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  قتصادمحور الإ
  یةقتصادوالمشكلة الإ قتصادعلم الإمقدمة إلى الفصل الأول : 

  
  

  أهداف الفصل التعلیمیة
  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 المختلفة وأهدافه  قتصادعلم الإ التعرف على تعریفات •

 بالعلوم الأخرى ذات العلاقة قتصادالتعرف على علاقة علم الإ •

 يقتصادالمختلفة وأسالیب التحلیل الإ قتصادالتعرف على فروع علم الإ •

 یة وأسبابها وأبعادها المختلفةقتصادالتعرف على مفهوم المشكلة الإ •

 یةقتصادریقة تعاملها مع المشكلة الإیة المختلفة وطقتصادالتعرف على الأنظمة الإ •

 یةقتصادي واتجاهات العلاقة بین المتغیرات الإقتصادالتعرف على أسالیب التحلیل الإ •

  یة الأخرى قتصادالتعرف على بعض المفاهیم الإ •
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  مقدمة .1
الكثیر من  تفسیر الذي یساهم فيبمفهومه الشامل ومتغیراته المختلفة القاسم المشترك  قتصادیعتبر الإ

، حیث ةوالدولی والإقلیمیة ةالمحلی كافة المستویاتوالثقافیة التي تجري على  جتماعیةالسیاسیة والإ ثالأحدا
 إلى اً بشكل سلیم مرتبط جتماعیةوالإ یة والسیاسیةقتصادالمجتمع للكثیر من القضایا الإ أو أصبح فهم الفرد

فعلى ونظریاته المختلفة.  قتصادحد كبیر بما یتوفر لدى الفرد والمجتمع من المعرفة بمفهوم علم الإ
، كما یحتاجها بسوق العملالقرارات المتعلقة  تخاذیة لإقتصادالمعرفة الإ إلىالمستوى الفردي، یحتاج الفرد 

المجتمع  أمابعقلانیة.  السلع والخدمات والسوق النقدي أسواقفي  والادخار نفاققرارات الإ إتخاذمن أجل 
صول ، ومن أجل الو یة المتاحةنتاجمن الموارد الإ ستفادةیة من أجل تعظیم الإقتصادالمعرفة الإ إلىفیحتاج 

التعامل مع الأبعاد المختلفة للمشكلة  معرفة كیفیةو  والرفاه العام أعلى مستوى من المنفعة العامة إلى
اطلین عن ین منهم والعلالعام فرادلكافة الأضرورة ملحة  قتصادباتت دراسة علم الإ .  وعلیه، فقدیةقتصادالإ

یین قتصادصغار السن. وفي هذا السیاق، نرى أن على الإ أو غنیاء منهم والفقراء، كبار السنالعمل، الأ
هذا الشرح ملائماً لكافة ن یكون بشرط أ قتصادي یقوم علیها علم الإتقدیم شرح واضح للأسس النظریة الت

ف علم ییناقش هذا الفصل تعر  .بحیث یسهل فهمه یةقتصادمستویات المهتمین بالحصول على المعرفة الإ
مفهوم وأسباب كذلك . یعرض هذا الفصل كما یناقش علاقته بالعلوم الأخرىوفروعه المختلفة،  قتصادالإ

عرضاً لاتجاهات وقوة  یقدمكما  یة معها.قتصادالإ نظمةیة وكیفیة تعامل الأقتصادالمشكلة الإ وأبعاد
یقدم الفصل  ،وأخیراً ي. قتصادالتحلیل الإ أسالیب یة من خلال عرضقتصادالمتغیرات الإالعلاقات بین 

   ول القادمة.الهامة التي تفید في دراسة الفص یةقتصادتوضیحاً لبعض المفاهیم الإ

 هأهدافو  قتصادتعریف علم الإ .2

التي تتصف بالتعقید والصعوبة  نسانسلوكیات الإیة التي تدرس نسانمن العلوم الإ قتصادیعتبر علم الإ
 .والسیاسیة والثقافیة والدینیة وغیرها جتماعیةیة والإقتصادالإ والتغیر تبعاً للكثیر من المحددات والمتغیرات

لعلم  ریف موحدعلى تع الماضیة ولا علماء العصر الحالي یون على مر العصورقتصادولهذا لم یجمع الإ
بالسلوك  قتصادعلاقة علم الإ إلىذلك . وقد یعزى الأكثر شمولاً ووضوحاً یوصف بأنه بحیث  قتصادالإ
 إلىو  ،أخرى إلىمن فترة  جتماعیةوالإ یةقتصادالإ الأوضاعتطور  إلىو  ي المتغیر وبشكل مستمر،نسانالإ

أهم تعریفات علم  إلىوعلیه، فقد ارتأینا الإشارة  .المتبعة یةقتصادالإ نظمةالاختلاف الواضح في الأ
  .یة وإثباتهاقتصادالتي جاءت من علماء ساهموا بشكل واضح في تحلیل الكثیر من النظریات الإ قتصادالإ

العلم الذي یبحث في الكیفیة بأنه " قتصادعلم الإ في كتابه ثروة الأمم Adam Smithعرف آدم سمیث 
بأنه  قتصادفي كتابه مبادئ الإ  Alfred Marshallالتي تمكن الأمة من أن تغتني". وعرفه ألفرد مارشال 

 نسانحیاتهم التجاریة الیومیة، أي في كیفیة حصول الإ أعمالفي  نسان"العلم الذي یدرس سلوك بني الإ
بأنه "العلم الذي یدرس السلوك  Robbinsروبنز رفه على الدخل وطریقة استخدامه لهذا الدخل". وع

  وقد أشار سامویلسون وبین وسائل نادرة ذات استعمالات عدیدة".  أهدافي كعلاقة بین نسانالإ
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Samuelsson فرادوالتبادل بین الأ نتاجعملیة الإالعلم الذي یتعلق بدراسة "وهو  قتصادعلم الإأن  إلى ،
وأسعار  ستثمار، وبدراسة مصادر الثروة وتوزیعها والإنتاجوالتشغیل والإ الأسعاروبدراسة تطورات مستویات 

  والدول". فرادیة بین الأقتصادالفائدة، وكیفیة تنظیم العلاقات الإ

وهو  أن  قتصادالتعریفات الكثیرة لعلم الإ إلیهتعریف شامل یتضمن ما ذهبت  إلىعلیه یمكن الوصول و  
یة المتاحة من قتصادالاستغلال الأمثل للموارد الإ إلىذي یدرس كیفیة الوصول هو "العلم ال قتصادعلم الإ

هو "العلم الذي یساعد في ترشید القرارات  أو محدودة"الغیر یة نسانأكبر قدر من الحاجات الإأجل تلبیة 
عناصر  أسواقالسلع والخدمات و  أسواقیة للمنتجین والمستهلكین والحكومة والقطاع الخارجي وفي قتصادالإ
فهم أبعاد في  تمثلالذي ی قتصادعلم الإ أهدافأهم  إلى. وبهذا التعریف نصل السوق النقدي" أو نتاجالإ

التي تشیر  ،یةقتصادالمشكلة الإ وكیفیة استغلال هذه الموارد، أي ،مشكلة ندرة الموارد حلوأسباب وطرق 
على وبالاعتماد  . Scarcity and Choiceختیارالندرة والإ مشكلةعلى أنها  قتصادلها الكثیر من كتب الإ

  یلي: ما إلىیهدف  قتصادعلم الإ القول أنیمكن  فات السابقةیالتعر 
 المتاحةعف والفرص به من خلال معرفة نقاط القوة والضالذي نعیش  قتصادالمساعدة في فهم واقع الإ •

 والتهدیدات.

د أي على المستوى الجزئي، وتلك التي یة التي تهم الفر قتصادالمساعدة في التعامل مع القضایا الإ •
 تتعلق بالمجتمع كوحدة واحدة أي على المستوي الكلي. 

 والدولیة. والإقلیمیةیة المحلیة قتصادالمساعدة في فهم الظواهر الإ •

 المجتمع بعدالة. أفرادبین  مكتسبات التنمیةفي توزیع  المساعدة •

 یة.قتصادوترشید القرارات الإیة قتصادتحدید طبیعة المشكلة الإفي المساعدة  •

 لفرد والمجتمع.في تعظیم الرفاه على مستوى االمساعدة  •

العمل على  أو منها ستفادةیة المتوقعة من أجل تعظیم الإقتصادالإ بالأوضاعفي التنبؤ المساعدة  •
 المناسبة لها. لمواجهتها من خلال وضع الحلو 

 .الأخرىات قتصادالمساعدة في فهم آلیة التعامل مع الإ •

 وآلیة التوزیع. نتاجوطریقة الإ نتاجیة من خلال تحدید نوعیة الإنتاجفي تنظیم العملیة الإالمساعدة  •

السلع والخدمات  أسواقالتطور الحاصل في  تلاءمیة بحیث قتصادفي دفع عملیة التنمیة الإالمساعدة  •
 وسوق العمل والسوق النقدي.

وترشید القرارات  ،یةنتاجالموارد الإ تدور حول قتصادعلم الإ أهدافمما سبق نستطیع القول أن مجمل 
یة المتاحة من أجل تلبیة أكبر قتصادللموارد الإ الأمثلالاستغلال  إلىوكیفیة الوصول یة قتصادالمشكلة الإو 

العلوم بعض ب قتصادعلاقة الإیح ضلا بد من تو  ،. وعلیهمحدودةالغیر  یةنسانقدر من الحاجات الإ
 السابقة. هدافلهذه العلوم من تأثیر ودور في تحقیق الأ لماالأخرى 
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 والعلوم الأخرى قتصادالإعلم  .3

 یةقتصادالقواعد والمبادئ التي یطلق علیها النظریات الإمن على عدد كبیر  قتصادیقوم علم الإ
Economic Theoriesوالبعض الآخر بالمجتمع ككل. كما یرتبط  فراد. وترتبط بعض هذه النظریات بالأ

السلع والخدمات المحلیة  أسواقب ویرتبط بعض هذه النظریاتوبعضها الآخر بالاستهلاك.  نتاجبعضها بالإ
 والإقلیمیةالنقدیة المحلیة  سواقالأ أو ةجنبیالمحلیة والأ نتاجعناصر الإ أسواقة والبعض الآخر بجنبیوالأ

 أوهذه النظریة عملیة اختبار تفید بصحة  إلى قبل اعتمادها من هذه النظریات كل نظریةوالدولیة. وتخضع 
ومنها قانون  Law ما النظریات التي یتم التأكد من صحتها فیطلق علیها قانونتثبت عدم صحتها. أ

في الفصل القادم.  شرحهمااللذان سیرد  Law of Supply وقانون العرض Law of Demand الطلب
یة بحیث تصبح عملیة اختبارها من أجل إقتصادیون هذه النظریات على شكل نماذج دقتصاویجسد الإ

 أو ، فقد یتم توضیح العلاقة بین متغیرین من خلال المعادلات الریاضیةأسهلرفضها عملیة  أو قبولها
بعض العلوم  إلىحیان ن قد یلجأوا في كثیر من الأییقتصادالإأن  إلىالرسم البیاني. وتجدر الإشارة 

 قتصادعلم الإ أننرى  ،یة معینة. وعلیهإقتصاداختبار نظریة  أو الأخرى من اجل تفسیر ظاهرة معینة
وعلم النفس والمنطق وعلم الاجتماع  الإحصاءیرتبط بالكثیر من العلوم مثل السیاسة والتاریخ والریاضیات و 

وعلم  الإحصاءبعلم  قتصادى علاقة علم الإنركز علأن   والعلوم الدینیة وغیرها. ونرى من الضروري هنا
في تفسیر وتحلیل واختبار النظریات  یینقتصادنظراً لكثرة استخدامها من قبل الإ وعلم المحاسبة الریاضیات

   یة.قتصادالإ

  الإحصاءوعلم  قتصادالإعلم  3-1
یة قتصادمن حقیقة مفادها أن إثبات بعض النظریات الإ الإحصاءوعلم  قتصادبثق العلاقة بین علم الإنت

من البیانات وتبویبها  الكثیرجمع  إلىیة یحتاج قتصادالفرضیات وتحلیل بعض الظواهر الإ بعضواختبار 
. فعلى سبیل المثال، عند دراسة العوامل التي تؤثر في المطلوبة وتحلیلها من أجل استخلاص النتائج

إجراء مسح میداني لمجتمع الدراسة من أجل تقدیر  إلىالطلب على السیاحة المحلیة، یحتاج الباحث 
السلع والخدمات السیاحیة  وأسعارالعلاقة بین حجم الطلب على السیاحة وعدد من المتغیرات أهمها الدخل 

وغیرها. إن عملیة تقدیر دالة الطلب  ومدى توفر وسائل النقل د العاملین في الأسرةوعد الأسرة أفرادوعدد 
 وأسلوب الإحصائیةوالبرامج  الإحصائیةبیانات بال تتم إلا بالاستعانةأن  على السیاحة المحلیة لا یمكن

ع تقوم دوائر متخصصة مثل دائرة الإحصاءات العامة بجم ما سبق إلى. إضافة الإحصائيالتحلیل 
وهذا یعكس العلاقة التكاملیة  ،منها من قبل الباحثین ستفادةیة من أجل الإقتصادات الإوإصدار الإحصاء

  .في كثیر من الأحیان الإحصاءوعلم  قتصادبین علم الإ

  تالریاضیاعلم و  قتصادالإعلم  3-2
لكثیر ا إلىیین یحتاجون قتصادالإأن   مفادها من حقیقة تالریاضیاوعلم  قتصادتنبثق العلاقة بین علم الإ
 یةقتصادالإ من أجل توضیح وتفسیر عدد من الظواهر البسیطة وأخرى معقدة من المعادلات الریاضیة

استخدام بعض  إلىیون قتصادیة. على سبیل المثال، یحتاج الإقتصادالمتغیرات الإحساب قیمة الكثیر من و 
 الإجماليوالناتج المحلي  الأرباحو  الكلیة تكالیفوال الكلیة الإیراداتب االمعادلات الریاضیة من أجل حس

 .والدخل القومي ومعدل الدخل الفردي وغیرها
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  وعلم المحاسبة قتصادعلم الإ 3-3

علم یبحث في المفاهیم اللازمة لخلق المعلومات المالیة الخاصة بالمشروع یعرف علم المحاسبة بأنه "
عبارة عن  هي وخلق المعلومات .معین، الإیرادات، النفقات)(سجلات ممتلكات المشروع والتزاماته بتاریخ 

صاحب  أو إدارة المشروع،على عملیة قیاس وتسجیل وتحلیل وتلخیص ومن ثم عرض هذه النتائج 
 إتخاذلبیانات والتقاریر المحاسبیة تساعد في اف یة.قتصادالإ اتالقرار  إتخاذیساعد على  الذي الأمر المشروع

كس على المتغیرات یة تنعقتصادیة والمتغیرات الإقتصادالنظریات الإأن   الرشیدة، كما یةقتصادالقرارات الإ
  وغیرها.  الأرباحو والتكالیف  والإیراداتومنها الدخل  قتصادالمحاسبیة التي ترجع جذورها لعلم الإ

  قتصادي وفروع علم الإقتصادأنواع التحلیل الإ .4
معیار على معاییر عدیدة أهمها ي وذلك اعتماداً قتصادمختلفة للتحلیل الإ أنواعیون قتصادیستخدم الإ

الجزئي  قتصادوالإ Macroeconomicsالكلي  قتصادویظهر هنا مفهوم الإ ةیقتصادالإالوحدة 
Microeconomics ي الموضوعيقتصادالإب المعیار ما یسمى، ومعیار الموضوعیة ویظهر تبعاً لهذا 

Positive Economics ي المعیاريقتصادوالإ Normative Economics الأسلوب. أما وفقاً لمعیار 
 Descriptiveالتحلیل الوصفي  أسلوبهي  أسالیب أربعةي فهناك قتصادالمستخدم في التحلیل الإ

Analysis  والتحلیل الریاضيMathematical Analysis  الإحصائيوالتحلیل Statistical 

Analysis  والتحلیل البیاني Graphical Analysis .  

  ي الجزئيقتصادوالإ الكلي قتصادالإ 4-1

یة قتصادیة قید التحلیل، فقد تكون الظاهرة الإقتصادیة، تختلف الوحدة الإقتصادعند دراسة الظواهر الإ
الكلي، وقد  قتصادوهو الإ قتصادوهنا یندرج التحلیل تحت أحد أهم فروع علم الإ ،ككل قتصادتتعلق بالإ

المنتج وهنا یندرج التحلیل تحت فرع آخر هام من فروع  أو تتعلق بجزء منه كأن تدرس سلوك المستهلك
أنه "العلم الذي یهتم بسلوك الوحدات  الكلي على قتصادالجزئي. یعرف الإ قتصادوهو الإ قتصادعلم الإ

یة قتصادالعلم الذي یدرس سلوك المتغیرات الإآخرون بأنه " یة المرتبطة بالمستوى القومي"، ویعرفهقتصادالإ
". Aggregatesأي یهتم بدراسة المجامیع  ،كوحدة واحدة قتصادعلم الذي یدرس سلوك الإل" ا أو الكلیة"

 أنهاكما لو  قتصادیة التي یتكون منها الإقتصادویمكن تعریفه بأنه "العلم الذي یدرس سلوك الوحدات الإ
  یة الكلیة الرئیسیة على ما یلي:قتصادشتمل المتغیرات الإیة واحده".  وتإقتصادوحدة 

 Economic Growth يقتصادوالنمو الإ Aggregate Output الكلي نتاجالإ •

 Unemployment البطالة •

  Inflation التضخم •

 Exchange Rate سعر الصرف •

 Interest Rate سعر الفائدة •

 Aggregateالكلي  نفاقمن المتغیرات أهمها الإ على عدد آخریة الكلیة قتصادكما تشتمل المتغیرات الإ

Expendituresالصادرات الكلیة ، Total Exportsالادخار القومي ، National Savings ،
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 Balance ، میزان المدفوعاتTrade Balance ، المیزان التجاريTotal Imports المستوردات الكلیة

of Paymentالطلب الكلي ، Aggregate Demand ض الكلي، العر Aggregate Supply الدورة ،
یة قتصادالإ أن المتغیراتویمكن القول  .والنقدیة وغیرها، السیاسات المالیة Business Cycle یةقتصادالإ

  یة على المستوى الكلي تساعد في تحقیق ما یلي:قتصادالكلیة والنظریات الإ
 وأدائه قتصادالتعرف على حجم الإ •

 یة الكلیة وأسبابها وآلیة معالجتهاقتصادالتعرف على أهم المشاكل الإ •

 والخدمات والسوق النقديالسلع  أسواقفي  الكلي حالات التوازنعلى التعرف  •

 التعرف على آلیة تحدید سعر الصرف والعوامل المؤثرة فیه •

ي قتصادالة ومعدل النمو الإیة مثل التضخم والبطقتصادالتعرف على كیفیة قیاس بعض المتغیرات الإ •
 وغیره

 یة الشاملةقتصادة ووضع الخطط الإیقتصادالتقاریر الإ إعداد •

 لصانعي القرار. والإرشادتقدیم النصح  •

 یة على مستوى الفردقتصادیبحث في سلوك المتغیرات الإ الجزئي على أنه " العلم الذي قتصادویعرف الإ
كذلك بأنه "العلم الجزئي  قتصادالإ المستهلك وسلوك المنتج". ویعرف  مثل سلوك یةقتصادالمنشأة الإ أو

الجزئیة  یةقتصادیة الصغیرة والجزئیة". ومن الأمثلة على المتغیرات الإقتصادالذي یدرس سلوك الوحدات الإ
، المنفعة المكتسبة من استهلاك سلعة، الأسرة أو الفرد إنفاق، الشركة أرباحدخل الفرد، دخل المنشأة، 

  الجزئي ما یلي: قتصادالرئیسیة التي تندرج تحت الإومن المواضیع  یة عامل ما وغیرها.إنتاج
 سلوك المستهلك وتعظیم المنفعة •

 الأرباحوتعظیم  سلوك المنتج •

 الأرباحهیكل السوق وتعظیم  •

 المالیة العامة للدولة •

  سوق العمل وتطبیقاته •

یة الكلیة قتصادالإالنظریات یة التي تستخدم في قتصادفي المتغیرات الإ تشابهوجود  إلىوتجدر الإشارة 
والطلب  الدخل والتوظیفو  والأسعار نتاجومنها الإ الجزئيتلك التي تستخدم في التحلیل و  الكليوالتحلیل 
 الوحدة قید الدراسة تختلف أن إلا فكل هذه المتغیرات تستخدم في التحلیل الكلي والتحلیل الجزئي ،والعرض

  .))1الجدول رقم ( أنظر(
 

  )1جدول رقم (
  یة الكلیة والجزئیةقتصادالمتغیرات الإبعض 

  الجزئي قتصادالإ  الكلي قتصادالإ  يقتصادالمتغیر الإ
شركة معینة مثل شركة  إنتاجحجم  قتصادالكلي على مستوى الإ نتاجحجم الإ  نتاجالإ
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والناتج  الإجماليویقاس بالناتج المحلي 
   الإجماليالقومي 

   نتاجالفوسفات ویقاس بكمیة الإ

الدخل القومي مقاساًُ◌ بمجموع دخل   الدخل
ككل  قتصادفي الإ نتاججمیع عناصر الإ
الناتج المحلي  إنتاجوالتي تساهم في 

  الإجمالي

أجور عاملین  أو مستهلك معیندخل 
  في قطاع معین

المستوى العام للأسعار مقاساً بالرقم   الأسعار
القیاسي لأسعار المستهلك ومخفض 

ي تستخدم في الت الإجماليالناتج المحلي 
  التضخمحساب معدل 

 سلعة معینة مثل سعر الهاتف سعر
  ر التفاحسع أو

عدد  أو عدد العاملین في منشأة ما  ككل  قتصادمعدل التشغیل والبطالة في الإ  التشغیل
  العاملین في قطاع ما

الطلب الكلي وهو مجموع الطلب على   الطلب
جمیع السلع والخدمات من قبل كافة 

  قتصادمكونات الإ

طلب السوق على  أو الطلب الفردي
  سلعة ما

العرض الكلي وهو مجموع ما یعرض   العرض
من سلع وخدمات سواء  قتصادداخل الإ

  مستورده  أو كانت محلیة

عرض السوق من  أو العرض الفردي
  سلعة ما 

الصادرات الكلیة من جمیع السلع   الصادرات
  والخدمات 

  صادرات منشأة معینة

  التوازن في سوق سلعة ما  التوازن الكلي   التوازن

ي الكلي قتصادیة المستخدمة في التحلیل الإقتصادالمتغیرات الإ أنمن الجدول السابق نستطیع القول 
لا  قتصادفروع الإأن   قید الدراسة هي التي تختلف. كما یمكن القول أن الوحدة والجزئي هي ذاتها إلا

الأخرى التي تناقش  قتصادالكلي والجزئي، وإنما ظهرت العدید من فروع علم الإ قتصادتقتصر على الإ
 یات التمویل، إقتصاد ،ات السكانیإقتصادمنها  معینة بحد ذاتهاوقطاعات  متخصصة تموضوعا
یات المشاریع إقتصادیات التعلیم، و إقتصادیات العمل، إقتصادیات الموقع، إقتصادیات البیئة، إقتصاد

، یات المرأةإقتصاد، یات الطاقةإقتصاد، یات الصحةإقتصاد، یات البترولإقتصادالصغیرة والمتوسطة، 
، السیاسي قتصادالإالهندسي،  قتصاد، الإالزراعي قتصادالإ، الصناعي قتصادالإ، یات السیاحةإقتصاد

 .وغیرها الإسلامي قتصادالإ، العالمي قتصادالإ
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   المعیاري قتصادوالإ الموضوعي قتصادالإ 4-2

تحلیلها وتفسیرها للآراء الشخصیة  یخضعبعض هذه الظواهر قد أن   نرىیة، قتصادعند تحلیل الظواهر الإ
القناعات، بینما لا تقبل بعض هذه الظواهر الآراء الشخصیة والاجتهادات  أو يقتصادوتبعاً للنظام الإ

ویعرف المعیاري.  قتصادالموضوعي والإ قتصادهوم الإظهر مفكونها من المسلمات المتفق علیها. ولهذا 
یة القائمة والنظریات المثبتة قتصادالعلم الذي یهتم بتحلیل الحقائق والقوانین الإ"الموضوعي بأنه  قتصادالإ

 ویمكن القول. "یةإقتصادغیر  أو یة كانتإقتصادمستجدات  أوأحداث  أو التي لا تخضع للتغییر تبعاً لآراء
للآراء  إقرارهاوتعتبر من المسلمات بحیث لا یخضع  مثبتة الموضوعي یناقش حقائق قائمة قتصادالإ أن 

توزیع ونظریة مثلة علیها نظریة الطلب والعرض ومن الأ ین.لجماع من قبل المحلالشخصیة بل تلقى إ
بسعر الفائدة  ستثماروعلاقة الإ ،يقتصادالإ ستثماروعلاقة البطالة بالإ ،النظریة النقدیةو  ،الدخل القومي

 وغیرها.وعلاقة الصادرات بسعر الصرف 

خصیة القابلة للتغییر وفقاً للآراء الشیة قتصادالعلم الذي یناقش القضایا الإ"بأنه المعیاري  قتصادالإویعرف 
المحللین  قوم مجموعة منقد ت يالموضوع قتصاد. وتبعاً للإ"قضایا جدلیة قابلة للنقاش والاجتهاد أنهاأي 
وقناعاتهم. فعلى سبیل المثال، قد  ملخلفیاتهتبعاً  یین بتحلیل ومناقشة قضیة معینة بطرق مختلفةقتصادالإ
بعض تتعلق أي دولة أخرى، فقد یراها ال أو الأردنیون حول الأسباب المباشرة للبطالة في قتصادختلف الإی

العرض، وقد یراها البعض بأنها مرتبطة  جانب ، وقد یراها آخرون ناتجة عنبجانب الطلب على العمل
القضایا التي تندرج تحت مفهوم أن   إلىوهنا تجدر الإشارة  وغیرها.ودینیة وسیاسیة  إجتماعیةبعوامل 

المعیاري لا تنحصر في القضایا  قتصادتلك التي تندرج تحت مفهوم الإ أو الموضوعي قتصادالإ
نه عند تحلیل أ إلىتجدر الإشارة كما  یة الجزئیة.قتصادالإالقضایا ب تتعلق كذلكیة الكلیة بل قتصادالإ

المعیاري في  قتصادالإالموضوعي و  قتصادیة قد یتم استخدام الإقتصادالإ اهرو والظ بعض المتغیراتودراسة 
زء من التحلیل قد یكون من المسلمات التي یختلف علیها والآخر مرتبط بالآراء جأن   بمعنى ذات الوقت،
  .)2رقم (كما هو مبین في الجدول  وقابل للنقاش وفقاً لأسس واضحةالشخصیة 

  )2جدول رقم (
  المعیاري قتصادالموضوعي والإ قتصادقضایا تتعلق بالإ

  المعیاري قتصادالإ  الموضوعي قتصادالإ  الموضوع
  آثار البطالة أو حلول أو أسباب  في سنة معینة الأردنمعدل البطالة في   البطالة

  آثار التضخم أو حلول أو أسباب  في سنة معینة التضخم معدل  التضخم
  الكلي نتاجطرق زیادة الإ  ي في سنة ماقتصادمعدل النمو الإ  الكلي نتاجالإ

  ثر تغییر ضریبة الدخل على توزیع الدخل أ  معدل ضریبة الدخل  الضرائب

 والبیاني والإحصائي والریاضي التحلیل الوصفي  4-3

یین قتصادي یمكن للإقتصادللتحلیل الإ عدیدةعلى وجود أنواع  أن نشیر واستكمالاً لما سبق، لا بد
  :وهي التحلیل لأسالیبولكن وفقاً  یةقتصاداستخدامها في وصف وتفسیر الظواهر الإ
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باستخدام العبارات  ،الأسلوبوفقاً لهذا  ،یة: ویقوم المحللونقتصادالتحلیل الوصفي للظواهر الإ .1
یة ما. ومن الأمثلة على هذه إقتصادتفسیر ظاهرة  أو متغیرینبین الوصفیة والنصوص لعرض العلاقة 

بین العلاقة بین سعر سلعة ما والكمیة المطلوبة من هذه السلعة. وینص یقانون الطلب الذي  الأسالیب
 مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة". ،لوبةقانون الطلب على "وجود علاقة عكسیة بین السعر والكمیة المط

باستخدام العلاقات الریاضیة والرموز لعرض نوع  الأسلوبالتحلیل الریاضي: ویقوم المحللون وفقاً لهذا  .2
یة. ومن الأمثلة على ذلك دالة الطلب التي تبین العلاقة قتصادوقوة العلاقة بین بعض المتغیرات الإ

 بة على النحو التالي:العكسیة بین السعر والكمیة المطلو 

 

bPaQd

PfQd

−=

= )(
 

تشیر الدالة الأولى وباختصار إلى أن   هي الكمیة المطلوبة. Qdسعر السلعة، و هو  Pأنحیث 
سعر السلعة یؤثر في الكمیة المطلوبة من السلعة. أما الدالة الثانیة فتبن مدى قوة تأثیر السعر على 

، ویبین الكمیة التي Interceptما یسمى الحد الثابت  أو هو المقطع a، حیث أن المطلوبةالكمیة 
 . ویقیس المیلالطلب دالة Slope میل فتشیر إلى bیطلبها المستهلك عندما یكون السعر صفر. أما 

التغیر في الكمیة المطلوبة نتیجة لتغیر السعر بمقدار وحدة واحده. أما إشارة المیل السالبة مقدار 
ن العلاقة العكسیة بین السعر والكمیة المطلوبة. ومن مزایا التحلیل الریاضي یالطلب یبفتعكس قانون 

 الریاضي قتصادأنه یدعم التحلیل بالمنطق والدقة. إن العلم الذي یهتم بهذا النوع من التحلیل یسمى الإ
Mathematical Economics.   

وتحلیلها  الإحصائیةالتحلیلي بمعالجة البیانات  الأسلوب: ویقوم المحللون وفقاً لهذا الإحصائيالتحلیل  .3
قد یقوم أحد  الأسلوبیة. ووفقاً لهذا قتصادوذلك من أجل معرفة العلاقة الكمیة بین المتغیرات الإ

المتوفرة لیتم بعدها  الإحصائیةیین بتقدیر دالة الطلب على البنزین باستخدام أحد البرامج قتصادالإ
 لیة:دالة الطلب التا إلىالوصول 

PQd 16180 −= 

من خلال استخدام البیانات  والمیل المقطعأنه تم تقدیر قیمة  إلى السابقةویتضح من المعادلة 
 القیاسي قتصادالمتوفرة. ویسمى العلم الذي یتناول هذا النوع من التحلیل الإ الإحصائیة

Econometrics، الإحصائیةیة و قتصادن المعرفة الإوهو العلم الذي یجمع بی.  
بین المتغیرات  بعرض وشرح وتفسیر العلاقات الأسلوبالتحلیل البیاني: ویقوم المحللون وفقاً لهذا  .4

یة من خلال الرسوم البیانیة، حیث یقدم عرض تصویري للعلاقات بین المتغیرات، لكنه لا قتصادالإ
د عن یقید التحلیل بحیث لا تز عدد المتغیرات  یقیدكما أنه  .المتغیرات ههذبین العلاقة الكمیة بین ی

 ثلاثة متغیرات. 

 أسالیبكافة  ستستخدمالقادمة في هذا المحور والمحاور الأخرى  الأجزاءأن  إلىوتجدر الإشارة هنا 
  التحلیل السابقة من أجل التیسیر على القارئ.
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          The Economic Problem یةقتصادلمشكلة الإا .5
یة ومحدودیة الموارد نسانالإ والرغبات رین أساسین هما تعدد الحاجاتعنصیة على قتصادتقوم المشكلة الإ

متطلبات عدیدة من مأكل  نسانجانب الحاجات فإن للإ أما في الحاجات. إلىإي نسبة  ،المتوفرة نسبیاً 
 وتختلفأخرى  إلىة كمالیة عدیدة تختلف من فترة إستهلاكی احتیاجاتومشرب وملبس ومسكن، كما أن له 

بأنها معقدة وذلك  نسانالإ ورغبات ویمكن وصف حاجات عوامل أخرى.تبعاً لتبعاً للمستوى العمري و كذلك 
 یةنتاجالإ الموارد جانب أما في ن هذه الحاجات متعددة ومتنوعة ومتجددة ومتداخلة.أهمها إ كثیرة لأسباب
. ویقیس حجم یةقتصادالتي تلبي حاجات كافة القطاعات الإ السلع والخدمات إنتاج تستخدم فيفإنها 

المجتمع على إشباع رغباته، فكلما زادت الموارد زادت  أو كل من الفرد یة المتوفرة قدرةنتاجالموارد الإ
الموارد  في بعض  مصطلح عنبعض الكتاب  ویستعیض والعكس صحیح. یةنتاجوالطاقات الإ مكاناتالإ

 التي تشمل Inputs نتاجمدخلات الإ أو Factors of Production نتاجعناصر الإبمصطلح الأحیان 
یة، وكیفیة قتصادبعاد المشكلة الإبیان أ يفیما یلوسیتم . وغیرها الأرضو  المواد الخام والآلات والعمال

ي المتبع في كیفیة قتصاددور النظام الإ إلىفي توضیحها، إضافة  نتاجالإ إمكاناتاستخدام منحنى 
  التعامل مع هذه المشكلة.

  یةقتصادوأبعاد المشكلة الإسباب أ 5-1
سیتم عرضها یة مرتبطة بثلاث مفاهیم رئیسیة قتصادأن المشكلة الإ إلى قتصادأشارت الكثیر من كتب الإ

  .Opportunity Costالتضحیة و  Choice ختیارالإ، Scarcityالندرة هي بالتفصیل تباعاً و 
لتي أن الندرة هي أحد المحاور الرئیسیة ا إلى قتصادتشیر كافة تعریفات علم الإ :Scarcity الندرةأولاً: 

 العلم الذي یهتم بكیفیة تخصیص واستغلال الموارد النادرة بین الحاجات ، فهوقتصادیدور حولها علم الإ
ومن  لدى الفرد والمجتمع. الإشباعوتعظیم  هدافتحقیق الأ إلىغیر المحدودة بشكل یؤدي  والرغبات

والتزاید المستمر في  ،وقابلیة بعض الموارد للنضوب ،مثل للموارد المتاحةأسباب الندرة عدم الاستغلال الأ
. وأول هذه بد من توضیح خصائص هذه الظاهرة لا وفي هذا المجالالحاجات نظراً لتزاید عدد السكان. 

كافة السلع والخدمات التي تلبي كافة  إنتاجن الندرة فكرة نسبیة یقصد بها عدم القدرة على الخصائص أ
ما یلبي  إنتاجاحتیاجات الفرد والمجتمع، فمهما كانت كمیة الموارد كبیرة وهائلة فإنها غیر قادرة على 

 الشح أو . وثانیها أن الندرة لا تعني القلة، وهذا ما یسمى بالندرة النسبیة للمواردرغبات المجتمع اللامحدودة
ن ظاهرة وثالثها أ على مفهوم الندرة النسبیة أي ندرة الموارد مقارنة بالرغبات والحاجات.كید وهذا تأ الفقر أو

الرغبات ستزید  أنوذلك بسبب  مهما زادت الموارد لتغلب علیهاالندرة هي ظاهرة مستمرة متجددة لا یمكن ا
 أو نوعها أو كیتهاعلى مل على تقسیمات عدیدة للموارد بالاعتماد قتصادبعض كتب الإوتشتمل . كذلك

   :إلى وتقسم الموارد حسب نوعهااستخدامها. 
: وهي الموارد التي خلقها الله في الطبیعة مثل المعادن Natural Recoursesموارد طبیعیة   )أ(

 .والأنهاروالأراضي الزراعیة والبحار  الأرضالموجودة في باطن 
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والتي  نسانوهي الطاقات والقدرات الجسدیة والذهنیة للإ :Human Resourcesموارد بشریة   )ب(
 .نتاجیساهم من خلالها في عملیة الإ

وهي الموارد التي تنتج عن التفاعل والتشارك بین  :Economic Resourcesیة إقتصادموارد   )ج(
  الموارد الطبیعیة والموارد البشریة ومنها الآلات والمعدات وغیرها.

  هي: تشتمل على الموارد السابقة الذكر ربعة عناصر رئیسیةأ إلى نتاجالإیین عناصر قتصادویقسم الإ
البشریة الفكریة والذهنیة والجسدیة  والمجهود عمالویقصد بعنصر العمل كافة الأ :Labor العمل  )أ(

اعیین والمزارعین ذلك خدمات الصن السلع والخدمات. ومن الأمثلة على إنتاجالتي تستخدم في 
 . Wage. ویحصل صاحب عنصر العمل على عائد یسمى الأجر ینسالمهندوعمال النظافة و 

ها لتستخدم إنتاجالسلع الرأسمالیة جمیع السلع التي یتم  أو : ویقصد برأس المالCapitalرأس المال   )ب(
 ،یة لاحقة ومنها الآلات ووسائل النقل والتخزین والتوزیعإنتاجسلع أخرى في مراحل  إنتاجفي 

ویحصل أصحاب هذه السلع على عائد یسمى الفائدة  .تامة الصنع والموارد المخزنةغیر الالموارد و 
Interest أن  إلى. وهنا لا بد من الإشارة نتاجتقدیمها للمشاركة في عملیة الإ أو مقابل تأجیرها

، والإدارةیختلف عنه في علم المحاسبة والعلوم المالیة والمصرفیة  قتصادمفهوم رأس المال في الإ
یختلف عن مفهوم رأس المال الشائع في الاستعمال الیومي بین كافة فئات المجتمع حیث یقصد  كما

والسندات على أنها عناصر  والأسهم للنقودفلا ینظر  قتصادالإ أما فيبه رأس المال النقدي. 
بشكل مباشر، أما النقود على سبیل المثال فإنها تعمل  نتاجلا تدخل في عملیة الإ لأنهایة إنتاج

في فصل قادم من  الوظائفس، وسیرد توضیح لكل هذه تبادل ومخزن للقیمة ووحدة للقیاكوسیلة لل
 .هذا المحور

السلع  نتاجالتي یمكن استخدامها لإ الأراضيجمیع  الأرض: ویقصد بمصطلح Land الأرض  )ج(
 أو غیر زراعیة كتلك التي تستخدم لبناء مصنع أو زراعیة الأراضيوالخدمات سواء كانت هذه 

جمیع الموارد  یتضمن الأرضمصطلح  أن إلىیین قتصادلاستخراج المعادن. ویشیر بعض الإ
البحار. و ومنها المعادن والنفط والحدید والفوسفات والأملاح  لىا سبحانه وتعالطبیعیة التي خلقها الله

 .Rentیسمى الریع  نتاجمقابل المشاركة في عملیة الإعلى عائد  الأرضویحصل أصحاب عنصر 

یة نتاج: وهي العملیة التي یتم خلالها تجمیع العناصر الإ Entrepreneurshipالتنظیم والابتكار  )د(
یة المتعلقة بنوعیة وكمیة نتاجالقرارات الإ إتخاذالسلع والخدمات و  نتاجالمختلفة والتنسیق بینها لإ

. Entrepreneur"الریادي  أو المنظم"من یقوم بهذه العملیة  ویطلق علىوآلیة تسعیرها.  نتاجالإ
هذه  ویحصل على مكافأة نجاح ،یةنتاجالإ یتحمل مخاطر ونتائج القراراتهو الذي والمنظم 

  .Normal Profitsالقرارات. ویحصل المنظم على عائد یسمى الربح العادي 
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، یةنسانالإ وتعدد الرغبات والحاجاتحتمیة لندرة الموارد  نتیجة ختیارتعتبر عملیة الإ: Choice ختیارالإثانیاً: 
مما  ،ته وعدم القدرة على تلبیة البعض الآخرابجبراً على تلبیة بعض رغم نفسهالمجتمع  أو الفرد حیث یجد

وهو ما یطلق علیه بتكلفة  ،بدیل آخر إختیاریعني وجود شكل من أشكال الخسارة وهي خسارة بدیل بسبب 
  یة.قتصادوهذا هو جوهر المشكلة الإ، Opportunity Cost الضائعة أو الفرصة البدیلة

المفاضلة بین  المجتمع نفسه مجبراً على أو یجد الفردفي ضوء ما سبق  :Sacrificeالتضحیة ثالثاً: 
تستخدم الموارد المتاحة  الأولویة، وهنا وإعطائهابعض هذه الحاجات والرغبات  إختیارو  والرغبات الحاجات

إذا ما كان قرار  هدافوتحقیق الأ الإشباعتعظیم  إلىتؤدي  أنمن المفترض  الحاجات التيهذه لتلبیة 
. ببعض الرغبات لأنها تتطلب التضحیة العملیة مشكلة بحد ذاتها هذهتعتبر و  عملیة المفاضلة عقلانیاً.

حاجة ما مما یعني  لإشباعي إنتاجالمجتمع باستخدام مورد  أو الفردتنتج عملیة التضحیة عن قیام و 
البدیل الذي یتم التخلي  إلىیساهم هذا المورد في تلبیتها. ویشار  أنالتضحیة بحاجات أخرى كان یمكن 

الضائعة بأنها "قیمة  أو وتعرف تكلفة الفرصة البدیلة. Opportunity Costعنه بتكلفة الفرصة البدیلة 
كما یمكن أن تعرف بأنها "التكلفة الخاصة بالحصول  ".قرار معین إتخاذأفضل بدیل یتم التخلي عنه عند 

 على كمیة معینة من سلعة ما مقاسة بحجم ما یجب التنازل عنه من السلع الأخرى".

المبین في ات على النحو ربعة حاجات ورغبدولار ولدیه أ 100ن مبلغ یمتلك أحد المستهلكی ):1(ل مثا
  :)3الجدول رقم (

  )3جدول رقم (
  ختیارالندرة والإ

  التكلفة  البند
  دولار 100  شراء الكتب المدرسیة للأبناء

  دولار 100  شراء هدیة 
  دولار 100  شراء هاتف نقال
  دولار 100  شراء مواد غذائیة

، وإنما دولار 400 إلىلأنها تحتاج  الأربعةلا یستطیع تلبیة الحاجات  هلكهذا المست أننستطیع القول 
د الغذائیة ولا الموا ولاأحد هذه البدائل فقط، فإذا اشترى هدیة فإنه لن یستطیع شراء الكتب  یستطیع تلبیة

 أو دولار) استخدمت لشراء الهدیة. ولكن السؤال، ما هي الفرصة البدیلة 100( ما یملكهالهاتف النقال لأن 
ة تهلك والذي یعبر عن تكلفة الفرصبه هذا المس دولار لشراء هدیة؟ إن ما ضحى 100إنفاقالضائعة نتیجة 

البدیلة وهو البدیل الثاني الذي كان سیختاره لو لم یختار شراء الهدیة. فإذا كانت خیارات المستهلك تشیر 
ة هي ما تم التضحیة المدرسی لمدرسیة، تكون الكتبا الكتبكان سیشتري فإنه أنه لو لم یشتري الهدیة  إلى
 وإنما تتعلق بالمنتج وقراراته، صة البدیلة لا تقتصر على المستهلكأن تكلفة الفر  إلىوتجدر الإشارة  به.

قرار المفاضلة بین البدائل والحاجات  إتخاذأنه كلما زاد مستوى العقلانیة عند ، و وقراراتها والحكومة وقراراته
یة التي یتضمنها علم قتصادلبدیلة أقل، وهذا ما تسعى النظریات الإوالرغبات كلما كانت تكلفة الفرصة ا

  تحقیقه. إلى قتصادالإ
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   نتاجالإ  إمكاناتیة ومنحنى قتصادمشكلة الإال 5-2

شرح وتبسیط مفهوم الندرة  في Production Possibilities Curve نتاجالإ إمكاناتیستخدم منحنى 
مفهوم  إلىمن تضحیة وصولاً  وما یترتب على ذلك ،بین البدائل ختیاروعملیة الإ یةنتاجالإ لنسبیة للمواردا

في التحلیل  التحلیل البیاني أسلوبالضائعة، ویعتبر أحد الأمثلة على استخدام  أو تكلفة الفرصة البدیلة
یبین الذي ى سالب المیل نعلى أنه" منح نتاجالإ إمكاناتیعرف منحنى و  التي سبق الإشارة له. يقتصادالإ

ویساهم  یة المتاحة".قتصادباستخدام الموارد الإمن سلعتین ها إنتاجالتي یمكن جمیع البدائل والخیارات 
 بیاني وعلى بأسلوبیة وطرق علاجها قتصادفي التعرف على مفهوم المشكلة الإ نتاجالإ إمكاناتمنحنى 

یون من تحقیق ذلك كان قتصادالإمفهوم تكلفة الفرصة الضائعة وكیفیة حسابها. وحتى یتمكن  التعرف على
  تبسیط فكرة المنحنى وتساهم في عملیة رسمه وهي: إلىات التي تهدف فتراضلا بد من وضع عدد من الإ

 نتج سلعتین فقط.المجتمع ی •

 ثابتة ومحدودة. في المجتمع الموارد المتوفرة •

 المستوى التكنولوجي والفني ثابت. •

 التوظیف الكامل للموارد. •

 كلتا السلعتین. إنتاججي المتوفر و الموارد المتوفرة والمستوى التكنولتستطیع  •

 یةنتاجالإ ة وسلع رأسمالیة من خلال استخدام المواردإستهلاكیسلع  إنتاجیقوم مجتمع ما ب ):2( مثال
أي جمیع لهذا المجتمع  نتاجالإ إمكاناتیبین  )4رقم ( الجدول .والمستوى التكنولوجي المتوفر المتوفرة

  ة.ستهلاكیها من السلع الرأسمالیة والسلع الإإنتاجالخیارات والبدائل التي یمكن 

  )4جدول رقم (
  منحنى إمكانات الإنتاج

  سلع رأسمالیة  ة "طن"إستهلاكیسلع   البدیل
A 0 100 

B 1 90 

C 2 70 

D 3 40 

E 4 0 

هي بدائل  E إلى Aن البدائل من أ نتاجالإ إمكاناتمن مفهوم وتعریف منحنى و یتضح من الجدول السابق 
من حیث عدد  عن بعضها یة المتوفرة. وتختلف هذه البدائلنتاجرد الإاالمو  أي منها باستخدام إنتاجیمكن 

یعني أن المجتمع یوجه  Aالخیار  أو ، فالبدیلةستهلاكیلسلع الرأسمالیة والسلع الإمن ا المنتجة الوحدات
ولا یوجه أي من هذه الموارد  ،السلع الرأسمالیة إنتاج إلى لدیه كافة موارده والمستوى التكنولوجي المتوفر

صفر. وعلى العكس من ذلك  ةستهلاكیالإ المجتمع من السلع إنتاجوبهذا یكون  ،ةستهلاكیالسلع الإ نتاجلإ
ة إستهلاكیأن المجتمع لا ینتج أي وحدة من السلع الرأسمالیة أي أنه ینتج سلع  إلى Eتشیر النقطة  ،تماماً 
  المجتمع ینتج الكثیر من السلع الرأسمالیة والقلیل  أن إلى Dوتشیر النقطة  فقط.
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زیادة حجم التراكم الرأسمالي  إلىكما هو الحال عند الدول الغنیة التي تهدف  ة،ستهلاكیالإمن السلع 
ة ستهلاكیالسلع الإ إنتاجالدول الفقیرة فغالباُ ما تركز على  أما. نتاجلتعزیز معدلات النمو في الإ الإجمالي

ي في الدول الفقیرة (التي تركز على قتصادیجعل معدل النمو الإ يالأمر الذ ،على حساب السلع الرأسمالیة
  ).الرأسمالیة ة) أقل بكثیر من الدول الغنیة (التي تركز على السلعستهلاكیالسلع الإ

لسلع آخر فإن الكمیات المنتجة من السلع الرأسمالیة وا إلىعند الانتقال من بدیل  من الجدول أنه ویلاحظ
من السلع  إنتاجهزیادة عندما یرغب المجتمع وهذا یعني أنه . الاتجاه ة تتغیر ولكن بعكسستهلاكیالإ

أي التضحیة بكمیة معینة من السلع  ةستهلاكیالإالسلع من  نتاجالرأسمالیة فإن ذلك یتطلب تقلیل الإ
 إلىة ستهلاكیالسلع الإ إنتاجلماذا؟ لأنه لا بد أن یتم توجیه جزء من الموارد التي كانت تقوم ب ة.ستهلاكیالإ

ة فویمكن تعریف تكل .الضائعة أو وجود تكلفة الفرصة البدیلة إلىوهذا یؤدي  السلع الرأسمالیة، إنتاج
ة بأنها مقدار ما یجب التنازل عنه من السلع الرأسمالیة ستهلاكیالمزید من السلع الإ نتاجالفرصة البدیلة لإ

یبین تكلفة الفرصة البدیلة المترتبة على  )5رقم (الجدول  ة.ستهلاكیوحدة إضافیة من السلع الإ نتاجلإ
من  أو Eالنقطة  إلى A(من النقطة ِ  نتاجالإ إمكاناتعلى طول منحنى  أخرى إلىالانتقال من نقطة 

  یلاحظ من الجدول ما یلي:و  .) Aالنقطة ِ  إلى Eالنقطة 
ة (الانتقال ستهلاكیالوحدة الأولى من السلع الإ إنتاجالضائعة الناجمة عن  أو إن تكلفة الفرصة البدیلة •

 وحدات من السلع الرأسمالیة. 10) هو التخلي عن B إلى Aمن 

ة (الانتقال ستهلاكیالوحدة الثانیة من السلع الإ إنتاجالضائعة الناجمة عن  أو إن تكلفة الفرصة البدیلة •
 من السلع الرأسمالیة. وحدة 20) هو التخلي عن C إلى Bمن 

ة (الانتقال ستهلاكیالوحدة الثالثة من السلع الإ إنتاجالضائعة الناجمة عن  أو إن تكلفة الفرصة البدیلة •
 من السلع الرأسمالیة. وحدة 30) هو التخلي عن D إلى Cمن 

ة (الانتقال ستهلاكیالوحدة الرابعة من السلع الإ إنتاجالضائعة الناجمة عن  أو إن تكلفة الفرصة البدیلة •
 من السلع الرأسمالیة. وحدة 40) هو التخلي عن E إلى Dمن 

 ، وذلكمتزایدةة كانت ستهلاكیالإ وحدات متتالیة من السلع نتاجالضائعة لإ أو إن تكلفة الفرصة البدیلة •
  كلا النوعین من السلع. إنتاجكفاءة الموارد في  اختلاف بسبب

إذا "نه ون التكلفة المتزایدة. وینص على أعة قانالضائ أو د تكلفة الفرصة البدیلةیطلق على مبدأ تزای •
 أما. "نتج المجتمع كمیات متزایدة من سلعة ما فإن ذلك یتطلب تضحیات متزایدة من السلعة الأخرىأ

كافة السلع بنفس الكفاءة  نتاجیة لإقتصادهو عدم القدرة على تكییف وتأهیل الموارد الإفالسبب في ذلك 
 وارد بشكل عام. میة هذه الإنتاجفي  فروقوبسبب وجود 

 الرأسمالیة متزایدة كذلك. المزید من السلع نتاجإن تكلفة الفرصة البدیلة لإ •
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 )5جدول رقم (

سلع   البدیل
  ة إستهلاكی

سلع 
  رأسمالیة
  "وحده"

تكلفة الفرصة البدیلة لإنتاج 
المزید من السلع 

 ةستهلاكیالإ

تكلفة الفرصة البدیلة لإنتاج  
  المزید من السلع الرأسمالیة

A 0 100 - 1/10 - 

B 1 90 -10 -1/20 

C 2 70 -20 1/30 -  
D 3 40 -30 1/40 -  
E 4 0 -40 - 

منحنى شكل على ) Eالنقطة  إلى A(من النقطة ِ  البدائل السابقةوبتمثیل الجدول السابق بیانیاً ستظهر 
والذي یبین  الذي سبق الإشارة إلیه نتاجالإ إمكاناتهو منحنى و  )،1كما هو في الشكل رقم (، سالب المیل

   لهذا المجتمع لكن باستخدام التحلیل البیاني. نتاجالإ إمكاناتویعكس  البدائل المتاحة

  )1شكل رقم (
  إمكانات الإنتاج لمجتمع مامنحنى 

  
  :الخروج بما یلينستطیع  نتاجالإ إمكاناتمنحنى  إلىوبالنظر 

الطاقة القصوى التي یمكن  )E إلى  A(النقاط من  تمثل كل نقطة من النقاط الواقعة على المنحنى •
ها من خلال استخدام الموارد المتوفرة والتكنولوجیا المتوفرة وتحقق حالة التوظیف الكامل. وعندما إنتاج

نستطیع القول أن المجتمع حقق كفاءة  ،یة القصوىنتاجالطاقة الإ إلىیتحقق ما سبق إي الوصول 
حالات  أیةالاستغلال الأمثل للموارد وانعدام  إلىقدرة المجتمع على الوصول  ویعكسیة وفنیة، إنتاج

 هدر لهذه الموارد.
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قدرة احتمال عدم  إلىفهذا یشیر  )F(مثل النقطة  إذا أنتج المجتمع عند نقطة داخل "تحت" المنحنى •
وجود هدر في هذه الموارد. أما مما یعنى كفاءة باستغلال الموارد المتوفرة بشكل كامل و المجتمع على 

مما ینعكس  یةنتاجالموارد الإ إدارةسوء  یة القصوى هونتاجاقل من الطاقة الإ نتاجلإالاحتمال الثاني 
والسؤال الذي یطرح نفسه هنا، هل من تكلفة فرصة بدیلة عند الانتقال  یة والفنیة.نتاجعلى الكفاءة الإ

 نقطة على المنحنى؟ إلىمن نقطة داخل المنحنى 

 إفتراضنقطة مرغوبة لكنها غیر ممكنة في ظل  )G(مثل النقطة  تعتبر أیة نقطة أعلى من المنحنى •
 3 إنتاجلا یستطیع هذا المجتمع  ،المثال فعلى سبیل .نتاجثبات الموارد والتكنولوجیا المستخدمة في الإ

دیة الموارد التي وضعت سقف لقدرات بسبب محدو  الرأسمالیةمن السلع  45ة وستهلاكیمن السلع الإ
 .هذا المجتمع

  :وهي نتاجالإ إمكاناتمنحنى  وبالاعتماد على ما تم عرضه سابقاً ، نورد فیما یلي بعض خصائص
وذلك بسبب العلاقة  ،أسفل إلىبأنه سالب المیل أي یمیل من أعلى  نتاجالإ إمكاناتیتصف منحنى  •

 إنخفاضیرافقه بد أن  لا من السلع الرأسمالیة نتاجمن السلعتین، فزیادة الإ نتاجالعكسیة بین كمیات الإ
 .وفقاً لمفهوم التضحیة وتكلفة الفرصة البدیلةة ستهلاكیالسلع الإ إنتاجفي 

معدل التحویل الحدي  أو مصطلح المیل الحدي للتحویل نتاجالإ إمكاناتیطلق على میل منحنى  •
Marginal Rate of Transformation . 

ن میله ي أأ بأنه محدب الشكل نحو نقطة الأصل في أغلب الحالات نتاجالإ إمكاناتیتصف منحنى  •
هل یمكن  الذي سبقت الإشارة إلیه. الضائعة أو مبدأ تزاید تكلفة الفرصة البدیلة إلى، ویعود ذلك متزاید

 ثابت؟ نتاجالإ إمكاناتأن یكون میل منحنى 

أي من العوامل التي تحدد  الیسار إذا تغیر إلى أو الیمین إلىمن موقعة  نتاجالإ إمكاناتینتقل منحنى  •
 یة القصوى.   نتاجالطاقة الإ

 أو المجتمع إذا زاد حجم الموارد المتوفرة بأنواعها المختلفة إمكاناتینتقل المنحنى للأعلى أي تزداد  •
یعكس یة الموارد المتوفرة. و إنتاجارتفعت  أو اجنتتحسن المستوى التكنولوجي والتقني المستخدم في الإ

 والطاقة نتاجي المتمثل بزیادة الإقتصادللیمین حدوث النمو الإ نتاجالإ إمكاناتانتقال منحنى 
 یة. نتاجالإ

یة إذا تراجع حجم الموارد المتوفرة لأي نتاجل قدراته الإللیسار أي تق نتاجالإ إمكاناتنى ینتقل منح •
 .یةنتاجیة الموارد الإإنتاجتدنت  أو إذا تراجع المستوى التكنولوجي أو الكوارث والحروبسبب كان مثل 

 إنتاجبشكل غیر متوازن إذا كانت الموارد الجدیدة تناسب بشكل أكبر  نتاجالإ إمكاناتقد ینتقل منحنى  •
السلع  إنتاجفعلى سبیل المثال، إن اكتشاف تكنولوجیا معینة تتعلق ب سلعة ما دون السلعة الأخرى.

على  قتصادستزداد قدرة الإ وإنمایة من السلع الرأسمالیة لن تتغیر نتاجة فقط، فإن الطاقة الإستهلاكیالإ
 ة.ستهلاكیزید من السلع الإالم إنتاج
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، یساعد "The best Mix of Output"البدیل الأمثل  المجتمع للبدیل الذي یرغب به إختیارعند  •

یتم  أساسهافي بیان تفضیلات المجتمع من السلع والخدمات والتي على  نتاجالإ إمكاناتمنحنى 
 .الأفضلالبدیل  إختیار

ثابت إذا  أن المیل أي مستقیمسالب المیل ولكن على شكل خط  نتاجالإ إمكاناتقد یكون منحنى وأخیراً، 
درجة كبیرة وجود  إلىیشیر وهذا  ،تنتج السلعتین بنفس الكفاءة والفاعلیة في المجتمع كانت الموارد المتوفرة

  السلع. تلك تجانس بینمن ال

یة المتوفرة والمستوى نتاجالقمح والذرة من خلال استخدام الموارد الإ إنتاجیقوم مجتمع ما ب ):3مثال (
لهذا المجتمع أي جمیع الخیارات والبدائل التي  نتاجالإ إمكاناتیبین  )6رقم (التكنولوجي المتوفر. الجدول 

  ها من هذه السلع.إنتاجیمكن 
  )6جدول رقم (

 تكلفة الفرصة البدیلة الإنتاجقرارات 

  القمح   البدیل
    طن

  الذرة
  "طن

 نتاجتكلفة الفرصة البدیلة لإ
 ةستهلاكیالمزید من السلع الإ

تكلفة الفرصة البدیلة  
المزید من السلع  نتاجلإ

  الرأسمالیة
A 0 4 - -1  
B 1 3 -1  -1  
C 2 2 -1 -1  
D 3 1 -1 -1  
E 4 0 -1 - 

 نتاجالقمح وتكلفة الفرصة البدیلة لإ نتاجالبدیلة لإ الفرصة بین تكلفةیالذي  ویلاحظ من الجدول السابق
  ما یلي: الذرة

من الذرة،  واحد إضافي من القمح هو التخلي عن طن واحد أي طن نتاجإن تكلفة الفرصة البدیلة لإ •
 .)2شكل ( أنظر، القمح ثابتة نتاجتكلفة الفرصة البدیلة لإ أنوهو یعني 

إن تكلفة الفرصة البدیلة لإنتاج أي طن إضافي من الذرة هو التخلي عن طن من القمح، وهو یعني أن  •
 تكلفة الفرصة البدیلة لإنتاج الذرة ثابتة.

التكلفة إن الموارد الإنتاجیة قادرة على إنتاج الذرة والقمح بنفس الكفاءة، وفي هذه الحالة یكون قانون  •
 المتزایدة غیر ساري المفعول.
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  )2شكل (

  إمكانات الإنتاج من القمح والذرة في ظل ثبات تكلفة الفرصة البدیلة

  
  یةقتصادالإ نظمةوالأ  نتاجرارات الإ ق 3- 5 

ن المجتمع غیر حقیقة مفادها أ إلىیة نسانالإ والرغبات یة وتعدد الحاجاتنتاجتؤدي الندرة النسبیة للموارد الإ
، أي لو لتي یرغب بها، ولو كان ذلك ممكناجمیع السلع والخدمات التي یحتاجها وبالكمیات ا إنتاجقادر على 

مكان لكل مجتمع أن ینتج جمیع ما یحتاجه من سلع وخدمات في الوقت الذي یریده، لما ظهر مفهوم كان بالإ
یة ثلاث قتصادة الإویترتب على المشكل حیز الوجود. ىإلیة ومفهوم تكلفة الفرصة البدیلة قتصادالمشكلة الإ

  :ة التي تواجه كافة المجتمعاتعلى الأسئلة الثلاثة التالی جابةمرتبطة بالإو  مشكلات مختلفة
یرتبط هذا  أن ینتجها؟ أي ما هي السلع التي على المجتمع ؟ What to Produceماذا ننتج  .1

أي ما هي السلع التي  ،المختلفة نتاجالمتوفرة على مجالات الإیة نتاجالسؤال بكیفیة توزیع الموارد الإ
آخذین بعین الاعتبار حجم الموارد المتوفرة. بمعنى  التي سینتجها سینتجها المجتمع وما هي الكمیة

السلع  نتاجلسلع الرأسمالیة وكم سیوجه لإا نتاجا لإسیتم توجیههالتي الموارد  ما هو حجمآخر 
همها مصطلح المفاضلة ومصطلح ات كثیرة أ على هذا السؤال بمصطلح جابةالإوترتبط  ؟ةستهلاكیالإ

 على هذا السؤال. جابة. كما ترتبط بالجهة المسؤولة عن الإتكلفة الفرصة البدیلةالأولویات و  ترتیب

ي الأمثل الذي یمكن نتاجالإ الأسلوبهو ما  أو نتاج؟ ما هي طریقة الإHow to Produceكیف ننتج  .2
ویرتبط هذا السؤال  وتحدید كمیاتها في السؤال الأول؟ هاإختیار السلع والخدمات التي تم  إنتاجمن خلاله 

 إلى. وهنا لا بد من الإشارة نتاجالتي یمكن أن تستخدم في الإ یةنتاجالإ سالیببوجود عدد من البدائل والأ
ویسمى  العمل بشكل كبیري الذي یعتمد على عنصر نتاجالإ الأسلوبهما  رئیسیین یینإنتاج أسلوبین

 "Labor Intensive Production Techniques كثیف الاستخدام لعنصر العمل نتاجالإ أسلوب"
كثیف  نتاجالإ أسلوبویسمى "  ي الذي یعتمد على التكنولوجیا ورأس المال بشكل كبیرنتاجالإ والأسلوب

على هذا  جابةوترتبط الإ .Capital Intensive Production Techniques الاستخدام لرأس المال"
 تقلیل التكالیف. إلىي الذي یؤدي نتاجالإ الأسلوب إختیارحیث سیتم  نتاجالسؤال بتكلفة الإ
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ها وفقاً إنتاج یة توزیع السلع والخدمات التي تمأي ما هي آل؟ For whom to Produceلمن ننتج  .3
التي ساهمت في عملیة  نتاجبین عناصر الإ الدخلللسؤال الأول؟ ویرتبط هذا السؤال في كیفیة توزیع 

  .نتاجالإ

معات المجترتب علیها من قرارات تواجه كافة وما یت ،السابقة الثلاثة الأسئلة أن إلىوتجدر الإشارة 
تمع وحجم ي المتبع في المجقتصادوبغض النظر عن النظام الإ ،كنتیجة حتمیة لندرة الموارد

على الأسئلة تعتمد بشكل رئیسي  جابةسكانها وخصائصهم. ولكن الإات هذه المجتمعات وعدد إقتصاد
، الإطار المؤسسي قتصادالنظام الإالمتبع. ویقصد ب Economic System يقتصادعلى النظام الإ

تنظیم موارده واستغلالها  إلىأي القوانین والعادات والتقالید والأعراف، التي یسعى المجتمع من خلالها 
 إلىیة السائدة قتصادالإ نظمةوتقسم الأ یة لهذا المجتمع.قتصادالإ هدافبشكل أمثل یضمن تحقیق الأ

  رئیسیة هي: أنظمةثلاث 
نظام المشروعات  أو السوق إقتصاد: ویطلق علیه نظام Capitalistic Systemالنظام الرأسمالي  .1

الأخرى،  نتاجالمال وعناصر الإ لرأسالخاصة الحرة. ومن أهم مرتكزات هذا النظام الملكیة الخاصة 
تنافسیة وعدم تدخل الحكومة في النشاط  أسواق، ووجود ختیاریة أي حریة الإقتصادوالحریة الإ

یة قتصادة الإم التعدي على الحریدي إلا في حالات محدودة وبشكل طفیف یضمن عقتصادالإ
على  جابةیة والإقتصادووفقاً لهذا النظام یتم التعامل مع المشكلة الإ والملكیة الفردیة والمنافسة.

، فنظام السوق هو الذي یحدد السلع التي لیة السعرالثلاثة السابقة من خلال نظام السوق وآ الأسئلة
وتلبیة احتیاجات المستهلكین، وهو الذي تتحدد فیه تكالیف  الأرباحها من أجل تعظیم إنتاجیجب 

عناصر كافة بین  الانتاج بتوزیعي الأقل كلفة. وتقوم آلیة السعر نتاجهو من یحدد الفن الإو  ،نتاجالإ
عكس على مستوى الدخل الذي وفقاً لمقدار مشاركتهم التي تن نتاجالتي شاركت في الإ نتاجالإ

 یحصلون علیه.  

وهو النظام التي یرتكز على عدد من المرتكزات من : Socialistic Systemلاشتراكي النظام ا .2
ووجود  ،یةنتاجوالإدارة الجماعیة لجمیع المنشآت الإ ،نتاجأهمها مفهوم الملكیة العامة لعناصر الإ

 نتخذ من قبل لجان مركزیة متخصصة وأوهذا یعني أن كافة القرارات ت ركزي والشامل.التخطیط الم
وفقاً لمرتكزات هذا النظام و  یة.قتصادالقرارات الإ إتخاذي شكل من الأشكال في لا یساهمون بأ فرادالأ

 الأسئلةعلى  جابةنها مشكلة عامة ولیست فردیة، ویتم الإأ علىیة قتصادالمشكلة الإ إلىیتم النظر 
السابقة من خلال عملیة التخطیط الشامل الذي تقوم به الحكومة بحیث یتم تحدید السلع والخدمات 

  التي یجب استخدامها لتعظیم مكاسب التنمیة. نتاجها ووسائل الإإنتاجذات الأولویة لیتم 

یجمع هذا النظام بین بعض خصائص النظام  :Mixed Economic Systemالنظام المختلط  .3
لكن مع وجود ، نتاجوالنظام الاشتراكي حیث یتصف بوجود الملكیة الخاصة لعناصر الإ الرأسمالي

وتقوم الحكومیة بهذا الدور من  یة.قتصادالقرارات الإ إتخاذالتدخل الحكومي في  مستوى مقبول من
هذا كما تقوم بدور آخر من خلال تشریعاتها وقوانینها. ووفقاً ل خلال ملكیتها لبعض المشاریع العامة.

السابقة عن طریق آلیة السعر  الأسئلةعلى  جابةیة والإقتصادمع المشكلة الإ یتم التعاملالمعیار 
 بشكل واضح وكبیر وعن طریق لجان التخطیط الحكومیة وسیاساتها المالیة والنقدیة والتجاریة.



 

  -20-

 الأسئلةعلى  جابةیحددان الإ اللذانقة عنه هما أن نظام السوق وآلیة السعر المنبثوعلیه یمكن القول 
السابقة في النظام الرأسمالي، بینما تقوم الحكومة بهذا الدور من خلال لجان خاصة في النظام 

على التساؤلات السابقة كل من نظام السوق  جابةالاشتراكي. أما النظام المختلط فیشترك في الإ
   والسیاسات الحكومیة.

الأربعة الرئیسیة  هدافاح المطلوب إلا إذا ضمن تحقیق الأالسابقة لا یحقق النج الأسئلةعلى  جابةأن الإ
  تحقیقها وهي: إلىالتي یهدف أي مجتمع 

: ویقصد به الزیادة في كمیة السلع والخدمات التي ینتجها Economic Growth يقتصادالنمو الإ .1
یة الكلیة قتصادالكلي بعدد من المتغیرات الإ نتاجالكلي) مع مرور الزمن. ویقاس الإ نتاجالمجتمع (الإ

 Grossالإجمالي والناتج القومي  Gross Domestic Product الإجماليأهمها الناتج المحلي 

National Product حجم و ي قتصادوالتي سیرد ذكرها في فصل لاحق. ویؤثر معدل النمو الإ
المستوى  نتاجالكلي. ویقیس نصیب الفرد من الإ نتاجعلى نصیب الفرد من الإ نتاجالزیادة في الإ
 الكلي على عدد السكان. نتاج. ویحسب من خلال قسمة الإStandard of Living المعیشي للفرد

 للأسعار: ویقصد به الاستقرار في المستوى العام Economic Stability يقتصادالاستقرار الإ .2
تدني  إلى(معدل التضخم) واستقرار سعر الفائدة وسعر الصرف. فعلى سبیل المثال، یؤدي التضخم 

 القوة الشرائیة للعملة المحلیة مما یزید من معدلات الفقر وتدني مستوى المعیشة.

العدالة في توزیع مكتسبات التنمیة: ویقصد بها العدالة في توزیع الدخل القومي ولكن حسب مفهوم  .3
 .وأشكالها لعدالةمصطلح وأبعاد االمجتمع ل

یة نتاجللموارد الإ الأمثلالاستغلال  إلىلعام الوصول : ویقصد بالكفاءة بمفهومها اEfficiency الكفاءة .4
السابقة. ویمكن هنا التمییز بین مفهومین مترابطین للكفاءة  هدافبحیث یتمكن المجتمع من تحقیق الأ

أكبر قدر  إنتاجیقوم المجتمع ب أنیة. وتعرف الكفاءة الفنیة " قتصادوهما الكفاءة الفنیة والكفاءة الإ
الطاقة  إلىالمتوفرة"، وتعني بأن یصل المجتمع  نتاجخدمات باستخدام عناصر الإممكن من السلع وال

الوحدة الواحدة من السلع والخدمات بأقل حجم من  إنتاجیة القصوى. وتعرف كذلك بأنها " نتاجالإ
ما یریده المجتمع وبالكمیات التي یریدها المجتمع وبأقل  إنتاجیة فتعني قتصادالموارد". أما الكفاءة الإ

 تكلفة.

یة حافزاً لمزاولة النشاطات قتصادي: تمثل الحریة الإقتصادمزاولة النشاط الإ Freedom حریة .5
 ة.جنبیات المحلیة والأستثمار عوامل الجذب للإ أهمیة المختلفة وقد تشكل أحد قتصادالإ

  یة هامةإقتصادفاهیم م .6

 يقتصادیة والنموذج الإقتصادالإلنظریة ا 6-1

عند دراسة وتحلیل الأحداث  یونقتصادالإیة من أهم الأدوات التي یستخدمها قتصادتعتبر النظریة الإ
   من عدد كبیر من قتصادیة على المستویین الكلي والجزئي. ویتكون علم الإقتصادوالظواهر الإ
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مستوى معین "یة بأنها قتصادصحتها. وتعرف النظریة الإلتأكد من یة التي تم اختبارها لقتصادت الإالنظریا
من المعرفة المقرونة ببعض الأدلة التي تؤكد صحة هذه المعرفة. فإذا استطاعت الأدلة الموجودة إثبات 

یة إقتصاد". وتعرف كذلك بأنها تجرید وتبسیط لظاهرة یاً إقتصادصحة النظریة تصبح هذه النظریة قانوناً 
یة على قتصادتأثیر هذه الظاهرة الإ أو هذه الظاهرة إلىعلى العوامل التي أدت  محددة بهدف التعرف

یة بصورة قتصادعرض النظریة الإ أسالیبي فهو أحد قتصادیة الأخرى. أما النموذج الإقتصادالمتغیرات الإ
 دالة ي على شكلقتصادمبسطة بحیث تصبح عملیة تحلیلها واختبارها أیسر. وغالباً ما یكون النموذج الإ

یة. ویتكون النموذج من عناصر قتصادمعادلة تبین العلاقة بین المتغیرات التي تتضمنها النظریة الإ أو
ات التي سیتم فتراضوالإات التي بني علیها فتراضأهمها (المتغیرات التابعة والمتغیرات المستقلة) والإ عدیدة

  ثبات صحتها من عدمه.تحلیلها وإ 

بشكل واضح مما  المحلي على السیاحة المحلیة لطلبلوحظ في الآونة الأخیرة تراجع حجم ا ):4مثال (
یین یبحثون في أسباب هذا التراجع. إن البحث في أسباب هذه الظاهرة سواء قتصادجعل الكثیر من الإ

یون قتصادالإ یة. وهنا یلجاً قتصادیة یندرج تحت مفهوم النظریة الإإقتصادغیر  أو یةإقتصادكانت أسباب 
 الأسرة أفرادعرض بعض محددات الطلب المحلي على السیاحة المحلیة والتي أهمها الدخل وعدد  إلى

ظریة الدراسات السابقة التي السیاحیة وغیرها. ومن الأدلة على هذه المعرفة أي الن والخدمات السلع وأسعار
ما ینطبق على السلع والخدمات عامة ینطبق على  أن إلىفي دول نامیة وأخرى متقدمة، إضافة  أجریت

بذلك یتم وضع نموذج ریاضي یسهل تحلیل هذه الظاهرة على النحو  مللقیاو السلع والخدمات السیاحیة. 
  ات والفرضیات اللازمة:فتراضالتالي ولكن بعد وضع الإ

),,(

−−+

= PsFZIfDFT  

أسعار إلى  Psو حجم الأسرة، Fs، والدخلإلى  Iوالطلب على السیاحة المحلیة،  إلى DFT تشیر حیث
العلاقات المتوقعة بین المتغیر التابع  نوع إفتراضوبعد وضع هذا النموذج و السلع والخدمات السیاحیة. 

التحلیل الریاضي  أسالیببها وتحلیلها وتقدیر العلاقة باستخدام یوالمتغیرات المستقلة، یتم جمع البیانات وتبو 
النموذج السابق بعض المتغیرات التي تؤثر في الطلب على السیاحة الداخلیة. ویتضح ویبین  .والإحصائي

من النموذج أنه كلما زاد الدخل، زاد الطلب على السیاحة الداخلیة (على السلع والخدمات السیاحیة)، 
 والعكس صحیح. ویشیر النموذج السابق كذلك إلى وجود علاقة عكسیة بین حجم الأسرة ومستوى الطلب

ل لا یتوافق مع على السیاحة الداخلیة، فكلما زاد عدد أفراد الأسرة، زادت تكلفة السیاحة الداخلیة بشك
الطلب. أما أسعار السلع والخدمات السیاحیة فتؤثر  إنخفاض، الأمر الذي یؤدي إلى مستوى دخل الأسرة

  سلباً على الكمیات المطلوبة منها وفقاً لقانون الطلب.

 اتفتراضالفرضیات والإ 6-2

ي التي من قتصادات بأنها مجموعة من المعطیات والأسس التي یقوم علیها النموذج الإفتراضتعرف الإ
 أمانوعین رئیسین.  إلىات فتراضیة قید الدراسة. وتقسم هذه الإقتصادشأنها تسهیل مهمة تحلیل النظریة الإ

ومن الأمثلة علیها  ،یةقتصادظاهرة الإات التبسیطیة أي تبسط عملیة تحلیل الفتراضالنوع الأول فهي الإ
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 إفتراضو  ،بقاء العوامل الأخرى ثابتة إفتراضو  ،نتاجالإ إمكاناتات التي یقوم علیها تحلیل منحى فتراضالإ
ات فهو فتراضدراسة موضوع تعظیم المنفعة. أما النوع الثاني من الإ علىن ینفق المستهلك كامل دخله أ

 ،المستهلك أو عقلانیة سلوك المنتج إفتراضات السلوكیة فهي التي ترتبط بالسلوك وأهمها فتراضالإ
ات السلوكیة في أن تغییرها قد یؤثر في نتائج فتراضوتبرز أهمیة الإعقلانیة القرارات الحكومیة.  إفتراضو 

قة بین المتغیرات العلا ضیات بأنها النتائج المتوقعة حولر صحة النظریة. وتعرف الف اختبارالتحلیل وعملیة 
بالاعتماد على تبنى ولكن هذه التوقعات  ،يقتصادغیرات المستقلة الواردة في النموذج الإالتابعة والمت

  ات التي وضعت مسبقاً.فتراضالإ

  Goods and Servicesالسلع والخدمات  6-3
على السؤال المتعلق بنوع  جابةتعرف السلع والخدمات بأنها تلك الأشیاء التي یحددها المجتمع عند الإ

سیارات والمقاعد والأقلام ؟". وهنا قد ینتج المجتمع سلعاً منظورة وملموسة مثل الننتجماذا وهو " نتاجالإ
نترنت وغیرها. ملموسة مثل خدمة النقل وخدمة الإ . كما ینتج المجتمع خدمات غیر منظورة وغیروغیرها

 عةوأشء غیر محدودة مثل الهواالتي تتوفر بكمیات كبیرة و السلع نوعین رئیسین هما  إلىوتقسم السلع 
السلع التي یتطلب الحصول علیها دفع ثمن مناسب وتسمى الشمس وتسمى السلع الحرة. والنوع الثاني هي 

یة. وقد تقسم السلع إنتاج أو ة وسلع رأسمالیةإستهلاكیسلع  إلىیة قتصادیة. وتقسم السلع الإقتصادالسلع الإ
  سلع أخرى. إنتاجخدم في تها لتسإنتاجع نهائیة جاهزة للاستهلاك وأخرى سلع وسیطة یتم سل إلىكذلك 

  یة الأساسیة قتصادات الإفتراضالإ 6-4
یة قتصادسلوكیة التي من  شأنها تبسیط النظریة الإات التبسیطیة والفتراضوجود بعض الإ إلىأشرنا سابقاً 

  ات:فتراضوتسهل عملیة اختبارها. ومن هذه الإ
الفرد بغض  أهدافبین  الانسجامویقاس مستوى العقلانیة بمستوى یة: قتصادالعقلانیة الإ إفتراض .1

تحقیق  إلىالذي یستخدمه هذا الفرد للوصول  الأسلوب أو النظر عن طبیعتها من جهة والنهج والسلوك
إذا كان سلوك ه نقول أن هذا الفرد عقلاني. أما أهدافینسجم مع  سلوك الفرد انكذا . فإهدافهذه الأ

 ه فیطلق على سلوكه بأنه سلوك عشوائي.أهدافیتعارض مع  أو الفرد لا یتفق

ظیم عببیان أن هدف الفرد الذي یتصرف بعقلانیة هو ت فتراضتعظیم شئ ما: ویتعلق هذا الإ إفتراض .2
 إلىوالمجتمع یهدف  الأرباح،تعظیم  إلىوالمنتج یهدف  المنفعة،تعظیم  إلىشئ ما، فالمستهلك یهدف 

 تعظیم المنفعة العامة وهكذا.

ات التي تساعد في دراسة العلاقة المباشرة بین فتراض: وهو أحد الإبقاء العوامل الأخرى ثابتة إفتراض .3
تؤثر في المتغیر التابع. عند دراسة  أنمتغیرات حیث یتم تحیید تأثیر العوامل الأخرى التي یمكن 

ن هذه العلاقة واضحة وسهلة التفسیر من خلال تغییر بین السعر والكمیة المطلوبة نرى أالعلاقة 
العوامل الأخرى مثل الدخل  أن إفتراضعلى  المطلوبة لكنوملاحظة ماذا سیحدث للكمیة  السعر

فعلى سبیل المثال، إذا ارتفع سعر اللحوم البلدیة، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، فإن   والثروة ثابتة.
تنخفض. ولكن ماذا لو ارتفع سعر اللحوم البلدیة ولم تبقى  البلدیة سوفة المطلوبة من اللحوم الكمی
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ن نجزم حول العلاقة بین التغیر الدخل؟ في هذه الحالة لا نستطیع أالعوامل الأخرى كما هي بل ارتفع 
في السعر والتغیر في الكمیة المطلوبة نظراً لتغیر الدخل حیث یصعب تحدید فیما إذا كان التغیر في 

  تغیر الدخل. أو ة المطلوبة ناجم عن تغیر السعرالكمی

  التحلیل الحدي 6-5

یة المتعلقة بالمستهلكین قتصادالقرارات الإ إتخاذالتي یتم على أساسها  المرتكزاتأهم  تحلیل الحديیعتبر ال
لسلبیة لنتمكن من ا ونتائجهقرار معین یتم المقارنة بین نتائجه الایجابیة  إتخاذوالمنتجین والحكومة. فعند 

المجموع الكلي سواء  إلىویتعلق هذا التحلیل بدراسة تأثیر الوحدة الأخیرة التي یتم إضافتها القرار.  إتخاذ
التكلفة الحدیة للوحدة الواحدة  لى سبیل المثال، یقارن المنتج بینالاستهلاك. ع أو نتاجكانت تتعلق بالإ

 ها من عدمه وهكذا.إنتاجقرار  إتخاذالحدي لهذه الوحدة من أجل  الإیرادالإضافیة مع 
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وعة من المشترین الذین میعرف السوق على أنه مجموعة من البائعین الذین یرغبون ببیع سلعة ما ومج
ولیس بالضرورة أن تتم عملیة البیع في مكان جغرافي بل قد یتم عملیة التبادل  یرغبون بشراء هذه السلعة

  ثلاثة أنوع هي: إلى سواقغیره. وتقسم الأ أو الفاكس أو الهاتف أو عبر الانترنت
 Goods and Services Market السلع والخدمات أسواق •

 Inputs Markets نتاجعناصر الإ أسواق •

  Money Market السوق النقدي •

 یة قتصادالقطاعات والوحدات الإ 6-7

 أربع قطاعات كما یلي: إلى قتصادیمكن تقسیم الإ

): وهم المستهلكون الذین یقومون بشراء السلع والخدمات Households Sectorالقطاع العائلي ( •
المختلفة من القطاعات الأخرى. وفي نفس الوقت، فإن القطاع العائلي هو القطاع الذي یمتلك 

المختلفة. یحصل القطاع العائلي على الدخل الذي یمكنه من شراء هذه السلع  جنتاعناصر الإ
، رأس المال، والتنظیم) في العملیة الأرض(العمل،  نتاجوالخدمات عن طریق مساهمتهم بعناصر الإ

 .ستهلاكيالإ نفاقالذي یقوم به القطاع العائلي بالإ نفاقیة. ویسمى الإنتاجالإ

): ویتألف هذا القطاع من المنتجین الذین یقومون Business Sector( نتاجالإ أو عمالقطاع الأ •
المتوفرة والتي یتم  نتاجالسلع والخدمات المختلفة، وذلك عن طریق استخدام عناصر الإ إنتاجبعملیة 

بدفع أجور  نتاج. ونظیر استخدام هذه العناصر، یقوم قطاع الإالقطاعات الأخرىالحصول علیها من 
 . يستثمار الإ نفاقالذي یقوم به هذا القطاع بالإ نفاقالقطاع العائلي. ویسمى الإ إلى ورواتب وفوائد

: یقوم القطاع الحكومي بتوفیر المشاریع والمرافق الأساسیة Government Sectorمي القطاع الحكو  •
ما یسمى  أو، وكذلك دفع مخصصات مالیة للعجزة وكبار السن (عمالالتي لا یوفرها قطاع الأ

والقطاعات الأخرى  عمالشراء السلع والخدمات من قطاع الأ إلىبالمدفوعات التحویلیة)، بالإضافة 
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الحكومي. ویحصل القطاع الحكومي  نفاقالذي یقوم به القطاع الحكومي بالإ نفاق. ویسمى الإالمنتجة
  .قتراضلإعن طریق ا أوعن طریق فرض الضرائب والرسوم على الموارد المالیة اللازمة 

المحلي ببیع بعض السلع والخدمات التي تم  قتصاد: یقوم الإForeign Sectorالقطاع الخارجي  •
، ویقوم في نفس الوقت بشراء بعض Exportsدول أخرى على هیئة صادرات  إلىها محلیاً إنتاج

بین . ویوضح صافي الصادرات  الفرق Imports السلع والخدمات من دول أخرى في صورة واردات 
  قیمة الصادرات وقیمة الواردات.

  :إلىیات قتصاد، یمكن تقسیم الإقتصادوبالاعتماد على الوحدات والقطاعات التي یتكون منها الإ
 عمالالذي یتكون من قطاع الأسر وقطاع الأ قتصاد: وهو الإSimple Economy بسیط إقتصاد •

 عمالقطاع الأسر وقطاع الأالذي یتكون من  قتصاد: وهو الإClosed Economy مغلق إقتصاد •
 والقطاع الحكومي

 عمالالذي یتكون من قطاع الأسر وقطاع الأ قتصاد: وهو الإOpen Economy مفتوح إقتصاد •
  والقطاع الحكومي والقطاع الخارجي.

  
ه. كما عرض أهدافوتعریفه وفروعه و  قتصادعن علم الإ أولیةوبهذا یكون هذا الفصل قد قدم مقدمة 

یة قتصادعدد من المفاهیم الإ إلىیة، إضافة قتصادبعاد والحلول المقترحة للمشكلة الإالأسباب و الأ
  الضروریة التي تساهم في فهم الفصول القادمة. 
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  - أسئلة وتمارین الفصل:
   

  :الأول السؤال
  ع دائرة حول رمز الاجابة الصحیحة:ض

 :الكلیةیة قتصادالتالیة لیست من المتغیرات الإ المتغیراتأي من  .1

  البطالة  ب  التضخم  أ
  لا شئ مما ذكر  د  السیاسة النقدیة  ج

  ضمن الموضوعات التي یناقشها:مفهوم المنفعة وسلوك المستهلك تندرج  .2

  الجزئي قتصادالإ  ب  الكلي  قتصادالإ  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  التحلیلي قتصادالإ  ج

إن مناقشة أسباب البطالة من وجهة نظر سـوق العمـل والحكومـة وقطـاع المسـتهلكین والعـاطلین العمـل   .3
 تندرج تحت نطاق:

  الموضوعي قتصادالإ  ب  المعیاري قتصادالإ  أ
  لا شئ مما ذكر  د  یةقتصادالمشكلة الإ  ج

  المتوفرة بشكل فعال هو:یة النادرة بین البدائل قتصادالعلم الذي یهتم بكیفیة توزیع الموارد الإ .4

  الجزئي قتصادعلم الإ  ب  الكلي  قتصادعلم الإ  أ
  لا شئ  د    قتصادعلم الإ  ج

  الذي یتكون من قطاع المستهلكین وقطاع المنتجین والحكومة هو: قتصادالإ .5

  المغلق قتصادالإ  ب  البسیط قتصادالإ  أ
  لا شئ مما ذكر  د  المفتوح قتصادالإ  ج

  :  إلىیون یشیر قتصادیة" الذي یستخدمه الإقتصادمصطلح "المشكلة الإ .6

  ارتفاع معدل التضخم  ب  ارتفاع معدل البطالة  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  ختیارالندرة والإ  ج

  ي:قتصادبالمفهوم الإ نتاجالإأي من التالیة لیس من عناصر  .7

  الآلات  ب  العمال  أ
  كر صحیحذكل ما   د  النقود  ج
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كافـــة التـــدفقات مـــن الســـلع والخـــدمات والتـــدفقات النقدیـــة بـــین كافـــة مكونـــات  إلـــىالمصـــطلح الـــذي یشـــیر  .8
  الرئیسیة (المستهلكین والمنتجین والحكومة والقطاع الخارجي" هو: قتصادالإ

  الدورانيالانسیاب    ب  نتاجدورة الإ  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  علم المحاسبة  ج

 هي: سواقالمختلفة في عدد من الأ قتصادیتم تنفیذ كامل التعاملات بین مكونات الإ  .9

  نتاجعناصر الإ أسواق   ب  السلع والخدمات أسواق   أ
  كل ما ذكر صحیح  د  السوق النقدي   ج

  دائماًُ◌: نتاجالإ إمكاناتیكون میل منحنى  .10

  سالب  ب  موجب  أ
  لا شئ مما ذكر  د  صفر  ج

  : السؤال الثاني
  ؟ یة الجزئیةقتصادمن المفاهیم الإي الكلیة وخمس قتصادن أهم المفاهیم الإأذكر خمسة م

  :السؤال الثالث
  یة. قتصادالتي تتعامل فیها كافة القطاعات الإ الأسواقأنواع أذكر یة، و قتصادما هي القطاعات الإ 

  یلي: ماعرف السؤال الرابع: 

  الكلي  قتصادالإ .1
 الجزئي قتصادالإ .2

 تكلفة الفرصة البدیلة .3

 الموضوعي قتصادالإ .4

 نتاجالإ إمكاناتمنحنى  .5

   السؤال الخامس: 
علیهـا فـي ظـل نـدرة المـوارد وتعـدد الرغبـات؟ ومـا هـي  جابةما هي الأسئلة الرئیسیة التي على كل مجتمع الإ

  ؟الأسئلةعلى هذه  جابةالإیة التي تحدد طبیعة قتصادالإ نظمةالأ

  السؤال السادس: 

سـلعتین همـا السـلع الصـناعیة والسـلع  نتـاجالمتوفرة لإیة والتكنولوجیا نتاجما باستخدام الموارد الإ إقتصادیقوم 
   الغذائیة كما هو مبین في الجدول التالي: 
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  السلع الصناعیة  السلع الغذائیة
10  0  
9  1  
7  2  
4  3  
0  4  

  عما یلي:أجب 
  ؟من السلع الصناعیة هاإنتاجیتم  أحسب تكلفة الفرصة البدیلة لكل وحدة .1
 متناقصة؟ أمتكلفة الفرصة البدیلة متزایدة بین فیما إذا كانت  .2

 ؟دائماً  سالب نتاجالإ إمكاناتلماذا یكون میل منحنى  .3
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  الصحیحة الإجابات

  :وللأ ا للسؤال 

  5  4  3  2  1  رقم السؤال

  ب  ج  ا  ب  د  الإجابة
  10  9  8  7  6  رقم السؤال

  ب  د  ب  ج  ج  الإجابة

  :الثاني للسؤال

  یة جزئیةإقتصادمفاهیم   یة كلیهإقتصادمفاهیم 
  التوازن في سوق سلعة معینة  الإنتاج الكلي

  دخل شركة معینة  التضخم
  سعر سلعة ما  البطالة

  فائض السوق  سعر الفائدة
  فائض المنتج  سعر الصرف

  :الثالث للسؤال

  :هي یةقتصادالقطاعات الإ
 قطاع المستهلكین •

  قطاع الإنتاج والمنتجین •
 القطاع الحكومي •

 الخارجةقطاع التجارة  •

  :هي أما أنواع الأسواق
 Goods and Services Marketأسواق السلع والخدمات  •

 Inputs Marketsأسواق عناصر الإنتاج  •

  Money Marketالسوق النقدي  •

  :الرابع للسؤال

ــم الـــذي یهـــتم بدراســـة المتغیـــرات الإ  الكلي قتصادالإ .1 یة علـــى المســـتوى الكلـــي قتصـــادهـــو العلـ
یة الكلیـــة ومنهـــا التضـــخم والبطالـــة قتصـــادالمتغیـــرات الإوالتـــي یطلـــق علیهـــا 

  والناتج القومي الإجمالي والإنفاق الكلي والاستهلاك الكلي وغیرها.
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ي علـى مسـتوى الفـرد قتصـادهو العلـم الـذي یهـتم بدراسـة وتحلیـل السـلوك الإ  الجزئي قتصادالإ .2
ـــأة  أو ــ ـــدات  أوالمنشـ ـــلوك الوحـــ ــ ــــي سـ ــث فــ ــ ـــذي یبحــ ـــم الـــ ــ ـــو العلـ ـــاع. وهـــ ــ القطـ
ـــتج وینــــاقش القــــرارات الإقتصـــادلإا ــتهلك والمن ــادیة الفردیــــة مثــــل المســ یة قتصــ

  التي تتخذها هذه الوحدات.
یة التـي قتصـادالقـرارات الإ إتخـاذهي قیمة أفضل بدیل یتم التضحیة به عنـد  تكلفة الفرصة البدیلة .3

  ضمن بدائل محددة. ختیارتتضمن الإ
یة القائمـة والتـي قتصـادالذي یتعلق بالحقـائق الإ قتصادهو أحد فروع علم الإ الموضوعي قتصادالإ .4

  تعتبر من المسلمات بحیث لا تخضع للآراء الشخصیة. 
منحنى إمكانات  .5

 الإنتاج

ــعلتین  ــا مــــن ســ ــن إنتاجهــ ــي یمكــ ــدائل التــ ــذي یبــــین كافــــة البــ ــى الــ هــــو المنحنــ
باســتخدام كافــة المــوارد الإنتاجیــة والتكنولوجیــا المتــوفرة بشــكل فعــال أي فــي 

  تشغیل الكامل.حالة ال

  الخامس: للسؤال

  الإجابة:
  الأسئلة هي:

  ماذا ننتج .1
 كیف ننتج .2

 لمن ننتج .3

  یة هي:قتصادأنواع الأنظمة الإ
  الموجه " النظام الاشتراكي قتصادالإ .1
 الحر " النظام الرأسمالي" قتصادنظام الإ .2

 النظام المختلط .3

  :السادس للسؤال

التغیـر فـي إنتـاج السـلع الغذائیـة مقسـوماً علـى التغیـر یتم حساب تكلفة الفرصة البدیلة من خلال حساب  .1
  في إنتاج السلع الصناعیة على النحو التالي:

  تكلفة الفرصة البدیلة من السلع الغذائیة  السلع الصناعیة
1  9-10  =-1  
2  7-9  =-2  
3  4-7  =-3  
4  0-4  =-4  
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الضـــائعة متزایـــدة وفقـــاً لقــانون تزایـــد تكلفـــة الفرصـــة البدیلـــة فـــي حـــال أن  أوتكــون تكلفـــة الفرصـــة البدیلـــة  .2
عناصر الإنتـاج لا تسـتطیع إنتـاج السـلعتین بـنفس الكفـاءة. وقـد تكـون تكلفـة الفرصـة البدیلـة فـي حـالات 

 أخرى ثابتة عندما تتساوى إنتاجیة عناصر الإنتاج والتكنولوجیا في إنتاج السلعتین.

الإنتاج سالب المیل بسبب محدودیة الموارد وثبات المستوى التكنولوجي یكون منحنى إمكانات  .3
والوصول إلى حالة التشغیل الكامل، فزیادة الإنتاج من سلعة لا بد أن یرافقه تقلیل الإنتاج من السلعة 

  الأخرى.
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  قتصادمحور الإ

  الفصل الثاني: نموذج الطلب والعرض وتطبیقاته

  
  :الفصل التعلیمیة أهداف

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 التعرف على مفهوم السوق وآلیة السوق •

 التعرف على مفهوم الطلب ومحدداته وقانون الطلب •

 التعرف على الفرق بین طلب السوق وطلب الفرد •

 التعرف على مفهوم العرض ومحدداته وقانون العرض  •

 التعرف على الفرق بین عرض السوق وعرض المنتج •

 التعرف على مفهوم توازن السوق وكیفیة تحدید نقطة التوازن  •

 سوقالتعرف على محددات سعر ال •

 التعرف على أشكال التدخل الحكومي في الأسواق   •

 لمنتجالتعرف على مفهوم فائض المستهلك وفائض ا •

  وعرض بعض التطبیقات المتعلقة بنموذج الطلب والعرض •
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  مقدمة .1

والتقلیل من  یةقتصادالمشكلة الإ حلالسوق وآلیة السعر تعملان على إلى أن أشرنا في الفصل السابق 
وكیف ولمن  ماذاعلى الأسئلة الرئیسیة التي تواجهها المجتمعات ( جابةالإ خلالمن  تكلفة الفرصة البدیلة

المصطلحات  أكثرمن المصطلحات المتعلقة بالسوق وآلیة السعر  تعلیه، فقد أصبح ننتج؟). وبناءً 
أهمیة  ، لكن هذه المصطلحات تأخذد سواءً على ح ات الدول النامیة والمتقدمةإقتصادفي یة شیوعاً قتصادالإ

. وقد شهد مفهوم السوق تطورات عدیدة والنظام المختلط ات التي تتبع النظام الرأسماليقتصادأكبر في الإ
  .یة المختلفةقتصاد، ونتیجة للتغیر في سلوك القطاعات الإیة وتعدد نشاطاتهاقتصادلتطور الحیاة الإ نتیجة

غیر  أو الإطار الذي یجمع بین البائعین والمشترین من خلال وسیلة اتصال مباشرةیعرف السوق بأنه " 
أهمها  الطرفان وفقاً لشروط عدیدة یتفق علیها Exchange Process عملیة التبادل إتماممباشرة من أجل 

 Demand ، بینما یمثل المشترون جانب الطلبSupply Side السعر". ویمثل البائعون جانب العرض

Sideأن. ولا یمكن ه من عملیة التبادلأهدافبحیث یحقق كل منهما  بتحدید السعر معاً  ، ویقوم الجانبان 
ینظر  ف نظرة كل منهما للسعر، فالمستهلكتترك عملیة تحدید السعر لطرف من الأطراف نظراً لاختلا

السلعة. أما هذه ویقارن هذا السعر بالمنفعة المشتقة من  ة،للحصول على السلع یدفعها للسعر كتكلفة
حصل علیه مقابل التخلي عن السلعة، ویقارن هذا السعر مع یراد یالسعر على أنه إ إلىالمنتج فینظر 

هي  العناصروبناء على ما سبق یمكننا القول أن السوق یتكون من مجموعة من  السلعة. إنتاجتكلفة 
سعر محدد للسلعة یتم على و جانب العرض (البائعین)، و ب الطلب (المستهلكین)، جانو الخدمة،  أو السلعة
 عملیة التبادل. إتمامقرارات البیع والشراء، وأخیراً وسیلة للاتصال بین جانبي السوق من أجل  إتخاذ أساسه

من حیث الكم والنوع،  نتاجولا تقتصر وظیفة السوق على تحدید السعر، بل تساعد السوق في تنظیم الإ
  وتوزیع الدخل بین الاستهلاك والادخار. نتاجوتنظیم عملیة توزیع الإ

 أسواقالسلع والخدمات بل یتسع لیشمل  أسواقالسوق لا یقتصر على  أن مفهومإلى وتجدر الإشارة 
وسوق رأس المال...الخ) والسوق النقدي (سوق الأسهم  الأرض(سوق العمل وسوق  نتاجعناصر الإ

 Local Markets محلیة أسواق إلىحسب نطاق اتساعها  سواقتقسم الأ أنویمكن  والسندات...الخ).
تقسم . كما یمكن أن International Markets دولیة أسواقو  Regional Markets إقلیمیة أسواقو 

 Wholesale البیع بالجملة أسواق أو Retail Markets التجزئة أسواق إلىالبیع  أسلوبحسب  سواقالأ

Markets .توازندید انب الطلب وجانب العرض بكافة أبعادهما، وآلیة تحیناقش هذا الفصل كل من ج 
، ومحددات كل منها . كما یعرض مفهوم كل من مرونة الطلب ومرونة العرضفیهالسوق والعوامل المؤثرة 

 بالتدخلتلك المتعلقة  والتي من أهمها بعض التطبیقات المتعلقة بنموذج الطلب والعرض إلىإضافة 
   .سواقفي الأ المباشر وغیر المباشر الحكومي
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 Demand Theالطلب  .2

. ویشكل تعظیم قتصادالإیة التي یتكون منها قتصادقطاع المستهلكین هو أهم القطاعات الإإلى أن أشرنا 
من السلع والخدمات الهدف الرئیسي لهذا القطاع، آخذین  Utility Maximizationالإشباع  أو المنفعة

المتغیرات التي تؤثر في مستوى المنفعة. وحتى یحصل المستهلك على هذه السلع كافة بعین الاعتبار 
. ویعرف سواقفي هذه الأ Demand Side جانب الطلب ، وعندها یمثلهاأسواقیدخل  أنوالخدمات لا بد 

كافیة تمكن من  Ability في الشراء التي تدعمها قدرة شرائیة Willingness ةالرغبة الأكیدالطلب بأنه "
عند سعر معین وخلال فترة زمنیة  الحصول على السلع والخدمات بالكمیات التي تحقق هدف المستهلك

حیث تقترن القدرة بالرغبة.  Effective Demandالطلب الفعال  ". ویطلق على هذا المصطلحمحددة
والقدرة كذلك وحدها لن تشكل طلباً حقیقیاً ضمن  ،وحدها لا تكفي الخدمة أو راء السلعةفي ش رغبةلفا

جدول یبین الكمیات التي یرغب المستهلك شراءها الطلب بأنه " یینقتصادبعض الإویعرف  مفهوم السوق.
بقاء  إفتراضمع  خلال فترة زمنیة معینة سعاركل مستوى من مستویات الأمقابل  خدمة أو من سلعة

ولتوضیح ذلك، وقد یخلط البعض بین مفهوم الكمیة المطلوبة ومفهوم الطلب.  ".العوامل الأخرى ثابتة
معین من  عند مستوى بشرائهاتعرف الكمیة المطلوبة بأنها "الكمیة التي یكون المستهلك قادراًُ◌ وراغباً 

ن كل سعر یقابله كمیة ثابتة"، وهذا یعني أخرى المؤثرة محددة مع بقاء العوامل الأفي فترة زمنیة  سعارالأ
القول أن ثمة  . ویمكنناسعارمطلوبة. أما الطلب فهو جمیع الكمیات المطلوبة عند جمیع مستویات الأ

، الخدمة بمواصفات محددة أو وجود السلعة :الطلب وهيموضوع من توافرها عند دراسة  عناصر لا بد
وجود ، و جود رغبة لدى المستهلك بالشراء خلال فترة زمنیة محددةو ، و وجود سعر محدد ومرتبط بفترة زمنیةو 

تغیر  یةحتماللإتحدید فترة زمنیة لطلب السلعة نظراً ، و قدرة لدى المنتج للشراء خلال فترة زمنیة محددة
ومنحنى الطلب الفردي  قانون الطلب وجدول الطلب الفرديبوسنبدأ فیما یلي  .مرور الوقتالطلب مع 

  السوق. مفهوم طلب إلى نتقالومعادلة الطلب الفردي، ومن ثم الإ

  Law of Demand قانون الطلب 2-1

 ةعلاقالعلاقة بین الكمیة المطلوبة والسعر. وینص قانون الطلب على وجود  إتجاهیبین قانون الطلب 
في فترة زمنیة معینة مع  الخدمة أوالخدمة والكمیة المطلوبة من هذه السلعة  أو عكسیة بین سعر السلعة

ویمكن تفسیر العلاقة العكسیة بین السعر والكمیة المطلوبة من خلال عدة  بقاء العوامل الأخرى ثابتة.
وقانون تناقص المنفعة الحدیة  Income Effectوأثر الدخل  Substitution Effect الإحلالأدوات أثر 

Law of Diminishing Marginal Utility .ارتفع سعر سلعة ما، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة،  إذا
السلع البدیلة، وعندها سینخفض الطلب على هذه  أسعارفإن سعر هذه السلعة سیصبح أعلى نسبیاً من 

 إذاأنه  إلىفیشیر  . أما أثر الدخلالإحلالة ویزید الطلب على السلع البدیلة، وهذا ما یسمى أثر السلع
الدخل الحقیقي  أو ارتفع سعر السلعة، مع بقاء العوامل الأخرى بما فیها الدخل ثابتة، فإن القوة الشرائیة

 الإحلالالطلب على السلع العادیة. وبهذا یعمل أثر الدخل وأثر  إنخفاض إلىسوف ینخفض، مما یؤدي 
وأخیراً، یشیر قانون تناقص المنفعة الحدیة . تجاهالإ الردیئة، فیعملان بنفس السلع أما في. تجاهبنفس الإ



 

  -34-

، فإن المنفعة الحدیة من هذه الوحدة سوف زادت الكمیة المستهلكة من السلعة بمقدار وحدةنه كلما أ إلى
ویعتبر قانون الطلب  تنخفض، وعندها ینخفض السعر الذي یكون المستهلك مستعد لدفعه للحصول علیها.

