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 Introduction مقدمة

تعتبر الدؤسسة الاقتصادية تنظيم ىرمي سلاي بين لستلف الأفراد والأقسام، وىذا التنظيم يساح لذا بدعرفة وبرديد      
عىدافها الاستًاتيجية وىي البقاء والاستارار في السوق، حيث عن الدؤسسة تتايز بدجاوعة إدارات، وعىم عدارة في 

لتي بزت  في الأموال وجمعها من مصادر لستلفة وبطرق لستلفة ولكن بدراسة دقيقة وعلاية الدؤسسة ىي الإدارة الدالية ا
تؤدي لرفع ثروة الدسالعين ومنو ترتفع القياة السوقية للاؤسسة، وىذا ما يساعد في بقاء واستارار الدؤسسة في السوق، 

خاصة في ظل الدنافسة الكبيرة في الأسواق ولكن البقاء فقط لا يضان لصاح الدؤسسة وإلظا لغب عن تكون في الريادة 
على تغيير الذيكل الدالر وتعديلو كل ما تطلب الأمر ودخول الدنافسين الجدد، لذا وجدت الإدارة الدالية التي تعال جاىدة 

 والحصول على مصادر مالية بأقل التكاليف.

في الوقت الراىن توسع مفهوم الإدارة الدالية وتطور بسبب التطور التكنولوجي والذكاء الاصطناعي ولستلف عدواتو،       
التي بزتصر الجهد والوقت وبذعل الإدارة تتخذ قرارات استًاتيجية سلياة، خاصة وعن عىم القرارات في الدؤسسة تكون  

 الددير الدالر. على مستوى الإدارة الدالية التي يتًعسها

يعتبر مقياس الإدارة الدالية مقياس مهم خاصة لطلبة علوم التسيير بزص  إدارة ععاال عو لطلبة العلوم الدالية      
 والمحاسبة، كونو يظهر لذم معارف ومعلومات مالية غاية في الألعية باعتبار عنهم سوف يتوجهون الذ سوق العال.
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 الكفاءات المستهدفة : 

 :عند الانتهاء من الدرس سيكون الطالب ملاا بأىداف الدرس بناء على مستويات بلوم الدعرفية
، حيث (مكتسبات قبلية)الطالب في ىذا الدستوى يستعيد معلومات من الذاكرة : مستوى المعرفة والتذكر  .1

الدالية، ولستلف الدفاىيم الدتعلقة يقوم الطالب بحفظ تعريفات ترتبط بدفهوم الإدارة الدالية والتاويل والوظيفة 
بدصادر التاويل واختيار وتقييم الدشروعات، ويتم إعطاء الطالب عسئلة اختيار متعددة عو عسئلة ملء فراغات 

 .الذدف منها استحضار الدكتسبات وتذكرىا
الدتعلقة  يقوم الطالب بتحديد خصائ  عساسية تساح لو بتحديد لستلف الدفاىيم: مستوى الاستيعاب والفهم .2

بالدرس وىنا نقوم بطرح عسئلة انطلاقا من فهم واستيعاب الدرس كاا نقوم بحل بعض السلاسل التي تهدف 
 .لفهم تفاصيل الإدارة الدالية

 .ىنا يتعرف الطالب على مصطلحات دقيقة بز  الإدارة الدالية من خلال بسارين تطبيقية: مستوى التطبيق .3
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 The General Objectives   الأهداف العامة

 يهدف مقياس الإدارة الدالية الذ بسكين الطالب من ما يلي:

 بسكين الطالب من فهم ابجديات الإدارة الدالية والتحليل الدالر؛ 
 بسكين الطالب من معرفة كيفية اختيار عفضل الدشاريع وتقيياها الدشاريع؛ 
 النسب الدالية؛ بسكين الطالب من فهم عصول التحليل الدالر ولستلف 
 بسكين الطالب من التفريق بين لستلف القرارات الدالية التي تتخذىا الإدارة الدالية؛ 
 بسكين الطالب من فهم التطور الذي حدث في الجانب الدالر بسبب العولدة والذكاء الاصطناعي؛ 
 مشروع وىي العائد،  بسكين الطالب من معرفة عن ىناك لزددات لغب عخذىا بعين الاعتبار عند القيام بأي

 الدخاطرة، قياة الدؤسسة، ثروة الدسالعين...؛
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 Prerequisite Knowledge المكتسبات القبلية

 لذا لغب عن يكون على دراية بدا يلي: يقوم ىنا الطالب باستعادة معلومات من الذاكرة خاصة    

 ؛في السنة الأولذ 1مقياس لزاسبة معلومات ومبادى  -
 التسيير في السنة الثانية ليسانس؛مقياس لزاسبة مفاىيم ومبادى   -
 ؛مفاىيم ومبادى الرياضيات الدالية -
 بعض الدفاىيم في مقياس الاقتصاد النقدي للسنة الثانية؛ -
  ؛التفرقة بين الدالية العامة ومالية الدؤسسة ولديو معلومات ولو بسيطة حول الإدارة الداليةعن يستطيع  -

 سبات القبلية:اختبار للمكت

 الاختبار الأول

 عرف الادارة الدالية وما علاقتها بإدارة الأعاال؟ -
 ما الذدف من وجود إدارة الدالية في الدؤسسة الاقتصادية؟ -
 إلذ ما تهدف الإدارة الدالية؟ -
 ما علاقة الادارة الدالية بقياة الدؤسسة؟ -
 ما ىو رعس الدال العامل؟ -

 عجب بصح عو خطأ مع تعليل الخطأ الاختبار الثاني:

 تهتم الادارة الدالية بالتاويل فقط. -
 مهاة الددير الدالر ىي ابزاذ قرار الاستثاار. -
 رعس الدال العامل ىو الفرق بين الأصول الدتداولة والخصوم الدتداولة. -
 السيولة ىي قدرة الدؤسسة على الوفاء بالتزاماتها الطويلة عجل. -
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 المحاضرة الأولى: مفاهيم أساسية حول الإدارة المالية

 الأهداف التعليمية للمحاضرة

 نهدف من خلال ىذه المحاضرة الذ ما يلي:     

 تعرف الطالب على لستلف الدفاىيم الخاصة بالإدارة الدالية؛ 
 عن يستطيع الطالب عن لؽيز بين الإدارة الدالية والمحاسبة ولستلف العلوم؛ 
 عن يستطيع الطالب عن لؽيز بين لستلف القرارات التي يتخذىا الددير الدالر؛ 
  عن يستطيع الطالب عن لػدد الذدف العام للإدارة الدالية مثل تعظيم ثروة الدالكين وتعظيم القياة

 السوقية؛
 عن يستطيع الطالب التعرف على لستلف وظائف الإدارة الدالية؛ 

 تمهيد

تعتبر الإدارة الدالية علاا وفنا يهتم بالأمور الدالية بالدؤسسات حيث عنها على علاقة وتنسيق مهم مع لستلف الإدارات      
بالدؤسسة، باعتبارىا مسؤولة على توفير الدصادر التاويلية حسب الاحتياجات بتكاليف منخفضة وفي عوقات مناسبة، 

 لا بالاعتااد على بياناتها حسب الديزانية الدتوفرة.والددير الدالر لا يتخذ عي قرار مالر إ

I التطور التاريخي للإدارة المالية Historical Development Of Financial 
Management 

الإدارة الدالية في بداية الأمر لد تظهر كعلم مستقل بحد ذاتو والظا كانت مرتبطة بعلم الاقتصاد، ولكن مع مطلع       
استقلت عنو ولكنها بقيت تقتصر فقط على بعض الأدوات الدالية وكيفية جمع الدوارد الدالية لأن السوق لد القرن العشرين 

 وتطورات كاا ىو الحال عليو الأن. يكن يشهد تغيرات

بسيزت بظهور الدؤسسات النفطية العالاقة  وىي فتًة الثورة الصناعية : العشريناتتاريخ الإدارة المالية في العشرينات
دمج الدؤسسات عو استحواذ مؤسسة عن عخرى، لشا جعل الإدارة الدالية  ت سيارات كبرى وىذا ناتج عن عالياتركاوش

صبحت ور التكنولوجي عتركز على وظيفة التنظيم واصدار الأسهم والسندات لتاويل لستلف عالياتها، ومع التط
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عي عن الإدارة الدالية ىنا مهاتها تدبير لاستثاار،  الدؤسسات بحاجة للحصول على تكنولوجيات حديثة لتوفير بسويل كاف
في عسرع وقت على الرغم من عن عاليات السوق كانت في  )خاصة مصادر التاويل الخارجية(الأموال من مصادر لستلفة

باستثاار  بداياتها فقط عي عن الأسواق الدالية لد يطرع عليها تطور كبير لكنها كانت بسول الدشاريع وبراول اقناع الجاهور
مع عدم التًكيز بسبب ضعف البيانات وكثرة الدخاطر،  مدخراتو رغم قلة الدعلومات المحاسبية وعدم الثقة فياا ىو متوفر

 .بشكل كبير على الإدارة الدالية داخل الدؤسسة

ركزت الإدارة الدالية على لزاولة بقاء الاقتصادي  الركودوما تعرف بفتًة في ىذه الفتًة الإدارة المالية في الثلاثينات: 
الدؤسسات في السوق لأن معظم الدؤسسات عصابها افلاس، واىتات فقط بأمور السيولة وإعادة التنظيم والاىتاام عكثر 
بتًكيبة رعس مال الدؤسسات، من ىنا لؽكن القول عن الإدارة الدالية ركزت على التحفظ وبقيت علم وصفي يركز على عمور 

عن  للإفصاحة خاصة مع سوء استخدام الدين في الفتًة السابقة، لشا جعل الحكومات تفرض رقابة على الدؤسسات قانوني
 بياناتها الدالية.

في ىذه الفتًة تقريبا عادت الإدارة الدالية إلذ فكرىا التقليدي خلال العشرينات حيث الإدارة المالية في الأربعينات: 
هة نظر مستثار خارجي كاا عنها ركزت على عمور ور من وجفقط وعصبحت تنظر للأمركزت على الجانب الخارجي لذا 

برليل السيولة وإدارتها وعصبحت تهتم بالدوازنة الرعسمالية، عي عن الددير الدالر عصبح يتهم بالاستثاار كذلك بدلا من صب  
 القرار.كل اىتاامو حول التاويل وىنا انتشرت اساليب بحوث العاليات ونظريات ابزاذ 

عرفت الإدارة الدالية في ىذه الفتًة قفزة نوعية اذ عصبحت تهتم بنااذج التقييم للابزاذ الإدارة المالية في الخمسينات: 
 مد يلياني"العالدين  يد قرارات سلياة، وىنا ظهر عشهر موضوع في الإدارة الدالية وىو ]موضوع ىيكل التاويل[ على

ستخدام الدين في هيكل التمويل وسياسة توزيع الأرباح في ظل سوق كفؤ لا تؤثر " أن االلذان قالا  1958 "وميلر
وىذا الدقال تعرض لحالة واسعة من الانتقادات وجاءت بعده دراسات عديدة في نفس السياق لشا على قيمة المؤسسة" 

 .1961جعل العالدين لؼرجان بدقال تصحيحي سنة 

فتًة الستينات عرفت تطور في الإدارة الدالية من خلال دراسة تكلفة الإدارة المالية في الستينات  حتى التسعينات: 
حيث  1964وطورىا فياا بعد العالدين فاما ولنتً  1952ةة سنالعالد ماركويتز درس نظرية المحفظرعس الدال حيث عن 

الاستثمار من خلال مخاطر المحفظة الكلية وليس من خلال  " يجب الحكم على مخاطرتشير نظرية المحفظة إلذ: 
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، عي عنو عندما نريد معرفة درجة لساطرة لزفظة استثاارية نقيس درجة لساطرة كل عنصر على حدى ثم المخاطر الفردية"
 لصاع كل الدخاطر ولا لضكم على عنصر واحد فقط) مثلا سهم عو سند عو عقار(

حيث اعتقد العالدين   1973ر في لظوذج تسعير الخيارات الدرتبط بالعالدين بلاك وشولزفشهدت تطو  السبعيناتعما فتًة 
 " وجود سوق للخيارات جعل المستثمر يأخذ بمبدأ التحوط ضد المخاطر"عن 

 كلها عصبحت الإدارة الدالية براول مواكبة التغيرات الكبرى الحاصلة في الأسواق ومسايرتهاالثمانينات وما يليها:  فتًة
حيث عصبحت عمور التحليل الدالر تسير بسرعة عكبر مع تطور الحاسوب ، معها خاصة التطور التكنولوجي الكبير

 وعصبحت تقوم بتحليلات مالية مهاا كانت صعبة في وقت وجيز.

II الإدارة المالية ماهية Concept Of Financial Management 

جملة عوامل مادية، بشرية ومالية التي تسعى إلذ بلورتها ضان يتوقف برسين عداء الدؤسسة الاقتصادية على         
خطتها الاستًاتيجية، حيث تعتبر الدوارد الدالية عحد عىم العوامل الدسالعة في لصاح الدؤسسة لشا يستوجب على الددير الدالر 

 حسن ادارتها تدبيرا وحفظا وإدارة.

 أولا: تعريف الإدارة المالية     

نشاط ذىني لؼت  بكيفية برصيل الأموال، وىي كوحدة إدارية تتولذ النشاط الدالر بالدؤسسة، تعتبر الإدارة الدالية  
وكوظيفة تهتم بتحديد الأىداف، التخطيط، التنظيم، الرقابة، ومن خلال كل ىذا فهي عالية إدارية تهتم بالدوارد الدالية  

 (3، 2022)بن زعاية  ي العاليات الإدارية الأخرى بالدؤسسةكاا تهتم بسائر الأنشطة التي تتضانها باق

على عنها وظيفة بزت  بخطط التاويل والحصول على الدوارد الدالية وبزطيط  brigham and gapenshiىذا وعرفها 
 (14، 2006)الحلح  لكيفية استخدامها بطريقة مثلى بذعلها ترفع من فعالية الدؤسسة

فن وعلم ونشاط ذىنيي، بالإضافة لأنها اجمالر القواعد والأنشطة التي تهتم بكيفية الحصول على الأموال كاا عنها تعتبر 
بالإضافة لأنها وظيفة وكيفية إدارة لرال الدوارد الدالية الدتاحة لدى الدؤسسة من عجل المحافظة على حقوق الدلاك والدائنين، 
 (2022)بن زعاية  مهاة بذاع بين العديد من الوظائف داخل الدؤسسة لأن كل وظيفة برتاج بسويل لدباشرة ععاالذا
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 خصائص الإدارة الماليةثانيا: 

 (24، 2014)الحسناوي ىناك بعض الخصائ  للإدارة الدالية وىي:      

 للإدارة الدالية علاقة بجايع عنشطة الدؤسسة باعتبار عن كل نشاط لػتاج بسويل؛ 
 قراراتها مصيرية لا لؽكن الرجوع عنها لأن عي تراجع ىو خسارة حتاية للاؤسسة؛ 
 نتائج قراراتها بعيدة عمد لشا لغعلها صعبة في اكتشاف الأخطاء؛ 

 (4، 2022)بن زعاية  كما يلي:كما تتميز بخصائص أخرى  

 مفهومها واسع حيث عنها تتعدى عالها للاراجعة السندات وترحيل الحسابات؛ 
 تتخذ عدة قرارات لأنها على علاقة بكل الإدارات في الدؤسسة؛ 
 برتاج كفاءة عالية؛ تعال الإدارة الدالية على انتقاء عشخاص ذوي خبرة كونها تتخذ قرارات حاسمة 

 وظائف الإدارة الماليةثالثا: 

 تتاثل وظائف الإدارة الدالية في ما يلي:

 

 

 

 

 

 

 )بتصرف(87، ص2003نهال فريد مصطفى، مبادئ وعساسيات الإدارة الدالية، الاسكندرية، المصدر: 

 

وظائف الإدارة 

 المالية

 التحليل المالي

 التخطيط المالي

 الرقابة المالية

 التعامل مع الأوراق المالية

 صناعة القرارات المالية
 التنبؤ المالي

المخاطر المالية إدارة  
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 أهداف الإدارة المالية رابعا:

 (36، 2015)الدهير  تهدف الإدارة الدالية إلذ برقيق ما يلي:

لتعظيم القياة الحالية للاستثاارات، وىنا تركز على برقيق الربح ولكن بوقت  : عي تهدفتعظيم ثروة الملاك -
قريب في ظل لساطر معينة، ذلك لأن الدستثار الدالك عند دخولو كاساىم في الدؤسسة فهدفو الأسمى ىو برقيق عرباح 

ائر وكذا من عدد لتعظيم ثروتو والحفاظ عليها خاصة في ظل عدم التأكد لأن الدساىم دائاا متخوف من الخس
الدقرضين، فحسب التًتيب الدقرض ىو عول من لػصل على عموالو في حالة الخسارة فزيادة عدد الدقرضين لغعل 

 الدساىم متخوف ويطلب عائد على حق الدلكية ععلى لحااية حقوقو.
بين الاستثاار الكامل  : عي تهتم الإدارة الدالية بتحقيق ذلك التوازن الدهمتحقيق التوازن بين السيولة والربحية -

للاوارد الدالية للاشروع و بين الاحتفاظ بجانب من الدوارد الدالية نقدا لتواجو بو الحالات الطارئة التي قد تتعرض لذا 
مستقبلا، لكن الدؤسسة لربرة على الاستثاار حتى تتحصل على عوائد كافية لسداد الفوائد للاقرضين نهاية كل سنة 

رباح إذا قررت توزيعها فهي لا لؽكنها البقاء متخوفة من الخسارة وبرتفظ بالسيولة لرادة لديها لأن مالية وتوزيعات الأ
ىذا يعتبر تعطيل للاوارد الدالية وىدر لقياتو الزمنية، لذا فإن حصول الدؤسسة على ربحية كبيرة في نهاية السنة الدالية 

برقيق عرباح عكثر إما توزيع الأرباح على الدلاك مع ترك بعض لغعلها لسيرة بين عمرين إما اعادة استثاار الأموال و 
 السيولة للطوارئ عي بقدر قانوني وحسب تنبؤاتها فقط.

