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منشورات كاي 
إن مطبوعات (كتاب الاقتصاد الإسلامي الإلكتروني المجاني) تهدف إلى: 

تـبني نشـر مـؤلـفات عـلوم الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الـسوق الـعالمـي؛ لـتصبح مـتاحـة •

للباحثين والمشتغلين في المجالين البحثي والتطبيقي. 

توفير جميع المناهج الاقتصادية للطلاب والباحثين بصبغة إسلامية متينة. •

أن النشر الإلكتروني يعتبر أكثر فائدة من النشر الورقي. •

أن استخدام الورق مسيء للبيئة، ومنهك لمواردها. •

واللهُ من وراء القصد. 

 KIE university رابط زيارة جامعة كاي

 www.kantakji.com :يمكنكم التواصل من خلال
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توضيح 
إن كــل مــا ورد فــي الــكتاب هــو حــقوق بــحثية لــلمؤلــف، ويــعتبر ورقــة بــحثية مــن 

الأوراق البحثية لمركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية وجامعة كاي. 

يـسمح بـاسـتخدام هـذا الـكتاب كـمنهج أكـاديمـي (كـما هـو مـنشور) مـجانًـا مـع ضـرورة 

المحافظة على حقوق المؤلف. 

www.kantakji.com , www.kie.university 
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الإهداء 
هـذا عـمل أهـديـه لـقرتـيّ عـينيّ؛ ولـدي مظهـر، وحـفيدي سـامـر، سـائـلاً المـولـى أن يـجعلهما 

من عباده العلماء العاملين في خدمة الإسلام المسلمين. 

اللهم اجعل ثواب هذا العمل في صحيفتيهما وصحيفتي والديّ رحمهما الله. 
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شكر 
  …
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المقدمة 
يُقال في المثل: ما حكَّ جِلدك مثلُ ظِفرك! 

لـذلـك رأيـت ضـرورة إعـادة تـقديم مـا نـحتاجـه مـن عـلوم - وخـاصـة فـي مـجال الاقـتصاد 

وعـلومـه - بـأيـديـنا؛ مـنطلقين مـن الـكتاب والـسنة؛ لإبـراز مـا لـديـنا مـن كـنوز قـابـعة فـي 

كــتب الــفقه، ولــلاســتفادة ممــا يــحصل حــولــنا مــن تــطورات، فــالحــكمة ضــالــة المــؤمــن 

فحيث وجدها فهو أحق بها (حديث شريف). 

وهـذا مـا أنـا عـليه فـي أربـعة وثـلاثـين مـؤلـفًا أصـدرتـها؛ مـذ تخـرجـت مـن الـدكـتوراه عـام 

۲۰۰۳؛ وجــعلت هــذه المــؤلــفات مــتاحــة للمهــتمين وقــفًا لله تــعالــى عــلى مــوقــعنا 

 .www.kantakji.com الالكتروني

يــعتبر كــتابــنا هــذا؛ فــقه الإدارة المــالــية والتحــليل المــالــي، نــتاج دراســات طــويــلة فــي 

الاقـتصاد وعـلومـه، وتبحـر فـي ثـنايـا فـقه المـعامـلات وفـنونـه، وهـذا الـكتاب هـو عـبارة 

عـن ثـلاثـة كـتب كـنت قـد بـدأت بـتألـيفها مـنذ أكـثر مـن خـمسة عشـر عـامًـا، أنهـيت 

مــنها مــعيار قــياس أداء المــعامــلات المــالــية الإســلامــية وتم نشــره فــي ۲۰۰٤ و۲۰۱۰ 

و۲۰۱۷ بــطبعات ونــسخ مــعدلــة كــليًا، وفــي ذات الــوقــت كــنت أعــمل عــلى كــتاب 

المحاسبة الإدارية وآخر في التحليل المالي دون أية مؤشرات ربوية. 

دمـجت مـؤلـفاتـي الـثلاثـة المـشار إلـيها فـي كـتاب واحـد، مـضيفاً لـها كـلمة فـقه؛ لـلدلالـة 

عـلى طـبيعة المحـتوى؛ الـذي يـقدم مـؤشـرًا مـالـيًا مـبتكرًا عـلى المسـتوى الـعالمـي، وبـديـلاً 

عـن المـؤشـرات الـربـويـة بـكفاءة وفـاعـلية واضـحة.كـما يـقدم الـكتاب مـحتويـات مـادتـي 

الإدارة المـالـية والتحـليل المـالـي دون أي إشـارة لـلربـا ومـثيلاتـها مـن المحـرمـات مـن غـير أن 
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يـُـنقص ذلــك مــن المحــتوى الــعلمي لــهاتــين المــادتــين كــما هــو مــتعارف عــليه عــالمــيًا 

وأكـــاديمـــيًا؛ بـــل إن هـــذا الـــكتاب يمـــثل إضـــافـــة حـــقيقية لهـــذا الـــعلم؛ فـــالمـــؤسّـــسات 

الإســـلامـــية؛ المـــالـــية مـــنها وغـــير المـــالـــية، المنتشـــرة فـــي الأســـواق؛ طـــبيعتها خـــاصـــة، 

وتســتخدم أدوات ومــنتجات مــالــية مــنبثقة مــن الــفقه الإســلامــي دون غــيره، وهــذه 

خـصوصـية لابـد مـن تـلبية احـتياجـاتـها الـعلمية والـتطبيقية، كـما أن الاسـتفادة ممـا هـو 

متاح حق لها؛ فالعلم ملك البشرية جمعاء. 

وبمـا أن الـبيانـات والمـعلومـات الـتي تـنتجها المحـاسـبة هـي بـيانـات تـاريـخية، فـقد طـور فـرع 

خـاص مـن المحـاسـبة؛ هـو المحـاسـبة الإداريـة بـغية إعـادة تجهـيز الـبيانـات المحـاسـبية الـتاريـخية 

لمتخــذي الــقرار لــتساعــدهــم فــي اتــخاذ قــرارات تــطال المســتقبل، وبــذلــك تــداخــلت 

وظـائـف ومـهام المحـاسـب الإداري مـع المـديـر المـالـي، وتـشابهـت تـلك الـوظـائـف والمـهام 

كـثيراً، حـتى صـار عـملهما نـفسه.وإن المـتتبع لـتطورات الـشهادة الـعالمـية (مـحاسـب 

 (CFM المـديـر المـالـي المـعتمد الـعالمـية) والـشهادة الـعالمـية (CMA 2إداري مـعتمد 1

يلحـظ ذلـك تمـامًـا.عـلمًا أن معهـد المـالـية الـعالمـية IFIS قـد طـور أكـثر مـن ثـلاثـين شـهادة 

 .CFM مهنية في مجال الإدارة المالية بما فيها

 CMA: https://www.imanet.org/cma-certification 1

 International Financial Institution: http://www.ifis-usa.com/knowledge/2

learning-development/ : 
ACO	 Accredited	 Compliance	 Officer,	 Investment	 Banking	 Management	 IBM,	 Banking	 and	
Finance	 Diploma,	 CerAfied	 VAT	 Specialist,	 GRC	 InternaAonal	 CerAficaAon	 (Governance,	 Risk	
Management	 &	 Compliance),	 Chartered	 Financial	 Manager,	 CerAfied	 Asset	 Manager,	
Chartered	 Wealth	 Manager,	 CerAfied	 AnA-Money	 Laundering	 Consultant,	 Chartered	
Compliance	 Analyst,	 Chartered	 PorQolio	 Manager,	 CerAfied	 Risk	 Analyst,	 Master	 Financial	
Planner,	CerAfied	Financial	Planner,	Registered	Financial	Specialist,	Chartered	Market	Analyst,	
CerAfied	 in	 Cost	 Control,	 Chartered	 Credit	 Analyst,	 CerAfied	 OperaAons	 Risk	 Manager,	
Registered	Islamic	Compliance	Officer,	Registered	Islamic	Financial	Specialist,	IFRS	InternaAonal	
Financial	ReporAng	CerAficaAon,	CerAfied	CommodiAes	Analyst,	Accredited	Financial	Analyst,	
Master	 Financial	 Analyst,	 CerAfied	 Compliance	 Officer	 and	 Analyst,	 Credit	 Control	 &	 Debt	
Management
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إن هــذا الــكتاب يــعتبر مــرجــعًا لــطلبة الاقــتصاد بجــميع فــروعــه، ولــلمختصين مــن 

المحـاسـبين، والمحـاسـبين الـقانـونـيين، والمـالـيين عـمومًـا.وسـيتألـف الـكتاب مـن ثـلاثـة أبـواب 

الأول ســيخصص لمــعيار قــياس أداء المــعامــلات المــالــية والمــعروف اخــتصارا بـ (مــقام)، 

والــثانــي ســيخصص لــلإدارة المــالــية مــن وجــهة نــظر إســلامــية، والــثالــث ســيخصص 

للتحـليل المـالـي مـن وجـهة نـظر إسـلامـية، فـالأول يخـدم الـثانـي والـثالـث مـن خـلال إيـجاد 

بــديــل نــافــع وفــعال لــقياس الأداء بــعيدا عــن المــؤشــر الــربــوي (لايــبور وأخــواتــه)، وإن 

جـميع الأبـواب بمـا فـيها مـن فـصول ومـباحـث سـتكون مـزودة بـتماريـن وحـالات دراسـية 

تـعين المـتعلم فـي تـلقي هـذه الـعلوم بمـا ينسجـم وجـميع المسـتويـات الـعلمية والمـهنية 

وأحدث التطورات المحيطة ببيئات الأعمال تقنيًا وفنيًا. 

 zip file بملف مضغوط xls رابط تحميل تمارين الكتاب بصيغة
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الفهرس 
.................................................منشورات كاي ٤ 
........................................................توضيح ٦ 
........................................................الإهداء ٧ 
..........................................................شكر ٨ 
.......................................................المقدمة ٩ 
......................................................الفهرس ١٢ 
........................................................تمهيد ١٩ 

الباب الأول: معيار قياس أداء المعاملات المالية (مقام) 

.......................................................مقدمة ٢٨ 
..........الفصل الأول بناء معيار قياس أداء المعاملات المالية ٣١ 
المبحث الأول  صياغة الأنموذج ٣٧ 
المبحث الثاني احتساب نسـبة الربح المسـتهدفة بدلالة التدفقات النقدیة ٤٠ 
المبحث الثالث  كفاءة (مقام) وقياس جودة التدفقات النقدیة ٤٥ 

 ٤٦ --------------------------------تدفقات نقدية سنوية متساوية
 ٥٥ ---------------------------------تدفقات نقدية سنوية متغيرة
 ٥٦ ------------------علاقة التدفقات النقدية السنوية بنسب توزيع الأرباح
المبحث الرابع احتساب التدفقات النقدیة بدلالة نسـبة ربح مسـتهدفة ٥٩ 

 ٦۳ --------------------مقارنة استخدام أداتين مختلفتين باستخدام (مقام)
 ٦٥ -------------------------------------المحافظة على رأس المال
 ٦٦ -----------------------------معالجة الصكوك باستخدام (مقام)

.........................الفصل الثاني  تحليل حساسية (مقام) ٧٠ 

 ۷۱ ------------------------------------أولاً- معامل الحساسية
 ۷۲ -------------------------------------ثانيًا- حساسية مقام
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...............الفصل الثالث  المفاضلة بين قرارات الاستثمار ٧٩ 
المبحث الأول  التدفق النقدي وسـياسـتا البيع النقدي والبيع الآجل ٨٢ 
المبحث الثاني المفاضلة بين بيع نقدي وبيع آجل ٨٩ 

 ۹۰ ----أولاً: تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي مرة واحدة خلال فترة التمويل
 ۹۲ ---ثانيًا: تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي خمس مرات خلال فترة التمويل
 ۹٤ ---------------ثالثا: حالة البيع تقسيطًا بدفعة مقدمة أو بدون دفعة مقدمة
المبحث الثالث المفاضلة لاختيار سعر البيع الأمثل ١٠١ 
المبحث الرابع  المفاضلة لاختيار فترة الاستثمار الأمثل ١٠٣ 
المبحث الخامس  تحدید الدفعة المقدمة بدلالة أسعار السوق ١٠٥ 
المبحث السادس مقارنة تمویلين سـنوي وأكثر من سـنة ١٠٨ 

 ۱۰۸ ------------------------------حالة اختلاف التدفقات النقدية
 ۱۱۲ -------------------------------حالة تماثل التدفقات المتساوية
 ۱۱٤ -----------------------------------حالة التدفقات المتزايدة
 ۱۱٦ ----------------------------------حالة التدفقات المتناقصة
المبحث السابع  حساب مكافأة السداد المبكر بطریقة (مقام) ١١٩ 
المبحث الثامن  المفاضلة في اتخاذ القرارات ونقطة توازن تكلفة التمویل ١٢٥ 
المبحث التاسع  المفاضلة بين صافي القيمة الحالية و(مقام) ١٢٨ 
المبحث العاشر  المفاضلة بين المشاركة والتمویل الربوي ١٣٤ 
المبحث الحادي عشر  المفاضلة بين أعمال ذات تدفق نقدي یومي ١٤٠ 

........................الفصل الرابع تسعير المنتجات المالية ١٤٢ 
المبحث الأول  ثلاثية السعر والثمن والقيمة ١٤٤ 

 ۱٤٦ ------------------------------------استراتيجيات التسعير
 ۱٤۷ ------------------------------استخدام تقنيات تسعير مختلفة
المبحث الثاني البيانات اللازمة لاتخاذ قرارات التسعير وترشـيدها:  السلم أنموذجًا ١٥٢ 
المبحث الثالث تسعير السـيولة ١٦٢ 

 ۱۷۱ ----------------------وجهة نظر المؤسسة (المودع أو مالك السيولة)
 ۱۷۳ ------------------------وجهة نظر المصرف (المستقطب للسيولة)
المبحث الرابع اسـتهداف عائد المرابحة بدلالة أموال المضاربة ١٧٨ 
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المبحث الخامس إثبات فرضية معادلة (مقام) الأساسـية ١٨٤ 
المبحث السادس دراسة حالة - جدولة سداد ائتمان باسـتخدام الجداول الالكترونية ١٨٧ 
المبحث السابع دراسة حالة - تحليل تسعير الإجارة المنتهية بالتمليك ١٩٨ 

الباب الثاني: الإدارة المالية 

......................................................مقدمة ٢١٥ 

 ۲۱٦ -----------------------------------السياسات الاستثمارية

......................الفصل الأول تكلفة وتركيب رأس المال ٢٢٠ 
المبحث الأول تكلفة الأموال ٢٢١ 

 ۲۲۲ -----------------------------------تحديد مصادر التمويل
 ۲۲۳ -----------------------------------تكلفة مصادر التمويل
 ۲۳۱ ------------------------حساب التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال
 ۲۳٥ ---------------------------------التركيب الأمثل لرأس المال
 ۲٤٥ ------------------تأثير الأرباح المحتجزة على التركيب الأمثل لرأس المال
المبحث الثاني تكلفة صيغ التمویل الإسلامي ٢٤٦ 

 ۲٤۷ ------------------------------------تكلفة صيغة المرابحة
 ۲٥۰ ------------------------------------تكلفة صيغة المشاركة
 ۲٥۲ ------------------------------------تكلفة صيغة المضاربة
 ۲٥۳ ------------------------------------تكلفة صيغة الإجارة
 ۲٥٥ -------------------------------------تكلفة صيغة السلم
 ۲٥٦ ----------------------------------تكلفة صيغة الاستصناع

.........................الفصل الثاني الموازنات التخطيطية ٢٥٧ 

 ۲٥۷ --------------------------------خصائص الموازنة التخطيطية
 ۲٥۹ ---------------------------------أنواع الموازنات التخطيطية
 ۲٦۱ --------------------------------أغراض الموازنات التخطيطية
 ۲٦٤ -----------------قواعد إعداد الموازنات التخطيطية والرقابة على تنفيذها
 ۲۷۱ ---------------الرقابة على تنفيذ الموازنات التخطيطية ومعالجة الانحرافات
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 ۲۷۳ --------------------------الموازنات التخطيطية للعمليات الجارية

................................الفصل الثالث تحليل التعادل ٢٨٧ 
المبحث الأول التحليل الخطي وغير الخطي للتعادل ٢٨٨ 

 ۲۸۸ -----------------------------------التحليل الخطي للتعادل
 ۲۹۱ --------------------------------التحليل غير الخطي للتعادل
 ۲۹۳ --------------------------تحليل التعادل بأسلوب البرمجة الخطية
 ۲۹٥ ------------------تحديد كمية منتجات التعادل عند مستوى ربح معين
 ۲۹۷ ------------------معدل الربح الحدي لوحدة الطاقة في مراكز الاختناق
المبحث الثاني أهمية المزيج التسویقي في ترشـيد قرارات الإدارة المالية ٣٠٣ 

 ۳۰٦ --------------------استخدام تحليل التعادل لتحديد المزيج التسويقي
 ۳۱۳ ---------------------------تعدد المنتجات واختلاف نسب المزيج

....الفصل الرابع الرافعة المالية وتطبيقات التمويل الإسلامي ٣١٩ 
المبحث الأول الرافعة المالية مفهومها وآثارها ٣٢٠ 

 ۳۲۲ -----------------------------------الرافعة المالية ومضامينها
 ۳۳۲ --------------------------------الأثر الاقتصادي للرافعة المالية
 ۳٤۳ --------------------------المخاطرة التمويلية الناتجة عن الرفع المالي
المبحث الثاني تطبيق الرافعة المالية على صيغ التمویل الإسلامي ٣٤٨ 

 ۳٤۹ --------------------------تطبيق الرافعة المالية على صيغة المرابحة
 ۳٥۱ -------------------------تطبيق الرافعة المالية على صيغة المشاركة
 ۳٥٦ --------------------------تطبيق الرافعة المالية على صيغة المضاربة
 ۳٥۷ --------------------------تطبيق الرافعة المالية على صيغة الإجارة
 ۳٥۸ ---------------------------تطبيق الرافعة المالية على صيغة السلم
 ۳٥۸ ---------------------------------تطبيق عام على الرفع المالي

الباب الثالث: التحليل المالي 

.....................................................مقدمة ٣٦٣ 
.....................الفصل الأول المحاسبة نظام معلومات ٣٦٥ 
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المبحث الأول ماهية المحاسـبة ٣٦٦ 

 ۳٦۹ ----------------------------------التخطيط والرقابة المحاسبية
 ۳۷۰ -----------------------------------نظم المعلومات المحاسبية
المبحث الثاني قراءة القوائم المالية ٣٧٣ 

 ۳۷٤ -----------------------------------------قائمة الدخل
 ۳۷۸ ---------------------------قائمة المركز المالي أو الميزانية العمومية
 ۳۸٤ -----------------------------------قائمة التدفقات النقدية
المبحث الثالث السـياسات المحاسبية والتحوط ٣٩٢ 

 ۳۹۳ -------------------------------------السياسات المحاسبية
 ۳۹٥ -------------------------------------مبدأ الحيطة والحذر
 ۳۹۷ ------------------------------التكاليف ذات العلاقة بالتحوط
 ٤۰۱ -------------------------إدارة التحوط باستخدام الأدوات المحاسبية
المبحث الرابع ماهية التحليل المالي ٤٠٧ 

 ٤۱۳ -------------------تحليل التكاليف لأغراض التسعير ولقرارات لأخرى
 ٤۲۳ ------------------------------------معايير التحليل المالي

.الفصل الثاني تحليل التغير والاتجاه ومقارنة القوائم المالية ٤٢٨ 
المبحث الأول أدوات تحليل القوائم المالية ٤٣١ 
المبحث الثاني التحليل بالنسب المالية ٤٣٩ 

 ٤۳۹ --------------------------------------أنواع النسب المالية

.................الفصل الثالث تقييم مخاطر التركيب المالي ٤٤٥ 
المبحث الأول نسب الهيكل المالي ٤٤٦ 
المبحث الثاني نسب السـيولة ٤٦٢ 

 ٤٦٦ ------------------------------------نسبة السيولة النقدية
 ٤٦۷ -------------------------------------أدوات رقابة السيولة
المبحث الثالث القدرة على الاسـتمراریة ٤٧٥ 

 ٤۷۷ ----------------------------المناهج الوصفية للتنبؤ بالفشل المالي
 ٤۸۳ --------------------------النماذج التحليلية للتنبؤ بالفشل المالي
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........................الفصل الرابع تقييم كفاءة التشغيل ٤٨٨ 
المبحث الأول مؤشرات الإنتاج ٤٨٩ 
المبحث الثاني مؤشرات الإنتاجية ٤٩٣ 
المبحث الثالث الرافعة التشغيلية ٤٩٩ 

 ٤۹۹ -------------------------------طرق حساب الرافعة التشغيلية
 ٥۰۰ ---------------------------تقييم الأداء بتحليل الرافعة التشغيلية

...............الفصل الخامس تقييم كفاءة استثمار الأموال ٥٠٨ 
المبحث الأول الاستثمار في رأس المال العامل ٥٠٩ 

 ٥۱۰ -------------------------مصادر ومحددات التمويل قصير الأجل
 ٥۱٦ -----------------طرق تمويل رأس المال العامل وأثره على العائد والمخاطرة
 ٥۱۷ -----------------------------------هيكل رأس المال العامل
 ٥۲۰ ------------------------------سياسات تمويل رأس المال العامل
 ٥۲۲ -------------------------------------حساب زكاة الأموال
المبحث الثاني نسب معدلات الدوران ٥٢٥ 
المبحث الثالث نسب الربحية ٥٣٣ 

 ٥۳۳ -----------------------------------ربحية الأموال المستثمرة
 ٥٤۳ ------------------------------ربحية المبيعات (القوة الإيرادية)
المبحث الرابع مؤشرات الأسواق المالية ٥٤٩ 
المبحث الخامس مؤشرات القيمة المضافة ٥٥٨ 
المبحث السادس المؤشرات المتعلقة بالإيرادات ٥٦٨ 

 ٥۷۰ ---------------------------------نسب الاستثمار والتوظيف

.............الفصل السادس تحليل قائمة التدفقات النقدية ٥٧١ 
المبحث الأول أقسام قائمة التدفقات النقدیة وطرق إعدداها ٥٧٨ 

 ٥۸۰ ----------------------------طرق إعداد قائمة التدفقات النقدية
المبحث الثاني أهم مقایيس كفاءة الأنشطة التشغيلية والرأسمالية والتمویلية ٥٨٨ 

 ٥۸۸ -------------------------------------تقييم جودة الربحية
 ٥۹۷ -------------------------------------تقييم جودة السيولة

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ١٧ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 ٦۰٤ -----------------------------تقييم السياسات المالية للمؤسسة
المبحث الثالث التدفق النقدي الحر ٦٠٧ 

...............................الفصل السابع التحليل الشرعي ٦١٥ 

 ٦۱٥ -----------------------------التحليل الأساسي والتحليل الفني
 ٦۱۸ ----------------------التحليل الشرعي للشركات العاملة في السوق
 ٦۲۳ -----------------------المساهمة أو التعامل بأسهم شركات مختلطة
 ٦۲۹ --------------------دراسة حالة - قراءة شرعية في قوائم شركة (س)
 ٦۳۳ ---------------------دراسة حالة - قراءة شرعية لقوائم شركة (ص)
 ٦۳٦ ------------------------------خلاصة قواعد التحليل الشرعي

.................................................دراسة حالة ٦٣٨ 

 ٦۳۸ ------------------------------دراسة حالة - إعداد قوائم مالية
 ٦٤۲ --دراسة حالة - شركة لديها ۱.۸ مليار دولار الإيرادات فكيف تخسر ۱.۹ مليار؟
 ٦٤٦ --------------------------------دراسة حالة - قرار الاستثمار
 ٦٥۲ --------------------------------دراسة حالة - تحليل بالنسب
 ٦٦٤ ------------دراسة حالة - طرق التحليل المختلفة وتقييم الأداء بالنسب المالية
 ٦۷٦ ----------------دراسة حالة - الهيكل التمويلي لميزانية مصرف إسلامي
الملحق (أ) جدول حساب النسب الثابتة والتناقصية ٦٧٩ 
ملحق (ب)  جدول القيمة الحالية لدفعات متساویة ٦٨٠ 

......................................................المراجع ٦٨١ 
...............................................صدر للمؤلف ٦٨٦
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تمهيد 
الإدارة المـالـية هـي إدارة المـال، والمـال فـي الـفقه الإسـلامـي أوسـع مـن مـفهوم الـنقود، فـهو 

يـشمل كـل مـا لـه قـيمة مـعتبرة شـرعًـا، والـبيع يـكون فـي مـا لـه قـيمة، سـواء أكـان نـقدًا أو 

آجلاً.وكل ذلك واضح في الآية الكريمة ۲۸۲ من سورة البقرة؛ وفيها:  

ُ ؛ أي إذا كـان الـبيع  ى فـَاكْـتبُوُه ينَ آمَـنوُا إِذاَ تَـدَايَن9ُ بِـدَيْـنٍ إdَِ أجََـلٍ مُّـسَمًّ ِ َHّـا ا َ ُIَّيَـا أ
آجــلا فــقد وجــبت كــتابــته، وهــذه إشــارة لــلبيع الآجــل، ولــلأوراق الــتجاريــة المــوثِّــقة 

للدين الناشئ عن البيع. 

ـا بَـيْنiَُمْ فـَلkَْسَ عَـليiَُْمْ جُـناَحٌ ألاََّ  َlَإِلاَّ أنَ تَـكُونَ تِـجَارَةً حَـاضِـرَةً تـُدِيـرُو
تَـكْتبُوُهَـا ؛ أمـا هـذه؛ فـإشـارة لـلبيع الـنقدي؛ لأن الـتجارة الحـاضـرة - أي الحـالّـة - فـي 

المجلس لا داعي لكتابتها. 

ـا؛ فـإشـارة لـلإدارة؛ فـالـبيع والشـراء ومـا ينجـم عـنهما مـن  َlَأمـا قـولـه تـعالـى: تـُدِيـرُو
قـــبض ودفـــع وديـــون، يـــحتاج إدارة وحـــكمة؛ فهـــذه هـــي إدارة المـــال، ولا حـــرج أن 

نسميها بالإدارة المالية. 

ـقْبوُضَـةٌ ؛ وهـذه هـي الآيـة ۲۸۳  وَإِن كن9ُُْ عuََ سَـفَرٍ وَلـَمْ تَجِـدُوا كَـاتِـبًا فـَرِهَـانٌ مَّ
الـتي تـتلو الآيـة الـسابـقة؛ تـوضـح تـوثـيقًا آخـر لـلديـون غـير الـكتابـة بـالأوراق الـتجاريـة، 

ألا وهـو الـرهـن، وهـذه أيـضًا تـنضوي تحـت لـواء الإدارة المـالـية، وتـخضع لـقواعـدهـا.ومـا 
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سـبق مـن آيـات كـريمـة تـفيد التخـطيط والـتنظيم، وعـن الـرقـابـة المـالـية، يـذكـر الله تـعالـى 

  : 1في سورة آل عمران

 ُ ـنْ إِن تَأمَْـنهْ دِّهِ إِلـَيْكَ وَمِـwْمُ مَّ وَمِـنْ أهَْـلِ الـiِْتَابِ مَـنْ إِن تَأمَْـنهُْ بِـقِنطاَرٍ يؤَُ
ـُمْ قَـالـُوا لـkَْسَ عَـليَْناَ فيِ  َlَّدِّهِ إِلـَيْكَ إِلاَّ مَـا دمُْـتَ عَـليَْهِ قَـاِ|ـمًا ۗ ذلَـِكَ بِأ بِـدِيـناَرٍ لاَّ يؤَُ

ِ الiَْذِبَ وَُ~ْ يَعْلَمُونَ؛   يِّينَ سَبِيلٌ وَيَقوُلوُنَ عuََ االلهَّ الأْمُِّ
لـقد ضـرب الله مـثلا عـن الأمـانـة مسـتخدمـًا الـقنطار؛ أي المـال الـكثير، والـديـنار وهـو 
وحـدة واحـدة الـنقد؛ فـمن أهـل الـكتاب مـن إن تـأمـنه بـالمـال الـكثير يـؤده إلـيك ويـحفظ 

الأمـــانـــة، ومـــنهم مـــن إن تـــأمـــنه بـــالشـــيء الـــقليل لا يـــؤده إلـــيك إلا مـــا دمـــت عـــليه 

قـائـمًا.وهـذه إشـارة واضـحة لـصالـح المـال المُسـتأمـن لأخـذ الاحـتياطـات الـلازمـة لحـفظه، 

دلـّت عـلى ذلـك عـبارة: إلا مـا دمـت عـليه قـائـمًا؛ أي مـحققاً الـقيام بـوسـائـل الـرقـابـة 

المعتادة المعروفة. 

إن الإدارة المــالــية، وكــأي إدارة، تهــتم بــوظــائــف التخــطيط، والــتنظيم، والــتوجــيه، 

والـرقـابـة، وتـعمل فـي ذلـك ضـمن الإطـار الـعام لـلمؤسـسة الـتي تـعمل بـها؛ فـتسعى 

لــتحقيق أهــدافــها وخــدمــة تــلك الأهــداف ضــمن اخــتصاصــها المــالــي.وعــادة مــا يــتم 

الـتركـيز عـلى التخـطيط والـرقـابـة بـوصـفهما وظـيفتين حـرجـتين؛ فـأي خـلل تخـطيطي 

مـعناه وقـوع المـؤسـسة فـي خـلل ونـقص قـد يـتحول لأزمـة ضـارة بمسـيرتـها، كـما أن أي 

خـلل رقـابـي قـد يُـضيّع الأمـوال، ويـُوقـعها فـي أزمـات سـيولـة مـضنية، وفـي كـلا الحـالـتين 

1 للمؤلف، نظرات اقتصادية في تفسير الآي القرآنية - التفسير التحليلي -، الجزء الأول، المجلد 
الأول، منشورات كاي، ٢٠١٨.
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يُخشـى أن يـُصيبها بسـبب ذلـك (مـخاطـر سـمعة)؛ قـد تـذهـب بـالمـؤسـسة نـحو هـاويـة 

الإفلاس والفشل، ومن ثم الخروج من السوق. 

إن الوظيفتين الأساسيتين للإدارة المالية هما التخطيط والرقابة. 

وظيفة التخطيط: 

لابــد لــلأعــمال مــن أن تســير بــأفــضل حــال، والإدارة المــالــية كــوظــيفة مــن وظــائــف 

مـؤسـسات الأعـمال تهـيء حـاجـة الـعمليات الـتشغيلية واحـتياجـاتـها الـنقديـة تحـاشـيًا 

لأي خــلل فــي مجــريــات الــعمليات الــتشغيلية، ولأجــل ذلــك يــشمل التخــطيط فــي 

الإدارة المالية إعداد الموازنات التخطيطية الجارية أو التشغيلية. 

وبمـــا أن الأعـــمال تحـــتاج تـــوســـعًا كـــلما دعـــت الحـــاجـــة تـــلببية لـــلتطلعات الـــسوقـــية 

لـلمؤسـسة؛ فـإن الإدارة المـالـية تهـيء حـاجـة الـعمليات الـرأسـمالـية واحـتياجـاتـها الـنقديـة 

دون أي خـلل فـي مجـريـات الـعمليات الـرأسـمالـية الـتوسـعية مـن خـلال تـأمـين الـتمويـل 

الـــلازم لـــها، ولأجـــل ذلـــك يـــشمل التخـــطيط فـــي الإدارة المـــالـــية إعـــداد المـــوازنـــات 

التخطيطية الرأسمالية، إلى جانب أدوات أخرى. 

ومـا بـين احـتياجـات الـعمليات الـتشغيلية الجـاريـة، والـرأسـمالـية الـتوسـعية لـلمال، فـإن 

الإدارة المــالــية تهــيء حــاجــتهما مــن الــنقد، ولأجــل ذلــك يــشمل التخــطيط إعــداد 

الموازنات التخطيطية النقدية. 

وظيفة الرقابة: 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تــعتبر المــوازنــات التخــطيطية أدوات تخــطيط، كــما تــعتبر أدوات رقــابــة فــي الــوقــت 

نـفسه، لـذلـك تـسعى الإدارة المـالـية لـضبط عـملياتـها الـتنظيمية ضـمن حـدود مـوازنـاتـها 

الثلاثة وعدم تجاوزها.وكذلك تحديد الانحرافات وتحديد المسؤول عنها. 

وتـعتبر قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة الـضابـط فـي ذلـك، فهـي تهـتم بـأجـزائـها الـثلاثـة فـي 

بـيان سـير الإنـفاق عـلى الـعمليات الـرأسـمالـية والـتشغيلية وكـيفية تـدبـير الأمـوال لأجـل 

تــلك الــعمليات مــن خــلال الأنشــطة الــرأســمالــية والأنشــطة الــتشغيلية والأنشــطة 

النقدية. 

مــن جــهة أخــرى، يــقدم التحــليل المــالــي؛ الأدوات الــلازمــة لإحــكام الســيطرة عــلى 

وظــيفتي التخــطيط والــرقــابــة ويــقوّمــهما، وبســبب طــبيعة الــعمل المحــاســبي والمــالــي 

الـرقـمية؛ فـإن اسـتخدام الـبرامـج المحـاسـبية المـنفصلة أو المـتكامـلة كـأنـظمة تخـطيط مـوارد 

المـؤسـسة ERP إضـافـة لـتقنيات بـحوث الـعمليات؛ قـد مهـدت لـدخـول الـتقنيات 

 Artificial ونجــاحــها مــن خــلال إضــفاء ســمة الــذكــاء الــصنعي Fintec المــالــية

Intelligence AI للقرارات. 

وتتلخص القرارات الأساسية التي لابد للإدارة المالية أن تتخذها في ثلاثة: 

قرارات الاستثمار؛ بنوعيه التشغيلي والرأسمالي. ١.

قرارات التمويل. ٢.

قرارات توزيع الأرباح. ٣.

وكـما يـحتاج اتـخاذ أي قـرار لـلعلم، فـهو يـحتاج لـلبيانـات والإحـصاءات ذات الـعلاقـة، 

ويطال ذلك ظروف التأكد وظروف عدم التأكد على السواء. 
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فما هي آليات اتخاذ القرار؟ 

آلــيات اتــخاذ الــقرار 

إن آلـية اتـخاذ الـقرارات فـي الشـركـات والمـؤسـسات يـجب أن تـتبع مـنهجية عـلمية أمـلاً 

فـــي اتـــخاذ الـــقرارات الأنســـب لـــتحقيق أهـــداف إدارة المشـــروع بـــدقـــة وفـــي الـــوقـــت 

المـناسـب.ويمـكن تـلخيص مـراحـل اتـخاذ الـقرار بـتوافـر مجـموعـة شـروط، الـشكل رقـم 

(۱)، وهي: 

جـــمع الـــبيانـــات، هـــذه الـــبيانـــات مـــصدرهـــا الـــبيانـــات المحـــاســـبية أو الـــبيانـــات ۱.

الإحصائية في المشروع. 

تحـليل ومـعالجـة الـبيانـات، حـيث تـعتمد هـذه المـرحـلة عـلى مـدخـلات المـرحـلة ۲.

الــسابــقة Data ومــعالجــتها يــدويًــا أو بــاســتخدام بــعض الآلات أو بــاســتخدام 

الحـاسـبات وتـكون مخـرجـاتـها كـمعلومـات Information تحـمل فـي طـياتـها 

مـعالجـات ريـاضـية أو إحـصائـية أو اقـتصاديـة أو بـحوث عـمليات.لـذلـك يمـكن تمـييز 

هـذه المـعلومـات الـناتجـة عـن المـعالجـة عـن الـبيانـات الـداخـلة إلـى المـعالجـة بـأنـها أكـثر 

مناسبة لاتخاذ القرار.فمثلاً لو توافرت البيانات التالية: 

مشروع تأجير سيارات. -

حجم النقدية الموجودة لديه بتاريخ ما مليون ليرة. -

بلغت أرباح العام ۲۰۰۰۰۰ ليرة. -

وبلغ رأس المال المستثمر مليوني ليرة. -
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إن نسـبة السـيولـة فـي هـذا المشـروع تـبلغ ٥۰٪ مـن رأس المـال، ممـا يـعني أن هـناك نـقديـة 

فـائـضة عـن حـاجـة هـذا المشـروع الخـدمـي ويـجب تـوجـيهها إلـى اسـتثمارات أخـرى لأن 

مـثل هـذه الـنقديـة المـعطلة أدت إلـى انـخفاض مـعدل الـربـح مـن ۲۰٪ إلـى ۱۰٪ فـيما لـو 

استبعدت هذه الأموال من المشروع. 

إجراء تنبؤات للفترات القادمة باستخدام مجموعة من الأدوات: ۳.

فـي ظـروف الـتأكـد الــتام: ▪

๏ تحــــليل ربــــحية المشــــروع الــــتجاريــــة: مــــعدل الــــعائــــد البســــيط، فــــترة

الاسترداد، صافي القيمة الحالية، معدل العائد الداخلي. 

๏ .تحليل ربحية المشروع المالية: تحليل السيولة، تحليل هيكل رأس المال

๏ تحــليل ربــحية المشــروع الــقومــية: الــقيمة المــضافــة لــتقييم تــوســعات

جديدة، القيمة المضافة لتقييم الربحية القومية. 

فـي ظـروف عـدم الـتأكـد: ▪

๏ .تحليل نقطة التعادل

๏ .تحليل الانحدار

๏ .تحليل الحساسية

๏ .التحليل الاحتمالي

توافر مجموعة من الاقتراحات والبدائل المتاحة. ٤.

اختيار القرار الأكثر صوابًا. ٥.
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ولابـد لـلقرارات المتخـذة أن تـتمتع بـالـكفاءة والـفاعـلية، فـأي مـؤسـسة تـضع لـنفسها 

أهـدافـًا تـسعى إلـى تحـقيقها؛ ولأجـل ذلـك يـكون لـنظامـها مـدخـلات ومخـرجـات، فـإذا 

 ،Efficiency قــسمنا المخــرجــات عــلى المــدخــلات فــنكون أمــام مــقياس لــلكفاءة

حـيث يـكون اسـتخدام المـوارد المـتاحـة بـأفـضل طـريـقة بمـا يـكفل تـعظيم الـناتج.وبمـقارنـة 

المخــرجــات مــع الأهــداف المــرســومــة ومــدى تحــقيقها؛ نــكون أمــام مــقياس لــلفاعــلية 

Effectiveness؛ فما نفع مخرجات ضعيفة الأهمية؟  

مـثال ذلـك؛ أن نـنتج مـادة غـذائـية بـكميات مـُعينة، فـإن لـم نُـحقق الـكمية المسـتهدفـة 

فهــذا تــضييع لــلكفاءة، وإن أنــتجنا الــكمية المحــددة فــالــكفاءة تحــققت؛ فــإن كــانــت 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٢٥ www.kie.university

القرار

بديل ١

بيانات محاسبية

بيانات إحصائية

ظروف التأكد التام ظروف عدم التأكد 

الشكل رقم (١) آلية ومراحل اتخاذ القرار بشكل علمي

بديل ٢

بديل ٣

أدوات التنبؤ تحليل ومعالجة  البدائلتجميع
المتاحة

مخرجاتمدخلات معالجة

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

جـودة المـنتجات ضـعيفة أو دون جـودة؛ فـقد ضـيّعنا الـفاعـلية؛ وهـذا لـن يـحقّق المـبتغى 

 . 1الصحيح؛ لضعف هذه المنتجات

1 للمؤلف، فقه الابتكار المالي بين التثبت والتهافت، الطبعة الثالثة، منشورات كاي، ٢٠١٦.
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مقدمة 
تنتشـر المـؤسـّسات المـالـية الإسـلامـية فـي الأسـواق المـالـية مسـتخدمـة الـصّيغ الشـرعـية فـي 

أعـمالـها، وهـي تـركّـز عـلى صـيغ الـدّيـن كـ (المـرابـحة والاسـتصناع والسـلم)؛ لأنـها صـيغ 

تـــساعـــد فـــي تحـــميل المـــقترض أو المـــتموّل المخـــاطـــر والـــعائـــد المـــتوقـّــع مـــن الـــعملية 

الاسـتثماريـة؛ لـكنّ اسـتخدام صـيغ الـدّيـن يسـتلزم وجـود ضـمانـات تـقابـل الجـزء المـتبقي 

ديـــنا بـــذمّـــة المـــتموّل؛ ممّـــا يجـــمّد الأصـــول الـــضامـــنة (فـــي أكـــثر الأحـــيان)، ويـــعيق 

استثمارها فيحرمها من تحقيق عوائد تخصّها. 

كـما تحجـم المـؤسّـسات المـالـية الإسـلامـية - ومـنها المـصارف الإسـلامـية - عـن صـيغة 

المــضاربــة لــطبيعة عــقد المــضاربــة الــذي يــترك فــسحة فــي تحــديــد مــسؤولــيات الــتعدّي 

والتقصير من جهة، وتحديد نسب المشاركة من جهة أخرى. 

وتـلجأ المـؤسّـسات المـالـية الإسـلامـية إلـى الاسـترشـاد بمـؤشّـر (الـلايـبور ومـثيلاتـه) فـي 

مـعامـلاتـها طـويـلة الأجـل؛ بـوصـفه تـسعيرا يـلقى قـبولا عـامـّا ومـعترفـا بـه، دون تحـريـك 

ســاكــن لإيــجاد بــديــل يــبعدهــا عــن الشـّـبه الــرّبــويــة بــحجّة الــقبول الــعامّ لهــذا المــؤشـّـر، 

وبــحجّة انــشغالــها وانــغماســها فــي أعــمالــها المــيدانــية الــيومــية، وقــد ظهــرت مــدرســة 

تـبريـريّـة تـضمّ بـعض الـفقهاء؛ يـسوّغـون لاسـتخدام هـذا المـؤشّـر لعجـزهـم عـن إيـجاد 

بديل له. 

أمّـا المـصارف الـربـويـة فتسـتخدم الـفائـدة فـي عـمليات إقـراضـها واقـتراضـها؛ فتحـمّل 

المـقترض تـكلفة الأمـوال المـقترضـة بمـا يـعادل سـعر الـفائـدة وكـذلـك مـخاطـرهـا.ويمـثّل 

هـــذا الســـلوك إنـــهاكـــا مـــتعبا لـــلاقـــتصاد؛ بســـبب عـــدم الـــتوازن بـــين أطـــراف عـــملية 
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الاسـتثمار؛ فـأربـاب الأمـوال يـحقّقون عـائـدا مـضمونـا، بـينما يتحـمّل أصـحاب الـعمل 

مـخاطـر عـائـد أربـاب المـال عـلى أقـلّ تـقديـر؛ فـتكون الـنتيجة صـفرا مـع بـقاء احـتمال 

تحقّق خسارة أصحاب العمل قائما. 

ويشــترك الــنوعــان كــلاهــما؛ المــصارف الإســلامــية (حــالــة صــيغ الــدّيــن) والمــصارف 

الـربـويـة (عـمومـا) بتحـميل المـقترض تـكلفة تجـميد أمـوال الـضمانـات، إضـافـة لـتكلفة 

الـتمويـل نـفسه.كـما يشـتركـان بـاسـتخدام مـؤشـر الـفائـدة (الـلايـبور ومـثيلاتـه) بـوصـفه 

الأكــثر اســتخدامــا وفــعالــية (بحســب المــعتقد الــسائــد)؛ لــكن إذا كــانــت المــؤســسات 

المـالـية الـربـويـة مـعذورة فـي اسـتخدامـها لـه بسـبب طـبيعة عـملها بـالمـرابـاة المحـرمـة؛ فـليس 

أمــام المــؤســسات المــالــية الإســلامــية أي عــذر لاســتخدام هــذا المــؤشــر الــربــوي حــتى لــو 

سوغت ذلك لهم تلك المدرسة التبريرية. 

تجـاه كـل ذلـك، ونـتيجة لـنقاشـات مسـتمرة فـي الـوسـط المـالـي ألـفت فـي عـام ۲۰۰۳ 

كـتيبا اقـترحـت فـيه مـعيارا لـقياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية بـديـلا عـن مـؤشـر 

الـلايـبور يـحاكـي آلـيات اعـتماد مـنهجية الـلايـبور؛ إنمـا بـقياس تـكلفة الـفرصـة الـبديـلة 

مـن خـلال تـوزيـعات المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية لأربـاحـها بـدل تـسعير المـال بحسـب 

تقنيات اللايبور. 

والـيوم وبـعد ثـلاثـة عشـر سـنة وبسـبب إصـرار غـير الـغيوريـن عـلى اسـتخدام الـلايـبور 

بـوصـفه أداة يـتيمة لـقياس كـفاءة الاسـتثمارات طـويـلة الأجـل ولـقياس جـدوى قـرارات 

الاســتثمار؛ فــقد تمــكنا مــن إيــجاد بــديــل لا يــحتاج أي مــن الــتقنيات الــربــويــة فــي 

عــملياتــه وأدائــه.وأكــد وجــهة نــظرنــا لجــوء الاقــتصاد الــتقليدي إلــى تــطبيق الــفائــدة 
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الســلبية فــي الــفترة المــاضــية؛ مــا جــعل أدواتــه المــالــية عــاجــزة عــن تــلبية مــبتغاه فــي 

الدراسات الائتمانية. 

وإنـه قـبل نشـر الـنسخة الـثالـثة مـن كـتابـنا (مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية 

- مقام -) بيومين صدر الخبر الآتي: 

وهذا فضل الله تعالى. 
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& إلغاء مؤشر سعر الفائدة الربوية (اللايبور) 
 Financial	Conduct لجــهاز الــرقــابــة المــالــية الــبريــطانــي Andrew	Bailey أعــلن المــديــر الــتنفيذي
 Libor بـتاريـخ ۲۷-۷-۲۰۱۷ عـن: إلـغاء مـؤشـر سـعر الـفائـدة بـين المـصارف الـبريـطانـية Authority	FCA
نـهايـة عـام ۲۰۲۱، واسـتبدالـه بـنظام قـياسـي أكـثر فـعالـية وكـفاءة؛ وذلـك بـعد تـضرر سـمعَته إثـر سـلسلة عـملياتِ 

تلاعُبٍ به؛ والتي تورطت فيها مصارف كبرى غرمت بما مجموعه ۹ مليارات دولار. 
وقـال الـرئـيس الـتنفيذي أن المـؤشـر صـار غـيرَ كُـفءٍ؛ لـقلة عـدد المـعامـلات الـتي يـتم تـسعيرهـا عـلى أسـاسـه، إضـافـة 
إلــى غــياب بــيانــات حــول حجــم الــصفقات، ولا بــد مــن اســتبدالــه بمــؤشــر آخــر يــعكس دورًا أكــبر فــي حجــم 

العمليات.وثمة اقتراحات متداولة منذ فترة باستعمال مؤشرات أخرى. 

رابط	الخبر
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الفصل الأول 
1بناء معيار قياس أداء المعاملات المالية 

يــنطلق نمــوذج (أوهــاج - قــنطقجي) فــي بــناء مــعيار قــياس أداء المــعامــلات المــالــية 

الإسـلامـية (مـقام) مـن فـكرة إيـجاد الـسعر الـعادل بـين عـرض وطـلب أطـراف الـعملية 

الــتمويــلية لتحــديــد نــقطة الــتعادل بــينهما، ويـُـترك تحــديــد مــا بــعد ذلــك لــلتفاوض 

بينهما. 

فـصاحـب المـال أو رجـل الأعـمال تـكون وجـهة نـظره وجـهة اقـتصاديـة؛ فـتراه يهـتم بـفترة 

اسـترداد رأس مـالـه أو بمـعدل الـعائـد الـذي سـيعود عـليه، - يمـكن الـوصـول مـن الأولـى 

إلى الثانية وبالعكس -؛ لذلك يهتم بماهية الاستثمار انطلاقًا من هذه المحددات. 

أمــا الــطرف الــثانــي أو المــتمول؛ فــعليه تــقديم بــيانــات تــفصيلية عــن اســتثمار الأمــوال 

لـلطرف الأول لإقـناعـه مـن خـلال تـقديم الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة ومـؤشـرات مـالـية 

أخرى على أمل حصوله على التمويل. 

وحســـــــــــــب (مـــــــــــــقام) يمُــكن تحـديـد نســبة الـعائـد المســتهدفــة مـن تمـويـل مشــروع 

مــفترض مـن وجــهة نـظر المــتمول مـن خــلال الــتدفــقات الـنقديـة المــتوقــعة مـنه 

ونســبها إلـى رأس المــال المســـتثمر فــيه؛ حـيث يُــفترض بـالـتدفـقات الـنقديـة أن 

تـأخـذ بــالحســبان الــظروف الاقــتصاديــة الجــيدة أو الســيئة الـسائـدة أو الــتي ســتسود 

خــلال عـمر المشــروع المـــفترض، والــتي تــعكس حجـم المخـاطـر المحـدقـة بـه. 

1 قنطقجي، محمد عمر، د. سامر، أوهاج بادنين، معيار قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية 
(مقام) البديل الرياضي لمؤشرات لايبور وأخواتها، منشورات كاي، الطبعة الثالثة، ٢٠١٧.
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فـالـعميل الـذي يـقدم دراسـة جـدوى اقـتصاديـة لمشـروعـه المـفترض، يُـبين فـيها حجـم 

الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة، إضـافـة لـبيانـات ومـؤشـرات أخـرى.ثـم يـقدم الـطرف المـموّل 

(المـصرف الإسـلامـي مـثلاً) مـوافـقته عـلى مـنح الـتمويـل الـلازم بـناءًا عـلى نـتائـج تـطبيق 

نموذج (أوهاج - قنطقجي) على التدفقات التي حددتها دراسة الجدوى المقدمة. 

ــفارق بـين الــتدفــقات  (أي ال ويــعتبر الـتركـيز عـلى صـافـي الــتدفــقات الـنقديـة 

الـنقديـة الــواردة مســتقبلاً والخــارجــة حـالـيًا) لـيس أمــرًا مســتحدثًــا؛ بـل ركــزت 

عــليه الـعديـد مـن دراســات تــقييم الـــقرارات الاســتثماريــة. 

ــقيمة الحـالـية   الــذي يــسعى إلـى حـسم الــتدفــقات  فــأولاً: مــعيار صـافـي ال

الـنقديـة بــسعر حـسم محــدد مســبّقًا؛ فـالـتدفـقات الـنقديـة الخـارجـة تـتم لحــظة 

شــراء أصــول المشــروع المـزمـع إقــامــته، أمـا الــتدفــقات الـنقديـة الــواردة المــتوقــعة فهـي 

ذلـك يحســب   الــفرق بـين الــتدفــقات  ــتقبل؛ لـ تـدفـقات سـتأتـي فـي المسـ

يًا والــتدفــقات الـنقديـة المــتوقــعة مســتقبلاً اســتنادًا إلـى سـعر  الـنقديـة الخـارجـة حـالـ

ا يــسمى بــسعر الـفائـدة الـسائـد  أو مـ ــنقود  ي يــعتمد عـلى سـعر ال حـسم حـالـ

(الــلايــبور). 

رغـم مـن اخــتلاف أزمــنة الــتدفــقات الـنقديـة المــتقابــلة والــتي تســتلزم  وعــلى الـ

لا يــقدم تمــييزًا  زمـن؛ فـإن    الـ ــنقود بـ تأثـر سـعر ال دة مــختلفة لـ ائـ أســعار فـ

امـة  ــقرار المتخــذ عـلى أسـاسـه مــؤداه إقـ عــلميًا ومـوضـوعـيًا لهــذا الأمــر، مـع أن ال

المشــروع مـن عــدمــه!!  

NPV

NPV

NPV
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إن صـافـي قــيمة المشــروع يــنخفض بـازديـاد سـعر الحــسم المـرتـبط بــسعر الـفائـدة 

المـــطبق، والــعكس بـالـعكس؛ لـذلـك يــعتبر تحـديـد سـعر الـفائـدة مـن المـشاكـل الــتي 

تـواجـه تــطبيق مــعيار صـافـي الــقيمة الحـالـية  . 

وثــانــيًا: مــعيار مــعدل الـعائـد الـداخـلي   وهـو مـن أكــثر المــعايــير اســتخدامًــا 

ــقيمة  فـي الحــكم عـلى جــدوى قــرارات الاســـتثمار؛ فــبينما يــسعى مــعيار صـافـي ال

الحـالـية   لاحــتساب صـافـي الــتدفــقات المــتوقــعة عـند سـعر حـسم محــدد 

ســلفًا؛ فـإن مــعيار مــعدل الـعائـد الـداخـلي   يــبحث عـن سـعر الحــسم الــذي 

ــقيمة الحـالـية للمشــروع مـساويـًا لــلصفر؛ لـذلـك فـإن المــعياريــن  يــجعل صـافـي ال

وثــيقا الــصلة بــبعضهما لاعــتمادهــما عـلى المــعادلــة نــفسها مـع قـلب الــفرضــيات 

نتائــج.ويُحتســب مــعيار مــعدل الـعائـد الـداخـلي   بـطريـقة التجـربـة  والــ

1والخــطأ عـند مــعدلات حـسم مــختلفة وصــولاً لتحـديـد سـعر الحــسم الأفـــضل، 

وهـو فـي هـذه الحـالـة الــقيمة الحـالـية الـصافـية الــتي تــقترب أو تــساوي الــصفر. 

ده الـداخـلي أكــبر  ويُــحكم عـلى المشــروع المــدروس بـالـقبول إذا كـان مــعدل عـائـ

مـن سـعر الـفائـدة عـلى الإقــراض طـويـل الأجــل أو أكــبر مـن مــعدل الـعائـد عـلى 

الـفرصـة الـبديـلة كــالاســتثمار فـي الــسندات الحــكومــية الـربـويـة. 

NPV

IRR

NPV

IRR

IRR

1 يقدم برنامج اكسل من مايكروسوفت ومثيلاته صيغا لاحتساب IRR مباشرة؛ إنما بالمنهجية 
اليدوية المذكورة نفسها.
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، الــشكل رقـم  1يمــكن تمــثيل الـعلاقـة المــتداخــلة بـين  بـالـبيان الآتــي

 :(۱-۱)

	 	

 

فـإذا فـرضـنا أن مشـروعـًا مـا تـدفـقاتـه الـنقديـة بـلغت فـي سـنوات عـمره الخـمس كـما 

يـلي: (۱۰۰۰)، ٥۰۰، ٤۰۰، ۳۰۰، ۱۰۰؛ فـإن الـتمثيل الـبيانـي الآتـي يـوضـح أن 

الــقيمة الحــالــية PV لــلتدفــقات ســتبلغ ۱۰۰۰ وأن صــافــي الــقيمة الحــالــية ســتساوي 

الصفر. 

  

NPV =
n

∑
i=1

CFi

(1 + IRR)i
= 0

NPV, IRR

−CF0 +
CF1

(1 + IRR)1
+

CF2

(1 + IRR)2
+ . . . +

CFn

(1 + IRR)n
= 0

٠ ١ ٢ ٣ ٤

٥٠٠ ٤٠٠ ٣٠٠ ١٠٠

الشكل $١-١#

1000-
Cash	Flows

Sum	of	PVs	for	CF1-4

Net	Present	Value	0

1000

−1000 +
500

(1 + IRR)1
+

400
(1 + IRR)2

+
300

(1 + IRR)3
+

100
(1 + IRR)4

= 0

 Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhardt, Financial Management 1

Theory & Practice, Thompson, South Western, USA, 2005, P.351- 355.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن مــعدل (مــقام) يــبتعد عــن مــعدل الــعائــد الــداخــلي  ، وعــن مــعدل الــعائــد 

	 كـما سـنرى ذلـك لاحـقا؛ فـهو عـادة أقـل مـن مـعدل الـعائـد  الـداخـلي المـعدل 

 . 1الداخلي بنوعيه.وتوضح المقارنتين المرفقتين كتمارين

وتــعتمد المــقايــيس الــثلاثــة عــلى الــتقديــر؛ حــيث يجــمع بــينها الــتدفــقات الــنقديــة 

المتوقعة، ويتميز (مقام) عنها بأنه: 

لا يـتأثـر (مـقام) عـند تحـديـده الـعائـد المـتوقـع، بـشكل تـلك الـتدفـقات؛ بـل يـعتمد •

عـلى مجـموعـها، بـينما لابـد مـن الـتقديـر الـسنوي فـي غـيره، ممـا يـضطر الـقائـم عـلى 

الحـساب إلـى الـتدخـل بـالـتقديـر أكـثر؛ فـيكون أمـام مـوضـوعـية أقـل وانـحياز أكـبر؛ ممـا 

قد يزيد احتمالية تشتت تلك المقاييس. 

لا يــحتاج (مــقام) إلــى تــقديــر ســعر الــفائــدة الــسنوي الــذي تحــتاجــه المــقايــيس •

الأخرى، مع أنه يُحقق الغاية نفسها. 

وممـا يـضعف مـعدل الـعائـد الـداخـلي   ضـرورة مـراعـاة أربـعة شـروط لاسـتخدامـه، 

هي: 

لا يسـتخدم عـندمـا يـختلف صـافـي الـتدفـق الـنقدي بـشكل جـوهـري عـن مـنحنى -

الاسـتثمار (صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة الخـارجـة فـي الـبدايـة، وصـافـي الـتدفـقات 

النقدية الداخلة في النهاية). 

لا يسـتخدم لمـقارنـة تـدفـقات نـقديـة تـختلف مـلامـحها كـثيرًا عـن بـعضها الـبعض، -

حتى لو كان لها "منحنيات استثمار" متقاربة. 

IRR

mIRR

IRR

1 ينُظر (ملف اكسل ١٢٠) و (ملف اكسل ١٢١)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

لا تفسـر مـعدلات   عـندمـا يـختلف جـوهـريـًا عـن الـتكلفة الحـقيقية لـرأس المـال -

ومعدلات إعادة الاستثمار. 

لا نـفع مـن إيـجاد   عـندمـا يـكون صـافـي الـتدفـق الـنقدي مـوجـبًا تمـامًـا أو سـالـبًا -

تماما.لأنه لا يوجد   في مثل هذه الحالات. 

أمـا تــطبيق نمــوذج (أوهــاج - قــنطقجي) فــيسمح بـاحـتساب (مــقام) الــذي 

يمــكّن المــموّل مـن تحـديـد تــكلفة الـتمويـل المــناســبة بـاحـتساب الـعائـد المـتوقـع 

ــتثمار فـي المشــروع  ــتقييم جــدوى الاسـ اعــتمادًا عـلى تـدفـقات المشــروع المــتوقــعة ل

بــقبول تمـويـله أو رفــضه دون الاعـــتماد عـلى سـعر الـفائـدة الـربـويـة كــليًّا. 

قديـة مـفترضـة  وصـول إلـى نســبة عـائـد مـن خــلال تـدفـقات نـ الـ ويــسمح (مـــقام) بـ

، كـما يـساعـد فـي الـوصـول إلـى تحـديـد  ه مــعدل الـعائـد الـداخـلي   بمـا يـشابـ

ا بمـا  د مســتهدف ســلفً صـافـي الــتدفــقات الـنقديـة الـواجـب تحــقيقها عـند عـائـ

دون الحـاجـة لـتوسـيط سـعر  ي الــتدفــقات الـنقديـة    ه مــعيار صـافـ يـشابـ

ذات  ن المـــسميات  يره مـ أو غــ ايـبور  أو سـ بور  واء كـان لايــ ة ســ ويـ ربـ الـفائـدة الـ

الأســاس الــربــوي. 

IRR

IRR

IRR

IRR

NPV
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الــمبحث الأول  
صـياغـة الأنـــموذج 

يهــدف الــنموذج إلــى تحــديــد نــقطة الــتعادل بــين وجــهة نــظر المــمول صــاحــب الــنظرة 

الاقـتصاديـة الـشامـلة، ووجـهة نـظر المـتمول المـلزم بـتقديم تـفاصـيل حـيويـة عـن اسـتخدامـه 

للأموال. 

أما مزايا استخدام وتطبيق (مقام) فلأنه يحقق المنافع الآتية: 

تـرويـج اسـتخدام المـضاربـة الإسـلامـية مـن خـلال المـساعـدة فـي تحـديـد نسـب تـوزيـع -

الأربــاح بــين رب المــال والمــضارب بــالــعمل بــناء عــلى الــتدفــقات الــنقديــة الــتي 

ســتحققها تــلك المــضاربــة وذلــك عــلى شــكل صــيغة ريــاضــية، ولــيس بــناء عــلى 

تفاوض أطراف عملية التمويل فقط. 

دعـم الـدراسـات الائـتمانـية الـتي تـركـز عـليها المـصارف لـبيان مـدى تحـقيق الـعميل -

المفترض لتدفقات نقدية كافية لسداد الأقساط التي سيلتزم بها. 

حــمايــة أربــاب المــال وأصــحاب الــعمل والمجــتمع كــكل مــن خــلال الاعــتماد عــلى -

مـؤشـرات مسـتنبطة؛ ممـا سـيتم تحـقيقه مـن تـدفـقات نـقديـة تجـنبًا لأزمـات السـيولـة 

المتوقعة خاصة بعد الأزمة المالية الأخيرة. 

التخـلص كـليًا مـن الاعـتماد عـلى الـفائـدة المـصرفـية (أو الـلايـبور ومـثيلاتـه) وتجـنبها -

في جميع التطبيقات. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

محــددات الأنــموذج 

يـفترض نمـوذج (مـقام) تـطابـق الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة للمشـروع بحسـب دراسـة 

الجـدوى الاقـتصاديـة مـع الـتدفـقات الـنقديـة الـفعلية بـنهايـة المشـروع بـعد حـسم الأعـباء 

الـتمويـلية.ويـعتبر هـذا الـفرض بمـثابـة شـرط كـفاءة لـضرورة تحـقيق الـتدفـقات الـنقديـة 

المـتوقـعة فـعليًا، والـكفاءة تـكون بـتحقيق المشـروع لـتدفـقات نـقديـة تـعادل الـتدفـقات 

الــنقديــة المــرصــودة فــي دراســة جــدواه بــعد إعــادة اســتثمار تــلك الــتدفــقات الــنقديــة 

مـــحسومـــة بنســـبة الاســـتثمار نـــفسها.ويـــعتبر الـــعميل المـــفترض مـــسؤولاً عـــن دقـــة 

حـسابـات دراسـة الجـدوى بـالـتضامـن مـع الشـركـة الـدارسـة والـتي تتحـمل مـسؤولـية أدبـية 

وفنية وجزائية. 

يُضاف إلى ذلك توافر المحددات التفضيلية الآتية: 

تحــقيق المشــروع لــتدفــقات نــقديــة ســنويــة؛ ســواء كــانــت تــدفــقات مــتساويــة أو -

مختلفة، سالبة أم موجبة. 

تعتبر مدة التمويل لخمسة سنوات فترة مفضلة. -

أن يــعيد المشــروع اســتثمار أمــوالــه (المــقبوضــة والــناجــمة عــن الــتدفــقات الــنقديــة -

الداخلة) بمعدل الحسم الناتج عن نموذج (مقام) نفسه. 

فـرضـيات الأنــموذج 

هل محددات نموذج (أوهاج - قنطقجي) قابلة للتحقق؟ 

هــــل يــــصلح نمــــوذج (أوهــــاج - قــــنطقجي) لأن يــــكون أداة جــــديــــدة فــــي تــــقييم 

المشروعات أم لا؟ 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبـناء عـلى مـا سـبق، سـيتم صـياغـة نمـوذج (أوهـاج - قـنطقجي) بـطريـقتين مـتعاكسـتين 

لتوضيح مرونته وقابلية استخدامه على كالآتي: 

الطريقة الأولى: احتساب نسبة الربح المستهدفة بدلالة التدفقات النقدية. 

الطريقة الثانية: احتساب التدفقات النقدية بدلالة نسبة الربح المستهدفة. 

وذلـــك بهـــدف إثـــبات فـــرضـــيات الـــنموذج لاســـتخدامـــه بـــكفاءة لإثـــبات أهـــداف 

النموذج. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الثاني 
احتساب نسبة الربح المستهدفة بدلالة التدفقات النقدية 

سـنقوم بـبناء مـعادلـة نـتيجتها تمـثل نـقطة الـتقاء مـصالـح المـمول والمـتمول، والـتي يمـكن 

اعـتبارهـا كـآلـية بـديـلة عـن الاقـتراض بـالـفائـدة (لايـبور ومـثيلاتـه)؛ فـالمـمول بـنظرتـه 

الاقــتصاديــة طــويــلة الأجــل يــبحث عــن عــائــد إجــمالــي يــوضــح لــه فــترة الاســترداد، 

والمـتمول بـنظرتـه المـالـية والمحـاسـبية قـصيرة الأجـل سـيؤيـد وجـهة نـظره بـتقديـر الـتدفـقات 

الـنقديـة خـلال عـمر الاسـتثمار، سـاعـيًا لـتحقيق الـتطابـق بـين الـتدفـقات المـرفـقة بـدارسـة 

الجدوى والتدفقات النقدية الفعلية للمشروع (لخمس سنوات متتالية مثلاً). 

ويمـكن إثـبات نـقطة الـتعادل عـلى أسـاس كـل سـنة مـنفصلة عـن الأخـرى؛ ممـا يـجعل 

المـعادلـة صـالحـة ولـو لـعام واحـد؛ سـواء أكـانـت الـتدفـقات الـنقديـة مـتساويـة سـنويًـا أم غـير 

متساوية. 

يـفترض الـنموذج أن حـاصـل قـسمة إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة عـلى الـعائـد المسـتهدف 

مــرفــوعًــا لــعدد الــسنوات الــتي حــققت تــلك الــتدفــقات؛ يــعادل الــعائــد المســتهدف 

مضروبًا برأس المال المستثمر، الشكل (۲-۱). 

	 		

   

الشكل (۲-۱) 

∑n
i=1 (CFi)

Rn
= R . C

وجهة نظر الممول فرجل الأعمال 
صاحب نظرة اقتصادية شاملة

وجهة نظر المتمول وعليها يقدم 
تفاصيل حيوية عن استخدامه للأموال
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويمُـثل (مـقام) نـقطة الـتعادل الـتي يـبدأ عـندهـا الـتفاوض بـين المـمول والمـتمول بـديـلاً 

عـن مـؤشـر الـفائـدة بـأسـلوب عـلمي ومـوضـوعـي وبـاعـتماد الـتقديـرات عـلى أسـاس كـفاءة 

كــل مشــروع عــلى حــدة، ولــيس بــتقنية الــتسعير الإجــمالــية لــكامــل الــسوق، حــيث 

الخــلط بــين الحــابــل والــنابــل مــن المــشاريــع دون تمــييز جــيّدهــا عــن رديــئها، الــشكل 

 .(۳-۱)

  

أمـا عـلى مسـتوى السـياسـة الـنقديـة الـكلية فـيمكن احـتساب (مـقام) لـكل مشـروع أو 

قــطاع ثــم حــساب الــوســط الحــسابــي لــها جــميعًا وأخــذ الانحــراف المــعياري لتحــديــد 

المــدى المــقبول لــتسعير الــسوق الــكلي، أو بــأخــذ الــوســط الحــسابــي لأقــرب قــيمتين ل ـ

(مقام)، الشكل (۱-٤). 

Libor

Project 1

Project 2

Project 3
Project n

#%&'$"()*+,

+	Libor
IRR	
mIRR	
NPV
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبهـذا يـتجاوز (مـقام) الـكلي مـقياسـي لايـبور و   لمـا يـعكسه مـن حـال واقـع 

السوق بشكل علمي وموضوعي. 

  

وبـالـعودة إلـى تـفاصـيل بـناء (مـقام)؛ فـيمكن صـياغـة فـرضـيته بـالمـعادلـة الـريـاضـية الآتـية، 

المعادلة (۱): 
إجـمالـي	الـتدفـقات	الـنقديـة	÷	(مـعدل	الـحسم	المسـتهدف)^ن	=	مـعدل	الـحسم	المسـتهدف	×	رأس	

المال	المستثمر	

	 	 	 	 	 	 	 	 (1)	

حيث أن: 

  التدفقات النقدية في السنة   

IIBR

IIBR, MQAM 2003

Project 3

#-&'$"()*+,

MQAM	2010	+
IIBR	
Or	
MQAM	2003

MQAM

MQAM

MQAM
MQAM

Macro	Metrics Project n

Project 2
Project 1

∑n
i=1 (CFi)

Rn
= R . C

CFii
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

  معدل الحسم المستهدف في السنة (ن) وتقابل معامل الحد الأدنى المفترض 

  عدد السنوات 

  رأس المال المستثمر 

وبـناء عـلى المـعادلـة (۱) يمـكن تحـديـد مـعادلـة إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة كـالآتـي، 

المعادلة (۲): 
إجـمالـي	الـتدفـقات	الـنقديـة	=	(مـعدل	الـحسم	المسـتهدف)^ن	×	مـعدل	الـحسم	المسـتهدف	×	رأس	

المال	المستثمر	

	 	 	 	 	 	 	 (2)	

وبقسمة طرفي المعادلة (۲) على رأس المال المستثمر  ، المعادلة (۳): 
إجمالي	التدفقات	النقدية	÷	رأس	المال	المستثمر=	(معدل	الحسم	المستهدف)^(ن+١)	

	 	 	 	 	 	 	 (3)	

وبـالتخـلص مـن الجـذر فـي المـعادلـة (۳) نـحصل عـلى (مـعدل الحـسم المسـتهدف  )، 

المعادلة (٤): 
معدل	الحسم	المستهدف	=	(إجمالي	التدفقات	النقدية	÷	رأس	المال	المستثمر)^(١÷	(ن+١))	

	 	 	 	 	 	 	 (4)	 	

أي أن معدل السنة الأولى R1 هو R نفسه، المعادلة (٥): 
	 	 	 	 	 	 	 	 	 (5)	

R

n

C

n

∑
i=1

CFi = (R)n . R . C

C

∑n
i=1 (CFi)

C
= R(n+1)

R

R = (
∑n

i=1 CFi

C )
1

n + 1

R1 = R
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أما معدل الحسم المستهدف للسنوات التالية فيكون، المعادلة (٦): 
	 	 	 	 	 	 	 	 	 (6)	

وعـليه، يحسـب مـؤشـر (مـقام) عـلى أسـاس تـدفـقات نـقديـة لـعدة فـترات مـن المـعادلـة 

الآتية، المعادلة (۷): 
مقام	=	(إجمالي	التدفقات	النقدية	÷	رأس	المال	المستثمر)^(١/	(ن+١))	-	١	

	 	 	 	 	 	 (7)	

أمـا إذا أردنـا حـساب (مـقام) عـلى أسـاس تـدفـق نـقدي لـسنة واحـدة فـيكون كـما يـلي، 

المعادلة (۸): 

	 	 	 	 	 	 	 (8)	

مع مراعاة خصوصية احتساب السنوات المتتابعة على الأساس السنوي. 

وبــذلــك يــكون (مــقام) هــو نــقطة الــتعادل الــتي يــبدأ عــندهــا الــتفاوض بــين المــمول 

والمتمول بدل الاستئناس بمؤشر (لايبور ومثيلاته). 

وسوف نوضح ذلك بمجموعة من الأمثلة. 

R(i) = Ri

MQ AM = (
∑n

i=1 CFi

C )
1

n + 1 − 1

MQ AM = (CF
C )

1
n + 1 − 1
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الثالث  
كفاءة (مقام) وقياس جودة التدفقات النقدية 

يـعتبر الـتدفـق الـنقدي الـناجـم عـن مـبيعات المـنتج؛ تـدفـقات نـقديـة داخـلة، بـينما تـعتبر 

الـتكالـيف المـدفـوعـة لأجـل الـقيام بـذلـك؛ تـدفـقات نـقديـة خـارجـة، أمـا الـفارق بـينهما 

فــهو الــتدفــق الــنقدي الــصافــي وتــخص هــذه الــتدفــقات الــنشاط الــتشغيلي  ؛ 

فكلما ارتفعت التدفقات الصافية كان ذلك مؤشرًا إيجابيًا على كفاءة المنتج المالي. 

ويـعتبر الاهـتمام بـصافـي الـتدفـقات الـنقديـة مـهمًا لـلتمييز بـين المـنتجات المـالـية؛ فـما 

كفاءة (مقام) كمقياس في قياس جودة التدفقات النقدية؟ 

سـنقوم بـإثـبات فـعالـية (مـقام) بـعرض مجـموعـة أمـثلة تـتناول عـدة نـواحٍ مـالـية يمـكن 

للنموذج أن يُعالجها أو أن يُغطيها. 

CFO
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تدفقات نقدية سنوية متساوية 

طـلب مشـروع اسـتثماري مـن مـصرف إسـلامـي تمـويـل مـضاربـة بمـبلغ ۱۰۰۰۰۰ لمـدة 

خــمس ســنوات.وأوضــحت دراســة الجــدوى أن المشــروع ســيحقق تــدفــقات نــقديــة 

سنوية قدرها ۱۰۰۰۰۰ سنويًا حتى نهاية المشروع. 

المطلوب إثبات: 

الحد الأدنى للعائد الذي يجب أن يقبله المصرف. -

الحد الأدنى للعائد. -

مدى تحقيق السياسة الائتمانية للمصرف باستهدافه العائد ۹.٦٪ سنويًا. -

الحل: 

الحد الأدنى للعائد الذي يجب أن يقبله المصرف: 

نــحصل عــلى الحــد الأدنــى الــذي يــجب أن يــقبل بــه المــصرف بــتطبيق المــعادلــة (۷) 

حيث يمكننا بناء الجدول (۱-۱) الآتي: 

Table	(1-1)

	أرباح	إعادة
	الاستثمارات
	المتراكمة

	التدفقات	النقدية
	السنوية	المحسومة
	+	استثماراتها
المتراكمة

	المبلغ	المتراكم
	المعاد	استثماره

R1	بنسبة

	التدفق	النقدي
	السنوي
	محسوما
DCF

	معدل
الحسم

	تدفق	نقدي
سنوي

السنة

Share2 CFp Share1 R CF n

٧	محسوب ٥+٤	=	٦ ٥	محسوب ٢÷٣	=	٤ ٣	محسوب ٢ ١

١٠٠,٠٠٠.٠٠ ٧٦,٤٧٢.٥ ١.٣٠٧٦ ١٠٠٠٠٠ ١

١٥٨,٤٨٠.٣٥ ٥٨,٤٨٠.٥ ١.٧٠٩٨ ١٠٠٠٠٠ ٢

٢٥١,٩٥٩.٨٦ ٢٠٧,٢٣٨.٠ ٤٤,٧٢١.٦ ٢.٢٣٦٧ ١٠٠٠٠٠ ٣

٣٦٣,٦٧٧.٤٧ ٣٢٩,٤٧٧.٥ ٣٤,١٩٩.٢ ٢.٩٢٤٢ ١٠٠٠٠٠ ٤
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن مــصدر الــتدفــقات الــنقديــة الجــاريــة   خــلال الــفترة المــالــية المــعنية هــو المــبيعات 

الــنقديــة وتحــصيلات الــزبــائــن مــن المــبيعات الآجــلة؛ وهــذا مــا يمــثل الــتدفــق الــنقدي 

السنوي الذي يتم الحصول عليه خلال تلك الفترة. 

أما قيمة (مقام) فتساوي = (٥۰۰۰۰۰ ÷ ۱۰۰۰۰۰)^(۱÷٦) - ۱ = ۰.۳۰۷٦٦ 

وهـو الحـد الأدنـى الـذي يـقبل بـه المـصرف الإسـلامـي لـتمويـل هـذه المـضاربـة، حـيث تم 

مـراعـاة شـرط إعـادة اسـتثمار الأمـوال المـقبوضـة خـلال الـفترات بـالنسـبة نـفسها، ودلـيل 

ذلك في الطلب الثاني كالآتي. 

الحد الأدنى للعائد أو نقطة التعادل: 

تـعتبر نـقطة الـتعادل بمـثابـة الحـد الأدنـى الـذي يـجب أن يـقبل بـه المـمول (أي المـصرف 

فــي حــالــتنا)، وعــليه ســيطلب المــصرف مــبلغ ۳۰۷٦٦ كحــد أدنــى لــعائــد الــسنوات 

الخمس (حسب المثال). 

ولإثبات صحة ذلك نطبق المعادلة الآتية، المعادلة (۹): 
الحد	الأدنى	للعائد(ن)	=	رأس	المال	المستثمر	×	(ن)	سنة	÷	معامل	الحد	الأدنى	المفترض(ن)	

	 	 	 	 	 	 	 	 	 (9)	

حــيث أن   هــي مــعدل الحــد الأدنــى فــي الــسنة (ن) وتحســب مــن المــعادلــة (٦) 

كالآتي: 

  

٥٠١,٧١٩.٨٦ ٤٧٥٥٦٦.٦٦ ٢٦,١٥٣.١ ٣.٨٢٣٢ ١٠٠٠٠٠ ٥

٢٦١,٦٩٢.٧ ٥٠١,٧١٩.٨٦ ٢٤٠,٠٢٦ -	 ٥٠٠٠٠٠	 مج

CF

R = C .
n

Rn

Rn

Rn = 1.307665 = 3.82362
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبـالـتعويـض فـي المـعادلـة (۹) نـحصل عـلى الحـد الأدنـى لـلعائـد فـي الـسنة الخـامـسة كـما 

يلي: 

الحد الأدنى للعائد(للسنة 5) = (٥ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ۸۲.۳ = ۱۳۰۷٦٦ 

إن الـتدفـق الـنقدي   فـي الـسنة الأولـى الـبالـغ (۱۰۰۰۰۰) قـيمته مـحسومـًا فـي 

سـنة الـدراسـة - أي سـنة تـقديـر الـتدفـقات - هـو (۷٦٤۷۲.٤٥)، وفـي الـسنة الـثانـية 

قيمته (٥۸٤۸۰.۳٥)، وهكذا. 

مجموع التدفقات السنوية المحسومة بـ (مقام): 

يمــثل   الــبالــغ ۲٤۰۰۲٦ (حســب المــثال): مجــموع الــتدفــقات الــسنويــة 

المحـسومـة   أو مـا يـعادل مجـموع الأربـاح الـتشغيلية بـنهايـة كـل فـترة مـالـية إضـافـة 

لأصل المال المستثمر، ويمكن صياغة ذلك كالآتي، المعادلة (۱۰): 

	 	 	 	 	 	 	 	 (10)	

صافي الربح التشغيلي: 

إنــه بــطرح رأس المــال المســتثمر مــن مجــموع الــتدفــقات الــسنويــة المحــسومــة   

نــحصل عــلى صــافــي الــربــح الــتشغيلي الــبالــغ ۱٤۰۰۲٦ (حســب المــثال)، كــالآتــي، 

المعادلة (۱۱): 

	 	 	 	 	 	 	 (11)	

أو تحسب كالآتي، المعادلة (۱۲): 
	 	 	 	 	 	 	 (12)	

CF

Share1

DCF

Share1 =
n

∑
i=1

CFi

Ri

DCF

Prof its1 =
n

∑
i=1

CFi

Ri
− C

Prof its1 = Share1 − C
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

  

إذًا المـبلغ المـتراكـم المـعاد اسـتثماره بنسـبة   هـو مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة 

  المسـتثمرة بنسـبة   الـذي يـبدأ بـالـتراكـم اعـتبارا مـن الـفترة الـثالـثة ويـكون 

  هو  . 

إذًا الأمـوال المـقبوضـة فـي الـفترات الـسابـقة مـع اسـتثماراتـها يـجب أن يـعاد اسـتثمارهـا 

بنسبة  . 

وهذا هو شرط الكفاءة في (مقام). 

إجمالي التدفقات النقدية المحسومة المعاد استثمارها: 

إن إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة المـعاد اسـتثمارهـا   سـنويًـا يمـكن حـسابـها 

كالآتي، المعادلة (۱۳): 

	 	 	 	 	 (13)	

كما يمكن كتابة المعادلة (۱۳) كالآتي، المعادلة (۱٤): 

	 		 	 	 	 	 (14)	

وتفسير ذلك يكون كالآتي: 

  

  

  

Prof its1 = 240026 − 100000 = 140026

R1

DCFR1

CFpi
CFp(i−1)

R1

CFp

CFp1
= CF1 +

CF2

R2
+

n

∑
i=1

CF( pi−1)

Ri

CFpn
= CF(n−1) +

CFn

Rn
. R1

Year1 =
100000

R1
. R1 = 100000

Year2 = Year1 +
100000

R2
. R1 = 158480

Year3 = Year2 +
100000

R3
. R1 = 251959
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

  

  

يلاحظ أن السنة الأخيرة لم نستثمرها بـ  لانتهاء أجل الاستثمار. 

مجموع التدفقات النقدية: 

يحتسب مجموع التدفقات النقدية كالآتي، المعادلة (۱٥): 
مجموع	التدفقات	النقدية	=	رأس	المال	المستثمر	+	الربح	التشغيلي	+	ربح	إعادة	الاستثمار		

	 	 	 	 	 	 (15)	

وحسب المثال تكافئ = ۱۰۰۰۰۰ + ۱٤۰۰۲٦ + ۲٦۱٦۹۲ = ٥۰۰۰۰۰ 

كما يمكن حساب مجموع التدفقات يساوي كالآتي، المعادلة (۱٦): 

	 	 	 	 	 	 (16)	

وهذا يكافئ (تقريبًا) الرصيد الإجمالي (٥۰۱۷۱۹) الذي يتألف من:  

أصل المبلغ المستثمر. -

أرباح تشغيلية. -

أرباح إعادة الاستثمار. -

Year4 = Year3 +
100000

R4
. R1 = 363677

Year5 = Year4 +
100000

R5
. R1 = 501719

R1

n

∑
i=1

CF = C + Prof its + Share2

n

∑
i=1

CF = Share1 + Share2
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أرباح إعادة الاستثمار: 

تمـثل   والـبالـغة (۲٦۱٦۹۲) أربـاح إعـادة الاسـتثمار، وهـي تـعادل تـكلفة 

الـفرصـة المـضاعـة إذا لـم يـقم المـصرف بـإعـادة اسـتثمار الأمـوال المـقبوضـة خـلال الـفترات 

المالية بنسبة (مقام) نفسها. 

مما سبق نستنج أن أرباح إعادة الاستثمار تحسب كالآتي: 
أربــــــاح	إعــــــادة	الاســــــتثمار	=	إجــــــمالــــــي	الــــــتدفــــــقات	الــــــناتــــــجة	-	(أربــــــاح	الــــــتشغيل	ورأس	المــــــال	

المستثمر)		

ويمثل ذلك رياضيًا كالآتي، المعادلة (۱۷): 
	 	 	 	 	 	 	 (17)	

وبالتعويض نجد أن: 

  

وبـفرض أن عـائـد الحـد الأدنـى (مـقام) انـخفض إلـى حـدود ۲۰٪ بـدلا مـن النسـبة الـتي 

حــددهــا (مــقام) بـ ۳۰.۷٦٪؛ وذلــك لانــخفاض الــتدفــق الــنقدي الــسنوي مــثلاً مــن 

۱۰۰۰۰۰ إلــى ٦۰۹٦۲؛ فــإن الأمــوال المــعاد اســتثمارهــا (۲۸۹٤٦۹) ســتقل عــن 

إجمالي التدفقات النقدية للمشروع (۳۰٤۸۱۰). 

مــا يــعني أن قــرار الــتمويــل ســيتجه نــحو رفــض تمــويــل هــذه المــضاربــة درءًا لــلمخاطــر؛ 

فــالمشــروع ســيعمل بــكفاءة مــتدنــية، لــتدنــي الأمــوال المــعاد اســتثمارهــا عــن إجــمالــي 

التدفقات النقدية للمشروع. 

والسؤال: أين تكمن جودة كفاءة الاستثمار؟ 

Share2

Share2 = CFpn
− Share1

Share2 = 501719 − 240026 = 261692
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن شــرط الــكفاءة هــو أن تــكون إجــمالــي الــتدفــقات الــنقديــة المــتوقــعة   تــساوي 

إجمالي التدفقات النقدية المحسومة المعاد استثمارها   كالآتي، المعادلة (۱۸): 

	 	 	 	 	 	 	 	 (18)	

وبمـا أن الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة   تمـثل رأس المـال المسـتثمر والـتدفـقات 

الــنقديــة المحــسومــة؛ فــإن الــربــح الــتشغيلي يظهــر بــعد حــسم رأس المــال المســتثمر مــن 

التدفقات النقدية المحسومة حسب المعادلة (۱۱) السابقة كما يلي: 

	 	

ويكون مجموع التدفقات النقدية السنوية كالآتي، المعادلة (۱۹): 

	 		 	 	 (19)	 	

إذًا إن شـرط الـكفاءة هـو عـندمـا يسـترجـع المشـروع رأس مـالـه المسـتثمر والـربـح الـتشغيلي 

والـربـح المـعاد اسـتثماره بـصفته تـكلفة فـرصـة مـضاعـة؛ أي عـندمـا يـتساوى كـل ذلـك مـع 

التدفقات النقدية الإجمالية المتوقعة  . 

وحسب المثال السابق يمكن استنتاج ما يلي: 

وبناء على ذلك فإن: 

(۱) جودة الكفاءة بدلالة التدفق المتوقع:  

CF

CFp
n

∑
i=1

CF =
n

∑
i=3

CFp

Share1

n

∑
i=3

CFi

Ri
− C

n

∑
i=3

CFi = C +
n

∑
i=j

(
CFj

Ri
− C) + Share2

CFi

Table	(1-2)

C	المال	رأس	من	المستهدف	النقدي	التدفق	نسبة C	رأس	المال CF	تدفق	نقدي	مستهدف الكفاءة

٩٧.٧٥٪ ١٠٠٠٠٠ ٩٧٧٥٠ ١٠٠٪

٦١.٣٠٪ ١٠٠٠٠٠ ٦١٣٠٠ ٩٥٪

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٥٢ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يــتحقق شــرط الــكفاءة بمــقدار ۱۰۰٪ عــند تحــقيق تــدفــق نــقدي قــدره ۹۷۷٥۰ أي 

۹۷.۷٥٪ من رأس المال المستثمر. 

1يــعتبر الحــد الأدنــى لــلكفاءة ۹٥٪ عــند تحــقيق تــدفــق نــقدي قــدره ٦۱۳۰۰ حــيث 

يــصبح الــقرار أقــرب إلــى مــنطقة الــرفــض، أي عــندمــا يــبلغ ٦۱.۳۰٪ مــن رأس المــال 

المستثمر. 

(۲) جودة الكفاءة بدلالة الربح: 

إن   الـــناتجـــة عـــن إعـــادة اســـتثمار   كـــلما كـــانـــت نســـبتها إلـــى 

  بحـدود الـواحـد تـقريـبا (زيـادة أو نـقصانـا) يـتحقق شـرط الـكفاءة، المـعادلـة 

 :(۲۰)

	 	 	 	 	 	 	 	 	 (20)	

أي أن جــودة كــفاءة الأربــاح المــعاد اســتثمارهــا   تــبدأ بــالــتناقــص بــعد أن 

 . 2يحقق  كفاءته الكاملة ٪۱۰۰

Share2Share1

Share1

Share2

Share1
≅ 1

Share2

Share2

Table:	(1-3)

جودة	كفاءة	إعادة	الاستثمار Share2	÷	Share1 كفاءة	المشروع تدفق	نقدي	مفترض

١٠٦.٣٦٪ 	٢٥١٩٠١	÷	٢٣٦٨٤٦ ١٠٠٪ ٩٧٧٥٠

٩٩.٤٦٪ ٢٢٨٦٠٧	÷	٢٢٧٣٨٢ ٩٩.١٣٪ ٩٢٠٠٠

٩٩.٠٨٪ ٢٢٨١٤٤	÷	٢٢٦٠٣٩ ٩٩.٠٨٪ ٩١٦٨٠

1 نســبة مجــموع الــتدفــقات الــنقديــة الــمحسوبــة إلــى مجــموع الــتدفــقات الــنقديــة الــمتوقــعة، والنســب تــم 
الـــحصول عـــليها تجـــريـــبيا عـــلى نـــموذج حـــالـــة مـــحسوبـــة بـ (مـــقام) بـــتبديـــل تـــدفـــقات مـــفترضـــة كـــما فـــي 

الجدول ٥.
2 نســبة Share1 إلــى Share2، والنســب تــم الــحصول عــليها تجــريــبيا عــلى نــموذج حــالــة مــحسوبــة 

بـ (مقام)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إثبات (مقام) كأداة لقياس تحقيق المصرف لسياسته الائتمانية: 

تحتسب نسبة إيرادات التشغيل الإجمالية كالآتي، المعادلة (۲۱): 
نسـبة	إيـرادات	الـتشغيل	الإجـمالـية	=	إجـمالـي	إيـرادات	الـتشغيل	÷	إجـمالـي	الـتدفـقات	الـنقديـة	

المعاد	استثمارها	

	 	 	 	 	 	 	 (21)	

وحسب المثال؛ فهي تساوي: ۲٤۰۰۲٦ ÷ ٥۰۰۰۰۰ = ٤۸٪  

ولـلحصول عـلى نسـبتها المـئويـة الـسنويـة نـقسم النسـبة الإجـمالـية عـلى عـدد 

السنوات، كالآتي، المعادلة (۲۲): 
نســــبة	إيــــرادات	الــــتشغيل	الإجــــمالــــية	الــــسنويــــة	=	نســــبة	إيــــرادات	الــــتشغيل	الإجــــمالــــية	÷	عــــدد	

السنوات	

	 	 	 	 	 (22)	

وتساوي: ٤۸٪ ÷ ٥ = ٦.٪۹ 

وبـالمـقارنـة مـع سـياسـة المـصرف الائـتمانـية المسـتهدفـة (حسـب نـص المـسألـة)، 

يمـكن الـقول أن المـمول قـد حـقق سـياسـته الائـتمانـية المـنشودة (وهـي نسـبة 

تكافئ العائد السنوي المستهدف والبالغ ٦.٪۹). 

٩٧.٠٤٪ ٢٢٨٦٠٧	÷	٢٢٧٣٨٢ ٩٨.٨٣٪ ٩٠٠٠٠

٦٠.٦٧٪ ٢٩١١٨٠	÷	١٨١٢٣٣ ٩٥.٠٠٪ ٦١٣٠٠

Share1ratio =
Share1

∑n
i=3 CFi

AnnualShare1ratio =
Share1ratio

n
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تدفقات نقدية سنوية متغيرة 

بـإعـادة المـثال الـسابـق نـفسه بـتدفـقات نـقديـة مـختلفة كـأن تـكون عـشوائـية أو مـتزايـدة 

أو متناقصة؛ فتكون النتائج كالآتي: 

إن قـيمة (مـقام) تـبقى عـلى حـالـها؛ أي: ۱.۳۰۷٦٦ لأن إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة 

لـم يـتغير.بـينما يـنخفض إجـمالـي الـتدفـق الـنقدي المحـسوم ويـنخفض الـربـح الـتشغيلي 

إلــى ۱۲۷٥۷۱ وأربــاح إعــادة الاســتثمار إلــى ۲۱۸۸۷٤؛ بســبب تــركــز الــتدفــقات 

النقدية الكبيرة في السنوات الأخيرة؛ ما أثر سلبًا على إعادة الاستثمار. 

فــــإذا كــــانــــت الــــتدفــــقات مــــتزايــــدة: ٦۰۰۰۰ و۸۰۰۰۰ و۱۰۰۰۰۰ و۱۲۰۰۰۰ 

و۱٤۰۰۰۰؛ فـإن الـربـح الـتشغيلي سـينخفض إلـى ۱۱٥۰٤۳ وأربـاح إعـادة الاسـتثمار 

ستنخفض إلى ۱۹۰٤۸٦ للأسباب السابقة نفسها. 

Table: (1-4)

	أرباح	إعادة
	الاستثمارات
	المتراكمة

	التدفقات	النقدية
	السنوية	المحسومة
	+	استثماراتها
المتراكمة

	المبلغ
	المتراكم
	المعاد

	استثماره
R1	بنسبة

	التدفق	النقدي
	السنوي
	محسوما
DCF

	معدل
الحسم

	التدفق
	النقدي
السنوي

السنة

Share2 CFp Share1 R CF n

٧ ٤	+	٥	=	٦ ٥ ٣	٢÷	=	٤ ٣ ٢ ١

٦٠,٠٠٠	 ٤٥,٨٨٣	 ١.٣٠٧٦٦ ٦٠,٠٠٠	 ١

١٣٠,١٧٦	 ٧٠,١٧٦	 ١.٧٠٩٩٨ ١٢٠,٠٠٠	 ٢

٢١٤,٩٤٧	 ١٧٠,٢٢٦ ٤٤,٧٢١	 ٢.٢٣٦٠٧ ١٠٠,٠٠٠	 ٣

٣٢٠,٤٠٨	 ٢٨١,٠٧٨ ٣٩,٣٢٩	 ٢.٩٢٤٠٢ ١١٥,٠٠٠	 ٤

٤٤٦,٤٤٦	 ٤١٨,٩٨٥ ٢٧,٤٦٠	 ٣.٨٢٣٦٢ ١٠٥,٠٠٠	 ٥

٢١٨,٨٧٤ ٤٤٦,٤٤٦	 	 ٢٢٧,٥٧١	 	 ٥٠٠,٠٠٠	 مجموع
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أمــا لــو كــانــت مــتناقــصة: ۱٤۰۰۰۰ و۱۲۰۰۰۰ و۱۰۰۰۰۰ و۸۰۰۰۰ و٦۰۰۰۰ 

لارتـــفع الـــربـــح الـــتشغيلي إلـــى ۱٦٥۰۰۰ وأربـــاح إعـــادة الاســـتثمار إلـــى ۳۳۲۸۹۹ 

بسبب ازدياد التدفقات النقدية في الفترات الأولى. 

علاقة التدفقات النقدية السنوية بنسب توزيع الأرباح 

لـدراسـة عـلاقـة الـتدفـقات الـنقديـة الـسنويـة مـقارنـة بنسـب تـوزيـع الأربـاح بـين المـصرف 

الممول والعميل المتمول باستخدام (مقام) نعرض المثال الآتي: 

بــفرض أن مشــروع رأســمالــه ۱۲۰۰ حــقق خــلال ســنوات عــمره الخــمسة تــدفــقات 

نـقديـة مـختلفة مجـموعـها ۱۷۰۰۰ كـما يـأتـي: ۱۲۰۰، ۲٤۰۰، ۳٦۰۰، ٤۸۰۰، 

٥۰۰۰، وباستخدام نموذج (مقام) تكون النتائج الآتية: 

وبتمثيل ذلك بيانيًا نحصل على الشكل (۱-٥): 

Table	(1-5)

)cfالتدفق النقدي السنوي (
نسبة توزيع الأرباح للمصرف 

Share1

نسبة توزيع الأرباح للمقترض 
Share2

١٢٠٠ ٠ ٠

٢٤٠٠ ٪٧١ ٪٢٩

٣٦٠٠ ٪٥٧ ٪٤٣

٤٨٠٠ ٪٥٠ ٪٥٠

٥٠٠٠ ٪٤٥ ٪٥٥

١٧٠٠٠ ٪٣١ ٪٦٩
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن تحــليل الــعلاقــة (مــن خــلال الــرســم الــبيانــي، الــشكل رقــم ۱-٥) يُــبينّ أن هــنالــك 

عـلاقـة عكسـية بـين مـا يـحققه المـصرف المـمول والمـقترض أو المـتمول وذلـك عـلى الـنحو 

الآتي: 

عــندمــا يــحقق المشــروع تــدفــقًا نــقديًــا يــساوي أصــل الــقرض تــكون نســب تــوزيــع •

الأرباح صفرًا. 

عــندمــا يــحقق المشــروع تــدفــقًا نــقديـًـا أعــلى مــن أصــل الــقرض حــتى نــقطة مــعينة •

تكون نسب أرباح المصرف الممول أكبر من نسب أرباح والمقترض المتمول. 

عـندمـا يـحقق المشـروع تـدفـقًا نـقديـًا أربـع أضـعاف أصـل الـقرض تـكون نسـب تـوزيـع •

الأربـاح مـتساويـة بـين المـصرف المـمول والمـقترض المـتمول، أو بمـعنى آخـر يـتساوى 

جملة ما يتحصل عليه المصرف والمقترض. 

عـندمـا يـحقق المشـروع تـدفـقًا نـقديًـا يـزيـد عـن أربـعة أضـعاف أصـل الـقرض هـنا تـبدأ •

أربـاح المـصرف المـمول فـي الـتقلص مـقارنـة مـع أربـاح المـقترض المـتمول الـتي تـبدأ فـي 

الزيادة. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن الـرسـم الـبيانـي يـوضـح الـفرضـيات الآتـية بـفرض أن رأسـمال المشـروع يـساوي ۱۲۰۰ 

وذلك بتطبيق معادلة (مقام): 

إذا حقق المشروع تدفقا نقديًا ۱۲۰۰ فإن معدل الحسم صفر. •

إذا حقق المشروع تدفقا نقديًا ۲٤۰۰ فإن معدل الحسم ٤۱.٤٪ بنهاية الفترة. •

إذا حقق المشروع تدفقا نقديًا ٤۸۰۰ فإن معدل الحسم ٪۱۰۰. •

وتــختلف هــذه الــعلاقــة بــاخــتلاف شــكل الــتدفــقات الــنقديــة الحــاصــلة؛ وذلــك لــتأثــر 

(مقام) بها. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الرابع 
احتساب التدفقات النقدية بدلالة نسبة ربح مستهدفة 

إن الهـدف مـن احـتساب الحـد الأدنـى لـلتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة مـن المشـروع الـذي 

سيموّل يهدف للحد من المخاطر والتحوط لها قبل إصدار قرار التمويل. 

وتمــثل تــدفــقات صــاحــب الــعمل الحــد الأدنــى لــلعائــد ٪  ســنويـًـا ومــبلغ الــتمويــل 

الأســاســي والــعائــد الــذي يــرغــب بــتحقيقه، ويمــكن ذلــك بــالمــعادلــة الآتــية، المــعادلــة 

 :(۲۳)
الــــتدفــــق	الــــنقدي	الــــواجــــب	تــــحقيقه	=	رأس	مــــال	المــــموّل	بــــعد	الاســــتثمار	+	رأس	مــــال	المــــضارب	

بالعمل	بعد	الاستثمار		

	 	 	 	 	 	 	 (23)	

ولحساب   نجد: 
رأس	مـــــال	المـــــموّل	بـــــعد	الاســـــتثمار	=	رأس	المـــــال	المســـــتثمر	+	(رأس	المـــــال	المســـــتثمر	×	الـــــعائـــــد	

المتوقع	تحقيقه)	

ومنه، المعادلة (۲٤): 
رأس	مال	المموّل	بعد	الاستثمار	=	رأس	المال	المستثمر	×	(١+	العائد	المتوقع	تحقيقه)	

	 		 	 	 	 	 	 (24)	

حيث أن: 

المعدل المستهدف تحقيقه طبقا سياسة الممول الاستثمارية    

رأس المال المستثمر    

رأس المال الممول بعد استثماره    

r

CFp = Share1 + Share2
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Share1 = C . (1 + r)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ولحساب   نجد أن: 
رأس	مـال	المـضارب	بـعد	الاسـتثمار	=	رأس	مـال	المـموّل	بـعد	الاسـتثمار	+	رأس	مـال	المـموّل	بـعد	

الاستثمار	×	العائد	المتوقع	تحقيقه	

ومنه، المعادلة (۲٥): 
رأس	مــال	المــضارب	بــعد	الاســتثمار	=	رأس	مــال	المــموّل	بــعد	الاســتثمار	×	(١+	الــعائــد	المــتوقــع	

تحقيقه)	

	 	 	 	 	 	 	 (25)	

حــيث أن   هــو رأس المــال المــضارب بــعد اســتثمار أمــوال المســتثمر وتحــقيق 

عائد يخصه.وبتعويض المعادلة (۲٤) بالمعادلة (۲٥) نحصل على الآتي: 
رأس	مـــال	المـــضارب	بـــعد	الاســـتثمار	=	رأس	المـــال	المســـتثمر	×	(١+	الـــعائـــد	المـــتوقـــع	تـــحقيقه)	×	

(١+	العائد	المتوقع	تحقيقه)	

ومنه نحصل على رأس المال المضارب بعد الاستثمار، المعادلة (۲٦): 
رأس	مال	المضارب	بعد	الاستثمار	=	رأس	المال	المستثمر	×	(١+	العائد	المتوقع	تحقيقه)٢	

	 	 	 	 	 	 	 (26)	

وبـتعويـض المـعادلـتين (۲٤ و۲٥) فـي المـعادلـة (۲۳) فـإن الـتدفـق الـنقدي يمـكن تمـثيله 

بالمعادلة (۲۷) الآتية: 
	 	 	 	 	 	 	 (27)	

أي أن إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة لـسنوات الاسـتثمار يمـكن تمـثيلها بـالمـعادلـة الآتـية، 

المعادلة (۲۸): 

	 	 (28)	
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Share2 = Share1 . (1 + r)
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Share2 = C . (1 + r)2

CFp = C . (1 + r) . (2 + r)

CFpn = C . (1 + r) . (2 + r) +
n
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال: 

بـفرض أن مشـروع اسـتثماري طـلب مـن مـصرف تمـويـل مـضاربـة بمـبلغ ۱۰۰۰۰۰ لمـدة 

خـــمس ســـنوات، وبـــفرض أن إدارة الائـــتمان تـــرغـــب بـــتحقيق عـــائـــد ســـنوي قـــدره 

۹.٦٪.والمطلوب: 

۱.بيان التدفقات النقدية الواجب أن توضحها دراسة جدوى المشروع. 

۲.بيان الحد الأدنى للعائد الذي يقبله المصرف الإسلامي كممول. 

الحل: 

إن   المسـتهدفـة تـساوي ۹.٦٪ سـنويًـا وعـليه فـإن نـتائـج الـسنة الأولـى سـتكون كـما 

يأتي: 

رأسمال الممول بعد الاستثمار   حسب المعادلة (۲٤): 

 ۱۰۹٦۰۰ = (۱.۰۹٦) × ۱۰۰۰۰۰ =

رأسمال المضارب بعد الاستثمار   حسب المعادلة (۲٥): 

 ۱۲۰۱۲۲ = ۲(۱.۰۹٦) × ۱۰۰۰۰۰ =

التدفق النقدي   حسب المعادلة (۲۷): 

 ۲۲۹۷۲۲ = ۲.۰۹٦ × ۱.۰۹٦ × ۱۰۰۰۰۰ =

وبــتطبيق المــعادلات الــسابــقة فــإن إجــمالــي الــتدفــقات الــنقديــة   لــسنوات 

الاستثمار= ٤۷۸۲۸٤ 

ويلخص الجدول (۸) النتائج السابقة لسنوات الاستثمار المحددة كما يأتي: 

r
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ولـلتأكـد مـن الـنتائـج الـسابـقة، يمـكننا احـتساب (مـقام) كـما فـي الجـدول (۷-۱) 

الآتي: 

إن الـفروقـات بـين حـصص المـمول والمـضارب بـين الجـدولـين (٦ و۷) سـببها الافـتراض 

بـأن الـتدفـق الـنقدي الـسنوي نـفسه؛ لأنـنا قـسمنا إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة عـلى عـدد 

ســنوات الاســتثمار؛ فهــدف الــصيغة (۲۸) هــو تحــديــد إجــمالــي الــتدفــقات الــنقديــة 

وليس مفرداتها؛ لتعذّر ذلك حسابيًا. 

Table	(1-6)

n	السنة CF	التدفق	النقدي
	الحد	الأدنى
r	للعائد

	نصيب	المصرف
SHARE1

	نصيب	صاحب
SHARE2	العمل

	إجمالي	التدفقات
	المحسومة	والمعاد
CFp	استثمارها

١ ١٠٠,٠٠٠ ١.٠٩٦ ١٠٩,٦٠٠ ١٢٠,١٢٢ ٢٢٩,٧٢٢

٢ ١٢٠,١٢٢ ١.٠٩٦ ١٣١,٦٥٣ ١٤٤,٢٩٢ ٢٧٥,٩٤٥

٣ ١٤٤,٢٩٢ ١.٠٩٦ ١٥٨,١٤٤ ١٧٣,٣٢٦ ٣٣١,٤٧٠

٤ ١٧٣,٣٢٦ ١.٠٩٦ ١٨٩,٩٦٥ ٢٠٨,٢٠٢ ٣٩٨,١٦٧

٥ ٢٠٨,٢٠٢ ١.٠٩٦ ٢٢٨,١٨٩ ٢٥٠,٠٩٥ ٤٧٨,٢٨٤

Table	(1-7)

n	السنة 	التدفق	النقدي
CF

	معدل	الحسم
R

	نصيب	المصرف
SHARE1

	إجمالي	التدفقات
	المحسومة	والمعاد
CFp	استثمارها

	نصيب	صاحب
SHARE2	العمل

١ ٩٥,٦٥٧ ١.٢٩٨٠٢ ٧٣,٦٩٤.٥٩ ٩٥,٦٥٧.٠٠

٢ ٩٥,٦٥٧ ١.٦٨٤٨٥ ٥٦,٧٧٤.٦٥ ١٥٢,٤٣١.٦٥

٣ ٩٥,٦٥٧ ٢.١٨٦٩٧ ٤٣,٧٣٩.٤٦ ٢٤١,٥٩٨.٦٨

٤ ٩٥,٦٥٧ ٢.٨٣٨٧٣ ٣٣,٦٩٧.٠٨ ٣٤٧,٢٩٦.٨١

٥ ٩٥,٦٥٧ ٣.٦٨٤٧٣ ٢٥,٩٦٠.٣٨ ٤٧٦,٧٥٨.٣٢

مجموع ٤٧٨,٢٨٥ ٢٣٣,٨٦٦.١٧ ٤٧٦,٧٥٨.٣٢ ٢٤٢,٨٩٢.١٥
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أمـا (مـقام) فـهو يمـثل الحـد الأدنـى لـلعائـد الـذي يـجب أن يـقبله المـصرف الإسـلامـي 

كممول، ويساوي: ٪۲۹.۸۰. 

مـــقارنـــة اســـتخدام أداتـــين مـــختلفتين بـــاســـتخدام 
(مقام) 

اقــترض مشــروع مــبلغ ۱۰۰۰ لــيرة لمــدة ســنة، وكــانــت الــتدفــقات الــنقديــة الــسنويــة 

كالآتي: 

حالة رواج: التدفقات النقدية ۱۳۰۰ وسعر الفائدة السوقي ٪۱۰. -

حالة كساد: التدفقات النقدية ۱۰٥۰ وسعر الفائدة السوقي ٥۰.٪۲. -

فأي الطريقتين أفضل (مقام) أم الفائدة الربوية؟  

الحل:  

أولا..حالة الرواج: 

باستخدام (سعرالفائدة): 

  ۱۱۰۰ = ۱۰۰۰ × ۱.۱۰ = حصة رب المال   

 ۲۰۰ = ۱۱۰۰ -۱۳۰۰ = حصة المضارب بالعمل   

 ٪۲۰ = ۱۰۰۰ ÷ ۲۰۰ =

باستخدام (مقام): 

 ۱.۱٤ =(۲÷۱)^(۱۰۰۰÷۱۳۰۰)= معدل الحسم 

 ۱۱٤۰ = ۱.۱٤ × ۱۰۰۰ = حصة رب المال  

 ۱٦۰ = ۱۱٤۰ - ۱۳۰۰ = حصة المضارب بالعمل   

Share1

Share2
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 ٪۱٦ = ۱۰۰۰ ÷ ۱٦۰ =

تفسير النتيجة: 

حصل رب المال بحسب (مقام) على نسبة إضافية تعادل: 

  ٪٤ = ٪۱٦ - ٪۲۰

لأنه يتحمل المخاطر، بينما انخفضت حصة المضارب بالعمل بالنسبة نفسها. 

ثانيا..حالة الكساد: 

باستخدام سعر الفائدة: 

  ۱۰۲٥ = ۱.۰۲٥ × ۱۰۰۰ = حصة رب المال  

 ۲٥ = ۱۰۲٥ - ۱۰٥۰ = حصة المضارب بالعمل  

 ٪۲.٥ = ۱۰۰۰ ÷ ۲٥ =

باستخدام (مقام): 

 ۱.۰۲٥ =(۲÷۱)^(۱۰۰۰ ÷۱۰٥۰) = معدل الحسم 

  ۱۰۲٥ = ۱.۰۲٥ × ۱۰۰۰ = حصة رب المال  

 ۲٥ = ۱۰۲٥ - ۱۰٥۰ = حصة المضارب بالعمل   

 ٪۲.٥ = ۱۰۰۰ ÷ ۲٥ =

تفسير النتيجة: 

حـصل رب المـال عـلى النسـبة نـفسها سـواء فـي حـالـة (مـقام) وحـالـة (الـفائـدة الـربـويـة) 

فـفي حـالـة الـكساد يمـثل سـعر الـفائـدة أعـلى سـعر يـقبل بـه رب المـال وإلا فـإنـه سـيحتفظ 

بـأمـوالـه؛ لـذلـك يحجـم المـمولـون بـصيغ الـربـا عـن الإقـدام فـي حـالات الـكساد عـن ضـخ 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أمــوالــهم وإقــراضــها فيســببون ضــررًا شــديــدا لــلاقــتصاد بــزيــادة انــكماشــه (الجــدول 

۱-۸).بـينما تـتمتع صـيغ المـشاركـة بـالمـرونـة لأن رب المـال يـساهـم فـي تحـمل الأعـباء مـع 

المــضاربــين بــأعــمالــهم؛ ممــا يســرع فــي إعــادة الــنهوض مــن حــالات الــكساد، الجــدول 

 .(۸-۱)

المحافظة على رأس المال 

يمــكن اســتخدام (مــقام) لــلمحافــظة عــلى 

رأس المـال؛ وذلـك بـالـبحث عـن الحـد الأدنـى 

للعائد. 

فــبفرض أن المســتثمر عــليه أن يســدد زكــاة 

أمــــوالــــه بنســــبة (۲.٥٪) وأنــــه يهــــدف 

لـــتحقيق عـــائـــد يـــبلغ نســـبة (۷٪) كحـــد 

أدنى. 
		+	معدل	الزكاة	(تكلفة	رأس	المال)	 الحد	الأدنى	للعائد	=	العائد	المستهدف	

إذًا فالعائد المستهدف   = ٪۷ + ٥.٪۲ = ٥.٪۹ 

Table	(1-8)

بيان
حالة	الرواج حالة	الكساد

الفائدة مقام الفائدة مقام

رب	المال ١١٠٠ ١١٤٠ ١٠٢٥ ١٠٢٥

المضارب	بالعمل ٢٠٠ ١٦٠ ٢٥ ٢٥

r

r
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& تكلفة رأس المال 
تـتمثل تـكلفة رأس المـال بمـزيـج مـن تـكلفة الـتمويـل 
المـدفـوعـة مـن قـبل المـؤسـسة عـلى ديـنها ومـعدل الـسعر 
عـلى الـعوائـد لأسـهمها الـعاديـة.فـإذا كـانـت تـكالـيف 
المـؤسـسة ٧٪ عـلى رأس مـالهـا وعـوائـدهـا الـنقديـة عـلى 
رأس المـال ٥٪، فـإن المـؤسـسة تخسـر أمـوالا عـن كـل 
اسـتثمار تـقوم بـه.لـذلـك إذا لم تحـقق المـؤسـسة قـيمة 
لـلمساهمـين، فـالإدارة لا تمـتلك حـقًا مـالـيًا بـاسـتثمار 

أموالهم في المؤسسة.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فـــإذا كـــان رأس المـــال (۱۰۰۰)؛ فـــما هـــو أقـــل عـــائـــد يـــجب أن يـــطلبه المســـتثمر 

للمحافظة على رأسماله؟ 

رأس المال بعد الاستثمار = ۱۰۰۰ × ۱.۰۹٥ = ۱۰۹٥ 

وعليه فالتدفق النقدي المطلوب هو: 

۱۰۹٥ = س ÷ ۱.۰۹٥  

س = ۱۰۹٥ × ۱.۰۹٥ = ۱۲۰۰  

فــإذا كــان الــتدفــق الــنقدي لــلاســتثمار المــعروض أقــل مــن ذلــك فــالــقرار هــو رفــض 

التمويل. 

معالجة الصكوك باستخدام (مقام) 

أصــدرت مــؤســسة اســتثمار ٥۰۰۰ صــك مــضاربــة بــسعر ۱۰۰ لــلصك أي بــقيمة 

٥۰۰۰۰۰ وكانت سياسات التوزيع المتاحة كالآتي: 

سـياسـة ۱: عـدم تـوزيـع أربـاح الـصكوك لإعـادة اسـتثمارهـا؛ فـبعض المشـروعـات الـكبيرة 

لا تحبذ توزيع أرباحها إذا كانت تدفقاتها النقدية أقل من رأس مالها المكتتب. 

سياسة ۲: توزيع الأرباح سنويًا. 

سياسة ۳: بيع الصكوك بقيمتها الاسمية إضافة لقيمة الأرباح غير الموزعة. 

وبفرض توافر الفرضيات الآتية: 

۱.حققت المؤسسة في السنة الأولى تدفقات نقدية ٤۰۰۰۰۰. 

۲.حققت المؤسسة في السنة الثانية تدفقات نقدية ۱۰۰۰۰۰۰. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

۳.قـرر ٥۰٪ مـن أصـحاب الـصكوك المـكتتب بـها عـدم صـرف أربـاحـهم المسـتحقة فـي 

السنة الثانية لاستثمارها في المؤسسة. 

٤.حققت المؤسسة تدفقات نقدية قدرها ۱۳۰۰۰۰۰ في العام الثالث. 

٥.قرر أصحاب ۱۰۰۰ صك بيع صكوكهم على النحو الآتي:  

۲٥۰ صك من أصحاب الأرباح الموزعة. -

۷٥۰ صك من أصحاب الأرباح غير الموزعة. -

المطلوب (باستخدام مقام): 

۱.إثـبات حـرمـان أصـحاب الـصكوك مـن الأربـاح فـي حـالـة تحـقيق المـؤسـسة تـدفـقًا نـقديًـا 

دون قيمة الصكوك المكتتب فيها. 

۲.كيف توزع الأرباح؟ 

۳.كيف تحتسب صكوك أصحاب الأرباح غير الموزعة؟ 

٤.كيف تسعر الصكوك المباعة؟ 

الحل: 

الـطلب الأول: سـياسـة الـتوزيـع الأولـى المـقترحـة: إثـبات حـرمـان أصـحاب الـصكوك مـن 

الأرباح في حالة تحقيق المؤسسة تدفقًا نقديًا دون قيمة الصكوك المكتتب فيها: 

الفرضية الأولى:  

حققت المؤسسة في السنة الأولى تدفقات نقدية بمقدار ٤۰۰۰۰۰: 

(مقام) = (٤۰۰۰۰۰ ÷ ٥۰۰۰۰۰)^(۱÷۲) =٪۸۹  

نصيب صاحب الصك في هذه الحالة = ٪۸۹ × ۱۰۰ = ۸۹ 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إذن لـديـنا خـسارة بنسـبة ۲۰٪ - مـثلا - (لأن المشـروع فـي بـدايـة انـطلاقـته) فـيما لـو 

بـاع بـعض أصـحاب الـصكوك صـكوكـهم فـي الـسوق بـقيمتها الاسـمية وكـأنـهم حـققوا 

ربحًا غير مستحق. 

الفرضية الثانية:  

حققت المؤسسة في السنة الثانية تدفقًا نقديًا بمقدار ۱۰۰۰۰۰۰: 

(مقام) = (۱۰۰۰۰۰۰ ÷ ٥۰۰۰۰۰)^(۱÷۲) = ٤۱.۱ 

نصيب صاحب الصك = ٤۱.۱ × ۱۰۰= ۱٤۱ 

أرباح الصك الواحد = ۱٤۱ - ۱۰۰ = ٤۱ 

الفرضية الثالثة:  

حــالــة قــرر أصــحاب نــصف الــصكوك المــكتتب فــيها عــدم صــرف أربــاحــهم فــي الــعام 

الثاني واستثمارها: 

إجمالي أرباح الصكوك المصدرة: ٤۱ ربح الصك × ٥۰۰۰ صك = ۲۰٥۰۰۰ 

نصيب الأرباح الموزعة = ۲۰٥۰۰۰ × ٥۰٪ = ۱۰۲٥۰۰ 

نصيب الأرباح غير الموزعة = ۲۰٥۰۰۰ × ٥۰٪ = ۱۰۲٥۰۰ 

الفرضية الرابعة:  

حققت المؤسسة تدفقات نقدية قدرها ۱۳۰۰۰۰۰ في العام الثالث 
رأس	المـــــــال	المســـــــتثمر	=	قـــــــيمة	الـــــــصكوك	المـــــــكتتب	فـــــــيها	+	الأربـــــــاح	غـــــــير	المـــــــوزعـــــــة	أي	المـــــــعاد	

استثمارها	

رأس المال المستثمر = ٥۰۰۰۰۰ + ۱۰۲٥۰۰ = ٦۰۲٥۰۰ 

تدفقات السنة الثالثة = ۱۳۰۰۰۰۰  
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

(مقام) = (۱۳۰۰۰۰۰ ÷ (٦۰۲٥۰۰))^(۱÷۲) = ٤۷.۱ 

نصيب صاحب الصك (أصحاب الأرباح الموزعة) = ٤۷.۱ × ۱۰۰ = ۱٤۷ 

ربح الصك (لأصحاب الأرباح الموزعة) = ۱٤۷ - ۱۰۰ = ٤۷ 

إجمالي الأرباح الموزعة = ٤۷ × ۲٥۰۰ صك = ۱۱۷٥۰۰ 

نصيب صاحب الصك (أصحاب الأرباح غير الموزعة) = ٤۷.۱ × ۱٤۱ = ۲۰۷ 

ربح الصك (لأصحاب الأرباح غير الموزعة) = ۲۰۷ - ۱۰۰ = ۱۰۷ 

إجمالي الأرباح غير الموزعة والمستثمرة = ۱۰۷ × ۲٥۰۰ صك = ۲٦۷٥۰۰ 

الفرضية الخامسة:  

بيع ۱۰۰۰ صك: 

صكوك أصحاب الأرباح الموزعة = ۲٥۰ × ۱۰۰ = ۲٥۰۰۰ 
صـــــكوك	أصـــــحاب	الأربـــــاح	غـــــير	المـــــوزعـــــة	=	٧٥٠	×	(الأربـــــاح	غـــــير	المـــــوزعـــــة	÷	عـــــدد	الـــــصكوك	

المستثمرة)	+	قيمة	الصك	الاسمية	

صـكوك أصـحاب الأربـاح غـير المـوزعـة = ۷٥۰ × (۲٦۷٥۰۰ ÷ ۲٥۰۰) + ۱۰۰ = 

  ۱٥٥۲٥۰ = ۲۰۷ ×۷٥۰
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الفصل الثاني  
تحليل حساسية (مقام) 

يـفترض نمـوذج (أوهـاج - قـنطقجي) أن عـائـد الحـد الأدنـى لأمـوال المـضاربـة هـو نـقطة 

الـبدايـة لـدراسـة حـساسـية الـتدفـقات الـنقديـة لمـشاريـع الاسـتثمار لأغـراض الاخـتيار 

الأفــضل؛ فــصيغ المــضاربــة هــي مــن صــيغ المــشاركــة حــيث يــبذل فــيها الشــركــاء مــا 

يستطيعون لتحقيق أفضل الأرباح الممكن تحقيقها. 

يســتخدم تحــليل الحــساســية فــي الــقياســات المــالــية لمــعرفــة مــدى اســتجابــة المشــروع 

لـلتغيرات المحـيطة سـواء بـتغير الـتكالـيف الـثابـتة أو الـتكالـيف المـتغيرة أو تـغير الايـرادات 

أو تغيرها جميعها بنسب مختلفة وهذا ما يُسمى بالسيناريو الأسوأ. 

ويـعتبر صـافـي الـتدفـق الـنقدي جـامـعًا حـسابـيًا لمـا سـبق لأنـه يـعبر عـن الـتدفـق الـنقدي 

بـعد تـغطية تـكلفة المشـروع؛ فـهو يـنتج عـن جـمع الـتكالـيف الـثابـتة بـوصـفها تـدفـقا 

نـقديًـا خـارجًـا بـشكل غـير دوري، مـع الـتكالـيف المـتغيرة بـوصـفها تـدفـقا نـقديًـا خـارجًـا 

بشكل دوري، وطرح ذلك من الإيرادات الدورية. 

لـذلـك تـعتبر الـتدفـقات الـنقديـة مـعيار المـقارنـة الأفـضل، بـعد حـسم عـائـد الحـد الأدنـى 

لأموال المضاربة. 
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أولًا- معامل الحساسية 

1سـعى مـطورا الـنموذج إلـى إيـجاد مـعامـل الحـساسـية لـ (مـقام) بـطريـقة التجـربـة والخـطأ 

قبل وصولهما إلى إيجاد صيغة رياضية دالة. 
معامل	الحساسية	=	(وسطي	التدفقات	النقدية)	×	مج(ع+١)^(ن-i)	÷	(ك.(ع+١)^ن)	

حيث أن:  

ع: تمثل معدل مقام 

ك: تمثل تكلفة المشروع 

وحيث أن: 
معدل	مقام	=	مقام	+	١		

فإن: 
	 	

وعليه يمكن كتابة معادلة معامل الحساسية كالآتي، المعادلة (۲۹): 

	 	 	 	 	 	 (29)	

R = Mqam + 1

SensPara =
CF
n

.
∑n

i=1 R(n−i)

C . Rn

1 الــحساب عــن طــريــق التجــربــة والخــطأ: مجــموع مــعدلات مــقام لــفترات الاســتثمار مــضروبــة بــالــتدفــق 
النقدي لفترة معينة (أحد التدفقات إذا كانت متساوية أو وسطي التدفقات إن كانت مختلفة).

عائد رأس مال أموال المضارب للمثال (أ) هو %11.20
 + (1.53041) + (1.37596) + (1.2371) + (1.112)) × (31428.57)= 344406

((2.1057) + (1.89327) + (1.7022)
عائد رأس مال أموال المضاربة للمثال (ب) هو %12.43

 + (1.5978) + (1.42117) + (1.26405) + (1.1243)) × (31428.57)= 361288
((2.2707) + (2.0197) + (1.7964)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ثانيًا- حساسية مقام 

لحـساب حـساسـية (مـقام) سـيتم تقسـيم مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة المحـسوم بمـعدل 

(مقام) على معامل حساسية (مقام) المحدد آنفًا. 
حساسية	مقام	=	مجموع	تدفقات	المشروع	المحسومة	بمعدل	مقام	÷	معامل	الحساسية	

وتوضح المعادلة (۳۰) معادلة حساسية (مقام): 

	 	

حيث أن: 

  هي مجموع التدفقات النقدية محسومة بمعدل (مقام)،  

  هو معامل حساسية (مقام)،  

إن لـ (مــقام) وســائــل تــساعــد فــى تــقييم المــشاريــع الاســتثماريــة شــأنــه شــأن الــعائــد 

الداخلي وغيره من المقاييس. 

لـذلـك فـبعد تحـديـد حـساسـية المشـروعـات المـدروسـة؛ فـإن المشـروع ذي الحـساسـية الأقـل 

هو الذي له القيمة الأكبر وهو المعتبر في المقارنة. 

فـــإذا كـــانـــت حـــساســـية مشـــروعـــين مـــدروســـين هـــي عـــلى التســـلسل ۲۲۹٦۰۰ و 

۲۱٥۷۹۱؛ فـإن الأول أفـضل مـن الـثانـي لأن قـيمة حـساسـيته أكـبر.وقـد يـتحقق ذلـك 

عـلى الـرغـم مـن كـون عـائـد الـثانـي أكـبر فـي بـعض الحـالات كـما سـتظهر الأمـثلة الآتـية 

ذلك. 

النتائج: 

MQ AMsensit ivit y =
CFp

SensPara

CFp

SensPara
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المشـروع ذو الحـساسـية الأقـل يـكون أفـضل لـضعف حـساسـيته تجـاه تـقلب الـتدفـقات -

النقدية؛ لذلك يتم تفضيله عن غيره. 

عـندمـا يـقارب الـناتج رأسـمال المشـروع فـالـتدفـقات الـنقديـة شـبه المـنتظمة تـكون -

مخاطرها في حدها الأدنى. 

عـندمـا يـحقق المشـروع تـدفـقات نـقديـة مـتساويـة؛ فـيتساوى مـعدل (مـقام) مـع -

عــائــد رأس مــال المــضاربــة، أمــا بــحالــة اخــتلافــها فــربمــا يــقل عــائــد رأس مــال أمــوال 

المـضاربـة عـن مـعدل (مـقام) إذا كـانـت الـتدفـقات ذات الحجـم الأكـبر فـي الـسنوات 

الأخــيرة، ويــكون أكــبر مــن مــعدل (مــقام) إذا كــانــت الــتدفــقات الــنقديــة ذات 

الحجم الأكبر فى السنوات الأولى. 

وفيما يأتي سنتعرض لمجموعة من الأمثلة التوضيحية. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 : 1مثال

مشـروعـان (أ) و(ب) لـهما رأس المـال وعـدد سـنوات الـتشغيل نـفسه، يـختلفان عـن 

بـعضهما بحجـم صـافـي الـتدفـق الـنقدي الـسنوي، حـيث أن المشـروع (ب) مجـموع 

تدفقاته النقدية ٥۳۸٥۰۰ والمشروع (أ) ٤٥۱۰۰۰. 

القرار: 

يــتفوق المشــروع (ب) بــكل المــقايــيس عــلى المشــروع (أ) بـــمعدل (مــقام)، ومــعدل 

الـعائـد الـداخـلي، ومـعدل الـعائـد الـداخـلي المـعدل، ويـتماثـلان فـي حـساسـيتهما الـتي 

تبلغ ۲۲۰۰۰۰ لكل منهما. 

Table:	(1-9)

الحالة	أ الحالة	ب

R -220,000 DCF R -220,000 DCF

1.09388 64,429 		 58,899.18	 1.11840 76,929 		 68,784.76	

1.19657 64,429 		 53,844.34	 1.25081 76,929 		 61,503.07	

1.30890 64,429 		 49,223.31	 1.39890 76,929 		 54,992.24	

1.43178 64,429 		 44,998.87	 1.56452 76,929 		 49,170.65	

1.56620 64,429 		 41,136.97	 1.74975 76,929 		 43,965.35	

1.71323 64,429 		 37,606.52	 1.95692 76,929 		 39,311.09	

1.87406 64,429 		 34,379.05	 2.18861 76,929 		 35,149.74	

10.18463 451,000 		 320,088.24	 538,500 		 352,876.92	

MQAM 9.39% MQAM 11.84%

IRR 22.01% IRR 29.13%

MIRR 11.52% MIRR 14.38%

	(i-ن)^(ع+1)مج 		 9.311	 	(i-ن)^(ع+1)مج 		 10.039	

SensPara 1.4549 SensPara 1.6040

MQAMsensiAvity 220,000 MQAMsensiAvity 220,000

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٣٠)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

لذلك فإن المشروع (ب) أفضل من المشروع (أ). 

وبـتوحـيد إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة للمشـروعـين وعـدد سـنوات الاسـتثمار فـيهما 

بـإدخـال مـقياس الـعائـد   بـاعـتبار اسـتثمار الأمـوال المـقبوضـة بمـعدل (مـقام) نـفسه 

 . 1فستختلف النتائج حسب الأمثلة الثلاثة الآتية

ROI

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٣١)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال: 

في المثال الآتي التدفق السنوي ثابت في (أ) ومتناقص في (ب). 

القرار: 

إن المشروع (أ) أفضل من حيث العائد السنوي ومعدل (مقام). 

إن المشـروع (ب) أفـضل مـن حـيث مـعدل الـعائـد الـداخـلي ومـعدل الـعائـد الـداخـلي 

المعدل. 

إن حساسية المشروع (أ) أقل من حساسية المشروع (ب). 

وعــليه فــإن المشــروع (أ) هــو أفــضل مــن المشــروع (ب) مــن حــيث جــودة تــدفــقاتــه 

النقدية. 

Table	(1-10)
الحالة	(أ	) الحالة	(ب)

معدل	مقام التدفق	
CF	النقدي

التدفق	
محسوم	
بمقام

تدفقات	نقدية	
معاد	

استثمارها
معدل	مقام التدفق	

CF	النقدي
التدفق	

محسوم	بمقام

تدفقات	نقدية	
معاد	

استثمارها

R -220,000 DCF CFp R -220,000 DCF CFp
1.09403 64,500 82,276.02 156,870.18 1.09388 120,000 71,531.05 118,220.45
1.19690 64,500 66,857.71 225,100.61 1.19657 100,000 39,974.15 178,285.97
1.30945 64,500 53,479.87 288,871.16 1.30890 71,000 48,967.11 246,157.10
1.43258 64,500 42,604.25 354,343.20 1.43178 70,000 51,133.85 320,701.86
1.56728 64,500 38,309.38 416,846.89 1.56620 58,000 51,435.81 401,909.79
1.71465 64,500 29,184.66 477,387.14 1.71323 10,000 51,100.80 471,624.45
1.87588 64,500 21,343.98 1.87406 22,000 31,983.82

451,500 334,055.87 451,000 346,126.59
MQAM 9.40% 2.17 MQAM 9.39% 2.14
IRR 22.05% عائد	السنوات 1.17 IRR 32.47% عائد	السنوات 1.14
MIRR 11.53% عائد	سنوي 16.7% MIRR 11.77% عائد	سنوي 16.3%

	(i-ن)^(ع+1)مج 		 9.315	 	(i-ن)^(ع+1)مج 		 9.311	
SensPara 1.4558 SensPara 1.4549
MQAM	
sensiAvity 229,462

MQAM	
sensiAvity 237,896

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٧٦ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال: 

فـي المـثال الآتـي نـأخـذ الـفرضـيات الـسابـقة نـفسها مـع اعـتبار أن تـدفـقات المشـروع (أ) 

متناقصة وتدفقات المشروع (ب) متزايدة. 

القرار: 

إن المشـروع (أ) أفـضل مـن حـيث الـعائـد الـسنوي ومـعدل الـعائـد الـداخـلي ومـعدل 

العائد الداخلي المعدل، ويتساوى المشروعان في معدل (مقام). 

إن حساسية المشروع (ب) أقل من حساسية المشروع (أ). 

وعــليه فــإن المشــروع (ب) هــو أفــضل مــن المشــروع (أ) مــن حــيث جــودة تــدفــقاتــه 

النقدية. 

Table:	(1-11)
الحالة	(أ	) الحالة	(ب)

معدل	مقام التدفق	
CF	النقدي

التدفق	
محسوم	
بمقام

تدفقات	نقدية	
معاد	

استثمارها
معدل	مقام التدفق	

CF	النقدي
التدفق	

محسوم	بمقام

تدفقات	نقدية	
معاد	

استثمارها

R -220,000 DCF CFp R -220,000 DCF CFp
1.09388 120,000 109,701.36 203,572.14 1.09388 21,000 19,197.74 29,357.21
1.19657 100,000 83,572.14 291,443.10 1.19657 10,000 8,357.21 55,033.18
1.30890 90,000 68,759.83 374,677.87 1.30890 30,000 22,919.94 116,074.06
1.43178 80,000 55,874.42 429,006.89 1.43178 80,000 55,874.42 184,435.02
1.56620 30,000 19,154.69 475,118.50 1.56620 90,000 57,464.07 260,118.89
1.71323 10,000 5,836.93 530,927.68 1.71323 100,000 58,369.32 348,570.49
1.87406 21,000 11,205.59 1.87406 120,000 64,031.93

451,000 354,104.97 451,000 286,214.64
MQAM 9.39% 2.41 MQAM 9.39% 1.58
IRR 33.68% عائد	السنوات 1.41 IRR 15.47% عائد	السنوات 0.58
MIRR 11.80% عائد	سنوي 20.2% MIRR 11.23% عائد	سنوي 8.3%

	(i-ن)^(ع+1)مج 		 9.311	 	(i-ن)^(ع+1)مج 		 9.311	
SensPara 1.4549 SensPara 1.4549
MQAM	
sensiAvity 243,380

MQAM	
sensiAvity 196,718
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال: 

فـي المـثال الآتـي نـأخـذ الـفرضـيات الـسابـقة نـفسها مـع اعـتبار أن تـدفـقات المشـروع (أ) 

تتركز في الفترتين الأوليتين فقط وتدفقات المشروع (ب) متزايدة. 

القرار: 

إن المشـروع (أ) أفـضل مـن حـيث الـعائـد الـسنوي ومـعدل الـعائـد الـداخـلي ومـعدل 

العائد الداخلي المعدل.ويتساوى المشروعان في معدل (مقام). 

إن حساسية المشروع (ب) أقل من حساسية المشروع (أ). 

وعــليه فــإن المشــروع (ب) هــو أفــضل مــن المشــروع (أ) مــن حــيث جــودة تــدفــقاتــه 

النقدية. 

Table:	(1-12)
الحالة	(أ	) الحالة	(ب)

معدل	مقام التدفق	
CF	النقدي

التدفق	
محسوم	بمقام

تدفقات	نقدية	
معاد	

استثمارها
معدل	مقام التدفق	

CF	النقدي

التدفق	
محسوم	
بمقام

تدفقات	
نقدية	معاد	
استثمارها

R -220,000 DCF CFp R -220,000 DCF CFp
1.09388 225,500 206,147.14 413,955.18 1.09388 21,000 19,197.74 46,071.64
1.19657 225,500 188,455.18 452,816.82 1.19657 30,000 25,071.64 73,316.74
1.30890 0 0.00 495,326.76 1.30890 30,000 22,919.94 136,074.06
1.43178 0 0.00 541,827.47 1.43178 80,000 55,874.42 206,312.60
1.56620 0 0.00 592,693.62 1.56620 90,000 57,464.07 284,050.31
1.71323 0 0.00 648,335.03 1.71323 100,000 58,369.32 364,076.58
1.87406 0 0.00 1.87406 100,000 53,359.94

451,000 394,602.32 451,000 292,257.07
MQAM 9.39% 2.95 MQAM 9.39% 1.65
IRR 64.72% عائد	السنوات 1.95 IRR 16.36% عائد	السنوات 0.65
MIRR 12.10% عائد	سنوي 27.8% MIRR 11.28% عائد	سنوي 9.4%

	(i-ن)^(ع+1)مج 		 9.311	 	(i-ن)^(ع+1)مج 		 9.311	
SensPara 1.4549 SensPara 1.4549
MQAM	
sensiAvity 271,214

MQAM	
sensiAvity 200,871
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الفصل الثالث  
المفاضلة بين قرارات الاستثمار  

تُـولـي الأسـواق عـنصر السـيولـة أهـمية واضـحة؛ فهـي أحـد الـعناصـر الخـمس لـلتصنيف 

الائـتمانـي فـي الأسـواق بـاعـتبار شـركـات الـتصنيف الـعالمـية.ويـعدُّ الـتصنيف مـصدرًا 

مـتعارفـًا عـليه لـقياس المخـاطـر، وقـد اسـتحوذت مـخاطـر السـيولـة ركـنًا لا يمـكن تجـاهـله 

بعد تتالي الأزمات المالية العالمية. 

وقــد طــوّر الــباحــثان (أوهــاج - قــنطقجي) أنمــوذجــهما كــأداة لــقياس أداء المــعامــلات 

المـالـية الإسـلامـية بـتقنيات تـواكـب تـطور الـهندسـة المـالـية دون الحـاجـة لـلأدوات الـربـويـة؛ 

اجـتنابـا لـلربـا الـتي أمـرنـا الله تـعالـى الابـتعاد عـنها.وتـأكـيدًا لـنظريـتهما؛ فـهما يـقومـان 

بـتطويـر أمـثلة تـطبيقية لتسهـيل اسـتخدام (مـقام) بـين الـباحـثين والـتطبيقيين عـلى حـد 

سـواء، سـعيًا لـرفـع إثـم حـرب عـلى الـناس لـيس لـهم بـها طـاقـة؛ لـقولـه تـعالـى: فـإن لـم 

تفعلوا فأذنوا بحرب من الله ورسوله (البقرة: ۲۷۹). 

يـقوم الـبحث بـالمـفاضـلة بـين قـرارات الاسـتثمار بـاسـتخدام الـريـاضـيات المـالـية لـلبيوع 

وصـيغ الـتمويـل الإسـلامـية؛ لـيكون أداة طـيعة وسهـلة خـاصـة وأنـه مـدعـوم بـتماريـن 

مـصممة عـلى بـرامـج الحـسابـات مـثل Excel و Numbers، وهـذا يـساعـد فـي 

برمجته ضمن أنظمة المعلومات لأن خوارزميات الأنموذج مبيّنة وموضحة. 

تـعتبر الـتدفـقات الـنقديـة   بمـثابـة شـرايـين السـيولـة مـن الجسـد بـالنسـبة 

لجـميع المـؤسـسات بـأنـواعـها دون اسـتثناء.وقـد ازدادت أهـمية قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة 

بـين الـتقاريـر المـالـية لـدورهـا الـفعال فـي قـياس السـيولـة وتحـسس زيـادتـها أو نـقصانـها؛ ممـا 

Cashf low
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يـُـتيح لــلإدارة المــالــية تــدبــر العجــز المــتوقــع أو تــوجــيه الــفائــض مــنعًا لــضرر ســيصيب 

معدلات عائداتها ويخفض كفاءاتها فيما لو حدث ذلك. 

وتـعتبر الأحـداث الاقـتصاديـة المـالـية هـي المـتحكم فـي بـيانـات ومـفردات تـلك الأحـداث 

الــنقديــة؛ فســياســات الــبيع الــنقديــة تــزيــد الــتدفــقات الــنقديــة بــينما ســياســات الــبيع 

الائـتمانـية تـعيد جـدولـة تـلك الـتدفـقات؛ ممـا يـحتم عـلى الإدارة الـعليا رسـم سـياسـاتـها 

الاســتثماريــة بــالتنســيق بــين إداراتــها، وبــخاصــة الإدارة المــالــية المــسؤولــة عــن إدارة 

السـيولـة، وإدارة الاسـتثمار الـتي تـتحكم بسـياسـة مـنح الائـتمان.وتـعتبر إدارة الـتسويـق 

هــي رأس الحــربــة فــي أي مــؤســسة اقــتصاديــة بــوصــفها مــجس الــسوق فهــي تــتحسس 

حـاجـات الـسوق وتحـركـات رواده وتسـبر مـيول الـتوجـه نـحو الشـراء الـنقدي أو الآجـل 

ومدد ذلك الأجل. 

ويــعتبر تــوفــير الأدوات المــالــية والــريــاضــية لمتخــذي الــقرار مــساعــداً لــهم فــي تــرشــيد 

قـراراتـهم الاسـتثماريـة سـواء أكـانـوا مشـتريـن أم بـائـعين؛ فشـيوع الـثقافـة المـالـية الـصحيحة 

بـين أفـراد الـسوق يـرفـع الـوعـي المـالـي ويـحسن أداء الـسوق ويـزيـد الـثقة فـيها وبـروادهـا 

وبـقراراتـهم.و(مـقام) كـأداة ريـاضـية ومـالـية يمـكن تـطبيقه عـند اتـخاذ قـرار الاسـتثمار 

كما يمكن تطبيقه على نتائج الأعمال، الشكل (۱-٦). 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

لـذلـك فـإن الأدوات المـالـية والـريـاضـية هـي أسـلوب عـلمي يـُساعـد فـي تحـقيق الـعدل بـين 

أطـراف عـمليات الـتبادل، تـساعـد فـي تـبيين الـسعر الـعادل ثـم تـترك الحـريـة لـلتفاوض 

لتحـديـد الـثمن، وهـذا يمـنع الـغبن والاحـتكار وينشـر الإفـصاح والـشفافـية فـي الـسوق؛ 

فـقد يعجـز أطـراف عـملية الـتبادل عـن تحـقيق (الـصدق والـتبيين) الـذي حـث عـليهما 

صـلى الله عـليه وسـلم لأسـباب فـنية؛ ممـا يـحيل المـسؤولـية إلـى محتسـب الـسوق بـصفته 

مــراقــبه ومــسؤولــه (بــغض الــنظر عــن تــسميته)، وتجــنبًا لمــآلات عــدم الــصدق وكــتم 

البيانات في السوق. 
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المبحث الأول  
التدفق النقدي وسياستا البيع النقدي والبيع الآجل 

يـسعى مـُطورا أنمـوذج (مـقام) إلـى تـطويـر أدوات قـياس تـعتمد عـلى الـتدفـقات الـنقديـة 

وحـركـتها، دون شـبهات ربـويـة؛ لإضـفاء الـصفاء عـلى المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية فـي 

أسـواق رشـيدة تحـقيقًا لـبركـة الأسـواق ورواجـها، وتجـنبًا لمحـق بـركـتها وركـودهـا، مـصداقًـا 

لــنبي الهــدى صــلى الله عــليه وســلم الــذي حــدد فــي حــديــث عــظيم الــشأن ركــن أي 

سـوق؛ فـبدأ بـأصـغر وحـداتـه وهـما الـبائـع والـشاري ومجـلس تـفاوضـهما وانتهـى إلـى 

رسـم مـآل الـسوق فـيما لـو انتشـر أحـد السـلوكـين المحـدديـن فـي نـص الحـديـث؛ فـقال 

صلى الله عليه وسلم:  
الـبيعان	بـالـخيار	مـا	لـم	يـتفرقـا	فـإن	صـدقـا	وبـينّا	بـورك	لـهما	فـي	بـيعهما	وإن	كـذبـا	وكـتما	مـحقت	

بركة	بيعهما.	

وتجــدر الإشــارة إلــى عــظمة هــذا الحــديــث حــيث بــدأ بــالــصدق والــتبيين أو مــا يُــعرف 

بـالإفـصاح والـشفافـية وهـذا تسـلسل صـحيح، أمـا الـعكس فـكان فـي الـكتم والـكذب، 

وقــد عــكس صــلى الله عــليه وســلم تــرتــيبهما لأن الأصــل اخــتفاء الــتبيين والشــرح 

والشفافية، ثم يتلوه اختفاء الصدق ليحل الكذب محله. 

إن الـسوق يـعتمد فـي عـمله عـلى عـمليات الـبيع والشـراء؛ فـإن كـان تـبادل الـثمنين فـي 

مجـلس الـعقد، كـان الـبيع نـقدًا حـالاًّ، وإن ابـتعد زمـن تسـليم الـثمن عـن زمـن تسـليم 

الســلعة كــان الــبيع آجــلاً؛ فــإن ســلّم الــثمن أولا والســلعة لاحــقا، كــان سَــلَمًا، وإن 

سُـلّمت السـلعة أولا ثـم الـثمن لاحـقًا، كـان بـيعًا آجـلاً كـما هـو مـتعارف عـليه؛ فـإن 

سـُدد الـثمن بـدفـعات آجـلة عـديـدة كـان بـيعًا آجـلاً مقسـطًا أو كـما عُـرف فـي كـتب 
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الـفقه أحـيانـا (مُنجـّمًا) نسـبة لسـداد أقـساطـه عـند رأس كـل شهـر قـمري فـرُبـط الـلفظ 

به. 

وعـناصـر الـبيع الـنقدي هـي الـتكلفة (أو سـعر الشـراء الأول)، وسـعر الـبيع، وبـينهما 

الـربـح أو الخـسارة المـتحققة بـزيـادة الـثانـي عـن الأول أو الـعكس.وطـالمـا أن تـبادل الـثمنين 

أو السـلعة وثـمنها يـتم فـي مجـلس الـعقد فـليس فـي الـبيع الـنقدي أي ائـتمان أو ديـن، 

وبـالـتالـي لـيس فـيه صـفة الـتمويـل لأن كـلا طـرفـي الـتبادل سـيتخلى عـن أصـل مـقابـل 

أصل لدى الآخر مع رضائهما. 

أمـا فـي الـبيع الآجـل فـإن الـتمويـل بـينّ واضـح؛ فـالـطرف الـذي سـدد أقـل؛ ممـا أخـذ هـو 

المـتمول؛ فـفي بـيع التقسـيط يـتمول المشـتري، وفـي بـيوع السـلم والاسـتصناع يـتمول 

البائع. 

تتألف عناصر البيع الآجل من أربعة عناصر، هي: 

التكلفة (أو سعر الشراء الأول). ۱.

قيمة البيع (أو سعر البيع). ۲.

الدفعة المقدمة (أو هامش أو مقدم الجدية في بيوع المرابحة). ۳.

مبلغ التمويل ويساوي التكلفة ناقصا الدفعة المقدمة. ٤.

ويـعتبر تحـديـد نـاتج عـملية الـتبادل سـواء أكـان ربـحا أم خـسارة أم بـدونـهما (أي بـرأس 

المـال) تحـصيل حـاصـل مـن الـناحـية الـريـاضـية لأن تحـديـد سـعري الـبيع والشـراء مـآلـه بـيان 

نـاتج عـملية الـتبادل، وهـذا مـكافـئ لـبيان أحـد سـعري الـتبادل ونـاتج عـملية الـتبادل كـما 
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يـحصل فـي المـرابـحة حـيث يـتم الإفـصاح عـن الـتكلفة والـربـح أو عـن سـعر الـبيع والـربـح 

وكل ذلك يحقق المآل نفسه. 

وبـناء عـلى مـا سـبق، واعـتمادًا عـلى أنمـوذج (أوهـاج- قـنطقجي) المـعروف بـ (مـقام) 

يمـكننا دراسـة سـياسـتي الـبيع الـنقدي والـبيع الآجـل اعـتمادًا عـلى الـتدفـقات الـنقديـة 

الـناجـمة أو المـتوقـعة عـنهما، حـيث يـتتبع (مـقام) سـلوك الـتدفـقات الـنقديـة ويـرسـم 

الـفرص الاسـتثماريـة الـبديـلة أو الـضائـعة أو الـواجـب تحـقيقها فـيما لـو أحـسنت الإدارة 

اســتثمار تــلك الســيولــة بمــثل ســلوكــها الــناجــم عــن قــرار اســتثمارهــا الأول عــلى أقــل 

تـقديـر.وإن جـميع المـعادلات مسـتنبطة مـن الـنموذج المـذكـور (والمـوضـح فـي الـفصول 

السابقة). 

المعادلات المشتقة من البحث: 
مقام	=	[	(سعر	البيع	÷	التكلفة	الأساسية)^	((١÷	(ن+١))	]	-	١	

حـيث (ن = ۱) إذا كـانـت الـعملية تمـثل بـيعًا نـقديـًا، و(ن) أكـبر مـن الـواحـد فـي حـالـة 

الــتمويــل الآجــل، ويــجب فــي الــبيع الآجــل تحــقق عــائــد الــبيع الــنقدي كــأدنــى حــد، 

المعادلة (۳۱). 

	 		 	 	 	 (31)	

معدل	البيع	الآجل	=	(مقام	×	٢)	÷	فترة	التمويل	

	 	 	 	 (32)	

يضاف الرقم (۱) للمعادلة (۲) لأنه يمثل التكلفة، المعادلة (۳۳): 

MQ AM = ( SellPr ice
CostPr ice )

1
n + 1 − 1

For wardSellingRate =
2.MQ AM

FinancePer iod
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المعامل=	[(معدل	البيع	الآجل	+١)^١+...+(معدل	البيع	الآجل	+١)^	(ن-	١)]	+١		

	 	 	 (33)	

مبلغ	البيع	النقدي	=	(معدل	البيع	الآجل	+١)^ن×	التكلفة	الأساسية	

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳٤) كالآتي: 
	 	 	 (34)	

القسط	=	مبلغ	البيع	النقدي	÷	المعامل	

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳٥) كالآتي: 

	 	 	 	 	 	 (35)	

إجمالي	الأقساط	=	القسط	×	فترة	التمويل	

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳٦) كالآتي: 
	 	 (36)	

التكلفة	الصافية	=	إجمالي	الأقساط	÷	(معدل	البيع	الأجل	+١)^(ن+١)		

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳۷) كالآتي: 

	 	

المدفوع	المقدم	=	التكلفة	الأساسية	-	التكلفة	الصافية	

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳۸) كالآتي: 
	 	 	 	 	 (38)	

Parameter =
n−1

∑
i=1

(For wardSellingRate + 1)
i

Cash Amount = (For wardSaleRate + 1)n . Cost

Installment =
Cash Amount

Parameter

TotalInstallments = Installment . FinancePer iod

NetCost =
TotalInstallments

(For wardSaleRate + 1)(n+1))

DownPayment = Cost − NetCost
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مثال:  

بـفرض أن سـعر شـراء آلـة ٤٥۰۰ وسـعر بـيعها الـنقدي ٥۰۰۰ وفـترة تمـويـلها خـمسة 

أشهـر فـي حـالـة بـيعها تقسـيطًا؛ فـإن المـصرف يـرغـب بـدراسـة بـيعها تقسـيطًا؛ لـلحصول 

على عائد يماثل العائد النقدي المتاح في السوق.والمطلوب:  

تحديد الدفعة المقدمة،  -

مقدار القسط (التدفق الشهري)،  -

مبلغ التمويل الأفضل. -

إن الـتسعير عـلى أسـاس سـعر الـظل يـُعتبر مـَدخـلاً مـن المـداخـل المـتبعة فـي سـياسـات 

الـتسعير، وفـي حـالـتنا فـإن سـعر الـبيع الـنقدي يمـثل سـعر الـظل الـذي سـتستأنـس بـه 

سياسة التسعير في مثالنا. 

: يحســب الــعائــد الــنقدي الــذي يــرغــب المــصرف بــرســم ســياســته الــبيعية عــلى  أولاً

أساسه: 
معدل	البيع	النقدي	=	سعر	البيع	النقدي	÷	التكلفة		

معدل البيع النقدي = ٥۰۰۰ ÷ ٤٥۰۰ = ٪۱۱.۱۱ 

معدل مقام = [(٥۰۰۰ ÷٤٥۰۰)^(۱÷۲)] - ۱ = ۰.۰٥٤۰۹۳  

معدل البيع الآجل = (۰.۰٥٤۰۹۳ × ۲) ÷ ٥ أشهر = ۰.۰۲۱٦۳ = ٪۲.۱٦ 

نضيف الرقم (۱) لأنه يمثل التكلفة: 

معدل البيع الآجل = ۰.۰۲۱٦۳۷۲ + ۱ = ۱.۰۲۱٦۳۷۲ 
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المـــــعامـــــل = [ (۱.۰۲۱٦۳۷۲) + (۱.۰۲۱٦۳۷۲)^۲ + (۱.۰۲۱٦۳۷۲)^۳ + 

  ٥.۲۲۱۱۰۳ = ۱+ [٤^(۱.۰۲۱٦۳۷۲)

سعر البيع النقدي = (۱.۰۲۱٦۳۷۲)^٥ × ٤٥۰۰ = ٥۰۰۸  

القسط = ٥۰۰۸ ÷ ۲۲۱۱۰۳.٥ = ۹٥۹  

سعر البيع الآجل أو إجمالي الأقساط = ۹٥۹ × ٥ = ٤۷۹٥  

التكلفة الصافية = ٤۷۹٥ ÷ (۱.۰۲۱٦۳۷۲)^(٥+۱) = ٤۲۱۷  

الدفعة المقدمة = ٤٥۰۰ - ٤۲۱۷ = ۲۸۳  

ثانيًا: حساب بيع التقسيط باستخدام (مقام) مباشرة:  

بــعد تحــديــد الأقــساط والــدفــعة المــقدمــة وصــافــي الــتكلفة، يمــكن تــطبيق (مــقام)؛

للحصول على مبلغ بيع التقسيط المستحق: 

	 	

حيث أن: 

التدفقات النقدية = جملة الأقساط 

التكلفة = التكلفة الصافية 

  

ثم يتم إعداد جدول الحسابات، الجدول (۱۳-۱): 

MQ AM = (CFi

C )
1

(n + 1) − 1

MQAM = (4796.27
4217.1 )

1
(6)

− 1 = 0.02168015

Table:	(1-13)

السنة مقام التدفق	النقدي التدفق	محسوما العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DFC CFp

١ 1.02168015 959.254 938.899 20.355
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إن الــتدفــق المحــسوم ينجــم عــن قــسمة الــتدفــق الــنقدي عــلى (مــقام) الــفترة نــفسها، 

ومــعنى ذلــك أن الــتدفــق الــنقدي الــبالــغ ۹٥۹.۲٥ يــساوي بــنهايــة الــفترة الأولــى 

۹۳۸.۸۹ وبـنهايـة الـفترة الـثانـية يـساوي ۹۱۸.۹۷ وهـكذا، واحتسـبت نسـبة الحـسم 

عــلى أســاس اســتثمار الــتدفــق الــنقدي الــداخــل بنســب تــشغيل مــحسوبــة لــلتدفــقات 

النقدية للفترة المدروسة بوصفه تكلفة الفرصة البديلة. 

وعـليه فـإن تـشغيل قسـط الـفترة الأولـى يـجب أن يـبلغ ۲۰.۳٥٥ والـثانـية ٤۰.۲۷۸ 

بينما مجموع توظيف التدفقات المعاد استثمارها يجب أن يكافئ ۸۲.۲۹٦. 

٢ ١.٠٤٣٨٣٠٣٢ ٩٥٩.٢٥٤ ٩١٨.٩٧٦ ٤٠.٢٧٨

٣ ١.٠٦٦٤٦٠٧١ ٩٥٩.٢٥٤ ٨٩٩.٤٧٥ ٤٠.٧٧٩

٤ ١.٠٨٩٥٨١٧٤ ٩٥٩.٢٥٤ ٨٨٠.٣٨٨ ٧٨.٨٦٦

٥ ١.١١٣٢٠٤٠٣ ٩٥٩.٢٥٤ ٨٦١.٧٠٦ ٩٧.٥٤٨

٤٧٩٦.٢٧ ٤٤٩٩.٤٤٥ ٢٩٦.٨٢٥
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المبحث الثاني 
المفاضلة بين بيع نقدي وبيع آجل 

افـترضـنا أن المـمول يسـتأنـس بـسعر الـسوق الـنقدي فـي رسـم سـياسـته الـتسعيريـة لـبيع 

 : 1التقسيط، ويساعد (مقام) بتحقيق هكذا سياسة، والمثال الآتي يُوضح ما يلي

دراسـة تمـويـل التقسـيط والـبيع الـنقدي بـافـتراض تـكرار عـملية الـبيع الـنقدي مـرة -

واحدة خلال فترة التمويل. 

دراسـة تمـويـل التقسـيط والـبيع الـنقدي بـافـتراض تـكرار عـملية الـبيع الـنقدي خـمسة -

مرات خلال فترة التمويل. 

وذلك بفرض البيانات الآتية، الجدول (۱-۱٤): 

تــعتبر الــتكلفة مــن وجــهة نــظر المــمول تــدفــق نــقدي صــادر، وبمــا أن مــقدم الجــديــة 

سـيدفـعه المـتمول فـإنـه يمـثل تـدفـق نـقدي وارد لـلمول؛ وبـناء عـليه فـإن صـافـي الـتدفـق 

النقدي الصادر المدفوع من الممول سيكون ٤۲۲۰. 

وسوف يتم مناقشة ذلك بالحالات الآتية: 

أولا: تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي مرة واحدة خلال فترة التمويل. 

ثانيًا: تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي خمس مرات خلال فترة التمويل. 

ثم سنتعرض لحالة البيع تقسيطًا بدفعة مقدمة أو بدون دفعة مقدمة. 

Table:	(1-14)

المدة المدفوع مقدم	جدية تكلفة سعر	بيع

٥ ٤٢٢٠ ٢٨٠ ٤٥٠٠ ٥٠٠٠

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٢)

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٨٩ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أولاً: تـمويـل تقسـيط وتـكرار عـملية الـبيع الـنقدي مـرة 
واحدة خلال فترة التمويل 

حالة التقسيط، يمثلها الجدول (۱-۱٥): 

حالة البيع النقدي، يمثلها الجدول (۱-۱٦): 

بـناء عـلى الـفرضـيات الـسابـقة، يُظهـر الجـدول (۱-۱٥) أن السـلعة المـباعـة تقسـيطًا 

على (٥) فترات تحقق ربحًا قدره: 

٤۷۹٥ أقـــساط + ۲۹٤ اســـتثمار مـــا تم قـــبضه + ۲۸۰ (دفـــعة مـــقدمـــة) = ٥۳٦۹ 

إجمالي المقبوض 

٥۳٦۹ - ٤٥۰۰ = ۸٦۹ الربح الناجم عن بيع التقسيط لمرة واحدة 

بينما يُظهر الجدول (۱-۱٦) أن الربح النقدي يبلغ: 

Table:	(1-15)

السنة مقام التدفقات	النقدية التدفق	محسوما العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٢١٥١٨٠١ ٩٥٩ ٩٣٨.٧٩٨٩ ٢٠.٢٠١٠٨

٢ ١.٠٤٣٤٩٩٠٤ ٩٥٩ ٩١٩.٠٢٣٤ ٣٩.٩٧٦٦٣

٣ ١.٠٦٥٩٥٣٠٦ ٩٥٩ ٨٩٩.٦٦٤٤ ٥٩.٣٣٥٦٢

٤ ١.٠٨٨٨٩٠٢٤ ٩٥٩ ٨٨٠.٧١٣٢ ٧٨.٢٨٦٨١

٥ ١.١١٢٣٢٠٩٩ ٩٥٩ ٨٦٢.١٦١٢ ٩٦.٨٣٨٨٠

	 ٤٧٩٥ ٤٥٠٠.٣٦١١ ٢٩٤.٦٣٨٩٥

Table:	(1-16)

عدد	الوحدات سعر	التكلفة سعر	البيع

١٠ ٤٥٠ ٥٠٠

١٠ ٤٥٠٠ ٥٠٠٠
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٥۰۰۰ - ٤٥۰۰ = ٥۰۰ الربح الناجم عن بيع السلعة نقدا لمرة واحدة. 

النتيجة:  

إن بـيع التقسـيط أكـثر نـفعًا مـن حـيث الـعائـد؛ فـإذا تمـكن المـصرف مـن زيـادة سـعر بـيع 

التقسـيط - فـيما لـو سـمحت ظـروف الـسوق بـزيـادة ذلـك - فسـيكون التقسـيط أكـثر 

نفعًا.ويمكن مقارنة نسبتي ربح البيع النقدي والآجل للمفاضلة بينهما: 

معدل عائد بيع التقسيط = (٥۳٦۹ - ٤٥۰۰) ÷ ٤٥۰۰ = ٪۱۹.۳۰ 

إذًا مـــعدل عـــائـــد ربـــح الـــبيع الـــنقدي عـــند دوران رأس المـــال مـــرة واحـــدة يـــساوي 

۱۱.۱۱٪ ومــنه نســتنج أن هــذا المــعدل ســيبلغ ضــعف ذلــك عــند الــدوران لمــرتــين، 

وبـالآتـي فـمن مـصلحة المـصرف تـنفيذ عـمليتي بـيع تقسـيط (تـقريـبًا) مـقابـل عـملية 

بيع نقدي واحدة. 

وسـيختلف الـقرار فـيما إذا قـامـت سـياسـة الـتسعير عـلى أسـاس بـناء سـعر الـبيع الآجـل 

دون الاســتئناس بــأســعار الــبيع الــنقديــة الــسائــدة فــي الــسوق، وهــذا يــحصل فــي غــير 

ظـروف سـوق المـنافـسة الـكامـلة أو الـتامـة؛ وذلـك عـندمـا تـسمح الـظروف الـسوقـية لـلبائـع 

برسم سياساته التسعيرية بقوة الاحتكار أو شبه الاحتكار. 
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ثــانــيًا: تــمويــل تقســيط وتــكرار عــملية الــبيع الــنقدي 
خمس مرات خلال فترة التمويل 

حالة التقسيط، ويلخصها الجدول (۱۷-۱): 

حالة البيع النقدي، ويلخصها الجدول (۱۸-۱): 

تم بــناء الجــدول (۱-۱۷) عــلى أســاس إعــادة اســتثمار المــبلغ وربــحه الــناجــم بــشكل 

تراكمي. 

Table:	(1-17)

السنة مقام التدفقات	النقدية التدفقات	محسومة العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.١١١١١١١١ ١١٧٥ ١٠٥٧.٥٠٠٠ ١١٧.٥٠٠٠

٢ ١.٢٣٤٥٦٧٩٠ ١١٧٥ ٩٥١.٧٥٠٠ ٢٢٣.٢٥٠٠

٣ ١.٣٧١٧٤٢١١ ١١٧٥ ٨٥٦.٥٧٥٠ ٣١٨.٤٢٥٠

٤ ١.٥٢٤١٥٧٩٠ ١١٧٥ ٧٧٠.٩١٧٥ ٤٠٤.٠٨٢٥

٥ ١.٦٩٣٥٠٨٧٨ ١١٧٥ ٦٩٣.٨٢٥٨ ٤٨١.١٧٤٣

٥٨٧٥ ٤٣٣٠.٥٦٨٣ ١٥٤٤.٤٣١٨

Table:	(1-18)

العمليات عدد	الوحدات سعر	التكلفة سعر	البيع

	 ١٠ ٤٥٠ ٥٠٠

١ ١٠ ٤٥٠٠ ٥٠٠٠

٢ ١١.١١١١١١١ ٥٠٠٠ ٥٥٥٥.٥٥٥٦

٣ ١٢.٣٤٥٦٧٩٠ ٥٥٥٥.٥٥٥٥٥٦ ٦١٧٢.٨٣٩٥

٤ ١٣.٧١٧٤٢١١ ٦١٧٢.٨٣٩٥٠٦ ٦٨٥٨.٧١٠٦

٥ ١٥.٢٤١٥٧٩٠ ٦٨٥٨.٧١٠٥٦٢ ٧٦٢٠.٧٨٩٥
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بــناء عــلى الــفرضــيات الــسابــقة، يُظهــر الجــدول (۱-۱۹) أن ربــح الســلعة المــباعــة 

تقسيطًا على (٥) فترات يبلغ:  

۷٦۹۹ - ٤٥۰۰ = ۳۱۹۹ الربح المتحقق من حالة بيع التقسيط. 

بينما يُظهر الجدول (۱-۱٥) أن الربح النقدي يبلغ: 

۷٦۲۰ - ٤٥۰۰ = ۳۱۲۰ بحالة بيع السلعة خمس مرات نقدًا. 

النتيجة: 

إنـه إذا زاد مـعدل دوران الـبيع الـنقدي إلـى خـمس مـرات فـي فـترة الـدراسـة فـإن سـعر بـيع 

التقســيط يــجب أن يــرتــفع إلــى ۱۱۷٥ حــتى يمــكن اعــتباره مــفضلاً؛ وهــذا مــنوط 

بظروف السوق وحالته. 

Table	(1-19)

أقساط5875

	استثمار	ما	تم	قبضه1544

دفعة	مقدمة280

إجمالي	المقبوض7699
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ثــالــثا: حــالــة الــبيع تقســيطًا بــدفــعة مــقدمــة أو بــدون 
دفعة مقدمة 

بـافـتراض تـكرار بـيانـات المـثال الـسابـق نـفسه، المـطلوب مـساعـدة المـصرف فـي المـفاضـلة 

بين الخيارين الآتيين: 

۱.طلب دفعة مقدمة بمبلغ ۲۸۰ مع قسط شهري ۹٦۰. 

۲.تمويل كامل العملية مقابل قسط شهري ۱۰۰۰. 

 : 1الحل: توضح الجداول (۱-۲۰ و ۱-۲۱) الآتية بيانات الحل

Table:	(1-20)

٤٥٠٠ التكلفة الخيار	الأول

٢٨٠ مقدم	جدية

السنة مقام التدفقات	النقدية التدفق	محسومًا العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٢١٦٩٥٥ ٩٦٠ ٩٣٩.٦١٤٦ ٢٠.٣٨٥٣

٢ ١.٠٤٣٨٦١٦ ٩٦٠ ٩١٩.٦٦٢١ ٤٠.٣٣٧٨

٣ ١.٠٦٦٥٠٨٧ ٩٦٠ ٩٠٠.١٣٣٣ ٥٩.٨٦٦٦

٤ ١.٠٨٩٦٤٧١ ٩٦٠ ٨٨١.٠١٩٢ ٧٨.٩٨٠٧

٥ ١.١١٣٢٨٧٥ ٩٦٠ ٨٦٢.٣١٠٩ ٩٧.٦٨٩٠

٤٨٠٠ ٤٥٠٢.٧٤٠٢ ٢٩٧.٢٥٩٧

Table:	(1-21)

٤٥٠٠ التكلفة الخيار	الثاني

٠ مقدم	جدية

السنة مقام التدفقات	النقدية التدفق	محسومًا العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠١)
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ولتحسـين المـقارنـة سـنقوم بـحساب مـعدل الـعائـد الـداخـلي IRR ومـعدل الـعائـد عـلى 

الاستثمار ROI والجدول (۱-۲۲) يلخص النتائج كالآتي: 

يمـكن تجـميع نـتائـج الجـداول (۱-۲۰ و ۱-۲۱ و ۱-۲۲) بـالجـدول الآتـي، الجـدول 

  :(۲۳-۱)

١ ١.٠١٧٧١٥٢ ١٠٠٠ ٩٨٢.٥٩٣١ ١٧.٤٠٦٨٠٦١

٢ ١.٠٣٥٧٤٤٢ ١٠٠٠ ٩٦٥.٤٨٩٣ ٣٤.٥١٠٦١٥٤

٣ ١.٠٥٤٠٩٢٦ ١٠٠٠ ٩٤٨.٦٨٣٢ ٥١.٣١٦٧٠١٩

٤ ١.٠٧٢٧٦٦٠ ١٠٠٠ ٩٣٢.١٦٩٧ ٦٧.٨٣٠٢٤٨٢

٥ ١.٠٩١٧٧٠٢ ١٠٠٠ ٩١٥.٩٤٣٦ ٨٤.٠٥٦٣٤٦٤

٥٠٠٠ ٤٧٤٤.٨٧٩٢ ٢٥٥.١٢٠٧١٨١

Table:	(1-22)

الخيار	الثاني 	الخيار	الأول

ROI IRR ROI IRR

-	٤٥٠٠ -	٤٢٢٠

١٠٠٠ ٩٦٠

١٠٠٠ ٩٦٠

١٠٠٠ ٩٦٠

١٠٠٠ ٩٦٠

١٠٠٠ ٩٦٠

٪١١.١١ ٪٣.٦٢ ٪٧.١١ ٪٤.٤٥

Table:	(1-23)

البيان الخيار	١ الخيار	٢

	ROI	عائد	الاستثمار ٧.١١٪ ☑	٪١١.١١

IRR	معدل	العائد	الداخلي ☑	٪٤.٤٥ ٣.٦٢٪

MQAM	معدل	مقام ☑	٪٢.١٦ ١.٧٧٪
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إن الاخـتيار عـلى أسـاس مـعدل الـعائـد الـداخـلي مـعناه تـفضيل المـصرف لـلخيار •

الأول. 

إن الاختيار على أساس معدل (مقام) معناه تفضيل المصرف للخيار الأول. •

إن الاخــتيار عــلى أســاس مــعدل الــعائــد عــلى الاســتثمار مــعناه تــفضيل المــصرف •

للخيار الثاني. 

إذًا إن الخــيار الأول هــو الحــل الأفــضل بــدلــيل مــعدلــي الــعائــد الــداخــلي ومــقام؛ أي أن 

الـبيع الآجـل (سـواء كـان مقسـطًا أو بـدون تقسـيط) بـدفـعة مـقدمـة أفـضل مـنه دون 

دفعة مقدمة؛ لأن الدفعة المقدمة تخفض مبلغ التمويل. 

