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 :تمهيد
خاصة ما تعلق الأمر  برظى ابؼؤسسات الاقتصادية باهتماـ كبتَ كمتزايد من طرؼ العديد من الباحثتُ كابؼمارستُ،   

أحد أهم الوظيفة ابؼالية  كعلى اعتبار أف الاقتصادية المحيطة بها كالطريقة التي تعمل بها.بتحديد أهدافها كالظركؼ 
بدا أنها بزدـ الوظائف الأخرل  ساسية كهامة ي  ابؼؤسسة لا بسس من تسلي  الوو  على هه  الوظيفةالوظائف الأ

 البيع، الاستثمارات، التسويق ،...الخ (. ،الإنتاج المحاسبة،)
الوظيفة ابؼالية أحد أهم الوظائف الأساسية للمؤسسة الاقتصادية كذلك لأف معظم الأهداؼ كالسياسات تعتبر     

 دكالتي تعاظم دكرها بع كالقرارات كالعمليات الإنتاجية كالتسويقية يستحيل النظر إليها بدعزؿ عن الاعتبارات ابؼالية،
إجرا ات الإفلاس التجارم كإدارة السيولة كبذنب ابؼشكلات ابؼالية من  لتصبح ،9111-9191الكساد العظيم بتُ 

ازدياد التدخل ابغكومي ي   مع هه  الفتًة تزامنت ، كلقدبصلة من الباحثتُ هتماـاأهم ابؼوضوعات التي حازت على 
التشريعات  النشاط الاقتصادم. كصدرت التشريعات التي تقوي بوركرة نشر البيانات ابؼالية، كلقد فتحت تلك

بؾالات جديدة للاهتماـ، بسثلت ي  التحليل ابؼالر كتقييم كفا ة الأدا ، غتَ أف هه  المجالات لد تتبلور إلذ قبيل نهاية 
 .ابػمسينات

التخطي  ابؼالر كالرقابة على ابؼوارد مهاـ الاقتصادم، بقد أف  نشاطال أدكات نتيجة بؽه  التغتَات التي حدثت ي      
برتل مراكز أكثر أبنية عما كاف عليه ابغاؿ ي  السابق. كالتي تهدؼ إلذ برقيق أكبر قدر من  اكإدارتها أصبحتابؼالية 

 الأرباح كتعظيم قيمة أسهم ابؼؤسسة ي  السوؽ ابؼالر، كهها لا بودث إلا موازاة مع توازف مركز السيولة للمؤسسة. 
ابؼؤسسة،  إلذتدفق الأمواؿ من ك  إلذ ويل، بسوين، إنتاج كبيع،ها العادية من بسنشطتلأابؼؤسسة  بفارسةؤدم حيث ت   

قبل  فعدـ التزامن ينتج عن خركج الأمواؿ لتسديد بشن ابؼشتًيات .كتتصف هه  التدفقات بعدـ التزامن كعدـ التسكد
بيعات ابؼتوقعة أما عدـ التسكد، فناتج عن كوف ابؼ لهلك.ابؼؤسسة نتيجة  إلذأف تباشر ابؼؤسسة ببيعها كدخوؿ الأمواؿ 

ستثمار لابؽهين السببتُ، كجد أف متطلبات التشغيل ابعيد تتطلب ا .كالكلفة ابؼرتبطة بهلك هي أمور غتَ مؤكدة بدقة
 ابؼخزكف، فالاستثمار ي  النقد بيكن ابؼؤسسة من دفع ما يتًتب عليها من التزامات، كالاستثمار ي  الأصوؿ ابعاريةي  

، كالهم يسفر بالشرا ، أما الاستثمار ي  ابغسابات ابؼدينة فيمكنها من البيع الآجل الزبائنبيكنها من مواجهة طلبات 
 ي  النهاية على برسن مركز السيولة كتقليل ابؼخاطر ابؼالية للمؤسسة الاقتصادية.

كبتَة من ابؼركنة   من ابؼتطلبات الرئيسية للاستثمار ي  الأصوؿ ابعارية التمويل بابػصوـ ابعارية التي تتميز بدرجة    
كلغرض عدـ تعرض ابؼؤسسة لأزمة مالية تتمثل ي  عدـ قدرتها على سداد التزاماتها بابؼقارنة مع ابػصوـ غتَ ابعارية، 

ي  الوقت ابؼناسب فلابد من توفر هامش آماف يتمثل ي  فائض الأصوؿ ابعارية عن ابػصوـ ابعارية، كهها ابؽامش 
 يدعى صاي  رأس ابؼاؿ العامل.

على إدارة الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية كالتي ترتب  موضوع معابعة سياسات إدارة السيولة  ينصببفا سبق    
توضح مركز السيولة كتدفقها، كبصيع السياسات التي  التيك  ،من منطلق برليل القوائم ابؼاليةبدفهوـ رأس ابؼاؿ العامل، 
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النقدية كالآجلة،  برصيلها، كابؼبيعات النقدية كالآجلة، كابؼشتًيات تتبعها ابؼؤسسة مع ابؼدينتُ كالديوف ابؼشكوؾ ي 
 كسياسة التحصيل، كسياسة الاحتفاظ بابؼخزكف كغتَها من السياسات ابؼؤثرة ي  الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية.

 الإشكالية:
 :صياغتها على النحو الآتيبيكن إبراز الإشكالية الرئيسية للدراسة كالتي بيكن  على ضو  ما سبق ذكر   
  الموارد المالية للمؤسسة القتصادية؟تحسين استغلاؿ في إدارة السيولة سياسات  كيف يتم استخداـ  

 : الآتية ةيالفرع التساؤلات إلذ ةيالإشكال هه  بذزئة تم الدراسة جوانب بدختلف للإبؼاـ  
 ؟ الاقتصادية ابؼؤسسةالسيولة على مستول  برليلبرليل القوائم ابؼالية ي   استخداـ يتم كيف -

 ؟ كيف بيكن إدارة السيولة، كما هي العناصر ابؼؤثرة ي  إدارتها -

  ؟للمؤسسة كما هو مستول ذلك بالنسبة لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية ةكيف بيكن تقييم السيول -
 الفرضيات:

بصياغة الفرضيات  قمنا الإشكالية ابؼطركحة، ضو  ي  الهكر السابقة التساؤلات عن الإجابة حصر ي  منا رغبة   
 :الآتية

ر يكتقد ابؼؤسسة تعظم أرباح سبل تشغيل الأمواؿ التي الأساس ي  إدارة السيولة يتمثل ي  الفرضية الأكلى: -
 .كالتوظيف التمويل اتابؼخاطر ابؼالية النابذة عن عملي

الاستثمار ي  بنود لتقدير سيولة ابؼؤسسة، كأساس  الأساسيةالقاعدة تعتبر ابؼعلومات ابؼالية الثانية: الفرضية  -
 الأصوؿ ابعارية أك التمويل بابػصوـ ابعارية.

 كذلك بسفول السبل كبسدؽ التفاصيل. ابؼؤسسةتساعد إدارة السيولة على برقيق أهداؼ الفرضية الثالثة:  -
 أىمية الدراسة:

 كأكجه الأمواؿ كمصادر ابؼخاطرة كدرجةللمؤسسة الاقتصادية   السيولة مقدار على التعرؼتكمن أبنية الدراسة ي     

 ابؼعلومات تلك برليل يظهر ، بحيثةابؼؤسس هه  أدا  تقييم على تساعد معلوماتية قاعدة باعتبارها ،هااستخدام

 ترشيد ي  بؽا عونان  كتكوف ا،اتهلنشاط بفارستها من خلاؿ ابؼالية أكضاعها سلامة كمدل ابؼؤسسة، كضعف قوة نقاط

 قراراتها.
لها جا ت الدراسة لتسل  الوو  على أبنية إدارة السيولة، عن طريق السياسات كالإجرا ات الإدارية كالطرؽ    

 ية ابؼؤسسة كبموها كإبعاد بـاطر العسر ابؼالر عنها.استمرار كالأساليب التي تتبناها ابؼؤسسة، كهها بهدؼ المحافظة على 
 أىداؼ الدراسة:

 يلي: تلخيصها فيما بيكن الأهداؼ كالتي من بؾموعة تحقيقل ةالدراستهدؼ هه    
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التعريف بسبنية إدارة السيولة كالسياسات ابؼرتبطة بإدارة كل عنصر من عناصر الأصوؿ ابعارية )النقدية، الأكراؽ  -
الدفع كابؼستحقات ابؼالية قصتَة الأجل، الهمم ابؼدينة، ابؼخزكف( كعناصر ابػصوـ ابعارية )الهمم الدائنة، أكراؽ 

 الأخرل( من أجل برقيق التوازف بتُ الربحية كابؼخاطر كالتي تساهم ي  زيادة قيمة الشركة. 
 نطلاقااذلك ك  ،آلية استخداـ الأساليب الكمية كالإحصائية ي  إدارة السيولة على مستول ابؼؤسسة الاقتصادية -

  .من برليل القوائم ابؼالية
  .الإدارة ابؼالية كفا ة رفع يومن بدا للمؤسسةابؼالية  ابؼوارد استخداـ القرارات فيما بىص ابزاذترشيد  -

 على ستعمابؽااكخطوات  ةابؼالي الإدارةميداف  ي  التي تتخصص البحوث من النوع بههاعية ابعام ابؼكتبة إثرا  -

 .ابؼؤسسات مستول

 أسباب اختيار الموضوع:

 إلذ:بيكن تقسيمها   

 :يكمن ابعانب ابؼوضوعي ي  :موضوعيةأسباب  .9

العمليات الإنتاجية ك  القراراتك  ، التي تعتبر الأساس الهم تبتٌ عليه بـتلف الأهداؼ كالسياساتالسيولةأبنية  -
 ابؼؤسسات.كالتسويقية ابؼتعلقة بسدا  

كتشخيص كضعها ابؼالر، بالإضافة إلذ  ابؼؤسسات، كسداة فعالة ي  تقييم أدا  السيولةالاهتماـ ابؼتزايد بسبنية  -
  .ابؼؤسساتتنظيم حركة الأمواؿ اللازمة لتحقيق أهداؼ 

 حل مشكلة السيولة على مستول ابؼؤسسة الاقتصادية، كالمحافظة عليها بغمايتها من الإفلاس كالتصفية. -

 :تكمن الأسباب الهاتية لاختيار هها ابؼوضوع ي  أسباب ذاتية: .2

 .بابؼواضيع ابؼالية كالمحاسبيةالاهتماـ الشخصي  -

 .عاـ بشكل ابؼوضوع عن ابؼسبقة الأفكار بعض أخه من مكننا الهم الدراسي الاختصاص -
 المتبع:المنهج 

لعرض ما هو  ، التحليليإتباع ابؼنهج الوصفي تم ابؼطركحة كإثبات صحة الفرضيات لإجابة على إشكاليةبفرض ا   
 استخداـبذلك ك  إدارة السيولةالكفيلة بآليات بدجمل السياسات كالقرارات ك متوفر أكادبييان من دراسات تتعلق 

كتفستَ تلك الدراسات كبرليلها كاستخلاص النتائج منها،  ،ابؼقالات ابؼتعلقة بابؼوضوعك  المجلاتك الكتب الأساسية 
بشركة الغاز متعلقة ة قوائم ماليتوظيف ما أتيح لنا من  فتمأما ي  جانب دراسة ابغالة  هها ي  ابعانب النظرم،

كالتصنيع الأهلية، التي تعمل داخل قطاع الطاقة كابػدمات العامة كأسهمها تتداكؿ ي  السوؽ ابؼالر السعودم، من 
 أجل تدعيم ابعانب النظرم بابعانب التطبيقي، حتى تتوح الرؤية أكثر.

 أدكات الدراسة:
 :الآتيةاعتمد الباحث ي  بصع ابؼعلومات كالبيانات ابػاصة بهها البحث على الأساليب 
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 البحث ابؼكتبي بالرجوع إلذ ابؼراجع العربية كالأجنبية التي اهتمت بدوضوع السيولة.  .1
، كما الأهليةلشركة الغاز كالتصنيع  كالمحاسبية كالإحصائية البيانات ابػاصة بابعانب التطبيقي على التقارير ابؼالية .2

 كانت هناؾ بعض البيانات الإحصائية ابعاهزة من قبل الشركة ابؼهكورة.
  الدراسات السابقة:

 :كالتي بؽا علاقة بابؼوضوع هيمن الدراسات التي اطلع عليها الباحث 
الأىمية النسبية للنسب المالية المشتقة من قائمة  (2008):عبد الناصر شحدة السيد أحمد :دراسة . أ

التدفقات النقدية في تقييم السيولة كجودة الأرباح كذلك من كجهة نظر محللي الئتماف في البنوؾ 
كلية العلوـ الإدارية  رسالة ماجستتَ ي  المحاسبة، ،كمحللي الأكراؽ المالية في بورصة عماف التجارية الأردنية

 .منشورةغتَ  ، رسالةعماف ،جامعة الشرؽ الأكس  للدراسات العليا، كابؼالية

التفريق بتُ صاي  الربح إبراز دكر النسب ابؼالية ابؼشتقة من قائمة التدفقات النقدية، ك  حاكلت هه  الدراسةحيث  
كالتعرؼ على آرا  ككجهات نظر كل من مسؤكلر الائتماف ي  البنوؾ التجارية الأردنية المحاسبي كصاي  التدفق النقدم، 

اف حوؿ الأبنية النسبية للنسب ابؼالية ابؼشتقة من قائمة التدفقات النقدية ي  تقييم كبؿللي الأكراؽ ابؼالية ي  بورصة عم
مشكلة  كبسثلت سيولة الشركة كجودة أرباحها، كمدل تسثتَها على ما يتخهكنه من قرارات مالية ي  بفارساتهم الوظيفية.

 لتساؤلات الستة التالية:عن اجابات الإالدراسة بدحاكلة البحث 
نشػاة مػن كجهػة نظػر بؿللػي النسب ابؼالية ابؼشتقة من قائمة التدفقات النقديػة أداة هامػة لتقيػيم سػيولة ابؼهل تعتبر  .1

 ؟الائتماف

مػن كجهػة نظػر بؿللػي  هل تعتبر النسب ابؼالية ابؼشتقة من قائمة التدفقات النقديػة أداة هامػة لتقيػيم سػيولة ابؼنشػاة .2
 الأكراؽ ابؼالية؟

ابؼشتقة مػن قائمػة التػدفقات النقديػة أداة هامػة لتقيػيم جػودة أربػاح ابؼنشػاة مػن كجهػة نظػر هل تعتبر النسب ابؼالية  .3
 بؿللي الائتماف؟

هل تعتبر النسب ابؼالية ابؼشتقة مػن قائمػة التػدفقات النقديػة أداة هامػة لتقيػيم جػودة أربػاح ابؼنشػاة مػن كجهػة نظػر  .4
 بؿللي الأكراؽ ابؼالية؟

الائتماف كبؿللي الأكراؽ ابؼالية حوؿ الأبنيػة  ية إحصائية بتُ كجهتي نظر بؿللهل توجد فركقات معنوية ذات دلال .5
 النسبية لنسب قائمة التدفقات النقدية ي  تقييم السيولة؟

الائتماف كبؿللي الأكراؽ ابؼالية حوؿ الأبنيػة  يهل توجد فركقات معنوية ذات دلالة إحصائية بتُ كجهتي نظر بؿلل .6
 قات النقدية ي  تقييم الأرباح؟النسبية لنسب قائمة التدف

 التالية: ةسابقان تقوـ الدراسة على الفرضيات الست تبنا ن على أسئلة الدراسة الست ابؼطركحا
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لا تعتػبر النسػب ابؼاليػة ابؼشػتقة مػن قائمػة التػدفقات النقديػة أداة هامػة لتقيػيم سػيولة ابؼنشػاة مػن كجهػة نظػر بؿللػػي  .1
 الائتماف.

ابؼشػتقة مػن قائمػة التػدفقات النقديػة أداة هامػة لتقيػيم سػيولة ابؼنشػاة مػن كجهػة نظػر بؿللػػي لا تعتػبر النسػب ابؼاليػة  .2
 الأكراؽ ابؼالية.

لا تعتػبر النسػػب ابؼاليػػة ابؼشػػتقة مػػن قائمػػة التػػدفقات النقديػػة أداة هامػة لتقيػػيم جػػودة أربػػاح ابؼنشػػاة مػػن كجهػػة نظػػر  .3
 الائتماف. يبؿلل

ائمػػة التػػدفقات النقديػػة أداة هامػة لتقيػػيم جػػودة أربػػاح ابؼنشػػاة مػػن كجهػػة نظػػر لا تعتػبر النسػػب ابؼاليػػة ابؼشػػتقة مػػن ق .4
 بؿللي الأكراؽ ابؼالية.

لا توجد فركقات معنوية ذات دلالة إحصائية بتُ كجهتي نظر بؿللي الائتماف كبؿللي الأكراؽ ابؼاليػة حػوؿ الأبنيػة   .5
 النسبية لنسب قائمة التدفقات النقدية ي  تقييم السيولة.

توجد فركقات معنوية ذات دلالة إحصائية بتُ كجهتي نظػر بؿللػي الائتمػاف كبؿللػي الأكراؽ ابؼاليػة حػوؿ الأبنيػة لا  .6
 النسبية لنسب قائمة التدفقات النقدية ي  تقييم الأرباح.

 إلذ برقيق الأهداؼ التالية:الباحث  دراسة تسعكما 
 التفرقة بتُ صاي  الربح المحاسبي كصاي  التدفق النقدم. .1
التعرؼ على النسػب ابؼاليػة ابؼشػتقة مػن قائمػة التػدفقات النقديػة، كمػن د إبػراز دكرهػا ي  تقيػيم سػيولة ابؼنشػاة   .2

 كجودة أرباحها .
ككجهػة نظػر بؿللػي الأكراؽ  إجرا  مقارنة بػتُ كجهػة نظػر بؿللػي الائتمػاف العػاملتُ ي  البنػوؾ التجاريػة الأردنيػة .3

 الأبنية النسبية لتلك النسب ي  اٍبزاذ القرارات.ابؼالية العاملتُ ي  بورصة عماف حوؿ 
من بؿللي الائتماف  ان ( فرد13، منهم )ان ( فرد19على عينة بلغ عددها ) استبيافلتحقيق أهداؼ الدراسة تم توزيع    

ابؼتوسطات  استخداـمن بؿللي الأكراؽ ابؼالية ي  بورصة عماف. كما تم دان ( فر 59)ك ي  البنوؾ التجارية الأردنية
ي   توصلت الدراسةك  ابغسابية كالابكرافات ابؼعيارية للتعرؼ على أبنية النسب ابؼالية ابؼشتقة من قائمة التدفقات ابؼالية.

 إلذ بؾموعة من النتائج كاف أبرزها: الأختَ
كجهة نظر بؿللي  من ابؼؤسسة أف النسب ابؼالية ابؼشتقة من قائمة التدفقات النقدية تعتبر أداة هامة لتقييم سيولة -

 الائتماف كبؿللي الأكراؽ ابؼالية.

أف النسب ابؼالية ابؼشتقة من قائمة التدفقات النقدية تعتبر أداة هامة لتقييم جودة أرباح ابؼنشسة من كجهة نظر  -
 بؿللي الائتماف كبؿللي الأكراؽ ابؼالية. 

ة حوؿ الأبنية النسبية لنسب قائمة التدفقات كجود اختلاؼ بتُ كجهتي نظر بؿللي الائتماف كبؿللي الأكراؽ ابؼالي -
 ( ي  هه  الدراسة.%9النقدية ي  تقييم السيولة عند مستول ابؼعنوية البالغ )
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عدـ كجود اختلاؼ بتُ كجهتي نظر بؿللي الائتماف كبؿللي الأكراؽ ابؼالية حوؿ الأبنية النسبية لنسب قائمة  -
 ( ي  هه  الدراسة%9ل ابؼعنوية البالغ )مستو التدفقات النقدية ي  تقييم جودة الأرباح عند 

رسالة ماجستتَ ي  إدارة الأعماؿ،كلية العلوـ  ،مثلية في تسيير الخزينةالأ (2003:)بوخلوه باديس دراسة:  . ب
 جامعة ابؼسيلة. الاقتصادية كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارية،

كالتي من شانها أف ترفع الكفا ة ابؼالية  ابػزينة،ليات ناجعة ي  تسيتَ آإبهاد أساليب ك  حاكلت هه  الدراسة  
قياس المدل الذم يمكن للمؤسسة الاقتصادية، من خلاؿ الإجابة على الإشكالية الرئيسية ابؼتمثلة ي : للمؤسسة 

 أف تتحكم في تسيير خزينتها تسييرا أمثلا يؤثر إيجابا على سيولتها كربحيتها؟
تحكم المؤسسة في تسيير خزينتها ؿ الباحث اختبار الفرضية الرئيسية التالية: للإجابة على إشكالية الدراسة حاك    

ك الذم يضمن لها تحقيق المردكدية كالأمػاف ك دكرىػا فػي التسػيير المػالي للمؤسسػة  مرىػوف بتطبيػق الأسػاليب 
 العلمية الحديثة في التسيير كالرشادة في اتخاذ القرارات المالية .

 لذ:حيث هدفت دراسة الباحث إ
 .بؿاكلة إبهاد الأساليب كالآليات الناجحة ي  تسيتَ ابػزينة التي تومن بؽا عدـ الوقوع ي  العسر مالر .9

 .مثلية ي  تسيتَ ابػزينةرفع الكفا ة ي  تسيتَ ابػزينة ك التعرؼ عن النماذج الرياضية التي برقق الأ .9

 القرارات ابؼالية الرشيدة.الوقوؼ على ابؼشاكل ك الأسباب التي بروؿ دكف التحكم ي  ابزاذ  .1

 الاستخداـ الأمثل للموارد ابؼالية للمؤسسة يومن بؽا الربحية ك الأماف. .4

 الوصوؿ إلذ التسيتَ ابؼالر ابعيد من خلاؿ التحكم ي  تسيتَ ابػزينة. .9
 دراسة ي  حيث اعتمد الباحث مؤسسة مطاحن ابغونة بابؼسيلة كنموذج، ختيارالتحقيق أهداؼ الدراسة تم    

 الثابت التحليل فلأك (، 9339،9339،9333) الثلاثة السنوات ميزانيات مقارنة على للمؤسسة ابؼالية الوضعية

الهم يشخص أكثر حركة  ابؼتحرؾ أك بالتحليل الديناميكينً  مقتًنا يكن لد إذا كبتَة أبنية له ليس ابؼؤسسة بؼيزانية
 نفسها. لمؤسسةل  متتالية لسنوات انياتابؼيز  بدقارنة يسمى ما كهها النقدية من كإلذ ابؼؤسسة، 

 التي التغتَات تبتُ العاملة، كرؤكس الأمواؿ ابؼختلقة ابؼالية كالنسب ابؼطلقة الأرقاـ باستعماؿ تبس التي ابؼقارنة هه    

 كبالتالر التدهور، ي  أك التحسن ي  لا، أك مناسبة هه  التغتَات كانت إذا كما السنوات، خلاؿ ابؼيزانية على تطرأ

 .ابؼؤسسة مستَم طرؼ من ابؼتخهة ابؼالية السياسات على بسخه حكم تسمح
احتياجات رأس ابؼاؿ العامل، بالإضافة إلذ مصاريف  إمكانية بزفيضأهم ما توصلت إليه الدراسة، هو    

 .تحقيق مستول خزينة مرضيلابؼستخدمتُ، كتنشي  ابؼبيعات 
كالتي بهب أف  للتاريخ كالقيمة، كذلك كفقان  خاصة بابؼقبوضات كابؼدفوعات،كما توصلت إلذ ضركرة كضع تنبؤات  

 تكوف مدركسة بشكل جيد.
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فاءة على نسب الربحية للبنوؾ كأثر نسب السيولة كال (2005) دراسة: عصرم جميل على زكاىرة:ج. 
رسالة ماجستتَ بزصص علوـ مالية ، 2002-1998رصة عماف للفترة و كشركات التأمين الأردنية المدرجة في ب

من منطلق حاجة ابؼؤسسات إلذ ابؼوازنة بتُ عوامل الربحية كمصرفية، جامعة التَموؾ، أربد، رسالة غتَ منشورة. 
كالسيولة كالكفا ة، أبرزت الدراسة ضركرة التعرؼ على آلية إدارة أصوؿ ابؼؤسسات كالتعرؼ على آلية تسثتَها على 

 التالية: أربعةلتساؤلات عن اجابات الإمشكلة الدراسة بدحاكلة البحث  كبسثلت ربحيتها.
 ما هي العلاقة بتُ ربحية ابؼؤسسة ككل من كفا ة الإدارة ي  استخداـ أصوؿ ابؼؤسسة كالتحكم بابؼصاريف؟ .9
 سيولتها؟هي العلاقة بتُ ربحية ابؼؤسسة ك ما  .9

 لعلاقة؟هل يؤثر نوع القطاع الهم تنتمي إليه ابؼؤسسة على تلك ا .1

 هي العوامل الأكثر قدرة على تفستَ التغتَ ابغاصل على ربحية البنوؾ كشركات التسمتُ الأردنية؟ ما .4
 للإجابة على إشكالية الدراسة حاكؿ الباحث اختبار الفرضية الرئيسية التالية:   
 البنوؾ كشركات التسمتُ.توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ نسب الربحية كالكفا ة الإدارة لكل من  .9

 توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ نسب الربحية كالسيولة لكل من البنوؾ كشركات التسمتُ. .9
حيث هدفت هه  الدراسة إلذ البحث عن احتمالية كجود علاقة بتُ نسب السيولة، كالكفا ة، كنسب الربحية    

جة ي  سوؽ عماف ابؼالر، كنوعية هه  العلاقة. كاستخدـ ي  ذلك كشركات التسمتُ الأردنية ابؼسابنة كابؼدر  للبنوؾ
الباحث برليل الابكدار على عينة من البنوؾ كشركات التسمتُ الأردنية ابؼدرجة ي  سوؽ عماف ابؼالر للفتًة الواقعة بتُ 

التسمتُ هي ، كخلصت الدراسة إلذ أف العلاقة ما بتُ نسب الكفا ة كنسب الربحية للبنوؾ كشركات 9339ك 9111
علاقة إبهابية. ككانت العلاقة ما بتُ نسب السيولة كنسب الربحية ي  قطاع البنوؾ هي كهلك علاقة إبهابية، بينما  
كانت علاقة عكسية ي  قطاع التسمتُ. كأكصت الدراسة بإجرا  ابؼزيد من الدراسات لتحديد سبب اختلاؼ تلك 

ة هي الأكلذ من نوعها ي  الأردف التي درست تسثتَ نسب الكفا ة العلاقة ما بتُ القطاعتُ. يهكر بسف هه  الدراس
 كالسيولة على نسب الربحية ي  قطاع البنوؾ كالتسمتُ الأردني.

 حدكد الدراسة:
لتعدد مصادر التحليل كالإدارة ابؼالية كتفرعاتها الكثتَة، تم التًكيز على مؤشر مهم  نظران البعد المكاني للدراسة:  .1

السيولة، كالتطرؽ إلذ السياسات ابؼتعلقة بها كالتي تهدؼ إلذ الاستغلاؿ الأمثل  ومن مؤشرات التوازف ابؼالر ألا كه
 للموارد ابؼالية.

نيع الأهلية كهي شركة ناشطة ي  سوؽ التداكؿ السعودم على شركة الغاز كالتص تطبيقان  البعد الزمني للدراسة: .2
من برليل القوائم ابؼالية الفصلية ابؼمثلة  انطلاقان  كبرديد بؾمل السياسات الفاعلة ي  إدارة السيولة كالمحافظة عليها،

نوات الأختَة، بيكن حصر ابغدكد الزمنية للدراسة ي  الستة س، ي  ابؼيزانية كقائمة الدخل كقائمة التدفقات النقدية
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كالتي تعتبر فتًة كافية بؼعرفة كل السياسات ابؼالية ابػاصة بإدارة عناصر  9391إلذ سنة  9331التي بستد من سنة 
 السيولة لدل الشركة.

 الدراسة:  ىيكل
تقسيم هها البحث الفرضيات سيتم  ختباراتحليل إشكالية البحث كالإجابة عن التساؤلات ابؼطركحة، كبالتالر ل   

حيث خصص الفصلتُ الأكؿ كالثاني للجانب النظرم كالفصل الثالث للجانب التطبيقي من  ثلاثة فصوؿ،إلذ 
 :الآتيةكالتي ستتمحور حوؿ النقاط  الدراسة،

 الفرضيات البحث، بالإضافة إلذ أهداؼ كأبنية البحث.ك  نتعرض فيها لإشكالية :عامة مقدمة -
ابؼؤسسة كمفهومها كأنواعها  إلذ مدخل لتحليل السيولة ي  الفصل التعرضتم ي  هها  :الفصل الأكؿ -

كما تطرؽ هها الفصل إلذ دراسة التدفقات النقدية، كالقوائم ابؼالية الدالة على تغتَ السيولة،   تمكما حساباتها،ك 
 بيكن أف تتعرض بؽا ابؼؤسسة. كابؼخاطر ابؼالية كالتي الاقتصادية علاقة  ابؼبنية بتُ السيولة كربحية كقيمة ابؼؤسسة ال

كل عنصر من   الكفيلة بإدارة لآلياتاك  القراراتلسياسات ك لبالدراسة كالتحليل  تناكؿ هها الفصل :الفصل الثاني -
 ، كبلص بالهكر كل عنصر من عناصر الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية.عناصر السيولة

 لياتكالآ السياساتابؼتومن  النظرمعملية إسقاط للجانب  ي  حتُ تومن الفصل الثالث الثالث:الفصل  -
، هها الأختَ بسحور حوؿ تقييم إدارة السيولة ي  شركة الغاز إدارة السيولة، على ابعانب التطبيقيب الكفيلة

كالتصنيع الأهلية، كالهم يعتمد ي  بؿتوا  على بيانات كمعطيات أخهت من ابؼوقع الربظي للشركة ي  سوؽ 
   . 9391إلذ سنة  9331السعودم كموقع الربظي للشركة للفتًة ابؼمتدة من سنة التداكؿ 

نتطرؽ فيها إلذ أهم النتائج ابؼتوصل إليها كاختبار صحة الفرضيات، د نشتَ إلذ بعض هه  الأختَة  :خاتمة -
مستول ابؼؤسسة الاقتًاحات كالتي تنبثق من النتائج ابؼتحصل عليها كالتي نراها كفيلة بإدارة السيولة على 

 الاقتصادية.

 صعوبات الدراسة:
كاجهتنا صعوبات كبتَة فيما بىص ابعانب التطبيقي، كتتمثل ي  عدـ ابغصوؿ على  أثنا  قيامنا بهه  الدراسة   

ابؼوافقة لإجرا  الدراسة التطبيقية على مستول بؿي  ابؼؤسسة الاقتصادية ابعزائر، كالتي لا تتوفر فيها معلومات كبيانات 
مالية تاربىية كافية بالقدر الهم بكي  فيها بجل جوانب موضوع الدراسة، لها جا  الاختيار على شركة تنش  ي  

  .السوؽ السعودم آملتُ ي  ذلك تغتَ أكضاع ابؼؤسسة الاقتصادية ابعزائرية كبرسنها ي  ابؼستقبل
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 :تمهيػد

، كترجع هه  الأبنية لكوف اليةبرقيقه الإدارة ابؼتعتبر السيولة من ابؼوضوعات البالغة الأبنية ضمن ما تسعى إلذ 
السيولة بسثل ابؽدؼ الهم تدكر حوله بصلة من القرارات ابؼالية ضمن حركة القرارات الشاملة كالتي بسارسها الإدارة 

 ابؼالية للمؤسسة.
ابؼعاصرة التي بري   رغم كوف السيولة من ابؼوضوعات التقليدية للإدارة، إلا أف طبيعة الأدا  ي  الظركؼ البيئية

بذعل ابؼؤسسة دائما ي  كضع بيكنها من  ،بابؼؤسسات قد ألزمت الإدارة بوضع استًابذيات دفاعية كمناسبة للسيولة
 مواصلة عملياتها بيسر ككفا ة.

ابؼالية التي تعطي بصلة من الإجابات للأطراؼ ذكم الاهتماـ بسدا   القوائميقوـ مبدأ برليل السيولة على برليل 
ابؼؤسسة كقوة مركزها ابؼالر. كمن بتُ هؤلا  الأطراؼ ابؼوردكف كأصحاب السندات، ابؼستثمركف كابؼديركف، فابؼوردكف 
يقوموف بتحليل البيانات ابؼالية من أجل معرفة قوة ابؼركز ابؼالر للمؤسسة كقدرتها على سداد ديونها ي  مواعيدها، 

خاصا لتقييم سيولة ابؼؤسسة،  اهتماما واه من ابؼتوقع أف يولفإنارية ات ابعلتزامن يصنفوف ضمن الإيكحيث أف ابؼورد
 م يوجهوففإنهات غتَ جارية  ي  دفاتر ابؼؤسسة، لهلك لتزاماتهم تصنف ضمن الإإلتزام فإفأما أصحاب السندات 

اتها على إلتزامللوفا  ب ابؼزيد من اهتمامهم لتقييم قدرة ابؼؤسسة على ابغصوؿ على ابؼوارد ابؼالية كتدفق الأمواؿ اللازمة
م يهتموف بكافة جوانب أدا  ابؼؤسسة مع توجيه الاهتماـ ابػاص فإنهابؼدل البعيد، أما أصحاب الأسهم)ابؼستثمركف( 

 .هالربحية ابؼؤسسة كمقدار ثبات أك تقلب
بالإضافة إلذ ف الغرض من هها الفصل هو تقدنً عرض برليلي بؼاهية السيولة كبـتلف ابؼؤشرات ابؼتعلقة بها، إ  
 خاطر ابؼاليةابؼبزفيض الربحية ك تعظيم ي  شكلها العاـ هي  الأهداؼابؼقيدة لنشاط ابؼؤسسة، كهه   الأهداؼبـتلف 

قيمة ابؼؤسسة، ليلي بعدها إيواح العلاقة  تعظيم بالإضافة إلذ التي من شسنها أف توعف ابؼركز الائتماني للمؤسسة،
كي   هها الفصل على توضيح سيولة رأس ابؼاؿ العامل كالسياسات ابؼرتبطة به، ، كما سيعملالأهداؼبتُ بـتلف هه  

كابؼؤشرات ابؼتعلقة  الأمواؿ كإستخداماتهاالأختَ سيتم التطرؽ إلذ التحليل ابغركي للسيولة من منطلق برديد مصادر 
 بها. 
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  ولةػػماىية السي المبحث الأكؿ:
المحي  كتتسثر به، كتسعى إلذ برقيق أهدافها عن طريق النشاطات كابؼهاـ تعتبر ابؼؤسسة نظاما مفتوحا تؤثر ي  

التي تقوـ بها، كمن أجل إبقاز هه  ابؼهاـ برتاج ابؼؤسسة إلذ السيولة اللازمة، التي تومن بؽا الستَ ابغسن بؼختلف 
ة تهدؼ ي  النهاية إلذ تطوير نشاطاتها، كهها الأمر يتطلب ابؼعرفة التامة بسبنية السيولة، بهدؼ ابزاذ قرارات مناسب

 كاستقرار ابؼؤسسة.
  ولةػالمطلب الأكؿ: مفهوـ السي

 ولةػتعريف السي أكل:  

يهتم كل من مابكي الائتماف القصتَ كالطويل الأجل بنسب السيولة القصتَة الأجل مثل نسبة النقدية أك الأصوؿ 
 فإف اتها ابغالية كابؼستحقة. كبنفس الشكل،إلتزامالوفا  بالنقدية إلذ ابػصوـ ابعارية كذلك لتقدير قدرة ابؼؤسسة على 

أصحاب حقوؽ ابؼلكية ابغاليتُ كابؼرتقبتُ يدرسوف سيولة ابؼؤسسة لتقدير احتماؿ استمرار التوزيعات النقدية أك 
 (1) زيادتها أك إمكانية التوسع ي  العمليات.

 على هها الاعتبار بيكن النظر إلذ السيولة أك تعريفها من عدة زكايا كما يلي: 
ابؼؤسسة على برويل أصوبؽا ابعارية إلذ سيولة  قدرة: (Liquidity)قصد بالسيولة ي :المفهوـ الكمي للسيولة .1

(2) .ابؼاليةاتها ابؼستحقة الأدا  خلاؿ الفتًة إلتزامنقدية كمن د إعطائها القدرة على الوفا  ب
 

  ي  الأجل القصتَ بؼواجهة ديونهاتعتٍ السيولة توفر الأمواؿ السائلة كالكافية لدل ابؼؤسسة كما.
 (3) 

  كالسيولة تعتٍ أيوان مدل احتفاظ ابؼؤسسة بجز  من أصوبؽا )استثماراتها( على شكل نقد سائل، كاستثمارات
أف بوتفظ بها بدقدار يفي بدواصلة عمليات التشغيل يسهل برويلها إلذ نقدية بالسرعة ابؼطلوبة، كالتي بهب 

  (4) كمواجهة الظركؼ ابؼختلفة كبحجم يتفق كطبيعة العمليات التشغيلية.

تعتٍ السيولة بالنسبة للمؤسسة قدرتها على مواجهة التزاماتها  :(Cash Flow) فهوـ التدفق النقدم للسيولةم .2
عند استحقاقها من خلاؿ التدفقات النقدية النابذة عن مبيعاتها   كانت  منتظرة أك غتَ منتظرة،  ن اسو  القصتَة،

فابؼؤسسة  .كمن خلاؿ ابغصوؿ على النقد من ابؼصادر الأخرل بالدرجة الثانية كبرصيل ذبفها بالدرجة الأكلذ،

                                                
 .994، ص9331 ،الرياض ابعز  الأكؿ، دار ابؼريخ،، المتوسطةالمحاسبة أبضد حامد حجاج كسلطاف المحمد السلطاف:  تربصةدكنالد كيسوك جتَل كجانت،  (9)
 .92ص ،9332عماف،  ،1، دار كائل للنشر، طالإدارة المالية أطر نظرية كحالت عمليةعبد الستار مصطفى الصياح كسعود جايد مشكور العمارم:  (9)

)3( 
Steve Albrecht And Others: Financial Accounting, Thomson South-Western, USA, 2008, P 36.

 

 .12، ص9333 عماف، مؤسسة الوراؽ، ،كالتنبؤ بالفشل تقييم الأداء التحليل المالي بضزة بؿمود الزبيدم:( 4)
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الثاني الفعالة هي التي تتمكن من ابغصوؿ على الأمواؿ أك السيولة من ابؼصدر الأكؿ لأنه أكثر أمانا من ابؼصدر 
(1) .أخرل فيما بعد بىلق مشاكلكالهم بيكن أف 

 

يتعلق بالأجل الطويل، حيث يشتَ إلذ قدرة ابؼؤسسة على الهم : اليسر الماليإلى  التدفق النقدمكهلك يشتَ  ك    
 (2).ات كديونها كالقركض الطويلة الأجللتزامإنتاج تدفقات نقدية مستقبلية بؼواجهة الإ

 (3) التعاريف أف السيولة مسسلة نسبية، بؽا متغتَاف بنا:الواضح من هه   

حيث بزتلف الأصوؿ ابعارية ي  درجة سيولتها، أم إمكانية برويلها إلذ نقدية،  هي الأصوؿ ابعارية: ابؼتغتَ الأكؿ -
 .كي  ابػسارة التي يتم التوحية بها نتيجة هها التصرؼ

كل منها كحسب   إستحقاؽف بزتلف ي  إبغاح دفعها حسب الديوف: إف الديو  إستحقاؽتواريخ  ابؼتغتَ الثاني -
 .ستحقاؽدرجة ابؼخاطر ي  عدـ دفع الدين ي  ميعاد الإ

 كما بيكن أف بميز بتُ نوعتُ من السيولة:
سرعة برويل الأصل إلذ نقد بدكف خسارة كهها يعتمد على الوقت اللازـ  نعتٍ بها: سيولة الأصل: النوع الأكؿ -

 (4) .لتحويل الأصل إلذ نقد كعلى درجة الثقة ي  إمكانية القدرة على برويل الأصل إلذ نقد بدكف خسارة
 كالأصوؿ نوعاف:

o تشتمل على ابؼخزكف السلعي، أكراؽ مالية قصتَة الأجل، أكرؽ القبض، الهمم ابؼدينة  :الأصوؿ ابعارية
 حساب البنك.ك  )الزبائن(، النقد ي  الصندكؽ

o )....الأصوؿ غتَ جارية: تشتمل على الأكراؽ ابؼالية طويلة الأجل، الأراضي، ابؼباني، الآلات، السيارات. 

كجود أمواؿ سائلة )نقد ي  الصندكؽ كالبنك كشبه النقد مثل الأكراؽ يقصد بها  سيولة المؤسسة: النوع الثاني: -
(5).ي  مواعيدها ابؼالية التي بيكن برويلها إلذ نقد( كالتي بسكن ابؼؤسسة من مواجهة إلتزاماتها ابؼتًتبة عليها

 

 

 

                                                
 .99، ص9335 عماف، ،9ط للنشر كالتوزيع، لدار ابؼستقب ،المالية كالتحليل الماليمقدمة في الإدارة : مفلح بؿمد عقل (1)

 .91، ص9334، دار حامد، عماف، أسس المحاسبة الماليةرضواف حلة حناف كآخركف: ( 2)
)3( 

Stephen A. Ross, And Others: Fundamentals of Corporate Finance, The Mcgraw-Hill Company, 5th Edition, 

USA, 2001, P 99.
 

)4( 
Carmichael And Others: Financial Accounting and General topics, John Wiley & Sofns, Canada, 2007, P660. 

 .99ص ،9335 ، دار صفا ، عماف،كالتحليل المالي الإدارةعبد ابغليم كراجه كآخركف:  (9)
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ابغياة العملية بابؼؤسسة ا ي  إستخدامتعتبر أكثر من غتَها  للسيولةبيكن توضيح بطسة مفاهيم  من هها ابؼنطلق    
 (1) :كالآتي  الاقتصادية، كما بوبهها الكثتَ من ابؼهتمتُ بالقوائم ابؼالية كهي

ذ يقصرها على إ، السيولةي  برديد  لنطاؽ  ابؼفهوـ أكثر ابؼفاهيم توييقان  يعتبر هها: النقدية سيولةمفهوـ ال -
ابعارية  اتلتزامالإالنقدية فق . كينظر هها ابؼفهوـ إلذ النقدية كحدها باعتبارها الوسيلة الوحيدة التي تسدد 

الشبه  السيولةكالتي عادة ما يطلق عليها _  الاستثمارات ابؼؤقتةكيستبعد هها ابؼفهوـ الهمم ابؼدينة ك  للمؤسسة.
ها بحرية ي  إستخدامكما يعدبؽا من ابغسابات ابعارية بالبنوؾ بيكن للمؤسسة  هي النقود لسيولةفا كبالتالر_ نقدية

 .أم كقت

رأس ابؼاؿ العامل  إبصالريقصد بها  كصافي الأصوؿ الجارية السريعة التحوؿ إلى سيولة نقدية:  السيولةمفهوـ  -
عة التحوؿ إلذ سيولة نقدية بؾمعا للأمواؿ ابؼتاحة للمؤسسة يابؼخزكف. كيعتبر صاي  الأصوؿ ابعارية السر  ناقصان 
 .اتهاإلتزامبؼقابلة 

ابؼفهوـ التقليدم الشائع الاستعماؿ كخاصة بتُ المحاسبتُ.  كهو كصافي رأس الماؿ العامل:  السيولةمفهوـ  -
أم تغتَ  فإفا الأساس الفرؽ بتُ بؾموع الأصوؿ ابعارية كبؾموع ابػصوـ ابعارية. على هه السيولةكتبعا له تعتبر 

 فإفبؽا، كمن د   ان إستخدام أك نفسها كلا يعتبر موردان  السيولةي   ي  عناصر صاي  رأس ابؼاؿ العامل يعتبر تغتَان 
، كما أف برصيل الهمم لا للسيولةموردا  ا أكإستخداملا يعتبر  على ابغساب مثلان  أك شرا  ابؼواد الأكلية  نقدان 

  السيولة.ي  مكونات  ، فهه  العمليات السابقة لا بزرج عن كونها تغتَان سيولةلل الأخر موردان  يعتبر هو

بيثل هها ابؼفهوـ أحد الابذاهات التي تعمل على توسيع نطاؽ كإجمالي رأس الماؿ العامل:   السيولةمفهوـ  -
ليدم يرتكز على علاج إذ قارنا  بابؼفهوـ التقليدم، كالاختلاؼ ابعوهرم بتُ هها ابؼفهوـ كابؼفهوـ التق السيولة

هي صاي  رأس ابؼاؿ العامل،  السيولة، فبينما بقد أف ابؼفهوـ التقليدم يعتبر السيولةابػصوـ ابعارية عند برديد 
 ، كبهلك يعتبر إبصالر الأصوؿ ابعارية فق  هوالسيولةهها ابؼفهوـ يستبعد ابػصوـ ابعارية ي  برديد  لنطاؽ  فإف

 .المحدد بؽها النطاؽ

، السيولةلنطاؽ  كنقدية يعتبر أكثر ابؼفاهيم توييقان   السيولةإذا كاف مفهوـ كإجمالي الأصوؿ:   السيولةمفهوـ  -
هي  السيولةبؽها ابؼفهوـ تعتبر  بؽها النطاؽ، فطبقان  كإبصالر الأصوؿ أكثر ابؼفاهيم توسيعان   السيولةمفهوـ  فإف

ة أم ي  بؾموع أصوله، كمن د تنفى كل بؿاكلات ستثمارات ابؼؤسسإمقياس القوة الشرائية الكامنة ي  إبصالر 
 بتعادها عن النقدية.إ قتًابها أكإالفصل كالتمييز بتُ عناصر الأصوؿ على أساس درجة السيولة كمدل 

                                                
(9)

  .15 -14ص بتَكت ، بدكف سنة نشر،دار النهوة العربية ، ، الإدارة المالية أساسيات بصيل أبضد توفيق: 
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لأغراض سداد  الكافية النقدية ابؼبالغ على توفتَ ابؼؤسسة قدرة تعكس السيولةمن التقارير السابقة نستنتج أف 
  درجة مركنة برويل الأصوؿ كخاصة ابعارية منها إلذ نقدية. إلذ تشتَ ابؼتًتبة عليها ي  كقتها، كما اتلتزامالا
بعد أف  أف تسدد يتوقع التي الالتزامات سداد قرب كمدل كالوقت الأمواؿ تعبر السيولة عن خلاؿ ما سبقمن    

 نقد. إلذ الأصل يتحوؿ

 ولةػػثانيا: مصادر كأىداؼ السي

بيكن للمؤسسة أف برصل على السيولة من عدة مصادر كالتي بزتلف باختلاؼ نشاط ابؼؤسسة، كالتي بيكن   
 (1) :الآتيةحصرها ي  النقاط 

 .بيع السلع  كابػدمات ابؼوجودة لدل ابؼؤسسة نقدا -

 سوا ن كانت عينية أك مالية. بيع أصل من الأصوؿ نقدا -

 .قتًاضستعماؿ ابؼصادر ابػارجية للنقد كالإإ -

 .ل الأصوؿ ابعارية إلذ نقد خلاؿ الدكرة ابؼاليةيبرو  -

 .رباح دكف توزيعهادة رأس ابؼاؿ عن طريق الاحتفاظ بالأازي -
كجود السيولة ي  ابؼؤسسة بوقق بؽا عدة أهداؼ، كالتي ي  مومونها تساعد ابؼؤسسة على  فإفعلى ذلك  بنا ن   
 (2) كالبقا  كهي كالآتي: النمو
 .ابؼتًتبة على ابؼؤسسة اتلتزامبالاالوفا   -

 .تعزيز الثقة بابؼؤسسة من قبل ابؼتعاملتُ -

 .الإنتاج كالتشغيلي  الاستمرار  -

 .مواجهة الأزمات الطارئة عند كقوعها -

 .كالتوسع القدرة على مواجهة متطلبات النمو -

 .ختيار ابؼصدر ابؼلائم للحصوؿ على ابؼواد اللازمةإابؼركنة ي   -

  .الفرص ابؼتاحة ستغلاؿإالقدرة على  -

 (3) أف توعف موقف السيولة لدل ابؼؤسسة، كهه  الأسباب هي: بيكن أسبابيقابل هه  الأهداؼ عدة 
  .ستثمار ابؼؤسسة لأموابؽا ي  الأصوؿ التي يصعب برويلها إلذ نقد ي  الوقت ابؼناسبإ -

                                                
 .95مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق ، ص  (9)
 . 91عبد ابغليم كراجه كآخركف: مرجع سابق، ص  (9)

 .95ص سابق، مفلح عقل: مرجع ( 1)
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 .كمواعيد تدفق النقد للمؤسسة اتلتزامالابتُ مواعيد كفا   نالتزامعدـ  -

 .برقيق ابؼؤسسة بػسائر ي  عملياتها، الأمر الهم يؤدم إلذ استنزاؼ مواردها -

 .ات ابؼؤسسة كقدرة ابؼؤسسة على برقيق النقد من عملياتهاتزامإل عدـ التوازف بتُ بمو -

  (1) كيؤدم استمرار مشكلة السيولة لدل ابؼؤسسة إلذ عدة نتائج سلبية، فابؼراحل الأكلذ منها تؤدم إلذ:
 .غتناـ الفرص ابؼتاحةإابغد من قدرة ابؼؤسسة على  -

 .عدـ ابغصوؿ على خصم نقدم -

 .ي  التمويل أك الاستثمار عدـ ابؼركنة ي  اختيار البديل ابؼلائم -

 أما ابؼراحل ابؼتقدمة منها فيمكن أف تؤدم إلذ:
 

 .تصفية بعض الأصوؿ ي  كقت غتَ مناسب -

 ن خسائر للدائنتُ كابؼوردين كابؼستثمرين.الإفلاس كتصفية ابؼؤسسة كما يتًتب عن ذلك م -
 الستحقاؽك  ولةػميزانية السي الثاني:المطلب 

ستثمارات ابؼؤسسة كمصادر الأمواؿ ابؼستثمرة، إ)نهاية السنة ابؼالية(  تعرض ابؼيزانية بشكل نقدم ي  تاريخ معتُ     
ابؼالية كبرديد العلاقة بتُ عناصر كمكونات ستخراج النسب إليتم برليل هه  ابؼعطيات بوسائل برليل متعددة منها 

كتعطي ابؼؤشرات ابؼستخرجة نتائج متعددة بردد الربحية كدرجة سيولة كل عنصر من عناصر الأصوؿ،  هه  العناصر،
.إستحقاقبالإضافة إلذ درجة   ية كل عنصر من عناصر ابػصوـ

 المالية الميزانيةأكل: تعريف 

هي كشف إبصالر  أك ،(2)بسنها صورة فوتوغرافية لوضعية الهمة ابؼالية للمؤسسة ي  تاريخ ما ابؼالية تعرؼ ابؼيزانية   
، كتظهر بصفة منفصلة للأصوؿ كابػصوـ )الديوف( كرؤكس الأمواؿ ابػاصة بابؼؤسسة عند تاريخ إقفاؿ ابغسابات

 .(1-1)رقم  كابؼوضحة ي  ابعدكؿ .(3)عناصر الأصوؿ كابػصوـ

 

 

 

 

                                                
 .95ص سابق، مفلح عقل: مرجع ( 9)

(9)
 Lasary:  Le Bilan, Dar El Othmania, Alger, 2004, P12.

 

ابؼؤرخ ي  ، قواعد التقييم كالمحاسبة كمحتول الكشوؼ المالية كعرضها ككذا مدكنة الحسابات كقواعد سيرىالحدد الم قرارال ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية: (3)
 .19ص، 9331مارس  99بتاريخ  الصادر ،91العدد ،9331 /32/ 95
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 الميزانية المالية للمؤسسة القتصادية :(1-1)الجدكؿ رقم 
المبال الخصوـ المبالغ الأصوؿ

 غ
 غير جارية: الأصوؿ 

 :المعنوية التثبيتات ) الأصوؿ ( .1

 .مصاريف التنمية القابلة للتطوير -

 .بربؾيات ابؼعلومات كما شابهها -

 الامتيازات كابغقوؽ ابؼماثلة.  -

 التثبيتات العينية: .2

 .الأراضي -

 .البنا ات -

 .ابؼنشآت التقنية، معدات كأدكات صناعية -

 بقازها.إالتثبيتات ابعارم  -

 :التثبيتات المالية .3

 .مسابنات كحسابات دائنة ملحقة -

 تثبيتات مالية أخرل. -

 الأمواؿ الخاصة: 
  .رأس ابؼاؿ -
  .الاحتياطات -
 النتيجة الصافية للسنة ابؼالية. -

 خصوـ غير جارية:
 .الافتًاضات كالديوف ابؼالية -

 .كمؤكنات ابؼؤجلة الورائب -

 .غتَ جارية الأخرلالديوف  -

 

 

  مجموع الخصوـ غير جارية   مجموع الأصوؿ غير جارية
 الأصوؿ الجارية:

  .ابؼخزكنات كابؼنتجات قد التنفيه -

 .الزبائن كابغسابات ابؼلحقة -

 .البنك كابغسابات ابعارية -
  .الصندكؽ -

 خصوـ جارية: 
 .موردكف كحسابات ملحقة -

  .أكراؽ الدفع  -

 .الورائب -

 ديوف قصتَة الأجل أخرل. -

 

  مجموع الخصوـ الجارية  مجموع الأصوؿ الجارية
  مجموع الخصوـ  مجموع الأصوؿ

قواعد التقييم كالمحاسبة كمحتول الكشوؼ المالية كعرضها ككذا مدكنة الحسابات لحدد الم قرارال ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية: المصدر:
 .91 - 91ص ،9331مارس  99بتاريخ  الصادر ،91العدد ،9331 /32/ 95ابؼؤرخ ي  ، كقواعد سيرىا

ابؼؤسسة نتيجة أحداث ماضية، كترتقب منها منافع اقتصادية  بستلكهاكهي ابؼوارد التي : تعريف الأصوؿ .1
كالتي يتم  غتَ مباشرة ي  خلق تدفقات نقدية لفائدة ابؼؤسسة، أم مسابنة الأصل بصورة مباشرة أك مستقبلية.

(1) إدراجها ي  ابؼيزانية حسب درجة سيولتها.
 

ابغالية للمؤسسة كابؼتًتبة على أحداث كقعت سابقا كبهب أف يتًتب على  اتلتزامالاهي : تعريف الخصوـ .2
 (1) .تسويتها بالنسبة للمؤسسة خركج موارد بسثل منافع اقتصادية

                                                
 .19ص مصدر سابق، ،9331مارس  99بتاريخ  ، الصادر91: العددنفس ابؼرجع (9)
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 ثانيا: ترتيب عناصر الأصوؿ

كي  حتُ التعرؼ على رقم صاي   نوع من الأصوؿ ػ ي  ضو  مقدار الربح الهم برققه. تتحدد قيمة الأصوؿ ػ أم  
 أدنا الشكل ك  أرباح ابؼؤسسة يعتبر أمرا مهما أف بكدد درجة سيولة كل عنصر من عناصر الأصوؿ ي  ابؼيزانية ابؼؤسسة.

 يوضح درجة سيولة كل عنصر من عناصر الأصوؿ.
 درجة سيولة عناصر الأصوؿ :(1-1) الشكل رقم

 نقد -                                                .تتحوؿ بسرعة إلى نقد - .تستغرؽ كقت طويل للتحوؿ إلى نقد -
 .جاهز

 المتاحة القيم -   الستثمارات القصيرة الأجل    -     قيم محققة في الأجل القصير    -      قيم الستثمار   -    القيم غير جارية: -

                                                                                                                                         

                                                                                                                                  . 

                                 

      
 .المالية على ترتيب الأصوؿ في الميزانية عتمادان إ  من إعداد الطالب المصدر:

تقدنً خدمة  هي الأصوؿ التي تقتنيها ابؼؤسسة بهدؼ مسابنتها ي  عمليات الإنتاج أك :جاريةالالأصوؿ غير  .1
كتتصف بطوؿ عمرها الإنتاجي لأكثر من سنة كيتوقع أف  قتناؤها لغرض إعادة بيعها،إطويلة الأجل كعادة لا يتم 

 (2) .الأخرل كالتجهيزاتبرقق عوائد على ابؼدل السنوات القادمة، مثل الأراضي كالعقارات كالآلات 

بشن  فإففهي أصوؿ غتَ سائلة، بؼا يتطلبه ذلك من كقت للبحث عن مشتًم مستعد للشرا ، كمن ناحية أخرل 
 (3) البيع غتَ مؤكد فقد يتًتب عن ذلك خسارة ي  القيمة.

 ارية إلذ ابغسابات الرئيسية التالية:ابعكتتفرع الأصوؿ غتَ    
بروزها ابؼؤسسة من أجل الإنتاج،  أصوؿ غتَ نقدية، قابلة للتعريف كلا معتٌ مادم بؽا،هي  التثبيتات المعنوية: . أ

(4) .ستعمابؽا للأغراض الإداريةإ كمن أجل تقدنً السلع كابػدمات كالتسجتَ أك
 

 تقدنً السلع كابػدمات كالتسجتَ أك هي الأصوؿ التي بروزها ابؼؤسسة من أجل الإنتاج أكالتثبيتات العينية:  . ب
(5).ستعمابؽا لأكثر من سنة ماليةإاستعمابؽا للإغراض الإدارية، كالتي تعتزـ ابؼؤسسة 

 

                                                                                                                                                       
 .19ص ،نفس ابؼرجع (9)
 .24ص ،9331 عماف،  ،9،دار ابؼستَة، ط مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كماؿ آؿ شبيب:  (9)
 .15، ص9332الإسكندرية،  مؤسسة ،شباب ابعامعة، ،اذ القراراتختالإدارة المالية مدخل لإ عبد الغفار حنفي: (3)
 .15ص مصدر سابق، ،9331مارس  99بتاريخ  ، الصادر91العدد :ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية (1)
 .15ص، نفس ابؼرجع (4)

                                                    %100                                             ولة  ػػػالسي                                     0%

 .التثبيتات المعنوية 

 التثبيتات العينية. 

 التثبيتات المالية 

 المخزكنات. 

 

  الزبائن 

 .أكراؽ القبض 

 المدينوف الآخركف 

 السندات الحكومية 

 الأكراؽ التجارية 

 

 الصندكؽ 

 البنك 
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ستثمرة كلآججاؿ طويلة ي  الأكراؽ ابؼالية ابؼبالغ ابؼ: كهي بسثل القسم الثالث من الأصوؿ، كهي التثبيتات المالية . ج
، السيطرة  على ابؼؤسسات الأخرلابغصوؿ على عائد أك  بؼؤسسات أخرل، كالغرض من هه  الاستثمارات هو

   (1) .كما أف ابؼؤسسة لا بسلك أم نية للتخلص منها ي  ابؼستقبل القريب
بسثل الأصوؿ ابعارية النقدية كالأصوؿ الأخرل ابؼتوقع برويلها إلذ نقدية أك بيعها أك استهلاكها  :الأصوؿ الجارية .2

ثل الدكرة التشغيلية ي  متوس  الفتًة الزمنية بتُ سوا  خلاؿ سنة أك خلاؿ دكرة التشغيل أيهما أطوؿ. كتتم
كتتومن الأصوؿ ابعارية البنود الرئيسية  (2) ابغصوؿ على ابؼوارد اللازمة للإنتاج كبرقق النقدية من بيع هها ابؼنتج.

   :الآتية

 ها أكإستخداملا يتوقع  ان زف خلاؿ فتًة بؿدكدة كقد يتومن بنوداإبصالر قيمة البوائع ي  ابؼخ هوالمخزكنات:  . أ
هي أقل سيولة من عناصر الأصوؿ ابعارية الأخرل، حيث يتطلب برويله إلذ ك  .(3)بيعها خلاؿ السنة ابؼالية

. كي  كثتَ من ابغالات يشمل ابؼخزكف  العناصر أطوؿ للبحث عن مشتًم، كالتفاكض على السعر نقدية، كقتان 
  (4) التالية:

 بواعة تامة الصنع. -التشغيل.      بواعة برت       -   مواد أكلية. -

كتتمثل ي  ابؼبالغ ابؼستحقة على زبائن ابؼؤسسة كأكراؽ القبض، كالتي عادة ما تنشس من عملية  الذمم المدينة: . ب
طابؼا انه يصعب برويلها  (،ينةابػز  اتكهي أقل سيولة من النقدية كالشبه نقدية )أذكن البيع للسلع كابػدمات بؽم،

(5) إلذ: هها البند كيتفرع .ستحقاؽإلا بعد تاريخ الإ كبدكف خسارة ي  القيمة،إلذ نقدية فورا 
 

العملا  كهي حسابات تستخدمها ابؼؤسسة للدلالة على حقوقها لدل الغتَ كالتي نتجت من  أك الزبائن:  -
 .عمليات البيع الآجل

ابؼعاملات التجارية، حيث برافظ تعتبر كرقة القبض إحدل أدكات إثبات البيع الآجل ي   :زبائن _ أكراؽ القبض -
على حقوؽ ابؼؤسسة لدل الغتَ كالتي سوؼ تتحوؿ إلذ نقدية ي  تاريخ لاحق.كهي الورقة التي تسخهها ابؼؤسسة 

 من الغتَ نتيجة هها التعامل التجارم.

 
 

                                                
 .95، ص9119،مركز الكتب الأردني، التَموؾ،  الإدارة المالية كهشاـ صالح غرايبه: بؿمد يونس خاف (9)
 .991ص مرجع سابق، :دكنالد كيسوك جتَل كجانت (9)
 .21دريد كماؿ آؿ شبيب: مرجع سابق، ص (1)
 .11ص سابق،عبد الغفار حنفي: مرجع  (4)
 .99كهشاـ صالح غرايبه: مرجع سابق، ص بؿمد يونس خاف(  9) 
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 (1) :كبميز نوعتُ من هه  الأكراؽ التجارية
o فيها   الدائن )الساحب( على ابؼدين )ابؼسحوب عليه( يسمر السفتجة(: كهي كرؽ بذارية يسحبها  الكمبيالة )أك

 .بدفع مبلغ بؿدد كبتاريخ معتُ لصالح شخص آخر )ابؼستفيد(

o كرقة بذارية بوررها ابؼدين )ابؼسحوب عليه( كيتعهد فيها بدفع مبلغ بؿدد كبتاريخ معتُ إلذ  السند لإذف: كهو
 .لسندلامل ابغ شخص ما )ابؼستفيد( أك

ما لوعف إمشكوؾ ي  برصيلها: كتتومن حسابات العملا  ابؼشكوؾ بقدرتهم على السداد،  زبائن _ ديوف  -
لأسباب بـتلفة لد تصل إلذ درجة التسكد، كبالتالر لا بيكن  بػلاؼ حوؿ هه  الديوف أك مركزهم ابؼالر، أك

 (2) بعد. معدكمان  عتبارها دينان إ
ابؽيآت الاجتماعية على  ابؼدفوعة مسبقا سوا  للمستخدمتُ أك كيتومن هها البند ابؼبالغ ابؼدينوف الآخركف: -

لدكلة عن طريق الورائب ابؼدفوعة مقدما، بالإضافة إلذ بـتلف ابؼبالغ ابؼقدمة سلفا إلذ ل شكل أقساط التسمتُ أك
  .تقدنً خدمة ي  كقت لاحق الغتَ مقابل كعد بتجهيز بواعة أك

مع بعوها كالتي تكوف  ،الاستثمارات ي  الديوف كأسهم رأس ابؼاؿهي  الستثمارات المالية القصيرة الأجل: . ج
(3) :كهي للمؤسسة الأجلبؿفظة الأكراؽ ابؼالية قصتَة 

 

ستثمارات ي  الديوف كترغب ابؼؤسسة ي  الاحتفاظ بها حتى تاريخ إ :ستحقاؽالاستثمارات بؿتفظ بها حتى تاريخ إ -
 .ستحقاؽالإ

لغرض إعادة البيع ي  القريب  ي  ديوف كأسهم ملكية، تم شراؤها أساسان  ستثماراتإ ستثمارات بغرض ابؼتاجرة:إ -
  .العاجل للحصوؿ على دخل الناتج من التغتَ ي  الأسعار

 
 كليس الأجل قصتَة النقدية اتلتزامالا مقابلة لأغراض ابؼعادلة( )النقدية هه  الاستثمارات على ابغصوؿ يتم

 هاإستحقاق فتًة تزيد لا التي تلك الاستثمارات ي  فق  تتمثل فهي كلهلك أخرل، أغراض أك لأم الاستثمار لأغراض

(4) .قتنائهاإ تاريخ من أك أقل شهور ثلاثة على
 

                                                
 .99كهشاـ صالح غرايبه: مرجع سابق، ص بؿمد يونس خاف(  9) 

 .991-11ص رضواف حلة حناف كآخركف: مرجع سابق، (9)
 .993ص ،9332 ،الإسكندرية، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، المحاسبيةالمحاسبة المتوسطة كفقا للمعايير  كماؿ الدين مصطفى الدهراكم: (1)
 الثاني، العدد ،94المجلد كالقانونية، الاقتصادية للعلوـ دمشق جامعة بؾلة ،النقدية التدفقات لقائمة المعلوماتي تحليلية للمحتول دراسةدحدكح:  أبضد حستُ (4)

 .991ص ،2008
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طلب بالبنوؾ كابؼؤسسات ابؼاليةِ الأخرل، اليتومن النقد العملة ابؼتوفرة ي  الصندكؽ، كدائع برت  النقد: . د
كحسابات أخرل التي بؽا ابػصائص العامة لودائع برت الطلبِ، التي تسمح بؽا بالسحب كالإيداع ي  أم كقت  

(1) .أخطاركاف كبدكف 
  

 ثالثا: ترتيب عناصر الخصوـ
كتعبر عن حجم  كأنشطتها التشغيلية الأخرل،ابػصوـ هي ابؼصادر التي تعتمد عليها ابؼؤسسة ي  بسويل استثماراتها    
 ان قرض أك ابؽ ملكان  لتزاـها بالنسبة للمؤسسة، سوا  كاف هها الإإستحقاقكالتي بزتلف ي  درجة عليها ابؼتًتبة  اتلتزامالا

 كتشمل ما يلي: قصتَ الأجل. ان مورد طويل الأجل أك
التي تتومن جل القصتَة كعمرها أقل من سنة ك ابؼستحقة الدفع ي  الأ اتلتزامالاهي إبصالر  :الخصوـ الجارية .1

(2) :الآتية البنود الرئيسية
 

 .من عمليات ابؼشتًيات الآجلة للسلع كابػدمات بسثل حقوؽ الغتَ ي  ذمة ابؼؤسسة كالنابصة غالبان  الموردكف: . أ

 .هي الورائب ابؼستحقة الدفع خلاؿ سنة مالية كاحدة الضرائب: . ب

تشمل حقوؽ الغتَ الأخرل ي  ذمة ابؼؤسسة كالواجبة الدفع خلاؿ السنة ابؼالية  الجارية الأخرل:الخصوـ  . ج
 (3) كمثاؿ ذلك ابغسابات الدائنة التالية:  .الواحدة

كتقدنً ابػدمة ي  كقت أعد بتجهيز البواعة مع ك من الغتَ مقابل  هي ابؼبالغ ابؼستلمة مقدمان  الزبائن الدائنوف:  -
  لاحق.

ها أقل من سنة، إستحقاقكهي القركض البنكية القصتَة الأجل التي مدة  البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كما بياثلها:  -
  بالإضافة إلذ مبلغ السحب على ابؼكشوؼ.

البنود الرئيسية هي إبصالر الإلتزامات الطويلة الأجل كالتي عمرها أكثر من سنة كتشمل  :جاريةالالخصوـ غير  .2
(4):الآتية

 

 .تًاضات كالديوف ابؼاليةقالا -

 .الورائب ابؼؤجلة كمؤكنات الورائب -

  .اريةابعغتَ  الأخرلالديوف  -

                                                
 (9)
Carmichael and Others: Op.Cit, P 450.

 

 .12فايز سليم ابغداد: مرجع سابق،ص( 9)
 .25دريد كماؿ آؿ شبيب: مرجع سابق ،ص (1)
 .11ص مصدر سابق، ،9331مارس  99بتاريخ  الصادر ،91ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية: العدد (4)
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 .ابؼؤكنات -
يعتبر القسم ابػاص برؤكس الأمواؿ ابػاصة ي  ابؼيزانية من أهم الأقساـ بؼا برتويه من  :رؤكس الأمواؿ الخاصة .3

ابؼنظمة للمؤسسات ابؼسابنة ي  كل بلد. كما أف هها بيانات تفصيلية عن حقوؽ ابؼسابنتُ كإرتباطه بالقوانتُ 
القسم يتسثر كثتَا بالتطورات التي بردث ي  ميداف الأعماؿ كالابتكارات ابػاصة بالأكراؽ ابؼالية التي بؽا خصائص 

(1) معينة قد لا تنطبق عليها مواصفات ابؼلكية أك الديوف ابػارجية.
 

 (2) تية:البنود الآ ىكبوتوم هها القسم عادة عل   

 .أك حصصها ابؼؤسسةابػاصة، القيمة الابظية لأسهم  ابؼؤسساتي   بيثل رأس ابؼاؿ الصادر، ابؼؤسسة: رأس ابؼاؿ -

 مؤسسة.عبارة عن الأرباح ابؼخصصة بشكل دائم للهي  الاحتياطات: -

 نتيجة السنة ابؼالية: كهي الفرؽ بتُ بؾموع ابؼنتجات كبؾموع الأعبا  خلاؿ السنة ابؼالية. -

الأرباح المحتجزة: تتمثل ي  الأرباح التي بوتفظ بها دكف أف تتوزع على ابؼسابنتُ بقرار من ابعمعية العامة  -
 للمؤسسة، كالتي أرجست قرار بزصيصها إلذ  فتًة زمنية لاحقة. كغالبان ما يتم إعادة إستثمارها.

قتصادية إتستخدـ لأغراض برقيق منافع ابؼيزانية هي عبارة عن كشف منظم، تبتُ الأصوؿ التي بستلكها ابؼؤسسة ك 
على  مستقبلية، كتبتُ ابػصوـ كحقوؽ ابؼلكية مصادر الأمواؿ التي حصلت عليها ابؼؤسسة لتمويل بـتلف أنشطتها،

 ية كل من الأصوؿ كابػصوـ على التوالر.إستحقاقأف يتم تبويب عناصر ابؼيزانية حسب درجة سيولة ك 
 ولةػػنسب السي الثالث:المطلب 

التي تعمل على مقارنة الأصوؿ مع خصوـ  ستخداـنسب الشائعة الإاليتم التعبتَ عن السيولة بالعديد من 
اتها ي  آجابؽا )ديوف القصتَة الأجل كابؼتوسطة إلتزامابؼؤسسة بؿل الدراسة، كالتي تشتَ إلذ مقدرة ابؼؤسسة على دفع 

 كالطويلة الأجل(، كيتم التعبتَ عن هه  ابؼقدرة بػ:
اتها ابؼستحقة إلتزامابؼؤسسة على الوفا  ب قدرةتقيس هه  النسبة مدل  :)نسبة التداكؿ( السيولة العامة نسبة .1

، كالتي يعبر (3)اتلتزامالأدا  خلاؿ السنة ابؼالية من خلاؿ برويل بصيع الأصوؿ ابعارية إلذ سيولة نقدية بؼقابلة الإ
  عنها بالصيغة الرياضية التالية:

 = العامةالسيولة نسبة  -
الأصػػػػػوؿ ابعاريػػػة
 ابػصػػػػػوـ ابعاريػػػة

                                                
 .995ص ،9335،الإسكندرية ابعامعي ابغديث،، ابؼكتب تحليل القوائم المالية لأغراض الستثماركماؿ الدين مصطفى الدهراكم:  (9)
 .11ص مصدر سابق، ،9331مارس  99بتاريخ  الصادر ،91ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية: العدد (9)
(1)

 
9ص ،رجع سابقعبد الستار مصطفى الصياح كسعود جايد العامرم: ـ

2.  
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، بل قد يعتٍ تكدس الأمواؿ ي  ظل عجز الإدارة عن جيدان  بالوركرة أمران  هها إذا كانت هه  النسبة عالية فليس   
صيل للموارد ابؼالية ابؼتاحة، كما قد يكوف السبب ي  ب   تصريف ابؼخزكف كي  ب   عملية بر سليمال الاستخداـ

 (1).الديوف
العوامل ابؼؤثرة  جلضركرة دراسة على للدلالة على برسن سيولة ابؼؤسسة، لابد من تسكيد ذلك ك ي  بصيع ابغالات    

  (2) ي  هه  النسبة مثل.
 عناصرها.تركيبة الأصوؿ ابعارية من حيث الأبنية النسبية ل -

 .اتهاستحقاقتركيبة ابػصوـ ابعارية من حيث الأبنية النسبية لإ -

 .ي  الأمد القصتَتدهورها  ابؼؤسسة أك بمو -

 .العمر الاقتصادم للمؤسسة كبظعتها ي  السوؽ -

 .شركط منح الائتماف كالتحصيل كمقدار التسهيلات ابؼصرفية ابؼمنوحة للمؤسسة -

 .الاحتمالات الناشئة عن العوامل ابؼوبظية كتقلبات الأسعار كالتقلبات ي  حجم الطلب كأثرها ي  قيمة الأصوؿ -

 ابؼالية.التغتَات ي  المجموعات ابؼختلفة للميزانية  -

تتعلق هه  النسبة بدقارنة الأصوؿ الأكثر سيولة مع ابػصوـ ابعارية،  :)نسبة السداد السريع( نسبة السيولة السريعة .2
(3)كبالتالر استبعاد ابؼخزكف من الأصوؿ ابعارية عند حساب هه  النسبة الأمر الهم يرجع إلذ عدة أسباب:

 

 .ستبعاد ابؼخزكف الهم قد يكوف بطي  ابغركة، كما قد يتومن منتجات قيد الصنعإ -

 ستبعاد ابؼخزكف الهم قد يكوف قد تعهدت به بؼدينتُ معينتُ كلكنه مزاؿ بدخازف ابؼؤسسة.إ -

 :الآتيةكيتم التعبتَ عن هه  النسبة بالعلاقة الرياضية 

 =السيولة السريعة نسبة  -
الأصػػػوؿ ابعاريػػة   ابؼخػػػزكف

  ابػصػػػوـ ابعاريػػػة

 

مقدار الأصوؿ ابعارية ابؼتوفرة ي   فإف كانت كل ابػصوـ ابعارية مستحقة الأدا  فوران   اهه  النسبة جيدة إذ
 (4) ابؼؤسسة تزيد عليها، كبالتالر لا تتعرض إلذ أزمة السيولة.

                                                
 .951، ص9111 للنشر كالتوزيع، عماف،دار بؾدلاكم  ،التحليل المالي كالمحاسبيصادؽ ابغستٍ:  (9)
 .939 -934بضزة بؿمود الزبيدم: مرجع سابق، ص (9)

(1)
 Charles H. Gibson: Financial Reporting & Analysis, South-Western Cengage Learning, 12th Edition, USA, 

2011, P230 
 .951مرجع سابق، ص صادؽ ابغستٍ: (9)
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ابؼؤسسة على سداد خصومها ابعارية ابغالية من أصوبؽا كتشتَ هه  النسبة إلذ قدرة  نسبة السيولة النقدية: .3
 :الآتية، كالتي يتم التعبتَ عنها بالعلاقة الرياضية (1)النقدية كالشبه النقدية

 = الحاليةالسيولة نسبة  -
النقد   الاكراؽ ابؼالية قصتَة الاجل

 ابػصوـ ابعارية

القبض كأكراؽ مالية قصتَة الأجل( كههاف العنصراف قد معلوـ أف الأصوؿ ابعارية توم )ابؼدينتُ كأكرؽ  هوكما     
شهرية  ات عاجلة فورية أكإلتزامكهلك هناؾ  يتطلب برويلهما إلذ نقد بعض الأعبا  ابؼالية بهب أخهها بابغسباف.

 (2) كأسبوعية )كالركاتب كالأجور(، لها من الوركرم البحث عن نسبة أخرل أكثر دلالة ي  قياس درجة السيولة.
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 علاقة السيولة بأىداؼ المؤسسة المبحث الثاني:

                                                
 .51مرجع سابق، صفايز سليم ابغداد:  ( 9)
 .923مرجع سابق، ص صادؽ ابغستٍ:  (1)



 ....................................................................................مدخل لتحليل السيولة: الفصل الأكؿ

- 25 - 

 

من الوظائف التي  الأكلذتعتبر مسسلة تشغيل الأمواؿ التي برصل عليها ابؼؤسسة من مصادرها ابؼختلفة، الوظيفة   
تقوـ بها ابؼؤسسة. الأمر الهم ينجر عليه تشابك العديد من العلاقات التي كجب موازنتها بغية برقيق الأهداؼ 

 .ابؼسابنتُكزيادة ثركة  ابػاصة بابؼؤسسة من البقا  كالنمو

 القتصادية أىداؼ المؤسسة المطلب الأكؿ:
التطورات ابغاصلة ي  مفهوـ ابؼؤسسة ابؼعاصرة، إذ أف الأهداؼ كفق هها تتعدد أهداؼ الإدارة ابؼالية بشكل يساير 

التصور تتماشى مع السياسات الاقتصادية كالاجتماعية كالسياسية كغتَها من السياسات. كبشكل عاـ بيكن حصر 
 :الآتي التي بيكن إبهازها ي أكثر من الأهداؼ الرئيسية ك  أهداؼ الإدارة ابؼالية بثلاث أك

 .الربحية -

 .المحافظة على سيولة ابؼؤسسة بغمايتها من خطر الإفلاس -

 )الرفع من قيمة أسهمها ي  سوؽ التداكؿ(. زيادة القيمة ابغالية للمؤسسة -

 يةػػػأكل: الربح
ستمرارها. كلهلك فقد ساد إضركرم لتحقيق بقائها ك  عتبر الربحية من الأهداؼ الأساسية بعميع ابؼؤسسات كهوت   

 .الاقتصاديةمؤسسة لرباح إبما بيثل ابؽدؼ الأكؿ لمن أف هدؼ تعظيم الأ الاعتقاد طويلان 
 الربحية هي عبارة عن علاقة الأرباح التي حققتها ابؼؤسسة كالاستثمارات التي سابنت ي  برقيق تعريف الربحية: .1

لى مستول رباح، كتعتبر الربحية هدفا للمؤسسة كمقياسا للحكم على كفايتها على مستول الكلي أك عالأ تلك
  (1) ابعزئي.

غاية يتطلع إليها أصحاب الأسهم الهين يشتقوف هي ك  .تدفقاتعن قدرة ابؼؤسسة على توليد  كهلك  الربحيةتعبر   
رتفاع سعر السهم ي  السوؽ، كما أف الأرباح مهمة إالأرباح ابؼتستية من  إضافة إلذ ربحهم على شكل حصص موزعة،

 ( 2) من مصادر الأمواؿ لتغطية الديوف. ان مصدر  ي  كونهاأيوا لدائتٍ ابؼؤسسة، 
 (3) نتقادات هي:إهها كيوجه إلذ تعظيم الربح كهدؼ ثلاث 

فقد تتمكن ابؼؤسسة من زيادة الأرباح ي  الوقت ابغاضر، كذلك بشرا  الآلات الأقل   أنو ىدؼ قصير الأجل: . أ
مواد رديئة ابعودة كتنشي  ابؼبيعات، كبيع ابؼنتجات بسعر بوقق للمؤسسة هامش ربح مرتفع.  إستخداـكفا ة كب

                                                
 .32ص مرجع سابق، مفلح بؿمد عقل:( 9)

(9)  Gary A. Porter and Curtis L. Norton: Using Financial Accounting Information, South-Western, 7th Edition, 

USA, 2011, P900. 

 .94 -91، صمرجع سابقعبد الغفار حنفي:  (1)
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كالنتيجة ابؼتًتبة على مثل هه  الإستًاتيجية _ زيادة الأرباح ي  العاـ ابغالر _ كلكن ماذا بودث ي  السنوات 
 رباح بشكل كاضح كيرجع ذلك إلذ:تدهور الأسوؼ ينجر على ذلك ابؼقبلة ؟ 

 .د العملا  من ابلفاض جودة ابؼنتجتسك -

 زيادة تكاليف الصيانة لآجلات ابؼنخفوة ابعودة. -

بدا قد يؤدم ي  النهاية  تنخفض رباحالأ بقد أفالوقت الهم تتجه فيه التكاليف إلذ الارتفاع  أنه ي النتيجة هي 
 لإفلاس ابؼؤسسة.

رباح ابؼتوقعة كالتي بهب إف بقاح هه  الإستًاتيجية متوقف على الأ أنو ل يأخذ في الحسباف المخاطر: . ب
 .فهها يعتٍ فشل هه  الإستًاتيجية رباح ابغالية أقل بفا كاف متوقعان تقديرها، فإذا كانت الأ

ذلك أف الأسلوب الوحيد  .مع هدؼ ابؼساهم يتعارضكالهم  :يترتب عليو تدىور القيمة السوقية للسهم . ج
رباح ابغالية، لأتدعم ا جديدةستثمار الأرباح كابغصوؿ على أصوؿ إإعادة  لتعظيم الربح من فتًة إلذ أخرل هو

ما يؤدم إلذ الابذا  التنازلر لسعر  على ابؼستثمرين كهو نقدية أم أف الإستًاتيجية لا تسمح بسم توزيعات
 السهم.

من أنشطتها التشغيلية  تدفقات نقديةية لتقيم قدرة ابؼؤسسة على توليد تستخدـ نسب الربح نسب الربحية: .2
خلاؿ فتًة بؿددة من الزمن. كهي أداة هامة لقياس كفا ة الإدارة ي   ملتهاالتي بر بالتكاليف كالنفقاتمقارنة 

 على أف، كتدؿ نسب الربحية التي بؽا قيمة أعلى مقارنة بالفتًات السابقة، إستخداـ ابؼوارد ابؼوجودة بحوزتها
(1) .رباحابؼؤسسة برقق زيادة ي  ابؼبيعات كبالتالر زيادة ي  الأ

 

 (2) بيكن الاعتماد على نوعتُ من النسب لدارسة ربحية ابؼؤسسة:هها ك   
 ابؼبيعات.النسب التي تقدر الربح المحقق من تبتُ  ربحية المبيعات: -

 رباح إلذ الاستثمارات.لأ: تبتُ نسبة اربحية الستثمارات -

 

 ربحية المبيعات: . أ

 =الربػح الإجمالػي ىامش  -
إبصالر الربػػػػػػػػح  
  صاي  ابؼبيػػػػػػػعات

                                                
 .49فهمي مصطفى الشيخ: مرجع سابق، ص(  9)

(9)  Lyn M. Fraser And Aileen Ormiston; Understanding Financial Statements, Prentice Hall, 9th Edition, USA, 

2010, P197-198.   
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  =ربػح التشغيلػي الىامش  -
ربح التشغيػػػػػػػػل 
  صاي  ابؼبيػػػػػػػعات

 =ىامش الربػح الصافػي  -
صاي  الربػػػػػػػػػح 
  صاي  ابؼبيػػػػػػػعات

لقياس قدرة ابؼؤسسة على  هامش الربح الصاي .ك  ربح التشغيليالهامش  ،تستخدـ مقاييس هامش الربح الإبصالر
 تربصة ابؼبيعات إلذ أرباح ي  مراحل بـتلفة:

 قدرة ابؼؤسسةالعلاقة بتُ ابؼبيعات كتكلفة ابؼنتجات ابؼباعة، يقيس  رب مقياس هامش الربح الإبصالر: الهم ي -
 على:

 ابؼنتجات ابؼصنعة. مراقبة تكلفة ابؼخزكنات أك 

 .مراقبة سعر ابؼبيعات ابؼمرر إلذ الزبائن 

ربح التشغيلي: يعتبر بدثابة ابؼقياس ابغقيقي لكفا ة الإدارة من خلاؿ دمج كل التكاليف المقياس هامش  -
 كالنفقات ابؼرتبطة بالنشاطات العادية بابؼؤسسة خلاؿ الدكرة ابؼالية.

مقياس هامش الربح الصاي : يقيس ربحية ابؼؤسسة بعد الأخه بعتُ الاعتبار كل العوائد كالنفقات، بدا ي  ذلك  -
 عادية. الالورائب كبنود الأنشطة غتَ 

 ربحية الستثمارات: . ب

صاي  الربػػػح  = (ROA) الأصوؿمجموع العائد على  -
  بؾموع الاصػوؿ

  = (ROE)العائد على رؤكس الأمواؿ الخاصة  -
صاي  الربػػػح

 حقوؽ ابؼسابنيػن

فعائد  ،تشتَ النسبتاف إلذ كفا ة ابؼؤسسة ي  إدارة بؾموع استثماراتها ي  الأصوؿ، كتوليد عوائد إلذ بضلة الأسهم   
أما  ابؼؤسسة.العائد على بؾموع الأصوؿ، يشتَ إلذ نسبة الربح ابؼتحقق على إبصالر الأصوؿ ابؼستثمرة ي   الاستثمار أك

 (1) ستثمار أموابؽم.العائد على رؤكس الأمواؿ ابػاصة، فيشتَ إلذ معدؿ العوائد الهم بوققه ابؼسابنتُ نتيجة لإ

 

 

 ولةػيػر السػاطػمخ :ثانيا

                                                
(9)  Lyn M. Fraser and Aileen Ormiston; Op.Cit, P198. 
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ابؼتعلقة  ابؼشاكل كتعتبرخطار تتعلق بالعملية الإنتاجية كالإدارية، ما تواجه  ابؼؤسسة بصلة من ابؼشاكل كالأ ةعاد    
ف لد تستطع ابؼؤسسة التغلب على هه  ابؼشاكل ي  مواعيدها إ، ك أخطر هه  ابؼشاكل سو  إدارتها بنقص السيولة أك

مالر شديد يؤدم إلذ إفلاس ابؼؤسسة كتصفيتها. كتتدرج عسر  ذلك قد يوقعها ي  عسر مالر مؤقت أك فإفالمحددة 
 :كالآتيهه  ابغالات ي  دكرة حياة ابؼؤسسة  

اتها ابؼتًتبة عليها ي  مواعيدها ابؼقررة، إلتزام: يتمثل ي  عدـ قدرة ابؼؤسسة على مواجهة حالة العسر المالي . أ
بعملية تقييم لكل عنصر من عناصر الأصوؿ كلتقدير درجة العسر ابؼالر نقوـ  كيقابله مفهوـ اليسر ابؼالر،

 (1) كابػصوـ لتحديد قيمة الفرؽ بينهما، هها كتواجه ابؼؤسسات نوعتُ من العسر ابؼالر:
ابغالة التي تكوف فيها أصوؿ ابؼؤسسة أكبر من خصومها، أم أف للمؤسسة قيمة  يتمثل ي  :العسر المالي الفني -

اتها التي تستحق عليها ي  مواعيدها، كقد إلتزامصافية موجبة. لكن هه  ابؼؤسسة لا تكوف قادرة على مواجهة 
وازنة بتُ ابؼصادر ينشس ذلك عن التوسع ي  الاستثمار ي  الأصوؿ الغتَ قابلة للتحويل بسرعة إلذ نقد، أك عدـ ابؼ

ات، كلكنها تستطيع الوفا  بهلك ي  حاؿ إعطائها الوقت الكاي  للتصرؼ،كبيع بعض الأصوؿ ستخدامكالإ
جدكلة بعض الديوف  أك كإعادة ترتيب الاستثمارات ي  أصوبؽا حسب الأبنية  كتصفية ما بيكن الاستغنا  عنه،

 .حسب إمكانياتها للسداد
ابغالة التي تكوف فيها قيمة أصوؿ ابؼؤسسة أقل من خصومها.أم أف القيمة  ل ي يتمث :العسر المالي الحقيقي -

اتها ابؼتًتبة إلتزامأشد خطورة من النوع الأكؿ كهنا لا تستطيع ابؼؤسسة الوفا  ب الصافية للمؤسسة سالبة، كهو
ائنتُ على ابؼؤسسة أعطيت الوقت الكاي  لبيع الأصوؿ، كقد يتًتب على هها الوضع استيلا  الد عليها حتى كلو

  (2) تصفيتها كي  ذلك إنها  بغياة ابؼؤسسة. كالإشراؼ عليها أك

ستطيع الأصوؿ ابؼتاحة للمؤسسة مواجهة ت الوضع الهم لا أك ،يعرؼ بحالة التوقف عن الدفع :حالة الإفلاس . ب
دفع ابػصوـ )آجاؿ  ستحقاؽبيكن مقارنة آجاؿ الإ كلتحديد درجة خطر الإفلاس، مستحقات الأصوؿ،

(3) التسديد( مع أجل برقيق عناصر الأصوؿ ) درجة السيولة( .
 

