ا
 ووقتاً  لتطبیقمنح الشركات مرونة في ا إلىوذلك بشكل واضح في التقریر السنوي للشركة. ویهدف إتباع هذا الأسلوب  عدة،القا

  الكامل بها بشكل متدرج.  الإلتزامبهذه القواعد ومن ثم تحقیق  الوعيلحوكمة بما یعزز قواعد ا متطلباتللتكیف مع  كافیاً 
  

هذه القواعد، كما أن الأمل معقود على كافة  قتطبی إلىالمدرجة في البورصة  ساهمةالمؤمل أن تسعى إدارات الشركات الم ومن
د بما یعمق الثقة في هذه الشركات من خلال تعزیز أداء المرتبطة بالشركات في العمل على تشجیع تطبیق هذه القواع افالأطر 

ني وزیادة الثقة فیه وبالمناخ قتصادنا الوطإفي تعزیز أداء  ليإداراتها ویحفظ حقوق كافة الأطراف المرتبطة بها، ویساهم بالتا
  .يستثمار الإ
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 تعاریفالأول:  الباب
  

  المساهمة المدرجة في البورصة. الشركة :الشركة
 

  .دوالأولا والزوجةوالأخت والزوج  الأخوالأم و  الأب :الأقرباء
 

حلیفة  ركةبأي ش أو فیهابأي من موظفي الإدارة التنفیذیة العلیا  أومجلس الإدارة الذي لا تربطه بالشركة  عضو :المستقل العضو
ن في ظلها شبهة بجلب أي بمساهمته في الشركة، قد یتكو  المتعلقةعلاقة غیر تلك  يأ أوبمدقق الشركة أي مصلحة مادیة  أو

صفة  وتنتفي. الشركةاستغلاله لمنصبه في  أوالتأثیر على قراراته  إلىمعنویة لذلك العضو قد تؤدي  أوسواء مادیة  ةمنفع
 :عضو مجلس الإدارة في أي من الحالات التالیة عن لیةالاستقلا

 ةترشحه لعضوی لتاریخالسابقة  لأخیرةا الثلاثوات أي شركة حلیفة خلال السن أوكان قد عمل لدى الشركة  أویعمل  نكا إذا .1
  المجلس.

شركة حلیفة خلال السنوات الثلاث السابقة  أي أوكان قد عمل في الإدارة التنفیذیة لدى الشركة  أوكان أحد أقربائه یعمل  إذا .2
 .المجلسترشحه لعضویة  لتاریخ

أي شركة  أوتعقد مع الشركة  لتيا رتباطاتالإو  والمشاریععقود غیر مباشرة في ال أوأقاربه مصلحة مباشرة  حدأ أوكان له  إذا .3
 . دیناراً  50000تزید قیمتها عن  أو تساويحلیفة، والتي 

لدیه خلال  موظفاً  أو كان شریكاً  إذا أولدیه،  موظفاً  أولمدقق الحسابات الخارجي للشركة  احد أقاربه شریكاً  أوكان العضو  إذا .4
 ترشیحه لعضویة المجلس. ریخلتاالسنوات الثلاث السابقة 

 الشركة. رأسمالأكثر من  أو% 10كان للعضو سیطرة على الشركة من خلال تملك  إذا .5
  

  منها. راتباً یتقاضى  أوفي الشركة  اً الذي لا یكون موظف العضو :التنفیذيغیر  الإدارةمجلس  عضو
 

یلي من  مماأي  أودینار یتم إبرامها بین الشركة  50000 عقود تتجاوز قیمتها مبلغ أوصفقات  أي :العلاقةذوي  الأطراف تعاملات
 :وهم علاقة،ال ذويالأطراف 

 الحلیفة للشركة. الشركات .1
 مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة العلیا للشركة. أعضاء .2
 .الحلیفةللشركة  اهیئة المدیرین والإدارة التنفیذیة العلی أومجلس الإدارة  أعضاء .3
 إحدى شركاتها الحلیفة. أور من أسهم الشركة أكث أو %5شخص یمتلك  أي .4
 وشركاء الأطراف المشار إلیهم أعلاه. أقارب .5
 دخار للعاملین في الشركة.الإ صنادیق .6
  .(Joint Ventures)والمنشآت المشتركة للشركة مع أي جهة أخرى  المشاریع .7
 وأقاربهم. یاالعلالمسیطر علیها من قبل أعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة  الشركات .8

 

بها لمرشح  بالتصویتحیث یقوم  لكها،من الأصوات یساوي عدد الأسهم التي یم یكون لكل مساهم عدداً  أن :التراكمي التصویت
  دون حصول تكرار لهذه الأصوات.  المرشحین نم رهمتوزیعها بین من یختا أوواحد لعضویة مجلس الإدارة 