ملاحظة: تم طرح الدفعة المقدمة من التكلفة في جميع حسابات المعدلات. 

مثال: 

بـــفرض أن عـــقاراً تـــكلفة شـــرائـــه ۱٥۰۰۰۰۰ وســـعر بـــيعه فـــي الـــسوق ۱٥٦۷٦۲۰ 

يـرغـب مـصرف بـبيعه تقسـيطًا لـفترة ٦۰ شهـرا.والمـطلوب بـيان الحـسابـات الـتفصيلية 

باستخدام (مقام) لاتخاذ القرار الاستثماري الصائب. 

طريقة الحل:  

سـوف نسـتخدم بـيانـات الحـالـة المـدروسـة فـي إجـراء الحـسابـات الأولـية تمهـيدا لاحـتساب 

(مقام) ثم بعد ذلك نضع جدول الحسابات التفصيلية. 

نـقوم بـقسمة سـعر الـبيع عـلى سـعر الـتكلفة ضـمن المـعادلـة الآتـية مـن مـعادلات نمـوذج 

(أوهاج - قنطقجي) لنبني عليه ما سيتبع من حسابات. 
مقام	=	(	{(سعر	البيع	÷	التكلفة)^١÷٢}	-١)	×	(٢	÷	سعر	التكلفة)	
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مـــــــــــــــــــــــــــــقام = ((۱٥٦۷٦۲۰÷۱٥۰۰۰۰۰)^۱÷۱-۲) × (۲ ÷۱٥۰۰۰۰۰) = 

 ۱.۰۰۰۷٤۳۱

 . 1ثم نحسب متوالية (مقام) برفع السنوات الآتية كأس لمقام السنة الأولى

وبـضرب مـقام لـلسنة(ن) بـالـتكلفة فـنكون أمـام إجـمالـي المـبلغ بـعد اسـتثمار دفـعاتـه 

المستلمة شهريًا. 
إجمالي	المبلغ	بعد	الاستثمار	=	مقام	السنة(ن)	×	التكلفة		

إجمالي المبلغ بعد الاستثمار =۱.۰۰۰۷٤۳۱ × ۱٥۰۰۰۰۰ = ۱٥٦۸۳٦۱.۸ 
المعامل	=	(مجموع	مقام	للسنوات(١)...(ن-	١))	+	١	

وبقسمة إجمالي المبلغ بعد الاستثمار على المعامل نحصل على القسط الواجب. 

القسط الشهري = ۱٥٦۸۳٦۱.۸÷ ٦۱.۳۳٤۲۹٦٥ = ۲٥٥۷۰.۷۱ 

إجمالي الأقساط = ۲٥٥۷۰.۷۱× ٦۰ شهرا = ۱٥۳٤۲٤۲.۸۹ 

وللوصول إلى قيمة التمويل نقسم إجمالي الأقساط على مقام الفترة كلها:  

  
إجمالي	مبلغ	التمويل	=	إجمالي	الأقساط	÷	مقام^(ن+١)		

إجمالي مبلغ التمويل = ۱٥۳٤۲٤۲.۸۹ ÷ ۱.۰٤٦۳٥۱٥ = ۱٤٦٦۲۷۸.۷۳ 
الدفعة	المقدمة	=	التكلفة	-	قيمة	التمويل		

الدفعة المقدمة = ۱٥۰۰۰۰۰ - ۱٤٦٦۲۷۸.۷۳= ۳۳۷۲۱.۲٦  

بــعد ذلــك يمــكننا إعــداد جــداول الحــسابــات الــتفصيلية (الجــدول ۱-۲٤) لــتمكين 

متخـذ الـقرار مـن دراسـة حـالات الأنمـوذج مـن خـلال تـغيير مـتغيراتـه الأسـاسـية لـتكون 

MQAM(n+1)

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٤)
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أداتــه فــي الــتفاوض بمــا تــسمح بــه ظــروف الــسوق، وتــفيد الــنمذجــة بــتأمــين مــعرفــة 

مسـبقة لمتخـذ الـقرار بـنتائـج قـراراتـه وتجـعله مـدركًـا لـتدفـقاتـها الـنقديـة ومـراعـياً لـظروف 

مؤسسته وهذا من باب ترشيد قرار الاستثمار. 

ويُـنصح المـصرف (فـي مـثالـنا) بـأن يـأخـذ دفـعة مـقدمـة قـدرهـا ۳۳۷۲۱ وبـذلـك فـإن 

المبلغ الذي سيدفعه هو: ۱٥۰۰۰۰۰ - ۳۳۷۲۱ = ۱٤٦٦۲۷۹. 

ويمـكن لمتخـذ الـقرار تحسـين حـلهّ بتحسـين عـائـداتـه مـن خـلال الـتفاوض مـع عـميله لـرفـع 

قيمة القسط الشهري أو الدفعة المقدمة إن كان ذلك ممكنا. 

كـــما يمـــكن لـــلمؤســـسات ذات الإدارة المـــركـــزيـــة فـــي اتـــخاذ قـــراراتـــها أن تســـتخدم 

مخـرجـات الـنموذج ضـمن نـظامـها المـعلومـاتـي (الآلـي) لـتكون أمـام عـمل مـؤسـساتـي 

يـبتعد عـن الـقرار غـير المـوضـوعـي، كـما يـبتعد عـن الانـحياز الـشخصي؛ بسـبب الالـتزام 

بـضوابـط الـنظام المـعلومـاتـي المـؤتمـت؛ ممـا يـعزز تـطبيق الحـوكـمة ويـقلل مـن صـفوف 

الانــتظار الــتي تــعانــي مــنها إدارات الائــتمان فــي تــلك الإدارات؛ بســبب أســلوبــها 

المركزي في اتخاذ القرار. 

Table:	(1-24)

السنة مقام التدفقات	النقدية التدفقات	محسومة العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٠٠٧٤٣٠٥ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٥٥١.٧٢٨٦ ١٨.٩٨٦٢

٢ ١.٠٠١٤٨٦٦٦ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٥٣٢.٧٥٦٤ ٣٧.٩٥٨٤

٣ ١.٠٠٢٢٣٠٨١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٥١٣.٧٩٨٤ ٥٦.٩١٦٥

٤ ١.٠٠٢٩٧٥٥٢ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٩٤.٨٥٤٤ ٧٥.٨٦٠٥

٥ ١.٠٠٣٧٢٠٧٨ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٧٥.٩٢٤٥ ٩٤.٧٩٠٤

٦ ١.٠٠٤٤٦٦٦٠ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٥٧.٠٠٨٦ ١١٣.٧٠٦٢
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٧ ١.٠٠٥٢١٢٩٧ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٣٨.١٠٦٨ ١٣٢.٦٠٨١

٨ ١.٠٠٥٩٥٩٨٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤١٩.٢١٩٠ ١٥١.٤٩٥٩

٩ ١.٠٠٦٧٠٧٣٧ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٠٠.٣٤٥٢ ١٧٠.٣٦٩٦

١٠ ١.٠٠٧٤٥٥٤١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٨١.٤٨٥٥ ١٨٩.٢٢٩٤

١١ ١.٠٠٨٢٠٤٠٠ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٦٢.٦٣٩٧ ٢٠٨.٠٧٥١

١٢ ١.٠٠٨٩٥٣١٥ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٤٣.٨٠٨٠ ٢٢٦.٩٠٦٩

١٣ ١.٠٠٩٧٠٢٨٥ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٢٤.٩٩٠٢ ٢٤٥.٧٢٤٦

١٤ ١.٠١٠٤٥٣١١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٠٦.١٨٦٤ ٢٦٤.٥٢٨٤

١٥ ١.٠١١٢٠٣٩٣ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢٨٧.٣٩٦٦ ٢٨٣.٣١٨٣

١٦ ١.٠١١٩٥٥٣١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢٦٨.٦٢٠٧ ٣٠٢.٠٩٤٢

١٧ ١.٠١٢٧٠٧٢٤ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢٤٩.٨٥٨٧ ٣٢٠.٨٥٦١

١٨ ١.٠١٣٤٥٩٧٤ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢٣١.١١٠٧ ٣٣٩.٦٠٤١

١٩ ١.٠١٤٢١٢٧٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢١٢.٣٧٦٦ ٣٥٨.٣٣٨٢

٢٠ ١.٠١٤٩٦٦٤٠ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٩٣.٦٥٦٥ ٣٧٧.٠٥٨٤

٢١ ١.٠١٥٧٢٠٥٧ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٧٤.٩٥٠٢ ٣٩٥.٧٦٤٧

٢٢ ١.٠١٦٤٧٥٣١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٥٦.٢٥٧٨ ٤١٤.٤٥٧١

٢٣ ١.٠١٧٢٣٠٦٠ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٣٧.٥٧٩٣ ٤٣٣.١٣٥٦

٢٤ ١.٠١٧٩٨٦٤٦ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١١٨.٩١٤٦ ٤٥١.٨٠٠٢

٢٥ ١.٠١٨٧٤٢٨٧ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٠٠.٢٦٣٨ ٤٧٠.٤٥١٠

٢٦ ١.٠١٩٤٩٩٨٥ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٨١.٦٢٦٩ ٤٨٩.٠٨٨٠

٢٧ ١.٠٢٠٢٥٧٣٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٦٣.٠٠٣٨ ٥٠٧.٧١١١

٢٨ ١.٠٢١٠١٥٤٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٤٤.٣٩٤٥ ٥٢٦.٣٢٠٣

٢٩ ١.٠٢١٧٧٤١٦ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٢٥.٧٩٩١ ٥٤٤.٩١٥٨

٣٠ ١.٠٢٢٥٣٣٣٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٠٧.٢١٧٤ ٥٦٣.٤٩٧٤

٣١ ١.٠٢٣٢٩٣١٩ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩٨٨.٦٤٩٦ ٥٨٢.٠٦٥٣

٣٢ ١.٠٢٤٠٥٣٥٥ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩٧٠.٠٩٥٥ ٦٠٠.٦١٩٤

٣٣ ١.٠٢٤٨١٤٤٧ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩٥١.٥٥٥٢ ٦١٩.١٥٩٦

٣٤ ١.٠٢٥٥٧٥٩٦ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩٣٣.٠٢٨٧ ٦٣٧.٦٨٦٢
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٣٥ ١.٠٢٦٣٣٨٠٢ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩١٤.٥١٥٩ ٦٥٦.١٩٨٩

٣٦ ١.٠٢٧١٠٠٦٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٩٦.٠١٦٩ ٦٧٤.٦٩٨٠

٣٧ ١.٠٢٧٨٦٣٨٣ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٧٧.٥٣١٦ ٦٩٣.١٨٣٢

٣٨ ١.٠٢٨٦٢٧٥٨ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٥٩.٠٦٠٠ ٧١١.٦٥٤٨

٣٩ ١.٠٢٩٣٩١٩١ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٤٠.٦٠٢٢ ٧٣٠.١١٢٦

٤٠ ١.٠٣٠١٥٦٨٠ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٢٢.١٥٨١ ٧٤٨.٥٥٦٨

٤١ ١.٠٣٠٩٢٢٢٦ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٠٣.٧٢٧٦ ٧٦٦.٩٨٧٢

٤٢ ١.٠٣١٦٨٨٢٩ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧٨٥.٣١٠٩ ٧٨٥.٤٠٤٠

٤٣ ١.٠٣٢٤٥٤٨٨ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧٦٦.٩٠٧٨ ٨٠٣.٨٠٧١

٤٤ ١.٠٣٣٢٢٢٠٥ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧٤٨.٥١٨٣ ٨٢٢.١٩٦٥

٤٥ ١.٠٣٣٩٨٩٧٩ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧٣٠.١٤٢٦ ٨٤٠.٥٧٢٣

٤٦ ١.٠٣٤٧٥٨٠٩ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧١١.٧٨٠٥ ٨٥٨.٩٣٤٤

٤٧ ١.٠٣٥٥٢٦٩٧ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٩٣.٤٣٢٠ ٨٧٧.٢٨٢٩

٤٨ ١.٠٣٦٢٩٦٤٢ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٧٥.٠٩٧١ ٨٩٥.٦١٧٨

٤٩ ١.٠٣٧٠٦٦٤٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٥٦.٧٧٥٨ ٩١٣.٩٣٩٠

٥٠ ١.٠٣٧٨٣٧٠٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٣٨.٤٦٨٢ ٩٣٢.٢٤٦٧

٥١ ١.٠٣٨٦٠٨٢٠ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٢٠.١٧٤١ ٩٥٠.٥٤٠٧

٥٢ ١.٠٣٩٣٧٩٩٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٠١.٨٩٣٧ ٩٦٨.٨٢١٢

٥٣ ١.٠٤٠١٥٢٢٦ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥٨٣.٦٢٦٨ ٩٨٧.٠٨٨١

٥٤ ١.٠٤٠٩٢٥١٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥٦٥.٣٧٣٤ ١,٠٠٥.٣٤١٤

٥٥ ١.٠٤١٦٩٨٦٠ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥٤٧.١٣٣٦ ١,٠٢٣.٥٨١٢

٥٦ ١.٠٤٢٤٧٢٦٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥٢٨.٩٠٧٤ ١,٠٤١.٨٠٧٤

٥٧ ١.٠٤٣٢٤٧٢٥ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥١٠.٦٩٤٧ ١,٠٦٠.٠٢٠٢

٥٨ ١.٠٤٤٠٢٢٤٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٤٩٢.٤٩٥٥ ١,٠٧٨.٢١٩٣

٥٩ ١.٠٤٤٧٩٨٢٠ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٤٧٤.٣٠٩٨ ١,٠٩٦.٤٠٥٠

٦٠ ١.٠٤٥٥٧٤٥٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٤٥٦.١٣٧٧ ١,١١٤.٥٧٧٢

١,٥٣٤,٢٤٣ ١,٥٠٠,٠٠٠.٠٠٠٠ ٣٤,٢٤٢.٨٩٠٩
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المبحث الثالث 
المفاضلة لاختيار سعر البيع الأمثل 

بـفرض أن عـقاراً تـكلفته ۱٥۰۰۰۰۰ يـرغـب أصـحابـه المـفاضـلة فـي سـعر بـيعه لـتحقيق 

الخيار الأفضل.وكانت الأسعار المعروضة على النحو الآتي، الجدول (۱-۲٥): 

إن الخـيار الـثالـث وهـو الـبيع الآجـل يـعتبر مـبدئـيًا هـو الأفـضل مـن بـين الـعروض الـسابـقة 

نظرًا لتحقيقه أكبر عائد حسب الجدول (۱-۲٦). 

1إن الحـل بـاسـتخدام (مـقام) تـتلخص بمـصفوفـة الـنتائـج الآتـية (الجـدول ۱-۲۷) بـعد 

 . 2تعويض سعر البيع الآجل لكل حالة

Table:	(1-25)

سعر	بيع	نقدي سعر	البيع	الآجل

٢٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٣٢٠٠

١٨٠٠٠٠٠ ١٨١٢١٠٢

١٧٥٠٠٠٠ ١٧٦٢٣٧١

٢٢٠٠٠٠٠ ٢١٨٣٢٦٥

Table:	(1-26)

سعر	بيع	نقدي سعر	البيع	الآجل فارق	العائد	الظاهري

٢٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٣٢٠٠ ٣٢٠٠

١٨٠٠٠٠٠ ١٨١٢١٠٢ ١٢١٠٢

١٧٥٠٠٠٠ ١٧٦٢٣٧١ ١٢٣٧١

٢٢٠٠٠٠٠ ٢١٨٣٢٦٥ (١٦٧٣٥)

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٥: صفحة بدون دفعة مقدمة)
2 ينُظر (ملف الإكسل المشار إليه)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن الـــربـــح الـــنقدي ينجـــم عـــن طـــرح الـــتكلفة ۱٥۰۰۰۰۰ مـــن ســـعر الـــبيع الـــنقدي 

المــعروض.أمــا ربــح الــبيع الآجــل فينجــم عــن جــمع اســتثمار الأقــساط المحــصلة وزيــادة 

 . 1سعر البيع الآجل عن تكلفته

النتيجة: أن الحالة الرابعة وهي قرار البيع تقسيطًا هي الأفضل. 

2أما الحل باستخدام (مقام) والملخص بالجدول (۱-۲۸) فيكون كما يلي: 

يـلاحـظ انـخفاض الـربـح الآجـل بنسـبة ٦۹٪ رغـم بـقائـه أكـبر الأربـاح المـمكن تحـققيها 

مـقابـل حـصول المـمول عـلى دفـعة مـقدمـة، وهـذا يُـحسّن سـيولـته لـزيـادة الـتدفـق الـنقدي 

الـداخـل بـالنسـبة لـه.أمـا المـفاضـلة بـين تحـقيق ربـح أكـبر أو الحـصول عـلى تـدفـق نـقدي 

أكبر فتقع على عاتق متخذ القرار بحسب الوضع المالي لمؤسسته وكفاءتها. 

Table:	(1-27)

الفترة سعر	بيع	نقدي سعر	بيع	آجل ربح	البيع	النقدي ربح	البيع	الآجل

١ ٢,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٠٠٣,٢٠٠ ٥٠٠,٠٠٠ ٧٦٨٠١٤

٢ ١,٨٠٠,٠٠٠ ١,٨١٢,١٠٢ ٣٠٠,٠٠٠ ٤٧٣٥١٢

٣ ١,٧٥٠,٠٠٠ ١,٧٦٢,٣٧١ ٢٥٠,٠٠٠ ٣٩٧٣٩٩

٤ ٢,٢٠٠,٠٠٠ ٢,١٨٣,٢٦٥ ٧٠٠,٠٠٠ ١٠٤٨١٥٧

Table:	(1-28)

الفترة سعر	بيع	نقدي سعر	بيع	آجل ربح	النقدي ربح	الآجل دفعة	مقدمة	لتحسين	الحل

١ ٢,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٠٠٣,٢٠ ٥٠٠,٠٠٠ ٥٣٧,١٢ ٢٣٧,٥٩٧

٢ ١,٨٠٠,٠٠٠ ١,٨١٢,١٢ ٣٠٠,٠٠٠ ٣٣٦,٧٦ ١٥٥,٦٥٢

٣ ١,٧٥٠,٠٠٠ ١,٧٦٢,٣١ ٢٥٠,٠٠٠ ٢٨٣,٨٧ ١٣٢,٨٠٥

٤ ٢,٢٠٠,٠٠٠ ٢,١٨٣,٢٥ ٧٠٠,٠٠٠ ٧٢٢,٥١ ٣٠٧,٣٢٩

(G19 ملف الإكسل، الخلية) 1 ينُظر
2 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٥: صفحة مع دفعة نقدية)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الرابع  
المفاضلة لاختيار فترة الاستثمار الأمثل 

بــفرض آلــة ســعر بــيعها ٥٤٥۷٥ وتــكلفة شــرائــها ۳۷۰۰۰ يــرغــب مــصرف بــبيعها 

بشكل آجل لفترات ۱۰ أو ۸ أو ٤ سنوات ويرغب بالمفاضلة بين تلك القرارات. 

1يــلخص الجــدول (۱-۲۹) نــتائــج الحــل حــيث تم تــوزيــع الــتدفــقات الــنقديــة عــلى 

فترات الاستثمار المختارة. 

النتيجة: يلاحظ أن نسب العائد متطابقة تقريبا. 

أمــا إذا رغــب المــصرف بــالمحــافــظة عــلى تــساوي قــيمة القســط وتحــصيل الــباقــي بــزيــادة 

  : 2القسط الأخير فإن نتائج الجدول (۱-۳۰) تلخص النتائج كالآتي

النتيجة:  

Table:	(1-29)

فترة	الاستثمار الربح نسبة	العائد

١٠ ٢٦,٩٨١.٨٩٨٩ ٤٩.٤٤٪

٨ ٢٦,٩٩٣.٣٦٢٧ ٤٩.٤٦٪

٤ ٢٧,٠٤٣.٧٨ ٤٩.٥٥٪

Table:	(1-30)

فترة	الاستثمار الربح نسبة	العائد

١٠ ٢٦,٩٨١.٨٩٨٩ ٤٩.٤٤٪

٨ ٢٨,٣٠١.٩٨٢٠ ٥١.٨٦٪

٤ ٣٠,١١٦.٩١ ٥٥.١٨٪

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٦)
2 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٧)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يلاحظ أن نسب عائد الفترات الأقل أكبر لتقارب التدفق النقدي أكثر. 

لـذلـك يمـكن الـقول بـأنـه كـلما اسـتطاعـت المـؤسـسة المـالـية تـقصير فـترة الـتمويـل كـلما 

حسّنت من سيولتها وزادت عائداتها أو حافظت عليها على أقل تقدير. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الخامس  
تحديد الدفعة المقدمة بدلالة أسعار السوق 

تــنخفض تــكلفة الــتمويــل كــلما زاد المــتمول الــدفــعة المــقدمــة (أو مــقدم الجــديــة أو 

هـامـش الجـديـة)، لـكنه لا يسـتطيع أن يـزيـدهـا مـطلقًا وإلا لـكان الـبيع نـقدًا، كـما أن 

وضـع الـدفـعة المـقدمـة بـصورة اعـتباطـية أو بـشكل عـشوائـي يسـيء لـلعمل المـؤسـساتـي 

خاصة في ظل القرارات المركزية. 

إن الحـل الـريـاضـي مـع اعـتبار الـظروف الـسوقـية أو مسـتوى الأسـعار الـسائـدة يـقدم الحـل 

الأنســب ويــساعــد فــي تحــديــد حجــم الــدفــعة المــقدمــة أو هــامــش الجــديــة بــشكل 

اقتصادي. 

بـفرض أن عـميلاً يـرغـب بـإجـارة منتهـية بـالـتمليك لخـمسة عشـر عـامًـا؛ فـكيف يحـدد 

المـصرف قـيمة مـقدم الجـديـة؟ مـع أن تـكلفة الـعقار ۱٥۰۰۰۰۰ والـسعر الجـاري فـي 

 : 1السوق للإيجار السنوي يبلغ ۱۲۰۰۰۰

بعد إعداد الحسابات الأولية يمكن إعداد الجدول الآتي، الجدول (۳۱-۱): 

Table:	(1-31)

الفترة مقام التدفقات	النقدية التدفقات	محسومة العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠١٢٧٢٦٢ ١٢٠,٠٠٠ ١١٨,٤٩٢.٠٦٨١ ١,٥٠٧.٩٣١٩

٢ ١.٠٢٥٦١٣٨ ١٢٠,٠٠٠ ١١٧,٠٠٣.٠٨٥١ ٢,٩٩٦.٩١٤٩

٣ ١.٠٣٨٦٦٥٦ ١٢٠,٠٠٠ ١١٥,٥٣٢.٨١٢٧ ٤,٤٦٧.١٨٧٣

٤ ١.٠٥١٨٨٤٤ ١٢٠,٠٠٠ ١١٤,٠٨١.٠١٦٠ ٥,٩١٨.٩٨٤٠

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٩)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يظهـر الجـدول أن الـربـح المحـقق يـبلغ ٤۷۰۷٦۱ بـدون دفـعة مـقدمـة عـلى أسـاس قسـط 

شهـري ۱۲۰۰۰۰.ولـو طـبقنا نـتائـج الحـسابـات الأولـية عـلى الجـدول لأصـبح القسـط 

الشهـري ۱۱۰٤۸۱ ولـكان الـربـح المحـقق ۳۲٤۰۷۹ بـدفـعة مـقدمـة قـدرهـا ۱٤٦۲٤٦ 

بمـعدل ۹.۷٦٪ مـن الـتكلفة؛ لـذلـك نجـد أن مـعدل الـربـح يـتناسـب طـردًا مـع الـتدفـق 

النقدي. 

فـإذا رغـب الـعميل بـتملك الـعقار بـعد خـمس سـنوات؛ فـكيف يحـدد المـصرف مـقدم 

الجدية؟ 

إنـه وبـفرض أن تـكلفة الـعقار ٥۰۰۰۰۰ والـسعر الجـاري فـي الـسوق لـلإيـجار الـسنوي 

يبلغ ۱۲۰۰۰۰.يمكن بناء الجدول (۱-۳۲) الآتي: 

٥ ١.٠٦٥٢٧٠٣ ١٢٠,٠٠٠ ١١٢,٦٤٧.٤٦٢٦ ٧,٣٥٢.٥٣٧٤

٦ ١.٠٧٨٨٢٦٨ ١٢٠,٠٠٠ ١١١,٢٣١.٩٢٣٥ ٨,٧٦٨.٠٧٦٥

٧ ١.٠٩٢٥٥٦٥ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٩,٨٣٤.١٧٢١ ١٠,١٦٥.٨٢٧٩

٨ ١.١٠٦٤٦٠٣ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٨,٤٥٣.٩٨٥٠ ١١,٥٤٦.٠١٥٠

٩ ١.١٢٠٥٤٠٦ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٧,٠٩١.١٤١٥ ١٢,٩٠٨.٨٥٨٥

١٠ ١.١٣٤٨٠٠٨ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٥,٧٤٥.٤٢٣٦ ١٤,٢٥٤.٥٧٦٤

١١ ١.١٤٩٢٤٢٨ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٤,٤١٦.٦١٦٢ ١٥,٥٨٣.٣٨٣٨

١٢ ١.١٦٣٨٦٧٥ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٣,١٠٤.٥٠٦٦ ١٦,٨٩٥.٤٩٣٤

١٣ ١.١٧٨٦٧٩٥ ١٢٠,٠٠٠ ١٠١,٨٠٨.٨٨٥٢ ١٨,١٩١.١١٤٨

١٤ ١.١٩٣٦٧٨٤ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٠,٥٢٩.٥٤٤٧ ١٩,٤٧٠.٤٥٥٣

١٥ ١.٢٠٨٨٦٩١ ١٢٠,٠٠٠ ٩٩,٢٦٦.٢٨٠٥ ٢٠,٧٣٣.٧١٩٥

١,٨٠٠,٠٠٠ ١,٦٢٩,٢٣٨.٣٥ ١٧٠,٧٦١.٠٧٦٥
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يُظهــر الجــدول أن الــربــح المحــقق يــبلغ ۱۲٥۱٤۸ بــدون دفــعة مــقدمــة، بقســط شهــري 

۱۲۰۰۰۰.وبـتطبيق نـتائـج الحـسابـات الأولـية عـلى الجـدول يُـصبح القسـط الشهـري 

۱۰۳۳۳۷ والـــربـــح المحـــقق ۱۲۲٥٥٦، بـــدفـــعة مـــقدمـــة قـــدرهـــا ۸۷۳۳٦ بمـــعدل 

۱۷.٤۷٪ من التكلفة. 

Table:	(1-32)

السنة مقام التدفقات	النقدية التدفقات	محسومة العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٣٨١٧٨٥ ١٢٠,٠٠٠ ١١٥,٥٨٧.١١٠ ٤,٤١٢.٨٩٠٠

٢ ١.٠٢٥٦١٣٨ ١٢٠,٠٠٠ ١١٧,٠٠٣.٠٨١ ٢,٩٩٦.٩١٤٩

٣ ١.٠٣٨٦٦٥٦ ١٢٠,٠٠٠ ١١٥,٥٣٢.٨١٧ ٤,٤٦٧.١٨٧٣

٤ ١.٠٥١٨٨٤٤ ١٢٠,٠٠٠ ١١٤,٠٨١.٠١٠ ٥,٩١٨.٩٨٤٠

٥ ١.٠٦٥٢٧٠٣ ١٢٠,٠٠٠ ١١٢,٦٤٧.٤٦٦ ٧,٣٥٢.٥٣٧٤

٦٠٠,٠٠٠ ٥٧٤,٨٥١.٤٨٤ ٢٥,١٤٨.٥١٣٦
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث السادس 
مقارنة تمويلين سنوي وأكثر من سنة  

حالة اختلاف التدفقات النقدية 

بـفرض أن مشـروع رأسـمالـه   لـيرة، سـيصفى سـنويًـا  ، أو بـعد 

خــمسة ســنوات  ، والــتدفــقات الــنقديــة المخــتلفة نــفسها   فــي الحــالــتين؛ 

فبأي التصفيتين تنصح باستخدام نموذج (مقام). 

الحــالــة الأولــى: نــطبق مــعادلــة (مــقام) رقــم (۸) لــتدفــقات ســنة واحــدة، ولحــساب 

معدل العائد الأدنى نستخدم المعادلة (۹)، الجدول (۳۳-۱): 

بحسب المعادلة (۸) فإن معدل الحسم السنوي يعادل: 

	 	

C = 1200n = 1

n = 5CF

Table:	38	-

أرباح	إعادة	
الاستثمار	
Share2

أرباح	التشغيل	
Share1

	معدل	الحسم
R	سنويًا

التدفق	
النقدي	
CF

n البيان

١,٤٦٩.٦٩٣٨ ١.٢٢٤٧ ١,٨٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,٠٧٨.٤٦٠٩ ١.٧٣٢٠ ٣,٦٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

١,٦٩٧.٠٥٦٢ ١.٤١٤٢ ٢,٤٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,٠٧٨.٤٦٠٩ ١.٧٣٢٠ ٣,٦٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

١,٩٨٩.٩٧٤٨ ١.٦٥٨٣ ٣,٣٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٩,٣١٣.٦٤٦٩ المجموع

١٠١٨٦.٦ ٤,٥١٣.٦٤٦٩ ١٤,٧٠٠ مجموع	بعد	حسم	رأس	المال	المحسوب

R =
n

∑
i=1

(CF
C )

1
i + 1
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وبحسب المعادلة (۹) فإن (مقام) لكل سنة يعادل: 

	 	

 

 

 

 

R1 =
5

∑
i=1

(1800
1200 )

1
2

= 1.2247

R2 =
5

∑
i=1

(3600
1200 )

1
2

= 1.7320

R3 =
5

∑
i=1

(2400
1200 )

1
2

= 1.4142

R4 =
5

∑
i=1

(3600
1200 )

1
2

= 1.7320

R5 =
5

∑
i=1

(1200
1200 )

1
2

= 1.6583

R =
n

∑
i=1

(CF
C )

1
i + 1

R1 = (3600
1200 )

1
2

− 1 = 0.7320

R2 = (3600
1200 )

1
2

− 1 = 0.7320

R3 = (2400
1200 )

1
2

− 1 = 0.4124

R4 = (3600
1200 )

1
2

− 1 = 0.7320
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 

ولحساب أرباح التشغيل نطبق المعادلة (۱۰) كما يلي: 

  

1وبـاسـتبعاد رأس المـال المحـسوب (الـصوري الـذي يـقابـل ٤ سـنوات × ۱۲۰۰) يـكون 

صافي الربح التشغيلي: 

  

الحالة الثانية، الجدول (۱-۳٤): 

تـفترض الحـالـة الـثانـية أن الـعائـد المسـتهدف (مـقام) = ٥۱.۸۲٪، وحسـب المـعادلـة 

(٤) يكون معدل الحسم السنوي: 

R5 = (3300
1200 )

1
2

− 1 = 0.6583

Share1 =
n

∑
i=0

CFi

Ri
= 9.3136469

Prof itsi = 9313.6 − 4800 = 4513.6

Table:	(1-34)

Share2 Share1	بعد	n
معدل	الحسم	
	لخمسة	سنوات

R

التدفق	
النقدي	
CF

n البيان

١,١٨٥.٥٤٠٧ ١.٥١٨٢ ١,٨٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

١,٥٦١.٦٧٤٣ ٢.٣٠٥٢١ ٣,٦٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

٦٨٥.٧١٤٢ ٣.٥٠٠٠٠ ٢,٤٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

٦٧٧.٤٥١٨ ٥.٣١٤٠٣ ٣,٦٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

٤٠٩.٠٠٩٩ ٨.٠٦٨٢٦ ٣,٣٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

٩٢٨٠.٦١ ٤,٥١٩.٣٩١١ ١٤,٧٠٠ المجموع

1 رأس المال الصوري يعادل ١٢٠٠ ليرة × ٤ سنوات = ٤٨٠٠ ليرة؛ أي بقي ما يعادل رأسمال 
عام واحد.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

	 	

  

وعليه فإن (مقام) حسب المعادلة (۷): 

  

ويكون الربح التشغيلي حسب المعادلة (۱۰): 

  

النتيجة في حالة التدفقات النقدية المختلفة:  

الربح التشغيلي:  

بمـقارنـة   فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن الحـالـة الـثانـية أفـضل؛ 

أي التصفية بعد خمسة سنوات. 

أرباح إعادة الاستثمار:  

بمـقارنـة   فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن الحـالـة الأولـى أفـضل 

أي التصفية السنوية، حيث الفارق يساوي: 

 ۹۰٥ = ۹۲۸۰ - ۱۰۱۸٦

R = (
∑n

i=1 CFi

C )
1

n + 1

R = (
∑5

i=1 14700

1200 )
1
6

= 1.5182

MQAM = 1 − R = 0.5182

Share1 =
n

∑
i=0

CFi

Ri
= 4519.3911

Share1

Share2
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

حالة تماثل التدفقات المتساوية  

بـفرض أن مشـروع رأسـمالـه   لـيرة، سـيصفى سـنويًـا  ، أو بـعد 

خــمسة ســنوات  ، والــتدفــقات الــنقديــة المخــتلفة نــفسها   فــي الحــالــتين؛ 

فبأي التصفيتين تنصح باستخدام نموذج (مقام). 

الحالة الأولى، الجدول (۱-۳٥): 

الحالة الثانية، الجدول (۱-۳٦): 

C = 1200n = 1

n = 5CF

Table:	(1-35)

Share2 Share1
معدل	الحسم	

سنويا	
R

التدفق	
النقدي	
CF

n البيان

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

١٠,٥٧٩.٦٩٧٥ المجموع

١٢,٨٧٥ ٥,٧٧٩.٦٩٧٥ ١٨,٦٥٥ مجموع	بعد	حسم	رأس	المال	المحسوب

Table:	(1-36)

Share2 Share1	بعد	n
معدل	الحسم	
	لخمسة	سنوات

R

التدفق	النقدي	
CF

n البيان

٢,٨٥٣.١٨٧٠ ١.٣٠٧٦ ٣,٧٣١ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

٢,١٨١.٩٠٢٠ ١.٧٠٩٩ ٣,٧٣١ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

١,٦٦٨.٥٥٣٩ ٢.٢٣٦٠ ٣,٧٣١ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

١,٢٧٥.٩٨٤٠ ٢.٩٢٤٠ ٣,٧٣١ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال

٩٧٥.٧٧٦٢ ٣.٨٢٣٦ ٣,٧٣١ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات+	رأس	المال
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النتيجة في حالة التدفقات النقدية المتساوية:  

الربح التشغيلي: 

بمـقارنـة   فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن الحـالـة الـثانـية أفـضل 

أي التصفية بعد خمسة سنوات، حيث الفارق يساوي: 

 ۳۱۷٥ = ٦۷۷۹ - ۸۹٥٥

أرباح إعادة الاستثمار: 

بمـقارنـة   فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن الحـالـة الأولـى أفـضل 

أي التصفية السنوية، حيث الفارق يساوي: 

 ۳۱۷٥ = ۹۷۰۰ - ۱۲۸۷٥

٩,٧٠٠ ٨,٩٥٥.٤٠٣٣ ١٨,٦٥٥ المجموع

Share1

Share2

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ١١٣ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

حالة التدفقات المتزايدة  

بـفرض أن مشـروع رأسـمالـه   لـيرة، سـيصفى سـنويًـا  ، أو بـعد 

خـمسة سـنوات  ، والـتدفـقات الـنقديـة المـتزايـدة تـصاعـديًـا نـفسها   فـي 

الحالتين؛ فبأي التصفيتين تنصح باستخدام نموذج (مقام). 

الحالة الأولى، الجدول (۳۷-۱): 

الحالة الثانية، الجدول (۳۸-۱): 

C = 1200n = 1

n = 5CF

Table:	(1-37)

Share2 Share1
معدل	الحسم	

سنويا	
R

التدفق	النقدي	
CF

n البيان

١,٢٠٠.٠٠٠٠ ١.٠٠٠٠ ١,٢٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

١,٦٩٧.٠٥٦٢ ١.٤١٤١ ٢,٤٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,٠٧٨.٤٦٠٩ ١.٧٣٢٠ ٣,٦٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,٤٠٠.٠٠٠٠ ٢.٠٠٠٠ ٤,٨٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,٤٤٩.٤٨٩٧ ٢.٠٤١٢ ٥,٠٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٩,٨٢٥.٠٠٦٩ المجموع

١١,٩٧٥ ٥,٠٢٥.٠٠٦٩ ١٧,٠٠٠ مجموع	بعد	حسم	رأس	المال	المحسوب

Table:	(1-38)

Share2 Share1	بعد	n
معدل	الحسم	
	لخمسة	سنوات

R

التدفق	النقدي	
CF

n البيان

٧٧١.٤٤٢٠ ١.٥٥٥٥ ١,٢٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال

٩٩١.٨٧١٣ ٢.٤١٩٦ ٢,٤٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال

٩٥٦.٤٦٤٠ ٣.٧٦٣٨ ٣,٦٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال

٨١٩.٨٤٠٦ ٥.٨٥٤٧ ٤,٨٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال

٥٤٩.٠١٠٠ ٩.١٠٧٣٠ ٥,٠٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال
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النتيجة في حالة التدفقات النقدية المتزايدة:  

الربح التشغيلي:  

بمـقارنـة   فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن الحـالـة الأولـى أفـضل 

أي التصفية السنوية، حيث الفارق يساوي: 

 | ۹۳۷ | =٤۰۸۸ -٥۰۲٥

أرباح إعادة الاستثمار: 

بمـقارنـة   فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن الحـالـة الـثانـية أفـضل 

أي التصفية بعد خمسة سنوات، حيث الفارق يساوي: 

 | ۹۳٦ | =۱۲۹۱۱ -۱۱۹۷٥

١٢٩١١,١٢ ٤,٠٨٨.٦٢٨١ ١٧,٠٠٠ المجموع

Share1

Share2
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

حالة التدفقات المتناقصة 

بـفرض أن مشـروع رأسـمالـه   لـيرة، سـيصفى سـنويًـا  ، أو بـعد 

خــمسة ســنوات  ، والــتدفــقات الــنقديــة المــتناقــصة تــنازلــيًا نــفسها   فــي 

الحالتين؛ فبأي التصفيتين تنصح باستخدام نموذج (مقام). 

الحالة الأولى، الجدول (۳۹-۱): 

الحالة الثانية، الجدول (٤۰-۱): 

C = 1200n = 1

n = 5CF

Table:	(1-39)

Share2 Share1
معدل	الحسم	

سنويا	
R

التدفق	
النقدي	
CF

n البيان

٢,٤٤٩.٤٨٩٧ ٢.٠٤١٢ ٥,٠٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,٤٠٠.٠٠٠٠ ٢.٠٠٠٠ ٤,٨٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٢,٠٧٨.٤٦٠٩ ١.٧٣٢٠٥ ٣,٦٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

١,٦٩٧.٠٥٦٢ ١.٤١٤٢ ٢,٤٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

١,٢٠٠.٠٠٠٠ ١.٠٠٠٠ ١,٢٠٠ ١ العائد	السنوي	+	رأس	المال

٩,٨٢٥.٠٠٦٩ المجموع

١١,٩٧٥ ٥,٠٢٥.٠٠٦٩ ١٧,٠٠٠ مجموع	بعد	حسم	رأس	المال	المحسوب

Table:	(1-40)

Share2 Share1	بعد	n
معدل	الحسم	
	لخمسة	سنوات

R

التدفق	
النقدي	
CF

n البيان

٣,٢١٤.٣٤١٨ ١.٥٥٥٥ ٥,٠٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال

١,٩٨٣.٧٤٢٧ ٢.٤١٩٦ ٤,٨٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال

٩٥٦.٤٦٤٠ ٣.٧٦٣٨ ٣,٦٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال

٤٠٩.٩٢٠٣ ٥.٨٥٤٧ ٢,٤٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال

١٣١.٧٦٢٤ ٩.١٠٧٣ ١,٢٠٠ ٥ العائد	بعد	٥	سنوات	+	رأس	المال
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النتيجة في حالة التدفقات النقدية المتناقصة:  

الربح التشغيلي:  

بمـقارنـة   فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن الحـالـة الـثانـية أفـضل 

أي التصفية بعد خمسة سنوات، حيث الفارق يساوي: 

 ۱٦۷۱ =٥۰۲٦٦- ٥۹٦

أرباح إعادة الاستثمار:  

بمـقارنـة   فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن الحـالـة الأولـى أفـضل 

أي التصفية السنوية، حيث الفارق يساوي:  

 ۱٦۷۱ =۱۰۳۰٤ -۱۱۹۷٥

الجدول (۱-٤۱) يصور النتائج: شكل التدفق النقدي 

١٠,٣٠٤ ٦,٦٩٦.٢٣١٣ ١٧,٠٠٠ المجموع

Share1

Share2

Table:	(1-41)

شكل	التدفق	النقدي شكل	التصفية Share1 Sahre2

مختلف
سنوي ٤٥١٣ ١٠١٨٦

سنة	n	بعد ٤٥١٩ ٩٢٨٠

متساوي
سنوي ٥٧٧٩ ١٢٨٧٥

سنة	n	بعد ٨٩٥٥ ٩٧٠٠

متزايد
سنوي ٥٠٢٥ ١١٩٧٥

سنة	n	بعد ٤٠٨٨ ١٢٩١١

متناقص
سنوي ٥٠٢٥ ١١٩٧٥

سنة	n	بعد ٦٦٩٦ ١٠٣٠٤
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يـبين الجـدول أن أربـاح الـتشغيل أفـضل فـي حـالات الـتصفية بـنهايـة فـترة الاسـتثمار فـي 

حـالات الـتدفـقات المخـتلفة والمـتساويـة والمـتناقـصة، بـينما تـكون أربـاح إعـادة الاسـتثمار 

هـــي الأفـــضل فـــي حـــالات الـــتصفية الـــسنويـــة ذات حـــالات الـــتدفـــقات المـــذكـــورة 

نفسها.بينما يكون الحل التفضيلي معكوسًا في حالة التدفقات النقدية المتزايدة. 

لـذلـك يـجب الـتركـيز فـي حـالـة الـتدفـقات المـتزايـدة عـلى الأربـاح المـعاد اسـتثمارهـا، 

بــينما يــتم الــتركــيز عــلى الأربــاج الــتشغيلية فــي حــالــة كــون الــتدفــقات مــتساويــة أو 

متناقصة. 
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المبحث السابع  
حساب مكافأة السداد المبكر بطريقة (مقام) 

يــعتمد بــنك دبــي الإســلامــي ســياســة خــاصــة فــي حــساب إجــراءات مــكافــأة الســداد 

المبكر، وتتلخص شروط السياسة الائتمانية للبنك بالآتي: 

عـدد الأقـساط غـير المسـتحقة ۱۳ قسـط والأربـاح المـتبقية بـعد حـسم ٦ أشهـر أقـل -

من ألف درهم وفي هذه الحالة (تستحق) مكافأة السداد المبكر المقررة. 

عـدد الأقـساط غـير المسـتحقة ۱۰ أشهـر والأربـاح المـتبقية بـعد حـسم ٦ أشهـر أكـثر -

من ألف درهم وفي هذه الحالة (تستحق) مكافأة السداد المبكر المقررة. 

لا يتم احتساب أرباح للشهر المقدم فيه الطلب. -

الأقـساط غـير المسـتحقة هـي الـتي لـم يـحن تـاريـخ اسـتحقاقـها بـعد، ويـعتمد عـلى -

تاريخ الأقساط المدونة بعقد المرابحة. 

الأقساط المتأخرة: شيكاتها رجعت من البنك بسبب من المتعامل. -

مثال:  

بـتاريـخ ۲٥/۱۱/۲۰۰۲ تـقدم عـميل بـطلب خـدمـة لسـداد مـرابـحة المـركـبة بـالـكامـل، 

وكانت تفاصيل المرابحة على النحو الآتي: 

- إجمالي المرابحة بتاريخ التعاقد ۱۷۱٦۰۰ درهم. 

- رصيد المرابحة بتاريخ الطلب ۱۲۸۷۰۰ درهم. 

- إجمالي الأرباح ۲۸٦۰۰ درهم. 

- عدد أقساط المرابحة ٤۸ قسط شهري. 
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- الأقساط المتبقية ۳٦ قسط شهري. 

- منتظم في سداد الأقساط يسددها في تواريخ الاستحقاق نفسها. 

- لا يوجد لديه أقساط مؤجلة أو متأخرات لمرابحات أخرى. 

- عقد المرابحة في ۱/۱۱/۲۰۰۱. 

- تم سداد المرابحة في ۲۷/۱۱/۲۰۰۲. 

احتساب الأرباح المتبقية: 

- أرباح شهر ۱۱/۲۰۰۲ لا تدخل ضمن الأرباح المتبقية. 

- حسم أرباح ٦ أشهر على النحو الآتي: 

(۱) أرباح: ۱ شهر ۱۲/۲۰۰۲ 

(۲) أرباح: ٥ أشهر من أرباح عام ۲۰۰۳ 

- يتم تقسيم أرباح عام ۲۰۰۳ البالغة ۷۱٥۰ درهم على ۱۲ شهر. 

- نــصيب كــل شهــر مــن الأربــاح ۷۱٥۰ ÷ ۱۲ = ٥۹٥.۸۳ درهــم لحــسم ٥ شــهور 

من أرباح عام ۲۰۰۳. 

- أرباح ٥ شهور من أرباح عام ۲۰۰۳ = ٥۹٥.۸۳ × ٥ = ۲۹۷۹ درهم. 

- الأرباح المتبقية من عام ۲۰۰۳ =۷۱٥۰ - ۲۹۷۹ = ٤۱۷۱ درهم. 

- الأرباح المتبقية والتي سيمنح المتعامل منها مكافأة هي: 

۷۱٥۰ درهم  أرباح عام ۲۰۰۳ هي  الجزء المتبقي من: 

۷۱٥۰ درهم  أرباح عام ۲۰۰٤ هي

٥۹٥۸ درهم  أرباح عام ۲۰۰٥ هي 
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۱۷۲۷۹ درهم  إجمالي الأرباح المتبقية

المكافأة التي ستمنح للمتعامل ۱۷۲۷۹ × ۹٥٪ = ۱٦٤۱٥ درهم 

- سداد الرصيد بعد حسم المكافأة: ۱۲۸۷۰۰ - ۱٦٤۱٥= ۱۱۲۲۸٥ درهم. 

 : 1الحل بطريقة (مقام)

إذا كـــان ســـعر الـــبيع ۱۲۸٦۰۰ درهـــم والـــربـــح ۲۸٦۰۰ فـــإن ســـعر الـــتكلفة تـــبلغ 

۱٤۳۰۰۰ درهم؛ فإن الجدول (۱-٤۲) يوضح الآتي: 

Table:	(1-42)

الفترة مقام التدفقات	النقدية التدفق	محسوما العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٠٣ ٣,٥٧٥ ٣,٥٦١.٧٢٢٧ ١٣.٢٧٧٣

٢ ١.٠٠٧٤ ٣,٥٧٥ ٣,٥٤٨.٤٩٤٧ ٢٦.٥٠٥٣

٣ ١.٠١١٢ ٣,٥٧٥ ٣,٥٣٥.٣١٥٨ ٣٩.٦٨٤٢

٤ ١.٠١٤٩ ٣,٥٧٥ ٣,٥٢٢.١٨٥٩ ٥٢.٨١٤١

٥ ١.٠١٨٧ ٣,٥٧٥ ٣,٥٠٩.١٠٤٧ ٦٥.٨٩٥٣

٦ ١.٠٢٢٥ ٣,٥٧٥ ٣,٤٩٦.٠٧٢١ ٧٨.٩٢٧٩

٧ ١.٠٢٦٣ ٣,٥٧٥ ٣,٤٨٣.٠٨٧٩ ٩١.٩١٢١

٨ ١.٠٣٠٢ ٣,٥٧٥ ٣,٤٧٠.١٥٢٠ ١٠٤.٨٤٨٠

٩ ١.٠٣٤٠ ٣,٥٧٥ ٣,٤٥٧.٢٦٤١ ١١٧.٧٣٥٩

١٠ ١.٠٣٧٩ ٣,٥٧٥ ٣,٤٤٤.٤٢٤٠ ١٣٠.٥٧٦٠

١١ ١.٠٤١٧ ٣,٥٧٥ ٣,٤٣١.٦٣١٦ ١٤٣.٣٦٨٤

١٢ ١.٠٤٥٦ ٣,٥٧٥ ٣,٤١٨.٨٨٦٨ ١٥٦.١١٣٢

١٣ ١.٠٤٩٥ ٣,٥٧٥ ٣,٤٠٦.١٨٩٣ ١٦٨.٨١٠٧

١٤ ١.٠٥٣٤ ٣,٥٧٥ ٣,٣٩٣.٥٣٨٩ ١٨١.٤٦١١

1 ينُظر (ملف الإكسل ١١١)
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١٥ ١.٠٥٧٣ ٣,٥٧٥ ٣,٣٨٠.٩٣٥٥ ١٩٤.٠٦٤٥

١٦ ١.٠٦١٣ ٣,٥٧٥ ٣,٣٦٨.٣٧٩٠ ٢٠٦.٦٢١٠

١٧ ١.٠٦٥٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣٥٥.٨٦٩٠ ٢١٩.١٣١٠

١٨ ١.٠٦٩٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣٤٣.٤٠٥٥ ٢٣١.٥٩٤٥

١٩ ١.٠٧٣٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣٣٠.٩٨٨٤ ٢٤٤.٠١١٦

٢٠ ١.٠٧٧٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣١٨.٦١٧٣ ٢٥٦.٣٨٢٧

٢١ ١.٠٨١٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣٠٦.٢٩٢٢ ٢٦٨.٧٠٧٨

٢٢ ١.٠٨٥٣ ٣,٥٧٥ ٣,٢٩٤.٠١٢٨ ٢٨٠.٩٨٧٢

٢٣ ١.٠٨٩٣ ٣,٥٧٥ ٣,٢٨١.٧٧٩١ ٢٩٣.٢٢٠٩

٢٤ ١.٠٩٣٤ ٣,٥٧٥ ٣,٢٦٩.٥٩٠٧ ٣٠٥.٤٠٩٣

٢٥ ١.٠٩٧٤ ٣,٥٧٥ ٣,٢٥٧.٤٤٧٧ ٣١٧.٥٥٢٣

٢٦ ١.١٠١٥ ٣,٥٧٥ ٣,٢٤٥.٣٤٩٨ ٣٢٩.٦٥٠٢

٢٧ ١.١٠٥٦ ٣,٥٧٥ ٣,٢٣٣.٢٩٦٧ ٣٤١.٧٠٣٣

٢٨ ١.١٠٩٨ ٣,٥٧٥ ٣,٢٢١.٢٨٨٥ ٣٥٣.٧١١٥

٢٩ ١.١١٣٩ ٣,٥٧٥ ٣,٢٠٩.٣٢٤٨ ٣٦٥.٦٧٥٢

٣٠ ١.١١٨٠ ٣,٥٧٥ ٣,١٩٧.٤٠٥٦ ٣٧٧.٥٩٤٤

٣١ ١.١٢٢٢ ٣,٥٧٥ ٣,١٨٥.٥٣٠٧ ٣٨٩.٤٦٩٣

٣٢ ١.١٢٦٤ ٣,٥٧٥ ٣,١٧٣.٦٩٩٨ ٤٠١.٣٠٠٢

٣٣ ١.١٣٠٦ ٣,٥٧٥ ٣,١٦١.٩١٢٩ ٤١٣.٠٨٧١

٣٤ ١.١٣٤٨ ٣,٥٧٥ ٣,١٥٠.١٦٩٨ ٤٢٤.٨٣٠٢

٣٥ ١.١٣٩٠ ٣,٥٧٥ ٣,١٣٨.٤٧٠٢ ٤٣٦.٥٢٩٨

٣٦ ١.١٤٣٣ ٣,٥٧٥ ٣,١٢٦.٨١٤٢ ٤٤٨.١٨٥٨

٣٧ ١.١٤٧٥ ٣,٥٧٥ ٣,١١٥.٢٠١٤ ٤٥٩.٧٩٨٦

٣٨ ١.١٥١٨ ٣,٥٧٥ ٣,١٠٣.٦٣١٧ ٤٧١.٣٦٨٣

٣٩ ١.١٥٦١ ٣,٥٧٥ ٣,٠٩٢.١٠٥٠ ٤٨٢.٨٩٥٠

٤٠ ١.١٦٠٤ ٣,٥٧٥ ٣,٠٨٠.٦٢١٢ ٤٩٤.٣٧٨٨

٤١ ١.١٦٤٨ ٣,٥٧٥ ٣,٠٦٩.١٧٩٩ ٥٠٥.٨٢٠١

٤٢ ١.١٦٩١ ٣,٥٧٥ ٣,٠٥٧.٧٨١٢ ٥١٧.٢١٨٨
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إن الحل بطريقة بنك دبي الإسلامي تطبيقًا لسياسته الائتمانية هي: 

۱۲۸۷۰۰ (مجموع الأقساط الباقية) - ۱٦٤۱٥ (المكافأة) = ۱۱۲۲۸٥ 

أما الحل بطريقة (مقام) فهي: 

۱۲۸۷۰۰ (مجــموع الأقــساط الــباقــية) - ۱۳۷۲۱ (مجــموع الــعائــد الــناجــم عــن 

الاستثمار) = ۱۱٤۹۷۹ 

وبــفرض أن الــعميل تــقدم فــي مــنتصف المــدة أي فــي الشهــر ۲٤ فــإن الحــل يــكون 

كالآتي: 

بطريقة بنك دبي الإسلامي: 

۸٥۸۰۰ (مجموع الأقساط الباقية) - ۱۰٥۳۰ (المكافأة) = ۷٥۲۷۰ 

والحل بطريقة (مقام): 

۸٥۸۰۰ (مجـــموع الأقـــساط الـــباقـــية) - ۱۰۸۷۱ (مجـــموع الـــعائـــد الـــناجـــم عـــن 

الاستثمار) = ۷٤۹۲۹ 

٤٣ ١.١٧٣٥ ٣,٥٧٥ ٣,٠٤٦.٤٢٤٨ ٥٢٨.٥٧٥٢

٤٤ ١.١٧٧٨ ٣,٥٧٥ ٣,٠٣٥.١١٠٦ ٥٣٩.٨٨٩٤

٤٥ ١.١٨٢٢ ٣,٥٧٥ ٣,٠٢٣.٨٣٨٤ ٥٥١.١٦١٦

٤٦ ١.١٨٦٦ ٣,٥٧٥ ٣,٠١٢.٦٠٨٠ ٥٦٢.٣٩٢٠

٤٧ ١.١٩١١ ٣,٥٧٥ ٣,٠٠١.٤١٩٤ ٥٧٣.٥٨٠٦

٤٨ ١.١٩٥٥ ٣,٥٧٥ ٢,٩٩٠.٢٧٢٣ ٥٨٤.٧٢٧٧

١٧١,٦٠٠ ١٥٦,٨٥٦.٨٤٤٥ ١٤,٧٤٣.١٥٥٥
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نـعتقد بـأن طـريـقة (مـقام) أسهـل وأدق وأكـثر مـوضـوعـية لأنـها تـعطي الـبنك الأربـاح 

(أي الـعائـد الـناجـم مـن اسـتثمار الـتدفـقات المـقبوضـة) بـوصـفها تمـثل فـرصـة مُـضاعـة 

لطلب العميل تصفية المرابحة في تاريخ يُحدده. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ١٢٤ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الثامن  
المفاضلة في اتخاذ القرارات ونقطة توازن تكلفة التمويل 

سـنتناول لاحـقًا تـسعير السـيولـة بـاسـتخدام (مـقام) عـلى المسـتوى الـكلي، والـطريـقة 

الـتي سـنعرضـها تـعتمد عـلى (مـقام) أيـضًا حـيث سـنضع سـعرًا عـادلا لـلتمويـل بـين 

المــمول والمــتمول لــيكون نــقطة تــفاوض بــينهما.وســيكون ذلــك بــفرض أن الــتدفــق 

الـنقدي هـو المـتغير الـوحـيد، ثـم سـنبحث عـن مـعدل الـعائـد الشهـري بـطريـقة التجـربـة 

وصولا لوضع معادلات قياس تحقق الغاية المرسومة. 
مـــــــــــعدل	الـــــــــــعائـــــــــــد	الشهـــــــــــري	=	[	الـــــــــــتدفـــــــــــق	الـــــــــــنقدي	الـــــــــــسنوي	÷	(مـــــــــــبلغ	الـــــــــــتمويـــــــــــل	+	تـــــــــــكلفة	

التمويل)	]^(١÷الفترة)	

حـيث أن مـبلغ الـتمويـل هـو مـا سـيدفـعه المـمول ويـعادل تـكلفة شـرائـه لـلأصـل مـوضـوع 

الـتمويـل.أمـا تـكلفة الـتمويـل فهـي مـا سـيضيفه المـمول مـن ربـح ومـا شـابـه عـلى تـكلفته 

وصولا لتحديد سعر بيعه للمتمول. 

وبـإعـادة تـرتـيب المـعادلـة الـسابـقة لتحـديـد تـكلفة الـتمويـل بـدلالـة الـعائـد تـصبح عـلى 

 : 1كالآتي

تــــكلفة	الــــتمويــــل	=	(الــــتدفــــق	الــــنقدي	الــــسنوي	-	مــــبلغ	الــــتمويــــل	×	مــــعدل	الــــعائــــد^الــــفترة)	÷	مــــعدل	
العائد^الفترة	

1 ينُظر (ملف الإكسل ١١٢)

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ١٢٥ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال:  

آلـة مُـولـت مـرابـحة لمـدة ۱۲ شهـرا بمـبلغ ۱۰۰ لـيرة وكـانـت الـتدفـقات الـنقديـة الـسنويـة 

۳۰۰ لــيرة.المــطلوب تحــديــد الــتكلفة الــتي يــتحقق عــندهــا مــعدل الــعائــد الــداخــلي 

للعميل باستخدام (مقام) وذلك بحساب: 

۱.تكلفة التمويل السنوي. 

۲.معدل العائد الشهري للمرابحة. 

الحل 

تكلفة التمويل = (۳۰۰ - ۱۰۰ × ۱.۰٤۳^۱۲) ÷ ۱.۰٤۳^۱۲ = ٥٥.۷۳ 

معدل العائد = [ ۳۰۰ ÷ (۱۰۰+٥٥.۷۳) ]^(۱/۱۲) = ۱.۰٤۳ 

التحقق من عدالة التسعير بمقام: 
مـــــعدل	الـــــعائـــــد	الشهـــــري	لـــــلمتمول	=	[	(الـــــتدفـــــق	الـــــنقدي	الـــــسنوي	÷	(مـــــبلغ	الـــــتمويـــــل	+	تـــــكلفة	

التمويل))	]^[١/(ن+١)]		

مـــــعدل الـــــعائـــــد الشهـــــري لـــــلمتمول = [ (۳۰۰÷ (۱۰۰+ ٥٥.۷۳)^(۱÷۱۳) = 

۱.۰٤۳ أي أن مقام = ۳.٤٪ 
معدل	العائد	الشهري	للممول=	[	((مبلغ	التمويل	+	تكلفة	التمويل)	÷	مبلغ	التمويل)	]^[١÷(ن+١)]	

مـــــعدل الـــــعائـــــد الشهـــــري لـــــلممول = [ (۱۰۰ + ٥٥.۷۳) ÷ ۱۰۰]^(۱ ÷۱۳) = 

۱.۰٤۳ أي أن مقام = ۳.٤٪ 

وعـليه فـإذا أضـاف المـمول ۷۳.٥٥ كـربـح شهـري أو أضـاف مـعدلا قـدره ٤.۳٪ فـهو 

بمثابة نقطة التوازن بينه وبين المتمول. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال:  

تـقدم عـميل لشـراء آلـة تـكلفتها ۲۰۰۰۰ مـرابـحة لمـدة ۱۲ شهـرًا بـهامـش جـديـة ٤۰٪ 

بمـرابـحة قـدرهـا ۱۳۰۰ لـيرة، وتـوضـح الـدراسـة المـالـية لـلعميل بـأن تـدفـقاتـه الـنقديـة 

الــسنويــة ۱٤۷٤۰. والمــطلوب تحــديــد الــتكلفة الــتي يــتحقق عــندهــا مــعدل الــعائــد 

الداخلي للعميل باستخدام (مقام) وذلك بحساب: 

۱. تكلفة التمويل السنوي. 

۲. معدل العائد الشهري للمرابحة. 

الحل: 

تكلفة التمويل= (۱٤۷٤۰ - ۱۲۰۰۰ × ۱.۰۰۷۹^۱۲)÷ ۱.۰۰۷۹^۱۲= ۱۳۰٦ 

معدل العائد = [۱٤۷٤۰ ÷ (۱۳۰۰+۱۲۰۰۰) ]^(۱/۱۲) = ۱.۰۰۷۹ 

التحقق من عدالة التسعير بمقام: 

مـــعدل الـــعائـــد الشهـــري لـــلمتمول = [(۱٤۷٤۰÷ (۱۲۰۰۰+ ۱۳۰۰)^(۱÷۱۳) = 

۱.۰۰۷۹ أي أن مقام = ٪۰.۷۹ 

مــعدل الــعائــد الشهــري لــلممول = [(۱۲۰۰۰ + ۱۳۰۰) ÷ ۱۲۰۰۰]^(۱ ÷۱۳) = 

۱.۰۰۷۹ أي أن مقام = ٪۰.۸۰ 

فـإذا أضـاف المـمول ۱۳۰۰ كـربـح شهـري أو أضـاف مـعدلاً قـدره ۰.۷۹٪ فـهو بمـثابـة 

نقطة التوازن بينه وبين المتمول. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث التاسع  
المفاضلة بين صافي القيمة الحالية و(مقام) 

1إن صـافـي الـقيمة الحـالـية هـو الـقيمة المـكافـئة فـي الـزمـن الحـالـي لمجـموعـة مـبالـغ مـالـية 

سـتدفـع فـي فـترات مـختلفة لاحـقة، ويشـترك (مـقام) مـع صـافـي الـقيمة الحـالـية بـأنـهما 

يـأخـذان بـعين الاعـتبار الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة فـي المـفاضـلة بـين المـشاريـع أو بـين 

قـرارات اسـتثماريـة لاخـتيار مشـروع أو لـترشـيد قـرار مـن خـلال مـعيار الـربـحية إضـافـة 

لــلتدفــقات الــنقديــة. ويــختلفان بــأن صــافــي الــقيمة الحــالــية تــأخــذ بــاعــتبارهــا الــقيمة 

الـزمـنية لـلنقود مـن خـلال سـعر الـفائـدة المحـدد، بـينما يـعتبر (مـقام) الـفرصـة المـضاعـة مـن 

اســتثمار الــتدفــقات الــنقديــة المــقبوضــة (إذا لــم تســتثمر) مــن خــلال نســبة (مــقام) 

لـلفترة نـفسها؛ لـذلـك نجـد (مـقام) أكـثر ارتـباطـا بـالـواقـع وبـالحـالـة المـدروسـة، ويمـكن 

اعتباره أكثر مناسبة للهندسة المالية الإسلامية لاجتنابه الربا وأدواته. 

مثال:  

بــفرض أن المــديــر المــالــي أمــام اتــخاذ قــرار لشــراء آلــة، ولــديــه ثــلاثــة عــروض، الجــدول 

  :(٤۳-۱)

Table:	(1-43)

التدفق	النقدي	السنوي التكلفة	المبدئية عمرالآلة	/	سنة

٢,٠٠٠ ٦,٠٧٥ ٤

٢,٢٩٢ ٧,٠٠٠ ٤

٢,٣٧٠ ٧,٢٠٠ ٤

Ct 1 التدفق النقدي لكل سنة من السنوات r نسبة الفائدة السنوية :t السنة:
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 . 1والمطلوب اتخاذ القرار الأنسب

الحل بطريقة  : 

إن صافي التدفقات النقدية عند معدل فائدة ۱۰٪ يلخصها الجدول (۱-٤٤): 

حـــيث يـــبلغ مـــعدل الـــقيمة الحـــالـــية عـــند مـــعدل فـــائـــدة ۱۰٪ لأربـــع ســـنوات يـــتم 

، وهـي تـساوي ۳.۱٦۹ وبجـداء  2اسـتخراجـها مـن جـدول الـقيم الحـالـية (المـلحق أ)

الـتدفـق الـنقدي الـسنوي بمـعدل الـقيمة الحـالـية نـحصل عـلى الـتدفـق الـنقدي مـحسومًـا، 

وبطرح تكلفة الآلة منه نكون أمام صافي القيمة الحالية. 

أما الاختيار فيكون على أساس:  

- فـي حـالـة المـفاضـلة بـين عـدة مـشاريـع يـتم اخـتيار المشـروع الـذي يـحقق أعـلى صـافـي 

قيمة حالية. 

- فـي حـالـة وجـود مشـروع واحـد يـتم قـبول المشـروع إذا كـانـت صـافـي الـقيمة الحـالـية 

أكبر من صفر. 

إذن في حالتنا؛ فإن الآلة الثالثة هي الأفضل. 

NPV

Table	(1-44):	NPV,	10%

الآلة التدفق	النقدي	السنوي FVIF(10٪,4) 	التدفق
محسوما التكلفة	المبدئية 	صافى	التدفقات

النقدية

١ ٢,٠٠٠ ٣.١٦٩ ٦,٣٣٨.٠٠ ٦,٠٧٥ ٢٦٣.٠٠

٢ ٢,٢٩٢ ٣.١٦٩ ٧,٢٦٣.٣٥ ٧,٠٠٠ ٢٦٣.٣٥

٣ ٢,٣٧٠ ٣.١٦٩ ٧,٥١٠.٥٣ ٧,٢٠٠ ٣١٠.٥٣

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٨)
 Future value interest factor of $1 per period at 10% for 4 periods, 2

Present value page.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أما الحل بطريقة مقام فيبين الجدول (۱-٤٥) نتائج تطبيق النموذج كالآتي: 

Table	(1-45):	MQAM

MQAM1:	6.075

الفترة مقام
	التدفق	النقدي

السنوي التدفق	محسوما 	عائد	استثمار
التدفقات

	صافي	التدفقات
النقدية

١ ١.٠٥٦٥٩٥٥ ٢,٠٠٠ ١,٨٩٢.٨٧٢٠ ١٠٧.١٣

٢ ١.١١٦٣٩٤٠ ٢,٠٠٠ ١,٧٩١.٤٨٢٣ ٢٠٨.٥٢

٣ ١.١٧٩٥٧٦٨ ٢,٠٠٠ ١,٦٩٥.٥٢٣٣ ٣٠٤.٤٨

٤ ١.٢٤٦٣٣٥٥ ٢,٠٠٠ ١,٦٠٤.٧٠٤٤ ٣٩٥.٣٠

٨,٠٠٠ ٦,٩٨٤.٥٨٢٠ ١,٠١٥.٤٢ ٩٠٩.٥٨

MQAM2:	7.000

الفترة مقام
	التدفق	النقدي

السنوي التدفق	محسوما 	عائد	استثمار
التدفقات

	صافي	التدفقات
النقدية

١ ١.٠٥٥٤٤٤٣ ٢,٢٩٢ ٢١٧١.٥٩٧٣ ١٢٠.٤٠

٢ ١.١١٣٩٦٢٦ ٢,٢٩٢ ٢٠٥٧.٥١٩٦ ٢٣٤.٤٨

٣ ١.١٧٥٧٢٥٥ ٢,٢٩٢ ١٩٤٩.٤٣٤٦ ٣٤٢.٥٧

٤ ١.٢٤٠٩١٢٨ ٢,٢٩٢ ١٨٤٧.٠٢٧٥ ٤٤٤.٩٧

٩,١٦٨ ٨٠٢٥.٥٧٩١ ١,١٤٢.٤٢ ١,٠٢٥.٥٨

MQAM3:	7.200

الفترة مقام
	التدفق	النقدي

السنوي التدفق	محسوما 	عائد	استثمار
التدفقات

	صافي	التدفقات
النقدية

١ ١.٠٥٦٥٦٢٤ ٢,٣٧٠ ٢,٢٤٣.١٢٣٥ ١٢٦.٨٨

٢ ١.١١٦٣٢٤٢ ٢,٣٧٠ ٢,١٢٣.٠٣٩٢ ٣٦٠.٦٢

٣ ١.١٧٩٤٦٦٢ ٢,٣٧٠ ٢,٠٠٩.٣٨٣٥ ٤٦٨.١٩

٤ ١.٢٤٦١٧٩٧ ٢,٣٧٠ ١,٩٠١.٨١٢٤ ١,٢٠٢.٦٤

٩,٤٨٠ ٨,٢٧٧.٣٥٨٦ ٢,١٥٨.٣٢ ١,٠٧٧.٣٦
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تم احــتساب صــافــي الــقيمة الحــالــية بــطرح تــكلفة شــراء الآلــة مــن مجــموع الــتدفــقات 

الــنقديــة المحــسومــة، وبــرأيــنا فــإن إضــافــة عــائــد اســتثمار الــتدفــقات الــنقديــة المــقبوضــة 

يعوض فرصة استثمارها ويكافئ على أقل تقدير تغير قيمة الزمنية للنقود. 

ويلخص الجدول (۱-٤٦) النتائج السابقة: 

إن اخـتيار الآلـة الـثالـثة مـتوافـق بـين الأداتـين المـالـيتين ( ) وبـرأيـنا فـإن 

(مـقام) يـعكس صـورة أوضـح وأدق لـلاخـتيار والـنتائـج تـبين ذلـك خـاصـة مـع اعـتبار 

اســتثمار الــتدفــق الــنقدي المــقبوض عــند كــل فــترة مــن فــترات تــشغيل الآلــة؛ فــصافــي 

الــقيمة الحــالــية لا يــأخــذ بــعين الاعــتبار اخــتلاف تــكلفة المشــروع فــي حــين يــفصل 

(مقام) بين التكاليف المختلفة والتدفقات النقدية. 

مـلاحـظة: إن المـقارنـة الـسابـقة هـي مـقارنـة مـالـية، لـكن بـإدخـال مـتغيرات أخـرى فـقد 

 . 1يتغير القرار

Table:	(1-46)

الآلة ٪	معدل	مقام التكلفة
	التدفق
	النقدي
السنوي

	صافي	التدفقات
NPV	النقدية

	صافي	التدفقات
النقدية	بمقام

	صافي	التدفق	بمقام
	مع	اعتبار	استثمار

التدفق

١ ٥.٦٦٪ ٦,٠٧٥ ٨,٠٠٠ ٢٦٣.٠٠ ٩٠٩.٥٨٢٠ ٢,٩٤٠.٤٢

٢ ٥.٦٦٪ ٧,٠٠٠ ٩,١٦٨ ٢٦٣.٣٤ ١,٠٢٥.٥٧٩١ ٣,٣١٠.٤٢

٣ ٥.٥٤٪ ٧,٢٠٠ ٩,٤٨٠ ٣١٠.٥٣ ١,٠٧٧.٣٥٨٦ ٤,٤٣٨.٣٢

NPV, Mqam

1 لـلمزيـد يـُنظر كـتابـنا تـرشـيد عـمليات الـصيانـة بـالأسـالـيب الـكمية، (الـفصل الـثانـي، الـمبحث الـثانـي، 
الــفقرة ٢- ٤)، لــلدكــتور ســامــر مظهــر قــنطقجي، رســالــة مــاجســتير بــجامــعة حــلب، غــير مــنشورة، لــعام 

٢٠٠٠. رابط التحميل.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ولابـد مـن الـتطرق لـلوضـع الـسائـد حـالـيًا - الـذي أشـرنـا إلـيه فـي الـفصل الأول -حـيث 

صــارت الــفائــدة ســلبية مــا يــجعل طــريــقة صــافــي الــقيمة الحــالــية   ومــثيلاتــها 

مقاييس غير مجدية وغير قابلة لتقديم أي حلّ. 

مثال: 

NPV

Table:	(1-47)

المعدل
	التدفق	النقدي

السنوي التدفق	محسوما الأقساط الأرصدة
	الأرصدة	المعاد
استثمارها

١.٠٧ -	١٣,٠٠٠,٠٠٠ -	١٢,١٤٩,٥٣٢ -	١٢,١٤٩,٥٣٢

١.١٤ -	١٣,٠٠٠,٠٠٠ -	١١,٣٥٤,٧٠٣ -	١١,٣٥٤,٧٠٣

١.٢٢ -	١٣,٠٠٠,٠٠٠ -	١٠,٦١١,٨٧٢ -	١٠,٦١١,٨٧٢

١.٣١ ١٦٦,٠٠٠,٠٠٠ ١٢٦,٦٤٠,٦٠٥ ١٢٦,٦٤٠,٦٠٥

١.٤٠ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٧٨,٢٤٦,٥٤٤ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ -	٢١,٧٥٣,٤٥٥

١.٥٠ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٦٦,٥٨٥,٥٥٥ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ -	٣٣,٤١٤,٤٤٤

١.٦٠ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٥٥,٦٨٧,٤٣٥ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ -	٤٤,٣١٢,٥٦٤

١.٧١ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٤٥,٥٠٢,٢٧٦ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ -	٥٤,٤٩٧,٧٢٦

١.٨٣ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٣٥,٩٨٣,٤٣٥ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ -	٦٤,٠١٦,٥٦٤

١.٩٦ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٢٧,٠٨٧,٣٢٣ ١٢٧,٠٨٧,٣٢٣

١٦٢٧٠٠٠٠٠٠ ١,٠٠١,٦١٧,٠٦٧ ١,٠٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ١,٦١٧,٠٦٧ ١,٢٣٢,٣٧١

Table:	(1-48)

NPV NPV

معدل	الفائدة 10% 10%-

المبلغ	المستثمر -100,000 -100,000

التدفق	النقدي	١ 60,000 60,000

التدفق	النقدي	٢ 60,000 60,000

التدفق	النقدي	٣ 60,000 60,000
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فإن طبقت معدلات فائدة سالبة؛ فسرعان ما ستتوقف الحسابات. 

التدفق	النقدي	٤ 60,000 60,000

التدفق	النقدي	٥ 60,000 60,000

CF	sum 300,000 300,000

NPV 115,861

FV -241,886

NPV NPV
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث العاشر  
المفاضلة بين المشاركة والتمويل الربوي 

1بـفرض أن مـؤسـسة طـلبت مـن مـصرف الـدخـول مـعها فـي أحـد مشـروعـاتـها الـصناعـية 

بـــصيغة المـــشاركـــة بـــحصة ۷۰ ٪ لـــلمصرف و ۳۰٪ لـــلعميل. وتـــوافـــرت الـــبيانـــات 

 : 2الآتية

حجم التمويل مليار دولار (التمويل الذي سيقدمه المصرف فيما لو وافق). -

يـتوقـع أن تـكون الـطاقـة الإنـتاجـية لـلمصنع كـما يـلي: ٦۰٪ فـي نـهايـة الـعام الـرابـع، -

و ۹۰٪ في نهاية العام الخامس. 

سيتم الانتهاء من المباني في نهاية العام الثالث. -

سيتم استيراد جميع الآلات من الخارج. -

فإذا علمنا بأن: -

๏ .بيع إنتاج المشروع مضمون لمدة ۱۰ سنوات لتوافر أوامر توريد به

๏ .المواد الخام متوافرة بنسبة ۹۰٪ محليًا و ۱۰٪ استيرادًا

๏ يــتمتع الــعميل بــالمــصداقــية والــسمعة الحــسنة ولــديــه ضــمانــات عــقاريــة

بضعف قيمة المشروع. 

وبوصفك مدير التمويل في المؤسسة طالبة التمويل، يرجى الإجابة عن الآتي: 

هـل تـنصح بـصيغة شـركـة مـتناقـصة بـحيث يخـرج المـصرف بـعد ۱۰ سـنوات مـن -

بداية الاتفاق، أم بصيغة شركة ثابتة مستمرة؟ وما العائد المتوقع؟  

1 مسألة مقترحة من فضيلة الدكتور سمير الشيخ، بتصرف.
2 ينُظر (ملف الإكسل ١١٣)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

بـفرض أن لـدى الـعميل فـرصـة تمـويـل بـقرض بـفائـدة لمـدة ۱۰ سـنوات يسـدد ٪۲۰ -

مـن الـقرض إضـافـة لـفوائـد ۷٪ سـنويًـا بـدءًا مـن نـهايـة الـسنة الخـامـسة مـن تـاريـخ 

الحصول على القرض؛ فبماذا تنصحه؟ 

لاشـك أن الـتمويـل الـربـوي حـرام مـطلقًا خـاصـة بـتوافـر صـيغ الـتمويـل المـباح، والحـل 

الآتـي هـو لـبيان الجـواب بـأسـس ريـاضـية لمـا فـيها مـن بـيان شـافٍ لـلبعض ومـقنع لـلبعض 

الآخر، حيث يساعد (مقام) بتحسين القرار التمويلي، كما سيبدو من الحل. 

أولاً: التمويل بصيغة سعر الفائدة الربوية  

إن سـعر فـائـدة بمـقدار ۷٪ يـؤدي إلـى أن فـائـدة العشـر سـنوات ٤۲۳٦۹۰۲۰٥ وقـد تم 

وضـع الـتدفـقات الـنقديـة بـافـتراض تـساوي تـكلفة رأس المـال لمـعدل الـعائـد الـداخـلي 

للمشروع. يوضح ذلك الجدول (۱-٤۹) الآتي: 

أما جدول الأرصدة المعاد استثمارها فيوضحه الجدول الآتي: 

Table:	(1-49)

الأرصدة	المعاد	استثمارها

-	١٣,٠٠٠,٠٠٠ -	٢٤,٣٥٤,٧٠٣

-	٢٦,٠٥٩,٥٣٣ -	٣٦,٦٧١,٤٠٥

-	٣٩,٢٣٨,٤٠٣ ٨٧,٤٠٢,٢٠٢

٩٣,٥٢٠,٣٥٦ ٧١,٧٦٦,٩٠١

٧٦,٧٩٠,٥٨٤ ٤٣,٣٧٦,١٤٠

٤٦,٤١٢,٤٧٠ ٢,٠٩٩,٩٠٥

٢,٢٤٦,٨٩٨ -	٥٢,٢٥٠,٨٢٦

-	٥٥,٩٠٨,٣٨٣ -	١١٩,٩٢٤,٩٤٨

-	١٢٨,٣١٩,٦٩٤ -	١,٢٣٢,٣٧١
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ثانيًا: التمويل بصيغة الشراكة المتناقصة 

إن (مقام) يساوي ۲.۰٦٪ وعليه فإن: 

نصيب المصرف الإسلامي من التمويل إضافة لرأس ماله = ۱۷۲، ۰۰٥، ۳۲٤ -

نصيب المستثمر من الاستثمار = ٥۱، ۳۷۸، ۲۱٤  -

يوضح ذلك الجدول (٥۰-۱): 

أما جدول الأرصدة المعاد استثمارها فيوضحها الجدول الآتي:  

Table:	(1-50)

مقام
	التدفق	النقدي

السنوي التدفق	محسوما الأقساط الأرصدة
	الأرصدة	المعاد
استثمارها

١.٠٢	 -	١٣,٠٠٠,٠٠٠	 -	١٢,٧٣٧,٦٠٥	 	 -	١٢,٧٣٧,٦٠٥ 	

١.٠٤ -	١٣,٠٠٠,٠٠٠	 -	١٢,٤٨٠,٥٠٦	 	 -	١٢,٤٨٠,٥٠٦ 	

١.٠٦ -	١٣,٠٠٠,٠٠٠	 -	١٢,٢٢٨,٥٩٧	 	 -	١٢,٢٢٨,٥٩٧ 	

١.٠٨	 ١٦٦,٠٠٠,٠٠٠	 ١٥٢,٩٩٨,٠٢٧	 	 ١٥٢,٩٩٨,٠٢٧ 	

١.١٠	 ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢٢٥,٧٦٧,٨٩٧	 ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢٥,٧٦٧,٨٩٧	 	

١.١٣	 ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢٢١,٢١٠,٩٥١	 ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢١,٢١٠,٩٥١	 	

١.١٥	 ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢١٦,٧٤٥,٩٨٤	 ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠	 ١٦,٧٤٥,٩٨٤	 	

١.١٧	 ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢١٢,٣٧١,١٣٩	 ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠	 ١٢,٣٧١,١٣٩	 	

١.٢٠	 ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢٠٨,٠٨٤,٥٩٦	 ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٨,٠٨٤,٥٩٦	 	

١.٢٢	 ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢٠٣,٨٨٤,٥٧٤ 	 ٢٠٣,٨٨٤,٥٧٤	 	

	 ١٦٢٧٠٠٠٠٠٠	 ١٤٠٣٦١٦٤٦١	 ١٠٠٠٠٠٠٠٠٠	 ٤٠٣٦١٦٤٦١ ٤٢٣١٨٠٨٧٨	

Table:	(1-51)

الأرصدة	المعاد	استثمارها

-	١٣,٠٠٠,٠٠٠	 -	٢٥,٤٨٠,٥٠٧	

-	٢٦,٠٠٥,٤٠٥	 -	٣٨,٢٣٤,٠٠٣	

-	٣٩,٠٢١,٦٢٤	 ١١٣,٩٧٦,٤٠٤	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ثالثًا: التمويل بصيغة الشراكة المستمرة 

إن (مقام) يساوي ٤.٥۲٪ وعليه وحسب الجدول (۱-٥۲)؛ فإن: 

نصيب المصرف الإسلامي= ٥٥۳، ۳٥۰، ٦۷٥ -

نصيب المستثمر = ۲۳۷، ۱٥۰، ۲۸۹ -

أما جدول الأرصدة المعاد استثمارها فيوضحها الجدول الآتي:  

١١٦,٣٢٤,٣١٨	 ١٤٢,٠٩٢,٢١٦	

١٤٥,٠١٩,٣١٥	 ١٦٦,٢٣٠,٢٦٧	

١٦٩,٦٥٤,٦١١	 ١٨٦,٤٠٠,٥٩٥	

١٩٠,٢٤٠,٤٤٨	 ٢٠٢,٦١١,٥٨٧	

٢٠٦,٧٨٥,٣٨٥	 ٢١٤,٨٦٩,٩٨٢	

٢١٩,٢٩٦,٣٠٤	 ٤٢٣,١٨٠,٨٧٨	

Table:(1-52)

المعدل
التدفق	النقدي	

السنوي التدفق	المخصوم أقساط الأرصدة
الأرصدة	المعاد	

استثمارها

١.٠٤٥	 -	١٣,٠٠٠,٠٠٠	 -	١٢,٤٣٧,٨١٠.٩٥	 	 -	١٢,٤٣٧,٨١٠.٩٥	 	

١.٠٩٢ -	١٣,٠٠٠,٠٠٠	 -	١١,٨٩٩,٩٣٣.٩٣	 	 -	١١,٨٩٩,٩٣٣.٩٣	 	

١.١٤١ -	١٣,٠٠٠,٠٠٠	 -	١١,٣٨٥,٣١٧.٥٨	 	 -	١١,٣٨٥,٣١٧.٥٨	 	

١.١٩٣ ١٦٦,٠٠٠,٠٠٠	 ١٣٩,٠٩٤,٦٦٨.٥١	 	 ١٣٩,٠٩٤,٦٦٨.٥١	 	

١.٢٤٧ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ٢٠٠,٤٢٠,٨٩٧.٨٧	 	 ٢٠٠,٤٢٠,٨٩٧.٨٧	 	

١.٣٠٣ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ١٩١,٧٥٣,٦٣٣.٦٣	 	 ١٩١,٧٥٣,٦٣٣.٦٣	 	

١.٣٦٢ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ١٨٣,٤٦١,١٨٧.٩٣	 	 ١٨٣,٤٦١,١٨٧.٩٣	 	

١.٤٢٤ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ١٧٥,٥٢٧,٣٥١.٦٤	 	 ١٧٥,٥٢٧,٣٥١.٦٤	 	

١.٤٨٨ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ١٦٧,٩٣٦,٦١٦.٥٧	 	 ١٦٧,٩٣٦,٦١٦.٥٧	 	

١.٥٥٥ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠	 ١٦٠,٦٧٤,١٤٥.٢١	 	 ١٦٠,٦٧٤,١٤٥.٢١	 	

	 ١٦٢٧٠٠٠٠٠٠	 ١,١٨٣,١٤٥,٤٣٨	 	 ١,١٨٣,١٤٥,٤٣٨	 ١٣٤٦٦٤٦٤٠٣	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يمكن تلخيص نتائج الحل بالجدول الآتي: 

لـقد حـقق الـتمويـل بـصيغة الشـراكـة المسـتمرة أفـضل الـنتائـج (بحسـب الـفرضـيات) 

حــيث أن الــطلب عــلى مــنتجات المشــروع مــساوٍ لمــا يــعرضــه مــن مــنتجات (بحســب 

المـسألـة)؛ لـذلـك فـإن بـقاء رأس المـال قـيد الاسـتثمار كـبيرا سـيدعـم المـبيعات وسـيُمول 

حـركـتها؛ ممـا سـينعكس إيـجابـا عـلى نـتائـج كـل مـن المـصرف والمسـتثمر مـعا بـشكل 

ملحوظ. ثم يتلوه التمويل بالقرض الربوي ثم الشركة المتناقصة. 

Table:	(1-53)

الأرصدة	المعاد	استثمارها

-	١٣,٠٠٠,٠٠٠	 -	٢٤,٨٩٩,٩٣٤	

-	٢٦,٠٢٥,٤١١	 -	٣٧,٤١٠,٧٢٩	

-	٣٩,١٠١,٦٩٣	 ٩٩,٩٩٢,٩٧٥	

١٠٤,٥١٢,٦٥٨	 ٣٠٤,٩٣٣,٥٥٥	

٣١٨,٧١٦,٥٥٢	 ٥١٠,٤٧٠,١٨٦	

٥٣٣,٥٤٣,٤٣٨	 ٧١٧,٠٠٤,٦٢٦	

٧٤٩,٤١٣,٢٣٥	 ٩٢٤,٩٤٠,٥٨٧	

٩٦٦,٧٤٧,٩٠١	 ١,١٣٤,٦٨٤,٥١٨	

١,١٨٥,٩٧٢,٢٥٨	 ١,٣٤٦,٦٤٦,٤٠٣	

Table:	59	-

حصة	المصرف صيغة	التمويل

٤٢٣,٦٩٠,٢٠٥ ٧.٠٠ ١,٠٠٠,٠٠٠,٠٠٠ الربوي	=	مبلغ	÷	نسبة×١٠	سنة القروض

١٧٢,٠٠٥,٣٢٤ ٠.٧٧ ٢٢٣,٣٨٣,٥٣٨ المصرف	الإسلامي 	الشراكة
المتناقصة

٥٥٣,٣٥٠,٦٧٦ ٠.٧٠ ٧٩٠,٥٠٠,٩٦٥ المصرف	الإسلامي الشراكة	المستمرة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أمـا سـبب تـراجـع مـنافـع صـيغة الشـركـة المـتناقـصة فـهو انـخفاض رأس المـال المسـتثمر 

بسـبب خـروج المـصرف مـن الشـراكـة مـرحـليًا، ولـولا ذلـك لـفاقـت نـتائـج المـشاركـة مـنافـع 

الـتموّل بـالـقرض الـربـوي (نـتكلم ريـاضـيًا)، وهـذا مـا سـوّغ ارتـفاع عـوائـد المـشاركـة 

المستمرة. 

فــإذا افــترضــنا أن المســتثمر ســيعوض نــقصان رأس المــال الــناجــم عــن خــروج المــصرف 

وتـخارجـه فـإن مـنافـع المسـتثمر سـتتعاظـم مـن خـلال تحـصيله لمـنافـعه ومـنافـع المـصرف مـعًا 

(الـناجـمة عـن الـتخارج)؛ ممـا يـجعل الـتمويـل بـالشـركـة المـتناقـصة أفـضل للمسـتثمر 

وأقل نفعا للمصرف. 

وبإدخال عناصر أخرى في المناقشة نجد أن: 

المـشاركـة بـنوعـيها تـؤدي لتحـمل طـرفـي الـعقد لـلمخاطـر بـينما يتحـملها المـقترض -

في حالة القرض الربوي دون غيره. 

المـشاركـة بـنوعـيها تحـفز الـطرفـين عـلى بـذل الجهـد الأفـضل لإنجـاح الـعمل (اقـتصاد -

جـزئـي)؛ ممـا يـنعكس إيـجابـا عـلى اسـتقرار الـوضـع الاقـتصادي عـمومـا (اقـتصاد 

كـلي) فـتحقق المـشاركـة تـنمية حـقيقية فـي الـبلاد وتـقيم الـعمران الـذي أمـرنـا الله 

به. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الحادي عشر  
المفاضلة بين أعمال ذات تدفق نقدي يومي 

يمُـكن اسـتخدام (مـقام) لتحـديـد مـعدل عـائـد أصـحاب الأعـمال الخـدمـية الـيومـية. 

وتوضح الأمثلة الآتية ذلك. 

مثال:  

اشـترى أحـد الـتجار حـافـلة بـقيمة ۲٥۰۰۰ لـيرة ويـتوقـع أن يـحقق دخـلاً يـومـيًا صـافـيًا 

قـدره ۳۰ لـيرةا؛ فـإذا اعـتبرنـا أن أيـام الشهـر ۲۸ يـومًـا، ويُـقدَر الـعمر الإنـتاجـي لـلحافـلة 

بخــمسة ســنوات (دون قــيمة نــفايــة) أي أن قــيمتها بــنهايــة الــسنة الخــامــسة ســتكون 

صفرًا؛ فما هو معدل العائد السنوي لهذا الاستثمار؟ 

الحل: 

إجمالي التدفق النقدي = ۲۸ يومًا × ۳۰ ليرة × ۱۲ شهرا × ٥ سنة = ٥۰٤۰۰ 

تكلفة الحافلة = ۲٥۰۰۰ 

مقام = ( ٥۰٤۰۰ ÷ ۲٥۰۰۰ ) ^ ( ۱ ÷ ٦ ) = ۱.۱۲۳۹٥ 

معدل (مقام) أو العائد السنوي = ۱.۱۲۳۹٥ - ۱ = ۰.۱۲۳۹٥= ٤.٪۱۲ 

مثال:  

اشـترى أحـد الـتجار حـافـلة بـقيمة ۱۱۰۰۰ لـيرة ويـتوقـع أن يـحقق دخـلاً يـومـيًا صـافـيًا 

قدره ۱٥ ليرة؛ فإذا اعتبرنا أن: 

أيام الشهر ۲۸ يوما. -
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـعمر الإنـتاجـي لـلحافـلة يُـقدر بخـمسة سـنوات (دون قـيمة نـفايـة)؛ أي أن قـيمتها -

بنهاية السنة الخامسة ستكون صفرًا،  

فما هو معدل العائد السنوي لهذا الاستثمار؟ 

الحل 

إجمالي التدفق النقدي = ۲۸ يوما × ۱٥ ليرة × ۱۲ شهرا × ٥ سنة = ۲٥۲۰۰ 

تكلفة الحافلة = ۱۱۰۰۰ 

مقام = (۲٥۲۰۰ ÷ ۱۱۰۰۰ )^( ۱ ÷ ٦ ) = ۱.۱٤۸۲  

معدل (مقام) أو معدل العائد السنوي = ۱.۱٤۸۲ - ۱ = ۸۲.٪۱٤ 

لـذلـك وبـناء عـلى مـا سـبق؛ فـقد قـدم الـبحث مـفاضـلة بـين قـرارات الاسـتثمار بـاسـتخدام 

رياضيات مالية نقية دون أية أدوات ربوية بما يُناسب صيغ التمويل الإسلامية. 

فـ (مــقام) هــو الــفرصــة المــضاعــة مــن اســتثمار الــتدفــقات الــنقديــة المــقبوضــة (إذا لــم 

تســتثمر) بنســب يحــددهــا (مــقام) لــلفترة نــفسها، مــا يــجعله أداة أكــثر ارتــباطًــا 

بالواقع، وأكثر مناسبة للهندسة المالية الإسلامية لاجتنابه الربا وأدواته. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الفصل الرابع 
تسعير المنتجات المالية 

تــعتبر قــضايــا الــتسعير مــن الــقضايــا الــهامــة والحــيويــة، يــشمل ذلــك تــسعير الســيولــة 

الــسوقــية وتــسعير المــنتجات والخــدمــات المــالــية أيــضًا. ولــعل تــسعير المــنتجات المــالــية 

الإســلامــية أمــراً جــديــدًا فــي الأدبــيات المــالــية خــاصــة بــاعــتماده عــلى (مــقام) دون 

التقنيات الربوية المعروفة. 

وهذا يحتاج إلى مزيد من الضبط والمعايرة سعيًا لتحقيق العدالة. 

تــعتمد المــصارف الــتقليديــة فــي جــميع أعــمالــها عــلى ســعر الــفائــدة الــربــويــة وتــبني 

تــسعيرهــا عــليها. بــينما يــختلف تــسعير المــنتجات المــصرفــية الإســلامــية بــاخــتلاف 

 . 1طبيعتها

إن مـا يجـدر الإشـارة إلـيه هـو أن الـفقه الإسـلامـي قـد انـفرد بـثوابـت تـخصه عـن غـيره مـن 

الـنظم، فـأفـرد مجـلس الـعقد بـين المـتبايـعين بـأهـمية قـصوى؛ فـطالمـا أنـهما فـي مجـلس 

الـعقد فـلكل مـنهما الخـيار فـي الـتعاقـد مـن عـدمـه، وكـذلـك اشـتراط الشـروط الـتي يـراهـا 

المـتعاقـدون دون مـخالـفة أي مـن ثـوابـت الشـريـعة، فـلا يـجوز أن يـتعاقـدوا عـلى محـرم، 

أو أن يــشوب عــقدهــما غــرر وجــهالــة، أو أن يــشمل أي شــكل مــن أشــكال الــربــا 

وهـكذا، ومـن ذلـك قـولـه صـلى الله عـليه وسـلم: الـبيعان بـالخـيار مـا لـم يـتفرقـا، فـإن 

صـدق الـبيعان وبـيّنا بـورك لـهما فـي بـيعهما وإن كـتما وكـذبـا فعسـى أن يـربـحا ربـحا 

. لــذلــك لا يــصح مجــلس عــقد المــتبايــعين إلا بــبيان كــامــل  2ويمُــحقا بــركــة بــيعهما

1 للمزيد يراجع كتابنا معيار قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية (مقام).
2 صحيح البخاري: ٢٠٠٨
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

لأوصــاف محــل الــعقد ومــن ذلــك الــسعر، وإن أي إخــفاء أو عــدم تحــديــد لــه يــؤدي 

لبطلان العقد ويُسقط آثاره. 

مـثال ذلـك، أن ربـط الـسعر بـعامـل خـارجـي يـجعل الـعقد بـاطـلاً لجـهالـته، كـربـط الـسعر 

بمـؤشـر الـلايـبور كـما فـي الـصفقات الـعالمـية، حـيث يُـقال بـعتك كـمية مـن كـذا طـن مـن 

الخشـب يـتم تسـليمها مـباشـرة، ويسـدد ثـمنها بـعد شهـر بـسعر ٤۰۰ دولار + سـعر 

الـلايـبور فـي يـوم السـداد لـلطن الـواحـد، فهـذا عـقد شـابـه جـهالـة فـي سـعر بـيعه؛ فـسعر 

اللايبور يوم السداد مجهول، وهذا مما تحرمه الشريعة الإسلامية. 

إذًا إن تـسعير المـنتجات المـالـية لابـد أن يـتم فـي مجـلس الـعقد سـواء حـدد الـسعر بـناء 

عـلى دراسـات تـنبؤيـة، أو تـقديـريـة، أو بـناء عـلى مـؤشـرات، فـالأصـل أن يـحصل ذلـك 

فـي وقـت مجـلس الـعقد. بـينما لا يـصح ربـط الـتسعير بـالمـؤشـرات المسـتقبلية لمـا فـيه مـن 

 . 1غرر، وقد تعرضنا لأهمية مجلس العقد في نموذج الغرر الرياضي

1 يراجع كتابنا فقه المعاملات الرياضي.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الأول  
ثلاثية السعر والثمن والقيمة 

يـُقال الـسعر، ويـُقال الـثمن، ويُـقال الـقيمة؛ فـما هـي الـفروق بـين هـذه المـصطلحات، 

وكيف نظر الفقهاء إليها؟ 

: "الـثمن هـو مـا تـراضـى عـليه المـتعاقـدان  1مـيزّ ابـن عـابـديـن بـين الـثمن والـقيمة فـقال

سـواء زاد عـلى الـقيمة أو نـقص، والـقيمة مـا قـوّم بـه الشـيء بمـنزلـة الـعيار مـن غـير زيـادة 

ولا نقصان". 

فـالأول؛ أي الـثمن يـكون بـرضـا الـطرفـين ومـن المـمكن أن يُـغبن أحـد الـطرفـين ويـرضـى 

بسبب حاجته وقد يعبر ذلك عن سوق احتكارية. 

أمـا الـثانـي أي الـقيمة فـتمثل الـعِوض المـعيار حسـب عـوامـل الـعرض والـطلب فـي سـوق 

منافسة كاملة. 

وذكــر أبــو جــعفر الــدمــشقي (ت ۳۲۷هـ = ۹۳۹م) آلــية تحــديــد الــقيمة المــتوســطة 

وتــبدل أســماء الــسعر حســب درجــته، وقــد أشــار لــتقنية شــملت ســؤال أهــل الخــبرة 

وهــذا يــكون فــي كــل بــلد عــلى حــدة، آخــذًا بــعين الاعــتبار تمــركــز أو تشــتت ســلسلة 

الأسـعار، ثـم يـراعـى المـؤشـرات الـكلية لـلاقـتصاد مـن رواج أو كـساد أو ظـروف حـرب 

: "الوجه في تعرّف القيمة المتوسطة:  2وما شابه وصولا للسعر العادل؛ فقال

أن تسأل الثقات الخبيرين عن سعر ذلك في بلدهم،  -

على ما جرت به العادة أكثر الأوقات المستمرة،  -

1 ابن عابدين، حاشية ابن عابدين، ج ٤ ص ٥٧٥.
2 الدمشقي، مرجع سابق، ص ٢٢.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

والزيادة المتعارفة فيه والنقص المتعارف،  -

والزيادة النادرة والنقص النادر،  -

وقـياس بـعض ذلـك بـبعض مـضافـا إلـى نسـبة الأحـوال الـتي هـم عـليها مـن خـوف أو -

أمن ومن توفّر وكثرة أو اختلال،  

وتســتخرج بــقريــحتك لــذلــك الشــيء قــيمة مــتوســطة أو تســتعملها مــن ذوي الخــبرة 

والمـعرفـة والأمـانـة مـنهم؛ فـإن لـكل بـضاعـة ولـكل شـيء: ممـا يمـكن بـيعه قـيمة، قـيمة 

مـتوسـطة مـعروفـة عـند أهـل الخـبرة بـه؛ فـما زاد عـليها سـمي بـأسـماء مـختلفة عـلى قـدر 

ارتفاعه؛ فإنه إذا كانت الزيادة: 

يسيرة قيل تحرك السعر،  -

فإن زاد شيئا قيل قد نفق،  -

فإن زاد أيضا قيل ارتقى،  -

فإن زاد قيل غلا،  -

فإن زاد قيل قد تناهى،  -

فإن كان؛ مما الحاجة إليه ضرورة كالأقوات سمي الغلاء العظيم والمبير. -

وبإزاء هذه الأسماء في الزيادة، هناك أسماء للنقصان: 

فإن كان النقصان يسيرا قيل هدأ السعر،  -

فإن نقص قيل قد رخص،  -

فإن نقص قيل قد بار،  -

فإن نقص قيل قد سقط، وما شاكل هذا الاسم". -
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وقـال ابـن تـيمية (۷۲۸ هـ= ۱۳۲۸م) عـن تـقديـره لـسعر الـسوق أو مـا أسـماه عِـوض 

: "إن عـِوَض المـثل هـو الـذي يـقال لـه الـسعر فـالأصـل  1المـثل أو قـيمة المـثل وأجـرة المـثل

فيه اختيار الآدميين وإرادتهم ورغبتهم". 

: "تـقديـر  2أمـا الـقاضـي عـبد الجـبار (ت ٤۱٥ هـ =۱۰۲٤ م) فـقد عـرّف الـثمن بـأنـه

الـبدل الـذي تـباع بـه الأشـياء عـلى وجـهة الـتراضـي"، ويـلاحـظ أنـه عـبر بـكلمة الـبدل 

بغض النظر عن التكلفة وطبقًا لظروف السوق. 

إذن الــسعر يُــعبر عــن الــثمن والــقيمة، بــحيث أن الــثمن يــكون بــرضــا الــطرفــين نــتيجة 

المـساومـات الـسوقـية وقـد يـُغبن أحـد الـطرفـين ويـرضـى بسـبب حـاجـته، وقـد يـعكس 

ذلـك وضـع سـوق احـتكاريـة. أمـا الـقيمة فـتمثل الـعوض المـعيار حسـب عـوامـل الـعرض 

والطلب في سوق منافسة كاملة، ويراعى فيها مفهوم التكلفة. 

وبــناء عــليه فــإن الــسعر الــعادل هــو ســعر المــثل بــتاريــخ الــقياس. ولا يخــرج تــسعير 

الخدمات عن تسعير المنتجات كثيرا وغالبًا ما يخضع للمحددات نفسها. 

استراتيجيات التسعير 

ممــا لا شــك فــيه أن عــناصــر الــعرض والــطلب فــي أي ســوق هــي الــتي تــرســم الــسعر؛ 

فـالـسوق مـكان يـلتقي فـيه الـعرض والـطلب وبـناء عـلى حجـم كـل مـنهما يتحـدد الـسعر 

الـعادل شـرط عـدم تـشويـه ظـروف أي مـنهما يـقول صـلى الله عـليه وسـلم بـقولـه: (دعـوا 

 . 3الناس يرزق الله بعضهم من بعض)

1 ابن تيمية، مجموع الفتاوى، ج ٢٩، ص ٥٢٠.
2 القاضي عبد الجبار، مرجع سابق، ج ١١ ص ٥٦- ٥٧.

3 صحيح مسلم: ٢٧٩٩
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ويـشمل الـتسعير فـي السـياسـة الـنقديـة الـكلية الـتقليديـة وضـع سـعر لـلنقد بمـسميات 

كـ: لايـبور وسـايـبور ومـا شـابـه؛ تـبعًا لـلسوق الـتي يـتم فـيها الـتسعير، ثـم يـنسحب 

ذلـك الـتسعير عـلى المـؤسـسات المـالـية فـي الـسوق الـتي هـي وحـداتـه الجـزئـية؛ حـيث 

يكون ذلك السعر مُرشدها، وأساس تكلفتها، وعليه تنبني أسعار فوائدها الربوية. 

أمـا السـياسـة الـنقديـة السـليمة فـتبتعد عـن تـلك المـؤشـرات الـربـويـة وتـبني أسـعارهـا بـناء 

على عوامل العرض والطلب السليمين، وهذا ما نحن بصدده. 

استخدام تقنيات تسعير مختلفة 

تــتبع المــصارف الــتسعير بــطريــقة المــعدل الــثابــت   أو طــريــقة المــعدل 

المـتناقـص  . فـإن تم تحـديـد الـسعر فـي مجـلس الـعقد بـأي 

الـطريـقتين المـذكـورتـين فـإن الـتسعير صـحيح رغـم الـفوارق بـينهما. وإن كـل نسـبة ربـح 

قــدرهــا ٥٪ بــالــطريــقة الأولــى لمــدة ســنة يــقابــلها نســبة ۹.۲۳٪ بــالــطريــقة الــثانــية، 

والمـصارف الإسـلامـية تـتبع الـطريـقة الأولـى، بـينما تـتبع المـصارف الـتقليديـة الـطريـقة 

الثانية. 

بــفرض أن ســيارة قــيمتها الــنقديــة ۱۰۰۰۰۰۰ لــيرة ســيتم بــيعها مــرابــحة بمــعدل ٥٪ 

ســنويًــا لخــمسة ســنوات، فــإن إجــمال قــيمة المــرابــحة الــتي ســيسددهــا الــزبــون تــبلغ 

۸۷٥۰۰۰۰ عـلى أسـاس سـداد ۳۰٪ كـدفـعة أولـية، وعـليه فـإن الـبائـع سـعى إلـى تحـقيق 

نســبة ربــح ثــابــتة قــدرهــا ۸.۷٥٪ وهــذا يــكافــئ نســبة مــتناقــصة قــدرهــا ٪۱۷.۲۱. 

ومجـرد قـبول المـتبايـعين لـلسعر المحـدد فـي مجـلس عـقدهـما سـواء بنسـبة ربـح ٪۸.۷٥ 

أو ۱۷.۲۱٪ فإن العقد صحيح. 

FlateRate

DiminishingRate
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Table	10-10

السنة
الربح	نسبة	
السنوي	
	Flat

دفعات	
سنوية

الربح	
الشهري

عدد	
الأقساط

السنوي	الربح	نسبة	
Diminishing

(1)(2)(3)(٣)×(٢)=(٤)(٤)×(١)=(٥)=	(٤)	÷	(١	+	(٥))	÷	٢

١٥٣٨.١٦٪٧٥.٨١٢٠٥.١١٢٪١

٨٠٠٠.١٦٪٥٠.١٧١٢١٠.٢٢٤٪٢

٠٢٧٠.١٧٪٢٥.٢٦١٢١٥.٣٣٦٪٣

١٤٢٩.١٧٪٠٠.٣٥١٢٢٠.٤٤٨٪٤

٢١٣١.١٧٪٧٥.٤٣١٢٢٥.٥٦٠٪٥

٢٦٠٣.١٧٪٥٠.٥٢١٢٣٠.٦٧٢٪٦

٢٩٤١.١٧٪٢٥.٦١١٢٣٥.٧٨٤٪٧

٣١٩٦.١٧٪٠٠.٧٠١٢٤٠.٨٩٦٪٨

٣٣٩٤.١٧٪٧٥.٧٨١٢٤٥.٩١٠٨٪٩

٣٥٥٤.١٧٪٥٠.٨٧١٢٥٠.١٠١٢٠٪١٠

٣٦٨٤.١٧٪٢٥.٩٦١٢٥٥.١١١٣٢٪١١

٣٧٩٣.١٧٪٠٠.١٠٥١٢٦٠.١٢١٤٤٪١٢

٣٨٨٥.١٧٪٧٥.١١٣١٢٦٥.١٣١٥٦٪١٣

٣٩٦٤.١٧٪٥٠.١٢٢١٢٧٠.١٤١٦٨٪١٤

٤٠٣٣.١٧٪٢٥.١٣١١٢٧٥.١٥١٨٠٪١٥

٤٠٩٣.١٧٪٠٠.١٤٠١٢٨٠.١٦١٩٢٪١٦

٤١٤٦.١٧٪٧٥.١٤٨١٢٨٥.١٧٢٠٤٪١٧

٤١٩٤.١٧٪٥٠.١٥٧١٢٩٠.١٨٢١٦٪١٨

٤٢٣٦.١٧٪٢٥.١٦٦١٢٩٥.١٩٢٢٨٪١٩
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إن الـسعر يـعتبر جـزءًا مـن اسـتراتـيجيات الـتسويـق، كـما تـعتبر اسـتراتـيجيات الـتسعير 

المتحكم المباشر بحجم المبيعات وبالتالي بحجم الربح المستهدف. 

وتُــبنى اســتراتــيجيات الــتسعير عــلى أســاس مــداخــل عــديــدة، فــفي المــفهوم المحــاســبي 

يـعتمد الـتسعير عـلى تـكلفة المـنتج مـضافًـا إلـيها هـامـش ربـح محـدد وصـولاً إلـى سـعر 

الـبيع، ويـتناسـب سـعر الـبيع المـرسـوم مـع فـئة الـعملاء المسـتهدفـة. ويـقودنـا ذلـك إلـى 

الـتمييز بـين أسـعار الجـملة ونـصف الجـملة والمسـتهلك ومـا شـابـه مـن تـسميات. والـسعر 

بـالمـفهوم المحـاسـبي هـو أقـل سـعر تـقبل بـه أي مـؤسـسة أعـمال لأنـه سـيغطي تـكالـيفها 

الثابتة والمتغيرة مع إضافة هامش ربح محدد ما استطاعت إلى ذلك سبيلاً. 

أمـا فـي المـفهوم الاقـتصادي فـإن سـعر المـثل أو سـعر الـظل هـو أسـاس الـتسعير بـغض الـنظر 

عـن الـتكلفة، فـتعظيم سـعر الـبيع مـآلـه زيـادة الأربـاح وهـذا غـايـة كـل مـؤسـسة أعـمال، 

لــكنها ســرعــان مــا تتخــلى عــن ذلــك فــي حــالات الــكساد، أو عــند دخــولــها مــنطقة 

الخـسائـر واضـطرارهـا لـلاسـتمرار فـي الـسوق، لـذلـك قـد يـنخفض سـعر الـبيع عـن سـعر 

التكلفة، وقد تتوقف مؤسسة الأعمال عن تسويق منتجها كليًا. 

وقـد قـدمـنا سـابـقا طـرق تـسعير تـعتمد المـدخـل الاقـتصادي مـن خـلال قـياس الـتدفـقات 

الـنقديـة المـتوقـعة خـلال فـترات الاسـتثمار وحجـم رأس المـال المسـتثمر، وذلـك بـطريـقتين 

متعاكستين: 

احــتساب نســبة الــربــح المســتهدفــة بــدلالــة الــتدفــقات الــنقديــة: ســواء كــانــت .

الـتدفـقات الـنقديـة الـسنويـة مـتساويـة أو مـختلفة. وأيـدنـا ذلـك بمـقارنـة تمـويـلات 

٤٢٧٤.١٧٪٠٠.١٧٥١٢٠٠.٢١٢٤٠٪٢٠
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ســنويــةأولــعدة ســنوات بــنفس الــتدفــقات المــتساويــة أو المخــتلفة المــتزايــدة أو 

المتناقصة. 

احـتساب الـتدفـقات الـنقديـة بـدلالـة نسـبة ربـح مسـتهدفـة: حـيث فـاضـلنا بـين .

قــرارات الاســتثمار الــنقديــة أو الآجــلة ســواء المقســطة مــنها أو غــير المقســطة، 

بـدفـعة مـقدمـة أو بـدون. كـما فـاضـلنا بـين قـرارات الاسـتثمار لاخـتيار سـعر الـبيع 

الأمـثل، أو لاخـتيار فـترة الاسـتثمار الأمـثل، أو لتحـديـد الـدفـعة المـقدمـة بـدلالـة 

أسعار السوق. 

إن الـربـح المـنشود يـُقسم إلـى قـسمين: ربـح عـادي وآخـر غـير عـادي، فـالـربـح الـعادي 

ينجـم عـن جهـد الإدارة وتـنظيمها لجـميع مـكونـات المشـروع، أمـا الـربـح غـير الـعادي 

فـهو نـاجـم عـن عـنصر المخـاطـرة (۱-۷)، أو عـن أسـباب خـارجـية لـيس لـقرارات إدارة 

المشروع علاقة بها كارتفاع الأسعار مثلاً. 

ويمـكن تمـييز الـربـح غـير الـعادي لأي مشـروع بمـقارنـة أربـاحـه بـأربـاح مشـروع ممـاثـل يـعمل 

في ظروف مماثلة. 

ويــقابــل بــدل المخــاطــرة (الــشكل) المــدى بــين مــعدل (مــقام) لاســتثمارٍ خــطرٍ ومــعدل 

(مــقام) لاســتثمارٍ عــاديٍ، حــيث يــتوجــب عــلى متخــذ الــقرار مــراعــاة درجــة مــخاطــر 
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المـُنتَج عـند تـسعيره، ويـختلف هـذا الخـطر مـن مـُنتَج إلـى آخـر (كـما أوضـحنا سـابـقًا)، 

فلكل مُنتَج مالي مخاطره النسبية والخاصة. 

لـذلـك فـإن تـبني أي مـن المـدخـلين الـتسعيريـين الـسابـقين مـنوط بـحالـة الـسوق سـواء 

كـانـت مـنافـسة أو مـنافـسة شـديـدة أو احـتكاريـة، كـما قـد تـتنقل مـؤسـسة الأعـمال بـين 

المدخلين أحيانًا. 

ولابـد مـن الأخـذ بـعين الاعـتبار أن اسـتراتـيجيات الـتسعير تـتأثـر بـعوامـل عـديـدة إضـافـة 

لـلسعر، مـنها: تـكالـيف المـنتج أو الخـدمـة، والمـبيعات والأربـاح المسـتهدفـة سـواء فـي 

المدة القصيرة أو الطويلة، ووضع المنافسين، وطبيعة الأنشطة، وقيم الزبون. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الثاني 
البيانات اللازمة لاتخاذ قرارات التسعير وترشيدها:  

السلم أنموذجًا 

يـحقق بـيع السـلم عـدالـة الـتوزيـع بـين أطـرافـه؛ فـلا عـائـد ثـابـت لأي مـنهم؛ بـل إن ذلـك 

مـتوقـف عـلى سـلامـة الـقرار المتخـذ مـنهما كـل لمـصلحته وبحسـب المخـاطـر الـتي يـراهـا 

ويـقدرهـا مـن مـنظوره. ومـن تـلك المخـاطـر مـخاطـر التضخـم حـيث تـرتـفع أسـعار السـلع 

وتـنخفض قـيمة الـنقود الـسائـلة؛ ممـا يـفقدهـا قـوتـها الشـرائـية وبـالـتالـي يـفقد رأس المـال 

الــنقدي جــزءًا مــن قــيمته وهــذا خــطر يــصيب مســتلم الــنقود، ولــيس إذا كــان الــثمن 

سلعة أو خدمة. 

يمكن حساب تكاليف السلم كالآتي: 
تكاليف	السلم	=	ت.	مباشرة	+	ت.	غير	مباشرة	

فـالـتكالـيف المـباشـرة هـي: تـكلفة الشـراء، وتـكالـيف الـنقل، والـتكالـيف ذات الـعلاقـة، 

أمـا الـتكالـيف غـير المـباشـرة فهـي: تـكالـيف المخـاطـر المحـتملة ومـنها: تـأخـر التسـليم، 

وتأخر السداد، وتضخم الاقتصاد، ..الخ. 

ويمكن حساب الربح المحاسبي كالآتي: 
الـــــربـــــح	المـــــحاســـــبي	=	ســـــعر	الـــــبيع	-	(ت.	المـــــباشـــــرة	+	ت.	غـــــير	المـــــباشـــــرة)	+	أربـــــاح	الـــــتشغيل	

الداخلي	للمبالغ	المتبقية	لدى	المسلم	

ولـبيان كـفاءة إدارة أعـمال السـلم ولأغـراض المـقارنـة والحـكم عـلى ذلـك، يـجب الـتفرقـة 

بين: ربح الشراء الأول، ربح البيع. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فـالأول هـو الـفارق بـين ثـمن الشـراء عـند الـتعاقـد وثـمن الشـراء عـند التسـليم، والـثانـي 

هـو الـفارق بـين ثـمن الـبيع وسـعر الشـراء عـند التسـليم. ويـساعـد تحـديـد هـذه الـبيانـات 

فـي الـتمييز بـين الـربـح الـناجـم عـن ارتـفاع أسـعار الـسوق (الـغلة أو الأربـاح الـعرضـية) 

والـربـح الـناجـم عـن الـتنظيم والإدارة؛ فـالـبيانـات المـلائـمة تـساعـد فـي الحـكم عـلى مـدى 

سـلامـة قـرارات الشـراء، وتـعتبر أسـاس حـسابـات ربـح الـتنظيم الـذي يـفيد فـي دراسـة 

القرارات المستقبلية. 

إن الـطبيعة الاحـتمالـية لـلعائـد المـتوقـع للسـلم تجـعل مـن الـبيانـات المحـاسـبية الـتاريـخية 

المسـتندة إلـى الـتكلفة الـتاريـخية والـتزامـها بـتطبيق قـواعـد الحـيطة والحـذر قـاصـرة عـن 

المـساعـدة فـي اتـخاذ قـرارات الـتسعير السـليمة، ولا بـد مـن الاسـتعانـة بـأدوات مـناسـبة 

تعين متخذ القرار وتحافظ على السلامة الشرعية له بعيدا عن المؤشرات الربوية. 
عائد	التمويل	(المشتري)	<٠	فإن	سعر	الشراء	>	سعر	الاستبدال،	والحالة	خسارة	

عائد	التمويل	(المشتري)	>٠	فإن	سعر	الشراء	<	سعر	الاستبدال،	والحالة	ربح	
عـــائـــد	الـــتمويـــل	(المشـــتري)	=٠	فـــإن	ســـعر	الشـــراء	=	ســـعر	الاســـتبدال،	والـــحالـــة	خـــسارة	تـــكلفة	

الفرصة	البديلة	

فهل يمكن إلغاء المخاطرة أو خفضها في بيع السلم لجعل العائد أكثر تيقنًا؟ 

إن أمـكن ضـمان تحـقق هـذا الشـرط فـيمكن تحـقيق الـعائـد لـلمموِّل يـقينًا؛ لـكن بمـا أن 

عـائـد بـيع السـلم لا يـتحقق لـلمموِّل إلا إن كـان سـعر السـلعة عـند أجـل السـداد أعـلى 

من سعرها آجلاً؛ فالربح الاقتصادي يمكن صياغته كما يلي:  
الربح	الاقتصادي	=	|	سعر	الاستبدال	-	سعر	الشراء	|	

إن مـقام يـساعـد فـي دراسـة الحـالات الاحـتمالـية ودراسـة الـفرص المـتاحـة اعـتمادا عـلى 

قـياس الحـالـة نـفسها مـن خـلال الـبيانـات الخـاصـة بـها كـالـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة وسـعر 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الشـراء وسـعر الـبيع. وبمـا أن أغـلب مـؤسـسات الـتمويـل الإسـلامـي تمـيل للسـلم المـوازي 

فسوف نركز على هذا النوع بشيء من التفصيل بالأمثلة. 

مثال: 

بـفرض أن مـؤسـسة تمـويـلية تحـتاج قـمحا اشـترتـه سـلمًا مـن مـزارع بـسعر ۲٥۰۰۰۰ ثـم 

باعته سلما موازيًا لخمسة أشهر بربح قدره ۲۷.٦۲٪ أي بسعر ۳۱۹۰٥۰. 

يمكننا باستخدام (مقام) وضع الجدول الآتي: 

الخيار الأول: 

إجمالي	الربح	=	الربح	المباشر	+	الربح	الناجم	عن	الاستثمار	

إجمالي الربح = ٦۹۰٥۰ + ۳۹۱۳۰ = ۱۰۸۱۸۰ (بنسبة ٤۳.۲۷٪). 

فـالمـؤسـسة سـتقبض ۳۱۹۰٥۰ وسـتدفـع ۲٥۰۰۰۰ يمـثل الأول تـدفـقا نـقديـا واردا، 

والــثانــي تــدفــقا نــقديــا خــارجــا. والــفارق هــو بمــثابــة ربــح مــباشــر ســيبقى فــي صــندوق 

Table:	(1-56)

	٣١٩,٠٥٠ سعر	البيع

٢٥٠,٠٠٠ تكلفة

٥ الفترة/	سنة

السنة مقام التدفقات	النقدية التدفق	محسوما العائد	الناجم	من	الاستثمار

١ ١.٠٤١٤٨٥ 	٦٩,٠٥٠ ٦٦٢٩٩.٥٤٦٨ 	٢,٧٥٠.٤٥٣٢	

٢ ١.٠٨٤٦٩١ 	٦٩,٠٥٠ ٦٣٦٥٨.٦٥١٧ 	٥,٣٩١.٣٤٨٣	

٣ ١.١٢٩٦٩٠ 	٦٩,٠٥٠ ٦١١٢٢.٩٥٠٩ 	٧,٩٢٧.٠٤٩١	

٤ ١.١٧٦٥٥٥ 	٦٩,٠٥٠ ٥٨٦٨٨.٢٥٤٠ 	١٠,٣٦١.٧٤٦٠	

٥ ١.٢٢٥٣٦٥ 	٦٩,٠٥٠	 ٥٦٣٥٠.٥٣٧٩ 	١٢,٦٩٩.٤٦٢١	

٣٠٦١١٩.٩٤١٣ 	٣٩,١٣٠.٠٥٨٧	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المـؤسـسة تسـتثمره مـع أمـوالـها طـيلة فـترة الأشهـر الخـمسة أي مـدة السـلم. وبـحساب 

(مـقام) اعـتمادا عـلى الـبيانـات الـسابـقة فـإن عـائـد الـتشغيل الـداخـلي سـيكون ۳۹۱۳۰ 

وهـو بمـثابـة ربـح غـير مـباشـر تحـققه المـؤسـسة. وبـذلـك يـكون الـربـح الإجـمالـي المحـقق 

۱۰۸۱۸۰ بنسبة ٤۳.۲۷٪. 

ويـتناسـب حجـم الـربـح غـير المـباشـر طـردا مـع مـدة السـلم؛ فـإذا كـانـت المـؤسـسة تـشغل 

أمــوالا لمســتثمريــن بــصفتها مــضاربــا فــإن تــوزيــع الــربــح بــاســتخدام (مــقام) يــكون 

كالآتي: 

إن الــــربــــح المحــــقق بنســــبة ٤۳.۲۷٪ ســــيوزع ۲٤.٥۲٪ لأربــــاب المــــال و ٪۱۸.۷٥ 

لـلمضارب، ويسـتفاد مـن ذلـك دراسـة المـمول لـقراره الـتسعيري حـيث يحـدد بـالـضبط 

Table:	(1-57)

توزيع	أرباح	السلم	المباشرة	وعائد	التشغيل	الداخلي	بعد	انتهاء	السلم	الموازي

4309.11103870.891081801.04141

8446.5899733.421081801.08462

12419.2395760.771081801.12963

16233.6591946.351081801.17654

19896.1388283.871081801.22535

61304.70

٪108180٤٣.٢٧الربح

٪61304٢٤.٥٢نصيب	صاحب	المال

٪46876١٨.٧٥نصيب	المصرف
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إجــمالــي ربــحه وصــافــيه المــتعلق بــه أيــضا، ويــساعــد هــذا الــفصل فــي تحســين جــودة 

القرارات ويقوّمها. 

وبــفرض أن المــؤســسة لــم تــتعاقــد فــورا مــع المــزارع انــتظارا مــنها وتــربــصا لأفــضل ســعر 

لـلقمح فـإن الـتدفـق الـنقدي الخـارج سـيتأخـر وسـتبقى السـيولـة فـي صـندوقـها تسـتثمر 

مــع أمــوالــها مــحققة عــائــدا غــير مــباشــر يــضاف لــعوائــد الســلم، لــكنها بهــذه الحــالــة 

ستتحمل مخاطر إضافية يجب أخذها بالحسبان وأخذ تكاليفها أيضا. 

مثال:  

طـلب أحـد المـزارعـين تمـويـله بـعقد سـلم بمـبلغ ۲٥۰۰۰۰ مـقابـل ٥۰۰ كـيس مـن الـذرة 

 : 1لفترة تمويل خمسة أشهر. ويتوافر للمصرف الخيارين الآتيين

- بيع السلعة بعائد ٦۲.٪۲۷. 

- بيع السلعة بعد الاستلام بمبلغ ۲۷۰۰۰۰. 

سـيدفـع المـصرف بمـوجـب عـقد السـلم ۲٥۰۰۰۰ لـلمزارع عـند الـعقد وسـيستلم مـنه 

٥۰۰ كــيس ذرة بــنهايــة الخــمسة أشهــر حــيث ســيتمكن مــن بــيعها وقــبض الــقيمة، 

الشكل (۸-۱). 

1 ينُظر (ملف الإكسل ١١٠)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تـعتبر تـوقـعات بـيع الـذرة عـند قـبضها هـي المـتحكم بـعائـد المـصرف وبـتدفـقاتـه الـنقديـة. 

والــربــح ســيكون حــاصــل طــرح مــا ســيدفــعه سَــلمًا (أي ۲٥۰۰۰۰) مــن ســعر الــبيع 

الفعلي لمنتج الذرة المستلم، وفي مثالنا فإن الحالة الأولى أفضل من الثانية. 

  
أمـا لـو كـان السـلم سـلماً مـوازيًـا، الـشكل (۱-۹)، حـيث يـقبض المـصرف سـعر الـبيع 

أولاً ثـم يـدفـع قـيمة المُسـلم فـيه لـلمزارع ويـبقى لـديـه الـفائـض، والـذي يمـثل ربـحه طـيلة 

فترة السلم. 

تـوضـح الجـداول الآتـية الحـل، حـيث تم اعـتبار اسـتثمار الـفائـض وعـائـده فـي الـفترات 

المتتابعة: 

٥٠٠ كيس

التاجر

٥٠٠ كيس

الشكل $١-٩#"السلم الموازي

المصرف المزارع

٣٠٠, ٠٠٠ ٢٥٠, ٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن عــائــد المــصرف هــو نــتيجة فــارق ســعر الــبيع (السـَـلم المــوازي) عــن ســعر الشــراء 

(السَلم) إضافة إلى فرص تشغيل هذا الربح فقط. 

لذلك يبلغ العائد في الخيار الأول من الجدول (٦۲): 

٦۹۰٥۰+ ٥۸٦۷۸ = ۱۰۸۱۸۰ بمعدل عائد ٤۳.۲۷٪. 

بينما يبلغ العائد في الخيار الثاني من الجدول (٦۲): 

۲۰۰۰۰ + ۳۷٥۹ = ۲۳۷٥۹ بمعدل عائد ٥۰.٪۹. 

وعليه فالخيار الأول هو الأفضل. 

Table:	(1-58)

الفترة مقام التدفقات	النقدية التدفق	محسوما العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٤١٤٨٥٢ ٦٩,٠٥٠	 ٦٦,٢٩٩.٥٤٦٨	 ٢,٧٥٠.٤٥٣٢	

٢ ١.٠٨٤٦٩١٥ ٦٩,٠٥٠	 ٦٣,٦٥٨.٦٥١٧	 ٥,٣٩١.٣٤٨٣	

٣ ١.١٢٩٦٩٠٢ ٦٩,٠٥٠	 ٦١,١٢٢.٩٥٠٩	 ٧,٩٢٧.٠٤٩١	

٤ ١.١٧٦٥٥٥٧ ٦٩,٠٥٠	 ٥٨,٦٨٨.٢٥٤٠	 ١٠,٣٦١.٧٤٦٠	

٥ ١.٢٢٥٣٦٥٤ ٦٩,٠٥٠	 ٥٦,٣٥٠.٥٣٧٩	 ١٢,٦٩٩.٤٦٢١	

	 	 	 ٣٩,١٣٠.٠٥٨٧	

الفترة مقام التدفقات	النقدية التدفق	محسوما العائد	الناجم	من	الاستثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠١٢٩٠٥٧ ٢٠,٠٠٠	 ١٩,٧٤٥.١٠١٥	 ٢٥٤.٨٩٨٥	

٢ ١.٠٢٥٩٨٦٨ ٢٠,٠٠٠	 ١٩,٤٩٣.٤٥١٦	 ٥٠٦.٥٤٨٤	

٣ ١.٠٣٩٢٣٨٥ ٢٠,٠٠٠	 ١٩,٢٤٥.٠٠٩٠	 ٧٥٤.٩٩١٠	

٤ ١.٠٥٢٦٤٨٦ ٢٠,٠٠٠	 ١٨,٩٩٩.٧٣٢٧	 ١,٠٠٠.٢٦٧٣	

٥ ١.٠٦٦٢٣٧٩ ٢٠,٠٠٠	 ١٨,٧٥٧.٥٨٢٥	 ١,٢٤٢.٤١٧٥	

	 	 	 ٣,٧٥٩.١٢٢٧	
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الـبيانـات الـملائـمة لــتسعير الســلم 

يـعتبر الـتطويـر والابـتكار مـن مـحفزات بـقاء المـؤسـسات فـي الـسوق؛ فـطرح المـنتجات 

الجـديـدة يـتطلب مـتابـعة مـعلومـاتـها الـراجـعة مـن الـسوق لإعـادة تـوظـيفها بـشكل مـفيد 

لتعديل المنتج وإعادة تقديمه بصورة أجود بغية تحقيق الكفاءة الأفضل. 

وبـيع السـلم بـشقيه الـعادي والمـوازي يـحقق مـزايـا تـنافسـية لـلمؤسـسات المـالـية لأنـه يمـثل 

تمويلا لها؛ فضلا عن دوره التنموي الواسع في الاقتصاد. 

وتــعتبر المــشكلات المحــاســبية الخــاصــة بــالســلم مــن أدوات الــتطويــر الــهامــة بــل أحــيانــا 

تكون أداة في إعادة ابتكاره إن أحسن استخدام بياناتها. 

يــتضمن الســلم بــطبيعته تمــويــلاً مــن المشــتري (المســلِم) الــذي يــدفــع الــثمن لــلبائــع 

(المســلَم إلــيه) الــذي يتعهــد بســداد الســلعة بــعد أجــل مــعين. وهــو يــصلح لــتمويــل 

رأسـي المـال الـثابـت والـعامـل. وقـد أوصـى الـبنك الإسـلامـي لـلتنمية ألا تـتجاوز فـترة 

الـتمويـل بهـذا الأسـلوب ۱۸ شهـرًا طـبقا لـنوع السـلعة الـتي غـالـبا مـا تـكون مـن السـلع 

الوسيطة أو الاستهلاكية. 

تـتكون الـدورة الـتجاريـة للسـلم مـن مـرحـلتين، مـرحـلة سـداد الـثمن، ثـم تـأتـي مـرحـلة 

تسـليم السـلعة لاحـقًا. وبـناء عـليه تـتكون الـدورة المسـتنديـة للسـلم مـن مـرحـلة دفـع 

رأس المال، واستلام السلعة بعد أجل محدد. 

وبمـا أن السّـلم يجـمع بـين المـدايـنة والاسـتثمار فـيجب فـحص حـالـة الـشاري قـبل الـتعاقـد 

لم فـيه، وكـذلـك دراسـة السـلعة محـل الـتعاقـد  لمـعرفـة مـدى قـدرتـه عـلى تسـليم المسَـّ

لتحديد مشروعيتها وقياس مخاطرها ودراسة ربحيتها. 
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يــعتبر مــدخــل تحــديــد الــربــح المــدخــل الأفــضل لــلمديــر المــالــي حــيث يســتطيع فــرض 

شـروطـه، لا أن تـفرض عـليه، وهـذا المـدخـل يـبدو لـلوهـلة الأولـى أنـه مـدخـل الـسوق 

الاحــتكاري، لــكن مــا نــقصده هــو أن تــوفــر الــبيانــات المــلائــمة والــدراســة الــصحيحة 

المعتمدة على أدوات تساعد على التنبؤ للولوج في هذا المدخل. 

إن إشـكالـية تحـديـد الـربـح المسـتهدف ليسـت أمـرًا بسـيطًا؛ فـالـسعر المـوضـوع إذا كـان 

مـرتـفعا عـن أسـعار الـسوق دون مـزايـا تـنافسـية فـقد يـُضيع متخـذ الـقرار فـرصـا مجـديـة، 

وإن كـان أقـل؛ ممـا هـو سـائـد فـي الـسوق فـقد يـضيّع ربـحًا مـحققا، وفـي كـلا الحـالـين فـإن 

مخاطر السمعة قد تذهب بولاء العملاء بعيدا عن المؤسسة. 

ومـن نـاحـية أخـرى يـلعب الـربـح المسـتهدف دورا كـبيرا فـي تحـديـده لـلسعر قـبل الإنـتاج، 

والذي يؤثر على الكميات المستهدفة، وصولا إلى رأس مال السلم الإجمالي. 

إن السـلم الـناجـح يـعتمد عـلى الشـراء عـند أقـل سـعر فـي الـسوق خـلال فـترة السـلم، 

دون أن يقل عن سعر وقت التسليم. 

تـقدم الـبيانـات المحـاسـبة بـيانـات تـاريـخية هـامـة تـساعـد فـي اسـتقراء الأحـداث المـاضـية؛ 

فـمحاسـبة الـتكالـيف تـساعـد فـي تـتبع تـكالـيف المـراكـز الإنـتاجـية الـتي حـدثـت، بـينما 

تـساعـد حـسابـات المـتاجـرة والأربـاح والخـسائـر أو مـا صـار يـعرف بـقائـمة الـدخـل فـي 

تحـديـد المـصاريـف والإيـرادات ذات الـعلاقـة بـالمـبيعات الـتي حـدثـت فـي الـفترة المـالـية 

المـعنية. وبـتتبع سـلسلة بـيانـات لـعدة سـنوات يمـكن الـتنبؤ بخـط الاتجـاه الـعام وتـوقـع 

أحـداث المسـتقبل ورسـم سـياسـات تـخص تـطويـر الـعمل. إلا أن الـبيانـات الـتاريـخية 

الــتي تــقدمــها المحــاســبة مــن خــلال تــقاريــرهــا المــالــية لا تــعتبر كــافــية لــلتنبؤ بــأحــداث 
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المسـتقبل فـالـتاريـخ قـد لا يـكرر نـفسه؛ لـذلـك طـورت مـحاسـبة رديـفة تـساعـد الإدارة 

فــي اتــخاذ قــراراتــها المســتقبلية ســميت بــالمحــاســبة الإداريــة اســتفادت مــن الــريــاضــيات 

الإداريـة والمـالـية والـتوابـع الاقـتصاديـة الـكمية؛ لإضـفاء مـزيـد مـن المـوضـوعـية والـعلمية 

على قرارات الإدارة بما يحقق النجاح والتطور. 

تـتأثـر المحـاسـبة بـالتشـريـعات والـقوانـين فـتعمل ضـمن إطـارهـا ولا تخـرج عـنها، وبمـا أن 

الشــريــعة الإســلامــية هــي الــقانــون الحــاكــم؛ لــذلــك يــجب أن تــعمل المحــاســبة ضــمن 

الـضوابـط والمـعايـير الشـرعـية؛ فـالمحـاسـبة هـي ظـل الأعـمال تتحـرك بتحـركـها، وبـيع السـلم 

صـيغة مـن الـصيغ الإسـلامـية لا يخـرج عـما سـبق بـيانـه؛ فـالسـلم فـيه مـعنى المـدايـنة أو 

الإئـتمان لـذلـك فـإن طـبيعته أنـه ديـن يـنطبق عـليه أحـكامـه وضـوابـطه مـا لـم تـكتمل 

عملياته جميعها. 

لـذلـك يـعتبر مـقام أداة ريـاضـية مـساعـدة فـي تـسعير السـلم واسـتهداف نسـب أربـاح 

معينة تتماشى والسياسة المالية العامة للمؤسسات التي تمارس بيوع السلم. 
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المبحث الثالث 
تسعير السيولة 

تـسعى المـصارف عـمومًـا إلـى اسـتقطاب السـيولـة مـن الـسوق عـلى شـكل ودائـع؛ سـواء 

أكـانـت ودائـع ادخـاريـة أم اسـتثماريـة؛ فـتقدم لـعملائـها مـحافـظ ومـنتجات مـتنوعـة المـدد 

والــعائــد بمــا يــناســب طــبيعة وحــاجــة كــل مــنهم، كــما يـُـفاضــل أصــحاب الــودائــع بــين 

الـفرص المـعروضـة فـي الـسوق لاسـتثمار مـدخـراتـهم لـفترات يمـكنهم الاسـتغناء عـنها 

وبأفضل العوائد. 

تـخضع السـياسـة الـنقديـة فـي اقـتصاد إسـلامـي فـي تـسعير السـيولـة إلـى نـوامـيس قـانـون 

الـعرض والـطلب شـأنـها شـأن غـيرهـا؛ ممـا يُـسعَّر مـن الأشـياء؛ فـإذا انـخفضت فـرص عـرض 

اسـتيعاب اسـتثمار السـيولـة انـخفضت نسـب عـوائـدهـا لـتعطل السـيولـة وتـكدسـها، 

ويُـقال الشـيء نـفسه إذا ازداد عـرض الـنقود المـراد تـشغيلها دون ازديـاد الـطلب عـلى 

ذلك والعكس بالعكس. 

بـينما تـخضعُ السـياسـة الـنقديـة فـي اقـتصاد غـير إسـلامـي فـي تـسعير السـيولـة إلـى سـعر 

الــفائــدة الــربــويــة الــتي تــضعها إدارات المــصارف المــركــزيــة (أو مــا شــابــهها فــي بــعض 

الـدول)؛ فـيتدخـل المـصرف المـركـزي فـي تحـديـد حجـم السـيولـة مـن خـلال رفـع سـعر 

الــفائــدة عــندمــا يــرغــب بــامــتصاصــها أو خــفض حجــمها فــي الــسوق، ويُــخفض ســعر 

الـفائـدة عـندمـا يـرغـب بـضخها فـي الـسوق، مـتحكمًا بحـركـة الـسوق بسـياسـة تـعويم 

غـير نـظيف. ويـعتبر الـلايـبور أو سـعر الـفائـدة المـعروضـة بـين المـصارف فـي لـندن (أو 

أخـواتـه) بمـثابـة سـعر الـفائـدة الـربـويـة الأسـاسـية فتسـتأنـس بـه المـصارف الـربـويـة (أو كـما 
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يــطلق عــليها الــبعض بــالمــصارف الــتجاريــة) لــتسعير مــا يــودع لــديــها، كــما بــه تُــسعّر 

قـروضـها المـمنوحـة بـزيـادة محـددة عـليها. ولـلأسـف تسـتأنـس المـصارف الإسـلامـية بـه 

لتسعير أعمالها أيضًا. 

) فـي الـوقـت الـذي كـنا نُـعِّد  1وقـد صـدر مـؤشـر الـربـح بـين المـصارف الإسـلامـية (

2فـيه هـذا الـبحث عـام ۲۰۱۰، بجهـد مشـترك بـين شـركـة (تـومـسون رويـترز) وهـيئة 

3المحــاســبة والمــراجــعة لــلمؤســسات المــالــية الإســلامــية وبــعض أعــضاء المجــلس الشــرعــي 

للهــيئة، وبمــوجــبه ســيعرض أكــبر ۱٦ مــصرفـًـا إســلامــيًا ســعراً يــومــيًا لــوســطي أســعار 

المـرابـحات المـعروضـة لـديـهم؛ فيتعهـد كـل مـنهم تـوفـير مـعلومـات دقـيقة فـي صـباح كـل 

يــوم عــمل - حســب مــا يــراه مــناســبًا - وتــتولــى شــركــة (تــومــسون رويــترز) الأمــور 

الـتقنية فـي بـيان المـؤشـر. ويُـعتبر مـؤشـر ( ) المـقترح مـحاكـيًا فـي مـنهجيته لمـا 

اقـترحـناه فـي عـام ۲۰۰۳ مـع فـارق، هـو أن مـا اقـترحـناه قـائـم عـلى بـناء مـعيار الـقياس 

عـلى أسـاس وسـطي الـربـح المـوزع لـلفترة المـالـية المـعنية لـ ۱٥ مـصرفًـا إسـلامـيًا. وبـرأيـنا إن 

ذلـك إنمـا يُـصوّر واقـع الـسوق ويـعكس حـالـته فـعليًا، بـينما يَـبقى مـقترح المـصارف ذات 

الــعلاقــة فــي مــؤشــر ( ) مــبنيًا عــلى تــوقــعات وتــقديــرات تحــاكــي مــا تــفعله 

 . ( 4المصارف البريطانية الثمانية في إعداد مؤشر (

إن مـدخـل تـسعير السـيولـة بـطريـقة (مـقام)، لا تـعني تجـاهـل بـاقـي الـعوامـل المـؤثـرة فـي 

تحـديـد الـسعر كـالـعوامـل السـياسـية والاقـتصاديـة واتجـاهـات سـلوك الـوحـدات الجـزئـية 

IIBR

IIBR

IIBR

Libor

 IIBR: Islamic Interbank Benchmark Rate.1

 http://thomsonreuters.com2

 AAOIFI: www.aaoifi.com3

 LIBOR: London Interbank Offered Rate.4
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـتي تمـثل عـناصـر الـسوق، لـكنه مـدخـلٌ هـامٌ فـي تحـديـد مـؤشـرٍ يُـوضّـح نـقطة تـوازن 

السعر. 

ويُـركـز مـثالـنا الآتـي عـلى تـسعير السـيولـة دون الحـاجـة لـلفائـدة الـربـويـة (أو الـلايـبور 

وأخـواتـه)، وهـو يـصلح لاعـتباره أداةً ريـاضـيةً هـامـةً فـي الـوصـول إلـى مـؤشـر ( ) 

بمــوضــوعــية تــبتعد عــن الــتقديــر والانــحياز الــشخصي، ويــعتقد الــباحــثان أن تــطبيق 

(مـقام) فـي المـصارف المـعنية بمـؤشـر قـياس الـربـحية ( ) سـينأى بـالـسوق المـالـية 

الإسلامية بعيدًا عن التقلبات الحادة التي قد تحدث نتيجة أخطاء التقديرات. 

يـفترض المـثال الآتـي أن مـصرفًـا مـا يُـقدم مـحافـظ ومـنتجات بهـدف اسـتقطاب ودائـع 

الـــعملاء لـــفترات محـــددة وبنســـب عـــوائـــد مـــتوقـــعة (تـــاريـــخياً أو نـــتيجة دراســـات 

قياسية)، وهو يسعى لتحقيق سياسة استثمارية مرسومة. 

وبـالمـقابـل فـإن أصـحاب الـودائـع يُـفاضـلون بـين اسـتثمار مـا لـديـهم مـن فـوائـض ومـدخـرات 

بـإيـداعـها فـي المـصارف أو بـتشغيلها بـفرص أخـرى مـتاحـة، وهـم أيـضًا يـسعون لـتحقيق 

سياساتهم الاستثمارية. 

بــذلــك نــكون أمــام حــالــة عــرض وطــلب لابــد أن يجــمع بــينهما ســعر عــادل، ثــم لا 

مـشكلة فـي أي تـفاوض بـين أطـراف الـعرض والـطلب الـذي قـد ينجـم عـنه مـيل الـسعر 

لـطرف دون آخـر مـا دام الـرضـا مـُحقَقًا بـين الأطـراف المـعنية، وهـذا مـا أشـرنـا إلـيه فـي 

ثلاثية السعر القيمة الثمن السابق ذكرها. 

IIBR

IIBR
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال:  

بـفرض أن تـشكيلة الأمـوال المسـتثمرة داخـل أحـد المـصارف كـانـت كـالآتـي بحسـب 

فترات التمويل، الجدول (٥۹-۱): 

وبـافـتراض أن المـبلغ الـذي تـرغـب المـؤسـسة بـإيـداعـه لـلاسـتثمار يـبلغ ٥۰۰,۰۰۰,۱ 

ولفترة ۲۰ عامًا. 

الحل:  

يمـكن لأي محـلل مـالـي أو ائـتمانـي أن يـتوصـل لحـساب إجـمالـي وسـطي عـائـد المـصرف 

المغطى الذي يُكافئ معدل العائد الداخلي من التشكيلة المعروضة كما يلي: 

۸.۳٤٥ ٪ × ۲ حيث يستثمر المصرف أمواله المعادة من التمويلات كدفعات شهرية = ٪۱٦.٦۹  

يــسعى المــصرف عــادة إلــى تحــقيق هــذا الــعائــد الــداخــلي (الــذي قــد يــكون مــعدلاً 

افتراضيًا) تحقيقًا لسياسته الاستثمارية المرسومة. 

يمثل المبلغ المودع في المصرف والبالغ ۱,٥۰۰,۰۰۰ تدفقات نقدية داخلة. 

وبناء عليه فإن إجمالي مبلغ الفترة المستهدفة: 

= ۱,٥۰۰,۰۰۰ + (۱,٥۰۰,۰۰۰ × ۱۲.٥۰٪ × ۲۰ سنة) = ۲٥۰,۰۰۰,٥  

Table:	(1-59)

المتوسط	
(٣)	=	(٢)	×	(١)

	ROI	المستهدف	المعدل
(٢)

نسبة	الأموال	المستهدفة	
(١)

الفترة	/	سنة	
(محافظ	استثمارية	)

٠.٦٢٥٪ ٦.٢٥	٪ ١٠	٪ ٥

١.٤٠٠٪ ٧.٠٠	٪ ٢٠	٪ ١٠

٢.٠٠٠	٪ ٨.٠٠	٪ ٢٥	٪ ١٥

٤.٣٢٠	٪ ٩.٦٠	٪ ٤٥	٪ ٢٠

٨.٣٤٥	٪ -	 ١٠٠	٪ المتوسط	المغطى
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبــفرض كــون الــدفــعات الــسنويــة الــتي ســيدفــعها المــصرف للمســتثمر تمــثل تــدفــقات 

نقدية خارجة فهي تساوي: 

التدفق النقدي السنوي = ٥,۲٥۰,۰۰۰ ÷ ۲۰ سنة = ٥۰۰,۲٦۲  

هـذا بـفرض تـطبيق سـياسـة تـوزيـع ثـابـتة، ويمـكن افـتراض غـير ذلـك، عـندئـذ سـيتأثـر 

(مقام) مباشرة بتلك التدفقات النقدية المتغيرة في حساباته. 

) نجــد أنــه يــساوي ۱٦.۷٪ (الجــدول  1وبــحساب مــعدل الــعائــد الــداخــلي (

 .(٦۰-۱

IRR

Table:	(1-60)

السنة عائد	المصرف	الداخلي	المستهدف

٠ +	١٥٠٠٠٠٠

١ (٢٦٢٥٠٠)

٢ (٢٦٢٥٠٠)

٣ (٢٦٢٥٠٠)

٤ (٢٦٢٥٠٠)

٥ (٢٦٢٥٠٠)

٦ (٢٦٢٥٠٠)

٧ (٢٦٢٥٠٠)

٨ (٢٦٢٥٠٠)

٩ (٢٦٢٥٠٠)

١٠ (٢٦٢٥٠٠)

١١ (٢٦٢٥٠٠)

١٢ (٢٦٢٥٠٠)

 Internal Rate of Return, for details please follow the link: http://1

en.wikipedia.org/wiki/Internal_rate_of_return
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

، وأقــل مــن ذلــك مــعناه أن  1أمــا المــؤســسة فتســتهدف عــائــدًا لا يــقلُّ عــن ٥۰.٪۱۲

اسـتثمارهـا سـيكون غـير مجـدٍ، وإذا اخـتارت اسـتهداف عـائـدًا أكـبر مـن ذلـك فهـذا 

يعكس مقدرتها التنافسية، وما هو مُتاح لها من فرص في السوق الذي تعمل فيه. 

مــا ســنفعله فــي مــعالجــتنا الآتــية هــو مــقابــلة رغــبة أصــحاب الــعرض (المســتثمريــن) 

وأصــحاب الــطلب (المــصرف فــي مــثالــنا) بــتطبيق تــابــع (مــقام) حــيث ســنحسم 

الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة بـاسـتخدام (مـقام) انـطلاقـًا مـن مـعدل الـعائـد الـداخـلي 

الـذي يسـتهدفـه المـصرف وهـو ۱٦.۷٪ أمـلاً فـي تحـقيق الـتقابـل بـين الـعرض والـطلب 

وصولاً لسياسة استثمارية مشتركة يُعبِّر عنها السعر السائد في السوق. 

وعـليه فـإن الـنتائـج بـاسـتخدام تـابـع (مـقام) حـيث تـبدأ الحـسابـات بـقيمة أولـية هـي 

مــعدل الــعائــد الــداخــلي المســتهدف مــن قــبل المــصرف نــفسها وهــي ۰,۱٦۷۰ يمــكن 

تصويرها في الجدول الآتي: 

١٣ (٢٦٢٥٠٠)

١٤ (٢٦٢٥٠٠)

١٥ (٢٦٢٥٠٠)

١٦ (٢٦٢٥٠٠)

١٧ (٢٦٢٥٠٠)

١٨ (٢٦٢٥٠٠)

١٩ (٢٦٢٥٠٠)

٢٠ (٢٦٢٥٠٠)

IRR ١٦,٧٠٪

1 انطلاقا من افتراض في مثال سابق تم نشره باسم معدل العائد على أساس توزيع الزكاة على 
ثمانية مصارف لتكافئ تكلفة رأس المال، كما قد يكون هذا الرقم افتراضيًا.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

Table:	65	-

القيمة	الحالية	للتدفقات		
وصولا	للمبلغ	المفترض	١٥٠٠٠٠٠	

(٣)

التدفقات	النقدية	السنوية		
٥٢٥٠٠٠٠	÷	٢٠	سنة	

(٢)

(مقام)	٪	انطلاقا	من	IRR	الذي	
يستهدفه	المصرف	

(١)
السنة

٢٢٤٩٣٥.٧٣٢٦ ٢٦٢٥٠٠ ١.١٦٧٠٠٠٠ ١

١٩٢٧٤٦.٩٨٦٠ ٢٦٢٥٠٠ ١.٣٦١٨٩٠٠ ٢

١٦٥١٦٤.٥١٢٠ ٢٦٢٥٠٠ ١.٥٨٩٣٢٠٠ ٣

١٤١٥٢٩.١٤٥٠ ٢٦٢٥٠٠ ١.٨٥٤٧٤٠٠ ٤

١٢١٢٧٦.٠٤٥٦ ٢٦٢٥٠٠ ٢.١٦٤٤٨٠٠ ٥

١٠٣٩٢١.٢٠٤٤ ٢٦٢٥٠٠ ٢.٥٢٥٩٥٠٠ ٦

٨٩٠٤٩.٨٩٥٠ ٢٦٢٥٠٠ ٢.٩٤٧٧٩٠٠ ٧

٧٦٣٠٦.٦٦٢٦ ٢٦٢٥٠٠ ٣.٤٤٠٠٧٠٠ ٨

٦٥٣٨٧.٠٢٨٧ ٢٦٢٥٠٠ ٤.٠١٤٥٦٠٠ ٩

٥٦٠٣٠.٠١٦١ ٢٦٢٥٠٠ ٤.٦٨٤٩٩٠٠ ١٠

٤٨٠١٢.٠١٠٣ ٢٦٢٥٠٠ ٥.٤٦٧٣٨٠٠ ١١

٤١١٤١.٣٩٧٠ ٢٦٢٥٠٠ ٦.٣٨٠٤٣٠٠ ١٢

٣٥٢٥٣.٩٨٠٠ ٢٦٢٥٠٠ ٧.٤٤٥٩٧٠٠ ١٣

٣٠٢٠٩.٠٦٧٧ ٢٦٢٥٠٠ ٨.٦٨٩٤٤٠٠ ١٤

٢٥٨٨٦.٠٩٠٠ ٢٦٢٥٠٠ ١٠.١٤٠٥٨٠٠ ١٥

٢٢١٨١.٧٤٠٠ ٢٦٢٥٠٠ ١١.٨٠٠٠٠٠٠ ١٦

١٩٠٠٧.٤٨٩٠ ٢٦٢٥٠٠ ١٣.٨١٠٣٤٥٧ ١٧

١٦٢٨٧.٤٨٠١ ٢٦٢٥٠٠ ١٦.١١٦٦٧٣٥ ١٨

١٣٩٥٦.٧٠٩٦ ٢٦٢٥٠٠ ١٨.٨٠٨١٥٨٠ ١٩

١١٩٥٩.٤٧٦٩ ٢٦٢٥٠٠ ٢١.٩٤٩١٢٠٤ ٢٠

١٥٠٠٢٤٢.٦٥٠٠ ٥٢٥٠٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تفسير الجدول: 

إن مـصدر الـعمود (۱) نـاجـم عـن تـطبيق تـابـع (مـقام) حـيث أن الـسنوات الـثانـية ومـا 

بـعدهـا نـاجـم عـن رفـع مـعدل سـنة الأسـاس (۱.۱٦۷۰) لـلأس الـذي يـعادل رقـم الـسنة 

المـدروسـة وهـكذا طـبقًا لـتقنية (مـقام)، وبـذلـك تـنطلق الحـسابـات مـن مـعدل الـعائـد 

الداخلي الذي يخطط المصرف (جهة الطلب) لاستهدافه. 

أمـا الـعمود (۲) فـناجـم عـن قـسمة إجـمالـي مـبلغ الـفترة المسـتهدفـة عـلى الـفترة نـفسها 

البالغة ۲۰ عامًا كما أسلفنا سابقًا. 

أما العمود (۳) فهو نتيجة قسمة العمود (۲) على العمود (۱). 

يــكافــئ مجــموع الــعمود (۳) أصــل المــبلغ المســتثمر، وبــطرحــه مــن مجــموع الــعمود 

(۲) نحصل على مقدار العائد الذي حققه المستثمر ويساوي: 

  ۳,۷٤۹,۷٥۷.۳٤۷ = ۱,٥۰۰,۲٤۲.٥ - ٦٥,۲٥۰,۰۰۰

وبـقسمة هـذا الـعائـد عـلى أصـل المـبلغ المسـتثمر نـحصل عـلى إجـمالـي مـعدل الـعائـد 

الداخلي لكامل الفترة: 

  ۲.٤۹۹۸ = ۱,٥۰۰,۰۰۰ ÷ ۳,۷٤۹,۷٥۷

وبـقسمة إجـمالـي مـعدل الـعائـد الـداخـلي لـكامـل الـفترة عـلى عـدد سـنوات الاسـتثمار 

نحصل على معدل العائد الداخلي نفسه الذي تستهدفه المؤسسة: 

۲.٤۹۹۸ ÷ ۲۰ سنة = ٥۰.٪۱۲. 
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Table:	(1-62)

السنة ٪	(مقام)

تدفقات	نقدية	
سنوية	

÷	٥٢٥٠٠٠٠	
٢٠	سنة

القيمة	الحالية	للتدفقات	
	وصولا	للمبلغ	المفترض

١٥٠٠٠٠٠

	عائد	المؤسسة
المستهدف

	عائد	المصرف
	الداخلي
المستهدف

١ ١.١٦٧ ٢٦٢,٥٠٠ ٢٢٤,٩٣٥.٧٣٣ ١,٥٠٠,٠٠٠

٢ ١.٣٦١ ٢٦٢,٥٠٠ ١٩٢,٧٤٦.٩٨٦ ٢٦٢,٥٠٠-	

٣ ١.٥٨٩ ٢٦٢,٥٠٠ ١٦٥,١٦٤.٥١٢ ٢٦٢,٥٠٠-	

٤ ١.٨٥٤ ٢٦٢,٥٠٠ ١٤١,٥٢٩.١٤٥ ٢٦٢,٥٠٠-	

٥ ٢.١٦٤ ٢٦٢,٥٠٠ ١٢١,٢٧٦.٠٤٦ ٢٦٢,٥٠٠-	

٦ ٢.٥٢٥ ٢٦٢,٥٠٠ ١٠٣,٩٢١.٢٠٤ ٢٦٢,٥٠٠-	

٧ ٢.٩٤٧ ٢٦٢,٥٠٠ ٨٩,٠٤٩.٨٧٥ ٢٦٢,٥٠٠-	

٨ ٣.٤٤٠ ٢٦٢,٥٠٠ ٧٦,٣٠٦.٦٦٣ ٢٦٢,٥٠٠-	

٩ ٤.٠١٤ ٢٦٢,٥٠٠ ٦٥,٣٨٧.٠٢٩ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٠ ٤.٦٨٤ ٢٦٢,٥٠٠ ٥٦,٠٣٠.٠١٦ ٢٦٢,٥٠٠-	

١١ ٥.٤٦٧ ٢٦٢,٥٠٠ ٤٨,٠١٢.٠١٠ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٢ ٦.٣٨٠ ٢٦٢,٥٠٠ ٤١,١٤١.٣٩٧ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٣ ٧.٤٤٥ ٢٦٢,٥٠٠ ٣٥,٢٥٣.٩٨٢ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٤ ٨.٦٨٩ ٢٦٢,٥٠٠ ٣٠,٢٠٩.٠٦٨ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٥ ١٠.١٤٠ ٢٦٢,٥٠٠ ٢٥,٨٨٦.٠٩١ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٦ ١١.٨٣٤ ٢٦٢,٥٠٠ ٢٢,١٨١.٧٤٠ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٧ ١٣.٨١٠ ٢٦٢,٥٠٠ ١٩,٠٠٧.٤٨٩ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٨ ١٦.١١٦ ٢٦٢,٥٠٠ ١٦,٢٨٧.٤٨٠ ٢٦٢,٥٠٠-	

١٩ ١٨.٨٠٨ ٢٦٢,٥٠٠ ١٣,٩٥٦.٧١٠ ٢٦٢,٥٠٠-	

٢٠ ٢١.٩٤٩ ٢٦٢,٥٠٠ ١١,٩٥٩.٤٧٧ ٢٦٢,٥٠٠-	

٥,٢٥٠,٠٠٠ ١,٥٠٠,٢٤٢.٦٥٣ ٣,٧٤٩,٧٥٧.٣٤ ٢٦٢,٥٠٠-	

٢.٤٩٩٨

١٢.٥٠٪ ١٦.٧٠٪
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تفسير نتائج الجدول: 

لــقد أضــحى انــخفاض قــيمة الــنقد أمــر مســلمٌ بــه وذلــك لأســباب عــديــدة، ويــبقى 

التضخـم هـو المسـبب الأكـبر، إضـافـة لأسـباب أخـرى (لـيس الآن مـحلاً لـذكـرهـا)، ومـن 

أهـم مسـببات التضخـم شُـيوع الـربـا وتـطبيقها؛ فـالـفائـدة الـربـويـة الـسائـدة تمـثل أدنـى حـد 

للتضخـم الـسائـد فـي الـسوق وهـي أيـضًا (مـوقـد مـؤجـج للتضخـم بـاسـتمرار) حـيث 

تعمل على تخفيض قيمة النقد بمرور الزمن وترفع الأسعار الحقيقية بالمقابل. 

لـــذلـــك إن الـــتدفـــق الـــنقدي فـــي نـــهايـــة الـــسنة الأولـــى الـــبالـــغ ۲٦۲,٥۰۰ يـــعادل 

۲۲٤,۹۳٥ وفـي نـهايـة الـسنة الـثانـية يـعادل ۱۹۲,۷٤٦ وهـكذا حـتى الـسنة العشـريـن 

حيث يصبح ۱۱,۹٥۹. 

وعـليه فـإن قـول الـفقهاء: أن الـنقد الحـال أفـضل مـن الآجـل، يـقابـله - كـمثال -: أنـه 

مـن الـعدل أن يـكون سـعر التقسـيط أزيـد مـن الـسعر الـنقدي لـتعويـض صـاحـب المـال 

عـما سـيخسره نـتيجة انـخفاض قـيمة الـنقد الـذي سـيأتـيه مسـتقبلاً والـذي سـتختلف 

قيمته الحقيقة عن قيمته النقدية باختلاف فترات قبضه. 

ولـتوضـيح فـهم وجـهة نـظر المـؤسـسة (المـودع أو مـالـك السـيولـة)، ووجـهة نـظر المـصرف 

(المستقطب للسيولة) نورد الأمثلة الآتية: 

وجهة نظر المؤسسة (المودع أو مالك السيولة) 

لــقد حــددت المــؤســسة مــعدل عــائــدهــا الــداخــلي المســتهدف كحــد أدنــى بنســبة 

۱۲.٥۰٪، وحـصلت عـلى مـعدل اسـتثمار سـنوي ( ) مـن قـبل أحـد المـصارف 

بواقع ۹.٦۰٪ (الملحق ب) لمدة عشرين سنة. 

ROI
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فـإذا قـبلت المـؤسـسة بـالـعرض فـإن مـعدل عـائـدهـا الـداخـلي سـيبلغ ۹.٤٤٪ كـما يـبدو 

مـن الجـدول (د)، وحـتى تحـقق هـدفـها عـليها أن تـسعى لـلحصول عـلى عـائـد سـنوي 

ROI( ) قدره ۱۲.٦٥٪ للمبلغ والمدة نفسها، الجدول (٦۳-۱). 

Table:	(1-63)

عائد	المؤسسة	الداخلي		
٦٠.٩	٪	=	ROI	عند	معدل	استثمار

عائد	المؤسسة	الداخلي	
٦٥.١٢	٪	=	ROI	عند	معدل	استثمار

(١,٥٠٠,٠٠٠) (١,٥٠٠,٠٠٠)

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وجهة نظر المصرف (المستقطب للسيولة) 

خـطط المـصرف لـتحقيق مـعدل عـائـد داخـلي يـبلغ ۱٦.۷۰٪ بـينما خـططت المـؤسـسة 

الـتي يسـتهدف المـصرف سـيولـتها (السـيولـة المـعدة لـلاسـتثمار) لمـعدل عـائـد داخـلي 

يبلغ (أكبر أو يساوي) ٥۰.٪۱۲. 

فــإذا فــرضــنا أن المــصرف لــيس لــديــه ســوى هــذه الــوديــعة فــمعنى ذلــك أن عــليه أن 

يسـتثمرهـا بـواقـع ۱٦.۸۱٪ حـتى يـحقق عـائـدا داخـليًا قـدره ۱٦.۷۰٪ وذلـك حسـب 

الجدول الآتي: 

١,٥٠٠,٠٠٠ ١,٥٠٠,٠٠٠

IRR	=	٩.٤٤٪ IRR	=	١٢.٥٠٪

Table	(1-64)

٪	١٦.٨١	ROI	=	استثمار	معدل	عند	:	الداخلي	المصرف	عائد

١,٥٠٠,٠٠٠

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبــناء عــليه؛ فــإن مــن مــصلحة المــصرف أن يــعرض ( ) بنســبة ۱۲.٦٥٪ عــلى 

عــميله المــفترض لــيحقق الــعميل هــدفــه بــينما يــكون المــصرف قــد حــقق وفــرًا قــدره 

۱٦.۷۰٪ - ۱۲.٦٥٪ = ٤.۰٥٪ زيـادة عـن مسـتهدفـاتـه، حـيث يـبقى هـذا الـوفـر 

بمثابة هامش تفاوض له أمام فرص عملاء آخرين. 

إن تـطبيق (مـقام) سـيقدم لـلمصرف أقـصر الـطرق لتحـديـد أعـلى نسـب عـائـد اسـتثمار 

( ) يمـكنه طـرحـها فـي الـسوق لـقاء اسـتقطاب السـيولـة الـلازمـة مـع المحـافـظة عـلى 

نسبة عائد المعدل الداخلي الذي تستهدفه سياسته الاستثمارية. 

وبـذلـك فـإن الإدارة سـتضع سـقفًا لإدارتـي الائـتمان والـتسويـق لـتوسـيع مـجال الـتفاوض 

لديهما تجاه شرائح العملاء المتعددة، ضمن إطار السياسة الاستثمارية. 

وبـالمـقابـل، إذا فـرضـنا أن المـؤسـسة هـي مـؤسـسة إدارة اسـتثمارات؛ فـإنـها سـتلجأ أيـضًا 

لـوضـع تـشكيلة تـخصها بـالـطريـقة الـتي اتـبعها المـصرف نـفسها؛ فـإذا كـانـت خـططها 

الاســتثماريــة تــسعى لــتحقيق مــعدل عــائــد داخــلي قــدره ۲۲.۷٪؛ وذلــك بحســب 

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(١,٥٠٠,٠٠٠)

IRR	=	١٦.٧٠٪

ROI

ROI
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تـــشكيلة أمـــوالـــها المخـــطط اســـتثمارهـــا حســـب فـــترات الـــتمويـــل الآتـــية، الجـــدول 

 :(٦٥-۱)

إن إجمالي وسطي عائد المؤسسة المغطى يبلغ كالآتي: 

  ٪۲۲.۷۹٦۸ = ۲ × ٪ ۱۱.۳۹۸٤

حيث تستثمر المؤسسة أموالها المعادة من أرباح الاستثمار. 

وسـتسعى المـؤسـسة إلـى تحـقيق هـذا الـعائـد الـداخـلي (الـذي قـد يـكون مـعدلاً افـتراضـيًا) 

تحقيقًا لسياستها الاستثمارية المرسومة. 

وبتطبيق قواعد الحل السابقة نفسها فإن مصفوفة (مقام) تكون كالآتي: 

Table	(1-65)

المتوسط	
(٣)	=	(٢)	×	(١)

	ROI	المستهدف	المعدل
(٢)

نسبة	الأموال	المستهدفة	
(١)

الفترة	/	سنة	
(محافظ	استثمارية	)

٤.٩٦٨٩	٪ ١١.٠٤٢	٪ ٤٥٪ ٥

٢.٨٠٧٥	٪ ١١.٢٣٠	٪ ٢٥٪ ١٠

٢.٣٧٢٠	٪ ١١.٨٦٠	٪ ٢٠٪ ١٥

١.٢٥٠٠	٪ ١٢.٥٠٠	٪ ١٠٪ ٢٠

١١.٣٩٨٤	٪ ١٠٠٪ المتوسط	المغطى

Table	(1-66)

القيمة	الحالية	للتدفقات		
(٣)

التدفقات	النقدية	السنوية		
(٢)

	مقام٪	انطلاقا	من	IRR	المستهدف	
(١)

السنة

(١,٥٠٠,٠٠٠) ٠

٢٨٣,١١٤.١٣٣٣١ ٣٤٧,٦٥٠ ١.٢٢٧٩٥٠٠ ١

٢٣٠,٥٥٨.٣٥٦٠٥ ٣٤٧,٦٥٠ ١.٥٠٧٨٦١٢ ٢

١٨٧,٧٥٨.٧٤٩١٨ ٣٤٧,٦٥٠ ١.٨٥١٥٧٨٢ ٣

١٥٢,٩٠٤.٢٢٩٩٦ ٣٤٧,٦٥٠ ٢.٢٧٣٦٤٥٤ ٤
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تفسير الجدول: 

يــكافــئ مجــموع الــعمود (۳) أصــل المــبلغ المســتثمر، وبــطرحــه مــن مجــموع الــعمود 

(۲) نحصل على مقدار العائد الذي تم تحقيقه ويساوي: 

  ٥,٤٥۲,۹۸٥.۷۲٤ = ۱,٥۰۰,۰۱٤.۲۷ - ٦,۹٥۳,۰۰۰

وبـقسمة هـذا الـعائـد عـلى أصـل المـبلغ المسـتثمر نـحصل عـلى إجـمالـي مـعدل الـعائـد 

الداخلي لكامل الفترة: 

  ۳.٦۳٥۳ = ۱,٥۰۰,۰۰۰ ÷ ٥,٤٥۲,۹۸٥.۷۲٤

١٢٤,٥١٩.٩١٥٢٧ ٣٤٧,٦٥٠ ٢.٧٩١٩٢٢٩ ٥

١٠١,٤٠٤.٧١١٣٢ ٣٤٧,٦٥٠ ٣.٤٢٨٣٤١٧ ٦

٨٢,٥٨٠.٤٨٨٨٨ ٣٤٧,٦٥٠ ٤.٢٠٩٨٣٢٢ ٧

٦٧,٢٥٠.٦٩٣٣٤ ٣٤٧,٦٥٠ ٥.١٦٩٤٦٣٤ ٨

٥٤,٧٦٦.٦٣٨١٧ ٣٤٧,٦٥٠ ٦.٣٤٧٨٤٢٦ ٩

٤٤,٦٠٠.٠٥٥٥١ ٣٤٧,٦٥٠ ٧.٧٩٤٨٣٣٣ ١٠

٣٦,٣٢٠.٧٤٢٣٠ ٣٤٧,٦٥٠ ٩.٥٧١٦٦٥٦ ١١

٢٩,٥٧٨.٣٥٦٠٤ ٣٤٧,٦٥٠ ١١.٧٥٣٥٢٦٨ ١٢

٢٤,٠٨٧.٥٨٩٩٢ ٣٤٧,٦٥٠ ١٤.٤٣٢٧٤٣٢ ١٣

١٩,٦١٦.٠٩٩٩٤ ٣٤٧,٦٥٠ ١٧.٧٢٢٦٨٧٠ ١٤

١٥,٩٧٤.٦٧٣١٩ ٣٤٧,٦٥٠ ٢١.٧٦٢٥٧٣٥ ١٥

١٣,٠٠٩.٢٢١٢١ ٣٤٧,٦٥٠ ٢٦.٧٢٣٣٥٢٢ ١٦

١٠,٥٩٤.٢٥٩٧١ ٣٤٧,٦٥٠ ٣٢.٨١٤٩٤٠٣ ١٧

٨,٦٢٧.٥٩٨٦١ ٣٤٧,٦٥٠ ٤٠.٢٩٥١٠٥٩ ١٨

٧,٠٢٦.٠١٧٨٤ ٣٤٧,٦٥٠ ٤٩.٤٨٠٣٧٥٤ ١٩

٥,٧٢١.٧٤٥٨٧ ٣٤٧,٦٥٠ ٦٠.٧٥٩٤٢٦٩ ٢٠

١,٥٠٠,٠١٤.٢٧ ٦,٩٥٣,٠٠٠	

٪٢٢.٧٩٥٠٠	IRR

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ١٧٦ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبـقسمة إجـمالـي مـعدل الـعائـد الـداخـلي لـكامـل الـفترة عـلى عـدد سـنوات الاسـتثمار 

نحصل على معدل العائد الداخلي المستهدف: 

۳.٦۳٥۳ ÷ ۲۰ سنة = ٪۱۸.۲۰. 