 وىذا من خلال تعظيم الأرباح والدنافسة في السوق.تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة:  -

الإدارة الدالية لبلوغها، وىذا من عجل ىذا ولؽكننا القول عن ىذه الأىداف كانت ولاتزال عىم الأىداف التي تسعى     
البقاء والاستارار في السوق، حيث عن الدؤسسة عند تعاملها مع لستلف الشركاء من ملاك ودائنين فهي تعال على تعظيم 
ثروة الدلاك بالأخ  لأنهم من بين عىم الدتعاملين معها والذين يرغبون في الحصول على عرباح وفيرة، عما الدائنون 

ون للحصول على فوائد رعسمالية في نهاية كل سنة مالية، كاا عن تعظيم ثروة الدلاك وبرقيق الأرباح يساىم في رفع فيتطلع
قياة الدؤسسة في السوق ما يساح لذا بالبقاء في منافسة مع باقي الدؤسسات، وحصول الدؤسسة على عرباح كبيرة يساىم 

الاحتفاظ بالسيولة داخل الدؤسسة من عجل استغلالو في فرص في دخولذا في مشاريع استثاارية جديدة مع ضرورة 
 استثاارية قد تتاح لذا مستقبلا عو تواجو بو عمر طارئ قد لػدث لذا.
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 علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخرى خامسا:

 (27-25، 2014 )الحسناوي للإدارة الدالية علاقة وطيدة بباقي العلوم من بينها:

 : علاقة الإدارة المالية بعلم الاقتصادأولا

الادارة الدالية مرتبطة بالاقتصاد الكلي والجزئي، حيث عن الاقتصاد الكلي لغعل الددير الدالر مطلع على التغيرات      
الدوارد الدتاحة بالتكاليف، كاا السياسية، الاقتصادية سواء لزلية عو عالدية، عما الاقتصاد الجزئي فهو مرتبط بتخصي  

 عنو يستخدم نظريات الاقتصاد الجزئي عند ابزاذ القرارات الاستًاتيجية.

 : علاقة الإدارة المالية بعلم المحاسبةثانيا

عن  علاقة الادارة الدالية والمحاسبة متكاملة حيث عن كل البيانات الدالية التي تستخدما الإدارة الدالية مصدرىا المحاسبة، إذ
المحاسبة تقوم بإعداد التقارير الدالية الدتعلقة بأنشطة الدؤسسة، بيناا الإدارة الدالية تقوم بتحليل تلك البيانات من عجل 

ارة الدالية قراراتها استًاتيجية عي طويلة عمد بيناا المحاسبة قراراتها التخطيط الدالر الجيد وصناعة القرارات الدالية، كاا عن الإد
 مد.ي قصيرة عع تنفيذية

 ثالثا: علاقة الإدارة المالية بالإنتاج والتسويق

ىناك علاقة وطيدة بين الإدارة الدالية وقسم الانتاج والتسويق كذلك لأنو عند انتاج منتج جديد لابد للادير الدالر      
اج بسويل لشا لغعل الددير الدالر عن يزود الدؤسسة بالتاويل الكافي لذذا النشاط، كاا عن القيام بتسويق للانتجات كذلك لػت

 يبحث عن مصادر بسويل لستلفة لذذا النشاط.

 علاقة الإدارة المالية بالإحصاء: رابعا

ىناك علاقة وطيدة بين الإدارة الدالية وعلم الإحصاء بسبب استخدامها الواسع لبعض الدعطيات الإحصائية مثل الالضراف 
الدعياري، التباين، معامل الارتباط والوسط الحسابي ...إلخ من عجل استخدامها في ابزاذ القرارات والدفاضلة بين البدائل 

 الدالية والاستثاارية.
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 المحاضرة الثانية: مصادر التمويل

 الأهداف التعليمية للمحاضرة   

 عن يتعرف الطالب على التاويل وعلعيتو وعىدافو في الدؤسسة؛ 
 عن يتعرف على لستلف الدصادر التاويلية بالدؤسسة وخصائ  كل نوع منها؛ 
  ىذه الدصادر؛عن يتعرف الطالب على العوامل التي تؤثر على تشكيل ىيكل بسويل عمثل من خلال 
 عن يعرف الطالب عن مصادر التاويل متضانة في القرارات الدالية؛ 
 عن يعرف الطالب عن الدؤسسة عند اختيار عي عنصر بسويلي توازن بين عنصري الدخاطرة والعائد؛ 

 تمهيد

عن تهتم بدختلف وظائفها  باعتبار عن الدؤسسة مركز للعديد من القرارات فهي ركيزة عساسية في الاقتصاد، لشا لغعلها لربرة  
وعىم وظيفة ىي وظيفة التاويل التي تهتم فيها بتحصيل الدوارد الدالية من مصادر لستلفة وفي عوقات لزددة للقيام بدختلف 

 الدشاريع الدخطط لذا.

ية للبحث تعال الدؤسسة جاىدة للحصول على رعس مال كاف لدباشرة عالياتها الاستثاارية، وىذا دور الإدارة الدال     
عن بسويل من مصادر لستلفة وبتكاليف منخفضة، حيث عن الدؤسسة في بداية الأمر بردد طريقة بسويل الدشروع ثم بزتار 
الذيكل التاويلي الدناسب لذا، وىذه الدصادر تكون داخلية عو خارجية، طويلة عو قصيرة عجل وىذا ما سوف نتطرق لو في 

 ىذه المحاضرة بالتفصيل.

I التمويل ماهية 

وظيفة تهتم بالحصول على الأموال من مصادر متنوعة واستخدامو عحسن استخدام، حيث يعرف التاويل على عنو      
فتقوم بتحديد احتياجاتها الدالية وثم تقرر الدصادر الدالية وبعدىا  ،عن الإدارة الدالية تكون عمام العديد من مصادر التاويل

، وىذه العالية برتاج لأشخاص لتشكيل ىيكل بسويل عمثل لؼفض التكلفة ويرفع العائدالذي  بزتار عفضل بديل بسويلي
كاا يعرف التاويل على عنو ،  (15، 2013)معراج  ا لأن الدال ىو عصب حياة الدؤسسةذوي كفاءة عالية للقيام به

 حساب الدؤسسة وتتصرف بها حسب ما ىو مطلوب من طرف الدلاكعالية تهتم بجاع الأموال ومبالغ مالية لتوضع في 
 (99، 2002)ا. حمزة 
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 : لؽتاز التاويل بعدة خصائ  وىي:خصائص التمويل

 عي تاريخ الدفع حيث عنو لكل مصدر بسويلي تاريخ استحقاق معين يتم الاتفاق عليو عند تاريخ الاستحقاق :
 العقد.بداية 

 لكل مصدر بسويلي دخل معين مثلا الدائنين لذم سعر الفائدة والدسالعين لذم العائد على عموال الدلكية.الدخل : 
 الدائنين باستطاعتهم السيطرة على الدؤسسة ودفعها للحل إذا تأخرت في دفع مستحقاتهم عو رفضت السيطرة :

 ذلك.
 الدؤسسة وإلظا فقط كبار الدسالعين.: لا لػق للدائنين التدخل في إدارة الأداء 

 أهمية التمويل

 (16، 2013)معراج  يتايز التاويل بألعية بالغة تتاثل في ما يلي:

 توظيف الأموال الدعطلة من داخل عو خارج الدؤسسة؛ 
 يساىم في برقيق عىداف الدؤسسة؛ 
  الخطر؛لػافظ على سيولة الدؤسسة ولػايها من 
 يساىم في الصاز الدشاريع؛ 

 أهداف التمويل

 (343-324، 2023)زنانرة  يهدف التاويل لتحقيق ما يلي:

 برقيق عقصى ثروة للاسالعين؛ 
 بقاء واستارار الدؤسسة في السوق؛ 
 القدرة على ابزاذ القرارات بأرلػية تامة؛ 
 نظام جيد لتوجيو الأموال لدكانها الدناسب؛ برقيق 
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II مصادر التمويل طويلة الأجل  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 توجد عدة مصادر بسويلية ذات عجل طويل مقساة إلذ مصادر داخلية وعخرى خارجية وىي كاا يلي:

  أجل الداخلية ةأولا: مصادر التمويل طويل

تعتبر جزء من النتيجة الغير موزعة تستعين بها الدؤسسة حتى توسع عنشطتها وبسويل عصولذا   : احتياطات -1
حيث تنقسم الاحتياطات إلذ نوعين مهاين،  ،(2023)زنانرة  وتصبح في الأخير جزء من حق الدلكية

عو اجباري الذي يستوجب على الدؤسسة عن برتفظ بو وىو نسبة من الأرباح  قانونيالأول: احتياطي 
والذي تكون  الاختياري، عما النوع الثاني فهو الاحتياطي المحققة خلال السنة وبذعلو يتًاكم حتى تتم رسملتو

 فيو الدؤسسة لسيرة بين تشكيلو عو لا يستخدم لرفع الدركز الدالر للاؤسسة.

 مصادر التمويل طويلة الأجل

مصادر التمويل 

 الخارجية

مصادر التمويل 

 الداخلية

 أموال الملكية

 أموال مقترضة

 تمويل ذاتي

 أرباح محتجزة

 احتياطات

اهتلاك مخصصات  

 أسهم عادية

ممتازةأسهم   

 سندات 

 قروض
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فعلي عو معنوي في الآلات  مبالغ سنوية بزصصها الدؤسسة لتعويض نق  ىي: الإهتلاك مخصصات -2
 الآلاتوالدعدات التي تتدىور قياتها مع الوقت نتيجة تقادم عو تقادم تكنولوجي والذدف منها بذديد 

 (2023)زنانرة  والدعدات عند نهاية عارىا الانتاجي.
توزيعها في نهاية السنة على الدسالعين من ىي تلك الأرباح التي برققها الدؤسسة وتقرر عدم : ارباح محتجزة -3

 .عجل اعادة استخدامها في مشاريع لاحقة

الأرباح المحتجزة عحد الدصادر الأساسية للتاويل الذاتي التي تعتاد عليها الدؤسسة في تلبية احتياجاتها التاويلية  تعتبر     
ين ولد لسنوية الذي لد يوُزَّع على الدالكين عو الدسالعطويلة الأجل، إذ بسثل الرصيد التًاكاي لذلك الجزء من الأرباح ا

وتوُظَّف ىذه الأرباح في بسويل برامج الناو والتوسع في عنشطة الدؤسسة، كاا لؽكن اللجوء  لُؼصَّ  لتكوين احتياطات
 .إليها لإجراء توزيعات على الدسالعين في الحالات التي لا تتحقق فيها عرباح عو في حال تكبد خسائر

سهم الأرباح المحتجزة في تعزيز الدركز الدالر للاؤسسة، من خلال رفع نسبة حقوق الدلكية مقارنة بالاقتًاض، الأمر الذي وت
ينعكس إلغاباً على قدرتها على الاقتًاض، كاا تؤدي الزيادة في حجم الأرباح المحتجزة إلذ ارتفاع القياة الرعسمالية 

 .عة لأسهاها، بدا لػقق عرباحًا رعسمالية للاسالعينللاؤسسة، ومن ثم زيادة القياة الدتوق
بزضع الأرباح الدوزعة للضريبة على دخل الدؤسسات، غير عنّ الأرباح الرعسمالية الدتولدة عنها لا بزضع للضريبة على كاا 

نتفاع بهذه الدستوى الشخصي إلا عند برققها فعليًا، وىو ما يؤدي إلذ تأجيل الالتزام الضريبي الشخصي إلذ حين الا
 (2022)ابراىيم  .الأرباح
ورغم ما برققو الأرباح المحتجزة من مزايا عديدة مقارنة بتوزيعات الأرباح، إلا عن بعض الدسالعين قد يفُضِّلون      

الرعسمالية النابذة عن الزيادة الدتوقعة في توزيعات الأرباح النقدية على الأسهم العادية، ويقيّاونها بدرجة ععلى من الأرباح 
قياة الأسهم بفعل استخدام الأرباح المحتجزة في التوسع الدستقبلي. ويعُزى ذلك إلذ اعتبار التوزيعات مؤشراً على متانة 

كاا قد تنشأ في بعض الأحيان مصالح متعارضة بين   عات إلغابية لربحيتها الدستقبليةالدركز الدالر للاؤسسة ودليلًا على توق
الدسالعين والإدارة، بدا يؤدي إلذ الضغط على الإدارة لإجراء توزيعات عرباح، إذ قد ينُظر إليها كأداة لتقييم كفاءة الإدارة 

 (2022)ابراىيم  .ومراقبة عدائها

 التمويل طويل أجل الخارجية ثانيا: مصادر

 ملكيةالأموال  -1

ىي صك ملكية تثبت عن حاملها مساىم في الدؤسسة بحصة معينة عي عنو لؽتلك جزء من : الأسهم العادية:1-1
 الدؤسسة لشا يساح لو بالدشاركة في الأرباح ولكنو كذلك يساىم في الخسارة.
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كل من لراوعة الأسهم البورصة، حيث عن حصة كل مالك تتشكاا تعرف بأنها صكوك متساوية القياة يتم تداولذا في 
، ولحالة الأسهم حقوق نذكر من بينها حصولو على توزيعات عرباح اذا قررت (78، 2008)الشواورة  التي لػالها

العامة للاؤسسة والتصويت على القرارات، الدؤسسة التوزيع نهاية كل سنة مالية، كاا لػق لو حضور اجتااعات الجاعية 
 (44، 2022)بن زعاية  لو الحق كذلك في الاطلاع على دفاتر الدؤسسة.

 (78، 2005)م. مطر  :تتميز الأسهم بعدة خصائص كما يلي

  حاملو مالك لجزء من رعس مال الدؤسسة؛السهم عبارة عن صك ملكية يثبت عن 
 الأسهم قابلة للتداول في البورصة؛ 
 لذا قيم متساوية: وتساى بالقياة الاسمية، حيث لا لغوز اصدار عسهم لنفس الشركة بقيم لستلفة؛ 
 لحاملها مسؤولية لزدودة: حيث عنو يساىم بقياة حصتو من رعس الدال فقط؛ 
 السهم غير قابل للتجزئة؛ 

 عدة عوائد منها:وللأسهم 

 (: عوائد الأسهم2-1الشكل)

 
(، قياس عثر لشارسات إدارة الأرباح والتدفقات النقدية التشغيلية على عوائد الأسهم 2020عطية متولر، السيد متولر، )المصدر: 

 .436-381_دراسة تطبيقية على الشركات الدقيدة بالبورصة الدصرية، لرلة الاسكندرية للأبحاث، ص

 

 عائد متوقع

عائد 
(حقيقي)فعلي  

 عائد مطلوب
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 ايجابيات وسلبيات التمويل بالأسهم العادية

 للأسهم العادية عدة الغابيات وسلبيات عند تداولذا لطتصرىا في الجدول عسفلو:

 (: يوضح ايجابيات وسلبيات الأسهم العادية2-1الجدول)

 سلبيات التاويل بالأسهم العادية الغابيات التاويل بالأسهم العادية
 بالتوزيعات النقدية. المنشأة غير ملزمة -1
لا يجوز لحاملها استردادها ولكن يمكن  -2

 بيعها.
زيادة رأس المال يؤدي إلى تخفيض نسبة  -3

المديونية وبالتالي زيادة للطاقة الإقراضية 
 مستقبلا.

 

ارتفاع العائد الدطلوب من الدستثارين بسبب  -1
 الدخاطر ذات تكلفة مرتفعة.

الضريبة بسبب عن  لا تعطي الشركة عية وفر في -2
التوزيعات لا تعتبر من التكاليف)الدصروفات( إضافة 

 إلا عنها بزصم من صافي الربح النهائي.

 .376ص 2007إسكندرية، الجامعي،فكر عاطف وليم اندراوس، التاويل والإدارة الدالية للاؤسسات، دار الالمصدر:  
في الدؤسسة بنسبة معينة من رعس الدال، وىي تشبو الأسهم  ىي عوراق مالية تثبت مسالعة حاملها: : أسهم ممتازة2-1

نهاية السنة ولذا عنها الأولوية في  )توزيعات عرباح(لكنها بستاز عنها عنها بسنح حاملها عائد ثابت في كل الحقوق،  العادية
مالية إضافية تضان رعس مال حاملو عو جزء منو،  تعطي لحاملها خصائ ، و (333، 2006)الحلح  .عخذ الحقوق 

وىي تتايز بديزة عن الأسهم العادية من عجل جلب الدستثارين، كالتاييز بالأرباح، عو الحصول على قياة الأسهم عند 
الغير التصفية قبل باقي الشركاء، عو امتياز في التصويت في الجاعية العاومية للاؤسسة وغيرىا من الامتيازات الدالية و 

 (782_716، 2020)العصياي  مالية.