  

 الموردینو  والدائنینم مصلحة مع الشركة بما في ذلك المساهمین والعاملین في الشركة الأشخاص الذین له :المصالحذوي  الأطراف
  والمستثمرین المحتملین.
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  التدقیق. ولجنة افآتالترشیحات والمك نةالدائمتان اللتان یشكلهما مجلس الإدارة وهما لج اللجنتان :اللجان
 

ذلك  يف بما الشركةوظیفته في  أوالداخلیة بحكم منصبه  وماتمعلالشخص الذي یطلع على ال هو :الشركةفي  المطلع الشخص
عتباري، وأقرباء وممثل الشخص الإ لخارجيوالمدقق ا الداخليرئیس وأعضاء مجلس الإدارة والمدیر العام والمدیر المالي والمدقق 

  إلیها. لمشارالأطراف ا
  
  

 إدارة الشركة المساهمة مجلسالثاني:  الباب

یحدده نظام  لما مجلس إدارة لا یقل عدد أعضائه عن خمسة أشخاص ولا یزید على ثلاثة عشر وفقاً  إدارة الشركة یتولى .1
من قبل الهیئة العامة للشركة  التراكمينتخابهم وفق أسلوب التصویت إي مبادئ الحوكمة الرشیدة أن یتم الشركة. وتقتض

قلین. وفي حال وجود كسر في ناتج المست ءعضاالأ منقتراع السري على أن یكون ثلث أعضاء المجلس على الأقل بالإ
 التالي. الصحیحالرقم  إلىحتساب الثلث المشار إلیه، یقرب الناتج إ

 نتخابه.إتبدأ من تاریخ  سنواتمهام إدارة الشركة لمدة أربع  المجلس یتولى .2

 س.مدة المجل ةلتمثیله طیل طبیعیاً  عتباریین شخصاً لإعضو مجلس الإدارة من الأشخاص ا یسمي .3

اللازم للقیام بعمله  الوقت الشركة وتخصیص دارةمجلس الإدارة كافة المساهمین وعلیه بذل العنایة المهنیة اللازمة في إ یمثل .4
 وغایاتها. أهدافهایحقق مصلحة الشركة و  مابكل نزاهة وشفافیة ب

 في الشركة. آخررئیس مجلس الإدارة وأي منصب تنفیذي  بیجوز الجمع بین منص لا .5

بالتشریعات  ملماً  یكونوالخبرة وأن  یةمن المعرفة بالأمور الإدار  بقدر كافٍ  ویتمتع مؤهلاً یكون عضو مجلس الإدارة  أن یجب .6
 ذات العلاقة وبحقوق وواجبات مجلس الإدارة.

ة منافس أو ابهةمش أخرىلعضو في مجلس إدارة شركة  ممثلاً  أو اً من یمثله أن یكون عضو  أولعضو مجلس الإدارة  زیجو  لا .7
الجمع بین عضویة مجالس إدارة  الطبیعيفي غایاتها، وفي جمیع الأحوال لا یجوز للشخص  لها لةمماث أولها في أعمالها 

 عتباري.الإ للشخص ممثلاً بصفته  أوشركات، بصفته الشخصیة  مسأكثر من خ

من ذلك  یستثنى. و أقربائهمي من لأ أو ئهمن أعضا أي أومن أي نوع لرئیس المجلس  نقدیاً  یجوز للشركة أن تقدم قرضاً  لا .8
ووفق الشروط التي تتعامل بها مع عملائها  سبقممن  البنوك والشركات المالیة التي یجوز لها ضمن غایاتها أن تقرض أیاً 

 للشركة. السنويالآخرین، على أن یتم الإفصاح عن ذلك ضمن التقریر 

والإلمام بكافة  بعملهممن القیام  كنهمبالشركة بما یم خاصةات الالشركة لأعضاء مجلس الإدارة كافة المعلومات والبیان توفر .9
 الشركة.  لالجوانب المتعلقة بعم

بالمهام الموكلة  للقیامالإدارة التنفیذیة  شخاصمجلس الإدارة التأكد من توافر الكفاءة والخبرة الإداریة والفنیة اللازمة في أ على .10
 إلیهم.

تعارض  وتجنبارجي على نفقة الشركة شریطة موافقة أغلبیة أعضاء المجلس خ اربرأي أي مستش ستعانةالإ للمجلس .11
 المصالح.
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طائلة المسؤولیة  تحتمدقق حساباتها الخارجي  أوالعام للشركة  مدیرال أوحد أعضائه أ أورئیس مجلس إدارة الشركة  على .12
 :التقصیریة تبلیغ الجهات الرقابیة المعنیة في حال وقوع أي مما یلي

في  أوالمساهمین  حقوقتؤثر في  یمةتعرضت لخسائر جس أوإداریة سیئة  أوت الشركة لأوضاع مالیة تعرض إذا )أ(
   حقوق دائنیها.