طلوبة ویمكن التعبیر عن العلاقة بین الكمیات الم .اللفظي بالأسلوبنظریة الطلب التعبیر عن  أسالیبأحد 
ومعادلة  Demand Curveومنحنى الطلب  Demand Scheduleوالسعر من خلال جدول الطلب

   .Demand Functionالطلب 

  الطلب الفردي 2-2

  يالفرد طلبالجدول  .1
جدول یبین جمیع الكمیات المطلوبة التي یكون المستهلك قادراً وراغباً یعرف جدول الطلب الفردي بأنه " 

   ."مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة سعارعند كل مستوى من مستویات الأفي فترة زمنیة  بشرائها

 إلىهذا الجدول یخص مستهلك بعینه، وقد یختلف هذا الجدول من مستهلك  إنویتضح من التعریف 
  أخرى لنفس المستهلك. إلىآخر، ویختلف من فترة زمنیة 

. في فترة زمنیة معینة مقلاعلى الأ المستهلكینیمثل جدول الطلب لأحد  )1رقم (الجدول  ):1مثال (
عند  )0 ،4، 8، 12، 16، 20( الكمیات المطلوبة وهنا نقول إن هذا الجدول هو جدول طلب لأنه یبین

 إذاأما  مع بقاء العوامل الأخرى المؤثرة في الطلب ثابتة. )5، 4، 3، 2، 1، 0( سعاركل سعر من الأ
م، أقلا 8"، فإننا نقول أن الكمیة المطلوبة عند هذا السعر تساوي 3خذنا سعر معین مثل السعر "أ

  م وهكذا. أقلا 4هي  4والكمیة المطلوبة عند سعر 

  )1جدول رقم (
  جدول الطلب الفردي

  مقلالمطلوبة من الأالكمیة ا  السعر
0  20  
1  16  
2  12  
3  8  
4  4  
5  0  

  ویتضح من الجدول ما یلي:
الكمیة التي تعظم منفعة  فقط، وهي قلم 20عند السعر صفر تكون الكمیة المطلوبة تساوي •

 ظل الفترة الزمنیة قید الدراسة. المستهلك في

، وهذا یعني أن المستهلك غیر قادر على شراء تكون الكمیة المطلوبة تساوي صفر 5لسعرعند ا •
من هذا  أقللأن المنفعة المشتقة من هذه السلعة  أو وذلك بسبب محدودیة الدخل السلعة 
 .السعر

 یتغیر كل من السعر والكمیة المطلوبة بنسب ثابتة. •
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  منحنى الطلب الفردي .2
بأنه "منحنى یبین الكمیات  الطلبالذي یعتبر التمثیل البیاني لجدول الفردي  یعرف منحنى الطلب

خلال فترة زمنیة معینة مع بقاء العوامل  سعارمن الأ عند كل سعرخدمة  أو بة من سلعةالمطلو 
الب المیل منحنى الطلب س أن ) أدناه1رقم (الأخرى المؤثرة في الطلب ثابتة". ویلاحظ من الشكل 

والمحور (خط الكمیة)  الأفقيل من المحور ك منحنى الطلب یقطعبحیث یعكس قانون الطلب. 
الكمیة المطلوبة صفر، بسبب محدودیة  أنالعمودي (خط السعر).  ویقطع المنحنى خط السعر، أي 

وقانون تناقص المنفعة الحدیة  التي یرتبط بها  الدخل، بینما یقطع خط الكمیة بسبب الفترة الزمنیة
هذه الحالة كانت علاقة الطلب بین الكمیة المطلوبة وفي  الحد الأعلى من الإشباع. إلىوالوصول 

 إلىعلاقة الطلب غیر خطیة بحیث یختلف المیل من نقطة  تكونوالسعر علاقة خطیة، بینما قد 
  أخرى.

   

  )1شكل رقم (
  منحنى الطلب الفردي

  
  معادلة الطلب الفردي .3

التي  بأنها معادلة ریاضیة تبین العلاقة العكسیة بین الكمیة المطلوبة الفردي تعرف معادلة الطلب
وسعر هذه السلعة في فترة زمنیة معینة مع بقاء العوامل  خدمة أو من سلعة یطلبها مستهلك ما

وتأخذ معادلة الطلب الخطیة  غیر خطیة. أو الأخرى ثابتة. وقد تكون معادلة الطلب معادلة خطیة
bPaQd                         ة التالیة:الصیغ −= 

میل  b السعر،هو  P، سعارهي الكمیة المطلوبة عند كل مستوى من مستویات الأ Qdأن حیث 
معادلة الطلب، وهو یقیس حجم التغیر في الكمیة المطلوبة نتیجة لتغیر السعر بمقدار وحدة واحدة (

P

Q

∆

الكمیة المطلوبة عندما یكون السعر یساوي  الحد الثابت الذي یبین أو المقطع إلى a. وتشیر )∆
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الجدول السابق نرى أن معادلة الطلب الفردي لهذا المستهلك هي على النحو  إلىصفر. وبالرجوع 
PQd                                 التالي: 420 −=  

  ویمكن أن تكتب بدلالة السعر وتصبح:

      QdP 2.05 −=  
وبشكل یتناسق مع قانون الطلب. وقد ن إشارة المیل كانت سالبة ویلاحظ من المعادلتین السابقتین أ

  تكون معادلة الطلب غیر خطیة كما یلي:

900606
2

+−−= QQP  

P
Qd

5
=  

  Market Demand طلب السوق 2-3

بتحدید سعر السوق وذلك  مع عرض السوق الذي سیتم عرضة لاحقاً  جنب إلىجنباُ طلب السوق  یقوم
 عن طلب السوق من خلال جدول طلب السوق ویمكن التعبیر. إلیهاضمن آلیة السوق التي سبقت الإشارة 

  معادلة طلب السوق. أو منحنى طلب السوق أو
 طلب السوق جدول .1

خدمة ما من قبل جمیع  أو طلوبة من سلعةیعرف طلب السوق بأنه "جدول یبین جمیع الكمیات المو  
مع بقاء العوامل الأخرى  ،في فترة زمنیة معینة سعارالمستهلكین عند كل مستوى من مستویات الأ

 Horizontal الأفقيثابتة. ویتم الحصول على جدول طلب السوق من خلال التجمیع 

Summation  سعارمن مستویات الأ مستوىللكمیات المطلوبة من قبل كل المستهلكین عند كل .  
یبین  )2رقم (یتكون من ثلاث مستهلكین فقط وان الجدول  Xسوق السلعة  أنافترض  ):2مثال (

 .لب السوقأحسب جدول ط جدول الطلب الفردي لكل منهم.

  )2جدول رقم (
  جدول الطلب الفردي لعدد من المستهلكین

  السعر
  الكمیة المطلوبة

  المستهلك الثالث  الثانيالمستهلك   المستهلك الأول
0  20  50  10  
1  16  40  8  
2  12  30  6  
3  8  20  4  
4  4  10  2  
5  0  0  0  

 سلعة عند كلللكمیات المطلوبة من ال الأفقيع یتم حساب جدول طلب السوق من خلال التجمی
میع المستهلكین ل، تكون الكمیة المطلوبة من قبل ج. فعلى سبیل المثاسعارمستوى من مستویات الأ

المبین في الجدول رقم . وعلیه یكون جدول طلب السوق على النحو وحدة 48 تساوي 2عند سعر 
)3.(  
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  )3جدول رقم (
  جدول طلب السوق لجمیع المستهلكین

  )طلب السوق (طلب جمیع المستهلكین  السعر 
0  20+50+10  =80  
1  16+40+8  =64  
2  12+30+6  =48  
3  8+20+4  =32  
4  4+10+2  =16  
5  0  

  منحنى عرض السوق  .2
خدمة  أو یعرف منحنى طلب السوق بأنه "منحنى سالب المیل یبین جمیع الكمیات المطلوبة من سلعة

في فترة زمنیة معینة، مع بقاء  سعارما من قبل جمیع المستهلكین عند كل مستوى من مستویات الأ
میل منحنى طلب السوق دائماً أكبر من میل   منحنى إلى أن العوامل الأخرى ثابتة". وتجدر الإشارة 

  ). 2( الشكل رقمالطلب الفردي لأي مستهلك، كما أن قیمة المقطع مختلفة أیضاً، كما هو مبین في 
  

  )2شكل رقم (
  منحنى طلب السوق

  
 معادلة طلب السوق .3

عند كل مستوى من  وتعرف بأنها "معادلة ریاضیة تبین الكمیة المطلوبة من قبل جمیع المستهلكین
معادلة طلب  إیجادیمكن و . "في فترة زمنیة معینة مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة سعارمستویات الأ
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السوق من خلال طریقتین. أما الطریقة الأولى فهي من خلال جدول طلب السوق. وهنا لا بد من 

( حساب قیمة المیل
P

Q

∆

، )یة المطلوبة عندما یكون السعر یساوي صفرالكم()، وقیمة الحد الثابت ∆

معادلة طلب السوق المقدرة من جدول طلب وحدة.  وعلیه تكون  80 تساوي )2المثال ( في هذاوهي 
PQd     :) هي2السوق في المثال ( 1680 −=  

 معادلة الطلب الفردي لكل إیجادمعادلة طلب السوق فهي من خلال  لإیجادالثانیة  الطریقة أما
  وذلك على النحو التالي: هذه المعادلات معاً، الثلاثة، ثم جمع من المستهلكین مستهلك

PQdمعادلة طلب المستهلك الأول  420 −=  
PQd  الثانيمعادلة طلب المستهلك  1050 −=  
PQd الثالثمعادلة طلب المستهلك  210 −=   

PQd: وبالتجمیع تكون معادلة طلب السوق هي 1680 وهي ذات النتیجة التي تم الحصول  =−
 دالةطلب السوق في حالة تقدیر دالة انه یمكن  إلىوتجدر الإشارة هنا  .من الطریقة الأولىعلیها 
  وبنفس الطریقة. Non-linear Demand Functions خطیةالغیر الطلب 

  Determinants of Demand الطلبمحددات  2-4

ثبات السعر. إن تغیر أي  إفتراضالطلب مع جمیع العوامل الأخرى التي تؤثر في  یقصد بمحددات الطلب
 في حالة زیادة الطلبمنحنى الطلب للیمین (للأعلى)  إنتقال إلىمن هذه العوامل، مع ثبات السعر، یؤدي 

وذلك بسبب تغیر جمیع الكمیات المطلوبة عند جمیع  الطلب، إنخفاضفي حالة  الیسار (للأسفل) أو
  ومن أهم هذه المحددات: ،سعارالأ
یقیس دخل المستهلك قدرته على شراء السلع والخدمات. وتنعكس زیادة الدخل على  :دخل المستهلك .1

عندما یزید  خدمة أو طلب على سلعةالسلوك المستهلك وطلبه على السلع بشكل مختلف. فقد یزید 
الأمثلة على السلع العادیة  ومن .Normal Goods وتسمى هذه السلع بالسلع العادیة، دخله

ض الطلب ینخف لكن هناك بعض السلع التي وغیرها. والسیارة الأحذیة الفاخرة والأسماكو الملابس 
 .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة ،الدخل إنخفاضیزید الطلب علیها مع الدخل و  إرتفاععلیها مع 

الأحذیة  الردیئةومن الأمثلة على السلع  .Inferior Goodsالسلع الردیئة بهذه السلع  وتسمى
 .وغیرها والتلفاز غیر الملون والألبسة المستعملة

دد یرتبط ع ، لذافي هذا السوق مجموع طلب جمیع المستهلكین السوق ل طلبیمث  عدد المستهلكین: .2
مع بقاء  ،السوق طلبفكلما زاد عدد المستهلكین زاد  ،السوق طلبالمستهلكین بعلاقة طردیة مع 

فعلى سبیل المثال، زاد الطلب على الشقق السكنیة في  والعكس صحیح. ،العوامل الأخرى ثابتة
ویزید الطلب على  القادمین من سوریا نعدد المستهلكیالمناطق الحدودیة مع سوریا نتیجة لزیادة 

 ح، والعكس صحیح.ات السیاحیة مع زیادة عدد السیاالخدم

 أو إیجاباً تتغیر أذواق وتفضیلات المستهلكین نحو السلع والخدمات   المستهلك: وأذواق تفضیلات .3
بعض  أو احد زادت تفضیلات إذاف الطلب على هذه السلع تبعاً لذلك.سلباً مع مرور الزمن، ویتغیر 
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مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة،  ،دداالمستهلكین نحو سلعة ما، فإن الطلب على هذه السلعة سیز 
العلاقة بین الطلب على سلعة وتفضیلات المستهلك لهذه السلعة  أنوهذا یعني  والعكس صحیح.

نتیجة للحملات  أو وقد تتغیر تفضیلات المستهلك نتیجة لتغیر العادات الاستهلاكیة علاقة طردیة.
 .وغیرها من العوامل رلتغیر العمنتیجة  أو الدعائیة

: یتأثر حجم الطلب على بعض السلع والخدمات بتوقعات المستهلك سعارالتوقعات المستقبلیة للأ .4
سعر سلعة ما في المستقبل، مع بقاء  إرتفاعتوقع المستهلك  إذاف الخدمة. أو حول سعر هذه السلعة

في  العوامل الأخرى ثابتة، فإن طلبه الحالي على هذه السلعة سوف یزداد لیتفادى دفع سعر مرتفع
سعر سلعة في  إنخفاضتوقع المستهلك  إذا. أما كانت هذه السلعة قابلة للتخزین إذاالمستقبل لا سیما 

ا یعني أن العلاقة بین الطلب والتوقعات علاقة وهذ المستقبل، فإن الطلب الحالي سوف ینخفض.
 طردیة. 

وذلك عندما  ،سلعتین بأنها علاقة تبادلیة توصف العلاقة بین أي  والمكملة: السلع البدیلة أسعار .5
لعصیر الصناعي، مثلة على ذلك العصیر الطبیعي واسلعة بدل سلعة أخرى. ومن الأ إستخدامیمكن 
بأنها علاقة  بین سلعتین أنواع السجائر المختلفة. وقد توصف العلاقةو ، المختلفة الأدویة المسكنةأنواع 

مثل السیارة والوقود والكامیرا والفیلم والقلم  البعضكانت السلعتان تستخدمان مع بعضهما  إذاتكاملیة 
یمكننا طلب على سلعة ما نتیجة لتغیر سعر السلع البدیلة لها.  وفي هذا المجال الیتأثر و والحبر. 
ارتفع سعر سلعة ما فإن الطلب على السلع البدیلة لهذه السلعة سوف یزداد مع بقاء  إذانه القول أ

رتفع سعر سلعة ما، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، فإن إ إذاالعوامل الأخرى ثابتة، والعكس صحیح. و 
  والعكس صحیح. ،الطلب على السلع المكملة لهذه السلعة سوف ینخفض

بعض السلع والخدمات، على  نعدام الطلبإبل  إنخفاض إلىتؤدي الضوابط والتعلیم  :دینیة عوامل .6
 .ینالخمور ولحم الخنزیر والسلع المحرمة عند المسلم ومنها على سبیل المثال

زیادة الطلب على العدید من  إلى جتماعیةتؤدي المناسبات والعادات والتقالید الإ :إجتماعیةعوامل  .7
. فعندما تكثر المناسبات مثل المواد الغذائیة والحلویات ولوازم الأفراح وغیرها السلع ذات العلاقة

 یزداد الطلب على الحلویات والمرطبات وغیرها. جتماعیةالإ

زداد یزداد الطلب على المرطبات في الصیف مقارنة بفصل الشتاء. كما ی دوریة: أو عوامل مناخیة .8
 هدایا عید المیلاد في أوقات خاصة. أو الطلب على الحلویات الرمضانیة

یزداد الطلب على الأسلحة وتشمل هذه العوامل الاستقرار السیاسي، ففي الحروب  :عوامل سیاسیة .9
 .ما أمكن التخزین تلغایا، كما یزداد الطلب على المواد الغذائیة الذخائرو 

لب على فإن الط والإعلامعلى الدعایة  نفاقكلما زاد حجم الإ :والإعلانعلى الدعایة  نفاقجم الإ ح .10
 على أذواق المستهلكین وتفضیلاتهم. والإعلامالسلع والخدمات سوف یزداد نظراً لتأثیر الدعایة 

 لتشمل أكبر عدد من العوامل الكمیة وذلك على المحددات السابقة، یمكن كتابة دالة الطلب عتمادوبالإ
  على النحو التالي:
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NOCbADbPgbPzbYbPxbaQdx
654321

++−++−=  
 Pzدخل المستهلك،  X ،Yهو سعر السلعة  X ،Pxهي الكمیة المطلوبة من السلعة  Qdx أنیث ح

  .عدد المستهلكین NOC، والإعلانعلى الدعایة  نفاقحجم الإ Adو Gسعر السلعة  Z ،Pgسعر السلعة 

  كانت دالة الطلب على النحو التالي: إذا :)3( مثال

NOCADPgPzYPxQdx 002.05.0222.0220 ++−++−=  
  یتضح من الدالة السابقة ما یلي:

وتشیر قیمة  وهذا یتوافق مع قانون الطلب. Xوالكمیة المطلوبة من  Xهناك علاقة عكسیة بین سعر  •
الكمیة  إنخفاض إلىسیؤدي  واحدةالسعر بمقدار وحدة  إرتفاعإلى أن ) 2-وهي (  Pxمعامل 

 وحدتین مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، والعكس صحیح. بمقدارالمطلوبة 

علاقة طردیة بین الدخل  إلىهي سلعة عادیة وذلك لأن معامل الدخل موجب ویشیر  Xالسلعة  أن •
 والطلب.

الطلب على  إرتفاع إلىیؤدي  Zسعر السلعة  إرتفاعوذلك لأن  Xللسلعة  بدیلةسلعة  Zالسلعة  •
 .Xالسلعة 

الطلب على  إرتفاع إلىیؤدي  Gسعر السلعة  إرتفاعوذلك لأن  Xسلعة مكملة للسلعة  Gالسلعة  •
 .Xالسلعة 

، فإن الطلب على السلعة سیزید، مع بقاء العوامل الأخرى والإعلانعلى الدعایة  نفاقكلما زاد حجم الإ •
 ثابتة.

 سلعة سیزید، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة.فإن الطلب على ال المستهلكینكلما زاد عدد  •

ن تشتمل على كافة لدراسات السوقیة والتسویقیة یجب أویمكننا القول أن دالة الطلب التي یتم تقدیرها في ا
 نتاجقرارات الإ إتخاذالمتغیرات التي یمكن أن تؤثر في الطلب، ولیس فقط السعر. ویساهم ذلك في 

  یساعد في التوقع بحجم الطلب المستقبلي.، كما والإعلانوالدعایة 

  التغیر في الطلب والتغیر في الكمیة المطلوبة 2-5

قد . و في التمییز بین الكمیة المطلوبة والطلبصعوبات بجانب الطلب یواجه الكثیر من القراء والمهتمین 
. أما سعارجمیع الكمیات عند جمیع الأ الذي یبینمنحنى الطلب  أو الطلب هو جدول الطلبأن  سابقاً  بینا

مل الصورة بوضوح، نعرض فیما یلي الفرق بین طة واحدة على المنحنى. وحتى تكتالكمیة المطلوبة فهي نق
  .بیانیاً  لى منحنى الطلبالطلب من حیث السبب وتأثیر ذلك ع التغیر في الكمیة المطلوبة والتغیر في

المحور الأفقي) عن تغیر سعر السلعة نفسها (على المحور  نتج التغیر في الكمیة المطلوبة (علىی
 أماأخرى على طول نفس المنحنى.  إلىمن نقطة  نتقالالعمودي) وذلك وفقاً لقانون الطلب، وعندها یتم الإ

سعر السلعة ذاتها.  بإستثناءالعوامل الأخرى المؤثرة في الكمیة المطلوبة فینتج عن تغیر التغیر في الطلب 
السلع البدیلة، لا  أسعاروالثروة والأذواق والتوقعات و  حظة أن هذه المتغیرات، مثل الدخلن ملاولا بد م

تظهر على أي من المحاور. وعلیه، فإنه عندما یتغیر الدخل على سبیل المثال، فإن جمیع الكمیات 
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منحنى الطلب للیمین  إنتقال إلىمما یؤدي  ،سوف تتغیر سعارالمطلوبة (الطلب) عند جمیع مستویات الأ
  .الطلب إنخفاضالیسار في حالة  إلىمنحنى الطلب  إنتقال، و زیادة الطلبفي حالة 

 سعارمستویات الأمن عند كل مستوى  Xیبین الكمیات المطلوبة من السلعة  )4رقم (): الجدول 4مثال (
دولار زادت جمیع  1000إلى. وعند زیادة الدخل )1(عمود  دولار 500الدخل یساوي أن إفتراضوذلك على 

  ).2كما هو مبین في العمود رقم ( سعارعند جمیع الأ المطلوبةالكمیات 

  )4جدول رقم (
  التغیر في الطلب والتغیر في الكمیة المطلوبة

 500الدخل  - الكمیة المطلوبة  السعر
  دولار

)1(  

  دولار 1000الدخل  - الكمیة المطلوبة
)2(  

1  100  200  
2  80  160  
3  60  120  
4  40  80  

  یلاحظ من الجدول ما یلي:
 الكمیة إنخفاض إلىدولار، سیؤدي  500الدخل یساوي  عندما كان، 3 إلى 1إن تغیر السعر من  •

ویمكن تمثیله بیانیاً  ، وهذا یسمى التغیر في الكمیة المطلوبة.وحدة 60 إلىوحدة  100من  المطلوبة
 أخرى على نفس منحنى الطلب. إلىمن نقطة  نتقالمن خلال الإ

 160 إلىوحدة  80من  2وحدة، وعند السعر  200 إلىوحدة  100من  1إن تغیر الكمیات عند سعر  •
، فهو ناتج عن زیادة الدخل لأن الزیادة في الكمیة كانت عند نفس السعرلیس له علاقة بالسعر  وحدة 

 إنتقالویتمثل ذلك بیانیاً من خلال  .سعارزیادة جمیع الكمیات المطلوبة عند جمیع الأ إلىالذي أدى 
. وینتقل منحنى سعارالیمین، حیث زادت الكمیات المطلوبة المقابلة لجمیع الأ إلىمنحنى الطلب 

  الدخل مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة. إنخفاضالیسار في حالة  إلىالطلب 

 Supplyالعرض  .3

جانب الطلب. لذا فإن الحدیث عن السوق وآلیة  إلىیشكل جانب العرض الطرف الثاني في السوق إضافة 
 إستخدامسلوك المنتج الذي یقوم بویعكس مفهوم العرض  السعر لا یكتمل إلا بالحدیث عن كلا الجانبین.

السلع والخدمات التي یتم عرضها وبیعها للحصول على أعلى  إنتاجالمختلفة من أجل  نتاجعناصر الإ
 Production نتاجودالة الإ نتاجالعرض بدالة الطلب على عناصر الإویرتبط مفهوم من الأرباح.  مستوى

Function  ات الإیرادودالةRevenue Function  ودالة التكالیفCost Function  الأرباح ودالة
Profit Function  في الفصل القادم. بالتفصیلالتي سیرد ذكرها وشرحها  
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  Law of Supply انون العرضق 3-1  

. وینص قانون من سلعة ما وسعر هذه السلعة العلاقة بین الكمیة المعروضة إتجاهیبین قانون العرض 
 أوالخدمة والكمیة المعروضة من هذه السلعة  أو طردیة بین سعر السلعة علاقةالعرض على وجود 

في فترة زمنیة معینة مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة. ویمكن التعبیر عن العلاقة بین الكمیات  الخدمة
 Supply Curve العرضومنحنى  Supply Schedule العرضوالسعر من خلال جدول  المعروضة
  .Supply Function العرضومعادلة 

  العرض الفردي 3-2

  الفردي جدول العرض .1
بأنها "الكمیة التي یكون المنتج قادراًُ◌ وراغباً بعرضها عند مستوى معین من تعرف الكمیة المعروضة 

 مع بقاء العوامل الأخرى المؤثرة ثابتة". ویقابل كل مستوى من ،في فترة زمنیة محددة سعارالأ
ما العرض فهو جدول یبین جمیع الكمیات المعروضة التي كمیة معروضة واحدة. أ سعارالأ مستویات

مع  ،في فترة زمنیة معینة سعارقادراً وراغباً بعرضها عند كل مستوى من مستویات الأ یكون المنتج
  بقاء العوامل الأخرى ثابتة". 

  .لاثة منتجین في فترة زمنیة معینةیمثل جداول العرض لث )5رقم (الجدول  ):5مثال (
  )5جدول رقم (

  جدول العرض الفردي لعدد من المنتجین

  السعر
  الكمیة المطلوبة

  المنتج الثالث  المنتج الثاني  المنتج الأول
6  10  20  30  
7  20  30  40  
8  30  40  50  
9  40  50  60  

10  50  60  70  
11  60  70  80  

  ویتضح من الجدول ما یلي:
الكمیة المعروضة تزداد مع  أنتتوافق البیانات الواردة في الجدول مع قانون العرض، حیث   •

 والعكس صحیح. مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، زیادة السعر

وحدة، أما الكمیة  30، تكون الكمیة المعروضة في حالة المنتج الأول تساوي8عند سعر •
تغیر الكمیة  إلىتغیر السعر یؤدي  أنوحدة. ویلاحظ  50فهي 10المعروضة عند السعر

 المعروضة.

وحدة فقط، بینما  30تساوي  8الكمیة المعروضة عند السعر  أنفي حالة المنتج الأول، نرى  •
 على التوالي. 50و 40كانت الكمیة المعروضة عند المنتجین الثاني والثالث 
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 العلاقة بین السعر والكمیة المعروضة هي علاقة خطیة في الحالات الثلاثة. •

 الفردي: العرضمنحنى  .2

موجب  بأنه "منحنى الفردي العرضالبیاني لجدول الذي یعتبر التمثیل  الفردي العرضویعرف منحنى 
 سعارالأ مستوى من مستویاتعند كل  خدمة ما أو من سلعة المعروضةالكمیات جمیع یبین  المیل

رقم ثابتة". ویلاحظ من الشكل  العرضمع بقاء العوامل الأخرى المؤثرة في  ،خلال فترة زمنیة معینة
   العرض.المیل بحیث یعكس قانون  موجب العرض للمنتج الأولن منحنى أ )3(

  )3شكل رقم (
  للمنتج الأول الفردي العرضمنحنى 

 

  الفردي العرضمعادلة  .3
من سلعة ما  المعروضةبین الكمیة  الطردیةبأنها معادلة ریاضیة تبین العلاقة  العرضتعرف معادلة 

 العرضوسعر هذه السلعة في فترة زمنیة معینة مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة. وقد تكون معادلة 
  ة التالیة:الخطیة الصیغ العرضغیر خطیة. وتأخذ معادلة  أو معادلة خطیة

bPaQs += 

میل  b، هو السعر P، سعارعند كل مستوى من مستویات الأ المعروضةهي الكمیة  Qs أنحیث  
نتیجة لتغیر السعر بمقدار وحدة واحدة   المعروضة، وهو یقیس حجم التغیر في الكمیة العرضمعادلة 

)
P

Qs

∆

 إلىعندما یكون السعر یساوي صفر. وبالرجوع  المعروضةالكمیة  أو المقطع إلى aشیر ). وی∆

على النحو للمنتج الأول والثاني والثالث على التوالي  الفردي العرضالجدول السابق نرى أن معادلة 
PQs           التالي:  1050 +−=  

PQs 1040 +−=  
PQs 1030 +−=  
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وقد  موجبة وهذا یعكس ما جاء به قانون العرض.ن إشارة المیل كانت أ المعادلات السابقةویلاحظ من 
  تكون معادلة العرض غیر خطیة على النحو التالي:

2

2

2

132846

PP

QQP

=

++=  

  Market Supplyعرض السوق  3-3

. وتشمل قواعد قواعد التبادلجنب مع طلب السوق ضمن آلیة تحدید  إلىیستخدم عرض السوق جنباً 
، Equilibrium Price وهو ما یطلق علیه سعر التوازن Market Price السوق سعر عملیة التبادل

. ویشكل كل من سعر Equilibrium Quantity التوازنیطلق علیها كمیة و  ،والكمیة التي سیتم تبادلها
     كما سنرى لاحقاً في هذا الفصل. ،Equilibrium Pointالتوازن وكمیة التوازن ما تسمى نقطة التوازن 

  جدول عرض السوق .1
من قبل خدمة  أو جمیع الكمیات المعروضة من سلعةعرض السوق بأنه "جدول یبین جدول یعرف و 

مع بقاء العوامل الأخرى  ،في فترة زمنیة معینة سعارتجین عند كل مستوى من مستویات الأجمیع المن
 Horizontal Summation الأفقيجدول عرض السوق من خلال التجمیع  احتسابثابتة. ویتم 

    .سعارللكمیات المعروضة من قبل كل منتج من المنتجین عند كل مستوى من مستویات الأ

) والذي یبین جدول العرض الفردي لكل 5المثال رقم () في 5الجدول رقم ( إلىبالنظر  ):6مثال(
منتج من المنتجین، نستطیع أن نجد جدول عرض السوق من خلال التجمیع الأفقي للكمیات 

. وعلیه یكون جدول سعارقبل المنتجین الثلاثة عند كل مستوى من مستویات الأالمعروضة من 
  ).6المبین في الجدول رقم (عرض السوق على النحو 

  )6جدول رقم (
  جدول عرض السوق 

  عرض السوق لجمیع المنتجین   السعر
6  10+20+30  =60  
7  20+30+40  =90  
8  30+40+50  =120  
9  40+50+60  =150  

10  50+60+70  =180  
11  60+70+80  =210  

، وعددهم ثلاثة في 8وبهذا تكون الكمیة المعروضة في السوق من قبل جمیع المنتجین عند السعر 
  وحدة. 180فهي  10وحدة، أما عند السعر 120هذه الحالة، تساوي

  منحنى عرض السوق .2
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 أو ویعرف منحنى عرض السوق بأنه "منحنى موجب المیل یبین جمیع الكمیات المعروضة من سلعة 
في فترة زمنیة معینة مع بقاء  سعارخدمة ما من قبل جمیع المنتجین عند كل مستوى من مستویات الأ

ل عرض لجدو  البیاني) یمثل منحنى عرض السوق، وهو التمثیل 4الشكل رقم ( العوامل الأخرى ثابتة".
  ). 6السوق المبین في المثال رقم (

  )4شكل رقم (
  عرض السوقمنحنى 

  
  معادلة عرض السوق .3

معادلة ریاضیة تبین الكمیة المعروضة من قبل جمیع المنتجین عند بأنها معادلة عرض السوق  تعرف
ونلاحظ من  مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة. ،في فترة زمنیة معینة سعاركل مستوى من مستویات الأ

                             ستخراج معادلة عرض السوق وهي على النحو التالي:إأنه یمكن  أعلاه )6الجدول رقم (
PQsm 30120 +−= 

من  على معادلة عرض السوقكما یمكن الحصول الكمیة المعروضة في السوق.  Qsm  أنحیث 
  سنحصل على النتیجة ذاتها.، وعندها المنتجینلهؤلاء خلال جمع معادلات العرض الفردي 
  +PQs 1050

1
+−=  

  +PQs 1040
2

+−=  
PQs 1030

3
+−=  

PQsm 30120 +−=  
  محددات العرض 3-4

بقاء العوامل  إفتراض إلىأشار قانون العرض عند بیان العلاقة الطردیة بین السعر والكمیة المعروضة  
سلوك نتائج العرض جدول  السعر. ویمثل بإستثناءالأخرى ثابتة، وهي العوامل التي تؤثر في العرض 

. Profit Maximization خدمة من أجل تعظیم الأرباح أو سلعة إنتاجالمنتج الذي یقوم بوقرارات 
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  على عدد من المحددات أهمها: الإنتاج اتویعتمد سلوك المنتج وقرار 
عناصر  أسعار إرتفاعیؤدي . و نتاجبتكلفة الإ نتاجعناصر الإ أسعارترتبط  : نتاجعناصر الإ أسعار .1

نحو  المنتج اندفاع، الأمر الذي ینعكس سلباً على الأرباح وعلى نتاجتكالیف الإ إرتفاع إلى نتاجالإ
 أسعارانخفضت  إذاأما  الكمیات المعروضة من السعلة. إنخفاض إلىمما یؤدي  نتاجالتوسع في الإ

المواد الأولیة ترتبط  أسعار أن وبهذا یمكننا القول فإن الكمیة المعروضة ستزداد. نتاجعناصر الإ
 رض.بعلاقة عكسیة مع الع

كثیفة  إنتاجتقنیة  أو تكنولوجیا متقدمة إستخدامیؤدي  :نتاجالمستوى التكنولوجي المستخدم في الإ .2
یة إنتاجوزیادة  نتاجكفاءة الإ إرتفاع إلى Capital Intensive Techniquesلرأس المال  ستخدامالإ

منتج في ال یزید من رغبةالذي  ، الأمرنتاجتكالیف الإ إنخفاضوبالتالي  الأخرى، نتاجعناصر الإ
ثمة علاقة  أن . وبهذا یمكننا القولللاستفادة من اتساع هامش الربح عرض كمیات أكبر من السلعة

 والعرض.جي و التكنولالمستوى طردیة بین 

من الآلیات التي تستخدمها الحكومة للتأثیر في  والإعاناتتعتبر الضرائب   الضرائب والإعانات: .3
 ،للمنتجین غیر نقدیة أو نقدیة عاناتخدمة ما. عندما تقدم الحكومة إ  أو الكمیات المعروضة من سلعة

المزید من  نتاجالأمر الذي یحفز المنتجین لإ ،نتاجفإن ذلك یعني تحمل الحكومة جزء من تكالیف الإ
تكالیف  إرتفاع إلىیؤدي ن ذلك سإف تفرض الحكومة ضرائب على المنتج،هذه السلعة. أما عندما 

 العرض.  إنخفاض إلىو  نتاجالإ

عندما یدخل ف. یزداد عرض السوق من سلعة ما كلما زاد عدد المنتجین لهذه السلعة عدد المنتجین: .4
سوف  سعارالسوق فإن مجموع الكمیات المعروضة عند كل مستوى من مستویات الأ إلىمنتج إضافي 

 وهذا یعني أن العلاقة بین العرض وعدد المنتجین علاقة طردیة. زداد.ی

كان  إذا Yمثل  على العرض من سلعة أخرى Xالسلعة یؤثر سعر   السلع ذات العلاقة: أسعار .5
كان أحد  إذاالمتوفرة لدیه. فعلى سبیل المثال،  نتاجالسلعتین بنفس عناصر الإ إنتاجالمنتج بإمكان 

 إلىسعر الذرة سیؤدي  إرتفاعالذرة والقمح،  فإن  إنتاجالمنتجین یستخدم ما لدیه من موارد في 
 إلى إنتاجالعرض من القمح، لأن المنتج سیقوم بتوجیه غالبیة ما لدیة من موارد وعناصر  إنخفاض

  الذرة، والعكس صحیح. إنتاج

  لعرض والتغیر في الكمیة المعروضةالتغیر في ا 3-5

قد یخلط البعض، كما هو الحال في حالة الطلب، بین مصطلح التغیر في الكمیة المعروضة والتغیر في 
منحنى العرض الذي یبین جمیع الكمیات  أو العرض. وقد بینا سابقاً أن العرض هو جدول العرض

. أما الكمیة المعروضة فهي نقطة واحدة على المنحنى. وحتى تكتمل سعارجمیع الأالمعروضة عند 
الصورة بوضوح، نعرض فیما یلي الفرق بین التغیر في الكمیة المطلوبة والتغیر في الطلب من حیث 

ینتج التغیر في الكمیة المعروضة (على المحور الأفقي)  السبب وتأثیر ذلك على منحنى العرض بیانیاً.
من  نتقالتغیر سعر السلعة نفسها (على المحور العمودي) وذلك وفقاً لقانون العرض، وعندها یتم الإ عن
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أخرى على طول المنحنى. أما التغیر في العرض فینتج عن تغیر العوامل الأخرى المؤثرة في  إلىنقطة 
رات مثل عدد المنتجین سعر السلعة ذاتها. ولا بد من ملاحظة أن هذه المتغی بإستثناءالكمیة المعروضة 

لا تظهر على أي من المحاور.  وغیرها من المحددات نتاجعناصر الإ أسعارو والمستوى التكنولوجي 
) عند العرض( المعروضةعلى سبیل المثال، فإن جمیع الكمیات  عدد المنتجینوعلیه، فإنه عندما یتغیر 

، العرضللیمین في حالة زیادة  العرضمنحنى  إنتقال إلىسوف تتغیر، مما یؤدي  سعارجمیع مستویات الأ
  .العرض إنخفاضالیسار في حالة  إلى العرضمنحنى  إنتقالو 

 سعارمستویات الأمن عند كل مستوى  Xمن السلعة  المعروضةیبین الكمیات  )7رقم (الجدول  ):7مثال (
هو  كما ،رالكمیات المعروضة عند كل الأسعا تزداد نتاجعناصر الإ أسعار إنخفاضوعند  ).1(العمود 

  ).2مبین في العمود رقم (

  )7جدول رقم (
  التغیر في العرض والتغیر في الكمیة المعروضة

  الدخل  عندما یكون الكمیة المطلوبة  السعر
  )1( دولار 500

 یكون الدخل االمطلوبة عندمالكمیة 
  )2( دولار 1000

1  10  20  
2  40  80  
3  70  140  
4  100  200  

  یلاحظ من الجدول ما یلي:
 وحدات 10من  المعروضةة الكمی إرتفاع إلى، سیؤدي 1في العمود ، 3 إلى 1إن تغیر السعر من  •

من  نتقال. ویمكن تمثیله بیانیاً من خلال الإالمعروضةوحدة، وهذا یسمى التغیر في الكمیة  70 إلى
 .العرضأخرى على نفس منحنى  إلىنقطة 

 80 إلىوحدة  40من  2وحدة، وعند السعر  20 إلى وحدات 10من  1إن تغیر الكمیات عند سعر  •
 إنخفاضله علاقة بالسعر لأن الزیادة في الكمیة كانت عند نفس السعر، فهو ناتج عن  وحدة لیس

الیمین، حیث زادت  إلى العرضمنحنى  إنتقال. ویتمثل ذلك بیانیاً من خلال نتاجعناصر الإ أسعار
 زیادة الیسار في حالة  إلى العرض. وینتقل منحنى سعارالمقابلة لجمیع الأ المعروضةالكمیات 

وتنتج زیادة العرض من سلعة ما نتیجة لأي  مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة. ،نتاجعناصر الإ أسعار
  منحنى العرض للیمین: إنتقال إلىمن العوامل التالیة وتؤدي 

  .زیادة عدد المنتجین  −
 .المواد الأولیة أسعار إنخفاض −

 .نتاجتحسن المستوى التكنولوجي المستخدم في الإ −

 .غیر المباشر للمنتجین أو تقدیم الحكومة الدعم المباشر −

 . نتاجنفس عناصر الإ إستخدامسعر السلع ذات العلاقة التي ینتجها المنتج ب إنخفاض −
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 منحنى العرض للیسار فهي عكس العوامل السابقة. إنتقالالعرض و  إنخفاض إلىأما العوامل التي تؤدي 
 ازنعاً لتحدید نقطة التو تفاعلان مجانب الطلب وجانب العرض اللذان ی وبهذا نكون قد انهینا تحلیل كل من

Equilibrium Point التي یتحدد بناء علیها سعر التوازن Equilibrium Price وكمیة التوازن 
Equilibrium Price.  

  Market Equilibriumن السوق ازتو  .4
 في سوق السلع والخدمات جانب الطلب المستهلكین یمثلونإلى أن أشرنا في جزء سابق من هذا الفصل 

المنتجین یمثلون جانب العرض ویعكس جدول العرض  أن، كما ورغباتهمسلوكهم جدول الطلب  ویعكس
الطرفین  قتفاإبن تتم إلا لا یمكن أ في السوق التبادلإتمام عملیة إلى أن شرنا كذلك أ. و وقراراتهم سلوكهم

ولكن من  والكمیة التي سیتم تبادلها.عملیة التبادل وهما سعر السلعة  على عنصرین هامین یمثلان أساس
ما ، أللتخلي عن السلعة أعطي المنتج حریة تحدید السعر فإنه سیرغب بأعلى سعر ممكن إذا یحدد السعر؟

. وهنا یظهر للحصول على السلعة یحدد السعر، فإنه سیرغب بدفع أدنى سعر ممكنن أترك المستهلك  إذا
ن افقي یرضى به المنتجون والمستهلكو الاختلاف في السلوك والرغبات. وعلیه، كان لا بد من وجود سعر تو 

 ، ویتم عنده تبادل كمیة معینة تسمى كمیة التوازن.التوازنعلى حد سواء. وهو ما یعبر عنه بسعر 

  التوازنسعر التوازن وكمیة  4-1

من قبل جمیع المستهلكین مساویة  Qd السعر الذي تكون عنده الكمیة المطلوبة"یعرف سعر التوازن بأنه 
البعض بأنه السعر الذي ینظف السوق بحیث لا  ه. ویعرف"من قبل جمیع المنتجین Qs للكمیة المعروضة

الة توازن السوق . ویمكن بیان حShortage جزفي سوق السلعة ولا ع Surplus فائض یشهد السوق
السوق ومنحنى  طلبمنحنى  إستخدامالسوق، ومن خلال  عرضالسوق وجدول  طلبجدول  إستخدامب

  بما یلي: التوازنویعبر عن شرط  العرض.دلة الطلب ومعادلة من خلال معا أو السوق عرض

  الكمیة المطلوبة = الكمیة المعروضة

QsQd =  

 التوازنسب سعر وكمیة حأ م.قلایبین طلب وعرض السوق في سوق الأ )8رقم (الجدول  ):8مثال (
  .طلب السوق وعرض السوق معادلاتجداول ومنحنیات و  إستخدامب

  )8جدول رقم (
  توازن السوق

  العجز أو الفائض  الكمیة المعروضة  الكمیة المطلوبة  السعر
  220فائض =   270  50  10
  110فائض =   210  100  8
6  150  150  0  
  110عجز =   90  200  4
  220عجز =   30  250  2
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  السابق ما یلي:نلاحظ من الجدول 
، وعنده لا 6الذي تتساوى عنده الكمیة المطلوبة مع الكمیة المعروضة هو السعر  التوازنإن سعر  •

وحدة وكذلك  150ویلاحظ من الجدول أن الكمیة المطلوبة تساوي عجز. أو یشهد السوق أي فائض
 الكمیة المعروضة.

   ، أي أنأعلى من سعر التوازن سیعاني السوق من فائض سعارعند أي مستوى من مستویات الأ •
 تكون الكمیة المطلوبة 8الكمیة المعروضة أكبر من الكمیة المطلوبة. على سبیل المثال، عند السعر 

 .وحدة 110وعندها یكون الفائض یساوي  وحدة 210والكمیة المعروضة وحدة 100

على السعر، حیث یكون المنتجین على استعداد  للأسفلضغط  إلىیؤدي وجود فائض في السوق  •
 حالة التوازن. إلىمن الفائض، الأمر الذي یعید السوق  للتخلص أقلللقبول بسعر 

الكمیة  سیعاني السوق من عجز، أي أنمن سعر التوازن  أقل سعارعند أي مستوى من مستویات الأ •
  200تكون الكمیة المطلوبة  4من الكمیة المطلوبة. على سبیل المثال، عند السعر  أقلالمعروضة 

 .وحدة 110وعندها یكون العجز یساوي  وحدة 90والكمیة المعروضة  وحدة

كون المستهلكین على استعداد ضغط للأعلى على السعر، حیث ی إلىیؤدي وجود عجز في السوق  •
 حالة التوازن. إلى، الأمر الذي یعید السوق ةعلى السلعللحصول  أعلىلدفع سعر 

 ) نصل5(، كما هو مبین في الشكل رقم وبتمثیل كل من جدول طلب السوق وجدول عرض السوق بیانیاً 
  .وهي نقطة تقاطع منحنى الطلب مع منحنى العرض E التوازننقطة  إلى

  )5( شكل رقم
  وكمیة التوازن التوازنتوازن السوق: سعر 

  
وذلك من خلال تقدیر معادلة طلب السوق  ،المعادلات إستخداموكمیة التوازن ب التوازنسعر  إیجادویمكننا 

QsQd(التوازنتحقیق شرط البحث في ومعادلة عرض السوق، ومن ثم  ). وقد تم تقدیر معادلة طلب =
  النحو التالي: وكانت على ،)8على الجدول السابق في مثال ( عتمادومعادلة عرض السوق بالإالسوق 
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3030

25300

−=

−=

PQs

PQd
  

  :نساوي الكمیة المطلوبة بالكمیة المعروضة سعر وكمیة التوازن ولإیجاد 

6

55330

303025300

=

=

−=−

=

P

P

PP

QsQd

  

معادلة عرض السوق. وعلیه تكون  أو في معادلة طلب السوق التوازنعوض سعر ، نالتوازنكمیة  ولإیجاد
  .وحدة 150كمیة التوازن تساوي 

150306*30

1506*25300

=−=

=−=

Qs

Qd
  

  كانت معادلة طلب وعرض السوق لنوع معین من الزبدة على النحو التالي: إذا ):9مثال (

406

460

−=

−=

PQs

PQd
  

  حدد سعر وكمیة التوازن. .1

، وبعدها نجد قیمة سعر التوازن، ثم الكمیة المعروضة تساويتكون الكمیة المطلوبة  التوازنعند 
  نعوض في أي من المعادلتین لإیجاد كمیة التوازن.

20,1010100

406460

==⇒=

−=−

=

QePeP

PP

QsQd

 

 ؟ عجز أم، هل سیعاني من فائض 8السوق عند سعر  وضع هوما  .2

من خلال  الكمیة المطلوبة والكمیة المعروضة عند هذا السعر إیجادلمعرفة وضع السوق لا بد من 
 التعویض في معادلة الطلب ومعادلة العرض، وذلك على النحو التالي:

8408*6406

288*460460

=−=−=

=−=−=

PQs

PQd
  

 وحدة 20مقداره  الكمیة المطلوبة أكبر من الكمیة المعروضة، فإن السوق یعاني من عجز أنوبما 
  من سعر التوازن. أقل 8 هذا السعروذلك طبیعي لأن 

 وحده. 40ما هو السعر الذي یشهد عنده السوق فائض مقداره  .3

ونقوم بتعویض  .Qs من الكمیة المعروضة Qd یتم حساب الفائض من خلال طرح الكمیة  المطلوبة
  وذلك على النحو التالي:  ونبحث عن قیمة السعر الذي یحقق المعادلة وحده، 40قیمة الفائض وهو 

244064

45660

14

46040640

=−=

=−=

=

+−−=

−=

Qs

Qd

P

PP

QdQsSurplus
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، وقد تم التأكد من ذلك من 14وحدة هو  40یكون السعر الذي یؤدي إلى فائض مقداره وبهذا 
  خلال التعویض في معادلة الطلب ومعادلة العرض.

  عدة قضایا قد تغیب عن ذهن الكثیر من المهتمین والدارسین. ومن أهمها: إلىوهنا تجدر الإشارة 
معادلة  أنلسابقة، وقد تكون غیر خطیة. كما معادلة الطلب قد تكون خطیة كما هو في الأمثلة ا إن •

 العرض قد تكون خطیة، وقد تكون غیر خطیة.

ادلة طلب السوق على النحو التالي، اوجد سعر التوازن كانت معادلة عرض السوق ومع إذا :)10( مثال

                                     كمیة التوازن.
14

4
2

−=

−=

PQs

PQd
  

. حیث نبحث عن قیمة Qs تساوي الكمیة المعروضة Qd عندما تكون الكمیة المطلوبةالتوازن یتحقق 
الذي یحقق التوازن بین الكمیة المطلوبة (معادلة الطلب) والكمیة المعروضة (معادلة العرض)، ثم  Pالسعر

وذلك على النحو  نعوض هذا السعر في معادلة الطلب ومعادلة العرض للحصول على كمیة التوازن،
  التالي:

311*4

314

10544

1444

2

2

2

=−=

=−=

=⇒=−+

−=−

=

Qs

Qd

PePP

PP

QsQd

  

ومن ثم  التوازنكمیة  لإیجادمن خلال حل المعادلة التربیعیة بأحد الطرق  التوازنكمیة  إیجادونستطیع 
 1سعر التوازن یساوي  أنوبحل المعادلة التربیعیة نجد  .التوازنسعر  لإیجادالتعویض في المعادلتین 

  ذلك من خلال التعویض بمعادلة الطلب ومعادلة العرض. من التأكدیمكن ، و 3وكمیة التوازن = 
  

كانت معادلة عرض السوق ومعادلة طلب السوق على النحو التالي، اوجد سعر التوازن  إذا ):11مثال (
  كمیة التوازن.و 

25.0

11

2

2

+−=

+−−=

ss QQP

QdQdP  

یكون السعر الذي یدفعه وعندها أ یتحقق التوازن عندما تكون الكمیة المطلوبة تساوي الكمیة المعروضة
وهنا نساوي بین معادلة الطلب ومعادلة العرض لكي  .المستهلك یساوي السعر الذي یحصل علیه المنتج

    نحصل على كمیة التوازن، ثم نعوض كمیة التوازن للحصول على سعر التوازن، وذلك على النحو التالي:

095.02

1125.0

2

22

=−+

+−−=+−

=

QQ

QQQQ

PP

  

، 5یساوي  یكون سعر التوازن باي من الطرق المتبعة مثل طریقة الاقواس التربیعیة وعند حل هذه المعادلة
  (ونستثني القیمة السالبه لأنه لا یوجد كمیة سالبه)، وذلك على النحو التالي: 2وكمیة التوازن تساوي 
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2

25.2

0)2)(5.42(

=

−=

=−+

Q

Q

QQ

  

لنجد أن السعر  ومعادلة العرضمعادلة الطلب في  2الكمیة  تعویضویمكن التحقق من ذلك من خلال 
  على النحو التالي: متساوي في الحالتین، وذلك

521425.0

5112411

2

2

=+−=+−=

=+−−=+−−=

ss QQP

QdQdP  

السلع ذات العلاقة ببعضها البعض. فعلى سبیل المثال، یؤثر سعر التوازن في سوق  أسعارترتبط  •
اللحوم  ، ویؤثر سعر التوازن في سوق الأسماكالدجاج على سعر التوازن في سوق اللحوم وسوق 

 على سعر التوازن في سوق الدجاج وسوق الأسماك، وهكذا.

  

ث سلع ذات علاقة ببعضها أعطیت معادلات عرض السوق ومعادلات السوق لثلا إذا :)12مثال (
  الثلاثة. سواقوجد سعر التوازن وكمیة التوازن في الأالبعض، أ

  دالة العرض  دالة الطلب  السوق
 3P -+ 2P2  12P -= 16  1Qd 15+P-=1Qs  1سوق السلعة 

 2P 2P - 1= 8+2P  2Qd 22+2P-=2Qs+3  2سوق السلعة 

 3P – 2+ P 1P - = 4 3Qd         31+P-=3Qs  3سوق السلعة 

   

  أن:نجد  Elimination Method طریقة الحذف إستخداموبحل المعادلات السابقة ب

=13, Q=302, Q=121=2,   Q3=16,   P, P2=171P 

  وازن وكمیة التوازنتسعر المحددات  4-2

الفرق بین التغیر  عنو أشرنا خلال الحدیث عن الفرق بین التغیر في الطلب والتغیر في الكمیة المطلوبة 
تغیر  إذا انالكمیة المطلوبة والكمیة المعروضة تتغیر إلى أن  ،في العرض والتغیر في الكمیة المعروضة

 إذا فیتغیرانالطلب والعرض العرض. أما قانون الحركة حسب قانون الطلب و  إتجاهویكون  ،سعر السلعة
تغیر كل من الطلب والعرض إلى أن كذلك العوامل المحددة لكل منهما. واشرنا  من أكثر أو واحدتغیر 

على التوالي. مما سبق نستطیع القول  لمنحنى الطلب ومنحنى العرض إنتقالعلى شكل  یمكن تمثیله بیانیاً 
وبذلك تكون نقطة التوازن قابلة  ،قابل للتغییر منحنى العرض موقع وكذلك موقع منحنى الطلبكل من  أن

ولكن كیف یؤثر تغیر كل من الطلب وعندها یتغیر كل من سعر التوازن وكمیة التوازن.  كذلك للتغییر
عرض وتأثیرها یبین حالات تغیر كل من الطلب وال )9رق (والعرض على سعر وكمیة التوازن. الجدول 

  على سعر التوازن.
  

  )9جدول رقم (
  حالات تغیر سعر وكمیة التوازن

  كمیة التوازن  سعر التوازن  التمثیل البیاني  التغیر
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منحنى الطلب للیمین  إنتقال  زیادة الطلب فقط
  وبقاء منحنى العرض ثابت

  إرتفاع  إرتفاع

منحنى الطلب للیسار  إنتقال  الطلب فقط إنخفاض
  وبقاء منحنى العرض ثابت

  إنخفاض  إنخفاض

منحنى العرض للیمین  إنتقال  زیادة العرض فقط
  وبقاء منحنى الطلب ثابت

  إرتفاع  إنخفاض

منحنى العرض للیسار  إنتقال  العرض فقط إنخفاض
  وبقاء منحنى الطلب ثابت

  إنخفاض  إرتفاع

ومنحنى   الطلبمنحنى  إنتقال  زیادة الطلب والعرض
  العرض للیمین

 أو إرتفاع
  ثابت أو إنخفاض

  إرتفاع

الطلب  إنخفاض
  والعرض

منحنى و  الطلب منحنى  إنتقال
  العرض للیسار

 أو إرتفاع
  ثابت أو إنخفاض

  إنخفاض

 إنخفاضزیادة الطلب و 
  العرض

منحنى الطلب للیمین  إنتقال
  منحنى العرض للیسار إنتقالو 

 أو إرتفاع  إرتفاع
 أو إنخفاض
  ثابت

الطلب وزیادة  إنخفاض
  العرض

منحنى الطلب للیسار  إنتقال
  منحنى العرض للیمین إنتقالو 

 أو إرتفاع  إنخفاض
 أو إنخفاض
  ثابت

  ویلاحظ من الجدول ما یلي:
الطلب والتنافس على زیادة السعر حیث یزداد  إلىؤدي مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، ت زیادة الطلب، •

) یبین 6الشكل رقم ( مما یسبب ضغط للأعلى على السعر، والعكس صحیح.نفس الكمیة المعروضة 
 نالطلب م إنخفاضو ، 2P إلى 1P سعر التوازن من إرتفاع إلىأدى  2D إلى 1Dزیادة الطلب من  أن

1D 3 إلىD،  1السعر من  إنخفاض إلىأدىP 3 إلىP. 

وذلك بسبب زیادة الكمیات  ،السعر إنخفاض إلىزیادة العرض، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، یؤدي  •
ضغط  إلىمما یؤدي ، سعارمع ثبات الكمیة المطلوبة عند نفس الأ سعارالمعروضة عند جمیع الأ

سعر  إنخفاض إلىأدى  2S إلى 1Sمن  العرضزیادة  أنیبین  )7الشكل رقم ( .للأسفلعلى السعر 
 .3P إلى 1Pالسعر من  إرتفاع إلىأدى  3S إلى 1Sمن العرض  إنخفاض، 2P إلى 1P التوازن من 

لأن الكمیات المطلوبة والكمیات  زیادة كمیة التوازن إلىزیادة الطلب زیادة العرض معاً تؤدي  •
یعتمد على حجم التغیر في الطلب وحجم التغیر في ، لكن التغیر في سعر التوازن ستزداد المعروضة
، فإن سعر العرض) إرتفاع(ارتفع الطلب بمعدل أعلى من  كان التغیر في الطلب أكبر إذاالعرض. ف

كانت الزیادة في الطلب تساوي الزیادة في العرض فإن السعر  إذا أماالتوازن سیرتفع والعكس صحیح. 
 كل من الطلب والعرض معاً. إنخفاضهذا وینطبق نفس التحلیل عند  لن یتغیر.

نفس  إلىلأن كل التغیرین یؤدي  حتماً سیرتفع ارتفع الطلب وانخفض العرض، فإن سعر التوازن إذا �
 إذافي الطلب.  نخفاض. أما الكمیة التوازنیة فتعتمد على حجم الزیادة في الطلب وحجم الإالنتیجة
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والعكس  ،ترتفعفي العرض فإن الكمیة التوازنیة سوف  نخفاضكانت الزیادة في الطلب أكبر من الإ
 صحیح.

  )6شكل رقم (
  تغیر الطلبتوازن السوق في ظل 

  
  

  )7شكل رقم (
  في ظل تغیر العرض توازن السوق

  
  

   مرونة الطلب ومرونة العرض .5

 إلىالعلاقة بین سعر السلعة والكمیة المطلوبة منها، ویشیر قانون العرض  إتجاه إلىیشیر قانون الطلب 
على  قوة هذه العلاقة. إلىالعلاقة بین سعر السلعة والكمیة المعروضة منها، لكنه لا یشیر أي منهما  إتجاه
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ارتفع سعر السلعة، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، فإن الكمیة المطلوبة ستنخفض، ولكن  إذاسبیل المثال، 
وأشرنا في جزء سابق من هذا الفصل عند الحدیث  .لتغیر في السعر؟ل المطلوبة الكمیة إستجابةما نسبة 

عند جمیع مستویات  المطلوبةتغیر الكمیات  إلىالتغیر في الدخل یؤدي إلى أن عن محددات الطلب 
المطلوبة للتغیر في الدخل؟  الكمیة إستجابة، لكننا لم نتحدث عن قوة العلاقة، ولكن ما مدى سعارالأ

، ولكن المكملةتغیر سعر سلعة یؤثر في الكمیات المطلوبة من السلع البدیلة والسلع إلى أن وأشرنا كذلك 
  نسبة التغیر في الكمیة المطلوبة من سلعة ما عندما یتغیر سعر سلعة أخرى ذات علاقة؟ ما 

متغیر  إستجابةمدى لقیاس  ةكأدا  Elasticityمصطلح المرونة  ظهور إلىالسابقة  الأسئلةلقد أدت 
والعلاقة الطلب  قانون إلىما(المتغیر التابع) للتغیر في تغیر آخر ذي علاقة (المتغیر المستقل). وبالرجوع 

 تهر . وظPrice Elasticity of Demandبین السعر والكمیة المطلوبة ظهرت مرونة الطلب السعریة 
لقیاس مدى العلاقة بین التغیر في الدخل  Income Elasticity of Demandمرونة الطلب الدخلیة 

لقیاس مدى العلاقة  Cross Price Elasticity والتغیر في الكمیة المطلوبة، ومرونة الطلب التقاطعیة
وأخیراً، تقیس مرونة العرض  مكملة. أو بین الكمیة المطلوبة من سلعة والتغیر في سعر سلعة أخرى بدیلة

  الكمیة المعروضة للتغیر في السعر.  إستجابةمدى  Price Elasticity of Supplyالسعریة 

ضروري لكل من المنتجین والمستهلكین والحكومة  أمراحتساب معاملات المرونة  أن إلىتجدر الإشارة 
الضریبي  العبءفي كیفیة تقاسم  على حد سواء. فعلى سبیل المثال، تؤثر مرونة الطلب ومرونة العرض

 تؤثركما ات الكلیة. الإیرادمرونة الطلب تؤثر في قدرة المنتج على زیادة  أنبین المستهلك والمنتج. كما 
الضرائب. وسنورد بعض التطبیقات الهامة  أو الدعم أو قرارات الحكومة المتعلقة بالتسعیر في مرونة الطلب

  في الجزء الأخیر من هذا الفصل.

  مرونة الطلب 5-1
  مرونة الطلب السعریة .1

الكمیة المطلوبة من سلعة ما  إستجابةلمدى  كمي بأنها مقیاس Ed)( تعرف مرونة الطلب السعریة
ة وهي تقیس التغیر النسبي في الكمیللتغیر في سعر تلك السلعة مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، 

مع بقاء العوامل الأخرى  %1السعر بنسبة في  )%∆Pالنسبي( لتغیرلنتیجة  )%∆Qd( المطلوبة
لاقة عكسیة بین السعر والكمیة المطلوبة فإن معامل مرونة الطلب السعریة یكون . ونظراً لوجود عثابتة

  وعلیه تكون مرونة الطلب السعریة. سالباً.

P

Qd
Ed

∆

∆
=

%

%  

، حیث یمكن تبعاً لنوع التحلیل وهدفه أسلوبینتأخذ عملیة حساب معامل مرونة الطلب السعریة 
آخر  إلىعلى منحنى الطلب بحیث یتغیر السعر من مستوى  حساب مرونة الطلب بین نقطتین

 نستخدم ما یطلق علیه مرونة نقطة الوسط وعندها، آخر إلىوتتغیر الكمیة المطلوبة من مستوى 
Midpoint Elasticity:وهنا نستخدم المعادلة التالیة ،  



 

  -56- 

  
  
  
  
  

  الكمیة الثانیة. 2dQالكمیة الأولى و إلى 1dQالسعر الثاني  إلى 2Pالسعر الأول و إلى 1Pویشیر 
ما  نقوم بحسابكما یمكن حساب مرونة الطلب السعریة عند نقطة واحدة على منحنى الطلب، وهنا 

  الصیغة التالیة: من خلال Point Elasticity of Demandیطلق علیه مرونة النقطة 

Qd

P

P

Qd
Ed *

∆

∆
=  

 حیث أن
P

Qd

∆

(الاحداثي  ب المرونة عندهاسالذي نرغب بح هو السعر Pهو میل منحنى الطلب و ∆

مرونة الطلب إلى أن وهنا تجدر الإشارة  .)الأفقي(الاحداثي  هي الكمیة المطلوبة Qdو العمودي)
  ومیل منحنى الطلب كما هو مبین في المعادلة. السعریة ترتبط بعلاقة طردیة مع السعر

↑↑⇒

↑↑⇒
∆

∆

EdP

Ed
P

Qd

  

من حیث درجة المرونة في  بعد حساب معامل مرونة الطلب السعریة، یتم التعرف على نوع الطلب
  :)10رقم (على الجدول  عتمادوذلك بالإ الكمیات المطلوبة

  

  )10جدول رقم (
  مرونة الطلب السعریة أنواع

  الشرط  نوع المرونة
  Ed  =0معامل المرونة   الطلب عدیم المرونة

  Ed > 1معامل المرونة   الطلب غیر مرن

  Ed  =1معامل المرونة   المرونة أحاديالطلب 

  Ed  <  1معامل المرونة   الطلب مرن

  ةنهای = مالا Edمعامل المرونة   المرونةالطلب لانهائي 
  

، ونتیجة لذلك انخفضت الكمیة المطلوبة دولار 4 إلىدولار  2من  Xارتفع سعر السلعة  إذا ):13مثال (
  وحدات، أحسب معامل مرونة الطلب السعریة. 5 إلىوحدات  10من 
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  المرونة. أحادیة المعطاة سعارهذه السلعة في نطاق الأوبهذا یكون الطلب على 

  على النحو التالي: Xكانت معادلة الطلب على السلعة  إذا ):14مثال (

PQd 460 −=  
  حسب ما یلي:إ

 12 إلى 10مرونة الطلب السعریة عندما یرتفع السعر من  1. 1

  .سعارنجد الكمیة المطلوبة عند كل مستوى من الأ
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Ed  

الطلب مرن وذلك لأن القیمة المطلقة لمعامل المرونة  أنعلى قیمة معامل المرونة نستنتج  وبناءً 
 أكبر من واحد.

 .10مرونة الطلب السعریة عند السعر  2. 1

  ق القانون.هذا السعر ثم نطب د، نجد الكمیة المطلوبة عن10لحساب معامل المرونة عند السعر 

2010*460 =−=Qd  

2
20

10
*4* −=−=

∆

∆
=

Qd

P

P

Qd
Ed  

الطلب مرن وذلك لأن القیمة المطلقة لمعامل المرونة  أنعلى قیمة معامل المرونة نستنتج  وبناءً 
  أكبر من واحد.

استخدمنا قانون مرونة النقطة  إذا نهائي المرونة؟ هو السعر الذي تكون عنده مرونة الطلب لا ما 3. 1

 وهي على النحو التالي:
Qd

P

P

Qd
Ed *

∆

∆
=

، فإن السعر الذي تكون عنده الطلب لا نهائي المرونة 
 هو ذات السعر الذي تكون عنده الكمیة المطلوبة تساوي صفر. وفي هذه الحالة هذا السعر هو

  . وللتأكد نقوم بحسب المرونة عند هذا السعر.15

∞=−=

∆

∆
=

0

15
*4*

Qd

P

P

Qd
Ed  

 مرونة الطلب الدخلیة .2

الكمیة المطلوبة من سلعة ما للتغیر  إستجابةمقیاس لمدى  ابأنه (EI)تعرف مرونة الطلب الدخلیة 
المرونة التغیر النسبي في الكمیة  وتقیس هذه في دخل المستهلك مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة.

مع بقاء العوامل الأخرى  ،%1بمقدار  %∆Iنتیجة للتغیر النسبي في الدخل  %∆Qdالمطلوبة  
تأخذ عملیة حساب معامل مرونة الطلب السعریة شكلین تبعاً لنوع التحلیل وهدفه، حیث یمكن و  .ثابتة

آخر، وعندها نستخدم ما یطلق علیه  إلىحساب مرونة الطلب الدخلیة عند تغیر الدخل من مستوى 
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  ، وهنا نستخدم المعادلة التالیة:Midpoint Elasticityمرونة نقطة الوسط 

12

12

12

12

%

%

II

II

QdQd

QdQd

I

Qd
EI

+

−

+

−

=

∆

∆
=  

الكمیة  2Qالكمیة الأولى و إلى 1Qمستوى الدخل الثاني  إلى 2Iمستوى الدخل الأول و إلى 1Iویشیر 
  الثانیة.

عند مستوى معین من الدخل، وهنا نستخدم ما یطلق علیه  كما یمكن حساب مرونة الطلب الدخلیة
  ونستخدم الصیغة التالیة: Point Elasticity of Demandمرونة النقطة 

Qd

I

I

Qd
EI *

∆

∆
=  

حیث أن 
P

Qd

∆

  هي الكمیة المطلوبة. Qdهو السعر و Pهو میل منحنى الطلب و ∆

، یتم التعرف على نوع السلعة من وجهة نظر المستهلك الدخلیة الطلببعد حساب معامل مرونة و 
  وفقاً لما یلي:

 إنخفاض إلىدخل المستهلك سیؤدي  إرتفاع أنكانت مرونة الطلب الدخلیة سالبة فهذا یعني  إذا •
. وفي هذه الحالة تكون السلعة ثابتة الأخرىالكمیة المطلوبة من هذه السلعة مع بقاء العوامل 

 ردیئة.

 إرتفاع إلىدخل المستهلك سیؤدي  إرتفاع أنموجبة فهذا یعني كانت مرونة الطلب الدخلیة  إذا •
ثابتة. هذا النوع من السلع یسمى السلع  الأخرىالكمیة المطلوبة من هذه السلعة مع بقاء العوامل 

 تكون السلعة عادیة وضروریة. 1من  أقلكانت مرونة الطلب الدخلیة موجبة و  إذا. أما العادیة
 تكون السلعة كمالیة. 1كانت مرونة الطلب الدخلیة  موجبة واكبر من  إذاأما 

 

الكمیة  تدولار، ونتیجة لذلك انخفض 120 إلى 100ل مستهلك من خارتفع د إذا ):15مثال (
وحدة، احسب مرونة الطلب الدخلیة وحدد نوع  15 إلىوحدة  20من   Xالمطلوبة من السلعة 

  السلعة.

57.1
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100120
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12

12

12
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−

−

=
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−
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−

=

II

II

QdQd

QdQd

EI  

  .معامل مرونة الطلب الدخلیة سالب هذه السلعة هي سلعة ردیئة لأن أنوهنا نستنتج 

  مرونة الطلب التقاطعیة .3
 الكمیة المطلوبة من سلعة ما إستجابةبأنها هي مقیاس لمدى  Exy تعرف مرونة الطلب التقاطعیة

وهي بذلك  بقاء العوامل الأخرى ثابتة. مع Yمثل للتغیر في سعر سلعة أخرى ذات علاقة Xمثل 
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 ع، م%1بنسبة  Yنتیجة لتغیر سعر السلعة  Xتقیس التغیر النسبي في الكمیة المطلوبة من السلعة 
صفر.  أو سالباً  أو موجباً معامل مرونة الطلب التقاطعیة كون ی أنویمكن  .بقاء العوامل الأخرى ثابتة

من خلال  قانون مرونة نقطة الوسط وذلك إستخدامب مرونة الطلب التقاطعیة ویتم حساب معامل
  الصیغة التالیة:

12

12

12

12

%

%

PyPy

PyPy

QxQx

QxQx

Py

Qdx
Exy

+

−

+

−

=

∆

∆
=  

 Xالكمیة الأولى من السلعة  إلى 1Qx و السعر الثاني إلى 2Pyالأول و السعر إلى 1Pyویشیر
كما یمكن حساب مرونة الطلب التقاطعیة عند مستوى معین من  .Xالكمیة الثانیة من السلعة  2Qxو

 من خلال Point Elasticity of Demandما یطلق علیه مرونة النقطة  إستخداممن خلال  السعر
  الصیغة التالیة:

Qdx

Py

Py

Qdx
Exy *

∆

∆
=  

 ،Yوالسلعة  Xمرونة الطلب التقاطعیة بین السلعة  هي Exyأنحیث 
Py

Qdx

∆

في دالة  Pyمعامل  هو ∆

   هي الكمیة المطلوبة. Qxو   Xالطلب على 

بعد حساب معامل مرونة الطلب التقاطعیة، یصبح من السهل التعرف على طبیعة العلاقة بین و 
معامل مرونة الطلب التقاطعیة سالباً،  فإن ذلك یعني أن السلعتین مكملتان كان  إذاالسلعتین. ف

كان  إذا أما .الطلب على السلعة الثانیة إنخفاض إلىسعر السلعة الأولى  إرتفاعحیث  لبعضهما
  معامل مرونة الطلب التقاطعیة موجباً،  فإن ذلك یعني أن السلعتین بدیلتین لبعضهما البعض.

ونتیجة لذلك انخفضت الكمیة المطلوبة من  ،4 إلى 2من  Xارتفع سعر السلعة  إذا ):16مثال (
  وحدات، أحسب معامل مرونة الطلب التقاطعیة. 5 إلىوحدات  10من  Yالسلعة 

  وهنا نستخدم الصیغة التالیة:

1
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=
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QxQx

QxQx

Py

Qdx
Exy  

  عضهما البعض.بسلعتان مكملتان ل Yوالسلعة  Xالسلعة  أنوهنا نستنتج 

  محددات مرونة الطلب .4
مرونة الطلب على  أن إلىالمختلفة، تجدر الإشارة  ابأنواعهوفي نهایة الحدیث عن مرونة الطلب 

آخر.  إلىومن مستهلك  ،أخرى إلىومن سلعة آخر،  إلى، وإنما تتغیر من وقت السلع لیست ثابتة
تتساوي مع مرونة الطلب الدخلیة لنفس  أنضرورة لفمرونة الطلب الدخلیة عند مستهلك معین لیس با
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 أخرى.  إلىتلف من فترة آخر. كما أن مرونة الطلب السعریة لنفس المستهلك تخ مستهلكالسلعة عند 
ویمكن تفسیر اختلاف المرونة من خلال التعرف على أهم محددات مرونة الطلب، وهي على النحو 

  التالي:
زداد مرونة الطلب السعریة كلما زادت ة الزمنیة المتاحة أمام المستهلك: تالفتر عامل الزمن أي  .1

للتكیف مع  أو المستهلك لیتمكن من البحث عن سلعة بدیلة مناسبة أمامالفترة الزمنیة المتاحة 
 البدائل المتوفرة.

بكثیر من مرونة  أقلیة تعتبر مرونة الطلب على السلع الضرور  :نوع السلعة بالنسبة للمستهلك .2
 أو یة مثل الخبزارتفع سعر سلعة ضرور  إذاالمثال، الطلب على السلع الكمالیة. على سبیل 

 السعر تكون بسیطة، وذلك على عكس السلع الكمالیة. رتفاعالمستهلك لإ إستجابةالسكر، فإن 

ة ما، فإن مرونة بدائل المتاحة أمام المستهلك لسلعكلما زاد عدد ال للسلعة: مناسبة وجود بدائل .3
ارتفع سعر احد الأدویة المهدئة  إذالى سبیل المثال، عالطلب على هذه السلعة سوف تزداد. ف

 البدیلة الأدویةكبیر بسبب كثرة ، فإن الكمیة المطلوبة منه ستنخفض بشكل  Panadolمثل 
فهو  الأنسولینكونها أصبحت ارخص نسبیاً. أما الطلب على  ینالمستهلك معظمیتجه لها سالتي 

 .له عدیم المرونة بسبب عدم وجود بدائل أو قلیل المرونة

من  أقل ذوي الدخل المرتفعتكون مرونة الطلب لسلعة ما عند مستوى الدخل الفردي للمستهلك:  .4
، %10ارتفع سعر سلعة ما بنسبة  إذا. ذوي الدخل المنخفضلدى  لنفس السلعة مرونة الطلب

من التغیر النسبي في  أقلسیكون  ذوي الدخل المرتفعفي الكمیة المطلوبة لدى  نخفاضفإن الإ
  .ذوي الدخل المنخفضالكمیة المطلوبة لدى 

تزداد  نسبة ما ینفقه المستهلك على السلعةالدخل: كلما زادت  إلىعلى السلعة  نفاقنسبة الإ .5
والعكس صحیح. إن مرونة الطلب على البنزین أعلى بكثیر من مرونة الطلب  ،مرونة الطلب

أعلى بكثیر من نسبة ما ینفق على شراء  البنزینعلى  نفاقعلى البهارات وذلك لأن نسبة الإ
 ات. البهار 

ات هذه إستخدامعدد  رونة الطلب على سلعة ما كلما زادات السلعة: تزداد مإستخدامتنوع  .6
تغیر  إلىعلاقة سیؤدي أحد العوامل الأخرى ذات ال أو السعلة، وذلك لأن التغیر في السعر

  ات.ستخدامه الإذمن ه إستخدامطلوبة لكل الكمیات الم

  مرونة العرض 5-2

  :مرونة العرض السعریة .1
الكمیة المعروضة من سلعة ما  إستجابةبأنها مقیاس لمدى  (Es)تعرف مرونة العرض السعریة 

وفقاً لقانون العرض یكون  مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة. %1للتغیر في سعر تلك السلعة بنسبة 
حتساب قیمة معامل مرونة العرض السعریة إویتم  معامل مرونة العرض السعریة دائماً موجب.

  الصیغة التالیة: إستخداممرونة نقطة الوسط ب خدامإستب
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ي عند نقطة محددة على أ سعارمرونة العرض السعریة عند مستوى معین من الأ حسابكما یمكن 
  مفهوم مرونة النقطة وذلك على النحو التالي: إستخداموذلك من خلال  منحنى العرض

Qs

P

P

Qs
Es *

∆

∆
=  

  :)11رقم (قیمة معامل مرونة العرض للتعرف على نوع العرض وفقاًً◌ للجدول  ستخدمإ و 

  )11جدول رقم (
  الشرط  نوع المرونة

  Es = (0معامل المرونة  (  العرض عدیم المرونة
  Es (> 1معامل المرونةُ  (  العرض غیر مرن

  Es = (1معامل المرونة ُ (  المرونة أحاديالعرض 
  Es  (<  1المرونة  (معامل   العرض مرن

  ∞) = Esمعامل المرونة  (  العرض لانهائي المرونة

  على النحو التالي: Xكانت معادلة عرض السلعة  إذا :)17( مثال

406 −= PQs  
 .12 إلى 10حسب مرونة العرض السعریة عندما یرتفع السعر من إ 1. 1

  الكمیة المعروضة عند كل سعر.حساب ونقوم ب هنا نستخدم قانون مرونة نقطة الوسط   

324012*6

204010*6

2

1

=−=

=−=

Qs

Qs
 

  وعلیه تكون مرونة العرض السعریة:

 53.2
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 وهنا نستنتج أن عرض هذه السلعة في نطاق الأسعار قید الدراسة مرن.   

  .10حسب مرونة العرض السعریة عند السعر إ 2. 1
 ونقوم بحسابلحساب مرونة العرض السعریة عند هذا السعر نستخدم قانون مرونة النقطة. 

  ، ثم نطبق القانون: وحدة 20وهي  ،10السعر  دالكمیة المعروضة عن
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وهنا نستنتج أن عـرض هـذه السـلعة عنـد هـذا المسـتوى مـن الأسـعار مـرن لأن معامـل المرونـة 
  صحیح.أكبر من واحد 

 محددات مرونة العرض .2

  أهمها: محدداتوتعتمد مرونة العرض لسلعة ما على عدد من ال
قــدرة  أكثــرففــي المــدى الطویــل یكــون المنــتج  عامــل الــزمن أي الفتــرة الزمنیــة المتاحــة أمــام المنــتج: .1

بعـض  إنتـاجدورة  أن. كمـا نتـاجللتغیر في السـعر وتغییـر كمیـة ونوعیـة عناصـر الإ ستجابةعلى الإ
بكثیــر مــن دورة  أقــلوجبــات غذائیــة معینــة  إنتــاجفتــرات أطــول مــن غیرهــا، فــدورة  إلــىالســلع تحتــاج 

وعلیــه یمكــن القــول أن ثمــة علاقــة طردیــة بــین الفتــرة الزمنیــة  بعــض الآلات والمعــدات الثقیلــة. إنتـاج
    ومرونة العرض.

وقابلیتها للتخزین، كلمـا كانـت مرونـة قابلیة السلعة للتخزین والنقل: كلما زادت فترة صلاحیة السلعة  .2
  العرض أكبر، والعكس صحیح.

تحویـل  إمكانیـةكلمـا زادت  سـلعة أخـرى: إنتـاج إلـىسـلعة  إنتـاج للتحویـل مـن نتـاجقابلیة عناصر الإ .3
فــإن  مرتفــع،ســلعة ذات ســعر  إنتــاج إلــىســلعة ذات الســعر المــنخفض  إنتــاجمــن  نتــاجعناصــر الإ

 مرونة العرض سوف تزداد لكلا السلعتین.

 مـــن غیرهـــا، حیـــث أقـــلتكـــون مرونـــة العـــرض للســـلع الموســـمیة  الإنتـــاج:طبیعـــة الســـلعة وموســـمیة  .4
 یصعب زیادة العرض من سلعة زراعیة ما في غیر موسمها مهما ارتفع سعرها.

لزیــادة الســعر یعتمــد : إن زیــادة العــرض نتیجــة الســلعة نتــاجللازمــة لإا نتــاجتــوفر عناصــر الإمــدى  .5
بالكمیـات المطلوبـة، كلمـا زادت  نتـاجاللازمـة، فكلمـا تـوفرت عناصـر الإ نتـاجعلى توفر عناصـر الإ

 .مرونة العرض

 .نتاجة اللازمة للإأي الفترة الزمنی نتاجدورة الإ .6

 تطبیقات على نموذج الطلب والعرض .6

  الكلي الإیرادمرونة الطلب و  6-1

، ویـتم احتسـابه مـن خـلال ضـرب الكمیـة بأنه قیمـة المبیعـات Total Revenue(TR)الكلي  الإیرادیعرف  
  ، على النحو التالي:(P)في سعر السلعة  (Q)المباعة من السلعة 

QPTR *=  
 زیادة الإیراد إلىن زیادة السعر ستؤدي بالضرورة السابقة، أ الإیرادعلى دالة  اإعتماد، البعض ویعتقد

 ینن الكمیة المباعة من قبل المنتجالكلي، وهذا أمر وتحلیل خاطئ. ویمكن تفسیر ذلك من خلال بیان أ
. وفقاً لقانون الطلب وهي ترتبط بعلاقة عكسیة مع السعر ،هي ذاتها الكمیات المطلوبة من قبل المستهلكین

تغیر كل من السعر والكمیة ارتفع السعر فإن الكمیة المطلوبة ستنخفض والعكس صحیح. إن محصلة  إذاف
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تعتمد على نسبة التغیر في السعر ونسبة التغیر في الكمیة والتي تقاس من خلال مرونة الطلب السعریة. 
قرر المنتج  إذا.اتالإیراد فإن مرونة الطلب السعریة تؤثر بشكل كبیر في قدرة المنتج على زیادة ،وعلیه

كان  إذا. یختلف باختلاف مرونة الطلب الإیراد الكليعلى فإن تأثیر ذلك  رفع السعر وكان بإمكانه ذلك
الكمیة المطلوبة  إنخفاض إلىمثلاً) سیؤدي  %5السعر بنسبة ما ( إرتفاعالطلب على سلعة ما مرن، فإن 

العلاقة بین  یبین ملخص )12رقم (الكلي. الجدول  الإیراد إنخفاض إلىمثلاً) مما یؤدي  %8بنسبة أعلى (
  الكلي والمرونة. الإیرادالتغیر في السعر و 

  
  ) 12جدول رقم (

  الكلي الإیرادعلاقة مرونة الطلب و 
  الكلي الإیراد  التغیر في الكمیة المطلوبة  التغیر في السعر  الطلبنوع 

  الطلب مرن
  إنخفاض  السعر  إرتفاعالكمیة بنسبة أكبر من نسبة  إنخفاض  السعر إرتفاع

  إرتفاع  السعر  إنخفاضالكمیة بنسبة أكبر من نسبة  إرتفاع  السعر إنخفاض

الطلب غیر 
  مرن

  إرتفاع  السعر  إرتفاعمن نسبة  أقلالكمیة بنسبة  إنخفاض  السعر إرتفاع
  إنخفاض  السعر  إرتفاعمن نسبة  أقلالكمیة بنسبة  إرتفاع  السعر إنخفاض

الطلب 
 أحادي
  المرونة

  لا یتغیر  السعر  إرتفاعالكمیة بنسبة مساویة لنسبة  إنخفاض  السعر إرتفاع
  لا یتغیر  السعر  إرتفاعالكمیة بنسبة مساویة لنسبة  إرتفاع  السعر إنخفاض

الطلب عدیم 
  المرونة

  إرتفاع  لن تتغیر الكمیة المطلوبة  السعر إرتفاع
  إنخفاض  لن تتغیر الكمیة المطلوبة  السعر إنخفاض

بالتسعیر  القرارات المتعلقة إتخاذتساعد في  الطلب السعریة معرفة المنتج لمرونة أنالقول  نستطیعوعلیه، 
  .الإیرادالكلي وكیفیة تعظیم  الإیرادبحجم و 
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الضرائب من أهم محددات العرض، فعند فرض ضریبة على المنتج إلى أن أشرنا سابقاً في هذا الفصل 
 إنخفاضو  التوازنسعر  إرتفاع إلىوینتقل منحنى العرض للیسار، الأمر الذي یؤدي  نتاجتكالیف الإتزداد 

سعر المستهلك من خلال رفع  إلىالضریبي  العبءوفي هذه الحالة یحاول المنتج نقل   كمیة التوازن.
الكمیة المطلوبة بنسبة معینة تعتمد  إنخفاض إلىالسعر سیؤدي، وفقاً لقانون الطلب،  إرتفاعلكن  السلعة.

الحكومة ضریبة وقد تفرض  الكمیة المطلوبة للتغیر في السعر( مرونة الطلب السعریة). إستجابةعلى مدى 
الیسار. والسؤال الذي یطرح  إلىمنحنى الطلب  إنتقالالطلب و  إنخفاض إلىیؤدي على المستهلك مما 

من معرفة  السعر لا بد على سوق و لعلى ا ضریبة ماشة تأثیر نفسه هنا، من یتحمل عبء الضریبة؟ ولمناق
وتعتمد نسبة  .مستهلك، وما هي قیمة هذه الضریبةعلى ال أمعلى المنتج  ستفرضكانت الضریبة  إذافیما 

المنتج من  نسبة ما یتحمله أو عر الذي یدفعه)في الس إرتفاعما یتحمله المستهلك من الضریبة (على شكل 
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في السعر الذي یحصل علیه) على مرونة الطلب ومرونة العرض. ویمكن  إنخفاض شكل الضریبة (على
عندما " ، المستهلك والمنتج، بالعبارة التالي:بین طرفي السوقالضریبي  العبء توزیعأن نلخص كیفیة 

الذي تكون على المنتج، فإن الطرف  أو تهلكتفرض الحكومة ضریبة على السلعة سواء كانت على المس
   ."، والعكس صحیحالآخر من الطرف أقلمرونته السعریة أكبر سیتحمل عبء 

  نفصل ذلك بما یلي: أنویمكن 
، یعود على السلعة السعریة تزداد نسبة ما یتحمله المستهلك من الضریبة كلما انخفضت مرونة الطلب •

حمل المستهلك كامل الضریبة وعلیه، یت المستهلك غیر قادر على الاستغناء عن السلعة.إلى أن ذلك 
 عندما یكون الطلب عدیم المرونة.

وعلیه،  السعریة على السلعة. العرضتزداد نسبة ما یتحمله المنتج من الضریبة كلما انخفضت مرونة  •
 یتحمل المنتج كامل الضریبة عندما یكون العرض عدیم المرونة.

كانت مرونة الطلب السعریة أكبر من مرونة العرض السعریة، فإن ما یتحمله المستهلك من  إذا  •
 .، والعكس صحیحالمنتج یتحملهمما  أقلالضریبة 

من مرونة العرض السعریة، فإن ما یتحمله المستهلك من  أقلكانت مرونة الطلب السعریة  إذا •
 المنتج. یتحملهالضریبة أكبر مما 

 .بالتساوي الطلب ومرونة العرض، یتقاسم المنتج والمستهلك العبء الضریبيتساوت مرونة  إذا •

. المبین أدناهعلى النحو  Xكانت معادلة طلب السوق ومعادلة عرض السوق للسلعة  إذا :)18( مثال
بین  توزیع العبء الضریبيكیفیة ، بین دولارات 6مقدارها وقامت الحكومة بفرض ضریبة على المنتج 

  .المستهلك والمنتج
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اوي السعر الذي یكون السعر الذي یدفعه المستهلك یس التوازنقبل الضریبة. عند  التوازننحدد سعر  .1
 یحصل علیه المنتج:
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في  إنخفاضإن فرض ضریبة على المنتج سیظهر على شكل الجدید بعد الضریبة.  التوازننحدد سعر  .2
  :لتصبحالسعر الذي یحصل علیه المنتج وعندها تتغیر معادلة العرض 

42)6( +=− QsP  
  الجدیدة على النحو التالي: التوازنوكمیة  وعلیه یكون سعر التوازن الجدید   
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 4، أي بمقـــدار دولار 20 إلـــىدولار  16مـــن  ارتفــعن الســعر الـــذي یدفعـــه المســـتهلك نلاحــظ ممـــا ســـبق أ
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المسـتهلك تحمـل نسـبة  أندولار. وعلیـه نقـول  2، بینما تحمل المنتج مـا تبقـى مـن الضـریبة وهـو دولارات
 التـوازنعنـد سـعر  مـن مرونـة العـرض السـعریة أقـلأكبر من الضـریبة لأن مرونـة الطلـب السـعریة كانـت 

مرونـة النقطـة  إستخدامب 16عند السعر . ویمكن التأكد من ذلك من خلال حساب مرونة الطلب الأصلي
Point Elasticity:وذلك على النحو التالي ،  
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سیحصــل لــو فرضــت نفــس الضــریبة علــى المســتهلك بــدلاً مــن المنــتج؟ فــي هــذه الحالــة یظهــر  مــاذاولكــن 
بمقدار الضـریبة مـا لـم یـتم  یدفعه أنتأثیر الضریبة على الطلب بحیث یزداد السعر الذي على المستهلك 

  نقل عبء الضریبة على المنتج. وهنا نجد معادلة الطلب الجدیدة، ثم نحدد سعر التوازن الجدید.

QdPQdP 434440)6( −=⇒−=+  

  كمیة التوازن على النحو التالي:و الجدید  التوازنوعلیه، یكون سعر 
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ن المنــتج تحمــل ، وهــذا یعنــي أمــن الســعر بــدولارین أقــلوبهــذا یكــون الســعر الــذي یحصــل علیــه المنــتج 
  دولارات. 4دولارین من الضریبة، بینما تحمل المستهلك 

  العرض أممن یحدد سعر التوازن: الطلب  6-3

ــابقاً  أشــــرنا ــوع  إلــــى ســ ــا أالتــــوازنموضــ ــوازنن ، وبینــ ــى  التــ ــاطع منحنــــى الطلــــب مــــع منحنــ یتحقــــق عنــــدما یتقــ
العرض، أي عندما تتساوى الكمیة المطلوبة مع الكمیة المعروضة. وأشرنا كذلك انـه فـي الحالـة التقلیدیـة أي 

تحدیـد سـعر لل ویكون منحنـى العـرض موجـب المیـل فإنهمـا یتفـاعلان عندما یكون منحنى الطلب سالب المی
الرئیســي فــي تحدیــد ســعر  یــان قــد یكــون جانــب الطلــب هــو اللاعــبة. ولكــن، فــي بعــض الأحتــوكمی التــوازن
فعلــى ســبیل المثــال،  ، وفــي حــالات أخــرى قــد یكــون العــرض هــو الــذي یحــدد الســعر والكمیــة. التــوازنوكمیــة 

) ســعارعمــودي (الكمیــة ثابتــة عنــد جمیــع مســتویات الأقیم لــب علــى شــكل خــط مســتعنــدما تكــون علاقــة الط
الســعر ویــؤدي  إنخفــاض إلــىیكــون العــرض هــو المحــدد الرئیســي لســعر الســوق، حیــث تــؤدي زیــادة العــرض 

  .ین جمیع الحالاتیب )13رقم (زیادة السعر. الجدول  إلىالعرض  إنخفاض

  )13جدول رقم (
  التوازن من یحدد سعر التوازن وكمیة

  المحدد الرئیسي للسعر  البیان  الحالة
B العرض  منحنى الطلب عمودي ومنحنى العرض موجب المیل  
C الطلب  منحنى الطلب أفقي ومنحنى العرض موجب المیل  
D الطلب  منحنى العرض عمودي ومنحنى الطلب سالب المیل  
E العرض  منحنى العرض أفقي ومنحنى الطلب سالب المیل  
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 المستهلك وفائض المنتج فائض 6-4

الســعر إلــى أن  Utility Theoryتشــیر نظریــة المنفعــة  :Consumer Surplus فــائض المســتهلك .1
المنفعــة المتوقعـة مـن هــذه مسـتوى لدفعـة للحصــول علـى سـلعة مــا یعكـس  اً مسـتعد الـذي یكـون المســتهلك

واقــع الحــال قــد تكــون هنــاك . ولكــن فــي ســعرهاارتفــع  مــن الســلعة ، فكلمــا زادت المنفعــة المتوقعــةالســلعة
حــالات تخــالف هــذه النظریــة. فقــد تكــون المنفعــة المســتمدة مــن ســلعة مــا أعلــى مــن الســعر الــذي دفعــه 

ة. المســتهلك وقــد یكــون ذلــك بســبب عــدم قــدرة المســتهلك علــى تقــدیر المنفعــة المتوقعــة مــن ســلعة مــا بدقــ
السـوق للحصـول علـى السـلعة. مسـتعد لـدفع سـعر أعلـى مـن سـعر  وفي بعض الحالات یكـون المسـتهلك

فائض المستهلك. ویعرف بأنه "الفرق بین المنفعـة المسـتمدة مـن سـلعة مـا ومقـدار مفهوم ومن هنا ظهر 
تضــحیة المســتهلك (ســعر هــذه الســلعة)". وقــد یعــرف بأنــه الفــرق بــین مــا یكــون المســتهلك مســتعد لدفعــة 

سـعر  إرتفـاع أنالتعریـف السـابق نـرى أصـلاً وهـو سـعر السـوق". ومـن  یدفعـهللحصول على السلعة وما 
  فائض المستهلك، والعكس صحیح. إنخفاض إلىیؤدي  التوازن

المنــتج یهــدف إلــى أن  نتــاجنظریــة الإ أو تشــیر نظریــة العــرض  :Producer Surplus فــائض المنــتج .2
بیــع الســلعة بســعر أعلــى مــن التكلفــة. كمــا أنــه فــي بعــض فــي ، وبالتــالي فإنــه یرغــب الأربــاحتعظــیم  إلــى

یحدد الحد الأدنى للسعر حتى یتخلى عن السلعة. وفي الحالات التي یحصل فیها المنـتج علـى  الأحیان
یعـرف و  المنـتج قـد حقـق فـائض یسـمى فـائض المنـتج.  أنسـعر أعلـى مـن السـعر الـذي یرغـب بـه نقـول 

عـن وحـدة واحـدة  مـن أجـل التخلـي هالذي یكون المنتج مسـتعد لقبولـعر بأنه الفرق بین الس المنتجفائض 
عرضــها) ومــا یحصــل علیــه فعــلاً وهــو ســعر الســوق. كمــا یعــرف بأنــه الفــرق بــین  أو مــن الســلعة(بیعها

رتفــع إســعر الســوق وتكلفــة الوحــدة الواحــدة أي هــامش الــربح للوحــدة الواحــدة. ویــزداد فــائض المنــتج كلمــا 
  وامل الأخرى ثابتة، والعكس صحیح.سعر السوق مع بقاء الع

  في السوقحالة اللاتوازن  6-5

، أي التـوازنضرورة تفاعل قوى الطلب والعرض لتحدید نقطة  إلىتشیر نظریة الطلب والعرض وآلیة السوق 
نقطـة التقـاء منحنــى الطلـب مــع منحنـى العــرض. وقـد بینــا فـي جـزء ســابق مـن هــذا الفصـل كیــف نحـدد كمیــة 

الرسم البیاني والمعادلات والجـداول. ولكـن، قـد تظهـر حالـة مـن الحـالات تكـون فیهـا  إستخداموسعر التوازن ب
وكمیـة التـوازن) وذلـك بسـبب عــدم  التــوازن(سـعر  التـوازنقـوى الطلـب والعـرض غیـر قـادرة علــى تحدیـد نقطـة 

لة، ویمكــن تفســیر هــذه الحالــة بســهو . وجــود نقطــة تقــاطع بــین منحنــى طلــب الســوق ومنحنــى عــرض الســوق
ــون  ــن أعلـــى ســـعر یكـ ــر عـ ــن الســـلعة أعلـــى بكثیـ ــتج للتخلـــي عـ ــن أن یقبلـــه المنـ ــعر یمكـ حیـــث یكـــون أدنـــى سـ

    المستهلك مستعد لدفعه، وعلیه لا تتم عملیة التبادل.

  سعارالحكومة ومراقبة الأ 6-6

یتحـدد مـن خـلال التفاعـل بـین طلـب السـوق وعـرض السـوق. وتشـیر  التـوازنسـعر إلـى أن تشیر آلیة السـوق 
ضــغط للأســفل علــى الســعر  إلــىوجــود فــائض عنــد أي ســعر أعلــى مــن ســعر التــوازن ســیؤدي إلــى أن كــذلك 

ضــغط للأعلــى علــى الســعر حتــى یعــود  إلــىعجــز فیــؤدي  امــا وجــود. التــوازنحالــة  إلــىحتــى یعــود الســوق 
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س هــذا هــو الحــال عنــدما تتــدخل الحكومــة بشــكل مباشــر فــي آلیــة ســوق . ولكــن لــیالتــوازنحالــة  إلــىالســوق 
 أو عـادة مـن خـلال فـرض ضـریبة مـا، كمـا أشـرنا سـابقاً، وتتـدخل الحكومـة وضـبطها. سـعاربهدف مراقبة الأ

   Price Floor. یة الأرضسعر  أو Price Ceilingالسقف من خلال ما یسمى سعر 

تفرضه الحكومة  التوازنمن سعر  أقل سلعة ما بأنه سعر سعر السقف ویعرف  سعر السقف: .1
من أجل ضمان وصول  ، وذلكمرتفعاً  لهذه السلعة التوازنلمصلحة المستهلك عندما یكون سعر 

 أي سلعة أو لك فرض سعر معین للخبزومن الأمثلة على ذ متناول جمیع المستهلكین. إلىالسلعة 
التسعیر الحكومیة هذه إلى وجود عجز في وتؤدي سیاسة  .التوازنمن سعر  أقلأخرى بحیث یكون 
وبروز ظاهرة الزبائن  ،Black Market  ظهور السوق السوداء إلىكما تؤدي  سوق هذه السلعة.

. وتقوم الحكومة بعدة إجراءات مرافقة لسیاسة سعر السقف أهمها Favored Customers المفضلین
، وتوفیر كمیات إضافیة من السلعة تالإعاناإعطاء  أو دعم المنتجین من خلال تخفیض الضرائب

 إذا وفي المقابل،السلعة من خلال تشجیع استیراد بدائل جیدة للسلعة. في سوق تلك لسد العجز 
 نقطة التوازن. إلىالعودة  إلىسیؤدي ون فاعلاً و یك فلن سعر سقف أعلى من التوازن ت الحكومةفرض

الحكومـــة لمصـــلحة المنـــتج بحیـــث  تفرضـــهبأنـــه الســعر الـــذي  یةالأرضـــســـعر  ویعـــرف  یة:الأرضـــســعر  .2
ومـن  وذلك من أجل ضمان استمرار تزوید المنتجین للسـوق بهـذه السـلعة. التوازنیكون أعلى من سعر 

علــى  الإســتراتیجیةللقمــح مــن أجــل تشــجیع منتجــي هــذه الســلعة  أرضــیةالأمثلــة علــى ذلــك وضــع ســعر 
فــائض وجــود  إلــىهــذه السیاســة التســعیریة  وتــؤدي هم، وكــذلك سیاســة الحــد الأدنــى للأجــور.إنتــاجزیــادة 

. وتقـوم الحكومـة بعـدة إجـراءات عباء اضافیة ناجمـة عـن تخـزین السـلعةفي سوق السلعة مما قد یخلق أ 
 وشـراء الكمیـات التـي تزیـد عـن حاجـة المسـتهلكین. ،یة أهمها حمایة المنتج المحلـيالأرضمرافقة لسعر 
فلـن یكـون فعـالاً وسـیعود السـوق  التـوازنمـن سـعر  أقـل أرضـیةفرضت الحكومة سعر  إذا وفي المقابل،

   نقطة التوازن. إلى
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  - أسئلة وتمارین الفصل:

  :الأول السؤال

  ضع دائرة حول رمز الاجابة الصحیحة:

 ؟سوف فإن الطلب على السلع العادیة ثابتة)،(مع بقاء العوامل الأخرى  عندما یرتفع دخل الفرد .1

  ینخفض  ب  یزداد  أ
  لا شئ مما ذكر  د  یرتفع ثم ینخفض  ج

  ؟السلعة یمكن أن توصف بأنها سلعة ، فإناً سالب لسلعة ما كان معامل مرونة الطلب الدخلیة إذا  .2

  مكملة لسلعة أخرى  ب  بدیلة لسلعة أخرى  أ
  عادیة  د  ردیئة  ج

  ؟على هذه السلعة یكون كانت علاقة الطلب عمودیة فإن الطلب إذا  .3

  المرونةلانهائي   ب  مرن  أ
  غیر مرن  د  عدیم المرونة  ج

  ؟فإن سعر التوازن سوف ،(مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة) زاد عرض السوق لسلعة ما إذا  .4

  یرتفع  ب  ینخفض  أ
  لا شئ مما ذكر صحیح  د  لن یتأثر  ج

  ؟ثابتة) فإنعندما تفرض الحكومة ضریبة على المستهلك (مع بقاء العوامل الأخرى   .5

  منحنى العرض سینتقل للیمین  ب  سینتقل للیمینمنحنى الطلب   أ
  لا شئ مما ذكر صحیح  د  منحنى الطلب سینتقل للیسار  ج

  ؟ن مرونة الطلب السعریة سوف، فإكلما زادت الفترة الزمنیة المتاحة أمام المستهلك  .6

   تزداد  ب  تنخفض  أ
  لا شئ مما ذكر صحیح  د  تبقى ثابتة  ج

  ؟على هذه السلعة ، فهذا یعني أن الطلب 2-تساوي  Xكانت مرونة الطلب السعریة للسلعة  إذا  .7

  لانهائي المرونة  ب  غیر مرن  أ
  مرن   د  عدیم المرونة  ج
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  ؟.....  مرونة الطلب الفردیةیة (أي لجمیع المستهلكین)السعر  السوق طلبتكون مرونة   .8

  من أقل  ب  أعلى من  أ
  تحدید ذلكلا نستطیع   د  مساویة ل  ج

  ؟إنتقال إلىاكتشاف تكنولوجیا جدیدة ومتطورة لاستخراج الملح من البحر المیت  یؤدي  .9

  منحنى العرض للیمین  ب  منحنى الطلب للیمین  أ
  للیسار الطلبمنحنى   د  منحنى العرض للیسار  ج

عنـدما عندما تكون علاقة الطلب خطیـة ومیـل منحنـى الطلـب سـالب، أي مـن العبـارات التالیـة صـحیحة  .10
  ؟یرتفع السعر

  ستزداد مرونة الطلب السعریة  ب  سینخفض فائض المستهلك  أ
  جمیع ما ذكر صحیح  د  المطلوبةستنخفض الكمیة   ج

  :الثاني السؤال

  عرف كل مما یلي؟
  مرونة الطلب الدخلیة .1
  فائض المستهلك .2
  قانون العرض .3
 سعر التوازن؟سعر السقف  .4

  :الثالث السؤال

    ؟واهم محددات العرضأذكر أهم محددات الطلب 

  :الرابع السؤال

ــوق الســــلعة  ــب و 1000مــــن  Xیتكــــون ســ ــس معادلــــة الطلــ ــم نفــ منــــتج لهــــم نفــــس معادلــــة  1000مســــتهلك لهــ
  العرض. إذا كانت معادلة الطلب لكل مستهلك ومعادلة العرض لكل منتج على النحو التالي:

42

220

−=

−=

PQs

PQd
  

 ؟وجد معادلة طلب السوقأ .1

 ؟عرض السوقاوجد معادلة  .2

 ؟حسب سعر التوازن وكمیة التوازنإ .3

 ؟6أحسب مرونة الطلب السعریة عند سعر  .4
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  ؟6أحسب مرونة العرض السعریة عند سعر  .5
  

  :الخامس السؤال

  .Xالجدول التالي یبین طلب السوق وعرض السوق لسلعة 

  الكمیة المعروضة  الكمیة المطلوبة  السعر
1  40  4  
2  32  8  
3  24  12  
4  16  16  
5  8  20  
6  0  24  

  أجب عن الأسئلة التالیة: 

 ؟وجد معادلة الطلب ومعادلة العرضأ .1

 ؟حدد سعر التوازن وكمیة التوازن .2

المنــتج ، حــدد مقــدار مــا یتحملــه كــل مــن $3إذا فرضــت الحكومــة ضــریبة مبیعــات علــى المنتجــین بقیمــة  .3
  والمستهلك من هذه الضریبة؟

  السادس:  السؤال

  :وضح الفرق بین كل من

  .الطلب التقاطعیة ومرونة الطلب السعریة مرونة .1

 .سعر السقف وسعر الأرضیة .2
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  الصحیحة الإجابات

 :وللأ ا للسؤال

  5  4  3  2  1  رقم السؤال

  ج  أ  ج  ج  أ  جابةالإ
  10  9  8  7  6  رقم السؤال

  د  ب  أ  د  ب  جابةالإ

 الثاني: للسؤال

الكمیــة المطلوبــة مــن ســلعة مــا نتیجــة لتغیــر الــدخل  إســتجابةمقیــاس لمــدى   :   مرونة الطلب الدخلیة
  . %1بمقدار

هو الفرق بین مـا یكـون المسـتهلك مسـتعد دفعـه للحصـول علـى السـلعة ومـا   :   فائض المستهلك
  یدفعه فعلاً (سعر السوق).

قانون یبین العلاقة الطردیـة بـین سـعر السـلعة والكمیـة المعروضـة منهـا مـع   :   قانون العرض
  العوامل الأخرى ثابتة.بقاء 

سعر تحدده الحكومة لمصـلحة المسـتهلك عنـدما یكـون سـعر التـوازن (سـعر   :   سعر السقف
  من سعر التوازن حتى یكون فعال. أقلالسوق) مرتفع، ویجب أن یكون 

هــو الســعر الــذي تتســاوى عنــده الكمیــة المطلوبــة والكمیــة المعروضــة بحیــث   :   سعر التوازن
  فائض. أولا یعاني السوق من عجز 

   :الثالث للسؤال

(المكملـة  السلع ذات العلاقة أسعار، و المستهلك وأذواقت تفضیلا، و الدخل والثروة أهم محددات الطلب هي:
ــة) ــوق، و التوقعــــات، و والبدیلــ ــتهلكین فــــي الســ ، والسیاســــیة جتماعیــــةالظــــروف الإ، و عوامــــل دینیــــةو ، عــــدد المســ

   .الطقسو 

المسـتوى التكنولـوجي وتقنیـة الإنتـاج ، و عناصـر الإنتـاج والمـواد الأولیـة أسعار أهم محددات العرض هي:أما 
 .عدد المنتجین، و السلع ذات العلاقة أسعار، و الضرائب والإعانات، و إنتاجیة عناصر الإنتاج، و المستخدمة

  :الرابع للسؤال

مستهلك) وعندها  1000لإیجاد معادلة طلب السوق نضرب معادلة الطلب الفردي بعدد المستهلكین ( .1
PQdتكون المعادلة:  200020000 −=. 

منتج) وعندها  1000لإیجاد معادلة عرض السوق نضرب معادلة العرض الفردي بعدد المنتجین ( .2
40002000تكون المعادلة:  −= PQs. 
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  .ر التوازن هو السعر الذي تتساوى عنده الكمیة المطلوبة مع الكمیة المعروضةسع .3

8000,6

20002000040002000

==
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 ، نستخدم المعادلة التالیة.6سعر  لحساب مرونة الطلب السعریة عند .4
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  الطلب مرن. إلى أنوتشیر قیمة معامل المرونة 

 ، نستخدم المعادلة التالیة.6سعر  لحساب مرونة العرض السعریة عند .5
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  وتشیر قیمة معامل المرونة أن العرض مرن.