وبــذلــك يــترتــب عــلى المــؤســسة تــصويــب مــعدلاتــها المســتهدفــة (حســب الجــدول) 

لــتحقيق ســياســتها الاســتثماريــة المــرســومــة، طــبعًا إن ســمحت لــها الشــروط الــسوقــية 

بذلك، وهذا هو حال المستثمر الحصيف في السوق. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ١٧٧ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الرابع 
استهداف عائد المرابحة بدلالة أموال المضاربة 

1يـقوم نمـوذج (اسـتهداف عـائـد المـرابـحة بـدلالـة أمـوال المـضاربـة) عـلى أسـاس احـتساب 

(مـقام) مـن خـلال الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة لـلفترة المـدروسـة لأمـوال المـضاربـة، ثـم 

تـوزيـع رأسـمال المـضاربـة عـلى الـفترة المـدروسـة لحـساب عـائـد حـدهـا الأدنـى بـاسـتخدام 

(مقام) وصولا لرصيد رأس المال المحسوب، وهو بمثابة المال المتاح للاستثمار. 

فـإذا افـترضـنا أن الأمـوال المسـتثمرة مـوجـهة كـلها إلـى المـرابـحة، وعـليه، سنحسـب عـائـد 

المـرابـحات المـنفذة بـرأس المـال المـتاح بنسـب (مـقام)، وبـإضـافـة مجـموع عـوائـد الـفترة 

المـالـية إلـى أصـل رأس المـال، ثـم بـتوزيـعها عـلى الـفترة المـدروسـة تمهـيدًا لحـسمها بمـعدل 

(مقام)، يمكن تحديد حجم الأموال المعاد استثمارها. 

إن الإيراد الذي سيتحقق مرده سببين: 

عائد المرابحة الناجم عن الاستثمار المباشر للأموال المتاحة. -

عـائـد مـا يـتم قـبضه مـن أقـساط المـرابـحات والمـعاد اسـتثماره للنسـبة نـفسها عـلى أقـل -

تـقديـر، والـذي يُـعتبر بمـثابـة عـائـد داخـلي، وهـذا مـن فـرضـيات (مـقام) الـتي تـشابـه 

فرضيات معدل العائد الداخلي ومعدل العائد الداخلي المعدل. 

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٢٢).
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وبناء على ما سبق؛ فإن: 
إجمالي	أموال	المرابحة	=	رأس	مال	المضاربة	+	عوائد	المرابحات	المعاد	استثمارها	

ربح	عمليات	المضاربة	=	أموال	المضاربة	المستثمرة	-	أصل	المال	المضُارب	به	
عائد	المرابحة	السنوي	=	ربح	عمليات	المرابحة	÷	الفترة	المدروسة	

ولمـقارنـة الـنتائـج، تم وضـع مـثال فـيه سـت حـالات اخـتلفت فـيها الـفترات الاسـتثماريـة، 

وهـي: ۸، ۷، ٦، ٥، ٤، ۳ سـنوات عـلى الـتوالـي، واحتسـبت فـيه المـؤشـرات نـفسها، 

وهـي: مـقام، الـعائـد الـسنوي  ، نسـبة المـرابـحة، نسـبة تـشغيل الأمـوال، (الجـدول 

 .(۷۱

ثـم وضـع جـدول جـمعت فـيه كـل الـنتائـج الـسابـقة واحتسـبت تـغيرات المـؤشـرات لـتتبع 

حركتها (الجدول ۱-٦۷)، وتم تمثيلها بيانيًا (الشكل ۱-۱۰ والشكل ۱۱-۱). 

ROI

Table:	(1-67)
		 660,000	 CF	إجمالي	التدفقات

		 220,000	 m	مبلغ	المضاربة

8 	الحالة	-	أ

سنة مؤشر	مقام
	تدفقات	نقدية

متوقعة

	توزيع	رأس	المال
	حسب	عائد
	الحد	الأدنى

لأموال	المضاربة

	عائد	المرابحة	قياسا
	لعائد	أموال
المضاربة

	صافي	الأموال
المخصومة

	أموال	معاد
استثمارها

i Mqam(i) CF(i) m(i) M1(i) P(i) M2(i) PV(i) M3(i)

1 1.12983 		 82,500	 		 27,500.00	 		220,000.00	 		 28,562.81	 		43,566.58	 		 15,003.77	 		 35,525.84	
2 1.27652 		 82,500	 		 27,500.00	 		192,500.00	 		 24,992.46	 		43,566.58	 		 18,574.12	 		 62,282.67	
3 1.44225 		 82,500	 		 27,500.00	 		165,000.00	 		 21,422.11	 		43,566.58	 		 22,144.47	 		 96,083.72	
4 1.62950 		 82,500	 		 27,500.00	 		137,500.00	 		 17,851.76	 		43,566.58	 		 25,714.82	 		 137,843.53	
5 1.84106 		 82,500	 		 27,500.00	 		110,000.00	 		 14,281.41	 		43,566.58	 		 29,285.18	 		 188,595.42	
6 2.08008 		 82,500	 		 27,500.00	 		82,500.00	 		 10,711.05	 		43,566.58	 		 32,855.53	 		 249,506.82	
7 2.35014 		 82,500	 		 27,500.00	 		55,000.00	 		 7,140.70	 		43,566.58	 		 36,425.88	 		 321,896.76	
8 2.65526 		 82,500	 		 27,500.00	 		27,500.00	 		 3,570.35	 		43,566.58	 		 39,996.23	

		 660,000	 		220,000.00	 		 128,532.65	 		348,532.65	 		220,000.00	
CF m P M2

M4 		450,429.42	 إجمالي	أموال	المرابحة
12.98% نسبة	مقام P1 		230,429.42	 ربح	عمليات	المرابحة
13.09% نسبة	العائد	السنوي P2 		 28,803.68	 العائد	السنوي
7.30% نسبة	المرابحة

نسبة	تشغيل	الأموال	المقبوضة5.79%

7 	الحالة	-	أ

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ١٧٩ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

سنة مؤشر	مقام 	تدفقات	نقدية
متوقعة

	توزيع	رأس	المال
	حسب	عائد
	الحد	الأدنى

لأموال	المضاربة

	عائد	المرابحة	قياسا
	لعائد	أموال
المضاربة

	صافي	الأموال
المخصومة

	أموال	معاد
استثمارها

1 1.14720 		 94,286	 		 31,428.57	 		220,000.00	 		 32,384.59	 		49,934.05	 		 17,549.46	 		 42,308.62	
2 1.31607 		 94,286	 		 31,428.57	 		188,571.43	 		 27,758.22	 		49,934.05	 		 22,175.83	 		 75,338.76	
3 1.50980 		 94,286	 		 31,428.57	 		157,142.86	 		 23,131.85	 		49,934.05	 		 26,802.20	 		 117,857.40	
4 1.73205 		 94,286	 		 31,428.57	 		125,714.29	 		 18,505.48	 		49,934.05	 		 31,428.57	 		 171,261.27	
5 1.98701 		 94,286	 		 31,428.57	 		94,285.71	 		 13,879.11	 		49,934.05	 		 36,054.94	 		 237,152.70	
6 2.27951 		 94,286	 		 31,428.57	 		62,857.14	 		 9,252.74	 		49,934.05	 		 40,681.31	 		 317,369.90	
7 2.61506 		 94,286	 		 31,428.57	 		31,428.57	 		 4,626.37	 		49,934.05	 		 45,307.68	

		 660,000	 		220,000.00	 		 129,538.37	 		349,538.37	 		220,000.00	

		446,908.27	 إجمالي	أموال	المرابحة
14.72% نسبة	مقام 		226,908.27	 ربح	عمليات	المرابحة
14.73% نسبة	العائد	السنوي 		 32,415.47	 العائد	السنوي
8.41% نسبة	المرابحة

نسبة	تشغيل	الأموال	المقبوضة6.32%

6 	الحالة	-	أ

سنة مؤشر	مقام 	تدفقات	نقدية
متوقعة

	توزيع	رأس	المال
	حسب	عائد
	الحد	الأدنى

لأموال	المضاربة

	عائد	المرابحة	قياسا
	لعائد	أموال
المضاربة

	صافي	الأموال
المخصومة

	أموال	معاد
استثمارها

1 1.16993 		 110,000	 		 36,666.67	 		220,000.00	 		 37,384.78	 		58,474.45	 		 21,089.68	 		 51,993.93	
2 1.36874 		 110,000	 		 36,666.67	 		183,333.33	 		 31,153.98	 		58,474.45	 		 27,320.47	 		 94,380.57	
3 1.60133 		 110,000	 		 36,666.67	 		146,666.67	 		 24,923.19	 		58,474.45	 		 33,551.27	 		 150,200.81	
4 1.87344 		 110,000	 		 36,666.67	 		110,000.00	 		 18,692.39	 		58,474.45	 		 39,782.06	 		 221,737.41	
5 2.19180 		 110,000	 		 36,666.67	 		73,333.33	 		 12,461.59	 		58,474.45	 		 46,012.86	 		 311,661.09	
6 2.56425 		 110,000	 		 36,666.67	 		36,666.67	 		 6,230.80	 		58,474.45	 		 52,243.66	

		 660,000	 		220,000.00	 		 130,846.73	 		350,846.73	 		220,000.00	

		442,507.81	 إجمالي	أموال	المرابحة
16.99% نسبة	مقام 		222,507.81	 ربح	عمليات	المرابحة
16.86% نسبة	العائد	السنوي 		 37,084.64	 العائد	السنوي
9.91% نسبة	المرابحة

نسبة	تشغيل	الأموال	المقبوضة6.94%

5 	الحالة	-	أ

سنة مؤشر	مقام 	تدفقات	نقدية
متوقعة

	توزيع	رأس	المال
	حسب	عائد
	الحد	الأدنى

لأموال	المضاربة

	عائد	المرابحة	قياسا
	لعائد	أموال
المضاربة

	صافي	الأموال
المخصومة

	أموال	معاد
استثمارها

1 1.20094 		 132,000	 		 44,000.00	 		220,000.00	 		 44,206.13	 		70,523.68	 		 26,317.55	 		 66,764.49	
2 1.44225 		 132,000	 		 44,000.00	 		176,000.00	 		 35,364.90	 		70,523.68	 		 35,158.77	 		 124,179.94	
3 1.73205 		 132,000	 		 44,000.00	 		132,000.00	 		 26,523.68	 		70,523.68	 		 44,000.00	 		 201,973.51	
4 2.08008 		 132,000	 		 44,000.00	 		88,000.00	 		 17,682.45	 		70,523.68	 		 52,841.23	 		 304,239.90	
5 2.49805 		 132,000	 		 44,000.00	 		44,000.00	 		 8,841.23	 		70,523.68	 		 61,682.45	

		 660,000	 		220,000.00	 		 132,618.39	 		352,618.39	 		220,000.00	
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		436,858.29	 إجمالي	أموال	المرابحة
20.09% نسبة	مقام 		216,858.29	 ربح	عمليات	المرابحة
19.71% نسبة	العائد	السنوي 		 43,371.66	 العائد	السنوي
12.06% نسبة	المرابحة

نسبة	تشغيل	الأموال	المقبوضة7.66%

4 	الحالة	-	أ

سنة مؤشر	مقام 	تدفقات	نقدية
متوقعة

	توزيع	رأس	المال
	حسب	عائد
	الحد	الأدنى

لأموال	المضاربة

	عائد	المرابحة	قياسا
	لعائد	أموال
المضاربة

	صافي	الأموال
المخصومة

	أموال	معاد
استثمارها

1 1.24573 		 165,000	 		 55,000.00	 		220,000.00	 		 54,060.81	 		88,788.00	 		 34,727.20	 		 91,503.14	
2 1.55185 		 165,000	 		 55,000.00	 		165,000.00	 		 40,545.61	 		88,788.00	 		 48,242.40	 		 175,745.90	
3 1.93318 		 165,000	 		 55,000.00	 		110,000.00	 		 27,030.40	 		88,788.00	 		 61,757.60	 		 294,204.90	
4 2.40822 		 165,000	 		 55,000.00	 		55,000.00	 		 13,515.20	 		88,788.00	 		 75,272.80	

		 660,000	 		220,000.00	 		 135,152.02	 		355,152.02	 		220,000.00	

		429,356.92	 إجمالي	أموال	المرابحة
24.57% نسبة	مقام 		209,356.92	 ربح	عمليات	المرابحة
23.79% نسبة	العائد	السنوي 		 52,339.23	 العائد	السنوي
15.36% نسبة	المرابحة

نسبة	تشغيل	الأموال	المقبوضة8.43%

3 	الحالة	-	أ

سنة مؤشر	مقام 	تدفقات	نقدية
متوقعة

	توزيع	رأس	المال
	حسب	عائد
	الحد	الأدنى

لأموال	المضاربة

	عائد	المرابحة	قياسا
	لعائد	أموال
المضاربة

	صافي	الأموال
المخصومة

	أموال	معاد
استثمارها

1 1.31607 		 220,000	 		 73,333.33	 		220,000.00	 		 69,536.28	 		114,532.36	 		 44,996.08	 		 137,710.00	
2 1.73205 		 220,000	 		 73,333.33	 		146,666.67	 		 36,040.54	 		114,532.36	 		 78,491.83	 		 277,748.64	
3 2.27951 		 220,000	 		 73,333.33	 		73,333.33	 		 18,020.27	 		114,532.36	 		 96,512.09	 		 -	

		 660,000	 		220,000.00	 		 123,597.09	 		343,597.09	 		220,000.00	

		401,345.73	 إجمالي	أموال	المرابحة
31.61% نسبة	مقام 		181,345.73	 ربح	عمليات	المرابحة
27.48% نسبة	العائد	السنوي 		 60,448.58	 العائد	السنوي
18.73% نسبة	المرابحة

نسبة	تشغيل	الأموال	المقبوضة8.75%
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الشكل (١-١١)

يُســتنتج؛ ممــا ســبق أنــه مــع تــوحــيد الــتدفــقات وخــفض الــسنوات، لــم يُظهــر الجــدول 

ارتباطًا وثيقًا بين انخفاض الفترة (سنة واحدة) وزيادة العائد السنوي و(مقام). 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

1 2 3 4 5 6

مقام
العائد	السنوي
نسبة	المرابحة
نسبة	تشغيل

Table:	(1-68)

الحالة
	حركة
مقام

	حركة
	العائد
السنوي

	حركة
المرابحة

	حركة
التشغيل مقام

	العائد
السنوي

	نسبة
المرابحة

	نسبة
تشغيل

	عدد
السنوا
ت

1 12.98% 13.09% 7.30% 5.79% 8

2 1.74% 1.64% 1.11% 0.53% 14.72% 14.73% 8.41% 6.32% 7

3 2.27% 2.12% 1.50% 0.62% 16.99% 16.86% 9.91% 6.94% 6

4 3.10% 2.86% 2.14% 0.71% 20.09% 19.71% 12.06% 7.66% 5

5 4.48% 4.08% 3.30% 0.77% 24.57% 23.79% 15.36% 8.43% 4

6 7.03% 3.69% 3.37% 0.32% 31.61% 27.48% 18.73% 8.75% 3

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

1 2 3 4 5

حركة	مقام
حركة	العائد	السنوي
حركة	المرابحة
حركة	التشغيل
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يُـعبِّر مـا سـبق عـن الـعرض والـطلب عـلى السـيولـة فـي الـسوق فـالمـصرف يمـثل الـطلب 

عــلى الســيولــة، بــينما صــاحــب الــوديــعة (الاســتثماريــة) يمــثل عــرض الســيولــة، وإن 

تحـديـد الـسعر الـعادل بـين الـعرض والـطلب يمـثل تحـديـًا لأي سـوق تـنافسـية عـادلـة، أمـا 

الخـــلل فـــي فـــروق الـــسعر فهـــي بمـــثابـــة مـــيل لـــصالـــح أحـــد فـــريـــقي الـــسوق (الـــعرض 

والــطلب). وقــد يــكون مــيل الــسعر تــعبيرًا عــن احــتكار مــوجــود فــي الــسوق يــعكس 

طبيعة أزمة اقتصادية. 

وعـلى كـل حـال؛ فـبرأيـنا يـقدم (مـقام) حـلاً عـلميًا مـوضـوعـيًا غـير مـنحاز. ومـا تـسارع 

فضائح المصارف والمصرفيين خاصة إلا شاهد على ذلك: 

كـالـبنك الـسويسـري (يـو بـي أس) الـذي أدخـل نـفسه فـي عـالـم الـفضائـح بـتورطـه -

فـي فـضيحة (لايـبور)؛ فـبلغت غـرامـته ۹٤۰ مـليون جـنيه إسـترلـيني بـتهمة الـتأثـير 

غير العادل على (اللايبور) والتلاعب بمعدلاته. 

كما ثبت تورط موظفو البنك في طوكيو بهذا الفساد. -

وكـان قـد سـبقه (بـاركـليز) لـتلاعـبه بمـعدلات الـفائـدة، والـذي غُـرّم أيـضًا بـثُلث مـا -

فرض على (يو بي أس). 

وليسـت مـصارف (كـريـدي أغـريـكول) و(سـوسـيتي جـينيرال) و(أتـش اس بـي -

سي) بأحسن حالاً. 

فـسوء السـلوك منتشـر حـتى بـين مـوظـفي المـصارف الـكبيرة، وممـا يـؤسـف لـه أن تـلك 

المصارف وموظفيها هم من يحددون (اللايبور) ومثيلاته!. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ١٨٣ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الخامس 
إثبات فرضية معادلة (مقام) الأساسية 

إن مـعدل (مـقام) هـو المـعدل الـذي يـتساوى عـنده الحـد الأدنـى لـعائـد مـقام مـع تـكلفة 

التمويل. 

وبالعودة للمعادلة رقم (۱) من نموذج (مقام) لإثباتها بوصفها فرضية الأنموذج؛ 

	 	

أو: 
إجمالي	التدفقات	النقدية	÷	(معدل	مقام	+١)^ن	=	تكلفة	الاستثمار	×	(معدل	مقام	+١)	

أو	
تكلفة	الاستثمار	=	عائد	الاستثمار	

ولبرهان ذلك نعرض الأمثلة الآتية: 

مثال: 

إذا كانت تكلفة مشروع ۱۰۰۰۰ وتدفقه ۱۲۰۰۰ لمدة سنة، فإن: 

معدل مقام = (۱۲۰۰۰÷۱۰۰۰۰)^(۱÷۲) - ۱ = ۹.٥٤٪ 

المعامل = (۱۲۰۰۰ × ۱.۰۹٥٤) ÷ (۱۰۰۰۰ × ۱.۰۹٥٤) = ۱.۰۹٥٤  

الحساسية = ۱۲۰۰۰ ÷ ۱.۰۹٥٤ = ۱۰۰۰۰ 

 ۹٥٤ = عائد الاستثمار

	=	(التدفقات	النقدية	–	التدفقات	المحسومة)	÷	المعامل		 تكلفة	التمويل	

 ۹٥٤ = ۰۹٥٤.۱ ÷ (۱۰۹٥٤ – ۱۲۰۰۰) =

وعليه، فتكلفة الاستثمار تعادل عائد الاستثمار. 

∑n
i=1 (CFi)

Rn
= R . C
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال: 

إن تكلفة التمويل تساوي: 

 ۸۹۹۷۷ =٤٥٤۹٤٦٥.۱ ÷ ۱۳۰۹۱۱ = تكلفة التمويل 

أو أن تـكلفة الـتمويـل الـتقليديـة فـتساوي الـفارق بـين (الـتدفـقات الـنقديـة والـتدفـقات 

المحــسومــة بــنهايــة الــسنة الــسابــعة) حــيث افــترضــانــا تمــاثــل الــنتائــج؛ وعــليه؛ فــتكلفة 

الــــتمويــــل عــــند ۳۸۷.۹٪ ورأســــمال ۲۲۰۰۰۰ لســــبع ســــنوات حســــب الجــــداول 

الرياضية تساوي: 

تكلفة التمويل= (( ۲۲۰۰۰۰ ÷ ٤.۹٦۸٥۷) × ۷) -۲۲۰۰۰۰= ۸۹۹۷۷ 

وتـوضـح حـسابـات الجـدول (۷۲) فـي جـزئـها الـعلوي الخـاص بـحساب تـكلفة الـتمويـل 

أن تكلفة التمويل ۸۹۹۷۷.يُنظر الجدول (۱-٦۹) الآتي: 
Table:	(1-69)

تكلفة	التمويل
1.0939

السن
ة R 		 220,000-

الاموال	
المحسومة

التدفقات	-	
الاموال	
المحسومة

تكلفة	التمويل	
الافتراضية

اعادة	استثمار	
تكلفة	التمويل	
الافتراضية

41026.9452864645

1 1.0939 64,429 58,899.18 5,529.39 20,653.16 41,026.95 60,887.03

2 1.1966 64,429 53,844.34 10,584.23 18,434.89 60,887.03 79,957.23

3 1.3089 64,429 49,223.31 15,205.26 16,008.52 79,957.23 97,914.22

4 1.4318 64,429 44,998.87 19,429.70 13,354.20 97,914.22 114,380.90

5 1.5662 64,429 41,136.97 23,291.60 10,450.69 114,380.90 128,919.21

6 1.7132 64,429 37,606.52 26,822.05 7,274.61 128,919.21

7 1.8741 64,429 34,379.05 30,049.52 3,800.36

Sum 451,000 320,088.23 130,911.76 89,976.44

MQAM 9.39% 89,977.03

المعامل 1.4549465	

الحساسية 		220,000.00	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويــــوضــــح الجــــدول (۱-٦۹) - عــــمود (الأربــــاح حســــب الــــفترات) - أن عــــائــــد 

الاستثمار يساوي ۱۰۰۰۸۸. 

وعــليه؛ فــفي هــذا المــثال هــناك وفــر حــيث تجــاوز عــائــد الاســتثمار تــكلفة الــتمويــل، 

والمفاوضة تميل لمصلحة صاحب المال. 

عائد	الاستثمار
220,000 رأس	المال

7 فترات	التمويل

0.0939 معدل	مقام

1 ثابت	عددى

مقارنة	بين	الاقساط	محسوبة	بـ	(مقام)	وبالقسط	الثابت	التقليدي	مع	افتراض	تماثل	النتائج

السن
ة R

راس	المال	÷	
فترة	التمويل

القسط	
السنوى	
بمقام

الارباح	حسب	
الفترات

القسط	الثابت	
التقليدي

اعادة	استثمار	
القسط	
بالطريقة	
التقليدية

اعادة	استثمار	
القسط	بطريقة	

مقام

1 1.0939 31,428.57 34,379.71 2,951.14 44,282.43 92,722.9802 75,215.94

2 1.1966 31,428.57 37,607.97 6,179.40 44,282.43 145,712.0980 123,418.07

3 1.3090 31,428.57 41,139.36 9,710.79 44,282.43 203,676.8940 180,009.37

4 1.4319 31,428.57 45,002.34 13,573.77 44,282.43 267,084.5844 246,140.32

5 1.5663 31,428.57 49,228.06 17,799.49 44,282.43 336,446.2568 323,103.47

6 1.7134 31,428.57 53,850.58 22,422.01 44,282.43 412,320.9904 412,350.04

7 1.8743 31,428.57 58,907.15 27,478.58 44,282.43

320,115.18 100,115.18 0

0.8743

0.1760

4.9678

44,285.55
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث السادس 
دراسة حالة - جدولة سداد ائتمان باستخدام الجداول 

الالكترونية 

يـفيد المـثال الـتالـي بـتوضـيح كـيفية الانـتقال مـن الـفكر الـتقليدي بـاسـتخدام الـهندسـة 

العكسـية وصـولا لـلهندسـة الابـتكاريـة، وسـوف نسـتخدم الجـداول الالـكترونـية لـبيان 

مرونة وسهولة ترك الربا والتحول نحو الأدوات الإسلامية. 

يـتكون قسـط سـداد تمـويـل الائـتمان؛ سـواء أكـان عـلى شـكل دفـعة أم دفـعات دوريـة، 

مـن جـزئـين: أصـل المـال المـقترض، ومـا أضـيف لـقيمة السـلعة المـباعـة كـربـح (فـي الـفكر 

الإسلامي)، أو كفائدة على المال المقترض (في الفكر التقليدي). 

ولإعـــداد جـــدول الســـداد وحـــسابـــاتـــه بـــاســـتخدام بـــرامـــج الجـــدولـــة الالـــكترونـــية ك ـ

؛ لـسهولـتها وكـثرة انـتشارهـا،  (Numbers, Excel, Lotus, SSPS)1

لابد من خطوتين: الأولى تحديد معدل الربح، والثانية تحديد الدفعة الشهرية. 

۱- تحــديــد المــعدل: المــعدل هــو نســبة الــربــح فــي الــفكر الإســلامــي، أو نســبة الــفائــدة 

الـربـويـة فـي الـفكر الـتقليدي، وهـو لازم لتحـديـد الحـد الأقـصى لـلدفـعات الشهـريـة الـتي 

يمكن دفعها؛ أي عدد السنوات التي يمتد عليها الائتمان. 

، وطريقة حسابه:  2- في الفكر الإسلامي يستخدم معدل (مقام)

مقام	=	(سعر	البيع	÷	سعر	التكلفة)^(١÷(ن+١))	

1 تراعى حالة الفاصلة أو الفاصلة المنقوطة ضمن الصيغ تبعا لنوع التطبيق المستخدم.
2  معدل قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية وهو أنموذج (أوهاج - قنطقجي).
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

- فــي الــفكر الــتقليدي تســتخدم صــيغة المــعدل   فــي الجــداول الالــكترونــية 

لحساب المعدل الشهري، كالآتي: 
	 	

تــعتبر المــتغيرات الأولــى لازمــة، والمــتغيرات الــثلاثــة الأخــيرة اخــتياريــة، أمــا الــقيمة 

المـتبقية   فـتأخـذ الـقيمة (الـواحـد) لاسـتحقاق الـدفـع مـقدمًـا، والـقيمة (صـفر) 

لاستحقاق الدفع نهاية الفترة. 

ويكون شكل صيغة حساب المعدل الشهري   حسب المثال كالآتي: 

  

أما للحصول على المعدل السنوي؛ فتستخدم الصيغة التالية: 

  

لـذلـك فـللحصول عـلى تمـويـل بمـبلغ ۱٥۰۰۰۰۰ عـلى مـدى ۱٥ عـامًـا؛ فـإن الـدفـعة 

الشهـريـة تـبلغ ۹۰٥۳.٥۷، وعـندئـذ يمـكن الـتفاوض عـلى تمـويـل بمـعدل سـنوي يـبلغ 

 .٪۱.۱۱٥

۲- تحـديـد الـدفـعة الشهـريـة: تحتسـب الـدفـعات المـطلوب سـدادهـا شهـريًـا، اسـتنادًا إلـى 

معدل الإضافة المحتسب على أصل المال، وذلك بطريقة من ثلاث طرق: 
ســعر الــفائــدة الــسائــد لــلقروض الــربــويــة، وتســتخدم هــذه الــطريــقة بــوصــفها الــطريــقة •

المستخدمة عند أصحاب الفكر التقليدي. 

نســبة الــربــح المســتهدف مــن خــلال أســعار الــظل، وتســتخدم هــذه الــطريــقة بــوصــفها •

أسلوب محاكاة للطريقة المستخدمة عند أصحاب الفكر التقليدي. 

rate

= R ATE(Nper, PMT, PresentValue, [FutureValue], [T ype])

T ype

rate

= R ATE(12 × 15, − 0.093 % ,1500000) = 0.093 %

= (1 + 0.093%)12 − 1 = 1.115 %
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نسـبة الـربـح المسـتهدف بـاسـتخدام (مـقام)، وتسـتخدم هـذه الـطريـقة بـوصـفها طـريـقة •

ابتكارية، تناسب الفكر الإسلامي. 

تسـتخدم صـيغة الـدفـعة   فـي الجـداول الالـكترونـية لحـساب الـدفـعة الشهـريـة، 

كالآتي: 
	 	

حيث أن: 

 : المعدل. 

  أو   : طول المدة. 

 : القيمة الحالية أو التكلفة. 

 : القيمة المستقبلية أو القيمة البيعية. 

 : النوع. 

إنّ عـلامـة الـطرح أمـام   ضـروريـة لـتعيد الـصيغة رقـمًا سـالـباً، بـاعـتبارهـا تـدفـق 

نقدي خارج. 

تـــعتبر المـــتغيرات الـــثلاث الأولـــى لازمـــة، والمـــتغيران الأخـــيران اخـــتياريـــان؛ والـــقيمة 

الافـتراضـية لـلقيمة المـتبقية   تـأخـذ قـيمة الـصفر أو الـواحـد؛ فـالـقيمة (الـواحـد) 

إذا كان الدفع مسبقًا، و(الصفر) إذا كان الدفع بنهاية الفترة. 

المعدل كنسبة مئوية سواء أكان نسبة فائدة ربوية أو معدل ربح سائد:  

ويكون شكل صيغة حساب الدفعة الشهرية   حسب المثال، كالآتي: 

  

PMT

= − PMT (rate, Nper, PresentValue, [Fut ireValue], [T ype])

rate

LengthNper

PresentValue

FutureValue

T ype

PMT

T ype

PMT

= − PMT((1 + 0.112%) 1
12 ) − 1.15 * 12,1500000) = − 9053.57
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويسـتخدم المـعدل الشهـري   فـي الحـساب؛ وعـليه تـكون عـدد الـفترات تـساوي 

۱۸۰ شهـــرًا أي ۱٥ ســـنة × ۱۲ شهـــرًا، أمـــا الـــناتج فـــهو ۹۰٥۳.٥۷ وهـــو الـــدفـــعة 

الشهرية المسددة على مدى ۱۸۰ شهرًا. 

المعدل بنسبة (مقام): 

تحسـب مـن الـبيانـات المـفترضـة دون تـدخـل؛ وهـي قـابـلة لـلتعديـل عـند الحـاجـة لـذلـك. 

ونسبة (مقام) تماثل نتيجة استخدام الصيغة   السابقة. 

وعــليه تــكون عــدد الــفترات مــساويــة لـ ۱۸۰ شهــرًا أي ۱٥ ســنة × ۱۲ شهــرًا، أمــا 

القســط الشهــري فــهو ۹۰٥۳.٥۷ وهــو الــدفــعة الشهــريــة المســددة عــلى مــدى ۱۸۰ 

شهرًا. 
تسـتخدم صـيغة   فـي الجـداول الالـكترونـية لتحـديـد عـدد الـدفـعات الشهـريـة، 

كالآتي: 
	 	

تــعتبر المــتغيرات الأولــى لازمــة، والمــتغيران الأخــيران اخــتياريــان، أمــا الــقيمة المــتبقية 

  فــتأخــذ الــقيمة (الــواحــد) لاســتحقاق الــدفــع مــقدمًــا، والــقيمة (صــفر) 

لاستحقاق الدفع نهاية الفترة. 

ويكون شكل صيغة حساب عدد الدفعات الشهرية   حسب المثال كالآتي: 

  

تُســـتخدم الـــصيغة الـــتالـــية لـــتحويـــل عـــدد أشهـــر الســـداد إلـــى عـــدد ســـنوات ســـداد 

الائتمان: 

rate

rate

Nper

= Nper (rate, PMT, PresentValue, [FutureValue], [T ype])

T ype

Nper

= Nper((1 + 1.115%) 1
12 ) − 1, − 9053.57,1500000) = 179.92
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أي لـلحصول عـلى تمـويـل ۱٥۰۰۰۰۰، بمـعدل سـنوي ۱.۱۱٥٪ ودفـع ٥۷.۹۰٥۳ 

شهريًا؛ فيجب سداد المستحقات لمدة ۱۸۰ شهرًا. 

تُســتخدم الــصيغتان   و   فــي الجــداول الالــكترونــية لحــساب حــصة 

القســط الشهــري مــن المــبلغ الأســاســي، وحــصته مــن الــربــح فــي الــفكر الإســلامــي (أو 

الفائدة الربوية في الفكر التقليدي)، كالآتي: 
	 	
	 	

تـعتبر المـتغيرات نـفسها فـي صـيغة   المـبينة سـابـقًا، بـاسـتثناء   الـتي يـتم 

إضـافـتها لإظـهار الـفترة الـتي يـتم تقسـيم الـتمويـل عـلى أسـاسـها، مـع الأخـذ بـالاعـتبار 

أصل التمويل وإضافاته. 

ويـكون شـكل صـيغة حـساب حـصة القسـط الشهـري مـن المـبلغ الأسـاسـي   

وحصة القسط الشهري من الإضافات   حسب المثال كالآتي: 

  

  

ومجموعهما هو نفسه القسط الشهري؛ أي: 

  

ويفيد هذا التحليل متخذي القرار في أغراض محددة. 

=
179.92

12
= 14.99

PPMTIPMT

= − PPMT (rate, Nper, length, PresentValue, [FutureValue], [T ype])
= − IPMT (rate, Nper, length, PresentValue, [FutureValue], [T ype])

PMTNper

PPMT

IPMT

= − PPMT(0.093 % ,1.15 × 12,1500000) = − 7659.66)

= − IPMT(0.093 % ,1.15 × 12,1500000) = − 1393.91

7659.66 + 1393.91 = 9053.57
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تســــــــتخدم الــــــــصيغتان   و   فــــــــي الجــــــــداول 

الالـكترونـية لحـساب أصـل الـتمويـل المـتراكـم وربـحه المـتراكـم بـين فـترتـين محـددتـين، 

كالآتي: 
	 	
	 	

يـعتبر المـتغيران الأولـيان لازمـين، ويحـدد المـتغيران "تـاريـخ الـبدء" و"تـاريـخ الانـتهاء" 

فترة البداية المراد تحليلها وفترة النهاية. 

ويـكون شـكل صـيغة أصـل الـتمويـل المـتراكـم   وصـيغة الإضـافـات 

المتراكمة   حسب المثال بين الشهر (۱) والشهر (۱۲) كالآتي: 

  

  

ومجـموعـهما هـو نـفسه هـو مجـموع الأقـساط الشهـريـة بـين الـفترتـين المحـددتـين، ويـفيد 

هــذا التحــليل متخــذو الــقرار فــي أغــراض محــددة؛ فــنتيجة تــراكــم الــفترات الــتي تم 

تحــليلها مــن شهــر (۱) إلــى شهــر (۱۲) - بــغض الــنظر عــن الــعام -، تــتألــف مــن 

۹۲٤۲٤.۸۳ كمبلغ أصلي متراكم و ۱٦۱۷۳.۰۱ كربح تراكمي بين الفترتين. 

ويظهـر الـشكل (۱-۱۲) شـكل صـفحة الحـسابـات ومـحتوى خـلايـاهـا حسـب الـصيغ 

الـعامـة المـذكـورة سـابـقًا، وهـذا عـبارة عـن تحـليل لـلائـتمان ومـكونـاتـه بمـا يـفيد أغـراض 

اتخاذ القرار، بشكل سهل. 

شكل صفحة الحسابات ومحتوى خلاياها: 

إعداد جدول السداد: 

CUMPRINCCUMIPMT

= − CUMPRINC(rate, length, pr incipal, Star tDate, EndDate, T ype)
= − CUMIPMT (rate, length, pr incipal, Star tDate, EndDate, T ype)

CUMPRINC

CUMIPMT

= − CUMPRINC(1 + 1.115%) 1
12 − 1,15 × 12,1500000,1,12,0) = − 92424.83

= − CUMIPMT(1 + 1.115%) 1
12 − 1,15 × 12,1500000,1,12,0) = − 16173.01
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الشكل (۱۲-۱) 

بـعدمـا تم تحـديـد مـبلغ الـتمويـل والمـعدل الـسنوي والـدفـعة الشهـريـة الـواجـب سـدادهـا، 

يمـكن إعـداد جـدول السـداد بـسهولـة بـاسـتخدام بـرامـج الجـدولـة الالـكترونـية. وعـليه 

تكون مكونات الجدول الواضح في الشكل (۱-۱۳)؛ كالآتي: 

مكونات جدول السداد 

الـعمود الأول ( ): يـتم فـيه إدخـال الـرقـم (۱) لـلدلالـة عـلى الـفترة الأولـى، ثـم يـتم 

سـحب الخـلية لـلأسـفل. وفـي حـالـتنا، نـحتاج إلـى ۱۸۰ فـترة لسـداد ائـتمان مـدتـه (۱٥ 

سنة × ۱۲ شهرًا). 

A
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الشكل (۱۳-۱) 

الـعمود الـثانـي ( ): هـو المـبلغ الشهـري الـذي سـيسدد شهـريـًا، وهـو ثـابـت عـلى كـامـل 

جـدول السـداد. وتسـتخدم صـيغة   لحـسابـه فـي خـلية الـفترة الأولـى، ثـم يـتم 

سحب الخلية للأسفل لتتمة حسابات كامل الفترة. 

الــعمود الــثالــث ( ): هــو أصــل الــقرض الــذي ســيسدد شهــريـًـا. وتســتخدم صــيغة 

  لحـــسابـــه؛ فـــعلى ســـبيل المـــثال، فـــي الـــفترة (٤۰)، ســـيتم ســـداد مـــبلغ 

۷٦٥۹.٦٦ مـن أصـل المـبلغ الإجـمالـي الشهـري الـبالـغ ۹۰٥۳.٦، ويـتم سـحب الخـلية 

للأسفل لتتمة حسابات كامل الفترة. 

B

PMT

C

PPMT
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الــعمود الــرابــع ( ): هــو الإضــافــة؛ أي الــربــح فــي الــفكر الإســلامــي، أو الــفائــدة فــي 

الــفكر الــتقليدي، والــتي يحســب بــها المــبلغ الأصــلي المــدفــوع عــلى المــبلغ الشهــري 

الــواجــب دفــعه، تســتخدم الــصيغة   لحــسابــه، ويــتم ســحب الخــلية لــلأســفل 

لتتمة حسابات كامل الفترة. 

الـعمود الخـامـس ( ): هـو المـبلغ المـتبقي للسـداد؛ فـعلى سـبيل المـثال، بـعد الـدفـعة 

(٤۰)، سـيتعين دفـع مـبلغ ۸۳۹۹٤.٦۹، وتسـتخدم الـصيغتين   

و   لـلحساب، ويـتم سـحب الخـلية لـلأسـفل لـتتمة حـسابـات كـامـل 

الفترة. 

النتائج: 

تم اسـتخدام المـثال نـفسه فـي الحـالات الـثلاث المـوصـوفـة، وخـلصت الحـلول إلـى الـنتائـج 

نفسها، باستخدام الصيغ نفسها، باستثناء (مقام) محل صيغة  . وعليه: 

، كـيف تحتسـب بـيانـات • 1يـوضـح الجـدول (جـدولـة سـداد بمـعدل فـائـدة محـدد)

إقراض محدد بفائدة محددة ولزمن محدد؛ باستخدام سعر فائدة سائد. 

، كــيف تحتســب بــيانــات • 2يــوضــح الجــدول (جــدولــة ســداد بمــعدل ربــح محــدد)

ائـتمان محـدد بنسـبة ربـح محـددة عـلى أسـاس نسـبة مـفترضـة أو عـلى أسـاس أسـعار 

الـظل. وتمـثل حـالـة هـندسـة عكسـية تـعتمد مـحاكـاة (جـدولـة سـداد بمـعدل فـائـدة 

محدد). 

D

IPMT

E

CUMPRINC

CUMIPMT

rate

1 انـــظر مـــلف الاكســـل المـــرفـــق، الـــخلايـــا الـــبرتـــقالـــية مـــتغيرة، يـــمكن تـــغييرهـــا وغـــيرهـــا يـــكون حـــسابـــات 
تلقائية.

2 انـــظر مـــلف الاكســـل المـــرفـــق، الـــخلايـــا الـــبرتـــقالـــية مـــتغيرة، يـــمكن تـــغييرهـــا وغـــيرهـــا يـــكون حـــسابـــات 
تلقائية.
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، كــيف تحتســب بــيانــات ائــتمان • 1يــوضــح الجــدول (جــدولــة ســداد بمــعدل مــقام)

محدد بنسبة ربح محسوبة باستخدام (مقام). وتمثل حالة هندسة ابتكارية. 

يـلاحـظ اسـتخدام تـوابـع الجـداول الالـكترونـية فـي الحـالات الـثلاث بـشكل سهـل، •

وبـالـتالـي فهـي تحـقق الـغرض لجـميع المسـتخدمـين سـواء أكـانـوا مـن أصـحاب الـرؤى 

التقليدية أم الإسلامية. 

أثـبتت الـطرق الـثلاثـة صـلاحـية (مـقام) بـوصـفه مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية •

الإســلامــية دون الحــاجــة لأي مــؤشــر ربــوي، ممــا يــوجــب عــلى المــؤســسات المــالــية 

الإسـلامـية اسـتخدامـه وتجـنب أي مـؤشـر ربـوي لـكفايـته. ولحـسابـه تم تحـديـد تـكلفة 

الـبيع وسـعر بـيعه بـاعـتبار الأول تـدفـق نـقدي خـارج والـثانـي تـدفـق نـقدي داخـل، 

وبـلغت قـيمة (مـقام) ۱.۰۱۱۲ بـينما بـلغت قـيمة المـعدل فـي الحـسابـات الـربـويـة 

۱.۱۱٥.أما طريقة حسابه فهي: (سعر البيع - سعر التكلفة)^(۱÷(ن+۱))، أي:  

  

ولـلوصـول إلـى النسـبة يُسـتبعد الـواحـد فـتكون ۱.۱۲٪. لـذلـك يمـكن اسـتخدام 

صـيغة   كـما فـي الخـلية   مـن الجـدول (جـدولـة سـداد بمـعدل مـقام) أو 

استخدام تابع مقام كما في الخلية   من نفس الجدول. 

تمت تصفية وسداد التمويل كاملا بانتهاء المدة المحسوبة. •

( 1633400
1500000 )

1
(15 + 1)

= 1.011

rateB9

B7

1 انـــظر مـــلف الاكســـل المـــرفـــق، الـــخلايـــا الـــبرتـــقالـــية مـــتغيرة، يـــمكن تـــغييرهـــا وغـــيرهـــا يـــكون حـــسابـــات 
تلقائية.
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مـلاحـظة: لتحـميل مـلف الاكسـل الـذي يـحتوي المـثال المـوصـوف رابـط. يـلاحـظ أن 

الخـلايـا الـبرتـقالـية هـي مـا يمـكن تـعديـله، وبـاقـي الخـلايـا تـنتج تـلقائـيا. ويـجب تـعديـل 

طول فترة جدول الحساب. 
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المبحث السابع 
دراسة حالة - تحليل تسعير الإجارة المنتهية بالتمليك  

عــقد الإجــارة المنتهــية بــالــتمليك هــو عــقد أصــله إجــارة تــشغيلية أضــيف لــه وعــد 

بــالــتمليك مــن المــؤجــر فــصارت إجــارة منتهــية بــالــتمليك، فــتحول بــذلــك إلــى عــقد 

تمـويـلي لأن المسـتأجـر تمـولّ مـن المـؤجـر وتمـلّك أصـلا كـبيرًا بسـداد قـيمته عـلى دفـعات 

متعددة. 

إن صــيغة الإجــارة المنتهــية بــالــتمليك Lease to buy صــيغة عــرفــها الــتمويــل 

الـتقليدي سـابـقًا (عـالجـها المـعيار المحـاسـبي الـدولـي رقـم ۱۷) لـكن الـتمويـل الإسـلامـي 

صـحح عـقدهـا (بـالمـعياريـن الشـرعـي رقـم ۹ والمحـاسـبي رقـم ۸) بـغية تحـقيق الـعدل بـين 

أطراف عملية الإجارة، ومن ذلك: 

أنـه يـجب تحـديـد طـريـقة تمـليك الـعين للمسـتأجـر (كـما سـيتم ذكـرهـا لاحـقًا) •

بـوثـيقة مسـتقلة عـن عـقد الإجـارة. وفـي حـالات إصـدار وعـد بـالهـبة أو وعـد 

بـالـبيع أو عـقد هـبة مـعلق بمسـتندات مسـتقلة لا يـجوز أن يـذكـر أنـها جـزء لا 

يتجزأ من عقد الإجارة المنتهية بالتمليك. 

أن الــوعــد بــالــتمليكمُلزِم لمــن صــدر مــنه ويــجب أن يــقتصر الــوعــد المــلزم عــلى •

طرف واحد أما الطرف الآخر فيكون مخيرًا. 

لا يجوز التمليك بإبرام عقد البيع مضافًا إلى المستقبل مع إبرام عقد الإجارة. •

إذا هـلكت الـعين المـؤجـرة أو تـعذر اسـتمرار عـقد الإجـارة إلـى نـهايـة مـدتـه مـن •

دون تسـبب مـن المسـتأجـر فـي الحـالـتين فـإنـه يـرجـع إلـى أجُـرة المـثل ويـرد المـؤجـر 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إلـى المسـتأجـر الـفرق بـين أجـرة المـثل والأجـرة المحـددة فـي الـعقد إذا كـانـت أكـثر 

مـن أجـرة المـثل؛ وذلـك دفـعًا لـلضرر عـن المسـتأجـر الـذي رضـي بـزيـادة الأجـرة عـن 

أجرة المثل في مقابلة الوعد له بالتمليك في نهاية مدة الإجارة. 

وتنتهي الملكية بأربعة صور هي:  

عــقد إيــجار مــع الــوعــد بهــبة الــعين عــند الانــتهاء مــن وفــاء جــميع الأقــساط •

الإيجارية على أن تكون الهبة بعقد منفصل. 

عـقد إيـجار مـع وعـد بـبيع الـعين المسـتأجـرة مـقابـل مـبلغ رمـزي أو حـقيقي يـدفـعه •

المستأجر في نهاية المدة بعد سداد جميع الأقساط الإيجارية المتفق عليها. 

عــقد إيــجار مــع وعــد بــبيع الــعين المســتأجــرة بمجــرد ســداد جــميع الأقــساط •

الإيجارية المستحقة المتفق عليها. 

عــقد إيــجار تــدريــجي بــحيث يــتم بــنهايــة كــل فــترة شــراء المســتأجــر لجــزء مــن •

المأجور واستئجاره للجزء الباقي وهكذا حتى يتم شراء كامل المأجور. 

أما مراحل الإجارة المنتهية بالتمليك فهي: •

شراء المؤجر للأصل ولو بناء على رغبة المستأجر وتملكه ودفع ثمنه واستلامه. •

إبـرام عـقد الإجـارة مـع المسـتأجـر ووعـده لـه بـتمليكه الـعين عـند تـوفـيته لجـميع •

أقساط الإجارة. 

تمـليك الـعين للمسـتأجـر بـانـتهاء مـدة الإجـارة ووفـاء المسـتأجـر لجـميع الأقـساط •

المستحقة يتنازل المؤجر عن ملكيته للعين لمنفعة المستأجر. 

وتتلخص الضوابط الشرعية للإيجار المنتهي بالتملك بالآتي: •
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أن تـكون السـلعة المـتفق عـلى إجـارتـها أو بـيعها ممـلوكـة لـلمؤجـر أو لـلبائـع وقـت •

التعاقد. 

أن تــكون مــقبوضــة ويــكون قــبضها بــالتخــلية بــين المــؤجــر والمســتأجــر بــحيث •

يتمكن من الانتفاع بها والتصرف فيها. 

أن تكون الإجارة فعلية، وليست ساترة للبيع. •

أن يكون ضمان العين المؤجَرة على المالك لا على المستأجر. •

يــجب أن تــطبق عــلى عــقد الإجــارة المنتهــية بــالــتمليك أحــكام الإجــارة طــوال •

مدة الإجارة، وأحكام البيع عند تملك العين. 

أن تكون نفقات الصيانة غير التشغيلية على المؤجر طوال مدة الإجارة. 

مثال:  

بـفرض أن أصـلاً قـيمته ۱۰۰۰۰۰ لـيرة نـرغـب بـتأجـيره تمـليكيًا لـثلاثـة سـنوات، فـكم 

يــكون القســط الشهــري فــي حــالــة الهــبة وفــي حــالــة الــبيع الــرمــزي؟ مــع الــعلم أن 

مـصاريـف الشـراء ۲٥۰۰۰ لـيرة، والـتأمـين ۱۰۰۰۰ لـيرة، وبـفرض أن المـؤجـر سـيحقق 

عائدا قدره ۲۰٪ من قيمة الأصل. 

إن تـسعير الإجـارة المنتهـية بـالـتمليك يـتألـف مـن تـكلفة وربـح، أمـا الـربـح فـيتشكّل مـن 

قسمين: 
+	ربح	الاستثمار	بالأصول	طالما	هي	قيد	الإجارة.	

+	ربح	المتاجرة	بالأصول	

سـنتناول فـيما يـلي حـالـتي الإجـارة المنتهـية بـالـتمليك الـصادرتـين عـن مـصرفـين (أ) 

و(ب) بهدف المقارنة. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٢٠٠ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

سـنفترض وجـود حـالـة تمـويـل عـقار قـيمته ۱٥۰۰۰۰۰ لـيرة بـصيغة الإجـارة المنتهـية 

بالتمليك. 

أولا: حالة مصرف (أ): 

تمــتد فــترة الــتمويــل ۱٥ ســنة، وتــبلغ الــدفــعة الأولــى ۳۰٪ مــن قــيمة الــتمويــل وهــي 

تـعادل بحسـب المـصرف إيـجار فـترة محـددة. ويـأخـذ المـصرف ۱۰٪ مـن مـبلغ الـتمويـل 

المــتبقي ويــخضعها إلــى زيــادة محــددة )اســتطعنا الــوصــول إلــيها ريــاضــيًا( حــيث أن 

قســط الإجــارة الشهــري يــبلغ ۱۲۸۳٥ لــيرة، كــما يظهــر بــالجــدول الــتالــي، الجــدول 

 :۷۰-۱

Table	(1-70)

السنة
المبلغ	
المحسوب

	٪	الدفعة
السنوية

الدفعة	
السنوية	
دون	زيادة

قسط	
قسط	سنويشهري

القيمة	
الإيجارية	
المحسوبة

٥٪٣٠٪٤٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥٤٥٠٠٠٠٥٢٥٠٠٪١١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪٢١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪٣١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪٤١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪٥١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪٦١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪٧١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪٨١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪٩١٠٥٠٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نموذج الإجارة المنتهي بالتمليك حسب مصرف (أ) 

يـلاحـظ أن هـناك زيـادة قـدرهـا ٥۰٪ مـا يـعادل خـمسة سـنوات إضـافـية أدت لـزيـادة فـي 

أسـاس الـقيمة المحـسوبـة والـبالـغة ۱۰٥۰۰۰۰ لـيرة قـد أصـبحت ۱٥۷٥۰۰۰ لـيرة ثـم 

أضــيف لــها نســبة ربــح محــددة. وبــلغت الــزيــادة المــطلقة ۱۱۰٦۱۹٦ لــيرة مــا يــعادل 

نسـبة زيـادة قـدرهـا ۷۳۷٥٪، وبتقسـيمها عـلى فـترة الـتمويـل الـبالـغة ۱٥ سـنة تـكون 

الزيادة الوسطية ٤۹۲٪ سنويًا. 

ولتحـليل مـا سـبق عـلى أسـاس الـفرص الـبديـلة فـقد أضـفنا عـمودًا جـديـدًا لمـقابـلة إيـجار 

الـعقار بـأسـعار الـسوق والـتي تحتسـب عـادة بنسـبة ٥٪ مـن قـيمة الـعقار. وعـليه يمـكننا 

تحليل مبلغ الزيادة أعلاه كما يلي، الجدول (۷۱-۱): 

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪١٠١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪١١١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪١٢١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪١٣١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪١٤١٠٥٠٠٠٠

١٠١٠٥٠٠٠١٢٨٣٥١٥٤٠١٤٥٢٥٠٠٪١٥١٠٥٠٠٠٠

٪١٥٠١٥٧٥٠٠٠٢٦٠٦١٩٦٧٣٥٠٠٠

Table	(1-71)

ملاحظاتمبلغ	الزيادةنسبة	الزيادة

إيــجار	مــحسوب	نــاجــم	عــن	اســتثمار	الــعقار	خــلال	فــترة	٤٩٠٠٧٣٥٠٠٠٪
التمويل

ربح	مضاف	ناجم	عن	المتاجرة	بالعقار٢٤٧٥٣٧١١٩٦٪

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٢٠٢ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تحليل زيادة الحالة الأول لمصرف (أ) 

وبـفرض أن الإجـارة احتسـبت عـلى مـبلغ الـتمويـل المـتبقي حـيث أن المـؤجـر سـيسدد 

قـيمة جـزء مـن الـعقار (وهـذا يـقابـل الـصورة الـرابـعة مـن صـور انـتهاء المـلكية)، فـإن 

الجدول (۱-۷۰) يمكن تصويره كالآتي، الجدول (۷۲-۱):  

الإجمالي٧٣٧٥١١٠٦١٩٦٪

Table	(1-72)

السنة
المبلغ	
المحسوب

الدفعة	
السنوية	
دون	زيادة

قسط	
شهري

قسط	
سنوي

القيمة	
الإيجارية	
المحسوبة

قسط	سنوي	
مع	الإجارة

٥٪٧٠٪٣٠٪١٥

٠٤٥٠٠٠٠١٠٥٠٠٠٠

١١٠٥٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦٤٥٠٠٠٠٥٢٥٠٠٥٠٢٥٠٠

٢٩٨٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٤٩٠٠٠١٥١٦٧٦

٣٩١٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٤٥٥٠٠١٤٨١٧٦

٤٨٤٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٤٢٠٠٠١٤٤٦٧٦

٥٧٧٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٣٨٥٠٠١٤١١٧٦

٦٧٠٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٣٥٠٠٠١٣٧٦٧٦

٧٦٣٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٣١٥٠٠١٣٤١٧٦

٨٥٦٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٢٨٠٠٠١٣٠٦٧٦

٩٤٩٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٢٤٥٠٠١٢٧١٧٦

١٠٤٢٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٢١٠٠٠١٢٣٦٧٦

١١٣٥٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦١٧٥٠٠١٢٠١٧٦
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نموذج الإجارة المنتهي بالتمليك حسب مصرف (أ) على أساس القيمة الباقية 

تـــصبح الـــزيـــادة المـــطلقة ۸۰۷٤٦٤ لـــيرة مـــا يـــعادل نســـبة زيـــادة قـــدرهـــا ٥۳۸۳٪، 

وبتقســيمها عــلى فــترة الــتمويــل الــبالــغة ۱٥ ســنة تــكون الــزيــادة الــوســطية ٪۳٥۹ 

سنويا. وبتحليل مبلغ الزيادة الجديدة تكون النتائج كما يلي، الجدول (۷۳-۱): 

تحليل زيادة الحالة الثانية لمصرف (أ) 

والـواضـح مـن الجـدولـين (۱-۷۱) و(۱-۷۳) أن مـصرف (أ) قـد انـتهج فـي تـسعيره 

سـياسـة تحـقيق ربـح قـدره ۲٥٪ (تـقريـبًا) عـلى الأصـل المـباع، وتحـقيق اسـتثمار بـإيـجار 

نـفس الأصـل بنسـبة قـدرهـا ٥٪ مـن الـقيمة الأصـلية أدت لـربـح مـقداره ٤۹٪ بـطريـقة 

الحساب الأولى و ۲۷.۷۷٪ بطريقة الحساب المفترضة على أساس القيمة المتبقية. 

ثانيا: حالة مصرف (ب) 

١٢٢٨٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦١٤٠٠٠١١٦٦٧٦

١٣٢١٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦١٠٥٠٠١١٣١٧٦

١٤١٤٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٧٠٠٠١٠٩٦٧٦

١٥٧٠٠٠٠٧٠٠٠٠٨٥٥٦١٠٢٦٧٦٣٥٠٠١٠٦١٧٦

٨٨٥٠٠٠٠١٠٥٠٠٠٠١٨٨٧٤٦٤٤١٦٥٠٠٢٣٠٧٤٦٤

Table:	(1-73)

ملاحظاتمبلغ	الزيادةنسبة	الزيادة

إيـــــــجار	مـــــــحسوب	نـــــــاجـــــــم	عـــــــن	اســـــــتثمار	الـــــــعقار	خـــــــلال	فـــــــترة	٢٧٧٧٤١٦٥٠٠٪
التمويل

ربح	مضاف	ناجم	عن	المتاجرة	بالعقار٢٦٠٦٣٩٠٩٦٤٪

الإجمالي٥٣٨٣٨٠٧٤٦٤٪
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تمــتد فــترة الــتمويــل ۱٥ ســنة، وتــبلغ الــدفــعة الأولــى ۲٥٪ مــن قــيمة الــتمويــل تــعادل 

بحســب المــصرف إيــجار فــترة محــددة. ويــضيف المــصرف نســبة عــلى مــبلغ الــتمويــل 

المــتبقي (اســتطعنا الــوصــول إلــيها ريــاضــيًا)، كــما يظهــر بــالجــدول الــتالــي، الجــدول 

 :(۷٤-۱)

Table	(1-74)

سنة
المبلغ	
المحسوب

	٪	الدفعة
السنوية

الدفعة	
السنوية	
دون	زيادة

قسط	
شهري

قسط	
سنوي

القيمة	
الإيجارية	
المحسوبة

٥٪٢٥٣٧٥٠٠٠٪١٥٣٧٥٠٠٠

١١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

٢١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

٣١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

٤١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

٥١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

٦١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

٧١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

٨١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

٩١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

١٠١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

١١١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

١٢١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

١٣١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

١٤١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نموذج الإجارة المنتهي بالتمليك حسب مصرف (ب) 

تـــبلغ الـــزيـــادة المـــطلقة ۹۲۸۱۲٥ لـــيرة مـــا يـــعادل نســـبة زيـــادة قـــدرهـــا ٦۱۸۸٪، 

وبتقســيمها عــلى فــترة الــتمويــل الــبالــغة ۱٥ ســنة تــكون الــزيــادة الــوســطية ٤۱۳٪ 

سنويًا. 

ولتحـليل مـا سـبق عـلى أسـاس الـفرص الـبديـلة فـقد أضـفنا عـمودًا جـديـدًا لمـقابـلة إيـجار 

الـعقار بـأسـعار الـسوق والـتي تحتسـب عـادة بنسـبة ٥٪ مـن قـيمة الـعقار. وعـليه يمـكننا 

تحليل مبلغ الزيادة أعلاه كما يلي، الجدول (۱-۷٥): 

تحليل زيادة الحالة الأولى لمصرف (ب) 

ولـو فـرضـنا أن الإجـارة احتسـبت عـلى مـبلغ الـتمويـل المـتبقي لأن المـؤجـر يسـدد قـيمة 

جـزء مـن الـعقار (وهـذه تـقابـل الـصورة الـرابـعة مـن صـور انـتهاء المـلكية)، فـإن الجـدول 

(۱-۷٤) يمكن تصويره كما يلي، الجدول (۱-۷٦):  

١٥١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠١١٤٠٦١٣٦٨٧٥٥٦٢٥٠

١١٢٥٠٠٠٢٤٢٨١٢٥٧٨٧٥٠٠

Table	(1-75)

ملاحظاتمبلغ	الزيادةنسبة	الزيادة

إيجار	محسوب	ناجم	عن	استثمار	العقار	خلال	فترة	٥٢٥٠٧٨٧٥٠٠٪
التمويل

ربح	مضاف	ناجم	عن	المتاجرة	بالعقار٩٣٨١٤٠٦٢٥٪

الإجمالي٦١٨٨٩٢٨١٢٥٪
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

Table	(1-76)

سنة
المبلغ	
المحسوب

الدفعة	
السنوية	
دون	زيادة

قسط	شهري
قسط	
سنوي

القيمة	
الإيجارية	
المحسوبة

قسط	
سنوي	مع	
الإجارة

٥٪٧٥٪٢٥٪١٥

٠٣٧٥٠٠٠١١٢٥٠٠٠

١١١٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨٣٧٥٠٠٠٥٦٢٥٠٤٣١٢٥٠

٢١٠٥٠٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٥٢٥٠٠١٦٢٥١٠

٣٩٧٥٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٤٨٧٥٠١٥٨٧٦٠

٤٩٠٠٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٤٥٠٠٠١٥٥٠١٠

٥٨٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٤١٢٥٠١٥١٢٦٠

٦٧٥٠٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٣٧٥٠٠١٤٧٥١٠

٧٦٧٥٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٣٣٧٥٠١٤٣٧٦٠

٨٦٠٠٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٣٠٠٠٠١٤٠٠١٠

٩٥٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٢٦٢٥٠١٣٦٢٦٠

١٠٤٥٠٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٢٢٥٠٠١٣٢٥١٠

١١٣٧٥٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠١٨٧٥٠١٢٨٧٦٠

١٢٣٠٠٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠١٥٠٠٠١٢٥٠١٠

١٣٢٢٥٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠١١٢٥٠١٢١٢٦٠

١٤١٥٠٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٧٥٠٠١١٧٥١٠

١٥٧٥٠٠٠٧٥٠٠٠٩١٦٨١١٠٠١٠٣٧٥٠١١٣٧٦٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نموذج الإجارة المنتهي بالتمليك حسب مصرف (ب) على أساس القيمة الباقية 

تـــصبح الـــزيـــادة المـــطلقة ۸٦٥۱٤۰ لـــيرة مـــا يـــعادل نســـبة زيـــادة قـــدرهـــا ٥۷٦۸٪، 

وبتقســيمها عــلى فــترة الــتمويــل الــبالــغة ۱٥ ســنة تــكون الــزيــادة الــوســطية ٪۳۸٥ 

سنويًا. وبتحليل مبلغ الزيادة الجديدة تكون النتائج كما يلي، الجدول (۷۷-۱): 

تحليل زيادة الحالة الثانية لمصرف (ب) 

والـواضـح مـن الجـدولـين (۱-۷٥) و (۱-۷۷) أن مـنهجية مـصرف (ب) الـتسعيريـة 

سـياسـة غـير محـددة فـفي الحـالـة الأولـى حـقق ربـحًا مـن بـيع الأصـل قـدرهـا ۹۳۸٪ مـقابـل 

۲۷۹۳٪ فـي الـثانـية، وحـقق اسـتثمارًا بـإيـجاره لـلأصـل بنسـبة قـدرهـا ٥٪ مـن الـقيمة 

الأصـلية أدت لـربـح قـدره ٥۲٥۰٪ بـطريـقة الحـساب الأولـى ۲۹۷٥٪ بـطريـقة الحـساب 

المفترضة على أساس القيمة المتبقية. 

الخلاصة:  

إنـه بمـقارنـة تـسعير الإجـارة المنتهـية بـالـتمليك وتـكلفة الـتمويـل بـين المـصرفـين يمـكننا 

استنتاج ما يلي: 

٩٣٧٥٠٠٠١١٢٥٠٠٠١٩١٥١٤٠٤٤٦٢٥٠٢٣٦٥١٤٠

Table:	(1-77)

ملاحظاتمبلغ	الزيادةنسبة	الزيادة

إيـــــجار	مـــــحسوب	نـــــاجـــــم	عـــــن	اســـــتثمار	الـــــعقار	خـــــلال	فـــــترة	٢٩٧٥٤٤٦٢٥٠٪
التمويل

ربح	مضاف	ناجم	عن	المتاجرة	بالعقار٢٧٩٣٤١٨٨٩٠٪

الإجمالي٥٧٦٨٨٦٥١٤٠٪
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أولا - التسعير: 

يمكن كتابة معادلة التسعير من وجهة نظر المؤجر كما يلي: 
	السعر	الإجارة	المنتهية	بالتمليك	=	التكلفة	+	(ربح	المتاجرة	بالأصول	+	ربح	استثمار	الأصول)

وبـناء عـليه فـإن تـسعير مـصرف (أ) أعـلى مـن تـسعير مـصرف (ب) سـواء اخـتلفت 

الدفعة الأولى أم كانت نفسها وفقا للحسابات التالية:  

السعر مصرف (أ)= ۱۰٥۰۰۰۰ + ۷۳٥۰۰۰ + ۳۷۱۱۹٦ = ۲٦۰٦۱۹٦ ل.س 

السعر مصرف (أ)= ٪۱۰۰۰۰ + ٤۹۰۰٪ + ٪۲٤۷٥ = ٪۱۷۳۷٥ 

وبـفرض تـوحـيد الـدفـعة الأولـى بـين المـصرفـين بـحيث تـكون ۲٥٪ لـكليهما، فسـتكون 

نتائج مصرف (أ) كالآتي، الجدول (۷۸-۱): 

تحليل زيادة مصرف (أ) بعد افتراض توحيد الدفعة الأولى 

وتكون معادلة السعر كالتالي: 

السعر مصرف (أ)= ۱۱۲٥۰۰۰ + ۷۸۷٥۰۰ + ۳۹۷۷۱۰ = ۲٦۸٥۲۱۰ 

السعر مصرف (أ)= ٪۱۰۰۰۰+ ٥۲٥۰٪ + ٪۲٦٥۱ = ٪۱۷۹۰۱ 

السعر مصرف (ب)= ۱۰٥۰۰۰۰ + ۷۸۷٥۰۰ + ۱٤۰٦۲٥ = ۲٤۲۸۱۲٥ 

السعر مصرف (ب)= ٪۱۰۰۰۰ + ٥۲٥۰٪ + ٪۹۳۸ = ٪۱٦۱۸۸ 

Table:	(1-78)

ملاحظاتمبلغ	الزيادةنسبة	الزيادة

إيجار	محسوب	ناجم	عن	استثمار	العقار	خلال	فترة	٥٢٥٠٧٨٧٥٠٠٪
التمويل

ربح	مضاف	ناجم	عن	المتاجرة	بالعقار٢٦٥١٣٩٧٧١٠٪

الإجمالي٧٩٠١١١١٨٥٢١٠٪
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ثانيا - تكلفة التمويل: 

إن وسـطي تـكلفة الـتمويـل بحسـب وجـهة نـظر (المسـتأجـر المـتمول) لمـصرف (ب) 

هــي أقــل مــن وســطي تــكلفة الــتمويــل لمــصرف (أ) حــيث بــلغت وســطي تــكلفة 

الــتمويــل فــي مــصرف (ب) ٤۱۳٪ بــينما بــلغت فــي مــصرف (أ) ٤۹۲٪ وبــلغت 

٥۲۷٪ بعد توحيد الدفعة الأولى. 

وتــعتبر هــذه الــتكلفة لــكلا المــصرفــين تــكلفة مــعقولــة ومــناســبة لــلقطاعــين الــتجاري 

والشخصي على حد سواء. 

وبـناء عـلى نـتائـج الـتسعير الـسابـقة، فـإن المـؤجـر (المـصرف) لا يسـتطيع تحـمل الـضرائـب 

المـالـية المـفروضـة عـلى عـقود الإيـجار (الـتي تـبلغ ٥٪ مـن قـيمة الإيـجار الـتجاري - حـالـة 

أ)، ولـيس أمـامـه مـن حـلّ سـوى نـقل هـذا الـعبء إلـى المسـتأجـر. لـذلـك فـإن تـكلفة 

الـتمويـل سـتصبح بحـدود ۱۰٪ ممـا يـجعلها مـرتـفعة جـدًا وغـير عـادلـة وعـلى المسـتأجـر 

أن يـتنبه إلـى هـذه الـقضية. وهـذا دلـيل عـلى أن الـضرائـب تسـيء لـلحياة الاقـتصاديـة 

 . 1لذلك كانت غير جائزة في الاقتصاد الإسلامي

مـن جـهة أخـرى فـإن كـلا المـصرفـين قـد اخـتار صـورة نـقل المـلكية الأولـى (طـريـقة الهـبة 

بنهاية العقد بعد الانتهاء من وفاء جميع الأقساط). 

لــذلــك فــإن المســتأجــر ســيُسدد أمــوالــه مــنتظرًا امــتلاك أصــل محــدد، وهــذه الأمــوال 

المـوزعـة عـلى أقـساط تـشمل جـزءًا يـقابـل الإجـارة الـتشغيلية وجـزءًا آخـر يـقابـل ثـمن 

1 لـلمزيـد يـراجـع كـتابـنا: سـياسـتا تـحصيل الـزكـاة وإلـغاء الـضرائـب المـالـيتين، الـصادر عـن دار شـعاع 
للنشر
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الأصــل المــباع.وعــليه فــإن تــوقــف المســتأجــر عــن ســداد الإيــجار لأي ســبب ســيجعله 

عُرضة لضياع كل ما دفعه وكذلك الأصل موضوع العقد. 

وكــمفارقــة فــقد أعــاد المــعيار الشــرعــي للمســتأجــر فــرق الإيــجار المحــسوب الــذي يمــثل 

مــقابــل الــثمن فــي حــالــة هــلاك المــأجــور لأســباب خــارجــة عــن إرادة المســتأجــر لــتعذر 

الانـتفاع بـه. فـحصر الـتعويـض بهـلاك المـأجـور لأسـباب لا تمـت بـصلة بـالمسـتأجـر (الـفقرة 

۸/۸ مـن المـعيار الشـرعـي الخـاص بـالإجـارة المنتهـية بـالـتمليك رقـم ۸) ممـا يـفوت عـلى 

المسـتأجـر انـتفاعـه بـالمـأجـور. بـينما ضـاعـت حـقوق المسـتأجـر فـيما لـو تـوقـف عـن سـداد 

الأقساط لأسباب تخصه، وهذا مؤداه غرر غير يسير لجهة المستأجر. 

إن مـعادلـة حـساب قسـط الإجـارة المنتهـية بـالـتمليك مـن وجـهة نـظر المسـتأجـر يمـكن 

كتابتها كما يلي، الشكل (۱۰-۱٥): 

  

لـذلـك لـو اخـتار المـصرفـان الـصورة الـرابـعة لـنقل المـلكية (أي الإجـارة المنتهـية بـالـتمليك 

بـشكل تـدريـجي) بـحيث يـتملك المسـتأجـر قـسمًا مـن الأصـل المسـتأجـر فـي كـل فـترة 

زمـنية أو عـند رغـبته بـالـتوقـف الـنهائـي، لخـلا الـعقد مـن الـغرر تمـامًـا، وهـذا مـا نمـيل إلـيه 

بحسب النتائج السابقة. 

ولـو اسـتحق المـصرف إيـجاره عـلى أسـاس الحـصة المـتبقية المـمولـة مـن طـرفـه لأصـبح الـعقد 

أكـثر عـدلاً، وهـذا مـا تهـدف لـه شـريـعة الإسـلام. يـقول عـزّ وجـلّ: يَـا أَيُّـهَا الَّـذِيـنَ آمَـنُواْ 

الغرر الذي يصيب المستأجر

قسط الإجارة المنتهية بالتمليك= (جزء مسترد من ثمن الأصل + جزء من ربح بيع الأصل) + بدل الإيجار
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كُـونُـواْ قَـوَّامـِينَ للهِِّ شهَُـداَء بِـالْقِسْـطِ وَلاَيَجْـرِمـَنَّكُمْ شَـنآَنُ قَـوْمٍ عَـلىَ أَلاَّ تـَعْدِلُـواْ اعْـدِلـُواْ هُـوَ 

أَقْرَبُ لِلتَّقْوَى وَاتَّقُواْ اللهَّ إِنَّ اللهَّ خَبِيرٌ بمَِا تَعْمَلُونَ [المائدة:۸ ] 

تقييم الإجارة المنتهية بالتمليك باستخدام مؤشر (مقام) 

حالة مصرف (أ) 

= ۱٥۰۰۰۰۰ ل.س  إجمالي الإجارة 

= ٤٥۰۰۰۰ ل.س  دفعة مقدمة في السنة الأولى 

= ۱۰٥۰۰۰۰ ل.س  التكلفة 

حالة ۱: احتساب المصرف: 

مجموع الأقساط = ۱٤ × ۱٥٤۰۱٤ = ۲۱٥٦۱۹٦ ل.س، وبتطبيق مقام: 

(۲۱٥٦۱۹٦ ÷ ۱۰٥۰۰۰۰)^(۱÷۱٥) = ۱.۰٤۹۱ أي أن مقام = ۹۱.٤٪ 

حالة ۲: احتساب على مبلغ التمويل المتبقي: 

مجموع الأقساط = ٤٥۰۰۰۰ + ۱۰۲٦۷٦ × ۱٤ = ۱۸۸۷٤٦٤ 

مقام = (۱۸۸۷٤٦٤ ÷ ۱۰٥۰۰۰۰)^(۱+۱٥) = ۱.۰۳۷۳ 

مقام = ۱.۰۳۷۳ - ۱ = ٪۳.۷۳ 

علمًا أن نسبة الحالة الأولى بالدراسة بلغت ٤.۹۲٪ وبالحالة الثانية بلغت ٥۹.٪۳. 

وذكـرنـا فـي الـدراسـة المـشار إلـيها أعـلاه أن الـقيمة الإيـجاريـة الـسوقـية عـادة تـبلغ بحـدود 

 . ٪٥1

1  هذه تشابه بشكل أو بآخر سعر اللايبور وهي النسبة السائدة بالعموم.
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إن تحـديـد مـكامـن الـربـا والـغرر واجـتنابـها وغـيرهـا مـن مفسـدات الـبيوع، إنمـا يـحقق 

مــقاصــد الشــريــعة الــغراء، ويــجعل فــقهها أكــثر مــناســبة لأن ذلــك يــحقق الــعدل بــين 

جميع الأطراف ويحقق المنافع المقصودة. 
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مقدمة 
إن الإدارة المـالـية هـي جـزء أسـاسـي مـن إدارة أي مـؤسـسة، ودورهـا حـيوي فـي تحـقيق 

الـرؤى والأهـداف المـرسـومـة، وحـيويـة دورهـا مـنوط بـقدرتـها عـلى تـأمـين الأمـوال الـلازمـة 

لـذلـك؛ فـبدون الأمـوال تـتوقـف المشـروعـات وتـتهاوى مـعدلات الـتنمية عـلى المسـتوى 

الجزئي ومن ثم على المستوى الكلي. 

لــذلــك تــشارك الإدارة المــالــية فــي كــل مــفاصــل التخــطيط الــطويــل والمــتوســط الأجــل، 

وقــراراتــها تــكون فــي غــالــب الأحــيان مــفصلية ومــؤثــرة، فــبيدهــا إقــرار أو مــنع أيــة 

اسـتثمارات، لـذلـك يـصعب عـلى الجـهات الـفنية فـي المـؤسـسة تحـقيق مـا تـصبو إلـيه إن 

عارضته الإدارة المالية بعجز تدبير المال اللازم. 

ومـن جـهة أخـرى، فـإن الإدارة المـالـية هـي أداة تحـقيق أهـداف الإدارة الـعليا؛ فـإن كـانـت 

الإدارة تـبتغي تـعظيم أربـاحـها وجـب عـلى الإدارة المـالـية وضـع السـياسـات الـتنفيذيـة 

لــتحقيق ذلــك الهــدف، وإن كــانــت الإدارة تــبتغي تــعظيم ثــروة المــلاك وجــب عــلى 

الإدارة المـالـية الـعمل عـلى تحـقيق ذلـك الهـدف بـإتـباع السـياسـات الـلازمـة، وإن كـانـت 

الإدارة تـبتغي المحـافـظة عـلى سـيولـة المـؤسـسة فـيجب عـلى الإدارة المـالـية تحـقيق ذلـك 

الهدف من خلال إتباع سياسات مالية ملائمة. 

وبـناء عـلى مـا سـبق، يـترتـب عـلى إدارة المـؤسـسة وضـع أهـدافـها ثـم تـرتـيبها حسـب 

أولـويـاتـها، لـيتسنى لـلإدارة المـالـية الـعمل عـلى تحـقيق ذلـك فـي المـدى المـتوسـط والـطويـل 

الأجل، وتدبير الأموال اللازمة لتحقيقه، ضمن سياستها الاستثمارية. 
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السياسات الاستثمارية 

أهداف السياسة الاستثمارية: 

تهـــدف الســـياســـة الاســـتثماريـــة فـــي أدوات المـــلكية - وهـــي الحـــالـــة الـــتي تـــناســـب 

المـؤسـسات الإسـلامـية - إلـى تحـديـد الإطـار الـعام والمـبادئ والأسـس المـعتمدة بهـدف 

تحـقيق أفـضل عـائـد ممـكن ضـمن درجـات مـخاطـرة مـقبولـة؛ فـمن ضـمن الأهـداف الـتي 

تسعى المؤسسة إلى تحقيقها ما يلي: 

تحقيق أرباح رأسمالية ناتجة عن عملية شراء وبيع أدوات الملكية. ۱.

 تحـقيق دخـل سـنوي مـن الأربـاح الـتي تـوزعـها الشـركـات الـتي تـساهـم المـؤسـسة ۲.

في رؤوس أموالها. 

تـقويـة المـركـز المـالـي لـلمؤسـسة نـتيجة الـنمو الحـقيقي فـي رأسـمالـها المسـتثمر ۳.

ضمن وخارج ميزانيتها. 

اســتثمار بــعض مــواردهــا المــالــية فــي أدوات المــلكية بهــدف تــنويــع وتــعظيم ٤.

عمليات الاستثمار، بالتزامن مع تنويع المخاطر والأسواق. 

المحافظة على مستويات سيولة مقبولة تحاشيًا لمخاطر نقص السيولة. ٥.

يـجب أن تـكون الاسـتثمارات مـتوافـقة مـع أحـكام الشـريـعة الإسـلامـية، ضـمن ٦.

الأطر القانونية. 

تحــقيق المــوازنــة بــين عــناصــر؛ الأمــان والســيولــة والــربــحية، عــند الاســتثمار فــي ۷.

رؤوس أموال الشركات. 
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والـقرارات الاسـتثماريـة طـويـلة الأجـل هـي قـرارات إداريـة تـتعلق بـالحـصول عـلى الأصـول 

الـرأسـمالـية وتمـويـلها؛ كشـراء الأصـول الـرأسـمالـية، وإضـافـة أو تـوسـيع خـطوط الإنـتاج، 

واستبدال الأصول، وغير ذلك. لذلك فقراراتها تتناول: 

سياسة الاهتلاك. •

سياسة تجديد الأصول. •

سياسة شراء أصول جديدة. •

سياسة التوسع. •

سياسة الاستئجار. •

سياسة النمو. •

سياسة الاستمرار والبقاء في السوق. •

ويــجب أن يــحقق ذلــك تحــقيق عــوائــد مســتقبلية لــفترات طــويــلة، تــتعدى العشــر 

سـنوات، ضـمن مـخاطـر مـقبولـة، فـالاسـتثمار طـويـل الأجـل هـو بمـثابـة تـضحية بـأمـوال 

في الوقت الحاضر مقابل أصول ذات عوائد مستقبلية. 

ويــعتبر الاســتثمار طــويــل الأجــل أفــضل طــريــقة لــتراكــم الــثروة؛ لأنــها تــصمد أمــام 

اخـــتبارات الـــزمـــن؛ فشـــراء الاســـتثمارات وحـــيازتـــها بـــدلاً مـــن الشـــراء بـــغرض الـــبيع 

الســريــع، يــساعــد فــي تحــقيق مــكاســب أفــضل. بــينما تــسعى الاســتثمارات قــصيرة 

الأجل لتحقيق مكاسب سريعة، والمحافظة على سيولة نقدية سريعة. 

ويــرتــكز الاســتثمار مــن وجــهة الــنظر الإســلامــية عــلى الاســتثمار فــي حــقوق المــلكية، 

ويمــنع الــتوســع بمشــتقاتــها مــن ديــون ورهــون ومــا شــابــه مــن بــيوع وهــمية، لــذلــك هــو 
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اسـتثمار حـقيقي، مـخاطـره مـقبولـة لأنـها لا تـؤدي إلـى أزمـات تـزعـزع حـياة المـؤسـسة ولا 

تتعداها إلى الاقتصاد الكلي. 

1والاسـتثمار حسـب تـعريـف مـعايـير المحـاسـبة الـدولـية هـو: أصـل يـتم حـيازتـه بـغرض 

خلق الثروة، ويكون ذلك من خلال تحقيق: 

تــوزيــعات وإيــرادات وعــوائــد؛ كــعوائــد حــقوق الامــتيازات، وتــوزيــعات ۱.

الأرباح، وإيراد إيجار،  
ارتـــفاع فـــي قـــيمة الأصـــل، أو أيـــة مـــزايـــا أخـــرى تحـــصل عـــليها المـــؤســـسة ۲.

المستثمرة؛ كالمنافع التي تنتج من العلاقات التجارية 

ولا يـــعتبر المخـــزون، كـــما أورد المـــعيار المحـــاســـبي الـــدولـــي رقـــم (۲)؛ ضـــمن بـــنود 

الاســتثمارات، ولا تــعتبر الأصــول الــثابــتة كــما أورد المــعيار المحــاســبي الــدولــي رقــم 

(۱٦)؛ ضمن بنود الاستثمارات (عدا الاستثمارات العقارية). 

أمــا الاســتثمارات المــتداولــة؛ فهــي الاســتثمارات الــتي بــطبيعتها يمــكن تحــويــلها إلــى 

نـقديـة، والـتي لا تـنوي المـؤسـسة المسـتثمرة الاحـتفاظ بـها لأكـثر مـن سـنة. وعـليه فـإن 

الاسـتثمارات طـويـلة الأجـل: هـي الاسـتثمارات الـتي لا يمـكن تـصنيفها كـاسـتثمارات 

مــتداولــة. والاســتثمارات الــعقاريــة: هــي الاســتثمارات فــي أراضــي أو مــبانــي لــيس 

بــغرض اســتخدامــها أســاســا فــي عــمليات المــؤســسة المســتثمرة أو أيــة مــؤســسة أخــرى 

داخل نفس مجموعة المؤسسة المستثمرة. 

1 المعيار المحاسبي الدولي رقم ٢٥ (المحاسبة عن الاستثمارات)، المعاد صياغته عام ١٩٩٤، 
بتصرف.
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وتـتوزع أنـواع الاسـتثمارات حسـب مـعيار المحـاسـبة الـدولـية رقـم (۲٥) طـبقا لأسـباب 

حــيازتــها؛ فــالمــؤســسات تــقوم بــحيازة الاســتثمارات لأســباب مــختلفة، وعــليه؛ فــقد 

يكون الاستثمار: 

أحــد الأنشــطة الــرئيســية لــبعض المــؤســسات، وفــي هــذه الحــالــة فــإن أداء هــذه -

المؤسسات سيعتمد إلى حد كبير على نتائج ذلك النشاط. 

قـد تـلجأ بـعض المـؤسـسات إلـى اسـتخدام الأمـوال الـفائـضة لـديـها فـي صـورة -

استثمارات،  

قـد تـلجأ بـعض المـؤسـسات إلـى الاسـتثمار بـغرض تـأسـيس عـلاقـات أو تحـقيق -

مزايا تجارية. 
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الفصل الأول 
تكلفة وتركيب رأس المال 

إن أي قـرار مـالـي سـيتخذه المـديـر المـالـي لـتمويـل نـشاط مـن أنشـطة مـؤسسـته يـجب أن 

يـأخـذ بـعين الاعـتبار جـدوى ذلـك الـقرار بمـقارنـة عـائـده المـتوقـع وتـكلفة تـلك الأمـوال؛ 

سواء كان لتمويل نشاط تشغيلي أو رأسمالي للمؤسسة أو كان استثمارًا لصالحها. 
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المبحث الأول 
تكلفة الأموال 

1إن مـعرفـة تـكلفة الأمـوال تـعدُّ عـنصرًا مـهمًا وأسـاسـيًا فـي عـملية اتـخاذ الـقرارات المـالـية 

المـتعلقة بـالحـصول عـلى الـتمويـل وبـالـتالـي إجـراء المـقارنـة بـين الـبدائـل المـتاحـة لـلوصـول 

إلى القرار المالي السليم والملائم. 

ونـظرًا لـعدم وجـود قـواعـد واعـتبارات مـتفق عـليها ثـابـتة ومحـددة مـن الـناحـية الحـسابـية 

فـي تحـديـد تـكلفة الأمـوال فـإن جـميع المـداخـل المخـتصة بـدراسـة تـكلفة الأمـوال تـعتمد 

الـتنبؤ فـي تـقديـر تـلك الـتكلفة وتـركـز عـلى مـقدار الـعائـد المـتوقـع ومـحاولـة أن يـكون 

الـتمويـل بـاتجـاه المـصدر الأقـل تـكلفة والـذي يـحقق أعـلى عـائـد أمـا بـالنسـبة لمـصادر 

الــتمويــل (حجــم الأمــوال المــتاحــة) فــإن حجــمها يــختلف بــاخــتلاف الــتكلفة فــيزداد 

حجـم الأمـوال المـتاحـة عـندمـا تـرتـفع تـكلفتها ويـقل حجـمها بـانـخفاض تـكلفتها أي 

ازديـاد الـطلب عـلى مـصادر الـتمويـل يـؤدي إلـى رفـع تـكلفة الأمـوال المـتاحـة وانـخفاض 

الـطلب عـليها يـؤدي إلـى انـخفاض تـكلفتها وهـكذا فـإن تـكلفة الأمـوال تـعتمد آلـيات 

العرض والطلب. 

ويمـكن الـقول بـأن تـكلفة رأس المـال هـي: "عـبارة عـن الحـد الأدنـى مـن الـعائـد الـذي 

ينبغي تحقيقه من استثمار الأموال المتاحة ". 

أما بالنسبة لتقدير تكلفة الأموال فإن الإدارة المالية تتبع الخطوات التالية: 

1 السامرائي، د. عدنان هاشم، الإدارة المالية، ص ٢٤٤، بتصرف.
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تحـديـد أنـواع الأمـوال؛ أي مـصادر الـتمويـل الـتي سـتستخدم لـتحقيق هـيكل مـالـي ۱.

متوازن يأخذ بعين الإعتبار رأس المال وحق الملكية وجهات التمويل الخارجي. 

يـتم احـتساب وتحـديـد تـكلفة كـل مـصدر مـن هـذه المـصادر، وإظـهارهـا بـشكل ۲.

مـعدل، لأنـه سـيتم مـقارنـتها بمـعدلات الـعائـد وحـساب الـقيم الحـالـية الـتي تـقوم 

على أساس صافي التدفقات النقدية بعد دفع الضرائب. 

اســتخدام أســلوب الــترجــيح بــالأوزان لــتكلفة كــل مــصدر مــن مــصادر الأمــوال ۳.

لــــلحصول عــــلى مــــتوســــط مجــــموع الأوزان المــــرجــــحة لــــتكلفة كــــل المــــصادر 

المستخدمة؛ وصولا لتكلفة مرجحة للأموال التي ستستثمر كمحصلة نهائية. 

تحديد مصادر التمويل 

يمكن تصنيف مصادر التمويل إلى ثلاث مجموعات:  

مصادر التمويل قصيرة الأجل: ۱.

التمويلات المصرفية قصيرة الأجل. -

الموردون (الإئتمان التجاري). -

المستحقات (ضرائب مستحقة - إيجارات مستحقة - رواتب مستحقة). -

مصادر التمويل طويلة ومتوسطة الأجل: ۲.

رأس المال الخاص: إصدار الأسهم العادية. -

الــتمويــلات المــتوســطة والــطويــلة الأجــل؛ كــالــصكوك، والــتمويــلات المــصرفــية -

متوسطة وطويلة الأجل. 
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الـتمويـل الـذاتـي: وهـي مـصدر مـن المـصادر طـويـلة الأجـل؛ كـالاهـتلاك والأربـاح ۳.

المحتجزة والاحتياطيات والمخصصات؛ وتتضمن عائدًا داخليًا معاد استثماره. 

تكلفة مصادر التمويل 

مــفهوم الــقروض والـديـون 

الـقروض والـديـون بـأنـواعـها بمـا فـيها الائـتمان الـتجاري؛ لـيس لـها تـكلفة؛ لأن الـديـن 

فـي الـفقه الإسـلامـي يُحـرّم الـربـا بـكل أشـكالـه؛ الـفضل والنسـيئة. والـربـا بـاخـتصار هـو 

مــال بمــال مــع زيــادة؛ لــذلــك تــقوم المــؤســسات المــالــية الإســلامــية بمــختلف أشــكالــها؛ 

بـتوسـيط السـلع والخـدمـات فـي عـملياتـها، بـالـتدخـل شـراء وبـيعًا، وبـذلـك يـختلف 

جـنس الأشـياء المـتبادلـة فـي عـمليات الـبيع.ويـحصل الـتمول مـن خـلال بـيوع الائـتمان 

وهـي المـرابـحة والسـلم والاسـتصناع عـندمـا تـكون لأجـل.وبـذلـك يشـتري المـمول سـلعا 

وخــدمــات نــقدًا ويــتملكها ثــم يــبيعها لــلمتمول لأجــل بــدفــعة واحــدة أو تقســيطًا. 

وعــلى هــذا يــقوم الــتمويــل الإســلامــي، مــحققًا الأغــراض الــتمويــلية نــفسها لــلتمويــل 

التقليدي. 

وعـليه فـالـربـح المـضاف الـذي كسـبه المـمول يـقابـل الـفائـدة الـتي كسـبها المـقرض، ونسـبة 

الـربـح المـضاف تـقابـل نسـبة الـفائـدة المحـددة فـي الـتمول الـتقليدي. ويـبقى الـفارق بـين 

الحـالـتين الحـلّ والحـرمـة، فـفي الأول يـكون الـربـط بـين الاقـتصاد (السـلعي والخـدمـي) 

والاقـتصاد (الـنقدي) ربـطًا مـباشـرًا ممـا يـعمل عـلى تـنمية الأسـواق وتحـفيزهـا بـشكل 

جـدي دون بـيوع وهـمية تـؤدي لـفقاعـات. كـما يمـنع الـفقه الإسـلامـي تحـريـك الـديـون 
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بـيعًا وشـراءاً ويـُلحق بـها مشـتقاتـها مـن الأوراق الـتجاريـة والـسندات والـرهـون ممـا يـضفي 

عـلى الـسوق الاسـتقرار بـالحـد مـن المخـاطـر الـتي تـؤدي لأزمـات مـالـية عـالمـية تـزعـزع الحـياة 

الاجتماعية. 

أمـا الائـتمان الـتجاري فـيتمثل بـالـعرض الـذي يمـنحه المـورد إلـى المشـتري عـندمـا يـقوم 

الأخــير بشــراء بــضائــع بــالأجــل بــغرض إعــادة بــيعها؛ فــإن كــان الحــسم عــند اســتلام 

الــبضائــع فــيسمى حــسما تجــاريـًـا ويسجــل عــلى الــفاتــورة مــباشــرة ومــحاســبيا يسجــل 

بصافي قيمة الفاتورة كما في المثال التالي: 

۱۰۰۰۰ قـــيمة الـــبضاعـــة - ۱۰۰۰۰ × ۳٪ حـــسم تجـــاري =۹۷۰۰ وتـــكون ۳۰۰ 

حسمًا نقديًا. 

أمـا إذا كـانـت هـذه الحـسميات ضـمن سـياسـة المـورد الائـتمانـية بـحيث يـكون الحـسم 

مـتناسـبًا مـع فـترة السـداد؛ فـإن ذلـك مـن الـربـا، كـأن يـقول إذا سـددت خـلال ثـلاثـة أشهـر 

فــالحــسم ۳٪ وإذا ســددت خــلال ســتة أشهــر فــالحــسم ۱٪؛ فهــذا غــير جــائــز لأنــه بــيع 

للدين. 

وهـذه الـقواعـد تـطبق عـلى الـديـون بـكل أشـكالـها سـواء أكـانـت مـوثـقة بـأوراق تجـاريـة أو 

غير موثقة كالديون العادية. 

أمـا إذا كـان الحـسم خـاضـعًا لـقاعـدة (ضـع وتعجـل)؛ أي أنـه يـتم فـي مجـلس السـداد؛ 

فلا بأس به، سواء أعرضه الدائن أو المدين، شرط ألا يتحول إلى عادة مستمرة. 

تــكلفة الـتمويـل (قـروض قــصيرة ومـتوسـطة الأجــل) 

يجب التمييز بين التكلفة الظاهرة للقروض والتكلفة الحقيقية كالآتي: 
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التكلفة	الظاهرة	للتمويل	=	مبلغ	التمويل	×	معدل	تكلفة	التمويل		

الـتكلفة الحـقيقية هـي الـتكلفة الـتي تحـملتها المـؤسـسة فـعلاً بـعد الاسـتفادة مـن الـوفـر 

المحـقق مـن تـطبيق الـضريـبة عـلى الأربـاح لأن الـقوانـين الـضريـبية تـعتبر تـكلفة الـتمويـل 

معفاة من الضرائب، وتحسب كالآتي: 
التكلفة	الحقيقية	=	مبلغ	التمويل	×	معدل	تكلفة	التمويل	×	(١	-	معدل	الضريبة)	

مثال:  

بــفرض أن المــؤسســتين (أ) و(ب) حــققتا أربــاحًــا اســتثماريــة قــدرهــا (۹۰۰۰۰) 

ل.س. المـؤسـسة (أ) ممـولـة بـرأس مـال خـاص قـدره (۹۰۰۰۰۰) ل.س، أمـا المـؤسـسة 

(ب) فــــممولــــة بــــرأس مــــال خــــاص قــــدره (٦۰۰۰۰۰) ل.س وقــــروض قــــدرهــــا 

(۳۰۰۰۰۰) ل.س بــتكلفة تمــويــل قــدرهــا (٥٪)، وكــانــت الــضريــبة عــلى الــدخــل 

 .(٪٤۰)

المطلوب:  

۱- حــساب الــتكلفة الــظاهــرة والــتكلفة الحــقيقية لــلتمويــل والــوفــر الــضريــبي الــذي 

تحققه المؤسسة (ب). 

۲- حساب معدل العائد على رأس المال الخاص في كل من المؤسستين. 

الحل: 

الطلب الأول: 

التكلفة الظاهرة للتمويل = مبلغ التمويل × معدل تكلفة التمويل  

التكلفة الظاهرة للتمويل = ۳۰۰۰۰۰ × ٥٪ = ۱٥۰۰۰ ل.س  
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـتكلفة الحـقيقية لـلتمويـل = مـبلغ الـتمويـل × مـعدل تـكلفة الـتمويـل × (۱ - مـعدل 

الضريبة)  

التكلفة الحقيقية للتمويل = ۳۰۰۰۰۰ × ٥٪ × (۱ - ٤۰٪) = ۹۰۰۰ ل.س 

يـتمثل الـوفـر الـضريـبي بـالـفارق بـين الـتكلفتين الـظاهـرة والحـقيقية، ويمـكن حـسابـه كـما 

يلي: 
	الوفر	الضريبي	=	معدل	تكلفة	التمويل	×	معدل	الضريبة	×	مبلغ	التمويل	

 الوفر الضريبي = ٥٪ × ٤۰٪ × ۳۰۰۰۰۰ = ٦۰۰۰ ل.س 

الطلب الثاني: 

يـلاحـظ أن مـعدل الـعائـد عـلى رأس المـال الخـاص فـي المـؤسـسة (ب) أكـبر مـن مـعدل 

رأس المال الخاص في المؤسسة (أ) والفارق بين المعدلين هو: 

۷.٥٪ - ٦٪ = ۱.٥٪ وســببه الــوفــر الــضريــبي الــذي حــققته المــؤســسة (ب) وقــدره 

(٦۰۰۰) ل.س. 

Table:	(2-1)

بأ

أرباح	الاستثمار	
-	تكلفة	التمويل	(الظاهرة)

90000	٩٠٠٠٠
(١٥٠٠٠	=	×٥٪	٣٠٠٠٠)

	الربح	الصافي	قبل	الضريبة	
-	الضريبة	على	الأرباح	%40

	٩٠٠٠٠
(٣٦٠٠٠	=	٤٠٪	×	٩٠٠٠٠)

	٧٥٠٠٠
(٣٠٠٠٠	=	٤٠٪	×	٧٥٠٠٠)

5400045000	الأرباح	الصافية

معدل	العائد	على	رأس	المال	الخاص	=	
الأرباح	الصافية	÷	رأس	المال	الخاص

٪٦	=	÷٩٠٠٠٠٠	٧.٥٪٥٤٠٠٠	=	٦٠٠٠٠٠	÷	٤٥٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 : 1تــكلفة الأســهم الـعاديـة

يمكن دراسة تكلفة الأسهم العادية بطريقتين مختلفتين: 

الـطريـقة الأولـى: تحـديـد تـكلفة الأسـهم الـعاديـة بـدلالـة عـائـدهـا (حـالـة تـوزيـع الأربـاح 

بــكامــلها عــلى المــساهــمين)، عــلى أســاس أن تــكلفة الــسهم الــعادي تــعادل مــعدل 

ربـحه، والـتي تحسـب عـلى أسـاس نسـبة أربـاح الـسهم الـواحـد الحـالـية إلـى صـافـي قـيمة 

السهم كالآتي:  
معدل	العائد	للسهم	الواحد	(تكلفة	السهم)	=	الأرباح	الحالية	للسهم	الواحد	÷	قيمة	السهم		

مثال:  

بفرض أن: 

رأس المال الخاص ٥۰۰۰۰۰۰ ل.س 

عدد الأسهم العادية ۲۰۰۰۰ سهم 

الأرباح المتوقعة ٤۰۰۰۰۰ ل.س 

سعر السهم في السوق ۲٥۰ ل.س 

والمطلوب حساب تكلفة الأموال؟ 

الحل: 
تكلفة	الأسهم	العادية	=	عائدات	السهم	السنوية	÷	السعر	السوقي	للسهم	

= الأرباح المتوقعة ÷ عدد الأسهم العادية   عائدات السهم السنوي 

= ٤۰۰۰۰۰ ÷ ۲۰۰۰۰ = ۲۰ ل.س 

 ٪۸ = ۲٥۰ ÷ ۲۰ = تكلفة الأسهم العادية 

1 العمار، د. رضوان وليد، ص ١٥٤، بتصرف.

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٢٢٧ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فــإذا أرادت المــؤســسة شــراء آلــة جــديــدة لــزيــادة إنــتاجــها والآلــة تــساوي (٥۰۰۰۰۰) 

ل.س، وسـوف يمـُول شـراء هـذه الآلـة بـإصـدار (۲٥۰۰) سـهم بـقيمة (۲۰۰) لـلسهم 

الـواحـد، وأن الأربـاح المـتوقـعة بـعد تحـقيق الاسـتثمار الجـديـد سـتصبح (٤٥۰۰۰۰) 

ل.س. المطلوب حساب التكلفة بعد الإصدار الجديد؟ 
		 تكلفة	السهم	العادي	=	الربح	المتوقع	للسهم	الواحد	÷	قيمة	السهم	بعد	الإصدار

الـربـح المـتوقـع لـلسهم الـواحـد = الأربـاح المـتوقـعة لـلأسـهم الجـديـدة ÷ عـدد الأسـهم 

الجديدة  

  ۲۰ = ۲٥۰۰ ÷ (٤۰۰۰۰۰ - ٤٥۰۰۰۰)

إذًا تكلفة الأسهم العادية الجديدة = ۲۰ ÷ ۲۰۰ = ٪۱۰ 

: تحـديـد تـكلفة الأسـهم الـعاديـة بـدلالـة عـائـد الـسهم الـعادي والأربـاح  1الـطريـقة الـثانـية

المحتجزة (حالة توزيع قسم من الأرباح واحتجاز قسم آخر). 

تـعتمد هـذه الـطريـقة عـلى الـعلاقـة بـين تـكلفة الـسهم الـعاديـة وحجـم الأربـاح المـوزعـة 

عـلى المـساهـمين وحجـم الأربـاح المحتجـزة، وبمـا أن الأربـاح المحتجـزة سـيعاد اسـتثمارهـا 

فـي المـؤسـسة، فسـيزيـد ذلـك مـن قـيمة المـؤسـسة ومـعدل ربـحيتها؛ ممـا يـنعكس زيـادة 

في معدل نموها. 

يمكن حساب تكلفة السهم العادية وفق الطريقة التالية: 
تكلفة	السهم	العادية	=	(أرباح	السهم	÷	قيمة	السهم)	+	معدل	النمو	

مثال:  

1 مرجع سابق، العمار، ص ١٥٦، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وزعـت إحـدى المـؤسـسات أربـاحـا قـدرهـا (۷٥) ل.س لـكل سـهم عـادي ومـن المـتوقـع 

أن تـنمو هـذه الأربـاح (۹٪) سـنويـا، وقـد بـلغ سـعر الـسهم الـعادي فـي سـوق الأوراق 

المالية (۳٥۰) ل.س. المطلوب حساب:  

۱- تكلفة السهم العادية. 

۲- سعر السهم السوقي في نهاية السنة الأولى وفي نهاية السنة الخامسة. 

الحل: 

الطلب الأول:  

= (أرباح السهم ÷ قيمة السهم) + معدل النمو   تكلفة السهم العادي 

 ٪۳۰ = ٪۹ + (۳٥۰ ÷ ۷٥) =

الطلب الثاني: 
سعر	السهم	=	ربح	السهم	÷	(تكلفة	السهم	-	معدل	النمو)	

سعر السهم في السوق بنهاية السنة الأولى: 

الأرباح ستصبح = ۷٥ + (۷٥ × ٪۹) = ۸۱.۷٥ 

وبالتعويض:  

سعر السهم = ۸۱.۷٥ ÷ (۳۰٪ - ۹٪) = ۸۳۹.۲۸ ل.س 

حساب سعر السهم في السوق في نهاية السنة الخامسة: 

الأرباح ستصبح = ۷٥ + (۷٥ × ٪۹ × ٥) = ۱۰۸.۷٥ 

سعر السهم = ۱۰۸.۷٥ ÷ (۳۰٪ - ۹٪) = ٥۱۷.۸٥ ل.س 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 : 1تــكلفة الأربــاح المحتجــزة

تـعتبر الأربـاح المحتجـزة مـن أسهـل مـصادر الـتمويـل، وتمـاثـل تـكلفتها تـكلفة الـفرصـة 

الـبديـلة لهـذه الأمـوال؛ لأنـه لـو لـم يـتم حجـزهـا لـوزعـت عـلى المـساهـمين الـذيـن بـدورهـم 

سيقومون باستثمارها بأفضل البدائل. 

إذًا بحجـز هـذه الأربـاح أضـعنا عـلى المسـتثمر فـرص اسـتثمارهـا؛ لـذلـك فـإن تـكلفتها 

تـكون مـساويـة لـلإيـراد المـفقود الـذي كـان مـن المـمكن أن يـحصل عـليه حـامـل الـسهم 

لـو قـام بـاسـتثمار هـذه الأربـاح فـيما لـو وزعـت، ومـن المـعروف أن الـفرص المـتاحـة أمـام 

حــامــل الــسهم كــلها مــقاربــة لــتكلفة الــسهم؛ لأنــه لــو أتــيحت لــه فــرصــة أفــضل مــن 

الأسهم لقام على الفور ببيع هذه الأسهم. 

لذلك تحسب تكلفة الأرباح المحجوزة بنفس طريقة الأسهم العادية: 
تكلفة	الأرباح	المحتجزة	=	الربح	المتوقع	لكل	سهم	÷	القيمة	السوقية	السهم	+	معدل	النمو	

مثال:  

مـؤسـسة تـوزع أربـاح (۲۰) ل.س لـكل سـهم، والـقيمة الـسوقـية لـلسهم (۱٦۰)، 

ومعدل نمو الأرباح (٥٪)، ومصاريف البيع (٪۳). 

المطلوب: حساب تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة. 

الحل: 

تـــكلفة الـــتمويـــل بـــالأربـــاح المحتجـــزة = ۲۰ ÷ [۱٦۰ - (۱٦۰ × ٪۳)] + ٥٪ = 

 ٪۱۷.۸۸

1 كراجة، د. عبد الحلیم، الأخرس، د. عاطف، شقیر، د.فائق، ص ١٣٩، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وفـي حـال وجـود ضـرائـب تـضرب تـكلفة الـتمويـل بـ (۱ - مـعدل الـضرائـب)، فـإذا 

كان معدل الضرائب (٤۰٪) فإن: 

تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة = ۱۷.۸۸ × (۱ - ٤۰٪) = ٪۱۰.۷۲ 

 : 1تــكلفة مــخصصات الاهــتلاك

اخــتلفت الآراء فــيما يــتعلق بــتكلفة مــخصصات الاهــتلاك؛ فــالــبعض يــرى أن هــذه 

المخـصصات هـي عـبارة عـن إعـادة تـكويـن تـدريـجي لـلأصـول الـثابـتة بـغية المحـافـظة عـلى 

الــطاقــة الإنــتاجــية والإيــراديــة لــلمؤســسة، ولــيس لــتمويــل الاســتثمارات الــتوســعية، 

وبالتالي لا تكلفة لها؛ لأنها لا تدخل في تكلفة حقوق الملكية. 

ويــرى الــبعض الآخــر أن مــخصصات الاهــتلاك كــغيرهــا مــن الأمــوال الــتي تحتجــزهــا 

المـؤسـسة؛ لـها تـكلفة تـقابـل تـكلفة الـفرصـة الـبديـلة. وفـي ظـل ثـبات أسـعار الأصـول لا 

تـبقى هـذه الأمـوال عـاطـلة؛ بـل يـعاد اسـتثمارهـا فـي المـؤسـسة؛ ممـا يـؤدي لـنمو هـذه 

الأصول التي تستخدم لتمويل التوسعات. 

2حساب التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال 

يمــكن أن يمــول أي اســتثمار مــن عــدة مــصادر تمــويــلية، وبمــا أن لــكل مــصدر تــكلفته 

فمن الضروري حساب تكلفة رأس المال المخصص لتمويل ذلك الاستثمار. 

ويـتوجـب عـلى المـديـر المـالـي أن يحسـب الـتكلفة المـتوسـطة المـرجـحة لـرأس المـال لمـقابـلتها 

بالعائد المتوقع للاستثمار الممول؛ للحكم على جدوى قراره. ويتم ذلك كما يلي: 

1 حنفي، د. عبد الغفار، أساسیات الإدارة المالیة، دار المعرفة الجامعیة، ٢٠٠٠، ص ٤٢٩، بتصرف.
2 مرجع سابق، العمار، ص ١٦٦، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تحديد مصادر التمويل. ۱.

تحـديـد الأهـمية النسـبية لـكل مـصدر مـقارنـة بـإجـمالـي الـتمويـل؛ أي وزن أو نسـبة ۲.

كل مصدر. 

ضرب النسبة في التكلفة المقابلة للحصول على التكلفة المرجحة لكل مصدر. ۳.

جـمع الـتكالـيف المـرجـحة لمـصادر الـتمويـل لتحـديـد الـتكلفة المـتوسـطة المـرجـحة ٤.

للأموال لاستخدامها كمعيار للمفاضلة. 

مثال:  

مـن المـعلومـات المـقدمـة أدنـاه، الجـدول (۲-۲)، احسـب الـتكلفة المـتوسـطة المـرجـحة 

للأموال: 

هناك طريقتان لحساب التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال: 

الطريقة الأولى: 

Table:	(2-2)

كلفة	العنصر	المبلغ	مصدر	التمويل

الديون	
أسهم	عادية		

أرباح	محتجزة

	٢٥٠٠٠٠
	٥٠٠٠٠٠
١٠٠٠٠٠	

٤.٥٪	بعد	الضرائب	
	٪١٣
٪١٥

	٨٥٠٠٠٠المجموع

Table:	(2-3)

المصدر	
(١)	

المبلغ	
(٢)	

النسبة	المئوية	
(٣)

كلفة	العنصر	
(٤)	

التكلفة	المرجحة	
(٤)	×	(٣)	=	(٥)	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إذًا التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال = ٪۱۰.۷۳ 

الطريقة الثانية: 
الـــــتكلفة	المـــــرجـــــحة	=	(الـــــديـــــون	×	الـــــتكلفة)	+	(أســـــهم	عـــــاديـــــة	×	الـــــتكلفة)	+	(أربـــــاح	محتجـــــزة	×	

التكلفة)	÷	(الديون	+	أسهم	عادية	+	أرباح	محتجزة)	

 ÷  (٪۱٥  ×  ۱۰۰۰۰۰) + (٪۱۳  ×  ٥۰۰۰۰۰) + (٪٤.٥  ×  ۲٥۰۰۰۰)

 ٪۱۰.۷۳ = (۱۰۰۰۰۰ + ٥۰۰۰۰۰ + ۲٥۰۰۰۰)

بفرض أن معدل العائد على الأموال المستثمرة يبلغ (٪۱۲). 

فهل من مصلحة المؤسسة القيام بالاستثمار؟  

الجواب:  

بمـا أن مـعدل الـعائـد عـلى الأمـوال المسـتثمرة (۱۲٪) هـو أكـبر مـن الـتكلفة المـتوسـطة 

المـرجـحة لـلأمـوال الـبالـغة (۱۰.۷۳٪)؛ فـالـقرار أن مـن مـصلحة المـؤسـسة الـقيام بهـذا 

الاستثمار. 

إن عــملية حــساب الــتكلفة المــرجــحة لــرأس المــال تــقودنــا إلــى إمــكانــية خــفض تــكلفة 

الأمـوال عـن طـريـق زيـادة نسـبة الاقـتراض إلـى المـلكية أو عـن طـريـق الـتغيير فـي حجـم أي 

وسيلة من وسائل التمويل وتكلفتها التي تؤثر في التكلفة المتوسطة المرجحة. 

لـتوضـيح ذلـك نـفترض المـثال الـتالـي لـبيان الـتكلفة المـتوسـطة المـرجـحة لـرأس المـال فـي 

إحدى المؤسسات: 

الديون	
أسهم	عادية		

أرباح	محتجزة

	٢٥٠٠٠٠
	٥٠٠٠٠٠
١٠٠٠٠٠

	٪٢٩.٤١
		٪٥٨.٨٢
٪١١.٧٧	

	٪٤.٥
	٪١٣
٪١٥

	٪١.٣٢
	٪٧.٦٥	
٪١.٧٦	

١٠.٧٣٪	١٠٠٪٨٥٠٠٠٠المجموع
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نــلاحــظ مــن الجــدول أعــلاه أنــه مــن المــمكن تــخفيض تــكلفة الأمــوال إذا قــمنا بــزيــادة 

النسـبة المـئويـة لـلاقـتراض بـالنسـبة لمـصادر الـتمويـل الأخـرى، وذلـك كـما فـي الجـدول 

التالي: 

والنتيجة: 

لـيس مـن المـمكن اسـتمرار المـقرضـين فـي تـقديم الـقروض، لأن الـتوسـع فـي الاقـتراض -

يـرفـع نسـبته إلـى المـلكية ويـزيـد أعـباء الـتمويـل؛ فـيمتص جـزءًا أكـبر مـن الـربـح، ممـا 

بقلل هامش الأمان الخاص. 

إن المــغالاة فــي اســتخدام الأمــوال المــقترضــة والــتوســع فــيها؛ مــؤداه ارتــفاع نســبة -

الأمــــوال المــــقترضــــة إلــــى الأمــــوال المــــملوكــــة؛ فــــتزداد حــــدة تــــقلبات الأربــــاح، 

واحتمالات زيادة مخاطر فشل المؤسسة نفسها. 

Table	(2-4)

التكلفة	المتوسطة	المرجحةالتكلفة	بعد	الضريبةالنسبة	المئويةمصادر	التمويل
٤٠٪	x	٤.٥٪	=	١.٨٪%4.5%40الديون

٦٠٪	×	٩٪	=	٥.٤٪%9%60أسهم	عادية
%7.12%100المجموع

Table	(2-5)

التكلفة	المتوسطة	المرجحةالتكلفة	بعد	الضريبةالنسبة	المئويةمصادر	التمويل
٦٠٪	x	٤.٥٪	=	٢.٧٪%4.5%60الديون

٤٠٪	x	٩٪	=	٣.٦٪%9%40أسهم	عادية
%6.3%100المجموع
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

1التركيب الأمثل لرأس المال 

يُتخــذ فــي أي مــؤســسة الــعديــد مــن الــقرارات الــرئيســية؛ كســياســة الاســتثمار (أي 

الحجــم الــكلي لــلاســتثمار)، ومــا يــتعلق بتحــديــد نســب الــتمويــل، ويــسهم ذلــك 

بتشكيل المزيج الأمثل للهيكل التمويلي وبه تتحدد تكلفته. ويساعد ذلك في: 

تنظيم القيمة السوقية للمؤسسة. ۱.

خـفض الـتكلفة المـرجـحة لـلأمـوال، ممـا يـساعـد فـي حـصول المـؤسـسة عـلى الـتمويـل ۲.

اللازم وتحقيق فرص استثمارية متاحة. 

تـعظيم الاسـتخدام الأمـثل لـلموارد، وبـالـتالـي تـعظيم مـعدلات الاسـتثمار لـزيـادة ۳.

نسب النمو. 

وقـبل الـدخـول فـي تـفاصـيل الـتركـيب الأمـثل لـرأس المـال يـجب الـتوقـف عـند الـضوابـط 

الفقهية المحددة، ومن ذلك: 

يـجب أن تـبلغ حجـم الـديـون المـباحـة أقـل مـن ثـلث الأصـول حـتى يـُباح تـداولـها •

لنهـيه عـليه الـصلاة والسـلام عـن بـيع الـكالـئ بـالـكالـئ. ويـترتـب عـلى ذلـك أن 

الهـيكل الـتمويـلي يـجب أن لا تـزيـد نسـب الـديـون فـيه عـن ثـلث الأصـول، 

وهـذا يـساعـد فـي الحـد مـن المخـاطـر الائـتمانـية عـلى مسـتوى السـياسـة الـكلية، 

كـما يـترتـيب عـليه حـرمـة تـبادل سـهم المـؤسـسة لأنـه صـار مـن بـيع الـديـن، دون 

أن تحرم الأرباح الناتجة عنه. 

1 مرجع سابق، العمار، ص ١٧٦، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المــديــونــية مــن وجــهة الــنظر الإســلامــية تــقوم عــلى أســاس المــلكية، ولــيس مــن •

خـلال ضـخ أمـوال ائـتمانـية جـديـدة كـما هـو حـال المـصارف الـربـويـة؛ فـصيغ 

الائتمان الإسلامية هي: المرابحة، والسلم، والاستصناع. 

تحـرم الأسـهم المـمتازة لحـجبها الـربـح عـن الشـركـاء، فـالأصـل أن يـكون الشـركـاء •

متساوون في الحصول على الربح. 

تحـرم الـديـون الـربـويـة بـكل أشـكالـها كـالـسندات والـقروض الـربـويـة، وكـذلـك •

حــسم الأوراق الــتجاريــة لأنــه بمــثابــة بــيع لــلديــن، ومــثله الســياســة الائــتمانــية 

القائمة على تقديم حسم ممنوح يتناسب ومواعيد السداد المبكرة. 

وعلى كل حال تراعى قواعد التحليل الشرعي الموضحة في فصل لاحق. •

بـعد مـراعـاة مـا سـبق الإشـارة إلـيه، فـإن مـا يـتعلق بـالـنظريـات الـتي تـناولـت الـتركـيب 

الأمثل لرأس المال يتلخص بالآتي: 

  : ١1- نـظريـة الأربــاح الــمحققة

تتضمن نظرية الأرباح المحققة وجهتي نظر: 

الأولى: الأرباح الصافية بعد اقتطاع الضرائب، ومثالها:  

بـــفرض أن إحـــدى المـــؤســـسات ممـــولـــة بـــرأس مـــال خـــاص وديـــون، قـــيمة ديـــونـــها 

(٦۰۰۰۰۰) ل.س، بمــــرابــــحة ســــنويــــة (٦٪)، وأن أربــــاح الاســــتثمار المــــتوقــــعة 

(۲۰۰۰۰۰) ل.س، وتكلفة الأموال الخاصة (٪۱۰). 

فلحساب قيمة المؤسسة والتكلفة المتوسطة المرجحة يكون الآتي: 

1 مرجع سابق، العمار، ص ١٧٨، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

التكلفة	المتوسطة	المرجحة	=	أرباح	الاستثمار	÷	القيمة	الإجمالية	للمؤسسة		

التكلفة المتوسطة المرجحة = ۲۰۰۰۰۰ ÷ ۲۲٤۰۰۰۰ = ٪۸.۹  

وبــفرض زيــادة ديــون المــؤســسة مــن (٦۰۰۰۰۰) إلــى (۱۰۰۰۰۰۰) ل.س بنســبة 

(٥٪)، وبـفرض أنـها اسـتعملت هـذه الأمـوال لشـراء أسـهم عـاديـة فـي الـسوق المـالـية؛ 

فإن قيمة المؤسسة ستصبح على الشكل التالي: 

التكلفة المتوسطة المرجحة = ۲۰۰۰۰۰ ÷ ۲٤۰۰۰۰۰ = ٪۸.۳  

أي أن الــتكلفة المــتوســطة انــخفضت مــن (۸.۹٪) إلــى (۸.۳٪) فــي حــين أن قــيمة 

المـــؤســـسة ارتـــفعت مـــن (۲۲٤۰۰۰۰) إلـــى (۲٤۰۰۰۰۰) مـــع تـــغيير تـــركـــيب 

Table:	(2-6)

أرباح	الاستثمار	
-	تكلفة	التمويل	(٦٠٠٠٠٠	×	٦٪	)	

		==============
أرباح	صافية	قابلة	للتوزيع		

قيمة	الأسهم	في	السوق	المالية	=	العائد	على	السهم	÷	
ت.الأموال	الخاصة	

+	قيمة	الديون	
	==============

القيمة	الإجمالية	للمؤسسة

	٢٠٠٠٠٠
	(٣٦٠٠٠)

		==============
	١٦٤٠٠٠

	=	٪١٠	÷	١٦٤٠٠٠
	١٦٤٠٠٠٠
	٦٠٠٠٠٠	+	

		==============
٢٢٤٠٠٠٠

Table	(2-7)

أرباح	الاستثمار	
-	تكلفة	التمويل	(١٠٠٠٠٠٠	×	٦٪	)	

		==============
أرباح	صافية	قابلة	للتوزيع		

	قيمة	الأسهم	في	السوق	المالية		
+	قيمة	الديون	

	==============
	القيمة	الإجمالية	للمؤسسة

	٢٠٠٠٠٠
	(٦٠٠٠٠)

		==============
	١٤٠٠٠٠

	١٤٠٠٠٠٠	=	=	١٠٪	÷	١٤٠٠٠٠
	١٠٠٠٠٠٠	+

		==============
٢٤٠٠٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

رأسـمالـها عـلى أسـاس نـظريـة الأربـاح الـصافـية، أي أن المـؤسـسة يمـكن أن تـزيـد قـيمتها 

الإجمالية، وأن تخفض تكلفة رأسمالها كلما زادت مديونيتها. 

، وذلـك بـافـتراض أن الـتكلفة المـتوسـطة المـرجـحة تـبقى ثـابـتة  1الـثانـية: أربـاح الاسـتثمار

مع تغيير نسبة المديونية، ومثالها:  

بــفرض أن إحــدى المــؤســسات ممــولــة بــرأس مــال خــاص وديــون، وأن قــيمة ديــونــها 

(٦۰۰۰۰۰) ل.س، وبـتكلفة تمـويـل سـنويـة (٦٪)، وأن أربـاح الاسـتثمار المـتوقـعة 

(۲۰۰۰۰۰) ل.س، والتكلفة المتوسطة المرجحة (٪۱۰). 

فلحساب تكلفة رأس المال الخاص يكون الآتي: 

تكلفة رأس المال الخاص = ۱٦٤۰۰۰ ÷ ۱٤۰۰۰۰۰ = ٪۱۱.۷  

Table	(2-8)

أرباح	الاستثمار	
التكلفة	المتوسطة	المرجحة		

		==============
القيمة	الإجمالية	للمؤسسة	=	أرباح	الاستثمار	÷	

ت.المتوسطة	المرجحة	
-	قيمة	الديون	

	==============
قيمة	المؤسسة	في	السوق	

أرباح	الاستثمار	
-	تكلفة	التمويل	(٦٠٠٠٠٠	×	٦٪	)	

		==============
أرباح	صافية	قابلة	للتوزيع

	٢٠٠٠٠٠
	٪١٠

	==============
	٢٠٠٠٠٠٠	=	١٠٪	÷	٢٠٠٠٠٠

	(٦٠٠٠٠٠)
	==============

	١٤٠٠٠٠٠
	٢٠٠٠٠٠	
	(٣٦٠٠٠)

	==============
١٦٤٠٠٠	

1 مرجع سابق، العمار، ص ١٧٨، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبــفرض أن المــؤســسة زادت ديــونــها مــن (٦۰۰۰۰۰) إلــى (۱۰۰۰۰۰۰) ل.س، 

بـتكلفة تمـويـل (٥٪)، والـتكلفة المـتوسـطة المـرجـحة (۱۰٪)، واشـترت بهـذه الأمـوال 

أسهم عادية بغية تخفيض رأس المال. 

تكلفة رأس المال الخاص = ۱٤۰۰۰۰ ÷ ۱۰۰۰۰۰۰ = ٪۱٤  

أي أن تــكلفة رأس المــال قــد زادت بــزيــادة الــديــون، أي أن ربــحية رأس المــال الخــاص 

ازدادت مـن (۱۱.۷٪) إلـى (۱٤٪). وعـليه فـإن الـتكلفة المـتوسـطة المـرجـحة ثـابـتة 

رغم تغير المديونية. 

وبـالـنتيجة فـإن تـوزع رأس المـال بـين ديـون ورأس مـال خـاص لـيس لـه أهـمية؛ حـيث أن 

زيــادة المــديــونــية تــعوضــها زيــادة تــكلفة رأس المــال الخــاص، وبــازديــاد الــديــون يــزداد 

الخطر، مقابل زيادة ربحية رأس المال الخاص. 

Table	(2-9)

أرباح	الاستثمار	
ت.المتوسطة	المرجحة		
	==============

القيمة	الإجمالية	للمؤسسة	=	أرباح	الاستثمار	÷	
ت.المتوسطة	المرجحة	

-	الديون	
	==============	

	قيمة	المؤسسة	في	السوق	
	أرباح	الاستثمار	

	-	تكلفة	التمويل	(١٠٠٠٠٠٠	×	٦٪)	
	==============

	أرباح	صافية

	٢٠٠٠٠٠
	٪١٠	

	==============
		=٢٠٠٠٠٠٠	١٠٪	÷	٢٠٠٠٠٠	

	(١٠٠٠٠٠٠)	
	==============

	١٠٠٠٠٠٠
	٢٠٠٠٠٠	
		(٦٠٠٠٠)

	==============
١٤٠٠٠٠	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

٢- الـنظريـة الــتقليديــة 

تــعترف هــذه الــنظريــة بــوجــود عــلاقــة بــين الهــيكل الــتمويــلي وتــكلفة الأمــوال بمــعنى 

وجـود مسـتوى لـلرفـع المـالـي؛ مـدى مـساهـمة الهـيكل المـالـي مـقارنـة بـالـتمويـل عـن طـريـق 

الائتمان، حيث تكون عنده القيمة السوقية للمؤسسة أكبر ما يمكن. 

وعلى ضوء ذلك يمكن التمييز بين ثلاث مستويات لتكلفة الأموال كالتالي: 

1المســتوى الأول: يمــثل مــنطقة تــلاشــي الخــطر نــتيجة ضــآلــة نســبة المــديــونــية، حــيث 

الــتمويــل عــن طــريــق المــلكية؛ وهــذا مــا يــتناســب والمــفهوم الإســلامــي كــما أوضــحنا 

سـابـقًا، حـيث أن أي زيـادة فـي نسـبة المـديـونـية تـؤدي إلـى تـخفيض الـتكلفة المـرجـحة 

طـالمـا أن المـديـونـية لـم تـتجاوز المسـتوى المـقبول، وبـذلـك يمـكن الـوصـول إلـى مسـتوى 

تـكلفة مـنخفض يـتناسـب والهـيكل الـتمويـلي الأمـثل، والنسـبة المـقبولـة هـي الـثلث؛ 

أي نسبة الديون لإجمالي الأصول ٪۳۳. 

المســتوى الــثانــي: يمــثل تجــاوز المــديــونــية للنســبة المــقبولــة وبــذلــك يــزداد الخــطر المــالــي 

ويــنعكس أثــره عــلى تــكلفة الــتمويــل وحــق المــلكية؛ ممــا يــؤدي لارتــفاع الــتكلفة 

المـرجـحة. عـند هـذه المـرحـلة يـصبح تـداول الـسهم غـير مـقبول شـرعًـا؛ لأنـه بـيع كـالـئ 

بكالئ أي بيع دين بدين، دون أن يمنع ذلك تملك مكاسب السهم وإيراداته. 

المســتوى الــثالــث: يمــثل مــنطقة الإفــراط فــي اســتخدام الاقــتراض ممــا يــدفــع بــالــتكلفة 

المتوسطة المرجحة إلى الارتفاع نتيجة تزايد تكلفة القروض والملكية. 

مثال:  

1 مرجع سابق، العمار، ص ١٨٠، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

بــفرض مــؤســسة بــلغت أربــاحــها ۲۰۰۰۰۰ ولــديــها ديــون ٦۰۰۰۰۰ ل.س بــتكلفة 

تمويل ٦٪، وتكلفة رأسمالها الخاص ٪۱۲. 

احسب قيمة المؤسسة السوقية والتكلفة المتوسطة المرجحة. 

التكلفة المتوسطة المرجحة = ۲۰۰۰۰۰ ÷ ۱۹٦٦٦٦۷≈ ٪۱۰ 

1وحسـب هـذه الـنظريـة فـإن تـكلفة رأس المـال الخـاص تـزداد مـع زيـادة الـديـون وتسـتمر 

الـزيـادة عـن الـنقطة الـتي تـبدأ بـها تـكلفة الـديـون ازديـادهـا كـلما زاد حجـمها، ومـثالـه 

التالي: 

لـــــنفرض أن المـــــؤســـــسة الـــــسابـــــقة زادت ديـــــونـــــها مـــــن (٦۰۰۰۰۰) ل.س إلـــــى 

(۱۰۰۰۰۰۰) واسـتعملت هـذه الـزيـادة لشـراء أسـهم فـي الـسوق، وأن مـعدل تـكلفة 

الــتمويــل (۷٪) وتــكلفة رأس المــال الخــاص (۱٥٪)، وبــالــتالــي مــع هــذا المســتوى 

الجديد من المديونية تصبح قيمة المؤسسة على الشكل التالي:  

Table:	(2-10)

أرباح	الاستثمار	
-	تكلفة	التمويل	(٦٠٠٠٠٠	×	٦٪)	

	==============
أرباح	صافية	قابلة	للتوزيع		

	قيمة	الأسهم	في	السوق	المالية	=	العائد	على	الأسهم	÷	
ت	الأموال	الخاصة	

+	قيمة	الديون	
	==============

القيمة	الإجمالية	للمؤسسة

	٢٠٠٠٠٠
	(٣٦٠٠٠)

	==============
	١٦٤٠٠٠

	=	٪١٢	÷	١٦٤٠٠٠
	١٣٦٦٦٦٧
	٦٠٠٠٠٠	+

	==============
١٩٦٦٦٦٧

1 مرجع سابق، حنفي، ص ٥٧١، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

التكلفة المتوسطة المرجحة = ۲۰۰۰۰۰ ÷ ۱۸٦٦٦٦۷ = ٪۱۰.۷ 

1يـلاحـظ أن قـيمة المـؤسـسة انـخفضت بـزيـادة الـديـون، وازدادت الـتكلفة المـتوسـطة 

المرجحة (معدل العائد على الأموال المستثمرة) زيادة طفيفة. 

وبحساب نسبة المديونية في الحالتين السابقتين: 

في الحالة الأولى: نسبة المديونية = ٦۰۰۰۰۰ ÷ ۱۹٦٦٦٦۷ = ٥.٪۳۰ 

في الحالة الثانية: نسبة المديونية = ۱۰۰۰۰۰۰ ÷ ۱۸٦٦٦٦۷ = ٥.٥۳٪ 

مـع هـذه النسـبة انـخفضت تـكلفة رأس المـال الخـاص، وعـليه يمـكن الـقول: إن الـتركـيب 

الأمثل قد تحقق قبل الوصول إلى نسبة المديونية الثانية. 

أخــيراً، يمــكن الــقول: إن الــتركــيب الأمــثل لــرأس المــال يــتغير حســب طــبيعة وحجــم 

المـؤسـسات فـفي المـؤسـسات الـتقليديـة يـزداد مـعدل الخـطر بسـبب عـدم اسـتقرار الأربـاح 

وزيـادة الخـطر تـرافـقها زيـادة فـي تـكلفة الـديـون؛ بـينما تـكون المـؤسـسات الإسـلامـية 

قـادرة عـلى زيـادة ديـونـها - إلـى الحـد المـقبول شـرعـًا - والاسـتفادة مـن الـوفـر الـضريـبي 

Table:	(2-11)

أرباح	الاستثمار	
تكلفة	التمويل	(١٠٠٠٠٠٠	×	٧٪	)	

	==============
أرباح	صافية	قابلة	للتوزيع		

قيمة	الأسهم	في	السوق	المالية	=	العائد	على	الأسهم	÷	
ت	الأموال	الخاصة	

+	قيمة	الديون	
	==============

القيمة	الإجمالية	للمؤسسة

	٢٠٠٠٠٠
	(٧٠٠٠٠)

	==============
	١٣٠٠٠٠

	=	٪١٥	÷	١٣٠٠٠٠
	٨٦٦٦٦٧

	١٠٠٠٠٠٠	+
	==============

١٨٦٦٦٦٧

1 مرجع سابق، ص ١٨١، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـذي تحـققه الـديـون نـتيجة اسـتقرار أربـاحـها وتـنوع مـنتجاتـها دون أن تـتعرض لمخـاطـر 

شديدة. 

٣- نـظريـة (مـورجـليانـي ومــيللر): 

تـعتبر هـذه الـنظريـة مـن أبـرز الـنظريـات الـتي تـزعـم عـدم وجـود عـلاقـة بـين الهـيكل المـالـي 

وتـكلفة الأمـوال، وتـقوم عـلى مجـموعـة مـن الافـتراضـات الـبحتة تـتعلق بـالـتوافـر الـتام 

لـلمعلومـات لـلمتعامـلين فـي سـوق المـال وخـلو الـتعامـلات مـن أي قـيود انـعدام الـضرائـب 

على التعاملات والأرباح مع ثبات ربح العمليات؛ أي تلاشي خطر النشاط. 

وقـد خـلصت هـذه الـنظريـة إلـى اسـتنتاج أن الشـركـات المـتماثـلة؛ بـاسـتثناء الهـيكل 

الـتمويـلي، مـتساويـة فـي الـقيمة، وبـالـتالـي لا تـأثـير لـلرفـع المـالـي (مـدى مـساهـمة المـلاك 

فـي الهـيكل المـالـي بـالمـقارنـة بـالـتمويـل الـذي مـصدره الـقروض المخـتلفة) عـلى الـقيمة 

الــسوقــية لــلمؤســسة وانــعدام الــعلاقــة بــين هــيكل الــتمويــل وتــكلفة الأمــوال والــقيمة 

السوقية للمؤسسة. 

مثال:  

لــنفرض أن المــؤسســتين (أ) و(ب) مــن طــبيعة عــمل واحــدة، ودرجــة الخــطر فــيهما 

مــتساويــة، وأنــهما مــتشابهــتان فــي جــميع الــنواحــي؛ عــدا الهــيكل الــتمويــلي، إذ أن 

المـؤسـسة (أ) ممـولـة بـرأس مـال خـاص والمـؤسـسة (ب) ممـولـة بـرأس مـال خـاص وديـون 

بــقيمة (٦۰۰۰۰۰) وبــتكلفة تمــويــل (٥٪) وأن تــكلفة رأس المــال الخــاص تــساوي 

(۱۰٪) فــي المــؤســسة (أ)، و(۱۱٪) فــي المــؤســسة (ب)، وقــد حــققت كــل مــن 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المـــؤسســـتين أربـــاح اســـتثمار بـــقيمة (۲۰۰۰۰۰) ل.س ولحـــساب قـــيمة المـــؤســـسة 

والتكلفة المتوسطة يكون الآتي: 

إنـه بحسـب الـنظريـة الـتقليديـة سـتكون قـيمة المـؤسـسة (ب) أكـبر مـن قـيمة المـؤسـسة 

(أ) وتــكلفة رأس المــال فــي (ب) أقــل مــن (أ). أمــا حســب نــظريــة (مــورجــليانــي 

ومـيللر)؛ فـإن هـذه الحـالـة بـالنسـبة لـلمؤسسـتين لا يمـكن أن تسـتمر كـما هـي؛ لانـتقال 

رأس المـال بـاتجـاه الاسـتثمارات الأكـثر ربـحية، وبـالـتالـي فـإن المـؤسـسة (ب) لـن تـكون 

لها قيمة أكبر من المؤسسة (أ) على الرغم من تمويلها برأس مال خاص وديون. 

 : 1أما الانتقادات الموجهة إلى نظرية (مورجلياني وميللر)

Table:	(2-12)

المؤسسة	بالمؤسسة	أالبيان

	أرباح	الاستثمار	
	-	تكلفة	التمويل

		٢٠٠٠٠٠
-

		٢٠٠٠٠٠
(٣٠٠٠٠	=	٥٪	x	٦٠٠٠٠٠)

أرباح	قابلة	للتوزيع		
	ت.رأس	المال	الخاص	

		٢٠٠٠٠٠
٪١٠

		١٧٠٠٠٠
٪١١	

	قيمة	الأسهم	
+	قيمة	الديون

	٢٠٠٠٠٠٠
-

		١٥٤٥٤٥٤
٦٠٠٠٠٠+

٢٠٠٠٠٠٠٢١٤٥٤٥٤إجمالي	قيمة	المؤسسة

نسبة	الديون	إلى	رأس	المال	
الخاص

-٪٣٨.٨	=	١٥٤٥٤٥٤	÷	٦٠٠٠٠٠

٢٠٠٠٠٠	÷	التكلفة	المتوسطة	المرجحة
	٪١٠	٢٠٠٠٠٠٠=

٪٩.٣	=	٢١٤٥٤٥٤	÷	٢٠٠٠٠٠

1 مرجع سابق، ص ١٨٥
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أن الحـريـة الـكامـلة فـي الـسوق المـالـية، يـصعب تحـقيقها؛ لأن عـرض الأمـوال غـير ۱.

مرن، ولضعف توافر المعلومات لكافة المتعاملين. 

مساواة الفرد بالمؤسسات من حيث المقدرة على الاقتراض وبنفس الشروط. ۲.

إمـكانـية إحـداث تـوازن بـين الـقيم الـسوقـية والمـؤسـسات المـتماثـلة مـن حـيث درجـة ۳.

الخـطر، وهـذا رأي مـردود عـليه لـعدة أسـباب؛ كـاخـتلاف أسـعار تـكلفة الـتمويـل 

بــين الأفــراد والمــؤســسات، وعــدم وجــود مــعامــلات مــالــية بــدون قــيود، واخــتلاف 

أسـعار تـكلفة الـتمويـل عـلى الـقروض بـالنسـبة لـلمؤسـسة الـواحـدة مـن وقـت لآخـر 

وفـــقًا لحجـــم الـــقرض والـــضمانـــات المـــقدمـــة ومـــجال الاســـتخدام والمـــركـــز لمـــالـــي 

للمؤسسة وغير ذلك. 

تــأثــير الأربــاح المحتجــزة عــلى الــتركــيب الأمــثل لــرأس 
1المال 

إن الجـزء المحتجـز مـن الأربـاح يـلعب دورًا هـامـًا فـي الـتركـيب الأمـثل لـرأس المـال وذلـك 

لعدة أسباب: 

تؤدي الأرباح المحتجزة إلى زيادة حجم رأس المال الخاص (التمويل الذاتي). •

تــقلل الأربــاح المحتجــزة مــن درجــة الخــطر لأنــها تــزيــد مــن ســيولــة المــؤســسة •

وتخفض تكلفة الديون. 

تزيد الأرباح المحتجزة من قدرة المؤسسة في الحصول على قروض جديدة. •

1 مرجع سابق، ص ١٨٥+١٨٦، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الثاني 
تكلفة صيغ التمويل الإسلامي 

إن مــفهوم الــتمويــل فــي مــختلف الأنــظمة الاقــتصاديــة يــعني الحــصول عــلى الأمــوال 

الـــلازمـــة لـــتغذيـــة الـــنشاطـــين؛ الجـــاري أي الـــتشغيلي لـــلمؤســـسة، والـــرأســـمالـــي أو 

الــتكويــني، وأيـًـا كــانــت طــريــقة الحــصول عــلى الــتمويــل ومــهما اخــتلفت الأشــكال 

والــتصنيفات والــتبويــبات؛ فهــي تــرد فــي الأصــل عــلى مــورديــن أســاســيين، الأول 

 . 1التمويل الذاتي والثاني التمويل الخارجي

يشـير الـتمويـل الـذاتـي إلـى رأس المـال وحـقوق المـلكية بـشكل عـام، ويـندرج ضـمن 

هـذه الـفئة كـلاً مـن زيـادة رأس المـال نـقدًا، بـالإيـداع الـنقدي المـباشـر أو إصـدار الأسـهم 

فـي الشـركـات المـساهـمة، أو عـينًا بـإدخـال أصـول جـديـدة، أو دخـول شـركـاء دائـمين 

جدد أو شركاء مؤقتين، أو رسملة الأرباح المحتجزة والاحتياطيات. 

أمــا الــتمويــل الخــارجــي فــيضم كــل أشــكال الــتمويــل الــتي تــنطوي فــي أســاســها عــلى 

الاقـتراض المـؤقـت مـثل المـرابـحة أو دخـول مـضاربـين بـالمـال بـشكل مـؤقـت، وكـذلـك 

عــقود الســلم الــتي تمــد المــؤســسة حــالاً بــالمــال عــلى نــية الــبيع المــوصــوف فــي الــذمــة أو 

الاســتصناع، إضــافــة إلــى صــناديــق الاســتثمار الــتي تسهــل الــتعامــل مــع الإيــداعــات 

الاستثمارية الخارجية. 

1 أرمـنازي، بـراء مـنذر، الـرافـعة المـالـية وتـكلفة صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي، رسـالـة مـاجسـتير، إشـراف د. 
ســــامــــر قــــنطقجي، ٢٠٠٩، رســــالــــة مــــاجســــتير غــــير مــــنشورة بــــجامــــعة Pebble Hills، ص ٢٤-٤٢، 

بتصرف.
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تكلفة صيغة المرابحة 

هـي صـيغة الـتمويـل الأكـثر شـيوعًـا مـن صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي لـسهولـة تـطبيقها بـين 

المـمول (الـبائـع) والمـتمول (المشـتري)؛ حـيث يـبحث المشـتري أحـيانـا عـن الـطمأنـينة، 

فـيرغـب بـالشـراء مـن مـصدر يـثق بـجودة مـنتجاتـه ويـفضل أن يـعلم مسـبقًا بـالـربـح الـذي 

ســيتحمله إضــافــة إلــى الــتكلفة الحــقيقية للشــراء. وقــد يــرغــب الــبائــع أيــضا بــنفس 

الشيء، فيقول أحدهما للآخر أربحني مبلغ كذا أو نسبة كذا وأتم العملية. 

تكاليف المرابحة: 

يـتوجـب عـلى المـؤسـسة الإفـصاح لـلعميل عـن تـكلفة السـلعة وتـفاصـيل المـصروفـات 

المــباشــرة الــتي ســتدخــل فــي الــثمن، ولا تــعتبر المــصاريــف غــير المــباشــرة مــن تــكالــيف 

المـرابـحة؛ كـالمـصاريـف الإداريـة الخـاصـة بـالمـؤسـسة. أمـا إذا لـم تـُفصل تـلك المـصروفـات 

فـليس لـلمؤسـسة أن تـُدخـل إلا مـا جـرى الـعرف عـلى اعـتباره مـن الـتكلفة كـمصروفـات 

الــنقل، والتخــزيــن، ورســوم الاعــتماد المســتندي، وأقــساط الــتأمــين. ولا يــجوز ربــط 

الـسعر بمـؤشـرات عـامـة كـالـليبور أو بـالـزمـن. وإن كـل حـسم تحـصل عـليه المـؤسـسة مـن 

البائع بخصوص السلعة المبيعة نفسها ولو بعد العقد فهي تخص العميل حصريًا. 

مثال:  

بــفرض أن قــيمة الســيارة ۱۰۰۰۰۰۰ لــيرة ســوريــة، ويــترتــب عــلى الــزبــون تســديــد 

هـامـش جـديـة قـدره ۳۰٪؛ أي ۳۰۰۰۰۰ لـيرة سـوريـة، و سـيموّل المـصرف ۷۰۰۰۰۰ 

لــيرة ســوريــة. فــإذا رغــب الــزبــون بتقســيط الــقيمة الــباقــية عــلى خــمسة ســنوات فــإن 
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المـصرف الإسـلامـي سـيضيف: ٦.٥٪ × ٥ سـنة = ۳۲.٥٪ وهـذه الـزيـادة تمـثل تـكلفة 

التمويل. 

وعليه سيكون سعر البيع للزبون: 

۷۰۰۰۰۰ + ۷۰۰۰۰۰ × ۳۲.٥٪ = ۹۲۷٥۰۰ ل.س، وبتقســــــــيطها عــــــــلى ٦۰ 

شهرا (خمس سنوات) فإن القسط الشهري سيبلغ ۱٥٤٥۸ ل.س تقريبًا. 

وتمـــــويـــــليًا، تحتســـــب النســـــبة بـــــطريـــــقة مـــــباشـــــرة Flat أو بـــــطريـــــقة تـــــناقـــــصية 

Diminishing؛ فنســبة ٥.٦٪ مــحسوبــة بــالــطريــقة المــباشــرة تــعادل ٪۷۸.۱۲ 

بـالـطريـقة الـتناقـصية، ولا بـأس فـي ذلـك كـله طـالمـا أن الـربـح تم إعـلانـه مسـبقًا؛ أي فـي 

مجلس العقد، للمزيد العودة للملحق (أ). 

ويصلح التمول عن طريق المرابحة لتمويل الأصول الثابتة، والأصول المتداولة. 

الحالة الأولى تمويل المرابحة للأصول الثابتة: 

- ميزانية المتمول قبل الحصول على التمويل، الجدول (۱۳-۲): 

- ميزانية المتمول بعد الحصول على التمويل، الجدول (۲-۱٤): 

Table:	(2-13)

حقوق	الملكية	والالتزامات	طويلة	الأجلأصول	ثابتة

التزامات	متداولةأصول	متداولة	وجاهزة

××××××

Table:	(2-14)

حقوق	الملكية	والالتزامات	طويلة	الأجلأصول	ثابتة

زيادة	الالتزامات	بمقدار	التمويلزيادة	الأصول	الثابتة	بمقدار	التمويل
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الحالة الثانية تمويل المرابحة للأصول المتداولة: 

- ميزانية المتمول قبل الحصول على التمويل، الجدول (۲-۱٥): 

- ميزانية المتمول بعد الحصول على التمويل، الجدول (۲-۱٦): 

وفـي الـشكلين الـسابـقين تم الـتمويـل دون دفـعة أولـى مـن قـيمة عـقد المـرابـحة. أمـا فـي 

حـال تـنفيذ الـعقد مـع دفـعة أولـى، فسـتظهر الالـتزامـات الـناشـئة عـن الـتمويـل بـأقـل مـن 

الـزيـادة فـي الأصـول المـمولـة، وذلـك لأن الـدفـعة الأولـى تـنفذ مـن أصـل نـقديـة المـتمول. 

وهنا يجب التمييز بين الحالتين: 

أولاً: حالة تمويل الأصول الثابتة:  

التزامات	متداولةأصول	متداولة	وجاهزة

××××××××

Table:	(2-15)

حقوق	الملكية	والالتزامات	طويلة	الأجلأصول	ثابتة

التزامات	متداولةأصول	متداولة	وجاهزة

××××××

Table:	(2-16)

حقوق	الملكية	والالتزامات	طويلة	الأجلأصول	ثابتة

التزامات	متداولةأصول	متداولة	وجاهزة

زيادة	الالتزامات	بمقدار	التمويلزيادة	الأصول	المتداولة	بمقدار	التمويل

××××××××
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يــنخفض صــافــي رأس المــال الــعامــل بمــقدار الــدفــعة الأولــى، لأن الــتبادل بــين الأصــول 

حــصل بــين بــنود تــنتمي إلــى مجــموعــتين مــختلفتين مــن الأصــول، أي أنــه قــطع خــط 

المـيزانـية مـتجهًا مـن الـقسم الـسفلي الـذي يمـثل الأصـول المـتداولـة والجـاهـزة بـاتجـاه الـقسم 

العلوي الذي يمثل الأصول الثابتة، مع بقاء الالتزامات المتداولة على حالها. 

ثانيًا: حالة تمويل الأصول المتداولة:  

يـزداد صـافـي رأس المـال الـعامـل لأن الـتبادل الحـاصـل بـين الـنقديـة والـبضائـع (المـمولـة 

بـالمـرابـحة) لا يـؤثـر عـلى صـافـي رأس المـال الـعامـل لأن كـلاً مـنهما يمـثل بـندًا مـن بـنود 

المجـموعـة ذاتـها مـن الأصـول وهـي مجـموعـة الأصـول المـتداولـة والجـاهـزة أي أن الـكتلة 

الإجـمالـية لـلأصـول المـتداولـة والجـاهـزة لـم تـنقص نـتيجة لـلدفـعة الأولـى وهـذا الـتبادل لا 

يــقطع خــط المــيزانــية، بــالإضــافــة لــزيــادة قــيمة الــبضائــع الــناتجــة عــن الــتمويــل وبــقاء 

الالـتزامـات المـتداولـة عـلى حـالـها وخـاصـة إذا نـفذت عـقود المـرابـحة عـلى مـدى ثـلاثـة 

سنوات أو أكثر مما يجعل تصنيف الالتزام الناشئ عنها طويل الأجل. 

تكلفة صيغة المشاركة 

تــعتبر صــيغة المــشاركــة مــن صــيغ الــتمويــل ذات المــرونــة الــعالــية لإمــكانــية الــتحكم 

بــالشــروط والمــدة الــزمــنية لــلمشاركــة بــالإضــافــة لنســب تــوزيــع الأربــاح كــما أنــها مــن 

جـانـب آخـر تـضفي صـفة الالـتزام عـلى طـرفـي الـتعاقـد لأنـها تـقوم عـلى أسـس واضـحة 

وتحـمل كـل مـن الـطرفـين نـصيبه مـن مـخاطـر الـعمل ومـن الـناحـية الـعملية تـعطي صـيغة 

المـشاركـة صـورة واضـحة لمسـيرة حـياة الـعمل ممـا يـساعـد عـلى التخـطيط المـالـي والإداري 

الـفعالـين كـما تـعتبر مـن وسـائـل الإنـقاذ مـن العسـر أو الفشـل المـالـي لأن طـبيعة المـشاركـة 
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تـتيح بـدائـل مـتعددة لـلتنفيذ فهـي قـد تـبدأ مـن بـدايـة المشـروع أو قـد تحـصل خـلال 

مسـيرة المشـروع وتمـد المشـروع بـالـتمويـل الـلازم الـنقدي أو الـعيني وقـد تـكون مـؤقـتة أو 

مستمرة. 

1المـؤسـسة هـي أن يشـترك اثـنان أو أكـثر بمـال مـعلوم مـن كـل شـريـك بـحيث يـحق لـكل 

مـنهما الـتصرف فـي مـال المـؤسـسة، والـربـح بـينهما بحسـب الاتـفاق والخـسارة بـقدر 

الحــصص فــي رأس المــال. وتــنعقد المــؤســسة بــاتــفاق أطــرافــها بــإيــجاب مــن كــل واحــد 

منهم وقبول من باقي الشركاء. ويمكن التمييز بين نوعين من المشاركات: 

أ) المـشاركـة المسـتمرة: يـقوم المـصرف بـالمـساهـمة فـي مشـروع مـعين مـع شـريـك آخـر 

ويـكون لـكل مـنهما حـصة فـي رأس المـال ويـدار المشـروع وفـقًا لاتـفاق الـطرفـين بمـوجـب 

عـقد المـشاركـة والـذي يـتضمن: أسـلوب إدارة المشـروع، كـيفية الـتمويـل، نـصيب كـلٍّ 

مـنهما فـي الأربـاح، وتحـمَّل الخـسارة فـي حـال وقـوعـها بنسـبة مـشاركـة كـلَّ طـرف فـي 

رأس المال. 

والمـشاركـة يمـكن أن تـكون فـي مشـروع طـويـل أو مـتوسـط الأجـل ويمـكن أن تـكون فـي 

صفقة تجارية واحدة أو صفقات متعددة. 

وتـكلفة الـتمويـل فـي حـالـة المـشاركـة المسـتمرة تـتمثل فـي نـصيب الشـريـك سـنويًـا؛ 

ويــتبلور ذلــك فــي تــشغيل أمــوال الــغير مــشاركــة لــفترات محــدودة، حــيث تســتفيد 

المؤسسة من أموال الشريك تمويليًا مقابل دفع حصة الشريك من الأرباح. 

1 المعیار الشرعي رقم /12/
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ب) المـشاركـة المـتناقـصة أو المنتهـية بـالـتمليك: هـي عـملية بمـقتضاهـا يسـدَّد المـصرف 

(بـصفته كشـريـك) حـصته فـي رأس مـال المشـروع تـدريـجيًا حـتى يـؤول المشـروع إلـى 

الـعميل، حـيث يـقوم المـصرف بـتمويـل جـزء مـن تـكالـيف المشـروع مـقابـل الحـصول عـلى 

قسـط مـن إيـرادات المشـروع تـعادل نسـبة مـساهـمته فـي الـتمويـل، بـالإضـافـة إلـى حـصة 

فـي صـافـي ربـح الـعميل مـتفق عـليها لـتكون مـخصصة لتسـديـد مـساهـمة المـصرف فـي 

رأس مـال المشـروع وتنتهـي الـعملية بـاسـترداد المـصرف لمجـمل مـساهـماتـه وحـصته مـن 

نتائج الأعمال وتملُّك العميل للمشروع. 

أمـا تـكلفة اسـتخدام أمـوال الشـريـك المـتمول تـعادل مـا سـدده لشـريـكه المـمول بهـذه 
الصيغة تدريجيًا لحين خروجه من المؤسسة. 

تكلفة صيغة المضاربة 

المـضاربـة مـن أكـثر الـصيغ شـيوعـًا لـلتعامـل بـين الـناس وذلـك لمـا تحـققه مـن سـهولـة فـي 

الـتعامـل، حـيث أنـها تجـمع بـين طـرفـي الـتعامـل وهـما صـاحـب الخـبرة ومـالـك المـال. وهـي 

حــالــة كــثيرة الشــيوع فــي مــجتمعاتــنا، فــكثيرًا مــا نجــد الــصانــع الــذي يمــلك الحــرفــة أو 

الـعامـل الـذي يمـلك الخـبرة أو الـشخص الـذي تـتوافـر فـيه صـفة الإدارة ولـديـه الـقدرة 

عـلى إدارة مشـروع وكـلاً مـن هـؤلاء الأشـخاص لا يمـلكون رأس المـال الـكافـي لإنـشاء 

المشـروع الـذي يـوظـفون فـيه خـبراتـهم. وبـالمـقابـل نجـد الـطرف الآخـر الـذي يمـلك المـال 

ولا يمــلك أيًــا مــن الخــبرات المــذكــورة. هــنا تــأتــي صــيغة المــضاربــة لتجــمع بــين ركــني 

المشروع الناجح وهما العمل ورأس المال. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يــكون الــربــح مشــتركًــا بــينهما بحســب الاتــفاق. أمــا الخــسارة فهــي عــلى رب المــال 

وحده، ويكفي العامل أنه خسر جهده وعمله؛ شرط ألا يقصر العامل أو يتعدى. 

وتـكون تـكلفة الأمـوال مـن وجـهة نـظر المـضارب بـالـعمل مـعادلـة لمـا يـدفـعه لشـريـكه رب 

المــال لــقاء اســتخدامــه لمــالــه. وتظهــر هــذه الــصيغة بــصورة واضــحة فــي تــشغيل أمــوال 

أصــحاب حــسابــات الاســتثمار فــي المــصارف والمــؤســسات المــالــية، ويــعبر عــن تــكلفة 

تلك الأموال بما يتم سداده لأصحاب محافظ تلك الحسابات كل حسب مساهمته. 

تكلفة صيغة الإجارة 

تـلجأ الـكثير مـن المـؤسـسات إلـى الاعـتماد عـلى عـقود الإجـارة كـأحـد الـوسـائـل الـفعالـة 

لـلحصول عـلى المـنافـع والخـدمـات الـضروريـة لـها لإنجـاز نـشاطـاتـها دون الـلجوء إلـى زيـادة 

الاستثمار الخاص بهذه المؤسسات في أصول ثابتة أو ما شابهها. 

ولـلإجـارة أشـكال وتـصنيفات وأحـكام عـدة ولـعلها تـعتبر مـن أكـثر الـعقود تـفصيلاً 

وتـشعبًا ومـن أسـباب ذلـك تـعدد الحـقوق لـلمؤجـر والمسـتأجـر واخـتلافـها بـين حـق عـلى 

الـعين وحـق عـلى المـنفعة والمـدة الـزمـنية الـتي تحـكم الـعقد وأصـول الـتعاقـد وهـل هـي 

إجارة على منفعة بشكلها الخاص أو العام؟. 

فـالإجـارة الـتشغيلية هـي الـتي تـقدم مـنفعة الأصـول لـلاسـتخدام مـن طـرف المسـتأجـر 

خــلال مــدة مــعينة مــتفق عــليها بــينما تــبقى مــلكية الــعين المــؤجــرة لــلمؤجــر؛ أي أن 

المـؤسـسة الـتي تسـتعمل صـيغة الإجـارة لا تـتملك أصـولاً جـديـدة وإنمـا تـتملك مـنافـع 

تــلك الأصــول فــقط؛ لــذلــك لا يــوجــد اســتثمار رأســمالــي فــي صــيغة عــقد الإجــارة 

وبــالــتالــي تــكون تــكلفة هــذا الــعقد مــتمثلة بــبدل الإيــجار الــذي يــدفــعه المســتأجــر 
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لــلمؤجــر وهــذا الــبدل يــعتبر مــصروفًــا تــشغيليًا ولــيس اســتثماريًــا لأنــه غــير قــابــل 

للرسملة. 

أمـا الإجـارة الـتمليكية؛ فيشـتري المـؤجـر الأصـول اسـتجابـة لـطلب مـؤكـد مـن أحـد 

عـملائـه لـتملك تـلك الأصـول عـن طـريـق الإجـارة المنتهـية بـالـتمليك. ولا تـبقى تـلك 

الأصـول المـؤجـرة فـي مـلكية المـؤجـر بـعد نـهايـة عـقد الإجـارة كـما هـو الحـال فـي الإجـارة 

الـتشغيلية إنمـا تـنتقل هـنا إلـى مـلكية المسـتأجـر. ويحتسـب المـصرف الأجـرة الإجـمالـية 

غـالـبًا عـلى أسـاس تـكلفة الأصـول إضـافـة إلـى ربـحه، وتـوزع الأجـرة بـعد ذلـك عـلى 

فترات يُتفق عليها. 

مثال:  

بـفرض أن أصـلاً قـيمته ۱۰۰۰۰۰ نـرغـب بـتأجـيره تمـليكيا لـثلاثـة سـنوات، فـكم يـكون 

القســط الشهــري فــي حــالــة الهــبة وفــي حــالــة الــبيع الــرمــزي؟ مــع الــعلم أن مــصاريــف 

الشراء ۲٥۰۰۰ والتأمين ۱۰۰۰۰، وهامش الربح ۲۰۰۰۰. الجدول (۱۷-۲). 

Table:	(2-17)

١٠٠٠٠٠قيمة الأصول المؤجرة

٢٥٠٠٠يضاف تكاليف الشراء

٢٠٠٠٠يضاف هامش ربح 

١٠٠٠٠يضاف التأمين على المؤجر

١٥٥٠٠٠مجموع التكاليف

٤٣٠٥القسط الشهري = ١٥٥٠٠٠ ÷ ٣٦ شهر
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وتـكون تـكلفة الأمـوال مـن وجـهة نـظر المسـتأجـر؛ بـالـزيـادة الـتي دفـعها لـقاء تمـلك تـلك 

الأصول تدريجيًا. 

تكلفة صيغة السلم 

السـلم اصـطلاحـا هـو عـقد عـلى مـوصـوف فـي الـذمـة وصـفًا يُـذهـب أي جـهالـة، فـهو بـيع 

مــؤجــل بــثمن معجــل مــقبوض فــي مجــلس الــعقد ويــتأخــر فــيه تســليم الســلعة لأجــل 

معلوم. ويحقق السلم مصلحة الطرفين: 

فـالـبائـع، وهـو المُسـلَم إلـيه: يـتمول بـحصولـه عـاجـلاً عـلى الـثمن مـقابـل الـتزامـه -

بالوفاء بالمُسلَم فيه آجلاً. 

والمشـتري: يـحصل عـلى سـلعه بـالـوقـت الـذي يحـدده، فـتنشغل بـها ذمـة الـبائـع -

الــذي يــجب عــليه الــوفــاء بمــا الــتزم بــه، وغــالــبًا مــا يـُـحقق وفــورات بســبب رخــص 

الـسعر فـيأمـن تـقلب الأسـعار ويـنقل مـخاطـر ذلـك إلـى الـبائـع بـوصـفه خـبيرًا. كـما 

يسـتطيع أن يـبيع مـا اشـتراه سـلمًا بسـلمٍ مـوازيٍ دون ربـط مـباشـر بـين الـعقديـن، أو 

أن ينتظر حتى يتسلم المبيع فيبيعه حينئذ بثمن حال أو مؤجل. 

أمـا تـكلفة أمـوال السـلم مـن وجـهة نـظر المسـلم إلـيه وهـو المـتمول تـكون بـنقص الـسعر 

المســلم فــيه عــن الأســعار الجــاريــة مــقابــل اســتفادتــه مــن الحــصول عــلى تــلك الأمــوال 

مقدمًا. 

- فإذا كانت القيمة التأجيرية الشهرية ٤٣٠٥ فيكون الأصل في �اية الفترة هبة. 
- وإذا كـانـت الـقيمة الـتأجيرية الشهـريـة ٤٠٠٠ مـثلا فـيباع الأصـل في �ـايـة الـفترة 

بسعر رمزي = ٣٠٥ × ٣٦ شهر = ١٠٩٨٠ 
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تكلفة صيغة الاستصناع 

الاسـتصناع هـو عـقد مـع صـانـع عـلى عـمل شـيء مـعين فـي الـذمـة، أي عـقد شـراء مـا 

سـيصنعه الـصانـع وتـكون الـعين والـعمل مـن الـصانـع، فـإذا كـانـت الـعين مـن المسـتصنع لا 

من الصانع فإن العقد يكون إجارة لا استصناعًا. 

أمـا تـكلفة أمـوال الاسـتصناع فـتتشابـه مـع تـكلفة أمـوال السـلم لـتشابـه الـبيعين؛ فـمن 

وجــهة نــظر الــصانــع وهــو المــتمول تــكون بــنقص الــسعر المســتصنع فــيه عــن الأســعار 

الجارية مقابل استفادته من الحصول على تلك الأموال مقدمًا. 
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الفصل الثاني 
1الموازنات التخطيطية 

يـرتـبط المـفهوم الحـديـث لـلموازنـات التخـطيطية بـالمـفهوم الـعلمي الحـديـث لـلإدارة فـي 

المشـروعـات الاقـتصاديـة. وتـعد المـوازنـات التخـطيطية مـن بـين أهـم الـوسـائـل لمـمارسـة 

وظــيفتي التخــطيط والــرقــابــة، وتــشكل بــذلــك أحــد الأركــان الــرئيســية لــلمحاســبة 

الإدارية. 

والمـوازنـة التخـطيطية هـي خـطة تـفصيلية محـددة مـقدمـا لـلأعـمال المـرغـوب بـتنفيذهـا، 

لــتحقيق الأهــداف المــنشودة، يــتم فــيها الــتعبير عــن الخــطة بــشكل نــقدي وكــمي، 

لإحكام الرقابة على تنفيذ الخطة. 

ويــبدأ الــعمل عــلى إعــداد المــوازنــات التخــطيطية الــتشغيلية والــرأســمالــية، بــعد إقــرار 

مجلس الإدارة للخطة الاستراتيجية. 

خصائص الموازنة التخطيطية 

اعـتماد المـوازنـة عـلى الـتقديـر: المـقصود بـالـتقديـر هـنا لـيس مجـرد تـوقـعات لمـا ۱.

سـتكون عـليه الأمـور فـي المسـتقبل؛ بـل هـو تـعبير عـن الـنتائـج المحـتملة لسـياسـة 

مســتقبلية مــدروســة لــلمؤســسة. ولا بــد لهــذه الــتقديــرات مــن جــهة أخــرى أن 

تسـتند إلـى أسـس عـلمية ودراسـات مـيدانـية لمجـمل الـظروف الـداخـلية والخـارجـية، 

1 كحّالة، حلوة حنان، د.جبرائيل جوزيف، د.رضوان، المحاسبة الإدارية، عمان، الدار العلمية 
الدولية ودار الثقافة للنشر، ٢٠٠٢.ومحاضرات الدراسات العليا بكلية الاقتصاد في جامعة حلب، 

بتصرف ،١٩٨٩.
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فــخبرة بــعض المــسؤولــين فــي المشــروع وقــدرتــهم عــلى اســتقراء أحــداث المســتقبل 

ليســت كــافــية فــي هــذا المجــال، بــل لابــد مــن أن تــقترن بــالأســالــيب الــعلمية، 

الإحصائية والاقتصادية. 

ارتـباط المـوازنـة التخـطيطية بـفترة مسـتقبلية محـددة: فـالمـوازنـات التخـطيطية ۲.

تـوضـع لـفترة محـددة هـي الـسنة عـادة. إلا أنـها يمـكن أن تـكون لأكـثر مـن ذلـك فـي 

بعض الأحيان. 

شـمول المـوازنـة لـكافـة الأنشـطة؛ فـالمـوازنـة لا تـتعلق بـقسم أو عـدد مـن الأقـسام، ۳.

بـنشاط أو بـبعض الـنشاطـات الـتي تـقوم بـها المـؤسـسة، إنمـا هـي تـعبير عـن خـطة 

شـامـلة. والمـوازنـة مـن جـهة أخـرى ليسـت مجـرد تجـميع لـبرامـج المخـتلفة بـل هـي أداة 

للتنسـيق والـربـط بـين هـذه الـبرامـج، بـحيث أن أي تـبديـل أو تـغيير فـي قـسم مـن 

الأقـسام أو نـشاط مـن الـنشاطـات تمـتد آثـاره إلـى بـرامـج الأقـسام المخـتلفة ومـوازنـاتـها 

وفروع النشاط الأخرى. 

تــترجــم المــوازنــة ســياســات المــؤســسة وأهــدافــها إلــى أرقــام: تــقوم المــوازنــات ٤.

التخـطيطية بـترجـمة سـياسـات المـؤسـسة وأهـدافـها والـوسـائـل الـتي سـيستخدمـها 

لـلوصـول إلـى هـذه الأهـداف إلـى أرقـام تـعطي الإدارة صـورة واضـحة عـن الـنتائـج 

الــتي ســتتوصــل إلــيها عــلى الأصــعدة المخــتلفة، ويمــكن أن تــعبر هــذه الأرقــام عــن 

كميات عينية أو مبالغ مالية. 

المـــوازنـــة التخـــطيطية أداة للتخـــطيط والـــرقـــابـــة: تـــعد المـــوازنـــات التخـــطيطية ٥.

بـشكلها الـنهائـي تـرجـمة تـفصيلية للسـياسـات والإجـراءات والأعـمال الـتي يـجب 
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أن تـــتم فـــي أقـــسام المـــؤســـسة المخـــتلفة لـــتحقيق أهـــداف خـــططه الاســـتثماريـــة 

والإنـتاجـية، وهـي مـن جـهة أخـرى أداة لـلرقـابـة عـلى تـنفيذ الخـطة بـواسـطة مـقارنـة 

بيانات التنفيذ الفعلي مع بيانات الموازنة التخطيطية. 

المـوازنـة التخـطيطية وسـيلة لتحـديـد المـسؤولـيات: إن تـوزيـع المـوازنـة عـلى مـراكـز ٦.

المـسؤولـية، وبـعد أن تـكون هـذه المـراكـز ذاتـها قـد شـاركـت فـي إعـداد المـوازنـة، أي 

أن الأقـــسام جـــميعها والمـــسؤولـــين عـــنها قـــد وافـــقوا عـــلى الأهـــداف المـــوضـــوعـــة 

والــوســائــل المحــددة لــتحقيق هــذه الأهــداف، إن ذلــك يــعني أن مــراكــز المــسؤولــية 

بمسـتويـاتـها المخـتلفة قـد الـتزمـت بـتحقيق الأهـداف المـرسـومـة كحـد أدنـى مـن جـهة، 

وبـعد اسـتخدام وسـائـل أكـثر مـن الـوسـائـل المـبينة فـي المـوازنـة كحـد أعـلى لـتحقيق 

هذه الأهداف من جهة أخرى. 

أنواع الموازنات التخطيطية 

يمـكن تقسـيم المـوازنـات التخـطيطية إلـى أنـواع مـختلفة تـبعاً لـلزاويـة الـتي يـنظر إلـيها مـن 

خلالها، ويمكننا تمييز الأنواع الرئيسية التالية: 

مـن حـيث طــبيعة الــنشاط الـذي تــغطيه الـموازنـة: 

يمكن تقسيم الموازنات في هذا المجال إلى نوعين: 

موازنات تشغيلية: وتغطي هذه الموازنات الأعمال الجارية للمشروع. ▪

مـوازنـات رأسـمالـية: وتـختص بـالتخـطيط الاسـتثماري سـواء أكـان ذلـك بـشكل ▪

إضافات رأسمالية أم استثمارات جديدة. 
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مـن حـيث الــفترة الـزمـنية الـتي تــغطيها الـموازنـة: 

يجـرى وضـع المـوازنـات التخـطيطية عـادة لأجـل قـصير لمـدة سـنة واحـدة، ويـراعـى ۱.