صورة كانت لتحقق  بأيومركزه  اتهمدیرها العام باستغلال صلاحی أو لسأي من أعضاء المج أوقیام مجلس إدارتها  )ب(
متناع أي منهم عن عمل یستوجب القانون إ حالكم في غیر مشروعة ویسري هذا الح یقةلغیره أي منفعة بطر  أوله 

 القیام به.
 أو اً ختلاسإ ریعتب أومدیرها العام بأي عمل ینطوي على تلاعب  أوأي من أعضاء المجلس  أوقیام مجلس إدارتها  )ج(

 الغیر. أومساهمیها  أو الشركةالمساس بحقوق  إلى يوبشكل یؤد انئتمإإساءة  أو اً تزویر  أو حتیالاً إ
  

 ومسؤولیات مجلس الإدارة مهامالأول:  صلالف
المجلس  وصلاحیاتبموجبه بشكل مفصل مهام  دبشكل سنوي، تحد مراجعته یتممجلس الإدارة نظام داخلي خاص  یضع

 :ومسؤولیاته بما في ذلك ما یلي
حقوق  عظیموتالتي من شأنها تحقیق مصلحة الشركة وأهدافها  اءاتوالإجر  خططوالسیاسات وال ستراتیجیاتالإ وضع .1

 .يمساهمیهما وخدمة المجتمع المحل
بشكل یحقق  ومعاملتهمعلى حقوقهم  ین،الإجراءات اللازمة لضمان حصول جمیع المساهمین بمن فیهم غیر الأردنی وضع .2

 العدالة والمساواة دون تمییز.
 بأحكام التشریعات النافذة. الإلتزامالإجراءات اللازمة لضمان  إتخاذ .3
 التي قد تواجهها الشركة. طرلمخاإدارة ا ةسیاس وضع .4
 الأمور المالیة والمحاسبیة والإداریة للشركة بموجب أنظمة داخلیة خاصة. تنظیم .5
 تالبیانا متضمنة الشركة،ونتائج الأعمال الأولیة السنویة عن أعمال  لسنویةونصف السنویة وربع ا یةالتقاریر السنو  إعداد .6

المالیة  لبیاناتالإفصاح عن هذه ا موعدعن  یعات النافذة. على أن یتم الإعلان مسبقاً لأحكام التشر  المالیة عن كل فترة، وفقاً 
 بما لا یقل عن ثلاثة أیام عمل. هاقبل موعد إعلان

 النافذة. والتشریعاتالجهات الرقابیة  لمتطلبات اً قبالشركة ومتابعة تطبیقها وف الخاصةسیاسة الإفصاح والشفافیة  وضع .7
 أومكاسب مادیة  لتحقیق ریةمنع الأشخاص المطلعین في الشركة من استغلال معلومات داخلیة س ىإل دفإجراءات ته وضع .8

 معنویة.
 لهم. المفوضةوحدود الصلاحیات  فوضینالأشخاص الم وجبهاسیاسة تفویض واضحة في الشركة یحدد بم وضع .9

 للشركة وإنهاء خدماته. عامال رالمدی تعیین .10
 تنفیذیة في الشركة.ال لإدارةمهام وصلاحیات ا تحدید .11
للرقابة والتدقیق  خاصةوحدة  ءبتحقیق الرقابة الداخلیة على سیر العمل في الشركة بما في ذلك إنشا لةالخطوات الكفی إتخاذ .12

 اخلیةالجهات الرقابیة والأنظمة الد ومتطلباتبتطبیق أحكام التشریعات النافذة  الإلتزاممن  لتأكدالداخلي تكون مهمتها ا
 .الإدارةوالخطط والإجراءات التي یضعها مجلس  توالسیاسا

 .ضوعةالمو  والإجراءاتوالسیاسات والخطط  ستراتیجیاتفیذیة في الشركة ومدى تطبیقها للإوتقییم أداء الإدارة التن مراجعة .13
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 عینةاضیع ممو  بإدراجقتراحاتهم الخاصة إهمین بما في ذلك قتراحات المقدمة من قبل المساستقبال الشكاوى والإآلیة لإ وضع .14
 خلال فترة زمنیة محددة. بشأنهاتخاذ القرار المناسب إ یئة العامة، بشكل یضمن دراستها و جدول أعمال اله على

على تحقیق  یساعدالتنفیذیة، بما  لإدارةالإدارة وا جلسمنح الحوافز والمكافآت والمزایا الخاصة بأعضاء م سسأ عتمادإ  .15
 مصلحة الشركة وأهدافها وغایاتها.

