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 : مدخل لوظيفة الإدارة الماليةأولا
 مفهوم الإدارة المالية: – 1

تعرؼ الإدارة المالية على أنيا إحدى الوظائؼ الأساسية بالمؤسسة الاقتصػادية  تعنػى  
ارىا فػػم ملتلػػؼ الأصػػوؿ بصػػناعة الاػػرارام المتعلاػػة بتػػدبير الأمػػواؿ بال ػػسؿ الأم ػػؿ  واسػػت م

بالطرياة التم تؤدي إلى تعظيـ قيمة المؤسسػة و ػروة المػالسيف  وبالتػالم المسػاىمة ال عالػة فػم 
 تحايؽ ىدؼ المؤسسة الاقتصادية التم تن د البااء والاستمرارية والنمو.

ترسػػػي فػػػم اىتماميػػػا علػػػى إدارة مح ظػػػػة الماليػػػػة  الإدارةمػػػف لػػػتؿ مػػػا تاػػػدـ  ن ػػػد أف  
ام المؤسسة الاقتصادية التم مف  أنيا أف تؤدي إلى تعظػيـ العائػد المحاػؽ باسػتلداـ است مار 

 المييج الأم ؿ لمصادر التمويؿ المتاحة.
الإدارة الماليػػػػػة فػػػػػم المؤسسػػػػػام الاقتصػػػػػادية بنػػػػػوعيف مػػػػػف الاػػػػػرارام  ام البعػػػػػد تعنػػػػػى  

م التيػػػار المػػػػييج الاسػػػتراتي م  يتم ػػػؿ النػػػػوع الأوؿ فػػػم قػػػرارام التمويػػػػؿ التػػػم تػػػرتبط ب عاليػػػػا
الأم ػػؿ لمصػػادر التمويػػؿ المتاحػػة وتحديػػد نسػػبة سػػؿ مصػػدر فػػم ىيسػػؿ التمويػػؿ  سػػواءا سانػػم 

 مصادر تمويؿ طويلة الأ ؿ أو تلؾ المتعلاة بالأ ؿ الاصير.
  و لػؾ عػف أما النوع ال انم مف الارارام فيتعلػؽ بتلػؾ الاػرارام  ام الصػلة بالاسػت مار 

لماديػػة والمعنويػػػة والماليػػة مػػف لػػتؿ توييعيػػا إلػػى اسػػػت مارام طريػػؽ بنػػاء ىيسػػؿ المو ػػودام ا
 . ابتة تتعلؽ ببنية المؤسسة )الت بيتام(  وألرى مرتبطة بالأ ؿ الاصير)الأصوؿ ال ارية(

 مراحل تطور الإدارة المالية: – 2
فػرايامم الإدارة المالية تتطور ب سؿ يتتءـ مع متطلبام بيئة الأعماؿ السائدة  أل    وا 

  أيػف الع ػريفحيط المالم للمؤسسة  حيث ظيرم ب سؿ مستاؿ للدراسة فػم بػدايام الاػرف الم
  وتعػػدد الأوراؽ الماليػػة التػػم يمسػػف أف بػػري الترسيػػي علػػى ال وانػػن الاانونيػػة لعمليػػام الانػػدما 

  تصدرىا المؤسسام الاقتصادية بملتلؼ أ ساليا.
 مرحمة العشرينيات من القرن العشرين: 1 – 2

المرحلة سانم الإدارة الماليػة  ػيء مػف علػـ الاقتصػاد  وانصػن اىتماميػا علػى  فم ى ه 
الأنػػػػواع إصػػػػدار ال وانػػػػن الاانونيػػػػة لانػػػػدما  ال ػػػػرسام  وتأسػػػػيك ال ػػػػرسام ال ديػػػػدة  وسػػػػ ا 

فػم سػبيؿ تػدبير رؤوك الأمػواؿ التيمػة لمياولػة الن ػاط الاقتصػادي   الملتل ة لػووراؽ الماليػة
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اؽ الماليػػػػة  سمػػػػا عرفػػػػم ىػػػػ ه المرحلػػػػة ظيػػػػور مػػػػا يسػػػػمى ببنػػػػوؾ ممػػػػا أدى إلػػػػى ظيػػػػور الأسػػػػو 
 الاست مار التم أوسلم ليا ميمة تغطية الإصدارام ال ديدة لووراؽ المالية حينيا  

 مرحمة الثلاثينيات من القرن العشرين: 2 – 2
 ػػيدم ىػػ ه المرحلػػة أيمػػة اقتصػػادية لاناػػة تم لػػم فػػم أيمػػة السسػػاد السبيػػر التػػم أدم  

اطاعػػام الصػػناعية عػػف الإنتػػا   سمػػا عرفػػم ىػػ ه المرحلػػة إحالػػة عػػدد سبيػػر مػػف إلػػى  ػػؿ ال
المؤسسػػام الاقتصػػادية علػػى الإمػػتؽ  ممػػا دفػػع الميتمػػوف بالبحػػث فػػم م ػػاؿ الإدارة الماليػػة 

دارة السػيولة  وقػد ياد الاىتمػاـ والتسػوية   الإفػتكإلى الترسيي على فعاليام  عػادة التنظػيـ وا  وا 
 التنبؤ بو. ةمالم لمعرفة مسببام ال  ؿ المالم ومحاولبعمليام التحليؿ ال

 مرحمة الأربعينيات من القرن العشرين: 3 – 2
 ػػيد الن ػػاط الاقتصػػادي فػػم ىػػ ه المرحلػػة أس ػػر حرسيػػة بسػػبن التطػػورام اليائلػػة فػػم  

م اؿ تسنولو يا المعلومام والاتصاؿ  وتتطػور وسػائط الناػؿ أدم إلػى تاريػن المسػافام عبػر 
الـ  إلا أف مػػػػا يتحػػػػظ لتليػػػػا أف الإدارة الماليػػػػة ظلػػػػم س سػػػػر وصػػػػ م  ومو ػػػػوع أر ػػػػاء العػػػػ

 مؤسسم تيتـ بو أطراؼ لار ية أس ر مما تيتـ بو المؤسسة الاقتصادية ن سيا.
 مرحمة الخمسينيات من القرن العشرين: 4 – 2

تميػػػػػيم ىػػػػػ ه المرحلػػػػػة بػػػػػالترسيي علػػػػػى الاػػػػػرارام الماليػػػػػة  أي تلػػػػػؾ المتعلاػػػػػة بالتيػػػػػار  
المرتبطػػة بطػػرؽ التمويػػؿ  سمػػا  ىمو ػػودام الماديػػة والمعنويػػة والماليػػة فػػم المؤسسػػة  والألػػر ال

رسػػيم علػػى تحايػػؽ ىػػدؼ تعظػػيـ قيمػػة المؤسسػػة  وقػػد  ػػيدم بنػػاءا علػػى  لػػؾ تيايػػد الاىتمػػاـ 
 بوظي ة البحث والتطوير التم أف م إلى توسيع أن طة المؤسسام.

ليػػة  وسػػ ا ال ػػرسام متعػػددة ال نسػػيام  سمػػا عرفػػم ىػػ ه المرحلػػة ظيػػور ال ػػرسام الدو  
بإعػػػػداد المواينػػػػام التاديريػػػػة وتطػػػػوير عمليػػػػام وأ يػػػػية الرقابػػػػة مػػػػف لػػػػتؿ أيػػػػف بػػػػدأ الاىتمػػػػاـ 

مساىمة الحواسين الآلية فػم الأعمػاؿ الإداريػة  واسػتمر التطػور فػم ىػ ا الات ػػػػػاه حتػى نيايػة 
   الستينيام مف الارف ن سو.

 لقرن العشرين:مرحمة السبعينيات من ا 5 – 2
ىػػ ه المرحلػػة تواصػػؿ الاىتمػػاـ بيػػدؼ تعظػػيـ قيمػػة المؤسسػػة  حيػػث ألػػ م العديػػد  فػػم 

مػػػػف ال ػػػػرسام تن ػػػػ  لطػػػػط التعوي ػػػػام مػػػػف لػػػػتؿ ربػػػػط مسافػػػػأة المػػػػدراء والعػػػػامليف باليػػػػدؼ 
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الم سور  سما  يدم تلػؾ الحابػة مػف الػيمف تنػامم ظػاىرة تػداوؿ الأوراؽ الماليػة  الأمػر الػ ي 
  ودفعيػا لاتلػا  سافػة السػبؿ والإ ػراءام التػم را على المؤسسػام الاقتصػادية سؿ  غطا سبي

مف  أنيا أف تؤدي إلى ييادة ميايا ومنافع حملة الأسيـ مف أ ؿ تعظػيـ الايمػة السػوقية ومنػع 
   إي تدىور فييا.

 مرحمة نهاية القرن العشرين إلى يومنا هذا: 6 – 2 
الأىميػػػػة لم يػػػػومم تسنولو يػػػػا المعلومػػػػام أسػػػػ رم ىػػػػ ه المرحلػػػػة عػػػػف تيايػػػػد الاىتمػػػػاـ و  

 وعولمة الأعماؿ:
   :أدم عولمػػػػػة الأعمػػػػػاؿ إلػػػػػى إقػػػػػداـ المؤسسػػػػػام الاقتصػػػػػادية بملتلػػػػػؼ عولمةةةةةة الأعمةةةةةال

الاطاعام على توسيع ن اطيا  أمت مف فم تحايؽ الوصوؿ إلى أسواؽ أس ر اتسػاعا عبػر 
الاقتصػػػادية حينيػػػا مػػػف ملتلػػػؼ بلػػػداف العػػػالـ  ولتحايػػػؽ ىػػػ ه الغايػػػة اسػػػت ادم المؤسسػػػام 

التطػػورام السبيػػرة التػػم  ػػيدىا قطػػاعم الناػػؿ والاتصػػاؿ  فبمو بيػػا انل  ػػم تسػػاليؼ الناػػؿ 
 وال حف مما  عؿ تدفؽ الت ارة الدولية أس ر انسيابية وسيولة.

بتيايػػػػػد تطلعػػػػػام سمػػػػػا أدم عولمػػػػػة الأعمػػػػػاؿ إلػػػػػى تغيػػػػػرام ىامػػػػػة فػػػػػم أنمػػػػػاط الاسػػػػػتيتؾ  
ود أنػواع السػلع  وأقليػا سػعرا  وىػ ا نتي ػة لتحػرر الت ػارة المستيلسيف فم الحصػوؿ علػى أ ػ

 اللار ية وحرسة رؤوك الأمواؿ  ورفع الايود المرتبطة بحماية المنت ام المحلية.
   :اسػػػتمرار التطػػػور اليائػػػؿ فػػػم م ػػػاؿ تسنولو يػػػا المعلومػػػام   أدىتكنولوجيةةةا المعمومةةةات

لأن ػػطة الاقتصػػادية إلػػى إحػػداث والحواسػػين والػػنظـ الآليػػة المسػػتلدمة فػػم ملتلػػؼ مراحػػؿ ا
تغيػػرام   ريػػة فػػم طػػرؽ اتلػػا  الاػػرارام الماليػػة بسػػبن دلػػوؿ اعتبػػارام مو ػػوعية  ديػػدة 

فم تسييؿ عملية ناػؿ المعلومػام  الانترنيمي ن أل ىا فم الحسباف  وقد ساىمم  بسام 
يحػػتـ  والأمػػواؿ بسػػرعة م ىلػػة  سمػػا أدم إلػػى توسػػيع انت ػػار البيػػع الالسترونػػم  الأمػػر الػػ ي

علػػى المػػدير المػػالم للمؤسسػػة الاقتصػػادية استسػػان لبػػرام وميػػارام سميػػة وحاسػػوبية أس ػػر 
 مما ساف يعتمد على استلدامو ساباا فم ى ا الم اؿ.
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 تطور نظرية الإدارة المالية: – 3
الإطػػػػػػار التنظيػػػػػػري الم سػػػػػػر لوظي ػػػػػػة التمويػػػػػػؿ بالمؤسسػػػػػػة لتقتصػػػػػػادية تبػػػػػػايف  عػػػػػػرؼ 

التػػػػم تاػػػػوـ علييػػػػا نظريػػػػة الإدارة الماليػػػػة  وىػػػػ ه النظريػػػػام يمسػػػػف أف الات اىػػػػام والمرتسػػػػيام 
 نللص أىميا فيما يلم:

 النظرية التقميدية للإدارة المالية: 1 – 3
تاػػوـ النظريػػة التاليديػػة لػػمدارة الماليػػة علػػى أسػػاك فسػػرة ت يػػد بػػأف س ػػاءة الم ػػروع تػػيداد  

  وحسػػن ىػػ ه النظريػػة  ياتصػػر دور بت ميػػع الوظػػائؼ التػػم مػػف بينيػػا وظي ػػة الإدارة الماليػػة
الإدارة الماليػػػة علػػػى وظي ػػػة التمويػػػؿ التػػػم ت ػػػمؿ  ػػػماف السػػػيولة  والمحافظػػػة علػػػى حاػػػوؽ 
المػػتؾ  وقػػرارام الييسػػؿ المػػالم الراميػػة إلػػى للػػؽ التػػوايف بػػيف حػػؽ الملسيػػة ومصػػدر التمويػػؿ 

 الماترض فم الأ ؿ الطويؿ.
 النظرية الاقتصادية لممشروع: 2 – 3

ىػػػ ه النظريػػػة علػػػى أف طلػػػن وعػػػرض الصػػػناعة للم ػػػروع مبنػػػم علػػػى أسػػػاك ت تػػػرض  
التسل ػػة الحديػػة  والعتقػػة الاائمػػة بػػيف دالػػة الإنتػػا   ودواؿ مسػػتليمام الإنتػػا   ويػػتـ تل ػػيض 
التسل ة إلى حدىا الأدنى عند تعادؿ معدلام الإحتؿ الحديػة للمػدلتم مػع نسػن التسل ػة أو 

الحالة نصؿ إلى توايف المؤسسػة أيػف يتسػاوى الإيػراد الحػدي الأسعار لسؿ نوع منيا  فم ى ه 
 لسؿ نوع مف عوامؿ الإنتا  مع سعر الوحدة منو  ومف  ـ تبلغ التسل ة أدنى مستوى ليا.

  وياػػػدـ وتنظػػػر النظريػػػة الاقتصػػػادية للم ػػػروع لػػػرأك المػػػاؿ علػػػى أنػػػو أحػػػد المػػػدلتم 
بة ال صػػػؿ بػػػيف قػػػرارام المييانيػػػة الػػػبعض ليػػػا انتاػػػاد بمو ػػػن ىػػػ ه النظػػػرة  و لػػػؾ نظػػػرا لصػػػعو 

التاديرية لرأك الماؿ عف قرارام التمويؿ  لأف النظرة الصحيحة حسبيـ تات ػم الحػؿ الواحػد 
 ل رط التوايف ال ي ي مؿ الإنتا   والمييانية التاديرية لرأك الماؿ والتمويؿ فم ن ك الوقم.

 التمويل: النظم فينظرية  3 – 3
التدفاام الأساسية )المادية  النادية  المعلوماتية(  حيػث  تاوـ ى ه النظرية على أساك 

يػػػػتـ تحويػػػػؿ مسػػػػتليمام الإنتػػػػا  للحصػػػػوؿ علػػػػى الإنتػػػػا   ومػػػػف بػػػػيف مػػػػا تت ػػػػمنو التػػػػدفاام 
مسػػػػتوى  ػػػػودة المنػػػػتج  وح ػػػػـ المبيعػػػػام  وىػػػػوام  الػػػػرب  ومعػػػػدؿ العائػػػػد علػػػػى المعلوماتيػػػػة 
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لام المل اػػػة بنظريتيػػػا النمطيػػػة  الاسػػػت مار  وىػػػم المعلومػػػام التػػػم تمسػػػف مػػػف ماارنػػػة المعػػػد
  وتتي  فرصة اتلا  الإ راءام التصحيحية المناسبة فم إطار عملية الرقابة.

 وينصن اىتماـ نظرية منظومام التمويؿ على أربع عناصر رئيسية تتم ؿ فم: 
أىمية التػدفؽ المتػوايف للمعلومػام والمنت ػام والناػود  إ  لا يمسػف أف ييػتـ المػدير المػالم  -

ب وانػػػن بػػاقم التػػػدفاام  الإلمػػاـسسػػة الاقتصػػادية بالتػػػدفاام الناديػػة  بػػؿ ي ػػػن عليػػة للمؤ 
 الألرى.

 أىميػػػػة الت اعػػػػؿ بػػػػيف وظي ػػػػة التمويػػػػؿ وبػػػػاقم الوظػػػػائؼ الألػػػػرى بالمؤسسػػػػة الاقتصػػػػادية -
 سوظائؼ الإنتا   التسويؽ والبحث والتطوير ... إلخ.

ميسم يتبادؿ التػأ ير مػع متغيػرام أىمية رؤية المدير المالم للمؤسسة على أنيا  ياي دينا -
البيئػػة الماليػػة التػػم ينتمػػم إلييػػا  وتتػػر ـ أىميػػة ىػػ ه الرؤيػػة مػػف لػػتؿ فعاليػػام التلطػػيط 

 المالم والرقابة المالية التم ياوـ بيا.
 الرقابة على مراسي الربحية بالمؤسسة والنظر إلييا سنظاـ متسامؿ. -
 النظرية السموكية لممؤسسة: 4 – 3

وظي ة الإدارة المالية حسن النظريػة السػلوسية للمؤسسػة مػف لػتؿ ت سػير  تظير مسانة 
البحػػػث عػػػف  –عػػػدـ التأسػػػد  –العتقػػػة بػػػيف الأىػػػداؼ والتوقعػػػام والاػػػرارام بالنسػػػبة لللتفػػػام 

الػػػتعلـ التنظيمػػػم المػػػالم  ويػػػؤدي ت سػػػير العتقػػػة بػػػيف المتغيػػػرام الم ػػػار إلييػػػا  –المعلومػػػام 
 طية للنياع.الحلوؿ ال يئية الوس -إلى: 
 ت نن حالة عدـ التأسد المالم. -      
 البحث عف الحاائؽ المالية بالطرياة الاحتمالية. -      
 تحليؿ أسالين المؤسسام فم الإصتح المالم بناءا على اللبرام الساباة. -      
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 تمويل المؤسسة. مفهوم: ثانيا
 . تمهيد:1

م ياػػػوـ بيػػػا المسػػػير  حيػػػث تنبػػػع ىػػػ ه الأىميػػػة يعتبػػػر التمويػػػؿ أحػػػد أىػػػـ العمليػػػام التػػػ 
لارتباطػػػو بتػػػدبير أحػػػد المػػػوارد التػػػم ياػػػوـ علييػػػا ن ػػػاط المؤسسػػػة  والػػػ ي يم ػػػؿ بػػػدوره المحػػػرؾ 
الأوؿ لبػػاقم المػػوارد الألػػرى  لأف المػػوارد الماديػػة تتطلػػن المػػورد المػػالم ل ػػرائيا  سمػػا يتطلػػن 

ه المبػ وؿ فػم سػبيؿ عمليػة الإنتػا   وسػ لؾ النادية التيمػة لمسافػأة  يػد ت غيؿ المورد الب ري
الأمػػر لبػػاقم المػػوارد الماليػػة والتسنولو يػػة سليػػا لػػف تسػػوف متاحػػة مػػا لػػـ يػػوفر مصػػدر التمويػػؿ 

 التيـ مف أ ؿ الحصوؿ علييا.
وتتطلػػػن عمليػػػام التمويػػػؿ مػػػف المسػػػير الإلمػػػاـ ب ملػػػة مػػػف المعػػػارؼ العلميػػػة وال نيػػػام 

ة  وىػػػ ا مػػػف أ ػػػؿ الايػػػاـ بيػػػا بمػػػا ي ػػػمف اتصػػػاؼ قراراتيػػػا النابعػػػة مػػػف واقػػػع الممارسػػػة العمليػػػ
بالس اءة وال عالية  وىو السبيؿ ال ي يسػاىـ ب ػسؿ سبيػر فػم تحايػؽ الأىػداؼ الماليػة للمؤسسػة 

 .الاقتصادية
 . تعريف تمويل المؤسسة:2

يعػػػرؼ تمويػػػؿ المؤسسػػػة علػػػى أنػػػو  لػػػؾ الن ػػػاط السػػػاعم للبحػػػث فػػػم الطػػػرؽ المناسػػػبة  
واؿ مف مصػادرىا المتاحػة  وىػ ا بعػد فعاليػام التايػيـ التػم يل ػع ليػا سػؿ للحصوؿ على الأم

مصػػػػدر  حتػػػػى يتسػػػػنى التيػػػػار المػػػػييج التمػػػػويلم الأف ػػػػؿ  بمػػػػا يتناسػػػػن مػػػػع سميػػػػة ونوعيػػػػة 
 الالتيامام المالية للمؤسسة.

سما يعرؼ على أنو توفير الأمواؿ )السيولة النادية( مف أ ؿ إن اقيا علػى الاسػت مارام  
 أك الماؿ ال ابم والعامؿ مف أ ؿ ييادة الإنتا  والاستيتؾ.وتسويف ر 
وفػػػم تعريػػػؼ ظلػػػر ينظػػػر لتمويػػػؿ المؤسسػػػة علػػػى أنػػػو م موعػػػة مػػػف الاػػػرارام المتلػػػ ة  

بصػػدد تحديػػد سي يػػة الحصػػوؿ علػػى الأمػػواؿ التيمػػة لتمويػػؿ اسػػت مارام المؤسسػػة  باسػػػتلداـ 
 مييج التمويؿ الأم ؿ مف مصادر التمويؿ المتاحة.