فـي ذلـك أن تـكون هـذه الـفترة مـتوافـقة مـع الـسنة المـالـية ليسهـل اسـتخراج الـنتائـج 

الفعلية ومقارنتها مع التقديرات الواردة في الموازنة. 

وأحـيانـاَ تـوزع المـوازنـة عـلى شـهور الـسنة بـشكل يـسمح بـإجـراء مـقارنـات شهـريـة ۲.

بـين تـقديـرات المـوازنـة والـنتائـج الـفعلية وتـصحيح الانحـرافـات الـظاهـرة فـي حـينها 

بــدلاً مــن الانــتظار حــتى نــهايــة الــعام لاكــتشاف هــذه الانحــرافــات بــعد فــوات 

الأوان. 

وتعمد بعض المؤسسات إلى إعداد موازنات ربع سنوية. ۳.

كـما تـقوم بـعض المـؤسـسات بـإعـداد مـا يـسمى "بـالمـوازنـات المسـتمرة"، ويـتم ذلـك ٤.

بـإعـداد المـوازنـة الـسنويـة وبـعد مـضي فـترة الشهـر الأول مـنها، يجـري إعـداد مـوازنـة 

للشهـر الأول مـن الـسنة الـتالـية وعـندمـا يـنقضي الشهـر الـثانـي يـتم إعـداد مـوازنـة 

الشهـر الـثانـي مـن الـسنة الـتالـية، وهـكذا بـشكل يـكون لـدى المـؤسـسة مـوازنـة سـنة 

كاملة باستمرار. 

وهــناك اتجــاهــات جــديــدة لإعــداد مــوازنــات تــغطي فــترات طــويــلة تــتراوح بــين ٥.

خـمسة أعـوام إلـى عشـرة أعـوام، وممـا لا شـك فـيه أن مـثل هـذه المـوازنـات يـكون 

أقل دقة من الموازنات قصيرة الأجل، ويقتصر على بعض المعطيات الرئيسية. 

مـن حـيث مـرونـة الـموازنـة: 

يمكن التمييز في هذا المجال بين نوعين من الموازنات: 
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المـوازنـات التخـطيطية الـثابـتة: وهـذه المـوازنـات تـوضـع لمسـتوى واحـد مـن الـنشاط ▪

لــفترة زمــنية محــددة، وتــتصف المــوازنــات بــأنــها غــير قــابــلة لــلتعديــل مــع تــبدل 

مســتويــات الــنشاط الــفعلي، وهــذا الــنوع مــن الــنشاط يمــكن أن يــكون مــقبولاً 

عــندمــا يــكون ممــكنًا تــقديــر أنشــطة الــوحــدة الاقــتصاديــة بــشكل دقــيق، غــير أن 

الـواقـع يظهـر أن هـذه الـتقديـرات تـكون فـي كـثير مـن الأحـيان عـرضـة لـلتغير نـتيجة 

لمـتغيرات اقـتصاديـة خـارجـة عـن إرادة المـؤسـسة نـفسها، الأمـر الـذي يـجعل مـثل 

هذا النوع من الموازنات محدودة الفائدة كأداة رقابية. 

المـوازنـات التخـطيطية المـرنـة: تـعد هـذه المـوازنـات لمسـتويـات مـختلفة مـن الـنشاط ▪

الــتي يمــكن تــوقــعها فــي فــترة المــوازنــة، بــدلاً مــن مســتوى واحــد كــما هــو الحــال 

بـالنسـبة لـلموازنـات الـثابـتة وذلـك بـضوء الـتنبؤ بـالمسـتويـات المخـتلفة الـتي يمـكن أن 

تــصل إلــيها المــبيعات أو الإنــتاج. وهــكذا يمــكن الــقول إن المــوازنــة المــرنــة تــشمل 

مجـموعـة مـن المـوازنـات الـثابـتة، ويسـتند وضـع هـذه المـوازنـات إلـى دراسـة الـعلاقـة 

بــين الــتكلفة والــربــح والحجــم، أو مــا يــسمى بــالتحــليل الحــدي أو تحــليل الــتعادل 

الـذي يـقوم عـلى الـتمييز بـين الـتكالـيف الـثابـتة والـتكالـيف المـتغيرة وعـلاقـتها بـتغير 

حجم النشاط في ظل طاقة إنتاجية معينة. 

أغراض الموازنات التخطيطية 

إن ارتــباط التخــطيط بــالــرقــابــة يــعطي لــلموازنــات التخــطيطية ثــلاثــة أهــداف رئيســية 

هي: التخطيط والتنسيق والرقابة. 
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المــوازنــة التخــطيطية أداة للتخــطيط: تــعد المــوازنــة التخــطيطية فــي هــذا المجــال ۱.

وســيلة أســاســية لــترجــمة أهــداف المشــروع وخــطته إلــى مجــموعــة مــن الــبيانــات 

الـكمية والمـالـية المـنسقة والمـبوبـة فـي قـوائـم فـرعـية تـشمل أوجـه الـنشاط المخـتلفة فـي 

المشــروع، كــما تــعد المــوازنــة التخــطيطية أداة هــامــة لــلتأكــد مــن درجــة الــثقة فــي 

الـبيانـات المـتاحـة للخـطة، وتـقويم الإجـراءات والسـياسـات الـبديـلة لـلوصـول إلـى 

الخطة المثلى لتحقيق أهداف المشروع في فترة الموازنة. 

المـوازنـة التخـطيطية أداة للتنسـيق: التنسـيق مـعناه تـوحـيد جـهود الـعامـلين فـي ۲.

المشـروع وتنسـيق الـعمل بـحيث يـعمل كـل فـرد وكـل قـسم بـشكل مـتكامـل مـع 

الآخـريـن. فـمثلاً لا بـد أن يـكون هـناك تـوافـق تـام مـن حـيث الـتوقـيت والـتنظيم بـين 

إدارة المـبيعات وإدارة الإنـتاج، لـتوفـير الإنـتاج الـلازم فـي الـوقـت المـناسـب لتسـليمه 

إلـى الـزبـائـن حسـب الاتـفاق مـعهم. مـا يـتطلب أن يـكون بـرنـامـج المـبيعات مـتوافـقًا 

مـن حـيث الـكميات وأوقـات تسـليمها مـع الـبرنـامـج الإنـتاجـي. كـما يـجب أن 

تــأخــذ بــرامــج الــبيع والإنــتاج بــعين الاعــتبار تــوافــر الســيولــة الــنقديــة الــلازمــة فــي 

الـوقـت المـناسـب لـتمويـل هـذه الـبرامـج. ولابـد مـن الإشـارة إلـى أن التنسـيق بـين 

الـبرامـج والأهـداف المخـتلفة لأقـسام المشـروع ونـشاطـاتـه يـساعـد فـي إظـهار مـواطـن 

الـضعف فـيه ويـكشف الأقـسام الـتي تتخـلف عـن غـيرهـا فـي أداء المـهام المـنوطـة بـها 

وبيان المسؤولين عن ذلك. 

المـــوازنـــة التخـــطيطية أداة لـــلرقـــابـــة: إن التخـــطيط بـــدون رقـــابـــة يـــكون عـــديم ۳.

الجـدوى، وتـشمل وظـيفة الـرقـابـة مـقارنـة الـنتائـج المـتحققة بـنهايـة الـفترة بـالأهـداف 
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المحـددة فـي خـطة المشـروع، وتحـليل نـتائـج المـقارنـات لـتقصي الـعوامـل المخـتلفة ذات 

الأثـــر فـــي اخـــتلاف الـــنتائـــج المحـــققة عـــن الأهـــداف المخـــططة، ووضـــع الحـــلول 

والسـياسـات الـلازمـة لـتصحيح هـذه الانحـرافـات. وتسـتخدم المـوازنـات التخـطيطية 

كــوســيلة لــتقويم الأداء ومــقارنــة الــنتائــج المحــققة بــالأهــداف المــوضــوعــة مســبقًا 

وتـــصحيح الانحـــرافـــات ومـــنع حـــدوث مـــثل هـــذه الانحـــرافـــات فـــي المســـتقبل 

ولتحقيق ذلك يجب العمل على ما يلي: 

تحـليل الـنتائـج الـفعلية وتفسـيرهـا وتهـيئة الـتقاريـر الـيومـية أو الأسـبوعـية أو ▪

الشهرية بشأن هذه النتائج. 

مقارنة النتائج الفعلية مع الأرقام المقدرة في الموازنة التخطيطية. ▪

تحــديــد الانحــرافــات بــين أرقــام الــنشاط الــفعلي والأرقــام المــقدرة لــلموازنــة ▪

والـبحث عـن أسـباب هـذه الانحـرافـات ومـعالجـتها بـالسـرعـة المـمكنة. ويـؤدي 

تحــديــد الانحــرافــات فــي أقــسام المشــروع المخــتلفة إلــى تحــديــد المــسؤولــية عــن 

الانحرافات وسبل معالجتها. 

وتـعتبر الـتقاريـر أداة تـبادل المـعلومـات بـين الأقـسام، وتتخـذ الـتقاريـر المـرفـوعـة مـن قـبل 

مــختلف الأقــسام عــن نــتائــج أعــمالــها مــقارنــة مــع أرقــام المــوازنــة أشــكالاً مــختلفة مــن 

حـيث تـوقـيتها ومـحتواهـا ودرجـة الـتفصيل فـي المـعلومـات الـواردة فـيها. فـالمسـتويـات 

الـعليا مـن الإدارة تهـتم بـالإطـلاع عـلى تـقاريـر مـكثفة غـير مـثقلة بـكثير مـن الـتفاصـيل 

خـلافـا لمـا هـو عـليه الأمـر بـالنسـبة لـلتقاريـر المـقدمـة للمسـتويـات الإداريـة الـدنـيا. أمـا مـن 

حـيث الـتوقـيت فـمن هـذه الـتقاريـر مـا يـجب رفـعه بـشكل دوري، ومـنها مـا يـدعـى 
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بــالــتقاريــر الــفوريــة الــتي يــجب أن تــرفــع فــي الــوقــت المــناســب لــدى مــلاحــظة خــلل 

يستدعي ذلك ليتم اتخاذ الإجراء السريع لمعالجة الموقف. 

قــواعــد إعــداد الــموازنــات التخــطيطية والــرقــابــة عــلى 
تنفيذها 

أولا: الــمبادئ الـتي تـحكم إعــداد الــموازنــات التخـــطيطية 

يجب أن يرتبط إعداد الموازنات التخطيطية بعدد من المبادئ الأساسية أهمها: 

مــبدأ تحــديــد الأهــداف: إن وضــع الأهــداف المــراد تحــقيقها خــلال فــترة المــوازنــة، ۱.

يـجب أن يـتم بـناء عـلى دراسـات جـديـة دقـيقة، وأن يـأخـذ بـعين الاعـتبار الـتعارض 

الـذي قـد يـقوم بـين أهـداف الإدارات المخـتلفة وضـرورة الـتوفـيق بـين هـذه الأهـداف 

بمــا يــكفل تحــقيق الهــدف الــرئيســي للمشــروع كــوحــدة اقــتصاديــة مــتكامــلة. إن 

الأمــثلة كــثيرة عــلى إمــكانــات الــتعارض فــي الأهــداف الــتي قــد تــقوم بــين إدارات 

المشـروع الـواحـد المخـتلفة. فـالإدارة المـالـية مـثلاً تـسعى إلـى تحـقيق أكـبر قـدر ممـكن 

مــن الــربــح تــسعى إلــى خــفض المخــزون مــن الســلع المــصنعة ونــصف المــصنوعــة. 

ويـتعارض ذلـك عـادة مـع رغـبة إدارتـي الـتسويـق والإنـتاج؛ بـحيث تـسعى الأولـى 

إلـى تـوفـير مخـزون كـبير يـساعـدهـا عـلى تـأمـين السـلع عـند كـل طـلب، وتـرغـب 

الثانية إلى متابعة الإنتاج بكامل الطاقة الإنتاجية المتاحة. 

مــبدأ الــشمول: ويــعني ضــرورة شــمول المــوازنــة لأقــسام المشــروع كــافــة بــحيث ۲.

تــكون الــتقديــرات لأوجــه الــنشاط جــميعها مــترابــطة ومــتوازنــة بــشكل يــتفق مــع 
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تــوحــيد الجــهود كــلها لمــا فــيه تحــقيق الأهــداف الــعامــة للمشــروع. ويســتلزم مــبدأ 

الـشمول وجـود تنسـيق كـامـل بـين الأقـسام والإدارات كـافـة فـي المشـروع والـغرض 

مـن هـذا التنسـيق هـو تحـقيق الـتكامـل فـي جـهود المجـموعـة والـتأكـد مـن تـوازن هـذه 

الجـهود بـشكل يـؤدي إلـى تـلافـي حـالات الاخـتناق والـتنافـس، فـالمـوازنـة ليسـت 

تجــميعًا لــبرامــج مســتقلة لا يــربــط بــينها رابــط، بــل هــي وعــاء شــامــل لــنشاطــات 

المشروع كافة يجمع بينها وينسق أهدافها لما فيه مصلحة المشروع ككل. 

مـبدأ المـرونـة: يـجب أن تـكون المـوازنـات التخـطيطية قـابـلة لـلتلاؤم والـتكيف مـع ۳.

الـظروف المسـتجدة، بمـعنى أن الخـطة يـجب أن تـكون مـرنـة بـالـشكل الـذي يـسمح 

بـإدخـال الـتعديـلات الـضروريـة عـليها وفـقًا لمـا يسـتجد مـن أحـداث خـلال الـفترة 

المحــددة لــتطبيقها. إن مــطلب تــوفــر المــرونــة فــي المــوازنــة التخــطيطية يــأتــي مــن أن 

المــوازنــة يــجب أن لا تــعد غــايــة بحــد ذاتــها بــل هــي وســيلة لــتحقيق أهــداف 

المؤسسة. 

مـبدأ الـواقـعية والاسـتخدام الأفـضل لـلإمـكانـيات المـتاحـة: إن الـغايـة الأسـاسـية ٤.

مـن التخـطيط والمـوازنـات التخـطيطية هـي رسـم الأهـداف الـتي تـطمح المـؤسـسة 

لــتحقيقها مــن خــلال الــظروف الــداخــلية والخــارجــية، وعــلى أســاس الاســتخدام 

الأمـثل لـلوسـائـل المـتاحـة لـتحقيق هـذه الأهـداف. ومـن هـنا فـإن الـدراسـة والتحـليل 

الـعلمي والـواقـعي لهـذه الـظروف والإمـكانـيات بمجـملها يـجب أن تـقود إلـى وضـع 

تــقديــرات واقــعية قــابــلة لــلتحقيق وهــذا يــعني أن الأهــداف المــوضــوعــة يــجب أن 

تـكون أداة تـشجيع ومـدعـاة لـلثقة والـتفاؤل لـتحقيق كـفاءة اقـتصاديـة مـثلى؛ غـير 
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أنــها يــجب ألا تــكون مــن جــهة أخــرى أداة تــعجيز وتــثبيط لــهمم الــعامــلين فــي 

المشــروع. وذلــك لا يــعني الــلجوء إلــى اخــتيار الــطريــق السهــلة بــقدر مــا يــعني 

السعي لتحقيق أفضل النتائج بضوء جميع الاعتبارات والظروف المحيطة. 

مـبدأ الـربـط بـين المـوازنـة التخـطيطية ومـراكـز المـسؤولـية: إن أي نـظام لـلموازنـات ٥.

التخـطيطية لا يمـكن أن يـحقق الأهـداف المـرجـوة مـنه إن لـم يـكن مـرتـبطًا بمـراكـز 

المسؤولية في المشروع. 

مـبدأ الاقـتناع والمـشاركـة وتـوفـير الحـوافـز: لـيتم الـتحقيق الأمـثل لأيـة خـطة لا بـد ٦.

مـن الـتعاون الـكامـل لأقـسام المشـروع كـافـة وجـميع المـسؤولـين وإيمـانـهم بـالأهـداف 

المـوضـوعـة الأمـر الـذي يـؤدي إلـى جـعلهم يشـتركـون بـالـشعور بمـسؤولـيتهم تجـاه 

تحــقيق الخــطة، ولا بــد مــن جــهة ثــانــية مــن وضــع نــظام لــلحوافــز يــشمل جــميع 

المســـتويـــات بـــشكل يـــرفـــع مـــن مســـتويـــات الـــعامـــلين ويـــشعرهـــم بمـــسؤولـــيتهم 

ومصلحتهم لتنفيذ الأهداف المخططة. 

ثـانـيا: كــيفية إعــداد الــموازنــات التخـــطيطية 

لإعداد الموازنة التخطيطية لابد من أن يكون هناك: ۱.

قـسم مـختص لتنسـيق المـوازنـات الـفرعـية لـلأقـسام المخـتلفة وإخـراجـها بـشكل ▪

مـوازنـة عـامـة للمشـروع، ومـهمة هـذا الـقسم الـرقـابـة عـلى تـنفيذ المـوازنـة مـن 

خـلال إظـهار الانحـرافـات بمـقارنـة بـيانـات الـتنفيذ الـفعلي والـبيانـات الـتقديـريـة 

للموازنة. 
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إنـشاء دائـرة لـلرقـابـة تـتبع مـباشـرة للسـلطة الـعليا فـي المـؤسـسة، تهـتم بـأعـمال ▪

الـرقـابـة عـلى كـفايـة الأداء والإشـراف عـلى عـملية تنسـيق المـوازنـة التخـطيطية 

والرقابة على تنفيذها. 

يـجب أن يـكون فـي المـؤسـسة لجـنة عـليا يـرأسـها مـديـر عـام تـضم مـديـر الـرقـابـة ▪

(مـديـر المـوازنـة) بـالإضـافـة إلـى مـديـري الـدوائـر الأخـرى، وتـكون مـهمتها 

مـناقـشة مشـروع المـوازنـة التخـطيطية ورفـع المـلاحـظات والاقـتراحـات إلـى المـديـر 

العام أو مجلس الإدارة. 

ومــن ثــم يــجب الــتمييز بــين مــوازنــة الــعمليات الجــاريــة (أو المــوازنــة الــتشغيلية) ۲.

ومـوازنـة عـمليات الـتكويـن الـرأسـمالـي وذلـك لاخـتلاف الهـدف مـن إعـداد كـل 

مـــنهما، حـــيث أن مـــوازنـــة الـــعمليات الجـــاريـــة تهـــدف إلـــى تحـــقيق الاســـتغلال 

الأفــضل لــلموارد المــتاحــة وتحســين مســتوى الــتشغيل، بــينما مــوازنــة الــعمليات 

الـرأسـمالـية تهـدف إلـى تحـديـد الـزيـادة فـي الـطاقـة الإنـتاجـية المـتاحـة عـند اسـتبدال 

أو تجـديـد التجهـيزات المـوجـودة وبـالـتالـي تجـميد جـزء كـبير مـن أمـوال المـؤسـسة فـي 

أصـول ثـابـتة، ممـا يـرتـب آثـار بـالـغة الأهـمية عـلى المـركـز المـالـي لـلمؤسـسة لـفترة 

طويلة الأجل. 

كـما أن المـوازنـة التخـطيطية يـجب أن تـرتـبط بـنظام مـحاسـبة الـتكالـيف وذلـك ۳.

لأهــمية تقســيم المــوازنــة وفــقًا لمــراكــز المــسؤولــية ومــراكــز الــتكلفة فــي المــؤســسة، 

وذلـك لـتوزيـع الـتكالـيف مـن جـهة وتحـديـد مـراكـز المـسؤولـية والإنـفاق، والـبحث 

عن أسباب الانحرافات وتصحيحها وتحديد المسؤولين عنها. 
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يـجب أن تـوزع المـوازنـة زمـنيًا عـلى أشهـر الـسنة، ليسهـل مـتابـعة الـتنفيذ شهـرًا ٤.

بشهر، وملاحظة الانحرافات وتصحيحها قبل فوات الأوان. 

ثـالـثا: أسـس إعــداد الــموازنــات التخـــطيطية 

يـقصد بـأسـس إعـداد المـوازنـة التخـطيطية؛ مـداخـل إعـداد المـوازنـة التخـطيطية، وهـناك 

ثلاثة مداخل أو مناهج يمكن أن يُبدأ بها لإعداد الموازنة التخطيطية، هي: 

مــدخــل الــسوق (الــتنبؤ بــالمــبيعات): وفــقًا لهــذا المــدخــل يــتكون نــظام المــوازنــات 

التخــطيطية مــن عــدة جــداول وقــوائــم تــفصيلية تــعكس الــتقديــرات المحــتملة لأوجــه 

الـنشاطـات المخـتلفة، وتـعد هـذه الجـداول وفـق نـظام تسـلسلي، بـحيث يـبدأ بتحـديـد 

بـرنـامـج الإنـتاج فـي ضـوء كـمية المـبيعات المسـتهدفـة وسـياسـة التخـزيـن المـقررة، ثـم 

يـليها خـطوات تـقديـرات مسـتلزمـات الإنـتاج السـلعية والخـدمـية والـعمالـة وبـيان أثـر 

ذلـك عـلى الـتدفـق المـتوقـع، وفـي الـنهايـة يـتم وضـع قـوائـم الـدخـل والمـركـز المـالـي المـقدرة 

في نهاية فترة الموازنة. 

يـتم تحـديـد بـرنـامـج الإنـتاج وفـق مـدخـل الـسوق عـلى أسـاس حجـم المـبيعات المـنتظر مـن 

خلال المعادلة التالية: 
الـكمية	الـواجـب	إنـتاجـها	=	حجـم	المـبيعات	المسـتهدف	+	حجـم	المخـزون	الـتام	المـطلوب	آخـر	المـدة	

-	حجم	المخزون	التام	الموجود	أول	المدة	

ويــتم الــتنبؤ بحجــم المــبيعات عــن طــريــق اســتخدام عــدد مــن الأســالــيب الإحــصائــية 

والاقتصادية مثل: 

دراسة أرقام المبيعات في السنوات السابقة واتجاهاتها المحتملة في المستقبل. ▪
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دراسة السوق. ▪

دراسة المؤشرات الاقتصادية العامة. ▪

استخدام أسلوب الاستثمارات المحتملة للزبائن. ▪

التنبؤ عن طريق وكلاء ومندوبي البيع. ▪

وبــالــتالــي فــإن المخــطط الــعام لإعــداد المــوازنــة التخــطيطية يــتم عــلى الــشكل (۱-۲):

  
الشكل (۱-۲) 

مـدخـل الـطاقـة الإنـتاجـية: يـقوم هـذا المـدخـل عـلى تـقويم الـطاقـة الإنـتاجـية الـفعلية 

والمـتوقـعة لـلمؤسـسة لـلتوصـل إلـى تـقديـر دقـيق لـلطاقـة، حـيث يـتم الاسـتناد إلـى الـطاقـة 

الإنـتاجـية وتحـديـد الـتكالـيف المـترتـبة عـلى اسـتخدام الـطاقـة المـتاحـة عـلى أسـاس أنـها 

تمـثل نـقطة الـبدايـة فـي إعـداد المـوازنـة التخـطيطية ويـلجأ إلـى هـذا المـدخـل فـي الحـالات 

التي:  

لا يكون لإدارة المؤسسة إمكانية الرقابة على حجم المبيعات. ▪

موازنة المبیعات

التغیر في مخزون الإنتاج التام

موازنة الإنتاج

موازنة المواد الأولیةموازنة الأجور المباشرة
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أو فـي حـال عـدم الـتمكن مـن تـقديـر حجـم الـطلب والـوقـوف عـلى حـاجـات ▪

المستهلكين. 

أو حالة ضمان تسويق كامل الإنتاج. ▪

وبــالــتالــي لا بــد وفــق هــذا المــدخــل مــن دراســة المــشاكــل الــرئيســية لــلأقــسام الإنــتاجــية 

المخـتلفة وتـقويمـها ودراسـة انسـياب الإنـتاج وتـناسـقه بـين الأقـسام، ونـتيجة هـذه الـدراسـة 

يــتم اكــتشاف الاخــتناقــات المحــتمل وجــودهــا فــي خــطوط الإنــتاج واقــتراح الحــلول 

المناسبة لمعالجتها. 

مــدخــل الــربــحية: يــعتبر الــبعض أن هــذا المــدخــل مــكمل لمــدخــل الــسوق وذلــك 

لارتـباط الـربـح بـالمـبيعات، فـالـتنبؤ بـالمـبيعات يـشمل تحـديـد حجـم المـبيعات الـلازم 

لـتحقيق هـدف الـربـح وتحـليل الـعلاقـة بـين المـبيعات والـتكالـيف والأربـاح والمـفاضـلة بـين 

الـبدائـل المخـتلفة، وبـالـتالـي يـبدأ إعـداد المـوازنـة التخـطيطية مـن تحـديـد مـعدل مـعين 

لـلربـح، لـيتم بـعد ذلـك تـقديـر المـبيعات الـلازمـة لـتحقيق هـذا الـربـح والـبرنـامـج الإنـتاجـي 

اللازم لتوفي كمية المبيعات المقدرة. 

ويـعتمد عـلى هـذا المـنهج فـي المـؤسـسات الـتي تـتمتع بـالمـرونـة الـتي تـكفل لـها الاسـتفادة 

مـن اخـتيار الـبديـل المـناسـب بـضوء تحـليل الـعلاقـة بـين الـتكلفة والـربـح والحجـم، ولابـد 

أيضًا من مراعاة الأمور التالية: 

الربح أو الخسارة التي قد تترتب على حجم معين من المبيعات. ▪

حجــم المــبيعات الــلازم لاســترداد جــميع الــتكالــيف وتحــقيق نســبة الــربــح ▪

المستهدف. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مــعرفــة نــقطة الــتعادل لــكل مــنتج عــلى حــدة ولــلمؤســسة كــكل فــي ظــل ▪

التشكيلة السلعية القائمة أو المقترحة. 

حجم المبيعات الذي يمكن إنتاجه بظل الطاقة الإنتاجية المتوفرة. ▪

الطاقة الإنتاجية اللازمة لتحقيق هدف الربحية. ▪

الـرقـابـة عـلى تـنفيذ الـموازنـات التخـطيطية ومـعالـجة 
الانحرافات  

المــوازنــة عــمل جــماعــي يشــترك فــيه الجــميع (أي بمــشاركــة أقــسام المــؤســسة المخــتلفة) 

وتـقوم مـديـريـة المـوازنـة (أو الـرقـابـة) بتنسـيقه وإتمـامـه ووضـعه فـي شـكله الـنهائـي، ومـن 

ثـم تـناقـش المـوازنـة فـي لجـنة خـاصـة تـسمى لجـنة المـوازنـة، تـضع مـلاحـظاتـها ومـقترحـاتـها 

على الشكل النهائي للموازنة الذي يرفع إلى المدير العام للمؤسسة لإقراره. 

إن المـوازنـة التخـطيطية بـالمـفهوم الـعلمي الاقـتصادي تـشكل عـملاً داخـليًا مـن أعـمال 

إدارة المــؤســسة، ووســيلة لخــدمــة أغــراض التخــطيط والــرقــابــة فــيه، وتــعتبر جــزء مــن 

أساليب الإدارة الحديثة في التخطيط السليم وتقويم الأداء. 

وانـطلاقـًا مـن ضـرورة وجـود نـظام لـلتفويـض بـالـصلاحـيات والمـسؤولـيات بـين المسـتويـات 

المخـتلفة فـي المـؤسـسة، ووجـوب ربـط المـوازنـة بمـراكـز المـسؤولـية، فـإن عـلى المـسؤولـين عـن 

هــذه المــراكــز كــل فــي مســتواه تــقديم تــقاريــر دوريــة تــتضمن المــلاحــظات المســتخلصة 

بـنتيجة المـقارنـة بـين بـيانـات الأداء الـفعلي ومـعطيات المـوازنـة، مـع الأخـذ بـعين الاعـتبار 

أن هـناك حـالات لا تحـتمل الانـتظار لحـين تـقديم الـتقاريـر الـدوريـة وعـلى المـسؤولـين فـي 

مثل هذه الحالات تقديم تقارير فورية بملاحظاتهم. 
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ولمـا كـان عـدد الانحـرافـات الـذي يمـكن أن يظهـر بـين تـقديـرات المـوازنـة والـتنفيذ الـفعلي 

يمــكن أن يــكون كــبيرًا جــدًا، فــإنــه يــجب فــرز الانحــرافــات إلــى انحــرافــات هــامــة 

وانحـرافـات قـليلة الأهـمية نسـبيًا، والاهـتمام بمـعالجـة الانحـرافـات الـتي تـزيـد عـن حـد 

مــعين فــقط، ويــجب أن يــكون هــذا الحــد مــوضــوعـًـا بــشكل مســبق بــحيث تــهمل 

الانحرافات في حدود معينة سواء في الزيادة أم النقصان. 

وبـعد تحـديـد الانحـرافـات تـكون الخـطوة الـتالـية هـي مـحاولـة تحـليلها واسـتقصاء أسـبابـها 

ويتم ذلك بمشاركة رئيس القسم أو المركز الذي ظهرت فيه. 

ويمكن إجمال أسباب الانحرافات في مجموعات ثلاث: 

الخطأ في تقديرات الموازنة. ▪

حدوث ظروف طارئة لم تكن متوقعة. ▪

التقصير والإهمال في التنفيذ أو سوء الأمانة. ▪

وتـكون المـعالجـة فـي الحـالـتين الأولـى والـثانـية بـتصحيح تـقديـرات المـوازنـة، أو مـحاولـة 

اتــخاذ الإجــراءات الــكفيلة بــوقــف الــظروف الــطارئــة قــدر الإمــكان. أمــا إذا كــانــت 

الانحـرافـات تـعود لأسـباب الـتقصير والإهـمال مـن الـعامـلين، فتجـري تـسويـتها بـتنبيه 

المــسؤولــين وتــذكــريــهم بــالأهــداف الــتي شــاركــوا بــأنــفسهم فــي رســمها. أمــا حــالات 

التقصير والخطأ الجسيم لا بد من اتخاذ الإجراءات الرادعة والمناسبة. 
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الموازنات التخطيطية للعمليات الجارية 

تــتألــف مــوازنــة الــعمليات الجــاريــة مــن عــدد مــن الــقوائــم والــبيانــات الــتي تــتناول 

الـنشاطـات المخـتلفة مـن المـبيعات إلـى الإنـتاج ومسـتلزمـاتـه، ومجـموعـة هـذه الـقوائـم هـي 

سبع قوائم ويمكن إدراجها على الشكل التالي: 

أولاً: الـقائـمة الـتقديـريـة لـلمبيعات: يـعد تـقديـر المـبيعات لـلفترة المـقبلة هـو الخـطوة 

الأولـى فـي إعـداد المـوازنـة التخـطيطية لـلمؤسـسة، لـكي تـتمكن المـؤسـسة مـن تحـقيق 

الـقدر الـلازم مـن الـربـح نـتيجة بـيع كـمية مـناسـبة مـن السـلع المـنتجة بـأقـل تـكلفة ممـكنة. 

ويبدأ وضع قائمة المبيعات: 

بالتنبؤ بالكمية التي سيكون بمقدور المؤسسة تصريفها. ▪

السعر الذي سيتمكن من بيعها على أساسه. ▪

التنبؤ بالمبيعات: 

تـتدرج طـرق الـتنبؤ بـالمـبيعات مـن الـطرق الـبدائـية الـقائـمة عـلى تـقديـر مـبيعات الـفترة 

المــقبلة اســتنادًا إلــى مــبيعات الــسنة الــسابــقة مــع إضــافــة نســبة مــعينة، إلــى الــوســائــل 

والأسـالـيب الـعلمية الحـديـثة الـتي تـعتمد عـلى الـدراسـات الاقـتصاديـة والإحـصائـية 

والتسويقية المختلفة، ومن أهم هذه الأساليب: 

دراسـة مـبيعات المـؤسـسة فـي الـسنوات الـسابـقة لمـعرفـة الاتجـاه الـعام لـلمبيعات، ومـا ۱.

إذا كـانـت تمـيل نـحو الـتزايـد أو الـتناقـص وإن كـان هـناك تـقلبات مـوسـمية أو مـا شـابـه 

ذلـك. وتـتم دراسـة الاتجـاه الـعام لـلمبيعات بـناء عـلى الـبيانـات الإحـصائـية المـتوفـرة 

عـن مـبيعات السـلعة مـوضـوع الـدراسـة لـعدد مـن الـسنوات الـسابـقة. فـإذا أخـذنـا 
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عــلى الــرســم الــبيانــي الــزمــن عــلى مــحور الســينات وكــمية المــبيعات عــلى مــحور 

الـعينات، وحـددنـا الـنقطة المـقابـلة لمـبيعات كـل سـنة مـن الـسنوات عـلى هـذا الـرسـم، 

لـلاحـظنا وجـود اتجـاه عـام لـشكل انـتشار المـبيعات عـلى الـرسـم الـبيانـي، وتسـتخدم 

معادلة الخط المستقيم التالية: 

  

  = كمية المبيعات (المتغير التابع). 

  = معامل التغير. 

  = الزمن (المتغير المستقل). 

  = عدد ثابت. 

ويـتم حـساب المـبيعات المـقدرة لـكل سـنة انـطلاقـًا مـن هـذه المـعادلـة بـواسـطة طـريـقة 

المبيعات الصغرى. 

إن دراســة اتجــاه المــبيعات اســتنادًا إلــى عــامــل الــزمــن يــفترض أن الــزمــن هــو الــعامــل ۲.

الــوحــيد المــؤثــر عــلى المــبيعات فــي المــاضــي، وأن هــذا الــعامــل ســيتابــع تــأثــيره فــي 

المسـتقبل وبـالشـروط نـفسها، غـير أنـه يـلاحـظ فـي الـواقـع بـأن مـبيعات سـلعة مـا لا 

تـتأثـر بـعامـل الـزمـن بـقدر تـأثـرهـا بمـؤشـرات اقـتصاديـة مـعينة مـثل الـدخـل الـقومـي أو 

الــناتج الــصناعــي أو غــيرهــا. وفــي مــثل هــذه الحــالات، تســتعمل مــعادلــة الخــط 

المســتقيم وطــريــقة المــربــعات الــصغرى، ولــكن يــؤخــذ المــؤشــر الاقــتصادي الــذي 

يـفترض أن لـه عـلاقـة بـتطور كـمية المـبيعات كـمتغير مسـتقل بـدلاً مـن عـامـل الـزمـن 

في الطريقة الأولى. 

y = b . x + c

y

b

x

c
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دراسـة طـبيعة السـلعة المـعدة لـلبيع ونـوعـها، ومـا إذا كـانـت هـذه السـلعة مـن السـلع ۳.

الـضروريـة أو الـكمالـية وهـل هـناك سـلع بـديـلة لـها أم لا؟ لـلتعرف عـلى مـدى ثـبات 

الطلب على هذه السلعة أو التقلبات التي يمكن أن تطرأ عليه. 

دراسـة شـامـلة لـلظروف الاقـتصاديـة والـسوقـية المـتوقـعة خـلال فـترة المـوازنـة، وفـي ٤.

كثير من الأحيان يتم اللجوء إلى أكثر من أسلوب في تقدير المبيعات. 

أسعار البيع: 

إن وضـع المـؤسـسة فـي الـسوق مـن حـيث وجـود مـؤسـسات مـنافـسة ومـدى قـوة هـذه 

المـؤسـسات، ونـوعـية الـنظام الاقـتصادي الـسائـد، ومـا إذا كـانـت المـؤسـسة مـن مـؤسـسات 

الـقطاع الـعام أو الـقطاع الخـاص، إضـافـة إلـى نـوعـية السـلعة المـنتجة ومـدى مـرونـة الـطلب 

عـليها، وإمـكانـية تحـول المسـتهلكين عـنها إلـى سـلع أخـرى بـديـلة؛ تـعد مـن المـؤثـرات 

على قدرة المؤسسة في التحكم بالسعر. 

وبالتالي فإن العوامل التي تؤثر على تحديد سعر بيع السلعة يمكن إيجازها بما يلي: 

كلفة السلعة. ▪

مرونة الطلب على السلعة. ▪

أذواق المستهلكين ومستوى دخولهم. ▪

درجة النمو العام للطلب في الاقتصاد الوطني ككل. ▪

ومـن الـناحـية الـعملية يـجب أن تظهـر تـقديـرات المـبيعات بـالـكميات وبـالـقيم، وذلـك 

تسهـيلاً لـعملية تـقويم الأداء والـرقـابـة عـلى الـتنفيذ فـيما بـعد، لأن وضـع الـتقديـرات 

بـالـقيم الإجـمالـية فـقط لا يـساعـد فـي مـعرفـة مـا إذا كـان الـفرق المـلاحـظ فـيما بـعد بـين 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المــبيعات المــقدرة والمــبيعات الــفعلية هــو عــبارة عــن فــرق فــعلي فــي حجــم المــبيعات أو 

نـتيجة لاخـتلاف أسـعار الـبيع فـقط. ويسـتحسن أن تـتم الـتقديـرات كـافـة بـالـكميات 

مـضروبـة بـالأسـعار المـقدرة لـلوحـدة لـنصل إلـى الـتقديـرات بـالـقيمة، وفـائـدة ذلـك مـعرفـة 

الســبب الحــقيقي لــلانحــرافــات ومــعرفــة الجــهة المــسؤولــة عــن هــذه الانحــرافــات، فــقد 

يكون المسؤولين عن الكميات غير المسؤولين عن الأسعار. 

ويمـكن تـبويـب الـقائـمة الـتقديـريـة لـلمبيعات وفـقًا لأنـواع المـنتجات (بـالـكمية والـقيمة 

لـكل مـنتج)، أو وفـقًا لـلتوزيـع الجـغرافـي لمـناطـق الـبيع، أو وفـقًا لـفترات المـوازنـة (شهـريـة 

أو ربــع ســنويــة)، أو وفــقًا لــفئات وكــلاء الــبيع، ويــتوقــف إتــباع إحــدى الــطرق تــبعًا 

لظروف المؤسسة الخاصة وطرق البيع المتبعة لديه. 

تظهــر قــائــمة المــبيعات الــتقديــريــة حســب المــنتجات والمــناطــق عــلى الــشكل الــتالــي، 

الجدول (۱۸-۲): 

كـما يمـكن أن تظهـر الـقائـمة لـنوع مـعين مـن المـنتجات، مـوزعـة حسـب الأشهـر لـلربـع 

الثاني من فترة الموازنة، الجدول (۱۹-۲): 

Table:	(2-18)

المنتج
المجموعالمنطقة	/3/المنطقة	/2/المنطقة	/1/

قيمة	بسعر	وحدة
(2)

قيمة	بسعر	وحدة
(2.5)

قيمة	بسعر	وحدة
(2)

القيمةوحدة

100200150375120240370815آ

1503001804501603204901070ب

2004002506253006007501625ج
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويجـري إعـداد تـقاريـر شهـريـة لمـراقـبة المـبيعات الـفعلية بـالـقياس عـلى المـبيعات المـقدرة 

فـي المـوازنـة التخـطيطية، ويظهـر هـذا الـتقريـر عـدد الـوحـدات المـباعـة فـعلا وأسـعار بـيعها 

مــقارنــة مــع عــدد الــوحــدات المــقدرة والــسعر الــتقديــري لــلبيع، ويمــكن أن يظهــر هــذا 

التقرير على الشكل التالي، الجدول (۲۰-۲):  

ثانيًا: القائمة التقديرية للإنتاج والمخزون 

تـعد قـائـمة الإنـتاج تـقديـرًا لـلكمية الـتي يـزمـع المشـروع إنـتاجـها خـلال فـترة المـوازنـة بـعد 

أخـذ سـياسـة المـبيعات والمخـزون بـعين الاعـتبار. إضـافـة إلـى أن قـائـمة الإنـتاج تسـتخدم 

Table:	(2-19)

قيمة	المبيعاتسعر	بيع	الوحدةوحدات	المبيعاتالشهر	

10002020000نيسان

15002030000أيار

20002040000حزيران

90000المجموع4500المجموع	

Table	(2-20)

المنتج
عدد	الوحدات

فرق
سعر	الوحدة

فرق
إجمالية	المبيعات

فرق
فعليةمقدرةفعليمقدرفعليةمقدرة

5034119502400450-650600آ

50-900850ـــــــ2522-450425ب

25121300550250-300275ج

31503800650			100-14001300مجموع
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

لــتوقــيت عــمليات الإنــتاج، وتــقديــر الاحــتياجــات المخــتلفة لــتنفيذ بــرنــامــج الإنــتاج 

بالكميات والمواعيد المقررة. 

تعد القوائم التقديرية للإنتاج على أساسين: 

أسـاس الـبرنـامـج الـذي تـرغـب المـؤسـسة بـتنفيذهـا: تـعد قـائـمة الإنـتاج وفـق لهـذا ۱.

الـبرنـامـج وفـقًا لخـطوط الإنـتاج المخـتلفة، بـحيث تـبين الإنـتاج المـرغـوب تحـقيقه مـن 

كل صنف. 

أسـاس المـسؤولـية عـن هـذا الـتنفيذ: أمـا قـوائـم الإنـتاج وفـقًا لهـذا الأسـاس فهـي ۲.

تـبين المـسؤولـين عـن تـنفيذ المـراحـل المخـتلفة لـلإنـتاج، وتـشكل بـذلـك أداة لـلرقـابـة 

عـلى الـتنفيذ بـدلالـة المـسؤولـين عـنه. وعـليه يجـري إعـداد بـرنـامـج الإنـتاج انـطلاقًـا 

مـن تـقديـرات المـبيعات ومخـزن آخـر المـدة مـن الإنـتاج الـتام المـرغـوب بـوجـوده مـع 

أخـذ كـمية المخـزون مـن الإنـتاج الـتام فـي لأول المـدة بـعين الاعـتبار، وتـصبح المـعادلـة 

المبينة للكمية الواجب إنتاجها على الشكل التالي: 
الــكمية	الــواجــب	إنــتاجــها	=	المــبيعات	المــقدرة	+	مخــزون	آخــر	المــدة	مــن	الإنــتاج	الــتام	–	مخــزون	

أول	المدة	من	الإنتاج	التام	

ولابـد الأخـذ بـعين الاعـتبار الـتغير فـي مخـزون أول المـدة وآخـر المـدة مـن الـبضائـع غـير 

تـامـة الـصنع فـي حـال وجـودهـا بـحيث تـصبح المـعادلـة المـبينة لـلكمية الـواجـب إنـتاجـها 

على الشكل التالي: 
الوحدات	اللازمة	للمبيعات	

	+	مخزون	آخر	المدة	من	الإنتاج	التام	
	-	مخزون	أول	المدة	من	الإنتاج	التام	

المجموع	
	+	مخزون	آخر	المدة	من	الإنتاج	غير	التام	(محولًا	إلى	وحدات	تامة	معادلة)	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

	-	مخزون	أول	المدة	من	الإنتاج	غير	التام	(محولًا	إلى	وحدات	تامة	معادلة)	
الوحدات	التامة	الواجب	إنتاجها	خلال	الفترة	

ويـتم تحـويـل وحـدات الإنـتاج غـير الـتام فـي آخـر المـدة، أو أول المـدة إلـى وحـدات تـامـة 

مـعادلـة عـن طـريـق ضـرب عـدد الـوحـدات غـير الـتامـة بمسـتوى الإتمـام. فـإذا كـان عـدد 

الـوحـدات غـير الـتامـة المـوجـودة فـي أول المـدة (۱۰۰۰) وحـدة تـامـة بنسـبة (٦۰٪)، 

فإن هذه الوحدات غير التامة تعادل: ۱۰۰۰ × ٦۰٪ = ٦۰۰ وحدة تامة. 

يظهر الجدول التقديري للإنتاج لأحد الأصناف على الشكل التالي (بالوحدات): 

تحديد المخزون السلعي من المنتجات التامة 

إن لمـوضـوع تحـديـد المخـزون السـلعي مـن المـنتجات الـتامـة أهـمية وذلـك لمـا لـزيـادة هـذا 

المخــزون أو انــخفاضــه عــن الحــدود الــطبيعية مــن تجــميد لــلأمــوال مــن جــهة، ومــن عــدم 

القدرة على تلبية طلبات الزبائن من جهة ثانية. 

فمن طرق تقدير المخزون السلعي: 

الاســتناد إلــى مــعدل دوران المخــزون فــي الــفترات المــاضــية، ويحســب مــعدل دوران ▪

المخـزون بـقسمة عـدد الـوحـدات المـباعـة عـلى مـتوسـط الـوحـدات المخـزنـة، فـلو كـانـت 

Table	(2-21)

المبيعات	الشهر	
المقدرة	

مخزون	آخر	المدة	من	
الإنتاج	التام

مخزون	أول	المدة	من	
الإنتاج	التام

كمية	
الإنتاج

2000075001000017500نيسان

1500010000750017500أيار

2000080001000018000حزيران

53000		55000مجموع
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـوحـدات المـباعـة خـلال الـعام (۲۰۰۰۰۰) وحـدة، وكـان مـتوسـط المخـزون خـلال 

العام خلال العام (۲۰۰۰۰) وحدة، فإن: 

مـعدل دوران المخـزون = ۲۰۰۰۰۰ ÷ ۲۰۰۰۰ = ۱۰ دورات. ويـتم تـقديـر المخـزون 

السـلعي بـنهايـة الـسنة عـلى الـشكل الـتالـي: إذا كـانـت المـبيعات المـقدرة للسـلعة 

تــــبلغ (۳۰۰۰۰۰) وحــــدة ومــــعدل دوران المخــــزون (۱۰) فــــإن كــــمية المخــــزون 

الوسطي للعام تكون: ۳۰۰۰۰۰ ÷ ۱۰ = ۳۰۰۰۰۰ وحدة. 

يمكن تقدير المخزون السلعي على أساس المبيعات الشهرية بالشكل التالي: ▪

ثالثًا: القائمة التقديرية للمواد 

يـتطلب إعـداد قـائـمة المـواد وضـع الـدراسـات والـتقديـرات لـكمية المـواد الـلازمـة لـلإنـتاج 

والمخــزون مــن المــواد الأولــية ومشــتريــات المــواد الأولــية، وتــكلفة المــواد الأولــية المــطلوب 

شراؤها. 

قـائـمة المـواد الـلازمـة لـلإنـتاج: يـحتاج إعـداد هـذه الـقائـمة إلـى دراسـة فـنية تحـليلية 

لمـعدلات اسـتخدام المـواد المخـتلفة فـي الإنـتاج، وتـعد هـذه الـقائـمة أسـاسـًا لـوضـع بـرنـامـج 

شــراء المــواد وتــوقــيت هــذا الشــراء، والــذي يــدخــل فــي قــائــمة المــواد هــنا هــي المــواد 

المباشرة، أما المواد غير المباشرة فتدخل في القائمة التقديرية للمصاريف الصناعية. 

Table	(2-22)

المخزون	السلعي	بالوحداتالمبيعات	المقدرة	بالوحداتالشهر

16000	×	(12÷10)	=19200	16000نيسان

18000	×	(12÷10)	=21600	18000أيار

20000	×	(12÷10)	=	24000	20000حزيران

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٢٨٠ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تظهر قائمة الكميات اللازمة للإنتاج من المواد على الشكل التالي: 

الــقائــمة الــتقديــريــة لمشــتريــات المــواد ومخــزون المــواد الأولــية: تــقدر كــمية المــواد 

اللازم شراؤها من خلال المعادلة التالية: 
كـمية	المـواد	الـواجـب	شـراؤهـا	=	حـاجـة	الإنـتاج	مـن	المـواد	+	مخـزون	المـواد	آخـر	المـدة	–	مخـزون	

المواد	أول	المدة	

ويمكن أن يظهر الجدول التقديري لمشتريات المواد على الشكل التالي: 

أمـا بـالنسـبة لـتقديـر المخـزون الـواجـب تـوفـره مـن المـواد الأولـية، يـتم بـناء عـلى دراسـة 

تـتناول بـرنـامـج الإنـتاج والمـعدلات المـعياريـة الـلازمـة لـتنفيذ هـذا الـبرنـامـج والـكميات 

الـواجـب وجـودهـا فـي المخـازن لـتأمـين سـير الـعمل بـانـتظام وبـدون انـقطاع. كـما يمـكن 

Table	(2-23)

ما	تحتاجه	وحدة	الإنتاج	من	وحدات	الإنتاجالشهر
المواد	

احتياجات	الإنتاج	من	
المواد

575000	وحدات15000نيسان

585000	وحدات17000أيار	

595000	وحدات19000حزيران

Table	(2-24)

الشهر	
احتياجات	

المواد
مخزون	
آخر	المدة	

مخزون	
أول	
المدة

كمية	
مشتريات	
المواد	

سعر	
شراء	
الوحدة	

قيمة	مشتريات	
المواد	

500006000050000600003180000نيسان

600007000060000700003210000أيار

700005000070000500003150000حزيران

540000	180000		180000المجموع

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٢٨١ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

كـما هـي الحـال بـالنسـبة للمخـزون مـن الإنـتاج الـتام الاعـتماد عـلى مـعدل دوران المخـزون 

من المواد. 

رابعًا: القائمة التقديرية لتكلفة العمل المباشر 

عـند إعـداد الـقائـمة الخـاصـة بـتكلفة الـعمل المـباشـر، لا بـد مـن أخـذ الـقوانـين الـتي تحـدد 

عــدد ســاعــات الــعمال، وتحــديــد عــدد ســاعــات الــعمل الــلازمــة يســتند إلــى المــعايــير 

المـوضـوعـة مـقدمًـا لـلزمـن الـذي تسـتغرقـه الـعمليات الإنـتاجـية المخـتلفة بـشكل يسهـل 

مـعه الـقيام بـأعـمال الـرقـابـة عـلى الانحـرافـات ومـعرفـة أسـبابـها. مـع الأخـذ بـعين الاعـتبار 

أن تكلفة العمل غير المباشر تدخل في القائمة التقديرية للمصاريف الأخرى. 

ويتم إعداد قائمة تكلفة العمل المباشر وفقًا للخطوات التالية: 

تقدير عدد ساعات العمل اللازمة لكل وحدة. ▪

تقدير معدل أجر ساعة العمل. ▪

ضــرب عــدد الــساعــات بمــعدل الأجــر، لــنحصل عــلى مــعدل تــكلفة الــعمل ▪

للوحدة. 

ضرب عدد الوحدات الواجب إنتاجها بمعدل تكلفة الوحدة. ▪

الجدول التقديري لتكلفة العمل المباشر: 
Table	(2-25)

تكلفة	العمل	المباشرمعدل	تكلفة	العمل	للوحدةعدد	وحدات	الإنتاجالشهر

15000230000نيسان

17000234000أيار

19000238000حزيران
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

خامسًا: القائمة التقديرية للمصاريف الصناعية غير المباشرة 

تـتضمن الـقائـمة الـتقديـريـة لـلمصاريـف الـصناعـية غـير المـباشـرة المـصاريـف الـصناعـية 

كـافـة الـتي تـدخـل بـقائـمتي المـواد المـباشـرة والأجـور المـباشـرة، ولإعـداد الـقائـمة الخـاصـة 

بهــذه المــصاريــف غــالــبًا مــا يــتم الــفصل بــين المــصاريــف الــدوريــة الــثابــتة والمــصاريــف 

المتغيرة. 

ولا بـد لـقائـمة المـصروفـات الـصناعـية غـير المـباشـرة مـن أن تـوزع عـلى شـهور الـسنة مـن 

جـــهة وعـــلى الأقـــسام مـــن جـــهة أخـــرى وذلـــك وفـــقًا لمـــعدلات التحـــميل المســـتعملة 

لأغـراض مـحاسـبة الـتكالـيف، ويظهـر الجـدول الـتقديـري لـلمصاريـف الـصناعـية غـير 

المباشرة لقسم معين من أقسام المشروع: 

سادسًا: القائمة التقديرية للمصاريف البيعية والإدارية 

102000	51000المجموع

Table	(2-26)

إجماليحزيرانأيارنيسانالبيان

×××××××××مصاريف	صناعية	متغيرة

				مصاريف	صناعية	ثابتة

×××××××××مصاريف	نقدية

×××××××××مصاريف	دفترية

××××××××××××المجموع
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فــيما يــتعلق بمــصاريــف الــبيع والــتوزيــع يــتم تــقديــرهــا مــن قــبل إدارة المــبيعات وذلــك 

بــضوء حجــم المــبيعات المــقدرة، وســياســة الإعــلان والــبيع والــتوزيــع، وتــتكون عــادة 

مصاريف البيع والتوزيع من قسم ثابت وقسم متغير. 

أمـا المـصاريـف الإداريـة فـي مـعظمها مـصاريـف ثـابـتة، وتـخضع لـرقـابـة الإدارة الـعليا فـي 

المؤسسة. 

ويظهر الجدول التقديري لهذه المصروفات على الشكل التالي: 

سابعًا: القوائم الختامية  

بـعد إعـداد الـقوائـم الـسابـقة الـذكـر: قـائـمة المـبيعات، قـائـمة الإنـتاج، قـائـمة المـواد، قـائـمة 

الأجـور، قـائـمة المـصاريـف الـصناعـية، وقـائـمة مـصاريـف الـبيع والـتوزيـع والمـصاريـف 

الإداريـة، وهـنا يـصبح لـلمؤسـسة الـقدرة عـلى مـقابـلة إيـراداتـها (المـأخـوذة مـن قـائـمة 

المـبيعات) مـع مـصاريـفها (المـأخـوذة مـن قـوائـم المـواد والأجـور والمـصاريـف الأخـرى) 

حـينذاك تـتمكن مـن وضـع مـوازنـتها الـنقديـة الـتي تـبين مـدفـوعـاتـها ووارداتـها الـنقديـة 

Table	(2-27)

إجماليحزيرانأيارنيسانالبيان

				مصاريف	بيع	وتوزيع

×××××××××متغيرة

×××××××××ثابتة

				مصاريف	إدارية

×××××××××ثابتة

××××××××××××المجموع
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

خـلال فـترة المـوازنـة، وبـعد ذلـك يـتم تـقديـر المـبالـغ المـتوقـع قـبضها والمـتوقـع دفـعها نـقدًا 

خـلال فـترة المـوازنـة (لا تـتضمن المـوازنـة الـنقديـة الأعـباء الـدفـتريـة الـتي لا تـتطلب إنـفاقًـا 

نـقديًـا مـثل الاهـتلاكـات، ومـؤونـة الـديـون المـشكوك فـيها وغـيرهـا)، كـما لا تـأخـذ بـعين 

الاعـتبار عـمليات الـبيع والشـراء لأجـل إلا بمـقدار مـا يـتوقـع تسـديـده، أو يمـكن تحـصيله 

منها نقدًا خلال فترة الموازنة. 

وبـإضـافـة المـقبوضـات إلـى رصـيد أول المـدة مـن الـنقديـة، وبـطرح المـدفـوعـات المـتوقـعة 

نحصل على الفائض أو العجز النقدي بنهاية فترة الموازنة. 

وتظهر الموازنة النقدية مفصلة على الأشهر على الشكل التالي: 

Table	(2-28)

كانون	البيان
الثاني

آذارشباط

			الموارد	النقدية:

××××××مبيعات	نقدية

××××××تحصيلات	من	الزبائن

×××××××××مجموع	الموارد	(1)

			الاستخدامات	النقدية:

××××××مدفوعات	نقدية

××××××تسديد	للموردين

×××××××××مجموع	الاستخدامات	(2)

	××	××	××رصيد	النقدية	في	أول	المدة	(3)

	+×××	+×××	+×××زائدًا	:	الموارد	(1)

	-×××	-×××	-×××ناقصًا:	الاستخدامات	(2)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وعـندمـا يـتم وضـع كـل هـذه الـقوائـم يـصبح بمـقدور المـؤسـسة وضـع قـوائـمها الخـتامـية، 

الـتي تـتضمن حـسابـات الـتشغيل والمـتاجـرة والأربـاح والخـسائـر الـتقديـريـة بـالإضـافـة إلـى 

قـائـمة المـركـز المـالـي الـتقديـريـة، بـشكل يظهـر نـتائـج الـنشاط المـقدر لأعـمالـها خـلال فـترة 

الموازنة والمركز المالي المتوقع بنهاية تلك الفترة. 

×××××××××الرصيد	النقدي	بنهاية	الفترة	[2-1+3]	(4)

	××××	××××	××××الرصيد	النقدي	المرغوب	بوجوده	باستمرار	(5)

-	×××-	×××-	×××ناقصًا:	الرصيد	النقدي	بنهاية	الفترة	(4)

المبالغ	الواجب	اقتراضها		
±	×××±	×××±	×××أو	الفائض	الذي	يمكن	التصرف	به	[4-5]	(6)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الفصل الثالث 
تحليل التعادل 

يـقوم تحـليل الـتعادل عـلى أسـاس الـفصل بـين الـتكلفة الـثابـتة والـتكلفة المـتغيرة، واعـتبار 

الـفرق بـين الـتكلفة المـتغيرة لـلوحـدة وسـعر بـيعها بمـثابـة مـساهـمة فـي تـغطية الـتكلفة 

الـثابـتة والأربـاح المسـتهدفـة، ويـطلق عـلى هـذه المـساهـمة: الـربـح الحـدي لـلوحـدة أو 

الـربـح الحـدي، الـذي يـعتبر مـن المـؤشـرات المـفيدة لـلحكم عـلى صـلاحـية بـعض الـقرارات 

في الفترة القصيرة. 

إن زيـادة الـربـح الحـدي لـوحـدة المـنتج مـع بـقاء الـعوامـل الأخـرى عـلى حـالـها يـؤدي إلـى 

انــخفاض حجــم الإنــتاج والمــبيعات الــلازمــة لــلتعادل، ومــن ثــم زيــادة الأربــاح المحــققة 

عـلى نـفس أحـجام الإنـتاج المسـتهدف، وذلـك بـفرض خـطية دالـتي الـتكلفة والإيـراد 

الـكليتين، ومـن المـعروف أن الـربـح الحـدي لـلوحـدة يمـكن أن يـرتـفع بـارتـفاع سـعر الـبيع 

أو بـانـخفاض الـتكلفة المـتغيرة أو كـلاهـما، كـما أن الـربـح الحـدي يـعتبر الأسـاس الـذي 

يقوم عليه تصوير حسابات النتيجة في ظل مدخل التكاليف المباشرة. 

ويــــساعــــد مــــعدل الــــربــــح الحــــدي أحــــيانًــــا فــــي اخــــتيار الأصــــلح مــــن المــــنتجات 

المـتعددة.فـالمـفروض تـفضيل المـنتج الـذي يـحقق أكـبر نسـبة مـن الـربـح الحـدي مـا دام 

ذلك لا يؤثر في مقدرة المؤسسة على الإنتاج والبيع. 

لذلك تعتبر نقطة التعادل وسيلة هامة في اتخاذ القرارات. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الأول 
التحليل الخطي وغير الخطي للتعادل 

التحليل الخطي للتعادل 

1تـنظر الإدارة إلـى عـملية الإنـتاج بمـفهومـها الـتشغيلي بـوصـفها عـملية تحـويـل مـواد إلـى 

مـنتجات قـابـلة لـلتسويـق بـواسـطة عـمليات تحـويـلية تـؤدي إلـى تـولـيد الـقيمة المـضافـة 

لـضمان المحـافـظة عـلى الـطاقـة الإنـتاجـية الـتي تمـثل رأس المـال المسـتثمر وتحـافـظ عـليه 

وتسمح بتنميته بتحقيق الأرباح الكافية. 

يـتطلب تحـليل نـقطة الـتعادل الـتمييز بـين أنـواع الـتكالـيف؛ فـالـتكالـيف المـتغيرة هـي 

الــتكالــيف الــتي تــتغير تــبعًا لــتغير حجــم الإنــتاج كــالمــواد والأجــور، أمــا الــتكالــيف 

الــثابــتة فهــي الــتكالــيف الــتي لا تــتأثــر بحجــم الإنــتاج؛ كــالاهــتلاكــات ومــصاريــف 

الـصيانـة وأجـور الإداريـين والإيـجارات والـتأمـين، بـينما الـتكالـيف شـبه الـثابـتة هـي 

الـتي تـتغير تـبعًا لـتغير حجـم الإنـتاج لـكن بنسـبة أقـل مـن عـناصـر الـتكالـيف المـتغيرة 

كــنفقات الأبــحاث والــتطويــر والحــملات الــترويــجية وأجــور المشــرفــين وبــعض فــئات 

القوى العاملة. 

إن مـعيار الـتفرقـة بـين هـذه الأنـواع الـثلاثـة مـن الـتكالـيف هـو الـتغير النسـبي فـي كـل 

عنصر من عناصر التكاليف قياسًا إلى التغير النسبي في الحجم: 
معيار	التغير	أو	الثبات	=	التغير	النسبي	في	التكاليف	÷	التغير	النسبي	في	الحجم	

1 شرف، د.فؤاد، إدارة الإنتاج، مطبعة خلف، ط ١، ١٩٥٩، ص ٢٧٩.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أثـر زيـادة الحجـم: إن زيـادة الحجـم بنسـبة ۱۰٪ مـؤداه زيـادة عـناصـر الـتكالـيف المـتغيرة 

بـنفس النسـبة، مـع بـقاء الـتكالـيف الـثابـتة عـلى حـالـها، أمـا عـناصـر الـتكالـيف شـبه

  

المـتغيرة فـتتغير بنسـبة أكـبر مـن الـصفر وأقـل مـن ۱۰٪، فـأقـلها شـبه الـثابـتة وأكـبرهـا 

شـبه المـتغيرة، الـشكل (۲-۲). وتتحـدد نـقطة الـتعادل عـند تـقاطـع مـنحنى الإيـراد 

الكلي مع منحنى التكاليف الكلية، الشكل (۳-۲): 

  

تكاليف

إنتاج

إيرادات

مبيعات

تكاليف كليةالإيراد الكلي

تكاليف متغيرة

تكاليف ثابتة

الشكل (٢-٢)

تكاليف وإيرادات

إنتاج

إيراد كلي تكاليف كلية

تكاليف ثابتة
منطقة تحقيق الخسائر

منطقة تحقيق الأرباح

نقطة التعادل

الشكل (٢-٣)	نقطة التعادل تقع عند تقاطع الإيراد كلي مع التكاليف الكلية

/"'///"0///"%///"-///
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أثـر زيـادة الـتكالـيف الـثابـتة مـع بـقاء الـعوامـل الأخـرى المـؤثـرة عـلى الـتكالـيف عـلى 

حالها فتكوّن نقطة التعادل كالتالي، الشكل (۲-٤): 

  

يظهـر مـن الـشكل (۲-٤) أن مـعدل الحجـم عـند نـقطة الـتعادل يـزداد بـنفس نسـبة 

زيـادة الـتكالـيف الـثابـتة، وعـليه فـإن نـقطة الـتعادل تـكون أكـبر كـلما زادت الـتكالـيف 

الثابتة الخاصة بمؤسسة الأعمال. 

أثـر تـغير الـسعر: افـترضـنا فـي الحـالات الـسابـقة ثـبات أسـعار المـنتجات والآن نـفترض 

ثــبات الــتكالــيف بــنوعــيها وتــغير الــسعر. نســتنتج مــن الــشكل (۲-٥) بــأنــه كــلما 

ارتــفع الــسعر قــلّ مــعدل الحجــم الــذي يــتحقق عــنده الــتعادل بــين الإيــرادات الــكلية 

والتكاليف الكلية. 

تكاليف وإيرادات

معدل الإنتاج والمبيعات

إيراد كلي

تكاليف كلية قبل

ك ١

تكاليف كلية بعد

ب٢
ب١

الشكل (٢-٤)	أثر التغير ف التكاليف الثابتة على موقع نقطة التعادل

ك ٢
/"'///"0///"%///"-///

تكاليف ثابتة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

  

يمكن حساب نقطة التعادل بشكل مبسط من خلال العلاقة التالية: 

كمية التعادل = التكاليف الثابتة ÷ (السعر - التكلفة المتغيرة بالوحدة) 

فـإذا فـرضـنا أن الـطاقـة الإنـتاجـية المـتاحـة تـبلغ ۳۰۰۰ وحـدة والـتكلفة الـثابـتة ۳۰۰۰۰ 

وسعر بيع الوحدة ٤۰ والتكلفة المتغيرة للوحدة ۲٥ فإن نقطة التعادل هي: 

كمية التعادل = ۳۰۰۰۰ ÷ (٤۰ - ۲٥ ) = ۲۰۰۰۰ وحدة. 

فـإذا بـاعـت الشـركـة ۲۰۰۰۰ وحـدة فهـي تـقف عـلى عـتبة الأربـاح إذا أنـتجت أكـثر مـن 

ذلك وعلى عتبة الخسائر إذا أنتجت أقل من ذلك. 

التحليل غير الخطي للتعادل 

1هـناك نـقطتا تـعادل فـي هـذه الحـالـة، الأولـى عـند مسـتوى مـبيعات (أ، ب) والـثانـية 

عـند مسـتوى مـبيعات (أ، ج)، والإدارة تـسعى لتحـديـد الـنشاط بـين هـذيـن الحـديـن، 

معدل الإنتاج 

ك ١

تكاليف كلية 

ت.ث

الشكل (٢-٥)	أثر تغير السعر على موقع نقطة التعادل

ك ٢
/"'///"0///"%///"-///

الإيراد الكلي 
س١=١٥ 
س٢=٢٠ 
س٣=٢٥ 
س٤=٣٠

تكاليف وإيرادات إيراد كلي 

1 الـناشـد، د. محـمد، التخـطيط المـالـي والـنقدي - الإدارة المـالـية، مـنشورات جـامـعة حـلب، ١٩٧٦، ص 
.٣٤٢
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فـتكون الـربـحية الـقصوى حـيث يـكون الـبعد الـرأسـي هـو الأكـبر بـين مـنحنى الـتكالـيف 

الـكلية وخـط الإيـراد وذلـك تـعبيرًا عـن الـفارق الأكـبر بـين الإيـرادات والـتكالـيف وهـو 

عند المستوى (أ، د)، الشكل (۲-٦). 

  

وتكون معادلة الربح كالتالي: ر = ك × (س - م) -ج 

حيث: 

ر = الربح عند نقطة التعادل والمفترض أنها صفر لأنها نقطة التعادل. 

س = سعر البيع وسنفترض بأنها = ۱۰ 

م = التكلفة المتغيرة وسنفترض بأنها = ۲ 

ج = التكاليف الثابتة وسنفترض بأنها = ۲۰۰۰ 

وعليه فإن عدد الوحدات المحققة للتعادل: س × ك = م × ك + ج 

 ۱۰× ك = ۲× ك + ۲۰۰۰  

تكاليف وإيرادات

إيرادات كلية

ب د ج
وحدات مباعة

تكاليف كلية

أ

الشكل (٢-٦)

Prof
its
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ك = ۲٥۰ وحدة، وتكون الأرباح عند بيع هذه الكمية مساوية للصفر كما يلي: 

ر = ۲٥۰ × (۲-۱۰) - ۲۰۰۰ = ۰ 

ففي حال بيع ٤۰۰ وحدة فإن ر = ٤۰۰ × (۱۰-۲) - ۲۰۰۰ = ۱۲۰۰ ل.س 

وفي حال بيع ٥۰۰ وحدة فإن ر = ٥۰۰ × (۱۰-۲) - ۲۰۰۰ = ۲۰۰۰ ل.س 

ويوضح ذلك الشكل التالي: 

  

تحليل التعادل بأسلوب البرمجة الخطية 

يــعتبر أســلوب الــبرمــجة الخــطية مــن أهــم الأســالــيب المســتحدثــة وأكــثرهــا شــيوعــا. 

ويــوضــح الــشكل الــتالــي نــقاط الــتعادل لهــذا الأســلوب، وهــي ســتة نــقاط حــرجــة 

، الشكل (۸-۲):  1كالآتي

الربح

٠

١

٢

٣

-	١

-	٢

ر=ك ×	(س -	م)	-	ج

الشكل (٢-٧)

وحدات مباعة
٥٠٠٤٠٠٣٠٠٢٠٠١٠٠

1 محاضرات الدراسات العليا للدكتور محمد رضوان حلوة حنان، كلية الاقتصاد بجامعة حلب، 
.١٩٨٩
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

  
الشكل (۸-۲) 

ويلخص الجدول التالي النقاط الستة: 

Y

Y

X

X

Px
Px

A

D

B

C
E

٠

٢٥

٥٠

٧٥

١٠٠

٥

٢ ١
٤

٣
٦

dkxk'

۳۰ ۸۲ ۱۲۰۱۲٦ ۱٦۰ ۱۸۰

٢٠٠٠

١٠٠٠
c

d

a k'
k kv

e
dk=k'

٥ ٢ ٤ ٣ ٦

Pl
an

t m
in

im
um

ج 
لإنتا
ى ل
لأدن
د ا
الح

Pl
an

t o
pt

im
um

ج 
لإنتا
ل ل
لأمث
م ا
لحج
ا

Pl
an

t m
ax

im
um

ج 
لإنتا
ى ل
لأعل
د ا
الح

x
xf

k
)(=

المنحنى A تكاليف إجمالية 
المنحنى B تكاليف تفاضلية إجمالية  

المنحنى C منحنى الإيرادات 
المنحنى D تكاليف متغيرة إجمالية 

المنحنى E المنحنى السعري

a متوسط التكلفة الإجمالية للوحدة 
b التكلفة الحدية للوحدة 

c السعر 
d التكلفة المتغيرة الوسطية للوحدة الواحدة 

e سعر المنتج الحدي
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تحديد كمية منتجات التعادل عند مستوى ربح معين 

بـفرض مـؤسـسة تشـتري سـلعة بمـبلغ ٥ لـيرة ويـبيعها بمـبلغ ۱۰ لـيرة وتتحـمل تـكالـيف 

ثابتة قدرها ۲٤۰۰ ليرة فتكون عدد الوحدات الواجب بيعها لتحقيق التعادل: 

كمية التعادل: ۱۰ ك = ٥ ك + ۲٤۰۰ = ٤۸۰ وحدة. 

والـكمية الـواجـب بـيعها لـتحقيق نسـبة الـربـح المـطلوبـة (لـتحقيق نسـبة ربـح ۲۰٪ مـن 

المبيعات): 

۱۰ ك = ٥ ك + ۲٤۰۰ + ۲۰٪ (۱۰ ك)  

ك = ۸۰۰ وحدة. 

Table	(2-29)

۱۲۰إنتاج۱

۲

أرباح

۸۸

۳۱٦۰

٤۱۲٦

٥
إنتاج

۳۰

٦۱۸۰

نقطة الحد الأدنى للتكاليف الوسطية (الحجم الأمثل للمصنع)  
متوسط التكلفة الإجمالية للوحدة تساوي التكلفة الحدية

Kg = k

Kgنقطة نهاية تحقيق الأرباح   ≥ r

نقطة بداية تحقيق الأرباح   متوسط التكلفة الإجمالية للوحدة 
تساوي سعر بيع الوحدة

Kg ≤ r

نقطة تعظيم الأرباح   التكلفة الحدية تساوي سعر بيع 

الوحدة

K′ = r,
ΔK
ΔX

نقطة التوقف عن الإنتاج (الحد الأدنى للإنتاج)  متوسط التكلفة 
للوحدة   سعر بيع الوحدة

Kv ≥ r
≤

Kvنقطة الطاقة القصوى للإنتاج (الحد الأعلى للإنتاج)   ≤ r
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تـحـقـيق الـرقـابـة عـلى الأربــاح والــتكالــيف الــمقدرة 

بـفرض أن المـبيعات الـتقديـريـة ۹۰۰ لـيرة والـربـح المـتوقـع مـنها ۳۰۰ لـيرة، فـإذا تـبين 

بـنهايـة الـفترة أن المـبيعات الـفعلية بـلغت ۱٥۰۰ لـيرة وأن الأربـاح الـفعلية بـلغت ٤۰۰ 

ليرة، فلتحليل سبب الاختلافات نستخدم تحليل التعادل، الشكل (۹-۲): 

  
الشكل (۹-۲) 

إن تحـقيق زيـادة فـي الـربـح لا يـجب الاطـمئنان لـها، فـالمـبيعات ۱٥۰۰ لـيرة يـجب أن 

تحقق ۷۰۰ ليرة وليس ٤۰۰ ليرة. 

مثال:  

بفرض أن مؤسسة تنتج ثلاثة أنواع من المنتجات وكانت بياناتها كالآتي: 

الربح

٠وحدات مباعة

٣٠٠

٦٠٠

٩٠٠

٩٠٠ ١٥٠٠

دخل

إيرادات
تكاليف مقدرة ٨٠٠

تكاليف فعلية ١١٠٠ 

Table	(2-30)

س۳س۲س۱المنتج

۲۰۲۰۱۰سعر بيع الوحدة

۱۲۱۲۷التكلفة المتغيرة للوحدة

۸۸۳ الربح الحدي للوحدة

۳۰ ٪٤۰ ٪٤۰ ٪معدل الربح الحدي
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

والخــيار المــفضل لــلمؤســسة فــي هــذه الحــالــة أن تــتخصص فــي إنــتاج س۱ أو س۲ أو 

كليهما معًا، لأن إجمالي الربح الحدي يعادل: 

الربح الحدي في س۱ أو س۲ =۲۰۰۰۰×۲۰×٤۰٪ = ۱٦۰۰۰۰ 

بينما الربح الحدي في س۳ = ٤۰۰۰۰×۱۰×٪۳۰ = ۱۲۰۰۰۰  

ويسـتدعـي تـعادل مـقدرة المـؤسـسة عـلى تحـقيق الـقيمة مـن المـبيعات نـفسها مـن كـل 

منتج من المنتجات الثلاثة. 

معدل الربح الحدي لوحدة الطاقة في مراكز الاختناق 

إذا اخـتلفت الـطاقـة الإنـتاجـية لـلمؤسـسة أو طـاقـتها الـبيعية مـن كـل مـنتج، فـإنـه فـي 

هـذه الحـالـة لا يمـكن الاعـتماد عـلى التحـليل البسـيط لأغـراض الاخـتيار بـين المـنتجات 

المخـتلفة. ويـتطلب الأمـر فـي هـذه الحـالـة تحـديـد مـركـز أو مـراكـز الاخـتناق لـكل مـنتج مـن 

المـنتجات واحـتساب مـعدل الـعائـد عـلى وحـدة الـطاقـة وإجـراء المـفاضـلة بـين المـنتجات 

على هذا الأساس. 

لـنفرض واسـتكمالا لـلمثال الـسابـق أن كـل مـن المـنتجات الـثلاثـة الـسابـق بـيانـها تمـر فـي 

إنتاجها على مركزين وكانت احتياجات كل من المنتجات منها كالآتي:  

٤۰۰۰۰ وحدة۲۰۰۰۰ وحدة۲۰۰۰۰ وحدةالطاقة الإنتاجية المتاحة

Table:	(2-31)

ص۲ص۱مراكز الإنتاج

٤۰۰۰۰۸۰۰۰۰الطاقة المتاحة ساعة/منتج

۲٤احتياجات الوحدة من س۱
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 وبـفرض كـون الـطلب المـقدر عـلى كـل مـن المـنتجات الـثلاثـة عـلى أسـاس أسـعار الـبيع 

السابق كالآتي:  

فـي ظـل هـذه الـظروف لا يمـكن الـقول أن س۱، س۲ تـفضل عـلى س۳، وإنمـا يـقتضي 

الأمر تحديد الطاقة الإنتاجية والبيعية لكل منتج وإجمالي الربح الحدي الذي يتحقق 

مـن الـتخصص فـي إنـتاجـه، وذلـك إذا كـان الـتخصص هـو أفـضل الـبدائـل المـتاحـة فـي 

هذه الحالة. 

نـقوم أولا بتحـديـد مـركـز أو مـراكـز الاخـتناق الخـاصـة بـإنـتاج وبـيع كـل مـن المـنتجات 

الثلاثة (بفرض أن ص۳ ترمز للطاقة البيعية من كل منتج) كالآتي:  

۱۳احتياجات الوحدة من س۲

٤/۱۱احتياجات الوحدة من س۳

Table	(2-32)

س۳س۲س۱المنتج

۳۰۰۰۰۳۰۰۰۰۹۰۰۰۰الطلب المقدر بالوحدة

Table:	(2-33)

المنتج
عدد الوحدات التي يمكن إنتاجها أو بيعها

ص ۳ص ۲ص ۱

۲۰۰۰۰۲۰۰۰۰۳۰۰۰۰س۱

۲٦٦٦۷۳۰۰۰۰ ۳/۲ ٤۰۰۰۰س۲

۱٦۰۰۰۰۸۰۰۰۰۹۰۰۰۰س۳
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يـتم حـساب عـدد الـوحـدات الـتي يمـكن إنـتاجـها فـي كـل مـن ص۱ و ص۲ بـقسمة طـاقـة 

المركز على احتياجات وحدة المنتج. 

ويلاحظ: 

أن الــطاقــة الــبيعية ص۳ لا تمــثل قــيدًا عــلى الإنــتاج المــمكن تــصريــفه مــن أي مــن -

المنتجات الثلاثة. 
أن الحـد الأقـصى لـعدد الـوحـدات المـمكن إنـتاجـها مـن أي مـن المـنتجات الـثلاثـة -

يتحـدد بـطاقـة أقـل المـراكـز قـدرة عـلى إنـتاج المـنتج المـعين (مـعبرًا عـنه بـعدد وحـدات 

الحجم). وهي بالنسبة لمثالنا كالآتي: 

الحد الأقصى لعدد الوحدات التي يمكن إنتاجها من: 

ومــن الــواضــح أن س۱ يــؤدي إلــى اســتغلال طــاقــة مــركــزيّ الإنــتاج بــالــكامــل حــيث 

تـتناسـب احـتياجـات الـوحـدة مـنه مـن كـل مـن المـركـزيـن مـع الـطاقـة المـتاحـة فـي كـل 

مـنهما. أمـا س۲ و س۳ فيتحـدد الحـد الأقـصى لحجـم إنـتاج كـل مـنهما بـطاقـة ص۲. 

وبـذلـك تـكون حـصيلة الـربـح الحـدي عـلى طـاقـة مـراكـز الاخـتناق لـكل مـن المـنتجات 

الثلاثة: 

Table:	(2-34)

الحد الأقصى لعدد الوحدات التي يمكن إنتاجها  مركز أو مراكز الاختناق

ص۲ص۱

۲۰۰۰۰۲۰۰۰۰س۱

۲٦٦٦۷ ۳/۲ س۲

۸۰۰۰۰س۳

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٢٩٩ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويـتضح مـن ذلـك أن المـنتج س۳، والـذي يـحقق أقـل مـعدل مـن الأربـاح الحـديـة يـصبح 

المـنتج المـفضل، بـينما المـنتج الـثانـي والـذي يـتساوى مـع المـنتج الأول مـن حـيث مـعدل 

الأربـاح الحـديـة يـصبح الـتالـي فـي الأفـضلية، أمـا المـنتج الأول فـيرد تـرتـيبه الأخـير فـي 

المفاضلة. 

ويمـكن إجـراء التحـليل الـسابـق عـن طـريـق حـساب مـعدل الـربـح الحـدي عـلى وحـدة 

الـطاقـة مـن مـراكـز الاخـتناق وتحـديـد حـصيلة الـربـح الحـدي الـكلي مـن اسـتغلال طـاقـة 

المــركــز المــعين فــي إنــتاج المــنتج المــعين واخــتيار أكــبرهــا ذلــك بــفرض الــتخصص. ويــتم 

حـساب الـربـح الحـدي عـلى وحـدة الـطاقـة فـي مـراكـز الإنـتاج عـن طـريـق قـسمة الـربـح 

الحدي لوحدة المنتج على احتياجاته من المركز، وبإجراء هذه العملية نجد أن: 

Table:	(2-35)

حصيلة الربح الحديالربح الحدي للوحدةالحد الأقصى لعدد الوحداتالمنتج

۲۰۰۰۰۸۱٦۰۰۰۰س۱

۲٦٦٦۷۸۲۱۳۳۳۳.۳ ۳/۲ س۲

۸۰۰۰۰۳۲٤۰۰۰۰س۳

Table:	(2-36)

في إنتاج المنتج 
 الربح الحدي لوحدة طاقة المركز 

ص۲ص۱

٤۲س۱

۲ ۸۳/۲س۲

۱۲۳س۳
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وتكون إجمالي حصيلة الأرباح الحدية على طاقة مراكز الاختناق كالآتي:  

يـتضح ممـا تـقدم أن الاعـتماد المجـرد عـلى مـعدل الـربـح الحـدي الـذي يـحققه كـل مـنتج 

لأغـراض اتـخاذ الـقرارات قـد لا يـكون سـليما فـي كـثير مـن الأحـيان. ويـقتضي الأمـر 

التحقق من كل العوامل التي تؤثر قي قرار معين قبل اتخاذه. 

يـلاحـظ أن اتـخاذ قـرار الأولـويـات الخـاصـة بـالمـثال الـسابـق كـان سهـلا، وذلـك لأن الأمـر 

يـتعلق بـالـتخصص فـي إنـتاج مـنتج واحـد. وبـفرض أن المـبيعات المـقدرة مـن المـنتج س۳ 

كــانــت ٥۰۰۰۰ وحــدة بــدلا مــن ۹۰۰۰۰ وحــدة، فــفي ظــل هــذه الــظروف نجــد أن 

المــؤســسة لــو تــخصصت فــي إنــتاج س۳ فــقط لــتحقق عــلى مــبيعاتــها ۱٥۰۰۰۰ مــن 

الأربـاح الحـديـة بـدلا مـن ۲٤۰۰۰۰ ويـصبح مـركـز الاخـتناق س۳ هـو ص۳ بـدلا مـن 

ص۲، ويمــكن اســتغلالــها فــي إنــتاج أي مــن س۲ أو س۱ فــإذا تم اســتغلالــها فــي إنــتاج 

س۲؛ فـإن الـتخصص فـي إنـتاج ص۳ سـؤدي إلـى وجـود طـاقـة عـاطـلة فـي مـركـز الإنـتاج 

ص۲ قــدرهــا ۳۰۰۰۰ ســاعــة إنــتاج تســتغل فــي إنــتاج أي مــن س۲ أو س۱. فــإذا تم 

اسـتغلالـها فـي إنـتاج س۲ فـتتمكن المـؤسـسة مـن إنـتاج ۱۰۰۰۰ وحـدة مـنه (۳۰۰۰۰ 

÷ ۳) لـتحقق أربـاحـا حـديـة قـدرهـا ۸۰۰۰۰ ويـصبح مجـمل الـربـح الحـدي المحـقق مـن 

تــشكيلة الإنــتاج ۲۳۰۰۰۰، وإذا انــخفضت الــطاقــة الــبيعية مــن س۲ إلــى ۲۰۰۰۰ 

Table:	(2-37)

ص۲ص۱حصيلة المركز في المنتج

۱٦۰۰۰۰ ۱٦۰۰۰۰ س۱

۲۱۳۳۳۳.۳ س۲

۲٤۰۰۰۰ س۳
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وحــدة؛ فــسوف يــترتــب عــلى ذلــك أن يــصبح مــن مــصلحة المــؤســسة الــتخصص فــي 

إنـتاج س۲ بـدلا مـن س۳. وهـذه الـقرارات لا يـتم اتـخاذهـا عـلى أسـاس مجـرد مـقارنـة 

الـربـح الحـدي عـلى وحـدة المـنتج، ولا حـتى عـلى أسـاس مجـرد مـقارنـة الـربـح الحـدي عـلى 

مــركــز الاخــتناق؛ بــل يــتطلب الأمــر أن نــأخــذ فــي الاعــتبار الــقيود الــتي قــد تــكون 

مــفروضــة عــلى بــرامــج الإنــتاج والمــبيعات. ولا شــك فــي أن تحــليل الــتعادل والــتوازن 

التقليدي يعجز عن المساعدة الفعالة في اتخاذ مثل هذه القرارات. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الثاني 
أهمية المزيج التسويقي في ترشيد قرارات الإدارة المالية 

الــمصارف الإســلامــية كـحالـة 

إن تـنويـع المـنتجات المـالـية وتـوجـيهها نـحو أكـثرهـا فـعالـية لـلاقـتصاد الـكلي سـيعود عـلى 

الجــميع بــالخــير؛ فــالــصناعــة المــالــية الإســلامــية تمــيزت بــهندســتها المــالــية الــتي أنــتجت 

عشـرات المـنتجات المـالـية. لـذلـك يـجب عـدم الاكـتفاء بمـنتج المـرابـحة دون غـيره وخـاصـة 

للسلع الاستهلاكية لأنه مدعاة تضخم وخلخلة لتوزيع الثروة على المستوى الكلي. 

ويـقودنـا تـنويـع المـنتجات المـالـية إلـى بـناء تـركـيب مـتين لمـيزانـية المـؤسـسة المـالـية؛ ممـا يـزيـد 

مـلاءتـها وقـوتـها المـالـية ويـبعدهـا عـن مـخاطـر الائـتمان حـيث لـن تـتركـز الاسـتثمارات 

عـلى مـنتجات الائـتمان (كـالمـرابـحة والاسـتصناع والسـلم) فـقط، كـما يـبعدهـا عـن 

مــخاطــر الــسوق لــتنوع فــئات الــعملاء المســتهدفــة وزيــادة المــصالــح المــتبادلــة مــع الــبيئة 

المحيطة إضافة إلى تشابك العلاقات فيما بين الجميع. 

إن مصادر أموال المصرف الإسلامي تتكون من: 

ودائـع تحـت الـطلب وهـي الحـسابـات الجـاريـة وجـزء مـن حـسابـات الاسـتثمار المـودعـة •

لفترات قصيرة. 

حسابات الاستثمار بنوعيها المطلقة والمقيدة. •

حقوق الملكية. •

فـالـفئة الأولـى هـي مـصادر تمـويـل قـصيرة الأجـل بـينما الـثانـية والـثالـثة تـصلح لأن تـكون 

مصادرر متوسطة وطويلة الأجل. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أما استخدامات الأموال فهي موجهة نحو: 

الأصـول الـثابـتة، وتمـول مـن حـقوق المـلكية ولـيس للمسـتثمريـن فـيها شـيء، لـذلـك •

فـإن إيـرادات الخـدمـات المـصرفـية تـخصص لحـقوق المـلكية لمـساهـمتها فـي ذلـك - 

هـناك وجـهات نـظر مـغايـرة -، وبـالمـقابـل يـُحسم مـقابـل الجـزء المُـموِّل لـلأصـول الـثابـتة 

من إيرادات الاستثمار المساهمة في توليد الربح القابل للتوزيع. 

الاسـتثمارات، حـيث يـجب تـنويـعها، فـصيغ الـتمويـل الإسـلامـية مـرنـة تـلبي جـميع •

الـقطاعـات الـسوقـية لـلمدد الـقصيرة والمـتوسـطة والـطويـلة عـلى حـد سـواء، وكـذلـك 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٣٠٤ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تــلبي جــميع فــئات الــعملاء.ويــساعــد ذلــك فــي درء المخــاطــر والــتحوط ضــدهــا.

  
الشكل (۱۰-۲) 

وبـناء عـلى ذلـك، تـُوجـه الأمـوال الـتي تـقابـل النسـب المـسموح اسـتثمارهـا مـن الـودائـع 

قــصيرة الأجــل نــحو الاســتثمارات قــصيرة الأجــل كــالمــرابــحة والســلم الــتي تســتهدف 

الـقطاعـات الـتجاريـة، كـما تـوجـه نـحو الاسـتثمار بـصيغ الإجـارة والاسـتصناع والـتي 

تــصلح لــلمصادر الأولــى والــثانــية بحســب المــدد والــفترات الــتي تســتثمر لأجــلها، 

الـشكل (۲-۱۰). وتسـتثمر أمـوال الحـسابـات الاسـتثماريـة المـطلقة إضـافـة لـلإجـارة 

الميزانية أو المركز المالي الخصومالأصول

ودائع تحت الطلب

حسابات الاستثمار

حسابات استثمار مخصصة

حقوق الملكية

تمويل تجاري وسلم ومرابحة

إجارة واستصناع

مضاربة

مشاركة /	إدارة صناديق

الخدمات 
جعالة -	كفالات -	وكالات

××××××××××××× ×××××××××××××

ير
ص
ق

جل
الأ

ل 
طوي

ط و
وس
مت
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

والاسـتصناع فـي صـيغ المـضاربـة، بـينما تـوجـه مـصادر الحـسابـات الاسـتثماريـة المـقيدة أو 

المخـصصة إلـى اسـتثمارات صـيغ المـضاربـة والمـشاركـة بـأنـواعـها المسـتمرة والمـتناقـصة. كـما 

 Off- يـوجـه قـسم كـبير مـن الحـسابـات الاسـتثماريـة المـقيدة لـلاسـتثمار خـارج المـيزانـية

Balance Sheet على شكل صناديق استثمارية متنوعة. 

وبـناء عـلى مـا سـبق، يـوضـح الـشكل (۲-۱۰) تـركـيباُ مـقترحًـا لـلميزانـية، ممـا يـقودنـا 

إلــى الــبحث فــي تــكلفة تمــويــل مــصادر الأمــوال ومــقابــلتها بــعوائــد اســتثماراتــها بــغية 

تحسـين الـتركـيب المـقترح بمـا يـتناسـب والـظروف المحـيطة بـكل مـؤسـسة مـالـية. فـالجـدوى 

مـن صـيغ الاسـتثمار المخـتارة هـو أن تحـقق عـوائـد تـفوق تـكلفة الأمـوال المخـصصة لـها، 

وإلا فـيجب الـبحث عـن مـصادر أقـل تـكلفة أو الـبحث عـن صـيغ أكـثر تـناسـبًا، كـما قـد 

يكون القرار؛ بالعزوف عن بعض الصيغ أو بعض المصادر. 

استخدام تحليل التعادل لتحديد المزيج التسويقي 

يـنبغي عـلى المـؤسـسات المـالـية أن تـسعى إلـى تـنويـع مـنتجاتـها المـطروحـة فـي الـسوق لمـا 

لـذلـك مـن أثـر فـي اسـتهداف شـرائـح مـختلفة مـن الـعملاء فـتلبي طـلباتـهم، كـما أنـه 

يــخفض المخــاطــر فــينوع مــصادر الإيــرادات ويــجنبها أن تــكون فــي ســلة واحــدة، كــما 

يـكفل لـها تـعظيم ربـحيتها، فـيحقق لـها الاسـتقرار فـي الـسوق ويـجعلها تـعيش فـترات 

أطـول بـعيداً عـن الأزمـات، فتكسـب بـذلـك ولاء بـيئتها المحـيطة حـيث تـعم مـنافـعها 

على الجميع بعلاقة ربح متبادل، الشكل (۱۱-۲). 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

   
الشكل (۲-۱۱) محفظة مشاريع بنك التنمية الإسلامي (منتصف ۱٤۲٥هـ) - المصدر موقع البنك  

إن نـقطة الـتعادل هـي وسـيلة هـامـة فـي اتـخاذ الـقرارات وتـرشـيدهـا لأنـها تحـدد الحجـم 

الـذي تـتساوى عـنده الإيـرادات والـتكالـيف، كـما تـساعـد فـي رسـم وتخـطيط المـزيـج 

التسويقي الأمثل. 

نـقطة الــتعادل بـالـطريـقة الخــطية 

تحتسب نقطة التعادل باستخدام الرسم البياني، أو بطريقة رياضية، كالتالي:  
نقطة	التعادل	=	التكاليف	الثابتة	÷	الربح	الحدي		

نقطة	التعادل	=	التكاليف	الثابتة	÷	(السعر	-	التكلفة	المتغيرة	للوحدة	الواحدة)	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويعتمد تحليل التعادل على فرضيتين: 

أن كل ما يُنتج يُباع حيث لا يوجد أرصدة في نهاية الفترة المالية. .

خطية العلاقة بين إيراد المبيعات والتكلفة المتغيرة. .

وبمـا أن مـوضـوع دراسـتنا هـو مخـرجـات المـؤسـسات المـالـية الـتي تـقدم الخـدمـات المـصرفـية 

والائـتمانـية والاسـتثماريـة، فـإن الـفرضـية الأولـى لا تـعني دراسـتنا، أمـا فـرضـية خـطية 

الـــعلاقـــة بـــين إيـــرادات المـــبيعات والـــتكلفة المـــتغيرة؛ فـــتحتاج بـــعض الـــتوضـــيح قـــبل 

اسـتخدامـها، فهـذه الـعلاقـة قـد تـكون غـير خـطية (أي غـير مسـتقيمة) فـي الحـالـتين 

التاليتين:  

الإيــراد: إذا كــانــت الــسوق ســوقــا احــتكاريــة .

تـامـة؛ فـذلـك يـعني عـدم وجـود مـنافـسة، لـذلـك 

فــإن تحــديــد ســعر بــيع بمــبلغ مــرتــفع ســيؤدي 

لـعلاقـة خـطية تـدوم حـتى يـتساوى الـعرض والـطلب، ثـم تـصبح عـلاقـة غـير خـطية 

بسـبب انـخفاض الأسـعار والـطلب. أمـا إذا كـانـت الـسوق سـوق احـتكار قـلة فـإن 

دور الــعرض والــطلب يــضعف لــوجــود طــلب كــبير، لــكن وفــرة الأربــاح المــتحققة 

يُــغري مــنتجين جــدد فــي دخــول الــسوق، ممــا يُــحوّلــها إلــى ســوق مــنافــسة كــامــلة 

تـدريـجيًا ويـصبح الـعرض كـبيرًا وعـندهـا يـتوجـه المسـتهلك نـحو السـلع الأرخـص، 

مما يُفقد العلاقة شكلها الخطي. وعليه يكون الإيراد غير خطي. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـتكلفة: تـقسم الـتكلفة حسـب ارتـباطـها بـكميات الإنـتاج إلـى تـكالـيف ثـابـتة .

1ومـتغيرة وشـبه مـتغيرة وشـبه ثـابـتة. ولـلتمييز بـين هـذه الـتكالـيف فـإن المـثال الـتالـي 

يحـدد مـتوسـط مـعدلات المـرونـة بتحـديـد أكـبر وأصـغر حجـمي تـسويـق، ومـا يـقابـل 

كل منهما من عناصر التكلفة. ويحتسب كالتالي: 
مـــعدل	المـــرونـــة	=	(تـــكالـــيف	الحجـــم	الـــكبير	-	تـــكالـــيف	الحجـــم	الـــصغير)	÷	(أكـــبر	حجـــم	-	أصـــغر	

حجم)	

ويُـضرب المـعدل الـناتج بـعدد الـوحـدات لـلحصول عـلى الحـد الـثابـت. المـثال، الجـدول 

 (۳۷-۲)

وبفرض أن ثمن الكيلووات الواحد ۰.۷٥ ليرة، فإن معدل المرونة يساوي: 

معدل المرونة = (۹٥۰-۱۲۰۰) ÷ (۹۰-۱۱۰) = ۱۲.٥ 

ويُقابل ذلك في معادلة الخط المستقيم: ص = - أ + ب.س  

Table:	(2-37):

التكلفة	(بالوحدة)حجم	(س)البيان

١٠٠١٠٠٠الشهر	الأول

٩٠٩٥٠الشهر	الثاني

١١٠١٢٠٠الشهر	الثالث

٩٥٩٥٠الشهر	الرابع

١٠٠١١٠٠الشهر	الخامس

1 فــلوح، د. صــافــي، المــحاســبة الإداريــة، تــعرف بــطريــقة ولــيامــز، مــنشورات جــامــعة دمــشق، ١٩٨٢، 
ص.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

حــيث تحتســب (أ) بــأخــذ أي مــن الــواحــدات (الــصغرى أو الــكبرى) كــما يــلي، 

الشكل (۱۲-۲): 

  

 

  
 الشكل (۱۲-۲) 

والخـط المسـتقيم الـذي يمـر بـأكـبر عـدد ممـكن مـن الـنقاط أو يمـر بـالـقرب مـنها هـو المـيل 

الــذي يُــعبر عــن مــسار الــتكلفة، وهــو (حســب المــثال) بــين نــقطة ال ۹۰ و ۹٥۰ وال ـ

۱۱۰ و ۱۲۰۰ ويـختلف مـيل هـذا المسـتقيم إذا وصـلنا مـن الـنقطة الـصفر، ولحـساب 

النقطة الدنيا بفرض أن س = ۹۰ فإن: 

ص = - ۱۷٥+ (۱۲.٥۰ ×۹۰) =۹٥۰ أي أن الخط بدأ من هذه النقطة. 
الميل (ظل يه) = المقابل ÷ المجاور = ۹٥۰ ÷ ۹۰ = ۱۰.٥٥ 

−1200 + 12.5 × 110 = + 175

−950 + 12.5 × 90 = − 175

ص 

س 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أما فرق الميل بين المستقيم المنطلق من ۰]، [۰ فهو: ٥۰.۱۲ - ۱۰.٥٥ = ۱.۹٥ 

۹٥.۱ × ۹٥۰ (المـدى) = ۲٥.۱۸٥ ويـسوى الـفارق بـينه وبـين ۱۷٥ بـتدويـر الـرقـم 

 .٥٥.۱۰

نـقطة الــتعادل بـالـطريـقة غـير الخــطية 

تمـثل الـنقطة (أ) فـي الـشكل (۲-۱۳)؛ الـفارق بـين مـعدل المـرونـة وبـين صـفر إنـتاج 

والـنقطة الأولـى مـن الانـتشار، وهـي ليسـت حـدًا ثـابـتًا ولا تـدخـل فـي مـفهوم الـتكالـيف 

الـثابـتة وبـالـتالـي فـإن عـناصـر المـصاريـف غـير المـباشـرة الـتي تـخضع لهـذه المـعامـلة هـي 

حكمًا عناصر متغيرة بمرونة ناقصة "علاقة غير خطية". 

  

وبناء عليه فإن: 

المواد المباشرة: متغيرة بمرونة كاملة و"تخضع لعلاقة خطية". .

منحنى التكاليف

منحنى الإيرادات

أ

ج 
ب

د
profit area

ص 

الشكل (٢-١٣)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الأجـور المـباشـرة: مـتغيرة بمـرونـة كـامـلة و"تـخضع لـعلاقـة خـطية"، قـائـمة عـلى دراسـة .

الحركة والزمن. 

المـصاريـف (عـناصـر غـير مـباشـرة) مـتغيرة بـعلاقـة سـببية لأنـها ذات "مـرونـة نـاقـصة" .

وهـي تـؤثـر عـلى خـط الـتكالـيف عـند دراسـة الـتعادل فـتحوّلـه مـن خـط مسـتقيم إلـى 

خط منحني. 

إذًا الـتكالـيف غـير خـطية لأنـها مـرنـة مـرونـة كـامـلة مـع المـواد والأجـور ومـرنـة مـرونـة نـاقـصة 

مـع المـصاريـف غـير المـباشـرة. لـذلـك وبمـا أن الـعلاقـة غـير خـطية لـلإيـرادات ولـلتكالـيف 

فهـي تسـلك مـنحنيًا، وبـتتبع ذلـك عـلى نـقطتي الـتعادل، وسـتأخـذ الـشكل (۱۳-۲) 

التالي: 
إذا انـــخفض الإنـــتاج عـــن (أ) أغـــلقت مـــؤســـسة الأعـــمال، وهـــذه هـــي نـــقطة -

التعادل الأولى المسماة نقطة الإغلاق. 

 الـنقطة (ب) هـي نـقطة نـهايـة تحـقيق الأربـاح إذا زاد الإنـتاج عـنها وهـي نـقطة -

التعادل الثانية. 

يـــتمثل الإنـــتاج الأمـــثل فـــي -

أكـبر مـنطقة فـي الـفجوة بـين 

الخـــــــــــــــــــــــطين عـــــــــــــــــــــــند 

الـــــنقطة (ج) وهـــــي الـــــتي 

تحقق أقصى الأرباح. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فــعند الــنقطة (ج) تــزداد المــبيعات 

والإنـــتاج بـــالمـــقدار مـــن (ج) إلـــى 

(ب) بـينما تـتناقـص الأربـاح، ومـن 

هـــنا يـــبدو أن الـــعلاقـــة غـــير خـــطية 

ويـجب مـراعـاتـها عـند دراسـة نـقطتي الـتعادل، أمـا حـدّ الأمـان لـلإنـتاج عـند الـنقطة 

(د) فــيتمثل بــالمــدى مــن الــنقطة (د) إلــى الــنقطة (أ). ويســتفاد مــن حــد الأمــان 

بتحـديـد الـتشكيل الأمـثل لـلمنتجات فـي حـدود الـطاقـة المـتاحـة. أمـا الـربـح الحـدي فـهو 

الـفارق بـين سـعر بـيع الـوحـدة والـتكلفة المـتغيرة لـلوحـدة ويـفيد فـي اخـتيار الـتشكيلة 

المثلى للمنتجات. 

تعدد المنتجات واختلاف نسب المزيج 

يـنطبق التحـليل الـسابـق عـلى حـالـة قـيام مـؤسـسة مـالـية بـطرح مـنتج نمـطي واحـد أو 

مـزيـج ثـابـت النسـب (تـشكيلة ثـابـتة) مـن المـنتجات؛ حـيث يسهـل مـعها تحـديـد الـربـح 

الحدي لوحدة المنتج أو لوحدة المزيج (التشكيلة). 

بـفرض أن إحـدى المـؤسـسات المـالـية تـطرح ثـلاثـة مـنتجات مـختلفة هـي: س۱، س۲، 

س۳؛ كـالمـرابـحة لـلآمـر بـالشـراء، والسـلم، والاسـتصناع، وكـان مـعدل الـربـح هـو ٦، ٤، 

٥ عــلى الــتوالــي. وبــفرض أن الــتكلفة الــثابــتة لهــذه المــؤســسة ٦۰۰۰۰۰ وأن نــقطة 

الـتعادل حسـب هـذه الافـتراضـات تـبلغ ۱۰۰۰۰۰ وحـدة مـن س۱ فـيما لـو طُـرح هـذا 

المـــنتج فـــقط، أو ۱٥۰۰۰۰ وحـــدة مـــن س۲ فـــيما لـــو طُـــرح هـــذا المـــنتج فـــقط، أو 

۱۲۰۰۰۰ وحدة من س۳ فيما لو طُرح هذا المنتج فقط. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فـإذا افـترضـنا أن المـؤسـسة تُـسوّق المـنتجات الـثلاثـة مـعًا؛ فـعندئـذ يـلزم تحـديـد مـزيـج 

المنتجات الذي تنوى المؤسسة المالية طرحه. 

فــإذا كــان المــزيــج المــسوق أو المــراد تــسويــقه هــو بنســبة (۱:۲:۲)، فــفي هــذه الحــالــة 

يمكن اعتبار وحدة المزيج بمثابة وحدة قياس الحجم أي أن: 

س = ۲س۱ + ۲س۲ + س۳ 

وبذلك فإن معدل الربح للوحدة من المزيج يساوي: ۲×٦ + ۲×٤ + ۱×٥ = ۲٥ 

وتكون نقطة التعادل عندئذ = ٦۰۰۰۰۰ ÷ ۲٥ = ۲٤۰۰۰ وحدة مزيج. 

ويـتطلب ذلـك تـسويـق كـميات الـوحـدات الـتالـية لـتحافـظ المـؤسـسة عـلى بـقائـها فـي 

السوق: 

۲٤۰۰۰ × ۲ = ٤۸۰۰۰ وحدة من س۱ 

۲٤۰۰۰ × ۲ = ٤۸۰۰۰ وحدة من س۲ 

۲٤۰۰۰ × ۱ = ۲٤۰۰۰ وحدة من س۳ 

Table	(2-38)

هامش	المنتج
الربح

نسب	المزيج
نقطة	
التعادل

المبيعات

س
١

س
٢

س
٣

إجماليس٣س٢س١

٦١٠٠١٠٠٠٠٠س١

٤٠١٠١٥٠٠٠٠س٢

٥٠٠١١٢٠٠٠٠س٣

٢٥٢٢١٢٤٠٠٠٤٨٠٠٠٤٨٠٠٠٢٤٠٠٠١٢٠٠٠٠

٢٧٣١١٢٢٢٢٢٧٢٠٠٠٢٤٠٠٠٢٤٠٠٠١٢٠٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وكـلما اخـتلفت تـشكيلة الـتسويـق اخـتلفت مـكونـات وحـدة المـزيـج، واخـتلفت نـقطة 

الـتعادل عـندئـذ، كـما يُظهـر الجـدول (۲-۳۸) ذلـك، ويـعتبر المـزيـج بنسـبة ۱-۱-۳ 

مـــحققًا لأقـــل نـــقطة تـــعادل وبـــأفـــضل ربـــح لـــوحـــدة المـــزيـــج بمـــقدار ۲۷. الجـــدول 

 .(۳۹-۲)

وبـفرض أن الآتـي هـو تـشكيلات تـسويـقية مـقترحـة طـبقًا لـبعض نسـب المـزيـج المـمكنة 

بين المنتجات الثلاثة عن الفترة المقبلة، الجدول (٤۰-۲). 

وبـفرض أن مـعدلات الأربـاح لـلمنتجات المـعنية وتـكالـيفها الـثابـتة لـن تـتغير بـاخـتلاف 

التشكيلة فإن تحليل التعادل يكون كالآتي: 

: ربـح وحـدة مـزيـج الـتشكيلة (تم تـثبيت عـدد الـوحـدات الـكمية فـي المـزيـج)،  أولاً

الجدول (٤۰-۲). 

مزيج
٢٤١٢٢٢٥٠٠٠٢٤٠٠٠٤٨٠٠٠٤٨٠٠٠١٢٠٠٠٠

٢٣١٣١٢٦٠٨٧٢٤٠٠٠٧٢٠٠٠٢٤٠٠٠١٢٠٠٠٠

٢٥١١٣٢٤٠٠٠٢٤٠٠٠٢٤٠٠٠٧٢٠٠٠١٢٠٠٠٠

٢٦٢١٢٢٣٠٧٧٤٨٠٠٠٢٤٠٠٠٤٨٠٠٠١٢٠٠٠٠

Table:	(2-39)

المنتج
تشكيلة(٤)تشكيلة(٣)تشكيلة(٢)تشكيلة(١)

المزيجوحدةالمزيجوحدةالمزيجوحدةالمزيجوحدة

٨٠.٠٠٠٤١٠٠.٠٠٠٥٦٠.٠٠٠٣٤٠.٠٠٠٢س١

٤٠.٠٠٠٢٦٠.٠٠٠٣٦٠.٠٠٠٣٦٠.٠٠٠٣س٢

٦٠.٠٠٠٣٢٠.٠٠٠١٦٠.٠٠٠٣٨٠.٠٠٠٤س٣

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٣١٥ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ثــانــيًا: نــقطة الــتعادل والمــبيعات المســتهدفــة لــكل مــن الــتشكيلات الأربــعة، الجــدول 

 :(٤۱-۲)

وقــد تم افــتراض مــعدل ربــح ثــابــت لــكل مــنتج مــن المــنتجات الــثلاثــة رغــم اخــتلاف 

الـتشكيلة، وهـذا يـعني ثـبات أسـعار الـبيع والـتكلفة المـتغيرة خـلال فـترة الـتسويـق لـكل 

مــنتج عــلى حــدة (أو أن الــتغير فــي أســعار الــبيع والــتكلفة المــتغيرة يــؤدي إلــى نــفس 

الربح للوحدة). 

بـالنسـبة لـلمنتج س۱ نجـد أن الحجـم يـتغير مـن ۲۷.۲۷۳ وحـدة لـلتشكيلة الـرابـعة إلـى 

٦۳.۸۳۰ وحدة للتشكيلة الثانية لأغراض تحقيق التعادل. 

Table:	(2-40)

ربح	وحدة	المزيجس١	+	س٢	+س٣التشكيلة

٤٧	٤×٦	+	٢×٤	+	٣×٥	التشكيلة	رقم	١

٤٧	٥×٦+	٣×٤	+	١×٥		التشكيلة	رقم	٢

٤٥	٣×٦	+	٣×٤	+	٣×٥	التشكيلة	رقم	٣

٤٠	٢×٤	+	٣×٤	+	٤×٥	التشكيلة	رقم	٤

Table:	(2-41)

نقطة	التشكيلة
س٣س٢س١التعادل

مجموع	وحدات	
المزيج

(١)(٢)(٣)(٣)	+	(٢)	+	(١)	=	(٤)

١١٢.٧٦٦	٥١.٠٦٤٢٥.٥٣٢٣٨.٢٩٨١١٤.٨٩٤

٢١٢.٧٦٦٦٣.٨٣٠٣٨.٢٩٨١٢.٧٦٦١١٤.٨٩٤

٣١٣.٣٣٣٤٠.٠٠٠٤٠.٠٠٠٤٠.٠٠٠١٢٠.٠٠٠

٤١٣.٦٣٦٢٧.٢٧٣٤٠.٩٠٩٥٤.٥٤٥١٢٢.٧٢٧
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

كـــما أن المـــنتج س۳ يـــتراوح حجـــمه بـــين ۱۲.۷٦٦ وحـــدة لـــلتشكيلة الـــثانـــية إلـــى 

٥٤.٥٤٥ وحدة للتشكيلية الرابعة. 

وتــؤدي مــثل هــذه الــتقلبات الــكبيرة فــي حجــم الــتسويــق المســتهدف لمــنتج مــعين 

بــالــضرورة إلــى زيــادة احــتمال تــغير مــتوســط الــتكلفة المــتغيرة بــاخــتلاف الحجــم مــن 

تـشكيلة إلـى أخـرى. كـما يـؤدي ذلـك إلـى صـعوبـة إجـراء تحـليل الـتعادل بـالـشكل الـذي 

يــسمح بــاتــخاذ الــقرارات مــا لــم يــؤخــذ فــي الاعــتبار الــتغيرات المحــتملة فــي الــتكلفة 

والربح الحدي باختلاف الأحجام الخاصة بكل منتج. 

وبــفرض أن تــغيرات الحجــم (فــي المــثال الــسابــق) تــؤثــر فــي أســعار الــبيع والــتكلفة 

المـتغيرة، ومـن ثـم مـعدل الـربـح الحـدي؛ فـإن هـذه الـتغيرات سـتكون كـالآتـي، الجـدول 

 :(٤۲-۲)

ويــترتــب عــلى ذلــك أن الــربــح عــلى وحــدة المــزيــج يــختلف لــيس فــقط لاخــتلاف 

الــتشكيلة، وإنمــا أيــضا لاحــتمال اخــتلاف ســعر الــبيع والــتكلفة المــتغيرة، وفــي هــذه 

Table:	(2-42)

المدى	الإنتاجي	بالوحدة

س٣س٢س١

متوسط	
سعر	البيع

متوسط	
التكلفة	
المتغيرة

متوسط	
سعر	
البيع

متوسط	
التكلفة	
المتغيرة

متوسط	
سعر	
البيع

متوسط	
التكلفة	
المتغيرة

٩	١٣	٦	١٥١٠١٠	من	١٠٠٠٠-	٢٠٠٠٠

٧	١٢	٥	٩	٧	١٣	من	٢٠٠٠١-	٤٠٠٠٠

٧	١٠	٥	٨	٨	١١	من	٤٠٠٠١-	١٥٠٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الحــالــة ســيكون الــربــح عــلى وحــدة المــزيــج لــكل مــن الــتشكيلات الأربــعة المــقترحــة 

(بفرض إنتاج الأحجام المذكورة في كل منها) كالآتي، الجدول (٤۳-۲): 

وبمــا أن طــبيعة الــعمل فــي المــؤســسات المــالــية هــي طــبيعة خــدمــية فــإن احــتمال زيــادة 

مـقدار الـتكلفة الـثابـتة بسـبب اخـتلاف تـشكيلة المـنتجات الـتي تـزمـع المـؤسـسة المـالـية 

تـسويـقها سـيكون ضـعيفًا، أمـا إذا كـانـت الـتكالـيف الـثابـتة سـتزداد جـراء ذلـك بـشكل 

واضح فإن ذلك يؤدي إلى ضرورة أخذه بالاعتبار عند تحليل التعادل. 

يــؤدي كــل ذلــك إلــى أن تحــليل الــتعادل يــصبح قــليل الــنفع لأغــراض اتــخاذ الــقرارات 

المـتعلقة بتخـطيط الإنـتاج والأربـاح فـي الـفترة الـقصيرة. وقـد دفـع ذلـك الاقـتصاديـين 

إلـى ابـتكار أسـالـيب أخـرى حـديـثة يمـكن تـطبيقها عـمليًا لتحـليل الـعلاقـة بـين الـتكلفة 

والحجم والربح ودراسة توازن المؤسسة في الفترة القصيرة. 

Table:	(2-43)

الربح	لوحدة	المزيجس٣س٢س١التشكيلة

٣٣٥×٢٥×٤٤×١٣

١٣١×٣٤×٥٤×٢٣

٤٤٥×٣٣×٣٤×٣٦

٤٣٣×٣٣×٢٣×٤٦
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الفصل الرابع 
الرافعة المالية وتطبيقات التمويل 

الإسلامي 
غـابـت شـمس الحـضارة الإسـلامـية وأفـلت أفـكارهـا حـينًا مـن الـدهـر، ممـا فـسح المجـال 

لـلفكر الـتقليدي لـلتوسـع والانـتشار، حـتى ظـن الـبعض أنـه الحـل الـوحـيد فـي الـعديـد 

مـن المجـالات، ومـنها المجـال الـفكري الاقـتصادي والمـالـي. وراح الـعديـد مـن رواده يـنادون 

بـأدوات ووسـائـل الـفكر الـتقليدي، لـكن مـا لـبث الـعديـد مـن بـاحـثي ومجتهـدي تـلك 

الحــضارة أن انــتفضوا ثــانــية مــبرهــنين أن شــريــعتهم كــانــت ومــا زالــت صــالحــة لــكل 

جـديـد. فجـددوا أبـحاثـهم ودراسـاتـهم وطـرحـوا الـعديـد مـن الإسـقاطـات الـتي أظهـرت 

اتساع أفق الفكر الإسلامي ومحدودية التقليدي. 

يهـدف هـذا الـبحث إلـى عـرض مـفهوم الـرفـع المـالـي الـتقليدي، ومـحاولـة تـطويـر مـفهوم 

رفــع مــالــي يــخص صــيغ الــتمويــل الإســلامــي الــتي ســبقت صــيغ الــتمويــل الــتقليدي 

تـنظيرًا وتـطبيقًا، وكـشف جـوانـب الـرفـع المـالـي فـيها؛ فـمفهوم الـرفـع المـالـي فـي صـيغ 

الـتمويـل الإسـلامـي يـختلف عـما هـو فـي صـيغ الـتمويـل الـتقليدي المحـدود لاخـتلافـهما 

عن بعضهما تمامًا. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الأول 
الرافعة المالية مفهومها وآثارها 

1الـرافـعة المـالـية هـي مـفهوم مـالـي يُـقارب بـالمـعنى مـفهوم الـرافـعة مـن الـناحـية الـفنية، إذ 

يمـكن اسـتخدام ذراع الـقوة لـرفـع ثـقل أو كـتلة بـتطبيق قـوة أضـعف مـن الـقوة الـلازمـة 

لــرفــع هــذه الــكتلة بــدون اســتخدام الــذراع. فــلو أردنــا رفــع كــتلة مــقدارهــا ٥۰ كــغ، 

لاحـتجنا إلـى قـوة مـعينة لـرفـع هـذه الـكتلة، لـكن لـو اسـتخدمـنا ذراع طـولـها ٥۰ سـم 

مـثلاً فـي رفـع الـكتلة سـنحتاج إلـى قـوة أقـل وسـنحتاج إلـى نـصف الـقوة المسـتخدمـة مـع 

الـذراع لـو كـان طـول هـذه الـذراع ۱۰۰ سـم. لـذلـك كـلما ازداد طـول الـذراع، بـافـتراض 

ثبات العوامل الأخرى من الصلابة والقوة، ازدادت مخاطر كسرها. 

تـعني الـرافـعة مـن الـناحـية المـالـية؛ اسـتخدام مـصادر مـالـية إضـافـية لـزيـادة قـيمة الاسـتثمار 

دون زيـــادة الأمـــوال الخـــاصـــة (حـــقوق المـــلكية) لـــلمؤســـسة، أي بـــالاعـــتماد عـــلى 

الاقتراض. 

وقـد وردت تـعريـفات عـديـدة لـلرافـعة المـالـية، اخـتلفت بـاخـتلاف وجـهة الـنظر المـرافـقة 

للتعريف. 

2فـالـرافـعة المـالـية leverage	Financial بـشكل عـام تهـدف إلـى تمـويـل المـؤسـسة 

بـأمـوال مـقترضـة، أي أنـها نسـبة الـديـن إلـى حـقوق المـساهـمين فـي هـيكل رأس المـال 

لـلمؤسـسة، أو أنـها ديـن المـؤسـسة طـويـل الأجـل (ويـكون عـادة بـالـسندات والأسـهم 

المـمتازة)، وحـقوق المـساهـمين فـيها مـقاسـة حسـب: نسـبة الـديـن إلـى حـقوق المـلكية، 

1 مرجع سابق، أرمنازي، الصفحات ١-٢٣، بتصرف.
2  معجم أبو غزالة للمحاسبة والأعمال، طلال أبو غزالة، ص ١٣٦
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وكـلما زاد الـديـن طـويـل الأجـل زادت نسـبة الـديـن إلـى حـقوق المـساهـمين. وقـد ركـز 

هــذا الــتعريــف عــلى فــكرة الــديــن ومــساهــمته فــي تــكويــن هــيكل رأس المــال فــي 

المؤسسة. 

: الحـد الـذي  1أمـا مـن وجـهة نـظر الإدارة المـالـية فـقد عـرفـت الـرافـعة المـالـية عـلى أنـها

تــعتمد فــيه المــؤســسة عــلى الــدخــل الــثابــت لــلأوراق المــالــية (وهــي الــديــن والأســهم 

المـمتازة)، فـي تـكويـن هـيكل رأس المـال، إذا كـانـت نسـبة الـديـون والأسـهم المـمتازة 

مـرتـفعة فـي تـكويـن هـيكل رأس المـال لمـؤسـسة مـا، يمـكن الـقول أن هـذه المـؤسـسة لـديـها 

نسـبة عـالـية مـن الـرفـع المـالـي. وقـد ركـز هـذا الـتعريـف عـلى الـتدفـقات المـالـية الـناجـمة عـن 

الــديــن الــذي تحــصل عــليه المــؤســسة، مــن الــسندات والأســهم المــمتازة غــالــبًا، لــدعــم 

هــيكل رأس المــال ضــمنها، أي الأمــوال الخــارجــية الــتي تــدعــم الــقيمة الاســتثماريــة 

لــلمؤســسة دون الاعــتماد عــلى زيــادة نســبة الأمــوال الخــاصــة لــلمؤســسة فــي هــيكل 

التمويل الخاص بها. 

: الحـد الـذي  2أمـا مـن وجـهة نـظر التحـليل المـالـي فـقد عُـرفـت الـرافـعة المـالـية عـلى أنـها

تمُوَّل به صافي الأصول التشغيلية من حقوق الملكية؛ بحيث تتحقق العلاقة التالية: 
	 		 	 (1)		

ويركز هذا التعريف على النقاط التالية: 

۱- الرافعة المالية هي نسبة تمويلية تفسرها المعادلة التالية: 

CapitalRat io − FinancialLeverageRat io = 1.0

  Financial management, theory and practice, Brigham and Ehrhardt, 1
11th edition, Glossary, P 964
  Financial statement analysis and security valuation, Stephen 2
H.Penman, third edition, P 328 
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	 	 	 	 	 (2)	

حيث أن: 

 Net	Financial	ObligaAon صافي الالتزامات المالية  

 Common	Stock	Equity حقوق الملكية  

۲- الـرافـعة المـالـية هـي نسـبة تـشكل المـتمم الحـسابـي لنسـبة الـرسـلمة فـي المـؤسـسة، 

حيث أن نسبة الرسملة تعطى بالعلاقة التالية: 

	 	 	 	 	 	 (3)	

 .Net	OperaAng	Assets	وتمثل   صافي الأصول التشغيلية

إن تـعريـف الـرافـعة المـالـية بـشكلها الـتقليدي يـكون عـلى الـشكل الـتالـي: هـي الأثـر 

الـذي يحـدثـه الـدعـم المـالـي الـذي اعـتمدت عـليه المـؤسـسة لـتمويـل اسـتثماراتـها عـن 

طــريــق الاقــتراض، أو تــوظــيف أمــوال الــغير (الأســهم المــمتازة والــسندات)، ضــمن 

الــقيمة الاســتثماريــة لــلمؤســسة، دون إضــافــة أمــوال خــاصــة إلــى الهــيكل الــتمويــلي 

لــلمؤســسة، ســواءً كــانــت هــذه الــتوظــيفات تــشغيلية قــصيرة المــدى، أو اســتثماريــة 

طويلة المدى. 

1الرافعة المالية ومضامينها 

إن الـرافـعة المـالـية تـعني المـدى الـذي تـصل إلـيه المـؤسـسة فـي تمـويـل أنشـطتها عـن طـريـق 

الـديـن. وهـي تحـمل فـي طـياتـها ثـلاثـة مـضامـين هـامـة، يـتعرض كـل مـن المـضمونـين الأول 

FinancialLeverageRat io =
NFO
CSE

NFO

CSE

Capitalizat ionRat io =
NOA
CSE

NOA

  Financial management, theory and practice, Brigham and Ehrhardt, 1
11th edition, P 450,449.
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والـثانـي لـوجـهة نـظر المـساهـمين والمـؤسـسة، بـينما يـتعرض المـضمون الـثالـث لـوجـهة نـظر 

الدائنين. 

المـضمون الأول: يسـتطيع المـساهـمون المحـافـظة عـلى اسـتمرار عـمل مـؤسـساتـهم عـن 

طــريــق اســتدانــة الأمــوال الــلازمــة لــتمويــل أنشــطتهم، وذلــك دون الــلجوء لأمــوالــهم 

الخاصة وزيادة حجم استثماراتهم. 

المــضمون الــثانــي: عــندمــا تســتطيع المــؤســسة تحــقيق مــعدل عــائــد عــلى الاســتثمارات 

المـمولـة بـالـديـن أكـبر مـن مـعدل تـكلفة الـتمويـل المـدفـوعـة لهـذا الـديـن فـإن المـساهـمين 

يحصلون على عائد أعلى ولكن بالمقابل تزداد مخاطرتهم. 

إن المـساهـمين عـندمـا يـحافـظون عـلى اسـتمرار عـمل مـؤسـساتـهم فـهم يـحافـظون عـلى 

قـيمتها الـسوقـية مـن الانـخفاض أو الـتدهـور. وقـيمة المـؤسـسة تتحـدد بـالـقيمة الحـالـية 

 Free	Cash	Flows (FCFs) لــصافــي تــدفــقاتــها الــنقديــة المســتقبلية المــتوقــعة

محسومة وفق التكلفة المثقلة لرأس المال والتي تعطى بالعلاقة: 

	 	 	 	 	 	 	 (4)	

حيث: 

 : تمثل قيمة المؤسسة. 

 : تمثل الفترة الزمنية لحياة المؤسسة. 

 Weighted	Average	Cost Of تمــثل الــتكلفة المــثقلة لــرأس المــال : 

Capital، وتعتمد على العوامل التالية: 

V =
∞

∑
t=1

FCFs
(1 + wacc)t

V

t

wacc
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النســبة المــئويــة لــكل مــن الــديــن   والأمــوال الخــاصــة   فــي الــتركــيب -

الرأسمالي للمؤسسة. 

تكلفة الحصول على الدين  . -

تكلفة توظيف (استخدام) الأموال الخاصة  . -

معدل الضريبة الذي تدفعه المؤسسة  . -

وتتحدد التكلفة المثقلة لرأس المال بالعلاقة: 
	 	 	 	 	 (5)	

تُظهـر المـعادلـتان الـسابـقتان أن الـتغيرات الـتي تـطرأ عـلى قـيمة المـؤسـسة نـاجـمة عـن 

الـقرارات الـتي تـغير كـل مـن صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة المسـتقبلية المـتوقـعة   

وتكلفة رأس المال المثقل  . 

ولا بـد مـن الـتعرض لـبعض الـطرق الـتي تـؤثـر عـلى   و   عـند الحـصول 

على دين. 

۱- تـأثـير الـديـن عـلى تـكلفة الـسهم  : يمـتلك أصـحاب الـديـون الأولـويـة المسـبقة 

عـلى الـتدفـقات الـنقديـة لـلمؤسـسة، حـيث يـحصلون عـلى أقـساط ديـونـهم قـبل الـدفـع 

لأي جـهة أخـرى وقـبل الـتوزيـع عـلى حـملة الأسـهم، ممـا يـجعل حـملة الأسـهم يمـلكون 

أحـقية الحـصول عـلى مـا تـبقى مـن الـتدفـقات الـنقديـة بـعد الـدفـع لأصـحاب الـديـون. 

وهــذا الأمــر يــؤدي إلــى انــخفاض درجــة الــتأكــد لحــملة الأســهم فــي الحــصول عــلى 

تدفقات نقدية كافية، مما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة السهم. 

۲- الـديـن يـؤدي إلـى تـخفيض الـضرائـب الـتي تـدفـعها المـؤسـسة: إن الـتدفـقات الـنقديـة 

الـتي تحـصل عـليها مـؤسـسة مـا تـقسم إلـى ثـلاثـة أجـزاء، الجـزء الأول تسـتحوذ عـليه 

wdwe

rd

rs

T

wacc = wd × (1 − T ) × rd + we × rs

FCFs

wacc

FCFswacc

rs
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الأطـراف الحـكومـية وهـو الـضرائـب، والجـزء الـثانـي لأصـحاب الـديـون، أمـا الجـزء الـثالـث 

فــهو لحــملة الأســهم. ولــكن فــوائــد الــديــون يــتم حــسمها قــبل الــوصــول إلــى الــدخــل 

الخـاضـع لـلضريـبة، بـاعـتبارهـا أحـد الـتكالـيف المـالـية، ممـا يـؤدي إلـى تـخفيض الـدخـل 

الخـاضـع لـلضريـبة، وبـالـتالـي انـخفاض مـبلغ الـضريـبة المـتوجـب عـلى المـؤسـسة، وهـذا 

الأمر يؤدي إلى انخفاض تكلفة الحصول على الدين. 

۳- احــتمالات الإفــلاس تــؤدي إلــى ارتــفاع تــكلفة الحــصول عــلى الــديــن  : إن 

احـتمالات العسـر المـالـي والإفـلاس تـزداد بـارتـفاع الـديـن الـذي تحـصل عـليه المـؤسـسة، 

لـذلـك فـإن الـدائـنين يـصرون عـلى عـائـد أعـلى لـديـونـهم بـازديـاد مـخاطـر الإفـلاس. أي 

أنـهم يـطلبون فـوائـد أعـلى ممـا يـؤدي إلـى ارتـفاع تـكلفة الـديـون   والـتي تحسـب قـبل 

اقتطاع الضريبة. 

٤- الــتأثــير الــصافــي عــلى رأس المــال المــثقل  : إن رأس المــال المــثقل هــو مــعدل 

مـثقل بنسـب الـتركـيب المـالـي لـكل مـن الـديـون ذات الـتكلفة الأقـل والأمـوال الخـاصـة 

ذات الـتكلفة الأعـلى. فـإذا قـمنا بـزيـادة نسـبة الـديـن فـإن الـوزن النسـبي لـلديـن، وهـو 

ذو الــتكلفة الأقــل، ســيزداد وبــالــتالــي يــنخفض الــوزن النســبي لــلأمــوال الخــاصــة ذات 

الــتكلفة الأعــلى، ومــع بــقاء الــعوامــل الأخــرى ثــابــتة، فــإن الــتكلفة المــثقلة لــرأس المــال 

ستنخفض وبالتالي تزداد قيمة المؤسسة، وذلك بالرجوع إلى معادلة القيمة. 

٥- خـطر الإفـلاس يـخفض صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة: عـند تـزايـد خـطر الإفـلاس لمـنشاة 

مــا فــإن زبــائــنها ســيفضلون الــتعامــل مــع مــؤســسة أخــرى، ممــا يــؤدي إلــى انــخفاض 

 Net المــبيعات وهــذا بــدوره يــؤدي إلــى تــخفيض الــربــح الــتشغيلي بــعد الــضريــبة

rd

rd

wacc
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  Tax	Ater	Profit	OperaAng والــــذي يــــؤدي بــــالــــتالــــي إلــــى 

انــخفاض صــافــي الــتدفــقات الــنقديــة  . كــما أن العســر المــالــي يــؤدي إلــى 

انـخفاض إنـتاجـية الـعمال والمـدراء لأنـهم سـيقضون وقـتهم فـي الـتفكير لـلحصول عـلى 

عـمل جـديـد بـدلاً مـن الـتركـيز عـلى عـملهم الحـالـي، وبـالـتالـي سـيؤدي ذلـك إلـى خـفض 

قـيمة صـافـي الـدخـل الـتشغيلي بـعد احـتساب الـضريـبة   وكـذلـك خـفض 

الــتدفــقات الــنقديــة الــصافــية  . ويــضاف إلــى ذلــك ســياســات مــنح الائــتمان 

الـقاسـية مـن قـبل المـورديـن الـذيـن سـيتشددون فـي مـنحهم الائـتمان عـندمـا تـتعرض 

المـؤسـسة لمخـاطـر الإفـلاس الأمـر الـذي سـيؤدي إلـى انـخفاض الحـسابـات الـدائـنة، ممـا يـؤدي 

إلـى ارتـفاع صـافـي رأس المـال الـعامـل الـتشغيلي، وهـذا بـالـتالـي يـؤدي إلـى انـخفاض 

صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة؛ مـن هـذا كـله يـتضح كـيف أن مـخاطـر الإفـلاس تـؤدي إلـى 

تخفيض صافي التدفقات النقدية وبالتالي قيمة المؤسسة. 

المـضمون الـثالـث: إن الـدائـنين يـنظرون إلـى حـقوق المـلكية لـلمؤسـسة طـالـبة الـتمويـل 

لـكي يحـددوا هـامـشًا لـلأمـان، فـكلما ازدادت نسـبة تمـويـل المـؤسـسة مـن حـقوق المـلكية 

كلما انخفض مستوى المخاطرة التي يواجهها الدائنون لهذه المؤسسة. 

يمـكن تفسـير المـضمون الـثالـث مـن خـلال ثـلاث نسـب مـالـية تتحـدث عـن الـديـن عـلى 

اعتبار أن مفهوم الرافعة المالية هو مفهوم الدين: 

النســبة الأولــى: نســبة المــديــونــية، أو كــما يــسميها الــبعض نســبة إجــمالــي الــديــون 

assets	total	to	liability	Total، وتعرف هذه النسبة كالتالي: 

	 	 	 	 	 	 (6)	

NOPAT

FCFs

NOPAT

FCFs

DebtRat io =
TotalLiabilies

Total Assets
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وتــقيس النســبة المــئويــة لــلأمــوال المــزودة مــن أطــراف خــارجــية، أي الــديــون المــمولــة 

لـلاسـتثمار بـغض الـنظر عـن الأمـوال الخـاصـة لـلمؤسـسة (حـقوق المـلكية). كـما تـعرف 

هذه النسبة من قبل البعض على النحو التالي: 

	 	 	 	 	 	 (7)	

أي أنـه تم نسـب إجـمالـي الـديـون إلـى صـافـي الأصـول ممـا يـؤدي إلـى ظـهور نسـبة أعـلى 

لمديونية المؤسسة للغير. 

ويـفضل الـدائـنون عـمومـًا أن تـكون الـديـون الـعامـة لـلمؤسـسة مـنخفضة، لأن ذلـك 

يـقلل مـن مـخاطـر مـنحهم الـتمويـل لهـذه المـؤسـسة، كـما يـضمن لـهم الحـصول عـلى 

أكبر نسبة ممكنة من أموالهم في حالة التصفية. 

ومـن نـاحـية أخـرى فـإن المـؤسـسات تـفضل الحـصول عـلى رافـعة أكـبر، أي ديـون أكـبر، 

لأن ذلـك يـعظم مـن أربـاحـهم المـتوقـعة مـع الـعلم أنـهم يقحـمون أنـفسهم فـي مـخاطـر 

أكبر تبعًا للمبدأ الاستثماري بأن المخاطر تزداد بازدياد الربح المرغوب تحقيقه. 

تـتم مـقارنـة نسـبة المـديـونـية الـعامـة لـلمؤسـسة مـع المـعدل الـصناعـي الـعام المـزود مـن قـبل 

شـركـات الأبـحاث، وعـندمـا تـزداد نسـبة مـديـونـية المـؤسـسة عـن المـعدل الـصناعـي الـسائـد 

فـي الـسوق؛ فـإن ذلـك يـنذر بـأن هـذه المـؤسـسة تـتجه نـحو الخـطر، وتـغامـر مـن أجـل 

الحـصول عـلى تمـويـل وهـذا يـؤدي بـالـتالـي إلـى ارتـفاع تـكلفة الحـصول عـلى الـتمويـل لأن 

الــدائــنين ســيطلبون ضــمانــات أكــثر ونســبة فــوائــد أعــلى، أي أن الــتمويــل عــن طــريــق 

الـديـن سـيكلف المـؤسـسة فـي هـذه الحـالـة أكـثر ممـا لـو اعـتمدت عـلى مـصادرهـا المـالـية 

DebtRat io =
TotalLiabilies

Equit y
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الــذاتــية كــرســملة الأربــاح أو الاعــتماد عــلى طــرح أســهم جــديــدة وبــالــطبع فــإن لــكل 

خيار محاذيره الخاصة به. 

النسـبة الـثانـية: الـقدرة عـلى سـداد تـكلفة الـتمويـل: تـعرف نسـبة قـدرة المـؤسـسة عـلى 

سـداد تـكلفة تمـويـلها TIE بـأنـها: حـاصـل قـسمة الـدخـل قـبل حـسم تـكلفة الـتمويـل 

والـضرائـب عـلى أقـساط تـكلفة الـتمويـل، أي أنـها حـاصـل قـسمة الـدخـل الـتشغيلي 

إلـى أقـساط تـكلفة الـتمويـل، وهـي تـقيس إمـكانـية (كـفايـة) الـدخـل الـتشغيلي عـلى 

تغطية تكلفة التمويل المتوجبة على المؤسسة، وتعطى هذه النسبة بالعلاقة: 

	 	 	 	 	 (8)	

حيث أن: 

 : هـو الـدخـل الـتشغيلي قـبل حـسم تـكلفة الـتمويـل المسـتحقة عـلى المـؤسـسة 

والضرائب. 

 : هــي إجــمالــي تــكلفة الــتمويــل المــتوجــبة عــلى المــؤســسة 

للدائنين. 

إن عـدم قـدرة المـؤسـسة عـلى تـغطية تـكلفة تمـويـلها ربمـا يـعرضـها لـلإفـلاس، وهـي إشـارة 

هـامـة جـدًا بـالنسـبة لـلدائـنين الـذيـن يمـنحون الـقروض لهـذه المـؤسـسة، لأنـها فـي حـالـة 

خـطر ودخـلها الـتشغيلي المـعلن عـنه يعجـز عـن دعـمها فـي الحـصول عـلى رفـع مـالـي مـن 

خلال الاقتراض. 

(TIE )rat io =
EBIT
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يــحصل الــدائــنون عــلى إشــارة هــامــة مــن مــقارنــة هــذه النســبة لمــؤســسة مــا مــع المــعدل 

الــصناعــي الــذي يظهــر قــدرة المــؤســسات المــماثــلة بــشكل عــام عــلى تــغطية تــكلفة 

التمويل الحاصلة عليها عن طريق دخلها التشغيلي. 

لقد تم الاعتماد على الدخل التشغيلي بدلاً عن الدخل الصافي للأمرين التاليين: 

يـتم اقـتطاع تـكلفة الـتمويـل فـي قـائـمة الـدخـل مـن الـدخـل الـناتج عـن الـنشاط قـبل -

الوصول إلى الدخل الخاضع للضريبة. 

عــندمــا نــذكــر الــقروض فــإنــنا نــقصد الــتمويــلات قــصيرة ومــتوســطة الأجــل الــتي -

تمــنحها المــصارف ومــؤســسات الإقــراض الشــبيهة بــالمــصارف، وتحــصل المــؤســسات 

عـلى هـذه الـتمويـلات، فـي الـغالـب، لـتمويـل أنشـطتها الـتشغيلية دونًـا عـن تمـويـل 

الاستثمارات طويلة الأجل. 

ويسجل على هذه النسبة الملاحظتين التاليتين: 

لا تمــثل تــكلفة الــتمويــل أقــساط الــديــون الــوحــيدة بــالنســبة لــلمؤســسة، فــهناك -

أقساط التأجير التمويلي Leasing في حال التمول عن طريقه. 

إن الـدخـل الـتشغيلي لا يمـثل إجـمالـي الـتدفـق الـنقدي لـلمؤسـسة المـتوفـر لخـدمـة -

الــديــون لأنــه يــجب أن نــأخــذ بــعين الاعــتبار الــتدفــقات غــير الــنقديــة كــأقــساط 

الاهـتلاك وأقـساط اسـتنفاذ الأصـول المـعنويـة وخـاصـة إذا كـانـت تمـثل مـبالـغ كـبيرة 

لدى المؤسسة. 

لــذلــك يــتوجــب عــلى الإدارة المــالــية؛ الــتقيد بــهوامــش ونســب الأمــان وفــقًا لــوضــع 
المـؤسـسة، وعـدم مـحاولـة الحـصول عـلى الـقروض الـتمويـلية عـند عـدم كـفايـة الـدخـل 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـتشغيلي لـتغطية تـكلفة الـتمويـل، فـقد يـقوم بـعض الـدائـنين المـغامـريـن بمـنح تمـويـلات 

لـبعض المـؤسـسات غـير المـؤهـلة لخـدمـة هـذه الـتمويـلات طـمعاً بـتكلفة الـتمويـل المـرتـفعة 

أو أملاً بالسيطرة على المؤسسة بعد إغراقها بالديون. 

 EBITDA	coverage النســبة الــثالــثة: الــقدرة عــلى خــدمــة الــديــن ويــرمــز لــها

raAo، أي أنـها قـدرة المـؤسـسة عـلى تـغطية ديـونـها مـن دخـلها قـبل اقـتطاع تـكلفة 

الـــتمويـــل المـــتوجـــبة، والـــضرائـــب، وأقـــساط الاهـــتلاك، وأقـــساط اســـتنفاذ الأصـــول 

المـعنويـة. أو بمـعنى آخـر قـدرة المـؤسـسة عـلى تـغطية ديـونـها مـن دخـلها الـتشغيلي بـعد 

إضــافــة أقــساط الاهــتلاك وأقــساط اســتنفاذ الأصــول المــعنويــة إلــى الــدخــل الــتشغيلي 

باعتبارها تدفقات غير نقدية ويمكن استخدامها لتغطية الديون في المدى القصير. 

تم تـطويـر هـذه النسـبة مـن قـبل بـعض المـصرفـيين والمـقرضـين لـتلافـي الـعيوب الـواردة عـلى 

نسبة تغطية تكلفة التمويل raAo (TIE) وهي تُعرّف وفق العلاقة التالية: 

		 	(9)	

حيث أن: 

 : الــدخــل الــتشغيلي بــعد إضــافــة أقــساط الاهــتلاك وأقــساط اســتنفاذ 

الأصول المعنوية. 

 : دفعات عقود التأجير التمويلي. 

 : تكلفة التمويل المتوجبة (المدينة). 

إن انـخفاض الـدخـل الـتشغيلي، وهـو أمـر ممـكن الحـدوث، ويـضع المـؤسـسة عـلى بـدايـة 

طــريــق العجــز عــن ســداد الــديــون. كــما يمــكن مــقارنــة قــدرة مــؤســسة مــا عــلى تــغطية 

EBITDAcoverageRat io =
EBITDA + Leasepayments
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إجـمالـي ديـونـها مـع المـعدل الـصناعـي لمـعرفـة وضـع المـؤسـسة، وهـل تـعانـي مـن ارتـفاع 

الديون أم لا؟. 

إن النسـبة raAo	coverage	EBITDA مـفيدة لـلدائـنين الـذيـن يـقرضـون الأمـوال 

لــفترات قــصيرة الأجــل مــثل المــصارف، لأن الأمــوال المــتولــدة عــن احــتجاز أقــساط 

الاهـتلاك وأقـساط اسـتنفاذ الأصـول المـعنويـة يمـكن أن تسـتخدم لخـدمـة إجـمالـي الـديـون 

المـترتـبة عـلى المـؤسـسة ذات الأجـل الـقصير، فـي حـين أنـه لا بـد مـن اسـتخدامـها عـلى 

المـدى الـطويـل لإعـادة تجـديـد الأصـول المـقتطعة عـنها سـواء المـاديـة أم المـعنويـة، هـذا الأمـر 

أدى إلــى مــيل الــدائــنين لــلآجــال الــقصيرة إلــى اســتخدام هــذه النســبة، فــي حــين أن 

الـدائـنين لـلأجـل الـطويـل يمـيلون إلـى اسـتخدام النسـبة	raAo	TIE لأنـهم يـنظرون إلـى 

الأجل الطويل فلا يعتمدون على أقساط الاهتلاك كأداة ضمان لخدمة الديون. 

إن الـرافـعة المـالـية تسـتخدم لـقياس كـفاءة رأس المـال فـي المـصارف، فـكفايـة رأس المـال 

تــعني أن يــقوم المــصرف بــالاحــتفاظ بــرأس مــال خــاص يــغطي مــخاطــر الــقروض الــتي 

يمـنحها لـعملائـه ومـا يـرافـقها مـن إمـكانـيات حـدوث الـديـون المـعدومـة لهـذه الـقروض، 

والــتي ســتُلحق خــسائــر بــالمــصرف تــؤدي إلــى تــخفيض رأس مــالــه. لــذلــك يــجب أن 

يـكون رأس المـال الخـاص بـالمـصرف كـافـيًا لـيغطي هـذه الخـسائـر الاحـتمالـية فـي حـال 

حـدوثـها، وهـنا يـأتـي دور الـرافـعة المـالـية فـي قـياس كـفاءة رأسـمال المـصارف، إذ يـعتبر 

الحـد الأدنـى مـن الـرافـعة المـالـية أحـد طـريـقتين رئيسـتين يمـكن مـن خـلالـهما قـياس كـفايـة 

رأس المال وضبطه. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

"إن طـريـقة الحـد الأدنـى لـلرافـعة لـقياس مـلاءة رأس المـال وضـبطها تسـتند إلـى وجـهة 

نــظر أن رأس المــال المــملوك لــلمصرف يــنبغي ألا يــقل عــن نســبة مــعينة مــن مجــموع 

الخـصوم، وبـعبارة أخـرى، يـنبغي أن يـكون لـدى المـصرف حـدًا أدنـى مـن الـرافـعة. مـثال 

ذلــك، إذا كــان الحــد الأدنــى لــلرافــعة ۱۰٪ فــإن نســبة رأس مــال المــصرف إلــى ودائــع 

الــعملاء يــنبغي ألا يــقل عــن (۹:۱)؛ أي أن الــودائــع يــنبغي ألا تــتجاوز قــيمة رأس 

". ويــتناســب ذلــك مــع مــنطق بــازل ۲ الــذي  1مــال المــصرف بــأكــثر مــن تــسع مــرات

يـتطلب ۸٪، حـيث يمـكن لـلمصارف عـرض نـقود جـديـدة بـأضـعاف رأسـمالـها، وجـاء 

بازل ۳ ليخفض تلك النسبة قليلا، لكن منطق الديون بقي مستمرًا. 

الأثر الاقتصادي للرافعة المالية 

لا شــك أن الــرفــع المــالــي ســلاح ذو حــديــن، فــبقدر مــا يــساعــد المــؤســسة فــي تمــويــل 

نـشاطـاتـها الـتشغيلية أو الاسـتثماريـة، بـقدر مـا يـرتـب عـليها الـتزامـات يـجب عـليها أن 

تؤديها من مخرجات هذه النشاطات الممولة بالرفع المالي. 

وكـذلـك الأمـر فـإن الـديـون الـتي تحـصل عـليها الـدول مـن جـهات الإقـراض الـدولـية أو 

الدول الغنية تؤدي إلى العديد من الآثار منها الإيجابية ومنها السلبية. 

ســنقوم بمــناقــشة مــختصرة حــول أثــر الــرفــع المــالــي عــلى كــل مــن المســتويــين الــكلي 

والجزئي. 

1  إدارة المــخاطــرة الائــتمانــية، قــياس المــخاطــرة الائــتمانــية، تــعريــب الأســتاذ الــدكــتور خــالــد أمــين عــبد 
الله، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، ص ٧٠.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أثـر الـرفـع الـمالـي عـلى المســتوى الــكلي 

إن تـتبع الأثـر الاقـتصادي لسـياسـة مـالـية مـا مـن المسـتوى الجـزئـي إلـى المسـتوى الـكلي 

مــعناه دراســة الأثــر الــناجــم عــن الســلوك المــالــي الــذي تســلكه الســلطة المــالــية عــلى 

اقـتصادهـا بـدلاً مـن الاقـتصار عـلى دراسـة أثـر هـذا السـلوك عـلى مـؤسـسة مـا أو سـوق مـا 

بحـد ذاتـه. أمـا تـتبع الأثـر عـلى المسـتوى الـعالمـي فـيوضـح مـقدار الـضرر أو الـنفع لهـذا 

الســلوك المــالــي عــلى المســتوى الــعالمــي؛ حــيث الــصورة الأكــبر، وقــد أوضــح تــقريــر 

الاسـتقرار المـالـي لـبنك انـكلترا لـعام ۲۰۱۹ أن حجـم الـديـون الـناجـمة عـن الـرافـعة المـالـية 

وصـــل إلـــى ۳.۲ تـــريـــليون دولار أي مـــا يمـــثل حـــوالـــي ۱۱٪ مـــن إجـــمالـــي الائـــتمان 

1للشـركـات غـير المـالـية عـالمـيًا، وهـذا يـوضـح مـسؤولـية هـذه الأداة المـالـية عـن انـتشار 

الديون وبالتالي شيوع آثارها المسيئة للاقتصاد العالمي عمومًا. 

فــكما تــلجأ المــؤســسات الــفرديــة إلــى الاقــتراض مــن الجــهات الخــاصــة الــداخــلية أو 

الإقـليمية فـي بـعض الأحـيان تـقوم الـدول بـالـلجوء إلـى الجـهات الـدولـية المـانـحة لـلقروض 

أو إلى الدول الغنية وذات الاقتصاديات القوية التي تسمح بإقراض الدول الفقيرة. 

تـــكون هـــذه الـــديـــون ذات أثـــر إيـــجابـــي إذا تم اســـتغلالـــها فـــي أوجـــه دعـــم وتـــطويـــر 

الـــقطاعـــات الاســـتثماريـــة المـــنتجة، الـــتي مـــن شـــأنـــها أن تـــعمل عـــلى تـــقويـــة ودعـــم 

الـصادرات لـتخفف الأثـر السـلبي لـلواردات ممـا يـؤدي بـالـطبع إلـى دعـم المـيزان الـتجاري 

ومـيزان المـدفـوعـات. ونـرى أن الأثـر الإيـجابـي لهـذه الـقروض محـدود لأنـه عـلى المسـتوى 

الاسـتراتـيجي تـؤدي الـقروض لآثـار سـلبية مـن عـدة جـوانـب مـنها سـيطرة الـدول الـغنية 

 Bank Of England, Financial Stability Report, July 2019, link, pp.24.1

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٣٣٣ www.kie.university

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/financial-stability-report/2019/july-2019.pdf
http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

عـلى اقـتصاديـات الـدول الـفقيرة خـاصـة إذا كـانـت هـذه الـقروض مـوجـهة لخـدمـة مـصالـح 

الـدول الـغنية إضـافـة لـلأثـر السـلبي الـكبير لـفوائـد الـقروض ومـا ينجـم عـنها مـن أعـباء 

مالية على الدول المقترضة وخاصة في فترات الركود الاقتصادي. 

أمـا الأثـر السـلبي لـلتدفـقات الـنقديـة الخـارجـية عـلى الاقـتصاد المحـلي فـيمكن تـوضـيحه 

 : 1من خلال العرض التالي

تـبرز أهـمية دراسـة أثـر الـتدفـقات الـنقديـة الخـارجـية عـلى الاسـتقرار الاقـتصادي لمـواجـهة 

الـعديـد مـن التحـديـات كـالـتوسـع فـي الـنشاط الاقـتصادي الـذي تظهـر مـلامـحه فـي 

ازدياد الطلب على الموارد وتغيير أنماط الاستهلاك والتدفقات النقدية الخارجية. 

لـذلـك لابـد مـن وجـود جـهاز مـصرفـي ذي قـدرة فـنية ومـالـية عـالـية عـلى الاسـتيعاب الـى 

جانب قطاع خاص يتم عبره استيعاب انعكاسات التدفقات النقدية الخارجية. 

إن الاقـتصاديـات الـتي تـعتمد عـلى الـقروض إلـى الحـد الـذي يـفوق فـعالـية أمـوال هـذه 

الـقروض لا بـد أن تـعانـي مـن قـضايـا التضخـم الـركـودي والعجـز فـي المـوازنـة وتـصاعـد 

الفجوة في الموارد. 

وعـليه لا بـد مـن وضـع أسـس لـعمليات الاقـتراض، وحـساب حجـم السـيولـة الـلازمـة، 

ودراسـة مـا إذا كـانـت الأطـر الاقـتصاديـة الـتي تـتبناهـا السـلطة المـالـية فـي الـدولـة مـحكمة 

ومـلائـمة وتحـقق الـنجاح المـطلوب. لأن السـيولـة الـفائـضة عـن حجـم الـتشغيل الـفعال 

لـلدولـة المـقترضـة لابـد مـن أن يـتجه إلـى تمـويـل الأغـراض الاسـتهلاكـية دون الإنـتاجـية 

لأن هذه الدول بالأصل ذات ميل حدي كبير للاستهلاك. 

1  مقتبس عن صحيفة الصحافة، نسخة الكترونية، العدد رقم: ٥٢٩٧، بتصرف.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وعـند دخـول الاقـتصاد ضـمن دوامـة الاقـتراض وتـراكـم الـديـون وتـزايـد تـكالـيف خـدمـة 

هـذه الـديـون، لابـد مـن أن يـتعرض هـذا الاقـتصاد لـلاخـتلالات الهـيكلية الـتي تـنعكس 

آثـارهـا عـلى مـؤشـرات الأداء الـكلي، ممـا يـؤدي إلـى تـراجـع مـعدلات الـنمو فـي الـناتج 

المحـلي GDP وارتـفاع العجـز فـي كـل مـن مـوازنـة الـدولـة ومـيزان المـدفـوعـات، وتـصاعـد 

مـعدلات التضخـم، وتـدهـور سـعر صـرف الـعملة المحـلية، ولمـواجـهة هـذا الـوضـع لابـد مـن 

إتـباع السـياسـات الاقـتصاديـة المـلائـمة للخـروج مـن دوامـة العجـز وكسـر طـوق الجـمود 

الاقتصادي وتحويله لحالة النمو الأمر الذي سيدفع إلى تسجيل معدلات نمو جيدة. 

ومــع ذلــك يــبقى الاقــتصاد فــي مهــب الــريــح، وعــرضــة لــلعديــد مــن الــعوامــل المــؤثــرة 

والحـساسـة كـالارتـفاع فـي مـعدل نمـو عـرض الـنقود الـذي يـؤدي إلـى تـصاعـد مـعدلات 

التضخـم وتـدهـور سـعر الـصرف وخـاصـة فـي حـال تـوافـر جـملة مـن الـظروف الـداخـلية 

والخارجية غير المواتية والتي قد تؤدي إلى نقص حاد في العملات الأجنبية. 

وعـندمـا يـتصاعـد مـعدل الإنـفاق الـعام بمـعدلات أعـلى مـن الإيـرادات فـإن ذلـك يـوصـل 

العجـز فـي المـوازنـة إلـى مـعدلات مـرتـفعة، كـما يـرتـفع مـعدل التضخـم، بـالإضـافـة إلـى 

العجز في الميزان التجاري نتيجة لضعف الصادرات في مقابل نمو الواردات. 

ولا بــد للســلطات الــنقديــة حــينها مــن إتــباع الســياســات المــناســبة الــتي مــن شــأنــها أن 

تـؤدي إلـى خـفض العجـز فـي المـوازنـة نسـبة إلـى الـناتج المحـلي ورفـع مـعدلات نمـو الـناتج 

المحلي الإجمالي. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أثـر الـرفـع الـمالـي عـلى المســتوى الجـزئـي 

عـندمـا نتحـدث عـن المسـتوى الجـزئـي فـي الاقـتصاد فـإنـنا نـقصد الـوحـدة الاقـتصاديـة 

الأسـاس ضـمن المجـتمع المـدروس، وعـند دراسـة أثـر الـرفـع المـالـي أي الـديـن عـلى المسـتوى 

الجـزئـي فـإنـنا نـتوجـه لـدراسـة الآثـار المـترتـبة عـلى الـوحـدات الاقـتصاديـة أو مـا نـدعـوهـا 

بالمؤسسات أو الشركات جراء حصولها على هذه الديون. 

تـقوم كـل مـؤسـسة عـند شـروعـها بـالحـصول عـلى ديـون بـدراسـة تـكلفة هـذه الـديـون 

وطــريــقة ســداداهــا مــن خــلال إيــراداتــها الجــاريــة، وإن لــم تــكن هــذه الإيــرادات كــافــية 

لـتغطية الـديـون وخـدمـتها فـإن قـرار الـتمول عـن طـريـق الـديـن يـكون فـاشـلاً وغـير مجـديًـا 

مـن الـناحـية الاقـتصاديـة. تـعتبر الحـالـة الـصحية لـلحصول عـلى ديـون عـندمـا تـكون 

الإيـرادات الـناجـمة عـنها كـافـية لسـداد الـديـن وتـكالـيفه بـل يـجب أن تـفيض بمـقدار 

العائد المطلوب من جراء الحصول على الدين. 

إن الاعـتماد عـلى أمـوال الـديـون حـتى الحـد الـفعال يـؤدي إلـى زيـادة ربـحية رأس المـال، 

وذلـك عـن طـريـق تحـقيق عـوائـد مـن الأمـوال المـقترضـة دون زيـادة الاسـتثمار عـن طـريـق 

الأمــوال الخــاصــة، ممــا يــؤدي إلــى ارتــفاع نســبة الــربــحية المحــققة مــن خــلال رأس المــال 

الخـاص، لأن مـقام النسـبة سـيصبح أقـل مـع الانـتباه إلـى نـقطة الانـعطاف فـي مـنحني 

الاقــتراض والــتي تمــثل الحــد الأقــصى لــلاقــتراض؛ حــيث يــؤدي الحــصول عــلى أمــوال 

إضــافــية إلــى انــخفاض عــائــد هــذه الأمــوال عــن تــكلفة الحــصول عــليها حــيث يــصبح 

القرار التمويلي في هذه الحالة خاسرًا. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن مـعدل الـعائـد عـلى الاسـتثمار   أو مـعدل الـعائـد عـلى الأصـول   لا يـتاثـر 

بـالـرفـع المـالـي، حـيث أن هـذا المـعدل ينجـم عـن قـسمة صـافـي أربـاح الـدورة الحـالـية عـلى 

إجــمالــي الأصــول بــغض الــنظر عــن كــيفية تــركــيب إجــمالــي الأصــول أو إجــمالــي 

الاسـتثمار فـي المـؤسـسة؛ أهـو ممـول بـالـكامـل مـن الأمـوال الخـاصـة أم مـن الـديـون أم مـن 

كــليهما مــعًا؟، فــالأصــول تمــثل بمجــملها اســتخدامــات الأمــوال؛ فــي حــين أن مــعدل 

الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية   يـتأثـر بنسـبة الـرفـع المـالـي إذ أن هـذا المـعدل يحسـب 

عـن طـريـق قـسمة صـافـي نـتيجة الـدورة عـلى إجـمالـي حـقوق المـلكية فـيتأثـر الـناتج بمـقام 

النسـبة، والمـقام يمـثل إجـمالـي حـقوق المـلكية. لـذلـك كـلما كـان الاعـتماد عـلى الـديـون 

أقـل، أي الاعـتماد عـلى الـرفـع المـالـي أقـل، كـلما كـان مـعدل الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية 

أقل والعكس بالعكس. 

وللتوضيح نفترض المثال التالي: 

بــلغ صــافــي الــربــح لإحــدى المــؤســسات ٥۰۰ وكــانــت المــيزانــية الــعمومــية عــلى الــنحو 

1التالي، الجدول (۲-٤٥): 

ROIROA

ROE

Table:	(2-45)

الميزانية	العمومية

حقوق	الملكية٧٥٠الأصول	الثابتة١٠٠٠

التزامات	طويلة	وقصيرة	الأجل٧٥٠الأصول	المتداولة	والجاهزة٥٠٠

إجمالي	الخصوم١٥٠٠إجمالي	الأصول١٥٠٠

1  يــقتصر المــثال عــلى تــوضــيح فــكرة تــأثــر الــعائــد عــلى حــقوق المــلكية بــالــرفــع المــالــي دو الــتركــيز عــلى 
الجوانب الأخرى كنسب تمويل الأصول أو رأس المال العامل أو ما إلى ذلك.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

معدل العائد على الأصول = صافي الربح ÷ إجمالي الأصول 

معدل العائد على الأصول = ٥۰۰ ÷ ۱٥۰۰ = ۳۳.۳۳ ٪ 

معدل العائد على حقوق الملكية = صافي الربح ÷ حقوق الملكية 

معدل العائد على حقوق الملكية = ٥۰۰ ÷ ۷٥۰ = ٦٦.٦٦ ٪ 

ولإظـهار أثـر الـرفـع المـالـي عـلى مـدل الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية   لا بـد مـن تـغيير 

تـركـيب الهـيكل الـتمويـلي لـلمؤسـسة، وبـناء عـلى ذلـك نـفترض أن المـيزانـية الـعمومـية 

لـلمؤسـسة ذاتـها أصـبحت عـلى الـنحو الـتالـي؛ مـع بـقاء رقـم صـافـي الـربـح ذاتـه، الجـدول 

 .(٤٦-۲)

تصبح النتائج على النحو التالي: 

العائد على الأصول = ٥۰۰ ÷ ۱٥۰۰ = ٪۳۳.۳۳ 

العائد على حقوق الملكية = ٥۰۰ ÷ ۱۰۰۰ = ٥۰٪ 

مـن مـقارنـة الـنتائـج بـين المـثالـين يظهـر تـأثـر الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية بـتغير الـتركـيب 

التمويلي للمؤسسة ويبقى معدل العائد على الأصول ذاته في الحالتين. 

ROE

Table:	(2-46)

الميزانية	العمومية

حقوق	الملكية١٠٠٠الأصول	الثابتة١٠٠٠

التزامات	طويلة	وقصيرة	الأجل٥٠٠الأصول	المتداولة	والجاهزة٥٠٠

إجمالي	الخصوم١٥٠٠إجمالي	الأصول١٥٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ســنقوم بــدراســة أثــر الــرافــعة المــالــية عــلى الســياســة المــالــية عــلى المســتوى الجــزئــي وفــق 

مـنظوريـن، الأول هـو أثـر الـرفـع المـالـي عـلى الأربـاح والـثانـي هـو أثـر الـرفـع المـالـي عـلى 

تخطيط الاستثمارات. 

تـأثـر الأربــاح بـالـرفـع الـمالـي 

يـتم احـتساب نسـبة الـرفـع المـالـي، كـما هـو مـعلوم، عـن طـريـق قـسمة مجـموع الـديـون 

إلـى إجـمالـي قـيمة الاسـتثمار المـمثل بـإجـمالـي الأصـول، والهـدف مـن ذلـك هـو الـوصـول 

إلـى الأهـمية النسـبية لـلديـون فـي تـكويـن إجـمالـي الأمـوال المسـتثمرة فـي مـؤسـسة مـا. 

وذلــك لأن كــل مــصدر مــن مــصادر الــتمويــل لــه تــكلفته الخــاصــة وتحتســب بــطريــقة 

مسـتقلة عـن المـصادر الـتمويـلية الأخـرى، وهـذه المـصادر تشـترك مـجتمعة فـي تحـقيق 

مــعدل الأربــاح الــناجــمة عــن تــشغيل المــؤســسة؛ فــكان مــن الــلازم احــتساب مــعدل 

الأربـاح الـناجـمة عـن كـل مـصدر تمـويـل؛ لمـقارنـته بـتكلفة هـذا المـصدر لمـعرفـة مـدى 

جدوى استخدام هذا النوع من التمويل. 

تـقسم الـنظرة الـتمويـلية الـتقليديـة مـصادر الـتمويـل إلـى قـسمين رئيسـين هـما: الأمـوال 

الخـاصـة وأمـوال الـديـون، ومـع تـعدد الـبنود المـكونـة لـكل مـن هـذيـن الـقسمين، فـالأمـوال 

الخـاصـة مـن المـمكن أن تـكون عـلى شـكل زيـادة رأس المـال الخـاص لـلمؤسـسة (أو رأس 

مـال المـساهـمين)، وقـد تتخـذ هـذه الـزيـادة شـكل حـسابـات جـاريـة دائـنة للشـركـاء، أو 

عـن طـريـق رسـملة كـل أو جـزء مـن الأربـاح المحتجـزة، أو الاحـتياطـيات المـكوّنـة خـلال 

حياة المؤسسة والقابلة للرسملة. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٣٣٩ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وأمـوال الـديـون قـد تتخـذ شـكل الـقرض المـصرفـي طـويـل الأجـل أو تسهـيلات مـصرفـية 

وائـتمانـية أو سـندات مـطروحـة لـلاكـتتاب أو صـكوك، كـما فـي حـال شـركـات الأمـوال، 

يـضاف إلـى ذلـك الائـتمان الـتجاري المـتعارف عـليه والـذي يـدعـى مـحاسـبياً بـالحـسابـات 

الدائنة. 

وقـد اقـتصرت هـذه الـنظرة الـتقليديـة عـلى اعـتبار أن إجـمالـي أمـوال الـديـون هـي المسـببة 

لـلرفـع المـالـي الإجـمالـي الـذي تحـصل عـليه المـؤسـسة، أي أن الـديـون هـي الـعنصر الـوحـيد 

المســبب لــلرفــع المــالــي. لــذلــك نجــد أن مــعظم الــتوضــيحات الــتي تتحــدث عــن مــزايــا 

ومـساوئ الـديـون لا بـد أن تـذكـر الـفرصـة المـتحققة مـن المـتاجـرة بـأمـوال ومـلكية الـغير 

وعـن الـوفـر الـضريـبي المحـقق نـتيجة اقـتطاع تـكلفة الـتمويـل الـناجـمة عـن الـديـون مـن 

الـربـح الخـاضـع لـلضريـبة، إضـافـة إلـى المـقارنـة بـين مـا يُـدفـع مـن تـكلفة الـديـن مـع مـا تحـققه 

أموال الديون من عوائد للحكم على مدى جدوى هذا الديون. 

 : 1ومن أجل بيان أثر الرافعة المالية على الأرباح سوف نفترض المثال التالي

الــتكالــيف الــثابــتة فــي إحــدى المــؤســسات هــي ۲۰۰۰۰ والــتكلفة المــتغيرة لــلوحــدة 

الـواحـدة ۱٥ وسـعر بـيع الـوحـدة هـو ۲٥ وحجـم الإنـتاج ۳۰۰۰۰ وحـدة، وأن زيـادة 

حجم الإنتاج مقدارها ۱۰٪ مع العلم أن كامل الإنتاج مباع. 

يمكن التوصل إلى بعض النتائج من خلال الجدول (۲-٤۷) التالي: 

Table:	(2-47)

حجم	المبيعات	٣٣٠٠حجم	المبيعات	٣٠٠٠البيان

٧٥٠٠٠٨٢٥٠٠الإيرادات

1  د.كنجو، كنجو، الإدارة المالية، منشورات جامعة حلب، كلية الاقتصاد، ص.٢٣٩
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يـوضـح الجـدول (۲-٤۷) أن زيـادة مـقدارهـا ۱۰٪ فـي الإنـتاج أو المـبيعات أدت إلـى 

زيــادة مــقدارهــا ۳۰٪ فــي الأربــاح. وهــذا يــعود إلــى عــنصر الــتكالــيف الــثابــتة الــذي 

يلعب دورًا رافعًا للأرباح. 

ويمكن أن نلمس أيضًا درجة الرفع الحاصلة من خلال العلاقة التالية:  

النسبة المئوية للتغير في الربح منسوبة إلى النسبة المئوية للتغير في المبيعات: 

 ۳ = ٪۱۰ ÷ ٪۳۰

وحـتى يـكون التحـليل أكـثر عـمقًا، يمـكن افـتراض وجـود ثـلاث مـؤسـسات مـتشابـهة 

فـي كـل شـيء عـدا سـياسـاتـها المـالـية؛ فـالأولـى تـعتمد عـلى الـتمويـل الـذاتـي وبـالـتالـي 

يــكون مــعامــل الــرفــع المــالــي لــديــها مــساويـًـا لــلصفر، والــثانــية تــعتمد نســبة ٥۰٪ فــي 

تمويلها على القروض، بينما بلغ معامل الرفع المالي في المنشاة الثالثة ٪۷٥. 

وبـافـتراض أن حجـم الأصـول المـوجـودة فـي كـل مـؤسـسة هـو ۳۰۰۰۰۰۰ لـيرة ومـعدل 

تــكلفة الــتمويــل هــو ۸٪، والإيــرادات ۱۲۰۰۰۰۰ عــندمــا تــكون الحــالــة الاقــتصاديــة 

سيئة، و ۱۷۰۰۰۰۰ في الحالة العادية، و ۲٤۰۰۰۰۰ عندما تكون الحالة جيدة. 

فإنه يمكن التوصل للجدول (٤۸-۲): 

٤٥٠٠٠٤٩٥٠٠التكاليف	المتغيرة

٢٠٠٠٠٢٠٠٠٠التكاليف	الثابتة

٦٥٠٠٠٦٩٥٠٠التكاليف	الكلية

١٠٠٠٠١٣٠٠٠الربح

Table:	(2-47)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

Table:	(2-48)

		الحالة	الاقتصاديةالبيان

جيدةعاديةسيئةمؤسسة	أ

١٢٠٠١٧٠٠٢٤٠٠الإيراد	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة

٠٠٠(-	)	تكلفة	التمويل

١٢٠٠١٧٠٠٢٤٠٠الدخل	الخاضع	للضريبة

٦٠٠٨٥٠١٢٠٠الضريبة	٥٠٪

٦٠٠٨٥٠١٢٠٠الإيراد	المتوفر	لحملة	الأسهم	العادية

٤٠٪٢٨٪٢٠٪النسبة	المئوية	للعائد	على	حق	الملكية

مؤسسة	ب

معامل	الرفع	المالي	٥٠٪

١٢٠٠١٧٠٠٢٤٠٠الإيراد	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة

١٢٠١٢٠١٢٠(-	)	تكلفة	التمويل

١٠٨٠١٥٨٠٢٢٨٠الدخل	الخاضع	للضريبة

٥٤٠٧٩٠١١٤٠الضريبة	٥٠٪

٥٤٠٧٩٠١١٤٠الإيراد	المتوفر	لحملة	الأسهم	العادية

٧٦٪٥٣٪٣٦٪النسبة	المئوية	للعائد	على	حق	الملكية

مؤسسة	ج

معامل	الرفع	المالي	٧٥٪

١٢٠٠١٧٠٠٢٤٠٠الإيراد	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة

١٨٠١٨٠١٨٠(-	)	تكلفة	التمويل

١٠٢٠١٥٢٠٢٢٢٠الدخل	الخاضع	للضريبة

٥١٠٧٦٠١١١٠الضريبة	٥٠٪
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يشـير الجـدول (۲-٤۸) إلـى مـدى زيـادة النسـبة المـئويـة لـلعائـد مـن حـقوق المـلكية؛ 

فـالإعـفاء مـن الـضرائـب عـن جـزء مـن الأربـاح بمـقدار تـكلفة الـتمويـل سـاعـد عـلى رفـع 

نسـبة الأربـاح الـعائـدة لـلمالـكين. وبهـذا يـتم الاسـتفادة مـن مـلكية الـغير لـرفـع ربـحية 

رأس المال. 