  :الخامس للسؤال

PQdمن الجدول نجد أن معادلة الطلب هي:  .1 848 PQs، ومعادلة العرض هي: =− 4=  
  .المطلوبة مع الكمیة المعروضةسعر التوازن هو السعر الذي تتساوى عنده الكمیة  .2

16,4

8484

==

−=

=

QP

PP

QdQs

  

34علـــى المنـــتج تصـــبح معادلـــة العـــرض  $3عنـــدما تفـــرض الحكومـــة ضـــریبة بقیمـــة  .3 −= PQs  وعلیـــه
  یصبح التوازن على النحو التالي:

8,5
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325.0
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QQ
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، ویكــون المنــتج قــد $5إلــى  $4وعلیــه یكــون المســتهلك قــد تحمــل دینــار واحــد حیــث ارتفــع الســعر مــن 
  .$2تحمل باقي الضریبة وهي 
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  :السادس للسؤال

 نتیجــة لتغیــر ســعر Xالكمیــة المطلوبــة مــن ســلعة مــا مثــل  إســتجابةمرونــة الطلــب الســعریة تقــیس مــدى  .1
مرونـــة الطلـــب أمـــا غیـــر مـــرن.   أوع الطلـــب فیمـــا إذا كـــان مـــرن وتحـــدد نـــو  %1الســـلعة نفســـها بمقـــدار 

نتیجــة لتغیــر ســعر ســلعة أخــرى  Xالكمیــة المطلوبــة مــن ســلعة مــا مثــل  إســتجابةمــدى تقــیس فالتقاطعیــة 
مكملتـین لبعضـهما  أو، وتبین فیما إذا كانت السلعتان بدیلتین %1مكملة) بمقدار  أوذات علاقة (بدیله 

  البعض.

و سعر تحدده الحكومة لمصلحة المستهلك عندما یكون سعر التوازن (سعر السوق) سعر السقف ه .2
من سعر التوازن حتى یكون فعال. أما سعر الأرضیة فهو سعر تحدده  أقلمرتفع، ویجب أن یكون 

الحكومة لمصلحة المنتج عندما یكون سعر التوازن (سعر السوق) منخفض، ویجب أن یكون أعلى من 
  یكون فعال. سعر التوازن حتى 
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  محور الإقتصاد
  كل السوقاالفصل الثالث: سلوك المنتج وهی

  

  أهداف الفصل التعلیمیة

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 على سلوك المنتج وقرار الإنتاج في المدى القصیر وفي المدى الطویلالتعرف   •

 عناصر الإنتاجالتعرف على دالة الإنتاج وقرارات استخدام  •

 التعرف على تكالیف الإنتاج وتقسیماتها المختلفة •

 التعرف على شروط تعظیم الأرباح وتحدید الحجم الأمثل للإنتاج •

 التعرف على أنواع الأسواق وخصائص كل منها •

 التام  حتكارقرارات الإنتاج في سوق المنافسة التامة وسوق الإ إتخاذالتعرف على محددات  •

 تحدید الحجم الأمثل من الإنتاج في الأسواق  التعرف على آلیة •
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  مقدمة .1
تحدید سعر التوازن وكمیة التوازن وكافة في  ،جنب مع جانب الطلب إلىجنباً  ،جانب العرض یشارك

ویتمثل جانب العرض في سوق السلع والخدمات بالمنتجین الذین شروط التبادل داخل السوق الواحد. 
وما  نتاجوتعتبر عملیة الإ من أجل تعظیم الأرباح.Production Process الإنتاج یقومون بعملیة 

 إتخاذففي البدایة یحتاج المنتج إلى . نتاجمن أهم مرتكزات قرار الإ اتإیرادو یترتب علیها من تكالیف 
 أن كما طریقة الإنتاج وقرار تحدید كمیة الإنتاج، وهذا یرتبط بتكالیف الإنتاج وهیكلها. إختیارقرار 

 Totalالكلي  یرادالإیحدد  ، وهذا بدورهالسلعة او الخدمةلبیع  المناسبة تالإجراءایتخذ ن على المنتج أ

Revenue(TR) یخرج بعدها بالكمیة التي ل البیانات المتوفرة. وفي النهایة، یقوم المنتج بعملیة تحلیل
الخطوات  وتختلف. Profit Maximization رباحم الأیتعظتؤدي إلى وهي التي  ،هاإنتاجیجب 

، وعدد المنتجین، وعدد المستهلكین، والفترة فیه السلعة أو الخدمة تباعالذي  السابقة وفقاً لهیكل السوق
 الكلي یرادالإرئیسیة هي  بمتغیراتالمنتج مرتبط  سلوكمما سبق نرى أن  .المتاحة أمام المنتج الزمنیة

TR والتكالیف الكلیة Total Cost(TC) رباحوالأ Profits  ویهدف هذا  وغیرها. نتاجالإ أسلوبو
المفاضلة بینها. كما  أسالیبو  نتاجالإ تقنیات، وبیان نتاجوعملیة الإ نتاجعرض مفهوم الإ إلىالفصل 
عض عرض ب إلىبیان أنواع التكالیف في المدى القصیر والمدى الطویل، إضافة  إلىیهدف 

جل من أ إتباعهالطریقة التي یجب وسیشتمل الفصل على شرح ل. الكلي یرادبالإالمصطلحات المتعلقة 
 وأخیراً، .نتاجوحجم الطلب على عناصر الإ نتاجطریقة الإو  نتاجمن حیث كمیة الإ نتاجقرار الإ إتخاذ

من هذه في كل  رباحوتعظیم الأ نتاجقرار الإ إتخاذالسوق المختلفة وآلیة  سیعرض الفصل أشكال
  .الأسواق

 نتاجالإ  .2

 شكل إلىالمختلفة  نتاجالعملیة التي یتم من خلالها تحویل عناصر الإ"بأنها  نتاجعملیة الإ تعرف
البعض بأنها "عملیة خلق  ا. ویعرفهللمستهلك" للاستخدام بشكل یحقق المنفعة ةقابل سلعة أو خدمة

استخدام مجموعة من  نتاجفي فترة زمنیة معینة". وتتطلب عملیة الإإضافة منفعة جدیدة أو  المنفعة
والتنظیم والمواد  والأرض رأس المالو  لعنصر العم وهي لیهاكتلك التي سبق الإشارة إ إنتاجعناصر 

المختلفة. وبهذا یمكن القول  ابأنواعه نتاجالإالخام وغیرها. ویترتب على استخدام هذه العناصر تكالیف 
  على الأسئلة الثلاثة التالیة وهي: تهیعكس إجابلا بد أن أن سلوك المنتج 

 الخدمة؟أو  السلعة نإنتاجها وعرضها مما هي الكمیة التي یجب السؤال الأول:  •

 التي یجب استخدامها؟ نتاجقنیة الإما هي تالسؤال الثاني:  •

 ؟نتاجالإ وبة من كل عنصر من عناصرما هي الكمیة المطلالسؤال الثالث:  •

، نتاجالإ مدخلاتأسعار و  ،الخدمةأو  عوامل عدیدة تشمل سعر السلعةمد إجابة السؤال الأول على تتع
وأسعار بعض السلع ذات العلاقة. أما السؤال  ،والسیاسات الحكومیة ،والمستوى التكنولوجي المستخدم

وهما  نتاجللإ تقنیتین مختلفتینبین  المفاضلةوهنا لا بد من  ،نتاجطریقة الإأو  الثاني فهو مرتبط بتقنیة
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كثیفة  نتاجوتقنیة الإ Labor Intensive Techniqueكثیفة الاستخدام لعنصر العمل  نتاجتقنیة الإ
بین هاتین  ختیارإن الفیصل في الإ .Capital Intensive Technique رأس الماللالاستخدام 

وطبیعة المُنتج وتكالیف الإنتاج حیث یختار المنتج طریقة الإنتاج  ،الطریقتین هو طبیعة المشروع
فإن الكمیات  مرتبط بالسؤال الثاني بشكل كبیر، السؤال الثالثأما  الأكثر كفاءة أي البدیل الأقل تكلفة.

وعلى  ،یتهاإنتاجو  نتاجعناصر الإ على أسعارتعتمد  عناصر الإنتاجكل عنصر من من  المطلوبة
(السؤال الأول) مرتبط بكمیة عناصر  نتاجن كمیة الإ. وهنا نلاحظ أهاإختیار التي تم  اجنتتقنیة الإ

ونرى أن الإجابة على ). الثانيالمستخدمة (السؤال  نتاج(السؤال الثالث) الذي یرتبط بتقنیة الإ نتاجالإ
الإنتاج مرتبط  الأسئلة السابقة وقدرة المنتج على تغییر عناصر الإنتاج، والطاقة الإنتاجیة، ودورة

 Shortالمدى القصیر في  نتاجعملیة الإلا بد من التمییز بین  ،هذا الصدد بعنصر الوقت. وفي

Run  المدى الطویل في  نتاجعملیة الإوLong Runالحالة التي یكون بأنه  . ویعرف المدى القصیر
وحجم المنشأة، وهذا  ،نتاجوزیادة مجالات الإ ،نتاجفیها المنتج غیر قادر على تغییر جمیع عناصر الإ

أما المدى . Variable Inputsوأخرى متغیرة  Fixed Inputsثابتة  إنتاجیعني وجود عناصر 
وتغییر القدرة  ،التي یتمكن خلالها المنتج من تغییر جمیع عناصر الإنتاج الحالةالطویل فهي 

 متغیرة. نتاججمیع عناصر الإ لذا فإن الإنتاجیة، إضافة إلى تغییر مجالات الإنتاج وحجم المنشأة.
هة أخرى من ج نتاجوكمیة الإ ،من جهة نتاجقوة العلاقة بین كمیة ونوعیة عناصر الإ إلىوهنا نخلص 

  . Production Function نتاجالتي یشار إلیها بدالة الإ

  الإنتاج  دالة .3
 نتاجمدخلات الإأو  بأنها الدالة التي تبین العلاقة الفنیة والمادیة بین كمیة عناصر نتاجتعرف دالة الإ

 نتاجعن دالة الإتعبیر ویمكن ال .Total Product (TP) الكلي  نتاجما یسمى الإأو  نتاجوكمیة الإ
  كما یلي:

....),(
21

inputinputfTP =  
بشكل مستمر  نتاجالإحجم زیادة  إلىؤدي بالضرورة ت نتاجوهنا قد یعتقد البعض أن زیادة عناصر الإ

تمد على الفترة الزمنیة تع نتاج. إن قدرة المنتج على زیادة الإنتاجدون الوصول إلى سقف معین للإ
الطویل. ولهذا هناك فرق واضح بین دالة أو  یعمل في المدى القصیر المنتج ي فیما إذا كانالمتاحة أ

  في المدى الطویل. نتاجلة الإفي المدى القصیر ودا نتاجالإ

  في المدى القصیر نتاجدالة الإ  3-1
ما یطلق علیه  أوQ  نتاجصیغة ریاضیة تعبر عن العلاقة بین كمیة الإ اتعرف هذه الدالة بأنه

من  نرى أنهالثابتة. وهنا  نتاجالمتغیرة وعناصر الإ نتاجوكمیة عناصر الإالكلي  نتاجالبعض الإ
الكلي  نتاجالمصطلحات التي تفید في التحلیل لاحقاً مثل الإو المفاهیم بعض  عرضالضروري 

 Average نتاجسط الإو أو مت المتوسط نتاجوالإ Marginal Product(MP)الحدي  نتاجوالإ

Product(AP) وهو عدد العمالیین أحدهما متغیر إنتاج. وهنا سنفترض وجود عنصرین(L) 
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                                      على النحو التالي: نتاجوعلیه تصبح دالة الإ .(K) رأس المالوهو عنصر  ،والآخر ثابتوالعنصر 

),( KLfTP =  
بأنه "مقیاس للتغیر في الإنتاج الكلي نتیجة لتغیر عنصر الإنتاج  (MP)ویعرف الإنتاج الحدي 

 نتاجزیادة وحدة واحدة من عنصر الإ یضیفهمقدار ما "ویعرف بأنه  المتغیر بمقدار وحدة واحدة".
على التغیر  نتاجمن خلال قسمة التغیر في الإ الحدي نتاجالإ ویحسب ."الكلي نتاجالإ إلىالمتغیر 

  في عنصر العمل على النحو التالي:

L

TP

L

TP
MPL

∂

∂
=

∆

∆
=  

 ویحسب .المتغیر نتاجعنصر الإكل وحدة من  إنتاجفیقیس متوسط  (AP)المتوسط  نتاجما الإأ
                                      ، وذلك على النحو التالي:عدد العمالعلى  (TP)الكلي  نتاجمن خلال قسمة الإ المتوسط نتاجالإ

L

TP
APL =  

ي المتغیر، مع نتاجحد معین من خلال زیادة العنصر الإ إلى نتاجالإحجم ویمكن للمنتج زیادة 
عند  یة القصوى)نتاج(الطاقة الإ الحد الأعلى إلىالكلي  نتاجثابتة. ویصل الإ الأخرىبقاء العوامل 

 ي الثابت.نتاجمع كمیة ثابتة من العنصر الإ المتغیر نتاجمعینة من عنصر الإاستخدام كمیة 
ي المتغیر نتاجالكلي بالتناقص إذا زادت الكمیة المستخدمة من العنصر الإ نتاجویمكن أن یبدأ الإ

وبهذا یمكن القول أن الإنتاج الكلي في الحدي سالب.  نتاجبحیث یصبح الإعن حد مستوى معین 
مرحلة و المدى القصیر یمر بثلاثة مراحل هي مرحلة تزاید الإنتاج الكلي (الإنتاج الحدي موجب)، 

لإنتاج الحدي ثبات الإنتاج الكلي (الإنتاج الحدي یساوي صفر) ومرحلة تناقص الإنتاج الكلي (ا
 Increasing at an Increasingمرحلة تزاید الإنتاج الكلي، یتزاید بمعدل متزاید  وفي سالب).

Rate  في مراحل الإنتاج الأولى، ثم یبدأ بالتزاید بمعدل متناقصDecreasing at an 

Increasing Rate .إلى أن یصل إلى أعلى مستوى من الإنتاج  

 نتاجالكلي وعنصر الإ نتاجیبین الإلمنتج ما.  نتاجالإجدول یبین  )1رقم (الجدول  ):1( مثال
المتوسط  نتاجالحدي والإ نتاجوقد تم حساب قیمة الإ ،(K) الثابت نتاجوعنصر الإ (L)المتغیر 

  أعلاه. باستعمال المعادلات
  )1جدول رقم (

 APالمتوسط  نتاجالإ MPالحدي نتاجالإ TPالكلي  نتاجالإ K رأس المالعدد    Lعدد العمال

0  4  0  -  -  
1  4  10  10  10  
2  4  25  15  12.5  
3  4  36  11  12  
4  4  40  5  10  
5  4  42  2  8,4  
6  4  42  0  7  
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  ویلاحظ من الجدول ما یلي:
 ثابت. رأس المالعنصر  حیث أنفي المدى القصیر  بنشاطاته هذا المنتج یقوم •

 36الكلي یساوي  نتاجیكون الإ رأس المالوحدات من  4عمال و 3عندما یستخدم المنتج  •
وحدات  4مع و عمال 5عند توظیف ) وحدة 42(أعلى قیمة  إلىالكلي  نتاجوحدة. ویصل الإ

 .من رأس المال

بدأ الإنتاج الكلي بالتزاید بمعدل متزاید (في حالة العامل الأول والثاني)، ثم بدأ بالتزاید بمعدل  •
الحدي  نتاجأن الإ وهذا یعني والخامس والسادس).متناقص (في حالة العامل الثالث والرابع 

ابتداءاً من العامل  أخذ بالتناقصثم  ،(العامل الأول والثاني) في المراحل الأولى بدأ بالتزاید
الحدي  نتاجالإ تناقص ویعكس. ي ثابتإنتاجوجود عنصر . ویمكن أن یعزى ذلك إلى الثالث

. Law of Diminishing Marginal Productالحدي  نتاجبقانون تناقص الإما یسمى 
 إلى ي المتغیرنتاجالعنصر الإكمیات إضافیة من  إضافةما یلي "إن  إلىویشیر هذا القانون 

د ي المتغیر سیبدأ بالتناقص بعنتاجالإ الحدي للعنصرنتاج الإفإن  ي الثابت،نتاجالعنصر الإ
 الصفر". إلىالحدي  نتاجتصل قیمة الإ إلى أن ،حد معین

 نتاجالكلي بمعدل متزاید، وینخفض عندما یبدأ الإ نتاجالمتوسط عندما یزداد الإ نتاجالإیزداد  •
 الكلي بالتزاید بمعدل متناقص.

 نتاجالكلي متزاید، یكون الإ نتاج، فعندما یكون الإنتاجالحدي عن میل دالة الإ نتاجیعبر الإ •
وهي  قیمةأعلى الكلي إلى  نتاجالحدي صفر عندما یصل الإ نتاجالحدي موجباً. ویكون الإ

 وحدة. 42

أعلى من متوسط الإنتاج، فإن توظیف هذا  ي عامل إضافيعندما یكون الإنتاج الحدي لأ •
یمكن التعبیر عن العلاقة بین و ، والعكس صحیح. المتوسطالعامل سیؤدي إلى زیادة الإنتاج 

 كما یلي: المتوسط نتاجالحدي والإ نتاجالإ

maximumt AP 

AP 

AP 

L

L

L

aAPMP

APMP

APMP

LL

LL

LL

⇒=

↓⇒〈

↑⇒〉

 

من  مثلالحجم الأ إختیارن یتخذ قرار في المدى القصیر أ على المنتج إلى أنوتجدر الإشارة 
حسب  الحدي نتاجتراجع في الإ یرافقهأن استخدام المزید منه و  یماسي المتغیر لا نتاجالعنصر الإ

 استخدامقرار  إتخاذه عند إلى أنوالتوظیف  نتاجتشیر نظریة الإو  .قانون تناقص الإنتاج الحدي
المتغیر  نتاجالمقارنة بین تكلفة الوحدة الواحدة من عنصر الإ لا بد من أي عنصر إنتاجي متغیر

. ویمكن الكلي یرادالإ إلى یضیفه هذا العنصر لإنتاج هذا العنصر أي ماوبین القیمة النقدیة 
 نتاجالإ من خلال احتساب ما یسمى قیمة یرادمساهمة العنصر الإنتاجي المتغیر في الإحساب 
من خلال  . وتحسب قیمة الإنتاج الحديVMP Value of Marginal Product) الحدي

  ، على النحو التالي:)MP(بالإنتاج الحدي للعنصر  (P)ضرب سعر السلعة المنتجة 
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MPPVMP *=  
 نتاجدولارات، نستطیع حساب قیمة الإ 10بیع السلعة یساوي  ومن المثال السابق، إذا كان سعر

  ).2المبین في الجدول رقم (على النحو  لكل عامل الحدي

  )2جدول رقم (
  الحدي  الإنتاجقیمة 

 الحدي نتاجقیمة الإ MP الحدي نتاجالإ  TPالكلي  نتاجالإ   Lعدد العمال
VMP  

0  0  -  -  
1  10  10  100  
2  25  15  150  
3  36  11  110  
4  40  5  50  
5  42  2  20  
6  42  0  0  
أكبر من  للعاملالحدي  نتاجالمنتج استخدام المزید من العمال مادام أن قیمة الإوعلیه، على 
دولار، فإن على المنتج أن  80. إذا كانت تكلفة العامل في المثال السابق تساوي تكلفة العامل

من  دولار) أعلى 80ل الرابع لأن تكلفته (وأن لا یقوم بتوظیف العام ،یتوقف عند العامل الثالث
لأنه  رباحإن توظیف العامل الرابع سیؤدي إلى تخفیض الأ .دولار) 50( الحدي له نتاجلإقیمة ا

  .یرادالإسیزید التكالیف بمعدل أعلى من زیادة 

 الكلي وكمیة عنصر العمل نتاجتبین العلاقة بین الإما  لمنتج التالیة نتاجدالة الإ ):2( مثال
  :في المدى القصیر رأس المالوعنصر 

32
2.02 LKLTP −=  

  التالي: تصبح على النحو نتاجدالة الإ فأنوحدات،  3تساوي  Kإذا كانت قیمة 
32

2.06 LLTP −=  
الكلي بالنسبة  نتاجدالة الإ (مفاضلة) الحدي من خلال اشتقاق نتاجیمكن الحصول على دالة الإو 

  لعنصر العمل:
2

6.012 LL
L

TP
MPL −=

∂

∂
=  

  الكلي على عدد العمال: نتاجالمتوسط فهي نتیجة قسمة الإ نتاجما دالة الإأ 
  

2

32

2.06
2.06

LL
L

LL

L

TP
APL −=

−
==  

تبلغ قیمة عند كل كمیة من عناصر الإنتاج فإننا نعوض في دالة الإنتاج.  الإنتاجحجم  لإیجاد
 10الحدي عند توظیف وحدة. أما الإنتاج  400عمال حوالي  10 الكلي عند توظیف نتاجالإ
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  الحدي: نتاجوحدة، وتحسب من خلال التعویض في دالة الإ 60فهو  عمال

60)10(6.010*126.012
22

=−=−= LLMPL  
   :عمال فهي 10المتوسط عند توظیف  نتاجأما قیمة الإ

40)10(2.010*62.06
22

=−=−== LL
L

TP
APL

  

من خلال  حسابهیمكن الحصول علیه، فیمكن  تاجعلى أنالكلي القصوى أي أ  نتاجأما قیمة الإ
دالة  میلالحدي ( نتاجالإ حیث أنالحدي،  نتاجالكلي والإ نتاجالاستفادة من العلاقة بین الإ

أعلى ما یمكن. وعلیه یمكن الحصول على عدد الكلي  نتاج) یساوي صفر عندما یكون الإالإنتاج
 وحدة)، كما هو مبین أدناه: 800ى (القصو  نتاجعامل) كمیة الإ 20( نتاجل الذي یعظم الإاالعم

20,00)6.012(

06.012

0

2

==⇒=−

=−

=

LLLL

LL

MPL

  

80020*2.020*62.06
3232

=−=−= LLTP   
 10من  أكثرا توظف المنشأة الحدي بالعمل عندم نتاجالحدي بالتناقص وقانون تناقص الإ نتاجیبدأ الإ

ذلك من خلال معرفة عدد العمال  إیجادویمكن  یة أي عامل إضافي بالتناقص.إنتاجعمال، حیث تبدأ 
هذا عن . إن توظیف أي عامل إضافي (میله یساوي صفر) الحدي أعلى ما یمكن الإنتاجعندما یكون 
 الحدي سیبدأ بالتراجع: الإنتاج أنالعدد یعني 

1002.112 =⇒=−=

∂

∂
LL

L

MPL

  
  في المدى الطویل نتاجدالة الإ  3-2

، كما زیادة ونقصاناً  نتاجالإعناصر جمیع یستطیع تغییر فإنه في المدى الطویل عندما یعمل المنتج 
الحدي لا  نتاج. ولكن قانون تناقص الإنتاجوطریقة الإ نتاجوحجم الإ نتاجیستطیع تغییر مجال الإ

في المدى الطویل  نتاجمتغیرة. وتبین دالة الإ نتاجیكون ساري المفعول لأن جمیع عناصر الإ
. ویمكن الكلي نتاجالإ وحجم المال في هذه الحالة) ورأس(العمل  نتاجعناصر الإكمیة العلاقة بین 
للعمل المتوسط  نتاجوالإ، KMPرأس المالالحدي ل نتاجوالإ LMPالحدي للعمل نتاجحساب الإ

LAP، رأس المالالمتوسط ل نتاجوالإKAP، :وفقاً للمعادلات التالیة  

K

TP

K

TP
MP

L

TP

L

TP
MP

K

L

∂

∂
=

∆

∆
=

∂

∂
=

∆

∆
=

  

K

TP
AP

L

TP
AP

K

L

=

=

 

  : على النحو المبین أدناهفي المدى الطویل لمنتج ما  نتاجإذا كانت دالة الإ ):3( مثال



 

  -81-

22
2 KLKLTP +=  

وذلك  ،رأس المالالمتوسط لكل من عنصر العمل وعنصر  نتاجالحدي والإ نتاجالإ إیجادنستطیع 
  :على النحو التالي
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  یلي: نستنتج مامما سبق 
(العمل  نتاججمیع عناصر الإ حیث أنفي المدى الطویل  إنتاجتمثل دالة  السابقة إن الدالة •

عند معرفة عدد العمال وعدد وحدات  حجم الإنتاجن نحسب ونستطیع أ ) متغیرة.رأس المالو 
عندها یكون ، 2تساوي  رأس المالوعدد وحدات  ،2. فإذا كان عد العمال یساوي رأس المال

 :وحدة 24الكلي یساوي  نتاجالإ

24222*2*2
22

=+=TP 

لكمیة یعتمد على ا نتاجالمتوسط لكل عنصر من عناصر الإ نتاجالحدي والإ نتاجإن الإ •
 المستخدمة من العنصر الآخر، وهذا دلیل على العلاقة التكاملیة بین عناصر الإنتاج.

كل مستوى من مستویات التشغیل وعند  المتوسط عند نتاجالحدي والإ نتاجالإ إیجادنستطیع  •
 .السابقة من وحدات رأس المال وذلك من خلال التعویض المباشر في المعادلات وحدةكل 

المستخدمة، ولكن لیس بالضرورة  نتاجعندما تتغیر كمیة عناصر الإ الكلي نتاجیتغیر الإو 
عناصر الإنتاج تعتمد على دالة  بنفس النسبة. إن نسبة الزیادة في الإنتاج نتیجة لزیادة

وهذا یعتمد على  ،Economies of Scale لیه بعوائد الحجمالإنتاج نفسها، وعلى ما یشار إ
 التي تمثل إحدى الحالات التالیة: نتاجدالة الإ

تساوي تماماً نسبة التغیر في  نتاجالتي تكون فیها نسبة التغیر في عناصر الإ نتاجدالة الإ •
 ة علیها:مثلمن الأو  .%5سیزید  نتاج، فإن الإ%5 نتاجعناصر الإ تفإذا زاد، الكلي نتاجالإ

5.05.0
KLQTP ==  

  ."Constant Return to Scale (CRS)الحجم وتسمى هذه الحالة "حالة ثبات عوائد 
 نتاجنسبة التغیر في الإ أقل من نتاجالتي تكون فیها نسبة التغیر في عناصر الإ نتاجدالة الإ •

، ویزید من فائض المنتج نتاجتكلفة الوحدة الواحدة من الإ انخفاضإلى وهذا یؤدي  الكلي،
 .%5بنسبة أكبر من  سیزید نتاج، فإن الإ%5 نتاجعناصر الإ تزادفعلى سبیل المثال إذا 

 ة علیها:مثلمن الأو 

LKQTP ==  
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  .Increasing Return to Scale (IRS)الحجم وتسمى هذه الحالة "حالة تزاید عوائد 

أكبر من نسبة التغیر في  نتاجالتي تكون فیها نسبة التغیر في عناصر الإ نتاجدالة الإ •
ویقلل من فائض  نتاجارتفاع تكلفة الوحدة الواحدة من الإ إلىوهذا یؤدي  الكلي، نتاجالإ

 أقل منبنسبة  سیزید نتاج، فإن الإ%5 نتاجإذا زادت عناصر الإ ،المنتج، فعلى سبیل المثال
 ة علیها:مثل، من الأ5%

25.025.0
KLQTP ==  
  ."Decreasing Return to Scale (DRS)الحجم وتسمى هذه الحالة "حالة تناقص عوائد 

  لمنتج ما على النحو المبین أدناه: نتاجإذا كانت دالة الإ :)4( مثال

LKQTP ==  
  .ات من هذه السلعةوحد 10 نتاجالتي یمكن استخدمها لإ  Kو Lحدد البدائل من   )أ(

 10ن تنتج دائل التي یمكن أعدد كبیر من الب إیجادالسابقة نستطیع  نتاجباستخدام دالة الإ
  ).3كما هو مبین في الجدول رقم ( ،LK=10 نتاجالإ في دالة 10وحدات. نعوض قیمة 

  )3جدول رقم (
  المدى الطویلدالة الإنتاج في 

  نتاجتكلفة الإ  نتاجكمیة الإ    رأس المال      العمال  البدیل
A 1  10  10  42  
B 2  5  10  24  
C 5  2  10  18  
D 2.5  4  10  21  
E 10  1  10  24  

 

 ما هو أفضل بدیل من البدائل؟  .أ

بین  ختیارعملاً بفكرة تقلیل التكالیف من أجل الوصول إلى أعلى مستوى من الأرباح، فإن الإ 
هذه البدائل یعتمد على تكلفة كل بدیل، ولیس على كمیة الإنتاج لأن جمیع البدائل تنتج نفس 
المستوى من الإنتاج، حیث یجب أن نختار البدیل الأقل كلفة، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة. 

ل وسعر رأس الما L(P(ولكن تحدید تكالیف الإنتاج یحتاج إلى معرفة سعر او تكلفة العامل 
)K(P. 

 

، فإنه یمكن دولار 4یساوي  PK رأس المالدولار وسعر  2یساوي  PL العاملإذا كان سعر   )ب(

 من خلال دالة التكالیف التالیة: TC نتاجحساب تكلفة الإ 

KPLPTC KL ** +=  
)، نستطیع 3(وبعد حساب تكلفة استخدام كل بدیل من البدائل السابقة، كما هو مبین في الجدول 
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 ،دولار 18وحدات تساوي  10 إنتاجوبهذا تكون تكلفة  هو البدیل الأقل تكلفة. Cالقول أن البدیل 
  .دولار) 1,8( تكلفة الوحدة الواحدة ستكون أقل ما یمكن إلى أن وهذا یشیر

نفس  تاجإلى أنكل منها  استخدامه یمكن تمثیل البدائل السابقة التي یؤدي إلى أنوتجدر الإشارة 
". Isoquant المتساوي نتاجبیانیاً، وتكون النتیجة ما یسمى ب" منحنى الإ نتاجن الإالمستوى م

ویعرف هذا المنحنى بأنه "منحنى سالب المیل یبین جمیع البدائل التي یمكن استخدامها من 
المتساوي دالة  نتاج". ویمثل منحنى الإنتاجوالتي تعطي  نفس المستوى من الإ نتاجعناصر الإ

فیما بینها للوصول  والإحلال نتاجحیث یمكن تغییر كافة عناصر الإ ،المدى الطویلفي  نتاجالإ
من ضمن البدائل البدیل الأفضل  إختیار إلى أنالإشارة  تجدركما المطلوب. نتاجمستوى الإ إلى

البدیل الذي یتحقق عنده الشرط التالي أن أساسالسابقة یتم على 
PK

PL

MP

MP

K

L
وهذا یعني أن ، =

یة هذا العنصر، فإذا إنتاجأن یعكس  مستعد لدفعه مقابل عنصر العمل یجبما یكون المنتج 
كون ضعف سعر ییجب أن العامل  فإن أجر ،رأس المالیة إنتاجیة العامل ضعف إنتاجكانت 

 وهكذا. ویمكن إعادة كتابة الشرط السابق كما یلي: رأس المال

L

K

L

L

P

MP

P

MP
=  

  ونستنتج من المثال السابق ما یلي:

 إختیارو  نتاجالإ لتحدید تقنیةأمر ضروري  نتاجإن معرفة سعر كل عنصر من عناصر الإ •
 .البدیل المناسب

كمیة  إنتاج، فكلما رغب المنتج في نتاجوتكلفة الإ نتاجهناك علاقة موجبة بین كمیة الإ •
وهذا ما  كالیف.ا یعني المزید من التمم ،تزیدوف س نتاجأكبر، فإن احتیاجاته من عناصر الإ

  التي سیرد شرحها لاحقاً. Total Cost Function(TC) تشیر إلیه دالة التكالیف 

تقلیل  إلىالبدیل الذي یؤدي  إختیار، علیه نتاجحجم معین من الإ إنتاجإذا رغب المنتج في  •
 Average Total وهو ما یسمى متوسط التكلفة الكلیة ،تكلفة إنتاج الوحدة الواحدة

Cost(ATC) . 

ا العنصر ذي معین لا بد من المقارنة بین سعر هإنتاجقرار استخدام عنصر  إتخاذعند  •
ي أعلى من قیمة ما یضیفه إنتاج. فإذا كان سعر عنصر لهذا العنصر الإنتاج الحديقیمة و 

 محله.آخر ي إنتاج، یجب التقلیل من استخدامه وإحلال عنصر الإنتاج إلى هذا العنصر

التهیئة لموضوع التكالیف في  من أجلو  نتاجنتهاء من الحدیث عن القرارات المتعلقة بالإلإوقبل ا
یة التي تقیس قدرة المنتج تعتمد على المبلغ نتاجالطاقة الإ إلى أنالجزء القادم، تجدر الإشارة 

عناصر  أسعار وعلى ،Total Costالتي یرغب بدفعها  نتاجأي تكالیف الإ نتاجالمخصص للإ
فإذا قرر المنتج إنتاج حجم معین من الإنتاج، فإن علیه بیان البدائل التي یمكن . المستخدمة نتاجالإ
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   البدیل الأقل كلفة. إختیارالمطلوب و  الإنتاجاستخدامها للوصول إلى حجم 

دولار،  100سلعة ما تبلغ  نتاجبدفعها لإ ما منتجانت التكالیف الكلیة التي یرغب إذا ك ):5مثال (
 (PL)، وكان أجر العامل  (K) رأس المالوعنصر  (L)وكان هذا المنتج یستخدم عنصر العمل 

 نتاجما هو حجم الإ، نتاجدولار. إذا كانت دالة الإ 20یساوي (PK) رأس المالدولار وسعر  10
  ؟مثلالأ

بحیث یتم استخدام كافة  العمل ورأس المالفي البدایة لا بد من تحدید البدائل التي یمكن شراؤها من 
  . وهنا لا بد من استخدام المعادلة التالیة:المخصصات

KPLPTC KL ** +=  

یجب  رأس المالعلى  الإنفاقعلى عنصر العمل ومجموع  الإنفاقحجم  إلى أنوتشیر هذه المعادلة 
                            :على النحو التالي تصبح المعادلة نتاجعناصر الإ أسعار أن یساوي التكالیف الكلیة. وبتعویض

KLTC 2010 +=  

  على النحو التالي:لتصبح ویمكن إعادة صیاغة هذه المعادلة 

LK

KL

5.05

210

−=

−=  

باستخدام المبلغ  العمل ورأس المالجمیع البدائل التي یمكن شراؤها من ) 4رقم (وعلیه یبین الجدول 
وبتمثیل البدائل السابقة بیانیاً نحصل على خط مستقیم سالب المیل یسمى "خط التكلفة  .المتوفر

. ویعرف بأنه "خط سالب المیل یبین جمیع البدائل من عناصر الإنتاج Isocost Lineالمتساویة 
  تكون تكلفة كل منها مساوي لتكلفة البدائل الأخرى".التي 

  )4جدول رقم (
  خط التكلفة المتساویة

  نتاجحجم الإ  نتاجتكالیف الإ Kعدد الآلات  Lعدد العمال   البدیل
A 0  5  100  0   
B 2  4  100  20  
C 4  3  100  25  
D 6  2  100  40  
E 8  1  100  64  
F 10  0  100  0  

أن یقلل من استخدام  ما يإنتاجأن على المنتج عند زیادة استخدام عنصر  أعلاه الجدولویلاحظ من 
. لكن السؤال الذي یطرح نفسه هنا، ما هو المبلغ المتوفر محدودوذلك لأن  ،ي الآخرنتاجالعنصر الإ
انطلاقاً من مبدأ تقلیل  مثل؟ لا بد أن یتم تحدید البدیل الأمن ضمن البدائل السابقة مثلالبدیل الأ

ینتج أعلى مستوى من أو  البدیل الذي یعطي إختیار. وهنا لا بد من یرادوالإ نتاجتعظیم الإأو  التكلفة
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الذي  لالبدی إختیارو  ،لكل بدیل نتاجلحساب كمیة الإ نتاجدالة الإ استخدام. وهنا لا بد من نتاجالإ
ه عند توفر إلى أنفي هذه الحالة. وتشیر قاعدة القرار  Eوهو البدیل  ،ممكن تاجعلى أنأ  إلىیؤدي 

 یعطيالبدیل الذي  إختیارنفس المستوى من التكالیف، فإنه یجب  إلىعدد من البدائل التي تؤدي 
  .الأرباحزیادة  إلىالوحدة الواحدة و  إنتاجتخفیض تكلفة  إلىوهذا یؤدي  ،نتاجأعلى مستوى من الإ

  نتاجتكالیف الإ  .4
 هذه، ویترتب على نتاجلا تتم إلا باستخدام عناصر الإ نتاجعملیة الإ إلى أنأشرنا في الجزء السابق 

وقد ظهرت  .Cost of Production نتاجتسمى تكالیف الإتكالیف لا بد للمنتج من تحملها  عملیةال
، المنتج یدفعهاوهي مجموع التكالیف النقدیة التي  ،المحاسبیةمسمیات عدیدة للتكالیف أهمها التكالیف 

ة علیها تكالیف المواد مثل. ومن الأImplicit Costالمباشرة أو  الصریحةالتكالیف  كذلك ویطلق علیها
فهي  ،معنى أوسع تأخذالتي یة قتصادالتكالیف الإ وتكالیف العمال والآلات وغیرها. كما ظهرتالأولیة 

وهي ما یطلق  ،Opportunity Costتكلفة الفرصة البدیلة  إلىتشمل التكالیف المحاسبیة إضافة 
  على النحو التالي: حربا. وعلیه تحسب الأImplicit Costعلیها بالتكالیف الضمنیة 

  التكالیف المحاسبیة –الكلي  یرادالإالمحاسبیة =  رباحالأ
  تكلفة الفرصة البدیلة) + (التكالیف المحاسبیة –الكلي  یرادالإیة = قتصادالإ رباحالأ

وترتبط التكالیف الكلیة  یة.قتصادتكون دائماً أعلى من التكالیف الإالمحاسبیة  رباحفإن الأ ،وعلیه
، حیث یختلف هیكل التكالیف في المدى القصیر عنه في المدى المتاحة والفترة الزمنیة نتاجبدالة الإ
  الطویل.

  التكالیف في المدى القصیر 4-1
وتسمى  ،یة الثابتةنتاجهما تكالیف العناصر الإنوعین  إلىتقسم التكالیف في المدى القصیر 

  .وتسمى التكالیف المتغیرة ،یة المتغیرةنتاجوتكالیف العناصر الإ التكالیف الثابتة،

أي أنها  ،نتاجالتكالیف التي لا ترتبط بمستوى الإوهي : Fixed Cost (FC)التكالیف الثابتة  .1
على المنتج أن یدفعها . وهي التكالیف التي نقصاناً أو  زیادة نتاجلا تتغیر مهما تغیر حجم الإ

، الرسوم الثابتة بأنواعها، الإیجارة علیها مثلومن الأ .الإنتاج یساوي صفرحتى لو كان مستوى 
وتكالیف بعض المواد الأولیة  ،نتاجالإ بحجمتكالیف العمالة غیر المباشرة أي التي لا ترتبط و 

والتي تشیر إلى  ،في المدى القصیر نتاجدالة الإ إلى. وبالرجوع نتاجالتي لا ترتبط بحجم الإ
مضروباً بعدد  KP  رأس المالثابت، تكون التكالیف الثابتة تساوي سعر  المالرأس ن عنصر أ

 على النحو التالي: (K) رأس المالوحدات 

KPFC K *= 

. نتاجالتكالیف التي تتغیر مع مستوى الإ وهي: Variable Cost (VC)التكالیف المتغیرة  .2
 مما یترتب علیه زیادة التكالیف. اللازمة نتاجفلا بد من زیادة عناصر الإ نتاجكلما زاد الإ

وعلیه تكون  .یساوي صفر نتاجالإ یكون حجموتكون هذه التكالیف تساوي صفر عندما 
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) PLمضرباً بأجر العامل  Lتكالیف عنصر العمل المتغیر (عدد  العمال   كالیف المتغیرة الت
  وهي على النحو التالي:

LPVC L *=  
  على النحو التالي: TC تصبح التكالیف الكلیةوعلیه 

VCFCTC

KPLPTC KL

+=

+= **  

  
بحیث تكون التكالیف الكلیة  Q نتاجفي حجم الإ كدالة TCعن التكالیف الكلیة  ویمكن التعبیر

  على النحو التالي:وذلك هو المتغیر المستقل  نتاجهي المتغیر التابع وحجم الإ
)(QfTC =  

  :كما في المعادلة التالیة خطیة نتاجدالة الإوقد تكون 
55 += QTC  

  :كما في المعادلة التالیة وقد تكون غیر خطیة
1006

2
++= QQTC  

، إلا أننا في بعض رباححساب الأ من أجلوعلى الرغم من أهمیة معرفة التكالیف الكلیة 
متوسط التكلفة  ما یسمى وهو معرفة التكالیف على مستوى الوحدة الواحدة إلىالأحیان نحتاج 

معرفة تكلفة الوحدة إلى على سبیل المثال، یحتاج المنتج . Average Total Costالكلیة 
إیجاد هامش الربح من أجل أو تقییم سعر السوق أو  بالواحدة من أجل وضع السعر المناس

 إلىوحدة إضافیة  إنتاجمعرفة ما یضیفه  إلىقد یحتاج  كما أن المنتج للوحدة الواحدة.
ومقارنته بما تضیف هذه  Marginal Costالتكلفة الحدیة بیسمى  الكلیة، وهو ما التكالیف
 إتخاذ من أجل Marginal Revenueالحدي  یرادالإ الأخیر یسمى. و اتیرادالإ إلىالوحدة 

 المتعلقة. وهنا نرى من الضروري عرض بعض المصطلحات عدمهه الوحدة من ذه إنتاجقرار 
ومتوسط  ، Average Total Cost(ATC) الكلیة متوسط التكلفة :والتكالیف وهي نتاجبالإ

 Average التكلفة الثابتة متوسط، Average Variable Cost(AVC)المتغیرة التكلفة 

Fixed Cost(AFC)  ،الحدیة والتكلفة Marginal Cost(MC)، :وذلك على النحو التالي  
: وهو حاصل قسمة التكالیف Average Total Cost(ATC)متوسط التكلفة الكلیة  .1

وحدة  20. فإذا أنتجت المنشأة )عدد الوحدات المنتجة( Q نتاجعلى كمیة الإ TCالكلیة 
 5 یبلغدولار، فإن متوسط تكلفة الوحدة الواحدة  100من سلعة ما بتكلفة إجمالیة مقدارها 

 دولار، وذلك وفقاً للمعادلة التالیة:

Q

TC
ATC =  

فإنه  ،FC والتكالیف الثابتة VC وبما أن التكلیف الكلیة هي مجموع التكالیف المتغیرة
ومتوسط  Average Variable Cost (AVC)مكن حساب متوسط التكلفة المتغیرة ی
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  التالیة:من خلال المعادلات  (AFC)التكلفة الثابتة 

Q

VC
AVC =

  

Q

FC
AFC =

  
مضافاً  AVCیساوي متوسط التكلفة المتغیرة  ATCن متوسط التكلفة الكلیة وعلیه نجد أ

  :AFC إلیه متوسط التكلفة الثابتة

AVCAFCATC +=  
حساب متوسط تكلفة الوحدة الواحدة لا یعني أن تكلفة جمیع  إلى أنوتجدر الإشارة 

الوحدة الثانیة إلا عندما  إنتاجالوحدات متساویة، فتكلفة الوحدة الأولى تختلف عن تكلفة 
بحد  نتاجخطیة. وهنا تظهر أهمیة التعرف على تكلفة كل وحدة من الإ نتاجتكون دالة الإ

  . Marginal Costذاتها وهو ما یعرف بالتكلفة الحدیة 
الكلیة  : وهي مقدار الزیادة في التكالیفMarginal Cost(MC)التكلف الحدیة للوحدة  .2

ة التغیر موحدة إضافیة من السلعة، وتحسب من خلال قس إنتاجالناجم عن  المتغیرة أو
 :نتاجفي التكالیف على التغیر في الإ

Q

TC

Q

TC
MC

∂

∂
=

∆

∆
=  

ویساعد تحدید التكلفة الحدیة بشكل كبیر  میل دالة التكالیف الكلیة.دیة هي وبهذا تكون التكلفة الح
هناك وهنا لا بد من بیان أن  كما سنرى لاحقاً. ،مثلالأ نتاجوتحدید حجم الإ نتاجقرار الإ إتخاذفي 

. عندما تكون التكلفة الحدیة ATC ومتوسط التكالیف الكلیة MC علاقة واضحة بین التكلفة الحدیة
فإن متوسط التكلفة  ،أكبر من متوسط التكلفة الكلیة للوحدات التي سبق إنتاجها إضافیةلأي وحدة 

یزداد. ویمكن توضیح العلاقة بین متوسط التكلفة والتكلفة الحدیة من  الوحدات سوف لجمیعالكلیة 
  :خلال ما یلي

minimumt  ATC 

ATC  

ATC  

aATCMC

ATCMC

ATCMC

⇒=

↓⇒<

↑⇒>

  

التي یدفعها المنتج لإتمام عملیة الثابتة والمتغیرة  نتاجیبین تكالیف الإ )5رقم (الجدول  ):6( مثال
ومتوسط التكلفة  ،ATCومتوسط التكلفة الكلیة  ،TC التكالیف الكلیة وقد تم حساب. الإنتاج
  ، كما یلي:MC والتكلفة الحدیة ،AFC ومتوسط التكلفة الثابتة، AVC المتغیرة

عند كل مستوى تغیرة مالثابتة والتكالیف التم حساب التكالیف الكلیة من خلال جمع التكالیف  •
 :نتاجالإ مستویاتمن 

VCFCTC += 

 :نتاجكمیة الإعلى  كل نوعمن خلال قسمة  لكل نوع من التكالیف تم حساب متوسط التكالیف •
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Q

FC
AFC =  

Q

VC
AVC =  

Q

TC
ATC =  

• 

من خلال قسمة التغیر في التكالیف الكلیة على التغیر في كمیة  تم حساب التكلفة الحدیة

                                  :نتاجالإ
Q

TC
MC

∆

∆
= 

  
)5جدول رقم (  
نتاجتكالیف الإ  

ة التكلف
 الحدیة
MC 

متوسط 
ابتةالتكالیف الث  
AFC 

ف متوسط التكالی
 المتغیرة 
AVC 

متوسط 
  لیةالتكالیف الك
ATC 

ف التكالی
 الكلیة
TC 

ف التكالی
ةالمتغیر   
VC 

ف التكالی
ةالثابت   

FC 

كمیة 
نتاجالإ  

Q 

- - - - 100 0 100 0 

7 100 7 107 107 7 100 1 

9 50 8 58 116 16 100 2 
11 33,33 9 42,33 127 27 100 3 
13 25 10 35 140 40 100 4 
15 20 11 32 155 55 100 5 
17 16,67 12 28,67 172 72 100 6 
19 14,29 13 27,29 191 91 100 7 
21 12,5 14 26,5 212 112 100 8 
23 11,11  15 26,11 235 135 100 9 

 زادت، فكلما زاد حجم الإنتاج الإنتاجكمیة قد تكون دالة في  TCوكما أشرنا سابقاً فإن التكالیف الكلیة 
  التكالیف والعكس صحیح.

  إذا كانت دالة التكالیف على النحو التالي: ):7( مثال
1006

2
++= QQTC  

لا  الذي، وهي الحد الثابت في المعادلة دولار 100وهي  ،معادلة السابقة یمكن تحدید قیمة التكالیف الثابتةالمن 
  :تساوي صفر Q كمیة الإنتاج قیمة التكالیف عندما تكون وهي . نتاجالإ بكمیةیرتبط 

100=FC 

  :ویمكن التعبیر عنها كما یلي Qالإنتاج أما التكالیف المتغیرة فهي ذلك الجزء من التكالیف الكلیة المرتبط بكمیة 
QQVC 6

2
+= 

متوسط التكلفة دالة و  K(AVC)متوسط التكلفة المتغیرة  ودالة ،(ATC)متوسط التكلفة الكلیة دالة وعلیه یكون 
  على النحو التالي: (AFC)الثابتة 

Q
Q

Q

TC
ATC

100
6 ++==  

6+== Q
Q

VC
AVC  

QQ

FC
AFC

100
==  
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  :وهي على النحو التالي ،الكلیة فهي عبارة عن المشتقة الأولى لدالة التكالیف (MC)أما التكلفة الحدیة 

62 +=

∂

∂
= Q

Q

TC
MC  

 نتاجمن خلال تعویض حجم الإ نتاجالمختلفة عند كل مستوى من مستویات الإ ابأنواعهویمكن حساب التكالیف 
(Q) .جدول  حیث أنالجداول استخدام من  استخدام المعادلات أسهل ویعتبر في أي من المعادلات السابقة

على الوارد في الجدول فقط، بینما في المعادلات یمكن الاستدلال  نتاجالتكالیف یبین التكالیف المرتبطة بأحجام الإ
  دون حصر. نتاجالتكالیف عند أي مستوى من الإ حجم

، نتاجالإوالمتغیرات التي تقیس  التكالیف المتغیرات التي تقیس العلاقة بینیتوقع نوع  أنمما سبق یمكن للقارئ 
  ویمكن أن نلخص هذه العلاقة من خلال ما یلي:

التي  MC والتكلفة الحدیة للسلعة MPي المتغیرنتاجالحدي للعنصر الإ نتاجهناك علاقة عكسیة بین الإ •
الحدیة سوف  ، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، فإن التكلفةMP الحدي نتاجالإ ذا زادفإ ینتجها هذا العنصر،

 :، ویمكن تمثیل هذه العلاقة بالمعادلة التالیةخفضتن

L

L

MP

P
MC =  

أقل ما  MPللعامل  الحدي نتاجأعلى ما یمكن عندما یكون الإ MC وبهذا تكون التكلفة الحدیة
یة إنتاجزیادة إلى وهذا ما یجعل الكثیر من المنتجین یسعون وبشكل مستمر یمكن، والعكس صحیح. 

خلال زیادة الرضا  ن، وممن خلال التدریب والتأهیل واستخدام تكنولوجیا متقدمة نتاجعناصر الإ
   .وغیرها من الأسالیب الوظیفي وتحسین بیئة العمل

. APL ي المتغیرنتاجللعنصر الإ نتاجومتوسط الإ AVCهناك علاقة عكسیة بین متوسط التكالیف المتغیرة  •
ینخفض،  سوفللسلعة التي ینتجها هذا العامل ، فإن متوسط التكلفة المتغیرة للعامل نتاجكلما زاد متوسط الإ

 ، ویمكن تمثیل هذه العلاقة بالمعادلة التالیة:والعكس صحیح

L

L

AP

P
AVC =  

  التكالیف في المدى الطویل 4-2
، ففي المدى القصیر یوجد تكالیف القصیرفي المدى  هعن الطویلالتكالیف في المدى  هیكلختلف ی

متغیرة.  إنتاجثابتة، كما یوجد تكالیف متغیرة بسبب وجود عناصر  إنتاجثابتة بسبب وجود عناصر 
یر یالمنتج یكون قادراً على تغ حیث أن ،متغیرة نتاججمیع عناصر الإإن في المدى الطویل ف أما

عما كانت علیه في  تختلف مسمیات التكالیفوبهذا  .نتاجالإ وتقنیة نتاجوحجم الإ نتاجعناصر الإ
  لتصبح على النحو التالي: المدى القصیر

وهي مجموع  Long Run Total Cost (LRTC): الطویلالمدى  التكالیف الكلیة في .1
 .نتاجعملیة الإالتي تستخدم في  نتاجتكالیف كافة عناصر الإ

وهي متوسط  :Average Total Cost Long Runالمدى الطویل في  التكلفة الكلیةمتوسط  .2
 :الوحدة الواحدة في المدى الطویل إنتاجتكالیف 
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Q

LRATC
LRATC =  

، حیث یكون متناقص U-Shapeالكلیة في المدى الطویل شكل  التكلفةویأخذ منحنى متوسط 
Downward Sloping في  ، ومن ثم یبدأ بالتزایدعند مستوى معین ، ثم یثبتنتاجفي بدایة مراحل الإ

  .Upward Slopingموجب لیصبح میله  المراحل المتقدمة من الإنتاج

وهي التكلفة  :Long Run Marginal Cost (LRMC)الطویل تكالیف الحدیة في المدى ال .3
 وحدة إضافیة من السلعة: إنتاجالإضافیة الناجمة عن 

Q

LRTC

Q

LRTC
LRMC

∂

∂
=

∆

∆
=  

 التكالیف الحدیة في المدى الطویلو  LRATCالطویل في المدى  التكلفة الكلیةالعلاقة بین متوسط  إن
LRMC  كتابة ویمكن هذا  .والتكلفة الحدیة في المدى القصیر ةمتوسط التكلفة الكلیالعلاقة بین  ذاتهي

  :Q نتاجحجم الإ كدالة فيفي المدى الطویل  الكلیة التكالیف دالة

QQLRTC 6
2

+=  

متزاید. أو  ثابتأو  متوسط التكالیف الكلیة في المدى الطویل قد یكون متناقص أشرنا إلى أن أنو  وسبق
التكالیف الكلیة في ومتوسط  Qفي المدى الطویل  نتاجالعلاقة بین حجم الإ إلىوهنا لا بد من الإشارة 

  ، وهي تأخذ إحدى الحالات الثلاث التالیة:LRATC  المدى الطویل

، وهذا نتاجمع زیادة الإ LRATCتكلفة الكلیة في المدى الطویل : یتناقص متوسط الالأولىالحالة  .1
وهذا یزید من هامش الربح للوحدة  ،تزداد بمعدل أسرع من زیادة التكالیف نتاجكمیة الإ أنیعني 

 ثابتة. الأخرىالواحدة، مع بقاء العوامل 

LRTCQ ∆>∆ %% 

زیادة في عائدات الحجم أو  Economies of Scaleهناك وفورات في الحجم  أنوهنا یقال 
Increasing Return to Scale (IRS). 

. جزیادة الإنتاعلى الرغم من  LRATCالحالة الثانیة: ثبات متوسط التكلفة الكلیة في المدى الطویل  .2
 Constantویطلق على هذه الحالة ثبات عائدات الحجم  ،وهنا لا یتغیر هامش الربح للوحدة الواحدة

Return to Scale (CRS). 

LRTCQ ∆=∆ %%  
 على أن، وهذا یدل نتاجمع زیادة الإ LRTCتزاید متوسط التكلیف في المدى الطویل یالحالة الثالثة:  .3

 :نتاجالتكالیف تزید بمعدل أعلى من الزیادة في كمیة الإ

LRTCQ ∆<∆ %%  
 Diseconomies ofوتسمى هذه الحالة ع في هامش الربح للوحدة الواحدة، ویرافق هذه الحالة تراج

Scale  حالة تناقص عائدات الحجم  أوDecreasing Return to Scale (DRS).  وقد تنتج هذه
 یؤثر سلباً على الأمر الذيالحالة عن عدة عوامل أهمها عدم القدرة على تطبیق مبدأ تقسیم العمل 
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وارتفاع تكالیف عناصر  ،یةنتاجعیق العمل وتؤثر في الإووجود اختلالات إداریة تیة، نتاجالكفاءة الإ
ومقاییس الإنتاج والأداء بالنسبة  ،بهذا نكون قد عرضنا أهم ما یتعلق بعملیة الإنتاجو  .نتاجالإ

لكن هذا لیس مجمل الموضوع. وحتى یكتمل التحلیل لا بد  لعناصر الإنتاج، وكذلك هیكل التكالیف.
  .الأرباحیان سلوك المنتج نحو تحقیق من ب

  رباحهیكل السوق وتعظیم الأ  .5
هذا الهدف لا بد أن یكون  إلى، وللوصول نتاجالإعملیة الهدف الرئیسي من  رباحیعتبر تحقیق الأ

حجم الإنتاج  إختیارو  ،تقنیة الإنتاج المناسبة إختیارب الرشید. ویتمثل القرار رشیداً  نتاجقرار الإ
لا بد  رباحالتي تعظیم الأ نتاجكمیة الإ ولتحدید. المناسب وتحدید الحجم الأمثل من عناصر الإنتاج

  من توفر ما یلي:

 .وهذا یساعد في حساب التكالیف الكلیةالثابتة والمتغیرة،  نتاجتكالیف عناصر الإ .1

حجم  إیجادالخدمة، وهذا یساعد في أو  الخدمة وحجم الطلب على هذه السلعةأو  سعر السلعة .2
خلال ضرب الكمیة المباعة  من الكلي یرادویحسب الإ .Total Revenue (TR) الكلي یرادالإ

(Q)  بسعر السلعة(P)، :وذلك على النحو التالي  
QPTR *=  

 Marginalالحدي  یرادوالإ Average Revenue (AR)یرادالإمفهوم متوسط  یظهروهنا 

Revenue(MR):ویحسب كل منهما على النحو التالي .  

Q

TR

Q

TR
MR

Q

TR
AR

∂

∂
=

∆

∆
=

=

  

 ادلة التالیة:الإنتاج، وتحسب من خلال المعى من مستویات عند كل مستو  (π) رباحقیمة الأ .3

TCTR −=π  
 متوسط التكالیف –من خلال حساب هامش الربح للوحدة الواحدة (السعر  رباحویمكن حساب الأ

  ، وذلك على النحو التالي:Q ) وضربه بعدد الوحدات المباعةالكلیة

QATCP

QATCQP

TCTR

*)(

**

−=

−=

−=

π

π

π

  

. TC أكبر من التكالیف الكلیة   TRالكلي یرادیاً عندما یكون الإإقتصادویحقق المنتج ربحاً 
 یرادالإ. أما إذا كان TC التكالیف الكلیة أقل من TR الكلي یرادالإویعاني من خسارة إذا كان 

 ،Breakeven Point حالة التعادل إلىالكلي یساوي التكالیف الكلیة، فیكون المنتج قد وصل 
، نقوم باشتقاق رباحالذي یعظم الأ نتاجمستوى الإ إلىوللوصول  أي نقطة اللاربح واللاخسارة.

 وذلك لأن میل أي دالة عند القیمة القصوى ،ونساویها بالصفر Q بالنسبة للكمیة رباحدالة الأ
Maximum Point  ًصفر، وذلك على النحو التالي:یساوي دائما  
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0=

∂

∂
−

∂

∂
=

∂

∂

−=

Q

TC

Q

TR

Q

TCTR

π

π

  

والمشتقة الأولى لدالة  MRالحدي  یرادالإهي  TR الكلي یرادوبما أن المشتقة الأولى لدالة الإ
  :على النحو التالي المعادلة السابقة، تصبح MC هي التكلفة الحدیة TC التكالیف الكلیة 

MCMRMCMR
Q

TCTR

=⇒=−=

∂

∂

−=

0
π

π

  

 مع التكلفة الحدیة MR الحدي یرادالإهو عندما یتساوى  رباحشرط تعظیم الأ أنوهنا نستنتج 
MC:وذلك على النحو التالي ،  

MCMR =  
 السعر تحدید علىعلى قدرة المنتج  یعتمد TR الكلي یرادتحدید الإ إلى أنالإشارة  من ولكن لا بد

P  المنتجةوالكمیة Q التحكم أو  لا یكون المنتج قادراً على تحدید السعر الأحیان. ففي كثیر من
بشكل  یساهم في تحدیده أو كلیاً  من یحدد السعر المنتج، أي ،هو، وقد یكون في حالات أخرى به

، كما نرى السعرفي تحدید . وفي حالة ثالثة قد یشترك مجموعة من المنتجین لنفس السلعة جزئي
یعمل فیه الذي  Market Structure السوق هیكلب السابقة . وترتبط كل حالة من الحالاتلاحقاً 

ل استخدام المختلفة من خلا ویمكن التمییز بین أشكال السوقالخدمة. أو  المنتج وتباع فیه السلعة
وحریة الدخول إلى  ،نس السلعة التي ینتجونهااومستوى تج ،عدد المنتجین اهعدد من المعاییر أهم
 إلىیین، قتصادشار الكثیر من الإتقسم الأسواق، كما أ یمكن أن ،. وعلیهالسوق والخروج منه

في كل منها وهي سوق  رباحربعة أشكال رئیسیة سیصار على بیان خصائص وآلیة تعظیم الأأ
وسوق المنافسة  ،Monopoly التام حتكاروسوق الإ ،Perfect Competitionالمنافسة التامة 

. وسیتم في هذا Oligopoly القلة إحتكاروسوق  ،Monopolistic Competition یةحتكار الإ
منهما سلوك المنتج في كل وبیان  حتكارسوق المنافسة التامة وسوق الإعلى  التركیزالفصل 

  .الأرباح خلال سعیه لتعظیم

  سوق المنافسة التامة 5-1
  خدمة معینة سوق منافسة تامة إذا توفرت فیه الخصائص التالیة:أو  سوق سلعة یمكن القول أن

بعملیة قوم كل من المنتجین والمستهلكین ی. والمستهلكین (المنتجین) وجود عدد كبیر من البائعین .1
 ،حیث یصعب على أي منتج التأثیر في السعر ،MMarket Price (P(وفقاً لسعر السوق  التبادل

في  التأثیرلا یستطیع  مستهلككل كما أن  عرض السوق.وذلك لكونه لا یشكل إلا جزء بسیطاً من 
ن المنتج یبیع أ نتیجة مفادها ویترتب على ذلك لا یشكل إلا جزءاً بسیطاً من طلب السوق. السعر لأنه

 من السلعة المستهلك كل ما یرغب بهویشتري  ،بسعر السوقمن السلعة  ببیعهاالكمیات التي یرغب 
صفة آخذ للسعر  التامة مستهلك في سوق المنافسةكل أو  لذا یطلق على كل منتج السوق. بسعر

Price Taker. تكون خطیة ویتم تمثیلها الطلب على سلعة أي منتج من المنتجین  دالةفإن  ،وعلیه
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یكون الطلب على السلعة التي لذا  .)1( كما هو مبین في الشكل مستقیم، خط أفقيعلى شكل بیانیاً 
منتجین بیع ، فإذا حاول أحد الPerfectly Elastic لانهائي المرونة من المنتجین یبیعها كل منتج

 .تنخفض بشكل لانهائيسفإن الكمیة المطلوبة  ،السلعة بسعر أعلى من سعر السوق

 

  )1شكل رقم (
  المنشأة التنافسیة منحنى طلب

  
  

 ینتجها ن السلع التي. ویقصد بذلك أ Homogeneousسلع متجانسة  إنتاجیقوم جمیع المنتجین ب .2
وهذا یلغي إمكانیة الآخرون.  ویعرضهاللسلع التي ینتجها  Identical تماماً  یعرضها أي منتج مماثلةو 

 .اختلاف جودة السلعة انعدامبسبب  رالأسعا في تفاوت وجود

وهذا آخر.  إلىمن مجال  نتاجعناصر الإ انتقالوحریة  السوق وحریة الخروج منه إلىحریة الدخول  .3
 ارتفاع عرض السوق إلىیؤدي ،  مما السوق إلى یة قیود على دخول منتجین جددیعني عدم وجود أ

على الخروج من  كما أنه لا یوجد قیود .وانتقال منحنى العرض للیمین، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة
منحنى العرض للیسار،  وانتقال عرض السوق انخفاضإلى یؤدي مما  ،خسائر في حالة تحقیق السوق

آخر بسهولة  إلىمن مجال  نتاجتحویل عناصر الإ وهنا تظهر أهمیة .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة
 ویسر.

سعر حول  والمستهلكین نتاجعناصر الإ أسعار حول المنتجین لدى جمیعتوفر المعلومات الكاملة  .4
تج رفع سعر السلعة التي یبیعها ونوعها. فإذا عرف المستهلك سعر السلعة، فلن یستطیع أي من السلعة

 ن الطلب علیها سینخفض بشكل لانهائي كما أشرنا سابقاً.لأ

السوق، وجود حقیقي لمثل هذا الشكل من أشكال عدم یین على قتصادوعلى الرغم من إجماع الكثیر من الإ
التي تنتج في  سوق بعض السلع الزراعیة منها سوق المنافسة التامةة القریبة على مثلالأ هناك بعضإلا أن 

إذا جاز  الأوراق المالیةسوق و  جنبیةوالبطیخ، وكذلك سوق العملات الأكسوق القمح والذرة  منطقة معینة
  .سلعة اسم نطلق على العملات الأجنبیة والأوراق المالیة أن
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 نتاجمن خلال تحدید حجم الإ رباحتعظیم الأ إلى التامة  یهدف كل منتج من المنتجین في سوق المنافسةو 
 وهنا على المنتج التعامل مع سعر السوق وتحدید مستوى الإنتاج الذي یحقق هدفه ویعظم أرباحه.. مثلالأ
كما  في المدى الطویل سلوكه في المدى القصیر عن في سوق المنافسة التامة یختلف سلوك المنتجو 

  .سنبین لاحقاً 

 في المدى القصیر رباحوحجم الأ  سلوك المنتجأولاً: 

 ،رباحالتي تعظم الأ نتاجیحدد كمیة الإكیف و  ،نتاجكیف یتخذ المنتج قرار الإ سنقوم في هذا الجزء ببیان
ان لبیان سلوك أسلوبهناك المعادلات. وفي هذا المجال طریقة الجداول و  طریقتین هما طریقة باستخدام

 التحلیل الحديطریقة أو  TRالكلي  یرادوالإ TCأي التكالیف الكلیة  Totals المنتج وهما طریقة المجامیع
Marginal Approach  الحدي  یرادالإأي باستخدامMR  والتكلفة الحدیةMCالنتیجة تكون  ، علماً بأن

تحقیق ما لا بد من  نتاجقرار الإ إتخاذبفي سوق المنافسة التامة  حتى یقوم المنتجو  .ذاتها في الحالتین
  :یلي

QPTRمن خلال المعادلة  TR الكلي یرادالإتحدید  من أجل PM معرفة سعر السوق .1 مع ، =*
 السعر في حالة المنافسة إلى أن. وتجدر الإشارة هنا في حالة المنافسة یكون ثابتمراعاة أن السعر 

 :AR المتوسط یرادوالإ MR الحدي یرادالإ یكون مساوي التامة

ARMRP == 

 TCالتكالیف الكلیة مجموع  إلىالوصول  من أجل FC والتكالیف الثابتة VC معرفة التكالیف المتغیرة .2
VCFCTC  :من خلال المعادلة التالیة +=. 

 من خلال المعادلة التالیة: نتاجعند كل مستوى من مستویات الإ رباححساب قیمة الأ .3

TCTR −=π 

 .رباحأعلى مستوى من الأوصول إلى  إلىالذي یؤدي  Q نتاجمستوى الإ إختیار .4

  .منافسة تامة سوق عمل فيلمنتج یالكلیة والتكالیف الكلیة  اتیرادالإیبین  )6رقم (الجدول  ):8( مثال
  )6(جدول رقم 

  الكلیة والأرباحالكلیة والتكالیف الكلیة  اتیرادالإ
  الكمیة

Q  
  السعر

 P 

لكلي  یرادالإ
TR  

التكالیف 
 FCالثابتة 

التكالیف 
 VCالمتغیرة 

التكلفة 
 الحدیة
MC 

التكالیف 
 TCالكلیة 

  رباحالأ
π  

0  50  0  50  0  -  50  -50  
1  50  50  50  44  44  94  -44  
2  50  100  50  64  20  114  -14  
3  50  150  50  87  23  137  13  
4  50  200  50  120  33  170  30  
5  50  250  50  150  30  200  50  
6  50  300  50  210  60  260  40  
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عند كل مستوى من مستویات  رباحوتم احتساب الأ ،ربع السابقةالخطوات الأ إتباعالسابق تم في الجدول 
 رباحا سیحقق أعلى مستوى من الأوعنده ،وحدات من السلعة 5 على هذا المنتج إنتاجن ، وتبین أالأسعار

  دولار. 50وهو 

  یلي: فیحتاج إلى ماباستخدام الطریقة الحدیة  حجم الإنتاج اً وتحدید نتاجقرار الإأما الوصول إلى 

 MCحساب قیمة التكلفة الحدیة لكل وحدة  .1

 MR الحدي لكل وحدة یرادالإحساب  .2

 . MC لتكلفة الحدیةمساویاً ل MR الحدي یرادالإعنده  الذي یكون Q نتاجمستوى الإ إختیار .3

 MR الحدي إیرادهاأعلى من  MC الحدیة تكلفتهاأي وحده تكون  إنتاجویجب على المنتج مراعاة عدم 
 أعلى ربح ممكن.  إلىأي عدم الوصول  رباحالأ انخفاض إلىلأن ذلك سیؤدي 

وذلك لأن التكلفة الحدیة للوحدة  ،وحدات فقط 5 إنتاجن على المنتج نرى أ ،السابق وبالرجوع للجدول
سعر السوق  أنحقیقة مفادها إلى تجدر الإشارة و . السعر أعلى من أي اله الحدي یرادالإالسادسة أعلى من 

  ، كما هو واضح من الحالات التالیة:و الخسائرأ رباحومستوى الأ الأمثل نتاجهو المحدد الرئیسي لحجم الإ

یحقق  فإن المنتج سوف ATC أعلى من متوسط التكلفة الكلیة PM السوقإذا كان سعر  الحالة الأولى: 
  :نتاجویستمر في الإ اً أرباح

ATCP >  
أیة فإن المنتج لا یحقق  ،ATC متوسط التكلفة الكلیةل مساویاً  PM سعر السوقإذا كان  الحالة الثانیة: 

لكن  .Breakeven Point وتسمى هذه الحالة نقطة التعادل ،خسائرأیة  یحقق ولا أرباح
 سیعرضه لخسارة بشكل مؤقت توقفه عن الإنتاجلأن  نتاجیستمر في الإسالمنتج 

  :FC الثابتة  التكالیف 

ATCP =   
لكنه أعلى من متوسط  ،ATC متوسط التكلفة الكلیة أقل من PM سعر السوقإذا كان   الحالة الثالثة: 

لأن  نتاجفي الإ سیستمر، لكنه الخسارة سیعاني منفإن المنتج  ،AVC التكلفة المتغیرة
  عن الإنتاج: جزئیاً  توقفالتي سیدفعها إذا  FC التكالیف الثابتة أقل منحجم الخسارة 

ATCPAVC <<  
فإن على  AVC متوسط التكلفة المتغیرةل مساویاً أو  أقل من PM سعر السوقالحالة الرابعة: إذا كان 

. وتسمى Loss Minimization تقلیل الخسائر من أجل نتاجالمنتج أن یتوقف عن الإ
الذي أدى الوصول إلى ویسمى السعر  ،Shutdown Point الإغلاقهذه النقطة نقطة 

المنتج وهو سعر السوق الذي یجعل  .Shut-down Price الإغلاقسعر هذه الحالة 
یساوي الحد الأدنى لمتوسط التكلفة أو  أقل من أي السعر، ،لأنه مؤقتاً  نتاجتوقف عن الإی

المنتج قرار  یؤثر في ویعتبر سعر الإغلاق مؤشراً هاماً للمنتج لأنه  .AVC المتغیرة
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  :الإنتاجالاستمرار في حول 

AVCP ⊆  
 46إذا كانت دالة التكالیف الكلیة لمنشأة تنافسیة على النحو المبین أدناه، وكان سعر السوق  ):9( مثال

  .رباحالأما قیمة و  حجم الإنتاج الأمثلدولار، ما هو 
1362

2
++= QQTC 

 :كما هو مبین أدناه لا بد من المرور بعدد من الخطوات وحجم الإنتاج نتاجللوصول على قرار الإ

  الكلي: یرادالإدالة  إیجاد .1

QTR

QPTR

46

*

=

=

 

 :رباحدالة الأ إیجاد .2

13402

136246

2

2

−+−=

−−−=

−=

QQ

QQQ

TCTR

π

π

π

 

للخروج بالكمیة  مساواتها بالصفرمن ثم و  ،Q نتاجبالنسبة لكمیة الإ رباحدالة الأ (مفاضلة) شتقاقإ .3
 :التي یجب إنتاجها

10

0404

=

=+−=

∂

∂

Q

QQ
Q

π

  

، كما دولار 187یساوي  رباحوعندها سیكون مستوى الأ ،وحدات 10 إنتاجبقرار  إتخاذن على المنتج وهنا یتضح أ
  :هو مبین أدناه

1871310*4010*2
2

=−+−=π  
  نفس النتیجة السابقة من خلال الخطوات التالیة:لأما الطریقة الحدیة فیمكن استخدامها للوصول 

 تماماً في حالة المنافسة التامة: للسعر اً مساوی ویكون MRالحدي  یرادقیمة الإ إیجاد .1

46=

∂

∂
=

Q

TR
MR

 

 :Q نتاجالإ     من خلال اشتقاق دالة التكالیف الكلیة بالنسبة لكمیة  MCدالة التكلفة الحدیة  إیجاد .2

62 +=

∂

∂
= q

Q

TR
MC

 

هو  مثلالأ نتاجمستوى الإ إلى أنوالذي یشیر  ،إلیهالإشارة  الذي سبقت رباحشرط تعظیم الأ تطبیق .3
   :التكلفة الحدیةالحدي مع  یرادالإتساوى عنده ى الذي یالمستو 

MCMR =  
وهو ذات المستوى الذي تم الحصول علیه  ،وحدات 10 إنتاجن على المنتج نجد أ التوازنوبتطبیق شرط 

  دولار: 187 رباحباستخدام طریقة المجامیع، وعندها سیكون مستوى الأ

106446 =⇒+=

=

QQ

MCMR
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شرط  بالرجوع إلىدولار ؟  34أو  دولار 38أو  دولار 42أو  دولار 50ولكن ماذا لو كان سعر السوق 
 نجد الكمیات التي سینتجها المنتج عند كل مستوى من مستویات باستخدام الطریقة الحدیة رباحتعظیم الأ
  هذا الجدول ما هو إلا جدول العرض لهذا المنتج. . إن)7، كما هو مبین في الجدول رقم (السابقة الأسعار

  )7جدول رقم (
  التامةجدول العرض الفردي لمنتج في سوق المنافسة 

  الكمیة المنتجة  سعر السوق
50  11  
46  10  
42  9  
38  8  
34  7  

السوق ى سعر عل عتمادبالإ نتاجقرار الإ إتخاذبیقوم  التامة ن المنتج في سوق المنافسةمما سبق ألاحظنا 
إلا أنه  ،اً في بعض الحالات، وقد یخسر في حالات أخرىأرباح. وقد یحقق المنتج نتاجوعلى تكالیف الإ

تقلیل  من أجلالخروج من السوق  إلىقد یضطر  تقلیل الخسائر. لكن المنتج من أجل نتاجیستمر في الإ
  ولكن ما هو الحال في المدى الطویل؟ .أخرىالخسائر في حالات 

 في المدى الطویل رباحسلوك المنتج وحجم الأ ثانیاً: 

إذا  دتهاازیأي  نتاجعلى تغییر جمیع عناصر الإ اً المنتج في المدى الطویل یكون قادر  أن إلىأشرنا سابقاً 
تقلیل  غبته فير حالة  الإنتاج فيعناصر  على تقلیل قادراً . ویكون نتاجوتوسیع مجال الإ نتاجادة الإقرر زی

وهو  نتاجمن الإ مثلالحجم الأ إلى. ویقوم المنتج بهذا السلوك حتى یصل من السوق الخروجأو  نتاجالإ
 Atقل ما یمكن أ LRATCفي المدى الطویل  الذي یكون عنده متوسط التكلفة الكلیة نتاجمستوى الإ

minimum .نتیجة  إلىالمدى الطویل، لكنها تؤدي بالسوق والخروج منه  إلىعملیة الدخول  وترتبط
ا یعني أن ذفي المدى الطویل تساوي صفر. وه Economic Profitsیة قتصادالإ رباحمفادها أن الأ

  :ما یليولتوضیح هذه النتیجة نورد یة. إقتصاد أرباحیة لا یحقق أ التامة المنتج في سوق المنافسة

LRATCPلالطویالكلیة في المدى  إذا كان سعر السوق أعلى من متوسط التكالیف  الحالة الأولى:  > ،
بسبب ارتفاع السعر. ولكن وانطلاقاً من خاصیة حریة  أرباح وایحقق ینالمنتجبعض فإن 

، تبدأ إلى السوق جدد على الدخول منتجینتشجع  أرباحونظراً لوجود  ،السوق إلىالدخول 
وتقاسم  رباحللحصول على بعض الأ السوق إلى بالدخول المنتجین الجددمجموعة من 

زیادة عرض السوق وانتقال  إلى، الأمر الذي یؤدي الكلیة مع المنتجین الحالیین رباحالأ
، مع بقاء سعر السوق انخفاضإلى ؤدي . إن زیادة العرض ستمنحنى العرض للیمین
 نتیجة لذلكویستمر  ،السوق إلى. ویستمر دخول منتجین جدد العوامل الأخرى ثابتة
LRATCPمتوسط التكلفة الكلیة ل مساویاً یصبح السعر  إلى أنانخفاض سعر السوق  = ،

وفي هذه الحالة یتوقف دخول منتجین جدد إلى السوق . تماماً  یةقتصادالإ رباحالأ وتتلاشى
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     .یةقتصادمن ذلك بسبب انعدام الأرباح الإ جدوىلأنه لم یعد هناك 
  
  
  
  

 متوسط التكلفة الكلیة أقل من سعر السوقإذا كان بعض المنتجین یعانون من خسائر لأن   الحالة الثانیة: 
LRATCPفي المدى الطویل المنتجین من هؤلاء خروج بعض  إلى، فإن هذا سیؤدي  >

، مع بقاء العوامل التوازنخفاض عرض السوق وارتفاع سعر نإلى االسوق، مما یؤدي 
 للمنتجین الذین یحققون خسائر،من السوق بالنسبة  . وتستمر عملیة الخروجالأخرى ثابتة

في المدى الطویل  متوسط التكلفة الكلیةمع  ىساو تی  أنإلى ویستمر سعر السوق بالارتفاع 
LRATCP   .، عندها ستتوقف عملیة الخروج من السوق=

  

  
  
  

عندما یكون سعر . ویتحقق التوازن في المدى الطویل الطویلفي المدى  التوازنالحالة الثالثة: وهي حالة 
یة قتصادالإ رباحالأ عندها وتكون ،عند أدنى قیمة له متوسط التكلفة الكلیة مساویاً السوق 

خروج بعض أو  هذه الحالة لا یوجد حوافز لدخول منتجین جدد مساویة للصفر. وفي
یة قتصادالإ رباحبأن الأنرى أنه من الضروري بیان المقصود وأخیراً،  المنتجین الحالیین.

ن المنتج یحقق فهذا یعني أ ،یة تساوي صفرقتصادالإ رباحعندما تكون الأ تساوي صفر.
(التي  رأس المالصة استخدام هي تكلفة فر و  ،Normal Profits العادیة رباحما تسمى الأ

 نفسه التي یقدمها المنتج نتاجوعائد عناصر الإ یة)قتصادتم إدراجها ضمن التكالیف الإ
  .تكلفتها ضمن تكالیف الإنتاج إدراجوالتي تم 

  التام حتكارسوق الإ 5-2
خصائص وهو شكل مخالف تماماً ل ،من أشكال السوق السائدة في الوقت الراهن حتكاریعتبر سوق الإ

  الشروط التالیة: فیه إذا توفرت إحتكارخدمة سوق أو  یطلق على سوق سلعة. و سوق المنافسة التامة
 الفردي عرضالمنحنى  حقیقة مفادها أنوجود بائع واحد في السوق. ویترتب على هذه الخاصیة  .1

یستطیع هذا المنتج  ،. وعلیهیدهو المنتج الوحه لأن هو نفسه منحنى عرض السوقهذا البائع ل
واضع أو صفة بعرض السوق. ویطلق على المحتكر  هالتأثیر في سعر السلعة من خلال تحكم

یقوم بتخفیض العرض، افتراض فإنه ذا أراد المحتكر رفع السعر . فإPrice Makerللسعر  صانع
 بقاء العوامل الأخرى ثابتة، والعكس صحیح.

  
  وجود أرباح  

دخول 
منتجین 
  جدد  

زیادة العرض 
وانخفاض 

  سعر السوق   
  

السعر يساوي 
متوسط 

  التكلفة الكلية

LRATCP =

 

الأرباح 
الاقتصادیة 

  = صفر

  
  وجود خسائر  

خروج 
منتجین من     

  السوق

انخفاض 
العرض وارتفاع 

  السعر 
  

يساوي  السعر
متوسط 

  التكلفة الكلية

LRATCP =

 

الأرباح 
الاقتصادیة 

  = صفر
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خدمة لا بدائل جیدة لها، وهذا یجعل مرونة الطلب التقاطعیة أو  وعرض سلعة إنتاجیقوم المحتكر ب .2
 تماماً. منخفضةتكر والسلع الأخرى بین سلعة المح

هم ومن أ  السوق وذلك بسبب وجود عوائق تمنع دخول منتجین جدد. إلىعدم وجود فرصة للدخول  .3
 هذه العوائق:

فإذا سیطر  .نتاجالتي تستخدم في الإ جنتاعوائق ناتجة عن سیطرة المحتكر على عناصر الإ •
 ، ولكنصناعة رب البندورة إحتكار، فإنه یستطیع بشكل كاملأحد المنتجین على سوق البندورة 

 إنتاج . ویمكن لمن یسیطر على من الأسواق الخارجیة على افتراض عدم القدرة على استیرادها
 الملابس القطنیة وهكذا. إنتاجالقطن أن یحتكر 

إذا  .Initial Investment المبدئي رأس المالوحجم  نتاجتجة عن ارتفاع تكالیف الإعوائق نا •
 إحتكاریكون قادراً على سلعة یحتاج إلى مبلغ كبیر جداً فإن من یمتلك هذا المبلغ  إنتاجكان 
 هذه السلعة. إنتاج

 تفرضها الحكومة. أخرى أیة عوائق أووائق قانونیة مثل براءة الاختراع ع •

 .لفترة زمنیة معینة ناجمة عن منح الحكومة امتیازات خاصة لمنتج معینعوائق  •

منخفضة مستفیداً من وفورات بتكلفة السلعة  إنتاجعوائق ناجمة عن إمكانیة قیام المحتكر ب •
  الحجم التي سبقت الإشارة إلیها في هذا الفصل.

. TR الكلي یرادوالإ TC من خلال زیادة الفجوة بین التكالیف الكلیة رباحتعظیم الأ إلىیسعى المحتكر 
عنها في حالة المنافسة، فالسعر في حالة المنافسة  حتكارفي حالة الإ TR الكلي یرادالإوتختلف معادلة 

 حتكار. أما في حالة الإAR المتوسط یرادلإمساویاً لو  MR الحدي یرادللإویكون مساوي  اً ثابت یكون التامة
. كما یعتمد على حجم العرضعلى سلوك المنتج وطریقة تحكمه بوإنما یعتمد  ،غیر ثابت إن السعر یكونف

 تكون ذات میل سالب. حتكارالسوق على السلعة. لذا فإن دالة الطلب في حالة الإ طلب

  

  :)8رقم (ویواجه طلب السوق المبین في الجدول  Xالسعلة  إنتاجیقوم محتكر ب ):10( لمثا

  )8رقم ( جدول
  المتوسط یرادوالإالحدي  یرادوالإالكلي  یرادالإ

  الكمیة
Q  

  السعر
 P 

  لكلي یرادالإ
TR 

 یرادالإ
 ARالمتوسط 

  الحدي یرادالإ
MR 

0  20  0  -  -  
1  18  18  18  18  
2  16  32  16  14  
3  14  42  14  10  
4  12  48  12  6  
5  10  50  10  2  
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 الحدي یرادوالإ ،AR المتوسط یرادوالإ ،TR الكلي یرادالإحساب كل من  )8رقم (ولقد تم في الجدول 
MR، ما یلي: هذا الجدول . ونستنتج مننتاجوالإ الأسعار عند كل مستوى من  

. ویرتبط السعر بالكمیة Price Makerللسعر  اً إن السعر غیر ثابت لأن المحتكر یكون محدد .1
 .إلیهاالتي سبقت الإشارة  المطلوبة من قبل المستهلكین وفقاُ لمعادلة طلب السوق

 .كما هو الحال في كل الأسواقتماماً  P لسعرمساویاً ل AR یرادالإإن متوسط  .2

 ، باستثناء الوحدة الأولى.نتاجعند جمیع مستویات الإ P السعر أقل من MR الحدي یرادالإإن  .3
 

  رباحسلوك المنتج وتعظیم الأ أولاً: 

المنافسة التامة.  عنها في حالة حتكارالإنتاج في حالة الإ لا تختلف متطلبات تحدید الحجم الأمثل من
  :من تحقیق ما یلي لا بد وتحدید الحجم الأمثل من الإنتاج نتاجقرار الإ إتخاذب المحتكرحتى یقوم و 
 طلب السوق معادلة معرفة  .1

 .نتاجعند كل مستوى من مستویات الإ TR الكلي یرادالإدالة  إیجاد .2

 .TC الكلیة    التكالیف  إلىالوصول  أجل من ،FC والتكالیف الثابتة ،VC معرفة التكالیف المتغیرة .3

  .نتاجعند كل مستوى من مستویات الإ رباححساب قیمة الأ .4

 .رباحأعلى مستوى من الأ یؤدي إلى الوصول إلىالذي  نتاجمستوى الإ إختیار .5

 یقوم لمحتكر رباحوحجم الأ ،TC والتكلفة الكلیة ،TRالكلي  یرادالإیبین  )9رقم (الجدول  :)11( مثال
  .بإنتاج سلعة ما

   
  )9جدول رقم (

  الأرباح الإقتصادیة 
  الكمیة

Q  
  السعر

 P 

الإیراد لكلي 
TR 

التكالیف 
 FCالثابتة 

التكالیف 
 VCالمتغیرة 

التكلفة 
الحدیة 
MC 

التكالیف 
 TCالكلیة 

  الأرباح
π  

0  100  0  50  0  -  50  -50  
1  90  90  50  44  44  94  -4  
2  80  160  50  64  20  114  46  
3  70  210  50  87  23  137  73  
4  60  240  50  120  33  170  70  
5  50  250  50  150  30  200  50  
6  40  240  50  210  60  260  20  
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  للوصول إلى الحجم الأمثل من الإنتاج، تم القیام  بالخطوات التالیة:
  ضرب الكمیة بالسعر حاصل من خلال TR الكلي یرادالإتم حساب  .1
  FC مع التكالیف الثابتة VC من خلال جمع التكالیف المتغیرة TC حساب التكالیف الكلیة تم .2
  TR الكلي یرادالإمن  TC من خلال طرح التكالیف الكلیة رباحتم حساب الأ .3
 دولار). 73أعلى ما یمكن ( رباحوحدات فقط وعندها تكون الأ 3هو  مثلالأ نتاجحجم الإ أنتبین  .4

 یرادالإالمقارنة بین  التي تنطوي علىإذا استخدمنا الطریقة الحدیة  نفس النتیجةونستطیع الحصول على 
الوحدة  إنتاجنه لن یتم من الجدول السابق أ نجدل، MC لكل وحدة والتكلفة الحدیة لهذه الوحدة MR الحدي

تم ، وهذا ما توحدا 3عند  نتاجوعندها یتوقف الإ ،تكلفتها الحدیة أقل منالحدي لها  یرادالإن لأالرابعة 
  .باستخدام طریقة المجامیعالحصول علیه 

على النحو  ودالة الطلب التي یواجهها هذا المحتكر ،لمحتكر ما فإذا كانت دالة التكالی ):12مثال (
  :رباحوقیمة الأ نتاجمن الإ مثلحسب الحجم الأالمبین أدناه، أ

1412
2

++= QQTC  

QP 260−=  
حجم  إلىنستطیع الوصول  نتاجمن الإ مثلالحجم الأ إلىوالوصول  رباحن شرط تعظیم الأأ إذا عرفنا

  من خلال الخطوات التالي: مثلالأ نتاجالإ
 :الكلي یرادالإدالة  إیجاد .1

2
260

)260(*

QQTR

QQQPTR

−=

−==

  

 :رباحدالة الأ إیجاد .2

14483

1412260

2

22

−+−=

−−−−=

−=

QQ

QQQQ

TCTR

π

π

π

 

حجم بحل المعادلة لإیجاد   . ونقوم بعدهاونساویها بالصفر نتاجالإ لكمیةبالنسبة  رباحنشتق دالة الأ .3
 :رباحالذي یعظم الأ مثلالأ نتاجالإ

80486 =⇒=+−=

∂

∂
QQ

Q

π  

 وحدات: 8وهو  مثلالأ نتاجعند حجم الإ رباحنحسب قیمة الأ .4

17814)8(48)8(3
2

=−+−=π 

من خلال استخدام الطریقة  رباحونفس حجم الأ نتاجمن الإ مثلنفس الحجم الأ إلىویمكن الوصول 
 معالحدي  یرادعنده الإ یتساوىهو المستوى الذي  نتاجمن الإ مثلالحجم الأ إلى أنوالتي تشیر  ،الحدیة

 التكلفة الحدیة، وهنا نتبع الخطوات التالیة:
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 الحدي: یرادالإدالة  إیجادنقوم ب .1

Q
Q

TR
MR 460 −=

∂

∂
=  

 دالة التكلفة الحدیة: ایجادنقوم ب .2

122 +=

∂

∂
= Q

Q

TC
MC  

 :رباحوحجم الأ مثلالأ نتاجوعندها یتحدد حجم الإ ،الحدي یرادالإنساوي دالة التكلفة الحدیة بدالة  .3

178

8486

122460

=

=⇒=

+=−

=

π

QQ

QQ

MCMR

  

 رباحوتعظیم الأ  السعريالتمییز ثانیاً: 

 من أجلالتي یتخذها المحتكر  السیاساتمن  Price Discrimination عتبر سیاسة التمییز السعريت
سوقین  في . وتنطوي العملیة على قیام المحتكر ببیع السلعة التي ینتجها بسعرین مختلفینرباحتعظیم الأ
المنطقة  أساسهي ذاتها. وقد تكون عملیة التمییز السعري على  نتاجن تكلفة الإأمن على الرغم  مختلفین

ن تكون على ویمكن أالجغرافیة كان تباع السلعة بسعر ما في مدینة ما وبسعر آخر في مدینة أخرى. 
لا بد من التأكید على عدم القدرة على نقل  لكنالحالة التعلیمیة وغیرها. أو  الفئة العمریة أو القطاع أساس

  .السلعة من سوق إلى آخر

  :، وهذه الشروط هينجاحهاضمان دة شروط لع إلىوتحتاج عملیة التمییز السعري  
، بحیث یرفع السعر في سوق ما على التحكم بالسعر اً یة للمنتج بحیث یكون قادر إحتكار وجود قوة  .1

 ویخفضه في سوق آخر.

 .من المستهلكین مجموعتینأو  سوقین إلىإمكانیة تقسیم سوق السلعة  .2

 .البعضالسلعة لبعضهم  المستهلكینآخر مما یلغي إمكانیة بیع  إلىتعذر انتقال السلعة من سوق  .3

وما هي الأسس التي یتم على أساسها  ؟في كلا السوقین الأسعار وقد یتساءل القارئ هنا كیف یتم تحدید
   تحدید الأسعار في السوقین؟

في الفصل السابق،  إلیهاالكلي التي سبقت الإشارة  یرادالإبالرجوع إلى علاقة مرونة الطلب السعریة مع 
 برفع السعر على المستهلكین الذین یكون طلبهم على السلعة قلیل المرونةیقوم المنتج  نستطیع القول أن

Inelastic، المطلوبة  وعندها تنخفض الكمیةQd  زیادة  إلىمما یؤدي  ،نسبة ارتفاع السعر أقل منبنسبة
 یكون طلبهم على السلعة مرن نالمستهلكین الذی. كما یقوم المنتج بتخفیض السعر على الكلي یرادالإ

Elastic ،سترتفع الكمیة المطلوبة عندها Qd إلىمما یؤدي  ،بنسبة أعلى من نسبة انخفاض السعر 
  ونورد فیما یلي مثالاً توضیحیاً لحالة التمییز السعري. .الكلي یرادالإارتفاع 

إذا كانت دالة التكالیف  تنتجها في سوقین منفصلین.یة ببیع السلعة التي إحتكار تقوم منشأة  :)13( مثال



 

  -103-

  :على النحو التالي لهذه المنشأة
QTC 2050000−=  

  :على النحو التالي كانت معادلة الطلب التي تواجهها هذه المنشأة في السوق الأولو  

11
500 QP −=  

  : على النحو التالي وكانت معادلة الطلب في السوق الثاني

22
5.1360 QP −=  

  .السوق الأول والسوق الثانيفي  رباححجم الأو  ومستوى الأسعار مثلالأ نتاجحسب حجم الإأ

  للوصول إلى إجابة سلیمة نتبع الخطوات التالیة: الحل:
 : في السوق الأول 1MRالحدي  یرادالإودالة   1TRالكلي  یرادالإنقوم بایجاد دالة  .1

2

111

111

500

*

QQTR

QPTR

−=

=

  

Q
Q

TR
MR 2500

1

1

1
−=

∂

∂
=  

 :MC نقوم بایجاد دالة التكلفة الحدیة .2

20=

∂

∂
=

Q

TC
MC 

 في السوق الأول الحدي یرادالإوهو عندما یتساوى  ،في السوق الأول رباحشرط تعظیم الأ نقوم بتطبیق .3
 :نتاجحجم الإ بتحدیدنقوم وبعدها مع التكلفة الحدیة، 

240202500
11

11

=⇒=−

=

QQ

MCMR  

وم بتحدید السعر في السوق الأول نق التي تعظم الأرباح في الخطوة السابقة، معرفة كمیة الإنتاجبعد  .4
 الكمیة في معادلة الطلب في السوق الأول:هذه من خلال تعویض 

260240500

500

1

11

=−=

−=

P

QP  

  ها.أرباحم حتى تعظدولار  260بسعر یة أن تبیع السلعة بهذا السوق حتكار وهنا نستنتج أن على المنشأة الإ

لنسبة للسوق الثاني، وعندها نقوم بتكرار الخطوات السابقة تماماً با في السوق الثاني السعر إلىوللوصول 
  على النحو التالي: 2MRالحدي  یرادوالإ 2TRالكلي  یرادالإدالة  تكون

2
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QPTR
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2
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TR
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∂
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وذلك  في السوق الثاني الأسعار ومستوى نتاجمن الإ مثلالحجم الأ إلىنصل  رباحوبتطبیق شرط تعظیم الأ
  :على النحو التالي
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  :تم حسابه كما یليفقد  أما السعر في السوق الثاني

190
3

340
*5.1360

2
=−=P  

م دولار حتى تعظ 190الثاني بسعر  السوقیة أن تبیع السلعة في حتكار نشأة الإوهنا نستنتج أن على الم
ا دلیل على ارتفاع مرونة وهذ ،ه في السوق الأولأقل منالسعر في السوق الثاني  أنها. ونلاحظ أرباح

    السوق الثاني مقارنة بالسوق الأول. الطلب في

  یة حتكار سوق المنافسة الإ 5-3
ي للكثیر من الدول، قتصادالواقع الإ انتشاراً فيالأسواق  أكثریة من حتكار یعتبر سوق المنافسة الإ

 .التام حتكارخصائص الإ وبعض خصائص سوق المنافسة التامة الكثیر منسوق هذا الیجمع و 
  إذا توفرت فیه الشروط التالیة: یةإحتكار ما بأنه سوق منافسة  خدمةأو  ویوصف سوق سلعة

وهذا  التامة. في سوق المنافسة عددهم أقل من بیر من المنتجین والمستهلكین لكنوجود عدد ك .1
حصته السوقیة  أنأي  السوق عرض یعتبر جزء بسیطاً منمن المنتجین  أن كل منتج یعني 
 .التأثیر به بشكل واضحأو  وبالتالي لا یستطیع تحدید السعر ،متدنیة

 هذه ن توصفویمكن أ .وعرض سلع متشابهه لكنها لیست متجانسة إنتاجیقوم المنتجون ب .2
ولكن یعني ارتفاع مرونة الطلب التقاطعیة بینها.  مما ،نها بدائل جیدة لبعضها البعضالسلع بأ

إجراءات وخطوات واضحة لتمییز سلعته عن  إتخاذیقوم كل منتج ب، اتیرادالإتعظیم  من أجلو 
 في لوجود تفاوت يمنطق وجود مبرر ویؤدي ذلك إلى. بشكل یجذب المستهلكینالسلع الأخرى 

ولهذا . لوحدهالتحكم بالسعر یة حتكار في سوق المنافسة الإمنتج ي ولكن لا یمكن لأ .الأسعار
(كما هو  یة یكون سالب المیلحتكار في سوق المنافسة الإ على السلعة فإن منحنى الطلب
أن  أي، )كما هو الحال في المنافسة التامة(لیس خط مستقیم و   )حتكارالحال في حالة الإ

ولیس لانهائي  یتصف بالمرونة یةحتكار على السلعة التي تنتج في سوق المنافسة الإ الطلب
  المرونة.

وتعتبر هذه الخاصة من الخصائص المشتركة مع سوق  حریة الدخول والخروج من السوق. .3
 رباحفي المدى الطویل حیث تكون الأ ذات النتیجة في السوق إلىوالتي تؤدي  التامة المنافسة

 تساوي صفر.یة قتصادالإ

والمستهلكین عن السلع  نتاجعناصر الإ أسعار توفر المعلومات لكل من المنتجین عن .4
 سعارها.وأ

جاذبیة  أكثرجودة و  أكثرالمنافسة غیر السعریة، أي محاولة جعل السلعة  أسلوباستخدام  .5
استخدام مبدأ التقسیط، و تقدیم خدمة ما بعد البیع،  :للمستهلك من خلال إجراءات عدیدة تشمل
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على  والإنفاق موقع ممیز للمشروع، إختیار، و (العلامة التجاریة)تجاري معروف اسماستخدام و 
وزیادة مستوى الوصول للأسواق  التعبئة والتغلیف،أسلوب ممیز في  وإتباع ،والإعلانالدعایة 

. إن نجاح المنتج في تمییز سلعته الفعال التوزیعإتباع نهج أو  جدیدةمن خلال فتح فروع 
 .إذا توقع منها منفعة أكبریجعل المستهلك لا یمانع بدفع سعر أعلى 

 ،وأسواق أنواع الحلویات المختلفة ،یة سوق صالونات الحلاقةحتكار ة على سوق المنافسة الإمثلومن الأ
   وغیرها. والمهندسین الأطباءوخدمات  ،الوجبات السریعة وأسواق

 في المدى القصیر رباحوتعظیم الأ  المنتج سلوكأولاً: 

لا تقلیل الخسائر. و أو  تعظیم الأرباح إلىیة حتكار وسوق المنافسة الإ التامة یهدف المنتج في سوق المنافسة
في المدى  یةحتكار الإ في سوق المنافسة رباحنقطة تعظیم الأأو  نقطة التوازن إلىتختلف عملیة الوصول 

. إن شرط الطویل عن سوق المنافسة التامة، حیث یتم استخدام نفس الخطوات والمراحلالمدى أو  القصیر
 یرادالإعندما یكون  أي الأخرىالشرط في الأسواق  یة، وهو ذاتحتكار الإ في سوق المنافسة الأرباحتعظیم 
  :MC لتكلفة الحدیةمساویاً ل MR الكلي

MCMR =  
ة في یإقتصاداً أرباحیة حتكار المنافسة التامة، یحقق المنتج في سوق المنافسة الإوكما هو الحال في سوق 

 أقل منر أعلى من متوسط التكلفة الكلیة. بینما یحقق خسائر إذا كان السعر المدى القصیر إذا كان السع
الخسائر أكبر من التكالیف حجم كون ی عن الإنتاج عندما جزئیاً  المنتج ویتوقف. الكلیة متوسط التكلفة

  . الإغلاقسعر  إلىالثابتة أي بعد الوصول 

 في المدى الطویل رباحسلوك المنتج وتعظیم الأ ثانیاً: 

فیما یتعلق  خصوصاً یة حتكار نظراً للتشابه الكبیر في خصائص سوق المنافسة التامة وسوق المنافسة الإ
ن المنتج في سوق المنافسة أوالخروج من السوق، یمكننا القول  إلى السوق ة حریة الدخولیبخاص

في سوق  إلیهاالتي سبقت الإشارة  للأسبابیة في المدى الطویل إقتصاد أرباحیة لا یحقق أیة حتكار الإ
  لمتوسط التكلفة الكلیة في المدى الطویل.أن سعر السلعة یكون مساویاً  وأهمهاالمنافسة التامة 

  القلة إحتكارسوق  5-4
 إحتكارالقلة حالة وسط بین أشكال السوق الأخرى، ویوصف سوق سلعة ما بأنه سوق  إحتكاریعتبر سوق 

  قلة إذا توفرت فیه الشروط التالیة:
یشكل كل منتج جزءاً كبیراً من سوق و  .اثنینعن  یقل العددلا  بشرط أنوجود عدد قلیل من المنتجین  .1

منتجین مؤثراً في سلوك البحیث یكون سلوكه  ویستحوذ على نسبة كبیرة من الحصة السوقیة السلعة
 .نتاجت التسعیر والإقرارا إتخاذالمتبادل بین المنتجین عند  عتمادالإ إلىوهذا ما یؤدي  الآخرین.

وأن  إنتاج سلع متجانسة جداً ومتمیزة من خلال أسالیب المنافسة غیر السعریة المعروفة، خصوصاً  .2
   المنافسة السعریة قد تؤدي إلى نتائج ضارة على مستوى المنتج والقطاع.
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وفورات الحجم أي تدني متوسط تكلفة  هم هذه العوائقومن أ  .السوق إلىللدخول  مختلفةعوائق وجود  .3
ها بتكلفة منخفضة، وارتفاع قیمة تاجنعلى إالجدد غیر قادرین  المنتجینالسلعة مما یجعل  إنتاج

  .نتاجللازمة للإاعلى التكنولوجیا أو ، وسیطرة المنتجین الحالیین على المواد الأولیة الاستثمار الأولي

. ویبتعد المنتجون یةحتكار على المنافسة غیر السعریة كما هو الحال في سوق المنافسة الإ عتمادالإ .4
تي ستلحق بالسوق إذا ما والخسائر الالقلة عن المنافسة السعریة نظراً للأضرار  إحتكارفي حالة 

 استمرت العملیة لفترة طویلة.

 إحتكاروتؤدي خصائص  .نتاجالمتعلقة بالتسعیر والجودة والإ تالقرارا إتخاذفي  لمتباد إعتمادوجود  .5
ووجود  ،القرارات إتخاذالمتبادل في  عتمادعلى المنتجین والمستهلكین أهما الإ النتائجعدد من  إلىالقلة 

یة لا یستهان بها لكل منتج من المنتجین، إحتكار وجود قوة و ، فیما یتعلق بحجم الطلب التأكدحالة عدم 
ة على أسواق مثلومن الأ وغیرها. نتاجالمنتجین حول السعر ونسب الإ تفاقوجود احتمالیة كبیرة لإو 

، المنظفاتوأسواق ، سمنتلإتصالات، أسواق الأدویة، أسواق الإا أسواقالأعلاف،  أسواقالقلة  إحتكار
  وأسواق السجائر وغیرها. أسواق الغسالات

الذي  نتاجمستوى الإ إختیارفي هذا السوق مع الأسواق الأخرى، حیث یتم  رباحوتتشابه عملیة تعظیم الأ
أن سلوك أي  ملاحظة هامة وهي الحدي. ولكن لا بد من إضافة یرادالإالحدیة مع  عنده التكلفةتتساوى 

بسلوك المنتجین الآخرین الذین  التنبؤیعتمد على قدرته على  القلة إحتكارفي حالة  منتج من المنتجین
سیاسة معینة لا أحد المنتجین عندما یضع  بأس بها من الحصة السوقیة، أي أنهیسیطرون على نسبة لا 

وازن التي تحدید كمیة الت . وعلیه لا بد عندعلى هذه السیاسة الآخرینالمنتجین بد أن یراعي ردود أفعال 
  من مراعاة ما یلي: رباحتعظم الأ

  ودالة الإیراد الكلي الطلب على السلعة .1
  والتكالیف الكلیة نتاجسلوك التكالیف مع تغیر الإ .2
  سلوك المنتجین الآخرین وسیاساتهم المتعلقة بالتسعیر والجودة وغیرها. .3

 القلة منها نموذج الطلب المنكسر ونموذج الكارتل إحتكارثمة نماذج مختلفة في حالة  أن إلىوهنا نشیر 
القلة  إحتكاراتحاد المنتجین. ویقوم نموذج الطلب المنكسر على فرضیة مفادها "أن المنتج في سوق أو 

السلعة، ولكنهم لن یجاروه إذا  عندهیقوم المنتجون الآخرون بمجاراته إذا خفض السعر الذي یبیع  أنیتوقع 
كارتل واتحاد المنتجین فهو مجموعة من المنتجین الذین یتفقون لتحقیق هدف مشترك رفع السعر". أما ال

. ولا نرى وقد یكون سریاً  اً علنی تفاقوالسعر. وقد یكون هذا الإعلى الحصة السوقیة  تفاقخلال الإمن 
ع م نتاجمن الإ مثلضرورة لعرض سلوك المنتجین في هذا السوق نظراً لتشابه آلیة تحدید الحجم الأ

  الأخرى. الأسواق
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وكیفیة قیامه بعملیة  ،نتاجوبهذا نكون قد قدمنا عرضاً كاملاً لسلوك المنتج في أسواق عناصر الإ
 لكلیة.ا اتیرادوالإ نتاجعلى تكالیف الإ عتمادبالإ مثلالأ نتاجالتوظیف، كما عرضنا كیفیة تحدیده لحجم الإ
 قتصادتعظیم المنفعة العامة على المستوى الكلي، لأن الإ إلىإن السلوك الرشید لكل منتج على حده یؤدي 

یة التي تتخذ قراراتها بشكل فردي لكن هذه القرارات تنعكس على قتصادما هو مجموعة من القطاعات الإ
 التوازنیة الكلیة وآلیة تحقیق قتصاد. في الفصل القادم سیتم عرض أهم المتغیرات الإقتصادالأداء العام للإ

  ى الكلي.على المستو 
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  - أسئلة وتمارین الفصل:
  :الأول السؤال

  ع دائرة حول رمز الاجابة الصحیحة:ض

 ؟المنِشأة هوأو  إن الهدف الرئیسي للمنتج. 1

  نتاجتعظیم الإ  ب  تعظیم المنفعة  أ
  تخفیض تكلفة الوحدة الواحدة  د  رباحتعظیم الأ  ج

  ؟تكلفته معأو  ينتاجیقارن سعر العنصر الإي فإن المنتج إنتاجقرار استخدام عنصر  إتخاذعند .2

  الحدي لهذا العنصر نتاجالإ  ب  لهذا العنصر نتاجمتوسط الإ  أ
  المنفعة الحدیة   د  الحدي لهذا العنصر نتاجقیمة الإ  ج

  ؟دائماً  یةقتصادالإ رباح، تكون الأرباحعند حساب الأ .3

   المحاسبیة رباحالأ أقل من  ب  المحاسبیة رباحالأ اكبر من  أ
  مساویة للصفر  د  المحاسبیة رباحمساویة للأ  ج

هـذا  یقـومالسـلعة التـي  نتـاجي المتغیر، فـإن التكلفـة الحدیـة لإنتاجالحدي للعنصر الإ نتاجعندما یرتفع الإ .4
  ؟سوف بإنتاجها العنصر

  تنخفض  ب  ترتفع  أ
  ترتفع ثم تنخفض  د  تبقى ثابتة  ج

    ؟MPالحدي  نتاجعندما یكون الإ AP نتاجیرتفع متوسط الإ .5

  المتوسط نتاجالإ أقل من  ب  المتوسط نتاجمن الإ أعلى  أ
  عند أعلى نقطة  د  المتوسط نتاجللإ اً مساوی  ج

  ؟في المدى القصیر صحیحة. أي من العبارات التالیة 6

  محدود نتاجحجم الإ  ب  یوجد تكالیف ثابتة   أ
  كل ما ذكر صحیح  د  الحدي نتاجقانون تناقص الإ  ج

  هو؟ Price Takeiالسوق الذي یكون فیه المنتج آخذ للسعر  .7

  التام حتكارسوق الإ  ب  سوق المنافسة التامة  أ
  لا شئ مما ذكر  د  یةحتكار سوق المنافسة الإ  ج
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  ؟بمعدل نتاجعندما تزید كمیة الإ IRSتحصل حالة تزاید العائد مع الحجم  .8

  نتاجمعدل زیادة مدخلات الإ أقل من  ب  نتاجأعلى من معدل زیادة مدخلات الإ  أ
  لا شئ مما ذكر  د  نتاجمساوي لمعدل زیادة مدخلات الإ  ج

   :دائماً  AR یرادالإیكون متوسط  .9

  أعلى من سعر السلعة  ب  سعر السلعة أقل من  أ
  ثابت  د  لسعر السلعة اً مساوی  ج

  :هو فیه المنتج الذي یعمل بغض النظر عن هیكل ونوع السوق رباحإن شرط تعظیم الأ.10

  المتوسط یرادالحدي = الإ یرادالإ  ب  متوسط التكالیف = نتاجمتوسط الإ  أ
  الكلي أعلى ما یمكن یرادالإ  د  التكلفة الحدیة الحدي = یرادالإ  ج

   الثاني: السؤال
بإنتاج سلعة أكمل الجدول التالي الذي یبین التكالیف المتغیرة، والتكالیف الثابتة، وكمیة الإنتاج لمنتج یقوم 

  في المدى القصیر.