)مفلح  وىناك بعض الأسباب التي بذعل الدؤسسة تلجأ للأسهم الداتازة بدلا من الأسهم العادية عو السندات وىي:
2003 ،115) 

 زيادة الدوارد الدالية الدتاحة خاصة وعن عغلب الدستثارين المحافظين يفضلونها؛ 
 ،تدخل في حق الدلكية وىذا لػسن عائد الاستثاار 
 ؛استعاال الدال دون تدخل عصحابو في الإدارة 
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 (54، 2010)موفق  تمتاز الأسهم الممتازة ببعض الايجابيات والسلبيات كما يلي:

 ايجابيات التمويل بالأسهم الممتازة

 الدنشأة غير ملزمة بالتوزيعات وفي حالة التوزيعات فهي لزددة بنسبة معينة 
  للانشأة الحق في استدعاء عصحاب ىذه الأسهم لغرض شرائها )في حالة الطفاض عسعار الفائدة عن نسبة

 توزيعات الأرباح المحددة(
 لػق لذم التصويت في الجاعية لا 

 سلبيات التمويل بالأسهم الممتازة

 تكلفة بسويلية مرتفعة ولا برقق عي وفر مقارنة بالأسهم العادية 
  ملاك الأسهم الداتازة يتعرضون لدخاطر ععلى من الدقرضين وذلك ناتج عن احتاالية عدم توزيع الأرباح لذلك

 يطالبون بنسبة مرتفعة من الأرباح.
 ديون أموال -2

عموال الدين بسثل جزع مهم من رعس مال الدؤسسة وتتحصل عليو إما عن طريق القروض عو السندات، وىي ديون 
 للفوائد السداسية عو السنوية. بالإضافةمستحقة للغير في عجال لزددة، ويتم تسديدىا عبر عقساط يتفق على مواعيدىا 

سنة عو عكثر برصل عليها الدؤسسة مباشرة من  20إلذ 15ىي قروض طويلة عجل تتًاوح مدتها بين : : قروض1-2
% من مصاريف الاستثاارات وتكون مقابل سعر فائدة وبتاريخ 70البنوك عو الدؤسسات الدالية وحجاها لا يتجاوز

، .(561، 2003)ىنيدي  استحقاق ويتم الاتفاق بين الدؤسسة والبنك على طريقة السداد ومواعيد دفع الأقساط
الدبالغ الدالية التي يتم الحصول عليها من الأفراد عو الدصارف عو الدؤسسات الدالية مع التعهد برد الدبلغ مع فوائد وىي 

 (195، 2002)الحاج  متًتبة عليو، عند تاريخ استحقاق لػدد بالاتفاق بين الطرفين وفقا لشروط لزددة بينهاا؛
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 ايجابيات وسلبيات التمويل بالقروض

 تتاتع القروض ببعض الالغابيات والسلبيات لطتصرىا في الجدول عسفلو

 التمويل بالقروض وسلبيات (: يوضح ايجابيات2-2الجدول)
 سلبيات التمويل بالقروض ايجابيات التمويل بالقروض

التاويل التاويل بالقروض عقل كلفة من  -1
 بالأسهم
كلفة القروض ثابتة وكلفة التعاقد على   -2

القرض وإصدار السندات اقل من كلفة 
 اصدار سندات

 الدقرض لا يصوت في الجاعية العامة -3
 

 عدم سداد الفوائد قد يؤدي للإفلاس -1
 الاقتًاض يزيد الدشاكل الدالية -2
 ستحقاق_ الدديونية بدثابة عبئ مالر للشركة بسبب تاريخ الا3
_ بعض القروض قد تقيد الشركة خاصة في عالية إصدار 4

 السندات
_ القروض طويلة الأجل لذا صعوبات ولا تستطيع عي شركة 5

 الحصول عليها
(، عثر الذيكل الدالر والرفع الدالر والربحية على قياة الشركات، لرلة عبحاث اقتصادية 2015حسين لزاد حسين الساحان)جوانالمصدر: 
 .151_136، جامعة لزاد خيضر بسكرة، ص17ية، العدد وإدار 

 : سندات2-2

ىي عوراق مالية متساوية من حيث القياة الاسمية تثبت عن حاملها دائن بالنسبة للاؤسسة)صك مديونية(، تصدرىا 
يوم جهات متنوعة وتطرح للاكتتاب والتداول من عجل الحصول على بسويل طويل عجل بتواريخ استحقاق متفق عليها 

الديون الدالية التي بذاع كل من الديون قصيرة ومتوسطة، وطويلة الأجل الدقدمة من ، وهي (211، 2007)دريد  العقد
 (florence 2009, 122) طرف مؤسسات مقرضة

 (DELAHYA 2000, 361) :كاا يلي  خصائصبستاز بعدة 

 _ القياة الاسمية التي يتم الاعتااد عليها من عجل حساب الفائدة.1

 _ قياة الاصدار التي يدفعها الدكتتب.2

 _ قياة التسديد على كل ورقة من الدؤسسة للاكتتب.3

 والثانية._علاوة التسديد وىي الفرق بين القياتين الثالثة 4



زهراءمطبوعت بيداغوجيت في مقياس: إدارة ماليت                بن زعميت فاطمت   
 

 
27 

 

III مصادر التمويل قصيرة الأجل 

التاويل قصير عجل ىو عحد فروع التاويل الذي تتحصل عليو الدؤسسة لتاويل عاليات الاستغلال عو شراء عصول 
 متداولة، عي عن مدتو لا تزيد عن سنة مالية واحدة.

 توجد عدة مصادر بسويل قصير عجل نذكرىا باختصار كاا يلي:

 أولا: ائتمان تجاري

ىو تسهيل قصير عجل تتحصل عليو الدؤسسة من الدورد على شكل بضاعة ويكون من دون تكاليف عو شروط، عي     
، على عن تقوم الدؤسسة بتسديد القياة الإسمية لاحقا، وتظهر ىذه العالية في عنو مبني على الثقة التامة بين الدتعاملين

وتلجأ لو الدؤسسة عندما لا يكون لديها رعس مال كاف ولكنها لا دفاتر الدؤسسة لزاسبيا كحساب الدائنين الدوردين، 
تتاادى في طلبو بكثرة لأن ىذا الأخير يضر بساعة الدؤسسة، لأنو يتطلب سيولة جاىزة لديها وفي حالة عدم وجود 

ا لدى سيولة تصبح الدؤسسة لربرة على رىن عحد عصولذا الدتداولة للحصول على بضاعة وىذا يضر بالدؤسسة وسمعته
 (546، 2003)ىنيدي الدورد. 

 :التجاريسبب استخدام الائتمان 

 الدؤسسة تكون بحاجة الذ بضاعة وليس لديها موارد مالية كافية؛ -
 تكلفتو منعدمة؛ -
 جهود تأمينو منخفضة وتوفير البضاعة يكون في وقت قصير دون اجراءات مطولة -

 التجاريأشكال الائتمان 

 % بين الدتعاملين وىو الأكثر شيوعا؛100ىنا التكلفة صفر والثقةالبيع على الحساب:  -1
 نظرا لنق  الثقة تستخدم كابيالة تثبت تسليم البضاعة؛الكمبيالات التجارية:  -2
ىنا الثقة غير موجودة فيكون اعتًاف رسمي بأخذ البضاعة وتساى كذلك اعتراف المدين رسميا بالدبن:  -3

 الدين الدنظم()سند 
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 ثانيا: ائتمان مصرفي

ىو ائتاان قصير عجل برصل عليو الدؤسسة من بنك بذاري مع فائدة متفق عليها مسبقا على عمل تسديده في عجل 
 (263، 2008)عباس  جاتها التشغيليةشهر بهدف سد احتياجات الدؤسسة وبسويل احتيا12عقصاه

 :حيث يجبعندما تختار المؤسسة البنك التجاري يجب أن تحسن اختيار البنك 

 عن يكون حجاو يتناسب وحجم الشركة؛ -
 كل بنك لو سياسة خاصة في منح الائتاان لذا وجب عليها عن تتعامل مع بنك يتااشى مع حاجياتها؛ -
 عن تتعامل مع بنك سمعتو جيدة مع باقي البنوك ومع البنك الدركزي؛ -
 عامل مع بنك ليس لو اتصال كبير مع الدؤسسات الدنافسة؛عن تت -
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 (الرأسماليفي الأصول الثابتة )الاستثمار المحاضرة الثالثة: الاستثمار 

 الأهداف التعليمية للمحاضرة:

 عن يتعرف الطالب على مفهوم الاستثاار في الأصول الثابتة؛ 
 عن يتعرف الطالب على علعية الاستثاار في الأصول الثابتة كقرار استًاتيجي؛ 
  الاصول الثابتة والأصول الدتداولة؛عن لؽيز الطالب بين 
 يتعرف على عصناف الاستثاارات الرعسمالية؛ نع 
 عن يتعرف على معايير تقييم الدشاريع الاستثاارية؛ 
I تمهيد 

تعال الدؤسسات على حيازة عصول رعسمالية)عصول ثابتة(، وىذا لا يعني عن الدؤسسة تضيع جزء من عموالذا      
عرباحها تكون بعد سنة عو عكثر من ذلك، لشا يعني عن انتاجية الأصول الثابتة بعيدة عو تنتظر ربح قريب وإلظا 

، حيث عن الدؤسسة بردد نوع الدشروع الذي يناسبها الدخول عمد وىذا الاستثاار يرفع قياة الأصول في الدؤسسة
 إليو والذي لػقق لذا ععلى العوائد مستقبلا.

II ماهية الاستثمار الرأسمالي 

 ف الاستثمار والمشاريع الاستثماريةأولا: تعري

الاستثاار ىو توظيف الأموال من عجل برقيق رعس مال جديد ورفع القدرة الانتاجية، عي عنو تضحية بالدال في      
 الوقت الحالر بدلا من استهلاكو لتحقيق عوائد مرتفعة مستقبلا

عنها مداخيل جديدة للاؤسسة على الددى الطويل، يعبر الاستثاار من منظور مالر على عنو لراوعة نفقات تتولد    
 (48، 2016)عيسى، إدارة الاستثاار والمحافظ الدالية  حيق يتم بسويلو بأموال دائاة

باقتناء عصول  عما فياا لؼ  الاستثاار الرعسمالر عو ما يعرف بالاستثاار في الأصول الثابتة ىو استثاار تقوم فيو الدؤسسة
طويلة عجل لتحقيق عوائد مستقبلية، كاا عنو يساىم في لظو الدؤسسة وىو من بين عىم الأىداف داخلها، وىذا يساىم في 

)د. شبيب  خلق فرص جديدة للتوظيف توسيع الدؤسسة، التوسع على عسواق عحرى، لشا يرفع قياة الدؤسسة في السوق
2018 ،67) 
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 (: أصناف الاستثمارات الرأسمالية3-1الشكل رقم)

 

 

 

 )بتصرف(.67(، ادارة مالية شركات متقدمة، دار اليازوري، ص2018دريد كامل شبيب)المصدر: 

 وأهداف الاستثمار ثانيا: أهمية

 أهمية الاستثمار - أ

 (10، 2008)شموط  لػقق الاستثاار علعية تتاثل في ما يلي:

  
 يساىم في زيادة الدخل القومي والثروة الوطنية؛ 
 يدعم الدوارد الدالية للدولة والدؤسسة؛ 
 يدعم البنية التحتية للاجتاع والدولة؛ 
 الأمن الاقتصادي؛ لػقق 
 يقلل من نسبة البطالة ويساىم في تقدنً سلع وخدمات متجددة؛ 

 أهداف الاستثمار - ب

 (13-12، 2011)عطاالله يهدف الاستثاار إلذ برقيق ما يلي:     

  في الأوراق الدالية ذات عائد تأمين مستقبل الأشخاص الدستثارين الذين بلغو سن معين، حيث عن استثاارىم
 متوسط ومضاون دوريا يأمن مستقبلهم؛

 لػقق تناية مستارة في الثروة من خلال عائد معين؛ 
  لػقق للاستثارين عكبر دخل جاري؛ 
 لػاي النقود من تدىور قوتها الشرائية مع الوقت؛ 

 أصناف الاستثمارات الرأسمالية

 استثمارات استبدالية استثمارات توسعية استثمارات ابتكارية
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 لػقق لظو في الثروة؛ 

 ثالثا: أنواع الاستثمار 

 (2016)عيسى، إدارة الاستثاار والمحافظ الدالية  عنواع للاستثاار نذكر من بينها ما يلي: ىناك عدة     

 الاستثمار الحقيقي )المادي(

يشال ىذا الأخير الاستثاار الذي يزيد الطاقة الانتاجية ويرفع من تكوين رعس الدال مثل شراء معدات وعلات      
الذي يكون ناتج عن الطلب في زيادة منتج معين لشا  الاستثمار المستقرولعا  الدؤسسة تنتهج طريقين وىنا  ،ومصانع

 بها.الذي تقوم بو الدؤسسة فقط نتيجة لقرارات ادارية خاصة والاستثمار المستقل يدفع الدؤسسة الذ رفع انتاجيتها، 

 الاستثمار المالي - أ

 ء عوراق مالية)عسهم وسندات( من عجل استغلال الأرباح وتقوية الدركز الدالر لذا.في ىذا الاستثاار تقوم الدؤسسة بشرا

 استثمار الموارد البشرية والاستثمار الاجتماعي - ب

حيث يظهر كنفقات عندما تستخدمو الدؤسسة كعامل انتاج بسبب تدريبو لؽثل رعس الدال البشري مورد مهم للاؤسسة 
استثاار لدا يقدمو من خدمات تزيد من عرباح الدؤسسة، إذ عن الدداخيل الدتحصل وتكوينو في الديدان، وىذا بحد ذاتو 

 عليها جراء الاستثاار فيو تفوق تكلفتو.

 الاستثمار التجاري والاستثمار في البحث والتطوير - ت

الدبيعات فهذا بالنسبة للاستثاار التجاري فإن الأموال التي تقوم الدؤسسة بإنفاقها على الدعايات التجارية حتى ترفع 
 استثاار قائم بحد ذاتو ومردوده لؼتلف عن باقي الاستثاارات.

فهذا لو علعية بالغة خاصة بالنسبة للاشاريع الكبرى، خاصة الآلات عما فياا لؼ  الاستثاار في البحث والتطوير 
ها لشا لغبر الدؤسسة على والدعدات والتجهيزات الدتطورة والدبتكرة التي برتاج عشخاص ذوي كفاءة عالية في استخدام

 الاستثاار في البحث والتطوير لدواكبة التطور التكنولوجي وزيادة منافستها مع باقي الدؤسسات الكبرى.
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III أساليب تقييم المشاريع 

حتى بركم على جدوى مشروع معين في الدؤسسة لابد عن نقوم بحساب صافي التدفقات النقدية لو، وىناك عدة      
، حيث عن معايير للتقييم التي لذا علاقة مباشرة بالربحية النابذة عن الدشروع عو الدخاطرة التي تصاحبو عو بكليهاا معا

عدة خيارات وىي تعال على الحصول على عفضل بديل استثااري  برديد عي مشروع استثااري يعني عن الدؤسسة عمام
من بين البدائل الدتاحة، وىنا تكون الدقارنة دقيقة بين الربح والتكاليف لضاان تقليل التكاليف الذ عدنى نقطة لشكنة ورفع 

 وفي ما يلي عرض تفصيلي لذذه الدعايير. إلذ ععلى نقطة لشكن الوصول إليها،الربحية 

 الاستثمار في حالة التأكدمعايير 

في ىذه الحالة توجد خمسة معايير تأخذ بعين الاعتبار لتقييم الدشاريع والدفاضلة بين لراوعة مشاريع لاختيار عفضل بديل  
 استثااري لػقق عىداف الدؤسسة.