المخاطرة التمويلية الناتجة عن الرفع المالي 

إن الـرفـع المـالـي هـو إدخـال الـديـون عـلى الهـيكل المـالـي لـلمؤسـسة مـن خـلال الـقروض أو 

الأسـهم المـمتازة. وهـو يـزيـد مـن المخـاطـرة الـتمويـلية، إلا أنـه يـزيـد مـعدل الـعائـد عـلى 

حقوق الملكية. 

إن المخـاطـرة مـن أهـم الـعوامـل الـتي تحـكم اتـخاذ الـقرار الـتمويـلي، لـذلـك لا بـد مـن دراسـة 

المخـاطـر الـناجـمة عـن اتـخاذ هـذا الـقرار. والـدراسـة تـكون - نـظريًـا - مـن خـلال مـقارنـة 

الـوضـع المـالـي لـثلاثـة شـركـات تـختلف سـياسـاتـها مـن نـاحـية الاعـتماد عـلى الـقروض 

  : 1للتمويل. مثال ذلك احتساب المخاطرة التمويلية من الرفع المالي

لتكن لدينا المؤسسات الثلاث التالية، الجدول (٤۹-۲): 

٥١٠٧٦٠١١١٠الإيراد	المتوفر	لحملة	الأسهم	العادية

١٤٨٪١٠١٪٦٨٪النسبة	المئوية	للعائد	على	حق	الملكية

Table:	(2-48)

Table:	(2-49)

المؤسسة	جالمؤسسة	بالمؤسسة	أ

٧٥٪٥٠٪٠نسبة	الديون	إلى	الأصول

1  كنجو، د. كنجو، مرجع سابق ص.٢٤٢
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المــطلوب: احــتساب مــعامــل المخــاطــرة لــلرفــع المــالــي لــلمؤســسات الــثلاث، الجــدول 

 :(٥۰-۲)

الانحراف المعياري للعائد على حقوق الملكية: ۱٥، الجدول (٥۱-۲): 

٢٠٠الأصول	للمؤسسات	الثلاث

٤٠٪معدل	الضريبة

١٥٪معدل	تكلفة	التمويل

الأرباح	قبل	الضريبة	وتكلفة	التمويل	لثلاث	سنوات

١٥س	١

٢٠س	٢

٢٥س	٣

Table:	(2-49)

Table:	(2-50)

مؤسسة	أ

س	٣س	٢س	١

١٥٢٠٢٥الربح	قبل	الضريبة	وتكلفة	التمويل

٠٠٠يطرح:	تكلفة	التمويل

١٥٢٠٢٥صافي	الدخل	قبل	الضريبة

(١٠)(٨)(٦)يطرح:	الضريبة	(٤٠٪)

٩١٢١٥صافي	الدخل

(٢٠٠-	٠)(٢٠٠-	٠)(٢٠٠-	٠)حقوق	الملكية

٧.٥٪٦٪٤.٥٪معدل	العائد	على	حقوق	الملكية
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الانحراف المعياري للعائد على حقوق الملكية: ۳، الجدول (٥۲-۲): 

Table:	(2-51)

مؤسسة	ب

س	٣س	٢س	١

١٥٢٠٢٥الربح	قبل	الضريبة	وتكلفة	التمويل

(١٥)(١٥)(١٥)يطرح	تكلفة	التمويل	(٢٠٠×٥٠٪×١٥٪)

٠٥١٠صافي	الدخل	قبل	الضريبة

(٤)(٢)٠يطرح:	الضريبة	(٤٠٪)

٠٣٦صافي	الدخل

(٢٠٠-	١٠٠)(٢٠٠-	١٠٠)(٢٠٠-	١٠٠)حقوق	الملكية

٦٪٣٪٠معدل	العائد	على	حقوق	الملكية

Table	(2-52)

مؤسسة	ج

س	٣س	٢س	١

١٥٢٠٢٥الربح	قبل	الضريبة	وتكلفة	التمويل

(٢٢.٥)(٢٢.٥)(٢٢.٥)يطرح	تكلفة	التمويل	(٢٠٠×٧٥٪×١٥٪)

٢.٥(٢.٥)(٧.٥)صافي	الدخل	قبل	الضريبة

٠٠١يطرح:	الضريبة	(٤٠٪)

١.٥(٢.٥)(٧.٥)صافي	الدخل

(٢٠٠-	١٥٠)(٢٠٠-	١٥٠)(٢٠٠-	١٥٠)حقوق	الملكية

٣٪(٥٪)(١٥٪)معدل	العائد	على	حقوق	الملكية
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إن اتـخاذ الـقرار الـتمويـلي الـقائـم عـلى تحـليل (الـعائـد / المخـاطـرة) يـتم بـعد قـيام الإدارة 

المـالـية فـي المـؤسـسة بـدراسـة ممـاثـلة لـلدراسـة الـسابـقة لإظـهار تـأثـير نسـبة الـرفـع المـالـي عـلى 

معدل العائد على حقوق الملكية  . 

أمـا مـعدل الـعائـد عـلى الأصـول   فـلا يـتأثـر بـالـرفـع المـالـي وذلـك وفـقاً لـنموذج 

Pont	Du الذي يحدد العلاقة بين العناصر الثلاثة على الشكل التالي: 
	 	 	 	 (11)	

 : 1قياس المخاطرة المالية بالرافعة المالية

تـقاس المخـاطـرة المـالـية عـادة بنسـبة الـرفـع، ونسـبة الـرفـع هـي نسـبة: الـديـون سـابـقة رأس 

المال في الأولوية على الأرباح إلى حجم حقوق الملكية أو حجم رأس المال الكلي: 
نسبة	الرفع	المالي	=	الديون	سابقة	رأس	المال	في	الأولوية	÷	حقوق	الملكية	×	١٠٠٪	

أو 
نسبة	الرفع	المالي	=	الديون	سابقة	رأس	المال	في	الأولوية	÷	مجموع	رأس	المال	×١٠٠٪	

والـديـون سـابـقة رأس المـال، هـي قـيمة جـميع الـديـون طـويـلة الأجـل والـتي تسـبق رأس 

المــال فــي أحــقيتها مــن الأربــاح، وتــتمثل فــي الــقروض المــصرفــية وقــروض الــتمويــل 

وسـندات الـقروض المـبوبـة فـي المـيزانـية تحـت عـنوان "دائـنون: الـديـون الـتي تسـتحق بـعد 

أكـثر مـن سـنة" ويـتم فـي الـعادة اعـتبار الأسـهم المـمتازة ضـمن هـذا الـتعريـف (رغـم أن 

الممارسات تتباين في هذا المجال). 

يمكن أيضًا تضمين القروض المصرفية الأقصر أجلاً (أقل من سنة حتى الاستحقاق) 

ROE

ROA

ROE = FinancialLeverage × ROA

1  إدارة المـخاطـرة الائـتمانـية، تحـليل ائـتمان الشـركـات، تـعريـب الأسـتاذ الـدكـتور خـالـد أمـين عـبد الله، 
الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، ص ٦٢-٦٣.
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 فـي الـديـون سـابـقة رأس المـال فـي الاسـتحقاق وذلـك عـلى فـرض أن المـؤسـسة سـتحتاج 

إلـى تجـديـد أو إعـادة الـتفاوض لـتمديـد هـذه الـقروض لـتصبح جـزءًا مـن تمـويـل المـؤسـسة 

طـويـل الأجـل. ومـن المـؤكـد أنـه فـي الحـالات الـتي تـكون المـؤسـسة لـديـها ديـون كـبيرة 

تـقترب كـثيراً مـن الاسـتحقاق وديـون قـصيرة الأجـل وسـحب عـلى المـكشوف لا يمـكن 

عندها تجاهل هذه الديون لغايات تقييم الرفع المالي. 

وعــند قــياس الــرفــع المــالــي كنســبة الــديــون ســابــقة رأس المــال فــي الأولــويــة إلــى حــقوق 

المـلكية يـقال إن المـؤسـسة هـي عـالـية الـرفـع المـالـي عـندمـا تـرتـفع النسـبة فـوق ٪۱۰۰ 

ويـكون هـذا عـندمـا تـكون الـديـون سـابـقة رأس المـال فـي الأولـويـة تـزيـد عـن حـقوق 

الملكية كمصدر لأموال المؤسسة. 
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المبحث الثاني 
تطبيق الرافعة المالية على صيغ التمويل الإسلامي 

إن الـرافـعة المـالـية هـي: الأثـر الـذي يُحـدثـه الـدعـم المـالـي الـنقدي أو الـعيني الـذي تـعتمد 

عـليه المـؤسـسة لـتمويـل اسـتثماراتـها، عـن طـريـق الاقـتراض، أو الشـراكـة أو تـوظـيف 

أمـوال الـغير (بـصيغة المـضاربـة الشـرعـية أو بـصورة الـصكوك)، أو إحـدى صـور الـبيوع 

الجـائـزة الـتي تـتيح الحـصول عـلى الأمـوال قـبل تسـليم المـبيع المـوصـوف، ضـمن الـقيمة 

الاسـتثماريـة لـلمؤسـسة، دون إضـافـة أمـوال خـاصـة إلـى الهـيكل الـتمويـلي لـلمؤسـسة، 

سواءً أكانت هذه التوظيفات تشغيلية قصيرة المدى أم استثمارية طويلة المدى. 

إن التعريف السابق قد تضمن النقاط والملاحظات الهامة التالية: 

الـرفـع المـالـي مـن مـنظور الاقـتصاد الإسـلامـي هـو دعـم مـالـي لـلمؤسـسة، وقـد يتخـذ ۱.

الشكل النقدي أو الشكل العيني حسب الصيغة التمويلية المستخدمة. 

إن مـرونـة وتـعدد آلـيات صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي تـوسـع مـفهوم الـرفـع المـالـي وتـطلقه ۲.

خـارج الحـدود الـضيقة الـتقليديـة الـتي حـددت المـفهوم بـطريـقة الإقـراض الـنقدي 

فـقط، وبـناءً عـلى ذلـك نجـد مـثلاً أن صـيغة الشـراكـة أو المـشاركـة تـؤدي إلـى الـرفـع 

المــالــي عــلى اعــتبار أن الــتمويــل الجــديــد حــصلت عــليه الــشخصية الاعــتباريــة 

للشركة وليس الشركاء السابقون بشخصهم. 

إن صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي تـعمل عـلى تـوزيـع المخـاطـر بـين المـمول والمـتمول؛ ممـا ۳.

يـساعـد إدارة المخـاطـر فـي عـملها؛ فـصيغة المـضاربـة مـثلاً تـوزع المخـاطـرة بـين الـطرفـين 
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بــشكل عــملي ومــنطقي، مــع الــعلم أنــها بــصورهــا المــتعددة تمــنح الــرفــع المــالــي 

محدود المدة أو الدائم. 

يـقدم المـفهوم الإسـلامـي آلـية جـديـدة لـلرفـع المـالـي مُـتضمنة فـي صـيغة السـلم ومـا ٤.

يـوازيـه مـن الـصيغ حـيث يـتم تـبادل الأدوار بـين المـمول والمـتمول ممـا يـحقق رفـعًا 

ماليًا عكسيًا. 

تطبيق الرافعة المالية على صيغة المرابحة 

تـنطوي صـيغة الـتمويـل بـالمـرابـحة، عـمليًا، عـلى الـبيع بـالتقسـيط وهـو أشـبه مـا يـكون 

إلـى الائـتمان الـتجاري؛ أي أن صـيغة الـتمويـل بـالمـرابـحة أقـرب وأشـبه صـيغ الـتمويـل 

الإسـلامـي بـالاقـتراض الـتقليدي؛ أي أن هـذه الـصيغة هـي المـثال الأشـبه بـآلـية الـتمويـل 

الـتقليدي مـع اخـتلاف بسـيط، وهـو أنـه لا يـتم مـنح المـتمول المـال نـقدًا؛ بـل بـشكل 

سـلعي؛ أي أن المـمول يشـتري السـلعة لـلمتمول ويـعيد بـيعها إلـيه تقسـيطًا مـع إضـافـة 

الربح المتفق عليه في العقد بينهما. 

وهـنا يظهـر الـرفـع المـالـي الـذي يـحصل عـليه المـتمول بـشكل واضـح ضـمن قـوائـمه المـالـية 

(قـائـمة المـركـز المـالـي) عـلى شـكل الـتزام مـالـي لـصالـح المـمول مـقابـل زيـادة فـي الأصـول 

المـتداولـة لـلمتمول (بـضائـع) أو زيـادة فـي الأصـول الـثابـتة لـلمتمول (أراضـي، مـبانـي، 

آلات). 

۱. تمويل الأصول المتداولة عن طريق المرابحة: 

يكون أثر التمويل على قائمة المركز المالي للمتمول وفق الجدول (۲-٥۳) التالي: 
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كـما أنـه مـن المـمكن أن يـكون تمـويـل المـرابـحة مـصنف ضـمن الالـتزامـات طـويـلة الأجـل 

تــبعًا لمــدة الــتمويــل مــع أنــه يمــول الأصــول المــتداولــة فــي حــالــة كــون صــافــي رأس المــال 

العامل الخاص موجبًا، ولا يوجد أي تمويل للأصول الثابتة من تمويل المرابحة. 

ويـجب أن لا يـكون حجـم الـتمويـل عـن طـريـق المـرابـحة مـضافًـا إلـى الالـتزامـات المـتداولـة 

يـفوق قـيمة الأصـول المـتداولـة حـتى لا يـصبح صـافـي رأس المـال الـعامـل سـالـبًا ممـا يـدخـل 

المـؤسـسة فـي حـالـة عجـز فـي هـيكلية الـتمويـل وعـدم الـقدرة عـلى سـداد الالـتزامـات 

الجارية. 

۲. تمويل الأصول الثابتة عن طريق المرابحة: 

قـد تـكون تـكون المـرابـحة طـويـلة الأجـل، أي يـقصد مـنها تمـويـل الـنشاط الاسـتثماري 
(الـرأسـمالـي) أي الأصـول الـثابـتة، وعـندهـا سـتصنف ضـمن الالـتزامـات طـويـلة الأجـل، 

وهـذا لا يـعني أن الأصـول الـثابـتة ممـولـة مـن الالـتزامـات المـتداولـة، وأن صـافـي رأس المـال 

الـعامـل المحـسوب مـن الـقسم الـسفلي لـلميزانـية سـالـب، وإنمـا يـصبح تمـويـل المـرابـحة مـن 

Table:	(2-53)

قائمة	المركز	المالي

أصول	ثابتة
حقوق	الملكية

الالتزامات	طويلة	الأجل

الالتزامات	قصيرة	الأجلأصول	متداولة	وجاهزة

تمويل	مرابحة	

إجمالي	حقوق	الملكية	والالتزاماتإجمالي	الأصول
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الالـتزامـات طـويـلة الأجـل الـتي تمـول الأصـول الـثابـتة وهـي حـالـة رفـع مـالـي تـقليدي 

وتصبح ميزانية المتمول وفق الجدول (۲-٥٤) التالي: 

تطبيق الرافعة المالية على صيغة المشاركة 

تـنطوي صـيغة المـشاركـة أو الشـراكـة عـلى مـفهوم الشـركـة وفـق الـتعابـير الـفنية المـالـية 

الـتقليديـة وهـي بـأبسـط أشـكالـها (بـين شـخصين أو مجـموعـة محـددة مـن الأشـخاص) 

وأعــقد أشــكالــها (كشــركــات المــساهــمة المــالــية) تــنطوي عــلى ذات المــبدأ الأســاســي 

وتعالج بنفس الطريقة مع اختلاف بعض التقنيات والسياسات والاعتبارات. 

عــند الإشــارة إلــى الشــراكــة أو المــشاركــة يــقصد تــوافــر أحــد عــامــلي الإنــتاج وفــقًا 

لـلتصنيف الإسـلامـي وهـو المـال، وذلـك تمـييزًا عـن حـالـة دخـول أحـد الشـركـاء بـالـعمل 

الأمــر الــذي يــنضوي تحــت صــيغة المــضاربــة الإســلامــية. ولا يــفرق بــين شــكلي المــال 

الــنقدي أو الــعيني مــن حــيث المــبدأ؛ فــكلاهــما مــال ويــصلح لأن يــكون ممــثلاً لحــصة 

الشـريـك ويمـكن أن يـعكس ضـمن الـقوائـم المـالـية للشـركـة، والأصـل فـي الشـراكـة أن 

تـختلط أمـوال الشـركـاء لـتساهـم فـي الـعمل وتـشكل الـوعـاء الاسـتثماري للشـركـة الـذي 

Table:	(2-54)

قائمة	المركز	المالي

أصول	ثابتة
حقوق	الملكية

الالتزامات	طويلة	الأجل

تمويل	مرابحة	

التزامات	قصيرة	الأجلأصول	متداولة	وجاهزة

إجمالي	حقوق	الملكية	والالتزاماتإجمالي	الأصول
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سـيحقق الـنتيجة مـن ربـح أو خـسارة دون أن يـكون الـربـح لـطرف مـا أو أن تـقع الخـسارة 

عــلى طــرف مــا؛ مــا دام يــعمل ضــمن الشــروط المــتفق عــليها، ولــم يــتعد عــلى حــقوق 

غيره من الشركاء. 

وبمجــرد أن تــضم الشــركــة أكــثر مــن شــخص يــصبح لــها شــخصية اعــتباريــة - مــهما 

كــانــت صــغيرة - فــلو فــرضــنا أن شــخصًا أســس عــملاً خــاصًــا بمــفرده تــبقى شــخصية 

الـعمل مـنصبة عـلى شـخص صـاحـبه، ولـو أُطـلق عـليه اسـم شـركـة؛ إن مجـرد دخـول 

شـخص آخـر كشـريـك يـصبح لـلعمل شـخصية اعـتباريـة ممـثلة بـحقوق أصـحاب الـعمل 

مجتمعين. 

ولـدراسـة أثـر الـرفـع المـالـي فـي صـيغة الشـراكـة لا بـد مـن الـتمييز بـين الحـالات الـتالـية 

ودراسة كل حالة على حدة. 

أولاً: شركات الأشخاص 

يــقصد بــها الشــراكــة بــين شــخصين أو أكــثر أي بــين مجــموعــة مــن الأشــخاص الــذيــن 

يـعرفـون بـعضهم وضـمن نـطاق صـغير نسـبيًا. إن زيـادة أو نـقص عـدد الشـركـاء عـند 

الـتأسـيس وقـبل الـبدء بـالـعمل لا يـتصور أن لـه أثـر عـلى الـرفـع المـالـي لأن الشـركـة لـم 

تكتسب صفتها بعد، ولم تشكل كينونتها التي تريد العمل والنشاط ضمنها. 

وكــذلــك الحــال عــند شــراء حــصة شــريــك مــن قــبل شــخص جــديــد وبــنفس قــيمتها 

الـدفـتريـة. أمـا فـي حـال دخـول شـريـك جـديـد فـإن الشـركـة سـتحصل عـلى رفـع مـالـي 

مـوجـب بمـقدار حـصة الشـريـك الجـديـد سـواء كـانـت حـصة هـذا الشـريـك نـقديـة أم 

عينية كما هو موضح ضمن الشكلين التاليين: 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

شكل قائمة المركز المالي في حال دخول شريك بحصة نقدية، الجدول (۲-٥٥): 

يلاحظ زيادة الأصول النقدية مقابلة حصة الشريك ۳ بنفس المقدار. 

شــكل قــائــمة المــركــز المــالــي فــي حــال دخــول شــريــك بــحصة عــينية ونــقديــة، الجــدول 

 :(٥٦-۲)

قـد تـطال الـزيـادة جـميع تـبويـبات الأصـول عـند دخـول الشـريـك الجـديـد بمـيزانـية كـامـلة 

والتي قد تحوي أصولاً ثابتة ومتداولة ونقدية. 

Table:	(2-55)

قائمة	المركز	المالي

أصول	ثابتة
رأس	مال	الشريك	١

رأس	مال	الشريك	٢

رأس	مال	الشريك	٣أصول	متداولة	وجاهزة

الالتزامات	طويلة	الأجلأصول	نقدية

الالتزامات	قصيرة	الأجل	

إجمالي	حقوق	الملكية	والالتزاماتإجمالي	الأصول

Table:	(2-56)

قائمة	المركز	المالي

الأصول

رأس	مال	الشريك	١

رأس	مال	الشريك	٢

رأس	مال	الشريك	٣

الالتزامات	طويلة	الأجل

الالتزامات	قصيرة	الأجلزيادة	الأصول	بمقدار	حصة	الشريك	٣

إجمالي	حقوق	الملكية	والالتزاماتإجمالي	الأصول
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ثانيًا: شركات الأموال 

يـقصد بـها الشـراكـة بـين عـدد كـبير مـن الشـركـاء بـحصص مـتساويـة مـن حـيث الـقيمة 

ومــختلفة مــن حــيث الــعدد، حــيث يــدعــى الشــركــاء بــالمــساهــمين وتــدعــى الحــصص 

بـالأسـهم لـذلـك اصـطلح عـلى تـسمية هـذا الـنمط مـن المـشاركـة بشـركـات المـساهـمة 

المالية أو شركات الأموال. 

وجـرى الـعرف عـلى إصـدار أسـهم جـديـدة فـي حـال الـرغـبة بـزيـادة رأس المـال أي زيـادة 

رأس مـال المـساهـمين، وتـأخـذ قـائـمة المـركـز المـالـي فـي هـذه الشـركـات عـند الـتأسـيس 

الشكل التالي، الجدول (٥۷-۲): 

ولابد من التمييز بين الحالات التالية: 

۱. زيادة رأس المال عن طريق إصدار أسهم بالقيمة الاسمية: 

تـؤدي زيـادة رأس المـال عـن طـريـق إصـدار أسـهم جـديـدة بـالـقيمة الاسـمية إلـى دخـول 

شـركـاء جـدد هـم المـساهـمون الـذيـن قـامـوا بـالاكـتتاب بهـذه الأسـهم وقـد يـكونـوا مـن 

المـساهـمين الـسابـقين أو الجـدد عـلى حـد سـواء؛ فـإن ذلـك لا يـغير فـي حـقيقية الأمـر 

Table:	(2-57)

قائمة	المركز	المالي

الأصول

حقوق	الملكية

رأس	مال	المساهمين	
عدد	الأسهم	×	القيمة	الاسمية	للسهم

الالتزامات	طويلة	الأجل

الالتزامات	قصيرة	الأجل	

إجمالي	حقوق	الملكية	والالتزاماتإجمالي	الأصول
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

شـيء، وفـي هـذه الحـالـة تـكون الشـركـة قـد حـصلت عـلى رفـع مـالـي مـوجـب مـقابـل قـيمة 

الأسـهم الجـديـدة المـكتتب بـها سـواء وظِّـف هـذا الـرفـع المـالـي فـي الاسـتثمارات طـويـلة 

الأجل أو في الاستثمارات الجارية. 

۲. زيادة رأس المال عن طريق إصدار أسهم بأكثر من القيمة الاسمية: 

يـؤدي إصـدار الأسـهم بـأكـثر مـن الـقيمة الاسـمية إلـى وجـود عـلاوة إصـدار بـعد حـسم 

مـصاريـف الإصـدار، وهـذا بـدوره يـؤدي إلـى حـصول الشـركـة عـلى رفـع مـالـي مـوجـب 

نـاتج عـن الاكـتتاب مـن قـبل المـساهـمين بهـذه الأسـهم المـطروحـة، وفـي هـذه الحـالـة تـأخـذ 

قائمة المركز المالي للشركة المساهمة الشكل التالي، الجدول (٥۸-۲): 

۳. تقسيم الأسهم دون زيادة قيمة رأس المال: 

Table:	(2-58)

قائمة	المركز	المالي

الأصول

حقوق	الملكية

رأس	مال	المؤسسين

رأس	مال	المساهمين	
عدد	الأسهم	×	القيمة	الاسمية	للسهم

علاوة	الإصدار	=	عدد	الأسهم	×	صافي	فرق	
القيمة	الاسمية	عن	سعر	الإصدار	الجديد

الالتزامات	طويلة	الأجل

الالتزامات	قصيرة	الأجلالزيادة	المقابلة	لعلاوة	الإصدار

إجمالي	حقوق	الملكية	والالتزاماتإجمالي	الأصول
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لا يـؤدي تقسـيم الأسـهم إلـى حـدوث أي رفـع مـالـي إيـجابـي فـي شـركـات المـساهـمة لأن 

قــيمة رأس المــال بــقيت ثــابــتة ولــم تــتغير، إنمــا تــغير عــدد الأســهم والــقيمة الاســمية 

لـلسهم الـواحـد؛ كـما أن تقسـيم الأسـهم لا يـشكل أحـد مـصادر الأمـوال، كـما هـو 

الحال في الإصدار الجديد بالقيمة الاسمية أو أعلى منها. 

تطبيق الرافعة المالية على صيغة المضاربة 

تـقوم المـضاربـة عـلى الـتشارك بـين عـامـلي الإنـتاج؛ الـعمل ورأس المـال، يـقدم الـعمل مـن 

أحـد الأطـراف سـواء كـان فـردًا أو شـخصًا اعـتباريًـا ممـثلاً بمـؤسـسة أو شـركـة كـما فـي 

المـصارف الإسـلامـية أو شـركـات الاسـتثمار؛ حـيث يمـثل هـذا الـطرف الـعامـل المـضارب 

ويـقدم رأس المـال مـن الـطرف الآخـر سـواء كـان فـردًا أو مجـموعـة أفـراد أو مـؤسـسة تمـويـل 

ويمـثل هـذا الـطرف رب المـال. يـتم الـتعاقـد وفـق شـروط المـضاربـة الشـرعـية مـن حـيث 

تـقديم الـعمل ورأس المـال وتـوزيـع الـربـح وتحـديـد مـسؤولـيات الـعامـل المـضارب، وكـذلـك 

الشــروط المــفروضــة عــليه؛ كــما فــي حــال المــضاربــة المــقيدة، ومــا دام الــعقد مــكتمل 

الشروط والأركان تعتبر المضاربة صحيحة. 

تمـثل صـيغة المـضاربـة المـثال الأوضـح لـلرفـع المـالـي الـناجـم عـن الـتمويـل الـذي تحـصل عـليه 

المؤسسة لأن المال المقدم من رب المال يشكل التمويل الوحيد. 

ولــو فــرضــنا عــلى ســبيل المــثال تــصويــر قــائــمة المــركــز المــالــي لمــؤســسة مــضاربــة (عــند 

الـتأسـيس) مـكونـة مـن الـعامـل المـضارب الـذي يـقدم الـعمل ومـن رب المـال الـذي يـقدم 

المال فإنها ستكون حسب الجدول (۲-٥۹) التالي: 
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وهــو الأمــر ذاتــه المــنطبق عــلى الــودائــع الاســتثماريــة الــتي يــحصل عــليها المــصرف 

الإسـلامـي (وهـو الـعامـل المـضارب) بـقصد تـشغيلها للمسـتثمريـن (وهـم أربـاب المـال) 

وتوزيع الربح بينهما حسب الاتفاق. 

تطبيق الرافعة المالية على صيغة الإجارة 

تـقوم الإجـارة عـلى فـكرة تـقديم مـنفعة الـعين لـطالـبها أو أنـها بـيع مـنفعة الـعين المـقصودة 

سـواء كـانـت مـاديـة كـالآلـة والـبناء، أو مـعنويـة كـالـعمل والخـدمـة؛ مـقابـل بـدل عـادل 

يحصل عليه المؤجر من المستأجر. 

إن صـيغة الإجـارة مـن الـناحـية الاقـتصاديـة تـقوم بـشكل أسـاسـي عـلى تـكلفة الـفرصـة 

الـبديـلة وذلـك مـن نـاحـية المسـتأجـر؛ فـبدلاً مـن شـراء عـين أو الاسـتثمار فـي مـورد بشـري 

ولـلحصول عـلى المـنافـع الأصـل المسـتأجـر يـقوم المسـتأجـر بـاسـتئجار الأصـل أو خـدمـات 

المـورد البشـري مـقابـل بـدل مـالـي مـتفق عـليه بـين الـطرفـين وهـذا الـبدل يمـثل مـن الـناحـية 

المالية تكلفة الاستثمار اللازم للحصول على منافع الأصول. 

لـذلـك فـإن صـيغة الإجـارة تحـوي ضـمن طـياتـها رفـعًا مـالـياً ذي طـبيعة خـاصـة، ويمـكن 

الـقول بـأنـه رفـع مـالـي بـديـل لأنـه لا يظهـر فـي قـائـمة المـركـز المـالـي للمسـتأجـر بـشكل 

مـباشـر وإنمـا عـن طـريـق الـتأثـير فـي زيـادة الأربـاح المـولـدة مـن الأصـول المسـتخدمـة والـتي 

Table:	(2-59)

قائمة	المركز	المالي

رأس	مال	المؤسسة	أصول	المؤسسة
(	رأس	المال	المقدم	من	رب	المال	)

إجمالي	حقوق	الملكية	والالتزاماتإجمالي	الأصول
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تـعبر عـن نـتيجة الـدورة المـالـية. أي أن الـتأثـير حـصل بـشكل غـير مـباشـر عـن طـريـق دعـم 

وسائل الإنتاج (الأصول) للمساهمة في زيادة الربح الناتج عن التشغيل. 

تطبيق الرافعة المالية على صيغة السلم 

يــقوم الســلم عــلى شــراء مــنتجات مــوصــوفــة فــي ذمــة الــبائــع، والــذي يمــثل المــتمول، 

فـيقبض الـثمن مـعجلاً مـن المشـتري، وهـو المـمول، فيظهـر هـذا الـثمن فـي الجـانـب الـدائـن 

مـن مـيزانـية الـبائـع مسـببًا رفـعًا مـالـيًا عكسـيًا، وبـذات الـوقـت يظهـر الـثمن ضـمن مـيزانـية 

المشـتري وهـو المـتمول فـي الجـانـب المـديـن عـلى أنـه اسـتخدام لـلأمـوال. ووفـق هـذه الآلـية 

نجـد أن الـرفـع المـالـي بـين الـطرفـين الـبائـع والمشـتري، قـد اتخـذ مسـلكًا عكسـيًا وممـيزًا يـتيح 

الـفرصـة لـلبائـع بـأن يـتمول مـن المشـتري نـقدًا لـيورد لـه بـضاعـة مـعينةً تـكون مـوصـوفـة فـي 

ذمته مسبقًا. 

تطبيق عام على الرفع المالي 

أظهرت ميزانية مصرف إسلامي البيانات التالية: 

Table:	(2-60)

الميزانية

حسابات جارية 60,000 نقدية 60,000 
مطلوبات أخرى 20,000 مصارف 70,000 
حسابات استثمارات مطلقة 320,000 أصول ثابتة 30,000 
حقوق الملكية 100,000 استثمارات مشتركة 335,000 
أرباح 59,000 استثمارات ذاتية 25,000 
أصول أخرى 39,000 
 559,000  559,000 
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وبـحساب تـوزيـع الـربـح بـين المـصرف (المـساهـمين) وأصـحاب الحـسابـات الاسـتثماريـة 

بطريقة أقل الرصيدين يكون لدينا الجدول التالي: 

يشار إلى أن معدل الاستثمار الذي تم الترجيح به مصدره تقديرات إدارة المخاطر. 

يُظهـر سـطر الحـصة فـي الـربـح مـن الجـدول الـسابـق أن مـا يـخص المـصرف مـن أربـاح قـد 

، أمـا إجـمالـي أربـاحـه فـقد بـلغت حسـب سـطر صـافـي الحـصة  1بـلغت ۹۹٤۳.۸۲ لـيرة

مـن الـربـح ۲۳٥۳۳.۷۱ بسـبب حـيازتـه عـلى أربـاح الحـسابـات الجـاريـة ولـقاء أجـوره 

كمضارب في العمل. 

ويوضح الجدول التالي أثر الرفع المالي ونسبه: 

Table:	(2-61)

بيان
المصرفمحافظ حسابات الاستثمار

ح جاريةح ملكيةادخارأقل من سنتين سنتين فأكثر

50,000160,00040,00045,00018,000الشهر الأول

70,000170,00030,00045,00018,000الشهر الثاني

60,000180,00020,00045,00024,000الشهر الثالث

180,000510,00090,000135,00060,000مجموع الأشهر

%70%100%60%80%90الترجيح بمعدل الاستثمار

162,000408,00054,000135,00042,000ناتج الترجيح

0.07370.07370.07370.07370.0737نصيب الليرة المرجح من الربح

11,932.5830,052.433,977.539,943.823,093.63الحصة في الربح

%3,093.63100%30%25%15نسبة ربح المصرف مقابل عمله

1,789.897,513.111,193.2610,496.25حصة المصرف بصفته مضاربًا

10,142.7022,539.332,784.2723,533.71صافي الحصة من الربح

1 فروقات الأرقام بالليرات سببها التقريب في نصيب الليرة المرجح من الربح لأغراض إظهار 
الجدول كما يبدون أعلاه
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الحسابات: 

الأرباح العادية الناجمة عن النشاط الجاري:  

صافي الربح العادي ÷ حقوق الملكية = ۹۹٤۳ ÷۱۰۰۰۰۰ = ٪۹.۹٤ 
الرفع	بالمضاربة	=	(الربح	العادي	+	أجور	المضاربة)	÷	حقوق	الملكية		

الرفع بالمضاربة = (۹۹٤۳ + ۱۰٤۹٦) ÷ ۱۰۰۰۰۰ = ٤٤.۲۰  

وبالتالي فقد بلغ الرفع بالمضاربة ٥۰.٪۱۰ 
الـرفـع	بـالـحسابـات	الـجاريـة	=	(الـربـح	الـعادي	+	حـصة	الـحسابـات	الـجاريـة	مـن	الـربـح)	÷	حـقوق	

الملكية	

الرفع بالحسابات الجارية = (۹۹٤۳ + ۳۰۹۳) ÷ ۱۰۰۰۰۰ = ٪۱۳.۰٤  

وبالتالي فقد بلغ الرفع بالحسابات الجارية ٪۳.۰۹ 
الـرفـع	الإجـمالـي	=	(الـربـح	الـعادي	+	أجـور	المـضاربـة	+	حـصة	الـحسابـات	الـجاريـة	مـن	الـربـح)	

÷	حقوق	الملكية	

الرفع الإجمالي = (۹۹٤۳ + ۱۰٤۹٦ + ۳۰۹۳) ÷ ۱۰۰۰۰۰ = ٥۳.٪۲۳ 

وبالتالي فقد بلغ الرفع الإجمالي ٥۹.٪۱۳ 

وبدراسة مكونات رأس المال المستثمر في ميزانية المصرف نجد: 

Table:	(2-62)
الرافعة المالية

%9.94قبل الرفع

%10.50%20.44 الرفع بالمضاربة

%3.09%13.04الرفع بالحسابات الجارية

%13.59%23.53الإجمالي

Table:	(2-63)

نسبةنصيبه من الربحرأس المال

%9,943.829.94 100,000 رأس مال خاص
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لقد بلغ الربح الخاص بأصحاب حسابات الاستثمار ۳٥٤٦٦ بنسبة: 

۳٥٤٦٦ ÷ ۳۲۰۰۰۰ = ۱۱.۰۸٪ وهذا يمثل تكلفة رأس المال بالنسبة للمصرف. 

ويمــكن مــتابــعة الحــسابــات بــعد تــوزيــع حــصص مــحافــظ حــسابــات الاســتثمار لمــعرفــة 

تكلفة كل محفظة لاختيار الأفضل فيما بينها لرسم سياسة استثمار مثلى. 

%35,466.2911.08 320,000 رأس مال مستثمر
%45,410.1110.81 420,000 إجمالي رأس المال
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مقدمة 
إن تــوجــيهات رســول الهــدى صــلى الله عــليه وســلم لــم تــقف عــند الــقواعــد الــعامــة 

الــضامــنة لــلحقوق، بــل شــملت تــوجــيهات دقــيقة ومــباشــرة لــلبائــعين والمشــتريــن 

خـصوصـًا، مـبينًا أثـر سـلوكـهم عـلى حـالـة الأسـواق، فـقال صـلوات ربـي وسـلامـه عـليه: 

الـبيّعان بـالخِـيار مـا لـم يـتفرقـا فـإن صـدق الـبيعّان وبـيّنا بـورك لـهما فـي بـيعهما وإن كـتما 

وكذبا فعسى أن يربحا ربحا ويمحقا بركة بيعهما. 

والبيّعان هما أطراف السوق من مشترٍ وبائعٍ وما بينهما من وسطاء. 

والـصدق هـو الإفـصاح، والـتبيين هـو الـشفافـية، ومـن إعـجاز الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم 

أن أوضـح ارتـباط رواج الأسـواق بـتوفـير الـصدق والـتبيين فـيه، بـينما الـكساد يـكون 

بـدونـهما، وبـالـتدقـيق بحـديـثه صـلى الله عـليه وسـلم نـتبين مـزيـدًا مـن الإعـجاز فـقد 

رتـب صـلى الله عـليه وسـلم قـولـه بـذكـر الـصدق أي الإفـصاح أولاً، ثـم تـلاه الـتبيين أي 

الـشفافـية، وهـذا تـرتـيب طـبيعي وصـحيح، أمـا اخـتفاؤهـما فـيكون مـعكوسًـا، فـأولا 

يــحصل كــتم الــبيانــات أي تــختفي الــشفافــية ثــم يــأتــي اخــتفاء الــصدق حــيث يحــل 

الكذب محله، إذًا تختفي الشفافية أولاً ثم يتلوها اختفاء الإفصاح. 

ويـكون الإفـصاح والـشفافـية عـادة فـي الـتقاريـر المـالـية لأنـها تـعكس حـالـة المـؤسـسة خـلال 

فــترة مــالــية محــددة. ويــنتج عــن دراســة تــلك الــتقاريــر وتحــليل قــوائــمها كــثير مــن 

المـعلومـات الـتي تـفيد فـي مـعرفـة المعسـر أو مـن هـو فـي طـريـقه لـلإعـسار. وتـعتبر دراسـة 

الـتقاريـر المـالـية وتحـليلها بمـثابـة أسـلوب تـقصي حـالـة الشـركـات والمـؤسـسات أمـلا فـي 

إدارة مخاطرها وخاصة الائتمانية منها قبل وقوع الفأس بالرأس. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أمـا أهـم تـلك الـقوائـم المـالـية؛ فهـي قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة الـتي ازدادت أهـميتها إثـر 

الأزمــة المــالــية الــعالمــية لــعام ۲۰۰۸، وهــذه الــقائــمة تــؤمــن بــيانــات تــساعــد فــي ضــبط 

حـركـة سـيولـة الـتدفـقات وبـيان احـتمال وقـوع الإعـسار، كـما أن تحـليلها بـالنسـب أو 

بغيرها من الأدوات يساعد في بيان نسبة ذلك الاحتمال. 

 ArgenA يـضاف إلـى ذلـك نمـاذج الـتنبؤ بـالفشـل المـالـي، مـنها الـوصـفي كـنموذج

ومـنها المـالـي التحـليلي كـنموذجـي z-Score و Kida. ويشـترط لـنجاح كـل ذلـك 

دراسـة تـقريـر مـراجـع الحـسابـات لمـعرفـة مـدى الـتزام الشـركـة أو المـؤسـسة بـالمـعايـير المحـاسـبية 

الدولية أو المحلية وعدم التلاعب بالحسابات. 

يــضاف لمــا ســبق، دراســة مــؤشــرات مــعامــلات الــعميل مــع المــصرف والــتي تــؤمــن 

مـعلومـات هـامـة وجـوهـريـة فـي بـيان اتجـاه الشـركـة أو المـؤسـسة المـدروسـة نـحو الإعـسار 

المـالـي أو الاقـتصادي مـن خـلال مـراقـبة تـصرفـاتـها. مـثال ذلـك: دراسـة كـشف حـساب 

العميل، وطلباته، وحركة ضماناته، وتفصيلات ذلك. 

ويشكل مجموع ما سبق؛ من إفصاحات وشفافية إفصاح كل السوق وشفافيتها. 
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 الفصل الأول
 المحاسبة نظام معلومات

الإنـسان هـو الـكائـن الـوحـيد الـذي حـباه الله بـالـعقل، فـأعـمالـه نـاجـمة عـن حـسن تـدبـير. 

لــذلــك فــكل عــمل لــه إدارة يــرأســه شــخص مــؤهــل، يــقول صــلى الله عــليه وســلم: إذا 

، والمــركــز الإداري لــه صــلاحــيات وعــليه  1كــنتم ثــلاثــةً فأَمِّرُوا عــليكم واحــدًا مــنكم

مـسؤولـيات، ومـن أهـم مـسؤولـياتـه اتـخاذ الـقرارات المـناسـبة لـضمان حـسن سـير الـعمل 

لتحقيق أهداف الإدارة. 

والـقرار المتخـذ يمـكن تـصنيفه بـإحـدى حـالـتين فـإمـا أن يـكون ارتجـالـيًا ولـيد سـاعـته أي 

دون دراسـة مسـبقة أو بـاعـتماد خـبرات سـابـقة بـشكل عـفوي. والحـالـة الـثانـية أن يـكون 

قرارًا علميًا ناجمًا عن دراسة ودراية وتحضير مسبق. 

وسـوف نـتناول مـصادر تـولـيد الـبيانـات وكـيفية السـيطرة عـليها ضـمن نـظام مـعلومـات 

مـفيد وكـيف نـلخصها عـلى شـكل مـعلومـات ذات مـدلـول يمـكن اعـتمادهـا لاتـخاذ 

القرارات. وأخيرًا سنتناول آلية اتخاذ القرار. 

1 رواه زید بن وھب الجھني في السنن الكبرى
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المبحث الأول  
 ماهية المحاسبة

المحـاسـبة هـي تـسجيل وتحـليل الأحـداث الاقـتصاديـة وتـوصـيلها إلـى الأطـراف المسـتفيدة 

. فـــالمحـــاســـب يسجـــل أحـــداث المـــؤســـسة  1مـــنها بـــناء عـــلى فـــروض ومـــبادئ مـــعينة

الاقــتصاديــة فــي دفــاتــره عــلى شــكل قــيود مــحاســبية ثــم يــعمد إلــى تجــميع آلاف أو 

مـلايـين الـقيود المحـاسـبية فـي دفـاتـر الأسـتاذ عـلى شـكل حـسابـات وظـيفية. وتسـتمر هـذه 

الإجــراءات عــلى مــدار الــفترة المحــاســبية (عــادة ســنة مــيلاديــة) وبــنهايــة الــعام يــقوم 

بتلخيص هذه الحسابات الوظيفية في حسابات ختامية وصولاً إلى: 

تحـديـد نـتيجة الـعام مـن ربـح أو خـسارة، فـيلخص مـا تم فـي هـذه الـفترة المحـاسـبية فـي ١.

حـسابـات الـتشغيل والمـتاجـرة والأربـاح والخـسائـر، أي مـا يـخص الـفترة المحـاسـبية مـن 

نفقات وإيرادات. 

تحـديـد المـركـز المـالـي لـلمؤسـسة مـن خـلال بـيان مـصادر الأمـوال واسـتخدامـاتـها؛ ٢.

بتلخيص حسابات الأصول و الخصوم في كشف الميزانية بما فيها نتيجة العام. 

ويـتبين مـن مـلاحـظة آلـية عـمل المحـاسـبة وتـعريـفها أنـها ركـن أسـاسـي وأولـي فـي عـملية 

اتـخاذ الـقرار، والمسـتثمر الحـصيف يـعرف كـيف يسـتفيد مـنها، وكـيف يـجعلها جسـرًا 

للأطراف المستفيدة من المؤسسة. 

1 القاضي، د.حسين، نظرية المحاسبة، منشورات جامعة دمشق، ١٩٨٨، ص ١٢٤.
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يـوضـح الـشكل رقـم (۱) تـدفـق الـبيانـات خـلال الـفترة المحـاسـبية، فـمختلف إدارات 

المــؤســسة يــنتج عــنها آثــارًا اقــتصاديــة مــالــية يســتفيد مــنها المحــاســب، وتســتفيد هــذه 

الإدارات بالمقابل من هذه البيانات والمعلومات المحاسبية. 

دلـيل الـحسابـات 

هـو تـصنيف رقـمي لـلحسابـات بـحيث يـرمـز لـكل حـساب مـن حـسابـات الـدلـيل بـرقـم 

يـنتمي لمجـموعـة تـصنيف. ويـشكل الـدلـيل الأداة الأسـاسـية لـبيان تـدفـق وتـراكـم بـيانـات 

نظام المعلومات في المؤسسة وتتلخص وظائف دليل الحسابات بأنه: 

أداة للرقابة على أنشطة المؤسسة. (۱)

أداة للتوصيل (نظام التقارير). (۲)
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أداة للمعرفة والتفسير. (۳)

أداة من أدوات الرقابة الداخلية (نظام الرقابة الداخلية). (٤)

يسهل إعداد القوائم المالية. (٥)

الـتقاريـر الــمحاســبية 

بـناء عـلى تـعريـف عـلم المحـاسـبة ووظـائـف دلـيل حـسابـاتـها؛ فـإن لـتوصـيل المـعلومـات 

المحـاسـبية لـلأطـراف المسـتفيدة ومتخـذي الـقرار أهـمية بـالـغة لاسـتثمار هـذه المـعلومـات 

كــنتاج لــنظام المــعلومــات فــي المــؤســسة فــي الــوقــت والــشكل المــناســبين. ويــجب أن 

يـتناسـب شـكل الـتقريـر (شـكل المـعلومـة) مـع الجـهة المسـتفيدة مـنه؛ فـالإدارة الـدنـيا 

تـرفـع تـقاريـرهـا يـومـيًا عـن حـالـة مـراكـز المـسؤولـية بـاعـتماد مـفهوم الإدارة بـالاسـتثناء (أي 

الـتبليغ عـن الانحـراف عـند حـصولـه)، والإدارات الـوسـطى تـرفـع تـقاريـرهـا أسـبوعـيًا 

بـشكل دوري وشـامـل، والإدارات الـقطاعـية والـعليا تـرفـع تـقاريـرهـا بـشكل شهـري أو 

ربعي بشكل دوري وشامل، الجدول (۱-۳). 

الجدول (۳-۱) أنواع التقارير حسب المستوى الإداري 

Table:	(3-1)

الإدارة المسؤولةفترة التقريرنوع التقرير

إدارة علياشامل: ربعي ودوريكميات وقيم: نسبة مئوية / بياني

إدارة قطاعيةشامل: شهري ودوريكميات وقيم: نسبة مئوية / بياني

إدارة وسطىشامل: أسبوعي ودوريكمي

روساء أقسام / إدارة دنيايومي: بالاستثناءكمي
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويـفضل أن تـكون الـتقاريـر المـرفـوعـة لـلإدارات الـعليا أو لـلمديـر الـعام ذات تمـثيل بـيانـي 

أو كنسب مئوية مراعاة لقيمة وقت هذه الإدارات. 

التخطيط والرقابة المحاسبية 

يسـبق التخـطيط الإداري التخـطيط المحـاسـبي لأن الإدارة هـي مـن يـرسـم الاسـتراتـيجيات 

فــتضع لــتنفيذهــا الخــطط وتــلتزم إداراتــها بــها ومــنها إدارة الحــسابــات والإدارة المــالــية، 

بـينما تسـبق الـرقـابـة المحـاسـبية الـرقـابـة الإداريـة لأنـها الأقـرب إلـى الحـدث الاقـتصادي، 

الجدول (۲-۳). 

جدول (۳-۲) مقارنة مراحل التخطيط والرقابة بين الإدارة والمحاسبة 

Table:	(3-2)

المحاسبيالإداريالوظيفة

مراحل التخطيط

تحديد الهدف - زيادة الربح أو 
الإنتاج 

تحديد الوسائل الممكنة للوصول 
للهدف - التمويل - التكلفة 
التوجيه - سابق وأثناء التنفيذ

تحديد الهدف - موازنة تخطيطية 
تحديد السياسات - طريقة ت. إجمالية/ 

متغيرة 
تحديد مصادر الأموال - داخلي/ خارجي 
التوجيه - إتباع طريقة محاسبية ملائمة

يلاحظ أن التخطيط الإداري يسبق التخطيط المحاسبي

مراحل الرقابة

منح الصلاحيات وتحديد الواجبات 
التوجيه 

الإشراف 
التقييم 
التقرير

تحديد مراكز المسؤولية 
  GAAP التوجيه بالاسترشاد بالمعايير أو

الرقابة والبحث عن الفروقات وتحديد 
طبيعتها والمسؤول عنها. 

التقارير- طبيعة الانحراف موجب/سالب  
والمعالجات المقترحة.

يلاحظ أن الرقابة المحاسبية تسبق الرقابة الإدارية
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نظم المعلومات المحاسبية 

يـعمل المحـاسـب فـي بـيئة مـعقدة ودائـمة الـتغير، كـالـبيئة الاقـتصاديـة والـقانـونـية، وتـعتبر 

بـيئة تـقنية المـعلومـات مسـتمرة الـتطور أيـضًا، يـضاف إلـيها الـتغير المسـتمر فـي سـياسـات 

الإدارة لتناسب بيئة التنافس المحيطة؛ مما يعني: 

ضــرورة إعــداد طــلاب المحــاســبة بــكفاءة ليســتطيعوا دخــول مــهنة المحــاســبة الأكــثر ۱.

تحديًا. 

زيــادة فــاعــلية المحــاســبين فــي اســتقراء المــعلومــات المــالــية وغــير المــالــية عــن أنشــطة ۲.

المؤسسة التي يعملون فيها. 

زيــادة قــدرة المحــاســبين عــلى تــطويــر تــصميم وأداء نــظام المــعلومــات المحــاســبية فــي ۳.

المؤسسة التي يعملون فيها، لزيادة قيمة المؤسسة. 

ويـرى معهـد المحـاسـبيين الـقانـونـيين الأمـريـكيين AICPA أن أهـم أمـريـن تـكنولـوجـيين 

سيواجهان مهنة المحاسبة في السنوات الأولى من القرن الحادي والعشرين هما:  

الأمن والتحكم بالمعلومات من داخل أنظمة المعلومات. -

التجارة الإلكترونية. -

AIS، الـشكل (۳-۲)، هـو مجـموعـة أنـظمة تـعمل فـيما  1ونـظام المـعلومـات المحـاسـبية 

بـينها لـتحقيق هـدف أو أكـثر، تـتألـف مـن أنـظمة فـرعـية تـعمل عـلى أداء محـدد داعـم 

للنظام العام، مكوناته هي: 

 Accountancy Information System1
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الأشـخاص: هـم مـديـرو ومـشغلو الـنظام، تجـمع بـينهم ثـقافـة مـتقاربـة، يـتعاونـون -

لتحقيق استراتيجية المؤسسة. 

إجراءات النظام اليدوية والآلية. -

  

البيانات. -

البرمجيات المستخدمة في تشغيل البيانات. -

البنية التحتية لتقنية المعلومات. -

ويُسند للنظام مجموعة أعمال تتلخص بالتالي:  

تجـــميع وتخـــزيـــن الـــبيانـــات المـــتعلقة بـــالأنشـــطة والأحـــداث المـــالـــية الخـــاصـــة -

بالمؤسسة. 

معالجة البيانات وترجمتها إلى معلومات نافعة في اتخاذ القرارات. -

مراقبة الأصول وحمايتها. -

ولفهم عمل النظام المحاسبي من قبل المخططين والمدققين، يجب التأكد من: 

استراتيجية المؤسسةثقافة المؤسسة

الشكل رقم (٣-٢)

AIS

IT 
تكنولوجيا المعلومات
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آليات جمع البيانات عن أنشطة المؤسسة وأحداثها المالية. -

آلــيات تحــويــل الــبيانــات إلــى مــعلومــات يمــكن لــلإدارة اســتخدامــها فــي تســيير -

المؤسسة. 

التوثق من دقة المعلومات. -

وتــتلخص قــيم الــنظام الــتي تــسعى مــؤســسة الأعــمال إلــيها بــتحقيق لــلربــح، وبــتقديم 

الـنفع لـلبيئة المحـيطة (كـالـزبـائـن، والمـورديـن، والمـوزعـين، والـعملاء)، مـن خـلال ممـارسـة 

المـؤسـسة لسـلسلة نـشاطـات كـالـتسويـق وتـوصـيل السـلع وخـدمـات الـعملاء، إضـافـة إلـى 

خـدمـات مـا بـعد الـبيع. ويـتحقق ذلـك بسـلسلة عـمليات مـسانـدة تـساعـد بـأداء أعـمال 

المؤسسة بكفاءة وفاعلية. 

أما كيف يضيف نظام المعلومات المحاسبية قيمة للمؤسسة فيكون: 

بـتزويـدهـا بمـعلومـات دقـيقة بـالـوقـت المـناسـب بمـا يـساعـد فـي إنجـاز أنشـطة الـعمليات -

بكفاءة وفاعلية. 

بتحســـين جـــودة المـــنتجات وخـــفض تـــكلفتها، وزيـــادة كـــفاءة الإجـــراءات فـــي -

المؤسسة. 

بترشيد وتحسين جودة القرارات المتخذة. -

بزيادة تبادل المعارف والخبرات. -

أمـا خـصائـص المـعلومـات المـفيدة، فهـي: تـوقـيتها، وبـكمالـها، وعـلاقـتها بـالمـوضـوع، 

وكونها مفهومة، وموثوقة، وأنها قابلة للإثبات. 
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المبحث الثاني 
قراءة القوائم المالية 

تمـثل المـيزانـية أو قـائـمة المـركـز المـالـي وضـع المـؤسـسة المـالـي، بـينما تمـثل قـائـمة الـدخـل 

مـقدرتـها الكسـبية ونـتائـج أعـمالـها، أمـا قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة فـتمثل سـيولـتها 

وتــبين قــدرتــها عــلى الــوفــاء بــالــتزامــاتــها مــن خــلال تحــديــد مــدخــلاتــها ومخــرجــاتــها 

النقدية. 

يـحتاج الـكثيرون فـهم الـقوائـم المـالـية واسـتنباط مـعلومـاتـها الأسـاسـية بـغية الـتعرف عـلى 

أداء الشـــركـــات. فـــالمســـتثمر يـــحتاج إلـــى إجـــراء دراســـة وتـــقييم الأداء وتحـــليل أداء 

المــنافســين، بــينما يــحتاج المــضارب بــالأســهم إلــى مــعرفــة الــقيمة الحــقيقية لأســهم 

الشـركـات وتحـديـد قـيمتها المسـتقبلية، أمـا المـديـر فـيحتاج لـتفهم تـأثـير قـراراتـه عـلى 

مـيزانـية المـؤسـسة، والمـوظـف يـحتاج إلـى الـتعرف عـلى أداء المـؤسـسة الـتي يـعمل بـها 

لـلاطـمئنان عـلى عـمله. وأخـيرًا يـود الـكثيرون فـهم مـيزانـيات الشـركـات الـتي تـعلن فـي 

الجرائد والمواقع الالكترونية، والتي يعتقد أكثرهم أنها طلاسم بعيدة عن الفهم. 

إن الــقوائــم المــالــية تــعد لأغــراض عــديــدة مــنها الــقانــونــية ومــنها الإداريــة، إضــافــة إلــى 

أغـراض أخـرى يهـتم بـها المسـتثمرون، لـذلـك هـي تحـوي أرقـامًـا تمـثل بـيانـات تـهم فـئات 

مختلفة. 

فـما هـي المـبادئ الأسـاسـية لـقراءة وتحـليل الـقوائـم المـالـية بـشكل مبسـط دون الحـاجـة 

لمختص؟ 
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قائمة الدخل 

تـعطي هـذه الـقائـمة مـلخصًا عـن أحـداث المـؤسـسة المـالـية خـلال فـترة زمـنية يـقال لـها 

فترة مالية على شكل قائمة تمثل ثلاثة أو ستة أشهر أو عام. 

تـبدأ الـقائـمة بـصافـي المـبيعات وهـو الـعائـد الـكلي لـلمبيعات أو الإيـرادات ثـم يـحسم 

مـنه تـكالـيف إنـتاج المـنتجات والـتسويـق والـتكالـيف الإداريـة وتـكالـيف أخـرى صـرفـت 

خـلال الـفترة وصـولاً إلـى تحـديـد نـتيجة الـفترة المـالـية والـتي يـعبر عـنها بـصافـي الـربـح أو 

صافي الخسارة. 

إجـمالـي المـبيعات: هـي الـقيمة المـالـية لـلمبيعات خـلال الـفترة، وكـلما زادت المـبيعات 

من عام لآخر كان مؤشرا جيدًا. 

صـــافـــي المـــبيعات: هـــي إجـــمالـــي المـــبيعات مـــطروحـًــا مـــنها مـــرتجـــعات أو مـــردودات 

المـبيعات. ويـعتبر صـافـي المـبيعات المـمثل الـصحيح لـلمبيعات لأن اجـمالـيها مـضلل إن 

أخـذ كـما هـو، بـينما مـقارنـتهما مـعًا تـبين لـلقارئ حجـم المـردودات، وقـد يـكون ذلـك 

مدخلاً لقرارات معينة. 

تـكلفة الـبضاعـة المـباعـة: هـي تـكلفة شـراء وتـصنيع المـنتجات الـتي تم بـيعها (فـي حـالـة 

مـؤسـسة إنـتاجـية) أو تـكلفة شـراء المـنتجات الـتي تم بـيعها (فـي حـالـة مـؤسـسة تجـاريـة)، 

ولا تشمل هذه التكلفة التكاليف الإدارية والتسويقية. 

إجمالي الدخل: هو الفارق بين صافي المبيعات وتكلفتها.  
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 صـافـي الـدخـل: هـو مـا حـققته المـؤسـسة مـن أربـاح، ولا تـرتـبط الأربـاح بـالـنقد المـتاح 

لـديـها، وصـافـي الـدخـل هـو الـفارق بـين صـافـي المـبيعات وإجـمالـي المـصاريـف خـلال 

القترة الموضحة أعلى قائمة الدخل وهذا ما يسمى بطريقة الاستحقاق. 

فـالمـعدات مـثلاً الـتي اشـتريـت (خـلال الـفترة) لا يـحسم كـامـل ثـمنها بـل يـُحسم جـزء 

مـن ثـمنها والـذي يـخص الـفترة ذات الـعلاقـة، وهـذا مـا يـدعـى بـالاهـتلاك نـظرًا لأن هـذه 

المـعدات سـيتم اسـتخدامـها لـعدة سـنوات، وهـذه نـظرة مـحاسـبية تهـدف إلـى تحـقيق 

العدالة بين الفترات المحاسبية. 

Table:	(3-3)

قائمة الدخل لمؤسسة … لعام ۲۰۰۹

صافي المبيعات٦۰۰,۲

تكلفة المبيعات(۱,۹۰۰)

إجمالي الربح۷۰۰

مصاريف إدارية وتسويقية وعامة(۱٥۰)

الربح من العمليات٤٥۰

مصاريف أخرى(۷۰)

إيرادات أخرى٤۰

صافي الربح قبل الضرائب٤۲۰

الضرائب(۱۳۰)

صافي الربح۲۹۰

ربحية السهم۲.۹
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وتــدخــل قــيمة المــبيعات الــتي ســيتم ســداد 

قــــيمتها لاحــــقا أي المــــبيعات الآجــــلة فــــي 

حــسابــات قــائــمة الــدخــل، فــالــبيع تم لــكن 

قـــيمته الـــنقديـــة لـــم يـــتم اســـتلامـــها بـــعد. 

لــذلــك يــنبغي الــتفريــق بــين مــفهوم الأربــاح 

ومـفهوم الـنقد المـتاح الـذي يـتعلق بـالـتدفـق 

النقدي الذي سيتم توضيحه لاحقًا. 

فـإذا اشـترى شـخص آلـة فـي بـدايـة الـعام بمـبلغ 

۱۰۰۰ دولار ســــدد ثــــمنها بــــالــــكامــــل، 

واشـترى خـامـات وأدوات بمـبلغ ٥۰۰ دولار، وبـقي مـعه ۱۰۰ دولار، وبـدأ إنـتاجـه فـي 

شهـر ۱۲ فـأنـتج ۱۰۰ وحـدة بـاعـها بـسعر ۲۰ دولار لـلوحـدة وسـوف يـقبض ثـمنها 

خلال الشهر التالي. فإن الوضع المالي لهذا الشخص كالتالي: 

أي أن الـنقد المـتاح يـبلغ ۱۰۰ دولار، أمـا الـربـح المحـاسـبي فـبلغ ۱٤۰۰ دولار نجـم عـن 

إنتاج وبيع ۱۰۰ وحدة، وبذلك فقد استرجع كامل قيمة الآلة التي اشتراها. 

Table:	(3-4)

قائمة	الدخل

2000صافي	المبيعات

(500)تكلفة	المبيعات

بفرض	أن	عمر	الآلة	١٠	سنوات(100)اهتلاك

1400صافي	الربح
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& طريقة الاستحقاق 
 أسـاس الاسـتحقاق يـأخـذ جمـيع المـصروفـات 
والإيـرادات التي تخـص الـفترة بعين الاعـتبار بـغض 
الـنظر عـن سـدادهـا أو تحـصيلها خـلال الـفترة المـالـية 
المـدروسـة، أي يـتم الاعـتراف بـالإيـراد عـند اسـتحقاقـه 
لا عـند تحـصيله والاعـتراف بـالـتكلفة عـند نـشوء 

الالتزام أو حدوث ال حسم لا عند السداد. 
& الأساس النقدي 

الأسـاس الـنقدي يـأخـذ جمـيع المـصروفـات والإيـرادات 
الـنقديـة التي تمـت خـلال الـفترة بعين الاعـتبار أي التي 
تم تحـصيلها أو سـدادهـا خـلال الـفترة المـالـية المـدروسـة، 
ويـتم الاعـتراف بـالإيـراد عـند الـتحصيل وبـالـتكلفة عـند 

السداد.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

  :EPS 1ربحية السهم 

هـو نـصيب الـسهم الـواحـد مـن الأربـاح المحـققة، ويحسـب بـقسمة صـافـي الـربـح عـلى 

عـدد الأسـهم، حـيث يـوزع كـامـل صـافـي الـربـح عـلى المـساهـمين، أو قـد يـوزع جـزء مـنه، 

ويسـتثمر الـباقـي ضـمن المـؤسـسة. وتـتأثـر ربـحية الـسهم بحجـم صـافـي الـربـح دونمـا أي 

اعتبار لما تم توزيعه أو احتجازه. 

فـإذا امـتلك شـخص مـحلاً تجـاريًـا وحـقق ربـحًا قـدره ۱۰۰۰ دولار بـنهايـة الـعام، وبـلغت 

مــسحوبــاتــه الــشخصية ربــع الأربــاح، فهــذا لا يــعني أن الأربــاح بــلغت ۲٥۰ دولارًا 

فـقط؟ فـقد بـقيت ۷٥۰ دولارًا قـيد الاسـتثمار فـي المحـل. وبـذلـك يـسمى مـا تم سـحبه 

أي ۲٥۰ دولار بالأرباح الموزعة. 

وكـلما ارتـفع نـصيب الـسهم مـن الأربـاح كـان ذلـك مـؤشـراً جـيدًا، لأن ذلـك يـؤثـر عـلى 

ارتـفاع وانـخفاض سـعره بـشكل مـباشـر. وكـثير مـن الـناس يـعتبر أن الأربـاح المـوزعـة 

على المساهمين هي مؤشر نجاح المؤسسة دون اعتبار للأرباح المبقاة ضمن الميزانية. 

فشـركـة مـيكروسـوفـت ظـلت لـسنوات عـديـدة لا تـوزع أربـاحـا عـلى مـساهـميها عـلى 

الـرغـم مـن تحـقيقها أربـاحًـا طـائـلة، لـذلـك لا يـعتبر المسـتثمر خـاسـرًا، بـل إن قـيمة سـهمه 

الـسوقـية تـزداد عـامًـا بـعد عـام لازديـاد أربـاح سـهمه لأن كـل الأربـاح تسـترجـع عـند بـيع 

السهم. 

لـكن إذا هـدف المسـتثمر إلـى الحـصول عـلى عـائـد نـقدي دوري فـسوف يهـتم بـالأربـاح 

الموزعة. 

 Earnings	per	Share1
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

قائمة المركز المالي أو الميزانية العمومية 

تمـكن هـذه الـقائـمة مـن الـتعرف عـلى قـيمة أصـول المـؤسـسة والـتزامـاتـها وقـيمة حـقوق 

المـساهـمين فـي نـهايـة الـفترة. فـبينما تـعبر قـائـمة الـدخـل عـن الأحـداث خـلال الـفترة، 

فـإن قـائـمة المـركـز المـالـي تـعبر عـن المـركـز المـالـي لـلمؤسـسة فـي نـهايـة تـلك الـفترة ولـيس 

أثناءها. 

تحوي الميزانية أو قائمة المركز المالي ثلاثة أقسام رئيسية:  

الأصـول: كـممتلكات المـؤسـسة مـن نـقود ومـعدات ومـنتجات ومـبانـي وأراضـي ۱.

وذمم لدى الآخرين كديون العملاء. 

Table:	(3-5)

قائمة	دخل	مؤسسة	…	لعام	٢٠٠٩

2600 صافي	المبيعات

(1900) نكلفة	المبيعات

700 إجمالي	الربح

(150) نفقات	بيع	وتوزيع	ونفقات	إدارية

450 الدخل	التشغيلي

(70) نفقات	أخرى

40 إيرادات	أخرى

420 	Earnings	before	taxes	:	EBT	الضريبة	قبل	الربح	

(130) ضرائب

290 صافي	الدخل

2.9 Earnings	per	share	in	LE:	EPS	السهم	ربحية	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الالــتزامــات: كــالــقروض الــتي ســتسددهــا المــؤســسة مســتقبلاً والالــتزامــات الــتي ۲.

يـجب سـدادهـا لـلمورديـن ممـا تم شـراؤه بـالتقسـيط أو بـالأجـل، وكـذلـك أيـة حـقوق 

متأخرة للعاملين. 

حـقوق المـساهـمين أو مـلاك المـؤسـسة: تـشمل رأس المـال الـذي دفـعوه وأيـة أربـاح ۳.

تم احتجازها. 

تجيب الميزانية عن الأسئلة الآتية: 

ماذا تمتلك المؤسسة من معدات ومباني ومخزون ونقد وغيرها؟ ۱.

مـا الأشـياء الـتي عـلى المـؤسـسة أن تـدفـعها مسـتقبلا؟ً كـالـقروض وأشـياء اشـترتـها ۲.

تقسيطًا، أو أجور لم يتم سدادها. 

ما هي حقوق المساهمين في هذه المؤسسة؟ ۳.

لـذلـك هـي تمـكن مـن مـعرفـة مـا إذا كـانـت ممـتلكات المـؤسـسة تـساعـدهـا فـي سـداد مـا 

عـليها مـن الـتزامـات. وكـذلـك تـساعـد فـي الـتعرف عـلى حجـم ديـون المـؤسـسة بـالنسـبة 

إلى حقوق المساهمين ومدى اعتمادها على الاقتراض. 

المصطلحات الهامة في هذه القائمة هي: 

Table:	(3-6)

المركز	المالي	لمؤسسة	….في	٣١	/١٢/	٢٠٠٩

أصول	متداولة

نقود	وما	في	حكمها٥١٠

المخزون٩٠

حسابات	مدينة١١٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الأصـــول (أو الأصـــول): هـــي الأشـــياء الـــتي تمـــلكها المـــؤســـسة مـــن نـــقد ومـــعدات 

ومخزون وخلافه.وتقسم إلى قسمين: 

أ- أصـول مـتداولـة: وهـي الـنقد والأصـول الـتي يمـكن تحـويـلها إلـى نـقد خـلال أقـل مـن 

عـام، لـذلـك هـي تـشمل: الـنقد، الحـسابـات المـديـنة (الـنقد الـذي سـيتم تحـصيله مـن 

العملاء وغيرهم)، المخزون، أوراق مالية (أسهم وسندات) تملكها المؤسسة. 

ب- أصـول ثـابـتة (أو غـير مـتداولـة): وهـي الأشـياء الـتي تمـلكها المـؤسـسة والـتي لا 

يمــكن تحــويــلها لــنقد خــلال فــترة قــصيرة (عــام) كــالمــعدات، والمــبانــي، والأراضــي. 

تسجــل قــيمة المــعدات والمــبانــي بــقيمها الــدفــتريــة (الــتكلفة الــتاريــخية)، أي بــقيمة 

شــرائــها الــفعلية مــحسومًــا مــنها قــيمة إهــتلاكــها المحــسوب مــنذ الشــراء أو مــن بــدايــة 

تشغيلها وحتى تاريخ قائمة المركز المالي. 

فـإذا اشـترت المـؤسـسة مـن أربـع سـنوات مـعدات بمـبلغ ۱۰۰۰۰۰۰ دولار وتم إهـتلاكـها 

بـشكل مـنتظم عـلى عشـريـن عـامًـا (عـلى سـبيل المـثال) فـإن ذلـك مـعناه تحـميل الـقوائـم 

المـالـية خـلال الـسنوات الأربـعة بمـبلغ ٥۰۰۰۰ دولار، لـتكون قـيمة المـعدات فـي قـائـمة 

مجموع	الأصول	المتداولة٧١٠

أصول	ثابتة

أراضي٢,٢٥٠

مباني٣,٧٣٠

معدات٣,١٣٠

مجموع	الأصول	الثابتة٩,١١٠

إجمالي	الأصول٩,٨٢٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المـركـز المـالـي هـي ۸۰۰۰۰۰ دولار؛ فـإذا ارتـفعت الـقيمة الـسوقـية لهـذه المـعدات أو 

انــخفضت فــلا يــؤخــذ ذلــك فــي الاعــتبار عــند إعــداد الــقوائــم المــالــية، لــكن الــقيمة 

السوقية تعتبر عند بيع هذه الأصول. 

الخـصوم (أو المـطلوبـات): هـي الالـتزامـات المـترتـب عـلى المـؤسـسة سـدادهـا؛ سـواء 

كــانــت ديــونـًـا قــصيرة أو طــويــلة الأجــل، وســواء كــانــت مســتحقة مــقابــل خــدمــات أو 

أشياء تم شراؤها. وتقسم إلى قسمين: 

أ- خـصوم مـتداولـة: هـي الالـتزامـات المـترتـب عـلى المـؤسـسة سـدادهـا خـلال عـام مـن 

تـاريـخ قـائـمة المـركـز المـالـي، وتـشمل الـديـون قـصيرة الأجـل، وحـقوق المـورديـن الـتي 

سيتم سدادها خلال الأشهر المقبلة، وأية مصروفات مستحقة قريبًا. 

ب- خــصوم طــويــلة الأجــل: هــي الالــتزامــات المــترتــب عــلى المــؤســسة ســدادهــا عــلى 

المركز	المالي	لمؤسسة	….في	٣١	/١٢/٢٠٠٩

التزامات	متداولة

حسابات	دائنة١١٠

أقساط	الالتزامات	طويلة	الأجل٧٠

مصروفات	مستحقة٣٠

مجموع	الالتزامات	المتداولة٢١٠

التزامات	طويلة	الأجل

قرض	طويل	الأجل٦١٠

مجموع	الالتزامات	طويلة	الأجل٦١٠

إجمالي	الالتزامات٨٢٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المدى البعيد؛ كالديون طويلة الأجل. 

حــقوق المــساهــمين: تــشمل رأس المــال الــذي دفــعه المــساهــمون عــند شــرائــهم أســهم 

الشـركـة مـضافـا إلـيها الأربـاح المـرحـلة (أو المحتجـزة أو المـبقاة) وكـذلـك الاحـتياطـيات. 

وعــادة مــا يــتم تــوزيــع جــزء مــن أربــاح الشــركــة ويحتجــز الجــزء الآخــر لاســتثماره فــي 

الشــركــة. لــذلــك تــشمل حــقوق المــساهــم مــا دفــعه للشــركــة مــقابــل أســهمه (الــقيمة 

الاسمية) مضافا إليها ما تم احتجازه من أرباح. 

تحقق المعادلة الآتية قائمة المركز المالي، أو ما يسمى بمعادلة الميزانية:  
الأصول	=	الالتزامات	+	حقوق	المساهمين		

أو	
حقوق	المساهمين	=	الأصول	–	الالتزامات	

1وهـذا مـشابـه لمـعادلـة المـيزانـية الـتي وضـعها أبـو عـبيد ابـن سـلام الـقاسـم (ت ۲۲٤ هـ = 

۸۳۹ م)؛ كــآلــية لتحــديــد مــطرح الــزكــاة لمــعرفــة أن صــافــي المــلكية قــد تجــاوز حــد 

الـنصاب أم لا؟، فـقال: "إذا حـلت عـليك زكـاة فـانـظر مـا كـان عـندك مـن نـقد أو عَـرْض 

Table:	(3-7)

المركز	المالي	لمؤسسة	….في	٣١	/١٢/	٢٠٠٩

حقوق	المساهمين

رأس	المال٦,٠٠٠

أرباح	مرحلة١,٧٠٠

احتياطيات١,٣٠٠

مجموع	حقوق	المساهمين٩,٠٠٠

1 قنطقجي، د.  سامر، فقھ المحاسبة الإسلامیة - المنھجیة العامة، مؤسسة الرسالة ناشرون، ٢٠٠٤، 
دمشق، ص ١٢٧.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

لـلبيع فـقوّمـه قـيمة الـنقد ومـا كـان مـن ديـن فـي مـلاءة فـاحسـبه ثـم اطـرح مـنه مـا كـان 

عليك من الدَين ثم زك ما بقي". ويمكن كتابة ذلك على الشكل التالي: 
صـــافـــي	الأصـــول	=	الأصـــول	الـــنقديـــة	+	الـــعروض	مـــقوّمـــة	نـــقداّ	بـــسعر	المـــثل	+	الـــديـــون	المـــديـــنة	

المليئة	-	الديون	الدائنة	

فـإذا بـلغت الالـتزامـات صـفرًا كـانـت حـقوق المـساهـمين تـعادل جـميع الأصـول، وأي 

زيـادة لـلأصـول عـن الالـتزامـات فـي نـهايـة الـعام عـن سـابـقه تـعني وجـود أربـاح والـعكس 

معناه خسارة. 

Table:	(3-8)

Balance	Sheet	of	……Co.in	December	31-2009

Current	Assets

510Cash	and	equivalents

90Inventory

110Accounts	Receivables

710Total	Current	Assets

Fixed	Assets

2250Land

3730Building

3130Equipment

9110Total	Fixed	Assets

9820Total	Assets

Current	LiabiliAes

110Accounts	Payable

70Current	porAon	of	long	term	loan
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

قائمة التدفقات النقدية 

تـوضـح قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة الـنقد المـتدفـق إلـى داخـل المـؤسـسة عـن طـريـق بـيع 

مـنتجاتـها نـقداً أو تحـصيل قـيمة مـا بـاعـته بـشكل آجـل، والـنقد الـذي تـدفـق خـارجـها 

بسـبب شـراء مـواد وخـامـات وسـداد ديـون وغـيرهـا. لـذلـك تـوضـح هـذه الـقائـمة قـدرة 

المؤسسة على إدارة التدفقات النقدية. 

تمـثل الأصـول الـثابـتة مـن وجـهة نـظر الـتدفـق الـنقدي مـنافـع اقـتصاديـة مسـتقبلية طـالمـا 

أن المــؤســسة تســيطر عــليها لأنــها أصــول تــساهــم فــي تحــقيق تــدفــقات نــقديــة داخــلة 

لــلمؤســسة بــوصــفها أصــولاً إنــتاجــية، فــتتحول بــذلــك إلــى جــزء مــن الــنشاطــات 

الــتشغيلية، حــتى عــندمــا تتخــلى المــؤســسة عــنها بــالــبيع فــإنــها تــتحول إلــى تــدفــقات 

نقدية داخلة. 

30Accrued	Expenses

210Total	Current	LiabiliAes

Long	Term	LiabiliAes

610Long	term	debt

610Total	Long	Term	LiabiliAes

820Total	LiabiliAes

Shareholders’	Equity

6000Share	capital

1700Retained	Earnings

1300Reserves

9000Total	Shareholders’	Equity
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يـعتبر تـصنيع الـبدائـل داخـل المـؤسـسة مـغنيًا لـها عـن شـراء أصـول أو مسـتلزمـات تـؤدي 

في نتيجتها لخفض التدفقات الخارجة فيها. 

تسـتخدم الأصـول لإنـتاج سـلع وخـدمـات تشـبع حـاجـات الـزبـائـن، وهـم يـدفـعون لـقاء 

الحصول عليها نقودًا تمثل تدفقات داخلة. 

تـعتبر الأصـول المـعنويـة كـبراءات الاخـتراع وحـقوق النشـر أصـولاً يـتوقـع أن يـنتج عـنها 

تـدفـقات نـقديـة مسـتقبلية نـتيجة اسـتثمارهـا. كـذلـك تـعتبر المـعرفـة الـفنية الـناجـمة عـن 

نـشاطـات الـبحث والـتطويـر الـتي تجـريـها المـؤسـسة تحـقق لـها مـنافـع يـتوقـع أن تـتدفـق عـنها 

تدفقات نقدية داخلة طالما احتفظت بأسرارها. 

وتدرّ العقارات ريعًا يمثل تدفقًا نقديًا لقاء تأجيرها. 

وتــتحول بــعض الأصــول إلــى ذمم يــتم تحــصيلها فــي وقــت مــا فــتشكل تــدفــقًا نــقديًــا 

داخلاً. 

الالـتزامـات: الالـتزام ديـن حـالـي عـلى المـؤسـسة لـذلـك هـو يمـثل تـدفـقات نـقديـة خـارجـة 

عند تحققه. 

الـدخـل: هـو الـزيـادة فـي المـنافـع الاقـتصاديـة أثـناء الـفترة المحـاسـبية عـلى شـكل تـدفـقات 

نـقديـة داخـلة أو كـزيـادة فـي الأصـول أو كـنقصان فـي الالـتزامـات ممـا يـؤدي إلـى زيـادة 

 . 1حقوق الملكية

1 المعاییر المحاسبیة الدولیة ٢٠٠٢، الفقرة ٧٠- أ.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المـصاريـف: هـي نـقصان المـنافـع الاقـتصاديـة خـلال الـفترة المحـاسـبية عـلى شـكل تـدفـقات 

نـقديـة خـارجـة أو كـاسـتنفاذ لـلأصـول أو تـكبد الـتزامـات يـنشأ عـنها نـقصان حـقوق 

 . 1الملكية

تـتألـف هـذه الـقائـمة مـن مجـموع الـزيـادة والـنقص الـتي حـدثـت فـي الـنقديـة نـتيجة لمـا 

قـامـت بـه المـؤسـسة مـن بـيع وشـراء وسـداد ديـون واقـتراض وبـالـتالـي فهـذه الـقائـمة تـبدو 

كالتالي: 

وتقسم التدفقات النقدية إلى ثلاثة أقسام: 

Table:	(3-9)

قائمة	التدفق	النقدي	لمؤسسة	….عن	عام	٢٠٠٩

التدفقات	النقدية	من	أنشطة	التشغيل

صافي	الربح٢٩٠

الإهلاك٣٢٦

تغيرات	في	المخزون(١٢٦)

تغيرات	في	الحسابات	المدينة٥٠

تغيرات	في	الحسابات	الدائنة(70)

مجموع	التدفقات	النقدية	من	أنشطة	التشغيل٤٧٠

التدفقات	النقدية	من	أنشطة	الاستثمار

شراء	معدات(٧٠)

بيع	أراضي100

1 المعاییر المحاسبیة الدولیة ٢٠٠٢، الفقرة ٧٠- ب.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـتدفـقات الـنقديـة مـن أنشـطة الـتشغيل: هـي الـتدفـقات الـنقديـة الـناجـمة عـن نـشاط 

المــؤســسة الأســاســي، وتــشمل صــافــي الــربــح وتــغير قــيمة المخــزون والحــسابــات المــديــنة 

والدائنة وغيرها. 

الـتدفـقات الـنقديـة مـن أنشـطة الاسـتثمار: تـشمل الـتدفـقات الـنقديـة نـتيجة شـراء 

أصول ثابتة أو بيعها. 

تـدفـقات نـقديـة مـن أنشـطة الـتمويـل: تـشمل الـتغيرات الـنقديـة نـتيجة سـداد ديـون أو 

اقتراض أو شراء أسهم أو توزيع أرباح. 

صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة: هـو مجـموع الأجـزاء الـثلاثـة الـسابـقة، ويـوضـح الـتغير فـي 

النقدية بنهاية الفترة المالية عن بدايتها. 

كذلك توضح قائمة التدفقات النقدية رصيد النقدية في بداية الفترة ونهايتها. 

مجموع	التدفقات	النقدية	من	أنشطة	الاستثمار٣٠

التدفقات	النقدية	من	أنشطة	التمويل

الزيادة	في	القروض	طويلة	الأجل١٤٠

أقساط	قروض(٧٠)

توزيعات	أرباح(50)

مجموع	التدفقات	النقدية	من	أنشطة	التمويل٢٠

صافي	الزيادة	في	النقدية٥٢٠

رصيد	النقدية	في	١	يناير	٢٥٠٢٠٠٩

رصيد	النقدية	في	٣١	ديسمبر	٢٠٠٩	٧٧٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

Table:	(3-10)

Statement	of	Cash	Flow	for……Co.for	2009

OperaJng	AcJviJes

٢٩٠Net	Income

٣٢٦DepreciaAon

(١٢٦)Changes	in	inventory

٥٠Changes	in	accounts	receivables

(٧٠)Changes	in	accounts	payables

٤٧٠Total	cash	flow	from	operaJons

InvesJng	AcJviJes

(٧٠)AcquisiAon	of	equipment

١٠٠Selling	land

٣٠Total	cash	flow	from	invesJng	acJviJes

Financing	AcJviJes

١٤٠Increase	in	long	term	debt

(٧٠)Finance	Cost	expenses

(٥٠)Dividends

٢٠Total	cash	flow	from	financing	acJviJes

٥٢٠Net	change	in	cash

٢٥٠Cash	in	Jan	1st	2009

٧٧٠Cash	in	Dec	31st	2009
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

قائمة التغيرات في حقوق المساهمين: 

تــوضــح هــذه الــقائــمة قــيمة حــقوق المــساهــمين الــتراكــمية وتــفصيلاتــها مــن رأســمال 

وأربــاح محتجــزة وخــلافــه. وكــلما زادت حــقوق المــساهــمين عــن رأس المــال زادت 

القيمة التراكمية للأرباح المحتجزة وازدادت حقوق المساهمين واستثماراتهم. 

قائمة التغير في حقوق المساهمين لمؤسسة … لعام ۲۰۰۹ 

ملخص: 

يمكن تلخيص الأرقام الرئيسية كالآتي: 

Table:	(3-11)

رأس	المالاحتياطياتالأرباح	المرحلةالمجموع

الرصيد	في	١	يناير	٨,٧٦٠١,٤٦٠١,٣٠٠٦,٠٠٠٢٠٠٩

توزيعات	أرباح	في	عام	٢٠٠٩(٥٠)(٥٠)

صافي	الربح	عن	عام	٢٩٠٢٩٠٢٠٠٩

الرصيد	في	٣١	ديسمبر	٩,٠٠٠١,٧٠٠١,٣٠٠٦,٠٠٠٢٠٠٩

Table:	(3-12)

Changes	in	Shareholders’	Equity	for	…..Co.for	2009

TotalRetained	
EarningsReservesShare	

Capital

٨٧٦٠١٤٦٠١٣٠٠٦٠٠٠Balance	at	Jan	1st	2009

(٥٠)(٥٠)Dividends

٢٩٠٢٩٠Net	Income	for	2009

٩٠٠٠١٧٠٠١٣٠٠٦٠٠٠Balance	at	Dec	31st	2009
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

حققت هذه المؤسسة أرباحا. ۱.

بلغت ربحية السهم في العام ۲.۹ دولار. ۲.

الالــتزامــات المــتداولــة أقــل بــكثير مــن الأصــول المــتداولــة ممــا يمــكنها مــن ســداد ۳.

التزاماتها قصيرة الأجل. 

الأصول الثابتة للمؤسسة كبيرة. ٤.

Table:	(3-13)

الأرقام	المالية	الرئيسية

صافي	المبيعات٢,٦٠٠

مجمل	الربح٧٠٠

صافي	الربح٢٩٠

ربحية	السهم	/	دولار٢.٩

مجموع	الأصول	المتداولة٧١٠

مجموع	الأصول	الثابتة٩,١١٠

إجمالي	الأصول٩,٨٢٠

مجموع	الالتزامات	المتداولة٢١٠

مجموع	الالتزامات	طويلة	الأجل٦١٠

إجمالي	الالتزامات٨٢٠

مجموع	حقوق	المساهمين٩,٠٠٠

صافي	الزيادة	في	النقدية٥٢٠

رصيد	النقدية	في	٣١	ديسمبر	٧٧٠٢٠٠٩
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تـعتمد المـؤسـسة فـي تمـويـل مشـروعـاتـها عـن طـريـق مـساهـميها لأن نسـبة الالـتزامـات ٥.

إلى رأس المال قليلة جدا. 

يـعتبر رصـيد الـنقديـة فـي المـؤسـسة مـرتـفعا بـل أكـبر مـن الالـتزامـات المـتداولـة بـكثير، ٦.

وهـذا يـثير تـساؤلاً عـن قـصور فـي إدارة الـنقديـة، فـمن الأفـضل اسـتغلال جـزء مـن 

النقد المتاح في استثمارات قصيرة الأجل مثلا. 

هناك زيادة كبيرة في النقدية عن بداية العام. ۷.

ولـو تـوفـرت أرقـام الـعام المـاضـي لأمـكن مـقارنـتها بهـذه الأرقـام ممـا يـوضـح مـدى تـطورهـا 

ومـعرفـة تحـسن المـؤسـسة مـن عـام لآخـر، لـذلـك تشـترط المـعايـير المحـاسـبية الـدولـية ذكـر 

فـترتـين مـالـيتين مـتتالـيتين، ويـرفـق مـع المـيزانـية إيـضاحـات تـخصها لـبيان بـعض بـنودهـا 

التي تعتبر جزءا منها. 
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المبحث الثالث 
السياسات المحاسبية والتحوط 

1تـعتبر السـياسـات المحـاسـبية جـزءًا مـن الخـطة الإسـتراتـيجية فـي مـؤسـسات الأعـمال، 

والاهتمام بها هام لضبط الأحداث المحيطة بتلك المؤسسات. 

إن مــآل هــذه الســياســات تــغيير حجــم وشــكل نــتائــج الأعــمال ويــنعكس أيــضًا عــلى 

كفاءة إدارة الأصول في المؤسسة، مما قد يلعب دورًا في مصيرها. 

إن الـبقاء فـي الـسوق يـعتبر هـدفًـا اسـتراتـيجيًا لجـميع مـؤسـسات الأعـمال، ويـعتبر تحـقيق 

الـعدل السـياسـة الأكـثر تحـوطًـا لـلبقاء، وحـيث أن المحـاسـبة هـي أداة تحـقيق الـعدل، فـإن 

بـقاء مـؤسـسة الأعـمال مـنوط بـتحقيقها لـلعدالـة بـين مـكونـاتـها مـن شـركـاء وعـملاء 

ودائــنين وعــامــلين، وبــينها وبــين الــبيئة المحــيطة الــتي تــعمل فــيها مــن خــلال المــساهــمة 

الاجتماعية في تحسين البيئة المحيطة بأنشطتها. 

وعــليه فــإن قــوة ومــتانــة الــنظام المحــاســبي فــي مــنظمة الأعــمال دلــيل عــلى كــفاءتــها 

وقـدرتـها لـتلمّس مـكامـن الخـطر الـتي قـد تـقع فـيها، فـالـنظام المحـاسـبي مـنظومـة مـعلومـات 

دافعة وجاذبة في نفس الوقت إن أُحسنت إدارته بكفاءة. 

يـقول الله تـعالـى: وَأَنـفِقُواْ فِـي سَـبِيلِ اللهِّ ولَاَ تُـلْقُواْ بِأَيْـدِيـكُمْ إِلَـى التَّهْـلُكَةِ وأََحْـسِنُوَاْ إِنَّ 

اللهَّ يـُحِبُّ المحُْْـسنِِينَ [الـبقرة: ۱۹٥]، والتهـلكة هـي مـن مـخاطـر الهـلاك، أمـا الإنـفاق 

1 قـنطقجي، د. سـامـر، ورقـة قـدمـت فـي مـلتقى الخـرطـوم لـلمنتجات الـمالـیة الإسـلامـیة الـرابـع أبـریـل / نـیسان 
٢٠١٢، بـعنوان: السـیاسـات الـمحاسـبیة فـي الـتحوط – مـركـز بـیان لـلھندسـة الـمالـیة الإسـلامـیة – الخـرطـوم، 

.١/٣/٢٠١٢
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فـهو شـكل مـن أشـكال دفـع الهـلاك تحـوطـًا ودِرءًا، لـذلـك فـالـتحوط مـآلـه دفـع الـضرر قـبل 

حدوثه، ويُفترض أنه لن يحصل دون التكلف المادي لدفع الضرر المتوقع. 

 ، 1يـقول صـلى الله عـليه وسـلم: اتـقوا الـنار ولـو بـشق تمـرة فـمن لـم يجـد فـبكلمة طـيبة

وهـذه دعـوة لـترك حـاجـز بـين المـرء والـسقوط فـي مـزالـق الخـطايـا المـوصـلة إلـى الـعقاب، 

فـالـتقوى شـكل مـن أشـكال الـتحوط لـلعيش بسـلام، والإنـفاق مـهما قـلّ حجـمه هـو 

سبيل تحقيق ذلك التحوط. 

السياسات المحاسبية 

إن السـياسـة هـي مجـموعـة الـقرارات المـتعلقة بـتنفيذ أمـر مـا، والسـياسـة المحـاسـبية هـي 

. أو هـي  2الـقواعـد والأسـس الـتي تـتبعها مـؤسـسة الأعـمال عـند تحـضير الـقوائـم المـالـية

المــبادئ والأســس والأعــراف والــقوانــين والمــمارســات المحــددة الــتي طــبقتها مــؤســسات 

الأعــمال فــي إعــداد وعــرض الــبيانــات المــالــية. ويــجب عــلى الإدارة اخــتيار وتــطبيق 

السـياسـات المحـاسـبية لمـؤسـسة الأعـمال بـحيث تمـثل الـبيانـات المـالـية كـافـة المـتطلبات 

الخــاصــة بــكل مــعيار مــحاســبة دولــي مــلائــم لــها وكــل تفســير لــلجنة التفســيرات 

 . 3الدائمة

4هــناك ثــلاثــة مــفاهــيم يــجب أن تــتحكم فــي اخــتيار الســياســات المحــاســبية المــناســبة 

وتطبيقها من قبل الإدارة وتحضيرها للبيانات المالية: 

1 صحیح مسلم: ٢٣٩٦
 Collin & Joliffe, Dictionary of Accounting, UBSPD, London, 1994, P.162.2

3 معاییر المحاسبة الدولیة ٢٠٠٢، مجلس معاییر المحاسبة الدولي، ترجمة ونشر جمعیة المجموع العربي 
للمحاسبین القانونیین بالأردن، ٢٠٠٣، ص ١-١٣.

4 الأصًول المحاسبیة الدولیة وأدلة المراجعة الدولیة، لجنة الأصول المحاسبیة الدولیة واتحاد المحاسبین 
الدولي، ترجمة سابا وشركاھم، دار العلم للملایین، ط ١، ١٩٨٣، الصفحات ٢١-٢٥.
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الحـيطة: يـكتنف الـكثير مـن المـعامـلات، بـالـضرورة، الـظن أو عـدم الـتأكـد.ويـجب ۱.

أن يُــحتاط لــذلــك ويــؤخــذ بــعين الاعــتبار عــند تحــضير الــبيانــات المــالــية، عــلى أن 

الحيطة لا تُبرر خلق الاحتياطيات السرية أو المخُبأة. 

الجـوهـر فـوق الـشكل: يـجب أن تـكون مـحاسـبة المـعامـلات والأحـداث وعـرضـها ۲.

بحسب جوهرها وحقيقتها المالية وليس فقط بحسب شكلها القانوني. 

المـاديـة أو الأهـمية النسـبية: يـجب أن يـصرح فـي الـبيانـات المـالـية عـن جـميع الأمـور ۳.

الــتي تــكون مــاديــة بمــا يــكفي لأن تــؤثــر فــي تــقييمات أو قــرارات مــن يمــكن أن 

يقرأها. 

إن الـتبايـن فـي تـبني السـياسـات المحـاسـبية المـطبقة مـن شـأنـه أن يـؤدي لـبيانـات مـالـية 

مختلفة جدًا، حتى لو بنيت على نفس الأحداث، ومن ذلك مثلاً: 

سياسة توحيد البيانات المالية. ۱.

تحويل العملات الأجنبية المتعامل بها. ۲.

سياسة التقييم العامة، كالتكلفة التاريخية أو القيمة الاستبدالية. ۳.

الأحداث اللاحقة لتاريخ الميزانية. ٤.

الامتيازات. ٥.

الذمم. ٦.

البضاعة. ۷.

الاهتلاكات. ۸.

المخصصات. ۹.
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براءات الاختراع، والبحث والتطوير. ۱۰.

تعويضات نهاية الخدمة. ۱۱.

طرق الاعتراف بالإيراد. ۱۲.

الصيانة والتحسينات. ۱۳.

وغيرها. ۱٤.

1مبدأ الحيطة والحذر 

يـتم اشـتقاق هـذا المـبدأ مـن فـرض المـوضـوعـية فـي المحـاسـبة، ويـعني بـبساطـة أن يُـسارع 

المحـاسـب بـالاعـتراف بـالخـسارة وأن يـتأخـر بـالاعـتراف بـالـربـح حـرصـًا عـلى حـمايـة نـفسه 

مـن المـسؤولـية المسـتقبلية. وقـد نـشأ هـذا المـبدأ بـفعل حـوادث الإفـلاس المـتلاحـقة الـتي 

واكـبت الأزمـة الاقـتصاديـة فـي ثـلاثـينيات الـقرن المـاضـي وأكـدتـها الأزمـات الـتي تـلتها 

حــتى هــذه الأيــام؛ حــيث تحــاولــت إدارة المــؤســسة تحســين مــوقــفها المــالــي بــأحــسن مــن 

واقـعه درءًا لخـطر الإفـلاس، وذلـك بـإظـهار مـركـزهـا المـالـي بـشكل أقـوى عـن طـريـق تـقويم 

الأصول بأكثر من الواقع؛ مما يؤدي إلى زيادة الربح الدوري ليعزز من قدرتها المالية. 

وبـلغ اهـتمام المحـاسـبين بهـذا المـبدأ إلـى درجـة أنـه صـار يـشكل حجـر الـزاويـة فـي الـتطبيق 

الـعملي، إذا يُـدافـع المحـاسـب عـن الـتكلفة الـتاريـخية مُـدعـيًّا أنـها تـؤمـّن قـياس إيـجابـي 

قـابـل لـلمقارنـة. لـكن سـرعـان مـا يتخـلى المحـاسـب عـن الـتكلفة الـتاريـخية إذا تـعارضـت 

مــع الحــيطة والحــذر مــن خــلال تــقويم أســعار الأصــول بــسعر الــسوق إذا كــان أقــل مــن 

1 القاضي، مرجع سابق، الصفحات ٣٧٠-٣٧٢، بتصرف.
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الـتكلفة الـتاريـخية مُـتغاضـيًا عـما يُسـببه ذلـك مـن إخـلال بـالاسـتمرار بـتطبيق نـفس 

المبادئ المحاسبية خلال الدورات المالية المتعاقبة تماشيًا مع تحقيق مبدأ المقارنة. 

إن مـحاذيـر تـطبيق مـبدأ الحـيطة والحـذر بـشكله الـتقليدي كـثيرة، كـما أن آثـاره المـاديـة 

واضــحة، لــكن يــنبغي تــطويــر مــعناه، فــالــقياس المحــاســبي لابــد وأن ينسجــم مــع واقــع 

الحياة الاقتصادية سواء أكانت النتيجة ربحًا أم خسارة. 

1والخـطر هـو احـتمال وقـوع حـدث أو أحـداث مسـتقبلية قـد تـؤدي إلـى أضـرار محـددة 

أو غـير محـددة الـنتائـج. والمخـاطـر المسـتقبلية لا تـنفك عـن مـؤسـسات الأعـمال بسـبب 

طـبيعة أعـمالـها الـسوقـية. لـذلـك سـتتحمل المـؤسـسة تـكالـيف حـدوث تـلك المخـاطـر 

الــتي قــد تــكون تــكالــيفًا محــدودة أو غــير محــدودة الآثــار حــال وقــوعــها. أمــا الــرشــد 

الاقـتصادي فيسـتلزم تـقديـر تـلك المخـاطـر والـتحوط مـنها بـإتـباع سـياسـات مـحاسـبية 

يُعبّر عنها بإحدى طريقتين: 

مـــخصصات يـــتم اقـــتطاعـــها مـــن أعـــمال الـــدورة المـــالـــية الـــتي يـــتم فـــيها الحـــدث ۱.

الاقـتصادي، لـذلـك فهـي تـكلفة تـصيب قـائـمة الـدخـل وتـؤثـر عـلى صـافـي نـتائـج 

الأعمال. 

احـتياطـيات يـتم اقـتطاعـها مـن الأربـاح الجـاريـة بـدل تـوزيـعها دعـمًا لـلموقـف المـالـي ۲.

لمــؤســسة الأعــمال خشــية مــخاطــر قــد تــقع مســتقبلاً، لــذلــك فهــي تــصيب قــائــمة 

توزيع الأرباح والخسائر وتؤثر على صافي الأرباح الموزعة. 

1 للمؤلف، أنموذج الغرر الریاضي، ٢٠١٢ ,www.kantakji.com، ص ٩.
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التكاليف ذات العلاقة بالتحوط  

الـتكلفة عـمومًـا بحسـب لجـنة مـفاهـيم الـتكلفة والمـعايـير الـتابـعة للجـمعية الأمـريـكية 

لـلمحاسـبة AAA هـي تـضحية يـتم قـياسـها فـي شـكل وحـدات نـقديـة سـواء تحـققت أو 

 . 1يُنتظر تحققها وذلك لتحقيق هدف معين

وبــناء عــليه، يمــكن الــتمييز بــين نــوعــين مــن تــكالــيف إدارة الخــطر؛ تــكالــيف تحــمل 

حدوث الأخطار ووقوعها، وتكاليف التحوط من وقوع تلك الأخطار. 

الـنوع الأول - تـكالـيف تحـمل وقـوع الأخـطار: يُـعبَّر عـن وقـوع أي خـطر بتحـمل ▪

تـكالـيفه المـالـية إذا وقـع.فخـطر انـقطاع الـتيار الكهـربـائـي لـه تـكالـيف وخـسائـر يمـكن 

حصرها (أحيانًا) بحسب طبيعة النشاط. 

الـنوع الـثانـي - تـكالـيف الـتحوط مـن وقـوع الأخـطار: وذلـك بـالأخـذ بـعين الاعـتبار ▪

تــكالــيف وقــوع الخــطر المــتوقــع، فشــراء مــولــدة كهــربــائــية هــو تحــوط ذو تــكالــيف 

محددة. 

إذًا لـكل مـن الخـياريـن تـكلفته المـالـية، فـإمـا أن يـقع الخـطر ونتحـمل تـكالـيف ذلـك، أو 

نـتحوط بـاقـتطاع جـزء مـن الـدخـل سـلفًا درءًا لـوقـوع ذلـك الخـطر. والـرشـد الاقـتصادي 

يـكون بـدفـع أقـل الـتكلفتين أو بتحـمل الـتكالـيف المحـددة والابـتعاد عـن الـتكالـيف غـير 

المحددة. 

 Committee on Cost Concepts & Standards, Report of the committee on Cost 1

Concepts & Standards, The Accounting Review, American Accounting 
Association, April 1952, pp.176.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبمـا أن الـعائـد المـتوقـع مـن نـشاط مـا مـنوط بـتغطية تـكالـيفه عـلى أقـل تـقديـر، فـمن 

الــطبيعي أن يـُـغطي الــعائــد مــخاطــر الــنشاط أيــضًا، لــذلــك فــطبيعي أن يــرتــبط حجــم 

العائد بدرجة المخاطر المتوقعة، وهذا من حُسن الإدارة. 

وتقسم الخسائر التي تنشأ عن المخاطر إلى نوعين رئيسيين هما: 

خـسائـر مـتوقـعة: وهـي الخـسائـر الـتي تحـدث بـشكل مـتكرر لأي مـؤسـسة أعـمال -

ويكون حجمها صغيرًا، ويتم تغطيتها من إيرادات التشغيل الجارية. 

خـسائـر غـير مـتوقـعة: وهـي الخـسائـر الـتي قـليلاً مـا تحـدث إلا أن أثـرهـا عـلى مـؤسـسة -

الأعمال عادة ما يكون كبيرًا. 

أولًا: الــمخصصات 

تـسمى أيـضًا بـالمـؤونـات وهـي عـبارة وضـع مـبلغ مـن المـال فـي حـساب محـدد لمـقابـلة 

نـفقات مـتوقـعة حـيث أن وقـوعـها غـير أكـيد الحـدوث. أو هـي عـبارة عـن حجـز جـزء مـن 

الإيــراد بــغض الــنظر عــن نــتائــج الأعــمال، ويــعتبر هــذا الجــزء تــكلفة مــحسوبــة لمــقابــلة 

احــتمال وقــوع خــسارة مــتوقــعة، فــإن تحــقق الاحــتمال فــتكون الــدورة قــد تحــملت بمــا 

تسـتحقه مـن تـكالـيف، وإن لـم يـتحقق فـتعُاد المخـصصات إلـى حـظيرة الإيـرادات لـلفترة 

المالية التالية. 

إذًا يـتم اقـتطاع المخـصصات بسـبب مـخاطـر احـتمالـية، حـيث يـلجأ المحـاسـبون إلـى تجسـير 

فـــروق تـــقويم الأصـــول بحســـب الـــقيمة الحـــالـــية والـــقيمة المـــتوقـــعة بـــقيمة المخـــصص 

المحــسوب، الجــدول (۳-۱٤)، كــما يــلجؤون إلــى خــفض قــيمة الإيــرادات المــتوقــعة 

بـتشكيل مـخصص مـناسـب كـما فـي حـالـة بـيع التقسـيط لـبعض الأجهـزة الـتي تـُباع مـع 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تـقديم كـفالـة لـها لـفترة محـددة، وقـد تمـتد لأكـثر مـن فـترة مـالـية. والحـل يـكون بـإنـشاء 

مـخصص يـقابـل تـكالـيف الـصيانـة الـتي تـقع ضـمن كـفالـة الأجهـزة المـباعـة، وبمـا أن 

الأعطال احتمالية فقد يقع الخطر المتوقع وقد لا يقع أيضًا. 

ثـانـيًا: الاحــتياطــيات 

1يـلعب رأس المـال فـي أي مـؤسـسة أعـمال دورًا هـامـًا فـي المحـافـظة عـلى سـلامـة ومـتانـة 

وضـع المـؤسـسة لأنـه الحـاجـز الـذي يمـنع أي خـسارة غـير مـتوقـعة قـد تـتعرض لـها المـؤسـسة 

قد تطال أموال المقرضين (أو المودعين - حالة المصارف). 

إن درجــة مــلاءة مــؤســسات الأعــمال هــي احــتمال إعــسارهــا، وكــلما قــلت الخــسائــر 

الـكبيرة (غـير المـتوقـعة)؛ فـذلـك مـعناه ارتـفاع درجـة مـلاءتـها، وكـلما زاد رأس المـال 

قـلت هـذه الاحـتمالـية. لـذلـك فـإن دور رأس المـال المـسانـد المـشكل مـن الاحـتياطـيات 

والأربـاح المحتجـزة هـو دعـم رأس المـال الأسـاسـي بمـا يـعزز مـلاءة مـؤسـسات الأعـمال. 

وتقاس الملاءة بنفس مقياس الرافعة المالية:  
الرافعة	المالية	=	رأس	المال	÷	الأصول	

Table:	(3-14)

المخصص	المستخدمالأصل	المعاد	تقييمه

مخصص	هبوط	أسعار	البضائعالمخزون

مخصص	هبوط	أسعار	الأوراق	الماليةالأوراق	المالية

مخصص	الديون	المشكوك	فيها	+	مخصص	الحسم	الممنوحالمدينون

مخصصات	الاهتلاكالأصول	الثابتة

1 للمؤلف، صناعة التمویل الإسلامي، دار شعاع للنشر، ٢٠١٠، الصفحات ٤٤٠-٤٦٠.
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وقـد جـاءت مـقررات لجـنة (بـازل I - حـالـة المـصارف -) لـتقدم تـعريـفًا لـدور رأس المـال 

فـي تحـمل الخـسارة وحـمايـة أمـوال المـقرضـين، فـميزت بـين رأس المـال الأسـاسـي ورأس 

المـال المـساعـد (الاحـتياطـيات ومـا فـي حـكمها). فـصنفت مـخاطـر الأصـول إلـى أربـعة 

فــئات بــناء عــلى درجــة خــطر كــل مــنها وأعــطتها أوزانــا تــرجــيحية هــي: ٪۰، ٪۲۰، 

٥۰٪، ۱۰۰٪. وبــناء عــلى مــا ســبق فــإن مــعيار كــفايــة رأس المــال وفــقا لــلجنة (بــازل 

 :(۱
نسبة	كفاية	رأس	المال	Basel-I	=	رأس	المال	÷	الأصول	الخطرة	المرجحة	

والـواضـح أن (بـازل I) نـظرت إلـى المخـاطـر مـن داخـل المـيزانـية. أمـا (بـازل II) فـرأت أن 

أهـم المخـاطـر الـتي تـواجـه المـصارف هـي المخـاطـر الـتشغيلية كـاحـتمال الخـسارة الـتي قـد 

تـــنشأ عـــن عـــدم كـــفايـــة الـــعمليات الـــداخـــلية أو الأشـــخاص أو الأنـــظمة أو بســـبب 

الأحداث الخارجية. 

وقـد تـضمن مـعيار كـفايـة رأس المـال بحسـب Basel-II ثـلاثـة أركـان هـي قـياس الحـد 

الأدنى لدرجة الملاءة ومراجعة السلطات الرقابية ومراقبة السوق، الشكل (۳-۳). 
الشكل (۳-۳) 

  

الركن الثاني الركن الثالثالركن الأول

متانة وضع المصرف

مراقبة السوق  مراجعة السلطات الرقابية  الحد الأدنى لرأس المال
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 :Basel-II ويحتسب بالمعادلة التالية؛ حسب

نسـبة كـفايـة رأس المـال = رأس المـال ÷ (مـخاطـر الائـتمان + مـخاطـر الـسوق + مـخاطـر 

التشغيل) 

إن الاحتياطيات المشكلة منها الإجباري (طبقًا للقوانين)، ومنها الاختياري مثل: 

احتياطي معدل الأرباح الذي يهدف إلى تحقيق سياسة توزيع أرباح منتظمة. -

احتياطي مخاطر الاستثمار الذي يهدف إلى مواجهة مخاطر تشغيلية. -

وهــذا ينسجــم مــع الســياســات المحــاســبية المــتبعة فــي مــؤســسة الأعــمال ويــساعــد فــي 

تحوطها ضد بعض المخاطر المحتملة. 

إدارة التحوط باستخدام الأدوات المحاسبية 

إن المحـاسـبة هـي تـسجيل الـعمليات المـالـية الـنقديـة طـبقًا لمـعايـير المحـاسـبة والمـتطلبات 

. أو هـي تـسجيل وتحـليل الأحـداث الاقـتصاديـة وتـوصـيلها إلـى الأطـراف  1الـقانـونـية

 . 2المستفيدة منها بناء على فروض ومبادئ معينة

إذًا المحـاسـبة تحـكي قـصة سـنة مـضت عـلى شـكل بـيانـات مـالـية يسـتفيد مـنها أطـراف 

مهـتمون بـها، وبمـا أن الـتاريـخ قـد لا يـعيد نـفسه، وبمـا أن الـبيانـات المحـاسـبية هـي بـيانـات 

تــاريــخية فــإن دلالاتــها المســتقبلية تــبقى محــدودة ومــرهــونــة بــتكرار نــفس الــظروف 

والوقائع الماضية، وهذا ما لا يمكن الاستناد إليه. 

 Ibid, pp 4.1

2 مرجع سابق، القاضي.
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ثـم مـا لـبثت المحـاسـبة أن تـأثـرت بـتطور الـعلوم الأخـرى كـالـريـاضـيات والإحـصاء والإدارة 

والاقتصاد، ونشأ ما يُعرف بالمحاسبة الإدارية. 

وقـد تـطورت المحـاسـبة الإداريـة كـثيرًا بـنهايـة الـقرن المـاضـي وصـارت تـزاحـم الإدارة المـالـية 

بـوظـائـفها بـل يمُـكن الـقول بـأن الاخـتصاصـين قـد انـدمـجا مـعًا. كـما يمـكن الـقول بـأن 

قـائـمة الاسـتخدامـات والمـوارد وقـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة قـد طـورتـهما المحـاسـبة الإداريـة 

ثـم صـارتـا جـزءًا أسـاسـيًا مـعتبرًا مـن الـقوائـم المـالـية المـتعارف عـليها، بـل صـار إعـداد 

قائمة التدفقات النقدية ضمن التقرير المالي الدوري أمرًا لازمًا. 

كـما تـأثـرت المحـاسـبة أيـضًا بـتطور الأنـظمة الآلـية فـتطورت بـوصـفها نـظام مـعلومـات 

محاسبي. 

وبـذلـك صـارت المحـاسـبة أداة هـامـة لـتزويـد المـدراء ومتخـذي الـقرار بـالمـعلومـات الـتي 

تـساعـدهـم فـي التخـطيط السـليم لأعـمالـهم ورقـابـتها، فـبيانـاتـها مـوثـوق بـها مـن جـهة، 

وملائمة من جهة أخرى مما يمُكِّن من توظيفها في التنبؤ وتوقع أحداث المستقبل 

أمـا الـتحوط فـهو مجـموعـة إجـراءات للحـمايـة مـن خـسارة ممـكنة مـقابـل إجـراءات سـابـقة 

، كـالـتحوط مـن التضخـم مـثلاً، والـتحوط يـكون بـالاحـتراز مـن الخـسارة الأكـبر  1متخـذة

إلى الخسارة الأقل ومن الخسارة إلى الربح ومن الربح الأقل إلى الربح الأكبر. 

ويـلعب التحـليل المـالـي دورًا هـامـًا فـي تحسـين جـودة الـبيانـات والمـعلومـات المحـاسـبية، 

حــيث يُســتفاد مــن تــوظــيف نــتائــجه فــي تحســين وتــرشــيد الــقرارات المــتعلقة بــتطبيق 

 Ibid, P.106.1
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الســياســات المحــاســبية الأكــثر مــلاءمــة لــلفترات المــالــية الــتالــية لــتاريــخ الــقوائــم المــالــية 

الخاضعة للدراسة والتحليل، ومن ذلك: 

إدارة الـديـون 

إن تحــليل نســب المــديــونــية والــربــحية ومــعدلات الــدوران تــساعــد فــي مــعرفــة ســلوك 

مـؤسـسة الأعـمال فـي الـفترات المـالـية المـدروسـة، وبـإضـافـة الـتوقـعات المسـتنبطة مـن الـبيئة 

المحـيطة يمـكن رسـم السـلوك المـتوقـع فـي الـفترات المـالـية الـتالـية بـشكل أكـثر وضـوحًـا 
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� الدراسة الائتمانية في المصارف 
يتم تطبيق قواعد التحليل المالي. -
يتم التركيز على الوضع الائتماني للمؤسسة طالبة التمويل بدراسة ميزانيات السنوات الثلاث الأخيرة. -
يـتم دراسـة مـلف الـعميل مـن حـيث مـلاءتـه المـالـية، مـثال: هـل مـلاءتـه مـرتـبطة بـرهـونـات أو بـحجوزات أو -

دعاوى أم أنها غير ذلك؟. وينظر في تصنيف وتركز مديونياته. 
يتم دراسة عقود تأسيس المؤسسة ومدى التزامات أفرادها من حيث الصلاحيات والمسؤوليات. -
يُنظر في تعاملاته مع المصارف الأخرى من خلال التقصي عنه لدى المصرف المركزي. -
تراعى سمعته التجارية في السوق. -

بـعد ذلـك يـتم تحـديـد الـفجوات الـتمويـلية لـلعميل ومـعرفـة احـتياجـاتـه الـتمويـلية، هـل هـي لـتغطية رأس المـال 
العامل أم الثابت؟، ثم تقارن بطلباته من التمويل للتحقق من ميوله وجدية إدارته الفنية للأمور..ويراعى: 

الملاءة المالية للعميل، وهي نتاج الدراسة السابقة. -
الـتدفـقات الـنقديـة الـواردة Cash Flow In لإعـطائـه طـرق سـداد تـناسـب تـدفـقاتـه كـأن تـكون شهـريـة أو -

ربعية أو نصف سنوية أو سنوية. 
ما سيقدمه من ضمانات. -

فـإن كـانـت احـتياجـاتـه تـتركـز عـلى فـجوة فـي رأس المـال الـعامـل، فـمن الأفـضل إعـطاؤه قـرارًا بمـنح سـقف تمـويـلي 
يسـتخدمـه خـلال الـعام، بمـا يـتناسـب والـتدفـقات الـنقديـة الـواردة ضـمن نـفس الـقواعـد الـسابـقة، ويـنظر لـكل تمـويـل 

على حدة دون العودة إلى الدراسة الائتمانية السالفة الذكر. 
أمـا احـتياجـات رأس المـال الـثابـت فـيتم تـقريـرهـا مـباشـرة لأنـها لا تـتكرر فـي نـفس الـعام نـظرا لـطبيعتها وإن احـتاج 

لتمويل رأس مال ثابت آخر ينظر به مستقلاً.
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ويــسمح بــتبني تــغييرات فــي بــعض الســياســات المحــاســبية المــتبعة كحجــم المخــصصات 

المشكلة مثلاً. 

كـما أن الـدراسـة الائـتمانـية لـلعملاء وتـقصي احـتمالات الـتعثر المـالـي وأسـبابـه يـساعـد 

فـــي مـــعرفـــة احـــتمالات الفشـــل الاقـــتصادي أو الـــفني والـــتنبؤ بـــذلـــك قـــبل حـــدوثـــه 

بـاسـتخدام نمـاذج محـددة، ممـا يـسمح بـاتـخاذ الـقرارات الـلازمـة فـي الـتوقـيت الـصحيح، 

كـزيـادة حجـم المخـصص أو زيـادة الـعائـد المـتوقـع أو حـتى الـتأمـين عـلى الـديـون إن زادت 

المخاطر كثيرًا. 

إدارة الـسيولـة 

إنــه كــلما زادت المــلاءة المــالــية زادت الــقدرة عــلى التحــمل. وإن تحــقيق ذلــك إنمــا هــو 

سـياسـة تمـويـلية ومـحاسـبية مـعًا، فسـياسـة زيـادة رأس المـال قـد يـعني الـتوجـه نـحو زيـادة 

الــتمويــل الــداخــلي أو الخــارجــي، ويــعتبر الــتمويــل الــداخــلي أقــل خــطرًا بــينما تــزداد 

المخـاطـر مـع الـتمويـل الخـارجـي لأنـه يسـتلزم زيـادة الـتكالـيف إضـافـة إلـى تحـمل شـروط 

الاقـتراض أو زيـادة عـدد الأسـهم، كـما يـترتـب عـلى ذلـك أيـضًا تحـقق الـتزامـات واجـبة 

قـد تـُفضي لـدعـاوى قـضائـية فـي حـال العسـرة المـاديـة، وقـد تنتهـي بمـخاطـر سـمعة أو 

مخاطر وجود كالإفلاس وما شابه. 

ويـساعـد تحـليل قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة فـي تحـديـد حجـم الـنقديـة المـتولـدة عـن مـزاولـة 

مـؤسـسة الأعـمال لأنشـطتها، ومـدى إمـكانـية سـداد حـصص أربـاح المـساهـمين، وحجـم 

مـا أُنـفق عـلى شـراء الأصـول الـثابـتة، وإمـكانـية اسـترداد المـؤسـسة لمـا أنـفقته مـن نـقديـة، 

ومـدى قـدرة مـؤسـسة الأعـمال عـلى تـولـيد السـيولـة الـتي تمـكنها مـن مـواجـهة الـتزامـاتـها 
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الجـاريـة، كـما تمـكن مـن الإعـلان عـن المسـتلمات والمـدفـوعـات الـنقديـة خـلال الـفترة 

المحــاســبية، وتــساعــد فــي نشــر المــعلومــات عــن الأنشــطة الاســتثماريــة والــتمويــلية 

للمؤسسة للفترة المعينة. 

تـركـيب الــميزانــية  

يـلعب تـركـيب المـيزانـية دورًا هـامًـا فـي إدارة المخـاطـر، فـتنويـع المـصادر والاسـتخدامـات هـو 

شكل من أشكال تحسين كفاءة إدارة الأصول. 

كــما أن تــوازن تــركــيب الأصــول والخــصوم يــعتبر مــدخــلاً مــن مــداخــل إدارة الخــطر 

والـتحوط ضـده، فـليس صـحيحًا تمـويـل الأصـول الـثابـتة مـن الخـصوم المـتداولـة، كـما أنـه 

لـيس صـحيحًا أن تـزداد نسـبة الاقـتراض بـالنسـبة لـرأس المـال (وهـذا مـا يُـسمى بنسـب 

الهيكل التمويلي). 

ويُـعتبر سـقوط (شـركـة أنـرون) عـملاق الـطاقـة الـعالمـي مـثالاً حـيًا، حـيث سـقط أكـثر مـن 

۲۰۰ مـؤسـسة بـسقوط (شـركـة أنـرون) وهـذا مـا يـُعرف بـأحـجار (الـدومـينو) حـيث 

تـترابـط الهـياكـل الـتمويـلية للشـركـات سـواء الـتابـعة والـقابـضة أو الشـركـات المسـتقلة ممـا 

يؤدي لسقوط متتالٍ بسقوط أحدها. 

وقـد أضـاف التحـليل الشـرعـي للشـركـات بـعدم جـواز تـبادل الـسهم (ولـيس مـلكيته) 

إذا زادت ديــون المــؤســسة المــدروســة نســبة لأصــولــها عــن الــثلث خشــية الــتركــز المــالــي 

والائتماني، وذلك حفاظًا على تماسك السوق ومكوناته، كما سنوضح لاحقًا. 
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تحــليل نـقطة الــتعادل 

تــعرضــنا لهــذه التحــليل ســابــقًا، وهــو تحــليل يــساعــد إدارة الــتحوط فــي تحــري كــيفية 

الانـتقال مـن مـنطقة الـربـح الأقـل إلـى مـنطقة الـربـح الأكـبر، أو مـحاولـة الـبقاء فـي مـنطقة 

الأربــاح دون مــنطقة الخــسائــر، أو الهــروب مــن مــنطقة الخــسائــر الأكــبر بــاتجــاه مــنطقة 

الخـسائـر الأقـل أو بـالانـتقال إلـى مـنطقة الـربـح. وذلـك بتحـليل أسـباب مـوقـفها الحـالـي ثـم 

رسم الآليات الكفيلة لتحقيق انتقالها إلى الموقف الأفضل. 
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المبحث الرابع 

ماهية التحليل المالي

يــقدم التحــليل المــالــي مــؤشــرات عــن الأهــمية النســبية لــبنود عــناصــر الــتقاريــر المــالــية، 

ويــــوضــــح هــــيكل المــــوارد والاســــتخدامــــات فــــيها، وذلــــك لــــلحكم عــــلى كــــفاءة 

الاســتراتــيجيات والســياســات الــتي تــتبعها الإدارة لتحــديــد نــقاط قــوتــها وضــعفها، 

ورسـم اتجـاهـات مـعالجـة الخـلل حـال وجـوده؛ فـنقاط الـقوة والـضعف مـصدرهـا عـناصـر 

داخل المؤسسة عادة، والتقرير المالي يساعد في بيان ذلك. 


تـعريـف التحــليل الـمالـي

التحـــليل المـــالـــي هـــو: دراســـة وتحـــليل الـــقوائـــم المـــالـــية، بـــعد تـــبويـــبها، بـــغية إظـــهار 

الارتـباطـات بـين عـناصـرهـا، والـتغيرات الحـادثـة عـليها، وحجـم هـذه الـتغيرات وأثـرهـا، 

ثــم اشــتقاق مجــموعــة مــن المــؤشــرات الــتي تــساعــد عــلى دراســة وضــع المــؤســسة مــن 

الـناحـية الـتشغيلية وتـقييم أدائـها الـتمويـلي والاسـتثماري، والـتنبؤ بمـا قـد تـؤول إلـيه، 

وذلـك بـغية تـقديم المـعلومـات الـلازمـة الـتي تـدعـم اتـخاذ الـقرارات الإداريـة، الـشكل 

 .(٤-۳)

أغراضه: 

تـتعدد أغـراض التحـليل المـالـي، إلا أنـه أداة عـلمية مـساعـدة لمخـتلف الأطـراف المهـتمة، 

ومن أغراضه:  
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مـساعـدة الإدارة فـي اتـخاذ قـرارات تـتعلق بـالتخـطيط المـالـي، حـيث الـتقديـر (۱)

والتنبؤ للأنشطة المالية والتشغيلية استعدادًا للمستقبل وظروفه المتغيرة. 

مـساعـدة الإدارة فـي اتـخاذ قـرارات تـتعلق بـالـرقـابـة المـالـية، حـيث مـتابـعة الخـطط (۲)

المـالـية وتـقييم الـقرارات المتخـذة بـشأنـها بمـقارنـة الـنتائـج المـالـية الـفعلية والمخـططة 

وتـــصحيح الانحـــرافـــات حـــال وجـــودهـــا وبـــيان المـــسؤول عـــن الانحـــراف غـــير 

الطبيعي منها. 

دراسـة الـتقييم المـالـي، بـتقييم أداء المـؤسـسة، وتحـويـل الـبيانـات إلـى مـعلومـات (۳)

أكثر نفعًا باستخدام أساليب رياضية وإحصائية. 

تقييم ربحية المؤسسة ومدى جودتها. (٤)

تقييم جودة سيولة المؤسسة وبالتالي قدرتها على سداد التزاماتها. (٥)

تقييم مدى قدرة المؤسسة على الاستمرار. (٦)

لـذلـك فـإن الأطـراف المهـتمة بـالتحـليل المـالـي هـي الأطـراف الـتي لـها صـلة مـع المـؤسـسة 

ومن ذلك: 

الإدارة. -

الملاك. -

الدائنون. -

المستثمرون. -

المصارف. -

الزبائن. -
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الجهات الحكومية. -

أما مصادر البيانات التي يقوم عليها التحليل المالي فتقسم إلى: 

مصادر داخلية: كالقوائم المالية. (۱)

مــصادر خــارجــية: كــالــسمعة والشهــرة، وبــيانــات أســواق المــال، والــصحف (۲)

والنشرات الاقتصادية. 

أدوات التحــليل الـمالـي 

تـتنوع أدوات التحـليل المـالـي، سـواء دراسـة تحـليل الـتغير والاتجـاه الـرأسـي والأفـقي، أو 

دراســة النســب المــالــية، وغــيرهــا. ولا تــبدأ عــمليات التحــليل المــالــي إلا بــعد تــرتــيب 

الـقوائـم المـالـية، ثـم احـتساب المـؤشـرات المخـتلفة، ثـم جـمعها ضـمن جـدول وتفسـير 

النتائج، وصولا إلى كتابة تقرير المحلل المالي. 

فالترتيب خطوة أساسية قبل القيام بإجراءات التحليل المالي، ويكون ذلك: 

بترتيب الأصول حسب درجة سيولتها. (۱)

بترتيب الخصوم حسب درجة استحقاقها. (۲)
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& تعديلات قائمة المركز المالي 
يؤخذ مجموع جانب الأصول في الميزانية، ويطرح منه البنود التالية للأصول العاملة: 

مجمعات اهتلاك الأصول الثابتة (ما لم تكن مطروحة). -
قيمة المشروعات تحت التنفيذ. -
مخصص هبوط أسعار البضاعة (ما لم يكن مطروحًا). -
قيمة المخزون الراكد والزائد عن حد الاحتفاظ الاقتصادي. -
قيمة الاعتمادات المستندية لشراء بضائع. -
الزيادة في النقدية المتاحة عن حد الاحتفاظ الاقتصادي. -
مخصص هبوط أسعار أوراق مالية (ما لم يكن مطروحًا). -
مخصص الديون المشكوك في تحصيلها (ما لم يكن مطروحًا). -
مخصص الحسم المسموح به (ما لم يكن مطروحًا). -
الحسابات النظامية. -
الخسائر المرحلة وخسائر العام (إن كانت ظاهرة باعتبارها رصيدًا مدينًا في جانب الأصول. -
المصروفات المدفوعة مقدمًا.-

& تعديلات قائمة الدخل 
١- الإيرـادات والمصاريفـ: نستـبعد جميع بنـود الإيرـادات (والأرباـح) وجميع بنـود المصروفاـت (والخسائرـ) التيـ لا 
تـرتـبط مـباشـرة بـالـنشاط الـعادي لـلمؤسـسة، مـثلًا: نشـطب (أربـاح وخـسائـر رأسمـالـية، خـسائـر المـصادرة والحـرائـق، 
الـتعويـضات المـحصلة والمـدفـوعـة، وهـكذا...) وبـذلـك تـقتصر الـبنود الـظاهـرة في قـائـمة الـدخـل عـلى الإيـرادات 

والمصروفات المحققة من النشاط الرئيسي للمؤسسة وما يرتبط به من أنشطة فرعية. 
٢- المـبيعات: إذا كـانـت المـبيعات أو الإيـرادات مـعطاة بـالـصافي نـأخـذهـا كـما هـي.أمـا بـالإجمـالي، ويـقابـلها عـلى 
الجـانـب الآخـر بـند "مـردودات المـبيعات" فـنطرح المـردودات مـن إجمـالي المـبيعات والـصافي فـقط يـوضـع كـرقـم 
لـلمبيعات ثم نشـطب الـرقـم المـمثل لـلمردودات، وبـعد ذلـك نـقوم بـإيجـاد صـافي الـربـح أو الخـسارة في ظـل الـتعديلين 

السابقين. 
٣- المـصروفـات الـتمويـلية: كـتكلفة الـتمويـل أو مـا يـعادلهـا، يـضاف هـذا الـبند لـصافي الـربـح (أو يحـسم مـن صـافي 

الخسارة) ليكون:  
صـافي الـربـح المـحاسـبي بـعد تـكلفة الـتمويـل وقـبل الـضرائـب = الإيـرادات الـصافـية مـن الـنشاط الـعادي – المـصروفـات 

المرتبطة بالنشاط العادي. 
صـافي الـربـح المـحاسـبي بـعد تـكلفة الـتمويـل وبـعد الـضرائـب = صـافي الـربـح المـحاسـبي بـعد تـكلفة الـتمويـل وقـبل 

الضرائب – ضريبة الدخل المتوجبة. 
صـافي الـربـح المـحاسـبي بـعد الـضرائـب وقـبل تـكلفة الـتمويـل = صـافي الـربـح المـحاسـبي بـعد تـكلفة الـتمويـل وبـعد 

الضرائب + تكلفة التمويل.
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الشكل (۳-٤) 
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مثال: 

الميزانية 

المـطلوب: تـرتـيب عـناصـر المـيزانـية وفـق قـواعـد التحـليل المـالـي، والـتعليق عـلى المـركـز 

المالي. 

الميزانية 

Table:	(3-15)

رأس	مال٩٠٠٠٠الأصول	الثابتة	١٦٠٠٠٠

احتياطيات١٢٠٠٠مباني٠١٠٠٠٠٠

مخصص	اهتلاك١٨٠٠٠آلات٠٣٠٠٠٠

م.أ.مباني٠٦٠٠٠أثاث١٨٠٠٠	٠

م.أ.آلات٠٨٠٠٠شهرة١٢٠٠٠	٠

م.أ.أثاث٠٠٤٠٠٠

م.أصول	متداولة٤٠٠٠الأصول	المتداولة٤٠٠٠٠

م.هـ	.أ.أ.بضاعة٠٣٠٠٠مخزون٠٢٠٠٠٠

م.حسم	أ.قبض٠١٠٠٠أ.قبض١٠٠٠٠	٠

قروض	طويلة	الأجل٥٤٠٠٠	صندوق٤٠٠٠	٠

ديون	قصيرة	الأجل٢٢٠٠٠	مصرف٦٠٠٠	٠

٢٠٠٠٠٠٢٠٠٠٠٠

Table:	(3-16)

أموال	خاصة١٠٢٠٠٠أ.ثابتة	مادية١٣٠٠٠٠

رأس	مال٠٩٠٠٠٠مباني٩٤٠٠٠	٠

احتياطيات٠١٢٠٠٠آلات٢٢٠٠٠	٠
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المسـتحقات الـفوريـة تـتجاوز الـنقديـة الجـاهـزة ممـا قـد يـضطر لـتأمـين السـيولـة الـلازمـة 

بطريقة أو بأخرى. 

تحليل التكاليف لأغراض التسعير ولقرارات لأخرى 

الـتكلفة هـي مـا تم إنـفاقـه عـلى السـلع والخـدمـات مـن مـواد وأجـور ومـصاريـف أخـرى، 

وهــي الــتي تحــدد تــكلفة كــل مــنتج بــشكل مــناســب وصــحيح لاعــتبارات الــتسعير، 

فالسعر يلعب دورًا هامًا في تحديد عائد رأس المال. 

فـما هـي الـتكلفة الـواجـب احـتسابـها؟ ومـا هـو مـفهوم الـتكلفة الـذي يـجب أن تـبنى 

على أساسه؟ 

مـفاهـيم الــتكلفة 

هناك ثلاثة مفاهيم للتكلفة يمكن تمييزها: 

قروض	طويلة	الأجل٥٤٠٠٠أثاث١٤٠٠٠	٠

ديون٥٤٠٠٠	٠أ.	ثابتة	معنوية١٢٠٠٠

٠٠شهرة١٢٠٠٠	٠

خصوم	متداولة٢٢٠٠٠٠الأصول	المتداولة٢٦٠٠٠

ديون	قصيرة	الأجل٠٢٢٠٠٠مخزون٠١٧٠٠٠

٠أوراق	قبض٩٠٠٠	٠

٠الأصول	الجاهزة١٠٠٠٠

٠صندوق٤٠٠٠	٠

٠مصرف٦٠٠٠	٠

١٧٨٠٠٠١٧٨٠٠٠
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مـــفهوم الـــتكلفة الـــتاريـــخية، تـــقوم عـــلى الإثـــبات المحـــاســـبي الـــتقليدي "الـــقيم ۱)

الـدفـتريـة"، وهـي تـناسـب الـظروف الـتي تـتسم بـاسـتقرار الأسـعار، بـينما لا تـصلح 

في ظروف عدم الاستقرار. 

مفهوم التكلفة الجارية، تعتبر التكاليف فيها على أساس أسعار السوق الحالية. ۲)

مـفهوم الـتكلفة الاسـتبدالـية، تـعتبر الـتكالـيف فـيها عـلى أسـاس الأسـعار المـتوقـعة ۳)

مستقبلاً. 

أمـا بـالنسـبة لـلتكلفة الاسـتبدالـية والجـاريـة فـلا 

يمـكن تـقريـر إحـداهـا دون الأخـرى، فـالـتكلفة 

مــزيــج مــن مــواد وأجــور ومــصاريــف، ممــا يــعني مــزيــج مــن المــفاهــيم، وعــليه لابــد مــن 

دراسـة كـل عـنصر مـن هـذه الـعناصـر بـشكل مسـتقل. وعـليه يـجب تحـليل الـتكلفة 

كالتالي: 

عـنصر المـواد: المـواد قـد تـتغير أسـعارهـا فـي المسـتقبل، وبسـبب وجـود فـارق زمـني بـين 

عـمليات الشـراء والإنـتاج والـبيع إضـافـة لإمـكانـية التخـزيـن، فـقد تحـدث تـغيرات فـي 

أسـعارهـا، وقـد تـختلف طـرق تحـميل المـواد المـنصرفـة لـلإنـتاج، لـذلـك تـتناسـب طـريـقتي 

الــوارد أولاً صــادر أولاً FIFO وطــريــقة الــوســطي المــرجــح AV مــع الــتكلفة الجــاريــة، 

بينما تتناسب طريقة الوارد أخيرًا صادر أولاً LIFO مع التكلفة الاستبدالية. 

عـنصر الـعمل: تـكالـيف أجـور الـعمل هـي تـكالـيف ثـابـتة تـقريـبًا لا تـتغير إلا بحـدود 

معينة، ويشمل الأجر ثلاثة عناصر يجب مراعاتها: 

الأجر ذاته: لا يتغير وهو بالأسعار الجارية. ۱)
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إنــتاجــية الــعمل: حــيث يمــكن ربــط الأجــر بــالإنــتاج أو بــالــزمــن، فــإذا رُبــط الأجــر ۲)

بــالإنــتاج فــالــعلاقــة بــينهما طــرديــة أي (ســببية وفــنيّة)، بــينما تتجســد المــشكلة 

بـارتـباطـه بـالـزمـن لأن عـلاقـة السـببية تـضعف مـن حـيث الـزمـن، لـذلـك نمـيّز بـين أجـر 

الـعمل المـنتج أي المـرتـبط بـالإنـتاج وأجـر الـعمل غـير المـنتج الـذي لا يـرتـبط بـالإنـتاج 

أي بالزمن. 

كـفاءة الـعمل: أي مـهارة الـعامـل فـي أداء عـمله مـن حـيث الجـودة (بـتتبع وقـياس ۳)

الــتالــف الــطبيعي والــتالــف غــير الــطبيعي)، فــالــتالــف الــطبيعي يــنتج عــن طــبيعة 

الـعمل الـصناعـية وهـو لابـد مـنه، تتحـمله الـوحـدات، أمـا الـتالـف غـير الـطبيعي فـهو 

نـاجـم عـن الأخـطاء وهـو يُـعد خـسارة كـالـوحـدات غـير الجـيدة، لـذلـك لا بـد مـن 

الـربـط مـع عـامـل الجـودة لأنـه يـأخـذ الـتالـف الـطبيعي بـعين الاعـتبار، والمـطلوب فـي 

التسعير الكفاءة العادية. 

يــلاحــظ أن وضــع الإنــتاجــية والــكفاءة تــكون مــثالــية لــلأهــداف المســتقبلية، وتــكون 

بـالحـدود الـعاديـة لأغـراض الـتكلفة والـتسعير مـع اسـتبعاد عـوامـل الإنـتاجـية والـكفاءة 

من التكاليف لأغراض التسعير. 

المصاريف الصناعية: تقسم بهدف التسعير إلى تكاليف: ثابتة ومتغيرة: 

فالتكاليف المتغيرة كلها نقدية، وهي:  

مواد غير مباشرة: تعالج نفس معالجة المواد المباشرة (أي تكاليف استبدالية). ۱)

أجـور غـير مـباشـرة: وهـي مـرتـبطة بـالـزمـن لـذلـك هـي ثـابـتة وتـدرس مـع الـتكالـيف ۲)

الثابتة. 
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مــصاريــف صــناعــية غــير مــباشــرة: لا يمــكن تخــزيــنها كــالكهــربــاء والمــاء وتــكون ۳)

بالأسعار الجارية أي أسعار الاستخدام. 

أما التكاليف الثابتة فتقسم إلى: 

تــكالــيف نــقديــة كــالأجــور غــير المــباشــرة والــتأمــين والإيــجار وتــؤخــذ بــالأســعار ۱)

الجارية. 

تكاليف غير نقدية كالاهتلاكات مثلاً. ۲)

فـإذا أخـذت عـلاقـة الـتكالـيف الـثابـتة بـالإنـتاج فـإن الـعلاقـة بـينهما عكسـية وتـختلف 

مـــن فـــترة لأخـــرى، فـــالاقـــتصاد قـــد يمـــر بـــفترات اقـــتصاديـــة كـــالانـــكماش والـــركـــود 

والانــتعاش، والــتكالــيف المحــسوبــة لأغــراض الــتسعير يــجب أن تــكون مــأخــوذة بــغض 

الـنظر عـن الحـالـة الاقـتصاديـة تحـاشـيًا لـلحالات الخـاصـة، لـذلـك تـؤخـذ الـتكالـيف الـثابـتة 

عـلى مسـتوى الإنـتاج عـمومًـا. وعـلى كـل حـال فـهناك تـكالـيف ثـابـتة نـقديـة وتـكالـيف 

ثــابــتة غــير نــقديــة، فــالــثابــت عــمومًــا يــكون عــلى مســتوى الإنــتاج الــعادي، والــثابــت 

الـنقدي يـكون عـلى أسـاس الـتكلفة الجـاريـة 

كــالإيــجار، أمــا الــثابــت الــدفــتري فــيكون 

عــــــلى أســــــاس الــــــتكلفة الاســــــتبدالــــــية 

كالاهتلاكات. 

الــتكالــيف الــتسويــقية (الــبيعية): إن عــناصــر الــتكالــيف فــي الــتسويــق تــصنف 

كـعناصـر الـتكالـيف فـي الـصناعـة إلـى مـواد وأجـور مـباشـرة ومـصاريـف صـناعـية غـير 

مباشرة. 
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فـالمـواد الـتسويـقية المـباشـرة: تـعالـج نـفس المـعالجـة فـي المـواد الـصناعـية المـباشـرة لأنـها 

تـخضع لـعملية تخـزيـن ولـفترة زمـنية قـد يـتغير خـلالـها الـسعر لـذلـك تـقيّم بـالـتكالـيف 

الاستبدالية. 
أمـا الأجـور المـباشـرة الـتسويـقية: فـتعالـج كـالأجـور الـصناعـية المـباشـرة بـاسـتثناء الـكفاءة، 

 أي فـقط الأجـر والإنـتاجـية كـالـتعاقـد مـع الـعامـل بـالـوحـدات المـباعـة، وإذا ارتـبط بـالـزمـن 

فـتكون المـشكلة نـفسها، لـذلـك فـالـتكالـيف 

الـــتسويـــقية لأغـــراض الـــتسعير يـــجب أن 

تـكون بمـنأى عـن عـناصـر ضـعف الإنـتاجـية 

(أي بالأسعار الجارية). 

المـصاريـف الـتسويـقية غـير المـباشـرة: تـقسم إلـى تـكالـيف مـتغيرة وتـكالـيف ثـابـتة فـالمـواد 

الــتسويــقية غــير المــباشــرة تــعالــج نــفس مــعالجــة المــواد المــباشــرة لأنــها قــابــلة للتخــزيــن، 

وبـالـتالـي قـد يـكون هـناك فـترة زمـنية فـاصـلة ممـا قـد يـؤدي إلـى تـغير الأسـعار وبـالـتالـي 

فــالــتكلفة هــي الــتكلفة الاســتبدالــية. أمــا الــثابــتة الــنقديــة فــتكون بــالأســعار الجــاريــة 

كـالإيـجار والـتأمـين وتـؤخـذ عـلى أسـاس مـتوسـط المسـتوى الـعادي، وتـؤخـذ الـثابـتة 

الدفترية كالديكور وآليات النقل والتوزيع بالتكلفة الاستبدالية. 

الــتكالــيف الإداريــة: تــعتبر بمــعظمها تــكالــيف ثــابــتة، مــنها مــا هــو نــقدي يــؤخــذ 

بـالـتكلفة الجـاريـة كـالـرواتـب والإيـجار والـتأمـين، ومـنها تـكالـيف ثـابـتة دفـتريـة تـؤخـذ 

بــالــتكالــيف الاســتبدالــية، وجــميعها تــكون عــلى أســاس المســتوى الــعادي تحــاشــيًا 

لحدوث فروقات بين دورة مالية وأخرى. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويمكن تلخيص النتائج بالجداول التالية ۲۰-۱۹-۱۸-۱۷: 

Table:	(3-17)

تحليل	التكلفة

مصاريف	صناعية
مصاريف	
إدارية

مصاريف	
تسويقية أجورمواد

مصاريف	صناعية	
غير	مباشرة

تكاليف		
ت.استبدال

ية

الأجر:		
ت.جارية	

الإنتاجية	
أجر	بالإنتاج	▪
أجر	بالزمن	▪

	وكلاهما	بالحدود
	العادية

الكفاءة		
بالحدود	العادية

تكاليف	متغيرة:	
مواد	غير	مباشرة	/	▪

ت.استبدالية	

أجور	غير	مباشرة	/	▪
ت.جارية	

م.ص.غ.مباشرة	/	▪
ت.جارية	

تكاليف	ثابتة:	
نقدية:		▪

ت.جارية	

دفترية:		▪
ت.استبدالية

معظمها	ثابت،		

ثابت	نقدي:		▪
ت.جارية	

ثابت	دفتري:	▪
ت.استبدالية

مواد	مباشرة:	
ت.استبدالية	

أجور	مباشرة:	
أجر:		▪

ت.جارية	
إنتاجية:	الحدود	▪

العادية	

ت.غ.م:	
متغيرة:		▪

ت.استبدالية	
ثابتة	نقدية:		▪

ت.جارية	
ثابتة	دفترية:	▪

ت.استبدالية

Table:	(3-18)

عناصر	
التكاليف

المباشرة
غير	المباشرة

الثابتةالمتغيرة

إداريبيعيصناعيبيعيصناعيمواد	مباشرةمواد

إداريبيعيصناعيبيعيصناعيعمل	مباشرعمل

مصاريف	
أخرى

مصاريف	صناعية	
مباشرة

إداريبيعيصناعيبيعيصناعي

ثمن	التكلفة	الأوليالمجموع
ثمن	تكلفة	الإنتاج	

المتغيرة
ثمن	تكلفة	
البيع	المتغيرة

ثمن	التكلفة	الإجمالي
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 Fixed Costs الـتكالـيف الـثابـتة

هـي ذلـك الجـزء مـن الـتكالـيف الإجـمالـية الـذي لا يـتأثـر بـتغيرات مسـتوى الـتشغيل 

وتمـثل هـذه الـتكالـيف تـكالـيف الـطاقـة المـتوفـرة وتـنشأ عـن عـمليات الـتحضير لـلإنـتاج، 

وتتأثر التكاليف الثابتة عند مجال معين، لذلك نميز بين نوعين منها: 

	Standby أ- تـكالـيف ثـابـتة بـصورة مـطلقة، وتـسمى بـتكالـيف الـتوقـف عـن الـعمل

Costs وهـي تـكالـيف مـوجـودة مـع وجـود المـؤسـسات سـواء أنـتجت أم لـم تـنتج مـثل 

Table:	(3-19)

عنصر	التكلفة	حسب	علاقته	بوحدة	
المنتج

عنصر	التكلفة	حسب	وظائف	
المؤسسة

عنصر	التكلفة	حسب	علاقته	
بحجم	الإنتاج

تكاليف	غير	تكاليف	مباشرة
مباشرة

تكاليف	متغيرةالإنتاج

تكاليف	شبه	متغيرةالبيع	والتوزيع

تكاليف	ثابتةالإدارة

تكاليف	شبه	ثابتةالتمويل

Table:	(3-20)

أثمان	التكلفةعناصر	التكاليف

مواد	مباشرة
ثمن	
التكلفة	
الأولية

ثمن	
تكلفة	
الصنع

ثمن	
تكلفة	
الإنتاج

ثمن	
تكلفة	
البيع

ثمن	
البيع

عمل	مباشر

مصاريف	صناعية	مباشرة

مصاريف	صناعية	غير	مباشرة

مصاريف	إدارية	ومالية

مصاريف	البيع	والتوزيع

الربح
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تــكالــيف رأس المــال وقــسم مــن أعــباء الاهــتلاك (الــقسم الــزمــني) واهــتلاك المــبانــي 

والمصنع أو إيجاره وأجور عماله الأساسيين الذي لا يمكن الاستغناء عنهم. 

 Step ب- تــكالــيف ثــابــتة فــي مــجال مــعين وتــسمى بــالــتكالــيف الــثابــتة المــتدرجــة

Costs وهـي تـكالـيف ثـابـتة نسـبيًا تـنشأ مـع بـدء الإنـتاج أو الـتوسـع فـيه وتـبقى ثـابـتة 

فــقط فــي مــجال محــدد لــلطاقــة، ثــم تــزداد بــصورة فــجائــية عــندمــا يــزداد مســتوى 

الـتشغيل إذ أن زيـادة الإنـتاج تـتطلب عـناصـر إضـافـية غـير قـابـلة للتجـزئـة بـشكل كـامـل، 

كـاسـتخدام الـعمال لـوظـائـف قـياديـة فـي مسـتوى الإدارة الـدنـيا أو الـوسـطى وتظهـر بـيانـيا 

بالشكل (۳-٥): 

  
الشكل (۳-٥) 

 Empty وتــقسم الــتكالــيف الــثابــتة أيــضًا بهــدف مــراقــبتها إلــى تــكالــيف فــارغــة

Costs غـير مسـتفاد مـنها أو غـير مسـتغلة، وتـكالـيف مسـتغلة تم الاسـتفادة مـنها 

فـي الإنـتاج وتـتمثل الـعلاقـة بـينهما اسـتنادًا إلـى مـعدل التحـميل الـتكالـيف الـثابـتة كـما 

يلي، الشكل (۳-٦): 

- أ - X٠ - ب -  X

KK
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

  

وهـناك مـؤسـسات غـالـبية تـكالـيفها ثـابـتة كـالـسكك الحـديـديـة والمـؤسـسات الكهـربـائـية 

والمسارح. 

 Variable Costs الـتكالـيف الــمتغيرة

تمــثل الــتكالــيف المــتغيرة ذلــك الجــزء مــن الــتكالــيف الإجــمالــية الــذي يــتغير بــتغير 

مسـتوى الـتشغيل كـأجـور الـتصنيع وتـكلفة المـواد الأولـية. ونمـيز بـين أربـعة أنـواع مـن 

التكاليف المتغيرة: 

 ProporAonal تــكالــيف مــتغيرة بــصورة طــرديــة أو بنســب ثــابــتة وتــسمى -

Costs وهــي تــكالــيف تــتغير وفــقًا لنســبة ثــابــتة مــع تــغير كــميات الإنــتاج، مــثال: 

تكاليف المواد الأولية. 

- تـكالـيف مـتغيرة بنسـبة تـنازلـية Costs	Digressive هـي تـكالـيف تـزداد بمـعدل 

أبـطأ مـن تـغير كـمية الإنـتاج، مـثال: كـالأفـران الـعالـية، فـتكالـيف فحـم الـكوك والـطاقـة 

الكهربائية تزداد مع زيادة حجم الفرن بمعدل أقل من زيادة معدل الإنتاج. 

ت.ث

تكاليف فارغةمستوى استغلال الطاقة

تكاليف مستغلة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

- تـكالـيف مـتغيرة بنسـبة تـصاعـديـة Costs	Progressive هـي تـكالـيف تـتغير 

بمــعدل أســرع مــن تــغير كــمية الإنــتاج، مــثال: كــالمــهن الــتي يهــيمن عــليها الــعمل 

اليدوي كمصلحة تنظيف الشوارع حيث يتضاعف العمل بمضاعفة عدد العمال. 

- تـكالـيف مـتغيرة تـراجـعيًا Costs	Regressive هـي تـكالـيف تـتراجـع إجـمالـيًا 

مـع زيـادة حجـم الإنـتاج فـتكالـيف الـتدفـئة تـتراجـع مـع زيـادة زوار المسـرح مـثلاً. ويمـكن 

تصويرها بيانيًا، الشكل (۷-۳): 

  
الشكل (۷-۳) 

 Relevant & Irrelevant الـتكالـيف الـملائـمة وغـير الـملائـمة

  Costs
هـي الـتكالـيف الـتي تـخص مـوضـوع مـعين أو لا تـخصه، الهـدف مـنها بـيان الـتكالـيف 

ذات الـــعلاقـــة بـــقرار مـــعين، ويـــفيد مـــفهوم الـــتكلفة فـــي كـــيفية اســـتخدام الـــقياس، 

فـالاهـتلاك الـدفـتري أو الـقيمة الـدفـتريـة لـلآلـة المسـتخدمـة تـكون مـلائـمة لـصنع قـرار 

الاســتبدال، كــما أن الــتكالــيف الــنقديــة تــخص قــياس مــدى مــقدرة المــؤســسة عــلى 

KK

٠٠ X X

ت.متراجعة

ت.م.تصاعدي ت.م.ثابتة

ت.ث.نسبيًا (متدرجة)

ت.م.متناقصة

ت.ث.مطلقة (توقف)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الاسـتمرار عـند المحـن بـالمـدى الـقصير، وكـذلـك فـإن الـتكالـيف المـتغيرة والشـبه مـتغيرة 

لتكلفة الفرص البديلة تلائم تسعير مناقصة عقد حكومي، وهكذا. 

معايير التحليل المالي 

تمـثل النسـب المـالـية حـصيلة قـسمة فـقرة حـسابـية فـي الـقائـمة المـالـية عـلى فـقرة أخـرى، 

لـذلـك قـد لا تـوفـر دراسـتها بـشكلها الـرقـمي المـطلق أيـة مـدلـولات، فـمثلاً نسـبة صـافـي 

الــربــح إلــى المــبيعات هــي ۱٥٪ قــد لا تــوضــح الــكثير لــقارئــها، وقــد لا تــبين مــدى 

جـودتـها، وهـل هـي طـبيعية أم اسـتثنائـية؟ لـذلـك فـإن تـقييم أهـميتها يـكون بمـقارنـتها 

بمـعيار مـعين لـغرض الـتأكـد مـن مـدى مـلاءمـتها. لـذلـك تـوصـف النسـب المـالـية بـأنـها 

مـضللة إن اسـتعملت مـنفردة، فـالـقول بـأن سـوريـة هـي الخـامـسة عـالمـيًا فـي إنـتاج مـادة 

(الفسـتق الحـلبي) فهـذا أمـر ممـيز، لـكن إن عـلمنا أن عـدد الـدول الـداخـلة فـي المـقارنـة 

تبلغ خمسة أو ستة دول فإن النتيجة تصبح غير فاعلة وتؤدي إلى مفعول معاكس. 

هـناك أربـعة أنـواع مـن المـعايـير الـتي تسـتخدم لـلمقارنـة مـع النسـب المسـتخرجـة لـلوصـول 

إلى التقييم الموضوعي بشأنها، هذه المعايير هي: 

۱- المــعايــير المــطلقة (الــنمطية): المــعيار المــطلق هــو حــالــة مــتفق بــأنــها تمــثل صــيغة 

مـثالـية لحـدث مـعين عـلى شـكل نسـبة مـعينة مشـتركـة بـين كـافـة المـؤسـسات وبـها تـقاس 

الـتقلبات الـواقـعية. ويـتم اعـتمادهـا بـعد دراسـة خـطوط الاتجـاه لسـلاسـل زمـنية طـويـلة 

تعكس خبرات طويلة الأجل. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويـعتبر اسـتخدام هـذا الـنوع مـن المـعايـير قـليل لمـا يمـثله مـن مـخاطـر عـندمـا يـكون مُـغرقـا 

فــي المــثالــية بــعيدا عــن المــتطلبات الــواقــعية لأنشــطة كــثير مــن المــؤســسات، أو عــندمــا 

يكون سهل الوصول. 

لـذلـك قـد تـكون هـذه المـعايـير مـؤشـرًا جـيدًا أحـيانًـا، فـالـقول بـأن نسـبة الـتداول ۱:۲ 

مـعيار مـطلق، مـفيد أحـيانًـا وغـير مـطابـق لـواقـع كـثير مـن الحـالات فـي أحـيان أخـرى. 

لـكن يمـكن الـلجوء إلـى هـذه النسـب عـند عـدم وجـود مـعايـير أخـرى مـلائـمة لـلمقارنـة 

الموضوعية للنسب التي تحققها المؤسسة. 

۲- مـعايـير الـصناعـة أو المـعايـير الـقطاعـية: هـي مـعايـير تـصدرهـا الاتحـادات المـهنية أو 

الجـهات الحـكومـية أو غـيرهـا مـن الجـهات لأغـراض الـقياس والـتقييم لـفرع أو أكـثر مـن 

فـروع الـصناعـة والـنشاط. لـذلـك هـي أكـثر قـربـًا إلـى الـواقـع مـن المـعايـير المـطلقة لأنـها 

تــأخــذ بــالاعــتبار مــتطلبات الــنشاط فــي ذلــك الــنوع مــن الــصناعــة أو الــقطاع المــهني. 

لــكنها تـُـنتقد أيــضًا فــي كــونــها تــعطي مــعايــير مــوحــدة لــكافــة المــؤســسات فــي ذلــك 

القطاع أو الصناعة ولا تأخذ الاعتبارات الخاصة بالمؤسسات بشكل انفرادي. 

۳- المـعايـير الـتاريـخية: هـي مـعايـير مسـتقاة مـن فـعالـيات المـؤسـسة ذاتـها لـسنوات 

سـابـقة، تـساعـد فـي قـياس مـدى الـتطور أو الـتراجـع الـذي حـدث فـي نـشاط المـؤسـسة، 

لـذلـك هـي تـنطلق مـن واقـع المـؤسـسة وطـبيعتها الـتي تمـيزهـا عـن غـيرهـا، لـكنها قـد 

تفشـل فـي مـواجـهة مـتطلبات الـواقـع المتجـدد والمـتطور بـاسـتمرار والـذي يشـير إلـى وضـع 

الصناعات المماثلة. 
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٤- مـــعايـــير الإدارة (مـــعايـــير التخـــطيط): هـــي مـــعايـــير مـــصممة مـــن قـــبل إدارة 

المـؤسـسة مـبنية عـلى مـوازنـاتـها الـتقديـريـة لأنشـطتها المخـتلفة كـالمـبيعات والمشـتريـات 

(المـواد) والأجـور والـتكالـيف الـصناعـية غـير المـباشـرة والـتكالـيف الـتسويـقية والإداريـة، 

وتراعي المعايير التي تضعها الإدارة الإيرادات والأرباح المستهدفة. 

تــصمم هــذه المــعايــير بــناء عــلى الخــبرات الــفنية والخــبرات الــسابــقة لــلإدارة الــتي تمــثل 

مـؤشـر أداء وتـقييم لتحـديـد الانحـرافـات، فـتشمل تـفاصـيل أداء المـؤسـسة كتحـديـد 

نسـب تجـدهـا الإدارة مـناسـبة لأنشـطتها الاسـتثماريـة والـتمويـلية والـتشغيلية، لـكنها 

تفتقد أحيانًا معايير المقارنة المثالية فلا تأخذ بعين الاعتبار واقع المشاريع المماثلة. 

حدود استخدام النسب المالية في التحليل المالي: 

تـعانـي النسـب المـالـية بـوصـفها أداة مـن أدوات التحـليل المـالـي مـن الـقصور ممـا يحـد مـن 

فاعليتها ودورها، أما أهم نواحي القصور فهي: 

۱- اخـتيار الأسـاس السـليم لـلمقارنـة: إن إجـراء أيـة مـقارنـة لا يمـكن أن يـتم بـشكل 

ســليم إلا بــتوفــر وحــدة قــياس محــددة تســتخدم فــي عــملية المــقارنــة، كــالمــتر والــكيلو 

والــعدد الــخ، وإن اســتخدام مــثل هــذه الــوحــدات يــقلل مــجالات الخــطأ فــي عــملية 

المقارنة. 

فـالمـقارنـة بـالنسـب المحـاسـبية قـد لا تـتميز بـالـوضـوح، فـعلى سـبيل المـثال لـيس هـناك مـا 

يـؤكـد عـلى أن ارتـفاع نسـبة الـتداول هـي دلـيل عـلى وضـع أفـضل مـن الـوضـع الـذي 

تـدل عـليه نسـبة الـتداول المـنخفضة، وعـليه فـالـزيـادة فـي نسـبة الـتداول قـد تـكون فـي 

بعض الأحيان دليل خلل في وضع المؤسسة. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٤٢٥ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وكـذلـك فـإن ارتـفاع مـؤشـر ربـحية المـبيعات يـدل عـلى كـفاءة عـالـية لـلمؤسـسة، ولـكن 

قـد لا تـؤدي هـذه النسـبة بـالـضرورة إلـى زيـادة مـعدل الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية أو 

رأس المـال المسـتثمر، وقـد يـكون تـخفيض هـامـش الـربـحية يـؤدي إلـى زيـادة المـبيعات 

وبـالـتالـي زيـادة صـافـي الـربـح ومـن ثـم ارتـفاع مـعدل ربـحية حـقوق المـلكية أو الأمـوال 

المستثمرة. 

۲- اخـتلاف ظـروف المـقارنـة: إن أهـمية النسـب المـالـية ودورهـا يظهـران بـوضـوح مـن 

خـلال إجـراءات المـقارنـة المخـتلفة، ومـنها المـقارنـة عـبر الـزمـن أو المـقارنـة مـع المـؤسـسات 

المــماثــلة، وحــتى تــكون نــتائــج المــقارنــة ســليمة وصــحيحة يــجب أن تــتم فــي ظــروف 

متشابهة، كل هذا يجعل من الصعب الاعتماد على نتائج المقارنة. 

۳- الـتغير فـي الـقوة الشـرائـية لـلنقد: يـتم إعـداد النسـب المـالـية مـن واقـع عـناصـر 

الـقوائـم المـالـية المـقومـة حسـب الـفرض المحـاسـبي المـعروف ثـبات وحـدة الـنقد، وقـد ثـبت 

عـدم صـحة هـذا الافـتراض فـي ظـل ظـروف التضخـم الـسائـدة فـي الـعالـم وبـالـتالـي نجـد أن 

نـتائـج النسـب المـالـية ومـقارنـتها لا يمـكن الاعـتماد عـليه فـتغير الـقوة الشـرائـية لـلنقد 

يؤثر على دقة وصدق الصورة التي تقدمها هذه النسب. 

٤- الاخـتلاف فـي المـصطلحات والمـفاهـيم المحـاسـبية: قـد تـختلف المـؤسـسات فـي 

أســس تــصنيف الــعناصــر وكــذلــك أســس الاعــتراف بــالأصــول والخــصوم ومــعالجــة 

الإيــرادات والمــصروفــات كــما تــختلف فــي المــبادئ والســياســات المحــاســبية المــتبعة عــند 

إعداد القوائم المالية، كل هذا سيؤثر على عملية المقارنة وصدق ودقة نتائجها. 
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٥- مـشكلة تـغير الـبيانـات فـي الأجـل الـقصير: تـعتمد النسـب المـالـية فـي إعـدادهـا 

عـلى عـناصـر الـقوائـم المـالـية، وخـاصـة قـائـمة المـركـز المـالـي الـتي تـعبر عـن الـوضـع فـي 

المـؤسـسة فـي لحـظة مـا هـي لحـظة إعـدادهـا، وبـالـتالـي فـإن الـقيام بـأي إجـراء سـيغير عـناصـر 

المـيزانـية وبـالـتالـي سـيغير النسـب المـالـية المحـسوبـة وهـذا سـيؤثـر عـلى مـصداقـية النسـب 

المالية كأداة للتخطيط والرقابة المستقبلية. 
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الفصل الثاني 
تحليل التغير والاتجاه ومقارنة القوائم 

المالية 
أصـبحت الـقوائـم المـالـية تسـتخدم فـي مـجالات تـهم مسـتخدمـيها كـأغـراض الائـتمان أو 

الاســتثمار أو طــبقًا لــوجــهة نــظر إدارة المــؤســسة كــتقييم الأداء مــقارنــة بــالمــؤســسات 

الأخـرى فـي ظـل الـظروف الاقـتصاديـة الـسائـدة، ويهـتم مـدخـل التحـليل المـالـي (مـن 

أعـلى إلـى أسـفل) بـكيفية تحـليل المـركـز المـالـي لـلمؤسـسة والـتنبؤ بـأربـاحـها المسـتقبلية 

بغية تقدير القيمة الحقيقة للسهم. 

يــعتبر التحــليل بــالنســب المــالــية RaAo مــن أهــم وســائــل وأدوات التحــليل لــلقوائــم 

المـالـية ومـن أكـثرهـا شـيوعًـا، وتسـتخدم النسـب المـالـية فـي التحـليل المـالـي لاسـتخراج أو 

اسـتنباط عـلاقـة بـين الـرقـمين المـنسوب أحـدهـما لـلآخـر، وهـذه النسـب تـساعـد عـلى 

الــتعرف عــلى وضــع المــؤســسة مــوضــع التحــليل. ويهــدف التحــليل المــالــي إلــى تحــويــل 

الـبيانـات المحـاسـبية وبـيانـات الـقوائـم المـالـية (قـائـمتا المـركـز المـالـي والـدخـل الـلتان تنشـران 

كـل ثـلاثـة شـهور) بـعد تـبويـبها ودراسـتها إلـى مـعلومـات تـساعـد فـي عـملية اتـخاذ 

القرار. وبشكل عام، يهدف تحليل القوائم المالية إلى: 

الكشف عن تطورات بنود القوائم خلال فترة معينة. -

بيان العلاقة المتبادلة بين عناصرها. -

تحديد كيفية فهم القوائم وتفسير محتوياتها. -

تحليل مصادر واستخدامات الأموال بغية تحليل الاتجاهات العامة. -
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تقييم الأداء والحكم على مدى تحقيق المؤسسة لأهدافه. -

الــتحقق مــن الــتوازن الــذي يــفترض أن تحــققه الإدارة بــين مــصادر الأمــوال وأوجــه -

استخدامها. 

تمـييز الـقرارات الائـتمانـية واخـتيار أفـضلها اعـتمادًا عـلى مـؤشـرات النسـب والـقوائـم -

المالية التقديرية للفترات القادمة. 

الـتقريـر الـمالـي 

تعتبر التقارير المالية المنتج النهائي للمحاسبة وتنقسم التقارير إلى قسمين: 

تقارير خاصة: تعد استجابة لطلب معين. ۱.

تـقاريـر عـامـة: تـعد وفـق مـعايـير المحـاسـبة المـتعارف عـليها لـيطلع عـليها كـل ذي ۲.

علاقة بالمؤسسة أو كل مهتم بأمورها (قائمة الدخل، وقائمة المركز المالي). 

وهـذه الـتقاريـر قـد تـكفي المـطلع عـليها وقـد تجـيب عـن تـساؤلاتـه حـول المـؤسـسة وقـد 

يـحتاج إلـى مـزيـد مـن التحـليل والمـقارنـة لـلتعرف عـلى واقـع المـؤسـسة بـشكل أدق ويـتم 

ذلك من خلال تحليل القوائم. 

تتطلب عملية قراءة وفهم وتفسير القوائم المالية: 

إدراكـًـا ووعــيًا مــحاســبيًا لــلمبادئ والــفروض والــقواعــد المحــاســبية المســتخدمــة فــي -

إعداد تلك القوائم. 
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تحـليل لـلقوائـم المـالـية والـتعرف إلـى أهـم المـؤشـرات المـالـية الـشائـعة الاسـتخدام الـتي -

جـرى الـعرف عـلى تـسميتها بـالتحـليل المـالـي	Analysis	Financial	حـيث أن 

مجال التحليل المالي أوسع من تحليل القوائم المالية. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٤٣٠ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الأول 
أدوات تحليل القوائم المالية 

تســتخدم فــي مــجال تحــليل الــقوائــم المــالــية أدوات عــديــدة، تــتفاوت حســب درجــة 

التحـــليل المـــطلوبـــة وحســـب مـــجال اســـتخدام نـــتائـــج التحـــليل إضـــافـــة إلـــى تـــفاوت 

احتياجات مستخدمي القوائم المالية. 

وتعتبر مقارنة القوائم المالية من الأدوات الأساسية في تحليل القوائم المالية. 

فـالتحـليل الأفـقي	Analysis	Horizontal يهـتم بـدراسـة الـتغيرات الـتي تحـدث 

لـعناصـر الـقوائـم المـالـية مـن فـترة مـالـية إلـى أخـرى بـدراسـة مـبالـغ ونسـب الـتغيرات وهـذا 

يـتطلب تـوافـر مجـموعـة مـن الـقوائـم المـالـية المـقارنـة ComparaAve ثـم الـتوصـل إلـى 

نتيجة التحليل. 

لـذلـك يـساعـد التحـليل الأفـقي فـي فـهم وتفسـير الاتجـاهـات بـين الـفترات المـالـية لـعناصـر 

الـقوائـم المـالـية، وتنشـر هـذه الـقوائـم بـالمـقارنـة مـع نـفس الـفترة مـن الـعام المـاضـي، ويـنبغي 

عـلى المسـتثمر أن يـركـز عـلى الـتغيرات الجـوهـريـة ومـقارنـتها بـالـسنوات المـاضـية لـلتأكـد 

من كون التغيرات تمثل اتجاها عامًا أم طارئًا. ويمكن تمييز نوعين من المقارنة الأفقية: 

المـقارنـة الأفـقية لـقوائـم المـؤسـسة نـفسها: حـيث يـتم مـقارنـة الـقوائـم المـالـية لـنفس -

المـؤسـسة فـي سـنة مـالـية أو لـسنوات مـالـية، وهـذا الأسـلوب يـعطي لـلقارئ تـصورًا 

عـن وضـع كـل مـفردة مـن مـفردات الـقوائـم المـالـية فـي كـل فـترة ويمـكن أن يـبحث عـن 

أسباب التغير وتأثيره حسب أهمية العنصر لديه. 
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المـقارنـة الأفـقية لـقوائـم المـؤسـسة مـع مـؤسـسات أخـرى: تـتم مـقارنـة الـقوائـم المـالـية -

لـلمؤسـسة فـي سـنة مـالـية أو سـنوات مـالـية مـع الـقوائـم المـالـية لمـؤسـسة أخـرى لـسنة 

مـالـية أو لـسنوات مـالـية أخـرى، وقـد تـتم المـقارنـة مـع مـتوسـط مجـموعـة مـؤسـسات 

أو نسب تخص قطاع صناعي معين (نسب نموذجية). 