الآيلة إلذ الإفلاس،  : هناؾ بؾموعة من الأعراض التي تصيب ابؼؤسسات الفاشلة أكالمخاطر الماليةأعراض  .1
ابؼقتًضة ما  ابؼؤسساتكمن بتُ هه  الأعراض كالتي بيكن لإدارة الائتماف الاستًشاد بها كمؤشرات ي  متابعة 

 (1)يلي:
                                                

 .59ص ،9335عماف،  ،9ط ،، دار كائل للنشر كالتوزيعالمالي التسيير الياس بن ساسي كيوسف قريشي: (1) 
 .19-13ص سابق،فهمي مصطفى الشيخ: مرجع  (2) 
 .59مرجع سابق ،ص الياس بن ساسي كيوسف قريشي:( 3)
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 .هاإستحقاقعجز ابؼؤسسة عن تسديد الأقساط ي  تواريخ  -
 .تكرار الطلب على تسجيل تسديد الأقساط -

 .طلب تسهيلات جديدة ي  ظركؼ غتَ مبررة -

 .تغيتَ متكرر ي  إدارة ابؼؤسسة -

 .الإحجاـ عن تزكيد البنك بدعلومات مالية يطلبها منها -

 .للمؤسسة لد تكن قد كشفت عنهم سابقان ظهور دائنتُ جدد  -

 .عداد ابؼوازنات كالتوقعات ابؼستقبلية على افتًاضات غتَ معقولةإ -

 .تسثر نشاط ابؼؤسسة بالظركؼ الاقتصادية كابؼالية عامة -

 تعرض أصوؿ ابؼؤسسة ابػاضعة للرهن للحجز من قبل الدائنتُ. -

توضح مدل ابؼخاطرة التي تتعرض  النسب الأساسية التيمن ابؼديونية تعتبر نسب  :مؤشرات المخاطر المالية  .2
بدرجة كبتَة على الدين ابػارجي يعتٍ زيادة الفوائد ابؼستحقة، كما يعتٍ ضركرة  ةابؼؤسس دبؽا ابؼؤسسة، فاعتما

ها، كقد لا تستطيع الشركة الوفا  بها إستحقاقتدبتَ قدر كبتَ من الأمواؿ لسداد قيمة القركض حينما بوتُ موعد 
معاكسة تساعد على قصور الشركة ي  برقيق أهدافها، ككقاعدة عامة كلما زادت  اصة إذا كانت هناؾ ظركؼخ

كابؼعبر  (2).سة كابؼقرضوف معان سالقركض التي تعتمد عليها ابؼؤسسة كلما زادت درجة ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ابؼؤ 
 :عنها بالنسبة ابؼالية الآتية

نيها كعلاقتها بالأمواؿ التي يقدمها ابؼلاؾ، ئدا ات ابؼؤسسة بكوإلتزام ابؼعدؿ اههقيس ي :معدؿ الستدانة المالية .1
رباح مواؿ ابػاصة فهي رأس ابؼاؿ كالاحتياطات كالأالأابػصوـ ابعارية كغتَ جارية، أما  ةبالإستدانكيقصد 
 :الآتيةكيتم حساب هه  النسبة بابؼعادلة  (3) المحتجزة.

إبصالر ابػصوـ ابعارية كغتَ ابعارية = الستدانة الماليةمعدؿ  -
 الامواؿ ابػاصة

ات لتزام: هه  النسبة تبتُ لنا العلاقة بتُ الأصوؿ ابعارية كبتُ إبصالر الإنسبة الأصوؿ الجارية إلى الإقراض .2
الأصوؿ ابعارية ي  تسديد  إستخداـابؼتًتبة على ابؼؤسسة، كتبرز أبنية هه  النسبة ي  كونها توضح لنا إمكانية 

ا هف ارتفاع هه  النسبة يعتٍ كجود أصوؿ جارية كافية لتغطية الدين كهأات ابؼالية ابؼتًتبة على ابؼؤسسة، ك لتزامالإ
 :لاقة  الرياضية الآتيةبالعكيتم حساب هه  النسبة  (4) يعتٍ متانة ابؼركز ابؼالر للمؤسسة على ابؼدل البعيد.

                                                                                                                                                       
 .154 -151، ص9335 عماف، ،9ط دار كائل للنشر، ،التحليل المالي الئتمانيبؿمد مطر:  التحليل ابؼالر الائتماني:  (1)
 .149ص ،9335 الدار ابعامعية، الإسكندرية، ،: الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتبصاؿ الدين ابؼرسي كأبضد عبد الله اللحلح (2)
 .939عبد ابغليم كراجه كآخركف: مرجع سابق، ص (3)
 .939ص، سابق : مرجعدريد كماؿ آؿ شبيب( 1)
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   = الإستدانةالجارية إلى نسبة الأصوؿ  -
الأصوؿ ابعارية

 إبصالر ابػصوـ ابعارية كغتَ ابعارية
أحد أهم بفيزات التشغيل ي  ابؼؤسسة  بسثلتعبر السيولة عن درجة ابؼركنة التي تتمتع بها أصوؿ ابؼؤسسة، ك 

الاقتصادية بشكل خاص، كقد ألزمت هه  ابؼيزة إدارة ابؼؤسسات ي  أف برتفظ بسصوؿ تتسم بدرجة عالية من السيولة 
 أصوؿ قابلة للتحويل بسرعة إلذ نقد جاهز. سوا  كانت على شكل نقد جاهز أك

 سةػة المؤسػمػيػق :ثالثا

القيمة ابغالية للمؤسسة. كبسيل الكتابات ابغديثة  ةمواعف ثركة ابؼؤسسة أك تعظيم ي هدؼ الإدارة ابؼالية.  يتمثل   
ستعماؿ قيمة ابؼؤسسة كهدؼ أساسي للإدارة ابؼالية، كالسبب ي  ذلك يرجع إلذ أف هها ابؽدؼ يتجنب العيوب إإلذ 

 تعظيم الربحية. كالتقصتَات التي تصاحب ابؽدؼ السابق كهو
قيمة ابؼؤسسة على أنه بؿصلة  بعملة من القرارات  عظيمبيكن النظر إلذ هدؼ الإدارة ابؼالية ابؼتمثل ي  ت  

الإستًاتيجية للمؤسسة، من خلاؿ تسثتَها على حجم التدفقات النقدية ابؼستقبلية كتوقيت تدفقها، كعلى درجة 
 (1) رات الإستًاتيجية.هه  القرا (2-1)الشكل ابؼخاطر من جرا  تلك القرارات، كيوضح

 العوامل المحددة لقيمة المؤسسة :(2-1)الشكل رقم 
 

 
 

 

 .13ص، 9111، 4ط الإسكندرية، ابؼكتب العربي ابغديث، مدخل تحليلي معاصر، الإدارة المالية منتَ إبراهيم ابؽندم: المصدر:

 

 

 

القيمة السوقية  رفعي  ضو  هه  القناعة التي بذعل من تعظيم قيمة ابؼؤسسة أك  آلية تعظيم قيمة المؤسسة: .1
من أسعار أسهم  التي بيكن أف برسن ، بكدد من بصلة من ابغقائقلأسهم ابؼؤسسة، هدفا للإدارة ابؼالية للمؤسسة

(2)من النقاط التي تهم ابؼستثمر بدرجة الأكلذ:  نطلاقان كإ ابؼؤسسة ي  السوؽ ابؼالر،
 

إف زيادة سرعة التدفقات النقدية يزيد من تفويل مؤسسة على مؤسسة أخرل التي  توقيت الزمني للعوائد:ال . أ
 .السريعة مرة أخرل لتحقيق عوائد إضافيةستثمار العوائد إتتسخر فيها العوائد. كالسبب ي  ذلك هو إمكانية 

                                                
(2)

 .13، ص9111الإسكندرية،  ،4ط ، ابؼكتب العربي ابغديث،تحليلي معاصرالإدارة المالية مدخل  منتَ إبراهيم ابؽندم: 
(1)

 .91 -95فايز سليم ابغداد: مرجع سابق، ص 

 القرارات المالية

 قرارات الستثمار. .1

 قرارات التمويل. .2
 العائد المتوقع

 توقيت الزمني للعوائدال

 درجة المخاطر

 قيمة المؤسسة
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 ان هتماـ ابؼسابنتُ بالأرباح التي برققها ابؼؤسسة إلا أف الأرباح لا بسثل تدفقإعلى  الرغم من  التدفقات النقدية: . ب
هتماـ ابؼسابنتُ الأكبر يكوف بالتدفقات النقدية التي بوصلوف عليها كالتي إ فإفللمسابنتُ، كبالتالر  ان متاح ان نقدي

 كوف على شكلتُ:ت

 توزيع النقدية: التي تدفع بؽم من الأرباح المحققة خلاؿ فتًة زمنية بؿددة. -

الأرباح الرأبظالية: كالتي تتومن بيع الأسهم عندما تكوف قيمتها السوقية أكبر من القيمة الابظية أك قيمتها  -
 عند الشرا .

عائد ابؼتوقع كلما زادت درجة التهبهب أك التغتَ تسكد من ابغصوؿ على الالتعتٍ ابؼخاطرة عدـ  درجة المخاطرة: . ج
ي  العوائد ابؼتوقع، كمن ابؼفتًض أف تكوف هناؾ مبادلة بتُ ابؼخاطر كالعوائد، بدعتٌ أنه كلما ارتفعت ابؼخاطرة  

 كلما توقع ابؼستثمركف عوائد أكبر كالعكس صحيح.

 .بنا قرار الاستثمار كقرار التمويل خلاؿ قرارين:تعمل ابؼؤسسات على برقيق هدفها ي  تعظيم قيمة ابؼؤسسة من     
 (1) كفيما يلي تعريف لكل قرار:

قتنا  بـتلف ابؼؤسسة للموارد ابؼتاحة بؽا لإ إستخداـ: قرار الاستثمار هو القرار ابؼتعلق بكيفية قرار الستثمار -
  .أنواع الأصوؿ

الأمثل للموارد ابؼتاحة للمؤسسة على بـتلف  يظهر أثر قرار الاستثمار على قيمة ابؼؤسسة من خلاؿ التوزيع  
دكف زيادة تؤدم إلذ تعطيل ابؼوارد، ، سب ي  كل بند من بنود الأصوؿأنواع الأصوؿ بطريقة توازف بتُ الاستثمار ابؼنا

 كذلك دكف التوحية بالسيولة. ،كدكف نقص تؤدم إلذ ضياع فرص بسكن ابؼؤسسة من برقيق أفول العوائد

صادر التي سيتم ابغصوؿ منها على الأمواؿ اللازمة ابؼختيار إ: قرار التمويل هو القرار ابؼتعلق بكيفية قرار التمويل -
 للمؤسسة لتمويل الاستثمار ي  أصوبؽا.

ينعكس أثر قرار التمويل على قيمة ابؼؤسسة من خلاؿ ترتيب مصادر الأمواؿ بشكل بيكن من أصحاب ابؼؤسسة 
كذلك من خلاؿ الاستفادة من ميزة التوسع ي  الاقتًاض الثابت التكلفة، لكن دكف من ابغصوؿ على أكبر العوائد. 

 تعرضهم للأخطار التي بيكن أف تنتج عن ابؼبالغة ي  الاقتًاض.

 سهمال بنا العنصراف الأساسياف اللهاف بودداف سعر ابؼخاطرة كتقليل الربحية تعظيم أف السابقة ابؼناقشة تبتُ

 السوقية القيمة من ستزيد التدفقات النقدية ي  فالزيادة ثابتة، الأخرل الأشيا  على كبفرض الإبقا  للمؤسسة.

 العادية للمؤسسة. الأسهم سعر من أيوان  يزيد ابؼخاطرة ي  النقصك  العادية للمؤسسة، للأسهم

                                                
 .13مرجع سابق، ص مفلح بؿمد عقل: (2)
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ابؼتوقعة عن فيما يلي أهم النسب ابؼستخدمة ي  معرفة تسثتَ أدا  ابؼؤسسة على العوائد : نسب القيمة السوقية .2
 (1) بـتلف استثماراتها:

تعبر هه  النسبة عن القيمة المحاسبية للسهم، كتعكس نصيب السهم العادم  م العادم:هالقيمة الدفترية للس . أ
للحد الأدنى الهم تكوف عليه قيمة السهم، كلكنها لا تعكس  الواحد من رؤكس الأمواؿ ابػاصة. كتعتبر مؤشرن 

 :كالآتيكبيكن قياس هه  النسبة   القيمة السوقية للسهم.

 =م العادم هالدفترية للسالقيمة  -
 حقوؽ ابؼسابنتُ العاديػػػتُ 

 عدد الأسهم العاديػػػػػة
حقوؽ الر بصإابؼتًاكمة على الأسهم ابؼمتازة من  الأرباحستبعاد الأسهم ابؼمتازة، ككهلك حصص إعلى أف يتم   

 ابؼسابنتُ.
 :كالآتيكبيكن قياس هه  النسبة   القيمة السوقية للقيمة الدفترية: . ب

 =السوقية للدفترية القيمة  -
السعر السوقػػػي للسهػػم
  القيمة الدفتًيػػػة للسهػػم

من العوائد على أصوبؽا أك من العوائد على حقوؽ ابؼلكية  ةعالي تابؼؤسسات التي برقق معدلا فإفبشكل عاـ     
   .تكوف قيمتها السوقية أعلى من قيمتها الدفتًية مقارنة مع ابؼؤسسات ذات معدؿ عائد منخفض على أصوبؽا

يعبر عن مقدار ما سيناله حامل السهم العادم من رباح المحققة: نصيب السهم العادم الواحد من الأ . ج
قتطاع الفوائد كالورائب، كهو مقياس يستعمل إبعد ك قتطاع نصيب الأسهم ابؼمتازة من صاي  الربح إرباح بعد الأ

 :كالآتييتعلق بتمويل التوسع ي  ابؼستقبل. كبيكن قياس هه  النسبة   ي  كثتَ من القرارات كخاصة ما

    =الواحد من الأرباح المحققة السهم حصة  -
صاي  الربح بعد إقتطاع الفوائد  كالورائب – أرباح الأسهم ابؼمتازة 

عػػدد الأسهػػم العاديػػػة
  

المحققة كلما دؿ ذلك على زيادة كفا ة ابؼؤسسة، لأف  الأرباحرتفع نصيب السهم العادم الواحد من إككلما 
 .رتفاعه يؤثر بشكل إبهابي على سعر السهم ي  السوؽ مع بقا  العوامل الأخرل ثابتةإ

تقيس هه  النسبة ما تم توزيعه من أرباح الأسهم العادية من الأرباح المحققة.  نسبة حصة الأرباح الموزعة: . د
 :كالآتيكبيكن قياس هه  النسبة  

 =رباح الموزعة حصص الأنسبة  -
 نصيب السهم العادم الواحد من الأرباح ابؼوزعة
  نصيب السهم العادم الواحد من الأرباح المحققة

                                                
 .19 – 19فايز سليم ابغداد: مرجع سابق،  ( 1)
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عالية كمستقرة، فتدني هه  النسبة يعتٍ أف  ابؼؤسسة تتصف بدعدلات بموتكوف هه  النسبة متدنية إذا كانت 
 .الداخلي لتمويل النمو الأرباحمن  الأكبربابعز   برتفظابؼؤسسة 

 بيكن قياس هه  النسبة بإحدل الطريقتتُ: المحتجزة: الأرباحنسبة  . ق

  نسبة حصص الأرباح الموزعة -1نسبة الأرباح المحتجزة =  -

 =الأرباح المحتجزة نسبة  -
صاي  الربح  ابؼتاح بغملة الاسهم العادية توزيعات أرباح الاسهم العادية

       صاي  الربح  ابؼتاح بغملة الاسهم العادية 

من أرباح الفتًة  كحدة نقديةتقيس هه  النسبة السعر الهم يدفعه ابؼستثمر لكل  نسبة سعر السهم إلى ربحيتو: . ك
التي بؽا ابغالية، كهه  النسبة تعكس كيفية تقدير السوؽ لكل من أرباح ابؼؤسسة ابؼتوقعة ي  ابؼستقبل كابؼخاطر 

 :كالآتيبيكن قياس هه  النسبة  ك الأرباح.  بهه  علاقة

 =سعر السهم إلى ربحيتو نسبة  -
 سعر السهم ي  السوؽ

 نصيب السهم العادم الواحد من الارباح المحققة

 العلاقة بين السيولة كالربحية كالمخاطرة: المطلب الثاني:
لأجل تقييم العلاقة التبادلية ابؼرتبطة بتُ السيولة كالربحية كجب دراسة التغتَ ي  كل من الأصوؿ ابعارية كابػصوـ 

 (1) :الآتيةابعارية بشكل مفصل. مع كضع الافتًاضات 
 .تصاديةالاقالتحليل يدكر حوؿ ابؼؤسسات  -

ارية أكبر من ربحية الأصوؿ ابعارية، كذلك لأنها تويف قيمة أكبر للمنتوج النهائي ابعربحية الأصوؿ غتَ  -
 .ارية  لن تستطيع ابؼؤسسة إنتاج سلعهاابعفبدكف الأصوؿ غتَ  مقارنة مع الأصوؿ ابعارية.

 ة التمويل الطويل الأجل.تكلفة التمويل القصتَ الأجل أقل من تكلف -
 

 التغير في الأصوؿ الجاريةأكل: 

إف أثر تغتَ مستول الأصوؿ ابعارية للمؤسسة على ابؼبادلة بتُ السيولة كالربحية كابؼخاطرة بيكن توضيحه عن طريق    
تسثتَ زيادة أك ابلفاض هه  النسبة على كل من السيولة ك  (2) نسبة الأصوؿ ابعارية إلذ بؾموع الأصوؿ. إستخداـ

 .(2-1)كالربحية كابؼخاطرة موضح ي  ابعدكؿ رقم 

 الخصوـ الجارية إلى مجموع الأصوؿ على كل من السيولة كالربحيةك الأصوؿ الجارية  تيتأثير نسب :(2-1) الجدكؿ رقم
 كالمخاطرة

                                                
 .913ص مرجع سابق، عبد الستار مصطفى الصياح كسعود جايد مشكور العامرم: (9)
 .111مرجع سابق، ص فايز سليم حداد:( 1)
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التغير في  النسبة
 النسبة

 تأثير النسبة على المخاطرة تأثير النسبة على الربحية السيولةتأثير النسبة على 

 مجموع   الأصوؿ الجارية
 الأصوؿ

 انخفاض انخفاض زيادة زيادة
 زيادة زيادة انخفاض  انخفاض

 زيادة زيادة انخفاض زيادة الأصوؿ مجموع  الجاريةالخصوـ 
 انخفاض انخفاض زيادة انخفاض

 .333ص ،2009، 2الإدارة المالية، دار حامد، عماف، ط فايز سليم حداد: المصدر:

إذا زادت نسبة الأصوؿ ابعارية إلذ بؾموع الأصوؿ ينتج عنه زيادة ي  رأس ابؼاؿ العامل كنقص أثر زيادة النسبة:  .1
 ارية.ابعي  الربحية، كالسبب أف ربحية الأصوؿ ابعارية أقل من ربحية الأصوؿ غتَ 

ا تنخفض بزيادة هه  النسبة، فعندما تزيد الأصوؿ ابعارية يزيد رأس ابؼاؿ العامل، كبالتالر فإنهأما بالنسبة للمخاطرة   
  .ينخفض خطر الوقوع ي  العسر ابؼالر الفتٍ

زيادة ابؼتوقعة ي  الأرباح الي  هه  ابغالة من ابؼتوقع أف تزيد الأرباح ككهلك ابؼخاطر، فأثر النقصاف في النسبة:  .2
أما الزيادة ي  ابؼخاطر فيكوف  تكوف ربحيتها أعلى من الأصوؿ ابعارية. ارية كالتيابعغتَ  تنتج عن زيادة الأصوؿ

 ي  سيولة ابؼؤسسة. سببها هو ابلفاض رأس ابؼاؿ العامل كالهم يسبب نقصان 

 التغير في الخصوـ الجاريةثانيا: 

 إستخداـأثر تغتَ مستول ابػصوـ ابعارية للمؤسسة على ابؼبادلة بتُ الربحية كالسيولة بيكن توضيحه عن طريق    
(1) نسبة ابػصوـ ابعارية إلذ بؾموع الأصوؿ.

 

السبب هو أف ابؼؤسسة تستخدـ بشكل كبتَ ك  تزيدسالربحية  فإففعندما تزيد هه  النسبة أثر زيادة النسبة:  .1
بلفاض رأس إالتي تعتبر أقل تكلفة من التمويل الطويل الأجل، كما تؤدم زيادة هه  النسبة إلذ ابػصوـ ابعارية ك 

 .كبالتالر يزداد خطر الوقوع ي  العسر ابؼالر الفتٍ ابؼاؿ العامل،
ارية  ابعكالنابذة عن زيادة ابػصوـ غتَ  رباح،ي  هه  ابغالة من ابؼتوقع أف تنخفض الأأثر النقصاف في النسبة:  .2

رتفاع رأس إكحقوؽ ابؼلكية كالتي تكوف تكلفتها أعلى من ابػصوـ ابعارية، كما يؤدم ابلفاض هه  النسبة إلذ 
 كبالتالر ينقص خطر الوقوع ي  العسر ابؼالر الفتٍ. ابؼاؿ العامل،

 العلاقة بين السيولة كقيمة المؤسسة المطلب الثالث:
بدجموعة من العوامل  ل بتعظيم القيمة السوقية للسهم الواحديتسثر ابؽدؼ الاستًاتيجي للمؤسسة كابؼتمث
إذ  كالسيولة بؽا تسثتَ مباشر بؿدد ي  تعظيم القيمة السوقية للسهم، كابؼتغتَات ابؼشتقة من الأدا  العاـ لإدارة ابؼؤسسة.

                                                
 .114، صنفس ابؼرجع (2)
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لشكل ارتباطها مع تؤدم إلذ هبوط قيمته عندما يكوف فعلها معاكس، كقد بظيت هه  العلاقة بدالة السيولة كفقا 
 (1) القيمة السوقية للسهم.

 مة السوقية للسهميالعلاقة الدالية بين السيولة كالق :(3-1) الشكل رقم
 القيمة السوقية                                                                                   

  Y= 𝜶 Xi+𝜷 

 
 

 

 
 .12، ص9333 عماف، مؤسسة الوراؽ، ،كالتنبؤ بالفشل تقييم الأداء التحليل المالي بؿمود الزبيدم:بضزة المصدر: 

 (2) من خلاؿ الشكل أعلا  يتوح أف:
القيمة السوقية للسهم تبدأ بالارتفاع عند كل زيادة ي  مقدار السيولة داخل ابؼؤسسة، إلا أف ذلك ليس بابغالة  .أ 

عن ابغجم الاقتصادم ابؼطلوبة كابؼرتب  بتعظيم القيم السوقية سوؼ يعطي نتائج ابؼطلقة. حيث أف زيادة السيولة 
 .معاكسة بسامان 

من هها الشكل يستطيع المحلل ابؼالر أف يوع تصوراته حوؿ ابغجم الاقتصادم الأمثل بؼستول ما بهب أف يوفر   .ب 
ت الوعف الهم قد يدخلها  حتمالاإكبهنبها  من سيولة داخل ابؼؤسسة، كبشكل يومن لإدارتها جانب القوة،

 .بـاطر الإفلاسي  

من  مفهوـ السيولة بالنسبة لإدارة ابؼؤسسة بهب أف يتجاكز معناها الفتٍ عند برديد دكرها، حيث أنها بسثل جز ن  .ج 
فتعظيم القيمة  رتباط بابؽدؼ الاستًاتيجي الهم تدكر حوله كل القرارات الإدارية.إالأدا  التشغيلي له تسثتَ ك 

 للأسهم، كالهم هو انعكاس بؽه  القرارات، إبما يرتب  كبشكل مباشر بهها الأدا  التشغيلي. السوقية

توجد علاقة دالية موجبة بتُ حجم السيولة كالقيمة ابغالية للأسهم، فمع تزايد السيولة، )بافتًاض ثبات الظركؼ     
ر على ابؼركنة كإمكانية التحوؿ إلذ نقدية، الأخرل( ترتفع القيمة ابغالية للسهم، كيرجع السبب _ إف السيولة مؤش

كدلائل على إمكانية الاستفادة من الفرص الاستثمارية الداخلية كابػارجية. كتوجد علاقة غتَ مباشرة بتُ السيولة 
  (3) .رباح مستقبلان هي مصادر لتمويل الاستثمارات كبرقيق الأ فالأمواؿ السائلة حاليان  كالربح ابؼتوقع _

                                                
 . 15بضزة بؿمود الزبيدم: مرجع سابق، ص (1)
 .11 -12، صنفس ابؼرجع (9)
 .11عبد الغفار حنفي: مرجع سابق، ص (9)

 السيولة
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ابقة قد ميزت بصيع ابؼؤسسات الاقتصادية عن غتَها من ابؼؤسسات، كرغم ما يكتنف هه  الأهداؼ الس
 الأهداؼ من تشابك كتراب  تسعى إدارة ابؼؤسسة إلذ ضماف برقيق ابغد الأدنى من التوفيق بتُ هه  الأهداؼ. 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : سيولة رأس الماؿ العاملالثالثالمبحث 

للمؤشرات السابقة_ يتم بدراسة  استكمالان  التي تؤدم إلذ ابغكم على كضع السيولة داخل ابؼؤسسة _ من الأمور
قدرة ابؼؤسسة على سداد ل تفستَ  بيثل أبنية خاصة بؼستخدمي القوائم ابؼالية  من ناحية الهمرأس ابؼاؿ العامل، 

 كبسويل التوسعات ابؼستقبلية. الإلتزامات

 كأىمية رأس الماؿ العاملمفهوـ  المطلب الأكؿ:
بغكم كا ي  تقييم السياسة كالبنية ابؼالية لأم مؤسسة، ةكابؼستعملمن الأدكات الرئيسية يعتبر رأس ابؼاؿ العامل أداة    

 تها خاصة ي  ابؼدل القصتَ.على سيول

 رأس الماؿ العامل كطرؽ حساب  أكل: مفهوـ
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من ابؼقاييس النوعية كابؼهمة لدراسة كبرليل السيولة ي  ابؼؤسسة الاقتصادية هو برليل رأس ابؼاؿ العامل كبرديد    
مفهومه. كقبل الدخوؿ ي  برديد رأس ابؼاؿ العامل، نشتَ أف بصيع ابؼراجع العلمية تعرض ي  برليلها مفهومتُ له شاع 

 كالثاني هو صاي  رأس ابؼاؿ العامل.  ،الأكؿ هو إبصالر رأس ابؼاؿ العامل ،ستعمابؽماإ

: كهو بؾموع الأصوؿ ابعارية كالتي توم النقدية كأكراؽ القبض كابؼخزكف السلعي إجمالي رأس الماؿ العامل .1
جل بالإضافة إلذ الأصوؿ الأخرل ذات الطبيعة ابؼتشابهة مثل أذكف ابػزانة كالتي يتوقع برويلها إلذ نقد خلاؿ الأ

(1) القصتَ.
 

 اتلتزامكالاي  منهج السيولة، يتحدد رأس ابؼاؿ العامل بالفرؽ بتُ الأصوؿ ابعارية  رأس الماؿ العامل:صافي  .2
أكي  فتًة قصتَة من الزمن كالأصوؿ التشغيلية ابؼمكن  كبسثل الأصوؿ ابعارية الأمواؿ ابؼتاحة فوران  قصتَة الأجل.

لأقل من  ستحقاؽالاإلذ نقدية )العملا  كابؼخزكنات(. ي  حتُ بسثل ابػصوـ ابعارية الديوف ذات الآجاؿ  هاليبرو 
(2) .شهران  99

 

الدائمة ابؼوارد ابؼالية  من رأس ابؼاؿ العامل الصاي  بسنه ذلك ابعز  الزائد( Georges Legros)كما يعرؼ 
كابؼسابنة ي  بسويل الأصوؿ ابعارية. كيقاس بالفرؽ بتُ ابؼوارد الدائمة الأصوؿ غتَ جارية، ابؼستقرة( كذلك بعد بسويل )

 (3) غتَ جارية. كالقيمة الإبصالية للأصوؿ

 

(4) :بنا قتتُيلطر  ايتم حساب رأس ابؼاؿ العامل الصاي  كفق: الصافي طرؽ حساب رأس الماؿ العامل .3
 

 ه يساكم إلذ الفرؽ بتُ الأمواؿ الدائمة كالأصوؿ غتَ جارية. فإني  هه  ابغالة  من أعلى الميزانية: . أ
 الأصوؿ غتَ جارية.  –رأس ابؼاؿ العامل الصاي  = الأمواؿ الدائمة 

 الأصوؿ غتَ جارية.  – = )الأمواؿ ابػاصة + ابػصوـ غتَ جارية (                      
 ي  هه  ابغالة يساكم رأس ابؼاؿ العامل إلذ الفرؽ بتُ الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية. من أسفل الميزانية: . ب

 ابػصوـ ابعارية -رأس ابؼاؿ العامل الصاي  = الأصوؿ ابعارية
 ابػصوـ ابعارية. –مدينة +الاستثمارات ابؼالية قصتَة الأجل+ قيم متاحة( م= )ابؼخزكنات + ذم      

                                                
 .149ص ،9335 ابعامعية، الإسكندرية،الدار  ،: الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتبصاؿ الدين ابؼرسي كأبضد عبد الله اللحلح (9)

)2( Bruno Bachy et  Michel Sion: Analyse financière des comptes consolidés Normes IFRS, Dunod, 2eme édition, 

Paris, 2009, P197. 
(1)
 Georges Legros: Finance d'entreprise, Dunod, Paris , 2010, P49.

  

(9)  
Lasary: Op.Cit,  P56 
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اتها القصتَة الأجل، كتوفتَ فائض من إلتزامالابهابي على أف ابؼؤسسة قادرة على سداد يشتَ رأس ابؼاؿ العامل 
السيولة لتطوير أعمابؽا كبزفيض الديوف. لهلك ينظر المحللوف إلذ رأس ابؼاؿ العامل كمؤشر على فعالية ابؼؤسسة ي  

ذلك يزيد من مستول ابؼخاطر ابؼالية، كالهم  فإفأما إذا ابلفوت قيمة رأس ابؼاؿ العامل،  إدارة عملياتها اليومية،
الديوف  إستخداـيكوف سببه مشكلة أساسية ي  طريقة عمل ابؼؤسسة على سبيل ابؼثاؿ، أكقد تقوـ إدارة ابؼؤسسة ب

  (1) قصتَة الأجل ي  بسويل الأصوؿ غتَ جارية، كهو ما يعرؼ بابػلل التمويلي.
ع ابؼاضي مع مراعاة توسع أك تقلص نشاطات ابؼؤسسة، بالإضافة إلذ كما بهب مقارنة رأس ابؼاؿ العامل ابغالر م

 (2).بؿل ابؼقارنة مقارنة رأس ابؼاؿ العامل للمؤسسة بؿل الدراسة مع مؤسسات أخرل مع مراعاة حجم ابؼؤسستتُ
  عليو ةالعوامل المؤثر ك  أىمية رأس الماؿ العاملثانيا: 

 (3) :الآتيةيوفي رأس ابؼاؿ العامل مزايا كبتَة للمؤسسة. تتمثل ي  العناصر   
 .اتهاإلتزاميومن رأس ابؼاؿ العامل  الكاي  للمؤسسة قدرتها على الوفا  ب -

 .من بظعة ابؼؤسسة، كذلك بوماف الدفع العاجل للموردين كالدائنتُ الآخرين للمؤسسة رأس ابؼاؿ العاملبوسن  -

 .رأس ابؼاؿ العامل عند قدر معتُ، بهدؼ الاستفادة من الفائض النقدم ي  برقيق مداخيل أخرلتبقي ابؼؤسسات  -

تستند البنوؾ كدائتٍ الأجل القصتَ الآخرين على قراراتهم ي  التمويل القصتَ الأجل للمؤسسات على أساس  -
  .مركز السيولةمن  برليل رأس ابؼاؿ العامل، كهها الاختيار مصمم لاختبار إعادة الدفع انطلاقان 

عندما برتاج لأمواؿ إضافية لإنقاذ نفسها، فيومن رأس ابؼاؿ العامل الكاي  رأس  قد تواجه ابؼؤسسة موقفان  أحيانان  -
 .يساعد ابؼؤسسة ي  مواجهة هه  ابغالات بنجاح الهمابؼاؿ الطارئ، 

أم مؤسسة تبقي على رأس ابؼاؿ العامل بالقدر الكاي  بيكن بؽا من شرا  ابؼواد الأكلية كابؼلحقات الأخرل، الأمر  -
 .الإنتاج إستمرارالهم يومن 

تهدؼ ابؼؤسسة من إبقا  على رأس ابؼاؿ العامل عند قدر معتُ، لكي تتحكم ي  السلع التامة الصنع كتنتظر  -
 أفول الفرص التسويقية.

                                                
 .15مرجع سابق، ص فهمي مصطفى الشيخ:( 9)

  (1) Charles H. Gibson: Op.Cit, P229.
 

(4)  
M.E.Thukaram Rao: Accounting and financial Managemenl Lor BCA & MCA, New Age International (P) 

Ltd., Publishers, New Delhi, 2006, P356.
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هناؾ العديد من العوامل الأخرل التي تؤثر على كل بند من بنود رأس ابؼاؿ العامل على حدا، كسوؼ أف  كما   
أما العوامل التي تؤثر على رأس ابؼاؿ  نعرض العوامل الأخرل عند عرضنا لإدارة عناصر السيولة ي  الفصل التالر.

  (1) العامل ككل فهي:
ابؼرافق العامة برتاج  مؤسساتتؤثر طبيعة النشاط على حجم رأس ابؼاؿ العامل كبيكن القوؿ أف  طبيعة النشاط: .1

أما ابؼؤسسات  على ابػدمات. ( من رأس ابؼاؿ العامل لأف نشاطها ينصب أساسان إلذ قدر بسي  )نسبيان 
 .التجارية كالصناعية فتحتاج إلذ قدر كبتَ من رأس ابؼاؿ العامل

حيث برتاج الزيادة ي  ابؼبيعات إلذ بسويل إضاي  لرأس ابؼاؿ العامل، حيث برتاج  :نتظرةمقدار المبيعات الم .2
 .ابؼؤسسة بؼزيد من الاستثمارات ي  ابؼخزكنات كي  النقدية كقد تؤدم زيادة ابؼبيعات إلذ زيادة أكراؽ القبض

ابؼستثمرة ي  البواعة كأكراؽ حيث تؤدم الزيادة ي  الأسعار إلذ ضركرة زيادة الأمواؿ  :زيادة مستول الأسعار .3
 .إذا أرادت ابؼؤسسة الاحتفاظ بنفس رقم الأعماؿ الهم كانت برققه قبل زيادة الأسعار ،القبض كالنقدية

برتاج ابؼؤسسات الصناعية التي تتميز العمليات التمويلية فيها بالتعقيد كباستغراقها  طبيعة عمليات التصنيع: .4
ففي هه  ابغالة يتطلب  ،تَ من رأس ابؼاؿ العامل لتمويل احتياجات التصنيع، إلذ قدر كبلفتًات طويلة نسبيان 

 .التصنيع الاحتفاظ بقدر كبتَ من ابؼخزكف السلعي

فإذا كانت مهلة الدفع التي برصل عليها ابؼؤسسة من ابؼوردين  العلاقة بين شركط البيع كشركط الشراء: .5
السداد التي بسنحها ابؼؤسسة لعملائها ليقوموا بسداد قيمة  لتسدد ي  خلابؽا قيمة أكراؽ الدفع تتقارب مع مهلة

 ان كبتَ   اأف أكراؽ القبض بسوؿ أكراؽ الدفع. الأمر الهم لا يتطلب فائو كهها معنا  ،ابؼبيعات الآجلة إليهم خلابؽا
 .من الأشكاؿ الأخرل للسيولة )الأصوؿ ابعارية( من السيولة النقدية أك شكلان 

حيث بيكن ذلك للمؤسسة من ابغصوؿ على  ؤسسة كسمعتها في الأسواؽ:قوة المركز المالي للم .6
 .حتياجاتها العاجلة بشكل فورم بفا يقلل من ضركرة الاحتفاظ بدبالغ كبتَة )نسبيا( ي  شكل نقدمإ

د إلذ  أكليةكيقصد بهه  الدكرة الفتًة التي تستغرقها النقدية ي  بروبؽا إلذ مواد  :رأس الماؿ العاملطوؿ دكرة  .7
سلع فمخزكف د إلذ مبيعات د إلذ نقدية أك حسابات مدينة مرة أخرل، فكلما طالت هه  الدكرة زاد حجم 

 يبن هه  الدكرة. (4-1)رأس ابؼاؿ العامل. كالشكل رقم 

 دكرة رأس الماؿ العامل :(4 -1) الشكل رقم

 شراء البضاعة                          بيع البضاعة                                                                  

                                                
.141 -141ص ،9335مرجع سابق، بصاؿ الدين ابؼرسي كأبضد عبد الله اللحلح:  (9)  
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 فترة تحويل البضاعة   فترة تحصيل الحسابات المدينة                                     
 فترة ائتماف الموردين                                        دكرة النقػػػد                                      

 النقد المدفوع لشراء البضاعة                    تحصيل النقد                                                   
 دكرة التشغػػػػػػػػػػػػيل

Source: Stephen A. Ross And Others: Fundamentals of Corporate Finance, The McGraw-Hill 

Companies, 5
th
 Edition, USA, P558 

  .أف دكرة رأس ابؼاؿ العامل ترتب  بػ:من الشكل السابق يتوح 
(1) :كالآتي: كهي الفتًة التي تتم فيها شرا  ابؼواد ابػاـ كتصنيعها كبيعها.  كتعطى  الدكرة التشغيلية . أ

 

    فترة تحويل البضاعة + فترة تحصيل الذمم المدينة  الدكرة التشغيلية =              

 :                            كالآتيكهي الفتًة التي يتم فيها تصنيع البواعة كبيعها. كبرسب   :ل البضاعةيفترة تحو  -

  دكراف المخزكف معدؿ= 
تكلفة البواعة ابؼباعة
 متوس  ابؼخزكف  

 :الآتيةالصيغة  إستخداـكما بيكن 

  دكراف المخزكف معدؿ= 
صاي  ابؼبيعات

 متوس  ابؼخزكف  

  الأياـ (  تحويل البضاعةفترة(=   
365

  معدؿ دكراف ابؼخزكف

 :                            كالآتي: كهي الفتًة التي يتم فيها برصيل الهمم ابؼدينة. كبرسب  فترة تحصيل الحسابات المدينة -

  المدينة دكراف الحساباتمعدؿ = 
ابؼبيعات الآجلة

 متوس  حسابات الهمم ابؼدينة

  الأياـ (  الحسابات المدينةفترة تحصيل (=   
365

 معدؿ دكراف ابغسابات ابؼدينة 

 :                            كالآتي: كهي الفتًة التي بستد بتُ شرا  ابؼواد من ابؼورد كسداد قيمتها. كبرسب  الذمم الدائنةئتماف إفترة  . ب

 = الذمم الدائنةدكراف ؿ معد -
متوس   مشتًيات الآجلة 
 متوس  الهمم الدائنة

   =)الأياـ(  الذمم الدائنةئتماف إفترة  -
365

  معدؿ دكراف الهمم الدائنة

كيتم ابؼبيعات. النقد الناجم عن كهي الفتًة التي بستد بتُ دفع بشن ابؼشتًيات كبرصيل  :فترة التحويل النقدم . ج
       : حساب هه  الفتًة كفقان للعلاقة الآتية

 الذمم الدائنةئتماف إ فترة –دكرة النقد = الدكرة التشغيلية  -

                                                
(9)  Stephen A. Ross And Others: Op.Cit, P552-561.
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النقدية، كالهم يشتَ إلذ عدد ابؼرات حساب معدؿ دكراف من حساب الدكرة النقدية لأم مؤسسة بيكن  نطلاقان إ   
 (1) التي يتم فيها إستخداـ النقدية خلاؿ فتًة من الزمن. كبوسب معدؿ دكراف النقدية كفقان للعلاقة الآتية:

365 =النقدية دكراف معدؿ  -

 الدكرة النقدية

كإذا كاف من ابؼستحسن للمؤسسة أف برتفظ بحد أدنى من الأرصدة النقدية بؼواجهة ابؼتطلبات التشغيلية    
 (2) كالإلتزامات ي  مواعيدها ابؼستحقة فإف ابغد الأدنى من الأرصدة النقدية بوسب بالعلاقة الآتية:

 =الأرصدة النقدية الأدنى من الحد  -
ابؼصركفات النقدية السنوية

 معدؿ دكراف النقدية

 كقياس نشاط دكرتو التغيرات في صافي رأس الماؿ العاملثالثا: 
يتغتَ رأس ابؼاؿ العامل الصاي  بتُ فتًة كأخرل كيكوف التغتَ أحيانا بالزيادة  أسباب تغير رأس الماؿ العامل: .1

كلابد لإدارة ابؼؤسسة من دراسة هه  التغتَات كمعرفة أسبابها كذلك من أجل رسم  اف،كأحيانا أخرل بالنقص
 (3) :فيما يليتلخيص أسباب النقص كالزيادة ي  رأس ابؼاؿ العامل الصاي   ططها كسياساتها ابؼستقبلية.كبيكنخ

 أسباب نقص رأس الماؿ العامل الصافي: . أ

 .تسديد الديوف طويلة الأجل، توزيع جز  من الاحتياطيات(النقص ي  الأمواؿ الدائمة )بزفيض رأس ابؼاؿ،  -

 .الاستثمار ي  الأصوؿ غتَ جارية  غتَ بفولة بسمواؿ دائمة جديدة -

 تؤدم إلذ نقص الأمواؿ ابػاصة كبالتالر ابؼوارد الدائمة. التيابػسائر المحققة  -

 أسباب الزيادة في رأس الماؿ العامل:  . ب
 .(الاحتياطيات النقدية)زيادة رأس ابؼاؿ، ابغصوؿ على ديوف طويلة الأجل، تكوين  الزيادة ي  الأمواؿ الدائمة -

 .التخلي عن بعض الأصوؿ غتَ جارية  بالبيع -

 .كغتَ موزعة ةرباح المحققالأ -

  بـصصات إهتلاؾ التثبيتات العينية. -

رأس ابؼاؿ العامل عن طريق إبهاد  إستخداـبيكن قياس كفا ة ابؼؤسسة ي  : قياس نشاط دكرة رأس الماؿ العامل .2
 معدؿ دكراف رأس ابؼاؿ العامل، كهناؾ معدلاف لدكرة رأس ابؼاؿ العامل.   

                                                
.994ص ،9332 عماف،، 1دار كائل للنشر، ط ،_أطر نظرية كحالت عملية_الإدارة المالية عبد الستار مصطفى الصياح كسعود جايد مشكور العامرم:  (9)

 

 .995نفس ابؼرجع: ص (9)
 .992-995ص ،9339، عماف، 9، دار كائل للنشر ، ط التحليل المالي مدخل صناعة القراراتمنتَ شاكر بؿمد كآخركف:   (1)
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 =الماؿ العامل رأس معدؿ دكراف  -
صاي  ابؼبيعات

  إبصالر رأس ابؼاؿ العامل

 =معدؿ دكراف رأس الماؿ العامل -
صاي  ابؼبيعات

 صاي  رأس ابؼاؿ العامل

من قبل المحللتُ ابؼاليتُ لأنه يبتُ قدرة صاي  رأس  ستعمالان إكيعتبر معدؿ دكراف صاي  رأس ابؼاؿ العامل هو الأكثر 
هها  فإفكلأف ابؼبيعات تؤدم إلذ كجود السيولة كالربحية  ،ابؼاؿ العامل على برقيق ابؼبيعات خلاؿ فتًة زمنية معينة

 (1) . على ذلك ابؼقياس يعتبر دليلان 

 المطلب الثاني: سياسات رأس الماؿ العامل

تندرج برت رأس ابؼاؿ العامل بصلة من السياسات التي تتعلق بتحديد ابؼستول ابؼناسب من الأصوؿ ابعارية لإدامة     
 نشاط ابؼؤسسة كاستمرارها، كما يتعلق أيوان بتحديد البدائل ابؼتاحة لتمويل الأصوؿ ابعارية.

 أكل: سياسات الستثمار
قرار تقدير  فإفعملية ابؼبادلة ما بتُ ابؼخاطرة كالعائد، كبهها  إلذول الاستثمار ي  الأصوؿ ابعارية برديد مستيشتَ    

(2) مستول الاستثمار يعتمد على علاقة التفويل ما بتُ العائد كابؼخاطرة.
 

الأمر بالسياسة ابؼتحفظة، ستثمار رأس ابؼاؿ العامل، كيتعلق إعلى العموـ هناؾ ثلاث سياسات تستخدـ ي     
 (3) كالسياسة ابؼعتدلة، كسياسة المجازفة، كبيكن توضيح هه  السياسات كما يلي:

تتسم هه  السياسة باستثمار مبالغ كبتَة ي  كل من النقد، الأكراؽ  السياسة المتحفظة لرأس الماؿ العامل: .1
الهم ه  السياسة على بيع منتجاتها بالآجل، الأمر بؽ ستنادان إابؼالية القصتَة الأجل، كابؼخزكف، كتعتمد ابؼؤسسة 

 ."القطة السمينة" صطلاحان إمن ابغسابات ابؼدينة. كيطلق على هه  السياسة  يتًتب عليه ظهور مستول عالر

 صطلاحان إبسثل هه  السياسة النقيض للسياسة السابقة، كيطلق عليها  السياسة المجازفة لرأس الماؿ العامل: .2
الاستثمار ي  كل من النقد، الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل،  فإفالسياسة الرشيقة، كبدوجب هه  السياسة 

 .ابؼخزكف، كابغسابات ابؼدينة يكوف ي  حدكد  الدنيا
كتعد هه  السياسة ابغالة الوسطى بتُ كل من السياسة ابؼتحفظة السياسة المعتدلة لرأس الماؿ العامل:  .3

 فة، حيث تتسم بالاعتداؿ عند الاستثمار ي  العناصر ابؼكونة للأصوؿ ابعارية.كالسياسة المجاز 

                                                
.992عبد ابغليم كراجه: مرجع سابق، ص  (9)   

 .992ص ،9332عماف،، 9دار ابؼناهج للنشر كالتوزيع ، ط ،الإدارة الماليةبؿمد على إبراهيم العامرم:   (9)
 .944ص ،9331 عماف، ،1دار ابؼستَة، ط ،_ النظرية كالتطبيق_ الإدارة المالية عدناف تايه النعيمي كآخركف:  (1)
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، ةالنسبهه  حيث كلما سجل ارتفاع ي   الأصوؿ ابعارية إلذ ابؼبيعات.يتم التعبتَ عن هه  السياسات بنسبة ك 
قة، دؿ ذلك على أما إذا ابلفوت النسب الساب للاستثمار ي  رأس ابؼاؿ العامل.ابؼتحفظة دؿ ذلك على السياسة 

(1).للاستثمار ي  رأس ابؼاؿ العامل كالتي تنتهجها ابؼؤسسة المجازفةسياسة 
السياسات  (5-1)رقم  كيوضح الشكل 

 البديلة ابؼتاحة أماـ الإدارة ابؼالية للاستثمار ي  رأس ابؼاؿ العامل، كالهم بودد العلاقة بتُ الأصوؿ ابعارية كابؼبيعات.
 سياسات الستثمار برأس الماؿ العامل :(5 -1)الشكل رقم 

 (ك.فالأصوؿ الجارية )                                          المتحفظة                                                                    
 المعتدلة                                                     

 المجازفة                                      
 

 المبيعات                  
 

 

 

 عماف،، 1دار كائل للنشر، ط ،الإدارة المالية )أطر نظرية كحالت عملية(عبد الستار مصطفى الصياح كسعود جايد مشكور العامرم:  المصدر:
 .912ص ،9332

 (2):الآتي تتبتٌ سياسة من السياسات السابقة الهكر على النحوي  ظل ظركؼ التسكد كابؼخاطرة، بيكن للمؤسسة أف 
ي  ظل ظركؼ التسكد كعندما تكوف ابؼبيعات، التكلفة، مدة الشحن، مدة التسديد كغتَها معركفة  حالة التأكد: . أ

ف الاحتفاظ بحجم كبتَ من أبصيع ابؼؤسسات برتفظ بدستويات منخفوة من الأصوؿ ابعارية، ك  فإفبشكل مؤكد 
ي   ،رباحالأصوؿ ستؤدم إلذ زيادة ابغاجة إلذ التمويل ابػارجي دكف أف تكوف هناؾ زيادة مقابلة ي  الأتلك 

حتمالية تسختَ سداد مستحقات ابؼوردين مع إحتُ الاحتفاظ بحجم منخفض من تلك الأصوؿ سيؤدم إلذ 
 .اسة ائتمانية بؾازفةحتمالية فقداف جز  من ابغصة السوقية للمؤسسة بسبب نقص ابؼخزكف مع اعتماد سيإ

ابؼؤسسة برتاج إلذ حدكد دنيا من النقد كابؼخزكف ي  ضو  توقعاتها لكل من  فإفي  هه  ابغالة  حالة المخاطرة:  . ب
ابؼبيعات، مدة تسختَ التسديدات كغتَ ذلك. إضافة إلذ كجود بـزكف الأماف، الهم بيكنها من التعامل مع 

مستويات ابغسابات ابؼدينة يتم برديدها  فإفتوقعة. على نفس السياؽ الاختلافات التي قد تظهر ي  الأرقاـ ابؼ
 عن طريق شركط الائتماف ابؼعتمدة من قبل ابؼؤسسة.

سياسة الاستثمار المجازفة ستميل إلذ بزفيض ابؼدة ابؼطلوبة لتحويل ابؼخزكف  فإفإلذ دكرة التحوؿ النقدم،  ستنادان إ
إلذ مبيعات، كمن د بزفيض مدة برصيل ابغسابات ابؼدينة، الأمر الهم سينعكس بتسثتَ  على طوؿ ابؼدة ابؼستغرقة 

يات عالية من السياسة ابؼتحفظة سوؼ بسيل إلذ الاحتفاظ بدستو  فإفكعلى العكس من ذلك  للتحوؿ النقدم.
                                                

 .912عبد الستار مصطفى الصياح كسعود جايد مشكور العامرم: مرجع سابق، ص (1)
 .949عدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق، ص (2)
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دكرة التحوؿ  فإفابؼخزكف كابغسابات ابؼدينة، كمدة أطوؿ لتحويل ابؼخزكف كبرصيل ابغسابات ابؼدينة، كمن جرا  ذلك 
دكرة التحوؿ  فإفكبالنسبة إلذ السياسة ابؼعتدلة للاستثمار  بفا هي عليه ي  السياسة المجازفة. النقدم أطوؿ نسبيان 

(1) بتُ السياستتُ السابقتتُ.النقدم ستمثل ابغل الوس  فيما 
 

 ثانيا: سياسات تمويل رأس الماؿ العامل
بؼزيج التمويل القصتَ تستخدـ ي  بسويل رأس ابؼاؿ العامل، كيتعلق الأمر بالسياسة  ةهناؾ ثلاث سياسات بديل   

 ابؼتحفظة، كالسياسة ابؼعتدلة، كسياسة المجازفة، كبيكن توضيح هه  السياسات كما يلي:
الدائمة منها كجز  من  ارية كابعاريةابعي  ظل هه  السياسة بسوؿ ابؼؤسسة بصيع أصوبؽا غتَ  المتحفظة: السياسة .1

ابؼتقلبة خر من الأصوؿ ابعارية ز  الآابعتم بسويل يبالتمويل طويل الأجل أك الدائم، ك ابؼتقلبة الأصوؿ ابعارية 
ابؼؤسسة تستخدـ القركض القصتَة الأجل  فإف (6-1)ككما هو موضح ي  الشكل  بالقركض القصتَة الأجل فق .

 التقلبات ابؼؤقتة ي  الأصوؿ ابعارية. ةبؼواجهة ذرك 
 

  ( 2) إف إتباع هه  السياسة بىفض ابؼخاطرة إلذ أقصى حد كابلفاض ابؼخاطرة يستي من:
 .عدـ الإلزاـ بتمويل قيمة أصل غتَ جارم بقركض قصتَة الأجل -

 .كلا تتغتَ الفائدة لعدد من السنتُ هي ثابتة -

 لا توجد بـاطر السيولة.  -

بفا ينعكس  ابعز  الأكبر من التمويل هو بسويل دائم كهها التمويل عالر التكلفة. فلأهه  السياسة مكلفة        
 على تدنية العائد، أم أف هه  السياسة هي الأدنى ي  العائد كابؼخاطرة.

 

 السياسة المتحفظة لتمويل رأس الماؿ العامل :(6 -1)الشكل رقم 
 (ك.فإجمالي الأصوؿ )                                                                                        

  المتقلبةالأصوؿ الجارية                                                                                  
 

 
 ئمةالأصوؿ الجارية الدا                                    

 إجمالي الأصوؿ الدائمة 

   الأصوؿ غير جارية                                                   
                                          الفترة الزمنية    

 

                                                
 .949ص، نفس ابؼرجع (1)

 .995بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص (2)

 التمويل الدائم
+ الخصوـ 

 الدائمةالجارية 

الخصوـ الجارية 
 المؤقتة
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 .995ص ،9332 عماف، ،9دار ابؼناهج للنشر كالتوزيع، ط ،: الإدارة الماليةبؿمد على إبراهيم العامرمالمصدر: 
التمويل ينسجم مع دائمية الأصوؿ، فهي تسخه بدبدأ ابؼقابلة )مقابلة  فإفبدوجب هه  السياسة  السياسة المعتدلة: .2

مع بنية آجاؿ أصوبؽا، ككما هو  خصومها متزامنان  إستحقاؽالآجاؿ( كالهم يقتوي بسف تقوـ ابؼؤسسة بجعل بنية 
تمويل من ال بسثل جز ان دائمة ابػصوـ ابعارية تم تقسيمها إلذ خصوـ جارية  فإف (7-1)موضح ي  الشكل رقم 

ابعارية  جارية +بسوؿ الأصوؿ ابعارية. فعندما تزداد الأصوؿ الدائمة )غتَ  مؤقتةالدائم، كإلذ ابػصوـ ابعارية 
 ا بسوؿ بواسطة بيع الأسهم، كالقركض طويلة الأجل، كابعز  الدائم من ابػصوـ ابعارية.فإنه(، الدائمة

طار أجاؿ أصوبؽا كإطار آجاؿ خصومها، أم أنها تستطيع نتيجة لهلك تستطيع ابؼؤسسة أف توائم بشكل تاـ بتُ إ   
ف إتباع إ بسويل أصوبؽا الدائمة بدوارد مالية دائمة، كبسويل التقلبات ابؼؤقتة ي  الأصوؿ ابعارية بالقركض القصتَة الأجل.

 (1) هه  السياسة بهعل بـاطر التمويل ي  حدكد معينة، كبوافظ على مستول معتُ من الربحية.

 

 

 

 

 

 

                                                                                                 السياسة المعتدلة لتمويل رأس الماؿ العامل :(7-1)الشكل رقم 
                                             

                                          
                                                                                                                                

                                                            
                                         الأصوؿ الجارية الدائمة                                                                       

                    
                                             

 .992ص ،9332 عماف،9، دار ابؼناهج للنشر كالتوزيع، ط ،: الإدارة الماليةبؿمد على إبراهيم العامرمالمصدر: 

ارية، كجز  من الأصوؿ ابعارية ابعبدوجب هه  السياسة بهرم بسويل بصيع الأصوؿ غتَ  السياسة المجازفة: .3
 بسوؿالدائمة بتمويل طويل الأجل. أما ابعز  الأخر من الأصوؿ ابعارية الدائمة كبصيع الأصوؿ ابعارية ابؼؤقتة 

هه  السياسة تتصف  فإف (8-1)ككما هو مبتُ ي  الشكل  .ابعاريةبالتمويل قصتَ الأجل، أم بواسطة ابػصوـ 

                                                
 .992، صنفس ابؼرجع (9)

                                                  الأصوؿ غير جارية
 إجمالي الأصوؿ الدائمة

 التمويل الدائم +
 الخصوـ الجارية الثابتة

 الزمن

 (ك.فإجمالي الأصوؿ )

 المتقلبة الأصوؿ الجارية

 المؤقتةالخصوـ الجارية 
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عدـ ك  سعر الفائدة، تقلبات . كتنجم بـاطرة هه  السياسة عنهالوقت نفسي  رتفاع ابؼخاطرة إبزيادة العائد ك 
(1) إمكانية بذديد القرض كتقلبات الوضع الاقتصادم كابؼالر.

 

 السياسة المجازفة لتمويل رأس الماؿ العامل :(8 -1)الشكل رقم 
 (ك.فإجمالي الأصوؿ )                                                                                           

 الخصوـ الجارية                                                      
                                     

 الأصوؿ الجارية المؤقتة                                                                                                                     
 الأصوؿ الجارية الدائمة      التمويل الدائم                                       

 إجمالي الأصوؿ الدائمة                                                                                                                      
 يةالفترة الزمن          

 
 .992، ص9332 عماف، ،9دار ابؼناهج للنشر كالتوزيع، ط ،الإدارة المالية: بؿمد على إبراهيم العامرم المصدر:

اتها القصتَة الأجل. كمن جهة أخرل ينظر إلذ رأس إلتزاممقدرة ابؼؤسسة على تسديد  عن رأس ابؼاؿ العامل يعبر
 ات الطويلة الأجل.لتزامتسديد الإجارية أك ابؼاؿ العامل كسمواؿ متاحة للاستثمار ي  الأصوؿ غتَ 

 
 

 التحليل الحركي للسيولة: الرابعالمبحث 

كن أف نستدؿ على حالة ابؼؤسسة من حيث السيولة كمدل كفايتها عن طريق توفتَ التدفقات النقدية بي   
اتها كابغصوؿ على الأصوؿ ابعارية كغتَ ابعارية ابؼطلوبة لتحقيق أهداؼ ابؼؤسسة، على أف إلتزاماللازمة بؼقابلة 

لتدفقات مصادرها ي  ابؼؤسسة، كآلية حركة ا تستخدـ ي  ذلك عدد من القوائم ابؼالية التي تبتُ تدبتَ الأمواؿ من
 .لذ ابؼؤسسةإالنقدية من ك 

 المطلب الأكؿ: قائمة مصادر كإستخدامات الأمواؿ 
من الوركرم تتبع التغتَات التي طرأت ي  ميزانية ابؼؤسسة، كذلك بهدؼ التعرؼ على كيفية حصوؿ ابؼؤسسة على 

 ات، كهها ما تعمل على توضيحه قائمة حركة الأمواؿ.ستخدامعلى بـتلف أكجه الإ االأمواؿ اللازمة ككيفية إنفاقه
 ؿات الأمواإستخدامتعريف قائمة مصادر ك أكل: 

                                                
 .949ص مرجع سابق، عبد الستار مصطفى الصياح كسعود جايد مشكور العامرم: (9)

 جاريةالأصوؿ غير 
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ات ستخدامالتي تبتُ ابؼصادر ابؼختلفة للأمواؿ التي حصلت عليها ابؼؤسسة خلاؿ فتًة زمنية معينة كالإ هي القائمة   
 (1) .التي كجهت بؽا هه  الأمواؿ

اتها أك قائمة حركة الأمواؿ إجابات للعديد من الأسئلة عن إستخدامبعبارة أخرل تعطي قائمة مصادر الأمواؿ ك       
سبب بعو  ابؼؤسسة بؼصادر التمويل ابػارجية، كعن الكيفية التي تم بها بسويل التوسعات، كعن حركة الأصوؿ كابػصوـ 

(2) .هاخلاؿ الفتًة نفس
 

ات الأمواؿ لسنة إستخداميتطلب إعداد قائمة مصادر ك  ات الأمواؿ:إستخدامصادر ك متطلبات إعداد قائمة م .1
(3) :الآتيةمعينة توافر البيانات 

 

من ميزانية كاحدة، إلذ أف  لان ميزانيتتُ بد إستخداـيرجع السبب ي   :(N ،N+1)متتاليتين  ماليتينميزانيتين  . أ
معينة كليس عن فتًة معينة. كبؼعرفة ما تم خلاؿ الفتًة بكتاج  تعبر عن مركز مالر ي  بغظة زمنيةابؼالية ابؼيزانية 

بؼيزانيتتُ بسثل الأكلذ ابؼركز ابؼالر ي  بداية الفتًة كالثانية بسثل ابؼركز ابؼالر ي  نهاية الفتًة، كتظهر التغتَات التي بست 
  الفتًة بؿل التحليل. ؿبتُ ابؼيزانيتتُ صورة بؼا تم خلا

فقائمة الدخل لا تظهر ما حدث ي  بغظة معينة بل ما حدث خلاؿ الفتًة ابؼعدة  :(N+1)لسنة  الدخلقائمة   . ب
 عندها قائمة الدخل، لهلك بكتاج لقائمة دخل كاحدة.

اتها ي  برليل ابؼدير إستخدامتبرز أبنية قائمة مصادر الأمواؿ ك  ات الأمواؿ:إستخدامأىمية قائمة مصادر ك  .2
(4) :الآتيةابؼالر ي  كونها تقف على ابغقائق 

 

كالتي تعكسها القرارات كالسياسات التي ابزهتها إدارة ابؼؤسسة خلاؿ السنتتُ  للإشارة إلذ نتيجة الإدارة ابؼالية، .أ 
 .السابقتتُ

 .مراقبة التغتَ الهم حدث على مستول ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة، كبـتلف نشاطات ابؼؤسسة .ب 

كتوزيع ابغصص على ابؼسابنتُ، كرفع من رأبظاؿ ابؼؤسسة أك توضيح العلاقة بتُ الأرباح المحققة من العمليات،  .ج 
 .تقليص قركضها

  الوصوؿ إلذ حقيقة مفادها أف نشاطات ابؼؤسسة تولد تدفقات نقدية. أم أف ابؼؤسسة ليست ساكنة. .د 

                                                
 .991مرجع سابق، ص منتَ شاكر بؿمد كآخركف: (9)
 .99، ص9111، العربي ابغديث، الإسكندرية ، ابؼكتبالإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنتَ إبراهيم ابؽندم:  (2)
 .49، ص9393، دار التعليم ابعامعي، الإسكندرية، التخطيط كإدارة السيولة النقديةكجدل حامد حجازم:  ( 3)

)1( 
M.E.Thukaram Rao: Op.Cit, P326. 
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بسويل القائمة معلومات إضافية عن مدل ميل إدارة ابؼؤسسة لتحمل ابؼخاطر. فطبقا بؼبدأ التغطية بهب  تظهرأيوا    
 )الأصوؿ غتَ جارية  كجز  من الأصوؿ ابعارية( من مصادر طويلة الأجل كبسويل الأصوؿ ابؼؤقتة الأصوؿ الدائمة

)باقي الأصوؿ ابعارية( من مصادر قصتَة الأجل، فإذا تم بسويل الأصوؿ ابؼؤقتة أك جز  منها من مصادر طويلة 
غب ي  بزفيض ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ابؼؤسسة، أما إذا الإدارة تسمى إدارة متحفظة، حيث أنها تر  فإفالأجل، 

ا تسمى إدارة جريئة، حيث ترغب ي  فإنهقامت بتمويل جز  أك كل من الأصوؿ الدائمة من مصادر قصتَة الأجل 
(1) برمل ابؼزيد من ابؼخاطر.

 

 ات الأمواؿإستخدامخطوات إعداد قائمة مصادر ك ثانيا: 
(2) خطوات هي: أربعةات الأمواؿ إستخدامصادر ك ميتطلب إعداد قائمة    

 

كهها يقتوي إضافة قس  الإهتلاؾ الذ صاي  الربح بعد  برديد صاي  التدفق النقدم ابؼتولد من العمليات. .أ 
 .الوريبة

 بؿل الدراسة. بؼاليتتُحساب التغتَات ي  عناصر الاصوؿ كابػصوـ كحقوؽ ابؼلكية، كذلك بدقارنة ابؼيزانيتتُ ا .ب 

 :الآتي التغتَات داخل بؾموعتتُ على النحوتصنيف هه   .ج 

 ي  ابػصوـ بدا فيها حقوؽ ابؼلكية. كالزيادة للأمواؿ كتتكوف من: النقص ي  الاصوؿ، تغتَات بسثل مصدران  -

 للأمواؿ كتتكوف من: الزيادة ي  الاصوؿ، كالنقص ي  ابػصوـ بدا فيها حقوؽ ابؼلكية. ان إستخدامتغتَات بسثل  -

ات. كعند القياـ بهه  ابػطوة ينبغي التسكد ستخدامكالثالثة لنحصل على قائمة ابؼوارد كالإضم ابػطوتتُ الاكلذ  -
رباح المحتجزة. فقس  الإهتلاؾ قد من عدـ ازدكاج ي  احتساب بعض العناصر، كي  مقدمتها الإهتلاؾ، كالأ

ند حساب التغتَات ي  أخه  ي  ابغسباف مرة أخرل ع فإفابغسباف ي  ابػطوة الاكلذ. كعليه  بعتُ  سبق كأخه
 من الازدكاج. ابؼقارنة )ابػطوة الثالثة( يعد نوعان  ابؼاليةبنود ابؼيزانية 

هها لأف صاي  الربح ، رباح المحتجزة ي  ابؼيزانية من بتُ ابؼصادركما يعد نوعا من الازدكاج كهلك اعتبار التغتَ ي  الأ -
رباح التي تم د من العمليات، أما ابعز  الباقي فيتمثل ي  الأبعد الوريبة الهم هو جز  من صاي  التدفق النقدم ابؼتول

 توزيعها.
 ات الأمواؿ. كالتي يتم حسابها كما يلي:إستخدامتصنيف الأرباح التي تم توزيعها ضمن  . د

 .(N+1) = رصيد الرباح المحتجزة في سنة (N+1) توزيعات  - (N+1)+ صافي الربح  (N) رصيد الرباح المحتجزة
 .(3 -1)ها ي  ابؼؤسسة من خلا ابعدكؿ رقمإستخدامكبيكننا إبهاز ابؼصادر الرئيسية للموارد ابؼالية ككهلك أكجه 

                                                
 .99كجدل حامد حجازم: مرجع سابق، ص (2)
 .91منتَ إبراهيم ابؽندم: مرجع سابق، ص( 3)
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 اتهاإستخدامقائمة مصادر الأمواؿ ك  :(3-1)الجدكؿ رقم 
اتستخدامالإ  المبلغ الموارد المبلغ 

1. :  النقص في عناصر الخصوـ

 النقص الأمواؿ ابػاصة. -

 النقص ي  ابػصوـ غتَ جارية.  -

 النقص ي  ابػصوـ ابعارية. -

 توزيعات الأرباح .2

 الأمواؿ المتولدة من العمليات: .1 

 صاي  الربح. -

 الزيادة ي  قس  الاهتلاؾ. -

2. :  الزيادة في عناصر الخصوـ

 الزيادة الأمواؿ ابػاصة. -

 الزيادة ي  ابػصوـ غتَ جارية.  -

 الزيادة ي  ابػصوـ ابعارية -

 

 عناصر الأصوؿ:الزيادة في  .3

 الزيادة ي  الأصوؿ غتَ جارية.  -

 الزيادة  ي  الأصوؿ ابعارية -

 النقص في عناصر الأصوؿ: .3 

 النقص ي  الأصوؿ غتَ جارية.  -

 النقص ي  الأصوؿ ابعارية. -

 

اتستخدامإجمالي الإ   إجمالي الموارد  

 .99، ص9393ابعامعي، الإسكندرية، ، دار التعليم التخطيط كإدارة السيولة النقديةكجدل حامد حجازم: المصدر: 

ها إستخداماتها فقد توقفت غالبية ابؼؤسسات عن إستخدامصادر الأمواؿ ك مابعدير بالهكر هنا أنه بالنسبة لقائمة    
 لمحدكدية ابؼعلومات التي تفصح عنها. منه زمن نظران 

 لرأس الماؿ العامل. المطلب الثاني: قائمة التغير في المركز المالي كفقان 
التي تساعد ي  التخطي  ابؼالر. كتتوقف عناصر القائمة على  القوائم ابؼاليةتعتبر قائمة التغتَ ي  ابؼركز ابؼالر من 

ابؼقصود بدفهوـ الأمواؿ، فقد يقصد بالأمواؿ رأس ابؼاؿ العامل كبالتالر تتومن قائمة التغتَ ي  ابؼركز ابؼالر مصادر 
حية أخرل قد يقصد بالأمواؿ النقدية كبالتالر تتومن قائمة مصادر ات رأس ابؼاؿ العامل، كمن ناإستخدامك 
 (1).قائمة التدفقات النقدية التي ستعرض لاحقاكالتي يقصد بها ات النقدية إستخدامك 

 لرأس الماؿ العامل تعريف قائمة التغير في المركز المالي كفقان أكل: 
لرأس ابؼاؿ العامل إلذ التغتَات التي طرأت على ابؼركز ابؼالر كالهم سببه  قائمة التغتَ ي  ابؼركز ابؼالر كفقان  تشتَ   

النشاطات التي تقوـ بها ابؼؤسسة من عمليات بيع كشرا ، كبالتالر تفسر أساب التغتَ ي  رأس ابؼاؿ العامل. إذ يؤدم 
تؤدم إلذ ابلفاض ي  الأمواؿ  أم تعامل تبرمه ابؼؤسسة إلذ زيادة الأمواؿ كابؼعركفة بدصادر الأمواؿ، كما بيكن أف

 (2) ات الأمواؿ.إستخدامكابؼعركفة ب

                                                
52كجدل حامد حجازم: مرجع سابق، ص (9)
  

(9)  M.E.Thukaram Rao: Op Cit, 316.  
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التغتَات ي  الأكضاع ابؼالية كتفستَ  برليل  ي لرأس ابؼاؿ العامل  أبنية قائمة التغتَ ي  ابؼركز ابؼالر كفقان تكمن     
ابؼؤسسة من خلاؿ تقرير للمؤسسة بتُ فتًتتُ زمنيتتُ، كهي تهدؼ للحكم على كفا ة الوظائف الكبتَة داخل 

 ستعمالات هه  الأختَة.إخلاصة ابؼصادر التي منها بصعت الأمواؿ، ك 

كمثل هها التحليل مفيد جدا للتخطي  على ابؼدل البعيد حيث التقديرات متوفرة كابؼوارد السائلة حيوية. الأمر 
تعتبر  اف على ابؼدل البعيد.كمالهم يساعد على ترتيب الاحتياجات اليومية من النقد كالتعرؼ على حجم الديو 

أداة هامة لاختبار أك فحص الاستعماؿ الفعاؿ لرأس ابؼاؿ العامل من طرؼ الإدارة ابؼالية  قائمة التغتَ ي  ابؼركز ابؼالر
أم أف القائمة تساعد المحلل ابؼالر ي  التعرؼ على كيفية بزصيص ابؼوارد ابؼالية داخل ابؼؤسسة، كما  ،للمؤسسة

كبيكن تلخيص أبنية قائمة التغتَ ي   يساعد هها التحليل على تشريح السياسة ابؼالية التي تنتهجها إدارة ابؼؤسسة.
 (1) :الآتيةكفقا لرأس ابؼاؿ العامل ي  النقاط  ابؼركز ابؼالر

 . لتحستُ مركز رأس ابؼاؿ العامل ان تقتًح القائمة طرق -

 .إدارة الديوف الطويلة الأجلك تساعد القائمة ي  التخطي   -

 .الواقعيةك تساعد القائمة ي  صياغة السياسات الصحيحة  -

 .تساعد القائمة ي  التقرير حوؿ بم  التمويل الهم تنتهجه ابؼؤسسة -

 الربحية.ك تساعد القائمة ي  توضيح العلاقة بتُ السيولة  -

 لرأس الماؿ العامل خطوات إعداد قائمة التغير في المركز المالي كفقان ثانيا: 
 :مدرجة ي  النقاط الآتيةات الأمواؿ بطسة خطوات إستخدامصادر ك ميتطلب إعداد قائمة    

تظهر هه  القائمة التغتَ الطارئ ي  رأس ابؼاؿ العامل كيتم تحضير قائمة التغير في صافي رأس الماؿ العامل:  .1
ستخراج هها التغتَ من خلاؿ دراسة مقارنة للأصوؿ كابػصوـ ابعارية بؼيزانيتتُ متتاليتتُ، كمقدار التغتَ هها إما إ

 كفقان بؼا. كتعد هه  القائمة (2)أف يكوف زيادة ي  رأس ابؼاؿ العامل الصاي  أك النقص ي  رأس ابؼاؿ العامل الصاي 
 .(4 -1) يوضحه ابعدكؿ رقم

 قائمة التغير في صافي رأس الماؿ العامل: (4-1)الجدكؿ رقم 
 البيػػػػػػاف

 
 الأثر على صافي رأس الماؿ العامل السنوات

 النقصاف الزيادة السنة الحالية السنة السابقة

                                                
)3(

 Ibid: P320. 
(9)
 M.E.Thukaram Rao: Op Cit, P 312.  
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 :الأصوؿ الجارية .1

 النقد ي  الصندكؽ. -
 البنوؾ.النقد ي   -
 السندات ابؼالية. -
 ابؼدينوف كأكراؽ القبض. -
 ابؼخزكف. -
 النفقات ابؼسبقة الدفع. -

 
* * * * 
* * * * 
* * * * 
* * * * 
* * * * 
* * * * 

 
* * * * 
* * * * 
* * * * 
* * * * 
* * * * 
* * * * 

 

 
 
 

  

     (A)المجموع 

 :الخصوـ الجارية .2

 دائنوف. -
 الدائنوف أكراؽ الدفع  -
 ابػصوـ ابعارية الأخرل. -

 
* * * * 
* * * * 
* * * * 

 
* * * * 
* * * * 
* * * * 

 
 

 
 

     (B) المجموع

   * * * * * * * * (A-B)صافي رأس الماؿ العامل 

     الزيادة/النقصاف في رأس الماؿ العامل

Source: M.E.Thukaram Rao: Accounting and financial Management lor BCA & MCA, New Age 

International (P) Ltd., Publishers, Ansari Road, Daryaganj, New Delhi, 2006, P 320. 

تعتبر مسسلة تعديل صاي  الربح أك ابػسارة : العمليات المعدلة لحساب الأمواؿ منالربح أك الخسارة  تحضير .2
ات الأمواؿ كفقا لرأس ابؼاؿ العامل، حيث أف الربح الصاي  إستخداممن الأمور الوركرية لإعداد قائمة مصادر ك 

ارية، إيفا  بالدين الوبني )شهرة ابعدد بعد خصم كل النفقات النقدية كالوبنية منها مثل، إهتلاؾ الأصوؿ غتَ بو
 ود بضلتارية، ككل هه  البنابعبزفيض ي  قيمة الأسهم أك السندات، ابػسارة ابؼتًتبة من بيع الأصوؿ غتَ ، المحل(

يوضح آلية حساب  (5-1)كابعدكؿ رقم  (1) على صاي  الربح أك ابػسارة كالتي تعتبر بدثابة التدفق ابغقيقي للأمواؿ.
 الربح أك ابػسارة ابؼعدلة.

 التدفق المالي الحقيقي: (5 -1)الجدكؿ رقم 

مدين     المبلغ دائن المبلغ 

 صاي  الربح. -

لأصوؿ ابؼعنوية مثل ل كالاستنزاؼ ابػيالر إهتلاؾ الأصوؿ غتَ جارية -
 شهرة المحل كالعلامة التجارية.

 بـصصات الأرباح غتَ موزعة. -

 .اريةابعابػسارة من بيع الأصوؿ ابعارية كغتَ  -

 .الفوائد على القركض -

 .الاحتياط الوريبي )إف لد يسخه كخصم جارم( -

 
 
 
 
 
 
 

  .اريةابعالربح من بيع الأصوؿ ابعارية كغتَ  -
) نتيجة ارتفاع قيمة أسهم  ابؼكاسب الرأبظالية -

 .ارية (ابعابؼؤسسة أك ارتفاع قيمة الأصوؿ غتَ 

 .علاكة إصدار السندات -

 .رباحلأتوزيعات ا -

 .الأمواؿ من العمليات -

ابعانب الدائن المدين ابعانب)  ) 

 

                                                
(9)
 Ibid, P 321.  
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 .الأرباح ابؼقتًحة للتوزيع )إف لد تسخه كخصم جارم -

ابعانب)الجانب الدائن.المفقودة من العمليات الأمواؿ -    
 المدين(

 

Source: M.E.Thukaram Rao: Accounling and financial Managemenl lor BCA & MCA, New Age 

International (P) Ltd., Publishers, Ansari Road, 

Daryaganj, New Delhi, 2006, P191. 
كبيكننا إبهاز ابؼصادر الرئيسية للموارد ابؼالية ككهلك أكجه  :لرأس الماؿ العامل إعداد قائمة التغير في المركز المالي كفقان  . ج

 .(6 -1) ها ي  ابؼؤسسة من خلاؿ ابعدكؿ رقمإستخدام

 .قائمة التغير في المركز المالي كفقا لرأس الماؿ العامل: (6 -1)الجدكؿ رقم 
 المبلغ ات الأمواؿإستخدام المبلغ مصادر الأمواؿ

 العمليات.من  .1

 من الأنشطة الستثمارية: .2

  .اريةابعبيع الأصوؿ غتَ  -

 بيع الاستثمارات الطويلة الأجل. -

 من الأنشطة التمويلية: .3

 .ابغصوؿ على قركض طويلة الأجل -

 .السنداتك   إصدار الأسهم -

 النقصاف في رأس الماؿ العامل .4

 .المفقودة من العمليات .1 

 من الأنشطة الستثمارية: .2

 .شرا  أصوؿ جارية -

 ستثمارات طويلة الأجل.إشرا   -

 الأنشطة التمويلية:من  .3

 .سداد القركض الطويلة الأجل -

 سداد أك رد السندات. -

 الزيادة في رأس الماؿ العامل .4

 

  ات رأس الماؿ العاملإستخداممجموع   مجموع مصادر رأس الماؿ العامل
Source: M.E.Thukaram Rao: Accounting and financial Management lor BCA & MCA, 

New Age International (P) Ltd., Publishers, Ansari Road, Daryaganj, New Delhi, 2006,P199. 

ها، كذلك إستخدامابعدير بالهكر أف بعض ابؼؤسسات لا زالت تعد هه  القائمة إلا أف الكثتَ منها قد توقف عن    
كأصبحت قادرة على توفتَ الكثتَ من ابؼعلومات ذات الأبنية بسبب ظهور قائمة التدفقات النقدية التي حلت بؿلها 

 ابػاصة للكثتَ من ابعهات ذات العلاقة بابؼؤسسة.

 

 

 النقدية التدفقات قائمةالمطلب الثالث: 
التدفقات  قائمة كأصبحت للمؤسسات، النقدية التدفقات عن بابؼعلومات الأختَة السنوات ي  الاهتماـ تزايد   

 القوائم لعدـ قدرة كذلك ،العالد دكؿ من العديد ي  إعدادها ابؼؤسسات على ينبغي التي الأساسية القوائم من النقدية

 تتعلق تساؤلات عن إجابات جاهزة توفتَ على (ابؼالر ابؼركز كقائمة المحجوزة الأرباح كقائمة الدخل قائمة) ابؼالية
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 أسهم أك إصدار الاقتًاض طريق عن كهل يتم الأعماؿ، مؤسسات بها تقوـ التي الوخمة الاستثمارات بسويل بدصدر

  (1).العمليات التشغيلية؟ من الصافية النقدية التدفقات أك من جديدة
 النقدية التدفقات حوؿ عامة أكل:مفاىيم

 ابؼركز ي  التغتَات قائمة بؿل النقدية التدفقات قائمة حلت لقد النقدية: التدفقات لقائمة التاريخي التطور .1

 خلاؿ الاقتصادية النقدية للمؤسسة كابؼدفوعات ابؼقبوضات عن لتزكيد معلومات ابؼالر كفقا لرأس ابؼاؿ العامل

  1978عاـ أ.ـ.الو النقدية( ي  التدفقات )قائمة القائمة هه  ظهرت أساسي، حيث كهدؼ زمنية معينة فتًة
 الدكلر المحاسبي ابؼعيار بإصدار الدكلية المحاسبة معايتَ بعنة قامت 1992 ، كي  عاـ 95رقم المحاسبي ابؼعيار بدوجب

 (2) النقدية. التدفقات بقائمة ابػاص السابع
 قائمة بتُ ختلاؼالإ حصر بيكن النقدية: التدفقات كقائمة المالي المركز في التغيرات قائمة بين الفرؽ .2

 القائمة تنظر حيث الأمواؿ مفهوـ ي  النقدم كقائمة التدفق ابؼالر ابؼعدة كفقا لرأس ابؼاؿ العامل ابؼركز ي  التغتَ

 ابؼعادؿ، كالنقد النقد هي الأمواؿ أف على الثانية القائمة تنظر فيما ابؼاؿ العامل رأس هي الأمواؿ أف على الأكلذ

(3):القائمتتُ بتُ الأساسية الفركؽ يوضح .(7 -1)جدكؿ رقم  يلي كفيما
 

 النقدية التدفقات كقائمة المالي المركز في التغيرات قائمة بين مقارنة :(7-1) جدكؿ رقم

 قائمة التدفق النقدم قائمة التغيرات في المركز المالي البياف
 الأمواؿ بمعنى النقد كالنقد المعادؿ.  الأمواؿ بمعنى رأس الماؿ العامل. تعريف الأمواؿ
إظهار كتفسير التغيرات الحادثة في رصيد صافي رأس الماؿ  أىداؼ القائمة

 العامل.
 إظهار كتفسير التغيرات الحادثة في رصيد النقدية.

 :ات النقد حسب الأنشطةإستخدامتعرض مصادر ك  ات رأس الماؿ العامل. إستخدامتعرض مصادر ك  شكل القائمة
 ، تمويلية. استثماريةتشغيلية، 

الطريقة المباشرة، كالطريقة غير المباشرة، كالطريقة الثانية ىي  أسلوب الإعداد
 .الأكثر شيوعان 

كالطريقة الأكلى  ،كالطريقة غير المباشرة ،الطريقة المباشرة
 ىي الأكثر إفصاحان.

 القائمة.تعرض في صلب  ل تعرض في صلب القائمة.  بنود غير نقدية
 .959، ص9331 الأردف، للنشر، كائل دار الأكلذ، الطبعة ،كالئتماني المالي التحليل في الحديثة التجاىات مطر، بؿمد المصدر:

تدفقات النقدية عبارة عن كشف يلخص النقد ابؼتولد كابؼستعمل من القائمة  النقدية: التدفقات قائمة تعريف .3
قبل ابؼؤسسة خلاؿ فتًة زمنية، كالغرض من إعداد هه  القائمة هو نشر ابؼعلومات عن الأنشطة التشغيلية 

                                                
 .934دحدكح: مرجع سابق، ص أبضد حستُ (9)
 كالقانونية، الاقتصادية للعلوـ دمشق جامعة بؾلة ،سورية في المحاسبي المعلومات نظاـ الرئيسية لتطوير المداخل أحد النقدم التدفق قائمةجاموس:  مصطفى (9)

 .919، ص9111الأكؿ،  المجلد الأكؿ، العدد
.953مرجع سابق، ص بؿمد مطر: (1)  
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لقائمة  التعريف نستنتج التًكيبة الأساسية هها خلاؿ من (1).نيةكالاستثمارية كالتمويلية للمؤسسة للفتًة ابؼع
 النقدية: التدفقات

 التمويلية. الأنشطة من النقد صاي  - .الاستثمارية الأنشطة من النقد صاي  - .التشغيلية الأنشطة من النقد صاي  -

 (2):تتمثل أهداؼ قائمة التدفقات النقدية ي  الآتي تدفقات النقدية:الأىداؼ قائمة  .4
 .النقد ابؼتوفر للمؤسسة سوا  من عمليات التشغيل أك الاستثمار أك التمويل إستخداـبياف كيفية  -

 .كيفية التي حصلت فيها ابؼؤسسة على النقد سوا  من عمليات التشغيل أك الاستثمار أك التمويلالبياف  -

 .اتها كتوزيع الأرباحإلتزامتقييم قدرة ابؼؤسسة على الوفا  ب -

 .ابؼؤسسة على توليد التدفقات النقدية من التشغيل ي  ابؼستقبل تقييم قدرة -

 .إظهار التغتَات ابؼالية كالنقدية التي تعجز عن إظهارها القوائم ابؼالية الأخرل -

 .قتًاضهاإبياف أسباب بعو  ابؼؤسسة إلذ الاقتًاض كابؼبالغ التي تم  -

 .ختلاؼ ابؼعابعات المحاسبيةإتلفة عن طريق برييد أثر تسهيل عملية ابؼقارنة بتُ البيانات ابؼالية للمؤسسات ابؼخ -

 .بياف مدل ابؼلائمة بتُ مصادر التمويل)من حيث ابؼدة( كالتوظيفات من حيث النوع )جارم، غتَ جارم( -

 .يساعد ي  التعريف على جوانب القوة كالوعف ي  ابؼؤسسة كالهم،  التحليل التاربىي لأدا  ابؼؤسسة كتطور  -

 .مفيدة لإدارة ابؼؤسسة تساعد ي  ابزاذ القرار ابؼناسب كالتخطي  للمستقبلتقدنً معلومات  -

 .لفت نظر متخه القرار إلذ التغتَات أك الأمور التي تستدعي عناية خاصة بؼعابعتها -

 .بياف أخطا  ابؼاضي للعمل على معابعتها -

 تقدـ للدائنتُ كابؼسابنتُ معلومات عن فلسفة الإدارة ابؼالية للمؤسسة. -

كما تكتسي قائمة التدفقات النقدية أبنية بالغة ي  كونها تساعد ابؼستخدمتُ على تقييم درجة السيولة، كاليسر،     
ابؼؤسسة  من النقدية. كما أف اليسر يشتَ إلذ قدرة ت. كتشتَ السيولة إلذ مدل اقتًاب الأصوؿ كالإلتزاماكابؼركنة ابؼالية

حتُ تشتَ ابؼركنة ابؼالية إلذ قدرة ابؼؤسسة على الاستجابة كالتكيف مع على سداد إلتزاماتها عند إستحقاقها ي  
                                                           (3) الأزمات ابؼالية كالاحتياجات كالفرص غتَ ابؼتوقعة.

 ثانيا: تركيبة قائمة التدفقات النقدية

                                                
)1( 

Gary A. Porter And Curtis L. Norton:  Op.Cit, P631  
.922مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص( 9)   
.941دكنالد كيسوك جتَل كجانت، تعريب أبضد حامد حجاج كسلطاف المحمد السلطاف: مرجع سابق، ص (1)  
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خلاؿ مات مهمة حوؿ نشاطات التي تولد كتستعمل النقد. كذلك من وم قائمة التدفقات النقدية على معلو تبر    
 (1) :الآتيةالنشاطات الرئيسية 

 مثل الدخل، صاي  برديد ي  كتدخل ابؼؤسسة لنواتج ابؼنشئة الأساسية الأنشطة ي  كتتمثل :التشغيلية الأنشطة .1

 .كالعاملتُ للموردين للمصركفات الزبائن، كهلك تسديد من ، ابؼتحصلاتسلع نقدان البيع 

ستلاـ النقد من إقتنا  أك التخلص من الأصوؿ غتَ ابعارية، كمثاؿ ذلك إ: كالتي تتومن الستثمارية الأنشطة .2
 .بيع الأراضي كابؼعدات كالآلات كديوف ابؼؤسسات الأخرل، كمن عقود الأسهم ابؼستقبلية

 كالإقتًاضات، من  ابػاصة لأمواؿا مكونات ي  تغتَات عنها يتًتب التي الأنشطة كهي :التمويلية الأنشطة .3

 بىص فيما ابؼؤسسة مديونية ككها بالعوائد، أك ابؼسابنتُ كإمدادهم ابؼلاؾ من جديد رأبظاؿ على ابغصوؿ حيث

  .أك سدادها من الدائنتُ القركض على ابغصوؿ

 :سالفا ابؼهكورة الثلاثة الأنشطة من نوع لكل ابؼكونة العناصر يبتُ (8 -1)رقم  كابعدكؿ

 .تصنيف التدفقات النقديةك تركيب  :(8 -1) الجدكؿ رقم
 التبويب في الميزانية الحسابات ذات العلاقة تدفق: _ الأثر على النقد الأمثلة الأنشطة
 تحصيل من العملاء. التشغيلية.

 دفع لموردم المخزكنات.

 دفع الأجور.

 دفع الضرائب.

 داخل.

 خارج.

 خارج.

 خارج.

الملحقة. كالحساباتالزبائن   

 الموردكف كالحسابات الملحقة.

 الملحقة. المستخدموف كالحسابات

 ضرائب الواجبة الدفع.

 أصل جارم.

 خصم جارم.

 خصم جارم.

 خصم جارم.

 نفقات رأس الماؿ. الستثمارية.

 شراء المؤسسات الأخرل.

 بيع المصانع كالأجهزة.

 بيع المؤسسات الأخرل.

 خارج.

 خارج.

 داخل.

 داخل.

 التثبيتات العينية.

 استثمار طويل الأجل.
 التثبيتات العينية.

 استثمار طويل الأجل

 أصوؿ غير جارية.

 أصوؿ غير جارية.

 أصوؿ غير جارية.

 أصوؿ غير جارية.
 إصدار أسهم جديدة. التمويلية.

 إصدار سندات.
 إصدار أكراؽ مالية.