ى ىػػ ا الأسػػاك يعنػػى تمويػػؿ المؤسسػػة البحػػث عػػف الطػػرؽ الأنسػػن فػػم الحصػػوؿ وعلػػ 
وبنػػاء ىيسػػؿ مػػالم يحاػػؽ أىػػداؼ الإدارة الماليػػة  علػػى الأمػػواؿ مػػف ملتلػػؼ مصػػادرىا المتاحػػة

 للمؤسسة   امنا ب لؾ حاوؽ  ميع الأطراؼ  ام الصلة.
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 . أهداف تمويل المؤسسة:3
الإدارة المالية للمؤسسػة تحايايػا مػف لػتؿ  ت ير الأىداؼ إلى تلؾ النتائج التم تسعى 

التمويػػؿ  وتاػػدـ ىػػ ه اليػػداؼ المعػػايير التػػم يمسػػف اسػػتلداميا فػػم الايػػاك  وعنػػد الػػتمعف فػػم 
أىػػداؼ وظي ػػة الإدارة الماليػػة سػػن دىا س يػػرة ومتنوعػػة  إلا أننػػا فػػم ىػػ ا الإطػػار سػػنرسي علػػى 

 الأىـ منيا  والمتم ؿ فيما يلم:
 :الربحية. تعظيم 1 – 3

 ي ير مصطل  الرب  إلى  لؾ الماػدار المػالم الػ ي يػتـ احتسػابو لصػال  حملػة الأسػيـ 
مػػف صػػافم نتي ػػة أعمػػاؿ السػػنة الماليػػة  فمػػف و يػػة نظػػر محاسػػبية يم ػػؿ ال ػػرؽ بػػيف إ مػػالم 
الإيػػػرادام المحااػػػة للمؤسسػػػة والتسػػػاليؼ المتعلاػػػة بػػػن ك ال تػػػرة )السػػػنة(  ىػػػ ا اعتمػػػادا عػػػف مػػػا 

الػدفاتر المحاسػبية  أمػا مػف و يػػة نظػر اقتصػادية فيتم ػؿ الػرب  فػم ال ػػرؽ أظيرتػو السػ تم و 
الحسػػابم بػػيف الإيػػرادام والتسػػاليؼ  إلا أف م يػػوـ التسل ػػة فػػم ىػػ ه الحالػػة يلتلػػؼ عػػف سػػاباو  
حيػػث يؤلػػ  بعػػػيف الاعتبػػار فػػػم ىػػ ه الحالػػػة تسل ػػة ال رصػػة البديلػػػة  والتػػم تم ػػػؿ العوائػػد التػػػم 

 ت مار الأمواؿ المستلدمة فم بدائؿ است مارية ألرى.يمسف تحايايا فم حالة اس
 ويحاؽ ىدؼ تعظيـ الربحية  ملة مف الميايا التم نلتصر أىميا فيما يلم: 
  عابو وقياسو  وفرص الرقابة عليو.ييتسـ ىدؼ تعظيـ الربحية بالبساطة  مما يعيي است 
  ة لاسػػتلداـ المػػوارد يسػػتلدـ ىػػدؼ تعظػػيـ الػػرب  سمايػػاك لتايػػيـ در ػػة الس ػػاءة الاقتصػػادي

 النادرة بالمؤسسة  بما أنو يتعلؽ بال رؽ الحسابم بيف الملر ام والمدلتم منيا.
   يدفع ى ا اليدؼ إلى تحايؽ الأم لية فم استلداـ المػوارد وتلصيصػيا  و لػؾ مػف لػتؿ

 الييادة المحااة فم الملر ام.
  تؿ تو يػػػو المؤسسػػػام يػػػؤدي إلػػػى تػػػوفير الرفاىيػػػة الا تماعيػػػة وتعظيميػػػا  و لػػػؾ مػػػف لػػػ

 الاقتصادية إلى الاست مار فم م الام الإنتا  المطلون مف طرؼ أفراد الم تمع.
 أما ما يؤال  على ى ا اليدؼ:

  ي تػػرض ىػػدؼ تعظػػيـ الػػرب   ػػرط المنافسػػة التامػػة فػػم الأسػػواؽ  وىػػو الافتػػراض الػػ ي لا
 أو  بو تاـ. ايتحاؽ دائما  بما أف بعض الاطاعام مف الن اط ت يد احتسارا مطلا
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  إف تبنػػػم ىػػػدؼ تعظػػػيـ الػػػرب  ظيػػػر فػػػم بػػػدايام الاػػػرف التاسػػػع ع ػػػر  حينيػػػا سانػػػم إدارة
المؤسسػػة الاقتصػػادية توسػػؿ للمالػػؾ ن سػػو  أيػػف يػػتـ تغليػػن مصػػلحتو اللاصػػة عػػف بػػاقم 
المصال  الألرى  أما فم الوقم الراىف فاد عرؼ فصؿ الإدارة عف الملسية  أيػف ظيػرم 

م المصػػػلحة مػػػف ن ػػػاط المؤسسػػػة  وعلػػػى ىػػػ ا الأسػػػاك  أصػػػب  العديػػػد مػػػف الأطػػػراؼ  ا
 اليدؼ الم سور عا يا عف تلبية تلؾ المصال .

  النظرة السطحية لم يوـ الربحية تدفع المتؾ للترسيي عف التوييعام مف الأرباح ماابؿ مػا
م ػػػاؿيسػػػاىموف بػػػو فػػػم ىيسػػػؿ المؤسسػػػة المػػػالم   إمسانيػػػة تحسػػػيف الربحيػػػة مػػػف لػػػتؿ  وا 

عادة است مارىا احت اي تلؾ    بما ينعسك إي ابيا على الايمة السوقية للسيـ.الأرباح وا 
  لا يمسف تحليؿ الربحية وقصره علػى الأ ػؿ الاصػير  بػؿ يتعػداه إلػى الأ ػؿ الطويػؿ  ممػا

ي علو م يوما مام ا  سما ت ار ب أف تعظيمو  دلية فم المتغير المسػتيدؼ  بػيف العائػد 
 الاست مار. قبؿ ال ريبة ومعدؿ العائد على

  لا يألػػػ  ىػػػدؼ تعظػػػيـ الربحيػػػة بعػػػيف الاعتبػػػار عامػػػؿ التوقيػػػم اليمنػػػم للتػػػدفاام الناديػػػة
المحااة مف الاست مار  وفم  لؾ إىماؿ للايمة اليمنية للناود  والتحليؿ العاتنم يار بأنػو 
سلمػػا يادم سػػرعة التػػػدفاام الناديػػة  أدى  لػػؾ إلػػػى ت  ػػيؿ الاسػػت مار عػػػف بػػاقم البػػػدائؿ 

 .ت مارية الألرى المتاحةالاس
  لا يألػػػ  ىػػػدؼ تعظػػػيـ الربحيػػػة بعػػػيف الاعتبػػػار عامػػػؿ الملػػػاطرة  فيػػػو مبنػػػم علػػػى أسػػػادة

  تحايؽ التدفاام النادية.
 قيمة المؤسسة:تعظيم    2 – 3

يػػأتم ىػػدؼ تعظػػيـ قيمػػة المؤسسػػة سمسمػػػؿ ليػػدؼ تعظػػيـ الربحيػػة  والػػ ي  ػػابتو عػػػدة  
بػار عامػؿ الملػاطرة الماابػؿ للتػدفاام الناديػة وتوقيػم عيون  لاصة وأنو لا يألػ  بعػيف الاعت

حػػػدو يا  وع ػػػيه فػػػم تلبيػػػة مصػػػال  الأطػػػراؼ الألػػػرى التػػػم تلتلػػػؼ عػػػف المػػػتؾ  سػػػؿ ىػػػ ه 
الناػػائص الم ػػار إلييػػا والمرتبطػػة  المؤالػػ ام دفعػػم بالبحػػث عػػف ىػػدؼ يألػػ  بعػػيف الاعتبػػار

ياصػد بػو العمػؿ علػى ييػادة  بيدؼ الرب   وىو ما ت سد فم ىدؼ تعظيـ قيمة المؤسسة ال ي
 الايمة السوقية لأسيـ المؤسسة فم السوؽ المالية.
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ويتميي ىدؼ تعظيـ الايمة السوقية للمؤسسة ب ملة مف اللصػائص والسػمام نلتصػر  
 أىميا فيما يلم:

o  يػػػرتبط ىػػػدؼ تعظػػػيـ قيمػػػة المؤسسػػػة ارتباطػػػا و ياػػػا بتعظػػػيـ  ػػػروة المػػػالسيف  إ  ير ػػػى مػػػف
لػػة مػػف الاػػرارام الماليػػة المتلػػ ة  والتػػم ليػػا انعسػػاك مبا ػػر قيمػػة لتلػػو للػػؽ ال ػػروة ب م

السػػػػيـ فػػػػػم سػػػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػػة  وىػػػػػو مؤ ػػػػػر عػػػػػف سػػػػمعة المؤسسػػػػػة وصػػػػػورتيا لػػػػػدى 
 المست مريف  ودر ة صوان إدارة المؤسسة فم الارارام المالية المتل ة.

o لمرتبطة بيا.يعطم مؤ ر الايمة اىتماما سبيرا بتوقيم العوائد  ودر ة الملاطرة ا 
o  يساىـ ىدؼ تعظيـ قيمة المؤسسة فم تحايؽ الرفاىية الا تماعية  حيػث يمسػف أف يػؤدي

 إلى تغيير أنماط استيتؾ المالسيف.
وتمتػػػد العوامػػػؿ التػػػم يألػػػ ىا ىػػػدؼ تعظػػػيـ قيمػػػة المؤسسػػػة لي ػػػمؿ م ػػػالام عػػػدة  يمسػػػف 

 إبرايىا مف لتؿ ال سؿ التالم:
 المؤسسة : العوامل المحددة لقيمة01الشكل 

 
 

   
 
 
 
 
 

ومػػف أ ػػؿ تحايػػؽ الأىػػداؼ المػػ سورة أعػػته يتو ػػن علػػى متلػػ  قػػرار التمويػػؿ ألػػ  الناػػاط 
 التالية بعيف الاعتبار:

  ي ػػػن اسػػػت مار المػػػوارد الماليػػػة فػػػم الاسػػػت مارام التػػػم تحاػػػؽ علػػػى الأقػػػؿ العائػػػد الأدنػػػى
 د فم تمويليا.الوا ن تحاياو مف أ ؿ  ماف تغطية تسل ة المييج التمويلم المعتم

 .ي ن التيار المييج التمويلم المناسن  وال ي يسم  بتعظيـ قيمة المؤسسة 

الن اط الاقتصادي 
 وال رائن

 التدفاام النادية

 توقيم التدفاام النادية

 طرةدر ة المل

ظروؼ السوؽ 
 المالم

عائد 
 السهم

 العوامل الخارجية
الاػػػػوانيف اللاصػػػػة بتنظػػػػيـ  -1

 المؤسسام
الت ػػػػػػػػػػػػػػػريعام المتعلاػػػػػػػػػػػػػػػػة  -2

 بالبيئة
الت ػػػػػػػػػػػػػػػريعام المتعلاػػػػػػػػػػػػػػػػة  -3

 بحماية المنتج ومساف العمؿ
 سياسة السلطة التن ي ية -4
 الاواعد الدولية -5

السياسات الإستراتيجية تحت 
 سيطرة الإدارة

 بيعة الن اطط -1
 الإنتا طرؽ وأسالين  -2
 البحث والتطوير -3
معػػػػػػػدؿ اسػػػػػػػتلداـ التمويػػػػػػػؿ   -4

 الماترض
 سياسة توييع  الأرباح -5
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  ي ن على إدارة المؤسسة صػرؼ توييعػام الأربػاح علػى حملػة الأسػيـ  لاصػة فػم حالػة
 عدـ و ود فرصة لإعادة است مارىا مف لتؿ حياية است مارام  ام مردودية مرت عة.

 مبادئ تمويل المؤسسة: – 4
ناؾ عدة اعتبارام ي ن أل ىا بالحسػباف عػف الايػاـ بملتلػؼ أن ػطة وظي ػة التمويػؿ ى 

بالمؤسسة الاقتصادية  وىم تتعلؽ أساسا بمصادر التمويؿ المستيدفة حتى تتتءـ مػع طبيعػة 
 الاحتيا ام المسداة مف لتليا  فمف أىـ ى ه الاعتبارام ن سر ما يلم:

   الحق في الدخل والأصول: 1 – 4
تماد مصدر تمويؿ  ديد فم ىيسؿ تمويؿ المؤسسة يػرتبط باػرار اقتصػادي مبنػم إف اع

علػى ال ػوائض الماليػػة الإ ػافية الممسػػف تحايايػا مػف لػػتؿ اسػتغتؿ المو ػػودام الممولػة بػػو  
وعلػػى ىػػ ا الأسػػاك يسػػوف مػػف الواقػػع ربػػط مصػػدر التمويػػؿ ب ػػيء مػػف الػػدلؿ المحاػػؽ  سمػػا أنػػو 

ؤسسػة عػف تسػوية التياماتيػا ت ػاه أحػد مصػادر التمويػؿ  حػؽ فم أسوء الحالام أيف تع ػي الم
لػو الحصػوؿ عليػو مػف لػتؿ عمليػة التنػايؿ علػى أصػوليا  و لػؾ حسػن الأولويػة فػم التسػوية 

 سما ينص عليو الت ريع.
 الاستحقاق: 2 – 4

يعػػػرؼ الاسػػػتحااؽ علػػػى أنػػػو  لػػػؾ التػػػاريخ الػػػ ي بحلولػػػو يلػػػيـ الحاصػػػؿ علػػػى التمويػػػؿ  
ء مػػػف لدمػػػة الػػػديف التػػػم تم ػػػؿ الايمػػػة الاسػػػمية لمصػػػدر التمويػػػؿ المطلػػػون بتسػػػديد سػػػؿ أو  ػػػي 

والتسل ػػػة المترتبػػػة عليػػػو  وبنػػػاءا علػػػى  لػػػؾ تألػػػ  الإدارة الماليػػػة للمؤسسػػػام الاقتصػػػادية بعػػػيف 
الاعتبار تواريخ استحااؽ التياماتيػا النا مػة عػف اعتمػاد مصػادر التمويػؿ الحاليػة فػم فعاليػام 

المسػػػتابلية  وىػػػ ا تتفيػػػا للوقػػػوع فػػػم حالػػػة الع ػػػي المسػػػتابلم فػػػم  التلطػػػيط المػػػالم لون ػػػطة
الليينػػة  وىػػم الحالػػة التػػم ت ػػوؽ فييػػا الالتيامػػام الماليػػة المسػػتحاة بتػػاريخ معػػيف م مػػوع الاػػيـ 
النادية المتاحة بن ك التاريخ  لأف  لؾ ين ر عنػو اىتػياي فػم ال ػدارة الائتمانيػة للمؤسسػة مػف 

م النا ـ عف التألير فم التسديد  أو إعادة  دولة الالتيامام الماليػة  ية  وتيايد العنء المال
  سما يعتبػر الاسػتحااؽ أحػد أىػـ عوامػؿ الم ا ػلة بػيف مصػادر التمويػؿ  فبنػاءا علػى المتألرة

الػػتتؼ طػػرؽ التسػػديد المتاحػػة  يمسػػف لمتلػػ  الاػػرار المػػالم تحديػػد مصػػدر التمويػػؿ المناسػػن 
 . المالية المستابلية للمؤسسة وىيسؿ صافم التدفاام النادية الو عية ؼاعتمادا على است را
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دينػار   100000نعتبر أف إدارة المؤسسة تسعى للحصوؿ على مصػدر تمويػؿ بايمػة  مثةةةال:
وأماميا مصدريف للتمويؿ  يسدد الأوؿ على لمك أقساط  ػيرية باسػتيتؾ  ابػم  أمػا ال ػانم 

سػػػاوي معػػػدؿ ال ائػػػدة المسػػػتحاة علػػػى مصػػػدري   وب ر ػػػية تفيسػػػدد سليػػػا فػػػم نيايػػػة السداسػػػم
  ن ػػػػد أف مػػػػف مصػػػػلحة متلػػػػ  الاػػػػرار المػػػػالم التيػػػػار مصػػػػدر (مػػػػ ت %06) ولػػػػيسف  التمويػػػؿ

التمويؿ ال انم  و لؾ بناءا على التتؼ فم استحااؽ المصدريف وما لو مػف أ ػر مػالم يمسػف 
 تو يحو سما يلم:

 استحقاق مصادر التمويل 01 جدولال
 مصدر التمويل الثاني صدر التمويل الأولم فترات التسديد
20500 نياية ال ير الأوؿ

5

100000

12

06.0100000


 / 
20400 نياية ال ير ال انم

5

100000

12

06.080000


 / 
20300 نياية ال ير ال الث

5

100000

12

06.060000


 / 
20200 نياية ال ير الرابع

5

100000

12

06.040000


 / 
20100 نياية ال ير اللامك

5

100000

12

06.020000


 / 
1030001000006 / نياية ال ير السادك

12

06.0100000


 

مػػف لػػتؿ ال ػػدوؿ أعػػته: نتحػػظ أف إدارة المؤسسػػة مليمػػة بتػػواريخ اسػػتحااؽ  ػػيرية 
ن مصػػػدر التمويػػػؿ الأوؿ  وىػػػو مػػػا يترتػػػن عنػػػو فاػػػداف فرصػػػة اسػػػت مار إ ػػػافية للمبػػػالغ سػػػح

يترتػػػػن عنػػػػو ت ػػػػييع أي فرصػػػػة  المسػػػػتحاة  فػػػػم الماابػػػػؿ ن ػػػػد أف مصػػػػدر التمويػػػػؿ ال ػػػػانم لا
لاسػػػت ماره طيلػػػة مػػػدة العاػػػد  فمػػػف  انػػػن النظػػػرة السػػػطحية نتحػػػظ أف مصػػػدر التمويػػػؿ الأوؿ 

دينػػػػار  بينمػػػػا ال ائػػػػدة النظريػػػػة المتعلاػػػػة  1500مسػػػػتحاة بايمػػػػة  إ ماليػػػػةسػػػػتترتن عنػػػػو فائػػػػدة 
يػػػػة دينػػػػار  وىػػػػم بػػػػ لؾ تم ػػػػؿ  ػػػػعؼ ال ائػػػػدة النظر  3000بمصػػػػدر التمويػػػػؿ ال ػػػػانم فايمتيػػػػا 

  وى ا الالتتؼ لا يااك عليو من ردا مف  انن تايػيـ المدفوعة ماابؿ المصدر الأوؿ للتمويؿ
 ليارام التمويؿ.
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وعلػػػى ىػػػ ا الأسػػػاك دعنػػػا نألػػػ  بعػػػيف الاعتبػػػار ال ػػػرص ال ػػػائعة لاسػػػت مار الأقسػػػاط 
ة المسػددة وفػػؽ ليػػار التمويػػؿ الأوؿ بنػػاءا علػػى اسػتحااؽ مصػػدر التمويػػؿ ال ػػانم ومعػػدؿ ال ائػػد

 المستلدـ فم البديليف:
تكمفة الفرصة الضائعة لأقساط مصدر التمويل الأول وفق تاريخ  02الجدول 

 استحقاق البديل الثاني
 تكمفة الفرصة الضائعة الأقساط

50.5125 الاسط الأوؿ
12

06.020500


 
4084 الاسط ال انم

12

06.020400



 

50.3043 الاسط ال الث
12

06.020300



 

2022 الاسط الرابع
12

06.020200



 

50.1001 الاسط اللامك
12

06.020100



 

5.15275.1002025.3044085.512 تسل ة ال رصة ال ائعة  
مػػف لػػتؿ ال ػػدوؿ أعػػته نتحػػظ أف تسل ػػة ال رصػػة ال ػػائعة لاسػػت مار أقسػػاط تسػػديد 

ؼ ىػػػػ ا المبلػػػػغ دينػػػػار  فلػػػػو أ ػػػػي 1527.5اسػػػػتحااقيا بلغػػػػم  خمصػػػػدر التمويػػػػؿ الأوؿ بتػػػػاري
دينػػار   3027.50لم مػػوع ال وائػػد المسػػددة لػػن ك مصػػدر التمويػػؿ سػػن د الم مػػوع مسػػاويا لػػػػػ 

دينػػار( الػػ ي  3000) وىػػم الايمػػة التػػم ت ػػوؽ ال ائػػدة المسػػددة ماابػػؿ المصػػدر ال ػػانم للتمويػػؿ
 بدوره لا يرتبط بتسل ة فرصػة  ػائعة  وعلػى ىػ ا الأسػاك سػيتـ اعتمػاده سمصػدر للتمويػؿ مػف

  وتػػػػيداد حػػػػدة ىػػػػ ا الأ ػػػػر سلمػػػػا ياد الػػػػتتؼ تػػػػواريخ اسػػػػتحااؽ لػػػػتؿ تػػػػأ ير مبػػػػدأ الاسػػػػتحااؽ
      .مصادر التمويؿ  والايـ المالية المطلوبة منيا

   الملاءمة: 3 – 4
وىػػػو الواقػػػع الػػػ ي يمػػػن  الإدارة حيػػػث أف مصػػػادر التمويػػػؿ متاحػػػة علػػػى سػػػبيؿ التنػػػوع  

 - ا لة بينيا بالاعتماد على معايير ومؤ رام ماليػة المالية للمؤسسة الاقتصادية إمسانية للم
اقتصادية تساىـ فم تحديد مصدر التمويؿ المناسن مف  وانن عدة  ستوقيػم الحصػوؿ علػى 

 ػػػر الػػػ ي تلل ػػػو علػػػى الييسػػػؿ والأ الأمػػػواؿ   والايمػػػة الماليػػػة التػػػم يمسػػػف تعبئتيػػػا مػػػف لتلػػػو
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بالتيامػػػام ليػػػو لاصػػػة مػػػا تعلػػػؽ منيػػػا   وأ ػػػر ال ػػػروط التعاقديػػػة المرتبطػػػة بالحصػػػوؿ عالمػػػالم
 التسديد  وأ ره على العنء ال ريبم للمؤسسة.