 DRCفترة الاسترداد)فترة استرجاع المال المستثمر( المعيار الأول: معيار 

اللازمة لاستجاع رعس الدال الدستثار عين تتساوى عندىا التدفقات النقدية الداخلية مع التدفقات  وىذه الفتًة ىي      
، وعند حسابها ة الخارجة، وعفضل بديل استثااري ىو الذي تكون فتًة الاستًداد فيو قليلة مقارنة بباقي الدشاريعالنقدي

، عما في الحالة الثانية فتكون )متساوية(نوية الصافية منتظاةنواجو حالتين في الحالة الأولذ تكون التدفقات النقدية الس
 )غير متساوية(التدفقات النقدية السنوية الصافية غير منتظاة

 )تدفقات نقدية سنوية متساوية(01الحالة أولا: 

تكلفة لددة خمس سنوات متتالية، عما  70000التدفقات النقدية السنوية الداخلة في مشروع استثااري كانت : مثال
 سنوات.4، مع العلم عن الفتًة الناوذجية للاستًداد ىي 190000الدشروع فقدرت ب 

 : عحسب فتًة الاستًداد، وىل الدشروع يتم قبولو عو رفضو؟المطلوب

 في ىذه الحالة فتًة الاستًداد برسب بالعلاقة التالية:

DRC= I0/CFnette 

DRC= 190000/70000= 2,71 
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DRC= 2ans + (0,71 X12) =8,52= 3ans+8moin 

DRC = 2ans+8moin +(0,52 X30)  

DRC = 2ans +8moin+ 15jour  

 .ذجية فهذا يعني عن الدشروع مقبولبدا عن فتًة استًداد الدشروع الاستثااري عقل من الفتًة الناو 

 )تدفقات نقدية سنوية غير متساوية( 02ثانيا: الحالة

              DRC= I0/MCFnetteفي ىذه الحالة برسب فتًة الاستًداد بالعلاقة التالية 

MCFnette هو متوسط التدفقات النقدية السنوية الداخلة 

 سنوات كاا يلي 6ا النقدية لددة اوتدفقاته 300000كل منهاا    ةتكلف  ينمؤسسة قامت بدشروعين استثااري مثال:

 6 5 4 3 2 1 السنة
التدفق النقدي السنوي الصافي 

 1للمشروع
100000 200000 110000 120000 130000 170000 

التدفق النقدي السنوي الصافي 
 2للمشروع

100000 150000 155000 160000 170000 190000 

 : حساب فتًة استًداد الأموال للاشروعين: وعيهاا مقبول؟المطلوب

 الحل

 6 5 4 3 2 1 السنة
النقدي السنوي الصافي  التدفق

 1للمشروع
100000 200000 110000 120000 130000 170000 

1MCF 100000 300000 410000 530000 660000 830000 
التدفق النقدي السنوي الصافي 

 2للمشروع
100000 150000 155000 160000 170000 190000 

2MCF 100000 250000 405000 565000 735000 925000 

                                                            I0=300000           
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 المشروع الأول :  DRCحساب

تظهر في جدول التدفق النقدي السنوي الدتًاكم عند السنة الثانية  I0=300000في الدشروع الأول نلاحظ عن تكلفتو  
 DRC 1=2ans ذن:إ

 أو بطريقة أخرى:

 للسنة التي تتساوى فيها مع التكلفة/السنة (التدفق النقدي الدتًاكم )= التكلفة الأولية / الاستردادفترة 

1DRC   =300000(/300000/2 =)2سنة 

 المشروع الثاني :  DRCحساب

السنة هر في جدول التدفق النقدي السنوي الدتًاكم وإلظا جاءت لزصورة بين نلاحظ عن تكلفتو لد تظ 2الدشروع  في حالة
 الثانية والثالثة

 للحساب: 1الطريقة 

 405000-250000            شهر12 

250000-300000  x 

X=(300000-250000)X12 /(405000-250000) 

X= 3.87 

DRC=2ans+3mois+(0.87 X30) 

DRC= 2ans+3mois+26jour    .  

 للحساب: 2الطريقة 

 405000-250000            شهر12 

300000-405000  x 



زهراءمطبوعت بيداغوجيت في مقياس: إدارة ماليت                بن زعميت فاطمت   
 

 
36 

 

X=(405000-300000)X12 /(405000-250000) 

X= 105000X12 / 155000=1260000/155000=8,12 

DRC=3ans - 8mois-(0,12X30)= 3ans - 8mois-4jour 

فتًة استًداد الدشروع الأول عقل من اذن عحسن مشروع استثااري من حيث معيار فتًة الاستًداد ىو الدشروع الأول، لأن 
 الثاني فتًة استًداد الدشروع

 TRC: معيار معدل العائد المحاسبي 2المعيار 

يعتاد ىذا الدعيار على مفهوم الربح المحاسبي، وىو يأخذ بالقيم المحاسبية لكنو يهال عنصر الزمن لذا التعامل بو قليل      
 وعند الدفاضلة بين مشروعين عو عكثر لطتار البديل الاستثااري الذي يقابل عكبر معد عائد لزاسبي.  نوعا ما

 يقاس بالعلاقة: 

TRC =  [ 

 
                 

 المشروع الأول :  TRCحساب

TRC1 =   [ 
 
                       

TRC1 = 0,4611=46.11% 

 المشروع الثاني:  TRCحساب

TRC2 =   [ 
 
  000                  

TRC2= 51.38%  

 ىو الدشروع الثاني. TRCافضل مشروع استثااري من حيث معيار 
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 IR: معيار معدل المردودية 3المعيار 

يستعال ىذا الدعيار لدعرفة مردودية كل وحدة نقدية مستخدمة في الدشروع الاستثااري، وعند الدفاضلة بين مشروعين عو 
 ي الذي يقابل عكبر معدل مردودية.البديل الاستثاار عكثر لطتار 

           ]  = IR               يقاس بالعلاقة التالية

 المشروع الأول :  IRحساب

IR =  [          

IR= [380000/300000] = 1.26% 

 المشروع الثاني:  IRحساب

IR =  [          

IR =  [ 000              

IR=3,08%  

 احسن مشروع من حيث معيار الربحية ىو الدشروع الثاني.

 VANالقيمة الحالية الصافية : معيار 4المعيار 

Van=∑ [cf/(1+i)t]/I0 

Van القياة الحالية الصافية 

CF التدفقات النقدية 

iمعدل الاستحداث 

tعدد السنوات 
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/(1+i)t :(1)الدلحق نتحصل عليها من الجدول الدالر 

 7على أنه يساوي  iنأخذ  :المشروع الأول   Vanحساب

Van1=[(100000*0,935)+(200000*0,873)+(110000*0,816)+(120000*0,763)+ 
 المشروع مقبول 355330  =300000/[(0,666*170000)+(0,713*130000)

 : الثانيالمشروع   Vanحساب

Van2=[(100000*0,935)+(150000*0,873)+(155000*0,816)+(160000*0,763)+ 
(170000*0,713)+(190000*0,666)]/300000= 420000 مقبول المشروع  

 عفضل مشروع استثااري حسب معيار القياة الحالية الصافية ىو الدشروع الثاني

 TRIالداخلي: معيار معدل العائد 5المعيار 

ونقوم بإعادة  %32وليكن  خلال ىذا الدعيار سنقوم باقتًاح معدل استحداث عخر يعدم القياة الحالية الصافية     
 بالدعدل الجديد ثم لضسب معدل العائد الداخلي van2 حساب القياة الحالية الصافية

TRI= k1+(k2-k1)|van1/(van2+van1| 

van2  ليس معناه عنها القياة الحالية الصافية للاشروع الثاني وإلظا القياة الحالية الصافية الجديدة الدعدومة ويتم حسابها
 نستطيع حساب معدل العائد الداخلي.للاشروعين حتى 

 : الأولالمشروع  TRIحساب

 %32للاشروع الأول بدعدل استحداث  van2عولا: حساب 

Van2=[(100000*0,714)+(200000*0,510)+(110000*0,364)+(120000*0,260)+ 
 مشروع مرفوض 0> 11170- = 300000/[(0,133*170000)+(0,166*130000)

TRI1= 7+(32-7)| 355330 /(-11170 +355330 | 
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TRI1= 7+24( 0.97)= 31.24% 

 : الثانيالمشروع  TRIحساب

Van=[(100000*0,714)+(150000*0,510)+(155000*0,364)+(160000*0,260)+ 
 مشروع مرفوض 0>590- = 300000/[(0,133*190000)+(0,166*170000)

TRI2= 7+(32-7)| 420000 /(-590 +420000 | 

TRI2= 7+24( 0,99)= 30.97% 

 عفضل مشروع استثااري من حيث معيار الدعدل العائد الداخلي ىو الدشروع الأول
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 المحاضرة الرابعة: أساسيات العائد والمخاطرة

 الأهداف التعليمية للمحاضرة

  لضاول من خلال ىذه المحاضرة عن يصل الطالب الذ معرفة العائد والدخاطرة وعلعيتها في ابزاذ القرارات
 الاستثاارية؛

 ؛عن لؽيز الطالب بين لستلف الدخاطر الدنتظاة وغير الدنتظاة التي قد تواجو الدستثار 
 لزاولة معرفة كيفية قياس العائد ودرجة الدخاطرة؛ 
 التعرف على علعية تنويع الدخل في المحفظة الاستثاارية ودوره في ادارة لساطر المحفظة؛ 

  تمهيد

القرارات الاستثاارية دائاا ترجع للعائد الدتوقع ودرجة الدخاطرة، وىاذين العنصرين توجد بينهاا علاقة طردية، لأنو لا      
يوجد استثاار دون لساطرة، وكلاا رفعنا سقف توقع العائد ترتفع معو درجة الدخاطر لشا لغعل بعض الدستثارين لزافظين 

 ولا يدخلون في استثاارات كبرى، في ىذه المحاضرة سوف نتعرف على كل من العائد والدخاطرة وكيفية قياسهاا.

I أساسيات العائد 

البالغة الألعية في الاقتصاد، لأن الدستثار يفضل دائاا عوائد موجبة على  يعتبر موضوع العائد من بين الدواضيع
 استثااراتو، وىذا ما لغعلو لؼاطر برعسمالو في ظروف عدم التأكد.

 أولا: ماهية العائد والمحفظة الاستثمارية

تتكون من عصلين  ىي عداة مهاة من عدوات الاستثاار الدتنوع حيث عنها في الغالبتعريف المحفظة الاستثمارية: 
، وىي تتشكل عاوما من عصول مالية )مثل الأسهم والسندات والأذونات الدصرفية( (204، 2009)صافي  فأكثر

تحقيق أقصى عائد ، كاا عنها تهدف إلذ برقيق ىدفين متعارضين ولعا وعصول حقيقية)مثل عقارات وعلات والدعادن(
 (20، 2009)غازي  زمة للاستثاراللاتوفير السيولة  و المخاطر ممكن بأقل

ىو مكافأة تعوض الدستثار عن الفتًة التي ينتظرىا وعن الدخاطر التي يتحالها خلال استثاار رعسمالو ويتم تعريف العائد: 
 (10، 2010)حوة  التعبير عنها بنسبة مئوية من قياة الاستثاار
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، (21، 2010)د. شبيب  وىو كذلك تلك الدكاسب عو الخسائر التي تتًتب عن استثاار معين خلال فتًة معينة لزددة
 (54-37، 2016)بن نوار ىذا وتأخذ العوائد الاستثاارية ثلاثة عشكال كاا يلي: 

  :إذا كانت الأصول الدستثارة عبارة عن عسهم؛توزيعات أرباح 
  :سندات، قروضلدستثارة عموال دين إذا كانت الأصول االفوائد 
  :تنتج ىذه الأخيرة عن تداول الأصول الدالية)عسهم عو سندات(أرباح رأسمالية 

 ثانيا: أنواع العائد

الفعلي)الدتحقق(: ىو تلك الدكاسب عو الخسائر الدالية النابذة عن استثاار معين خلال فتًة زمنية العائد  - أ
 .لزددة، وتنتج عنو عرباح عو خسائر رعسمالية متاثلة في تغير عن قياة الأصل الحقيقية

ويعكس حقيقة : ىو العائد الذي يطلبو الدستثار على الاستثاار في عصول ذات لساطرة، العائد المطلوب - ب
من خلال نظرية المحفظة الدالية التي قدمها ماركويتز  1964الدبادلة بين العائد والدخاطرة قدمو شارب سنة

، 1972وععاد بلاك وشولز النظر فيو سنة  1966ثم طوره موسين 1965، ثم طوره فاما ولينت1952ً
ى في غالب الدراسات الدالية بناوذ وكل ىذه الدراسات حتى يصبح لظوذج مثالر لتقييم الاستثاارات، يسا

 )سوف نراه بالتفصيل في المحاضرة السابعة التكلفة ولظاذج قياسها(CAPMتسعير الأصول الرعسمالية 
الذي يعبر عن الدتوسط الدرجح يتم حساب العائد الدتوقع : Expected Return العائد المتوقع - ت

حالة عدم التأكد يصعب التقدير لشا يزيد نسبة ، وفي لاحفظةباحتاالات وقوعو حسب توقع الدستثار ل
 (70)ع. تايو نعياي بلا تاريخ،  بالعلاقة التالية: الدخاطر، لػسب

 E(Ri) = ∑pi X Riالعائد الدتوقع لأصل مالر 

 ة فيحسب بالعلاقة التالية: عما العائد الدتوقع للاحفظ

E(Rp) = ∑Wi X E(Ri) 

E(Rp) معدل العائد الدتوقع من المحفظة 

Wi  الوزن النسبي للأصلi داخل المحفظة 



زهراءمطبوعت بيداغوجيت في مقياس: إدارة ماليت                بن زعميت فاطمت   
 

 
43 

 

E(Ri)  العائد الدتوقع للأصلi 

 لدينا لزفظة استثاارية مكونة من عصلين كاا يليمثال: 

 p RA RBاحتاال الحدوث  حالة الاقتصاد
 0.2 0.3 0.5 كساد
 0.15 0.07 0.3 استقرار
 0.6 0.8 0.2 رواج

 عحسب العائد الدتوقع من المحفظة الاستثاارية؟: المطلوب

 الحل

 بالطريقة التالية: Aفي حالة كساد يتم حساب العائد الدتوقع للأصل 

0.15E(RA) = RA X p = 0,3 X 0,5 = 

 ونكال الجدول بنفس الطريقة

 p RA RB E(RA) E(RB)احتمال الحدوث  حالة الاقتصاد
 0.1 0.15 0.2 0.3 0.5 كساد
 0.045 0.021 0.15 0.07 0.3 استقرار
 0.12 0.16 0.6 0.8 0.2 رواج
∑ 1    /    / 0.331 0.265 

 E(RA)=0.331ىو  Aالعائد الدتوقع من الأصل 

 E(Rb)=0.265ىو  Bبيناا العائد الدتوقع من الأصل

 :الاتيلػسب بالشكل ذن العائد الدتوقع من المحفظة الاستثاارية إ

E(Rp) = ∑Wi X E(Ri)= [( E(RA) X wa) + (E(Rb) X wb)] 

E(Rp) =(0,5 X 0,331) + (0,5 X 0,265) 
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E(Rp) =0,298=29.8% 

 %29.8ومنو: عائد المحفظة الاستثاارية ىو 

 %.50تعني وزن الأصل داخل المحفظة، عي عن المحفظة مكونة من عصلين لكل منهاا  0.5مع العلم عن 

II أساسيات المخاطرة 

ىي التذبذب في حصول العائد الدتوقع، عي الضراف العائد عن ما ىو متوقع، وتعني عن العائد الفعلي الذي  الدخاطرة
 يتحصل عليو العائد قد يكون عقل لشا توقعو

 (513-499، 2018)بديار  وتتكون الدخاطر من نوعين ولعا:

الدخاطر التي تكون لذا عثار على كل الدتعاملين في الأسواق، ويقال عنها لساطر ىي تلك : المخاطر المنتظمة - أ
، ولؽكن ارجاع عصلها الذ ظروف اقتصادية عامة مثل متًاكاة تسبب خسائر تتعلق بدجاوعة مؤسسات

 .تغيرات عسعار الفائدة، التضخم، تغيرات عسعار الصرف.
بدؤسسة واحدة عو قطاع معين نتيجة عخطاء تسيير، عي  ىي تلك الدخاطر الدتعلقةالمخاطر غير المنتظمة:  - ب

تكون نتيجة عوامل متعلقة فقط بذلك القطاع عو بتلك الدؤسسة مثلا إضراب عاال، تغير عذواق الزبائن، 
 نق  في جودة الدنتج عو الخدمة لظرف معين، ظهور قوانين جديدة غير متوقعة...

ليها عو التقليل منها بالتنويع، لكن الدخاطر الدنتظاة لا يفيد فيها بالنسبة للاخاطر غير الدنتظاة لؽكن القضاء ع
ض في سلة يالتنويع، حيث عن التنويع ىو الاستثاار في عدة مشاريع وتشكيل لزفزة متنوعة برت مبدع لا تضع الب

 .واحدة

 في نفس الدثال السابق نقوم بحساب درجة لساطرة المحفظة الاستثااريةمثال: 

Pi RA RA-ERA 

 Aالتشتت

(RA-

ERA)
2
Xp 

 Aالتباين

RB 

 

RB-ERB 

 Bتشتت

(RB-ERB)
2
Xp 

 Bتباين

Cov(A, B) 

0,5 0.3 -0.031 .0...00.0 0.2 -0.065 0.0021125 .0..1...0 

0.3 0.07 -0.261 .0.4.00.0 0.15 -0.115 0/0039675 .0..9..00 

0.2 0.8 0.469 .0.009944 0.6 0.335 0.022445 .0.01040 

1 / / 0.064909 / / 0.028525 0.041435 
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بعد حساب كل من التشتت والتباين نقوم بحساب الانحراف المعياري للأصلين، حيث أن الانحراف المعياري 
 هو جذر التباين

 A :0.2548الالضراف الدعياري للأصل  -
 B :0.1689الالضراف الدعياري للأصل -

 لساطرة المحفظة الاستثاارية باستخدام العلاقة التالية: في الأخير نقوم بحساب درجة

(  p )= √(          (                    (      

(  p )= √       005 
 
 (        8 0

 
)                      

(  p )= √        8500  5  (        0 00 0             

( p )= √                                  

( p )= √             

( p )= 0,2099 = 20,99% 

 %20.99ذن درجة لساطرة المحفظة الاستثاارية ىي إ
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 Financial Decisions المحاضرة الخامسة: القرارات المالية

 الأهداف التعليمية للمحاضرة

 عن يتعرف الطالب على مفهوم القرارات الدالية؛ 
 عن يستطيع الطالب التاييز بين لستلف القرارات الدالية؛ 
 يفهم دور التحليل الدالر وعلعيتو في ابزاذ القرارات الدالية؛ عن 
  رف على العوامل التي تقف عائق عمام بعض قرارات الإدارة الدالية؛يتععن 

 تمهيد

وىي قرارات تنبثق من الإدارة الدالية ثلاثة قرارات مهاة علا وىي: قرار الاستثاار، قرار التاويل وقرار توزيع الأرباح،      
اتيجية مهاة، ولذا علعية كبيرة في لظو واستارار الدؤسسة، حيث عن القرارات الدالية تبحث عن الدصادر الدالية، وتبحث استً 

 على الدشاريع الدناسبة لاستثاارىا ثم تعود لتبحث في العائد اذا كانت سوف برتجزه عو تعيد استثااره من جديد.