1مثال عن التحليل الرأسي:  

بفرض أن التوزيع النسبي لقائمة الدخل والتوزيع النسبي للميزانية كما يلي: 

Table:	(3-21)

المبلغ	البيان
ليرة

التوزيع	
النسبي	

٪
المبلغ	البيان

ليرة

التوزيع	
النسبي	
لمجموع	
الميزانية	

٪

التوزيع	
النسبي	
للمجموعة	

٪

صافي	المبيعات		
تكلفة	المبيعات	
مجمل	الربح	

	٦٦٠٠٠٠
	٥١٠٠٠٠
١٥٠٠٠٠

	٪١٠٠
	٪٧٧.٢
٪٢٢.٨

عقارات		
آلات	ومعدات	

أثاث	
براءة	اختراع

	٥٠٠٠٠
	٧٠٠٠٠
	٢٠٠٠٠
١٠٠٠٠

	٪١٢.٥
	٪١٧.٥

	٪٥
٪٢.٥

	٪٣٣.٣
	٪٤٦.٦٧
	٪١٣.٣٣

٪٦.٧

١٠٠٪٣٧.٥٪١٥٠٠٠٠مجموع	أ.الثابتةالمصاريف

م.تسويقية	
رواتب	عمال	قسم	

البيع	
ع.وكلاء	البيع		
دعاية	وإعلان	

أ.أصول	قسم	بيع	

	١٠٠٠٠

	١٨٠٠٠
	١٥٠٠٠
٧٠٠٠

	٪١.٥

	٪٢.٧
	٪٢.٢
	٪١

مخزون	سلعي	
مدينون	

أوراق	قبض	
أوراق	مالية	

مصرف	
صندوق

	١٤٠٠٠٠
	٤٠٠٠٠
	٢٠٠٠٠
	١٠٠٠٠
	٣٥٠٠٠
٥٠٠٠

	٪٣٥
	٪١٠
	٪٥

	٪٢.٥
	٪٨.٧٥
٪١.٢٥

	٪٥٦
	٪١٦
	٪٨
	٪٤

	٪١٤
٪٢

مجموع	الأصول	٧.٥٪٥٠٠٠٠
المتداولة

١٠٠٪٦٢.٥٪٢٥٠٠٠٠

1 إسماعیل، د.إسماعیل، وحلوة حنان، د.محمد رضوان، المحاسبة الإداریة والتحلیل المالي، منشورات 
جامعة حلب، ٢٠٠١، ص ٤١.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 يـوضـح المـثال فـي جـانـبه الأيمـن قـائـمة الـدخـل لمـؤسـسة لإحـدى الـسنوات، ويـوضـح 

مـيزانـيتها فـي الجـانـب الآخـر، ويـلاحـظ مـن أرقـام قـائـمة الـدخـل بـأن صـافـي المـبيعات يمـثل 

نسـبة ۱۰۰٪ بـاعـتباره يمـثل حـاصـل جـمع المـصاريـف المـتعلقة بـكلفة الـبضاعـة المـباعـة 

والمـصاريـف الـتشغيلية والأربـاح، لـذلـك هـو يمـثل (بـافـتراض أن المـؤسـسة رابـحة) أعـلى 

رقم في قائمة الدخل يمكن أن تنسب إليه بقية الأرقام. 

م.إدارية	ومالية	
رواتب	وأجور	

إدارية	
مصاريف	عمومية	

إيجار	مباني	
أ.أصول	ثابتة		
مخصصات	

الأصول	المتداولة

	١٠٠٠٠

	٧٠٠٠
	٦٠٠٠
	٨٠٠٠
٩٠٠٠

	٪١.٥

	٪١
	٪٠.٩
	٪١.٢
٪١.٣

٪١٠٠١٠٠٪٤٠٠٠٠٠مجموع	الأصول

رأس	المال	٦٪٤٠٠٠٠
الاحتياطيات	
أرباح	الدورة

	١٥٠٠٠٠
	٦٠٠٠٠
٤٥٠٠٠

	٪٣٧.٥
	٪١٥

٪١١.٢٥

	٪٥٨.٨
	٪٢٣.٥
٪١٧.٧

١٠٠٪٣٦.٧٥٪٢٥٥٠٠٠حقوق	الملكية١٣.٦٪٩٠٠٠٠مج	المصاريف

صافي	ربح	
النشاط

دائنون	٩٪٦٠٠٠٠
أوراق	الدفع	

حسابات	التسوية	
ضرائب

	٩٠٠٠٠
	٤٠٠٠٠
	١٠٠٠٠
٥٠٠٠

	٪٢٢.٥
	٪١٠
	٪٢.٥

٪١.٢٥

	٪٦٢
	٪٢٧.٧
	٪٦.٩
٪٣.٤

١٠٠٪٣٦.٢٥٪١٤٥٠٠٠خصوم	متداولة١.٥٪١٠٠٠٠تكلفة	التمويل

صافي	الربح	قبل	
الضريبة

١٠٠٪١٠٠٪٤٠٠٠٠٠مجموع	الخصوم٧.٥٪٥٠٠٠٠

ضريبة	دخل	
٪١٠

٧.٥٪٥٠٠٠

صافي	الربح	بعد	
الضريبة	

٤٥٠٠٠٦.٨
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تـقاس نسـبة كـل فـقرة مـن فـقرات قـائـمة الـدخـل إلـى صـافـي المـبيعات لمـقارنـة هـذه النسـبة 

مـع مـا شـكلته مـن نسـبة لـلسنوات الـسابـقة، ومـنه يسـتنتج مـا إذا كـانـت فـقرة حـساب 

الــدخــل قــد ارتــفعت كنســبة مــن المــبيعات أم انــخفضت، لــبيان أســباب الارتــفاع أو 

الانخفاض. 

كـذلـك الحـال مـع المـيزانـية حـيث يمـثل مجـموع الأصـول نسـبة ۱۰۰٪ وكـذلـك مجـموع 

المـطلوبـات، واحـتساب مـا تـشكله كـل فـقرة فـي المـيزانـية كنسـبة إلـى المجـموع الـعام أو 

مجــموع المجــموعــة الــذي يــنتمي إلــيه لــكي يمــكن مــقارنــتها مــع الــسنوات الــسابــقة 

لأغراض التقييم. 

1مثال عن التحليل الأفقي: 

تـعرض الجـداول الـتالـية مـيزانـية مـقارنـة لـثلاث سـنوات وكـذلـك قـائـمة الـدخـل لمـؤسـسة 

ما والمطلوب إجراء التحليل الأفقي للفترات المؤشرة (۱۹۹٥-۱۹۹٦ -۱۹۹۷). 

Table:	(3-22)

البيان١٩٩٥١٩٩٦١٩٩٧البيان١٩٩٥١٩٩٦١٩٩٧

	١٤٠
	١٦٠
	٣٠٠
(٤٦)

	١٤٠
	٣٢٤
	٤٦٤

(١٧٤)

	١٤٠
	٣٦٠
	٥٠٠

(٢٠٤)

أصول	ثابتة		
مباني	
آلات	

مخصص	اهتلاك

	٢٥٦
	٤٠
٢٠

	٣٠٠
	١٠٠
٢٠

		
	٣٠٠
	١٢٠
٢٦

حقوق	الملكية	
رأس	المال	
احتياطيات	
أرباح	مرحلة

مج	حقوق	الملكية٣١٦٤٢٠٤٤٦صافي	أ.الثابتة٢٥٤٢٩٠٢٩٦

1 مرجع سابق، ص ٤٣.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

قائمة الدخل للسنوات (۱۹۹٥– ۱۹۹۷) 

الحل:  

	٥٠
	٦١
	١
	٤
٤

الأصول	المتداولة	
بضاعة		
مدينون		

أوراق	قبض	
صندوق		
مصرف

خصوم	طويلة	٢٤٢٤٢٤
الأجل

خصوم	متداولة٢٤٥٢٥٦مج	أصول	متداولة	١٢٠

٣٧٤٤٩٦٥٢٦مجموع	الأصول٣٧٤

Table:	(3-23)

١٩٩٥١٩٩٦١٩٩٧البيان

٢١٦٤٢٦٤٥٢صافي	المبيعات

(٣٠٠)(٢٨٤)(١٥٠)-	تكلفة	المبيعات

٦٦١٤٢١٥٢مجمل	الربح

٣٤٥٤٥٦مصاريف	بيع	وتوزيع

١٦٢٦٢٨مصاريف	إدارية

٥٠٨٠٨٤مجموع	المصاريف

١٦٦٢٦٨صافي	الربح

Table:	(3-24)

١٩٩٥١٩٩٦١٩٩٧البيان

٪١١٦٪١١٤٪١٠٠صافي	الأصول	الثابتة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تحليل وتفسير النتائج:  

الأصول	المتداولة	
بضاعة	
مدينون	

أوراق	قبض	
صندوق	
مصرف

	١٠٠٪
	١٠٠٪
	١٠٠٪
	١٠٠٪
١٠٠٪

	٢١٢٪
	١٣٨٪
	٢٠٠٪
	١٥٠٪
٢٠٠٪

	٢٣٢٪
	١٣٨٪

	١٠٠٠٪
	٢٠٠٪
٣٠٠٪

١٩٣٪١٧٢٪١٠٠٪

٪١٤١٪١٣٣٪١٠٠إجمالي	الأصول

حقوق	الملكية	
رأس	المال	
احتياطيات	

أرباح	مرحلة	

	١٠٠٪
	١٠٠٪
١٠٠٪

	١١٧٪
	٢٥٠٪
١٠٠٪

	١١٧٪
	٣٠٠٪
١٣٠٪

٪١٤٢٪١٣٤٪١٠٠مجموع	حقوق	الملكية

٪١٠٠٪١٠٠٪١٠٠خصوم	طويلة	الأجل

٪١٦٥٪١٤٦٪١٠٠خصوم	متداولة

٪١٤١٪١٣٣٪١٠٠مجموع	الخصوم

Table:	(3-25)

١٩٩٥١٩٩٦١٩٩٧البيان

٪٢٠٩٪١٩٧٪١٠٠صافي	المبيعات

٪٢٠٠٪١٨٩٪١٠٠(تكلفة	المبيعات)

٪٢٣٣٪٢١٥٪١٠٠مجمل	الربح

٪١٦٥٪١٥٩٪١٠٠مصاريف	بيع	وتوزيع

٪١٧٥٪١٦٣٪١٠٠مصاريف	إدارية

٪٤٢٥٪٣٨٨٪١٠٠صافي	الربح

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٤٣٦ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أولاً: الميزانيات: 

۱- دراسـة المـركـز المـالـي طـويـل الأجـل: نـلاحـظ زيـادة الاسـتثمار فـي الأصـول الـثابـتة 

بنسـبة ۱٦٪ وقـد تم تحـويـل هـذه الـزيـادة مـن خـلال المـصادر الـذاتـية (الـداخـلية) حـيث 

يـلاحـظ زيـادة رأس المـال بنسـبة ۱۷٪ والاحـتياطـيات بنسـبة ۲۰۰٪ والأربـاح المـرحـلة 

المحتجزة بنسبة ٪۳۰. 

۲- دراسة المركز المالي قصير الأجل:  

تـتجه كـافـة الأصـول والخـصوم المـتداولـة لـلارتـفاع ولـكن الأصـول المـتداولـة تـرتـفع -

بـوتـيرة أسـرع مـن الخـصوم المـتداولـة, وهـذا يـدل عـلى ارتـفاع مـعدل تـغطية كـل (۱) 

لـيرة خـصوم مـتداولـة مـن الأصـول المـتداولـة ويـؤكـد ذلـك المـبالـغ الـظاهـرة فـي المـيزانـية, 

فـفي عـام ۱۹۹٥ كـانـت الأصـول المـتداولـة (۱۲۰۰۰۰) وكـانـت الخـصوم المـتداولـة 

(۳٤۰۰۰) بــــينما فــــي عــــام ۱۹۹۷ كــــانــــت الأصــــول المــــتداولــــة (۲۳۰۰۰۰) 

والخصوم المتداولة (٥٦۰۰۰). 

تمـت الـزيـادة فـي الأصـول المـتداولـة بـالاعـتماد عـلى الـتمويـل الـذاتـي (الـداخـلي) -

حــيث زادت حــقوق المــلكية فــي نــفس الــفترة بنســبة ٤۲٪ بــينما زادت الخــصوم 

باعتبارها مصدر التمويل الخارجي بنسبة ٤۰٪ في نفس الفترة. 

 ثانيًا: قوائم الدخل: 

زادت المـــبيعات بنســـبة ۱۰۹٪ بـــينما زادت المـــصاريـــف الإداريـــة بنســـب ٪۷٥ -

ومصاريف البيع والتوزيع بنسبة ٦٥٪. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

بـدراسـة اتجـاه تـطور المـبيعات والمـصاريـف الإداريـة يـلاحـظ زيـادة المـبلغين عـلى الـرغـم -

مـن أن المـصاريـف الإداريـة تـتصف بـالـثبات فـي أغـلب عـناصـرهـا وهـذا يسـتدعـي 

ضرورة دراسة مكونات المصاريف الثابتة. 

ينبغي دراسة مكونات مصاريف البيع والتوزيع للوصول لنتائج أكثر دقة. -
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الثاني  

التحليل بالنسب المالية

تـعتبر النسـب المـالـية مـن أقـدم أدوات التحـليل المـالـي وأهـمها، فهـي تـركـز عـلى دراسـة 

قـيم الـعناصـر الـظاهـرة فـي الـقوائـم المـالـية والـتقاريـر المحـاسـبية بهـدف إضـفاء دلالات ذات 

مغزى على البيانات الواردة بهذه القوائم لبيان أهميتها. 

وتـعرف النسـبة المـالـية بـأنـها: دراسـة عـلاقـة بـين مـتغيريـن أحـدهـما يمـثل البسـط والآخـر 

يمـثل المـقام، وقـد يـكون المـتغير عـنصر أو عـدة عـناصـر، ممـا يـساعـد عـلى وضـع عـدد كـبير 

مــن النســب المــالــية، فــالنســب ذات الــدلالــة تــقدم مــعلومــات مــفيدة لــتقييم وضــع 

المؤسسة واتخاذ القرارات الإدارية المناسبة. 

أنواع النسب المالية 

هـناك أنـواع عـديـدة مـن النسـب المـالـية الـتي تـختلف تـسمياتـها حسـب تـركـيب النسـب 

المــالــية أو مــصادر المــعلومــات الــتي تــعتمد عــليها أو حســب نــتيجة نــشاط المــؤســسة. 

ويمكن تصنيفها كما يلي: 

۱- على أساس مصدر العناصر: 

النسب المالية لقائمة المركز المالي. ▪

النسب المالية لقائمة الدخل. ▪

النسـب المـالـية المخـتلطة وتـتضمن نسـبًا مـالـية لـعناصـر مـن الـقائـمتين كنسـبة ▪

صافي المبيعات إلى رأس المال المستثمر. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

۲- على أساس نوع العلاقة المنسوبة: 

نســب مــالــية فــعلية: وذلــك بــدراســة النســب مــن واقــع الــقوائــم المــالــية الــفعلية ▪

للفترة الحالية أو الفترات السابقة. 

نسـب مـالـية مـعياريـة: وذلـك بـدراسـة النسـب المـعياريـة (دراسـة مـا يـجب أن ▪

تـكون عـليه الـعلاقـات بـين عـناصـر الـقوائـم المـالـية) بهـدف إجـراء المـقارنـات مـع 

النسب الفعلية، والنسب المعيارية يمكن أن تكون: 

نســبًا مــعياريــة وضــعت مــن قــبل المــؤســسة وبــنيت عــلى أســاس المــوازنــات ۱)

التخطيطية للمؤسسة والمأخوذة من واقع الخبرة السابقة. 

نسبًا معيارية مستنبطة من مؤسسات مماثلة ومتنافسة. ۲)

نسبًا معيارية موضوعة للقطاع الاقتصادي الذي تنتمي إليه المؤسسة. ۳)

۳- نسب بسيطة ونسب مركبة: 

النسـب البسـيطة: هـي النسـب الـتي تـدرس الـعلاقـة بـين عـنصريـن مـن عـناصـر ▪

القوائم المالية. 

النســب المــركــبة: هــي النســب الــتي تــدرس الــعلاقــة بــين أكــثر مــن نســبة مــن ▪

النسـب المـالـية البسـيطة مـثل صـافـي الـربـح إلـى المـبيعات مـضروبـة بنسـبة المـبيعات 

إلــى حــقوق المــساهــمين، وأهــمية مــثل هــذه النســب تــبدو فــي إظــهار الــعلاقــة 

الشمولية بعناصر القوائم المالية. 

نسب أولية: هي النسب البسيطة نفسها. ▪
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نســـب ثـــانـــويـــة: تـــكون عـــلى شـــكل نســـبتين، وتـــسمى النســـب التحـــليلية، ▪

وبـاخـتزالـها نـحصل عـلى النسـب الأولـية. الـغرض مـنها مـساعـدة المحـلل بمـعرفـة 

عوامل تحسين مكوناتها. 

النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي: 

يمـكن وضـع عـدد كـبير مـن النسـب المـالـية، والمـهم وضـع نسـب مـالـية ذات دلالـة تـساعـد 

في تحليل وضع المؤسسة. 

أما أهم النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي، فتقسم لمجموعات أساسية هي: 

نسب الهيكل المالي. ۱)

نسب الربحية. ۲)

نسب السيولة. ۳)

نسب معدل الدوران. ٤)

نسب ومؤشرات الأسواق المالية. ٥)

نسب الإنتاج. ٦)

نسب الإنتاجية. ۷)

نسب مؤشرات القيمة المضافة. ۸)

نسب التدفق النقدي. ۹)

نسب متعلقة بالإيرادات. ۱۰)

نسب الاستثمار. ۱۱)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تــقييم كــفاءة إدارة الـمخاطـر 

استقرار العلاقة بين المدين والدائن وأثرها على المخاطر الائتمانية 

يـشكل ضـمان الحـقوق واسـتقرار الـعلاقـة بـين المـديـن والـدائـن تـوسـعة عـلى الـناس فـي 

مـعامـلاتـهم ممـا يـحقق نـشاطًـا اقـتصاديًـا يـساعـد فـي بسـط الـرخـاء بـين الـناس. وقـد رعـى 

الشــرع الإســلامــي الــعلاقــة بــينهما فــضبط جــميع الأطــراف تحــقيقًا لاســتقرار المجــتمع 

ونجــاح عــلاقــاتــه بــبعضها الــبعض، فــقد أرســت الشــريــعة الإســلامــية بــفقهها حــلولاً 

إســتراتــيجية، ولــتحقيق تــلك الحــلول لابــد مــن الأخــذ بــها كــلها فــالحــلول الجــزئــية لا 

تكفي ولا تفيد، وهذا من صفات هذه الشريعة الغرّاء. 

فـقدمـت شـريـعة الإسـلام حـلاً عـلى مسـتوى المجـتمع، وجـعلته مـن صـلب إقـامـة الإسـلام 

بـوصـفه ركـنا مـن أركـانـه فـبدونـه لا يـقوم إسـلام المـرء، وهـو الـركـن الـثالـث مـن أركـان 

الإسـلام حـيث ارتـبط ذكـرهـا بـإقـامـة الـصلاة عشـرات المـرات فـي الـقرآن الـكريم، فـجعلت 

أحـد مـصارفـها هـو مـصرف الـغارمـين، أي المجـتمع كـله كـفيل بـرفـع الـعبء عـن المـديـنين 

بـتقديم المـساعـدة لـهم لـلوفـاء بـديـونـهم. كـما أوجـب لـهم مـن بـيت مـال المسـلمين حـظًا 

فــقد روى أحــمد فــي مــسنده قــولــه صــلى الله عــليه وســلم: (مــن تــرك ديــنا أو ضـَـيعة 

فإليّ)، ويمثل رسول الهدى صلى الله عليه وسلم بيت المال. 

كـما قـدمـت شـريـعة الإسـلام حـلولاً عـلى مسـتوى الـفرد المـمارس لأعـمال الـتجارة الـتي 

ينجـم عـنها ديـونـًا وقـروضـًا، فـطلب الله تـعالـى مـن الـدائـن إمـهال المـديـن المعسـر (وإن 

كـان ذو عسـرة فـنظرة إلـى ميسـرة وأن تـصدقـوا خـير لـكم إن كـنتم تـعلمون) سـورة 

الــبقرة:۲۸۲. ويــلاحــظ اســتعمال الــقرآن الــكريم لــكلمة الــتصدق عــوضــا عــن كــلمة 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٤٤٢ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـديـون المـشكوك فـيها أو الـديـون المـعدومـة حـفاظًـا عـلى شـعور المـديـن ولإبـقاء الـعلاقـة 

بينهما ضمن الإطار الاجتماعي، ووجه صلى الله عليه وسلم الدائن بقوله: 

من أنظر معسرًا أو وضع له أظله الله في ظله. -

من يسر على معسر في الدنيا يسر الله عليه في الدنيا والآخرة. -

من سره أن ينجيه الله من كرب يوم القيامة فلينفس عن معسر أو يضع عنه. -

ودعا للدائن لما له من فضل في التوسعة قائلا: كان الله مع الدائن. -

رحم الله عبدا سمحًا إذا باع سمحًا إذا اشترى سمحًا إذا اقتضى. -

تتضمن هذه التوجيهات حثًا على الحط من الدين تجاه من كان لا يُنتظر يساره. 

كـما وجـه رسـول الهـدى صـلى الله عـليه وسـلم تـوجـيهاتـه لـلمديـن أيـضًا لـضبط أفـعالـه 

فقال: 

خـيركـم أحـسنكم قـضاء، وفـي ذلـك حـثّ لـلمديـن عـلى قـضاء ديـنه بـأحـسن ممـا -

كان، دون شرط مسّبق. 

مـن أخـذ أمـوال الـناس يـريـد أداءهـا أدى الله عـنه ومـن أخـذهـا يـريـد إتـلافـها أتـلفه -

الله، وفي ذلك تشديد على حرمة الدَين وضرورة إيفائه. 

يُغفر للشهيد كل ذنب إلا الدّين، على الرغم من مقام الشهادة في الإسلام. -

تـعوذ رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم مـن الـديـن فـي دعـائـه المـأثـور: الـلهم إنـي أعـوذ -

بـك مـن غـلبة الـديـن، وصـلى الله عـليه وسـلم لـم يـتعوذ إلا مـن كـبير، وهـذا دلالـة 

على أن التمادي في الاستدانة دون حاجة أمر غير محمود. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أمـا الـنتائـج الاجـتماعـية الـتي حـذّر مـنها رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم مـن الإغـراق 

فـي الـدَيـن فهـي قـولـه: إن الـرجـل إذا غـرِم حـدثّ فـكذب ووعـد فـأخـلف، فـانـتشار المـطل 

وعـدم الـدفـع يخـلخل الحـياة الاقـتصاديـة ويـؤدي إلـى إحـجام الـناس عـن الـبيع بـالـديـن ممـا 

يضيّق عليهم في معاملاتهم مما يؤدي لاضطرابات في السوق. 

وقـد دعـا صـلى الله عـليه وسـلم لـنصرة الحـق ووجـه كـلامـه لـلأمـة كـلها بـقولـه: لا قـدسـت 

أمـة لا يـعطى الـضعيف فـيها حـقه غـير مـتعتع، والمـتعتع هـو الـذي أتـعبه كـثرة تـردده 

ومطله. 

وقــد طــلب الــغزالــي مــن المــديــن أن يمشــي لــصاحــب الــديــن ويــعطيه حــقه فــقال: مــن 

الإحـسان فـيه حـسن الـقضاء وذلـك بـأن يمشـي إلـى صـاحـب الحـق ولا يـكلفه أن يمشـي 

إلــيه يــتقاضــاه، فهــذا مــن أدب الــدَيــن وقــد رده الــغزالــي لــدرجــة إيمــانــية أعــلى وهــي 

الإحسان. 

إن مـا سـبق يهـيئ المجـتمع لـتشكيل أرضـية تحـتية تـضبط مـخاطـر الائـتمان وتحـد مـنه مـن 

خـلال تـوجـيه أطـراف الـعملية الائـتمانـية نـحو مـا يـنفعهم، فيحـد مـن المخـاطـر الائـتمانـية 

الكلية. 
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الفصل الثالث 
تقييم مخاطر التركيب المالي 

يـتضمن تـقييم مـخاطـر الـتركـيب المـالـي دراسـة نسـب الهـيكل المـالـي ونسـب السـيولـة 

ونسب القدرة على استمرارية المؤسسة. 
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المبحث الأول 
نسب الهيكل المالي 

تـقيس هـذه النسـب المـدى الـذي ذهـبت إلـيه المـؤسـسة فـي تـركـيبها المـالـي لمـيزانـيتها 

بـالاعـتماد عـلى الاقـتراض فـي تمـويـل احـتياجـاتـها، وتـختلف الـنظرة إلـى هـذه السـياسـة 

بـاخـتلاف المـنهج، فـالـتقليديـون يـرون تـأثـيرات إيـجابـية وأخـرى سـلبية، بـينما المـنهج 

المالي الإسلامي فلديه رأي آخر. 

فحسب المدخل المالي التقليدي: 

يــكون الــتأثــير إيــجابــيًا بــزيــادة الاعــتماد عــلى الــقروض لانــخفاض تــكلفة الأمــوال -

المقترضة للانخفاض النسبي لتكلفة هذا النوع من مصادر التمويل عن غيره. 

ويــكون الــتأثــير ســلبيًا عــند زيــادة نســبة الاقــتراض الــذي يـُـعرض المــؤســسة لمخــاطــر -

الإفـلاس، ويـزداد بـازديـاده أعـباء تـكلفة الـتمويـل المسـتحقة؛ فـتلجأ المـؤسـسة إلـى 

مـزيـد مـن الاقـتراض لسـداد الـقروض ومـا نجـم عـنها، فـإذا فشـلت بـوفـائـها فـقد ينتهـي 

الأمر بخروجها من السوق. 

أمـا حسـب المـدخـل المـالـي الإسـلامـي: فـإن الاقـتراض مـنوط بـضمان حـقوق المـقرضـين 

فـالـديـن لا يـسقط بـتدبـير مجـموعـة مـن الإجـراءات الـقانـونـية الـضامـنة لإخـلاء مـسؤولـية 

المـديـن، فـالشهـيد رغـم أجـره الـعظيم فـي الإسـلام إلا أنـه لا يـسقط عـنه الـديـن وهـذا 

لـبيان أهـمية وفـاء الـديـون، يـقول صـلى الله عـليه وسـلم فـي الحـديـث الـصحيح: (يـغفر 

، لـذلـك فـالـتوسـع فـي الـديـون مـذمـوم إلا لحـاجـة، مـع  1للشهـيد كـل ذنـب إلا الـديـن)

1 صحیح مسلم: ١٨٨٦.
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ضـمان الـرد عـند الـضرورة، يـقول صـلى الله عـليه وسـلم: (مـن أخـذَ أمـوالَ النَّاسِ يـريـدُ 

 . 1أداءَها أدَّى اللهُ عنه، ومن أخذ يريدُ إتلافَها أتلفَهُ الله)

أمـا الاقـتراض الـربـوي أو بـفائـدة فمحـرم وغـير جـائـز أبـداً، يـقول الله تـعالـى: (وَأَخْـذهِِـمُ 

) سـورة الـنساء: ۱٦۱، ويـقول صـلى الله عـليه وسـلم: (لـعن اللهُ  الـرِّ بـَا وَقَـدْ نُـهُوا عـَنْهُ

 . 2آكلَ الرِّبا، ومُوكِلَهُ، وشاهِدَيْهِ، وكاتِبَهُ، هم فيه سواءٌ)

وتــوجــب قــواعــد التحــليل الشــرعــي (الــتي 

ســــنتعرض لــــها لاحــــقا) أن تــــبلغ حجــــم 

الـديـون المـباحـة أقـل مـن ثـلث الأصـول حـتى 

يُـباح تـداولـها لنهـيه عـليه الـصلاة والسـلام 

. لـذلـك يـجب أن  3عـن بـيع الـكالـئ بـالـكالـئ

لا تحــوي أصــول المــؤســسة عــلى أكــثر مــن 

۳۳٪ من النقد والأوراق المالية والديون. 

لـــذلـــك تـــساعـــد النســـب الهـــيكلية إدارة 

المــؤســسة عــلى دراســة الهــيكل المــالــي لــلمؤســسة بتســليط الــضوء عــلى الــنقطتين 

التاليتين: 

التوازن بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية. ۱.

كفاءة استثمار الأموال الموضوعة تحت تصرف المؤسسة بشكل سليم. ۲.

1 صحیح البخاري: ٢٣٨٧.
2 صحیح الجامع: ٥٠٩٠.

3 السنن الكبرى للبیھقي: ٢٩٠/٥
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& تكلفة الاقتراض 
تكلفة الاقتراض بالمفهوم الربوي هو الفائدة الربوية 

المدفوعة لقاء الحصول على المال أي القرض. 
بينما تكلفة الاقتراض بالمفهوم الإسلامي هي ما تم 

تكبده لقاء الشراء السلع والخدمات بصيغ الدين 
وهي الشراء الآجل كالمرابحة والسلم 

والاستصناع.وتطال تكلفة الاقتراض ما تستلزمه 
عملية الاقتراض من تكاليف وضع إشارة الرهن 
وفكها والتي تصل في سورية إلى ٢٢.٤ بالألف 
مثلا، إضافة إلى تكاليف قانونية أخرى كأجور 

المحامين وتوثيق العقود.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الجدولان التاليان (۳-۲٦)، (۳-۲۷) يخصان إحدى المؤسسات: 

الميزانية العمومية ۳۱/۱۲/۱۹۹٦  

قائمة الدخل عن الفترة المنتهية في ۳۱/۱۲/۱۹۹٦ كما يلي: 

Table:	(3-26)

الخصومالمبلغالأصولالمبلغ

رأس	المال	→(٤٠٠٠٠٠	سهم)٤٠٠عقارات	(صافي)٢٠٠

احتياطات٧٥آلات	ومعدات	صافي٢٥٠

أرباح	مرحلة٢٥أثاث	صافي١٠٠

قرض	طول	الأجل	٨٪٢٥٠مخزون	سلعي٢٥٠

دائنون٢٥٠أوراق	قبض١٥٠

أوراق	دفع٢٥أوراق	مالية١٠٠

مستحقات	أخرى٧٥نقدية٥٠

١١٠٠١١٠٠

Table:	(3-27)

المبالغالمبالغالبيان

١٢٠٠صافي	المبيعات

٨١٨تكلفة	المبيعات

٣٨٢مجمل	ربح	النشاط

١٤٠المصاريف	الإدارية
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي


نسـبة الـتمويـل الـخارجـي لـلأصـول

نســــبة	الــــتمويــــل	الــــخارجــــي	لــــلأصــــول	=	(الــــديــــون	الــــطويــــلة	الأجــــل	+	الــــديــــون	قــــصيرة	الأجــــل)	÷	
إجمالي	الأصول	×	١٠٠	

تظهـر هـذه النسـبة مـدى اعـتماد المـؤسـسة عـلى الـتمويـل الخـارجـي واتجـاه هـذه النسـبة 

لـلارتـفاع يـعني تـزايـد الاعـتماد عـلى الـتمويـل الخـارجـي، وبـالـتالـي ازديـاد عـبء تـكلفة 

الاقـتراض، وفـي هـذه الحـالـة يـجب أن تـكون المـنافـع المـتحصل عـليها أكـبر مـن أعـباء 

تــلك الأعــباء، ويــعتبر ارتــفاع النســبة بمــا يــزيــد عــن ٥۰٪ مــؤشــرًا ســلبيًا لأنــه يــفقد 

المؤسسة استقلالها المالي. 

مثال:  

بالعودة إلى الميزانية في الجدول (۳-۲٦) يمكننا حساب هذه النسبة كما يلي: 

نسبة التمويل الخارجي للأصول = (۲٥۰+۲٥۰+۲٥+۷٥) ÷ ۱۱۰۰ ×۱۰۰ 

نسبة التمويل الخارجي للأصول = (٦۰۰ ÷ ۱۱۰۰) × ۱۰۰ = ٥٤.٥٤٪  

تشـير هـذه النسـبة إلـى أن المـؤسـسة تـعتمد فـي تمـويـلها عـلى الـتمويـل الخـارجـي بنسـبة 

٥٤.٥٤٪ وقـد يـكون هـذا المـؤشـر سـلبي ويـؤثـر عـلى اسـتقلالـية المـؤسـسة المـالـي خـاصـة 

١٠٠الاهتلاكات

٢٤٠المجموع

١٤٢صافي	الربح	قبل	الضرائب

٦٨الضرائب	على	الدخل

٧٤صافي	الربح
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أن بـعض الـقروض طـويـلة الأجـل قـد تـكون بـرهـن أو ضـمان بـعض الأصـول الـثابـتة ممـا 

يعيق التصرف بتلك الأصول. 


نسـبة الـتمويـل الـداخـلي لـلأصـول

نسـبة	الـتمويـل	الـداخـلي	لـلأصـول	=	(رأس	المـال	+	الاحـتياطـات	+	الأربـاح	المـرحـلة	أو	المحتجـزة)	
÷	مجموع	الأصول	×	١٠٠	

تظهـر هـذه النسـبة الـتمويـل الـداخـلي (الـذاتـي) لـلأصـول، وارتـفاعـها هـو مـؤشـر عـلى 

الـوضـع المـالـي لـلمؤسـسة، إلا أنـه قـد لا يـكون ذلـك فـي مـصلحة المـؤسـسة دومًـا خـاصـة 

إذا كـانـت ربـحية حـقوق المـلكية أكـبر مـن تـكلفة اقـتراضـها. فـقد يـتوفـر تمـويـل خـارجـي 

يــساعــد عــلى رفــع ربــحية حــقوق المــلكية 

(حـقوق المـلكية) ولـكن فـي حـدود لا يـؤثـر 

فـيها الاسـتقلال المـالـي لـلمؤسـسة أي لابـد 

مـــن وجـــود تـــوازن بـــين الـــوجهـــتين بـــحيث 

يمـكن الاسـتفادة مـن الأمـوال المـقترضـة مـن 

مصادر خارجية مع تقليص أعباء الدين. 

مثال:  

حــدد نســب الــتمويــل الــداخــلي لــلأصــول 

لـعام ۱۹۹٦ حسـب المـيزانـية وقـائـمة الـدخـل 

الخاصة بأنشطتها؛ الجدولين:(۳-۲٦) و (۲۷-۳). 

نسبة التمويل الداخلي للأصول = (٤۰۰ + ۷٥ + ۲٥) ÷ ۱۱۰۰ × ۱۰۰  
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& الرافعة المالية 
الرافعة المالية بالمفهوم الربوي تكون بالاقتراض 

والذي هو اقتراض بربا فكلما انخفضت نسبة الفائدة 
الربوية عن معدلات الربح المتحقق أدى ذلك إلى 

رفع مالي يعود نفعه إلى حقوق الملكية. 
بينما الرافعة المالية بالمفهوم الإسلامي تتحقق بجميع 

صيغ المشاركة أنواعها إضافة إلى التمويل بصيغ 
الدين السابق ذكرها كالشراء الآجل والمرابحة 

والسلم والاستصناع، حيث تزداد منافع حقوق 
الملكية نتيجة توسع استثمارا¿ا بتلك الصيغ، مقابل 

تكلفة سداد حصص الشركاء الآخرين أو تكلفة 
صيغ الدين.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نسبة التمويل الداخلي للأصول = (٥۰۰) ÷ ۱۱۰۰ × ۱۰۰ = ٤٥.٤٥٪ 

تشــير هــذه النســبة إلــى أن الــتمويــل الــداخــلي لــلمؤســسة هــو ٤٥.٤٥٪، ويــعتبر 

انخفاضها عن ٥۰٪ مؤشرًا سلبيًا لها. 


نسـبة تــغطية الـديـون طـويـلة الأجــل

تــقوم فــلسفة الــتوازن المــالــي عــلى أن تمــوّل الأصــول الــثابــتة مــن الأمــوال الــدائــمة، لأن 

اسـتخدامـها يـكون فـي الأجـل الـطويـل، بـينما لا يـصح تمـويـلها بـأمـوال قـصيرة الأجـل 

تفاديًا لوقوع إشكاليات مالية عند استحقاق الديون القصير الأجل. 
نســـبة	تـــغطية	الـــديـــون	طـــويـــلة	الأجـــل	=	(صـــافـــي	الأصـــول	الـــثابـــتة	÷	الـــديـــون	الـــطويـــلة	الأجـــل)	×	

	١٠٠

وبشكل مشابه تمول الأصول المتداولة بالديون قصيرة الأجل (الخصوم المتداولة). 

وعـليه تـعتبر الأصـول الـثابـتة هـي المـصدر الأخـير لسـداد الـديـون طـويـلة الأجـل، بـاعـتبار 

أن الأصول المتداولة معنية بسداد الديون قصيرة الأجل. 

ويــعتبر ارتــفاع هــذه النســبة مــؤشــرًا إيــجابــيًا ودلــيلاً عــلى اعــتماد الأصــول الــثابــتة فــي 

تمـويـلها عـلى الـتمويـل الـداخـلي (الـذاتـي)، وانـخفاضـها عـن الـواحـد مـؤشـر سـلبي، أمـا 

إذا بــلغت قــيمتها الــواحــد فهــذا يــعني أن كــل الأصــول الــثابــتة ممــولــة بــديــون طــويــلة 

الأجل، وليس ذلك بمؤشر إيجابي. 

مثال:  

تحتسب هذه النسبة من ميزانية الجدول رقم (۳-۲٦) كما يلي: 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نسـبة تـغطية الـديـون طـويـلة الأجـل = ٥٥۰ × ۱۰۰ = ۲۲۰٪ وهـذه نـتيجة مـن حـيث 

المبدأ إيجابية. 

نسـبة الـديـون إلـى حـقوق الــملكية 

تـسمى نسـبة قـياس المـلاءة	DER	RaAo	Equity	Debit أو تحـديـد هـيكل رأس المـال 

 Solvency	&	Capital	Structure
نســـبة	الـــديـــون	إلـــى	حـــقوق	المـــلكية	DER	=	(إجـــمالـــي	الالـــتزامـــات	÷	إجـــمالـــي	حـــقوق	المـــلكية)	×	

	١٠٠

تسـتخدم هـذه النسـبة لـقياس المـلاءة المـالـية وتحـديـد هـيكل رأس المـال، ويـقاس الـرفـع 

المـالـي (بـصيغ الـديـن والمـشاركـة) بمـقارنـة مـا هـو مسـتحق عـلى المـؤسـسة بمـا تمـلكه إلـى 

كفاءتها بالاقتراض وإعادة سداده. 

يهــتم الــدائــنون والمســتثمرون عــادة بنســبة DER لأنــها تــكشف مــدى اســتعداد إدارة 

المؤسسة لتمويل عملياتها بالاستدانة بدلا من حقوق الملكية. 

ويـعتبر المـقرضـون (كـالمـصارف مـثلا) حـساسـون تجـاه هـذه النسـبة، فـارتـفاعـها الـكبير 

يـعرّض قـروضـهم لمخـاطـر عـدم السـداد، وتـتصرف المـصارف عـادة لمـواجـهة هـكذا مـشكلة 

هي: 

اســتخدام عــقود مــقيدة تجــبر عــلى تــوجــيه الــتدفــقات الــنقديــة الــواردة كــدفــعات ۱.

لسداد الدين. 

الحد من الاستخدامات البديلة للسيولة. ۲.

الطلب من المستثمرين زيادة حقوق الملكية. ۳.

ملاحظات: 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٤٥٢ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تتضمن الديون جميع دفعات التأجير التمويلي. -

تـضاف الـديـون طـويـلة الأجـل إلـى بسـط النسـبة لأخـذهـا بـالحـساب نسـبة إلـى هـيكل -

رأس المال. 

إن مقارنة هذه النسبة مع النسب القطاعية توضح جودتها. -

ينصح باحتساب النسبة لعدة سنوات متتالية. -

يراعى سداد المستحقات للاختلافات التي تحدثه في الملاءة. -

مثال:  

يمــكن حــساب نســبة المــديــونــية الــكامــلة لمــيزانــية المــؤســسة المــشار لــها بــالجــدول رقــم 

(۳-۲٦) كما يلي: 

نســــبة المــــديــــونــــية الــــكامــــلة = (۲٥۰+۲٥۰+۲٥+۷٥ ) ÷ (٤۰۰+۷٥+۲٥) = 

 ٪۱۲۰ = ۱۰۰ × (٥۰۰ ÷ ٦۰۰)

تـفيد قـراءة النسـبة ۱۲۰٪ لنسـبة المـديـونـية الـكامـلة أن المـؤسـسة تـعانـي مـن خـلل فـي 

تـوازنـها المـالـي (الـتوازن بـين مـصادر الـتمويـل الـداخـلي والخـارجـي) وهـذا مـؤشـر سـلبي 

لا بد من دراسته والانتباه إليه. 


نسـبة الـمديـونـية قــصيرة الأجــل

نسبة	المديونية	قصيرة	الأجل	=	(الخصوم	المتداولة	÷	حقوق	الملكية)	×	١٠٠	

تـدرس هـذه النسـبة الـعلاقـة بـين الخـصوم المـتداولـة وحـقوق المـلكية، وكـلما كـانـت هـذه 

النسـبة مـنخفضة كـلما كـان ذلـك أفـضل لـلدائـنين نـظراً لـزيـادة ضـمان ديـونـهم، ولا 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يـجوز أن تـكون هـذه النسـبة أكـبر مـن الـواحـد فـي أي حـال مـن الأحـوال لأنـه لا يـجوز 

أن يتحمل الدائنون مخاطر أكثر من التي يجب أن يتحملها أصحاب المؤسسة. 

مثال:  

يمــكن حــساب نســبة المــديــونــية قــصيرة الأجــل مــن مــيزانــية المــؤســسة بــالجــدول رقــم 

(۳-۲٦) كما يلي: 

نســـبة المـــديـــونـــية قـــصيرة الأجـــل = (٥۰ ÷ ۱۰۰) × ۱۰۰ = ۱۰٪ وهـــذه النســـبة 

طبيعية. 


نسـبة الـمديـونـية طـويـلة الأجــل

نسبة	المديونية	طويلة	الأجل	=	(الديون	طويلة	الأجل	÷	حقوق	الملكية)	×١٠٠		

تظهـر هـذه النسـبة الـعلاقـة بـين الـديـون الـطويـلة الأجـل وحـقوق المـلكية، وكـلما كـانـت 

هـذه النسـبة مـنخفضة كـان وضـع المـؤسـسة المـالـي أفـضل، وإذا تجـاوزت الـواحـد فـذلـك 

يــعني أن الــديــون طــويــلة الأجــل أكــبر مــن حــقوق المــلكية، وهــذا وضــع خــطير عــلى 

المؤسسة، والأفضل أن لا تزيد هذه النسبة عن ٥۰٪. 

مثال:  

يمـكن حـساب نسـبة المـديـونـية طـويـلة الأجـل مـن مـيزانـية المـؤسـسة بـالجـدول (۳-۲٦) 

كما يلي: 

نســبة المــديــونــية طــويــلة الأجــل = (۲٥۰ ÷ ٥۰۰ ) × ۱۰۰ = ٥۰٪ وهــذه نــتيجة 

تستلزم دراسة وضع المؤسسة المالي. 
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نسـبة تـمويـل الأصــول الـثابـتة 

نسبة	تمويل	الأصول	الثابتة	=	(الأموال	الدائمة	÷	صافي	الأصول	الثابتة)	×١٠٠	

الأمـــوال	الـــدائـــمة	=	حـــقوق	المـــلكية	(رأس	المـــال	+	الاحـــتياطـــات	+	الأربـــاح	المحتجـــزة)	+	الـــديـــون	
طويلة	الأجل	

تـعود هـذه النسـبة إلـى فـلسفة الـتوازن المـالـي الـتي ذكـرنـاهـا سـابـقًا، حـيث تمـويـل الأصـول 

الـثابـتة الـدائـمة ذات الاسـتحقاق الـطويـل الأجـل تـكون مـن حـقوق المـلكية أو الأمـوال 

الـدائـمة. فـإذا كـانـت النسـبة أقـل مـن الـواحـد فـمعناه أن جـزءًا مـن الأصـول الـثابـتة ممـول 

بـديـون قـصيرة الأجـل، وهـذا مـؤشـر سـلبي وخـطير عـلى المـؤسـسة. أمـا إذا كـانـت النسـبة 

تـساوي الـواحـد فهـذا يـعني أن كـل الأصـول الـثابـتة ممـولـة تمـامًـا مـن الأمـوال الـدائـمة 

وبـالـتالـي لا يـوجـد مـا يـسمى بـرأسـمال عـامـل صـافـي فـي المـؤسـسة وهـذا مـؤشـر سـلبي 

أيـضًا. أمـا إذا كـانـت النسـبة أكـبر مـن الـواحـد فهـذا يشـير إلـى تـوافـر رأسـمال عـامـل 

صافي. 

مثال:  

يمـكن حـساب نسـبة تمـويـل الأصـول الـثابـتة مـن مـيزانـية المـؤسـسة بـالجـدول (۳-۲٦) 

كما يلي: 

نسبة تمويل الأصول الثابتة = (٤۰۰+۷٥+۲٥۰+۲٥) ÷ ٥٥۰ ×۱۰۰=٥۰٪ 

نســـبة تمـــويـــل الأصـــول الـــثابـــتة = ۷٥۰ ÷ ٥٥۰ ×۱۰۰= ٪۱۳٦.۳٦ وهـــذه نســـبة 

طبيعية. 

ويمكن تقسيم نسبة تمويل الأصول الثابتة إلى قسمين داخلي وخارجي: 
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نسـبة الـتمويـل الـداخـلي لـلأصـول الـثابـتة 

نسبة	التمويل	الداخلي	للأصول	الثابتة	=	حقوق	الملكية	÷	صافي	الأصول	الثابتة	×	١٠٠	

يـعتبر ارتـفاع هـذه النسـبة مـؤشـر لاسـتقلالـية المـؤسـسة، لأنـها تظهـر مـدى قـدرة المـؤسـسة 

على تمويل أصولها الثابتة من أموالها الخاصة. 

مثال:  

يمـكن حـساب نسـبة الـتمويـل الـداخـلي لـلأصـول الـثابـتة مـن مـيزانـية المـؤسـسة بـالجـدول 

رقم (۳-۲٦) كما يلي: 

نسـبة الـتمويـل الـداخـلي لـلأصـول الـثابـتة = ((٤۰۰ + ۷٥ + ۲٥) ÷ ٥٥۰) × ۱۰۰ 

 ٪۹۰.۹۰ =

تشير هذه النسبة إلى أن التمويل الداخلي للأصول الثابتة يعتبر مقبولاً. 

نسـبة الـتمويـل الـخارجـي لـلأصـول الـثابـتة  

نسـبة	الـتمويـل	الـخارجـي	لـلأصـول	الـثابـتة	=	(الـديـون	طـويـلة	الأجـل	÷	صـافـي	الأصـول	الـثابـتة)	
	١٠٠	×

يعتبر ارتفاع هذه النسبة مؤشرًا سلبيًا. 

مثال:  

يمـكن حـساب نسـبة الـتمويـل الخـارجـي لـلأصـول الـثابـتة مـن مـيزانـية المـؤسـسة بـالجـدول 

رقم (۳-۲٦) كما يلي: 

نسبة التمويل الخارجي للأصول الثابتة = (۲٥۰ ÷ ٥٥۰) × ۱۰۰ = ٤٥.٤٥٪ 

وبمـقارنـتها مـع النسـب الـسابـقة نجـد أن رأس المـال الـعامـل الـصافـي ممـول كـامـلاً بـديـون 

طويلة الأجل، ومع ذلك يعتبر وضع المؤسسة طبيعيًا. 
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نسـبة تـمويـل الأصــول الــمتداولــة

نسبة	تمويل	الأصول	المتداولة	=	(الخصوم	المتداولة	÷	الأصول	المتداولة)	×	١٠٠	

تـعرف هـذه النسـبة بنسـبة رأس المـال الـعامـل CUR، وهـي مـعيار يـقيس سـلامـة الـوضـع 

المـالـي. وتـبين فـيما إذا كـانـت المـؤسـسة قـادرة عـلى الـوفـاء بـالـتزامـاتـها الحـالـية عـن طـريـق 

قـياس مـدى قـدرة أصـولـها عـلى تـغطية الـتزامـاتـها. لـكنها تـتجاهـل تـوقـيت الـنقديـة 

سـواء المسـتلمة أو المـدفـوعـة؛ مـثال ذلـك مـؤسـسة لـيس لـديـها فـواتـير مسـتحقة الـدفـع 

وتمـلك مخـزونـا يمـثل جـزءا كـبيرا ،الـيوم لـكن لـديـها الـكثير مـن الـفواتـير المسـتحقة غـدا 

عـندئـذ قـد يظهـر لـدى هـذه ،وفـترة تـصريـفه عـادة طـويـلة الأجـل ،مـن أصـولـها المـتداولـة 

المؤسسة نسبة تداول جيدة ولكن ليس لديها سيولة جيدة. 

طـبقًا لـقاعـدة الـتوازن المـالـي، فـإن مـصدر تمـويـل الأصـول المـتداولـة هـو الخـصوم المـتداولـة 

ورأس المـال الـعامـل الـصافـي، أمـا انـخفاضـها فـيعني ارتـفاع رأس المـال الـعامـل الـصافـي 

والعكس صحيح. 

لـذلـك فـارتـفاع هـذه النسـبة عـن الـواحـد يـعتبر مـؤشـرًا سـلبيًا، وذلـك مـعناه أن جـزءًا مـن 

الأصـول الـثابـتة ممـول بـديـون قـصيرة الأجـل وهـذا غـير مـقبول، ويمـكن حـساب هـذه 

النسبة كما يلي: 
نسبة	التداول	(التغطية)	=	الأصول	المتداولة	÷	الخصوم	المتداولة	×	١٠٠		

أو 
نسـبة	الـتداول	(الـتغطية)	=	(المخـزون	+	المـديـنون	+	أوراق	الـقبض	+	الـنقديـة	+	شـبه	الـنقديـة)	÷	

(	المستحقات	+	الدائنون	+	أوراق	الدفع)	×	١٠٠	

تشـير هـذه النسـبة إلـى رأس المـال الـعامـل الـصافـي عـلى شـكل نسـبة ويـجب أن تـكون 

هذه النسبة أكبر من الواحد. 
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مثال:  

يمــكن حــساب نســبة تمــويــل الأصــول المــتداولــة مــن المــيزانــية المــذكــورة بــالجــدول رقــم 

(۳-۲٦) كما يلي: 

نسـبة تمـويـل الأصـول المـتداولـة = (۳٥۰ ÷ ٥٥۰) × ۱۰۰ = ٦۳.٦۳٪ وهـذه النسـبة 

طبيعية. 

نسبة التداول = (٥٥۰ ÷ ۳٥۰) × ۱۰۰ = ۱٥۷٪ وهذه النسبة طبيعية. 

تغطية الأموال المستثمرة للأصول المتداولة والجاهزة: 
الــــتمويــــل	الــــدائــــم	لــــرأس	المــــال	الــــعامــــل	الــــصافــــي	=	رأس	المــــال	الــــعامــــل	الــــصافــــي	÷	رأس	المــــال	

العامل	الإجمالي	

إن ارتـفاع هـذه النسـبة يشـير إلـى ارتـفاع تمـويـل الأصـول المـتداولـة والجـاهـزة مـن الأمـوال 

المسـتثمرة وهـذا وضـع جـيد, والـعكس صـحيح؛ فـإذا بـلغت النسـبة ٤۰٪ فهـذا يـعني 

أن ٤۰٪ مـن الأصـول المـتداولـة والجـاهـزة ممـولـة مـن الأمـوال المسـتثمرة وأن ٦۰٪ ممـولـة 

من الديون قصيرة الأجل. 


مـتوسـط الــتكلفة الـمرجـح لـرأس الــمال

تمـنح الشـركـات قـيمة أعـلى لـلمساهـمين بـتحقيقها عـوائـد عـلى رأس المـال المسـتثمر 

	Weighted أعـلى مـن تـكلفة رأس المـال. ويـعبر مـتوسـط الـتكلفة المـرجـح لـرأس المـال

WACC	Capital	of	Cost	Average عــن هــذه الــتكلفة بــغية مــعرفــة تــوجــه 

الاســتثمارات أو الاســتراتــيجيات أو المــشاريــع المحــددة، وهــل هــي جــديــرة بــالاهــتمام 

للقيام بها؟ 
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يـعبر عـن WACC بنسـبة مـئويـة، فـإذا كـانـت المـؤسـسة تـعمل بمـتوسـط مـرجـح قـدره 

۱۲٪ فهذا معناه أن الاستثمارات يجب أن تعطي عائدًا أعلى من هذا المتوسط. 

إن تـكلفة رأس المـال المسـتثمر لـكامـل المـؤسـسة هـو مـعدل عـائـد يـقبل بـه مـقدمـو رأس 

المـال فـيما لـو اسـتثمروا رأسـمالـهم فـي مـكان آخـر، وبمـعنى آخـر فـإن تـكلفة رأس المـال 

 ،WACC هــي تــكلفة الــفرصــة الــبديــلة. وتــعتبر الــديــون الجــزء الأسهــل مــن أجــزاء

فـالمـؤسـسة لابـد أن تـدفـع لمـصارفـها وممـولـيها، أمـا الجـزء الأكـثر صـعوبـة فـهو تـكلفة تمـويـل 

حقوق الملكية.  

إن تـكلفة تمـويـل حـقوق المـلكية أعـلى مـن 

تـكلفة تمـويـل الـديـون لأنـها تـتضمن عـلاوة 

مـــخاطـــر، وإن احـــتساب هـــذه المخـــاطـــر هـــو 

الـــذي يـــعقد حـــساب WACC. ويـــزيـــد 

الأمــــر تــــعقيدا امــــتزاج الــــديــــون وحــــقوق 

المـــلكية بـــغية تـــعظيم حـــصة المـــساهـــمين، 

لـذلـك يـقال فـي WACC بـأنـه “مـرجـح". 

ويـؤخـذ مـعدل الـضريـبة بـعين الاعـتبار لمـا تحـققه (تـكلفة الـتمويـل) مـن وفـورات لأنـها 

معفاة من الضرائب. 
مــــتوســــط	الــــتكلفة	المــــرجــــح	لــــرأس	المــــال	WACC	=	(الــــديــــون	÷	إجــــمالــــي	الــــتمويــــل	TF)	×	(تــــكلفة	

الدين)	×	(١-	الضريبة)	+	(حقوق	الملكية	÷	إجمالي	التمويل	TF	×	تكلفة	حقوق	الملكية)	

يـتكون إجـمالـي الـتمويـل TF مـن مجـموع الـديـون والـقيمة الـسوقـية لحـقوق المـلكية. 

ويــتضمن الالــتزامــات المــتداولــة كــالائــتمان الــتجاري، ويــعتبر ذلــك مــهما فــي تــقييم 
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المـؤسـسات بسـبب الـتوسـع بـالائـتمان الـتجاري وتـكلفته ونسـبة مـا يمـثله مـن هـيكل 

الميزانية. 

مثال:  

بــفرض أن الــقيمة الــسوقــية لــديــون مــؤســسة ۳۰۰ مــليون، والــقيمة الــسوقــية لحــقوق 

مـلكيتها ٤۰۰ مـليون، وتـكلفة ديـونـها ۸٪، ومـعدل الـضرائـب عـليها ۳٥٪، وتـكلفة 

حقوق ملكيتها ٪۱۸. 

تـعتبر الـقيمة الـسوقـية لـلديـون بـالمـفهوم الإسـلامـي نـفس قـيمتها المـترتـبة مـع مـراعـاة 

الـديـون المـشكوك فـيها أو المـظنونـة والـديـون المـعدومـة أو الـهالـكة. أمـا تـكلفة الـديـون 

فهــي كــما ذكــرنــا ســابــقا؛ نســبة المــرابــحة وتــكالــيف وضــع إشــارات الــرهــن وفــكها 

والمصاريف ذات العلاقة. وعليه فإن المتوسط المرجح WACC هو: 

 ٪۱۲.٥۰ =٪۱۸ × (۷۰۰÷ ٤۰۰) + (٪۳٥-۱) × ٪۸ × (۷۰۰÷ ۳۰۰) =


فـترة الاســـترداد

فـترة الاسـترداد PP	Period	Payback هـي طـريـقة بسـيطة لـلتمييز بـين المـشاريـع أو 

الأفـكار الاسـتثماريـة، فـتركـز عـلى اسـترداد تـكلفة الاسـتثمارات، فـالـفترة الـزمـنية تشـير 

لـلفترة الـلازمـة لاسـترداد الـتكالـيف المسـتثمرة، ويـجب انـتقاء أفـضل اسـتثمار بـناء عـلى 

الفترة الأقصر للاسترداد. 
فـــترة	الاســـترداد	PP	=	(الـــتكلفة	المـــبدئـــية	لـــلاســـتثمار)	÷	(الـــتدفـــقات	الـــنقديـــة	الـــداخـــلة	الـــسنويـــة	

للاستثمار)	

مثال:  

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٤٦٠ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مــؤســسة تــكلفتها الإجــمالــية ۲۰۰۰۰۰ دولار، وعــوائــدهــا المــتوقــعة ٤۰۰۰۰ دولار 

سنويًا، فتكون فترة استردادها:  

فترة الاسترداد PP = ۲۰۰۰۰۰ ÷ ٤۰۰۰۰ = ٥ سنوات. 

وتــعتبر فــترة الاســترداد مــقياسًــا سهــل الحــساب والــفهم، لــكنه مــقياس ضــعيف، لأنــه 

يتجاهل أية عوائد بعد فترة الاسترداد، ويتجاهل القيمة الزمنية للنقود. 

لـذلـك يسـتحسن اعـتماد أسـالـيب أكـثر احـترافـية لـلموازنـة الـرأسـمالـية كـاسـتخدامـه مـع 

صافي القيمة الحالية، ومعدل العائد الداخلي، والتدفقات النقدية المحسومة. 
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المبحث الثاني  
 نسب السيولة

السـيولـة هـي قـدرة المـؤسـسة عـلى الـوفـاء بـالـتزامـاتـها فـي الأجـل الـقصير، والمـؤسـسة الـتي 

لــيس لــديــها ســيولــة مــن المحــتمل أن تــتعرض للعســر المــالــي الــفني ثــم العســر المــالــي 

الحـقيقي، وبـنفس الـوقـت لـيس مـن المـفضل أن تحـتفظ المـؤسـسات بسـيولـة كـبيرة لأن 

ذلك يخفض ربحيتها. 

تـرتـبط السـيولـة بـالأجـل الـقصير كسـداد الالـتزامـات المـتداولـة، كـما تـرتـبط بـالأجـل 

الــطويــل كســداد الالــتزامــات المــتداولــة وغــير المــتداولــة. ويــطال ذلــك جــميع عــناصــر 

الأصـول ولـيس المـتداولـة فـقط لأنـها مـصدر الـتمويـل لجـميع عـناصـر الأصـول. عـلمًا أن 

الـنقديـة المـتاحـة فـي المـصرف أو الخـزيـنة ليسـت المـصدر الـرئيسـي لـتوفـير السـيولـة، وإنمـا 

هـناك عـناصـر (فـي حـكمها) يسهـل تحـويـلها إلـى نـقديـة فـي الأجـل الـقصير (أي خـلال 

۳ شهور). 

إن تحـليل مـقدرة المـؤسـسة عـلى سـداد الـتزامـاتـها المـالـية الجـاريـة عـند اسـتحقاقـها يـعتبر 

هامًا لعدة أطراف وعلى رأسها الدائنين والمصارف. 

وتــعتبر نســب الســيولــة RaAos	Liquidity مــن أقــدم النســب اســتخدامًــا ودراســة 

واهـتمامًـا، فـكما يهـتم الـدائـن بسـداد ديـنه عـند الاسـتحقاق، فـإن المـصرف يهـتم أيـضًا 

بدراسة المركز المالي للمؤسسة عند رغبته بتقديم التسهيلات الائتمانية للمؤسسة. 

تحــاول إدارة المــؤســسة المحــافــظة عــلى ســمعتها بــرســم ســياســات مــالــية تــكفل ضــمان 

استقرار وضعها المالي وسداد التزاماتها المستحقة عند حلول آجالها وبانتظام. 
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لـذلـك يمـكن الـقول بـأن السـيولـة هـي مـقدرة المـؤسـسة عـلى سـداد الـتزامـاتـها المـالـية عـند 

اسـتحقاقـها دون أن تـتعرض لأيـة مـشاكـل مـالـية. وتـتوقـف سـيولـتها عـلى مـقدرتـها عـلى 

تحـويـل أصـولـها المـتداولـة إلـى نـقديـة وبـالسـرعـة المـناسـبة، ويـتم سـداد الالـتزامـات الجـاريـة 

(الخــصوم المــتداولــة) مــن الأصــول المــتداولــة، لــذلــك فــإن تحــليل المــقدرة عــلى الســداد 

يدور أساسًا حول تحليل هذه الأصول ومدى قدرتها على القيام بذلك. 

وتــتأثــر الســيولــة بــالــظروف الاقــتصاديــة لــلبلاد، فــما هــو داخــل فــي حــساب الأصــول 

المتداولة قصيرة الأجل قد يبقى على حاله مدة طويلة. 

وبمــا أن لــكل عــنصر مــن عــناصــر الأصــول المــتداولــة ســيولــته الخــاصــة، مــن حــيث فــترة 

تسييله، لذلك يمكن ترتيب الأصول المتداولة حسب درجة السيولة كما يلي: 

الأموال النقدية (المصرف - الصندوق). ۱.

الأوراق المالية (وخاصة المسعرة في البورصة). ۲.

أوراق القبض (وخاصة القابلة لل حسم لدى المصرف). ۳.

المدينون. ٤.

البضاعة الجاهزة. ٥.

المواد الأولية والمستلزمات الإنتاجية. ٦.

ومــن جــهة أخــرى يمــكننا تقســيم الــديــون المــترتــبة عــلى المــؤســسة حســب مــدة 

استحقاقها كما يلي: 

الديون المستحقة فورًا: ومدة هذه الديون حتى ۳۰ يوم كحد أقصى. ۱.

الديون قصيرة الأجل: ومدة هذه الديون حتى السنة. ۲.
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الديون متوسطة الأجل: ومدة هذه الديون من السنة حتى الثلاث سنوات. ۳.

الديون طويلة الأجل: ومدة هذه الديون أكثر من ثلاث سنوات. ٤.

ومـا يـجب الـتركـيز عـليه هـو ضـمان سـيولـة المـؤسـسة بـتحقيق تـوازن سـرعـة تحـول الأصـول 

المــتداولــة إلــى نــقديــة مــقابــل تــواريــخ اســتحقاق الــديــون الــقصيرة الأجــل، وذلــك مــن 

حيث توازن المبالغ وتوافق التواريخ. أما أهم نسب السيولة فهي: 

نسـبة الــتداول 

تــساعــد نســبة الــتداول	RaAo	Current فــي بــيان درجــة تــغطية الأصــول المــتداولــة 

للخصوم المتداولة: 
نسبة	التداول	=	(الأصول	المتداولة	÷	الخصوم	المتداولة)	×	١٠٠	

نســــــــبة	الــــــــتداول	=	(المخــــــــزون	+	المــــــــديــــــــنون	+	أوراق	الــــــــقبض	+	الــــــــنقديــــــــة	+	شــــــــبه	الــــــــنقديــــــــة)	÷	
(المستحقات	+	الدائنون	+	أوراق	الدفع)	

تظهـر هـذه النسـبة درجـة تـغطية الأصـول المـتداولـة لـلخصوم المـتداولـة، وبـالـتالـي فـإنـها 

تـعمل عـلى قـياس الـتوازن المـالـي، أي تحـقيق الـتناسـق بـين الاسـتخدامـات قـصيرة الأجـل 

والمـصادر المـالـية قـصيرة الأجـل، وذلـك بـقياس قـدرتـها المـالـية لمـواجـهة الـتزامـاتـها المـالـية 

المباشرة لضمان استمراريتها. 

حـظيت هـذه النسـبة بـاهـتمام المحـللين لـتقييم الائـتمان، واعـتبرت النسـبة ۱:۲ مـعيارًا 

عـامًـا، أي أن تـكون الأصـول المـتداولـة ضـعف الخـصوم المـتداولـة، ثـم قـلّت أهـمية هـذه 

النسـبة وبـدأ الـتركـيز عـلى سـرعـة تحـول عـناصـر الأصـول المـتداولـة إلـى نـقديـة، وتـدرس 
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هـذه النسـبة كـتلتين مـن عـناصـر قـائـمة المـركـز المـالـي هـما (الأصـول المـتداولـة والخـصوم 

المتداولة) اللتان تم إعدادهما في وقت معين، لكن عناصرهما يتغيران باستمرار. 

مثال:  

مـن خـلال مـعطيات المـيزانـية المـذكـورة فـي الجـدول رقـم (۳-۲٦) تـكون نسـبة الـتداول 

 ٪۱٥۷ = ۱۰۰ × (۳٥۰ ÷ ٥٥۰) =

نسـبة الـسيولـة السـريـعة  

تـعتبر هـذه نسـبة السـيولـة السـريـعة RaAo	Quick أضـيق مـن نسـبة الـتداول وتظهـر 

درجــة الســيولــة الــتي تــتمتع بــها المــؤســسة فــي وقــت محــدد، اســتبعد مــنها أصــعب 

العناصر تحولاً إلى نقدية للتعبير عن السيولة الحقيقية للمؤسسة. 
نسـبة	الـسيولـة	السـريـعة	=	(الأصـول	المـتداولـة	–	أصـعبها	تـحولًا	إلـى	نـقديـة)	÷	الـخصوم	المـتداولـة	

	١٠٠	×

لكن ما هي العناصر الأصعب تحولاً إلى نقدية؟  

يـعتبر المخـزون مـن أصـعب الـعناصـر تحـولاً إلـى نـقديـة أي أبـطؤهـا تحـولاً، وتـعتبر أوراق 

الـقبض غـير الـقابـلة لـلحسم فـي المـصارف عـنصرا بـطيء الـتحول يـضاف إلـى عـنصر 

المخـزون فـي بسـط النسـبة، لـكن فـي بـعض الـصناعـات لا يـكون المخـزون السـلعي بـطيئا 

كما في منتجات المؤسسات النفط والغاز فعندئذ لا يظهر في البسط. 

مثال:  
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مــن خــلال مــعطيات المــيزانــية المــذكــورة فــي الجــدول (۳-۲٦) يمــكن حــساب نســبة 

السـيولـة السـريـعة بـافـتراض أن المخـزون السـلعي هـو أصـعب الـعناصـر تحـولاً إلـى نـقديـة 

كما يلي: 
نسبة	السيولة	السريعة	=	(الأصول	المتداولة	-	المخزون	السلعي)	÷	الخصوم	المتداولة	×	١٠٠		

نسبة السيولة السريعة = (٥٥۰ – ۲٥۰) ÷ ۳٥۰ × ۱۰۰ = ۷۱٪.۸٥ 

إن نسبة التداول السريعة أقل من نسبة التداول مما يجعلها أكثر منطقية. 

نسبة السيولة النقدية 

تـعرف نسـبة السـيولـة الـنقديـة RaAo	Cash أو نسـبة الأصـول الـنقديـة بـأنـها مـؤشـر 

قـياس سـيولـة المـؤسـسة بـين الأصـول الـنقديـة وشـبه الـنقديـة، والمـطلوبـات المـتداولـة مـع 

اسـتبعاد المخـزون والـذمم المـديـنة. ولأنـها تـقيس الأصـول الأكـثر سـيولـة مـقابـل الخـصوم 

الجارية فإنها أفضل تقييمًا للسيولة من النسب الأخرى. 

تــساعــد نســبة CAR فــي مــعرفــة إمــكانــية دفــع المــؤســسة لالــتزامــاتــها المــتداولــة دون 

الاعـتماد عـلى بـيع المخـزون أو تحـصيل ديـون الـزبـائـن. لـكنها تـتجاهـل تـوقـيت كـل مـن 

النقدية المستلمة والنقدية المدفوعة. 
نسبة	السيولة	النقدية	=	(الأصول	النقدية	وشبه	النقدية	÷	الخصوم	المتداولة)	×	١٠٠	

نسـبة	الـسيولـة	الـنقديـة	=	(الـنقديـة	الـجاهـزة	+	شـبه	الـنقديـة)	÷	(المسـتحقات	+	المـوردون	+	أوراق	
الدفع)	

تظهـر هـذه النسـبة مـقدرة المـؤسـسة الـنقديـة المـتاحـة فـي لحـظة مـعينة لسـداد الالـتزامـات 

قـصيرة الأجـل، وهـذه النسـبة تـختلف عـن النسـبتين الـسابـقتين لأنـها تهـتم بـالـعناصـر 
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الـنقديـة أو مـا فـي حـكمها فـقط وهـذا يـعتبر 

إمـعانـا فـي سـياسـة الحـيطة والحـذر وتـفترض 

اســتحقاق الخــصوم المــتداولــة قــبل تحــصيل 

مـبالـغ المـديـنين وأوراق الـقبض وبـيع المخـزون 

السلعي. 

وكـلما ارتـفعت هـذه النسـبة كـان ذلـك مـؤشـرًا إيـجابـيًا لـلوضـع المـالـي لـلمؤسـسة لأنـها 

دليل على انخفاض مخزونها السلعي واعتمادها سياسة البيع النقدي. 

مثال:  

مـن مـعطيات المـيزانـية المـذكـورة فـي الجـدول رقـم (۳-۲٦) يمـكن حـساب هـذه النسـبة 

بـافـتراض أن أوراق الـقبض غـير الـقابـلة لـلحسم والأوراق المـالـية غـير مـسعرة فـي الـبورصـة 

كما يلي: 

نسبة السيولة النقدية = ٥۰ ÷ ۳٥۰ × ۱۰۰ = ۲۸.٪۱٤ 

وبافتراض أن أوراق القبض القابلة لل حسم والأوراق المالية مسعرة في البورصة فإن: 

نسبة السيولة النقدية = (۳۰۰ ÷ ۳٥۰) × ۱۰۰ = ۷۱.٪۸٥ 

أدوات رقابة السيولة 

نــموذج الــفترة الـدفـاعـية لـرقـابـة الـسيولـة 

هـو لـقياس مـقدرة المـؤسـسة عـلى تمـويـل عـملياتـها ذاتـيًا لـفترة زمـنية مـعينة، بـحيث 

يجب أن تتساوى هذه الفترة على الأقل مع طول فترة دورة التشغيل. 
معيار	الفترة	الدفاعية	=	النقدية	÷	تكاليف	التشغيل	النقدية	اليومية	
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& الأصول شبه النقدية 
هـي الأصـول التي يمـكن تحـويـلها إلى نـقديـة بسـرعـة 
عـالـية كـأوراق الـقبض الـقابـلة لـل حـسم لـدى المـصرف 
(مـفهوم تـقليدي)، والأوراق المـالـية المـسعرة في 
الـبورصـة، حـيث تسـتطيع المـؤسـسة التخـلي عـنها مـقابـل 

نقدية متى ترغب.
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مثال: 

  ٦۰۰۰۰ النقدية المتاحة

  ۷۰۰۰۰۰ تكاليف التشغيل السنوية

  ۲۰۰۰۰۰ الاهتلاك

يوم  ۲٥۰ أيام التشغيل السنوية

فإن:  

تكاليف التشغيل النقدية السنوية = ۷۰۰۰۰۰ - ۲۰۰۰۰۰ = ٥۰۰۰۰۰ ليرة 

تكاليف التشغيل النقدية اليومية = ٥۰۰۰۰۰ ÷ ۲٥۰ يوم = ۲۰۰۰ ليرة 

والفترة الدفاعية = ٦۰۰۰۰ ÷ ۲۰۰۰ يوميًا = ۳۰ يومًا 

بمـعنى أن الـنقديـة المـتاحـة تـكفي لـتمويـل عـمليات المـؤسـسة لمـدة (۳۰) يـومًـا، فـإذا 

كــان طــول دورة الــتشغيل (شــراء + إنــتاج + بــيع + تحــصيل) أكــبر مــن هــذه المــدة، 

فـالمـؤسـسة سـتواجـه خـطر مـالـي حـيث سـتضطر لـلاقـتراض أو لـلتوقـف عـن مـزاولـة الـنشاط 

بـــعد (۳۰) يـــومًـــا حـــيث تـــنفد الـــنقديـــة 

المــــتاحــــة، وإذا كــــان طــــول دورة الــــتشغيل 

(۳۰) يـومًـا بـالـعام فـالمـؤسـسة هـنا فـي حـالـة 

أمــان حــدي، وإذا كــانــت أقــل مــن (۳۰) 

يـومًـا فـالمـؤسـسة فـي حـالـة أمـان يـتزايـد مـع 

نقص طول فترة التشغيل. 
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& الفرق بين المعدل والنسبة 
النسبة: هي مقارنة بين مقدارين من نفس النوع 

كنسبة زمنين إلى بعضهما أو كمعدل دوران رأس 
المال المستثمر مثلا. 

المعدل: هو مقارنة بين مقدارين من نوعين مختلفين 
أي بين وحدات الطول ووحدات الزمن أو 

كمتوسط فترة التخزين مثلا. 
لذلك فإن كل نسبة هي معدل ولكن ليس كل 

معدل نسبة.
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نــموذج الــفترة الـدفـاعـية الــمعدل 

يـكون المـعيار الـسابـق أكـثر كـفاءة وفـعالـية إذا كـان بسـط الـعلاقـة هـو صـافـي الـنقديـة بـعد 

سـداد الالـتزامـات قـصيرة الأجـل حـيث يـقيس المـعيار فـي هـذه الحـالـة قـدرة المـؤسـسة 

على تمويل عملياته بعد سداد مقابل خصومها المتداولة. 
مـعيار	الـفترة	الـدفـاعـية	الحـريـصة	=	(الـنقديـة	–	الـخصوم	المـتداولـة)	÷	(تـكالـيف	الـتشغيل	الـنقديـة	

اليومية)	

وفي المثال السابق، بفرض أن الخصوم المتداولة ۱۲۰۰۰ ليرة فإن: 

معيار الفترة الدفاعية الحريصة = (٦۰۰۰۰ - ۱۲۰۰۰) ÷ ۲۰۰۰ = ۲٤ يومًا. 

وبمـقارنـة هـذا الـرقـم بـطول دورة الـتشغيل فـي المـؤسـسة يمـكن الحـكم عـليها بـالـنجاح أو 

الفشل المالي. 

وتجـدر الإشـارة إلـى أنـه يمـكن الاسـتفادة مـن قـائـمة الـتدفـق الـنقدي فـي الـوصـول إلـى 

إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة الـتشغيلية الخـارجـة وقـسمتها عـلى عـدد أيـام الـعمل طـوال 

السنة لإمكانية الوصول إلى التدفقات النقدية التشغيلية اليومية. 

ولأغــراض زيــادة كــفاءة وفــعالــية أســلوب الــفترة الــدفــاعــية، يمــكن الاســتعانــة بمــوازنــة 

النقدية للعام القادم للوصول إلى التدفقات التشغيلية الخارجة بواقعية أكثر. 

تــغطية تـدفق الأمــوال  

تـبين نسـبة تـغطية تـدفـق الأمـوال Covarage	Flow	Funds فـيما إذا كـان بـإمـكان 

المؤسسة توليد نقود كافية لتلبية التزاماتها من (تكلفة التمويل والضرائب). 
تـــغطية	تـــدفـــق	الأمـــوال	FFC	=	(الإيـــرادات	قـــبل	تـــكلفة	الـــتمويـــل	والـــضرائـــب	والإهـــتلاك	والإطـــفاء	

EBITDA)	÷	[تكلفة	التمويل	+	(١–	معدل	الضريبة)	×	الديون]	
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يــتكون بســط النســبة مــن EBITDA أي الــعوائــد قــبل تــكلفة الــتمويــل والــضرائــب 

والإهــتلاك والإطــفاء، والــذي يــختلف عــن الــتدفــق الــنقدي الــتشغيلي لــشمولــه عــلى 

الـنقديـة المـدفـوعـة مـن تـكلفة الـتمويـل والـضرائـب، بـينما لا يـشملها EBITDA. وبـناء 

عليه، يتم استبعاد تكلفة التمويل والضرائب من البسط. 

بــينما يــتكون مــقام النســبة مــن تــكلفة الــتمويــل إضــافــة إلــى الــضريــبة المــعدلــة لإعــادة 

سـداد الـديـون، ويـتم التقسـيم عـلى مـتمم مـعدل الـضريـبة لـتعديـل الـضرائـب، وجـميع 

عـناصـر المـقام هـي الـتزامـات لا يمـكن تجـنبها. واسـتبعد الحـد ((۱ - مـعدل الـضريـبة) × 

أربـاح الأسـهم المـمتازة) لحـرمـة الأسـهم المـمتازة وبـالـتالـي أربـاحـها لـذلـك تـصبح قـيمته 

تساوي الصفر. 

يسـتخدم مـدقـق الحـسابـات FFC كـأداة لـتقييم مـخاطـر المـؤسـسة لتخـلفها عـن سـداد 

الـتزامـاتـها المـالـية الـعاجـلة، كـمدفـوعـات تـكلفة الـتمويـل والـديـون قـصيرة الأجـل؛ فـإذا 

كـانـت النسـبة تـساوي الـواحـد عـلى الأقـل، فـالمـؤسـسة بـالـكاد تسـتطيع الـوفـاء بـالـتزامـاتـها 

الـفوريـة. ويـجب عـلى أي مـؤسـسة تـوفـير الـتدفـقات الـنقديـة الـكافـية لـلحفاظ عـلى 

الآلات والمـعدات لـفترات زمـنية طـويـلة؛ فسـلامـة الـوضـع المـالـي تـقاس بـقدرة المـؤسـسة 

عـلى إعـادة اسـتثمار نـقديـتها لـتحقيق نمـو مـضطرد. أمـا إذا كـانـت FFC أقـل مـن الـواحـد 

فـعليها جـمع أمـوال إضـافـية لـلوفـاء بـالـتزامـاتـها الحـالـية الـتشغيلية لـتجنب الإفـلاس، وأن 

تستمر بجمع رأسمال جديد. 
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نسـبة الــتغطية الـنقديـة لــتكلفة الـتمويـل  

تــقيس نســبة الــتغطية الــنقديــة Cash	Cost)	(Finance	CFCC	Coverage قــدرة 

المؤسسة على تسديد تكلفة التمويل. 
نسـبة	الـتغطية	الـنقديـة	لـتكلفة	الـتمويـل	CFCC	=	(الـتدفـق	الـنقدي	مـن	الـعمليات	+	تـكلفة	الـتمويـل	

المدفوعة	+	الضرائب	المدفوعة)	÷	تكلفة	التمويل	المدفوعة	

يـتكون بسـط النسـبة مـن الـتدفـق الـنقدي الـتشغيلي إضـافـة لـتكلفة الـتمويـل والـضرائـب 

المـدفـوعـة، بـينما يـتضمن مـقامـها جـميع تـكلفة الـتمويـل المـدفـوعـة فـي المـدى الـقصير 

والـطويـل. ويشـير نـاتج النسـبة إلـى عـدد مـرات قـدرة المـؤسـسة عـلى تحـميل مـدفـوعـات 

تكلفة التمويل على كامل أعباء دينها. 

يـنخفض عـدد مـرات الـتغطية فـي المـؤسـسة كـلما زاد اعـتمادهـا عـلى الـرفـع المـالـي كـثيرًا، 

بـينما يـرتـفع الـعدد فـي المـؤسـسة ذات المـيزانـية الـقويـة، فـأي مـؤسـسة لـديـها عـدد مـرات 

الـتغطية الـنقديـة لـتكلفة الـتمويـل أقـل مـن الـواحـد تـكون قـد بـدأت بخـطر الإفـلاس 

المحتمل، وعليها زيادة النقد الخارجي لتسديد مدفوعات تكلفة التمويل الحالية. 

وتـتماشـى نسـبة تـغطية تـكلفة الـتمويـل الـنقديـة مـع نسـبة الـتغطية الـقديمـة المـعروفـة 

أيــضًا بــاســم نســبة تــغطية تــكلفة الــتمويــل، لــكن الاخــتلاف هــو بــأن بســط نســبة 

الــتغطية يــبدأ مــن الــعوائــد المســتخرجــة مــن قــائــمة الــدخــل، بــينما يــبدأ بســط نســبة 

التغطية النقدية من النقدية المستخرجة من قائمة التدفقات النقدية. 

إن نسـبة الـتغطية الـنقديـة لـتكلفة الـتمويـل تـعطي مـؤشـرًا أكـثر واقـعية لـقدرة المـؤسـسة 

عـلى تسـديـد مـدفـوعـات تـكلفة الـتمويـل المـطلوبـة. والـعوائـد تـشمل جـميع المـدفـوعـات 

غير النقدية كالاهتلاكات ومساهمات التقاعد وبعض الضرائب وخيارات الأسهم. 
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وتــعتبر نســبة الــتغطية المــنخفضة الــتي اســتخرجــت مــن قــائــمة الــدخــل (أي بــطريــقة 

الاسـتحقاق) قـادرة فـعليًا عـلى وفـاء المـؤسـسة لالـتزامـاتـها، لأن المـدفـوعـات غـير الـنقديـة 

تـشكّل قـناعًـا يـُصعّب رؤيـة ذلـك، فـي حـين أن نسـبة الـتغطية المحـسوبـة عـلى الأسـاس 

النقدي تعطي نظرة مباشرة على النقدية المتاحة لدفع تكلفة التمويل. 

الــتغطية الـنقديـة لـلديـون الـحالـية 

	Cash	Current	Debt Coverage	تشـير نسـبة الـتغطية الـنقديـة لـلديـون الحـالـية

CCDC لـقدرة المـؤسـسة عـلى تحـمل الـديـون، كـما هـو الحـال مـع نسـبة الـتغطية الـنقديـة 

لتكلفة التمويل. لذلك كلما ارتفعت وتضاعفت ارتفع مستوى الأمان. 
الــــتغطية	الــــنقديــــة	لــــلديــــون	الــــحالــــية	CCDC	=	(الــــتدفــــق	الــــنقدي	الــــتشغيلي	-	تــــوزيــــعات	الأســــهم	

النقدية)	÷	(الديون	الحالية)	

يـتكون بسـط نسـبة الـتغطية الـنقديـة لـلديـون الحـالـية مـن الـتدفـق الـنقدي الـتشغيلي 

المحـجوز أي الـتدفـق الـنقدي الـتشغيلي مـطروحًـا مـنه تـوزيـعات الأسـهم الـنقديـة، بـينما 

يتكون المقام من الدين الحالي المستحق خلال السنة الحالية. 

وتـرتـبط نسـبة تـغطية الـديـون الحـالـية بـالـعوائـد بـشكل مـباشـر، وهـي تـساعـد الإدارة فـي 

رسـم سـياسـة تـوزيـع أربـاحـها لـبيانـها أثـر تـلك السـياسـة عـلى الـنقديـة المـتاحـة لمـواجـهة 

الالتزامات الحالية. 

وبمـا أن مـدقـقي الحـسابـات يـحتاجـون بـاسـتمرار إلـى قـياس المـلاءة الـفوريـة لـلمؤسـسات 

وبـيان قـدرتـها عـلى الـوفـاء بـالـتزامـاتـها الجـاريـة المـالـية والـتشغيلية، إضـافـة إلـى مـعرفـة 
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قــدرتــها عــلى تمــويــل الــنمو، فــإن المــصارف ووكــالات الــتصنيف الائــتمانــي ومحــللي 

الاستثمار يثيرون الأسئلة التالية باستمرار:  

كيف تستعمل نسب النقدية لقياس سلامة التمويل؟ -

كيف يمكن للمؤسسة بسهولة إعادة سداد أو تمويل ديونها طويلة الأجل؟  -

هل ستكون قادرة على إبقاء أو زيادة التوزيعات الحالية لحملة الأسهم؟  -

كيف ستكون قادرة على رفع رأسمالها بسهولة؟ -

وبســبب قــلق المــدقــقين بــشأن الإفــصاح الــكامــل، فــإن اســتخدامــهم لهــذه النســب 

سـيساعـدهـم فـي تحـديـد المجـالات الـتي تحـتاج إلـى مـزيـد مـن الاسـتقصاء والتحـري عـند 

التخطيط لمراجعة الحسابات. 

نسـبة الإنــفاق الـرأسـمالـي 

يــنبغي عــلى المــؤســسة ذات المــركــز المــالــي الــقوي أن تــكون قــادرة عــلى تمــويــل الــنمو. 

لـذلـك فـإن نسـبة الإنـفاق الـرأسـمالـي RaAo	Expenditure	Capital تـقيس قـدرة 

المــؤســسة عــلى تــغطية ديــونــها بــعد تــنفيذ الــصيانــة الــرأســمالــية واســتثمار المــصانــع 

والمعدات. 
الإنفاق	الرأسمالي	=	التدفق	النقدي	من	العمليات	÷	النفقات	الرأسمالية	

يـتكون بسـط النسـبة مـن الـتدفـق الـنقدي الـناتج عـن الـعمليات، بـينما يـتكون مـقامـها 

من النفقات الرأسمالية. 

تــقيس هــذه النســبة رأس المــال المــتاح لإعــادة اســتثماره داخــليًا (لمــقارنــتها مــع مــقام) 

ولسـداد الـديـون الحـالـية، فـإذا تجـاوزت النسـبة الـواحـد فهـذا يـعني أن المـؤسـسة لـديـها 
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أمــوال مــتاحــة كــافــية لــتلبية اســتثماراتــها الــرأســمالــية، مــع بــعض الاحــتياطــي لــتلبية 

مــتطلبات الــديــن. وكــلما ارتــفعت أمــكن زيــادة الاحــتياطــي الــنقدي المــوجــه لخــدمــة 

وسداد الدين. 

وتـختلف هـذه النسـبة بـاخـتلاف الـصناعـة، فـالـصناعـات الـدوريـة كـالـسكن والسـيارات 

تظهـر نسـبها تـنوعـاَ أكـبر مـن نسـب الـصناعـات غـير الـدوريـة كـالأدويـة والمشـروبـات، 

ويـــعتبر الـــرقـــم المـــنخفض للنســـب أكـــثر قـــابـــلية لـــلفهم فـــي الـــصناعـــات الـــنامـــية 

(كالتكنولوجيا)، من الصناعات المستقرَة (كالمنسوجات). 

نسـبة إجـمالـي الـديـون  

تــقيس نســبة إجــمالــي الــديــون Debt	Total	to	Flow	Cash قــدرة المــؤســسة عــلى 

تغطية التزامات الدين المستقبلية. 
نسبة	إجمالي	الديون	=	التدفق	النقدي	من	العمليات	÷	إجمالي	الديون	

يـتكون بسـط النسـبة مـن الـتدفـق الـنقدي مـن الـعمليات، بـينما يـتكون مـقامـها مـن 

إجـمالـي الـديـن طـويـل وقـصير الأجـل، وتهـتم وكـالات الـتصنيف الائـتمانـي وضـباط 

الائتمان بإجمالي التدفقات النقدية للديون بشكل مباشر. 

تـقيس هـذه النسـبة الـوقـت الـلازم لسـداد الـديـون بـافـتراض أن كـل الـتدفـقات الـنقديـة 

مــن الــعمليات الــتشغيلية ســتخصص لــذلــك، ويــعتبر انــخفاض النســبة مــؤشــرًا عــلى 

انـخفاض المـرونـة المـالـية لـلمؤسـسة ولاحـتمال ظـهور مـشاكـل فـي المسـتقبل. ويـساعـد 

وجـود هـكذا انـخفاض مـدقـقي الحـسابـات لتحـديـد المجـالات ذات الخـطورة الـعالـية أثـناء 

التخطيط للتدقيق. 
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المبحث الثالث 
القدرة على الاستمرارية 

يــحصل الفشــل الاقــتصادي عــندمــا تعجــز عــوائــد المــؤســسة عــن تــغطية تــكالــيفها، 

حـــيث قـــدرة المـــؤســـسة عـــلى تحـــقيق ROI لا يـــتناســـب والمخـــاطـــر المـــتوقـــعة لـــتلك 

الاسـتثمارات، فـعائـد رأس المـال أقـل مـن مـعامـل المخـاطـرة. أمـا الإعـسار الـفني فـهو عجـز 

المــؤســسة عــن مــواجــهة الــتزامــاتــها المســتحقة، أي أزمــة الســيولــة؛ بــينما الــتصفية 

الــتجاريــة تــكون حــيث تعجــز المــؤســسة عــن الــوفــاء بــالــتزامــاتــها المســتحقة حــالــيا 

ومسـتقبليا، بسـبب زيـادة الـتزامـاتـها عـن الـقيمة الـسوقـية لأصـولـها؛ ممـا يـجعل دائـنيها 

أمام حل من اثنين:  

تصفية المؤسسة للحصول على ما يمكن الحصول عليه من حقهم. (۱)

الإشراف على إدارة المؤسسة بعد حل مجلس إدارتها. (۲)

أما التصفية القانونية Bankruptcy فتكون عندما: 

تفشل المؤسسة وفقًا للقواعد القانونية المنظمة للإفلاس. (۱)

خضعت المؤسسة لحكم المحكمة بالتصفية. (۲)

والفشـل المـالـي أو العسـر المـالـي Insolvency هـو مـوت المـؤسـسة وزوالـها مـن الحـياة 

الاقـتصاديـة بسـيرهـا نـحو الـتقاعـد أو الـتصفية سـواء كـان ذلـك قسـريًـا بسـبب ظـروف 

السوق أو اختياريًا؛ أنواعه:  

فشل اقتصادي. -
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فشل الأعمال. -

إعسار فني. -

إعسار بالتصفية. -

تصفية قانونية. -

أما أسبابه: 

لا يـعود الفشـل لسـبب محـدد بـل لسـلسلة قـرارات خـاطـئة يـعبر عـنها مـثلا (۱)

بعدم كفاءة الإدارة.. 

لـذلـك تظهـر بـوادر الفشـل قـبل وقـت كـافٍ، ممـا يـجعل إمـكانـية الـتنبؤ بـه (۲)

ممكنًا. 

طرح بدائل للوضع المؤسسة الجديد. (۳)

وقد أوضحت إحدى الدراسات أن أسباب الفشل يعود لـ:  

Table:	(3-28)

الأهمية	النسبية	للفشلالسبب

٩٣.١	٪	عدم	كفاءة	الإدارة	

٢	٪	الإهمال	

١.٥	٪	التزوير	

٠.٩	٪	الكوارث	

٣	٪	أسباب	أخرى	
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المناهج الوصفية للتنبؤ بالفشل المالي 

إن للفشـل المـالـي أسـباب مـتعددة يـراهـا الـبعض أسـبابـًا خـارجـية والـبعض الآخـر يـردهـا 

لأسباب داخلية، وهي: 

الاتجاه الأول: أسباب خارجة عن التحكم (أسباب خارجية) •

أسباب عامة خاصة بالمجتمع. (۱)

أسباب طارئة خارجة عن إرادة المؤسسة. (۲)

الاتجاه الثاني: أسباب قابلة للتحكم (أسباب داخلية) •

أسباب نابعة من المؤسسة نفسها (أسباب ذاتية). (۱)

أسباب ناتجة عن أخطاء أو تجاوزات من بعض المصارف المقرضة. (۲)

أما أسباب خارجية فتعود لسبب من الأسباب التالية أو أكثر:  

المنافسة الشديدة. (۱)

كساد اقتصادي. (۲)

تغير في عادات المستهلكين. (۳)

قرارات حكومية. (٤)

سوق الائتمان وتكلفته. (٥)

توقعات المشترين المتشائمة. (٦)

بينما تعود الأسباب الداخلية لنوعين أساسيين:  

-۱- أسباب مالية: 

ضعف الإدارة المالية. (۱)
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ارتفاع المديونية. (۲)

التوسع في سياسة توزيع الأرباح. (۳)

ضعف سياسات الصيانة. (٤)

عدم اهتلاك الأصول. (٥)

التأخر في تحصيل الديون. (٦)

- ۲- أسباب غير مالية:  

ضعف الإدارة عمومًا. (۱)

ضعف سياسات إدارة الموارد البشرية. (۲)

قرارات توسع غير مدروسة. (۳)

ضعف سياسات إدارة التسويق. (٤)

ضعف إدارة الإنتاج. (٥)

ضعف قاعدة الزبائن. (٦)

ضعف سياسات إدارة المخزون. (۷)

ترهل تكنولوجي. (۸)

نــموذج إســتراتــيجيات مـعالـجة الـديـون الــمتعثرة 

أهـمية تحـريـك الـديـون المـتعثرة بمـا يـقلل مـن الحـاجـة إلـى تـدعـيم مـخصص الـديـون •

المشكوك في تحصيلها بما ينعكس في النهاية على تحسين نتائج الأعمال. 

عــند إحــالــة المــديــونــية إلــى الــدائــرة الــقانــونــية فــإن هــذا الــقرار لا يــعني اعــتبار أن •

الإجـراءات الـقانـونـية هـي الـوسـيلة الـوحـيدة لمـعالجـة المـديـونـية وإنمـا يـتعين فـي ذات 
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الـوقـت مـحاولـة الـتوصـل إلـى تـسويـة مـناسـبة سـواء كـمبادرة مـن المـصرف أو تجـاوبًـا 

مـع مـا يـقدمـه الـعميل مـن مـقترحـات, وتـعتبر الإجـراءات الـقانـونـية بـالإضـافـة إلـى 

كـونـها وسـيلة لمحـاولـة اسـترجـاع مسـتحقات المـصرف فهـي أيـضاّ وسـيلة لـلضغط عـلى 

العميل للتوصل إلى تسوية مناسبة. 

يــراعــى فــيما يــتم اقــتراحــه مــن تــسويــات تــناســب هــذه الــتسويــات مــع إمــكانــيات •

الـعميل المـتعثر وظـروفـه وقـدرتـه عـلى السـداد، أي عـدم فـرض بـرامـج سـداد لا تـتفق 

مع إمكانياته فقد يستتبع ذلك عدم تنفيذ التسوية. 

أن تســتند الــتسويــة إلــى دراســة شــامــلة لــلمقومــات الائــتمانــية لــلعميل حــالــياّ •

وتـوقـعات المسـتقبل, وفـي حـالـة عـدم إمـكان إجـراء مـثل هـذه الـدراسـة عـلى الـوجـه 

الأكــمل (بســبب عــدم وضــوح الــرؤيــا المســتقبلية فــي ظــل ظــروف ارتــباط نــشاط 

الـعميل)؛ فـإن ذلـك لا يمـنع مـن مـحاولـة الـتوصـل إلـى تـسويـة كـإطـار مـبدئـي قـابـل 

لـلتعديـل وفـقاّ لمـا يـتبين مـن ظـروف نـشاط الـعميل خـلال فـترة تـنفيذ الـتسويـة وعـلى 

الأقـل فـقد تـؤدي مـثل هـذه الـتسويـة إلـى مـزيـد مـن الـضمانـات لـم تـكن مـوجـودة مـن 

قبل. 

الاهــتمام بتحــديــد مــوقــف الــديــون الــتي ظــلت راكــدة لــفترة طــويــلة لــو لــم تــسفر •

الإجـراءات الـقانـونـية والمحـاولات الـوديـة عـن أيـة نـتائـج إيـجابـية لـتحصيلها، حـيث إن 

بــقاءهــا يــعني تضخــم بــند المــديــونــية بمــبالــغ لا أمــل فــي تحــصيلها. كــما أن ذلــك 

يحــمل المــصرف أعــباء الاســتمرار فــي مــتابــعتها دون جــدوى، والإجــراء فــي هــذه 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الحـالـة قـد يـقتضي مـتابـعتها بجـديـة لمـدة مـناسـبة لـتحصيل مـا يمـكن تحـصيله مـنها ثـم 

شطب ما لا يمكن تحصيله. 

نــموذج مؤشــرات مـعامـلات الــعميل مـع الــمصرف 

أ: كشف حساب العميل:  

إصدار شيكات أكثر مما تسمح به أرصدة العميل. (۱)

قــيام الــعميل بــالــسحب بــنفسه وكمســتفيد رئيســي أو إصــدار الشــيكات (۲)

لحامله. 

التحــريــك الــصوري لــلحساب (إيــداع الــعميل وســحبه لمــبالــغ مــتقاربــة فــي (۳)

المبالغ والتواريخ دون تغير ملموس في الرصيد). 

السحب بدفعات لا تتناسب مع طبيعة عمليات العميل. (٤)

حدوث تغير في نمط وتوقيتات السحب والإيداع في حساب العميل. (٥)

تأخر العميل في الوفاء بالأقساط. (٦)

عدم ارتباط المتحصلات في الحساب بعمليات العميل. (۷)

ب: طلبات العميل:  

طلب زيادة حدود السحب على نفس النشاط دون مبرر اقتصادي عام. (۱)

طـــلب الـــعميل تحـــريـــر الـــضمانـــات أو زيـــادة مـــعدل الـــسحب عـــلى نـــفس (۲)

الضمانات. 

طلب زيادة فترة التخزين على البضائع. (۳)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

طــلب الــعميل اســتبدال الــضمانــات الــعينية بــضمانــات شــخصية أو بــدون (٤)

ضمان 

طلب العميل جدولة الأقساط. (٥)

ج: حركة الضمانات: 

اسـتبدال الـضمانـات مـن الأوراق الـتجاريـة بـبعضها الـبعض مـع عـدم السـداد (۱)

المباشر للمصرف من المدينين في الكمبيالات. 

تقديم كمبيالات مسحوبة على عدد محدود من المدينين. (۲)

عدم ارتباط حركة البضائع المقدمة كضمانات بحركة حساب العميل. (۳)

تراجع قيمة الضمانات مع تراخي العميل في زيادتها أو في السداد. (٤)

تأخر ورود المستحقات عن العمليات. (٥)

مــطالــبة الــطرف الــثالــث فــي الالــتزامــات الــعرضــية لــلمصرف بــالــوفــاء عــن (٦)

العميل. 

د. التأمين على الديون:  

تـغطي وثـيقة الـتأمـين عـلى الـديـون عجـز المـديـن عـن الـوفـاء بسـبب خـارج عـن إرادتـه, 

وحـالـة ممـاطـلة المـديـن المـليء الـقادر عـلى السـداد ويـعد ذلـك بمـنزلـة الحـوالـة ويـجوز الحـط 

مـن الـديـن لتسهـيل الأداء وذلـك مـن بـاب الـصلح, وتـكون تـكلفة وثـيقة الـديـن حسـب 

اتـفاق المـؤمـن والمـديـن وإلا فـعليهما مـعا, لأن كـلا مـنهما مسـتفيد مـن تـأمـين الـديـن ولـه 

مصلحة به. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نــموذج ARGENTI نــموذج الخــطأ الإداري الــمتعدد 

ترتكب الإدارة أحد الأخطاء التالية: 

التوسع في العمل. (۱)

 دخول بمشاريع جديدة. (۲)

 الاعتماد على مصادر التمويل الخارجي. (۳)

Table:	(3-29)

عناصر	الفشل	الفرعيةمظاهر	الفشل	الأساسية

قصور	تنظيمي	

بيروقراطية	الإدارة.	١.

تدني	كفاءة	الإدارة	التنفيذية.	٢.

تدني	كفاءة	الإدارة	المالية.	٣.

خلل	في	نظام	الرقابة	الداخلية.	٤.

خلل	في	النظام	المحاسبي.	٥.

خلل	في	نظام	التعيين	والترفيع	والتدريب.	٦.

تدهور	معنويات	العاملين.	٧.

ارتفاع	معدل	دوران	الموظفين.٨.

قصور	مالي
تزايد	حجم	الديون.	١.
تدهور	في	السيولة.	٢.
تزايد	الاعتماد	على	التمويل	الخارجي.٣.

قصور	محاسبي

تزايد	نحو	تغيير	السياسات	المحاسبية.	١.

تدني	مستوى	الإفصاح.	٢.

التأخر	بإصدار	ونشر	البيانات	المحاسبية.	٣.

تغيير	مستمر	لمدقق	الحسابات.	٤.

كثرة	التحفظات	الواردة	في	تقرير	المدقق.٥.
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1النماذج التحليلية للتنبؤ بالفشل المالي 

  z-Score نــموذج

Z	=	0.012	X1	+	0.014	X2	+	0.033	X3	+	0.006	X4	+	0.999	X5	

حيث أن:  

 : صافي رأس المال العامل إلى الأصول  

 : الأرباح المحتجزة إلى الأصول  

 : صافي الربح قبل تكلفة التمويل والضرائب إلى الأصول  

 : القيمة السوقية لرأس المال إلى القيمة الدفترية للديون  

 : صافي المبيعات إلى الأصول  

X1

X2

X3

X4

X5

Table:	(3-30)

Altman’s	Z-Score

Working	capital	/	Total	Assets	x	1.2

Retained	Earnings	/	Total	Assets	x	1.4

EBIT	/	Total	Assets	x	3.3

Market	Value	of	Equity	/	Book	Value	of	Total	LiabiliAes	x	0.6

Sales	/	Total	Asset	x	0.999

Z-Score	(Public	Companies)

Working	capital	/	Total	Assets	x	7.17

Retained	Earnings	/	Total	Assets	x	0.847

 http://moneycentral.msn.com 1
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تقييم النتائج حسب  : 

 : مؤسسة لا يتوقع أن تواجه فشلاً. 

 : مؤسسة ضعيفة ومؤهلة أكثر من غيرها للفشل. 

 : يصعب التنبؤ باحتمال فشل هذه المؤسسة من عدمه. 

مثال: 
مؤسسة س     مؤسسة ص   البيان

  ٪۲۰ ٪٤٤  : صافي رأس المال العامل إلى الأصول

  ٪۷ ٪٤۳  : الأرباح المحتجزة إلى الأصول

  ٪٥ ٪۳۰  : صافي الربح قبل تكلفة التمويل والضرائب إلى الأصول

  ٪۱۲۰ ٪٦۸  : القيمة السوقية لرأس المال إلى الديون

 ۱.۲٥ ۳,٥ مرة  : صافي المبيعات إلى الأصول

 +٪٦۸  ۰.۰۰٦  +٪۳۰  ۰.۰۳۳  +٪٤۳  ۰.۰۱٤٤٪+.٤  ۰.۰۱۲  = س   

  ٦.۰۱۸ = ۳.٥ ۰.۹۹۹

 ص = ۰.۰۱۲ ٪۲۰+.۰.۰۱٤ ٪۷+ ۰.۰۳۳ ٥٪+ ۰.۰۰٦ ٪۱۲۰+ ۰.۹۹۹ 

  ۲.٥۱٤ = ۱.۲٥

تقييم النتائج حسب  : 

EBIT	/	Total	Assets	x	3.107

Market	Value	of	Equity	/	Book	Value	of	Total	LiabiliAes	x	0.420

Sales	/	Total	Asset	x	0.998

Z-Score	(Private	Companies)

Z

Z > 2.99

Z < 1.18

1.18 > Z > 2.99

X1

X2

X3

X4

X5

Z

Z

Z
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 س>۲,۹۹: المـــؤســـسة (س) لا يـــتوقـــع أن تـــواجـــه فشـــلاً، لأن ســـيولـــتها جـــيدة 

( ) وأداء ربـحيتها جـيد ( ) ممـا يـعني كـفاءة إدارتـها بـاسـتخدام مـواردهـا 

وبتوليد النقدية وتحقيق الأرباح  

۱,۱۸<  ص>۲,۹۹: المؤسسة (ص) ضعيفة ومؤهلة للفشل. 

مثال: 

المثال المحلول   البيان

  ۳۹.۹۸  : صافي رأس المال العامل إلى الأصول

  ۰.۰۱٦  : الأرباح المحتجزة إلى الأصول

  ۰.۰۰۹  : صافي الربح قبل تكلفة التمويل والضرائب إلى الأصول

  ۳.٥۳  : القيمة السوقية لرأس المال إلى الديون

 ۰.۷۲  : صافي المبيعات إلى الأصول

 +۳.٥۳×۰.۰۰٦  +٪۰.۹×۰.۰۳۳  +٪۱.٦×۰.۰۱٤.+٪۳۹×۰.۰۱۲  =  

  ۱.۲۲ = ۰.۷۲×۰.۹۹۹

تقييم النتائج حسب  : 

Z =۲.۹۹<۱.۲۲ >۱.۱۸؛ المؤسسة ضعيفة ومؤهلة للفشل. 

 Kida نــموذج

	Z	=	1.042X1	+	0.42X2	-	0.461X3	-	0.463X4+	0.271X5	

حيث أن:  

 : صافي الربح بعد تكلفة التمويل والضريبة إلى الأصول  

Z

X1, X4X3

Z

X1

X2

X3

X4

X5

Z

Z

X1
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 : جملة حقوق الملكية إلى جملة الخصوم  

 : نسبة الأصول السائلة إلى الخصوم المتداولة  

 : نسبة المبيعات إلى الأصول  

 : نسبة النقدية إلى الأصول  

تقييم النتائج حسب:   

  بقيمة سالبة: مؤسسة يتوقع أن تواجه فشلاً بشكل متزايد. 

  بقيمة موجبة: مؤسسة يتوقع أن لا تواجه فشلاً. 

مثال: 

مؤسسة س  مؤسسة ص   البيان

  ٪۳۸ ٪۳  : صافي الربح بعد تكلفة التمويل والضريبة إلى الأصول

  ٪۸۸ ٪۳۰  : جملة حقوق الملكية إلى جملة الخصوم

  ٪۰,٥ ٪۱,٥  : نسبة الأصول السائلة إلى الخصوم المتداولة

  ۱,٤ ۱,٤ مرة  : نسبة المبيعات إلى الأصول

 ٪۱٥ ٪٤  : نسبة النقدية إلى الأصول

  س = ۱.۰٤۲ × ۰.۰۳ + ٤۲.۰ × ۰.۳۰ - ٤٦۱.۰ × ٥.۱ - ٤٦۳.۰ × 

  ۱.۱۷۲ - = ۰.۰٤ × ۰.۲۷۱ +۱.٤

  ص = ۱.۰٤۲ × ۳۸.۰ + ٤۲.۰ × ۰.۸۸ - ٤٦۱.۰ × ٥.۰ - ٤٦۳.۰ × 

  ۰.۱۱۲ + = ۰.۱٥ × ۰.۲۷۱ + ۱.٤

تقييم النتائج حسب  : 

 س: سالبة: المؤسسة (س) يتوقع أن تواجه فشلاً بشكل متزايد. 

X2

X3

X4

X5

Z

Z

Z

X1

X2

X3

X4

X5

Z

Z

Z

Z
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 ص: مــوجــبة: المــؤســسة (ص) لا يــتوقــع أن تــواجــه فشــلاً بســبب أدائــها وســلامــة 

سياساتها. 

Z
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 الفصل الرابع
 تقييم كفاءة التشغيل

يــركــز تــقييم كــفاءة الــتشغيل عــلى تحــديــد وقــياس نســب الإنــتاج ونســب الإنــتاجــية 

والرافعة التشغيلية. 
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المبحث الأول 
مؤشرات الإنتاج 

تـتناول هـذه المـؤشـرات مـعدل تـطور الإنـتاج وذلـك بمـقارنـة الإنـتاج الإجـمالـي الـفعلي 

لــكل ســنة مــع الإنــتاج الإجــمالــي الــفعلي لــلعام الــسابــق بــالأســعار الــثابــتة، أي بــعد 

اسـتبعاد أثـر تـغيرات الأسـعار لـلوقـوف عـلى مـقدار تـطور حجـم نـشاطـها الـعام. كـما 

تـتناول هـذه المـؤشـرات مـعدل تـنفيذ خـطة الإنـتاج بـالـقيمة مـحسوبًـا بـأسـعار الخـطة، 

ومعدل تنفيذ الخطة بالكمية. 

تـطور الإنــتاج 

مــعدل	تــطور	الإنــتاج	=	(الإنــتاج	الإجــمالــي	الــفعلي	لــلعام	الــحالــي	بــالأســعار	الــثابــتة	÷	الإنــتاج	
الإجمالي	الفعلي	للعام	السابق	بالأسعار	الثابتة)	×	١٠٠	

يـقصد بـالإنـتاج الإجـمالـي الـفعلي بـالأسـعار الـثابـتة قـيمة كـافـة المـنتجات الـتي حـققتها 

المـؤسـسة خـلال الـفترة سـواء كـانـت عـلى شـكل مـنتجات نـهائـية أو نـصف مـصنوعـة أو 

مخلفات داخلية أو خدمات مباعة. 

ويهـدف هـذا المـؤشـر إلـى مـقارنـة قـيمة الإنـتاج الإجـمالـي لـلعام الحـالـي بـقيمة الإنـتاج 

الإجـمالـي لـلعام الـسابـق، وتجـنبًا لأثـر تـغيرات الأسـعار تحسـب قـيمة الإنـتاج الإجـمالـي 

للعام الحالي وللعام السابق بالأسعار الثابتة للخطة. 
الإنــــتاج	الإجــــمالــــي	الــــفعلي	بــــالأســــعار	الــــثابــــتة	=	(الإنــــتاج	الإجــــمالــــي	الــــفعلي	بــــأســــعار	الــــبيع	

الفعلية	÷	الرقم	القياسي	للأسعار)	×	١٠٠	

الرقم	القياسي	للأسعار	=	أسعار	سنة	المقارنة	÷	أسعار	سنة	الأساس	
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مـعدل	تـنفيذ	الخـطة	بـالـقيمة	=	(قـيمة	الإنـتاج	الـتام	الـفعلي	لـلعام	الـحالـي	بـأسـعار	الخـطة	÷	قـيمة	
الإنتاج	التام	المخطط	للعام	الحالي	بأسعار	الخطة)	×	١٠٠	

معدل	تنفيذ	الخطة	بالكمية	=	كمية	الإنتاج	الفعلي	خلال	الفترة	÷	كمية	الإنتاج	المخطط	

نسـبة	المـواد	المسـتخدمـة	فـي	الإنـتاج	=	قـيمة	المـواد	المسـتخدمـة	فـي	الإنـتاج	÷	الإنـتاج	الإجـمالـي	
بأسعار	البيع	الفعلية	

تسـتخدم هـذه النسـبة لـلدلالـة عـلى مـدى تـطور درجـة الـتصنيع الـداخـلي فـي المـؤسـسة, 

فـكلما كـانـت هـذه النسـبة أقـل كـلما كـانـت درجـة الـتصنيع الـداخـلي أكـبر وكـلما دل 

ذلك على كفاءة المؤسسة في استخدام المواد وتحقيق قيمة إنتاج أكبر. 
نســبة	الــقيمة	المــضافــة	=	الــقيمة	المــضافــة	بــتكلفة	عــوامــل	الإنــتاج	÷	الإنــتاج	الإجــمالــي	بــأســعار	

البيع	الفعلية	

الإنـــتاج	الإجـــمالـــي	الـــفعلي	بـــالأســـعار	الـــثابـــتة	=	(الإنـــتاج	الإجـــمالـــي	الـــفعلي	بـــالأســـعار	الـــبيع	
الفعلية	÷	الرقم	القياسي	للأسعار)	×	١٠٠	

مـــــعدل	تـــــطور	المـــــبيعات	=	(المـــــبيعات	الـــــصافـــــية	لـــــلعام	الـــــحالـــــي	بـــــالأســـــعار	الـــــثابـــــتة	÷	المـــــبيعات	
الصافية	للعام	السابق	بالأسعار	الثابتة)	×	١٠٠	

اســتغلال الـطاقـة 

نسـبة	الـطاقـة	المـتاحـة	إلـى	الـطاقـة	الـقصوى	=	كـمية	الإنـتاج	حسـب	الـطاقـة	المـتاحـة	خـلال	الـفترة	
÷	كمية	الإنتاج	حسب	الطاقة	القصوى	خلال	الفترة	

يسـتفاد مـن هـذا المـؤشـر فـي مـعرفـة مـا يمـكن اسـتغلالـه مـن الـطاقـة الـقصوى ممـا يسـتدعـي 

الــبحث فــي أســباب الاخــتناقــات والــظروف الــتي تحــول دون تحــقيق اســتغلال أفــضل 
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لـلطاقـة الـقصوى، وذلـك مـن أجـل الـسعي دومًـا نـحو تـقريـب الـطاقـة المـتاحـة مـن الـطاقـة 

القصوى. 

تحســب كــمية الإنــتاج حســب الــطاقــة الــقصوى مــن قــبل الــفنيين فــي المــؤســسة، وقــد 

عـرف الـنظام المحـاسـبي المـوحـد فـي سـوريـة الـطاقـة الـقصوى بـأنـها: طـاقـة الإنـتاج المحـددة 

(خـلال فـترة زمـنية مـعينة) وفـقًا لمـواصـفات عـوامـل الإنـتاج, مـع فـرض تـوفـر مجـموعـة 

مـتكامـلة مـن الاشـتراطـات كـالـصيانـة وقـوة عـمالـة مـدربـة ذات كـفايـة إنـتاجـية مـعينة 

وتوافر مستلزمات الإنتاج بالمواصفات المحددة. 
مـــدى	الانـــتفاع	بـــالـــطاقـــة	المـــتاحـــة	=	كـــمية	الإنـــتاج	الـــفعلي	خـــلال	الـــفترة	÷	كـــمية	الإنـــتاج	حســـب	

الطاقة	المتاحة	خلال	الفترة	

يسـتخدم هـذا المـؤشـر لإظـهار مـدى الاسـتغلال الـفعلي لـلطاقـة المـتاحـة لـلمؤسـسة, ذلـك 

أنــه يــجب أن يــكون الــسعي مســتمرًا لــتحقيق اســتغلال أمــثل لــلطاقــات المــتوفــرة بمــا 

يـحقق خـفض الـتكالـيف، ومـن المـفيد حـساب هـذا المـؤشـر لـكل خـط إنـتاجـي يـعطي 

مـنتجًا مـتميزاً عـلى حـدة. ويمـكن حـسابـه عـلى أسـاس الـقيمة وذلـك بـضرب كـمية 

الإنتاج من الطاقة المتاحة بسعر البيع افعلي لوحدة المنتج. 

كما يمكن وضع هذا المنتج على أساس ساعات التشغيل كما يلي: 
مــدى	الانــتفاع	بــالــطاقــة	المــتاحــة	=	صــافــي	ســاعــات	الــتشغيل	الــفعلية	خــلال	الــفترة	÷	إجــمالــي	

ساعات	التشغيل	المتاحة	خلال	الفترة	

يمـثل صـافـي سـاعـات الـتشغيل الـفعلية خـلال الـفترة إجـمالـي سـاعـات عـمل الأقـسام 

الإنتاجية الرسمية خلال الفترة مطروحا منها ساعات العطل الفعلية. 
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يمـثل إجـمالـي سـاعـات الـتشغيل المـتاحـة خـلال الـفترة بـساعـات الـعمل المـتاحـة خـلال 

الفترة للأقسام الإنتاجية أو المراكز التي تحدد على أساسها الطاقة المتاحة. 
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المبحث الثاني 
مؤشرات الإنتاجية 

تهـدف هـذه النسـب إلـى الـتعرف عـلى الـكفاءة الإنـتاجـية فـي الـوحـدات الاقـتصاديـة 

عــن طــريــق قــياس إنــتاجــية الــعمل والمــواد وإنــتاجــية الآلات وغــير ذلــك. ولحــساب 

الإنـتاجـية الإجـمالـية يـتم تقسـيم قـيمة المخـرجـات (الإنـتاج الإجـمالـي الـفعلي) عـلى 

المـدخـلات والـتي تمـثل قـيم عـناصـر الاسـتخدامـات (عـناصـر الإنـتاج)، وتحـليل هـذه 

الإنـتاجـية بحسـب الـعناصـر المـؤثـرة فـيها وهـي عـنصر الـعمل بمـا فـي ذلـك إنـتاجـية الـليرة 

أجر وتطورها، وعنصر المواد، وعنصر إنتاجية وسائل الإنتاج. 

الإنــتاجــية الإجــمالــية 

الإنــــتاجــــية	الإجــــمالــــية	=	الإنــــتاج	الإجــــمالــــي	الــــفعلي	بــــأســــعار	الــــبيع	الــــفعلية	÷	قــــيمة	عــــناصــــر	
الإنتاج	

قــــــــيمة	عــــــــناصــــــــر	الإنــــــــتاج	=	(المســــــــتلزمــــــــات	الســــــــلعية	+	المســــــــتلزمــــــــات	الخــــــــدمــــــــية	+	الأجــــــــور	+	
الاهتلاكات)	

يهـدف هـذا المـؤشـر إلـى قـياس الإنـتاجـية الإجـمالـية لـلمؤسـسة، حـيث يمـثل الإنـتاج 

الـفعلي بـأسـعار الـبيع الـفعلية (المخـرجـات)، وتمـثل قـيمة عـناصـر الإنـتاج (المـدخـلات)، 

وتـكون إنـتاجـية المـؤسـسة أفـضل كـلما كـانـت نسـبة المخـرجـات إلـى المـدخـلات أكـبر، 

ولـلحكم عـلى إنـتاجـية المـؤسـسة لابـد مـن مـقارنـة هـذه الإنـتاجـية بـإنـتاجـية المـؤسـسة 

المحـسوبـة بـنفس الـطريـقة لـلأعـوام الـسابـقة مـن جـهة وبـإنـتاجـية المـؤسـسات ذات الـنشاط 

المماثل أو بالإنتاجية النموذجية في حال وجودها من جهة أخرى. 
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وبتحــليل الإنــتاجــية حســب عــناصــر الإنــتاج الــرئيســية (الــعمل – المــواد – الآلات) 

يتبين ما يلي: 

إنـتاجـية عـنصر الــعمل 

إنــتاجــية	الــعامــل	=	الإنــتاج	الإجــمالــي	الــفعلي	بــأســعار	الــبيع	الــفعلية	÷	إجــمالــي	مــتوســط	عــدد	
العاملين	في	النشاط	الجاري	

يـقصد بـإجـمالـي مـتوسـط عـدد الـعامـلين فـي الـنشاط الجـاري بمـتوسـط عـدد الـعامـلين فـي 

الــنشاط الجــاري مــضافًــا إلــيه مــتوســط نــظري لــعدد الــعمال المــقابــل لــساعــات الــعمل 

الإضافي. 
المـــتوســـط	الـــنظري	لـــعدد	الـــعمال	المـــقابـــل	لـــساعـــات	الـــعمل	الإضـــافـــي	=	مجـــموع	ســـاعـــات	الـــعمل	

الإضافي	خلال	الفترة	÷	عدد	ساعات	العمل	السنوية	للعامل	الواحد	

يسـتخدم إنـتاجـية الـعامـل لـلدلالـة عـلى مـتوسـط إنـتاجـيته فـي المـؤسـسة ولـلحكم عـلى 

مـدى تـطور إنـتاجـية الـعامـل يمـكن إعـادة حـساب هـذا المـؤشـر لـلعام الـسابـق أي حـساب 

الإنــتاج الإجــمالــي الــفعلي بــأســعار الــبيع الــفعلية لــلعام الــسابــق، ثــم مــقارنــة إنــتاجــية 

العامل في العام الحالي مع إنتاجية العامل في العام السابق من خلال المؤشر التالي: 
مــــعدل	تــــطور	إنــــتاجــــية	الــــعامــــل	=	(إنــــتاجــــية	الــــعامــــل	لــــلعام	الــــحالــــي	÷	إنــــتاجــــية	الــــعامــــل	لــــلعام	

السابق)	×	١٠٠	

إنـتاجـية	عـامـل	الإنـتاج	=	الإنـتاج	الإجـمالـي	الـفعلي	بـأسـعار	الـبيع	الـفعلية	÷	إجـمالـي	مـتوسـط	
عدد	العاملين	في	مراكز	الإنتاج	والخدمات	الإنتاجية	

يهـدف هـذا المـؤشـر إلـى قـياس إنـتاجـية الـعامـل فـي مـراكـز الإنـتاج والخـدمـات الإنـتاجـية 

فـقط، ويمـكن إعـادة حـساب هـذا المـؤشـر لـلعام الـسابـق أي حـساب الإنـتاج الإجـمالـي 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٤٩٤ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـفعلي بـأسـعار الـبيع الـفعلية لـلعام الـسابـق، ومـن ثـم مـقارنـة إنـتاجـية عـامـل الإنـتاج فـي 

العام الحالي بإنتاجية عامل الإنتاج في العام السابق من خلال المؤشر التالي:  
مـعدل	تـطور	إنـتاجـية	عـامـل	الإنـتاج	=	(إنـتاجـية	عـامـل	الإنـتاج	لـلعام	الـحالـي)	÷	(إنـتاجـية	عـامـل	

الإنتاج	للعام	السابق)	×	١٠٠		

إنـــتاجـــية	الـــليرة	أجـــر	=	(الإنـــتاج	الإجـــمالـــي	الـــفعلي	بـــأســـعار	الـــبيع	الـــفعلية)	÷	(إجـــمالـــي	أجـــور	
النشاط	الجاري)	

يسـتخدم هـذا المـؤشـر لـلدلالـة عـلى إنـتاجـية الأجـور المـدفـوعـة لـعمال الـنشاط الجـاري، 

ومـن المـفيد مـقارنـة إنـتاجـية الـليرة أجـر لـلعام الحـالـي بمـثيلتها لـلعام الـسابـق مـن خـلال 

المؤشر التالي: 
مــعدل	تــطور	إنــتاجــية	الــليرة	أجــر	=	(إنــتاجــية	الــليرة	أجــر	لــلعام	الــحالــي)	÷	(إنــتاجــية	الــليرة	أجــر	

للعام	السابق)	×	١٠٠	

إنـتاجـية	الـليرة	أجـر	إنـتاجـي	=	(إنـتاجـية	الـليرة	أجـر	لـلعام	الـحالـي	÷	إنـتاجـية	الـليرة	أجـر	لـلعام	
السابق)	×	١٠٠	

يهـدف هـذا المـؤشـر إلـى قـياس إنـتاجـية الأجـور المـدفـوعـة لـعمال مـراكـز الإنـتاج والخـدمـات 

الإنتاجية فقط. 
مـعدل	تـطور	إنـتاجـية	الـليرة	أجـر	إنـتاجـي	=	الإنـتاج	الإجـمالـي	الـفعلي	بـأسـعار	الـبيع	الـفعلية	÷	

إجمالي	أجور	النشاط	الجاري	

إنـتاجـية عـنصر الــمواد 

إنـــــتاجـــــية	الـــــليرة	المـــــواد	=	(الإنـــــتاج	الإجـــــمالـــــي	الـــــفعلي	بـــــأســـــعار	الـــــبيع	الـــــفعلية)	÷	(إجـــــمالـــــي	
المستلزمات	السلعية)	
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يسـتخدم هـذا المـؤشـر لـلدلالـة عـلى إنـتاجـية المـبالـغ المـدفـوعـة لـلحصول عـلى المسـتلزمـات 

الســلعية، وكــلما كــانــت هــذه النســبة أكــبر كــلما كــان ذلــك يــعني اســتغلال أفــضل 

لـلمواد وإنـتاجـية أكـبر ولـلحكم عـلى مـدى تـطور إنـتاجـية المـواد والـتقليل مـن نسـب 

الهـدر يمـكن مـقارنـة إنـتاجـية الـليرة مـواد فـي الـعام الحـالـي بـإنـتاجـية الـليرة مـواد فـي الـعام 

السابق من خلال المؤشر التالي: 
مـعدل	تـطور	إنـتاجـية	الـليرة	مـواد	=	(إنـتاجـية	الـليرة	مـواد	لـلعام	الـحالـي)	÷	(إنـتاجـية	الـليرة	مـواد	

للعام	السابق)	×	١٠٠		

ويمـكن مـلاحـظة تـطور مـعدلات الهـدر فـي المـواد مـن خـلال مـقارنـة إنـتاجـية الـليرة مـواد 

المحسوبة مع الإنتاجية المعيارية للمواد إن وجدت. 
إنــــــتاجــــــية	الــــــليرة	مــــــواد	إنــــــتاج	=	الإنــــــتاج	الإجــــــمالــــــي	الــــــفعلي	بــــــأســــــعار	الــــــبيع	الــــــفعلية	÷	قــــــيمة	

المستلزمات	السلعية	في	مراكز	الإنتاج	والخدمات	الإنتاجية	

مــعدل	تــطور	إنــتاجــية	لــيرة	مــواد	إنــتاج	=	(إنــتاجــية	الــليرة	مــواد	إنــتاج	لــلعام	الــحالــي	÷	إنــتاجــية	
الليرة	مواد	إنتاج	للعام	السابق)	×	١٠٠	

يـبين هـذا المـؤشـر إنـتاجـية المـواد المسـتخدمـة فـي مـراكـز الإنـتاج والخـدمـات الإنـتاجـية 

فقط. 
إنتاجية	ساعة	العمل	=	حجم	الإنتاج	بالكمية	أو	القيمة	÷	عدد	ساعات	العمل	الإنتاجية	

إنتاجية	عنصر	المواد	الأولية	=	تكلفة	الإنتاج	÷	تكلفة	المواد	الأولية	المستخدمة	

إنتاجية	الآلات	=	تكلفة	الإنتاج	÷	قيمة	الآلات		

إنتاجية	ساعة	تشغيل	الآلات	=	تكلفة	الإنتاج	÷	عدد	ساعات	تشغيل	الآلات	
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إنــــتاجــــية	الــــليرة	أجــــر	=	الإنــــتاج	الإجــــمالــــي	الــــفعلي	بــــأســــعار	الــــبيع	الــــفعلية	÷	إجــــمالــــي	أجــــور	
النشاط	الجاري	

يسـتخدم هـذا المـؤشـر لـلدلالـة عـلى إنـتاجـية الأجـور المـدفـوعـة لـعمال الـنشاط الجـاري، 

ومـن المـفيد مـقارنـة إنـتاجـية الـليرة أجـر لـلعام الحـالـي بمـثيلتها لـلعام الـسابـق مـن خـلال 

المؤشر التالي: 

إنـتاجـية وسـائـل الإنــتاج 

إنــتاجــية	الــليرة	اهــتلاك	أصــول	ثــابــتة	=	(الإنــتاج	الإجــمالــي	بــأســعار	الــبيع	الــفعلية)	÷	(اهــتلاك	
الأصول	الثابتة	في	مراكز	الإنتاج	والخدمات	الإنتاجية)	

بــاعــتبار أن الاهــتلاك يمــثل الــتدنــي فــي قــيمة الأصــول الــثابــتة المســتخدمــة كــوســائــل 

الإنتاج، فإن هذا المؤشر يعبر عن إنتاجية الأصول الثابتة. 
مـــعدل	تـــطور	إنـــتاجـــية	لـــيرة	اهـــتلاك	أصـــول	ثـــابـــتة	=	(إنـــتاجـــية	لـــيرة	اهـــتلاك	أصـــول	ثـــابـــتة	لـــلعام	

الحالي	÷	إنتاجية	ليرة	اهتلاك	أصول	ثابتة	للعام	السابق)	×	١٠٠	

إنـتاجـية	الـليرة	اهـتلاك	آلات	ومـعدات	إنـتاج	=	الإنـتاج	الإجـمالـي	الـفعلي	بـأسـعار	الـبيع	الـفعلية	
÷	اهتلاك	الآلات	والعدد	في	مراكز	الإنتاج	والخدمات	الإنتاجية	

يهـدف هـذا المـؤشـر إلـى إظـهار إنـتاجـية الآلات والـعدد والأدوات فـقط دون غـيرهـا مـن 

الأصول الثابتة المستخدمة في مراكز الإنتاج والخدمات الإنتاجية. 
مـــــعدل	تـــــطور	إنـــــتاجـــــية	الـــــليرة	اهـــــتلاك	آلات	ومـــــعدات	إنـــــتاج	=	(إنـــــتاجـــــية	الـــــليرة	اهـــــتلاك	آلات	
ومــعدات	إنــتاج	لــلعام	الــحالــي	÷	إنــتاجــية	الــليرة	اهــتلاك	آلات	ومــعدات	إنــتاج	لــلعام	الــسابــق)	×	

	١٠٠
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الـكفايـة الإنــتاجــية 

الكفاية	الإنتاجية	=	الإنتاج	التام	الفعلي	للكمية	÷	الإنتاج	عند	الطاقة	المتاحة	بالكمية	

يمـثل الإنـتاج الـتام الـفعلي بـالـكمية كـمية المـنتجات الـنهائـية تـامـة الـصنع إضـافـة إلـى 

المـنتجات نـصف المـصنوعـة أو قـيد الـصنع بـعد تحـويـلها إلـى مـا يـعادلـها بمـنتجات تـامـة 

حسب مستوى الاتمام. 

ويـتمثل الإنـتاج عـند الـطاقـة المـتاحـة بـالـكمية بـكمية الإنـتاج الـتي يمـكن الحـصول عـليها 

مـن خـلال الـطاقـة الإنـتاجـية المـتاحـة لـلمؤسـسة، وتحـدد الـطاقـة المـتاحـة لـلمؤسـسة مـن 

قبل الفنيين. 

يهـدف هـذا المـؤشـر إلـى قـياس مـدى اسـتغلال المـؤسـسة لـطاقـتها المـتاحـة، وكـلما اقـتربـت 

هذه النسبة من الواحد كلما كان ذلك يعني استغلال أفضل لطاقة المؤسسة. 
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المبحث الثالث 
الرافعة التشغيلية 

تـتأثـر قـيمة المـؤسـسة بمـا تحـققه مـن أربـاح صـافـية وبمـا هـو مـتوقـع أيـضًا، وكـذلـك بـتكلفة 

أمـوالـها. وتـعتمد الإدارة عـلى عـدد مـن الـطرق والـوسـائـل التحـليلية لـلوصـول إلـى الـقرار 

المـناسـب، ومـن الـوسـائـل الـتي تـساعـد الإدارة عـلى اتـخاذ قـرار الـتمويـل هـي الـرافـعة. 

ويمـكن الـتمييز بـين مـفهومـين لـلرافـعة؛ الـرافـعة الـتشغيلية، والـرافـعة المـالـية.وسـنتناول 

الرافعة التشغيلية حيث تعرضنا سابقا للرافعة المالية. 

تـرتـبط الـرافـعة الـتشغيلية بهـيكل تـكالـيف المـؤسـسة، وهـي تمـثل درجـة اسـتجابـة صـافـي 

الـربـح قـبل تـكلفة الـتمويـل والـضريـبة عـند كـل تـغيير يـحصل فـي صـافـي المـبيعات، 

والمـطلوب مـن هـذه الاسـتجابـة أن يـؤدي الـتغيير النسـبي فـي صـافـي المـبيعات إلـى تـولـيد 

مـقدار أكـبر فـي صـافـي الـربـح، فـكلما تحـقق ذلـك كـلما تحـسن الأداء الـتشغيلي ووصـل 

بنقاط قوته إلى أعلى المستويات. 

طرق حساب الرافعة التشغيلية 

الـطريـقة الأولــى - طـريـقة الـربـح الحــدي: 

الرافعة	التشغيلية	=	الربح	الحدي	÷	صافي	الربح	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة	

حـيث يـؤدي ارتـفاع الـتكالـيف الـثابـتة إلـى خـفض الأربـاح وازديـاد الـرافـعة والـعكس 

صحيح. 
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الـطريـقة الـثانـية - طـريـقة الــتغير فـي صـافـي الـربـح والــتغير فـي 

الــمبيعات الـحالـية أو المســتهدفــة: 

الرافعة	التشغيلية	=	نسبة	التغير	في	صافي	الربح	÷	نسبة	التغير	في	صافي	المبيعات	

نســـبة	الـــتغير	فـــي	صـــافـــي	الـــربـــح	=	(صـــافـــي	الـــربـــح	المســـتهدف	–	صـــافـــي	الـــربـــح	الـــحالـــي)	÷	
صافي	الربح	الحالي	

تقييم الأداء بتحليل الرافعة التشغيلية 

إذا كانت الرافعة: 

 الـــرافـــعة = ۱ هـــذا يـــعني أنـــه كـــلما ازدادت المـــبيعات ازدادت الأربـــاح بـــنفس ❑

النسبة، والعكس صحيح. 

 الـرافـعة > ۱ إذا كـانـت = ۲ فهـذا مـعناه أن زيـادة المـبيعات لـيرة واحـدة سـتؤدي ❑

إلـى زيـادة صـافـي الـربـح بمـقدار ۲ لـيرة، أو إذا زادت المـبيعات ۱۰۰٪ فـذلـك يـؤدي 

إلى زيادة صافي الربح بنسبة ٪۲۰۰. 

وبناء عليه: 

إذا كـانـت درجـة الـرافـعة الـتشغيلية مـرتـفعة والـوضـع الاقـتصادي جـيد (فـنتوقـع ❑

زيـادة حجـم المـبيعات فـي الـفترة الـقادمـة)، والـنتيجة تـكون فـي صـالـح المـؤسـسة 

والمستثمرين. 

إذا كــانــت درجــة الــرافــعة الــتشغيلية مــرتــفعة والــوضــع الاقــتصادي غــير جــيد، ❑

فالنتيجة تكون في غير صالح المؤسسة والمستثمرين. 

مثال:  
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لدينا قائمة الدخل التالية: 

المطلوب: 

حساب الرافعة التشغيلية. ۱.

دراسـة الـربـحية بـاسـتخدام الـرافـعة الـتشغيلية بـحال زيـادة المـبيعات ۲٥٪ و ٥۰٪ و ۲.

۷٥٪ و ٪۱۰۰  

حساب الرافعة التشغيلية، بفرض: ۳.

 زيـــادة الـــتكالـــيف الـــثابـــتة بمـــقدار ٤۰۰۰۰ عـــند مســـتوى إنـــتاج ومـــبيعات ❑

۱۸۰۰۰و ۲۷۰۰۰ وحدة  

 انــخفاض الــتكالــيف الــثابــتة بمــقدار ٤۰۰۰۰ عــند مســتوى إنــتاج ومــبيعات ❑

۱۸۰۰۰و ۲۷۰۰۰ وحدة  

الحل: 

الرافعة التشغيلية = ۷۲۰۰۰۰ ÷ ۱۲۰۰۰۰ = ٦ مرة ۱.

Table:	(3-31)

المبيعات	الحالية البيان

١٨٠٠٠ صافي	المبيعات	بالوحدات

١٨٠٠٠٠٠ قيمة	المبيعات

١٠٨٠٠٠٠ التكلفة	المتغيرة	٦٠٪

٧٢٠٠٠٠ الربح	الحدي

٦٠٠٠٠٠ التكلفة	الثابتة

١٢٠٠٠٠ صافي	الربح	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة
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تفسـير الـنتيجة: إن زيـادة المـبيعات بمـقدار وحـدة واحـدة تـؤدي إلـى زيـادة صـافـي ۲.

الـربـح قـبل تـكلفة الـتمويـل والـضريـبة بمـقدار ٦ مـرات، وتـبقى الـرافـعة الـتشغيلية 

ثابتة مهما زادت المبيعات بشرط عدم تغير التكاليف الثابتة. 

دراسة الربحية في حال زيادة المبيعات: ۳.

الرافعة	التشغيلية	=	نسبة	التغير	في	صافي	الربح	÷	نسبة	التغير	في	صافي	المبيعات	
أو	معدل	الزيادة	في	الربح	=	الرافعة	التشغيلية	×	نسبة	الزيادة	في	المبيعات	

وبالتالي فإن زيادة المبيعات: 

۲٥٪ سينتج عنه: 

معدل الزيادة في الربح = ٦ × ٪۲٥ = ۱، ٥ × ۱۲۰۰۰۰ = ۱۸۰۰۰۰  

صافي الربح الجديد = ۱۲۰۰۰۰+ ۱۸۰۰۰۰ = ۳۰۰۰۰۰  

أي زيــادة المــبيعات ۲٥٪ ســيؤدي إلــى زيــادة الــربــح ۱٥۰٪ فــي ظــل رافــعة 

تشغيلية = ٦ 

٥۰٪ سينتج عنه: 

معدل الزيادة في الربح = ٦ × ٥۰٪ = ۳ × ۱۲۰۰۰۰ = ۳٦۰۰۰۰ 

Table:	(3-32)

٪١٠٠ ٪٧٥ ٪٥٠ ٪٢٥ البيان

٣٦٠٠٠٠٠ ٣١٥٠٠٠٠ ٢٧٠٠٠٠٠ ٢٢٥٠٠٠٠ قيمة	المبيعات

٦ ٦ ٦ ٦ الرافعة	التشغيلية

٦	مرة ٤،	٥	مرة ٣	مرة ١،	٥	مرة معدل	زيادة	الربح

٧٢٠٠٠٠ ٥٤٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠ ١٨٠٠٠٠ الزيادة	في	الربح

٨٤٠٠٠٠ ٦٦٠٠٠٠ ٤٨٠٠٠٠ ٣٠٠٠٠٠ صافي	الربح	قبل	تكلفة	التمويل
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صافي الربح الجديد = ۱۲۰۰۰۰+ ۳٦۰۰۰۰ = ٤۸۰۰۰۰ 

أي زيــادة المــبيعات ٥۰٪ ســيؤدي إلــى زيــادة الــربــح ۳۰۰٪ فــي ظــل رافــعة 

تشغيلية = ٦ 

۷٥٪ ينتج عنه: 

معدل الزيادة في الربح = ٦ × ٪۷٥ = ٤، ٥ × ۱۲۰۰۰۰ = ٥٤۰۰۰۰ 

صافي الربح الجديد = ۱۲۰۰۰۰+ ٥٤۰۰۰۰ = ٦٦۰۰۰۰ 

أي زيادة المبيعات ۷٥٪ سيؤدي إلى زيادة الربح ٤٥۰٪ في ظل رافعة تشغيلية = ٦ 

۱۰۰٪ ينتج عنه: 

معدل الزيادة في الربح = ٦ × ٪۱۰۰ = ٦ × ۱۲۰۰۰۰ = ۷۲۰۰۰۰ 

صافي الربح الجديد = ۱۲۰۰۰۰+ ۷۲۰۰۰۰ = ۸٤۰۰۰۰ 

فزيادة المبيعات ۱۰۰٪ سيؤدي إلى زيادة الربح ٦۰۰٪ في ظل رافعة تشغيلية = ٦ 

إذا تغيرت التكاليف الثابتة فهذا سيؤدي إلى تغير الرافعة التشغيلية  

حـالـة زيـادة الـتكالـيف الـثابـتة بمـقدار ٤۰۰۰۰ عـند مسـتوى إنـتاج ومـبيعات ۱۸۰۰۰ 

و ۲۷۰۰۰ وحدة 

Table:	(3-33)

المبيعات	المستهدفة المبيعات	الحالية البيان

٢٧٠٠٠ ١٨٠٠٠ صافي	المبيعات	بالوحدات

٢٧٠٠٠٠٠ ١٨٠٠٠٠٠ قيمة	المبيعات

١٦٢٠٠٠٠ ١٠٨٠٠٠٠ التكلفة	المتغيرة	(٦٠	٪	من	المبيعات)

١٠٨٠٠٠٠ ٧٢٠٠٠٠ الربح	الحدي
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٪ الزيادة في صافي الربح = (٤٤۰۰۰۰ - ۸۰۰۰۰) ÷ ۸۰۰۰۰ = ٤، ٥ مرة  

٪ الزيادة في المبيعات = (۲۷۰۰۰۰۰ - ۱۸۰۰۰۰) ÷ ۱۸۰۰۰۰۰ = ۰، ٥ مرة 

الرافعة التشغيلية الجديدة = ٤، ٥ ÷ ۰، ٥= ۹ مرة 
الرافعة	التشغيلية	الحالية	=	الربح	الحدي	÷	صافي	الربح	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة	

الرافعة التشغيلية الجديدة = ۷۲۰۰۰۰ ÷ ۸۰۰۰۰ = ۹ مرة 

تـبين هـذه الـنتيجة أن زيـادة الـتكالـيف الـثابـتة يـؤدي إلـى زيـادة الـرافـعة الـتشغيلية، كـما 

أن زيــادة المــبيعات بمــقدار وحــدة واحــدة تــؤدي إلــى زيــادة صــافــي الــربــح قــبل تــكلفة 

الـتمويـل والـضريـبة بمـقدار ۹ مـرات، وبمـعنى آخـر فـإن زيـادة المـبيعات بمـعدل ۰، ٥ مـرة 

سيزيد صافي الربح بمقدار ٤، ٥ مرة. 

حالة انخفاض التكاليف الثابتة ٤۰۰۰۰ 

 عند مستوى إنتاج ومبيعات ۱۸۰۰۰ و ۲۷۰۰۰ وحدة  

٦٤٠٠٠٠ ٦٤٠٠٠٠ التكلفة	الثابتة

٤٤٠٠٠٠ ٨٠٠٠٠ صافي	الربح	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة

Table:	(3-34)

المبيعات	المستهدفة المبيعات	الحالية البيان

27000 18000 صافي	المبيعات	بالوحدات

2700000 1800000 قيمة	المبيعات

1620000 1080000 التكلفة	المتغيرة	(٦٠	٪	من	المبيعات)

1080000 720000 الربح	الحدي

560000 560000 التكلفة	الثابتة

520000 160000 صافي	الربح	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة
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الزيادة في صافي الربح = (٥۲۰۰۰۰ – ۱٦۰۰۰۰) ÷ ۱٦۰۰۰۰ = ۲، ۲٥مرة  

الزيادة في المبيعات = (۲۷۰۰۰۰۰- ۱۸۰۰۰۰۰) ÷ ۱۸۰۰۰۰۰ = ۰، ٥ مرة 

الرافعة التشغيلية الجديدة = ۲، ۲٥ ÷ ۰، ٥ = ٤، ٥ مرة 

الــرافــعة الــتشغيلية الحــالــية = الــربــح الحــدي ÷ صــافــي الــربــح قــبل تــكلفة الــتمويــل 

والضريبة 

الرافعة التشغيلية = ۷۲۰۰۰۰ ÷ ۱٦۰۰۰۰ = ٤، ٥ مرة 

تـبين هـذه الـنتيجة أن انـخفاض الـتكالـيف الـثابـتة يـؤدي إلـى انـخفاض درجـة الـرافـعة 

الـتشغيلية، كـما أن زيـادة المـبيعات بمـقدار وحـدة واحـدة تـؤدي إلـى زيـادة صـافـي الـربـح 

قبل تكلفة التمويل والضريبة بمقدار ٤، ٥مرة. 

لكن هل الاستمرار في ارتفاع الرافعة التشغيلية هو من صالح المؤسسة؟  

إن الاسـتمرار فـي ارتـفاع الـرافـعة الـتشغيلية لـيس مـن صـالـح المـؤسـسة، لأن هـذا الارتـفاع 

سـيؤدي إلـى ارتـفاع نـقطة الـتعادل لارتـفاع الـتكالـيف الـثابـتة، ومـن ثـم انـخفاض هـامـش 

الأمـان.وهـذا يـتوقـف عـلى قـرار الإدارة وقـبولـها لـدرجـة مـخاطـر محـددة، فـإذا تـوقـعت 

المـؤسـسة ارتـفاع المـبيعات وتحـقق ذلـك، فـمن صـالـح الإدارة ارتـفاع الـرافـعة الـتشغيلية 

نتيجة ارتفاع صافي الربح والعكس صحيح. 

مـثال: 

الــبيانــات الــتالــية لمــؤسســتين لــهما نمــطين مــختلفين فــي هــيكل الــتكالــيف، بــينما 

تتشابهان بصافي ربحهما، فبفرض أنه: 

بلغ عدد الوحدات المنتجة والمباعة ۱۰۰۰۰ وحدة  
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بلغ سعر بيع الوحدة المنتجة ۲٤ 

تبلغ التكلفة المتغيرة للوحدة ۱۲ في المؤسسة (أ) و ٦ في المؤسسة (ب) 

بلغت التكاليف الثابتة ٦۰۰۰۰ للمؤسسة (أ) و ۱۲۰۰۰۰ للمؤسسة (ب)  

بلغت تكلفة التمويل ۱٦۰۰۰ لكلا المؤسستين  

المطلوب: 

إعداد قائمة الدخل لكلا المؤسستين. ۱.

حساب درجة الرافعة التشغيلية لكل مؤسسة على حدة. ۲.

حساب نقطة التعادل. ۳.

حساب هامش الأمان. ٤.

المقارنة بين المؤسستين على ضوء البيانات السابقة. ٥.

Table:	(3-35)

مؤسسة	ب مؤسسة	أ البيان

240000 240000 المبيعات

60000 120000 -	التكاليف	المتغيرة

180000 120000 الربح	الحدي

120000 60000 -	التكاليف	الثابتة

٦٠٠٠٠ ٦٠٠٠٠ صافي	الربح	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة

16000 16000 -	تكلفة	التمويل	

44000 44000 صافي	الربح	قبل	الضريبة

Table:	(3-36)

مؤسسة	(ب) مؤسسة	(أ)

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٥٠٦ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المقارنة بين المؤسستين على ضوء البيانات السابقة  

۱ - إن ارتـفاع الـرافـعة الـتشغيلية أدى إلـى ارتـفاع نـقطة الـتعادل، وبـالـتالـي انـخفض 

هامش الأمان وزادت مخاطر المؤسسة (ب) مقارنة مع المؤسسة (أ). 

۲ - إذا ازدادت المبيعات بمعدل ۱٪ لكلا المؤسستين فإن: 

 صـافـي الـربـح قـبل تـكلفة الـتمويـل والـضريـبة لـلمؤسـسة (أ) سـيزداد بمـعدل ❑

  ،٪۲

 صـافـي الـربـح قـبل تـكلفة الـتمويـل والـضريـبة لـلمؤسـسة (ب) سـيزداد بمـعدل ❑

  ،٪۳

۳- إذا انـخفضت المـبيعات بمـعدل ۱٪ فـإن أربـاح المـؤسـسات سـوف تـنخفض بـذات 

نسبة الرافعة التشغيلية. 

٣	مرات ١٨٠٠٠٠÷٦٠٠٠٠ ٢	مرة ٦٠٠٠٠	١٢٠٠٠٠÷ رافعة	تشغيلية

٧٥٥٥	وحدة
١٢٠٠٠٠+١٦٠٠٠

٦٣٣٤	وحدة
١٦٠٠٠	+	٦٠٠٠٠

نقطة	التعادل
٦	–	٢٤ ١٢	–	٢٤

٪٢٤.٥
٧٥٥٥	–	١٠٠٠٠

٪٣٦.٧
٦٣٣٤	–	١٠٠٠٠

هامش	الأمان
١٠٠٠٠ ١٠٠٠٠
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الفصل الخامس 
تقييم كفاءة استثمار الأموال 

يـتناول هـذا الـفصل كـفاءة اسـتثمار الأمـوال مـن خـلال الـنظر فـي الاسـتثمار فـي رأس 

المــال الــعامــل، ونســب مــعدل الــدوران، ونســب الــربــحية، ونســب الأســواق المــالــية، 

ونســب الــقيمة المــضافــة، ونســب مــتعلقة بــالإيــرادات، ونســب الاســتثمار، والــرافــعة 

المالية. 
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المبحث الأول  
 الاستثمار في رأس المال العامل

تهـتم الإدارة المـالـية فـي المـؤسـسات بـالـعمليات المـتعلقة بـرأس المـال الـعامـل، لارتـباطـه 

بــالــعمليات الــتشغيلية الــيومــية. لــذلــك يــعتبر كــفاءة إدارة رأس المــال الــعامــل بمــثابــة 

كـفاءة الـعمليات الـتشغيلية. كـما أن المـؤسـسات تسـتثمر جـزءا كـبيرا مـن أصـولـها فـي 

رأس المال العامل. 

يـقصد بـرأس المـال الـعامـل حجـم الاسـتثمار المـتاح فـي الأصـول قـصيرة الأجـل كـالـنقديـة 

والذمم المدينة والمخزون السلعي وغيرها. ويقسم رأس المال العامل إلى: 
إجمالي	رأس	المال	العامل	=	إجمالي	الأصول	المتداولة	

صافي	رأس	المال	العامل	=	الأصول	المتداولة	–	الخصوم	المتداولة		

إن كــل زيــادة فــي رأس المــال الــعامــل الــصافــي تــعتبر ســبباَ فــي كســب مــزيــد مــن ثــقة 

الـدائـنين، ومـؤشـرًا عـلى إمـكانـية الحـصول عـلى تمـويـلات قـصيرة الأجـل، لأنـه يـقابـل 

قـدرة المـؤسـسة عـلى مـجابـهة مـخاطـر السـداد وعـدم تـعرضـها لأزمـات مـالـية تنجـم عـن 

عـدم قـدرتـها عـن سـداد الـتزامـاتـها قـصيرة الأجـل فـي الـوقـت المـناسـب، ممـا قـد يسـيء إلـى 

سـمعتها المـالـية فـي الـسوق، لـذلـك فـإن تـوافـر هـامـش أمـان بـكون رأس المـال الـعامـل 

الصافي موجبًا يناسب أبسط قواعد التوازن المالي. 

أمـا ارتـفاعـه عـن الحـدود الاقـتصاديـة فـمؤشـر لهـبوط مسـتوى ربـحية المـؤسـسة لأن فـي 

ذلك تعطيل لاستثمار أموالها. 

مثال:  
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فـيما يـلي بـعض الأرصـدة الـتي ظهـرت فـي دفـاتـر إحـدى المـؤسـسات: ٥۰۰۰ مـصرف، 

۳۰۰۰۰ أ. قــــبض، ٤۲۰۰۰ مــــديــــنون، ۷۰۰۰ بــــضاعــــة، ٤۰۰۰ أوراق مــــالــــية، 

۱۷۰۰۰ أ. دفع، ۳۳۰۰۰ دائنون.  

الحل:  

رأس المال العامل الإجمالي = مجموع الأصول المتداولة  

رأس المـال الـعامـل الإجـمالـي= ٥۰۰۰ + ۳۰۰۰۰ + ٤۲۰۰۰ + ۷۰۰۰ + ٤۰۰۰ = 

۸۸۰۰۰ ليرة 

رأس المال العامل الصافي = مجموع الأصول المتداولة - الخصوم المتداولة 

رأس المال العامل الصافي = ۸۸۰۰۰ - (۱۷۰۰۰+۳۳۰۰۰) = ۳۸۰۰۰ ليرة. 

مصادر ومحددات التمويل قصير الأجل 

تـبرز أهـمية رأس المـال الـعامـل فـي مـعرفـة مـصادر الـتمويـل قـصيرة الأجـل، وهـل هـي 

مصادر داخلية أم خارجية؟  

عوامل نقصان رأس المال العامل: 

نقص الأموال الدائمة: ۱.

تخفيض رأس المال. •

تسديد ديون طويلة الأجل. •

توزيع جزء من الاحتياطات. •

شراء أصول ثابتة جديدة دون إدخال أموال جديدة. ۲.

تحقق خسائر. ۳.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تدني أسعار المخزون. ٤.

زيادة الديون المعدومة والمشكوك فيها مما يؤثر على رصيد المدينين. ٥.

تدني أسعار الأوراق المالية. ٦.

عدم تحصيل أوراق القبض. ۷.

أما عوامل زيادة رأس المال العامل: 

زيادة الأموال الدائمة: ۱.

زيادة رأس المال. •

الحصول على ديون طويلة الأجل. •

تكوين الاحتياطات. •

بيع أصول ثابتة. ۲.

تحقق أرباح وعدم توزيعها. ۳.

اقتطاع مخصصات اهتلاك الأصول الثابتة. ٤.

كيف يحتسب رأس المال العامل:  

إن الـدورة الـتجاريـة لأي مـؤسـسة هـي (نـقد - بـضاعـة - نـقد)، الـشكل (۸-۳)، 

وكـلما زادت عـدد مـرات دورانـها زادت الـربـحية، ويـؤثـر فـي زمـن هـذه الـدورة الشـراء 

الآجــل والــبيع الآجــل وفــترات التخــزيــن، وبــإدخــال الــبعد الــصناعــي تــزداد الــدورة 

التجارية طولاً. 
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الشكل (۸-۳) 

ويمـكن حـساب رأس المـال الـعامـل بـحساب تـكالـيف دورة إنـتاج واحـدة، فـكلما طـالـت 

دورة الإنـتاج كـلما احـتاجـت المـؤسـسة إلـى مـزيـد مـن رأس المـال الـعامـل. فـبفرض أن 

مـؤسـسة صـناعـية تـنتج مـادة مـعينة وتـبلغ دورتـها الإنـتاجـية ثـلاثـة دورات فـي الـسنة 

وبـلغت مـصاريـفها الـنقديـة الـثابـتة والمـتغيرة الـسنويـة ۱,۲۰۰,۰۰۰ لـيرة فـإن رأس المـال 

العامل يقدّر بمبلغ ٤۰۰,۰۰۰ ليرة. 

لـكن كـلما ازدادت درجـة الـتركـيز الـرأسـمالـي وتـعقدت درجـة الـتصنيع زادت الحـاجـة 

إلــى رأس مــال عــامــل أكــبر، الأمــر الــذي يــجعل زمــن الــدورة الإنــتاجــية أطــول بســبب 

مـوسـمية المـواد الأولـية أو نـدرة تـوافـرهـا فـي الأسـواق، ويـزيـد طـولـها اسـتيراد هـذه المـواد، 

ممــا يــعني زيــادة حجــم المخــزون لمــقابــلة فــترات الــشحن والاســتيراد، كــما يــؤثــر ارتــفاع 

معدل دوران المبيعات في خفض حجم رأس المال العامل والعكس بالعكس. 

وكــلما انــخفضت فــترة الائــتمان المــمنوحــة لــلمديــنين أو ازدادت فــترات الــتحصيل 

مـنهم كـلما كـانـت الحـاجـة إلـى حجـم رأسـمال عـامـل أقـل والـعكس بـالـعكس. وكـذلـك 

كـلما زادت فـترات السـداد إلـى المـورديـن كـلما كـانـت الحـاجـة إلـى حجـم رأس المـال 

العامل أقل والعكس بالعكس. 

نقدبضاعةنقد
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تمــارس المــؤســسة أنشــطتها الإنــتاجــية والــتسويــقية بشــراء المــواد الأولــية ثــم بــإجــراء 

الـعمليات الـصناعـية لـتحويـلها إلـى بـضاعـة جـاهـزة يمـكن بـيعها فـي الـسوق نـقدًا أو 

آجلاً لتتحول إلى ذمم مدينة تتحول إلى نقد بتحصيلها. 

ويعتمد طول الدورة التجارية على: 

سـياسـات الـتشغيل المـتبعة: فـإذا اتـبعت سـياسـة الاحـتفاظ بمسـتويـات عـالـية مـن -

المخـزون لمـواجـهة الـطلب أو تـوقـعات الـندرة فـي المـواد فـإن ذلـك مـؤداه إطـالـة فـترة 

تحـول المخـزون إلـى نـقد. فـإذا بـلغ مـعدل دوران المخـزون ٦ مـرات، فهـذا يـعني أن 

تحـويـل المخـزون إلـى مـبيعات ثـم إلـى نـقد يـحتاج فـترة ۳٦۰ ÷ ٦ = ٦۰ يـومًـا، وإذا 

زاد إلـى ۱۰ مـرات فـإن فـترة الـتحويـل سـتنخفض إلـى ۳٦۰ ÷ ۱۰ = ۳٦ يـومًـا أي 

أن حجــم الــعمليات الجــاريــة يــساعــد فــي تحــديــد طــول الــدورة الــتجاريــة ومــن ثــم 

حجم رأس المال العامل. 

سـياسـات الائـتمان المـديـنة والـدائـنة المـتبعة: تسـتثمر المـؤسـسة فـي أصـولـها المـتداولـة، -

وتــعتبر نــقطة الــتعادل الــتي يــجب أن تــتوقــف عــندهــا الاســتثمارات فــي الأصــول 

المـتداولـة تـكون عـندمـا يـتساوى الـعائـد المـتوقـع مـن الاسـتثمار فـيها مـع تـكالـيف 

تـشغيل تـلك الأصـول. وهـذه الـعلاقـة يـعبر عـنها بـتوازن الـعائـد والمخـاطـر الـناجـمة 

عــن الاســتثمارات المــرجــو تحــقيق الــعائــد مــنها. وطــبيعة هــذه الــعلاقــة تــضع إطــارًا 

للكيفية التي ينبغي أن يتم بها تقييم قرارات الاستثمار. 

وهـناك ثـلاث سـياسـات لتحـديـد حجـم الاسـتثمار الأمـثل فـي رأس المـال الـعامـل انـطلاقًـا 

من علاقة المبيعات بالأصول المتداولة هي: 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

السـياسـة المـتحفظة: تهـتم الإدارة بمـوجـب هـذه السـياسـة بـزيـادة الاسـتثمار بمـبالـغ ۱.

كـبيرة فـي رأس المـال الـعامـل لمـواجـهة زيـادات المـبيعات المـتوقـعة. فـكلما تـوقـعت 

الإدارة نمـو مـبيعاتـها زادت اسـتثماراتـها بـرأس المـال الـعامـل كحـدود أمـان لمـواجـهة 

المبيعات. 

السـياسـة المـعتدلـة: تهـتم الإدارة بمـوجـب هـذه السـياسـة بـالاعـتدال بـاسـتثماراتـها ۲.

بـرأس المـال الـعامـل حـيث أن الـنمو المـتوقـع فـي المـبيعات يـكفيه حجـم مـعتدل مـن 

الأصول المتداولة. 

 السـياسـة المـغامـرة: تهـتم الإدارة بمـوجـب هـذه السـياسـة بـخفض حجـم الاسـتثمار ۳.

فــي رأس المــال الــعامــل كــاســتجابــة لــلنمو المــتوقــع فــي المــبيعات فــقد تــرى اســتثمار 

حجم قليل من الأصول المتداولة لخفض النقد عند حده الأدنى. 

مثال:  

يـوضـح أثـر كـل سـياسـة مـن السـياسـات الـثلاث الـبديـلة لـلاسـتثمار فـي رأس المـال الـعامـل 

على كل من العائد والمخاطر: 

Table:	(3-37)

المغامرةالمعتدلةالمتحفظةالبيان

٥٠٠٠٠٠٠٥٠٠٠٠٠٠٥٠٠٠٠٠٠صافي	المبيعات

٥٠٠٠٠٠٥٠٠٠٠٠٥٠٠٠٠٠صافي	الربح١٠٪	قبل	تكلفة	التمويل	والضرائب

١٢٥٠٠٠٠١٢٥٠٠٠٠١٢٥٠٠٠٠الأصول	الثابتة

١٥٠٠٠٠٠١٢٥٠٠٠٠١٠٠٠٠٠٠الأصول	المتداولة

٦٢٥٠٠٠٦٢٥٠٠٠٦٢٥٠٠٠الخصوم	المتداولة

١:٢.٤١:٢١:١.٦نسبة	التداول	=	الأصول	المتداولة	÷	الخصوم	المتداولة
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رأي المحلل المالي: 

يـبين الجـدول الـسابـق أن السـياسـة المـتحفظة أدت لارتـفاع نسـبة الاسـتثمار فـي الأصـول 

المـتداولـة إلـى الأصـول الـثابـتة ممـا يـؤدي إلـى انـخفاض مسـتوى الـعائـد، فـكلما انـخفض 

الاســتثمار فــي الأصــول المــتداولــة زاد الــعائــد عــلى الاســتثمار ممــا يــعني أن" زيــادة 

الاسـتثمار فـي رأس المـال الـعامـل قـياسـًا بمسـتوى المـبيعات سـوف يـؤثـر عـلى الـعائـد 

بـالانـخفاض"، ويـضمن هـذا الأثـر السـلبي خـفضًا لـلمخاطـر إلـى أدنـى حـد ممـا يـخفض 

احتمالات العسر المالي. 

إن المـغالاة فـي الاسـتثمار فـي رأس المـال الـعامـل يـخفض مـخاطـر العسـر المـالـي لارتـفاع 

نسـبة الـتداول ويـخفض مـعدل الـعائـد عـلى الاسـتثمار والـعكس بـالـعكس فـي حـالـة 

خــفض الاســتثمار فــي رأس المــال الــعامــل حــيث يــزداد مــعدل الــعائــد عــلى الاســتثمار 

وتـنخفض نسـبة الـتداول ممـا يـعرض المـؤسـسة لمخـاطـر العسـر المـالـي، ويحـدث الـتعادل بـين 

معدل العائد ونسبة التداول في السياسة المتحفظة. 

٨٧٥٠٠٠٦٢٥٠٠٠٣٧٥٠٠٠صافي	رأس	المال	العامل

دوران	الأصول=	صافي	المبيعات	÷	إجمالي	أ.ثابتة	
٪٢٢.٢٢مرة١.٨٢ومتداولة

معدل	العائد	على	الاستثمار=	صافي	الربح	÷	أ.ثابتة	
٪٢٢.٢٪٢٠٪١٨.٢ومتداولة
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طــرق تــمويــل رأس الــمال الــعامــل وأثــره عــلى الــعائــد 
والمخاطرة 

تحــتاج غــالــبية المــؤســسات إلــى تمــويــل نــقدي، وخــاصــة المــؤســسات الــصناعــية، حــيث 

يسـتغرق غـالـبية رأسـمالـها تمـويـل شـراء أصـولـها الـثابـتة، فـتحتاج إلـى تمـويـل عـملياتـها 

الـتشغيلية، وهـذا مـا يـسمى "بـالـفجوة الـتمويـلية" وذلـك لشـراء شـراء المـواد الخـام ودفـع 

الأجـــور، وتحـــتاج المـــؤســـسات الأخـــرى كـــمؤســـسات المـــقاولات إلـــى تمـــويـــل تـــنفيذ 

المشـروعـات وخـاصـة فـي مـجال اسـتئجار الآلـيات الـكبيرة وشـراء المـواد الخـام الـلازمـة 

لتنفيذ مشروعاتها خاصة متوسطة الأجل (۱-۳ سنوات). 

وتــعتبر عــمليات تمــويــل رأس المــال الــعامــل مــن مــبدأ المــبادلــة بــين الــعائــد والمخــاطــرة، 

وتــعتمد المــفاضــلة بــينهما عــلى عــلاقــة المــزج بــينهما. وبســبب قــصر فــترة اســتحقاق 

الـقروض الـقصيرة الأجـل فـإنـها تـعتبر مـصدرًا للخـطر بسـبب الحـاجـة إلـى سـيولـة عـالـية 

لسـداد الـتزامـاتـها المسـتحقة ضـمن فـترات قـصيرة، كـما تـتضمن عـائـدًا يـتمثل بـالـفارق 

المحـتمل بـين الاقـتراض بـصيغ الائـتمان كـالمـرابـحة والاسـتصناع والسـلم وتـكلفة مـخاطـر 

السداد المتعلقة بمخاطر السيولة. 

تـنفذ عـمليات الـتمويـل الـنقدي لـرأس المـال الـعامـل مـن المـصارف الـتقليديـة بـالحـصول 

عـلى قـروض قـصيرة الأجـل أو عـبر "الحـساب الجـاري المـديـن" مـقابـل تـقديم ضـمانـات 

تــتمثل فــي أصــول عــقاريــة أو أســهم إضــافــة إلــى الــكفالات الــشخصية ( كــالــسمعة، 

وتقديم كفلاء آخرين). 

أما تمويل رأس المال العامل بالمصارف الإسلامية فيكون عبر صيغ مختلفة، منها: 
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المـشاركـة المـتناقـصة: وذلـك بـدخـول المـصرف كشـريـك فـي المشـروع بـحصة تمـويـلية، ۱.

وتوزع الأرباح نهاية العام أو نهاية المشروع طبقا للحصص. 

مـرابـحة الاعـتمادات: تسـتخدم هـذه الـصيغة فـي تمـويـل شـراء المـواد الخـام الـلازمـة ۲.

للمشروع من الخارج. 

السـلم: يـتم تمـويـل المـؤسـسة نـقدًا بـدخـولـها مـع المـصرف مـباشـرة أو بـواسـطتها بسـلم ۳.

موازي فتستلم النقد سلفا ثم تسلمه السلع لاحقا. 

الاسـتصناع: يـتم تمـويـل المـؤسـسة عـن طـريـق دخـولـها بـعمليات تـصنيع تـقدمـها مـن ٤.

طرفها أو بواسطتها وهو ما يسمى بالاستصناع الموازي. 

الإجارة والإجارة المنتهية بالتمليك. ٥.

هيكل رأس المال العامل 

يـقسم رأس المـال الـعامـل إلـى نـوعـين، ويـساعـد هـذا التقسـيم لاخـتيار طـريـقة الـتمويـل 

المناسبة، هما: 

رأس المـال الـعامـل الـدائـم: هـو الحـد الأدنـى مـن الأصـول المـتداولـة الـلازم وجـودهـا -

داخــل المــؤســسة لمــواصــلة عــملياتــها الــتشغيلية الــيومــية والــتي لا يمــكن الاســتغناء 

عـنها، فـديمـومـته مـرتـبط بـاسـتمرار المـؤسـسة فـي نـشاطـها الـتشغيلي كـالحـد الأدنـى 

للمخزون والنقدية والذمم. 

رأس المــال الــعامــل المــؤقــت: هــو الجــزء الــذي يــزيــد عــن رأس المــال الــعامــل الــدائــم -

ويـكون لمـواجـهة تـوسـع مـعين بسـبب ظـروف مـوسـمية أو طـارئـة، فـالمـؤسـسة تـقوم 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

بـزيـادة اسـتثماراتـها فـي المخـزون لـتوقـعها نـدرة المـواد الأولـية أو ارتـفاع سـعرهـا ويـقسم 

إلى: 

رأس مال عامل مؤقت دوري. ١.

رأس مال عامل مؤقت للطوارئ. ٢.

ويمـكن شـرح كـيفية تـأثـير هـيكل تمـويـل رأس المـال الـعامـل عـلى قـرار اخـتيار مـصدر 

التمويل المناسب عن طريق شرح مبدأ التغطية: 

مـبدأ الــتغطية 

يـقضي هـذا المـبدأ ضـرورة تـوقـيت اسـتحقاق الأمـوال المسـتخدمـة فـي تمـويـل الأصـل مـع 

توقيت التدفقات النقدية المتولدة عنه. 

ويــتحقق ذلــك بــدراســة مــعدل تــغطية الأصــول المــتداولــة لــلالــتزامــات أي الخــصوم 

المتداولة بالمعادلة التالية: 
معدل	التغطية	=	الأصول	المتداولة	÷	الخصوم	المتداولة		

فــإذا بــلغت الأصــول المــتداولــة ۱ مــليون والخــصوم المــتداولــة ٦٥۰ ألــف فــإن مــعدل 

الـتغطية يـبلغ ۱,۰۰۰,۰۰۰ ÷ ۰۰۰ ،٦٥۰ = ۱,٥۳ مـرة أي أن كـل ۱,٥۳ لـيرة مـن 

الأصول المتداولة تقابل ليرة واحدة من الخصوم المتداولة ٥۳,۱:۱. 

وبمـقارنـة هـذه النسـبة مـع نسـب فـترات أخـرى أو مـع مـؤسـسات مـثيلة أو مـع نسـب 

متعارف عليه لنفس الصناعة يمكن تقييم مدى جودتها. 
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الشكل (۹-۳) 

ويظهر الشكل (۳-۹) طرق حساب رأس المال العامل الصافي: 

طرق احتساب رأس المال العامل الصافي: 

طريقة أعلى الميزانية: الأموال الدائمة ناقصًا صافي الأصول الثابتة. -

طريقة أسفل الميزانية: الأصول المتداولة ناقصًا الخصوم المتداولة. -

لـذلـك يـنبغي تمـويـل رأس المـال الـعامـل الـدائـم والأصـول الـثابـتة بمـصادر تمـويـل طـويـلة 

الأجـل كـحقوق المـلكية وقـروض طـويـلة الأجـل، مـنعًا لـتعرض المـؤسـسة لمخـاطـر العسـر 

المالي. 

رأس المال العامل الصافي

مجموع الخصوم مجموع الأصول

الأموال الدائمةصافي الأصول الثابتة

الخصوم المتداولة الأصول المتداولة

الميزانية

حقوق ملكية
قروض طويلة الأجل

معدل تغطية

معدل دوران
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ويمـوّل رأس المـال الـعامـل المـؤقـت بمـصادر تمـويـل قـصيرة الأجـل حـتى لا تـتعرض ربـحية 

المــؤســسة لآثــار ســلبية حــال تمــويــلها بمــصادر طــويــلة الأجــل.ممــا يــزيــد الاعــتماد عــلى 

الخــصوم المــتداولــة، كــلما زادت الأصــول المــتداولــة المــؤقــتة، ويــتجاهــل مــبدأ الــتغطية 

استعداد الإدارة لتحمل المخاطر أو رغبتها في تحقيق عائد أكبر. 