 التكالیف المتغیرة
VC 

 التكالیف الثابتة 
FC 

 كمیة الإنتاج
Q 

0 42 0 

3 42 1 

8 42 2 
15 42 3 
24 42 4 
35 42 5 

  الثالث: السؤال

  الجدول التالي یبین حجم الإنتاج لمنشأة ما في المدى القصیر. 

 قیمة الإنتاج الحدي MPالإنتاج الحدي  TPالإنتاج الكلي    Lعدد العمال

0  0  -  -  
1  10  10  100  
2  25  15  150  
3  36  11  110  
4  40  5  50  
5  42  2  20  
6  42  0  7  
7  35  -2  5  

ة العامــل الواحـــد دولار، وعــدد الآلات ثابــت، وكانــت تكلفــ 5إذا كــان ســعر الســلعة التــي یــتم إنتاجهــا یســـاوي 
  دولار. 150تساوي 
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  ما یلي: حسبإ

  MRالإنتاج الحدي  .1

  ARالإنتاج المتوسط  .2

  VMPقیمة الإنتاج الحدي للعامل   .3

 فه ؟العدد الأمثل من العمال الذي یجب توظی .4

   الرابع: السؤال
ــأة  ــالیف لهـــذه  Xیـــة بإنتـــاج ســـلعة إحتكار تقـــوم منشـ ــلعة ودالـــة التكـ . إذا كانـــت معادلـــة الطلـــب علـــى هـــذه السـ

 المنشأة على النحو التالي: 

2Q –P = 246  

7262
2

++= QQTC
 

  وجد ما یلي:أ

  دالة الإیراد الكلي .1

 دالة الإیراد الحدي .2

 دالة التكلفة الحدیة .3

 كمیة الإنتاج التي تعظم الأرباح .4

  حجم أقصى أرباح یمكن الحصول علیها .5

   الخامس: السؤال
وكانــت دالـــة التكـــالیف لهـــذه  $48منشــأة تمـــارس نشـــاطها فــي ســـوق المنافســـة التامـــة، إذا كــان ســـعر الســـوق 

  المنشأة على النحو التالي:  
7262

2
++= QQTC

   
 :وجد ما یليأ

 دالة التكالیف المتغیرة .1

   یمة التكالیف الثابتةما ق .2

 دالة الإیراد الكلي  .3

   كمیة الإنتاج التي تعظم الأرباح .4

  حجم الأرباح  .5
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  :السادس السؤال

إنتــاج ســلعة مــا، وتقــوم ببیــع هــذه الســلعة فــي ســوقین مختلفــین. إذا كانــت تكلفــة إنتــاج  XYZتحتكــر شــركة 
دولارات، وكانـت دالــة الطلـب فــي السـوق الأول والســوق الثــاني  10الوحـدة الواحــدة مـن الســلعة ثابتـة وتســاوي 

  كما یلي على التوالي:

22

11

2140

110

PQd

PQd

−=

−=  

 وجد دالة الإیراد الكلي في السوق الأول والسوق الثانيأ .1

 ما هي الكمیة التي تعظم الأرباح في السوق الأول والسوق الثاني .2

 هل یختلف سعر السلعة في السوقین؟ ولماذا؟ .3
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الصحیحة الإجابات  

 :وللأ ا للسؤال 

  5  4  3  2  1  رقم السؤال

  أ  ب  ب  ج  ج  جابةالإ
  10  9  8  7  6  رقم السؤال

  ج  ج  أ  أ  د  جابةالإ

  :الثاني للسؤال

  وفقاً للعلاقات التي وردت في هذا الفصل وهي: اللازمة نقوم بحساب المتغیرات 
 التكالیف الكلیة: .1

VCFCTC +=  
 :الكلیة والمتغیرة والثابتة متوسط التكالیف .2

 

Q

FC
AFC =  

Q

VC
AVC =  

Q

TC
ATC =  

 :التكلفة الحدیة .3

Q

TC
MC

∆

∆
=  

التكلفة 
 MC الحدیة

یف متوسط التكال
 الثابتة
AFC 

ف متوسط التكالی
 المتغیرة 
AVC 

متوسط 
لیة التكالیف الك
  ATC 

ف التكالی
 الكلیة
TC 

ف التكالی
ةالمتغیر   
VC 

ف التكالی
ةالثابت   

FC 

كمیة 
نتاجالإ  

Q 

- - - - 42 0 42 0 

3 42 3 45 45 3 42 1 

5 21 4 25 50 8 42 2 
7 14 5 19 57 15 42 3 
9 10,5 6 16,5 66 24 42 4 

11 8,4 7 15,4 77 35 42 5 

  :الثالث للسؤال

مــن خـــلال  LVMPالحـــدي  نتــاجوقیمـــة الإ  AP نتــاجومتوســـط الإ MPالحــدي  نتـــاجیمكــن حســاب الإ .1
  المعادلات التالیة: 

L

TP
MPL

∆

∆
=  

PMPLVMP

L

TP
APL

*=

=  
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 الحدي نتاجقیمة الإ APالمتوسط  نتاجالإ MPالحدي نتاجالإ TPالكلي  نتاجالإ   Lعدد العمال

0  0  -  -  -  
1  48  48  48  240  
2  92  44  46  220  
3  132  40  44  200  
4  168  36  42  180  
5  200  32  40  160  
6  228  28  38  140  
7  252  24  36  120  

 فقط.عمال  5عدد العمال اللازم استخدامه هو  .2

  :الرابع للسؤال

، وتحسـب مـن الكلـي یـرادالكلـي: هـي الدالـة التـي تبـین العلاقـة بـین الكمیـة المباعـة وحجـم الإ یـراددالة الإ .1
 السعر. حاصل ضرب الكمیة المباعة بخلال 

2
2246*)2246(. QQQQQPTR −=−==  

 :Qالمنتجة  الكلي بالنسبة للكمیة یرادالإ) دالة مفاضلةالحدي: تحسب من خلال اشتقاق ( یراددالة الإ .2

Q
Q

TR
MR 4246 −=

∂

∂
= 
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  : الخامس للسؤال

 ، وهي على النحو التالي:نتاج: هي التكالیف التي ترتبط بكمیة الإدالة التكالیف المتغیرة .1
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72=FC 



 

  -114-

، وتحسـب مـن الكلـي یـرادتبـین العلاقـة بـین الكمیـة المباعـة وحجـم الإ: هي الدالة التـي الكلي یراددالة الإ .3
   السعر.بضرب الكمیة المباعة  حاصل خلال

QQPTR 48. == 

 الحدي مع التكلفة الحدیة: یرادالإ: هي الكمیة التي تتساوى عندها رباحالتي تعظم الأ نتاجكمیة الإ .4

64، أمـا دالـة التكلفـة الحدیـة فهـي MR=48 هـي:الحـدي  یرادالإدالة  += QMC أمـا الكمیـة التـي .
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  السادس: للسؤال

 یــراددالــة الإالســعر، وعلیــه فــإن الكمیــة المباعــة ب ضــرب حاصــل مــن خــلال الكلــي یــراددالــة الإ وتحســب .1
  الكلي في السوق الأول والسوق الثاني:
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الكمیـات التـي تعظـم الأربـاح  نقـوم بتعـویض، ینسـوقمـن ال لإیجاد السـعر الـذي تبـاع بـه السـلعة فـي كـل  .3
  ي تباع فیه.في السوق الذ في معادلة السعر

 السعر في السوق الأول:
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والـذي یترتـب  ،ویمكن تفسیر اختلاف السعر نتیجة لاختلاف معادلة الطلب وسلوك المستهلكین في السوقین

كون السـعر الأعلـى فـي السـوق الـذي تكـون فیـه مرونـة الطلـب یبحیث  علیه اختلاف مرونة الطلب السعریة،
  والعكس صحیح. ،أقل
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  قتصادمحور الإ

  الكلي وتطبیقاته قتصادالفصل الرابع: الإ
  

  أهداف الفصل التعلیمیة

 التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 ة الكلیةقتصادیالكلي وأهم المتغیرات الإ قتصادالتعرف على مفهوم الإ •

 على المستوى الكلي قتصاديالتعرف على أهم مؤشرات الأداء الإ •

 التعرف على طرق حساب الدخل القومي  •

  حسابه وطرقالتوازني  نتاجالتعرف على مفهوم الإ •

 الدخل النقدي والدخل الحقیقي التمییز بین •

 التعرف على بنود الموازنة العامة للدولة •

 المباشر جنبيالأ ستثمارالإ وأنواع التعرف على مفهوم وأهمیة •

  التعرف على مفهوم میزان المدفوعات •
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  مقدمة .1

 قتصادوالإ Macroeconomicsالكلي  قتصادالفرق بین الإعرضنا في الفصل الأول من هذا الكتاب 
 قتصادالإ یدرسهما یختلفان من حیث الوحدة قید الدراسة. إلى أن، وأشرنا Microeconomicsالجزئي 
سلوك المنتج وسلوك المستهلك. ویهتم ، فهو یدرس ة كل على حدهقتصادیسلوك الوحدات الإ الجزئي

الأداء على على نعكاساتها إ ة و قتصادیالإ القطاعاتالوحدات و الكلي بتجمیع سلوكیات جمیع  قتصادالإ
كذلك  ویقوموحدة واحدة، ك قتصادبدراسة سلوك الإیقوم  الكلي قتصادالإ نوهذا یعني أالمستوى الكلي. 
، العام الضعف في الأداء ونقاطالقوة  نقاط كشفمما یساعد في  قتصاديتقییم الأداء الإبدراسة الواقع و 

التي  الهیكلیة تختلالاالتي من شأنها تعدیل الإ ةقتصادیالإ وذلك من أجل المساعدة في رسم السیاسات
 قتصاديومؤشرات الأداء الإة ة الكلیقتصادی. ولا تقتصر أهمیة معرفة النظریة الإقتصادیعاني منها الإ

المستثمرین الذین یمثلون  اهتمامنما تجذب وإ ي السیاسات في الدولة، إسمصانعي القرارات ور ل بالنسبة
 والدول المانحة، ول الدائنة،الدو  ،Foreign Direct Investment (FDI)المباشر  جنبيالأ ستثمارالإ

أنواعها. وتجمع الفئات السابقة على أنه یمكن التعرف على أداء وحجم  فبمختلوالمؤسسات الدولیة 
مستوى و  ،مستوى التشغیلو  ،نفاقوالدخل والإ نتاجمن خلال المتغیرات التي تقیس حجم الإ قتصادالإ
ونستطیع  وسعر الصرف، والمتغیرات المتعلقة بالمیزان التجاري ومیزان المدفوعات. ،وسعر الفائدة ،سعارالأ

الموضوعات بعدد من ساعد في الإجابة على تساؤلات تتعلق ة یالكلی ةقتصادیالقول أن معرفة النظریة الإ
لنمو الدخل القومي ومعدل احساب ة المختلفة، و قتصادیین القطاعات الإب نتاجتدفق الدخل والإأهمها 

، والموازنة العامة للدولة، والدخل الحقیقي يسمالإالدخل ، و الطلب الكلي والعرض الكلي، و قتصاديالإ
لأهداف ا إلى أنونود أن نشیر  التوازني. نتاج، والإوالمحلي جنبيالأ ستثمارالإومیزان المدفوعات، و 

أعلى مستویات  إلىالوصول و والمالي،  قتصاديتشمل تحقیق الاستقرار الإ ة على المستوى الكليقتصادیالإ
عملیة النمو  استمراریةو ان المدفوعات والمیزان التجاري، الخارجي في میز  التوازنالتشغیل، وتحقیق 

  المحافظة على البیئة.، و قتصاديالإ

أهم شرح مفهوم وطریقة حساب  ،Circular Flowمفهوم التدفق الدائري  عرض إلىیهدف هذا الفصل  
 Aggregateوالدخل الكلي  ،Aggregate Output (Y)الكلي نتاجة الكلیة وهي الإقتصادیالإالمتغیرات 

Income،  الكلي نفاقالإوAggregate Expenditures(AE) .مفهوم التوازن ویعرض الفصل كذلك 
 ومكوناته الحقیقي، ومفهوم میزان المدفوعات والدخل يسمالإ على المستوى الكلي، ومفهوم الدخل

ة قتصادی. ویقدم الفصل قائمة بأهم المتغیرات والمؤشرات الإوأهمیته ومحدداته المباشر جنبيالأ ستثماروالإ
یل وتفسیر الظواهر والمستجدات تحل وفي ،ةالكلیة قتصادیالإالتقاریر كتابة  في التي تستخدمالكلیة 

لیس فقط بالأمور المالیة وغیر  قارئالهذا یتم التأكد من إلمام والإقلیمیة والدولیة. وبة المحلیة قتصادیالإ
الذي  قتصادیجري في الإ إلى ما، وإنما تتعدى معرفته فیهاداخل المؤسسة التي یعمل  يالتي تجر المالیة 

    العام على أداء المؤسسة. قتصاديتعمل به هذه الشركة وتأثیرات الأداء الإ
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  ة قتصادیالإالتدفق الدائري والقطاعات  .2
 تقطاعاوهي  قتصادة الأربعة التي یتكون منها الإقتصادیفي الفصل الأول القطاعات الإ عرضنا

 اتقتصادأنواع من الإ ةثلاثلذلك  . وظهر تبعاً المستهلكین والمنتجین والقطاع الحكومي والقطاع الخارجي
والمنتجین) كین (المستهلالبسیط  قتصادوهي الإ ،فیهاة العاملة قتصادیالتي عرفت حسب القطاعات الإ

(المستهلكین والمنتجین  المفتوح قتصاد(المستهلكین والمنتجین والقطاع الحكومي) والإ المغلق قتصادوالإ
 ومما لا شك فیه أن هذه القطاعات لا تعمل بمعزل عن بعضها .والقطاع الحكومي والقطاع الخارجي)

هذه لكن . قتصادسمى بالنشاط الإلیشكل هذا التفاعل ما یل تتفاعل وتتعامل مع بعضها البعض ب البعض
. وتنحصر رالأدوافیها هذه القطاعات  تتبادلوإنما في أسواق مختلفة  ،م في سوق واحدتتلا  التعاملات

بثلاثة أسوق، سبقت الإشارة  المختلفة ةقتصادیالأسواق التي تتم فیها عملیات التبادل بین القطاعات الإ
ویطلق على تدفقات الدخل والسوق النقدي.  نتاجوأسواق عناصر الإ ،إلیها، وهي أسواق السلع والخدمات

ة المختلفة في كافة الأسواق مصطلح قتصادیالتي تتم بین القطاعات الإالتعاملات الناجمة عن   نتاجوالإ
 إقتصادبسط أشكال التدفق الدائري التي تتم في ) أ1نتاج". ویبین الشكل رقم ("التدفق الدائري للدخل والإ

  . والقطاع الحكومي المنتجین وقطاعون من قطاع المستهلكین یتك
  )1شكل رقم (

    للدخل والإنتاجالتدفق الدائري 
  

  
  نتاجدخل عناصر الإ

  
   
  

  
  

  على السلع والخدمات نفاقالإ                       نتاجدخل عناصر الإ            
  
    سلع وخدمات وضرائب       رائب                          وض نتاجعناصر الإ      

          
  بما یلي: السابق الواردة في الشكل التدفقات والمعاملاتویمكن تلخیص 

 أسواقفي  والتنظیم) والأرضورأس المال  (العمل هذه العناصر بعرض أصحاب عناصر الإنتاجیقوم  .1
جانب  ونیمثل عناصر الإنتاج أصحاب نرى أناع مختلفة من العائد. وبهذا أنو  مقابل نتاجعناصر الإ

 .Demand Sideجانب الطلب  والقطاع الحكومي ، بینما یمثل قطاع المنتجینSupply Sideالعرض 

  قطاع

  المستهلكين 

  قطاع 

  المنتجين

  (العمل ورأس المال والأرض..الخ) نتاجعناصر الإ

  خدماتالسلع والإنتاج من ال

  الإنفاق على السلع والخدمات

  قطاع ال

  الحكومة
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عن  مالعادیة) مقابل تخلیه رباحة والأوالریع والفائد الأجورعوائد (على  أصحاب عناصر الإنتاجیحصل  .2
وتم تحدید  ،نتاجالتعاملات في أسواق عناصر الإ انتهتتكون قد  النقدي . وبهذا التدفقنتاجعناصر الإ

 .Aggregate Income حجم الدخل الكلي

القطاعات سلع وخدمات تعكس احتیاجات  إنتاجبهدف  نتاجعناصر الإ إستخدامن بالمنتجو یقوم  .3
، بینما یمثل Supply Sideقطاع المنتجین یمثل جانب العرض  نرى أنة الأخرى. وبهذا قتصادیالإ

تحدید قیمة  یمكنوفي هذه الخطوة  .Demand Sideجانب الطلب  والقطاع الحكومي قطاع المستهلكین
 . Aggregate Outputالإنتاج الكلي 

السلع  هذه القطاعات على إنفاقبسبب  الأخرى اتقطاعالن على تدفقات نقدیة من المنتجو یحصل  .4
 نفاقالإ قیمة وتم تحدید ،انتهتفي سوق السلع والخدمات قد  تكون التعاملات وبهذه الخطوةوالخدمات. 

 .Aggregate Expenditures الكلي

  عدد من النقاط أهمها: إلىالإشارة بق نرى ضرورة ما س عطفاً علىو 
 الكلي نتاجبفترة زمنیة غالباً ما تكون سنة. وتعكس قیمة التدفقات حجم الإیرتبط التدفق الدائري  .1

 .الكلي نفاقالكلي والإالدخل و 

 الأسعار من خلال. ویتم تحدید هذه هاأسعار و  نتاجعلى حجم عناصر الإالكلي الدخل  تعتمد قیمة .2
 .في أسواق عناصر الإنتاج تفاعل الطلب والعرض

، فقطاع المستهلكین یمثل جانب العرض في في مختلف الأسواق رالأدوا ةقتصادیالإ تبادل القطاعاتت .3
 .والخدمات أسواق السلع جانب الطلب فيیمثل و  ،نتاجسوق عناصر الإ

. على أسلفناً تتم بشكل مبسط كما  في الوقت الحاضر لا عملیات التبادل أن إلىیشیر الواقع الحالي  .4
الذي یحصلون علیه مقابل التخلي عن  قد لا ینفق قطاع المستهلكین كامل الدخل ،سبیل المثال

قد دخل السوق النقدي.  قطاع المستهلكین جزء منه، وبهذا یكون إخارب وایقوم قد بل عناصر الإنتاج،
الیة إسمالسلع الر  خصوصاً من السلع والخدمات  إنتاجهم بعرض كافة كما أن قطاع المنتجین قد لا یقو 

كل  إنفاقب قد لا یقوم . كما أن قطاع المنتجینالمستقبلیة نتاجالإ عملیاتوالوسیطة التي تستخدم في 
لتغطیة نفقات  منه بل قد یدخر جزء عن السلع والخدمات، التخليمقابل علیه من دخل  حصلما 

 السوق النقدي. إلى واقد دخل المنتجون حالات التوسع، وبهذا یكونلتمویل أو  هتلاكأخرى مثل الإ

السوق النقدي والمؤسسات العاملة فیه كوسیط بین القطاعات التي تمثل جانب الطلب  یعمل .5
 والقطاعات التي تمثل جانب العرض.

ات نقدیة یدفعها مقابل تدفق لقطاع الحكوميهذه العناصر إلى ا بتقدیم أصحاب عناصر الإنتاجیقوم  .6
 ةجموعة من السلع والخدمات العامالقطاع الحكومي. وفي المقابل یقوم القطاع الحكومي بتقدیم م

 . منTax Revenue تدفقات نقدیة على شكل ضرائبلیحصل بالمقابل على  للقطاعات الأخرى
قات نقدیة. كما جهة أخرى یقوم قطاع المنتجین بتزوید القطاع الحكومي بالسلع والخدمات مقابل تدف

 . مقابل الحصول على بعض الخدمات الحكومیة المختلفة ابأنواعهیقوم قطاع المنتجین بدفع ضرائب 
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هذا  ، فقد یمثلقتصاديالنشاط الإ إلىإذا ما دخل القطاع الخارجي  نتاجتتشابه تدفقات الدخل والإ .7
  جانب الطلب وجانب العرض في كافة الأسواق الثلاثة. القطاع

من أهم المفاهیم التي تساعد في فهم حسابات الدخل الكلي والتوازن الكلي،  الدائريیعتبر مفهوم التدفق و 
من  وعلى الرغم .الكلي والدخل الكلي نفاقالإإلى تساوي الإنتاج الكلي مع كل من حیث یشیر هذا المفهوم 

ة، إلا أنه یمكن القول أن قتصادیوقدرته على عرض كافة التفاعلات التي تتم بین القطاعات الإ بساطته
 . ومن أهم ما یقوم به التدفق الدائري:قتصاديكس كافة أشكال النشاط الإیع نتاجالتدفق الدائري للدخل والإ

 في كافة الأسواق كافة التعاملات التي تجري یبین .1

 الكلي من السلع والخدمات نتاجقیمة الإ یحدد .2

 یحدد الدخل الكلي من جمیع المصادر .3

 نتاجعناصر الإ أسعارالسلع والخدمات و  سعارالمستوى العام لأ یبین .4

 التوازن الكلي الذي سیرد ذكره لاحقاً. مفهوم یوضح .5

 تشغیلمستوى الیحدد  .6

وبهذا نكون قد عرضنا مقدمة بسیطة لكل ما سیتم مناقشته في هذا الفصل. وسنبین علاقة التدفق 
  الدائري مع كل موضوع من الموضوعات القادمة.

  الكلي نتاجالإ  .3
بعد  الكلي في الثلاثینات من القرن الماضي قتصادمنذ ظهور علم الإ الكلي نتاجلقد بدأ الاهتمام بمفهوم الإ
من دور واضح للقطاع  ذلكما ترتب على ل ونتیجة، Great Depressionما یسمى بالركود العظیم 
 الكلي نتاج. وتبرز أهمیة قیاس الإفي التقلیل من الآثار المتوقعة لهذا الركود الحكومي والقطاع الخارجي

عبر  قتصاديوبیان مستوى تطور حجم النشاط الإ ،قتصاديمن علاقته بالقدرة على قیاس حجم النشاط الإ
 ه یساعد في قیاس مستوى المعیشةإلى أن، إضافة )Economic Growth قتصادي(النمو الإ الزمن

Standard of Living ات الأخرى. وتساعد قتصادویسهل عملیة المقارنة مع الإ ،الواحد قتصادفي الإ
، وتساعد كذلك في رسم السیاسات وأدائه قتصادطور حجم الإباتجاه تالكلي في عملیة التنبؤ  نتاجمعرفة الإ

ومفهوم  Economic Growth قتصاديالتمییز بین مفهوم النمو الإ أهمیةوهنا نرى  ة وتطبیقها.قتصادیالإ
لزیادة في مستوى الإنتاج، بینما فالأول یشیر إلى ا .Economic Developmentة قتصادیالتنمیة الإ

وهیكل  ،ستثماروهیكل الإ ،إلى تغیرات هیكلیة ایجابیة في هیكل الإنتاج ةقتصادیالإ شیر مفهوم التنمیةی
نوعیة الموارد و على كمیة  الكلي وهیكل الموازنة العامة. ویعتمد حجم الإنتاج ،قطاع التجارة الخارجیة

والقدرة على تحفیز  خارمعدل الإو مستوى تراكم رأس المال، و وطرق استغلاها وإدارتها،  ةالطبیعیة المتوفر 
 السیاسير ستقرالإاو العولمة، وتوفر الموارد البشریة، و مستوى التقدم العلمي والتكنولوجي، و المدخرات، 

 قتصاديوتوفر مقومات التخطیط الإ ،السیاسات الحكومیةونجاح  فاعلیةومدى  ،قتصاديوالإ جتماعيلإوا
 قیاستستخدم في قد التي  المؤشرات والمتغیراتعدد من  إلىین قتصادیوقد أشار الكثیر من الإالشامل. 

 National، وهو ما أطلق علیه "الحسابات القومیة اطرق حسابه، وقاموا بعرض الكلي نتاجالإ
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Accounts. شرحاً لأهم مقاییس الإنتاج الكلي وهما الناتج المحلي الإجمالي ونقدم فیما یليGross 

Domestic Product (GDP)   القومي الإجمالي  لناتجاوGross National Product (GNP).  

 GDP الإجماليالناتج المحلي  3-1

ها داخل إنتاجتم یالتي هائیة النبأنه " القیمة النقدیة لجمیع السلع والخدمات  الإجماليیعرف الناتج المحلي 
 إستخدامب حساب قیمة السلع والخدماتوقد یتم  ."منیة معینة غالباً ما تكون سنة واحدةفي فترة ز  قتصادالإ
عملیة فیها  تنة التي تمنفس السالسلع والخدمات في  أسعارأي  Current Pricesالجاریة  سعارالأ
أسعار أي  Fixed Pricesالثابتة  سعارلأا إستخدامب حساب قیمة هذه السلع والخدمات . وقد یتمنتاجالإ

 يسمالإ الإجماليالناتج المحلي الفرق بین . وهنا یظهر Base Yearسنة الأساس والخدمات في  السلع
Nominal GDP الحقیقي  الإجماليي والناتج المحلReal GDP.  ولتوضیح حیثیات التعریف السابق

 نورد الملاحظات التالیة:

یتم تضمین قیمة السلع والخدمات النهائیة فقط، دون السلع  الإجمالي عند حساب الناتج المحلي .1
وذلك تفادیاً لمشكلة الحساب المزدوج. وتعرف السلع الوسیطة  ،Intermediate Goods الوسیطة

. لذا فإن قیمة السلع والخدمات "سلع وخدمات أخرى إنتاجستخدم في نتج لتُ السلع التي تُ "بأنها 
ها. على سبیل المثال، إذا قمنا إنتاجقیمة السلع الوسیطة التي دخلت في  ضمنیاً  النهائیة تشمل

دولار، فهذا یعني أنه لا یجوز حساب قیمة العجلات مرة عند حساب  5000سیارة بقیمة  إنتاجب
 .العجلات إنتاجعند حساب قیمة قیمة السیارة ومرة 

 الخدمات.و من السلع    نتاجهو مجموع قیمة الإ الإجماليالناتج المحلي  .2

تج المحلي بفترة زمنیة معینة غالباً تكون سنة. وقد یحسب النا الإجماليتقترن قیمة الناتج المحلي  .3
 كل ثلاث شهور وهكذا.أو  بشكل دوري كل شهر الإجمالي

في  الإجمالي. فالناتج المحلي الإجماليعند حساب الناتج المحلي  نتاجمعیار مكان الإ إستخدامیتم  .4
، بغض النظر عن الأردنهو قیمة السلع والخدمات النهائیة التي أنتجت داخل  2011عام  الأردن

 .نتاجالتي قامت بالإ نتاجطبیعة ملكیة عناصر الإ

هذه ل الإجماليها في سنة معینة عند حساب الناتج المحلي إستهلاكستثنى السلع القدیمة التي یتم تُ  .5
 .فیهاالناتج المحلي للسنة التي أنتجت  حساب في تقد دخل تكونلأن قیمة هذه السلعة  السنة،

، حقیقیة اتجة عن عملیات إنتاجیةیدخل في حساب الناتج المحلي الإجمالي كل أشكال الدخل الن .6
. على سبیل المثال، إذا قام شخص ببیع سند ویستثنى من ذلك الدخل الناجم عن عملیات سوقیة

 الدخل القومي ولا في دولار، فإن هذه القیمة لا تدخل في 200مقداره  عائدمعین وحصل على 
یقي. بینما إذا قام شخص بتقدیم حق إنتاجأي یترتب علیها  الإجمالي لأنه لمحساب الناتج المحلي 

 حساب فيقیمة الخدمة" یدخل فإن هذا العائد " ،وحصل على عائد والوساطة المالیة خدمة البیع
 .الإجماليالناتج المحلي الدخل القومي و 

نهائیة التي قیمة السلع والخدمات ال استثناءیتم  الإجماليعند حساب الناتج المحلي ه إلى أنوتجدر الإشارة 
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ویعزى ذلك  .مملوكة للقطاعات محلیة إنتاجعناصر  إستخدامبحتى لو أنها أنتجت  قتصادأنتجت خارج الإ
وقد أدت هجرة رؤوس الأموال  .الإنتاج مكانیعتمد على  الإجماليالناتج المحلي  حسابأن معیار إلى 

لذا ظهر  .قتصادالإ ها خارجإنتاجتساؤلات حول كیفیة قیاس قیمة  بروز عدة إلى إلى الخارج والعمالة
. GNP الإجماليوهو الناتج القومي  نتاجالكلي یعتمد على معیار ملكیة عناصر الإ نتاجمقیاس آخر للإ

التي تنتجها عناصر  هائیةالن لجمیع السلع والخدمات لقیمة النقدیةابأنه"  الإجماليویعرف الناتج القومي 
قد یتم حساب الناتج القومي  ."الباً ما تكون سنة واحدةالمملوكة للدولة خلال فترة زمنیة معینة غ نتاجالإ

 ،نتاجنفس السنة التي تم فیها الإ أسعارالسلع والخدمات الجاریة أي  أسعار إستخداممن خلال  الإجمالي
 Nominal GNP يسمالإیظهر مفهوم الناتج المحلي القومي  . وهنا Fixed Pricesالثابتة  سعاربالأأو 

على قیمة الناتج  عتمادویمكن حساب الناتج القومي بالإ .Real GNPالحقیقي  الإجمالي القوميوالناتج 
من خلال   Net Factor Income(NFI) وقیمة صافي دخل عناصر الإنتاج GDP الإجماليالمحلي 

  الصیغة التالیة: 

   نتاج+ صافي دخل عناصر الإ الإجمالي= الناتج المحلي  الإجماليالناتج القومي 

صافي دخل عناصر  ویتضمن .حساب الدخل في میزان المدفوعات نتاجصافي دخل عناصر الإ ویمثل
ویشتمل صافي دخل ه صافي تعویضات العاملین. مضافاً إلی ستثمارصافي دخل الإ كل من الإنتاج

  :البنود التالیة على نتاجعناصر الإ
): وتمثل الأجور Compensations of Employees -Inflowتعویضات العاملین (مقبوضات  .1

والمزایا التي یحصل علیها العاملون المقیمون في الخارج لقاء تأدیتهم لعمل ما لصالح جهة غیر 
 مقیمة.

): وتمثل الأجور Compensation of Employees -Outflowتعویضات العاملین (مدفوعات  .2
وبهذا یمكن  جهة مقیمة.تأدیتهم لعمل ما ل المقیمون لقاءوالمزایا التي یحصل علیها العاملون غیر 

 التالي: النحوحساب صافي تعویضات العاملین على 

 (مدفوعات)تحویلات العاملین – (مقبوضات) صافي تحویلات العاملین =  تحویلات العاملین

والفوائد المستحقة عن  رباح): وتضم الأInvestment Income-Inflow(مقبوضات  ستثماردخل الإ .3
المالیة كالودائع البنكیة وسندات القروض والأوراق  صولالأأو  حیازات المقیمین لحصص الملكیة

ات البنك المركزي والبنوك إستثمار المالیة والأذونات الصادرة عن مؤسسات غیر مقیمة. وتغطي فوائد 
  التجاریة والحكومة العامة والقطاع الخاص.

 رباح والفوائد المستحقة): وتضم الأInvestment Income-Outflowمدفوعات ( ستثماردخل الإ .4
المالیة كالودائع البنكیة وسندات  صولالأأو  المقیمین لحصص الملكیة همتلغیر المقیمین عن حیاز 

دخل وبهذا یمكن حساب صافي  جهات مقیمة.القروض والأوراق المالیة والأذونات الصادرة عن 
 التالي: والنحعلى  ستثمارالإ

 (مدفوعات)  ستثماردخل الإ – (مقبوضات) ستثمارالإدخل =    ستثماردخل الإصافي 
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من الخارج من خلال جمع صافي تعویضات العاملین  نتاجویمكن حساب قیمة صافي دخل عناصر الإ
  ، وذلك على النحو التالي:ستثماروصافي دخل الإ

  ستثمار= صافي تعویضات العاملین + صافي دخل الإ NFI نتاجصافي دخل عناصر الإ

  لصیغة التالیة:ا إستخدامب الإجماليالناتج القومي  یتم حساب قیمة ،وعلیه

NFIGDPGNP +=  
اً لقیمة صافي تبع الإجماليقیمة الناتج المحلي أقل من أو  من أكبر الإجمالي وقد تكون قیمة الناتج القومي

إذا  الإجماليمساویة تماماً لقیمة الناتج المحلي  الإجمالي. تكون قیمة الناتج القومي نتاجدخل عناصر الإ
    تساوي صفر. الإنتاجكانت قیمة صافي دخل عناصر 

ین على أهمیة تحري الدقة عند حسابه قتصادی، فقد ركز الكثیر من الإالإجماليالناتج المحلي  إلىعودة و 
لحساب معدل الدخل الفردي  الإجماليالناتج المحلي  نیقتصادیبعض الإ الكثیرة. یستخدم هاتستخداملإنظراً 

Per-capita Income  الإجمالي نصیب الفرد من الناتج المحلي أو Per-capita GDP  الذي یعكس
 الإجماليمن خلال قسمة الناتج المحلي  tسنة معدل الدخل الفردي في  ویحسب المستوى المعیشي للفرد.

  :(POP)على عدد السكان في هذه السنة 

t

t

POP

GDP
Percapita =

t
Income    

وذلك على  ،مع مرور الزمن GDP Growth Rate قتصاديكما یستخدم في حساب معدل النمو الإ
  النحو التالي:

1

1

t
RateGrowth  

−

−
−

=

t

tt

GDP

GDPGDP
Economic  

. قتصاديفي النشاط الإ Expansion توسعو  نتاجزیادة في الإیعكس فهذا  ،وإذا كان معدل النمو موجباً 
وتجدر . Contraction قتصاديسالباًُ◌ فهذا یعني حدوث تراجع في النشاط الإمعدل النمو أما إذا كان 

 Percapitaالحقیقي  الإجماليالناتج المحلي  إستخدامبیمكن حساب معدل الدخل الفردي  أنه إلىالإشارة 

Real GDP  الإجماليالناتج القومي و Percapita Real GNP زیادة  إلى أن. وتجدر الإشارة كذلك
  خرىلا تعني بالضرورة زیادة معدل الدخل الفردي إلا إذا افترضنا ثبات العوامل الأ الإجماليالناتج المحلي 

بمعدل أعلى من معدل النمو  الإجمالي الناتج المحليزاد یزداد معدل الدخل الفردي إذا و عدد السكان. مثل 
إذا تساوى معدل النمو في الناتج مع معدل  اً وقد یبقى معدل الدخل الفردي ثابت والعكس صحیح. ،السكاني

  النمو السكاني.

یمكن احتساب صافي دخل عناصر  دولة معینة. إقتصادحول  إذا أعطیت المعلومات التالیة ):1مثال (
كما هو مبین في  الإجماليوالناتج القومي  ،ستثماروصافي دخل الإ ،وصافي تحویلات العاملین ،نتاجالإ
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  .)1رقم ( الجدول

  )1جدول رقم (
  الإجماليكیفیة حساب الناتج القومي 

  القیمة (ملیون)  البند
  Inflow(  700تعویضات العاملین في الخارج (مقبوضات 

  Outflow(  400(مدفوعات  قتصادتعویضات العاملین داخل الإ

  Inflow(  600ات (مقبوضات ستثمار دخل الإ

  Outflow(  700ات (مدفوعات ستثمار دخل الإ

  GDP 2200 الإجماليالناتج المحلي  )1(

   300=400- 700  مدفوعات) –(مقبوضات  صافي تعویضات العاملین  )2(
  100-=700- 600 مدفوعات) –(مقبوضات   ستثمارصافي دخل الإ )3(
  200 =100- 300   )3)+(2(  نتاجصافي دخل عناصر الإ )4(
  1) + (4( 2200+200=2400( GNP الإجماليالناتج القومي  )5(

من الناتج المحلي  أكبر GNP الإجماليأن قیمة الناتج القومي  السابق ویلاحظ من الجدول
كان موجباً. ویمكن تلخیص العلاقة بین  NFI نتاجوذلك لأن صافي دخل عناصر الإ ،GDPالإجمالي

  على النحو التالي: الناتج القومي والناتج المحلي

GDPGNP)0NFI(

GDPGNPNFI(-)

GDPGNP)NFI(

=⇒

<⇒

>⇒+

  

  طرق حساب الناتج المحلي الإجمالي 3-2
للدخل والإنتاج. ویبین مفهوم التدفق  من مفهوم التدفق الدائري الإجماليطرق احتساب الناتج المحلي  تنبثق

على هذه  نفاقتساوي قیمة الإ (الإنتاج الكلي) قیمة ما ینتج من سلع وخدمات في سنة معینة أن الدائري
على السلع  نفاققیمة الإ إلى أنالكلي). كما أشرنا  نفاقالسلع والخدمات من قبل جمیع القطاعات (الإ

. ومن هنا ظهرت طریقتین )الدخل الكلي ما حصل علیه أصحاب عناصر الإنتاج ( والخدمات تساوي قیمة
وطریقة  Expenditures Approach نفاقوهما طریقة الإ ،الإجماليرئیسیتین لقیاس الناتج المحلي 

لدولة  المحلي الإجمالي النتیجة عند حساب الناتج نفسوتعطي الطریقتین  .Income Approach الدخل
  .ینة في فترة زمنیة معینةمع

 نفاقوفقاً لهذه الطریقة من خلال تقدیر حجم الإ الإجماليویحسب الناتج المحلي  :نفاقطریقة الإ أولاً: 
والتي تباع في أسواق السلع والخدمات  قتصادالكلي على السلع والخدمات النهائیة المنتجة داخل الإ

قطاع المستهلكین وقطاع (ة قتصادیجمیع القطاعات الإ إنفاقالكلي  نفاقالنهائیة. ویقصد بالإ
لي من البنود الك نفاقیتكون الإ ،. وبناء علیه)المنتجین والقطاع الحكومي وقطاع التجارة الخارجیة
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 التالیة:

وهو حجم  :Personal Consumption Expenditures (C)ي الخاص ستهلاكالإ نفاقالإ .1
 :كل مما یلي قطاع الأسر على إنفاق

 Durable Goodsمرة السلع المع  •

 Non-durable Goodsالسلع غیر المعمرة  •

 Services الخدمات •

 ،ةالفائدوسعر  ،ةوالثرو  ،أهمها الدخلى عوامل عدیدة ي علستهلاكالإ نفاقویعتمد حجم الإ
  وتوقعات المستهلكین.

: ویقصد Gross Private Domestic Investment (Ig)الخاص  المحلي الإجمالي ستثمارالإ .2
 :المنتجین على إنفاقویشمل  .قتصاديالحقیقي أي بالمفهوم الإبمعناه  ستثماربه الإ

 Non-Residential Investment Expenditures الآلات والمعدات •

 Residential Investment Expendituresالمباني  •

 Inventory Change ولیة والسلع النهائیةالمخزون من المواد الأ •

الصافي  ستثماروالإGross Investment(Ig)  الإجمالي ستثمارد التمییز بین الإنجد من المفیو 
Net Investment(In)وقیمة  الإجمالي ستثماربین الإالصافي بالفرق  ستثمار. ویعبر عن الإ

  :، وذلك على النحو التاليفي رأس المال الثابت  Depreciation(Dep) هتلاكالإ
DepIgIn −= 

 ي الحكومي علىستثمار الإ نفاقالإحجم الإجمالي المحلي الخاص  ستثمارالإمفهوم  ولا یشمل
ومن أهم محددات  .FDIالمباشر  جنبيالأ ستثمارالإلا و  ،عامة كمشاریع البنیة التحتیةالمشاریع ال

 ،قتصاديومستوى الاستقرار الإ ،والتوقعات ،سعر الفائدةالإجمالي المحلي الخاص  ستثمارالإ
  ومستوى الدخل. ،ومستوى التقدم التكنولوجي والعلمي

ویشمل ذلك كافة  :Government Expenditures (G)الحكومي على السلع والخدمات نفاقالإ .3
والتي سیرد ذكرها عند  الیةإسمفي الموازنة العامة للدولة بما فیها النفقات الجاریة والر  نفاقالإ بنود

 . الحدیث عن الموازنة العامة

 Tradeلتجاريویسمى كذلك صافي المیزان ا :Net Exports (NX) الصادراتصافي  .4

Balance،  وهو عبارة عن الفرق بین قیمة الصادرات(X) بعض السلعة المنتجة ، وهي قیمة
تي یتم شراؤها من قیمة السلع ال أي ،(M) وقیمة المستوردات ،تباع للعالم الخارجيالتي محلیاًُ◌ و 

 على النحو التالي:العالم الخارجي. ویعبر عن صافي الصادرات 

M-XNX=  
، فعندما تكون الصادرات أعلى من الإجماليعلى الناتج المحلي  الصادراتویؤثر صافي 
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قیمة  إلى أنوهنا تجدر الإشارة  والعكس صحیح. ،المستوردات فهذا یعني زیادة في الناتج المحلي
كل من الصادرات والمستوردات تعطي صورة عامة عن وضع قطاع التجاریة الخارجیة. ولكن من 

 إلىرات والمستوردات، إضافة الضروري التعرف على التوزیع السلعي والجغرافي لكل من الصاد
، ونسبة المستوردات نمو كل من الصادرات والمستوردات بعض المؤشرات الأخرى أهمها معدل

الطلب الكلي والناتج المحلي  إلىنسبة الصادرات و ، الإجماليالطلب الكلي والناتج المحلي  إلى
الفهم الصحیح  إلىالوصول في التحلیل یساعد في  زیادة العمق نرى أنوغیرها. وعلیه  الإجمالي

  التالیة: من خلال الصیغ الإجماليبهذا یمكن حساب الناتج المحلي  لهذا القطاع.
gICGDP  بسیط إقتصاد +=  
GICGDP  مغلق إقتصاد g ++=  
)(  مفتوح إقتصاد MXGICGDP

g
−+++=  

  
أنه یتم خصم قیمة المستوردات لأنها تمثل قیمة السلع التي لم  المفتوح قتصادفي حالة الإ ویلاحظ

 نفاقوتساعد بنود الإ .الإجماليوبالتالي لا تدخل في حساب الناتج المحلي  ،قتصادتنتج داخل الإ
ة على النحو قتصادیتحلیل الكثیر من المتغیرات الإحساب المفتوح على  قتصادالكلي في الإ

  التالي:
. ویمكن حساب الإجماليبالنسبة للناتج المحلي  نفاقلكل بند من بنود الإالأهمیة النسبیة  .1

 ستهلاكمن خلال قسمة الإ الإجماليالناتج المحلي  إلىي الخاص ستهلاكالإ نفاقنسبة الإ
 :الإجماليالخاص على الناتج المحلي 

GDP

C
nConsumptio =Ratio   

ي ستثمار الإ نفاقحساب نسبة الإي للمجتمع. كما یمكن ستهلاكوتعكس هذه النسبة النمط الإ
(I) الحكومي  نفاقوالإ(G) بنفس الطریقة الإجماليالناتج المحلي  إلى.  

من خلال قسمة حجم التجارة الخارجیة ذلك . ویقاس مستوى الانفتاح على العالم الخارجي .2
  :الإجمالي(الصادرات + المستوردات) على الناتج المحلي 

GDP

MX
O

+
=Ratio penness  

ویتم ذلك  تلبیة الطلب الكلي.على العالم الخارجي في  عتمادة والإقتصادیالتبعیة الإمستوى  .3
 .الإجماليالناتج المحلي  إلىالمستوردات  نسبة إیجادمن خلال 

من خلال قیمة  الإجماليالسابقة على الناتج المحلي  نفاقمدى تأثیر كل من بنود الإ .4
 الذي سیرد ذكره لاحقاً. Multiplierالمضاعف 

 كما یبین كیفیة ة.قتصادیالكلي لكافة القطاعات الإ نفاقالإبنود یبین  )2رقم (الجدول  ):2( مثال
   .نفاقطریقة الإ إستخدامب GDP الإجماليحساب الناتج المحلي 
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  )2جدول رقم (
  نفاقطریقة الإ – الإجماليحساب الناتج المحلي 

  القیمة (ملیون)  البند 
  500  السلع المعمرة - ي الخاصستهلاكالإ نفاقالإ
  400  السلع غیر المعمرة - ي الخاصستهلاكالإ نفاقالإ
  1100  الخدمات  - ي الخاصستهلاكالإ نفاقالإ
  2000 (C) ي الخاصستهلاكالإ نفاقمجموع الإ )1(
  250    على الآلات والمعدات  نفاقالإ
  150  على المباني    نفاقالإ

  200  المخزون من المواد الاولیة والسلع النهائیة  
  600 (I) ي المحلي الخاصستثمار الإ نفاقمجموع الإ )2(
  1200 (G) الحكومي على السلع والخدمات نفاقالإ )3(

  800 (X)الصادرات 
  600 (M)المستوردات 

-X)على التجارة الخارجیة  المیزان التجاري  نفاقصافي الإ )4(

M) 

200  

  GDP )1)+(2)+(3)+(4( 4000 الإجماليالناتج المحلي 
  

  ما یلي: السابق ویلاحظ من الجدول
وجود على ذلك والدلیل  ،Open Economy مفتوح إقتصادهو قید الدراسة  قتصادإن الإ .1

 اع التجارة الخارجیة.قط

  الصیغة التالیة: إستخدامب الإجماليتم حساب الناتج المحلي  .2
)( MXGICGDP

g
−+++=  

وجود وهذا مؤشر على  ،%50الناتج المحلي حوالي  إلىالخاص  ستهلاكالإبلغت نسبة  .3
 لدى المجتمع. متوسطةیة إستهلاكمیول 

 %15حوالي  الإجماليالناتج المحلي  إلىي المحلي الخاص ستثمار الإ نفاقبلغت نسبة الإ .4
على معدل  سلباً  ینعكس وهذا ،ستثمارمستوى المیول نحو الإ تدنيوهذا دلیل على  ،فقط

 المستقبلي. قتصاديالنمو الإ

 .ملیون 200في المیزان التجاري مقداره  Surplus اً فائض قتصادحقق الإ .5

 الإجماليالناتج المحلي  إلىبلغت نسبة حجم التجارة الخارجیة (الصادرات + المستوردات)  .6
 العالمي.  قتصادوهذا دلیل على مستوى الانفتاح على الإ ،%35حوالي 

 .%15حوالي  الإجماليالناتج المحلي  إلىالمستوردات  بلغت نسبة .7
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إلا أنه لا یمكن الاستدلال على صافي الموازنة  ،الحكومي نفاقعلى الرغم من توفر قیمة الإ .8
  .العامة یراداتالإامة بسبب عدم توفر معلومات عن الع

حساب الناتج المحلي  التدفق الدائري،مفهوم على  عتماد، وبالإه الطریقةویتم وفقاً لهذ طریقة الدخل:ثانیاً: 
 . وتحسب قیمة الدخل القوميNational Income (NI)بعد حساب قیمة الدخل القومي  الإجمالي

(العمل، رأس المال،  نتاجالدخل المتحقق لجمیع عناصر الإ أشكالكافة  جمعمن خلال 
القومي هو مجموع البنود الكلي. وبهذا یكون الدخل  نتاج...الخ) نتیجة مساهمتها في الإالأرض
  :التالیة

   Wages and Salariesوالأجور الرواتب  .1
  Rental Incomeالریع  .2
  Net Interest الفائدةصافي  .3
 :ما یلي إلى . وتقسم الأرباحProfits رباحالأ .4

 Corporate Profitsالمسجلة الشركات  أرباح •

  Unincorporated Businesses المؤسسات الفردیة غیر المسجلة  أرباح •

 إلیهاهذه العوائد على أنها دخل، بینما ینظر  إلىینظرون  نتاجعناصر الإ أصحاب أنویمكن القول 
د ولكن هذه البنود لا تمثل كافة بنود التكلفة، فلا ب السلع والخدمات. إنتاج تكلفةالمنتجون على أنها 

التي تفرض على قطاع  Indirect Business Tax (IBT) من إضافة الضرائب غیر المباشرة
قیمة الناتج  حسابیمكن  ،. وبناء علیهDepreciation(Dep) هتلاكوكذلك تكلفة الإ ،المنتجین
  من خلال الصیغ التالیة: GDP الناتج المحلي الإجماليو  GNP الإجماليالقومي 

NFIGNPGDP

DepIBTNIGNP

−=

++=  

  للإنتاج الكلي والدخل الكلي أخرىمقاییس  3-3
حتى نتمكن من الوصول إلى فهم واضح للحسابات القومیة، ومن أجل الوصول إلى مستوى متقدم من 

والدخل والتي  نتاجالإضافیة المتعلقة بالإالمقاییس  مجموعة من ، نرى ضرورة عرضقتصاديالتحلیل الإ
  :المقاییس. ومن هذه الإجمالينأمل أن تساهم في تعزیز فهم طرق قیاس الناتج المحلي 

وهو عبارة عن قیمة الناتج القومي  :Net National Product(NNP)الناتج القومي الصافي  .1
فإننا . وهذا یعني أنه عند احتساب الناتج القومي الصافي Dep هتلاكالإجمالي بعد خصم قیمة الإ

إلى تشیر  هتلاكلأن قیمة الإ ، وذلكgI الإجمالي ستثمارولیس الإ nIالصافي  ستثمارنستخدم الإ
. وعلیه یمكن حاسب قیمة الناتج ومع مرور الوقت نتاجالثابتة نتیجة لعملیة الإ صولقیمة الأ نخفاضا

 :القومي الصافي من خلال الصیغ التالیة

NFIMXGICNNP

DepGNPNNP

n +−+++=

−=

)(
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من الناتج القومي  IBTویحسب من خلال خصم قیمة الضرائب غیر المباشرة : NIالدخل القومي 
 نفاقالسلع والخدمات وقیمة الإ لأنها تدخل ضمن قیمة غیر المباشرة الصافي. ویتم خصم الضرائب

التي تحصل علیها  نتاجمن عوائد الإ اً كنها في الحقیقة لیست جزءالكلي على السلع والخدمات، ل
ات والضرائب على . ومن الأمثلة على الضرائب غیر المباشرة ضریبة المبیعنتاجعناصر الإ
الدخل الذي یحصلون  نتاجویقیس الدخل القومي من وجهة نظر أصحاب عناصر الإ المستوردات.

 . وتعتبر الضرائب غیر المباشرةنتاجعلیه، لكنه من وجهة نظر قطاع الأعمال یعبر عن تكلفة الإ
IBT إستخدامب الدخل القومي حسابویمكن  بین سعر السوق وتكلفة الإنتاج. إختلافسبب وجود  هي 

 :الصیغة

IBTNNPNI −=  
من الدخل  فرادوهو عبارة عن مجمل ما یتبقى للأ ::Personal Income (PI)الدخل الشخصي .2

. ومن أهم بنود الدخل القومي من الدخل القوميإلیهم بعد خصم كل المبالغ التي لا تصل  NIالقومي 
 :ما یلي فرادالأالتي لا تصل إلى 

 Undistributed Corporate Profits(UCPs)الموزعة غیر  رباحالأ .1

  Corporate Profits(CPs)الشركات  أرباح .2

 Social Security Payments(SSP) جتماعيمدفوعات الضمان الإ .3

 Government إضافة المدفوعات التحویلیةیتم ولاستكمال عملیة حساب الدخل الشخصي بدقة، 

Transfer Payments(GTP)  التحویلیة  . ومن الأمثلة على المدفوعاتفرادللأالتي تدفعها الحكومة
ورواتب المتقاعدین  ،والمساعدات الموجهة للفقراء ،جتماعيومدفوعات الضمان الإ ،البطالة اتنعاإ 

  وغیرها.  ویحسب الدخل الشخصي كما یلي:

TPNIPI GSSPs)CPs(UCPs +++−=  

الفرد من  إلى: ویقیس ما یصل Disposable Personal Income (DPI)الدخل الشخصي المتاح  .3
الدخل الشخصي المتاح  ویستخدم .ولكن بعد خصم الضرائب على الدخل الشخصي الناتج القومي

 Purchasingعلى السلع والخدمات أي كمقیاس للقوة الشرائیة  نفاققدرة الفرد على الإلمقیاس 

Power.  على الدخل الشخصيضریبة الویحسب من خلال طرح Personal Income Tax  من
 :Personal Incomeالدخل الشخصي 

Tax Income Personal−== PIYdDPI 

 إخارویتم  ،(C)من السلع والخدمات  ستهلاكوینفق الفرد جزء من الدخل الشخصي المتاح على الإ
  :Personal Saving(S)الشخصي  خارویسمى الإ ،الجزء المتبقي

SCDPI +=  
طریقة الدخل، حیث  إستخدامب الإجماليكیفیة حساب الناتج المحلي یبین  )3رقم (الجدول  ):3مثال (

 الإجماليثم الناتج القومي ومن ، NNPثم الناتج القومي الصافي  ،NIیتم احتساب الدخل القومي 
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GNP الإجمالي، ومن ثم تحسب قیمة الناتج المحلي.    

  )3جدول رقم (
  طریقة الدخل – الإجماليحساب الناتج المحلي 

  القیمة (ملیون)  البند
  100       والأجورالرواتب  .1
  200  الریع   .2
  300  صافي الفائدة  .3
  100     الشركات المسجلة   أرباح .4
  200      المؤسسات الفردیة غیر المسجلة  أرباح .5
  NI )1+2+3+4+5(  900الدخل القومي  .6
  IBT 100الضرائب غیر المباشرة  .7
  NNP )6+7(  1000الناتج القومي الصافي  .8
  Dep  80 هتلاكالإ .9

  GNP )8+9(  1080 الإجماليالناتج القومي  .10
  NFI  -200 نتاجصافي دخل عناصر الإ .11
  GDP  )10-11(  1280 الإجماليالناتج المحلي  .12

  ما یلي: السابق ویلاحظ من الجدول
صافي دخل  لأنوذلك  الإجمالي، القوميالناتج قیمة من  أكبر الإجماليالناتج المحلي  ت قیمةكان .1

 سالباً.كان من الخارج  نتاجعناصر الإ

 طریقة الدخل. إستخداملي بشكل جلي في الحسابات السابقة لأنه تم الك نفاقالإلم تظهر مكونات  .2

 Tradeوضع المیزان التجاري  على من المعلومات المتوفرة في الجدول لا یمكن الاستدلال .3

Balance،  الصافي. ستثمارالموازنة العامة للدولة وقیمة الإووضع 

  مزایا وصعوبات قیاس الإنتاج الكلي 3-4

عملیة القیاس  أن ، إلاإلیهاالإشارة  سبقتالكلي وكافة المؤشرات التي  الإنتاجمن أهمیة قیاس  الرغمعلى 
التي سبقت الإشارة لها.  نفاقأهم مزایا وسلبیات حسابات الدخل والإفیما یلي نورد هذه لا تتصف بالكمال. و 

  :فتشمل ما یليأما المزایا والایجابیات 
التي تلاءم واقع ة المناسبة قتصادیر السیاسات الإالكلي والدخل الكلي في اختیا نتاجتساعد معرفة الإ .1

ومدى فاعلیة هذه السیاسات في تحقیق النمو والتقلیل  قتصاد، كما تساعد في تقییم أداء الإقتصادالإ
 ة.قتصادیمن حدة المشاكل الإ

 المختلفة. نتاجیة عناصر الإإنتاجتساعد في قیاس  .2
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ة قصیرة الأمد قتصادیتساعد في تحدید الأولویات التنمویة التي یجب مراعاتها في عملیة التخطیط الإ .3
 وطویلة الأمد.

لفردي الذي یقیس القدرة الشرائیة للفرد، وكذلك قدرته على دفع تساعد في تحدید معدل الدخل ا .4
 الضریبیة وغیر الضریبیة. الإیراداتالضرائب. وبهذا تساعد في تقدیر 

یة ستثمار یة والإستهلاكیة وتقیس المیول الإستهلاكعلى السلع الإ نفاقتساعد في معرفة هیكل الإ .5
 یة للمجتمع.خار والإ

 قتصاديات الدول المختلفة من حیث معدل النمو الإإقتصادیدراسات المقارنة بین إجراء تساعد في  .6
 المعیشة مقاساً بمعدل الدخل الفردي. مستوىو  الإجماليمقاساً بمعدل النمو في الناتج المحلي 

  الكلي فتشمل: نتاجأما السلبیات والانتقادات التي توجه لحسابات الدخل الكلي والإ
دون مقابل نقدي  نتاجلبعض الفئات التي تقوم في بالإ نتاجقیمة الإ الإجماليي یستثني الناتج المحل .1

 أفرادوقیمة الخدمات التي یقدمها  ،القوات المسلحة إنتاجقیمة و  ربات البیوت، إنتاجقیمة محدد مثل 
 غیرهم بدون مقابل.أو  الأسرة لبعضهم

في السوق بشكل غیر قانوني قیمة النشاطات التي تتم  الإجماليلا تتضمن قیمة الناتج المحلي  .2
 المخدرات وغیرها. إنتاجوالنشاطات التي تنطوي على مخالفات قانونیة مثل  Black Marketالسوداء 

 أهم. ومن على الحیاة العامة السلع والخدمات إنتاجالكلي الآثار السلبیة لعملیة  نتاجلا تأخذ معاییر الإ .3
 .الفكريتلوث الو  ،وتلوث التربة ،ائيوالتلوث الضوض ،لبیئيالتلوث ا هذه الآثار

، توزیع مكتسبات التنمیةوعدالة الدخل القومي على مستوى العدالة في توزیع الدخل  ةلا یستدل من قیم .4
لقومي نمواً فقد یحقق الدخل ا .لا تعكس النمط الحقیقي لتوزیع الدخل السابقة ن هذه المؤشراتأي أ

 الفرد مرتفعاً فإن هذا لا یعني . فعندما یكون نصیبفرادنسبة بسیطة من الأ إلى مجملهكبیراً یذهب في 
 یحصلون على ذات الدخل ویعیشون في مستویات معیشیة متشابهة. فرادن جمیع الأأ بالضرورة

تأثیره بعین الاعتبار على الرغم من  والدخل معدل النمو السكاني نتاجلا تأخذ مؤشرات ومقاییس الإ .5
 الحكومي. نفاقالإحجم و  ،ةومستوى المعیش ،مؤشرات كثیرة أهمها توزیع الدخلعلى 

التي یتم إنتاجها ولا  نوعیة السلع إلىلا تشیر ، كما أنها مستوى الرفاهیة الكلي لا تقیس قیمة الناتج .6
 .إلى جودتها

الكلي والدخل الكلي ناتجة عن  نتاجبعض السلبیات التي تعاني منها معاییر قیاس الإ أنوأخیراً یمكن القول 
عدم ثبات  . ومن أهم هذه الصعوباتتعند حساب هذه المؤشرا ینیوالإحصائین قتصادیصعوبات تواجه الإ

لا یعني بالضرورة حدوث زیادة  %10بمعدل  ما في سنة الإجمالي. إن زیادة الناتج المحلي سعارالأ
 شدد. وهنا سعارالأ إرتفاعوذلك بسبب  ،نتاجالإ في قیمةالزیادة  تكون قدبل  نتاجحقیقیة في حجم الإ

والناتج المحلي  Nominal GDP يسمالإ الإجماليضرورة التمییز بین الناتج المحلي على ون قتصادیالإ
  .Real GDPالحقیقي  الإجمالي
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  والحقیقي يسمالإ الإجماليالناتج المحلي  3-5

، Real Income والدخل الحقیقي Nominal Income بین الدخل النقدي نیقتصادیالإیمیز بعض 
. أما نتاجهو مجموع ما یحصل علیه الفرد مقابل ما یقدمه من عناصر الإ يسمالإأو  فالدخل النقدي

كامل  إنفاقالدخل الحقیقي فیقاس بمقدار ما یمكن أن یحصل علیه الفرد من السلع والخدمات نتیجة 
، وكان سعر دولار 1000كان  2010لشخص في عام  يسمالإأو  أن الدخل النقدي لو افترضناالدخل. 
ن وحدات. لنفترض أ 5یمكن شراؤها هي دولار، فإن أقصى كمیة  200ساوي ی قتصادفي الإ أي سلعة

دولار.  250دولار لكن سعر السلعة الواحدة أصبح  1000اً عند مستوى بقي ثابت 2011فرد في لدخل ا
لكن الدخل  اً بقي ثابت يسمالإن الدخل نلاحظ أمما سبق وحدات فقط.  4الفرد شراء  هذا یستطیععندها 
ویمكن  .Price Index سعارالأمؤشر  رتفاعالقوة الشرائیة لهذا الدخل انخفضت نتیجة لإأو  الحقیقي

  والدخل الحقیقي من خلال الصیغة التالیة: يسمالإالتعبیر عن العلاقة بین الدخل 

Index Price

Income Nominal
Income Re =al  

 tفي سنة معینة  الإجماليیمكن القول أن الناتج المحلي  يسمالإ الإجماليالناتج المحلي  إلىبالعودة 
هذه السلع في نفس  أسعارب )t )itQ المنتجة في السنة i یحسب من خلال حساب قیمة السلع والخدمات

  ، وذلك على النحو التالي:Pit السنة
QitPitGDPt *=  

 أسعاریبین كمیات السلع المنتجة و  )4رقم (الجدول  .(A, B, C)ثلاثة سلع  إنتاجتقوم دولة ب ):4( مثال
  . 2011و 2010هذه السلع في عامي 

  )4جدول رقم (
  2011و 2010كمیة الإنتاج ومستویات الأسعار للأعوام 

  سعارالأ  نتاجكمیة الإ  السلعة
2010  2011  2010  2011  

A 10  8  10  10  
B 20  15  8  10  
C 30  20  6  10  

على ، وذلك 2011وعام  2010في عام  الإجمالياتج المحلي حساب الن نستطیع )4رقم (من الجدول 
  النحو التالي:

34030*620*810*10

*

2010

201020102010

=++=

=

GDP

QiPiGDP
  

43020*1015*108*10

*

2011

201120112011

=++=

=

GDP

QiPiGDP
  

معدل  ، حیث بلغ2010واضحاً مقارنة بعام حقق نمواً  نرى أنه ،الإجماليقیمة الناتج المحلي  إلىوبالنظر 
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  :%26.47حوالي  2011و 2010بین عامي  الإجماليفي الناتج المحلي  السنوي النمو

%47.26100*
340

340430
RateGrowth  

2010

20102011

2011
=

−
=

−
=

GDP

GDPGDP
Economic  

  التالیة: الأسبابأي من  إلىویمكن أن تعزى هذه الزیادة 
 فقط نتاجزیادة كمیة الإ .1

 فقط سعارزیادة الأ .2

 معاً  نتاجوكمیة الإ سعارزیادة الأ .3

فضت دون استثناء، وهذا دلیل من السلع الثالثة قد انخ نتاجن كمیات الإالجدول نلاحظ أوبالرجوع إلى 
وإنما هي  ،نتاجلیست زیادة حقیقیة في كمیة الإ 2011عام  الإجمالين الزیادة في الناتج المحلي على أ

اتفق حساب ما  إلىولیس كمیته. وهذا یقودنا  نتاجقیمة الإ إرتفاعزیادة غیر حقیقیة ناتجة عن 
. ویحسب من خلال عزل تأثیر Read GDPالحقیقي  الإجماليون على تسمیته الناتج المحلي قتصادیالإ
. ویطلق على (وكأن الأسعار لم تتغیر) 2010عام  أسعارب 2011عام  نتاجوحساب قیمة الإ سعارالأ

وفي المقابل یطلق على  سعار الثابتة.بالأ الإجماليالناتج المحلي  إسمالحقیقي  الإجماليالناتج المحلي 
أو  Nominal GDP يسمالإ الإجماليبالناتج المحلي  سعارقبل عزل تأثیر الأ الإجماليالناتج المحلي 
  السوق الجاریة. أسعارب الإجماليالناتج المحلي 

بكثیر من  أقل ملیون) 260( 2011في عام  Real GDPالحقیقي  الإجماليوعلیه یكون الناتج المحلي  
  :نمبی، كما هو ملیون) 430( يسمالإالناتج المحلي 

32020*615*88*10 Re

* Re

2011

201120102011

=++=

=

GDPal

QiPiGDPal
  

لم یحقق نمواً حقیقیاً في  هذه الدولة إقتصادن مع الناتج الحقیقي نستنتج أ يسمالإبمقارنة الناتج المحلي 
وهنا  .2010الثابتة مقارنة بعام  سعاربالأ نتاجوقیمة الإ نتاجبل تراجع حجم الإ 2011خلال عام  نتاجالإ

 وهو ،General Price Level سعارمقاییس المستوى العام للأ همیمكن الحصول على واحد من أ 
كافة السلع  سعارمستوى العام لألا مقیاس. ویعرف بأنه "GDP deflator الإجماليمخفض الناتج المحلي 

ویحتسب بقسمة الناتج المحلي  ،في حساب الناتج المحلي الإجمالي الداخلة والخدمات المنتجة محلیاً 
 الأساسسنة  أسعارالثابتة وهي  سعارالجاریة على الناتج المحلي الإجمالي بالأ سعارالإجمالي بالأ

  ."%100وضرب النتیجة ب 

  خلال الصیغة التالیة: ویمكن حسابه من

GDP Re

GDP min

al

alNo
rGDPDeflato =  
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  على النحو التالي: 2011في عام  الإجماليوعلیه یكون مخفض الناتج المحلي  

%375.134100*
320

430

GDP Re

GDP min

2011

2011

2011
===

al

alNo
rGDPDeflato  

 أسعاربأنه نسبة أسعار في سنة معینة إلى  الإجماليعن مخفض الناتج المحلي  ینقتصادیالإ بعضویعبر 
)، Inflation(تضخم  سعارفي الأ إرتفاعویمكن الاستدلال من قیمة المخفض على وجود سنة الأساس. 

ت قیمة وإذا كان .سعارفي الأ إرتفاعفهذا یعني  ،100من  أكبر في سنة ما فإذا كانت قیمة المخفض
فهذا  ،100یساوي  المخفض ما إذا كان. أDeflation سعارتراجع الأفهذا یعني  100من  أقل المخفض

في سنة الأساس  الإجمالي. وتكون قیمة مخفض الناتج المحلي المستوى العام للأسعاریعني عدم تغیر 
 Inflation Rateفي حساب معدل التضخم  الإجمالي. ویستخدم مخفض الناتج المحلي 100دائماً تساوي 

  كما سنرى في الفصل القادم.

  في سوق السلع والخدماتالتوازن  .4
الجزئي.  قتصاديالتحلیل الإ ثنا عنحدی التوازن في سوق سلعة ما ضمن إلىشرنا في الفصل السابق أ

 ،مساویة تماماً للكمیة المعروضة من نفس السلع من السلعة عندما تكون الكمیة المطلوبة التوازنویحدث 
وكمیة التوازن. أما على المستوى الكلي، فعندما نتحدث عن التوازن فإننا  التوازنویتحدد عندها سعر 

مع  Aggregate Demand(AD)نتحدث تساوي الطلب على جمیع السلع والخدمات أي الطلب الكلي 
التوازن  نتاج. ویعرف مستوى الإAggregate Supply(AS)لع والخدمات العرض الكلي من جمیع الس

السلع والخدمات قادر  إنتاجالذي یكون عنده مستوى الدخل الكلي المتولد من  نتاجلإبأنه ذلك المستوى من ا
كافي لإنهاء العرض الكلي من السلع والخدمات، بحیث لا یكون بشكل الكلي  نفاقعلى رفع مستوى الإ
 Unplanned Inventory في حجم المخزونغیر مخطط لها وغیر مرغوبة هناك أیة تغیرات 

Change.  

  وذلك على النحو التالي: ASیساوي العرض الكلي  ADالتوازن عندما یكون  الطلب الكلي  ویتحقق

)( MXGICMGDP

ADAS

−+++=+

=  

 Aggregateالدخل الكلي أو  الكلي نتاجویمكن التعبیر عن شرط التوازن بالحالة التي یكون فیها الإ

Output(Y) الكلي  نفاقلإمساویاً لAggregate Expenditures(AE) ،:وذلك على النحو التالي  

XGICAE

MTSCY

AEY

+++=

+++=

=

  

جداول الدخل  إستخدامحالة التوازن ب إلىویمكن الوصول مجموع قیمة الضرائب.  إلى Tحیث تشیر 
 أوجه على عدة هإنفاقالدخل یتم  أننرى  Y الكلي وعودة إلى قیمة الدخل المعادلات. إستخدامبأو  نفاقوالإ
   لشراء المستوردات من الخارج.أو  لدفع الضرائبأو  خارالإأو  ستهلاكالإ وهي
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 نفاقوالإ  الإنتاججدول  إستخدامالتوازن ب 4-1

الجداول من خلال  إستخدامب Equilibrium Level of Output(Ye)التوازني  نتاجیتم تحدید حجم الإ
 الكلي نتاجالإحجم مع  AE الكلي نفاقالإحجم الدخل الذي یتساوى عنده أو  نتاجالبحث عن مستوى الإ

الدخل التوازني من خلال التأكد أو  نتاج. ویمكن الاستدلال على صحة تحدید حجم الإY أو الدخل الكلي
. كما أن قیمة التغیر في التوازنعند  Injectionsتساوي قیمة الحقن  Leakagesمن أن قیمة التسربات 

  المخزون تساوي صفر، كما هو مبین في المثال التالي.

كیف یتم  كما یبین .ما إقتصادفي  الكلي نفاقالكلي وبنود الإ نتاجالجدول التالي یبین حجم الإ ):5( مثال
المؤشرات التي یمكن الحصول علیها من المعلومات  إضافة إلى بعض ،التوازني نتاجتحدید مستوى الإ

  .)5رقم ( المتوفرة في الجدول
  

  )5جدول رقم (
  التوازني نتاجالإ

 نتاجالإ
  الكلي
Y 

  ستهلاكالإ
C 

  ستثمارالإ
I 

 نفاقالإ
  الحكومیة

G 

  الصادرات 
X 

  المستوردات
M 

  الضرائب
T 

100 50 100 50 300 150 50 

200 100 100 50 300 150 50 

300 150 100 50 300 150 50 

400 200 100 50 300 150 50 

500 250 100 50 300 150 50 

600 300 100 50 300 150 50 

700  350  100  50 300 150 50 

  قیمة كل مما یلي: إیجادمن الجدول السابق نستطیع 
 :وذلك من خلال الصیغة التالیة Aggregate Supply(AS) العرض الكلي .1

MYAS +=  
 وذلك من خلال الصیغة التالیة: AEالكلي  نفاقالإحجم  .2

XGICAE +++=  
من خلال المعادلة  او الدخل بعد الضریبة Disposable Income (Yd) نفاقللإ الدخل المتاح .3

 التالیة:

TYYd −=  
 ستهلاكوهي مجموع ما تسرب من الدخل لغیر غایات الإ ،Leakagesقیمة التسربات من الدخل  .4
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 وفقاً للصیغة التالیة: ،والضرائب والمستوردات) خار(الإ

MTSLeakages ++=  
 ستثمارالحكومي والإ نفاقي (الإستهلاكالإ نفاقغیر الإ نفاقوهي بنود الإ ،Injectionsقیمة الحقن  .5

 وفقاً للصیغة التالیة: ،المحلي الخاص والصادرات)

XGIInjections ++=   
على شكل تغیر في  نفاقهذا الإ رویظه .Unplanned Investment له غیر المخطط نفاققیمة الإ .6

 الكلي نتاجوهو عبارة عن الفرق بین الإ ،uInventory Change(I Unplanned( المخزون ویسمى
 ویحسب كما یلي: AEالكلي  نفاقوالإ Y او الدخل الكلي

AEYIu −= 

 نفاقوذلك من خلال طرح الإ ،Government Budget Surplus(GBS)العامة ٍ فائض الموازنة  .7
 وذلك من خلال الصیغة التالیة: ،(T)من الضرائب  (G)الحكومي 

GTGBS −=  
 وفقاً للصیغة التالیة: Net Exports (NX)صافي الصادرات  .8

MXNX −=  
المتاح الشخصي من الدخل  Cالشخصي  ستهلاكوذلك من خلال طرح الإ ،Sالشخصي  خارالإ .9

 وفقاً للصیغة التالیة:  Yd نفاقللإ

CYS d −=  
 .والدخل نتاجعند كل مستوى من مستویات الإ نتائج حساب بعض المؤشرات السابقة یبین )6رقم (الجدول 

 Equilibrium Level of Output (Ye)التوازني  نتاجحجم الإ إلى أنالتوصل  یمكن وبتحلیل الجدول
  ، ونلاحظ عند التوازن ما یلي:ملیون 500هو 

  AE الكلي نفاق= الإ Yالكلي  نتاجالإ .1

 Injections= كمیة الحقن  Leakagesكمیة التسربات  .2

 = صفر Iuالتغیر في المخزن  .3

  

  )6جدول رقم (

  الإنتاج الكلي
Y 

العرض 
الكلي 
AS 

 نفاقالإ
 AEالكلي

الدخل المتاح 
Yd 

  التسربات
Leakage

s 

  الحقن
Injections 

التغیر في 
 المخزون

100 300 300 50 250 450 -200 

200 350 350 150 300 450 -150 

300 400 400 250 350 450 -100 
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400 450 450 300 400 450 -50 

500 500 500 350 450 450 0 

600 550 550 400 500 450 50 

700  600 600 450 550 450 100 

  ن نستنتج ما یلي:یمكن أ )6) والجدول رقم (5الجدول رقم ( إلىوبالنظر 
حیث  Government Budget Deficitمن عجز في الموازنة العامة  قید الدراسة قتصادالإ یعاني .1

 العامة). الإیراداتمن الضرائب ( أكبر Gالحكومي  نفاقأن الإ

 تفوقالصادرات قیمة ن حیث أ  Trade Balanceفي المیزان التجاري فائض قتصادیحقق هذا الإ .2
 المستوردات.قیمة 

 ستهلاكالإ ستثماروهي الإ ي،التوازن الإنتاجحجم  قیمة أي من المتغیرات المؤثرة فيإذا تغیرت  .3
وذلك تبعاً لقیمة  یزداد سوف التوازني نتاجفإن مستوى الإ ،الحكومي والصادرات والمستوردات نفاقوالإ

  الذي سیتم الحدیث عنه بعد قلیل. Multiplierالمضاعف 

 المعادلات  إستخدامالتوازن ب 4-2

الجداول. وحتى نتمكن من  إستخدامالمعادلات عنها ب إستخدامالتوازني بلا تختلف عملیة احتساب الناتج 
  التوازني لا بد من توفر ما یلي: نتاجحجم الإ إیجاد

 على النحو التالي: التي یمكن كتابتها Consumption Function ستهلاكدالة الإ .1

dbYaC +=  
  حیث أن:

a المستقل  ستهلاكالإسمى وی ،المتاح = صفرندما یكون الدخل ع ستهلاك: هي قیمة الإ    
Autonomous Consumption   وهو حجم  الدخل. یقیمهالذي لا یرتبط  ستهلاكمستوى الإأي

 .الأساسیةلحاجات للحصول على االلازم  ستهلاكالإ

b ستهلاكویسمى المیل الحدي للإ، ستهلاك: میل دالة الإMarginal Propensity to 

Consume(MPC) .المتاح  الشخصي ا یتغیر الدخلمعند ستهلاكقیس التغیر في حجم الإوی
  بمقدار وحدة واحدة. ویمكن التعبیر عنه:

dY

C
MPC

∆

∆
=  

 (Ig)المحلي الخاص  ستثمارالإ نفاققیمة الإ .2

 (G)الحكومي  نفاقالإ .3

 (X) الصادرات .4

 (M)المستوردات  .5
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 وهي على النحو التالي:  Tax Functionدالة الضرائب  .6

tYTT +=  
  حیث أن:

T  قیمة الضرائب المستقلة الثابتة التي لیس لها علاقة بالدخل :ncome TaxesI-Non.  
t    معدل ضریبة الدخل :Income Tax Rate.  

الكلي)، تصبح معادلة  الإنتاجالكلي =  نفاقالإ( شرط التوازن إلىوبالرجوع  ،عند توفر المعلومات السابقة
  :التوازن على النحو التالي

)( MXGICY

AEY

−+++=

=  

 المتاح والضرائب بأنواعها،الشخصي عتبار قیمة الدخل لإبعین ا الأخذمع  ستهلاكالإ معادلةتعویض  وبعد
التوازني من خلال المعادلة  نتاجمستوى الإ إلىیمكن الوصول  وبعد تعویض قیم المتغیرات الأخرى،

                           التالیة:
btb

MXGITba
Ye

+−

−+++−
=

1

)(
  

  حيث أن:

a ستهلاكالحد الثابت في معادلة الإ0المستقل  ستهلاكالإ  

b ومعامل الدخل) ستهلاك(میل دالة الإ ستهلاكالمیل الحدي للإ  

I ستثمارالإ   
(X-M)  المستوردات) –(الصادرات  الصادراتصافي  

G الحكومي  نفاقالإ 

t  معدل ضریبة الدخلIncome Tax Ratio 

  التوازني. نتاجحسب حجم الإما. أ قتصادالكلي لإ نفاقبین بنود الإتالتالیة  تالبیانا :)6مثال (

YT

M

X

G

I

YC d

25.0500

500

800
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  ما یلي: حساب یمكن ،نة أعلاهیالسابقة والمعادلات المب Yeالتوازني  نتاجقیمة الإعلى  عتمادوبالإ
 التوازني في معادلة الضرائب: نتاجمن خلال تعویض قیمة الإوذلك الضرائب عند التوازن قیمة  .1

20006000*25.0500 =+=T  
 عند التوازن من خلال المعادلة التالیة: Ydالدخل المتاح  .2

400020006000 =−=−= TYY ed
 

 :ستهلاكعن التوازن من خلال التعویض في مع معادلة الإ ستهلاكحساب حجم الإ .3

39004000*8.07008.0 =+=+= dYaC  
 :خارالتوازن من خلال التعویض في معادلة الإ دعن خارلإحساب حجم ا .4

1004000*2.0700

10039004000

=+−=

=−=−=

S

CYS d
 

 عند التوازن: Injectionsوالحقن  Leakagesحساب قیمة التسربات  .5

26005002000100 =++=

++=

Leakages

MTSLeakages  

26008008001000 =++=

++=

Injections

XGIsInjections  

وذلك من خلال  ،التوازن عند Government Budget Surplus(GBS)العامة ٍ فائض الموازنة  .6
 :(T)من الضرائب  (G)الحكومي  نفاقطرح الإ

12008002000 =−=−= GTGBS  
 عند التوازن وفقاً للصیغة التالیة: Net Exports (NX)صافي الصادرات  .7

300500800 =−=−= MXNX  

 نفاقوالإ (I) ستثماروالإ (a)ي المستقل ستهلاكالإ نفاقحجم الإ فيأن التغیر  تشیر معادلة التوازن إلى
التوازني تبعاً لقیمة ما یسمى  نتاجمستوى الإ سیؤثر في (M)والمستوردات  (X)والصادرات  (G)الحكومي 

السابقة. وهنا  المتغیراتالتوازني نتیجة لتغیر أحد  نتاجالمضاعف. ویقیس المضاعف التغیر في حجم الإ
  یمكن التمییز بین ثلاثة أنواع من المضاعفات هي:

 Autonomousي المستقل ستهلاكالإ نفاقوالصادرات والإ ستثمارالحكومي والإ نفاقمضاعف الإ .1

Expenditures Multiplier  التالیة:ویحسب وفقاً للمعادلة 

tbb *1

1
 Multiplier esExpenditur Autonomous

+−

=  
   

التوازني عندما تتغیر قیمة  نتاجویقیس التغیر في الإ Imports Multiplierتوردات سمضاعف الم .2
  المستوردات بمقدار وحدة واحدة

tbbM

Ye

*1

1
Multiplier Imports

+−

−=

∂

∂
=  

التوازني  نتاجویقیس التغیر في الإ Autonomous Tax Multiplierمضاعف الضرائب المستقلة  .3
 نتیجة للتغیر في قیمة الضرائب المستقلة بمقدار وحدة واحدة:
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  :النحو التاليعلى  الثلاثة السابقة قیمة هذه المضاعفات نرى أن) 6رقم ( المثال إلىوبالرجوع 
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*1

1
 Multiplier esExpenditur Autonomous =

+−

=

tbb
  

5.2
*1

1
Multiplier Imports −=

+−

−=

tbb
  

24.0

8.0

*1
MultiplierTax  sIAutonomou

−=

−=

+−

−=

tbb

b  

التوازني  نتاجزیادة الإ إلىملیون دولار سیؤدي  100بمقدار ستثمارزیادة الإ أنوعلیه یمكن القول 
تراجع  إلىملیون فسیؤدي  100قدار. أما زیادة الضرائب المستقلة بم، والعكس صحیحملیون 250بمقدار

 ،أكثر من هذه المتغیراتأو  حالة تغیر متغیرین. وفي ، والعكس صحیحملیون 200الناتج التوازني بمقدار
كید علیه ولكن ثمة أمر ضروري لا بد من التأ .التوازنيفإنه یتم حساب محصلة تأثیر ذلك على الناتج 

آخر، ومن قطاع  إلى إقتصادفترة زمنیة أخرى، ومن  إلىتختلف من فترة زمنیة  اتوهو أن قیمة المضاعف
في القطاع الصناعي  ستثماراخل القطاع الواحد. إن قیمة مضاعف الإآخر. كما أنها قد تختلف د إلى

  .وهكذا القطاع الزراعيأو  تختلف عنه في قطاع الخدمات

  الكلي قتصادفي الإ أخرى موضوعات .5
الكلي والدخل الكلي موضوعات فرعیة تستحق الدراسة، فقد تطرقنا  نتاجتناولنا أثناء حدیثنا عن مؤشرات الإ

الموازنة العامة للدولة. كما تطرقنا  خلاصة اللذان یشكلانالعامة  والإیراداتالحكومي  نفاقلمفهوم الإ
. وعرضنا كذلك مفهوم نتاجلبعض مكونات میزان المدفوعات عند الحدیث عن صافي دخل عناصر الإ

 إلى، إضافة المباشر جنبيالأ ستثمارلكننا لم نتطرق لموضوع الإ ،والصافي الإجماليالمحلي  ستثمارالإ
عرض هذه الموضوعات بشئ من التفصیل علماً بأننا لن نستطیع أن  سیتمموضوعات أخرى هامة. وعلیه 

  فیما تبقى من هذا الفصل.بالتفصیل نتناول جمیع أبعادها 

  الموازنة العامة 5-1

السجل سجل مالي یبین خلاصة الوضع المالي للحكومة، ویشتمل هذا بأنها " الموازنة العامة للدولةتعرف 
الحكومي  نفاقعلى الإیرادات المتوقعة للحكومة من كافة المصادر الداخلیة منها والخارجیة، وحجم الإ

تمر الموازنة العامة في معظم و  ."المتوقع بتقسیماته المختلفة خلال فترة زمنیة معینة غالباً ما تكون سنة
حل دورة الموازنة العامة. تبدأ هذه المراحل مراأو  الموازنة، دول العالم في أربع مراحل هامة، تسمى مراحل

الإقرار، ثم مرحلة التنفیذ، وأخیراً المرحلة الرابعة وهي أو  عتمادالإ تلیها مرحلة، بمرحلة التحضیر والإعداد
الوحدات الإداریة  التنفیذ. وتتصف هذه المراحل الأربعة بالاستمراریة والتداخل، فبینما نجد أن بعض مراقبة
وحدات أخرى لا تزال تنفذ موازنة  بتحضیر مشروع الموازنة للسنة المالیة المقبلة، نلاحظ أن هناكتقوم 

السنة الماضیة والحالیة، وهذا یعطي الموازنة صفة  السنة المالیة الحالیة، ووحدات أخرى تدقق موازنة
وحتى تكتمل الصورة نعرض  نة.بالإشراف الكامل على كافة مراحل دورة المواز  وزارة المالیةوتقوم   الدوریة.
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علماً بأن تسمیة هذه البنود قد تختلف من دولة  ،والنفقات العامةالعامة  الإیراداتأهم بنود كل من فیما یلي 
  أخرى لكن تفاصیلها هي ذاتها في جمیع الدول. إلى

أما یة. خارج وإیرادات Local Revenuesمحلیة  إیرادات إلىحسب مصادرها العامة  الإیراداتتقسم 
 الإیراداتوتقسم قروض. المساعدات و المنح و ال من الإیرادات إلىالخارجیة فتقسم  بالإیراداتفیما یتعلق 

 وتتأتى. Non-Tax Incomeوإیرادات غیر ضریبیة  Tax revenuesضریبیة  إیرادات إلىالمحلیة 
   :من عدد من الضرائب منها الإیرادات الضریبیة

 .رباحضرائب على الدخل والأ .1

 .على التجارة والمعاملات الدولیة بمختلف أنواعهاالضرائب  .2

  .الضریبة العامة على المبیعات .3

 .الضرائب على المعاملات المحلیة .4

من مصادر أخرى غیر الضرائب  الإیراداتفهي  Non-Tax revenuesغیر الضریبیة  الإیراداتأما 
حكومیة. ومن الأمثلة  بیع سلعةأو  تقدیم خدمةأو  حكومي إستثمارناتجة عن  الإیراداتكانت هذه  سواءً 
  :غیر الضریبیة الإیراداتعلى 

 .من الرخص التي تصدر عن المؤسسات الحكومیة إیرادات .1

 والخدمات الحكومیة بمختلف أنوعها.الرسوم على المعاملات   .2

 .بمختلف أنوعها ومجالات عملهایة  نتاجالحكومیة الإوالمشاریع الإیرادات من المؤسسات  .3

 .المستحقة للدولة فائدة القروض .4

 .التقاعدیة بمختلف مسمیاتهاالاقتطاعات  .5

 .القروض المستردة أقساط .6

  .فوائد عائدات عملیات الخصخصة .7

 Current Expendituresالجاریة أو  نوعین هما النفقات التشغیلیة إلىأما النفقات العامة فتقسم 
  وتتوزع النفقات التشغیلیة على عدد من البنود أهمها:. Capital Expenditures الیةإسموالنفقات الر 

 جتماعيومساهمات الضمان الإ والأجورالرواتب  .1

 السلع والخدمات إستخدامشراء و  .2

 روض الداخلیة والخارجیة المستحقةفوائد الق .3

 دعم السلع وإعاناتالإعانات التي تقدم للمؤسسات الحكومیة  .4

 ةجتماعینفقات تقدیم المنافع الإ .5

 بناء رأس المال البشريو البعثات العلمیة والتدریب  .6

  .العسكري نفاقالإ .7

لمشاریع  نتاجیةالإالیة و إسمر ال حتیاجاتلإتمویل االیة فتمثل النفقات الحكومیة لأغراض إسمأما النفقات الر 
  الیة ما یلي:إسمالمؤسسات الحكومیة او لتمویل خطط التنمیة. وتشمل بنود النفقات الر 



 

 -142- 

 الرواتب .1

 الأجور .2

 الیةإسملوازم المشاریع الر  .3

 دراسات وابحاث واستشارات    .4

 معدات وآلات وأجهزة .5

 مركبات وآلیات .6

 اراضي وابنیة .7

 أشغال وإنشاءات .8

 وتأثیث تجهیز .9

 صیانه وإصلاح المباني .10

  

عوامل عدیدة أهمها  إلىالحكومي في الدول النامیة والمتقدمة  نفاقحجم الإ الزیادة المستمرة فيعزى وقد ت
 زیادة دورو ، قتصاديالنمو الإو عبء المدیونیة،  إرتفاعو معدلات التضخم،  إرتفاعو نمو السكاني، ال

 نفاقفیما یتعلق بالتشغیل، وازدیاد الإ خصوصاً  قتصاديودورها في النشاط الإ جتماعيالحكومة الإ
 نتاجالكلیة ومستوى الإ الإیراداتعلى عوامل منها حجم  نفاقعلى زیادة الإالدولة قدرة تعتمد و العسكري. 

لتقییم الوضع المالي للحكومیة منها  مقاییسالمعنیة بالمالیة العامة للدولة عدة  المؤسساتوتستخدم  الكلي.
العامة (المحلیة والخارجیة)  الإیراداتالعجز الكلي والعجز الجاري. أما العجز الكلي فهو الفرق بین 

الجاري فیقیس قدرة الدولة على تغطیة نفقاتها التشغیلیة ما العجز الیة). أإسموالنفقات العامة (التشغیلیة والر 
بعض المؤشرات  كما سبق من مؤشرات تقیس الوضع المالي للدولة، هنا إلىالمحلیة. إضافة  إیراداتهامن 

  :هذه المؤشرات أهمضح هیكل الموازنة العامة للدولة. ومن الهامة التي تو 
 الإجماليالناتج المحلي  إلىالجاري لعجز وا العجز الكليكل من نسبة  .1

 الكلیة الإیرادات إلىالمحلیة  الإیراداتنسبة  .2

 العامة والإیراداتالمحلیة  الإیرادات إلىالضریبیة  الإیرادات نسبة .3

 الكلیة الإیرادات إلىالخارجیة  الإیراداتنسبة  .4

 النفقات الكلیة إلىالیة إسمالر  النفقاتو النفقات التشغیلیة كل من  نسبة  .5

 الإجمالينسبة النفقات العامة إلى الناتج المحلي  .6

 ر على العجز الكلي والعجز الجاريوالنفقات وتأثی الإیراداتمعدل النمو في كل من  .7

لمالیة التي تسبق تطبیق السیاسة امن أهم الخطوات  العامة والإیراداتتعتبر دراسة هیكل كل من النفقات و 
عجز  إلى أنشارة وتجدر الإ الهیكلیة التي یعاني منها قطاع المالیة العامة.ت ختلالاوعملیة تصحیح الإ

والدین الداخلي  External Debtالدین الخارجي  كل من الموازنة العامة من أهم أسباب الاقتراض وتراكم
Local Debt.  
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  المباشر  جنبيالأ ستثمارالإ 5-2
تطورات وتغیرات متسارعة لم یسبق لها مثیل في مع وجود لقد دخل العالم في القرن الواحد والعشرون 

حقیقة العولمة التطبیق، بل أصبحت  إلىالقرون السابقة وخصوصاً وأن مفهوم العولمة لم یعد نظریة تحتاج 
فمن مشرعة  قتصادب الإقد أصبحت أبوا. و لا مفر منها وخصوصاً لما واكبها من آلیات معقدة ومتطورة

وبات من منظور سیاسي  ،ة من معنىجهة أصبح العالم ضمن مفهوم القریة الواحدة بكل ما تعنیه الكلم
ومن جهة أخرى أصبح من الضروري على جمیع  ،ة كبرىإقتصادیتحت سیطرة قوى سیاسیة و  إقتصاديو 

توفیر الآلیات الضروریة التي أن تعمل هذه الدول على و  ،دول العالم الخوض في عالم العولمة بكل قوة
أن  نجاح الحكومة في حل من المعروف  اً.إقتصادی وإلا باتت معزولةها إقتصادتمكنها من النهوض ب

قدرتها على تحقیق هدف معین هو بلا شك دلیل على صحة قراراتها ورشد أو  ةقتصادیالمشكلات الإ
المجتمع من جراء فتح  فرادلأ جتماعيوالإ قتصاديتحقیق النفع الإ . إنتها الخاصة بذلكاخططها وسیاس
مدى قدرتها أو  اتستثمار ة یتوقف على قراراتها الخاصة باختیار وتوجیه الإجنبیات الأستثمار الباب أمام الإ

المناخ رسم السیاسات الملائمة وتهیئة  إلىة بالإضافة جتماعیة والإقتصادیعلى تقییم جدواها ومنافعها الإ
  .اتستثمار المناسب لهذه الإ

خلال ة وذلك من قتصادیالمباشر من خلال دوره في دفع عملیة التنمیة الإ جنبيالأ ستثمارالإوتبرز أهمیة 
  دوره في:

 ونقل المعرفة لحصول على تكنولوجیا متقدمةا .1

  ة الأیدي العاملة وإنتاجیتهاورفع مهار  جدیدة عملخلق فرص  .2

 وتحسن وضع المیزان التجاري ومیزان المدفوعات للتصدیرفتح أسواق جدیدة  .3

 یة والدخول في سوق المنافسة الدولیةنتاجالشركات المحلیة على تطویر قدرتها الإ تشجیع .4

 المال رأستراكم  .5

 قیمة العملیة المحلیة راستقرا و ات من العملات الصعبةحتیاطیتعزیز الإ .6

  .حتكارتقلیل الإ و للمستهلك المحليتوفیر خدمات وبضائع ذات جودة أفضل   .7

ویمكن  ،ستثمارالإ جنبيالمستثمر الأ اً على هدفإعتمادوذلك  ،عدة أنواع إلى جنبيالأ ستثمارقسم الإیو 
  یلي: كماة جنبیات الأستثمار تلخیص هذه الأنواع المختلفة من الإ

   الباحث عن الثروات الطبیعیة ستثمارالإ .1
  الباحث عن الأسواق ستثمارالإ .2

  عن الكفاءة في الأداء الباحث ستثمارالإ .3

   الإستراتیجیة صولالباحث عن الأ ستثمارالإ .4

أو  المباشر دون شرط جنبيالأ ستثماربأن الأبواب مشرعة أمام كافة أشكال الإ البعضیسود اعتقاد عند و 
في دعم عملیة ة جنبیلأاات ستثمار فثمة معاییر للحكم على جدوى وفعالیة الإ ،قید، لكن الأمر لیس كذلك

  ة. ومن هذه المعاییر:جتماعیة والإقتصادیالتنمیة الإ
 والخدمات المنتجة ونوعیة ومستوى السلع نتاجالمستوى التكنولوجي المستخدم في الإ .1
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 لبشریة من خلال التدریب والتأهیلفي رفع مستوى الموارد ا جنبيالأ ستثمارمساهمة الإ .2

وتحسین  ،یلورفع معدل التشغ الإجمالي،وقدرته على زیادة الناتج المحلي  ستثمارقیمة مضاعف الإ .3
 ومیزان المدفوعات. قطاع التجارة الخارجیة

 یةات المحلستثمار مع الإ جنبيالأ ستثمارمدى تعارض الإ .4

 تفاقیات الدولیةلإات مع استثمار انسجام حجم ونوع ومجال عمل الإ .5

 ادهاعلى البیئة بمختلف أبع ستثمارالإ تأثیر .6

 .الأردنیةمع المعتقدات والعادات والتقالید  ستثمارنسجام الإإ .7

ة أن تعمل على تحسین البنیة جنبیالأ تاستثمار الإجذب المزید من  إلىلا بد للحكومة من خلال سعیها  وأخیرا
تتوفر بهذا القانون عدد من الممیزات  أن. ولا بد ستثماروضع قانون لتشجیع الإو یة ستثمار التحتیة والبیئة الإ
العدالة والمساواة في ، مرجعیة القانونیةال، والشمولیة، ووجود المرونة، و الوضوح والشفافیةا هوالخصائص أهم

  .نتاجالمرونة في توفیر عناصر الإ، منح مزایا بمختلف أنواعها و المعاملة

  میزان المدفوعات 5-3
ون في عملیات دراسة قتصادیأهم المؤشرات التي یستخدمها المحللون الإیعتبر صافي میزان المدفوعات من  

 مالي سجل" بأنهمیزان المدفوعات عبر فترة من الزمن. یعرف  قتصاديتقییم الأداء الإأو  قتصاديالواقع الإ
، خلال الأخرىالتي تتم بین مقیمي دولة ما (صاحبة المیزان) ومقیمي دول العالم  ةقتصادیالإ المعاملاتلكافة 

، المحاسبي المزدوج الإدخال أسلوبالسجل  إعدادویتبع في  ."الجاریة سعاربالأفترة زمنیة محددة (عادة السنة) 
 .الداخل إلىمن الخارج  الأموالتدفق  إلىموجبة) تعكس المبادلة التي تؤدي  إشارتهافهناك مدخلات دائنة (

 الخارج. إلى من البلاد الأموالخروج  إلىوهي المبادلات التي تؤدي  ،سالبة) إشارتهامدینة ( وهناك مدخلات
ویتكون میزان المدفوعات لكل دولة من مجموعة من الحسابات التي ترصد كافة أشكال التدفقات الداخلة 

للأسلوب القیاسي المعتمد في تصنیف تقییم . وفقاً يوالخارجة الناجمة عن المعاملات مع العالم الخارج
 Currentلات بین الدول، یتكون میزان المدفوعات من حسابین رئیسین هما الحساب الجاري المعام

Account  والمالي  اليإسمالر والحسابCapital and Financial Account .:ویتكون الحساب الجاري من  
 ویسمى كذلك میزان السلع والخدمات (الصادرات والمستوردات).، Trade Balanceالمیزان التجاري  .1

المرتبطة بخدمات السفر وخدمات  المعاملاتویبین صافي  ،Services Account حساب الخدمات .2
 .حكومیةالخدمات والالنقل 

 .ستثمارویندرج تحته بند تعویضات العاملین ودخل الإ ،Income Accountحساب الدخل  .3

مل هذا ش. كما یرىومنها تحویلات القطاع العام وتحویلات القطاعات الأخ ،حساب التحویلات الجاریة .4
من أهم مقومات التنمیة  تعتبرالعاملین التي  تحویلاتصافي و  قیم المنح والمساعدات والهبات الحساب

  ة في الكثیر من الدول.قتصادیالإ

 إلىالیة التي تشیر إسمالیة ویندرج تحته التحویلات الر إسمالحساب الر والمالي فیتكون من  اليإسمالر أما الحساب 
التخلي عنها، وتتضمن أیضاً قیم المنح أو  الثابتة صولمن الدیون وحیازة الأ الإعفاءالقیود المتعلقة بعملیات 

 إستثمارو المباشر  جنبيالأ ستثمارحساب الإ الیة. أما الحساب المالي فیشملإسموالمساعدات ذات الطبیعة الر 
ت في ختلالاالتي تكون تحت سیطرة البنك المركزي لتعدیل الإ الأصولة وهي حتیاطیالإ صولالحافظة والأ

  میزان المدفوعات.
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- أسئلة وتمارین الفصل:  

  :الأول السؤال
  الصحیحة جابةأختر رمز الإ

  هو؟ الإجماليقیاس الناتج القومي عند تعریف و المعیار الذي یستخدم  .1

  نتاجمكان عملیة الإ  ب  نتاجملكیة عناصر الإ  أ 
  كل ما ذكر صحیح  د  نتاجنوع الإ  ج

  ؟إلىیشیر الفرق بین الصادرات والمستوردات  .2

  الموازنة العامة   ب  میزان المدفوعات  أ
  لا شئ مما ذكر صحیح  د  المیزان التجاري  ج

  ؟الإجمالي ستثمارمن الإ الصافي من خلال خصم.... ستثماریحسب الإ .3

  الفوائد  ب  معدل التضخم  أ
  هتلاكالإ  د  نتاجتكلفة الإ  ج

  الإجمالي؟أي من التالیة لا تدخل في حساب الناتج المحلي  .4

  المستوردات  ب  الصادرات  أ
  الإجمالي ستثمارالإ  د  الحكومي نفاقالإ  ج

  ؟أي من الحسابات التالیة یندرج تحت الحساب الجاري في میزان المدفوعات .5

  الخدمات حساب  ب  المیزان التجاري  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  حساب الدخل  ج

  أسواق السلع والخدمات عندما یكون؟یتحقق التوازن الكلي في  .6

  العامة الإیراداتالنفقات العامة =   ب  الكلي نفاقالكلي = الإ نتاجالإ  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  الصادرات = المستوردات  ج

  ؟إلىالحقیقي في سنة معینة المحلي وقیمة الناتج  يسمالإفي قیمة الناتج المحلي  ختلافیعود الإ .7

  سعاركمیة الأ إختلاف  ب  سعارالأ إختلاف  أ
  جمیع ما ذكر صحیح  د  نتاجنوعیة الإ إختلاف  ج
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  ؟إلى الإجماليوالناتج القومي  الإجماليیشیر الفرق بین الناتج المحلي  .8

  صافي میزان المدفوعات  ب  المستوردات  أ
  لا شئ مما ذكر  د  نتاجصافي دخل عناصر الإ  ج

 200التــوازني بمقــدار  نتــاجتراجــع الإ إلــىملیــون ممــا أدى  100إذا فرضــت الحكومــة ضــرائب بقیمــة  .9
  ؟ملیون، فإن مضاعف الضرائب یساوي

  2-  ب  ملیون 100  أ
  لا یمكن احتسابه  د  0.5-  ج

  ؟ستثمارأي من العوامل التالیة تؤثر في مستوى الإ  .10

  یةستثمار البیئة الإ  ب  سعر الفائدة  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  التوقعات  ج

  :السؤال الثاني

  ستخدم المعلومات الواردة في الجدول لتحدید مستوى الإنتاج التوازني.إ

 نفاقالإ ستثمارالإ ستهلاكالإ الإنتاج الكلي
 الحكومیة

 الضرائب المستوردات الصادرات 

Y C I G X M T 

600 500 120 100 200 160 50 

700 560 120 100 200 160 50 

800 620 120 100 200 160 50 

900 680 120 100 200 160 50 

1000 740 120 100 200 160 50 

1100 800 120 100 200 160 50 

  :السؤال الثالث

  إذا أعطیت المعلومات التالیة حول إقتصاد معین.
  القیمة (ملیون)  البند 

  800  الصادرات

  2600  النفقات العامة

  800  حساب الدخل
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  1200  المستوردات

  2200  الإیرادات العامة

  200-  حساب الخدمات
  450  حساب التحویلات الجاریة

  أحسب:
 صافي المیزان التجاري .1

 صافي الحساب الجاري .2

 صافي الموازنة العامة .3

  :السؤال الرابع

  كما هو مبین في الجدول أدناه. (A, B)یقوم إقتصاد ما بإنتاج سلعتین فقط 

  سعارالأ  نتاجكمیة الإ  السلعة
2010  2011  2010  2011  

A 20  40  20  20  
B 40  10  10  20  

  ؟ أحسب ما یلي
 2010لعام  Nominal GDPي سمالناتج المحلي الإجمالي الإ .1

 2011لعام  Nominal GDPي سمالناتج المحلي الإجمالي الإ .2

 2011لعام  Real GDPالناتج المحلي الإجمالي الحقیقي  .3

  2011لعام  GDP Deflatorمخفض الناتح المحلي الإجمالي  .4

  :السؤال الخامس

نــك تعمــل فــي شــركة كبــرى، وقــد طلــب منــك إعــداد تقریــر عــن مســتوى الأداء الإقتصــادي فــي البلــد أفتــرض إ
 الذي تعمل فیه الشركة. ما هي أهم مؤشرات الأداء الإقتصادي التي ستستخدمها. 