I مفهوم القرارات المالية 

الدالر بالدوازنة بين العائد والخطر الدتوقعان من الاستثاار الذي ىو بصدد القيام بو، باعتبارلعا عىم يهتم متخذ القرار 
متغيرين للقرار الدالر، لكن ما لؽيز العائد عنو لؼتلف ويتذبذب وىذا ما لغعل الخطر يسير في نفس الدنحى لأن العلاقة 

 صة بدصادر الذيكل الدالربينهاا طردية، وىذا ما يسبب تذبذب في التكاليف الخا

 (171، 2006)عليان  :وهناك بعض العوامل تؤثر في صنع القرار التمويلي وهي

 وىي توافق عنواع الأموال الدتاحة لدى الدؤسسة مع الاستخدامات الخاصة بكل مصدر بسويلي الملائمة :
 حتى لضقق شرط استحقاق سيولة.

 وىو العائد المحقق للاؤسسة من خلال استعاالذا للاصادر التاويلية.: الدخل 
 كل مصدر بسويل يلحق خطر معين للاؤسسة عو مالكو، فاثلا الديون الخطر الدتعلق بها ىو عدم الخطر :

مقدرة الدؤسسة على سداد التزاماتها في الوقت المحدد، عما عموال الدلكية فهي تلحق خطر بصاحبها كونها 
 در بسويلي يتحصل صاحبو على مستحقاتو في حال تصفية الدؤسسة.عخر مص

 ىي تعدد مصادر التاويل وامكانية تعديلها في عي وقت حسب الظروف.المرونة : 
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 يفضل عن يكون التاويل خارجي حتى تتم السيطرة في الإدارة لأن عصحاب الدين لا الإدارة والسيطرة :
 ت.لػق لذم حضور الاجتااعات وابزاذ القرارا

II أنواع القرارات المالية 

تعتبر قرارات الادارة الدالية من بين عىم القرارات الاستًاتيجية التي تتخذىا الدؤسسة،  وىذه القرارات تنقسم الذ       
 ثلاثة عقسام كاا يلي:

 Financing Decisions التمويل اتأولا: قرار 

بأنواع مصادر الاموال وكيف برصل عليها الدؤسسة عو الددير الدالر، والدزج الدتوازن بين ىذه  قرار التاويل يتعلق      
 (145، 2008)الوىاب  الدصادر للحصول على ىيكل مالر عمثل

كاا عنو يهتم اختيار بين توظيف   الأرباحوينبثق عن القرار التاويلي اختيار الذيكل الدالر والنظر في سياسة توزيع      
 (CHarreaux 2000)عموال داخلية عو خارجية في مشاريع الدؤسسة. 

ىيكل بسويل يناسب الدشروع بتشكيل كيف نقوم قرار التاويل لو دور كبير في معرفة جهة بسويل الدشروع، عي معرفة       
الخاصة مع الديون لتشكيل توليفة مناسبة بزفض التكلفة الكلية للتاويل وترفع عائد الدشروع، من خلال مزج الأموال 

كلفة وىذه التوليفة تتكون من مصادر مالية طويلة وقصيرة عجل كاا عنها تكون داخلية وخارجية وتكون متعددة لخفض الت
 (2018)د. شبيب  الوسطية الدرجحة للأموال

 قرار التمويل تنبثق منه ثلاثة مهام رئيسة وهي:

 اختيار الذيكل الدالر؛ .1
  قرار توزيع الأرباح؛ .2
 اختيار نوع التاويل داخلي عو خارجي؛ .3

 (5-4)الحساينة بلا تاريخ،  : بسر عالية ابزاذ قرار التاويل بستة خطوات كاا يلي:خطوات اتخاذ قرار التمويل

 تشخي  وبرديد الدشكلة الدالية؛ -1
 جمع الدعلومات والبحث عن البدائل -2
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 مقارنة البدائل وتقيياها؛ -3
 اختيار عفضل بديل بسويلي بالنسبة للاؤسسة؛ -4
 تطبيق القرار في مشروع معين في الدؤسسة؛ -5
 متابعة ورقابة وتقييم القرار؛ -6

 Investing Decisions ثانيا: قرار الاستثمار

 قرار الاستثمار تعريف

يعرف بأنو تصرف متعلق بتحويل موارد مالية إلذ عصول ثابتة خلال فتًة لزددة بعد دراسة بدائل لستلفة والدفاضلة لاختيار 
 (giard 2003, 144) عحسنها من حيث العائد والتكلفة

مركزية عو لامركزية الادارة، ففي بعض الدؤسسات ىناك مبلغ معين لا لغب قرار الاستثاار تعود سلطة ابزاذه الذ      
لشراء قطعة غيار مثلا لغب عن يعود القرار الذ مدير الدؤسسة بحد ذاتها، لأنو قرار مصيري خاصة اذا كان السعر مرتفع 

فياكن ابزاذه في مستويات  فهنا لغب عن يعرض القرار على لرلس الادارة، ولكن اذا كان القرار غير مهم لدرجة كبير
 (14، 2017)م. عحمد  ادارية عقل

 مراحل اتخاذ قرار استثماري: 

 (8، 2009)تبر  :بدراحل وىيقرار الاستثاار  بسر عالية ابزاذ

من الصاز الاستثاار ىو برقيق عىداف الدؤسسة برديد عىداف استًاتيجية للاؤسسة: عي برديد الذدف  .1
 على الددى الطويل.

 البحث عن الاستثاارات عو الدشاريع. .2
 جمع الدعلومات حول الاستثاار والقيام بسلسلة بحوث حول الجوانب التقنية والجبائية والدالية للاشروع. .3
 سيرورة ابزاذ القرار في كل مراحلو حتى القرار النهائي. .4

 يها قرار الاستثمارمبادى يقوم عل

 (69-68، 2017)سالد  يقوم القرار الاستثااري على عدة مبادى نذكرىا كاا يلي:
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 مبدع الاختيار: حيث عن كل مستثار لؼتار فرص استثاارية تناسبو؛ 
 الدقارنة: توجد عمام الدستثار عدة بدائل استثاار يفاضل فياا بينها ولؼتً عفضل بديل استثااري مناسب  مبدع

 لو؛
 مبدع الدلائاة: على ضوء الامكانيات الدوجودة لدى الدستثار لؼتار ما يلائاو من استثاارات؛ 
 مبدع التوزيع: يقوم الدستثار بتوزيع وتنويع استثااراتو خوفا من الخسارة؛ 

 دور الإدارة المالية في اتخاذ القرار الاستثماري

 (67، 2014)الحسناوي  من بين الأسباب التي بذعل للإدارة الدالية دور بالغ الألعية في القرار الاستثااري ما يلي     

 فإن ىذا لغعل من متخذ القرار يفقد جزء من : باعتبار عن نتيجة ىذا القرار بستد لزمن طويل الأثار طويلة أجل
الدرونة، لأنو في الحقيقة وكأنو لغاد مبلغ مالر لدا يفوق العشر سنوات وىذه القرارات البعيدة عمد من صلاحيات 

 الادارة الدالية التي تعتبر قراراتها استًاتيجية؛
 :عي خطأ في عالية تقدير وقت الحصول على الاستثاارات  توقيت الحصول على الأصول الرأسمالية

الرعسمالية لغعل الدؤسسة تفقد جزء كبير من زبائنها، فعلى سبيل الدثال لو تلقت الدؤسسة العديد من الطلبات 
على منتج معين ولكن لد يكن لديها رعسمال كاف لغعل الانتاج ىنا يتأخر وعندما تنتج الدنتج وتسوقو لا يقابلو 

 الطلبات السابقة لأن الزبائن ابذهوا إلذ مؤسسة منافسة. نفس
 :جودة الأصول الرعسمالية التي تشتًيها الدؤسسة لذا علاقة مباشرة بالدنتج النهائي، فإذا   جودة الأصول الرأسمالية

كانت الأصول ذات جودة رديئة ىذا سبب لغعل كذلك الزبائن يتجهون إلذ الدؤسسات التي منتجاتها ذات 
 عالية، وىذا لغعلنا ندرك عنو ليس عامل الوقت فقط ىو الدهم بل كذلك جودة الأصول الرعسمالية. جودة

 :ضعف التجهيزات الرعسمالية يؤدي مباشرة إلذ ضعف الدؤسسات، وىذا يؤثر على  المقدرة التنافسية
رلػية لشا لغعل الدؤسسة غير استثاارات الدؤسسة وىذا الأخير يعود لقصور الإدارة الدالية في لشارسة مهامها بكل ع

 قادر على الدنافسة في السوق. 
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 Dividend Decisionsثالثا: قرار توزيع الأرباح

يعد قرار توزيع الأرباح عحد القرارات الدالية الجوىرية التي لذا تأثير مباشر على القياة السوقية للاؤسسة، ذلك عن       
الأرباح المحتجزة تعُد من عىم مصادر التاويل الذاتي التي تعتاد عليها الدؤسسة في دعم نشاطها واستثااراتها الدستقبلية، 

لبية توقعات الدستثارين من خلال إجراء توزيعات نقدية مناسبة. وعليو، فإن الدوازنة وفي الدقابل تواجو الدؤسسة ضرورة ت
بين احتجاز الأرباح وتوزيعها تعُد من عكثر القرارات الدالية تعقيدًا، نظراً لارتباطها بتحقيق مصالح الدستثارين من جهة، 

عسهم ىذا التعارض في ظهور العديد من الابذاىات  والحفاظ على قياة الدؤسسة وتعزيز مركزىا الدالر من جهة عخرى، وقد
والنظريات التي سعت إلذ معالجة ىذه الإشكالية والوصول إلذ نتائج حاسمة، غير عن الجدل لا يزال قائاًا بشأن مدى 

رع تسليط وبالنظر إلذ ىذا التباين في الآراء، سنحاول في ىذا الف الأرباح على القياة السوقية للسهم،تأثير سياسة توزيع 
 .الضوء على الدفاىيم الأساسية الدرتبطة بسياسة توزيع الأرباح وعثرىا على قياة الدؤسسة
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 capital structure المحاضرة السادسة: هيكل التمويل

 الأهداف التعليمية للمحاضرة

 عن يتعرف الطالب على مفهوم الذيكل الدالر؛ 
 عن لؽيز الطالب بين ىيكل رعس الدال وىيكل التاويل؛ 
 ؛عن يتعرف على لستلف النسب الدالية التي تستخدم في تقييم الذيكل الدالر 

 تمهيد

موضوع الذيكل الدالر من بين عىم الدواضيع في حقل الإدارة الدالية، فالدخول لأي استثاار لغعل الدؤسسة يعتبر      
تبحث عن مصادر بسويلية مناسبة، ولكنها سرعان ما تصطدم بدشكلة التكاليف الدرتبطة بأي عنصر بسويلي قد تستعالو 

خلية عدلؽة التكلفة وىذا اعتقاد خاطئ، لأن كل الأموال سواء كان داخلي عو خارجي، فهناك من يعتقد عن الدصادر الدا
تصاحبها تكلفة، وىدف الإدارة الدالية ىو تدنية تلك التكاليف لأدنى مستوى لذا ما لػقق تعظيم لثروة الدلاك الذي 

 يؤدي لتعظيم القياة السوقية للاؤسسة،.

ب لدا ىو متاح عمامها من موارد مالية لتحقيق حيث عن عىم ما يواجو الدؤسسة ىو كيفية صياغة ىيكل مالر مناس    
عداء مالر جيد، لأن تشكيل ىيكل مالر مناسب من الدوارد الدالية الخاصة فقط عو من الأموال الدقتًضة فقط عو من مزيج 
بينهاا لػتاج لدراسة معاقة وقرارات مهاة، حيث عن ذلك يرتبط بددى لصاح الدؤسسة في برصيل موارد مالية بأدنى 

تكاليف ما لغعل القياة السوقية في ععلى قياة لذا، وما يثير جدل كبير بين لستلف الاقتصاديين والباحثين في الدالية ىو ال
اختلاف وتعدد النظريات الدفسرة للهيكل الدالر التي حاولت تفسير العلاقة التي تربط الذيكل الدالر والدزيج الأمثل الذي 

 سةتستخدمو الدؤسسة وكذا قياة الدؤس

I ماهية هيكل التمويل 

تعدد مصادر بسويل الدؤسسات واختلاف طبيعة كل مصدر تولد عنو مفهوم الذيكل التاويل، خاصة وعن الدصادر      
التاويلية بزتلف من حيث درجة خطورتها وتكلفتها، وابزاذ قرار تشكيل ىيكل بسويل يعتبر صعب وىو من بين عىم مهام 

صادر التاويلية وبأقل التكاليف والدوازنة بين عائد وخطر كل عصل الإدارة الدالية، حيث عنها تكون عما البحث عن تلك الد
 مالر.
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قبل التطرق للافاىيم الخاصة بالذيكل الدالر لابد لنا من الإشارة للاختلاف بين الدفهومين الذي يعتقد البعض عنو      
  (302، 2005)صالح الحناوي  :نفس الدصطلح ولعا ىيكل رعس الدال والذيكل الدالر

ىو جزء من الذيكل الدالر للاؤسسة يتكون من مصادر بسويل طويلة عجل متاثلة في عموال الدلكية أ_ هيكل رأس المال: 
بالإضافة للديون طويلة الأجل، مع استبعاد عي مصدر قصير عجل، لشا يعني انو بسويل الدوجود دائاا بحوزة الدؤسسة وعلى 

 البعيد.الأمد 

الطريقة التي بسول بها الدؤسسة عصولذا وعالياتها الاستثاارية عي جانب الخصوم بالديزانية ىو : التمويلب_ الهيكل 
 .العاومية للاؤسسة، كاا عنو لػتوي على كل الدوارد الدالية طويلة وقصيرة الأجل الدوجودة لدى الدؤسسة

ا الشركة لتغطية استثااراتها، ويتكون من جانب الخصوم في الديزانية توليفة مصادر بسويل اختارته :تعريف هيكل التمويل
 عي المحاسبي جانب من فقط الدالر للهيكل ينظر عنو ىو التعريف ىذا على ما يؤخذ (104، 2006)عاطف  العاومية
  .لو الرئيسية بالدكونات يهتم الذي الدالر للجانب اغفال مع العاومية، الديزانية في موقعو

 لؽثل جميع عشكال وعنواع التاويل سواء ملكية عو اقتًاض وايضا سواء من مصادر قصيرة اجل عو طويلة الأجلكما 
)الدالوكة والدقتًضة( و ىذا التعريف اىتم بنوع الأموال الدستخدمة وىي الداخلية والخارجية  (128، 2004)حنفي 

 يلة حسب الحاجة.كذلك التي بزتلف من قصيرة إلذ طو   وبآجال التاويل

)النجار  يعرف على عنو ذلك الدزيج من الأموال الخاصة والدستدانة الذي يتًتب عنو عقل تكلفة لشكنة :03تعريف
يعتبر ىذا التعريف يقتًب من الدثالية لأنو لغاع بين مكونات ىيكل الدال شرطو الأساسي وىو عنو لغب  (393، 2007

 عن يكون بأقل التكاليف.

من خلال ما سبق لؽكننا القول عن ىيكل التاويل  ىو اجمالر الدصادر التي بسزجها الدؤسسات لتشكيل توليفة مثلى من 
يام بعالياتها الاستثاارية، من عجل تعظيم قياة السوقية للاؤسسة، مع شرط الدوازنة الأموال الخاصة والديون من عجل الق

 بين العائد والدخاطرة.

 فهو:الهيكل المال الأمثل عما عن 

برديد تركيبة الأموال التي بذعل التكلفة الدتوسطة عو الدرجحة للأموال عند حدىا الأدنى وذلك ضان  :01تعريف
 (311، 2006)م. مطر، الابذاىات الحديثة في التحليل الدالر الظروف والدعطيات الدوجودة 
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تب عليو احداث توازن في العائد والدخاطرة بطريقة تؤدي لتعظيم : مزيج من حقوق الدلكية والقروض التي يتً 02تعريف
 (37، 2013)كاظم  قياة الأسهم السوقية

ومن خلال ما سبق لؽكننا القول عن الذيكل التاويلي الأمثل ىو الطريقة الدثلى والداتازة في الدزج بين مصادر التاويل 
بذعل تكلفة التاويل عند حدىا الأدنى والعائد في ععظم قياة لو لشا لػقق تعظيم لثروة الدلاك وتعظيم  الخاصة والدقتًضة

 القياة السوقية للأسهم وللشركة.

 سمات الهيكل المالي

يتايز الذيكل الدالر في عي مؤسسة كانت بساات خاصة بذعلو مثالر، عي عنو قادر على بزفيض التكاليف وتعظيم     
  (267-241، 2017)سهايلية  وعىم ىذه الساات ىيالعوائد 

: اي انو يعال على برقيق عقصى العوائد ويلبي معظم احتياجات الدؤسسة في وقتها الدناسبة وبأقل تكلفة الربحيةع: 
 لشكنة.

على قدرتها في الوفاء بالتزاماتها حتى يتجنب الدلاك : ذلك لأن الدؤسسة ملومة بالحفاظ القدرة على الوفاء بالديونب: 
 بعض الدخاطر الاضافية.