سياسات تمويل رأس المال العامل 

تمارس الإدارة ثلاث سياسات لتمويل رأس المال العامل: 

السـياسـة المـعتدلـة: أسـاس هـذه السـياسـة هـو مـبدأ الـتغطية، وهـذه السـياسـة تجـعل خـطر 

الـــتمويـــل فـــي حـــدوده المـــقبولـــة مـــع ضـــمان عـــائـــد مـــقبول يـــحافـــظ عـــلى ربـــحية 

مـعتدلـة.لـذلـك مـن غـير المـنطقي أن تمـوّل الإدارة رأس مـالـها الـعامـل سـواء الـدائـم أو 

المؤقت من مصادر طويلة الأجل، وإن تم ذلك: 

فستتحمل الإدارة تكاليف تؤثر على ربحيتها. -

فسـتتعهد الإدارة بسـداد الـقروض بمـعدلات أسـرع مـن المـعدل الـذي تـتحول فـيه -

هذه الأصول إلى نقدية 

السـياسـة المـتحفظة: بمـوجـب هـذه السـياسـة يـتم تمـويـل الاسـتثمارات طـويـلة الأجـل 

ورأس المـال الـعامـل الـدائـم وجـزء مـن رأس المـال الـعامـل المـؤقـت مـن مـصادر الـتمويـل 

طـويـلة الأجـل، ويـتم تمـويـل الجـزء الـباقـي مـن رأس المـال الـعامـل المـؤقـت مـن مـصادر تمـويـل 

قصيرة الأجل. 
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يـخفض هـذا الإجـراء الالـتزامـات المسـتحقة، ممـا يـعزز السـيولـة، وبـالـتالـي تـكون المخـاطـر 

فـي حـدودهـا الـدنـيا، وسـينخفض الـعائـد لارتـفاع تـكالـيف الـقروض طـويـلة الأجـل، أو 

لوجود أموال معطلة. 

السـياسـة المـغامـرة: بمـوجـب هـذه السـياسـة يـتم تمـويـل كـامـل رأس المـال الـعامـل المـؤقـت 

وجـزء مـن رأس مـال الـعامـل الـدائـم مـن مـصادر الـتمويـل قـصيرة الأجـل، ويـتم تمـويـل 

الــباقــي مــن رأس المــال الــعامــل الــدائــم والأصــول الــثابــتة مــن مــصادر الــتمويــل طــويــلة 

الأجل. 

ويـؤثـر هـذا الإجـراء بـشكل ايـجابـي عـلى ربـحية المـؤسـسة لانـخفاض تـكلفة المـصادر 

قـصيرة الأجـل مـع زيـادة المخـاطـر لارتـفاع حجـم الـقروض الـقصيرة الأجـل ممـا قـد يـزيـد 

حالات العسر المالي. 

مثال عن السياسات الثلاثة على العائد والمخاطرة: 

Table:	(3-38)

المغامرةالمعتدلةالمتحفظةالبيانات

١٠٠٠٠٠٠٠١٠٠٠٠٠٠٠١٠٠٠٠٠٠٠الأصول	المتداولة	

١٠٠٠٠٠٠٠١٠٠٠٠٠٠٠١٠٠٠٠٠٠٠الأصول	الثابتة	

٢٠٠٠٠٠٠٠٠٢٠٠٠٠٠٠٠٠٢٠٠٠٠٠٠٠٠مجموع	الأصول

٥٠٠٠٠٠٠١٠٠٠٠٠٠٠_القروض	قصيرة	الأجل	

١٥٠٠٠٠٠٠١٠٠٠٠٠٠٠٥٠٠٠٠٠٠القروض	طويلة	الأجل	

٥٠٠٠٠٠٠٥٠٠٠٠٠٠٥٠٠٠٠٠٠حقوق	الملكية	

٢٠٠٠٠٠٠٠٢٠٠٠٠٠٠٠٢٠٠٠٠٠٠٠مجموع	المطلوبات

(٥٠٠٠٠٠٠)(٥٠٠٠٠٠٠)٥٠٠٠٠٠٠صافي	الربح	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة	

٣٠٠٠٠٠٦٠٠٠٠٠_تكاليف	تمويل	
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رأي المحلل المالي: 

يبين الجدول السابق أن إتباع السياسة المتحفظة تؤدي إلى: 

ازدياد مؤشرات الخطر الممثلة في نسبة التداول وصافي رأس المال العامل. -

فقدان السيولة. -

انخفاض مؤشر العائد قياسا بالسياسات الأخرى. -

أي أن هـذه السـياسـة تـخفض المخـاطـر والـعائـد فـي آن واحـد بـعكس سـياسـة المـغامـرة الـتي 

تظهـر ارتـفاع مـؤشـرات الخـطر والـعائـد فـي آن واحـد، أمـا السـياسـة المـعتدلـة فـإنـها تـقع 

بين السياستين المتحفظة والمغامرة من حيث العائد والمخاطرة. 

حساب زكاة الأموال 

الـزكـاة هـي ركـن مـن أركـان الإسـلام، وهـي عـبارة عـن تـكليف مـالـي للمسـلم الحـر الـبالـغ 

الـعاقـل الـذي يمـلك مـلكية تـامـة لمـال بـالـغ لـلنصاب وقـد حـال عـليه حـول كـامـل أي مـرت 

عـلى مـلكيته سـنة هجـريـة كـامـلة. والـنصاب هـو حـد مـعين إذا بـلغته الأمـوال وجـبت 

فـيها الـزكـاة وقـد حـددت الأحـاديـث الشـريـفة مـقداره، أمـا مـا دون الـنصاب فـهو مـعفي 

(٦٠٠٠٠٠)(١٢٠٠٠٠)(١٨٠٠٠٠٠)تكاليف	تمويل

٣٢٠٠٠٠٠٣٥٠٠٠٠٠٣٨٠٠٠٠٠صافي	الربح	بعد	تكاليف	التمويل	

	(١٥٢٠٠٠٠)(١٤٠٠٠٠٠)(١٢٨٠٠٠٠)الضريبة	٤٠٪	

١٩٢٠٠٠٠٢١٠٠٠٠٠٢٢٨٠٠٠٠صافي	الربح	بعد	تكلفة	التمويل	والضريبة	

١:٢١:١_مؤشرات	الخطر	(السيولة)	١-	نسبة	التداول

_١٠٠٠٠٠٠٠٥٠٠٠٠٠٠صافي	رأس	المال	العامل	

٪٤٥.٦٪٤٢٪٣٨.٤معدل	العائد	على	حق	الملكية	
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عــنه، يُــقدر الــنصاب بمــلكية مــا يــعادل ۸٥ غــرام ذهــب.فــإذا تم ذلــك تــوجــب عــليه 

إخـراج جـزء محـدد مـن أمـوالـه قـدره ۲.٥٪ وإعـطاؤهـا لمـصارف (مسـتحقين) محـددة 

حددها القرآن الكريم. 

ويـعتبر تـوسـع الـفقهاء فـي أحـكام الـزكـاة تـوسـعًا تـفصيليًا لـه فـضل لا يمـكن تجـاهـله فـي 

تـطويـر الـفكر المـالـي والمحـاسـبي فـي الحـضارة الإسـلامـية؛ فـالمـزكـي يـجب عـليه أن يـحصي 

الأمـوال الحـلال المـعدة لـلتجارة وبـنيّة الكسـب، ثـم تمـييز الأصـول الـثابـتة والمـتداولـة (أي 

مــال الــعُرْوض ومــال الــقنية)، وأن يــقوّم الــعناصــر الخــاضــعة لــلزكــاة، وتــقييم ديــونــه، 

 . 1وكذلك تمييز الربح عن النماء والفائدة والغلة بحولان الحول

يـتطلب إخـراج الـزكـاة إعـداد قـوائـم خـاصـة لتحـديـد صـافـي الـدخـول وأخـرى لتحـديـد 

المـركـز المـالـي لـبيان الـثروات الـنقديـة والحـيوانـية والـزراعـية والمـعدنـية والبحـريـة وكـذلـك 

عُــرْوض الــتجارة والخــصوم المــتداولــة وذلــك لــلوصــول إلــى مــعرفــة صــافــي رأس المــال 

العامل. 

وأوضـح الـقرشـي فـي كـتابـه الخـراج مـعادلـة صـافـي الـدخـل وبـينّ أن صـافـي الـدخـل الخـاضـع 

لـلزكـاة يـساوي المحـصول مـطروحـا مـنه الـنفقة والـديـون، فـإذا كـان الـصافـي أكـبر مـن الحـد 

الأدنى فهناك زكاة. وبذلك يقول: 
"فيما	أخرجت	الأرض	قال	ارفع	دينك	وخراجك	فإن	بلغ	خمسة	أوسق	بعد	ذلك	فزكها"،		

أي	أن:	حقوق	الملكية	=	إجمالي	الأصول	–	الديون	-	التكاليف	

وفي مكان آخر قال:  
"واحسب	ما	أكلت	من	الزرع"		

أي	أن:	حقوق	الملكية	=	إجمالي	الأصول	–	الديون	–	التكاليف	+	المسحوبات	الشخصية	

1 للمؤلف، دور الحضارة الإسلامیة في تطویر الفكر المحاسبي، رسالة دكتوراه، ٢٠٠٣، جامعة حلب.
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أي طلب إضافة المسحوبات الشخصية وعدم اعتبارها من النفقات. 
ثـم يُـنظر فـيما إذا تجـاوزت حـقوق المـلكية مـعيار الـتكليف أي فـرض الـزكـاة أي خـمسة 

أوسـق والـذي أجـمع أغـلب الـفقهاء عـلى أنـه يـعادل ۸٥ غـرام مـن الـذهـب، كـان المـالـك 

مكلفًا بالزكاة وإلا فهو معفى منها. 

ويــوجــه الــبعض نــقدًا لهــذه المــعادلــة، لــكن الــنظرة الاقــتصاديــة تــكون عــادة كــلية أمــا 

الـنظرة المحـاسـبية فـتكون دوريـة لأهـداف الـقياس وإظـهار الـربـح الـدوري الـقابـل لـلتوزيـع. 

وتـناسـب هـذه الـنظرة وجـهة نـظر الـتدفـق الـنقدي كـما أوضـحنا سـابـقًا عـند تـعريـف 

الأصول الثابتة من تلك الوجهة. 

لـذلـك فـإن لمـطرح الـزكـاة عـلاقـة وثـيقة بـرأس المـال الـعامـل الـصافـي، حـيث أن مـطرح 

الـزكـاة الـذي يـخضع لنسـبة ۲.٥٪ هـو نـفسه رأس المـال الـعامـل الـصافـي، بـعد الـتأكـد 

مـن أن جـميع الأصـول الـثابـتة (عـروض الـقنية) هـي فـعلا أصـول تسـتخدم فـي خـدمـة 

الـعمليات الإنـتاجـية، ويحتسـب عـلى أسـاس الـسنة الهجـريـة فـإن احتسـب عـلى أسـاس 

الــسنة المــيلاديــة اعــتبرت الــفارق بــين الــتقويمــين وهــو ۱۱.۲٥ يــوم ممــا يــجعل النســبة 

 .٪۲.٥۷۷٥
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المبحث الثاني  
 نسب معدلات الدوران

إن نســب الــنشاط أو مــعدلات الــدوران RaAo	Turnover ضــروريــة لمــعرفــة كــفاءة 

إدارة الأصــول فهــي تــقيس مــدى قــدرة الإدارة عــلى تــولــيد المــبيعات مــن الأصــول. 

وتــكشف مــقارنــة نســب الــنشاط لــلمؤســسة مــع مــثيلتها فــي الــصناعــة عــما إذا كــان 

الاسـتثمار فـي الأصـول أقـل أو أكـثر مـن الـلازم. فـالاسـتثمار الـزائـد عـن الحـاجـة يمـثل 

مـوارد مـالـية مـعطلة يـكبد المـؤسـسة تـكالـيف إضـافـية، كـما أن عـدم كـفايـة الاسـتثمار 

فـي الأصـول يُـضيع عـلى المـؤسـسة فـرص تحـقيق مـبيعات إضـافـية، وفـي كـلا الحـالـتين 

تتأثر الربحية سلبيًا وتتأثر معها القيمة السوقية لأسهم المؤسسة. 

تشــترك جــميع نســب مــعدلات الــدوران بــصافــي 

المـبيعات كبسـط فـي النسـبة، وقـيمة الـعنصر المـراد 

قـياس مـعدل دورانـه كـمقام لـها، والـغايـة مـن هـذه 

النســب إظــهار كــفايــة تــشغيل الأصــول. ويمــكن 

تشــبيه مــعدلات الــدوران بــأجهــزة دوران الــساعــة 

الــيدويــة حــيث تشــترك عــدة (حــلقات مــسننة مــترابــطة بــبعضها الــبعض) ويــختلف 

دوران كل منها باختلاف قياس قطرها فمنها السريع ومنها ما دون ذلك. 

أما نسب معدلات الدوران فهي: 
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مـعدل دوران رأس الــمال المســتثمر 

تـــفيد مـــعدلات دوران رأس المـــال المســـتثمر بـــالـــتعرف عـــلى كـــفاءتـــه وقـــياس مـــدى 

مساهمة وحدة النقد الواحدة من رأس المال المستثمر بتحقيق مبيعات المؤسسة. 
معدل	دوران	رأس	المال	المستثمر	=	صافي	المبيعات	÷	متوسط	رأس	المال	المستثمر	

تظهـر هـذه النسـبة مـساهـمة وحـدة الـنقد مـن الأمـوال المسـتثمرة فـي المـبيعات، وارتـفاع 

مـعدل دوران رأس المـال المسـتثمر لا يـعني بـالـضرورة زيـادة أربـاح المـؤسـسة، حـيث لابـد 

مــن دراســة ربــحية رأس المــال المســتثمر فــقد يــكون هــناك جــزء مــعطل مــن رأس المــال 

المستثمر أو هناك أصول مازالت قيد الإنشاء. 

مثال:  

مـن مـعطيات المـيزانـية وقـائـمة الـدخـل المـذكـوريـن فـي الجـدولـين رقـم (۳-۱٦) ورقـم 

(۳-۱۷) يمكننا حساب هذه النسبة كما يلي: 

نسبة معدل دوران رأس المال المستثمر = ۱۲۰۰ ÷ ۷٥۰ = ٦ ،۱ مرة 

لا يمـكن الحـكم عـلى هـذه النسـبة إلا بـعد مـقارنـتها مـع الـسنوات الـسابـقة أو المـشاريـع 

المماثلة أو المؤشر المعياري للقطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة. 

مـعدل دوران حـقوق الــملكية 

تـفيد مـعدلات دوران حـقوق المـلكية بـالـتعرف عـلى كـفاءتـها وقـياس مـساهـمة وحـدة 

النقد الواحدة المستثمرة في حقوق الملكية بتحقيق مبيعات المؤسسة. 
معدل	دوران	حقوق	الملكية	=	صافي	المبيعات	÷	متوسط	حقوق	الملكية	
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يــعتبر ارتــفاع هــذه النســبة مــؤشــرًا عــلى كــفاءة الاســتثمار، وهــذه النســبة أعــلى مــن 

النسـبة الـسابـقة لـنفس المـؤسـسة لأن المـقام أصـغر فـي هـذه النسـبة (حـقوق المـلكية) عـن 

المقام في النسبة السابقة (رأس لمال المستثمر). 

مثال:  

مـن مـعطيات المـيزانـية وقـائـمة الـدخـل المـذكـوريـن فـي الجـدولـين (۳-۱٦) و(۱۷-۳)، 

يمكننا حساب هذه النسبة كما يلي: 

نسبة معدل دوران حقوق الملكية = ۱۲۰۰ ÷ ٥۰۰ = ٤.۲  

وكما قلنا في النسبة السابقة لا يمكننا الحكم على هذه النتيجة إلا بعد المقارنة. 

مـعدل دوران المخــزون 

تـفيد مـعدلات دوران المخـزون بـالـتعرف عـلى كـفاءتـها وقـياس مـساهـمة وحـدة الـنقد 

الـواحـدة المسـتثمرة فـي المخـزون مـن المـساهـمة بـتحقيق مـبيعات المـؤسـسة. ويـتم الـلجوء 

إلى تكلفة المبيعات عوضا عن المبيعات ذاتها. 
			 معدل	دوران	المخزون	=	تكلفة	المبيعات	÷	متوسط	المخزون

تظهـر هـذه النسـبة سـرعـة حـركـة المخـزون، وكـلما ارتـفعت هـذه النسـبة كـان ذلـك مـؤشـر 

عــلى كــفاءة المــؤســسة، ويــجب الانــتباه إلــى أن مــعدل دوران المخــزون مــرتــبط بــطبيعة 

الـنشاط الاقـتصادي الـذي تمـارسـه المـؤسـسة، فـمعدل الـدوران فـي المـؤسـسات الـصناعـية 

أقــل مــن مــعدلات الــدوران فــي المــؤســسات الــتجاريــة، بــل حــتى ضــمن المــؤســسات 

الـــصناعـــية نـــفسها، حـــيث تـــكون المـــعدلات أقـــل فـــي الـــصناعـــات الاســـتخراجـــية 
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والــصناعــات الــثقيلة كــصناعــة الــسفن مــن مــعدلات دوران فــي الــصناعــات الــغذائــية 

والتحويلية. 

ويستفاد من معدل الدوران في حساب متوسط فترة التخزين كما يلي: 
متوسط	فترة	التخزين	=	٣٦٠	يومًا	÷	معدل	الدوران	

وكلما قلت فترة التخزين كان ذلك أفضل للمؤسسة، لأن: 

 تكاليف التخزين تصبح أقل،  -

 تتحسن سيولتها،  -

مثال:  

مـن مـعطيات المـيزانـية وقـائـمة الـدخـل المـذكـوريـن فـي الجـدولـين (۳-۱٦) و(۱۷-۳)، 

يمكننا حساب هاتين النسبتين كما يلي: 

معدل دوران المخزون = ۸۱۸ ÷ ۲٥۰ = ۳.۲۷۲ مرة 

متوسط فترة التخزين = ۳٦۰ ÷ ۳.۲۷۲ = ۱۱۰ يوم  

ولــلحكم عــلى الــنتائــج لابــد مــن إجــراء المــقارنــات الــلازمــة مــع الــسنوات الــسابــقة 

والمؤسسات المماثلة المؤشر المعياري للقطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة. 

ويـحتاج حـساب دوران جـميع أنـواع السـلع المخـزنـة نـفس الإجـراءات سـواء أكـانـت مـوادًا 

أولية أم نصف مصنعة أو تامة الصنع. مثال ذلك: 
مـــعدل	دوران	الإنـــتاج	الـــتام	والـــبضاعـــة	الـــجاهـــزة	=	تـــكلفة	المـــبيعات	÷	مـــتوســـط	مخـــزون	الإنـــتاج	

التام	والبضاعة	الجاهزة	

مــــعدل	دوران	المــــواد	الأولــــية	=	قــــيمة	المــــواد	المســــتخدمــــة	فــــي	الإنــــتاج	÷	مــــتوســــط	مخــــزون	المــــواد	
الأولية	
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يهــدف هــذا المــعدل إلــى إظــهار ســرعــة دوران مخــزون المــواد الأولــية، حــيث أن ســرعــة 

الــدوران الــعالــية قــد تــعبر عــن عــدم كــفايــة مخــزون المــواد الأولــية، بــينما تــؤثــر ســرعــة 

الدوران الضعيفة سلبًا على سيولة المؤسسة بسبب ركود المخزون وتجميد الأموال. 

مـعدل دوران الـمديـنين 

تـفيد مـعدلات دوران المـديـنين بـالـتعرف عـلى كـفاءتـها وقـياس مـساهـمة وحـدة الـنقد 

الـواحـدة المسـتثمرة فـي الـبيع الآجـل مـن المـساهـمة بـتحقيق مـبيعات المـؤسـسة. ويـتم 

اللجوء إلى المبيعات الآجلة فقط من المبيعات. 
معدل	دوران	المدينين	=	صافي	المبيعات	الآجلة	÷	متوسط	المدينين	

تظهـر هـذه النسـبة مـعدل دوران المـديـنين، وتـصبح هـذه النسـبة ذات دلالـة أكـبر مـن 

خـلال حـساب مـتوسـط فـترة الـتحصيل (فـترة الائـتمان المـمنوحـة لـلمديـنين) ومـتوسـط 

فترة تحصيلها كما يلي: 
متوسط	فترة	التحصيل	=	٣٦٠	يومًا	÷	معدل	دوران	المدينين	

إن مـعدل الـدوران وفـترة الائـتمان يـتعلقان بـالسـيولـة، فـكلما ارتـفع المـعدل وانـخفضت 

فـترة الائـتمان كـلما دلّ ذلـك عـلى كـفاءة أكـبر فـي اسـتخدام المـوارد المـالـية لـلمؤسـسة، 

ممـا يـدلّ عـلى أن المـؤسـسة تحـصّل ديـونـها بسـرعـة وتـعيد اسـتثمارهـا مـرة أخـرى، ممـا 

يحسن سيولتها أكثر ويقلل حاجتها إلى التمويل وعلى الأخص الخارجي منه. 
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مـعدل دوران أوراق الــقبض 

تـفيد مـعدلات دوران أوراق الـقبض بـالـتعرف عـلى كـفاءتـها وقـياس مـساهـمة وحـدة 

الـنقد الـواحـدة المسـتثمرة فـي الـبيع الآجـل مـن المـساهـمة بـتحقيق مـبيعات المـؤسـسة. 

ويتم اللجوء إلى المبيعات الآجلة فقط من المبيعات. 
معدل	دوران	أوراق	القبض	=	المبيعات	الآجلة	÷	أوراق	القبض		

تظهـر هـذه النسـبة مـعدل دوران الـزبـائـن المـوثـقة ديـونـهم بـأوراق الـقبض، وتـصبح هـذه 

النســبة ذات دلالــة أكــبر مــن خــلال حــساب مــتوســط فــترة الــتحصيل (فــترة الائــتمان 

الممنوحة للمدينين بأوراق قبض) ومتوسط فترة تحصيلها كما يلي: 
فترة	تحصيل	أوراق	القبض	=	٣٦٥	÷	معدل	دوران	أوراق	القبض	

مـعدل دوران الـدائـنين 

تـفيد مـعدلات دوران الـدائـنين بـالـتعرف عـلى كـفاءتـها وقـياس مـساهـمة وحـدة الـنقد 

الـواحـدة المـقترضـة فـي الشـراء الآجـل مـن المـساهـمة بـتحقيق مشـتريـات المـؤسـسة. ويـتم 

اللجوء إلى المشتريات الآجلة فقط من المشتريات. 
معدل	دوران	الدائنين	=	صافي	المشتريات	الآجلة	÷	متوسط	الدائنين	

تظهـر هـذه النسـبة مـعدل دوران الـدائـنين، وتـصبح هـذه النسـبة ذات دلالـة أكـبر مـن 

خـلال حـساب مـتوسـط فـترة التسـديـد (فـترة التسـديـد المـمنوحـة لـلمؤسـسة مـن قـبل 

الدائنين)، ومتوسط فترة سدادها. 
متوسط	فترة	السداد	=	٣٦٠	يومًا	÷	معدل	دوران	الدائنين	

تظهــر فــترة الســداد الــفترة الــزمــنية الــتي يمــنحها الــدائــنون لــلمؤســسة لســداد قــيمة 

مشترياتهم الآجلة. 
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مـعدل دوران أوراق الـدفـع 

تـفيد مـعدلات دوران الـدائـنين المـوثـقة ديـونـهم بـأوراق دفـع بـالـتعرف عـلى كـفاءتـها 

وقــياس مــساهــمة وحــدة الــنقد الــواحــدة المــقترضــة فــي الشــراء الآجــل مــن المــساهــمة 

بـــتحقيق مشـــتريـــات المـــؤســـسة. ويـــتم الـــلجوء إلـــى المشـــتريـــات الآجـــلة فـــقط مـــن 

المشتريات. 
معدل	دوران	أوراق	الدفع	=	المشتريات	الآجلة	÷	أوراق	الدفع		

تظهـر هـذه النسـبة مـعدل دوران الـدائـنين المـوثـقة ديـونـهم بـأوراق دفـع، وتـصبح هـذه 

النسـبة ذات دلالـة أكـبر مـن خـلال حـساب مـتوسـط فـترة التسـديـد (فـترة التسـديـد 

الممنوحة للمؤسسة من قبل الدائنين)، ومتوسط فترة سدادها. 
متوسط	فترة	السداد	=	٣٦٥	÷	معدل	دوران	أوراق	الدفع	

تظهــر فــترة الســداد الــفترة الــزمــنية الــتي يمــنحها الــدائــنون لــلمؤســسة لســداد قــيمة 

مشترياتهم الآجلة. 

ولـدراسـة وضـع المـؤسـسة يـفضل إجـراء مـقارنـة بـين الـفترة المـمنوحـة لـلمديـنين والـفترة 

المـتحصل عـليها مـن الـدائـنين، فـإذا كـانـت الـفترة المـمنوحـة لـلمديـنين أقـصر مـن الـفترة 

المـتحصل عـليها مـن الـدائـنين يـكون وضـع المـؤسـسة جـيد خـاصـة مـن زاويـة السـيولـة 

المالية، والعكس صحيح. 
معدل	دوران	الأصول	المتداولة	=	صافي	المبيعات	÷	متوسط	الأصول	المتداولة	

تـفيد مـعدلات دوران الأصـول المـتداولـة بـالـتعرف عـلى كـفاءتـها وقـياس مـساهـمة وحـدة 

الـنقد الـواحـدة المـتاحـة فـي الأصـول المـتداولـة مـن المـساهـمة بـتحقيق مـبيعات المـؤسـسة. 

ويعتبر ارتفاعها مؤشرًا جيدًا. 
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مثال:  

مــن مــعطيات المــيزانــية وقــائــمة الــدخــل؛ الجــدولــين (۳-۱٦) و(۳-۱۷)، يمــكننا 

حساب هذه النسبة كما يلي: 

معدل دوران الأصول المتداولة = ۱۲۰۰ ÷ ٥٥۰ = ۲.۱۸ مرة 

تـذكـر بـعض المـؤلـفات بـأن الأصـول الـعامـلة هـي الأصـول الـثابـتة غـير المـلموسـة كـالأسـماء 

الـتجاريـة ومـصاريـف الـتطويـر، هـذا خـطأ لأنـها تسـتبعد أصـلا عـند تـبويـب المـيزانـية 

لأغــراض التحــليل المــالــي. ويــعتقد بــعضهم أن الأصــول الــعامــلة هــي الأصــول الــثابــتة 

والمـتداولـة مـحسومـا مـنها مـخصصاتـها واهـتلاكـاتـها، وهـذا قـاصـر أيـضًا، لأن المـقصود 

مــنها بــرأيــنا أنــها مجــموع صــافــي الأصــول الــثابــتة وصــافــي رأس المــال الــعامــل، وذلــك 

للآتي: 
الأصول	العاملة	=	إجمالي	الأصول	–	الخصوم	المتداولة	

فإذا كانت: 
إجمالي	الأصول	=	الأصول	الثابتة	+	الأصول	المتداولة	(أو	رأس	المال	العامل	الإجمالي)	

ولمـا كـان صـافـي رأس المـال الـعامـل = الأصـول المـتداولـة – الخـصوم المـتداولـة، لـذلـك 

فإن: 
الأصول	العاملة	=	صافي	الأصول	الثابتة	+	صافي	رأس	المال	العامل	

وعليه فإن: 
معدل	درون	الأصول	العاملة	=	صافي	المبيعات	÷	الأصول	العاملة	

ويـذكـر الـبعض أن الأصـول الـعامـلة هـي نـفسها حـقوق المـلكية ، وهـذا احـتمال صـحيح 

فـي حـالـة عـدم وجـود قـروض طـويـلة ومـتوسـطة الأجـل حـيث يـكون الـتركـيب المـالـي 

صحيحًا فحقوق الملكية هي التي تمول الأصول الثابتة وصافي رأس المال العامل. 
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المبحث الثالث 
نسب الربحية 

تـقيس نسـب الـربـحية RaAos	Profitability أو الـعائـد عـلى الأمـوال المسـتثمرة 

on Investment	Return قــدرة المــؤســسة عــلى تــولــيد الأربــاح مــن الأمــوال 

المستثمرة في المؤسسة، ولهذا تعد مقياسًا لقدرة الإدارة في: 

التحكم بتكاليف العمليات،  -

توليد أرباح من الأموال المستثمرة. -

ويـلقى المـؤشـر اهـتمامًـا مـتزايـدًا مـن قـبل المـساهـمين والمسـتثمريـن الجـدد لأن الـربـحية 

تــبقى ضــمن أولــويــات أي نــشاط اســتثماري اقــتصادي. ويمــكن دراســة الــربــحية مــن 

خلال نقطتين هما: دراسة ربحية الأموال المستثمرة، ودراسة ربحية المبيعات. 

ربحية الأموال المستثمرة 

تتم دراسة ربحية الأموال المستثمرة من خلال عدة نسب مالية وهي: 

الـعائـد عـلى الأمــوال المســـتثمرة  

 Return	on	Invested	Capital ROIC مــؤشــر الــعائــد عــلى الأمــوال المســتثمرة

هو مؤشر يقيس الأداء التاريخي للمؤسسة، ويشير ارتفاعه إلى: 

قوة المركز المالي للمؤسسة. ▪

ارتفاع كفاءة إدارتها في استغلال أموالها المستثمرة. ▪

زيادة قدرتها على إيجاد قيمة مضافة لها. ▪
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إلا أنـه لا يمـكن الاعـتماد عـلى مـؤشـر ROIC لـوحـده لـلوصـول إلـى الـتقييم الـشامـل 

لــلأداء، لأنــه لا يــؤمــن المــعلومــات الــكافــية عــن الأداء المــاضــي لــلمؤســسة، فــقد يشــير 

الــتحيز فــي طــريــقة حــساب ROIC إلــى ضــعف الإدارة وتجــاهــلها لإمــكانــيات نمــو 

المؤسسة، مما يؤدي إلى تدهور قيمتها وحصتها السوقية في المدى البعيد. 

يتأثر ROIC سلبًا بالعوامل التالية: 

الاســتغلال الإداري: إن ســوء إدارة المــؤســسة وتجــاوزهــا لــصلاحــياتــها أو اتــخاذهــا ▪

قـرارات تـصب فـي مـصلحتها دون الاهـتمام بمـصالـح المسـتثمريـن أو تـعديـها عـلى 

 .ROIC أموالهم ينعكس سلبًا على

الاعـتبارات المحـاسـبية وتـغيراتـها: إن تـغير الأسـالـيب والـقواعـد المحـاسـبية المسـتخدمـة ▪

 .ROIC من قبل المؤسسات ينعكس سلبًا على

التضخـم المـالـي وتـبدل أسـعار الـصرف: إن الارتـفاع المسـتمر لـلأسـعار وانـخفاض ▪

قـوتـها الشـرائـية وعـدم اسـتقرار أسـعار الـصرف فـي أوقـات التضخـم يـنعكس سـلبًا 

 .ROIC على
مـعدل	عـائـد	الأمـوال	المسـتثمرة	(الـبسيط)	=	صـافـي	الـدخـل	بـعد	الـضريـبة	÷	(إجـمالـي	الأصـول	

-	النقد	الإضافي	-	الالتزامات	الجارية	غير	المرتبطة	بالاقتراض	الربوي	كالدائنين)	

أو 
	÷	EBIT	الـضريـبة	بـعد	الـتشغيلية	الإيـرادات	صـافـي	=	(الـبسيط)	المسـتثمرة	الأمـوال	عـائـد	مـعدل
(إجــمالــي	الأصــول	-	الــنقد	الإضــافــي	-	الالــتزامــات	الــجاريــة	غــير	المــرتــبطة	بــالاقــتراض	الــربــوي	

كالدائنين)	

أو 
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مــعدل	عــائــد	الأمــوال	المســتثمرة	(لــفترة	زمــنية	واحــدة)	=	(صــافــي	الإيــرادات	الــتشغيلية	+	تــكلفة	
الـتمويـل	+	الاهـتلاك	–	الـضريـبة	الـنقديـة)	÷	(إجـمالـي	الأصـول	–	الـنقد	الإضـافـي	–	الالـتزامـات	

الجارية	غير	المرتبطة	بالاقتراض	الربوي	كالدائنين)	

 أو  
مــــــعدل	الــــــعائــــــد	عــــــلى	الأمــــــوال	المســــــتثمرة	=	(صــــــافــــــي	الأربــــــاح	بــــــعد	الــــــضرائــــــب	÷	رأس	المــــــال	

المستثمر)	×	١٠٠	

تظهـر هـذه النسـبة ربـحية الأمـوال المسـتثمرة، وكـلما ارتـفعت كـان مـؤشـرًا إيـجابـيًا، 

بـينما انـخفاضـها عـن مسـتوى تـكالـيف الاقـتراض الـسوقـية يـعتبر مـؤشـرًا سـلبيًا، حـيث 

يـكون اسـتثمار الأمـوال فـي مـجالات آمـنة لـلحصول عـلى عـوائـد أقـل تـفاديًـا لتحـمل 

مخاطر العمليات الاستثمارية هو الحل الأفضل. 

ويـعتبر اسـتخدام مـتوسـط رأس المـال المسـتثمر أفـضل لـلحصول عـلى نـتائـج أدق لأن 

الأمـوال المسـتثمرة فـي بـدايـة الـفترة المـالـية تـختلف عـن الأمـوال المسـتثمرة فـي نـهايـتها، 

والأرباح إنما هي نتيجة النشاط من بداية الفترة المالية إلى نهايتها. 
مــــتوســــط	رأس	مــــال	المســــتثمر	=	(رأس	المــــال	المســــتثمر	أول	المــــدة	+	رأس	المــــال	المســــتثمر	آخــــر	

المدة)	÷	٢	

فيكون معدل العائد على الأموال المستثمرة: 
مــعدل	الــعائــد	عــلى	الأمــوال	المســتثمرة	=	(صــافــي	الأربــاح	بــعد	الــضرائــب	÷	مــتوســط	رأس	المــال	

المستثمر	)	×	١٠٠	

مثال:  

بـناء عـلى المـيزانـية المـذكـورة بـالجـدول رقـم (۳-۱٦) فـإن مـعدل الـعائـد عـلى الأمـوال 

المستثمرة يساوي: 

معدل العائد على الأموال المستثمرة = (۷٤ ÷ ۷٥۰) ×۱۰۰ = ٪۹.۸٦ 
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لا يمـكن الحـكم عـلى هـذه النسـبة إلا مـن خـلال المـقارنـة مـع النسـبة ذاتـها لـلمؤسـسات 

المـماثـلة أو الـقطاع الاقـتصادي الـذي تـنتمي إلـيه مـع الـسنوات الـسابـقة، ومـع تـكلفة 

الاقتراض السائدة في الأسواق. 

مـلاحـظة: لـم يسـتخدم مـتوسـط رأس المـال المسـتثمر فـي المـثال لـعدم تـوافـره فـي بـدايـة 

المدة. 

مـعدل الـعائـد عـلى الأصــول 

معدل	العائد	على	الأصول	=	(صافي	الأرباح	بعد	الضرائب	÷	إجمالي	الأصول)	×	١٠٠	

تظهـر نسـبة مـعدل الـعائـد عـلى الأصـول ROA	Assets	On	Return	كـفاءة الإدارة 

فـي اسـتثمار الأمـوال المـوضـوعـة تحـت إدارتـها، وكـلما كـانـت هـذه النسـبة مـرتـفعة كـان 

مــؤشــرًا إيــجابــيًا، وهــي تــهم مخــططو الاقــتصاد الــكلي لمــعرفــة مــدى كــفاءة الــوحــدة 

الاقتصادية في إدارة مواردها التي تمثل جزءا من الموارد الكلية. 

مـعدل الـعائـد عـلى حـقوق الــملكية 

معدل	العائد	على	حقوق	الملكية	=	(صافي	الأرباح	بعد	الضرائب	÷	حقوق	الملكية)	×	١٠٠	

تظهـر نسـبة مـعدل الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية Equity ROE	On	Return ربـحية 

حـقوق المـلكية، وكـلما كـانـت هـذه النسـبة مـرتـفعة كـان مـؤشـراً إيـجابـيًا، وهـي تـهم 

المـساهـمين لأن صـافـي الـربـح سـوف يـوزع عـليهم بـالـنتيجة، ومـن الـطبيعي أن يـكون 

مـعدل الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية أكـبر مـن مـعدل الـعائـد عـلى رأس المـال المسـتثمر، 

فإذا: 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٥٣٦ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تـساويـا فهـذا يـعني أن عـائـد حـقوق المـلكية يـساوي مـعدل تـكلفة الاقـتراض -

المدفوع للتمويل بالاقتراض. 

انـخفض مـعدل الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية عـن الـعائـد عـلى رأس المـال المسـتثمر -

فهــذا يــعني أن مــعدل تــكلفة الاقــتراض أعــلى مــن مــعدل الــعائــد عــلى حــقوق 

 . 1الملكية

ولــنتائــج أدق يســتخدم مــتوســط حــقوق المــلكية، لمــعالجــة الــعائــد عــلى رأس المــال 

المستثمر، لتصبح النسبة كما يلي: 
متوسط	حقوق	الملكية	=	(حقوق	الملكية	أول	المدة	+	حقوق	الملكية	آخر	المدة)	÷	٢	

مـعدل	الـعائـد	عـلى	حـقوق	المـلكية	=	(صـافـي	الأربـاح	بـعد	الـضرائـب	÷	مـتوسـط	حـقوق	المـلكية)	×	
	١٠٠

مثال:  

وفـق مـعطيات المـيزانـية المـذكـورة بـالجـدول رقـم (۳-۱٦) يمـكن حـساب النسـبة كـما 

يلي: 

معدل العائد على حقوق الملكية = (۷٤ ÷ ٦۰۰) × ۱۰۰ = ۱۲.۳۳  

إلا أنـه لا يمـكن الاعـتماد عـلى مـقياس الأداء ROE كـمؤشـر مسـتقل لتحـديـد مـدى 

نجـاح عـمل المـؤسـسة ونـشاطـها عـند تحـليل وضـعها المـالـي؛ عـلى الـرغـم مـن أنـه مـؤشـر 

يُـعرض فـي الـتقاريـر المـالـية الـدوريـة حـيث يُسـتفاد مـنه لـلمقارنـة بـين تـقاريـر فـترات 

 http://moneycentral.msn.com/investo...turns&Symbol=MU1
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مـتتالـية (تحـليل أفـقي) لمـعرفـة الـتغيرات الـتي طـرأت عـلى حـقوق المـلكية وتفسـيرهـا 

وتحليلها لتحسين اتخاذ القرار. 

  :ROE وتؤخذ العوامل التالية بعين الاعتبار لتجنب المغالاة في مؤشر

طـول عـمر المـؤسـسة: فـعائـد اسـتثمار حـقوق المـلكية يـتعرض لـلتغير إيـجابًـا أو سـلبًا ۱.

كلما ازداد حجم الاستثمار وطال أجله. 

سـياسـة الـرسـملة: يـسهم الاسـتغلال الأمـثل لـلموارد المـتاحـة فـي اسـترجـاع رأس المـال ۲.

بشكل أسرع من إعادة تشغيله لتحقيق عائد أكبر. 

مـعدل اهـتلاك الأصـول: إن أي تـغيير فـي طـريـقة حـساب الاهـتلاك دون الإفـصاح ۳.

عـنه سـيؤثـر عـلى صـافـي الـقيمة الـدفـتريـة وبـالـتالـي سـيؤثـر عـلى الـدخـل ومـن ثـم عـلى 

عائد استثمار حقوق الملكية. 

الـفترة الـفاصـلة بـين دفـع الـنفقات الـتأسـيسية (الـتدفـقات الـنقديـة الخـارجـة) وبـين ٤.

قبض ما يعوض عنها (التدفقات النقدية الداخلة). 

مـعدل نمـو الاسـتثمار الجـديـد: فـثبات نـتائـج أعـمال المـؤسـسات ونمـوهـا بمـعدل ثـابـت ٥.

يؤثر سلبًا على العائد. 

يـتأثـر ROE بـالـرافـعة المـالـية المـتمثلة بـالـعائـد المـتولـد مـن الاسـتثمار بـالـتمويـل بـصيغ ٦.

الاقــتراض أو بــالمــشاركــة بــعد ســداد تــكلفتها بــحيث تــساهــم فــي زيــادة حــقوق 

الملاك. 
عائد	حقوق	الملاك	ROE	=	صافي	الدخل	÷	القيمة	الدفترية	لحقوق	الملاك	(المستثمرين)	

مثال ۱:  
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قـرر مسـتثمر إنـشاء مشـروع بـرأسـمال قـدره ۱۰ مـلايـين لـيرة، فـإذا بـلغ صـافـي الـدخـل ۲ 

مليون ليرة فإن عائد حق المستثمر = ۲۰۰۰۰۰۰ ÷ ۱۰۰۰۰۰۰۰ = ٪۲۰. 

مثال ۲:  

قـرر مسـتثمر إنـشاء مشـروع بـرأسـمال قـدره ۱۰ مـلايـين لـيرة وكـان مـعدل الـعائـد المـتولـد 

عـنه ۲۰٪ أي أن صـافـي الـدخـل ۲ مـليون فـإذا اقـترض ۱۰ مـليون لـيرة لـتوسـيع نـشاطـه 

بــــتكلفة تمــــويــــل ٦٪ فــــإن عــــائــــد الأمــــوال المســــتثمرة = ۲۰۰۰۰۰۰ × ۰.۲۰ = 

٤۰۰۰۰۰ ليرة  
صافي	عائد	الأموال	المستثمرة	=	عائد	الأموال	المستثمرة	-	(التمويل	×	معدل	تكلفة	التمويل)		

صــــافــــي عــــائــــد الأمــــوال المســــتثمرة = ٤۰۰۰۰۰۰ - (۱۰۰۰۰۰۰ × ۰.۰٦) = 

  ۳٤۰۰۰۰۰

وبالتالي تكون الرافعة المالية: 
الرافعة	المالية	=	عائد	الأموال	المستثمرة	-	عائد	حقوق	المستثمرين	

الرافعة المالية = ۳٤۰۰۰۰۰ - ۲۰۰۰۰۰۰ = ۱٤۰۰۰۰۰ ليرة  

أي أن أمــوال المســتثمريــن زادت بمــقدار ۱٤۰۰۰۰۰ لــيرة بــفضل الــعائــد المــتولــد مــن 

الاستثمار في القرض. 

الـعائـد عـلى رأس الــمال الـعامـل  

	Return	on	Capital Employed	تشــير نســبة الــعائــد عــلى رأس المــال الــعامــل

ROCE	Employed	Capital	on	Return	لمــدى كــفاءة وربــحية الاســتثمارات 

الرأسمالية للمؤسسة. ويبين المؤشر كيفية الاستفادة من رأس المال المولد للإيرادات. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٥٣٩ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويـجب أن تـكون النسـبة أعـلى مـن مـعدل تـكلفة الاقـتراض لأن أي زيـادة فـي الأمـوال 

المقترضة تخفض أرباح المساهمين بزيادة تكلفة الأموال. 
الــــــعائــــــد	عــــــلى	رأس	المــــــال	الــــــعامــــــل	ROCE	=	EBIT	(الأربــــــاح	الــــــتشغيلية	+	تــــــكلفة	الــــــتمويــــــل	+	

الضريبة)	÷	(إجمالي	الأصول	–	الخصوم	المتداولة)	

العائد	على	رأس	المال	العامل	ROCE	=	الأرباح	التشغيلية	÷	صافي	حقوق	الملكية		

الـعائـد عـلى صـافـي الأصــول 

تشـير نسـبة الـعائـد عـلى صـافـي الأصـول Assets RONA	Net	on	Return إلـى 

مـدى قـوة فـاعـلية المـؤسـسة وقـدرتـها عـلى تـولـيد الأربـاح مـن أصـولـها الـصافـية لـتقييم 

أدائها وربحيتها. 

يـعادل RONA صـافـي الأربـاح الـتشغيلية بـعد الـضريـبة مـقسومـة عـلى الأصـول الـثابـتة 

والنقدية ومتطلبات رأس المال العامل. 

يـشابـه RONA ال EVA الـتي تـعادل (RONA نـاقـصًا WACC) مـضربـة بـالأمـوال 

المستثمرة. 

يسـتخدم RONA كـبديـل عـن EVA لـكن لا يـنصح بـه عـادة لإمـكانـية المـديـريـن تجـاوز 

الأنشــطة المــولــدة لــلقيمة ممــا قــد يــخفض RONA، وقــد تــأخــذ الإدارة بــعين الاعــتبار 

 ،EVA أقـل مـن RONA خـاصـة عـندمـا يـكون RONA اهـتلاكـات الأصـول لـتزيـد مـن

وبشكل عام يجب تعظيم EVA ثم RONA كمفتاح أساسي للنجاح المالي. 
الـعائـد	عـلى	صـافـي	الأصـول	=	(صـافـي	الأربـاح	الـتشغيلية	-	الـضريـبة)	÷	(الأصـول	الـثابـتة	+	

النقدية	+	متطلبات	رأس	المال	العامل)	
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نسـبة الأربــاح الـموزعـة عـلى حـقوق الــملكية 

		 نسبة	الربح	الموزع	=	(الأرباح	الموزعة	÷	متوسط	حقوق	الملكية)	×١٠٠

لا تـعتبر هـذه النسـبة ذات دلالـة عـالـية لأن حـقوق المـلكية تـضم إلـى جـانـب رأس المـال 

الاحـتياطـات والأربـاح المحتجـزة، وطـبيعي أن تـكون هـذه النسـبة أقـل مـن مـعدل الـعائـد 

عـلى حـقوق المـلكية، لأن المـؤسـسات فـي الـعادة تـقوم بـتكويـن الاحـتياطـات وحجـز 

مـبلغ مـن الأربـاح ثـم تـوزع الـباقـي، وذلـك تـنفيذًا لسـياسـة الإدارة فـي تـوزيـع نسـب 

متساوية من الأرباح للمحافظة على استقرار السمعة المالية للمؤسسة في السوق. 

مـعدل ربــحية الــسهم 

يعتبر معدل ربحية السهم نسبة أفضل من نسبة الربح الموزع. 
معدل	ربحية	السهم	=	الأرباح	الموزعة	÷	عدد	الأسهم	×	١٠٠	

تـعتبر هـذه النسـبة مـؤشـرًا هـامًـا للمسـتثمريـن والمـساهـمين وأسـواق المـال، لأنـها تـؤثـر 

على اتخاذ قراراتهم. 

مثال:  

اســتنادا لمــعطيات المــيزانــية المــذكــورة بــالجــدول رقــم (۳-۱٦) يمــكن حــساب هــذه 

النسبة كما يلي: 

مع افتراض توزيع كلما صافي الربح على المساهمين يكون معدل ربحية السهم: 

معدل ربحية السهم = (۷٤ ÷ ٤۰۰) × ۱۰۰ = ٥.٪۱۸ 
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هـامـش الـربـح الإجـمالـي  

تظهـر نسـبة هـامـش الـربـح الإجـمالـي Margin	Gross المـتوفـر لـتغطية تـكلفة جـميع 

الوظائف الأخرى اللازمة لتحقيق بيع المنتج. 
هامش	الربح	الإجمالي	=	(صافي	المبيعات	-	تكلفة	المبيعات)	÷	صافي	المبيعات	

إن انــخفاض هــذه النســبة فــي المــؤســسة يــؤدي إلــى انــخفاض الأربــاح الــتي تحــققها 

المـؤسـسة لاسـتنفاذ جـزء كـبير مـن هـذا الـهامـش مـقابـل تـكالـيف الـوظـائـف الأخـرى مـثل 

 . 1البيع وغيرها. ويفضل مقارنة هامش ربح المؤسسة بمعيار الصناعة

هـامـش صـافـي الـربـح  

هامش	صافي	الربح	=	صافي	الربح	بعد	الضرائب	÷	المبيعات		

تــفيد نســبة هــامــش صــافــي الــربــح Margin	Profit	Net عــند مــقارنــتها بنســب 

مــؤســسات المــماثــلة فــي الــنشاط والحجــم، وهــي مــؤشــر لــلحكم عــلى كــفاءة إدارة 

 . 2المؤسسة في الرقابة على المبيعات

نسـبة الـتوظـيف الـذاتـي 

			 	 نسبة	التوظيف	الذاتي	=	(الاحتياطات	÷	رأس	المال)	×	١٠٠

تظهـر هـذه النسـبة مـدى اعـتماد المـؤسـسة عـلى المـصادر الـداخـلية فـي تمـويـل الـتوسـعات 

التي تريد المؤسسة تنفيذها. ويعتبر ارتفاعها مؤشرًا إيجابيًا لأنه: 

 يدل على ارتفاع ربحيتها فالاحتياطات لا تكون إلا عند تحقق الأرباح. -

 يدل على مدى الاعتماد على التمويل الذاتي للاستثمار الرأسمالي الجديد. -

 http://moneycentral.msn.com/investo...rgins&Symbol=MU1

 http://moneycentral.msn.com/investo...rgins&Symbol=MU2
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مثال:  

مــن مــعطيات المــيزانــية المــذكــورة فــي الجــدول (۳-۱٦) يمــكننا حــساب النســبة كــما 

يلي:  

نسبة التوظيف الذاتي = ۷٥ ÷ ٤۰۰ × ۱۰۰ = ٪۱۸.۷٥ 

ربحية المبيعات (القوة الإيرادية) 

تهـدف دراسـة ربـحية المـبيعات (أو مـا يـسمى بـالـقوة الإيـراديـة لـلمؤسـسة) إلـى مـعرفـة 

مقدرة المؤسسة على توليد الأرباح من خلال المبيعات. 

نسـبة ربــحية الــمبيعات 

نسبة	ربحية	المبيعات	=	(صافي	الأرباح	بعد	الضرائب	÷	صافي	المبيعات)	×	١٠٠	

تظهــر هــذه النســبة مــقدرة الــليرة الــواحــدة مــن المــبيعات عــلى تــولــيد الــربــح، وكــلما 

ارتفعت هذه النسبة اعتبر ذلك مؤشرًا إيجابيًا أفضل. 

مثال:  

مـن مـعطيات قـائـمة الـدخـل المـذكـورة فـي الجـدول رقـم (۳-۱۷) يمـكننا حـساب هـذه 

النسبة كما يلي: 

نسبة ربحية المبيعات = (۷٤ ÷ ۱۲۰۰ ) × ۱۰۰ = ٪۱۸.۷٥ 

لا يمـكن الحـكم عـلى هـذه النسـبة إلا مـن خـلال مـقارنـتها مـع نسـب سـنوات سـابـقة أو 

مع نسب خاصة بالقطاع الاقتصادي الذي تنتمي إليه المؤسسة. 
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حـافـة مجـمل الـربـح 

			 حافة	مجمل	الربح	=	(مجمل	الربح	÷	صافي	المبيعات)	×	١٠٠

تظهــر هــذه النســبة مــقدرة الــليرة الــواحــد مــن المــبيعات عــلى تــولــيد أربــاح مجــملة، 

وكلما ارتفعت هذه النسبة اعتبر ذلك مؤشرًا إيجابيًا أفضل. 

مثال:  

مــن مــعطيات قــائــمة الــدخــل المــذكــورة فــي الجــدول (۳-۱۷) يمــكن حــساب هــذه 

النسبة كما يلي: 

حافة مجمل الربح = (۳۸۲ ÷ ۱۲۰۰) × ۱۰۰ = ٪۳۱.۸۲ 

حـافـة ربـح الــنشاط 

حافة	ربح	النشاط	=	(ربح	النشاط	قبل	تكلفة	التمويل	والضرائب	÷	صافي	المبيعات)	×	١٠٠		

تظهـر هـذه النسـبة مـقدرة الـليرة الـواحـدة مـن المـبيعات عـلى تـولـيد الـربـح قـبل حـسم 

تــكلفة الاقــتراض والــضرائــب. ويــعتبر ارتــفاعــها مــؤشــرًا إيــجابــيًا لــلمؤســسة وتــعتبر 

الــسنتان الــثانــية والــثالــثة أفــضل لــقياس مــدى قــدرة المــؤســسة عــلى مــواجــهة الــظروف 

الــصعبة الــتي قــد تظهــر لــلمؤســسة خــاصــة فــيما يــتعلق بــتغير أســعار الســلع أو تــغير 

التكاليف الإنتاج أو تغير حجم المبيعات. 

مثال:  

مــن مــعطيات قــائــمة الــدخــل المــذكــورة فــي الجــدول (۳-۱۷) يمــكننا حــساب هــذه 

النسبة كما يلي: 

حافة ربح النشاط = (۱٤۲ ÷ ۱۲۰۰) × ۱۰۰ = ٪۱۱.۸۳ 
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تــقع هــذه النســبة بــين نســبة ربــحية المــبيعات وحــافــة مجــمل الــربــح، وتــعتمد الــقوة 

الإيرادية للمؤسسة على حافة ربح النشاط ومعدل دوران الأصول العاملة. 

مـعدل دوران الأصــول الـعامـلة 

معدل	دوران	الأصول	العاملة	=	صافي	المبيعات	÷	صافي	الأصول	العاملة	

مــعدل	دوران	الأصــول	الــعامــلة	=	الأصــول	الــعامــلة	-	المــخصصات	(مــثل	الاســتهلاك	ومــخصص	
الديون	المشكوك	فيها)	

وعليه فإن القوة الإيرادية للمؤسسة يمكن أن تحتسب بالجدول التالي: 
القوة	الإيرادية	=	حافة	ربح	النشاط	×	معدل	دوران	الأصول	العاملة	

الـقوة	الإيـراديـة	=	(صـافـي	الـربـح	الـتشغيلي	قـبل	تـكلفة	الـتمويـل	والـضرائـب	÷	صـافـي	المـبيعات)	
×	(صافي	المبيعات	÷	صافي	الأصول	العاملة)		

تـسمى النسـبة الـثانـية بـالنسـبة الـثانـويـة لأنـها تحـليلية، بـينما تـسمى الأولـى بـالنسـبة 

الأولـية، ويـلاحـظ امـكانـية اخـتزال الـثانـويـة وصـولا لـلأولـية، والـغرض مـن الـثانـويـة دور 

وأهـمية نسـبتين مـترابـطتين لـلسماح لمتخـذ الـقرار بـالـتحكم بـعوامـل تحسـين كـل مـنهما 

عــلى حــدة، مــع أن التحســين ســينال المــؤســسة كــكل وفــي ذلــك تمــكين لــلقرار الــذي 

يمكن اتخاذه. 

ويـحقق الـقياس الأخـير بـإبـراز الـعوامـل الـرئيسـية الـتي تـشارك فـي تـقديـر الـقوة الإيـراديـة 

للمؤسسة، لأنه لا يوضح كيفية استخراج العناصر الفعلية المشتركة فيها. 

مثال:  

فيما يلي بعض المعلومات عن إحدى المؤسسات العاملة في القطاع الصناعي: 
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إجــمالــي المــبيعات ۱۲۱۰۰۰۰ - مــردودات المــبيعات ۱۰۰۰۰ - تــكلفة الــبضاعــة 

المـــباعـــة ۸۰۰۰۰۰ - نـــفقات تـــشغيلية ۱٦۰۰۰۰ مـــن ضـــمنها ٤۰۰۰ تـــكالـــيف 

اقـــتراض - ۲۰۰۰۰ اســـتهلاك أصـــول ثـــابـــتة - إيـــرادات أخـــرى ۲٤۰۰۰ - نـــفقات 

أخــرى ۸۰۰۰ - مجــموع الأصــول ۱٦۰۰۰۰۰ مــن ضــمنها ٤۰۰۰۰ - اســتثمارات 

في أوراق مال طوية الأجل - ۱٦۰۰۰۰۰ أصول مؤجرة للغير. 

المــطلوب: اســتخراج الــقوة الإيــراديــة لــلمؤســسة المــذكــورة، واســتخراج الــعائــد عــلى 

الأموال المستثمرة. 

الحل: 
 ۱۲۱۰۰۰۰ إجمالي المبيعات 

 ۱۰۰۰۰ (-) مردودات المبيعات 
 ۱۲۰۰۰۰۰ صافي المبيعات 

 ۸۰۰۰۰۰ تكلفة البضاعة المباعة 
 ۱٦۰۰۰۰ نفقات تشغيلية 

 (۹٦۰۰۰۰)
 ۲٤۰۰۰۰ صافي الربح التشغيلي قبل الضرائب

 ٤۰۰۰ (+) تكلفة التمويل 
  ۲٤٤۰۰۰ صافي الربح التشغيلي قبل تكلفة التمويل والضرائب 

 ۲٤۰۰۰ إيرادات أخرى 
 (۸۰۰۰) (-) نفقات أخرى 

 ۱٦۰۰۰
 ۲٦۰۰۰۰ صافي الربح التشغيلي قبل الضرائب 

 ۱٦۰۰۰۰۰ مجموع الأصول
 ۲۰۰۰۰ (-) الاهتلاكات 

 ۱٥۸۰۰۰۰ صافي الأصول
 ٤۰۰۰۰ الاستثمارات 

 ۱٦۰۰۰۰ أصول مؤجرة للغير
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 ۲۰۰۰۰۰
 ۱۳۸۰۰۰۰ صافي الأصول العاملة

حافة ربح النشاط 
حــــافــــة	ربــــح	الــــنشاط	=	صــــافــــي	الــــربــــح	الــــتشغيلي	قــــبل	تــــكلفة	الــــتمويــــل	والــــضرائــــب	÷	صــــافــــي	

المبيعات	×	١٠٠	

حافة ربح النشاط = (۲٤٤۰۰۰ ÷ ۱۲۰۰۰۰۰) × ۱۰۰ = ٪۲۰.۳ 

معدل دوران الأصول العاملة = صافي المبيعات ÷ صافي الأصول العاملة 

معدل دوران الأصول العاملة = (۱۲۰۰۰۰۰ ÷ ۱۳۸۰۰۰۰) = ۰.۸۷ مرة 

= حافة ربح النشاط × معدل دوران الأصول العاملة  القوة الإيرادية 

 ٪۷.۱۷ = ۰.۸۷ × ۲۰.۳ = القوة الإيرادية 
مــــعدل	الــــعائــــد	عــــلى	الأمــــوال	المســــتثمرة	=	(صــــافــــي	الــــربــــح	قــــبل	الــــضرائــــب	÷	مجــــموع	الأمــــوال	

المستثمرة	)	×	١٠٠	

مــعدل الــعائــد عــلى الأمــوال المســتثمرة = (۲٤۰۰۰۰۰ ÷ ۱٥۸۰۰۰۰) ×۱۰۰ = 

 ٪۱٥.۳

صـافـي الأربــاح الـــتشغيلية بـعد الـضرائـب  

 Net	Operating	Profit	After	Tax صــافــي الــربــح الــتشغيلي بــعد الــضرائــب

NOPAT هــو الــربــح الــتشغيلي EBIT مــطروحًــا مــنه الــضرائــب. وأهــميته هــي فــي 

حــساب الــقيمة الاقــتصاديــة المــضافــة. يمــكن حــسابــه عــلى مســتوى الأقــسام (وحــدة 

الأعــمال الإســتراتــيجية)، وهــو لا يــأخــذ بــعين الاعــتبار تــغطية الأعــمال لــتكالــيفها 

التشغيلية والرأسمالية. 

خطوات عمل أسلوب حساب معدل العائد على الاستثمار الأكثر كفاءة: 
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صافي	المبيعات	
(-)	نفقات	التشغيل	

	EBIT	التشغيلي	الربح	(=)
(-)	الضرائب	

	NOPT	الضريبة	بعد	التشغيلي	الربح	صافي	(=)
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المبحث الرابع 
مؤشرات الأسواق المالية  

عـائـد الــسهم 

يـعتبر عـائـد الـسهم EPS	Share	Per	Earnings طـريـقة تـقليديـة لتحـديـد قـيمة 

المـؤسـسة؛ يحسـب بـطرح تـوزيـعات الأسـهم المـمتازة مـن صـافـي الـدخـل وقـسمة الـناتج 

عـلى المـتوسـط المـرجـح لمـزيـج (الأسـهم الـعاديـة المـصدرة ومـكافـئاتـها). لـذلـك فـهو يمـثل 

الـعوائـد المحـاسـبية أو الأربـاح المـتحققة، ويـعتبر مـؤشـرًا ضـعيفًا لـقياس قـيمة المـؤسـسة. 

ويـقصد بمـكافـئات الأسـهم الـعاديـة كـلاً مـن: الـسندات الـقابـلة لـلتحويـل، والأسـهم 

الممتازة، والضمانات، والحقوق، إضافة إلى الأسهم العادية. 

ويوجد خمسة أسباب تفسر فشل EPS في قياس القيمة الاقتصادية للمؤسسات: 

اسـتخدام أسـالـيب مـحاسـبية بـديـلة كـالـتغيرات المـطلوبـة مـن قـبل FASB أو ۱.

IAS فهــذه الــتغييرات قــد تــغير الأربــاح المحــققة دون أن تــؤثــر عــلى الــقيمة 

الاقتصادية. 

تجاهل المخاطر بعدم التصريح عنها ضمن التقارير السنوية. ۲.

تجـاهـل مـتطلبات الاسـتثمار بـعدم أخـذ تـغيرات رأس المـال الـعامـل عـلى سـبيل ۳.

المثال ضمن الأرباح المحققة. 

تجـاهـل سـياسـة تـوزيـع الأربـاح فـانـخفاض تـوزيـعات الأربـاح يظهـر زيـادة فـي ٤.

الأرباح المحققة. 

تجاهل القيمة الزمنية للنقود كعدم احتساب القيمة الحالية للأرباح المحققة. ٥.
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وقــد أظهــرت الــسنوات العشــر المــاضــية ســببًا ســادسًــا، وهــو زيــادة الــدور الــذي تــلعبه 

الأصــول غــير المــلموســة فــي الــنظام الاقــتصادي الــذي تحــول مــن اقــتصاد صــناعــي إلــى 

اقـتصاد خـدمـات ومـعرفـة، وعـلى الـرغـم مـن ذلـك لا يـزال عـائـد الـسهم يُسـتخدم عـلى 

نطاق واسع في العديد من التقارير السنوية. 

عــائــد الــسهم EPS ۱ = (صــافــي الــدخــل - تــوزيــعات أربــاح الأســهم المــمتازة) ÷ 

(عدد الأسهم العادية المصدرة + مكافئات الأسهم العادية) 

عــائــد الــسهم EPS ۲ = (صــافــي الــدخــل - تــوزيــعات أربــاح الأســهم المــمتازة) ÷ 

(متوسط الأسهم المصدرة) 

لكن وبسبب حرمة الأسهم الممتازة فسنستبعدها من المعادلة لتصبح كالآتي: 
عــائــد	الــسهم	١	EPS	=	صــافــي	الــدخــل	÷	(عــدد	الأســهم	الــعاديــة	المــصدرة	+	مــكافــئات	الأســهم	

العادية)	

عائد	السهم	٢	EPS	=	صافي	الدخل	÷	متوسط	الأسهم	المصدرة	

ربــحية الــسهم الـواحـد 

يفيد هذا المؤشر في تحديد حصة السهم من الأرباح الموزعة وغير الموزعة 
ربحية	السهم	الواحد	=	صافي	الربح	بعد	الضريبة	÷	عدد	الأسهم	المكتتب	عليها		

ويمكن تقسيم هذه النسبة إلى قسمين: 
ربـــحية	الـــسهم	الـــواحـــد	مـــن	الأربـــاح	المـــوزعـــة	=	صـــافـــي	الـــربـــح	المـــوزع	÷	عـــدد	الأســـهم	المـــكتتب	

عليها	
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ربـــحية	الـــسهم	الـــواحـــد	مـــن	الأربـــاح	غـــير	المـــوزعـــة	=	صـــافـــي	الـــربـــح	غـــير	المـــوزع	÷	عـــدد	الأســـهم	
المكتتب	عليها		

وتمـثل حـصة الـسهم مـن الأربـاح غـير المـوزعـة مكسـبًا حـقيقيًا يسـتفيد مـنه المـساهـم فـي 

تدعيم قيمة استثماره في المؤسسة وزيادة سعر السهم في السوق. 

نسـبة عـائـد الــسهم 

يـفيد هـذا المـؤشـر فـي مـعرفـة الأربـاح الخـاصـة بـالـسهم الـواحـد، وتسـتخدم هـذه الأربـاح 

في تقدير قيمة السهم السوقية في البورصة. 
نسبة	عائد	السهم	=	نصيب	السهم	من	الربح	÷	سعر	السهم	


تـوزيـعات أربــاح الأســهم الـمدفـوعـة

نمـوذج تـوزيـعات أربـاح الأسـهم المـدفـوعـة Ratio DPR	Payout	Dividend نمـوذج 

يسـتخدمـه المسـتثمرون لـقياس الـتدفـقات الـنقديـة لـتوضـيح فـيما إذا كـانـت المـؤسـسة 

تحـقق مسـتوى كـاف مـن الـتدفـقات الـنقديـة الـتي تـؤكـد قـدرتـها عـلى سـداد تـوزيـعات 

أرباح الأسهم. 

وهـو أيـضا مـقياس لمـقدار الـدخـل الـصافـي الحـالـي المـدفـوع كـتوزيـعات لـلأسـهم بـدلا مـن 

احتجازه. 
نســـبة	تـــوزيـــعات	الأســـهم	المـــدفـــوعـــة	=	إجـــمالـــي	تـــوزيـــعات	أربـــاح	الأســـهم	الـــسنويـــة	÷	(صـــافـــي	

الدخل	السنوي	+	النفقات	غير	النقدية	-	المبيعات	غير	النقدية)	

إن حـساب مـعدل تـوزيـعات الأسـهم لـسنة واحـدة يـعطينا نـتائـج مـضللة، ولـلتحقق مـن 

اتجـاهـها الـعام سـواء كـان مـتزايـدًا أم مـتناقـصًا يـتم احـتسابـها لـعدة سـنوات، ممـا يـساعـد 
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فـي تـوضـيح نمـو المـؤسـسة وبـيان حجـم الأربـاح المحتجـزة بـوصـفها المـقدار غـير المسـدد 

على شكل توزيعات أرباح. 

مؤشـر مـضاعـف سـعر الــسهم 

يســتخدم هــذا المــؤشــر لحــساب الــقيمة الحــقيقية لــلسهم مــن خــلال إيــجاد الــعلاقــة 

القائمة بين القيمة السوقية للسهم في تاريخ معين وربح أو عائد السهم سنويا. 
مـضاعـف	سـعر	الـسهم	(مـرة)	=	سـعر	الإقـفال	لـلسهم	فـي	نـهايـة	الـسنة	÷	الـربـح	الـنقدي	المـوزع	

للسهم	

مـعدل دوران الأســهم 

معدل	دوران	الأسهم	=	كمية	الأسهم	المتداولة	÷	عدد	الأسهم	المكتتب	عليها	

كلما قل هذا المعدل فإن ذلك يدل على الاحتمالات التالية: 

احـتفاظ المـساهـمين بـالأسـهم وذلـك بـفرض أن تحـقق المـؤسـسة أربـاح عـالـية فـي -

الوقت الراهن. 

أو أن السعر السوقي للسهم أقل من القيمة الدفترية. -

ويدل ارتفاع هذا المعدل على الإقبال والمضاربة على هذه الأسهم. 

الـربـح (الـعائـد) لــفترة الاقــتناء 

تـعبر هـذه النسـبة عـن الـربـح الحـقيقي الـذي يـحصل عـليه حـامـل الـسهم الـذي احـتفظ 

بسهمه لفترة زمنية محددة محصورة بين تاريخ شراء السهم وتاريخ بيعه. 
الـعائـد	لـفترة	الاقـتناء	=	(سـعر	الـبيع	لـلسهم	+	سـعر	الشـراء	لـلسهم	+	الـربـح	الـذي	حـصل	عـليه)	

÷	سعر	شراء	السهم	
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نــموذج تــسعير الأصــول الـرأسـمالـية 

ية	CAPM	model	Pricing	Asset	Capital	هــــــو  رأسـمالـ نمــوذج تــسعير الأصــول الـ

نمـوذج اقـتصادي لـتقييم الأسـهم والأوراق المـالـية والمشـتقات والأصـول مـن حـيث الخـطر 

والــعائــد المــتوقــع لــكل مــنها. ويســتند CAPM عــلى فــكرة أن المســتثمريــن يــطلبون 

عائدًا متوقعًا إضافيًا (يسمى علاوة المخاطر) إذا طلب منهم قبول مخاطر إضافية. 

يـؤكـد نمـوذج CAPM أن الـعائـد المـتوقـع الـذي يـطلبه المسـتثمرون يـكافـئ مـعدل عـائـد 

ورقـة مـالـية خـالـية المخـاطـر إضـافـة لـعلاوة المخـاطـر؛ فـإذا كـان الـعائـد المـتوقـع لا يـتجاوز 

العائد المطلوب فإن المستثمرين سيرفضون الاستثمار وينبغي إلغاءه. 
الـــعائـــد	المـــتوقـــع	عـــلى	الأوراق	المـــالـــية	=	الـــعائـــد	الـــخالـــي	مـــن	المـــخاطـــر	+	بـــيتا	×	(عـــلاوة	المـــخاطـــر	

السوقية	المتوقعة	-	العائد	الخالي	من	المخاطر)	
R	=	RF	+	B	(RM	-	RF)	

حيث: 

- R هو معدل العائد المتوقع لورقة مالية. 

- RF هـــو مـــعدل اســـتثمار "خـــالـــي مـــن 

المخاطرة"، كالنقدية مثلا. 

- RM هـو مـعدل الـعائـد الـسوقـي المـناسـب 

لأصول مشابهة. 

- بـيتا هـي المخـاطـر الـشامـلة لـلاسـتثمار فـي 

ســـوق كـــبيرة، فـــبيتا بـــبورصـــة نـــيويـــورك 

تساوي ۰۰۰۰۰ ،۱ بالضبط. 
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& المشتقات 
قـامـت الهـندسـة المـالـية الـتقليديـة بـشق الـعلاقـة بين 
الأصـل الـذي تـتم مـبادلـته ومـا نجـم عـنه مـن تـوثـيق 
كـورقـة الـديـن أو الـرهـن.فـسمحت بـتبادل الـديـون مـن 
أوراق تجـاريـة أو رهـون، وسمـيت بـالمشـتقات، 
وأضـافـت عـليها الـربـا وعـدم الحـيازة لـنكون أمـام 
مـنتجات الـتبادل أو المـقايـضة SWAP أو الخـيارات 
Option أو المسـتقبليات Future فـأدخـلت هـذه 
الهـندسـة الاقـتصادات المحـلية والاقـتصاد الـعالمـي ضـمن 
فـقاعـات لـيكون اقـتصادًا ورقـيًا سـاهـم في تضخـم 

الأسواق وخراÅا.
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ويـوجـد لـكل مـؤسـسة أيـضا بـيتا خـاص بـها. وهـو مـخاطـرهـا مـقارنـة بـبيتا (مـخاطـر) 

الـسوق بـشكل عـام؛ فـإذا كـانـت المـؤسـسة لـديـها بـيتا = ۳، فـيقال أن مـخاطـر المـؤسـسة 

أكـثر مـن مـخاطـر الـسوق ب ۳ مـرات، ويـقيس بـيتا تـقلب عـائـد الـورقـة المـالـية نسـبة إلـى 

هذه الفئة من الأصول. 

تشـير مـنهجية الـعمل CAMP إلـى أن الاسـتثمار فـي الأسـهم الـفرديـة عـديم الجـدوى، 

لأن المسـتثمر يمـكنه مـضاعـفة مـردود ومـخاطـر أي ورقـة مـالـية عـن طـريـق اسـتخدام المـزيـج 

المــناســب مــن الــنقديــة مــع هــذه الــفئة مــن الأصــول. لــذلــك يــتجنب مســتخدمــوه 

الاستثمار في الأسهم، لذلك يشكلون صناديق أسهم منخفضة التكلفة. 

يمكن استخدام CAPM ضمن مجموعة خاصة من الافتراضات على النحو التالي: 

المســتثمرون هــم أشــخاص كــارهــون لــلمخاطــر، لأنــهم يــسعون لــتعظيم المــنفعة -

المتوقعة للثروة في نهاية الفترة، أي أن هذا النموذج لفترة واحدة. 

يمـلك المسـتثمرون تـوقـعات مـتجانـسة حـول عـوائـد الأصـول، حـيث يمـلك جـميع -

المســتثمرون مجــموعــات فــرص مــتماثــلة، ويــحصلون مــعا عــلى نــفس المــعلومــات 

وبنفس الوقت. 

يحصل توزيع عوائد الأصول من التوزيع العادي فورًا. -

يـقوم المسـتثمرون بـاقـتراض أو إقـراض كـميات غـير محـدودة مـن الأصـول الخـالـية مـن -

المخاطر بمعدل ثابت خالي من المخاطر. 

يـوجـد عـدد محـدد مـن الأصـول، حـيث أن كـمياتـها ثـابـتة ضـمن فـترة واحـدة فـي -

العالم. 
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تـــعتبر أســـواق الأصـــول قـــابـــلة لـــلتوزيـــع ومـــسعرة فـــي ســـوق المـــنافـــسة الـــكامـــلة -

والمــعلومــات مــتاحــة لجــميع المســتثمريــن فــي وقــت واحــد وبــدون تــكلفة؛ أي أن 

معدل الاقتراض يساوي معدل الإقراض. 

لا يــوجــد عــوائــق فــي الــسوق مــثل الــضرائــب والأنــظمة أو فــرض قــيود عــلى الــبيع -

قصير الأجل. 

وعــلى الــرغــم مــن أن الافــتراضــات المــذكــورة أعــلاه هــي عــادة غــير فــعالــة، لــكن يــبقى 

CAPM واحد من أكثر النماذج الاستثمارية المستخدمة لتحديد المخاطر والعوائد. 

نسـبة الــسعر إلـى الـعوائـد أو الــمكرر  

نسـبة الـسعر إلـى الـعوائـد	P	Earnings	to	E/Price	هـي نسـبة تـقييم الـسعر الجـاري 

لـسهم مـؤسـسة مـا مـقارنـة مـع عـائـد كـل سـهم مـن أسـهمها بهـدف قـياس أداء الـسوق؛ 

فـالمسـتثمرون يـفضلون اسـتخدام الأسـالـيب الأبسـط مـع أن الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة 

هـي الـطريـقة الأفـضل لـتقييم المـؤسـسة. ويهـتم المسـتثمرون بهـذا المـعدل لأنـه يـعكس 

المـدة الـتي تسـتطيع المـؤسـسة مـن خـلالـها إرجـاع اسـتثمارهـا بـالـكامـل، وهـو يسـتخدم 

المكرر لقياس أداء السوق. 

يـتم اسـتخدام مـعدل	E/P لـسهولـة فـهمه، فـإذا اُشـتري سـهم بمـكرر ۱۰ مـرات، فهـذا 

يـعني أن الـسهم يـحتاج إلـى ۱۰ سـنوات لاسـتعادة اسـتثماره الأصـلي؛ فـإذا حـققت 

مـؤسـسة مـا عـوائـد فـي الـسنة المـاضـية قـدرهـا ۱۰ مـليون دولار مـع مـليون سـهم مـصدر، 

فـكل سـهم يـحقق عـائـدًا قـدره ۱۰ دولار، فـإن بـاعـت المـؤسـسة أسـهمها مـقابـل ۱۰۰ 

دولار لـــكل ســـهم فـــإن نســـبة E/P=	۱۰ مـــرات، وبـــعبارة أخـــرى عـــند هـــذا الـــسعر 
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سـيكون المسـتثمرون عـلى اسـتعداد لـدفـع ۱۰ دولار لـكل ۱ دولار مـن عـوائـد الـسنة 

المــاضــية. أمــا مــن وجــهة نــظر المشــتري؛ فــإن مــعدل الــسعر إلــى الــعوائــد يــفترض أن 

المـؤسـسة سـتحقق قـيمًا مـضافـة مـن عـوائـدهـا المسـتقبلية. ومـع ذلـك يـعانـي مـعدل الـسعر 

إلـى الـعوائـد مـن اعـتماده عـلى الـعوائـد والأربـاح المحـاسـبية الـلتان لا تـعدان مـؤشـرًا جـيدًا 

على تكوين قيمة حقيقية للمساهمين. 

مـاهـية المـكرر الـواجـب اسـتخدامـه؟ ومـا هـو مـتوسـط الـصناعـة الـواجـب اسـتخدامـه؟ 

حـيث أن الـتصحيحات غـالـبًا مـا يـتم إجـراؤهـا عـلى أسـاس الـنمو المـتوقـع لـلمؤسـسة، 

ومعدل العائد على رأس المال الجديد، وتكاليف رأس المال. 
معدل	E/P	=	القيمة	السوقية	للسهم	÷	عائد	السهم	

علما أن عائد السهم هو لمدة ۱۲ شهر. 
معدل	E/P	=	متوسط	أسعار	الأسهم	العادية	÷	صافي	دخل	السهم	

ملاحظات مهمة: 

إذا كان مكرر الربح سالبًا فهذا يعني أن المؤسسة تحقق خسائر. -

إذا كـان مـكرر الـربـح مـساويـا لـلصفر فهـذا يـعني أن المـؤسـسة جـديـدة ولـم تـعلن عـن -

أرباح بعد. 

إذا كــان مــكرر الــربــح فــي حــدود العشــريــنات والــثلاثــينات فهــي مــؤســسة جــيدة -

بالمقياس المأخوذ به في الأسواق الناشئة. 

معايير عامة للمكرر: 

كـلما زاد الـسعر زاد PE وكـلما زادت الـربـحية انـخفض PE أي أنـه كـلما انـخفضت 

قيمة PE كلما كان أفضل للشراء، مثال: 
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- 10>PE وجهة نظر المشتري: يكون سعر السهم جيدًا للشراء إذا كان

وجهة نظر البائع: يكون سعر السهم مقبولاً إذا كان PE بين ۱۰ و ۲۰. -

وجـهة نـظر الـبائـع: يـكون سـعر الـسهم مـرتـفع جـدًا وجـيد لـلبيع إذا كـان PE بـين -

۲۰ و ۳۰. 

- PE وجـهة نـظر المشـتري: يـكون سـعر الـسهم مـرتـفع جـدًا ويحـمل مـخاطـر إذا كـان

فوق ۳۰ فالسهم لا يستحق هذا السعر. 

تـعتبر هـذه الأرقـام مـعيارًا عـامًـا، لـكن لـكل سـوق ولـكل سـهم طـريـقته الخـاصـة بـه. كـما 

يـجب الانـتباه إلـى أن بـعض المـؤسـسات تـكون أغـلب أربـاحـها غـير تـشغيلية، أي أنـها 

تـــكون مـــن مـــصادر اســـتثماريـــة أخـــرى لا تـــتعلق بـــعملها الأســـاســـي، ومـــثل هـــذه 

المؤسسات لا نقول بأنها سيئة إنما يجب التساؤل عن طريقة إدارتها. 
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المبحث الخامس 
مؤشرات القيمة المضافة 

مـعدل تـطور الــقيمة الـمضافـة 

يهـدف اسـتخدام هـذه المـؤشـرات إلـى حـساب مـعدل تـطور الـقيمة المـضافـة ونـصيب 

الليرة أجر من القيمة المضافة للوقوف على مدى كفاءة الأداء في المؤسسة. 
مـعدل	تـطور	الـقيمة	المـضافـة	=	(الـقيمة	المـضافـة	الـصافـية	بـتكلفة	عـوامـل	الإنـتاج	لـلعام	الـحالـي	

وبأسعار	العام	السابق)	÷	(القيمة	المضافة	الصافية	بتكلفة	عوامل	الإنتاج)	×	١٠٠		

تـعتبر الـقيمة المـضافـة مـن المـؤشـرات الـهامـة لـلحكم عـل أداء الـوحـدات الاقـتصاديـة، 

وبـشكل عـام كـلما كـانـت الـقيمة المـضافـة الـتي تحـققها المـؤسـسة أكـبر كـلما كـان أداؤهـا 

أفـضل بـاسـتثناء الحـالات الـتي تـكون فـيها الـزيـادة الـقيمة المـضافـة نـاتجـة عـن أسـباب لا 

ترتبط بالضرورة يتحسن الأداء في المؤسسة. 


إجـمالـي الــقيمة الـمضافـة

إجمالي	القيمة	المضافة	=	إجمالي	الإيرادات	–	إجمالي	مستلزمات	الإنتاج	

الــقيمة	المــضافــة	الــصافــية	=	إجــمالــي	الإيــرادات	–	إجــمالــي	مســتلزمــات	الإنــتاج	–	الاهــتلاك	+	
إعانات	الإنتاج	+	إعانات	التصدير	–	الضرائب	والرسوم	السلعية	

إجــــمالــــي	الإيــــرادات	=	إيــــرادات	الإنــــتاج	الــــتام	بــــسعر	الــــسوق	+	مــــشغولات	داخــــلية	+	إيــــرادات	
تشغيل	للغير	+	خدمات	مباعة	إيرادات	بضائع	بغرض	البيع	
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إجــــمالــــي	مســــتلزمــــات	الإنــــتاج	=	المســــتلزمــــات	الســــلعية	+	المســــتلزمــــات	الخــــدمــــية	+	مشــــتريــــات	
بغرض	البيع	

نـصيب الــليرة أجـر مـن الــقيمة الـمضافـة 

نـــصب	الـــليرة	أجـــر	مـــن	الـــقيمة	المـــضافـــة	=	الـــقيمة	المـــضافـــة	الـــصافـــية	بـــتكلفة	عـــوامـــل	الإنـــتاج	÷	
إجمالي	أجور	النشاط	الجاري	

يسـتخدم هـذا المـؤشـر لـلدلالـة عـلى درجـة الـتصنيع الـداخـلي لـلمؤسـسة، فـكلما كـانـت 

نسـبة الـقيمة المـضافـة إلـى إجـمالـي أجـور الـنشاط الجـاري أكـبر كـلما كـان ذلـك دلـيلاً 

عـلى زيـادة درجـة الـتصنيع الـداخـلي، ويمـكن مـقارنـة هـذا المـؤشـر لـلعام الحـالـي بـنفس 

المـؤشـر المحـسوب لـلعام الـسابـق لـبيان مـدى تـطور درجـة الـتصنيع الـداخـلي عـلى الـشكل 

التالي: 
تــطور	نــصيب	الــليرة	أجــر	مــن	الــقيمة	المــضافــة	=	(نــصيب	الــليرة	أجــر	مــن	الــقيمة	المــضافــة	لــلعام	

الحالي)	÷	(نصيب	الليرة	أجر	من	القيمة	المضافة	للعام	السابق)	×	١٠٠		

الــقيمة الاقــتصاديــة الـمضافـة 

الـقيمة الاقـتصاديـة المـضافـة EVA	Added	Value	Economic هـي طـريـقة لـقياس 

الأداء المـالـي لحـساب الأربـاح الاقـتصاديـة الحـقيقية لـلمؤسـسة. تحسـب EVA مـن خـلال 

صـافـي الأربـاح الـتشغيلية بـعد الـضريـبة EBIT نـاقـصًا ثـمن تـكلفة الـفرصـة الـبديـلة 

لرأس المال المستثمر. 

يـعمل EVA عـلى تـقديـر المـبلغ الـذي يـتجاوز الأربـاح الـتشغيلية أو يهـبط دون الحـد 

الأدنـى مـن مـعدل الـعائـد المـطلوب مـن قـبل المـساهـمين أو المـقرضـين مـقابـل المخـاطـرة عـلى 

 .MVA عكس المقاييس القائمة على آليات السوق مثل القيمة المضافة السوقية
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نمـوذج EVA هـو مـفهوم اقـتصادي يـقوم عـلى فـكرة أن الأمـوال يـجب أن تـغطي كـل 

مـن تـكالـيف الـتشغيل وتـكالـيف رأس المـال، ويـعتبر بمـثابـة تـدفـق يمـكن اسـتخدامـه 

لتقييم الأداء مع مرور الوقت، وذلك على عكس: 

مقاييس الأوراق المالية (الأسهم). -

- .EPSالربح المحاسبي كالأرباح التشغيلية وصافي الدخل و

استخداماته: 

تحديد الأهداف التنظيمية. -

قياس الأداء. -

تحديد العوائد. -

التواصل مع المساهمين والمستثمرين. -

تحفيز المدراء. -

إعداد الموازنات الرأسمالية. -

تقييم الشركات. -

تحليل أسهم الملكية. -
صافي	إيراد	المبيعات		
(-)	مصاريف	التشغيل		
(=)	الأرباح	التشغيلية	

(-)	الضرائب	
	EBIT	الضريبة	بعد	التشغيلية	الأرباح	صافي	(=)

(-)	تكلفة	رأس	المال	(رأس	المال	المستثمر	×	تكلفة	رأس	المال)	
	EVA	المضافة	الاقتصادية	القيمة	(=)

ملاحظات: 
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يقسم الربح العادي إلى جزأين: 

ربح ناتج عن عناصر السوق ۱)

ربح ناتج عن الجهود الإضافية التي تبذلها الإدارة. ۲)

يحسـب EVA لـدورة اقـتصاديـة واحـدة ويمـكن حـسابـه أيـضا عـلى مسـتوى الأقـسام، 

بـينما يحسـب MVA لـعدة دورات اقـتصاديـة لـذلـك يمـكن أن يـكون EVA سـالـب فـي 

الـفترات الأولـى (كـحالـة تـغطية تـكالـيف الاسـتثمار الجـديـد) أو قـد يـعبر عـن حـالات 

كساد سوقية. 

يمكن استخدام EVA للدراسة الائتمانية فإن كان موجبًا قام المقرض بمنح الائتمان. 

الــقيمة الـمضافـة الـسوقـية 

تمـثل الـقيمة المـضافـة الـسوقـية MVA	Added	Value	Market الـفارق بـين الـقيمة 

الـسوقـية لحـقوق المـلكية لمـؤسـسة مـدرجـة والـقيمة الـدفـتريـة لمجـموع الـديـون وحـقوق 

المــلكية المســتثمرة فــيها. ويمــكن الــقول بــأنــها تمــثل مجــموع الخــصوم الــرأســمالــية 

المستحقة على المؤسسة، أي القيمة السوقية لكل من الديون وحقوق الملكية. 
القيمة	المضافة	السوقية	=	القيمة	السوقية	-	رأس	المال	المستثمر	

وكـلما ارتـفعت الـقيمة المـضافـة الـسوقـية MVA كـان ذلـك أفـضل، لأن ذلـك يشـير إلـى 

 MVA أن المـؤسـسة قـد حـققت ثـروة لـلمساهـمين. وتشـير الـقيمة المـضافـة الـسوقـية

الـسالـبة إلـى أن قـيمة نـشاطـات واسـتثمارات الإدارة أقـل مـن قـيمة رأسـمال المـؤسـسة 

المساهم به مما هو عليه في أسواق رأس المال، وهذا دليل على تلاشي الثروة. 
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إن الـقيمة المـضافـة الـسوقـية MVA لا تـأخـذ بـعين الاعـتبار تـكلفة الـفرصـة الـبديـلة لـرأس 

المـال المسـتثمر. ولا تـأخـذ أيـضا حـساب مـتوسـط الـعوائـد الـنقديـة لـلمساهـمين بـعين 

الاعتبار. 

كـــما لا تحتســـب الـــقيمة المـــضافـــة الـــسوقـــية MVA عـــلى مســـتوى الأقـــسام (وحـــدة 

الأعمال الإستراتيجية) ولا تستخدمها المؤسسات الخاصة. 

مثال:  

فـيما يـلي المـيزانـيات المـقارنـة لـلثلاث سـنوات ۹۷- ۱۹۹۹ وقـائـمة الـدخـل تـوضـحها 

الجـداول (۳-۲۹) و(۳-٤۰) وسـوف يـتم حـساب كـافـة النسـب المحـاسـبية المـتعلقة 

بدراسة الهيكل المالي ونسب الربحية ونسب السيولة معدل الدوران. 

الجدول (۳-۳۹) الميزانية العمومية لمؤسسة مها للسنوات ۹۷- ۱۹۹۹ 

Table:	(3-39)

البيان١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩البيان١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩

حقوق	الملكيةأصول	ثابتة

رأس	المال٣٨٤٤٥٠٤٥٠مباني٢١٠٢١٠٢١٠

احتياطات٦٠١٥٠١٨٠آلات٢٤٠٤٨٦٥٤٠

أرباح	مرحلة٣٠٣٠٣٩مخصص	إهتلاك(٣٠٦)(٢٦١)(٦٩)

مج	حقوق	الملكية٤٧٤٦٣٠٦٦٩صافي	أ.الثابتة٣٨١٤٣٥٤٤٤

خصوم	طويلة	٣٦٣٦٣٦
الأجل

خصوم	متداولة٥١٧٨٨٤٠

الأصول	المتداولة

بضاعة٧٥١٥٩١٧٤

مدينون٩١.٥١٢٦١٢٦
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الجدول (۳-٤۰) قائمة الدخل 

الحل: 

أ- حساب نسب الهيكل المالي: 

۱- نسـبة الـتمويـل الخـارجـي لـلأصـول = (ديـون طـويـلة الأجـل + ديـون قـصيرة الأجـل) 

÷ مجموع الأصول 

أوراق	قبض١.٥٣١٥

صندوق٦٩١٢

مصرف٦١٢١٨

مجموع	الخصوم٥٦١٧٤٤٧٨٩مجموع	الأصول٥٦١٧٤٤٧٨٩

Table:	(3-40)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩البيان

٣٢٤٦٣٩٦٧٨صافي	المبيعات

٢٢٥٤٢٦٤٥٠(-)	تكلفة	المبيعات

٩٩٢١٣٢٢٨مجمل	الربح

٢٤٣٩٤٢مصاريف	البيع	والتوزيع

٥١٨١٨٤مصاريف	إدارية

٧٥١٢٠١٢٦مجموع	المصاريف

٢٤٩٣١٠٢صافي	الربح

٩.٦٣٧.٢٤٠.٨الضرائب

١٤.٤٥٥.٨٦١.٢صافي	الربح	بعد	الضرائب

١٤٥٤٦٠الأرباح	الموزعة

Table:	(3-41)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩العام
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وتشـير هـذه النسـبة إلـى الانـخفاض المسـتمر لـلتمويـل الخـارجـي لـلأصـول وهـذا مـؤشـر 

إيجابي إذ يدل على ازدياد التمويل الداخلي. 

۲- نســـبة الـــتمويـــل الـــداخـــلي لـــلأصـــول = (رأس المـــال + الاحـــتياطـــات + الأربـــاح 

المرحلة) ÷ مجموع الأصول 

وتشير النتائج إلى ازدياد نسبة التمويل الداخلي. 

۳- نسـبة تـغطية الـديـون طـويـلة الأجـل = صـافـي الأصـول الـثابـتة ÷ الـديـون طـويـلة 

الأجل 

إن هـذه النسـبة تـزداد بـاضـطراد وهـذا مـؤشـر عـلى ازديـاد ضـمانـات تسـديـد الـديـون 

طويلة الأجل. 

٤- نسبة المديونية الكاملة = إجمالي الديون ÷ حقوق الملكية 

٪١٥.٢٪١٥.٣٢٪١٥.٥النسبة

Table:	(3-42)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩العام

٪٨٤.٨٪٨٤.٦٨٪٨٤.٥النسبة

Table:	(3-43)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩العام

٪١٢٣.٣٪١٢٠.٨٪١٠٥.٨النسبة

Table:	(3-44)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩العام

٪١٧.٩٪١٨٪١٨.٣٥النسبة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وتشـير هـذه النسـبة إلـى الانـخفاض المسـتمر إجـمالـي الـديـون بـالنسـبة لـلأمـوال الخـاصـة 

وهو مؤشر إيجابي. 

٥- نسبة المديونية قصيرة الجل = خصوم متداولة ÷ حقوق الملكية 

تشير هذه النسبة إلى وجود ضمانات جيدة للدائنين. 

٦- نسبة تمويل الأصول الثابتة = الأموال الدائمة ÷ صافي الأصول الثابتة  

إن دراسـة هـذه النسـبة مـع نسـبة تـغطية الـديـون طـويـلة الأجـل تظهـر أن الأصـول الـثابـتة 

بـكامـلها ممـولـة مـن مـصادر الـتمويـل الـداخـلي وهـو مـؤشـر إيـجابـي كـما تشـير دراسـة هـذه 

النسبة إلى الازدياد المضطرد لرأس المال العامل الصافي. 

۷- نسبة تمويل الأصول المتداولة = خصوم متداولة ÷ صافي الأصول المتداولة 

تشـير هـذه النسـبة إلـى ارتـفاع رأس المـال الـعامـل الـصافـي واعـتماد الأصـول المـتداولـة فـي 

تمويلها عليه. 

Table:	(3-45)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩العام

٪١٢.٥٥٪١٢.٣٨٪١٠.٧٥النسبة

Table:	(3-46)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩العام

٪١٥٨.٧٪١٥٣٪١٣٣.٨النسبة

Table:	(3-47)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩العام

٪٢٤.٣٪٢٥.٢٪٢٨.٣٣النسبة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ب- نسـب الـربـحية: اسـتنادًا إلـى الأرقـام المـذكـورة فـي الـسؤال فـإنـه يمـكن بـناء الجـدول 

التالي لتحليل نسب الربحية: 

تشــير النســبة الأولــى إلــى تحــسن مــعدل الــعائــد عــلى الأمــوال المســتثمرة فــي الــعامــين 

۹۸-۱۹۹۹ قـــياسًـــا لـــلعام ۱۹۹۷ والـــتحسن واضـــح وإن كـــان فـــي ۱۹۹۸ أفـــضل 

الأعوام. 

وتشــير النســبة الــثانــية أيــضًا إلــى الــتحسن المــلحوظ عــلى مــعدل الــعائــد عــلى حــقوق 

الملكية وعام ۱۹۹۸ كان أفضل الأعوام. 

وكــذلــك الأمــر للنســبة الــثالــثة ولــقد أظهــرت النســبة الــرابــعة ازديــادًا مــضطردًا لنســبة 

التوظيف الذاتي. 

ونــفس الشــيء يــقال عــلى نســبة ربــحية المــبيعات وحــافــة مجــمل الــربــح وحــافــة ربــح 

النشاط حيث يلاحظ ازديادًا مضطردًا في هذه النسب. 

ج- نسب السيولة: 

Table:	(3-48)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩النسبة/العامرقم

٪٨٪٨.٥٪٢.٦معدل	العائد	على	الأموال	المستثمرة١

٪٩.٤٪١٠٪٣معدل	العائد	على	الموال	لخاصة٢

٪٩.٢٪٩.٧٪٢.٩نسبة	الربح	الموزع٣

٪٤٠٪٣٣.٣٣٪١٥.٦نسبة	التوظيف	الذاتي٤

٪٩٪٨.٧٪٤.٤ربحية	المبيعات٥

٪٣٣.٦٪٣٣.٣٣٪٣٠.٥حافة	مجمل	الربح٦

٪١٥٪١٤.٥٥٪٧.٤حافة	ربح	النشاط٧
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

بــينما أظهــرت نســبة الــتداول ونســبة الســيولــة الــنقديــة ازديــادًا مــضطردًا وتحــسنًا فــي 

السـيولـة وهـو مـؤشـر إيـجابـي أظهـرت نسـبة السـيولـة السـريـعة تـذبـذب هـذه النسـبة فـي 

الأعوام الثلاثة. 

د- نسب معدلات الدوران (نسب الكفاية): 

Table:	(3-49)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩النسبة	/	العامتسلسل

٪٤١٠٪٣٩٦٪٣٥٣نسبة	التداول١

٪٢٠٣٪١٩٢٪٢٠٥نسبة	السيولة	السريعة٢

٪٥٣.٥٪٣٠.٧٪٢٦نسبة	السيولة	النقدية٣

Table:	(3-50)

١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٩النسبة	/	العام

معدل	دوران	رأس	المال	١
المستثمر

٨.٨٥	مرة٩.٨	مرة٥.٧٧	مرة

١٠.٤٣	مرة١١.٥٧	مرة٦.٨	مرةمعدل	دوران	حقوق	الملكية٢

معدل	دوران	المخزون	٣
السلعي

٤.١	مرة٥.٤٦	مرة٣	مرة

٨٧.٨	يوم٦٥.٩	يوم١٢٠	يوممتوسط	فترة	التخزين٤

٢.٩٦	مرة٣	مرة١.٨	مرةمعدل	دوران	الأصول	المتداول٥
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث السادس 
المؤشرات المتعلقة بالإيرادات 

الإيـــرادات الـــتشغيلية قـبل تــكلفة الـتمويـل والـضريـبة  

تـسمى الأربـاح الـتشغيلية أو الكسـب الـتشغيلي وهـي الأربـاح الـتشغيلية قـبل حـسم 

	Earnings	before	Finance	Cost and Tax تـكلفة الـتمويـل وضـريـبة الـدخـل

EBIT لـلوصـول لـلتدفـقات الـنقديـة الحـقيقية الـناتجـة عـن ممـارسـة المـؤسـسة لـنشاطـها 

الجـاري. وهـي لا تـتضمن الإيـرادات والمـصاريـف الـعرضـية (غـير الـعاديـة) ولا تـأخـذ 

بعين الاعتبار تكاليف رأس المال. وتتميز بسهولة الحساب والمقارنة بين المؤسسات. 
الأرباح	التشغيلية	=	صافي	إيراد	المبيعات	–	المصاريف	التشغيلية	

الإيـــرادات الـــتشغيلية قـبل تــكلفة الـتمويـل والـضريـبة والاهــتلاكــات 

	Earnings تشـير الإيـرادات الـتشغيلية قـبل تـكلفة الـتمويـل والـضريـبة والاهـتلاكـات
	Amortization	&	Deprecations	&	 Tax	&	before	 Finance	Cost

EBITDA	إلــى الــتدفــقات الــنقديــة الحــقيقية الــناتجــة عــن ممــارســة المــؤســسة لــنشاطــها 

الجاري. 

اسـتخدمـت EBITDA مـن قـبل المـؤسـسات الخـاصـة بـشكل واسـع لمـعرفـة مـا يـجب دفـعه 

لـقطاع الأعـمال، وهـي أداة تـقييم مـفيدة تـساعـد فـي نـقل كـل مـن تـكلفة الـتمويـل 

والضريبة والاهتلاك والاستنفاذ من إيراداتها لإعادة هيكلتها بأرقام دقيقة. 

يســتبعد الاهــتلاك الــرأســمالــي لأنــه يــقيس تــكلفة الأصــول المــعنويــة غــير المــلموســة 

والمكتسـبة مـن فـترات سـابـقة مـثل (شهـرة المحـل، وبـراءات الاخـتراع، وغـيرهـا) بـدلاً مـن 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٥٦٨ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـنفقات الحـالـية لـلنقديـة؛ فـالاهـتلاك يـقيس الأصـول المـاديـة المـلموسـة ويـتأثـر بـتكلفة 

الأصـل ومسـتوى الـتشغيل والـتدريـب وقـيمة الـنفايـة.أمـا الاسـتنفاذ فـيقيس الـنفقات 

الرأسمالية حيث يُستبعد ثم تتم إعادته عند تقدير النفقات الرأسمالية المستقبلية. 

يـقارن EBITDA مـع الـتدفـق الـنقدي لأنـه يـضيف عـنصريـن إلـى صـافـي الـدخـل مـن 

المصروفات الرئيسية التي ليس لها تأثير على النقدية وهما: الاهتلاك والاستنفاذ. 

وتعتبر EBITDA ضعيفة ومضللة للأسباب التالية: 

تســتبعد الــضرائــب وتــكلفة الــتمويــل الــتي تــعتبر مــن الــعناصــر الــنقديــة الحــقيقية -

وليس الاختيارية. 

لا تسـتبعد جـميع الـعناصـر غـير الـنقديـة إنمـا فـقط الاهـتلاك والاسـتنفاذ ولا تـأخـذ -

بعين الاعتبار مخصصات الديون المعدومة وتكلفة الاختيار للأسهم الممنوحة. 

تـتجاهـل الـتغيرات فـي رأس المـال الـعامـل الـتي تسـتهلك اسـتثمارات إضـافـية فـي -

رأس المال العامل النقدي عكس المقاييس السليمة للتدفق النقدي. 

يمـكن أن تـقلل نـفقات الـضمان ومـخصصات الـديـون المـعدومـة وتـكالـيف إعـادة -

 .EBITDA الهيكلة مما يؤدي لارتفاع
الأرباح	التشغيلية	EBIT	=	صافي	إيراد	المبيعات	–	المصاريف	التشغيلية	

الإيـــــــرادات	الـــــــتشغيلية	قـــــــبل	تـــــــكلفة	الـــــــتمويـــــــل	والـــــــضريـــــــبة	والاهـــــــتلاكـــــــات	EBITDA	=	الأربـــــــاح	
التشغيلية	EBIT	+	الاهتلاك	+	الاستنفاذ	
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نسب الاستثمار والتوظيف 

يــعد مــعيار الاســتثمار مــؤشــرًا هــامـًـا لــلحكم عــلى كــفاءة المــصرف الإســلامــي فــي 

اسـتخدام الأمـوال المـتاحـة ومـدى تـلبيته لاحـتياجـات المـتعامـلين، حـيث أن عـملية مـنح 

الائـتمان لا تنتهـي بمجـرد مـنح الـعميل الـتمويـل المـطلوب، وإنمـا يـتطلب الأمـر مـتابـعة 

العميل في السداد حتى يسترد المصرف أمواله مرة أخرى. 

ويمكن قياس هذا المعيار عن طريق مجموعة من المؤشرات المالية من أهمها: 

الــوزن النســبي لــلصيغة الــتمويــلية 

يسـتخدم هـذا المـؤشـر لـلتعرف عـلى الـوزن النسـبي لـوسـيلة الاسـتثمار مـقارنـة بـغيرهـا 

من الوسائل. 
الـوزن	النسـبي	لـلصيغة	=	(رصـيد	تـمويـل	الـصيغة	÷	إجـمالـي	الـتمويـلات	المـمنوحـة	(بـيوع	الأجـل	

بأنواعها)	×	١٠٠	

نسـبة الــمتأخــرات 

تستخدم لقياس نسبة المتأخرات إلى حجم التمويل المقدم للعملاء. 
نسبة	المتأخرات	=	(رصيد	المتأخرات	÷	رصيد	تمويل	الصيغة)	÷	١٠٠	

مـعدل نـمو أداة الـتمويـل 

يـــتم قـــياس مـــعدل نمـــو اســـتخدام وســـيلة اســـتثمار مـــقارنـــة بـــغيرهـــا مـــن الـــوســـائـــل 

الاستثمارية. 
مـعدل	الـنمو	=	((رصـيد	الـتمويـل	الـحالـي	–	رصـيد	الـتمويـل	الـسابـق)	÷	رصـيد	الـتمويـل	الـسابـق)	

	١٠٠	×
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الفصل السادس 
تحليل قائمة التدفقات النقدية 

أصـبحت قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة CFS	Statement	Flow	Cash قـائـمة أسـاسـية 

كـما ذكـر مجـلس مـعايـير المحـاسـبة المـالـية عـام ۱۹۸۷ الـذي أصـدر المـعيار رقـم (۹٥) 

بـاسـم "قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة"، وقـد حـلّت هـذه الـقائـمة محـل قـائـمة الـتغيرات فـي 

المركز المالي والتي عرفت بموجبها الأموال بشكل عام على أنها رأس مال التشغيل. 

إن اسـتخدام النسـب والمـقايـيس المـتقدمـة فـي تحـليل قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة ومـقارنـتها 

بــتلك الخــاصــة بــالمــؤســسات المــماثــلة، إضــافــة إلــى مــقارنــتها بــالــنتائــج الــتي تظهــرهــا 

عـمليات تحـليل قـائـمة الـدخـل والمـركـز المـالـي فـي المـؤسـسة سـتوفـر بـلا شـك إطـارًا واسـعًا 

ويمـــكن مـــن تـــقييم أدائـــها بـــشكل أكـــثر مـــوضـــوعـــية مـــن الاعـــتماد عـــلى النســـب 

المستخدمة في تحليل قوائم الدخل والمركز المالي لوحدها. 

استخدامات قائمة التدفقات النقدية 

يمـكن اسـتخدام قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة والانـتفاع مـنها مـن قـبل كـل مـن الجـهات 

الداخلية للمؤسسة والجهات الخارجية. 

استخدامات الإدارة: 

تـوفـر قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة مـعلومـات مـهمة عـن الـقرارات المـهمة لـلإدارة المتخـذة 

ســابــقًا مــثل إصــدار أســهم رأســمالــية أو بــيع ســندات طــويــلة الأجــل، وغــيرهــا مــن 

المـعلومـات الـتي لا يمـكن الحـصول عـليها بـواسـطة الـقوائـم المـالـية الأخـرى إلا بـشكل 

بسـيط. إن الـقائـمة تظهـر أن الـتدفـق الـنقدي مـن الأنشـطة الـتشغيلية كـاف لـتمويـل 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

جـميع الاحـتياجـات الـرأسـمالـية المخـططة داخـليًا بـدلاً مـن الاقـتراض الخـارجـي طـويـل 

الأجــل بــإصــدار أســهم أو ســندات وبــالــعكس، فــإذا مــا أظهــرت الــقائــمة عجــزًا فــي 

الـنقديـة، فـإن الإدارة قـد تسـتخدم الـقائـمة لتحـديـد أسـباب حـدوث مـثل هـذا العجـز، 

وبـاسـتخدام قـائـمة الـتدفـق الـنقدي، تسـتطيع الإدارة وضـع مـؤشـرات أو ضـوابـط عـامـة 

حول تخفيض حصص الأرباح للاحتفاظ بالنقدية. 

استخدامات المستثمرين والدائنين: 

تساعد قائمة التدفق النقدي المستثمرين والدائنين وبقية الجهات في تحديد ما يلي: 

قابلية المؤسسة على توليد تدفقات نقدية إيجابية صافية. -

قابلية المؤسسة على مواجهة التزاماتها الجارية. -

قابلية المؤسسة على دفع حصص أرباح المساهمين. -

مدى حاجة المؤسسة للتمويل الخارجي. -

أســباب الاخــتلاف بــين صــافــي الــدخــل والمتســلمات الــنقديــة والمــدفــوعــات -

النقدية المرافقة. 

آثـــار الأنشـــطة الـــتشغيلية والاســـتثماريـــة والـــتمويـــلية عـــلى المـــركـــز المـــالـــي -

للمؤسسة خلال الفترة (والتي يكشف عنها عادة بقائمة مستقلة). 

تـعتبر قـائـمة الـتدفـق الـنقدي صـلة الـوصـل بـين قـائـمتي الـدخـل والمـيزانـية الـعامـة، ولـذلـك 

فـإنـها يمـكن أن تـكشف نـقاط الـقوة والـضعف فـي نـشاط المـؤسـسة مـن خـلال المـعلومـات 

المـهمة الـتي تـكشفها، ومـا يمـكن أن يـتوصـل إلـيه تحـليلها مـن مـؤشـرات كـمية تـوفـر أداة 

مهمة لتقييم سياسات المؤسسة في مجال الاستثمار والتمويل والتوسع المستقبلي. 
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يــتكون الــتدفــق الــنقدي بــبساطــة مــن الــعوائــد إضــافــة إلــى المــدفــوعــات غــير الــنقديــة 

كـالاهـتلاك والإطـفاء، فهـذا مـا يمـثل الـنقديـة المـتاحـة سـنويًـا، والـتي تسـتخدمـها الإدارة 

لـتوسـيع مـرافـقها وتـطويـر مـنتجاتـها الجـديـدة، وسـداد الحـصص، وإعـادة شـراء الأسـهم، 

والــقيام بــعمليات الاســتحواذ، لــذلــك فــتولــيد الــنقد هــو مــفتاح تحــقيق الــنمو لــقيمة 

حقوق المساهمين على المدى الطويل. 

ويجـدر الـتنويـه إلـى أن الـتدفـق الـنقدي المحـسوم Flow DCF	Cash	Discounted؛ 

هـو مـبلغ يـدفـع الـيوم لـلحصول عـلى تـدفـق نـقدي مـتوقـع فـي سـنوات قـادمـة، وتحـسم 

الـتدفـقات الـنقديـة المسـتقبلية بـغية الـتعبير عـن قـيمها الحـالـية، لتحـديـد قـيمة المـؤسـسة 

أو المشروع بشكل صحيح. 

ويحسـب الـتدفـق الـنقدي المحـسوم لاسـتثمار مـعين بـتقديـر الـنقديـة المـدفـوعـة والـنقديـة 

المــتوقــع الحــصول عــليها؛ ثــم تحــسم جــميع المــعامــلات الــنقديــة وفــقًا لــتكلفة الــفرصــة 

الـبديـلة لـرأس المـال بـتاريـخ دفـع أو اسـتلام الـنقديـة. وقـد قـدمـنا فـي الـباب الأول مـعيارًا 

لقياس أداء المعاملات المالية (مقام). 


دور الخـــطة الــمالــية فـي إعـــداد قــائــمة الــتدفــقات الــنقديــة

الخـطة المـالـية هـي تـصور مسـتقبلي مـتوقـع لمـا سـتكون عـليه وضـع المـنشأة مـن الـناحـية 

المــالــية، وهــي تــرجــمة لخــطة الإدارة الــعامــة الــتي تــسعى إلــى تحــقيق أهــداف مجــلس 

الإدارة. 
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يُـعدُّ المـديـر المـالـي خـطة مـالـية دوريـة تحـقق رؤيـة الإدارة، تـركـز بـشكل رئيسـي عـلى إدارة 

السيولة، الداخل منها والخارج، وتدبير أي عجز محتمل. 

تـركـز قـرارات مجـلس الإدارة عـلى المحـافـظة عـلى سـويـة الـعمل أو الـتوسـع فـيه أفـقيًا أو 

. وبناء عليه تراعي مكونات الخطة المالية الحالات المذكورة كالآتي:  1عاموديًا

حالة المحافظة على المستهدفات: 

إذا كـــان قـــرار الإدارة هـــو الاســـتمرار عـــلى ســـويـــة الـــعمل ذاتـــها أي المحـــافـــظة عـــلى 

مسـتهدفـات الـسنوات الـسابـقة نـفسها، فسـتهدف الخـطة الـتشغيلية لـلمحافـظة عـلى 

الإيـرادات والـنفقات الـتشغيلية ومـا ينجـم عـنها مـن تـدفـق السـيولـة، ثـم تـرسـم خـطتها 

لتدبير الأموال اللازمة لتجنب أي عجز للسيولة. 

تـعبر قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة عـن الخـطة المـرسـومـة، بـأجـزائـها الـثلاثـة الـتي تـعكس هـذا 

التصور؛ الموازنة التشغيلية، والموازنة رأسمالية، والموازنة التمويلية. 

وبـناء عـلى الحـالـة المـفترضـة فـإن المـوازنـة الـرأسـمالـية لـن تـتأثـر بهـدف مجـلس الإدارة، لأن 

المحـافـظة عـلى سـويـة الـعمل نـفسه تـعني عـدم وجـود إضـافـات رأسـمالـية، وبـالـتالـي لا 

يوجد تكوين رأسمالي سواء بشراء أو بيع أصول ثابتة. 

فــإن حــدث عجــز فــي الســيولــة بســبب طــبيعة الــنفقات الــتشغيلية وإيــراداتــها لــلفترة 

المـدروسـة؛ كـزيـادة الـنفقات الـتشغيلية أو نـقص الإيـرادات الـتشغيلية، أو بسـبب سـوء 

الـتركـيب المـالـي فـي المـيزانـية، فـتقوم المـوازنـة الـتمويـلية بـتدبـر العجـز بـتمويـل داخـلي أو 

خارجي. 

1 يراجع دراسة حالة - قرار الاستثمار في الملاحق.
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مـثال: لـديـنا مـطعم يـقدم (الـبيتزا) لـزبـائـنه ويـوصـل طـلبات خـارجـية لـهم، يـعمل فـيه 

عــدد مــن الــعمال، ولــديــه دراجــات لــتوصــيل الــطلبات، تــبلغ طــاقــته الإنــتاجــية ۱۰۰ 

قـطعة بـيتزا يـومـيًا. لـذلـك سـتبقى مسـتلزمـات المـطعم مـن المـواد الأولـية عـلى حـالـها فـيما 

لـو قـررت الإدارة المحـافـظة عـلى سـياسـتها لـلعام الـسابـق (خـطة ثـابـتة). أي أن بـيانـات 

الـفترة الحـالـية سـتكون كـما هـي لـلفترة المـنصرمـة، وسـتستمر الخـطة الـتشغيلية كـما هـي 

من مستلزمات أولية وأجور عمال. 

وعـليه فـقائـمة الـتدفـقات الـنقديـة سـتكون فـي وضـع مـشابـه لمـا كـانـت عـليه فـي الـسنة 

السابقة. 

حالة التوسع وزيادة حجم المستهدفات: 

إذا كــان هــدف مجــلس الإدارة الــتوســع؛ فــيجب الــتمييز بــين الــتوســع الــعامــودي أو 

الـتوسـع الأفـقي، والـفارق بـينهما أن الأفـقي يـعني زيـادة أصـول ثـابـتة إضـافـية؛ كخـط 

إنـتاج آخـر أو عـجانـة لـلبيتزا أو فـرن. أمـا الـعامـودي فـيكون بـالأصـول الـثابـتة نـفسها مـع 

زيادة الطاقة الإنتاجية؛ بزيادة ساعات العمل أي إضافة وردية عمل أو أكثر. 

مثال عن التوسع الأفقي:  

كـأن نـزيـد حجـم الـطاقـة الإنـتاجـية مـن خـلال شـراء مـزيـد مـن الأصـول الـثابـتة مـن آلات 

وتجهـيزات إضـافـية، وهـذا  يسـتلزم زيـادة الأمـوال المسـتثمرة؛ سـواء كـانـت مـن مـصادر 

داخـلية كـالاحـتياطـيات أو المخـصصات، أو بـأخـذ أمـوال مـن الشـركـاء، أو مـن مـصادر 

خارجية كالقروض أو الشراء دينًا من خلال زيادة أرصدة الموردين. 

ويتم المفاضلة بين مصادر التمويل بمقارنة تكلفة تمويل كل مصدر. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٥٧٥ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن الخـطة المـالـية تـعبر عـن الـزيـادات وتـكالـيف تـشغيلها بـالـتدفـقات الـنقديـة الـداخـلة 

والخـارجـة؛ فـإذا تم الـتوسـع بـزيـادة عـدد الآلات والتجهـيزات أو المـبانـي ومـا شـابـهها، فـإن 

شـراءهـا مـؤداه حـصول تـدفـقات نـقديـة خـارجـة وهـذا مـا سـتعكسه المـوازنـة الـرأسـمالـية 

مــن قــائــمة الــتدفــقات الــنقديــة. كــما تــزيــد المــصاريــف الــتشغيلية حجــم الــتدفــقات 

الـنقديـة الخـارجـة، وتـزيـد الإيـرادات الـناتجـة عـن الـتوسـعات الـتدفـقات الـنقديـة الـواردة، 

وبـناء عـلى ذلـك يـتم تحـديـد الـفجوة الـتمويـلية وتـدبـير مـصادر تمـويـل سـد العجـز المـتوقـع 

بأقل تكلفة ممكنة. 

مثال عن التوسع العامودي:  

كــأن نــزيــد حجــم الــطاقــة الإنــتاجــية مــن خــلال زيــادة ســاعــات الــعمل، كــزيــادة عــدد 

ورديــات الــعمل، وفــي هــذه الحــالــة لــيس مــن حــاجــة لــزيــادة الأصــول الــثابــتة، بــل إن 

المـصاريـف الـتشغيلية هـي الـتي سـتزداد بنسـب مـختلفة حسـب طـبيعتها مـن خـلال 

زيادة مستلزمات الإنتاج، وزيادة عدد العمال، لمقابلة زيادة حجم الطاقة الإنتاجية. 

وبمــا أن الخــطة المــالــية يــجب أن تــعبر عــن الــزيــادات وتــكالــيف تــشغيلها بــالــتدفــقات 

الـنقديـة الـداخـلة والخـارجـة؛ فسـتقابـل قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة فـي جـزئـها الـتشغيلي 

(المــوازنــة الــتشغيلية) تــلك الــزيــادات حــيث تــزداد المــبيعات الــتي ســتزيــد الــتدفــقات 

الـنقديـة الـداخـلة، لـتغطي جـزءا مـن الـتوسـع الحـاصـل، وقـد لا تـتأثـر المـوازنـة الـتمويـلية 

بـتلك الـتوسـعات، لـكن إذا تم تـوقـع حـصول عجـز فـيتم سـده بـالـلجوء إلـى الـتمويـل 

الداخلي أو الخارجي تبعًا لما هو متاح ولتكلفته. 
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وبـالـعودة لمـثال مـطعم الـبيتزا؛ سـيتم زيـادة عـدد سـاعـات الـعمل، ممـا يـعني زيـادة عـدد 

الـعمال ومـضاعـفة مسـتلزمـات الإنـتاج، ويـترجـم كـل ذلـك فـي قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة 

لتمثل الخطة المالية للمنشأة. 

لـذلـك يمـكن الـقول بـأن الخـطة المـالـية تـعتمد ۱۰۰٪ عـلى رؤيـة الإدارة الـعامـة ومجـلس 

الإدارة، وتعكس رؤيتهما، وهذه هي مهمة الإدارة المالية. 
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المبحث الأول 
أقسام قائمة التدفقات النقدية وطرق إعدداها 

يمـكن تقسـيم الـتدفـقات الـنقديـة الـناجـمة عـن الأنشـطة إلـى ثـلاثـة أنشـطة؛ تـشغيلية 

واستثمارية وتمويلية. 

الأنشــطة الـــتشغيلية: 

تمـثل الآثـار الـنقديـة لـلمعامـلات والأحـداث الأخـرى الـتي تـدخـل ضـمن تحـديـد صـافـي 

الدخل ويمكن تلخيص المعاملات المتعلقة بهذا الجانب بما يلي: 

التدفقات النقدية الداخلة:  ۱.

مبيعات السلع والخدمات -

حصص الأرباح المستلمة  -

بيع (تظهير) الأوراق التجارية مقابل النقدية -

مصادر الإيراد الأخرى غير المتعلقة -

بالأنشطة الاستثمارية والتمويلية -

(مثل تصفيات قضايا التأمين) -

التدفقات النقدية الخارجة ۲.

مشتريات البضاعة -

الرواتب والأجور -

فوائد مدفوعة -
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شراء الأوراق التجارية نقدًا (عند تظهيرها) -

مصاريف أخرى -

أي مساهمات أو تبرعات -

الأنشــطة الاســتثماريــة:  

تمثل الأنشطة التي تتعلق باقتناء أو استبدال أو بيع الأصول غير المتداولة: 

التدفقات النقدية الداخلة:  ۱.

بيع الأصول الثابتة  -

بيع الأوراق المالية  -

تحصيل قروض. -

التدفقات النقدية الخارجة:  ۲.

شراء أصول ثابتة  -

شراء أوراق مالية  -

منح قروض. -

الأنشــطة الــتمويــلية:  

وهي المعاملات التجارية مع الدائنين والمالكين: 

التدفقات النقدية الداخلة: ۱.

إصدار أسهم رأس المال. -
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إصـدار سـندات (لـلاقـتراض بـالـرهـن أو بـأوراق مـالـية أو بـأي أسـلوب لـلافـتراض -

النقدي طويل الأجل). 

التدفقات النقدية الخارجة: ۲.

شراء سندات الخزينة. -

دفع الديون (أصل الديون فقط). -

دفع حصص الأرباح النقدية. -

طرق إعداد قائمة التدفقات النقدية  

إن قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة المـتحصلة مـن الأنشـطة الـتشغيلية تـوضـح صـافـي المـبالـغ 

الـنقديـة المسـتلمة والمـدفـوعـة خـلال الـفترة المـالـية لـلفترات المـالـية الـتي تظهـر عـادة فـي 

قائمة الدخل.وتحسن هذه التدفقات بطريقتين: مباشرة وغير مباشرة. 

الـطريـقة الـمباشـرة  

بمـوجـب هـذه الـطريـقة يجـري أولاً تـنزيـل المشـتريـات الـنقديـة والمـصاريـف الـتشغيلية 

الــنقديــة مــن المــبيعات الــنقديــة لــلوصــول إلــى صــافــي الــتدفــق الــنقدي مــن عــمليات 

الـتشغيل كخـطوة أولـى. بـعدهـا يـضاف صـافـي الـتدفـق الـنقدي مـن عـمليات الاسـتثمار 

وصـافـي الـتدفـق الـنقدي خـلال الـعام، ثـم يـضاف رصـيد الـنقديـة أول الـعام لـلوصـول 

إلى رصيد النقدية في نهاية العام. 

العناصر المكونة لقائمة التدفقات النقدية المعدة بموجب الطريقة المباشرة 
النقدية	المحصلة	من	المبيعات	النقدية	
	(-)	النقد	المدفوع	للعملاء	
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	(-)	مصروفات	التشغيل	النقدية		
صافي	التدفق	النقدي	من	عمليات	الاستثمار		
	(+)	النقد	المحصل	من	بيع	الأصول	
	(-)	النقد	المدفوع	لشراء	الأصول	

صافي	التدفق	النقدي	من	عمليات	التمويل		
	(+)	النقد	المحصل	من	إصدار	أسهم	سندات	

	(+)	النقد	المحصل	من	أ.	د.	مصرفية	
	(-)	النقد	المدفوع	لإطفاء	السندات	

	(-)	النقد	المدفوع	عن	توزيعات	أرباح	نقدية	
صافي	التدفق	النقدي	خلال	العام	

الـطريـقة غـير الـمباشـرة 

تـبدأ الـطريـقة غـير مـباشـرة لاحـتساب الـتدفـقات الـنقديـة مـع صـافـي الـدخـل المحتسـب 

عــلى أســاس الاســتحقاق وتــقوم بــشكل غــير مــباشــر بــتعديــله بــضوء الــفقرات غــير 

الـنقديـة الـتي أثـرت عـلى تحـديـده، وهـو مـا يـعني أن الـطريـقة غـير المـباشـرة تـعدل صـافـي 

الـدخـل بـدلاً مـن تـعديـل الـفقرات الـظاهـرة فـي قـائـمة الـدخـل بـشكل انـفرادي وتـتضمن 

عملية التعديل. 

التغيرات في الأصول المتداولة (غير النقدية ) وكذلك الخصوم المتداولة. -

الفقرات المضمنة بموجب صافي الدخل والتي لا تؤثر على النقدية  -

وكـأمـثلة عـلى المـصاريـف الـتشغيلية الـتي لا تـؤثـر عـلى الـنقد: مـصاريـف الاهـتلاك، 

لأنـها لا تسـتلزم عـمليات دفـع نـقدي، لـذلـك يـنبغي اسـتبعاده عـند قـياس الـنقديـة. 

وبمــا أن صــافــي الــدخــل هــو نــقطة الــبدء فــي قــياس الــتدفــقات الــنقديــة مــن الأنشــطة 

الــتشغيلية، بمــوجــب الــطريــقة غــير المــباشــرة فــإن مــصاريــف الاهــتلاك يــنبغي أن يــعاد 
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إضــافــتها إلــى صــافــي الــدخــل. ويــوضــح الــشكل رقــم (۳-۱۰) الــعناصــر المــؤثــرة فــي 

إعداد قائمة التدفق النقدي بموجب الطريقة غير المباشرة. 

  
الشكل (۱۰-۳) 

ويــوضــح المــثال الــتالــي كــيفية الــطريــقتين المــباشــرة وغــير المــباشــرة فــي إعــداد قــائــمة 

التدفقات النقدية. 

مثال: 

أدنــاه المــوازنــات المــقارنــة لمــؤســسة (×) لــسنتي ۱۹۹۸ و ۱۹۹۹ مــع قــائــمة الــدخــل 

للمؤسسة المذكورة لسنة ۱۹۹۹: 

 (-)
مكاسب بيع الأصول الرأسمالية

صافي الربح على أساس الاستحقاق

صافي ربح التشغيل النقدي قبل التغيرات  
النقدية في بنود رأس المال العامل

صافي التدفق النقدي من عمليات التشغيل

صافي التدفق النقدي من عمليات الاستثمار

صافي التدفق النقدي من عمليات التمويلية

صافي التدفق النقدي خلال العام

(+) النقص في الأصول المتداولة 
(+) الزيادة في الخصوم المتداولة

(-) الزيادة في الأصول المتداولة 
(-) النقص في الخصوم المتداولة

+ رصيد النقدية أول المدة 
= رصيد النقدية آخر المدة

(+)

(+)

(+) الاهتلاك
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الميزانيات العمومية لمؤسسة كما هي في ۳۱-۱۲-۱۹۹۸ و ۱۹۹۹ 

قائمة الدخل لمؤسسة للسنة المنتهية في ۳۱/۱۲/۱۹۹۹ 

 ۱٤۰۰۰۰ المبيعات

 (۱۰۰۰۰۰) (-) تكلفة البضاعة

 ٤۰۰۰۰ إجمالي الربح (الدخل)

(-) المصاريف التشغيلية (عدا الاهتلاك) ۲٥۰۰۰ 

 (۳۰۰۰۰) ٥۰۰۰ مصاريف الاهتلاك

Table	(3-51)

١٩٩٩١٩٩٨البيان
الفرق	الزيادة	
(النقص)	

الأصول

٢١٠٠٠١٠٠٠٠١١٠٠٠النقد

٣٠٠٠٠٢٠٠٠٠١٠٠٠٠الذمم	المدينة	(بالصافي)

(٤٠٠٠)٢٦٠٠٠٣٠٠٠٠مخزون	آخر	المدة

٧٠٠٠٠٥٠٠٠٠٢٠٠٠٠المعدات

(٥٠٠٠)(٥٠٠٠)(١٠٠٠٠)مجمع	الاهتلاك	المعدات

١٣٧٠٠٠١٠٥٠٠٠٣٢٠٠٠مجموع	الأصول

المتطلبات	وحقوق	الملكية

(٦٠٠٠)٩٠٠٠١٥٠٠٠الذمم	الدائنة	(الدائنون)

٢٠٠٠صفر٢٠٠٠الالتزامات	المستحقة	(واجبة	الدفع)

٩٠٠٠٠٦٠٠٠٠٣٠٠٠٠أسهم	رأس	المال	(١٠ل.س	قيمة	اسمية)

٣٦٠٠٠٣٠٠٠٠٦٠٠٠الأرباح	المحتجزة

١٣٧٠٠٠١٠٥٠٠٠٣٢٠٠٠مجموع	الالتزامات	وحقوق	الملكية
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 ۱۰۰۰۰ صافي الدخل (الربح الصافي) 

بيانات إضافية: 

اشتريت المعدات نقدًا خلال ۱۹۹۹ بمبلغ ۲۰۰۰۰ ل.س. ۱.

رأسمال الأسهم بقيمة ۳۰۰۰۰ ل.س، أصدرت للبيع نقدًا بالقيمة الاسمية. ۲.

حصص أرباح نقدية أعلن عنها ودفعت في ۱۹۹۹ نقدًا بمبلغ ٤۰۰۰۰ ل.س. ۳.

الحــل: لــغرض تــوضــيح كــيفية تحــويــل الــفقرات المــعدة وفــق أســاس الاســتحقاق إلــى 

الأساس النقدي تتبع المعادلات التالية: 
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المتحصلات من العملاء 

صافي المبيعات = النقدية المحصلة من العملاء 

النقدية المدفوعة للمشتريات 

= صافي المشتريات  تكلفة البضاعة المباعة 

= النقدية المدفوعة   صافي المشتريات 

النقدية المدفوعة في المصروفات 

المصروفات  

= النقدية في المصروفات  
وكـقاعـدة عـامـة؛ فـإن الـزيـادة فـي الأصـل المـتداول (غـير نـقدي) يـخفض الـتدفـق الـنقدي 

الــداخــل أو يــزيــد الــتدفــق الــنقدي الخــارج. لــذلــك عــندمــا تــزداد الــذمم المــديــنة، فــإن 

إيـرادات المـبيعات الـنقديـة تـنخفض. وعـندمـا يـزداد المخـزون السـلعي فـإن كـلفة الـبضاعـة 

المـباعـة بمـوجـب الأسـاس الـنقدي تـزداد أي تـؤدي إلـى زيـادة الـتدفـق الـنقدي الـداخـل أو 

تنخفض تكلفة البضاعة بموجب الأساس النقدي. 

وكـذلـك فـإن الـزيـادة فـي الالـتزامـات المـتداولـة تـزيـد الـتدفـق الـنقدي الخـارج. لـذلـك 

فـعندمـا تـزداد الحـسابـات المسـتحقة الـدفـع، تـنخفض تـكلفة الـبضاعـة بمـوجـب الأسـاس 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٥٨٥ www.kie.university

(+) النقص في رصيد حساب العملاء 
أو 

(-) الزيادة في رصيد حساب العملاء

(+) الزيادة في المخزون السلعي 
أو 

(-) النقص في المخزون السلعي

(+) النقص في حساب الموردين وأوراق الدفع 
أو 

(-) الزيادة في حساب الموردين وأوراق الدفع

(+) الزيادة في المصروفات المقدمة 
أو 

(-) النقص في المصروفات المقدمة

(+) الزيادة في المصرفات المستحقة 
أو 

(-) النقص في المصروفات المستحقة
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الــنقدي (أي بــدلاً مــن دفــع نــقد، فــإن المشــتريــات تــكون عــلى الحــساب)، وعــندمــا 

تــنخفض الالــتزامــات المســتحقة (مــثل الــرواتــب مســتحقة الــدفــع)، فــإن مــصاريــف 

الـــتشغيل المـــرتـــبطة بـــها والمـــعدة عـــلى الأســـاس الـــنقدي تـــزداد. إن الانـــخفاض فـــي 

الالـتزامـات المـتداولـة يـكون لـها أثـر مـعاكـس عـلى الـتدفـقات الـنقديـة، ولـذلـك فـإن 

تحـويـل قـائـمة الـدخـل مـن أسـاس الاسـتحقاق إلـى الأسـاس الـنقدي لـلمثال المـتقدم وهـو 

ما تتطلبه الطريقة المباشرة. وسيكون كما هو موضح بالتالي: 

تحويل قائمة الدخل من أساس الاستحقاق إلى الأساس النقدي بالطريقة المباشرة 

أساس الاستحقاق الأساس النقدي (التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية)  

رصيد  نطرح نضيف
  ۱۳۰۰۰۰ ۳۰۰۰ ۲۰۰۰۰ ۱٤۰۰۰۰ المبيعات

 ۱۰۲۰۰۰ ٤۰۰۰ ٦۰۰۰ كلفة البضاعة المباعة ۱۰۰۰۰۰

 ۲۳۰۰۰ ۲۰۰۰ ۲٥۰۰۰ مصاريف التشغيل

 - ٥۰۰۰ ٥۰۰۰ مصاريف الاهتلاك

 ۱۲٥۰۰۰ ۱۳۰۰۰۰

 ٥۰۰۰ ۱۰۰۰۰ صافي الدخل
ويـلاحـظ أن كـلا الـطريـقتين قـد أوصـلتنا إلـى نـفس الـنتيجة وهـي أن صـافـي الـتدفـقات 

الــنقديــة مــن الأنشــطة الــتشغيلية هــي ٥۰۰۰ وبمــعالجــة بــقية الأنشــطة الاســتثماريــة 

والأنشـطة الـتمويـلية بـنفس الأسـلوب الـذي سـبق تـوضـيحه نـصل إلـى قـائـمة الـتدفـقات 

النقدية التي يوضحها الشكل رقم (۳-۱۱) للطريقتين المباشرة وغير المباشرة 

الشكل رقم (۱۱-۳) 
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قائمة التدفقات النقدية لمؤسسة (×) للسنة المنتهية في ۱۹۹۹-۱۲-۳۱  
الطريقة المباشرة 

التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 
۱۳۰۰۰۰ل س   نقدية مستلمة

 (۱۰۲۰۰۰) نقدية مدفوعة عن المشتريات
 (۲۳۰۰۰) نقدية مدفوعة من مصاريف التشغيلية

 ٥۰۰۰ صافي النقدية من الأنشطة التشغيلية
التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 

 (۲۰۰۰۰) شراء المعدات
التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 

 ۳۰۰۰۰ مستلمات مقدمة عن إصدار أسهم رأس المال
 (٤۰۰۰) حصص أرباح نقدية مدفوعة

 ۲٦۰۰۰ صافي النقدية من الأنشطة التمويلية 
 ۱۱۰۰۰ صافي الزيادة(النقص) في النقدية 

الطريقة غير المباشرة 
التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 

۱۰۰۰۰ل س  صافي الدخل 
تسويات لتعديل صافي دخل الاستحقاق إلى صافي 

 (۱۰۰۰۰) الزيادة في الحسابات المدينة
 ٤۰۰۰ النقص في مخزون البضاعة

 (٦۰۰۰) النقص في الحسابات الدائنة
 ۲۰۰۰ الزيادة في الالتزامات مستحقة الدفع 

 ٥۰۰۰ مصاريف الاهتلاك 
صافي النقد من الأنشطة التشغيلية ٥۰۰۰ 

التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 
 (۲۰۰۰۰) شراء معدات

التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 
 ۳۰۰۰۰ مستلمات مقدمة عن إصدار أسهم رأس المال 

 (٤۰۰۰) حصص أرباح نقدية مدفوعة
 ۲٦۰۰۰ صافي النقدية من الأنشطة التمويلية
 ۱۱۰۰۰ صافي الزيادة (النقص) في النقدية

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٥٨٧ www.kie.university

الجزء 
المتشابه 

بين الطريقتين

الجزء 
المختلف 

بين الطريقتين

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

المبحث الثاني 
أهم مقاييس كفاءة الأنشطة التشغيلية والرأسمالية 

والتمويلية 

1يـقضي كـثير مـن المـراجـعين وقـتا أقـل مـع قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة ممـا يـفعلونـه مـع 

قـائـمة الـدخـل والمـيزانـية، وهـذا خـطأ؛ فـمؤشـرات نسـب الـتدفـق الـنقدي تـعتبر أكـثر 

مـوثـوقـية بـخصوص السـيولـة مـن نسـب قـوائـم الـدخـل والمـيزانـية. ويسـتخدم المـقرضـون 

ووكـالات الـتصنيف ومحـللو الأسـواق المـالـية نسـب الـتدفـقات الـنقدي لـتقييم المخـاطـر، 

وعلى المراجعين أيضا فعل ذلك. 

وعـلى كـل حـال، يـساعـد تحـليل قـائـمة الـتدفـق الـنقدي فـي إحـكام الـرقـابـة عـلى جـودة 

أرباح المؤسسة، وجودة سيولتها، ويساعد في تقييم سياساتها المالية. 

تقييم جودة الربحية 

تـوفـر قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة مـعلومـات يمـكن بـواسـطتها الـتمييز بـين الـصافـي الـدخـل 

المعدل على أساس الاستحقاق وصافي التدفق النقدي المعد على الأساس النقدي. 

وهـذا المـقياس يـؤشـر مـدى أهـمية ارتـفاع الـنقديـة المحـصلة خـلال الـسنة مـن الأنشـطة 

الــتشغيلية لــلمؤســسة، فــكلما ارتــفع صــافــي الــتدفــق الــنقدي كــلما ارتــفعت نــوعــية 

وجـودة الأربـاح، بـينما نجـد أنـه حـالـة تحـقق الـدخـل بمـوجـب مـبدأ الاسـتحقاق فـإن ذلـك 

لا يــعني تحــقيق تــدفــق نــقدي مــرتــفع. كــما أن تحــديــد قــيمة الــتدفــقات الــنقديــة 

 John R.Mills and Jeanne H.Yamamura , The power of cashflow ratios, 1

Journal of Accountancy, October 1998.
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لـلمؤسـسة تمـكن مـن تـقييم أدائـها فـي هـذا الجـانـب مـن خـلال المـقارنـة مـع المـؤسـسات 

المماثلة. 

الــتدفق الــنقدي الحـر 

يـعبر الـتدفـق الـنقدي الحـر FCF عـن كـمية الـنقد المـتاح لحـملة الأسـهم؛ فـكيف تجـمع 

المؤسسة المال؟ 

تحـصل المـؤسـسة عـلى المـال مـن تـشغيل وحـدات الـعمل، إمـا بـصنع المـنتجات أو تـقديم 

الخـدمـات، حـيث تـولّـد المـؤسـسة عـائـد مـن خـلال بـيع مـنتجاتـها وخـدمـاتـها، وتتحـمل 

المـؤسـسة نـفقات إيـراديـة كـالـرواتـب، وتـكلفة السـلع المـباعـة CGS، ومـصاريـف الـبيع 

والمـصاريـف الإداريـة الـعامـة، والـبحث والـتطويـر D&R. إن الـفارق بـين عـائـد الـتشغيل 

ونفقة التشغيل هو الدخل التشغيلي أو صافي الربح التشغيلي. 

إن المـؤسـسة لا تتحـمل نـفقات الـتشغيل فـقط لـتولـيد الـعائـد، لـكنها أيـضًا يـجب أن 

تســتثمر أمــوالاً فــي الــعقارات والأبــنية والمــعدات، وفــي رأســمالــها الــعامــل لــدعــم 

أنشطتها التجارية، ويجب عليها أيضًا أن تدفع ضرائب على مكاسبها. 

ويــعبّر عــن كــمية الــنقد المــتاح بــعد ســداد تــلك الاســتثمارات والــضرائــب بــالــتدفــق 

النقدي الحر. 

استخدام التدفق النقدي الحر 

يـعتبر الـتدفـق الـنقدي الحـر مـقياس مـهم بـالنسـبة لحـملة الأسـهم، فـهو الـنقد المـتبقي 

بـعد دفـع جـميع المـصاريـف الـنقديـة ومـتطلبات الاسـتثمار الـتشغيلي لـلمؤسـسة. وهـو 

نقد محدود متاح لسداد التزامات المؤسسة، خاصة حملة الأسهم. 
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صافي	الربح	التشغيلي	
-	الضرائب	

	NOPAT	الضريبة	بعد	التشغيلي	الربح	صافي	=
-	صافي	الاستثمار	

±	صافي	تغيرات	رأس	المال	العامل	
	FCF	الحر	النقدي	التدفق	=

أما أهم النسب التي يمكن اشتقاقها لقياس جودة الأرباح هي: 
‑	=	الـتدفـقات	الـنقديـة	الـداخـلة	مـن	الأنشـطة	الـتشغيلية	 1نسـبة	كـفايـة	الـنفقات	الـنقديـة	الـتشغيلية

÷	متطلبات	النقدية	الأولية	(قصيرة	الأجل)	

يـــقصد "بمـــتطلبات الـــنقديـــة الأولـــية" الـــتدفـــقات الـــنقديـــة الخـــارجـــة مـــن الأنشـــطة 

التشغيلية وتكلفة التمويل المدفوعة وسداد الديون المستحقة (قصيرة الأجل). 

الــتدفق الــنقدي مـن عــمليات الــتشغيل 

	Cash	Flow	from يســــــتخدم الــــــتدفــــــق الــــــنقدي مــــــن عــــــمليات الــــــتشغيل

CFO	Ratio	Operations لتحـديـد مـدى اخـتلاف الـتدفـق الـنقدي عـن مسـتوى 

الـدخـل سـواء كـان دخـلاً تـشغيليًا أو صـافـيًا، فـمن المـمكن لمـؤسـسة مـا أن يـكون لـديـها 

 .(GAAP	USو IFRS وذلـك بحسـب) دخـلاً إيـجابـيًا بـينما مـواردهـا الـنقديـة ضـعيفة

لــذلــك يســتخدم CFO لــفحص جــودة أربــاح المــؤســسة، لأنــه يــقيس الأربــاح بــشكل 

أفـضل مـن قـياس الـعوائـد، فـمن المـمكن أن يـكون لـدى المـؤسـسة عـوائـد صـافـية لـكن 

ليس لديها قدرة على سداد ديونها. 

إن الاخـتلاف بـين هـذه النسـبة والـعوائـد المـقررة يـدل عـلى وجـود مـصاريـف أو مـبيعات 

غـير نـقديـة جـوهـريـة فـي قـائـمة الـدخـل، فـإذا صـرّحـت المـؤسـسة عـن عـوائـد مسجـلة 

 The adequacy of Cash flows from operating1
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بـتدفـقات نـقديـة تـشغيلية سـالـبة، فـقد يـكون ذلـك لاسـتخدامـها تـقنيات مـحاسـبية 

خـاصـة؛ عـلى كـل حـال، إذا كـانـت CFO مـن عـمليات الـتشغيل أقـل مـن الـواحـد أو 

كـانـت ضـعيفة خـلال فـترات زمـنية طـويـلة فـمن المحـتمل الـوقـوع بمـشكلة فـي الـتدفـق 

النقدي. 

تحسب التدفقات النقدية التشغيلية بطريقتين: 

(۱) طريقة تعطي رؤية أكثر دقة من نسبة النقدية المنبثقة عن العمليات الجارية: 

التدفق	النقدي	التشغيلي	=	التدفقات	النقدية	التشغيلية	÷	الدخل	التشغيلي	

الـــتدفـــق	الـــنقدي	الـــتشغيلي	=	(الـــدخـــل	الـــتشغيلي	+	المـــصاريـــف	غـــير	الـــنقديـــة	–	المـــبيعات	غـــير	
النقدية)	÷	الدخل	التشغيلي	

(۲) طريقة تظهر أثر العمليات التي لا ترتبط بالعمليات التشغيلية: 

الـــتدفـــق	الـــنقدي	الـــتشغيلي	=	الـــتدفـــقات	الـــنقديـــة	مـــن	جـــميع	الـــعمليات	بـــما	فـــي	ذلـــك	الـــبنود	غـــير	
العادية	÷	صافي	الدخل	

الــــتدفــــق	الــــنقدي	الــــتشغيلي	=	(صــــافــــي	الــــدخــــل	+	المــــصاريــــف	غــــير	الــــنقديــــة	–	المــــبيعات	غــــير	
النقدية)	÷	صافي	الدخل	

وتـقيس كـلا الـطريـقتين الـنقد الـناتج عـن الـعمليات دون احـتساب الإنـفاق الـرأسـمالـي 

أو متطلبات رأس المال العامل. 

وإذا تم تقسـيم الـتدفـق الـنقدي مـن الـعمليات عـلى الخـصوم المـتداولـة فـيساعـد ذلـك 

على قياس قدرة المؤسسة على توليد الموارد اللازمة لتلبية التزاماتها المتداولة. 
التدفقات	النقدية	التشغيلية	=	التدفق	النقدي	من	العمليات	÷	الخصوم	المتداولة	
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يــتكون بســط النســبة مــن صــافــي الــنقديــة الــناتجــة عــن الأنشــطة الــتشغيلية، أو هــو 

الـصافـي الـناتج عـن قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة بـعد أخـذ الـتسويـات عـلى الـبنود غـير 

الـنقديـة والـتغيرات فـي رأس المـال الـعامـل بـعين الاعـتبار، بـينما يـتكون مـقام النسـبة مـن 

إجمالي الخصوم المتداولة المحددة في الميزانية العمومية. 

وتختلف نسب التدفق النقدي التشغيلي بحسب نوع الصناعة. 
مــــؤشــــر	الــــنشاط	الــــتشغيلي	=	صــــافــــي	الــــتدفــــقات	الــــنقديــــة	مــــن	الأنشــــطة	الــــتشغيلية	÷	صــــافــــي	

الدخل	من	الأنشطة	التشغيلية	قبل	تكلفة	التمويل	والضريبة	

تـبين هـذه النسـبة مـدى قـدرة الأنشـطة الـتشغيلية فـي المـؤسـسة عـلى تـولـيد تـدفـقات 

نقدية تشغيلية. 

وهـي تـعكس فـي جـانـب مـنها نـتائـج الأنشـطة الـتشغيلية وفـقا لأسـاس الاسـتحقاق، 

بينما تعكس في الجانب الآخر نتائج الأنشطة التشغيلية وفقا للأساس النقدي. 

كلما ارتفعت هذه النسبة دلّ ذلك على جودة أرباح المؤسسة والعكس بالعكس. 
‑	=	صــــافــــي	الــــتدفــــقات	الــــنقديــــة	الــــداخــــلة	مــــن	الأنشــــطة	الــــتشغيلية	 1مــــؤشــــر	الــــنقديــــة	الــــتشغيلية

(قصيرة	الأجل)	÷	صافي	الدخل	

تبين هذه النسبة مدى قدرة أرباح المؤسسة على توليد تدفقات نقدية تشغيلية. 

تـختلف هـذه النسـبة عـن سـابـقتها بـأنـها تـأخـذ بـعين الاعـتبار عـند اشـتقاقـها تـكلفة 

التمويل والضرائب. 
نســبة	الــعائــد	عــلى	حــقوق	المــلكية	مــن	الــتدفــقات	الــنقديــة	الــتشغيلية	=	صــافــي	الــتدفــقات	الــنقديــة	

من	الأنشطة	التشغيلية	÷	حقوق	الملكية	

 Operating Cash Index1
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تــبين هــذه النســبة الــعائــد عــلى حــقوق المــلكية مــن الــتدفــقات الــنقديــة مــن الأنشــطة 

التشغيلية. 

كلما ارتفعت هذه النسبة كلما كان ذلك مؤشرًا إيجابيًا على كفاءة المؤسسة. 

تشـبه هـذه النسـبة نسـبة مـعدل الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية لـكنها تحتسـب بـاسـتخدام 

التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية بدلاً من صافي الدخل. 
نســـبة	الـــعائـــد	عـــلى	الأصـــول	مـــن	الـــتدفـــق	الـــنقدي	الـــتشغيلي	=	صـــافـــي	الـــتدفـــقات	الـــنقديـــة	مـــن	

الأنشطة	التشغيلية	÷	إجمالي	الأصول	

توضح هذه النسبة مدى قدرة أصول المؤسسة على توليد تدفقات نقدية تشغيلية. 

كــلما ارتــفعت هــذه النســبة دلّ ذلــك عــلى كــفاءة المــؤســسة فــي اســتخدام أصــولــها، 

وحافز للمزيد من الاستثمار في المستقبل. 

تشـبه هـذه النسـبة مـعدل الـعائـد عـلى الأصـول بـاسـتثناء اسـتخدام الـتدفـقات الـنقديـة 

بدلاً من صافي الربح. 

الـعائـد عـلى اســتثمار الــتدفق الــنقدي 

 Cash	Flow	Return	On الــــــعائــــــد عــــــلى اســــــتثمار الــــــتدفــــــقات الــــــنقديــــــة

CFROI	Investment هـو الـربـح الاقـتصادي لـلتدفـقات الـنقديـة الـقائـم عـلى أداء 

المؤسسات على أساس إطار الربح الاقتصادي يستخدمه مديرو المحافظ والمؤسسات. 

يحســب CFROI عــلى أســاس ســنوي ويــقارن مــع تــكلفة رأس المــال المــعدل وفــق 

التضخــم لتحــديــد فــيما إذا كســبت المــؤســسة عــوائــد تــفوق تــكالــيف رأســمالــها، 
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وتـساعـد الـتدفـقات الـنقديـة لـعائـد الاسـتثمار عـلى مـقارنـة المـؤسـسات الـتي تـتفاوت فـي 

هيكل أصولها عبر الزمان والمكان. 

يــتميز CFROI بــأنــه يــربــط قــياس الأداء بــالــعامــل الأهــم لأســواق رأس المــال؛ كــقدرة 

المــؤســسة عــلى تــولــيد الــتدفــق الــنقدي. ويحســب عــلى مســتوى الــقسم، أو عــلى 

مستوى مؤسسات القطاع الخاص. 

دراســة حـالـة لـلمقارنـة: 

: هـل إدارة المـؤسـسة قـادرة عـلى تحـقيق عـائـد نـقدي عـلى  1تـساءل أحـد المحـلين المـالـيين

قــيمة أصــولــها تــتجاوز تــكلفة رأســمالــها؟ وهــل هــي قــادرة عــلى زيــادة هــذا الــعائــد 

باستمرار أو الحفاظ عليه عند مستوى عالي؟ 

وأجـاب: تسـتطيع الإدارة تـنمية أصـولـها أي زيـادة ثـروة المـساهـمين بـاسـتمرار. وتظهـر 

نـتائـج التحـليل الـتالـي أنـه سـيحدث انـعكاس فـي أداء أسـهم الـسوق المـتفوقـة؛ حـيث 

يـوضـح نـتائـج تحـليل الارتـباط بـين الـعوامـل الأسـاسـية المخـتلفة لمـدة ۱٥ سـنة لأداء سـعر 

السهم. 

Table:	(3-51)

نمو	العوائد0%

31%ROI	المال	رأس	على	العائد

44%ROE	الملكية	حقوق	على	العائد

70%CFROI	الاستثمار	على	النقدية	التدفقات	عائد

 Summer ,CFROI Still Best Guide to Future Stock Prices ,Norm Klopp 1

com.mimllc@nfk ,2.2000, Volume 1, No 
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إن قـدرة إدارة المـؤسـسة عـلى تحـقيق عـوائـد نـقديـة مـرتـفعة ومـتزايـدة CFROI هـو إلـى 

حـد بـعيد أفـضل مـن تحـديـد سـعر الـسهم مسـتقبلاً. ويـكمن التحـدي فـي اسـتخدام 

هذا الضابط بـ : 

 تعيين إدارات متفوقة تستطيع تكوين القيمة. -

 اســـتخدام الأبـــحاث لتحـــليل ورصـــد الـــقدرة عـــلى الاســـتمرار فـــي تحســـين تـــلك -

العوائد. 

الــقيمة الـمضافـة الـنقديـة 

يـــتضمن نمـــوذج الـــقيمة المـــضافـــة الـــنقديـــة CVA	Added	Value	Cash الـــبنود 

الــنقديــة فــقط كــالــعوائــد قــبل الاهــتلاك وتــكلفة الــتمويــل والــضرائــب بــعد تــعديــلها 

بالدفعات غير النقدية. 
الــقيمة	المــضافــة	الــنقديــة	CVA	=	الــتدفــق	الــنقدي	الــتشغيلي	OCF	-	الــتدفــق	الــنقدي	الــتشغيلي	

	OCFD	المطلوب

أما  
الـتدفـق	الـنقدي	الـتشغيلي	OCF	=	الـعوائـد	الـتشغيلية	قـبل	الاهـتلاك	وتـكلفة	الـتمويـل	والـضريـبة	

+	تغيرات	رأس	المال	العامل	+	الاستثمارات	غير	الإستراتيجية	(قصيرة	الأجل)	

بينما: 
الـتدفـق	الـنقدي	الـتشغيلي	المـطلوب	OCFD	=	مـقدار	الـتدفـق	الـنقدي	المـطلوب	لمـواجـهة	المـتطلبات	

المالية	للمستثمرين	وفق	الإستراتيجية	الاستثمارية	للمؤسسة	مثل	تكلفة	رأس	المال	

يـقدم نمـوذج CVA قـياسًـا لـتكلفة الـفرصـة الـبديـلة للمسـتثمريـن عـلى شـكل عـناصـر 

نــقديــة بــدلاً مــن قــياســها عــلى شــكل نســبة مــئويــة؛ لــذلــك فــهو يــقدم تــقديــرًا جــيدًا 
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لـلتدفـق الـنقدي لـفترة مـا نسـبة لـلتدفـقات الـنقديـة المحـققة سـواء كـانـت أعـلى أو أقـل 

من متطلبات المستثمرين لهذه الفترة. 

قـد يـتم هـذا التحـليل لـكل المـؤسـسة أو عـلى كـل مسـتوى مـن مسـتويـات المـؤسـسة، 

ويساعد CVA الإجمالي بالقرارات المتعلقة بالاستثمارات الإستراتيجية. 

يتميز نموذج القيمة المضافة النقدية بالنقاط التالية:  

يمـكن حـساب CVA عـلى مسـتوى الأقـسام بـعكس المـقايـيس الـقائـمة عـلى آلـيات -

 .MVA السوق مثل

يمـثل CVA الـتدفـق الـذي يمـكن اسـتخدامـه لـتقييم الأداء مـع مـرور الـوقـت بـعكس -

مقاييس الأسهم. 

يــرتــكز CVA كــأداة اقــتصاديــة عــلى فــكرة أن المشــروع يــجب أن يــغطي كــلاً مــن -

تــكالــيفه الــتشغيلية والــرأســمالــية بــعكس الــربــح المحــاســبي (مــثل EBIT وصــافــي 

 .(EPS الدخل وعائد السهم
المبيعات	

-	التكاليف	
=	الفائض	التشغيلي	

±	تغيرات	رأس	المال	العامل	
-	الاستثمارات	غير	الإستراتيجية	

=	التدفق	النقدي	التشغيلي	
-	التدفق	النقدي	التشغيلي	المطلوب	

=	القيمة	المضافة	النقدية	CVA	فإما	أن	تكون	موجبة	أو	سالبة	
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تقييم جودة السيولة 

تـوفـر السـيولـة لجـميع المـؤسـسات جـانـب الأمـان فـي أنشـطتها مـن خـلال تـوفـير الـقدرة 

عـلى مـواجـهة الالـتزامـات الـنقديـة الجـاريـة، وبمـا أن صـافـي الـتدفـق الـنقديـة مـن الأنشـطة 

الـتشغيلية يمـثل الأسـاس الـذي يـركـن إلـيه فـي تـوفـير السـيولـة، فـإن قـائـمة الـتدفـقات 

الـنقديـة تـوفـر مـعلومـات مـهمة فـي هـذا الجـانـب، كـما يـوفـر مـعلومـات عـن الـكفاءة فـي 

سياسات التحصيل وكفاءة سياسة الذمم المدينة. 

أهم النسب التي تقيس جودة السيولة: 

نسـبة تــغطية الـنقديـة 

	=	صــــافــــي	الــــتدفــــق	الــــنقديــــة	الــــداخــــلة	مــــن	الأنشــــطة	الــــتشغيلية	÷	جــــملة	 1نســــبة	تــــغطية	الــــنقديــــة

التدفقات	الخارجة	للأنشطة	الاستثمارية	والتمويلية	

تـؤشـر هـذه النسـبة مـا إذا كـانـت المـؤسـسة تـنتج نـقديـة بمـا فـيه الـكفايـة لمـواجـهة الـتزامـاتـها 

الاســتثماريــة والــتمويــلية، ومــا مــدى الحــاجــة إلــى الــتمويــل عــن طــريــق الاقــتراض أو 

بواسطة أدوات الملكية أو من خلال كلا الطريقتين. 

كــلما ارتــفعت هــذه النســبة دلّ ذلــك عــلى كــفايــة الــتدفــقات الــنقديــة مــن الأنشــطة 

التشغيلية للوفاء بهذه الاحتياجات. 

وكـأمـثلة عـلى الـتدفـقات الـنقديـة الخـارجـة لـلأنشـطة الـتمويـلية والاسـتثماريـة: الـديـون 

والــقروض المســتحقة الــدفــع، الــدفــعات الإيــجاريــة لــعقود الإيــجار الــتمويــلي، المــبالــغ 

المدفوعة في شراء الأصول الثابتة، توزيعات الأرباح لحملة الأسهم. 

 Cash Coverage Ratio1
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نسـبة تــكلفة الـتمويـل 
	=	تكلفة	التمويل	÷	صافي	التدفقات	النقدية	من	الأنشطة	التشغيلية	 1نسبة	تكلفة	التمويل

تـوفـر هـذه النسـبة مـؤشـرًا عـن مـدى اسـتفادة الـنقديـة مـن الأنشـطة الـتشغيلية فـي سـداد 

تــكلفة الــتمويــل المــتعلقة بــالــتمويــل. إن ارتــفاع هــذه النســبة يــؤشــر حــقيقة احــتمال 

تعرض المؤسسة لمشاكل السيولة. 

نسـبة مــتحصلات تــكلفة الـتمويـل والــتوزيــعات 

	=	مــــتحصلات	تــــكلفة	الــــتمويــــل	والــــتوزيــــعات	÷	 2نســــبة	مــــتحصلات	تــــكلفة	الــــتمويــــل	والــــتوزيــــعات

التدفقات	النقدية	الداخلة	من	الأنشطة	التشغيلية	

تـوفـر هـذه النسـبة مـؤشـراً عـن مـدى أهـمية المـتحصلات الـنقديـة مـن الاسـتثمارات المـالـية 

في الأسهم مقارنة بالتدفقات النقدية للمؤسسة من أنشطتها التشغيلية. 

نسـبة كـفايـة الـتدفـقات الـنقديـة 

 Cash	Flow	Adequacy	ratio CFA تــقيس نســبة كــفايــة الــتدفــقات الــنقديــة

جودة ائتمان المؤسسة. 
نســبة	كــفايــة	الــتدفــقات	الــنقديــة	=	(الإيــرادات	قــبل	حــسم	تــكلفة	الــتمويــل	والــضرائــب	والاســتهلاك	
والإطـــفاء	-	الـــضرائـــب	المـــدفـــوعـــة	-	تـــكلفة	الـــتمويـــل	المـــدفـــوعـــة	-	الـــنفقات	الـــرأســـمالـــية)	÷	(مـــتوســـط	

آجال	استحقاق	الديون	السنوية	المقرر	على	مدى	السنوات	الخمس	المقبلة)	

يــتكون بســط النســبة مــن الإيــرادات قــبل تــكلفة الــتمويــل والــضرائــب والاســتهلاك 

والإطـفاء مـطروحًـا مـنها الـضرائـب وتـكلفة الـتمويـل المـدفـوعـتين والـنفقات الـرأسـمالـية، 

 Payable Interest Ratio1

 Interest and dividends Receivables 2
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بـينما يـتكون المـقام مـن مـتوسـط آجـال اسـتحقاق الـديـون الـسنويـة عـلى مـدى الـسنوات 

الخمس المقبلة. 

تـساعـد نسـبة كـفايـة الـتدفـق الـنقدي عـلى تـخفيف بـعض الـعوامـل الـدوريـة الـتي تـطرح 

مــشاكــل مــع نســبة الإنــفاق الــرأســمالــي، كــما أنــه يُحــدث نــقصًا بــالنســبة لــتأثــيرات 

تضخم الدفعة. 

إن ارتـفاع نسـبة كـفايـة الـتدفـقات الـنقديـة CFA مـعناه جـودة ائـتمان عـالـية، فـالمخـاطـر 

الائـتمانـية لـلمؤسـسات الـتي لـديـها صـافـي تـدفـقات نـقديـة حـرة NFCF مـقارنـة مـع 

الــتزامــات ديــونــها الــقادمــة أفــضل مــن المــؤســسات الــتي يــجب أن تســتخدم مــصادر 

رأسمالية خارجية. يمكن أن تتفاوت النسبة بحسب المؤسسة أو الصناعة. 

نسـب الـتدفـقات الـنقديـة مـن الأنشــطة الـــتشغيلية 

نســــبة	كــــفايــــة	الــــتدفــــقات	الــــنقديــــة	مــــن	الأنشــــطة	الــــتشغيلية	=	الــــتدفــــقات	الــــنقديــــة	الــــداخــــلة	مــــن	
الأنشطة	التشغيلية	÷	الاحتياجات	النقدية	الأساسية	

تــبين هــذه النســبة مــدى قــدرة أنشــطة المــؤســسة عــلى تــولــيد تــدفــقات نــقديــة داخــلة 

لـتغطية الـتدفـقات الـنقديـة الخـارجـة لـلأنشـطة الـتشغيلية ولـلإنـفاق الـرأسـمالـي وسـداد 

أقساط الديون طويلة الأجل. 

يــقصد بــالاحــتياجــات الــنقديــة الأســاســية: الــتدفــقات الــنقديــة الخــارجــة لــلأنشــطة 

الـتشغيلية، ومـدفـوعـات أعـباء الـديـون، والإنـفاق الـرأسـمالـي الـلازم لـلمحافـظة عـلى 

الطاقة الإنتاجية، وسداد الديون المستحقة خلال العام. 
نســبة	الــتدفــقات	الــنقديــة	مــن	الأنشــطة	الــتشغيلية	إلــى	المــطلوبــات	المــتداولــة	=	صــافــي	الــتدفــقات	

النقدية	من	الأنشطة	التشغيلية	÷	متوسط	المطلوبات	المتداولة	
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تـبين هـذه النسـبة قـدرة المـؤسـسة عـلى سـداد مـطلوبـاتـها المـتداولـة مـن خـلال صـافـي 

تدفقاتها النقدية من أنشطتها التشغيلية. 

كـلما ارتـفعت هـذه النسـبة انـخفض مسـتوى المخـاطـر المـتعلقة بـالسـيولـة، ويـعني ذلـك 

أن المـؤسـسة قـادرة عـلى الـوفـاء بجـميع أو بجـزء مـن مـطلوبـاتـها المـتداولـة مـن الـنقديـة 

المولدة داخليًا. 
نسـبة	الـتدفـقات	الـنقديـة	مـن	الأنشـطة	الـتشغيلية	إلـى	الاسـتحقاق	الـحالـي	لـلديـون	طـويـلة	الأجـل	
وأوراق	الـــــــدفـــــــع	قـــــــصيرة	الأجـــــــل	=	صـــــــافـــــــي	الـــــــتدفـــــــقات	الـــــــنقديـــــــة	مـــــــن	الأنشـــــــطة	الـــــــتشغيلية	÷	

استحقاقات	الدين	طويلة	الأجل	+	الديون	وأوراق	الدفع	قصيرة	الأجل	

تـبين هـذه النسـبة قـدرة المـؤسـسة عـلى الـوفـاء بـالـتزامـاتـها المـتمثلة بـاسـتحقاقـات الـديـون 

طويلة الأجل والديون وأوراق الدفع قصيرة الأجل. 

ارتــفاع هــذه النســبة يــعني أن وضــع الســيولــة لــلمؤســسة جــيد وأنــها لا تــعانــي مــن 

مشكلات تتعلق بها. 
نسـبة	الـتدفـقات	الـنقديـة	مـن	الأنشـطة	الـتشغيلية	إلـى	مـدفـوعـات	الـديـون	طـويـلة	الأجـل	=	صـافـي	

التدفقات	النقدية	من	الأنشطة	التشغيلية	÷	مدفوعات	الدين	طويل	الأجل	

تـقيس هـذه النسـبة مـدى كـفايـة الـتدفـقات الـنقديـة مـن الأنشـطة الـتشغيلية عـلى سـداد 

الديون طويلة الأجل. 

كـلما ارتـفعت هـذه النسـبة كـلما كـان ذلـك مـؤشـرًا إيـجابـيًا عـلى قـدرة المـؤسـسة عـلى 

الوفاء بالتزاماتها طويلة الأجل. 
نسـبة	الـتدفـقات	الـنقديـة	مـن	الأنشـطة	الـتشغيلية	إلـى	الـنفقات	الـرأسـمالـية	=	صـافـي	الـتدفـقات	

النقدية	من	الأنشطة	التشغيلية	÷	التدفقات	النقدية	الخارجة	للنفقات	الاستثمارية	

تـبين هـذه النسـبة قـدرة المـؤسـسة عـلى تـولـيد تـدفـقات نـقديـة مـن أنشـطتها الـتشغيلية 

لتمويل النفقات الرأسمالية اللازمة للحفاظ على طاقتها الإنتاجية. 
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إذا كــانــت هــذه النســبة أكــبر مــن ۱:۱ فهــذا يــعني أن المــؤســسة يمــكن أن تســتخدم 

الزيادة النقدية من أنشطتها التشغيلية في تسديد ديونها المستحقة عليها. 
نســبة	الــتدفــقات	الــنقديــة	الــخارجــة	لــلأنشــطة	الاســتثماريــة	إلــى	الــتدفــقات	الــنقديــة	الــداخــلة	مــن	
الأنشــطة	الــتمويــلية	=	الــتدفــقات	الــنقديــة	الــداخــلة	مــن	الأنشــطة	الــتمويــلية	÷	الــتدفــقات	الــنقديــة	

الخارجة	للأنشطة	الاستثمارية	

تـبين هـذه النسـبة مـدى مـساهـمة الـتدفـقات الـنقديـة الـداخـلة مـن الأنشـطة الـتمويـلية 

فـي تمـويـل الاسـتثمار فـي الأصـول طـويـلة الأجـل. لـذلـك تـوفـر للمسـتثمريـن والمـقرضـين 

معلومات عن كيفية استخدام استثماراتهم من قبل إدارة المؤسسة. 

تــعتبر هــذه النســبة مــؤشــرًا عــلى إســهام المــصادر الخــارجــية فــي تمــويــل الاســتثمار فــي 

الأصول طويلة الأجل. 
نسـبة	الـتدفـقات	الـنقديـة	مـن	الأنشـطة	الـتشغيلية	لـلسهم	الـعادي	=	صـافـي	الـتدفـقات	الـنقديـة	مـن	

الأنشطة	التشغيلية	÷	المتوسط	المرجح	للأسهم	العادية		

تـبين هـذه النسـبة حـصة الـسهم الـعادي مـن صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة مـن الأنشـطة 

التشغيلية، فتبين قدرة المؤسسة على توزيع الأرباح النقدية. 

نسـب صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة الحــرة 

هــي النســب الــتي تــلقي الــضوء عــلى اســتمراريــة المــؤســسة لاعــتمادهــا عــلى حــساب 

صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة الحـرّة. والـتدفـقات الـنقديـة الحـرة غـير مـعرّفـة بـوضـوح حـتى 

الآن لـذلـك هـناك عـدة مـفاهـيم لـها، وعـلى الـرغـم مـن ذلـك، يـبذل المـصرفـيون جـهودًا 

لتوحيدها لتسهيل إجراء المقارنات بين المؤسسات وبين الصناعات. 
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	First Interstate مـن تـلك المـفاهـيم نسـبة إجـمالـي الـنقد الحـر الـتي طـورت مـن قـبل

Nevada	of	Bank، لاســـتعمالـــها لاتـــخاذ قـــرارات الإقـــراض وإجـــراء اتـــفاقـــيات 

الــقروض، يــعرض حــساب إجــمالــي الــنقد الحــر مــزايــا تــتضمن تــأثــيرات الــتمويــل مــن 

خارج الميزانية مع الأخذ بالاعتبار الإيجار التشغيلي ودفعات الأجرة. 