 إعادة شراء الأسهم الخاصة بالمؤسسة.
 سداد السندات.

 الأكراؽ المالية. سداد

 دفع الحصص.

 داخل.

 داخل.

 داخل.

 خارج.

 خارج.

 خارج.

 خارج.

 أسهم رأس الماؿ.

 سندات الواجبة الدفع.
 أكراؽ مالية كاجبة الدفع.

 أسهم الخزانة.
 سندات الواجبة الدفع.

 أكراؽ مالية كاجبة الدفع.
 الأرباح الموزعة.

 رؤكس الأمواؿ الخاصة.

 خصوـ غير جارية.

 جارية.خصوـ غير 

 رؤكس الأمواؿ الخاصة.

 خصوـ غير جارية.

 خصوـ غير جارية.

 رؤكس الأمواؿ الخاصة.
Source: Gary A. Porter and Curtis L. Norton, Using Financial Accounting Information, USA, 

South-Western, Cengage Learning, 2011, P631 
 

 ثالثا: إعداد قائمة التدفقات النقدية

                                                
(9)  Steven M. Bragg: The Vest Pocket Guide to IFRS, John Wiley & Sons, Canada, 2010, P13-14. 



 ....................................................................................مدخل لتحليل السيولة: الفصل الأكؿ

- 56 - 

 

تدفقات النقدية كالإفصاحات ابؼتعلقة بها، الابؼتطلبات اللازمة لعرض قائمة  (7)بودد ابؼعيار المحاسبي الدكلر رقم     
لتقييم قدرة ابؼؤسسة على  سلأساابكهو يبتُ أف معلومات تدفقات النقدية مفيدة لأنها تزكد مستخدمي القوائم ابؼالية 

 .هه  التدفقات النقدية ستخداـابؼؤسسة لإحتياجات إتوليد النقدية كما ي  حكمها ك 
عادة ما نستنب  ابؼعلومات اللازمة لإعداد قائمة التدفقات النقدية  متطلبات إعداد قائمة التدفقات النقدية: .1

  (1) من:

 البيانات ابػاصة ببعض الصفقات ابػاصة.  ج. قائمة الدخل ابغالية.         ب.   ابؼيزانية ابؼقارنة.      . أ

 يتومن إعداد قائمة التدفقات النقدية من هه  ابؼصادر ابػطوات التالية:   
 .الأنشطة التشغيليةبرديد النقدية ابؼتولدة من  -

 برديد النقدية ابؼتولدة أك ابؼستخدمة ي  الأنشطة الاستثمارية كالتمويلية. -

 ( ي  النقدية خلاؿ الفتًة.افبرديد التغتَ )الزيادة أك النقص -

 النقدية مع أرصدة النقدية ي  بداية كنهاية الفتًة. تسوية التغتَ ي  -

تتم هيكلة قائمة التدفقات النقدية)سيولة ابػزينة( كذلك ي  ضو  النظاـ المحاسبي  عرض قائمة التدفقات النقدية: .2
(2) ابؼالر ضمن العرض السابق من التدفقات النقدية: التشغيلية كالاستثمارية كالتمويلية كفق الأسلوبتُ الآتيتُ:

 

 الأنشطة من النقدية للتدفقات ةيالرئيس ابؼكونات عن الإفصاح على الطريقة هه  تقوـالطريقة المباشرة:  . أ
 ي  موجود رقم كل برويل يتم إذ .أك ابؼقبوضة ابؼدفوعة النقدية ابؼبالغ إلذ بالنسبة بشكل إبصالر التشغيلية

 الطريقة هه  بظيت كلهلك الأساس النقدم، إلذ المحاسبي ستحقاؽالا أساس من مباشرة الدخل قائمة
 الأساس إلذ ستحقاؽالا أساس كفق الدخل كابؼعدة قائمة ي  الواردة الأرقاـ برويل ابؼباشرة. كبيكن بالطريقة
حسابات ابؼيزانية. كتظهر قائمة التدفقات النقدية كفقا للطريقة  بعض أرصدة ي  بالتغتَات بالاستعانة النقدم

 ابؼباشرة كما يلي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 )الطريقة المباشرة(قائمة التدفقات النقدية  :(9 -1) رقم جدكؿ

                                                
.993دكنالد كيسوك جتَل كجانت، تعريب أبضد حامد حجاج كسلطاف المحمد السلطاف: مرجع سابق، ص (9)  
 .992 -995: مرجع سابق، صأبضد دحدكح حستُ (9)
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 N-1 السنة المالية  N السنة المالية  ملاحظة 
 تشغيليةتدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من الأنشطة ال .1
 التحصيلات ابؼقبوضة من عند الزبائن. -
 ابؼبالغ ابؼدفوعة للموردين كالعاملتُ. -
 ابؼالية الأخرل ابؼدفوعة.الفوائد كابؼصاريف  -
 الورائب عن النتائج ابؼدفوعة. -

 
 

 

 

  

    قبل العناصر غير العادية.من تدفقات أمواؿ الخزينة 

    تدفقات أمواؿ ابػزينة ابؼرتبطة بالعناصر غتَ العادية  -

    )أ(. تشغيليةتدفقات أمواؿ الخزينة الصافية المتأتية من الأنشطة ال

 الخزينة المتأتية من أنشطة الستثمار.تدفقات أمواؿ  .2
 ابؼسحوبات عن اقتنا  تثبيتات مادية أك غتَ مادية. -
 التحصيلات عن عمليات بيع تثبيتات مادية أك غتَ مادية. -
 قتنا  تثبيتات مالية.إابؼسحوبات عن  -
 التحصيلات عن عمليات بيع تثبيتات مالية. -
 الفوائد التي تم برصيلها عن التوظيفات ابؼالية. -
 ابغصص كالأقساط ابؼقبوضة من النتائج. -

   

    تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من أنشطة الستثمار )ب(.

 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل. .1
 التحصيلات ي  أعقاب إصدار أسهم. -
 ابغصص كغتَها من التوزيعات التي تم القياـ بها. -
 التحصيلات ابؼتستية من القركض. -
 تسديدات القركض أك الديوف الأخرل ابؼماثلة. -

   

    صافي تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل )جػ(.

    تغتَ أمواؿ ابػزينة ي  الفتًة )أ + ب + جػ(. -

 أمواؿ ابػزينة كمعادلاتها عند افتتاح السنة ابؼالية. -
 أمواؿ ابػزينة كمعادلاتها عند إقفاؿ السنة ابؼالية. -
 تغتَ أمواؿ ابػزينة خلاؿ الفتًة. -

   

    المقاربة مع النتيجة المحاسبية.

قواعد التقييم كالمحاسبة كمحتول الكشوؼ المالية كعرضها ككذا مدكنة الحسابات لحدد الم قرار ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية: المصدر:
 .19ص ،9331مارس  99بتاريخ  الصادر ،91العدد ،9331 /32/ 95ابؼؤرخ ي  ، كقواعد سيرىا

 يظهر كما الدخل بصاي  الطريقة هه  تبدأ إذ التسوية، طريقةنً  أيوا عليها يطلق مباشرة:الالطريقة غير  . ب
 كبدعتٌ التشغيلية، الأنشطة من النقدم التدفق صاي  إلذ للوصوؿ التسويات كتعديله ببعض الدخل، بقائمة
 تؤثر أف دكف الدخل صاي  احتساب ي  تدخل التي للعناصر الدخل صاي  تعديل على تقوـ هه  الطريقة فإف

(1) باشرة.ابؼ غتَ بالطريقة بظيت لهلك ي  النقدية
 

                                                
 .992 -995: مرجع سابق، صأبضد دحدكح حستُ (9)
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 للطريقة ابؼباشرة كما يلي: كتظهر قائمة التدفقات النقدية كفقان 
 )الطريقة غير المباشرة( قائمة التدفقات النقدية (:1 -10رقم ) جدكؿ

  ملاحظة N ابؼاليةالسنة  N-1 السنة ابؼالية

 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية. .9   
 صاي  نتيجة السنة ابؼالية -

 تصحيحات من أجل: 
 الإهتلاكات كالأرصدة. -
 تغتَ الورائب ابؼؤجلة. -
 تغتَ ابؼخزكنات. -
 تغتَ الزبائن كالديوف الدائنة الأخرل. -
 تغتَ ابؼوردين كالديوف الأخرل. -
 الصافية من الورائب.القيمة قيمة البيع التي تزيد أك تنقص  -

 تدفقات الخزينة الناجمة عن النشاط )أ(.   

 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من عمليات الستثمار. .9   
 مسحوبات عن شرا  تثبيتات. -
 برصيلات عن مبيعات تثبيتات. -

 )ب(. تدفقات أمواؿ الخزينة المرتبطة بعمليات الستثمار   

 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من عمليات التمويل. .1   
 ابغصص ابؼدفوعة للمسابنتُ. -
 .زيادة رأس ابؼاؿ -
 إصدار قركض. -
 تسديد قركض. -

 تدفقات أمواؿ الخزينة المرتبطة بعمليات التمويل )جػ(.   

 تغير أمواؿ الخزينة للفترة )أ + ب + جػ(.   

 الافتتاح.أمواؿ ابػزينة عند  -   
 أمواؿ ابػزينة عند الإقفاؿ. -
 (.9تسثتَ تغتَات سعر العملات الأجنبية ) -

 تغير أمواؿ الخزينة.   
قواعد التقييم كالمحاسبة كمحتول الكشوؼ المالية كعرضها ككذا مدكنة الحسابات لحدد الم قرار ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية: المصدر:

 .15ص ،9331مارس  99بتاريخ  الصادر ،91العدد ،9331 /32/ 95ابؼؤرخ ي  ، كقواعد سيرىا

قائمة التدفقات النقدية ابؼقرضتُ كالدائنتُ كابؼستثمرين ي  تقييم سيولة ابؼؤسسات، حيث تعكس قائمة تساعد    
تعطي التدفقات النقدية الوقت الهم يتوقع أف ينقوي حتى يتحوؿ الأصل إلذ نقدية، أك حتى يدفع الإلتزاـ. كما 

معلومات تعبر عن قدرة ابؼؤسسة على توليد التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية كالتي تساعد ي  تقييم ما إذا  
 كانت ابؼؤسسة سوؼ تواجه صعوبات ي  مقابلة إلتزاماتها عند إستحقاقها.

 رابعا: مقاييس التدفقات النقدية
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 ابؼختلفة كالنسب التي بسثلها هي: إف أهم ابؼقاييس ابؼستخدمة ي  قياس كفا ة الأنشطة 
(1) إف أهم النسب التي تقيس جودة السيولة هي: مقاييس جودة السيولة: .1

 

اتها إلتزامتؤشر هه  النسبة ما إذا كانت ابؼؤسسة تنتج نقدية بدا فيه الكفاية بؼواجهة نسبة التغطية النقدية:  . أ
الاستثمارية كالتمويلية، كما مدل ابغاجة إلذ التمويل عن طريق الاقتًاض أك بواسطة أدكات ابؼلكية أك من خلاؿ  

 :الآتيةكلتا الطريقتتُ. كيتم قياس هه  النسبة بواسطة الصيغة الرياضية 

 =التغطية النقدية نسبة  -
صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

اريةالاستثمك  التمويلية  بصلة النقدية ابػارجة للأنشطة 

ستفادة النقدية من الأنشطة التشغيلية ي  سداد إعلى مدل  تعتبر هه  النسبة مؤشران نسبة الفائدة المدفوعة:  . ب
 الفوائد ابؼتعلقة بالقركض، حيث إف ارتفاع هه  النسبة يؤشر لاحتماؿ تعرض ابؼؤسسة بؼشاكل السيولة. 

 :الآتيةكيتم قياس هه  النسبة بواسطة الصيغة الرياضية 

=المدفوعة نسبة الفوائد  -
الفوائد ابؼدفوعة

   صاي  التدفق النقدم من الأنشطة  التشغيلية

على مدل  تعتبر هه  النسبة مؤشران  :التشغيلية إلى الخصوـ الجارية التدفقات النقدية من الأنشطة  نسبةج. 
استفادة النقدية من الأنشطة التشغيلية ي  سداد ابػصوـ ابعارية.حيث أنه من ابؼفركض أف ابؼصدر الأساسي لسداد 

 ل )برويل( الأصوؿ ابعارية إلذ نقدية.يكليس من تسي التشغيلية التدفقات النقدية من الأنشطة ابػصوـ ابعارية هي
 (2) :الآتيةضية كيتم قياس هه  النسبة بواسطة الصيغة الريا

   =دية التشغيلية النقمؤشر التدفقات  -
  صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

   متوس   ابػصوـ ابعارية

عن قدرة أنشطة كموارد ابؼؤسسة على توليد التدفقات  اتكهي ابؼقاييس التي تعطي مؤشر  :مقاييس الربحية .2
(3) :تيالآك برسبالنقدية كالتي 

 

  =النقدم إلى المبيعات نسبة التدفق  -
  صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

 ابؼبيعات

 =نسبة مؤشرات عمليات التشغيل  -
  صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

 صاي  الربح

 =عائد التدفق النقدم إلى الأصوؿ  -
  صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

  بؾموع الأصوؿ

                                                
.959منتَ شاكر بؿمد كآخركف: مرجع سابق، ص ( 9)  
 .912حامد حجازم: مرجع سابق، ص مكجد (2)
  .911دريد كماؿ آؿ شبيب: مرجع سابق، ص( 3)
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يشتَ إرتفاع النسبة الأكلذ كالثانية إلذ كفا ة الإدارة كفعالية سياستها ابػاصة بتوليد تدفقات نقدية من ابؼبيعات     
أما  كبرقيق أرباح تؤدم إلذ توليد تدفقات نقدية تشغيلية من منطلق سياساتها ابػاصة بالبيع كالتحصيل كالائتماف.

   (1)صوؿ ي  استمرار كخلق التدفقات النقدية التشغيلية للمؤسسة.النسبة الثالثة فتشتَ إلذ دكر إبصالر الأ
توفر قائمة التدفقات النقدية معلومات بيكن عن طريق برليلها بواسطة مقاييس السياسة المالية للمؤسسة:  .3

هم ابؼؤشرات ابؼناسبة كمقارنتها لعدة سنوات التعرؼ على مدل كفا ة الإدارة ي  بؾاؿ السياسات ابؼالية. كمن أ
 هه  النسب:

 =توزيعات النقدية نسبة  -
 التوزيعات النقدية للمسابنتُ

 صاي  التدفق النقدم من الأنشطة  التشغيلية

توفر هه  النسبة معلومات عن السياسة التي تتبعها إدارة الشركة ي  بؾاؿ توزيع الأرباح كمدل استمرارية أك استقرار     
هه  السياسة، فكلما كانت هه  النسب منخفوة كلما دؿ ذلك على أنه بفكن الاستمرار ي  عمل توزيعات الأرباح 

   (2) تشغيلية.حتى كلو ابلفوت التدفقات النقدية من الأنشطة ال

 =الفوائد كالتوزيعات نسبة متحصلات  -
التوزيعاتك   متحصلات  الفوائد 

   صاي  التدفقات النقدية الداخلة  من الأنشطة التشغيلية

تشتَ هه  النسبة إلذ الأبنية النسبية لعوائد الاستثمار سوا  ي  القركض أك ي  الأكراؽ ابؼالية كذلك بابؼقارنة    
بالتدفقات الداخلة من الأنشطة التشغيلية. فكلما ابلفوت هه  النسبة كلما دؿ ذلك على أبنية الأنشطة التشغيلية 

 ارة.كالتي تتميز بالاستمرارية كتعبر عن كفا ة الإد

 =الإنفاؽ الرأسمالي نسبة  -
الإنفاؽ الرأبظالر

سنداتك  طويلة الأجل   التدفقات النقدية الداخلة من إصدار أسهم 

تقيس هه  النسبة أبنية مصادر التمويل ابػارجية ي  بسويل الاستثمار ي  الأصوؿ الثابتة، كبزدـ هه  النسب فئتي    
ابؼستثمرين كابؼقرضتُ، كذلك بتوفتَ مؤشرات تبتُ كيفية إستخداـ أموابؽم، كما تعكس مدل بقاح إدارة الشركة ي  

 (3) بسويل الأصوؿ الطويلة الأجل.
ابؼالية أفول موارد لل اكاستغلابؽ الإدارة ابؼالية بابؼؤسسة الاقتصادية،تقييم كقياس فعالية كصحة عمليات عملية إف    

هي إحدل أهم أكلويات التحليل ابغركي للسيولة، هها  ،ي  برقيق الأرباح ي  ابؼستقبل هاستمرار إاستغلاؿ، كإمكانية 
 تعد ابؼادة ابػاـ اللازمة بؽها النوع من التحليل كصولا إلذ الأختَ الهم ينطلق من برليل البيانات كابؼعلومات التي

ابؼقاييس ابؼقدمة ي  برليل التدفقات النقدية ابػاصة بابؼؤسسات، إضافة إلذ مقارنتها بالنتائج التي تظهرها عمليات 

                                                
  .914كجدم حامد حجازم: مرجع سابق، ص (1)
  .911نفس ابؼرجع، ص (2)
 .943كجدم حامد حجازم: مرجع سابق، ص (3)
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تائج ابؼؤسسة نه تقييم بيكن من خلال كاسعان  ي  ابؼؤسسة. بلا شك سيوفر هها التحليل إطاران  ابؼالية ةللميزانيالتحليل 
 بؿل الدراسة بشكل أكثر بدوضوعية.

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 الخلاصة:

بسنها عرضت حسب درجة سيولتها من الأكثر سيولة إلذ الأدنى سيولة.  ابؼالية تبتُ من عرض الأصوؿ ي  ابؼيزانية
ي  مواعيدها. فسم  ااتهإلتزامعلى سداد  ابؼؤسسة قدرةإلذ مكتشتَ السيولة إلذ سرعة برويل الأصوؿ ابعارية إلذ نقد ك 
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ذا سيولة عالية، أما الأصل غتَ سائل فهو ذلك  أصلان  يعتبرأصل بيكن برويله إلذ نقد بسرعة دكف خسارة ي  قيمته 
 الأصل الهم لا بيكن برويله إلذ نقد بسرعة.

كل عنصر من عناصر الأصوؿ ابعارية يتمتع بسيولة خاصة به، أم له مدة خاصة يتحوؿ   فإفعلى هها الأساس 
آخر  إستخداـككل  يعتبر النقد هو السائل ابؼطلق الهم تقارف به سيولة باقي الأصوؿ،هها ك  نقد جاهز، بعدها إلذ

 للنقد يبتعد عن السيولة ابؼطلقة بدرجة ما.
توازف بتُ سرعة بروؿ الأصوؿ إلذ نقدية مع تواريخ  يكوف هناؾبهب أف من أجل ضماف سيولة ابؼؤسسة ك   

يساهم الأمر الهم  .ي  مركز قوة فابؼؤسسةتوفرت السيولة بابغجم ابؼناسب كالوقت ابؼطلوب  فإفالديوف،  إستحقاؽ
كتدكر  ابؼؤسسات، كافة قهلقيمة السوقية للأسهم العادية كهو ابؽدؼ الإستًاتيجي الهم تسعى إلذ برقياي  تعظيم 

بىوع هها ابؽدؼ بشكل كبتَ لتسثتَ هدي  السيولة كالربحية، كتتحقق ربحية ابؼؤسسة من ك القرارات ابؼالية،  جلحوله 
الأمر الهم  ،ستثمارات ذات عوائد مرتفعةإخلاؿ تشغيل أصوؿ ابؼؤسسة كتوظيف أكبر قدر بفكن من الأمواؿ ي  

 . بريتعارض مع هدؼ السيولة كيعرض ابؼؤسسة بؼخاطر أك

اتها إلتزاممن مقاييس السيولة رأس ابؼاؿ العامل. الهم يشتَ رصيد  الابهابي على أف ابؼؤسسة قادرة على سداد 
له تعتبر الأمواؿ الفرؽ بتُ بؾموع  كتبعان  القصتَة الأجل، كتوفتَ فائض من السيولة لتطوير أعمابؽا كبزفيض الديوف،

 الأصوؿ ابعارية كبؾموع ابػصوـ ابعارية. 
تدفقات من مصادر التمويل ابػارجية. كتقوـ المقاييس السيولة كهلك التدفقات النقدية من الأصوؿ ابعارية ك  من

 هاإستحقاقاتها كديونها عند بالتزام الوفا إدارة ابؼؤسسة بدتابعة هه  التدفقات بغرض ابغفاظ على مقدرة ابؼؤسسة على 
لإدارة براكؿ التسكد من أف هناؾ كميات كافية من ا عتٍ أفكهها ي)السيولة( ككهلك بغرض زيادة حجم عملياتها. 

من السيولة، ككهلك التسكد من أف الأمواؿ تتدفق  معقولةالأمواؿ ابؼتدفقة من خلاؿ الأصوؿ ابعارية لتحقيق درجة 
  .بسرعة كافية لتحقيق أكبر قدر بفكن من الأرباح
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 تمهيد:

تعتبر الأصوؿ ابعارية أكثر سيولة من الأصوؿ غتَ ابعارية. لأف عملية برويل الأكلذ إلذ نقدية تستغرؽ دكرة بذارية     
ي  حتُ يستغرؽ برويل الثانية إلذ نقدية ابغياة الإنتاجية لكل أصل، على اعتبار أف هه  الأصوؿ اقتنيت من أجل 

 التشغيل كليس من أجل ابؼتاجرة بها.

الأصوؿ ابعارية كما هو معركؼ من النقدية، الاستثمارات ابؼالية قصتَة الأجل، الهمم ابؼدينة كابؼخزكف.  تتكوف   
كتهدؼ ابؼؤسسة من الاحتفاظ بهه  الأصوؿ إلذ توفتَ السيولة اللازمة لتسديد إلتزاماتها قصتَة الأجل كالنابذة عن 

 التشغيل.

اؿ العامل ي  ابؼؤسسة، كقد إمتد هها ابؼفهوـ ي  الآكنة الأختَة ليشمل لهلك فإف إدارة السيولة تعتٍ إدارة رأس ابؼ   
صاي  رأس ابؼاؿ العامل، كيعرؼ بالفرؽ بتُ الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية، أم أف إدارة السيولة تتعدل إلذ إدارة 

 مصادر التمويل قصتَة الأجل أك ابػصوـ ابعارية. 

هها الفصل لطرح بؾمل السياسات كالآليات الكفيلة بإدارة كل عنصر من  إنطلاقا من هها التحليل تم بزصيص   
عناصر الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية، على أف بوقق ذلك أهداؼ ابؼؤسسة الاقتصادية كبوسن من إستغلاؿ 

 مواردها ابؼالية. 
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 المثلى في إدارة النقدية كالأكراؽ المالية قصيرة الأجل المبحث الأكؿ: السياسات
الأصوؿ السائلة للمؤسسة، كتشمل الأصوؿ السائلة على النقد كالأصوؿ التي  إدارة النقدية هي عملية إدارةسياسة    

ه  الوظيفة يسهل برويلها إلذ نقد كهي الأكراؽ ابؼالية ذات السيولة العالية أك القابلة للتسويق العاجل. كتتومن ه
برليل دكافع الاحتفاظ بالنقدية، كبؾموعة الإجرا ات كالأنظمة الفعالة التي تعمل على بذميع النقدية كإنفاقها بشكل 

 متوازف، كآلية الاستثمار ي  الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل.
 كالأكراؽ المالية قصيرة الأجل نظاـ العاـ لسياسة إدارة النقديةال: المطلب الأكؿ

الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل كاحدة من الإدارات الفعالة ي  ابؼؤسسات. كمن كظائفها الرئيسية هي ك إدارة النقدية    
برديد مستول النقد الأمثل اللازـ للتشغيل السليم للمؤسسة، بالإضافة إلذ مهاـ التنبؤ كالتفاكض كإقامة علاقات مع 

.ة، كالتي تهدؼ ي  النهاية إلذ زيادة ربحية ابؼؤسسة كبرستُ رأس ابؼاؿ العاملابؼؤسسات ابؼالية كإدارة ابؼخاطر ابؼالي
(1)  

تتميز بسنها أصل غتَ بؿقق لربح، فإف هدؼ ابؼدير ابؼالر هو تدنية كمية النقدية التي بهب أف برتفظ  النقدية لأف    
 (2) نفس الوقت النقدية الكافية لأغراض: بها ابؼؤسسة لإستخدامها ي  تسدية أنشطة أعمابؽا العادية، كليكوف لديه ي 

 بغصوؿ على ابػصومات التجارية.ا -

 بغفاظ على تقديرها الائتماني.ا -

 حتياجاتها ابؼتوقعة من السيولة النقدية. إتلبية  -

 .لاحتفاظ بالنقديةل التي من خلابؽا تعمد ابؼؤسسة الاقتصاديةسباب الأ كعمومان هناؾ بصلة من
 الحتفاظ بالنقدكدكافع  أسبابأكل: 

 (3)قد حدد الاقتصادم جوف كينز ثلاثة دكافع رئيسية للاحتفاظ بالنقد هي:  
يقصد بدافع ابؼعاملات رغبة ابؼؤسسة ي  الاحتفاظ بقدر معتُ من النقدية ي  شكلها السائل ك  لمعاملات:ادافع  .1

  توزيعات الأرباح.ك الأجور، سداد الديوف التجارية، دفع الورائب ك بغية مواجهة نفقاتها ابعارية مثل: دفع الركاتب 
حالات عدـ اليقتُ حوؿ مستقبل الأكضاع الاقتصادية بشكل  حالة من هو دافع نابع من توفر :طدافع الحتيا .2

بالظركؼ المحيطة بابؼؤسسة بشكل خاص. لهلك برتفظ ابؼؤسسة بسرصدة نقدية سائلة بؼواجهة مثل هه  ك عاـ 
 ؼ، ككها التسكد من إبساـ ابؼعاملات التجارية.الظرك 

                                                
 (9)  

Leire San José And Otherss : Treasury Management Versus Cash Management, International Research 

Journal of Finance and Economics, Issue 19,  EuroJournals Publishing, Spain, 2008, P193 
.9359، ص9331، الرياض، دار ابؼريخ، كالتطبيق العلمي النظريةالإدارة المالية بين أجتُ بربههاـ كميشيل إيرهاردت، تعريب سركر على إبراهيم سركر:  (9)   
.54 -91، ص9331قسنطينة،  ، بها  الدين للنشر كالتوزيع،القتصاد النقدم كالمصرفيبؿمود سحنوف:  (1)   
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يقصد بابؼواربة عملية بيع كشرا  الأكراؽ ابؼالية ي  الأسواؽ ابؼالية بهدؼ ابغصوؿ على الربح، دافع المضاربة:  .3
كالهم يتوقف على قدرة ابؼؤسسة على التنبؤ بدستقبل الورقة ابؼالية. كبالتالر برتفظ ابؼؤسسة بسرصدة نقدية سائلة 

الفرص لتحقيق  كإستغلاؿرض ترقب التغتَات ابؼفاجئة ي  أسعار الأكراؽ ابؼالية أك ظهور معدلات فائدة جهابة بغ
 أرباح رأبظالية ي  فتًة قد تكوف كجيزة.

 مع التقدـ البارز ي  النشاط الاقتصادم نشس دافع جديد بسثل ي :

ية ي  حسابها ابعارم لتعويض البنك عن يتوجب على ابؼؤسسة الاحتفاظ بحد أدنى من النقد دافع التعويض: .4
 (1)ابػدمات التي يقدمها للعميل، حيث يقوـ البنك باستثمار الرصيد النقدم المحتفظ به كبرقيق عائد من كرائه.

أما الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل فهي إستثمارات مالية، بسكن ابؼؤسسة من برقيق العوائد جرا  استثمارها الأمواؿ 
لفتًة مؤقتة. إذ بيكن للمؤسسة أف توظف فائض النقدية ي  هه  الأكراؽ ابؼالية، ك تصبح بدثابة سيولة ثانوية الفائوة 

 (2) للمؤسسة تستطيع أف بروبؽا إلذ نقد بسرعة حينما تدعو ابغاجة إلذ النقدية.
 

نظامتُ بنا: نظاـ برصيل أك إستلاـ ابؼتحصلات النقدية  كالأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل النقدية إدارة سياسةتشمل    
النابصة عن ابؼبيعات بشكل أساسي، كنظاـ الرقابة على ابؼدفوعات النابذة عن ابؼشتًيات بشكل أساسي. كيتومن 

ة ابػارجة النظاـ الأكؿ إدارة التدفقات النقدية الداخلة إلذ ابؼؤسسة، بينما يتومن النظاـ الثاني إدارة التدفقات النقدي
من ابؼؤسسة. حيث أف ابؽدؼ الأساسي ي  هها المجاؿ هو تدنية الأرصدة النقدية ابؼعطلة من خلاؿ تعجيل 

 (3) ابؼتحصلات ك التسخر ي  سداد ابؼدفوعات.

، كبـتلف النشاطات ابؼرتبطة بها. الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجلك  يوضح أنظمة إدارة النقدية (1-2)رقم الشكل ك      
 الإطار العاـ لسياسة إدارة السيولة. ضمنكذلك 

 

 إدارة النقدية كمفهوـ إدارة السيولة :(1-2) الشكل رقم

 

 

                                                
.939، مرجع سابق، ص ابؽندممنتَ إبراهيم  (9)   

 .912بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص( 9)
.949نفس ابؼرجع، ص (1)  

 سياسة المؤسسة

 السيولة العامة
                       إدارة المتحصلات النقدية                                                                                                إدارة المدفوعات النقدية  
       ك    كالمبيعات إلى الزبائن                                                                                                                                                                                      كالمشتريات من الموردين  

 التنبؤ بالتدفقات النقدية                       العلاقة مع البنوؾ          
 إدارة النقدية

 التمويل كالستثمار في الأجل القصير                إدارة المخاطر    
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Source: Leire San José and Other : Treasury Management versus Cash Management,  

International Research Journal of Finance and Economics, Issue 19, Euro Journals Publishing, 

2008, P193 

ي  ابؼؤسسة بؾموعة من الأنشطة  كالأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل هها الأساس يتومن نظاـ إدارة النقديةعلى    
 (1) كالإجرا ات التي تتمحور حوؿ:

البنوؾ التي تقع ي  ابؼناطق القريبة إستلاـ الأمواؿ من خلاؿ  الأمر الهم يتم من تحصيل النقدية من الزبائن: -
 الزبائن.من هؤلا   ، أك عن طريق التحصيل النقدم ابؼباشرالتي تعرؼ ببنوؾ التحصيلك  الزبائنمن هؤلا  

من خلاله تتم معظم الأنشطة للمؤسسة كالهم  الرئيسييتمثل ي  برويل تلك النقدية إلذ ابغساب  التركيز: -
 .كالأكراؽ ابؼالية قصتَة الأجل للمؤسسةابؼتعلقة بإدارة النقدية 

 من خلاؿ مراقبة الأمواؿ ابؼدفوعة للموردين كابؼستخدمتُ كابؼستثمرين كابؼتعاملتُ الآخرين. الإنفاؽ: -

تتومن العملية برديد موقع النقد ابغالر للمؤسسة، توقع النقص كالفائض،  جمع المعلومات ك تحليلها: -
غتَات التي تؤثر على حركة الأمواؿ تراعي بصلة ابؼت ابؼنفعة، التغتَات ابؼقتًحة ي  عمليات إدارة النقد، كالتيتكلفة 
 ابؼؤسسة. من كإلذ

الاقتصادية قد تغتَت تغتَان جهريان خلاؿ العقدين الأختَين من  ؤسساتابؼمن ابعدير بالهكر أف إدارة النقدية ي     
دة تكلفة القرف العشرين نتيجة لاثنتُ من العوامل: أكبؽما هو الابذا  ابؼتصاعد بؼعدلات الفائدة التي أدت إلذ زيا

الفرصة الاحتفاظ بالنقد. أما العامل الثاني هو التطورات التكنولوجية، كبشكل خاص تقنيات كآليات برويل الأمواؿ 
(2) الكتًكنيا بإستخداـ أجهزة ابغاسوب، التي كاف بؽا الفول الكبتَ ي  برستُ إمكانية إدارة النقدية.

 

 

 المالية القصيرة الأجلأىداؼ سياسة إدارة النقدية كالأكراؽ ثانيا: 
إف ابؽدؼ الرئيسي لإدارة النقدية كالأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل هو تقليل بـاطر السيولة على ابؼؤسسة كيكوف ذلك   

 (3) :الآتيعلى النحو 

                                                
(9)  Produced by Cjvolk Associates: Cash Management Primer, Virginia, 9339 , P4, www.cjvolk.com.  

 .955عدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق، ص (9)

  .911 -919 عبد ابغليم كراجه كآخركف:مرجع سابق، ص (9)
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 مواجهة الاحتياجات النقدية كهها يتم من خلاؿ: .1

 إعداد التنبؤات للتدفقات النقدية الداخلة كابػارجة. -

 التمويل للاحتياجات ابؼتوقعة كغتَ ابؼتوقعة.توفتَ  -

 تقليل الاحتياجات النقدية كهها يتم من خلاؿ: .2

 تقليل التسرب النقدم. -

 الإسراع ي  برصيل ديوف ابؼؤسسة. -

التسخر ي  دفع ابؼستحقات على ابؼؤسسة إلذ أقصى حد بفكن مسموح به من قبل الدائنتُ دكبما إضرار بسمعة  -
 ابؼؤسسة الائتمانية.

  ليل تكلفة النقد كيتم ذلك من خلاؿ:تق .3

 تقليل ابغاجة إلذ النقد. -

 الاقتًاض بسفول شركط بفكنة. -

 البحث عن أفول الفرص لاستثمار الفائض من النقد. -

 إستراتيجيات التحكم في إدارة النقدية كالأكراؽ المالية القصيرة الأجل المطلب الثاني:
بررص ابؼؤسسة على رفع كفا ة إدارة النقدية عن طريق إتباع بؾموعة من الإجرا ات ك الأساليب التي تساعد       

 ابؼؤسسة على زيادة فعالية إدارة النقدية تتومن بصلة من ابؼوضوعات الأساسية كهي كالآتي:

 التنبؤ بالتدفقات النقدية الداخلة كالخارجةأكل: 
تعتبر مسسلة التنبؤ بالتدفقات النقدية أك ما يسمى بابؼوازنة النقدية، من أهم الأدكات الأساسية ي  التخطي  ابؼالر    

من إعداد قائمة تشمل  إنطلاقان القصتَ الأجل، كهي تساعد على بسييز الفائض أك العجز ابؼالر ابؼرتقب بؼؤسسة معينة، 
النقدية ابػارجة خلاؿ فتًة زمنية مقبلة. كعادة ما يتم إعداد ابؼوازنة النقدية على التدفقات النقدية الداخلة كالتدفقات 

   (1) .على أساس ربع سنوم أك شهرم أك على أساس أسبوعي
   (2) :الآتيةيتومن بروتَ ابؼوازنة النقدية الأربع ابؼراحل   مراحل إعداد الموازنة النقدية: .1

                                                
)2( Richard Pike and Bill Neale: Corporate finance and investment decisions & strategies, Pearson Education 

Limited, England, 5th edition, 2006, P369. 

Richard Pike and Bill Neale: Op.cit, P369- 370. (1) 
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من بتُ أهم ابؼتغتَات التي تبدأ بها عملية التنبؤ ابؼالر كاللازمة لعملية التنبؤ  التنبؤ بالتدفقات النقدية الداخلة: .أ 
كالتخطي  للاحتياجات ابؼالية هي التنبؤ بابؼبيعات )ابؼصدر الرئيسي للنقد(، فالتنبؤ بابؼبيعات هو ابؼدخل 

 الأساسي لأغلب نشاطات ابؼؤسسة.

ات يتطلب زيادة الاستثمارات ي  الأصوؿ، كهه  الأختَة برتاج إف بمو ابؼبيع التنبؤ بالتدفقات النقدية الخارجة: .ب 
إلذ التمويل الكاي . كينتج عن ذلك تعهدات كالتزامات إضافية تتمثل ي  دفع الأجور ك الركاتب، دفع تكاليف 

 اؽ، كتوزيع الأرباح على ابؼالكتُ.ستحقإدارية، دفع ضرائب، دفع الفوائد كابؼبالغ ابؼقتًضة عند الإ

 كذلك بهدؼ تقدير التدفقات النقدية الصافية لكل فتًة. :التدفقات النقدية الداخلة كالخارجةمقارنة  .ج 

كذلك بإضافة رصيد النقدية الافتتاحي إلذ التدفقات النقدية  لكل فترة: ةحساب التدفقات النقدية المتراكم .د 
 .  ةابغالي للفتًة

هها التحليل يبتُ ابؼبادئ الأساسية التي بهب إتباعها لتحوتَ موازنة نقدية، كمن ابؼمكن إدخاؿ إضافات أك  إف   
 :كالآتي  (1-2). على أف الشكل العاـ بؼوازنة النقدية يعطى ي  ابعدكؿ رقم تعديلات بدا يتناسب مع ابغالة الواقعية

 الموازنة النقدية :(1-2) الجدكؿ رقم
 جواف مام أفريل مارس فيفرم جانفي الأشهر

       المبيعات
       التدفقات النقدية التشغيلية:

 التدفقات النقدية الداخلة: .1

 متحصلات الهمم ابؼدينة. -

 متحصلات على الشهر ابغالر. -

 متحصلات من مبيعات الشهر السابق. -

 متحصلات من مبيعات الشهرين السابقتُ. -

 
 
 
 
 

     

       (A) التدفقات النقدية الداخلة
 التدفقات النقدية الخارجة: .2

 مدفوعات ابؼشتًيات على ابغساب. -

 دفع بشن مشتًيات الشهر ابغالر. -

 دفع بشن مشتًيات الشهر السابق. -

 دفع بشن مشتًيات الشهرين السابقتُ. -

 البيع كابؼصاريف الإدارية. -

 
 
 
 
 
 

     

       (Bالتدفقات النقدية الخارجة )

       (B -  Aالنقدية التشغيلية )صافي التدفقات 
       التدفقات النقدية غير تشغيلية:

       :التدفقات النقدية الداخلة .1
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 ارية.ابعمتحصلات من بيع الأصوؿ غتَ  -

 ابؼتحصلات من فوائد على الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل. -

 إصدار أسهم عادية. -

 إصدار سندات طويلة الأجل. -

 
 
 
 

       (Cالداخلة ) التدفقات النقدية
 التدفقات النقدية الخارجة: .2

 ارية.ابعاقتنا  الأصوؿ غتَ  -

 .مالكي الأسهمتوزيع الأرباح على  -

 سحب السندات الطويلة الأجل. -

 سحب الأسهم العادية. -

 مدفوعات الأجور كالركاتب. -

 مدفوعات الفوائد. -

 مدفوعات الورائب. -

 
 

     

       (Dالتدفقات النقدية الخارجة )
       (C - Dصافي التدفقات النقدية غير تشغيلية )

 صافي التدفقات النقدية 
 صاي  التدفقات النقدية التشغيلية. -

 تشغيلية.الصاي  التدفقات النقدية غتَ  -

 
 
 

     

       رصيد النقد أكؿ الشهر
       رصيد النقد نهاية الشهر بدكف تغتَ ي  القركض البنكية -
 للمحافظة على ابغد الأدنى للنقدية.الاقتًاض ابؼطلوب  -

 النقدية الزائدة. -
 
 

     

       رصيد النقد نهاية الشهر -
Source: Frank J. Fabozzi   َ  َAnd Pamela Peterson Drake And Ralph s.Polimeni : The Complete 

CFO Handbook From Accounting to Accountability, John Wiley & sons, Canada, 2008, P170. 

إف الزيادة ابؼتوقعة ي  النقد للأشهر اللاحقة، بيكن أف توظف ي  بعض الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل من أجل      
ابغصوؿ على عائد من هه  الاستثمارات. أما العجز فإف الوسيلة التقليدية لتغطيته هي القركض قصتَة الأجل من 

لحصوؿ على تلك القركض كأف يسعى للحصوؿ على مقدار من البنوؾ التجارية كبهب على ابؼدير ابؼالر التفاكض ل
 (1) الأمواؿ يفوؽ حجم العجز ابؼتوقع.

 رقمية، قائمة كونها لمجرد ي  ابؼوازنة النقدية مطلقة ثقة يوع من هناؾ الموازنة النقدية: ستعماؿإ محددات .2
 رقم أم جودة أف مفادها حقيقة إلذ رقم أم بددلولاتنً  إبهابيا تتسثر التي الفئة تلك لفت نظر ابؼمكن من لكن

                                                
)1( 

Frank J. Fabozzi   َ  َ And Pamela Peterson Drake And Ralph s.Polimeni : The Complete CFO Handbook From 

Accounting to Accountability, John Wiley & sons, Canada, 2008, P171.
 
 



 ……………………….…………السياسات المثلى في إدارة عناصر السيولة الثاني:الفصل 

 -71-  

 

 عبارة هي القائمة كانت هه  كبؼا عليها، بتٍ التي الفرضية جودة على الأحواؿ من بسم حاؿ تزيد لا كاف مهما
 (1) :مثل التقديرات ابؼستقبلية ترثها التي العيوب بعميع كارثة فهي لها ابؼستقبل، ي  للموقف النقدم تقديرات عن

 كونها بحكم ابؼبيعات تقدير دقة مدل على رئيسيان إعتمادان  وازنة النقديةابؼ تعتمد التقديرات: في الأخطاء -
 مكونات بصيع ي  يؤثر سوؼ ابؼبيعات تقدير ي  فابػطس للمؤسسة، الداخل النقد ي  تدفق الأهم العنصر

 للموردين. دفوعاتابؼك  لهمما كبرصيل داخل من نقد وازنة النقديةابؼ
 تتزامن كالدكرة بهعلها الهم هو ابعزئية للفتًة ابؼناسب ختيارالإ إف الجزئية للقائمة: الفترة إختيار في الخطأ -

 ابؼناسب غتَ ختيارالإ فإف ذلك كبعكس للتمويل، القصول إظهار الاحتياجات بالإمكاف ليكوف ابؼوبظية،
 الفعلية. صحيحة للاحتياجات صورة يعطي لن للفتًة

 حتُ ي  الشهر، مدل على عادة ابؼدفوعات تتوزع إذ :التدفقات النقدية الداخلة كالخارجةبين  التزامن عدـ -
 مشكلات كبؼقابلة المحددات ك الإجرا  الأنسب بؼقابلة هه  نهايته. ي  الأحياف بعض ي  ابؼقبوضات تكوف

 برت كلكن ،هالنفس لفتًةل موازنة نقدية من بإعداد أكثر القياـ هي ابؼوضوعة الأهداؼ عن الابكراؼ
، التفاؤؿ بتُ تتًاكح بـتلفة فرضيات  عندما الأرجح الاستمرار ي  مراجعتها ك تعديلها كالاحتماؿ كالتشاؤـ
 الابكرافات غتَ متوقعة. برصل

 كأداة لإدارة النقدية: إدارة العائمنياثا
النقدية، إذ أف إدارة العائم هي إدارة يشتَ العائم إلذ الفتًة الزمنية ابؼمتدة بتُ بداية كنهاية كل خطوة ي  إدارة    

للنقدية، فهو مصمم لتحستُ تدفق الأمواؿ كذلك عن طريق تعجيل التحصيلات النقدية كبسديد زمن الإنفاؽ. كهناؾ 
 (2).عائم التحصيلات النقدية كعائم الإنفاؽ ككل نوع ينقسم بدكر  إلذ عدة أقساـ :ف من العائمانوع

لتصريف ابؼبيعات  اللازمة العائمة ي  الفتًة الزمنية النقدية تتمثل التحصيلات العائمة: التحصيلات النقدية .1
 (3) . كالتي بسر بابؼراحل الأربعة الآتية:كبرصيل الأمواؿ من الزبائن

 الزبوف للفاتورة. إستلاـتتمثل ي  الفتًة الزمنية التي تقع بتُ تسليم السلع كابػدمات إلذ الزبوف ك  الفاتورة العائمة: .أ 
                                                

 ،5100 ،1ابعز  الدكلية، CHFمؤسسة تنفيه ،إدارة التدفقات النقدية(: دليل تدريب ابؼقاكؿ، USAID) الدكلية للتنمية الأمريكية الوكالة (9)
   .52 -52ص الولايات ابؼتحدة الأمريكية،

النقدية كالاستلاـ الفعلي بؽا "نقدية ي  طريق التحصيل أك التسديد".بر العائم عن الفتًة الزمنية الفاصلة بتُ إرساؿ عي    
(9)  Produced by Cjvolk Associates, Op.Cit, P 4.  

.
 
 

(9)  Produced by Cjvolk Associates, Op.Cit, P 4.  
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كبودث هها التعونً بسبب الوقت الهم تستغرقه ابؼقبوضات )الشيك، السفتجة، السند لأمر(  البريد العائم: .ب 
 إلذ ابؼؤسسة. بالبريد كصولان 

ابؼقبوضات كإيداعها ي  ابغساب البنكي للمؤسسة،  إستلاـكهي الفتًة الزمنية ابؼمتدة بتُ  معالجة العائم: .ج 
 كيتومن الوقت اللازـ لتسجيل ابؼقبوضات ي  النظاـ المحاسبي للمؤسسة.

كهو الزمن الهم بيتد بتُ إيداع ابؼقبوضات ي  ابغساب البنكي للمؤسسة كبرصيل قيمتها. كهي  التعويم البنكي: .د 
 قها.الأمواؿ التي ستكوف متوفرة ي  يد ابؼؤسسة لإنفا

يشتَ الإنفاؽ العائم إلذ الفتًة الزمنية ابؼمتدة بتُ إستلاـ ابؼؤسسة للفاتورة كدفع قيمتها إلذ البائع  :الإنفاؽ العائم .2
 (1) عن طريق ابعهاز ابؼصري . كهو الآخر بير بسربعة مراحل أساسية تتمثل ي :

الفاتورة، كتسجيل قيمتها ي  ابغسابات يتومن الوقت اللازـ لإعداد كإرساؿ  الفاتورة كالمدفوعات العائمة: .أ 
  الدائنة للمؤسسة.

كبودث هها التعونً بسبب الوقت الهم تستغرقه ابؼدفوعات )شيك، سفتجة، سند لأمر( بالبريد  البريد العائم: .ب 
 كصولا إلذ البائع.

صيل قيمتها كهو الوقت الهم يسخه  البائع ي  تسجيل ابؼدفوعات كإيداعها ي  بنكه بهدؼ بر معالجة العائم: .ج 
 .نقدان 

كهو الوقت الهم يسخه  بنك البائع ي  تصريف قيمة ابؼدفوعات. كهي الأمواؿ التي ستخصم  التعويم البنكي: . د
 من رصيد ابؼؤسسة البنكي.

مكونات كخطوات إدارة العائم كالفتًة الزمنية التي تستغرقها كل مرحلة من ابؼراحل  (-22) كيوضح الشكل رقم  
 .سالفا ابؼهكورة

 مكونات العائم :(2-2) الشكل رقم

 

 

 

                                                
(9)  Ibid, P4. 

 استلاـ الفاتورة

 إرساؿ المدفوعات

 استلاـ المدفوعات

 إيداع الشيك

 نقص الأمواؿ

 الإنفاؽ العائم الدفع الحسابات الواجبة

 المدفوعات العائمة

 عمل الشراء

 الشراء كالدفع

 البيع كالقبض
 التحصيلات العائمة

 الذمػم المديػنة العائمة

 الزمن الزمن الزمن
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Source: Produced by Cjvolk Associates: Cash Management Primer, Virginia, 9339 , P4, 

www.cjvolk.com 

 من الطرح السابق هناؾ أساليب عديدة تستعملها ابؼؤسسة لتسريع عمليات برصيل النقدية كإبطا  سداد ابؼدفوعات.   

التدفقات النقدية الداخلة. على هها الأساس  يؤدم هها العنصر إلذ زيادةالإسراع في تحصيل المستحقات: ثالثا: 
 (1) كهه  الأساليب هي: ،هناؾ العديد من الأساليب التي بيكن أف تلجس إليها ابؼؤسسة للإسراع ي  عملية التحصيل

 ي  يساهم بفا الشهر نهاية ي  لزبائنلالفواتتَ  لإصدار نظامان  ابؼؤسسات من العديد عتمدت الفواتير: إصدار سرعة .1
عند  الفاتورة إصدار ابؼفول من الشهر الانتظار لنهاية مننً  كبدلا بالدفع، ابؼطالبتُ الآخرين لدل السيولة برستُ

 .العملية كتماؿإ
 مئوية نسبة دفع طلب يفول الفواتتَ لإصدار العملية ستكماؿإ بعد بؼا الانتظار من بدلان  مقدمة: أكلية دفعة طلب .2

 قيمة من (44%) عبدف مؤسسة بائعة طالبت قد ابؼثاؿ سبيل بالعمل. على البد  قبل لفاتورةل القيمة الإبصالية من

 دفع يتم بحيث دفعات، ثلاثة على للفاتورة الإبصالية القيمة تقسيم أك العملية ستكماؿإعند  يدفع كالباقي الفاتورة

 يعتبر العمل. ستكماؿإ بعد الأختَ كالثلث العملية، تنفيه خلاؿ الثاني كالثلث البد  بالعمل، قبل القيمة ثلث

 .عابؼستطا  قدر منه الاستفادة كبهب يهالع ابؼتعارؼ التجارية ابؼمارسات من أعلا  الأسلوب
 بيكنحيث النقدم،  للتدفق ستنزاؼ حقيقيإ المحصلة غتَالك  ابؼستحقة الأمواؿبسثل  السريع: للدفع مكفآت منح .3

 التدفق معينة لدعم زمنية فتًة غووف ي  الدفع على خصم بدنحهم كذلك الفورم الدفع على الزبائن تشجيع

 (2) .قدمنال

                                                
 .19(: مرجع سابق، ص USAID) الدكلية للتنمية الأمريكية الوكالة (9)
 .19(: مرجع سابق، ص USAID) الدكلية للتنمية الأمريكية الوكالة (9)
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إف قاـ الزبائن بتسديد حساباتهم عن طريق بررير شيكات لصالح ابؼؤسسة،  :تحويل الشيكات إلى نقديةتسريع  .4
إجرا ات متعددة كبـتلفة تسخه كل  تطلبسيمكن ي  الإسراع برصيل تلك الشيكات كبرويلها إلذ نقدية، كالتي ت

 (1)منها كقتا لإبقازها، تنحصر كلها ي  النظاـ العاـ للجهاز ابؼصري . كهه  ابػطوات هي كالآتي:

 أياـ. (3إلذ  2)هه  العملية من  ؽالزبوف يكتب شيكان على بنكه كيرسله إلذ ابؼؤسسة. تستغر  -

 تستلم ابؼؤسسة الشيك كتسجله ي  دفاترها. -

 أياـ.  (3إلذ  2)هه  العملية من  ؽتستغر  تدفع الشيك إلذ البنك ابػاص بها.ابؼؤسسة  -

 يقوـ بنك ابؼؤسسة بتحصيل قيمة الشيك من خلاؿ إرساله إلذ البنك ابؼركزم للقياـ بعملية ابؼقاصة. -

يعالج نظاـ ابؼقاصة الشيك كبووؿ ابؼاؿ من بنك الزبوف )حساب الزبوف( إلذ بنك ابؼؤسسة )حساب  -
 (، بعد ذلك يكوف ابؼاؿ متوفران للاستعماؿ.ابؼؤسسة

عملية مقاصة الشيكات تعتمد على النظاـ ابؼصري . بقد اليوـ أف هناؾ عدد من الأساليب ابؼستخدمة أف بدا      
 لتسريع عملية التحصيل كتوفتَ الأمواؿ عند ابغاجة إليها. كمن هه  الأساليب ما يلي:

بإمكانها  فإفإذا كانت ابؼؤسسة الاقتصادية تسوؽ منتجاتها ي  أبكا  بـتلفة من البلاد،  إنشاء مراكز للتحصيل: .أ 
لامركزية لتخفيض الوقت العائم كتسريع عملية التحصيل. إذ تقوـ ابؼؤسسة بإنشا  مركز الإتباع طريقة التحصيل 

تهم إلذ مركز التحصيل ابؼوجود للتحصيل ي  كل من هه  ابؼناطق كتطلب من الزبائن ي  كل منطقة أف يرسلوا شيكا
الشيكات يقوـ مركز التحصيل بإيداعها ي  البنك المحلي ابػاص بابؼؤسسة كيبعث  إستلاـي  منطقتهم. كعند 

 نفسالشيكات كإيداعها ي  البنك. كبدا أف معظم الشيكات ستكوف مسحوبة على البنوؾ ي   إستلاـبابؼعلومات عن 
عملية ابؼقاصة تتم بسرعة ي  غرفة ابؼقاصة التابعة للمنطقة. إف هه  الوسيلة بزفض  فإف ابؼنطقة ابؼتواجدة فيها الزبائن،

 (2)من زمن البريد كمن زمن ابؼقاصة كالتحصيل لأف العملية تتم ي  حدكد ابؼنطقة ابعغرافية الواحدة.

ؼ تعجيل نظاـ صندكؽ البريد أحد ابػدمات التي تقدمها البنوؾ للمؤسسات، بهد نظاـ صندكؽ البريد: .ب 
ابؼتحصلات النقدية بؽه  الأختَة. كيستغرؽ هها النظاـ من أربعة إلذ بطسة أياـ لتحصيل النقدية، كهو يقوـ على 

 (3) على ابؼراحل الآتية: تعتمدفكرة بسيطة 

                                                
)2(

 William R. Lasher: Practical Financial Management, Thomson South-Western, USA, 2008, P649.
 
 

  .949ص ،بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق (1)
)1(

 William R. Lasher: Op.Cit, P649. 
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تستسجر ابؼؤسسة صندكقان أك عدة صناديق بريد ي  مناطق بـتلفة كتطلب من زبائنها إرساؿ مدفوعاتهم  -
 هه  الصناديق بدلا من مقرها ابػاص. )شيكاتهم( إلذ

يقوـ البنك الهم تتعامل معه ابؼؤسسة، كبشكل متكرر خلاؿ اليوـ بفتح الصندكؽ كإستلاـ شيكات  -
الزبائن، كبرويلها إلذ قسم التحصيل ي  البنك لتحصيلها كإيداعها ي  حساب ابؼؤسسة. هها كتستغرؽ هه  

 العملية معدؿ من إثناف إلذ ثلاثة أياـ.

ل البنك بصيع الوثائق ابؼتعلقة بالشيكات إلذ ابؼؤسسة ابؼعنية ي  نهاية كل أسبوع، لكي تقوـ ابؼؤسسة يرس -
 ي  دفاترها. ابعدها بتسجيله

 كبيكن إيواح هه  ابؼراحل بإستخداـ الشكل البياني الآتي:
 نظاـ صندكؽ البريد :(3-2) الشكل رقم

 الشيك إلى البريد                          

( 2الى1من)                               ( 2الجهاز المصرفي )                                              يوـ  يوـ

 الشيك               الشيك                                                                                                        
 

 يةالنقد              النقدية                           إشعار بالأمواؿ المتوفرة                                                 
Source: William R. Lasher: Practical Financial Management, Thomson South-Western, USA, 

2008, P649. 

نفتًض أف زبائن ابؼؤسسة يتمركزكف على ابعانب الغربي للبلاد، كابؼؤسسة كالبنك ابػاص  لبياف أبنية صناديق البريد    
بابؼؤسسة يتمركزكف على ابعانب الشرقي للبلاد، ذلك يعتٍ أف الزبائن سيقوموف برحلة طويلة من ابعانب الغربي إلذ 

سسيس صناديق البريد ي  ابعانب الغربي ابعانب الشرقي لدفع قيمة الشيك. كبععل العملية أكثر سرعة تقوـ ابؼؤسسة بت
للبلاد بهدؼ تقليل الوقت اللازـ لتسلم ابؼؤسسة قيمة الشيكات الواردة بؽا، كذلك من خلاؿ النظاـ البنكي الهم 

كما أف إنشا  مراكز للتحصيل قد تكوف مكلفة من حيث تكاليف الإبهار كابؼوظفتُ،   (1) يتيح الأمواؿ للإستخداـ.
 (2) عانة بنظاـ صندكؽ البريد بهدؼ التقليل من تكاليف التحصيل.لهلك بيكن الاست

بسيل ابؼؤسسات الكبتَة التي بسلك عددان كبتَان من ابؼستودعات كمراكز  البنكية: اتالتحصيل من خلاؿ الشبك . ج
كتشمل على البيع بالتجزئة الواسعة الانتشار، إلذ إستخداـ عدة بؾموعات من البنوؾ بؼساعدتها ي  هه  العملية، 

البنوؾ المحلية أك البنوؾ الإقليمية، كالبنك الرئيسي. إف البنوؾ المحلية هي التي تودع فيها التحصيلات المحلية، كتقع ي  
ابؼناطق التي فيها مراكز البيع الفرعية المحلية للمؤسسة، أما البنك الرئيسي فهو بنك الرقابة على بصيع الشبكات 

                                                
(9)  Ibid, P649.  

 .941بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص (1)

 الزبوف

 ابؼؤسسةبنك  بنك الزبوف ابؼؤسسة

 صندكؽ البريد

 ابؼقاصة
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النقدية للمؤسسة، كتسعى ابؼؤسسة لنقل النقدية المحصلة إلذ هها البنك من أجل أف البنكية التي تقوـ بتحصيل 
تتجنب بقا  النقدية غتَ مستخدمة )أك مستثمرة( ي  حساباتها عند البنوؾ المحلية ضمن الشبكة. كمن الفوائد التي 

  (1):بيكن للمؤسسة برقيقها من ابؼركزية النابذة عن الشبكة البنكية لتحصيل النقدية هي
 .كفا ة كسهولة الرقابة على برركات النقدية للمؤسسة داخل كخارج البنك الرئيسي -

ي  الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل بالاعتماد على ابؼعلومات  رللاستثما ؤبسكتُ ابؼؤسسة من برقيق نظاـ كف -
 .على نظاـ التنبؤ بالنقدية ي  ابؼؤسسة ككهاكالنقدية ابؼتجمعة ي  البنك الرئيسي 

 تهدؼ ابؼركزية التي تتبعها ابؼؤسسة من خلاؿ الشبكة البنكية إلذ تعبئة كبرريك النقدية بسقصى كفا ة بفكنة.  -

 كابؼخط  التالر يوضح نظاـ برصيل النقدية من خلاؿ الشبكة البنكية. 

 مخطط تحصيل النقدية من خلاؿ الشبكة البنكية :(4-2)الشكل رقم 

 
 
 

 .945، ص9331العراؽ، ، 9، دار ابؼناهج للنشر ك التوزيع، طالإدارة الماليةبؿمد على إبراهيم العامرم:  المصدر:
من خلاؿ دار ابؼقاصة الالكتًكنية التي بدأت البنوؾ  بتكرت هه  الوسيلة حديثان أ  لقد  التحصيل الإلكتركني: . د

شيكات  ها منه سنوات قليلة موت. كنظاـ التحويل الالكتًكني بىلو من أية عمليات كرقية أكإستخدامابؼركزية ب
(2).البريد كبتكلفة قليلة نسبيان  إستخداـالكمبيوتر كبدكف ابغاجة إلذ  إستخداـعادية. كيتم التحويل ب

 

إف هها النوع من التحصيل هو الطريق الأسرع لتحويل النقدية بتُ البنوؾ، كهها  )الهاتف(: السلكيالتحصيل  . ق
 (3) مقارنة بتكلفة صناديق البريد. تكلفته ابؼرتفعة جدان  هالنظاـ آمن كسريع كلكن يعاب علي

 الإبطاء في سداد المدفوعاترابعا: 

هناؾ أساليب عديدة تستعملها ابؼؤسسة لإبطا  سداد ابؼدفوعات التي تستحق للغتَ، كهي بسثل كسيلة أخرل تتيح    
النقدية لأطوؿ فتًة بفكنة. كتستطيع ابؼؤسسات أف تقوـ بإبطا  سداد ابؼدفوعات التي  إستخداـللمؤسسة إمكانية 

(1) تستحق عليها من خلاؿ:
 

                                                
 .949بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص (9)
  .942، صنفس ابؼرجع (9)

(1)  William R. Lasher: Op.cit, P693. 

 البنك الرئيسي

 البنوؾ المحلية مراكز البيع الفرعية

 الزبائن
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بشرا  ابؼواد من ابؼوردين برت شركط بيع معينة ينصح بسف تقوـ  ابؼؤسسةياـ حالة ق ي  :تجنب الدفع المبكر .1
 فإف (ان يوم 30 ي اصػ -2/10إذا كانت شركط البيع ) فمثلان  آخر فرصة بفكنة. ي بدفع حساباتها  ابؼؤسسةهه  
 ي  . إلا أنه عشرة أياـإذا قامت بسداد حساباتها خلاؿ  (%2)مقدار  على خصم ابؼؤسسة معنا  حصوؿ هها 

 (30)يآخر ابؼدة ابؼسموح بها كه ي فيمكنها دفع ابؼبلغ  ابػصم،ابغصوؿ على هها  ي  ابؼؤسسةحالة عدـ رغبة 

على أية مزايا إذا قامت بدفع ابؼبلغ بعد نفاذ ابؼدة المحددة، كمن د عليها دفع حساباتها  ابؼؤسسةيوما. كلا برصل 
 .آخر يوـ من تلك ابؼدة ي 

، كمن للمؤسسة يبزتص بعملية صرؼ النقدية بابؼركز الرئيس كالتي ابؼركزم،: تعتٌ طريقة الصرؼ الصرؼمركزية   .2
بير بتُ تقدنً طلب ابغصوؿ على النقدية  الهمكأهم ما بييز هه  الطريقة هو الوقت  موحد.حساب صرؼ 

 .الظركؼ الطارئة ي تتصف بعدـ ابؼركنة خاصة  كلأنهاكعملية الصرؼ الفعلية، 
الفتًة المحصورة  ي استعماؿ النقدية ابؼؤسسة يقصد بهه  الطريق أف يكوف باستطاعة  :الدفع عن طريق الشيكات .3

ما بتُ بررير الشيك كصرفه، كتسمى هه  الفتًة بالفتًة العائمة للشيك، حيث بسثل هه  الفتًة الفرؽ بتُ رصيد 
 بنكهتقدنً الشيك للبنك ك  ي ختلاؼ مرجعه التسختَ دفاترها المحاسبية، كهها الا ي البنك كرصيدها  ي  ابؼؤسسة

البنك بؼدة  ي  يبكتابة الشيكات للموردين حتى كلو لد يكن لديها رصيد يكف أيوان  ابؼؤسسة. كقد تقوـ فعليان 
كما تعتمد على   عليه،بتُ صاحب الشيك كابؼسحوب  ابعغراي زمنية قصتَة، كتعتمد فتًة التحصيل على البعد 

 آخر نهاية ي  ابؼوردين إلذ الشيكات تسليمإضافة إلذ ذلك تسمح عملية  ابؼوجود.هاز ابؼصري  مدل كفا ة ابع
 (2) أك أكثر. بيومتُ برصيلها خرسمن ت الأسبوع من عمل يوـ

دكف أف تدفع  ابؼؤسسةبسثل مشتًيات أك خدمات استلمتها  كالتي ابعارية ابػصوـ : تعتٍالمستحقات تأخير .4
 ابؼؤسسةكهى بسثل خدمات قاـ بها الغتَ لصالح  ،ةبابؼؤسسقيمتها مثل: الركاتب كالأجور ابؼستحقة للموظفتُ 

البواعة( كعملية  إستلاـأف هناؾ مدة زمنية ما بتُ تقدنً ابػدمة )أك  أمكتعتبر مستحقة الدفع آخر الشهر، 
التصرؼ بالنقدية ابؼتاحة على اعتبار أنها بسويل خالر من  سسةمؤ الدفع النقدم. ككلما طالت هه  ابؼدة، أمكن لل

كلما زادت هه  ابؼدة، ابلفض ابغد الأدنى للأرصدة النقدية ابؼطلوب الاحتفاظ بها. فإذا دفعت كبالتالر  التكلفة. 
ابؼؤسسة ت ، فهها يعطيها الفرصة لاستعماؿ النقدية خلاؿ الشهر. بينما إذا دفعالركاتب كالأجور شهريان ابؼؤسسة 

أف تغتَ من  ابؼؤسسةإمكانية التصرؼ بالنقدية تكوف بؿدكدة للغاية. كمن د تستطيع  فإف، هه  الركاتب أسبوعيان 

                                                                                                                                                       
 .911 - 911ك هشاـ صالح غرايبه: مرجع سابق، ص بؿمد يونس خاف( 9)
 .19(: مرجع سابق، ص USAID) الدكلية للتنمية الأمريكية الوكالة (9)
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على الإبهارات  مواعيد الدفع ليتناسب مع احتياجاتها النقدية. كما ينطبق على ابؼرتبات كالأجور ينطبق أيوان 
تلزـ الدفع خلاؿ مدة بؿددة  التيدكدة بسبب القيود القانونية الوقت بؿ إستغلاؿكالورائب، كإف كانت إمكانية 

(1) .أغلب الأحياف ي 
 

من الوسائل التي بيكن اللجو  إليها قياـ ابؼؤسسة بسداد مدفوعاتها عن طريق  الدفع عن طريق الكمبيالت: .5
كإبما الكمبيالات بدلان من الشيكات نظران لأنه ليس من الوركرم أف تتوافر النقدية ي  البنك عند بررير الكمبيالة 

 الاحتفاظ يتم الهمبهب كجود النقدية عند تقدبيها للسداد فق ، بفا بيكن من تقليل حجم الرصيد النقدم 
 (2).به

 توظيف الفائض النقدمخامسا: 

إف الابذا  ابغديث ي  إدارة النقدية هو برستُ معدؿ دكرانها، كذلك باستثمار فائض الفتًة ي  أكراؽ مالية قصتَة    
ي  أحد البنوؾ بدكف عائد، فالأكراؽ  جاريان  أك حسابان  من ترؾ الفائض نقدان  بدلان  الأجل التي يسهل بيعها كتدر عائدان 
التزاماتها عند ب عدـ الوفا  لا يعرض ابؼؤسسة بؼخاطر  ان إضافي للنقدية كتعطي دخلان  ابؼالية قصتَة الأجل تشكل بديلان 

 (3) اقها.إستحق

التي تستند عملية توظيف الفائض النقدم إلذ عدة اعتبارات الأجل:  ةالأكراؽ المالية القصير  إختيارمعايير  .1
    (4) كابؼفاضلة بتُ هه  الاستثمارات كهي كالآتي: مالاستثمار ابؼلائ ختياربهب أخهها بعتُ الاعتبار لا

 من الفائض النقدم. ان معين ان حجم الفائض النقدم. حيث أف بعض الاستثمارات تتطلب حجم -

 السهولة التي يتم بها اقتنا  الاستثمار ابؼالر. -

 توقع بمو الاستثمار ابؼالر. -

 العائد كابػطر ابؼتوقع من اقتنا  هها الاستثمار. -

 ابؼالر. رأية بـاطر أخرل كالتي قد تؤدم إلذ التصفية ابؼبكرة للاستثما -

الأمواؿ فيها بصورة مؤقتة على  ربيكن استثما تشمل قائمة الأكراؽ ابؼالية التيالأجل:  ةأنواع الأكراؽ المالية القصير  .2
، السندات ابغكومية من الدرجة الأكلذ. كفيما يلي ات ابػزينة، الورقة التجاريةالودائع لأجل، شهادات الإيداع، أذكن

 (1) نستعرض هه  الأنواع بشي  من التفصيل:

                                                
 .911 – 911ك هشاـ صالح غرايبه: مرجع سابق، ص بؿمد يونس خاف( 9)
 .951، ص9339، الدار ابعامعية، الإسكندرية، الإدارة الماليةبؿمد صالح ابغناكم كنهاؿ فريد مصطفى: ( 9)
 .493، ص9331للتسويق كالتوريدات، القاهرة، ، الشركة العربية ابؼتحدة الإدارة الماليةسليماف أبو صبحا:  (1)

 (4) Denzil Watson and Antony Head: Corporate Finance Principles & Practice, Pearson Education Limited, 
England, fourth edition, 2007, P81. 
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أك كل الفائض النقدم الهم لديها ي  أحد البنوؾ التجارية، كذلك  بيكن للمؤسسة أف تودع جز ن  الودائع لأجل: .أ 
بهدؼ ابغصوؿ على عائد بؾزم. كيعتمد هها التوظيف على حجم ابؼبلغ الهم تود ابؼؤسسة أف توظفه، كعلى 

  أسعار الفائدة ابؼتفاكتة التي تطرحها البنوؾ كالتقديرات ابؼستقبلية لأسعار الفائدة. 

أكراؽ مالية تصدرها البنوؾ بدبالغ كبتَة، كهي قابلة للتداكؿ. كهه  الأداة تصدر بآجاؿ هي شهادات الإيداع:  .ب 
 إلذ بطسة سنوات. شهرتتًاكح من 

ثلاثة إلذ  -، كتصدرها بآجاؿ بـتلفة تتًاكح من شهرينالعموميةهي أداة مالية تصدرها ابػزينة : ينةالخز  اتأذكن .ج 
ي  سوؽ النقد، إلا أف  ابغكومة كذات قابلية للتداكؿ عالية جدان ستة أشهر، كمن مزاياها أنها مومونة من طرؼ 

نة منخفض مقارنة بالأدكات ابؼالية الأخرل القصتَة الأجل، لهلك بقد أف معدؿ يابػز  كناتالمحصل من أذ العائد
 نة يستعمل عادة كتقريب لنسبة العائد ابػالية من ابؼخاطر.يابػز  اتالفائدة ابؼطبق على أذكن

تشتَ الأكراؽ التجارية إلذ الكمبيالات القصتَة الأجل التي تصدرها ابؼؤسسات الكبتَة،  لتجارية:الأكراؽ ا .د 
إلذ ثلاثة شهور. كتتومن بـاطر عدـ السداد أعلى من السندات  أياـ كتستحق خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من سبعة

 ابغكومية مثل أذكف ابػزانة، إلا أف العائد المحصل من هه  الأكراؽ يكوف أعلى من مثيلاتها الأخرل.

 نةيابػز  اتمكافئ لأذكن العموميةهي عبارة عن أكراؽ تصدرها ابػزينة  السندات الحكومية من الدرجة الأكلى: .ق 
. إف هه  الفتًة الطويلة بذعل من الأسعار السوقية بؽه  الأكراؽ سنوات سأشهر كبطبتُ ستة مدتها ماتتًاكح 

  ابؼالية حساسة لتقلبات أسعار الفائدة كبـاطر ابػسارة.
 (2) الأصوؿ التي تستثمر فيها الفوائض النقدية من قبل الإدارة ابؼالية للمؤسسة إلذ ابؼعايتَ الآتية: إختيار يستند

تنشس هه  ابؼخاطر عندما يتعهر على ابعهة ابؼستثمر فيها تسديد أصل القرض أك دفع  مخاطر عدـ السداد: -
الفرص الاستثمارية  إختيارستثمار الفائض النقدم أف يتم إعوائد ، كعليه بهب على ابؼؤسسة عندما تلجس إلذ 

 .بعناية تامة كالاقتصار على الاستثمارات ذات ابؼخاطر ابؼنخفوة جدان 

ستثماراتها القصتَة الأجل كبشكل يتناسب كابغاجة إلذ النقد داخل إتلجس ابؼؤسسة إلذ تنويع  اؽ:ستحقميعاد الإ -
 اؽ متفق عليها.إستحقستثماراتها كفق تواريخ إابؼؤسسة، كلهلك فهي ترتب 

                                                                                                                                                       

 (9)  Denzil Watson and Antony Head : Op.cit, P81-82. 
 .959، ص9331، عماف، 9، مؤسسة الوراؽ للنشر ك التوزيع، طالإدارة المالية المتقدمةبضزة بؿمود الزبيدم: ( 9)
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على برويل الاستثمار إلذ نقد، بقيمته ابغقيقية على  ابؼؤسسة عدـ قدرة عن خاطرابؼ تعبر هه  مخاطر السيولة: -
ستثمارات يسهل تسييلها بسرعة دكف خسارة إأقل تقدير. لها فمن الطبيعي أف يستثمر هها الفائض النقدم ي  

 تهكر عند ابغاجة إلذ السيولة النقدية.

قتنا  نوع الاستثمارات التي إي   مهمان  يعتبر معدؿ العائد على الاستثمار مؤشران  معدؿ العائد على الستثمار: -
ستثمار الفائض النقدم مع الإشارة إلذ أف ابؼعايتَ السابقة، بذعل أمر الاستثمار ي  الأصوؿ ذات إسيتم فيها 

 لابد منه. العائد ابؼنخفض أمران 

 المطلب الثالث: نماذج تحديد الحجم الأمثل لرصيد النقدية.

ة هي برديد ابغجم الاقتصادم الأمثل من النقدية الهم بهب أف برتفظ بها إف ابؼشكلة الأساسية ي  إدارة النقدي   
ابؼؤسسة. كلقد حظيت هه  ابؼشكلة باهتماـ الكثتَ من الباحثتُ ي  بؾاؿ الإدارة ابؼالية خلاؿ السنوات ابؼاضية حيث تم 

 التي بهب أف برتفظ بها ابؼؤسسة.ها ي  برديد ابغجم الأمثل من النقدية إستخدامتطوير العديد من النماذج التي بيكن 
 (Baumol model) نموذج باكموؿ أكل: 

كتتلخص فكرة هها النموذج ي  أف توزيع ابؼوارد ابؼالية لإدارة النقدية،  ان ربظي ان كلياـ بوموؿ كاف أكؿ من أعطى بموذج  
  (1) الفائوة يتوقف على متغتَين أساسيتُ بنا:

 .تكلفة الفرصة البديلة -

 الأجل لاستًجاع النقدية أك عن طريق الاقتًاض. ةالقصتَ  ابؼالية الأكراؽبيع ابؼبادلات عن طريق تكلفة  -

حيث تتومن تكلفة الفرصة البديلة عدـ استثمار الفائض النقدم ي  أم بؾاؿ من المجالات الاستثمار، كتكلفة 
الأجل أك عن طريق الاقتًاض.  ةالقصتَ  ابؼالية الأكراؽهي تكلفة ابغصوؿ على النقد، سوا  عن طريق بيع  ابؼبادلات

قلل إبصالر ت تيال ابؼبادلاتكأف برديد الرصيد النقدم الأمثل يتومن ابؼبادلة بتُ تكاليف الفرصة البديلة، كتكاليف 
 (2) التكاليف ابؼرتبطة بالنقد إلذ حدكدها الدنيا.

 

(3) يقوـ النموذج على بؾموعة من الفرضيات هي:فرضيات النموذج:  .1
 

                                                
(9)  
Ross and Westerfield and Jaffe : Corporate Finance, McGraw−Hill Primis Companies, 5th Edition, USA, 2002, 

P778. 

 .929صعدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق، ( 9)
 .992 -995بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص( 9)
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1 2 4

1

1

 

3 

C

V 

 الزمن

 متوس  النقد
          

 

C/2 

          

 

أم يطبق هها النموذج ي  ظل  ،بيكن للمؤسسة برديد كمية الأمواؿ ابؼطلوبة خلاؿ الفتًة القادمة بدقة تامة -
 .ف التدفقات النقديةسالتسكد التاـ بش

 ها.النقدية ثابت خلاؿ الفتًة نفس إستخداـمعدؿ   -
 .يد النقدية إلذ الصفرنفس اللحظة التي يصل فيها رصي  أكامر بيع الاستثمارات بيكن أف تصدر كتنفه  -
 .ثبات سعر الفائدة خلاؿ نفس الفتًة -

 إضاي  بنفس ابؼقدار أك إقتًاض مبلغ (C) بؽها النموذج تقوـ ابؼؤسسة ببيع جز  من استثماراتها ابؼالية مقدار كطبقان    

رقم  الشكلي  كإيداعه ي  الصندكؽ لزيادة النقدية كلما ابلفض رصيد النقدية إلذ الصفر كذلك على النحو ابؼوضح 
(2- 5): 

 باكموؿرصيد النقدية لنموذج  :(5-2)الشكل رقم 
 

 

 

 

  

Source: Ross and Westerfield and Jaffe : Corporate Finance, McGraw−Hill Primis Companies, 

Sixth Edition, USA, 2002, P779. 

 (1) النقدية: لرصيد  برديد ابغجم الأمثل  خطوات فيما يليك 

 :الآتيةابؼعادلة  إستخداـيتم حساب هه  التكلفة ب تكلفة الفرصة البديلة: .أ 

K =تكلفة الفرصة البديلة   -
C


2
..................(1) 

 حيث أف:
C : حجم رصيد النقدية بالصندكؽ. 
K :  َالأجل أك تكلفة القركض. ةسعر الفائدة على الأكراؽ ابؼالية قصت 

 
 :الآتيةابؼعادلة  إستخداـيتم حساب هه  التكلفة ب كبسثل تكلفة ابغصوؿ على النقدية، :المبادلتتكلفة  .ب 

= ابؼبادلاتتكلفة  -
 

F
C

T
.....................(2) 

                                                
(9)  
Ross and Westerfield and Jaffe: Op.cit, P778- 779 
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  التكلفة الكلية 
 التكلفة الإبصالية النقديةبللاحتفاظ 

 
  تكلفة الفرصة البديلة

 تكلفة ابؼبادلات

(C) حجم رصيد النقدية بالصندكؽ 
  *C الأمثل للنقدية ابغجم

 حيث أف:
F   = استًجاع النقدية. ةالتكاليف الثابتة من بيع الأكراؽ ابؼالية لإعاد 
 T = على فتًة التخطي  ذات العلاقة، أم لسنة كاحدة. الكلي للنقدية ابؼطلوبة مابغج 

يتم حسابها عن طريق بصع تكلفة الفرصة البديلة مع تكلفة ابؼبادلات اللتاف تم حسابهما ي   التكلفة الكلية: .ج 
 ابػطوتتُ السابقتتُ كما يلي: 

التكلفة الكلية  - TC =  F
C

T
 + K

C


2
..................(3) 

 :حيث أف

2

C
 متوس  الرصيد النقدم. =

C

T
 عدد ابؼبادلات خلاؿ سنة كاحدة. =

 البياني الآتي: لالشكي   هندسيان التكلفة الكلية كبيكن توضيح 

 النقديةبالتكلفة الكلية للاحتفاظ  :(6 -2) رقم شكل

   
 

 

 

 

 

Source: Ross and Westerfield and Jaffe : Corporate Finance, McGraw−Hill Primis Companies, 

Sixth Edition, USA, 2002, P778. 

يلاحظ من الشكل ابؽندسي أعلا  أف تكلفة الفرصة البديلة تزداد بزيادة حجم الرصيد النقدم ي  حتُ تنخفض   
   (1) تكلفة ابؼبادلات )تكلفة ابغصوؿ على النقدية( بزيادة حجم النقدية.

                                                
 .952بضزة بؿمود الزبيدم: مرجع سابق، ص( 9)
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نقدية ي  حدكدها كبغساب رصيد النقدية الأمثل بهب برقيق الشرط الهم تكوف عند  التكلفة الكلية للاحتفاظ بال   
مساكية إلذ الصفر. كيتم  (81ص .3ابؼشتقة الأكلذ للمعادلة رقم )كيتحقق هها الشرط عندما تكوف  ،(TC)الدنيا 

 (1)ذلك على النحو الآتي:

C

TC




= 0

2 2


C

TFK
 

)كبحل هه  ابؼعادلة بقد الرصيد الأمثل للنقدية 
*

  َC)  :كالآتي 

2C

TF
=

2

K      

*C=
K

TF 2 

C) ترتب  قيمة     
*

فمع بقا  العوامل  ،(K)مع قيمة  فيما ترتب  عكسيان  ،(T)ك، (F)طرديان مع كل من قيمة (
القصتَة الأجل إلذ نقدية تناقص عدد التحويلات الأخرل على حابؽا، فكلما زادت تكاليف برويل الأكراؽ ابؼالية 

كيزداد من د الرصيد النقدم ابؼتعتُ الاحتفاظ به. ككلما زادت أسعار الفائدة ارتفعت تكلفة الاحتفاظ بالنقدية 
 (2) .كتناقص من د حجم الرصيد النقدم المحتفظ به

 (The Miller-Orr Model)نموذج ميلر كأكرثانيا: 

يفتًض أف ابؼبادلات التي تقوـ بها ابؼؤسسة تؤدم إلذ زيادة أك إلذ نقصاف  ان حتماليإ كأكر بموذجان ميلر  قد طور   
ابؼؤسسة  فإف، (Z)بها هو  ظفتًاض أف مستول الأرصدة النقدية ابؼرغوب الاحتفاإالرصيد النقدم للمؤسسة. كعلى 

. كطابؼا أف الأرصدة النقدية (L) كابغد الأدنى، (U)بتُ ابغد الأعلى  تسمح لأرصدتها النقدم بالتقلب عشوائيان 
مبادلات ي  الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل. كتقوـ  ةابؼؤسسة لن تقوـ بسي فإفللمؤسسة تبقى ضمن هه  ابغدكد، 

ابؼؤسسة بدثل هه  ابؼبادلات عندما تنخفض الأرصدة النقدية إلذ ابغد الأدنى ابؼطلوب، عندئه تبيع ابؼؤسسة ما قيمته 
(Z)  من الأكراؽ ابؼالية، فتزداد الأرصدة النقدية إلذ ابؼستول(Z)أما إذا ارتفعت الأرصدة النقدية إلذ ابؼستول ، (U) 
كتسمى  ،(Z)من الأكراؽ ابؼالية فتنخفض الأرصدة النقدية إلذ ابؼستول  (Z) – Uابؼؤسسة تقوـ بشرا  ما قيمته  فإف
(Z) (3) .ميلر كأكر يوضح تغتَ النقدية باستعماؿ بموذج (7 -2) نقطة الرجوع. الشكل رقم 

                                                

 (9) Ross and Westerfield and Jaffe : Op.cit, P 781. 
 

 .992، ص9335دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية،  ،التمويل ك الإدارة الماليةعاطف كليم أندراكس: ( 9)
 .953 -991بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص( 1)



 ……………………….…………السياسات المثلى في إدارة عناصر السيولة الثاني:الفصل 

 -84-  

 

 

ا
بغ
د 
ا
لأ
د

نى 
 

L 

 نموذج ميلر كأكر لتحديد حجم الأرصدة النقدية :(7-2) الشكل رقم
 

 

 

 

 

 

 .953، ص9331دار ابؼناهج للنشر كالتوزيع، عماف، : الإدارة المالية، بؿمد على إبراهيم العامرم المصدر:

أك الأعلى كهنا  الأدنىحتى يصل إلذ ابغدين  أك هبوطان  تتًؾ ابؼؤسسة للرصيد النقدم حرية التقلب صعودان  حيث   
يسمى بنقطة الرجوع  تتدخل ابؼؤسسة ببيع أك شرا  الأكراؽ ابؼالية ليعود الرصيد النقدم إلذ مستوا  الطبيعي أك ما

 (1) .إليه ثلث الانتشار ما بتُ ابغدين الأقصى كالأدنى كالتي تساكم ابغد الأدنى موافان 

تتحدد  (Z)كنقطة العودة  (Lكنقطة الحد الأدنى ) (U)فإف النقاط الثلاث: نقطة ابغد الأعلى ميلر كأكركطبقان لنموذج 
 (2) بصيعها على النحو الآتي:

*Z=
K

F
4

2
3


+ L  

*U= *3Z  + L2             

( إلذ أقل مستول Lإلذ تباين التدفقات النقدية اليومية. كما تشتَ النقطة )   ، كيةلاحيث تشتَ * إلذ القيم ابؼث
 على مدار فتًة الاختبار.للنقدية سجل 

 بيكن برديد  بإستخداـ ابؼعادلة الآتية: ميلر كأكر كأف متوس  الرصيد النقدم ي  بموذج

     =متوس  الرصيد النقدم -
3

4 LZ  

بحاجة  يه ،إدارة النقدية كالأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل سياسات من خلاؿ ابؼؤسسةف أ القوؿبفا سبق بيكننا   
بحاجة للاحتفاظ برصيد نقدم معتُ بؼواجهة  يفمن جهة ه ه،للتوفيق بتُ هدفتُ متلازمتُ كمتعارضتُ ي  الوقت نفس

ستثمارات إتوظيف هه  السيولة ي   ا"هدؼ السيولة". كمن جهة ثانية عليه ابؼؤسسةالالتزامات ابؼالية ابؼتًتبة على 
 الربحية".تكلفة الفرصة البديلة "هدؼ  بؼؤسسةكبذنب اعوائد أخرل، قصتَة الأجل تدر 

                                                
 .955، ص9339، الدار ابعامعية، الإسكندرية، الإدارة الماليةبؿمد صالح ابغناكم كنهاؿ فريد مصطفى: ( 9)

(9)  
Ross and Westerfield and Jaffe : Opcit, P 789. 

 

 الزمن  

 Z نقطة الرجوع

 U ابغد الأعلى 

 L ابغد الأدنى  
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 المبحث الثاني: السياسات المثلى في إدارة الذمم المدينة 

الهمم ابؼدينة عنصران هامان من عناصر الأصوؿ السائلة، كإف كانت درجة سيولتها تقل عن سيولة النقدية إؿ  تعتبر
لزبائن أك العملا  كهي حسابات تستخدمها ا أنها أكثر سيولة من ابؼخزكف السلعي. كيقصد بابغسابات ابؼدينة

ابؼؤسسات للدلالة على حقوقها لدل الغتَ كالتي نتجت من عمليات البيع الآجل، أم بيع البواعة بالدين. كما 
الهمم ابؼدينة إلا بدثابة إدارة الائتماف التجارم التي بسنحه ابؼؤسسة للمتعاملتُ معها، كذلك  سياسة ابؼؤسسة ي  إدارة

ف ابؼتًتبة يلا، شركط كمعايتَ منح الائتماف، أساليب برصيل الديوف، كالتكشركط التسهيلات الائتمانيةمن حيث 
 على ذلك. 

 المطلب الأكؿ: أىداؼ كمحددات الحتفاظ برصيد الذمم المدينة

تقوـ بيكن تعريف الهمم ابؼدينة بسنها: ديوف يتحملها زبائن ابؼؤسسة كنتيجة لشرائهم السلع كابػدمات التي 
بإنتاجها. كبالتالر فإف حسابات الهمم تعتبر إمتدادان للائتماف ابؼمنوح للزبائن كالهم يتيح بؽم كقتان بؿددان ليقوموا بدفع 

 (1) أبشاف السلع كابػدمات التي تسلموها.

دفع بالأصوؿ ابعارية ابؼختلفة لتساهم ي  توليد تدفقات نقدية كلتزيد من قدرة ابؼؤسسة على برتفظ ابؼؤسسة 
  (2) ديونها ي  مواعيدها كبالتالر تعظيم القيمة ابغالية للمؤسسة. كتساهم الهمم ي  برقيق هها الأهداؼ من خلاؿ:

تستطيع أف برقق حجم مبيعات أكبر من  الآجلإف ابؼؤسسة التي تتبع سياسة البيع زيادة معدؿ نمو المبيعات:  .1
مستعدة  . فابؼؤسسات التجارية ابؼشتًية لا تكوف دائمان كفق  ابؼؤسسة التي تتمسك بتحصيل قيمة مبيعاتها نقدان 

للدفع الفورم كإبما تفول ي  معظم ابغالات الانتظار حتى تقوـ ببيع ابؼواد ابؼشتًاة د تقوـ بالسداد بعد ذلك 
 السماح بتسجيل السداد يؤدم إلذ تنشي  ابؼبيعات. فإفكبالتالر 

رة بؼنح الائتماف هي زيادة ابؼبيعات فإف ذلك سوؼ يؤدم إلذ زيادة معدؿ إذا كانت النتيجة ابؼباشزيادة الأرباح:  .2
الربح كلكن بشرط أف تكوف الزيادة ابؼتوقعة ي  بؾمل الربح أكبر من التكاليف الإضافية النابذة عن منح الائتماف. 

 فإذا لد يكن ابغاؿ كهلك فإف من الأفول أف تتبع ابؼؤسسة سياسة البيع النقدم.