  :السؤال السادس

  للإجابة على الأسئلة التي تلیه.ستخدم المعلومات المتوفرة في الجدول التالي إ
  القیمة (ملیون)  البند 

  400 (C)الإستهلاكي الخاص  نفاقالإ

  800 (I)الإستثماري المحلي الخاص  نفاقمجموع الإ

  800 (G)الحكومي على السلع والخدمات  نفاقالإ

  1200 (X)الصادرات 
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  200 (M)المستوردات 

  200  ضرائب الدخل الشخصي 

  400  هتلاكالإ

  600-  صافي دخل عناصر الإنتاج
  200  ضرائب غیر مباشرة

  300  فرادمكونات الدخل القومي التي لا تذهب لقطاع الأسر والأ

  أحسب ما یلي:
 الناتج المحلي الإجمالي .1

 الناتج القومي الإجمالي .2

 الناتج القومي الصافي .3

 الدخل القومي .4

 الدخل الشخصي .5

 الدخل الشخصي المتاح .6
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 الصحیحةالإجابات 

  الأول: للسؤال

  5  4  3  2  1  رقم السؤال

  د  ب  د  ج  أ  جابةالإ
  10  9  8  7  6  رقم السؤال

  د  ب  ج  أ  أ  جابةالإ

  :الثانيللسؤال 
  نتبع الخطوات التالیة

الذي یتسـاوى  نتاج، ونحدد مستوى الإسعارالكلي عند كل مستوى من مستویات الأ نفاقنحسب قیمة الإ .1
 .نفاقمع مستوى الإ

التســـربات تســـاوي الحقـــن وأن التغیـــر فـــي المخـــزون یســـاوي  أننتأكـــد مـــن شـــروط التـــوازن الأخـــرى وهـــي  .2
 صفر.

  الكلي نتاجالإ
Y 

  التسربات AEالكلي نفاقالإ
Leakages 

  الحقن
Injections 

التغیر في 
 المخزون

600 760 260 420 -160 

700 820 300 420 -120 

800 880 340 420 -80 

900 940 380 420 -40 

1000 1000 420 420 0 

1100 1060 460 420 40 

  ملیون. 1000التوازني یساوي  نتاجوبهذا یكون حجم الإ

  :الثالثللسؤال 
ــادرات  .1 ــادملیـــون وهـــذا یعنـــي أن هـــذا الإ 400-المســـتوردات =  –صـــافي المیـــزان التجـــاري = الصـ  قتصـ

 یعاني من عجز في المیزان التجاري.

صـافي  صـافي حسـاب الـدخل+ المیزان التجاري + صافي حساب الخدمات+صافي الحساب الجاري =  .2
ــویلات =  ـــون  650=450+800+)200-(+)400-(حســــاب التحــ ـــ دولار،ملیـ ــي أن الحسـ ــذا یعنــ اب وهــ

 .قتصادالجاري یحقق فائض لصالح الإ
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یعــاني  قتصــادوهــذا یعنــي أن الإ 400-النفقــات العامــة =  -العامــة  الإیــراداتصـافي الموازنــة العامــة =  .3
  من عجز في الموازنة العامة.

  :الرابعللسؤال 
لـــنفس  ســـعاربالأ نتـــاجقیمـــة الإ حاصـــل ضـــرب مـــن خـــلال 2010عـــام  يســـمالإنحســـب النـــاتج المحلـــي  .1

  :السنة

80040*1020*20

*

2010

201020102010

=+=

=

GDP

QiPiGDP
  

لـــنفس  ســـعاربالأ نتـــاجقیمـــة الإحاصـــل ضـــرب مـــن خـــلال  2011عـــام  يســـمالإنحســـب النـــاتج المحلـــي  .2
  :السنة
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2011
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فـــي عـــام  نتـــاجقیمـــة الإحاصـــل ضـــرب مـــن خـــلال حســـاب  2011نحســـب النـــاتج المحلـــي الحقیقـــي عـــام  .3
  :2010 أسعارسنة الأساس أي  أسعارب 2011
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  :على الناتج المحلي الحقیقي يسمالإنحسب المخفض من خلال قسمة الناتج المحلي  .4
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  وجود تضخم. إلى أي سعارللأ المستوى العام إرتفاع إلى الإجماليوتشیر قیمة مخفض الناتج المحلي 

  :الخامسللسؤال 
  لا بد من عرض المؤشرات الرئیسیة التي تتعلق بالمجالات التالیة: قتصاديمن أجل تقییم الأداء الإ

، معـدل الإجمـالي، والنـاتج القـومي الإجمـالي. ومـن الأمثلـة علیهـا حجـم النـاتج المحلـي سعاروالأ نتاجالإ  .1
، الـدخل الإجمـاليالنـاتج المحلـي  إلـىالقطاعـات السـلعیة  إنتـاج، معدل التضخم، نسـبة قتصاديالنمو الإ

 الناتج المحلي وغیرها. إلىالناتج المحلي، نسبة المستوردات  إلىي ستهلاكالإ نفاقالقومي، نسبة الإ

 والإیـــراداتنموهــا،  هــذه المؤشــرات قیمـــة النفقــات العامــة ومعـــدلات . ومــن الأمثلــة علـــىالمالیـــة العامـــة .2
العامـة،  الإیـراداتهیكل النفقـات العامـة وهیكـل و العجز الكلي والعجز الجاري، و العامة ومعدلات نموها، 

نســبة و النفقــات العامــة،  إلــىالیة إســمنســبة النفقــات الر و الكلیــة،  الإیــرادات إلــىالخارجیــة  الإیــراداتنســبة و 
 النفقات الكلیة وغیرها. إلىخدمة الدین العام 

ــافي الحســـاب میـــزان المـــدفوعات .3 ــافي حســـاب المـــدفوعات، صـ . ومـــن الأمثلـــة علـــى هـــذه المؤشـــرات صـ
الي والمالي، صافي المیزان التجاري وصـافي حسـاب تحـویلات العـاملین إسمالجاري وصافي الحساب الر 

 وصافي حسب الدخل وحساب الخدمات وغیرها.
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 .شرات الجهاز المصرفيمؤ  .4

 مثل معدل البطالة وحجم المدیونیة العامة الداخلیة والخارجیة. مؤشرات أخرى .5

  :لتمرین السادسل

ي المحلـي سـتثمار الإ نفـاقي الخـاص + الإسـتهلاكالإ نفاق= الإالإجماليالناتج المحلي  .1
 + صافي الصادرات  الحكومي على السلع والخدمات نفاقالخاص + الإ

  ملیون 300

  ملیون 2400 الناتج المحلي الاجمالي + صافي دخل عناصر الانتاج =الإجماليالناتج القومي  .2

  ملیون 2000 هتلاكالإ -الناتج القومي الاجمالي  =الناتج القومي الصافي .3

  ملیون 1800 الضرائب غیر المباشرة –= الناتج القومي الصافي الدخل القومي .4

مكونـــات الـــدخل القـــومي التـــي لا تـــذهب لقطـــاع  -= الـــدخل القـــومي الـــدخل الشخصـــي .5
 فرادالأسر والأ

  ملیون 1500

  ملیون 1300  ضرائب الدخل الشخصي  -= الدخل الشخصي الدخل الشخصي المتاح .6
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  قتصادمحور الإ

  الحكومیةالفصل الخامس: سوق المال والسیاسات 

  

  أهداف الفصل التعلیمیة

 ن القارئ ملماً بالأمور التالیة:بعد دراسة هذا الفصل یتوقع أن یكو 

 .ووظائفهاالتعرف على مفهوم النقود وأنواعه  •

 .التعرف على مفهوم الطلب على النقود وعرض النقود •

 .التعرف على مكونات الجهاز المصرفي ووظائف البنك المركزي •

 .یةقتصادالتعرف على مفهوم الدورة الإ •

 .وآثار التضخم وأسبابوطرق قیاس  التعرف على مفهوم •

 .وآثار البطالة وأسبابالتعرف على مفهوم وطرق قیاس  •

 .مفهوم السیاسة النقدیة وأنواعها وأدواتهاالتعرف على  •

  .وأنواعها وأدواتها المالیةالتعرف على مفهوم السیاسة  •
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  مقدمة .1

أحد الأسواق الثلاثة التي تتم فیها كافة أشكال  Money Market المالسوق أو  السوق النقدي یعتبر
عند الحدیث عن مفهوم التدفق  والتي سبقت الإشارة إلیها یة المختلفةقتصادالتعاملات بین القطاعات الإ

من العوائد  جزء إدخارقد أشرنا إلى أن أصحاب عناصر الإنتاج قد یقوموا ب. و Circular Flowالدائري 
من مصادر التمویل قتراض للإ وقد یلجأ المنتجون .في أحد مكونات الجهاز المصرفي التي یحصلون علیها

. في أحد البنوك ستثماریة، وقد یودعوا جزء من عوائد الإستثمار یل نشاطاتهم الإمن أجل تمو المختلفة 
قوم بتنفیذ كافة معاملاته كما ی ،في الجهاز المصرفي بموارده المالیة حتفاظلإالقطاع الحكومي باویقوم 
 الخارجیةقطاع التجارة  ویقوم  .المؤسسات العاملة في هذا الجهازمن خلال  المحلیة والخارجیة المالیة

مؤسسات  بتنفیذ كافة معاملاته مستفیداً من الخدمات المالیة والمصرفیة التي تقدمها والتصدیر) ستیراد(الإ
العملیات التي تتم في السوق النقدي ضروریة جداً لإتمام عملیات أن  ول. ویمكننا القالجهاز المصرفي

 یة وتحقیق النموقتصادلتحفیز النشاطات الإو  ،ع والخدمات وأسواق عناصر الإنتاجالتبادل في أسواق السل
في التقلیل من  ممثلاً بالجهاز المصرفي بشكل مباشر وغیر مباشر یساهم السوق النقديي. وبهذا قتصادالإ

السیاسة النقدیة  سعر الفائدة من خلال إستقراروعدم  یة كالبطالة والتضخمقتصادحدة  بعض المشاكل الإ
The Monetary Policy بشكل غیر مباشر في تحدید  السوق النقدي بمتغیراته المختلفة اهمیس. كما

 .بشكل عام بشكل خاص والسیاسات الحكومیة الأخرى Fiscal Policyالسیاسة المالیة  مستوى فاعلیة
، وعلى نقاط بجانبیه الطلب والعرضصبح من الضروري التعرف على مفهوم السوق النقدي وعلیه، فقد أ

یة قتصادالتعرف على السیاسات الإ كما أصبح من الضروريع والخدمات. رتباطه بأسواق السلإ
دور السوق النقدي على و  ،یةقتصادمقومات نجاحها في الحد من بعض المشاكل الإعلى و  ،اتهاإستخدامو 

. یقوم هذا الفصل بعرض مفهوم النقود وأنواعها ووظائفها، وبیان مستوى نتائج هذه السیاساتفي تحدید 
من النقدیة في الحد  السیاسةدور هذا الفصل مفهوم العرض النقدي والطلب على النقود. كما سیناقش 

  البطالة والتضخم. مشكلتي

  النقود والجهاز المصرفي .2

التدفق الدائري  في فیما بینهادل التي تمت النقود لتنفیذ كافة عملیات التبا ةیقتصادالإاستخدمت القطاعات 
النقود، وحصل أصحاب عناصر  إستخدامقیمة عناصر الإنتاج ب تم تقدیر وقد بینا أنهللإنتاج والدخل. 

كذلك بالنقود.  التي تم إنتاجها كما تم تقدیر قیمة السلع والخدمات بالنقود.كذلك الإنتاج على الدخل مقاساً 
 كانت المعاملات لقدبسهولة ویسر بدون النقود.  لتتموبهذا یمكن القول أن عملیات التبادل هذه لم تكن 

من خلال ما یسمى نظام قبل ظهور النقود تتم  التجاریة في أسواق السلع والخدمات وأسواق عناصر الإنتاج
بادلة السلع مقابل سلع أخرى. لكن هذا أساس م هذا النظام علىویقوم  .Barter Systemالمقایضة 

هم هذه الصعوبات ما أ ب مجموعة الصعوبات التي رافقت عملیات التبادل. ومن بسبالنظام كتب له الفشل 
  یلي:
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تحدید نسب المقایضة. فإذا كان أحد أو  صعوبات تتعلق بتحدید قیم السلع مقابل بعضها البعض .1
 دة في السوقجو ة المقایضة بین الذرة وجمیع السلع المو دید نسبفلا بد من تح ،الذرةیقوم بإنتاج  فرادالأ

 ویعتمد عدد نسب المقایضة على عدد السلع المتداولة. .قرارات الشراء الأفراد اتخاذ حتى یستطیع

اج إلى وجودة التبادل تحت فعملیةصعوبات تتعلق بتوافق الرغبات بین أصحاب السلع والخدمات،  .2
 یرغبن یكون من یمتلك التفاح تلك الذرة بشراء التفاح، فلا بد أمن یم. فإذا رغب مزدوجةمصادفة 

 بشراء الذرة حتى تتم عملیة المقایضة وهكذا. 

 .صعوبات تتعلق بعدم القدرة على تجزئة بعض السلع .3

 .المقایضةمن أجل أتمام عملیات  السلع نقلصعوبات تتعلق بتكالیف  .4

 .المقایضةلیات عم لإتمامصعوبات تتعلق بعنصر الوقت اللازم  .5

 .ت لدى كافة أطراف عملیة المقایضةصعوبات تتعلق بنقص المعلوما .6

وبالتالي صعوبة  ،السلع مع مرور الزمنبعض ظة على قیمة صعوبة تتعلق بعدم وجود طریقة للمحاف .7
  وجود أداة مناسبة للدفع الآجل.

م بتذلیل كافة الصعوبات یقو  المقایضةعن بدیل لنظام  البحثوقد أدت الصعوبات السابقة إلى ضرورة 
. والسلع أصبحت أكثر تنوعاً  اً،باتت أكثر تعقید فرادوأن رغبات الأ خصوصاً  المقایضةلعملیات  المرافقة
لتسهیل عملیات التبادل إلى أن ظهرت النقود بمفهومها  كأدوات توالحیوانا بعض المعادن إستخداموقد تم 
  الحالي.

  النقود ووظائفها وأنوعها 2-1

إلا  جمیع أنواعها، ویبینوظائفها یتضمن مفهومها و یون حول تعریف واضح وشامل للنقود قتصادتلف الإاخ
 ،أي من الجمیع ،یلقى قبولاً عاماً  شئ"كل  اتعرف النقود بأنهأنه تم التوصل إلى تعریف عام للنقود. 

هذا الحق مقابل أي  إستخداموتعتبر النقود حقاً لصاحبها بحیث یمكن له  ".لتبادل السلع والخدماتكوسیلة 
 یون إلى تعریف النقود من خلال وظائفهاقتصادولقد لجأ بعض الإ لسداد الدیون.أو  خدمةأو  سلعة

تقوم النقود بعدد من الوظائف التي من شأنها تسهیل النشاطات  العدیدة. ولكن ما هي هذه الوظائف؟
  :ما یلي ومن أهم هذه الوظائف ،یة المختلفةقتصادالإ
أي لإتمام عملیات تبادل السلع والخدمات  Medium of Exchangeل النقود كوسیلة للتبادل تعم .1

 وأدت إلى فشله. المقایضةتساعد  في تجاوز إحدى الصعوبات التي رافقت نظام  فهي ،بسهولة ویسر
أسواق  في عملیات التبادلتستخدم لإتمام كما  والتوزیع، الإنتاجتخدم في عملیات وبهذا فإن النقود تس

عملیة الشراء، النقود إلى الفصل بین عملیة البیع و وقد أدت   .الإنتاجأسواق عناصر و السلع والخدمات 
 وهو ما فشل فیه نظام المقایضة.

یة المختلفة. قتصادوحدة لحساب قیمة المتغیرات الإأو  Unit of Accountتعمل النقود كقیاس للقیمة  .2
النقود كوحدة  إستخدامالأمثلة على  واحد منلات التجاریة على السلع في المح سعارالأ تإن تثبی

كن أن تتم إلا والحسابات الختامیة لا یم Income Statementعداد قائمة الدخل للقیاس. كما أن إ 
 وحدة للحساب.النقود ك إستخدامب
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 النقود كوسیلة لتسدید الدیون أي وسیلة لتسویة المدفوعات الآجلة. تستخدم .3

بقیمة السلع والخدمات بدل  حتفاظللإأي أنها تستخدم  Store of Value مخزن للقیمةكتعمل النقود  .4
 تكالیف بالسلع یتطلب حتفاظالإ. وتكون السلع عادة عرضة للتلف، كما أن بالسلع نفسها حتفاظالإ

ببیع بعض  اتفي أوقات الحرب وظهور النزاع فرادالأبعض للتخزین. فعلى سبیل المثال، یقوم  إضافیة
المحافظة على سلامة  مقابل النقود. ویعود سبب ذلك إلى أنوالمصانع  المبانيمثل  الثابتة صولالأ

النقود أسهل من المحافظة على سلامة الأصول الثابتة. كما أنه یمكن الاستفادة من النقود في 
 .سعارالأ إرتفاعفي القوة الشرائیة الناجم عن  نخفاضالإالحصول على عائد بحیث یعوض هذا العائد 

ویزید من مستوى قبولها لدى كافة  ،إن تمتع النقود بعدد من الخصائص یسهل قیامها بالوظائف السابقة
  یة المختلفة. ومن أهم هذه الخصائص:قتصادالقطاعات الإ

 وذلك من خلال التشریعات والقوانین التي تحدد نوع العملة وقیمتها. ،من قبل الجمیعالقبول العام  .1

 .والنقلسهولة الحمل  .2

 .فعة مقارنة بحجمهاى وحدات صغیرة وأنها ذات قیمة مرتقابلیتها للتجزئة إل .3

 .ها بحد أدنى من العائد هو العائد الخالي من المخاطرإستثمار یمكن  .4

 الآجل. عكوسیلة للتبادل ووسیلة للدف هاإستخدامتجانس الوحدات النقدیة مما یسهل  .5

 .قابلیتها للتخزین وبأقل التكالیف .6

  أنواع النقود 2-2

وتوسع حجم المبادلات التجاریة،  ،یة المختلفةقتصادالإ الأنظمةي وظهور قتصادمع تطور النشاط الإو 
تقسم النقود إلى عدة ي. قتصادتیسیر عملیات التبادل وحفز النشاط الإ بهدفظهرت أنواع عدیدة للنقود 

  أنواع أهمها:
یمكن  بحیثبوجود قیمة نقدیة  تمتعتتي وهي النقود ال ،Commodity Moneyالنقود السلعیة   .1

وعندما تستخدم بحیث تستخدم كسلعة.  استعمالیهقیمة بوجود و  ،وظائف النقود السابقةاستعمالها للقیام ب
، ومن الأمثلة علیها الذهب المعدنیةأن نطلق علیها النقود  النقود ضمن هذا النوع من النقود یمكن

 .الثمینة والمسكوكات وبعض المعادن والفضة

 وتحتفظ، الإطلاقوهي النقود التي لا توجد لها أیة قیمة سلعیة على  Fiat Money یةئتمانالإالنقود  .2
 Paper Notes وتقسم إلى نوعین هما النقود الورقیة عرضها.طباعتها و صكها و  بحقالسلطة النقدیة 

لنقود االنوع الثاني فهو أما  .Currency بالعملة اإلیهوالتي یشار  ،Coins والمسكوكات المعدنیة
بمختلف الودائع مثل  اساعدت البنوك التجاریة في ظهوره التيالنقود  عنوهي عبارة  ،المصرفیة

ودائع لأجل  Saving Depositsیة إدخار ، ودائع Demand Deposits(ودائع جاریة  أنواعها
Time Deposits(قد لا یتمتع بالقبول  هولكن ائف النقود،لقیام بوظا . ویمكن لهذا النوع من النقود

 .المصرفیة الشیكات ذلك ومن الأمثلة على وقد لا یقبل كوسیلة مباشرة للتبادل من قبل الجمیع. ،العام
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  العرض النقدي والطلب على النقود 2-3

فیما یتعلق أما  ب على النقود وجانب عرض النقود.سوق المال من جانب الطلأو  یتكون السوق النقدي
ویقصد بالعرض النقدي النقود المتداولة بین  مفاهیم. فیمكن التعبیر عنه من خلال عدة النقودبعرض 

. ودائعأو  كانت على شكل عملات سواءً  ،یة المختلفة بغض النظر عن أنواعهاقتصادالقطاعات الإ
النقل سهولة الحمل و ببالمفهوم الضیف یشتمل على النقود التي تمتاز  Money Supply فالعرض النقدي

(العملات المعدنیة  Cash in Handوالتجزئة بحیث تسهل عملیة التبادل. وتشمل هذه النقود المتداولة 
 ،للعرض النقدي فیشمل الأوسعالمفهوم أما  .Demand Depositsوالودائع تحت الطلب  والعملة الورقیة)

والشیكات السیاحیة  Time Depositsالودائع لأجل المتداولة والودائع تحت الطلب،  إضافة إلى النقود
Travelers' Cheque  یطلق علیها أشباه النقودو  .الخزینة وبوالص التأمین وغیرها ناتوأذو Near 

Moniesن مقاییس العرض النقدي تختلف من دولة إلى أخرى تبعاً لمستوى التطور . وتجدر الإشارة إلى أ
السلطة سه المختلفة من قبل یالنقدي بمقایوتتحدد قیمة العرض  ي وتطور القطاع المصرفي.قتصادالإ

التوازني. وهذا یعني أن قیمة العرض النقدي لا  البنك المركزي وتساهم في تحدید سعر الفائدةأو  النقدیة
   تتأثر بسعر الفائدة. 

فیقصد به طلب النقود بدل غیرها من البدائل المالیة أي  Demand for Money الطلب على النقود أما
  المالیة الأخرى. ویقسم الطلب على النقود إلى عدة أنواع أهمها: الأوراقبدلاً من السندات و 

 .Transaction Demand for Money(Md)الطلب على النقود لأغراض المعاملات التجاریة  .1
والمستوى العام   ،ستهلاكونمط الإ ،والثروة Yل ویعتمد هذا النوع من الطلب على مستوى الدخ

عندما یزید الدخل  .سعارالدخل والأ ویرتبط الطلب على النقود بعلاقة طردیة مع كل من . P سعارللأ
 یزداد، ویزداد تبعاً لذلك الطلب على النقود. فإن الطلب على السلع والخدمات سوفالكلي، 

حیث یعتقد  ،Speculation demand for Moneyالطلب على النقود لغایات المضاربة  .2
سهم والسندات التي تتصف الأأو  بالموجودات حتفاظالإبالنقود أفضل من  حتفاظالإأن المستثمرون 

 بالنقود إضافة إلى الأصول الأخرى یعتبر شكلاً  حتفاظالإویرى البعض الآخر أن  .قیمتها بالتذبذب
. ویرتبط هذا النوع من الطلب على النقود قلیل المخاطرمن أجل ت ستثمارمن أشكال التنویع في الإ

بالنقود  حتفاظللإ فرادسعر الفائدة یقلل من توجه الأ إرتفاعإن  .(r)بعلاقة عكسیة بسعر الفائدة 
المتمثلة بالنقود  حتفاظللإ لك یزید من تكلفة الفرصة البدیلة لأن ذ ،بكمیات كبیرة لغایات المضاربة

 .العائد الذي یمكن الحصول علیه بسعر الفائدة او معدل

بالنقود  حتفاظي على النقود، حیث یتم الإحتیاطالطلب الإأو  الطلب على النقود لغایات الطوارئ .3
ویرتبط هذا النوع من الطلب بعلاقة طردیة مع كل  البطالة.أو  المرض حالاتللحالات الطارئة مثل 

 .سعارمن الدخل والأ

  على النقود كما یلي: وعلیه یمكن صیاغة معادلة الطلب

),,(

−++

= rPYfMd  



 

  -157-

یعكس مستقیم التمثیل البیاني للعرض النقدي وعلاقته مع سعر الفائدة على شكل خط  عمودي  یظهر
یظهر منحنى الطلب على النقود على شكل منحنى و انعدام أي تأثیر لسعر الفائدة على العرض النقدي، 

 ).1دة، كما هو مبین في الشكل رقم (على النقود وسعر الفائسالب المیل یعكس العلاقة بین الطلب 
. ویعبر عنه لفترة زمنیة معینة بدل التخلي عن النقودأو  النقود" إستخدام بدلأنه "فائدة على لویعرف سعر ا

  بالنقود. حتفاظیین بأنه تكلفة الفرصة الضائعة للإقتصادبعض الإ
  )1شكل رقم (

  وسعر الفائدة التوازنيالطلب على النقود وعرض النقود 

  
  

تنطوي عملیة التوازن في السوق النقدي على تحدید سعر الفائدة التوازني الذي یتحدد من نقطة التقاء 
سعر الفائدة الذي  ویعرف سعر الفائدة التوازني بأنهمنحنى الطلب على النقود مع خط العرض النقدي. 
ة المطلوبة. وكما هو الحال في سوق السلع، یؤدي تتساوى عنده الكمیة المعروضة من النقود مع الكمی

ر الفائدة، بینما یؤدي وجود فائض في على سع للأعلىلى النقود إلى ضغوط وجود فائض في الطلب ع
 یتم العودة إلى نقطة التوازن في الحالتین.العرض النقدي إلى ضغوط للأسفل على سعر الفائدة بحیث 

مع افتراض بقاء  Msالعرض النقدي أو  Mdغیر الطلب على النقود ویتغیر سعر الفائدة التوازني إذا ت
ین مع بقاء الطلب على النقود للیم على النقود، أي انتقال منحى العوامل الأخرى ثابتة. فزیادة الطلب

، والعكس صحیح. وتؤدي زیادة العرض e(r( سعر الفائدة التوازني إرتفاع، یؤدي إلى العوامل الأخرى ثابتة
 ،e(r(التوازني  سعر الفائدة إنخفاضالنقدي، انتقال الخط إلى الیمین مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، إلى 

  والعكس صحیح.

بین  وتجدر الإشارة هنا إلى التداخل بین السوق النقدي وأسواق السلع والخدمات. ویأخذ هذا التداخل
  شكلین هما: السوقین 

التي تتحدد في سوق السلع والخدمات تؤثر في الطلب على النقود في  eYإن قیمة الدخل التوازني  .1
مع بقاء العوامل الأخرى  في سوق السلع والخدمات، التوازني مستوى الدخل إن زیادةالسوق النقدي. 
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 سعر الفائدة التوازني، والعكس صحیح: إرتفاعبالتالي الطلب على النقود و  إرتفاعتؤدي إلى ثابتة، 

↓↓⇒↓⇒

↑↑⇒↑⇒

ee

ee

rMdY

rMdY  

الذي یتحدد في السوق النقدي من خلال تفاعل الطلب على النقود  (re)إن قیمة سعر الفائدة التوازني  .2
یة قتصادتشیر النظریة الإو في سوق السلع والخدمات.  (I) ستثماروالعرض النقدي یؤثر في حجم الإ

على ن سعر الفائدة یشكل تكلفة ، وذلك لأوسعر الفائدة ستثمارسیة بین حجم الإإلى وجود علاقة عك
حجم  إنخفاضمع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، یؤدي إلى  ،e(r(. إن زیادة سعر الفائدة المستثمر

وفقاً لمفهوم المضاعف الذي سبقت و تبعاً لذلك  التوازني الإنتاجحجم  إنخفاضبالتالي و  ،ستثمارالإ
  الإشارة إلیه: 

↑↑⇒↓⇒

↓↓⇒↑⇒

YIr

YIr

e

e  

أخرى على ضرورة  وتؤكد التداخلات السابقة بین أسواق السلع والخدمات من جهة والسوق النقدي من جهة
على  ، حیث یجب مراعاة تأثیر كل من هذه السیاساتیةقتصادالسیاسات الإ إستخدامتوخي الحذر عند 

یتعدى إلى أسواق  تأثیرهاكافة الأسواق. فالسیاسة النقدیة، على سبیل المثال، تبدأ من السوق النقدي إلا أن 
من أسواق السلع والخدمات لكن تأثیرها یتعدى إلى  أالسلع والخدمات. وكذلك السیاسة المالیة التي تبد

  السوق النقدي، وهذا ما سیتم شرحه لاحقاً. 

  رفي الجهاز المص 2-4

ما یتفق على تسمیته في بعض الأحیان بالنظام أو  Financial Systemیتكون الجهاز المصرفي 
  المصرفي من عدد من المؤسسات. وفیما یلي أهم مكونات الجهاز المصرفي:

 .Central Bankالبنك المركزي أو  السلطة النقدیة .1

 .Banking Sectorقطاع البنوك  .2

 .Specialized Credit Institutionsالمتخصصة  الإقراضمؤسسات  .3

  .Exchange Centersشركات مكاتب الصرافة  .4
  

عملیات التبادل التي تقوم  تیسیرویقوم كل مكون من المكونات السابقة بعدد من الوظائف التي من شأنها 
 رارستقتحقیق الإ المركزي على كأهداف البنیة في كافة الأسواق. وتشتمل قتصادبها كافة القطاعات الإ

وقیمة العملة. ویقوم بتحقیق هذه  مسعر الفائدة ومعدل التضخ إستقراري بأبعاده المختلفة وهي قتصادالإ
  ما یلي: الأهداف من خلال عدد من الوظائف أهمها

 منح التراخیص للبنوك التجاریة ومراقبة عملها ومتابعة مراكزها المالیة. .1

عند  بإقراضهایعمل البنك المركزي كبنك للبنوك التجاریة حیث یقوم بقبول الودائع منها، كما یقوم  .2
 الحاجة.

 الحكومة بجمیع ودائعها لدى البنك المركزي، كما أنه تحتفظیعمل البنك المركزي كبنك للحكومة حیث  .3
مات المصرفیة والمالیة كما یقوم بجمیع الخد هو الجهة التي تقدم خدمات السحب من هذه الودائع.
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وإدارة الدین العام وتنظیم إصدار  ،الخاصة بالحكومة ومنها تحصیل المبالغ المستحقة للحكومة
 القروض الحكومیة.

بشكل یتلاءم مع حجم النشاط  النقودؤول عن إصدار وإدارة سیعمل على تحدید العرض النقدي فهو الم .4
 ي.قتصادالإ

 نوعیته وكلفته. من حیث ئتمانالإیعمل على مراقبة  .5

 یقوم بوضع ومتابعة السیاسة النقدیة التي سیرد ذكرها لاحقاً. .6

 یاتحتیاطي الدولة من العملات الصعبة والذهب وإدارة هذه الإإحتیاطب حتفاظالإ .7

یة الرئیسیة مثل قتصادتقدیم النصح والإرشاد للحكومة والقطاع الخاص أثناء سعیهم لحل المشاكل الإ .8
 البطالة والتضخم.

ة بشكل مستمر یات المقاصة بین البنوك التجاریوالمراقبة على عمل بالإشرافقوم البنك المركزي ی .9
  وسهل.

بین المودعین ومن لدیهم فائض نقدیة من جهة وبین  كوسیطأما البنوك التجاریة فتعمل بشكل رئیسي 
  البنوك التجاریة بما یلي: وظائفالمقترضین. ویمكن تلخیص 

 .بأشكالها المختلفةقبول الودائع  .1

 .تقدیم التسهیلات التجاریة بكافة أشكالها ولكافة القطاعات .2

 .القیام بعملیات الدفع والتحصیل عن الغیر .3

 .يقتصاددعم النشاط الإ .4

 .وتواكب التطور التكنولوجي ات العملاءإحتیاجتناسب تقدیم الخدمات المصرفیة التي  .5

 خلق الودائع.أو  Money creationالقیام بعملیة خلق النقود  .6

 الإجباريي حتیاطومعدل الإ D على عاملین رئیسین هما حجم الودائع وتعتمد عملیة خلق النقد
Required Rate of Reserve (RRR)تحدد قیمة ما یسمى  الإجباريي حتیاط. فقیمة معدل الإ

النقدي نتیجة . ویقیس مضاعف النقود مقدار التغیر في العرض Money Multiplierمضاعف النقود 
والتغیر  ∆Msالتغیر في العرض النقدي  بین یمكن التعبیر عن العلاقةلتغیر الودائع بمقدار وحدة واحدة. و 

  وفقاً للمعادلة التالیة: D في حجم الودائع

RRR

D
Ms

RRR
plierMoneyMulti

=∆

=
1

  

. ما هي %10یساوي  الإجباريي حتیاطدولار، وكان معدل الإ 2000مبلغ  فرادأودع أحد الأ ):1( مثال
نتیجة لهذه  الإقراضعلى التغیر في القدرة أو  قیمة المضاعف النقدي؟ وما قیمة التغیر في العرض النقدي

  الودیعة.
  الاجابة:

، وتشیر إلى أن زیادة الودائع بمقدار دولار واحد سیؤدي إلى زیادة 10تبلغ قیمة مضاعف النقود  .1
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 :دولار 10بمقدار  للبنوك التجاریة اضیةالعرض النقدي والقدرة الاقر 

10
%10

11
===

RRR
plierMoneyMulti  

القدرة الاقراضیة زادت بمقدار عشرة  أندولار، أي  20000تبلغ قیمة التغیر في العرض النقدي  .2
 أضعاف:

20000
%10

2000
===∆

RRR

D
Ms  

من  معینة المؤسسات المتخصصة فهي تلك التي تتخصص بتقدیم الخدمات المصرفیة لفئةأو  أما البنوك
 ،والبنوك الصناعیة ،لقطاع معین. ومن الأمثلة على البنوك المتخصصة البنوك الزراعیةأو العملاء 

فتشمل شركات  الإقراض المتخصصة مؤسساتأما  .التجاریة وصنادیق التوفیر والبنوك البنوك العقاریةو 
  .وغیرها يالتأمین ومؤسسات الإسكان والتطویر الحضر 

  یة قتصادالإالدورة  .3

 كالناتج الكلي، والدخل الكلي،الرئیسیة  يقتصادعدد من مؤشرات الأداء الإأشرنا في الفصل السابق إلى 
، وسعر والتجارة الخارجیة ،ستهلاكوالإ ستثمارومعدلات الإ ،سعاروالمستوى العام للأ ،معدل التشغیلو 

وأخرى أنها عرضة للتغیر نتیجة لعوامل داخلیة و  ،بعضبأن هذه المؤشرات مرتبطة  وبینا الفائدة وغیرها.
، داخلیة كانت او خارجیة، إلى تقلبات وتذبذبات في مؤشرات الأداء تلك العواملوقد تؤدي  خارجیة.

الدورة " ممفهو بیون عن هذه التقلبات او التذبذبات قتصاد. وقد عبر الإإلیهاالتي سبقت الإشارة  يقتصادالإ
یة بأنها "التذبذبات المتكررة التي یشهدها النشاط قتصاد. وتعرف الدورة الإBusiness Cycle"یة قتصادالإ
ولا تنحصر هذه التذبذبات ". بمجموعة من العوامل قتصادنتیجة لتأثر الإ ي العام مع مرور الزمنقتصادالإ

الكلي  ستهلاكالإمستویات و  ،ومعدل التضخم البطالة،معدل تصیب الكلي، بل تتعدى ل الإنتاجعلى 
  :وذلك على النحو التالي مراحل، أربعةیة الواحدة بقتصادمر الدورة الإالإجمالي وغیرها. وت ستثماروالإ

حیث  ،في أحسن حالاته قتصاد: وهي المرحلة التي یكون فیها الإProsperity زدهارمرحلة الإ .1
وتحسن مستوى ، جداً  تشغیل مرتفعة ي، والوصول إلى نسبةقتصادمعدلات النمو الإ إرتفاعیتصف ب

وزیادة تكالیف الإنتاج  ،يستهلاكي والإنفاق الإستثمار حجم الإنفاق الإ إرتفاعالتفاؤل عند المستثمرین، و 
بعدم القدرة على التوسع في الإنتاج  ة في مكونات الطلب الكلي، مصحوبةوسعر الفائدة. لكن الزیاد

ق معدلات یوتحق سعارمستوى العام للأال إرتفاعالتشغیل الكامل، تؤدي إلى مستوى بسبب الوصول إلى 
 تضخم مرتفعة.

 : وهي المرحلة التي تشهد تغیرات سلبیة في مؤشرات الأداءRecessionالركود و  مرحلة الانكماش .2
 ومعدل ،والدخل الكلي ،الإنتاج الكليحجم تراجعاَ في  قتصاد. ففي هذه المرحلة یشهد الإيقتصادالإ

 6یكون لفترة زمنیة قصیرة تمتد من في الأداء  لكن هذا التراجع  .وحجم التجارة الخارجیة ،التشغیل
التفاؤل مما  وتدني مستوىحالة من عدم الیقین بالمستقبل  قتصادشهور إلى سنة واحدة. كما یسود الإ

الطلب  مكونات. ویرافق التغیرات السابقة وتراجع ستهلاكوالإ ستثمارمعدلات الإ إنخفاض إلىیؤدي 
  .سعاري المستوى العام للأعاً فالكلي تراج
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 یة إلى أدنىقتصادؤشرات الأداء الإ: وهي المرحلة التي تصل فیها مDepressionمرحلة الكساد  .3
 اً التراجع والانتكاس لفترة زمنیة طویلة. ویصاحب هذه المرحلة تدنی فترة إستمرارمستویاتها بسبب 

معدلات  تدنیاً فيو اً في  معدل البطالة ، إرتفاعو  ،في  مستوى الإنتاج الكلي والدخل الكلي اً واضح
في  اً في سعر الفائدة، وتدنیاً إنخفاضو  دة في السیولة النقدیة لدى البنوك،، وزیاستثمارالعائد على الإ

 ستثماریة الأمر الذي یؤدي إلى تراجع معدلات الإقتصادمستوى التفاؤل لدى كافة القطاعات الإ
بسبب تراجع  سعاراً في المستوى العام للأإنخفاضكذلك لمرحلة بشكل كبیر. وتشهد هذه ا ستهلاكوالإ

  مكونات الطلب الكلي بشكل واضح.
: وهي المرحلة التي تلي فترة الكساد. وتشهد هذه المرحلة تحسنناً في Recoveryالانتعاش مرحلة  .4

، وحجم التجارة الخارجیة والدخل الكلي ،ي، ویبدأ كل من الإنتاج الكليقتصادمستوى النشاط الإ
. كما تشهد هذه المرحلة تحسناً في التشغیل بالتحسن وتزداد فرص التشغیلیبدأ معدل بالزیادة. كما 
فاؤل لدى المستهلكین والمستثمرین بسبب تحسن مستوى الثقة والت ستهلاكوالإ ستثمارمستویات الإ

 .سعارفي المستوى العام للأ ستقرارالإوبسبب 

  یة، نورد الملاحظات التالیة:قتصادمراحل الدورة الإلكامل  فهم وحتى نصل إلى
یة) والمرحلة الأخیرة (نهایة الدورة قتصاداختلفت الآراء حول المرحلة الأولى (بدایة الدورة الإ .1

وهي الحالة الأمثل  زدهاریة تبدأ بمرحلة الإقتصادالإ ةیة). فقد أشار البعض إلى أن الدور قتصادالإ
وتنتهي بمرحلة الانتعاش. وأشار آخرون إلى أنها تبدأ بمرحلة الركود والانكماش وتنتهي بمرحلة 

 .زدهارالإ

غیر منتظمة أي أنها لا تحدث في تكون یة مع مرور الزمن إلا أنها قتصادقد یتكرر حدوث الدورة الإ .2
  فترات زمنیة متساویة. 

 یة.قتصادیة جزئیة للتعبیر عن الدورة الإصادإقتمؤشرات  إستخداملا یجوز  .3

 أسبابها ونتائجها الخاصة. یةقتصادالدورة الإمراحل لكل مرحلة من  .4

 فترة التراجع أقصرمن حیث الفترة الزمنیة، فمرحلة الركود تكون  الركودتختلف فترة الكساد عن فترة  .5
 من مرحلة الكساد.

القطاعات  تتأثر بعضیة المختلفة، فقد قتصاداعات الإیة على القطقتصادیختلف مدى تأثیر الدورة الإ .6
 .قل تأثراً بینما تكون بعض القطاعات الأخرى أبشكل كبیر نتیجة لعملیة الركود، 

ترتبط بمشكلتین  سعارالتقلبات التي یشهدها معدل التشغیل والمستوى العام للأ أنیلاحظ مما سبق 
 ا البطالة والتضخم.م، وهیةقتصادالإ وواضعي الخطط اتالسیاسات وصانعي القرار  سميارئیسیتین یقلقان ر 
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   البطالة .4

بما فیه من منشآت ومؤسسات عامة وخاصة  قتصادقدرة الإعدم  ي للبطالة عنقتصادیعبر المفهوم الإ
ستیعاب من هم في سن العمل وقادرون علیه ویبحثون عنه ولا یحصلون لإعلى توفیر فرص العمل الكافیة 

، ممن العملجمیع الأشخاص فوق سن " ن العمل بأنهمویعرف المتعطلین ععن العمل).  متعطلین(ال علیه
لحسابهم الخاص، واتخذوا أو  فرون للعمل بأجرلا یعملون لحسابهم الخاص، والمتو أو  لا یعملون بالأجر

ني وتعتبر مشكلة البطالة مشكلة عالمیة تعا لحسابهم الخاص".أو  عن العمل بأجر خطوات محددة بحثاً 
مراعاة الفروق الواضحة في حدة هذه مع یات الدول المتقدمة والنامیة على حد سواء، ولكن إقتصادمنها 

 برز التحدیات التي تواجهأ من العربیةالعمل  أسواقوتعتبر ظاهرة البطالة في   المشكلة بین المجموعتین.
بل  ،فقط عن العمل متعطلینلل لیس على المستوى المعیشي یات، وذلك لما لها من تأثیرقتصادهذه الإ

. أخرى هي ظاهرة الفقر وإنسانیة إجتماعیةیة و إقتصاد بظاهرة بشكل كبیروترتبط البطالة وعلى أسرهم. 
 عن العمل حرمان المتعطلین يتعن كما أنهاالإنتاجیة،  إنخفاض أسباب من أهمالبطالة  ویعود ذلك إلى أن

لیس من مصادر الدخل الضروریة لمعیشتهم فحسب، بل وأیضا حرمانهم من حقوقهم الإنسانیة الأساسیة 
تشكل و  .الجسدیة والذهنیة موإمكانیاته یةالشخص همالمتمثلة بحق الحصول على العمل المناسب لقدرات

بهدف یمه وتدریبه وتأهیله تربیته وتعلالإنسان و  وبناء في إعداد هاإستثمار التي تم للموارد  هدراً البطالة 
 إلى مواجهتها بوسائل عدیدة الحكومة، فقد سعت ونتیجة لتفشي هذه المشكلة سوق العمل.إلى دخول ال

ویعود ذلك إلى حقیقة  لنتائج لم تكن بالمستوى المطلوب.ومن خلال خططها التنمویة والتشریعات، إلا أن ا
الحاصل في سوق العمل له  ختلالمفادها أن نجاح السیاسات الحكومیة في مواجهة البطالة وإصلاح الإ

مقومات وشروط لا بد من توفرها حتى تؤتي هذه السیاسات والخطط والتشریعات أكلها. وفي ضوء ذلك 
جهة مشكلة البطالة جنباً إلى جنب مع كان لا بد للقطاع الخاص من أن یعظم الدور الذي یقوم به لموا

   الحكومات. 

  البطالة معدل 4-1

 Laborقوة العمل مجموع إلى  Unemployed(UE)عن العمل المتعطلین  نسبةمعدل البطالة  یقیس

Force(LF) العمل عن  المتعطلینمجموع . وتتكون قوة العمل من Unemployed(UE)والعاملین 
Employed(EM)التالي: ، وذلك على النحو   

UEEMLF +=  
   الصیغة التالیة:  إستخدامبشكل عام ب Unemployment Rate(UR)ویحسب معدل البطالة 

LF

UE
UR =  

أو حسب  عن العمل متعطلینلللمستوى التعلیمي لأو  ویمكن حساب معدل البطالة تبعاً للتوزیع الجغرافي
عن  متعطلینمعدل البطالة عند الذكور من خلال قسمة عدد ال حسابیتم  ،الجنس. فعلى سبیل المثال

ویحسب معدل البطالة في مدینة عمان من خلال قسمة عدد  العمل من الذكور على قوة العمل من الذكور.
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     المتعطلین عن العمل في مدینة عمان على قوة العمل في مدینة عمان وهكذا.

  یبین بعض إحصاءات العمل وكیفیة قیاس معدل البطالة. )1رقم(الجدول  ):2مثال (
 

  )1جدول رقم(
  حساب معدل البطالة حسب الجنس والمستوى التعلیمي والمدینة والفئة العمریة

  )2010العدد (عام   البیان
  1200  الذكور-العاملین  )1(
  1600  الإناث-العاملین  )2(
  1200  ذكور-عن العمل  متعطلینال )3(
  1000  إناث-عن العمل  متعطلینال )4(
  2400  )3) +(1ذكور ( -قوة العمل )5(
  2600  )4)+(2إناث ( –قوة العمل  )6(
  5000  )6)+(5قوة العمل الكلیة ( )7(
  %50  )5)/(3ذكور ( –معدل البطالة  )8(
  %38.46  )6)/(4إناث ( –معدل البطالة  )9(
  2200  )4)+(3عن العمل ( متعطلینمجموع ال )10(
  %44  )7)/(10معدل البطالة الكلي ( )11(
  400  عن العمل الذین یحملون بكالوریوس متعطلینال )12(
  1200  قوة العمل ممن یحملون شهادة البكالویوس )13(
  %33.3  )13)/(12یوس (ر و الالبكمعدل البطالة عند من یحملون شهادة  )14(
  X  100مدینة  –عن العمل  متعطلینال )15(
  X  400ینة قوة العمل في مد )16(
  15)/(16(  20%( Xمدینة  –معدل البطالة  )17(
  50  ) سنة24-20عن العمل ضمن الفئة العمریة ( متعطلینال )18(
  200  ) سنة40-20قوة العمل ضمن الفئة العمریة ( )19(
  %25  )19)/(18) سنة (40-20معدل البطالة ضمن الفئة العمریة ( )20(

  أسباب البطالة   4-2

 إرتفاعویعود ي وتماسك المجتمعات. قتصادالإ ستقرارتهدد مستوى الإ تعتبر البطالة من أهم العوامل التي
ظاهرة  إنتشار عزىكما یمكن أن ی .وأخرى سیاسیة إجتماعیةو یة، إقتصادإلى أسباب  البطالة معدلات
وقد تختلف أسباب البطالة من بلد إلى آخر،  .كثیر من الأحیان لأسباب داخلیة وأخرى خارجیة في البطالة

في بعض الأحیان من  أسباب البطالة وتختلف السكاني في كل بلد.ي والتركیب قتصادوذلك وفقاً للهیكل الإ
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المهمش وتشمل السودان  قتصادالدول العربیة ذات الإ فيمنطقة إلى منطقة أخرى داخل البلد الواحد. ف
 إقتصادفي  المثال، یسود القطاع غیر الرسمي والتوظیف الذاتي على سبیل ،والصومال والیمن وجیبوتي

 تسمتو  .والأردن وتونس والجزائر والمغرب الأكثر تنوعاً فتشمل لبنان ومصر قتصادالإ دولأما  .الكفاف

 المطلوبة تسمح باستحداث فرص تشغیل بالنسب بنسب لا ینمو قتصادالإ لأنها بفائض عمالة اتإقتصاد
 التي تواجه مجلس التعاون لدول الخلیج العربیةسوق العمل. وهناك دول  إلىستیعاب الداخلین الجدد لا

 نتیجةفي الدخل القومي  ات التي قد تحدثمن التقلب لتحوطها قتصادفي سعیها نحو تنویع الإ خاصاً  تحدیاً 

ونود الإشارة إلى  لة الوطنیة.ا، بالإضافة إلى ضرورة زیادة قدرة العمكمصدر أساسي لاعتماد على النفطل
یمكن تلخیص أهم دون غیرها لأهمیتها للقارئ. و أنه سیتم التركیز على مشكلة البطالة في الدول العربیة 

  أسباب البطالة بما یلي:
یة استیعاب قتصادبمعدلات تجعل من الصعب على القطاعات الإ معدل النمو السكاني إرتفاع .1

   الهائلة من قوة العمل. الأعداد

 .التشغیلآلیة حقیقیة لرفع معدلات  إیجادالمتعاقبة في  یةقتصادإخفاق خطط التنمیة الإ .2

  .مقارنة مع معدل نمو الناتج القومي قوة العملمعدل نمو  إرتفاع .3

ات سوق العمل وتواؤم بین متطلبتطابق وعدم وجود  الممنهجي قتصادغیاب التخطیط الإ  .4
 ومخرجات قطاع التعلیم.

التي أدت إلى  ي وما صاحبها من تطبیق لبرامج الخصخصةقتصادتطبیق سیاسات الانفتاح الإ .5
 من العاملین. أعداد كبیرةعن التخلي 

یزید من القدرة على  ي حقیقيإقتصادي في أحداث نمو قتصادإخفاق معظم برامج التصحیح الإ .6
  استحداث المزید من فرص العمل ولفترات زمنیة طویلة.

  .التوزیع غیر الأمثل للموارد المحلیة .7

  .والأعمال الحرة عدم إقبال الشباب على العمل المهني .8

هة ستثمار نقص الإ .9    .یةقتصادالإلتنمیة لات الموجَّ

وزیادة  الإداريالبطالة المقنعة والترهل  إنتشاربسبب  تراجع الدور الحكومي كموظف رئیسي ومباشر .10
  العبء على الموازنة العامة للدولة.

 .التطورات والعلاقات السیاسیة بین الدول المصدرة للقوة العاملة والمستوردة .11

  .المالیة والنقدیة جاح السیاسات الحكومیةتوفر مقومات نعدم  .12

  .الصغیرة والمتناهیة الصغر الخاصة ضعف التوجه إلى المشروعات .13

 وغیاب الأفكار التي تزید من فرص العمل. ،فرادتدني مستوى الروح الریادیة وحب المبادرة بین الأ .14

  .فرادالأ عندثقافة العیب  إنتشار .15

  .ظاهرة البطالة الموسمیة إنتشار .16

 .ضعف قواعد البیانات والمعلومات حول الباحثین عن عمل .17
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إن معرفة أسباب البطالة یجب أن ینعكس على نوعیة الإجراءات المتبعة للحد وتجدر الإشارة هنا إلى 
)، فرادولیات بین كل من الحكومة والقطاع الخاص وقطاع الأسر (الأؤ منها، كما أنه یوزع المهام والمس

بل یكملون بعضهم البعض. ولكن لوضع الحلول واختیار  ،ى طرف دون الآخرفالمسئولیة لا تقع عل
ولیة تختلف تبعاً ؤ الآلیات اللازمة لمواجهة مشكلة البطالة، لا بد من التعرف على أنواعها، فالآلیات والمس

  لنوع البطالة السائد. 

  بطالةأنواع ال 4-3

تنتشر أنواع عدیدة للبطالة في الدول و تختلف معدلات البطالة في الدول النامیة مقارنة بالدول المتقدمة، 
  النامیة والعدید من الدول العربیة نوردها فیما یلي:

قد نوع الوظیفة. فأو  عن تغییر مكان العمل تنتج قصیرة المدى وهي بطالة مؤقتة حتكاكیة:لإالبطالة ا .1
یترك العمل في منطقة لینتقل إلى منطقة أخرى. أو  ،ه لینتقل إلى وظیفة أخرىیترك العامل عمل

دخول سوق عندما تقرر ربات البیوت أو  ،وتحدث كذلك عندما یبحث الخریجون الجدد عن عمل
الباحثین عن فرص العمل  لدى كل مننتیجة لنقص المعلومات  كذلك . وقد تحدثإنقطاعالعمل بعد 

 أو  ح،العمل المتا إلى المهارة والخبرة اللازمة لتأدیةبعض العمال فتقار لا ونتیجة، وأصحاب الأعمال

التغیر المستمر في بیئة أو  ،الدقیق صعوبة التكیف الوظیفي الناشئ عن تقسیم العمل والتخصص
  .إستمراریتطلب اكتساب مهارات متنوعة ومتجددة ب الأعمال والمهن المختلفة، الأمر الذي

ختلاف والتباین القائم لإتعرف البطالة الهیكلیة على أنها البطالة التي تنشأ بسبب ا هیكلیة:الالبطالة  .2
. وتعرف كذلك على وهیكل الطلب علیها عن العمل) متعطلین(العاملین وال قوة العملبین هیكل توزیع 

بحیث لا یرافقه تغیرات في هیكل سوق  قتصادتغیر في هیكل الإأو  أنها البطالة الناجمة عن خلل
یة التي تحدث من حین لآخر قتصادالبطالة نتیجة للتحولات الإ ینشأ هذا النوع منالعمل. بمعنى آخر 

 ظهور سلع جدیدة أو  وسائل إنتاج أكثر كفاءة، إستخدامأو  موارد جدیدة كاكتشاف قتصادفي هیكل الإ
 البطالة وتكونعن الزراعة والتوجه للقطاعات الخدمیة. بتعاد لإالتحول من قطاع إلى آخر مثل اأو 

لا تمثل حالة  وقدمعین،  صناعيأو  ، بمعنى أنها تقتصر على قطاع إنتاجي الهیكلیة بطالة جزئیة
التي تعتمد على  الإنتاجتقنیات  إستخدامبظهورها  یقترنوقد  .قتصادعامة من البطالة في الإ

مما  ،صناعة الخبز مثلاً)أو  (صناعة النسیج والسجاد التكنولوجیا المتقدمة بدلاً من الأیدي العاملة
كما أنها تحدث بسبب وقوع تغیرات في قوة العمل  العمال. یؤدي إلى الاستغناء عن عدد كبیر من

 سوق العمل بأعداد كبیرة. إلى الشبابكدخول 

یفسر وقد . والانكماش الانتعاشبین  یةقتصادالإ ةالدور  اتنتیجة لتذبذب شأ هذا النوعین :البطالة الدوریة .3
شراء الإنتاج المتاح مما یؤدي إلى ظهور الفجوات أو  ستیعابإ ظهورها بعدم قدرة الطلب الكلــي على

وترتفع معدلات  الإنتاج ینخفض التوظیف إنخفاضي و قتصادففي فترات الركود الإ .ةنكماشیالإ
 .والانتعاش ، والعكس في أوقات الرواجالبطالة

نتیجة  في قطاع معین فئة معینة من الأیدي العاملةالتي تصیب وهي البطالة  البطالة الموسمیة: .4
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المثال، نرى أن العاملین في  لفي هذا القطاع. فعلى سبی دورة الإنتاجأو  لموسمیة عملیة الإنتاج
صناعة المثلجات في الصیف أو  عصر الزیتونأو  (قطاف البناءأو  یاحيالسأو  القطاع الزراعي

مثلاً) قد یضطروا للبقاء بدون عمل لفترة معینة بعد انتهاء الموسم حتى یأتي موسم جدید. وقد یخلط 
   یة.قتصادعن الدورة الإ التي تنتجالبطالة الدوریة البعض بینها وبین 

وهي البطالة الناتجة عن سلوك العامل عندما لا یقبل  الطوعیة):ختیاریة (السلوكیة أو لإا البطالة .5
عمله بمحض إرادته  عندما ینسحب فیها شخص من . وتظهر كذلكالعمل على الرغم من توفره

 عدم وجود الرضا الوظیفي.أو  لأسباب مثل ثقافة العیب

الأجر أعلى من قیمة  ا یكونوعنده ،وتعني العمل بأقل من الطاقة الإنتاجیة الحقیقیة البطالة المقنعة: .6
على تشغیل عدد كبیر  وتحدث غالباً في القطاع الحكومي حیث تعمل الحكومة. الحدي للعامل الإنتاج

ومما ساهم في تفشي ظاهرة  بكثیر. الموجودعدد أقل من العدد  تحتاج إلىمن العمال للقیام بمهام 
الصحیحة الأسالیب غیر تلك نتیجة  والعامةالبطالة المقنعة في أروقة الأجهزة والمؤسسات الحكومیة 

 الحكومة المؤسساتزیادة التوظیف في الأسالیب على  هذهاعتمدت  وقد .في معالجة ظاهرة البطالة
 بشكل أثر بشكل سلبي على أداء هذه المؤسسات وكفاءتها. ویرافق هذا النوع من البطالة وجود حالات

  على الحكومة. المالي العبءالترهل الإداري وزیادة في  من
. وقد تعرف على قتصادوهي البطالة التي یكون مصدرها خارجي أي من خارج الإ البطالة المستوردة: .7

إحلال العمالة أو  المحلیة في قطاع معین بسبب إنفراد قوة العملالبطالة التي  تواجه جزء من  أنها
الطلب على  إنخفاضطالة في حال هذا النوع من الب قتصادغیر المحلیة في هذا القطاع. وقد یواجه الإ

أو  یةإقتصادنتیجة لتطورات  كذلك وقد تحدث الطلب على سلعة مستوردة. إرتفاع سلعة معینة مقابل
الحصار الذي قد یفرض من أو  المجاورة لحروب التي تعاني منها بعض الدولسیاسیة خارجیة مثل ا

أیة تقلبات أخرى أو  الموجهة للتشغیلنتیجة لتوقف المساعدات والمنح الخارجیة أو  قوى دولیة،
خارجیة. وقد ینشأ هذا النوع من البطالة كذلك نتیجة لتوقیع بعض الدول اتفاقیات تعاون مع دول 

محلیة. أخرى بحیث تسمح الدولة بدخول بعض الأیدي العاملة الوافدة بأجر أقل لتحل محل العمالة ال
لى التخلي عن أعداد هائلة من الأیدي العاملة مما أدى إالعالمیة  الأزمةأدت على سبیل المثال، فقد ف

  معدلات البطالة في الكثیر من الدول. إرتفاعإلى 

على الرغم من الوصول إلى حالة التشغیل  قتصادالتي یشهدها الإ البطالةهي  ة:البطالة الطبیعی .8
 قتصادیبتعد الإ عندماو  .الاحتكاكیة البطالةبیعیة كلا من البطالة الهیكلیة و تشمل البطالة الطالكامل. و 

. من معدل البطالة الطبیعي أقلأو  التوظیف الكامل فإن معدل البطالة السائد یكون أكبر حالة عن
في حالة أما  السائد أقل من معدل البطالة الطبیعي، الانتعاش یكون معدل البطالة ففي مرحلة

البطالة  تظهر وعندها ،دل البطالة الطبیعيیكون أكبر من مع الانكماش فإن معدل البطالة السائد
 .الدوریة

وهي الحالة التي تحدث عندما یعمل بعض العمال بوظائف بدوام جزئي على الرغم من  :شبه البطالة .9
 أنهم یبحثون عن العمل بدوام كامل ولا یجدونه.
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  آثار البطالة 4-4

عن العمل  متعطلینلل المعیشيیة، فهي تؤثر على المستوى قتصادتمتد آثار البطالة إلى كافة القطاعات الإ
. ولا تقتصر آثار البطالة التجارة الخارجیة . وتؤثر البطالة كذلك على القطاع الحكومي وقطاعأسرهموعلى 
  :التالي فتشمل یة للبطالةقتصادالإالآثار أما  .إجتماعیةوإنما هناك آثار سیاسیة و  ي،قتصادالجانب الإعلى 

القومي والدخل القومي. ویعود  الإنتاج إنخفاضالبطالة إلى هدر الموارد الإنتاجیة والبشریة و تؤدي  .1
 العاملة عن العمل. الأیديذلك إلى تكلفة الفرصة البدیلة الناجمة عن تعطل نسبة كبیرة من  بسب

 في إرتفاعو  عن العمل وأسرهم متعطلینلل المستوى المعیشيفي  إنخفاضمعدل البطالة  إرتفاعیرافق  .2
 الفقر. نسبة

لمواجهة هذه المشكلة من  ، حیث تسعىتؤدي البطالة إلى مزید من الأعباء المالیة على الحكومة .3
في  زیادةعن العمل. ویؤدي ذلك إلى  متعطلینالمزید من فرص العمل أو تعویض ال استحداثخلال 

 .العامة العجز في الموازنة النفقات العامة و

 الأجورمما ینعكس على مستویات  ،على المستوین الكلي والجزئي الإنتاجیةي تؤدي البطالة إلى تدن .4
 الكلي. الإنتاجوالدخل وعلى حجم 

 الإنفاقعن العمل بسبب توجههم إلى  متعطلینحجم المدخرات لدى ال إنخفاضتؤدي البطالة إلى  .5
 في فترات التعطل عن العمل. ستهلاكعلى الإ

 .المحلیةالعاملة من الأیدي  الكفاءاتهجرة  .6

 .زیادة الهجرة إلى المدن الرئیسیة .7

 منها. الإنتاجهجرة الموارد البشریة الماهرة إلى الخارج وحرمان قطاعات  .8

  سیة للبطالة فتشمل:والسیا جتماعیةأما الآثار الإ
 المختلفة  ابأنواعهمعدل الجرائم  إرتفاعكالسرقة والاختلاس و  جتماعیةبعض الأمراض الإ إنتشار .1

 .والإدمانالعنف والتدخین  إنتشارالكثیر من السلوكیات المنحرفة مثل تناول المخدرات و  إنتشار .2

 تأخر سن الزواج وما یرافقه من آثار سلبیة على كافة فئات المجتمع. .3

ظاهرة  إنتشارلعنف ضد المرأة والأولاد، و عن العمل مما یزید من ا متعطلینتأثر الوضع النفسي لل .4
 .الأخلاقينحراف لإوا ،وتشرد الأطفال ،والتفكك الأسري ،الطلاق

، فرص العملتوزیع العدالة في  وعدمبسبب البطالة  ومشاكل سیاسیةواعتصامات  اضطرابات حدوث  .5
 تعویضات البطالة.وللمطالبة برفع 

 البطالة وسیاسة التوظیف الذاتي 4-5

إذا نظرنا إلى مشكلة البطالة بباسطة نستطیع القول أنها حالة عجز تصیب سوق العمل بحیث یكون 
الطلب على العمل (فرص العمل المتاحة) في فترة زمنیة معینة أقل من عرض العمل (الباحثین عن 

على العمل). وقد یزداد هذا العجز(البطالة) عندما ینمو عرض العمل بمعدل أعلى من معدل الطلب 
العمل. وحتى یبقى معدل البطالة في فترة ما ثابت لا بد أن یتساوى معدل النمو في طلب العمل (فرص 
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ولو أردنا أن نناقش  العمل المستحدثة) ومعدل النمو في عرض العمل (النمو في عدد الباحثین عن عمل).
أو  یكمن في تقلیل عرض العمل حل هذه الظاهرة ببساطة ومن الناحیة النظریة، فإنه یمكننا القول أن الحل

كلاهما حتى نصل إلى أقل فجوة ممكنة وهي مستوى البطالة الطبیعیة. نحن أو  زیادة الطلب على العمل
لا سیما في ظل  ،إلى سوق العمل أمر صعب قوة العملتقلیل معدل دخول أو  نعلم إن تقلیل عرض العمل

ولكن  رجات قطاع التعلیم إلى سوق العمل.فق مخوتد ،التزاید المستمر في عدد السكان ضمن سن العمل
ات من حیث الكم والنوعیة حتیاجوتأهیله بحیث یلاءم الإ ، أي عرض العمل،ما یمكن عمله هو تنظیمه

هو الأسهل. ولكن كیف یمكن زیادة الطلب على العمل زیادة الطلب قد یرى البعض أن تحفیز و لوبة. و المط
  المسئول؟.على العمل وزیادة التشغیل؟ ومن 

یة تشیر إلى أن مشكلة البطالة یمكن مواجهتها بطریقة قتصادأن كتب النظریة الإ القارئلا یخفى على و 
من خلال السیاسات الحكومیة المعروفة وهي السیاسة المالیة التوسعیة والسیاسة النقدیة التوسعیة.  مباشرةً 

التقلیل من الضرائب بهدف أو  وتنطوي السیاسة المالیة التوسعیة على قیام الحكومة بزیادة الإنفاق الحكومي
سحریة، حیث حلولاً الأدوات لیست إن هذه  اج، وبالتالي التقلیل من البطالة.وزیادة الإنت قتصادحفز الإ

تقلیل أو  في زیادة الإنفاق الحكومي ستمرارالإ الحكومةیبرز إلى السطح سؤال هام وهو: هل تستطیع 
بالطبع  ت الأخرى؟ختلالاالضرائب إذا كانت تعاني من عجز في الموازنة العامة إضافة إلى العدید من الإ

دي بالضرورة إلى مزید من العجز، ومزید من الاقتراض، مما هذه السیاسة بشكل مستمر سیؤ  إتباعلا، إن 
یزید من أزمة المدیونیة التي تعاني منها معظم الدول. وحتى في الدول التي تمتلك الفوائض النقدیة، فنجاح 

والخطط ، ونظام سعر الصرف، قتصادهذه السیاسة له مقومات داخلیة وخارجیة وشروط تتعلق بهیكل الإ
وقدرته على التوسع بالشكل  قتصادكذلك بحجم الإ ودة وغیرها. ویتأثر نجاح هذه السیاسةالتنمویة الموج

بات من الواضح ولقد الكافي لاستیعاب الأعداد المتزایدة من الأیدي العاملة التي تدخل سوق العمل سنویاً. 
لعدید من الدول ت هیكلیة خطیرة تعاني منها اإختلالاوما یرافق ذلك من  ،إن عدم توفر هذه المقومات

   تجعل من أي سیاسة مالیة أداة لا فائدة منها.  أو  تعیقالنامیة 

التي سیرد السیاسة النقدیة التوسعیة فتنطوي على زیادة العرض النقدي من خلال أدوات السیاسة النقدیة أما 
السیاسة النقدیة غالباً ما یرافقه ضغوط تضخمیة  إستخدام. إن ذكرها في الجزء الأخیر من هذا الفصل

مواجهة الزیادة في ل في الإنتاج غیر قادر على التوسع قتصاد، لا سیما إذا كان الإسعارفي الأ إرتفاعو 
وكما هو الحال في السیاسة المالیة، فإن نجاح السیاسة النقدیة مرهون بمقومات تتعلق بحجم الطلب الكلي. 

الجهاز المصرفي المتطور.  وعلیه، نستطیع القول إن أیة و ام سعر الصرف المتبع، ، نظقتصادوهیكل الإ
لكنه لا یمكن أن اح في مرحلة معینة ولفترة محدودة، سیاسة حكومیة مالیة كانت أم نقدیة قد یكتب لها النج

أعداد من  البطالة لا سیما في ظل التزاید المستمر فيمشكلة في مواجهة  أي من هاتین السیاستین تستمر
 أن تزیدأو  تقلل الضرائبأو  ن تزید الإنفاق الحكوميأتستطیع دولة ما  لایدخلون إلى سوق العمل. 

 تولكنها لیسفرص العمل  قد تخلق السیاسات الحكومیة العدید مندائم. و و  السیولة المحلیة بشكل مستمر
 عن العمل. متعطلینتناسب المستوى العلمي والمهني للبالضرورة 
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المتناهیة الصغر والصغیرة أهمیة المشروعات أهمیة الدور غیر المباشر للحكومة و  هذا المجال، تبرزوفي 
وتخفف من والمبادرین، ر فرص عمل للراغبین في العمل لا سیما الریادیین یتوف التي تساعد في والمتوسطة

سب لتطبیق سیاسة التوظیف الآلیة الأن -لا سیما المتناهیة الصغر-هذه المشروعات تعتبرو  .حدة البطالة
العدید ب حیث تقوم، وهي أیضاً ذات منافع للمشروعات الكبیرة Self-employment Strategy الذاتي

من المهام التي تتحاشى أن تتولاها تلك المشروعات، هذا فضلاً عن مساهمتها في تنشیط مستوى المنافسة 
الخدمات للمستفیدین. ویجب أن لا نغفل دور هذه یدفع للابتكار والإبداع وتقدیم أفضل  بشكلالتحفیزیة 

 ،میزان المدفوعاتالتوازن التجاري و والحفاظ على  ،توزیع مكتسبات التنمیة زیادة العدالة في المشروعات في
هي الأساس الذي تقوم علیه  والمتناهیة الصغر. إن المشروعات الصغیرة ي الإجماليوتعزیز الناتج المحل

أو  نها لا یمكن أن تقوم إلا على جهود المشروعات الصغیرة سواء في الإنتاجالمشروعات الكبیرة لأ
  .(مدخلات الإنتاج) الحصول على المواردأو  التسویق

 قتصادلقد أثبتت التجارب الدولیة أن السیاسات المالیة والنقدیة في الدول النامیة لا تستطیع أن تدفع بالإ
بشكل دائم، ولا یركن إلیها كحل جذري لمواجهة مشكلة البطالة.  لاستیعاب أعداد هائلة من القوى العاملة

مزید من البطالة المقنعة والترهل الإداري ومزید من الأعباء الالحكومة كموظف رئیسي یعني  إستمرارإن 
 متعطلینالمالیة. لقد باتت الحكومات غیر قادرة على القیام بهذا الدور التقلیدي وإلى الأبد. لذا لا بد لفئة ال

الجماعیة أو  عن العمل من أن یسعوا ویوظفوا أنفسهم من خلال سیاسة التوظیف الذاتي والمبادرات الفردیة
الریادیة، وحتى لا تفهم العبارة بشكل خاطئ لا بد للحكومة والقطاع الخاص من  والأفكار وتبني الروح

أن  نرىالمالي والفني لهم. وهنا  مساعدة هؤلاء على توظیف أنفسهم من خلال احتضانهم وتوفیر الدعم
قطاع المشروعات الصغیرة والمتناهي الصغر هو الأرض الخصبة لتنفیذ سیاسة التوظیف الذاتي لكن بدعم 

  مالي وفني من المؤسسات الحكومیة وغیر الحكومیة ذات العلاقة.

من أنه لبطالة، نرى الحد من مشكلة ا فيالمبادرات الفردیة و دور ریادة الأعمال  الحدیث عنوفي مجال 
  الضروري التأكید على أهمیة قطاع المشروعات الصغیرة في الحد من البطالة من خلال النقاط التالیة:

إن المشروعات المتناهیة الصغر والصغیرة والمتوسطة ما هي إلا ترجمة عملیة للأفكار الریادیة  .1
شاء هذه المشاریع وإدارتها یخلص فئة والمبادرات الفردیة والجماعیة التي یتبناها الریادیون. إن إن

كونه  سیصبح مدیر ومالك ومنتج في ذات الوقت.  -الخاطئة أصلاً –الشباب من فكرة ثقافة العیب 
  ن هذه المشروعات هي المجال الأفضل للعمل المهني وتشجیعه. أكما 

جزء من  إستخدامالمشروعات أحد الحلول للبطالة الناتجة عن الخصخصة إذا ما تم هذه تعتبر  .2
كمنتج أو عوائدها لتمكین العمالة التي یتم التخلي عنها من دخول هذا القطاع كمالك ومدیر للمشروع 

   في ذات الوقت. 

ولكن  ،إن تخلي الحكومة عن خلق المزید من فرص العمل غیر المنتجة (البطالة المقنعة) شيء جید .3
عن  متعطلینخصصات المالیة لتوجیه فئة من الإعادة توجیه بعض الم لا بد أن یرافق هذه الخطوة

البطالة المقنعة. إن مجموع تكالیف توظیف عامل واحد فئة العمل إلى مجالات منتجة بدل من دخول 
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یكفي لتمویل إقامة مشروع إنتاجي  -وبإنتاجیة متدنیةضمن البطالة المقنعة –في القطاع الحكومي 
ه المدفوعات تدفع لمرة واحده، بینما الوظیفة الحكومیة ملاحظة أن هذ من . ولكن لا بدلهذا العامل

 تحتاج إلى دفعات مستمرة على شكل رواتب ومدفوعات أخرى.

إن التركیز الحاصل على العاصمة والمدن الرئیسیة في توزیع الموارد في كثیر من الدول یؤدي إلى  .4
زیع المشروعات الإنتاجیة یؤدي إلى خلل في تو  ، الأمر الذيتركز البنیة التحتیة في هذه المدن

بأحجامها المختلفة، وهذا بدوره یؤدي إلى خلل في توزیع الدخل ویزید المناطق الفقیرة غیر المخدومة 
ویزید من العدالة في  ،فقراً. إن دعم هذه المشروعات وتشجیع إقامتها یخلق المزید من فرص العمل

ناجم عن النمو غیر المتوازن والخلل في توزیع توزیع مكتسبات التنمیة وتوزیع الدخل ویعالج الخلل ال
 الموارد المالیة وقت الطفرة.

رض الواقع إلى كیان رة صغیرة رائدة یتم ترجمتها على أإن الانجازات والمشاریع الكبیرة والهائلة تبدأ بفك .5
خدمي بالحجم المناسب. هذا كله ینطوي على خلق أو  قانوني ومشروع منتج أي إلى مشروع إنتاجي

الحث على الریادة وتشجیعها یعني المزید من  العمل ویقلل البطالة. وعلیه، فإنلمزید من فرص ا
  الأفكار والمبادرات ومزید من المشروعات ومزید من التشغیل.

الخدمیة المتناهیة الصغر والصغیرة والمتوسطة المدرة للدخل والتي تضمن أو  المشروعات الإنتاجیة .6
للباحث عن عمل مناسب وبجودة عالیة وبدخل أعلى، هي الوسیلة الأمثل التي تجعله اقل میولاً إلى 

  الوظیفة الحكومیة ذات الأجر المحدود والتي تقیده بأوقات عمل طویلة وتخضعه لسیطرة مدیره.  
ر هذه المشروعات في التعامل مع البطالة الدوریة من خلال مراجعة التطورات التي یمكن إدراك دو  .7

أن معظم الوظائف التي فقدت كانت في  لوحظیة العالمیة مؤخراً، حیث قتصادتبعت الأزمة المالیة والإ
ونتها المشاریع الكبیرة، بینما كانت المشروعات الصغیرة والمتوسطة الأقل تأثراً نسبیاً وذلك بسبب مر 

 وقدرتها على التكیف.

التخفیف من أزمة التشغیل والبطالة یحتاج إلى لاعبین كثر. فهو یحتاج إلى أفكار ومبادرات وریادیین،  .8
إلى إستراتیجیة سكانیة تنظم الدخول و إلى مؤسسات تدعم هذه المبادرات والأفكار الریادیة مالیاُ وفنیاً، و 

في الإنتاج والتوظیف وفي دعم قطاع المشروعات  قطاع حكومي فاعل  وإلى إلى سوق العمل، 
 یة تعزز دور القطاع الخاص. إستثمار بیئة إعمال وبیئة  وإلىالمتناهیة الصغر والصغیرة والمتوسطة، 

  خم التض .5

یة التي تقلق كافة القطاعات قتصادمن أبرز المشاكل الإ Inflationالتضخم مشكلة لقد أصبحت 
یة، فتأثیر التضخم لا ینحصر على المستهلك وحده، بل یتعداه إلى قطاع المنتجین والقطاع قتصادالإ

حدها، بل والدول الدول النامیة لو  مشكلة التضخم لا تنتشر في الحكومي والقطاع الخارجي. كما أن
یین قتصادالإ ویستخدم". سعارالمستمر في المستوى العام للأ رتفاعالإ" ویعرف التضخم بأنهالمتقدمة كذلك. 

مخفض الناتج المحلي ، إلا أن أهم هذه المؤشرات سعارالمستوى العام للأمؤشرات مختلفة لقیاس 
 Consumer Price المستهلك سعاروالرقم القیاسي لأ GDP Deflator(GDPDEF)الإجمالي

Index(CPI).  الإجماليمخفض الناتج المحلي أما GDPDEF كافة  سعاریقیس المستوى العام لأف
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قسمة ویحتسب من خلال . في حساب الناتج المحلي الإجمالي والتي تدخل السلع والخدمات المنتجة محلیاً 
 سعارعلى الناتج المحلي الإجمالي بالأ Nominal GDP الجاریة سعارالناتج المحلي الإجمالي بالأ

سلة ثابتة من  سعارام لأیقیس المستوى العالمستهلك ف سعارالرقم القیاسي لأأما  .Real GDPالثابتة 
بالترجیح بمعدل  القیاسي الرقم تم احتسابالسلعة المستوردة من الخارج. ویالسلع والخدمات بما في ذلك 

المستهلك من  سعار. ویمكن حساب الرقم القیاسي لأإنفاق الأسرة على السلع والخدمات الداخلة في حسابه
. Pbase year هذه السلة في سنة الأساس سعرعلى  tPفي سنة معینة  السلعخلال قسمة سعر سله من 

المستهلك  سعاروالرقم القیاسي لأ الإجماليویمكن تلخیص طریقة احتساب كل من مخفض الناتج المحلي 
  بما یلي:
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  قیاس معدل التضخم 5-1

التغیر أو  GDPDEF الإجماليبالتغیر النسبي في مخفض الناتج المحلي  µیقاس معدل التضخم 
  ، وذلك على النحو التالي:CPI المستهلك سعارالنسبي في الرقم القیاسي لأ

  

100*

1

1

−

−
−

=

t

tt

t
GDPDEF

GDPDEFGDPDEF
µ  

  

100*

1

1

−

−
−

=

t

tt
t

CPI

CPICPI
µ  

مخفض   إستخدامما. احسب معدل التضخم بدولة  إقتصادإذا أعطیت المعلومات التالیة حول  ):3( مثال
  المستهلك. سعاروالرقم القیاسي لأ الإجماليالناتج المحلي 

  )2جدول رقم (
  طریقة حساب معدل التضخم

  سنة الأساس 2010  2011  البیان
  ملیون 1200  ملیون 1500  سميالإ الإجماليالناتج المحلي 
  ملیون 1200  ملیون 1200  الحقیقي الإجماليالناتج المحلي 
  100  118  المستهلك سعارلأالرقم القیاسي 

  

  ، نقوم باحتساب ما یلي:)2رقم (من الجدول 
 ، كما یلي:2011عام  الإجماليمخفض الناتج المحلي  .1
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في سنة الأساس مساویة تماماً لقیمة الناتج المحلي  سميالإ الإجماليتكون قیمة الناتج المحلي  .2
 .100تساوي في سنة الأساس دائماً  الإجماليمخفض الناتج المحلي قیمة الحقیقي. لذا فإن  الإجمالي

 ، وذلك كما یلي:الإجماليحلي التغیر النسبي في مخفض الناتج الممقاساً ب التضخممعدل  .3
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 المستهلك، وذلك على النحو التالي: سعارمعدل التضخم مقاساً بالتغیر النسبي في الرقم القیاسي لأ .4
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السلع الرأسمالیة یة فقط، بل یصیب ستهلاكیصیب السلع الإلا  سعارالأ إرتفاعإلى أن  وتجدر الإشارة
، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، یؤدي الإنتاجإن زیادة تكالیف  .الإنتاجوالوسیطة التي تدخل في عملیة 

  اً في نسب التشغیل.إنخفاض، وقد یرافق ذلك ستثماروالإ الإنتاجإلى تراجع 

  أسباب التضخم 5-2

یة الكلیة إلى أسباب عدیدة للتضخم، منها ما یتعلق بالطلب الكلي، ومنها ما یتعلق قتصادتشیر النظریة الإ
بالعرض الكلي والسیاسات الحكومیة والتوقعات. وقد یحدث التضخم نتیجة لعوامل خارجیة. وفیما یلي 

  عرضاً لأهم أسباب التضخم:
إذا زاد الطلب الكلي، ولم فزیادة الطلب الكلي على السلع والخدمات مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة.  .1

الطاقة الإنتاجیة القصوى، أو  التشغیل الكامل بسبب الوصول إلىزیادة في العرض الكلي  ذلكیرافق 
مستوى الدخل  إرتفاع أهمهاعدیدة  لأسبابلكلي ویزداد الطلب اسیرتفع.  سعارفإن المستوى العام للأ

 رتفاعوقد یكون الإ .فرادللأي ستهلاكتغیر النمط الإ الطبیعي،النمو السكاني الطبیعي وغیر و الفردي، 
  الحكومي. الإنفاقاو  ستثمارحجم الإفي  زیادةعن  في الطلب ناتجاً 

، مع بقاء العوامل الأخرى والأرباح. وتؤدي زیادة تكالیف الإنتاج بمختلف أنواعها تكالیف الإنتاج زیادة .2
العرض الكلي، الأمر الذي یؤدي إلى ضغوط للأعلى على المستوى العام  إنخفاضإلى  ثابتة،

مستوى الأرباح التي یریدها المنتج عن المستویات المقبولة  إرتفاع. إضافة لما سبق، فإن سعارللأ
 . إلیهاالتام التي سبقت الإشارة  . وتحدث هذه الحالة في ظروف الاحتكارسعارالأ إرتفاع یؤدي إلى

سیاسة نقدیة توسعیة من خلال زیادة العرض النقدي یؤدي إلى زیادة  إتباع. إن سیاسات الحكومةال .3
، وهذا ما سعارالأ إرتفاعیة والإنتاجیة، مما یؤدي إلى ستهلاكالطلب الكلي على السلع والخدمات الإ

 تقررعندما  ذاتها . وتحدث النتیجةسعارالأ إرتفاعیسمیه البعض العامل النقدي الذي یساعد في 
كما تستطیع الحكومة  الحكومي. الإنفاقمن خلال زیادة  يقتصادالتوسع في النشاط الإالحكومة 
هم بعض . وقد تساسعارتحدید الأ سیاسة إستخداممن خلال  بشكل مباشر سعارالأ فيالتأثیر 

 الحكومة المؤسسات الصناعیة إلزامبشكل غیر مباشر. إن  سعارالأ السیاسات الحكومیة في رفع
تكالیف  إرتفاعیؤدي إلى  تحسین ظروف العملوالعمل على باع أنظمة تتعلق بالتلوث والصحة بإت
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 ویؤثر في حجم العرض الكلي. الإنتاج

 إرتفاعمجموع الطلب الكلي  إنفاقهایة التي یشكل قتصادإذا توقعت القطاعات الإ .التوقعات المستقبلیة .4
في الفترة القادمة، فإن طلب هذه القطاعات على السلع والخدمات بكافة أنواعها سوف یزداد،  سعارالأ

 .سعارالأ إرتفاعمما سیؤدي إلى 

لدول ات هذه اإقتصادبعض الدول بشكل كبیر على المستوردات وتبعیة اعتماد یؤدي  عوامل خارجیة. .5
تصدیر التضخم إلى الدول التابعة. ومن الأمثلة على ذلك ما حدث من ات دول أخرى إلى قتصادلإ

 .2008عام  لمعدلات التضخم في الدول العربیة نتیجة للأزمة المالیة العالمیة إرتفاع

  أنواع التضخم 5-3

معیار معدل التضخم خلال فترة زمنیة معینة لتتمیز بین أنواع عدیدة  نییقتصادالإیستخدم الكثیر من 
  یمكن تصنیف  التضخم إلى الأنواع التالیة:و  للتضخم. 

الدول  ینتشر هذا النوع من التضخم في بعض .Creeping Inflation الزاحفأو  المعتدلالتضخم  .1
، ي على المدى المتوسط والطویلقتصادالسیاسي والإ ستقرارالإ بدرجة عالیة منالمتقدمة التي تتصف 

 یتم بشكل تدریجي. سعارلأالمستوى العام لفي  رتفاعلكن الإ ،%10عن لا یزید وهو المعدل الذي 

 سعارتزید الأویحدث هذا النوع من التضخم عندما  . Accelerating Inflation التضخم المتسارع .2
تكالیف  إرتفاعلتسارع في ا إلىذلك . وقد یعزى المعتدلحالة التضخم  نظیراتها في من أعلى تبمعدلا
 . %25-%10بین  في هذه الحالة السنوي معدل التضخم ویتراوح .الإنتاج

التي  في كثیر من الدول النامیة یحدث هذا النوع من التضخم. Hyper Inflationالتضخم الجامح  .3
بالتزاید بشكل مستمر وخلال  سعارویتصف المستوى العام للأ .ت سیاسیة وحروبإختلالاتعاني من 
مستوى الثقة بالعملة المحلیة بسبب تدني قوتها  . ویؤدي هذا النوع من التضخم إلى تراجعفترة قصیرة

وظائفها وهي أنها مخزن  أهم إلى عدم قیام النقود بأحدكذلك وقد یؤدي هذا النوع من التضخم  ،الشرائیة
 .خلال فترة أقل من سنة %200لى أكثر من هذا النوع إ نسبة التضخم فيوقد تصل  للقیمة.

هذا النوع إلى سیطرة الدولة من خلال ضبط یخضع : Represses Inflation التضخم المكبوت .4
دون إجراءات مضادة  سعارالمختصة، بحیث لو تركت الأ المؤسساتمن قبل  سعارومراقبة الأ

جامح أو  وقد یتحول هذا النوع من التضخم في فترة قصیرة إلى تضخم متسارع .لارتفعت بشكل كبیر
التضخم الدول التي  النوع من هذایصیب و . خصوصاً عند توقف العمل بالإجراءات في بعض الأحیان

الجبریة ونظام  سعارتخضع لظروف الحروب والكوارث الطبیعیة، حیث تقوم السلطات بفرض الأ
 كثر المواد الضروریة. التوزیع بالبطاقات لأ

 إرتفاعوهو التضخم الناتج عن عوامل خارجیة مثل  :Imported Inflation التضخم المستورد .5
 عناصر الإنتاج عالمیاً. أسعار إرتفاعأو  في الدول المصدرة سعارالأ

  لتضخما آثار 5-4

یة فقط، وإنما یتعداها إلى ستهلاكالسلع الإ أسعاریة إلى أن التضخم لا یصیب قتصادتشیر النظریة الإ
. وبهذا یصل تأثیر التضخم إلى القطاع الإنتاجالسلع الرأسمالیة والوسیطة التي تدخل في عملیة  أسعار
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 الحكومي والقطاع الخارجي. وفیما یلي عرضاً لأهم آثار التضخم:    

على القدرة الشرائیة لذوي الدخل  سعارالأ إرتفاعإلى تآكل القوة الشرائیة للنقود. یؤثر  یؤدي التضخم .1
 العملةبثقة ال ونتیجة لما سبق یتدنى مستوى المحدود وعلى المستوى المعیشي لفئة كبیرة من المجتمع.

 قدي.نتفضیل الویزداد التفضیل السلعي على ال ،كمخزن للقیمةتفقد العملة وظیفتها  وعندها، المحلیة
اً. وتؤدي هذه إستقرار  أكثرلهم بعملات أجنبیة یعتقدون أنها بأموا حتفاظإلى الإ وقد یتجه بعض الأفراد

 .سعارفي المستوى العام للأ إرتفاعو قیمة العملة المحلیة  إنخفاضالعملیة إلى 

 قیمة السلع المحلیة المصدرة إلى الخارج إلى  إرتفاع. یؤدي یؤثر التضخم على میزان المدفوعات .2
 المحلیةالسلع  إرتفاعكما أن  الصادرات). إنخفاض( الطلب علیها إنخفاضقدرتها التنافسیة و  إنخفاض

عجز إلى وهذا یؤدي  السلع المستوردة (زیادة المستوردات)، الطلب علىمقارنة بالسلع الأجنبیة یزید 
السلع والخدمات یؤثر سلباً في حساب الدخل وحساب  أسعار إرتفاعكما أن  في المیزان التجاري.
الطلب على السلع  إنخفاضلمدفوعات. فعلى سبیل المثال، یؤدي التضخم إلى الخدمات في میزان ا

 والخدمات السیاحیة والعلاجیة والتعلیمیة.

إلى  والأجنبیةالسلع والخدمات المحلیة  أسعار إرتفاعالموازنة العامة. یؤدي صافي التضخم في  یؤثر .3
ة عجز الموازنة العامة واضطرار الدولة الذي یؤدي إلى زیاد الأمرالحكومي بشكل كبیر،  الإنفاقزیادة 

المشاریع  تنفیذإلى الاقتراض من مصادر داخلیة أو خارجیة أو كلیهما. كما یؤدي التضخم إلى بطء 
 .جتماعیةیة والإقتصادمما یعیق عملیة التنمیة الإ التنمویة

 ستقرارعدم الإیؤدي التضخم إلى اتساع الفجوة في توزیع الدخل والثروة مما قد یخلق حالة من  .4
أولئك الذین یعیشون علـى  ذوي الدخل الثابت والمحدود مثلبي والاجتماعي. فالتضخم یضر قتصادالإ

أثناء  سعارفي الأ المستمرةمعاشـات التقاعد والموظفین الذین لا تزید رواتبهم بقدر كافٍ یعوض الزیادة 
 التضخم.

وسعر الفائدة  Nominal Interest Rate سميالإیؤدي التضخم إلى زیادة الفجوة بین سعر الفائدة  .5
 سميفائدة الإل. ویعرف سعر الفائدة الحقیقي بأنه الفرق بین سعر اReal Interest Rateالحقیقي 

ومعدل التضخم. فإذا زاد معدل التضخم، فإن سعر الفائدة الحقیقي سینخفض، والعكس صحیح. وإذا 
شیر ییساوي صفر. و  الحقیقي، فإن سعر الفائدة سميالإ كان معدل التضخم مساویاً تماماً لسعر الفائدة

یجب أن یعوض عن تكلفة الفرصة البدیلة (سعر الفائدة  سميمبدأ فیشر إلى أن سعر الفائدة الإ
 القوة الشرائیة الناجمة عن التضخم (معدل التضخم). إنخفاضالحقیقي) وعن 

 فائدة ثابتة.   أسعارإلى المقترضین بتوزیع جزء من الدخل من المقرضین  إعادةیؤدي التضخم إلى  .6

، الأمر الذي ستثماروالإ دخاري الحافز نحو الإوتدن دخارعلى الإ یؤدي التضخم إلى تدني القدرة .7
 ي.قتصادالإ یؤدي إلى تراجع معدلات النمو

 إرتفاعتشمل ذوي الدخول النقدیة الثابتة التي لا تزید بنلخص الفئات المتضررة من التضخم ل أنیمكن و 
المستقبل، والمقرضون لمبالغ  یة، والمتعاقدون على تسلیم سلع فيمعدل التضخم، وأصحاب المدخرات النقد

أصحاب الدخول  فئات مختلفة أهمها من التضخم فتشمل المستفیدینقائمة أما  نقدیة بسعر فائدة ثابت.
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الأصول  وأصحابفائدة ثابتة،  أسعاركالتجار، والمقترضین ب سعارالأ إرتفاعالمتغیرة والتي ترتفع مع 
   المدخرات بالعملات الأجنبیة.  وأصحابالثابتة كالأرض والعقارات، 

  لتضخمعلاج ا 5-5

یین بالقدرة على علاج التضخم بشكل كامل، وإنما یدعون إلى التقلیل من قتصادیشكك الكثیر من الإ
لجزئي والكلي. ویمكن للحكومة العمل معدلات التضخم من أجل التقلیل من الآثار السلبیة على المستوى ا

  من خلال ما یلي: سعارالأ إرتفاععلى الحد من 
 الحد من المستوردات من السلع الكمالیة.  .1

طرق  إستخدامالسلع و  بعض سعارلأ أعلىوذلك من خلال وضع حد  سعارالرقابة المباشرة على الأ .2
 .الإنفاقحدیثة لضبط 

یة جاذبة. وفي هذا المجال یجب إستثمار من خلال خلق بیئة  ستثماروحفز عملیة الإ دخارتشجیع الإ .3
تعمل المؤسسات الحكومیة وغیر الحكومیة على تحسین مؤشرات القیام بالأعمال ومؤشرات بیئة  أن

  مؤشرات القیام بالأعمال ما یلي:ومن أهم  .الإنتاجوزیادة  ستثمارالأعمال من أجل تشجیع الإ
وع ما وتشمل: عدد الإجراءات اللازمة، الوقت اللازم بالأیام المؤشرات التي تتعلق بتأسیس مشر  •

 وتكلفة تأسیس مشروع كنسبة من متوسط الدخل الفردي.

مؤشرات تتعلق بمدى سهولة تسجیل مشروع وتشمل: عدد الإجراءات اللازمة والوقت اللازم  •
 لتأسیس مشروع.

 .للبناءمؤشرات تتعلق بترخیص وبناء المشروع وتشمل عدد الإجراءات اللازمة والوقت اللازم  •

 مؤشرات تتعلق بعملیة التوظیف. •

 مؤشرات تتعلق بإنفاذ العقود وتشمل عدد الإجراءات اللازمة والوقت اللازم.  •

 مؤشر حمایة المستثمر وهو مؤشر الكشف. •

 حل مشكلة الإفلاس.  مؤشر إغلاق المشروع والفترة اللازمة ل •

  

  على المعلومات المستقاة من مسح المؤسسات فتشمل: أما أهم مؤشرات بیئة الأعمال بناءً 
كنسبة من الوقت وتشمل الوقت اللازم للتعامل مع المسئولین  ،مؤشرات تتعلق باللوائح والضرائب •

 .عدد المقابلات مع مندوب الضرائب متوسطالمخصص للإدارة و 

 وتشمل الوقت اللازم للحصول على الترخیص. ،التراخیصمؤشرات تتعلق ب •

 وتشمل نسبة المؤسسات التي تدفع مدفوعات غیر رسمیة. ،مؤشرات تتعلق بالفساد •

خسارة نتیجة الجریمة كنسبة من الوتشمل قیمة  ،مؤشرات تتعلق بالجریمة وأثرها على المؤسسات •
 المبیعات.

تعلن كل مبیعاتها لأغراض الضرائب، وقیمة مؤشرات أخرى مثل:نسبة المؤسسات التي لا  •
الكهرباء كنسبة من المبیعات، ونسبة المشاریع التي حصلت على  نقطاعالخسارة نتیجة لإ

شهادات جودة لمنتجاتها، ونسبة المؤسسات التي تساهم في ملكیتها أنثى، ونسبة المؤسسات 
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 .لتي تقدم تدریب، ونسبة المؤسسات استثمارالتي تستخدم قروض بنكیة لتمویل الإ

. وتنطوي هذه السیاسة على Contractionary Monetary Policy ةنكماشیالإالسیاسة النقدیة  .4
وسعر فائدة  الإجباريي حتیاطالسیاسة النقدیة ( معدل الإ أدواتتقلیل العرض النقدي من خلال 

 الخصم وعملیات السوق المفتوحة)، كما سنرى لاحقاً.

. وتقوم الحكومة وفقاً لهذه السیاسة Contractionary Fiscal Policyة ینكماشالسیاسة المالیة الإ .5
الحكومي أو بزیادة الضرائب من أجل تقلیل الطلب الكلي على السلع والخدمات.   الإنفاقبتقلیل 

من أجل التقلیل من  الأجور رتفاعویدخل ضمن إجراءات السیاسة المالیة قیام الحكومة بوضع حد لإ
 .الإنتاجتكالیف  إرتفاعالتضخم الناجم عن 

وأخیراً تجدر الإشارة إلى وجود علاقة عكسیة بین معدل البطالة والتضخم ممثلة بما یسمى منحنى فیلبس 
Philips Curve ویعرف هذا المنحنى بأنه منحنى سالب المیل یبین العلاقة العكسیة بین معدل البطالة .

خم. ویشیر المنحنى إلى أن على المجتمع الذي یرغب بتخفیض معدل البطالة أن یقبل بمعدل ومعدل التض
تضخم أعلى. كما أن على المجتمع الذي یرغب بكبح جماح التضخم وتقلیل معدل التضخم أن یقبل بمعدل 

لعدید بطالة أعلى. ولكن هل ما زالت النتائج التي حصل علیها فیلبس صحیحة؟ بالطبع لا، فقد ظهرت ا
معدل البطالة جنباً إلى جنب مع معدل التضخم. وقد ظهر ما یسمى  إرتفاعمن الدراسات التي تبین 

والذي یفسر ما هو علیه الحال في الكثیر  Stagflationبمصطلح البطالة التضخمیة أو الركود التضخمي 
  من الدول النامیة والفقیرة.

  السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة .6

 إجتماعیةیة و إقتصادیة الإجراءات والوسائل التي یمكن اتخاذها لتحقیق أهداف قتصادبالسیاسة الإیقصد 
السیاسة بهدف یة. وفیما یتعلق قتصادالحیاة الإمعینة في المجتمع، وهنا یمكن أن تلعب الحكومة دوراً في 

تحقیق التكامل بین فعالیات كل من القطاعین العام والخاص في الحیاة  فهویة الحكومیة قتصادالإ
یة وتحدید قتصادالإلذلك لابد من تشخیص دور الحكومة في الحیاة  .یة وتجنب المنافسة بینهماقتصادلإا

  تحقیق أهداف معینة للمجتمع، ویمكن تحدید أهم هذه الأهداف:التي تم وضعها لبرنامج عملها 
 .والتوظیف الإنتاجمن أجل تحقیق الكفاءة في  یةقتصادالأمثل للموارد الإ ستخدامالإالوصول إلى  .1

 .يقتصادالنمو الإحفز عملیة  .2

 .يقتصادالإ ستقرارالحریة الفردیة والإالمحافظة على  .3

 .العدالة في توزیع الدخل وتوزیع مكتسبات التنمیة .4

یة وتنوع الأهداف. كما أنها تتنوع قتصادالإیة الحكومیة وفقاً لتنوع النشاطات قتصادوتتنوع السیاسات الإ
یة المختلفة. لذا فقد ظهر العدید من قتصادنتیجة لاختلاف المرجعیات المعنیة بمختلف القطاعات الإ

  السیاسات التي یختص كل منها بهدف معین. ومن الأمثلة على هذه السیاسات ما یلي:
 .تحسین نوعیة التعلیم تهدف إلى  سیاسات .1

     .الصادراتتشجیع  إلى تهدفسیاسات  .2
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  .دخارالإ ترفع معدلاتهدف إلى سیاسات  .3
     .ستثمارتشجیع الإ إلى تهدفسیاسات  .4
   تشجیع البحث والتطویر.  إلى تهدفسیاسات  .5
  .السیاسات الصناعیة  .6

 .الزراعیةالسیاسات  .7

 .السیاسة النقدیة .8

 .السیاسة المالیة .9

 .سیاسة الخصخصة .10

یة المتبعة في الآونة قتصادالسیاسات الإ أهموتعتبر السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة والخصخصة من 
  یة المعاصرة.قتصادالحالیة في مواجهة المشكلات الإ

  السیاسة النقدیة 6-1

البنك المركزي بهدف أو  التي تتخذها الحكومة والإجراءاتمجموعة القرارات "تعبر السیاسة النقدیة عن 
التي تستخدمها الحكومة لتنظیم  الإجراءاتبأنها "مجموعة  كذلك وتعرف ."يقتصادالتأثیر في النشاط الإ

الأمثل للموارد  ستخداموتهدف السیاسة النقدیة إلى المساعدة في تحقیق الإ عمل النقود وعمل المصارف".
میزان  يلمحافظة على التوازن فالعملة، واقیمة  إستقرارو  سعارالمستوى العام للأ إستقراریة، و قتصادالإ

یة، والمساعدة في مواجهة مشكلتي قتصادالمدفوعات،  وتوفیر المتطلبات النقدیة لتمویل عملیة التنمیة الإ
  وسعر الفائدة.  Msویتم ذلك من خلال تغییر العرض النقدي  البطالة والتضخم.

  ا التأثیر في العرض النقدي وهي:تستخدم الحكومة عند تنفیذ السیاسة النقدیة ثلاث أدوات من شأنه
وهو نسبة من الودائع التي : Required Rate of Reserve(RRR) الإجباريي حتیاطمعدل الإ .1

بحیث لا تحصل على فائدة  إلزامیةأو  إجباریةلدى البنك المركزي بصورة  ةالتجاریبها البنوك  تحتفظ
كما  المتوقعة، التعثرأو  حالة الإفلاسي في ضمان حقوق المودعین في حتیاطاعد الإسمقابل ذلك. وی

قیمة مضاعف  الإجباريي حتیاطوتحدد قیمة معدل الإ .ئتمانالإحجم تساعد في تنظیم عرض النقد و 
من  الإجباريي حتیاطالنقود الذي سبقت الإشارة إلیه. ویقوم البنك المركزي بتخفیض قیمة معدل الإ

عندما  أجل تقلیل حجم السیولة لدى البنوك التجاریة، والعكس صحیح إذا رغب في زیادة حجم السیولة.
بتخفیض  فإنه یقوم ئتمانالإمنح أو  الإقراضالبنوك التجاریة على  قدرةزیادة ب یرغب البنك المركزي

(زیادة  Ms لنقودالتوسع في كمیة ا إلىالمفروض على هذه البنوك، وهذا یؤدي  يحتیاطالإ معدل
 والإنتاج I ستثمارحجم الإ إرتفاع، و er في سعر الفائدة إنخفاض إلىبالتالي یؤدي و  ،عرض النقود)

Y. البنوك  في حالات الرواج للتقلیل من قدرة الإجباري يحتیاطالإ معدلفع ر ویقوم البنك المركزي ب
تقلیل كمیة النقود (عرض النقود یقل)  إلى، وهذا یؤدي ئتمانالإمنح أو  الإقراضالتجاریة على 

 .یرتفعوبالتالي فإن سعر الفائدة سوف 

↓↓⇒↑⇒↓⇒↑⇒

↑↑⇒↓⇒↑⇒↓⇒

YIreMsRRR

YIreMsRRR  
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البنوك التجاریة على  تدفعهوهو سعر الفائدة الذي : Discount Interest Rate(DIR)سعر الخصم  .2
 وتقترضفیها.  القابل للقارض يحتیاطالقروض التي تحصل علیها من البنك المركزي لتعزیز حجم الإ
 هیلاتالطلب على التس یزدادوعندما  ،البنوك التجاریة لمواجهة سحوبات غیر متوقعة من المودعین

ذا رغب البنك المركزي بزیادة حجم السیولة والعرض النقدي فإنه یقوم وإ  التجاریة بشكل مفاجئ.
لبنوك على یشجع ا بتخفیض سعر الخصم من أجل تقلیل كلفة الاقتراض على البنوك التجاریة مما

 إلىعند زیادة معدل الخصم على القروض التي یمنحها البنك المركزي  الاقتراض، والعكس صحیح.
قدرة زي سوف تقل، وبالتالي فإن ، فإن رغبة البنوك في الاقتراض من البنك المركالتجاریة البنوك

زیادة سعر  إلىعرض النقود سوف یقل، وهذا بدوره یؤدي  أنتقل، أي سوف  الإقراضالبنوك على 
 .الفائدة

↓↓⇒↑⇒↓⇒↑⇒

↑↑⇒↓⇒↑⇒↓⇒

YIreMsDIR

YIreMsDIR  

ویقصد بها عملیات بیع وشراء السندات : Open Market Operationsعملیات السوق المفتوحة  .3
أیة أوراق تجاریة بهدف التأثیر في حجم السیولة المتوفرة لدى البنوك. أو  الحكومیة وأذونات الخزینة

عندما فوتعتبر عملیات السوق المفتوحة من أكثر الأدوات المستخدمة في مواجهة البطالة والتضخم. 
 بلأن البنك المركزي یسح ،فإن عرض النقود سوف یقل ،یقوم البنك المركزي ببیع السندات الحكومیة

عندما یقوم البنك المركزي بشراء و  في سعر الفائدة. إرتفاع إلى، وهذا یؤدي دیة المتوفرةالنق السیولة
) فإن عرض النقود سوف یزداد، لأن البنك المركزي سوف ستحقاقالسندات الحكومیة (نهایة فترة الإ
  في سعر الفائدة. إنخفاض إلى، وهذا یؤدي یقوم بدفع قیمة السندات وعوائدها

↓↓⇒↑⇒↓⇒⇒

↑↑⇒↓⇒↑⇒⇒

YIreMsgPurcha

YIreMsSelling

sin

  

نوعین من  بإتباع. یقوم البنك المركزي قتصادالتي یتخذها البنك المركزي تبعاً لحالة الإ الإجراءاتوتختلف 
  السیاسة النقدیة هما:

 إرتفاعو لمواجهة حالة الانكماش   Expansionary Monetary Policyسیاسة نقدیة توسعیة   .1
 الإقراضزیادة السیولة لدى البنوك التجاریة بحیث تصبح أقدر على  هایتم من خلالمعدل البطالة. و 

 الإجباريي حتیاطي. ویقوم البنك المركزي بذلك من خلال تخفیض معدل الإقتصادالإودفع النمو 
RRR  معدل الخصم  تخفیضأوDIR  الخزینة. أذون أووشراء السندات 

في المستوى العام  رتفاعلمواجهة الإ  Contractionary Monetary Policy ةإنكماشیسیاسة نقدیة  .2
یتم من خلالها تقلیل حجم السیولة وتقلیل قدرة البنوك للأسعار الناجم عن حالة الرواج والانتعاش. و 

أو زیادة سعر  الإجباريي حتیاط. ویقوم البنك المركزي بذلك من خلال رفع معدل الإالإقراضعلى 
  نة.الخزی وأذوناتالخصم أو بیع السندات 

وذلك من خلال دفع ما تسمى عملیة  ئتمانالإبالتأثیر في نوع  الأحیانویقوم البنك المركزي في بعض 
قد یقوم البنك المركزي بتشجیع القروض  ،یة. فعلى سبیل المثالقتصادالنمو المتوازن بین القطاعات الإ

ت العلاقات والروابط الأمامیة أي من القطاعات الرائدة ذاأو  الموجهة للقطاع الصناعي والقطاع السیاحي
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بینما قد یعمل على الحد من القروض الموجهة لأغراض المضاربة  القویة مع القطاعات الأخرى. والخلفیة
سعر  ویوصي برفعفي الأسواق المالیة. كما أنه یشجع القروض الموجهة لأغراض إنتاجیة  ستثماروالإ

  یة وغیر المنتجة.ستهلاكالفائدة على القروض الإ

  السیاسة المالیة 6-2

وتعرف بأنها " مجموعة  .الصرف لهذا الدخل وأوجهیقصد بالسیاسة المالیة تحدید الدولة لمصادر دخلها 
یة. قتصادیة التي ترافق الدورة الإقتصادت الإختلالاقوم بها الحكومة لمعالجة بعض الإالتي ت الإجراءاتمن 

یة قتصادسیاستها الإ وإنجاح ،جتماعیةیة والإقتصادالإ لأهدافهاجل تحقیق الدولة أمن وقد تستخدم كذلك 
أدوات السیاسة  ي عن طریققتصادیتمثل دور القطاع الحكومي في التأثیر على النمو والنشاط الإ. و المتبعة
وفیما یلي عرضاً  وطریقة التعامل مع الدین العام. T والضرائب G الإنفاق الحكومي التي تشملالمالیة 

  لهذه الأدوات:
وكذلك الرسوم  ،مباشرةالغیر لدخل وضرائب الشركات والضرائب ا ضریبةمثل  أنواعهابكافة  لضرائبا .1

عندما تقوم الدولة  ،على سبیل المثالف .المحلیة والخارجیةة التي تفرض على السلع والخدمات الجمركی
ي ستهلاكإنفاقهم الإأو  همإستهلاكیساعد على زیادة  ، فإن ذلكبخفض الضریبة لذوي الدخل المنخفض

بینما لو تم رفعها على ذوو الدخل المرتفع فان ذلك لن یؤثر على  ،بنفس القدر الذي تم تخفیضه
ي وبقاءه ستهلاكولكن سوف یؤثر على مدخراتهم مع عدم تغیر إنفاقهم الإ ،أصلاً هم المرتفع إستهلاك

   بنفس المستوى.
قد یكون الإنفاق . فت المختلفة داخل الدولةى النشاطاوكیفیة توزیعه عل الإنفاق الحكوميحجم  .2

 . إلى زیادة الإنتاج الكلي یةقتصادالإ الأنشطةتوزیعه على  إعادةقد تؤدي ثابت ولكن  الإجمالي

   إلى الأوضاع التوازنیة المناسبة. قتصادكومة الأدوات السابقة للعودة بالإحالوتستخدم 
والطلب  الكلي التي یكون فیها العرض النقطةوهي  ،قتصادحالة التوازن في الإ إیضاحفي البدایة یجب 

نوعین من  إستخداموتقوم الحكومة ب یة.قتصادللموارد الإ التشغیل الأمثل مستوىمتعادلان عند  الكلي
  یة وهما:قتصادكل منهما لعلاج بعض المشاكل الإ میستخدالسیاسة المالیة 

سیاسة مالیة  بإتباعتقوم الحكومة  معدل البطالة إرتفاعو  يقتصادالإ او الانكماش في حالة الركود .1
تقلیل الضرائب، أو  الحكومي الإنفاقمن خلال زیادة  Expansionary Fiscal Policyتوسعیة 

ومضاعف الضرائب  الحكومي الإنفاقعتماد على مضاعف الكلي بالا الإنتاجوهذا یؤدي إلى زیادة 
الضرائب فإن الدخل الكلي سوف  تخفیضأو  الإنفاق الحكوميعند زیادة و  اللذان سبق الإشارة إلیهما.