فػم مبػدأ المتءمػة يتم ػؿ فػم التوافػؽ اليمنػم   -إ ػافة إلػى مػا سػبؽ  – سما أف الأىـ 
و لػػؾ لأف تسػػديد مصػػدر التمويػػؿ  وطػػرؽ تسػػديد مصػػدر تمويلػػو  ال ديػػد  بػػيف عوائػػد الأصػػؿ

 الأصػػػػؿالمتأتيػػػػة مػػػػف اسػػػػتغتؿ  الإ ػػػػافيةلػػػػتؿ العوائػػػػد  والعوائػػػػد المتعلاػػػػة بػػػػو سػػػػيسوف مػػػػف
مػػػف ميػػػر المنطاػػػم والعاتنػػػم تمويػػػؿ أصػػػؿ يتعلػػػؽ ببنيػػػة  الاسػػػت ماري ال ديػػػد  وعليػػػو يصػػػب  

سحػد أقصػى   ةيسدد فػم م ػوف السػن قصير الأ ؿالمؤسسة )أصؿ  ابم( عف طريؽ قرض 
عمػره الإنتػػا م  والػػ ي حيػث ينتظػػر مػف الأصػػؿ ال ديػد أف يحاػػؽ عوائػد مسػػتابلية علػى مػػدار 

ف وقػػع ىػػ ا الافتػػراضموعػػد اسػػتحااؽ مصػػدر تمويلػػوالحالػػة فػػم ىػػ ه يتعػػدى  الاػػائـ علػػى    وا 
سػػتلؿ المؤسسػػة بااعػػدة   تمويػػؿ أصػػؿ اسػػت مار طويػػؿ الأ ػػؿ بمصػػدر تمويػػؿ قصػػير الأ ػػؿ 

لا ست ػطر إلػى تػدبير  تعد رسيية التوايف المالم التم تنص على أف التحصيؿ قبؿ التسػديد  وا 
مصػػػادر تمويػػػؿ دوريػػػة إ ػػػافية بماػػػدار مػػػا يم ػػػؿ لدمػػػة الػػػديف الأصػػػلم المسػػػتلدـ فػػػم اقتنػػػاء 

ويمسػف إظيػار  الاست مار الإ افم  وىو مػا بػن ـ عنػو الػتتؿ مػيمف فػم رأك المػاؿ العامػؿ.
 البيانم التالم: ال سؿى ا الالتتؿ مف لتؿ 
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  قرار التمويل الجديد وبعد ها قبلهيكل مصادر تمويل المؤسسة واستخدامات 01الشكل: 
 

 الهيكل المالي بعد قرار التمويل الجديد الهيكل المالي قبل قرار التمويل الجديد
الاستخدامات 
 المصادر )الخصوم( )الأصول(

الاستخدامات 
 المصادر )الخصوم( )الأصول(

 الأموال الدائمة الأصول الثابتة
 الأصول الثابتة

 
 الأموال الدائمة

 

 الأصول الجارية
FR (01)  

 الديون قصيرة الأجل
FR (03) 

قيمة الاست مار ال ديد مموؿ بارض قصير  الديون قصيرة الأجل الأصول الجارية
 IF (02)∆الأ ؿ 

 
مف لتؿ ال سؿ أعته  نتحظ أف المؤسسة قبػؿ اتلا ىػا لاػرار التمويػؿ ال ديػد سانػم 

ىيسليػػػا المػػػالم  فعػػػتوة عػػػف تمويػػػؿ أصػػػوليا ال ابتػػػة بواسػػػطة  فػػػم و ػػػعية محااػػػة للتػػػوايف فػػػم
الأمػػواؿ الدائمػػػة ) الأمػػػواؿ اللاصػػػة ي الاػػػروض طويلػػػة الأ ػػػؿ( اسػػػتطاعم تحايػػػؽ رأك مػػػاؿ 

بواسػػطة  ( أيػػف مطػػم  ػػيء مػػف أصػػوليا ال اريػػةFR (01)أنظػػر  0FRعامػػؿ مو ػػن )
إمسانيػػة تسػػويتيا لتلتيامػػام قصػػيرة الأ ػػؿ فػػم  مػػوارد دائمػػة  وىػػو مػػا ي عليػػا فػػم مػػأمف ت ػػاه

توسػػػػعم بمو بػػػػو تطلػػػػن  يقػػػػرار اسػػػػت مار موعػػػػد اسػػػػتحااقيا  وب ر ػػػػية اتلػػػػا  إدارة المؤسسػػػػة 
   وصػاحن ىػ ا الاػرار الاسػت ماري قػرار تمويػؿ IFبماػدار  استحداث أصوؿ  ابتة إ ػافية

لػى ىػ ا الأسػاك تتحػوؿ حالػة الييسػؿ المػالم وع قصػيرة الأ ػؿ  قػرض بواسػطة الأصؿ ال ديد
 سما ىم مو حة بعد قرار التمويؿ ال ديد.

عف متطلبام التوايف المالم  فمف  انػن  دال ديد أنو بعيوالمتحظ عف الييسؿ المالم 
أوؿ لو مساك بالاستاتؿ المالم للمؤسسة بما أنو يييد فم مستوى المديونية فيو علػى حسػان 
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أف  ػػيءا مػػف الأصػػوؿ ال ابتػػة للمؤسسػػة ممولػػة بواسػػطة قػػروض قصػػيرة  التمويػػؿ اللػػاص  سمػػا
الأ ػػػؿ  مػػػػا يعنػػػػم فاػػػػدانيا لومػػػػاف المحسػػػػوك ت ػػػػاه تسػػػػويتيا للاػػػػروض قصػػػػيرة الأ ػػػػؿ موعػػػػد 

 .( FR (03)استحااقيا) أنظر رأك الماؿ العامؿ السالن 
وس انػػن ميػػـ فػػم المتءمػػة ن ػػد ح ػػـ و توقيػػم الاعتمػػاد علػػى مصػػدر التمويػػؿ  لأف 

لحصػػوؿ علػػػى مصػػػدر التمويػػػؿ ب ػػػسؿ ميػػػر سػػػاؼ يباػػػم حالػػػة الاصػػػور فػػػم سػػػد الاحتيا ػػػام ا
التمويلية قائمة  وبالتالم سيؤ ر سلبا على مستوى النتائج المطلوبػة مػف قػرار التمويػؿ  سمػا أف 
الحصػػوؿ علػػى مصػػدر التمويػػؿ فػػم التوقيػػم اللػػاطث سػػيؤدي إلػػى تػػأ يريف سػػلبييف  إمػػا أف لا 

ؿ  أو يحمػػؿ المؤسسػػة تسػػاليؼ إ ػػافية متم لػػة فػػم العوائػػد المطلػػون يحاػػؽ اليػػدؼ مػػف التمويػػ
 على مصدر التمويؿ ال ديد.

ن تػػرض أف إدارة مؤسسػػة صػػناعية تسػػعى إلػػى تحايػػؽ التػػوايف علػػى  مػػا سػػبؽلتو ػػي  مثةةةةال: 
مستوى الرصػيد الناػدي  وعػف ىػ ا الأليػر توصػلم إلػى مسػتواه المتوقػع فػم م ػوف ال ػيريف 

الرصػػيد الناػػدي المتوقػػع اليػػوـ   الرصػػيد الناػػدي المتوقػػع  لعتقػػة التاليػػة:مػػف لػػتؿ ا المابلػػيف
 المدفوعام النادية المتوقعة اليوـ -الأمكي المابو ام النادية المتوقعة اليوـ 

 الرصيد اليومي المتوقع خلال الشهرين القادمين 03جدول 
 د  100000الوحدة: 

 الرصيد النقدي اليومي المتوقع الأسابيع
 50 40 30 70 60 90 50 بوع الأولالأس

 90 100 90 70 60 40 30 الأسبوع الثاني
 30- 20- 10 20 20 40 70 الأسبوع الثالث
50- الأسبوع الرابع  -20 -10 -30 -40 -20 -10 

 30 25 10 5 10- 2 5 الأسبوع الخامس
 80 70 40 60 50 40 40 الأسبوع السادس
 90 50 80 90 60 40 60 الأسبوع السابع
 80 70 60 40 80 70 100 الأسبوع الثامن
 60 90 80 60 الأسبوع التاسع
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وفم إطار اللطة المالية للمؤسسة  تسعى الإدارة المالية إلى تحايػؽ رصػيد ناػدي عنػد  
 يوميا. د  4000000حده الأدنى بايمة 

مػػػػف لػػػػتؿ ال ػػػػدوؿ أعػػػػته: يمسػػػػف تم يػػػػؿ الرصػػػػيد الناػػػػدي اليػػػػومم المتوقػػػػع لل ػػػػيريف 
 لمابليف سما ىو مو   فم ال سؿ أدناه:ا

 مرصيد اليومي المتوقع خلال الشهرين القادمينل : التمثيل البياني02 شكلال
 د  100000الوحدة: 
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الرصٌد النقدي الٌومً المتوقع

الحد الأدنى للرصٌد النقدي الٌومً

المتوقع

 
مػػػف لػػػتؿ ال ػػػسؿ أعػػػته  نتحػػػظ أف تطػػػور الرصػػػيد الناػػػدي اليػػػومم المتوقػػػع لػػػتؿ  

 ال يريف المابليف سيمر ب تث مراحؿ:
ع ػر: لػتؿ ىػ ه المرحلػة  السػادكف اليػوـ الأوؿ إلػى مايػة اليػوـ المرحلة الأولػى سػتمتد مػ -

سنسػػ ؿ سػػتمة الرصػػيد الناػػدي اليػػومم المتوقػػع بمػػا أف قيمػػو سػػتت اوي لتليػػا الايمػػة الناديػػة 
 .د  4000000للحد الأدنى المادرة بػ 

ليػػػا وال ت ػػوف: ولت الرابػػعع ػػػر إلػػى مايػػة اليػػػوـ  السػػابع المرحلػػة ال انيػػة سػػتمتد مػػػف اليػػوـ -
  ىػػ ا الالػػتتؿ ماسػػـ بػػدوره إلػػى نػػوعيف: فػػم الرصػػيد الناػػدي اليػػومم المتوقػػع الػػتتؿسنسػػ ؿ 

النػػػػػوع الأوؿ يتم ػػػػػؿ فػػػػػم تػػػػػدنم مسػػػػػتوى الرصػػػػػيد الناػػػػػدي اليػػػػػومم المتوقػػػػػع عػػػػػف حػػػػػده الأدنػػػػػى 
 29( و )اليػػوـ 19إلػػى اليػػوـ  17)اليػػوـ  لػػتؿ ال تػػرام التاليػػة: المطلػػون  وىػػ ا مػػا لاحظنػػاه 

نم مػػف الالػػتتؿ فيػػو أ ػػد عماػػا  أمػػا النػػوع ال ػػا  (34إلػػى اليػػوـ  32)اليػػوـ  ( و30إلػػى اليػػوـ 
حيث يتم ؿ فم تس يؿ ع ي الرصيد النادي اليومم المتوقع  أيف تصب  المؤسسة ميػر قػادرة 
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على موا ية المدفوعام النادية اليومية المتوقعة مف لػتؿ الناديػة اليوميػة المتاحػة  وارتبطػم 
 (.31( و )اليوـ 28إلى اليوـ  20رتيف الممتدتيف مف ) اليوـ ى ه الحالة بال ت

المرحلػػػة ال ال ػػػة سػػػتمتد مػػػف اليػػػوـ اللػػػامك وال ت ػػػيف إلػػػى اليػػػوـ الأليػػػر مػػػف اللطػػػة  حيػػػث  -
عرفػػم اسػػتعادة سػػتمة الرصػػيد الناػػدي اليػػومم المتوقػػع  أيػػف ت ػػاوي ىػػ ا الأليػػر حػػده الأدنػػى 

 .  د  يوميا 4000000والمادر بػ  المطلون
اتلػػػا  إ ػػػراءام تصػػػحيحية وبنػػاءا علػػػى ىػػػ ا التحليػػػؿ و ػػػن علػػػى متلػػ  قػػػرار التمويػػػؿ  

مسػػػػباة علػػػػى مسػػػػتوى الرصػػػػيد الناػػػػدي ب ػػػػسؿ يػػػػتتءـ مػػػػع ح ػػػػـ وتوقيػػػػم الالػػػػتتؿ المرتاػػػػن 
 .تس يلو
فػػػػإ ا اعتبرنػػػػا أف تػػػػدلؿ متلػػػػ  قػػػػرار التمويػػػػؿ أدى إلػػػػى اعتمػػػػاد مصػػػػدر تمويػػػػؿ بايمػػػػة  

ع ػػر بمعػػدؿ عائػػد مطلػػون  السػػابعفػػم اليػػوـ  متوقػػع()أعلػػى مسػػتوى الػػتتؿ  د  8000000
  فم ى ه الحالة يمسف إي اد توقػع بداية الأسبوع السادك  على أف يسدد سليا فم %12بايمة 

وحػػدة ناديػػة للرصػػيد اليػػومم  80مػػف لػػتؿ إ ػػافة الايمػػة  الرصػػيد الناػػدي اليػػومم المصػػح 
د بايمػػػػػػػػػػػػػػػػة المتوقػػػػػػػػػػػػػػػػع طيلػػػػػػػػػػػػػػػػة ال تػػػػػػػػػػػػػػػػرة الم ػػػػػػػػػػػػػػػػار إلييػػػػػػػػػػػػػػػػا  علػػػػػػػػػػػػػػػػى أف يسػػػػػػػػػػػػػػػػوف التسػػػػػػػػػػػػػػػػدي

50.80
360

1912.080
80 


D يلم:سما  فم اليوـ الأوؿ مف الأسبوع السادك 

 خلال الشهرين القادمينالمصحح  الرصيد اليومي المتوقع  04 جدولال
 د  100000الوحدة: 

 المصحح الرصيد النقدي اليومي المتوقع الأسابيع
 50 40 30 70 60 90 50 الأسبوع الأول
 90 100 90 70 60 40 30 الأسبوع الثاني
 50 60 90 100 *100 40 70 الأسبوع الثالث
 70 60 40 50 70 60 30 الأسبوع الرابع

 110 105 90 85 70 82 85 الأسبوع الخامس
**39.5 الأسبوع السادس  40 50 60 40 70 80 
 90 50 80 90 60 40 60 الأسبوع السابع
 80 70 60 40 80 70 100 الأسبوع الثامن
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المصػػػح  اليػػػومم المتوقػػػع  الناػػػدي مػػػف لػػػتؿ مػػػا تاػػػدـ  يمسػػػف إظيػػػار تطػػػور الرصػػػيد
 ماارنة بالحد الأدنى للرصيد النادي اليومم سما ىو فم ال سؿ التالم:

 نالمتوقع خلال الشهرين القادمي المصحح مرصيد اليوميل : التمثيل البياني03 شكلال 
 د / يوـ 100000الوحدة: 

 

0

20

40

60

80

100

120

171319253137434955

الحد الأدنى للرصٌد النقدي

ومً المتوقع الٌ

ومً المصحح الرصٌد النقدي الٌ

 
 

مػػف لػػتؿ ال ػػسؿ أعػػته  نتحػػظ أف مسػػػتوى الرصػػيد الناػػدي اليػػومم المتوقػػع لللطػػػة  
الممتػػدة علػػى مػػدار  ػػيريف  قػػد ت ػػاوي ب ػػسؿ مابػػوؿ الحػػد الأدنػػى لػػو  وىػػ ا بعػػد اتلػػا  قػػرارام 

 التمويؿ المتئـ مف حيث الايمة والتوقيم.
 طرة:الموازنة بين العائد والمخا 4 – 4

إدارة المؤسسػػػة علػػػى موا يػػػة الملػػػاطر عنػػػد اعتمػػػاد مصػػػدر تمويػػػؿ إ ػػػافم  تعمػػػؿ  
المالية المتأتية مف ورائو  وى ا مف لتؿ و ع الحد الأدنى للتغير المو ػن فػم العائػد لياابػؿ 
حػػؽ مصػػدر التمويػػؿ فػػم الػػدلؿ  ولسػػف فػػم حالػػة مػػا إ ا است ػػرفم الإدارة ع يىػػا فػػم تحايػػؽ 

المطلػػػػون فإنيػػػػا بال ػػػػرورة سػػػػتتللى عػػػػف عمليػػػػة الاسػػػػتغتؿ ال ديػػػػدة أو الحػػػػد الأدنػػػػى للعائػػػػد 
الإ ػػافية التػػم تبػػيف أنيػػا ميػػر م ديػػة بمػػا أنيػػا لػػـ تحاػػؽ العائػػد المطلػػون  لم ػػارة فػػإف ىػػ ا 
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الاػػرار يػػرتبط بػػػأفؽ يمنػػم يألػػ  بعػػػيف الاعتبػػار الحػػالام المسػػػتابلية المحتملػػة ب ميػػع تغيراتيػػػا 
 المرتبطة بالارار.

ا أف مؤسسػػة اقتصػػادية تن ػػط فػػم ظػػؿ محػػيط مغلػػؽ تسػػوده حػػدة المنافسػػة  فػػإ ا فر ػػن 
مف لتؿ بعث لطوط إنتا   ديدة  سيتطلن  لػؾ البحػث عػف  وبعد دراستيا لإمسانية التوسع
  ومف المتوقع أف يرت ع ح ـ الإنتػا  فػم حػدود مػدلتم اللػط مصادر لتمويؿ عملية التوسع

ولسف ى ا التغير لف يصين الػدلؿ المحاػؽ فػم  ػمء إلا الإنتا م ال ديد أو قدرتو الإنتا ية  
فػػم حػػدود التغيػػر فػػم الحصػػة السػػوقية  وعلػػى ىػػ ا الأسػػاك بمسػػف أف يحاػػؽ الاػػرار التوسػػعم 

لبنيػة اللػػط  مػؤداه إ ا اسػتوعن السػوؽ السميػام الإ ػافية لمنتػا  علػى مػدار العمػر الإنتػا م
سة مرا عة تسعير المنتج بمػا يمسنيػا مػف الإنتا م ال ديد  ويسوف س لؾ إ ا قررم إدارة المؤس

إحالػػػة سػػػؿ أو  ػػػيء مػػػف المؤسسػػػام المنافسػػػة علػػػى الإمػػػتؽ  علػػػى أمػػػؿ أف تسػػػتدرؾ ترا ػػػع 
  نتي ة لاستحوا  المؤسسة على سؿ أو  يء ميػـ مػف الحصػص السػوقية الربحية فم المستابؿ

   للمؤسسام الم لسة فم الاطاع.
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 ويلسياسة التم مفهوم :ثالثا
 تمهيد: – 1

تػرتبط وظػػائؼ وأن ػطة المؤسسػػة فيمػا بينيػػا ارتبطػا ع ػػويا قائمػا علػػى عتقػة التسامػػؿ  
  إلا أف ىػ ا الارتبػاط لا ال ي بػدوره يػؤدي إلػى ت سػيد اللطػط المعػدة مػف طػرؼ الإدارة العليػا

يعنػػم بال ػػرورة وقوفػػو حػػائت دوف تحديػػد م ػػاؿ الميػػاـ والصػػتحيام  ومػػف  ػػـ مسػػؤولية سػػؿ 
 ي ة ماابؿ النتائج المحااة والمطلوبة.وظ

وسغيرىػػػػا مػػػػف الوظػػػػائؼ  تعمػػػػؿ وظي ػػػػة التمويػػػػؿ علػػػػى ت سػػػػيد تطلعػػػػام الإدارة العليػػػػا  
للمؤسسػػػػة مػػػػف لػػػػتؿ قياميػػػػا بالػػػػدور الموسػػػػؿ ليػػػػا بس ػػػػاءة وفعاليػػػػة  و لػػػػؾ مػػػػف لػػػػتؿ تلبيػػػػة 

 الاحتيا ام التمويلية لصال  ملتلؼ أن طة المؤسسة.
ويلية بالمؤسسػة حسػن الن ػاط إلػى نػوعيف منيػا: حيػث ن ػد وتنصرؼ الاحتيا ام التم 

ما يتعلؽ بالن اط العادي للمؤسسة  وما يتعلؽ بالن اط الاست نائم ال ي تاوـ بو المؤسسة فػم 
 بعض الأحياف.

 وياسـ الن اط العادي للمؤسسة إلى دورتيف ىما: 
 مت ديػػػػده وتنتيػػػػ دورة الاسػػػػت مار: تبػػػػدأ ىػػػػ ه الػػػػدورة بحيػػػػاية الاسػػػػت مار أو ان ػػػػايه أو  

 بإفنائو  أو استبدالو أو التنايؿ عنو دوف إىتسو سليا.
دورة الاسػػػتغتؿ: وتمتػػػد لسػػػنة واحػػػدة  تتعلػػػؽ ب عاليػػػام ت ػػػغيؿ رأك المػػػاؿ العامػػػؿ    

الػػػػػ ي أحيػػػػػي فػػػػػم دورة الاسػػػػػت مار  وتمتػػػػػد مػػػػػف  ػػػػػراء المػػػػػواد الأوليػػػػػة إلػػػػػى تصػػػػػريؼ 
 المنت ام  مف أ ؿ تمويؿ دورة الاستغتؿ التحاة.

 :ويمسف تو ي  دورام الن اط العادي للمؤسسة مف لتؿ ال سؿ التالم
 : دورات النشاط العادي بالمؤسسة04الشكل 

 
 
 
 

 

 دورة ادتثمار

 دورات ادتعلال
 الزمـــــــــــــن
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 سياسة التمويل: وأهداف تعريف -2
تعرؼ سياسة التمويؿ على أنيا تلؾ اللطػوام المرتبػة ترتيبػا إ رائيػا  والوا ػن إتباعيػا  

يػػػؿ أن ػػػطة المؤسسػػػة بأف ػػػؿ طرياػػػة ممسنػػػة  مػػػف طػػػرؼ متلػػػ  قػػػرار التمويػػػؿ فػػػم سػػػبيؿ تمو 
 واستراتي ياتيا. وأنسبيا لو عيتيا المالية  فم إطار تحايؽ أىدافيا

 وتنتظر إدارة المؤسسة مف سياسة التمويؿ تحام الأىداؼ التالية: 
  .)تمويؿ الن اط العادي للمؤسسة بدورتيو ) دورة الاست ماريدورة الاستغتؿ 
  تيدؼ. ماف مستوى السيولة المس 
  .تعظيـ مردودية الأن طة وبالتالم تحسيف مستوى الربحية 
  .التأقلـ والتسيؼ مع ملتلؼ المتغيرام التم ي ريىا المحيط المالم 

 محددات سياسة التمويل: -3
ىناؾ عديد الاعتبػارام التػم ي ػن أف يراعييػا متلػ  قػرار التمويػؿ فػم إعػداده للسياسػة  

 قتصادية  ولعؿ أىـ ى ه المحددام ن سر ما يلم:التمويلية المتعلاة بالمؤسسة الا
 تكمفة الأموال: 1 – 3

تسل ػػػة الأمػػػواؿ فػػػم مسػػػتوى العائػػػد الأدنػػػى المسػػػدد لاػػػاء الحصػػػوؿ علػػػى مصػػػدر  تم ػػػؿ 
والػػ ي يلتلػػؼ بػػالتتؼ ال يػػام الممولػػة وال ػػروط التعاقديػػة المتعلاػػة بمػػن  التمويػػؿ  التمويػػؿ 

رينامػة وظ ػاؿ التسػديد  فمػف المنتظػر أف تػرتبط تسل ػة لاصة مػا تعلػؽ منيػا بالايمػة الناديػة و 
الأمواؿ ارتباطا مو با مع قيمة مصدر التمويؿ وتاريخ استحااقو  فسلمػا يادم الايمػة المطلوبػة 

 فم التمويؿ و مدة تسديدىا أدى  لؾ إلى ارت اع العائد المطلون على مصدر التمويؿ.
ي  بػػيف مصػػادر التمويػػؿ المتاحػػة بمػػا لم ػػارة فػػإف متلػػ  قػػرار التمويػػؿ يعمػػؿ علػػى المػػ 

مػػف  يػػة  ومػػا ي عػػؿ مػػف تسل ػػة التمويػػؿ عنػػد أدنػػى  يتناسػػن مػػع طبيعػػة الاحتيا ػػام التمويليػػة
 مستوى ممسف أف تسوف عليو.

 المخاطرة المالية: 2 – 3
تػػػرتبط الملػػػاطرة الماليػػػة بمػػػدى اعتمػػػاد المؤسسػػػة الاقتصػػػادية علػػػى مصػػػادر التمويػػػؿ  

فبػػػالر وع إلػػػى مصػػػادر التمويػػػؿ فػػػم المييانيػػػة  ن ػػػد أنيػػػا مرتبػػػة حسػػػن  الأ نبيػػػة )الاسػػػتدانة( 
مواعيد استحااقيا مف الأبعد أ ت إلػى أقربػو  فػم ىػ ه الحالػة يعتبػر التمويػؿ الماتػرض الأس ػر 
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ملػػػاطرة مػػػف و يػػػة نظػػػر المػػػتؾ  و لػػػؾ ل ملػػػة مػػػف الأسػػػبان المو ػػػوعية التػػػم نػػػرى أىميػػػا 
 ملتصر فيما يلم:

  ض بالأولويػػة فػػم الػػدلؿ  حيػػث لا يمسػػف بلػػوغ عوائػػد المػػتؾ التمويػػؿ الماتػػرض يحػػ
 إلا بعد لصـ ال وائد المستحاة لمصادر التمويؿ الماتر ة.