نسـبة إجـمالـي الــنقد الحـر  

تـقيس نسـبة إجـمالـي الـنقد الحـر TFC	Cash	Free	Total قـدرة المـؤسـسة عـلى تـلبية 

الالتزامات النقدية المستقبلية. 
نســـــبة	إجـــــمالـــــي	الـــــنقد	الحـــــر	=	(صـــــافـــــي	الـــــدخـــــل	+	مـــــصاريـــــف	تـــــكلفة	الـــــتمويـــــل	الـــــرأســـــمالـــــية	
والمسـتحقة	+	الاهـتلاك	+	الإطـفاء	+	الإيـجار	الـتشغيلي	ومـصاريـف	الأجـرة	-	تـوزيـعات	الأربـاح	
المــعلنة	-	الــنفقات	الــرأســمالــية)	÷	(مــصاريــف	تــكلفة	الــتمويــل	الــرأســمالــية	والمســتحقة	+	الإيــجار	
الـــــتشغيلي	ومـــــصروف	الإيـــــجار	+	الجـــــزء	مـــــن	الـــــديـــــون	طـــــويـــــلة	الأجـــــل	+	الجـــــزء	المســـــتحق	مـــــن	

التزامات	الإيجار	الرأسمالي	طويل	الأجل)	

يــتكون بســط النســبة مــن مجــموع صــافــي الــدخــل ومــصاريــف تــكلفة الــتمويــل 

الـرأسـمالـية والمسـتحقة والاهـتلاك والإطـفاء والإيـجار الـتشغيلي ومـصاريـف الإيـجار 

مـطروحـًا مـنها تـوزيـعات الأربـاح المـعلنة والـنفقات الـرأسـمالـية، أمـا مـقامـها فـيتكون مـن 

مجــموع مــصاريــف تــكلفة الــتمويــل الــرأســمالــية والمســتحقة والإيــجار الــتشغيلي 

ومـصاريـف الأجـرة والحـصة المسـتحقة لـديـون طـويـلة الأجـل والـتزامـات الإيـجار الـطويـل 

الأجل. 
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إلا أن اخـتلاف تـعاريـف الـنفقات الـرأسـمالـية قـد يـشوّش الأمـر، فـاخـتلاف الـتعاريـف 

يـؤدي إلـى تـغير الـنتيجة، لـذلـك يـفضل تـوضـيح الـتعريـف الـذي يسـتخدمـه المـدقـق 

والذي يساعده على إدراك غرض معين. 

عـلى سـبيل المـثال، إذا حـاول المـدقـق تحـديـد مـا إذا كـانـت المـؤسـسة قـادرة عـلى المحـافـظة 

عـلى مسـتواهـا الحـالـي مـن الـعمليات الـتشغيلية، فـيجب أن يسـتثني مـبلغ المـصاريـف 

الــرأســمالــية المســتخدمــة لــلاســتثمارات الجــديــدة، ويــجب أن يــكون محــدود بمــبلغ 

المصاريف المطلوبة للحفاظ على الأصول التشغيلية. 

ويـقدر مـصروف الـصيانـة فـي بـعض الأحـيان بـ ۲٪ مـن إجـمالـي الأصـول، وقـد يـصل 

إلى ٥٪ من قيمة الممتلكات والآلات والمعدات. 

قــد تســتخدم الــصناعــات ذات الأصــول الــرأســمالــية المــعمرة النســب المــئويــة الأصــغر 

لـتقديـر مـصاريـف الـصيانـة، ومـع ذلـك، إذا كـان المـدقـق أكـثر اهـتمامـا بـإمـكانـات الـنمو 

عــلى المــدى الــطويــل، فــعندهــا يــجب أن يســتخدم الــنفقات الــرأســمالــية الــفعلية 

المستخرجة من قائمة التدفقات النقدية. 

تــتطلب هــذه النســبة مــن المــؤســسة حــساب صــافــي تــدفــقاتــها الــنقديــة الحــرة، والــتي 

تتفاوت بحسب المؤسسة أو الصناعة. 

الـتدفـقات الـنقديـة الحــرة 

الــــتدفــــقات	الــــنقديــــة	الحــــرة	=	صــــافــــي	الــــتدفــــقات	الــــنقديــــة	مــــن	الأنشــــطة	الــــتشغيلية	–	(الــــنفقات	
الرأسمالية+	توزيعات	الأرباح)	

تبين هذه التدفقات قدرة المؤسسة على النمو داخليًا وزيادة مرونتها المالية. 
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الـتدفـقات الـنقديـة الحـرة هـي الـتدفـقات الـنقديـة المـتبقية الـتي يـتم تـوزيـعها عـلى حـملة 

الأسـهم وأصـحاب الـديـون بـعد قـيام المـؤسـسة بـالاسـتثمار فـي الأصـول الـثابـتة الـضروريـة 

ورأس المال العامل للمحافظة على استمرارية الأنشطة التشغيلية. 

مؤشـر الـتدفـقات الـنقديـة الـضروريـة 
مـؤشـر	الـتدفـقات	الـنقديـة	الـضروريـة	=	صـافـي	الـتدفـق	الـنقديـة	مـن	الأنشـطة	الـتشغيلية	÷	الـديـون	

المستحقة	الأداء	ومدفوعات	التأجير(قصير	الأجل)	

ويـعكس هـذا المـؤشـر عـلى مـدى قـدرة المـؤسـسة فـي إنـتاج نـقديـة مـن الأنشـطة الـرئيسـية 

بشكل يكفي لمواجهة احتياجات التمويلية الضرورية. 

نسـبة الــتدفق الــنقدي 

	=	التدفقات	النقدية	الداخلة	من	الأنشطة	التشغيلية	÷	صافي	المبيعات	 1نسبة	التدفق	النقدي

كـلما ارتـفعت هـذه النسـبة دلّ ذلـك عـلى كـفاءة المـؤسـسة فـي تحـصيل الـنقديـة مـن 

المبيعات. 

2تقييم السياسات المالية للمؤسسة 

تـوفـر قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة مـعلومـات يمـكن عـن طـريـق تحـليلها بـواسـطة المـؤشـرات 

المـناسـبة ومـقارنـتها لـعدد مـن الـسنوات الـتعرف عـلى مـدى كـفاءة الإدارة فـي مـجال 

السياسات المالية. ومن أهم هذه النسب: 

 Operating Cash flow Ratio1

 Measure of the Evaluation of the company’s policies2
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نسـبة الــتوزيــعات الـمقبوضـة 

	=	الــتوزيــعات	الــنقديــة	لــلمساهــمين	÷	صــافــي	الــتدفــقات	الــنقديــة	مــن	 1نســبة	الــتوزيــعات	الــنقديــة

الأنشطة	التشغيلية	

تـعكس هـذه النسـبة سـياسـة تـوزيـع الأربـاح عـلى المـساهـمين، ومـدى قـدرة الـتدفـقات 

الـنقديـة الـتي تـوفـرهـا الأنشـطة الـتشغيلية عـلى مـواجـهة الـتزامـات المـؤسـسة فـي تـوزيـع 

الأرباح واستقرار هذه التوزيعات من فترة إلى أخرى. 

يشــير ارتــفاع هــذه النســبة إلــى قــدرة المــؤســسة عــلى تســديــد تــوزيــعات الأربــاح دون 

الحاجة إلى مصادر تمويل خارجية. 
نســبة	الــتوزيــعات	المــقبوضــة	=	المــتحصلات	الــنقديــة	المــتحققة	مــن	إيــراد	الــتوزيــعات	المــقبوضــة	÷	

صافي	التدفقات	النقدية	الداخلة	من	الأنشطة	التشغيلية	

تقيس هذه النسبة الأهمية النسبية لعوائد الاستثمارات في الأوراق المالية. 

نسـبة إعــادة الاســـتثمار 
نســــبة	إعــــادة	الاســــتثمار	=	صــــافــــي	الــــتدفــــقات	الــــنقديــــة	مــــن	الأنشــــطة	الــــتشغيلية	÷	مشــــتريــــات	

الأصول	طويلة	الأجل	

تـقيس هـذه النسـبة كـفايـة الـتدفـقات الـنقديـة مـن الأنشـطة الـتشغيلية لـتمويـل شـراء 

الأصول طويلة الأجل. 

تــختلف هــذه النســبة عــن نســبة الــتدفــقات الــنقديــة مــن الأنشــطة الــتشغيلية إلــى 

الـنفقات الـرأسـمالـية بـأنـها تـأخـذ بـعين الاعـتبار جـميع مشـتريـات الأصـول طـويـلة الأجـل 

والمـتضمنة الأراضـي والمـبانـي ولـيس الأصـول الـلازمـة لـلمحافـظة عـلى الـطاقـة الإنـتاجـية 

فقط. 

 Cash Distribution Ratio1

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦٠٥ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

نسـبة الإنــفاق الـرأسـمالـي 
نســبة	الإنــفاق	الــرأســمالــي	=	الإنــفاق	الــرأســمالــي	الــحقيقي	÷	الــتدفــقات	الــنقديــة	الــداخــلة	مــن	

القروض	طويلة	الأجل	وإصدارات	الأسهم	والصكوك	

تــقيس هــذه النســبة الأهــمية النســبية لمــصادر الــتمويــل الخــارجــي فــي تمــويــل حــيازة 

الأصول الثابتة. 

تــوفــر هــذه النســبة المــعلومــات للمســتثمريــن والمــقرضــين عــن كــيفية اســتخدام الإدارة 

لأموالها. 

تـعكس مـدى نجـاح إدارة المـؤسـسة فـي إتـباع سـياسـة المـواءمـة فـي تمـويـل الأصـول طـويـلة 

الأجل من مصادر تمويل طويلة الأجل. 

نسـبة أثـر الاهــتلاك والإطــفاء 
نسـبة	أثـر	الاهـتلاك	والإطـفاء	=	(الاهـتلاك	+	الإطـفاء)	÷	صـافـي	الـتدفـقات	الـنقديـة	مـن	الأنشـطة	

التشغيلية	

تــساعــد هــذه النســبة بــإظــهار أثــر الاســتهلاك والإطــفاء عــلى الــنقديــة مــن الأنشــطة 

التشغيلية. 

يمـكن اعـتبار المـؤسـسة أكـثر كـفاءة إذا كـان أثـر الاسـتهلاك والإطـفاء لـديـها قـليلا عـلى 

النقدية من الأنشطة التشغيلية. 
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المبحث الثالث 
التدفق النقدي الحر 

الــتدفــق الــنقدي الحــر فــي المــؤســسات المــالــية هــو الــتدفــق الــنقدي المــتاح لــلتوزيــع بــين 
أصحاب حقوق الملكية، والدائنون (كحملة سندات الدين). 

عـندمـا يـعطى صـافـي الـربـح ونسـبة الـضريـبة يمـكننا حـساب الـتدفـق الـنقدي الحـر كـما 
يلي: 

Table:	(3-52)

مصدر	البياناتالعنصر

الأرباح	التشغيلية	قبل	تكلفة	التمويل	
والضريبة	×	(١-	معدل	الضريبة)

قائمة	الدخل	الحالية

قائمة	الدخل	الحالية+	الاهتلاك	والإطفاء

الميزانية	العمومية	الحالية	والسابقة:	-	التغير	في	رأس	المال	العامل
الأصول	المتداولة	وحسابات	الالتزامات

الميزانية	العمومية	الحالية	والسابقة:	-	النفقات	الرأسمالية
حسابات	العقارات،	والأجهزة	والمعدات	

=	التدفق	النقدي	الحر

Table:	(3-53)

مصدر	البياناتالعنصر

قائمة	الدخل	الحاليةصافي	الربح

قائمة	الدخل	الحالية+	تكلفة	التمويل

قائمة	الدخل	الحالية-	صافي	النفقات	الرأسمالية

-	صافي	تغيرات	راس	المال	العامل
الميزانية	العمومية	الحالية	والسابقة:	

الأصول	المتداولة	وحسابات	الالتزامات

قائمة	الدخل	الحالية-	الضريبة	المخفية	في	تكلفة	التمويل

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦٠٧ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

صافي النفقات الرأسمالية = النفقات الرأسمالية - الاهتلاك - الإطفاء. •
الضريبة المخفية = صافي تكلفة التمويل × معدل الضريبة الفعال. •

عـندمـا يـتوفـر الـربـح بـعد الـضريـبة ونسـبة (الـديـن ÷ حـقوق المـلكية) يمـكننا حـساب 
التدفق النقدي الحر كما يلي: 

d: نسـبة (الـديـن ÷ حـقوق المـلكية)، عـلى سـبيل المـثال: نسـبة ٤/۳ سـيكون مـزيـجه 
 .۷/۳

لذلك: 

=	التدفق	النقدي	الحر

Table:	(3-54)

مصدر	البياناتالعنصر

قائمة	الدخل	الحاليةالربح	بعد	الضريبة

(d	-1)	×	الرأسمالية	النفقات	تغيرات	النقدية-	التدفقات	وقائمة	العمومية	الميزانية

(d	-1)	والإطفاء	الاهتلاك	+	والسابقة:	الحالية	العمومية	الميزانية
الأصول	المتداولة	وحسابات	الالتزامات

(d	-1)	العامل	المال	رأس	تغيرات	النقدية-	التدفقات	وقائمة	العمومية	الميزانية

=	التدفق	النقدي	الحر

Table:	(3-55)

مصدر	البياناتالعنصر

الأرباح	التشغيلية	قبل	تكلفة	التمويل	
والضريبة	×	(١-	معدل	الضريبة)

قائمة	الدخل	الحالية

قائمة	الدخل	الحالية+	الاهتلاك	والإطفاء

الميزانية	العمومية	الحالية	والسابقة:	الأصول	-	التغير	في	رأس	المال	العامل
المتداولة	وحسابات	الالتزامات

قائمة	التدفق	النقدي	(القسم	١	من	العمليات)=	التدفق	النقدي	من	العمليات
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صـافـي	الـتدفـق	الـنقدي	الحـر	=	الـتدفـق	الـنقدي	مـن	الـعمليات	-	المـصاريـف	الـرأسـمالـية	لـلحفاظ	
عـــلى	المســـتوى	الـــحالـــي	مـــن	الـــعمليات	-	أربـــاح	الأســـهم	-	الـــحصة	الـــحالـــية	مـــن	الـــديـــون	طـــويـــلة	

الأجل	-	الاهتلاك.	

فإذا كان التدفق النقدي الحر: 

مـوجـبًا: فـذلـك أنّ المـؤسـسة تـولـد أمـوالاً أكـثر ممـا تسـتخدمـه لأعـمالـها وممـا تـعيد •

استثماره كتوسعات، مما يدل على إمكانياتها لتحقيق مزيد من النمو. 

سـالـبًا: فـذلـك أنّ المـؤسـسة غـير قـادرة عـلى تـولـيد أمـوال كـافـية لـدعـم أعـمالـها. •

وبـشكل عـام، لا تمـلك المـؤسـسات الـصغيرة تـدفـقًا نـقديـًا حـرًا مـوجـبًا لأن غـالـب 

سيولتها تُستثمر بكثافة في نموها السريع. 

؛  1يـعتبر الـبعض أن مـؤشـر صـافـي الـتدفـق الحـر هـو أفـضل مـقياس لحـالـة المـؤسـسة المـالـية

لأن عـوائـد الـتدفـق الـنقدي الحـر يـقدم للمسـتثمريـن أو المـساهـمين مـقياسًـا أفـضل لأداء 
المــؤســسة الأســاســي مــن نســبة الــسعر إلــى الــعائــد المســتخدمــة عــلى نــطاق واســع، 
فـالمسـتثمرون الـذيـن يـرغـبون فـي تـوظـيف أفـضل مـؤشـر أسـاسـي يـجب أن يـضيفوا عـائـد 

التدفق النقدي الحر إلى تدابيرهم المالية. 
يسـتخدم المسـتثمرون الـذيـن يـدركـون أهـمية تـولـيد الـنقد بـيانـات الـتدفـق الـنقدي 

لـلمؤسـسة عـند تحـليل أسـاسـياتـها لأنـها تمـثل عـمليات المـؤسـسة. والـبعض يـنظر لمـقدار 

Table:	(3-56)

مصدر	البياناتالعنصر

قائمة	التدفق	النقدي	(القسم	١	للعمليات)التدفق	النقدي	من	العمليات

قائمة	التدفق	النقدي	(القسم	٢	للاستثمار)-	النفقات	الرأسمالية

=	التدفق	النقدي	الحر

 Hans Wagner, www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/09/1

free-cash-flow-yield.asp
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـتدفـق الـنقدي الحـر المـتاح مـقابـل قـيمة المـؤسـسة. وهـذا يـدعـى بـعائـد الـتدفـق الـنقدي 

الحر، وهو مؤشر نسبة السعر إلى العائد. 

إن المسـتثمريـن يـركـزون اهـتمامـهم بمـا تمـتلكه المـؤسـسة مـن نـقد فـي حـسابـاتـها، لأنـها 

تُظهـر حـقيقة أدائـها، كـما يـصعب إخـفاء التحـذيـرات المـالـية والـتعديـلات الإداريـة فـي 

بيان التدفقات النقدية. 

لـذا يـعتبر الـتدفـق الـنقدي مـقياسًـا لـلنقد داخـل وخـارج حـسابـات المـؤسـسة. أمـا الـتدفـق 

الـنقدي الحـر فـهو مجـموعـة فـرعـية مـن الـتدفـقات الـنقديـة، فـهو المـبلغ الـنقدي المـتبقي 

بعد أن دفع النفقات التشغيلية والرأسمالية. 

إنّ اســتخدام الــتدفــق الــنقدي الحــر يــساعــد فــي قــياس أداء المــؤســسة بــطريــقة مــشابــهة 

للنظر إلى الدخل الصافي. 

أما أوجه الاختلاف بين التدفق النقدي الحر وصافي التدفق النقدي: 

الـتدفـق الـنقدي الحـر هـو الجـزء المـتاح لحـامـلي الأسـهم لحـصولـهم عـلى تـوزيـعات. أمـا 

صـافـي الـتدفـق الـنقدي فـهو: مـقدار الـربـح الـذي تمـتلكه المـؤسـسة زائـد المـصروفـات الـتي 

تـدفـعها حـالـيًا، بـاسـتثناء الـديـون طـويـلة الأجـل؛ فـالمـؤسـسة الـتي لـديـها تـدفـقات نـقديـة 

صـافـية مـوجـبة كـافـية لسـداد مـصروفـاتـها الـتشغيلية الحـالـية، لا يـعبر بـدقـة عـن تـقدم 

المؤسسة أو نجاحها. 

عـائـد الــتدفق الــنقدي الحـر: 

هـل تـوجـد أداة قـياس قـابـلة لـلمقارنـة لنسـبة الـسعر إلـى الـعائـد الـتي تسـتخدم لـبيان 

التدفق النقدي؟  
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يمـكن اسـتخدام الـتدفـق الـنقدي الحـر وتقسـيمه حسـب قـيمة المـؤسـسة كـمؤشـر أكـثر 

مـوثـوقـية. وهـذا يـعطي المسـتثمريـن طـريـقة أخـرى لـتقييم قـيمة المـؤسـسة الـتي تشـبه 

نســبة الــسعر إلــى الــعائــد. وبمــا أن هــذا الإجــراء يســتخدم الــتدفــق الــنقدي الحــر ، فــإنّ 

عائد التدفق النقدي الحر يوفر مقياسًا أفضل لأداء المؤسسة. 

إنّ الـطريـقة الأكـثر شـيوعًـا لحـساب عـائـد الـتدفـق الـنقدي الحـر هـي اسـتخدام الـرسـملة 

 . 1السوقية

تـتوفـر الـقيمة الـسوقـية عـلى نـطاق واسـع، ممـا يسهـل تحـديـدهـا. ويـتم حـسابـها كـما 

يلي: 
عائد	التدفق	النقدي	الحر	=	التدفق	النقدي	الحر	÷	القيمة	السوقية	

وهــناك طــريــقة أخــرى لحــساب عــائــد الــتدفــق الــنقدي الحــر، وهــي اســتخدام قــيمة 

2المـؤسـسة كـمقاومـة. تـعتبر قـيمة المـؤسـسة مـقياسًـا أكـثر دقـة لـقيمة المـؤسـسة، حـيث 

أنـها تـشمل الـديـن وقـيمة الأسـهم المـمتازة وحـصة الأقـلية، مـطروحًـا مـنها الـنقد والـنقد 

المعادل. ويتم حسابها كما يلي: 
عائد	التدفق	النقدي	الحر	=	التدفق	النقدي	الحر	÷	قيمة	المؤسسة	

كلتا الطريقتان هما أدوات قيّمة للمستثمرين. 

1 تـــشير الـــقيمة الـــسوقـــية إلـــى الـــقيمة الـــسوقـــية الإجـــمالـــية لـــلدولار لـــلأســـهم الـــقائـــمة لـــلمؤســـسة.ويـــشار 
إلــــيها عــــادة بــــاســــم "ســــقف الــــسوق"، ويــــتم حــــسابــــها بــــضرب أســــهم مــــؤســــسة مــــعلقة بــــسعر الــــسوق 
الـــحالـــي لـــسهم واحـــد. يســـتخدم مـــجتمع الاســـتثمار هـــذا الـــرقـــم لتحـــديـــد حجـــم المـــؤســـسة ، بـــدلًا مـــن 

استخدام المبيعات أو إجمالي أرقام الأصول.
2 قـــيمة المـــؤســـسة هـــي مـــقياس لـــقيمة إجـــمالـــية لـــلمؤســـسة، وغـــالـــباً مـــا تســـتخدم كـــبديـــل  أكـــثر شـــمولاً 

لرسملة سوق الأسهم. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦١١ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com
https://www.investopedia.com/terms/s/shares.asp


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إنّ اسـتخدام الـقيمة الـسوقـية تـتم مـقارنـتها مـع نسـبة الـسعر إلـى الـعائـد.وتـوفـر قـيمة 

المـؤسـسة طـريـقة لمـقارنـة المـؤسـسات عـبر مـختلف الـصناعـات والمـؤسـسات ذات هـياكـل 

رأس المال المختلفة.وذلك لجعل المقارنة بين نسبة السعر إلى العائد أكثر سهولة. 

يـقوم بـعض المسـتثمريـن بـعكس عـائـد الـتدفـق الـنقدي الحـر ، ممـا يـشكل نسـبة إمـا مـن 

القيمة السوقية أو قيمة المؤسسة إلى التدفق النقدي الحر. 

مثال عن استخدام عائد التدفق النقدي الحر: 

يـوضـح الجـدول أدنـاه عـائـد الـتدفـق الـنقدي الحـر لأربـع مـؤسـسات ذات رأس مـال كـبير 

ونسب E/P في منتصف عام ۲۰۰۹. 

حـققت مـؤسـسة أبـل (AAPL) نسـبة E/P زائـدة، بـفضل الـنمو المـرتـفع لـلمؤسـسة 

الـتوقـعات. كـان لـدى جـنرال إلـكتريـك (GE) نسـبة E/P زائـدة تـعكس سـيناريـو نمـو 

أبـطأ. وقـد أشـارت مـقارنـة عـائـد الـتدفـق الـنقدي الحـر لمـؤسـسة آبـل وجـنرال إلـكتريـك 

بـاسـتخدام الـقيمة الـسوقـية إلـى أن جـنرال إلـكتريـك عـرضـت إمـكانـات أكـثر جـاذبـية فـي 

هـذا الـوقـت. وكـان السـبب الـرئيسـي لهـذا الاخـتلاف هـو حجـم الـديـون الـكبير الـذي 

تحـمله جـنرال إلـكتريـك عـلى دفـاتـرهـا، لا سـيما مـن وحـدتـها المـالـية. كـانـت آبـل خـالـية 

مــن الــديــون بــشكل أســاســي. عــندمــا اســتبدلــت الــقيمة الــسوقــية بــقيمة المــؤســسة، 

وأصبحت مؤسسة أبل خيارًا أفضل. 

تشـير المـقارنـة بـين المـؤسـسات الأربـع المـدرجـة أدنـاه إلـى أن مـؤسـسة سـيسكو كـانـت فـي 

وضـع جـيد لأداء أعـلى عـائـد الـتدفـق الـنقدي الحـر ، بـناءً عـلى قـيمة المـؤسـسة، وعـلى 

الــرغــم مــن أن فــلور لــديــها نســبة E/P مــنخفضة، إلا أنــها كــانــت تــبدو جــذابــة بــعد
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 .FCF الأخذ بعين الاعتبار عائدها المنخفض من

الـتزامـات عـائـد الــتدفق الــنقدي الــمعدل 

إنـه عـلى الـرغـم مـن عـدم اسـتخدامـها بـشكل شـائـع فـي تـقييم المـؤسـسات، إلا أنّ عـائـد 

الـتدفـق الـنقدي المـعدل LACFY هـو حـساب للتحـليل الأسـاسـي الـذي يـقارن الـتدفـق 

النقدي الحر الطويل الأجل للمؤسسة إلى التزاماتها غير المسددة خلال نفس الفترة. 

يمـكن اسـتخدام LACFY لتحـديـد المـدة الـتي سـيستغرقـها الاسـتحواذ لـتصبح مـربـحة 

أو لتقييم المؤسسة. يتم حسابه على النحو التالي: 
مـــتوســـط	الـــتدفـــق	الـــنقدي	الحـــر	=	[(الأســـهم	الـــقائـــمة	+	الـــخيارات	+	الـــضمانـــات)	×	(ســـعر	كـــل	

سهم)	-	الالتزامات]	-	[الأصول	المتداولة	-	المخزون]		

حيث لا يتم استخدامها بشكل شائع في تقييم المؤسسة. 

لمــعرفــة مــا إذا كــان الاســتثمار يســتحق الــعناء، يــنظر المحــلل إلــى الــبيانــات بــقيمة عشــر 

ســنوات فــي حــساب LACFY ويــقارن ذلــك بــالــعائــد عــلى ســندات الخــزانــة لمــدة ۱۰ 
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ســنوات، وكــلما كــان الــفارق بــين LACFY وعــائــدات الخــزانــة أصــغر، كــلما كــان 

الاستثمار أقل استحسانًا. 
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الفصل السابع 
التحليل الشرعي 

تصنف الشركات في السوق من وجهة النظر الإسلامية إلى ثلاثة أنواع: 

شـركـات إسـلامـية: نـص نـظامـها الأسـاسـي أنـها تـعتمد الأسـس الشـرعـية فـي عـملها ۱.

وعادة ما يكون لها هيئة شرعية ترعى أعمالها، تدعى بالشركات النقية. 

شركات مختلطة: طبيعة عملها مباحة، لكن شابها بعض المعاملات المحرمة. ۲.

شركات محرمة. ۳.

ويـتوجـب لـلاسـتثمار فـي الأسـواق المـالـية إتـباع التحـليل الأسـاسـي والتحـليل الـفني، 

ولمـن أراد الاسـتثمار فـيها بـطرق شـرعـية فـعليه أن يـضيف للتحـليلين الـسابـقين التحـليل 

الشرعي. 

1التحليل الأساسي والتحليل الفني 

التحـليل الأسـاسـي هـو أسـلوب فـي الـتنبؤ بحـركـات سـعر أداة مـالـية فـي المسـتقبل بـناءً 

عـلى عـوامـل اقـتصاديـة وسـياسـية وبـيئية وغـيرهـا، وعـلى الإحـصائـيات ذات الـعلاقـة الـتي 

تؤثر على العرض والطلب الأساسيين لما يكمن وراء الأداة المالية. 

أمـا التحـليل الـفني فـهو أسـلوب فـي الـتنبؤ بحـركـات الأسـعار وتـوجـهات الـسوق فـي 

المسـتقبل عـن طـريـق دراسـة المخـططات الـبيانـية لسـلوك الـسوق فـي المـاضـي والـتي تـضع 

بــعين الاعــتبار أســعار الأدوات، وأحــجام الــتداول والــفائــدة المــفتوحــة فــي الأداة، إن 

وجدت. 

 http://ar.ac-markets.com/forex-education/forex-analysis.aspx 1
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يُسـتخدم التحـليل الـفني إلـى جـانـب التحـليل الأسـاسـي لتحـديـد إسـتراتـيجية الـتداول، 

فـمن مـيزات التحـليل الـفني أن المحـللين الخـبراء يسـتطيعون تـتبع الـعديـد مـن الأسـواق 

والأدوات فــي الأســواق، بــينما يــحتاج المحــلل الأســاســي إلــى مــعرفــة ســوق بــعينه عــن 

كثب. 

الفروق الرئيسية بين نوعي التحليل، الجدول (٥۷-۳): 

التحــليل الــفني 

يهـتم التحـليل الـفني بمـا حـدث بـالـفعل فـي سـوق الـتداول، بـدلاً مـن الاهـتمام بمـا يـجب 

أن يحـدث. ويـقوم المحـلل الـذي يـتبع أسـلوب التحـليل الـفني بـدراسـة حـركـات الأسـعار 

ومســتويــاتــها، ويــشكل مــن الــبيانــات مخــططات بــيانــية (مســتقاة مــن تــصرفــات 

المشاركين في السوق) ليستخدمها كأداة رئيسية له. 

يقوم التحليل الفني على ثلاثة مبادئ رئيسية:  

Table:	(3-57)

التحليل	الفنيالتحليل	الأساسي

يركز	على	ما	يحدث	بالفعل	في	سوق	مايركز	على	ما	يجب	أن	يحدث	في	سوق	ما

العوامل	التي	تؤثر	في	تحليل	الأسعار:	
العرض	والطلب	١)
الدورات	الموسمية	٢)
الطقس	٣)
سياسة	الحكومة٤)

تعد	المخططات	البيانية	بناء	على	سلوك	
السوق	وتشمل:	

السعر	١)
حجم	التداول	٢)
الفائدة	المفتوحة	(العمليات	الآجلة	فقط)٣)

يدرس	المحلل	الفني	أثر	تلك	الحركةيدرس	المحلل	الأساسي	سبب	حركة	السوق
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۱- سـلوك الـسوق: هـذا يـعني أن الـسعر الـفعلي هـو انـعكاس لـكل شـيء مـعروف فـي 

الــسوق قــد يــؤثــر عــليه، عــلى ســبيل المــثال، الــعرض والــطلب، والــعوامــل الســياســية. 

والمحلل الفني يهتم بحركة الأسعار دون الأسباب التي أدت إلى التغييرات. 

۲- حــركــة الأســعار: يــتم اســتخدام التحــليل الــفني لتحــديــد أنمــاط ســلوك الــسوق، 

فـهناك احـتمال أن تـؤدي إلـى الـنتائـج المـتوقـعة، كـما أن هـناك أنمـاطًـا مـعروفـة تـتكرر 

بشكل ثابت. 

۳- الـتاريـخ يـعيد نـفسه: حـيث يـتم الـتعرف عـلى أنمـاط المخـططات الـبيانـية وتـصنيفها 

لــفترات تمــتد لأكــثر مــن ۱۰۰ عــام، وطــريــقة تــكرار الأنمــاط تــؤدي إلــى أن النفســية 

البشرية لا تتغير كثيرًا بمرور الوقت. 

التحــليل الأسـاسـي 

يـقوم المحـلل الـذي يجـري تحـليلاً أسـاسـيًا بتحـديـد وقـياس الـعوامـل الـتي تحـدد الـقيمة 

الحـقيقية لأداة مـالـية، مـثل الـبيئة الاقـتصاديـة والسـياسـية الـعامـة، وأيـة عـوامـل تـؤثـر عـلى 

الــعرض والــطلب. فــإذا كــان تــناقــص الــعرض والــطلب مســتمر فســتحدث زيــادة فــي 

أسعار السوق، والعكس بالعكس. 

فعلى سبيل المثال، يقوم المحلل بدراسة العرض والطلب على:  

عملة معينة أو على منتجات أو خدمات. -

جودة إدارتها. -

سياسات حكومتها. -

أدائها التاريخي والمتوقع. -
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مخططاتها المستقبلية خاصة في المدى القصير -

وجميع المؤشرات الاقتصادية. -

يـبني المحـلل مـن هـذه الـبيانـات نمـوذجًـا لتحـديـد الـقيمة الحـالـية والمـتوقـعة لـلعملة مـقابـل 

عملة أخرى. 

ويــعتبر عــدم تــطابــق الــزيــادات فــي الــعرض ســببا لخــفض قــيمة الــعملة، وعــدم تــطابــق 

الــزيــادات فــي الــطلب يــؤدي إلــى رفــع قــيمة الــعملة، وبمجــرد أن يــقوم المحــلل بــتقديــر 

الـقيمة الـفعلية لـلعملة، يـقوم بمـقارنـتها بـسعر الـصرف الحـالـي ويـقرر مـا إذا كـان سـعر 

العملة سيرتفع أو ينخفض. 

التحليل الشرعي للشركات العاملة في السوق 

يــتم إتــباع عــدة آلــيات لــلحكم عــلى الشــركــات ذات الــنشاط المــباح والــتي يــشوب 

أعـمالـها بـعض المحـرمـات كـالاقـتراض أو الإيـداع بـالـربـا أو الـتي يـدخـل قـائـمة دخـلها 

مصاريف وإيرادات ربوية كما ذكرنا في الفصل الأول. 

وقد اختلف الفقهاء المعاصرون بالحكم على الشركات المختلطة على قولين: 

القول الأول: عدم الجواز مطلقًا:  

ممـن ذهـب إلـى هـذا الـقول: مجـمع الـفقه الإسـلامـي الـتابـع لمـنظمة المـؤتمـر الإسـلامـي 

بجـدة، ونـص قـراره بـأن "الأصـل حـرمـة الإسـهام فـي شـركـات تـتعامـل أحـيانـًا بـالمحـرمـات، 

 . 1كالربا ونحوه، بالرغم من أن أنشطتها الأساسية مشروعة"

1 مجلة المجمع ٧/١/٧١٢
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وكـذلـك لمجـمع الفقهـي الـتابـع لـرابـطة الـعالـم الإسـلامـي فـي مـكة المـكرمـة، ونـص قـراره 

بـأنـه "لا يـجوز لمسـلم شـراء أسـهم الشـركـات والمـصارف إذا كـان فـي بـعض مـعامـلاتـها 

 . 1ربا، وكان المشتري عالمًا بذلك"

، والهــيئة  2وممــن قــال بــالتحــريم أيــضًا: الــلجنة الــدائــمة لــلبحوث الــعلمية والإفــتاء

، وهـيئة  ، والهـيئة الشـرعـية لمـصرف دبـي الإسـلامـي 4الشـرعـية لـبيت الـتمويـل الـكويـتي 3

، وعدد من الفقهاء المعاصرين.  5الرقابة الشرعية للمصرف الإسلامي السوداني

وقـد اسـتدل أصـحاب هـذا الـقول بـأدلـة مـن الـكتاب والـسنة تـدل بـعمومـها عـلى تحـريم 

الـربـا قـليله وكـثيره، فـيد المـؤسـسة عـلى المـال هـي نـفس يـد المـساهـم، وأي عـمل تـقوم بـه 

هـو عـمله لا فـرق بـينهما، فـكما يحـرم عـلى الإنـسان أن يسـتثمر جـزءًا مـن مـالـه (ولـو 

يسـيرًا) فـي مـعامـلات محـرمـة، فيحـرم عـليه المـشاركـة فـي شـركـات تـتعامـل بـالحـرام، لأن 

المال المستثمر هو ماله بعينه. 

القول الثاني: الجواز بضوابط:  

1 قرارات المجمع الفقھي ص ٢٩٧.وتاریخ القرار ٢٠/٨/١٤١٥ه.
2 فتاوى اللجنة ١٣/٤٠٧.

3 الفتاوى الشرعیة في المسائل الاقتصادیة، فتوى رقم (٥٣٢).
4 فتاوى ھیئة الرقابة الشرعیة لبنك دبي الإسلامي، فتوى رقم (٤٩).

5 فتاوى ھیئة الرقابة الشرعیة للبنك الإسلامي السوداني، فتوى رقم (١٦).
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، والهــيئة الشــرعــية  1ممــن ذهــب إلــى هــذا الــقول: الهــيئة الشــرعــية لشــركــة الــراجــحي

، ونــدوة الــبركــة  ، والمســتشار الشــرعــي لــدلــة الــبركــة 3لــلمصرف الإســلامــي الأردنــي 2

 . ، وعدد من العلماء المعاصرين 5السادسة 4

اســتدل أصــحاب هــذا الــقول بــعدد مــن الــقواعــد: كــقاعــدة رفــع الحــرج، والــتبعية، 

والحـاجـة الـعامـة، وعـموم الـبلوى، ومـراعـاة قـواعـد الـكثرة والـقلة، وكـذلـك جـواز الـتعامـل 

مـع مـن كـان غـالـب أمـوالـه مـن الحـلال. واشـترط أصـحاب هـذا الـقول أربـعة ضـوابـط، إذا 

تـوافـرت جـاز تـداول أسـهم هـذا الـنوع مـن الشـركـات، وإذا تخـلف مـنها واحـد لـم يجـز. 

والضوابط هي، الشكل (۱۲-۳): 

الـضابـط الأول - نسـبة الاقــتراض الـربـوي إلـى إجـمالـي الأصــول  

اختلف القائلون بالجواز في تحديد هذه النسبة على أقوال: 

الـقول الأول: أن لا تـزيـد نسـبة الـقروض عـن ۲٥٪ مـن إجـمالـي الأصـول، وبـه أخـذت 

هيئة الراجحي في قرارها رقم ٤۸٥. 

الـقول الـثانـي: أن لا تـساوي أو تـزيـد عـن ۳۳٪ مـن إجـمالـي الأصـول، وبـه أخـذ "داو 

جونز الإسلامي". 

1 قرارات الھیئة الشرعیة للشركة ١/٢٤١
2 الفتاوى الشرعیة للبنك الإسلامي الأردني فتوى رقم (١).

3 الأجوبة الشرعیة في التطبیقات المصرفیة، مجموعة دلة البركة فتوى رقم (٣٧).
4 الفتاوى الاقتصادیة ص ١٩.

5 مـنھم فـضیلة الشـیخ محـمد بـن عـثیمین (مجـلة الـنور ع ١٨٣ لـعام ١٤٢١ه) وفـضیلة الشـیخ عـبد الله بـن مـنیع 
فـي بـحثھ الـمنشور بمجـلة الـبحوث الفقھـیة الـمعاصـرة ع ٧ لـعام ١٤١١ه بـعنوان ((حـكم تـداول أسـھم 
الشـركـات الـمساھـمة))، وكـل مـن د.نـزیـھ حـماد، ومـصطفى الـزرقـاء، ومحـمد تـقي الـعثمانـي، انـظر (مجـلة 
الـنور ع ١٨٣ لـعام ١٤٢١ه) ود.عـلي مـحي الـدیـن الـقره داغـي فـي بـحثھ الـمقدم لمجـمع الـفقھ الإسـلامـي فـي 

دورتھ التاسعة بعنوان ((الاستثمار في الأسھم))
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الــقول الــثالــث: أن لا تــزيــد الــقروض عــن ۳۰٪ مــن الــقيمة الــسوقــية لمجــموع أســهم 

الشــركــة، وبــه أخــذت هــيئة المحــاســبة والمــراجــعة لــلمؤســسات المــالــية الإســلامــية فــي 

البحرين. 

الـقول الـرابـع: أن لا تـزيـد الـقروض عـن ۳۰٪ مـن إجـمالـي الـقيمة الـسوقـية لـلأصـول أو 

 . 1القيمة الدفترية أيهما أكبر، وهذا ما اعتمدته الهيئة الشرعية بشركة الراجحي

الـقول الخـامـس: أن لا تـزيـد الـقروض عـن ۳۰ ٪ مـن إجـمالـي أصـول الشـركـة، وهـذا 

الضابط آخر ما استقرت عليه أكثر الهيئات الشرعية في المصارف السعودية. 

الـضابـط الـثانـي - نسـبة حجـم الــعنصر المحــرم (الاســـتثمار 

المحــرم) إلـى إجـمالـي الأصــول 

اختلف القائلون بالجواز في تحديد نسبة حجم العنصر الحرام على أقوال: 

الــقول الأول: أن لا يــتجاوز الــعنصر الحــرام ۱٥٪ مــن إجــمالــي أصــول الشــركــة، وبــه 

أخذت هيئة الراجحي في قرارها رقم ٤۸٥. 

الـقول الـثانـي: أن لا يـتجاوز المـبلغ المـودع بـالـربـا ۳۰٪ مـن الـقيمة الـسوقـية لمجـموع أسـهم 

الشركة، وبه أخذت هيئة المعايير المحاسبية في البحرين. 

الـقول الـثالـث: عـدم اعـتبار هـذا الـضابـط، وبـه عـملت هـيئة الـراجـحي وداو جـونـز هـذا 

الضابط. 

1 رسالة رئیس الشركة لمجلس إدارتھا رقم ١٤/٤٢٥/ه ش وتاریخ ٢٠/٣/١٤٢٥ه.
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الـضابـط الـثالـث - نسـبة الــمصروفــات المحـرمـة إلـى إجـمالـي 

الــمصروفــات 

وحددت هذه النسبة ٥٪ من إجمالي المصروفات. 

الـضابـط الـرابـع - نسـبة الإيـــرادات المحـرمـة إلـى إجـمالـي 

الإيـــرادات 

اختلف القائلون بالجواز في تحديد هذه النسبة على أقوال: 

الــقول الأول: أن لا يــتجاوز مــقدار الإيــراد الــناتج مــن عــنصر محــرم ٥٪ مــن إجــمالــي 

إيـرادات الشـركـة، وبهـذا أخـذت الهـيئة الشـرعـية لشـركـة الـراجـحي فـي قـرارهـا ٤۸٥. 

وكذلك هيئة المعايير المحاسبية في البحرين. 

الـقول الـثانـي: أن لا تـتجاوز الإيـرادات غـير الـتشغيلية ۹٪ مـن الإيـرادات الـتشغيلية، 

وبهذا أخذ "داو جونز الإسلامي". 

  
الشكل (۱۲-۳) 

قائمة المركز الماليقائمة الدخل

خصومأصولإيراداتمصاريف

٥٪٥٪
 ٢٥٪
 ٣٠٪
٣٣٪

 ٣٠٪
٣٣٪
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المساهمة أو التعامل بأسهم شركات مختلطة 

1إن الأصـل هـو حـرمـة المـساهـمة والـتعامـل (الاسـتثمار أو المـتاجـرة) فـي أسـهم شـركـات 

تـتعامـل أحـيانـا بـالـربـا أو نـحوه مـن المحـرمـات مـع كـون أصـل نـشاطـها مـباحًـا، ويسـتثنى 

من هذا الحكم المساهمة أو التعامل (الاستثمار أو المتاجرة) بالشروط الآتية: 

أن لا تــنص الشــركــة فــي نــظامــها الأســاســي أن مــن أهــدافــها الــتعامــل بــالــربــا، أو ۱.

التعامل بالمحرمات كالخنازير ونحوه. 

ألا يـبلغ إجـمالـي المـبلغ المـقترض بـالـربـا، سـواء أكـان قـرضـًا طـويـل الأجـل أم قـرضًـا ۲.

قـــصير الأجـــل، ۳۰٪ مـــن الـــقيمة الـــسوقـــية (Cap	Market) لمجـــموع أســـهم 

الشركة علمًا بأن الاقتراض بالربا حرام مهما كان مبلغه. 

ألا يـبلغ إجـمالـي المـودع بـالـربـا، سـواء أكـنت مـدة الإيـداع قـصيرة أو مـتوسـطة أو ۳.

طـويـلة ۳۰٪ مـن الـقيمة الـسوقـية (Cap	Market) لمجـموع أسـهم الشـركـة عـلمًا 

بأن الإيداع بالربا حرام مهما كان مبلغه. 

أن لا يـتجاوز مـقدار الإيـراد الـناتج مـن عـنصر محـرم نسـبة ٥٪ مـن إجـمالـي إيـرادات ٤.

الشـركـة، سـواء أكـان هـذا الإيـراد نـاتجًـا عـن ممـارسـة نـشاط محـرم أم عـن تمـلك لمحـرم. 

وإذا لـم يـتم الإفـصاح عـن بـعض الإيـرادات فيجتهـد فـي مـعرفـتها ويـراعـى جـانـب 

الاحتياط.ويرجع في تحديد هذه النسب إلى آخر ميزانية أو مركز مالي مدقق. 

يــجب التخــلص ممــا يــخص الــسهم مــن الإيــراد المحــرم الــذي خــالــط عــوائــد تــلك ٥.

الشركات وفقًا لما يأتي: 

1 المعيار الشرعي (٢١)
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يــجب التخــلص مــن الإيــراد المحــرم - ســواء أكــان نــاتجًــا مــن الــنشاط أو الــتملك -

المحـرم، أم مـن الـفوائـد - عـلى مـن كـان مـالـكًا لـلأسـهم سـواء أكـان مسـتثمرًا أم 

مـتاجـراً حـين نـهايـة الـفترة المـالـية، ولـو وجـب الأداء عـند صـدور الـقوائـم المـالـية 

الــنهائــية، ســواء أكــانــت ربــعية أم ســنويــة أم غــيرهــا. وعــليه فــلا يــلزم مــن بــاع 

الأسهم قبل نهاية الفترة المالية التخلص. 

محـل التخـلص هـو مـا يـخص الـسهم مـن الإيـراد المحـرم، سـواء أوزعـت أربـاح أم -

لم توزع، وسواء أربحت الشركة أم خسرت. 

لا يـلزم الـوسـيط أو الـوكـيل أو المـديـر التخـلص مـن جـزء مـن عـمولـته أو أجـرتـه؛ -

التي هي حق لهم نظير ما قاموا به من عمل. 

يـتم الـتوصـل إلـى مـا يـجب عـلى المـتعامـل التخـلص مـنه بـقسمة مجـموع الإيـراد -

المحـرم للشـركـة المـتعامـل فـي أسـهمها عـلى عـدد أسـهم تـلك الشـركـة، فيخـرج مـا 

يـخص كـل سـهم ثـم يـضرب الـناتج فـي عـدد الأسـهم المـملوكـة لـذلـك المـتعامـل - 

فـردًا كـان أو مـؤسـسة أو صـندوقًـا أو غـير ذلـك - ومـا نـتج فـهو مـقدار مـا يـجب 

التخلص منه. 

لا يـجوز الانـتفاع بـالـعنصر المحـرم - الـواجـب التخـلص مـنه - بـأي وجـه مـن وجـوه -

الانتفاع ولا التحايل على ذلك بأي طريق كان ولو بدفع الضرائب. 

تـقع مـسؤولـية التخـلص مـن الإيـراد المحـرم لـصالـح وجـوه الخـير عـلى المـؤسـسة فـي -

حـال تـعامـلها لـنفسها أو فـي حـال إدارتـها، أمـا فـي حـالـة وسـاطـتها فـعليها أن 
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تـــخبر المـــتعامـــل بـــآلـــية التخـــلص مـــن الـــعنصر المحـــرم حـــتى يـــقوم بـــها بـــنفسه، 

وللمؤسسة أن تقدم هذه الخدمة بأجر أو دون أجر لمن يرغب من المتعاملين. 

تـطبق المـؤسـسة الـضوابـط المـذكـورة سـواء أقـامـت بـنفسها بـذلـك أم بـواسـطة غـيرهـا، ٦.

وسـواء أكـان الـتعامـل أم لـغيرهـا عـلى سـبيل الـتوسـط أو الإدارة لـلأمـوال كـالـصناديـق 

أو على سبيل الوكالة عن الغير. 

يـجب اسـتمرار مـراعـاة هـذه الـضوابـط طـوال فـترة الإسـهام أو الـتعامـل، فـإذا اخـتلت ۷.

الضوابط وجب الخروج من هذا الاستثمار. 

لا يـــجوز شـــراء الأســـهم بـــقرض ربـــوي مـــن الـــسمسار أو غـــيره (بـــيع الـــهامـــش ۸.

MARGIN) كما لا يجوز رهن السهم لذلك القرض. 

لا يـجوز بـيع أسـهم لا يمـلكها الـبائـع (الـبيع الـقصير SALE	SHORT)، ولا أثـر ۹.

لتلقي وعد من السمسار بإقراضه إياها في موعد التسلم. 

يــجوز لمشــتري الــسهم أن يــتصرف فــيه بــالــبيع ونــحوه إلــى طــرف آخــر بــعد تمــام ۱۰.

عــــملية الــــبيع وانــــتقال الــــضمان إلــــيه ولــــو لــــم يــــتم الــــتسجيل الــــنهائــــي لــــه 

 .(SETTLEMENT)

يــجوز لــلجهات الــرســمية المخــتصة تــنظيم تــداول الأســهم بــألا يــتم إلا بــواســطة ۱۱.

سماسرة مخصوصين ومرخص لهم بذلك العمل، لتحقيق مصالح مشروعة. 

لا يجوز إقراض أسهم الشركات. ۱۲.
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يـجوز رهـن الأسـهم المـباحـة شـرعًـا، ولا فـرق فـي ذلـك بـين أن تـكون أصـول الشـركـة ۱۳.

نـقوداً أو أعـيانًـا أو ديـونـًا؛ أو مشـتملة عـلى الـنقود والأعـيان والـديـون، سـواء أكـان 

فيها صنف غالب، أم لم يكن. مع مراعاة شروط بيع الأسهم عند التسييل. 

لا يجوز السلم في الأسهم. ۱٤.

لا يجوز إبرام عقود المستقبليات (Futures) على الأسهم. ۱٥.

لا يجوز إبرام عقود الاختيارات (Options) على الأسهم. ۱٦.

لا يجوز إبرام عقود المبادلات المؤقتة (Swaps) على الأسهم أو عوائدها. ۱۷.

لا يــجوز إجــارة الأســهم ســواء أكــان لــرهــنها أم لــغرض بــيع المســتأجــر لــها وإعــادة ۱۸.

مـثلها كـما يجـري فـي أسـواق الـبورصـات، أم لـقبض أربـاحـها، أم لإظـهار قـوة المـركـز 

المالي للمستأجر أم لغير ذلك. 

تجـوز إعـارة الأسـهم لـغرض رهـنها أو بـقصد مـنح أربـاحـها للمسـتعير كـما يجـري ۱۹.

عــليه الــعمل فــي أســواق الــبورصــات. ولــيس للمســتعير بــيعها إلا عــند تــنفيذ 

الرهن. 

لا يـجوز تـداول أسـهم الشـركـات إذا كـانـت أصـولـها نـقودًا فـقط، سـواء فـي فـترة ۲۰.

الاكــتتاب، أو بــعد ذلــك قــبل أن تــزاول الشــركــة نــشاطــها أو عــند الــتصفية إلا 

بالقيمة الاسمية وبشرط التقابض. 

لا يـجوز تـداول أسـهم الشـركـات إذا كـانـت أصـولـها ديـونًـا فـقط إلا بمـراعـاة أحـكام ۲۱.

التصرف في الديون. 
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إذا كـانـت أصـول الشـركـات مشـتملة عـلى أعـيان ومـنافـع ونـقود وديـون فـيختلف ۲۲.

حــكم تــداول أســهمها بحســب الأصــل المــتبوع وهــو غــرض الشــركــة ونــشاطــها 

المـعمول بـه، فـإذا كـان غـرضـها ونـشاطـها الـتعامـل فـي الأعـيان والمـنافـع والحـقوق فـإن 

تـداول أسـهمها جـائـز دون مـراعـاة أحـكام الـصرف أو الـتصرف فـي الـديـون شـريـطة 

ألا تـقل الـقيمة الـسوقـية لـلأعـيان والمـنافـع والحـقوق عـن نسـبة ۳۰٪ مـن إجـمالـي 

أصــول الشــركــة الــشامــلة لــلأعــيان والمــنافــع والحــقوق والســيولــة الــنقديــة ومــا فــي 

حـكمها (أي ديـون الشـركـة عـلى الـغير وحـسابـاتـها الجـاريـة لـدى الـغير والـسندات 

الـتي تمـلكها وتمـثل ديـونًـا). بـصرف الـنظر عـن مـقدار السـيولـة الـنقديـة والـديـون 

لــكونــها حــينئذ تــابــعة. ويشــترط ألا يتخــذ ذلــك كــذريــعة لــتصكيك الــديــون 

وتداولها بضم جزء من الأعيان والمنافع إلى الديون حيلة لتصكيك الدين. 

أمـا إذا كـان غـرض الشـركـة ونـشاطـها المـعمول بـه هـو الـتعامـل فـي الـذهـب أو الـفضة ۲۳.

أو الـعملات (الـصرافـة) فـإنـه يـجب لـتداول أسـهمها مـراعـاة أحـكام الـصرف وإذا 

كـان غـرض الشـركـة ونـشاطـها المـعمول بـه هـو الـتعامـل فـي الـديـون (التسهـيلات) 

فإنه يجب لتداول أسهمها مراعاة أحكام الديون. 

حـكم إصــدار الــسندات  

يحــرم إصــدار جــميع أنــواع الــسندات الــربــويــة وهــي الــتي تــتضمن اشــتراط رد المــبلغ 

المــقترض وزيــادة عــلى أي وجــه كــان، ســواء أدفــعت هــذه الــزيــادة عــند ســداد أصــل 

الـقرض، أم دفـعت عـلى أقـساط شهـريـة، أم سـنويـة، أم غـير ذلـك، وسـواء أكـانـت هـذه 

الـزيـادة تمـثل نسـبة مـن قـيمة الـسند، كـما فـي أغـلب أنـواع الـسندات، أم حـسمًا مـنها. 
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وتحــرم كــذلــك الــسندات ذات الجــوائــز، ســواء أكــانــت الــسندات خــاصــة أم عــامــة أم 

حـكومـية. لـذلـك لا يـجوز تـداول الـسندات الـربـويـة بـيعًا وشـراءً ورهـنًا وحـوالـة وغـير 

ذلك.وكأمثلة على ذلك نستعرض المثالين التاليين. 
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1دراسة حالة - قراءة شرعية في قوائم شركة (س) 

هـذه دراسـة شـرعـية مـختصرة لـلقوائـم المـالـية لشـركـة (س) الـوطـنية لـلبتروكـيماويـات، 

وينص عقدها على ما يلي: 

أولاً: التعريف بالشركة 

شركة (س) الوطنية للبتروكيماويات هي شركة مساهمة. ۱.

تـتمثل أهـداف الشـركـة فـي تـصنيع المـنتجات الـبتروكـيماويـة طـبقا لـعقد تـأسـيسها ۲.

والأنظمة الأخرى المعمول بها. 

يــــــــبلغ رأس مــــــــال الشــــــــركــــــــة ٥,٦۲٥,۰۰۰,۰۰۰ ريــــــــال مــــــــقسم إلــــــــى ۳.

۱۱۲,٥۰۰۰,۰۰۰ سهمًا بقيمة اسمية قدرها ٥۰ ريالا سعوديًا للسهم. 

ثانيًا: الاستثمارات 

تُســتخلص الاســتثمارات مــن قــائــمة (المــركــز المــالــي المســتقبلية) كــما فــي ۳۱ يــنايــر 

۲۰۰٦ وهو تاريخ التأسيس المتوقع، حيث جاء فيها: 

أرصـدة لـدى المـصارف: ٥.٦٤٦.۷۰۱.۰۰۰ ريـال.وإيـضاحـات الـقوائـم تـبين أن هـذه 

الأرصـدة تـتكون مـن حـسابـين: الحـساب الأول: وديـعة لأجـل: ٥.٥٥٦.٦٥۷.۰۰۰ 

ريــال، والحــساب الــثانــي: حــساب جــار: ۸۰.۰٤٤.۰۰۰ ريــال. وذُكــر أن الــوديــعة 

لأجـل والحـساب الجـاري مـحتفظ بـهما لـدى مـصرف محـلي، وتحـقق الـوديـعة لأجـل 

عـمولـة سـنويـة بنسـبة ٤.۸٥٪ تـقريـبًا. وقـد حـققت هـذه الـوديـعة لأجـل مـبلغًا قـدره 

٤,۳۷٥,۰۰۰ ريـال، دخـلت ضـمن المـركـز المـالـي للشـركـة. وهـذا مـن غـرائـب الـقوائـم 

1 خالد بن إبراھیم الدعیجي ١١/١١/١٤٢٦ ھـ. بتصرف.
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أن تـدخـل الإيـرادات فـي قـائـمة المـركـز المـالـي ولـكن ذكـروا أن هـذا مـؤقـت فـقط لـلربـع 

الأول، وإلا فـمن المـعلوم أن الإيـرادات تـدخـل فـي قـائـمة الـدخـل، وحـيث أن الشـركـة 

حديثة التأسيس لا يوجد لها قائمة دخل إلا هذه الإيرادات. 

ولمــعرفــة نســبة الاســتثمار المحــرم لــلأصــول، يظهــر بــيانــه فــي الجــدول الآتــي، الجــدول 

 :(٥۸-۳)

ولمـعرفـة نسـبة الإيـراد المحـرم لإجـمالـي الإيـرادات، يظهـر بـيانـه فـي الجـدول الآتـي، الجـدول 

 :(٥۹-۳)

ثالثًا: القروض 

جـاء فـي نشـرة الاكـتتاب المـفصلة: "حـصلت (س) عـلى الـتزام خـطي مـبدئـي مـن أحـد 

المـصارف بمـوجـب خـطاب تعهـد بمـوجـبه بـتغطية تسهـيلات تمـويـلية بـقيمة ۱۳,۱۲٥ 

مـليون ريـال. ويـعتبر هـذا الخـطاب الـتزامـا مشـروطـا مـن المـصرف بـصفته مـديـرًا ومتعهـدًا 

لــتغطية التسهــيلات الــتمويــلية بــالــقيمة المــذكــورة وفــقا لشــروط وأحــكام وتعهــدات 

متعارف عليها في تمويل المشاريع. 

Table:	(3-58)

نسبة	الاستثمار	المحرمإجمالي	الأصولالاستثمار	المحرم

٥.٥٥٦.٦٥٧.٠٠٠٦.٨٤٣.٥١٠.٠٠٠٨١.١٩٪

Table:	(3-59)

نسبة	الإيراد	المحرمإجمالي	الإيراداتالإيراد	المحرم

٤.٣٧٥.٠٠٠٤.٣٧٥.٠٠٠١٠٠٪
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويـقوم المـصرف حـالـيًا بـالـتفاوض مـع مـصارف دولـية وإقـليمية ومحـلية وبـعض الجـهات 

شـبه الحـكومـية لـتقديم قـروض تجـاريـة وإسـلامـية عـاديـة للمشـروع. وتـتوقـع (س) أن 

يـنفق جـزء كـبير مـن تـكالـيف المشـروع لاسـتيراد أجهـزة وخـدمـات تـرتـبط بـإنـشاءات 

مرافق الخدمات العامة. 

إضـافـة لتسهـيلات الـقروض المـذكـورة أعـلاه، سـيطلب قـرض لـتمويـل رأس المـال الـعامـل 

الابتدائي بقيمة ۸۳۳ مليون ريال، ويتم ترتيبه كجزء من القروض. 

وبـناء عـلى المـفاوضـات الـتي سـيتم إجـراؤهـا مـع الجـهات المـمولـة المحـتملة، مـن المـتوقـع أن 

تـلتزم الشـركـة بـبعض التعهـدات المـالـية المـتعارف عـليها فـي تمـويـل المـشاريـع بمـا فـيها 

قـيود مـعينة عـلى تـوزيـع الأربـاح إلـى المـساهـمين بـعد اسـتيفاء مـتطلبات وشـروط خـدمـة 

الدين لتصل نسبة خدمة الدين المتوقعة ۱,۲٥ مرة". 

يــلاحــظ ممــا ســبق أن المــصرف المــلتزم بــالــقروض مــا يــزال يجــري مــفاوضــاتــه فــي إجــراء 

الــقروض وهــي إمــا إســلامــية أو تجــاريــة أي ربــويــة. ولهــذا لا نســتطيع أن نجــزم بــنوعــية 

الـقرض حـتى تـفصح الشـركـة عـن ذلـك، ولـكن يـبدو أن الشـركـة لا تمـانـع بـالـقروض 

الربوية. 

رابعًا: حكم الاكتتاب بشركة (س)  

ممـا سـبق بـيانـه ظهـر جـليًا أن شـركـة (ع) مـن الشـركـات ذات الـنشاط المـباح ولـكنها 

تقترض وتودع بالربا. لكن هل تتوافق هذه الشركة مع ضوابط القائلين بالجواز؟ 

الـضابـط الـثالـث: حجـم الـعنصر المحـرم (الاسـتثمار المحـرم): نسـبة الـعنصر المحـرم لأصـول 

الشركة يساوي ۸۱,۱۹٪. وبالتالي لا يتوافق مع أي من الضوابط المذكورة. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الـضابـط الـرابـع: نسـبة الإيـرادات المحـرمـة: نسـبة الإيـراد المحـرم لإجـمالـي الإيـرادات يـساوي 

۱۰۰٪.وعليه فلا تتوافق مع أي هيئة شرعية في هذا الضابط. 

الخـلاصـة: إن الهـيئات الشـرعـية إذا تخـلف عـندهـا ضـابـط واحـد مـن الـضوابـط حـكموا 

على الشركة بالتحريم وصنفوها من الشركات المحرمة، فكيف إذا تخلف ضابطان؟ 

نسبة الأصول الربوية لإجمالي الأصول والقيمة الدفترية، الجدول (٦۰-۳): 

ثانيًا: الإيرادات المحرمة، الجدول (٦۱-۳): 

Table:	(3-61)

نسبتها	للقيمة	الدفتريةنسبتها	لإجمالي	الأصولالمبلغ	الإجماليالأصول	الربوية

٤٣.٤١	ريال٪٣١٩١٥٣٣٦٠٠٠٢٥.٥٤القروض	الربوية

٢.٥٥	ريال٪٤٨٣٥٢٩٠٠٠١.٥تسهيلات	مصرفية

٢٦.٠٩	ريال٪١٩١٨٥٧٩٧٠٠٠١٥.٣٥الودائع	الربوية

٠.١٣٦	ريال٪١٠٠٠٠٠٠٠٠٠.٠٨(مليار	ريال)السندات	الربوية

٧٣	ريال٪٥١٦٨٤٦٦٢٠٠٠٤١.٦٣المجموع

Table:	(3-62)

صافي	الإيرادات
إيرادات	
إيرادات	الودائعالسندات

إجمالي	الإيرادات	
المحرمة

نسبتها	إلى	إجمالي	
الإيرادات

٣.٤٢	٪٤٨٦٥٣٢٠٠٠٤٨٦٥٣٢٠٠٠لم	تذكر١٤٢١٣٦٨٨٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

1دراسة حالة - قراءة شرعية لقوائم شركة (ص) 

هـذه دراسـة مـختصرة لـقوائـم شـركـة (م)، عـلمًا أن نشـرة الإصـدار ذكـرت أن الـقوائـم 

المـالـية مـدقـقة فـي ۳۱ ديـسمبر ۲۰۰٥م. وهـناك بـعض الاسـتفسارات عـلى الـقوائـم تم 

إرسـالـها إلـى الشـركـة، وجـاء الـرد مـنهم بخـطاب واضـح جـلي أجـاب عـلى الاسـتفسارات 

بكل شفافية، فتشكر الشركة على تعاونها. 

أولاً: دراسة قوائم الشركة المنتهية في ۳۱ ديسمبر ۲۰۰٥م 

۱. إجمالي الأصول: ٤٥٦,۱٦۳,۱٥۱ ريال. 

۲. الــودائــع المــصرفــية: إجــمالــي الــودائــع ۱۸,۹٤۲,٥۸۰ ريــال، ونســبتها لإجــمالــي 

الأصول ٤,۱٥ ٪. تتكون من: 

๏ حـساب جـاري لـدى المـصارف بمـبلغ ۱۸,۸۳۷,۱۷۲ ريـال. ولـيس مـربـوطًـا بـأي

فوائد ربوية مطلقًا حسب خطاب الشركة. 

๏ .نقد لدى خزينة الشركة بمبلغ ۱۰٥,٤۰۸ ريال

۳. إيرادات الودائع:لم يظهر في قوائم الشركة إيرادات للودائع المصرفية. 

٤. الاســتثمارات: إجــمالــي اســتثمارات الشــركــة: ۳,۹۹٤,٥۸۰ ريــال، ونســبتها 

للأصول ۰,۸۷٪. وتتألف من: 

๏ اسـتثمار فـي شـركـة غـاز الشـرق المحـدودة، وهـي شـركـة تحـت الـتأسـيس، بمـبلغ

۳,۹۰۰,۰۰۰ ريال. 

๏ .استثمار في الشركة المتحدة للتركيبات بمبلغ ۹٤,٦۷۹ ريال 

1 خالد بن إبراھیم الدعیجي ١١/١١/١٤٢٦ ھـ.
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

٥. إجمالي المطلوبات: ٤٥٦,۱٦۳,۱٥۱ ريال. 

ثانيا: القروض:  

إجــمالــي الــقروض: ۱۸۲,٤۷۷,۲۹۰ ريــال. ونســبتها لإجــمالــي المــطلوبــات ٤۰٪. 

وتتكون هذه القروض من: 

๏ .قـــروض صـــندوق الـــتنمية الـــصناعـــية الـــسعودي بمـــبلغ: ۳٦,۰۰۰,۰۰۰ ريـــال

ونسبتها لإجمالي المطلوبات ۷,۹٪. ولا تعد هذه القروض ربوية عند المختصين. 

๏ قــروض مــرابــحة قــصيرة الأجــل بمــبلغ ۱۰۲,۲۸۳,۰۸۹ ريــال.ونســبتها لإجــمالــي

المطلوبات ۲۲,٤۲٪. وهي تمويل إسلامي متوافق مع ضوابط الهيئات الشرعية. 

๏ قــروض مــرابــحة طــويــلة الأجــل بمــبلغ ۱۹,۲٦۳,۱٥۰ ريــال. ونســبتها لإجــمالــي

المـطلوبـات ٤,۲٪. وهـي تمـويـل إسـلامـي مـتوافـق مـع ضـوابـط الهـيئات الشـرعـية. جـاء 

فـي خـطاب الشـركـة: "أمـا المـرابـحات الـتي تم ذكـرهـا كـقروض قـصيرة وطـويـلة الأجـل 

فهــي مــرابــحات شــرعــية تم تــصنيفها حســب تــواريــخ اســتحقاق ســدادهــا حســب 

شـروط الـلجان الشـرعـية لـدى هـذه المـصارف، وتـتم المـرابـحة بـإبـلاغـنا لـلمصرف 

بـالـرغـبة فـي شـراء مـواد ذو مـواصـفات مـعينة مـن عـدة مـورديـن تم اسـتلام عـروض 

أسـعارهـم فـيقوم المـصرف بـالاتـصال بـهم وفـتح اعـتمادات لـصالحـهم بـاسـم المـصرف 

وعـند وصـول المسـتندات يـتم تـوقـيع عـقد المـرابـحة بـيننا وبـين المـصرف لشـراء تـلك 

المواد ويتم تحديد تاريخ السداد". 

๏ قـــروض لأطـــراف ذي عـــلاقـــة بمـــبلغ ۲٤,۲٦۲.٥٥۱ ريـــال، ونســـبتها لإجـــمالـــي

المــطلوبــات ٥,۳٪. جــاء فــي خــطاب الشــركــة فــي طــبيعة الــقروض: "وهــي مــبالــغ 
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مســتحقة للشــركــاء عــلى الشــركــة ولــيس عــليها أي عــائــد وفــوائــد" وعــند طــلب 

الإيـضاح أكـثر تـبين أن رئـيس مجـلس الإدارة ونـائـبيه قـامـا بـإقـراض الشـركـة هـذه 

المبالغ بدون فوائد. 

๏ .٪۰,۱مـصارف دائـنة بمـبلغ ٦٦۲,٥۰۰ ريـال، ونسـبتها لإجـمالـي المـطلوبـات ٤

وجـاء فـي خـطاب الشـركـة "تـتمثل هـذه المـديـونـية فـي خـطابـات ضـمان صـادرة مـن 

المـصارف للشـركـة لجـهات حـكومـية وتجـاريـة مـن أجـل تـوريـد مخـلفات ورقـية ولا 

تحمل أي فوائد مرتبطة بها. بيانها كالتالي: 

خطاب ضمان لصالح وزارة التربية بمبلغ ٥۰۰.۰۰۰ ريال. •

خــطاب ضــمان لــصالــح الــدار الــعربــية لــلطباعــة والنشــر بمــبلغ ۱۰۰.۰۰۰ •

ريال. 

خطاب ضمان لمؤسسة الجزيرة بمبلغ ٦۰.۰۰۰ ريال. •

خطاب ضمان لوزارة الصحة بمبلغ ۲.٥۰۰ ريال. •

جـاء فـي خـتام الخـطاب: "ونـفيد فـضيلتكم بـأن الشـركـة ومـنذ بـدايـة تـأسـيسها حـرصـت 

كـل الحـرص عـلى أن تـكون جـميع تـعامـلاتـها المـالـية وغـيرهـا وفـقًا للشـريـعة الـسمحاء، 

ونـحن عـلى الاسـتعداد لاطـلاعـكم فـي أي وقـت عـلى أي مسـتندات تـرغـبون الإطـلاع 

عليها متعلقة بأية مواضيع مالية لدى الشركة". 

ثالثا: حكم الاكتتاب فيها: 

مما سبق فلا مانع من الاكتتاب في هذه الشركة. 
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خلاصة قواعد التحليل الشرعي 

لـقد تـطورت عـمليات التحـليل الشـرعـي لـلأسـهم فـصارت عـدة مـواقـع تنشـر قـوائـم 

تحــدثــها بــاســتمرار تــبين فــيها الشــركــات الــنقية والمخــتلطة ونســبة التطهــير الــواجــب 

إخراجها، وما لم يذكر من الشركات تكون شركات محرمة، الشكل (۱۳-۳). 

  
الشكل (۱۳-۳) 

لذلك تعتبر الشركة شركة محرمة إذا تحقق أي من الشروط التالية: 

إذا بلغ حجم المصاريف المحرمة أكثر من ٥٪ من إجمالي المصاريف. ۱.

إذا بـــلغ حجـــم الإيـــرادات المحـــرمـــة أكـــثر مـــن ٥٪ مـــن إجـــمالـــي الإيـــرادات، أو أن ۲.

الإيرادات غير التشغيلية أكثر من ۹٪ من الإيرادات التشغيلية. 

إذا بـــلغ الـــعنصر المحـــرم ضـــمن الأصـــول أكـــثر مـــن ۲٥٪ أو ۳۰٪ أو ۳۳٪، ســـواء ۳.

بحسب القيمة السوقية أو الدفترية للأسهم. 

إذا بـلغ الـعنصر المحـرم ضـمن الخـصوم كـالاقـتراض الـربـوي (الـسندات أو (الأسـهم ٤.

المـــمتازة مـــثلاً)، أكـــثر مـــن ۳۰٪ أو ۳۳٪، ســـواء بحســـب الـــقيمة الـــسوقـــية أو 

الدفترية للأسهم. 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦٣٦ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ويضاف إلى ذلك، النقاط أبرزها: 

وضــوح الــبيانــات المــالــية ضــمن قــوائــم الــدخــل والمــركــز المــالــي بــتحقيق الإفــصاح ۱.

والـشفافـية بمـا يـوافـق المـعايـير الإسـلامـية. وذلـك بـأن تـفصح الشـركـات المـتوافـقة مـع 

الشـريـعة الإسـلامـية عـن كـل إيـراد غـير مـباح ضـمن قـائـمة الـدخـل بـشكل مسـتقل 

لـبيان الـفوائـد والـقروض والالـتزامـات مـع الأطـراف الأخـرى. لـذلـك تـتجه الشـركـات 

الـتي تـسعى مـجالـس إدارتـها إلـى كسـب الـتصنيف كشـركـة مـتوافـقة مـع الشـريـعة 

لتفصيل قوائمها المالية بصورة دقيقة. 

يـجب أن تـبلغ حجـم الـديـون المـباحـة أقـل مـن ثـلث الأصـول حـتى يـُباح تـداولـها ۲.

لنهــيه عــليه الــصلاة والســلام عــن بــيع الــكالــئ بــالــكالــئ. ممــا يــعزز أداء مــحفظة 

الاســتثمار لأنــه يــؤدي لاخــتيار شــركــات عــالــية الجــودة ذات مــركــز مــالــي أفــضل. 

ورأى الـفقهاء أن لا تحـوي أصـول الشـركـة عـلى أكـثر مـن ۳۳٪ مـن الـنقد والأوراق 

المالية والديون. 

بــالنســبة لــقطاعــات المــصارف والاســتثمار والــتأمــين فــإن شــبهة الاســتثمار وفــق ۳.

الشـريـعة الإسـلامـية فـي هـذه الـقطاعـات يـجب أن تـؤول إلـى الـصفر لأن أنشـطتها إمـا 

أن تكون إسلامية أو تقليدية تمامًا. 

إن انــتشار التحــليل الشــرعــي يــساعــد فــي نمــو الشــركــات الإســلامــية بــقوة لــتفرض 

معاييرها على السوق. 

وانتشـر فـي الـسوق المـالـي قـوائـم تـبين الشـركـات الـنقية والمخـتلطة والمحـرمـة، كـما تـبين 

نسب الاختلاط وحجم التطهير الواجب لإخراج الجزء المشتبه بحرمته. 
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دراسة حالة 

دراسة حالة - إعداد قوائم مالية 

لديك ميزان المراجعة لمشروع تجاري في ۱۲-۳۱-۲۰۰٥ 
اسم الحساب  أرصدة دائنة أرصدة مدينة

النقدية (الصندوق)  ۱٥۰
المصرف الإسلامي  ۲۲۰
مصرف الإسكان  ٤٦۰

شيكات برسم التحصيل  ٤۷٥
مسحوبات شخصية  ۳۱٥

أوراق قبض (كمبيالات مدينة)  ٤٤۰
مدينون  ٦٥۰

بضاعة أول المدة  ۳٥۰۰
أثاث  ۲۲٥۰

معدات  ۱۲۰۰
سيارات  ۹۸٥۰

مباني  ۱۲۰۰۰
أراضي  ۱٤۰۰۰

مخصص استهلاك الأصول الثابتة  ۲۰۰۰
أوراق دفع (كمبيالات دائنة)   ۱۳۹۰

شيكات مؤجلة  ۳۸٥
دائنون  ۱٦۷٥

قروض طويلة الأجل  ٤۹۰۰
رأس المال  ۲٥۰۰۰

أرباح مدورة  ۲۹۰۰
المبيعات  ۲۰۰۰۰

مردودات المبيعات  ۱۰۰۰
المشتريات  ۸۰۰۰
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مردودات المشتريات  ۱۲٥۰
الرواتب  ۲۰۰۰

الإيجارات  ۱٥۰۰
اهتلاكات  ۹۹۰

مصاريف كهرباء وهاتف وماء  ٤٥۰
مصاريف رسوم  ۲۲٥
مصاريف ضيافة  ۳۲٥

إيرادات استثمارات  ٥۰۰
 ٦۰۰۰۰ ٦۰۰۰۰

الحل: 
أولا: قائمة الدخل 

قائمة الدخل لمشروع تجاري عن السنة المالية المنتهية في ۳۱/۱۲/۲۰۰٥ 
Table:	(3-63)

الحسابمبالغ	جزئيةمبالغ	كلية

أولا:	حـ/المتاجرة

المبيعات٢٠٠٠٠

يطرح:	مردودات	المبيعات١٠٠٠

صافي	المبيعات١٩٠٠٠

يطرح:	كلفة	المبيعات

بضاعة	أول	المدة٣٥٠٠

المشتريات٨٠٠٠

يطرح:	مردودات	المشتريات١٢٥٠

يطرح:	بضاعة	آخر	المدة٢٢٤٠

كلفة	المبيعات٨٠١٠

مجمل	الربح١٠٩٩٠
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ثانيا: الميزانية العمومية: ويظهر بها الأصول والخصوم مرتبة حسب التالي: 
الميزانية العمومية (قائمة المركز المالي) كما هي في ۳۱/۱۲/۲۰۰٥ 

ثانيا:	حـ/	الأرباح	والخسائر

يضاف:	إيرادات	استثمارات٥٠٠

يطرح:	المصاريف	العمومية

يطرح:	الرواتب٢٠٠٠

يطرح:	الإيجارات١٥٠٠

يطرح:	اهتلاكات٩٩٠

يطرح:	مصاريف	كهرباء	وهاتف	وماء٤٥٠

يطرح:	مصاريف	رسوم٢٢٥

يطرح:	مصاريف	ضيافة٣٢٥

مجموع	المصاريف٥٤٩٠

صافي	الربح٦٠٠٠

Table:	(3-64)

الأصولمبلغ	جزئيمبلغ	كلي

الأصول	المتداولة

النقدية	(الصندوق)١٥٠

المصرف	الإسلامي٢٢٠

مصرف	الإسكان٤٦٠

شيكات	برسم	التحصيل٤٧٥

أوراق	قبض	(كمبيالات	مدينة)٤٤٠

مدينون٦٥٠

بضاعة	آخر	المدة٢٢٤٠

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦٤٠ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مجموع	الأصول	المتداولة٤٦٣٥

الأصول	الثابتة

أثاث٢٢٥٠

معدات١٢٠٠

سيارات٩٨٥٠

مباني١٢٠٠٠

أراضي١٤٠٠٠

يطرح	مخصص	اهتلاك	أ.	الثابتة(٢٠٠٠)

مجموع	الأصول	الثابتة٣٧٣٠٠

مجموع	الأصول٤١٩٣٥

الخصوم	والملكية

الخصوم	المتداولة	والثابتة

أوراق	دفع	(كمبيالات	دائنة)١٣٩٠

شيكات	مؤجلة٣٨٥

دائنون١٦٧٥

قروض	طويلة	الأجل٤٩٠٠

مجموع	الخصوم	المتداولة	والثابتة٨٣٥٠

رأس	المال٢٥٠٠٠

مسحوبات	شخصية(٣١٥)

أرباح	مدورة٨٩٠٠

مجموع	الملكية٣٣٥٨٥

مجموع	الخصوم	والملكية	٤١٩٣٥
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1دراسـة حـالـة - شـركـة لـديـها ١.٨ مـليار دولار الإيـرادات 

فكيف تخسر ١.٩ مليار؟ 

إن شـركـة WeWork ليسـت شـركـة مـتداولـة حـتى الآن، ولا يـتعين عـليها الـكشف 

عــن مــعلومــاتــها المــالــية للجــمهور، قــد أصــدرت ســندات فــي أبــريــل ۲۰۱۸ ووجــب 

عــليها إبــلاغ حــامــلي ســنداتــها الــتعساء بــعض الــبيانــات عــن أدائــها المــالــي؛ فــأتــاحــت 

	Wall	Street	Journal 2الــبيانــات الــتالــية لــوســائــل الإعــلام المــالــية، بمــا فــي ذلــك لـ 

 :Bloomberg 3و

تضاعفت الإيرادات في عام ۲۰۱۸ إلى ۱.۸۲ مليار دولار •

خسائر عام ۲۰۱۸ أكثر من الضعف إلى ۱.۹۳ مليار دولار. •

انــخفض مــعدل الإشــغال فــي الــربــع الــثالــث مــن ۸٤٪ إلــى إلــى ۸۰٪ فــي الــربــع •

الرابع، أي أنها وسّعت مساحاتها بشكل أسرع من ملء هذه الأماكن. 

انـخفض مـتوسـط الإيـرادات لـكل "عـضو" فـي الـسنة إلـى ٦۳٦۰ دولارًا، وبنسـبة •

۱۳.٥٪ منذ بداية عام ۲۰۱٦. 

إن تحـقيق خـسائـر تـشغيلية أكـبر مـن الإيـرادات لشـركـة عـالمـية عـمرهـا تـسع سـنوات، 

يمــثل عــملاً فــنيًا، ويســتلزم الأمــر تــوقــفًا، فــذلــك يــتطلب تــواطــؤًا تــامًــا مــن جــانــب 

المسـتثمريـن الـذيـن تـتاح لـهم أمـوالـهم؛ وكـل مـا يـريـدون فـعله هـو بـيع هـذا الشـيء 

للجمهور بتقييم ضخم مقابل غسل أيديهم منه أي الخروج من الشركة. 

 Richter, Wolf, How Can a Company with $1.8 Billion in Revenue Loose 1

$1.9 Billion? WeWork Shows How, Mar 25, 2019, link.
 Wall	Street	Journal,	Link 2

 Bloomberg,	Link 3
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وبـدلاً مـن أن تـكون الشـركـة قـادرة عـلى الـوقـوف عـلى نمـوذج أعـمال مسـتدام ذاتـيًا بـعد 

تـسع سـنوات مـن الـعمل، تـقوم بشـراء نمـو بـسعر مـرتـفع لـلغايـة - ويـبدو أنـه يـرتـفع -؛ 

لكن بشكل غير صحي. 

قــال مــايــكل غــروس، نــائــب رئــيس WeWork: لــديــنا ٦ مــليارات دولار نــقدًا … 

ولدينا إمكانية الوصول إلى الكثير من رأس المال، ولدينا فرصة كبيرة في المستقبل. 

بــعبارة أخــرى، إنــه ســيقع عــلى هــذه المــليارات الــتي اســتخرجــها مــن المســتثمريــن، 

وسـيحرقـها، عـندمـا يـتم طـرحـها للجـمهور عـن طـريـق الاكـتتاب الـعام، وسـيستخرج 

المــزيــد مــن المــليارات مــن المســتثمريــن وســيحرقــها أيــضًا، وســوف يحــرق المــليارات 

والمليارات حتى يُحجم المستثمرون عن المتابعة. 

أصــدرت WeWork ســندات فــي أبــريــل ۲۰۱۸ بــقيمة ۷۰۲ مــليون دولار بــعائــد 

۷.۸۷٥٪ تسـتحق فـي مـايـو ۲۰۲٥. صـنفتها سـتانـدرد آنـد بـورز B+، وفـي تحـرك غـير 

مــعتاد، ســحبت وكــالــة الــتصنيف الائــتمانــي	Moody's تــصنيفها الائــتمانــي لــتلك 

الـسندات فـي أغسـطس المـاضـي، مشـيرة إلـى "مـعلومـات غـير كـافـية عـلى الإطـلاق". 

وقـد كـانـت الـسندات فـي المـنطقة الحـمراء طـوال الـوقـت تـقريـبًا وأغـلقت الـيوم عـند 

۹۱.۲٥ ســـنتًا عـــلى الـــدولار، وفـــقًا لمـــا ذكـــرتـــه وكـــالـــة الأســـوشـــيتد بـــرس حســـب 

 .Morningstar	/	FINRA

 WeWork لـقد أعـادت الشـركـة تـسمية نـفسها فـي كـانـون الـثانـي (يـنايـر)، بـاسـم

شــركــة تــقوم بــإنــشاء أو تحــوز عــلى شــركــات أخــرى، بمــا فــي ذلــك مــدرســة ابــتدائــية 

WeGrow وشـقق مـفروشـة WeLive. لـكن ۹۳٪ مـن إيـراداتـها تـأتـي مـن أعـضائـها 
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الـبالـغ عـددهـم ٤۰۰۰۰۰ الـذيـن يسـتأجـرون مـكاتـب فـي مـساحـات مـكتبية مشـتركـة 

ومرنة. 

هـذه الخـسائـر الـتي بـلغت حـوالـي ۲ مـليار دولار فـي عـام ۲۰۱۸ هـي خـسائـر تـشغيلية 

وليســت اســتثمارات فــي مــشاريــع مــكتبية جــديــدة. بــعد أن تــقوم الشــركــة بــتأجــير 

مــساحــات المــكاتــب وتخــزيــنها، ويســتغرق مــلء هــذه المــكاتــب الــفارغــة حــوالــي ۱۸ 

شهــرًا، وخــلال ذلــك الــوقــت، تــنتج المــساحــة الــكثير مــن المــصاريــف والإيــرادات عــند 

مستوى الصفر وتنمو تدريجيًا حتى يتم شغل المساحة. هذا هو سعر التوسع. 

ولـكن هـناك الـكثير مـن الاضـطرابـات، فـالأعـضاء قـد لا يـحتاجـون هـذه المـكاتـب المـؤقـتة 

طــوال الــوقــت، ويــتعين عــلى WeWork الــعمل بشــراســة لــلعثور عــلى أعــضاء جــدد 

لاستئجار تلك المكاتب، وهذا ينطوي على الكثير من النفقات أيضًا. 

وما يبدو هو أن الشركة تحرق نقودا بالطن. 

لـقد وافـق أكـبر مسـتثمر لـها وهـو شـركـة سـوفـتبنك الـيابـانـية Softbank فـي يـنايـر عـلى 

صـفقة بـقيمة ۲ مـليار دولار، مـنها مـليار دولار فـقط تمـويـل جـديـد. لـكن هـذا كـان 

أقـل مـن صـفقة قـيمتها ۱٦ مـليار دولار فـي الـبدايـة مـع ٦ مـليارات دولار فـي تمـويـل 

جــديــد. فــي الــسابــق، وقــعت WeWork عــلى ٤ مــليارات دولار فــي صــفقات مــع 

Softbank، ومـذكـرة قـابـلة لـلتحويـل بـقيمة مـليار دولار ومـذكـرة بـقيمة ۳ مـليارات 

دولار. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن شــركــة WeWork هــي مجــرد مــثال واحــد لشــركــة مــوجــودة مــنذ فــترة، ولــديــها 

الآلاف مــن المــوظــفين، وتــفقد مــبالــغ ضخــمة مــن المــال وتــريــد الآن طــرح أســهمها 

للاكتتاب العام. 

تـعد شـركـة Lyft، وهـي شـركـة عـمرهـا سـت سـنوات، أول شـركـة فـي جـدول الاكـتتاب 

الـعام، ويـصطف شـركـات كـ أوبـر، بـالانـتير، بـينتيريسـت، ومـا شـابـه ذلـك فـي طـوابـير 

يمثل كل منها آلات قوية لحرق النقود. 

شــركــة Pinterest هــي الاســتثناء، حــيث خســرت ٦۳ مــليون دولار فــقط فــي عــام 

	P&S مـــليون دولار فـــي نـــفس الـــعام، ووفـــقا لـ	Lyft	911 ۲۰۱۸. بـــينما خســـرت

Intelligence	Market	Global، فــــخسارة Lyft سجــــلت رقــــما قــــياســــيا لأي 

شركة أخرى في ۱۲ شهرا قبل الاكتتاب العام. 

خسـرت أوبـر حـوالـي ۸۰۰ مـليون دولار فـي ربـع واحـد، وعـندمـا يـتم الإعـلان عـنه فـي 

 WeWork وإذا تم إعـلان .Lyft وقـت مـا مـن هـذا الـعام، فـسوف يـتغلب عـلى سجـل

للجـــمهور قـــبل Uber، فـــسوف يـــتغلب عـــلى سجـــل Lyft أولاً، قـــبل أن يـــتغلب 

 .WeWork على سجل Uber

لــذلــك ســتكون هــذه الــسنة عــظيمة فــي ســجلات آلات حــرق الــنقود الــعملاقــة. أمــا 

الحـقيقة البسـيطة فـتتمثل فـي أن المسـتثمريـن يـطالـبون بـتوفـير كـميات هـائـلة مـن الـوقـود 

لهـذه الآلات الـتي تـعمل بحـرق الـنقود. وهـذه هـي عـلامـة عـلى أن الـعالـم المـالـي ذاهـب 

لغير رجعة. 

بوصفك محلل مالي، علل المسألة السابقة. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

دراسة حالة - قرار الاستثمار 

بـعد نجـاح الأعـمال يـبدأ الـتفكير بـإجـراء الـتوسـعات لـزيـادة الإنـتاج، والـتوسـع يـكون 

عـامـوديًـا بـزيـادة الـطاقـة الإنـتاجـية (ورديـات)، أو بـزيـادة الأصـول الـثابـتة، ومـثالـنا حـول 

الـنوع الـثانـي. ولأجـل ذلـك يـتم إعـداد المـوازنـة الـرأسـمالـية الـتي تـضم مـتطلبات الـتوسـع 

الأفقي؛ كالآلات والتجهيزات، وزيادة الأتمتة، وزيادة الإنشاءات. 

تـتنوع مـصادر الأمـوال؛ كـزيـادة رأس المـال مـن المـساهـمين أو إدخـال شـركـاء جـدد، أو 

زيــادة رأس المــال؛ داخــليا: الاحــتياطــيات والأربــاح المحتجــزة، أو الاقــتراض؛ طــويــل أو 

متوسط الأجل. 

ويراعى تكلفة الأموال في اختيار المصادر، والمخاطر المترتبة على المصادر المحددة. 

أمـا الـتقنيات المـساعـدة فـي إعـداد المـوازنـة الـرأسـمالـية (الاسـتثماريـة) لمـقارنـة صـافـي 

التدفقات النقدية لقرار التوسع، فأهمها: 

 .PB ۱- فترة الاسترداد البسيطة

 .DPB ۲- فترة الاسترداد من خلال صافي القيمة الحالية

 .NPV ۳- صافي القيمة الحالية

 .ARR ٤- معدل العائد المحاسبي

 .IRR ٥- معدل العائد الداخلي

1وكأمثلة على ذلك:  

 Source: https://www.wallstreetmojo.com/capital-budgeting-examples/ 1
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

۱- فـترة الاسـترداد البسـيطة PB: شـركـة تـتطلع إلـى الاسـتثمار فـي أحـد المـشاريـع 

الجـديـدة وتـبلغ تـكلفة هـذا المشـروع ۱۰۰۰۰ دولار، تـرغـب الشـركـة المسـتثمرة فـي 

تحليل المدة التي ستستغرقها الشركة لاسترداد الأموال المستثمرة في المشروع؟ 

حـسابـيا: فـترة الاسـترداد ۳.۳ سـنة، وبـعد اعـتبار الاهـتلاك واسـتيعاب الـتدفـق الـنقدي 

الـوارد لـذلـك، فـإن فـترة الاسـترداد ۲ سـنة، وفـي كـلا الحـالـتين الـقرار هـو المـوافـقة عـلى 

الاستثمار. 

أمــا فــترة الاســترداد مــن خــلال الــتدفــقات الــنقديــة، وبــفرض أن الــتوســعات تــكلفتها 

۲۷۰۰۰۰ دولار والــتدفــق الــنقدي الــوارد ۷٥۰۰۰  دولار ســنويــا ولخــمس ســنوات. 

فهل يجب على الشركة المضي قدمًا والاستثمار في المشروع؟ 

PB=	(Year	–	Last	negative	Balance)/Cash	Flows	=	PB=[3-(-45,000)]/
75,000	=	3.6	Years	
OR	PB=	IniAal	Investment/Annual	Cash	Flows	=	PB=	270,000/75,000	=	
3.6	Years.	

التدفق	النقدي	الوارد الاهتلاك	سنويا الربح	المتوقع
5,000 2,000 3,000 السنة	١
5,000 2,000 3,000 السنة	٢
5,000 2,000 3,000 السنة	٣
5,000 2,000 3,000 السنة	٤

السنةالتدفق	النقديالرصيد
-270,000-270,0000
-195,00075,0001
(120,000)75,0002
(45,000)75,0003
30,00075,0004
105,00075,0005
فترة	الاسترداد	3.6
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

والقرار في هذه الحالة هو قبول الاستثمار. 

۲- فـترة الاسـترداد مـن خـلال صـافـي الـقيمة الحـالـية DPB: بـفرض أن الـتوسـعات 

تــكلفتها ۲۷۰۰۰۰ دولار والــتدفــق الــنقدي الــوارد ۷٥۰۰۰ دولار ســنويــا ولخــمس 

ســنوات وأن مــعدل الــعائــد المــطلوب للشــركــة هــو ۱۱٪. فهــل يــجب عــلى الشــركــة 

المضي قدمًا والاستثمار في المشروع؟ 

DPB=	 (Year	 –	 Last	 negative	 Balance)/Cash	 Flows	 =	 [(4-(37,316.57)/
44,508.85)	=	4.84	Years	

والقرار في هذه الحالة هو قبول الاستثمار. 

۳- صـافـي الـقيمة الحـالـية NPV: تخـطط مـشفى لشـراء جـهاز أشـعة، تـبلغ تـكلفة 

الحجـز ۳۱۷۰ دولارًا، والـعمر الإنـتاجـي ٤ سـنوات ، وقـيمة الـنفايـة صـفر، والـزيـادة فـي 

الـتدفـقات الـنقديـة الـواردة سـنويًـا ۱۰۰۰ دولار. لا يـجوز الاسـتثمار إلا إذا كـان لـديـك 

۱۰٪ سنويًا. هل ينصح بالاستثمار؟ 

السنةالتدفق	النقديت.نقدي	محسومالرصيد
-270,000-270,000-270,0000
-202,43267,567.5775,0001
-141,56160,871.6875,0002
-86,72154,839.3575,0003
-37,31749,404.8275,0004
7,19244,508.8575,0005

معدل	العائد0.11
ف.الاسترداد	محسومة	4.84

الرصيد	نهاية	
المدة

تغطية	
الاستثمار	
خلال	السنة

العائد	على	
الاستثمار

التدفق	النقدي	
الرصيد	المستثمرالوارد

2,4876833171,0003,170
1,7367512491,0002,487
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

إن الـتدفـقات الـنقديـة الـداخـلة الـبالـغة ۱۰۰۰ دولار لمـدة ٤ سـنوات كـافـية لاسـترداد 

الاســتثمار الأولــي الــبالــغ ۳۱۷۰ دولارًا بــعائــد اســتثمار ۱۰ ٪ ، لــذا يمــكن لــلمشفى 

الاستثمار في جهاز الأشعة. 

٤- مــعدل الــعائــد المحــاســبي ARR: تخــطط شــركــة شــراء بــعض مــعدات الإنــتاج 

الجـديـدة، تـكلفتها ۲٤۰۰۰۰ دولار، لـكن الشـركـة لـديـها تـدفـقات نـقديـة صـافـية غـير 

مــتكافــئة خــلال حــياتــها، كــما هــو مــوضــح فــي الجــدول ، و ۳۰۰۰۰ دولار لــلقيمة 

المتبقية في نهاية عمرها الافتراضي. احسب معدل العائد المحاسبي؟ 

9098261741,0001,736
0909911,000909

معدل	العائد10%

3,170
صافي	القيمة	الحالية	

NPV	للاستثمار
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

ARR=Average	 Annual	 net	 cash	 flows	 –	 Annual	 DepreciaAon	 Expenses/	
IniAal	Investment	=	60,000-	35,000/240,000=10.42%	

بمـا أن ARR أقـل مـن المـعدل المسـتهدف الـذي حـددتـه إدارة الشـركـة فـالـقرار هـو عـدم 

قبول الاستثمار. 

٥- مــعدل الــعائــد الــداخــلي IRR: تخــطط شــركــة شــراء بــعض مــعدات الإنــتاج 

الجــديــدة، تــبلغ تــكلفتها ۲٤۰۰۰۰ دولار، لــكن الشــركــة لــديــها تــدفــقات نــقديــة 

صـافـية غـير مـتكافـئة خـلال حـياتـها، كـما هـو مـوضـح فـي الجـدول، و ۳۰۰۰۰ دولار 

للقيمة المتبقية في نهاية عمرها الافتراضي. فما معدل العائد المحاسبي؟ 

السنةالتدفق	النقدي	السنويت.نقدي	محسومالرصيد
100,000100,000100,0001
100,0000.2280,0002
100,0000.0050,0003
100,0000.0050,0004
100,0000.0050,0005
100,0000.0030,0006

مجموع	التدفقات	النقدية360,000
عدد	السنوات6

وسطي	التدفقات	السنوي60,000
تكلفة	الإنتاج240,000
قيمة	النفاية30,000
قسط	الاهتلاك35,000
10.42%ARR

التدفق	النقدي	التدفق	النقدي	الخارجصافي	التدفق	النقدي
الوارد

السنة

الاستثمار	الأولي50,00050,000-
15,0005,00020,0001
12,0002,00014,0002
10,0002,00012,0003
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

NPV=	-50,000+15,000/(1+0.05)+12,000/(1+0.05)²+10,000/(1+0.05)³+	
10,000/(1+0.05)⁴+	14,000/1+0.05)5	=	3,004.84	

فــإذا حــققت الشــركــة مــعدل عــائــد داخــلي بنســبة IRR قــدره  ۷.۲۱٪  فســتكون 

صافي القيمة الحالية صفرًا. 

10,0002,00012,0004
14,0001,00015,0005

معدل	الفائدة5%
3,004.84%NPV
7.21%IRR
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

دراسة حالة - تحليل بالنسب 

فيما يلي ميزانية أحد المشاريع للأعوام ۲۰۰۳-۲۰۰۲-۲۰۰۱-۲۰۰۰: 

فإذا علمت أن: 

وأن المـبيعات لأجـل تـبلغ وسـطيًا ٥۰٪ مـن مجـموع المـبيعات الـكلية. وأن الجـزء غـير 

الموزع أضيف إلى الاحتياطيات والأرباح المرحلة. 

المطلوب: 

Table:	(3-65)

البيان٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣البيان٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣

رأس المال٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠نقدية١٨٥٣٠٢٨٢٠٤٦٩٠٢٣٤٠

احتياطيات٢٣٣٠٠٢٥٠٠٠٢٦٧٠٠٢٧٢٠٠مخزون٢٠٢٣٦٠٢٤١٢٤٠٢٣٩١٩٠٢١٦٣٨٥

أرباح مرحلة٤٢٠٠٤٥٠٠٤٨٠٠٩٣٠٠زبائن٥٠٣٥٠٦٢٥٠٠٤٧١٥٠٤٧٨٠٠

٩٥٠٠٠٩١٠٠٠٨٦٠٠٠٨١٠٠٠أصول ثابتة٢٨٨٨٠٠٢٩٤٠٠٠٣٠١٦٠٠٢٩٣٥٦٠
د. ط. الأجل 

٪٥

د. ق. الأجل٣٧٥٤٠٨٠٠٦٠٧٥١٣٠٤٢٥٨٥

٥٦٠٠٤٠٦٠٠٥٦٠٥٩٢٦٣٠٥٦٠٠٨٥٥٦٠٠٤٠٦٠٠٥٦٠٥٩٢٦٣٠٥٦٠٠٨٥

Table:	(3-66)

٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣البيان

٢٦٩٠٠٠٤٠٩٠٠٠٣٩١٠٠٠٤٠٥٠٠٠مبيعات

٨٢٠٠٠١٠٥٠٠٠١١٤٠٠٠١٠٦٠٠٠مجمل	الربح

٦٨٠٠٠٨٦٠٠٠٩٥٠٠٠١٠١٠٠٠مصاريف	إجمالية

-١٢٥٠٠١٧٠٠٠١٧٠٠٠أرباح	موزعة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

دراسـة السـيولـة بـواسـطة نسـب السـيولـة (الـتداول – السـيولـة السـريـعة – الجـاهـزيـة ۱.

النقدية). 

حساب التمويل الدائم لرأس المال العامل. ۲.

حــساب رأس المــال المســتثمر وتــطور مــصادره واســتخدامــاتــه لــكل مــن الأعــوام ۳.

۲۰۰۱-۲۰۰۲-۲۰۰۳ قياسًا على عام ۲۰۰۰. 

دراسة سياسة الائتمان. ٤.

دراسة سياسة التخزين. ٥.

حساب معدل دوران الأموال الخاصة ومعدل دوران رأس المال المستثمر. ٦.

دراســة ريــع المشــروع مــن حــيث ريــعية المــبيعات ومــعدلات الــعائــد عــلى الأمــوال ۷.

الخاصة وعلى الأموال المستثمرة. 

إبداء الرأي في الوضع العام للمشروع استنادًا إلى النتائج. ۸.

الحل: 

رأسا المال العامل الإجمالي والصافي: 

Table:	(3-67)

٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣البيان

أصول	متداولة	وجاهزة

٢٠٢٣٦٠٢٤١٢٤٠٢٣٩١٩٠٢١٦٣٨٥مخزون

٥٠٣٥٠٦٢٥٠٠٤٧١٥٠٤٧٨٠٠زبائن

١٨٥٣٠٢٨٢٠٤٦٩٠٢٣٤٠نقدية	

٢٧١٢٤٠٣٠٦٥٦٠٢٩١٠٣٠٢٦٦٥٢٥رأس	المال	الإجمالي
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الطلب الأول - نسب السيولة: 

۱- نسبة التداول = الأصول المتداولة والجاهزة ÷ الخصوم قصيرة الأجل 

 ۷.۲٥ = ۳۷٥٤۰ ÷ ۲۷۱۲٤۰ = ۲۰۰۰

 ۳.۸۳ = ۸۰۰٦۰ ÷ ۳۰٦٥٦۰ = ۲۰۰۱

 ۳.۸۷ = ۷٥۱۳۰ ÷ ۲۹۱۰۳۰ = ۲۰۰۲

 ٦.۲٤ = ٦۲٥۸٥ ÷ ۲٦٦٥۲٥ = ۲۰۰۳

۲- السـيولـة السـريـعة = (الأصـول المـتداولـة والجـاهـزة – المخـزون) ÷ الخـصوم قـصيرة 

الأجل 

 ۱.۸۳ = ۳۷٥٤۰ ÷ ٦۸۸۸۰ = ۲۰۰۰

 ۰.۸۲ = ۸۰۰٦۰ ÷ ٦٥۳۲۰ = ۲۰۰۱

 ۰.٦۹ = ۷٥۱۳۰ ÷ ٥۱۸٤۰ = ۲۰۰۲

 ۱.۱۸ = ٤۲٥۸٥ ÷ ٥۰۱٤۰ = ۲۰۰۳

۳- الجاهزية النقدية = الأموال جاهزة ÷ الخصوم قصيرة الأجل 

 ۰.٤۹ = ۳۷٥٤۰ ÷ ۱۸٥۳۰ = ۲۰۰۰

 ۰.۰۳ = ۸۰۰٦۰ ÷ ۰۲۸۲۰ = ۲۰۰۱

 ۰.۰٦ = ۷٥۱۳۰ ÷ ۰٤٦۹۰ = ۲۰۰۲

 ۰.۰٤ = ٥۲٥۸٥ ÷ ۰۲۳٤۰ = ۲۰۰۳

٣٧٥٤٠٨٠٠٦٠٧٥١٣٠٤٢٥٨٥ديون	قصيرة	الأجل

رأس	المال	الصافي	
العامل

٢٣٤٥٠٠٢٢٦٥٠٠٢١٥٩٠٠٢٢٣٩٤٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الطلب الثاني - 

نســبة الــتمويــل الــدائــم لــرأس المــال الــعامــل = رأس المــال الــعامــل الــصافــي ÷ رأس المــال 

العامل الإجمالي 

 ۰.۸٦ = ۲۷۲۰٤۰ ÷ ۲۳٤٥۰۰ = ۲۰۰۰

 ۰.۷٤ = ۳۰٦٥٦۰ ÷ ۲۲٦٥۰۰ = ۲۰۰۱

 ۰.۷٤ = ۲۹۱۰۳۰ ÷ ۲۱٥۹۰۰ = ۲۰۰۲

 ۰.۸٥٦٦٥ = ٤۲٥ ÷ ۲۲۳۹٤۰ = ۲۰۰۳

الطلب الثالث - رأس المال المستثمر 

الطلب الرابع - سياسة الائتمان 

Table:	(3-68)

المصادر٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣الاستخدامات٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣

رأس المال٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠أصول ثابتة٢٨٨٨٠٠٢٩٤٠٠٠٣٠١٦٠٠٢٩٣٥٦٠

احتياطيات٢٣٣٠٠٢٥٠٠٠٢٦٧٠٠٢٧٢٠٠رأسمال عامل صافي٢٣٤٥٠٠٢٢٦٥٠٠٢١٥٩٠٠٢٢٣٩٤٠

أرباح مرحلة٤٢٠٠٤٥٠٠٤٨٠٠٩٣٠٠

مج الأموال الخاصة٤٢٧٥٠٠٤٢٩٥٠٠٤٣١٥٠٠٤٣٦٥٠٠

د .ط. الأجل ٥٪٩٥٠٠٠٩١٠٠٠٨٦٠٠٠٨١٠٠٠

٥٢٢٥٠٠٥٢٠٥٠٠٥١٧٥٠٠٥١٧٥٠٠رأس المال المستثمر٥٢٢٥٠٠٥٢٠٥٠٠٥١٧٥٠٠٥١٧٥٠٠

٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣
تطور 

الاستخدامات
تطور المصادر٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣

الأموال الخاصة١٠٠.٠١٠٠.٥١٠٠.٩١٠٢.١أصول ثابتة١٠٠.٠١٠٢.٠١٠٤.٧١٠١.٩

د. ط. الأجل ٥٪١٠٠.٠٠٩٥.٨٠٩٠.٥٠٨٥.٣رأسمال عامل صافي١٠٠.٠٠٩٦.٦٠٩٢.١٠٩٥.٥

١٠٠.٠٠٩٩.٦٠٩٩.٠٠٩٩.٠رأس المال المستثمر١٠٠.٠٠٩٩.٦٠٩٩.٠٠٩٩.٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

معدل دوران الزبائن وأوراق القبض = المبيعات الآجلة ÷ (الزبائن + أ. القبض) 

 ۲.٦۷ = ٥۰۳٥۰ ÷ ۱۳٤٥۰۰ = ۲۰۰۰

 ۳.۲۷ = ٦۲٥۰۰ ÷ ۲۰٤٥۰۰ = ۲۰۰۱

 ٤.۱٤ = ٥۷۱٥۰ ÷ ۱۹٥٥۰۰ = ۲۰۰۲

 ٤.۲٤ = ٤۷۸۰۰ ÷ ۲۰۲٥۰۰ = ۲۰۰۳

فترة التحصيل = ۳٦٥ ÷ معدل الدوران: 

۲۰۰۰ = ۳٦٥ ÷ ۲.٦۷ = ۱۳۷ يوم 

۲۰۰۱ = ۳٦٥ ÷ ۳.۲۷ = ۱۱۲ يوم 

۲۰۰۲ = ۳٦٥ ÷ ٤.۱٥ = ۸۸ يوم 

۲۰۰۳ = ۳٦٥ ÷ ٤.۲٤ = ۸٦ يوم 

الطلب الخامس - سياسة التخزين: 

أهــمية المخــزون بــالنســبة لــلأصــول المــتداولــة = المخــزون ÷ مجــموع الأصــول المــتداولــة 

والجاهزة 

 ۰.۷٥ = ۲۷۲۰٤۰ ÷ ۲۰۳۱٦۰ = ۲۰۰۰

 ۰.۷۹ = ۳۰٦٥٦۰ ÷ ۲٤۱۲٤۰ = ۲۰۰۱

Table:	(3-69)

٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣البيان

٢٦٩٠٠٠٤٠٩٠٠٠٣٩١٠٠٠٤٠٥٠٠٠مبيعات	

٥٠٪٥٠٪٥٠٪٥٠٪نسبة	المبيعات	الآجلة

١٣٤٥٠٠٢٠٤٥٠٠١٩٥٥٠٠٢٠٢٥٠٠المبيعات	الآجلة

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦٥٦ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 ۰.۸۲ = ۲۹۱۰۳۰ ÷ ۲۳۹۱۹۰ = ۲۰۰۲

 ۰.۸۱ = ٥٦٦٥۲٥ ÷ ۲۱٦۳۸٥ = ۲۰۰۳

معدل دوران المخزون = تكلفة المبيعات ÷ متوسط المخزون 

متوسط المخزون = (مخزون ۲۰۰۰ + مخزون ۲۰۰۱) ÷ ۲ وهكذا 

 ۲۲۲۲۰۰ = ۲ ÷ (۲٤۱۲٤۰÷ ۲۰۳۱٦) = ۲۰۰۱

 ۲٤۰۲۱٥ = ۲ ÷ (۲۳۹۱۹۰ ÷۲٤۱۲٤۰) = ۲۰۰۲

 ۲۲۷۷۸۷ = ۲ ÷ (۲۱٦۳۸٥ ÷ ۲۳۹۱۹۰) = ۲۰۰۳

وعليه فإن معدل دوران المخزون = تكلفة المبيعات ÷ متوسط المخزون 

 ۱.۳۷ = ۲۲۲۲۰۰ ÷ ۳۰٤۰۰۰ = ۲۰۰۱

 ۱.۱٥ = ۲٤۰۲۱٥ ÷ ۲۷۷۰۰۰ = ۲۰۰۲

 ۱.۳۱ = ۲۲۷۷۸٥ ÷ ۲۹۹۰۰۰ = ۲۰۰۳

مدة التخزين = ۳٦٥ ÷ معدل دوران المخزون 

= ۳٦٥ ÷ ۱.۳۷= ۲٦٦ يوم  ۲۰۰۱

۲۰۰۲ = ۳٦٥ ÷ ۱.۱٥ = ۳۱۷ يوم 

۲۰۰۳ = ۳٦٥ ÷ ۱.۳۱= ۲۷۹ يوم 

Table:	(3-70)

٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣البيان

٢٦٩٠٠٠٤٠٩٠٠٠٣٩١٠٠٠٤٠٥٠٠٠مبيعات	

٨٢٠٠٠١٠٥٠٠٠١١٤٠٠٠١٠٦٠٠٠مجمل	الربح

١٨٧٠٠٠٣٠٤٠٠٠٢٧٧٠٠٠٢٩٩٠٠٠تكلفة	المبيعات
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الطلب السادس - معدل دوران الأموال الخاصة ورأس المال المستثمر: 

نحسب أولا متوسط الأموال الخاصة: 

متوسط دوران الأموال الخاصة = المبيعات الصافية ÷ متوسط الأموال الخاصة 

 ۰.۹٤= ٥۲۸٥۰۰ ÷ ٤۰۹۰۰۰ = ۲۰۰۱

 ۰.۹۱ = ٤۳۰٥۰۰ ÷ ۳۹۱۰۰۰ = ۲۰۰۲

 ۰.۹۳ = ٤۳٤٥۰۰ ÷ ٤۰٥۰۰۰ = ۲۰۰۳

مـتوسـط رأس المـال المسـتثمر = مـتوسـط الأمـوال الخـاصـة + مـتوسـط الـقروض طـويـلة 

الأجل 

 ٥۲۱٥۰۰ =۲ ÷ (٥۲۰٥۰۰ +٥۲۲٥۰۰) = ۲۰۰۱

 ٥۱۹۰۰۰ =۲ ÷ (٥۱۷٥۰۰ +٥۲۰٥۰۰) = ۲۰۰۲

 ٥۱۷٥۰۰ =۲ ÷ (٥۱۷٥۰۰ +٥۱۷٥۰۰) = ۲۰۰۳

Table:	(3-71)

٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣

١/١/٢٠٠١٣١/١٢/٢٠٠١١/١/٢٠٠٢٣١/١٢/٢٠٠٢١/١/٢٠٠٣٣١/١٢/٢٠٠٣البيان

٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠رأس المال

٢٣٣٠٠٢٥٠٠٠٢٥٠٠٠٢٦٧٠٠٢٦٧٠٠٢٧٢٠٠احتياطيات

أرباح 
مرحلة

٤٢٠٠٤٥٠٠٤٥٠٠٤٨٠٠٤٨٠٠٩٣٠٠

أموال 
خاصة

٤٢٧٥٠٠٤٢٩٥٠٠٤٢٩٥٠٠٤٣١٥٠٠٤٣١٥٠٠٤٣٦٥٠٠

٤٢٨٥٠٠٤٣٠٥٠٠٤٣٤٥٠٠و. أ.الخاصة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مـعدل دوران رأس المـال المسـتثمر = المـبيعات الـصافـية ÷ (مـتوسـط رأس المـال الخـاص + 

الخصوم طويلة الأجل) 

 ۰.۷۸ =٥۲۱٥۰۰ ÷ ٤۰۹۰۰۰ = ۲۰۰۱

 ۰.۷٥ = ٥۱۹۰۰۰ ÷ ۳۹۱۰۰۰ = ۲۰۰۲

 ۰.۷۸ = ٥۱۷٥۰۰ ÷ ٤۰٥۰۰۰ = ۲۰۰۳

الطلب السابع - دراسة ريعية المشروع  

ريعية المبيعات = الربح الصافي بعد الضرائب ÷ المبيعات الصافية 

 ٪ ٥.۲ = ٪۱۰۰ × ۲٦۹۰۰۰ ÷ ۱٤۰۰۰ = ۲۰۰۰

 ٪ ٤.٦ = ٪۱۰۰ × ٤۰۹۰۰۰ ÷ ۱۹۰۰۰ = ۲۰۰۱

 ٪ ٤.۸ = ٪۱۰۰ × ۳۹۱۰۰۰ ÷ ۱۹۰۰۰ = ۲۰۰۲

 ٪ ۱.۲ = ٪۱۰۰ × ٤۰٥۰۰۰ ÷ ۰٥۰۰۰ = ۲۰۰۳

حساب معدل العائد على الأموال الخاصة: 

Table:	(3-72)

٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣البيان

٨٢٠٠٠١٠٥٠٠٠١١٤٠٠٠١٠٦٠٠٠مجمل	الربح

٦٨٠٠٠٨٦٠٠٠٩٥٠٠٠١٠١٠٠٠-	المصاريف

١٤٠٠٠١٩٠٠٠١٩٠٠٠٥٠٠٠ربح	صافي

Table:	(3-73)

٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣

١/١/٢٠٠١٣١/١٢/٢٠٠١١/١/٢٠٠٢٣١/١٢/٢٠٠٢البيان
١/١/٢٠٠

٣
٣١/١٢/٢٠٠٣
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مـعدل الـعائـد عـلى الأمـوال الخـاصـة = ربـح صـافـي بـعد الـضرائـب ÷ مـتوسـط الأمـوال 

الخاصة 

 ٪ ٤.۳ = ٪۱۰۰ × ٤۳۷۰۰۰ ÷ ۱۹۰۰۰ = ۲۰۰۱

 ٪ ٤.۳ = ٪۱۰۰ × ٤۳۹۰۰۰ ÷ ۱۹۰۰۰ = ۲۰۰۲

 ٪ ۱.۲ = ٪۱۰۰ × ٤۳٤۰۰۰ ÷ ۰٥۰۰۰ = ۲۰۰۳

متوسط الديون طويلة الأجل: 

 ۹۳۰۰۰ =۲ ÷ (۹۱۰۰۰ +۹٥۰۰۰) = ۲۰۰۱

 ۸۸٥۰۰ =۲ ÷ (۸٦۰۰۰ +۹۱۰۰۰) = ۲۰۰۲

 ۸۳٥۰۰ =۲ ÷ (۸۱۰۰۰ +۸٦۰۰۰) = ۲۰۰۳

فوائد الديون طويلة الأجل: 

 ٤٦٥۰ = ٪٥ × ۹۳۰۰۰ = ۲۰۰۱

 ٤٤۲٥٪ = ٥ × ۸۸٥۰۰ = ۲۰۰۲

 ٤۱۷٥٪ = ٥ × ۸۳٥۰۰ = ۲۰۰۳

٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠٤٠٠٠٠٠رأس المال

٢٣٣٠٠٢٥٠٠٠٢٥٠٠٠٢٦٧٠٠٢٦٧٠٠٢٧٢٠٠احتياطيات

٤٢٠٠٤٥٠٠٤٥٠٠٤٨٠٠٤٨٠٠٩٣٠٠أرباح مرحلة

٠١٧٠٠٠٠١٧٠٠٠٠٠أرباح موزعة

٤٢٧٥٠٠٤٤٦٥٠٠٤٢٩٥٠٠٤٤٨٥٠٠٤٣١٥٠٠٤٣٦٥٠٠أموال خاصة

٤٣٧٠٠٠٤٣٩٠٠٠٤٣٤٠٠٠و.أ.الخاصة
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مـعدل الـعائـد عـلى رأس المـال المسـتثمر = (ربـح صـافـي بـعد الـضرائـب + فـوائـد ق. ط. 

الأجل) ÷ (متوسط الأموال الخاصة + متوسط ق. ط. الأجل) 

 ٪ ٤.٥ = ٪۱۰۰ × (۹۳۰۰۰+٤۳۷۰۰۰) ÷ (٤٦٥۰+۱۹۰۰۰) = ۲۰۰۱ 

 ٪ ٤.٤ = ٪۱۰۰ × (۸۸٥۰۰+٤۳۹۰۰۰) ÷ (٤٤۲٥+۱۹۰۰۰) = ۲۰۰۲ 

 ٪ ۱.۸ = ٪۱۰۰ × (۸۳٥۰۰+٤۳٤۰۰۰) ÷ (٤۱۷٥+۰٥۰۰۰) = ۲۰۰۳ 

يـلاحـظ أن مـعدل الـعائـد عـلى الأمـوال المسـتثمرة أكـبر مـن مـعدل الـعائـد عـلى الأمـوال 

الخاصة طالما أن معدل تكلفة التمويل أكبر من معدل العائد على الأموال الخاصة. 

الطلب الثامن - إبداء الرأي في وضع المشروع استنادًا إلى النتائج 

نــقوم بتجــميع الــنتائــج الــسابــقة فــي جــدول واحــد ثــم نــبدي الــرأي وفــقًا للنســب 

المستخرجة: 

Table:	(3-74)

٢٠٠٠٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣البيان

٧.٢٥٣.٨٣٣.٨٧٦.٢٦نسبة	التداول

١.٨٣٠.٨٢٠.٦٩١.١٨نسبة	السيولة	السريعة

٠.٤٩٠.٠٣٠.٠٦٠.٠٥نسبة	الجاهزية	النقدية

٠.٨٦٠.٧٤٠.٧٤٠.٨٤نسبة	التمويل	الدائم	(العامل)

١٠٠٩٩.٦٩٩٩٩نسبة	رأس	المال	المستثمر

٢.٦٧٣.٢٧٤.١٥٤.٢٤معدل	دوران	الزبائن	وأ.ق

١٣٧١١٢٨٨٨٦	فترة	التحصيل	(يوم)

٠١.٣٧١.١٥١.٣١معدل	دوران	المخزون

٠٢٦٦٣١٧٢٧٩مدة	التخزين	(يوم)
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يلاحظ من خلال المعدلات أعلاه ما يلي: 

ضخامة في المخزون نسبة إلى مجموع الأصول المتداولة والجاهزة. ۱.

ضعف معدل دوران المخزون وطول فترة التحصيل. ۲.

نسب السيولة مرتفعة وهي جيدة في بعض السنوات. ۳.

نسـب السـيولـة السـريـعة فـيها هـبوط كـبير ممـا يـدل عـلى ضـخامـة المخـزون أيـضًا. ٤.

وهـي مـقبولـة فـي عـامـي ۲۰۰۳ و ۲۰۰۰ لأنـها أكـبر مـن الـواحـد، وغـير مـقبولـة 

في عامي ۲۰۰۲ و ۲۰۰۱ لأنها أصغر من الواحد. 

الجـاهـزيـة الـنقديـة ضـعيفة فـي الـسنوات الأربـع ومـقبولـة فـي عـام ۲۰۰۰ لاقـترابـها ٥.

من ال ٥۰٪. 

الـتمويـل الـدائـم لـرأس المـال الـعامـل مـرتـفعة لأنـها تـصل إلـى ۸٦٪ مـن الأصـول ٦.

الجاهزة. 

رأس المـال المسـتثمر يـتناقـص بنسـب قـليلة لـلأعـوام الـثلاثـة مـقارنـة مـع الـعام الأول. ۷.

وبــالمــقابــل هــناك ارتــفاع فــي الأصــول الــثابــتة ممــا يــؤدي إلــى تــناقــص رأس المــال 

العامل. 

٠٠.٩٥٠.٩١٠.٩٣معدل	دوران	الأموال	الخاصة

٠٠.٧٨٠.٧٥٠.٧٨معدل	دوران	رأس	المال	المستثمر

١.٢٪٤.٨٪٤.٦٪٥.٢٪معدل	الربح

معدل	العائد	على	رأس	المال	
المستثمر

١.٨٪٤.٤٪٤.٥٪٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

سـياسـة الائـتمان والتخـزيـن عـلى السـيولـة: يـلاحـظ أن فـترة التخـزيـن (رغـم أنـها ۸.

كـبيرة) ازدادت عـام ۲۰۰۲ عـن ۲۰۰۱ ثـم عـادت لـلتناقـص بنسـبة أكـبر ممـا هـي 

عليه في ۲۰۰۱. وهذا يؤثر سلبًا على سيولة المشروع. 

إن فـــترة الـــتحصيل مـــتناقـــصة نســـبة لـــلسنة الأولـــى وأثـــرهـــا إيـــجابـــي بـــالنســـبة ۹.

للمشروع. 

إن مـعدل دوران الأمـوال الخـاصـة والمسـتثمرة ضـعيفة وكـانـت فـي كـل الـسنوات ۱۰.

أقــل مــن الــواحــد، عــلمًا أن نــفس الاتجــاه الــسابــق لــلسنتين الأخــيرتــين ۲۰۰۲ و 

۲۰۰۳ أقل من سنة ۲۰۰۱، والاتجاه هو نحو مزيد من الهبوط. 

ربـحية المـبيعات ضـعيفة وغـير مـقبولـة وبـقيت ضـمن حـدود ٥٪ مـع مـيل نـحو ۱۱.

الهبوط وهي مترافقة مع هبوط معدل دوران الأموال الخاصة. 

معدل العائد على الأموال أعلى قليلا من العائد على الأموال الخاصة. ۱۲.

القرار: 

إن المشروع غير جيد ويميل نحو التراجع. 

المحلل المالي 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

دراسـة حـالـة - طـرق التحـليل الـمختلفة وتـقييم الأداء 
بالنسب المالية 

بفرض أن قائمة الدخل لشركة ما كانت كالتالي: 

وقائمة المركز المالي: 

Table:	(3-75)

٢٠٠٤٢٠٠٥

صافي	المبيعات١,٣٥٠,٣٠٠١,٨٣٠,٠٠٠

تكلفة	المبيعات(٧٥٠,٠٠٠)(٦٣٠,٠٠٠)

مجمل	الربح٧٢٠,٠٠٠١,٠٨٠,٠٠٠

مصاريف	بيع	وتوزيع(٥١,٠٠٠)(٤٤,٠٠٠)

مصاريف	إدارية	وعمومية(٤١,٠٠٠)(٢٨,٠٠٠)

الربح	من	العمليات٦٤٨,٠٠٠٩٨٨,٠٠٠

مصاريف	أخرى(٣,١٠٠)(٢,٨٥٠)

إيرادات	أخرى٩,٢٠٠٨,١٠٠

صافي	الربح	قبل	الضرائب٦٥٤,٣٥٠٩٩٣,٠٠٠

الضرائب(١٩٨,٦٠٠)(١٣٠,٨٧٠)

صافي	الربح٥٢٣,٤٨٠٧٩٤,٤٠٠

ربحية	السهم-	بالليرة١٢.٩٢١٩.٨٦

Table:	(3-76)

٢٠٠٤٢٠٠٥
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

أصول	متداولة

نقد	وما	في	حكمه١٨٥,٠٠٠٣٠٠,٠٠٠

المخزون٢١٨,٠٠٠٢٣٠,٠٠٠

ذمم	مدينة٣٧٠,٠٠٠٥٢٠,٠٠٠

مجموع	الأصول	المتداولة٧٧٣,٠٠٠١,٠٥٠,٠٠٠

أصول	غير	متداولة

أراضي١,١٢٠,٠٠٠٩٥٠,٠٠٠

مباني٥٢٠,٠٠٠٤٥٠,٠٠٠

معدات١,٦٥٠,٠٠٠٢,١٠٠,٠٠٠

مجموع	الأصول	غيرالمتداولة٣,٤٩٠,٠٠٠٣,٥٠٠,٠٠٠

مجموع	الأصول٤,٠٦٣,٠٠٠٤,٥٥٠,٠٠٠

مطلوبات	متداولة

ذمم	دائنة٣٠٠,٠٠٠٣٢٠,٠٠٠

أقساط	قروض	طويلة	الأجل٩,٠٠٠١٢,٠٠٠

مصروفات	مستحقة١,١٠٠١,٢٠٠

مجموع	المطلوبات	المتداولة٣١٠,١٠٠٣٣٣,٢٠٠

مطلوبات	غير	متداولة

قرض	طويل	الأجل٧٤٥,٠٠٠٨٩٠,٠٠٠

مجموع	المطلوبات	غير	المتداولة٧٤٥,٠٠٠٨٩٠,٠٠٠

مجموع	المطلوبات١,٠٥٥,١٠٠١,٢٢٣,٢٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فـإذا بـلغت عـدد الأسـهم ٤٠ مـليون سـهم، والأربـاح المـوزعـة لـلسهم ٨ و ١١.٩ ليرة 

وبـلغ سـعر الـسهم في الـسوق ٩٨ و ١٥٠ ليرة عـن عـامـي ٢٠٠٤ و ٢٠٠٥ عـلى 

الترتيب. 

ولـتقييم أداء الشـركـة وحـساب النسـب المـالـية يـتم إعـداد الـتقاريـر المـالـية حسـب الجـدول 

التالي: 

حقوق	المساهمين

رأس	المال١,٧٠٠,٠٠٠١,٧٠٠,٠٠٠

أرباح	مستبقاة١,٠٥٠,٠٠٠١,٢٠٠,٠٠٠

احتياطيات٢٥٧,٩٠٠٤٢٦,٨٠٠

مجموع	حقوق	المساهمين٣,٠٠٧,٩٠٠٣,٣٢٦,٨٠٠

Table:	(3-77)

٢٠٠٤٢٠٠٥

صافي	المبيعات١,٣٥٠,٠٠٠١,٨٣٠,٠٠٠

تكلفة	المبيعات٦٣٠,٠٠٠٧٥٠,٠٠٠

مجمل	الربح٧٢٠,٠٠٠١,٠٨٠,٠٠٠

صافي	الربح٥٢٣,٤٨٠٧٩٤,٤٠٠

ربحية	السهم	بالليرة	١٢.٩٢١٩.٨٦

مجموع	الأصول	المتداولة٧٧٣,٠٠٠١,٠٥٠,٠٠٠

مجموع	الأصول	الثابتة٣,٤٩٠,٠٠٠٣,٥٠٠,٠٠٠

إجمالي	الأصول٤,٠٦٣,٠٠٠٤,٥٥٠,٠٠٠
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

وبحساب بعض القيم وصولا للنسب المالية: 

تتلخص النسب المالية بالآتي: 

مجموع	الالتزامات	المتداولة٣١٠,١٠٠٣٣٣,٢٠٠

مجموع	الالتزامات	طويلة	الأجل٧٤٥,٠٠٠٨٩٠,٠٠٠

إجمالي	الالتزامات١,٠٥٥,١٠٠١,٢٢٣,٢٠٠

مجموع	حقوق	المساهمين٣,٠٠٧,٩٠٠٣,٣٢٦,٨٠٠

المخزون٢١٨,٠٠٠٢٣٠,٠٠٠

الحسابات	المدينة٣٧٠,٠٠٠٥٢٠,٠٠٠

سعر	السهم	في	السوق	بالليرة١٤٥٢٣٥

عدد	الأسهم٤٠,٠٠٠,٠٠٠٤٠,٠٠٠,٠٠٠

الأرباح	الموزعة٣٢٠,٠٠٠٤٧٦

Table:	(3-78)

متوسط	حقوق	المساهمين٣,١٦٧,٣٥٠

متوسط	المخزون٢٢٤,٠٠٠

متوسط	الحسابات	المدينة٤٤٥,٠٠٠

متوسط	إجمالي	الأصول٤,٣٠٦,٥٠٠

عائد	السهم	بالليرة	المصري١٩.٨٦

الربحية	الموزعة	للسهم	بالليرة	المصري	١١.٩٠

قيمة	السهم	الدفترية٨٣.١٧
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

رأي المحلل المالي: 

الـربحـية: الشـركـة حـققت أربـاحـا في عـامين مـتتاليين. نسـبة الـعائـد عـلى حـقوق -

المساهمين والعائد على الأصول عاليتين. هامش صافي الربح يعتبر عاليا بصفة عامة 

Table:	(3-79)

Margin	Profit	Grossهامش	مجمل	الربح٪٥٩.٠

Margin	Profit	Netهامش	صافي	الربح٪٤٣.٣

(ROE)	Equity	On	Returnمعدل	العائد	على	حقوق	المساهمين٪٢٥.١

(ROA)	Assets	On	Returnمعدل	العائد	على	الأصول٪١٨.٤

Turnover	Inventoryمعدل	دوران	المخزون٣.٣٥

Turnover	Receivable	Accountsمعدل	دوران	المبالغ	تحت	التحصيل٤.١١

Turnover	Assets	Totalمعدل	دوران	إجمالي	الأصول٠.٤٢

RaAo	Currentمعدل	التداول٣.١٥

RaAo	Quickمعدل	التداول	السريع٢.٤٦

RaAo	Debtنسبة	الاقتراض٠.٢٧

نسبة	الاقتراض	إلى	حقوق	٪٣٦.٨
المساهمين

Debt	to	Equity	RaAo

Yield	Dividendمعدل	الربح	الموزع	للسهم٪٧.٩

RaAo	Payoutنسبة	التوزيع٪٥٩.٩

RaAo	Earning	to	Priceمعامل	سعر	السهم	إلى	عائده١١.٨

نسبة	سعر	السوق	إلى	القيمة	٢.٨
الدفترية

Market	to	Book	value
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

الاقـتراض والسـيولـة: مـن الـواضـح أن الشـركـة لا تـعتمد كثيرا عـلى الاقـتراض لأن -

نسـبة الاقـتراض إلى حـقوق المـساهمـين مـنخفضة. ولـذلـك فـإن نسـبة الـتداول ونسـبة 

التداول السريع مرتفعتين. 

دوران الأصـول: نسـب مـعدل دوران المخـزون والمـبالـغ تحـت الـتحصيل والأصـول -

يصعب تقييمها بدون معرفة متوسط الصناعة أو متوسط الشركات المنافسة 

نسـب تـوزيـع الأربـاح: الشـركـة تـوزع حـوالي ٦٠٪ مـن الأربـاح وهـي نسـبة عـالـية -

ومـعدل الأربـاح المـوزعـة لـلسهم عـالـيا لـذلـك فـإن هـذا الـسهم قـد يـكون مـناسـبا 

للمستثمر الذي يحتاج الحصول على أرباح نقدية كل عام. 

تقييم المستثمرين للشركة:  

مـن الـواضـح أن المسـتثمريـن يـتوقـعون اسـتمرار نجـاح الشـركـة ولـذلـك فـإن نسـبة سـعر 

السهم إلى عائده مرتفعة وكذلك نسبة سعر السهم إلى قيمته الدفترية. 

تطور أداء الشركة:  

بمـقارنـة صـافي المـبيعات وهـامـش مجـمل الـربـح وهـامـش صـافي الـربـح عـن الـعامين المـاضيين 

نجـد أن الشـركـة حـققت زيـادة في المـبيعات قـدرهـا حـوالي ١٦٪ وزيـادة في صـافي الأربـاح 

قـدرهـا حـوالي ٣٤٪. لـذلـك فـإن نسـبة هـامـش مجـمل الـربـح وهـامـش صـافي الـربـح قـد 

ارتـفعتا مـن ٥٣.٣٪ و ٣٨.٨٪ إلى ٥٩٪ و ٤٣.٣٪. كـذلـك فـإن مـعدل الـعائـد عـل 

حقوق المساهمين ومعدل العائد على الأصول قد ارتفعا بما يزيد عن ٥٪ لكل منهما. 

يمـكن لهـذا التحـليل أن يـكون أكـثر نـفعا فـيما لـو تـوافـرت بـيانـات شـركـة مـنافـسة بمـا بمـراقـبة 

تحليل تغير أداء الشركة. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

مثال:  

بفرض أن النسب المالية لشركة منافسة لهذه الشركة كانت كالآتي: 

رأي المحلل المالي: 

Table:	(3-80)

الشركة	
المنافسة

الشركة	
المدروسة

هامش	مجمل	الربح٪٥٩.٠٪٦٢

هامش	صافي	الربح٪٤٣.٣٪٤٠

معدل	العائد	على	حقوق	المساهمين٪٢٥.١٪٢٩

معدل	العائد	على	الأصول٪١٨.٤٪١٧.٠

معدل	دوران	المخزون٣.٨٠٣.٣٥

معدل	دوران	المبالغ	تحت	التحصيل٥.١٠٤.١١

معدل	دوران	إجمالي	الأصول٠.٦٢٠.٤٢

معدل	التداول١.٩٣.١٥

معدل	التداول	السريع١.١٢.٤٦

نسبة	الاقتراض٠.٤٨٠.٢٧

نسبة	الاقتراض	إلى	حقوق	المساهمين٪٣٦.٨٪١٣٠

معدل	الربح	الموزع	للسهم٪٧.٩٪٦.٣

نسبة	التوزيع٪٥٩.٩٪٤٠

معامل	سعر	السهم	إلى	عائده١٣.١١١.٨

نسبة	سعر	السوق	إلى	القيمة	الدفترية٣.٢٢.٨
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يعتبر أداء الشـركـة بـصفة عـامـة يعتبر مـقاربًـا لمـنافسـتها، فـالشـركـة المـنافـسة اعـتمدت عـلى 

الاقتراض بشكل أكبر وهذا واضح من ارتفاع نسبة الاقتراض إلى حقوق الملكية. 

اسـتطاعـت الشـركـة المـنافـسة تحـقيق مـعدل عـائـد أعـلى عـلى حـقوق المـلكية مـن الشـركـة 

المـدروسـة، وقـد يـكون سـبب ذلـك هـو سـياسـة الاقـتراض التي اتـبعتها الشـركـة المـنافـسة. 

لـكن لسـياسـة الاقـتراض مخـاطـرهـا عـند حـدوث خـسائـر، ممـا يجـعل عـامـل المـخاطـرة في 

الاستثمار في أقل في الشركة المدروسة. 

بـلغت السـيولـة لـدى الشـركـة المـنافـسة أقـل مـن الشـركـة المـدروسـة، لـكنها مـازالـت في 

الحـدود المـقبولـة، لأن الأصـول المـتداولـة تـزيـد عـن الالـتزامـات المـتداولـة، كـما أن السـيولـة في 

الشركة المدروسة مرتفعة أكثر من اللازم ويجب استثمار جزء منها. 

إن هـامـش صـافي الـربـح للشـركـة المـدروسـة أعـلى بـالـرغـم مـن أن هـامـش مجـمل الـربـح 

للشـركـة المـنافـسة أعـلى، وقـد يـكون ذلـك بسـبب فـوائـد الـقروض التي تـكبد¿ـا الشـركـة أو 

بسبب ارتفاع مصاريفها الإدارية أو التسويقية. 

بلغ معدل الربح الموزع للسهم في الشركة المدروسة أعلى من الشركة المنافسة. 

يـبدو أن الشـركـة المـنافـسة لـديـها قـدرة أفـضل عـلى تـدويـر أصـولهـا ويجـب تـتبع ودراسـة 

تحسين هذه النسب في الشركة المدروسة. 

مثال:  

بــفرض أن مــتوســط النســب المــالــية الــقطاعــية (الــصناعــة) الــتي تــنتمي إلــيها الشــركــة 

المدروسة كانت كالآتي: 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

رأي المحلل المالي: 

تعتبر الشـركـة المـدروسـة مـن الشـركـات الـناجـحة في الـقطاع الـذي تـعمل فـيه، فـمعظم 

النسب المالية لها تتفوق على متوسط القطاع. 

بلغت نسب التداول ارتفاعا أكثر من المعتاد في هذا القطاع. 

Table:	(3-81)

متوسط	
القطاع

الشركة	
المدروسة

البيان

هامش	مجمل	الربح٪٥٩.٠٪٤٨.٠

هامش	صافي	الربح٪٤٣.٣٪٣٥.٠

معدل	العائد	على	حقوق	المساهمين٪٢٥.١٪١٧.٠

معدل	العائد	على	الأصول٪١٨.٤٪١٣.٠

معدل	دوران	المخزون٣.٥٠٣.٣٥

معدل	دوران	المبالغ	تحت	التحصيل٤.٥٠٤.١١

معدل	دوران	إجمالي	الأصول٠.٤٦٠.٤٢

معدل	التداول٢.١٣.١٥

معدل	التداول	السريع١.٣٢.٤٦

نسبة	الاقتراض٠.٣٨٠.٢٧

نسبة	الاقتراض	إلى	حقوق	المساهمين٪٣٦.٨٪١٢٢

معدل	الربح	الموزع	للسهم٪٧.٩٪٥.٩

نسبة	التوزيع٪٥٩.٩٪٣٥

معامل	سعر	السهم	إلى	عائده٩.١١١.٨

نسبة	سعر	السوق	إلى	القيمة	الدفترية٢.١٢.٨
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

تـفوق نسـب الـربحـية، والـعائـد عـلى حـقوق المـلكية، والـعائـد عـلى الأصـول في الشـركـة 

المدروسة، عن نسب متوسط الصناعة. 

تـوزع الشـركـة المـدروسـة نسـبا عـالـية مـن الأربـاح مـقارنـة بـالشـركـات الأخـرى وهـو مـا يثير 

تـساؤل عـن عـدم اسـتغلال نسـبة أكبر مـن الأربـاح في تـوسـعة نـشاط الشـركـة طـالمـا أ�ـا 

ناجحة. 

مثال:  

بفرض أن النسب المالية للشركة المدروسة خلال خمس سنوات كانت كالآتي: 

Table:	(3-82)

٢٠٠١	٢٠٠٢٢٠٠٣٢٠٠٤٢٠٠٥

هامش	مجمل	الربح٪٥٩.٠٪٥٣.٣٪٥٤.٠٪٥١.٠٪٥٢.٠

هامش	صافي	الربح٪٤٣.٣٪٣٨.٨٪٤٠.٣٪٣٩.٣٪٤٣.٣

معدل	العائد	على	حقوق	المساهمين٪٢٥.١٪١٧.٣٪١٦.١٪١٥.٨٪١٦.٤

معدل	العائد	على	الأصول٪١٨.٤٪١٢.٩٪١٤.٤٪١٢.٤٪١٢.١

معدل	دوران	المخزون٣.٦٣.٥٣.٣٨٣.١٣.٣٥

معدل	دوران	المبالغ	تحت	التحصيل٤.٦١٣.٣٨٤.٥١٣.٥٥٤.١١

معدل	دوران	إجمالي	الأصول٠.٣٨٠.٣٢٠.٣٦٠.٣٩٠.٤٢

معدل	التداول٢.٣٥٢.٥٥٢.٩٨٣.٠٥٣.١٥

معدل	التداول	السريع١.٩٣٢.٠٠٢.٢٦٢.١٦٢.٤٦

نسبة	الاقتراض٠.٥٧٠.٥٢٠.٤١٠.٢٤٠.٢٧

نسبة	الاقتراض	إلى	حقوق	المساهمين٪٣٦.٨٪٣٥.٨٪٤٦.٨٪٥٦.٨٪٦١.٨

معدل	الربح	الموزع	للسهم٪٧.٩٪٥.٥٪٤.٩٪٤.٥٪٣.٩

نسبة	التوزيع٪٥٩.٩٪٦١.١٪٤٥.٩٪٤٣.٩٪٣٩.٩
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

رأي المحلل المالي: 

يـتضح بـرسـم المـنحنيات الـبيانـية تغير بـعض هـذه النسـب خـلال الـسنوات الخـمس المـاضـية، 

وكـأن الشـركـة في تحـسن مسـتمر، ويـبدو أن نجـاحـها الـعام المـاضـي لـيس طـارئًـا، إنمـا هـو 

نمو تدريجي. 

وقـد انـتهجت الشـركـة بـزيـادة نسـب الأربـاح المـوزعـة خـلال الـعامين المـاضيين، وتـزامـن 

ذلـك مـع تـناقـص نسـبة الاقـتراض إلى حـقوق المـلكية، والسـبب سـداد الـديـون وانخـفاض أو	

توقف الاقتراض. 

   
الشكل (٣-١٤) 

معامل	سعر	السهم	إلى	عائده٨.٨٩.٢١٠.٨١١.١١١.٨

نسبة	سعر	السوق	إلى	القيمة	الدفترية٢.٩٢.٦٢.٣١.٩٢.٨
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يـلاحـظ تـذبـذب مـعدلات دوران المـبالـغ تحـت الـتحصيل لإتـباع سـياسـات مخـتلفة في تـقديم 

تسهيلات للعملاء في السداد. 

  
الشكل (٣-١٥) 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

دراســة حــالــة - الهــيكل الــتمويــلي لــميزانــية مــصرف 
إسلامي 

يظهــر الــشكل (۳-۱٦) الــتالــي الــهكيل الــتمويــلي الــنموذجــي لمــيزانــية مــصرف 
إسلامي: 

 

الشكل (٣-١٦) 

الخصومالأصول

الحسابات الجارية(أ) النقدية وشبه النقدية

(ب) التوظيفات
حسابات الاستثمار

حقوق الملكية
(ج) الأصول الثابتة

xxxxxxxxxxxx
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

يمكن استنتاج القواعد التالية من الشكل المقترح: 

مـساحـة المـنطقة (أ) يـجب أن تـكون بـالحـد الأدنـى وهـي تـكافـئ نسـب السـيولـة ۱.

القانونية المفروضة من المصرف المركزي. 

مــساحــة المــنطقة (ج) يــجب أن تــكون بــالحــد الأدنــى وهــي تــكافــئ مــا يــكفي ۲.

المصرف ممارسة أعماله بشكل جيد. 

مساحة المنطقة (ب) يجب أن تملأ الفراغ بين المساحتين (أ) و (ج). ۳.

كـلما زادت مـساحـة (أ) زاد حجـم السـيولـة المـعطلة ويـكون ذلـك عـلى حـساب ٤.

مساحة (ب) أي مؤدى ذلك تراجع حجم التوظيفات أي الاستثمارات. 

كــلما زادت حجــم مــساحــة (ب) أي حجــم الــتوظــيفات زادت ربــحية المــصرف ٥.

ROE والعكس صحيح. 

يـجب دراسـة الارتـباط بـين المـساحـة (أ) أي حجـم السـيولـة، ومـعدل الـعائـد لـسنوات 

متتالية ويجب أن تكون علاقة الارتباط بينهما عكسية وقوية. 

فـإذا كـانـت الـنتيجة مـغايـرة؛ وجـب دراسـة حجـم الـتوظـيفات لـنفس الـفترة وعـلاقـتها 

بـــطبيعة الـــعائـــد المحـــقق ROE لـــنفس الـــفترة بهـــدف الـــتحقق مـــن ســـلامـــة الســـياســـة 

الاستثمارية؛ الارتباط معدوم أو ضعيف جدًا. 

فـإذا كـانـت الـتوظـيفات مـتزايـدة خـلال الـفترة المـدروسـة، والـعائـد ضـعيف؛ فهـذا -

يــعني أن المــصرف يســتثمر بنســب اســتثمار ضــعيفة، أو أن المــصاريــف كــبيرة 

تستنزف صافي العائد المتحقق. 
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فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

فـإذا كـانـت الـتوظـيفات مـتزايـدة خـلال الـفترة المـدروسـة، والـعائـد جـيد ومـقبول؛ -

فهذا يعني أن السياسة الاستثمارية للمصرف صحيحة. 

وإذا كـــان الارتـــباط طـــردي أي أن حجـــم الـــتوظـــيفات مـــتزايـــدة خـــلال الـــفترة -

المـدروسـة، وحجـم الـعائـد جـيد ومـقبول؛ فهـذا يـعني أن المـصرف يـحقق عـائـداتـه 

من الخدمات وليس من التوظيفات مما يدل على ضعف السياسة الاستثمارية. 
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الملحق (أ) جدول حساب النسب الثابتة والتناقصية 

إن	نســـــبة	ربـــــح	بـــــالـــــطريـــــقة	الـــــثابـــــتة	FLAT	لمـــــعدل	%1.00	تـــــعادل	نســـــبة	ربـــــح	بـــــالـــــطريـــــقة	الـــــتناقـــــصية	
Diminishing	لكل	سنة	كالتالي:

عدد	
السنوات	

إجمالي	
FLAT	الربح

عدد	الدفعات	
C	x	D	سنويا

عدد	الأقساط	
B	x	E

F	/	GDiminishing	
F	/	H

BCDEFGH

11.00%120.12126.51.8462%

22.00%120.242412.51.9200%

33.00%120.363618.51.9459%

44.00%120.484824.51.9592%

55.00%120.66030.51.9672%

66.00%120.727236.51.9726%

77.00%120.848442.51.9765%

88.00%120.969648.51.9794%

99.00%121.0810854.51.9817%

1010.00%121.212060.51.9835%

1111.00%121.3213266.51.9850%

1212.00%121.4414472.51.9862%

1313.00%121.5615678.51.9873%

1414.00%121.6816884.51.9882%

1515.00%121.818090.51.9890%

1616.00%121.9219296.51.9896%

1717.00%122.04204102.51.9902%

1818.00%122.16216108.51.9908%

1919.00%122.28228114.51.9913%

2020.00%122.4240120.51.9917%
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ملحق (ب)  
جدول القيمة الحالية لدفعات متساوية 

عام 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
1 0.990 0.980 0.971 0.962 0.952 0.943 0.935 0.926 0.917 0.909 0.901 0.893 0.885
2 1.970 1.942 1.913 1.886 1.859 1.833 1.808 1.783 1.759 1.736 1.713 1.690 1.668
3 2.941 2.884 2.829 2.775 2.723 2.673 2.624 2.577 2.531 2.487 2.444 2.402 2.361
4 3.902 3.808 3.717 3.630 3.546 3.465 3.387 3.312 3.240 3.170 3.102 3.037 2.974
5 4.853 4.713 4.580 4.452 4.329 4.212 4.100 3.993 3.890 3.791 3.696 3.605 3.517
6 5.795 5.601 5.417 5.242 5.076 4.917 4.766 4.623 4.486 4.355 4.231 4.111 3.998
7 6.728 6.472 6.230 6.002 5.786 5.582 5.389 5.206 5.033 4.868 4.712 4.564 4.423
8 7.652 7.325 7.020 6.733 6.463 6.210 5.971 5.747 5.535 5.3a5 5.146 4.968 4.799
9 8.566 8.162 7.785 7.435 7.108 6.802 6.515 6.247 5.995 5.759 5.537 5.328 5.132

10 9.471 8.983 8.530 8.111 7.722 7-360 7.024 8.710 6.418 6.145 5.889 5.650 5.426
11 10.368 9.787 9.253 8.760 8.306 7.887 7.499 7.139 6.805 6.495 6.207 5.938 5.687
12 11.255 10.575 9.954 9.385 8.853 8.384 7.943 7.536 7.161 6.814 6.492 6.194 5.918
13 12.134 11.348 10.635 9.986 9.394 8.853 8.358 7.904 7.487 0.290 6.750 6.424 6.122
14 13.004 12.106 11.296 10.563 9.899 9.295 8.745 8.244 7.786 7.367 6.982 6.628 6.302
15 13.865 12.849 11.938 11.118 10.380 9.712 9.108 8.559 0.326 0.290 7.191 6.811 6.462
16 14.718 13.578 12.561 11.652 10.838 10.106 9.447 8.851 8.312 7.824 7.379 6.974 6.604
17 15.562 14.292 13.166 12.166 11.274 10.477 9.763 9.122 8.544 8.022 7.549 7.120 6.729
18 16.398 14.992 13.754 12.659 11.690 10.828 10.059 9.372 8.756 8.201 7.702 7.250 6.840
19 17.226 15.678 14.324 13.134 12.085 11.158 10.336 9.604 8.950 8.365 7.839 7.366 6.938
20 18.046 16.351 14.877 13.590 12.462 11.470 10.594 9.818 9.128 8.514 7.963 7.469 7.025
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المراجع 
المراجع العربية: 
الكتب العربية: 

أبو غزالة، طلال، معجم أبو غزالة للمحاسبة والأعمال. ۱.

أرمـنازي، بـراء مـنذر، الـرافـعة المـالـية وتـكلفة صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي، رسـالـة ۲.
مـاجسـتير، إشـراف د. سـامـر قـنطقجي، ۲۰۰۹، رسـالـة مـاجسـتير غـير مـنشورة 

 .Pebble Hills بجامعة
إسـماعـيل، د. إسـماعـيل، وحـلوة حـنان، د. محـمد رضـوان، المحـاسـبة الإداريـة ۳.

والتحليل المالي، منشورات جامعة حلب، ۲۰۰۱. 
الأيوفي، المعيار الشرعية للأيوفي، البحرين، ۲۰۱۷. ٤.
الــسامــرائــي، د. عــدنــان هــاشــم، الإدارة المــالــية، دار زهــران للنشــر والــتوزيــع، ٥.

بغداد، ۱۹۹۷. 
الــعمار، د. رضــوان ولــيد، أســاســيات فــي الإدارة المــالــية، دار المســيرة للنشــر ٦.

والتوزيع والطباعة، الأردن عمان، ۱۹۹۷. 
القاضي، د. حسين، نظرية المحاسبة، منشورات جامعة دمشق، ۱۹۸۸. ۷.
المـعيار المحـاسـبي الـدولـي رقـم ۲٥ (المحـاسـبة عـن الاسـتثمارات)، المـعاد صـياغـته ۸.

عام ۱۹۹٤. 
الــناشــد، د. محــمد، التخــطيط المــالــي والــنقدي - الإدارة المــالــية، مــنشورات ۹.

جامعة حلب، ۱۹۷٦. 
حــلوة حــنان، الــدكــتور محــمد رضــوان، مــحاضــرات الــدراســات الــعليا، كــلية ۱۰.

الاقتصاد بجامعة حلب، ۱۹۸۹. 
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حـــنفي، د. عـــبد الـــغفار، أســـاســـيات الإدارة المـــالـــية، دار المـــعرفـــة الجـــامـــعية، ۱۱.
 .۲۰۰۰

شرف، د. فؤاد، إدارة الإنتاج، مطبعة خلف، ط ۱، ۱۹٥۹. ۱۲.

عـــبد الله، الـــدكـــتور خـــالـــد أمـــين، إدارة المخـــاطـــرة الائـــتمانـــية، تحـــليل ائـــتمان ۱۳.
الشركات، تعريب، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، ۲۰۰۲. 

عـــبد الله، الـــدكـــتور خـــالـــد أمـــين، إدارة المخـــاطـــرة الائـــتمانـــية، قـــياس المخـــاطـــرة ۱٤.
الائتمانية، تعريب، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، ۲۰۰۲. 

فلوح، د. صافي، المحاسبة الإدارية، منشورات جامعة دمشق، ۱۹۸۲. ۱٥.

قنطقجي، د. سامر مظهر، أنموذج الغرر الرياضي، ۲۰۱۲. ۱٦.

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، تــرشــيد عــمليات الــصيانــة بــالأســالــيب الــكمية، ۱۷.
رسالة ماجستير بجامعة حلب، غير منشورة، لعام ۲۰۰۰. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، دور الحـضارة الإسـلامـية فـي تـطويـر الـفكر المحـاسـبي، ۱۸.
رسالة دكتوراه، ۲۰۰۳، جامعة حلب. 

قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، صـــناعـــة الـــتمويـــل الإســـلامـــي فـــي المـــصارف ۱۹.
والمؤسسات المالية الإسلامية، دار شعاع للنشر، ۲۰۱۰. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، فـقه الابـتكار المـالـي بـين الـتثبت والـتهافـت، الـطبعة ۲۰.
الثالثة، منشورات كاي، ۲۰۱٦. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، فـقه المحـاسـبة الإسـلامـية - المـنهجية الـعامـة، مـؤسـسة ۲۱.
الرسالة ناشرون، ۲۰۰٤، دمشق. 

قنطقجي، د. سامر مظهر، فقه المعاملات الرياضي، منشورات كاي. ۲۲.

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، نــظرات اقــتصاديــة فــي تفســير الآي الــقرآنــية - ۲۳.
التفسير التحليلي -، الجزء الأول، المجلد الأول، منشورات كاي، ۲۰۱۸. 
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قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، ورقـة قـدمـت فـي مـلتقى الخـرطـوم لـلمنتجات المـالـية ۲٤.
الإســلامــية الــرابــع أبــريــل / نــيسان ۲۰۱۲، بــعنوان: الســياســات المحــاســبية فــي 

التحوط – مركز بيان للهندسة المالية الإسلامية – الخرطوم، ۱/۳/۲۰۱۲. 
قـنطقجي، محـمد عـمر، د. سـامـر، أوهـاج بـادنـين، مـعيار قـياس أداء المـعامـلات ۲٥.

المــالــية الإســلامــية (مــقام) الــبديــل الــريــاضــي لمــؤشــرات لايــبور وأخــواتــها، 
منشورات كاي، الطبعة الثالثة، ۲۰۱۷. 

كــحّالــة، حــلوة حــنان، د. جــبرائــيل جــوزيــف، د. رضــوان، المحــاســبة الإداريــة، ۲٦.
عمان، الدار العلمية الدولية ودار الثقافة للنشر، ۲۰۰۲. 

كـــحّالـــة، حـــلوة حـــنان، د. جـــبرائـــيل جـــوزيـــف، د. رضـــوان، مـــحاضـــرات ۲۷.
الدراسات العليا، كلية الاقتصاد في جامعة حلب، ۱۹۸۹. 

كـراجـة، د. عـبد الحـليم، الأخـرس، د. عـاطـف، شـقير د.فـائـق، الإدارة المـالـية ۲۸.
بين النظرية والتطبيق، دار الأمل للنشر والتوزيع، الأردن، ۱۹۹۰. 

كنجو، د. كنجو، الإدارة المالية، منشورات جامعة حلب، كلية الاقتصاد. ۲۹.

لجــنة الأصــول المحــاســبية الــدولــية واتحــاد المحــاســبين الــدولــي، الأًصــول المحــاســبية ۳۰.
الـدولـية وأدلـة المـراجـعة الـدولـية، تـرجـمة سـابـا وشـركـاهـم، دار الـعلم لـلملايـين، 

ط ۱، ۱۹۸۳. 
مجـلس مـعايـير المحـاسـبة الـدولـي، مـعايـير المحـاسـبة الـدولـية ۲۰۰۲، تـرجـمة ونشـر ۳۱.

جمعية المجموع العربي للمحاسبين القانونيين بالأردن، ۲۰۰۳. 

كتب حديثية وفقهية: 
ابـن تـيمية، أحـمد الحـرانـي الـدمـشقي، مجـموع الـفتاوى، جـمع محـمد بـن عـبد ۳۲.

الرحمن بن قاسم، الرياض، ۱۳۹۸ هـ. 
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ابــن عــابــديــن، رد المحــتار عــلى الــدر المخــتار - حــاشــية ابــن عــابــديــن، دار الــفكر ۳۳.
ببيروت، ۱۹۷۹. 

الـدمـشقي، أبـي الـفضل جـعفر بـن عـلي، الإشـارة إلـى مـحاسـن الـتجارة ومـعرفـة ۳٤.
جـيد الأعـراض ورديـها وغـشوش المـدلسـين فـيها، دار صـادر بـبيروت، طـبعة ۱، 

 .۱۹۹۹
السنن الكبرى للبيهقي. ۳٥.
القاضي عبد الجبار، المغني في أبواب التوحيد والعدل، جزء ۱۱. ۳٦.
صحيح البخاري. ۳۷.
صحيح الجامع. ۳۸.
صحيح مسلم. ۳۹.

مجلات ومواقع الكترونية: 
الأجوبة الشرعية في التطبيقات المصرفية، مجموعة دلة البركة. ٤۰.
الفتاوى الشرعية للبنك الإسلامي الأردني. ٤۱.
صحيفة الصحافة، نسخة الكترونية، العدد ٥۲۹۷. ٤۲.
فتاوى هيئة الرقابة الشرعية لبنك دبي الإسلامي. ٤۳.
فتاوى هيئة الرقابة الشرعية للبنك الإسلامي السوداني. ٤٤.
قرارات المجمع الفقهي، تاريخ القرار ۲۰-۸-۱٤۱٥ هـ. ٤٥.
مجلة المجمع الفقهي ۷/۱/۷۱۲ ٤٦.
موقع خالد بن إبراهيم الدعيجي، ۱۱-۱۱-۱٤۲٦ هـ. ٤۷.
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مراجع أجنبية: 
Books:	
48.Brigham	 and	 Ehrhardt,	 Financial	 management,	 theory	 and	

pracAce,	11th	ediAon,	Glossary.	
49.Collin	&	Joliffe,	DicAonary	of	AccounAng,	UBSPD,	London,	1994.	
50.Eugene	 F.Brigham	 and	 Michael	 C.Ehrhardt,	 Financial	

Management	 Theory	 &	 PracAce,	 Thompson,	 South	 Western,	
USA,	2005.	

51.Stephen	 H.Penman,	 Financial	 statement	 analysis	 and	 security	
valuaAon,	third	ediAon.	

52.Bank	Of	England,	Financial	Stability	Report,	July	2019,	link.	

Journals	&	ArJcles:	
53.Commi�ee	 on	 Cost	 Concepts	 &	 Standards,	 Report	 of	 the	

commi�ee	 on	 Cost	 Concepts	 &	 Standards,	 The	 AccounAng	
Review,	American	AccounAng	AssociaAon,	April	1952.	

54. John	R.Mills	and	 Jeanne	H.Yamamura	 ,	 The	power	of	 cashflow	
raAos,	Journal	of	Accountancy,	October	1998.	

55.Norm	 Klopp,	 CFROI	 SAll	 Best	 Guide	 to	 Future	 Stock	 Prices,	
Summer	2000,	Volume	1,	No.2,	n�@mimllc.com.	

56.Richter,	Wolf,	How	Can	a	Company	with	$1.8	Billion	in	Revenue	
Lose	$1.9	Billion?,	WeWork	Shows	How,	Mar	25,	2019,	link.	

Websites:	
57.AAOIFI:	www.aaoifi.com	
58.h�p://ar.ac-markets.com/forex-educaAon/forex-analysis.aspx		
59.CMA:	h�ps://www.imanet.org/cma-cerAficaAon		
60.Hans	 Wagner,	 www.investopedia.com/arAcles/fundamental-

analysis/09/free-cash-flow-yield.asp		
61. InternaAonal	 Financial	 InsAtuAon:	 h�p://www.ifis-usa.com/

knowledge/learning-development/		
62. Internal	 Rate	 of	 Return,	 h�p://en.wikipedia.org/wiki/

Internal_rate_of_return		
63.h�p://moneycentral.msn.com		
64.Thomson	Reuters:	h�p://thomsonreuters.com		
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صدر للمؤلف 
تـرشـيد عـمليات الـصيانـة بـالأسـالـيب الـكمية - نشـر الـكترونـي.ويـتضمن ثـلاثـة ١)

نماذج رياضية فريدة: 
- نموذج استبدال التجهيزات (أسلوب البرمجة الديناميكية). 

- نموذج تخزين قطع التبديل (أسلوب البرمجة الخطية والبرمجة الديناميكية). 
- نموذج قياس الموثوقية. 

دور الحضارة الإسلامية في تطوير الفكر المحاسبي - نشر الكتروني. ٢)
فـقه المحـاسـبة الإسـلامـية / الجـزء الأول: المـنهجية الـعامـة، نشـرتـه مـؤسـسة الـرسـالـة ٣)

ناشرون بدمشق - والآن منشور الكترونيا. 
معجم مصطلحات فقهية عربي / عربي - نشر الكتروني. ٤)
فـقه المحـاسـبة الإسـلامـية / الجـزء الـثانـي: المحـاسـبة الاجـتماعـية، نشـرتـه دار الـنهضة ٥)

بدمشق - والآن منشور الكترونيا. 
مـشكلة الـبطالـة وعـلاجـها فـي الـفقه الإسـلامـي، نشـرتـه مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون ٦)

بدمشق - والآن منشور الكترونيا. 
الـفروق الجـوهـريـة بـين المـصارف الإسـلامـية والمـصارف الـربـويـة، دار شـعاع - والآن ٧)

منشور الكترونيا. 
صـناعـة الـتمويـل فـي المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، دار شـعاع.- والآن ٨)

منشور الكترونيا. 
التأمين الإسلامي التكافلي، أسسه ومحاسبته، دار شعاع. ٩)
لـغة الإفـصاح المـالـي والمحـاسـبي XBRL، دار أبـي الـفداء للنشـر والـتوزيـع والـترجـمة ١٠)

- والآن منشور الكترونيا. 
ســياســتا تحــصيل الــزكــاة وإلــغاء الــضرائــب المــالــيتين (فــقه الاقــتصاد المــالــي)، دار ١١)

شعاع - والآن منشور الكترونيا. 
صندوق القرض الحسن، دار شعاع - والآن منشور الكترونيا. ١٢)
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ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي فـي مـعالجـة الأزمـات المـالـية الـعالمـية، نشـرتـه دار الـنهضة ١٣)
بــدمــشق - ودار الســيد بــالمــملكة الــعربــية الــسعوديــة - ونشــرتــه دار شــعاع بحــلب 

(نسخة مزيدة ومنقحة) - والآن منشور الكترونيا. 
فـــقه المـــعامـــلات الـــريـــاضـــي، دار أبـــي الـــفداء للنشـــر والـــتوزيـــع والـــترجـــمة - نشـــر ١٤)

الكتروني.ويتضمن خمسة نماذج رياضية فريدة: 
- النموذج الرياضي للربا. 

- النموذج الرياضي للبيوع. 
- النموذج الرياضي للغرر. 

- النموذج الرياضي للاقتصاد الإسلامي. 
- نموذج قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية بديلا عن مؤشر اللايبور. 

فـقه الأسـواق، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - ١٥)
والآن منشورة الكترونيا. 

فـقه الإيـراد، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - ١٦)
والآن منشورة الكترونيا.والكتاب مترجم للغة الأوردو. 

فـقه الـتكلفة، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - ١٧)
والآن منشورة الكترونيا. 

فـقه الـربـح، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - ١٨)
والآن منشورة الكترونيا. 

أيـــهما أصـــلح فـــي الاســـتثمار مـــعيار الـــربـــح أم مـــعيار الاســـتثمار؟، (ســـلسة فـــقه ١٩)
المعاملات الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق - والآن منشورة الكترونيا. 

نمـوذج تـوزيـع أربـاح وخـسائـر شـركـات المـضاربـة الإسـلامـية - نمـوذج ريـاضـي-، ٢٠)
(سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - والآن مـنشورة 

الكترونيا.والكتاب مترجم للانكليزية. 
الـفساد، أسـبابـه ونـتائـجه والحـلول المـقترحـة لـلقضاء عـليه، (سـلسة فـقه المـعامـلات ٢١)

الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق - والآن منشورة الكترونيا. 
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مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية (بـديـلاً عـن مـؤشـر الـفائـدة)، (سـلسة ٢٢)
فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق - والآن مــنشورة 

الكترونيا. 
مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية - نشر الكتروني. ٢٣)
أربــعون قــاعــدة فــي الاقــتصاد لــبناء الأمــة وإصــلاح الــبلاد قــواعــد اقــتصاديــة مــن ٢٤)

أحـاديـث الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم - نشـرتـه دار الحـديـث والسـيرة الـنبويـة بـدمـشق 
- نشر الكتروني، ونشرته هيئة الاعجاز العلمي في القرآن والسنة لشمال المغرب. 

البحثُ العلميُّ نظراتٌ في مَنهجهِ ورسالتِهِ - نشر الكتروني. ٢٥)
فقه الابتكار المالي بين التثبت والتهافت - نشر الكتروني. ٢٦)
منهج التغيير في كلمات رئيس التحرير - نشر الكتروني. ٢٧)
نــظرات فــي كــتاب لمحــة الــناظــر فــي مــسك الــدفــاتــر (تــألــيف مشــترك) - نشــر ٢٨)

الكتروني. 
حلو الكلام - نشر الكتروني. ٢٩)
إضـاءات عـلى الهـدايـة الإلـهامـية فـي مـسـك الـدفـاتـر والأعـمال الـتجاريـة (تـألـيف ٣٠)

مشترك) - نشر الكتروني. 
مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية، (مـقام) بـديـلا عـن مـؤشـر الـلايـبور - ٣١)

نشر الكتروني. 
محاسبة التأمين الإسلامي - نشر الكتروني. ٣٢)
نـظرات اقـتصاديـة فـي تفسـير الآي الـقرآنـية - الجـزء الأول: التفسـير التحـليلي - ٣٣)

نشر الكتروني. 
فقه الإدارة المالية والتحليل المالي - نشر الكتروني. ٣٤)

إضافة لحوالي ۳۰۰ مقالاً متخصصًا. 
جميع المؤلفات متاحة على الرابط: 

 www.kantakji.com

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦٨٨ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com
http://www.kantakji.com


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

 

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦٨٩ www.kie.university

جامعة كاي 
جامعة أونلاين 

متخصصة في الاقتصاد الإسلامي وعلومه 

https://kie.university

http://kie.university
http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فقه	الإدارة	المالية	والتحليل	المالي د.	سامر	مظهر	قنطقجي

www.kantakji.com 	 	|		٦٩٠ ٦٩٠ www.kie.university

الإدارة المالية؛ هي إدارة المال، والمال في الفقه الإسلامي أوسع من مفهوم النقود، فهو 
يشمل كل ما له قيمة معتبرة شرعاً، والبيع يكون في ما له قيمة، سواء أكان نقدًا أو آجلاً. 

وكل ذلك واضح في الآیة الكريمة ٢٨٢ من سورة البقرة؛ وفيها:  

ى فـَاكْـتبُوُه؛ُ أي إذا كان البيع آجلا  ينَ آمَـنوُا إِذاَ تَـدَايَن9ُ بِـدَيْـنٍ إdَِ أجََـلٍ مُّـسَمًّ ِ َHّـا ا َ ُIَّيَـا أ
فقد وجبت كتابته، وهذه إشارة للبيع الآجل، وللأوراق التجاریة الموثقة للدين الناشئ عن 

البيع. 

ـا بَـيْنiَُمْ فَـلkَْسَ عَـليiَُْمْ جُـناَحٌ ألاََّ تَـكْتبُوُهَـا؛  َlَإِلاَّ أنَ تَـكُونَ تِـجَارَةً حَـاضِـرَةً تُـدِيـرُو
أما هذه؛ فإشارة للبيع النقدي؛ لأن التجارة الحاضرة - أي الحالّة - في المجلس فلا داعي 

لكتابتها. 

ــا : وهذه إشارة للإدارة؛ فالبيع والشراء وما ینجم عنهما من قبض ودفع ودیون،  َlَتـُـدِيــرُو
يحتاج إدارة لهذا المال؛ فهذه هي إدارة المال، ولا حرج أن نسميها بالإدارة المالية. 

ـقْبوُضَـةٌ ؛ والآیة ٢٨٣ من نفس السورة،  وَإِن كن9ُُْ عuََ سَـفَرٍ وَلـَمْ تَجِـدُوا كَـاتِـبًا فـَرِهَـانٌ مَّ
توضح توثيقاً آخر للدیون غير الكتابة بالأوراق التجاریة، ألا وهي الرهون، وهذه تنضوي 

تحت لواء الإدارة المالية أیضا، وتخضع لقواعدها. 
وعن الرقابة المالية، یذكر الله تعالى في سورة آل عمران:  

دِّهِ  ـنْ إِن تَأمَْـنهُْ بِـدِيـناَرٍ لاَّ يؤَُ دِّهِ إِلَـيْكَ وَمِـwْمُ مَّ وَمِـنْ أهَْـلِ الـiِْتَابِ مَـنْ إِن تَأمَْـنهُْ بِـقِنطاَرٍ يؤَُ
 uََُـونَ ع يِّينَ سَـبِيلٌ وَيَـقوُل ُـوا لـkَْسَ عَـليَْناَ فيِ الأْمُِّ ـُمْ قَـال َlَّإِلـَيْكَ إِلاَّ مَـا دمُْـتَ عَـليَْهِ قَـاِ|ـمًا ۗ ذلَـِكَ بِأ

ِ الiَْذِبَ وَُ~ْ يَعْلَمُونَ؛   االلهَّ
لقد ضرب الله مثلا عن الأمانة مسـتخدمًا القنطار؛ أي المال الكثير، والدینار وهو وحدة 
واحدة النقد؛ فمن أهل الكتاب من إن تأمنه بالمال الكثير یؤده إليك ويحفظ الأمانة، ومنهم 
من إن تأمنه بالشيء القليل لا یؤده إليك إلا ما دمت عليه قائماً. وهذه إشارة واضحة 
لصالح المال المسُـتأمن لأخذ الاحتياطات اللازمة لحفظه، دلتّ على ذلك عبارة: إلا ما 

دمت عليه قائماً؛ أي محققاً القيام بوسائل الرقابة المعتادة المعروفة. 

المؤلف..
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