ولقد رأینا عند دراسة نظریات الطلب على النقود بأن  .مع بقاء جمیع العوامل الأخرى ثابتة ،یرتفع
یرتفع الدخل الكلي بسبب زیادة  اعندم لذایرتبط بعلاقة طردیة مع مستوى الدخل. الطلب على النقود 

وهذا  الیمین،فإن منحنى الطلب على النقود سوف ینتقل إلى  ،الضرائب خفاضإنأو  الإنفاق الحكومي
الدخل الكلي و ، ستثمارالإحجم  إنخفاض  الأمر الذي یؤدي إلىبدوره یؤدي إلى زیادة سعر الفائدة، 

 الدخل الكلي نتیجة لزیادة الإنفاق الحكوميفي الزیادة نسب أن  مما تجدر الإشارة إلیه .(الناتج الكلي)
وهذا  .ستثمارالإ نخفاضفي الدخل الكلي نتیجة لإ نخفاضالإنسب كبر من أ تكون تقلیل الضرائبأو 
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الإنفاق الحكومي أدت إلى ، وهذا یعني أن زیادة Crowding Out Effect ما یسمى بالتزاحم الجزئي
  :ستثمارفي حجم الإ نخفاضسعر الفائدة، ومن ثم الإ إرتفاع

↓↑⇒↑⇒↑⇒↓⇒

↓↑⇒↑⇒↑⇒↑⇒

IreMdYT

IreMdYG

  
 ةإنكماشیسیاسة مالیة  إستخدامتقوم الحكومة ب) لتضخم(ا الأسعار إرتفاعالرواج و في حالة و  .2

Contractionary Fiscal Policy كلاهما أو  زیادة الضرائبأو  من خلال ضبط النفقات الحكومیة
والحد من  ،یة والكمالیةستهلاكلق بالسلع الإخفض الإنفاق الحكومي وخصوصاً الإنفاق المتع إن معاً.

 الطاقةالإنفاق الذي یتعلق بزیادة  بأوجهعدم المساس ، و والتبذیر في القطاعات الحكومیة الإسراف
 ذلك ومثال السیاسات المالیة التي تهدف إلى كبح جماح التضخم. أهم من تعتبر قتصادللإ الإنتاجیة

لان  إنتاجیه أخرىات ن تعمل الحكومة على تقلیص حجم الإنفاق على القطاعات الخدمیة دون قطاعأ
  .  التضخمیة الحالةفي هذه  قتصادالتوازن في الإ إیجادتعمل على  الأخیرة

↓↑⇒

↓↓⇒

YT

YG  

ولكن لا بد  ،ت الوقتة النقدیة والسیاسة المالیة في ذاالسیاس إستخداموهنا لا بد من الإشارة إلى أنه یمكن 
 الأوراقتأثیر السیاسة المالیة یتعدى السوق النقدیة إلى أسواق السلع والخدمات وإلى أسواق  مراعاة أنمن 

عناصر  أسواق أسواق السلع والخدمات بل یصل إلى قتصر علىالمالیة لا یالمالیة. كما أن تأثیر السیاسة 
السیاستین معاً بحیث  إستخدامعلى الحكومة أخذ الحیطة والحذر عند  والسوق النقدي. وهنا نرى أن الإنتاج

بین ی ) الذي3رقم ( . وفیما یلي جدولقتصادالإ أداءلا یحدث نوع من التضارب الذي قد ینعكس سلباً على 
وسعر  I ستثماروحجم الإ Yوتأثیر ذلك على مستوى الدخل  ،السیاسة النقدیة والمالیة معاً  إستخدامنتائج 
  وغیره. reالفائدة 

  )3جدول رقم (

  السیاسة النقدیة والمالیة معاً  إستخدامنتائج 

  ةنكماشیالمالیة الإ السیاسة  السیاسة  المالیة التوسعیة  السیاسة
??  السیاسة النقدیة التوسعیة IrCY ++↑+↑ 

↑+↓++ IrCY ??  
++↑+↓  ةنكماشیالسیاسة النقدیة الإ IrCY ??  ?? IrCY ++↓+↓  

اع مزیج من هذه تبرة لكل سیاسة من السیاسات عند إبد للحكومة من مراعاة التأثیرات غیر المباش وعلیه فلا
  آثار جانبیة. أیةالسیاسات حتى یتم تفادي 

یة الكلیة اللازمة لإتمام عملیة التحلیل قتصادوبهذا العرض نكون قدر عرضنا معظم المفاهیم الإ
یات الدول النامیة والفقیرة، إضافة إلى إقتصادالتي تعاني من ي الكلي، كما عرضنا أهم المشاكل قتصادالإ

ي الحقیقي، لما له قتصادالإ ستثمارالحلول المقترحة. ولا بد من الإشارة إلى أهمیة التركیز على مفهوم الإ
  من دور هام في الحد من تفاقم حدة الفقر والبطالة والتضخم.  
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  - أسئلة وتمارین الفصل:
  :الأول السؤال

  دائرة حول رمز الاجابة الصحیحة:ضع 

التدریبیة فإنهم بدفع رسوم الدورة  متحان محاسب عربي مهني معتمدفي إ عندما یقوم المشاركین .1
 یستخدمون النقود؟

  كوسیلة للتبادل  ب  كمقیاس للقیمة  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  كمخزن للقیمة  ج

  المقایضة؟بباً من أسباب فشل نظام أي من العوامل التالیة كانت س .2

  عدم قابلیة بعض السلع للتجزئة  ب  صعوبة تحدید نسب المقایضة  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  تكالیف النقل إرتفاع  ج

  الحقیقي تسمى؟ الإنتاجنكماش وتراجع لإالبطالة الناجمة عن حالة ا .3

  البطالة الهیكلیة  ب  البطالة الدوریة  أ
  البطالة الموسمیة  د  البطالة المقنعة  ج

  ؟ي هيقتصادالحكومیة التي تستخدم العرض النقدي كوسیلة للتأثیر في النشاط الإالسیاسة  .4

  السیاسة المالیة  ب  السیاسة النقدیة  أ
  سیاسة الخصخصة  د  السیاسة التجاریة  ج

  العرض النقدي، فإنه یقوم بما یلي؟إذا رغب البنك المركزي بزیادة  .5

  تقلیل الضرائب  ب  زیادة الانفاق الحكومي  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  الإجباريي حتیاطنسبة الإ تقلیل  ج

  ؟..........مع سعر الفائدةوبعلاقة سعاریرتبط الطلب على النقود بعلاقة....مع الدخل والأ .6

  عكسیة ، طردیة  ب  طردیة، طردیة  أ
  تكاملیة ، تبادلیة  د  طردیة، عكسیة  ج

  على النقود سوف یزداد وعندها....سعر الفائدة التوازني؟ عندما یزاد الدخل الكلي، فإن الطلب .7

  ینخفضس  ب  یرتفعس  أ
  لا شئ مما ذكر صحیح  د  یتغیر لن  ج
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  ؟تعتمد قیمة مضاعف النقود على .8

  معدل الخصم  ب  سعر الفائدة الحقیقي  أ
  الإجباريي حتیاطنسبة الإ  د  عملیات السوق المفتوحة  ج

  ؟........منحنى فیلبس یبین العلاقة العكسیة بین معدل البطالة و  .9

  الإنتاجیة  ب  يقتصادمعدل النمو الإ  أ
  ما ذكر صحیح كل  د  معدل التضخم  ج

  مستوى التشغیل الكامل یسمى؟معدل البطالة عند  .10

  البطالة الموسمیة  ب  البطالة الهیكلیة  أ
  حتكاكیةلإالبطالة ا  د  البطالة الطبیعیة  ج

  

  الثاني: السؤال

  أذكر محددات الطلب على النقود؟

  الثالث:  السؤال

  و السلطة النقدیة؟أأذكر وظائف البنك المركزي 

  الرابع:  السؤال

  كتب وظائف وأنواع النقود؟ا

  الخامس:  السؤال

  شرحها بالتفصیل؟إ ما هي مراحل الدورة الإقتصادیة، و 

  السادس:  السؤال

  والمالیة التي تستخدم في الحد من البطالة والتضخم. وأذكر أدوات كل منها؟أذكر أنواع السیاسة النقدیة 
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  الصحیحة الإجابات

 :وللأ ا للسؤال

  5  4  3  2  1  رقم السؤال

  ج  أ  أ  د  ب  جابةالإ
  10  9  8  7  6  رقم السؤال

  ج  ج  د  أ  ج  جابةالإ

  الثاني: للسؤال

  یعتمد الطلب على النقود على عدد من المتغیرات أهمها:
 .مستوى الدخل الكلي .1

 المستوى العام للأسعار. .2

 .سعر الفائدة السائد في السوق .3

 .مستوى التفاؤل لدى المستثمرین .4

 .التوقعات .5

  الثالث: للسؤال

 منح التراخیص للبنوك التجاریة ومراقبة عملها ومتابعة مراكزها المالیة. .1

  نك المركزي كبنك للبنوك التجاریة.یعمل الب .2

   .كبنك للحكومةیعمل البنك المركزي  .3

یعمل على تحدید العرض النقدي فهو المسؤول عن إصدار وإدارة النقود بشكل یتلاءم مع حجم النشاط  .4
 ي.قتصادالإ

 من حیث نوعیته وكلفته. ئتمانالإیعمل على مراقبة  .5

 یقوم بوضع ومتابعة تنفیذ السیاسة النقدیة. .6

 .یاتحتیاطوإدارة هذه الإي الدولة من العملات الصعبة والذهب إحتیاطب حتفاظالإ .7

یة الرئیسیة مثل قتصادتقدیم النصح والإرشاد للحكومة والقطاع الخاص أثناء سعیهم لحل المشاكل الإ .8
 البطالة والتضخم.

 أجلوالمراقبة على عملیات المقاصة بین البنوك التجاریة وذلك من  بالإشرافیقوم البنك المركزي  .9
  اً. تصفیة الحسابات بین هذه المصارف یومی

  الرابع: للسؤال

  أولاً: وظائف النقود هي:
 .Medium of Exchangeتعمل النقود كوسیلة للتبادل  .1
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 یة المختلفة.  قتصادأو وحدة لحساب قیمة المتغیرات الإ Unit of Accountتعمل النقود كقیاس للقیمة  .2

 تعمل النقود كوسیلة لتسدید الدیون أي وسیلة لتسویة المدفوعات الآجلة. .3

بقیمة السلع والخدمات بدل  حتفاظللإأي أنها تستخدم  Store of Valueتعمل النقود كمخزن للقیمة  .4
 بالسلع نفسها.   حتفاظالإ

 أما أنواع النقود فهي:

، وهي النقود التي تتمتع بوجود قیمة نقدیة بحیث یمكن Commodity Moneyالنقود السلعیة  .1
وبوجود قیمة استعمالیة بحیث تستخدم كسلعة. وعندما تستخدم  استعمالها للقیام بوظائف النقود السابقة،

، ومن الأمثلة علیها الذهب المعدنیةالنقود ضمن هذا النوع من النقود یمكن أن نطلق علیها النقود 
 والفضة وبعض المعادن والمسكوكات الثمینة.

 وتحتفظ، الإطلاقوهي النقود التي لا توجد لها أیة قیمة سلعیة على  Fiat Money یةئتمانالإالنقود  .2
 Paper Notes عرضها. وتقسم إلى نوعین هما النقود الورقیةطباعتها و صكها و  بحقالسلطة النقدیة 

لنقود المصرفیة وهي االنوع الثاني فهو أما  بالعملة. اإلیهوالتي یشار  Coins والمسكوكات المعدنیة
(ودائع جاریة  بمختلف أنواعهاساعدت البنوك التجاریة في ظهوره مثل الودائع  التي نقودال عنعبارة 

Demand Deposits یة إدخار ، ودائعSaving Deposits  ودائع لأجلTime Deposits(  التي
  ها للقیام بوظائف النقود. إستخدامیمكن 

  الخامس: للسؤال

  :مراحل هي أربعةیة الواحدة بقتصادمر الدورة الإت
حیث  ،في أحسن حالاته قتصاد: وهي المرحلة التي یكون فیها الإProsperity زدهارمرحلة الإ .1

، وتحسن مستوى تشغیل مرتفعة جداً  ي، والوصول إلى نسبةقتصادمعدلات النمو الإ إرتفاعیتصف ب
وزیادة تكالیف الإنتاج  ،يستهلاكي والإنفاق الإستثمار حجم الإنفاق الإ إرتفاعالتفاؤل عند المستثمرین، و 
بعدم القدرة على التوسع في الإنتاج  ة في مكونات الطلب الكلي، مصحوبةوسعر الفائدة. لكن الزیاد

ق یوتحق سعارالمستوى العام للأ إرتفاعتؤدي إلى و التشغیل الكامل، مستوى بسبب الوصول إلى 
 معدلات تضخم مرتفعة.

 لمرحلة التي تشهد تغیرات سلبیة في مؤشرات الأداء: وهي اRecessionالركود و  مرحلة الانكماش .2
الإنتاج الكلي والدخل الكلي ونسب حجم تراجعاَ في  قتصاد. ففي هذه المرحلة یشهد الإيقتصادالإ

 6یكون لفترة زمنیة قصیرة تمتد من في الأداء  لكن هذا التراجع  .التشغیل وحجم التجارة الخارجیة
التفاؤل مما  وتدني مستوىحالة من عدم الیقین بالمستقبل  قتصادلإشهور إلى سنة واحدة. كما یسود ا

مكونات  الطلب . ویرافق التغیرات السابقة وتراجع ستهلاكوالإ ستثمارمعدلات الإ إنخفاض إلىیؤدي 
  .سعارعاً في المستوى العام للأالكلي تراج

 یة إلى أدنىقتصادالإؤشرات الأداء : وهي المرحلة التي تصل فیها مDepressionمرحلة الكساد  .3
تدنیاً  نتكاس لفترة زمنیة طویلة. ویصاحب هذه المرحلةلإالتراجع وا فترة إستمرارمستویاتها بسبب 
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تدنیاً في معدلات و ، اً في  معدل البطالةإرتفاعواضحاً في  مستوى الإنتاج الكلي والدخل الكلي، و 
اً في سعر الفائدة، وتدنیاً في إنخفاضبنوك، و ، وزیادة في السیولة النقدیة لدى الستثمارالعائد على الإ

 ستثماریة الأمر الذي یؤدي إلى تراجع معدلات الإقتصادمستوى التفاؤل لدى كافة القطاعات الإ
اً في المستوى العام للأسعار بسبب تراجع إنخفاضبشكل كبیر. وتشهد هذه المرحلة كذلك  ستهلاكوالإ

  مكونات الطلب الكلي بشكل واضح.
 لكساد. وتشهد هذه المرحلة تحسناً : وهي المرحلة التي تلي فترة ا Recoveryلانتعاشالتحسن وافترة  .4

ي، ویبدأ كل من الإنتاج الكلي والدخل الكلي وحجم التجارة الخارجیة قتصادفي مستوى النشاط الإ
اً في . كما تشهد هذه المرحلة تحسنالتشغیل بالتحسن وتزداد فرص التشغیلبالزیادة، ویبدأ معدل 

فاؤل لدى المستهلكین والمستثمرین بسبب تحسن مستوى الثقة والت ستهلاكوالإ ستثمارمستویات الإ
 اً في المستوى العام للأسعار.إستقرار و 

  السادس: للسؤال

 السیاسة النقدیة، وتقسم إلى نوعین هما: .1

 .السیاسة النقدیة التوسعیة •

  .ةنكماشیلإالسیاسة النقدیة ا •

  السیاسة النقدیة فهي:أما أدوات     
 .الإجباريي حتیاطمعدل الإ •

 .سعر الخصم •

 .عملیات السوق المفتوحة •

 السیاسة المالیة، وتقسم إلى نوعین هما: .2

 السیاسة المالیة التوسعیة •

  ةنكماشیلیة الإاالسیاسة الم •

  أما أدواتها فهي:
 .الحكومي الإنفاق .1

  .الضرائب .2
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  قتصادمحور الإ
  مشاریعالفصل السادس: تقییم ال

  

  أهداف الفصل التعلیمیة
 التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 .ومحدداته ستثمارالتعرف على مفهوم الإ •

 .وأهدافه ستثمارالتعرف على أنواع الإ •

 .وأهدافها وعناصرها ستثمارالتعرف على عملیة تقییم الإ •

 على مفهوم دراسة الجدوى وأهمیتها.التعرف  •

 .التعرف على الفرق بین الدراسة التفصیلیة والدراسة الأولیة •

 رف على مكونات الدراسة التفصیلیة.التع •

 .التعرف على مكونات الدراسة السوقیة والتسویقیة ونتائجها •

 .التعرف على مفهوم ومكونات الدراسة الفنیة •

 .على المقصود بالدراسة التمویلیة وهیكل التمویل التعرف •

 اسة القانونیة والبیئیة والقومیة.التعرف على الدر  •

 .عرض أهم معاییر الربحیة التجاریة •

  ي.ستثمار ومراحل عمر المشروع الإ ستثمارقرار الإ إتخاذالتعرف على آلیة  •
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  مقدمة .1
ي في الدول النامیة والمتقدمة على حد سواء. قتصادمن أهم مقومات النشاط الإ ستثمارتعتبر عملیة الإ 

یساعد یة. جتماعیة والإقتصادالتنمیة الإي أحد أهم ركائز عملیة قتصادبالمفهوم الإ ستثمارویمثل الإ

في  ستثمار. كما یساعد الإستثمارالإالإنتاج من خلال مضاعف زیادة مستوى التشغیل و  رفعفي  ستثمارالإ

زیادة الصادرات، والإحلال محل المستوردات، وتحسین میزان المدفوعات، وزیادة مستوى التنوع في 

التضحیة بمنفعة حالیة یمكن تحقیقها من إشباع ي قتصادالإبالمفهوم  ستثمارالإویقصد ب. الإنتاج.

مستقبلي  إستهلاكعلیها من  الحصول على منفعة مستقبلیة یمكن الحصول أجلي حالي من إستهلاك

ها إستثمار و  ولفترة زمنیة معینة في الوقت الحاضرأموال  إستخدامویعرفه البعض بأنه "التخلي عن  .أكبر

الفرصة تكلفة الحصول على مزید من التدفقات النقدیة في المستقبل تكون بمثابة تعویض عن  أجلمن 

 وتؤدي. لمستثمرة بسبب التضخمالمتوقع في القوة الشرائیة للأموال ا نخفاضتعویض عن الإو الضائعة، 

عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة. وعلى هذا الأساس الحصول على   إلى  ستثمارعملیة الإ

 ستهلاكعن جزء من الإ بأنه الامتناع دخارالإ . ویعرفدخاریختلف عن الإ ستثماریمكن القول أن الإ

حیث  ستثمارعن الإ دخارویختلف الإ في المستقبل. ستهلاكى مزید من الإالحصول عل أجلالحالي من 

لا یحتمل أي درجة من المخاطرة. وقد أولت الدول المتقدمة في مراحل تطورها الأولى اهتماماً  دخارالإ أن

المحلي والأجنبي المباشر من خلال  ستثماروأنشأت مؤسسات متخصصة لتشجیع الإ ،ستثماركبیراُ للإ

في التنمیة وبدأت  ستثماریة الجاذبة. وقد أدركت الدول النامیة أهمیة الإستثمار الإآلیات أهمها تحسین البیئة 

الأجنبي المباشر بسبب ما تعانیه من ندرة  ستثمارالإ إستقطابمتأخرة مقارنة بالدول المتقدمة بالعمل على 

معدلات  فاعإرتو ، ستهلاكمعدلات الإ إرتفاعو معدلات نمو الدخل القومي،  إنخفاضفي رأس المال بسبب 

ي ستثمار ي والإدخار ضعف الوعي الإو ، ستثمارعدم توفر البیئة والمناخ الملائم للإو النمو السكاني، 

في تحقیق الأهداف التي ذكرت  ستثمارإن نجاح عملیة الإ الغیر العقلاني لرأس المال المتاح. ستخداموالإ

 إتخاذعتمد عملیة الرشید. وتي ستثمار القرار الإ إتخاذسابقاً یعتمد على عوامل كثیرة أهمها تلك التي تتعلق ب

 المالیة والفنیة والبیئیة والقانونیةالسوقیة و  جوانبهالقرار على البیانات المتوفرة حول المشروع من جمیع 

توضیح  إلى ا یهدفوأنواعه وأهدافه. كم ستثمارالإالتعریف بمفهوم  الفصل إلىوغیرها. یهدف هذا  والقومیة

  ي.ستثمار القرار الإ إتخاذالجدوى ومكوناتها ودورها في  سةالمقصود بدرا

  ستثمارالإحددات مو مفهوم  .2
على السلع الرأسمالیة بهدف الحصول على الربح". كما یعرف  نفاقبأنه "الإ ستثماریعرف بعض الكتاب الإ
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من دوره في زیادة الطاقة  ستثمارزیادة حقیقیة في الإنتاج. وتتأتى أهمیة الإ إلى بأنه العملیة التي تؤدي 
المحلي  ستثمارأن الإ إلى وقد أشرنا في الفصل الرابع  الإنتاجیة الحقیقیة وفي زیادة الطلب الكلي.

على  نفاقوالإ والمعداتعلى الآلات  نفاقوالإعلى المباني  نفاقیأخذ ثلاثة أشكال وهي الإ الإجمالي
العائد معدل و  ،Interest Rateالفائدة على عاملین رئیسین هما سعر  ستثمارالإعتمد حجم یالمخزون. و 

بعض العوامل الأخرى. وفیما یلي  إضافة إلى ،Rate of Return on Investment ستثمارلإا على
  :يقتصادبالمفهوم الإ ستثمارعرضاً لأهم محددات الإ

لمستثمر یملك رأس المال سواء كان ا ستثماریعتبر سعر الفائدة من أهم محددات قرار الإ سعر الفائدة. .1
سعر بعلاقة عكسیة مع سعر الفائدة، وذلك لأن  ستثماریرتبط حجم الإو  .قتراضسیلجأ للإأو  اللازم

زادت تكلفة  ،. فكلما زاد سعر الفائدةستثمارالإ الأموال لغایاتتكلفة الحصول على عن  یعبرالفائدة 
البدیلة (إذا كان المستثمر  ةالفرص) وتكلفة قتراضأ للإالمباشرة (إذا كان المستثمر سیلج قتراضالإ

 ،ستثمارالتوجه للإمستوى  إنخفاض إلى ، الأمر الذي یؤدي )إستثمار إلى ودائع النقدیة لسیحول ا
 والعكس صحیح. ویمكن التعبیر عن هذه العلاقة من خلال الدالة التالیة:

−

= )(rfI  
. ویختلف معدل العائد على ستثماروتعبر عن معدل العائد على الإ .الكفایة الحدیة لرأس المال .2

. ویعتمد معدل العائد على الواحد قتصادداخل الإ آخر قطاع إلىأخرى ومن  فترة إلىمن  ستثمارالإ
 ستثمارإذا كانت الكفایة الحدیة للإ وضبط التكالیف. الإیراداتعلى قدرة المنتج على زیادة  ستثمارالإ

من سعر الفائدة (تكلفة الحصول على الأموال المستثمرة)، فإنه یتم التوسع في  أكبر) ستثمار(عائد الإ
والتي  ستثماریین على نظریة الكفاءة الحدیة للإقتصادویرد بعض الإ، والعكس صحیح. ستثمارالإ

 یةوتشیر النظر  یعتمد على سعر الفائدة، وهذا ما توضحه نظریة المعجل. ستثمارتشیر إلى أن الإ
عندما یزید الدخل، فإن الطلب على فوالدخل القومي.  ستثماروجود علاقة طردیة بین الإ إلى  كذلك

ات لتلبیة الزیادة في ستثمار مزید من الإ إلى السلع والخدمات بكافة أشكالها سیرتفع، الأمر الذي یؤدي 
 Yبالدخل  I ارستثموعلاقة الإ Accelerator(ACC)ویمكن التعبیر عن مفهوم المعجل الطلب. 

 :التالیةمن خلال المعادلة 

Y

I
ACC

∆

∆
=  

  كدالة في الدخل كما یلي: ستثماروقد تكتب معادلة الإ 
YI βα += 

 الكلي عندما یكون الدخل ستثمارالمستقل. وهي قیمة الإ ستثمارحجم الإ تشیر إلى αحیث أن قیمة 
 ستثمارویسمى المیل الحدي للإ، ستثمارمیل معادلة الإ إلى فتشیر  βمساویاً للصفر. أما قیمة

Marginal Propensity To Investالتغیر في حجم  إلى  ستثمار. ویقیس المیل الحدي للإ
  عندما یتغیر الدخل بمقدار وحدة واحدة. ستثمارالإ

 t-1یعتمد على حجم الدخل في السنة السابقة  tفي سنة ما  ستثمارن الإیین أقتصادكثیر من الإ ویؤكد
و/و عام أ 2011على الدخل عام  2012عام  ستثمارالتي قبلها. على سبیل المثال، یعتمد حجم الإأو 
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                 :أدناه، كما هو مبین 2010
1−

+= tYI βα  
، وذلك على النحو معاً  كدالة في الدخل وسعر الفائدة ستثمارعلى سبق، یمكن كتابة معادلة الإ بناءً 

rYI                                      التالي: φβα −+=  

   للتغیر في سعر الفائدة. ستثمارمقیاس لمدى استجابة الإ φحیث أن    
  

 تشملمعدل العائد، التي یصعب قیاسها بشكل كمي غیر سعر الفائدة و  ،ستثمارللإ الأخرى محدداتالأما 
 :ما یلي

، وهذا الإنتاجتقلیل تكالیف  إلى  يالعلمي والتكنولوج. یؤدي  التقدم مستوى التقدم العلمي والتكنولوجي .1
 .ستثمارویزید من حجم الإ ستثمارالإ ربحیةیزید من 

ومستوى  على طبیعة المستثمر ستثمارالمخاطرة على حجم الإمستوى ثیر . یعتمد تأدرجة المخاطرة .2
 ومدى رغبته بتحمل مخاطر أعلى للحصول على عائد أعلى.العائد المرغوب به، 

 .ي والسیاسيقتصادالإ ستقرارالإ درجة .3

 صحیح. ، والعكسستثمارالإ الدافع نحو زیادة إلى  یةستثمار البیئة الإ. ویؤدي تحسن یةستثمار البیئة الإ .4
العوامل السیاسیة، والعوامل  المتغیراتوتشمل هذه  المتغیرات.یة بعدد من ستثمار وتتأثر البیئة الإ

والتنظیمیة، والسیاسات المالیة والنقدیة، والعلاقات  الإداریة والعواملیة، جتماعیة، والعوامل الإقتصادالإ
ي قتصادالقومي التي تعكس مستوى الأداء الإ قتصادالتجاریة الدولیة، والسیاسات السعریة ومؤشرات الإ

 على المستوى الكلي. 

كلما زاد مستوى التفاؤل لدى  ستثمار. یزداد الإبالمستقبل توقعات المستثمرین ومستوى التفاؤل .5
 المستثمرین.

 ستثماریة من الإقتصادالجدوى الإمستوى  .6

  مدى توفر السوق المالیة الفعالة.و  لدى المجتمع يستثمار ي والإدخار وعوامل أخرى مثل توفر الوعي الإ .7

ي وأنواع المشاریع ستثمار ، لا بد من التعرف على مفهوم المشروع الإستثماروقبل الخوض في أنواع الإ
یة بطریقة قتصادبعض الموارد الإ ستخداملإ ةفكره محدد ي بأنه"ستثمار یة. یعرف المشروع الإستثمار الإ

 ویعرف ."عن التكالیف الإیراداتتزید  أنعلى  أهداف،عدة أو  نهدف معی للوصول إلىمعینة ولفترة زمنیة 
 یة لتستخدم في خلق طاقة إنتاجیة جدیدة،قتصاداقتراح بتخصیص قدر من الموارد الإكذلك بأنه " المشروع

حقیقي  إستثمارویعرف بأنه " ."توسیعها للحصول على منافع معینةأو  إعادة تأهیل طاقة إنتاجیة قائمةأو 
المساعدة على زیادة الإنتاج في المجتمع،  ویمكن أن تكون الزیادة في أو  زیادة الطاقة الإنتاجیة یهدف إلى

أنواع المشاریع فیعتمد على المعیار  أما .الخدمات"أو  الطاقة الإنتاجیة إما على شكل زیادة في إنتاج السلع
 مشاریعخاصة و  مشاریعالملكیة ( حسب مشاریعالمستخدم في التمییز بین هذه الأنواع. ویمكن أن تقسم ال

متوسطة)، وحسب نوع  مشاریعصغیرة و  مشاریعصغرى و  مشاریع( الحجممختلطة)، وحسب  مشاریععامة و 
مكملة ومشاریع  مشاریعخدمیة)، وحسب علاقتها مع بعضها البعض ( مشاریعسلعیة و  مشاریعالمنتج (

 الإنتاجزراعیة وغیرها)، وحسب تقنیة  مشاریعصناعیة و  مشاریعمنافسة)، وحسب القطاع (أو  بدیلة
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لرأس المال)، وحسب عمر المشروع  ستخدامكثیفة الإ مشاریعللعمل و  ستخدامكثیفة الإ مشاریعالمستخدمة (
، وحسب طبیعة الملكیة والشكل القانوني (مشاریع فردیة، قصیرة الأمد) مشاریعطویلة الأمد و  مشاریع(

المحدودة،  ةالمسؤولیالمساهمة، الشركات ذات  والشركاتیطة، شركات التضامن، وشركات التوصیة البس
  .وشركات التوصیة بالأسهم)

  ستثمارأنواع الإ .3
تحقیق  إلى غالباًُ◌ ما تهدف ات العامةستثمار ومصدره، فالإ ستثماروفقاً لنوع الإ ستثمارتختلف أهداف الإ

تحقیق أهداف  إلىبالدرجة الأولى، و تعظیم العائد  فتهدف إلىات الخاصة ستثمار المنفعة العامة. أما الإ
 ستثماربین الفرق بین مجموعة من المفاهیم والأنواع الشائعة من الإنأن  ارتأیناولقد  .أخرى بالدرجة الثانیة

وفیما یلي عرضاً لأهم أنواع  الموضوعات المتبقیة في هذا الفصل. وإدراكلما في ذلك من تأثیر على فهم 
  والفرق بینها: ستثمارالإ

في الأصول الحقیقیة  ستثمارالحقیقي فهو الإ ستثمارالمالي: أما الإ ستثمارالحقیقي والإ ستثمارالإ .1
ؤدي الثابتة. وی الأصول بنودكشراء الآلات والمعدلات وبناء المباني وكافة  ي)قتصاد(المفهوم الإ

الأوراق ب ستثمارالإالمالي فهو  ستثمارأما الإ خدمات.أو  نتاج سلعإ إلى  ستثمارهذا النوع من الإ
 إنتاج إیجاد إلى المالي  ستثمارولا یؤدي الإالمالیة كالأسهم والسندات وشهادات الإیداع وغیرها. 

 .حقیقي

المستقل فهو الأساس في زیادة التشغیل  ستثمارالمحفز: أما الإ ستثمارالمستقل والإ ستثمارالإ  .2
الأجنبي المباشر.  أما  ستثمارالإمن أو  الحكومةأو  والإنتاج الكلي من قبل قطاع الأعمال

 إلى الذي یأتي نتیجة لزیادة الدخل أي نسبة ما یتم توجیهه  ستثمارالمحفز فهو الإ ستثمارالإ
  من مجمل الدخل القومي. ستثمارالإ

فهو الذي یمثل الشكل التقلیدي المادي  ستثمارالبشري: أما الإ ستثمارالمادي والإ ستثمارالإ .3
 ستثمارأما الإ .الحقیقي الذي ینتج عنه عملیة إنتاجیة ومخرجات الإنتاج ثمارستأي الإ ،ستثمارلإل

 التعلیم والتدریب.على  نفاقالإفي العنصر البشري من خلال  ستثماربالإ فهوالبشري 

أهمیة خاصة في الدول                         ستثمارفي مجالات البحث والتطویر: یحتل هذا النوع من الإ ستثمارالإ .4
المتقدمة حیث تخصص له هذه الدول مبالغ طائلة لأنه یساعد على زیادة القدرة                                         

  التنافسیة لمنتجاتها في الأسواق العالمیة وأیضا إیجاد طرق جدیدة في الإنتاج. 

  ستثمارومقومات قرار الإ ستثمارعائد الإ .4
بأنه العائد الذي یحصل علیه صاحب رأس المال مقابل تخلیه عن الاستمتاع بماله  ستثماریعرف عائد الإ

 ویمكن أن یعرف بأنه ما یحصل علیه المستثمر نتیجة تحمل عنصر المخاطرة .للغیر ولفترة زمنیة معینة
عدم التأكد. ویرتبط معدل العائد بعلاقة طردیة بمستوى المخاطرة، أي انه كلما زاد طموح ظروف أو 

. ویرتبط مستوى المخاطرة بفترة أكبر كلما كانت درجة المخاطرة أكبرالمستثمر بالحصول على عائد 
العائد معدل العلاقة بین  وإذا ناقشنارأس المال زادت درجة المخاطرة.  إسترداد، فكلما زادت فترة ستثمارالإ
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  ثلاث فئات هي: إلى المخاطرة، یمكن تقسیم المستثمرینومستوى 
وهي الفئة التي تقبل بعائد منخفض مقابل مستوى مخاطرة  Risk Haters:المخاطرة فئة متجنبي  .1

  أقل، وغالباً ما تكون من المستثمرین الجدد.
د لتحمل بإستثناء: وهي الفئة التي تكون على استRisk Seekersفئة الباحثین عن المخاطرة  .2

  ما تكون هذه الفئة من المستثمرین القدامى.وعادة  بسبب رغبتها في تحقیق عائد مرتفع،المخاطرة 
 : وتمثل الحالة الوسط بین الحالتین السابقتین.Neutral Investors فئة المستثمرین المحایدین .3

. ستثمارالهدف من الإ إلى الوصول  أجلمن  ستثمارالإستراتیجیة الملائمة للإ إختیاریقوم المستثمرون ب
 عوامل أهمها الربحیةبعدة  . وتتأثر هذه الأولویاتأولویات المستثمرینوتختلف هذه الإستراتیجیة باختلاف 

Profitability والسیولة ، Liquidity والأمان Security إختیارانه عند  إلى . وتجدر الإشارة هنا 
  ي لا بد من مراعاة ما یلي:ستثمار القرار الإ إتخاذو  ستثمارالإستراتجیة المناسبة للإ

 إتخاذي على أسس علمیة صحیحة ودقیقة، ولتحقیق ذلك لابد من ستثمار ار الإالقر  إتخاذأن یعتمد  .1
  الخطوات التالیة: 

  .ستثمارتحدید الهدف الأساسي للإ •
 .بشكل رشید يستثمار القرار الإ تخاذلإ ةجمع المعلومات اللازم •

 یة".قتصادیة المقترحة "دراسة الجدوى الإستثمار تقییم العوائد المتوقعة للفرص الإ •

 للأهداف المحددة.المناسب وفقاً البدیل  إختیاریة و ستثمار المفاضلة بین الفرص الإ •

  ي عدداً من المبادئ أهمها:ستثمار أن یراعي متخذ القرار الإ .2
  .یة المتاحةستثمار الفرص الإتعدد الخیارات و مبدأ  •
   .مبدأ الخبرة والتأهیل •

  بالنسبة للمستثمر.ي المناسب ستثمار المجال الإ إختیارأي  ،مبدأ الملائمة •

 یة.ستثمار توزیع المخاطر الإمبدأ التنوع و  •

، نرى من الضروري بیان الفرق بین مشاریعوفي هذا المجال وقبل التوسع في الحدیث عن عملیة تقییم ال
وقد یرى البعض  ،المشروع أفضل إنشاء أنشراء مشروع قائم. فقد یرى البعض أو  إقامة مشروع جدید

إقامة أو  قائممشروع عرض لأهم مزایا شراء  يوفیما یلشراء مشروع قائم یوفر الوقت والجهد. الآخر أن 
  مشروع جدید. أما مزایا شراء مشروع قائم فتشمل:

 توفیر في الوقت والتكلفة والجهد. .1

سهولة تقییم الموقع الحالي للمشروع، في حین أن البحث عن موقع لمشروع جدید یعد مشكلة معقدة  .2
  ه.بحد ذات

 والعمالة من أصحاب الخبرة. والمعداتإن المشروع القائم یكون مجهزاً بالآلات  .3

في بعض الحالات یكون سعر شراء المشروع القائم أقل من تكلفة إنشاء مشروع مماثل له، إذ كثیراً  .4
 عائلیة وجود مشاكلأو  المرضأو  ما یضطر صاحب المشروع للتخلي عنه بسبب رغبته في الراحة
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 منطقة أخرى.  إلى الرغبة في الانتقال أو  عدم الرضا عن الأداء الحاليأو  مع الشركاءخلاف أو 

 وشهرته وحصته السوقیة الجاهزة.  القائمیمكن الاستفادة من سمعة المشروع  .5

 یة للمشروع القائم وتقییمه بسبب توفر المعلومات.قتصادد دراسة الجدوى الإبإستثناءسهولة إ .6

 ي.ئتمانسمعة التجاریة والتاریخ الإتوفر المخزون وتوفر ال .7

 یمكن الاستفادة من خبرات المالك السابق للمشروع ومن سجلات العمل. .8

 

  :فتشملوفیما یتعلق بمزایا إقامة مشروع جدید 
  الحریة الكاملة لصاحب المشروع في تخطیط المشروع من حیث حجمه، موقعه وتنظیمه. .1
الجیدة لدى المستهلكین، إذ من الممكن أن یرتبط یكون المشروع الجدید أقدر في بناء السمعة  .2

  المشروع القائم في أذهان الجمهور بصورة غیر مناسبة یصعب تغییرها.
بالرغم من الحذر الذي یبدیه مشتري المشروع القائم ومن المعلومات التي یجمعها عنه، إلا أن  .3

  قبلا. أسباب البیع الحقیقیة قد تخفى علیه، مما قد یسبب فشل المشروع مست

 فكار الجدیدة تستحق بدایة جدیدة حیث تعزز الروح الریادیة وحب المبادرة.الأإن  .4

  یةستثمار الإ مشاریعطبیعة وأهمیة عملیة تقییم ال .5
یة الحدیثة، وقد حظي هذا الموضوع باهتمام كبیر في قتصادمن المواضیع الإ مشاریعیعتبر موضوع تقییم ال

نال على یة المتاحة. وقد قتصادالأمثل للموارد الإ ستخدامتحقیق الإالدول المتقدمة لاهتمامها بضرورة 
وفي  ،یة من جهةقتصادعملیة التنمیة الإ بدفععلاقة وثیقة من في الدول النامیة كذلك لما له  بیرك هتمامإ 

ة أن عملی إلى والتوزیع الأمثل للموارد المتاحة والنادرة من جهة أخرى. تجدر الإشارة  ستخدامتحقیق الإ
وإنما یتم تقییم  ،فقطالتي یحصل علیها صاحب المشروع التقییم لا تشمل تقییم المشروع من حیث الربحیة 

 ،المشروع على مستوى القطاع أي مدى مساهمته في دعم القطاع الذي یعمل به، وعلى مستوى الإقلیم
لعملیات الخاصة بدراسة عن ا يستثمار وتعبر عملیة تقییم المشروع الإ الكلي.أو  وعلى المستوى القومي

تقییم عملیة عدم تنفیذه. وتشتمل الجهات التي تقوم بأو  قرار تنفیذه إتخاذوتحلیل جدوى المشروع بهدف 
 مشاریعوتعرف عملیة تقییم ال .والمانحین الجهات الممولة (مثل البنوك)،و على المستثمرین  مشاریعال

أو  البدیل إختیار التوصل إلىعملیة وضع المعاییر اللازمة التي یمكن من خلالها "یة كذلك بأنها ستثمار الإ
أسس  واستناداً إلىبشكل یضمن تحقیق الأهداف المحددة  المناسب من بین عدة بدائل مقترحةالمشروع 

عملیة للتعرف على مدى النفع الذي سیتحقق من خلال المشروع أو  طریقة" وتعرف كذلك بأنها ."علمیة
 مشاریعالمفاضلة بین ال في عملیةكما تساعد  وقومیة وبیئیة، یةإجتماعیة، إقتصادفقا لمقاییس مالیة، و 

   ."یة المختلفةستثمار الإ

  أهمها:لعدة أسباب أهمیة بالغة  مشاریعتلقى عملیة تقییم ال
 یة خاصة رأس المالقتصادندرة الموارد الإ .1

 یةقتصادالإالموارد  مجالاتتعدد  .2

 الإنتاجوفر العدید من البدائل في مجال وسائل ی يذالعلمي والتكنولوجي اللتقدم ا .3
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  والمعلومات التي یشهدها العالم حالیاً.قل المعلومات من خلال ثورة الاتصالات اسرعة تن .4

من خلال المفاضلة بین  الأمثل للموارد المتاحة ستخدامتحقیق الإ إلى  مشاریعتهدف عملیة تقییم الو 
وترتكز عملیة  یة.ستثمار ترشید القرارات الإو  ،التخفیف من درجة المخاطرةیة المتاحة، و ستثمار الإ مشاریعال

 على عدد من الأسس والمبادئ أهمها: مشاریعتقییم ال

فإذا  المقترحة. مشاریعوبین أهداف ال المستخدمةنوع من التوافق بین المعاییر  إیجاد أن تعمل على .1
. أما إذا بالمنفعة العامةمعاییر تتعلق  إستخدامالعامة، فلا بد من  كان هدف المشروع تعظیم المنفعة

 على معاییر الربحیة. عتمادتحقیق الربح، فلا بد من الإ یهدف إلىكان المشروع 

على  تضمن تحقیق مستوى معین من التوافق بین هدف أي مشروع وأهداف خطة التنمیةأن  .2
 المستوى الكلي.

المادیة  الإمكانیاتالهدف المحدد للمشروع وبین بین تضمن تحقیق مستوى معین من التوافق أن   .3
  المتاحة.والبشریة والفنیة 

یتعلق منها بتوفر  خاصة ما مشاریعتوفر المستلزمات اللازمة لضمان نجاح عملیة تقییم ال .4
  والشاملة.المعلومات والبیانات الدقیقة 

یة إستثمار والبحث عن أفكار  التخلي عنهأو  قرار تنفیذ المشروع مشاریععملیة تقییم الیتبع  نأ .5
  .جدیدة

 .البدیل المناسب وصولاُ إلىبدائل مشاریع أو على المفاضلة بین عدة  تقوم أساساً  أن .6

یة عدد من أوجه المفاضلة یتعلق بعضها بحجم ستثمار الإ مشاریعوتتضمن عملیة المفاضلة عند تقییم ال
بین  ، وفیما یلي نورد أهم أوجه المفاضلةسلوب الإنتاجي المستخدمالبعض الآخر بالأالمشروع، ویتعلق 

 :یةستثمار الإ مشاریعال

 جدیدة مشاریع إقامةأو  القائمة مشاریعالمفاضلة بین توسیع ال .1

    أنواع مختلفة من الإنتاج السلعي والخدميالمفاضلة بین  .2
الذي یضمن تحقیق الكفاءة  الإنتاجي الأسلوب إختیار وصولاً إلى الإنتاجالمفاضلة بین أسالیب  .3

  .يقتصادبالمفهوم الإ
الموقع الأفضل وفقاً لمعاییر  إختیار أجلمن  للمشروع المقترحةالمواقع عدد من المفاضلة بین  .4

  .الموقع والمفاضلة بین عدد من المواقع المقترحة إختیارخاصة تستخدم في 
ال المتوفر وتكلفة اً على حجم رأس المإعتمادوذلك  لمقترحالمفاضلة بین الأحجام المختلفة للمشروع ا .5

  .الحصة السوقیةأو  الواحدة وحجم السوقإنتاج الوحدة 
تحقیق أهداف  إلى البدیل الذي یؤدي بالمستثمر إختیارمن أجدل  المفاضلة بین البدائل التكنولوجیة .6

 . ستثمارالإ

یة والفنیة قتصادعدد من الأسالیب أهمها الأسالیب الإ إستخدامب مشاریعوتتم عملیات المفاضلة بین ال
  والمالیة، وذلك على النحو التالي:



 

  -194-

مشروع أو  یة: وتختلف باختلاف الهدف من المشروع سواء إذا كان المشروع عامقتصادالأسالیب الإ .1
 الأمورالقومي من خلال  قتصادالعامة وحسب أهمیتها للإ مشاریعویمكن التمییز بین الخاص. 
  التالیة:

یة: وتختلف أهمیة المشروع في عملیة التنمیة قتصادأهمیة المشروع في عملیة التنمیة الإ •
 تدفع عجلةالصناعیة  مشاریعالعلى سبیل المثال، فإن . مشاریعباختلاف أهداف وأحجام تلك ال

درة على من ق ةالصناعی مشاریعتمیز به اللما ت وذلك نظراً  ،الزراعیة مشاریعالتنمیة أكثر من ال
  .  ودعم الصادرات زیادة الدخل القومي وعلى توفیر فرص العمل

أهمیة المشروع بالنسبة للأمن القومي: في بعض الأحیان والظروف قد یتم تجاوز المعاییر  •
    الأمني.ویتم إعطاء أولویة للجانب  ،مشاریعمعاییر الربحیة  للمفاضلة بین الو یة والفنیة قتصادالإ

عند  عتبارللقوى العاملة: ومن المسائل الأخرى التي یمكن أخذها بعین الإأهمیة المشروع  •
تحدید مدى أثر المشروع على القوة العاملة لیس فقط على  العامة هو مشاریعالمفاضلة بین ال

  .خلفیاً أو  أخرى قد ترتبط به أمامیا مشاریع إلى المشروع نفسه بل قد تمتد 
 المدفوعات: وذلك من خلال بیان تأثیره على الحساب الجاريمیزان تحسین أهمیة المشروع في  •

 .وحساب الدخل الخدمات میزانأو 

 إختیاردراسة كافة جوانب المشروع الفنیة والتي تشمل حجم المشروع المناسب،  :یةالأسالیب الفن .2
الفنیة ائل التي تعالجها الدراسة المس أهم وهي قوة العمل إختیارالمستوى المناسب من التكنولوجیا، و 

  .شرحها في جزء قادم من هذا الفصل سنأتي إلىدراسة الجدوى التفصیلیة التي  في
النوع من المفاضلة باحتساب التكالیف والإیرادات والأرباح والعوائد ویتعلق هذا  الأسالیب المالیة: .3

معدل العائد على و ، ستردادفترة الإ ارللأموال المستثمرة. ومن معاییر المفاضلة المالیة معیالصافیة 
  .هذه المعاییر بالتفصیل في الدراسة المالیة إلى ، وسنأتيصافي القیمة الحالیةو ، ستثمارالإ

  يستثمار مراحل المشروع الإ .6
 ،يستثمار توضیح العدید من القضایا التي تتعلق بالمشروع الإ مشاریعیتطلب فهم ماهیة عملیة تقییم الو 

تأسیس هذا المشروع وتشغیله وتطویره حتى یتم التمییز بین مفاهیم مختلفة لعملیة  فیهاوالمراحل التي یمر 
ي المطلوب. ونورد فیما یلي مراحل ستثمار على مرحلة عمر المشروع والقرار الإ عتمادبالإ مشاریعتقییم ال

  ي: ستثمار عمر المشروع الإ

یة ستثمار وهي مرحلة تقییم الفكرة الإ .Pre-Investment Stage ستثمارمرحلة ما قبل الإ المرحلة الأولى:
مشروع حقیقي من الناحیة السوقیة والفنیة  إلى وقیاس مدى جدوى تحویل هذه الفكرة 

  والتمویلیة والمالیة والبیئیة والقومیة وغیرها. وتشمل هذه المرحلة ما یلي:
  .واقع إلى ة یإستثمار وتحویل فكرة التفكیر في إنشاء مشروع  .1
  .المتاحة وفقاً لمجال العمل ورأس المال یةستثمار تحدید الفرص الإ .2
  .المتاحة مشاریعدراسة جدوى أولیة لل دبإستثناءإ .3



 

  -195-

 .مشاریعدراسة جدوى تفصیلیة لأفضل ال دبإستثناءإ .4

  .البدیل الأفضل إختیارو  يستثمار القرار الإ إتخاذ .5
   (خطة عمل). هإختیار الذي تم  وضع خطة إنشاء المشروع .6

وجدود مصادر ووسائل عدیدة  الإشارة إلىفكرة المشروع، نود  إیجادموضوع  وعودة إلى
یة. ومن أهم هذه الوسائل دراسة هیكل ستثمار للحصول على بعض الأفكار الإ

سلع بدیلة للمستوردات، ودراسة المشاریع القائمة والاستفادة  إنتاجالمستوردات ومحاولة 
بعض الخبراء، دراسة  إلى یة والخلفیة في تولید الأفكار، واللجوء من الروابط الأمام

الموارد الأولیة المتوفرة، وتحلیل الطلب المستقبلي على السلع والخدمات في ظل الزیادة 
، ستثمارتوصیات المؤسسات المعنیة بتشجیع الإ إلى المستمرة في عدد السكان، اللجوء 

من خلال ، وتقلید مشاریع قائمة ثمر وعائلتهلخبرات الشخصیة للمستالاستفادة من ا
  في مناطق جدیدة. إقامتها 

 ،قد اتخذ ستثماروفي هذه المرحلة یكون قرار الإ .Investment Stage ستثمارمرحلة الإ المرحلة الثانیة:
مشروع قائم جاهز للتشغیل.  وتحویله إلىولا بد من البدء بتنفیذ خطة إنشاء المشروع 

  وتشمل هذه المرحلة ما یلي:
  الشكل القانوني المناسب للمشروع إختیار .1
   الموقع المناسب لإقامة المشروع إختیار .2
  صیاغة الهیكل العام والحصول على التراخیص والموافقات اللازمة .3
   مشاریعلل تقدم الخدمات المالیة والفنیةالتي المؤسسات تحدید  .4
الإنتاج بكافة أشكالها ومستلزمات  وخارجیاً  تأجیر الأصول الثابتة محلیاً أو  شراء .5

  وأنواعها
  وفقاً لمتطلبات الإنتاج وخطة عمل المشروع. قوة العملتوفیر  .6

. ویتم في وفي هذه المرحلة یبدأ المشروع بالإنتاج .Operation Stage مرحلة التشغیل المرحلة الثالثة:
 الحصة السوقیة للمشروع إلى الأمثل من خلال الرجوع  تحدید حجم الإنتاج هذه المرحلة

 یتم في هذه المرحلة ما یلي:و . وشروط تعظیم الأرباح

 طریقة الإنتاج والأسلوب الإنتاجي المناسبتحدید   .1

 تنظیم العملیات التسویقیة  .2

 المالیة والمحاسبیة والإداریة الأمورتنظیم   .3

  الدوریة اللازمة لتقییم أداء المشروع.د الحسابات بإستثناءإ .4

وفي هذه المرحلة یتم تقییم أداء  :Evaluation Stage مرحلة تقییم الأداء والتطویر المرحلة الرابعة:
 یة.قتصادوالإالمشروع من الناحیة المالیة 

كل ها خلال إتخاذیة التي یتم ستثمار وأخیراً، یمكننا القول إن ثمة أنواع عدیدة للقرارات الإ
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، إلا أن أهم هذه القرارات هو قرار إقامة المشروع أي مرحلة من مراحل عمر المشروع
 ،ي أساس نجاح المشروع في مراحله المتقدمةستثمار القرار الإ إتخاذ. إن ستثمارقرار الإ

ي من ستثمار القرار الإ إتخاذلذا تعتبر دراسة الجدوى التي تسبق  وأساس استمراره وتطوره.
  هذا القرار بشكل عقلاني وصحیح. تخاذإأهم مقومات 

   یةستثمار الإ مشاریعدراسة الجدوى لل .7
في تحقیق  لدوره ة، وذلكیستثمار الإ اتكبیر من قبل متخذي القرار موضوع دراسات الجدوى باهتمام  ىحظی

بمكوناتها  هناك علاقة وثیقة بین دراسات الجدوى. و یة المتاحةقتصادوالتوزیع الأمثل للموارد الإ ستخدامالإ
على دراسات شاملة ودقیقة وموضوعیة وعلمیة،  اتیة، فكلما اعتمد القرار ستثمار وطبیعة القرارات الإ المختلفة

أن مفهوم دراسة  إلى لا بد من الإشارة  في تحقیق الأهداف. وأماناً  القرارات أكثر نجاحاً هذه كلما كانت 
  أهمها:ومن في كثیر من الحالات  يستثمار القرار الإ إتخاذالجدوى و 

المجال أكثر  ویعتبر هذا :Start-Up Businessesیة الجدیدةستثمار الإ للمشاریعدراسات الجدوى  .1
ي الجدید من دراسات وتقدیرات ستثمار یحتاجه المشروع الإ بسبب ماالمجالات التطبیقیة انتشاراً وأهمیة 

  ظروف عدم التأكد المصاحبة لأي مشروع جدید.وتوقعات تقوم على منهجیة وأسالیب دقیقة في ظل 
  .القائمة المشاریعدراسات الجدوى للتوسعات في  .2
وتتم تلك الدراسات عندما یكون  : Existing Businessیة للإحلال والتجدیدقتصاددراسات الجدوى الإ .3

تراضي للآلة استبدال آلة محل آلة قدیمة بعد انتهاء العمر الافأو  ي یتعلق بإحلالستثمار القرار الإ
وتقدیر التدفقات النقدیة  ،بین الأنواع من الآلات ختیارأداة للإ إلى القدیمة، وتصبح المسألة تحتاج 

  الداخلة والخارجة المتوقعة.
زاد الاهتمام بهذا المجال التطبیقي في الوقت الحالي فقد  :لتطویر أسالیب الإنتاجدراسات الجدوى  .4

من  ة بین نوعینـدائماً مفاضل ،أن هناك الحسبانمع الأخذ في  ،وماتیةوالمعل لثورة التكنولوجیةل نتیجة
  . رأس المالل كثیفة نتاجالإتقنیة  أو  للعمل ستخدامالإ كثیفة نتاجالإتقنیة  إما ،التكنولوجیا

 .الجغرافي) التوسعأو  دراسة الجدوى للدخول في سوق جدیدة (التصدیر  .5

 .في الأسواق جدیدة اتمنتج طرحأو  دراسة جدوى لتغییر نوع المنتج .6

دراسة متعمقة تبین عوائد هذا القرار وتكالیفه حتى  یسبقهأن ي لا بد إستثمار أي قرار  إتخاذوعلیه، فإن 
  القرار المناسب. إتخاذلصاحب العلاقة  یتسنى

 الجدوى  وأهمیة دراسة مفهوم 7-1

دون الأخذ بعین  ،والتكالیف والأرباح فقط یرتبط مفهوم دراسة الجدوى في أذهان الكثیرین بمفاهیم الإیرادات
وهذا مفهوم خاطئ  ككل. قتصادقطاع الذي یعمل به والإمفاهیم أخرى تتعلق بعلاقة المشروع بال عتبارالإ

عبارة عن یعرف البعض دراسة الجدوى بأنها "یعتبر مفهوم دراسة الجدوى أشمل وأوسع من ذلك. حیث 
 بشكل دراسات أولیّة المقترحة، والتي قد تكون إمّا مشاریعالأو  المشروعدراسات علمیّة شاملة لكافة جوانب 

أو  یة من بین عدة بدائلإستثمار فرصة أو  بدیل إختیار إلى لها یمكن التوصّل، والتي من خلاتفصیلیةأو 
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". ویعرفها تتصف تلك الدراسات بالدقّة والموضوعیّة والشمولیة ولكن یجب أن. یة مقترحةإستثمار فرص 
من أن مخرجات المشروع  مجموعة من الدراسات المتخصصة التي تجرى للتأكد" لبعض الآخر بأنهاا
كما یمكن  على الأقل مساویة لها.أو  )النقدیة وغیر النقدیة من مدخلاته (تكالیف أكبر) والإیرادات منافعال(

تحدید مدى صلاحیة مشروع  إلى تسعىو ي قتصاددراسة شاملة لكافة جوانب المشروع الإأن تعرف بأنها "
یة إجتماعو  یة،إقتصادو إنتاجیة، و بیئیة، و مالیة، و تسویقیة، و ي من عدة جوانب ومجالات قانونیة، إستثمار 
  هداف محددة. أ لتحقیق  -وإداریة

أهمیتها ودورها في أداء المشروع  أن، إلا ختلفة التي یمكن أن یجدها القارئوعلى الرغم من التعریفات الم
  یة في تحقیق ما یأتي:قتصادتكمن أهمیة دراسة الجدوى الإو  .لا یمكن الاختلاف علیه

 ي الرشید ستثمار القرار الإ تخاذدراسات الجدوى أداة لإ تعدّ  .1

 الأفضل  البدیل إلى الوصول یة و ستثمار في المفاضلة بین الفرص الإ الجدوى ةتساعد دراس .2

  یة التي تتصف بالندرة النسبیةقتصادفي تحقیق التخصیص الأمثل للموارد الإ دراسة الجدوى تساعد .3
ار مدى قدرة المشروع بحد كبیر على اخت یعمل إلى ذيالجدوى تحلیل الحساسیة ال ةتستخدم دراس .4

  .والقانونیة یة والسیاسیةقتصادالإعلى تحمل مخاطر التغیر في الكثیر من المتغیرات 
  .تحدد مدى العائد من المشروع، كما النادرة الخسائر وضیاع المواردو ثمر المخاطر تجنب المست .5
  التأكد. متقلل دراسة الجدوى من ظروف وحالات عد .6
قرارات التمویل، حیث تعتبر شرطاً أساسیاً للحصول  إتخاذمؤسسات التمویل المختلفة في  تساعد .7

  على التمویل.
 مشاریعالعلى  والمؤسسات التي تقدم خدمات الدعم الفني المؤسسات التمویلیةلا تتم موافقة بعض  .8

  وتقییمها. یةقتصادیة الخاصة إلا بعد تقدیم دراسات الجدوى الإستثمار الإ
عائد بأقل  أكبردراسات الجدوى على تحدید الهیكل الأمثل لتمویل المشروع الذي یعطي  تساعد .9

  .ي تساعد في تخفیض تكالیف التمویلوبالتال ،تكلفة
  الحجم الأمثل للمشروع.مع  الذي یتوافقهیكل التكالیف الأمثل  إلى تساعد في الوصول  .10
من  اً بل تخصص جزء ،قرارات تمویل المشاریع التنمویة إتخاذفي مؤسسات التمویل الدولیة  تساعد .11

 .المشاریعیة لهذه قتصادتلك الأموال لإجراء دراسات الجدوى الإ

 ي.ستثمار الإ للمشروع Business Planتعمل دراسة الجدوى كخطة عمل  .12

 أجلیة العدید من التساؤلات التي یجب الاجابة علیها من ستثمار یواجه الریادیون وأصحاب الأفكار الإ
یة والمالیة جتماعیة والإقتصادالقرار المناسب. وتتعلق هذه التساؤلات بكافة جوانب دراسة الجدوى الإ إتخاذ

الوسیلة التي من خلالها یمكن  في أنها دراسة الجدوىتكمن أهمیة و ة وغیرها. والتمویلیة والبیئیة والقانونی
 ومن أهم هذه التساؤلات ما یلي: مثل هذه التساؤلات. على  الإجابة

  المتاحة؟  مشاریعمن ضمن ال هتنفیذأفضل مشروع یمكن  ما هو  .1
 ي الأفضل؟ستثمار المشروع الإ إختیارما هي معاییر   .2

 لإنشاء المشروع وتشغیله وطرح المنتجات في الأسواق؟ ما هو الجدول الزمني .3
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  ؟من هي الفئة المستهدفة في المشروع  .4
 على الدراسة السوقیة عتمادما هي الحصة السوقیة للمشروع بالإ  .5

 ما هو حجم الإیرادات المتوقعة خلال سنوات عمر المشروع؟ .6

  على عملیة المفاضلة بین المواقع المقترحة؟ عتمادما هو الموقع الأفضل لتنفیذ المشروع بالإ  .7
 ما هو حجم رأس المال الأولي اللازم لتأسیس المشروع؟ .8

 كیف یتم تمویل رأس المال المطلوب؟ .9

  كیف تتم عملیة المفاضلة بین مصادر التمویل المختلفة؟ .10
 ات التشغیلیة للمشروع؟حتیاجما هي الإ .11

 ما حجم التكالیف التشغیلیة السنویة المتوقعة؟ .12

  للمشروع؟ الرأسمالیةات حتیاجما هي الإ .13
 ما تأثیر المشروع على مستوى القطاع الذي یعمل به؟ .14

 ما تأثیر المشروع على مستوى الإقلیم الذي یعمل به؟ .15

 الوطني؟ قتصادما تأثیر المشروع على الإ .16

 ؟عمر المشروعسنوات ما حجم الأرباح السنویة المتوقعة خلال  .17

 یة؟قتصادالإهل المشروع مجدي من الناحیة  .18

 ي الصحیح؟ستثمار ما هو القرار الإ .19

 لمتغیرات التي تستخدم في التقییم؟ما مدى حساسیة المشروع للتغیرات التي قد تطرأ على ا .20

  شروع في حالة إقراره؟ما هي خطة العمل لتنفیذ الم .21

یانات اللازمة دراسة الجدوى لیس بالأمر السهل نظراً لتعدد المجالات التي تغطیها وكثرة الب إستثناءإن 
بیانات تتعلق بالسوق والحصة السوقیة، وبیانات حول أسعار  إلى لإتمامها. وتحتاج دراسة الجدوى 

یئي والقانوني الب تمویل وبیانات أخرى تتعلق بالجانب، وبیانات حول مصادر الالإنتاجعناصر ومستلزمات 
الخروج بدراسة جیدة صالحة  أجلللجهود من  تضافر إلى دراسة مكتملة یحتاج  إلى وغیرها. إن الوصول

 إتخاذ عندعلیها  عتمادوتوصف دراسة الجدوى بأنها دراسة جیدة یمكن الإي الرشید. ستثمار القرار الإ تخاذلإ
  :التالیة توفر فیها الخصائص والشروطي إذا ستثمار القرار الإ

  .والقانونیة التمویلیةو  البیئیةو  التسویقیةو  الإداریةو  المالیةو  شاملة للجوانب الفنیةتكون  أن .1

  .تعتمد على معلومات موثقة وواقعیة ودقیقةأن  .2
  .تراعي الزمان والمكانأن  .3
  .ستثمارلتحقیق الهدف من الإبها  لتزامد الشروط التي یجب الإیتحدتكون قادرة على  أن .4
  .تصلح كخطة لتنفیذ المشروع أن .5
   .المخاطرةعنصر  عتبارتأخذ بعین الإ أن .6
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وتقسم دراسات الخصائص السابقة قد تتوفر في الدراسات الشاملة والمتكاملة.  أن الإشارة إلىوتجدر 
 Pre-feasibility المبدئیةنوعین رئیسین هما دراسة الجدوى  والدقة إلىمن حیث الشمولیة الجدوى 

Study ودراسة الجدوى التفصیلیة Feasibility Study.  

   دراسة الجدوى الأولیة  7-2
كافة جوانب لتقریر أوّلي یمثّل الخطوط العامة أو  عبارة عن دراسةدراسة الجدوى الأولیة بأنها "تعرف 
 قرار إما بالتخلي عن المشروع إتخاذ التوصّل إلىالمقترحة، والتي یمكن من خلالها  مشاریعالأو  المشروع

 من النتائج الأولیة إذا تبین المشروعهذه الدراسة یتم التخلي عن لنتیجة . و التفصیلیةدراسة ال الانتقال إلىأو 
المسائل التي تعالجها ومن  ."الدراسة التفصیلیة الانتقال إلىیتم أو  وغیر قابل للتنفیذ أنه غیر مجدي

 :ما یلي دراسات الجدوى الأولیّة

  

والحصة السوقیة وحجم  جنبي المتوقع على منتجات المشروعالمحلي والأ الطلب حجمدراسة أولیة عن  .1
  الإیرادات المتوقعة.

للمشروع سواء كانت  الإجمالیةالتكالیف ات الرأسمالیة والتشغیلیة للمشروع و حتیاجالإ دراسة أولیة عن .2
 تشغیلیة.أو  تكالیف رأسمالیة

  دراسة أولیة لمصادر التمویل. .3
التشغیلیة ات المشروع جإحتیا ومدى توفر من الناحیة الفنیةدراسة أولیة عن مدى جدوى المشروع  .4

  والرأسمالیة.
  دراسة أولیة عن المواقع البدیلة للمشروع المقترح. .5
  مدى تأثیر المشروع على المستوى القومي. .6
  یة والمالیة للمشروع.قتصادللجدوى الإدراسة أولیة  .7
 السائدة في المجتمع. والتشریعاتبیان مدى توافق المشروع مع العادات والتقالید  .8

  للتأثرات البیئة للمشروع.دراسة أولیة  .9

قراراً نهائیاً یتعلق بإقامة المشروع. ولكن  إتخاذ إلى أن نتائج الدراسة الأولیة لا تؤدي  وتجدر الإشارة إلى
ي. أما البدیل ستثمار القرار الإ إتخاذ على أساسهاد دراسة تفصیلیة شاملة یمكن بإستثناءالقرار إ یتضمن
  یة جدیدة.إستثمار لمشروع والبدء بالبحث عن فكرة التوصیة بعدم صلاحیة افهو الآخر 

  التفصیلیة  دراسة الجدوى 7-3
عبارة عن دراسات لاحقة لدراسات الجدوى الأولیة، ولكنها أكثر  بأنهدراسة الجدوى التفصیلیة تعرف 

منها، وهي بمثابة تقریر مفصّل یشمل كافة جوانب المشروع المقترح، والتي على  یةتفصیلاً ودقة وشمول
مرحلة  إلى الانتقال أو  العلیا أن تتخذ قرارها، إما بالتخلي عن المشروع نهائیاً  الإدارةأساسها تستطیع 

 دونبدراسة واحدة  تعتبر دراسات الجدوى الأولیة والتفصیلیة متكاملة ومتتالیة، ولا یمكن الاكتفاءو  التنفیذ.
ویمكن تقسیم الدراسة  البدء بعملیة التنفیذ.أو  هذه الدراسة یتم إما التخلي عن المشروعلنتیجة و  .الأخرى

 ،الدراسة التمویلیةو  ،الدراسة الفنیةو  ،الدراسة السوقیة :مجموعة من الدراسات المترابطة وهي إلى التفصیلیة
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 إتخاذو  مشاریعالمفاضلة بین الوالدراسة المتعلقة بعملیة  ،والدراسة القومیة ،الدراسة البیئیةو  ،الدراسة المالیةو 
  ي.ستثمار القرار الإ إتخاذي. وفیما یلي عرض لكل من هذه الدراسات وأهمیتها في ستثمار القرار الإ

 الدراسة السوقیة والتسویقیة 7-3-1

وتسعیرها والتعرف على المنافسین وهي الدراسة التي توضح الفرصة المتاحة للمشروع لتصریف منتجاته 
 للمشروع هما أساسیتینالتسویقیة بإرساء ركیزتین أو  تهتم الدراسة السوقیةالخدمة. و أو  والموردین للسلعة

 .ضع ركائز الخطة التسویقیة لهذا المنتجو و والحصة السوقیة للمشروع التنبؤ بحجم فجوة الطلب المتوقعة 
و ـفالمشروع لا یستطیع أن ینم له.ـفشأو  یحدد إمكانیات نجاح أي مشروعالسوق العامل الأساس الذي یعدّ 

ولذلك تحتل بحوث . واق أول بأول وبالأسعار المناسبةـتصریف منتجاته في الأس دورهـان في مقـإلا إذا ك
ن ظروف السوق . إمشاریعالالفنیة الأخرى عند دراسة جدوى  ودراسات السوق مكان الصدارة بین الجوانب

محددات أو  نتیجة لتغیر محددات الطلب آخر  إلى للتغیر من وقت ةرضولكنها ع تكون مستقرة،لا 
یة على أن دراسة قتصادالإ مشاریعلل السوقیة والتسویقیةولذلك فقد أجمع المهتمون بالدراسات  العرض.

الأخرى الفنیة السوق تعتبر نقطة البدایة التي یبنى علیها التصور المنطقي والسلیم لجوانب المشروع 
وأسالیب  ،وكیفیة دراسته ،بمفهوم السوق كاملاً  إلماماً  یلم المرءلذا فإنه من الضروري أن  وغیرها. والمالیة

 وتشتمل مجموعة السلع التي ینتجها المشروع.أو  قیاسه وتحلیله بهدف تحدید حجم الطلب على السلعة
  الدراسة السوقیة على ما یلي:

 .وخصائصهتحدید المنتج  .1

 .)الإقلیميالسوق أو  السوق المحليأو  سوق السلعة (سوق منطقةتحدید  .2

    وتحدید الفجوة السوقیة. والمتوقع الحالي والعرض الطلبحجم تحدید  .3
 وفقاً لآلیة التسعیر الملائمة. السعر المناسبتحدید  .4

   .تحدید طرق التوزیع المناسبةوالترویجیة و  الإعلانیةتحدید الحملات  .5

 .نتاجالإ وترویج وضع خطة مقترحة لتسویقو  سوق المنتج ها إلىإستقطابتحدید الفئات التي یمكن  .6

  .للسلعة تحلیل مرونة الطلب السعریة والدخلیة .7
 .عدد المنافسین وخصائصهمو  المنتجات المنافسةو  هیكل السوق ودرجة المنافسة تحدید .8

  الملائم خلال عمر المشروع. الإنتاجواقتراح حجم المبیعات  حجم الحصة السوقیة وتقدیرتحدید  .9

تعتبر عملیة التسعیر من أهم العملیات التي تتم في الدراسة السوقیة ومن أهم العوامل التي تؤثر في 
خلاصة الدراسة السوقیة. وفي هذا المجال لا بد من التعرف على العوامل المؤثرة في السعر وعلى عملیة 

وتعتمد عملیة تحدید السعر على مجموعة من العوامل الخارجیة والداخلیة. أما العوامل تحدید سعر المنتج. 
 الخارجیة فتشمل:

  .مرونة الطلب السعریة والتقاطعیة .1

  .المتعلقة بالأسعار الحكومیةالسیاسات  .2

 .القوة الشرائیة للمستهلك ومرونة الطلب الدخلیة .3

 .حدة المنافسة .4
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 .هیكل السوق الذي یعمل في المنتج .5

 یة.قتصادیة خارجیة مثل التضخم والكساد والدورة الإإقتصادعوامل  .6

  أما العوامل الداخلیة فتشمل:
 .أهداف المشروع الربحیة وغیر الربحیة .1

 .تكالیف الإنتاج ومتوسط تكلفة الوحدة الواحدة .2

 .وجودته وقدرته على جذب المستهلك درجة تمیز المنتج .3

 .والتسویق والسعر)المزیج التسویقي(المنتج والترویج  .4

، ومنها ما یركز على قدرات الإنتاجأما طرق تحدید السعر فهي كثیرة، فمنها ما یرتكز على تكلفة 
المستهلك والقوة الشرائیة، ومنها ما یركز على أسعار المنافسین ومرونة الطلب التقاطعیة. لكن عملیة 

یانات الدقیقة. وفیما یلي طرق تحدید حجم هائل من الب إلى التسعیر لیست عملیة سهلة، فهي تحتاج 
  السعر:

هامش  إلى هذه التكلفة ، حیث یضافATCللوحدة الواحدة  الإنتاجعلى تكلفة  اإعتمادتحدید السعر  .1
 معادلة التالیة:لویمكن تقدیر السعر من خلال ا . Profit Margin(PM)ربح معین 

  
  + هامش الربح للوحدة الواحدة                   =   السعر    

  
كثرة العوامل المؤثرة في الطلب. ونود أن  عتبارعلى حجم الطلب مع الأخذ بعین الإ تحدید السعر بناءً  .2

مرونة أو  على دالة الطلبأو  أنه یمكن الارتكاز على القوة الشرائیة (الدخل الحقیقي) إلى نشیر 
 الكلي. الإیرادتحدید السعر الذي یعظم  أجلالطلب من 

 تحدید السعر انطلاقاً من الحصة السوقیة والرغبة بزیادة هذه الحصة.  .3

 على ذلك. تحدید الأسعار من خلال تحدید حجم الربح المطلوب وتحدید السعر بناءً  .4

المستهدف. ویتم تحدید السعر من خلال المعادلة  ستثمارعلى معدل العائد على الإ تحدید السعر بناءً  .5
 التالیة:

  
                        =   السعر    

  

الطلب المتوقع على منتجات المشروع المقترح من أهم المؤشرات التي تستخدم لتقدیر حجم  حجم تقدیر یعدّ 
وإیراداته المستقبلیة. كما سینعكس على تكالیف المشروع  ،المشروع، وهذا سینعكس على مبیعات المشروع

 عدة یث هناك أحجامالرأسمالیة، لأن حجم المشروع مرتبط ارتباطاً وثیقاً بنوع الآلات وطاقتها الإنتاجیة، ح
، ولا مشروعالالأكثر أهمیة في تحدید ربح المؤثر الطلب هو  حجم ، ولا شك أنبینها من ختیاریمكن الإ

. وقبل الحدیث عن أسالیب منتجاتهأن یكتب له النجاح إلا إذا كان هناك طلب على  مشروعستطیع أي ی
وغیر المباشرة اللازمة لدراسة الطلب. أما  تقدیر الطلب، نرى أنه من الضروري تحدید البیانات المباشرة

 التكالیف الكلیة

 حجم الإنتاج  

 حجم الإنتاج  

 التكالیف الاستثماریة× معدل العائد المستهدف 
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(الدخل  ، وبیانات الدخل)(عدد وهیكل وخصائص وتوزیع السكان البیانات المباشرة فتشمل بیانات السكان
، توزیع الدخل على السكان والمناطق ستهلاك، علاقة الدخل والإنفاقالفردي، توزیع الدخل حسب أوجه الإ

الجغرافیة، وبیانات عن السلع ذات العلاقة (السلع البدیلة والسلع المكملة)، وبیانات عن نظام التوزیع، 
وبیانات عن التجارة الخارجیة (قیمة الصادرات، قیمة المستوردات، التوزیع السلعي والجغرافي لكل من 

التي جمعها من قبل  البیانات غیر المباشرة الآخر من البیانات فهي  الجزء أماالصادرات والمستوردات). 
من یقوم بالدراسة السوقیة. وتشمل هذه البیانات خصائص الفئة المستهدفة من المستهلكین من حیث العمر 

  والجنس والمستوى العلمي ومكان السكان وحالة العمل وغیرها. 
الطلب المستقبلي  حجم تلعب دوراً أساسیاً في تحدید الطلب المتوقع حجم أسالیب تقدیر أنمن هنا و 

  الطلب: الأسالیب المتبعة في تقدیر حجمالجدیدة. ومن أهم  المشاریعلمنتجات 
هي  الأسلوب. ومن الأمثلة المتبعة ضمن هذا الطلب بأسلوب تحلیل السلاسل الزمنیةحجم تقدیر  .1

المعلومات المتوفرة عن محددات  إستخدامطریقة الاتجاه العام. وتبدأ هذه الطریقة بتقدیر دالة الطلب ب
في السنوات السابقة، ثم یتم التنبؤ  الإعلانونفقات  الأخرىالسلع  وأسعارالطلب كالسكان والدخل 

ا تم تقدیر العلاقة بین عدد على هذه المتغیرات في المستقبل. على سبیل المثال، إذ عتمادبالطلب بالإ
 ) على النحو التالي:2011-2000البیانات المتوفرة عن الأعوام ( إستخدامالسكان ومعدل الدخل ب

ADPopQd 001.005.020 ++=  
، نستطیع 2015عند توفر هذه الدالة، وإذا عرفنا عدد السكان المتوقع ومعدل الفردي المتوقع عام 

وهكذا. ولكن لا بد من التأكد من دقة عملیة تقدیر الدالة ودقة  2015تقدیر الطلب المتوقع عام 
الطلب بأكثر من طریقة السلاسل الزمنیة للتنبؤ ب إستخدامأنه یمكن  الإشارة إلىعملیة التنبؤ. وتجدر 

 طریقة لا یتسع المجال لتحلیلها حیث ترتبط بالمشاریع القائمة وعلى ظروف التأكد.

. یقوم هذا الأسلوب على أساس تقدیر الفرد إستهلاكأسلوب متوسط  إستخدامب بحجم الطلبالتنبؤ  .2
متوسط الطلب الفردي على السلعة ومن ثم الحصول على مجموع الطلب من خلال حاصل ضرب 

الفرد من الخبز  إستهلاكمتوسط  أنالمستهلك الواحد. فإذا وجدنا  إستهلاكد المستهلكین بمتوسط عد
ملیون نسمة، فإن حجم الطلب  2هو  2015طن، وكان عدد المستهلكین المتوقع عام  0.1سنویاً 

 طن. 200000یساوي  2015المتوقع عام 

. ویقوم هذا الأسلوب على أساس التقاطعیةأو  مرونة الطلب الدخلیة إستخدامالطلب ب بحجم التنبؤ .3
احتساب مرونة الطلب الدخلیة وتقدیر التغیرات في الدخل خلال الفترة القادمة، ومن ثم تحدید الطلب 

، ومن ثم تقدیر الأخرىالمستقبلي. كما یتم تقدیر مرونة الطلب التقاطعیة لبیان تأثیر أسعار السلع 
 السلع الأخرى ذات العلاقة. أسعارالطلب على السلعة المنتجة بناء على 

الطرق الثلاث المستخدمة في تقدیر الطلب تتفاوت بحسب ما یتوافر من بیانات ومعلومات بشأن  إن
لفردي من ا ستهلاكمتوسط الإ إستخدامبالسوق الذي یمارس فیه المشروع نشاطاته. وتعدّ طریقة التنبؤ 

 الإیراداتنهایة الدراسة السوقیة من خلال تقدیر كافة أنواع  إلى ونأتي  أفضل الطرق المعمول بها.
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  ما یلي: إلى  الإیراداتالمتوقعة. وتقسم هذه 

 لوات.الخُ و المصرفیة   فوائدال ومنهاما قبل التشغیل  إیرادات .1

تشغیلیة ناجمة عن بیع المنتجات. وتعتمد على سعر المنتجات وكمیة المبیعات. وتتأثر  إیرادات .2
   .قیة والعوامل التي تؤثر في الطلببالحصة السو 

 ودفعات مستحقة للمشروع. والإیجاراتات، إستثمار  وأرباحأخرى ومنها الفوائد المصرفیة  إیرادات .3

 التشغیلي. قیمة المشروع في نهایة عمره .4

 تضافالتدفقات النقدیة الداخلة لكل سنة من سنوات عمر المشروع. بینما أو  الإیراداتویتم جمع قیمة 
 وتجدر الإشارة  التدفقات النقدیة الداخلة في السنة الأخیرة. إلى الإنتاجي قیمة المشروع في نهایة عمره

الجزء القادم والتالي من دراسة الجدوى  إلى أن نتائج الدراسة السوقیة تعتبر نقطة الانطلاق  إلى
  وهو الدراسة الفنیة. ،التفصیلیة

 الدراسة الفنیة 7-3-2

 تنفیذ المشروع من الناحیة الفنیة. بلغة أخرىوتعرف الدراسة الفنیة بأنها الدراسة التي تبحث في إمكانیة 
توفر  إن وبأسعار مناسبة. ات المشروع الرأسمالیة والتشغیلیةإحتیاجمدى توفر كافة  تقرر فهي الدراسة التي

وتشتمل  إذا توفر رأس المال المطلوب. الفنیةن المشروع قابل للتنفیذ من الناحیة أ یعنيات حتیاجهذه الإ
 تحدید التكالیف الرأسمالیة والتشغیلیة ببنودها المختلفة. وقد تؤدي نتائج الدراسة الفنیة  الدراسة الفنیة على

عدم دقة وكفاءة إن  .ایجابیة جداً الدراسة السوقیة  جنتائقرار عدم إقامة المشروع حتى لو كانت  إتخاذ إلى
فشل  إلى ؤدي الأمر الذي قد ی تسویقیةأو  إنتاجیةأو  ه مشاكل ومخاطر مالیةیفنیة یترتب علال ةالدراس

  وفیما یلي عرض لأهم البنود التي تعالجها الدراسة الفنیة: المشروع.
ویعتمد تحدید الحجم المناسب للمشروع على عوامل عدیدة أهمها  الحجم المناسب للمشروع: إختیار .1

الحصة السوقیة للمشروع (حجم المبیعات المتوقع خلال سنوات عمر المشروع) ورأس المال المتوفر 
یساهم الدور الرئیسي لموقع المشروع الذي  عتبارمع الأخذ بعین الإوالمخصص لإنشاء المشروع، 

 منه. المتوقعةوالتكالیف المترتبة علیه والعوائد  الإنتاجیةمشروع وطاقته حجم ال بشكل كبیر في تحدید

. وعلیه، فإنه مشروعأي نجاح الموقع المناسب من أهم مقومات  إختیارموقع المشروع: یعتبر تحدید  .2
  عند تحدید الموقع المناسب لأي مشروع لا بد من مراعاة العدید من القضایا أهمها:  

 ،المشروع السوق إلىمن  الإنتاجكلفة نقل المواد الأولیة ومستلزمات ها تویقصد ب كلفة النقل: •
  .  السوق المشروع إلىمن منتجات المشروع نقل  وتكلفة

  والفئة المستهدفة. البعد من السوقو مدى القرب  •
وتأثیرها على موقع المشروع.  إلى وأسالیب نقلها الأولیة المستخدمة في الإنتاج  طبیعة المواد •

  البیئة المحیطة 
  .لطاقة اللازمة للتشغیل والإنتاجمدى القرب من مصادر ا •
 .التي یحتاجها المشروع المباشرة وغیر المباشرة العاملة مدى توفر الأیدي •

للمشروع مع Forward and Backward Linkages  مدى قوة الروابط الأمامیة والخلفیة •
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  لمنطقة التي تقع ضمن نطاق سوق المشروع.اأو  القائمة في الموقع مشاریعال
الهاتف و  الكهرباءو  شبكات الماءمثل المشروع  التي سینفذ فیهاالمنطقة في  ةالتحتی یةتوفر البن •

  .وغیرها الصرف الصحيو 
حجم ما یسمى أو  التكلفة الرأسمالیة الأولیةتقدیر  أجلات الرأسمالیة للمشروع من حتیاجتحدید كافة الإ .3

 والإنشاءاتات الرأسمالیة للمشروع الأرض والمباني حتیاجوتشمل الإ .الأوليأو  المبدئي ستثمارالإ
ات الرأسمالیة حتیاجالإ وتشملالمكتبیة وغیره.  والمعداتووسائل النقل والأثاث  والمعدات الآلات

تغطیة نفقات ما قبل التشغیل ورأس المال ومخصصات تتعلق بالطوارئ التي مالیة المخصصات ال
ثلاث بنود رئیسة هي التكالیف الرأسمالیة الثابتة  الأولیة إلى ویمكن تقسیم التكالیف الرأسمالیة العامل.

 ).1رقم (الجدول  وتكالیف ما قبل التأسیس ورأس المال العامل، كما هو مبین في

أو  ستمربشكل م الإنتاج أسلوب إستخدامالإنتاجیة، ویقصد بذلك العملیات طبیعة و  الإنتاجتحدید نوع  .4
  الإنتاج حسب الطلب والحصة السوقیة. أسلوب

  ت والأجهزة اللازمةبإستثناءتحدید المواصفات الفنیة للم  .5
وعلى مبدأ  ،على أسالیب الإنتاج المتوفرة عتمادوذلك بالإ الملائم الإنتاج طریقة الإنتاج وأسلوب تحدید .6

ممكنة. وهنا یتم المفاضلة بین أسالیب الإنتاج أي إنتاج السلعة بأقل تكلفة ي قتصادبالمفهوم الإالكفاءة 
للتكنولوجیا، أي یتم تحدید مستوى  ستخداملعنصر العمل وطریقة الإنتاج كثیفة الإ ستخدامكثیفة الإ

 على التكنولوجیا والآلات. عتمادعلى العمالة ومستوى الإ عتمادالإ

لكل خط الداخلي للمشروع: ویعتمد على المساحة الكلیة والمساحة اللازمة والتصمیم التخطیط وضع  .7
، ومساحة الأقسام المختلفة التي یحتاجها الإنتاجالمستخدمة في عملیة  والمعدات الإنتاج من خطوط
  المشروع.

  بحیث یكون جاهز للتشغیل. المشروع لإقامةتحدید الفترة اللازمة  .8
ات المشروع  من المواد الأولیة المباشرة وغیر المباشرة إحتیاجیة، ات المشروع التشغیلإحتیاجتقدیر  .9

 المشروع من العمالة المباشرة وغیر المباشرة اتإحتیاجتختلف و  .ات المشروع من قوة العملإحتیاجو 
 للهیكل التنظیمي والوصف الوظیفي. وفقاً 

إلى تكالیف تشغیلیة ثابتة  تقدیر التكالیف التشغیلیة للمشروع، ویمكن تقسیم التكالیف التشغیلیة  .10
وتكالیف تشغیلیة متغیرة. أما التكالیف التشغیلیة الثابتة فتشمل التكالیف الإداریة وتكالیف التسویق. 

 ) یبین التكالیف التشغیلیة للمشروع.2الجدول رقم (
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  )1جدول رقم(
  ات الرأسمالیة والتكالیف الرأسمالیة للمشروعحتیاجالإ
 یة الثابتة: رأس المال الثابتستثمار التكالیف الإ. 1

 تكالیف شراء الأرض المباشرة وغیر المباشرة •

  الهدف من المشروع بشكل یلاءم وإستثناؤهتكالیف تجهیز الموقع  •

 تكالیف أشغال الهندسة والإنشاءات والمباني •

 تكالیف الأثاث والمفروشات •

 والمعداتتكالیف الآلات  •

 (المركبات بأنواعها)تكالیف وسائط النقل  •

 )الأسعار إرتفاعحتیاطیات الطوارئ (إ •

 أخرىتكالیف  •

 . تكالیف ما قبل التأسیس2

 ستطلاعیة (دراسة الجدوى) لإالدراسات ا •

 تكالیف ورسوم تأسیس وترخیص المشروع •

 مصروفات إداریة وعمومیة تأسیسیة •

 الداخلي للمشروعوالتصمیم التخطیط د التصامیم الهندسیة و بإستثناءتكالیف إ •

 المعاملات ومعقبيأتعاب محاماة وتدقیق  •

 تكالیف التشغیل التجریبي •

 حتیاطیات الطوارئإ •

 أخرى فتكالیال •

 ات من رأس المال العاملحتیاجلإ. ا3

 النقد الحاضر •

 المخزون (مواد أولیة مباشرة، مواد أولیة غیر مباشرة، المنتجات التامة الصنع وغیرها) •

 المستحقة الدفعالحسابات  •

 حتیاطیات الطوارئإ •

 أخرى فتكالیال •
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  )2جدول رقم(
  ات التشغیلیة والتكالیف التشغیلیة للمشروعحتیاجالإ
  التكالیف التشغیلیة المتغیرةات و حتیاجالإ. 1

 المباشرة المواد الأولیة •

 ووسائط النقل والأثاث وغیره والمعداتالآلات الخاصة ب غیارالقطع  •

 الصیانةتكالیف  •

 المباشرة أجور الید العاملة •

 المباشرة تكالیف الید العاملة •

 الإنتاجوالتي ترتبط بكمیة  التي یحتاجها المشروع تكالیف الخدمات •

 )والصادرات تكالیف التأمین (تأمین العمال والمخزون والمشروع •

  الإنتاجتكالیف الدعایة والإعلان والتسویق المرتبطة بحجم  •
 رباء، والماء، والوقودتكالیف الكه •

 أخرى فتكالیال •

  . التكالیف التشغیلیة الثابتة2
  التكالیف الإداریةأولاً: 

 لة غیر المباشرةاالرواتب والأجور العم •

 الإیجارات "إن وجدت" •

 المواد الأولیة والخدمات غیر المباشرة •

 التأمین مخصصات  •

 أخرىتكالیف  •

  ثانیاً: تكالیف التسویق

 والأجور الخاصة بعملیة التسویقالرواتب  •

 المواد الدعائیة والخدمات •

  المختلفة الإعلامائل سعبر و  الإعلانات •
 تكالیف شركات التسویق •

 أخرىتكالیف ال •

  

  :أهمهاد الدراسة الفنیة، بإستثناءإ حول عملیةونرى من الضروري إبراز بعض الملاحظات 
قد تتشابه بعض بنود التكالیف الرأسمالیة والبنود التشغیلیة. ومن الأمثلة على ذلك بند التكالیف  .1

قبل اكتمال بناءه، وعندها تظهر ضمن و المتعلقة بالدعایة الإعلان قبل البدء في تشغیل المشروع 
خلال مرحلة التشغیل، تظهر هذه  والإعلانعلى الدعایة  نفاقالتكالیف الرأسمالیة. بینما إذا تم الإ

 المحامین وأتعابالتكالیف ضمن التكالیف التشغیلیة. ومن الأمثلة كذلك بند الدراسات الاستطلاعیة 
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 وغیرها.

قد تتشابه بعض بنود التكالیف التشغیلیة المتغیرة مع بنود التكالیف التشغیلیة الثابتة. ومن الأمثلة على  .2
وتكون ضمن التكالیف التشغیلیة المتغیرة، بینما العمالة التي  بالإنتاجق ذلك تكالیف العمالة التي تتعل

فتظهر ضمن التكالیف الثابتة. ومن الأمثلة كذلك بعض تكالیف التأمین وتكالیف  الإنتاجلا ترتبط في 
 التسویق.

جب مراعاة للمشروع، ی الإنتاجیةوالطاقة  الإنتاجد الدراسة الفنیة بشكل عام وتحدید حجم بإستثناءعند إ .3
نتائج الدراسة السوقیة التي تبین حجم الطلب المتوقع والأسعار والحصة السوقیة وحجم الفئة 

یرافقه مبالغة في تحدید التكالیف  الإنتاجیةوالطاقة  الإنتاجالمستهدفة. إن المبالغة في تحدید حجم 
 الرأسمالیة والتشغیلیة، وهذا یؤثر على ربحیة المشروع.

د الدراسة التمویلیة بإستثناءات الرأسمالیة لكي تكون عملیة إحتیاجة في تحدید الإیجب مراعاة الدق .4
 سهلة.

 إلى ات الرأسمالیة والتشغیلیة في مشاریع مماثلة للمشروع حتى نصل حتیاجیجب الاطلاع على الإ .5
 أدق النتائج.

عة والتدقیق من الجهات تكون آلیة تقدیر التكالیف الرأسمالیة والتشغیلیة موثقة وجاهزة للمراج أنیجب  .6
 ذات العلاقة.

فكرة المشروع. فعلى سبیل المثال، إذا تبین  إلغاء إلى سمة بحیث تؤديقد تكون نتائج الدراسة الفنیة حا .7
غیر متوفرة في  بدونها، وكانت هذه المادة الإنتاجمادة معینة بحیث لا یتم  إلى مشروع ما یحتاج  أن

 فإن المشروع لا یمكن تنفیذه ویتم إلغاء الفكرة. بدیل عنها، وإیجادویصعب استیرادها  ،المحلیة الأسواق

  

البحث في هیكل  ، وعندها یبدأالرأسمالیةوعند اكتمال كافة البنود السابقة یكون قد تم تحدید كافة التكالیف 
كما تم تحدید التكالیف التشغیلیة السنویة المرتبطة بالإنتاج  در التمویل أي الدراسة التمویلیة.التمویل ومصا

  والضریبة وتكالیف التمویل). هتلاكالإ بإستثناء(
 الدراسة التمویلیة 7-3-3

 كیفیةبیان  وتهدف إلىالتكالیف الرأسمالیة للمشروع.  تأتي الدراسة التمویل بعد الدراسة الفنیة وبعد تحدید
، مصادر تمویل التكالیف الرأسمالیة للمشروعتحدید  التمویلیةیة. ویتم في الدراسة ستثمار تمویل التكالیف الإ

المفاضلة بین هذه المصادر حسب ، و المحتملة قتراضتحدید مصادر الإقیمة القروض بأنواعها، و تحدید و 
وتقسم مصادر  .والقسط السنوي قتراضتكلفة الإ ، وأخیراً حسابتحدید نوع القرض، و رغبة المقترض

 المدخراتمصادر ذاتیة مثل  التمویل إلىوتقسم مصادر  مصادر ذاتیة ومصادر خارجیة. إلى التمویل
المختلفة.  الإقراض تومؤسساوالعائلة وغیرها، ومصادر خارجیة من البنوك  الأصدقاءمن  قتراضوالإ

یة. ستثمار الیف الإوتعتمد قیمة القرض على حاجة المستثمر وعلى مقدار ما توفره المصادر الذاتیة من التك
ویقوم كثیر من المستثمرین بحساب الحجم الأمثل للقرض. أما مصادر التمویل فتعتمد على طبیعة 
المشروع وعلى طبیعة الفئات المستهدفة من قبل مؤسسات التمویل المصرفیة وغیر المصرفیة. وتتم عملیة 
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سقف و على عدد من المعاییر أهما سعر الفائدة،  عتمادالمختلفة بالإ الإقراضالمفاضلة بین مصادر 
، وفترة السماح، ومدة القرض، وحجم الضمانات المطلوبة ونوعها، وتكالیف غیر المباشرة للقرض، ئتمانالإ

  . ئتمانوالفترة الزمنیة اللازمة لقرار منح الإ

ختلفة. وتعكس نسبة كل یة أي مصادر التمویل المستثمار ) یبین هیكل تمویل التكالیف الإ3رقم (الجدول 
  تمام عملیة المفاضلة.ع الكلي قرار المستثمر بعد إالمجمو  المصادر إلىمن هذه  مصدر

  )3جدول رقم (
  یة الأولیةستثمار التكالیف الإ مصادر تمویل

  رأس المال المدفوع •

  قروض طویلة الأجل •

  قروض قصیرة الأجل •

  (غیر الموزعة) ةالأرباح المرسمل •

  البنكیة (ما قبل التشغیل)الفوائد  •

وتنتهي الدراسة التمویلیة بتحدید قیمة القسط السنوي لكل قرض. وتحسب قیمة القسط السنوي عند توفر 
الاستحقاق السنویة لكل قرض حسب سنة  الأقساطتم بعدها جمع ی). وس4البیانات الواردة في الجدول رقم(

محور القادم أي محور الفي  قتراضساب كلفة الإحسب بدایة القرض ونهایته. وسیتم شرح عملیة احت
  الإدارة المالیة.

  )4جدول رقم (
   البیانات اللازمة لاحتساب قیمة القسط السنوي

  حجم القرض •

  سعر الفائدة على القرض •

  فترة تسدید القرض •

  فترة السماح •

 مبلغ القرض في نهایة فترة القرض (القرض + الفائدة)  •

  قیمة القسط السنوي •

 

 الدراسة المالیة 7-3-4

والتدفقات النقدیة دفقات النقدیة الداخلة دراسة التي یتم فیها حصر كافة التتعرف الدراسة المالیة بأنها "ال
التدفق النقدي لكل سنة من سنوات  إلى الوصول  أجللكل سنة من سنوات عمر المشروع من  الخارجة

. وتستخدم نتائج ي ستثمار عمر المشروع. ویساعد التدفق النقدي في حساب معاییر الربحیة للمشروع الإ
ة یدراسة المالیة ضرور ال نویمكننا القول أ. لهتحدید الجدوى المالیة لتقدیر ربحیة  المشروع و الدراسة المالیة 

ي. فقد یكون ستثمار القرار الإ تخاذة والمفاضلة بینها، إلا أنها غیر كافیة لإیستثمار جداً لتقییم الفرص الإ
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 ةیجتماعالإأو  القومیةأو  من الناحیة البیئیة مقبولمن الناحیة المالیة، لكنه غیر  المشروع مقبول
ر وتجد .. وهذا یؤكد مبدأ تكاملیة الدراسات التي تشكل الدراسة التفصیلیةصحیح، والعكس والأخلاقیة
تختلف عن معاییر  قیاس الربحیة القومیة أي تأثیر المشروع على المستوى القوميمعاییر  إلى الإشارة 

  لا بد من توفر ما یلي:یة ستثمار الإ مشاریعللالربحیة  عملیة تقدیرالدراسة المالیة و  ولإتمام. قیاس الربحیة

 .)الإیرادات( لكل سنة من سنوات عمر المشروع من كافة المصادر السنویة الداخلة التدفقات النقدیة .1
، كما هو الإیراداتبعد التعرف على الحصة السوقیة والأسعار وهیكل  في الدراسة السوقیة تقدیرهاویتم 

 .مبین في الدراسة السوقیة

. ویتم )والثابتة (التكالیف التشغیلیة مشروعللكل سنة من سنوات عمر ا التدفقات النقدیة الخارجة  .2
رقم   ، كما هو مبین في الجدول ات التشغیلیة للمشروعحتیاجتقدیرها في الدراسة الفنیة عند تحدید الإ

)1( . 

ویقیس الفرق بین التدفقات  ،(العائد السنوي) لكل سنة من سنوات عمر المشروع السنوي التدفق النقدي .3
 ة التالیة:ویحسب من خلال المعادل النقدیة الداخلة والتدفقات النقدیة الخارجة.

  التدفقات النقدیة الخارجیة -التدفقات النقدیة السنویة الداخلة = (العائد السنوي)التدفق النقدي السنوي

 ویحسب من خلال المعادلة التالیة: (صافي العائد السنوي)، السنوي صافي التدفق النقدي .4

  /و الضرائبوأ هتلاكقیمة الإ –صافي التدفق النقدي (صافي العائد السنوي)= التدفق النقدي السنوي 

 السنویة من خلال المعادلة التالیة: هتلاك. وتحسب قیمة الإالسنویة هتلاكقیمة الإ .5

 

   =)هتلاكالسنوي (قسط الإ هتلاكقیمة الإ
    عند البیع الأصولقیمة  -عند الشراء الأصولقیمة     

  عدد السنوات                        
 

من خلال حاصل ضرب  ضریبة الدخل على سبیل المثالقیمة  . وتحسبقیمة الضرائب المستحقة .6
 :، وذلك على النحو التاليالخاضع للضریبة السنوي معدل الضریبة بقیمة العائد

  إعفاءات أخرى  وأیة هتلاكالإ –العائد السنوي الخاضع للضریبة = العائد السنوي 

 معدل الضریبة ×قیمة الضرائب المستحقة = العائد الخاضع للضریبة 

. وهي تكالیف بناء المشروع حتى یصبح جاهزاً للتشغیل، وتدفع لمرة یة الأولیةستثمار الیف الإالتك .7
ثلاثة  إلى وتقسم  ات الرأسمالیة للمشروع.حتیاجفي الدراسة الفنیة عند تحدید الإ ویتم تقدیرها واحدة.

 ).1( جزاء كما هو مبین في الجدول رقمأ

ویتم تقدیرها في الدراسة  .لكل سنة من سنوات عمر المشروع الصریحة والضمنیةكلفة التمویل   .8
 ).3كما هو مبین في الجدول رقم( التمویلیة بعد التعرف على هیكل التمویل،

 .سعر الفائدة السائد في السوق ومعدل الخصم .9
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 .العمر الافتراضي للمشروع .10

   القرار. إتخاذها ومعرفة القاعدة التي یتم على أساسها إستخدامتحدید المعاییر التي سیتم  .11

أهمها مراعاتها للقیمة  الضوابطحسب عدد من  المالیةدراسات التختلف المعاییر التي یستخدمها معدي 
 ومراعاتهاالزمنیة للنقود، وتوفر المعلومات اللازمة وظروف عدم التأكد، ومستوى تركیزها على السیولة، 

ثلاثة مجموعات سیتم الحدیث عنها بمزید من التفصیل في  المعاییر إلىتقسم هذه و لعنصر المخاطرة. 
بعض الأمثلة العملیة. أما في هذا الفصل  إعطاءالمحور القادم، حیث سیتم بیان طریقة تقدیر كل منها مع 

  ه. فسیقتصر التحلیل على تعریف كل مؤشر وكیفیة حسابه وقاعدة القرار الخاصة ب
  من المعاییر التي تستخدم لقیاس الربحیة التجاریة ما یلي:و  

، التي تتجاهل القیمة الزمنیة للنقود وهي المعاییر في ظل ظروف التأكد. المعاییر غیر المخصومةأولاً: 
التأكد توفر كل  بظروفویقصد  السنوي.متوسط العائد معیار معدل  و ،ستردادومنها معیار فترة الإ

  اللازمة لعملیة التقدیر والحساب. والمعلوماتالبیانات 

 :Pay-back Period(PBP) ستردادفترة الإ .1

. وتعرف یة الأولیةستثمار التكالیف الإهي الفترة التي یحتاجها المستثمر (المشروع) لكي یسترد و  
یف التكالو ) السنوي تساوى عندها مجموع التدفقات النقدیة (مجموع العائدیالفترة التي  كذلك بأنها
  :من خلال طریقتین ستردادفترة الإ وتحسب .الرأسمالیة

على یة الأولیة ستثمار من خلال قسمة التكالیف الإ ستردادالإفترة حساب  ویتم الطریقة الأولى:
  :(متوسط العائد السنوي) السنویة متوسط التدفقات النقدیة

  
  

  =  لإستردادافترة 
  
  

یة الأولیة على ستثمار من خلال قسمة التكالیف الإ ستردادالإوتحسب فترة  الطریقة الثانیة:
(صافي العائد السنوي) أي بعد خصم  السنوي التدفق النقديمتوسط صافي 

  ، وذلك على النحو التالي:والضرائب هتلاكالإ

  
  =  ستردادلإافترة 

  

والضرائب  هتلاكفي الطریقتین تختلفان بشكل بسیط بسبب وجود الإ ستردادفترة الإ أنویلاحظ 
مشروع فترة لكل  ویكونفرق بین العائد السنوي وصافي العائد السنوي.   إلى الذي یؤدي 

  ستثماریة الأولیةلإالتكالیف ا

(متوسط العائد السنوي)  النقدي السنويمتوسط التدفق 

  ستثماریة الأولیةلإالتكالیف ا
 

(متوسط صافي العائد السنوي)  التدفق النقدي السنويصافي  متوسط
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المحسوبة أطول من  ستردادإذا كانت فترة الإفقصوى (فترة القطع) لا یجوز أن تجاوزها.  إسترداد
أقصر من فترة القطع فیتم قبول  ستردادرفض المشروع، أما إذا كانت فترة الإ یجبفترة القطع 

الذي  عهوا لمشرو فإن المشروع الأفضل  ،مشاریعالالمفاضلة بین عدد من  وفي حالة المشروع.
یعتبر أكثر المعاییر شیوعاً  ستردادمعیار فترة الإ أن. ویمكن القول إستردادفترة اقل یحقق 

كما یعتبر أكثر ملائمة  ه.ستخداموفر المعلومات اللازمة لإوت حسابه اً نظراً لسهولةإستخدامو 
التي تتعرض لتغیرات أو  التي تخضع لعوامل التقلب السریعة مشاریعخاصة في حالة ال

 أنیمكن هذا المعیار معیاراً لقیاس درجة المخاطرة التي  إعتبارتكنولوجیه سریعة. كما یمكن 
بعدة خصائص أهمها سهولة عملیة  ستردادفترة الإ معیاریمتاز و  .یتعرض لها كل مال مستثمر

 مشاریعه في عملیة المفاضلة بین الإستخدامالمطلوبة، وسهولة بمجرد توفر المتغیرات  حسابه
على و وفقاً لقاعدة القرار الخاصة به. كما أنه یبین مستوى السیولة خلال سنوات عمر المشروع. 