وتوفیر  حقوقهملتزامات الشركة تجاههم وحفظ إراف ذوي المصالح بما یضمن تنفیذ سیاسة تنظم العلاقة مع الأط وضع .16
 المعلومات اللازمة لهم وإقامة علاقات جیدة معهم.

  سنوي. بشكلإجراءات عمل خطیة لتطبیق قواعد الحوكمة الرشیدة في الشركة ومراجعتها وتقییم مدى تطبیقها  وضع  .17
  
 

 مجلس الإدارة لهاالتي یشك اللجانلثاني: ا الفصل
 :التالیتینیشكل مجلس الإدارة اللجنتین الدائمتین  .1

 لجنة التدقیق، وتكون مهامها وفق ما هو وارد في فصل الإفصاح والشفافیة. )أ(
 :لجنة الترشیحات والمكافآت تكون مهامها بشكل رئیسي ما یلي )ب(

 مستمر. بشكل تقلین. التأكد من استقلالیة الأعضاء المس1
 بشكل سنوي. ومراجعتهاوالحوافز والرواتب في الشركة  االمكافآت والمزای نحبم خاصة. إعداد السیاسة ال2
 ختیارهم.إ وأسسالشركة من الكفاءات على مستوى الإدارة التنفیذیة العلیا والموظفین  تحتیاجاإ تحدید. 3
 .سنويبشكل  ومراجعتهاشركة ومراقبة تطبیقها، السیاسة الخاصة بالموارد البشریة والتدریب في ال إعداد. 4

أن یكون  علىعن ثلاثة،  عددهم قلالمشار إلیهما من أعضاء مجلس الإدارة غیر التنفیذیین، لا ی نتینتتألف كل من اللج .2
 أحدهما. جنةوأن یترأس الل نثنان منهم على الأقل من الأعضاء المستقلیإ

 لتزاماتها.إاءات عمل خطیة تنظم عملها وتحدد ة إجر كل من اللجنتین بموافقة مجلس الإدار  تضع .3
 المطلقة للأعضاء. كثریةبالأ وصیاتهماوت اكل من اللجنتین قراراتهم تأخذ .4
العادي  العامةجتماع الهیئة إ إلىحول أعمالهما  مجلس الإدارة وتقریراً  إلى توصیاتهماكل من اللجنتین قراراتهما و  تقدم .5

 السنوي للشركة.
 :للجنتین بالصلاحیات التالیةكل من ا تتمتع .6

كامل  شكلب المعلوماتالشركة الذین یتوجب علیهم التعاون لتوفیر هذه  موظفيمعلومات من  أوطلب أي بیانات  )أ(
 ودقیق.

 الفنیة من أي مستشار خارجي. أو الإداریة أوالمالیة  أوطلب المشورة القانونیة  )ب(
 ضروریة. حضور أي موظف في الشركة للحصول على أي إیضاحات طلب )ج(

 دةوم مهمتهالإجراءات تحدد الأمور المتعلقة باللجنة ومنها  تشكیل لجان للقیام بمهام معینة لفترات محددة وفقاً  للمجلس .7
 عملها والصلاحیات الممنوحة لها.

  

 مجلس الإدارة اجتماعاتالثالث:  الفصل
من ربع  المجلسرئیس  إلىلب خطي یقدم على ط بناءً  أوجتماعاته بدعوة خطیة من رئیسه إیعقد مجلس إدارة الشركة  .1

 الأقل، بحضور الأكثریة المطلقة لأعضائه. على ضائهأع
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غیر مباشرة  بصورة أو سلةولا یجوز التوكیل فیه كما لا یجوز أن یكون بالمرا یكون التصویت على قرارات المجلس شخصیاً  .2
 أخرى.

 .ینقرارات المجلس بالأكثریة المطلقة للأعضاء الحاضر  تصدر .3
 جتماعات،إ ستةخلال السنة المالیة عن  تهجتماعاإالأقل كل شهرین بحیث لا یقل عدد على  واحداً  جتماعاً إالمجلس  عقدی .4

 جتماعات في التقریر السنوي للشركة.على أن یتم الإفصاح عن عدد الإ
وبیان  مسلسلة،ورة في سجل خاص مرقم بص قراراتهجتماعاته و إ لسر المجلس یتولى تدوین محاضر اً المجلس أمین یعین .5

  الحاضرین وأي تحفظات یبدونها. ءالأعضا
  

 الهیئة العامة للشركة اجتماعالثالث:  الباب
 .تصویتتتكون الهیئة العامة من جمیع المساهمین الذین یحق لهم ال .1
الأربعة  الأشهرل جتماع خلاى الأقل، على أن یعقد هذا الإكل سنة عل ةمرة واحد عادیاً  جتماعاً إتعقد الهیئة العامة للشركة  .2

 في أي وقت وفقاً  عاديغیر  جتماعاً إز أن تعقد الهیئة العامة للشركة نتهاء السنة المالیة للشركة. كما یجو التالیة لإ
 للتشریعات النافذة.