 : بردث من عجل تقليل الدخاطر كفقدان السيطرة، والرقابة تكون كذلك على إدارة الدؤسسة.الرقابةج: 

 محددات الهيكل المالي

عوامل تؤثر على تشكيل الدزيج الأمثل  قيام الدؤسسة باختيار ىيكل مالر ليس بالأمر السهل حيث انها تصادف عدة     
الذي بسول بو اصولذا وعالياتها، وىذه العوامل تساى بالمحددات التاويلية التي بزتلف من مؤسسة لأخرى حسب عالها 
وحجاها، لشا يتوجب عليها الحذر التام قبل وبعد تشكيل الذيكل الدالر لأنها دائاا برتاج لتاويل لذذا ىي لربرة على 

ة بين العائد والخطر، من بين المحددات تقتصر دراستنا على المحددات الكاية التي لذا تأثير مباشر على الذيكل الدالر الدوازن
 (58، 2022)بن زعاية  وىي التالر:

مقارنة بباقي : لؽكن للاؤسسات كبيرة الحجم الحصول على قرض بسهولة وبتكلفة منخفضة حجم المؤسسة 01
الدؤسسات الصغرى في السوق التي تعتاد على الأرباح المحتجزة واصدار الأسهم، لكن الدؤسسات الكبرى لا تصدر 

  عسهاا عادية إلا في حالات نادرة وعند الضرورة القصوى..
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ا الدستثار ومؤشر تعتبر بدثابة ىدف رئيسي وعمر لابد منو لبقاء واستارار الدؤسسات، وىي غاية يتطلع لذالربحية: 02
الدوجودة يهتم بو الدائن، تقيس كفاءة الإدارة في استخدام مواردىا لذا فجهد الدؤسسة يدب لضو استخدام عمثل للاوارد 

  من عجل برقيق عفضل عائد

نها : لؽكن للاؤسسة التي تتاتع بناو واستقرار الدبيعات من استخدام درجة عالية من الرفع الدالر، لأنمو المبيعات 03
 تواجو صعوبة الوفاء بالتزاماتها ان

اختلفت الدراسات في تفسير تأثير الدردودية على تركيبة الذيكل الدالر، فهناك من يرى وجود علاقة طردية المردودية:  04
 بينها وبين نسبة الدين، لأن الدؤسسات الدتاتعة بدردودية مرتفعة تفضل التاويل بالقرض للاستفادة من الوفر الضريبي

 المحقق من خصم الدصروفات الدالية عن الوعاء الخاضع للضريبة.

عما مؤيدي نظرية الوكالة يرون بأن الدؤسسة ذات الدردودية الدرتفعة تفضل رفع نسبة القرض في الذيكل الدالر، لتقليل   
 لدقرضعلى ععاال الدسير من خلال االتدفق النقدي الحر من خلال ضبط سلوك الدسيرين بزيادة الرقابة 

التي تتايز عصولذا بتوفير عنصر الأمان للاقرضين بشكل كبير لتاويل عنشطتها،  تلجأ الدؤسساتهيكلة الأصول: .05
وبسثل الأصول ذات الاستخدامات العامة في العديد من الأنشطة ضاانا جيد للقرض، بيناا لا بسثل الأصول ذات 

 از بنسبة عالية من الرفع  الدالرلعقارات بستالاستخدامات الخاصة ضاان مناسب، لذلك فإن مؤسسات ا
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 عوامل تؤثر على هيكل التمويل

 ىناك بعض العوامل التي تؤثر على الذيكل الدالر نذكرىا في الشكل عسفلو كاا يلي:

 

II لنظريات المفسرة لهيكل التمويلأهم ا 

 أولا: نظرية التقليدية

بدعت الدراسات التي اىتات بدوضوع الذيكل الدالر بالتبلور منذ عمد بعيد)مع بداية الخاسينيات(، حيث عجابت   
" عي عن بنعم"، "هل يوجد هيكل مالي أمثلعلى السؤال القائل " Traditional Theoryالنظرية التقليدية 

يتشكل عند نسبة معينة  Optimal Financial Structureالكلاسيكيون عكدوا على وجود ىيكل مالر عمثل 
من الديون تنخفض عندىا تكلفة الأموال الدرجحة، وقامت ىذه النظرية على فكرة مفادىا عنو مع كل زيادة في الأموال 
الدقتًضة تنخفض عندىا تكلفة الأموال حتى تصل نسبة الاقتًاض لحد معين، لتبدع بعدىا التكلفة بالارتفاع، حيث عن 

 دىا ينعكس لررى التكلفة ويسير لضو الارتفاع بدلا من الالطفاض تساى بالنسبة الدثلى للاقتًاض، النسبة التي عن

 Modigliani and Millerنظرية 

مؤسسي الإدارة الدالية الحديثة بدقالذاا   Modigliani and Millerالعال الحائز على جائزة نوبل لكل من  ىذا   
ينفي فكرة وجود ىيكل مالر عمثل " عي عنو بلا"، "هل يوجد هيكل مالي أمثل"لغيب على السؤال القائل الأول الذي 

  استقرار
 المبيعات

نمو 
 المبيعات

عوامل تؤثر 
في هيكل 
 التمويل

درجة 
 المنافسة

بنية 
 الموجودات

موقف 
المؤسسة 

اتجاه 
 الخطر
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في ظل انعدام  الأثر الضريبي على الذيكل الدالر، حيث عكدا عن القياة السوقية مستقلة بساما عن الذيكل التاويلي ولا 
 يوجد علاقة بين الدتغيرين.

 وقامت دراستهاا على لراوعة افتًاضات مفادىا ما يلي:

 غياب الضرائب؛ 
 الأسواق تتايز بالكفاءة والدستثارين يتايزون بالرشادة والعقلانية؛ 
 الصفقات والدعاملات عدلؽة التكاليف؛ 
 الشفافية في السياسات الاستثاارية بالنسبة للاستثارين؛ 
 الاقتًاض يكون بنفس الدعدلات بالنسبة الأفراد والدؤسسات؛ 

ن نوع التاويل الدستخدم والدصادر التاويلية التي تعتادىا الدؤسسة لا يؤثر ذلك حيث توصل الباحثان إلذ عن مهاا كا   
على قياة الشركة بل ىناك استقلالية تامة عن الذيكل الدالر الدستخدم، بعبارة عخرى لؽكننا القول عن الدؤسسة التي تعتاد 

تًض( تكون لذاا نفس القياة والاختلاف على التاويل الخارجي والدؤسسة التي تعتاد على التاويل الداخلي)عي لا تق
 ينبع من الأداء وليس نوع التاويل.

ومن ىنا عصبح ىناك   الذي بررر من قيد الضريبة عي ادخال عامل الجباية1963ليأتي بعدىا الدقال التصحيحي سنة  
 اىتاام كبير بدوضوع الذيكل الدالر من حيث ىل ىو موجود فعلا؟ واذا كان موجود ىل يؤثر على قياة الشركة.

III  النسب المالية المستخدمة في تقييم الهيكل المالي 

 اومن خلال ىذه النسب لؽكننا تشكلي ىيكل مالر عمثل للاؤسسة، كاا عن تعال على قياس نسبة مديونيتها 
 مقدرتها على سداد التزاماتها ومن بين ىذه النسب ما يلي:

 نسب هيكلة الأصولأولا: 

من عجل تقييم الأداء الخاص بهيكل بسويلها الدستخدم، خلال فتًة زمنية  تقوم الدؤسسة بحساب ىذه الأخيرة      
معينة مع برديد الددى الذي ذىبت إليو باعتاادىا على الدصادر التاويلية الدقتًضة للوصول إلذ الجدوى الاقتصادية 

 وتتاثل ىذه النسب في ما يلي: (67، 2000)م. حمزة  النابذة عن استخدام ذلك الذيكل الدالر

 *)100نسب ىيكلة الأصول الثابتة=)اجمالر القيم الثابتة/لراوع الأصول 
 *)100نسب قيم الاستغلال=)اجمالر قيم الاستغلال/ لراوع الأصول 
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 *)100نسب القيم الجاىزة= )اجمالر القيم الجاىزة /لراوع الأصول 

 ثانيا: نسب هيكلة الخصوم

 ىذه النسب ىي:

 *)100نسب ىيكلة الأموال الخاصة=)الأموال الخاصة/لراوع الخصوم 
 *)100نسب ىيكلة الديون طويلة عجل=الديون ط ع /لراوع الخصوم 
 *)100نسب ىيكلة الديون قصيرة عجل= )الديون قصيرة عجل / لراوع الخصوم 
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 السابعة: التكلفة ونماذج قياسها المحاضرة

 الأهداف التعليمية للمحاضرة

 ؛وخطوات تقديرىا عن يتعرف الطالب على الدفاىيم الخاصة بالتكلفة 
 عن يتعرف على كيفية قياس تكلفة عموال الدين؛ 
 عن يتعرف على كيفية قياس تكلفة عدوات الدلكية؛ 
 يتاكن من قياس التكلفة الوسطية الدرجحة لرعس الدال؛ عن 

 تمهيد

I  التكلفةماهيةCost 

 أولا: تعريف التكلفة

تعرف التكلفة على عنها تلك القياة من الدال التي يضحي بها الدستثار حتى لػصل على بضاعة عو خدمة، ويتم 
 (3،  2009)ريشو  على الخدمةقياسها بقياة الطفاض الأصل عو الزيادة في الالتزامات نضير الحصور 

 خطوات تقدير تكلفة الأموالثانيا: 

 (251)توفيق بلا تاريخ،  ىناك بعض الخطوات حتى تسطيع مؤسسة معينة عن تقدر تكلفة عموالذا وىي

 ىيكل بسويل الدؤسسة؛ برديد عنواع الأموال الواجب استخدامها في 
 برديد تكلفة كل نوع بسويلي على حدى؛ 
 ة لرعس الدال؛لأخير على التكلفة الوسطية الدرجحالتًجيح بالأوزان لتكلفة كل نوع بسويل لنحصل في ا 

ىناك عدة جوانب نذكرىا  الجوانب التي يجب أخذها بعين الاعتبار عند دراسة تكلفة المشروع الاستثماري: ثالثا: 
 (2017-2016)م. عحمد كاا يلي: 

  التكاليف الاستثاارية الدلاوسة: والدتاثلة عساسا في موقع الدشروع)الأرض(، الدباني والدرافق، الآلات
احتياطي الطوارئ والدعدات والتجهيزات، التجهيزات الدكتبية مثل الدفروشات والأثاث، وسائل النقل، 

 وارتفاع الاسعار.
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  مصاريف التأسيس مثل الرسوم القانونية عند البيعتكاليف استثاارية غير ملاوسة ليس لذا قياة :
ورسوم التوثيق، تكاليف دراسة جدوى الدشروعات القانونية والتسويقية، الفوائد السابقة على بدع 

 يب العاال، تكاليف بذارب تشغيل الدشروع.التشغيل مثل فوائد القروض طويلة عجل، تكاليف تدر 
  تتاثل في حقوق التأليف والنشر، حقوق الدعرفة، عند البيعتكاليف استثاارية غير ملاوسة لذا قياة :

 براءات الاختًاع، الإتاوة، الاسم والعلامة التجارية، الأنظاة الادارية والدالية والالكتًونية.
 الأصول قصيرة الأجل التي لغب على الدؤسسة الوفاء بها في اجالذا  رعس الدال العامل الأول: لؽثل لراوع

 لسزون الدواد الخام ومستلزمات الانتاج، النقدية السائلة لدواجهة مصروفات التشغيل، المحددة مثل

 رابعا: العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال

 ة ومنها ما ىي خارجية عن الدؤسسة.ىناك عدة عوامل تؤثر على تكلفة رعس الدال من بينها عوامل داخلي

 أولا العوامل الداخلية-1

 سياسة ىيكل بسويل الدؤسسة -
 سياسة توزيعات الأرباح -
 سياسة الاستثاار -

 أولا: العوامل الخارجية-2

 تغيرات اسعار الفائدة -
 علاوة لساطر السوق -
 تغيرات معدلات الضرائب -

II  نماذج قياس التكلفة Cost And Measurement Models 

عن التاويل قصير الأجل ينقسم إلذ ائتاان بذاري وىذا الأخير تكلفتو منعدمة لأن  02بردثنا سابقا في المحاضرة رقم 
 الدؤسسة تأخذ بضاعة من الدورد ثم تسدد القياة الإسمية لاحقا.

 لا يفوق سنة واحدة في عجل بيناا الائتاان الدصرفي فتكلفتو تكون في حدود الفائدة الدتفق عليها بين الدؤسسة والبنك
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 مثال للتوضيح:

سنويا، مقابل  3500لددة سنة بفائدة قدرىا  40000برصلت مؤسسة على ائتاان مصرفي من بنك بذاري قياتو 
 10000خلال فتًة الاقتًاض لا يقل عن فاظ البنك التجاري برصيد تعويضي احت

 : ما ىي التكلفة الإسمية؟ وما ىي التكلفة الفعلية في حالة الرصيد التعويضي؟ المطلوب

 % 8.75= 100 0 )40000 / 3500( = 100 0التكلفة الاسمية= )قياة الفائدة السنوية / مبلغ الاقتًاض( 

 40000/ ) 3500 [ = 0100 الرصيد التعويضي( [ –التكلفة الفعلية= ] قياة الفائدة السنوية / )مبلغ الاقتًاض 
– 10000 ] )0100 =  11.67% 

 Cost Of Debt Capital أولا: تكلفة أموال الدين

 في حالة القروض

 تقاس تكلفة الدين بالعلاقة التالية 

 الوفر الضريبي –= العائد الدطلوب من الدائنين تكلفة الدين

Kdt= kd –kd –T = kd (1-T) 

 % ما ىي تكلفة القرض؟35% وبزضع لضريبة قدرىا 7بدعدل فائدة  اقتًضت مؤسسة قرضتمرين: 

  الحل:

 %4.55%(= 35-1%)7 قياة الضريبة( =-1(0الفائدة السنوية = القرضتكلفة 

 في حالة السندات:

سنة، 15% لددة 7للسند الواحد، بدعدل فائدة  500000: عصدرت مؤسسة سند بقياة اسمية قدرىا تمرين
 من بيع السند الواحد. 25000برصلت الدؤسسة على 

 ما هي تكلفة السند؟ 



زهراءمطبوعت بيداغوجيت في مقياس: إدارة ماليت                بن زعميت فاطمت   
 

 
64 

 

 الحل: 

)الدبلغ المحقق ]÷ [الدبلغ المحقق من بيع السند(/عجل السند -)مبلغ الفائدة السنوي+ القياة الإسمية= ] تكلفة السند
 [ 2القياة الاسمية للسند(/+ من بيع السند 

 35000 = %7 0 500000مبلغ الفائدة السنوي= 

 0.1295[ = 2(/500000+25000[÷ ]) 15(/25000-500000+ 35000=  ])تكلفة السند 
=12.95% 

 Cost Of Equity Capital ثانيا: تكلفة أموال الملكية

 : وىي العائد الدتوقع من طرف حملة الأسهم الداتازةتكلفة الأسهم الممتازة

 Kps= dps/np = dps / (p0-f)                   تقاس بالعلاقة التالية:

Dpsقياة عرباح السهم الداتاز : 

P0القياة السوقية للسهم الداتاز : 

F )علاوة الاصدار )تكلفة الاصدار : 

 :تمرين

عن كل سهم   45ودفعن  500% من القياة الاسمية للسهم والبالغة 7عصدرت مؤسسة سهم لشتاز بعائد سنوي 
 ماىي تكلفة اصدار السهم الداتاز؟ككلفة اصدار، 

 :الحل

Kps= (0.07/500) /( 500-45) = 35/455 =0,0769= 7,69% 
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 تكلفة السهم العادي 

واذا كان ىناك لظو ثابت في الربح برسب بالعلاقة   CAPMيتم حسابها مثل تكلفة الأرباح المحتجزة بناوذج 
                               Ke= De /(p0-f) +gالتالية 

لكل سهم، حيث عن  20ويتوقع عن توزع ربح قدره  900عادي لدؤسسة بسعر تم بيع سهم مثال توضيحي: 
 %12معدل الناو في الربح ىو 

 عحسب تكلفة السهم العادي؟ المطلوب:

 Ke= (20/ 900) + 0,12= 14.22% الحل:

  تكلفة الأرباح المحتجزةثالثا: 

ىي معدل العائد الذي يطلبو حملة الأسهم العادية نظير مسالعتهم في رعس مال الدؤسسة ونظير برالهم لدخاطرة كبيرة 
 (74)ع. تايو نعياي بلا تاريخ،  .CAPMبرعسمالذم ويتم حسابها بالعلاقة لظوذج تسعير الأصول لرعسمالية 

Ks= Rf + ß (ERm –Rf) 

Rf سعر الفائدة الخالر من الدخاطر 

ERm عائد السوق 

ß  الدخاطر النظامية 

 % 13% وعائد السوق يبلغ 2.3% و بيتا تبلغ 10يبلغ العائد الخالر من الدخاطر  مثال توضيحي:

 ما ىي تكلفة الأرباح المحتجزة؟: المطلوب

 : الحل

Ks= 0,1 + 2,3 (0,13 –0.1) =16,9% 
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 weighted Average Cost Of Capitalالتكلفة الوسطية المرجحة تقديررابعا: 

WACC= ∑Wi X Ki =  (kd X wd ) + (ke X we) 

 بحيث: 

Kd   :تكلفة عموال الدين بعد الضريبة 

Wd نسبة عموال الدين من اجمالر التاويل 

Ke تكلفة عموال الدلكية 

We نسبة عموال الدلكية من اجمالر التاويل 

 مثال توضيحي:

 قررت مؤسسة تشكيل ىيكل بسويلها على الشكل التالر

 %7%بفائدة سنوية قدرىا 40الديون: نسبتها 

 %6% بدعدل 30عسهم لشتازة: نسبتها 

 %8% بدعدل 30عسهم عادية: 

 : احسب التكلفة الوسطية الدرجحة لرعس الدال؟المطلوب

 الحل: 

 +0.032 =)0.08 0 0.3( + )0.06 0 0.3 (+ )0.08 0 0.4= )  التكلفة الوسطية المرجحة
0.0018+0.024 =0.0608 = 6.08  % 
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 المحاضرة الثامنة: التحليل المالي

يعتبر التحليل الدالر عداة عساسية لدتخذ القرارات الدالية في الدؤسسة، ولأي طرف صاحب مصلحة، حيث عن ىذا      
عموالذم الأخير يساح بتسهيل عال إدارة الدؤسسة خاصة للقيام بدشاريعها ولو علعية كبرى لدى الدسالعين والدائنين لدتابعة 

ومعرفة الوضعية الدالية للاؤسسة ومقارنتها بباقي الدؤسسات في نفس القطاع ومن نفس الحجم لشا لغعل صاحب عي حق 
 قادر على معرفة البدائل الدتاحة عمامو في السوق ولستلف التهديدات التي قد تواجهو.