 ستردادمعیار فترة الإ لا یراعيأهمها أنه  اتنتقادانه یواجه بعض الإ المزایا السابقة إلاالرغم من 
السنة الأولى مساویة  يالمتحقق فالقیمة الزمنیة للتدفقات النقدیة.فهو یعتبر أن قیمة الدولار 

من خلال احتساب  نتقادتماماً لقیمة الدولار المتحقق في السنة الخامسة. ویمكن تجاوز هذه الإ
تعتبر  والتي جاهل قیمة المشروع عند نهایة عمرهیتكما أنه  القیمة الحالیة للتدفق النقدي السنوي.

ة التي تتحقق بعد فترة فقات النقدیكافة التد عتبارلا یأخذ بعین الإتدفقاَ نقدیاً لمرة واحدة، و 
المشروع خلال سنوات عمر المشروع،  لا یعكس المكاسب غیر المادیة التي یحققها، و ستردادالإ
لا یراعي التقلبات في التدفق وأخیراً  صر السیولة أكثر من عنصر الربحیة،یركز على عنو 

 لإحداهماالنقدي السنوي. فقد یكون لمشروعین نفس مجموع التدفق النقدي، ویكون التدفق النقدي 
  اً من الآخر. إستقرار أكثر 

 :Rate of Return(ROR) معدل متوسط العائد .2

والخسائر في القیود یسمى هذا المعیار بمعدل العائد المحاسبي لأنه یعتمد على نتائج الأرباح و 
 هتلاكأحدهما تعتمد على مفهوم العائد السنوي قبل خصم الإ ویحسب بطریقتین .المحاسبیة

، والضریبة هتلاكتعتمد على مفهوم صافي العائد السنوي بعد خصم الإ والضرائب والأخرى 
 :وذلك على النحو التالي

قبل خصم  ویحسب وفقاً لهذه الطریقة من خلال قسمة متوسط العائد السنوي الطریقة الأولى:
  یة الأولیة:ستثمار على التكالیف الإ أو/و الضریبة هتلاكالإ

  
  معدل متوسط العائد السنوي =         
  

  

یة ستثمار التكالیف الإ من خلال قسمة متوسط العائد السنوي على متوسط كذلكیحسب قد و 
  یة الأولیة كما یلي: ستثمار الأولیة. ویحسب متوسط التكالیف الإ

 متوسط العائد السنوي

 ستثماریة الأولیةلإالتكالیف ا  
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  =  یة الأولیةستثمار متوسط التكالیف الإ          
  

  وعندها یمكن حساب معدل متوسط العائد السنوي على النحو التالي:        
  

  معدل متوسط العائد السنوي =   
  

  

أي  ویحسب وفقاً لهذه الطریقة من خلال قسمة متوسط صافي العائد السنوي الطریقة الثانیة:
  یة الأولیة:ستثمار على التكالیف الإ والضرائب هتلاكبعد خصم الإ

  
  

  العائد السنوي =  صافي معدل متوسط  
  
  

  معدل متوسط صافي العائد السنوي =   
   

معدل  هذا المعیار على ضرورة مقارنة إستخدامي بستثمار وتنطوي عملیة تقییم المشروع الإ
یكون عندما  یعتبر المشروع مقبولو  .مع سعر الفائدة السائدة في السوقمتوسط العائد السنوي 

ویعبر  والعكس صحیح. ،من سعر الفائدة السائدة في السوق أكبر معدل متوسط العائد السنوي
دیة النق مقدار ما تحققه الوحدةأي  المال لرأسعن الكفایة الحدیة معدل متوسط العائد السنوي 

 إختیارحیث یتم  ،مشاریعوعلى هذا الأساس تتم المفاضلة بین ال .المستثمرة من عائد صافي
وعلى الرغم من سهولة عملیة عائد على الوحدة النقدیة المستثمرة.  أكبرالمشروع الذي یحقق 

ائد السنوي اً علیه، إلا أن معدل متوسط العإعتمادي ستثمار الإالقرار  إتخاذاحتسابه وسهولة 
لا ات أنه لا یراعي القیمة الزمنیة للنقود، وأنه نتقادات. ومن أهم هذه الإنتقادیواجه بعض الإ

یراعي التوقیت الزمني للتدفقات النقدیة. فقد یكون لمشروعین نفس معدل متوسط العائد لكن قیمة 
السنوي العائد السنوي للمشروع الأول في السنوات الثلاث الأولى أعلى بكثیر من قیمة العائد 

فقد یكون  المشروع.لا یراعي عمر أنه  وأخیراالثاني في السنوات الثلاث الأولى، للمشروع 
  بشكل جوهري.  ةالمشروعین مختلف أعماركون عائد وتلمشروعین نفس معدل متوسط ال

   

 الأولیةستثماریة لإالكلفة ا

2 

 متوسط العائد السنوي

 ستثماریة الأولیةلإمتوسط التكالیف ا  

 العائد السنوي صافي متوسط

 الإستثماریة الأولیة التكالیف  

 العائد السنوي صافي متوسط
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یة، قتصادالمعاییر الإ اسم هذه المعاییرعلى طلق یو  .في ظل ظروف التأكد المعاییر المخصومةثانیاً: 
ومنها  ،وتراعي توقیت التدفقات النقدیة عتبارالقیمة الزمنیة للنقود بعین الإ تأخذالتي  وهي المعاییر

مؤشر أو  العائد /معیار التكلفةو  ،Net Present Value(NPV) معیار صافي القیمة الحالیة
 Internal Rate of معیار معدل العائد الداخليو  ،Profitability Indexالربحیة 

Return(IRR).  

 لفرق بین القیمة الحالیة لصافي التدفق النقديا إلى ویشیر   :NPVصافي القیمة الحالیة  .1
 هتلاكلكل سنة من سنوات عمر المشروع بعد خصم الإ السنوي (صافي العائد السنوي)

  .  یة الأولیةستثمار والضریبة والتكلفة الإ
  

القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة  –السنوي النقديلتدفق لحالیة = القیمة الحالیة لصافي القیمة ا
  الخارجة.

لأي تدفق نقدي مستقبلي من خلال المعادلة  Present Value(PV)یمة الحالیة قوتحسب ال

                                  التالیة:
n

r

FV
PV

)1( +

=  

 إلى nو أي قیمة التدفق النقدي القیمة المستقبلیة إلى FVوالقیمة الحالیة  إلى PVحیث تشیر 
سنوات فإنه یجب  10إذا كان عمر المشروع قید الدراسة   معدل الخصم. إلى rوعدد السنوات 

جمعها معاً للحصول القیمة  ثمحساب القیمة الحالیة للتدفق النقدي في كل سنة على حده، 
الحالیة للتدفق النقدي خلال جمیع سنوات عمر المشروع. وبعد ذلك یتم طرح القیمة الحالیة 

وفقاً لهذا یة الأولیة للحصول صافي القیمة الحالیة. ویكون المشروع مقبولاً ستثمار للتكالیف الإ
ه افي القیمة الحالیة سالباً، فإنالمعیار إذا كان صافي القیمة الحالیة موجباً. أما إذا كان ص

، یكون المشروع الذي یةستثمار الإ یجب رفض المشروع. وعند المفاضلة بین عدد من المشاریع
  الأفضل.المشروع یحقق أعلى صافي قیمة حالیة هو 

یؤخذ  ه إلا أن ،یراعي القیمة الزمنیة للنقودنه أو  ،یتصف بالدقة والموضوعیةعلى الرغم من أنه 
التكالیف مقدار  عتبار, دون الأخذ بعین الإالسنویة المتحققةالعوائد  إلى انه ینظر   علیه
دولار) لكن  10000فقد تكون صافي القیمة الحالیة لمشروعین متساویة ( یة الأولیة.ستثمار الإ

من نقطة ص للتخلو  دولار). 20000دولار) وللثاني ( 10000یة للأول (ستثمار التكلفة الإ
ضیفه الوحدة مة الحالیة، الذي یقیس مقدار ما تحساب مؤشر صافي القی یتمالضعف هذه، 

  صافي القیمة الحالیة، من خلال المعادلة التالیة: المستثمرة إلىالنقدیة 
  
  مؤشر القیمة الحالیة =         
  

 صافي القیمة الحالیة
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فالمشروع الأفضل هو المشروع  بین عدد من المشاریع،لمفاضلة عند اویستخدم هذا المؤشر 
وبناء على هذا المؤشر یكون المشروع الأول  الذي یكون مؤشر صافي القیمة الحالیة له أعلى.

ویمكن القول أن صافي القیمة الحالیة متساوي.  أنأفضل من المشروع الثاني على الرغم من 
صافي التدفق النقدي  عتباربعین الإ ویأخذصافي القیمة الحالیة یراعي القیمة الزمنیة للنقود، 

مال. ال رأسسنة من سنوات المشروع، ویستخدم سعر الخصم الذي یعبر عن تكلفة كل في 
 على سعر خصم مقدر وقابل للتغییر.   یعتمدأنه  رهذا المعیاویؤخذ عن 

  

العائد  الواحدة إلىمقدار ما تضیفه الوحدة النقدیة یقیس هذا المعیار  :معیار التكلفة/العائد .2
ویحسب من خلال  ، بمعنى آخر فإنه یقیس إنتاجیة الوحدة النقدیة الواحدة من العائد.الإجمالي

 المعادلة التالیة:

  

  التكلفة/العائد (مؤشر الربحیة)  =    
  

إذا كان معیار  مقبولاً المشروع یكون  أنهذا المعیار على  إستخدامالقرار ب إتخاذوتنطوي قاعدة 

إذا كان  مقبول. ویكون المشروع غیر صحیح من واحد أكبر (مؤشر الربحیة) العائد التكلفة إلى

هو ر من مشروع، فإن المشروع الأفضل كثهذا المعیار أقل من واحد. أما عند المفاضلة بین أ

ویمكن القول أن  .(مؤشر الربحیة) العائدر التكلفة/ایي یحقق أعلى قیمة لمعالمشروع هو الذ

 واحد صحیحلیة موجباً. ویكون یساوي اهذا المعیار یكون موجب إذا كان صافي القیمة الح

  عندما یكون صافي القیمة الحالیة یساوي صفر.

 :IRRمعیار معدل العائد الداخلي  .3

یعرف معدل العائد الداخلي بأنه معدل الخصم الذي یجعل صافي القیمة الحالیة تساوي و  
 المشروع. في ویعبر كذلك عن الحد الأدنى من العائد على رأس المال المستثمر  صفر.

النقدیة سعر خصم معین لتحویل التدفقات  إستخدام حساب صافي القیمة الحالیةیتطلب و 
صافي الذي یتم من خلاله تساوي طرفي قیم حالیة. وسعر الخصم  إلى الداخلة المستقبلیة 

معدل العائد الداخلي بحد  أن الإشارة إلى. وتجدر ، یمثل معدل العائد الداخليالقیمة الحالیة
 ه بمعدل العائد الذي یقبل بهمقارنت بعدإلا  ،ذاته لا یعطي أي مؤشر حول ربحیة المشروع

 سعرمن  أكبر إذا كان معدل العائد الداخليف. سعر الفائدة السائد في السوقأو  مرثتالمس
یكون المشروع مقبولاً، والعكس صحیح. وعند المفاضلة بین عدد من الفائدة السائد في السوق، 

المشاریع یكون المشروع الأفضل هو المشروع الذي یحقق أعلى معدل عائد داخلي. ویتمیز 
كما أنه یراعي  معاییر قیاس الربحیة. وأفضلالموضوعیة حیث یعتبر من أدق بار هذا المعی

سعر  إختیارأو  ویتفادى مشكلة تقدیر ة،المخاطر مستوى ویعكس  ،القیمة الزمنیة للنقود
صعوبة عملیة احتسابه التي تعتمد على المحاولة  ار فتشملسلبیات هذا المعی أماالخصم. 
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السنویة بمعدل یساوي معدل  النقدیة التدفقات إستثماره على فرضیة إعادة إعتماد، والخطأ
قد یكون وأخیراً  التأكد. مفي ظل ظروف عد خصوصاً وهذا أمر غیر دقیق  ،العائد السنوي

صفر، الأمر  ساويیكون عنده صافي القیمة الحالیة ی للمشروع الواحد أكثر من معدل خصم
  .ستثمارالذي یؤثر في قرار الإ

  

عدم التأكد عدم توفر المعلومات . ویقصد بظروف ربحیة في ظل ظروف عدم التأكدثالثاً: معاییر قیاس ال
 Breakeven معیار نقطة التعادل ومن أهم هذه المعاییر الكافیة اللازمة لعملیة التقییم والمفاضلة.

Point ةالحساسی واختبار Sensitivity Test.  

 نقطة التعادل: .1

تساوي  الإیرادات أنتساوي صفر، أي  الأرباحویقصد بنقطة التعادل الحالة التي تكون عندها 
كمیة حساب أو  حساب كمیة التعادل،عن نقطة التعادل من خلال التكالیف. ویمكن التعبیر 

، من خلال المعادلات قیمة التعادل النقديحساب أو  الإنتاجیةالتعادل كنسب في الطاقة 
  التالیة: 

  
   التعادل =كمیة  

  
  
  كمیة التعادل نسبة من       

  الطاقة الإنتاجیة   =       
  
  

  
  =  قیمة التعادل النقدي      

  
 

عدم منطقیة الافتراضات التي یستند علیها،  ات منهانتقادالعدید من الإ الأسلوبیواجه هذا 
یقوم ، وأنه المتغیرة للوحدة والتكالیفوحدة وخاصة تلك التي تتعلق بافتراض ثبات سعر بیع ال

كان المشروع ینتج منتج  إذایفترض انه . ,و بین التكالیف الثابتة والمتغیرة على افتراض التمییز
منتج رئیسي واحد وهذا  إلى عدة منتجات فان هذه المنتجات یمكن تحویلها بسهولة أو  واحد

أو  تظل ثابتة الإنتاجتولیفة  أن هذا المعیار یفترضوأخیراً  الافتراض قد یكون غیر عملي.
 وهذا غیر دقیق. یما بینهاتتغیر بنسب معینة وف

 :الحساسیة ختبارإ .2

مدى استجابة المشروع المقترح للتغیرات التي تحدث في احد  اختبار المعیار إلىیهدف هذا 
كل مؤشر من مؤشرات مدى حساسیة  تحدیدویمكن . تقییمهفي المستخدمة  والعواملرات المتغی

 الثابتةالتكالیف 

 المتغیرة)  كلفة الوحدة -سعر بیع الوحدة  (    

 الطاقة الإنتاجیة الكلیة للمشروع 

 كمیة التعادل

 )/ سعر بیع الوحدة المتغیرةكلفة الوحدة ( -1

 التكالیف الثابتة



 

  -216-

 التغیر النسبي في المتغیر المستخدم    

الربحیة السابقة للتغیر في المؤشرات المستخدمة. ویقوم اختبار الحساسیة على وضع 
 التغیرات: أهمافتراضات تؤثر في معاییر الربحیة ومن ثم یتم قیاس مؤشر الحساسیة. ومن 

 .تغیر سعر البیع وتغیر التدفقات النقدیة السنویة الداخلیة •

 .ومتوسط تكلفة الوحدة الواحدة الإنتاجتغیر تكالیف  •

  .یةستثمار تغیر التكالیف الإ •

 .وهیكل التمویل تغیر سعر الفائدة وتكالیف التمویل •

 .هتلاكنسب الإأو  تغیر معدل الضرائب •

ویحسب مؤشر الحساسیة نتیجة للتغیر في أحد المؤشرات أو المتغیرات من خلال المعادلة 
  التالیة:

  
  =  مؤشر الحساسیة     

  
  المسائل التالیة:  عتباربعین الإ الأخذالحساسیة لا بد من  اختبار إستخدامعند و 

  

  المستخدمة في التقییم. والمعاییرتحدید المتغیرات الرئیسیة التي تؤثر على المعیار  •

 بین المتغیرات.تحدید العلاقة الریاضیة  •

 الأكثر تشاؤما لتلك المتغیرات.أو  تقدیر القیم الأكثر تفاؤلا •

 .التأكدتحت ظروف عدم  حساب المعاییر المستخدمة في عملیة التقییم •

تغیرات المحددة ولیس كل ملقیم ال والأكثر تشاؤماً  الأكثر تفاؤلاً  القیمالتركیز على تقدیر  •
  احتمالات تلك القیم.

ر المستخدم كلما ارتفع مؤشر الحساسیة، كلما دل ذلك على حساسیة المعیاویمكننا القول أنه 
، ویدل كذلك على حساسیة المشروع للعوامل المؤثرة. والمشروع للتغیر في ذلك العنصر

الأفضل هو المشروع الذي یكون عنده مؤشر حساسیة معاییر قیاس الربحیة التجاریة 
 .اً منخفض

 

 البیئیةالدراسة  7-3-5

على درجة عالیة  بشكل عام والصناعیة بشكل خاص یةستثمار الإ مشاریعدراسة الجدوى البیئیة لل لقد باتت
حد ركائز أ الدول التي تولي القضایا البیئیة الاهتمام اللازم، حیث أصبحت الدراسة البیئیة من الأهمیة في

من  وتراخیص موافقات یحتاج إلىشروع إذا كان الم . وتزداد أهمیة هذه الدراسةيستثمار القرار الإ
یمكننا و وغیرها.  ومؤسسات حمایة البیئة كوزارة الصحة ووزارة البیئة معنیة بالأمور البیئیةالمؤسسات ال

 على الرغم من نتائج الدراسة السوقیة والفنیة ي،إستثمار  مشروعوتنفیذ  التراجع عن إقامة قد یتمالقول إنه 

 التغیر في معیار قیاس الربحیة
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. وتتناول الدراسة أي تأثیره الواضح على البیئة بسبب عدم صلاحیة المشروع من الناحیة البیئیة الایجابیة،
على السكان  المنتج نفسه)أو  الإنتاجالناجمة عن المشروع (عملیة  السلبیة الضارةالآثار البیئیة كافة 

 تلوث المیاهأو  اء تلوث الهواءالبیئة المحیطة سو على و  والتربة والعمالة المباشرة وغیر المباشرة من جانب،
. كما تتناول الدراسة البیئیة الآثار الایجابیة للمشروع على من جهة أخرى یةإجتماعإحداث أمراض أو 

سیضیفه هذا المشروع من منافع وآثار إیجابیة على مستوى أي ما  ،بكافة مكوناتها وأبعادها المحیطة ةالبیئی
الدراسة البیئة ما  تتضمن. وتلخیصاً لما سبق ككل قتصادعلى مستوى الإأو  الإقلیمأو  القطاعأو  المشروع

  یلي:
. ستهلاكوعملیة الإن عملیة الإنتاج وعملیة التوزیع تحدید كافة الآثار البیئیة للمشروع الناتجة ع .1

  : ثلاثة أنواع إلى هذه الآثار ویمكن أن تقسم
ودون أو  یة كبیرة جدیدة للمشروعإستثمار دون إضافة تكالیف  بیئیة ضارة لكن یمكن معالجتهاآثار  •

  البیضاء. المشاریعویطلق على هذه الفئة  موقع المشروع. تغییر
وتشغیلیة یة إستثمار تكالیف و ت بإستثناءمولكنها تتطلب تجهیزات و یمكن معالجتها  بیئیة ضارةآثار  •

ویطلق على هذه الفئة المشاریع  .للمشروع التدفقات النقدیة الخارجیة وهي بالتالي تؤثر في
  الرمادیة.

ویطلق على هذه الفئة . في هذه الحالة رفض المشروعویتم  ،آثار ضارة بالبیئة لا یمكن معالجتها •
  السوداء. المشاریع

 ة للمشروع.یتحدید المنافع والآثار البیئ .2

  .إن أمكن ذلك لمشروعتقدیر التكالیف الرأسمالیة والتشغیلیة اللازمة للتقلیل من الآثار البیئیة ل .3

أخذ مفهوم البیئة بمعناها في هذا المجال بیان تأثیر البیئة على المشروع. وهنا یجب الضروري  ومن

ي.  وهذا المناخ إما ستثمار والمستثمرین المناخ الإ ستثمارالتي قد توفر للإ ستثمارالأوسع، فهي بیئة الإ

من هذا المدخل یمكن بحث مدى تأثیر البیئة على یكون سلبیاً. ي أو ستثمار إیجابیا على المشروع الإ یكون

والفنیة  والإداریة یةجتماعیة والسیاسیة والإقتصادالمشروع بأخذ مفهوم البیئة بكل مكوناتها وعناصرها الإ

یة ستثمار وتلك المتعلقة بنظم المعلومات الإ یة المؤثرة على المشروعقتصادوالقانونیة وإطار السیاسات الإ

هذا وقد سبق الحدیث عن مؤشرات القیام بالأعمال التي تعكس  لسیاسات التجاریة والعلاقات الدولیة.وا

  .ستثمارعند الحدیث عن الحلول المقترحة للحد من مشكلة البطالة من خلال الإ والإجرائي الإداريالجانب 

 الدراسة القانونیة 7-3-6

، ومن أهمها ستثمارللتشریعات التي تحكم عملیة الإتقوم الدراسة القانونیة بعملیة بحث وتحلیل دقیق 
والتشریعات  ،وتشریعات حمایة المنتجات المحلیة ،وتشریعات العمل والاجور ،التشریعات المالیة والضریبیة

والتشریعات  ،والتشریعات المتعلقة بحل النزاعات التجاریة ،المتعلقة بعملیة التسعیر وحمایة المستهلك
وغیرها. وبعد التعرف على هذه التشریعات، یتم بیان تأثیراتها المحتملة على  ستثمارالمصرفیة المتعلقة بالإ
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ایجابیة او سلبیة. ومن المزایا التي یمكن للمشروع  التأثیراتالمشروع قید الدراسة، سواء كانت هذه 
ت المالیة والفنیة والبنیة بإستثناءیة والإعانات والمساالضریب والإعفاءاتالجمركیة  الإعفاءاتالاستفادة منها 

  .  )التحتیة والمرافق العامة (الكهرباء والماء والهاتف والطرق

  الدراسة القومیة  7-3-7

ي عن الدراسات الأخرى التي تناقش الأمور السوقیة والفنیة ستثمار الدراسة القومیة للمشروع الإأهمیة لا تقل 
ي لا سیما في المشاریع ستثمار القرار الإ إتخاذفي  الدراسة أساساً  ، حیث تعتبر هذهوالقانونیة والمالیة والبیئیة

 ةغیر المباشر. وتتناول الدراسة القومیأو  شكل من أشكال الدعم الحكومي المباشر إلى الكبیرة التي تحتاج 
یة قتصادلى المتغیرات الإوتبین مدى تأثیر المشروع ع الكلي.أو  تأثیر المشروع على المستوى القومي

الكلیة الرئیسیة كمعدل البطالة والإنتاج الكلي والمیزان التجاري ومیزان المدفوعات وغیرها. وعلى وجه 
  التفصیل تتناول الدراسة القومیة ما یلي:

یتم تحدید عدد فرص العمل التي سیوفرها  مساهمة المشروع في التشغیل وخلق فرص العمل.  : أولاً 
إجمالي عدد العمال في  إلى ونسبتهم ،وعدد العمال المحلیین الذین سیتم تشغیلهم ،المشروع

. الأجنبيمتوسط أجر العامل المحلي مقارنةً بمتوسط أجور العامل  تتضمن الدراسةكما   المشروع.
  یتطلب تطبیق هذا المعیار توافر البیانات التالیة: و 

  .المباشرة والعمالة غیر المباشرة) (العمالة العدد الإجمالي للعاملین في المشروع .1

 (العمالة المباشرة والعمالة غیر المباشرة). عدد العمال المحلیین في المشروع .2

 (العمالة المباشرة والعمالة غیر المباشرة). عدد العمال الأجانب في المشروع .3

 .إجمالي قیمة الأجور المدفوعة للعاملین في المشروع .4

 الأجور الكلیة في السنة.متوسط نصیب العامل المحلي من  .5

  متوسط نصیب العامل الأجنبي من الأجور الكلیة في السنة. .6

نتاج الكلي للمشروع مساهمة المشروع في الناتج المحلي الإجمالي: یقصد بهذا المعیار بیان حجم الإ : ثانیاً 
المضافة ما یسمى القیمة أو  مدى مساهمة المشروع في الناتج المحلي الإجمالي تحدید أجلمن 

  .للمشروع

یقصد بهذا المعیار معرفة مدى مساهمة  وع في تحسین وضع میزان المدفوعات.مساهمة المشر  : ثالثاً 
توفیر العملات الصعبة من خلال  مع العالم الخارجي وقدرته على قتصادالإ تعاملات المشروع في

معرفة مدى مساهمة المشروع  أجلالمستوردات. ومن والإحلال محل الصادرات مساهمته في زیادة 
  معرفة ما یلي: لا بد منفي دعم میزان المدفوعات 

  .قیمة الصادرات من إنتاج المشروع .1

 .قیمة المستوردات من المواد الأولیة الخاصة بالمشروع .2
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 قیمة الصادرات. بإستثناءمجموع الإیرادات الأخرى بالعملات الأجنبیة  .3

   .المستوردات بإستثناءمجموع المدفوعات الأخرى بالعملات الأجنبیة  .4

 .مجموع قیمة الإحلال محل المستوردات .5

  .الخارج إلى والأرباح  لتحویلات رؤوس الأموا .6

 داخل البلد. إلى من الخارج  لتحویلات رؤوس الأموا .7

القومي: ویقصد بهذا المعیار مساهمة مساهمة المشروع في زیادة إنتاجیة العمل على المستوى  : رابعاً 
في زیادة الدخل  ككل لما لذلك من أهمیة قتصادالإ المشروع في زیادة إنتاجیة العامل على مستوى

ومن مستوى المعیشة. كما یؤثر ذلك على تكالیف الإنتاج وربحیة المشروع نفسه. رفع والإنتاج و 
  ما یلي: الإنتاجیةمؤشرات زیادة 

  نفس الكمیة من مدخلات الإنتاج. إستخدام زیادة الإنتاج عند .1

 الحصول على نفس الإنتاج السابق بكمیة أقل من مدخلات الإنتاج. .2

 من نسبة الزیادة في مدخلات الإنتاج. أكبرزیادة الإنتاج بنسبة  .3

  دراسات الجدوىد بإستثناءمعوقات إ 7-3-8
دها بصورة صحیحة وسلیمة. ومن بإستثناءیعیق هذه الدراسات عدد من المشاكل والمعوقات التي تحد من إ

  :یلي أبرز هذه الصعوبات ما

 قتصادتزداد مشاكل التعامل مع التغیرات الداخلیة في الإ ،ظل العولمة والتحول لآلیات السوقفي  .1
. فهذه المتغیرات تؤثر في قیم كثیر من المؤشرات العالمي قتصادوالتغیرات العالمیة في الإ ،القومي

 د دراسة الجدوى.بإستثناءفي إ والمفاهیم التي تستخدم

وبالتحدید  ،تزداد صعوبات تقدیر بنود التدفقات النقدیة الداخلیة والخارجة ،المشاریعازدیاد حجم مع  .2
 ي.بعض المتغیرات قد تكون غیر قابلة للقیاس الكم لذلك فإنبالإضافة و  التدفقات الخارجة.

 المال الأولي.للمشروع ورأس عدم التوازن بین تكالیف دراسات الجدوى  .3

الصعوبات الناجمة أو  د الدراسة من الناحیة الفنیة،بإستثناءالتي تنتج عن عملیة إ الصعوبات الفنیة .4
 عن ضعف القدرة الفنیة للمتخصصین في المشروع.

دقة  فيمما قد یؤثر  ،عدم وضوحهاأو  تضاربهاأو  نقص البیانات والمعلوماتمثل صعوبات ومشاكل  .5
  .الداخلة في دراسات الجدوى تقدیر بعض المتغیرات
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 - أسئلة وتمارین الفصل:

  :الأول السؤال
  أختر رمز الإجابة الصحیحة

 ؟یعتبر تحدید موقع المشروع من القضایا التي تناقشها .1

  الدراسة المالیة  ب  الدراسة السوقیة  أ
  لا شئ مما ذكر  د  الدراسة الفنیة  ج

  ي في؟ستثمار عمر المشروع الإتتحدد الإیرادات السنویة المتوقعة خلال سنوات  .2

  الدراسة المالیة  ب  الدراسة السوقیة  أ
  لا شئ مما ذكر  د  الدراسة الفنیة  ج

  ؟مع IRRیتم مقارنة معدل العائد الداخلي ي، ستثمار القرار الإ إتخاذي مرحلة ف .3

  سعر الفائدة السائد في السوق  ب  معدل الخصم  أ
  لا شئ مما ذكر  د  سعر الفائدة على القروض طویلة الأجل  ج

  واحداً من؟العائد السنوي متوسط معدل  یعتبر .4

معاییر قیاس الربحیة غیر   ب  معاییر الربحیة التجاریة المخصومة  أ
  المخصومة

  كل ما ذكر صحیح  د  معاییر الجدوى القومیة  ج

   جدي إذا كان صافي القیمة الحالیة؟المشروع یكون مفإن الیة، صافي القیمة الح إستخدامعند  .5

  من صفر) أكبرموجب (  ب  مساوي لمجموع الإیرادات السنویة  أ
  لا شئ مما ذكر  د  سالب (أقل من صفر)  ج

  التالیة تتحدد في الدراسة الفنیة؟أي من البنود   .6

  ات التشغیلیةحتیاجتحدید الإ  ب  ات الرأسمالیةحتیاجتحدید الإ   أ
  كل ما ذكر صحیح  د  تحدید الأسلوب الإنتاجي  ج

  ي المقترح في؟ستثمار وأسلوب التمویل ومصدر التمویل للمشروع الإحجم التمویل  إختیاریتم    .7

  الدراسة التمویلیة  ب  الدراسة الفنیة  أ
  كر صحیحذكل ما   د  الدراسة السوقیة  ج
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مرحلة تحویل الفكرة  إلى النهائي والانتقال  ستثمارقرار الإ إتخاذي بستثمار یقوم صاحب المشروع الإ .8
  على؟ عتمادمشروع حقیقي بالإ إلى یة ستثمار الإ

  المبدئیةأو  دراسة الجدوى الأولیة  ب  الدراسة السوقیة والحصة السوقیة  أ
  كل ما ذكر صحیح  د  الدراسة التفصیلیة  ج

  ؟تساعد دراسة الجدوى في  .9

  زیادة فرصة نجاح المشروع  ب  التقلیل من هدر رأس المال  أ
  صحیحكل ما ذكر   د  ي ستثمار ترشید القرار الإ   ج

  ؟ستردادمع فترة الإ --------ي بعلاقةستثمار یرتبط متوسط العائد  السنوي للمشروع الإ .10

  عكسیة  ب  طردیة  أ
  لا شئ مما ذكر   د  لا توجد علاقة  ج

  الثاني: السؤال 
  ي الصحیح؟ستثمار القرار الإ إتخاذعلیها في  عتمادما هي خصائص دراسة الجدوى الجیدة التي یمكن الإ

  الثالث: السؤال 

  كتب أهم القضایا التي تتناولها الدراسة التمویلیة.أ

  الرابع: السؤال 
یة وانتهاءاً بعملیة التقییم ستثمار ي انطلاقاً من مرحلة الفكرة الإستثمار أذكر مراحل تأسیس المشروع الإ

  والتوسع. 

  : الخامسالسؤال 
  ما هي أهم معاییر الربحیة التجاریة التي تستخدم في التقییم المالي للمشروع؟ 

  السادس: السؤال 
. علق على الجدوى المالیة ةیستثمار الجدول التالیة یبین أهم معاییر الربحیة التجاریة لأحد المشاریع الإ

  للمشروع.
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  ختبار الحساسیةإ معاییر الربحیة التجاریة و 

معدل  الحالة
 العائد

معدل 
  العائد

 الداخلي

صافي 
القیمة 
 الحالیة

فترة 
 ستردادالإ

نقطة 
 التعادل

 %25 سنة 3 606 %38 %38.30 الحالة الأساسیة

 %33 سنة 4 443 %31.70 %36.60 ) %40تمویل القرض بنسبة (

 %28 سنة 4 479 %33.50 %32.70 )%10(كلفة المواد الأولیة بنسبة  إرتفاع

 %28 سنة 4 492 %34.20 %33.60 )%10حجم المبیعات بنسبة ( إنخفاض

 %31 سنة 4 365 %29.50 %28 )%10سعر بیع المنتج بنسبة ( إنخفاض

 %26 سنة 3 573 %35.50 %35.10 )%10بنسبة ( یةستثمار الإالتكلفة  إرتفاع

 %10  سعر الفائدة السائد في السوق

  سنة 12  عمر المشروع 
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 الإجابات الصحیحة

  الأول: للسؤال
 

  5  4  3  2  1  رقم السؤال

  ب  أ  ب  أ  ج  الإجابة
  10  9  8  7  6  رقم السؤال

  ب  د  ج  ب  د  الإجابة

  الثاني:للسؤال 
إذا  يستثمار القرار الإ إتخاذعند  على نتائجها عتمادتوصف دراسة الجدوى بأنها دراسة جیدة ویمكن الإ

  كانت:

  .والقانونیة التمویلیةو  البیئیةو  التسویقیةو  الإداریةو  المالیةو  شاملة للجوانب الفنیة .1

  .تعتمد على معلومات موثقة وواقعیة ودقیقة .2

  .تراعي الزمان والمكان .3

  .ستثمارلتحقیق الهدف من الإبها  لتزامتحدد الشروط التي یجب الإ .4

  .تصلح كخطة لتنفیذ المشروع .5

   .المخاطرةعنصر  عتبارتأخذ بعین الإ .6

  الثالث:للسؤال 
  تتناول الدراسة التمویلیة العدید من القضایا أهمها: 

  تحدید مصادر تمویل رأس المال الأولي (مصادر خارجیة ومصادر داخلیة). .1

 .تحدید حجم التمویل المطلوب من المصادر الخارجیة وفترة السداد .2

 .تحدید المصادر المتوفرة للحصول على التمویل اللازم .3

 .البدیل الأفضل تیارإخالمفاضلة بین مصادر التمویل و  .4

 اً على التدفقات النقدیة المتوقعة للمشروع.إعتمادمصدر التمویل المناسب  إختیار  .5

 .حساب كلفة التمویل وقیمة القسط السنوي .6
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  الرابع:للسؤال 
  ي بأربع مراحل هي: ستثمار یمر المشروع الإ

 یة وقیاس مدى جدوى تحویل هذه الفكرة ستثمار وهي مرحلة تقییم الفكرة الإ ستثمارمرحلة ما قبل الإ .1
    مشروع حقیقي من الناحیة السوقیة والفنیة والتمویلیة والمالیة والبیئیة والقومیة وغیرها.  إلى

تخذ ولا بد من البدء بتنفیذ خطة إنشاء إقد  ستثمار، وفي هذه المرحلة یكون قرار الإستثمارمرحلة الإ .2
   .مشروع قائم جاهز للتشغیل وتحویله إلىالمشروع 

قرار تحدید حجم الإنتاج  إتخاذ، وفي هذه المرحلة یبدأ المشروع بالإنتاج حیث یتم مرحلة التشغیل  .3
  على الحصة السوقیة للمشروع.  عتمادبالإ

یة قتصاد، وفي هذه المرحلة یتم تقییم أداء المشروع من الناحیة المالیة والإمرحلة تقییم الأداء والتطویر .4
  على مؤشرات الأداء والأهداف المحددة مسبقاُ. عتمادوالفنیة بالإ

  الخامس:للسؤال 
  ثلاثة مجموعات هي: المعاییر إلىتقسم هذه 

 ومعدل متوسط العائد السنوي. ستردادوتشمل معیار فترة الإ ،المعاییر غیر المخصومة .1

 وتشمل صافي القیمة الحالیة ومعدل العائد الداخلي ومؤشر الربحیة. ،المعاییر المخصومة .2

 ختبار الحساسیة.إ وتشمل معیار نقطة التعادل و  ،التأكد الربحیة في ظل ظروف عدمقیاس معاییر  .3

  السادس:للسؤال 
 لخاصة بكل معیار منالقرار ا إتخاذقاعدة  إلى للمشروع من خلال الرجوع  ةیمكن تحدید الجدوى المالی

  :یمكن القول أن المشروع مجدي من الناحیة المالیة لأن ةالأساسیعلى الحالة  عتمادهذه المعاییر. وبالإ

  معدل متوسط العائد السنوي أعلى من سعر الفائدة في السوق. .1

 معدل العائد الداخلي أعلى من سعر الفائدة السائد في السوق والذي یحدد كلفة رأس المال. .2

الحالیة لصافي التدفق النقدي خلال سنوات عمر  القیمة أنوجب، وهذا یعني صافي القیمة الحالیة م .3
 یة الأولیة.ستثمار المشروع أعلى من التكالیف الإ

 أقل من عمر المشروع. ستردادلأن فترة الإ .4

نقطة التعادل عند  سیصل إلىكمیة التعادل كنسبة من الطاقة الإنتاجیة منخفضة، وتعني أن المشروع  .5
 .الإنتاجیةمن طاقته  %25 الوصول إلى

المشروع غیر حساس بدرجة كبیرة للتغیرات التي حصلت على أسعار المواد الأولیة وحجم المبیعات  .6
  یة الأولیة.ستثمار وسعر المنتج والتكلفة الإ
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المالیة الإدارةمحور   

  المالیة دارةوغرض الإطبیعة السابع: الفصل 
  

  الفصل التعلیمیة أهداف

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 المالیة. دارةالمالیة وتطوره عبر الزمن والهدف الرئیسي للإ دارةتوضیح مفهوم الإ •

  .الهیكل التنظیمي للمنشأة وعلاقتها بالوحدات الوظیفیة الأخرىالمالیة في  دارةالتعریف بموقع الإ •

  بیان أهم أنواع القرارات التي یتخذها المدیر المالي. •

 التعریف بأهم أنواع منظمات الأعمال وخصائص وعیوب كل نوع.  •

 توضیح فئات المساهمین في الشركة وأنواعهم.  •

لفة وأهم الأوراق المتداولة فیها وطرق إصدار بیان مفهوم ودور الأسواق المالیة وتقسیماتها المخت •

 الأوراق المالیة.  
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  مقدمة  .1
. فرادلأهي الانتاج والتسویق والتمویل وا أساسیةلأي مشروع على أربعة وظائف  ساسیةتتضمن الوظائف الأ

توفر  ي نشاط دونأن یمارس أن المشروع لا یستطیع لأالوظائف الهامة أحد تعتبر الوظیفة المالیة حیث 
لحصول المالي للمشروع مثل االنشاط ه وجتتضمن على جمیع أالوظیفة المالیة ف لازمة لذلك.لموال االأ

 .ویسهم في زیادة قیمته هأهدافال یضمن للمشروع تحقیق دارتها بشكل فعّ إ و اتها إستخدامموال و على الأ
 دارةمفهوم الإ تم استعراضسی حیث المالیة دارةالإغراض وأ طبیعة  على ویأتي هذا الفصل لتسلیط الضوء

المالیة في الهیكل التنظیمي للمنشأة وعلاقتها  دارةوتطور هذا المفهوم عبر الزمن، وموقع الإالمالیة 
منظمات الأعمال المدیر المالي، وأنواع قرارات بالوحدات الوظیفیة الأخرى. كما یتناول الفصل أهم أنواع 

الأسواق المالیة وتقسیماتها و ، فئات المساهمین في الشركةلأیضاً  فصلویتطرق الالمالیة.  دارةالإ أهدافو 
   .إصدار الأوراق المالیةطرق المختلفة و 

   المالیة دارةالإمفهوم  .2
 إدارةعلى أنها كل ما یتعلق ب عرفت، حیث في الشركاتالمالیة  دارةلإالمقترحة لالتعاریف یوجد العدید من 

الأمثل لها. وتعرف أیضاً  ستخدامیط والحصول على الأموال والإالأموال في المنشأة بما في ذلك التخط
ات المنظمة إحتیاجها لتحدید وتوفیر إستخداممجموعة الأدوات والمبادئ والنظم والمعلومات التي یتم أنها ب

الكفؤة التي تحقق أكبر عائد ممكن بأقل  ستخداممن الأموال بأقل تكلفة ممكنة، وتوجیهها نحو أوجه الإ
أنها عملیة على  المالیة دارةكذلك تعرف الإ ممكنة، وبالشكل الذي یؤدي إلى تعظیم قیمة المنشأة. مخاطرة

 ،الأموال بكفاءةتلك  إستثمارقرارات و  ،بالشكل الأمثلالتمویل اللازم على القرارات المتعلقة بالحصول  إتخاذ
القیمة زیادة ساهم في یالشكل الذي بوذلك إضافة للقرارات المتعلقة بالأنشطة المالیة الیومیة للشركة، 

  تعظیم ثروة المساهمین. و السوقیة للشركة 
جموعة من الأسئلة أهمها مالمالیة تتعلق بالإجابة على  دارةالقول أن الإومن خلال التعاریف السابقة یمكن 

  ما یلي: 
نوع العمل الذي  ات طویلة الأجل التي على الشركة أن تستثمر بها؟ وهذا یعني تحدیدستثمار ما هي الإ .1

 الشركة. تمارسه الشركة، ونوعیة المباني والآلات والمعدات التي تحتاجها 

 إختیارات الشركة؟ وهذا یتضمن إستثمار من أین سیتم الحصول على التمویل طویل الأجل لتمویل  .2
 عن طریق الملكیة. أوعن طریق الدین  سواءً مصدر التمویل 

 إدارةالدائنون و یومیة للشركة بما في ذلك تحصیل الذمم وسداد الأنشطة المالیة ال إدارةكیف سیتم  .3
 النقدیة وغیرها. 

تتضمن عملیة حیث . التحلیل والتخطیط الماليأین نحن، وأین سنكون؟ وهي ما یعرف بوظیفة  .4
 أوشكل من المعلومات النسبیة  أولى نمط إدراسة البیانات المالیة وتحویلها المالي على التحلیل 
خلال لها  والتشغیلي وتقییم الواقع المالينقاط القوة والضعف للشركة التي تفید في معرفة و المطلقة, 

عداد الخطط للشركة وإ ات المالیة حتیاجالإفیتضمن على التنبؤ ب التخطیط الماليأما  فترة زمنیة معینة.
یرادات والمصاریف التي عداد الموازنات التقدیریة المتعلقة بالاإ جل) و طویلة الأقصیرة و المالیة الشاملة (
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 تخص الشركة في المستقبل. 
التي تواجه الشركة، وكیف یمكن إدارتها؟ وهذه الوظیفة تتضمن  ساسیةما هي المخاطر المالیة الأ .5

المخاطر المالیة التي تتعرض لها الشركة وتوفیر الأدوات المناسبة لقیاسها وطرق  إدارةعلى عملیة 
 التخفیف منها.  أوالتخلص 

  المالیة دارةمفهوم الإتطور  .3
المالیة تطوراً كبیراً عبر الزمن، وخاصة مع ظهور وانتشار الشركات المساهمة العامة  دارةشهد مفهوم الإ

لیصبح علم المالیة  دارةالإجاء تطور . وقد دارةوازدیاد عدد المساهمین في الشركة وانفصال الملكیة عن الإ
 1929أزمة الكساد الكبیر (وخاصة في أعقاب العشرین القرن  یاتامتكامل بكافة نظریاته ونماذجه مع بد

ازدیاد تعثر الشركات ، والتي انبثق عنها مجموعة من الاختلالات المالیة والاقتصادیة و )1933 –
إصدار من خلال الاهتمام الحكومي  ةزیادذلك من وما صاحب ، السیولة إدارةوتعاظم مشكلة وإفلاسها، 

الإفصاح عن بیاناتها المالیة بالشركات إلزام بما في ذلك حكم عمل الشركات تي الت نظمةالتشریعات والأ
  . داءزیادة الاهتمام بالتقاریر المالیة والتحلیل المالي وتقییم الأو ، بشكل دوري

ومع التطور الكبیر الذي شهدته بیئة الأعمال في الفترات اللاحقة وما تمخض عنه من توسع الشركات 
وظهور الشركات متعددة الجنسیة وظهور التحالفات المالیة العالمیة وازدیاد نشاطات وازدیاد أحجامها 

كما بدأ . مهام إضافیةالمالیة وزادت أعبائها مما أضاف لها  دارةالاندماج والاستحواذ، تعقدت وظائف الإ
 التحلیل الماليعلى  المالیة بإلقاء ظلاله على وظیفة المدیر المالي لیزید التركیز دارةالجانب الكمي في الإ

  ، وعملیات تقییم الأصول وغیرها. والتنبؤ الماليوالتخطیط 

وحتى منتصف الماضیة المالیة خلال الفترة  دارةإلا انه وعلى الرغم من حجم التطورات التي حدثت لعلم الإ
وأظهر المالیة  رةداشكل تحدیاً كبیراً أمام علم الإ 2008عام بروز الأزمة المالیة العالمیة ، فإن 2008عام 

الأزمة الدروس التي تركتها ضرورة تطویر مفاهیم وأساسیات هذا العلم في محاولة للاستفادة من الحاجة ل
  ما رافقها من تداعیات.و 

  :وعلاقتها بالوحدات الوظیفیة الأخرى في الهیكل التنظیمي للمنشأة ةالمالی دارةالإموقع  .4
أنواع مختلف  إتخاذوالذي یقوم بالمدیر المالي شركة من قبل المالیة في ال دارةیتم ممارسة وظائف الإ

ة وأهمیالمالي ونظراً لحیویة المهام التي یقوم بها المدیر یة. إستثمار  أوتمویلیة كانت  سواءً المالیة القرارات 
في  المدیر المالي یحتل موقعاً متقدماً لشركة ككل، فإن القرارات التي یتخذها وانعكاساتها الكبیرة على ا

 - Chief Executive Officer(بالرئیس التنفیذي مباشرةً ارتباطه حیث یكون الهیكل التنظیمي للشركة، 
CEO.(   

بین الشركات والذي الهیكل التنظیمي  إختلافمن شركة إلى أخرى بسبب ویختلف موقع المدیر المالي 
ة نجد أن صاحب المشروع یجمع . فمثلاً في المشروعات الفردیة الصغیر حجم الشركة ونوعهایعتمد على 

، وبالتالي فإنه یتولى مسؤولیة الإنتاج والتسویق والتمویل بنفسه. أما في المشروعات دارةبین الملكیة والإ
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الإنتاج،  إدارةمثل مستقلة على مستوى الإدارات الرئیسیة الأخرى ( إدارةمتوسطة وكبیرة الحجم، فیوجد ال
ما  المالیة، والذي عادةً  دارة... ألخ)، حیث یتولى المدیر المالي مهام الإالموارد البشریة، التسویق،  إدارة

) یبین موقع المدیر المالي في هیكل تنظیمي افتراضي 1الشكل رقم (و  یكون مسئول أمام المدیر العام.
  لشركة من الشركات. 

مالي: الأولى هي دائرة الشركة كبیرة جداً یكون هناك دائرتین فرعیتین تابعتین للمدیر ال توفي حال كان
)، والثانیة هي دائرة الرقابة ویرأسها المراقب المالي Treasurerالخزینة والذي یرأسها مدیر الخزینة (

)Controller .(  
 إدارةعلى النشاطات المالیة للشركة بما في ذلك  ته): وتتضمن وظیفTreasurerمدیر الخزینة ( �

 الیة، التخطیط المالي، وغیرها.مإس، النفقات الر ئتمانالإ إدارةالنقدیة، 
بالنواحي المحاسبیة للشركة حیث یتولى المراقب ته ): تختص وظیفControllerالمراقب المالي ( �

  نظام المعلومات المالیة. إدارةالضرائب، و  إدارةوالمحاسبة المالیة،  التكاليفالمالي أمور محاسبة 

  :)1شكل رقم (

  للشركة یميفي الهیكل التنظالمدیر المالي موقع 
  
  
  
 

 

 

 

 

 
  
  
  
  
  
  

الأخرى في المنظمة علاقة تبادلیة حدات الوظیفیة المالیة بالو  دارةمن ناحیة أخرى، تعتبر علاقة الإ
 دارةها. ومن المهم أن نشیر إلى أن الإأهدافوتكاملیة، بحیث أنها تساهم جمیعها في نجاح الشركة وتحقیق 
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مدير الموارد 
 البشرية

  

  الإنتاج مدير

 مجلس الإدارة

ير العام أو الرئيس التنفيذيالمد  

CEO 

  

 التسويق مدير

 المراقب المالي
Controller 

 مدير الخزينة
Treasurer 

 المدير المالي
CFO 
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أنشطة جمیع في المنظمة نظراً لارتباط الوحدات الوظیفیة ع جمیع الأكثر ارتباطاً م دارةالمالیة تعتبر الإ
  الوحدات بالجوانب المالیة.تلك 

المالیة بشكل كبیر لأن الخطط التسویقیة للشركة تتضمن على أبعاد  دارةالإبالتسویق  إدارةفمثلاً ترتبط 
وبالتالي أرباح الشركة، كما مالیة، حیث أن سیاسات التسعیر تنعكس على الإیرادات التي ستحققها الشركة 

المالیة. كذلك فإن الأنشطة  دارةالإأن سیاسات التسعیر لا بد أن تستند على مدخلات التكلفة والتي توفرها 
 دارةالإوالحملات الترویجیة تحتاج لموازنات معینة وتكبد الشركة تكالیف لا بد من المصادقة علیها من 

 التكالیف.  تلكد على تغطیة المالیة في ضوء قناعتها بقدرة العوائ

المالیة وما توفره لها من  دارةتعتمد بشكل كبیر في أنشطتها على الإالموارد البشریة  إدارةكذلك فإن 
مخصصات وموزانات مالیة لغایات التدریب والتعیین والحوافز والمكافآت وغیرها، وبالتالي فإن صنع القرار 

  المالیة في الشركة.  دارةالإیر على لا بد أن یعتمد بشكل كب دارةالإفي تلك 

إن جزء كبیر من قرارات الاستبدال والإحلال للمكائن والمعدات، وعقود الصیانة، ف ،الانتاج دارةوبالنسبة لإ
وقراراتها من خلال دراسات  المالیة في الشركة دارةالإالي تعتمد على سمأالر  ستثماروقرارات التوسع والإ

   یة.ستثمار مشاریع والبدائل الإالجدوى المالیة وتقییم ال

المدیر العام للشركة یهتم المالیة بالمدیر العام تعتبر علاقة مباشرة ومتمیزة لأن  دارةكذلك فإن علاقة الإ
تعتمد بشكل كبیر على  دارة. كما أن قرارات الإالتقاریر المالیةوالذي یكون مصدرها بالنتائج المالیة للشركة، 
    والمؤشرات التي توفرها عملیة التخطیط المالي بشأن المتغیرات المستقبلیة.  ،مخرجات التحلیل المالي

تمثل مخرجات النظام ولا بد أن نشیر في هذا الصدد إلى العلاقة المتمیزة بین المحاسبة وبین المالیة، حیث 
. حیث أن مختلف أنواع القرارات إتخاذالمحاسبي المدخل الأساسي الذي یعتمد علیه المدیر المالي في 

یة وغیرها لا بد وأن تستند على ستثمار القرارات المالیة والإ إتخاذعملیات التحلیل المالي والتخطیط المالي و 
  المعلومات المحاسبیة وخاصة القوائم المالیة. 

  المالي المدیر قرارات أنواع  .5
كما هو موضح في  راتأنواع رئیسیة من القراخمسة ترتبط وظیفة المدیر المالي في الشركات المساهمة ب

  القرارات على ما یلي: . وتتضمن هذه 2الشكل رقم 
الشركة طویلة ات إستثمار  إدارةو وهي عملیة تخطیط : )Capital Budgetingزنة رأس المال (امو  .1

ات هامة للغایة لكونها قرارات طویلة الأجل من ناحیة، ولأنها تحدد ستثمار حیث تعتبر هذه الإالأجل. 
بتقییم حیث یقوم المدیر المالي تقوم به الشركة، ولأنها تتطلب مبالغ كبیرة في العادة.  نوع العمل الذي

 إختیارو ات ستثمار ى تلك الإجدو  ختبارالشركة لإ یة المتاحة أمامستثمار الإالفرص وتحلیل مختلف 
 یساهم في زیادة القیمة السوقیةمقبول عائد للشركة حقق الذي یغطي تكالیفه ویالبدیل الأفضل 

نشاط البعین الاعتبار على طبیعة المدیر المالي یأخذها یة التي ستثمار وتعتمد الفرص الإ للشركة.
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إنتاج نوع ها في إستثمار ببحث جدوى لانتاج مشتقات الألبان  شركةقیام فمثلاً ، الشركةالذي تمارسه 
یة التي ستثمار لإوبغض النظر عن طبیعة الفرص ا. الیةإسمزنة ر ایعتبر مو جدید من مشتقات الألبان 

حجم التدفقات هي  أساسیةتواجهها الشركة، فلا بد أن یستند تحلیلها وتقییمها على ثلاثة مفاهیم 
بالإضافة إلى حجم المخاطرة التي ، وتوقیت حدوث تلك التدفقات، ستثمارالنقدیة المتوقعة من الإ

 . ستثمارینطوي علیها الإ

مزیج التمویل الذي تعتمده هیكل رأس المال ر یعب ):Capital Structureهیكل رأس المال ( .2
 أوتركیبة الدین یعكس هیكل رأس المال وبالتالي فإن  ،التمویل طویل الأجللحصول على الشركة ل

المزیج  إختیاربوفي هذا الصدد من المهم أن یقوم المدیر المالي . الشركةتمویل  الملكیة في هیكل
حقق هیكل رأس المال وییحقق أقل تكلفة على الشركة  بالشكل الذيالدین والملكیة  المناسب من

لیة الآو الوقت كذلك على المدیر المالي تحدید  الأمثل والذي من شأنه أن یعظم القیمة السوقیة للشركة.
    غیرها. أو أسهم أوسندات  أوالحصول على الأموال مثل قرض بنكي من خلالها التي سیتم 

 إلىالمال العامل  رأس یشیر): Working Capital Managementرأس المال العامل ( إدارة .3
الذمم المدینة و  المالیة، الأوراقو , لنقدا مثل) الأجل قصیرة( المتداولة الأصول في الشركة اتإستثمار 

 المتداولة الشركة أصول بین الفرقإلى  رأس المال العامل صافي . بینما یشیر مصطلحالمخزونو 
الموجودات المتداولة للشركة بشكلٍ  إدارةرأس المال العامل هو  إدارةصود بوالمق. المتداولة اتهاإلتزامو 

وحجم المخزون النقدیة م تحدید حج رأس المال العامل إدارةوتتطلب یوازن بین السیولة وبین الربحیة. 
بما في ذلك  التجاري (بیع البضائع على الحساب) ئتمانالإ إدارةو به،  حتفاظالذي على الشركة الإ

، وهل تقوم الشركة وكیفیة الحصول على التمویل قصیر الأجل، ئتمانشروط ومعاییر الإوضع 
 بالشراء النقدي أم الآجل. 

التخطیط عملیة تعتبر : )Financial Planning and Forecasting(التخطیط والتنبؤ المالي  .4
إعداد المدیر المالي ب لي، حیث یقومالتي یقوم بها المدیر الما ساسیةمن الوظائف الأوالتنبؤ المالي 

وإعداد قوائم المالیة التقدیریة بما في ذلك قائمة الدخل التقدیریة والمیزانیة الخطط المالیة للشركة 
والموازنات التشغیلیة الموازنات المختلفة مثل الموازنة النقدیة العمومیة التقدیریة، إضافة إلى عمل 

المختلفة التي تخص الشركة مثل تنبؤات الأرباح  تتنبؤاكذلك فإن على المدیر المالي إعداد الوغیرها. 
 والتنبؤ بالفشل المالي وغیرها. 

تواجه المنشآت عند ممارستها : )Financial Risks Managementالمخاطر المالیة ( إدارة .5
التي من الممكن أن تؤثر بشكل كبیر على الشركة. ویهتم لأعمالها مجموعة كبیرة من المخاطر 

المخاطر المالیة التي تواجه الشركة والتي تتعلق أساساً بعدم التأكد من حدوث  إدارةلي بالمدیر الما
ومن أهم أنواع المخاطر المالیة التي یتعامل معها المدیر المالي مخاطر أسعار العائد في المستقبل. 

ضمن ومخاطر السیولة ومخاطر السوق وغیرها. وتت ئتمانالفائدة ومخاطر سعر الصرف ومخاطر الإ
المخاطر المالیة على قیام المدیر المالي بتعریف وتحدید المخاطر التي تواجه الشركة،  إدارةمنهجیة 
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ومن ثم تطویر مجموعة من المقاییس المناسبة لقیاس حجم كل نوع من أنواع المخاطر، وصولاً إلى 
تخفیضها  أور وضع مجموعة من الأسالیب والسیاسات والإجراءات الرامیة للتخلص من هذه المخاط

 إلى أقل حد ممكن. 

  الماليالمدیر قرارات ): 2شكل رقم (

  

  الأعمالمنظمات نواع أ .6
الفردیة، وشركات الأشخاص، المنشآت هي رئیسیة ثلاثة أنواع منظمات الأعمال إلى یمكن تصنیف 

مع التركیز على أهم المزایا والعیوب لكل  وفي السیاق التالي سنستعرض هذه الأنواع .المساهمة والشركات
   نوع. 

 ):Sole Proprietorships(الفردیة المنشآت  )1(
تعتبر واحد فقط، وهي فرد)  أو(التي یمتلكها شخص المنشآت على أنها تلك الفردیة المنشآت تعرف 
المزایا لعدید من باالفردیة المنشآت وتتمیز . وانتشاراً  شیوعاً منظمات الأعمال  أنواع أكثرمن 

یجب على مؤسسها بسبب قلة الشروط والمتطلبات القانونیة التي ها سهولة تأسیسمنها والخصائص 

  
إدارة المخاطر 

 المالية

  
 موازنة رأس المال

  
 هیكل رأس المال

  

التخطیط والتنبؤ 
 يالمال

  

 رأس المالإدارة 
 العامل

 

 

قرارات الإدارة 
 المالیة
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تجاري معین لدى وزارة الصناعة  إسمتحت المنشآت فمثلاً في الأردن یكفي تسجیل هذه ، الإیفاء بها
بأن المنشآت ذه كذلك تتمیز ه. لتبدء عملهاة أالمنشلممارسة أعمال والتجارة والحصول على رخصة 
  وبالتالي فإنها لا تحتاج لرأس مال كبیر. حجمها یكون صغیراً في الغالب 

المنشأة یقوم مالك ، حیث مالكهاالمالیة لذمة الفردیة وبین اللمنشأة لبین الذمة المالیة فصل لا یوجد و 
بمسؤولیته  رباح، لكنه في نفس الوقت یتحمل مخاطرة عالیة تتمثلالأالفردیة بالحصول على جمیع 

اتها، وهذا یعني بأن الدائنین یستطیعون الرجوع على صاحب إلتزامو المنشأة غیر المحدودة عن دیون 
، ألخ) للحصول على ة(منزل، أرض، سیار الخاصة وجمیع ممتلكاته فیما یخص المنشأة نفسها المنشأة 
  أموالهم.

د، افر لنفس شریحة دخل الأدول في معظم الالفردیة المنشآت تخضع من حیث المعاملة الضریبیة فو 
  وهي تعتبر میزة لأن ضریبتها أقل من ضرائب الشركات الأخرى. 

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

محدودیة مصادر التمویل المتاحة أمامها  هيالفردیة المنشأة إن من أهم المشاكل التي تواجهها 
محصورة في ثروة المنشأة . فمصادر تمویل المنشآتتلك وبالتالي من الصعوبة بمكان رفع رأس مال 

  مالكها والتي تعتبر محدودة في معظم الأحیان. 

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

  وتسمى هذه الشركات أیضاً بشركات التضامن. یكون اثنان فأكثر. النوع 

من أصغر  هاولكنالفردیة المنشآت أكبر من بأن حجمها بسهولة تأسیسها و وتتمیز هذه الشركات 
المالیة ذمة وبین ال الاشخاصشركة بین الذمة المالیة لفصل لا یوجد كما  .الشركات المساهمة العامة

، علیها فقتالم بینهم بناءً على النسب أرباح الشركة(الشركاء) باقتسام ك ملاال، حیث یقوم هایمالكل
كذلك فإن هذه . اتهاإلتزامغیر محدودة عن دیون الشركة و ة مسؤولیون في نفس الوقت یتحمل ملكنه

  ة دخل الأفراد. تخضع لنفس ضریبمنشآت ال

المنشآت المالكین، كما تتمیز هذه وترتبط بحیاة أیضاً قصیرة الأشخاص ركات فترة حیاة شوتعتبر 
الملاك الشخصیة، وإن كان الوضع هنا ثروة والمتمثلة بمحدودیة مصادر التمویل المتاحة أمامها ب

خروج بصعوبة المنشآت وتتمیز أیضاً هذه  .الفردیة لتعدد الشركاء فیهاالمنشآت أفضل بالمقارنة مع 
ركاء منها لأن هذا یتضمن البحث عن شریك بدیل لیشتري حصته بالشركة وهو الأمر الذي أحد الش

  غرق وقت وقد یعرض الشریك لخسارة عند بیع حصته. تیس

وفي حال تعرض أحد الشركاء في شركات التضامن للوفاة فتنتقل حصته للورثة الذین یستطیعون 
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ملكیة الحصة انتقلت لشریك جدید. وفي حال  أوبیع حصتهم للشركاء الآخرین  أوالبقاء في الشركة 
عاماً)، فتصبح الشركة في هذه الحالیة شركة  18في الشركة لوریث یقل عمره عن السن القانوني (

فیها یتحملون (الشركاء المتضامنون) توصیة بسیطة. ویقصد بشركة التوصیة أن بعض الشركاء 
شركاء موصون وهم بینما یوجد ن إدارتها، غیر محدودة عن دیون الشركة ویتولون شؤو مسئولیة 

عن الشركاء الذین تكون مسؤولیتهم محدودة في حصتهم برأس المال، وبالتالي فإن مسؤولیتهم محدودة 
  الشركة.  إدارة، ولا یتدخلون في هاإلتزامدیون الشركة و 

 )Corporationsالشركات المساهمة ( )3(
حیث حجم الأصول ورأس المال، وتعرف الشركات تعتبر هذه الشركات من أكبر أنواع الشركات من 

ات تتمتع بالشخصیة الاعتباریة التي تعتبر منفصلة عن الشخصیة الطبیعیة شركعلى أنها المساهمة 
شخاص المساهمین، الأعلى أساس المساهمة بالأموال بغض النظر عن هذه الشركات تقوم و  للملاك.

  .ها وشرائها من خلال السوق الماليبیعیمكن  من أسهم متساویةات ویتكون رأس مال تلك الشرك

إن فكرة الشركات المساهمة تقوم على مبدأ الفصل بین الشركة كشخصیة اعتباریة لها وجود قانوني 
وهذا الفصل یعني بأن الملاك (یطلق علیهم شخصیة الملاك وذمتهم المالیة الخاصة. وبین مستقل 

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

  الشركة عن تسدید دیونها. 

وذلك شركات الأشخاص،  أوویعتبر تأسیس الشركة المساهمة أصعب من تأسیس الشركات الفردیة 
حیث أن تأسیس الشركة ، المتطلبات القانونیة التي على الشركة الإیفاء بهالوجود العدید من الشروط و 

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

حیث أن عقد التأسیس ونظام داخلي لها. للشركة عقد تأسیس تأسیس هذه الشركات وجود كما یستلزم 
)Articles of Incorporation ( الشركة وعمرها  إسمیتضمن العدید من الامور من بینها

ما النظام الداخلي للشركة أوعدد الأسهم التي یمكن للشركة إصدارها. الافتراضي (غالباً یكون للأبد)، 
)Set of Bylaws(  دارةمجلس الإ إنتخابكیفیة مثل  وجودهافیبین كیف ستقوم الشركة بتنظیم .  

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

 دارةتعیین الإویتم علیها.  شرافالشركة والإ إدارةمتخصصة لتقوم ب إدارةأعمال الشركة وإنما یتم تعیین 
  .نو والذي ینتخبه المساهم دارةمن قبل مجلس الإ

من أهمها المسؤولیة المحدودة للمساهمین، تتصف بمجموعة كبیرة من المزایا إن الشركات المساهمة 
لال بیعه في السوق المالي، بالإضافة إلى طول فترة حیاة مثل هذا سهولة نقل ملكیة السهم من خ
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كذلك تتمیز هذه الشركات بسهولة الحصول على النوع من الشركات لعدم ارتباطها بحیاة الملاك. 
  الأموال وذلك من خلال بیع أسهم جدیدة في السوق المالي عند اللزوم. 

لأن ، الازدواج الضریبيتمتاز بعیب أساسي هو اهمة وبالرغم من المزایا السابقة، فإن الشركات المس
الأرباح التي یتم توزیعها على كما أن ، باعتبارها شخصیة مستقلةعلى أرباحها الشركة تدفع ضریبة 

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

تتضمن الشركات المساهمة العامة والشركات لى أن الشركات المساهمة ومن المهم هنا الإشارة إ
المساهمة الخاصة. حیث أن الشركات المساهمة العامة هي التي تقوم بإصدار أسهمها وطرحها 
للاكتتاب العام بحیث یستطیع أي مستثمر شرائها. أما الشركات المساهمة الخاصة فهي الشركات 

محددة بحیث یتم بیعها بشكل مباشر للمستثمرین المعنیین ولا یمكن  التي تقوم ببیع أسهمها لفئات
  مرین شرائها. ثلعامة المست

  لشركاتمقارنة میزات وعیوب أنواع ا  

  الفردیةالمنشآت 
Sole Proprietorships  

  الأشخاصشركات 
 Partnerships  

   المساهمةشركات ال
 Corporations  

  
  

   المیزات

 .سهولة التأسیس •
وط والمتطلبات قلة الشر  •

 .القانونیة
المالك یأخذ كامل الربح  •

  ویتحمل كامل الخسارة.
نشاط الشركة یخضع  •

  للضریبة الشخصیة للمالك.

 سهولة التأسیس.  •
قدرة أفضل على جمع  •

الأموال من الشركات 
  الفردیة.

یتم اقتسام الأرباح والخسائر  •
  بین الشركاء.

نشاط الشركة یخضع  •
  للضریبة الشخصیة للمالكین.

مسؤولیة المساهمین محدودة  •
 بحجم مساهمتهم فقط

 .الأسهم سهولة نقل ملكیة •
لفترات  ستمرارالقدرة على الإ •

 .طویلة
القدرة على رفع رأس مال  •

 الشركة.
  المسؤولیة المحدودة للمساهمین. •

  
  

  العیوب

مسؤولیة المالك غیر  •
 محدودة.

 الأموالالحصول على قدرة  •
 .محدودة

عمر الشركة یعتبر قصیر  •
رتباط وجود الشركة بحیاة لا

  المالك.

مسؤولیة المالكین غیر  •
 محدودة.

قدرة الحصول على الأموال  •
 محدودة.

حصة في صعوبة نقل ملكیة  •
 . الشركة

عمر الشركة یعتبر قصیر  •
لارتباط وجود الشركة بحیاة 

  الملاك.

 الازدواج الضریبي.  •
 الشروط والمتطلبات القانونیة •

 .ومعقدة لتأسیسها تعتبر صعبة
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  المالیة  دارةالإهدف  .7
التي تسعى  هدافالأیعتبر من أهم وزیادة ثروة الملاك بالنسبة للشركات الهادفة للربح، فإن تحقیق الأرباح 

جمیع یعتبر غیر عملي لأن المالیة على هذا الشكل  دارةلكن صیاغة هدف الإات لتحقیقها. الشركذه ه
لزیادة ثروة ملاكها. لذا لا بد من أن یتم صیاغة هدف الشركات تسعى في النهایة لتحقیق الربح، وتسعى 

  . التي تتخذهاالمالیة المالیة الرئیسي بشكلٍ ینسجم مع طبیعة وأنواع القرارات  دارةالإ

المحتملة  هدافمجموعة من الأفیما یلي سنستعرض المالیة  دارةوقبل الحدیث عن الهدف الأساسي للإ
  بوظیفة المدیر المالي.رتباطها إالمالیة لنرى مدى  دارةللإ
 .یة للشركةستمرار البقاء والإهدف  -
 .ات الشركة في مواعیدهاإلتزامیفاء بلإا -

  .تخفیض تكالیف التمویل -

 .ات الشركةإستثمار زیادة العائد على  -
 .تجنب العسر المالي والإفلاس -

 .وإدارتهاتخفیض المخاطر  -

 .التفوق على المنافسین -

 .سیولة الشركةتعزیز  -

 .ات والقیمة السوقیةتعظیم المبیع -
 .تقلیل التكالیف -

 .تعظیم الأرباح -

 .تحقیق نمو ثابت في الأرباح -

المالیة. ولكن على  دارةالمحتملة للإ هدافالسابقة تعتبر جزء من مجموعة أكبر من الأ هدافإن جمیع الأ
   ؟المالیة دارةأن تركز الإأي هدف ینبغي 

نها تتضمن على قدر كبیر من التعارض فیما بینها، ملاحظة أالسابقة یمكن  هداففمن خلال النظر للأ
فمثلاً هدف تعزیز سیولة الشركة یتعارض مع هدف الربحیة، وهدف التفوق على المنافسین یستلزم تخفیض 

زیادة أسعار عني یوتعظیم الربحیة  الأسعار وزیادة جودة المنتجات، وهذا یعني أرباح أقل وتكالیف أكبر.
كذلك فإن عكس سلباً على حجم المبیعات ویخفض الحصة السوقیة للشركة. نالوحدات المباعة مما ی

السابقة تتفاوت في آجالها حیث أن هدف تحقیق الربح یعتبر قصیر الأجل بالمقارنة مع هدف  هدافالأ
  والذي یعد طویل الأجل.  ستمرارالبقاء والإ

في النهایة سیجعلها عاجزة فعها لتحقیقها ودالمالیة  دارةأمام الإ هداففإن وضع هذه الأبناءً على ما سبق و 
لذا لا بد أن یتم صیاغة قرار في صالح هدف معین سیؤثر على هدف آخر.  إتخاذأي قرار لأن  إتخاذعن 

ها بما ینسجم مع ذلك إتخاذتقییم القرارات المختلفة و المالیة بحیث یتم من خلاله  دارةهدف واحد رئیسي للإ
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  الهدف. 

هي في النهایة ملك لمجموعة من المساهمین، وبما أن هدف المساهمة أن الشركة  واستناداً على حقیقة
اشتقاق الهدف على وجهة نظر حملة الأسهم  عتمادبالإ، فیمكن هؤلاء المساهمین هو تعظیم ثروتهم

عن طریق تعظیم ثروة المساهمین من خلال تعظیم القیمة السوقیة للشركة أنه  المالیة على دارةالرئیسي للإ
  زیادة قیمة السهم في السوق. أخذ القرارات التي من شأنها 
 إتخاذتعظیم قیمة الشركة من خلال المالیة في الشركات المساهمة في  دارةیتمثل الهدف الأساسي للإ

  القرارات المالیة التي تزید من القیمة السوقیة للسهم. 

  فئات المساهمین في الشركات المساهمة .8
هي المؤسسین والجمعیة العمومیة  أساسیةشركات المساهمة العامة من ثلاث فئات یتكون المساهمین في ال

وفي السیاق التالي سنستعرض هذه . 3كما هو موضح في الشكل رقم  الشركة إدارةللمساهمین ومجلس 
  الأنواع بشيء من التفصیل. 

  )3شكل رقم (
  

  
  المؤسسین )1(

هنا هو مساهم اشترك في تأسیس الشركة من  تبدأ فكرة الشركة المساهمة من المؤسسین، والمؤسس
من لهم طرح الأسهم یتم  نالمستثمرین الذی أوأول خطواتها، بعكس المساهم العادي من المكتتبین 

یعتبر من المؤسسین  وعادةً من خلال شراء الأسهم في السوق الأولي.  أوخلال الإصدارات الأولیة 
شترك إ أوقدم حصة عینیة  أویص بتأسیسها على طلب الترخ أوعقد الشركة  كل من وقع على

  في التأسیس. شتراكاً فعلیاً إ
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 دارةیشدد نظام الشركات على الرقابة على المؤسسین لأنهم من بدأ مشروع الشركة المساهمة، وهم الإو 
المساهمین في الشركة یعرض أموال فإنه  والملاك في مرحلة التأسیس، فإذا لم یكن المشروع مجدیاً 

ومن هذه القیود منع التداول ، المؤسسینعلى ملكیة صارمة  لك یضع نظام الشركات قیوداً للخطر، لذ
هذا حیث یعتبر بحصص المؤسسین إلا بعد نشر القوائم المالیة لفترات معینة مثل سنتین مالیتین، 

ترة كافیة للتحقق من نجاح أهم شروط التأسیس حتى یظل المؤسسین مرتبطین بالشركة فمن الشرط 
   . همركة ومن صدق نوایاالش

  

 الجمعیة العمومیة للمساهمین )2(

القرارات، ومع هذا فإنه لاعتبارات التكلفة الناتجة  إتخاذهم حملة الأسهم وأصحاب الحق في المراقبة و 
عن انتشار الملكیة وتفتیتها بین عدد كبیر من المساهمین وعن عدم تخصص هؤلاء المساهمین في 

في المقابل یظل حملة الأسهم  .دارةالقرار لمجلس الإ إتخاذفوضون سلطة فإن حملة الأسهم ی دارةالإ
ومن هذه ، دارةالتي تمكنهم من فرض المراقبة على مجلس الإ ساسیةمحتفظین ببعض الحقوق الأ

  :الحقوق ما یلي
  . ووضع خطط العمل داءة المساهمین لمناقشة تقاریر الأیالحق في عقد اجتماعات دوریة لجمع .1
  . دارةلترشح لعضویة مجلس الإالحق في ا .2
أي عضو منه. وهذا یعتبر  أوعزله بالكامل  أووتجدید مدته  دارةمجلس الإ إنتخابالحق في  .3

  . نحو تحقیق مصالحهم دارةسلاحاً قویاً في ید المساهمین لتوجیه الإ
عمل  وهذا ما یعرف بالتدخل في دارةبالقرارات المهمة بدلاً من تفویضها للإ حتفاظالحق في الإ .4

  . دارةالإ

 دارةمجلس الإ )3(
 أداءهو المجلس الذي ینتخبه المساهمین في الشركة لیقوم بتمثیلهم في الرقابة المباشرة على  دارةمجلس الإ

مانة فعال یوجه ویقود الشركة بأسلوب ناجح متسم بالشفافیة والأ إدارة. وعلیه فإن تواجد مجلس دارةالإ
كبار  دارةغالباً ما یضم مجلس الإو  الشركة ونجاحها. ارإزدهخاضع للمساءلة یؤدي بلا شك إلى 

رئیس  إنتخابیقوم المجلس بأول اجتماع له بو  .الأسهمالمساهمین في الشركة بحكم ملكیتهم لعدد أكبر من 
  لسر. لونائباً له وأمیناً  دارةمجلس الإ

مثل لتشكیل مجالس ادارات أن الأسلوب الامعظم الأدبیات التي تناولت الحاكمیة المؤسسیة على أكدت وقد 
یجب: ألا یكون من مدیري  دارةالشركات هو أن یكون بغالبیة أعضاء مستقلین. بمعنى أن عضو مجلس الإ

 أو ، وألا یكون محامیاً دارةالإمع عضو من  صلة مماثلة أولدیه صلة قرابة  أو موظف بها أوالشركة 
 أولدیه قرابة مع موظف حالي  أوى مدقق الحسابات سابق لد أو مستشاراً للشركة، وألا یكون موظفاً حالي

والمساهمین  دارةواجباته بصورة مستقلة عن الإ أداءسابق لدى مدقق الحسابات، وأن یكون قادراً على 
  .4كما هو موضح في الشكل رقم  الرئیسیین وعن الشركة
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  ما یلي: دارةمجلس الإمن أهم الواجبات والمهام المناطة بو 
  ومتابعة تنفیذها. ستراتیجیاتلإوا هدافوضع الأ -
  وتقییم أدائها، وتعیین المدیرین واستبدالهم وتحدید مخصصاتهم. دارةعلى الإ شرافالإ -

  ها.إعتمادالیة و إسممناقشة المصاریف الر  -

  البت في خلافات وجهات النظر بین المدیرین والمساهمین. -
  التأكد من عدالة وصحة نظم البیانات المالیة والمحاسبیة. -

  المتبعة. نظمةبالقوانین الساریة والأ لتزامالعمل على التأكد من الإ -

 . المؤسسیة داخل الشركة ةیكمامراقبة فاعلیة ممارسات الح -

  التأكد من أن شؤون الشركة تسیر في الطریق الصحیح لما فیه مصلحة المساهمین. -

بالدولة وان كافة تقاریر النتائج تُسلم التأكد أن التقاریر المالیة تتبع المعاییر المحاسبیة المستخدمة  -
   بانتظام للجهات الرقابیة والجهات الأخرى المعنیة.

الذین لدیهم اهتمام بالمهام  أوذوي الخبرة تتكون من الأعضاء  تكوین لجان داخلیة دارةیجوز لمجلس الإو 
  :دارةمن الأمثلة على اللجان التابعة لمجلس الإو  ذات الصلة.

، وتقییم سیاسة توزیع الأرباح وحالة الدیون للشركة ةالنقدی السیولةو مراقبة العوائد تقوم ب: اللجنة المالیة -
 الأجل وغیرها من القضایا المالیة. طویلة وقصیرة

 .دارةتتمثل مسؤولیتها في وضع خطة لتعویضات الأعضاء والإ: لجنة التعویضات والتنظیم -

عة سیاسة التقاعد ورفع التوصیات بشأن الأعضاء مسؤولیتها مراج: لجنة حوكمة الشركات والترشیحات -
  إلى المجلس لمناقشتها وتقدیمها إلى المساهمین في الاجتماع السنوي.

والتدقیق  مراجعة مدى قیام المدیر بتنفیذ أعماله هي من أهم اللجان وتتمثل مهامها في: لجنة التدقیق -
ومتابعة التقاریر الصادرة  دارةعلى الإ  ت. عن مدققي الحسابا

  )4شكل رقم (
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  المالیة في الشركات المساهمة: دارةالأسواق المالیة والإ
المالیة في الشركة تتعلق بنوعیین من القرارات هي قرارات  دارةسبق وأن ذكرنا بأن القرارات التي تتخذها الإ

تستطیع من وقرارات التمویل. ولما كان السوق المالي وسیلة تمویل للشركات المساهمة حیث  ستثمارالإ
خلاله إصدار أدوات الدین أوالملكیة للحصول على الأموال اللازمة، وبما أن السوق المالي یعتبر خیاراً 

في الأوراق المالیة، فإن  ستثماریاً لدى العدید من الشركات التي تقوم بتوظیف جزء من سیولتها بالإإستثمار 
قسیماتها المختلفة یعتبر جزءأ أساسیاً من عمل فهم المدیر المالي لأنواع وخصائص الأسواق المالیة وت

  المدیر المالي. 
  )Financial Marketsالأسواق المالیة ( 9-1

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

  انتقال الأوراق المالیة بین المستثمرین. 

والتمویل، حیث أنها تساهم في انتقال  ستثماروتأتي أهمیة الأسواق المالیة من كونها وسیلة ناجعة للإ
لعجز إلى الوحدات الاقتصادیة ذات ا) إستثمار(الأموال من الوحدات الاقتصادیة ذات الفوائض المالیة 

  وتعتبر الأسواق المالیة مهمة للشركات للأسباب التالیة: .5كما هو موضح في الشكل رقم  (تمویل) المالي
  أنها تسهل انتقال الأموال. .1
 تلك الفوائض. إستثمارأنها تساعد الشركات التي تمتلك فوائض نقدیة مؤقتة على  .2
 .ها من خلال بیع الأوراق المالیةلدیها نقص في الأموال بالحصول علیأنها تساعد الشركات التي  .3
تلك على تسییل (بیع) الشركات التي تستثمر جزء من سیولتها في شراء الأوراق المالیة أنها تساعد  .4

 ات عند الحاجة للأموال. ستثمار الإ
  ):5شكل رقم (

 دور الأسواق المالیة كوسیط بین وحدات الفائض ووحدات العجز
 
 
 
 
 
 
 
 

 وحدات العجز

(الشركات 
  الحكومات)و 

 وحدات الفائض
البنوك  -  

نشركات التأمی -  
اعد صنادیق التق -

 و الاستثمار
ماربنوك الاستث -  
الوسطاء -  
قطاع العائليال -  

 الأسواق المالیة
 (دورها كوسیط)

أسواق النقد -  
المال أسواق رأس -  

  

شراء الأوراق 
  المالیة 

 (الاستثمار)
الحصول على 

)(التمویل لأموالا  
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  ) Types of Financial Marketsمالیة (الأسواق التقسیمات  9-2
تقسیم السوق المالي من حیث الإصدارات إلى قسمین أساسیین هما السوق الأولي والسوق الثانوي.  یمكن
یمكن تقسیم السوق المالي من حیث الأوراق المالیة المتداولة فیه إلى السوق النقدي وسوق رأس المال كما 

إلى سوق منظم  نعقادذلك یمكن تقسیم السوق المالي من حیث مكان الإوسوق الأوراق المالیة المشتقة. ك
  وسوق غیر منظم. وفیما یلي سنستعرض تفصیلات هذه التقسیمات.

  تقسیم السوق المالي من حیث الإصدارات:

وهو السوق الذي یتم فیه إصدار الأوراق المالیة لأول مرة،  ):Primary Marketأولاً: السوق الأولي (
  بیعها من الشركة المصدرة إلى المستثمرین.  حیث یتم 

وهو السوق الذي یتم فیه بیع وشراء (تداول) الأوراق  ):Secondary Marketالسوق الثانوي ( :ثانیاً 
المالیة المصدرة مسبقاً بین المستثمرین، ولا تكون الشركة طرفاً في المعاملات التي تتم في هذا 

  السوق.

  ث الأوراق المالیة المتداولة فیهتقسیم السوق المالي من حی

   ) Money Marketأولاً: السوق النقدي (
هو السوق الذي یسهل عملیة انتقال التمویل قصیر الأجل، بمعنى أنه السوق الذي یتم فیه بیع 

اتها أقل من سنة. ومن أهم خصائص الأوراق المالیة التي إستحقاقوشراء الأوراق المالیة التي تكون 
  ا في السوق النقدي:یتم متاجرته

السیولة العالیة : ویشیر مفهوم السیولة إلى السهولة والسرعة التي یتم من خلالها تحویل  .1
  .مالیة إلى نقد وبدون خسائر كبیرةالورقة ال

 المخاطرة المنخفضة. .2
 الأجل القصیر. .3

  ومن أهم الأوراق المالیة التي یتم متاجرتها في السوق النقدي:
: وهي عبارة عن أوراق مالیة قصیرة الأجل تصدر من )Treasury Billsأذونات الخزینة (  )أ(

قبل الحكومة (وزارة المالیة) كأداة تمویلیة وتمثل علاقة مدیونیة تدین بها الحكومة لمشتري 
التي تصدر بها، وهكذا یكون ربح المستثمر  یةسمالورقة. وتباع عادةً بخصم عن القیمة الإ

  للإذن.  یةسممة الإالفرق بین سعر الشراء وبین القی
تعتبر الأوراق التجاریة أدوات دین غیر : )Commercial papersالأوراق التجاریة (  )ب(

) قصیرة الأجل تصدر من قبل الشركات الكبیرة والمعروفة والتي Unsecuredمضمونة (
اعتبار هذه الوسیلة من الوسائل غیر التقلیدیة للتمویل لأنها  . ویمكنتمتاز بالقوة المالیة

مقتصرة على الشركات القویة مالیاً. وتستخدم الأوراق التجاریة عادةً كبدیل عن القروض 
تعتبر سیولتها منخفضة  لكلا یوجد سوق ثانوي للأوراق التجاریة لذو البنكیة قصیرة الأجل. 
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فإن عائدها یجب أن یكون وبالتالي وأقل من سیولة أذونات الخزینة كما أن مخاطرتها أعلى، 
  .یةسملعائد على أذونات الخزینة، وتباع عادةً بخصم عن القیمة الإأعلى من ا

: هي عبارة عن أوراق دین تصدرها البنوك التجاریة )Negotiable CDsشهادات الإیداع (  )ج(
الكبیرة و المؤسسات المالیة التي تقبل الودائع للحصول على التمویل قصیر الأجل و تشیر 

كبیرة لذا  یةإسمالمؤسسة المالیة، ویتم إصدارها بقیم  وأإلى أن حاملها له ودیعة لدى البنك 
في هذه الأداة ولیس الأفراد نظراً للمبلغ الكبیر الذي یترتب  ستثمارعادةً ما تقوم الشركات بالإ

بأن شهادات الإیداع تمتاز و  ها من أسبوعین إلى سنة.إستحقاقعلى شراءها، وتتراوح فترة 
كون أعلى مخاطرتها أعلى و بالتالي عائدها یجب أن ی سیولتها أقل من أذونات الخزینة و

  .من عائد أذونات الخزینة
یة قصیرة إئتمانات إستثمار : هي عبارة عن )Bankers Acceptancesالقبولات المصرفیة (  )د(

الأجل یتم انشائها من قبل مؤسسات غیر مالیة وتكون مضمونة من قبل بنك لسداد 
یتم  أوفي السوق الثانوي  یةسما بخصم عن القیمة الإالدفعات. وهذه القبولات یتم تداوله

لمصرفیة لتشجیع التجارة خصمها لدى البنك المركزي لغایات التسییل. وتستخدم القبولات ا
فعندما  ، حیث تتضمن على تعهد البنك بالدفع نیابة عن العمیل في تاریخ محدد.الخارجیة

یته إئتمان(مستورد) قد لا یعرف مدى  یقوم تاجر محلي (مصدر) بتورید بضاعة لتاجر اجنبي
درجة مخاطرته، لذا فإنه یفضل وجود بنك ضامن لهذا المستورد الأجنبي حتى یضمن  أو

سداد أثمان البضاعة المصدرة. فإذا قام أحد البنوك بقبول ضمان السداد حینها یقوم بختم 
رسل إلى التاجر ) على كمبیالات سداد التاجر المستورد والتي تAcceptedكلمة مقبول (

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

  )  Capital Marketثانیاً: سوق رأس المال (

بمعنى أنه السوق الذي یتم فیه بیع  الأجل،هو السوق الذي یسهل عملیة انتقال التمویل طویل 
وتتمیز الأوراق المالیة المتاجر بها في اتها أكثر من سنة. إستحقاقوشراء الأوراق المالیة التي تكون 

أما  النقدي،هذا السوق بأنها عالیة المخاطرة وطویلة الأجل وسیولتها أقل من سیولة أوراق السوق 
  النقدي.عوائدها فهي مرتفعة مقارنةً مع عوائد أوراق السوق 

  هي:وأهم الأدوات التي یتم متاجرتها في سوق رأس المال 
عبارة عن أوراق دین طویلة الأجل تصدر من قبل الشركات هي ): Bondsالسندات (  )أ(

والحكومات للحصول على التمویل طویل الأجل. ویتم تسجیلها في میزانیة الجهات المصدرة 
 ات (المطلوبات). لتزامفي جانب الإ

هي شهادة تثبت ملكیة حاملها لجزء من شركة ما، وتمنحه بالمقابل ): Stocksالأسهم (  )ب(
یا والخصائص التي لا یتمتع بها حاملي الأوراق المالیة الأخرى للشركة. العدید من المزا

على خصائص أخرى مأخوذة من  والتي تتضمن أسهم ممتازةو أسهم عادیة وتقسم الأسهم إلى 
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  .السندات

   )Derivatives Securities Marketثالثاً: سوق الأوراق المشتقة (

، ا من قیمة الأصول المكتوبة علیهاراق مالیة تشتق قیمتهتعرف الأوراق المالیة المشتقة على أنها أو 
یات وخیارات على الأوراق الأصلیة. ویوفر سوق إتفاقفهي لیست أوراق أصیلة وإنما هي عقود و 

ات هذه إستخدامالأوراق المالیة المشتقة للمتعاملین الأمان والحمایة التي یرغبون بها حیث أن أهم 
المستقبلي مقدماً.  لتزامى أدنى حد ممكن من خلال معرفة مقدار الإالأوراق هو تقلیل المخاطر إل

  :ن الأوراق المالیة المشتقة أهمهاهناك عدة أنواع مو 
بیع أصول  أوتمنح الخیارات حاملها الحق ولیس الإلزام في شراء ): Optionsالخیارات (  )أ(

أنه یمكن تنفیذ الخیار  مالیة في تاریخ مستقبلي وبسعر محدد مسبقاً، وتاریخ التنفیذ هنا یعني
ه. ویتم شراء الخیار بقیمة معینة تسمى بالقسط إستحقاقمنذ شراءه ولغایة تاریخ 

)Premium یة، وتعتمد قیمة الخیار على ستثمار البنوك الإ أو) من أحد بیوت الوساطة
ة العدید من الأمور المرتبطة بالأصل المالي المكتوبة علیه ومنها المخاطرة والقیمة السوقی

م یتقس نیمكو  للأصل المالي وعدد الأوراق المالیة التي یتضمن علیها الخیار وتاریخ التنفیذ.
 Putخیار البیع (و ) Call Optionخیار الشراء ( إلى نوعن أساسیین هماالخیارات 
Option(.  

: یمنح حامله الحق ولیس الإلزام في شراء عدد معین )Call Optionخیار الشراء ( -1
الیة في تاریخ مستقبلي وبسعر متفق علیه من الآن. وتستخدم خیارات من الأصول الم

الشراء عادةً في حال توقع ارتفاع سعر الأصل في المستقبل، حیث یمكن من خلال 
الخیار تحقیق مكاسب غیر محدودة إذا صحت التوقعات، وتبقى الخسارة محدودة لو 

  انخفض السعر. 
الحق ولیس الإلزام في بیع عدد معین من : یمنح حامله )Put Optionخیار البیع ( -2

الأصول المالیة في تاریخ مستقبلي وبسعر متفق علیه من الآن . وتستخدم خیارات 
سعر الأصل في المستقبل، حیث یمكن من خلال  إنخفاضالبیع عادةً في حال توقع 

رتفع إالسعر، وتبقى الخسارة محدودة لو  إنخفاضالخیار تحقیق حمایة ضد مخاطرة 
  سعر. ال

بیع أصول مالیة  أو: وهي عبارة عن عقود لشراء )Future Contractsالعقود المستقبلیة (  )ب(
في تاریخ محدد وبسعر متفق علیه منذ الآن، كما یمكن تحویلها بین الأطراف المختلفة. 

الأبرز بین الخیارات والعقود المستقبلیة هو أن حامل الخیار له الخیار في  ختلافولعل الإ
عدمه، بمعنى أنه إذا رأى من مصلحته التنفیذ نفذ وإلا فلا. أما العقود المستقبلیة  أو التنفیذ

لك في ذكان  فهي عقود تتخذ صیغة الإلزام حیث یجب تنفیذها مهما كانت الظروف وسواءً 
   . مصلحة حاملها أم لا
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یة بیع أصول مال أو: وهي عبارة عن عقود لشراء )Forward Contractsالعقود الآجلة (  )ج(
في تاریخ محدد وبسعر متفق علیه منذ الآن. وتختلف العقود الآجلة عن العقود المستقبلیة 

والقیمة والأصل  ستحقاقفي أن العقود الآجلة تتم صیاغة شروطها من حیث تاریخ الإ
بین الطرفین، في حین أن العقود المستقبلیة تكون نمطیة  تفاقالمكتوبة علیه بناءً على الإ

  مكن تغییر شروطها المحددة من قبل البائع.وجاهزة ولا ی

  :نعقادتقسیم السوق المالي من حیث مكان الإ 

): وهي عبارة عن الأسواق التي لها وجود فعلي Organized Exchangesالبورصات المنظمة ( .1
 ومكان تتواجد فیه أرضیة للتداول، مثل بورصة عمان وبورصة نیویورك والبورصة الأمریكیة.

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

Market) ویتم التداول في هذه البورصات من خلال التجار ،(Dealers عملیات  عن طریق) وذلك
ناسداك بورصة . ومن أهم الأمثلة على هذا النوع صال مباشرة یوفرها النظامحاسوبیة مأتمتة وشبكة ات

)NASDAQ( في الولایات المتحدة الأمریكیة .  

  ملخص لتصنیفات الأسواق المالیة

  التقسیمات  معیار التصنیف

من حیث إصدارات الأوراق 

  المالیة

  السوق الأولي

وهو السوق الذي یتم فیه إصدار الأوراق 
  ول مرةالمالیة لأ

  السوق الثانوي

وهو السوق الذي یتم فیه بیع وشراء (تداول) الأوراق 
  المالیة المصدرة مسبقاً بین المستثمرین

من حیث آجال الأوراق 
المالیة المتداولة في 

  السوق

  قدينالسوق ال
وهو السوق الذي یتم فیه بیع 
وشراء الأوراق المالیة قصیرة 
الأجل (التي تقل تواریخ 

  عن سنة) هاإستحقاق

  سوق الأوراق المالیة المشتقة
الذي یتم فیه بیع وهو السوق 

الأوراق المالیة المشتقة  وشراء
  الهادفة لتقلیل المخاطر.  

   سوق رأس المال
وهو السوق الذي یتم فیه بیع 

طویلة وشراء الأوراق المالیة 
تواریخ  تكون الأجل (التي 

  سنة)أكثر من ها إستحقاق

  قادنعمن حیث مكان الإ 

  السوق المنظم

وهي الأسواق التي لها وجود فعلي 
  ومكان تتواجد فیه أرضیة للتداول

  السوق غیر المنظم

مكان  أووهي الأسواق التي لیس لها وجود فعلي 
  تتواجد فیه
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  )Securities Issuingإصدار الأوراق المالیة ( 9-3
ي هو  )Primary Market( ىالأولمكن أن تقوم الشركات بإصدار الأوراق المالیة من خلال السوق ی

ویعتبر  .لیة جدیدة لم تكن موجودة مسبقاً)إصدار الأوراق المالیة لأول مرة (أوراق ما ایتم فیهالتي السوق 
لبیع مباشرة السوق الوحید الذي یكون فیه مصدر الورقة المالیة طرفاً من أطراف العملیة (االسوق الأولي 

  . من الشركة للمستثمر)

إما من خلال الطرح العام  ىها في السوق الأولبیعو ن أن تقوم الشركات بإصدار الأوراق المالیة من الممكو 
  من خلال الطرح الخاص.  أو
): وهو أن تقوم الشركة بطرح أوراقها المالیة (عادةً بالتعاون مع Public Offeringالطرح العام ( .1

شتري هذه الأوراق، وتعتبر تكالیف ي) لعامة الناس، بحیث یستطیع أي مستثمر أن یإستثمار بنك 
 .تي تتقاضى أتعاباً مقابل خدماتهایة الستثمار الإصدار هنا عالیة بسبب وجود البنوك الإ

): وهو أن تقوم الشركة بطرح أوراقها المالیة (عادةً بدون Private Placementالطرح الخاص ( .2
یة وصنادیق التقاعد ستثمار دیق الإیة معینة، مثل الصناإستثمار یة) لفئة ستثمار وساطة البنوك الإ

بدون وساطة البنوك  عادة بین الشركة والمستثمر مباشرةً  تفاقیة المختلفة، ویتم الإستثمار والشركات الإ
 یة مما یسهم في تخفیض تكالیف الإصدار.ستثمار الإ

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

 Privatelyلأسهم الشركة في السوق المالي، ویكون عادة عند تحول الشركة من شركة خاصة (
Owned) إلى شركة مساهمة عامة (Publicly Owned ویتم الإصدار في هذا السوق بمساعدة .(

تكون الشركة المصدرة و وراق المتخصصة. یة وشركات الأستثمار الوسطاء المالیین مثل البنوك الإ
 لها من المستثمرین تذهب للشركة.طرفاً من أطراف العملیة لأن الأموال التي یتم تحصی

: یطلق هذا المصطلح على أي طرح للأوراق المالیة )Secondary Offeringالإصدار التالي ( .2
لها بإصدار أسهم جدیدة یسمى اإسم، فإذا زادت إحدى الشركات ر )IPOیأتي بعد الإصدار الأولي (

. وهنا أیضاً نلاحظ وجود الشركة المصدرة كطرف من أطراف الإصدار بالإصدار التالي، وهكذا هذا
  . لأموال التي تبیع بها الأسهمالعملیة بحیث أنها تحصل على ا
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 - أسئلة وتمارین الفصل:
  :الأول السؤال

  الصحیحة جابةأختر رمز الإ
 : بـ في الشركات المساهمةمالیة ال دارةالإیهتم مفهوم  .1

)I(   ات طویلة الأجل التي تواجه الشركة. ستثمار الإتقییم وتحلیل  
)II(  وتركیبة الدین والملكیة في هیكل رأس مال الشركة. الأجل  ةالتمویل طویلمصادر  

 .) فقطIالجملة (  )أ(
 .) فقطIIالجملة (  )ب(

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

 : مل التالیة صحیحأي من الج .2

)I(   النفقات ئتمانالإ إدارةالنقدیة،  إدارةالنشاطات المالیة للشركة بما في ذلك مدیر الخزینة بٍ یقوم ،
  الیة، وغیرها.إسمالر 

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

 .) فقطIلجملة (ا  )أ(

 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

  یشیر مفهوم موازنة رأس المال إلى: .3
 .الموازنة بین السیولة والربحیة التي تتضمنها بنود رأس المال  )أ(

 عملیة الموائمة بین متطلبات رأس مال الشركة وبین متطلبات الهیئات التنظیمیة.   )ب(
 .ات الشركة طویلة الأجلإستثمار  ارةإدو عملیة تخطیط   )ج(

 جمیع ما ذكر  )د(

  هیكل رأس المال:قصد بی .4
 مصادر التمویل التي تعتمد علیها الشركة للحصول على الأموال اللازمة.   )أ(

 مزیج الدین والملكیة في الشركة.  )ب(
 .الشركة وعلاقتها بنسبة الملكیةنسبة الدین في   )ج(

 جمیع ما ذكر  )د(
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  :عن لرأس المال العام إدارةبر مفهوم یع .5
الأموال التي تتوفر لدیها لتحقیق أعلى عائد وأقل  إدارةالطریقة التي تقوم من خلالها الشركة ب  )أ(

 .مخاطرة

 أصولها قصیرة الأجل.  إدارةالطریقة التي تقوم من خلالها الشركة ب  )ب(
 آلیة الموازنة بین سیولة الشركة وبین قدرتها على الحصول على التمویل قصیر الأجل.   )ج(

 .جمیع ما ذكر  )د(

  تتضمن وظیفة التخطیط والتنبؤ المالي على:  .6
 تحدید إلى أین تتجه الشركة.  )أ(

 إعداد الموازنات والقوائم المالیة التقدیریة لفترات مستقبلیة.   )ب(
 التنبؤ بالربحیة والفشل المالي.   )ج(

 .جمیع ما ذكر  )د(

  :ـتتمیز المنشآت الفردیة ب .7
 علیها.فروضة المقلة المتطلبات والقیود القانونیة بسبب  هالة تأسیسو سه  )أ(

 . هابحیاة مالكوجودها  طارتبإ  )ب(
 .للمالك المسؤولیة غیر المحدودة  )ج(

 جمیع ما ذكر.  )د(

  شركات الأشخاص:خصائص من أهم  .8
 . الشركة من خلال الشركاء سهولة رفع رأس مال  )أ(

 المتطلبات والقیود القانونیة علیها.كثرة صعوبة تأسیسها ل  )ب(
 . هایمالكالمالیة لذمة لشركة وبین البین الذمة المالیة لفصل لا یوجد   )ج(

 .للشركاء المسؤولیة المحدودة  )د(

 جمیع ما ذكر.  )ه(

    من خصائص الشركات المساهمة: .9
 أنها تتمتع بشخصیة اعتباریة مستقلة عن ملاكها (المساهمین).  )أ(

 المحدودة للمساهمین. غیر المسؤولیة   )ب(

 .وبین المساهمین دارةالإمجلس تقوم على مبدأ الفصل بین أنها   )ج(

 حمیع ما ذكر.   )د(
 لا شيء مما ذكر.   )ه(
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 أي من العبارات التالیة صحیح:  .10
)I(   وعدد الأسهم التي المتوقعالشركة وعمرها  إسملشركات المساهمة على اعقد تأسیس یتضمن ،

  إصدارها.للشركة یمكن 
)II(   مل الشركة واللوائح والقوانین التي تحكم ع نظمةالأمجموعة النظام الداخلي للشركة عن یعبر

  لها. ترخیصها وفقاً والتي یتم 
 ) فقطIالجملة (  )أ(

 ) فقطIIالجملة (  )ب(

 ) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  ) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

  المالیة هو: دارةالهدف الأساسي للإ .11
 تعظیم الأرباح.  )أ(

 یة للشركة. ستمرار تحقیق البقاء والإ  )ب(

 .تخفیض المخاطر وإدارتها  )ج(

 تعظیم قیمة الشركة.  )د(
 جمیع ما ذكر.   )ه(

 حیح: أي من العبارات التالیة ص  .12

)I(   على طلب الترخیص  أوالمؤسس هو مساهم اشترك في تأسیس الشركة ووقع على عقد الشركة
  شتراكاً فعلیا في التأسیس.إاشترك  أوقدم حصة عینیة  أوبتأسیسها 

)II( وغالباً دارةالإ أداءینتخبه المساهمین في الشركة لیقوم بتمثیلهم في الرقابة على  دارةمجلس الإ ،
  ار المساهمین في الشركة.ما یضم كب

 .) فقطIالجملة (  )أ(

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

 .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

یتم فیه إصدار الأوراق المالیة لأول مرة، حیث یتم بیعها من الشركة ______ هو السوق الذي  .13
 : المصدرة إلى المستثمرین

 السوق النقدي.  )أ(
 .السوق الأولي  )ب(

 . السوق الثانوي  )ج(

 . الأوراق المالیة المشتقة سوق  )د(
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 أي من العبارات التالیة صحیح:   .14

)I(  .تتمیز المالیة المتداولة في السوق النقدي بالسیولة العالیة والأجل القصیر  
)II(  تعتبر مخاطرة السوق النقدي أعلى من مخاطرة سوق رأس المال بسبب الطبیعة المتغیرة والقصیرة

  لعوائد أوراق السوق النقدي.
 .) فقطIجملة (ال  )أ(
 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

 .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

لیس الإلزام في شراء عدد معین من الأصول المالیة في و ______ هو ورقة مالیة تمنح حاملها الحق  .15
  :تاریخ مستقبلي وبسعر متفق علیه من الآن

  .العقد المستقبلي  )أ(
 .العقد الأمامي  )ب(

 .خیار البیع  )ج(

  .خیار الشراء  )د(

   .التي لها وجود فعلي ومكان تتواجد فیه أرضیة للتداول______ هي السوق  .16
  . منظمةالالبورصات غیر   )أ(
  .البورصات المنظمة  )ب(
  .سوق رأس المال  )ج(
  .السوق النقدي  )د(

 أي من العبارات التالیة صحیح:  .17
)I(  عام یتمیز الطرح الي مستثمر، و وبیعها لأالشركة بطرح أوراقها المالیة قیام الطرح العام هو

  بیع الأوراق لعامة الناس. تكالیف الإصدار بسبب  إنخفاضب
)II(  تفاق، ویتم الإمحددة من المستثمرینالشركة بطرح أوراقها المالیة لفئة قیام الطرح الخاص هو 

  .یةستثمار عادة بین الشركة والمستثمر مباشرة بدون وساطة البنوك الإ
 .) فقطIالجملة (  .أ

 .) فقطIIالجملة (  .ب

 .صحیحتین )II) و(I(  .ج

 .) غیر صحیحتینII) و(I(  .د
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  :الثاني السؤال

 المالیة وبین أهم الأسئلة التي تسعلى للإجابة علیها؟ دارةعرف الإ .1

 ما هي أهم أنواع قرارات المدیر المالي؟  .2

 قارن بین مزایا وعیوب كل نوع من أنواع الشركات؟ .3

  ؟ بین مع الشرح أهم فئات المساهمین في الشركات المساهمة العامة .4

  أذكر أهم تقسیمات وتصنیفات الأسواق المالیة؟  .5



 

 -250-  

  الإجابات الصحیحة

  الأول: للسؤال

  

  للتمرین الثاني:
 لإجابة علیها؟المالیة وبین أهم الأسئلة التي تسعى ل دارةعرف الإ .1

في الشركات، حیث تعرف على أنها كل ما یتعلق المالیة  دارةلإیوجد العدید من التعاریف المقترحة ل
الأمثل لها.  ستخدامالأموال في المنشأة بما في ذلك التخطیط والحصول على الأموال والإ إدارةب

ها لتحدید وتوفیر إستخدامي یتم وتعرف أیضاً بأنها مجموعة الأدوات والمبادئ والنظم والمعلومات الت
الكفؤة التي تحقق  ستخدامات المنظمة من الأموال بأقل تكلفة ممكنة، وتوجیهها نحو أوجه الإإحتیاج

أكبر عائد ممكن بأقل مخاطرة ممكنة، وبالشكل الذي یؤدي إلى تعظیم قیمة المنشأة. كذلك تعرف 
تعلقة بالحصول على التمویل اللازم بالشكل الأمثل، القرارات الم إتخاذالمالیة على أنها عملیة  دارةالإ

تلك الأموال بكفاءة، إضافة للقرارات المتعلقة بالأنشطة المالیة الیومیة للشركة، وذلك  إستثماروقرارات 
  بالشكل الذي یساهم في زیادة القیمة السوقیة للشركة وتعظیم ثروة المساهمین. 