                                                
 .944مرجع سابق، ص كهشاـ صالح غرايبه: يونس خافبؿمد ( 9)
 .924بؿمد صالح ابغناكم كنهاؿ فريد مصطفى: مرجع سابق، ص( 9)
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عادة ما تكوف شركط منح الائتماف للزبوف الواحد داخل إطار الصناعة الواحدة لهلك بررص نافسة: مواجهة الم .3
بجملة من شركط ابؼعموؿ بها داخل كل قطاع، كيتعلق الأمر بدعايتَ ابؼؤسسات العاملة ي  كل صناعة على الالتزاـ 

من خلابؽا إلذ إرضا  زبائنها ككسب  كجودته كحفظ ابؼخزكنات، كفتًة الائتماف، كالتي تسعى ابؼؤسسة الإنتاج
  .زبائن جدد

( بدجموعة من العوامل بعوها يقع ان هنا لابد من التوضيح أف حجم الهمم ابؼدينة يتسثر مقدار  )زيادة أك نقصان   
ضمن سيطرة الإدارة ابؼالية ي  ابؼؤسسة كالبعض الآخر خارج ذلك، كيعرض الشكل الآتي بؾموعة من ابؼتغتَات التي 

 ( 1) بردد حجم الهمم ابؼدينة.
 لحجم الذمم المدينة ةالعوامل المحدد :(8 -2)الشكل رقم 

 

  
 شركط البيع                
 نوعية الزبائن                

 جهود التحصيل                 

 914، ص9331، عماف، 9، مؤسسة الوراؽ للنشر كالتوزيع، طالإدارة المالية المتقدمةبضزة بؿمود الزبيدم:  المصدر:
إذ يتحدد حجم الاستثمار ابؼوظف ي  رصيد الهمم ابؼدينة ي  أم كقت بتفاعل كل من حجم ابؼبيعات الآجلة     

كمتوس  الفتًة الزمنية ما بتُ البيع كالتحصيل. كي  حتُ يتوقف حجم ابؼبيعات الآجلة على كل من الظركؼ 
نصر الثاني يرتب  بسامان بدجموعة من العوامل التي الاقتصادية السائدة كالنشاط التسويقي للمؤسسة نفسها، بقد أف الع

كتفصيل  (2)تقع برت سيطرة كبركم الإدارة ابؼالية للمؤسسة كالتي تشكل ي  بؾملها ما يعرؼ بسياسة منح الائتماف.
 تسثتَ هه  العوامل على حجم الهمم ابؼدينة يكوف كالآتي:

ابؼؤسسة  إدارة أصوؿ ي  كبتَ حد إلذ ابؼالية الإدارة مع التسويق إدارة تشتًؾ النشاط التسويقي للمؤسسة:  . أ
 دراسة بعد الأصل ي  ابؼستثمرة أك ابؼستخدمة على الأمواؿ العائد زيادة إلذ فيها الأمواؿ إستخداـ يؤدم بحيث

 ي  المحققة للأمواؿ كالعوائد البديلة اتستخدامالا دراسة ككهلك التمويل مصادر على كابؼخاطر ابؼتًتبة التكاليف
 (3).ابؼتداكلة الأصوؿ إدارة خاصة كبصفة منها، كل

                                                
 .919بضزة بؿمود الزبيدم: مرجع سابق، ص( 9)
 .925 -929بؿمد صالح ابغناكم كنهاؿ فريد مصطفى: مرجع سابق، ص( 9)
                                                                                                                         PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com ،كالتسويق البيع مهارات ابؼفتوح: برنامج التعليم مركز( 1)

 حجم المبيعات الآجلة

 الظركؼ القتصادية
الاقتصاديةستول 

 سياسة الئتماف ابؼبيعات
 كالتحصيل

 طوؿ فترة تحصيل الذمم
   المدينة

 حجم  الذمم المدينة
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ففي حالة الرخا  تنمو ابؼبيعات كبالتالر ينمو حجم التوظيف ي  الهمم ابؼدينة كذلك  الظركؼ القتصادية: . ب
بعكس حالة الكساد حيث تتوا ؿ ابؼبيعات كبسيل ابؼؤسسات إلذ عملية البيع النقدم لكثرة حالات التوقف 

 (1) كالإفلاس من ابؼدينتُ.

حجم الهمم ابؼدينة كهها النمو ليس بدكف إف بمو حجم ابؼبيعات الآجلة يعتٍ بمو حجم المبيعات الآجلة:  . ج
تكلفة. كتتمثل هه  التكلفة ي  العائد الهم بيكن أف برققه ابؼؤسسة فيما لو استثمرت مواردها ابؼالية ي  أكجه 

 (2) .من توجيهها إلذ زيادة الهمم ابؼدينة استثمار أخرل بدلان 

ابؼسموح بها للزبائن، كيؤدم القرار ابػاص بدد فتًة الائتماف تشتَ فتًة الائتماف إلذ مهلة السداد  فترة الئتماف: . د
 (3) إلذ قبوؿ زبائن جدد أم زيادة حجم الأرصدة ابؼالية ابؼستثمرة ي  الهمم كالتي تقابلها زيادة حجم ابؼبيعات.

ت يقصد بسياسة التحصيل الإجرا ات التي تؤدم إلذ برصيل الهمم ابؼدينة من إرساؿ خطابا سياسة التحصيل: . ق
للزبائن كالاتصاؿ بهم كإرساؿ بؿصلتُ كابزاذ إجرا ات قانونية ي  حالة عدـ التحصيل. كتكوف هه  السياسة 

 (4) العائد ي :حيث يتمثل  مقبولة إذا كاف العائد ابؼتحقق منها يزيد على تكاليف تنفيهها.
 إبلفاض الديوف ابؼعدكمة. -

 الهمم ابؼدينة. حجم تقليص فتًة التحصيل بفا يؤدم إلذ استثمار النقص ي  -

 أما تكاليف سياسة التحصيل فتتمثل ي :        
 نفقات التحصيل من إتصاؿ بالزبائن كإرساؿ بؿصلتُ كإجرا ات قانونية. -

 ضياع جز  من أرباح ابؼؤسسة نتيجة نقص ابؼبيعات المحتملة ي  حالة إتباع سياسة برصيل متشددة. -

 (5) العاملتُ الآتيتُ:تتكوف سياسة الائتماف من  سياسة الئتماف: . ك

يقصد بها معايتَ ابغد الأدنى من ابعودة التي ينبغي توافرها ي  ابغسابات ابؼدينة. كتعتبر  معايير منح الئتماف: -
قدرة كرغبة الزبوف ي  سداد ما عليه من مستحقات ي  مواعيدها مقياسان بعودة ابغسابات ابؼدينة. إف التساهل ي  

 هه  ابؼعايتَ يؤدم إلذ زيادة حجم الهمم ابؼدينة.

                                                
 .929، ص 9331للنشر كالتوزيع، عماف، ، دار ابؼستقبل الإدارة الماليةبؿمد طنيب كبؿمد عبيدات: ( 9)
 .929، ص مرجع سابقبؿمد طنيب كبؿمد عبيدات: ( 9)
 .915، ص9331، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، الإسكندرية، مبادئ كأساسيات الإدارة الماليةنهاؿ فريد مصطفى:  (1)
 .929، صمرجع سابقبؿمد طنيب كبؿمد عبيدات: ( 4)
 .925نفس ابؼرجع، ( 9)
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حيث يعتبر ابػصم النقدم كسيلة بغث الزبائن على سرعة تسديد ما عليهم من  :الخصم النقدم إستخداـ -
مستحقات. كيتكوف ابػصم النقدم من عنصرين بنا نسبة ابػصم كفتًة ابػصم، كيؤثر ابػصم النقدم على 
حجم الهمم ابؼدينة كتقصتَ فتًة التحصيل كما يؤثر على عملية جهب زبائن جدد يعتبركف أف ابػصم هو 

  للسعر، كما يؤثر ابهابيان ي  بزفيض الديوف ابؼعدكمة. بزفيض

 المطلب الثاني: معايير منح الئتماف كمخاطر كشركط البيع الآجل
بغية ضماف استًداد  على بصلة من ابؼعايتَ كالشركط التي توعها ي  ي  منح الائتماف الاقتصادية تعتمد ابؼؤسسة   

  التسديد أك الديوف ابؼعدكمة. عدـة له، كالتي من شسنها أف بزفض من بـاطر قيمة هها الائتماف ي  نهاية فتًة المحدد
 معايير منح الئتماف أكل:

لتقدير كتقييم بـاطر منح الائتماف، يقوـ بؿللو الائتماف بابؼؤسسة بدراسة كبرليل ابؼتانة الائتمانية للزبوف فيما     
كونها   (Five Csالزبوف ليكوف مؤهلان للائتماف كيطلق عليها)يتعلق بخمسة خصائص أك بظات بهب أف تتوفر ي  

 (1)( باللغة الابقليزية. كيتعلق الأمر بػ: الشخصية، ابؼقدرة، رأس ابؼاؿ، الوماف، كالظركؼ:Cتبدأ بصيعها بحرؼ )
اؽ أم أنه سيفي بالوعد الهم قطعه ستحقتتومن رغبة الزبوف ي  دفع ديونه عند الإ:  Characterالشخصية .1

على نفسه بتسديد ما بهمته من دين، كهي أكثر السمات ابؼهمة لتحليل الائتماف. بشكل عاـ يعتبر التسبيق 
 .الهم يدفعه مقدـ الطلب أفول مؤشر لشخصية الزبوف

يشتَ هها العنصر إلذ قدرة الزبوف على سداد التزاماته، فابؼؤسسات التي بسنح الائتماف  :Capacityالمقدرة  .2
التحليل ابؼالر للقوائم ابؼالية مع التًكيز على نسب السيولة كالتدفقات النقدية ابؼتستية من العمليات تقوـ بإستخداـ 

 بهدؼ إبراز قدرة الزبوف على مواجهة التدفقات النقدية ابػارجة.

بسنح ، فابؼؤسسات التي الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكية مبالغ نسبة إلذ يشتَ رأس ابؼاؿ العامل: Capitalرأس الماؿ  .3
التسمتُ تستخدـ نسبة الديوف إلذ حقوؽ ابؼلكية بالإضافة إلذ بـتلف النسب ابؼالية التي من شسنها أف بردد ابؼركز 

 ابؼالر للزبوف.

: يشتَ الوماف إلذ أصوؿ )الأصوؿ غتَ ابعارية( الزبوف ابؼتاحة لوماف تسديد الائتماف Collateralالضماف  .4
غتَ ابعارية إلذ بؾموع الأصوؿ ي  تسهيل الزبوف من الناحية الائتمانية، فزيادة  ابؼمنوح له. فقد تساعد نسبة الأصوؿ

 هه  النسبة يعتبر أكثر ضماف للمؤسسات ابؼابكة للائتماف، أما إبلفاضها فيعتبر خطران على الائتماف. 

                                                
 (9)
H. Kent Baker and Gary E. Powell, Understanding Financial Management, Blackwell Publishing, Australia, 

2005, P177.     
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الزبوف على دفع شتَ الظركؼ إلذ تسثتَ الابذاهات الاقتصادية التي قد تؤثر ي  مقدرة ت :Conditionsالظركؼ  .5
ديونه، فابؼؤسسات التي تكوف قادرة على إعادة دفع ديونها ي  ظركؼ اقتصادية طبيعية، قد لا تكوف قادرة على 

 عمل ذلك أثنا  الكساد الاقتصادم.

 : مخاطر البيع الآجلثانيا

للسداد أك عدـ قدرتهم على  بيكن تعريف ابؼخاطر الائتمانية على أنها ابػسائر المحتملة نتيجة رفض زبائن الائتماف    
سداد الدين بالكامل كي  الوقت المحدد. كي  حالة الائتماف التجارم تقوـ ابؼؤسسة )ابؼورد( بتزكيد الزبوف)ابؼشتًم( 

 (1) بالسلع كابػدمات الآف على أف يتم السداد مستقبلان.
الهم بيكن أف يكوف بنكان أك مؤسسة من الطبيعي أف نفكر ي  ابؼخاطر الائتمانية من كجهة نظر مقدـ الائتماف، 

  بائعة للسلع كابػدمات على ابغساب كابؼقدمة إلذ زبائنها. على أف يكوف تراب  بتُ هه  ابؼخاطر.

فمن الطبيعي بالنسبة للمؤسسة التي تبيع السلع أك تقدـ خدمات على ابغساب أف تقبل بدخاطر عدـ قياـ الزبوف    
هه  ابؼخاطر من شسنها أف تؤثر على قدرة  للسداد أطوؿ من الوقت ابؼتفق عليه. تان بالدفع بالكامل أك أنه سيسخه كق

إما لتحمل خسائر بسبب الديوف  أك ابؼورد( البنك) مقرضيها من شسنها أف تعرض ابؼؤسسة ي  دفع ديونها، كالتي
  ابؼعدكمة أك بسبب تكلفة الدفعات ابؼتسخرة.

كما بيكن توسيع مفهوـ بـاطر الائتماف لتشمل مستقبل الائتماف، إذ بيكن أف تكوف هناؾ بـاطر تعود على زبائن    
سحب أك كقف  كالنابذة عنابؼؤسسة )ابؼشتًم( كنابذة عن رفض أك عدـ قدرة ابؼؤسسة على تلبية طلبات زبائنها. 

(2) ة أك أم بـاطر أخرل تتعلق بالنظاـ الداخلي للمؤسسة.مقرضي ابؼؤسسة )البنك، ابؼورد( تقدنً تسهيلاتهم الائتماني
 

مصادر هه  ابؼخاطر كالتًاب  كالابذاهات التي بيكن أف تسخهها. كالتي من شسنها أف  يوضح (9 -2) رقمالشكل    
 تؤثر على بقا  مؤسسة الأعماؿ.

 

 

 

 مصادر المخاطر كطبيعتها  :(9 -2)الشكل رقم 

                                                
 .9، ص9339، الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية، عماف، إطار إدارة المخاطر الئتمانيةخالد أمتُ عبد الله: ( 9)
 .9نفس ابؼرجع، ص( 9)

 مخاطر عدـ الدفع

مخاطر عدـ التسليم 
لإفلاس المورد. 
 مخاطر التسليم

 تأخر التسليممخاطر 

 مخاطر التخلف عن دفع القرض

 

 

مخاطر ضياع الودائع بسبب 
 إفلاس البنك

 

مخاطر عدـ التسليم لإفلاس المؤسسة. 

 المؤسسة

 البنك الموردكف
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 .1، ص9339، الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية، عماف، إطار إدارة المخاطر الئتمانية خالد أمتُ عبد الله:المصدر:                

الأكيد أف بعو  ابؼؤسسة إلذ سياسة البيع الأجل كالنابع من رغبتها ي  برفيز مبيعاتها، سيعرضها إلذ بصلة من   
 ابؼخاطر كالتي تكوف السبب الرئيسي ي  تدني ربحيتها كقدرتها على تسديد ديونها.

اس ابؼخاطر بابغجم الكلي بيكن قيك حيث تظهر هه  ابؼخاطر بخلق الدين كتنتهي بقياـ الزبوف بالدفع. بؽها     
، إذ بيكن احتوا  ابؼخاطرة بتحديد للمدينتُ، كبيكن برليلها طبقا لطوؿ فتًة الائتماف )الائتماف التجارم( ابؼمنوحة

  (1) ابغجم الكلي للمدينتُ كجزئيان بتقليص أك برديد فتًة الائتماف.
 ثالثا: شركط البيع الآجل

 عوامل أساسية كهي كالآتي:تنطوم شركط البيع الآجل على ثلاثة   
تتعلق فتًة الائتماف بابؼهلة الزمنية التي تسمح بها ابؼؤسسة لزبائنها لكي يسددكا قيمة البواعة. فترة الئتماف:  .1

كتعتمد ي  ذلك ، (2)من تاريخ بررير الفاتورة للسداد يوما (30)يوـ تعتٍ أنه لدل الزبوف مهلة  (30) فمثالا صاي 
(3) عوامل رئيسية ي  برديد فتًة الائتماف:ابؼؤسسة على ثلاث 

 

قد بذد ابؼؤسسة نفسها تعرض شركط ائتماف تقييدية على زبائنها الهين يتعرضوف  :عدـ الدفعحتماؿ إ . أ
 .بؼخاطر بذارية عالية

 فكلما كاف حجم الائتماف صغتَان، كانت فتًة الائتماف أقصر. حجم الئتماف: . ب

فكلما كانت السلع ابؼنتجة من طرؼ ابؼؤسسة عرضة للتلف السريع،   مدل تعرض السلع المنتجة للتلف: . ج
 كانت فتًة الائتماف التي تقدمها أقصر.

                                                
 .1خالد أمتُ عبد الله: مرجع سابق، ص( 9)
 .929بؿمد على إبراهيم العامرم: ابؼرجع سابق، ص( 9)

 (1)
Ross and Westerfield and Jaffe : Op.Cit, P 804.  
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التخفيوات النقدية ي  أغلب الأحياف جز  من شركط البيع الآجل، كأحد الأسباب التخفيضات النقدية:  .2
(2) ه  التخفيوات ي :كتتمثل ه (1) الرئيسية التي تؤدم إلذ التحصيل السريع للحسابات ابؼدينة.

 

 .قاـ بالسداد النقدم خلاؿ فتًة زمنية معينة ما ذاإلزبوف لكهو ابػصم الهم بينح  الخصم النقدم: . أ

الهم بينح للموزعتُ كيكوف ي  شكل نسبة مسكية من سعر  هو عبارة عن التخفيض :الخصم التجارم . ب
 الفاتورة.

 حالة الشرا  بكميات معينة.الهم هو عبارة عن التخفيض ابؼمنوح ي   خصم الكمية: . ج

هي الفتًة الزمنية التي ينبغي السداد خلابؽا حتى يتمكن الزبوف من ابغصوؿ على ابػصم ك  فترة الخصم النقدم: .3
كما بيكن أف تتفاكت شركط البيع  يومان(. 20ك 10)النقدم. كهه  ابؼدة تكوف قصتَة ي  العادة كتتًاكح مابتُ 

كتفصيل هه  الشركط يكوف   تفرضها ابؼؤسسة بهدؼ زيادة مبيعاتها بسقل ابؼخاطر.، كالتي كبتَان   الآجل تفاكتان 
(3) كالآتي:

 

لا تنطوم هه  العملية على أم ائتماف، كتستعمل عندما لا يتمتع الزبوف ابؼشتًم  :ستلاـقبل الإ الدفع نقدان  .أ 
 .بثقة ابؼؤسسة ابؼوردة حيث تصر هه  الأختَة على الدفع قبل شحن البواعة له

على هها الأساس تشحن البواعة للزبوف، لكن لن يسمح له باستعمابؽا إلا بعد  الدفع نقدا قبل الستعماؿ: .ب 
دفع بشنها كاملان. كتتومن هه  ابغالة بعض ابؼخاطر للمؤسسة، كتتمثل ي  احتماؿ رفض الزبوف للبواعة عند 

أك القبوؿ بشركط الزبوف الأصلي التي كصوبؽا، كهنا تتكلف ابؼؤسسة مصاريف إعادتها، أك بيعها بعهة أخرل، 
 قد لا تكوف مناسبة.

بسنح ابؼؤسسة للزبوف مدة زمنية من تاريخ بررير الفاتورة لكي يقوـ بالسداد، كإذا سدد خلاؿ  الشركط النقدية: .ج 
 الدفع. هتعجلنقدم لقا  ه بوصل على خصم فإنابؼهلة ابؼمنوحة له، 

كما بيكن أف بسنح ابؼؤسسات التي تبيع بالدين نسبة خصم معينة لتعجيل الدفع ابؼبكر. فمثلان بيكن أف تكوف      
من قيمة الفاتورة إذا تم  (%2) ( ، كهها يعتٍ أف الزبوف بوصل على خصم مقدار 30صاي   2/10)شركط كالآتي: 
يوـ من تاريخ الشرا ، أما إذا لد يتم الدفع خلاؿ هه  الفتًة فإف على الزبوف دفع ابؼبلغ ابؼستحق  (10)الدفع خلاؿ 

 (4) يومان من تاريخ الشرا . (30)بالكامل خلاؿ 

                                                
(9)
Ross and Westerfield and Jaffe : Op.Cit, P 805.  

 .12مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص( 9)
 .12سابق، صمفلح بؿمد عقل: مرجع (  1)

(4)  
Ross and Westerfield and Jaffe : Op.cit, P 804.  
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من هها ابؼثاؿ بيكن حساب متوس  فتًة التحصيل كقيمة ابغسابات ابؼدينة لأية مؤسسة تنتهج سياسة  إنطلاقان     
أياـ، بينما  (10)من الزبائن بوصلوف على ابػصم كيدفعوف خلاؿ (%70)خصم بؿددة لزبائنها، مع إفتًاض أف 

. (30)مهلة الائتماف المحددة بػ خلاؿ  فمن الزبائن فيدفعو (30%)   يوـ
 period (ACP)     average collection :فتًة التحصيلمتوس   -

 ) ACP = 0.7أياـ10)+  0.3 (يوـ = (30يوـ 16
  average daily sales (ADS) كيكوف متوس  ابؼبيعات اليومية:  -

ADS =  
 ابؼبيعات السنوية

365
 = 

 سعر البيع   عدد الوحدات ابؼباعة 
365

 

أم نقطة زمنية، يكوف حجم الهمم ابؼدينة لدل ابؼؤسسة، بافتًاض معدؿ  كعندإنطلاقان من هه  ابؼعطيات  -
 ابؼبيعات ثابت كمنتظم على مدار السنة مساكيان إلذ:

(ADS)   حجم الذمم المدينة =
 
(ACP) 

 أف: أم

 = فترة التحصيل  -
365   رصيد الهمم ابؼدينة 

 ابؼبيعات السنوية
ينطوم هها النوع على الائتماف لفتًة قصتَة ي  حدكد أسبوع، كالغرض منه بسكتُ الزبوف من  الشركط العادية:د. 

البوائع كفحصها كتدقيق الفاتورة، كهها يتطلب أف تكوف هناؾ ثقة ي  مقدرة الزبوف على دفع ديونه كثقة ي   إستلاـ
 .تعامله

لكثرة العمليات التجارية، فقد يتم الاتفاؽ على السداد مرة كاحدة ي  الشهر، حيث بيكن  السداد الشهرم: . ق
 معينة من الشهر التالر.للزبوف أف بوصل على خصم نقدم إذا حدث السداد خلاؿ فتًة 

يستعمل هها التًتيب بشكل كاسع ي  بذارة السلع ابؼوبظية، حيث بودد السداد ليقع بعد  السداد الموسمي: . ك
يستعمل هها الأسلوب ي  ابغالات التي ترغب فيها ابؼؤسسة ي  تشجيع ابؼدينتُ  نهاية موسم البيع عادة. أيوان 

، قبل موعد الهركة ي  ابؼبيعات، كفائدة هها الأسلوب للمؤسسة أنها لا برتفظ على تقدنً طلباتهم للشرا  مبكران 
بكميات كبتَة من البوائع ي  مستودعاتها، كبيكنها من إعداد حصتها الإنتاجية ي  ضو  الطلبات ابؼقدمة، 

 لا بعد بيعها.إكللزبوف أف لا يدفع  بشن البواعة 
 

البواعة ي  هه  ابغالة للمؤسسة كيكوف ابؼرسل إليه )الزبوف(  حيث تبقى ملكية إرساؿ البضاعة برسم البيع: . م
عليها حيث بهب فصلها عن بواعته، كيقوـ بتوريد بشن ما يباع منها للمرسل. كيتبع مثل هها الأسلوب ي   ان نمؤبس
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رغب الزبوف ديد، كلا يابعالات التي يكوف فيها ابؼنتج ابغابغالات التي يتمتع الزبوف بابؼلا ة العالية، ككهلك ي  
(1) ابؼرسل إليه بتحمل تكاليف حيازة منتج غتَ متسكدين من الإقباؿ عليه.

 

 المطلب الثالث: سياسة الئتماف المثالية كطرؽ التحصيل المضمونة
تتحدد كفا ة إدارة ابغسابات ابؼدينة من خلاؿ السياسة ابؼثلى ي  الائتماف كالتحصيل، كالتي تتكوف عنها أرباح   

آخهة بعتُ الاعتبار  تحصيلي  المركنة زيادة ابؼبيعات كنوعية الزبائن الهين يفتًض أف تتعامل معهم ك  عن نابذةإضافية 
 العلاقة بتُ التكاليف كمنافع التحصيل.

 ليةأكل: سياسة الئتماف المثا

الائتمانية أف  ؾ سياسة إئتماف راسخة تعمل ضمنها إدارة الائتماف، كبيكن لسياسة ابؼؤسسةهنا فو بهب أف تك   
تكوف ي  كثيقة مكتوبة ربظية موافق عليها من قبل بؾلس الادارة. كبابؼقابل بيكن أف تكوف غتَ ربظية تقع برت رقابة 
ابؼدير التنفيهم أك ابؼدير ابؼالر، كسوا  كانت السياسة ربظية أك غتَ ربظية، مكتوبة أكعرفية بهب أف تكوف هناؾ قواعد 

 (2) ابؼسؤكؿ عن تطبيقها. بركم منح الائتماف كبردد
السياسة الائتمانية مباشرة على حجم ابؼبيعات كبابػصوص عند اتسامها بابؼركنة، كالسياسة الائتمانية هي تؤثر      

بؾموعة الإجرا ات ابؼنظمة لعملية البيع الآجل، من برديد حجم ابؼبيعات الآجلة إلذ إختيار نوعية الزبائن كإفتًاض 
 (3)  يتوقع أف تتحملها ابؼؤسسة.نسبة ابؼخاطرة التي

سياسة الائتماف بدجموعة من القواعد العامة التي تنتهجها ابؼؤسسة، كابؼعركضة على  دبردحدكد الئتماف:  .1
(4)زبائنها. بردد فيها حجم كشركط كنوعية الائتماف الهم بيكن أف تقدمه ابؼؤسسة لزبائنها: 

 

من العناصر ابؼهمة ي  سياسة الائتماف أف يوضع حد للائتماف يتم إقرار  من قبل الإدارة  تحديد حجم الئتماف: .أ 
العليا بحيث يبتُ كم من الائتماف بهب أف بسنحه ابؼؤسسة. إف هها ابغد بهب أف يكوف ابؼبلغ الهم تستطيع 

نوية، بحيث لا تعرض بعتُ الاعتبار حجمها كمعدؿ دكراف مبيعاتها الس ةابؼؤسسة أف بسنحه لزبائنها، آخه
 التدفقات النقدية التشغيلية لأية بـاطر.

                                                
 .11مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص ( 9)
 .41خالد أمتُ عبد الله: مرجع سابق، ص( 2)
 .911بضزة بؿمود الزبيدم: مرجع سابق، ص( 3)
 .93 -41خالد أمتُ عبد الله: مرجع سابق، ص( 4)



 ……………………….…………السياسات المثلى في إدارة عناصر السيولة الثاني:الفصل 

 -94-  

 

كبيكن للسياسة ابػاصة بتحديد إبصالر الائتماف أف تقرر عدة طرؽ، كمن هه  الطرؽ أف تكوف هناؾ سياسة    
إما كمبلغ مقطوع أك كنسبة من إبصالر ابؼبيعات السنوية. بابؼقابل  معينان  صربوة بسف لا يتجاكز بؾموع الديوف مبلغان 

 بيكن أف يبتُ ابغد ي  مبلغه الأقصى كعدد أياـ بقا  الدين دكف التحصيل.
ئتمانية بردد بدوجبها الزبائن ابؼسموح بؽم بالائتماف،  إبيكن للمؤسسة أف توع سياسة  تحديد نوعية الزبائن:  .ب 

 الائتماف ابؼمكن منحه لفئة معينة من الزبائن ي  صناعة ما أك بلد ما. فالبنوؾ مثلان كما بيكن كضع حدكد بؼبلغ 
بيكنها رفض منح قركض جديدة لزبائن ي  صناعة معينة كما بيكنها إعطا  توجيهات بتفويل نوع معتُ من 

 .الزبائن أك القركض على أنواع أخرل

ا، شركط الائتماف العادية لزبائنها، كشركط الدفع على ابؼؤسسة أف تقرر كسياسة بؽتحديد شركط الئتماف:   .ج 
 30ابؼؤسسة على أف يكوف الدفع أك السداد خلاؿ ثلاثتُ يوما من تاريخ الفاتورة )أم  صقد تن النقدم، فمثلان 

 الإدارة العليا. وافقةيوـ صاي  فتًة الائتماف(، كبسنح هه  الشركط بعميع زبائن ابؼؤسسة مع حالات استثنائية بد

سؤكلية إقرار الائتماف، كبرصيل الديوف، كالاتصاؿ بالزبائن مإف : تحديد الأشخاص المخولين بمنح الئتماف .د 
القرارات الائتمانية التي  فإفلا إبهب أف يتم ربطها بسشخاص بؿددين، كبهب أف لا يسمح بابؼسؤكلية ابؼشتًكة ك 

 يتخهها الشخص ما قد يتم عكسها أم إلغائها من قبل شخص آخر

كالنابذة عن زيادة ي   ةتعمل السياسة الائتمانية ابؼثالية على زيادة التدفقات النقديستول الئتماف الأمثل: م .2
مستويات ابؼبيعات تفوؽ ي  ذلك التكاليف الإضافية النابذة عن زيادة ابغسابات ابؼدينة )حجم الائتماف(. 

 (1) كتتومن تكاليف الائتماف الآتي:

ارتبطت هه  التكاليف بدنح الائتماف، كبذعل الاستثمار ي  ابغسابات ابؼدينة بومل : تكاليف مسك الئتماف .أ 
تكاليف التسختَ ي  إستلاـ النقدية، خسائر عدـ التسديد )الديوف ابؼعدكمة(، بالإضافة إلذ تكاليف إدارة 

 كبرصيل ابغسابات ابؼدينة.

: تتمثل ي  ابؼبيعات ابؼفقودة من رفض لعركض الائتماف ابؼتاحة، على أف تنخفض هه  تكاليف الفرصة البديلة  .ب 
 التكاليف كلما توسعت ابؼؤسسة ي  منح الائتماف.  

العلاقة بتُ مبلغ الائتماف الأمثل، الهم بيثل حجم الهمم ابؼدينة الأمثل، كيبتُ  (10 -2) يظهر الشكل رقم     
السياسة. كيظهر من الشكل ابؼهكور أف النقطة التي يتقاطع فيها منحتٌ تكلفة الفرصة البديلة التكاليف ابؼرتبطة بتلك 

 مع منحتٌ تكاليف مسك الائتماف هي التي بردد السياسة ابؼثلى للائتماف.

                                                

 (9)  
Ross and Westerfield and Jaffe : Ibid., P 199 -193  
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 الأمثل للائتماف  لمبلغا :(10 -2) الشكل رقم

 

 

 

 

 

Source: Ross and Westerfield and Jaffe : Corporate Finance, McGraw−Hill Primis Companies, 

Sixth Edition, USA, 2002, P811. 

، حيث ابؼيل ابؼتنازؿ بيثل العوائد ابؼتحققة من توسع الائتماف كزيادة ابؼبيعات امنحتٌ ذك  فإفمن الشكل أعلا       
التوسع ي  منح الائتماف من قبل ابؼؤسسة إلذ زيادة حجم ابؼبيعات، الأمر الهم سيؤدم إلذ زيادة الإيرادات من  يؤدم

 قبل ابؼؤسسة.

ابؼصاحبة للائتماف التجارم ابؼمنوح، حيث أف الزيادة ي  ك  مافتكاليف مسك الائت ابؼنحتٌ ذك ابؼيل ابؼتصاعد يظهر   
.الديوف ابؼعدكمة إرتفاع حجمالائتماف التجارم ابؼمنوح يتطلب تكاليف إدارية أكبر ككهلك 

 (1) 
 للإدارة ابؼالية ي  برديد نوعية العملا  الهين يفتًض ان أساسي ان بفا تقدـ ندرؾ بسف سياسة الائتماف، تعتبر مؤشر      

 التعامل معهم كبحدكد الدرجة ابؼقبولة من ابؼخاطر.
 ثانيا: سياسات تحصيل الئتماف المضمونة

تشتَ سياسة التحصيل إلذ بؾموعة الإجرا ات كالقواعد التي بسارسها الإدارة ابؼالية، بشسف متابعة برصيل قيمة    
الائتماف ابؼمنوحة إلذ الزبائن بسكقات بؿددة كشركط الائتماف. تفتًض هه  السياسة أف تكوف الربحية الإضافية التي 

دات الإضافية للتحصيل، بتعبتَ آخر ليس من ابؼنطق أف ستحصل عليها نتيجة هه  ابعهود تفوؽ تكاليف المجهو 
، لكن هها ابؼبدأ صعب التطبيق ي  كحدات نقدية (10)من أجل ابغصوؿ على  كحدة نقدية (20)تتحمل ابؼؤسسة 

العملية، لأف جهود الإدارة ي  التحصيل بخصوص ائتماف معتُ لا يؤثر فق  على مبلغ الائتماف الهم سيتم  ةابغيا
 (2) على ابؼتحصلات من غتَ  من العملا . ن هها الزبوف، بل يؤثر أيوان برصيله م

 (3) كتتمثل العوائد كالتكاليف من سياسة التحصيل ي :    

 بفثلة ي : العوائد: . أ

 ابلفاض الديوف ابؼعدكمة. -

                                                
.139عدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق،ص (9)

 

 .911بضزة بؿمود الزبيدم: مرجع سابق، ص( 9)
 .929بؿمد طنيب كبؿمد عبيدات: مرجع سابق، ص ( 1)

 تكاليف مسك الائتماف التكاليف

  تكلفة الفرصة البديلة
 

 مستول الائتماف ابؼعطى 
  الأمثل للنقدية الحجم

 فالمبلغ الأمثل للائتما بؾموع التكاليف
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 نقصاف فتًة التحصيل بفا يؤدم إلذ استثمار النقص ي  حجم الهمم ابؼدينة. -

 التكاليف: بفثلة ي : . ب

 التحصيل من اتصاؿ بالزبائن كإرساؿ بؿصلتُ كإجرا ات قانونية. نفقات -

 ضياع جز  من أرباح ابؼؤسسة نتيجة نقص ابؼبيعات الآجلة ي  حالة إتباع سياسة برصيل متشددة. -
تتشكل دكرة الائتماف من بؾموعة من الإحداث ابتدا  من كقت تقدنً الزبوف للطلب إلذ غاية  :الئتمافدكرة  .1

 (1) ابؼؤسسة للنقدية. على أف تتكوف دكرة الائتماف الكلية من جزأين بنا: إستلاـ

البواعة )أك  إستلاـحداث التي تبد  من تقدنً الطلب من طرؼ الزبوف حتى كهي سلسلة الأ دكرة الطلب: .أ 
 .ابػدمة( كإصدار الفاتورة من طرؼ ابؼؤسسة

النقدية من الزبوف. كدكرة  إستلاـة حتى من إصدار الفاتور  كتصف سلسلة الأعماؿ بد ن  دكرة التحصيل: .ب 
 التحصيل بيكن قياسها بعنصر الزمن.

التي تبدأ من تقدنً الطلب من طرؼ الزبوف كتنتهي بتسليم  (11-2)كيتم عرض دكرة الائتماف ي  الشكل رقم     
 النقدية إلذ ابؼؤسسة ابؼابكة للائتماف. 

 : مراحل دكرة الئتماف(11-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

Source: Richard Pike & Bill Neale: Corporate Finance and Investment decisions & strategies, 

Prentice hall, fifth edition, England, 2006, P359. 

هناؾ مقياس أكثر شفافية للتعرؼ على كفا ة عملية اقها: إستحقتصنيف الذمم المدينة حسب مواعيد  .2
لطوؿ فتًة  ف أرصدة الهمم ابؼدينة تبعان الائتماف كالتحصيل ألا كهو جدكؿ أعمار الهمم ابؼدينة، حيث تصن

إلذ ابػبرات السابقة. ابعدكؿ الآتي  ستنادان إكية لاحتماؿ عدـ برصيل الدين ساقها. بعد ذلك بردد نسب مإستحق
  (2) للزمن كاحتماؿ عدـ برصيلها. يعرض آلية تصنيف الهمم ابؼدينة تبعان 

                                                
 .93 -41خالد أمتُ عبد الله: مرجع سابق، ص( 9)
 .19مرجع سابق، ص: رضواف حلوة حناف كآخركف( 2)

لب
الط

كرة 
د

صيل 
لتح

رة ا
دك

 

 يتقدـ بالطلبالزبوف 

 فحص الئتماف كشركط القبوؿ استلاـ النقدية

 تحرير الفاتورة

 استلاـ الزبوف للفاتورة

 تسليم كشف الحسابات

 تسليم البضاعة للزبوف رسالة تذكير
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 اقهاإستحقؿ اجآتصنيف الذمم المدينة حسب (: 2-2)الجدكؿ رقم 
 لذمم القائمةا N -12 -31المبالغ القائمة في  النسبة N +1-12 -31المبالغ القائمة في  النسبة

 يوـ 30أقل من     

 يوـ 59 إلى 30من     

 يوـ 89 إلى 60من     

 يوـ فأكثر 90    

 نسب مؤكية مقدرة بعدـ التحصيل    

 ديوف معدكمة متوقعة    

 .19، ص9334، عماف، 9دار ابغامد، طأسس المحاسبة المالية،  حناف كآخركف: رضواف حلوةالمصدر: 
ي  الهمم ابؼدينة بؼختلػف الفػتًات كمقارنتهػا مػع ابغػاؿ ي  السػابق يكشػف ابؼػدير ابؼػالر بتحليل نسب ابؼبالغ القائمة    

تعػػزز مػػن خلابؽػػا سياسػػة الائتمػػاف  أم ابذػػا  تسخػػه  الػػهمم ابؼدينػػة. الأمػػر الػػهم يػػؤدم بػػإدارة ابؼؤسسػػة إلذ ابزػػاذ تػػدابتَ
 كالتحصيل لديها.

على الصفحة التالية يوضح ابعهود العادية التي تقوـ بها  (12-2) رقم إف الشكل إجراءات التحصيل العادية: .3
إدارة ابؼؤسسة إزا  الديوف ابؼستحقة غتَ مدفوعة. كبيكن القوؿ بسنه كلما زادت فتًة عدـ دفع الهمم ابؼدينة التي 

ت، كلما أصبحت جهود التحصيل أكثر شخصية كأكثر حدة كشدة، كبيكن كصف الطرؽ العادية التي إستحق
 (1) تتبع ي  عملية برصيل الديوف ي  ما يلي:

ت. إذا لد إستحقفبعد عدد معتُ من الأياـ، ترسل ابؼؤسسة رسالة مههبة تهكر الزبوف بسف ديونه قد  الرسائل: .أ 
إرساؿ الرسالة، يتم إرساؿ رسالة ثانية أكثر مطالبة، كإذا كاف هناؾ ضركرة فمن يتم التسديد بعد فتًة زمنية من 

 .ابؼمكن أف يتم إرساؿ رسالة أخرل

بسف يقوـ  بالزبوف حتى يتم الطلب منه شخصيان   تنجح الرسائل، يتم الاتصاؿ هاتفيان لدإذا التصالت الهاتفية: .ب 
، فمن ابؼمكن أف يتم الاتفاؽ معه على بسديد فتًة كمنطقيان  مقبولان  إذا كاف لدل الزبوف عهران ك بالدفع الفورم. 

 .ه من ابؼمكن أف يقوـ بؿامي ابؼؤسسة بالاتصاؿ بالزبوففإنالسداد. كإذا با ت المحاكلات بالفشل، 

: القياـ بزيارة الزبوف عن طريق إرساؿ رجل مبيعات أك رجل برصيل بؿلي بؼقابلة الزبوف، الزيارات الشخصية .ج 
 .ات قد تكوف فعالة بشكل كبتَ ي  عملية برصيل الديوفكهه  الزيار 

بيكن أف تستخدـ ابؼؤسسة ككالات متخصصة أك المحامي للقياـ بعملية برصيل الديوف،  ككالت التحصيل: .د 
 .كلكن الأتعاب ي  مثل هه  الطريقة قد تكوف عالية

                                                
 .111 -111مرجع سابق، ص: فايز سليم ابغداد( 1)
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عملية برصيل الديوف. كهو بديل عن  بزاذ الإجرا  القانوني قد يكوف أقول خطوة ي إف إ الإجراءات القانونية: .ق 
، كإبما قد بذبر ابؼدين )الزبوف( على ةهه  الطريقة ليس فق  مكلف إستخداـككالات التحصيل. إف  إستخداـ

حتمالية العمل ي  ابؼستقبل معه بدكف كجود ضمانات بدفع ديونه عند إإعلاف إفلاسه، كبالتالر بزفيض 
 اقها.إستحق

 العادية إجراءات التحصيل :(12-2) الشكل رقم
 

 

 

 

 

 .53ص، 9339، فالعربية للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية، عما ةالأكادبييالمخاطر الئتمانية،  ةإطار إدار خالد أمتُ عبد الله:  المصدر:
إف ابؽدؼ الأساسي بؼنح الائتماف هو تركيج ابؼبيعات كزيادة ربحية ابؼؤسسة لكن ذلك لا يعتٍ كضع سياسة 

أك سياسة إئتماف متشددة تقلل من ابؼبيعات الآجلة. كهه   إئتماف سهلة أين خسائرها تفوؽ أرباحها الإضافية،
السياسة تنعكس من خلاؿ معدؿ دكراف الهمم ابؼدينة السنوم، كفتًة الائتماف ابؼمنوحة للزبائن، كابػصومات ابؼزايا 

 الأخرل ابؼمنوحة لتعجيل دفع الزبائن بؼستحقاتهم.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الزمن       

 تتضمن رسالة تذكير
 كشف الحساب

مكالمة ىاتفية  رسالة تذكير ثانية
 للمطالبة بالدين

تحذير نهائي كتابي 
 أك بالهاتف

ككالت التحصيل. الإجراءات 
 القانونية الإجراءات القانونية
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 إدارة المخزكفالمبحث الثالث: السياسات المثلى في 
يشكل ابؼخزكف السلعي أهم مكونات الأصوؿ ابعارية ي  ابؼؤسسات الاقتصادية كأبطئها حركة بكو التحوؿ إلذ     

بؼا بيثله  من قبل الإدارة ابؼالية للمؤسسة نظران  خاصان  عملية إدارته كالاستثمار فيه اهتمامان  يتكتس حيثنقدية، 
أمواؿ بعض ابؼؤسسات كخاصة التجارية ابؼخزكف من استثمار بطي  ابغركة الهم ينعكس على بذميد جز  من 

 . كالصناعية منها
 دكافع كمحددات الستثمار في المخزكف  الأكؿ:المطلب 

 المخزكف أىميةأكل: 

خصائص ينفرد بها عن بقية عناصر الأصوؿ يعتبر ابؼخزكف من أهم عناصر الأصوؿ ابعارية كذلك بؼا يتصف به من   
 (1) ابعارية، كمن تلك ابػصائص ما يلي:

 .إلذ نقدية هيعتبر ابؼخزكف السلعي أقل الأصوؿ ابعارية سيولة، كذلك لصعوبة كب   برويل -

ضخامة الأمواؿ المحجوزة ي  ابؼخزكف السلعي، حيث يشكل عنصر ابؼخزكف غالبية الأصوؿ ابعارية ي  ابؼؤسسات  -
 كالتجارية. الصناعية

عن ستَ الاقتصاد الوطتٍ ككل  أبنية ابؼخزكف السلعي بكونه أحد ابؼؤشرات الاقتصادية ابؽامة، كالهم يعطي دليلان  -
 كفيما إذا كانت كجهة الاقتصاد بكو النشاط أك الركود.

الأصوؿ ابعارية بكونه يؤثر عن بقية  ه بىتلف أيوان فإنبالإضافة إلذ ابػصائص السابقة التي يتميز بها ابؼخزكف،    
   (2) .مباشرة على قرارات بصيع الأقساـ الإدارية ي  ابؼؤسسة مثل الإدارة ابؼالية، إدارة الإنتاج، كإدارة التسويق

كعادة ما  ستعمابؽا ي  العملية الإنتاجية أك بيعها.إ كالتي ينتظرالتي بستلكها ابؼؤسسة،  ابؼوادبؾموعة  بيثل ابؼخزكفك   
 (3) ابؼخزكف إلذ ثلاث بؾموعات رئيسية:يصنف 

 

 .مواد أكلية -

 .ابؼنتجات النصف مصنعة -

 ابؼنتجات النهائية. -

                                                
 .924مرجع سابق، ص كهشاـ صالح غرايبه: بؿمد يونس خاف (1) 
 .929نفس ابؼرجع، ص (2) 

)3( 
Vizzavona : Gestion financiere, Berti Editions, 8ème Edition, Alger, 1993, P236. 
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أما ابؼؤسسات الصناعية فعادة ما  ،بـزكف ابؼؤسسات التجارية من البواعة ابعاهزة ابؼوجهة للبيع على أف يتكوف    
مواد كسيطة ي  معابعة ابؼواد الأكلية، ابؼواد ابػاصة ، مواد أكلية ،إنتاج نصف مصنع، يتكوف بـزكنها من إنتاج تاـ

 (1) تعطى دكرة الإنتاج على النحو الآتي: ك بالصيانة.
 .طلب كشرا  ابؼواد الأكلية -

 .بززين ابؼواد الأكلية -

 .استعماؿ ابؼواد الأكلية ي  العملية الإنتاجية -
 .ابؼنتجات النصف مصنعة، كابؼخزنة -

 .نهاية دكرة الإنتاج -

 .ابؼنتج النهائيبززين  -

 ابؼبيعات. -
 دكافع الحتفاظ بالمخزكفثانيا: 

بيكن إبصابؽا ي   ، كالتيبزتلف الأبنية النسبية لأسباب الاحتفاظ بابؼخزكف من مؤسسة لأخرل كمن صنف إلذ آخر   
(2) :الآتيةالأسباب الرئيسية 

 

 مواجهة تقلبات العرض كالطلب كحالات عدـ التسكد. -

 التوافق بتُ العرض كالطلب.مواجهة حالات عدـ  -

 مواجهة حالات الطلب التي تفوؽ ابؼتوقع أك التي تستي ي  أكقات غتَ متوقعة. -

 مواجهة احتماؿ تسخر كصوؿ البوائع. -

 .بذنب تسخر تسليم البواعة للزبائن -

 .الاستفادة من مزايا ابػصومات السعرية عند الشرا  بكميات كبتَة -

 توقع ارتفاع تلك الأسعار. ار ي  حالةشرا  بعض البنود عند ابلفاض الأسع -

 شرا  الأصناؼ من ابؼخزكف التي يصعب العثور عليها. -

 تدنية تكاليف النقل. -

 مواجهة حالات الطوارئ. -

 استقرار مستول العمليات. ىابغفاظ عل -
                                                

 )1( Vizzavona : Op.cit, P236. 
 . 99، ص9393، عماف، 9، دار صفا  للنشر كالتوزيع، طإدارة المخزكف كالموادبؿمد بؿمود مصطفى:  (2) 
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 كيساعد إستخداـ ابؼخزكف على توفتَ هامش أماف بيكن من إبساـ كظائف ابؼؤسسة ابؼختلفة بكفا ة كفعالية.
فوجود حجم مناسب من بـزكف ابؼنتجات تامة الصنع بيكن إدارة ابؼبيعات من الوفا  بطلبات الزبائن بصرؼ النظر 
عن حجم نشاط إدارة الإنتاج، من ناحية أخرل بقد أف كجود بـزكف كاي  من ابؼنتجات برت التشغيل يقلل من 

ض حيث يؤدم توافر هها ابؼخزكف إلذ إستمرار عملية إعتماد العمليات كابؼراحل الإنتاجية ابؼختلفة على بعوها البع
الإنتاج على رغم من توقف إحدل ابؼراحل لسبب أك لآخر. كأختَان فإف كجود بـزكف ابؼواد الأكلية يومن إستمرار 

 (1)النشاط الإنتاجي بصرؼ النظر عن ابؼشاكل التي قد تعيق عمليات الشرا  كالإستلاـ.
 قرار الستثمار في المخزكف السلعيالعوامل المؤثرة على ثالثا: 

 (2)على قرار الاستثمار ي  ابؼخزكف ككمية ابؼواد ابؼخزنة كالتي نوجزها ي  الآتي: التي ابؼؤثرةالعوامل  تتعدد   

ذلك يؤثر على قرار الإدارة ابؼالية  فإفإذا كانت مبيعات ابؼؤسسة بزوع للتقلبات ابؼوبظية  درجة تقلب المبيعات: .1
 .بشسف الاستثمار ي  ابؼخزكف كبهلك بوتاج إلذ زيادة البواعة ابؼخزكنة قبل بدأ ابؼوسم

: تزداد الأمواؿ اللازـ استثمارها ي  ابؼخزكف السلعي إذا كانت ابؼواد الفترة بين مواعيد الشراء كمواعيد الصنع .2
ابؼؤسسة يلزـ بذهيزها قبل فتًة من عملية الإنتاج ككهلك الأمواؿ اللازمة  الأكلية أك السلع التي تقوـ بإنتاجها

 .للاستثمار إذا كاف الأمر بوتاج إلذ شرا  ابؼواد بكميات كبتَة كنقلها إلذ مسافة بعيدة

 الأمر يستلزـ استثمارات كبتَة ي  فإف طويلان  : إذا كانت العملية الإنتاجية تستغرؽ كقتان المدة اللازمة للصنع .3
 .ابؼواد التي برت التشغيل كذلك بعكس ابغالة عندما تكوف السلع بحاجة إلذ فتًة قصتَة

الأثر يستلزـ توفتَ  فإف ،ذا كانت الفتًة التي برتاجها ابؼؤسسة لتصريف البواعة طويلةإالفترة اللازمة للبيع:  .4
 .ابؼؤسسة بإنتاج السلع للسوؽأمواؿ كبتَة لتمويل البواعة خلاؿ هه  الفتًة كتظهر هه  ابغالة عندما تقوـ 

ما بينح ابؼوردكف شركط سخية لزبائنهم ي  ابؼؤسسات ابؼختلفة بفا قد يغرم الإدارة ابؼالية  كثتَان   شركط الشراء: .5
على طلب كميات كبتَة من ابؼواد كالسلع استفادة من خصم الكمية أك ابػصم النقدم، كمثل هه  الشركط ما 

 .يقدمه ابؼوردكف من خصم نقدم أك إعطائهم فرص للتسديد

الإدارة ابؼالية عند قرار الاستثمار ي  ابؼخزكف السلعي ظركؼ العرض للمخزكف  لابد أف تسخه ظركؼ العرض: .6
الأمر يستلزـ بززين مواد   فإفالسلعي كمكوناته بعتُ الاعتبار، فإذا تبتُ أف الظركؼ توحي بشح ابؼواد ي  ابؼستقبل 

 ا.لوقت شحه ستعدادان إكبتَة من السلع 

                                                
 .915نهاؿ فريد مصطفى: مرجع سابق، ص (1) 
 .199 -193بضزة بؿمود الزبيدم: مرجع سابق، ص (2) 
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ثر قرار الإدارة ابؼالية بسسعار شرا  ابؼواد، فإذا تبتُ أف الأسعار سوؼ كثتَا ما يتس  مستول أسعار المواد الأكلية: .7
 .الأمر يستلزـ القياـ بشرا  كميات كبتَة بؼواجهة ذلك فإفترتفع ي  ابؼستقبل 

 المخاطر كالتكاليف المرتبطة بالمخزكف :ثانيالمطلب ال
زايا كالتي سبق مناقشتها ي  ابعز  السابق. غتَ عند احتفاظ ابؼؤسسة بدخزكف ما يؤدم ذلك إلذ برقيق بؾموعة من ابؼ  

 أف هناؾ بؾموعة من ابؼخاطر كالتكاليف ابؼرتبطة بابؼخزكف كالتي يتحدد ي  ضوئها ابغجم الأمثل للمخزكف.

 أكل: مخاطر الستثمار في المخزكف

 (1) ي  ابؼخزكف ما يلي: رمن أهم بـاطر الاستثما   
يقصد بالتقادـ عدـ تطابق مواصفات ابؼواد ابؼخزنة مع رغبات طالبيها، بسبب تغتَ رغبات أك تغتَ  التقادـ: -

 السلوكيات عند ابؼستهلكتُ أك ظهور بدائل جديدة تطرد القدبية من الأسواؽ.

 ينتج التلف عند اختلاؼ خصائص ابؼواد ابؼخزنة ابؼتعلقة ببيئة التخزين كخصائصها. التلف أك عدـ الصلاحية: -

السرقة ي  خسائر أكيدة للمؤسسة سوا  أثنا  عملية النقل أك التخزين. بفا يتًتب  ب: تتسبالسرقة أك الفقد -
 داف ثقة الزبائن.كبومل ابؼؤسسة تكاليف إضافية ي  سبيل تعويض الأصناؼ ابؼفقودة كفق عليها نفاذ ابؼخزكف

 هي الأخرل تتسبب ي  خسائر إذا كانت هه  التغتَات ي  غتَ صالح ابؼؤسسة. تغيرات الأسعار: -

 الاستثمار ي  ابؼخزكف بسقل أك أكثر من ابغد الأمثل قد يتسبب ي  خسائر. المخاطر المرتبطة بالستثمار: -
 ثانيا: معايير كفاءة كفعالية الستثمار في المخزكف السلعي

من ابؼتفق عليه أف قرار بزصيص مبلغ من ابؼاؿ للاستثمار ي  ابؼخزكف أك توزيع هها ابؼبلغ على الأصناؼ ابؼختلفة    
هو برقيق النتائج ابؼرجوة من هها القرار. كمن د يتطلب  الغاية منهي  حد ذاته، كإبما  من ابؼواد ابؼخزنة ليس هدفان 

  (2) :بؼؤشرات التي يستدؿ منها علىالأمر الاستعانة بدجموعة من ابؼعايتَ أك ا
ستناد  إلذ الأسس العلمية إكالتي تعتٍ جودة أك درجة سلامة قرار الاستثمار ي  ابؼخزكف، من حيث الفعالية:  .1

كالتجارب السابقة كالتوقعات ابؼستقبلية لاحتياجات ابؼؤسسة من ابؼخزكف كحجم الاستثمارات ابؼالية اللازمة 
 على الأصناؼ ابؼختلفة من ابؼواد. كتوزيع هه  الاستثمارات

تعتٍ جودة الأدا  أك حسن تنفيه القرار، من حيث العناصر الكمية كالوقت كالتكلفة بدا يومن ك  :أما الكفاءة .2
  الأمواؿ ابؼخصصة للاستثمار ي  ابؼخزكف.  إستخداــ الإسا ة ي  دالوفا  بالاحتياجات، كي  الوقت نفسه ع

                                                
 .91 -91، ص9391، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، تسيير المخزكف مقاربات مختلفة :على كساب  (1) 
 .91، ابؼؤسسة العامة للتعليم الفتٍ كالتدريب ابؼهتٍ، ابؼملكة العربية السعودية، بدكف سنة نشر، صتقنية إدارة المستودعاتالإدارة العامة لتصميم كتطوير ابؼناهج:  (9) 
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 (1) الاستًشاد بها ي  ابغكم على مدل بقاح الاستثمار ي  ابؼخزكف ما يلي: كمن أهم ابؼعايتَ التي بيكن

عدد مرات توقف الإنتاج أك تسختَ  أك تعطله نتيجة نقص ابؼواد كمستلزمات الإنتاج أك نتيجة نقص قطع الغيار  -
كالأضرار النابذة عن اللازمة لإصلاح كصيانة الآلات كابؼعدات ابؼستخدمة ي  العملية الإنتاجية، د قيمة ابػسائر 

 التوقف كالتسختَ.

عدد ابؼرات التي بعست فيها ابؼؤسسة إلذ تسجيل مواعيد الوفا  باحتياجات زبائنها من ابؼنتجات ابؼختلفة أك جز   -
 من هه  الاحتياجات.

إذا كاف  بتُ مواعيد التسليم ابؼتفق عليها مع الزبائن كمواعيد التسليم الفعلية إليهم متوس  طوؿ فتًة الانتظار -
 تباين ي  هه  ابؼواعيد راجعان إلذ نقص ابؼخزكف من صنف أك أكثر.

عدد ابؼرات التي بعست فيها ابؼؤسسة إلذ الشرا  الفورم أك الطارئ لبعض ابؼواد بؼواجهة تغتَات جدكؿ الإنتاج  -
 ة عن هها الشرا .التكاليف النابذ قيمة الزيادة ي  كبسسعار تزيد عن أسعار شرا  تلك ابؼواد من قبل، كأيوان 

عدد الزبائن الهين تركوا التعامل مع ابؼؤسسة نتيجة فقدهم الثقة ي  ابؼؤسسة من حيث عدـ قدرتها على الوفا   -
 باحتياجاتهم ي  مواعيدها كما يتًتب على ذلك من بزفيض ي  الأرباح أك إضعاؼ ابؼركز التنافسي للمؤسسة.

 صناؼ التي برتاجها ابؼؤسسة كلد برتفظ بابؼخزكف كاؼ منها.رتفاع أسعار بعض الأإحجم ابػسائر النابصة عن  -

حجم ابػسائر النابصة عن ابلفاض أسعار بعض الأصناؼ التي برتاجها ابؼؤسسة، كبرتفظ منها بكميات كبتَة  -
 حتياجاتها الفعلية.إتفوؽ 

جات من ابؼواد، كمن حجم ابػسائر النابصة عن ابؼخزكف الراكد، كالهم بودث عادة نتيجة سو  التخطي  للاحتيا -
أمثلة هه  ابػسائر تكلفة الأمواؿ ابؼعطلة ي  الأصناؼ الراكدة كقيمة الأضرار التي تلحق بهه  الأصناؼ نتيجة 

 دـ أك التلف كغتَها.االتق

 ثالثا: التكاليف المرتبطة بالمخزكف

يتًتب على الاستثمار ي  ابؼخزكف السلعي أربعة أنواع رئيسية من التكاليف كيتعلق الأمر بتكلفة الشرا ، تكلفة   
  الاحتفاظ بابؼخزكف، تكلفة طلب ابؼخزكف، كتكلفة نفاذ ابؼخزكف.

ينة بغض فتًة معينة )عادة سنة(، كهه  التكاليف ثابتة ي  حدكد معلتكلفة شرا  ابؼخزكف  برسبتكلفة الشراء:  .1
(2) النظر عن حجم البواعة ابؼشتًاة. كيتم حسابها بورب سعر الوحدة بحجم ابؼواد ابؼشتًاة.

 

                                                
 .91، ص مرجع سابق الإدارة العامة لتصميم كتطوير ابؼناهج: (1) 

)2  ( François Blondel: Gestion industrielle, Dunod, 2eme édition, Paris, 2006, P315. 
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كمن د لا يكوف بؽه  التكاليف تسثتَ جوهرم على قرار كمية  ان ثابت ان أفقي ان خطي حيث بقد أف العلاقة تسخه شكلا  
 (1) الآتية:كيعبر عنها رياضيان بالصيغة  السنة.ابؼواد التي تشتًل ي  

 
TPC = DP   

TPC = QPN    

 حيث أف:
Q:  .كمية طلب الشراء الواحدة 

TPC: .تكلفة الشراء 

P :ةسعر شراء كحدة البضاع.  

D: .الستهلاؾ السنوم من البضاعة 

N: .عدد مرات أكامر الشراء )عدد الطلبيات( في السنة 
  (Q)فهو بوسب بقسمة كمية ابؼخزكف ابؼستهلك خلاؿ السنة على حجم الطلبية الواحدة  (N)أما عدد الطلبيات   

أم أف:                                                                                                   
Q

D
N   

ستقداـ بواعة كتكوف مستقلة عن كمية إيقصد بتكلفة الطلبية التكاليف النابذة عن تقدنً طلب تكلفة الطلبية:  .2
 (2) ير تكلفة الطلبية بهب أخه التكاليف الآتية بعتُ الاعتبار:البواعة ابؼطلوبة. عند تقد

 ركاتب ابؼوظفتُ ي  قسم ابؼشتًيات كالمحاسبة. -

 تكاليف ابغصوؿ على ابؼوافقة لإصدار الطلبية. -

 تكاليف الاتصالات ) البريد، ابؽاتف، الفاكس(. -

 لصلاحيتها(.تكاليف استقباؿ البواعة ) مناكلة البواعة من كسائل نقل كاختبار  -

 تكاليف الإشراؼ. -

 كبرسب تكلفة طلب البواعة للسنة بورب تكلفة الطلبية الواحدة ي  عدد الطلبيات أم أف:

TKC = KN    

TKC = K
Q

D
   

 حيث أف:
                                                

 .29 -29، ص9339، دار ابؼناهج للنشر كالتوزيع، عماف، إدارة المخزكف السلعيبؿمد الصتَي  كبشتَ العلاؽ:  (1) 
 .99، ص9339ابؼلك سعود، الرياض، ، النشر العلمي كابؼطابع جامعة مدخل إلى نظم كضبط كمراقبة المخزكفيد تيم البخلي كآخركف: ز  (2) 

 الستهلاؾ السنوم   ةتكلفة الشراء = سعر شراء كحدة البضاع
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TKC :.تكلفة الطلبية للسنة 
K :الواحدة. تكلفة الطلبية 

 (1) من خلاؿ ابؼعادلة الأختَة بيكن إبهاز بصلة من ابؼلاحظات بيكن حصرها ي  النقاط الآتية:
أف تكلفة الطلبية الإبصالية ليست مرتبطة بحجم ابؼخزكف ي  حد ذاته كلكنها تتسثر أساسان بعدد أكامر الشرا   -

 التي  يتم إصدارها خلاؿ السنة.

 كما يلاحظ أف تكلفة الطلبية الإبصالية تنخفض مع زيادة كميات الشرا  نظران لقلة عدد مرات الشرا .   -
 تقدركهي من التكاليف ابؼباشرة التي برصل بسبب الاحتفاظ بابؼخزكف، كي  العادة تكلفة الحتفاظ بالمخزكف:  .3

كيندرج برت مومونها بؾموعة من  (2) من تكاليف ابؼخزكف. %43 -%93هه  المجموعة من التكاليف بحدكد 
 (3) التكاليف الآتية:

تنتج هه  التكلفة عن الاستثمار ي   رأس الماؿ المستثمر في المخزكف )تكلفة الفرصة البديلة(: ةتكلف .أ 
ابؼخزكف كالتي كاف بيكن إستثمارها ي  بؾالات بديلة )السوؽ ابؼالر( برقق عائدان أكبر للمؤسسة. كتتحدد هه  

 كفقان بؼعدلات التوخم كأسعار الفائدة ابغالية.التكلفة 

إبهار  تشتَ تكلفة التخزين إلذ التكاليف ابؼتعلقة بهه  الأنشطة مثل تكلفة إنشا  كصيانة أك تكلفة التخزين: .ب 
حيث ابؼعلومات، التسمتُ، الفقداف كالسرقة...الخ.  اابؼخازف، أجور العماؿ ي  ابؼخازف كمعدات ابؼناكلة، تكنولوجي

 من قيمة ابؼخزكف. %93 إلذ 99 نسبته هه  التكاليف ما تشكل

ترتب  هه  التكلفة بقدـ بعض الأصناؼ من ابؼخزكف التي لا بيكن بيعها نتيجة لدكرة ابغياة  تكلفة التقادـ: .ج 
 القصتَة بؽه  الأصناؼ التي لا تتحمل التخزين إلا لفتًة معينة تصبح بعدها غتَ صابغة للبيع أك الإستخداـ.

بفا يلاحظ أف هه  التكلفة تتغتَ ي  سلوكها حسب حجم ابؼخزكف، كلو أف مكوناتها تتفاكت ي  درجة إستجابتها    
 (4) )مركنتها( ابذا  التغتَ ي  ابغجم فهي إذف تكلفة متغتَة بشكل عاـ.

ي  تكلفة هها كبرسب تكلفة الاحتفاظ بابؼخزكف للدكرة الواحدة بورب متوس  كمية البواعة ي  ابؼخازف    
 (5) الاحتفاظ بالوحدة الواحدة من ابؼخزكف كالنتيجة تورب ي   طوؿ الدكرة التخزينية.حيث أف:

 
                                                

 .29بؿمد الصتَي  كبشتَ العلاؽ: مرجع سابق، ص (9) 
)2( 

Stephen A. Ross, and Others: Op.Cit, P637. 
)3  ( François Blondel: Op.cit, P315. 

 .921عبد الستار مصطفى الصباح كسعود جايد مشكور العامرم: مرجع سابق، ص( 4) 
 .91كآخركف: مرجع سابق، ص يد تيم البخلي ز  (5) 
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 تعرؼ على أنها الفتًة الزمنية التي تبدأ بغظة كصوؿ الطلبية كتنتهي بغظة كصوؿ الطلبية التالية. الدكرة التخزينية: -

 كيتم حساب طوؿ الدكرة التخزينية كفق العلاقة الآتية:

t = 
D

Q
 

يساكم  متوسط المخزكف: -
2

1
. )(مقدار المخزكف في نهاية الدكرة + مقدار المخزكف في بداية الدكرة التخزينية)(

 كابغد الأدنى للمخزكف هو الصفر. (Q) ابغد الأعلى للمخزكف هو فإفكبفرض عدـ كجود بـزكف الأماف 
 كبالتالر متوس  ابؼخزكف يعطى بالعلاقة الآتية:

 =  Q0
2

1
 = 

2

Q
 

 بالعلاقة الآتية: ي  الدكرة لتخزينبا ظالاحتفاتعطى تكلفة  على هها الأساس

H
Q

D

Q


2
= 

D

QH

2

2  

 كمنه تكلفة الاحتفاظ بابؼخزكف للسنة هي:

THC= N
D

QH




2

2

=
D

QH

2

    

 حيث أف:
H.تكلفة الحتفاظ بوحدة كاحدة من المخزكف : 
D.الستهلاؾ السنوم من المخزكف : 

THC بالمخزكف.: التكلفة السنوية الخاصة بالحتفاظ 

تظهر هه  التكاليف بدجرد اختفا  ابؼخزكف، أم تظهر باختفا  تكاليف الاحتفاظ. فعند توقف  تكلفة النفاذ: .4
عملية التموين بابؼدخلات أك تسخرها عن موعدها )زيادة فتًة الانتظار( أك زيادة الإستخداـ الفعلي للمدخلات 

يؤدم انقطاع التموين كتوقف العملية الإنتاجية فتظهر تكاليف  )طوؿ فتًة الإنتاج كبروتَ ابؼنتوج النهائي(، كالتي
العجز الداخلي كهي تكاليف تابعة لطوؿ فتًة العجز، فتدفع ابؼؤسسة أجور العماؿ كمرتبات ابؼوظفتُ كباقي 
 التكاليف الثابتة النابذة عن توقف العملية الإنتاجية )بطالة تقنية( د يتحوؿ العجز الداخلي إلذ عجز خارجي
حيث لا تستطيع ابؼؤسسة الوفا  بطلبات الزبائن إذا لد يكن بؽا بـزكف أماف كاي  من ابؼنتجات بؼواجهة العجز، 

 (1) كهها ما يؤدم إلذ تسثر خطوطها الإنتاجية كالبيعية كربحها كاستثماراتها ابؼستقبلية كمركزها التنافسي.

                                                
 . 149على كساب، مرجع سابق، ص ( 1) 
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ابؼلاحظ أف العديد من بنود تكلفة نفاذ ابؼخزكف يصعب تقييمها فتكلفة خسارة ابؼبيعات على سبيل ابؼثاؿ قد    
بيكن تقديرها لكنه لا يوجد إجرا  بؿدد بيكن الاعتماد عليه للوصوؿ إلذ أرقاـ دقيقة كلها فإف بنود هه  

 (1) التكاليف ينبغي إستخدامها بحهر.

 الكمية في تحديد الحجم الأمثل للاستثمار في المخزكف السلعي المطلب الثالث: النماذج
 ةكمي  بموذجأبنها ابؼستثمر فيه لمخزكف برديد ابغجم الأمثل ل أربعة بماذج اشتهرت أكثر من غتَها ي توجد     

 بزطي  ابؼواد ابؼطلوبة كنظاـ "ي  الوقت ابؼناسب". ،الطلب الاقتصادم، مستول إعادة الطلب
 كمية الطلب القتصاديةأكل: نموذج  

يعتبر بموذج كمية الطلب الاقتصادم من أكثر النماذج شيوعان ي  برديد ابغجم الأمثل بؼستول الاستثمار ي     
ابؼخزكف السلعي كالهم ستنخفض فيه تكلفة ابؼخزكف إلذ حدها الأدنى. أم أف هها النموذج بودد أمثل كمية تسعى 

بهها الشكل سوؼ نتعرض للنموذج الهم بيكن ابؼؤسسة من  (2)كمخزكف سلعي.  الإدارة ابؼالية إلذ الاحتفاظ بها
 برديد الكمية الاقتصادية للطلبية عندما يتم الشرا  من ابؼورد أك يتم إنتاجه على مستول ابؼؤسسة.

 (3) أهم افتًاضات هها النموذج ي  ما يلي: تتمثل)حالة الشراء(:  تحديد كمية الطلب القتصادية .1

 معلوـ كثابت.الطلب  -

 النموذج ي  الاعتبار عنصران كاحدان فق . يسخه -

 كل التكاليف معركفة على كجه الدقة كلا تتغتَ من كقت لآخر. -

 ليس من ابؼسموح به كجود عجز ي  ابؼخزكف فابؼخزكف لا يصل بؼستول أقل من الصفر. -

 لكل أمر شرا  يتم كصوؿ طلبية كاحدة. -

هي عملية فورية كالطلبية بدجرد كصوبؽا بيكن إستخدامها فوران، كلا توجد إعادة ابؼخزكف إلذ أعلى مستول له،  -
 حاجة للاحتفاظ بدخزكف احتياطي.

 عدـ كجود تكلفة النفاذ. -

 الهم يلخص بصلة الفرضيات التي يطرحها النموذج. (13-2)كبتطبيق افتًاضات هها النموذج نصل إلذ الشكل رقم 

 : حركة المخزكف كفقا لفتراضات نموذج كمية الطلب القتصادية(13-2)الشكل رقم 

                                                
 . 92بؿمود مصطفى، مرجع سابق،  بؿمد  (2) 
 .193بضزة بؿمود الزبيدم: مرجع سابق، ص (3) 
 . 11بؿمود مصطفى، مرجع سابق، ص بؿمد( 4) 

t 

  المتوفرةالكمية 

Q/2 

 الزمن

 المتوفرة معدؿ الكمية

Q 
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Source: William R. Lasher : Practical Financial Management, Thomson South-Western, USA, 

2008, P660. 

يصل ابؼخزكف إلذ ابؼخازف فإنه يرتفع إلذ  اتساكم حجم الطلب، فعندم (Q)حيث يلاحظ من الشكل أف 
كيتم السحب من هها ابؼخزكف بدعدؿ ثابت، كبهلك بقد أف ميل ابؼنحتٌ سالب، إلذ أف يصل حجم  (Q)ابؼستول 

عد فتًة ثابتة من الزمن تسمى كب، (Q)ابؼخزكف إلذ نقطة إعادة الطلب. حيث يتم إصدار أمر شرا  جديد بالكمية 
أف يتم  على (1).(Q)تصل البواعة كيتم كضعها بابؼخزف، كبهلك يصل ابؼخزكف إلذ حد  الأقصى (t) الدكرة التخزينية

 (2):رئيسية الآتيةثلاث خطوات بإتباع  شتقاؽ معادلة الكمية الاقتصادية للشرا إ
 

كهي عبارة عن بصع التكاليف ابؼرتبطة بابؼخزكف إلذ بعوها  الواحدة:إبهاد التكلفة الإبصالية لدكرة ابؼخزكف   . أ
 البعض. كهي تكلفة الشرا ، تكلفة الطلبية، تكلفة الاحتفاظ.

 :لدينا
                                                         QP                                                        تكلفة الشرا  للدكرة تعطى بالعلاقة الآتية:     -

      K                                                                       تكلفة الطلبية تعطى بالعلاقة الآتية:  -

D تكلفة الاحتفاظ بابؼخزكف تعطى بالعلاقة الآتية:                                                   -

QH

2

2                                 

= ةإذف التكلفة الإجمالية للدكر 
 

QPK
D

QH




2

2

 

 تكلفة الكلية ي  السنة الواحدة أم أف:الالتخزينية للوصوؿ إلذ  ي  عدد الدكراتهه  التكلفة  ضرب  . ب

                  التكلفة الإبصالية للسنة :    QPNNKN
D

QH
TC 













2

2

 

 = N                                                                     أف:                   لمكبفا سبق نع
Q

D 

 بإحلاؿ العلاقة الأختَة ي  معادلة التكلفة الإبصالية للسنة بكصل على:

                                                
 .932، ص9334ابعامعية، الإسكندرية، ، الدار إدارة الإمداد كالمخزكفقرياقص كعبد الغفار حنفي:  ربظية زكريا ( 1) 
 . 41بؿمود مصطفى، مرجع سابق، ص بؿمد(  2) 
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 DP
Q

DKQH
TC 







 







 


2
 

 بابؼتغتَ الوحيد ي  ابعان فإفتدنية التكلفة الإبصالية للسنة: بؼا النموذج يفتًض أف الطلب ككل التكاليف ثابتة   . ج
 عند نقطتها الصغرل هو: TC(Q).كالشرط الوركرم كالكاي  لأف تكوف التكلفة الإبصالية  Qالأبين من ابؼعادلة هو 

0




Q

TC
 

الأكلذ  قةتكبحساب ابؼش
C

TC



 :كمساكاتها إلذ الصفر بكصل على 

                                                                3  =
2

H  +2Q

DK 
=

C

TC




 

                                         :            هي الاقتصادية الطلب كعليه كمية
H

DK 2  =
*Q  

يا تتمثل الكمية الاقتصادية بسقل نقطة على ابؼنحتٌ الإبصالر للتكلفة. كبيكن أف نبتُ كيف تتغتَ التكلفة بيان   
تتمثل ي  رسم كل عنصر من عناصر التكاليف منفرد كأبس  طريقة . (Q)الإبصالية ي  السنة مع الكمية التي يعاد طلبها 

د بعد ذلك نويف عناصر التكاليف إلذ بعوها البعض كما يتوح من  (Q)ي  علاقتها بالكمية التي يعاد طلبها 
    .(14 -2)الشكل رقم 

 الكمية القتصادية للطلب )الشراء( :(14 -2)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 .49، ص9393، عماف، 9الصفا  للنشر كالتوزيع، ط دار ،إدارة المخزكف كالمواد بؿمد بؿمود مصطفى:المصدر: 
متغتَان مستقلان عن الكمية ابؼطلوبة كلها بيكن إعتبار  يعد (P   D)من الشكل يلاحظ أف مكوف تكلفة الشرا     

 ذلك ابؼكوف ثابت، أما النوعاف الآخراف من التكاليف فيتغتَاف مع الكمية ابؼطلوبة كلها فهما بيثلاف التكلفة ابؼتغتَة

(CV). (1) 

                                                
 .45بؿمود مصطفى، مرجع سابق، ص بؿمد( 9) 

 التكلفة

 لتكلفة الكليةا
  تكلفة الحتفاظ 

 تكلفة الطلبية 

 Qالكمية المطلوبة  

  ءتكلفة الشرا

Q* 
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لدكرة ابؼخزكف من بيكن الوصوؿ إلذ الطوؿ الأمثل  (Q) ل بؿ (*Q)إحلاؿ كمية الطلب الاقتصادية  من خلاؿ
 :الآتية ابؼعادلة

TDQ   

D

Q
t

*
*  

2

*

*

12

12



















DH

DK
t

DH

DK
t

  

DH

K
t




2*

 

بإحلاؿ بفاثل بيكننا الوصوؿ إلذ التكلفة الإبصالية ابؼثلى للسنة. فإذا نظرنا إلذ التكلفة ابؼتغتَة فق  )نهمل التكلفة    
 الثابتة( بقد أف:

2

*

*

* HQ

Q

DK
CV 




 

                        بكصل على:  Q*بإحلاؿ
H

DKH

DK

H
DKCV







2

22

* 

2
2

2
2

22

2*

*

*

DKH
CV

DKH
CV

DKHDKH
CV













 

DKHCV                                                 أم أف التكلفة ابؼتغتَة ابؼثلى هي:    2*         

 كبؼا كاف إبصالر التكاليف عبارة عن بؾموع التكاليف ابؼتغتَة كالثابتة فإف: التكلفة الإبصالية ابؼثلى تساكم:

** CVDPCT    
تعديل النموذج  فإفمن شرائها،  إذا كانت بعض الأصناؼ يتم إنتاجها بدلان نموذج كمية الإنتاج القتصادية:  .2

. فإذا كانت ابؼؤسسة تنتج سلعة معدؿ الطلب عليها أمر ضركرم لأف هه  الكمية قد لا تكوف متواجدة تلقائيان 
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ابغجم الاقتصادم للإنتاج بيكن برديد  بواسطة  فإفأم دفعة كاحدة،  هنفسثابت كتدخل إلذ ابؼخازف ي  الوقت 
 (1) ف برل تكلفة الإنتاج بؿل تكلفة الشرا .أبموذج الكمية الاقتصادية للطلبية على 

 كبير التحليل هنا، كما هو ابغاؿ ي  بموذج الكمية الاقتصادية للشرا  بابػطوات الآتية:
بزتلف ابؼؤسسة التجارية عن الصناعية ي  كوف الأختَة تنتج سلعة  مخزكف كاحدة:إيجاد التكلفة الكلية لدكرة  .أ 

تامة الصنع تدخل إلذ ابؼخازف على دفعات، لها بهب برديد الكمية ابؼثلى لأمر الإنتاج. كهي الكمية التي تدني 
 تكلفة ابؼخزكف الكلية.

 دخوؿ السلعة التامة الصنع إلذ ابؼخازف كخركجها منه على مدل فتًة الإنتاج. (15-2)يوضح الشكل رقم    
 خزكف كاحدة مع معدؿ إنتاج محددمدكرة  :(15 -2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 .15، ص9393، عماف، 9للنشر كالتوزيع، ط ، دار الصفا إدارة المخزكف كالموادبؿمد بؿمود مصطفى:  المصدر:

 حيث أف:
P.معدؿ الإنتاج : 
D.معدؿ تصريف المخزكف : 

Pt.مدة الإنتاج : 

Dt.مدة تصريف المخزكف : 

Q  .أقصى مستول للمخزكف : 
A  .مستول المخزكف : 

T.دكرة مخزكف كاحدة :                                        

  1t
PPQ            

  tPDPA  

                   متوس  ابؼخزكف يعطى بالعلاقة الآتية:     كعليه   
P

QDPPDPA t

222





 

                                                
 .949قرياقص كعبد الغفار حنفي: مرجع سابق، ص ربظية زكريا (  9) 

Q 

A 

P- D 

Pt Dt 

T 

D 
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بيكن متابعة التحليل السابق متهكرين أف تكلفة الشرا  الوحدة الواحدة هي ي  كاقع الأمر تكلفة إنتاج الوحدة     
فهي بدثابة تكلفة إعداد الإنتاج، كتكلفة الاحتفاظ تبقى نفسها ي   (K)الواحد من الإنتاج، أما تكلفة إعداد الطلبية 
  (1) حالة الشرا  أك الإنتاج. كهي موضح كما يلي:

 .تكلفة الوحدة الواحدة ×تكلفة الإنتاج تعطى بالعلاقة التالية: عدد الوحدات ابؼنتجة  -

QCTP  

 تكلفة إعداد الإنتاج. ×( 9تكلفة الإعداد )دكرة إنتاج كاحدة( = عدد مرات إعداد الإنتاج ) -

KTKC  

 .تكلفة الاحتفاظ ×الاحتفاظ  كقت ×تكلفة الاحتفاظ = متوس  مستول ابؼخزكف -

2

TAH
THC




 
 

P

DPQTH
THC







2
 

 بإضافة هه  ابؼكونات الثلاثة نصل إلذ إبصالر التكاليف للدكرة كما يلي:

2

TAH
KQC


 

 . (TC) ضرب ما سبق ي  عدد الدكرات بكصل على التكلفة الكلية للسنة بالنسبة لأمر الإنتاج .ب 

   
 








 





P

DPTAH
NKNQCNTC

2
 

تعطى بالعلاقة التالية:  Nنعلم بفا سبق أف عدد الدكرات التخزينية
 Q

D
N     

 ي  ابؼعادلة الأختَة بكصل على التكلفة الكلية لأمر الإنتاج ي  السنة: Nبتعويض قيمة 

 
 








 










 


P

DP

Q

QH

Q

DK
QCTC

 

إلذ التكلفة الدنيا لأمر الإنتاج كبالتالر الكمية الاقتصادية لأمر الإنتاج  تدنية التكلفة الكلية لأمر الإنتاج: للتوصل .ج 
 لتكلفة أمر الإنتاج كمساكاتها إلذ الصفر. نقوـ بحساب ابؼشتقة الأكلذ

0




Q

TC 
 

0
22








 








 






P

DPH

Q

DK

Q

TC 

                                                
 . 12 -15بؿمود مصطفى، مرجع سابق، ص بؿمد(  9) 
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 الكمية الاقتصادية لأمر الإنتاج تساكم:كمنه 

 

















 


DP

P

H

DK
Q

2* 

 :فإنه بيكن حساب مدة دكرة الإنتاج، ككهلك التكلفة السنوية الكلية الدنيا كالآتي (*Q)بعد حساب 

D

Q
t

*
*  

        بكصل على:   (*Q)كبإحلاؿ 

  DDP

P

H

DK
t

12* 
















 
       

                                                                                       :نعلم أف
2

11















DD
                                                                                     

              :                                                          إذا





















DP

P

DH

K
t

2*

  
                                                                      

 







 










 


P

DPQH

Q

DK
CV

2

* 

   بكصل على:   (*Q)كبإحلاؿ 

                   






 


P

DP
DHKCV 2*    

  ابؼتغتَة كالثابتة فإف: التكلفة الإبصالية ابؼثلى تساكم:كبؼا كاف إبصالر التكاليف عبارة عن بؾموع التكاليف 
*CVDCTC  

                   






 


P

DP
DHKDCTC 2* 

 مع كجود مخزكف الأماف ثانيا: مستول إعادة الطلب

إفتًض التحليل السابق أف ابؼخزكف يعاد بذديد  فوران عندما يشرؼ على النفاذ كأف زمن الانتظار يساكم إلذ    
الصفر. كلكن هها لا يتطابق مع الواقع، ففي الواقع توجد فتًة من الزمن تنقوي بتُ عمل الطلبية كإستلاـ البواعة، 

 (1) إلذ الزبائن كتدعى زمن الانتظار.كهي الفتًة الزمنية لإعداد البواعة كشحنها كتسليمها 

 (2) أم أف برديد مستول إعادة الطلب يعتمد على عاملتُ بنا:
هو عبارة عن ابؼستول الأدنى للمخزكف الهم بيكن أف برتفظ به ابؼؤسسة بؼواجهة إحتماؿ تسخر  مخزكف الأماف: -

كصوؿ ابؼشتًيات أك الإنتاج. الأمر الهم ينطبق مع الواقع، فابؼؤسسة الاقتصادية تسعى جاهدة أف لا ينزؿ حجم 
 ابؼخزكف إلذ مستول الصفر.

                                                
 . 915بؿمد على إبراهيم العامرم، مرجع سابق، ص( 9) 

)1( 
Stephen A. Ross, and Others: Op.cit., P634. 
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زـ لإستلاـ البواعة بعد طلبها من ابؼوردين أك لإبساـ تصنيع هي عبارة عن الوقت اللا زمن أك فترة النتظار: -
 البواعة قبل أف يصل ابؼخزكف إلذ مستول بؿرج.

 دكرة ابؼخزكف مع مستول إعادة الطلب كبـزكف الأماف الهم برتفظ به ابؼؤسسة. أدنا  على أف يصور الشكل  
 نقطة إعادة الطلب مع مخزكف الأماف :(16 -2)الشكل رقم  

 

 

 

 
Source: Stephen A. Ross, and Other: Fundamentals of Corporate Finance, The Mcgraw-Hill 

Companiesmm, 5
th

 Edition, 2001, USA ,P17. 

نقطة إعادة طلب ابؼخزكف هي كمية ابؼخزكف اللازمة لتغطية فتًة الانتظار زائد بـزكف  فإفعلى ما تقدـ  بنا ان    
 (1) :الأماف، أم أف

 نقطة إعادة الطلب = المخزكف اللازـ لتغطية فترة النتظار + مخزكف الأماف
  حيث أف:

 زمن النتظار السنومالمخزكف اللازـ لتغطية فترة النتظار = الطلب                             

 ثالثا: نظاـ في الوقت المناسب
" كهي كلمة يابانية تستخدـ للتعبتَ عن البطاقة، كأكؿ من استعملت هها Kanbanيعرؼ هها النظاـ أيوا باسم "  

تهتم بدراقبة مستويات الإنتاج ي  ابؼصنع د تؤشر إلذ ابغاجة  كانت حيث 9119سنة " Toyota "النظاـ هي شركة 
 (2) لتجهيزات الإنتاج التي تدخل ي  العملية الإنتاجية.

يعتمد هها النظاـ على التنسيق بتُ ابؼوردين كابؼؤسسة ابؼنتجة، حيث يسلم ابؼوردين ابؼواد ابؼطلوبة للمؤسسة ي  الوقت    
حتياجاتها فق  )خلاؿ ساعات قليلة(. فالفكرة تتطلب الكثتَ من الثقة إالعملية الإنتاجية حسب  ابؼناسب لاستعمابؽا ي 

 (3) ف تسخر التسليم بيكن أف يوقف كامل ابػطوط الإنتاجية للمؤسسة.كالتعاكف بتُ ابؼؤسسة كابؼوردين، لأ
هها كيهدؼ نظاـ" ي  الوقت ابؼناسب" بشكل أساسي إلذ بزفيض مستول حجم ابؼخزكف، كبزفيض تكاليف     

 (1) التخزين، بالإضافة إلذ الوصوؿ إلذ معدلات إنتاج متزايدة تفي بطلبات الزبائن.

                                                
 . 55بؿمود مصطفى، مرجع سابق، ص بؿمد( 9) 

 (1)  
Richard Pike and Bill Neale: op.cit, P367.

 

)1( 
William R. Lasher : Practical Financial Management, Thomson South-Western, 5th Edition, USA, 2008, P664.

 

 النتظارفترة  فترة النتظار مخزكف الأماف

 مستول إعادة الطلب

 الحد الأدنى لمستول المخزكف

 الزمن

 المخزكف )كحدة(
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 المطلوبةرابعا: تخطيط المواد 
هه  الأنظمة  عرؼختصاصيو ابؼخزكف كالإنتاج بؽم أنظمة متطورة على ابغاسوب تقوـ بجدكلة الطلب كالإنتاج، تإ   

 إستخداـهو تقدير كمية كتوقيت  (MRP)فكرة الأساسية كرا  . كال(MRP)متطلبات بزطي  ابؼواد  سمإبرت 
، (MRP)منتظمة بسثل ابؼدخلات الأساسية لنظاـ  ي  جداكؿ ابؼواد الأكلية ابؼطلوبة لتلبية حاجيات الإنتاج الفورية

 (2) فهو مهم للمنتجات ابؼعقدة التي تتًكب بتشكيلة بـتلفة من ابؼواد ابؼطلوبة كالتي بسر عبر مراحل بـتلفة للإنتاج.
 ABC: متطلبات تخطيط كمراقبة المخزكف المرتبطة بالتحليل الثلاثي خامسا

الطرؽ الأساسية التي تستعملها ابؼؤسسة ي  إدارة ابؼخزكف السلعي. كترتكز فكرة هه   من، ABCتعتبر طريقة    
 (3) الطريقة على تقسيم ابؼخزكف السلعي إلذ ثلاث بؾموعات أك أكثر.

قسيم ابؼخزكف السلعي كفقا لطريقة يتم ت: ABC كفق التحليل الثلاثيمعايير تقسيم المخزكف السلعي  .1
 (4) :الآتتُساستُ الأعيارين ابؼحسب  ABCالتحليل الثلاثي 

  كمية ابؼخزكف.  -               .قيمة ابؼخزكف -

لتوضيح مبدأ هه  الطريقة نقوـ بتقسيم ابؼخزكف السلعي إلذ ثلاث  :ABCمبدأ عمل نظاـ التحليل الثلاثي  .2
   (5) الهم يعرض موموف هه  الطريقة:( 17-2)بؾموعات رئيسية موضحة ي  الشكل رقم 

من  (%57)من كمية ابؼخزكف إلا أف قيمتها الكلية بسثل  (10%): تشكل هه  المجموعة ما نسبته Aالمجموعة  . أ
 قيمة ابؼخزكف السلعي، كتتسم هه  المجموعة بارتفاع تكلفتها.

بؾموع ابؼخزكف السلعي إلا  من (50%) : تتمثل ي  ابؼواد ابؼخزنة التي تتسم بكبر حجمها إذ يصل إلذCالمجموعة  . ب
 .تكلفتها القليلة مقارنة مع المجموعات الأخرلبالتي تتسم ك  (16%)أف قيمتها لا تزيد عن 

الكمية الإبصالية  من (40%) من قيمة ابؼخزكف، كما نسبته (27%)هه  المجموعة تشكل ما نسبته : Bالمجموعة  . ج
  (.A، B)الأبنية بتُ المجموعتتُ من حيثللمخزكف السلعي. كهي تقع 

من أهم خصائص بزطي  كرقابة على  : ABCخصائص التخطيط كالرقابة المرتبطة بنظاـ التحليل الثلاثي  .3
 (6) بؾموعة من المجموعات السابقة الهكر ما يلي:ابؼخزكف لكل 

                                                                                                                                                       
(9)   

Richard Pike and Bill Neale: op.cit,  P367.
 

(1)  
Stephen A. Ross, and Others: op.cit, P634. 