   تسديد حاوؽ المار يف سي ػعؼ فم حالة استمرار عدـ قدرة المؤسسة الاقتصادية
  لؾ المرسي الائتمانم ليا  وقد يمتد  لؾ لمطالبتيـ بتص يتيا.

  سػة  يتمتػػع المار ػوف بالأولويػػة فػم الحصػػوؿ علػى حاػػوقيـ فػم حالػة تصػػ ية المؤس
)المبالغ الماتر ة وال وائد المرتبطة بيا( على حسان المتؾ ال يف يست وف بما تباػى 

 بعد تسوية حاوؽ المار يف.
 المردودية المالية: 3 – 3

ملػة مردودية المالية فم عائد الوحدة النادية المست مرة مف طرؼ المساىميف )حتتم ؿ ال 
  الأسػػػيـ( انطتقػػػا مػػػف النتي ػػػة الصػػػافية المحااػػػة مػػػف طػػػرؼ المؤسسػػػة ماابػػػؿ السػػػنة الماليػػػة

وتعتبػػػر سمؤ ػػػر ميػػػـ فػػػم قبػػػوؿ اعتمػػػاد اسػػػت مار محػػػدد وصػػػدر تمويلػػػو  حيػػػث تسػػػتو ن ىػػػ ه 
الحالػػػة أف يربػػػو معػػػدؿ المردوديػػػة الماليػػػة عػػػف تسل ػػػة الأمػػػواؿ )العائػػػد الأدنػػػى المطلػػػون علػػػى 

 م ب لؾ ستغطم الملاطرة وتصب  السياسة التمويلية مناسبة لتست مار.مصادر التمويؿ(  في
 استقرار المبيعات ومعدل النمو: 4 – 3

نعنم بم يوـ استارار المبيعام بالت افيػا السمػم عنػد متوسػط  ػبو  ابػم  وىػو مػا يعنػم  
بال ػػػػرورة تيسػػػػير است ػػػػراؼ مسػػػػتوى الن ػػػػاط المسػػػػتابلم  ومػػػػف  انػػػػن مػػػػالم سي ػػػػمف ىػػػػ ا 

ار رفػػع إمسانيػػة الاعتمػػػاد أس ػػر علػػى مصػػدر التمويػػػؿ الماتػػرض فػػم مػػوارد المؤسسػػػة  الاسػػتار 
وىػػػ ا نتي ػػػة لانل ػػػاض در ػػػة ملػػػاطرة الأعمػػػاؿ فػػػم المؤسسػػػام التػػػم تعػػػرؼ اسػػػتارارا علػػػى 

 مستوى المبيعام ماارنة بتلؾ التم ت يد أس ر ت ب با.
م النمػو سػت د سما أف المؤسسام الاقتصادية التم تعرؼ مستويام مرت عػة فػم معػدلا 

ن سيا م برة على اعتماد مصػادر تمويػؿ إ ػافية مػف اللصػوـ الماتر ػة  عسػك المؤسسػام 
التم ينل ض مستوى نموىا  وىو ما يتطلػن تػدبير مصػادر تمويػؿ إ ػافية  ػعي ة فػم أملػن 

   الأحياف.
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 الربحية )الدخل(: 5 – 3
مػػة السػػوقية للمؤسسػػة  سمػػا ىػػو معلػػوـ أف إدارة المؤسسػػة الاقتصػػادية تيػػتـ بتعظػػيـ الاي 

مف لػتؿ روا  حاػوؽ الملسيػة المتعلاػة بيػا  وىػو مػا يتػأتى مػف وراء تعظػيـ المردوديػة الماليػة 
ورفػػع حصػػة الأسػػيـ مػػف النتي ػػة الصػػافية  لػػ ا فػػإف تحليػػؿ مؤ ػػري المردوديػػة الماليػػة ومػػييج 

ى الربحيػة والايمػة ىيسؿ التمويؿ يؤديػاف إلػى إبػراي تػأ ير البػدائؿ التمويليػة الملتل ػة علػى مسػتو 
 السوقية للمؤسسة.

 الإدارة والسيطرة: 6 – 3
مػػػف بػػػيف الاعتبػػػارام التػػػم ي ػػػن مراعاتيػػػا عنػػػد اعتمػػػاد ملططػػػام التمويػػػؿ وتصػػػاميـ  

اليياسػػػؿ الماليػػػة للمؤسسػػػام الاقتصػػػادية ن ػػػد ميػػػؿ إدارة المؤسسػػػة للتمتػػػع بالاسػػػتاتلية الماليػػػة 
فعاليػام الاػػرارام المتلػ ة  فسمػا ىػو معلػػوـ أف التػم توسػع أفػؽ التمتػع بالسػػيطرة علػى ملتلػؼ 

يم ػؿ حػدا ليػ ه السػيطرة بمػا أنػو يػرتبط ب ػروط  الماتػرضالمغالاة فم اعتماد مصادر التمويؿ 
تعاقدية  وفم بعض الأحياف تؤدي ى ه ال روط إلى فاػداف السػيطرة فػم حالػة ع ػي المؤسسػة 

 .على تسديد المصادر الماتر ة
 المرونة المالية: 7 – 3

ت ير المرونػة الماليػة إلػى مػدى قػدرة إدارة المؤسسػة علػى تعػديؿ الملططػام التمويليػة  
اسػػت ابة لتغيػػر الاحتيا ػػام التمويليػػة مػػف  يػػة  والظػػروؼ الماليػػة السػػائدة فػػم محيطيػػا  لػػ ا 
ن د أف الإدارة تيتـ بالبحث عف مصادر تمويؿ مستارة سم لا ت ػطر إلػى إلغػاء تن يػ  بعػض 

 بلية  وما لي ا الارار مف ظ ار سلبية على أسعار أسيميا وقيمتيا السوقية. الم روعام المستا
  :01مثةةةةةةةةال 

سػػػيـ عػػػادي بايمػػػة  5000نعتبػػػر أف مصػػػادر التمويػػػؿ لمؤسسػػػة صػػػناعية تتسػػػوف مػػػف 
وحػػػدة ناديػػػة ساػػػروض بمعػػػدؿ  250000وحػػػدة ناديػػػة للسػػػيـ الواحػػػد  ومػػػا قيمتػػػو  100اسػػػمية 
ااػػم المؤسسػػة عائػػدا احتسػػن قبػػؿ طػػرح ال ائػػدة وال ػػريبة علػػى   للسػػنة ال اريػػة ح%10فائػػدة 

است ابة لتمويػؿ النمػو المرتاػن علػى مسػتوى وحدة نادية  و 118750قدره  %20الرب  بمعدؿ 
الماليػػػة المابلػػػة تػػػدرك إدارة المؤسسػػػة مػػػدى  ػػػدوى اعتمػػػاد اسػػػت مار  ديػػػد  وامللسػػػنالمبيعػػػام 
العائػػد قبػػؿ ) الػػرب  الت ػػغيلم ييػػادة فػػم وحػػدة ناديػػة مػػف  ػػأنو أف يػػودى إلػػى 50000بتسل ػػة 
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ماارنػػة بالسػػنة الحاليػػة  سمػػا يمسنيػػا حيايتػػو مػػف  وحػػدة ناديػػة 8000بمبلػػغ  (ال ائػػدة وال ػػريبة
 لتؿ التمويؿ بإحدى الطرياتيف التاليتيف:

 التمويؿ السلم لتست مار عف طريؽ حؽ الملسية )الأسيـ(. -
 .%12التمويؿ مناص ة بيف الأسيـ والاروض بمعدؿ  -

 المطلون:
 أولا:
 أحسن العائد على السيـ العادي للسنة الحالية -1
 أحسن المردودية المالية -2
  انيا:

إ ا اعتبرنػػػػػا أف معػػػػػدؿ المردوديػػػػػة الماليػػػػػة ستسل ػػػػػة لحاػػػػػوؽ الملسيػػػػػة  بمػػػػػا تنصػػػػػ  إدارة  
 .تمويلوالمؤسسة فم إطار دراسة  دوى الاست مار ال ديد وطرياة 

 الحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل: 
 :أولا
 حسان عائد السيـ العادي للسنة الحالية: – 1

 المبلغ البياف
 العائد قبؿ ال ائدة وال ريبة

 ال ائدة - 
EBIT 

I 

118750 
25000 

   العائد بعد ال ائدة وقبؿ ال ريبة 
 ال ريبة - 

EAIBT 

T 

93750 
18750 

   العائد بعد ال ائدة وال ريبة 
 / عدد الأسيـ 

EAIT 

NS 

75000 
5000 

 EPS 15 ائد السيـ الواحد  ع 
 حسان المردودية المالية: – 2

15.0
500000

75000


E

EAIT
r 

PSNSEعلما أف:                                              
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15.0                   أو بطرياة ألرى:                             
100

15


PS

EPS
r   

وحػػدة ناديػػة مسػػت مرة مػػف طػػرؼ  01لمعػػدؿ المردوديػػة الماليػػة يعنػػم أف سػػؿ  والت سػػير المػػالم
 وحدة نادية ماابؿ السنة الحالية. 0.15المساىميف تحاؽ عائدا قدره 

وفم ى ا الم اؿ أعتبر معدؿ المردودية المالية للسػنة الحاليػة سعائػد أدنػى ماابػؿ حاػوؽ 
ىػػو بم ابػػة مؤ ػػر لابػػوؿ   و 15eK%   أي أف:للسػػنة الاادمػػة الملسيػػة )تسل ػػة حػػؽ الملسيػػة(

 الاست مار ال ديد وطرؽ تمويلو للسنة التحاة.
 تاييـ  دوى الاست مار ال ديد وطرؽ تمويلو  انيا: 

 حسان عائد السيـ وفؽ ليارام التمويؿ المتاحة – 1
 

 افػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالبي
التمويؿ بحؽ 

 الملسية
 E %50التمويؿ 

 D %50و
 العائد قبؿ ال ائدة وال ريبة

 ال ائدة - 
EBIT 

I 

126750 
25000 

126750 
28000 

   العائد بعد ال ائدة وقبؿ ال ريبة 
 ال ريبة - 

EAIBT 

T 

101750 
20350 

98750 
19750 

   العائد بعد ال ائدة وال ريبة 
 / عدد الأسيـ 

EAIT 

NS 

81400 
5500 

79000 
5250 

 EPS 14.8 15.05   عائد السيـ الواحد 
 

5500:                 حالة التمويؿ بالأسيـحيث:    
100

50000
5000 NS 

 

:       حالة التمويؿ بالمييج النص م      
5250

100

2
50000

5000

2800012.0
2

50000
1.025000





NS

I

 

 قرار الاست مار والتمويؿ – 2
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مػف لػتؿ مػا تاػدـ  نتحػظ أف اعتمػاد الاسػت مار ال ديػد وتمويلػو سليػا عػف طريػؽ حػػؽ 
  مػػا يعنػػم %14.8 بمعػػدؿالسػػنة التحاػػة  فػػمة سػػيحاؽ مردوديػػة ماليػػة لحملػػة الأسػػيـ الملسيػػ

  وىو الأمر ال ي لا يػرض المسػاىميف  %15 أيف بلغم معدؿالحالية  بالسنةترا عيا ماارنة 
بينمػػػا لػػػو تػػػـ تمويػػػؿ الاسػػػت مار ال ديػػػد مناصػػػ ة بػػػيف الاقتػػػراض وحػػػؽ الملسيػػػة سػػػيتحاؽ معػػػدؿ 

   وىو المردود ال ي لا ياؿ عف حده الأدنى.%15.05تحاة قدره مردودية مالية للسنة ال
وعليػػػػو ننصػػػػ  إدارة المؤسسػػػػة باعتمػػػػاد الاسػػػػت مار ال ديػػػػد  وتمويلػػػػو بالمناصػػػػ ة بػػػػيف  

 حاوؽ الملسية والاقتراض.  فممصدري التمويؿ المتم تف 
 :02مثةةةةةةةةةةةةةال 

 N/31/12بتاريخ  إليؾ فيما يلم بيانام مالية لإحدى المؤسسام الصناعية
 معلومام الييسؿ المالم: – 1
 وحدة نادية 400000سيـ بايمة  800حاوؽ الملسية:  -
 %12وحدة نادية بمعدؿ فائدة  100000الاروض:  -
 معلومام الاستغتؿ – 2
وحػػػدة  20وحػػػدة بسػػػعر  20000تمسنػػػم المؤسسػػػة للسػػػنة الماليػػػة المعتبػػػرة مػػػف إنتػػػا  وبيػػػع  -

 نادية للوحدة الواحدة.
 وحدة نادية. 110000إ مالم أعباء البنية بما فم  لؾ ال وائد المدفوعة على الاروض  -
 وحدة نادية 10التسل ة المتغيرة للوحدة  -

اقتنػػاء اسػػت مار  وفػػم إطػػار سياسػػة تمويليػػا للنمػػو تعتػػيـ إدارة المؤسسػػة دراسػػة  ػػدوى  
 . 05لطيا لمدة  وحدة نادية ييتلؾ 50000بايمة 
وحػػدة  438750غتؿ للسػػنة المابلػػة يتوقػػع أف يبلػػغ رقػػـ الأعمػػاؿ وعػػف ظػػروؼ الاسػػت 

 نادية  فم حيف يظؿ معدؿ التسل ة المتغيرة  ابتا.
الم ا ػػػلة بػػػيف  الإدارةوبلصػػػوص مصػػػادر التمويػػػؿ المتاحػػػة لتسػػػت مار ال ديػػػد  أمػػػاـ  

  تث طرؽ للتمويؿ:
 التمويؿ السلم بحؽ الملسية. -
 قتراض.التمويؿ مناص ة بيف حؽ الملسية والا -
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 التمويؿ السلم بالاقتراض. -
  والعائػػد الأدنػػى المطلػػون علػػى حػػؽ %15إ ا علمػػم أف معػػدؿ ال ائػػدة علػػى الاػػرض ال ديػػد 
 .Nالملسية يتم ؿ فم معدؿ المردودية المالية للسنة 

 المطلون:
 .Nأحسن عائد السيـ للسنة  -1
 أحسن معدؿ العائد الأدنى المطلون على حؽ الملسية. -2
  مار ال ديد وطرياة تمويلو.أدرك  دوى الاست -3
 الحةةةةةةةةةةل:

 :Nحسان عائد السيـ للسنة  – 1
 المبلغ البياف

 رقـ الأعماؿ
 التساليؼ المتغيرة

CA 

CV 

400000 
200000 

 اليام  الإ مالم
 أعباء  ابتة بلتؼ ال ائدة

MG 

CF-I 

200000 
98000 

 العائد قبؿ ال ائدة وال ريبة
 ال ائدة - 

EBIT 

I 

102000 
12000 

   العائد بعد ال ائدة وقبؿ ال ريبة 
 ال ريبة - 

EAIBT 

T 

90000 
18000 

   العائد بعد ال ائدة وال ريبة 
 / عدد الأسيـ 

EAIT 

NS 

72000 
800 

 EPS 60   عائد السيـ الواحد 
 حسان معدؿ العائد الأدنى المطلون على حؽ الملسية: – 2

%1818.0
400000

72000
 eK

E

EAIT
r 

 الاست مار ال ديد وطرياة تمويلو: دراسة  دوى – 3
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50.0حسان معدؿ التسل ة المتغيرة:    -
400000

200000
/ 

CA

CF
CFM 

 حسان ال وائد : -
1200012.0100000حالة التمويؿ بالأسيـ:  -                I 
1575015.0حالة التمويؿ بالمييج:  -               

2

50000
12.010000 I 

1950015.05000012.010000تمويؿ بالاروض: حالة ال -                I 
108000حسان التساليؼ ال ابتة بلتؼ ال ائدة:  -

5

50000
98000 CF 

 حسان عدد الأسيـ: -
900حالة التمويؿ بالأسيـ: -               

500

50000
800 NS 

850حالة التمويؿ بالمييج:  -               
500

2
50000

800 NS 
 800NSحالة التمويؿ بالاروض:  -               
 طرق التمويل      
 البيان

 التمويل القروض التمويل بمزيج نصفي التمويل بالأسهم

CA         

       CV -  

438750 
219375 

438750 
219375 

438750 
219375 

        MG = 

CF-I       -  

219375 
108000 

219375 
108000 

219375 
108000 

EBIT    = 

I           -  

111375 
12000 

111375 
15750 

111375 
19500 

EAIBT   = 

T           - 

99375 
19875 

95625 
19125 

91875 
18375 

EAIT       = 

NS          / 

79500 
900 

76500 
850 

73500 
800 

EPS      = 88.33 90 91,875 
r 17.67% 18% 18.375% 
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 المردودية المالية: حسان معدؿ  -
1767.0 حالة التمويؿ بالأسيـ: -                            

50000400000

79500



r 

18.0    حالة التمويؿ بالمييج:   -                             

2
50000400000

76500



r 

18375.0          حالة التمويؿ بالاروض:  -                             
400000

73500
r 

أعػػػته  نتحػػػظ أف اعتمػػاد الاسػػػت مار ال ديػػػد وتمويلػػػو عػػػف طريػػػؽ  البيانػػػاممػػف لػػػتؿ 
حاػػػػوؽ الملسيػػػػة يعتبػػػػر ميػػػػر م ػػػػد  بمػػػػا أف معػػػػدؿ المردوديػػػػة الماليػػػػة فػػػػم ىػػػػ ه الحالػػػػة سػػػػيبلغ 

  بينمػا فػم الحػالتيف %18والماػدر بػػػ    وىو معدؿ ياؿ عف العائد الأدنى المطلون17.67%
أف معػػػػدؿ المردوديػػػػة الماليػػػػة عنػػػػدىما يسػػػػاوي أو ي ػػػػوؽ معػػػػدؿ العائػػػػد الأدنػػػػى البػػػػاقيتيف فن ػػػػد 

المطلون  وعليو فاعتماد الاست مار ال ديد وتمويلو إما مناصػ ة بػيف حػؽ الملسيػة والاقتػراض  
 أو عف طريؽ الاستدانة فاط.

وعلػػػى ىػػػ ا الأسػػػاك  فحسػػػن مؤ ػػػر معػػػدؿ المردوديػػػة الماليػػػة ننصػػػ  إدارة المؤسسػػػة  
  أمػا مػف منظػور در ػة الملػاطرة الماليػة فػم ىػ ه ست مار وتمويلو بواسػطة الاػروضاعتماد الا

الحالة ننصحيا بالتمويؿ مناص ة بيف حؽ الملسية والاروض بما أف  لؾ سػيح ظ الحػد الأدنػى 
 .لمستوى العائد الأدنى ال ي يطلبو المساىموف

 أنوع سياسات التمويل: – 4
دة مػػػف طػػػرؼ المؤسسػػػة الاقتصػػػادية مػػػف لػػػتؿ تظيػػػر أنػػػواع سياسػػػام التمويػػػؿ المعتمػػػ 

ت ػػػليص لطبيعػػػة المػػػييج التمػػػويلم المسػػػوف لييسليػػػا المػػػالم  بمػػػا أف مصػػػادر التمويػػػؿ تتعػػػدد 
  ياتيا  حيث ن د منيا ما ىو مملوؾ وما ىو ماترض  ومنيا ما ىو دائـ وما ىو متداوؿ.

 سياسة التمويل المعتدلة: 1 – 4
علػػػى م يػػػوـ مبػػػدأ التغطيػػػة الػػػ ي يات ػػػم بال ػػػرورة  تعتمػػػد السياسػػػة المعتدلػػػة للتمويػػػؿ 

وتوقيػػم الحصػػوؿ المواءمػػة بػػيف در ػػة اسػػتحااؽ الأمػػواؿ المسػػتلدمة فػػم التمويػػؿ مػػف  يػػة  
علػػى صػػافم التػػدفؽ الناػػدي المتولػػد عػػف الأصػػؿ الممػػوؿ  وعلػػى ىػػ ا الأسػػاك  وحسػػن مبػػدأ 

لمػػالم تمويػػؿ الأصػػوؿ التغطيػػة فػػم ظػػؿ سياسػػة التمويػػؿ المعتدلػػة يتو ػػن علػػى متلػػ  الاػػرار ا
الدائمػػة بمػػوارد دائمػػة  أمػػا اللصػػوـ ال اريػػة فتغطػػم فػػم ىػػ ه الحالػػة الأصػػوؿ المتداولػػة  وفػػم 
ىػػػ ه الحالػػػة سػػػيتوقؼ قػػػرار الم ا ػػػلة بػػػيف مصػػػادر التمويػػػؿ طويلػػػة الأ ػػػؿ ومصػػػادر التمويػػػؿ 
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 قصػػػػيرة الأ ػػػػؿ بنػػػػاءا علػػػػى ىيسػػػػؿ الأصػػػػوؿ المتداولػػػػة  فسلمػػػػا يادم قيمػػػػة الأصػػػػوؿ المتداولػػػػة
المؤقتػػة ياد الاعتمػػاد علػػى مصػػادر التمويػػؿ قصػػيرة الأ ػػؿ فػػم ىيسػػؿ التمويػػؿ  وىػػو مػػا يظيػػر 

 مف لتؿ ال سؿ التالم:
 هيكل تمويل الأصول في ظل سياسة التمويل المعتدلة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لػػػػم بالسامػػػػؿ   مػػػػف لػػػػتؿ ال ػػػػسؿ أعػػػػته نتحػػػػظ أف الأصػػػػوؿ المتداولػػػػة المؤقتػػػػة قػػػػد مو 
يرة الأ ػػؿ  و لػػؾ لأنػػو مػػف ميػػر المابػػوؿ فػػم ظػػؿ مبػػدأ التغطيػػة بواسػػطة مصػػادر تمويػػؿ قصػػ

تمويػػؿ أصػػوؿ  اريػػة بػػأمواؿ دائمػػة لأنػػو سػػيحم ؿ إدارة المؤسسػػة تسػػاليؼ إ ػػافية ماابػػؿ أمػػواؿ 
 .ليسم فم حا ة إلييا  وى ا ما سيؤ ر سلبا على مستوى ربحية الاست مار

 سياسة التمويل المتحفظة: 2 – 4
ح ظػػػة  يتحػػػوؿ النظػػػر إلػػػى مبػػػدأ التغطيػػػة سم يػػػوـ نسػػػبم  حسػػػن سياسػػػة التمويػػػؿ المت 

ونادرا ما يتحاػؽ المواءمػة بػيف طبيعػة مصػادر الأمػواؿ واسػتلداماتيا  وفػم ىػ ه الحالػة تػ ىن 
ىػػ ه السياسػػة إلػػى حػػد تمويػػؿ  ػػيء مػػف الأصػػوؿ المتداولػػة عػػف طريػػؽ مصػػادر تمويػػؿ طويلػػة 

يسػتحؽ  ػيء مػف مصػادر التمويػؿ  الأ ؿ  واليدؼ مف  لؾ تتفم حالام العسػر المػالم  أيػف
دوف أف ياابؿ ى ا الاستحااؽ سيولة توا يو  لسف بيػ ا الإ ػراء سػتسوف در ػة سػيولة الأصػوؿ 

مصادر  التمويل 

 قصيرة الأجل

مصادر  التمويل 

ـــــــــم  ةالــدائــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

أصول متداولة 

 مؤقتة

 أصول متداولة دائمة

 

 أصول متداولة

 الــزمــــــــــــن

ــــــــــــمة  القيـــــــــــــــــ

 أصول ثابتة
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أسبر مف در ة استحااؽ اللصوـ  ويمسف الاوؿ بأف السياسة المتح ظة تؤ ر ت نن الملػاطرة 
 على حسان ييادة الربحية.