 الأهداف التعليمية للمحاضرة

 ال استخدامو؛عن يتعرف الطالب على التحليل الدالر ولر 
 عن يتعرف الطالب على دور التحليل الدالر في ابزاذ القرارات الدالية؛ 
 لػدد لستلف الأدوات الدستخدمة في التحليل الدالر؛ 
 يستطيع تفسير لستلف النسب الدالية؛ 
 يقوم بتحليل مالر باستخدام بيانات لزاسبية، ولػسب ولػلل الدؤشرات الدالية؛ بالنسبة للأىداف الدهارية 
I مفاهيم أساسية حول التحليل المالي 

 أولا: تعريف التحليل المالي

 ىناك عدة تعاريف واردة في التحليل الدالر نذكر من بينها ما يلي:     

  لستلف البيانات الدالية من عجل الحصول على عالية تقوم بها الدؤسسة من خلال معالجة التحليل الدالر ىو
معلومات واضحة في الأخير تقوم باستخدامها في عالية ابزاذ القرارات السلياة، واستخدامها كذلك في تقييم 
الأداء الدالر للاؤسسة سواء بدقارنة نفس بيانات السنة مع البيانات الدالية للسنوات السابقة عو مقارنتها مع 

 (13، 2009)حيالر  عخرىبيانات مؤسسات 
  تلك العالية الدقيقة التي تهدف لتعزيز القرارات الدالية والتي اثبتت النجاح الدؤسسة مع لزاولة التحليل الدالر ىو

يستفيد منها تعديل بعض القرارات التي لد تكن صائبة الذ حد كبير، ويهدف التحليل الدالر لتكوين معلومات 
 في ابزاذ القرارات والتخطيط الدالر الددير الدالر
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من خلال ما سبق لؽكننا القول عن التحليل الدالر يعتبر من بين ركائز الإدارة الدالية وىو  عامل جد مهم عند ابزاذ 
معرفة عوامل لصاحها  القرارات الاستًاتيجية، حيث عنو يوضح نقاط قوة وضعف الذيكل الدالر بالدؤسسة وبراول من خلالو

 وفشلها من خلال برليل البيانات الدالية.

 ىذا ومر التحليل الدالر بعدة مراحل خلال نشأتو نوجزىا في ما يلي:

 (: مراحل نشأة التحليل المالي8-1الجدول)

 الأدوات المستخدمة المرحلة
 الديزانية الدالية  ما بعد الكساد العظيم)لساطر الحقوق(

 النسب الدالية 
 رعس الدال العامل الصافي 

 الديزانية الوظيفية  بداية السبعينات)برليل الدخاطر الصناعية(
 الاحتياج في رعس الدال 

 الدردودية الاقتصادية  نهاية الثاانينات)التحليل ضان اقتصاد السوق(
 عثر الرفع الدالر 
 الدق  والنقطة الديتة 

 تدفقات الخزينةجدول   بداية التسعينات حتى الأن)برليل القياة(
 فائض الخزينة للاستغلال وفائض الخزينة الدتاح 

 .16، ص2015قالدة،  1945ماي 8: سعيدة بوردلؽة، مطبوعة دروس التسيير الدالر، جامعة المصدر

 ثانيا: أهداف التحليل المالي

لو بأىداف لستلفة التحليل الدالر من بين عىم عدوات الإدارة الدالية لدعرفة الدركز الدالر للاؤسسة ونظرا لذذا فهو  يعتبر     
 (16، 2000)الراوي  نذكرىا في ما يلي:

 معرفة الدركز الائتااني للاؤسسة؛ 
 تقييم السياسة الدالية للاؤسسة؛ 
 نسبة الدخاطر المحيطة بالدؤسسة؛ معرفة 
 معرفة نقاط قوة وضعف الدؤسسة؛ 
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 الدساعدة في ابزاذ القرارات؛ 

 والأطراف المستفيدة منه التحليل المالي محدداتثالثا: 

التحليل الدالر على التشخي  الجيد للوضعية الدالية للاؤسسة لذا فهو عداة مهاة جدا ولذا عطراف تستفيد  يعال      
 منها وىو عدة عنواع.

 التحليل المالي محددات - أ

والائتااني: الأساليب )م. مطر، التحليل الدالر  حتى تنجح عالية التحليل الدالر لابد عن تتوفر لراوعة لزددات كاا يلي:
 (2000والأدوات والاستخدامات 

 لغب عن تتاتع الدعلومات بالدصداقية التامة؛ 
 عن تتناسب عالية التحليل مع عىداف عالية التحليل؛ 
 عن تكون ىناك لراوعة فروض يقتًحها المحلل الدالر يبني عليها عالية التحليل؛ 
 سبابها واستقراء ابذاىها الدستقبلي؛عند وجود نقاط قوة ونقاط ضعف لغب تشخي  ع 
 عن يكون المحلل موضوعي ويفسر الحقائق عند تقدنً التقرير؛ 
 الأطراف المستفيدة من التحليل المالي - ب

 ىناك عدة عطراف تستفيد من التحليل الدالر بزتصرىا في الشكل عسفلو:

 

 

 

 

 

 



زهراءمطبوعت بيداغوجيت في مقياس: إدارة ماليت                بن زعميت فاطمت   
 

 
71 

 

 

 الأطراف المستفيدة من التحليل المالي (: 8-1الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 8.9جامعة ابن خلدون، ص (، مطبوعة في مقياس التحليل الدالر، 2017ساجي فاطاة)المصدر: 

 رابعا: عوامل الاهتمام بالتحليل المالي

)ع. تايو نعياي عدة عوامل جعلت من التحليل الدالر مركز اىتاام العديد من الأطراف ومن بينها ما يلي:  ىناك     
2008 ،18) 

 الأطراف الخارجية الأطراف الداخلية

 المستثمرون

 المقرضون

 ادارة المؤسسة

 المساهمين
 الموردون

 هيئة الأوراق المالية

الغرف التجارية 

 والصناعية

البنوك وغيرها من 

 المؤسسات المالية

 الأجهزة الضريبية
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 التطور الصناعي الذي يشهده العالد والذي لغعل الدؤسسات عمام احتياج مالر كبير؛ 
  بينها حيث عن تأخر عي مدين عن السداد يؤثر على باقي الأطراف؛الائتاان الذي يعتبر سلسلة متًابطة فياا 
  الأسواق  الأوراق الدالية التي برتاج انظاة ذات شفافية عالية ومعلومات دقيقة حتى يتاكن الدستثار من تتبع

 عسعار الأوراق الدالية وعرباح الدؤسسة ووضعها الدالر؛
 الرقابة الداخلية والخارجية في الدؤسسة؛ التحكم الدؤسسي: جاء ىذا الدفهوم من عجل تفعيل 

II باستخدام مؤشرات التوازن المالي التحليل المالي 

لؽكن تعريف التوازن الدالر على عنو الدوارد الدالية الدتاحة للاؤسسة لغب عن تتوازن مع استخداماتها واحتياجاتها الدالية 
بين الدوارد الدالية الدتاحة للاؤسسة واستخداماتها،  على مدار الزمن، حيث عن التوازن الدالر يتعلق بضاان توافق

 الدتوقعة في الوقت المحدد، في حين عن الاستخدامات قد بزتلف في درجة ثباتها.

عند حساب مؤشرات التوازن الدالر لغب عن نعلم عن ىناك قاعدة مهاة جدا وىي قاعدة التوازن الدالر والتي يشتًط و 
 فيها ما يلي:

 جاريةالالأموال الدائمة = الأصول غير 

 الخصوم الجارية = الأصول الجارية

 حيث عن: الأموال الدائاة ىي لراوع الأموال الخاصة والخصوم غير الجارية

يعبر عن توازن الدؤسسة على الددى البعيد وىو ىامش السيولة، معرفتو الدقيقة : FRسيولة  -رأس مال عامل -1
سة دون ضغط مالر على مستوى الخزينة، حيث عنو اذا كان موجب يدل على عن الدؤسسة تساح بدتابعة نشاط الدؤس

 (131، 2006)الصياح  مرتاحة ماليا ولا تواجو صعوبات وىيكلها التاويلي متوازن
 ويقاس بالعلاقة التالية:  -2

 سيولة -(: قياس رأس المال العامل 8-2الجدول رقم)

 من أسفل الميزانية من أعلى الميزانية قياس رأس المال العامل من: 
 ديون قصيرة عجل –=عصول متداولة  عصول ثابتة –=عموال دائاة  العلاقة من الميزانية الوظيفية

 خصوم جارية–=عصول جارية عصول –=)عموال خاصة+ خصوم غير جارية(  العلاقة من الميزانية المحاسبية
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 غير جارية
يعني عن الأموال الدائاة : 0إذا كان عكبر من  لات رأس المال العاملحا

حققت فائض والدؤسسة تغطي الأصول الثابتة 
 .مالر

الديون قصيرة عجل  :0إذا كان عكبر من 
تغطي كل الأصول الدتداولة ويوجد فائض 

 مالر تستخدمو مرة عخرى.
في ىذه الحالة الدوارد الدائاة : 0إذا كان =

تتساوى بساما مع الأصول الثابتة والدؤسسة في 
 حالة توازن مالر مؤقت.

الديون قصيرة عجل تغطي  :0إذا كان =
الأصول الدتداولة ولا برقق فائض ولا عجز 

 )توازن مؤقت(
يعني عن الدؤسسة مواردىا : 0إذا كان عقل من 

الأصول الثابتة لشا  الدالية الدائاة لا تكفي لتغطية 
 يعني عنها في وضعية مالية ضعيفة

وضعية الدؤسسة تواجو  :0إذا كان عقل من 
عجز مالر لشا لغعلها غير قادرة على الوفاء 

 بالتزاماتو قصيرة الأجل.
  

 احتياجات رأس المال العامل -3

ىو قياة رعس العامل التي برتاجها الدؤسسة لتغطية العجز الحادث في دورة الاستغلال، بسبب عدم قدرة الخصوم الجارية 
 (2020)سمرود  يقاس بالعلاقة التالية:)الديون قصيرة الأجل( على تغطية الأصول الثابتة 

BFR = موارد الدورة –احتياجات الدورة 

 سلفات مصرفية(. –)ديون قصيرة الأجل  -قيم جاىزة( –) الأصول الدتداولة حيث: 

 ويأخذ ثلاثة حالات كاا يلي:

BFR 0<   ،عي عن احتياجات الدورة عكبر من موارد الدورة، ىذا يدل على وجود عجز في بسويل دورة الاستغلال
وجود رعس مال عامل صافي موجب ومساو لقياة وحتى تتاكن الدؤسسة من سداد التزاماتها القصيرة الأجل يتطلب 

 العجز على الأقل.

 BFR 0>   ،الدؤسسة حققت فاضا ماليا في بسويل عي عن في ىذه الحالة تكون احتياجات الدورة عقل من مواردىا
لشا  دورة الاستغلال، ىذه الوضعية لا تتطلب وجود رعس مال عامل صافي موجب لأنو من الداكن ارتفاع قياة الخزينة،

 يؤدي بالدؤسسة إلذ وجود موارد مالية تكون عكبر من الاحتياجات. 
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BFR =0  ىي حالة توازن دورة الاستغلال عي احتياجات الدورة تساوي موارد الدورة، وإذا كان رعس الدال العامل
 الصافي عقل من الصفر تكون الدؤسسة في وضعية خطرة في الأجل القصير. 

الأموال الجاىزة )النقدية( الدوضوعة برت تصرف الدؤسسة في حالة سيولة، التي لؽكن ىي لراوع : الخزينة -4
 التصرف فيها لدقابلة احتياجات دورة الاستغلال من خلال الخزينة تستطيع الدؤسسة برديد التوازن الدالر

 :تقاس بالعلاقة التالية

 احتياجات رأس المال العامل –الخزينة= رأس المال العامل 

 نت إذا كاTR>0   يعني عن رعس الدال العامل عكبر من احتياجات رعس الدال العامل، عي عن الدؤسسة
حققت فائضا ماليا وىو ما يضيع عليها تكلفة الفرصة البديلة، لذلك لغب عليها عن برسن استغلال ىذا 

 الفائض عن طريق شراء لسزونات إضافية، تقدنً تسهيلات للزبائن، منح قروض للغير. 
  إذا كانتTR<0   عي عن رعس الدال العامل عقل من احتياجات رعس الدال العامل، والدؤسسة غير قادرة على

تسديد التزاماتها في وقتها نظرا لوجود عجز على مستوى الخزينة، وىذا ما يستدعي بالدؤسسة إما عن تتنازل عن 
 الر. بعض استثااراتها، عو تقتًض من البنوك لأنها تكون في حالة عسر م

 TR=0 عي رعس الدال العامل يساوي احتياجات رعس الدال العامل وىي الحالة الدثلى، والوصول إلذ ىذه
الوضعية يتم بالاستخدام الأمثل للاوارد الدتوفرة للاؤسسة وفق الإمكانيات الدتاحة من عجل تفادي مشاكل 

 عدم التسديد.
III التحليل المالي باستخدام النسب المالية 

م عدة نسب مالية للحكم على الأداء الدالر للاؤسسة وىذا لضاان السير الحسن للوضعية الدالر يتم استخدا 
 للاؤسسة مستقبلا.

 تعريف النسب المالية

ىي تلك العلاقة الرابطة بين متغيرين عو عكثر من عناصر القوائم الدالية، وللحكم عليها لغب مقارنها بنسب عخرى 
 المحلل الدالر في عالية التحليل كاا عنها تلعب دور كبير في عالية ابزاذ القرار.سة عخرى، تساعد مرجعية عو بدؤس

 أدوار النسب المالية في تحليل الوضعية المالية للمؤسسة
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 (2020)بويباون  للنسب الدالية دور كبير في برليل الوضعية الدالية للاؤسسة كاا يلي:

 لقياس عداء الدؤسسة؛ عداة 
 مقارنة نسب الدؤسسة مع متوسط الصناعة للحكم على عداء الدالر للاؤسسة؛ 
 مقارنة النتائج الدالية للسنة الحالية مع السنوات الداضية؛ 
 ؛معرفة وضع الدؤسسة بالدقارنة مع الدنافسين 

 أنواع النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي

والتي تهدف لتقييم القدرة الدالية في الأجل القصير، حيث تعال على معرفة إذا كانت نتائج : : نسب السيولةأولا
)رشاد  دورة الاستغلال قادرة على تغطية الالتزامات قصيرة عجل للاؤسسة، وتنقسم ىذه الأخيرة إلذ ما يلي:

2001 ،191) 

سيولة الأصول: تقيس قدرة الديون قصيرة عجل على تغطية الأصول الدتداولة لفتًة معينة، تقاس  نسبة -1
 نسبة سيولة الأصول= الأصول المتداولة / مجموع الأصولبالعلاقة: 

فهذا يعني عن الأصول الدتداولة قياتها عكبر من قياة الأصول الثابتة وعن الأصول  0.5إذا كانت ىذه النسبة عقل من 
 لدتداولة سريعة الحركة وبرقق ربح)مؤسسة بذارية(.ا

لراوع الأصول، وىذا معناه ىناك استثاارات رعسمالية فإن الأصول الثابتة عكبر من  0.5بيناا إذا كانت النسبة عكبر من 
  كبيرة)مؤسسة صناعية(

ة عجل بالاعتااد على تقيس قدرة الدؤسسة على تغطية الالتزامات قصير : )نسبة السيولة العامة(نسبة التداول -2
 ، تقاس بالعلاقة التالية:1الأصول الجارية، ويستحسن فيها عن لا تكون عقل من 

 نسبة التداول= الأصول الجارية / الخصوم الجارية

 فهذا يعني عن الدؤسسة لذا سيولة عالية وقادرة على مواجهة التزاماتها قصيرة عجل. 1إذا كانت ىذه النسبة عقل من 