والبرید  العاديعن طریق البرید  أو بالیدجتماع الهیئة العامة إما إكل مساهم لحضور  إلىمجلس الإدارة الدعوة  یوجه .3
إعداد الترتیبات والإجراءات  یتمعلى أن  ،جتماعمن التاریخ المقرر لعقد الإ اً یوم 21لإلكتروني الخاص بالمساهم، قبل ا

على حضور أكبر عدد ممكن من  ویشجعختیار المكان والزمان، بما یساعد إجتماع بما في ذلك لعقد الإ ناسبةالم
 المساهمین.

لمواضیع التي ا متضمناً العامة  ئةالهی مالجتماع وأن یرفق بها جدول أعد ومكان الإموع إلىأن یتم الإشارة في الدعوة  یجب .4
. وتقتضي لمواضیعتتعلق بتلك ا مرفقات أوأي وثائق  إلىجتماع بشكل مفصل وواضح إضافة سیتم بحثها خلال الإ

لى جدول أعمال الهیئة العامة جتماع غیر مدرجة عفي الإ جدیدة مواضیعالشركات عدم إدراج أیة  وكمةالرشیدة لح بادئالم
 .للمساهمین المرسل سابقاً 

تسبق السنة  والتينتهاء السنة المالیة للشركة إس الإدارة نبذة تعریفیة عنه قبل المساهم الراغب بالترشح لعضویة مجل یرسل .5
 ریفیةة هذه النبذة التعالشرك إدارةمجلس  رفقنتخاب المجلس. وفي هذه الحالة یجتماع الهیئة العامة لإإالتي سیعقد فیها 

 العامة. الهیئةجتماع إالدعوة الموجهة للمساهمین لحضور ب
 علىولمرتین  محلیةیومیة  صحفالعامة في ثلاث  هیئةجتماع الإعن موعد ومكان عقد  الإعلانمجلس إدارة الشركة ب یقوم .6

 للشركة. لكترونيالإالأقل وعلى الموقع 
أن یوكل عنه  أوجتماع الهیئة العامة بالنیابة عنه بموجب وكالة خطیة إلحضور  رآخ للمساهم أن یوكل عنه مساهماً  یجوز .7

 بموجب وكالة عدلیة، وفق التشریعات النافذة. آخرشخصا 
. كما یجب غیابهمامن ینتدبه المجلس في حال  أونائبه في حال غیابه  أومجلس الإدارة  رئیسجتماع الهیئة العامة إ یرأس .8

 جتماع للمجلس.إالقانوني لأي  النصابجتماع الهیئة العامة بعدد لا یقل عن الحد الذي یحقق إأن یحضر أعضاء المجلس 
على  والحصولعن آرائهم بحریة،  لتعبیرالفاعلة وا اركةجتماع الهیئة العامة بشكل یسمح للمساهمین بالمشإإدارة  تتم .9

 قراراتهم. خاذإتالإجابات على تساؤلاتهم ویوفر المعلومات الكافیة بما یمكنهم من 
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 المساهمین حقوقالرابع:  الباب
  

ومن أهمها ما  تمییز،على حقوقهم بما یحقق العدالة والمساواة دون  همینالشركة الإجراءات المناسبة لضمان حصول المسا تتخذ
  :یلي

 العامة الحقوقالأول:  الفصل
وعدد  أسماءهمصة بمساهمتهم بما في ذلك الخا وماتتتضمن المعل همینحتفاظ الشركة بسجلات خاصة بملكیات المساإ .1

 .علیهاالتي یملكها كل منهم وأیة قیود ووقوعات على الملكیة، والتغییرات التي قد تطرأ  الأسهم
 .معقولسبب كان، وعلى كامل السجل لأي سبب  لأي متهفیما یخص مساه ساهمینطلاع على سجل المالإ .2
 .ةكة وفق التشریعات النافذوالوثائق الخاصة بالشر  المعلوماتعلى  طلاعالإ .3
 المفصح عنها وفق التشریعات النافذة. دوریةعلى المعلومات الدوریة وغیر ال الحصول .4
 یملكها المساهم. التيوكالة بعدد أصوات یساوي عدد الأسهم  أوالعامة للشركة أصالة  ئةجتماع الهیإوالتصویت في  المشاركة .5
 العامة بتوزیعها. ةصدور قرار الهیئ خمن تاری ماً لاثین یو خلال ث ركةللش السنویةعلى الأرباح  الحصول .6
 من الأسهم للشركة قبل طرحها للمستثمرین الآخرین. جدیدة اراتكتتاب في أیة إصدالإ أولویة .7
نتیجة مخالفة  ضررلحقه من  ماأي من أعضائه یطالب فیها بالتعویض ع أودعوى قضائیة في مواجهة مجلس الإدارة  إقامة .8