مويػػؿ المتح ظػػة مػػف لػػتؿ ال ػػسؿ ويمسػػف تو ػػي  تمويػػؿ الأصػػوؿ فػػم ظػػؿ سياسػػة الت 
 التالم:

 المتحفظةهيكل تمويل الأصول في ظل سياسة التمويل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

فحسػػن ال ػػسؿ أعػػته نسػػتنتج أف الإدارة الماليػػة للمؤسسػػة تسػػعى إلػػى تمويػػؿ  ػػيء مػػف  
ة الأصػوؿ المتداولػػة المؤقتػة بالاعتمػػاد علػى مصػػادر التمويػؿ الدائمػػة  وفػم  لػػؾ تعييػي للسػػيول

بعد انل اض قيمة اللصوـ المستحاة  وبالتػالم سػتسوف در ػة الملػاطرة عنػد المسػتوى الأدنػى 
 معدؿ العائد على الاست مار. ضليا  رمـ ما يرافؽ  لؾ مف انل ا

 سياسة التمويل الجريئة )المغامرة(: 3 – 4
 مػػا يميػػي ىػػ ه السياسػػة أنيػػا تتمػػادى فػػم الاعتمػػاد علػػى مصػػادر التمويػػؿ قصػػيرة الأ ػػؿ 

إلػػػػى حػػػػد اسػػػػتلداميا فػػػػم تمويػػػػؿ الأصػػػػوؿ ال ابتػػػػة  أمػػػػت منيػػػػا فػػػػم رفػػػػع معػػػػدؿ العائػػػػد علػػػػى 
الاسػػت مار  فػػم ماابػػؿ  لػػؾ سػػتوا و ارت ػػاع در ػػة الملػػاطرة  بمػػا أف در ػػة اسػػتحااؽ اللصػػوـ 

 مصادر  التمويل قصيرة الأجل

مصادر  التمويل 

ــــ  ـــــمةالــدائــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

أصول متداولة 

 مؤقتة

 أصول متداولة دائمة

 

 أصول متداولة

 الــزمــــــــــــن

ــــــــــــمة  القيـــــــــــــــــ

 أصول ثابتة
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تييػػػد عػػػف معػػػدؿ سػػػيولة الأصػػػوؿ  مػػػا يعنػػػم إمسانيػػػة الوقػػػوع فػػػم العسػػػر المػػػالم  والع ػػػي عػػػف 
 استحااقيا. تسديد الالتيامام بتاريخ

ويمسف إظيار ىيسؿ تمويؿ الأصوؿ فم ظؿ سياسة التمويؿ ال ريئة مػف لػتؿ ال ػسؿ  
 التالم:

 المغامرةهيكل تمويل الأصول في ظل سياسة التمويل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مف لػتؿ ال ػسؿ أعػته نتحػظ أف ح ػـ الاسػت مار فػم الأصػوؿ المتداولػة ب ػسؿ عػاـ  
السياسة التمويلية المعتدلة والسياسػة التمويليػة المغػامرة  أف ىػ ه لـ يتغير  لسف الالتتؼ بيف 

الأليرة توسع التمويػؿ باللصػوـ المتداولػة علػى حسػان التمويػؿ الػدائـ  فيػم بػ لؾ تسػعى إلػى 
 تدنية تسل ة التمويؿ  وييادة معدؿ العائد على الاست مار.

 أولويات سياسة التمويل: – 5
مػػػف مؤسسػػػة اقتصػػػادية إلػػػى ألػػػرى  وىػػػ ا الالػػػتتؼ تلتلػػؼ أولويػػػام سياسػػػة التمويػػػؿ  

مر عػػػو ت اعػػػؿ عػػػدة عوامػػػؿ متعلاػػػة بػػػالمحيط الػػػداللم واللػػػار م للمؤسسػػػة ن سػػػيا  وظػػػروؼ 
ألػػرى تتعلػػػؽ ب لصػػية متلػػػ  الاػػرار  وتنحصػػػر ىػػػ ه العوامػػؿ والظػػػروؼ م تمعػػة فػػػم ت اعػػػؿ 

 مؤ ري الربحية والأماف المتعلااف بالسياسة التمويلية المعتمدة.

مصادر  التمويل 

 قصيرة الأجل

مصادر  التمويل 
ـــــــــمة  الــدائــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

أصول متداولة 

 مؤقتة

 أصول متداولة دائمة

 

 أصول متداولة

 زمــــــــــــنالــ

ــــــــــــمة  القيـــــــــــــــــ

 أصول ثابتة
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 ى ى ا الأساك يمسف أف نميي بيف أوليام سياسام التمويؿ التالية:وعل 
 أولوية الأمان: 1 – 5

تظيػػر ىػػ ه الأولويػػة مػػف لػػتؿ مػػا نلمسػػو مػػف حػػ ر فػػم اعتمػػاد الاػػروض فػػم الييسػػؿ  
المالم  و لؾ ليا ك عدـ الادرة على التسديد  ويمسف أف تألػ  أولويػة الأمػاف أ ػسالا ملتل ػة 

 محددام الرئيسية لسياسة التمويؿ سما يلم:وفايا سيتـ ترتين ال
  حسػػػن ىػػػ ه السياسػػػة التمويليػػػة لا يػػػتـ الل ػػػوء إلػػػى المردوديةةةة:  –التكمفةةةة  –المخةةةاطرة

مصػػدر التمويػػؿ الماتػػرض  بمػػا أنػػو يػػؤدي إلػػى ييػػادة در ػػة الملػػاطرة الماليػػة  والاعتمػػاد 
ة بمػػا أف مسػػتوى تسل ػػة التمويػػؿ مرت عػػأس ػػر علػػى الأمػػواؿ اللاصػػة ب ػػسؿ يمسنػػو أف يباػػم 

العائػػػد الأدنػػػى الػػػ ي يطلبػػػو حملػػػة الأسػػػيـ ي ػػػوؽ بس يػػػر معػػػدلام ال ائػػػدة المطلوبػػػة علػػػى 
مصػػادر التمويػػؿ الماتر ػػة  ومػػا يمػػي ىػػ ه السياسػػة التمويليػػة ىػػو أف أولويػػة الأمػػاف تباػػى 
قائمػػػة فػػػم الأ ػػػؿ الطويػػػؿ  سمػػػا أف المؤسسػػػة فػػػم تلػػػؾ ال تػػػرة سػػػتظؿ متلليػػػة عنػػػد تحايػػػؽ 

 دىا مف  لؾ السيطرة على سوؽ قطاع الن اط مستابت.الأرباح  وقص
  ىػ ه السياسػة التمويليػة  تسػعى إدارة المؤسسػة  فم ظػؿالتكمفة:  –المردودية  –المخاطرة

الاقتصادية إلى الرفع فم مستويام الربحية  و لؾ مف لػتؿ اعتمػاد اسػتدانة  ػعي ة فػم 
ى تل يض معدؿ تسل ػة مصػادر مف  أنو أف يؤدي إل الإ راءىيسؿ مصادر تمويليا  ى ا 

 .التمويؿ
 أولوية الربح: 2 – 5

تعتبػػػػر أولويػػػػة الػػػػرب  الناػػػػيض المبا ػػػػر لأولويػػػػة الأمػػػػاف  إ  مػػػػف لتليػػػػا تعطػػػػم إدارة  
المؤسسة الأىمية الاصوى لعامؿ الربحية  فػم ىػ ه الحالػة يمسػف للسياسػام التمويليػة الربحيػة 

 أف تأل  أحد الأ ساؿ التالية:
  ىػػ ه السياسػػة التمويليػػة  تعتمػػد إدارة المؤسسػػة  حسػػن المخةةاطرة: –تكمفةةة ال –المردوديةةة

الاقتصادية على مصدر التمويؿ الماترض فم ىيسليا المػالم ب ػسؿ واسػع علػى أمػؿ رفػع 
مستوى المردودية المالية  إلا أف ى ا الإ راء يرتبط ارتباطا و ياا بدر ػة الملػاطرة الماليػة 

  والمتحػػػظ أف ىػػػ ه السياسػػػة التمويليػػػة تسػػػوف أس ػػػر ط فػػػم الاسػػػتدانةالنا مػػػة عػػػف الإفػػػرا
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متءمػػػة فػػػم الحػػػالام التػػػم ت ػػػيد معػػػدلام مرت عػػػة للنمػػػو  والألػػػرى الراميػػػة إلػػػى تحايػػػؽ 
 أسبايام إستراتي ية مم قطاع الأعماؿ.

  حسػن ىػ ه السياسػة التمويليػة يػتـ الل ػوء إلػى مصػادر التكمفة:  – المخاطرة –المردودية
ؿ الماتر ػػة واعتمادىػػا فػػم الييسػػؿ المػػالم للمؤسسػػة الاقتصػػادية ب ػػسؿ حػػ ر  وىػػو التمويػػ

مػػا ي عػػؿ مػػف حاػػوؽ الملسيػػة تحػػض بالنصػػين الأىػػـ فػػم ىيسػػؿ التمويػػؿ  ممػػا يػػؤدي إلػػى 
ارت اع محسوك على مستوى تسل ة التمويؿ  أمػا عػف الملػاطرة الماليػة فتسػوف بدر ػة أقػؿ 

سػتدانة  وبلصػوص تمويػؿ النمػو المسػتار سػتبحث بما أف إدارة المؤسسػة لػـ تغػاؿ فػم الا
فػػم إي ػػاد مػػورديف ميمػػيف يمنحػػوف ظ ػػالا للتسػػديد طويلػػة نسػػبيا   لػػؾ لسػػد إدارة المؤسسػػة 

     الاحتيا ام التمويلية لتستغتؿ  وتحسيف الو ع العاـ للليينة.
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 :سياسة التمويلإعداد  رابعا:
مة إتباع م موعة مف اللطػوام المتساملػة فيمػا بينيػا  يتطلن إعداد سياسة تمويلية سلي 

 والمرتبة تريبا إ رائيا  وتتللص ى ه اللطوام فيما يلم: 
 تحديد احتياجات التمويل:   – 1 

ة  الماليػػػػة المنتي ػػػػة مػػػػف طػػػػرؼ المؤسسػػػػ لمسػػػػتراتي يةبعػػػػد تحديػػػػد الأىػػػػداؼ العامػػػػة  
ام التيمػػػة لتحايايػػػا مػػػف لػػػتؿ والوقػػػوؼ عنػػػد ناػػػاط الاػػػوة وال ػػػعؼ  يػػػتـ تحديػػػد الاسػػػت مار 

 استغتليا  وىو ما يتسنى بعد رصد الاحتيا ام المالية المطلوبة.
وفػػػػم ىػػػػ ا الإطػػػػار  يمسػػػػف الت رقػػػػة بػػػػيف نػػػػوعيف مػػػػف الاحتيا ػػػػام الماليػػػػة  حيػػػػث ن ػػػػد  

احتيا ػام التمويػػؿ قصػيرة الأ ػػؿ المو يػة لػػدورة الاسػتغتؿ  وألػػرى طويلػة ومتوسػػطة الأ ػػؿ 
 ت مار.تتعلؽ بدورة الاس

تتعلػػؽ الاحتيا ػػام الماليػػة قصػػيرة الأ ػػؿ بت ػػغيؿ دورة الإنتػػا  بالمؤسسػػة  وتتػػر ـ مػػف  
لػػػػتؿ حا ػػػػة المؤسسػػػػة مػػػػف المػػػػواد الأوليػػػػة التيمػػػػة فػػػػم الإنتػػػػا   وتػػػػوفير ظػػػػروؼ التلػػػػييف 
المناسػػبة للمنت ػػام والمػػواد  وسػػ ا صػػرؼ أ ػػور ومرتبػػام العمػػاؿ  والاػػوة المحرسػػة لت ييػػيام 

   إلخ. ت اه ملتلؼ المتعامليف ... مالالتياماالحا ة لسد   وس ا الإنتا 
أمػػا عػػف الاحتيا ػػام الماليػػة طويلػػة الأ ػػؿ فتػػرتبط باقتنػػاء وت ديػػد الت بيتػػام الملتل ػػة  

است ابة لأمراض توسيع الن اط  أو المحافظػة عليػو مػف لػتؿ اسػتبداؿ الأصػوؿ المتيالسػة  
 لتادـ التانم للت يييام.أو بيدؼ تحايؽ وفرام مالية بالاست ادة مف ا

وتعتمػػد إدارة المؤسسػػة فػػم تحديػػد احتيا اتيػػا للتمويػػؿ علػػى اللبػػرة المستسػػبة مػػف واقػػع  
ممارسة الن اط لتؿ السنوام المالية الما ية  إ افة إلػى عػدة أسػالين علميػة ترتسػي علػى 
 لل يػػػػة نظريػػػػة أساسػػػػيا البعػػػػد المعرفػػػػم لػػػػدى متلػػػػ ي الاػػػػرار فػػػػم م ػػػػالام معرفيػػػػة متعػػػػددة

 أسالين بحوث العمليام ... إلخ.  المحاسبة الإدارية ومحاسبة التساليؼ  سالإحصاء 
 نسب لممبيعات:الطريقة  1 – 1
 الإطار العام لمطريقة: 1 – 1 – 1

تعتبػػػر ىػػػ ه الطرياػػػة مػػػف أبسػػػط الطػػػرؽ المسػػػتلدمة فػػػم التنبػػػؤ بالاحتيا ػػػام التمويليػػػة   
مػػف  مبيعػػام والمو ػػودام المتاحػػة لتحايايػػاوتاػػوـ علػػى أسػػاك العتقػػة الاويػػة بػػيف مسػػتوى ال
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سمػػا ت تػػرض  بػػام ىػػ ه العتقػػة فػػم الأ ػػؿ الاصػػير     يػػة  والمػػوارد الماليػػة مػػف  يػػة ألػػرى
وبمعلوميػػة ح ػػـ المبيعػػام المتوقعػػة يمسػػف تحديػػد مػػا ي ػػن أف تسػػوف عليػػو ملتلػػؼ العناصػػر 

لمئويػة للمبيعػام ن ػد المسونة للمرسي المالم مستابت  وفم ى ا الصدد حسن طرياػة النسػن ا
أف بعض عناصر المييانية تتغير تغيرا مبا را فم ات اه تغير المبيعام لاصة فم ظؿ  بػام 

  فمػػف  انػػن الاسػػتلدامام سياسػػة الائتمػػاف الممنػػوح لليبػػائف  والمتحصػػؿ عليػػو مػػف المػػورديف
 تتطلػنيػث ح ن د أف ى ه العناصر تتم ؿ فم قػيـ الاسػتغتؿ  والاػيـ المحااػة والاػيـ ال ػاىية 

المبيعػػام رفػػع مسػػتوى الإنتػػا   الػػ ي بػػدوره يسػػتليـ الييػػادة فػػم مسػػتوى رأك المػػاؿ فػػم ييػػادة ال
العامػؿ مػف لػتؿ ييػادة الاسػػت مار فػم الملػيوف  سمػا يػؤدي الح ػػاظ علػى ن ػك سياسػة البيػػع 

مػػف أ ػػؿ  إلػػى الييػػادة فػػم مسػػتوى المبيعػػام الآ لػػة والآنيػػة بػػن ك نسػػبة الييػػادة فػػم المبيعػػام
 .وفاء بالالتيامام اليومية المرتبطة بمستوى حرسية المبيعامال

ومف  انن عتقة الأصػوؿ ال ابتػة بح ػـ المبيعػام  يتطلػن الأمػر مييػدا مػف التحليػؿ   
ف م الأ ؿ الاصير  إ ا سانم المؤسسػة تتػوفر علػى طاقػة عاطلػة  فػإف الييػادة فػم المبيعػام 

ابتة لبلوغ مستوى المبيعػام المطلػون  أمػا فػم قد لا يتطلن بال رورة إلى رفع المو ودام ال 
الأ ؿ الطويؿ فسيؤدي النمو المستار للمبيعام إلى تغيير بنية المؤسسة بما ي عليا تييػد فػم 

 مستوى الأصوؿ ال ابتة.
بعػض عناصػر   انن اللصوـ فإف ييػادة المبيعػام تػؤدي إلػى الييػادة فػمل بالنسبةأما  

حسػابام الدائنػة فػم ظػؿ  بػام سياسػام ال ػراء  سمػا مػف ال الموارد ب سؿ مبا ر  وم اؿ  لػؾ
  حيػػػث نعتبػػػر أف ىػػػ ه العناصػػػر  ػػػأنيا أف ترفػػػع المتػػػألرام مػػػف الأ ػػػور وال وائػػػد وال ػػػرائن

بم ابة مصادر تمويؿ تلاائيػة  أمػا عػف بػاقم العناصػر المسونػة للمػوارد فتم ػؿ تمػويت لار يػا  
مبيعػػػام  سمػػػا أف التغيػػػر فييػػػا يعتمػػػد علػػػى بمػػػا أنيػػػا لا تتغيػػػر بال ػػػرورة نتي ػػػة للتغيػػػر فػػػم ال

 سياسة التمويؿ التم تنتي يا إدارة المؤسسة.
فػػإف التغيػػر السػػالن فػػم المبيعػػام ) انل ػػاض المبيعػػام( عػػف المسػػتوى الحػػالم  لم ػػارة 

نمػا ىػم بصػدد الت سيػػر الإ ػػافيةي عػؿ مػف المؤسسػة لا تعػانم مػػف م ػسلة تػدبير الأمػواؿ    وا 
بتع يػؿ تسػديد التياماتيػا ت اديػا لػدفع ئض المستابلم مف الأمواؿ  و لؾ فم ظلية لاستغتؿ ال ا

   ال وائد المستحاة  أو فم ييادة معدؿ توييع الأرباح.
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  خطوات تطبيق الطريقة: 2 – 1 – 1
فػػػم التنبػػػؤ بالاحتيا ػػػام التمويليػػػة  النسػػػن المئويػػػة مػػػف المبيعػػػام عتمػػػد تطبيػػػؽ طرياػػػةي

 لتم نللصيا فيما يلم:على  ملة مف اللطوام الإ رائية ا
  تحديػػػػد عناصػػػػر الأصػػػػوؿ واللصػػػػوـ التػػػػم تتغيػػػػػر تغيػػػػرا مبا ػػػػرا مػػػػع التغيػػػػر فػػػػػم

 .المبيعام  والعناصر الألرى التم لا ترتبط ارتباطا مبا را بيا 
  تحديد نسبة سػؿ عنصػر مػف عناصػر المصػادر أو الاسػتلدامام التػم تتغيػر تغيػرا

فم نياية ال تػرة ال اريػة علػى قيمػة مبا را مع المبيعام و لؾ باسمة قيمة العنصر 
 المبيعام لن ك ال ترة.

 .تادير قيمة المبيعام لل ترة المستابلية باستلداـ طرؽ التوقع المناسبة ل لؾ 
  تحديد الايمة المتوقعة لسؿ عنصر مف عناصػر الأصػوؿ  أو اللصػوـ التػم تتغيػر

اة لسػػػؿ تغيػػػرا مبا ػػػرا مػػػع ح ػػػـ المبيعػػػام  و لػػػؾ عػػػف طريػػػؽ  ػػػرن النسػػػبة السػػػاب
 عنصر فم ح ـ المبيعام المتوقع لل ترة المستابلية.

  تحديػد بػػاقم عناصػر قائمػػة المرسػي المػػالم التػم لا تتغيػػر ب ػسؿ مبا ػػر مػع التغيػػر
فػػػم المبيعػػػام  و لػػػػؾ بنػػػاءا علػػػى معلومػػػػام عػػػف سػػػؿ عنصػػػػر  أو طػػػرؽ تحليليػػػػة 

ة علػػى لتحديػػده  أو سػػيظؿ  ابتػػا بمػػا أنػػو يػػرتبط ببنيػػة المؤسسػػة وي ػػيد طاقػػة عاطلػػ
 المدى الاصير.

  تحديػػػد عنصػػػر الأربػػػاح المحت ػػػية مػػػف  ػػػمف المصػػػادر بنػػػاءا علػػػى سياسػػػة توييػػػع
 .الأرباح التم تعتمدىا إدارة المؤسسة

  مػػػف لػػػتؿ بنػػػاء ماارنػػػة بػػػيف م مػػػوع تحديػػػد الاحتيا ػػػام الماليػػػة السليػػػة للمؤسسػػػة
البحػث  الاستلدامام وم موع الموارد  فم ى ه الحالة تسوف المؤسسػة أمػاـ م ػسلة

عػػػػف سػػػػد احتيا ػػػػام تمويليػػػػة إ ا سػػػػاف م مػػػػوع الاسػػػػتلدامام المتوقعػػػػة يربػػػػو عػػػػف 
 م موع مصادر التمويؿ المتوقعة.