)4  ( Ibid, P638. 
)5( 

Alain courtois et autres :Gestion de production, Éditions d’Organisation, 3ème édition, Paris, 2003, P125. 
)6( 

Stephen A. Ross, and Others: Op.cit., P638. 
 .45 -44مرجع سابق، ص  الإدارة العامة لتصميم كتطوير ابؼناهج:( 1) 
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 . كالتي تتمثل ي :القصول الإدارية كالرقابية اجهوده ابؼؤسسة بالنسبة بؽه  المجموعة توجه:  Aالمجموعة .أ 
 مراعاة الدقة ي  دراسة كمتابعة العرض كالطلب كابذاهات الأسعار كمصادر التوريد التي تتعامل ي  هه  الأصناؼ. -

إمكانية تصنيع كل أك بعض هه  الأصناؼ ي  ضو  برليل التكاليف ابؼرتبطة بهلك مقارنة بتكاليف دراسة  -
 توفتَها ي  السوؽ عن طريق الشرا .

الدقة ي  برديد ابغدكد الدنيا كابغدكد القصول كنقطة أك مستول إعادة الطلب من هه  الأصناؼ كمراجعتها بعد   -
 كل عملية صرؼ أك سحب منها.

 اية الكافية لعمليات تسليم كفحص الأصناؼ نظران لإرتفاع قيمتها.إعطا  العن -

 إخواع الأصناؼ التي تنتمي بؽه  المجموعة لرقابة دكرية كي  فتًات متقاربة. -

كلكن على  (A)المجموعة بسارس أنشطة بزطي  كرقابة ابؼخزكف ابؼتبعة ي  المجموعةبالنسبة بؽه   : Bالمجموعة .ب 
 فتًات متباعدة نسبيان إذا ما قورنت بالمجموعة الأكلذ.

ما يتم توفتَها  بان لبزوع هه  المجموعة لرقابة عامة كشاملة كعلى فتًات متباعدة حيث غا :Cالمجموعة  . ج
 بكميات أكبر من الاحتياجات النصف سنوية أك الربع سنوية.

 

 

 

 

 

 

 في تحليل المخزكف ABCطريقة  :(17-2الشكل رقم )
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Source: Stephen A. Ross, and Other: Fundamentals of Corporate Finance, The Mcgraw-Hill 

Companiesmm, 5
th

 Edition, 2001, USA, P17. 

حسب  ABCتتمثل بـتلف مراحل تطبيق نظاـ التحليل الثلاثي   :ABC مراحل تطبيق نظاـ التحليل الثلاثي .4
(1) :فيما يلي ؾقيمة الاستهلا

 

قيمة الاستهلاؾ السنوم ، على أساس أف السنوم لكل صنف من أصناؼ ابؼخزكف ؾحساب قيمة الاستهلا . أ
 .تكلفة الوحدة ×للصنف = كمية الاستهلاؾ 

ترتيب الأصناؼ ابؼخزكنة تنازليان حسب قيمة الاستهلاؾ السنوم، كذلك بد ن بالصنف أكبر قيمة كإنتها ان بالصنف  . ب
 أقل قيمة من حيث الاستهلاؾ السنوم.

 التًاكمية لقيمة الاستهلاؾ السنوم.حساب النسب  . ج

 للنسب. تبعان  A, B, Cبرديد بؾموعة الأصناؼ  . د

تتومن إدارة ابؼخزكف برديد كمية ابؼخزكف الواجب الاستثمار فيه كبزفيض كل التكاليف ابؼرتبطة بتخزين أم مادة    
على مستول ابؼؤسسة الاقتصادية، فولان عن برديد عدد الوحدات التي بهب طلبها كفتًة تصريفها أك برويلها إلذ سيولة 

ا على كل من السيولة كالربحية، كهو الأمر الهم يتًؾ ي  النهاية أثران على تًجع أبنية إدارة ابؼخزكف إلذ تسثتَهنقدية. ل
 حقوؽ ابؼسابنتُ )قيمة ابؼؤسسة(. 

 

 المبحث الرابع: السياسة المثلى في إدارة التمويل القصير الأجل

تشكل إدارة التمويل القصتَ الأجل جز ن من إدارة السيولة، فإدارة السيولة تشمل كل من إدارة الأصوؿ ابعارية،     
كقد تبتُ ذلك ي  ابؼباحث السابقة، كإدارة ابػصوـ ابعارية. كلهلك فإف إدارة التمويل القصتَ الأجل ما هي إلا إدارة 

ئتماف التجارم، الائتماف ابؼصري ، ابؼتسخرات، الأكراؽ التجارية، كالتمويل ابػصوـ ابعارية التي تعتٌ بإدارة كل من الا
 برهن الأصوؿ.

 المطلب الأكؿ: أغراض التمويل القصير الأجل كخصائصو الرئيسية

                                                
 .47 -46مرجع سابق، ص  الإدارة العامة لتصميم كتطوير ابؼناهج:( 1) 
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يعرؼ التمويل أك الائتماف القصتَ الأجل بسنه ذلك الالتزاـ )ابػصم( الواجب السداد خلاؿ مدة لا تزيد عن     
دة. كهناؾ العديد من مصادر التمويل القصتَ الأجل التي بيكن إستخدامها من قبل ابؼؤسسة الاقتصادية. السنة الواح

كمن بتُ هه  ابؼصادر: ابؼستحقات، ابغسابات الدائنة، القركض ابؼصرفية قصتَة الأجل، أكراؽ سوؽ النقد، كأختَا 
 (1) التمويل ابؼوموف قصتَ الأجل.

توجد أماـ ابؼؤسسة الاقتصادية الكثتَ من بدائل التمويل قصتَ الأجل  :مصادر الئتماف القصير الأجل .1
 (2) :الآتية ةربعالأ. كبصفة عامة بيكن تقسيم مصادر التمويل قصتَ الأجل إلذ الأصناؼ ختيارللمفاضلة كالا

 .التمويل التلقائي كيشمل حسابات الهمم الدائنة )ابؼوردكف( كابؼستحقات )التًاكمات( -

 ابؼصرفية غتَ ابؼومونة.القركض  -

 الأكراؽ التجارية. -

 القركض ابؼومونة التي قد تكوف من البنوؾ التجارية أك من مصادر أخرل. -

يستعمل التمويل القصتَ الأجل بشكل رئيسي لأجل الاستثمار ي  الأصوؿ  أغراض التمويل القصير الأجل: .2
ا إلذ نقد كطبيعة التمويل القصتَ الأجل التي ابعارية، كذلك للتناسب طبيعة هه  الأصوؿ من حيث سرعة برويله

 يفتًض أف يتم تسديدها خلاؿ فتًة قصتَة تتناسب ي  طوبؽا ي  معظم الأحياف كطوؿ الدكرة التجارية للمؤسسة.

(3) 

صادر التمويل الطويل الأجل غتَ كافية لتمويل الاستثمارات متنشس ابغاجة للتمويل القصتَ الأجل إذا كانت كما     
ستعماؿ مصادر إالطويلة الأجل كالقصتَة الأجل ي  ابؼؤسسة، أك أف تكوف إدارة ابؼؤسسة رأت أنه من غتَ ابؼناسب 

كلكن قد  اـستخدمن مبدأ ابؼلائمة بتُ طبيعة ابؼصدر كالإ إنطلاقان طويلة الأجل ي  بسويل الاستثمارات القصتَة الأجل 
(4) تكوف هناؾ مبررات أخرل للحصوؿ على التمويل قصتَ الأجل.

 

 لعدة بربه ابؼؤسسات التمويل القصتَ الأجل عن التمويل الطويل الأجل،مزايا كعيوب التمويل القصير الأجل:  .3
ترجع على ابؼؤسسة  أضرارالتمويل القصتَ عن التمويل الطويل الأجل، لكن هها لا بينع كجود بسيز  اتعتبار إ

 (5):يا كعيوب التمويل القصتَ الأجل ي  الآتيا. كتتلخص أهم مز التمويل قصتَ الأجلها إختيار نتيجة 

                                                
 .149عدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق، ص (9)

(9)   
William R. Lasher : op.cit,  P 615.

 

 .25مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص (1)

 .25مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص (9)

)5  (
Brigham and houston : Fundamentals of Financial Management, South-Western, 10th Edition, USA, 2003, P 

718- 719. 
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بيكن للمؤسسة أف برصل على التمويل القصتَ الأجل أسرع بكثتَ من التمويل طويل الأجل، فمقرضو السرعة:  .أ 
تفاقية إقبل تقدنً الائتماف الطويل الأجل، ك  الأجل الطويل يصركف على فحص مالر شامل لأعماؿ ابؼؤسسة

سنة من حياة  (20أك  10)القرض بهب أف توضح ي  إجرا ات عديدة، لأف الكثتَ بيكن أف بودث أثنا  
القرض. فكلما كانت حاجة ابؼؤسسة للأمواؿ ابؼطلوبة بسرعة لتمويل الدكرة كلما كاف على ابؼؤسسة أف بزتار 

 .التمويل القصتَ الأجل

إف حاجة ابؼؤسسة للأمواؿ بيكن أف تكوف موبظية أك دكرية. فابؼؤسسة لا بربه إلزاـ نفسها بالدين المركنة:  .ب 
 الطويل الأجل لثلاث أسباب رئيسية هي:

 .تكلفة الائتماف الطويل الأجل أعلى من تكلفة الائتماف القصتَ الأجل -

مكانية الدفع ابؼبكر للدين الطويل الأجل كهها إذا تومن العقد بند يشتَ إلذ إمكانية الدفع ابؼبكر، أما إذا كاف إ -
حتياجاتها ابؼالية كالتي إعلى ابؼؤسسة أف بزط   كلهل ابؼؤسسة ستتحمل تكاليف إضافية. كفقان  فإفالعكس 

 .ؤسسة أف بزتار التمويل القصتَ الأجلبيكن أف تقل ي  ابؼستقبل القريب، الأمر الهم بهعل من ابؼ

تفاقيات الائتماف الطويل الأجل على قيود بيكن أف تعيق أعماؿ ابؼؤسسة ابؼستقبلية، على عكس قيود إبرتوم  -
 .مركنة الأكثرالائتماف القصتَ الأجل 

تطبق أسعار  إذا كاف منحى العائد على التمويل يشتَ إلذ أسعار الفائدة بالنسبة للمؤسسات ابؼقرضة، كالتي -
فائدة أقل بالنسبة للقرض القصتَ الأجل مقارنة بالأسعار الفائدة ابؼطبقة على القركض الطويلة الأجل. أم أف 
 تكلفة الائتماف القصتَ الأجل أقل من تكلفة الائتماف الطويل الأجل، كهها ي  ظل ثبات الظركؼ الاقتصادية.

ي  أغلب الأحياف بقد أف نسب التمويل قصير الأجل: مخاطر الئتماف الطويل الأجل مقابل التمويل ال . ج
على ابؼؤسسة  الأجل، لأف التمويل القصتَ الأجل أشد خطران  الطويلقل من نسب التمويل أالقصتَ الأجل 

 (1) لسببتُ رئيستُ بنا:

، تتحمل تكلفة )سعر فائدة( تكوف مستقرة نسبيان بدركر الوقت، ابؼؤسسة التي تستدين على قاعدة ابؼدل البعيد -
أما إذا استعملت الدين القصتَ الأجل فإف تكلفة سعر الفائدة ستتقلب على بكو كاسع يههب أحيانا إلذ 
مستول عالر جدان. على سبيل ابؼثاؿ ضاعفت البنوؾ التجارية العاملة ي  الولايات ابؼتحدة الأمريكية من نسب 

فوجدت العديد  ،(%21إلذ  6,25)دة ابؼطبقة على القركض القصتَة الأجل التي منحتها ثلاث مرات من الفائ

                                                
)1  (

Brigham and houston : Op.cit, P719. 
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من ابؼؤسسات التي استدانت بشدة على قاعدة الأجل القصتَ نفسها غتَ قادرة على دفع تكاليف الدين 
 نفسها. ابؼتصاعدة، كنتيجة لهلك سجلت أرقاـ قياسية بغالات الإفلاس ي  الفتًة

ابؼؤسسة التي تستدين بشدة على قاعدة الأجل القصتَ كالتي تواجه حالة كساد مؤقتة، بذد نفسها غتَ قادرة  -
على إعادة دفع هها الدين الأمر الهم بهبر ابؼؤسسة على الإفلاس ي  حالة رفض ابعهة الدائنة بسديد فتًة 

الائتماف ي  الولايات ابؼتحدة من التي أفلست أثنا  أزمة  "Braniff"الدين. كمثاؿ ذلك شركة الطتَاف 
 بشانينيات القرف ابؼاضي.

 مضمونة كآليات الإختيار من بينهاالقصير الأجل غير  المطلب الثاني: مصادر التمويل

التمويل ابؼوموف هو ذلك النوع من التمويل القصتَ الأجل الهم يعزز)يدعم( بسصل أك أكثر من أصوؿ  
 القرض. وموف الهم يعتمد على درجة الثقة بقدرة ابؼؤسسة على إرجاع قيمةابؼابؼقتًض، على عكس التمويل غتَ 

ابؼستحقات  رئيسة، كهي: أربعة بؾموعات حصرها ي  بيكنكهناؾ عدة أنواع بـتلفة من القركض غتَ مومونة التي 
 منها: لكل تفصيلي شرح يلي كفيما (1) ابؼصري ، الأكراؽ التجارية. التجارم، كالائتماف كالائتماف

 المستحقاتأكل: 

تشتَ ابؼستحقات إلذ الالتزامات النابذة عن ابػدمات التي حصلت عليها ابؼؤسسة كلكنها لد تقم بسداد قيمتها،    
التي  كهي بسثل نسبة كبتَة من إبصالر مصادر الاقتًاض القصتَ الأجل التي تلجس إليها ابؼؤسسات، حيث بسثل الأمواؿ

  (2) بؾانية ليس بؽا تكلفة. ابؼصدر أموالان يتم ابغصوؿ عليها من هها 

(3) كمن أكثر أنواع ابؼستحقات التي فصلها النظاـ المحاسبي ابؼالر الآتي:  
 

 .الورائبالأمواؿ ابؼستحقة بؼصلحة   -

 الأمواؿ ابؼستحقة للمستخدمتُ، كابؽيئات الاجتماعية، كالشركا . -

 بـتلف الأمواؿ ابؼستحقة للدائنتُ الآخرين. -

فإف رصيد حساب ابؼستحقات الهم يظهر ي  ابؼيزانية ابؼالية ليس لإدارة ابؼؤسسة أم سيطرة عليه، كإبما لتهكتَ 
يعتمد ذلك على التقاليد السائدة ي  القطاع الهم تعمل فيه ابؼؤسسة، أك على القوانتُ التي بركم بعض أنواع 

  ابؼستحقات.

                                                
)1  (

Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Financial Management and Analysis, John Wiley & Sons, Second   

Edition, Canada, 2003, P 670. 
 .929بؿمد صالح ابغناكم كنهاؿ فريد مصطفى: مرجع سابق، ص (3)

 .145عدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق، ص (9)
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 حسابات الذمم الدائنة _ الئتماف التجارمثانيا: 

كخدمات كتتعهد بدفع قيمتها ي   ان نيا عندما تشتًم ابؼؤسسة )الزبوف( من ابؼورد سلعآيظهر الائتماف التجارم     
ابؼستقبل القريب. كبيثل الائتماف التجارم من كجهة نظر ابؼورد كسيلة لزيادة ابؼبيعات، كيتمثل بحساب الهمم ابؼدينة ي  

  السلع كابػدمات بالنسبة للمؤسسة ابؼشتًية، كيتمثل بحساب الهمم الدائنة ميزانية ابؼورد، كما بيثل كسيلة لتمويل شرا
(1) ي  ميزانية هها الأختَ.

 

ابؼيزة الأساسية للائتماف التجارم كمصدر للتمويل ي  أنه يتوا ـ مع الزيادة ي  مشتًيات ابؼؤسسة خاصة ي  فتًات    
، فإنها ستكوف مدينة إلذ (30 صاي )ك.ف ي  اليوـ بشرط ائتماف  (2000)ابؼواسم، فإذا كانت ابؼؤسسة تشتًم بدعدؿ 

ك.ف شهريا. لهلك يقاؿ أف الشكل العاـ للائتماف التجارم يسخه ما  (60000يوـ =  30   2000)مورديها بدعدؿ 
 (2) يسمى بالتمويل التلقائي كونه لا يتطلب من ابؼؤسسة  إجرا ات ربظية كثتَة كمعقدة.

ات ابؼؤسسة. كبيكن حصر هه  إختيار كتتعدد معها  مأشكاؿ الائتماف التجار  دتتعدأشكاؿ الئتماف التجارم:  .1
(3) الأشكاؿ ي  الآتي:

 

 وع كثيقةتلا  امن ابؼؤسسة ابؼدينة لأنه أهم أشكاؿ الائتماف التجارم كالأكثر تفويلان  يعتبر الحساب الجارم: . أ
 .تسهل عليه ابزاذ الإجرا ات القانونية ضد ابؼؤسسة ابؼورد الدائنبيد  ربظية

من الدائنتُ  من ابؼؤسسة ي  الائتماف التجارم، كلكنها الأكثر تفويلان  تعتبر الشكل الأقل تفويلان الكمبيالت:  . ب
 لسببتُ متباينتُ:

يد الدائن مستندان أف ابؼؤسسة ابؼدينة لا تفول تنظيم الكمبيالات لأمر الدائنتُ، لأنها توع ي   السبب الأكؿ: -
 يسهل عملية الإجرا ات القانونية إذا قصرت ابؼؤسسة ي  الوفا  كرغب الدائن ي  ابزاذ الإجرا ات القانونية بحقها.

أف الدائنتُ يفولونها لأنهم عن طريق تظهتَها، قد بوصلوف على بعض السلع كابػدمات، كما  السبب الثاني: -
يمتها نقدا أك إيداعها برسم التسمتُ، كابغصوؿ على نقد مقابل جز  أنهم يستطيعوف خصمها لدل البنك كقبض ق

 من قيمتها.
 كهي كسيلة غتَ مفولة لدل ابؼؤسسة ابؼدينة، بػطورتها كلعدـ إلزامية الأجل الوارد فيها.الشيكات المؤجلة:  . ج
التمييز بتُ  ابؼهم جدان ه من فإنعند مناقشة التكاليف ابؼرتبطة بالائتماف التجارم، تكاليف الئتماف التجارم:  .2

 لموسة. ابؼالتكاليف ابؼلموسة كالتكاليف غتَ  (1) نوعتُ من التكاليف:

                                                
)1  (

Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Op.cit, P 670. 
 .494عاطف كليم أندراكس: مرجع سابق، ص (1)

 .15مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص (4)
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 .التكاليف ابؼلموسة: هي التكاليف التي بيكن قياسها كبرديدها -

لموسة: هي التكاليف التي يصعب قياسها كبرديدها، كأفول مثاؿ على هها النوع من التكاليف ابؼالتكاليف غتَ  -
ابغقيقية بؽه  التكلفة، إلا  الهم بوصل ي  التصنيف الائتماني للمؤسسة. كمن الصعب برديد القيمة هو التدهور

 ابؼالية ابؼتعلقة بتعظيم ثركة بضلة الأسهم. تعتبار عند ابزاذ القراراالإ أنها بهب أف تؤخه بعتُِ 
لتسديد الآجل أك ابؼتسخر. كيقصد دـ فإنه بهب التمييز أيوا بتُ التسديد الفورم أك العاجل كبتُ اإضافة بؼا تق

بالتسديد الفورم تلك ابغالات التي تقوـ فيها ابؼؤسسة بتسديد قيمة ما تشتًيه من مستلزمات )الائتماف التجارم( ي  
الوقت المحدد كابؼتفق عليه، كي  هه  ابغالة هناؾ إحتمالتُ، الأكؿ هو الاستفادة من ابػصم النقدم فإف ابؼؤسسة 

خلاؿ مدة سرياف ابػصم، أما الاحتماؿ الثاني هو عدـ الاستفادة من ابػصم النقدم، كذلك عندما  ستقوـ بالتسديد
. كقد تعمد ابؼؤسسة إلذ تسختَ تسديد قيمة الائتماف التجارم، ؽتقوـ ابؼؤسسة بتسديد القيمة ي  تاريخ الإستحقا

 (2) الإستحقاؽ.كذلك عند عدـ الاستفادة من ابػصم النقدم كعدـ التسديد ي  تاريخ 

يظهر العلاقة بتُ التكاليف ابؼلموسة كالتكاليف غتَ ابؼلموسة مع تكاليف التسديد العاجل  (18 -2) رقمالشكل 
 كتسختَ التسديد.

 

 

 

 تكاليف الئتماف التجارم :(18 -2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 .944،ص 9331 ،1دار ابؼستَة ،عماف ،ط، _ النظرية كالتطبيق_ الإدارة المالية  عدناف تايه النعيمي كآخركف:المصدر: 

من الشكل يتوح أف ابؼؤسسة بيكن أف تتحمل نوعتُ من التكاليف تتعلق بالائتماف التجارم كهي تكاليف 
تكاليف ابؼتًتبة على تسختَ تسديد قيمة الائتماف. كالتي ي  النهاية تتًتب عليها الك  نقدمعدـ الاستفادة من ابػصم ال

                                                                                                                                                       
 .141عدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق، ص (9)

 .141نفس ابؼرجع، ص (9)

 

 

  لتكاليف  بؼلموسة

  لتكاليف غتَ  بؼلموسة

  تسختَ  لتسديد  لتسديد  لعاجل

 لا توجد

- تكاليف تسختَ  لتسديد مثل  لا توجد
  نها   لتعامل مع هه   بؼؤسسة 

- تدهو   لتصنيف  لائتماني 

 - تكلفة عد   لاستفا   من  بػصم 

 -  لغر ما   بؼفر ضة عن  لتسختَ.
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، كتدهور التصنيف هه  ابؼؤسسة التعامل مع عن ملموسة تتمثل ي  نفور ابؼؤسسات الاقتصادية الأخرلتكاليف غتَ 
 الأختَة.الائتماني بؽه  

تعتمد تكلفة الائتماف على عدد الأياـ التي حساب تكلفة الئتماف في حالة عدـ الستفادة من الخصم:   . أ
على  وردين الهين يستعملوف فتًات ائتماف بـتلفة كاف لزامان تلي فتًة ابػصم، كلأف شركط الائتماف بـتلفة بتُ ابؼ

الطرؽ الشائعة بغساب تكلفة إحدل ابؼؤسسة مقارنة تكاليف أشكاؿ الائتماف البديلة ابؼعركضة أمامها. ك 
 (1) . كالتي برسب كفق العلاقة الآتية:EAR (effective annual rate) الفعالةالائتماف هي التكلفة السنوية 

  (r) = للدكرة الواحدةتكلفة الئتماف 
نسبة ابػصم

100  نسبة ابػصم
 

(1 + r)
t
  – 1 =  (EAR)   للائتماف الفعالةالتكلفة السنوية ك      

 حيث أف:

t = 
365

  فتًة الائتماف – فتًة ابػصم 

كإذا ما كانت هناؾ عدة بدائل لشركط الائتماف التجارم، يتوجب على ابؼؤسسة حساب تكلفة كل منها للدكرة     
الواحدة، كسنويا قبل ابزاذ قرار الاستفادة من الائتماف التجارم من عدمه. فيما يلي مثاؿ يبس  آلية حساب هه  

 التكلفة.
 

 قصير الأجل (: آلية إختيار بدائل التمويل3-2) الجدكؿ رقم
 (EAR%)  للائتمافالتكلفة السنوية الفعالة  (r%) تكلفة الئتماف للدكرة الواحدة شركط الئتماف

 44,311 1,01 يوـ 20صافي  1/10

 20,19 1,01 يوـ 30صافي  1/10

 109.04 2,04 يوـ 20صافي  2/10

 44,584 2,04 يوـ 30صافي  2/10

 حساب التكلفة السنوية الفعالة. قانوف المصدر: من إعداد الطالب بناءن 

                                                
)1  (

Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Op.cit, P 670. 
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فابؼؤسسة التي تتمتع بوفرة النقدية )سيولة عالية( بيكنها أف بزتار البديل الهم يعطي أكبر تكلفة فعالة، كحسب    
هها ابؼثاؿ بزتار ابؼؤسسة البديل الثالث. إما إذا كانت ابؼؤسسة تعاني من العجز النقدم فإنها بزتار البديل الهم 

 قل تكلفة فعالة.يعطي أ
إنطلاقا من هها التحليل بيكن تقسيم الائتماف التجارم إلذ قسمتُ: إئتماف بذارم بؾاني، كإئتماف بذارم ذك     

تكلفة. فإذا استفادت ابؼؤسسة من خصم الدفع النقدم كسددت قيمة البواعة ناقصان ابػصم ي  نهاية فتًة ابػصم، 
ابػصم النقدم يعتبر إئتمانان بذاريان بؾانيان. أما إذا أرادت ابؼؤسسة أف تستفيد  فإف التمويل ابؼقدـ للمؤسسة خلاؿ فتًة

من الائتماف التجارم الهم يقدمه ابؼورد بالكامل، كقامت بدفع قيمة ابؼشتًيات ي  نهاية فتًة الائتماف، فإنها تكوف قد 
ب على الإدارة ابؼالية حساب هه  حصلت على تسهيلات إئتمانية من ابؼورد بتكلفة مرتفعة نسبيان، لهلك يتوج

التكلفة قبل إبزاذ القرار كبرديد ما إذا كاف من المجدم أف تتحمل ابؼؤسسة هه  التكلفة العالية للتمويل، أك أف هناؾ 
 (1) بدائل للتمويل أقل تكلفة.

سختَ ي  الغالب شركط التجارة تتومن فرض غرامات ي  حالة تالتكاليف المترتبة على تأخير التسديد:  . ب
من كل شهر تسختَ من قيمة  %2، نسبة 30الشركط هي )صاي   فإفسبيل ابؼثاؿ  ىالتسديد تشابه الفوائد. فعل

  شهريان  (%2) قيمته ابؼؤسسة تدفع ما فإفاؽ ابؼتفق عليه إستحقلد يتم التسديد بتاريخ  فإفالائتماف التجارم(، 
ه بيكن فإنكغرامة تسختَ. كلغرض حساب التكلفة ابؼلموسة على أساس سنوم، كالتي بسثل غرامات التسختَ، 

 (2) ستعماؿ ابؼعادلة الآتية:إ

∑ تكاليف تأخير التسديد السنوية )غرامات التسديد( = نسبة الغرامة   قيمة الائتماف التجارم 
      

  المضمونة رغيالقركض المصرفية قصيرة الأجل ثالثا: 

من مصادر التمويل التي تعتمد عليها  هامان  يعتبر الائتماف ابؼصري  القصتَ الأجل الهم بسنحه البنوؾ التجارية مصدران   
لتعدد البنوؾ التجارية كتعدد فركعها بحيث تستطيع  ابؼؤسسات ي  بسويل العمليات القصتَة الأجل، كذلك نظران 

  (3) ابؼؤسسة ابغصوؿ على الأمواؿ اللازمة لتمويل عملياتها القصتَة الأجل من الفركع القريبة.
البنك عملية هامة بالنسبة للمؤسسة  إختيارتعتبر عملية  البنك للتعامل معو: ختيارالعوامل الرئيسية لإ .1

  (4) :أبنها العملية على عدة عواملالاقتصادية، كتعتمد هه  

                                                
 .134بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص (9)

 .199عدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق، ص (9)

 .914بؿمد طنيب كبؿمد عبيدات: مرجع سابق، ص (1)

 .19 -13مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص (2)
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قتصادية كقانونية على مقدار القركض التي بيكن لأم بنك منحها للمؤسسة الواحدة، إهناؾ قيود حجم البنك:  .أ 
على تلبية طلباتها عند ابغاجة، خاصة إذا كانت  ان لها بهب على ابؼؤسسة البحث على البنك الهم يكوف قادر 

 .ابؼالية مرتفعةحتياجاتها إابؼؤسسة كبتَة ك 

إف طالب القرض يهتم بالتعامل مع البنك الهم يلبي احتياجاته ابؼالية من حيث مقدار سياسة البنك الئتمانية:  .ب 
هه  الاحتياجات كمدتها كمعدلات الفائدة عليها كسرعة ابغصوؿ عليها كمدل ابؼخاطر التي يقبل بها. كبصيع 

، لها على ابؼؤسسة ابؼقتًضة أف بزتار من بتُ البنوؾ التي تتبع هه  الأمور خاضعة لسياسات موضوعة لدل البنك
 .حتياجاتها ابؼاليةإئتمانية أقرب إلذ تلبية إسياسات 

صعبة، كيعبر عن هه  الظاهرة  ؼتتفاكت البنوؾ ي  مدل دعمها للمؤسسات التي بسر بظرك الولء للمؤسسة:  .ج 
ى ابؼؤسسات لتسديد قركضهم بؽا إذا ظهرت بعض بوادر عل بدفهوـ الولا  للزبائن، فبعض البنوؾ قد توع ضغوطان 

 .الوعف عليهم، بينما تقف بعض البنوؾ إلذ جانب ابؼؤسسات كتساعدهم على بذاكز ظركفهم الصعبة

ما تقدـ البنوؾ النصح كابؼشورة للمؤسسات خاصة ي  ابؼراحل الأكلذ من التسسيس،  كثتَان النصح كالمشورة:  .د 
 .ندما تسعى البنوؾ لتنبيه زبائنها إلذ ظهور بعض ابؼشكلاتكحتى ي  ابؼراحل اللاحقة ع

 :سلامة مركز البنك ابؼالر تهم ابؼقتًض من منظورينسلامة المركز المالي للبنك:  .ق 

 .إفلاس البنك يعتٍ ضياع الأرصدة التي برتفظ بها ابؼؤسسة لدل البنك فإفإذا كانت ابؼؤسسة دائنة،  الأكؿ: -
إفلاس البنك سيعتٍ ضياع مصدر من مصادر التمويل التي تعتمد  فإفدائنة للبنك، الثاني: إذا لد تكن ابؼؤسسة  -

 .عليها ابؼؤسسة ي  تلبية احتياجاتها ابؼالية
تزداد مقدرة البنك على تلبية احتياجات زبائنه إذا كانت علاقته مع البنوؾ  علاقة البنك مع البنوؾ الأخرل: .ك 

الأخرل علاقة جيدة حتى يستطيع التعاكف معها للمشاركة ي  تلبية الاحتياجات الوخمة للمؤسسات، كالتي قد 
ة بؼؤسسة كاحدة لا يستطيع بدفرد  تلبيتها إما لقيود قانونية، أك تنظيمية، أك لعدـ رغبته ي  تقدنً قركض كبتَ 

 ة.خاطر لأسباب تتعلق بابؼ

ي  خبرتها كبزصصها، فالبنوؾ الكبتَة بستاز بوجود دكائر متعددة  تتفاكت البنوؾ كثتَان خبرة البنك كتخصصو:  .ز 
على رغبة  لتقدنً بـتلف أنواع القركض، حيث تعمل هه  الدكائر على تقدنً القركض بسفكار ذكية كمساعدة بنا ن 

 زبائنها.
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تقدـ البنوؾ التجارية بـتلف أنواع القركض القصتَة الأجل، التي بيكن تصنيفها مضمونة: الأنواع القركض غير  .2
بيكن أف يسخه كفقا للومانات التي بيكن أف تقدمها ابؼؤسسة للبنك ابؼانح للقرض. فالقرض غتَ ابؼوموف 

 (1) الأشكاؿ الآتية:

من القركض السهلة من حيث ابغصوؿ عليها، كيتم  الدفعة الواحدة عتبر قركضي :لدفعة الواحدةالقركض ا .أ 
لتحديد كل من قيمة القرض كمعدؿ  ابغصوؿ على القرض على أساس التفاكض بتُ ابؼؤسسة كالبنك ابؼؤسسة

يتم هها القرض بدوجب تظهتَ كما بيكن أف  .على أف يتم تسديد  دفعة كاحدة الفائدة كتاريخ إستحقاقه
نسبة معينة  خصماقه كسعر الفائدة، مقابل إستحقالقرض كتاريخ  حجمرؼ ابؼؤسسة كالتي بردد الكمبيالة من ط

أم أف ابؼؤسسة تستلم من البنك مبلغ أقل من القيمة ابؼفركضة ي  الكمبيالة على أف تعيد قيمة  ،من قيمتها
  القرض كاملة ي  ابؼستقبل.

تفاقية بتُ البنك إوـ هها النوع من القركض على أساس يق :)التسهيلات الئتمانية المحدكدة( خطوط الئتماف .ب 
 ، كمايتم برديد  من قبل البنك كحد أقصىمعتُ لغاية مبلغ  الدائم كابؼؤسسة، يسمح بؽه  الأختَة بالاقتًاض

ي  أم كقت شا ت خلاؿ فتًة سحب ابؼبلغ دفعة كاحدة أك سحبه على دفعات  بدوجب الاتفاؽ  يتيح للمؤسسة
هها القرض لا بيكن أف تتجاكز السنة الواحدة. من خصائص خ  الائتماف أنه مصدر مرف  الائتماف، كمدة

  .يوـ (90) للتمويل، كما أف البنك يبلغ ابؼؤسسة عن مقدار الفائدة ابؼستحقة على القرض مرة كل

تفاؽ غتَ ربظي. فخ  الائتماف غتَ ربظي يعتٍ أف خ  الائتماف يكوف إتفاؽ ربظي أك إخ  الائتماف نوعاف: ك   
تفاقية لاقتًاض الأمواؿ ضمن فتًة بؿددة، أما خ  الائتماف الربظي فهو مبتٍ على اتفاقية إتفاؽ شفهي دكف إبراـ إ

 تستوي  كل الشركط القانونية لاقتًاض الأمواؿ ضمن فتًة بؿددة.
الأكلذ: نسبة الفائدة على الأمواؿ ابؼقتًضة لوقت بؿدد، أما تكلفتتُ:  على مل تكلفة خ  الائتمافتتشهها ك   

)التكلفة الثانية فتنشس ي  حالة ما ابؼؤسسة لد تستخدـ كامل خ  الائتماف، كتدفع ما نسبته 
4

أك1
2

1
من ابعز   (% 

تكلفة الفرصة البديلة التي كاف بيكن أف بوققها البنك فيما لو أنه أقرض ستخدـ من خ  الائتماف، كهي بسثل ابؼغتَ 
هها الرصيد بؼقتًض آخر. كيتطلب هها النوع من الائتماف عادة تسمينات بنكية تسمى برصيد التعويض، كهو عبارة 

ك، كلا بهوز عن مبلغ معتُ على شكل نسبة مؤكية من حجم القركض ، تودعه ابؼؤسسة ي  حسابها ابعارم لدل البن
 بؽا سحبه إلا بعد تسديد القرض بالكامل.

                                                
)1  (

Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Op.cit, P 619- 696. 
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بالبيانات ابؼالية بشكل دكرم أك بالنسب ابؼالية الأساسية التي   ابؼؤسسة ابؼقتًضة بتزكيدكما بيكن أف يلزـ البنك 
 بزاذ قرار التمويل من عدمه.إعلى عد  تسا

يشبه هها التمويل كثتَان خ  الائتماف، لكن  :)التسهيلات الئتمانية المتجددة( الئتماف المتجدد تلقائيان  .ج 
بىتلف عنه ي  طوؿ الفتًة، كالتي قد بستد إلذ سنتتُ أك ثلاث سنوات، كيسمح للمؤسسة بالاقتًاض كإعادة 
القرض بؼرات عديدة ضمن فتًة الائتماف، كتشتمل تكلفة الائتماف ابؼتجدد هي الأخرل على تكلفتتُ: الأكلذ 

عن رصيد الأمواؿ التي لد يتم إستخدامها من طرؼ  تضات كالثانية الرسوـ كالتعويواسعر الفائدة على الاقتًا
 .وع بؼعدلات فائدة معومةبى الائتماف ابؼتجدد تلقائيان  فإفعلى خلاؼ خ  الائتماف ابؼؤسسة. 

ابؼعدؿ كيتقلب هها  ،مرجعيإلذ معدؿ الفائدة  ستنادان إبردد تكلفة القركض ابؼصرفية تكلفة القركض المصرفية:  .3
عكس التغتَات ابغاصلة ي  السوؽ النقدية من حيث مدل توفر أك عدـ توفر النقدية للمؤسسات المحتاج إليها. 
)كبسنح البنوؾ هها ابؼعدؿ لزبائنها من ابؼؤسسات الكبرل ذات الوضع ابؼاؿ ابعيد كيكوف مقدار هها ابؼعدؿ بنسبة

2

%إلذ 1
4

أما إذا   على من معدؿ ابػصم الهم يتقاضا  البنك ابؼركزم من البنوؾ التجارية التي تقتًض منه.( أ3

، فيمكن أف يزيد معدؿ كضع مالر ضعيف نسبيان  تكانت ابؼؤسسة ابؼقتًضة من بنك صغتَ ابغجم ككانت ذا
(1)ابؼركزم. أك أكثر على معدؿ الفائدة الهم يتقاضا  البنك (2%)الفائدة على قركضها بنسبة 

 

نعكاس ذلك على التدفقات النقدية للمؤسسة إكلغرض التعرؼ على كيفية حساب تكلفة الائتماف ابؼصري  ك 
، نفتًض أف هناؾ أربعة بدائل أماـ ابؼؤسسة (The effective cost of financing)كالتكلفة الفعالة للتمويل

 (2) للحصوؿ على قرض مصري  كما ي  ابؼثاؿ الآتي:
 .(10%)بػفائدة تقدر  الأكؿ: قرض الدفعة الواحدة معالبديل  -

 .(10%)البديل الثاني: الاقتًاض بخصم  -

من (20%)الاحتفاظ برصيد تعويوي بنسبة  مع (10%) فائدةالبديل الثالث: قرض الدفعة الواحدة بدعدؿ  -
 حجم القرض.

عن الأمواؿ ابؼستخدمة، مع رسم  (10%)بدعدؿ فائدة  ك.ف (150.000)البديل الرابع: خ  ائتماني بقيمة  -
 لأم خ  غتَ مستعمل من الائتماف. (%1)

                                                
 .193 -131بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص (9)

)2  (
Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Op.cit, P 612- 691. 
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لسنة كاحدة، فما هو البديل الهم له أقل تكلفة  ك.ف (100.000) ي  ظل هه  البدائل نفرض أف ابؼؤسسة برتاج إلذ
 فاعلة للتمويل؟

للائتماف هي  الفعالةالتكلفة  فإف، فق  (10%)بػ فائدة تقدر  قرض يتم دفعه دفعة كاحدة مع البديل الأكؿ: -
 .(%10) الأخرل

r1 = %10 

 :ي  هه  ابغالة بهب برديد ابغجم ابغقيقي لقيمة القرض أكلان  %(10)الاقتًاض بخصم  البديل الثاني: -

 ك.ف 100.000 =)حجم القرض(  ,930 –حجم القرض 

 =إذا: حجم القرض 
9,0

 ك.ف 111.111 = 000.100

أم أف قيمة الفائدة على هها القرض  ،%(10)بدعدؿ فائدة  ك.ف( 111.111)إف ابغجم ابغقيقي بؽها القرض هو 
 للقرض هي:  الفعالةالتكلفة  فإف. كبالتالر ك.ف (11.111)هي 

r2 = 
000.100

111.11
 11,11%         أك 0,1111 =

 ي  نهاية السنة. ك.ف (111.111) ي  بداية السنة كتدفع ما قيمته ك.ف (100.000)أم أف ابؼؤسسة تستلم ما قيمته 
كرصيد تعويوي لدل   %(20)مع الاحتفاظ بػ  ك.ف (100.000) ابؼؤسسة تريد اقتًاض ما قيمته البديل الثالث: -

 .ك.ف (100.000) البنك، إذف على ابؼؤسسة الاقتًاض أكثر من 

 ك.ف 100.000)حجم القرض( =  ,930 –حجم القرض 
 =حجم القرض 

8,0

 ك.ف 999.333 = 000.100

 ك.ف (100.000)لكي برصل على مبلغ صاي  قدر   ك.ف (125.000)إذا على ابؼؤسسة أف تقتًض ما قيمته    
كإيداع لدل البنك ابؼقرض. ي  نهاية السنة تدفع   ك.ف (25.000)لاستعماله خلاؿ السنة، كأف تبقي على مبلغ قدر  

 الفعالةالتكلفة  فإف.  كبالتالر ك.ف (12.500)، أم ك.ف (125.000)على ابؼبلغ ابؼقدر بػ (%10)ابؼؤسسة ما نسبته 
 للقرض هي:

r3 =
000.100

500.12
    12,5%     أك    0,125 = 

 (12.500)زائد مبلغ الفائدة كابؼقدرة بػ  ك.ف (125.000)ي  نهاية السنة تعيد ابؼؤسسة للبنك حجم القرض كالبالغ    
، أم أف ابؼؤسسة تدفع للبنك  ي  نهاية السنة مبلغ ك.ف (25.000)، كاستعادة رصيد التعويض من البنك كالبالغ ك.ف
 (.99333 -99.933+ 999.333) فق  ك.ف112,500قدر  



 ……………………….…………السياسات المثلى في إدارة عناصر السيولة الثاني:الفصل 

 -129-  

 

، ك.ف (150.000)من خ  الائتماف البالغ  ك.ف (100.000)إذا كانت ابؼؤسسة قد استخدمت البديل الرابع:  -
 التكلفة تشتمل على جزأين: فإف

o  (10%)  ك.ف (10.000)كأ، ك.ف  (100.000)على ابؼبلغ ابؼستخدـ فائدة. 
o (1%)  ك.ف  (500)ستعمل من خ  الائتماف، أك ابؼغتَ   ابعز  ك.ف  (50.000)رسم على ابؼبلغ 
 للتمويل هي: الفعالةالتكلفة  فإفكعليه 

r4 =
000.100

500000.10 
 10,5%  أك    0,105 = 

كرسم قدر   ك.ف  (10.000)مع فائدة قدرها  ك.ف  (100.000)ي  نهاية السنة، تعيد ابؼؤسسة تسديد القرض البالغ    
 .ك.ف  (500)

كل من رصيد التعويض  يلخص كيقارف البدائل الأربعة للتمويل، كمن خلاؿ ابعدكؿ نستنتج أف (3 -2) ابعدكؿ رقم   
 للتمويل. الفعالةكالرسم يزيد من التكلفة 

 بدائل التمويل إختيار :( 4 -2)الجدكؿ رقم 
بدائل 
 التمويل

في بداية  CF التسوية
 السنة

CF  في نهاية
 السنة

r 

 10% 110.000 100.000 %10فائدة تقدر  قرض الدفعة الواحدة مع 1
 11,11% 111.111 100.000 .%10القتراض بخصم  2
 تعويضيمع الحتفاظ برصيد  %10قرض الدفعة الواحدة بمعدؿ فائدة  3

 من حجم القرض % 20بنسبة 
100.000 112.500 %12,5 

عن الأمواؿ  %10بمعدؿ فائدة  ك.ف 150.000خط ائتماني بقيمة  4
 لأم خط غير مستعمل من الئتماف %1المستخدمة، مع رسم 

100.000 110.500 %10,5 

Source : Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Financial Management and Analysis, John 

Wiley & Sons, Second Edition, Canada, 2003, P700. 

 

  الأكراؽ التجارية: رابعا

تعرؼ الأكراؽ التجارية بسنها  إسناد لأمر، قصتَ الأجل، تصدر ي  السوؽ ابؼفتوحة من قبل ابؼؤسسات الكبتَة دكف    
ضمانات معينة كالتزاـ على ابعهة ابؼصدرة نفسها. كبزتلف الأكراؽ التجارية عن الكمبيالات كالسند لأمر ي  كوف 

 (1) ية، بل هي عملية مستقلة بهاتها.الأكراؽ التجارية لا تنطلق ي  كجودها من عملية بذار 

                                                
 .25مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص (9)
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تصدر هه  الأكراؽ بفئات بؿددة كمدة تتًاكح بتُ ثلاثة أياـ كتسعة أشهر،  مزايا كعيوب الأكراؽ التجارية: .1
بستاز الأكراؽ التجارية بدزايا كعيوب كما بيكن أف كتباع بسقل من قيمتها الابظية إلذ بصهور ابؼستثمرين كابؼتعاملتُ.  

 (1) هي:

 مزايا الأكراؽ التجارية كمصدر من مصادر التمويل: . أ

 تكلفتها قليلة مقارنة بالائتماف ابؼصري  قصتَ الأجل. -

 إمكانية ابغصوؿ على مبالغ كبتَة بعكس الاقتًاض من البنوؾ الهم بىوع لوواب  من حيث مبلغ كالوماف. -

 سهولة الاقتًاض بابؼقارنة مع الاقتًاض من البنوؾ. -

 ض الهم ينجح ي  تسويق الأكراؽ التجارية.تعزيز مكانة ابؼقتً  -

 لا برتاج إلذ ضمانات بعكس الائتماف ابؼصري  الهم يشتًط تقدنً الوماف خاصة عندما يكوف ابؼبلغ كبتَان. -

 عيوب الأكراؽ التجارية كمصدر للتمويل: . ب

 .قد يؤدم التوسع فيها إلذ إبناؿ العلاقات مع البنوؾ -

مع ابؼؤسسة ابؼصدرة عسر مالر فتٍ عند إستحقاؽ هه   كقع فإذا ،اؽستحقالإضركرة دفع قيمة الورقة ي  تاريخ  -
الأكراؽ فإف أصحابها لا يتفهموف كضع ابؼؤسسة ابؼصدرة، بعكس البنك الهم يتفهم كضع زبائنه  كيقوـ 
له بتسجيل سداد التزامات زبائنه عند الوركرة، كإعطائهم بسويل إضاي  للخركج من العسر ابؼالر الهم تتعرض 

 ابؼؤسسة ابؼقتًضة.

يقتصر إستعماؿ هه  الأداة التمويلية على ابؼؤسسات الكبتَة كالتي تتمتع بسمعة ائتمانية جيدة كبؽا مركز مالر  -
 قوم، أما ابؼؤسسات الصغتَة فلا تستطيع إستخداـ هها ابؼصدر ي  التمويل.

يث كونها أدكات بـصومة أم أنها تباع تشبه الأكراؽ التجارية سندات ابػزينة من ح تكلفة الأكراؽ التجارية: .2
سعار أقل من قيمتها الابظية التي ستدفع عند الإستحقاؽ، كيعادؿ الفرؽ بتُ القيمة الابظية كسعر الشرا  بس

 (2))الفائدة( التي سيحصل عليها ابؼستثمر. بيكن صياغة ابؼعادلة ابػاصة بإبهاد التكلفة ابغقيقية على النحو الآتي:

 =   للورقة التجاريةالتكلفة الحقيقية  -
مبلغ ابػصم 

 القيمة الابظية– ابػصم

 بالعلاقة الآتية: أف تعطى التكلفة الفعالة السنوية بػصم الورقة التجارية على

(1 + r) =  (EAR) الفعالةالتكلفة السنوية   -
t
 – 1    

                                                
 .21عبد ابغليم كراجه كآخركف: مرجع سابق، ص (9)

 .933مفلح بؿمد عقل: مرجع سابق، ص (9)
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 المطلب الثالث: إستخداـ الضماف في التمويل قصير الأجل

عادتان ما تستخدـ ابؼؤسسات بعض من أصوبؽا كوماف للقركض التي برصل عليها، كهي تستخدـ كتسمتُ كمصدر    
احتياطي لأمواؿ ابعهة ابؼقرضة ي  حالة ما أخفقت ابؼؤسسة ابؼقتًضة ي  الالتزاـ بشركط القرض، كعادة ما يكوف 

 (1)ة )الأكراؽ ابؼالية، الهمم ابؼدينة، ابؼخزكف(.التسمتُ ابؼستخدـ ي  التمويل القصتَ الأجل من الأصوؿ ابعاري

يلجس البنك إلذ طلب الوماف للقرض الهم يرغب بدنحه للمؤسسة ما لعدة أسباب منها ما يتعلق بسياسة  كما  
 (2) البنك كأخرل تتعلق بطالب القرض. على أف تتلخص بصلة هه  الأسباب ي :

 بورص على برصيل قركضه يطلب من ابؼؤسسة ضمانات.ضعف ابؼركز ابؼالر للمؤسسة، لهلك فإف البنك  -

 تقدنً الوماف يؤدم إلذ إمكانية حصوؿ ابؼؤسسة ابؼقتًضة على بسويل أكبر. -

 فائدة القركض ابؼومونة قد تكوف أقل فائدة من الفائدة ابؼفركضة على القركض غتَ مومونة. -

بيكن أف تقدـ ابؼؤسسات أنواعان بـتلفة من الومانات تشمل الاستثمارات ي  أصوبؽا بدا فيها الأصوؿ غتَ جارية    
كالأصوؿ ابعارية، كبسثل الأصوؿ غتَ ابعارية ضمانالأ للقركض طويلة الأجل. بينما تستخدـ الأصوؿ ابعارية ضمانالأ 

(3) للقركض قصتَة الأجل.
 

 

 

 :ة الشراءتفاقيات إعادأكل: إ
 (4) الاتفاقيات جزأين بنا: كتتومن هه  
قتًاض الأمواؿ إبيع الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل كمن د إعادة شرا  نفس الأكراؽ من ابؼشتًم، كيشمل الاتفاؽ    

برتاج فتًاض أف ابؼؤسسة إاؽ الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل ابؼستخدمة ي  الاتفاؽ. فعلى إستحقبؼدة تقل عن أجل 
، ي  هه  ابغالة بيكن للمؤسسة  (40)ذات أجل مدته  العموميةيوـ كأنها بستلك أكذكنات ابػزينة  (20) الأمواؿ بؼدة يوـ

. هها هو القرض، ي  حتُ  (20)  تفاؽ إعادة الشرا ، مع كعد لإعادة شرائها خلاؿإبيع هه  الأكذكنات بدوجب  يوـ
ابؼشتًم  فإف. كي  حالة فشل ابؼؤسسة لإعادة شرائها، ضالأجل، هي ضمانة القر أذكف ابػزينة هي أكراؽ مالية قصتَة 

 بؽا. سيكوف مالكان 
 

                                                
)1  (

Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Op.cit, P 239. 
 .915بؿمد طنيب كبؿمد عبيدات: مرجع سابق، ص (1)

 .191بؿمد على إبراهيم العامرم: مرجع سابق، ص (4)

 .159عدناف تايه النعيمي كآخركف: مرجع سابق، ص (9)
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إف قيمة الوماف تزيد عن النقد ابؼدفوع عند بيعها، كإف الفرؽ بتُ قيمة الوماف تفاقيات إعادة الشراء: إتكلفة  -
 معاملة إعادة الشرا . (19 -2) ر الشكل رقمبيع يطلق عليه "بابغلاقة أك قص الشعر". كيظهالكالنقد ابؼدفوع عند 

(1) 

 : معاملة إعادة الشراء(19 -2)الشكل رقم 

 
  

 

 .944،ص 9331 ،1،دار ابؼستَة ،عماف ،ط_ النظرية كالتطبيق_ الإدارة الماليةعدناف تايه النعيمي كآخركف: المصدر: 
، ك.فمليوف  1بظية تبلغ إابػزينة بقيمة  اتإعادة الشرا  لبيع أذكن يةتفاقإنفتًض أف مؤسسة ترغب ي  إبراـ  مثاؿ: 

 (25.000)"فابغلاقة أك قص الشعر" هو  ك.ف (925.000)تم بيعها بقيمة  فإف، ك.ف (950.000)السوقية كإف قيمتها 

، أم أف ابؼؤسسة ستقوـ بدفع  (20)بعد  ك.ف (930.000)، كالوعد لإعادة شرائها بقيمة ك.ف لقا   ك.ف (5.000)يوـ
. كعليه  (20)بؼدة  ك.ف (925.000)مبلغ  إستخداـ  (2) تكوف: الفعالةالتكلفة  فإفيوـ

  = (r) تكلفة الائتماف للدكرة الواحدة
000.925

000.5
 0,54%   أك    0,0054 =

 كأف التكلفة السنوية الفعالة بؼثل هها الاتفاؽ لإعادة شرا  فإنها تساكم:
EAR = (1 + r)    أك%10,34   

t
  – 1 = (1+ 0,0054) 

18,25
 –1= 0,1034  

 .(159/93مرة خلاؿ السنة الواحدة )( t = 18,25على أساس أف العملية ستتم )
 التمويل بضماف الذمم المدينةثانيا: 

برت الظركؼ الطبيعية بسثل الهمم ابؼدينة أحد أكثر الأصوؿ سيولة )نقد سيستلم ي  ابؼستقبل القريب(، كلهلك   
الهمم ابؼدينة كوماف للتمويل القصتَ  إستخداـلقرض. كبيكن للمؤسسة  ينظر إلذ الهمم ابؼدينة باعتبارها ضمانان 
  (3) الأجل بطريقتتُ بنا: رهن الهمم كبيعها.

ستعماؿ قيمتها كوماف للحصوؿ على قرض على شكل نسبة إيتومن رهن الهمم ابؼدينة رىن الذمم المدينة:  .1
هي بؿل رهن  ةبؼدينتفاقية ملزمة تصرح فيها ابؼؤسسة ابؼقتًضة أف قيمة الهمم اإمئوية من بؾموع قيمتها، بدوجب 

                                                
 .159نفس ابؼرجع، ص (9)

 .159 -159نفس ابؼرجع، ص (1)

)1(
 William R. Lasher: Op.cit, P 641- 642.  

 أكراؽ مالية

 بيع الأكراؽ المالية

 إعادة شراء الأكراؽ المالية

زمن
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للحصوؿ على قرض من ابؼؤسسة ابؼقرضة )البنك(. بيكن أف يتم الرهن بطريقتتُ تتعلق كل منها بجودة ابغسابات 
 ابؼدينة.

دكف مراجعة حساباتها الفردية بالتفصيل، ي  مثل هه  ابغالة لن يقدـ  ةرهن كل الهمم ابؼدينالطريقة الأكلى:  . أ
بؾموع الهمم ابؼدينة. ترجع هه  النسبة ابؼنخفوة لتجنب بـاطر عدـ من  (%75) أكثر من البنك قرضان 

 الدفع لبعض الهمم ابؼدينة لدل ابؼؤسسة ابؼقتًضة.

بدوجب هه  الطريقة، يعمد البنك إلذ مراجعة كل حسابات الهمم ابؼدينة بشكل منفرد، الطريقة الثانية:  . ب
يصل إلذ  الة من المحتمل أف يقدـ البنك قرضان كبزتار الهمم ابؼدينة الأكثر قدرة على الدفع، ي  هه  ابغ

 من رصيد الهمم ابؼدينة. (90%)

يقابل قيمة ( %2 إلذ 1)من قيمة القرض زائد رسم إدارم آخر  (%5إلذ  2)يكلف هها النوع من القركض ما بتُ    
 كل الهمم ابؼدينة ابؼرهونة.

أنواع التمويل القصتَة الأجل الأخرل، لأنه لا يتومن همم ابؼدينة عن بـتلف البىتلف بيع بيع الذمم المدينة:  .2
للأمواؿ. بدعتٌ أف هها التمويل يتم ببيع الهمم ابؼدينة من قبل ابؼؤسسة البائعة إلذ مؤسسة أخرل  احقيقي ان إقراض

ة. مشتًية، هي ي  العادة إما بنك بذارم أك مؤسسة مالية بـتصة ي  شرا  الهمم ابؼدينة كبسويل ابؼؤسسات البائع
ي   ه بدوجب هه  العملية تنتقل ملكية الهمم ابؼدينة إلذ ابؼؤسسة ابؼشتًية كتصبح مسؤكلة على برصيلها، لهلك فإن

  من ابؼؤسسة البائعة. لتزاماتهم مباشرة إلذ ابؼؤسسة ابؼشتًية بدلان إ بوركرة دفع تُكثتَ من ابغالات يشعر ابؼدين
ابؼتومنة بيع الهمم ابؼدينة إلذ حد ما عن إجرا ات الرهن،  بزتلف الإجرا ات إجراءات بيع الذمم المدينة: .3

فتبدأ الإجرا ات بعقد إتفاؽ قانوني ملزـ بتُ ابؼؤسسة البائعة كابؼؤسسة ابؼشتًية )بنك(، حيث بردد التفاصيل 
إنها ترسله كالإجرا ات كالالتزامات القانونية بتُ الطرفتُ. فعندما تستلم ابؼؤسسة طلبان من زبائنها لشرا  بواعة، ف

فوران إلذ البنك الهم يقوـ بتقونً كضع الزبوف الائتماني. كإذا لد يوافق البنك على هها الطلب، فإف ابؼؤسسة 
ترفض بيع البواعة للزبوف. أما إذا كافق البنك على الطلب فتشحن ابؼؤسسة البواعة ابؼطلوبة مع فاتورة ابؼبيعات 

 عات مباشرة إلذ البنك.إلذ الزبوف كتطلب منه أف يدفع قيمة ابؼبي

نفة الهكر كهه  الوظائف هي: التحقق بهلك يقوـ البنك ابؼشتًم بثلاث كظائف من خلاؿ تطبيق الإجرا ات الآ
 (1) من ابؼلا ة الائتمانية لزبائن ابؼؤسسة البائعة، تقدنً القرض إلذ ابؼؤسسة البائعة، برمل بـاطر عدـ تسديد ابؼدينتُ.

 (1):ي  العادة برصل ابؼؤسسة ابؼشتًية على خصم من قيمة الهمم، يتكوف من الآتي المدينة:تكلفة بيع الذمم  .4
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 من قيمة الهمم ابؼدينة قبل إقراض ابؼؤسسة. (1,5%ك 0,75)رسم يتًاكح ما بتُ -

 مقدمة مسبقان للمؤسسة البائعة. قيمة الهمم مستحقة على فائدة -

كذلك كتسمتُ لتسديد قيمة مردكدات البواعة ابؼباعة إف من قيمة الهمم،  (%10)يصل إلذ حتياطي إمبلغ   -
كجدت، كهها ابؼبلغ مستًد ي  حالة عدـ كجود مردكدات. أم أف ابؼؤسسة ابؼشتًية تقوـ برد ابؼبلغ أك جز  منه ي  

 (2) .نهاية فتًة الهمم إلذ ابؼؤسسة البائعة

 (3) تعطى تكلفة هه  العملية على كل عملية بسويل بالعلاقة التالية:

=   (r)الواحدةتكلفة التمويل للعملية  -
 قيمة الفائدة   قيمة الرسم
 قيمة القرض – قيمة الرسم

 مرة فإف التكلفة الفعالة السنوية: (t)أف العملية تتكرر ي  السنة  ضبافتًا
(1 + r)  (EAR)التكلفة السنوية الفعالة للتمويل -

t
  – 1 =  

نابذة عن بذنب بـاطر عدـ الدفع )ديوف  عوائدلمؤسسة البائعة أف برقق ك لمن خلاؿ عملية بيع الهمم ابؼدينة بيكن 
   (4) معدكمة( ك تكاليف إجرا ات برصيل هه  ابغسابات.

 التمويل بضماف المخزكفثالثا: 
ستعماؿ ابؼخزكف كوماف للتمويل القصتَ الأجل شسنه شسف الأصناؼ الأخرل السائلة. لكن ليست إ بيكن أيوان    

ابؼخزكف نفس الأبنية كوماف، فحجم الأمواؿ ابؼقتًضة تعتمد بشكل كبتَ على سرعة برويل ابؼؤسسة لكل أنواع 
(5) :فإف بؼخزكنها إلذ نقد. عمومان 

 

)فئة عمرية  أفول بكثتَ من ابؼخزكف ابؼتخصص )يستعمل من طرؼ عدة فئات عمرية( ابؼخزكف ابؼعيارم -
 .كاحدة(

 .ابؼخزكف ابؼعرض للتلفابؼخزكف الأقل عرضة للتلف أفول من  -

 ابؼواد الأكلية كالسلع التامة الصنع أفول من ابؼخزكف قيد التصنيع. -
هناؾ عدة أنواع بـتلفة من القركض التي تتومن ابؼخزكف كوماف، كبزتلف أنواع التمويل بضماف المخزكف:  .1

 (1) بابؼخزكف.هه  القركض من ناحية الرقابة التي تفرضها ابعهة الدائنة على مكاف كحرية التصرؼ 

                                                                                                                                                       
)2( 

Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Op.cit, P 232. 
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)3  (
Frank J. Fabozzi and Pamela P.Pererson: Op.cit, P 232. 
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حق ابغجز الشامل يعطي ابعهة الدائنة حق ابغجز على كل بـزكنات ابؼؤسسة ابؼقتًضة حق الحجز الشامل:  . أ
أم مستول بدكف استشارة ابعهة  إلذعلى أف تبقي ابؼؤسسة على حرية التصرؼ ي  بـزكنها، فيمكن أف بزفوه 

مع حق ابغجز الشامل على كل ابؼخزكف  ك.ف (600.000)الدائنة. على سبيل ابؼثاؿ نفتًض أف مؤسسة اقتًضت 
ي  تاريخ الاتفاؽ على القرض، فطابؼا أف ابعهة الدائنة لا تعاين كسائل التشغيل داخل  ك.فمليوف  (1) ابؼقدر بػ

ابؼؤسسة فلا شي  بينع ابؼؤسسة ابؼقتًضة من تعليق مشتًياتها بينما تواصل ي  بيع بـزكنها حتى يصل إلذ مستول 
. هها كبيكن أف تصنف ابعهة الدائنة القرض ي  موقع غتَ موموف ما لد تصرؼ ابؼؤسسة ك.ف (200.000)

 (2) شكل الكاي .الكلد توب  نشاطاتها ب ،ابؼقتًضة كمية منتظمة من بـزكنها ي  مدة بؿددة
ابؼؤسسة ابؼقتًضة برتفظ بابؼخزكف كسمانة لصالح ابؼؤسسة ابؼمولة. كي   فإفي  هه  ابغالة  الأمانة: قركض كصوؿ  . ب

القركض شائعة  ابؼؤسسة ابؼقتًضة برتفظ بقيمته كسمانة لصالح ابعهة ابؼقرضة. كهه  فإفحالة بيع ابؼخزكف، 
ة كبعدها من قبل ككلا  السيارات، حيث تقوـ ابؼؤسسة ابؼقتًضة بإجرا ات القرض مع ابؼؤسسة ابؼمول ستخداـالإ

عتبار أف ابؼؤسسة ابؼمولة هي التي تدفع قيمة ابؼخزكف، كعندما تقوـ ابؼؤسسة إابؼخزكف على  إستلاـتقوـ بطلب ك 
هها النوع من  (20 -2)كيظهر الشكل رقم  (3) ببيع ابؼخزكف تقوـ بتحويل ابؼدفوعات إلذ ابؼؤسسة ابؼمولة.

 القركض.
 قركض كصل الأمانة :(20 -2)الشكل رقم 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

 
.954،ص 9331 ،1،دار ابؼستَة ،عماف ،ط_ النظرية كالتطبيق_ الإدارة الماليةعدناف تايه النعيمي كآخركف: المصدر:   

                                                                                                                                                       
)2( Ibid., P 231.  
)3( William R. Lasher: Op.cit, P 644.  
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 (1) كمن أهم عيوب هها النوع من الوماف ما يلي:

 ضركرة أف يتومن كصل الأمانة نوع البواعة كعدد كحداتها بالتحديد. -

أثنا  كبعد إصدار الوصل كالتي يفتًض على ابؼؤسسة  ابؼتطلبات القانونية ابؼعقدة الواجب إتباعها كتطبيقها -
 .ابؼقتًضة معرفتها جيدان 

كالهم بسارس رقابة مشددة على بـزكنها،  ابؼؤسسة ابؼقتًضة فإفي  هه  ابغالة التمويل بضماف ككالت التخزين:  .2
مراقبتها من قبل يتم الاحتفاظ به ي  منطقة أك مساحة مستقلة كأمينة ضمن بفتلكات ابؼؤسسة ابؼقتًضة كيتم 

ككالات التخزين. كهه  الوكالات برتفظ بحق الرقابة على ابؼخزكف ضمن تلك ابؼساحة كتصدر بها كصلات إلذ 
ا بسنح القرض فإنهابعهة ابؼقرضة لتلك الوصلات  إستلاـابعهة ابؼقرضة، تؤشر فيها على بؿتويات ابؼخزكف. كعند 

النوع هو الأكثر تكلفة من الأنواع الأخرل بسبب كجود  على أساس قيمة ابؼخزكف ابؼستخدـ كوماف. كهها
طرؼ ثالث )ككالات التخزين( التي بهب أف تعوض مقابل خدماتها، كيعطي هها النوع من التمويل للجهة 

 (2) ابؼقرضة راحة أكبر بشسف ابؼخزكف.

لتمويل ابؼتاحة أماـ صيغة ا ؼبزتلف تكلفة التمويل بوماف ابؼخزكف باختلاتكلفة التمويل بضماف المخزكف:   .3
 (3) تكاليف التمويل بوماف ابؼخزكف تتومن: فإف ابؼؤسسة. عمومان 

 .الفائدة ابؼستحقة على قيمة القرض للفتًة الزمنية المحددة -

 مصاريف كترتيبات الاقتًاض.  -

 أجور ككالات التخزين. -

بؼدة شهر كاحد ي  ضل ضماف ككالات التخزين، كأف سعر الفائدة  ك.فمليوف  (1)نفتًض أف مؤسسة تقتًض مثاؿ: 
، كإذا  ك.ف (10.000)أك  ك.فمليوف  (1)من (%1)أم أف الفائدة بؼدة شهر كاحد هي سنويا.  (%12)عل القرض هو

 تكلفة هها التمويل هي: فإفكسجور تدفع ي  نهاية الشهر،   ك.ف (5.000)كانت ككالات التخزين تتقاضى 

(r) =
000.000.1

000.10000.5 
 1,5%  أك        0,3399 =  

النوع من  بؼثل هها الفعالةالتكلفة السنوية  فإف مرة خلاؿ السنة الواحدة، (t = 12)على أساس أف العملية ستتم   
 التمويل تساكم:
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EAR = (1 + r)    أك%19,56   
t
  – 1 = (1+ 0,0015) 

12
 –1= 0,1956  

تكلفة الاقتًاض للشهر  فإف، ك.ف (5.000)أما إذا كانت ككالة التخزين تتقاضى أتعابها ي  بداية الشهر كابؼقدرة بػ    
. ي  بداية ابؼدة فق  ك.ف (995.000)قتًضت إبقد أف ابؼؤسسة  الواحد ستكوف أعلى مقارنة مع ابغالة الأكلذ. فعمليان 

 تكلفة هها التمويل هي: فإفكعليه 

(r) = 
000.995

000.10000.5  = 0,33991        1,51%  أك 

 السنوية ستكوف:  الفعالةكالتكلفة 
EAR = (1 + r)    أك%19,7    

t
  – 1 = (1+ 0,00151) 

12
 –1= 0,197 

تتاح أماـ ابؼؤسسة أنواعان بـتلفة من الائتماف القصتَ الأجل التي ترتب  إما بوماف أصل جارم تلتزـ بتقدبيه إلذ     
ابؼؤسسة ابؼمولة قبل ابغصوؿ على التمويل ابؼلائم أك عدـ كجود أم ضماف يكفل للمؤسسة ابؼمولة إستًجاع أموابؽا. 

قتًضة إلذ إختيار البديل الهم يراعي الظركؼ ابؼالية للمؤسسة )يسر أك أماـ هه  البدائل ابؼتاحة تعمد ابؼؤسسة ابؼ
 عسر مالر( من ناحية حجم التمويل، فتًة الإستحقاؽ كتكلفة التمويل.

 

 الخلاصة:
تتعلق إدارة السيولة بالسياسات ابؼتعلقة بإدارة كل عنصر من عناصر الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية ي  ابؼؤسسة،    

بالإضافة إلذ بؾمل الآليات كالقرارات التي بيكن أف تساعد على ذلك، كالتي تهدؼ من خلابؽا إلذ برقيق التوازف ابؼالر 
اضها التشغيلية كالتجارية. كبيكن تقسيم هه  السياسات إلذ بؾموعتتُ على ابؼدل القصتَ، إضافة إلذ برقيق أغر 

 رئيسيتتُ يتوجب على الإدارة ابؼالية أخهها بعتُ الاعتبار.
هها يعتٍ ك السياسات التي بردد حجم الاستثمار ي  كل عنصر من عناصر الأصوؿ ابعارية،  المجموعة الأكلى:   

قل حجم نقدم متوفر لدل ابؼؤسسة كاؼ لتسديد التزاماتها ي  مواعيدها كالهم بيثل أ برديد مستول النقد الأمثل
، برديد سياسة البيع الآجل من حيث مقدار ابػصم كفتًة التحصيل، برديد سياسة ابؼخزكف كبالتالر ابغجم المحددة

 :الآتي الأمثل للمخزكف. كالتي من خلابؽا تسعى الإدارة إلذ برقيق بصلة من الأهداؼ تنحصر ي 
ة برصيل النقدية عن طريق خلق آليات لهلك، مع إبطا  ي  سداد ابؼدفوعات بالقدر الهم لا يسي  إلذ سرع -

 بظعة ابؼؤسسة ي  السوؽ.

  زيادة ابؼبيعات كبالتالر زيادة الأرباح موازاة مع بزفيض ابػسائر النابصة عن الديوف ابؼعدكمة. -
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ؤسسة، عن طريق توظيف الفائض النقدم ي  إستثمارات بزفيض تكاليف الفرصة البديلة كبالتالر تعظيم عوائد ابؼ -
قصتَة الأجل، البيع الآجل كبرقيق إيرادات أخرل، الاحتفاظ بدخزكف أساسي يراعي بتُ التدفقات النقدية 
الداخلة كالتدفقات النقدية ابػارجة دكف إفراط أك نقصاف، الأمر الهم من شسنه أف ينظم حركة التدفقات النقدية 

 خارج ابؼؤسسة.إلذ داخل ك 

قصتَة الأجل كمقدار الاستفادة من الشرا  بالدين  تتعلق بتحديد مزيج مصادر التمويل المجموعة الثانية:   
)الائتماف التجارم(، كالاقتًاض من البنوؾ كتسجيل دفع ابؼستحقات. هه  السياسات هي الأخرل تسعى من خلابؽا 

ل عن طريق إختيار التمويل الهم يريح ابؼركز ابؼالر للمؤسسة لفتًة ابؼؤسسة إلذ بزفيض تكاليف الاقتًاض قصتَ الأج
 طويلة نسبيان كذلك بسقل التكاليف

إف كل من هه  السياسات تتطلب إستخداـ أساليب كمية كفيلة بتحديد حجم الاستثمار ي  كل عنصر من    
عناصر الأصوؿ ابعارية إضافة إلذ برديد مصدر التمويل ابؼناسب، كالتي تتمثل ي  النماذج الرياضية التي كضعت 

من الأصوؿ ابعارية من خلاؿ برليل التكاليف كطورت بؼساعدة الإدارة ابؼالية على برديد مستول الاستثمار ي  أصل 
  .كابؼنافع النابذة عن الاحتفاظ بهه  الأصوؿ كابؼوازنة فيما بينها
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 تمهيد:
جا  الفصل الأكؿ كالثاني ليعرض بـتلف ابؼؤشرات ابؼالية التي بيكن من خلابؽا برليل الوضع ابؼالر للشركة،    

ي   اتها، كما تم عرض بـتلف السياسات التي بيكن أف تنتهجهاإلتزامقدرة الشركة على مواجهة  إختباركابؼساعدة على 
علاقتها مع زبائنها كمورديها كبفوليها، كالتي تهدؼ بشكل أساسي إلذ تسريع برصيل النقدية كإبطا  سداد مدفوعاتها 

 كذلك بسقل التكاليف.

يتطلب التقييم السليم لإدارة السيولة ي  أم شركة توفر معلومات دقيقة عن التطورات ابؼالية التي حدثت ي     
كما أف برليل فعالية إدارة السيولة   الية، ابؼوردين....(،ابؼها بؽا المحي  )الزبائن، ابؼؤسسات ابؼاضي، كالفرص التي بينح

كالتي لا بيكن ابغصوؿ عليها إلا  سوؼ ينحصر ي  برديد سياسات الشركة ي  إدارة كل عنصر من عناصرها ابؼالية،
  .شركة مابؼالية لأ نشاطاتالمن خلاؿ التشخيص الدقيق كالتحليل ابؼعمق بؼختلف 

تعرض بالدراسة كالتحليل لنشاط شركة "الغاز كالتصنيع الأهلية" كهي شركة سعودية رائدة يل الفصل الثالثلها جا     
. كذلك بدراسة كبرليل 2013غاية ديسمبر  إلذ 2008 مارس ي  إدارة مواردها ابؼالية، كذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من

صلية(، التي تعطي مثالان جيدان للمعلومات ابعزئية ابؼفصلة التي تعكس أدا  شركة الغاز القوائم ابؼالية الربع السنوية )الف
كالتصنيع الأهلية. فالإطلاع على القوائم ابؼالية الفصلية بسنح معلومات مفيدة لأصحاب العلاقة على تقييم أدا  

 .ا ابؼاليةالشركة كإستشراؼ بصلة السياسات التي تنتهجها الشركة ي  بؾاؿ إدارة موارده
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 المبحث الأكؿ: تقديم عاـ لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية

جا  الاختيار على شركة الغاز كالتصنيع الأهلية للمكانة الريادية التي برتلها الشركة ي  سوؽ التداكؿ السعودية    
كعلى قابلية الشركة لإفصاح بكل نشاطاتها، الأمر الهم سهل علينا تتبع حركة السيولة كالعناصر ابؼرتبطة بها من سنة 

 إلذ أخرل.
 غاز كالتصنيع الأىليةالمطلب الأكؿ: التعريف بشركة ال

 أكل: نبذة تاريخية عن الشركة

بتاريخ  (713)تسسست بدوجب ابؼرسوـ ابؼلكي رقم  -شركة مسابنة سعودية –شركة الغاز كالتصنيع الأهلية    
كالقاضي بدمج شركة الغاز كالتصنيع السعودية كشركة الغاز الأهلية كذلك بدوجب موافقة ابعمعية  ىػ 03/12/1380

، كقد تم الاندماج ىػ 8/01/1381تاريخ ب /ش(2943)العمومية لكلتا الشركتتُ، كبدوجب خطاب معالر كزير التجارة رقم 
بدمج كافة ابؼؤسسات ىػ 13/06/1394بتاريخ  (820) د صدر قرار بؾلس الوزرا  رقم ـ(1963ىػ )1383الفعلي عاـ 

بتاريخ ( 1615)التي بسارس نشاط الغاز بابؼملكة ي  شركة الغاز كالتصنيع الأهلية، كقد حدد قرار بؾلس الوزرا  رقم 
، كقد بدأت الشركة بفارسة عملها بعد الدمج ىػ01/01/1396رأس ماؿ الشركة كبداية عملها بتاريخ  ىػ14/11/1395

بددينة  ىػ22/07/1383بتاريخ  (2664/000/101) برت رقمالسجل التجارم  ي تاريخ، كقد تم قيدها ي  ذلك ال
بتاريخ  ص(/659)رقم برت الرياض، ككهلك بدوجب التًخيص الصناعي الصادر من كزارة الصناعة كالكهربا  

مليوف سهم  75ودم مقسم إلذ مليوف ريال سع 750، كيبلغ رأبظابؽا ابغالر ـ20/11/1996ابؼوافق لػ  ىػ09/08/1417
شركة  إستمرارعلى  ةبابؼوافق 18/07/1429ي   (207)ريال للسهم، كما صدر قرار بؾلس الوزرا  رقم   1بقيمة ابظية 

من   الغاز كالتصنيع الأهلية ي  توزيع كتسويق الغاز كمشتقاته ي  ابؼملكة كذلك بؼدة بطس سنوات ابتدا ن 
 (1) .ىػ14/09/1429

 الشركة ثانيا: نشاط

ي  نقل كتعبئة كتسويق غاز البتًكؿ ابؼساؿ كخلي  مكوف من غازم البيوتاف  ييتمثل نشاط الشركة الرئيس    
كالبركباف أك من غاز البيوتاف أك البركباف بشكل مفصل، بالإضافة إلذ تسويق الأسطوانات كابػزانات الفارغة كالقطع 

ابػزانات ي  مواقع  ابػاصة بها كابؼعدة لنقل كبززين تلك الغازات، ككهلك القياـ بتنفيه التمديدات كتركيب
لأغراض لات الغاز ابؼتعددة سوا  ما كاف منها للاستعماؿ ابؼنزلر أك إستخدامابؼستهلكتُ، كيشمل هها النشاط بصيع 

للنقل  كبتَان   الشركة بستلك بؿطات عديدة للتعبئة كأسطولان  فإفالصناعية أك الزراعية أك التجارية، كلتحقيق ذلك 

                                                
  www. tadawul.com.sa ي  سوؽ التداكؿ التقارير ابؼالية الفصلية للشركة (9)
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بجميع الأعماؿ ابؼتعلقة بصناعة كنقل كتسويق ابؼواد البتًكلية كالكيميائية كالزجاج كقطع  تقوـ الشركة كهلككالتوزيع، ك 
غيار السيارات كابؼعدات كإنشا  مراكز ابػدمة البتًكلية كصيانة ابؼعدات كالسيارات، كما بهوز بؽا بسلك عقارات كشرا  

يوضح أهم ما تسوقه شركة الغاز ( 1-3)كالشكل رقم  ة.لح الشركاها بالبيع كالإبهار لصإستثمار الأراضي لإقامة ابؼباني ك 
 (1)كالتصنيع الأهلية ي  السوؽ السعودم للفتًة بؿل الدراسة. 

 مبيعات شركة الغاز كالتصنيع الأىلية. :(1-3)الشكل رقم 

    
 المنظمات الأسطوانات غاز البتركؿ المساؿ الخزانات

 WWW.GASCO.COM.SA  النترنيتموقع الشركة على شبكة  حسب المصدر:

 كما تتوزع إيرادات الشركة على بـتلف مبيعاتها للفتًة بؿل الدراسة على النحو الآتي:

 (2013-2008): التوزيع النسبي لإرادات شركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة (1-3)الجدكؿ رقم 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات المبيعات

 92 90,51 92,30 93,75 93,18 93,67 مبيعات الغاز
 4,4 4,9 3,85 3,33 3,28 3,24 مبيعات الأسطوانات

 2,7 3,25 3,08 2,20 2,90 2,22 مبيعات الخزانات
 1,3 1,34 0,63 0,82 0,64 0,85 مبيعات التمديدات كالأعماؿ الأخرل

  www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ للشركة السنويةعلى التقارير المالية من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

سهم متساكية  (75.000.000)ريال سعودم مقسم إلذ  (750.000.000)رأس ماؿ الشركة هو رأس ماؿ الشركة:  .1
 .عادية، ككلها أسهم ريالات (10)القيمة، تبلغ القيمة الابظية للسم الواحد 

فما  (%5)يعطي بياف لأبظا  كنسبة ابؼلاؾ الرئيسيتُ الهين بيلكوف  (2-3)ابعدكؿ رقم قائمة الملاؾ الرئيسيين:  .2
 .فوؽ

 

 

 

 

                                                
 WWW.GASCO.COM.SAموقع شركة الغاز كالتصنيع الأهلية على شبكة الأنتًنيت  (9)

http://www.gasco.com.sa/
http://www.gasco.com.sa/
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=2
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=1
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=3
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=4
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=2
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=1
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=3
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=4
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=2
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=1
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=3
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=4
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=2
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=1
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=3
http://www.gasco.com.sa/ar_index.asp?id=69&CatID=4
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 (11/02/2013تحديث)            بياف بأسماء كنسبية الملاؾ الرئيسيين لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية :(2-3) الجدكؿ رقم
 نسبة الملكية السم 
 11,9 علي غدراف الغامدم سعيد

 10,6 ات العامةستثمار صندكؽ الإ
 6,1 المؤسسة العامة للتأمينات الجتماعية
  WWW.GASCO.COM.SA موقع الشركة على شبكة النترنيت حسب المصدر: 

بؾلس إدارة مؤلف من عشرة أعوا  تعينهم ابعمعية العامة  يتولذ إدارة الشركةأعضاء مجلس إدارة الشركة:  .3
يبتُ أعوا  بؾلس إدارة شركة الغاز كالتصنيع الأهلية كابؼنصب  (3-3)العادية بؼدة ثلاث سنوات. ابعدكؿ رقم 

 الهم يشغلونه.
 : أعضاء مجلس إدارة شركة الغاز كالتصنيع الأىلية(3 -3) الجدكؿ رقم

 سلماف بن محمد الجشيأ.  رئيس مجلس الإدارة

 د. رائد بن عبدالله الحقيل     نائب رئيس مجلس الإدارة

 أ.ابراىيم بن فهد آؿ معيقل عضو

 أ.سطاـ بن عامر الحربي عضو

 أ.علي بن محمد آؿ سفلاف عضو

 أ.عبدالعزيز بن عمير العمير عضو

 أ.غدراف بن سعيد بن غدارف عضو

 ـ. محمد بن ابراىيم الشبناف عضو

 د. محمد بن حمد الكثيرم عضو

 د. محمد بن علي إخواف عضو

 WWW.GASCO.COM.SAموقع الشركة على شبكة النترنيت حسب  المصدر:

شركة الغاز كالتصنيع الأهلية كغتَها من الشركات الأخرل بستلك حصصان ي  شركات  ات الشركة:إستثمار أىم  .4
 .(4 -3)أخرل تعتبر كشركات تابعة بؽا. كهه  الشركات موضحة ي  ابعدكؿ رقم 

 ة في شركات الأخرلشركة الغاز كالتصنيع الأىلي حصص: (4 -3) لجدكؿ رقما

 النسبة عدد الأسهم ستثمارتاريخ الإ بياف/عاـ

 %37,56 863.995 م1980 المصنع السعودم لأسطوانات الغاز

 %9 22.320 م1982 الشركة الوطنية للغازات الصناعية

 %35 5.250 م2000 شركة توزيع الغاز الطبيعي

 %25 5.000.000 م2006 الشركة العربية المتحدة للزجاج

 %35 140.000 م2007 شركة غاز الشرؽ المحدكدة

 %60 1.800.000 م2008 المحدكدةشركة أجهزة الغاز 

 WWW.GASCO.COM.SA موقع الشركة على شبكة النترنيت  حسب المصدر:
 

http://www.gasco.com.sa/
http://www.gasco.com.sa/
http://www.gasco.com.sa/
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 :(5-3) إضافة إلذ ذلك هناؾ بؾموعة من البيانات ذات الصلة بشركة الغاز كالتصنيع الأهلية بـتصرة ي  ابعدكؿ رقم

 بيانات ذات الصلة بشركة الغاز كالتصنيع الأىلية :(5 -3)الجدكؿ رقم 
 012189090 الهاتف
 012189393 الفاكس
، 11555، الرياض 60612صندكؽ بريد مركز إيداع الأكراؽ المالية،  )تداكؿ(،شركة السوؽ المالية السعودية  العنواف

 السعودية.المملكة العربية 
 الأرضي(.الدكر  –البرج الشمالي  –أبراج التعاكنية  –مدينة الرياض )طريق الملك فهد  المقر الرئيسي

 demat@tadawul.com.sa البريد اللكتركني
 أف تكوف الشركة رائدة في مجالها كداعمة للاقتصاد الوطني. رؤية الشركة

 بحماية البيئة كالمحافظة عليها. لتزاـالمستهلك من خلاؿ توفير غاز البتركؿ بأعلى كفاءة مع الإ نسعى لخدمة رسالة الشركة
 WWW.GASCO.COM.SA  موقع الشركة على شبكة النترنيتحسب  المصدر:

 الشركة: أىم السياسات المالية كالمحاسبية التي تطبقها الثانيالمطلب 
 أكل: السياسات المالية

 (2013/ 2008)لدل شركة الغاز كالتصنيع الأهلية بؾموعة من السياسات ابؼالية الثابتة خلاؿ الفتًة بؿل الدراسة    
 تتلخص ي  الآتي:

 .لا تقدـ الشركة أم قرض نقدم أم كاف نوعه، سوا  كاف ذلك لأعوا  بؾلس إدارتها أك الشركات الأخرل .1

 .قوؽ ابػيار أك حقوؽ مشابهة خلاؿ الفتًة بؿل الدراسةح إلذ إصدار أك بيع الشركة  لد تعمد .2

 .لا توجد للشركة أدكات للدين قابلة للتحويل لأسهم .3

ليس للشركة أسهم بفتازة أك أسهم تتمتع بالأكلوية ابػاصة ي  التصويت، سوا  للمسابنتُ أك أعوا  بؾلس الإدارة  .4
الشركة عبارة عن أسهم عادية متساكية القيمة الابظية كمتساكية ي  حقوؽ ابؼسابنتُ أك منسوبيها، كإف كل أسهم 

 .كغتَها من ابغقوؽ حسب النظاـ العاـ للشركة

 .لا يوجد خلاؿ فتًة الدراسة أم قركض على الشركة سوا  كانت قصتَة أك طويلة الأجل .5

ساسي للشركة، يتم توزيع أرباح الشركة الصافية بعد من النظاـ الأ (42)على ابؼادة رقم  سياسة توزيع الأرباح: بنا ن  .6
 خصم بصيع ابؼصاريف العمومية كالتكاليف الأخرل على الوجه التالر:

الأرباح الصافية لتكوين الاحتياطي النظامي، كبهوز للجمعية العامة العادية كقف هها  من (10%)بىصم  -
 ابػصم متى بلغ هها الاحتياطي نصف رأس ابؼاؿ.

 من رأس ابؼاؿ ابؼدفوع. (5%)تعادؿ  للمسابنتُ الباقي بعد ذلك دفعة أكلذ من بىصم -

mailto:demat@tadawul.com.sa
mailto:demat@tadawul.com.sa
http://www.gasco.com.sa/
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من الباقي، مكافسة أعوا  بؾلس الإدارة، مع مراعاة التعليمات التي تصدر من كزارة  (10%)بىصم بعد ذلك  -
 التجارة بهها الشسف.

الطارئة من الباقي لتكوين الاحتياطي الاتفاقي بؼواجهة ابغالات  (10%)بهوز للجمعية العامة أف  تقرر خصم  -
 ابؼستعجلة. أك

 كتوافق عليه ابعمعية العامة. الإدارةيوزع الباقي من الأرباح الصافية بعد ذلك على النحو الهم يقتًحه بؾلس  -

 ثانيا: السياسات المحاسبية المطبقة

 القانونيتُ.للمعايتَ المحاسبية الصادرة عن ابؽيئة السعودية للمحاسبتُ  تقوـ الشركة بإعداد قوائمها ابؼالية كفقان    
 :كيكوف ذلك على النحو الآتي

ات كالتي ستثمار يتم تسجيل الأصوؿ ك ابػصوـ على أساس التكلفة التاربىية، فيما عدا الإالعرؼ المحاسبي:  .1
 .حقاؽ ي  تسجيل الايرادات كابؼصركفاتتثبت بقيمتها العادلة ي  تاريخ القوائم ابؼالية، كيتبع مبدأ الاست

 .تبدأ السنة ابؼالية للشركة من أكؿ جانفي كتنتهي بنهاية ديسمبر من كل عاـالسنة المالية:  .2

ات القصتَة ستثمار تتكوف النقدية كالبنود الشبه النقدية من الأرصدة لدل البنوؾ كالإالنقدية كالشبو النقدية:  .3
 .نقدية معركفة تستحق خلاؿ ثلاثة أشهر أك أقل عند شرائها الأجل القابلة للتحويل إلذ مبالغ

عتماد بـصص إيتم الاعتًاؼ بالهمم ابؼدينة بقيمة إبساـ العملية. كيتم لاحقا قياس القيمة المحققة ك  الذمم المدينة: .4
ي  القيمة عندما تكوف هناؾ أدلة موضوعية )متومنة عملا  لديهم صعوبات مالية أك متسخرة على  إبلفاض

يتم بزفيض القيمة الدفتًية للهمم ابؼدينة ك الدفع(، بسف هه  ابؼبالغ لن يتم برصيلها كفقا لشركط الاتفاؽ الأصلي. 
 .ي  قائمة الدخل ية خسارة ي  القيمة حيث يتم إثباتهالأحساب بـصص  إستخداـمن خلاؿ 

 المخزكف:  .5

 .لأسعار الشرا  الثابتة كالمحددة من قبل شركة )أرامكو( السعودية يتم تقييم بـزكف الغاز بالتكلفة كفقان  -

يتم تقييم ابؼخزكف من الأسطوانات كابػزانات كابؼواد الأخرل بالتكلفة أك السوؽ أيهما أقل تكلفة، كيتم تسعتَ  -
 .لطريقة ابؼتوس  ابؼرجح كفقان  العاـابؼنصرؼ خلاؿ 

يتم تقييم بـزكف قطع الغيار بالتكلفة كفقا لطريقة ابؼتوس  ابؼرجح، كتقوـ الإدارة بتكوين بـصص للمخزكف الراكد  -
 كبطي  ابغركة بعد دراستها لعناصر ابؼخزكف.