إفشاء المعلومات ذات  أوالشركة  إدارةالإهمال في  أوالتقصیر  أوالخطأ  أوللشركة  اسيالنظام الأس أولنافذة التشریعات ا
البدیلة بما في ذلك الوساطة والتحكیم بما یتفق  بالطرقوسائل حل النزاعات  إلىاللجوء  أوالطبیعة السریة للشركة، 

 والتشریعات النافذة.
ضرر نتیجة  منأي موظف فیها یطالب فیها بالتعویض عما لحقه  أو كةالعام للشر  یرالمددعوى قضائیة في مواجهة  قامة .9

 إفشاء المعلومات ذات الطبیعة السریة للشركة.
 من أسهم الشركة المكتتب بها.% 25هیئة عامة غیر عادیة، للمساهمین الذین یملكون  عجتماإعقد  طلب .10
الذین  للمساهمین ه،فی عضوأي  أوبإقالة مجلس إدارة الشركة  البةلمطجتماع هیئة عامة غیر عادیة وذلك لإعقد  طلب .11

 من أسهم الشركة.% 20یملكون 
 من أسهم الشركة.% 10تدقیق على أعمال الشركة ودفاترها، للمساهمین الذین یملكون  جراءإ طلب  .12
خلال فیه وذلك  تخذتهاإارات التي الطعن في القر  أوجتماع عقدته الهیئة العامة إأي  قانونیةدعوى قضائیة للطعن في  إقامة .13

 جتماع.ثلاثة أشهر من تاریخ عقد الإ
  جتماعات الهیئة العامة للشركة.إ حاضرعلى م طلاعالإ .14

  

 ضمن صلاحیات الهیئة العامة الحقوقالثاني:  الفصل
ومن  اشر،بشكل مب الشركةالتي تؤثر على مستقبل  قراراتال إتخاذصلاحیة  اً العامة بصلاحیات واسعة، وخصوص هیئةال تتمتع

 :ضمنها ما یلي
 مجلس الإدارة حول أداء الشركة وخطته للفترة القادمة. مناقشة. 1
 الإدارة. مجلسأعضاء  إنتخاب. 2
 مدقق الحسابات الخارجي. إنتخاب. 3
 .شركةعلى البیانات المالیة لل المصادقة. 4
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 بتغییر غایاتها الرئیسیة. ما یتعلق اً صوصعقد التأسیس والنظام الأساسي للشركة وخ تعدیل. 5
 تصفیتها. أو ندماجهاإ أوالمتعلقة بدمج الشركة  الأمور. 6
 أحد أعضائه. أورئیسه  أومجلس الإدارة  إقالة. 7
 .شركة أخرى كلیاً  لكتم أوالشركة  بیع. 8
 تخفیضه. أومال الشركة  أسر  زیادة. 9

 أسهم. إلى تحویللل لةإسناد القرض القاب إصدار. 10
 في الشركة لأسهم في رأسمالها. عاملینال یكتمل. 11
 .لأسهموبیع تلك ا هاالشركة لأسهم شراء. 12
 .شركةجزء مهم قد یؤثر على تحقیق أهداف وغایات ال أوأصول الشركة  ملكا بیع. 13

 

 والشفافیة الإفصاحالخامس:  الباب
ن ع الإفصاحجلس الإدارة لتنظیم شؤون من قبل م معتمدةلسیاسة الإفصاح ال وفقاً  ةتضع الشركة إجراءات عمل خطی .1

 لمتطلبات الجهات الرقابیة والتشریعات النافذة. اً المعلومات ومتابعة تطبیقها وفق
وفي الأوقات  مضللةأن توفر المعلومات الإفصاحیة للمساهمین والمستثمرین بصورة دقیقة وواضحة وغیر  لشركةعلى ا .2

. بما في ذلك الإفصاحات المتعلقة قراراتهم إتخاذمما یمكنهم من  افذةالتشریعات النو  ةالرقابی اتلمتطلبات الجه اً المحددة، وفق
 :بما یلي

 .یةالتقاریر الدور  −
 المعلومات الجوهریة. −
العلیا، من الأوراق  التنفیذیةملكیات الأشخاص المطلعین وأقاربهم في الشركة بما في ذلك أعضاء مجلس الإدارة والإدارة  −

 ة من قبل الشركة.المصدر  لمالیةا
 العلاقة مع الشركة. ويتعاملات الأطراف ذ −
 متیازات التي یتمتع بها أعضاء المجلس والإدارة التنفیذیة العلیا.الإ −