 :01مثةةةال 
البيانػػػػػام التاليػػػػػة تللػػػػػص الو ػػػػػعية الماليػػػػػة الحاليػػػػػة والمتوقعػػػػػة لإحػػػػػدى المؤسسػػػػػام  

 31/12/2019الصناعية بتاريخ 
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 النتي ة عبعد تويي 31/12/2019قائمة المرسي المالم بتاريخ  – 1
 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
 900000 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية( 800000 الأصوؿ ال ابتة
 100000 أرباح محت ية 300000 قيـ الاستغتؿ

 250000 قروض بنسية 100000 العمتء
 50000  رائن الاستغتؿ المستحاة 150000 أوراؽ الابض

 200000 موردوف وأوراؽ الدفع 150000 أمواؿ رىف الإ ارة
 1500000 المجموع 1500000 المجموع

 2019المبيعام ال صلية لسنة  -2
 4ال صؿ  3ال صؿ  2ال صؿ  1ال صؿ  الفصول
 200000 800000 600000 400000 المبيعات

  %30  %05  %10  %10تتوقػػػػع إدارة المؤسسػػػػة نمػػػػو المبيعػػػػام ال صػػػػلية بمعػػػػدؿ  – 3
 على الترتين. لل صوؿ الأربعة

 2019فػػم بدايػػة سػػنة دينػػار  312500بايمػػة تحصػػلم المؤسسػػة علػػى الاػػرض البنسػػم   - 4
 .%10 ومعدؿ فائدة سنوام 5لمدة يسدد بواسطة أقساط سنوية باستيتؾ  ابم 

 مف المبيعام. %15يم ؿ صافم العائد السنوي المحاؽ  – 5
منيػػا والبػػاقم يػػويع فػػم  %25 احت ػػايتػػنص سياسػػة المؤسسػػة فػػم توييػػع الأربػػاح علػػى  – 6

 م وف ال صؿ المابؿ.
 المطموب:

 .2020او د المبيعام المتوقعة لسنة  -1
 .2020حدد الاحتيا ام التمويلية السلية لسنة   -2
 الةةةةةةةةةةةةةةةحل:

 .2020إيجاد المبيعات السنوية المتوقعة لسنة  – 1
 المبيعات السنوية 4ال صؿ  3ال صؿ  2ال صؿ  1ال صؿ  الفصول
 2000000 200000 800000 600000 400000 2019المبيعات 
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 200000 60000 40000 60000 40000 المبيعات  ∆
 2200000 260000 840000 660000 440000 2020المبيعات 

 2020تحديد الاحتياجات التمويمية الكمية لسنة  – 2
 مبيعات:تحديد نسب عناصر الميزانية التي تتغير تغيرا مباشرا مع ال 1 – 2

 النسبة لممبيعات عناصر الخصوم النسبة لممبيعات عناصر الأصول
 %02.50  رائن الاستغتؿ المستحاة %15 قيـ الاستغتؿ

 %10 موردوف وأوراؽ الدفع %05 العمتء
  %07.50 أوراؽ الابض

 %07.50 أمواؿ رىف الإ ارة
 %12.50 المجموع %35 المجموع

 :2020ية التي تتغير تغيرا مباشرا مع المبيعات لسنة تحديد عناصر الميزان 2 – 2
 النسبة لممبيعات عناصر الخصوم النسبة لممبيعات عناصر الأصول

 55000  رائن الاستغتؿ المستحاة 330000 قيـ الاستغتؿ
 220000 موردوف وأوراؽ الدفع 110000 العمتء

  165000 أوراؽ الابض
 165000 أمواؿ رىف الإ ارة

 275000 المجموع 770000 جموعالم
تحديد القيم المتوقعة لعناصر قائمة المركز المالي التي لا تتغير بشكل مباشر مع  3 – 2

 التغير في المبيعات:
187500القروض البنكية: 

5

312500
250000   

8250025.015.0220000الأرباح المحتجزة:   
 :2020ؤسسة لسنة تحديد الاحتياجات التمويمية الكمية لمم 4 – 2

 النتيجة عبعد توزي 31/12/2019قائمة المركز المالي التقديرية بتاريخ 
 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
 900000 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية( 800000 الأصوؿ ال ابتة
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 182500 أرباح محت ية 330000 قيـ الاستغتؿ
 187500 قروض بنسية 110000 العمتء

 55000  رائن الاستغتؿ المستحاة 165000 ضأوراؽ الاب
 220000 موردوف وأوراؽ الدفع 165000 أمواؿ رىف الإ ارة
 1545000 المجموع 1570000 المجموع

 25000 2020الاحتياج التمويمي الكمي المقدر لسنة 
 يمسػػف لإدارة المؤسسػػة أف تت ػػاوض مػػع 2020ولتلبيػػة الاحتيػػا  التمػػويلم السلػػم الماػػدر لسػػنة 

 دينػػػار مػػػف الأربػػػاح بػػػدلا مػػػف    222500مصػػػادر التمويػػػؿ المتاحػػػة سػػػأف تست ػػػم بتوييػػػع مبلػػػغ 

دينار التم تارىػا سياسػة توييػع الأربػاح  وبيػ ا الإ ػراء تسػوف قائمػة المرسػي المػالم  247500
 سما يلم: 2020المتوقعة نياية 

 النتيجة عتوزيتعديل سياسة بعد  31/12/2019قائمة المركز المالي التقديرية بتاريخ 
 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
 900000 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية( 800000 الأصوؿ ال ابتة
 207500 أرباح محت ية 330000 قيـ الاستغتؿ

 187500 قروض بنسية 110000 العمتء
 55000  رائن الاستغتؿ المستحاة 165000 أوراؽ الابض

 220000 ردوف وأوراؽ الدفعمو  165000 أمواؿ رىف الإ ارة
 1570000 المجموع 1570000 المجموع

 
ألػػػػ ا بعػػػػيف يمسػػػػف التعبيػػػػر عػػػػف الاحتيا ػػػػام التمويليػػػػة بطرياػػػػة نسػػػػن المييانيػػػػة سمػػػػا 

الأصوؿ يمسف تغطيتػو تلاائيػا مػف تلػؾ  عناصرالاعتبار أف  يءا مف الاست مار المطلون فم 
 مف لتؿ المعادلة التالية:المبيعام الموارد التم تتغير ب سؿ مبا ر مع التغير فم 
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 حيث:  
- Fالمتوقعة   السلية : احتيا ام التمويؿ 
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- S∆،التغير المتوقع في المبيعات : 

 -
S

A: التم تتغير تغيرا مبا را مع تغير المبيعام عناصر الأصوؿ م موع نسن   
 - 

S

L :م موع نسن عناصر اللصوـ التم تتغير تغيرا مبا را مع تغير المبيعام. 
سمػػػػا يمسػػػػف النظػػػػر إلػػػػى الاحتيا ػػػػام الماليػػػػة السليػػػػة للمؤسسػػػػة علػػػػى أنيػػػػا تت ػػػػسؿ مػػػػف 

  يئيف:
 الأرباح المحت ية باعتبارىا مصدر تمويؿ داللم.ال يء الأوؿ يتم ؿ فم   -
 يتم ؿ فم الاحتيا ام المالية  ام مصدر التمويؿ اللار م.ال يء ال انم  -

 وتتحدد المسونام الم سورة أعته لتحتيا ام المالية انطتقا مف الصيغ الريا ية التالية:
RreRmgESRE  

 حيث: 
RE:  الأرباح المحت ية 
ES :المبيعام المتوقعة 

Rmg معدؿ صافم ىام  الرب  مف المبيعام : 
Rre: معدؿ احت اي الأرباح حسن سياسة توييع الأرباح المطباة مف طرؼ إدارة المؤسسة 

REFEFN  
 :حيث
EFNالاحتيا ام المالية  ام مصدر التمويؿ اللار م : 

Fالاحتيا ام المالية السلية : 
REالأرباح المحت ية : 

 معػػدؿ  ػػسؿ مبا ػػر بمعلوميػػةسمػػا يمسػػف الحصػػوؿ علػػى نسػػبة الاحتيا ػػام الماليػػة اللار يػػة ب
 التغير المتوقع فم ح ـ المبيعام و لؾ باستلداـ العتقة التالية:

  

S

S

R

RRreRmg

S

L

S

A
fn













 

1
Re 

 حيث:
- fnReمعدؿ الاحتيا ام المالية اللار ية عند ييادة ح ـ المبيعام : 
- SRلتغير فم ح ـ المبيعام: معدؿ ا 
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( rيميػػي العتقػػة أعػػته قػػدرتيا  الألػػ  بعػػيف الاعتبػػار توقعػػام معػػدلام الت ػػلـ السػػائدة ) ومػػا
نسػػػػبة  والتػػػػم مػػػػف  ػػػػأنيا أف تػػػػؤ ر فػػػػم ح ػػػػـ المبيعػػػػام  وعلػػػػى ىػػػػ ا الأسػػػػاك يعػػػػاد صػػػػيامة

 الاحتيا ام المالية اللار ية سما يلم:
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 يم ؿ معدؿ الت لـ rحيث: 
 :02مثةةال 

 البيانام التالية عف إحدى المؤسسام الصناعية: قدمم لؾ
الماليػػػة للمؤسسػػػة أف م مػػػوع نسػػػن عناصػػػر الأصػػػوؿ التػػػم تتغيػػػر ب ػػػسؿ  الإدارةتتوقػػػع  - 1

  أمػػا م مػػوع نسػػن عناصػػر اللصػػوـ التػػم تسػػت ين %50مبا ػػر مػػع تغيػػر المبيعػػام بمعػػدؿ 
 .%30ب سؿ مبا ر لتغيرام المبيعام فيبلغ 

 مف المبيعام %05  بػػ يادر معدؿ صافم الرب – 2
 منيا على المساىميف %50تات م سياسة توييع الأرباح توييع  – 3
 %20دينار وىو ما ياابؿ ييادتيا بمعدؿ  500000قدر التغير فم المبيعام بمبلغ  – 4

 المطلون:
 أحسن الاحتيا ام المالية السلية للمؤسسة – 1
  واسػتنتج الألػرى منيػا  ام المصػدر أحسن الاحتيا ام المالية  ام المصػدر الػداللم – 2

 اللار م
 :ةأحسن نسبة التغير فم الاحتيا ام المالية اللار ية فم الحالام التالي – 3

 %20معدؿ التغير فم المبيعام  -أ                 
 %25معدؿ التغير فم المبيعام  -ن                

 الحةةةةةةةةةةةةةةةةةةل:
 لية السلية للمؤسسةحسان الاحتيا ام الما – 1

  1000003.05.0500000 
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S

A
SF 

 حسان الاحتيا ام المالية الداللية )الأرباح المحت ية( – 2
1250050.005.0500000  RERreRmgESRE 
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 حسان الاحتيا ام المالية اللار ية - 3
8750012500100000  EFNREFEFN 

 حسان نسبة التغير فم الاحتيا ام المالية اللار ية: – 4
 %20المبيعام معدؿ التغير فم  -أ 
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 %25معدؿ التغير فم المبيعام  -ن 
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يمسػػف اسػػتلداـ طرياػػة النسػػن مػػف المبيعػػام علػػى أفػػؽ يمنػػم يمتػػد لأس ػػر مػػف سػػنة   و 
فػم ىػ ه الحالػػة ي ػن الإ ػػارة إلػى أف التغيػػر فػم المبيعػام يتحصػػؿ عليػو مػػف ال ػرؽ الحسػػابم 

سػػػنة الحاليػػػة ومبيعػػػام السػػػنة الأليػػػرة مػػػف سػػػنوام اللطػػػة  أمػػػا عػػػف الأربػػػاح بػػػيف مبيعػػػام ال
 المحت ية فتادر انطتقا مف العتقة التالية:

RreRmgESRE
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( مػػػػا ي عػػػػؿ مػػػػف عتقػػػػة الأربػػػػاح gسمػػػػا يمسػػػػف أف تألػػػػ  المبيعػػػػام نمػػػػوا  ابتػػػػا بمعػػػػدؿ )
 المحت ية تأل  ال سؿ التالم:
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 أو بطرياة ألرى:
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 : تم ؿ فم ى ه الحالة مبيعام السنة الحاليةESحيث: 
 :03مثةةةةةةةةةةةةةال 

 ابتػداء ا سانم المبيعام المتوقعة لإحدى المؤسسام الصناعية لتؿ ال تث سنوام الاادمة إ
وقػػػػدر دينػػػػار   6500000  6000000  5000000ىػػػػم علػػػى التػػػػوالم:  2020مػػػف سػػػػنة 
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 مػػػف المبيعػػػام  وأو ػػػحم سياسػػػة توييػػػع الأربػػػاح أف %10اليػػػام  الصػػػافم للػػػرب  بمعػػػدؿ 
 نصؼ ى ه الأليرة يويع  بينما يعتبر الباقم سأرباح محت ية.

 .2022أحسن الأرباح المحت ية نياية سنة  -1المطلون : 
بمعػدؿ  اسػنوي تنمػو  و 4000000بلغػم  2019لسػنة إ ا اعتبرنا أف المبيعػام  – 2         
 ابم قدره 

4

 فم ى ه الحالة 2022أو د قيمة الأرباح المحت ية نياية   1
 الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةحل:

 حيث المبيعام السنوية: 2022حسان الأرباح المحت ية نياية  – 1
 6500000: 3  ك6000000: 2  ك5000000: 1ك
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 :%25حيث المبيعام السنوية تنمو بمعدؿ  2022الأرباح المحت ية نياية  حسان – 1
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 طريقة:المحددات  3 – 1 – 1
رمػػػـ مػػػا يميػػػي طرياػػػة النسػػػن للمبيعػػػام سأسػػػلون للتنبػػػؤ باحتيا ػػػام التمويػػػؿ  إلا أنػػػو  

 ما يلم:ي وبيا بعض مواطف الاصور والعيون  فمف بعض ما تعانم مف معوقام ن سر 
 لا يمسف الاعتماد علييا سطرياة للتنبؤ باحتيا ام التمويؿ فم الأ ؿ الطويؿ.  
تاػػوـ ىػػ ه الطرياػػة علػػى فر ػػية العتقػػة المبا ػػرة الساملػػة بػػيف بعػػض عناصػػر قائمػػة  

المرسػػػي المػػػالم والمبيعػػػام  وىػػػو افتػػػراض ميػػػر واقعػػػم  لأف واقػػػع الممارسػػػة العمليػػػة 
بنسػػػبة ت ػػػوؽ أو تاػػػؿ عػػػف نسػػػبة التغيػػػر فػػػم  يات ػػػم تغيػػػر بعػػػض عناصػػػر المييانيػػػة

 المبيعام السنوية.
للمؤسسػػػة يات ػػػم تغيػػػر الأصػػػوؿ  الإنتا يػػػةت تػػػرض ىػػػ ه الطرياػػػة أف ييػػػادة الطاقػػػة  

  وىػػػػو افتػػػػراض ميػػػػر واقعػػػػم لأف الطاقػػػػة ال ابتػػػػة بػػػػن ك نسػػػػبة التغيػػػػر فػػػػم المبيعػػػػام
قػػػة المو ػػػودام الإنتا يػػػة السليػػػة للمؤسسػػػة لا تعنػػػم بال ػػػرورة الاسػػػتغتؿ السلػػػم لطا
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ال ابتػػة المتاحػػة  فػػم ىػػ ه الحالػػة سػػترسي إدارة المؤسسػػة علػػى ييػػادة الطاقػػة الإنتا يػػة 
لمػػواطف الالتنػػاؽ التػػم تعيػػؽ تسػػرن الإنتػػا   وسم ػػاؿ علػػى  لػػؾ لن ػػرض أف العمليػػة 

ألػػؼ وحػػدة  100الإنتا يػػة لمؤسسػػة صػػناعية تمػػر بمػػرحلتيف الترسيػػن بطاقػػة إنتا يػػة 
ألؼ وحدة منت ة سنويا  فلػو أرادم الإدارة تحايػؽ ح ػـ  150 منت ة سنويا  والإتماـ

ألػؼ وحػدة سػنويا ست ػطر فاػط لت ييػي ور ػة الترسيػن فاػط  120مبيعام سػنوي بػػػ 
 دوف الإتماـ  مف أ ؿ بلوغ لطة الإنتا  السنوي.

استحالة تطبيؽ ى ا الأسلون على عناصر المييانية التم لا تتغيػر تغيػرا مبا ػرا مػع   
 لمبيعام.تغير ح ـ ا

لا تتصػػػػؼ ىػػػػ ه الطرياػػػػة بالمرونػػػػة المطلوبػػػػة  لأنيػػػػا ت تػػػػرض  بػػػػام نسػػػػن التغيػػػػر   
العناصػر بدلالػػة المبيعػػام  حيػث تغ ػػؿ  ميػػع الظػػروؼ والعوامػؿ التػػم مػػف  ػػأنيا أف 

 تؤدي إلى تغير تلؾ النسن فم المستابؿ.
 طريقة تحميل الانحدار: 2 – 1

يػػة المعنويػػة بػػيف نػػوعيف مػػف المتغيػػرام  تسػػتلدـ ىػػ ه الطرياػػة بنػػاءا علػػى العتقػػة اللط 
 ل انم فيسوف متغير مستاؿ أو أس ر.حيث يسوف النوع الأوؿ متغير تابع  أما النوع ا

ون ػػرؽ بػػيف حػػالتيف لتحليػػؿ الانحػػدار  فػػإ ا سػػاف نمػػو   الانحػػدار اللطػػم يحػػوي متغيػػر 
لغػػػػم فيػػػػو تػػػػابع وظلػػػػر مسػػػػتاؿ  يسػػػػمى فػػػػم ىػػػػ ه الحالػػػػة تحليػػػػؿ الانحػػػػدار البسػػػػيط  أمػػػػا إ ا ب

 المتغيرام المستالة متغيريف أو أس ر سمم فم ى ه الحالة تحليؿ انحدار متعدد.
 تحميل الانحدار البسيط: 1 – 2 – 1

فػػم  ػػسؿ  بػػيف المتغيػػر التػػابع والمتغيػػر المسػػتاؿ يعبػػر عػػف العتقػػةفػػم ىػػ ه الحالػػة   
XbbYنمو   لطم بالصيغة التالية:  10

ˆ  
 : الايمة المتوقعة للمتغير التابع والمراد تحديدىا انطتقا مف النمو  Ŷث: يح

      Xالايمة المحددة للمتغير المستاؿ : 
       0bقيمة المتغير التابع التم لا تتأ ر بتغيرام المتغير المستاؿ : 
         1bميؿ المستايـ ال ي يم ؿ قيـ المتغير التابع بدلالة المتغير المستاؿ : 
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لم ارة فإف المعالـ المادرة للنمو   تتحدد بعػدة طػرؽ لعػؿ أىميػا مػا يسػمى بطرياػة المربعػام 
التػػم تعتبػػر واحػػدة مػػف أس ػػر الطػػرؽ اسػػتلداما  لمػػا تتميػػي بػػو مػػف ( OLSالصػػغرى العاديػػة )

اللصائص التم تتمتع بيا ماػدراتيا بمػا أنيػا ميػر متحيػية  وتػؤوؿ عػف  سيولة فم  لؾ   وس ا
 طريايا ألطاء التادير )البواقم( إلى أدنم قيمة ممسنة.

ولبنػػاء النمػػو   اللطػػم البسػػيط باسػػتعماؿ طرياػػة المربعػػام الصػػغرى  نسػػتلدـ الصػػيغ 
 حيث:العامة لحسان المعالـ المادرة للنمو   









221
XnX

YXnYX
b

i

ii 

XbYb 10  
 وتاوـ ى ه الطرياة على لطوام إ رائية نللصيا فيما يلم: 

أحػػػدىما المتغيػػػػر المسػػػػتاؿ  فتحديػػػد العتقػػػػة بػػػيف عنصػػػػريف مػػػػف العناصػػػر الماليػػػػة ليسػػػػو  – 1
 والآلر المتغير التابع.

 م ت. ىحسان المعالـ المادرة فم النمو   باستعماؿ طرياة المربعام الصغر  – 2
 لداـ النمو   فم التنبؤ بالعنصر المالم التابع بمعلومية العنصر المالم المستاؿ.است – 3

 :01مثةةةةةةةةةةال 
فيمػػا يلػػم المبيعػػام السػػنوية  و حاػػوؽ الائتمػػاف الممنػػوح مػػف طػػرؼ المؤسسػػة ل تػػرة مػػا  إليػػؾ

 )المبالغ بمئام الآلاؼ مف الدنانير(.
 2011 2010 2009 2008 2007 السنوام
 09 07 05 04 03 لسنويةا المبيعات

 03 02.50 02 01.50 01 ملاء + أوراق القبضع
 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات

 19 17 14 12 10 المبيعات السنوية
 09 08 05.50 04 03.50 عملاء + أوراق القبض

علمػػا أف  2017المطلػػون: التنبػػؤ بح ػػـ الاسػػت مار فػػم حسػػان العمػػتء وأوراؽ الاػػبض لسػػنة 
 دينار. 2500000يعام المتوقعة لن ك السنة المب

 الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةحل:
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 ستابة النمو   اللطم للحسابام المدينة بدلالة المبيعام السنوية: – 1
قصػػد ستابػػة معادلػػة الانحػػدار لابػػد مػػف الايػػاـ بعمليػػام حسػػابية مسػػاعدة سمػػا يظيرىػػا ال ػػدوؿ 

 المعد أدنػػػػػػػػػػاه:
T X Y XY XX YY 

2007 3 1 3 9 1 
2008 4 1,5 6 16 2,25 
2009 5 2 10 25 4 
2010 7 2,5 17,5 49 6,25 
2011 9 3 27 81 9 
2012 10 3,5 35 100 12,25 
2013 12 4 48 144 16 
2014 14 5,5 77 196 30,25 
2015 17 8 136 289 64 
2016 19 9 171 361 81 
   100 40 530,5 1270 226 

 
 حسان المعالـ المادرة للنمو  :
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XY 48.080.0ˆ  
 2017حسان ح ـ الاست مار المتوقع فم العمتء وأوراؽ الابض سنة  – 2

  20.112548.080.0ˆ25  YX 
 دينار 1120000بمبلغ  2017ومنو يادر ح ـ الاست مار فم العمتء وأوراؽ الابض لسنة 
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 :02 ةةةةةالمثةةةةة
سف لػػػػديؾ البيانػػػػام التاليػػػػة  والتػػػػم تم ػػػػؿ أن ػػػػطة الاسػػػػتغتؿ العػػػػادي لإحػػػػدى المؤسسػػػػام لػػػػت

 الصناعية: 
أظيرم لبرة متل  الارار أف الإنتا  اليومم للمؤسسة فم عتقة لطيػة مبا ػرة مػع عػدد  -1

 ساعام الدواـ اليومم.
ليػومم للمؤسسػة مبػيف فػم البيانام التاريلية لعدد سػاعام الػدواـ اليػومم وح ػـ الإنتػا  ا -2

 ال دوؿ التالم: 
 14 13 12 11 10 عدد الساعام
 40000 38000 36000 34000 32000 ح ـ الإنتا 

تعتيـ إدارة المؤسسة فم المرحلػة التحاػة العمػؿ بنظػاـ ورديتػيف فػم اليػوـ  بح ػـ سػاعم  -3
 ساعام للوردية الواحدة. 08قدره 

 1وحػدة مػف المػادة الأوليػة ـ 02الواحػدة تتطلػن أف الوحػدة  لمنتػا أظير التحليػؿ ال نػم  -4
 40  فػػػم حػػػيف فػػػدرم تسل ػػػة المػػػواد الأوليػػػة بمبلػػػغ 2وحػػػدام مػػػف المػػػادة الأوليػػػة ـ 04و

 دينار للمادتيف على الترتين. 30دينار  
دينػػار لسػػؿ وحػػدة  فػػم حػػيف بلغػػم  20قػدرم المصػػاريؼ الصػػناعية ميػػر المبا ػػرة بمبلػػغ  -5

 دينار 7020000ؼ ال وائد والاىتتسام ال ابتة بلت السنوية التساليؼ
 .%12دينار بمعدؿ فائدة سنوي  1500000بلغم الاروض المصرفية  -6

 .التحاةدورة الاستغتؿ للنادية لتؿ  اليومم المطلون: قدر الاحتيا 
 الةةةةةةةةةةةةةحل:

 تادير الإنتا  اليومم لل ترة التحاة: -1
دد سػػاعام الػػدواـ اليػػومم  يمسػػف تاػػديره مػػف بمػػا أف الإنتػػا  اليػػومم فػػم عتقػػة لطيػػة مػػع عػػ

XbbYلػػػتؿ النمػػػو   اللطػػػم التػػػالم:  10
ˆ   :حيػػػثY   الإنتػػػا  اليػػػوممX  عػػػدد سػػػاعام