 ات:ستثمار الإ .6

 .بالقيمة العادلة اقتنائهامتاحة للبيع بعد  اتإستثمار كات ابؼصنفة  ستثمار تقاس الإ ات المتاحة للبيع:ستثمار الإ -
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من صاي   (20%) الشركة الزميلة هي مؤسسة بحيث بستلك الشركة أكثر منات في الشركات الزميلة: ستثمار الإ -
حقوؽ الشركة ابؼستثمر بها الشركة ي  كضع بيكنها من بفارسة نفوذ مؤثر لكن ليس سيطرة أك سيطرة مشتًكة من 
خلاؿ مشاركة ي  القرارات ابؼالية كالتشغيلية ابؼتعلقة بالسياسات الشركة ابؼستثمر بها. يتم تسجيل هه  

 ات على أساس طريقة حقوؽ ابؼلكية.ستثمار الإ

تقوـ الشركة بدراجعة القيمة الدفتًية لأصوؿ الشركة ابؼلموسة ي  تاريخ   قيمة الأصوؿ الملموسة:في  إنخفاض .7
ي  القيمة كي   بلفاضكل قائمة مركز مالر للتحقق بفا إذا كاف هناؾ مؤشر إلذ أف هه  الأصوؿ تسثرت بخسائر الإ

 بلفاضلأصوؿ لتحديد مدل خسائر الإحالة كجود مثل ذلك ابؼؤشر يتم تقدير القيمة ابؼمكن استًدادها لتلك ا
 ي  القيمة.

يتم إهتلاؾ الأصوؿ الثابتة على أساس القس  الثابت على الفتًة ابؼقدرة للعمر إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة:  .8
 الإنتاجي بؽا باعتماد النسب السنوية الآتية:

 %10 الآلات كمعدات المحطات -

 %20 معدات كأجهزة ابغاسب الآلر -

 %10 عدد كأدكات -

 %10 أثاث كمفركشات -

 %5 مباني كإنشا ات -

 %20/ 10 سيارات كشاحنات -

 %20 أقفاص -

 أسطوانات الغاز -
%2,5 

ات الزكاة على قائمة إلتزاملنظاـ الزكاة السعودم كيتم برميل  بهنب بـصص الزكاة الشرعية كفقان مخصص الزكاة:  .9
 .الفتًة التي يتم الرب  بهاالدخل كأم فركقات تنتج عند الرب  النهائي يتم تسويتها ي  

يتم الاستدراؾ بؼكافسة نهاية ابػدمة ابؼستحقة للموظفتُ كابؼتًتبة على الشركة عند  إطفاء المصركفات المؤجلة: .10
 .نهاية خدمتهم كذلك بدوجب أنظمة العمل بابؼملكة العربية السعودية

 .لزبائن كابؼوزعتُ كإصدار فاتورة البيعيتم إثبات مبيعات الغاز عند تسليم الكميات ابؼباعة لالإيرادات:  .11

ي  رؤكس أمواؿ الشركات الأخرل عند إقرار التوزيع من قبل  ستثماريتم إثبات إيرادات الإ :ستثمارإيرادات الإ .12
 .هه  الشركات كإصدار قوائمها ابؼالية
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أسعار التحويل السائدة  إستخداـتظهر القوائم ابؼالية ابؼرفقة بالرياؿ السعودم، كيتم ترجمة العملات الأجنبية:  .13
الأرصدة الأصوؿ كابػصوـ  اأم الرياؿ السعودم. إلذلتًبصة العمليات كقت حدكثها كالأرصدة بالعملات الأجنبية 

الرياؿ السعودم على أساس أسعار الصرؼ السائدة ي  تاريخ  إلذابؼسجلة بالعملات الأجنبية فيجرم برويلها 
 .برويل العملات الأجنبية على نتائج أعماؿ السنةالقوائم ابؼالية، كبرمل فركؽ 

يتم قياس كاثبات ابؼصاريف العمومية كالإدارية كمصاريف للفتًة كفقا لنظاـ المصاريف العمومية كالإدارية:  .14
 الاستحقاؽ.

تتميز كما هها كتعتبر شركة الغاز كالتصنيع الأهلية من الشركات الرائدة ي  منطقة ابػليج كذلك ي  بؾاؿ عملها،     
أعلى مواصفات  إستخداـبشهرة بفتازة ي  مستويات السلامة كابغفاظ على الصحة العامة، كالبيئة على حد سوا  مع 

 ابعودة ي  تقدنً ابػدمات.
 سياسة الإستثمار قصير الأجل لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية. :ثالثالمطلب ال

بهمع الباحثوف على أف برديد نوعية سياسة الإستثمار التي تنتهجها أم شركة يتحدد عن طريق نوعية العلاقة بتُ    
الأصوؿ ابعارية كابؼبيعات. كبهدؼ برديد سياسة الإستثمار التي تنتهجها شركة الغاز كالتصنيع الأهلية ي  الأمد 

لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية كمقارنتها مع معدؿ دكراف القصتَ نعمد الذ حساب معدؿ دكراف الأصوؿ ابعارية 
 الأصوؿ ابعارية لقطاع الطاقة كابؼرافق العامة الهم تنش  فيه شركة الغاز كالتصنيع الأهلية. 

 
 (1) يتكوف من شركتتُ فق  بنا: قطاع الطاقة كالمرافق العامةكللتهكتَ فإف 

 شركة الغاز كالتصنيع الأهلية. -

 للكهربا . الشركة السعودية -
 كما بوسب معدؿ دكراف الأصوؿ ابعارية كفقا للقلاقة الآتية:

ابؼبيعات  =الأصوؿ الجارية معدؿ دكراف  -
 الأصوؿ ابعارية

من معطيات ابؼيزانية كقائمة الدخل لكل من شركة الغاز كالتصنيع الأهلية كالشركة السعودية للكهربا ، بيكن    
 : (6 -3)حساب هه  النسبة كما يبينه ابعدكؿ رقم 

 

 
                                                

  www. tadawul.com.sa ي  سوؽ التداكؿ التقارير ابؼالية الفصلية للشركة (9)
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 الوحدة )مرة(                                      : معدؿ دكراف الأصوؿ الجارية(6 -3)الجدكؿ رقم                                 
 متوسط المعدؿ 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 7 5,946 7,640 7,247 6,467 7,808 6,814 شركة الغاز كالتصنيع الأىلية

 1 0,891 1,069 1,049 1,027 1,091 0,918 الشركة السعودية للكهرباء

 4 3,418 4,355 4,148 3,747 4,450 3,866 العامةقطاع الطاقة كالمرافق 

 في سوؽ التداكؿ السنوية لكل من شركة الغاز كالتصنيع الأىلية كالشركة السعودية للكهرباءعلى التقارير المالية من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
www. tadawul.com.sa  

إعادة تصنيف جز  من ابؼخزكف  )مارس( 2011نشتَ إلذ أف شركة الغاز كالتصنيع الأهلية أقرت ي  بداية  ملاحظة:
الهم لديها )أسطوانات( إلذ الأصوؿ غتَ جارية ضمن الأصوؿ الثابتة، كما أقرت إعادة تصنيف كل الإستثمارات 

 تي:  القصتَة الأجل ابؼتمثلة ي  إستثمارات ابؼرابحة. كتفصيل كل ذلك كالآ
ريال سعودم من ابؼخزكف إلذ الأصوؿ الثابتة،  (135.718.239)أسطوانة بقيمة  (1.150.000) تم إعادة تصنيف -

 ريال. (6.560.519) بقيمة إعادة تصنيف بـصص ابؼواد الراكدة كالبطيئة ابغركة هيصاحب

إستثمارات ابؼرابحة ي  البوائع، حيث تم كما تم إعادة تصنيف الإستثمارات ابؼالية القصتَة الأجل كابؼتمثلة ي   -
إعادة تصنيف هه  الأختَة بإبصالر قيمتها إلذ حساب الإستثمارات الطويلة الأجل كذلك لنية إدارة الشركة 

 ابؼرابحة ي  البوائع إلذ الأمد الطويل. تبالاحتفاظ بإستثمارا

الأجل كجز  من ابؼخزكف ابؼعاد تصنيفهما ي  بداية  القصتَة ابؼالية اتستثمار على هها سيتم برويل قيمة كل الإ بنا ن   
إلذ  2008إلذ الأصوؿ غتَ جارية بغية تفادم ابعز  الثابت من الأصوؿ ابعارية ي  ابؼرحلة ابؼمتدة من بداية  2011
 .2010نهاية 

 البديلة ي  الأجل القصتَ، كالتي يتم برديدها على النحو الآتي: ستثماريظهر ابعدكؿ أعلا  آلية برديد أنواع سياسة الإ 
 ستثمارتحديد شكل سياسة الإ  .1

 ي  الأجل القصتَ هي: ستثماربميز ثلاث سياسات للإ (44ص. 6 -3) من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
نقوؿ أف الشركة تتبع سياسة إستثمار معتدلة ي  الأجل القصتَ إذا كاف متوس   المعتدلة: ستثمارسياسة الإ -

، كالهم يساكم الطاقة كابؼرافق العامةمعدؿ دكراف أصوبؽا ابعارية يقارب معدؿ دكارف الأصوؿ ابعارية لقطاع 
 دكرات ي  السنة.  (4)متوسطه الذ 

ستثمار متحفظة ي  الأجل القصتَ إذا كاف متوس  نقوؿ أف الشركة تتبع سياسة إ :المتحفظة ستثمارسياسة الإ -
، كالهم يساكم الطاقة كابؼرافق العامةمعدؿ دكراف أصوبؽا ابعارية أقل من معدؿ دكارف الأصوؿ ابعارية لقطاع 

 دكرات ي  السنة.  (4)متوسطه الذ 
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بؾازفة ي  الأجل القصتَ إذا كاف متوس   إستثمارنقوؿ أف الشركة تتبع سياسة المجازفة:  ستثمارسياسة الإ -
ابعارية أكبر من معدؿ دكارف الأصوؿ ابعارية لقطاع الطاقة كابؼرافق العامة، كالهم يساكم  أصوبؽامعدؿ دكراف 
 دكرات ي  السنة. (4)متوسطه الذ 

لاقة بتُ ابؼتغتَين لتحديد نوع الع: هابيعاتمك لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية شكل العلاقة بين الأصوؿ الجارية  .2
 نقوـ بوضع العرض البياني الآتي:

 
 العرض البياني لتطور الأصوؿ الجارية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية بدللة مبيعاتها  :(2-3)الشكل رقم 

 
 كالبرنامج الإحصائي   www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

(Eviews) 

 حيث أف:
CA( تمثل الأصوؿ الجارية :current assets.) 
SAتمثل المبيعات : (sales) 

معدؿ دكراف الأصوؿ ابعارية لشركة الغاز كالتصنيع من خلاؿ في الأجل القصير:  ستثمارتحديد سياسة الإ .3
رقم  للقطاع الطاقة كابؼرافق العامة، كإضافة إلذ الشكالأهلية، كمقارنتها مع متوس  معدؿ دكراف الأصوؿ ابعارية 

فإننا نستنتج أف شركة الغاز كالتصنيع الهم يصور نوعية العلاقة بتُ الأصوؿ ابعارية كمبيعات الشركة، ، (3-2)
ي  مكونات  ستثماركالتي تعتمد على تدنية حجم الإي  الأجل القصتَ المجازفة  ستثمارسياسة الإ الأهلية تنتهج

تعكس هه  السياسة نية شركة الغاز ك  الأصوؿ ابعارية )ابؼخزكف بالدرجة الأكلذ(، استجابة لنمو ابؼبيعات.
 كالتصنيع الأهلية على بزفيض بمو الأصوؿ ابعارية مع زيادة قدرتها على تسويق مبيعاتها.

 الأىليةسياسة التمويل قصير الأجل لشركة الغاز كالتصنيع المطلب الرابع: 

ف بالإدارة ابؼالية على كجود ثلاث سياسات للتمويل القصتَ الأجل كهي السياسة ابؼتحفظة، كالسياسة و بهمع ابؼهتم   
ابؼعتدلة، كالسياسة المجازفة. كالتي بيكن أف تتبناها أم شركة لتمويل أصوبؽا ابعارية، كبغية التعرؼ على نوعية السياسة 
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أخرل ك  دائمةنيع الأهلية، بهب ككمرحلة أكلذ هو تقسيم الأصوؿ ابعارية إلذ أصوؿ جارية التي تبنتها شركة الغاز كالتص
كالتي سيفتًض ككما بودث ي  كثتَ  مؤقتة.كأخرل  دائمةمتقلبة، كما سيتم تقسيم ابػصوـ ابعارية إلذ خصوـ جارية 

، حيث سيتم من ابغالات أنها تعادؿ احتياجات ثلاث أشهر من العناصر ابؼكونة لكل من الأصوؿ كابػصوـ ابعارية
 (1)حسابهما باستعماؿ ابؼعدلات كابؼفاهيم الآتية:

- (1nرصيد أكؿ ابؼدة كالهم بيثل رصيد العنصر ي  الفصل السا :)بق لفتًة التحليل. 
- (nرصيد آخر ابؼدة كالهم بيثل رصيد العنصر ي  الفصل الثاني لفتًة التحليل :). 
-  nn ,1) متوس  الرصيد لكل عنصر(=

2

1 nn  . 

- m )ابؼتوس  الشهرم(= 

12

,1 nn. 

 موضحة ي  ابعدكؿ الآتي: متقلبةكأخرل  دائمةنتائج  تصنيف الأصوؿ ابعارية إلذ أصوؿ جارية 
 الوحدة )ريال سعودم(               متقلبةكأخرل  دائمةتصنيف الأصوؿ الجارية إلى أصوؿ جارية : (7 -3) الجدكؿ رقم 

متوسط الأصوؿ الجارية الأصوؿ الجارية التاريخ
 nn ,1 

 المتوسط الشهرم
m 

الأصوؿ الجارية 
 المتقلبة

m3 

 الدائمةالأصوؿ الجارية 
m9 

31-3 246.178.980 - - - - 

30-6 216.703.993 231.441.487 19.286.790,5 57.860.371,6 173.581.115 

30-9 233.401.137 225.052.565 18.754.380,4 56.263.141,3 168.789.424 

31-12-2008 247.415.601 240.408.369 20.034.030,8 60.102.092,3 180.306.277 

31-3 239.390.645 243.403.123 20.283.593,6 60.850.780,8 182.552.342 

30-6 239.948.895 239.669.770 19.972.480,8 59.917.442,5 179.752.328 

30-9 310.616.170 275282533 22.940.211 68.820.633,1 206.461.899 

31-12-2009 202.344.099 256.480.135 21.373.344,5 64.120.033,6 192.360.101 

31-3 227.632.116 214.988.108 17.915.675,6 53.747.026,9 161.241.081 

30-6 221.378.157 224.505.137 18.708.761,4 56.126.284,1 168.378.852 

30-9 202.433.634 211.905.896 17.658.824,6 52.976.473,9 158.929.422 

31-12-2010 218.196.703 210.315.169 17.526.264 52.578.792,1 157.736.376 

31-3 269.933.783 244.065.243 20.338.770,3 61.016.310,8 183.048.932 

30-6 328.184.260 299.059.022 24.921.585,1 74.764.755,4 224.294.266 

30-9 272.108.731 300.146.496 25.012.208 75.036.623,9 225.109.872 

31-12-2011 258.439.459 265.274.095 22.106.174,6 66.318.523,8 198.955.571 

31-3 279.926.535 269.182.997 22.431.916,4 67.295.749,3 201.887.248 

30-6 308.193.294 294.059.915 24.504.992,9 73.514.978,6 220.544.936 

30-9 268.490.627 288.341.961 24.028.496,7 72.085.490,1 216.256.470 

31-12-2012 225.333.896 246.912.262 20.576.021,8 61.728.065,4 185.184.196 

31-3 284.584.085 254.958.991 21.246.582,5 63.739.747,6 191.219.243 

30-6 262.994.743 273.789.414 22.815.784,5 68.447.353,5 205.342.061 

30-9 320.900.392 291.947.568 24.328.964 72.986.891,9 218.960.676 

31-12-2013 262.344.339 291.622.366 24.301.863,8 72.905.591,4 218.716.774 

                                                
www.Kotobarabia.Com، كتب عربية، جامعة عتُ الشمس، الأردف،الفشل المالي للمشركعاتنبيل عبد السلاـ شاكر:  (9) 

 

http://www.kotobarabia.com/
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  www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
 كما جا ت نتائج تصنيف ابػصوـ ابعارية موضحة ي  ابعدكؿ الآتي:

 الوحدة )ريال سعودم(                 كأخرل مؤقتة دائمةتصنيف الخصوـ الجارية إلى أصوؿ جارية  :(8 -3) الجدكؿ رقم
متوسط الخصوـ الجارية الجارية الخصوـ التاريخ

 nn ,1 
 المتوسط الشهرم

m 

الخصوـ الجارية 
 m3المؤقتة

الخصوـ الجارية 
 m9الدائمة

31-3 308.693.217 - - - - 

30-6 214.710.430 261.701.824 21.808.485,3 65.425.455,9 196.276.368 

30-9 202.392.543 208.551.487 17.379.290,5 52.137.871,6 156.413.615 

31-12-2008 175.971.644 189.182.094 15.765.174,5 47.295.523,4 141.886.570 

31-3 324.143.700 250.057.672 20.838.139,3 62.514.418 187.543.254 

30-6 231.873.086 278.008.393 23.167.366,1 69.502.098,3 208.506.295 

30-9 242.660.898 237.266.992 19.772.249,3 59.316.748 177.950.244 

31-12-2009 156.551.938 199.606.418 16.633.868,2 49.901.604,5 149.704.814 

31-3 167.282.590 161.917.264 13.493.105,3 40.479.316 121.437.948 

30-6 245.830.166 206.556.378 17.213.031,5 51.639.094,5 154.917.284 

30-9 172.415.483 209.122.825 17.426.902 52.280.706,1 156.842.118 

31-12-2010 215.494.888 193.955.186 16.162.932,1 48.488.796,4 145.466.389 

31-3 308.774.747 262.134.818 21.844.568,1 65.533.704,4 196.601.113 

30-6 246.973.608 277.874.178 23.156.181,5 69.468.544,4 208.405.633 

30-9 155.468.736 201.221.172 16.768.431 50.305.293 150.915.879 

31-12-2011 251.765.130 203.616.933 16.968.077,8 50.904.233,3 152.712.700 

31-3 271.731.686 261.748.408 21.812.367,3 65.437.102 196.311.306 

30-6 216.388.720 244.060.203 20.338.350,3 61.015.050,8 183.045.152 

30-9 181.648.822 199.018.771 16.584.897,6 49.754.692,8 149.264.078 

31-12-2012 198.454.776 190.051.799 15.837.649,9 47.512.949,8 142.538.849 

31-3 302.305.505 250.380.141 20.865.011,7 62.595.035,1 187.785.105 

30-6 204.367.555 253.336.530 21.111.377,5 63.334.132,5 190.002.398 

30-9 254.937.653 229.652.604 19.137.717 57.413.151 172.239.453 

31-12-2013 194.318.240 224.627.947 18.718.995,5 56.156.986,6 168.470.960 

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

إضافة إلذ ابػطوة الأكلذ التي تم فيها تصنيف الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية، نقوـ بحساب متوس  الأمواؿ الدائمة   
)حقوؽ ابؼسابنتُ+ ابػصوـ غتَ جارية( كالأصوؿ غتَ جارية للشركة، كذلك بتُ كل فصلتُ متتاليتُ. نتائج هه  

 .(9 -3)ابؼرحلة مبينة ي  ابعدكؿ رقم 
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 الوحدة )ريال سعودم(     متوسط الأمواؿ الدائمة كالأصوؿ غير جارية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية :(9 -3) دكؿ رقمالج

متوسط التمويل الدائم التمويل الدائم التاريخ
 nn ,1 

متوسط الأصوؿ غير جارية الأصوؿ غير جارية
 nn ,1 

31-3 1.262.688.763 _ 1.325.203.000 _ 
30-6 1.254.891.926 1.258.790.345 1.252.898.361 1.289.050.681 

30-9 1.219.167.705 1.237.029.816 1.188.159.111 1.220.528.736 
31-12-2008 1.121.187.271 1.170.177.488 1.049.743.314 1.118.951.213 

31-3 1.052.758.575 1.086.972.923 1.137.511.630 1.093.627.472 
30-6 1.095.709.857 1.074.234.216 1.087.634.048 1.112.572.839 

30-9 1.152.891.613 1.124.300.735 1.084.936.341 1.086.285.195 

31-12-2009 1.187.608.541 1.170.250.077 1.141.816.380 1.113.376.361 
31-3 1.233.416.079 1.210.512.310 1.173.066.553 1.157.441.467 

30-6 1.196.849.286 1.215.132.683 1.221.301.295 1.197.183.924 
30-9 1.237.745.164 1.217.297.225 1.207.727.013 1.214.514.154 

31-12-2010 1.209.258.040 1.223.501.602 1.206.556.225 1.207.141.619 

31-3 1.205.316.976 1.207.287.508 1.244.157.941 1.225.357.083 
30-6 1.240.461.688 1.222.889.332 1.159.251.036 1.201.704.489 

30-9 1.250.594.628 1.245.528.158 1.133.954.633 1.146.602.835 
31-12-2011 1.236.937.100 1.243.765.864 1.230.262.771 1.182.108.702 

31-3 1.233.235.580 1.235.086.340 1.225.040.732 1.227.651.752 
30-6 1.262.372.648 1.247.804.114 1.170.568.074 1.197.804.403 

30-9 1.251.564.892 1.256.968.770 1.164.723.087 1.167.645.581 

31-12-2012 1.292.553.467 1.272.059.180 1.265.674.347 1.215.198.717 
31-3 1.214.978.607 1.253.766.037 1.232.700.027 1.249.187.187 

30-6 1.254.664.085 1.234.821.346 1.196.036.897 1.214.368.462 
30-9 1.238.272.290 1.246.468.188 1.172.309.551 1.184.173.224 

1-12-20133 1.162.556.194 1.200.414.242 1.094.530.095 1.133.419.823 

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ التقارير المالية الفصلية للشركةعلى من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

إنطلاقان من ابؼعطيات ابؼتوفرة ي  كل من ابعداكؿ ابؼوضحة أعلا  بيكن كضع الرسم البياني الهم يوضح نوعية    
 .(3 -3)سياسة التمويل التي تنتهجها شركة الغاز كالتصنيع الأهلية ي  الأجل القصتَ كابؼلخصة ي  الشكل رقم 
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 (2013 -2008) ةللفتر  الغاز كالتصنيع الأىلية التمويل القصير الأجل لشركة: التمثيل البياني لسياسة (3 -3)الشكل رقم 

 
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

إنتهاج الشركة لسياسة التمويل ابؼعتدلة ي  الأجل القصتَ، حيث بقد أف الأصوؿ غتَ  (3 -3)الشكل رقم  يظهر   
ابعارية كالأصوؿ ابعارية الدائمة قد تم بسويلها بشكل كامل من خلاؿ ابؼصادر طويلة الأجل )التمويل الدائم + 

ية ابؼؤقتة فق . أم أف إرتفاع ابػصوـ ابعارية الدائمة(، ي  حتُ استخدمت ابػصوـ ابؼؤقتة ي  بسويل الأصوؿ ابعار 
 الأصوؿ ابعارية ابؼتقلبة بيوؿ بزيادة ابػصوـ ابعارية ابؼؤقتة فق .

ضمن  2008فيما بىص الإستثمارات القصتَة الأجل فقد تم إعادة تصنيفها بسثر رجعي إلذ غاية مارس ملاحظة: 
 (6.560.519-135.718.239)بؿتويات الأصوؿ غتَ جارية، كما تم كهلك إعادة تصنيف جز  من الأسطوانات 

ضمن بؿتويات الأصوؿ غتَ جارية. كذلك  2008بسثر رجعي إلذ غاية مارس  2011الهم أقرته الشركة ي  مارس 
 بهدؼ بذانس ابؼعطيات ابؼالية للشركة على مدار فتًة الدراسة.
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 المبحث الثاني: تقييم النسب المالية الأساسية للشركة

اتها ي  إلتزاملقياس ابؼؤشرات أك النسب ابؼالية كابغكم على مدل قدرة شركة الغاز كالتصنيع الأهلية على مواجهة    
بؽها الغرض كهي: نسب  ، سنقوـ بحساب النسب الأكثر استعمالان قدرتها على برقيق إيرادات بؾزيةمواعيدها، ككها 

 سيولة، الربحية، القيمة السوقية.ال
 ولة.ػالمطلب الأكؿ: تقييم نسب السي

عليها ي  كالتي يتم قياسها بثلاث نسب متعارؼ اتها ي  مواعيدها. إلتزامتعبر السيولة عن قدرة الشركة ي  مواجهة     
النسب، كهي على التوالر نسبة السيولة العامة، هه  ثلاث من النواع الأيوضح  (10 -3)ابعدكؿ رقم . ك هها المجاؿ

 لكل من شركة الغاز كالتصنيع الأهلية كالشركة السعودية للكهربا . السريعة، كالنقدية
 (%الوحدة )         ( 2013-2008)للفترة  لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةانسب السيولة في  :(10 -3) الجدكؿ رقم

  نسبة السيولة العامة 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ الفصلي
 مارس 31 79,74 73,85 136,07 87,42 103,01 94,13 95,70

 جواف 30 100,92 103,48 90,01 132,88 142,42 128,68 116,39

 سبتمبر 30 115,32 128,00 117,41 175,20 147,80 125,87 134,93

 ديسمبر 31 140,59 129,25 101,25 102,65 113,40 135 117,42

 نسبة السيولة السريعة 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ الفصلي

 مارس 31 40,78 37,02 54,83 35,89 38,15 44,25 41,82

 جواف 30 48,19 51,32 40,72 65,61 65,00 57,76 54,76

 سبتمبر 30 64,10 74,72 56,00 69,00 61,81 66,48 65,35

 ديسمبر 31 75,39 40,75 35,92 35,52 36,30 54,98 44,77

 نسبة السيولة النقدية 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ الفصلي

 مارس 31 7,43 13,80 4,66 8,83 9,93 7,47 8,68

 جواف 30 6,81 13,13 3,57 31,55 23,83 11,31 15,03

 سبتمبر 30 15,41 36,61 4,27 17,34 20,62 29,73 20,66

 ديسمبر 31 32,66 2,33 4,98 16,90 5,99 12,59 12,57

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

ريال سعودم من ابؼخزكف إلذ الأصوؿ  (135.718.239)أسطوانة بقيمة  (1.150.000)تم إعادة تصنيف  لقد ملاحظة:
ابؼالية ات ستثمار كما تم إعادة تصنيف الإ إعادة تصنيف بـصص ابؼواد الراكدة كالبطيئة ابغركة. هالثابتة، يصاحب

ات ابؼرابحة ي  البوائع، حيث تم إعادة تصنيف هه  الأختَة بإبصالر قيمتها إلذ إستثمار القصتَة الأجل كابؼتمثلة ي  
ابؼرابحة ي  البوائع إلذ الأمد  تاإستثمار الطويلة الأجل كذلك لنية إدارة الشركة بالاحتفاظ ب ابؼالية اتمار ستثبند الإ
 الطويل.
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كبهدؼ الوقوؼ على مدل إرتفاع أك إبلفاض نسب السيولة لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية، نقارنها مع نسب    
 .(11-3)السيولة ابػاصة بالشركة السعودية للكهربا . كهه  الأختَة موضحة ي  ابعدكؿ رقم 

 (%الوحدة )          (2013-2008) السعودية للكهرباء للفترةلشركة انسب السيولة في  :(11 -3) الجدكؿ رقم
 نسبة السيولة 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ الفصلي

 العامة 62,36 44,92 48,13 76,32 69,97 85,75 64,57
 السرعة 0 33,59 37,78 62,05 55,67 69,85 51,79
 النقدية 0 7,82 13,11 18,74 7,48 9,56 11,34

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ للشركة السنويةعلى التقارير المالية من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 إلذ 2008تطور نسب السيولة ابػاصة بشركة الغاز كالتصنيع الأهلية للفتًة ابؼمتدة من  (10 -3)يوضح ابعدكؿ رقم    

مريح ي   بهامشكالهم يشتَ إلذ أف الأصوؿ ابعارية لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية تزيد عن خصومها ابعارية  ،2013
كابؼلاحظ   ي  نهاية كل سنة،( 140%ك 101)، كوف أف نسبة السيولة العامة تراكحت مابتُ معظم فتًات الدراسة

كحد أقصى  (140,59%)بلفوت من إحيث ، 2010ك 2009كهلك على النسبة أنها عرفت إبلفاضان متتاليان ي  سنة 
متواصلان كصلت فيه النسبة  إرتفاعان بعدها النسبة لتعرؼ ، 2010ي  سنة  (101,25%) إلذ 2008مسجل ي  سنة 

. كمع مقارنة النسبة المحققة من طرؼ شركة الغاز كالتصنيع الأهلية مع النسبة المحققة من 2013ي  سنة  (135%)إلذ 
السعودية للكهربا ، يتوح أنها أعلى بكثتَ كهو ما يعتٍ إرتفاع مقدرتها النسبية على مواجهة إلتزاماتها طرؼ الشركة 
 قصتَة الأجل.

ريال من  35ريال من ابػصوـ ابؼتداكلة يقف ي  مقابلته أزيد من  100كل   إلذ أف (10 -3)كما يشتَ ابعدكؿ رقم   
الأصوؿ سريعة التحويل إلذ نقدية ي  كل فتًات الدراسة، كابؼلاحظ على نسبة السيولة السريعة أنها ابلفوت من 

إرتفاعان متواصلان لتعرؼ النسبة بعدها ، 2011ي  سنة  (35,5%2)إلذ  2008مسجل ي  سنة  صىكحد أق( %75,39)
نسبة السيولة السريعة  فإفعلى عكس نسبة السيولة العامة . 2013ي  نهاية سنة  (54,98%) كصلت فيه النسبة إلذ

، كتفستَ ذلك هو إقداـ تشتَ إلذ أف شركة الغاز كالتصنيع الأهلية ي  كضع أقل نسبيا من مثيلتها على مستول القطاع
بة المحققة شركة الغاز كالتصنيع الأهلية على إستثمار جز  كبتَ من أموابؽا ي  شكل بـزكف سلعي كهو ما أثر على النس

بواسطة الشركة عندما استبعدنا هها العنصر. كسوؼ يتم تناكؿ هه  ابؼشكلة بصورة أكثر تفصيلان عند مناقشتنا 
 لكفا ة الإدارة ابؼالية على تصريف بـزكنها السلعي.

 36 كأقل من 2ريال من ابػصوـ ابعارية يقف ي  مقابلته أكثر من  100إلذ أف كل  (10 -3)أختَان يشتَ ابعدكؿ رقم    

ي  كل فتًات الدراسة، هه  الفتًة التي تعرؼ فيها نسبة السيولة النقدية تهبهبان من سنة لأخرل. كعلى  من النقدية ريال
عكس النسبتتُ السابقتتُ فإف نسبة السيولة النقدية تشتَ إلذ أف شركة الغاز كالتصنيع الأهلية بساثل نسبيان مثيلتها على 
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يؤكد  التماثل التاـ ي  تهبهب النسبتتُ من سنة إلذ أخرل. كتفستَ ذلك هو بساثل الشركتتُ مستول القطاع، كالهم 
 ي  توظيف الفائض النقدم ابؼتاح بؽما ي  إستثمارات ابؼرابحات.

على مدار  العامة كالسريعة ككهلك نسبة السيولة النقديةالسيولة  ةبيكن تتبع تطور نسب (10 -3) من خلاؿ ابعدكؿ  
بعد إعادة تعميم التصنيف الهم أقرته الشركة بسثر رجعي إلذ غاية الدراسة، كذلك بتمثيل النتائج المحصل عليها  فصوؿ
 .2008 مارس

 (2012-2008) الممتدة للفترة خاصة بشركة الغاز كالتصنيع الأىلية نسب السيولة التمثيل البياني لتطور: (4 -3) الشكل رقم

 
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

إف التحليل الفصلي لنسب السيولة ي  الأجل قصتَ يشتَ إلذ إبلفاض ي  نسبة السيولة العامة ي  كل من الفصل    
الأكؿ كالرابع من كل سنة كإرتفاعها ي  كل من الفصل الثاني كالثالث، أم أف الشركة تصرؼ السيولة )الأصوؿ ابعارية 

صوـ ابعارية( ،أك أنها تقتًض أكثر بفا تصرؼ ي  كل من الفصل أك إبصالر رأس ابؼاؿ العامل( أكثر بفا تقتًض )ابػ
الأكؿ كالرابع من كل سنة، على عكس الفصل الثاني كالثالث الهم ينخفض فيهما اقتًاض الشركة ي  الأجل القصتَ 

ه  ابؼادة أك زيادة مركز السيولة فيهما. الأمر الهم يفسر بدوبظية استهلاؾ الغاز ي  ابؼملكة حيث يزيد الطلب على ه
ي  الفصل الأكؿ كالرابع )فصل ابػريف كالشتا (، لتعرؼ إبلفاضان ي  الفصل الثاني كالثالث )فصل الربيع كالصيف(. 
كلأف ابؼخزكف هو المحور الأساسي الهم تدكر حوله ابؼكونات الأخرل للأصوؿ ابعارية، فإف نسبة السيولة السريعة 

ة العامة، الأمر الهم يفسر بإبلفاض ي  كل من الهمم ابؼدينة كالهمم ابؼدينة تعرؼ نفس التغتَ الهم تعرفه نسبة السيول
الأخرل ي  كل من الفصل الأكؿ كالرابع، لتعرؼ هه  القيم إرتفاعان ي  كل من الفصل الثاني كالثالث. أم أف الشركة 

ه  ابؼادة، ليعرؼ البيع بزفض من البيع الآجل ي  كل من الفصل الأكؿ كالرابع كالهم يفسر بزيادة الطلب على ه
الآجل إرتفاعان ي  كل من الفصل الثاني كالثالث من كل سنة، كذلك بؿاكلة من ابؼؤسسة إلذ برقيق إيرادات أخرل 

 تعوض إبلفاض الطلب على مادة الغاز ي  هه  الفتًة.
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الهم يعرض نسبة مكونات الأصوؿ  (5 -3)من خلاؿ التدقيق ي  مكونات الأصوؿ ابعارية نقتًح الشكل رقم    
من  (%68ك 40) بتُ ستحوذ على نسبة معتبرة تتًاكح مايابعارية من إبصالر الأصوؿ ابعارية، حيث بقد أف ابؼخزكف 

 إلذ 4)بينما يتم توزيع النسب الباقية على ابؼكونات الأخرل للأصوؿ ابعارية ي  حدكد  إبصالر الأصوؿ ابعارية،
 كالنقدية على التوالر.( بالنسبة للأرصدة ابؼدينة الأخرل %28 إلذ 2ك) ةنابؼديبالنسبة للأرصدة ( 30%

  نسبة مكونات الأصوؿ الجارية إلى إجمالي الأصوؿ الجارية :(5 -3رقم )

 
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

ندرؾ الآف أف شركة الغاز كالتصنيع الأهلية تتمتع بدكانة مقبولة ي  ظل ابؼعايتَ التقليدية للسيولة، كهو مؤشر على   
أف الشركة ي  منسل للتعرض لأم نوع من ابؼخاطر أك ابؽزات ابؼالية التي بيكن أف تزعزع مركزها ابؼالر، كدلالة على 

 لثابتة أك ابؼالية إذا ما أرادت ذلك.إمكانية ابؼؤسسة على توسيع إستثماراتها ا
 المطلب الثاني: تقدير مخاطر السيولة

 السيولة على ابؼدل البعيد للشركة بؿل الدراسة. تقدير بـاطرابعدكؿ أدنا  يوضح قيم النسب ابؼستخدمة ي  قياس ك   

 

 

 

 

 

 

 
 (%الوحدة )      (2012-2008) الممتدة للفترة لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية : نسب مخاطر السيولة(12 -3)الجدكؿ رقم 

المعدؿ  إجمالي الخصوـ الجارية كغير الجارية على حقوؽ  2008 2009 2010 2011 2012 2013
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 نقد بالصندكؽ كالبنوؾ
 ذمم مدينة
 الأرصدة المدينة الأخرل
 المخزكف



 ..............................الغاز كالتصنيع الأىلية "السعودية"تقييم إدارة السيولة في شركة  لث:الثاالفصل 

 -158-  

 

 المساىمين الفصلي

 مارس 31 42,39 59,51 36,03 52,68 46,62 44,06 46,88

 جواف 30 40,50 42,25 41,23 40,18 38,18 33,72 39,34

 سبتمبر 30 36,57 45,23 36,15 34,71 36,24 39,30 38,03

 ديسمبر 31 37,85 35,60 42,28 44,68 36,45 35,99 38,80

المعدؿ 
 نسبة الأصوؿ الجارية إلى الإقراض 2008 2009 2010 2011 2012 2013 الفصلي

 مارس 31 52,62 46,59 61,34 51,66 58,49 61,31 55,33

 جواف 30 55,31 56,72 49,12 79,06 76,23 71,47 64,65

 سبتمبر 30 61,32 71,47 54,02 75,09 70,41 76,16 68,07

 ديسمبر 31 69,45 57,33 51,58 56,21 56,33 73,05 60,65

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

على مدار مرحلة الدراسة، كذلك بتمثيل  الطويل تتبع تطور نسب السيولة ي  الأجلمن خلاؿ ابعدكؿ أعلا  بيكن   
 النتائج المحصل عليها ي  الشكل الآتي:

 : التمثيل البياني لتطور نسب مخاطر السيولة (6 -3)الشكل رقم 

 
 www. tadawul.com.saفي سوؽ التداكؿ  على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

كسعيان منا إلذ تقييم إمكانية تعرض شركة الغاز كالتصنيع بؼخاطر مالية ي  الأجل الطويل، نعرض نتائج تطور نسب    
 .(13-3)بـاطر السيولة ابػاصة بالشركة السعودية للكهربا . كنتائج هه  الأختَة موضحة ي  ابعدكؿ رقم 

 (%الوحدة )         ( 2013-2008) السعودية للكهرباء للفترةلشركة االسيولة في  مخاطر نسب :(13 -3) الجدكؿ رقم
المعدؿ 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 الفصلي

 

293,66 391,83 342,07 311,33 276,78 240,5 199,43 
إجمالي الخصوـ الجارية كغير الجارية على 

 حقوؽ المساىمين

 نسبة الأصوؿ الجارية إلى الإقراض 25,82 18,94 18,92 18,41 15,43 16,23 18,96
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ للشركة السنويةعلى التقارير المالية من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
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 نسبة الأصوؿ الجارية إلى الإقراض

إجمالي الخصوـ الجارية كغير الجارية على حقوؽ 
 المساىمين
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 ان ستقرار إعرفت هه  النسبة : حقوؽ المساىمينإجمالي إجمالي الخصوـ الجارية كغير الجارية على نسبة  .1
. الأمر الهم يعتٍ أف الأمواؿ التي حصلت (59,5%1ك 233,7)على مدار فتًة الدراسة كذلك ي  حدكد  ان كاضح

عليها شركة الغاز كالتصنيع الأهلية من الغتَ تقل بكثتَ عما قدمه أصحاب الشركة أك ابؼلاؾ. كعلى ضو  ابؼقارنة 
مع الشركة السعودية للكهربا  يتوح أف ابؼعدؿ المحقق من طرؼ شركة الغاز كالتصنيع الأهلية ينخفض كثتَان عما 

ة السعودية للكهربا ، بفا يعتٍ عدـ اعتماد شركة الغاز كالتصنيع الأهلية كثتَان على التمويل ابػارجي، حققته الشرك
ي  ابؼستقبل البعيد،  الشركة تعبر على استقرار مركز السيولة الهم ستعرفه كهو ما يعتٍ إبلفاض ابؼخاطر ابؼالية كالتي 

 التمويل إذا ما أرادت ذلك.من أنواع  كما أف هه  الوضعية تسمح للشركة بابغصوؿ على ابؼزيد

 ان دائم إبلفاضان الأكؿ من كل سنة يليها  الفصلأما التحليل الفصلي فيشتَ إلذ تسجيل برسن دائم بؽه  النسبة ي      
 ان إرتفاعالنسبة  خلالهالهم عرفت  2010الثاني من سنة  الفصلالثاني من كل سنة باستثنا   الفصلبؽه  النسبة ي  

الهم عرفت  2009الثالث من سنة  الفصلالثالث من كل سنة باستثنا   الفصلأخرل ي   ةطفيفا، لتنخفض النسبة مر 
الرابع من  الفصلالرابع من كل سنة باستثنا   الفصلي   لأخر  ةمر  ان إرتفاع، لتعرؼ النسب طفيفان  نتعاشان إالنسبة  أثنا  
 الهم يعطي صورة كاضحة لتًكيبة هه  النسبة.  (7 -3)تًح الشكل رقم . كبالتدقيق ي  تركيبة هه  النسبة نق2009سنة 

 حقوؽ المساىمينإجمالي إجمالي الخصوـ الجارية كغير الجارية على  تركيبة نسبة :(7 -3) الشكل رقم

 
  .tadawul.com.sawww في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

مع ثبات ابػصوـ  بقد أف هه  النسبة تتطابق مع التغتَات ابغاصلة ي  ابػصوـ ابعارية (7-3)خلاؿ الشكل من    
تفستَ ذلك أف شركة الغاز كالتصنيع الأهلية تقتًض  يعود .غتَ جارية كالتطور التدربهي الهم تعرفه حقوؽ ابؼسابنتُ

 الفصل )فصلي ابػريف كالشتا (، أما ي  من كل سنة الأكؿ كالرابع الفصل أكثر بفا تدفع لأصحاب ابػصوـ ابعارية ي 
 .الثاني كالثالث )فصلي الربيع كالصيف( فتعمد الشركة إلذ دفع مستحقات ابػصوـ ابعارية أكثر بفا تقتًض منهم
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 مجموع الخصوـ غير جارية 

 الخصوـ كحقوؽ المساىمين
 الخصوـ الجارية
 اجمالي القراض
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عرفت هه  النسبة نفس التغتَات التي عرفتها نسبة السيولة العامة، الأمر : نسبة الأصوؿ الجارية إلى الإقراض .2
( مليوف ريال سعودم كالتغتَ ابغاصل ي  تصنيف ابؼخزكف 200الهم يرجع إلذ ثبات ابػصوـ غتَ جارية ي  حدكد )

أم  ،(%,0679ك  ,5946)ي  حدكد  تراكحت النسبة، ك القصتَة الأجل ضمن الأصوؿ ابعاريةابؼالية ات ستثمار كالإ
على مدار فتًة الدراسة، كعند مقارنتها مع الديوف ابؼتًتبة على الشركة  أكثر من نصفأف الأصوؿ ابعارية تغطي 

تاـ عن التعرض  لالنسبة التي حققتها الشركة السعودية للكهربا ، يتوح أف شركة الغاز كالتصنيع الأهلية ي  منس
 لأم نوع من ابؼخاطر ابؼالية، كالتي قد برد من مقدرة الشركة على الإستمرار ي  ميداف أعمابؽا.

 

ي  هها المجاؿ نؤكد أف كفرة السيولة ي  شركة الغاز كالتصنيع الأهلية يعتٍ بستعها بحالة من اليسر ابؼالر، كالهم يرفع    
على  إلتزاماتها إبذا  الغتَ، كيقلل من تعرضها لأم نوع من ابؼخاطر ابؼالية من قدرة الشركة الفعلية عل تسديد بصيع

    الأمد البعيد.

 .الربحػيةتقييم نسب  :لثالثا المطلب
تتاح أماـ المحلل ابؼالر للوصوؿ إلذ غايته من تقييم الربحية لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية بؾموعة من ابؼؤشرات ابؼالية   

بر عن مدل قدرة الشركة على توليد الأرباح من ابؼبيعات أك من الأصوؿ ابؼستثمر فيها. كفيما يلي ابؼهمة، كالتي تع
 تطبيق لأهم هه  النسب على كل من شركة الغاز كالتصنيع الأهلية كالشركة السعودية للكهربا .

 أكل: نسب ربحية المبيعات
، هامش الربح الإبصالرالنسب، كهي على التوالر نسبة هه  ثلاث من النواع الأيوضح  (14 -3)ابعدكؿ رقم     

 .هامش الربح الصاي  ،هامش الربح التشغيلي

 

 

 

 

 

 

 

 (%الوحدة )        (2012-2008)لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة  ربحية المبيعاتنسب  :(14 -3) الجدكؿ رقم
 المبيعاتإجمالي الربح إلى  2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 مارس 31 5,96 7,31 6,31 5,02 9,69 9,57 7,30

 جواف 30 4,35 5,38 7,41 10,15 10,11 11,53 8,15
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 سبتمبر 30 9,14 11,56 11,09 8,72 10,28 10,52 10,22

 ديسمبر 31 10,77 8,39 12,74 10,49 12,36 9,17 10,65

 النسبة السنوية 7,62 8,18 9,26 8,61 10,63 10,16 9,076
 ربح التشغيلي إلى المبيعات 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 مارس 31 3,48 4,65 3,68 1,71 6,94 6,75 4,53

 جواف 30 0,739 2,61 4,30 6,30 7,15 8,62 4,95

 سبتمبر 30 7,062 9,30 8,49 6,29 8,25 8,03 7,90

 ديسمبر 31 8,31 5,37 5,64 5,34 8,02 2,09- 5,09

 النسبة السنوية 4,98 5,5 5,51 4,9 7,6 5,27 5,62
 صافي الربح على المبيعات 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 مارس 31 7,71 3,21 4,00 2,13 7,82 7,91 5,46

 جواف 30 14,96 2,91 5,57 8,87 8,12 8,67 8,17

 سبتمبر 30 7,4777 10,00 7,00 6,69 6,79 8,43 7,72

 ديسمبر 31 10,68 29,81- 6,26 7,71 10,13 0,570 0,92 7,07

 النسبة السنوية 10,85 3,23- 6,22 6,57 8,49 6,37 5,87 7,70
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

مدار مرحلة الدراسة، كذلك بتمثيل النتائج على  ابؼبيعات ربحيةمن خلاؿ ابعدكؿ أعلا  بيكن تتبع تطور نسب    
 ي  الشكل الآتي:فصليان عليها المحصل 

 (2012-2008) لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة ربحية المبيعات الفصليةنسب : تطور (8 -3)الشكل رقم 

 
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ للشركةعلى التقارير المالية الفصلية من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

كما نعمد إلذ حساب نسب ربحية ابؼبيعات السنوية للشركة السعودية للكهربا ، بهدؼ مقارنتها مع مثيلتها ي     
 قطاع الطاقة كابػدمات العامة. كي  ما يلي نتائج تطبيق هه  النسب على الشركة السعودية للكهربا .

 

 
 (%الوحدة )        (2012-2008)للفترة  السعودية للكهرباءشركة لل ربحية المبيعاتنسب  :(15 -3) الجدكؿ رقم

 النسب السنوية: 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 إجمالي الربح إلى المبيعات 5,72 6,03 9,11 8,18 11,60 7,75 8,06

 المبيعاتربح التشغيلي إلى  3,42 3,29 6,48 5,90 9,32 5,74 5,69
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 ىامش الربح الإجمالي
 ىامش الربح التشغيلي
 ىامش الربح الصافي
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 صافي الربح على المبيعات 4,95 4,79 8,18 7,23 8,23 9,23 7,10

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ للشركةالسنوية على التقارير المالية من إعداد الطالب إعتمادان : المصدر

 0,56) حدكدمن سنة إلذ أخرل ي  النسبة  إرتفاعإلذ  (14 -3) يشتَ ابعدكؿ رقم :ىامش الربح الإجمالي .1

 بنسبة 2012كأعظم قيمة بؽا ي  سنة  (7,62%) بنسبة 2008سنة  ي  ، حيث سجلت أدنى قيمة بؽا(,2%02ك

 إرتفاعيعود السبب ي  ذلك إلذ  ،2013ك 2011بؽه  النسبة ي  سنة  إبلفاض طفيف، مع تسجيل (10,63)
أف ربحية للشركة موضع التحليل  (15 -3) كما يستدؿ من الشكل رقم. 2012تكلفة ابؼبيعات مقارنة مع سنة 

بهامش الربح الإبصالر ي  تطور مستمر من سنة لأخرل، لتفوؽ بهلك هامش الربح الإبصالر المحقق ي   ةكابؼقاس
الشركة السعودية للكهربا ، كالهم قد يعتٍ أف تكلفة مبيعات شركة الغاز كالتصنيع الأهلية أقل من مثيلتها على 

 ي  تصريف مبيعاتها ي  السوؽ. ح الشركة ي  بزفيض التكاليف كأيوان مستول القطاع، بدعتٌ بقا 
أما التحليل الفصلي فيشتَ إلذ أف النسبة ترتفع إلذ أقصى حد بؽا ي  نهاية الفصل الرابع من كل سنة إذا ما استثنينا    

الإرتفاع بداية من الفصل ، لتعرؼ إبلفاضان بعدها ي  الفصل الأكؿ، لتعاكد بعد ذلك إلذ 2013الفصل الرابع من سنة 
 الثاني إلذ غاية نهاية السنة.  

-) ي  حدكد نسبػة هامػش الربح الإبصالر تنحصر أفإلذ  (14 -3)يشتَ ابعدكؿ رقم  ىامش الربح التشغيلي: .2
-)قدر   ان تشغيلي ان على مدار فصوؿ الدراسة، أم أف كل ريال سعودم من ابؼبيعات بوقق ربح (9,30%ك 2,09

ريال لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية. كباعتبار الربح التشغيلي ابؼقياس ابغقيقي لكفا ة الإدارة  (0,093 إلذ 0,0209
إجرا  مقارنة مع ما حققته الشركة السعودية للكهربا ، يوحي إلذ  فإفمن خلاؿ دمج كل التكاليف كالنفقات، 

هامش الربح التشغيل  ن مبيعاتها يقارب كثتَان أف هامش الربح التشغيلي لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية كالمحقق م
الهم حققته الشركة السعودية للكهربا  من مبيعاتها هي الأخرل، أم أف هناؾ بساثل من حيث إبصالر التكاليف 

 ي  كل من الشركتتُ بؿل ابؼقارنة. 

، حيث سجلت أدنى  (2,7%ك 0,6)من سنة إلذ أخرل ي  حدكد  كما تشتَ ابؼقاربة السنوية إلذ إرتفاع النسبة    
بؽه  النسبة  إبلفاض، مع تسجيل (7,5%)بنسبة  2012كأعظم قيمة بؽا ي  سنة  (4,8%)بنسبة  2008قيمة بؽا سنة 

  .2012مقارنة بػ  2013ك 2011 ي  سنة 
إلذ صرؼ راتب شهرين  2011 حيث يعود سبب إبلفاض هامش الربح الإبصالر كهامش الربح التشغيلي ي  سنة   

بعميع موظفي الشركة بذاكبان مع الأكامر ابؼلكية، إضافة إلذ إرتفاع مصاريف الإهتلاؾ نتيجة إستلاـ عدد من 
ابؼشركعات كدخوبؽا مرحلة التشغيل، كما أف إقداـ الشركة بتغيتَ سياسة التصنيف ابؼتعلقة بابؼخزكف، كالتي ترتب عنها 
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من ابؼخزكف إلذ الأصوؿ غتَ ابعارية، نتيجة إلذ ذلك تم احتساب إهتلاؾ سنوم تصنيف عدد من أسطوانات الغاز 
مليوف ريال على تكلفة ابؼبيعات. كما يعود  3,39، تم برميل من خلاله ما بىص هها العاـ مبلغ قدر  (2,5%)بنسبة 

بالدرجة الأكلذ، كنابذة  إلذ إرتفاع ابؼصاريف العمومية كالإدارية 2013سبب إبلفاض هامش الربح التشغيلي ي  سنة 
 عن إرتفاع كل من الإستثمارات الفنية كالإدارية للشركة، كرفع من مستول بـصصاتها.

لابد من الإشارة هنا إلذ أف الفرؽ بتُ نسبة ابؽامش الإبصالر كهامش الربح التشغيلي تساكم نسبة ابؼصاريف    
بؼصركفات العمومية كالإدارية بالنسبة لإبصالر ربح العمومية كالإدارية إلذ ابؼبيعات، كما بيكن حساب نسبة ا

كهو  ، كذلك بهدؼ دراسة التغتَات التي تطرأ على هه  ابؼصركفات ي  الأطوار الأربعة ابؼطركحة.()العمليات
 .(16 -3)مايوضحه ابعدكؿ رقم 

 (2012-2008) للفترةالغاز كالتصنيع الأىلية لشركة  تأثير المصركفات الإدارية على ىامش الربح التشغيلي: (16 -3) الجدكؿ رقم
 (%) نسبة المصاريف العمومية إلى ىامش الربح الإجمالي 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 مارس 31 41,47 36,30 41,67 65,89 28,38 29,47 40,53

 جواف 30 83,02 51,41 41,88 37,87 29,23 25,21 44,77

 سبتمبر 30 22,80 19,59 23,48 27,86 19,70 23,80 22,87

 ديسمبر 31 22,75 35,93 55,73 49,05 35,04 122,8 53,05

 النسبة السنوية 34,59 32,76 40,49 43,1 28,55 48,89 38,06

   www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

، كذلك بتمثيل تسثتَ ابؼصركفات الإدارية على هامش الربح التشغيلي تطورمن خلاؿ ابعدكؿ أعلا  بيكن تتبع    
 النتائج المحصل عليها ي  الشكل الآتي:

 

 

 

 

 

 

 لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية تأثير المصركفات الإدارية على ىامش الربح التشغيليبين يالتمثيل البياني : (9 -3) الشكل رقم

                                                

ابؼصركفات العمومية كالادارية=  الربح الإجماليهامش نسبة ابؼصاريف العمومية إلذ (*)*
إبصالر ابؼبيعات


هامش الربح الإبصالر

 إبصالر ابؼبيعات
 



 ..............................الغاز كالتصنيع الأىلية "السعودية"تقييم إدارة السيولة في شركة  لث:الثاالفصل 

 -164-  

 

 
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

على هامش الربح التشغيلي  ان كبتَان نستنتج أف للمصركفات العمومية كالإدارية تسثتَ  (9 -3)رقم  من خلاؿ الشكل  
 . كما( بالنسبة لفصوؿ الدراسةهامش الربح الإبصالرإبصالر ربح العمليات ) من (122,8%ك 19,70)كذلك ي  حدكد 

كذلك لأسباب معركفة، قبل  2013تهبهبان من سنة إلذ أخرل، حيث سجلت أكبر نسبة ي  سنة النسبة  تعرؼ هه 
 .2012ي  سنة مريح  ذلك سجلت النسبة إبلفاض

ابؼلاحظ على هه  النسبة أنها تعرؼ إرتفاعان دائمان ي  الفصل الثاني مقارنة مع الفصل الأكؿ من كل سنة، لتعرؼ    
بعدها إبلفاضان دائمان ي  الفصل الثالث من كل سنة، لتعاكد الإرتفاع مرة أخرل ي  الفصل الرابع من السنة مقارنة مع 

الإبهابي ابغاصل بتُ هها النوع من التكاليف مع موبظية الطلب الفصل الثالث. الأمر الهم يفسر بالارتباط 
)الاستهلاؾ( على مادة الغاز، كالتي يزيد الطلب عنها ي  الفصل الرابع )ابػريف( كبدرجة أقل الفصل الأكؿ كالثاني ) 

 الشتا  كالريع(، لينخفض الطلب بدرجة أكبر ي  الفصل الثالث )الصيف(.
صلية بؽامش الربح التشغيلي بقد أف هه  النسبة تنخفض ي  الفصل الأكؿ من كل سنة بالرجوع إلذ النسب الف    

ابؼسجل ي  ابؼصاريف العمومية كالإدارية ي  هها  رتفاعللإ ي  الفصل الثاني من نفس السنة، كنوران  إرتفاعان لتعرؼ 
ناصر هه  التكاليف. كما يعرؼ الفصل مقارنة مع الفصل الأكؿ نستنتج أف الشركة تولد عوائد أكثر بفا تنفق على ع

نسبة  إبلفاضكهلك ي  الفصل الثالث من كل سنة مقارنة مع الفصل الثاني كالهم سببه الرئيسي هو   إرتفاع
ي  الفصل  بلفاضابؼصاريف العمومية ي  الفصل الثالث إلذ حدها الأقصى، ليعاكد بعدها هامش الربح التشغيلي للإ

ابؼصاريف العمومية ي  هها الفصل مقارنة مع الفصل الثالث من  إرتفاعرئيسي هو الرابع من كل سنة، كالهم سببه ال
التكاليف التشغيلية لدل الشركة كالتي تؤدم  إرتفاع. أم أف زيادة الطلب على مادة الغاز تؤدم إلذ هاالسنة نفس

 بدكرها إلذ خفض هامش الربح التشغيلي. 
تعبر هه  النسبة عن هامش الربح المحقق من بؾمل نشاطات الشركة )الأساسية كالفرعية(،  ىامش الربح الصافي: .3

كذلك إذا ما استثنينا ابػسارة ابؼسجلة  خلاؿ فصوؿ الدراسة (10,6%ك 0,570)النسبة ي  حدكد كتنحصر هه  
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 نسبة المصاريف العمومية إلى ىامش الربح الإجمالي
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 2008من سنة  يةامن سنة إلذ أخرل بد ان تدربهي ان تعرؼ هه  النسبة برسنل، 2009ي  الفصل الرابع من سنة 
ابؼالية كبيعها لإستثمارات اتها إستثمار عوائد الشركة من  إرتفاع، كيعود ذلك إلذ (10,85%)حيث سجلت نسبة 

 ، كذلك بسب برميل قائمة الدخل خسائر2009عقارية. لتنخفض هه  النسبة ي  الفصل الرابع من سنة 
الفتًة ذات ريال لتحقق خلاؿ  (154.743.946)ابػسارة بػ:ا، حيث قدرت هه  اتهإستثمار غتَ بؿققة من  إستثنائية

 لتؤثر هه  النتيجة على أرباح الشركة ي  سنة ،ريال (120.506.426)خسارة صافية بعد حسم الزكاة الشرعية قدرها 

. ريال (59.028.594)حيث حققت خلاؿ هه  السنة خسارة صافية بعد حسم الزكاة قدرها  ككل، 2009
إلذ غاية الفصل الرابع من سنة  2010بداية من سنة  (1,8%ك 0,7)لتعرؼ هه  النسبة برسنان تدربهيان ي  حدكد 

أين عرفت ابؼصاريف العمومية كالإدارية للشركة إرتفاعان ملموسان فاقت به ما حققته الشركة من هامش  ،2013
 لمحقق خلاؿ نهاية السنة.إبصالر خلاؿ ذات الفصل، لتؤثر بهلك على صاي  ربح الشركة ا

نلاحظ أف منحتٌ هامش الربح الصاي  دائم الوقوع فوؽ منحتٌ هامش ( 160ص. 8 -3)من خلاؿ الشكل رقم    
تدعم بها الإيرادات ابؼتستية من  ابؼاليةالربح التشغيلي، الأمر الهم يفسر بتحقيق الشركة لإيرادات أخرل من نشاطاتها 

أنشطتها الأساسية. كما أف التحليل الفصلي بؽامش الربح التشغيلي يشتَ إلذ نفس التغتَ الهم يعرفه هامش الربح 
التشغيلي. ابؼلاحظ كهلك أف هناؾ بساثل إلذ حد كبتَ للنسبتتُ لكل من الشركتتُ بؿل ابؼقارنة كالتي يعود السبب 

 عات الشركتتُ بدركز سوقي قوم كشهرة جيدة.فيها إلذ بستع مبي
 الإستثمارات: نسب ربحية ثانيا

نقيس كفا ة الإدارة  (2013ك 2008)من خلاؿ دراسة هها النوع من النسب لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية للفتًة   
 .(17 -3)رقم ي  استغلاؿ أصوؿ الشركة كأمواؿ ابؼسابنتُ ي  توليد الأرباح. كالتي نلخصها ي  ابعدكؿ 

 

 

 

 

 

 

 

 (%الوحدة )      (2012-2008)لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة  ربحية الإستثماراتنسب : (17 -3) الجدكؿ رقم
 العائد على حقوؽ المساىمين 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ
مارس 31 2,65 1,45 1,57 0,89 3,40 3,45 2,23  

جواف 30 4,85 1,19 2,15 3,52 3,18 3,47 3,06  

سبتمبر 30 2,61 3,96 2,60 2,58 2,77 3,45 2,99  
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ديسمبر 31 4,35 12,1- 2,54 3,30 4,26 0,258 0,42 2,941  

12,502 9,57 11,41 13,62 10,68 9,83 -5,04 16,9 
العائد السنوم على حقوؽ 

 المساىمين
مجموع الأصوؿالعائد على  2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ  

مارس 31 1,86 0,91 1,16 0,58 2,32 2,35 1,52  

جواف 30 3,50 0,81 1,48 2,45 2,28 2,59 2,17  

سبتمبر 30 1,91 2,73 1,91 1,91 2,03 2,47 2,14  

ديسمبر 31 3,15 8,96- 1,79 2,28 3,12 0,190 0,26 2,106  

 السنوم على مجموع الأصوؿالعائد  12,3 3,71- 6,91 7,38 9,98 8,397 6,87 8,995

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 كما يلي:  ابعدكؿ أعلا  بيانيان  كذلك بتمثيل النتائج المحصل عليها ي  ات،ستثمار تتطور نسب ربحية الإ بيكن تتبعكما  

 (2012-2008) لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة اتستثمار ربحية الإنسب : التمثيل البياني لتطور (10 -3)الشكل رقم 

 
      www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

للشركة السعودية للكهربا ، بهدؼ مقارنتها مع مثيلتها ي  كما نعمد إلذ حساب نسب ربحية الإستثمارات السنوية    
 قطاع الطاقة كابػدمات العامة. كي  ما يلي نتائج تطبيق هه  النسب على الشركة السعودية للكهربا .

 (%الوحدة )      (2012-2008)للفترة  السعودية للكهرباءشركة لل ربحية الإستثماراتنسب : (18 -3) الجدكؿ رقم
 العائد على مجموع الأصوؿ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

3,91 5,39 4,74 4,26 4,49 2,33 2,27 

العائد السنوم على حقوؽ 
 المساىمين

 العائد السنوم على مجموع الأصوؿ 0,75 0,68 1,19 1,03 1,07 1,09 0,97
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ للشركة السنويةعلى التقارير المالية من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

أين  2009تعرؼ هه  النسبة برسنان تدربهيان من سنة إلذ أخرل بداية من سنة  على حقوؽ المساىمين:العائد  .1
من كل سنة،  (%2ك 1)سجلت نسبة سالبة ي  هه  السنة لأساب معركفة سابقان، للتحسن بعد ذلك ي  حدكد 

 .التدربهي الهم تعرفه إدارة الشركة ي  إستغلاؿ أمواؿ ابؼسابنتُ كضماف عائد مرضي بؽمكهها يعبر عن التحسن 
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 العائد السنوم على حقوؽ المساىمين 

 العائد على مجموع الأصوؿ
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أثر على النسبة الإبصالية للسنة نفسها كخفوها  2013إلا أف إرتفاع ابؼصاريف العمومية ي  الفصل الرابع من سنة 
 .2012ي  حدكد درجتتُ مقارنة مع سنة 

طرؼ شركة الغاز كالتصنيع الأهلية يفوؽ ثلاث أضعاؼ ابؼعدؿ الهم حققته الواضح كهلك أف ابؼعدؿ المحقق من     
الشركة السعودية للكهربا  كهو ما يؤكد أف بصيع نسب الربحية التي تم التوصل إليها تشتَ إلذ إرتفاع مقدرة الشركة 

 كزيادة فعاليتها ي  برقيق أرباح من خلاؿ الإدارة ابعيدة لأمواؿ ابؼسابنتُ.
أين سجلت  2008هي الأخرل تعرؼ برسنان من سنة لأخرل بداية من سنة هه  النسبة العائد على الأصوؿ:  .2

أحسن قيمة، الأمر الهم يرجع إلذ إبلفاض قيمة الأصوؿ بسب بيع الشركة لبعض الإستثمارات العقارية، كالهم 
لأسباب معركفة  2009النسبة ي  سنة  إبقر عنه إرتفاع ي  عوائد الشركة من إستثماراتها الفرعية. لتنخفض هه 

من كل سنة. كهو مؤشر مقبوؿ لنية الشركة  (1,7%ك  1) سابقان كتبدأ ي  التحسن بداية من هه  السنة ي  حدكد
ي  برستُ إستغلاؿ بؾمل أصوبؽا. الأمر الهم يؤكد  إرتفاع العائد على الأصوؿ لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية 
مقارنتا مع مثيلتها على مستول القطاع، كالتي يفوؽ فيها ابؼؤشر أكثر من ستة أضعاؼ ما حققته الشركة 

 السعودية للكهربا .

بيكن كهلك برديد الفصل الهم برقق فيه الشركة بؾمل عوائدها الصافية، حيث بقد أف  ةالنسب من خلاؿ هه    
من نسبة  (2,17%)من نسبة عوائدها السنوية على حقوؽ ابؼسابنتُ كما نسبته  (3,06%)الشركة برقق ما نسبته 

عوائدها على بؾمل الأصوؿ ي  الفصل الثاني من كل سنة، بينما تنخفض هه  النسبة على التوالر ي  الفصل الثالث 
كالرابع كالأكؿ كل سنة لتعاكد الإرتفاع ي  الفصل الثاني. كالشكل أدنا  يعبر عن كضعية كل فصل ي  ما بىص نسبة 

 .العوائد على بؾموع الأصوؿ
 (2013-2008) صنيع الأىلية للفترةتالتمثيل البياني لنسبة العائد على الأصوؿ الفصلية لشركة الغاز كال :(11 -3)الشكل رقم 

 
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
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يعود سب إرتفاع هه  النسبة ي  الفصل الثاني كالثالث مقارنة مع الفصل الأكؿ كالرابع من السنة نفسها، إلذ      
إبلفاض تكلفة ابؼبيعات كابؼصاريف العمومية للشركة ي  الفصل الثاني كالثالث. كتسكيدان على ذلك فإف نسبة السيولة 

مع الفصل الثاني كالثالث، كذلك راجع إلذ صرؼ النقدية ي  تكاليف النقدية تنخفض ي  الفصل الأكؿ كالرابع مقارنة 
جديدة للشركة تتولد ي  الفصل الأكؿ كالرابع كبزتفي أك تنخفض ي  الفصل الثاني كالثالث. لها فالشركة مطالبة 

 بالتحكم ي  نوعية هه  التكاليف ي  قريب الآجاؿ.

 .القيمة السوقيةتقييم نسب  :ب الرابعالمطل
هدؼ أم شركة هو تعظيم القيمة السوقية للأسهم العادية كإرضا  بصهور ابؼستثمرين، كلبياف قوة  ابؼعركؼ أفمن   

شركة الغاز كالتصنيع الأهلية تم إختيار بصلة من ابؼؤشرات كالتحليلات ابؼالية ابؼهمة التي تكشف أدا ها الاستًاتيجي 
 ي  السوؽ. 

 العادمللسهم كالسوقية  القيمة الدفترية أكل:
من خلاؿ قسمة بؾموع حقوؽ ابؼسابنتُ على عدد أسهم الشركة، جا ت القيمة الدفتًية  القيمة الدفترية: .1

 للسهم العادم على النحو الآتي:

 الوحدة )ريال لكل سهم(  (2013-2008) للفترةالقيمة الدفترية لأسهم شركة الغاز كالتصنيع الأىلية (: 19 -3)الجدكؿ رقم 
الفصليةمعدؿ القيمة   القيمة الدفترية 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 مارس 31 14,714 11,508 13,728 13,221 13,685 14,042 13,483

 جواف 30 14,135 12,061 13,229 13,772 14,136 14,547 13,646

 سبتمبر 30 13,875 12,811 13,806 13,916 14,025 14,291 13,787

 ديسمبر 31 12,545 13,216 13,357 13,719 14,557 13,303 13,449

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

ريالات للسهم  (10)ابؼلاحظ على القيمة الدفتًية للسهم أنها أكبر من القيمة الابظية للسهم العادم كابؼقدرة بػ     
الواحد ي  بداية نشاط الشركة. لتعرؼ هه  القيمة إرتفاعان ي  الفصل الثاني كالثالث من كل سنة يليه إبلفاضها ي  
الفصل الأكؿ كالرابع من نفس السنة، كما تعرؼ القيمة الدفتًية للشركة إرتفاعان من سنة إلذ أخرل. الأمر الهم يفسر 

احتياطياتها  ابؼالية )الاحتياطي الاتفاقي كالنظامي( خلاؿ كل سنة كابؼدعمة بتحسن بعمد الشركة إلذ رفع من قيمة 
 عوائدها السنوية.
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من خلاؿ موقع الشركة ي  سوؽ التداكؿ السعودم، تم تتبع حركة أسعار أسهم شركة الغاز القيمة السوقية:  .2
متوس   (20 -3)كيظهر ابعدكؿ رقم  .(2013 -2008)كالتصنيع الأهلية ي  السوؽ كذلك خلاؿ فتًة الدراسة 

 سعر السهم ي  السوؽ فيما بىص كل فصل من فصوؿ الدراسة.

 الوحدة )ريال لكل سهم(        (2013-2008) للفترة لأسهم شركة الغاز كالتصنيع الأىلية السوقية: القيمة (20 -3)الجدكؿ رقم 

الفصلي للقيمة المعدؿ  2013 2012 2011 2010 2009 2008 القيمة السوقية
 السوقية

 22,275 19,825 21,604 18,195 22,929 20,214 30,884 مارس 31

 22,540 20,134 22,061 18,932 21,128 22,440 30,550 جواف 30

 21,314 21,519 21,311 18,077 18,975 22,569 25,438 سبتمبر 30

 20,237 24,582 19,279 18,332 18,645 23,768 16,819 ديسمبر 31

 21,591 21,515 21,063 18,384 20,419 22,247 25,922 في نهاية السنة 

 www. tadawul.com.saعلى بيانات الشركة في سوؽ التداكؿ السعودم من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

مقارنة مع باقي السنوات كالتي بؽا علاقة  2008عرفت القيمة السوقية لأسهم الشركة إرتفاعان كاضحان ي  سنة     
فيعود  2009أكيدة مع نتيجة الربح الصاي  التي حققته الشركة ي  هه  السنة، أما عن إبلفاض سعر السهم ي  سنة 

، كالتي 2011ك 2010إلذ ابػسارة ابؼسجلة ي  هه  السنة التي أدت بالشركة إلذ تقليص حجم الأرباح ابؼوزعة ي  سنة 
، 2013ك 2012بدكرها انعكست على إبلفاض أسعار أسهم الشركة ي  السوؽ. لتعرؼ القيمة السوقية برسنان ي  سنة 

 نظاران لتحسن مؤشرات الربحية لدل الشركة كعودة توزيعات الأرباح إلذ حجمها التطبيعي ي  هاتتُ السنتتُ.
م شركة الغاز كالتصنيع الأهلية أنها تنخفض ي  الفصل الأكؿ ابؼلاحظ كهلك على القيمة الدفتًية كالسوقية لأسه    

من كل سنة لتعاكد الإبلفاض ي  الفصل الرابع من السنة نفسها، كهها بعد تسجيل إرتفاع بؽاتتُ القيمتتُ ي  الفصل 
كالربحية المحققة  الثاني كالثالث. إف هها التحليل يفسر بتسثر القيمة الدفتًية كالسوقية لأسهم الشركة بدؤشرات السيولة

 من طرؼ الشركة خلاؿ كل فصل من فصوؿ السنة.
 ثانيا: مؤشرات القيمة السوقية

 فيما يلي برليل لأهم النسب ابؼستخدمة ي  هه  المجموعة.
 بالعلاقة الآتية:بيكن قياس هه  النسبة  القيمة السوقية للقيمة الدفترية: .1

    = السوقية للدفترية القيمة  -
السعر السوقػػػي للسهػػم
  القيمة الدفتًيػػػة للسهػػم

 .(21 -3)بتطبيق هه  العلاقة على شركة الغاز كالتصنيع الأهلية بكصل على النتائج ابؼوضحة ي  ابعدكؿ رقم 
 الوحدة )مرة(   (2013-2008): القيمة السوقية للقيمة الدفترية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة (21 -3)الجدكؿ رقم 
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 للدفترية القيمة السوقية 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ الفصلي

 مارس 31 2,098 1,756 1,670 1,376 1,578 1,411 1,652

 جواف 30 2,161 1,860 1,597 1,374 1,560 1,384 1,651

 سبتمبر 30 1,833 1,761 1,374 1,299 1,519 1,505 1,545

 ديسمبر 31 1,340 1,798 1,395 1,336 1,324 1,847 1,506

 في نهاية السنة  2,066 1,683 1,528 1,340 1,446 1,617 1,613

  www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

تعكس هه  النسبة إرتفاع القيمة السوقية لأسهم الشركة مقارنة مع القيمة الدفتًية ابؼسجلة كتسثرها بالنتائج     
ابؼسجلة ي  كل سنة، كابؼلاحظ على هه  النسبة أنها ترتفع ي  الفصل الأكؿ كالثاني من كل سنة لتنخفض بعدها ي  

 الفصل الثالث كالرابع على التوالر.

برسب هه  النسبة من خلاؿ قسمة صاي  الربح للفتًة : رباح المحققةعادم الواحد من الأنصيب السهم ال .2
سهم. كنتائج هه  النسبة موضحة ي  ( 75.000.000)بعد الزكاة الشرعية على عدد الأسهم العادية كابؼقدرة بػ:

 ابعدكؿ الآتي:

 )ريال لكل سهم( الوحدة   (2013-2008) شركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة نصيب السهم العادم من أرباح:(22 -3)الجدكؿ رقم 

 نصيب السهم من صافي الربح  2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط الربح

 مارس 31 0,390 0,167 0,216 0,118 0,466 0,485 0,307

 جواف 30 0,686 0,144 0,285 0,485 0,450 0,505 0,425

 سبتمبر 30 0,363 0,508 0,359 0,359 0,388 0,494 0,411

 ديسمبر 31 0,546 1,606- 0,340 0,453 0,621 0,034 0,06 0,39

 العائد السنوم للسهم من صافي ربح  1,986 0,787- 1,202 1,41 1,858 1,519 1,19 1,59
 نصيب السهم من النشاط الأساسي 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط الربح

 مارس 31 0,176 0,242 0,199 0,095 0,414 0,411 0,256

 جواف 30 0,033 0,129 0,220 0,345 0,396 0,502 0,270

 سبتمبر 30 0,343 0,472 0,435 0,337 0,472 0,470 0,421

 ديسمبر 31 0,425 0,289 0,306 0,314 0,491 0,016 0,306

 للسهم من النشاط الأساسي العائد السنوم 0,977 1,133 1,16 1,09 1,775 1,258 1,232
 نصيب السهم من النشاط الفرعي 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط الربح

 مارس 31 0,213 0,074- 0,017 0,023 0,052 0,073 0,050

 جواف 30 0,652 0,014 0,064 0,140 0,053 0,003 0,154

 سبتمبر 30 0,020 0,035 0,076- 0,021 0,083- 0,023 0,01-

 ديسمبر 31 0,121 1,89- 0,034 0,139 0,129 0,160 0,218- 0,116

 العائد السنوم للسهم من النشاط الفرعي 1,008 1,92- 0,039 0,324 0,083 0,261 0,034- 0,343
   www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
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 2011يعرؼ نصيب السهم العادم من النشاط الأساسي للشركة إرتفاعان من سنة إلذ أخرل إذا ما إستثنينا سنة    
صرؼ راتب شهرين بعميع موظفي الشركة بذاكبان مع الأكامر ابؼلكية، إضافة إلذ إرتفاع مصاريف الإهتلاؾ التي عرفت 

ل، كما أف الشركة قد قامت بتغيتَ سياسة التصنيف ابؼتعلقة نتيجة استلاـ عدد من ابؼشركعات كدخوبؽا مرحلة التشغي
بابؼخزكف، فإعادة تصنيف عدد من أسطوانات الغاز من ابؼخزكف إلذ الأصوؿ الثابتة، نتيجة إلذ ذلك ترتب عليها 

مليوف ريال على تكلفة  (3,39)حيث تم برميل ما بىص هها العاـ مبلغ قدر   (2,5%) احتساب إهتلاؾ سنوم بنسبة
ابؼبيعات. على عكس ذلك يعرؼ نصيب السهم العادم من النشاط الفرعي للشركة تهبهبان من سنة إلذ أخرل، 
كالهم سببه الرئيسي نوعية هه  الإستثمارات التي تتمثل ي  بؾملها على إستثمارات مالية ي  شكل مرابحات البوائع 

سارة بالإضافة إلذ الإستثمار ي  ابؼنشآت العقارية كإبهار بؿلات التوزيع كالتي تعطي فرصان متساكية للربح أك ابػ
كالأقفاص. هها التهبهب له أثر  البالغ على نصيب السهم الواحد ي  نهاية السنة كالدليل على ذلك هو ابػسارة 

ريال ي  ( 0,787)ها ، كالتي حقق فيها نصيب السهم الواحد خسارة قدر 2009ابؼسجلة ي  نهاية الفصل الرابع من سنة 
 من السنة. نهاية الفصل الرابع

من خلاؿ النتائج الفصلية ابؼسجلة ي  القيمة السوقية كنصيب السهم الواحد من الأرباح المحققة بقد أف هناؾ تراب    
كثيق بينهما، فإرتفاع عائد السهم الواحد ي  الفصل الثاني كالثالث من كل سنة ينعكس على إرتفاع القيمة السوقية 

ؿ كالرابع تنعكس على إبلفاض القيمة السوقية لأسهم الشركة ي  لأسهم الشركة، كإبلفاض العوائد ي  الفصل الأك 
 سوؽ التداكؿ.

 هه  النسبة بالعلاقة الآتية: برسب نسبة حصة الأرباح الموزعة: .3

    = رباح الموزعةحصص الأنسبة  -
 نصيب السهم العادم الواحد من الأرباح ابؼوزعة
 نصيب السهم العادم الواحد من الأرباح المحققة

 

قبل حساب هه  النسبة بهب حساب نصيب السهم الواحد من الأرباح التي توزعها الشركة فصليان كسنويان. كهو 
 .(23 -3)ما نعمل على توضيحه ي  ابعدكؿ رقم 

 الوحدة )ريال لكل سهم(    (2013 -2008من الأرباح التي توزعها الشركة للفترة )الواحد لسهم ا( نصيب 23 -3الجدكؿ رقم )
 نصيب السهم العادم الواحد من الأرباح الممزعة  2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 مارس 31 0 0 0 0,7 1 1 0,45

 جواف 30 1,501 1,500 0,5 0 0 0 0,58

 سبتمبر 30 0,000 0,000 0 0 0,5 0,75 0,20

 ديسمبر 31 0,020 0,000 0 0 0 1,02 0,17

 نهاية السنة 1,521 1,500 0,5 0,7 1,5 2,77 1,41

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
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لتخفض من توزيعاتها ي   2009ك 2008ريال ي  سنة  (1,5)ابؼلاحظ من ابعدكؿ أعلا  أف الشركة كزعت ما قيمته   
، لتعيد إدارة 2011كابؼصاريف ابعديدة التي عرفتها سنة  2009نوران للخسارة ابؼسجلة ي  سنة  2011ك 2010سنة 

تزامنان مع  2013ك 2012ريال ي  كل من سنة  (2,77ك 1,5)الشركة نصيب السهم الواحد من الأرباح ابؼوزعة ي  حدكد 
 التحسن ي  مؤشرات الربحية كالسيولة للشركة ي  هاتتُ السنتتُ.

حظ كهلك أف الشركة قد غتَت من إستًاتيجيتها فيما بىص مواعيد توزيع الأرباح، فبعد أف ابكصر توزيع كل ابؼلا   
الأرباح ي  الفصل الثاني من السنوات الثلاثة الأكلذ من الدراسة، غتَت الشركة منهجها كأصبحت توزع أرباحها مرتتُ 

لأكؿ كالثالث من كل سنة لتتعدا  إلذ الفصل الرابع من إلذ ثلاث مرات ي  السنة بدؿ مرة كاحدة كذلك ي  الفصل ا
 . 2013سنة 
من خلاؿ مقارنة هها التغتَ مع هامش الربح الصاي  المحقق من قبل الشركة ي  كل فصل، بقد أف إختيار الشركة    

لتوزيع كل أرباحها راجع لتوقع الشركة بإرتفاع عوائدها ي   (2010-2008)للفصل الثاني من ابؼرحلة الأكلذ ابؼمتدة من 
الفصل الثالث من كل سنة مقارنة مع الفصل الثاني. أما ي  ابؼرحلة الثانية كاختيار الشركة للفصل الأكؿ كالثالث فهو 

 على التوالر. راجع إلذ توقع الشركة بإرتفاع عوائدها ي  الفصل الثاني كالرابع مقارنة مع الفصل الأكؿ كالثالث 
حصة الأرباح كجز  من الأرباح إنطلاقان من حساب نصيب السهم الواحد من الأرباح ابؼوزعة بيكن حساب     

 .(24 -3)المحققة ي  كل فصل ككل سنة من سنوات الدراسة. كالنتائج موضحة ي  ابعدكؿ رقم 

 الوحدة )مرة((     2013-2008حققتها الشركة للفترة ): حصة الأرباح الموزعة كجزء من الأرباح التي (24 -3) الجدكؿ رقم

2013 2012 2011 2010 2009 2008  

 مارس 31 0 0 0 5,932 2,145 2,061

 جواف 30 2,1889 10,41 1,754 0 0 0

 سبتمبر 30 0,0014 0,0006 0 0 1,288 1,518

29,651 0 0 0 #DIV 0,0375 31 ديسمبر 

1,823 0,807 0,496 0,415 #DIV 0,7667  نهاية السنة 

   www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

كنهاية السنة إلذ كجود خسارة كالتي يتعهر فيها  2009عرفة ي  الفصل الرابع من سنة ابؼتشتَ القيم غتَ  ملاحظة:
 حساب هه  النسبة.

من الأرباح  (%67,76)النتائج المحصل عليها ي  ابعدكؿ بقد أف الشركة عمدت إلذ توزيع ما نسبته  خلاؿمن     
رغم ابػسارة الكبتَة التي تكبدتها  2009 ريال ي  سنة (112.569.471) مبلغ قدر  توزيع يليها 2008المحققة ي  سنة 

حيث خفوت الشركة  2010الشركة ي  هه  السنة. إف هه  الأختَة انعكست على نسبة الأرباح ابؼوزعة ي  سنة 
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ي  حدكد  2011من الأرباح المحققة ي  هه  السنة، لتًفع الشركة من توزيعاتها ي  سنة  (41,5%) تهتوزيعاتها إلذ ما نسب
من الأرباح المحققة ي   (80,7%)فقد كزعت الشركة ما نسبته  2012، أما سنة نصف الأرباح المحققة ي  هه  السنة

 بهدؼ 2013هه  السنة. كما عمدت الشركة إلذ توزيع مبلغ من الأرباح يفوؽ بكثتَ مبلغ الأرباح المحققة ي  نهاية سنة 
كهو ما كاف ذلك حيث سجل أعلى سعر لأسهم شركة الغاز كالتصنيع إنعاش أسعار أسهمها ي  السوؽ ابؼالية، 

 . 2008الأهلية ي  الفصل الرابع من نهاية السنة منه إبلفاضها ي  الفصل الرابع من سنة 
إنطلاقان من هها التحليل بقد أف الشركة تكيف توزيعات الأرباح مع الوضعية ابؼالية التي تعرفها الشركة، فتخفيض    

راجع إلذ  2011، ككهلك بزفيوها ي  سنة 2009راجع للخسارة ابؼسجلة ي  سنة  2010الأرباح ي  سنة توزيعات 
عمدت الشركة إلذ  2013ك 2012برمل الشركة بؼصاريف جديدة ي  هه  السنة، كمع برسن الوضعية ابؼالية للشركة ي  

 زيادة توزيعات الأرباح ي  هاتتُ السنتتُ.
بعض الفصوؿ، الهم تهدؼ من خلاله زيادة توزيعات الأرباح ي  ابؼلاحظ كهلك أف الشركة أحيانان تعمد إلذ    

ريال ي   (16,81) ع سعر السهم منا رتفإ كمثاؿ ذلك هوي  سوؽ التداكؿ،  هاالرفع ابؼباشر لأسعار أسهمالشركة إلذ 
، كما سجل إرتفاع آخر 2009 ي  نهاية الفصل الثاني من سنة ريال (22,44) إلذ 2008 نهاية الفصل الرابع من سنة

ريال ي  نهاية الفصل الثاني من السنة  (18,93) إلذ 2011 ريال ي  نهاية الفصل الأكؿ من سنة (18,19) لسعر السهم من
 نظتَ رفع الشركة من حجم توزيعاتها النقدية على مالكي أسهمها. هانفس
كما أف الشركة عمدت إلذ تغتَ استًاتيجيها فيما بىص توقيت كحجم توزيعات الأرباح، فبعد أف كانت توزع كل     

الأرباح ي  الفصل الثاني ي  السنوات الثلاث الأكلذ من الدراسة كالتي لد تعطي نتائج إبهابية فيما بىص الرفع من سعر 
لأرباح على مرتتُ كذلك ي  الفصل الأكؿ كالثالث من كل سنة السهم ي  سوؽ التداكؿ، عمدت الشركة إلذ توزيع ا

 كهو ما انعكس على إنتعاش أسعار الأسهم ي  سوؽ التداكؿ ي  كل مرة ينخفض فيها سعر السهم.
 تعطى هه  النسبة بالعلاقة الآتية:: المحتجزة الأرباحنسبة  .4

 .نسبة حصص الأرباح الموزعة -1نسبة الأرباح المحتجزة =  -
 .(25 -3)نتائج تطبيق هه  النسبة موضحة ي  ابعدكؿ رقم 

 
 

 

 
 الوحدة )مرة(   (2013 -2008)ع الأىلية للفترة لشركة الغاز كالتصني نسبة الأرباح المحتجزة: (25 -3)الجدكؿ رقم 

 نسبة الأرباح المحتجزة  2008 2009 2010 2011 2012 2013

 مارس 31 1 1 1 0 0 0
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 جواف 30 0 0 0 1 1 1

 سبتمبر 30 0,9986 0,9994 1 1 0 0

0 1 1 1 #DIV 0,9625 31 ديسمبر 

0 0,193 0,504 0,585 #DIV 0,2333  نهاية السنة 

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

كنهاية السنة إلذ كجود خسارة كالتي يتعهر فيها  2009عرفة ي  الفصل الرابع من سنة ابؼتشتَ القيم غتَ  ملاحظة: 
 حساب هه  النسبة.

، ليتعهر 2008من الأرباح المحققة ي  نهاية سنة  (23,33%)يشتَ ابعدكؿ أعلا  إلذ إحتجاز الشركة بؼا  نسبته   
نوران للخسارة ابؼسجلة ي  الفصل الرابع من السنة نفسها، كما عرفت النسبة إرتفاعان ي  حدكد  2009حسابها ي  سنة 

نورا لرفع  2012، لتعرؼ بعدها النسبة إبلفاضان ملموسان ي  سنة  2011ك 2010نصف الأرباح المحققة ي  كل من سنة 
 .2013نهاية سنة الشركة من توزيعاتها للمسابنتُ كالتي تعدت حجم الأرباح المحققة ي  

كعلى إعتبار أف الأرباح المحتجزة هي البند الوحيد الهم بسوؿ به الشركة إستثماراتها الثابتة أك ابؼالية منها، فإف الشركة   
تعمد إلذ إحتجاز الأرباح كلما دعت الوركرة إلذ ذلك، بغية تغطية التكاليف الإضافية كابػسائر الاستثنائية ابؼسجلة 

ل الإستثمارات غتَ ابعارية كإستثمار الفائض النقدم ي  إستثمارات مالية تعطي عوائد أخرل للشركة إضافة إلذ بسوي
 خارج نشاطاتها الأساسية.

 تعطى هه  النسبة بالعلاقة الآتية:: نسبة سعر السهم إلى ربحيتو .5

 = السهم إلى ربحيتونسبة سعر  -
 سعر السهم ي  السوؽ

 نصيب السهم العادم الواحد من الارباح المحققة
 .(26 -3)نتائج تطبيق هه  النسبة موضحة ي  ابعدكؿ رقم 

 الوحدة )مرة(             (2013 -2008)شركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة  ربحيةنسبة سعر السهم إلى  :(26 -3)الجدكؿ رقم 
 القيمة السوقية 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

 مارس 19 79,18 121,04 106,15 154,19 46,36 40,87 91,30

 جواف 13 44,53 155,83 74,13 39,03 49,02 39,86 67,07

 سبتمبر 13 70,07 44,42 52,85 50,35 54,92 43,56 52,69

176,0 723 31,04 40,46 54,83 #DIV 30,80 19 ديسمبر 

13,71 14,16 11,33 13,03 16,98 #DIV 13,05  في نهاية السنة 

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 

كنهاية السنة إلذ كجود خسارة كالتي يتعهر فيها  2009عرفة ي  الفصل الرابع من سنة ابؼتشتَ القيم غتَ  ملاحظة:
 حساب هه  النسبة.
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مقدار ما يدفعه ابؼستثمر ي  السوؽ ابؼالر لكل ريال بؿقق من ربح السهم الواحد ي  السنة  تشتَ هه  النسبة إلذ   
ابغالية متوقعان إرتفاع الأرباح ي  السنة اللاحقة. بالرجوع إلذ نتائج هه  النسبة بقد أنها تعرؼ إرتفاعان بداية من سنة 

مرة،  (11ك 13)على التوالر ي  حدكد  2012ك 2011لتعرؼ بعدها إبلفاضان كاضحان ي  سنة  2010إلذ غاية  2008
. إف إرتفاع هه  النسبة ي  السنوات الثلاثة الأكلذ من الدراسة تعكس 2013لتعود النسبة إلذ الإرتفاع ي  نهاية سنة 

، كهو ما أكدته توقعات (2013ك 2012ك 2011)توقعات ابؼستثمرين بإرتفاع الأرباح ي  السنوات اللاحقة للدراسة 
 ابؼستثمرين حيث إرتفعت أرباح الشركة ي  السنوات التي عقبت السنوات الثلاثة الأكلذ من الدراسة.