 فهذا يعني عن الدؤسسة في وضعية مالية حرجة.1كانت ىذه النسبة عكبر من   إذا
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نسبة السيولة السريعة: تقيس قدرة الدؤسسة على تسديد التزاماتها باستخدام الأصول الجارية مع استبعاد  -3
 عنصر الدخزونات لأنها تفقد القياة عحيانا، تقاس بالعلاقة التالية:

 المخزونات( / الخصوم الجارية –ول الجارية نسبة السيولة السريعة= ) الأص

بدا ىو موجود لديها من : تقيس قدرة الدؤسسة على تسديد التزاماتها قصيرة عجل نسبة السيولة الجاىزة -4
 ، وتقاس بالعلاقة التالية:0.33و 0.25نقدية، وتكون لزصورة بين 

 نسبة السيولة الجاهزة= خزينة الأصول / الخصوم الجارية

 التمويل: نسب ثانيا

 وتنقسم إلذ: قدرة الدؤسسة على بسويل نفسها بأموالذا الخاصة والأموال الأجنبيةتعال ىذه النسب على قياس  

وىذه النسبة )مجموع الأموال الدائمة / مجموع الأصول الثابتة(، نسبة التاويل الدائم وتقاس بالعلاقة :  -1
  1لغب عن تفوق 

لنسبة مقدرة الدؤسسة على بسويل عصولذا الثابتة بأموالذا الخاصة فقط دون نسبة التاويل الخاص: تقيس ىذه ا -2
 ) مجموع الأموال الخاصة/ مجموع الأصول الثابتة(اللجوء للدين، وتقاس بالعلاقة: 

 ثالثا: نسب المديونية

 الدؤسسة على الديون في ىيكلها الدالر لتاويل عنشطتها وعصولذا وىي مقساة إلذ: تقيس ىذه النسب مدى اعتااد

 نسبة الدديونية العامة: تقيس مدى مسالعة الدائنين في اجمالر عصول الدؤسسة وتقاس بالعلاقة -1

 نسبة المديونية العامة= مجموع الديون / مجموع الأصول

ؤسسة على الدين بالدقارنة مع الأموال الخاصة، تقاس نسبة الاستقلالية الدالية: تقيس مدى اعتااد الد -2
 نسبة الاستقلالية المالية= الأموال الخاصة / مجموع الديون        بالعلاقة التالية

 نسبة القدرة على السداد: تقيس مقدرة الدؤسسة على سداد التزاماتها، تقاس بالعلاقة التالية -3

 نسبة القدرة على السداد= الديون طويلة أجل / القدرة على التمويل الذاتي
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 الفشل المالي: التاسعةالمحاضرة 

بسبب ما ينتج عنو من تدىور وعثار يعتبر الفشل الدالر من بين عىم الدواضيع الاقتصادية وىو خطر يهدد الدؤسسات،     
سلبية على الاقتصاد والدؤسسة وكل من ينتاي لذا، إذ عنو من بين عكبر الدشاكل التي تواجو الدؤسسات، لذا تعال غالب 
الدؤسسات على الكشف عليو مبكرا حتى لا تصل للفشل الحقيقي، وىنا تم استخدام عدة لظاذج للتنبؤ بالفشل الدالر من 

سب الدالية التي تساعد في عجل ابزاذ اجراءات تصحيحية، بالاعتااد على قوائم مالية للاؤسسات وحساب بعض الن
الدالر ولستلف الدصطلحات القريبة لو وعىم النااذج التي تعال التنبؤ، ومن خلال ىذه المحاضرة سوف نتعرف على الفشل 

 على التنبؤ بو.

 أهداف تعليمية للمحاضرة

 بالنسبة للأىداف الدعرفية يستطيع الطالب تعريف الفشل الدالر، التعثر الدالر والإعسار الدالر؛ 
 يقوم بشرح عنواع الفشل الدالر؛ 
 يتعرف على مراحل وعسباب الفشل الدالر؛ 
 يتعرف على لظاذج التنبؤ بالفشل الدالر؛ 
 عما فياا لؼ  الدهارات فهو يستطيع استخدام نسب مالية للنبؤ الدبكر بالفشل الدالر؛ 
 يستطيع اقتًاح حلول لتفادي الفشل الدالر؛ 

 تعريف الفشل المالي:

على سداد التزاماتها في عجالذا ل الدالر على عنو التصفية الحقيقية للاؤسسة، عندما تصبح غير قادرة الفشيعرف       
المحددة عو حتى في فتًات لزاسبية لاحقة، كاا عن الدؤسسة تصبح غير قادرة على عن تسدد فوائد القروض التي برصلت 

 (349-329، 2021)شريفي  عليها من الدقرضين.

ويعرف على عنو وجود عاليات للاؤسسة لا لؽكنها القيام بها إلا إذا قامت برىن عقارات عو تنازل عن عصول     
 للدائنين، ويتبع ذلك عدم مقدرة الدؤسسة على استًجاع عصولذا من الدائنين عي عنها دخلت مرحلة الافلاس الحقيقي.

 (40، 2015)عااري 
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 يتم حل الدؤسسة وخروجها من السوق نوجز ىذه الدراحل في : لؽر الفشل الدتالر بدراحل حتىمراحل الفشل المالي
 الشكل عسفلو:

 (: مراحل الفشل المالي9-1الشكل)

   

دراسة -: شريفي لسلوف، قتال عبد العزيز، تطبيق لظاذج التنبؤ بالفشل الدالر على الدؤسسات الاقتصادية الجزائريةالمصدر
، لرلة دراسات في الاقتصاد 2018-2015حالة عينة من الشركات العاملة في القطاع الاقتصادي لولاية تبسة فتًة

 .349-329، ص2021جوان  4العدد4وادارة الأعاال، المجلد 

 (43-42، 2015)عااري  وىذه الدراحل كل منها لذا لشيزات نذكرىا كاا يلي:

 بدا يليتتايز  مرحلة النشوء:

 تغير الطلب وارتفاع التكاليف؛ 
 طرق الانتاج لدى الدؤسسة تصبح قدلؽة بالدقارنة مع الدنافسين؛ 
 ارتفاع في الأعباء ونق  التسهيلات بسبب ضعف الدركز الدالر؛ 

 مرحلة
 النشوء

هذه الفترة تقع بين إصابة المؤسسة بعدة متغيرات سلبية وظهور علامات التغير عليها وفي الغالب •
 تكون غير ظاهرة

 

مرحلة عجز 
 النقدية

تبدأ أعراض العجز في النقدية بالظهور حيث تنقص السيولة وتكون هذه المرحلة قبل تواريخ •
 الاستحقاق

مرحلة 
الإعسار 

 المالي

يحدث للمؤسسة عجز في سداد التزاماتها منيجو عدم توفر النقد والتسهيلات النقدية اللازمة من •
 المصادر المعتادة

مرحلة 
 الفشل الكلي

القيمة السوقية للالتزامات تزيد عن موجودات المؤسسة مما يدعو الشركة لاعادة الاقتراض وتفشل •
 فيه

مرحلة 
إعلان 
 الإفلاس

يحدث للمؤسسة عجز تام وكلي عن توفير السيولة اللازمة، مما يوصلها إلى التصفية وخروجها •
 من السوق
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 في الغالب بردث خسارة اقتصادية؛\ 

 : تتايز بدا يليمرحلة عجز النقدية

 تصبح خصوم الدؤسسة عقل من عصولذا؛ 
 تصبح سيولة الأصول ضعيفة ولا تغطي الديون؛ 
 الاحتياجات النقدية الحالية غير مغطاة؛ 

 تتايز بدا يلي: مرحلة الإعسار المالي

 تصدر الدؤسسة عسهم إضافية بدعدل عائد ععلى نسبيا؛ 
 القيام بتعديلات في السياسة الدالية للاؤسسة؛ 

 : تتايز بدا يليمرحلة الفشل الكلي

 لجوء الدؤسسة للديون؛ 
 تدىور الأصول الدتداولة؛ 
 تدىور نسب السيولة في الدؤسسة؛ 
 مقدرتها على السداد؛ القيام بإعادة جدول الديون بسبب عدم 
 الطفاض ربحية الدؤسسة؛ 

 : تتايز بدا يليمرحلة الإفلاس

 لا تستطيع الشركة عن تسدد الديون كليا؛ 
 تتنازل عن عصولذا ولا لؽكنها استًجاعها؛ 
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 محاضرة العاشرة: الرقابة الماليةال

تعتبر الرقابة من عسباب لصاح عي عال لأنو لا يوجد لصاح دون رقابة واضحة من شخ  معين)قائد( عو ىيئة معينة،     
حيث عن كل قسم في الدؤسسة لغب عن يرعسو شخ  ما لتحقيق الانضباط في العال، وتأكيد السير الجيد للعال، 

 عال مالر خاصة البيانات الدالية.لغعل الرقابة ضرورية في كل والإدارة الدالية يرعسها مدير مالر وىي متشعبة الفروع لشا 

 أهداف تعليمية للمحاضرة

 بالنسبة للأىداف الدعرفية فالطالب يكون قادر على التعرف على مفهوم الرقابة الدالية؛ 
 يتعرف على عنواع الرقابة الدالية؛ 
 معرفة دور الرقابة الدالية في المحافظة على الدال العام؛ 
 سس ومبادئ الرقابة الدالية؛لػدد ع 
 ؛بالنسبة للاهارات يصبح قادر على برليل تقرير الرقابة الدالة واستخلاص نقاط قوة وضعف الدؤسسة 

I. ماهية الرقابة المالية 

 أولا: تعريف الرقابة المالية

الرقابة الدالية على عنها عالية تقييم للأعاال للتأكد من عنها تسير كاا ىو لسطط لذا من عجل اكتشاف الالضرافات  تعرف
 والأخطاء في التنفيذ معالجتها.

 مراحل الرقابة الماليةثانيا: 

ة ىي: برديد الدعايير، قياس تعُدّ الرقابة الدالية من الوظائف الأساسية للإدارة الدالية، وبسرّ بثلاث مراحل رئيسية متًابط
 الأداء، وتصحيح الالضرافات.

 : تحديد المعايير01المرحلة

ىذه الدرحلة الأساس الذي تقوم عليو عالية الرقابة الدالية، إذ ترتبط بها جميع الدراحل اللاحقة. وتعكس دقة الدعايير  بسثل
مدى واقعية الالضرافات الدكتشفة وسلامة الإجراءات التصحيحية الدتخذة. لذلك ينبغي عن تكون الدعايير عالية، مستادة 
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ستار. كاا تُستخدم ىذه الدعايير كاقاييس مرجعية لدقارنة الأداء الفعلي بالأداء من الخطط الدالية، وقابلة للتطوير الد
 الدخطط، ولؽكن التعبير عنها بدؤشرات كاية عو نقدية.

 : قياس الأداء02المرحلة

ت سهولة تتاثل ىذه الدرحلة في قياس الأداء الفعلي ومقارنتو بالدعايير المحددة مسبقًا بهدف تقييم النشاط الدالر. وتتفاو 
القياس باختلاف وضوح الدعايير وتوفر وسائل القياس الدناسبة، إذ تزداد الصعوبة في الأنشطة التي يصعب برديد معايير 
دقيقة لذا. ويتطلب قياس الأداء جمع معلومات مالية دقيقة وفي الوقت الدناسب، بدا يساح بتحديد مواطن القوة والضعف 

 في الأداء الدالر.

 حيح الانحرافات: تص03المرحلة

تأتي ىذه الدرحلة بعد اكتشاف الالضرافات وبرليل عسبابها، حيث يتم ابزاذ الإجراءات اللازمة لدعالجتها برت إشراف 
الدسؤول عن الإدارة الدالية. ويعُدّ التدخل في الوقت الدناسب عمراً ضرورياً لتفادي تفاقم الالضرافات وامتدادىا إلذ لرالات 

تكون الحلول الدتخذة فعالة وجذرية، لأن الدعالجات غير الكاملة قد تؤدي إلذ تراكم الدشكلات  عخرى. كاا لغب عن
 مستقبلًا.

 ثانيا: أهمية وأهداف الرقابة المالية

 أهمية الرقابة المالية - أ

 (17-1، 2019)بعلي  للرقابة الدالية علعية بالغة تكان في ما يلي:

 الرقابة تضان عدم حدوث الضرافات بين وقت ابزاذ القرار وتنفيذه؛ 
 الرقابة تضان عن الأفراد يعالون على برقيق عىداف الدؤسسة لا عىدافهم الشخصية؛ 

 ةأهداف الرقابة المالي - ب

 (17-1، 2019)بعلي  تهدف الرقابة الدلية لتحقيق ما يلي:

 الخطط التي وضعتها الدؤسسة؛ مراقبة 
 برقيق كفاءة انتاجية من خلال لزاربة الاسراف؛ 
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 تقلي الالضرافات؛ 
 اصلاح الالضرافات في وقتها الدناسب؛ 
 تقييم نتائج الأعاال من خلال مقارنتها بأىداف الدؤسسة؛ 

II.  أسس تحقيق الرقابة المالية الفعالة 

 (24، 2010)لزاد  عدة عسس بذعل الرقابة الدالية فعالة في الدؤسسة من بينها ما يلي: ىناك

 الخطة التنظياية الجيدة؛ 
 التخطيط الاستًاتيجي؛ 
 تقارير منظاة حسب ترتيب الدسؤوليات في الدؤسسة؛ 
 معايير ومؤشرات سلياة لقياس الأداء؛ 
 جعل النظم المحاسبية والإدارية شاملة ومنظاة؛ 

III. الرقابة المالية ومبادئ أنواع 

 ىناك عدة عنواع للرقابة الدالية نذكرىا كاا يلي:: أولا: أنواع الرقابة المالية

تتم ىذه الأخيرة داخل السلطة التنفيذية، حيث يقوم بعض الدوظفين بدراقبة موظفين  : الرقابة الداخلية: - ع
 عخرين.

 تقوم بها ىيئات من خارج الدؤسسة وتنقسم بدورىا إلذ:الرقابة الخارجية:  - ب
  :رقابة قضائية 
 رقابة تشريعية 
 رقابة سابقة 
 رقابة لاحقة 
 رقابة حسابية 
  رقابة تقيياية: تتم 

 مبادئ  الرقابة الماليةثانيا: 
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 (379-378، 2003)الشريف تتايز الرقابة الدالية بعدة مبادئ وىي: 

 مبدأ الاقتصادية -1

يهدف إلذ تطبيق نظام رقابي فعّال بأقل تكلفة لشكنة، مع مراعاة اعتااد عنظاة عكثر كفاءة في الدؤسسات الكبرى 
 ذات الألعية الاستًاتيجية لتحقيق عىداف الرقابة.

 مبدأ التكامل -2

ة، خاصة نظام التخطيط، حيث تستاد الدعايير الرقابية من ضرورة تكامل النظام الرقابي مع باقي النظم التنظياي
 الخطط الدعتادة لضاان حسن عداء وظيفة الرقابة.

 مبدأ البساطة والوضوح -3

لغب عن يكون النظام الرقابي سهل التطبيق وواضحًا في التسيير، مع استخدام الأساليب الحديثة مثل الجداول 
 والرسومات والدؤشرات الإحصائية.

 عة كشف الأخطاء والانحرافاتمبدأ سر  -4

تعتاد فعالية الرقابة على سرعة اكتشاف الالضرافات والتبليغ عنها في الوقت الدناسب، مع برديد عسبابها ووضع 
 إجراءات لتصحيحها.

 مبدأ النظرة المستقبلية -5

النظام الرقابي على التنبؤ بالالضرافات قبل وقوعها، والاىتاام بالتصحيح عكثر من العقاب، والتًكيز على  يركّز
 الأىداف الدستقبلية بدل الداضي والحاضر.

 مبدأ الموضوعية -6

بعيدًا عن الاعتبارات الشخصية، بدا يضان العدالة والدقة في تقييم  يعتاد النظام الرقابي على معايير لزددة وواضحة
 الأداء.

 مبدأ الدقة -7
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 يشتًط عن تكون الدعلومات الرقابية دقيقة وواقعية، لأن عدم دقتها يؤدي إلذ قرارات خاطئة قد تضر بالدؤسسة

 مبدأ الحافز الذاتي:  -8

لى تنفيذ النظام الرقابي، بدا يضان تطبيقو بكفاءة وفعالية. يفتًض ىذا الدبدع ضرورة توفر دافع ذاتي لدى القائاين ع
ويتحقق ذلك من خلال إشراك الدنفذين في وضع الدعايير الرقابية، وبسكينهم من وسائل الرقابة الذاتية، الأمر الذي 

 يسهم في برسين مستوى الأداء وضاان سلامتو وجودتو.

 مبدأ الملاءمة:  -9

بي متوافقًا مع طبيعة نشاط الدؤسسة وىيكلها التنظياي، بحيث يعكس خصائصها ويقصد بو عن يكون النظام الرقا
وظروف عالها. إذ لا يوجد نظام رقابي موحد يصلح لجايع الدؤسسات عو الأنشطة، بل لؼتلف تبعًا لنوع الدؤسسة، 

 وطبيعة نشاطها، ولزيطها العالي.

 مبدأ المرونة:  -10

التكيف مع الدتغيرات الدتوقعة دون إحداث تغيير جوىري في بنيتو الأساسية،  يعني ىذا الدبدع قدرة النظام الرقابي على
 بحيث يكون مرناً وقادراً على استيعاب التحولات المحتالة سواء داخل الدؤسسة عو في بيئتها الخارجية
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