  .(IFRS)الشركة تنظیم حساباتها وإعداد بیاناتها المالیة وفق المعاییر الدولیة الخاصة بإعداد التقاریر المالیة  على .3
 .المعلوماتوتوفیر  شفافیةالإفصاح وال یزلتعز  ترنتلكتروني على شبكة الإنوقعها الإركة استخدام مالش على .4
 تجاه المجتمع المحلي والبیئة. رامجهابالشركة أن تفصح عن سیاساتها و  على .5
 القضاء، كما لا أوالداخلیة المتعلقة بالشركة لغیر المرجع المختص  وماتیجوز لأي شخص مطلع في الشركة إفشاء المعل لا .6

استغلال معلومات  أوداخلیة  علوماتم على على تداولها بناءً  یرحمل الغ أوالمالیة الصادرة عن الشركة  وراقالأ اولیجوز تد
 معنویة. أومادیة  بسریة لتحقیق مكاس أوداخلیة 

  

 التدقیق لجنةالأول:  الفصل
أحدهم على الأقل  لدىة والمحاسبیة وأن یكون یجب أن یتوافر لدى جمیع أعضاء اللجنة المعرفة والدرایة في الأمور المالی .1

 أوشهادة مهنیة في المحاسبة  أوعلمي  لمؤهل لاً أن یكون حام أوالأمور المالیة  أو بةخبرة عمل سابقة في مجال المحاس
 المجالات الأخرى ذات العلاقة. أوالمالیة 
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هذه  محاضرجتماعات في السنة، وتدون إتها عن أربعة جتماعاإعلى أن لا یقل عدد  اً یجب أن تجتمع اللجنة دوری .2
 جتماعات بشكل أصولي.الإ

 نةستعاذلك الإ فيتحت تصرف اللجنة بما یمكنها من أداء عملها بما  لازمةجمیع الإمكانیات ال شركةأن تضع ال یجب .3
 .اً بالخبراء كلما كان ذلك ضروری

من یمثلها،  أو التنفیذیةالإدارة  صر أي من أشخاجتماع بمدقق الحسابات الخارجي للشركة دون حضو لجنة التدقیق الإ على .4
  .سنةفي ال لأقلمرة واحدة على ا

 

 لجنة التدقیق مهام: يالثان الفصل
 :یليوالرقابة والتدقیق في الشركة بما في ذلك ما  ةمهمة الإشراف والرقابة على أعمال المحاسب للجنةا تتولى

النافذة، وعدم  التشریعاتللشروط الواردة في  یفائهستإخارجي والتأكد من قق الحسابات المناقشة الأمور المتعلقة بترشیح مد .1
 وجود ما یؤثر على استقلالیته.

ستجابة إدارة إمدى  ومتابعةومقترحاته وتحفظاته  لاحظاتهالخارجي بما في ذلك م تبحث كل ما یتعلق بعمل مدقق الحسابا .2
 مجلس الإدارة. إلىالشركة لها وتقدیم التوصیات بشأنها 

مجلس  إلىبشأنها  والتوصیاتمراسلات الشركة مع مدقق الحسابات الخارجي وتقییم ما یرد فیها وإبداء الملاحظات  مراجعة .3
 الإدارة.

 لتزامها بتطبیق أحكام التشریعات النافذة ومتطلبات الجهات الرقابیة. إ مدى تقید الشركة و  متابعة .4
 :یلي ما ىارة وتقدیم التوصیات بشأنها مع التركیز علمجلس الإد علىالتقاریر الدوریة قبل عرضها  دراسة .5

 . أي تغییر في السیاسات المحاسبیة المتبعة.أ
 الخارجي. الحساباتنتیجة لمقترحات مدقق  أو. أي تغییر یطرأ على حسابات الشركة جراء عملیات التدقیق ب

 للقیام بعمله. الضروریةق كافة التسهیلات خطة عمل مدقق الحسابات الخارجي والتأكد من أن الشركة توفر للمدق دراسة .6
 وتقییم إجراءات الرقابة والتدقیق الداخلي. دراسة .7
 والتدقیق الداخلي. لرقابةالخارجي لإجراءات ا دققعلى تقییم الم طلاعالإ .8
 .الداخلي المدققعلى تقاریر التدقیق الداخلي ولاسیما تلك المتعلقة بأي مخالفات تظهر نتیجة لعمل  عطلاالإ .9

 الداخلي. المدققالتدقیق الداخلي وعمل مور المرتبطة بإجراءات الرقابة و لمجلس الإدارة فیما یتعلق بالأ لتوصیةا .10
الدخول في  أو العقودإبرام  أوقیام الشركة بعقد الصفقات  نع ینجممن عدم وجود أي تضارب في المصالح قد  التأكد .11