فصليان يشتَ إرتفاع هه  النسبة ي  الفصل الأكؿ من كل سنة إلذ توقع ابؼستثمرين بإرتفاع عوائد الشركة ي  الفصل    
كما أف إبلفاض هه  النسبة ي  الفصل الثالث مقارنة مع الفصل الثاني يشتَ إلذ توقع الثاني من السنة نفسها،  

ابؼستثمرين بإبلفاض عوائد الشركة ي  الفصل الثالث مقارنة مع الفصل الثاني من كل سنة، كيشتَ إبلفاض هه  النسبة 
ن بإبلفاض عوائد الشركة ي  الفصل ي  الفصل الثالث مقارنة مع الفصل الرابع من السنة نفسها إلذ توقع ابؼستثمري

 الرابع من السنة نفسها كهلك.
نستنتج أف  2013إلذ  2008من خلاؿ ابؼؤشرات التي سجلت على شركة الغاز كالتصنيع الأهلية للفتًة ابؼمتدة من    

كل الإمكانيات ابؼالية ابؼتاحة كالتي نشست من نشاطاتها   االشركة ي  بمو تدربهي من سنة إلذ أخرل كذلك لاستعمابؽ
 ابػاصة دكف أف تكوف بحاجة إلذ قركض مالية سوا  كاف ذلك ي  الأجل القصتَ أك الطويل.

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الثالث: تقييم آلية حركة الأمواؿ لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية
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يساعد بياف حركة الأمواؿ لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية من خلاؿ بـتلف أنشطتها )التشغيلية، الإستثمارية،    
التمويلية( على التعرؼ على الأثر النقدم الهم أحدثته هه  الأنشطة على النقدية باعتبارها أكثر الأصوؿ سيولة. 

بيكن برديد هها الأثر من خلاؿ تبويب هه  التدفقات النقدية إلذ تدفقات نقدية داخلة  (5)كمن خلاؿ ابؼلحق رقم 
 :(7)كأخرل خارجة. كجا ت النتائج مبينة ي  ابؼلحق رقم 

 المطلب الأكؿ: بياف حركة التدفقات النقدية باستعماؿ معاملات الرتباط
 ي  الشكل أدنا . (7)عليها ي  ابؼلحق رقم بهدؼ تتبع حركة هه  التدفقات النقدية  نعرض النتائج المحصل 

 (2013 -2008): التمثيل البياني لحركة التدفقات النقدية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة (12 -3)الشكل رقم 

 
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

كجود علاقة عكسية كاضحة بتُ التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية مع نلاحظ  (12 -3) من خلاؿ الشكل رقم   
ية، هها يعتٍ أف زيادة إحدابنا مرتب  بنقصاف الآخر. ففي حالة تسجيل زيادة ستثمار التدفقات النقدية للأنشطة الإ

ات مالية إستثمار جز  معتبر من هه  التدفقات ي  شكل  إستثماري  التدفقات النقدية التشغيلية تعمد الشركة إلذ 
 بيع جز ي  التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية تعمد الشركة إلذ  إبلفاض)أنشطة فرعية(، أما ي  حالة تسجيل 

 . كهها بهدؼ ابغفاظ على رصيد إبهابي للنقدية.اتها ابؼاليةإستثمار من 
تستية من الأنشطة التمويلية )توزيع الأرباح فق ( نلاحظ أف الشركة توزع أرباحها كلما بالنسبة للتدفقات النقدية ابؼ

 حققت تدفقات نقدية تشغيلية أك إستثمارية إبهابية.
للتوضيح أكثر حوؿ نوعية العلاقة بتُ بـتلف التدفقات النقدية، تم تقسيم صاي  التدفقات النقدية للأنشطة    

 الإستثمارية إلذ:
 قيد التنفيه. الإستثمارات ي  الأصوؿ الثابتة كابؼشاريع ية الثابتة: تتمثل هه ستثمار نقدية للأنشطة الإتدفقات  -
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 ريال

 صافي التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية
 صافي التدفقات النقدية للأنشطة التمويلية
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الستثمارية



 ..............................الغاز كالتصنيع الأىلية "السعودية"تقييم إدارة السيولة في شركة  لث:الثاالفصل 

 -177-  

 

ات الشركة ابػارجة عن النشاط الأساسي إستثمار تتمثل ي  كل  :ابؼاليةية ستثمار تدفقات نقدية للأنشطة الإ -
 ، كابؼشكلة أساسان من مرابحات البوائع.للشركة

 عليها مبينة ي  الشكل الآتي:النتائج المحصل ك  

 ية لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةستثمار : التمثيل البياني لحركة النقدية للأنشطة الإ(13 -3) الشكل رقم

 
 www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 (27 -3)ابعدكؿ رقم نعرض ستعماؿ معاملات الارتباط ي  برديد العلاقة بتُ بـتلف التدفقات النقدية إ خلاؿ من   

 .(2013-2008)للفتًة  يبتُ مصفوفة الارتباط بتُ بـتلف التدفقات النقدية لشركة الغاز كالتصنيع الأهليةالهم 

 مصفوفة الرتباط بين مختلف التدفقات النقدية (27 -3)الجدكؿ رقم 
 CFOA CFIA1 CFIA2 CFFA 

CFOA 1 -0,298 -0,645 -0,075 

CFIA1 -0,298 1 0,088 -0,126 

CFIA2 -0,645 0,088 1 -0,474 

CFFA -0,075 -0,126 -0,474 1 

كالبرنامج الإحصائي   www. tadawul.com.sa  التداكؿفي سوؽ  على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
(Eviews) 

 حيث أف: 
CFOA: .صافي التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية 
CFIA1 :ية الأساسية.ستثمار صافي التدفقات النقدية للأنشطة الإ 
CFIA2 :ية المالية.ستثمار صافي التدفقات النقدية للأنشطة الإ 
CFFA :.صافي التدفقات النقدية للأنشطة التمويلية 

الهم يلخص نتائج الارتباط بتُ بـتلف التدفقات النقدية، فإننا نلاحظ أف  (27 -3)من خلاؿ ابعدكؿ رقم    
التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية ترتب  بعلاقة عكسية )سالبة( مع التدفقات النقدية للأنشطة الاستثمارية بدرجة 

 ابؼالية.ية ستثمار للأنشطة الا (0,645-)ك ةالثابت يةستثمار للأنشطة الا( 0,298-)تصل إلذ
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 صافي التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية

 صافي التدفقات النقدية للأنشطة الستثماراية الأساسية

 صافي التدفقات النقدية للأنشطة الستثمارية المالية
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هه  النتيجة تفسر بتشغيل الشركة بعز  معتبر من تدفقاتها النقدية ابؼتستية من الأنشطة التشغيلية على بـتلف أكجه    
 النشطات الاستثمارية خاصة ما تعلق منها بابعانب ابؼالر.

بتُ التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية  (0,075-) كما نلاحظ كجود علاقة عكسية كبدرجة ضعيفة تصل إلذ    
إلذ كجود علاقة عكسية بتُ التدفقات النقدية للأنشطة التمويلية مع  ةكالتدفقات النقدية للأنشطة التمويلية. بالإضاف

للأنشطة  (0,474-)للأنشطة الاستثمارية الثابتة ك (0,126-) التدفقات النقدية للأنشطة الاستثمارية بدرجة تصل إلذ
 الاستثمارية ابؼالية.

على بيع الشركة بعز  من إستثماراتها ابؼالية ابؼتمثلة ي   بالدرجة الأكلذهها دليل على أف توزيع الأرباح مرتب     
مرابحات البوائع، هه  الأختَة يعتمد الإستثمار فيها بالدرجة الأكلذ على ما برققه الشركة من تدفقات نقدية 

 تشغيلية.
 الثاني: تقييم مؤشرات التدفقات النقديةالمطلب 

بيكن الاستفادة من ابؼعلومات التي تظهرها قائمة التدفقات النقدية ي  إشتقاؽ بؾموعة من ابؼؤشرات التي تعبر عن   
يرتب  بإختيار مدل ملا مة ابؼوارد ابؼالية لأكجه  امنفعة كأبنية هه  القائمة ي  تقييم أكجه نشاطات الشركة، خاصة م

 تخدامها أك توظيفها. كتقييم هه  ابؼؤشرات يكوف على النحو الآتي:إس
 ولةػػػتقييم جودة السيأكل: 

 ي  تقييم جودة سيولة الشركة ما يلي: امن أهم ابؼؤشرات التي يعتمد عليه   

 هه  النسبة بالعلاقة الآتية: برسبنسبة التغطية النقدية:  .1

  =النقدية التغطية نسبة  -
صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

إبصالر التدفقات ابػارجة من الأنشطة الإستثمارية كالتمويلية
 

جا ت نتائج هه  النسبة على شركة الغاز كالتصنيع  (7ك، 6، 5، 4)من خلاؿ ابغسابات ابؼالية ابؼبينة ي  ابؼلاحق    
 الأهلية كالآتي:

 
 

 
 (%الوحدة )     (2013-2008)للفترة  نسب التغطية النقدية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية (28 -3)الجدكؿ رقم 

 نسبة التغطية النقدية 2008 2009 2010 2011 2012 2013 معدؿ النسبة

 مارس 31 33,61 54,94 86,19 114,3 68,74 73,62 71,9

 جواف 30 10,01 23,49 100,7 33,7- 47,73- 24,09- 4,78
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 سبتمبر 30 27,85 52,19 54,39- 179,58- 66,12 152,57 10,79

 ديسمبر 31 37,65 80,39- 84,64 97,45 61,43 15,05- 35,97

 نسبة التغطية السنوية 71,5 37,68 90,25 111,8 149,9 31,83 82,16

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 حيث تشتمل التدفقات النقدية ابػارجة للأنشطة الاستثمارية كالتمويلية على ما يلي:
 ابؼبالغ ابؼدفوعة لشرا  الأصوؿ غتَ ابعارية، أك بهدؼ إنشا  مشاريع جديدة. -

 توزيعات الأرباح. -
تعبر نسب التغطية النقدية ابؼوجبة للشركة على برقيق نتيجة موجبة من أنشطتها التشغيلية، أما نسب  ملاحظة:

التغطية النقدية السالبة فتعبر على برقيق نتيجة سالبة من الأنشطة التشغيلية. كتشتَ هه  النسبة إلذ عدد ابؼرات التي 
 الأنشطة الاستثمارية كالتمويلية. بيكن أف تغطي فيها التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية

. الأمر الهم يرجع إلذ مباشرة الشركة إلذ 2008ي  الفصل الأكؿ كالثاني من سنة  ان إبلفاضعرفت هه  النسبة حيث    
رابحات مريال ي  شكل  (289.090.530) إستثمارات قصتَة الأجل بقيمةالفائض النقدم الهم لديها ي   إستثمار

ريال ي  الفصل الثاني من السنة نفسها. لتعرؼ هه  النسبة  (112.622.581)بقيمة  ان شركة أرباحالبوائع كما كزعت ال
نتيجة  (23,49%)ي  حدكد  إبلفاضان حيث عرفت  2009إلذ غاية الفصل الثاني من سنة  ي  الفصوؿ الأخرل إرتفاعان 

ما قيمته لتوزيع الشركة لكل أرباحها ابؼخصص توزيعها ي  السنة ي  هها الفصل، حيث كزعت الشركة 
ريال ي  هه  السنة. أما عن النتيجة السالبة المحققة ي  الفصل الرابع من السنة فتَجع إلذ برقيق  (112.519.581)

بقيمة  كبتَان   ان إبلفاضات الشركة عرفت إستثمار تيجة بقد أف الشركة لنتيجة تشغيلية سالبة، كبالرجوع إلذ أسباب هه  الن
 .2008مقارنة بػ  2009هه  النسبة ي  سنة  إبلفاضريال، لتنعكس هه  النتيجة ي  الأختَ على  (154.743.946)

كاضح مقارنة مع  إرتفاعي  الفصل الأكؿ كالثاني من السنة مع  إرتفاعان فعرفت هه  النسبة  2010أما ي  سنة    
التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية للشركة بالدرجة الأكلذ  إرتفاعالفصوؿ الأخرل السابقة، الأمر الهم يرجع إلذ 

 الأكؿ من السنة، هها الوضع ابؼريح انعكس على الفصلاتها ابؼالية ي  إستثمار من  ريال (4.581.055)كتصفية ما قيمته 
اتها سوا  منها الثابتة أك ابؼالية، بالإضافة إستثمار ريال ي  الفصل الثاني من السنة كزيادة  (37.500.000)توزيع ما قيمته 

نعكس ي  الأختَ على برقيق نتيجة إ ، بفاإلذ تسديد جز  معتبر من دينها القصتَ الأجل ي  الفصل الثالث من السنة
ريال من  (53.000.000)ة الشركة بؼا قيمته ريال كتصفي (19.385.62)تشغيلية سالبة ي  نهاية هها الفصل بقيمة 

بسب بزفيض الشركة بغجم  2009مقارنة بسنة  2010ي  سنة  إرتفاعان . لتعرؼ النسبة ي  الأختَ ابؼاليةاتها إستثمار 
 الأرباح ابؼوزعة ي  هه  السنة.
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( 114,3%)ي  الفصل الأكؿ من السنة ي  حدكد  ةللشرك ان مربو إرتفاعان عرفت هه  النسبة  2011بالنسبة إلذ سنة   

اتها خاصة الثابتة منها. هه  إستثمار ريال ي  هها الفصل كزيادة ( 75.000.000)بالرغم من توزيع الشركة بؼا قيمته 
)دفع جز  من الديوف  الثاني من السنة حيث حققت الشركة نتيجة تشغيلية سالبة الفصلالنتيجة انعكست على 

اتها ابؼالية، ليستقر رصيد النقدية ي  نهاية إستثمار ريال من  (83.130.017) الأجل( كتصفية الشركة بؼا قيمتهالقصتَة 
رصيد النقدية أدل بالشركة إلذ زيادة دفع ديونها القصتَة  إرتفاعريال،  (77.938.825)الثاني عند قيمة قدرها  الفصل

كة نتيجة تشغيلية سالبة انعكست على تصفية الشركة بعز  آخر الثالث من السنة لتحقق بهلك الشر  الفصلالأجل ي  
التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية  إرتفاع، كمع ي  الفصل الرابعريال  (23.943.941) اتها ابؼالية ابؼقدر بػإستثمار من 

ي  نهاية الفصل. نتائج هه  الفصوؿ انعكست بالإبهاب على  (97,45%)ي  حدكد  إرتفاعان النسبة  تللشركة، عرف
، الأمر الهم يفسر بزيادة التدفقات النقدية التشغيلية للشركة 2010هه  النسبة ي  نهاية السنة مقارنة مع  إرتفاع

 اتها ابؼالية.إستثمار كتصفيتها بعز  من 
لسنة، الأمر الهم يرجع لتوزيع الشركة بعز  من ي  الفصل الأكؿ من ا إبلفاضان عرفت النسبة  2012بخصوص سنة    

ريال سعودم ي  هها الفصل، أما بخصوص  (75.000.000)أرباحها ي  هها الفصل، حيث كزعت الشركة ما قيمته 
الفصل الثاني فعرؼ نفس الأحداث الهم عرفها الفصل الثاني من السنة السابقة )نتيجة تشغيلية سالبة كتصفية 

ريال. هها  (51.583.584)هها الفصل ي  حدكد  ةاتها(، ليستقر رصيد النقدية ي  نهايإستثمار من الشركة بعز  معتبر 
اتها الثابتة، أما إستثمار ريال كزيادة  (37.500.000)لأرباح قدرت بػ من االرصيد الإبهابي دفع بالشركة إلذ توزيع جز  ثاني 

 إرتفاعات الشركة كذلك بالرغم من إستثمار لزيادة  يعود ان طفيف إبلفاضان الفصل الأختَ من السنة فعرفت النسبة 
 التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية.

هه  النسبة ي  الفصل  إرتفاع، فنجد 2012فعرفت نفس الأحداث التي عرفتها سنة  2013أما نتائج الفصوؿ سنة    
فقات النقدية للأنشطة التشغيلية كبيع التد إرتفاعالأكؿ من السنة مقارنة بالفصل السابق من السنة، الهم يفسر ب

ريال، أما  (75.000.00)اتها ابؼالية كالثابتة منها لتغطية الأرباح ابؼوزعة ي  هها الفصل كابؼقدرة بػإستثمار الشركة لبعض 
النسبة ي  الفصل الثاني فهو راجع لتسجيل نتيجة سالبة للتدفقات النقدية التشغيلية للشركة مع  إبلفاضبشسف 
اتها الثابتة. أما الفصل الثالث فعرفت النسبة عند  إستثمار اتها ابؼالية، كذلك بهدؼ تغطية إستثمار ها بعز  من تصفيت
ات إستثمار التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية التي غطت كل من  إرتفاع، الأمر الهم يفسر بان ملحوظ إرتفاعان 

ريال. أما ما يتعلق بالفصل  (56.250.000) الث من السنة بػالشركة كتوزيعات أرباحها ابؼقدرة ي  نهاية الفصل الث
شركة برقيق نتيجة سالبة بالنسبة للتدفقات النقدية التشغيلية كمع إقرار إدارة الشركة السنة فعرفت عند  الالأختَ من 
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اتها الأساسية بظحت الشركة بتصفية ما قيمته إستثمار ريال كزيادة  (76.700.000)إلذ توزيع أرباح إضافية قدرت بػ 
هه  النسبة ي  نهاية السنة مقارنة مع السنوات  إبلفاضريال. نشاط الفصل الأختَ انعكس على  (108.606.264)

 الأخرل.
من سنة إلذ أخرل كمواصلة الشركة على هها النسق سيكسبها راحة أكثر  ان ي  الأختَ نقوؿ أف النسبة تعرؼ برسن   

، مع بعض التحفظات بخصوص سنة ية كالتمويلية ي  ابؼستقبلستثمار الإ تهامن حيث كفرة النقدية لتغطية بـتلف أنشط
2013. 

 تعطى هه  النسبة بالعلاقة الآتية: مؤشر التدفقات النقدية التشغيلية: .2

 =قدية التشغيلية النمؤشر التدفقات  -
صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

  متوس  ابػصوـ ابعارية

 .(29 -3) نتائج تطبيق هه  النسبة موضحة ي  ابعدكؿ رقم

 (%الوحدة )  (2013 -2008) للفترة مؤشر التدفقات النقدية التشغيلية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية :(29 -3)الجدكؿ رقم 
 مؤشر التدفقات النقدية التشغيلية 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

32,24 26,59 25,81 50,38 16,51 41,91 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 4,944 11,89 64,66 6,56- 6,35- 6,71- 10,31

 سبتمبر 30 4,074 22,65 10,28- 26,51- 17,25 35,29 7,079

 ديسمبر 31 24,46 25,19- 38,54 74,03 49,80 13,2- 24,74

83,08 52,65 80,07 93,23 108,7 80,78 #DIV السنوية مؤشر التدفقات النقدية التشغيلية 

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

التغطية، لكن التحليل هه  ابؼرة بىتلف عن التحليل السابق ي   التي عرفتها نسبة  هانفس تغتَاتعرفت هه  النسبة ال   
كوف أف التغتَ ي  ابػصوـ ابعارية هو جز  من التغتَ ابغاصل ي  التدفقات النقدية التشغيلية، كبالتالر إرتفاع هه  

  النسبة ناتج عن النسبة يعبر عن إرتفاع ي  التدفقات النقدية ناتج عن زيادة التمويل بابػصوـ ابعارية، كإبلفاض هه
 سداد جز  من التمويل بابػصوـ ابعارية. كالشكل الآتي يوضح التغتَ ي  ابػصوـ ابعارية على مدار فتًة الدراسة.

 (2013 -2008)التغير في الخصوـ الجارية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة  :(14 -3)الشكل رقم 
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 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ التقارير المالية الفصلية للشركةعلى من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

من خلاؿ الشكل أعلا  نلاحظ أف الشركة تزيد من التمويل بابػصوـ ابعارية دائمان خلاؿ الفصل الأكؿ من السنة    
يتبعه إرتفاع ي  أحد الفصوؿ الثلاثة الباقية خاصة الفصل الرابع من السنة، لتعمد الشركة على تسديد مستحقات 

هناؾ بذانس كاضح تتبعه الشركة ي  التمويل كتسديد ابػصوـ  ابػصوـ ابعارية ي  الفصلتُ الباقيتُ من السنة. أم أف
 ابعارية.

السيولة  نستنتج أف الشركة تتمتع بدركز جيد من حيث (108,7%ك 80,78)بدا أف النتائج السنوية بؿصورة ي  حدكد   
كما أف هه  النسبة ترتفع كفقان للتدفقات النقدية ابؼتستية من الأنشطة التشغيلية كالتي هي أساس سداد ابػصوـ ابعارية،  

ي  الفصل الأكؿ كالرابع من كل سنة لتعرؼ إبلفاضان ي  الفصل الثاني كالثالث من كل سنة. أم أف زيادة التمويل عن 
طريق ابػصوـ ابعارية من شسنه أف يرفع من قيمة التدفقات النقدية التشغيلية، كعلى عكس من ذلك فإف إبلفاض 

 رية سيخفض حجم التدفقات النقدية التشغيلية للشركة.التمويل عن طريق ابػصوـ ابعا
 تقييم جودة الأرباح للشركةثانيا: 

ي  تقييم جودة ربحية شركة الغاز كالتصنيع الأهلية  اأهم ابؼؤشرات التي يعتمد عليه (30 -3)رقم يوضح ابعدكؿ    
 كذلك باستعماؿ الصيغ التالية:

                =عمليات التشغيلمؤشر نسبة  -
صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

 صاي  الربح

    =    تالمبيعانسبة التدفق النقدم إلى  -
صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

 ابؼبيعات

         = عائد التدفق النقدم إلى الأصوؿ -
صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

  بؾموع الأصوؿ

 .(30 -3)نتائج تطبيق هه  النسبة موضحة ي  ابعدكؿ رقم   
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 نسبة التغير في الخصوـ الجارية
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 (%) الوحدة         (2013-2008) ؤشرات تقييم جودة ربحية شركة الغاز كتصنيع الأىلية للفترةم: (30 -3)الجدكؿ رقم 
 نسبة مؤشر عمليات التشغيل 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 مارس 31 339 836 164,5 1481 193,1 176,4 531,66

 جواف 30 25,13 283,1 562 46,53- 44,51- 48,53- 121,77

 سبتمبر 30 31,18 128,9 71,87- 178,5- 113,5 278 50,20

-8,59 -1145 203,1 443 292,7 #DIV 112,9 31 ديسمبر 

90,36 103,80 124,7 204,8 224,4 #DIV 112 نسبة مؤشر عمليات التشغيل السنوية 

 نسبة التدفق النقدم إلى المبيعات 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 مارس 31 26,15 26,89 6,58 31,65 15,1 14,03 20,06

 جواف 30 3,76 8,25 31,33 4,12- 3,61- 4,2- 5,235

 سبتمبر 30 2,33 12,89 5,03- 11,95- 7,71 23,41 4,89

 ديسمبر 31 12,06 12,44- 18,34 34,19 20,59 6,54- 11,03

 النسبة السنوية للتدفق النقدم إلى المبيعات 11,34 8,68 12,79 13,03 10,29 6,61 10,45

 عائد التدفق النقدم إلى الأصوؿ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 المعدؿ

 مارس 31 6,31 7,61 1,9 8,72 4,48 4,23 5,54

 جواف 30 0,88 2,3 8,33 1,14- 1,01- 1,26- 1,35

 سبتمبر 30 0,59 3,52 1,37- 3,42- 2,3 6,9 1,42

 ديسمبر 31 3,56 3,75- 5,24 10,12 6,35 2,18- 3,22

 عائد التدفق النقدم السنوم إلى الأصوؿ 12,87 9,99 14,2 14,63 12,09 8,71 12,08

  .tadawul.com.sawww في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

تشتَ القيم غتَ ابؼعرفة بؼؤشر عمليات التشغيل، لتسجيل الشركة لصاي  الربح سالب يتعهر فيها حساب  ملاحظة:
 هه  النسبة.

 النتائج المحصل عليها مبينة ي  الشكل الآتي:
 (2013-2008) للفترة ودة الربحية لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةجالتمثيل البياني لنسب  :(15 -3) الشكل رقم

 
 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

لا يتجزأ من صاي  التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية،  بالنسبة بؼؤشر عمليات التشغيل يعتبر صاي  الربح جز ن    
كبالنظر إلذ نتائج ابؼسجلة كالتي جا ت جلها إبهابية لتعكس قدرة الشركة على توليد تدفقات نقدية أكبر من الأرباح 
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، كالتي من الأرباح نفسها، إلا أف سلبية هها ابؼؤشر ي  بعض الفصوؿ من السنوات بؿل الدراسة إنطلاقان المحققة 
السبب الرئيسي فيها ليس برقيق صاي  ربح سالب للشركة كإبما يرجع بالدرجة الأكلذ إلذ إخفاؽ الشركة ي  التوفيق 
بتُ التدفقات النقدية الداخلة كابػارجة من الأصوؿ ابعارية مع التدفقات النقدية ابػارجة كالداخلة من ابػصوـ 

 ابعارية.

 إلذ إرتفاعها ي  الفصل الأكؿ من كل سنة ي  حدكدها القصول، للتدرج النسبة التحليل الفصلي بؽه  النسبة يشتَ  
 ي  الإبلفاض إلذ غاية الفصل الرابع من كل سنة. 

 فإفكعلى اعتبار أف ابؼبيعات ابؼصدر الأساسي للتدفقات النقدية التشغيلية،  نسبة التدفق النقدم إلذ ابؼبيعاتأما    
بالنسبة لسنوات الدراسة تعكس كفا ة ابؼبيعات ي  توليد  (,13%03ك 8,6)رة بتُ النتائج المحصل عليها كالمحصو 

 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

هه  النسبة هي الأخرل تسجل إرتفاعان ي  الفصل الأكؿ من كل سنة لتعرؼ إبلفاضان ي  الفصل الثاني كالثالث    
 على التوالر، لتعود النسبة إلذ الإرتفاع ي  نهاية الفصل الرابع. 

التي تعرفها نسبة التدفق النقدم للمبيعات  ها: تتبع هه  النسبة التغتَات نفسعائد التدفق النقدم إلذ الأصوؿ   
ة  بالنسبة لسنوات الدراسة، حيث تعبر هه  النسبة عن قدرة ككفا (14,6%ك 9,9)كتنحصر ي  بؾملها ي  حدكد 

 إدارة الشركة ي  توليد تدفقات نقدية من الأنشطة التشغيلية من خلاؿ استعماؿ كل مواردها ابؼالية.

 (16 -3)تعطي هه  النسبة صورة كاضحة عن الفصل الهم برقق فيه الشركة جل عوائدها النقدية. كالشكل الرقم ك    
حققت عند  الشركة جل تدفقاتها النقدية  2009ك  2008يعطي هه  الصورة حيث بقد أف الفصل الأكؿ من سنة 

ا إبلفاضفقد عرفت عند  عوائد الشركة  2009، أما سنة 2008ابؼتستية من الأصوؿ، يليه الفصل الرابع بالنسبة لسنة 
فقد حققت الشركة جل تدفقاتها  2010ي  الفصل الرابع بسبب ابػسارة المحققة ي  هها الفصل. أما بخصوص سنة 

جل إلذ زيادة البيع الآ يعودالنقدية ي  الفصل الثاني كالرابع من السنة، كتراجع هه  النسبة ي  الفصل الأكؿ من السنة 
النسبة ي  الفصل الثاني  للشركة )ذمم مدينة( كزيادة مستحقاتها عند الهمم ابؼدينة الأخرل، أما بخصوص زيادة هه 

لتعرؼ بعد من السنة فهو راجع إلذ إستًجاع الشركة بعل مستحقاتها ابؼتًتبة على الهمم ابؼدينة كالهمم ابؼدينة الأخرل. 
بقد أف  2013كأختَان كي  سنة  .2008التي عرفتها سنة  هاحداث نفسالأ 2012ك  2011ذلك هه  النسبة ي  سنة 

الشركة حققت جل عوائدها ي  الفصل الثالث كالأكؿ على التوالر فيما عرؼ فيه الفصل الثاني كالرابع برقيق الشركة 
 لتدفقات نقدية سالبة متستية من الأنشطة التشغيلية. 

 (2013-2008)على الأصوؿ للفترة  الفصلي عائد التدفق النقدم : التمثيل البياني لنسبة(16 -3)الشكل رقم 
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 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 شركةمقاييس السياسة المالية للثالثا: 
 ي  هها الصدد أبنها: الشركة من النسب ابؼهمة للتقييم نسبتتُهناؾ    

 هه  النسبة بالصيغة الآتية: برسبنسبة التوزيعات النقدية: .1

 =توزيعات النقدية النسبة  -
 التوزيعات النقدية للمسابنتُ

 صاي  التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية

 جا ت نتائج هه  النسبة مبينة ي  ابعدكؿ أدنا :

 (%الوحدة )     (2013-2008)للفترة  لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية النقديةتوزيعات النسبة : (31 -3)الجدكؿ رقم   
 نسبة التوزيعات النقدية 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 مارس 19 0 0 0 0,397 111,02 116,7

 جواف 13 870,3 367,2 31,1 0 0 0

 سبتمبر 13 0,4 0 0 0 113,2 54,5

#DIV/0 0 0 0 0 3,3 19 ديسمبر 

 النسبة السنوية للتوزيعات النقدية 68,4 83,8 18,5 24,1 62,4 175,82

    www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

تشتَ القيمة غتَ معرفة لنسبة التوزيعات النقدية إلذ تسجيل صاي  تدفقات نقدية سالبة متستية من الأنشطة  ملاحظة:
 التشغيلية.

مقارنة بالتدفقات النقدية  2009ك 2008معتبرة ي  سنة  ان من خلاؿ ابعدكؿ أعلا  نستنتج أف الشركة كزعت أرباح   
لقا  ابػسارة ابؼسجلة ي   2011ك 2010 تيابؼتستية من الأنشطة التشغيلية، لتخفض الشركة من نسبة توزيعاتها ي  سن

على  (175,82%ك 62,4)ي  حدكد  2013ك 2012تي من نسبة توزيعات الأرباح ي  سن بعدها، لتًفع 2009نهاية 
 التوالر لقا  التحسن التدربهي التي عرفها نسب السيولة كالربحية بفا يؤدم إلذ دفع أسعار أسهمها إلذ الارتفاع .
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 هه  النسبة بالصيغة الآتية: سببرنسبة الإنفاؽ الرأسمالي:  .2

  =الرأسمالي نسبة الإنفاؽ  -
الإنفاؽ الرأبظالر

سنداتك  طويلة الأجل سهمالأ   التدفقات النقدية الداخلة من إصدار 
 ة الرياضية الآتية:يغالص من خلاؿ ابؼعطيات ابؼتوفرة لدينا بيكن حساب هه  النسبة كفق

 =الرأسمالي نسبة الإنفاؽ  -
التدفقات النقدية ابػارجة من الأنشطة الإستثمارية الثابتة
 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الإستثمارية ابؼالية

 ة التي تعبر عن دكر الإستثمارات ابؼالية ي  بسويل الإنفاؽ الرأبظالر للشركة.النسب هه  ابعدكؿ أدنا  يوضح قيم

 الوحدة )مرة(        ( 2013-2008)للفترة  لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية الإنفاؽ الرأسمالينسبة : (32 -3)الجدكؿ رقم 
 الإنفاؽ الرأسمالينسبة  2008 2009 2010 2011 2012 2013

0,409 1,534 #DIV/0! 6,771 0,646 0,029 31 مارس 

 جواف 30 0,081 0,190 523,171 0,604 0,443 1,315

 سبتمبر 30 0,632 0,083 0,664 1,119 4,415 0,657

0,905 #DIV/0! #DIV/0! 3,534 #DIV/0! 0,149 31 ديسمبر 

 السنوية للإنفاؽ الرأسمالي النسبة 0,411 0,343 5,512 16,216 5,514 0,856

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 ية ابؼاليةستثمار من الأنشطة الإ ةالقيم الغتَ معرفة ي  ابعدكؿ تشتَ إلذ عدـ كجود تدفقات نقدية داخلملاحظة: 
 للشركة ي  ذلك الفصل.

من خلاؿ ابعدكؿ يتوح أف الإنفاؽ الرأبظالر للشركة قد تم بسويل جز  كبتَ منه عن طريق بيع الشركة بعز  من    
فيتوح أف الإنفاؽ الرأبظالر  2009. أما ي  السنوات التي تلي سنة 2009ك 2008أصوبؽا ابؼالية كذلك ي  سنتي 

، كبالتالر فقد تم بسويله عن من بيع الإستثمارات ابؼاليةمن التدفقات النقدية الداخلة  ( مرة16إلذ  5يساكم من )
بقد أف الشركة  2009بالتدقيق ي  فصوؿ الدارسة التي تلي سنة  طريق التدفقات النقدية ابؼتستية من الأنشطة التشغيلية.

ي  سنة كثلاث مرات ( 2012 ،2011 ،2010)تعمد إؿ بسويل إنفاقها الرأبظالر مرة ي  الفصل ي  كل من السنوات 
، كبلص بهلك الفصل الأكؿ كالثالث كالرابع من السنة. كبالتالر نستنتج أف الإستثمارات ابؼالية للشركة تساعد 2013

 ي  بسويل الإنفاؽ الرأبظالر كلما دعت ابغاجة إلذ ذلك. 

إف النتائج ابؼتوصل إليها من تقييم حركة التدفقات النقدية لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية تشتَ إلذ أبنية التدفقات    
 للأنشطة التشغيلية ي  بسويل الأنشطة الإستثمارية كتوزيع الأرباح على ابؼسابنتُ ي  رأس ماؿ الشركة.النقدية 
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 إدارة عناصر السيػػولة المبحث الرابع: تقييم

يهدؼ هها ابؼبحث إلذ برديد ابغجم الأمثل لعناصر الأصوؿ كابػصوـ ابعارية الهم يعظم مبيعات كعوائد الشركة    
بالإضافة إلذ التقليل من تكاليف الاحتفاظ بعناصر الأصوؿ ابعارية، كأختَان ابؼساعدة على برديد مزيج التمويل الأمثل 

 للشركة.

 تقييم إدارة النقديةالمطلب الأكؿ: 
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من منطلق أف ابؽدؼ الرئيسي لإدارة النقدية هو تقليل حجم النقد الهم برتفظ به الشركة إلذ حدكد  الدنيا،    
لتحديد ابغجم الأمثل للنقدية الواجب سنقوـ بتقييم إدارة النقدية على مستول شركة الغاز كالتصنيع الأهلية. ك 

 سبق ذكرها.التي  النماذج الرياضية  إستخداـ، يتعتُ علينا كة الغاز كالتصنيع الأهليةشر الاحتفاظ به لدل 
 نموذج باكموؿ  أكل:

  تتلخص فكرة هها النموذج ي  أف توزيع ابؼوارد ابؼالية الفائوة يتوقف على متغتَين أساسيتُ بنا:   
 .تكلفة الفرصة البديلة -

 الأجل لاستًجاع النقدية أك عن طريق الاقتًاض. ةالقصتَ  ابؼالية الأكراؽبيع ابؼبادلات عن طريق تكلفة  -
نعرض أسعار الفائدة ابؼطبقة على أذكنات ابػزينة ي  ابؼملكة العربية  بغساب هه  التكلفةتكلفة الفرصة البديلة:  .1

على فرض النموذج  السعودية لفتًة ثلاثة أشهر، كالتي من خلابؽا يتم حساب متوس  سعر الفائدة، كذلك بذاكبان 
يلخص بصيع العمليات  (33 -3)كمقدرة بثلاث أشهر. كابعدكؿ رقم  هالثبات سعر الفائدة خلاؿ الفتًة نفس

 بغساب سعر الفائدة ابؼتوس  على أذكنات ابػزينة.
 

 (%الوحدة )  أشوالعربية السعودية لفترة ثلاث في المملكة  ةالخزين اتأسعار الفائدة على أذكن: (33 -3) الجدكؿ رقم      
 9002 9000 9000 9009 9002 

Q1 0,4817 0,3412 0,3929 0,3993 0,7140 الفصل الأكؿ 

Q2 0,4926 0,3743 0,3683 0,3456 0,4076  الثاني الفصل 

Q3 0,4861 0,3762 0,2752 0,3572 0,2883 الثالث الفصل 

Q4 0,4991 0,4511 0,2923 0,4280 0,4378 الرابع الفصل 

K :4104,0% متوسط سعر الفائدة لفترة ثلاث أشهر
20

20,08
K 

 http://www.sama.gov.sa .الربع الرابعمؤسسة النقد العربي السعودم: النشرة الإحصائية الربع سنوية، حسب المصدر: 

هي تكلفة ابغصوؿ  ابؼبادلاتتكلفة تحديد تكلفة المبادلت المرتبطة بتحويل الأكراؽ المالية إلى نقدية:  .2
هي بصلة العمليات التي برظر بغصوؿ الشركة على  ، أكالأجل ةابؼالية القصتَ  الأكراؽعن طريق بيع  على النقد

قرض معتُ، كي  كلتا ابغالتتُ تنجر عن كل عملية تكلفة ثابتة يتعهر برديدها ي  حالة شركة الغاز كالتصنيع 
لا بينع كضح بصلة من ابغالات التي بيكن أف تسخهها تكلفة عملية ابؼبادلة الواحدة، كهه   اهه لكنالأهلية، 

 .(34 -3)ي  ابعدكؿ رقم  ابغالات موضحة

 (الوحدة )ريالالحالت الممكنة لتكلفة عملية المبادلة الواحدة                              : (34 -3)الجدكؿ رقم 
 6 5 4 3 2 1 الحالت  
 60.000 50.000 40.000 30.000 20.000 10.000 ةتكلفة عملية المبادلة الواحد  

 www. tadawul.com.s  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
F

http://www.sama.gov.sa/
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بيكن حساب تكلفة الفرصة البديلة كتكلفة ابؼبادلات، كمن  (34 -3)كابعدكؿ رقم  (33 -3)على ابعدكؿ رقم  ن بنا    
 على ابغالة الأكلذ لتكلفة العملية الواحدة. د التكلفة الكلية ابػاصة باحتفاظ الشركة لقدر معتُ من النقدية، تطبيقان 

 : حساب تكلفة الفرصة البديلة كتكلفة المبادلت( 35 -3)الجدكؿ رقم 

 صافي التدفق النقدم

nn CC 1
 

 الحتياجات النقدية 
 أشهر 3لفترة 

تكلفة 
 المبادلت

000.10F 

ترتيب النقدية من  تكلفة الفرصة البديلة
 الأصغر إلى الأكبر

طوؿ  إستخداـ)مع 
 Cالفئة(

 متوسط النقدية
2/C 

 التاريخ

-12.737.286 191.370.013 184.681,08 17.483,04 8.520.000 44.746.252 31_3 

-14.298.161 143.614.999 84.961,27 38.003,04 18.520.000 30.448.091 30_6 

58.395.190 167.472.943 55.171,20 58.523,04 28.520.000 88.843.281 30_9 

-85.180.943 235.892.777 40.848,46 79.043,04 38.520.000 3.662.338 31_12_2009 

4.141.799 63.675.464 32.429,57 99.563,04 48.520.000 7.804.135 31_3 

983.739 138.860.511 26.887,95 120.083,04 58.520.000 8.787.876 30_6 

-1.421.963 115.952.289 22.963,84 140.603,04 68.520.000 7.365.913 30_9 

3.372.200 133.865.824 20.039,26 161.123,04 78.520.000 10.738.113 31_12_2010 

16.530.093 163.249.494 17.775,45 181.643,04 88.520.000 27.268.206 31_3 

50.670.619 209.050.304 15.971,20 202.163,04 98.520.000 77.938.825 30_6 

-50.977.890 115.879.940 14.499,47 222.683,04 108.520.000 26.960.935 30_9 

15.590.958 156.832.054 13.276,09 243.203,04 11.8520.000 42.551.893 31_12_2011 

-15.544.449 146.362.820 12.243,09 263.723,04 128.520.000 27.007.444 31_3 

24.576.140 143.670.370 11.359,24 284.243,04 138.520.000 51.583.584 30_6 

-14.112.766 81.986.720 10.594,41 304.763,04 148.520.000 37.470.818 30_9 

-25.572.046 147.788.800 9.926,08 325.283,04 158.520.000 11.898.772 31_12_2012 

10.708.496 203.666.978 9.337,06 345.803,04 168.520.000 22.607.268 31_3 

516.298 187.888.341 8.814,04 366.323,04 178.520.000 23.123.566 30_6 

52.674.674 137.379.811 8.346,50 386.843,04 188.520.000 75.798.240 30_9 

-51.322.419 229.497.554 7.926,06 407.363,04 198.520.000 24.475.822 31_12_2013 

150.579.34 T=157.348.286    32.554.068  

Kتكلفة الفرصة البديلة
C


2 004104,0
2


C 943.180.85338.662.3281.843.88 Cl  المدل (Class) 

F:تكلفة المبادلت
C

T
 

000.10
286.348.157


C 000.260.415,047.259.4

20

943.180.85
 I الفئة طوؿ (Interval) 

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ للشركةعلى التقارير المالية الفصلية من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 .(17 -3) موضح ي  الشكل رقم بموذج نتائج تطبيق: التمثيل البياني لتكلفة الفرصة البديلة كتكلفة المبادلت .3

 موذج باكموؿتائج تطبيق نن: التمثل البياني ل(17 -3)الشكل رقم 

                                                
  الفتًة. تم التعبتَ عن الاحتياجات النقدية لفتًة ثلاث أشهر بالتدفقات النقدية ابػارجة لنفس 
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 .www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ المالية الفصلية للشركةعلى التقارير من إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 يعطى الرصيد الأمثل للنقدية بالعلاقة الآتية: حساب الرصيد الأمثل للنقدية: .4

KTFC /2 

  بتعويض النتائج ابؼتحصل عيها ي  ابعداكؿ أعلا  بيكن حساب الرصيد الأمثل للنقدية كتالر: 

 
، فكلما كصل رصيد ريال سعودم (27.691.235)باكموؿ بػ  حسب بموذج ابؼطلوبة الأمثل للنقديةيقدر ابغجم    
إضاي   أك إقتًاض مبلغ (27.691.235) اتها ابؼالية مقدارإستثمار ببيع جز  من تعتُ على الشركة  قدية إلذ الصفرالن

، ي  حتُ يقدر النموذج متوس  رصيد النقدية ي  هه  كإيداعه ي  الصندكؽ لزيادة النقدية (27.691.235) مقدار 
ريال، كهو الرصيد الوسطي الهم بهب أف برتفظ به الشركة تفاديان لتعطيل أموابؽا كلما إرتفع  (13.845.617)ابغالة بػ 

 رصيد النقدية لديها أك بذنبان لأم نوع من ابؼخاطرة ي  حالة إبلفاض رصيد النقدية. 
 :الأخرل لتكلفة ابؼبادلات كمية النقدية ابؼطلوبة، كمتوس  النقدية كالآتيي  حتُ قدرت ابغالات 

 لنموذج باكموؿالحالت الأخرل في حساب حجم النقدية الأمثل كفقا : (36 -3) الجدكؿ رقم
 6 5 4 3 2 1 الحالت

 F 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000ةتكلفة عملية المبادلة الواحد

C 27.691.235 39.161.320,5 47.962.626,47 55.382.470,61 61.919.484,5 67.829.396,84 

2/C 13.845.617 19.580.660,3 23.981.313,24 27.691.235,3 30.959.742,3 33.914.698,42 

   www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ التقارير المالية الفصلية للشركة علىمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 نموذج ميلر كأكرثانيا:
 فإفنموذج لل كطبقان  يقوـ بموذج ميلر كأكر على أساس أف النقدية تتغتَ خلاؿ ابؼدة بشكل لا بيكن التنبؤ به.   

  تتحدد بصيعها على النحو الآتي: (L)كنقطة ابغد الأدنى  (Z)كنقطة العودة (U)النقاط الثلاث: نقطة ابغد الأقصى

L
K

F
z 

4

3 2

 

LzU 23  

 

0

100000

200000

300000

400000
 ريال

C 

 تكلفةالفرصة البديلة
 تكلفة المبادلت

 التكلفة الكلية 

235.691.27004104,0/000.10286.348.1572 C
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338.662.3L
 

 2(.19 -1ابؼبتُ ي  ابعدكؿ رقم ) تباين صاي  التدفقات النقدية لفتًة ثلاث أشهر :

 إذف كما يلي: (Z) تتحدد قيمة .1

 
935.638.16338.662.3

004104,0

150.579.34
000.1075,03

2

z

ريال سعودم. 16.638.935بػ:  نموذج ميلر كأكر يقدر ابغجم الأمثل للنقدية حسب بموذج 
 

 :(U)تحديد الحد الأقصى  .9
481.241.57338.662.32935.638.16323   LZU 

 متوسط رصيد النقدية: .2
026.406.23

3

338.662.3935.638.164

3

4





 LZ

 

ريال يتم توظيف الأمواؿ  (57.241.481)ابؼقدرة بػ:  (U)فعندما يصل رصيد النقدية إلذ ابغد الأقصى عند النقطة    
ريال، أما  (40.602.546)، أم توظيف ما قيمته (Z)كنقطة العودة  (U)الفائوة كابؼساكية للفرؽ بتُ ابغد الأقصى 
ك يتم تصفية جز  من الأمواؿ ابؼوظفة ي  أكراؽ مالية قصتَة الأجل أ (L)عندما يصل رصيد النقدية إلذ ابغد الأدنى 

 (12.976.597)، أم اقتًاض أك تصفية ما قيمته (L)كابغد الأدنى  (Z)اقتًاض مبلغ مساكم للفرؽ بتُ نقطة العودة 
 ريال.

 :ي  حتُ قدرت ابغالات الأخرل لتكلفة ابؼبادلات كمية النقدية ابؼطلوبة، كمتوس  النقدية كالآتي

 نموذج ميلر كأكر كفقا لنموذجالحالت الأخرل في حساب حجم النقدية الأمثل : (37 -3)الجدكؿ رقم 
 6 5 4 3 2 1 الحالت

 F 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000تكلفة عملية المبادلة 
Z 16.638.935 20.011.826 22.377.830 24.261.403 25.852.008 27.242.381 
U 57.241.481 67.360.154 74.458.166 80.108.885 84.880.700 89.051.819 
L 3.662.338 3.662.338 3.662.338 3.662.338 3.662.338 3.662.338 

 37.543.954 35.690.123,3 33.569.316,6 31.057.886 27.903.214 23.406.026 متوسط الرصيد النقدم

 61.809.438 59.028.692 55.847.482 52.080.336 47.348.328 40.602.546 توظيف الفائض

 23.580.043 22.189.670 20.599.065 18.715.492 16.349.488 12.976.597 اقتراض أمواؿ بقيمة

   www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
 

 

  تقييم إدارة المخزكف المطلب الثاني:
 أحد إستخداـ، يتعتُ علينا شركة الغاز كالتصنيع الأهليةالواجب الاحتفاظ به لدل  مخزكفلتحديد ابغجم الأمثل لل  

 الرياضية السالفة الهكر، كقد جا  الاختيار على بموذج كمية الطلب الاقتصادية الهم يهدؼ إلذ بزفيض النماذج
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، كبلص بهلك تطبيقه على مادة الغاز كمثاؿ عن باقي مبيعات الشركة لتوفر جل تكلفة ابؼخزكف إلذ حدها الأدنى
لك فلقد تعهر علينا حساب سعر شرا  كل ابؼعطيات ابؼتعلقة بحساب سعر شرا  كبيع هه  ابؼادة، على عكس من ذ

 من الأسطوانات كابػزانات كالقطع. 
 أكل: تطبيق نموذج كمية الطلب القتصادية

 تحديد مختلف التكاليف المرتبطة بمخزكف مادة الغاز  .1
أنواع من التكاليف، يتعلق الأمر بتكاليف الشرا  كالاحتفاظ بدادة الغاز، بالإضافة إلذ  ةثلاثيتم التمييز بتُ 

 كميات كأسعار بيع جل مشتًيات الشركة. (38 -3) ابعدكؿ رقمبودد تكلفة الطلبية الواحدة. ككبداية 
 الشركة تاي: تحديد أسعار بيع مشتر (38 -3)الجدكؿ رقم 

  الغاز  الأسطوانات  الخزانات

سعر 
 البيع

المبلغ 
 الصافي
 )ريال(

 الكمية
 )كحدة(

 المبلغ الصافي عسعر البي
 )ريال(

الكمية 
 )كحدة(

سعر 
 عالبي

 المبلغ الصافي

 )ريال(
 N )كغم(الكمية 

4.155,1 44.809.516 10.784 136,32 50.778.335 372.476 1,22 1.440.609.671 1.180.780.078 2009 
4.381,4 34.749.121 7.931 136,78 52.691.095 385.197 1,22 1.482.454.379 1.212.845.476 2010 
4.712,7 51.778.514 10.987 137,1 64.392.270 469.653 1,23 1.542.754.534 1.253.371.659 2011 
4.724,5 57.039.589 12.073 137,41 80.417.325 585.225 1,23 1.585.472.201 1.282.534.383 2012 
5.261,8 50.118.997 9.525 137 81.218.515 592.831 1,23 1.637.725.003 1.322.426.197 2013 
4.647,1 47.699.147 10.260 136,92 65.899.508 481.076 1,22 1.537.803.158 1.250.391.559 X 

  www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

  نعمل على برديد سعر شرا  مادة الغاز كابؼرفقة ي  ابعدكؿ أدنا :كما 
 : تكلفة شراء مادة الغاز(39 -3) الجدكؿ رقم

 الغاز

 لسنواتا )كغم(الكمية  )ريال(تكلفة الشراء    )ريال(الشراء السنوم سعر 

0,83 980.932.930 1.180.780.078 2009 

0,807 979.375.105 1.212.845.476 2010 

0,809 1.015.006.396 1.253.371.659 2011 

0,809 1.038.432.254 1.282.534.383 2012 

0,806 1.067.102.307 1.322.426.197 2013 

0,812 1.016.169.798 1.250.391.559 X  

  www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
يقدر كل من  (40 -3)تكلفة الطلبية الواحدة. كابعدكؿ رقم كما بهب تقدير تكلفة كل من الاحتفاظ بدادة الغاز ك   

 هاتتُ التكلفتتُ.

 تقدير تكلفة الحتفاظ بمادة الغاز، كتكلفة الطلبية الواحدة :(40 -3)الجدكؿ رقم 
 الحالت 1 2 3 4 5 6
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 (%)-نسبة من سعر الشراء –تكلفة الحتفاظ 10 15 20 25 30 35
 الطلبية الواحدة )ريال(تكلفة  10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000

  www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
على ابغالة رقم  بيكن حساب كمية الطلب الاقتصادية تطبيقان  (40 -3) كابعدكؿ رقم (39 -3) اعتمادا على ابعدكؿ رقم   
 كما تقدر تكلفة الطلبية الواحدة بػريال،  (0,812) سعر الشرا  ابؼقدر بػمن  (%10) حيث بردد تكلفة الاحتفاظ بػ(، 1)
يلخص العمليات ابؼتعلقة بحساب كمية الطلب الاقتصادية ابؼثلى. (41 -3). ابعدكؿ رقم ريال (10.000)

 
 : حساب تكلفة الفرصة البديلة كتكلفة المبادلت(41 -3)الجدكؿ رقم 

تكلفة الطلبية 
 ريال(10.000)

000.10
577.848.312


Q

 

 تكلفة الحتفاظ
من سعر  10%

الشراء
 

2
812,01,0

Q


 

إحتياجات الشركة من 
 3لفترة  مادة الغاز 

 ()أشهر)كغم(

 (Q)كميات الطلب
مرتبة من الأصغر إلى 

()الأكبر)كغم( 

InQ  2 

 مخزكف الغاز )كغم(

812,0/In 

 مخزكف الغاز
 )ريال(
In 

 التاريخ

84.352,59 1.505.780,94 313.076.654 2.077.650 8.358.059,11 6.786.744 31_3 

267.903,82 752.890,47 304.975.650 4.155.300 4.335.182,27 3.520.168 30_6 

401.855,73 501.926,98 284.148.809 6.232.950 7.187.801,72 5.836.495 30_9 

535.807,65 376.445,235 305.844.367 8.310.600 10.628.663,8 8.630.475 31_12_2009 

669.759,56 301.156,188 324.533.101 10.388.250 12.123.620,7 9.844.380 31_3 

803.711,47 250.963,49 294.747.287 12.465.900 6.418.745,07 5.212.021 30_6 

937.663,39 215.111,56 285.539.440 14.543.550 7.099.472,91 5.764.772 30_9 

1.071.615,30 188.222,61 301.075.495 16.621.200 18.015.034,5 14.628.208 31_12_2010 

1.205.567,21 167.308,99 324.871.794 18.698.850 8.532.025,86 6.928.005 31_3 

1.339.519,12 150.578,09 309.713.709 20.776.500 5433.022,17 4.411.614 30_6 

1.473.471,04 136.889,17 304.437.783 22.854.150 5.975.327,59 4.851.966 30_9 

1.607.422,95 125.481,74 310.984.590 24.931.800 23.877.854,7 19.388.818 31_12_2011 

1.741.374,86 115.829,30 329.179.313 27.009.450 22.336.470,4 18.137.214 31_3 

1.875.326,78 107.555,78 311.332.265 29.087.100 16.290.226,6 13.227.664 30_6 

2.009.278,69 100.385,39 319.204.658 31.164.750 3.751.306,65 3.046.061 30_9 

2.143.230,60 94.111,30 319.141.220 33.242.400 12.041.860,8 9.777.991 31_12_2012 

2.277.182,52 88.575,34 341.818.036 35.320.050 10.994.645,3 8.927.652 31_3 

2.411.134,43 83.654,49 321.865.916 37.397.700 34.72.369,46 2.819.564 30_6 

2.545.086,34 79.251,62 314.217.397 39.475.350 31.01.342,36 2.518.290 30_9 

2.679.038,25 75.289,04 336.264.054 41.553.000 8.858.450,74 7.193.062 31_12_2013 

  D=312.848.577    المتوسط الحسابي
X

 

 

3,512.776.2036,342.101.37,854.877.23 Cl  (Class) المدل  

825.038.1
20

3,512.776.20
 I طوؿ  

 (Interval)الفئة
 www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 (:18 -3) نتائج تطبيق بموذج كمية الطلب الاقتصادية موضحة ي  الشكل رقم

 : التمثيل البياني لنتائج تطبيق نموذج كمية الطلب القتصادية(18 -3) الشكل رقم

                                                
()   (.(0,812)تم التعبتَ عن احتياجات الشركة من مادة الغاز بكمية مبيعاتها الفصلية من ابؼادة )كمية ابؼبيعات= تكلفة ابؼبيعات/تكلفة الشرا

 
 

 () طلب من مادة الغازالكميات  تم التعبتَ عن(Qبحاصل ضرب حجم ابؼخزكف ابؼتوفر لدل الشركة من هه  ابؼادة )   ثناف، مع استخداـ طوؿ الفئة ابؼتحصل عليهاإي ،
 .بهدؼ بسثيل بـتلف التكاليف ابؼرتبطة بابؼخزكف كذلك
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 www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 يعطى الرصيد الأمثل للمخزكف بالعلاقة الآتية: حساب الرصيد الأمثل للمخزكف: 

H

DK
Q




2* 

  :كالآتي كمية الطلب ابؼثلىيها ي  ابعداكؿ أعلا  بيكن حساب  لبتعويض النتائج ابؼتحصل ع
 
لكل ثلاثة أشهر، كمع الإستخداـ فصلي الهم يبلغ  (كغم8.778.172)بػ:  الطلب القتصادية ةكمي  تقدر   

طلبية خلاؿ كل فصل  (35,63)، فإف الشركة ابؼهكورة يتوجب عليها إعداد (كغم312.848.577)متوسطه 
طلبية خلاؿ السنة، لتبلغ بهلك طوؿ فتًة الإستخداـ ابؼثلى بػ  (143)، أم ما يقارب (312.848.577/8.778.172)

على  ا تقدـ أف متوس  رصيد ابؼخزكف الواجب الاحتفاظ به يعتمد بشكل مباشر كيلاحظ بف. (90/35,63)يوـ  2,52
=كغم4.389.086) كالهم قدر بػ كمية الطلب الاقتصادية

2

*Q) ، كما تقدر التكلفة ابؼتغتَة ابؼثلى لنفس الفتًة بػ

577.848.312812,010,0000.102) ريال (1.075.060) CV ي  حتُ تقدر التكلفة الثابتة للفتًة بػ ،)
(254.033.045 ( ريال، كإنطلاقان من التكلفة الثابتة كالتكلفة ابؼتغتَة فإف التكلفة 577.848.312812,0

 ريال. (255.108.105)الإبصالية ابؼثلى لفتًة ثلاث أشهر هي: 

بغجم ابؼخزكف  بدقارنة متوس  حجم ابؼخزكف ابؼتوصل إليه مع كميات ابؼخزكف الفعلية فإننا نلاحظ إرتفاعان كاضحان    
مر الهم يتطلب من الشركة بزفيض حجم الإستثمار ي  بـزكف الغاز للفتًة القادمة. كما ي  جل فتًات الدراسة، الأ

 .(40 -3)جا ت نتائج ابغالات الأخرل موضحة ي  ابعدكؿ رقم 

 

 
 الحالت الأخرل في حساب كمية الطلب القتصادية كمتوسط المخزكف: (42 -3) الجدكؿ رقم

 الحالت 2 3 4 5 6

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

 ريال

Q 

 تكلفة الحتفاظ بالمخزكف
 تكلفة الطلبية
 التكلفة الجمالية

172.778.8812,010,0/577.848.312000.102 Q
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 (%)-نسبة من سعر الشراء –تكلفة الحتفاظ 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35

 تكلفة الطلبية الواحدة )ريال( 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000

 )كغم(كمية الطلب القتصادية 10.136.160 10.751.021 11.103.607 11.332.571 11.493.325

 )كغم(متوسط المخزكف 5.068.080 5.375.510 5.551.803 5.666.286 5.746.662

 عدد الطلبيات خلاؿ الفصل 30,86 29,09 28,17 27,60 27,22

(فترة الإستخداـ المثلى 2,91 3,09 3,19 3,26 3,30  )يوـ

 التكلفة المتغيرة 1.234.584 1.745.966 2.254.032 2.760.614 3.266.403

 الثابتةالتكلفة  254.033.044 254.033.044 254.033.044 254.033.044 254.033.044

 الإجماليةالتكلفة  255.267.629 255.779.010 256.287.077 256.793.659 257.299.447

   www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

ملايتُ )كغم(، كهي كمية  (5) يتًاكح ي  حدكدجل ابغالات ابؼدركسة تشتَ إلذ أف ابؼتوس  ابؼخزكف الأمثل إف    
ابؼخزكف الواجب الاحتفاظ بها من طرؼ شركة الغاز كالتصنيع الأهلية، كالتي تؤدم إلذ تدنية التكاليف الكلية ابؼرتبطة 

 بدخزكف مادة الغاز.
 ثانيا: مراقبة المخزكف في شركة الغاز كالتصنيع الأىلية

التي بردد سرعة تصريف الشركة لبوائعها ككها الفتًة  طريق الرجوع إلذ النسب ابؼاليةيكمن لنا مراقبة ابؼخزكف عن    
 ما يلي:كالنسب   كجا ت هه   اللازمة لهلك.

 تعطى هه  النسبة بالعلاقة الآتية: :الغاز خزكفممعدؿ دكراف  .1

 =المخزكف معدؿ دكراف  -
تكلفة البواعة ابؼباعة
 متوس  ابؼخزكف  

 مادة الغاز مبينة ي  ابعدكؿ الآتي:نتائج تطبيق هه  النسبة على ك 
 الوحدة )مرة(     (   2013-2008) للفترة لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية : معدؿ دكراف مخزكف الغاز(43 -3)الجدكؿ رقم 

 معدؿ دكراف المخزكف 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

25,66 29,67 14,24 24,47 28,52 31,41 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 99,05 48,05 31,79 44,35 16,12 44,49 47,3

 سبتمبر 30 95,03 49,31 42,24 53,37 31,85 95,59 61,23

 ديسمبر 31 40,10 34,33 23,97 20,83 40,41 56,23 35,97

89,92 125,75 71,20 59,67 84,21 108,81 #DIV النسبة السنوية 

    www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

يشتَ إرتفاع معدؿ دكراف بـزكف الغاز ي  جل فتًات الدراسة إلذ سرعة بروؿ بـزكف الغاز إلذ نقدية، ليعكس بهلك    
سلامة ابؼشتًيات كابؼبيعات ي  الوقت نفسه، كابؼلاحظ كهلك على معدؿ الدكراف أنه يرتفع ي  الفصل الثاني كالثالث 

 2010من السنة نفسها، ي  حتُ عرؼ ابؼعدؿ إبلفاضان ي  سنتي من كل سنة ليعرؼ إبلفاضا ي  الفصل الأكؿ كالرابع 
 .2013ك 2012 تيي  سن للإرتفاع، ليعرؼ بعدها 2009على التوالر مقارنة بسنة  2011ك
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بيكن حساب الفتًة التي تستغرقها الشركة ي  برويل مادة الغاز إلذ مبيعات، حيث  (43 -3)من خلاؿ ابعدكؿ رقم  
 ابؼادة بالعلاقة الآتية:تعطى فتًة برويل 

   =(  فصليان )مادة الغاز تحويل فترة  -
90

  معدؿ دكراف ابؼخزكف

( (2013-2008) للفترة فترة تحويل مخزكف الغاز إلى مبيعات لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية :(44 -3) الجدكؿ رقم      الوحدة )يوـ
 (90)فترة تحويل المخزكف  2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

3,8 3,03 6,31 3,67 3,15 2,86 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 0,908 1,87 2,83 2,02 5,58 2,02 2,53

 سبتمبر 30 0,94 1,82 2,13 1,68 2,82 0,94 1,72

 ديسمبر 31 2,24 2,62 3,75 4,31 2,22 1,60 2,79

4,36 2,90 5,12 6,11 4,33 3,35 #DIV (365السنوية ) الفترة 

 www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

تعطينا هه  النسبة فكرة كاضحة عن سرعة بروؿ بـزكف مادة الغاز إلذ مبيعات، حيث لد تتعدل ي  أقصاها بطسة   
أياـ فصليان، ي  حتُ تعدت سقف الستة أياـ سنويان، كيشتَ إبلفاض فتًة التخزين إلذ برسن مستول سيولة الشركة، 

 كبزفيض التكاليف ابػاصة بتخزين مادة الغاز.
كالقطع  ، ابػزاناتتساعد عملية مراقبة بـزكف الأسطوانات: السنوية لمخزكف الأسطوانات كالخزاناتالمراقبة   .2

 ي  التحرم على مدل سرعة بروؿ كل منهما إلذ نقدية مقارنة مع التحوؿ السريع الهم تعرفه مادة الغاز.

 (2013-2008)للفترة لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةمعدؿ دكراف كفترة تحويل مخزكف الأسطوانات كالخزانات : (45 -3)الجدكؿ رقم
 فترة تحويل المخزكف 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

 معدؿ دكراف الأسطوانات )مرة( 0,83 0,770 0,908 1,083 1,013 0,9208

401,874 360,17 336,92 401,89 473,81 436,58 )  فترة تحويل مخزكف السطوانات )يوـ

 معدؿ دكراف الخزانات )مرة( 5,12 2,89 3,83 5,11 5,17 4,424

86,852 70,52 71,34 95,06 126,11 71,23 )  فترة تحويل مخزكف الأسطوانات )يوـ

 www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

على عكس معدؿ دكراف بـزكف مادة الغاز، فإف معدؿ دكراف بـزكف الأسطوانات يعرؼ إبلفاضان كبتَان ي  جل    
يوـ )سنة( ي  الثلاث سنوات الأكلذ، ي   365فتًات الدراسة، لتتجاكز بهلك فتًة التحويل )تصريف ابؼخزكف( سقف 

 (5ك 2)نة مع معدؿ دكراف بـزكف الأسطوانات ي  حدكد حتُ يعرؼ معدؿ دكراف بـزكف ابػزانات إرتفاعان طفيفان مقار 
. (126ك 70)دكرات ي  السنة، ليعكس بهلك إرتفاع فتًة التحويل ي  حدكد   يوـ
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كما يبدك من ابعدكؿ أف صاي  ابؼبيعات المحققة من الأسطوانات كابػزانات ليس مرتفعان أك أف هناؾ توخمان ي      
حجم ابؼخزكف، كنشتَ الآف إلذ ابؼناقشة السابقة بؼؤشرات السيولة عندما أشرنا إلذ أف إبلفاض نسبة السيولة السريعة 

الآف أف شركة الغاز كالتصنيع الأهلية بيكن أف تقلل من حجم قد يرجع إلذ توخم قيمة ابؼخزكف، كيبدك كاضحان 
 إستثماراتها ي  بـزكف الأسطوانات كابػزانات بدكف إحداث بزفيض ي  حجم مبيعاتها. 

بعد التفصيل ي  بـزكف الشركة بهب حساب معدؿ دكراف ابؼخزكف المراقبة السنوية لإجمالي المخزكف:  .3
 .(46 -3)قدية، كفقان للعلاقات السالفة الهكر كابؼوضحة ي  ابعدكؿ رقم الإبصالر للشركة كفتًة بروله إلذ ن

(( 2013-2008) للفترة المخزكف كفترة تحويلو لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةمعدؿ دكراف (: 46 -3الجدكؿ رقم)  الوحدة )مرة، يوـ
 (مرة)المخزكفمعدؿ دكراف  2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

2,70 2,72 2,33 2,64 2,77 3,08 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 2,81 2,92 2,76 2,27 2,17 2,61 2,59

 سبتمبر 30 3,05 2,69 3,01 2,22 2,37 2,65 2,66

 ديسمبر 31 3,13 2,76 2,88 2,36 2,60 2,67 2,73

10,3 10,40 9,71 9,92 10,27 11,20 #DIV النسبة السنوية 

 (يوـ) فترة تحوؿ المخزكف 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

33,50 33,08 38,62 34,09 32,49 29,22 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 32,02 30,82 32,60 39,64 41,47 34,48 35,17

 سبتمبر 30 29,50 33,45 29,90 40,54 37,97 33,96 34,22

 ديسمبر 31 28,75 32,60 31,25 38,13 34,61 33,70 33,17

35,52 35,09 37,59 36,79 35,54 32,58 #DIV النسبة السنوية 

 www. tadawul.com.saفي سوؽ التداكؿ   على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

مرة ي   (11ك 9) مرات ي  الفصل الواحد، ي  حتُ يقدر بػ (3ك 2)يقدر ابؼعدؿ الإبصالر لدكرة ابؼخزكف بدتوس     
. كالنتيجة المحصل عليها نابذة عن ثقل برويل ( 41ك 29)السنة الواحدة، كما تقدر فتًة بروؿ ابؼخزكف بدتوس   يوـ

 بـزكف ابػزانات كالأسطوانات كالتي تفوؽ السنة من جهة، كمن سرعة برويل مادة الغاز من جهة أخرل.

 

 

 

 

 المدينة كالذمم الدائنةتقييم إدارة حسابات الذمم  :الثالثالمطلب 
 المدينةحسابات الذمم أكل: تقييم إدارة 
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التي بردد سرعة برصيل الشركة بؼستحقاتها  عن طريق الرجوع إلذ النسب ابؼالية الهمم ابؼدينة تقييم إدارةبيكن لنا    
 :هي. كهه  النسب عند الغتَ ي  الأجل القصتَ

 = المدينةالذمم معدؿ دكراف  -
ابؼبيعات  الآجلة

 متوس  حسابات الهمم ابؼدينة

نظرا لأف ابؼبيعات الآجلة لا تتوفر ي  التقارير ابؼنشورة، فقد تم إستخداـ إبصالر مبيعات الفصلية للشركة بدلان من     
 .(47 -3)ابؼبيعات الآجلة. كنتائج تطبيق هه  النسبة موضحة ي  ابعدكؿ رقم 

 الوحدة )مرة( (2013-2008)للفترة  المدينة الأخرل لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةك  المدينةالذمم معدؿ دكراف  :(47 -3)الجدكؿ رقم
 المدينة الأرصدةمعدؿ دكراف  2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

14,02 14,5 25,06 12,73 7,23 10,61 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 10,59 10,41 6,04 20,89 16,66 23,29 14,64

 سبتمبر 30 10,55 8,07 5,83 15,96 13,87 13,65 11,32

 ديسمبر 31 10,56 8,19 7,20 18,76 15,07 15,98 12,62

50,58 62,27 71,23 51,07 31,82 36,54 #DIV النسبة السنوية 

 الأرصدة المدينة الأخرلمعدؿ دكراف  2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

12,81 8,45 10,17 9,85 25,51 10,11 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 5,42 9,80 15,92 6,40 7,18 6,23 8,49

 سبتمبر 30 6,15 8,79 15,86 7,06 8,40 7,08 8,89

 ديسمبر 31 7,58 14,98 18,90 10,98 12,41 7,57 12,07

69,64 42,01 60,54 69,46 115,25 60,97 #DIV النسبة السنوية 

 www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

مرة ي  الفصل الواحد، ي  حتُ  (23ك 6)إلذ أف الهمم ابؼدينة يتم برصيلها ي  حدكد  (47 -3)يشتَ ابعدكؿ رقم    
كابؼلاحظ كهلك على معدؿ الدكراف أنه يرتفع ي  الفصل الأكؿ كالثاني  مرة ي  السنة. 51يتم برصيلها بدتوس  

 2010لينخفض ي  الفصل الثالث ليعاكد بعدها للإرتفاع ي  الفصل الرابع. أما سنويان فابؼعدؿ عرؼ إبلفاضان ي  سنة 
ي   2013ي  سنة  بلفاضليعاكد مرة أخرل للإ، 2012ك 2011 تيي  سن إرتفاعان ، ليعرؼ بعدها 2009مقارنة بسنة 

 .مرة 62حدكد 

مرة ي  الفصل الواحد، ي  حتُ ( 26ك 5)يتم ي  حدكد  لبرصيل الهمم ابؼدينة الأخر  يشتَ ابعدكؿ إلذ أفكما    
كابؼلاحظ على معدؿ دكراف الهمم ابؼدينة الأخرل أنه يرتفع  ي  الفصل الأكؿ مرة ي  السنة،  70يتم برصيلها بدتوس  

 2010كالرابع من كل سنة لينخفض ي  الفصل الثاني كالثالث من السنة نفسها، كما أف ابؼعدؿ عرؼ إرتفاعان ي  سنة 
 .2010السنوات اللاحقة لسنة ي   إبلفاض متتالر مع تسجيل، 2009مقارنة بسنة 
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بيكن حساب الفتًة التي تستغرقها الشركة ي  برصيل مستحقاتها، حيث تعطى  (47 -3)طلاقان من ابعدكؿ رقم نإ   
 فتًة برصيل الهمم ابؼدينة بالعلاقة الآتية:

   =)الأياـ(  المدينةفترة تحصيل الحسابات  -
365

 معدؿ دكراف ابغسابات ابؼدينة 

( (2013-2008)للفترة  لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية الحسابات المدينة تحصيل فترةمتوسط :(48 -3)الجدكؿ رقم                    الوحدة )يوـ
الفترةمتوسط   (90)متوسط فترة التحصيل الذمم المدينة  2008 2009 2010 2011 2012 2013 

7,55 6,20 3,59 7,06 12,44 8,48 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 8,49 8,64 14,90 4,30 5,40 3,86 7,60

 سبتمبر 30 8,53 11,15 15,43 5,63 6,48 6,59 8,97

 ديسمبر 31 8,52 10,98 12,5 4,79 5,97 5,63 8,06

7,91 5,86 5,12 7,14 11,47 9,98 #DIV  (365)الفترة السنوية 

الفترةمتوسط  متوسط فترة التحصيل الذمم المدينة  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 (90الأخرل)

8,21 10,65 8,84 9,13 3,52 8,90 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 16,60 9,18 5,65 14,06 12,53 14,44 12,08

 سبتمبر 30 14,63 10,23 5,67 12,74 10,71 12,71 11,12

 ديسمبر 31 11,87 6,00 4,76 8,19 7,25 11,88 8,33

5,82 8,68 6,02 5,25 3,16 5,98 #DIV  (365)الفترة السنوية 

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

الهم يقدر فتًة انتظار شركة الغاز كالتصنيع الأهلية لتحصيل ذبفها ابؼدينة بدتوس   (48 -3)إنطلاقان من ابعدكؿ رقم   
أياـ. كما يشتَ ابعدكؿ إلذ أف فتًة انتظار الشركة  (8)يوـ فصليان، ي  حتُ تقدر فتًة الانتظار السنوية بػ  (15ك 4)

 أياـ. (6)يوـ ي  الفصل، ي  حتُ تقدر فتًة الانتظار السنوية بػ  (17ك 3) لتحصيل ذبفها ابؼدينة الأخرل تقدر بدتوس 

ابؼدينة الأخرل تعبر على أف الشركة برصل ديونها بسرعة كتعيد إف فتًة إنتظار كل من الهمم ابؼدينة كالهمم    
إستثمارها مرة أخرل كهو ما بوسن سيولة الشركة كيقلل من حاجتها إلذ التمويل كعلى الأخص ابػارجي، كما يشتَ 

 إستقرار هه  النسبة إلذ بقاح سياسة الائتماف كالتحصيل ابػاصة بشركة الغاز كالتصنيع الأهلية.

بؼقارنة الفصلية لفتًة انتظار الهمم ابؼدينة كالهمم ابؼدينة الأخرل، كالتي ترتفع ي  حالة الهمم ابؼدينة الأخرل كمن ا   
، تشتَ إلذ أفولية (2013ك 2012)عنها ي  الهمم ابؼدينة، كما أف إرتفاعها ي  آخر سنتتُ من سنوات الدراسة 

 لأخرل.الإستثمار ي  الهمم ابؼدينة عنها ي  الهمم ابؼدينة ا
 ثانيا: تقييم إدارة حسابات الذمم الدائنة
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التي بردد فتًة تسديد الشركة لديوف ابؼتًتبة  عن طريق الرجوع إلذ النسب ابؼالية الهمم الدائنة تقييم إدارةبيكن لنا    
 ما يلي:كهه  النسب  جا ت . ك عليها ي  الأمد القصتَ

 =الذمم الدائنة معدؿ دكراف  -
متوس   مشتًيات الآجلة 

 الهمم الدائنة

من  مادة الغاز بدلان  ابؼشتًياتإبصالر  إستخداـالآجلة لا تتوفر ي  التقارير ابؼنشورة، فقد تم  ابؼشتًياتنظرا لأف    
 .(49 -3)نتائج تطبيق هه  النسبة موضحة ي  ابعدكؿ رقم ك الآجلة.  ابؼشتًيات

 الوحدة )مرة( (2013-2008)للفترة  الأخرل لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةالدائنة ك  الذمم الدائنةمعدؿ دكراف :(49 -3)الجدكؿ رقم 
 الذمم الدائنة )الموردين(معدؿ دكراف  2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

2,62 2,80 2,64 2,19 2,95 2,56 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 1,73 1,89 2,24 1,86 2,58 2,70 2,16

 سبتمبر 30 1,88 1,70 2,20 2,36 2,56 2,89 2,26

 ديسمبر 31 2,46 2,17 2,82 2,88 3,06 3,88 2,87

8,73 12,36 7,80 7,24 8,11 8,73 #DIV النسبة السنوية 

 الذمم الدائنة الأخرلمعدؿ دكراف  2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط النسبة

6,41 4,34 3,80 4,69 15,68 3,54 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 6,77 4,48 11,75 6,59 4,81 4,36 6,46

 سبتمبر 30 9,94 15,14 10,25 11,27 8,10 4,79 9,91

 ديسمبر 31 8,01 14,64 7,07 6,29 7,56 3,83 7,9

21,19 27,19 21,29 14,12 18,09 26,43 #DIV النسبة السنوية 

 www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 مخزكف أكؿ المدة. –ملاحظة: المشتريات= المبيعات+ مخزكف آخر المدة 
مرات ي  الفصل الواحد، ي  حتُ  (3ك 2)إلذ أف الهمم الدائنة يتم تسديدها ي  حدكد  (49 -3)يشتَ ابعدكؿ رقم    

كابؼلاحظ كهلك على معدؿ الدكراف أنه يرتفع ي  الفصل الأكؿ كالرابع  مرات ي  السنة. (8)يتم تسديدها بدتوس  
مقارنة  2011ك 2010لينخفض ي  الفصل الثاني كالثالث من السنة نفسها. أما سنويا فابؼعدؿ عرؼ إبلفاضان ي  سنتي 

 .سنويان  مرة (12) ي  حدكد،  2013ك 2012 تيي  سن إرتفاعان ، ليعرؼ بعدها 2009بسنة 

مرة ي  الفصل الواحد، ي  حتُ  (16ك 4)يتم ي  حدكد  لالأخر الدائنة الهمم  تسديد يشتَ ابعدكؿ إلذ أفكما    
كابؼلاحظ على معدؿ الدكراف الهمم الدائنة الأخرل أنه يرتفع  ي  الفصل مرة ي  السنة،  (21)يتم تسديدها بدتوس  

الثالث كالرابع من كل سنة لينخفض ي  الفصل الأكؿ كالثاني من السنة نفسها، كما أف ابؼعدؿ عرؼ إبلفاضان ي  سنتي 
 .2011السنوات اللاحقة لسنة ي   إرتفاع متتالر مع تسجيل، 2009مقارنة بسنة  2011ك 2010
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بيكن حساب الفتًة التي تستغرقها الشركة ي  تسديد ديونها القصتَة الأجل، حيث  (49 -3)من خلاؿ ابعدكؿ رقم    
 تعطى فتًة تسديد الهمم الدائنة بالعلاقة الآتية:

   =)الأياـ(  الذمم الدائنةئتماف إفترة  -
365

  معدؿ دكراف الهمم الدائنة

(  (2013-2008) للفترة الدائنة الأخرل لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةك  فترة تسديد الذمم الدائنة :(50 -3)الجدكؿ رقم   الوحدة )يوـ

 (90)الذمم الدائنة  فترة تسديد 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط الفترة

34,59 32,14 34,09 41,09 30,50 35,15 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 52,02 47,61 40,17 48,38 34,88 33,33 42,73

 سبتمبر 30 47,87 52,94 40,90 38,13 35,15 31,14 41,02

 ديسمبر 31 36,58 41,47 31,91 31,25 29,41 23,19 32,30

43,58 29,53 46,79 49,17 45,00 41,80 #DIV  (365)الفترة السنوية 

 (90)الذمم الدائنة الأخرل  فترة تسديد 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط الفترة

18,95 20,73 23,68 19,18 5,73 25,42 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 13,29 20,08 7,65 13,65 18,71 20,64 15,67

 سبتمبر 30 9,05 5,94 8,78 7,98 11,11 18,78 10,27

 ديسمبر 31 11,23 6,14 12,72 14,30 11,90 23,49 13,30

18,53 13,42 17,14 25,21 20,17 13,81 #DIV  (365)الفترة السنوية 

 www. tadawul.com.saفي سوؽ التداكؿ  على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

 (53ك 23)فتًة انتظار دائتٍ شركة الغاز كالتصنيع الأهلية لتحصيل مستحقاتهم بدتوس   (50 -3)يقدر ابعدكؿ رقم   
. كما يشتَ ابعدكؿ إلذ أف فتًة  (44)يوـ فصليان بالنسبة للهمم الدائنة، ي  حتُ تقدر فتًة الانتظار السنوية بػ  يوـ

يوـ ي  الفصل، ي  حتُ تقدر فتًة التسديد  (25ك 6)تسديد الشركة بؼستحقات الهمم الدائنة الأخرل تقدر بدتوس  
.( 19)السنوية بػ   يوـ

إنتظار كل من الهمم ابؼدينة كالهمم ابؼدينة الأخرل مقارنة مع الفتًة التي بينحها دائتٍ الشركة ي  إف إبلفاض فتًة    
الأجل القصتَ )ذمم دائنة، ذمم دائنة أخرل( لتحصيل مستحقاتها، كالتي تشتَ إلذ أف الشركة برصل ديونها بسرعة 

ف ي  مركز بيكنها من دفع الائتماف الهم أكبر بفا تسدد فيها مستحقاتها، كي  هه  ابغالة فإف الشركة ستكو 
 استخدمته لتمويل مشتًياتها، كبعد ذلك بسكنها من تكرار عملية التمويل كالتسديد.

كما تشتَ ابؼقارنة الفصلية لفتًة تسديد الهمم الدائنة كالهمم الدائنة الأخرل، كالتي ترتفع ي  حالة الهمم الدائنة     
 كالتي تشتَ إلذ أفولية التمويل بالهمم الدائنة على التمويل بالهمم الدائنة الأخرل.الأخرل،  عنها ي  الهمم الدائنة

 تقييم كفاءة الشركة في إدارة التدفقات النقدية :الرابعالمطلب 
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الدكرة التشغيلية، كحساب فتًة التحوؿ النقدم كمعدؿ دكراف صاي  رأس ابؼاؿ العامل بيكن  من حساب إنطلاقان    
ركة ي  إدارة السيولة، من خلاؿ بروؿ النقدية الهم ينطلق من شرا  الشركة للبوائع كبرصيل الديوف قياس كفا ة الش

 الآجلة كمن د تسديد مستحقات الديوف القصتَة الأجل. 
 أكل: حساب الدكرة التشغيلية

  برسب الدكرة التشغيلية بالعلاقة الآتية: 

 فتًة برصيل الهمم ابؼدينة   فتًة برصيل الهمم ابؼدينة الأخرل )+إجمالي المخزكف تحويل فترة   الدكرة التشغيلية = -
 2

) 

 :(51 -3)نتائج تطبيق هه  العلاقة مبينة ي  ابعدكؿ رقم 

(الوحدة       (  2013-2008)للفترة  لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية : الدكرة التشغيلية(51 -3)الجدكؿ رقم   )يوـ
الفترةمتوسط   الدكرة التشغيلية للفصل  2008 2009 2010 2011 2012 2013 

41,38 41,50 44,83 42,185 40,47 37,91 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 44,565 39,73 42,87 48,82 50,43 43,63 45,00

 سبتمبر 30 41,08 44,14 40,45 49,75 46,56 43,61 44,26

 ديسمبر 31 38,945 41,09 39,88 44,62 41,22 42,45 41,36

42,38 42,36 43,16 42,98 42,855 40,56 #DIV  الدكرة التشغيلية السنوية 

  www. tadawul.com.saفي سوؽ التداكؿ  على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

، كهي  (50ك 40)فإف الدكرة التشغيلية لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية تقدر بتُ  (51 -3)إستنادا إلذ ابعدكؿ رقم    يوـ
الفتًة اللازمة لتصريف ابؼخزكف )الغاز، أسطوانات، خزانات، قطع( كبرصيل الشركة بغساباتها ابؼدينة )الهمم ابؼدينة، 

 الهمم ابؼدينة الأخرل(. 
 ثانيا: حساب دكرة التحويل النقدية

  الدكرة النقدية بالعلاقة الآتية: تعطى  

 فتًة برصيل الهمم الدائنة   فتًة برصيل الهمم الدائنة الأخرل ) -التشغيلية الدكرة   = النقدية الدكرة -
 2

) 
 )يوـ(الوحدة          (2013-2008للفترة ) لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية : الدكرة النقدية(52 -3) الجدكؿ رقم

  فترة التحوؿ النقدم 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط الفترة

14,61 15,07 15,95 12,05 22,35 7,625 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 11,91 5,885 18,96 17,80 23,64 16,64 15,80

 سبتمبر 30 12,62 14,7 15,61 26,67 23,43 18,65 18,61

 ديسمبر 31 15,04 17,285 17,56 21,84 20,56 19,11 18,56

11,32 20,88 11,195 5,79 10,27 12,755 #DIV الفترة السنوية 
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 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

كالتصنيع الأهلية أكبر من الصفر نلاحظ أف فتًة التحوؿ النقدم لشركة الغاز  (52 -3)رقم من خلاؿ ابعدكؿ    
 ستغرؽتنقدية، حيث إستثماراتها ابعارية إلذ يوـ لتحويل  (27ك 5)شتَ ابعدكؿ كهلك إلذ أف الشركة تستغرؽ مابتُ يك 

يوـ لتحصيل حساباتها ابؼدينة،   (17ك 3)ما يقارب  إلذيوـ لتصريف ابؼخزكف، كما أنها برتاج  (41ك 29)مابتُ  الشركة
يوـ بتُ استلامها للمشتًيات كبتُ تسديد ( 33ك 18)كما بيكن بؽا أف تسخر سداد حساباتها الدائنة ي  حدكد 

النقدية خلاؿ هه  الدكرة  ستلاـإ، كإف مان و ي (27 إلذ 12)دكرة التحوؿ النقدم تبلغ من  فإفقيمتها. كي  هه  ابغالة 
 .يومان  (50ك 41)يستغرؽ ما بتُ 

 كانطلاقان من حساب فتًة التحويل النقدية بيكن حساب معدؿ دكراف هه  الأختَة كفق العلاقة الآتية:   

365 =النقدية معدؿ دكراف  -

 الػدكرة النػقديػة

 الوحدة )مرة(       (2013-2008للفترة ) لشركة الغاز كالتصنيع الأىليةمعدؿ دكراف النقدية : (53 -3)الجدكؿ رقم 
 معدؿ دكراف النقدية 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط الفترة

6,98 5,97 5,64 7,46 4,02 11,80 #DIV 31 مارس 

 جواف 30 7,55 15,29 4,74 5,05 3,80 5,40 6,97

 سبتمبر 30 7,13 6,12 5,76 3,37 3,84 4,82 5,17

 ديسمبر 31 5,98 5,20 5,12 4,11 4,37 4,70 4,91

35,44 17,47 32,60 62,98 35,54 28,61 #DIV المعدؿ السنوم 

 www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

دكرة ي  الفصل  (15ك 3)إلذ أف معدؿ دكراف النقدية يتًاكح ي  متوسطه الفصلي بتُ  (52 -3)يشتَ ابعدكؿ رقم 
إلذ معدؿ دكراف النقدية  كيشتَ إرتفاعدكرة ي  السنة.  (35)، كما قدر ابؼتوس  السنوم بؼعدؿ دكراف النقدية بػ الواحد

  سرعة برويل الشركة لاستثماراتها ابعارية إلذ نقدية كبالتالر إرتفاع سيولة الشركة ي  جل فتًات الدراسة.
بعد بحساب ابؼتوس  الفصلي بؼعدؿ دكراف ابؼخزكف، كتقدير الاحتياجات النقدية لنفس الفتًة بيكن حساب ابغد   

 الأدنى  لرصيد النقدية الهم بهب على الشركة الاحتفاظ به.
 .دكرات 5ابؼتوس  السنوم بؼعدؿ الدكراف=  -

 .ريال (T= 286.348.157) السنوية الاحتياجات النقدية -
)ريال  47.612.505الهم بيكن أف برتفظ به الشركة بػ  ابغد الأدنى لرصيد النقدية يقدرمن هه  ابؼعطيات  إنطلاقان    
3,505.612.47

6

157.348.286
) 
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 معدؿ دكراف رأس الماؿ العامل: حساب لثاثا
خلاؿ فتًة قدرة صاي  رأس ابؼاؿ العامل على برقيق ابؼبيعات يعطي معدؿ دكراف رأس ابؼاؿ العامل صور كاضحة عن  

ذلك. كبوسب معدؿ على  هها ابؼقياس يعتبر دليلان  فإفإلذ كجود السيولة كالربحية  شركلأف ابؼبيعات تؤ  ،زمنية معينة
 دكراف صاي  رأس ابؼاؿ العامل بالعلاقة الآتية:

 =الماؿ العاملرأس معدؿ دكراف  -
صاي  ابؼبيعات

 صاي  رأس ابؼاؿ العامل

 .(54 -3)نتائج تطبيق هه  النسبة موضحة ي  ابعدكؿ رقم 
(      (2013-2008للفترة ) لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية معدؿ دكراف رأس الماؿ العامل: (54 -3) الجدكؿ رقم  الوحدة )يوـ

  فترة التحوؿ النقدم 2008 2009 2010 2011 2012 2013 متوسط الفترة

30,64 #DIV 54,56 #DIV 6,72 #DIV #DIV 31 مارس 

47,11 7,46 4,53 5,05 #DIV 45,95 172,59 30 جواف 

 سبتمبر 30 11,75 5,60 12,82 3,45 4,94 6,67 7,53

 ديسمبر 31 5,36 8,82 150,43 66,04 17,09 6,65 42,39

 الفترة السنوية 20,59 33,76 585,28 250,43 65,16 26,28 163,58

 www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 

إلذ سلبية صاي  رأس ابؼاؿ العامل كالتي يتعهر فيها حساب  (54 -3)تشتَ القيم غتَ معرفة ي  ابعدكؿ رقم ملاحظة: 
. كما تم التعبتَ عن الأصوؿ ابعارية بالقيم ابؼعدلة التي أخهت بعتُ الاعتبار معدؿ دكراف صاي  رأس ابؼاؿ العامل

بالنسبة للإستثمارات ابؼالية القصتَة الأجل كبـزكنها من  2011التقييم ابعديد الهم أحدثته الشركة ي  سنة 
 الأسطوانات.