 الدواـ اليومم  وعليو يمسف إعداد ال دوؿ أدناه لبناء النمو  :
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X Y YX   2X  
10 32000 320000 100 
11 34000 374000 121 
12 36000 432000 144 
13 38000 494000 169 
14 40000 560000 196 
60 180000 2180000 730 

 مف ال دوؿ أعته يمسف حسان ما يلم: 

1200012200036000.
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20000

125730
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n

Y
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n

X
X

 

XYأي أف:                                                200012000ˆ  
 مف النمو   أعته يمسف حسان الإنتا  اليومم المادر سما يلم:انطتقا 

16208عدد ساعام الدواـ اليومم للمرحلة التحاة:                          X 
4400016200012000الإنتا  اليومم المادر:                           Y 

 وحدة 44000أساك إنتا  يومم مادر بػػػػ على  ح ـ الاحتيا  اليومم للناديةحسان 
 المبمغ التكمفة الوحدوية الكمية البيان

 1المادة الأولية ـ
 2المادة الأولية ـ

 المصاريؼ الصناعية
 التساليؼ ال ابتة

 ال ائدة على ال روض

88000 
176000 
44000 

- 
- 

40 
30 
20 
- 
- 

3520000 
5280000 
880000 
19500 
500 

 9700000 ليومي المقدر لممرحمة اللاحقةالاحتياج التمويمي ا
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19500حيث: التساليؼ ال ابتة:      
360

1020000
jCF 

500ال ائدة على الاروض:      
360

12.01500000



jI 

 الانحدار المتعدّد: 2 – 2 – 1
ياوـ ى ا الأسلون علػى واقعيػة أف عنصػر مػف العناصػر الماليػة لاائمػة المرسػي المػالم  

ر أس ػػر مػػف عنصػػر واحػػد  فػػم ىػػ ه الحالػػة لا يمسػػف التعبيػػر الريا ػػم عػػف نمػػو   تتغيػػر بتغيػػ
التنبػػػؤ بايمػػػة المتغيػػػر التػػػابع اسػػػتنادا لنمػػػو   الانحػػػدار البسػػػيط  فمػػػف ال ػػػروري أف يت ػػػمف 

 نمو   الانحدار اللطم سافة المتغيرام المستالة التم مف الم ترض أف تؤ ر فيو.
  يتػػػػأ ر ب ملػػػػة مػػػػف العناصػػػػر الماليػػػػة yا ولػػػػيسف إ ا افتر ػػػػنا أف عنصػػػػرا ماليػػػػا متغيػػػػر  

 معػػم عػػف العناصػػر المػػ سورة بيانػػام  ،x1 ،x2  ....xkالألػػرى ) المتغيػػرام المسػػتالة( ولػػتسف 
م ػػاىدة  يمسػػف التعبيػػر عػػف سػػؿ واحػػدة منيػػا متعلاػػة بػػالمتغير التػػابع  nتاريليػػة تت ػػسؿ مػػف 

 بالعناصر المالية الم سرة سما يلم:سدالة لطية فم م موعة الم اىدام الماابلة  والمتعلاة 
iiKKiii XXXY   ....22110 

Kحيػػػث:  ....,, فيم ػػػؿ اللطػػػأ  iتم ػػػؿ المعػػػامتم الماػػػدرة فػػػم نمػػػو   الانحػػػدار  أمػػػا  10
 مف المتغير التابع. iالع وائم المتعلؽ بالم اىدة 

ى ن ػػك العػػدد مػػف المعػػادلام  وبالتػػالم مػػف الم ػػاىدام لنحصػػؿ علػػ nوبمػػا أنػػو لػػدينا  
 يمسننا ستابتيا على  سؿ مص وفام سما يلم:
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EBXY                     أي أف:   
 حيث:

Y  مت و م اىدام المتغير التابع فم النمو : 
X  مص وفة م اىدام المتغيرام المستالة فم النمو : 
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Bعامتم الانحدار المادرة فم النمو  : مت و م 
Eمت و البواقم مف المتغير التابع فم النمو   أو ما يسمى بالألطاء الع وائية : 

وفػػػػؽ طرياػػػػة ولتاػػػػدير معػػػػامتم الانحػػػػدار المتعػػػػدد اعتمػػػػادا علػػػػى ال ػػػػسؿ المصػػػػ وفم  
 المربعام الصغرى نستلدـ العتقة التالية:

   YXXXB 
1ˆ 

نا أف نمػػو   انحػػدار لطػػم يت ػػسؿ مػػف متغيػػريف مسػػتاليف  فػػم ىػػ ه الحالػػة فػػإ ا افتر ػػ 
 يمسف حسان المعامتم المادرة فم النمو   سما يلم:

 مف ال سؿ المص وفم: – 1
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 باستعماؿ الصيغ الحسابية: -بػ 
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xxxyxxy
 

 
 22110

ˆˆˆ XXY   
انحراؼ الايـ الم اىدة عػف المتوسػط الحسػابم لػن ك العنصػر   x1i  x2i  yiحيث تم ؿ الايـ 

 وسم اؿ على  لؾ ن د أف:
222111 ,, XXxXXxYYy iiiiii  

 مثةةةةال:
 بتػػم ت ربػػة إحػػدى المؤسسػػام الصػػناعية أف عنصػػر الناػػديام يػػرتبط ارتباطػػا لطيػػا معنويػػا أ

 يف يتغيراف ب سؿ مبا ر مع تغيػر المبيعػام السػنوية  متء وأوراؽ الابض اللمع عنصري الع
 ول ترة معتبرة قدمم لؾ البيانام التاريلية التالية:
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 دينار 10000الوحدة: 
 65 60 50 70 75 80 65 55 الناديام
 46 46 49 55 58 55 58 49 العمتء

 21 20 18 19 17 21 17 19 أوراؽ الابض
 المطلون: 

 المتعدد للتنبؤ ببند الناديام أستن نمو   الانحدار – 1
عنػػػػد سػػػػنة الأسػػػػاك  المتم لػػػػة فػػػػم العمػػػػتء وأوراؽ الاػػػػبضإ ا سانػػػػم عناصػػػػر المييانيػػػػة  – 2

 5000000وىػػػم ماابلػػػة لمبيعػػػام سػػػنوية بايمػػػة  دينػػػار علػػػى التػػػوالم 200000  500000
توى عنػػػد مسػػػ) العمػػػتء  أوراؽ الاػػػبض  الناػػػديام( أو ػػػد عناصػػػر المييانيػػػة المػػػ سورة   دينػػػار

 دينار. 8000000مبيعام سنوية متوقعة بايمة 
 الحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل:

 ستابة النمو   اللطم للناديام بدلالة العمتء وأوراؽ الابض: – 1
قصػػد ستابػػة معادلػػة الانحػػدار لابػػد مػػف الايػػاـ بعمليػػام حسػػابية مسػػاعدة سمػػا يظيرىػػا ال ػػدوؿ 

 المعد أدنػػػػػػػػػػاه:
Y X1 X2 y x1 x2 yy x1x1 x2x2 yx1 yx2 x1x2 
55 49 19 -10 -3 0 100 9 0 30 0 0 
65 58 17 0 6 -2 0 36 4 0 0 -12 
80 55 21 15 3 2 225 9 4 45 30 6 
75 58 17 10 6 -2 100 36 4 60 -20 -12 
70 55 19 5 3 0 25 9 0 15 0 0 
50 49 18 -15 -3 -1 225 9 1 45 15 3 
60 46 20 -5 -6 1 25 36 1 30 -5 -6 
65 46 21 0 -6 2 0 36 4 0 0 -12 
520 416 152 0 0 0 700 180 18 225 20 -33 

 حيث: 
65

8

520
19

8
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52

8

416 2

2

1

1 


n

Y
iY

n

X
X

n

X
X

iii 
 مف لتؿ ال دوؿ أعته يمسف تادير معامتم نمو   الانحدار سما يلم:
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    -146,25519125.55219.265ˆˆˆ

22110  XXY  
عادلة الانحدار لعنصر الناديام بدلالة العمتء وأوراؽ الابض تستػن علػى ال ػسؿ ومنو ن د م

 التالم:
21 125.519.2255.146ˆ XXY  

 حسان الايـ المتوقعة لعناصر المييانية )الناديام  العمتء  أوراؽ الابض( – 2
ا   فإننػبما أف قيـ العمػتء وأوراؽ الاػبض تتغيػر ب ػسؿ مبا ػر مػع التغيػر فػم المبيعػام 

مليموف بحسان نسبة العناصر الم سورة بدلالة المبيعام انطتقا مف البيانام التاريليػة لسػنة 
 الأساك  أي أف:

نسبة العمتء:  -
5000000

500000
10.0%10  :نسبة أوراؽ الابض  

5000000

200000
04.0%04  

300000050000008000000دينار أي أف:  0888888المبيعام المتوقعة:  S   
50000010.03000000800000فػػػػإف الايمػػػػة المتوقعػػػػة للعمػػػػتء:  وعليػػػػو  سمػػػػا أف الايمػػػػة  

800000004.0320000المتوقعػػػػة لأوراؽ الاػػػػبض سػػػػتبلغ   وبمعلوميػػػػة سػػػػؿ مػػػػف عنصػػػػري  
العمػػتء وأوراؽ الاػػػبض يمسػػف الحصػػػوؿ علػػى الايمػػػة المتوقعػػة للناػػػديام انطتقػػا مػػػف نمػػػو   

 الانحدار سما يلم:       
3280 لديػػنا: 21  XX  192,94532125.58019.2255.146ومنو Y 

 أي أف الايـ المتوقعة لعناصر المييانية الم سورة ستسوف سما يلم:
 19294500دينػػػػػػػار  الناػػػػػػػديام:  320000دينػػػػػػػار  أوراؽ الاػػػػػػػبض:  800000العمػػػػػػػتء: 

 دينار.
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 تحديد مصادر التمويل الممكنة: – 2
لػػ  الاػػرار المػػالم علػػى  مػػع المعلومػػام الممسنػػة  فػػم ىػػ ه اللطػػوة ينصػػن اىتمػػاـ مت 

والتم تتعلؽ أساسا بملتلؼ ال يام الاادرة على تػوفير الأمػواؿ  وت ػمؿ المعلومػام المػ سورة 
الاػػػػيـ الاصػػػػوى لومػػػػواؿ الممسػػػػف الحصػػػػوؿ علييػػػػا  وسػػػػ ا  ػػػػروط منحيػػػػا ) معػػػػدلام العوائػػػػد 

وفػػػم ماابػػػؿ  لػػػؾ ي عػػػؿ متلػػػ  المطلوبػػػة  طػػػرؽ وظ ػػػاؿ التسػػػديد  ال ػػػمانام المطلوبػػػة....(  
عنػػػد حصػػػره لمصػػػادر التمويػػػؿ الممسنػػػة الو ػػػعية الماليػػػة للمؤسسػػػة  وطبيعػػػة المػػػالم  الاػػػرار

 الاحتيا ام التمويلية الاائمة.
 المفاضمة بين مصادر التمويل: – 3

 –بعد حصر ملتلؼ مصادر التمويؿ المتاحة  والعوامؿ المحددة لسػؿ مصػدر )الايمػة  
ال ػمانام( تػأتم مرحلػة الم ا ػلة بينيػا  –معػدؿ العائػد المطلػون  –ديد طرياػة التسػ –المدة 

باسػػتلداـ م موعػػة مػػف المعػػايير التػػم يراىػػا متلػػ  الاػػرار المػػالم ال يصػػؿ فػػم تحديػػد مصػػدر 
التمويؿ المطلون  وتتعلؽ ى ه المعايير عػادة بالمردوديػة  الملػاطر الماليػة والتسل ػة. ويراعػى 

يسػػؿ المػػالم  بمػػا أف اسػػتحداث مصػػادر تمويػػؿ  ديػػدة مػػف سياسػػة اليسػػ لؾ مػػف  انػػن ظلػػر 
  أنو أف يؤ ر فم الييسؿ المالم للمؤسسة.

 :والحصول عمى التمويل التفاوض مع الجهات الممولة – 4
بعد تحديد المييج التمويلم الأنسن حسن المعايير المو وعة مػف طػرؼ متلػ  الاػرار  

ة التم أقرىا مػييج التمويػؿ الملتػار  ويتعلػؽ المالم  تأتم مرحلة الت اوض مع ال يام الممول
 الت اوض أساك بح ـ التمويؿ  والعوائد المطلوبة لااءه  وس ا طرؽ التحصيؿ والتسديد.

ومػػػػػف أىػػػػػـ ال يػػػػػام الممولػػػػػة للمؤسسػػػػػام ن ػػػػػد المسػػػػػاىموف  سػػػػػواء سػػػػػانوا حػػػػػاليوف أو  
ف بملتلػؼ صػ اتيـ مرتابوف  المؤسسام الماليػة والبنسيػة  الأ ػلاص الطبيعيػوف أو الاعتبػاري

 وعتقتيـ بن اط المؤسسة.
وتتو  الم او ام الاي ابية مع ال يام الممولة بمن  الأمواؿ  حيث تتمسف الإدارة  

بغية تحايؽ اللطة المطلوبة على  المالية للمؤسسة مف تلبية احتيا ام التمويؿ المادرة
 مستوى ملتلؼ أن طة المؤسسة.
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 خامسا: تمارين المحور الأول
 رين الأول:التم

 أ ن عف الأسئلة التالية مبريا إ ابتؾ بأم لة عملية عند اقت اء الحا ة ل لؾ:
 ما ا ناصد بالتمويؿ التلاائم  وما ىم عناصر قائمة المرسي المالم التم تم لو؟ (1
قدـ تبريراتؾ لعدـ تغيػر الأصػوؿ ال ابتػة مػف  انػن الاسػتلدامام  وىيسػؿ رأك المػاؿ مػف  (2

 با را مع التغيرام التم تطرأ على المبيعام؟ انن الموارد تغيرا م
قػػػػػػدـ  ػػػػػػدولا للماارنػػػػػػة بػػػػػػيف طرياتػػػػػػم النسػػػػػػن للمبيعػػػػػػام والانحػػػػػػدار اللطػػػػػػم فػػػػػػم تحديػػػػػػد  (3

 الاحتيا ام التمويلية؟
 التمرين الثةةاني:

إليػػػػػؾ فيمػػػػػا يلػػػػػم البيانػػػػػام الماليػػػػػة اللتاميػػػػػة لإحػػػػػدى المؤسسػػػػػام الصػػػػػناعية بتػػػػػاريخ  
31/12/2018. 
 :2018ؿ لسنة مف أن طة الاستغت – 1
 دينار. 10000000بلغم المبيعام السنوية:  -
دينػػػػار وىػػػػم فػػػػم عتقػػػػة مبا ػػػػرة مػػػػع التغيػػػػر فػػػػم  6000000تسل ػػػػة المنت ػػػػام المباعػػػػة  -

 المبيعام.
التسػػاليؼ ال ابتػػة بلػػتؼ ال ائػػدة تت ػػمف الاىتتسػػام والإي ػػارام والتأمينػػام  بلغػػم قيمػػة  -

 دينار. 2675000إ مالية بمبلغ 
 .%20ال ريبة على الرب  معدؿ  -
 مف قائمة المرسي المالم: – 2
دينػػػار للسػػػيـ  150سػػػيـ بايمػػػة  20000حاػػػوؽ الملسيػػػة تتم ػػػؿ فػػػم أسػػػيـ عاديػػػة عػػػددىا  -

 مف مصادر التمويؿ طويؿ الأ ؿ. %60الواحد  وىم تم ؿ 
دينػػار للسػػند   2000بػػاقم مصػػادر التمويػػؿ طويػػؿ الأ ػػؿ تتم ػػؿ فػػم سػػندام بايمػػة اسػػمية  -

 .%10فائدة  ومعدؿ
 :2019توقعام أن طة الاستغتؿ لسنة  – 3
 .2018ماارنة بمستواىا لسنة  %15تسعى إدارة المؤسسة إلى ييادة المبيعام بنسبة  -
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يترتن عف الييادة فم المبيعػام تغييػر بنيػة المؤسسػة بمػا يػؤدي إلػى رفػع مسػتوى التسػاليؼ  -
يظػػػػؿ معػػػػدؿ اليػػػػام  الإ مػػػػالم علػػػػى دينػػػػار. بينمػػػػا  75000ال ابتػػػػة بلػػػػتؼ ال ائػػػػدة بمبلػػػػغ 
 .2018المبيعام سما ىو عليو لسنة 

 دينار. 300000تتطلن الييادة فم المبيعام تدبير مصادر تمويؿ إ افية بايمة  -
 ىناؾ  تث طرؽ لتمويؿ الاحتيا  التمويلم تتم ؿ فم: -

  التمويؿ السلم بأسيـ عادية 
   20ام بمعدؿ فائدة أسيـ عادية  والباقم عف طريؽ سند %75التمويؿ% . 
   20التمويؿ مناص ة بيف أسيـ عادية وسندام بمعدؿ فائدة%. 

 المطلون:
 أولا:            
 .2018أحسن رب  السيـ العادي لسنة  -
 .2018أحسن معدؿ المردودية المالية للسيـ العادي  لسنة  -
فا ػػؿ بػػيف مصػػادر التمويػػؿ المتاحػػة اعتمػػادا علػػى معيػػار المردوديػػة الماليػػة  -

 .2019للسيـ العادي سنة 
  انيا: عند الييسؿ المالم الملتار:

سػػػنة المحااػػػة فػػػم  أحسػػػن رقػػػـ الأعمػػػاؿ الػػػ ي يحػػػافظ علػػػى المردوديػػػة الماليػػػة -
2018. 

أحسػػػػػن رقػػػػػـ الأعمػػػػػاؿ الػػػػػ ي يتسػػػػػاوى عنػػػػػده معػػػػػدؿ ال ائػػػػػدة ال ديػػػػػد ومعػػػػػدؿ  -
 المردودية.

 أحسن رقـ الأعماؿ الحر . -
 لالة رقـ الأعماؿ.م ؿ بيانيا تطور معدؿ المردودية بد -
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 :الثالثالتمرين 
 .31/12/2018إليؾ فيما يلم المييانية المالية لإحدى المؤسسام الاقتصادية بتاريخ 

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
 الأصوؿ ال ابتة
 المواد الأولية

 المنت ام التامة
 العمتء

 أوراؽ الابض
 الناديام

1200000 
250000 
400000 
150000 
120000 
180000 

 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية(
 أرباح محت ية
 قروض بنسية

 موردوف وأوراؽ الدفع
  رائن الاستغتؿ المستحاة

 سل ام المصرفية
 النتي ة الصافية

1200000 
100000 
400000 
300000 
50000 
100000 
150000 

 2300000 المجموع 2300000 المجموع
 المعلومام الملحاة: -

 دينػػار  ويتوقػػع ليػػا أف تنمػػػو  2500000مبلػػػغ  2018نوية لسػػنة بلغػػم المبيعػػام السػػ
 .%20بمعدؿ  2019سنة 

  سياسػػة توييػػع الأربػػاح تات ػػم باحت ػػاي  ل يػػا  والبػػاقم يػػويع فػػم م ػػوف ال ػػير الأوؿ
 مف السنة المالية التحاة.

 .لا ين ـ عف ييادة المبيعام تحمؿ أعباء است مار إ افم فم الأصوؿ ال ابتة 
 دينار. 50000لبنسم بواسطة دفعام سنوية باستيتؾ  ابم قيمتو يسدد الارض ا 
  بػػاقم عناصػػر قائمػػة المرسػػي المػػالم ميػػر الم ػػار إلييػػا أعػػته تتغيػػر تغيػػرا مبا ػػرا مػػع

 التغير فم المبيعام.
 المطلون:

 بعد توييع النتي ة. 31/12/2018إعداد المييانية بتاريخ  (1
 .2019سنة  حسان الاحتيا ام التمويلية السلية للمؤسسة (2
 .2019احسن الاحتيا ام التمويلية الداللية للمؤسسة سنة  (3
 .2019احسن الاحتيا ام التمويلية اللار ية للمؤسسة سنة  (4
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بعد تلصػيص  2020قدـ قائمة المرسي المالم المتوقعة للمؤسسة بداية سنة   (5
 النتي ة  علما أف الاحتيا  التمويلم اللار م يلبى بارض استغتؿ  ديد.

 :الرابعيةةةن التمر 
  دينػار 400000قيمػة قػدرىا  2015المبيعام السنوية لإحدى المؤسسام سػنة  بلغم
  إ ا سػػػػاف معػػػػدؿ اليػػػػام  الصػػػػافم للػػػػرب  مػػػػف الطاقػػػػة الإنتا يػػػػة المتاحػػػػة %50حيػػػػث تم ػػػػؿ 

منيػػػا. وا  ا سػػػاف معػػػػدؿ تغيػػػر عناصػػػػر  %25  وتاػػػر سياسػػػة توييػػػػع الأربػػػاح باحت ػػػػاي 10%
لمحت ػػػية( التػػػم تتغيػػػر تغيػػػرا مبا ػػػرا مػػػع تغيػػػر المبيعػػػام السػػػنوية اللصػػػوـ )بلػػػتؼ الأربػػػاح ا

أمػػػػػا عناصػػػػػر الأصػػػػػوؿ التػػػػػم تتغيػػػػػر تغيػػػػػرا مبا ػػػػػرا مػػػػػع تغيػػػػػر المبيعػػػػػام السػػػػػنوية   12.5%
32.5%. 