 مع الأطراف ذوي العلاقة. عاتالمشرو 
 مع الشركة والتوصیة بشأنها لمجلس الإدارة قبل إبرامها. العلاقةذوي  فالأطرا تعاملات مراجعة .12
 .الإدارةأمور أخرى یقررها مجلس  أي .13

  
 لجنة التدقیق صلاحیاتالثالث:  الفصل

ولها كذلك أن  الشركةبأي أمور تتعلق بعمله في  مناقشتهرأت اللجنة ضرورة  إذاطلب حضور مدقق الحسابات الخارجي  .1
 .تطلب رأیه خطیاً  أونه تستوضح م

 نتخاب من قبل الهیئة العامة.للإ يالتوصیة لمجلس الإدارة بترشیح مدقق الحسابات الخارج .2
 ترشیح تعیین المدقق الداخلي للشركة. .3
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 الحسابات الخارجي مدققالرابع:  الفصل
على  خارجيال التدقیقللقیام بمهام  أكثر من مدققي الحسابات المرخص لهم لمزاولة المهنة، أو ققاً تنتخب الهیئة العامة مد .1

 النافذة. والتشریعات نةوأصول المه تالمعتمدة ومتطلبا ةلمعاییر التدقیق الدولی الشركة وفقاً 
المسؤول في مدقق  الشریكأن لا یتولى  ىواجباته لمدة سنة واحدة قابلة للتجدید، عل يیمارس مدقق حسابات الشركة الخارج .2

حسابات الشركة بعد  دقیقإعادة تكلیفه بت یجوز. و متتالیةسابات الشركة لأكثر من أربع سنوات الحسابات الخارجي تدقیق ح
 مرور سنتین على الأقل.

 -الإجراءات المناسبة للتأكد مما یلي إتخاذالشركة  على .3
لأي  كاً أن یكون شری أو إدارتها،في مجلس  عضواً  أو مساهماً  أو مؤسساً  جيالخار  شركةأن لا یكون مدقق حسابات ال )أ(

 لدیه. موظفاً  أوعضو من أعضاء المجلس 
 والفنیة. یةستشارات الإدار الإ دیمأن لا یقوم بأیة أعمال إضافیة أخرى لصالح الشركة كتق )ب(
 لمعاییر التدقیق الدولیة. اً ن یتمتع المدقق بالاستقلالیة وفقأ )ج(
 هذا العمل.الإدارة التنفیذیة ب أوقیام المدقق بعمله بحیاد وعدم تدخل مجلس الإدارة  )د(

من  قلسنة على الأ مرورتعیین أي من موظفي مكتب مدقق الحسابات الخارجي في الإدارة العلیا للشركة إلا بعد  یجوز لا .4
 تركه تدقیق حسابات الشركة.

 :في مدقق حسابات الشركة الخارجي ما یلي یشترط .5
 مزاولة المهنة ساریة المفعول. ازةعلى إج أن یكون حاصلاً  )أ(
 في جمعیة المحاسبین القانونیین الأردنیین. اً أن یكون عضو  )ب(
إجازة مزاولة مهنة  علىمارس المهنة بشكل متفرغ لمدة ثلاث سنوات متتالیة على الأقل بعد حصوله  قدیكون  نأ )ج(

 الحسابات. یقتدق
 الشروط السابقة. همأكثر ممن تتوفر فی أویعمل في مكتبه مدقق واحد  أوأن یشاركه  )د(

 مدقق الحسابات واجبات .6
 ن یمارس الأعمال الموكلة إلیه باستقلال وحیادیة.أ )أ(
 مراقبة أعمال الشركة. )ب(
 .لیهاللمعاییر الدولیة والقواعد المهنیة المتعارف ع اً تدقیق حسابات الشركة وفق )ج(
والتأكد من ملاءمتها  فاعلیتها،الداخلیة وإبداء الرأي بخصوص  ةفحص الأنظمة الإداریة والمالیة للشركة وأنظمة الرقاب )د(

 والمحافظة على أموالها. كةالشر  أعمالسن سیر لح
 لتزامات المترتبة على الشركة.ة الشركة لموجوداتها وقانونیة الإمن ملكی ققالتح )ه(
 للشركة. ةجتماعات الهیئة العامإحضور  )و(
جتماعات إ خلال الختامیةستفسارات مساهمي الشركة بخصوص البیانات المالیة والحسابات إ الإجابة على أسئلة و  )ز(

 یئة العامة.اله
 .عدالتهاكان هناك ما یؤثر على  إذاإبداء الرأي في عدالة البیانات المالیة للشركة وطلب تعدیلها  )ح(
الجهات  إلىالشركة  أوضاعإداریة ذات أثر سلبي على  أوأي أمور مالیة  أو النافذةالتبلیغ عن أي مخالفة للتشریعات  )ط(

 المختصة.
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