آخر كمن سنة إلذ أخرل، كالتي إبكصرت  ابؼلاحظ على قيم معدؿ دكراف رأس ابؼاؿ العامل أنها متباينة من فصل إلذ   
دكرة سنويان. كما يشار إلذ أف إرتفاع ابؼعدؿ ي  الفصل  (585ك 20)دكرة فصليان، كي  حدكد  (173ك 3)ي  حدكد 

يعود إلذ تعميم تقييم الإستثمارات ابؼالية القصتَة الأجل كبـزكف  2010كالفصل الرابع من سنة  2008الثاني من سنة 
، أما أغلبية الفصوؿ كبلوغ صاي  رأس ابؼاؿ العامل إلذ حدكد  الدنيا 2011الأسطوانات على الفتًة التي سبقت

 .2011الأخرل فهي تعادؿ النسب المحققة ي  السنوات اللاحقة لسنة 

 الرتباط في تحديد الحجم الأمثل للأصوؿ كالخصوـ: دكر معاملات الخامسالمطلب 
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ابؽدؼ من هها ابؼطلب هو برديد العلاقة الارتباطية بتُ التكاليف كالإيرادات ككل من بنود الأصوؿ كابػصوـ حتى    
لأصوؿ يتستٌ قياس ابؼتغتَات كالعلاقات الارتباطية بتُ هه  البنود المحاسبية كالوصوؿ منها إلذ برديد ابغجم الأمثل ل

 كابػصوـ الهم يعظم قدرة الشركة على خلق الإيرادات بسقل قدر من التكاليف

 أكل: معاملات الرتباط بين التكاليف كالإيرادات كحسابات الأصوؿ
قيمة معاملات الارتباط بتُ بؾموع التكاليف كبؾموع الإيرادات الفصلية كالأصوؿ  (55 -3)يوضح ابعدكؿ رقم   

 أك غتَ جارية أـ جارية.سوا  كانت إبصالية 

 كالإيرادات كالأصوؿ )إجمالية، غير جارية، جارية( التكاليفمعاملات الرتباط بين  :(55 -3) الجدكؿ رقم
 قيمة معامل الرتباط بين الإيرادات كالأصوؿ قيمة معامل الرتباط بين التكاليف كالأصوؿ

 0,3369 كإجمالي الأصوؿبين الإيرادات  0,2933 بين التكاليف كإجمالي الأصوؿ

 0,1365 بين الإيرادات كالأصوؿ غير جارية 0,1372 بين التكاليف كالأصوؿ غير جارية

 0,3844 بين الإيرادات كالأصوؿ الجارية 0,3017 بين التكاليف كالأصوؿ الجارية

بين التكاليف 
كحسابات 
الأصوؿ 
 الجارية

بين  0,0952- النقدية
الإيرادات 
كحسابات 
الأصوؿ 
 الجارية

 0,0133 النقدية

 0,4633- الأرصدة المدينة 0,4957- الأرصدة المدينة

 0,1592 الأرصدة المدينة الأخرل 0,2077 الأرصدة المدينة الأخرل

 0,7855 المخزكف 0,7452 المخزكف

كالبرنامج الإحصائي   www. tadawul.com.sa في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
(Eviews) 

أف معامل الارتباط بتُ بؾموع الإيرادات كإبصالر الأصوؿ يصل إلذ  (55 -3)ابؼلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ رقم    
 الايراداتكإبصالر الأصوؿ بفا يعتٍ أف التغتَ بتُ  التكاليفبتُ بؾموع  (0,2933)بينما يصل ابؼعامل إلذ  (0,3369)

من حيازتها للأصوؿ  برقق إيرادات أكبركهه  الأصوؿ، أم أف الشركة  التكاليفكالأصوؿ أكبر من حجم التغتَ بتُ 
 .تنفق عليهاأكثر بفا 

 بينما يصل هها ابؼعامل إلذ (0,1365)ارية يساكم ابعكالأصوؿ غتَ  الإيراداتكما بقد أف معامل الارتباط بتُ    
ؿ غتَ ابعارية، بفا يعتٍ أف ابذاهات زيادة هه  الأصوؿ تؤدم إلذ زيادة التكاليف بتُ التكاليف كالأصو ( 0,1372)

 (0,3844)من زيادة الإيرادات، بينما بقد أف معامل الارتباط بتُ الإيرادات كالأصوؿ ابعارية يساكم إلذ  بقليلأكثر 

بتُ التكاليف كهه  الأصوؿ، بفا يدؿ على أف الأصوؿ ابعارية تساهم مسابنة فعالة ي  برقيق  (0,3017) كيساكم إلذ
 الإيرادات للشركة أكثر من زيادة التكاليف.
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بدراسة العلاقة الارتباطية بتُ حسابات الأصوؿ ابعارية كإبصالر كل من التكاليف كالإيرادات، بقد أف معامل    
بتُ التكاليف كالنقدية، بفا يعتٍ على  (0,0952-)بينما يصل إلذ  (0,0133)قدية يساكم الارتباط بتُ الإيرادات كالن

كجود علاقة عكسية كضعيفة بتُ النقدية كالتكاليف ككجود علاقة طردية كضعيفة كهلك بتُ النقدية كالإيرادات، 
شركة أكبر بفا برققه الشركة من كالنتيجة المحصل عليها تدؿ على أف زيادة التكاليف تؤدم إلذ تآكل النقدية لدل ال

بينما  (0,4633-)إيرادات على شكل نقدية. كما بقد أف معامل الارتباط بتُ الإيرادات كالأرصدة ابؼدينة يساكم 
بتُ إبصالر التكاليف كهه  الأرصدة، بفا يعتٍ أف الشركة بزفض من نفقاتها أكثر من حيازتها أك  (0,4957-) يصل إلذ

وع من الأصوؿ ابعارية أكبر من بزفيض إيراداتها، أما إذا ما أرادت الشركة بزفيض هه  الأرصدة فإف إستثمارها بؽها الن
ذلك سيؤدم إلذ زيادة نفقاتها أكثر من زيادة إيراداتها. أم أف الشركة مطالبة بزيادة مبيعاتها عن طريق البيع الآجل 

 الهم من خلاله بزفض الشركة نفقاتها أكثر فسكثر. 
وع إلذ العلاقة الارتباطية بتُ الأرصدة ابؼدينة الأخرل كإبصالر كل من التكاليف كالإيرادات بقد أف معامل بالرج   

بتُ بؾموع  (0,1592)بينما يصل ابؼعامل إلذ  (0,2077)الارتباط بتُ بؾموع التكاليف كهه  الأرصدة يصل إلذ 
زة هها النوع من الأصوؿ ابعارية سوؼ يؤدم إلذ زيادة الإيرادات كإبصالر الأرصدة ابؼدينة الأخرل. بفا يعتٍ أف حيا

تكاليف الشركة أكثر من زيادة إيراداتها، كبالتام فإف على الشركة التخفيض من حجم هها النوع من الإستثمارات 
 ي  الأرصدة ابؼدينة الأخرل. ستثماري  الأرصدة ابؼدينة كالتي تعطي نتائج أحسن من الإ ستثماربغساب الإ

 (0,7452)بينما يصل إلذ  (0,7855) بتُ الإيرادات كابؼخزكف يساكم الأختَ بذدر الإشارة أف معامل الارتباطي      
بتُ التكاليف كابؼخزكف، كهو دلالة على كجود علاقة طردية كقوية بتُ ابؼخزكف كإبصالر كل من التكاليف كالإيرادات،  
كما أف النتيجة المحصل عليها تدؿ على أف زيادة الإستثمار ي  ابؼخزكف تؤدم إلذ زيادة مبيعات الشركة أكثر من 

 زيادة تكاليفها. 

 

 

 

 

 بين التكاليف كالإيرادات كحسابات الخصوـثانيا: معاملات الرتباط 
بتُ بؾموع التكاليف كبؾموع الإيرادات كابػصوـ سوا    قيمة معاملات الارتباط (56 -3)يوضح ابعدكؿ رقم     

 كانت إبصالية أك غتَ جارية أـ جارية.

 )إجمالية، غير جارية، جارية( الخصوـكالإيرادات ك  التكاليفمعاملات الرتباط بين  :(56 -3) الجدكؿ رقم
 قيمة معامل الرتباط بين الإيرادات كالخصوـ قيمة معامل الرتباط بين التكاليف كالخصوـ
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 0.1898 بين الإيرادات كإجمالي حقوؽ المساىمين 0.1383 بين التكاليف كإجمالي حقوؽ المساىمين

 0.0147 كالخصوـ غير جاريةبين الإيرادات  -0.0733 بين التكاليف كالخصوـ غير جارية

 0.0923 بين الإيرادات كالخصوـ الجارية 0.1525 بين التكاليف كالخصوـ الجارية

بين التكاليف 
كحسابات 
الخصوـ 
 الجارية

بين التكاليف  0.3758- الأرصدة الدائنة
كحسابات 
الخصوـ 

 الجارية

 0.4205- الأرصدة الدائنة

 0.5554 الأرصدة الدائنة الأخرل 0.5810 الأرصدة الدائنة الأخرل

 0.2591 مخصص الزكاة 0.1853 مخصص الزكاة

  

كالبرنامج الإحصائي    www. tadawul.com.sa  في سوؽ التداكؿ على التقارير المالية الفصلية للشركةمن إعداد الطالب إعتمادان المصدر: 
(Eviews) 

أف معامل الارتباط بتُ التكاليف كإبصالر حقوؽ ابؼسابنتُ هو  (56 -3)ابؼلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ رقم    
بفا يعتٍ أف ابذا  هه  ابغقوؽ  (0,1898)نفس ابغقوؽ هو بينما قيمة هها ابؼعامل بتُ الإيرادات كإبصالر  (0,1383)

إلذ الزيادة يؤدم إلذ زيادة الإيرادات أكبر من زيادة التكاليف بفا يعتٍ أف التمويل الهاتي يؤدم إلذ زيادة حجم تغتَ 
 الإيرادات أكبر من زيادة حجم التغتَ ي  التكاليف.

 ،-0,0733)ابعارية كابػصوـ ابعارية هو كما بقد أف معامل الارتباط بتُ التكاليف كإبصالر كل من ابػصوـ غتَ     
بفا يعتٍ أف  ،(0,0923، 0,0147)، ي  حتُ أف قيمة ابؼعامل بتُ الإيرادات كنفس ابػصوـ هو على التوالر (0,1525

يؤدم إلذ تقليص التكاليف من جهة كزيادة الإيرادات من جهة أخرل،  التمويل ابػارجي عن طريق ابػصوـ غتَ جارية 
  بفا يؤدم إلذ زيادة الإيرادات.بري  ابذا  أك التكاليفبػصوـ ابعارية يؤدم إلذ زيادة با كما أف التمويل

كبدراسة العلاقة الإرتباطية بتُ حسابات ابػصوـ ابعارية كإبصالر كل من التكاليف كالإيرادات، بقد أف معامل     
بتُ التكاليف كهه  ( 0,3758-)إلذ بينما يصل  (0,4205-)الارتباط بتُ الإيرادات كالأرصدة الدائنة يساكم 

الأرصدة، كالتي تدؿ على كجود علاقة عكسية بتُ الأرصدة الدائنة كالتكاليف ككجود علاقة عكسية كهلك بتُ 
الأرصدة الدائنة كالإيرادات، كالنتيجة المحصل عليها تدؿ على أف زيادة التمويل بالأرصدة الدائنة يؤدم إلذ خفض 

أما إذا ما أرادت الشركة بزفيض هه  الأرصدة فإف ذلك سيؤدم  التكاليف لدل الشركة.الإيرادات أكبر من خفض 
إلذ زيادة إيراداتها أكثر من زيادة نفقاتها. أم أف الشركة مطالبة بتخفيض هها النوع من التمويل إذا ما أرادت تقليص 

 نفقاتها كزيادة إيراداتها كبالتالر تعظيم عوائدها.
بينما يصل ابؼعامل إلذ  (0,5554)لارتباط بتُ الإيرادات كالأرصدة الدائنة الأخرل يساكم كما بقد أف معامل ا   
بتُ إبصالر التكاليف كهه  الأرصدة، بفا يعتٍ أف التمويل من هها النوع من ابػصوـ ابعارية يؤدم إلذ زيادة  (0,5810)

التكاليف أكبر من زيادة الإيرادات. كبالتالر فإف الشركة بهب أف بزفض من هها النوع من التمويل ي  حدكد ابغجم 
تسختَ تسديد مستحقات الزكاة كالتي تعطي إيرادات أكبر  الهم تعظم فيه الشركة عوائدها. كما أف الشركة تعمد إلذ
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من زيادة التكاليف معبران عنها بقيمة معامل الارتباط بتُ بـصص الزكاة كإبصالر كل من التكاليف كالإيرادات كهي 
 .(0.1853، 0.2591)على التوالر 

رتباط بتُ البنود المحاسبية ككيفية بإستخداـ معاملات الا ةتم عرض ي  هها ابؼبحث لآجلية ابؼختصرة الكيفي    
إستخلاص ابؼعاني منها، حتى يتستٌ برديد نوعية العلاقة بتُ بـتلف ابغسابات كالتي أشارت ي  هه  ابغالة على 
ضركرة رفع حجم الإستثمار ي  ابؼخزكف كالبيع الآجل )ذمم مدينة( هها من جهة، كعلى ضركرة رفع حجم التمويل 

 ق ابػصوـ غتَ جارية كالزكاة من جهة ابػصوـ ابعارية.الهاتي كالتمويل عن طري

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخلاصة:
أسفر برليل السيولة لشركة الغاز كالتصنيع الأهلية على نتائج مشجعة كمقنعة على أرض الواقع، كذلك من خلاؿ    

بؽا خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة دراسة كعرض بؾمل السياسات ابؼالية المحاسبية التي تنتهجها الشركة ي  مباشرة أعما
، كما قمنا بإستخداـ نسب السيولة كالنسب ابؼالية الأخرل التي بينت برسن أدا  الشركة 2013إلذ غاية سنة  2008

 ريال. (59.028.594)بقيمة  2009ي  السنوات الأختَة من الدراسة، كذلك بعد تسجيل خسارة ي  سنة 
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نشتَ من خلاؿ دراسة حركة الأمواؿ للشركة على قوة التًاب  بتُ التدفقات النقدية ابؼتستية من الأنشطة التشغيلية    
مع التدفقات النقدية ابؼتستية من نشاط الإستثمارات ابؼالية كذلك ي  الابذا  العكسي، أم أف الشركة تشغل جل 

ف الإستثمارات ابؼالية، كما تبتُ الدراسة كجود علاقة عكسية بتُ أموابؽا ابؼتستية من الأنشطة التشغيلية ي  بـتل
التدفقات النقدية ابؼتستية من الأنشطة التمويلية )توزيع أرباح فق ( مع التدفقات النقدية ابؼتستية من نشاط 

 إستثماراتها ابؼالية. الإستثمارات ابؼالية، كالتي تعتٍ أف ابعز  الكبتَ من توزيعات الأرباح مصدر  تصفية الشركة بعز  من
كما بينت الدراسة كجود علاقة طردية بتُ مبيعات الشركة كزيادة إستثماراتها ابعارية خاصة ما تعلق الأمر بزيادة     

رصيد الهمم ابؼدينة لدل الشركة كزيادة إستثماراتها ي  بـزكف الغاز، على العكس من ذلك فإف زيادة أرصدتها النقدية 
خرل من شسنها أف يوعف النتيجة ي  نهاية الفتًة، هها ي  جانب الأصوؿ، أما ي  جانب ابػصوـ كالهمم ابؼدينة الأ

فقد بينت الدراسة كجود علاقة عكسية بتُ حسابات الهمم الدائنة كإبصالر الربح، على عكس من ذلك فإف التمويل 
 .فسكثرعن طريق مستحقات الزكاة من شسنه أف بىدـ الشركة أكثر 
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 على أبنية من بؽه  الأختَة بؼا السياسات كالآليات الفاعلة ي  إدارة السيولة دراسة ابؼهكرة  هه موضوع شمل لقد   
 ينعكس نشاطها جوانب كابؼتعلقة بكلابؼؤسسة  طرؼ من ابؼتخهة القرارات كل أف حيث القصتَ، ابؼدل ي  ابؼالر التوازف
 بها تقوـ التشغيلية، التمويلية، كالاستثمارية، التيالنشاطات  فيها كل تتًجم صورة تعتبر التي السيولة، على ابؼباشر أثرها

 .ابؼؤسسة
 النتائج:

 :الآتي النحو على جا  الفرضيات ختبارإ فإفي  فصوؿ الدراسة   ذكر  تم بؼا تبعا   
 الفرضية الأكلى 

 تعظم أرباح سبل تشغيل الأمواؿ التي الأساس في إدارة السيولة يتمثل في"إلذ أف: الفرضية الأكلذتشتَ     
كقد تم  ي  هه  الدراسة،التي تم إختبارها  ."كالتوظيف التمويل اتر المخاطر المالية الناتجة عن عملييكتقد المؤسسة
كالتي  نتائج تقييم ربحية شركة الغاز كالتصنيع الأهلية كفقا لمجمل ابؼؤشرات الدالة على ذلك، بنا ا على من صحتهاالتحقق 

لفائض النقدم الناتج عن التدفقات النقدية التشغيلية ي  شكل مرابحات بوائع، هه  الأختَة دلت على توظيف الشركة ل
بستاز بسرعة التصريف كبالتالر سرعة توفتَ نقدية لتسديد التكاليف الإضافية التي تنشس ي  كل من الفصلتُ الأكؿ كالرابع، 

رابحات البوائع ناتج عن توظيف الفائض النقدم الهم بالإضافة إلذ توزيعها على ملاؾ الشركة. فسساس إختيار الشركة بؼ
بستلكه كالتي تدر عوائد نقدية جديدة، إضافتان إلذ سرعة تصريفها كبالتالر تقدير الشركة للمخاطر النابذة عن هها 

ة ي  التوظيف، كفيما بىص جانب التمويل فإف الدراسة بينت تنوع بنود التمويل كالتي توفي نوع من الأماف لدل الشرك
 الأمدين القصتَ كالطويل.

 الفرضية الثانية:
القاعدة المعلومات المالية  إعتبار" كالتي نصت على:  تم التحقق من صحتها هي الأخرل، الفرضية الثانية    

الستثمار في بنود الأصوؿ الجارية أك التمويل بالخصوـ الجارية."،   الأساسية تقدير سيولة المؤسسة، كأساس
من خلاؿ الدراسة أف ابؼعلومات التي تقدمها ابؼؤسسات كتبتُ فيها كضعها ابؼالر كأدائها، كالوسيلة ابؼستعملة حيث تبتُ 

إرتباط سرعة تسييل كالتي أظهرت  لإيصاؿ هه  ابؼعلومات هي التقارير ابؼالية بصفة عامة كالقوائم ابؼالية بصوؼ خاصة،
على تسويق الأسطوانات كابػزانات كالهم  الشركةضنا إقتصار نشاط مادة الغاز على إستمرار نشاط ابؼؤسسة، فلو إفتً 

 .بيثل ابعز  الأكبر من إستثمارات الشركة فق ، لكاف هها من دكف شك سيوعف مركز السيولة لديها ي  الأجل القصتَ
على إطلاع كامل بابؼزايا التي  القائم على إدارة السيولة ي  ابؼؤسسة إضافة إلذ القوائم ابؼالية بهب أف يكوف ابؼدير ابؼالر    

ي  الأجل القصتَ من )أسعار الفائدة، أسعار ابػصم، مدة القرض، مدة الإئتماف(، كالتي تبتٍ يقدمها ابؼقرضوف كابؼوردكف 
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عليها ابؼؤسسة سياسات الإستثمار ي  كل من الهمم ابؼدينة، الإستثمارات القصتَة الأجل كابؼخزكف، موازنتان ي  ذلك بتُ 
 تلكه من إستثمارات كبتُ ما عليها من إلتزامات ي  الأجل القصتَ.  ما بس
 
 

 الفرضية الثالثة:  -

تساعد إدارة السيولة على تحقيق أىداؼ المؤسسة كذلك : "بخصوص الفرضية الثالثة كالأختَة كالتي نصت على أف   
عمد الشركة على رفع توزيعاتها  من خلاؿفقد تم إثبات صحتها هي الأخرل، كذلك ، "بأفضل السبل كبأدؽ التفاصيل

النقدية بؼالكي الشركة مع كل إبلفاض بؿسوس ي  قيمة أسهمها ي  سوؽ التداكؿ. هها الأختَ الهم يعتبر هدؼ رئيسي 
تدكر حوله كل الأهداؼ الثانوية الأخرل كابؼتمثلة أساسا ي  المحافظة على سيولة الشركة كتعظيم مداخيلها من خلاؿ 

ئض النقدية ابؼتوفر لديها، إضافة إلذ تكييف الشركة لتوزيعات أرباحها مع الوضعية ابؼالية التي تعرفها توظيف الشركة لفا
 الشركة.

التي  الشركاتختيار دراسة حالة شركة الغاز كالتصنيع الأهلية الناشطة ي  السوؽ ابؼالر السعودم باعتبارها من إلقد تم     
إليها  ابؼشارتسعى إلذ برديث طرؽ الإدارة ابؼالية الكفيلة بالاستغلاؿ الأمثل للسيولة، كحاكلنا تطبيق الأساليب كالآليات 

  نعرضها كالآتي: موضوع البحث، كخلصنا بهلك إلذ بؾموعة من النتائج الشركةي  هه  الدراسة على 
على قدرتها على  ابؼؤسسةي  أسرع كقت بفكن، كتشتَ سيولة  تعبر سيولة الأصل عن سرعة برويل الأصل إلذ نقدية -

 .ي  الأجل القصتَ بؼواجهة ديونها الأمواؿ السائلة كالكافية تَتوف

كإبصالر الأصوؿ أكثر   السيولةف مفهوـ إ، فالسيولةلنطاؽ  كنقدية يعتبر أكثر ابؼفاهيم توييقان   السيولةإذا كاف مفهوـ  -
ليعتبر صاي  رأس ابؼاؿ العامل ابؼفهوـ الشائع ابؼعبر عن مدل سلامة ابؼركز ابؼالر  ،النطاؽبؽها  ابؼفاهيم توسيعان 

 للمؤسسة من عدمه.

هناؾ علاقة تراب  كثيقة بتُ التمويل عن طريق ابػصوـ ابعارية كالاستثمار ي  الأصوؿ ابعارية، كهه  الأختَة يعتمد  -
، كما أف القرارات التي تؤثر ي  الأمد القصتَ ابؼؤسسةف مع و لستغلاؿ المحي  ابؼالر الهم يتيحه الفاعإي  إدارتها على 

ي  أحد البنود ابؼكونة للأصوؿ أك ابػصوـ ابعارية من شسنه أف يؤثر ي  البنود الأخرل ابؼكونة للأصوؿ كابػصوـ 
 ابعارية.

نيا، زيادة ابؼبيعات إلذ حدكد  الد ابؼؤسسةبه  ظالنقد الهم برتف حجمإف ابؽدؼ الرئيسي لإدارة السيولة هو تقليل  -
أك ، برديد كمية ابؼخزكف الواجب الاحتفاظ الهين بيلكوف القدرة على السدادعن طريق توسيع الائتماف للزبائن 
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، الهم يومن ي  الأختَ إستمرار ابؼؤسسة ابؼناسب كبابغجم التمويل القصتَ الأجل برديد نوعية، الاستثمار فيه
 الاقتصادية ي  نشاط الأعماؿ. 

، كالتي تقل على فتًة  (17ك 3)شركة الغاز كالتصنيع الأهلية ي  تسييل حسابات الهمم ابؼدينة ي  حدكد سرعة  - يوـ
الأمر الهم يدؿ على أف حسابات الهمم ابؼدينة سريعة التحوؿ إلذ  دفع الشركة بؼستحقات حسابات الهمم الدائنة.

 نقدية قبل حلوؿ موعد سداد حسابات الهمم الدائنة.

سيولة شركة الغاز كالتصنيع الأهلية ي  جل فتًات الدراسة حدها ابؼعيارم، كالتي تعكس سلامة مركزها ابؼالر تتعدل  -
 على ابؼديتُ القصتَ كالطويل.

 .العاطل لرأس ابؼاؿ تكلفة بيثلالهم ك بـزكف الأسطوانات كابػزانات كالقطع  ي  ملحوظإرتفاع  هناؾ -

 ن سنة إلذ أخرل، كهها لا ينفي كبر حجم بؾمل التكاليف.تعرؼ أرباح الشركة إرتفاعان متواصلان م -

 ثانيا: القتراحات

شركة الغاز كالتصنيع التي من ابؼمكن أف تساعد  إقتًاحاتتوصلنا إلذ كضع  فقدبنا ا على ما تقدـ ذكر  
 :، كتتمثل فيما يليسيولتهاي  برستُ إدارة الأهلية 

، كما بهب الاعتماد على بـتلف سيولةاليم يالنسب ابؼالية عند تقاـ ضركرة الاعتماد على أسلوب التحليل باستخد -
 ـأ اعتيادمسوا  كاف القرار  الشركةدارية داخل الإقرارات البزاذ إالتحاليل الإحصائية كابؼالية ي  رسم سياسات ك 

 الشركة.سياسة بزتص بدستقبل 

 ستثمار أخرل.إلفة إضافية كتوييع فرص ضركرة الاحتفاظ بحد معتُ من النقدية كابؼخزكف السلعي لتجاكز أم تك -

تبتٍ سياسات أكثر مركنة تتعلق بدنح الائتماف لعملا  جدد يسمح بتقليل حجم الاستثمار ي  بـزكف الأسطوانات  -
 كابػزانات كالقطع.

 تقليل التموين بالأسطوانات كابػزانات كالقطع كحلها بدادة الغاز. -

 ستحقاقها، كتكاليف أقل.إختيار بدائل التمويل التي تعطي للشركة راحة أكبر من حيث فتًة إ -

 ستثماراتها ي  الأصوؿ غتَ جارية بغساب الاستثمار ي  الأصوؿ ابعارية.إبزفيض  -

 بزفيض حجم الاستثمار ي  الأرصدة ابؼدينة الأخرل بغساب الاستثمار ي  الأرصدة ابؼدينة. -

 من حجم أرباحها المحتجزة. ابؼؤسسةبرفع  لهاتي للشركة كالهم يتحدد أساسان الرفع من التمويل ا -

 ارية.ابعالرفع من حجم التمويل بابػصوـ غتَ  -

 التقليص من حجم التمويل بحسابات الهمم الدائنة لصالح التمويل الهاتي. -
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 .ةالرفع من حجم التمويل عن طريق بـصصات الزكاة غتَ مدفوع -

 فاؽ البحث:ثالثا: آ
 تبتُ لنا أف هناؾ بعض المحاكر التي تستحق ابؼزيد من البحث كالدراسة نهكر منها: ي  ختاـ هه  الدراسة   
آلية إستعماؿ الأساليب الكمية كالإحصائية ي  ابعوانب ابؼالية كالمحاسبية، كالنابعة أساسا من إستعماؿ الأساليب  -

 الكمية كالإحصائية ي  إدارة السيولة.

، كالتي تشتَ إلذ علاقة ابؼسجلة ي  بورصة الأكراؽ ابؼالية ابؼؤسساتات القيمة السوقية لأسهم برليل ك دراسة بؿدد -
 ابؼبنية بتُ السيولة، الربحية كابؼخاطرة  مع قيمة أسهم ابؼؤسسات ي  سوؽ التداكؿ.

يها كأسس إدارتها على البورصة، كالتي تشتَ إلذ أنواعها، عوائدها كبـاطر الإستثمار ف الأكراؽ ابؼالية ي  بؿافظ إدارة -
 .الوجه الأمثل
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 (2013 -2008): الميزانيات المالية الفصلية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة (01)الملحق رقم 

 )ريال سعودم(مارس  31للثلاث الأشهر المنتهية فيالميزانية المالية 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 الأصوؿ
 22607268 27007444 27268206 7804135 44746252 22939067 نقد بالصندكؽ كالبنوؾ

 00 00 00 254011779 219000000 289090530 الستثمارات القصيرة الأجل
 31841963 17775890 17989651 60391694 40654001 35739122 ذمم مدينة

 79335348 58894822 65576234 23528181 34615919 67210178 الأرصدة المدينة الأخرل

 150799506 176248379 159099692 265065826 248532193 249448333 مخزكف
 8927652 18137214 6927005 9844380 6786744 1881850 غاز

 77784530 88475171 78514242 198208808 184692625 190068040 أسطوانات
 7027984 9892914 12619828 3373238 8900733 5652930 خزانات

 62844215 64937442 61619828 54175084 49677091 48886194 قطع غيار كمواد أخرل
 00 00 00 00 00 3380358 بضاعة بالطريق

 -5784875 -5194362 582211- -535684 -1525000 -421039 مخصص مواد الراكدة كبطيئة الحركة
 284584085 279926535 269933783 610801615 587548365 664427230 مجموع الأصوؿ الجارية

 564945130 601438872 658775634 423535820 455324355 609379703 الستثمارات الطويلة الأجل
 177527763 169194381 190317209 80836754 53400991 38738126 مشاريع تحت التنفيذ

 489646052 452962837 392236883 279037686 270413366 245255455 صافي قيمة الأصوؿ الثابتة
 581072 1444642 2828214 6486794 10215198 13581466 صافي المصركفات المؤجلة

 1232700027 1225040732 1244157941 789897054 789353910 906954750 الأصوؿ غير جارية
 1517284112 1504967267 1514091724 1400698669 1376902275 1571381980 مجموع الأصوؿ

 الخصوـ
 161713364 143548876 210131505 132593713 175325578 244873512 الأرصدة الدائنة

 112701339 119658809 85155847 22616936 137555689 63069207 الأرصدة الدائنة الأخرل
 8534541 8524001 13487395 12071947 11262433 750498 مخصص الزكاة الشرعية

 19356261 00 00 00 00 00 مخصصات أخرل
 302305505 271731686 308774747 167282590 324143700 308693217 مجموع الخصوـ الجارية

 161809887 206802924 213688235 203777450 189584881 159126065 مخصص مكافأة نهاية الخدمة
 161809887 206802924 213688235 203777450 189584881 159126065 مجموع الخصوـ غير جارية

 750000000 750000000 750000000 750000000 750000000 750000000 رأس الماؿ المكتتب بو
 215208634 201270074 190636151 181619750 181619750 166721038 احتياطي نظامي
 20655557 20655557 20655557 18561223 18561223 13816757 احتياطي اتفاقي
 67304529 54507025 9524272 57300574 112612980 193731067 الأرباح المبقاة

 00 00 20812761 22156982 -199620359- 20706164- الخسائر غير المحققة
 1053168720 1026432656 991628741 1029638629 694 863173 1103562698 المساىمينمجموع حقوؽ 

 1517284112 1504967267 1514091724 1400698669 1376902275 1571381980 الخصوـ كحقوؽ المساىمين
 )ريال سعودم(جواف30للثلاث الأشهر المنتهية فيالميزانية المالية 

 الأصوؿ
 23123566 51583584 77938825 8787876 30448091 14627962 كالبنوؾنقد بالصندكؽ 

 00 00 00 299000000 133484452 181030071 الستثمارات القصيرة الأجل
 33966539 32162849 21345028 66658840 47507325 29231786 ذمم مدينة

 60963172 56923719 62776572 24658501 41046039 59620523 الأرصدة المدينة الأخرل
 144941466 167523142 166123835 250340660 250105160 242381442 مخزكف

 2819564 13227664 4411614 5212021 3520168 2713681 غاز
 75267113 90803695 84546048 189717315 179530360 183596961 أسطوانات

 9262297 6109811 12152548 4474295 10121352 6956105 خزانات
 63377367 62579334 70207987 51562713 53486588 40602710 قطع غيار كمواد أخرل

 00 00  00 4068710 8958024 بضاعة بالطريق
 -5784875 -5194362 -5194362 -535684 -622018 -446039 مخصص مواد الراكدة كبطيئة الحركة

 262994743 308193294 328184260 649535877 502591067 526891784 مجموع الأصوؿ الجارية
 493771190 630275757 572628982 402123076 486651517 646227364 الستثمارات الطويلة الأجل
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 138296838 190413975 155550668 105331648 60634653 40495718 مشاريع تحت التنفيذ
 553565987 448674203 428711906 280205347 268140877 243624920 صافي قيمة الأصوؿ الثابتة

 402872 1204139 2359480 5483504 9564829 12362570 صافي المصركفات المؤجلة
 1196036897 1170568074 1159251036 793143575 824991876 942710572 الأصوؿ غير جارية

 1459031640 1478761368 1487435296 1442679452 1327582943 1469602356 مجموع الأصوؿ
 الخصوـ

 142135030 163871367 207638370 198508348 204049773 169068435 الأرصدة الدائنة
 36869184 33253803 32032736 47321818 22690922 60454172 الأرصدة الدائنة الأخرل
 6107080 7513150 6302502 6836688 5132391 2797983 مخصص الزكاة الشرعية

 19256261 11750000 10000000 00 00 00 مخصصات أخرل
 204367555 216388720 246973608 245830166 231873086 194697744 مجموع الخصوـ الجارية

 163595651 202126187 207539148 204656639 191108302 177087584 مخصص مكافأة نهاية الخدمة
 163595651 202126187 207539148 204656639 191108302 177087584 مجموع الخصوـ غير جارية

 750000000 750000000 750000000 750000000 750000000 750000000 رأس الماؿ المكتتب بو
 215208634 201270074 190636151 181619850 181619850 166721038 احتياطي نظامي
 20655557 20655557 20655557 18561223 18561223 13816757 احتياطي اتفاقي
 105204243 88320830 45969793 41196882 123434479 143282093 الأرباح المبقاة

 00 00 25661039 814692 -169013997 3984454 الخسائر غير المحققة
 1091068434 1060246461 1032922540 992192647 904601555 1077804342 مجموع حقوؽ المساىمين

 1459031640 1478761368 1487435296 1442679452 1327582943 1469602356 كحقوؽ المساىمين الخصوـ
 )ريال سعودم(سيبتمبر 30للثلاث الأشهر المنتهية فيالميزانية المالية 

 الأصوؿ
 75798240 37470818 26960935 7365913 88843281 31206505 نقد بالصندكؽ كالبنوؾ
 00 00  246000000 215993978 201969346 الأجلالستثمارات القصيرة 

 30489859 29661870 29081885 65325007 46832201 39842540 ذمم مدينة
 63200372 45158155 51244200 23863936 45656054 58690589 الأرصدة المدينة الأخرل

 151411921 156199784 164821711 235036498 258442354 232819223 مخزكف
 2518290 3046061 4851966 5764772 2316327 5836495 غاز

 79624781 86274323 80708990 176132697 185340897 178232397 أسطوانات
 9252500 7831296 12784165 5065848 10323390 7202451 خزانات

 65801225 64242466 71670952 48608865 54984001 42018919 قطع غيار كمواد أخرل
 00 00  00 00 00 بضاعة بالطريق

 -5784875 -5194362 -5194362 -535684 -647018 -471039 مخصص مواد الراكدة كبطيئة الحركة
 320900392 268490627 272108731 577591354 655767868 564528203 مجموع الأصوؿ الجارية

 486504675 527430456 534015651 417831050 403793969 561114213 الستثمارات الطويلة الأجل
 138819798 199137368 180613282 133537933 66284004 48330924 مشاريع تحت التنفيذ

 546560233 437177088 417318213 276680780 260885287 236461010 صافي قيمة الأصوؿ الثابتة
 234845 978175 2007487 4519530 8821383 11125898 صافي المصركفات المؤجلة

 1172309551 1164723087 1133954633 832569293 739784643 857032045 الأصوؿ غير جارية
 1493209943 1433213714 1406063364 1410160647 1395552511 1421560248 مجموع الأصوؿ

 الخصوـ
 134828405 124479410 112700799 132188280 209215163 176209686 الأرصدة الدائنة

 91927033 34485567 33175482 40227203 23896772 22606091 الأرصدة الدائنة الأخرل
 8925954 10933845 8592455 00 9550963 3576766 مخصص الزكاة الشرعية

 19256261 11750000 1000000    مخصصات أخرل
 254937653 181648822 155468736 172415483 242660898 202392543 مجموع الخصوـ الجارية

 166389474 199655887 206894550 202271281 192028070 178213733 مخصص مكافأة نهاية الخدمة
 166389474 199655887 206894550 202271281 192028070 178213733 مجموع الخصوـ غير جارية

 750000000 750000000 750000000 750000000 750000000 750000000 رأس الماؿ المكتتب بو
 215208634 201270074 190636151 181619851 181619851 166721038 احتياطي نظامي
 20655557 20655557 20655557 18561224 18561224 13816757 احتياطي اتفاقي
 86018625 79983374 72923045 68169383 161553678 190542654 الأرباح المبقاة
 00 00 9485325 17123425 -150871210 -80126477 المحققةالخسائر غير 

 1071882816 1051909005 1043700078 1035473883 960863543 1040953972 مجموع حقوؽ المساىمين
 1493209943 1433213714 1406063364 1410160647 1395552511 1421560248 الخصوـ كحقوؽ المساىمين
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 (2013 -2008) للفترةقائمة السنوية لدخل شركة الغاز كالتصنيع الأىلية ال: (02)الملحق رقم 

 )ريال سعودم(ديسمبر  31للثلاث الأشهر المنتهية فيالميزانية المالية 
 الأصوؿ

 24475822 11898772 42551893 10738113 3662338 57483538 نقد بالصندكؽ كالبنوؾ
 00 00 00 229065454 258002220 75241506 الستثمارات القصيرة الأجل

 26133042 31280468 17899970 47546608 51831362 32782105 ذمم مدينة
 56228693 28875844 28986991 19138290 8301723 42411189 الأرصدة المدينة الأخرل

 155506782 153278812 169000605 269931412 267706396 243896489 مخزكف
 7193062 9777991 19388818 14628208 8630475 9398138 غاز

 82977809 77310927 71152951 199808661 195305270 184484848 أسطوانات
 9416516 9652629 12345325 14625335 9387622 8103810 خزانات

 61804270 62022140 71307873 51404892 54918713 43409693 قطع غيار كمواد أخرل
 00 00 00  00 00 بضاعة بالطريق

 -5784875 -5784875 -5194362 -10535684  -535684 -1500000  مخصص مواد الراكدة كبطيئة الحركة
 262344339 224333896 258439459 576419877 589504039 451814827 مجموع الأصوؿ الجارية

 377999411 594805131 572110529 396809941 401969452 540643742 الستثمارات الطويلة الأجل
 94118787 165296893 151654185 147292627 84680038 56590233 مشاريع تحت التنفيذ

 622339858 504802209 460301754 300631550 260353831 238061319 صافي قيمة الأصوؿ الثابتة
 73039 770114 1702128 3598933 7653119 10048794 صافي المصركفات المؤجلة

 1356874434 1265674347 1230262771 848333051 754656440 845344088 الأصوؿ غير جارية
  1490008243 1488702230 1424752928 1344160479 1297158915 الأصوؿمجموع 

 الخصوـ
 75022702 133757375 156648526 130754078 120134008 102167105 الأرصدة الدائنة

 44970560 39033477 77425871 73056179 25012160 63109706 الأرصدة الدائنة الأخرل
 7568717 6307663 5940733 10684631 11405770 10693833 مخصص الزكاة الشرعية

 56756261 19306261 11750000 1000000 00 00 مخصصات أخرل
 194318240 198454776 251765130 215494888 156551938 175971644 مجموع الخصوـ الجارية

 164789755 199774625 207977185 207449475 196380217 180258226 مخصص مكافأة نهاية الخدمة
 164789755 199774625 207977185 207449475 196380217 180258226 مجموع الخصوـ غير جارية

 750000000 750000000 750000000 750000000 750000000 750000000 رأس الماؿ المكتتب بو
 226602394 201270074 215208634 190636151 181619750 181619750 احتياطي نظامي
 20655557 20655557 20655557 20655557 18561222 18561222 احتياطي اتفاقي
 508488 57034284 105914651 15608980 41561222 175075846 الأرباح المبقاة

 00 00 24907877 24907877 00 -184327873 الخسائر غير المحققة
 997766439 1091778842 1028959915 1001808565 991228324 940929045 مجموع حقوؽ المساىمين

 1356874434 1490008243 1488702230 1424752928 1344160479 1297158915 الخصوـ كحقوؽ المساىمين

 )ريال سعودم(ديسمبر  31قائمة الدخل للسنة المنتهية في

 المحتويات 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 مبيعات 1471333222 1546106965 1581331342 1671476155 1751708685 1787782247

 مبيعات غاز 1378198835 1440609671 1482454879 1542754533 1585472202 1637725002
 مبيعات أسطوانات  كخزانات كقطع 82811055 97978414 90991907 126669041 160769147 147842539

 إيرادات خدمة النقل كالتركيب 12591103 10984878 12636487 8948381 10306705 8305350
 -مردكدات مبيعات 2267771 3465998 4751731 6895800 4839369 6090644

 تكلفة المبيعات -1359082485 -1419607657 -1434842654 -1537420515 -1565367255 1606021333-

 قيمة الغاز 950511692 980932930 979375105 1015006396 1038432254 1067102307
 ركاتب كأجور 245780340 252454238 259409500 283684383 260313551 260189614
 قيمة شراء  أسطوانات كخزانات كقطع 57706038 77164632 76421809 101139369 133524227 120959193

 قطع غيار أخرل 50860119 46541401 54836150 41441895 41771277 47746809
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 30750069 39838058 41235102 60758254 61669020 74238285
 مصركفات إدارية للتشغيل 13660181 14000638 15463911 16777340 21246715 28609731
 تأمين 2865866 2624477 3202360 5726658 5658584 6329387
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    www. tadawul.com.sa المصدر: موقع الشركة على سوؽ التداكؿ السعودم
 (2013 -2008) لدخل شركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة الفصليةقائمة ال: (03)الملحق رقم 

 (()ريال سعودممارس  31قائمة الدخل للثلاثة أشهر المنتهية في 

 لمحتويات 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 مبيعات 379390683 389713399 406115095 417259157 447133362 457698103

 مبيعات غاز 357796118 362420786 375517373 392042279 401550857 417137226
 أسطوانات كخزانات كقطعمبيعات  22593512 25659451 27802906 22174435 45688880 41104526
 إيرادات خدمة النقل كالتركيب 2608019 3402054 3802749 4202819 2498905 2249957

 مردكدات مبيعات 3606966- 1768892- 1007933- 1160376- 2605280- -2793606
 تكلفة المبيعات 356772415- 361202835- 380473997- 396303934- 403769126- 414209699-

 قيمة الغاز 252611735 254218243 263520878 263795897 267293602 277556245
 ركاتب كأجور 63358950 66288609 69104890 86910774 69115515 66691416
 قيمة شراء  أسطوانات كخزانات كقطع 15714248  15897049 23032948 18437754 31357446 30827052

 إطفاء المصركفات 5490620 5010629 3427217 1266203 363167 183517
 إصلاح كصيانة 1457560 1040653 1371500 1620017 2388460 1662490

 ربح العمليات إجمالي 112250737 126499308 146488688 144055640 186341430 181760914

 المصركفات العمومية الإدارية -38829400 41451333- 59321605- 62088089- -53207407 87407056-

 ركاتب كأجور 26504668 26552366 28286089 30312153 29540823 33470509
 مكفآة كبدلت لأعضاء مجلس كالأعياف 1806200 1994340 2053167 1512000 1094000 1614272
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 4671431 5103046 5298154 2952090 3040020 3024586

 إطفاء المصركفات الإدارية المؤجلة 279847 696294 692443 630602 568848 513557
 ىاتف ككهرباء كمياه 920573 882696 1169012 1361804 901986 1234078
 دعاية كإعلاف 475836 1486578 1008470 3086558 2665823 1419468

 رسوـ كتأشيرات كرخص 987777 304722 487437 975641 453659 703124
 إصلاح كصيانة 1062602 702009 1574021 1673446 2877936 1911979
 تأمين 662705 690412 709689 735702 585158 2053909
 استشارات فنية إدارية 148915 810115 2103499 3832237 1561591 1460050

 مخصػػصػػػػات 0 0 13256000 10750000 7178191 37500000
 مصركفات إدارية أخرل 1308850 2228755 2683624 4265856 2739372 2501524

 النشاط الأساسيصافي الربح من  73321337 85047975 87167083 81967551 133136069 94353858

 الإيرادات الأخرل 103180655 44201143 30892533 48389229 26487174 40087872

أرباح محققة من بيع الستثمارات المتاحة للبيع استثمارات  00 913627 3225796 13902408 00 
 -طويلة الأجل

 9564881- 1005675 4961962 17618404 17513461 

 
استثمارات طويلة أرباح من استثمارات في الشركات الزميلة 

 -الأجل
 عوائد الستثمارات المرابحة في البضائع كالمتاحة للبيع 00 00 9828619 12669511 12914035 
 عائد الستثمار في العقارات 79762538 1665000 5305000 5305000 5704974 
 إيجار محلات التوزيع كالأقفاص 4356182 3759018 4602194 4704974 4786622 
 مكاسب رأسمالية 00 10229105 759719 321900 2639783 
 إيرادات أخرل 1548474 10015989 2209243 10479761 4965417 
 أرباح محققة من بيع الستثمارات الأخرل 00 00 00 00 5041198 

 المصركفات الأخرل -16919041 179214688- -19554723 20419566- -10823175 14181079-

 خسائر الأسطوانات التالفة 15615716 24470742 19554723 10994546 10823175 
 مصركفات حوافز التقاعد  المبكر 1303325     
 إطفاء مشركع النظاـ الأمني لفركع الشركات    9425020  
 انخفاض غير مؤقت في الأكراؽ المالية المتاحة للبيع 00 154743946    

 صافي الربح قبل الزكاة 159682951 49965570- 98504893 109937214 148798021 120260651

 مخصص زكاة -10694833 -9063024 8341885- -3597987 4259604- 6323054-

 صافي الربح للفترة 148988118 59028594- 90163008 106339227 144538417 113937597

 -ربحية السهم من صافي الربح بالريالت 1,9865082 -0,7870479 1,2021734 1,4178564 1,8584746 1,51916796

 ربحية السهم من النشاط الأساسي 0,977617827 1,133973 1,16222777 1,09290068 1,77514759 1,25805144
 ربحية السهم من النشاط الفرعي 1,008890413 -1,92102092 0,03994567 0,32495568 0,08332699 0,26111652

 عدد الأسهم 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000
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 قطع غيار أخرل 11972475 7678500 8507267 8897059 15661259 13573694
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 7793466  11692750 11047607 12735348 14563909 16499482
 مصركفات إدارية للتشغيل 2863900  3055875 3340611 3862585 3829703 7363757
 تأمين 714969 722870 641277 855028 1517127 1412582
 إطفاء المصركفات 1360875 1463339 997771 604844 109993 54840
 إصلاح كصيانة 381797 185600 280748 204645 320572 230631
 إجمالي ربح العمليات 22618268 28510564 25641098 20955223 43364236 43488404

 الإداريةالمصركفات العمومية  9381144- 10351219- 10685731- 13808640- 12307565- 12589488-

 ركاتب كأجور 6650970 6872541 7365040 10149475   
 إطفاء المصركفات الإدارية المؤجلة 69745 122620 168554 165875   
 مصركفات إدارية 1340006 1979358 1684649 2588165   
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 1155894 1217421 1290066 727702   
 تأمين 164526 159273  177422  177424   

 صافي الربح من النشاط الأساسي 13237124 18159345 14955367 7146583 31056671 30898916

 الإيرادات الأخرل 23593873 2730563 5973743 3821612 6499466 10225177

 إيرادات الستثمارات الطويلة الأجل 753168 639883 2763683 1056991  
 الأجل قصيرةإيرادات الستثمارات   0 0 0   
 عائد الستثمار في العقارات 20108518 416250 1013750 1326250   
 إيجار محلات التوزيع كالأقفاص 1089045 1120487 1150548 1176244  
 مكاسب رأسمالية 0 0 0 0   
 إيرادات أخرل 1643142 553943 1045761 262127   

 المصركفات الأخرل 6811070- 7785174- 4009617- 250139- 128- 2507337-

 الأسطوانات التالفة 6721747 7785174 4009617 2530612  

 أرباح تقييم الستثمارات 89323     2280473+   00

 صافي الربح قبل الزكاة 30019927 13104734 16919493 10718056 37556008 38616756

 مخصص زكاة 750498- 567600- 666171- 1802764- 2583268- 2226878-

 صافي الربح للفترة 29269429 12537134 16253322 8915292 34972740 36389878

 -ربحية السهم من صافي الربح بالريالت 0,39025905 0,16716179 0,21671096 0,11887056 0,4663032 0,48519837

 ربحية السهم من النشاط الأساسي 0,17649499 0,2421246 0,19940489 0,09528777 0,41408895 0,41198555
 ربحية السهم من النشاط الفرعي 0,21376407 0,07496281- 0,01730607 0,02358279 0,05221425 0,07321283
 عدد الأسهم 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000

 -(()ريال سعودمجواف  30قائمة الدخل للثلاثة أشهر المنتهية في 

 لمحتويات 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 مبيعات 344082145 371089625 383760572 410883897 416021630 437485412

 مبيعات غاز 325785557 350365251 364540281 378417771 379743243 401147410
 مبيعات أسطوانات كخزانات كقطع 17593049  16780563 16400399 30184071 34784251 35104837
 إيرادات خدمة النقل كالتركيب 3456549  4088250 4007985 3829150 2426603 1612589
 مردكدات مبيعات- 2753010 144439 1188093 1547095 922468 379424
 تكلفة المبيعات 329088346- 351117346- 355310337- 369171592- 373954463- 386984405-

 قيمة الغاز 227596273 247640228 239334797 251487532 252801799 261355124
 ركاتب كأجور 67666403  56648020 60745659 61200860 61858089 59068522
 أسطوانات كخزانات كقطعقيمة شراء   12247759 13939106 23760214 24137218 25873300 25586831
 قطع غيار أخرل 11317365  16828849 16290434 9471852 12956243 14062811
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 7570284  10162507 9755669 16894664 14261792 17376558
 مصركفات إدارية للتشغيل 3893105  3590542 3480825 2576315 4250851 7427932
 تأمين 714968  640500 855028 1797716 1334069 1640138
 إطفاء المصركفات 1360826  1373461 835704 307158 95051 48248
 إصلاح كصيانة 328328 294133 252007 298277 523268 418241
 إجمالي ربح العمليات 14993800 19972279 28450235 41712305 42067167 50501007

 المصركفات العمومية الإدارية 12448846- 10268393- 11915930- 15798294- 12299366- 12836313-

 ركاتب كأجور 7975259 6239554 7026244     
 إطفاء المصركفات الإدارية المؤجلة 68761 172489 167586     
 مصركفات إدارية 3085468 2492160 3102325   
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 الثابتةإىتلاؾ الأصوؿ  1154835 1192060 1442353     
 تأمين 164526 172136  177422      

 صافي الربح من النشاط الأساسي 2544954 9703886 16534305 25914011 29767801 37664694

 الإيرادات الأخرل 63016559 11117864 12893328 16219426 7663949 8298650

 إيرادات الستثمارات الطويلة الأجل 3820604 8619348 9245919   
 إيرادات الستثمارات قصيرة الأجل  620127 615389     
 عائد الستثمار في العقارات 59054553 416250 1013750   
 إيجار محلات التوزيع كالأقفاص 1089046 1115164 1153982     
 مكاسب رأسمالية 0 0 0     
 إيرادات أخرل 948644- 346975 864289     

 المصركفات الأخرل 12031286- 7778206- 4203555- 3530924- 868246- 5429090-

 الأسطوانات التالفة 11626618 7778206 4203555   

 أرباح تقييم الستثمارات 404667 0  0      

 صافي الربح قبل الزكاة 53530227 13043544 25224078 38602513 36563504 40534254

 مخصص زكاة 2047485- 2222045- 3827771- 2156992- 2749699- 2634540-

 صافي الربح للفترة 51482742 10821499 21396307 36445521 33813805 37899714

 -ربحية السهم من صافي الربح بالريالت 0,68643656 0,14428665 0,28528409 0,48594028 0,45085073 0,50532952

 ربحية السهم من النشاط الأساسي 0,03393272 0,12938515 0,2204574 0,34552015 0,39690401 0,50219592
 ربحية السهم من النشاط الفرعي 0,65250384 0,01490151 0,06482669 0,14042013 0,05394672 0,0031336
 عدد الأسهم 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000

 )ريال سعودم(سبتمبر  30قائمة الدخل للثلاثة أشهر المنتهية في 

 لمحتويات 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 مبيعات 364388425 381107660 384999995 402495018 429061065 440067139

 مبيعات غاز 336413990 355429727 361899803 373835493 389250635 403401991
 مبيعات أسطوانات كخزانات كقطع 24328428 25487458 22699030 31970557 38268316 37411126
 إيرادات خدمة النقل كالتركيب 2458828 1567947 1531948 156825- 3292636 1918771
 مردكدات مبيعات- 1187179+ 1377472 1130786 3154208 1760522 2664749
 تكلفة المبيعات 331052007- 337020992- 342269531- 367377824- 384948326- 393800430-

 قيمة الغاز 239004308 230728833 231858025 247203480 259194182 255144526
 ركاتب كأجور 55143769 62324529 58291133 65254780 64423398 71427301
 أسطوانات كخزانات كقطعقيمة شراء   16302480 18240193 21011545 26810366 29646982 35572608
 قطع غيار أخرل 7628032 11627381 16282219 9412984 11325956 7225119
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 7501742 8821771 9644335 12432020 14550963 17569938
 مصركفات إدارية للتشغيل 3071108 3319332 3254548 5284550 3539534 4949837
 تأمين 714969 640500 855027 1556787 1334067 1640140
 إطفاء المصركفات 1358775 1103840 796872 200418 84263 43326
 إصلاح كصيانة 326824 214613 275827 222439 848991 227635
 إجمالي ربح العمليات 33336418 44086668 42730464 35117194 44112739 46266709

 المصركفات العمومية الإدارية 7601694- 8636806- 10035566- 9784180- 8693831- 10997291-

 ركاتب كأجور 5785729 6528463 6263653     
 إطفاء المصركفات الإدارية المؤجلة 72637 229748 167102     
 مصركفات ادارية 416627 290009 2116403     
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 1162175 1407007 1310985     
 تأمين 164520 181579  177423      

 صافي الربح من النشاط الأساسي 25734724 35449862 32694898 25333014 35418908 35269418

 الإيرادات الأخرل 3011792 12069260 3789022 5271426 599151 4613838

 إيرادات الستثمارات الطويلة الأجل 981071 334226 1022110   
 إيرادات الستثمارات قصيرة الأجل  96377 150043     
 عائد الستثمار في العقارات 619955 416250 1013750   
 إيجار محلات التوزيع كالأقفاص 1089045 1115163 1147115     
 مكاسب رأسمالية 1017219 10042856 909187     
 إيرادات أخرل 694498- 64388  453174-     

 المصركفات الأخرل 719858- 4981351- 6853314- 1361237- 3434819- 00-
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 الأسطوانات التالفة 315191 4981351 6853314   

 أرباح تقييم الستثمارات 404667         

 صافي الربح قبل الزكاة 28026658 42537771 29630606 29243203 32583240 39883256

 مخصص زكاة 778783- 4418572- 2658104- 2289953- 3420693- 2818873-

 صافي الربح للفترة 27247875 38119199 26972502 26953250 29162547 37064383

 -ربحية السهم من صافي الربح بالريالت 0,363305 0,50825599 0,35963336 0,35937667 0,38883396 0,49419177

 ربحية السهم من النشاط الأساسي 0,34312965 0,47266483 0,43593197 0,33777352 0,47225211 0,47025891
 ربحية السهم من النشاط الفرعي 0,02017535 0,03559116 0,07629861- 0,02160315 0,08341815- 0,02393287
 عدد الأسهم 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000

 )ريال سعودم(ديسمبر  31قائمة الدخل للثلاثة أشهر المنتهية في 

 لمحتويات 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 مبيعات 383471969 404196281 407455681 440838083 459492629 452531593

 مبيعات غاز 358203170 372393907 381598897 398458990 414927467 416038375

 أسطوانات كخزانات كقطعمبيعات  18296066 30050942 24089572 42339978 42027700 34222050

 إيرادات خدمة النقل كالتركيب 4067707 1926627 3192131 1073237 2088561 2524033
 مردكدات مبيعات- 2905026+ 175195 1424919 1034121 448901 252865
 تكلفة المبيعات 342169717- 370266484- 355531496- 394567165- 402695341- 411026799-

 قيمة الغاز 234906341 248345626 244473302 252519487 259142671 273046412
 ركاتب كأجور 59611218 67193080 70143567 70317969 64916549 63002375
 قيمة شراء  أسطوانات كخزانات كقطع 13441551 29088284 8617102 31754031 46646499 28972702
 قطع غيار أخرل 19942247 10406671 13743234 13660000 1827819 12885185
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 7884577 9161031 10899187 18696222 18292356 22792307
 مصركفات إدارية للتشغيل 3832068 4034889 5506349 5053890 9626627 8868205

 تأمين 720960 620607 788966 1517127 1473321 1636527

 إطفاء المصركفات 1410144 1069989 796870 153783 73860 37103

 إصلاح كصيانة 420611 346307 562919 894656 695629 785983
 إجمالي ربح العمليات 41302252 33929797 51924185 46270918 56797288 41504794

 الإداريةالمصركفات العمومية  9397716- 12194915- 13198722- 22696975- 19906645- 50983964-

 ركاتب كأجور 6092710 6911808 7603006     
 إطفاء المصركفات الإدارية المؤجلة 68704 171437 189201     
 مصركفات إدارية 1868648 3647688 3952047     
 إىتلاؾ الأصوؿ الثابتة 1198527 1286558 1254750     
 تأمين 169133 177424  199718      

 صافي الربح من النشاط الأساسي 31904536 21734882 22982513 23573943 36890643 -9479170

 الإيرادات الأخرل 13558431 18283456 7720727 20796292 11724608 16950207

 إيرادات الستثمارات الطويلة الأجل 11958618 8024947 4899007   
 الأجلإيرادات الستثمارات قصير   197123 135179     
 عائد الستثمار في العقارات 20488- 416250 1560944   
 إيجار محلات التوزيع كالأقفاص 1089046 408204 603355     
 مكاسب رأسمالية 1017219- 186249 9199-     
 إيرادات أخرل 1548474 9050683 531432     

 المصركفات الأخرل 2643172+ 155148614- 4488237- 12996794- 6519982- 6244652-

 الأسطوانات التالفة 3047840+ 3926011 4488237   

 أرباح تقييم الستثمارات 404668 154743946      

 صافي الربح قبل الزكاة 404668 -118651619 26730716 31373441 42095269 1226385

 زكاة مخصص 7118067- 1854808- -1189839 +2651722 +4494056 1357237+

 صافي الربح للفترة 40988072 120506426- 25540877 34025163 46589325 2583622

 -ربحية السهم من صافي الربح بالريالت 0,54650763 1,60675235- 0,34054503 0,45366884 0,621191 0,03444829

 السهم من النشاط الأساسيربحية  0,42539381 0,28979843 0,30643351 0,31431924 0,49187524 0,126383-
 ربحية السهم من النشاط الفرعي 0,12111381 1,8965507- 0,03411152 0,1393496 0,12931576 0,16083723
 عدد الأسهم 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000 75000000
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 (2013 -2008)السنوية لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة  التدفقات النقدية: قائمة (04)الملحق رقم 

    www. tadawul.com.sa المصدر: موقع الشركة على سوؽ التداكؿ السعودم
 (2013 -2008)لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة  التدفقات النقدية الفصلية: قائمة (05)الملحق رقم 

 -)ريال سعودم(ديسمبر  31قائمة التدفقات النقدية للسنة المنتهية في 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 المحتويات
 120260651 143513073 109937214 98504893 -49965570 159682951 صافي الربح قبل الزكاة

  على البنود الغير نقدية التعديلات
 76959944 65641054 65607151 50752916 50648028 41191967 كلإطفاءات اىتلاكات

 58425648 28601873 33982284 27677456 19546312 35077237 المخصصات
 00 00 0 -4961962 00 00 تسويات السنوات السابقة

 00 00 0 00 154743946 00 أرباح تقييم الستثمارات
 -8070142 -2639783 -321899 00 00 0 أرباح بيع الأصوؿ

  00 9425020 00 00 0 شطب مشركع النظاـ الأمني المتكامل 
  التغير في الأصوؿ كالخصوـ المتداكلة

 5147426 -13380498 -2076796 4284754 -19049257 -5550430 الذمم المدينة
 -28352849 1111147 31964265 -10836567 34109466 5647449 أرصدة مدينة أخرل

 -2227970 15721793 -29446111 -2225016 -23909907 13157459 المخزكف
 -48734673 -22891151 25894448 10620070 17966903 -72668645 الذمم الدائنة

 5937083 -2459060 2589692 48044019 -38097546 -120991 الأرصدة الدائنة الأخرل
 -55910519  -29198172 -21485378 -10415629 -3324321 -5888294 المسدد من مخصص مكافأة نهاية الخدمة

 -5162000 -3760550 -8341885 -9063024 -8352087 -3574489 المسدد لمصلحة الزكاة كالدخل
 118272600 180259726 217828005 202381910 134315967 166954214 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية

  الأنشطة الستثمارية
 -185730376 -106569712 -128395104 -96910975 -29664146 -23185553 إضافات كاستبعاد الأصوؿ الثابتة

 00 00 00 28936766 -182760714 -75241506 الستثمارات قصيرة الأجل
 216806720 21799573 8767457 23165151 - 168258217 104721046 الستثمارات طويلة الأجل
 71178106 -13642708 -13786578 -62612589 -28089805 -19916930 المشركعات تحت التنفيذ

 00 00 00 -4054186 -3311248 -934632 المصركفات المؤجلة
 102254450 -98412847 -133414225 -157806135 -75567696 -14557575 صافي النقد المستخدـ في عمليات الستثمار

  التدفق النقدم من الأنشطة التمويلية
 -207950000 -112500000 -52500000  -37500000 -112569471 -114200000 الأرباح الموزعة

 -207950000 -112500000 -52500000 -37500000 -112569471 -114200000 صافي النقد المستخدـ في عمليات التمويل
 12577050 -30653121 31813780 7075775 -53821200 38196639 في النقد كما في حكموصافي التغير 

 11898772 42551893 10738113 3662338 57483538 19286899 أكتوبر1رصيد النقد كما فيحكمو في 
 24475822 11898772 42551893 10738113 3662338 57483538 ديسمبر 31رصيد النقد كما فيحكمو، 

 )ريال سعودم(مارس  31قائمة التدفقات النقدية للثلاث أشهر المنتهية في 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 المحتويات

 38616756 37556008 10718056 16919493 13104734 30019927 صافي الربح قبل الزكاة
 التعديلات على البنود الغير نقدية

 17388882 15569254 14233769 13503998 14496130 10379983 كإطفاءات اىتلاكات
 9846805 9964706 10022736 9727356 9599262 8377795 المخصصات

  00 00   4530633 تسويات السنوات السابقة
  00 -2280473    أرباح تقييم الستثمارات

 -5895070 -2243019 00    أرباح بيع الأصوؿ
 التغير في الأصوؿ كالخصوـ المتداكلة

 -561495 124080 -2166477 -8560332 -7871896 -8507447 الذمم المدينة
 -51459504 -29907831 -4624978 -15226458 7795270 -19151540 أرصدة مدينة أخرل

 2479306 -7247774 -18326001 2640571 -4635704 7605615 المخزكف
 27599989 -13099650 79377427 12459707 73158473 70037762 الذمم الدائنة

 73667862 67982939 48897506 -2395224 -554017 -161490 الأرصدة الدائنة الأخرل
 -47811543 -11138967 -3783976  -272607 -321013 المسدد من مخصص مكافأة نهاية الخدمة

  00 00 -2330123  -3574489 المسدد لمصلحة الزكاة كالدخل
 64227988 67559746 132067589 26738986 104819645 99235736 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
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 الستثماريةالأنشطة 
 3851387 -5729832 -13797793 -31021528 -45262218 -3907549 إضافات كاستبعاد الأصوؿ الثابتة

 00 00 00 3990441 -143758494 -289090530 التغير في الستثمارات القصيرة الأجل
 29859991 15165833 -6215123 590614 70026902 199606794 الستثمارات الطويلة الأجل
 -12230870 -17540196 -43024580 3843284 3189242 -2064823 المشركعات تحت التنفيذ

  00 00 00 -1752363 -127460 المصركفات المؤجلة
 21480507 8104195 -63037496 -22597189 -117556931 -95583568 صافي النقد المستخدـ في عمليات الستثمار

   التمويليةالتدفق النقدم من الأنشطة 
 -75000000 -75000000 -52500000 0 0 0 الأرباح الموزعة

 -75000000 -75000000 -52500000 0 0 0 صافي النقد المستخدـ في عمليات التمويل
 10708496 -15544449 16530093 4141797 -12737286 3652168 صافي التغير في النقد كما في حكمو

 11898772 42551893 10738113 3662338 57473538 19286899 جانفي 1رصيد النقد كما فيحكمو في 
 22607268 27007444 27268206 7804135 4474625 22939067 مارس 31رصيد النقد كما فيحكمو، 

 )ريال سعودم(جواف  30قائمة التدفقات النقدية للثلاث أشهر المنتهية في
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 المحتويات

 40534254 36563505 38602513 25224078 13043544 53530227 صافي الربح قبل الزكاة

 التعديلات على البنود الغير نقدية
 18342654 15272244 18130277 12201312 12900516 10154703 كإطفاءات إىتلاكات

 4376352 3641917 3789430 2854508 3431196 19991353 المخصصات

 0 0 0 0 0 11449662- السنوات السابقةتسويات 

 0 0 2280473 0 0 0 أرباح تقييم الستثمارات

 1590508- 428339- 493850- 0 0 0 أرباح بيع الأصوؿ

 التغير في الأصوؿ كالخصوـ المتداكلة
 2124576- 397318- 28368056 7489631- 6853324- 6507336 الذمم المدينة

 18372176 1971103 29872948- 92165 6430120- 7589655 أرصدة مدينة أخرل

 5858040 8725237 7024143- 14635165 1622966- 7066891 المخزكف

 19222334- 6333250 2493134- 71633671 28724195 75805077- الذمم الدائنة

 75832155- 74655007- 49965449- 12149156 2345186- 2615035- الأرصدة الدائنة الأخرل

 2690588- 8318654- 9938517- 4305442- 1857775- 2029834- المسدد من مخصص مكافأة نهاية الخدمة

 5062000- 3760550- 8341885- 6732901- 8352087- 0 المسدد لمصلحة الزكاة كالدخل

 18394685- 15052612- 16959177- 120262083 30637993 12940557 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية

 الأنشطة الستثمارية
 80493882- 10314768- 50249759- 12365683- 9082078- 7094585- إضافات كاستبعاد الأصوؿ الثابتة

 0 0 0 44988221- 85515548 108060459 الستثمارات القصيرة الأجل

 61173940 71163114 83113017 70456 720801- 7626411- الستثمارات الطويلة الأجل

 39230925 21219594- 34766538 24494894- 7233662- 1757592- المشركعات تحت التنفيذ

 0 0 0 0 895580- 210688- المصركفات المؤجلة

 19910984 39628752 67629796 81778342- 67583427 91371183 صافي النقد المستخدـ في عمليات الستثمار

 التمويليةالتدفق النقدم من الأنشطة 
 0 0 0 37500000- 112519581- 112622845- الأرباح الموزعة

 0 0 0 37500000- 112519581- 112622845- صافي النقد المستخدـ في عمليات التمويل

 516298 24576140 50670619 983741 14298161- 8311105- صافي التغير في النقد كما في حكمو

 22607268 27007444 27268206 7804135 44746252 22939067 رصيد النقد كما فيحكمو في 

 23123566 51583584 77938825 8787876 30448091 14627962 جواف 30رصيد النقد كما فيحكمو، 

 )ريال سعودم(سيبتمبر  30قائمة التدفقات النقدية للثلاث أشهر المنتهية في 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 المحتويات

 39883256 32583240 29243204 29630606 42537771 28026658 الربح قبل الزكاة صافي

 التعديلات على البنود الغير نقدية
 18419061 15531196 13480290 11919294 11562367 10095329 كإطفاءات إىتلاكات

 3376440 3874879 3705399 2851152 2892716 3124695 المخصصات

 0 0 0 0 0 0 السابقةتسويات السنوات 

 0 0 0 0 0 0 أرباح تقييم الستثمارات

 573718- 33298 0 0 0 0 أرباح بيع الأصوؿ

 التغير في الأصوؿ كالخصوـ المتداكلة
 3476680 2798120 39460290- 2556318 675124 10610751- الذمم المدينة
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 2237200- 11765564 44204982 427920- 4610015- 929934 أرصدة مدينة أخرل

 6470455- 11323358 1302124 15394162 8287195- 9562219 المخزكف

 7306625- 39689498- 94937572- 72039106- 5163390 7141251 الذمم الدائنة

 55057849 1231764 1312754- 4033678- 1231383 37848081- الأرصدة الدائنة الأخرل

 582616- 6345179- 4349997- 5236510- 2022948- 1923546- الخدمةالمسدد من مخصص مكافأة نهاية 

 0 0 0 0 0 0 المسدد لمصلحة الزكاة كالدخل

 103042672 33106742 48124614- 19385682- 49142593 8497708 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية

  الأنشطة الستثمارية
 10761563- 3841416- 1734604- 7430753- 2973188- 1500006- إضافات كاستبعاد الأصوؿ الثابتة

 0 0 0 53000000 85509526- 20939275- الأجل قصيرةالستثمارات 

 17166525 2845301 23943941 600757 101000335 14750131 الستثمارات طويلة الأجل

 522960- 8723393- 25062613- 28206285- 5649351- 7835206- المشركعات تحت التنفيذ

 0 0 0 0 2409857 194739- المصركفات المؤجلة

 5882002 9719508- 2853276- 17963719 9278127 15719095- صافي النقد المستخدـ في عمليات الستثمار

 التدفق النقدم من الأنشطة التمويلية
 56250000- 37500000- 0 0 25530- 39282- الأرباح الموزعة

 56250000- 37500000- 0 0 25530- 39282- المستخدـ في عمليات التمويلصافي النقد 

 52674674 14112766- 50977890- 1421963- 58395190 7260669- صافي التغير في النقد كما في حكمو

 23123566 51583584 77938825 8787876 30448091 14627962 جويلية1رصيد النقد كما فيحكمو في 

 75798240 37470818 26960935 7365913 88843281 7367293 سبتمبر 30كما فيحكمو، رصيد النقد 

 )ريال سعودم(ديسمبر  31قائمة التدفقات النقدية للثلاث أشهر المنتهية في 
 2008 2009 2010 2011 2012  

 1226385 36810320 31373441 26730716 118651619- 48106139 صافي الربح قبل الزكاة
  التعديلات على البنود الغير نقدية

 22809347 19268360 19762815 13128312 11689015 10561952 كلإطفاءات اىتلاكات

 40826051 11120371 16464719 12244440 3623138 3583394 المخصصات

 0 0 0 4961962- 0 6919029 تسويات السنوات السابقة

 0 0 0 0 154743946 0 أرباح تقييم الستثمارات

 10846- 1723- 171951 0 0 0 أرباح بيع الأصوؿ

 0 0 9425020 0 0 0 شطب مشركع النظاـ الأمني المتكامل

  التغير في الأصوؿ كالخصوـ المتداكلة
 4356817 15905380- 11181915 17778399 4999161- 7060432 الذمم المدينة

 6971679 17282311 22257209 4725646 37354331 16279400 أرصدة مدينة أخرل

 4094861- 2920972 5398091- 34894914- 9364042- 11077266- المخزكف

 49805703- 23564747 43947727 1434202- 89079155- 74042581- الذمم الدائنة

 46956473- 2981244 4970389 42323765 36429726- 40503615 الأرصدة الدائنة الأخرل

 4825772- 3395372- 3412888- 873677- 829009 1613901- مكافأة نهاية الخدمةالمسدد من مخصص 

 100000- 0 0 0 0 0 المسدد لمصلحة الزكاة كالدخل

 29603375- 94645850 150844207 74766523 50284264- 46280213 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية

  الأنشطة الستثمارية
 98326318- 86683696- 62612948- 46093011- 27653338 10683413- كاستبعاد الأصوؿ الثابتةإضافات 

 0 0 0 16934546 39008242- 126727840 الستثمارات قصيرة الأجل

 108606264 67374675- -92074378- 24426978- 2048219- 102009468- الستثمارات طويلة الأجل

 44701011 33840475 19534077 13754694- 18396034- 8259309- المشركعات تحت التنفيذ

 0 0 0 4054186- 3073162- 401745- المصركفات المؤجلة

 54980957 120217896- 135153249- 71394323- 34872319- 5373905 صافي النقد المستخدـ في عمليات الستثمار

  التدفق النقدم من الأنشطة التمويلية
 76700000- 0 0 0 24360- 1537873- الموزعةالأرباح 

 76700000- 0 0 0 24360- 1537873- صافي النقد المستخدـ في عمليات التمويل

 51322418- 25572046- 15590958 3372200 85180943- 50116245 صافي التغير في النقد كما في حكمو

 75798240 37470818 26960935 7365913 88843281 7367293 أكتوبر 1رصيد النقد كما فيحكمو في 

 24475822 11898772 42551893 10738113 3662338 57483538 ديسمبر 31رصيد النقد كما فيحكمو، 
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 (2013 -2008)لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة  التدفقات النقدية الداخلة كالخارجة سنويا: قائمة (06)الملحق رقم
 )ريال سعودم(ديسمبر  31قائمة التدفقات النقدية الداخلة كالخارجة للسنة المنتهية في

 المحتويات 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 من الأنشطة التشغيلية التدفقات النقدية الداخلة 254757063 277014655 239884108 279400074 254588940 266730752

 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الستثمارية 104721046 168258217 28936766 8767457 21799573 287984826
 من الأنشطة الستثمارية الأساسية 0 0 0 0 0 71178106

 الستثمارية الفرعيةمن الأنشطة  104721046 168258217 28936766 8767457 21799573 216806720

 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التمويلية 0 0 0 0 0 0

 مجموع التدفقات النقدية الداخلة 359478109 445272872 268820874 288167531 276388513 554715578

 الخارجة من  الأنشطة التشغيليةالتدفقات النقدية  87802849- 142698688- 37502198- 61672069- 74329214- 148458153-

 التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الستثمارية 119278621- 243825913- 186742901- 142181682- 120212420- 185730376-
 من الأنشطة الستثمارية الأساسية 43102483- 57753951- 159523564- 142181682- 120212420- 185730376-

 من الأنشطة الستثمارية الفرعية 76176138- 186071962- 27219337- 0 0 0

 التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلية 114200000- 112569471- 37500000- 52500000- 112500000- 207950000-

 النقدية الخارجةمجموع التدفقات  321281470- 499094072- 261745099- 256353751- 307041634- 542138529-

 (40)عتماد على الملحق رقم إالمصدر:من إعداد الطالب ب
 (2013 -2008)لشركة الغاز كالتصنيع الأىلية للفترة  التدفقات النقدية الداخلة كالخارجة فصليا: قائمة (07)الملحق رقم 

 )ريال سعودم(مارس  31قائمة التدفقات النقدية الداخلة كالخارجة للثلاث أشهر المنتهية في 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 المحتويات
 169955600 131196987 163249494 55251125 118153869 130951715 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية

 33711378 15165833 0 8424339 73216144 199606794 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الستثمارية

 3851387 0  3843284 3189242 00 من الأنشطة الستثمارية الأساسية

 29859991 15165833 0 4581055 70026902 199606794 من الأنشطة الستثمارية الفرعية

 0 0 0 0 0 0 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التمويلية

 203666978 146362820 163249494 63675464 191370013 330558509 مجموع التدفقات النقدية الداخلة

 105727612- 63637241- 31181905- 28512137- 13334224- 31715979- التدفقات النقدية الخارجة من  الأنشطة التشغيلية

 12230870- 23270028- 63037496- 31021528- 190773075- 295190362- التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الستثمارية

 12230870- 23270028- 56822373- 31021528- 45262218- 5972372- من الأنشطة الستثمارية الأساسية

 0 0 6215123- 0 145510857- 289217990- الفرعية من الأنشطة الستثمارية

 75000000- 75000000- 52500000- 0 0 0 التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلية

 192958482- 161907269- 146719401- 59533665- 204107299- 326906341- مجموع التدفقات النقدية الخارجة

 )ريال سعودم(جواف  30قائمة التدفقات النقدية الداخلة كالخارجة للثلاث أشهر المنتهية في

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 المحتويات
 87483476 72507256 91170749 138790055 58099451 104840165 الأنشطة التشغيليةالتدفقات النقدية الداخلة من 

 100404865 71163114 117879555 70456 85515548 108060459 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الستثمارية

 39230925 0 34766538 0 0 0 من الأنشطة الستثمارية الأساسية

 61173940 71163114 83113017 70456 85515548 108060459 الستثمارية الفرعيةمن الأنشطة 

 0 0 0 0 0 0 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التمويلية

 187888341 143670370 209050304 138860511 143614999 212900624 مجموع التدفقات النقدية الداخلة

 106878161- 87559868- 108129926- 18527974- 27461458- 91899608- الأنشطة التشغيليةالتدفقات النقدية الخارجة من  

 80493882- 31534362- 50249759- 81848798- 17932121- 16689276- التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الستثمارية

 80493882- 31534362- 50249759- 36860577- 16315740- 8852177- من الأنشطة الستثمارية الأساسية

 0 0 0 44988221- 1616381- 7837099- من الأنشطة الستثمارية الفرعية

 0 0 0 37500000- 112519581- 112622845- التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلية

 187372043- 119094230- 158379685- 137876772- 157913160- 221211729- مجموع التدفقات النقدية الخرجة

 )ريال سعودم( سبتمبر30قائمة التدفقات النقدية الداخلة كالخارجة للثلاث أشهر المنتهية في

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 المحتويات
 120213286 79141419 91935999 62351532 64062751 58880086 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية

 17166525 2845301 23943941 53600757 103410192 14750131 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الستثمارية

 0 0 0 0 0 0 من الأنشطة الستثمارية الأساسية

 17166525 2845301 23943941 53600757 103410192 14750131 من الأنشطة الستثمارية الفرعية

 0 0 0 0 0 0 الداخلة من الأنشطة التمويليةالتدفقات النقدية 

 137379811 81986720 115879940 115952289 167472943 73630217 مجموع التدفقات النقدية الداخلة
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 (.50)المصدر:من إعداد الطالب باعتماد على الملحق رقم 

 (2013 -2008)للفترة  السعودية للكهرباءلشركة  السنويةالميزانيات المالية : (80)الملحق رقم 
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 17170614- 46034677- 140060613- 81737214- 14920158- 50382378- التدفقات النقدية الخارجة من  الأنشطة التشغيلية

 11284523- 12564809- 26797217- 35637038- 94132065- 30469226- النقدية الخارجة من الأنشطة الستثماريةالتدفقات 

 11284523- 12564809- 26797217- 35637038- 8622539- 9335212- من الأنشطة الستثمارية الأساسية

 0 0 0 0 85509526- 21134014- من الأنشطة الستثمارية الفرعية

 56250000- 37500000- 0 0 25530- 39282- التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلية

 84705137- 96099486- 166857830- 117374252- 109077753- 80890886- مجموع التدفقات النقدية الداخلة

 )ريال سعودم(ديسمبر  31قائمة التدفقات النقدية الداخلة كالخارجة للثلاث أشهر المنتهية في

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 المحتويات
 76190279 113948325 137297977 116931278 208239439 133013961 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية

 153307275 33840475 19534077 16934546 27653338 126727840 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة الستثمارية

 44701011 33840475 19534077 0 27653338 0 من الأنشطة الستثمارية الأساسية

 108606264 0 0 16934546 0 126727840 من الأنشطة الستثمارية الفرعية

 0 0 0 0 0 0 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التمويلية

 229497554 147788800 156832054 133865824 235892777 259741801 مجموع التدفقات النقدية الداخلة

 105793655- 19302475- 13446230 42164755- 258523703- 86733748- التدفقات النقدية الخارجة من  الأنشطة التشغيلية

 98326318- 154058371- 154687326- 88328869- 62525657- 121353935- التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة الستثمارية

 98326318- 86683696- 62612948- 59847705- 18396034- 18942722- من الأنشطة الستثمارية الأساسية

 0 67374675- 92074378- 28481164- 44129623- 102411213- من الأنشطة الستثمارية الفرعية

 76700000- 0 0 0 24360- 1537873- التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التمويلية

 280819973- 173360846- 141241096- 130493624- 321073720- 209625556- مجموع التدفقات النقدية الداخلة

 (ةسعوديال تريال)آلؼ ال مارس  31للثلاث الأشهر المنتهية فيالميزانية المالية 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 الأصوؿ
 3992142 3045786 7306624 7231276 3882672  كأرصدة لدل البنوؾنقد 

 18451644 13427260 12027200 9965007 10586218  ذمم مستهلكي الكهرباء كإيرادات مستحقة
 6716297 5193853 4853625 3635236 2200281  الأرصدة المدينة الأخرلدفعات مقدمة ك 

 6638256 5821473 5562850 5704886 5623342  ، صافيمخزكف
 35798339 28488372 29750299 26536504 22292513 25010507 مجموع الأصوؿ الجارية

 240989305 211097961 183704112 164335522 144293291 120371856 الأصوؿ غير جارية
 276787644 238586333 213454411 190871927 166585804 145382363 مجموع الأصوؿ

 الخصوـ
 28254889 34509177 26241202 39539912 44588737  الأرصدة الدائنة

 4672010 4735729 4605942 4402218 4201793  الأرصدة الدائنة الأخرل
قركض قصيرة الأجل كأقساط جارية من قركض طويلة 

 الأجل
 828400 1189317 3133100 1468000 1816969 

 7000000 00 5000000 00 00 00 صكوؾ
 41743868 40712906 38980244 55131447 49618931 40102750 مجموع الخصوـ الجارية

 178767463 143904131 122581089 85082844 68041669 56726992 مجموع الخصوـ غير جارية
 56276313 53969296 51893078 50657636 48925204 48552621 مجموع حقوؽ المساىمين

 276787644 238586333 213454411 190871927 166585804 145382363 الخصوـ كحقوؽ المساىمين
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 (2013 -2008)للفترة  السعودية للكهرباء: قائمة الدخل السنوية لشركة (90)الملحق رقم 

 

 ة(سعوديال تريالال ؼ)آل ديسمبر 31قائمة الدخل للسنة المنتهية في

 المحتويات 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 إيرادات التشغيل 22288742 23850949 27859740 30569598 31101888 32878143

 تكلفة المبيعاتإجمالي  -21013126 -22410353 -25319190 -28067672 30038017- 33123441-

 ربح العمليات إجمالي 1275616 1440596 2540550 2501926 3608242 2548688

 المصركفات العمومية الإدارية -511570 655451- 734710- 695516- 708814- 660579-

 النشاط الأساسيصافي الربح من  764046 785145 1805840 1806410 2899428 1888109

 الزكاة 00 00 00 00 00 00
 الأخرلكمصركفات  الإيرادات  340401 357491 473248 406749 -338362 1147760

 للسنةصافي الربح  1104447 1142636 2279088 2213159 2561066 3035869

 -ربحية السهم من صافي الربح بالريالت 0,26 0,27 0,55 0,53 0,61 0,73

 ربحية السهم من النشاط الأساسي 0,18 0,19 0,43 0,43 0,7 0,45
 ربحية السهم من النشاط الفرعي 0,08 0,08 0,11 0,9 0,08- 0,27

 عدد الأسهم 4166593815 4166593815 4166593815 4166593815 4166593815 4166593815



 

 

كذلك بدراسة مدل قدرة ، الاقتصادية كابؼتمثلة ي  السيولة ةالتوازف ابؼالر للمؤسستهدؼ هه  الدراسة إلذ تسلي  الوو  على مؤشر مهم من مؤشرات  :الملخص
 كبشكل ،السيولة العالية ذات ابعاريةالأصوؿ  من كمية مناسبة على المحافظة الغاية هه  لتحقيق الرئيسية ابؼتطلبات كمن ،مواعيدها ي  بالوفا  بالتزاماتها ابؼؤسسة

رأس ابؼاؿ  صاي )ابعارية  الأصوؿ بتُك  بينها مناسبا فارقا هناؾ أف من كالتسكد قبتها كمرا ابػصوـ ابعاريةعلى  السيطرة كالبواعة، ابؼدينة ابغساباتالنقدية ك  خاص
 الأكلذ. بالدرجة القصتَ ابؼدل على بالتزاماتها الوفا  الإفلاس ك بؼخاطر تعرض ابؼؤسسة يومن عدـ الهم ابغد ضمن العامل(

التي هي عبارة عن بؾموعة الإجرا ات كالسياسات كالأدكات ك ي  إدارة السيولة على مستول ابؼؤسسة،  ةكما تهدؼ الدراسة إلذ  استخداـ طرؽ كأدكات حديث      
ب المحافظة على نوعية هه  دكف نقص أك إفراط، إلذ جان ابعاريةبخصوص حجم الاستثمار الأمثل ي  كل بند من بنود الأصوؿ  ،القرارات بزاذإابؼساعدة على 

، مع العناية كليا بدبادئ السيولة كالربحية كابؼوا مة بتُ ابعاريةالأصوؿ، بالإضافة إلذ القرارات ابػاصة بددل استعماؿ القركض القصتَة كمصدر لتمويل الأصوؿ 
 .التدفق النقدم الداخل كالتدفق النقدم ابػارج ابؼتعلق بتسديد مصدر التمويل

 التمويل. سياسات الاستثمار،سياسات ، رأس ابؼاؿ العامل، التدفقات النقدية، الأصوؿ ابعارية، ابػصوـ ابعارية، السيولة :الكلمات الدالة 

Résumé:Cette étude vise à faire ressortir  sur un indicateur important parmi les indicateurs de 

l'équilibre financier d’entreprise qu’il s'incarne dans liquidité, en examinant la mesure de la capacité 

de l'institution à remplir ses obligations dans les délais. Une des principales exigences pour 

atteindre cet objectif maintenir la quantité appropriée d'actifs circulants ayant une liquidité élevée 

particulièrement la liquidité, les comptes débiteurs et les biens, Commande et contrôle des passifs 

courants et s'assurer qu'il y’a une différence entre eux et les actifs courants (Fonds de roulement 

net)dans la mesure dans laquelle garantitque l’entreprise ne confronter pas au risque de faillite et 

s'acquitterses obligations dans le court terme. 

  L'étude vise également à utiliser les méthodes et outils de gestion de la liquidité moderne au 

niveau de l'entreprise, qui est un ensemble de procédures, des politiques et des outils pour aider à 

prendre des décisions, Concernant le volume de l'investissement optimal dans chaque élément 

d'actifs circulants sans déficience ou un excès, en plus de maintenir la qualité de ces actifs, ainsi que 

les décisions sur l'utilisation des prêts à court terme comme une source de financement des actifs 

courants, avec précaution aux principesde liquidité,la rentabilité et l'harmonisation entre le rentrée 

de fonds et les sorties de fonds Liées au paiement de source de financement. 

Mots-clés: liquidités, fonds de roulement, les flux de trésorerie, les actifs courants, passifs courants, 

les politiques d'investissement, les politiques de financement. 

Abstract:This study seeks to shed light on an important indicator among the indicators of the 

financial balance of business that it is embodied in liquidity, examining the extent of the capacity of 

the institution to fulfill its obligations within the time limits. One of the main requirements for 

achieving this objective maintain the appropriate quantity of circulating assets having a high 

liquidity particularly the liquidity, the accounts receivable and property, control and monitoring of 

current liabilities and ensure that there is a difference between them and the current assets (net 

working capital) in the measurement in which ensures that the company doesn’t face the risk of 

bankruptcy and fulfill its obligations in the short term. 

  The study also aims to use the methods and tools of liquidity management modern at the level of 

the enterprise, which is a set of procedures, policies and tools to help make decisions, concerning 

the volume of the optimum investment in each element of circulating assets without impairment or 

an excess, in addition to maintaining the quality of these assets, as well as the decisions on the use 

of short-term loans as a source of financing of current assets, carefully the principles of liquidity 

,the profitability and the harmonization between the inflow of funds and the outflow of funds 

relating to the payment of source of funding.   

Keywords: liquidity, working capital, cash flow, current assets, current liabilities, investment 

policies, financing policies. 