 المطلون:
أحسػػن الاحتيا ػػام التمويليػػة السليػػة السػػنوية عنػػد المسػػتويام التاليػػة للمبيعػػام  (1

 دينار. 800000دينار   600000المتوقعة: 
أحسػػن الاحتيا ػػام التمويليػػة  ام المصػػدر الػػداللم   ػػـ اسػػتنتج الاحتيا ػػام  (2

 التمويلية اللار ية
 أو د نسبة الاحتيا  التمويلم اللار م  وحدد معناه الاقتصادي. (3
 .%04أو د نسن الاحتيا  التمويلم إ ا اعتبرنا أف معدؿ الت لـ  (4

 :الخامسالتةةمرين 
  وبلػػػغ 2015دينػػػار سػػػنة  1000000ؤسسػػػام بلغػػػم المبيعػػػام السػػػنوية لإحػػػدى الم  

 2016دينػػػار منيػػػا  ولسػػػنة  72000دينػػػار تػػػـ توييػػػع  120000صػػػافم الػػػرب  لػػػن ك السػػػنة 
  مػػػػع المحافظػػػػة علػػػػى ن ػػػػك سياسػػػػة توييػػػػع %20يتوقػػػػع أف تنمػػػػو المبيعػػػػام السػػػػنوية بمعػػػػدؿ 

ا اتػو التمويليػػة الأربػاح  سمػا أف النمػػو المتوقػع سػػتست م الإدارة الماليػة للمؤسسػػة فػم تلبيػػة احتي
 عف طريؽ الاروض قصيرة الأ ؿ. -إ ا اقت م ال رورة الل وء إلييا –اللار ية 
بالإ افة لما سبؽ قدمم لؾ المعلومام المتعلاة باائمة المرسي المالم والعناصر التم  

سمػػا ىػػو مو ػػ  فػػم ال ػػدوؿ  تتغيػػر مبا ػػرة مػػع تغيػػر المبيعػػام )معبػػر عنيػػا بالنسػػن المئويػػة(
 أدناه:
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 البيانات الخصوم البيانات صولالأ
 الأصوؿ ال ابتة

 المليونام
 العمتء

 أوراؽ الابض
 الناديام

400000 
10% 

? % 
07% 

? % 

 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية(
 أرباح محت ية

 سندام
 موردوف وأوراؽ الدفع
 قروض قصيرة الأ ؿ 

300000 
80000 
200000 

12% 
05% 

 750000 المجموع 750000 المجموع
 مف قيمة الناديام. %80علمم أف قيمة العمتء تم ؿ إ ا  

 المطلون:
 .31/12/2015إعادة تصوير المييانية المالية للمؤسسة بتاريخ  (1
 2016أحسن الاحتيا ام المالية الداللية لسنة  (2
 مظيرا قيمة سؿ عنصر تحديد الاحتيا ام المالية اللار ية السلية (3
 .31/12/2016بتاريخ  قدـ المييانية المالية التاديرية للمؤسسة (4
 :السادسالتةةمرين 

اعتبرنػػا أف الاسػػػت مار فػػم الملػػػيوف السػػػلعم والناػػديام متغيػػػراف يتبعػػػاف لطيػػا التغيػػػر فػػػم إ ا 
المبيعػػػام السػػػنوية  وقػػػدمم لػػػؾ البيانػػػام التاريليػػػة لأربػػػع السػػػنوام الأليػػػرة إبتػػػداءا مػػػف سػػػنة 

 فسانم سما يلم: 2014
 دينار 10000الوحدة: 

 2017 2016 2015 2014 السنوام
 160 140 110 80 المبيعام السنوية

 54 46 35 25 المليونام
 36 24 20 15 الناديام

 
 إ ا علمم أف المبيعام السنوية تتويع فصليا سما يظيره ال دوؿ التالم:
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 السنوام       
 ال صوؿ

2014 2015 2016 2017 

 30 25 15 10 ال صؿ الأوؿ
 40 35 30 20 ال صؿ ال انم
 60 50 40 30 ال صؿ ال الث
 30 30 25 20 ال صؿ الرابع
 160 140 110 80 السنة
 المطلون:

 أستن نمو   انحدار المليونام بدلالة المبيعام السنوية (1
 أستن نمو   انحدار الناديام بدلالة المبيعام السنوية (2
 2018استلدـ طرياة المعامتم الموسمية فم تادير المبيعام لسنة  (3
 2018المليونام والناديام لسنة  توقع قيمة (4

 التمريةةةةةةةن السابع:
انطتقػػا مػػف بيانػػام التمػػريف السػػادك قػػدر نمػػو   المبيعػػام السػػنوية بدلالػػة الاسػػت مار  

 فم المليوف والناديام سمتغيريف مستاليف.
 التمريةةةن الثةةامن:

 لتسف لديؾ البيانام التاريلية التالية: 
 دينار 10000الوحدة: 

 النقديات العملاء الموردون المبيعات اتالسنو 
2005 30 10 05 20 
2006 40 15 10 30 
2007 50 20 15 40 
2008 70 30 15 42 
2009 90 30 20 43 
2010 100 35 20 45 
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2011 120 40 25 48 
2012 140 60 28 52 
2013 170 40 32 55 
2014 200 90 40 65 
 المطلون:

 .Y=f (t) بدلالة اليمف  السنوية طم للمبيعامنمو   الانحدار الل أستن (1
أستػػػػػن نمػػػػػا   الانحػػػػػدار اللطػػػػػم لعناصػػػػػر المييانيػػػػػة المػػػػػ سورة أعػػػػػته بدلالػػػػػة   (2

 المبيعام السنوية.
   وعناصر المييانية لن ك السنة. 2015تنبأ بالمبيعام السنوية لسنة  (3
أستػػػػن نمػػػػو   الانحػػػػدار اللطػػػػم للمبيعػػػػام السػػػػنوية سمتغيػػػػر تػػػػابع لعناصػػػػر   (4

 الناديام(. –الموردوف  –مييانية )العمتء ال
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 :حمول تمارين المحور الأول
 حل التمرين الثاني:

 :2018حساب ربح السهم العادي لسنة  – 1
 

 المبمغ البيان
 رقـ الأعماؿ

 التساليؼ المتغيرة -
CA 

CV 

10000000 
6000000 

 اليام  الإ مالم  
 أعباء  ابتة بلتؼ ال ائدة -

MG 

CF-I 

4000000 
2675000 

 العائد قبؿ ال ائدة وال ريبة  
 ال ائدة - 

EBIT 

I 

1325000 
200000 

   العائد بعد ال ائدة وقبؿ ال ريبة 
 ال ريبة - 

EAIBT 

T 

1125000 
225000 

   العائد بعد ال ائدة وال ريبة 
 / عدد الأسيـ 

EAIT 

NS 

900000 
20000 

 EPS 45 = عائد السهم الواحد 
 
 لايمة الاسمية لوسيـ العادية:ا

300000015020000  PSNSE 
 ولدينا:

    50000006.03000000%60 BBBE 
 نعلـ أف:

  200000030000005000000 DDDEB 
 ومنو ن د: 

20000010.02000000  ItDI 
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 :2018حساب المردودية المالية لمسهم العادي سنة  – 2
 لػػػػدينا:

%3030.0
3000000

900000
 r

E

EAIT
r 

 :أو بطرياة ألػػػرى
 

%3030.0
150

45
 r

PS

EPS
r 

 المفاضمة بين مصادر التمويل اعتمادا عمى معيار المردودية المالية: – 3
 

 طرق التمويل      
 E %50التمويل  E %75التمويل  التمويل بالأسهم البيان

CA         

       CV -  

11500000 
6900000 

11500000 
6900000 

11500000 
6900000 

        MG = 

CF-I       -  

4600000 
2750000 

4600000 
2750000 

4600000 
2750000 

EBIT    = 

I           -  

1850000 
200000 

1850000 
215000 

1850000 
230000 

EAIBT   = 

T           - 

1650000 
330000 

1635000 
327000 

1620000 
324000 

EAIT       = 

NS          / 

1320000 
22000 

1308000 
21500 

1296000 
21000 

EPS      = 60 60.84 61.71 
r 40% 40.56% 41.14% 

 معدؿ اليام  الإ مالم على المبيعام:
%4040.0

10000000

4000000
/ 

CA

MG
MGM 



 

 جامطظ الذهيد حمه لخضر الوادي                                                        إبراهيم الدكتور: إبراهيم وصيف غدير

65 

 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

مف لتؿ ال دوؿ أعته  وحسن معيار المردودية المالية تلتار إدارة المؤسسػة تمويػؿ 
 الاحتيا ام الإ افية مناص ة بيف الأسيـ والسندام. 

يحةةافظ عمةةى معةةدل المردوديةةة الماليةةة المحقةةق فةةي سةةنة اب رقةةم الأعمةةال الةةذي حسةة – 4
2018: 
 لدينػػػا:

  

  

10403125
0.32

3329000
CA

238400032.0945000
3150000

2.0123000027500004.0
3.0

30.0

1/













CA

CA
CA

r

E

tICFmgmCA

E

EAIT
r

 

حسةةاب رقةةم الأعمةةةال الةةذي يتسةةاو  عنةةةدي معةةدل المردوديةةة الماليةةةة ومعةةدل الفائةةةدة  – 5
 الجديد:

  

  

9418750
0.32

3014000
CA

238400032.0300006
3150000

2.0123000027500004.0
2.0

%20

1/













CA

CA
CA

ir

E

tICFmgmCA

E

EAIT
r

 

 حساب رقم الأعمال الحرج: – 5
 

7450000
0.4

2980000

23000027500004.0

0

0

0







CA

CA

IICFMGCCA

 

 التمثيل البياني لمعدل المردودية بدلالة رقم الأعمال: – 6
 



 

 جامطظ الذهيد حمه لخضر الوادي                                                        إبراهيم الدكتور: إبراهيم وصيف غدير

66 

 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

التمثيل  البياني لمعدل المردودية المالية بدلالة  حجم المبيعات

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

020000004000000600000080000001000000

0

1200000

0

1400000

0

r

 
 
 

 حل التمريةةةةةةةن الثالث:
 
 بعد توزيع النتيجة: 31/12/2018الميزانية بتاريخ  إعداد – 1
 

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
 الأصوؿ ال ابتة
 المواد الأولية

 المنت ام التامة
 العمتء

 أوراؽ الابض
 ناديامال

1200000 
250000 
400000 
150000 
120000 
180000 

 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية(
 أرباح محت ية
 قروض بنسية

 موردوف وأوراؽ الدفع
 متألرام

  رائن الاستغتؿ المستحاة
 سل ام المصرفية

1200000 
150000 
400000 
300000 
100000 
50000 
100000 

 2300000 المجموع 2300000 المجموع
 2019حساب الاحتياجات التمويمية لسنة  – 2

CA 

r 
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

 :التي تتغير مباشرة مع تغير المبيعات حساب نسب التغير في العناصر 1 – 2
 النسب الخصوم النسب الأصول

 المواد الأولية
 المنت ام التامة

 العمتء
 أوراؽ الابض

 الناديام

10% 
16 % 
06 % 

04.80 % 
07.20 % 

 موردوف وأوراؽ الدفع
 متألرام
 الاستغتؿ المستحاة رائن 

 سل ام المصرفية

12 % 
04 % 
02 % 
04 % 

 
 % 22 المجموع % 44 المجموع

 :2019تحديد عناصر الميزانية التي تتغير تغيرا مباشرا مع المبيعات لسنة  2 – 2
 النسبة لممبيعات عناصر الخصوم النسبة لممبيعات عناصر الأصول

 360000 فعموردوف وأوراؽ الد 300000 المواد الأولية
 60000  رائن الاستغتؿ المستحاة 480000 المنت ام التامة

 120000 سل ام مصرفيػػػػة 180000 العمتء
 120000 متألرام 144000 أوراؽ الابض

   216000 الناديام
 660000 المجموع 1140000 المجموع

غير بشكل مباشر مع تحديد القيم المتوقعة لعناصر قائمة المركز المالي التي لا تت 3 – 2
 التغير في المبيعات:

350000050000400000القروض البنكية:    
210000الأرباح المحتجزة: 

2500000

150000
3000000

3

1
150000  

 :2019تحديد الاحتياجات التمويمية الكمية لممؤسسة لسنة  4 – 2
  10000024.044.0500000 








  F

S

L

S

A
SF 

 تحديد الاحتياجات التمويمية الداخمية:  – 3
60000

3

1
06.03000000  RERreRmgESRE 
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

 حساب الاحتياجات التمويمية الخارجية: – 4
  31/12/2019قائمة المركز المالي التقديرية بتاريخ 

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
 1200000 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية( 1200000 الأصوؿ ال ابتة
 210000 أرباح محت ية 300000 المواد الأولية

 350000 قروض بنسية 480000 المنت ام التامة
 360000 موردوف وأوراؽ الدفع 180000 العمتء

 60000  رائن الاستغتؿ المستحاة 144000 أوراؽ الابض
 120000 متألرام 216000 الناديام

 120000 سل ام مصرفية  
 2420000 المجموع 2520000 المجموع

 100000 2019الاحتياج التمويمي الكمي لسنة 
  
 بعد تمبية احتياج التمويل بقرض استغلال 2019اد الميزانية التقديرية بداية إعد – 5 
 

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
 الأصوؿ ال ابتة
 المواد الأولية

 المنت ام التامة
 العمتء

 أوراؽ الابض
 الناديام

1200000 
300000 
480000 
180000 
144000 
216000 

 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية(
 حت يةأرباح م

 قروض بنسية
 قروض الاستغتؿ

 موردوف وأوراؽ الدفع
 متألرام

  رائن الاستغتؿ المستحاة
 سل ام المصرفية

1200000 
210000 
350000 
100000 
360000 
120000 
60000 
120000 

 2520000 المجموع 2520000 المجموع



 

 جامطظ الذهيد حمه لخضر الوادي                                                        إبراهيم الدكتور: إبراهيم وصيف غدير

69 

 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

 حةةةل التمريةةةن الرابع:
 حساب الاحتياجات التمويمية الكمية: – 1
 دينار: 600000عند مستو  مبيعات  –أ 

    20000125.0325.0500000600000 







  F

S

L

S

A
SF 

 دينار: 800000عند مستو  مبيعات  –ب 

    60000125.0325.0500000800000 







  F

S

L

S

A
SF 

 حساب الاحتياجات التمويمية الداخمية: – 2
 دينار: 600000عند مستو  مبيعات  –أ 

1500025.01.0600000  RERreRmgESRE 
ر  نسػػػتنتج أف الاحتيػػػا  التمػػػويلم اللػػػار م دينػػػا 20000وبمػػػا أف الاحتيػػػا  التمػػػويلم السلػػػم 

50001500020000   أي أف:5000سيادر بمبلغ   EFNREFEFN 
 دينار: 800000عند مستو  مبيعات  – ب

2000025.01.0800000  RERreRmgESRE 
دينػػػار  نسػػػتنتج أف الاحتيػػػا  التمػػػويلم اللػػػار م  60000وبمػػػا أف الاحتيػػػا  التمػػػويلم السلػػػم 

400002000060000   أي أف:40000سيادر بمبلغ   EFNREFEFN 
 الخارجي: حساب نسبة الاحتياج التمويمي – 3
 دينار: 600000عند مستو  مبيعات  –أ 

20% أي أف:
500000

500000600000



SR 

  

 
  

%0505.0
20.0

20.125.01.0
125.0325.0Re

1
Re






















fn

R

RRreRmg

S

L

S

A
fn

S

S

 

 دينار: 800000عند مستو  مبيعات  –ب
60% أي أف:

500000

500000600000



SR 
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

  

 
  

15

2

15

1

5

1

60.0

60.125.01.0
125.0325.0Re

1
Re






















fn

R

RRreRmg

S

L

S

A
fn

S

S

 

 قتصادي: المعنى الا – 4
  فػػػػػاف احتيا ػػػػػام %20بالييػػػػػادة بمعػػػػػدؿ  2015الحالػػػػػة الأولػػػػػى: إ ا تغيػػػػػرم مبيعػػػػػام   -أ 

 سنسبة مف المبيعام المتوقعة.  %05التمويؿ اللار م ستتغير فم ن ك الات اه بمعدؿ 
  فػػػػاف احتيا ػػػػام %60بالييػػػػادة بمعػػػػدؿ  2015الحالػػػػة ال انيػػػػة: إ ا تغيػػػػرم مبيعػػػػام   -ن 

غير فم ن ك الات اه بمعدؿ التمويؿ اللار م ستت
15

 سنسبة مف المبيعام المتوقعة. 2
 :%04حساب معدل الاحتياج التمويمي الخارجي أذا كان معدل التضخم  – 5
 دينار: 600000عند مستو  مبيعات  –أ 

 لػػػػدينا:
 

    
 

 
  

%5.07075.0
25.0

25.125.01.0
125.0325.0Re

1
Re
























fn

rR

rRRreRmg

S

L

S

A
fn

S

S

 

 دينار: 800000عند مستو  مبيعات  –ب
    

 

 
  

520

71

520

33

5

1

65.0

65.125.01.0
125.0325.0Re

1
Re
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rR
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A
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

 حةةةل التمرين الخامس:
 31/12/2015تصوير الميزانية بتاريخ  إعادة – 1
 

 البيانات الخصوم البيانات الأصول
 الأصوؿ ال ابتة

 المليونام
 العمتء

 أوراؽ الابض
 الناديام

400000 
100000 
80000 
70000 
100000 

 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية(
 أرباح محت ية

 سندام
 وردوف وأوراؽ الدفعم

 قروض قصيرة الأ ؿ 

300000 
80000 
200000 
120000 
50000 

 750000 المجموع 750000 المجموع
 
 :2016حسان الاحتيا ام المالية الداللية لسنة   - 2

 لػػػػػػػػػػػػػػدينا:
 

%404.0
120000

72000120000

12000002.11000000120152016











R

DivR
Rre

gCACA

 

5760040.012.01200000  RERreRmgESRE 
 ةحسان الاحتيا ام التمويلية السلي – 3
 

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
 أصوؿ  ابتة
 المليونام

 العمتء
 أوراؽ الابض

 الناديام

400000 
120000 
96000 
84000 
120000 

 حاوؽ الملسية
 أرباح محت ية

 سندام
 موردوف وأوراؽ الدفع
 قروض قصيرة الأ ؿ 

300000 
80000 
200000 
144000 
60000 
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

 784000 المجموع 820000 المجموع
 36000  2016تياجات التمويمية الكمية لسنة الاح

 حسان الاحتيا ام التمويلية اللار ية: – 4 
216005760036000  EFNREFEFN 

دينػار يمسػف أف تسػت مرىا  21600مف المتحظ أف المؤسسة تتوفر على فػائض تمويػؿ بايمػة 
ر المييانيػام فم الناديام  أو تسديد  ػيء مػف ديونيػا  ف ػم الحػالتيف أعػته يمسػف إعػادة تصػوي

 المالية سما يلم:
 2016إعداد المييانية التاديرية لسنة  – 5
 حالة است مار فائض التمويؿ فم الناديام 1 – 5

 البيانات الخصوم البيانات الأصول
 الأصوؿ ال ابتة

 المليونام
 العمتء

 أوراؽ الابض
 الناديام

400000 
120000 
96000 
84000 
141600 

 دية(حاوؽ الملسية ) أسيـ عا
 أرباح محت ية

 سندام
 موردوف وأوراؽ الدفع
 قروض قصيرة الأ ؿ 

300000 
137600 
200000 
144000 
60000 

 841600 المجموع 841600 المجموع
 حالة است مار فائض التمويؿ فم تسوية حاوؽ المورديف 1 – 5

 البيانات الخصوم البيانات الأصول
 الأصوؿ ال ابتة

 المليونام
 العمتء
 لابضأوراؽ ا
 الناديام

400000 
120000 
96000 
84000 
120000 

 حاوؽ الملسية ) أسيـ عادية(
 أرباح محت ية

 سندام
 موردوف وأوراؽ الدفع
 قروض قصيرة الأ ؿ 

300000 
137600 
200000 
122400 
60000 

 820000 المجموع 820000 المجموع
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

 التةةمرين السادس:حل 
 ة المبيعام السنوية:ستابة نمو   انحدار المليونام بدلال – 1
 

x y xy xx 
80 25 2000 6400 
110 35 3850 12100 
140 46 6440 19600 
160 54 8640 25600 
490 160 20930 63700 

 
 مف لتؿ  ال دوؿ أعته ن د:

 

325.55.12237.040.

37.0
3675

1330

5.122463700

405.122420930

)(.

..

40
4

160
5.122

4

490

010

2221





















bXbYb

XnX

YXnYX
b

n

Y
Y

n

X
X

 

XYأي أف:                                                37.0325.5ˆ  
 ستابة نمو   انحدار الناديام بدلالة المبيعام السنوية: – 2

x y xy xx 
80 15 1200 6400 
110 20 2200 12100 
140 25 3500 19600 
160 36 5760 25600 
490 96 12660 63700 
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

 مف لتؿ ال دوؿ أعته ن د:
 

0125.65.122245.024.

245.0
3675

900

5.122463700

245.122412660

)(.

..

24
4

96
5.122

4

490

010

2221





















bXbYb

XnX

YXnYX
b

n

Y
Y

n

X
X

 

XY           أي أف:                                     245.00125.6ˆ  
 تادير المبيعام السنوية بطرياة المعامتم الموسمية: – 3
 حسان المعامتم الموسمية: 1 – 3
 

 السنوام     
 2017 2016 2015 2014 ال صوؿ

المتوسط 
 الفصمي

المعاملات 
 الموسمية

 0.65 20 30 25 15 10 ال صؿ الأوؿ
 1.03 31.5 40 35 30 20 ال صؿ ال انم
 1.47 45 60 50 40 30 ال صؿ ال الث
 0.86 26.25 30 30 25 20 ال صؿ الرابع

 30,6875 المتوسط العاـ
السلسػػلة اليمنيػػة للمبيعػػام ال صػػلية اللاليػػة مػػف الأ ػػر الموسػػمم وتاػػدير معادلػػة  إي ػػاد 2 – 3

 الات اه العاـ للمبيعام:
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

T XT CS XT adj TT TXT adj 

1 10 0.65 15,38 1 15,4 

2 20 1.03 19,42 4 38,8 

3 30 1.47 20,41 9 61,2 

4 20 0.86 23,26 16 93 

5 15 0.65 23,08 25 115 

6 30 1.03 29,13 36 175 

7 40 1.47 27,21 49 190 

8 25 0.86 29,07 64 233 

9 25 0.65 38,46 81 346 

10 35 1.03 33,98 100 340 

11 50 1.47 34,01 121 374 

12 30 0.86 34,88 144 419 

13 30 0.65 46,15 169 600 

14 40 1.03 38,83 196 544 

15 60 1.47 40,82 225 612 

16 30 0.86 34,88 256 558 

136 490 / 488,97 1496 4714 

 
 حسان معامتم الانحدار سما يلم:مف لتؿ ال دوؿ أعته  يمسف 
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 لمؤددظ دروس ومدائل محلولظل الادارة الماليظ
 

16,89755.8615.1625.30.

615.1
340

549

5.8161496

5.8625.30164714

)(.

..

5.8
16

136
625.30

16

490

010

2221





















bTbXb

TnT

TXnTX
b

n

T
T

n

X
X

 

 أي أف:
TXT 615.18975.16ˆ  

 :2018تادير المبيعام السنوية لسنة  3 – 3
 

 الفصول
المبيعات المقدرة 
 وفق نموذج الانحدار

المعامل 
 الموسمي

المبيعات المقدرة 
 بعد الأثر الموسمي

 T=17 44,3525 0.65 28,829125ال صؿ الأوؿ: 
 T=18 45,9675 1.03 47,346525ال صؿ ال انم: 
 T=19 47,5825 1.47 69,946275ال صؿ ال الث: 
 T=20 49,1975 0.86 42,30985ال صؿ الرابع: 

 1881431775 2018المبيعات السنوية التقديرية لسنة 
 
 :2018توقع قيمة المليونام والناديام لسنة  – 4
 الايمة المتوقعة للمليونام: 1 – 4

XYلدينا:  37.0325.5ˆ   :بالتعويض قم المعادلة ن د 
564,3947567431775.18837.0325.5ˆ

2018 Y 
 دينار. 643947,5675 ىم: 2018ومنو ن د أف الايمة المتوقعة للمليونام سنة 

 الايمة المتوقعة للناديام: 2 – 4
XYلدينا:  245.00125.6ˆ  :بالتعويض فم المعادلة ن د 

7540,1532848431775.188245.00125.6ˆ
2018 Y 

 دينار. 401532,84875ىم:  2018ومنو ن د الايمة المتوقعة للناديام سنة 