المالیة تتعلق بالإجابة على مجموعة من الأسئلة  دارةأن الإومن خلال التعاریف السابقة یمكن القول 
  أهمها ما یلي: 

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

 إختیارات الشركة؟ وهذا یتضمن إستثمار لتمویل طویل الأجل لتمویل من أین سیتم الحصول على ا .2
 عن طریق الملكیة. أوعن طریق الدین  سواءً مصدر التمویل 

 إدارةالأنشطة المالیة الیومیة للشركة بما في ذلك تحصیل الذمم وسداد الدائنون و  إدارةكیف سیتم  .3
 النقدیة وغیرها. 

وظیفة التحلیل والتخطیط المالي. حیث تتضمن عملیة أین نحن، وأین سنكون؟ وهي ما یعرف ب .4
 أوشكل من المعلومات النسبیة  أوالتحلیل المالي على دراسة البیانات المالیة و تحویلها إلى نمط 

المطلقة, والتي تفید في معرفة نقاط القوة والضعف للشركة وتقییم الواقع المالي والتشغیلي لها 
ات المالیة للشركة حتیاجتخطیط المالي فیتضمن على التنبؤ بالإخلال فترة زمنیة معینة. أما ال

وإعداد الخطط المالیة الشاملة (قصیرة وطویلة الأجل) وإعداد الموازنات التقدیریة المتعلقة 
 بالایرادات والمصاریف التي تخص الشركة في المستقبل. 

  9  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

  أ  ج  د  د  ب  د  ج  أ  ج  الإجابة
    17  16  15  14  13  12  11  10  السؤال

    ب  ب  د  أ  ب  ج  د  أ  الإجابة
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دارتها؟ وهذه الوظیفة تتضمن التي تواجه الشركة، وكیف یمكن إ ساسیةما هي المخاطر المالیة الأ .5
المخاطر المالیة التي تتعرض لها الشركة وتوفیر الأدوات المناسبة لقیاسها  إدارةعلى عملیة 

 التخفیف منها.  أووطرق التخلص 

 ما هي أهم أنواع قرارات المدیر المالي؟  .2
  رات هي: ترتبط وظیفة المدیر المالي في الشركات المساهمة بخمسة أنواع رئیسیة من القرا 

ات الشركة إستثمار  إدارةو : وهي عملیة تخطیط )Capital Budgetingموازنة رأس المال ( .1
ات هامة للغایة لكونها قرارات طویلة الأجل من ستثمار طویلة الأجل. حیث تعتبر هذه الإ

ناحیة، ولأنها تحدد نوع العمل الذي تقوم به الشركة، ولأنها تتطلب مبالغ كبیرة في العادة. 
یة المتاحة أمام الشركة ستثمار یقوم المدیر المالي بتقییم وتحلیل مختلف الفرص الإ حیث

البدیل الأفضل الذي یغطي تكالیفه ویحقق للشركة  إختیارات و ستثمار جدوى تلك الإ ختبارلإ
یة التي یأخذها ستثمار عائد مقبول یساهم في زیادة القیمة السوقیة للشركة. وتعتمد الفرص الإ

الي بعین الاعتبار على طبیعة النشاط الذي تمارسه الشركة، فمثلاً قیام شركة المدیر الم
ها في إنتاج نوع جدید من مشتقات الألبان یعتبر إستثمار لانتاج مشتقات الألبان ببحث جدوى 

یة التي تواجهها الشركة، فلا بد ستثمار الیة. وبغض النظر عن طبیعة الفرص الإإسمموازنة ر 
هي حجم التدفقات النقدیة المتوقعة من  أساسیةوتقییمها على ثلاثة مفاهیم أن یستند تحلیلها 

، وتوقیت حدوث تلك التدفقات، بالإضافة إلى حجم المخاطرة التي ینطوي علیها ستثمارالإ
 . ستثمارالإ

یعبر هیكل رأس المال مزیج التمویل الذي  ):Capital Structureهیكل رأس المال ( .2
على التمویل طویل الأجل، وبالتالي فإن هیكل رأس المال یعكس تعتمده الشركة للحصول 

الملكیة في هیكل تمویل الشركة. وفي هذا الصدد من المهم أن یقوم المدیر  أوتركیبة الدین 
المزیج المناسب من الدین والملكیة بالشكل الذي یحقق أقل تكلفة على الشركة  إختیارالمالي ب

كذلك على  الذي من شأنه أن یعظم القیمة السوقیة للشركة.حقق هیكل رأس المال الأمثل و وی
المدیر المالي تحدید الوقت والآلیة التي سیتم من خلالها الحصول على الأموال مثل قرض 

    غیرها. أوأسهم  أوسندات  أوبنكي 

المال  رأس یشیر): Working Capital Managementرأس المال العامل ( إدارة .3
 الأوراقو , لنقدا مثل) الأجل قصیرة( المتداولة الأصول في الشركة تاإستثمار  إلىالعامل 
 الفرقإلى  رأس المال العامل صافي . بینما یشیر مصطلحالمخزونو والذمم المدینة  المالیة،

رأس المال العامل هو  إدارةوالمقصود ب. المتداولة اتهاإلتزامو  المتداولة الشركة أصول بین
رأس  إدارةللشركة بشكلٍ یوازن بین السیولة وبین الربحیة. وتتطلب  الموجودات المتداولة إدارة

 إدارةبه، و  حتفاظتحدید حجم النقدیة وحجم المخزون الذي على الشركة الإ المال العامل
، ئتمانالتجاري (بیع البضائع على الحساب) بما في ذلك وضع شروط ومعاییر الإ ئتمانالإ
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 جل، وهل تقوم الشركة بالشراء النقدي أم الآجل. وكیفیة الحصول على التمویل قصیر الأ
: تعتبر عملیة )Financial Planning and Forecastingالتخطیط والتنبؤ المالي ( .4

التي یقوم بها المدیر المالي، حیث یقوم المدیر  ساسیةالتخطیط والتنبؤ المالي من الوظائف الأ
المالیة التقدیریة بما في ذلك قائمة الدخل المالي بإعداد الخطط المالیة للشركة وإعداد قوائم 

الموازنات المختلفة مثل الموازنة النقدیة التقدیریة والمیزانیة العمومیة التقدیریة، إضافة إلى عمل 
المختلفة التي تخص  توالموازنات التشغیلیة وغیرها. كذلك فإن على المدیر المالي إعداد التنبؤا

 بؤ بالفشل المالي وغیرها. الشركة مثل تنبؤات الأرباح والتن
: تواجه المنشآت عند )Financial Risks Managementالمخاطر المالیة ( إدارة .5

ممارستها لأعمالها مجموعة كبیرة من المخاطر التي من الممكن أن تؤثر بشكل كبیر على 
أساساً بعدم المخاطر المالیة التي تواجه الشركة والتي تتعلق  إدارةالشركة. ویهتم المدیر المالي ب

ومن أهم أنواع المخاطر المالیة التي یتعامل معها المدیر التأكد من حدوث العائد في المستقبل. 
ومخاطر السیولة  ئتمانالمالي مخاطر أسعار الفائدة ومخاطر سعر الصرف ومخاطر الإ

المخاطر المالیة على قیام المدیر المالي  إدارةومخاطر السوق وغیرها. وتتضمن منهجیة 
بتعریف وتحدید المخاطر التي تواجه الشركة، ومن ثم تطویر مجموعة من المقاییس المناسبة 
لقیاس حجم كل نوع من أنواع المخاطر، وصولاً إلى وضع مجموعة من الأسالیب والسیاسات 

 تخفیضها إلى أقل حد ممكن.  أووالإجراءات الرامیة للتخلص من هذه المخاطر 

 وع من أنواع الشركات؟قارن بین مزایا وعیوب كل ن .3
  مقارنة میزات وعیوب أنواع الشركات  

  الفردیةالمنشآت 
Sole Proprietorships  

  الأشخاصشركات 
 Partnerships  

   المساهمةشركات ال
 Corporations  

  
  

  المیزات 

 سهولة التأسیس. •
قلة الشروط والمتطلبات  •

 .القانونیة
المالك یأخذ كامل الربح  •

  .ویتحمل كامل الخسارة
نشاط الشركة یخضع للضریبة  •

  الشخصیة للمالك.

 سهولة التأسیس.  •
قدرة أفضل على جمع الأموال من  •

  الشركات الفردیة.
یتم اقتسام الأرباح والخسائر بین  •

  الشركاء.
نشاط الشركة یخضع للضریبة  •

  الشخصیة للمالكین.

مسؤولیة المساهمین محدودة  •
 بحجم مساهمتهم فقط

 سهولة نقل ملكیة الأسهم. •
لفترات  ستمرارالقدرة على الإ •

 طویلة.
القدرة على رفع رأس مال  •

 الشركة.
المسؤولیة المحدودة  •

  للمساهمین.
  
  

  العیوب

 مسؤولیة المالك غیر محدودة. •
قدرة الحصول على الأموال  •

 محدودة.
عمر الشركة یعتبر قصیر  •

لارتباط وجود الشركة بحیاة 
  المالك.

 مسؤولیة المالكین غیر محدودة. •
لحصول على الأموال قدرة ا •

 محدودة.
صعوبة نقل ملكیة حصة في  •

 الشركة. 
عمر الشركة یعتبر قصیر  •

لارتباط وجود الشركة بحیاة 
  الملاك.

 الازدواج الضریبي.  •
 الشروط والمتطلبات القانونیة •

لتأسیسها تعتبر صعبة 
 ومعقدة.
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  بین مع الشرح أهم فئات المساهمین في الشركات المساهمة العامة؟  .4
هي المؤسسین والجمعیة  أساسیةن المساهمین في الشركات المساهمة العامة من ثلاث فئات یتكو 

  الشركة.  إدارةالعمومیة للمساهمین ومجلس 

 المؤسسین )1(
تبدأ فكرة الشركة المساهمة من المؤسسین، والمؤسس هنا هو مساهم اشترك في تأسیس الشركة 

المستثمرین الذین یتم طرح الأسهم  أوبین من أول خطواتها، بعكس المساهم العادي من المكتت
من خلال شراء الأسهم في السوق الأولي. وعادةً یعتبر من  أولهم من خلال الإصدارات الأولیة 

قدم حصة عینیة  أوعلى طلب الترخیص بتأسیسها  أوالمؤسسین كل من وقع علي عقد الشركة 
  شتراكاً فعلیا في التأسیس.إاشترك  أو

ات على الرقابة على المؤسسین لأنهم من بدأ مشروع الشركة المساهمة، وهم ویشدد نظام الشرك
والملاك في مرحلة التأسیس، فإذا لم یكن المشروع مجدیاً فإنه یعرض أموال المساهمین  دارةالإ

في الشركة للخطر، لذلك یضع نظام الشركات قیوداً صارمة على ملكیة المؤسسین، ومن هذه 
صص المؤسسین إلا بعد نشر القوائم المالیة لفترات معینة مثل سنتین القیود منع التداول بح

مالیتین، حیث یعتبر هذا الشرط من أهم شروط التأسیس حتى یظل المؤسسین مرتبطین بالشركة 
  فترة كافیة للتحقق من نجاح الشركة ومن صدق نوایاهم.  

 الجمعیة العمومیة للمساهمین )2(
القرارات، ومع هذا فإنه لاعتبارات التكلفة  إتخاذمراقبة و هم حملة الأسهم وأصحاب الحق في ال

الناتجة عن انتشار الملكیة وتفتیتها بین عدد كبیر من المساهمین وعن عدم تخصص هؤلاء 
في المقابل  .دارةالقرار لمجلس الإ إتخاذفإن حملة الأسهم یفوضون سلطة  دارةالمساهمین في الإ

التي تمكنهم من فرض المراقبة على  ساسیةوق الأیظل حملة الأسهم محتفظین ببعض الحق
  :، ومن هذه الحقوق ما یليدارةمجلس الإ

ووضع خطط  داءالحق في عقد اجتماعات دوریة لجمعیة المساهمین لمناقشة تقاریر الأ -1
  . العمل

  . دارةالحق في الترشح لعضویة مجلس الإ -2
أي عضو منه. وهذا  أو عزله بالكامل أووتجدید مدته  دارةمجلس الإ إنتخابالحق في  -3

  . نحو تحقیق مصالحهم دارةیعتبر سلاحاً قویاً في ید المساهمین لتوجیه الإ
وهذا ما یعرف بالتدخل في  دارةبالقرارات المهمة بدلاً من تفویضها للإ حتفاظالحق في الإ -4

  . دارةعمل الإ

 دارةمجلس الإ )3(
لیقوم بتمثیلهم في الرقابة المباشرة هو المجلس الذي ینتخبه المساهمین في الشركة  دارةمجلس الإ

فعال یوجه ویقود الشركة بأسلوب ناجح متسم  إدارة. وعلیه فإن تواجد مجلس دارةالإ أداءعلى 
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الشركة ونجاحها. وغالباً ما یضم  إزدهاربالشفافیة والأمانة خاضع للمساءلة یؤدي بلا شك إلى 
م لعدد أكبر من الأسهم. ویقوم المجلس كبار المساهمین في الشركة بحكم ملكیته دارةمجلس الإ

  ونائباً له وأمیناً للسر.  دارةرئیس مجلس الإ إنتخاببأول اجتماع له ب

وقد أكدت معظم الأدبیات التي تناولت الحاكمیة المؤسسیة على أن الأسلوب الامثل لتشكیل 
 دارةس الإمجالس ادارات الشركات هو أن یكون بغالبیة أعضاء مستقلین. بمعنى أن عضو مجل

مع عضو  صلة مماثلة أولدیه صلة قرابة  أو موظف بها أویجب: ألا یكون من مدیري الشركة 
سابق لدى مدقق  أو مستشاراً للشركة، وألا یكون موظفاً حالي أو ، وألا یكون محامیاً دارةالإمن 

اً على سابق لدى مدقق الحسابات، وأن یكون قادر  أولدیه قرابة مع موظف حالي  أوالحسابات 
والمساهمین الرئیسیین وعن الشركة كما هو موضح في  دارةواجباته بصورة مستقلة عن الإ أداء

  .4الشكل رقم 

  ما یلي: دارةومن أهم الواجبات والمهام المناطة بمجلس الإ
  ومتابعة تنفیذها. ستراتیجیاتوالإ هدافوضع الأ −

  استبدالهم وتحدید مخصصاتهم.وتقییم أدائها، وتعیین المدیرین و  دارةعلى الإ شرافالإ −
  ها.إعتمادالیة و إسممناقشة المصاریف الر  −

  البت في خلافات وجهات النظر بین المدیرین والمساهمین. −

  التأكد من عدالة وصحة نظم البیانات المالیة والمحاسبیة. −

  المتبعة. نظمةبالقوانین الساریة والأ لتزامالعمل على التأكد من الإ −

 . مارسات الحاكمیة المؤسسیة داخل الشركةمراقبة فاعلیة م −
  التأكد من أن شؤون الشركة تسیر في الطریق الصحیح لما فیه مصلحة المساهمین. −

ن كافة تقاریر النتائج أالتأكد أن التقاریر المالیة تتبع المعاییر المحاسبیة المستخدمة بالدولة و  −
   ة.تُسلم بانتظام للجهات الرقابیة والجهات الأخرى المعنی

  أذكر أهم تقسیمات وتصنیفات الأسواق المالیة؟  .5
تقسیم السوق المالي من حیث الإصدارات إلى قسمین أساسیین هما السوق الأولي والسوق الثانوي.  یمكن
یمكن تقسیم السوق المالي من حیث الأوراق المالیة المتداولة فیه إلى السوق النقدي وسوق رأس المال كما 

إلى سوق منظم  نعقادة المشتقة. كذلك یمكن تقسیم السوق المالي من حیث مكان الإوسوق الأوراق المالی
  وسوق غیر منظم. وفیما یلي سنستعرض تفصیلات هذه التقسیمات.

  تقسیم السوق المالي من حیث الإصدارات:

وهو السوق الذي یتم فیه إصدار الأوراق المالیة لأول  ):Primary Marketأولاً: السوق الأولي (
  رة، حیث یتم بیعها من الشركة المصدرة إلى المستثمرین.  م

وهو السوق الذي یتم فیه بیع وشراء (تداول)  ):Secondary Marketالسوق الثانوي ( :ثانیاً 
الأوراق المالیة المصدرة مسبقاً بین المستثمرین، ولا تكون الشركة طرفاً في المعاملات التي تتم 
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  في هذا السوق.

  ث الأوراق المالیة المتداولة فیهمالي من حیتقسیم السوق ال

   ) Money Marketأولاً: السوق النقدي (
هو السوق الذي یسهل عملیة انتقال التمویل قصیر الأجل، بمعنى أنه السوق الذي یتم فیه بیع 

اتها أقل من سنة. ومن أهم خصائص الأوراق المالیة إستحقاقوشراء الأوراق المالیة التي تكون 
  تم متاجرتها في السوق النقدي:التي ی

: ویشیر مفهوم السیولة إلى السهولة والسرعة التي یتم من خلالها تحویل السیولة العالیة -1
  .مالیة إلى نقد وبدون خسائر كبیرةالورقة ال

 .المخاطرة المنخفضة -2
 الأجل القصیر. -3

  ) Capital Marketثانیاً: سوق رأس المال (

بمعنى أنه السوق الذي یتم فیه بیع  الأجل،ل التمویل طویل هو السوق الذي یسهل عملیة انتقا
اتها أكثر من سنة. وتتمیز الأوراق المالیة المتاجر بها إستحقاقوشراء الأوراق المالیة التي تكون 

في هذا السوق بأنها عالیة المخاطرة وطویلة الأجل وسیولتها أقل من سیولة أوراق السوق 
  النقدي.عة مقارنةً مع عوائد أوراق السوق أما عوائدها فهي مرتف النقدي،

  )Derivatives Securities Marketثالثاً: سوق الأوراق المشتقة (
، ا من قیمة الأصول المكتوبة علیهاتعرف الأوراق المالیة المشتقة على أنها أوراق مالیة تشتق قیمته

ق الأصلیة. ویوفر سوق یات وخیارات على الأوراإتفاقفهي لیست أوراق أصیلة وإنما هي عقود و 
ات هذه إستخدامالأوراق  المالیة المشتقة للمتعاملین الأمان والحمایة التي یرغبون بها حیث أن أهم 

  المستقبلي مقدماً.  لتزامالأوراق هو تقلیل المخاطر إلى أدنى حد ممكن من خلال معرفة مقدار الإ

  نعقادتقسیم السوق المالي من حیث مكان الإ 
): وهي عبارة عن الأسواق التي لها وجود Organized Exchangesنظمة (البورصات الم -1

فعلي ومكان تتواجد فیه أرضیة للتداول، مثل بورصة عمان وبورصة نیویورك والبورصة 
 الأمریكیة.

): وهي الأسواق التي لیس لها Unorganized Exchangesمنظمة (الالبورصات غیر  -2
 Overختصاراً لـ (إ) وهي OTC Market( عادةً بـ مكان تتواجد فیه، وتسمى أووجود فعلي 

The Counter Market) ویتم التداول في هذه البورصات من خلال التجار ،(Dealers (
. ومن أهم النظام یوفرها تصال مباشرةً إعملیات حاسوبیة مأتمتة وشبكة  عن طریقوذلك 

  . متحدة الأمریكیةفي الولایات ال )NASDAQناسداك (الأمثلة على هذا النوع بورصة 
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   الإدارة المالیة محور

  المالرأس  وتكلفة هیكل رأس المالالثامن: الفصل 
  

  الفصل التعلیمیة أهداف

 التالیة: موربالأیكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

  التعرف على مفهوم هیكل رأس المال وأبعاده على قیمة الشركة.  •

 كة.توضیح مصادر التمویل المختلفة المتاحة أمام الشر  •

حتساب تكلفة كل مصدر ومزایا وعیوب كل مصدر من هذه إبیان مصادر التمویل بالملكیة وطریقة  •
 المصادر.

بیان مصادر التمویل بالدین وطریقة احتساب تكلفة كل مصدر ومزایا وعیوب كل مصدر من هذه  •
 المصادر.

الموزون لتكلفة رأس نموذج المتوسط  إستخدامالتعرف على طریقة احتساب تكلفة رأس مال الشركة ب •
  المال. 
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  مقدمة  .1

س أیتعلق قرار التمویل بتحدید هیكل التمویل الأمثل لشركة، أي مزیج التمویل الذي یخفض من تكلفة ر 
 وبالتالي تعظیم القیمة السوقیة للشركة الشركة ویساهم في ویقلل من مخاطر المال إلى أدنى حد ممكن
الشركة على تخفیض تكلفة رأس المال (تكلفة التمویل) ستؤدي حیث أن قدرة . تعظیم ثروة حملة الأسهم

القرارات التي تتخذها الإدارة المالیة أعقد من یعتبر قرار التمویل ومن هنا فإن لزیادة القیمة السوقیة للسهم، 
  بسبب انعكاساته المباشرة على الشركة ككل. 

ما وأن النظریات التي ر بالأمر السهل سیّ ة لا یعتبشركالأمثل للتمویل الهیكل كذلك فإن عملیة تحدید 
  تناولت الموضوع تتباین في وجهات نظرها لرأس المال الأمثل وماهیة تكوینه. 

المفاضلة بین مصادر لهیكل رأس مال الشركة لا بد أن یتم في ضوء مزیج الدین والملكیة  إختیارإن 
  .هاتي یتضمنال ةمخاطر التكلفة كل مصدر تمویلي و من حیث التمویل المتاحة 

والمصادر التي تتوفر أمام الشركة للحصول  تههیكل رأس المال وتكلفحث في بیلومن هنا یأتي هذا الفصل 
على التمویل سواءٌ عن طریق الدین أو عن طریق الملكیة. كما یبحث هذا الفصل في كیفیة احتساب تكلفة 

  فة رأس المال. على نموذج المتوسط الموزون لتكل عتمادلإرأس المال للشركة با

  )Capital Structureهیكل رأس المال ( .2

یشیر مفهوم هیكل رأس المال إلى مزیج التمویل الذي تعتمده الشركة للحصول على التمویل طویل الأجل، 
ولا بد أن یكون وبالتالي فإن هیكل رأس المال یعكس تركیبة الدین أو الملكیة في هیكل تمویل الشركة. 

المزیج المناسب الذي یحقق أقل تكلفة على  إختیارها لتركیبة الدین والملكیة ار إختیهدف الشركة عند 
   تحقیق هیكل رأس المال الأمثل والذي من شأنه أن یعظم القیمة السوقیة للشركة.الشركة وبالتالي 

المنبثقة عن خصائص الدین وخصائص  من العوامل إن الهیكل الأمثل لرأس المال یعتمد على العدید
الدین فإن  تمویل عن طریقالحصول على الفإذا قامت الشركة بیة والموزانة بینهما وبین تكالیفهما. الملك

فشل الشركة في و المحددة،  وأقساط القروض في المواعید الدائنون یتوقعون أن تقوم الشركة بسداد الفوائد
على القروض كمصدر  تمادعلذلك یتطلَّب الإ .عنه إجراءات قانونیة من قبل الدائنین السداد قد ینتج

وفي نفس الوقت توفیر أرباح كافیة  ضرورة توفیر إیرادات كافیة تساهم في سداد حقوق الدائنین، للتمویل
 .  للمساهمین

وقیام الشركة بتوزیع جزء من أرباحها على الشركة،  إلتزامأي یشكل لا فإنه  التمویل عن طریق الملكیةأما 
اً على الشركة لأن قرار توزیع الأرباح خاضع إلتزامموزعة لا یعتبر على المساهمین في صورة أرباح 

منها أو أن لا توزع أیة أرباح. لكن عملیة الحصول  للشركة نفسها وبإمكانها أن توزع أرباحها كاملةً أو جزءً 
ویتیة على التمویل من خلال الملكیة سیتسبب في توسیع قاعدة المساهمین الحالیین والتأثیر على القوة التص

  للسهم وقد یؤدي إلى التأثیر على هیكل ملكیة الشركة ككل. 
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تعتبر معفاة من ضریبة الدخل وبالتالي فإن قیمة الفوائد  الفوائد المدفوعة على الدینمن ناحیة أخرى، فإن 
الضریبي  الربح الخاضع للضریبة مما یؤدي لتقلیل الضریبة المدفوعة، وهو ما یعرف بالدرعمن  خصمت

تسبب أي  لاالأرباح للمساهمین فلا تعتبر معفاة من الضریبة وبالتالي فإنها توزیعات ج عن الدین. أما النات
  .للشركةبة درع أو وفورات ضری

الإجابة على العدید من التساؤلات المتعلقة بهیكل رأس المال مثل متى سیتم الحصول على المدیر المالي و 
وتكلفة مصادر التمویل. وفي  نوع التمویل)( موالول على الأوكیف سیتم الحص)، تیوقتال( موالعلى الأ

اتخاذ قرار وتكالیفها وهیكل رأس المال الحالي للشركة، یتم أنواع مصادر التمویل المتوفرة  ظل دراسة
والذي  (Optimal Capital Structure)تحقیق هیكل رأس المال الأمثل للشركة الذي من شأنه  التمویل

الشركة هیكل رأس مال تأثیر مباشر على قرار التمویل لحیث أن  قیمة السوقیة للشركة.م الیعظیساهم في ت
  في الشركات. لإدارة المالیة وبالتالي فإنه یؤثر على قیمة الشركة وثروة حملة الأسهم والتي تتصدر أهداف ا

  )Financing Sources(مصادر التمویل  .3

اللازمة  موالمداد الشركة بالألإلدفع وتطویر الشركة، أو  اللازمة موالالأعلى توفیر یتضمن قرار التمویل 
وفي هذا المزیج المناسب لمصادر التمویل المختلفة،  إختیارعلى قرار التمویل یشتمل و  عند الحاجة لها.

ین أو دالتمویل بالمصادر التمویل المتوفرة أمام الشركة تتضمن مصدرین رئیسین هما الصدد فإن 
، أو )Equity Financing( أو حقوق الملكیةبالملكیة أو التمویل ، )Debt Financing( قتراضالإ

تصنیف والذي یتضمن على على التصنیف المستخدم في المیزانیة العمومیة ویعتمد هذا التصنیف  كلاهما.
إلى مصادر تمثل مدیونیة على الشركة (خصوم)، ومصادر تمثل حق ملكیة (حقوق  موالمصادر الأ
تصنیف مصادر التمویل المتاحة أمام الشركات إلى مصادر التمویل بالدین ومصادر ن یمكالملكیة)، ف

أو  خلال السنداتاللازمة من  موالالتمویل بالملكیة.  حیث یتضمن التمویل بالدین على الحصول على الأ
 لعادیةالأسهم ابیع خلال من  موالأما التمویل بالملكیة فیتضمن على الحصول على الأالقروض البنكیة. 

كمت هو موضح  الأرباح المحتجزةالمصدر الداخلي للملكیة والمتمثل بالأسهم الممتازة، أو من خلال أو 
  . 1في الشكل رقم 

وبالرغم من أن الخصوم المتداولة بمختلف عناصرها تعتبر مصدر تمویلي للشركة، إلا أنه لا یتم الأخذ بها 
بب طبیعتها قصیرة الأجل وتذبذبها وتقلبها الكبیر في عند النظر إلى هیكل رأس مال الشركة، وذلك بس

في هیكل رأس الملكیة والدیون طویل الأجل یركز على تركیبة هیكل رأس المال المدى القصیر. لذا فإن 
  ها في المدى الطویل.  أموالمال الشركة والتي ترتبط بكیفیة حصول الشركة على 
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  )1شكل رقم (

  أمام الشركة  المتاحةمصادر التمویل أنواع 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ):Equity Financingالملكیة (عن طریق التمویل  .4

من خلال البنود المرتبطة بحقوق الملكیة في  موالیتضمن التمویل عن طریق الملكیة الحصول على الأ
وذلك من خلال التمویل الخارجي من خلال التمویل بالملكیة المیزانیة العمومیة. وقد یتم الحصول على 

التمویل یتم قد ، أو وبیعها في السوق المالي للمستثمرین أو الأسهم الممتازة ار الشركة للأسهم العادیةإصد
للحصول على  الأرباح المحتجزة ستخدامخلال لجوء الشركة لإبالملكیة من مصدر داخلي وذلك من 

فإن حقوق الملكیة للشركة وسواءٌ تم التمویل من خلال المصادر الخارجیة أو الداخلیة، . المطلوبة موالالأ
وفي السیاق التالي سنستعرض أنواع التمویل بالملكیة الثلاثة تبعاً لنوع التمویل المستخدم. سوف تتغیر 

  وسنبین طرق احتساب تكلفة كل نوع من هذه الأنواع. 

  ): Common Stocksالأسهم العادیة ( 4.1

شركة، التثبت ملكیة حاملها لجزء من لكیة مصكوك أو  یمكن تعریف الأسهم العادیة على أنها شهادات
  الأوراق المالیة الأخرى للشركة. تتوفر في بالمقابل العدید من المزایا والخصائص التي لا وهي تمنح حاملها 

الأسهم العادیة في الحصول على التمویل یتم من خلال قیام الشركة ببیع عدد معین من  إستخدامإن 
المطلوبة. وعادةً ما تتم هذه العملیة من خلال  موالبالتالي الحصول على الأالأسهم العادیة للمستثمرین و 

  تفاقیة التي یبرمها مع الشركة. لإي یتولى عملیة الإصدار والبیع والتسویق حسب اإستثمار مساعدة بنك 

یمة القهي  سمیةالقیمة الإحیث أن  وقیمة سوقیة وقیمة دفتریة. إسمیةقیمة تتضمن الأسهم العادیة على و 
دینار واحد للسهم.  ، وتبلغ قیمتها في الأردنصدر بها السهم وعادة ینص علیها عقد التأسیس للمنشاةأالتي 

الأرباح 

 المحتجزة

الأسهم 

 الممتازة

الأسهم 

 العادیة

  

القروض 

 البنكیة

  

 السندات
 

 مصادر التمویلأنواع 

 التمویل بالدین الملكیةالتمویل ب
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القیمة وأخیراً فإن . عدد الاسهم العادیةعلى حقوق الملكیة فهي عبارة عن ناتج قسمة القیمة الدفتریة أما 
المالي، بمعنى سعر بیع وشراء  في السوق الشركةسهم أو السعر الذي یتم به تداول القیمة هي السوقیة 

  السهم بین المستثمرین.

  ):Ownership Rights(العادي السهم ملكیة حقوق  �

باعتباره مالكاً لجزء من  الحقوقالمزایا و إن ملكیة المستثمر لسهم أحد الشركات تمنحه العدید من 
رباح والحق الحصول على الأ حق التصویت وحقلمالك السهم على الحقوق الرئیسیة الشركة. وتتضمن 

  . وغیرها من الحقوق والتي یوضحها السیاق التالي الشركة تصفیةالقیمة المتبقیة عند في 

تخول الأسهم العادیة مالكها الحق في حضور  ):Right of Voting( حق التصویت  . 1
عات والتصویت على جمیع الموضو مجلس المساهمین (ویسمى بالجمعیة العمومیة) اجتماعات 

رأس هیكلة الهامة التي تؤثر على المساهمین مثل التغیرات في النظام الأساسي والدمج وإعادة 
 ختیارالتصویت لإ. ویتم المال وإعادة التنظیم المالي للشركة وانتخاب مجلس إدارة الشركة

  أحد الطرق التالیة:بأعضاء مجلس الإدارة 
): یكون هنا صوت واحد Regulatory or Statutory Voting( النظاميالتصویت  •

مناصب یتم شغلها في  ةلكل سهم لكل منصب في مجلس الإدارة. فمثلاً إذا كان هناك خمس
سهم یجوز له الاقتراع بمئة صوت لكل مرشح  100مجلس الإدارة فإن المساهم الذي لدیه 

م تحدید من المرشحین الخمسة المختلفین. وطبقاً لهذا النظام، فإن أغلبیة المساهمین یمكنه
 تكوین مجلس الإدارة.

): یتحكم كل سهم في الكثیر من الأصوات Cumulative Voting(التصویت التراكمي  •
مناصب مطلوب خمسة المتعلقة بانتخاب مجلس الإدارة، فعلى سبیل المثال إذا كان هناك 

 500والتصویت بـ الاقتراع كون له الحق بمنح سهم ی 100شغلها فإن المساهم الذي یمتلك 
لعضو مجلس إدارة واحد إذا رغب في ذلك. وطریقه التصویت  ویمكنه إعطائها جمیعاً صوت 

هذه تسمح للأقلیة بالحصول على تمثیل لها في مجلس الإدارة عن طریق الأصوات التراكمیة 
 لمرشح واحد.

لجوء مساهم أو مجموعة من یتم من خلال ): و Proxies Voting( التصویت بالوكالة •
شخص أو جهة ما لتقوم بحضور الاجتماعات والتصویت بالنیابة توكیل لى المساهمین إ

، وفي هذه الحالة یمكن لصغار المستثمرین تجمیع أصواتهم من خلال تمثیلهم بوكیل عنهم
   واحد وبالتالي اعطائهم قوة أكبر في التصویت.

ت جانب تشكل التوزیعا ):Right of Dividends( الحق في التوزیعات/حصص الأرباح  . 2
رئیسي من العائد الكلي للسهم، وهي المكافأة المالیة الأساسیة لتملك سهم عادي بالإضافة إلى 
الأرباح الرأسمالیة. وتدفع التوزیعات للمساهمین العادیین بقرار من مجلس إدارة الشركة، ویتم 

. لأسهم الممتازةدفعها بعد دفع جمیع الضرائب والفوائد المترتبة على الشركة وبعد دفع توزیعات ا
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ومن وقد تكون التوزیعات من أرباح السنة الحالیة أو من الأرباح المحتجزة من سنوات سابقة. 
المهم أن نذكر هنا بأن الشركة غیر ملزمة بتوزیع أرباحها على المساهمین، وأن عملیة توزیع 

یع الأرباح بحیث الأرباح تعتمد على قرار مجلس إدارة الشركة. فمجلس الإدارة یحدد سیاسة توز 
قد یتم توزیع أرباح سنویاً أو قد لا یتم توزیع أرباح لعدة سنوات، وقد یتم توزیع جمیع أرباح 

  الشركة أو قد یتم توزیع نسبة معینة من الأرباح.  
: )Right in Liquidation or Dissolution(التصفیة القیمة المتبقیة عند الحق في   . 3

أصول الحصول على القیمة المتبقیة من إن للمساهمین الحق في عند تصفیه أو فسخ الشركة ف
  تجاه الحكومة (الضرائب) والدائنین وحملة الأسهم الممتازة. ها اتإلتزامالشركة بعد تسدید 

في الحفاظ على هم الحق اللمسحق الشفعة یمنح : )Preemptive Right( حق الشفعـــة  . 4
ة إصدار وبیع الأسهم الجدیدة. ویتم ذلك من خلال نسبة ملكیته في الشركة دون تأثر بعملی

إعطاء الأولویة للمساهمین القدامى بشراء عدد معین من الأسهم الجدیدة بما یحافظ لهم على 
وبالتالي فإن هذا الحق یضمن للمساهمین المحافظة على هیكل  نسبة تملكهم في الشركة.

لال شراء الأسهم الجدیدة وفقاً لنسبة ملكیتهم وقوتهم التصویتیة ومكانتهم في الشركة من خ
  ملكیتهم السابقة.

  : )1( مثال

من أیة  %20من أسهم شركة ما، سیكون له الحق في شراء %20یملكإذا كان مساهم 
للشركة، مما یجعل نسبة ملكیته الجدیدة بعد الإصدار نفس ملكیته قبل  إصدارات أسهم جدیدة

سیكون له الحق في شراء المساهم جدید فإن هذا  سهمألف  100. فإذا تم إصدارإصدار الأسهم
  سهم، وبالتالي یحافظ على نسبة ملكیته في الشركة. ألف  20من هذه الأسهم أي  20%

، ویقصد العادیة لها بنسبة معینة تقسیم الأسهمبالشركة قد تقوم  :)Stock splitsتقسیم السهم (  . 5
وعادةً ما تلجأ الشركات لتقسیم هم الجدیدة. الأسمن بذلك تقسیم السهم القدیم إلى عدد أكبر 

، سیولتهجداً مما یؤثر على حجم تداوله و  الأسهم عندما تصبح القیمة السوقیة للسهم كبیرة
الأسهم ن تقسیم عوینتج وبالتالي فإن تقسیم السهم سیزید حجم تداول السهم ویعزز سیولته. 

اختلاف عدد الأسهم ولكن مع بقاء القیمة للسهم و والدفتریة والسوقیة  سمیةاختلاف القیمة الإ
  .الكلیة للشركة بدون تغییر

  :)2( مثال

دینار  2للسهم  سمیةملیون سهم، وكانت القیمة الإ 3یبلغ عدد الأسهم المصدرة لشركة ما 
قسم إلى أي أن كل سهم سی 1:2، وقد تقرر تقسیم الأسهم بنسبة دینار 14والقیمة السوقیة

سبعة للسهم دینار والسوقیة  سمیةسهم والقیمة الإ ملیون 6د الأسهم ، عندها سیصبح عدقسمین
 دنانیر. 
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القیمة السوقیة للسهم بشكل كبیر، قد انخفاض  في حال: )Reverse Splitsالتقسیم العكسي (  . 6
وهو ما  تلجأ الشركة لضم عدد من الأسهم في سهم واحد في محاولة لزیادة القیمة السوقیة للسهم

بمعنى أنه یتم هنا تجمیع التقسیم العكسي عكس تقسیم السهم ویعتبر . قسیم العكسيیعرف بالت
  عدد من الأسهم لیشكلوا سهماً واحداً. 

  : )3( مثال

للسهم دینار والقیمة  سمیةملیون سهم، وكانت القیمة الإ 3یبلغ عدد الأسهم المصدرة لشركة 
سیصبحون سهمین أي أن كل  2:1بنسبة دنانیر، وقد تقرر التقسیم العكسي للأسهم  3السوقیة 

 یننار یللسهم د سمیةملیون سهم والقیمة الإ 1.5سهماً واحداً. عندها سیصبح عدد الأسهم 
  .نانیرد 6والسوقیة 

  )The Cost of Common Stocks (كلفة الأسهم العادیةت �

مستثمرون (حملة الأسهم) العائد الذي یطلبه الالشركة ترتبط أساساً بمعدل تكلفة الأسهم العادیة على إن 
  . الشركة، والذي یعتمد على مخاطرة الشركة بالدرجة الأولى هم بسهمإحتفاظلقاء 

نموذج نصیب السهم من الأرباح على  عتمادالشركة بالإتكلفة الأسهم العادیة على ویمكن احتساب 
  ). CAPMعلى نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة ( عتمادأو من خلال الإالموزعة المخصومة 

 :)The Dividend Valuation Model( ذج نصیب السهم من الأرباح الموزعة المخصومةو نم) 1( 
. وبناءً على ذلك ، فإن قیمة )التوزیعات(التدفقات النقدیة المتوقعة منه ترتبط بالسهم  ةإن قیم

ض أن تستمر منه والتي من المفتر السهم الآن (القیمة الحالیة) تعتمد على التوزیعات المتوقعة 
للأبد. وقد تكون توزیعات السهم ثابتة، أو قد تنمو سنویاً بمعدل ثابت، أو قد تكون متغیرة، وفیما 

  حتساب تكلفة السهم في حالة كانت توزیعاته ثابتة أو تنمو بمعدل ثابت.  إیلي سنبین 
  

نموذج الا فترض هذی :)Zero Growth Rate Dividends(ثابتة الأرباح الموزعة إذا كانت   .أ
یختلف طوال عمر السهم. وبناءً على فرضیة لن أن نصیب السهم من الأرباح الموزعة ثابت، و ب

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

  معدل العائد المطلوب÷  سعر السهم = الأرباح الموزعة السنویة

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

  عر السهمس÷  الموزعة السنویةتكلفة السهم العادي = الأرباح 
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  ):4مثال (

دینار، وكانت الشركة تتبع سیاسة  20یباع في السوق بسعرطیران الجنوب كة إذا كان سهم شر 
دینار سنویاً، احسب تكلفة السهم  1.75توزیع أرباح ثابتة بحیث تبلغ توزیعات السهم الواحد 

  العادي على الشركة. 
  الحل:

   %8.75=   20÷ 1.75تكلفة السهم العادي = 
یفترض حیث  ):Constant Growth Rate Dividendsمعدل نمو الأرباح الموزعة ثابت (  .ب

هذا النموذج أن نصیب السهم من الأرباح الموزعة ینمو بمعدل ثابت، ولحساب سعر السهم وفقاً 
  لهذا النموذج نقوم بتطبیق قانون الأبدیة بمعدل نمو وذلك كما یلي:

  )لتوزیعاتا معدل نمو –معدل العائد المطلوب ÷ ( الأرباح الموزعة السنویةسعر السهم = 

ایجاد تكلفة السهم العادي من خلال إعادة ترتیب مكوناتها كما یمكن ومن خلال المعادلة السابقة 
  یلي:

  ) + معدل نمو التوزیعاتعر السهمس÷  الموزعة السنویةتكلفة السهم العادي = (الأرباح 

  ):5مثال (

تبع سیاسة توزیع أرباح دینار، وكان البنك ی 22كان سهم البنك الصناعي یباع في السوق بسعر
دینار في السنة الأخیرة، احسب  1.6، فإذا بلغت توزیعات السهم الواحد %4تنمو سنویاً بمعدل 

  تكلفة السهم العادي على الشركة. 
  الحل:

   %11.3=   %4) +  22÷ 1.60تكلفة السهم العادي = (

  : Capital Asset Pricing Model)( ةل الرأسمالیونموذج تسعیر الأص) 2(
یعتبر نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة أحد أهم النماذج التي قامت بربط عائد السهم بمخاطرته، 

صیاغة معادلة  یمكنیة في النموذج. و ستثمار مع أخذه بعین الاعتبار لمفهوم التنویع والمحفظة الإ
  ) كما یلي:CAPMنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة (

  

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

)()( FMF RRRRE −×+= β  
  :حیث أن
E(R)   والذي یعتبر تكلفة السهم على السهمالذي یحصل علیه المستثمر لشرائه العائد هي ،

  .الشركة
RF    العائد الخالي من المخاطرة (العائد على أذونات الخزینة).هي  



 

 -264-  

B    یتحملها المستثمر تي الشركة، وهو یعبر عن المخاطرة النظامیة البیتا لسهم معامل هي
  .في سهم الشركة

RM    أي العائد على المحفظة المكونة من أسهم جمیع الشركات العائد على مؤشر السوقهي ،
 . المدرجة في السوق

  
هم جمیع الشركات المدرجة ونظراً لأن عائد السوق والعائد الخالي من المخاطرة تعتبر ثابتة لأس

السهم ممثلةً بمعامل  في السوق المالي، فإن عائد السهم یعتمد على المخاطرة التي یتضمن علیها
  . بیتا

  ):6( مثال

وكان معامل بیتا ، %6، وكان العائد على أذونات الخزینة %12إذا كان العائد على مؤشر السوق
  كلفة السهم على الشركة.، أحسب ت2المقاولات الحدیثة یساويسهم شركة ل

  الحل:

  %18) = %6 -%12( 2+  %6تكلفة السهم (أو عائد السهم) = 

  مزایا وعیوب الأسهم العادیة: �

السیاق التالي  من العیوب، وفياً عدد كما أن له، العدید من المزایاعلى الأسهم العادیة بالتمویل یشتمل 
  . المصدرة لهاالشركة ظر الأسهم العادیة من وجهة ن مزایا وعیوبسنستعرض أهم 

  :العادیة مزایا التمویل بالأسهم

 إستحقاقریخ اتحیث لا یوجد لها  اً واجب السداد على الشركةإلتزاملا تشكل الأسهم العادیة  •
 محدد. 

حیث أن قرار توزیع الأرباح یتخذ من قبل إدارة ثابتة، وأرباح دفعات لا تستلزم الأسهم العادیة  •
قوم الشركة بتوزیع أرباح في حال كانت أرباحها منخفضة، كما أن تي ر الضرو من لیس الشركة و 

الأرباح الموزعة تختلف من بأن الباقي، إضافةً  إحتجازقد تقوم الشركة بتوزیع جزء من الأرباح و 
  .سنة لأخرى

ها لالمالي المركز  ةتقویإصدار الأسهم العادیة سیساهم في زیادة حقوق الملكیة للشركة وبالتالي  •
  .لیل المخاطر التي تتعلق بعدم قدرة الشركة على الإیفاء بدیونهاوتق

ها یزید من قدرة الشركة إرتفاعبحیث أن  الأسهم عامل آمان للدائنینحقوق الملكیة وبالتالي تعتبر  •
 . على الحصول على الدین

دة عن یمكن للمنشأة الناجحة بیع أسهم جدیدة والحصول على (علاوة الإصدار) وهى القیمة الزائ •
  .سمیةالقیمة الإ

 .ن عملیة بیع السنداتموأسرع  سهلشكلٍ أبالأسهم العادیة للمستثمرین  بیعأن تقوم الشركة بیمكن  •
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 :العادیة عیوب التمویل بالأسهم

فقدان السیطرة ، وهذا قد یسبب التصویتتغییر هیكل ملكیة الشركة وإدخال مساهمین جدد لهم حق  •
  الشركة. على إدارة 

سهم العادیة على الشركة من حیث العوائد التي تدفعها للمساهمین عادةً ما تكون أكبر من تكلفة الأ •
 تكلفة وسائل التمویل بالدین ومن تكلفة الأسهم الممتازة. 

  .السندات إصدار الأسهم الممتازة أو ةكلفتأعلى من وتسویق وبیع الأسهم العادیة  كلفة إصدارت •
 .غالباً مع انخفاض أسعارها السوقیة زیادة عدد الأسهم العادیة یترافق •
التي  التوزیعات لا تعتبر من المصروفاتلأن یة وفر في الضریبة ألشركة حقق الأسهم العادیة للا ت •

  .النهائي من صافي الربحتقتطع من الربح قبل الضریبة بل یتم اقتطاعها 

  ):Preferred Stocksالأسهم الممتازة ( 4.2

ة على أنها أوراق مالیة تصنف ضمن حقوق الملكیة في المیزانیة ، إلا أن یمكن تعریف الأسهم الممتاز 
 Hybrid. وتعتبر الأسهم الممتازة من الأوراق المالیة المهجنة (خصائصها تختلف عن الأسهم العادیة

Securities وذلك لأنها تحمل صفات من الأسهم العادیة والسندات. وفیما یتعلق بالخصائص المأخوذة (
  دات فإنها تشمل ما یلي:من السن

الدخل الثابت: حیث توفر الأسهم الممتازة لحاملیها دخلاً دوریاً مثل السندات. ویحسب هذا الدخل  .1
  للسهم.  سمیةبضرب معدل التوزیع المكتوب على السهم الممتاز في القیمة الإ

للسهم  سمیةد القیمة الإمثل السند، وتفی إسمیة: یمتاز السهم الممتاز بوجود قیمة إسمیةیوجد لها قیمة  .2
 الممتاز في أمرین رئیسیین هما:

  القیمة التي على الشركة دفعها لحملة الأسهم الممتازة عند التصفیة. سمیةتمثل القیمة الإ •
 .سمیةتستخدم لتحدید التوزیعات والتي تكون كنسبة مئویة من القیمة الإ •

هنا مشابهة تماماً لآلیة احتساب الفائدة  : حیث أن الآلیةسمیةتدفع التوزیعات كنسبة من القیمة الإ .3
على السند، فحامل السهم الممتاز سیحصل على التوزیعات المساویة لحاصل ضرب النسبة في القیمة 

، فإن %12دینار وبمعدل توزیعات  100 إسمیة. فمثلاً إذا كان هناك سهم ممتاز بقیمة سمیةالإ
 سنویاً.) %12×100دینار ( 12حامل هذا السهم سیحصل على 

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

ین ومن ثم المساهمین الممتازین وفي النهایة الأسهم العادیة. أما عند تصفیة الشركة فیتم سداد الدائن
 یسدد حملة الأسهم العادیة.

مخاطرتها أقل من الأسهم العادیة: طالما أن الأسهم الممتازة تتمیز بعائد أكید ولها الأولویة على  .5
 الأسهم العادیة فإن مخاطرتها أقل من الأسهم العادیة وفي نفس الوقت أعلى من مخاطرة السندات.
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  ئص الأسهم الممتازة المأخوذة من الأسهم العادیة فتشمل ما یلي:أما خصا
 لذا تعامل محاسبیاً مثلالملكیة تصنف ضمن حقوق الملكیة في المیزانیة: حیث أنها تعتبر من حقوق  .1

 الأسهم العادیة وتظهر في المیزانیة تحت بند حقوق الملكیة.

مثل الأسهم العادیة. إلا أنه في الفترات  ستحقاقإ: لیس للأسهم الممتازة تاریخ إستحقاقلیس لها تاریخ  .2
بالإضافة إلى العدید من  إستحقاقالأخیرة أصبح هناك جیلٌ جدید من الأسهم الممتازة والتي لها تاریخ 

  المواصفات الخاصة. 
خاطرتها أعلى من السندات وذلك لأن للسندات ممخاطرتها أعلى من السندات: الأسهم الممتازة  .3

 ا.الأولویة علیه

عوائدها أكیدة ولكن لا یمكن تجمیعها لعدة سنوات دون دفعها: بالرغم من حق المساهم الممتاز في  .4
الحصول على التوزیعات السنویة له. إلا أن الشركة تستطیع في حال عدم تحقیقها لأرباح مثلاً أو في 

ت بحیث یتم تجمیعها أرباح سنة ما أن تقوم بتأجیل دفع هذه الأرباح لعدة سنوا إحتجازحال رغبتها ب
مع أرباح السنوات التالیة. ولا یمكن دفع أیة توزیعات لحملة الأسهم العادیة إلا بعد تسدید كامل حقوق 

 المساهمین الممتازین.

یمكن أن تحصل على توزیعات مثل الأسهم العادیة: یمكن أن تكون الأسهم الممتازة مشاركة في  .5
خذون نسبتهم الاعتیادیة من الأرباح والباقي من الربح یتم الربح مع الأسهم العادیة بحیث أنهم یأ

  تقسیمه بین المساهمین العادیین والممتازین حسب نسبة حقوقهم. 

هذا ویمكن أن تتمتع الأسهم الممتازة بالعدید من الخصائص الإضافیة والتي تحدد في شهادة السهم 
  الممتاز، ومن أهم هذه الخصائص:

تعني هذه الخاصیة بأنه یمكن تحویل السهم الممتاز إلى سهم و  ):Convertibilityقابلیة التحویل ( .1
عادي بناءً على رغبة المساهم الممتاز. ویتم التحویل هنا بنسبة محددة مسبقاً فمثلاً إذا كانت نسبة 

  فیتم هنا تحویل كل سهم ممتاز إلى خمسة أسهم عادیة. Conversion Ratio( 1 :5التحویل (
): فبالرغم من أن المساهم الممتاز لا یحق له التصویت إلا أنه Voting Right( الحق في التصویت .2

 یمكن إعطاءه هذا الحق من خلال إضافة هذه الخاصیة.

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

الأسهم الممتازة وسداد  إستدعاء): وتعني أن للشركة الحق في Call Provision( ستدعاءخاصیة الإ .4
 سمیةها بقیمة أكبر من القیمة الإإستدعاءحاملیها وبالتالي التخلص من هذه الأسهم. وعادةً ما یتم 

 ).Call Premium( ستدعاءوهذا ما یسمى بعلاوة الإ

فإن الأسهم الممتازة في الغالب لا یوجد لها تاریخ  ): كما ذكرنا مسبقاً Maturity( ستحقاقالإ .5
كما في حال السندات من خلال  إستحقاق، إلا أنه یمكن إصدار أسهم متازة لها تاریخ إستحقاق

  إضافة هذه الخاصیة على السهم.
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  Stocks) Preferred of Cost (Theكلفة الأسهم الممتازة ت �

لحاملها نسبة أرباح موزعة ثابته ولا تتغیر مع مرور  كما ذكرنا مسبقاً فإن الأسهم الممتازة تعطي
والذي الثابتة الأرباح الموزعة نموذج  إستخدامالزمن. وبالتالي یمكن احتساب تكلفة السهم الممتاز ب

  استخدمناه عند نقاشنا لتكلفة الأسهم العادیة. 

  ت بیع السهم الممتازمتحصلا÷ الموزعة تكلفة السهم الممتاز = نصیب السهم الممتاز من الأرباح 

للسهم الممتاز مطروحاً منها التكالیف  سمیةحیث أن متحصلات بیع الأسهم الممتازة تساوي القیمة الإ
  التي تحملتها الشركة لإصدار وتسویق وبیع السهم. 

   :)7مثال (

، وكانت القیمة %10ره اقداً مسنویاً ربحتحمل أسهماً ممتازة الصناعات المعدنیة شركة أصدرت 
تكبدت مصاریف إصدار وتسویق وبیع كانت المنشأة قد  . فإذادینار 100للسهم الممتاز  سمیةالإ

  الشركة.على  الممتازالسهم تكلفة أحسب ) دنانیر، 8(بلغت قیمتها للسهم الواحد 

  :الحل

 دنانیر 10=  100×  %10=  الموزعةنصیب السهم الممتاز من الأرباح  •

  دینار للسهم الممتاز الواحد 92دنانیر =  8 –دینار  100متحصلات بیع السهم الممتاز =  •
متحصلات بیع السهم ÷ الموزعة تكلفة السهم الممتاز = نصیب السهم الممتاز من الأرباح  •

  الممتاز
  %10.9دینار =  92÷ دنانیر  10تكلفة السهم الممتاز =  •

  مزایا وعیوب الأسهم الممتازة: �

هنا سنقوم بمناقشة هذه ة بالعدید من المزایا والعیوب، و متاز كأي ورقة مالیة أخرى تتمیز الأسهم الم
  المزایا والعیوب من وجهة نظر الشركة المصدرة للسهم الممتاز.

  : ةهم الممتاز سلأامزایا 

 تعتبر الأسهم الممتازة وسیلة تمویل ذات تكلفة ثابتة مثل السندات. •
كة تستطیع تأجیل دفع توزیعات لأن الشر مخاطر الإفلاس لا تعرض الأسهم الممتازة الشركة ل •

 . لسنوات تالیة رباحالأفي حال عدم كفایة الأسهم الممتازة 
  التصویت بدون تغییر. الملكیة و تمكن الأسهم الممتازة الشركة من الحفاظ على هیكل  •

  : ةسهم الممتاز لأاعیوب 

فاة من الضریبة الأسهم الممتازة في التمویل هو أن توزیعاتها غیر مع ستخدامالعیب الأساسي لإ •
كما هو الحال بالنسبة لفوائد السندات. حیث یتم اقتطاع فوائد السندات من الدخل الخاضع 
للضریبة مما یعمل على تقلیل الضریبة المدفوعة، أما توزیعات الأسهم الممتازة فتكون بعد دفع 

 الضریبة.
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  على الشركة. تكلفة الأسهم الممتازة أعلى من تكلفة السندات  •

  ): Retained Earnings(رباح المحتجزة الأ  4.3

یمكن تعریف الأرباح المحتجزة على أنها ذلك الجزء من أرباح الشركة الذي لم یتم توزیعه على المساهمین 
الأرباح المحتجزة بحیث یتم تسجیله ضمن حقوق المساهمین في المیزانیة العمومیة للشركة، وبالتالي فإن 

تمتلك الشركة عدة خیارات للتصرف بصافي الربح أرباح الشركة. حیث  ذلك الجزء غیر الموزع منتمثل 
ه إحتجاز وقد تقوم ببتوزیعه بالكامل على المساهمین، الشركة تقوم فقد المحقق في سنة من السنوات، 

قد تقوم الشركة بتوزیع جزء من صافي الربح أو لدیها بعد تسجیله في حقوق المساهمین، به  حتفاظالإو 
  زء الباقي. الج إحتجازو 

في حقوق المساهمین یعود إلى أن أرباح الشركة من حق الملاك الأرباح المحتجزة  وسبب تسجیل
(المساهمین)، وبالتالي في حال عدم توزیعه نقدیاً علیهم یفترض أن یتم تقییده لحسابهم وهو ما یؤدي 

  القیمة الدفتریة للسهم.  رتفاعلإ

وبالتالي فإنها من الممكن أن  ستثماراح في حال رغبتها بالتوسع أو الإالأرب إحتجازوعادةً ما تقوم الشركة ب
تستخدم الأرباح المحتجزة لدیها لتمویل احتیاجاتها المالیة. وتتمتع الأرباح المحتجزة بخصوصیة كبیرة 

 خارجيمصدر ولیس ، حیث أنها تعتبر مصدر داخلي للتمویل غیرها من مصادر التمویلبالمقارنة مع 
  مصادر. كبقیة ال

    (Cost of Retarned Earnning)كلفة الأرباح المحتجزةت �

على الشركة فإن ها الشركة، وبالتالي بدلاً من أن تحتجز اً م أرباحه نقدستلاالمستثمر عادةً ما یفضل ا
یحققه للعائد الذي اً مساویاً عائدعلى الأقل لمستثمر الأرباح أن تحقق ل حتجازفي حال رغبتها لإ

 عائدمن هنا یمكن القول أن اللأسهم العادیة التي یمتلكها. و زیعات او حصل على ت المستثمر لو
  .على الأسهم العادیة هو نفس العائد المطلوب على الأرباح المحتجزةالمطلوب 

 وأتكلفة الأسهم العادیة لها، نفس الأرباح المحتجزة هي من فإن تكلفة التمویل ومن وجهة نظر الشركة، 
إضافیة قد تتحملها الشركة  ةكلفتتضمن على أیة ی الأرباح لا إحتجازمن ذلك لأن  أقلحتى قد تكون 

كلفة الأرباح تإصدار أسهم جدیدة. ویمكن حساب إصدار وتسویق وبیع الأسهم عند  ةكلفتمثل 
الطرق السابق  إستخداموبالتالي یمكن  الأسهم العادیةتكلفة طریقة حساب على الشركة بنفس المحتجزة 

   .ي احتساب تكلفة الأسهم العادیةذكرها ف

   ةسهم العادیتكلفة الأ= تكلفة الأرباح المحتجزة 

  مزایا وعیوب الأرباح المحتجزة : �

  على النحو التالى:الشركة یمكن تلخیص أهم مزایا وعیوب الأرباح المحتجزة من وجهة نظر 

  : الأرباح المحتجزة مزایا

 موالهذه الأ ستثماربیاً وتعادل تكلفة الفرصة البدیلة لإهذه الأرباح قلیلة نس إستخدامتعتبر تكلفة  •
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  .فى مجالات أخرى
بالمقارنة مع تكالیف إصدار الأسهم  لا یتطلب الحصول على هذه الأرباح معاملات وتكالیف كثیرة •

  والسندات.
إضافة أي حقوق على الشركة بما فیها حقوق ملكیة أو حقوق  لا یترتب على إستعمال هذه الأرباح •

  الشركة.ضمان أو رهن لأصول ، كما لا یترتب علیها أي دین

  عیوب الأرباح المحتجزة: 

إذا كانت خاصة تعتبر الأرباح المحتجزة خیاراً متوفراً أمام الشركة في العدید من الحالات، لا  •
  الشركة ناشئة وفي بدایة حیاتها. 

إصدار ساهمین من خلال ها قیام الشركة بتعویض المإستخدامالأرباح و  إحتجازقد یترتب على  •
  .لمساهمینوتوزیعها على اأسهم مجانیة 

حجم التمویل المطلوب  إرتفاع. كما أن متكررالمحتجزة بشكل الأرباح  إستخدامالشركة ستطیع تلا  •
 یجعل من كفایة تلك الأرباح موضوع تساؤل.

  لا تحقق الأرباح المحتجزة أي وفورات ضریبیة. •

  ):Debt Financing(دین التمویل بال .5

 إقتراضبحیث أن الدین یتضمن یستوجب السداد في تاریخ محدد، یشكل الدین حق مدیونیة على الشركة 
ما على شكل دفعة واحدة في تاریخ محدد أو على شكل أقساط إیتم سدادها مقابل أن من الغیر  موالالأ

تضمن التمویل وی. تدفع بشكل دوري للمقرض، إضافة لسداد الفوائد التي تستحق على المبلغ المقترض
اتها في إلتزامببالدین على العدید من المخاطر الناتجة عند احتمالیة عدم قدرة الشركة على الإیفاء 

ات. وبالتالي لا بد لتزاممواعیدها، وهو ما قد یؤدي لمطالبة الدائنین بتصفیتها وبیع أصولها لسداد تلك الإ
 عتمادبحیث یجب عدم المغالاة في الإها كل تمویلها للدین في هیإستخدامأن تكون الشركة حریصة عند 

  . لعملیة سداد الدینویجب أن تكون تدفقات الشركة النقدیة كافیة على هذا المصدر، 

المباشر  قتراضمن خلال إصدار السندات أو من خلال الإبالدین التمویل على حصل أن تللشركة یمكن و 
   مصدرین وتكالیفهما على الشركة. وفي السیاق التالي سنستعرض هذین ال .البنوك من

  ): Bonds(السندات  5.1

أو الحكومات  ها الشركاتطویلة الأجل تصدر تمثل حق مدیونیة مالیة أوراق هي بالمفهوم العام السندات 
فهي ) Corporate Bondsالشركات (التي تصدرها سندات الأما  للحصول على التمویل طویل الأجل.

لتحصل على التمویل  تقوم الشركة بإصدارها وبیعها للجمهورعلى الشركة بحیث  أوراق مالیة تمثل مدیونیة
ومن ثم تقوم الشركة بعد فترة محددة باسترجاع السندات وسداد قیمتها للمشتري والذي  ،)إقتراضاللازم (

السند، بدفع فوائد محددة على السند خلال عمره یمثل عائداً لمشتري یعتبر دائناً للشركة. وتقوم الشركة 
  وتكلفةً على الشركة.  
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أن الشركة اقترضت مبلغ معین من المال من مشتري دل على عبارة عن شهادة تومما سبق، فإن السند 
بالإضافة إلى تعهدها بدفع محدد  إستحقاقالشركة بأن تعید المبلغ المقترض في تاریخ  وتتعهد فیه ،السند

اً طویل الأجل على الشركة المصدرة لها إلتزاموتعتبر السندات  الفوائد الدوریة المترتبة على هذا القرض.
  . المطلوباتضمن بند میزانیة الفي ها یتم تسجیلوبالتالي 

ألف دینار لتمویل التوسع في  100ولتوضیح فكرة السند بشكل أكبر، لنفترض أن شركة بحاجة لمبلغ 
سند قیمة كل  100من خلال بیع  والمخطوطها الانتاجیة. عندها یمكن أن تحصل الشركة على هذه الأ

 %7فائدة مقدارها تتعهد الشركة بدفع و ، سنوات 6بعد هذه السندات تستحق دینار، بحیث  1000سند 
دینار للسند الواحد وتحصل  1000سند الآن بسعر  100وبالتالي فإن الشركة تبیع سنویاً لحامل السند. 

لحامل السند  %7نار. وتدفع الشركة سنویاً فائدة مقدارها ألف دی 100على مبلغ التمویل المطلوب والبالغ 
وفي دینار سنویاً لجمیع السندات.  7000)، أو ما مجموعه %7× دینار  1000دینار ( 70الواحد أي 

ات قیمة السند معید لهوتین شتریمن المات تقوم الشركة باسترجاع السندسنوات)  6(بعد عمر السند نهایة 
ومن الضروري أن نشیر هنا إلى أن  ).سند 100×  دینار 1000(ألف دینار  100ة والبالغها و التي دفع

ه أموالویستعید  لمستثمر آخر السند في السوق الماليه أن یبع موالحامل السند یستطیع في حال احتاج لأ
  السندات للحصول على التمویل. إستخدامیوضح آلیة  2والشكل رقم  .التي دفعها

  )2( شكل رقم

  للحصول على التمویل السندات  تخدامإسآلیة 

  

  
  
  
  
  

      
  
  

 
  أنواع السندات �

 : منهانذكر ، نواععدة أإلى التي تصدرها الشركات المساهمة قسم السندات ت

التي تقوم على دفع فائدة دوریة وهي السندات الاعتیادیة ): Coupon Bondsا (لحاملهالسندات  .1
وهذه السندات یمكن تداولها في نهایة عمر السند. في  سمیة، مع إرجاع القیمة الإلحامل السند

 السوق المالي وبیعها من مستثمر لآخر. 

1000 

  لمستثمرلالشركة التدفقات النقدیة التي تدفعها 
 + قیمة السند في نهایة عمره الفوائد الدوریة

70 70 70 70 70 + 1000 70 

 السند استحقاقتاریخ  تاریخ بیع السند

 )بیع السندلشركة (سعر التدفقات التي تقبضها ا
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دوریاً دفع الفائدة وهي السندات التي یتم فیها ): Registered Bonds(السندات المسجلة  .2
ولا یتم تداول هذه السندات في . للشخص المسجل اسمه في السندالقیمة في نهایة عمر السند و 

 مالي لأنها باسم شخص واحد فقط ولا یمكن تحویلها لشخص آخر.  السوق ال

عبارة عن السندات التي یمكن وهي ): Convertible Bonds(قابلة للتحویل السندات ال .3
حیث یكون خیار التحویل على رغبة حاملها،  تحویلها الى عدد محدد من الأسهم العادیة بناءً 

ل وتوقیت التحویل الممكن. وبموجب هذا الخیار بما في ذلك نسبة التحوی موجود على السند
 یتحول حامل السند من مقرض إلى مساهم في الشركة عند تنفیذة للخیار وتحویل السند إلى أسهم.

التي لا تدفع فوائدها إلا إذا تحقق للشركة  اتهي السند: )Income Bonds( الدخلسندات  .4
محدد، في تاریخ ق بتسدید قیمة السند نفسه فیتم المقترضة دخل یكفي لتسدید الفوائد، أما فیما یتعل

ومعظم أي اعتبار للدخل. بغض النظر عن التاریخ بهذا  لتزامالإشركة المصدرة للسند وعلى ال
حتى یتحقق حیث تتراكم فوائدها غیر المدفوعة من سنة لأخرى  لها طبیعة تراكمیةالدخل  اتسند

 الكافي لها. الدخل

ات لا تحمل فائدة ولكن وهي سند): Zero Coupon Bondsیة (ر صفالذات الفائدة  اتالسند .5
ها تقوم الشركة بدفع كامل القیمة إستحقاقفي تاریخ و ، سمیةیتم إصدارها بخصم عن قیمتها الإ

الفرق بین سعر شراء لحامل السند. أي أن العائد الذي یحصل علیه المستثمر یتمثل في  سمیةالإ
 . ستحقاقریخ الإفي تا سمیةالسند وبین القیمة الإ

 علیها فوائدال إرتفاعتها و مخاطر  إرتفاعسندات تتمیز بوهي ): Junk Bondsالسندات الردیئة ( .6
 المخاطرة. إرتفاعكتعویض عن 

هي السندات التي تدفع سعر فائدة و ): Floating Rate Bondsمعومة (ذات الفائدة الالسندات  .7
وقد عر فائد ثابت كما في السندات الاعتیادیة. ، ولیس سمتغیرة وفقاً لتحركات الفائدة في السوق

 . معدلات التضخم وتأثیرها على معدل الفائدة الفعلي إرتفاعكرد فعل على السندات ه هذ تظهر 

 ):Bonds Terminologyالسندات (مصطلحات خاصة ب �
توضیحها وشرحها حتى یستطیع المدیر  یتضمن السند على العدید من المصطلحات والتي لا بد من

واحتساب تكلفته على  السندفهم جوهر السند وإجراء الحسابات المختلفة علیه بما في ذلك تقییم المالي 
  الشركة. 

السند وتبیعه بموجبها الشركة  ابه القیمة التي تصدروهي  ):Par Value( للسند سمیةالقیمة الإ •
 أمورفي ثلاثة  سمیةالإ ن أهمیة القیمةموتك. ى السندمكتوبة عل سمیةالإالقیمة ، وتكون للمشتري

 أساسیة هي: 

o المبلغ الذي تحصل علیه الشركة عند إصدار وبیع السند.  سمیةتمثل القیمة الإ 

o  فمثلاً لو كان سعر الفائدة سمیةقیمته الإبناءً على على السند دفع الفائدة تحدید و یتم ،
لفائدة على السند دینار، فإن ا 1000للسند  سمیة، وكانت القیمة الإ%7المدون على السند 

 ).%7×  1000دینار ( 70هي 
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o  عن قیمة الدین على الشركة، وبالتالي فإنها القیمة التي ستدفعها الشركة  سمیةالإتعبر القیمة
 . (عند نهایة عمر السند) ستحقاقفي تاریخ الإلحامل السند 

 

الشركة ى وهي عبارة عن معدل الفائدة الذي یجب عل ):Coupon Rate( الفائدة على السند •
دفعه لحامل السند. ویكون معدل الفائدة مكتوباً على السند وذلك كنسبة مئویة من تأن ة المصدر 

 .سمیةالقیمة الإ

لحامل  سمیةوهو تاریخ انتهاء عمر السند ورد القیمة الإ ):Maturity( السند إستحقاقتاریخ  •
 مكتوباً على السند. ستحقاقالسند، ویكون تاریخ الإ

یعبر هذا العائد عن العائد الذي  ):Yield To Maturity - YTM( ستحقاقالإ العائد لفترة •
یحصل علیه المستثمر لو اشترى السند بالسعر الذي یباع به في السوق (والذي قد یكون بعلاوة 

هو معدل اله. وبالتالي فإن هذا إستحقاقواحتفظ بالسند حتى تاریخ  )سمیةأو بخصم عن القیمة الإ
التي تم شراءه  لقیمة السوقیةللتدفقات النقدیة من السند مساویة لالقیمة ذي یجعل الخصم معامل ال

 . بها

یمكن أن یباع ویشترى بها السند وهي القیمة التي ): Market Value( القیمة السوقیة للسند •
ومعدل العائد المطلوب والفائدة على  سمیةفي السوق الثانوي، وهي تعتمد أساساً على القیمة الإ

 . ستحقاقسند والفترة لتاریخ الإال

و عبارة عن معدل العائد الذي وه ):Required Rate of Return( معدل العائد المطلوب •
ویتحدد بناءً على أسعار الفائدة السائدة في السوق على أدوات الدین السند، على یطلبه المستثمر 

لسند، فإذا تساوى معدل العائد وبناءً على معدل العائد هذا تتحدد القیمة السوقیة لالمشابه. 
للسند. أما في حال كان معدل  سمیةالمطلوب مع الفائدة على السند تتساوى القیمة السوقیة والإ

كما سنوضح في  سمیةالعائد المطلوب أعلى أو أقل فتكون القیمة السوقیة مختلفة عن القیمة الإ
 السیاق التالي. 

  ):Bonds Valuationتقییم السندات ( �

طیلة عمر  دوریة لحامل السند، وتقوم بدفع فوائد سمیةالإقیمة الالشركات بإصدار السند وبیعه بتقوم 
ویمكن . دینار) للمستثمر 1000( سمیةالسند تقوم الشركة بإعادة القیمة الإ إستحقاقتاریخ ، وفي السند

  . للمستثمر خلال عمر السند أن یبیعه في السوق لمستثمر آخر في حال احتاج للسیولة

لأن الفائدة  ،دینار) 1000( سمیةمع القیمة الإتتساوى لیس بالضرورة أن لكن قیمة السند في السوق 
أما العائد الذي یطلبه المستثمر فإنه یتغیر وفقاً لتحركات ولا تتغیر مع مرور الزمن،  على السند ثابتة

والانخفاض بناءً على العلاقة  رتفاع، وهذا ما یدفع سعر السند في السوق للإأسعار الفائدة في السوق
 . بین سعر الفائدة على السند وبین سعر الفائدة السائد في السوق

في السوق سیكون السند أكثر جاذبیة للمستثمرین السائدة أعلى من الفائدة  دالسن ىفإذا كانت الفائدة عل
أما إذا كان سعر الفائدة للحصول علیه.  سمیةعلى القیمة الإوبالتالي یكونون على استعداد لدفع علاوة 
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تم بیعه بخصم السائد في السوق أعلى من الفائدة على السند فلن یقوم المستثمرین بشراء السند إلا إذا 
. وفي حال كانت الفائدة في السوق تساوي الفائدة على السند فسیكون سعر السند سمیةعن القیمة الإ

ائدة السند وبین معدل العائد المطلوب (أو سعر العلاقة بین فویمكن تلخیص . سمیةمساوي للقیمة الإ
  ما یلي:الفائدة في السوق) ب

)، فإن القیمة السوقیة للسند K) تساوي معدل العائد المطلوب (iإذا كانت نسبة الفائدة على السند ( •
  ).سمیة(أي أن السند یباع بالقیمة الإ سمیةتساوي القیمة الإ

)، فإن القیمة السوقیة Kأقل من معدل العائد المطلوب () iإذا كانت نسبة الفائدة على السند ( •
  ).sold at discountأي أن السند یباع بخصم (، سمیةللسند تكون أقل من القیمة الإ

)، فإن القیمة السوقیة K) أعلى من معدل العائد المطلوب (iإذا كانت نسبة الفائدة على السند ( •
  ).sold at premiumالسند یباع بعلاوة (أي أن ، سمیةللسند تكون أعلى من القیمة الإ

  

 ةالمتوقع ةالنقدیات التدفقخصم من خلال له احتساب القیمة الحالیة تم ی لسندیة لقیمة السوقالولحساب 
مبلغ الفائدة الذي ببمعدل العائد المطلوب، حیث تتضمن التدفقات النقدیة المتوقعة من السند السند  من

. ه للمشتريیتم دفعها في نهایة عمر سالتي و للسند  سمیةلقیمة الإإضافة ل تحملة السندالیتم دفعه دوریاً 
  :تتحدد من خلال المعادلة التالیة وبناءً على ذلك یمكننا القول بأن قیمة السند

n

n

n

k

PARV

K

K
CPMTB

)1(

)1(

1
1

*
0

+

+



















+

−

=  

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

CPMT سمیةتي هي عبارة عن سعر الفائدة على السند مضروبة في القیمة الإوال = مدفوعات الفائدة 
  .له

PARV للسند. سمیة= القیمة الإ  
K        = سعر الفائدة السائد في السوقمعدل العائد المطلوب أو.  

  :)8( مثال

 10وعمر السند  %8فائدة سنویة یحمل و  دینار 1000 إسمیةیمة بقاشترى أحد المستثمرین سند 
احسب القیمة السوقیة للسند وحدد ما إذا كان  ،%10السوق الفائدة السائد في  فإذا كان سعر ،سنوات

  .سمیةالإیباع بعلاوة أو خصم أو بالقیمة 

  الحل:

مبدئیاً یمكننا القول بأن السند سیباع بخصم وذلك لأن الفائدة علیه أقل من الفائدة في السوق وهذا 
  السوقیة:قیمة الاستنتاج یتأكد من خلال احتساب ال
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ن لأ، وذلك سمیةدینار تقریباً عن القیمة الإ 122.9كما نلاحظ فإن هذا السند یباع بخصم مقداره 
المستثمر الذي یشتري السند یجب أن یحصل على عائد مساوي للعائد السائد في السوق، فإذا اشترى 

بالإضافة  %8ا اشتراه بالقیمة المحتسبة فإنه سیكسب فقط أما إذ %8سیكسب  سمیةالسند بالقیمة الإ
  .%10وبالتالي سیحصل على %2إلى الخصم والذي یعادل 

  :)9( مثال

 10وعمر السند  %12فائدة سنویة ویحمل  دینار 1000 إسمیةیمة بقاشترى أحد المستثمرین سند 
یة للسند وحدد ما إذا كان احسب القیمة السوق ،%10السوقالفائدة السائد في  فإذا كان سعر ،سنوات

  .سمیةالإیباع بعلاوة أو خصم أو بالقیمة 
  

  الحل:

مبدئیاً یمكننا القول بأن السند سیباع بعلاوة وذلك لأن الفائدة علیه أعلى من الفائدة في السوق وهذا 
  السوقیة:الاستنتاج یتأكد من خلال احتساب القیمة 
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ن لأ، وذلك  سمیةدینار تقریباً عن القیمة الإ 122.9السند یباع بعلاوة مقداره كما نلاحظ فإن هذا 
المستثمر الذي یشتري السند یجب أن یحصل على عائد مساوي للعائد السائد في السوق، فإذا اشترى 

وهو أعلى من عائد السوق، أما إذا اشتراه بالقیمة المحتسبة فإنه  %12سیكسب  سمیةالسند بالقیمة الإ
=  %2 -%12وبالتالي سیحصل على  %2التي تعادل دفعها و تي وسیخسر العلاوة ال %12یكسب س

10%.   

  :)10( مثال

 10وعمر السند  %10فائدة سنویة ویحمل  دینار 1000 إسمیةیمة بقاشترى أحد المستثمرین سند 
حدد ما إذا كان احسب القیمة السوقیة للسند و  ،%10السوق الفائدة السائد في  فإذا كان سعر ،سنوات

  .سمیةالإیباع بعلاوة أو خصم أو بالقیمة 
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  الحل:

وذلك لأن الفائدة علیه متساویة مع الفائدة في  سمیةمبدئیاً یمكننا القول بأن السند سیباع بالقیمة الإ
  السوق وهذا الاستنتاج یتأكد من خلال احتساب القیمة السوقیة:
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، وذلك سمیة، أي أن القیمة السوقیة تساوي القیمة الإسمیةذا السند یباع بالقیمة الإكما نلاحظ فإن ه
ن المستثمر الذي یشتري السند یجب أن یحصل على عائد مساوي للعائد السائد في السوق ، فإذا لأ

، لذا یجب أن یشتري السند بنفس القیمة %10وعائد السوق %10سیكسب سمیةاشترى السند بالقیمة الإ
  .سمیةالإ

  ):Bonds Valuation(تكلفة السندات على الشركة  �

له تكون تكلفة السند على الشركة هي نفس سعر  سمیةفي حال تساوت القیمة السوقیة للسند بالقیمة الإ
یمكن احتساب ف سمیةالفائدة على السند. أما في حال كانت القیمة السوقیة للسند تختلف عن القیمة الإ

  .)Kوذلك بإیجاد معدل العائد المطلوب ( معادلة تقییم السنداتاشتقاقها من ل تكلفة السندات من خلا
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 Kمعروفة في هذه الحالة ویكون المجهول هو  PARVو CPMTو B0أعلاه  تكون بنود المعادلةو 
عبارة عن ت هي تكلفة التمویل بالسنداحیث أن  .قبل الضریبة والذي یعبر عن تكلفة السند على الشركة

 سمیةالإقیمة الالفائدة و ممثلةً ب تجعل القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیةذي ال) K(الخصم معدل 
  مساویة لسعر السند الیوم.  ستحقاقعند الإلسند ل

طریقة المعدل الداخلي والتي تعتبر طریقة تقریبیة وذلك من خلال  إستخدامویمكن إیجاد تكلفة السند ب
   التالیة:عادلة الم

  
  
  
  

ومن المهم هنا الإشارة إلى أن مدفوعات الفوائد من قبل الشركة تخفف من الضریبة التي تدفعها، وذلك 
الفوائد المدفوعة على السند ستقلل ضریبة لأن الفوائد تخصم من الربح قبل الضریبة وبالتالي فإن 

ار فإن تكلفة الفوائد ستقل بمقدار الوفر وإذا ما أخذنا التوفیر في الضریبة بعین الاعتبالشركة. 

  سندمتحصلات بیع ال – القیمة الاسمیة للسند
 عمر السند

  مبلغ فائدة السند السنویة  + 
  تكلفة السند =  

 2) ÷ متحصلات بیع السند + القیمة الاسمیة للسند( 
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  ، حیث أن تكلفة السندات بعد الضریبة یمكن احتسابها كما یلي:الضریبي

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

  :)11مثال (

 10 لمدةو  %8دینار وبسعر فائدة  1000 إسمیةسنداً بقیمة صناعة الأسمدة العضویة شركة أصدرت 
احسب تكلفة السند على دیناراً من بیع هذا السند.  877.11على مبلغ الشركة ، وقد حصلت واتسن

  . %30، وبین كم تبلغ تكلفة السند بعد الضریبة إذا كان معدل الضریبة الشركة

  الحل:

ة بالإضافدینار  80أو  %8ستدفع بالمقابل فائدة سنویة و  877.11الشركة باعت السند بقیمة بما ان 
تكلفة السند على ، فإن دینار في نهایة عمر السند 1000للسند والبالغة  سمیةسداد القیمة الإإلى 

تكلفة ویمكن إحتساب . سمیةسنویاً مضافاً إلیها الفرق بین سعر بیع السند وبین القیمة الإ %8الشركة 
  :كما یليالعائد الداخلي السند حسب طریقة معدل 

 %8.9=  ]01÷  ) 11.778 - 0100 ([+  08تكلفة السند = 
          ])1000  +877.11(  ÷2[ 

  :أما تكلفة السند بعد الضریبة فیمكن احتسابها كما یلي
  %6.9) = %30 – 1× ( %9.8تكلفة السند بعد الضریبة = 

  

  مزایا وعیوب السندات  �

ندات باعتبارها السبها تمتاز هناك العدید من المزایا التي ف الشركة المصدرة للسندات،من وجهة نظر 
لمزایا ما یلي سنستعرض أهم اوفی. التي تتضمن علیهامن العیوب  اً ك عددلهناوسیلة للتمویل، كما أن 

  :للسندات والعیوب

  :السنداتمزایا  )1(

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

فإنها ستحقق وائد المدفوعة على السندات من الربح الخاضع للضریبة وبالتالي یتم تنزیل الف •
  ة.ركالعبء الضریبي للش ضتخفییساهم في ضریبي  للشركة درع

السندات في التمویل یحافظ على هیكل الملكیة وحقوق التصویت في الشركة لأنه لا  إستخدام •
 .ن في حقوقهمساهمییقاسمون المللشركة ینتج عنه دخول مساهمین جدد 

  :السنداتعیوب  )2(

عدم ، وبالتالي فإن ستحقاقلإاً على الشركة واجب الدفع عند اإلتزامتشكل السندات وفوائدها  •
تصفیة یؤدي إلى  هاإستحقاققدرة الشركة على تسدید فوائد السندات أو دفع قیمتها في تاریخ 

  .الشركة
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زید من تمن الرفع المالي وبالتالي س زیدتعلى السندات باعتبارها أدوات دین س عتمادزیادة الإ •
  . مخاطر الشركة

اتخاذ بعض القرارات السندات سیفرض قیوداً على الشركة وسیحد من قدرتها على  إستخدام •
 بتوزیع الأرباح.المرتبطة القرارات خاصةً  المالیة

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

 مقارنة بتكالیف التمویل السائدة في السوق.

  ): Bank Loans(القروض البنكیة  5.2

تستطیع الشركات الحصول على التمویل تعتبر البنوك أحد مصادر التمویل الهامة بالنسبة للشركات، حیث 
المصرفي الذي  ئتمانوعلى الرغم من تعدد أشكال الإالبنكي المباشر.  قتراضمن خلال الإم لعملیاتها اللاز 

ات المستندیة والكفالات وقروض عتمادمثل الجاري مدین والكمبیالات المخصومة والإ یمكن منحه للشركات
تأثیراً على هیكل التمویل في  القروض البنكیة طویلة الأجل تعتبر الأكثر ، إلا أنرأس المال العامل وغیرها

  المنشأة لأنها عادةً ما تكون بمبالغ كبیرة وتستمر لفترة طویلة من الزمن.

 قتراضالبنك الذي سیتم الإ إختیارمنها أولیة خطوات ة بعد عدجل طویل الأالبنكي  قتراضوتأتي عملیة الإ
شروط التسدید الضمانات المطلوبة و تحلیل عدة متغیرات مثل مدة القرض الذي یمنحه البنك و منه في ضوء 
كذلك قد یتم عقد عدة اجتماعات بین المعنیین في الشركة وبین البنك للتفاوض على وغیرها. وسعر الفائدة 

  . مورمن الأ وغیرها شروط القرض وسعر الفائدة
لضمانات وبعد أن یتم التوصل لاتفاق بین الشركة والبنك على جمیع شروط القرض، تقوم الشركة بتقدیم ا

  . موالاللازمة ومن ثم تحصل على الأ

اً على إلتزاممنها أن كلاهما یعتبر  موربالعدید من الأالسندات إصدار مع البنكي  قتراضویتشابه الإ
لكن قد محددة یجب أن یتم التسدید فیها.  إستحقاقوأن لهما تواریخ  الشركة وأنهما یتضمنان على فائدة

آلیات التسدید المتبعة في كلٍ منهما.  السنداتإصدار البنكي وبین  قتراضالإیكون أهم أوجه الاختلاف بین 
حیث أن السندات عادةً ما یتم تسدید الفوائد المستحقة علیها بشكل سنوي أو نصف سنوي خلال عمر 

 راضقتأما الإالسند عند نهایة عمره.  إستحقاق) في تاریخ سمیةالسند، ویتم إعادة المبلغ الأصلي (القیمة الإ
المصرفي فیتم في الغالب تسدیده من خلال أقساط دوریة تتضمن على سداد الفائدة وجزء من أصل المبلغ. 
بمعنى أنه یتم تسدید أصل القرض على شكل مجموعة من الدفعات الدوریة المتساویة والتي تنتهي في 

  .تحقاقس، ولیس أن یتم تسدید أصل المبلغ دفعةً واحد في تاریخ الإنهایة عمر القرض

  :تكلفة القرض البنكي على الشركة �

على مفهوم القیمة  عتمادمن خلال الإ) Payment - PMT(یقوم البنك باحتساب قسط القرض 
على معامل القیمة الحالیة للدفعة الدوریة عند سعر ) Loan(قیمة القرض قسمة الزمنیة للنقد وذلك ب

ه (شهري، فعلمبلغ الدوري الذي على الشركة دهو ا ). ویكون القسط الناتجnوعدد فترات () Kفائد (
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لتسدید المبلغ المقترض وفوائده. والمعادلة التالیة توضح كیفیة احتساب قسط  )الخربع سنوي، ....
   القرض.
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رغبة الشركة باحتساب تكلفة القرض فعلیها أن تقوم باحتساب سعر الفائدة الذي یجعل وفي حال 
السابقة صحیحة. أي على الشركة في حال معرفتها لقیمة القرض وقیمة القسط ومدة القرض  المعادلة

یعبر عن تكلفة القرض. ویمكن في هذا الصدد  ي) والذKأن تقوم بحل المعادلة السابقة لمعرفة قیمة (
ن هذه طریقة التجربة والخطأ للوصول إلى التكلفة التي تجعل المعادلة صحیحة. لكن نظراً لأ إستخدام

  التالیة لاحتساب تكلفة القرض.تقریبیة المعادلة ال إستخدامالطریقة طویلة فیمكن 
  

  
  

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

  :)12مثال (

سعر فائدة بو س سنوات لمدة خم من أحد البنوك ألف دینار 40مبلغ  إقتراضبالأدویة الدولیة قامت شركة 
وما هي ، تكلفة هذا القرض على الشركةة، ما هي سنوینصف أقساط القرض فإذا كانت . سنویاً  8%

   .%30تكلفته بعد الضریبة إذا كانت نسبة الضریبة 

  الحل:

  من المهم أن نقوم بترتیب المعطیات لتسهیل تطبیق المعالة وذلك كما یلي:
 سنوات 5مدة القرض  •
 سنوي)نصف (لأن القسط  2في السنة = عدد الأقساط  •
 في السنة) قسط 2× سنوات  5(ط اقسأ 10إجمالي أقساط القرض =  •
 دینار 16000=  5×  %8×  40000إجمالي الفائدة على القرض =  •

  
  
  
  

  %10.17) =  %30 – 1× (  %14.54= بعد الضریبة تكلفة القرض 

  القروض البنكیة مزایا وعیوب  �

إلا أن إذا أن كلاهما یعتبر وسیلة دین. السندات لقروض البنكیة بمزایا وعیوب اتتشابه مزایا وعیوب 

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

 
 )1(إجمالي أقساط القرض+ × لممنوح القرض اقیمة 

 2  ×2  ×16000  
  تكلفة القرض = 

 
40000 ) ×10  +1( 

 =14.54%  
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 Protectiveلوقائیة (أو القیود االشروط یتمثل في القروض البنكیة قد تتضمن على عیب إضافي 

Covenantsتوزیع أرباح طیلة عمر القرض، أو  م) التي قد یفرضها البنك على الشركة مثل شرط عد
أو عدم إصدار أسهم من أي جهة طیلة فترة القرض إلا بموافقة خطیة من البنك،  تراضقالإشرط عدم 

  وغیرها. بدون موافقة البنك 

  )Cost of Capitalتكلفة رأس المال ( .6

 نظراً لتعدد مصادر التمویل المتاحة أمام الشركة واختلاف تكلفة كل مصدر من هذه المصادر، أصبح
حیث تعبر  .موالیة لرأس مال الشركة بغض النظر عن مصدر هذه الأحتساب التكلفة الكللاهناك حاجة 

شركة. كما أن تكلفة رأس المال في ال ةالمستخدمالتمویل مصادر عن معدل تكلفة جمیع تكلفة رأس المال 
تكلفة رأس المال وبالتالي فإن ها أموالیجب أن تحققه الشركة على الحد الأدنى لمعدل العائد الذي تمثل 
بالعوائد  موالیة في ظل مقارنة تكالیف الأستثمار ة انطلاق الشركة لاتخاذ قراراتها التمویلیة والإنقطتمثل 

، فإذا كانت العوائد أكبر فهذا من شأنه زیادة قیمة الشركة في السوق موالهذه الأ إستثمارالناتجة عن 
التكلفة الكلیة أن بالذكر هنا ومن الجدیر وبالتالي المساهمة في تحقیق الهدف الأساسي للإدارة المالیة. 

  للشركة.  إستثمارها كمعامل خصم التدفقات النقدیة عند تقییم أي مشروع أو إستخداملرأس المال یتم 

إن احتساب تكلفة رأس المال الكلیة للشركة تتم عادةً من خلال احتساب تكلفة كل مصدر من مصادر 
كل التمویل، ومن ثم یتم ضرب تكلفة كل مصدر التمویل واحتساب نسبة هذا المصدر إلى نسبته في هی

 Weighted Averageبنسبته وجمع الناتج، وهذا ما یعرف باسم المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال (

Cost of Capital - WACC( . من خلال رأس المال الموزون لتكلفة  المتوسطیمكن احتساب و
  المعادلة التالیة:

  =  WACC مالالمتوسط الموزون لتكلفة رأس ال
  معدل الضریبة)) -1× (نسبة الدین × نسبة الملكیة ) + ( تكلفة الدین × (تكلفة الملكیة 

بالملكیة أو الدین وذلك كما  ومن الممكن توسیع المعادلة السابقة لتتضمن على جمیع مصادر التمویل سواءً 
  یلي: 

  =  WACCالمتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 
نسبة الأرباح المحتجزة) × نسبة الأسهم العادیة) + (تكلفة الأرباح المحتجزة × دیة (تكلفة الأسهم العا

 معدل الضریبة)) +-1× (نسبة السندات × نسبة الممتازة) + (تكلفة السندات × +(تكلفة الأسهم الممتازة 
  معدل الضریبة))-1× (نسبة القرض البنكي × (تكلفة القرض البنكي 

  ):13مثال (

، احسب المتوسط الموزون تعبئة وتوزیع المیاه المعدنیةمعلومات التالة عن هیكل تمویل شركة إذا أعطیت ال
  .%25علماً بأن نسبة الضریبة المفروضة على الشركة  لتكلفة رأس المال
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 المصدر

الوزن النسبي  المبلغ

 (ألف دینار) التكلفة * لكل مصدر

 %13.4 %51.8 870 اسهم عادیة

 %13.4 %7.1 120 أرباح محتجزة

 %12 %8.9 150 أسهم ممتازة

 %9 %15.5 260 ** سندات

 %10 %16.7 280 ** قروض بنكیة

   %100 1680 المجموع

  المعادلات التي سبق وتم مناقشتها في الفصل. إستخدام* تم احتساب تلكفة كل مصدر ب
  ** تكلفة مصادر الدین (السندات والقروض البنكیة) قبل الضریبة   

  ل:الح

  =  WACCالمتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 
) 13.4%   × 51.8 % ( + ) 13.4%  ×  7.1% ( + ) 12%  ×  8.9% ( +  
) 9%  ×15.5% ) ×1- 25%( + (  )10% ×  16.7% ) ×1- 25%( (  

  WACC  =11.26%المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 
  

لتالي فإن الشركة لا بد أن تكون قادرة على ، وبا%11.26بمعنى أن تكالیف رأس مال الشركة هي 
المتوفرة لدیها بعائد أعلى من هذه التكلفة حتى تستطیع تحقیق الأرباح وزیادة قیمتها  موالالأ إستثمار

  السوقیة. 
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 - أسئلة وتمارین الفصل:

  :الأول السؤال

  الصحیحة جابةأختر رمز الإ

 ة؟یعتبر من خصائص الأسهم الممتاز أي من التالیة لا  .1

 تحمل خصائص من الأسهم العادیة والسندات.  .أ

 لها معدل عائد ثابت.   .ب

 .لها الأولویة على الأسهم العادیة  .ج

    .إستحقاقیوجد لها تاریخ   .د

 یعتبر من خصائص الأسهم الممتازة. جمیع ما ذكر  .ه

         ا السندات للشركة المصدرة ما یلي؟من أهم المزایا التي توفره .2

  الرفع المالي الاستفادة منتمكن الشركة من    .أ
  تقلل من الضریبة المدفوعة من قبل الشركة  .ب
  تكلفتها أقل من تكلفة التمویل بالملكیة  .ج
 جمیع ما ذكر  .د

  أ و ب فقط  .ه

) سنة، 15) لمدة (%9) دینار وسعر فائدة (1000( إسمیةبقیمة  سنداً شركة طیران الجنوب أصدرت  .3
 ؟على الشركةلسند تكلفة ا، فما هي دینار من بیع السند )930(على الشركة حصلت و 

  %9.68  .أ
  %9.29  .ب
  %9.81  .ج
  %10.11  .د
  %10.58  .ه

، %9على محفظة السوق العائد ، وكان %14 ستثماربنك الادخار والإسهم إذا كان العائد على  .4
    لسهم؟افما هي بیتا  ,%5 والعائد الخالي من المخاطرة

  1.55  .أ
   2.25  .ب
  2.125  .ج
  1.85  .د
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  2.00  .ه

 أي من الجمل التالیة صحیح: .5

)I (  لتحقیق  الدین والملكیةبالتولیفة المناسبة من مصادر التمویل  إختیارعلى مویل قرار التیتضمن
 .هیكل رأس المال الأمثل للشركة

)II ( للحصول على التمویل  یشیر مفهوم هیكل رأس المال إلى مزیج التمویل الذي تعتمده الشركة
  طویل الأجل. 

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج

  ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د

 صحیح؟غیر أي العبارات التالیة  .6

 .نسبة من هذه القیمةك للسند هي التي تكون مكتوبة على السند، وتدفع الفائدة سمیةالقیمة الإ  .أ

 بشكل دوري.  دفعه لحامل السندالشركة الفائدة على السند هي معدل الفائدة الذي یجب على   .ب

الحالیة م الذي یجعل القیمة السوقیة للسند تساوي القیمة هو معدل الخص ستحقاقالعائد لفترة الإ  .ج
  .سمیةللفوائد والقیمة الإ

لحامل السند، ویكون تاریخ السوقیة السند هو تاریخ انتهاء عمر السند ورد القیمة  إستحقاقتاریخ   .د
 مكتوباً على السند. ستحقاقالإ

 في حال؟ سمیةیباع السند بعلاوة عن قیمته الإ .7

 الدیون التي علیها.الشركة أعلى من قیمة  كانت قیمة أسهم  .أ

 .)K) تساوي معدل العائد المطلوب (iكانت نسبة الفائدة على السند (  .ب

 .)K) أعلى من معدل العائد المطلوب (iإذا كانت نسبة الفائدة على السند (  .ج

  .)K) أقل من معدل العائد المطلوب (iإذا كانت نسبة الفائدة على السند (  .د

ألف دینار، وكانت مدة القرض  150بالحصول على قرض بنكي قیمته یة الصحیة الأغذقامت شركة  .8
. وتم الاتفاق بین الشركة والبنك أن یتم تسدید القرض على شكل %8سنوات وسعر الفائدة السنوي  9

 .%35أقساط نصف سنویة. فما تكلفة هذا القرض على الشركة بعد الضریبة إذا كانت نسبة الضریبة 

 %15.56  .أ

 %10.11  .ب

 %12.24  .ج

  %14.21  .د
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 أي من الجمل التالیة غیر صحیحة: .9

 الجمعیة العمومیةالحق في حضور اجتماعات یمنحه الأسهم العادیة لمالك حق التصویت   .أ
   .والتصویت على جمیع الموضوعات الهامة التي تؤثر على المساهمین

جهة ما شخص أو توكیل لجوء مساهم أو مجموعة من المساهمین إلى هو التصویت بالوكالة   .ب
  . لتقوم بحضور الاجتماعات والتصویت بالنیابة عنهم

، عدد الأسهمو والسوقیة  سمیةاختلاف القیمة الإ هعنالأسهم ینتج من عدد أكبر لتقسیم السهم   .ج
  .مرتفعة السوقیةلسهم ما تكون قیمة اوعادةً تلجأ الشركات لتقسیم الأسهم عند

توزیع ة ملكیته في الشركة من خلال نسبیشیر حق الشفعة إلى حق المساهم في الحفاظ على   .د
  أسهم مجانیة على المساهمین القدامى. 

وكان معامل بیتا ، %6، وكان العائد على أذونات الخزینة %10إذا كان العائد على مؤشر السوق  .10
  ، أحسب تكلفة السهم على الشركة؟3النماذج المعماریة یساوي سهم شركة ل

 %18  .أ

  %24  .ب

 %12  .ج

 %16  .د

  المأخوذة من السندات؟سهم الممتازة ما هي خصائص الأ .11

  الدخل الثابت.   .أ
 أنها تصنف ضمن حقوق الملكیة في المیزانیة.   .ب

 . إستحقاقلیس لها تاریخ   .ج

 ان عوائدها معفاة من الضریبة.  .د

  الثاني:السؤال 

  عرف هیكل رأس المال وبین أهم العوامل التي یعتمد علیها هیكل رأس المال الامثل؟ 

  الثالث:السؤال 

  مقصود بمصادر التمویل عن طریق الملكیة، وما هي أهم هذه المصادر؟  ما ال

   :الرابعالسؤال 

اً، سنوی %8ربح دینار للسهم الواحد، وبنسبة  90 إسمیةبقیمة أسهماً ممتازة شركة الزیوت النباتیة أصدرت 
 الشركة.  تاز علىالسهم المم، فما تكلفة ) دنانیر للسهم الواحد7(فإذا كانت تكلفة الإصدار والتسویق 
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  الخامس:السؤال 

 1.10 لشركة أرباح تبلغاتوزع سو دینار في السوق،  18یباع بسعر ستثماركان سهم شركة الثقة والأمان للإ
. فإذا كانت تكلفة إصدار السهم الواحد %4الموزعة الأرباح علماً بأن معدل نمو في نهایة السنة, دینار 

 على الشركة.  لفة السهم العاديتكدینار، فما هي  1.45على الشركة 

  السادس:السؤال 

أسهم ممتازة،  %20، وسهم عادیةأ %50مكون منشركة الصناعات العامة س مال أذا كان هیكل ر إ
، %8، وتكلفة السندات %10، وتكلفة الأسهم الممتازة %12 العادیةسهم وكانت تكلفة الأ، سنداتوالباقي 
  .%25نت نسبة الضریبة علیها الشركة إذا كاس مال أر  تكلفةفما هي 
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 الإجابات الصحیحة

  الأول: للسؤال

  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

  ج  د  ج  ب  ج  د  هـ  الإجابة
  11  10  9  8  السؤال

  
  أ  أ  د  ب  الإجابة

 :الثانيللسؤال 

یشیر مفهوم هیكل رأس المال إلى مزیج التمویل الذي تعتمده الشركة للحصول على التمویل طویل الأجل، 
الي فإن هیكل رأس المال یعكس تركیبة الدین أو الملكیة في هیكل تمویل الشركة. ولا بد أن یكون وبالت

المزیج المناسب الذي یحقق أقل تكلفة على  إختیارها لتركیبة الدین والملكیة إختیار هدف الشركة عند 
   لسوقیة للشركة.تحقیق هیكل رأس المال الأمثل والذي من شأنه أن یعظم القیمة االشركة وبالتالي 

المنبثقة عن خصائص الدین وخصائص  من العوامل إن الهیكل الأمثل لرأس المال یعتمد على العدید
الدین فإن  تمویل عن طریقالحصول على الفإذا قامت الشركة بالملكیة والموزانة بینهما وبین تكالیفهما. 

فشل الشركة في و المحددة،  وض في المواعیدوأقساط القر  الدائنون یتوقعون أن تقوم الشركة بسداد الفوائد
على القروض كمصدر  عتمادلذلك یتطلَّب الإ .عنه إجراءات قانونیة من قبل الدائنین السداد قد ینتج

وفي نفس الوقت توفیر أرباح كافیة  ضرورة توفیر إیرادات كافیة تساهم في سداد حقوق الدائنین، للتمویل
 .  للمساهمین

وقیام الشركة بتوزیع جزء من أرباحها على الشركة،  إلتزامأي یشكل لا فإنه  ق الملكیةالتمویل عن طریأما 
اً على الشركة لأن قرار توزیع الأرباح خاضع إلتزامعلى المساهمین في صورة أرباح موزعة لا یعتبر 

ن عملیة الحصول للشركة نفسها وبإمكانها أن توزع أرباحها كاملةً أو جزء منها أو أن لا توزع أیة أرباح. لك
على التمویل من خلال الملكیة سیتسبب في توسیع قاعدة المساهمین الحالیین والتأثیر على القوة التصویتیة 

  للسهم وقد یؤدي إلى التأثیر على هیكل ملكیة الشركة ككل. 

مة الفوائد تعتبر معفاة من ضریبة الدخل وبالتالي فإن قی الفوائد المدفوعة على الدینمن ناحیة أخرى، فإن 
الضریبي  الربح الخاضع للضریبة مما یؤدي لتقلیل الضریبة المدفوعة، وهو ما یعرف بالدرعمن  خصمت

تسبب أي  لاالأرباح للمساهمین فلا تعتبر معفاة من الضریبة وبالتالي فإنها توزیعات الناتج عن الدین. أما 
  .للشركةبة درع أو وفورات ضری

  :الثالثللسؤال 

من خلال البنود المرتبطة بحقوق الملكیة في  موالل عن طریق الملكیة الحصول على الأیتضمن التموی
المیزانیة العمومیة. وقد یتم الحصول على التمویل بالملكیة من خلال التمویل الخارجي وذلك من خلال 
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قد یتم التمویل ، أو وبیعها في السوق المالي للمستثمرین أو الأسهم الممتازة إصدار الشركة للأسهم العادیة
للحصول على  الأرباح المحتجزة ستخدامخلال لجوء الشركة لإبالملكیة من مصدر داخلي وذلك من 

وسواءٌ تم التمویل من خلال المصادر الخارجیة أو الداخلیة، فإن حقوق الملكیة للشركة . المطلوبة موالالأ
  تبعاً لنوع التمویل المستخدم. سوف تتغیر 

 الرابع:للسؤال 

 دینار 7.2=  90×  %8=  الموزعةب السهم الممتاز من الأرباح نصی

  دینار للسهم الممتاز الواحد 83دنانیر =  7 –دینار  90متحصلات بیع السهم الممتاز = 
  متحصلات بیع السهم الممتاز÷ الموزعة تكلفة السهم الممتاز = نصیب السهم الممتاز من الأرباح 

  %8.7دینار =  83÷  دینار 7.2تكلفة السهم الممتاز = 

 الخامس:للسؤال 

  تكلفة السهم العادي = 
  تكلفة الإصدار) + معدل نمو التوزیعات – عر السهمس(÷  الموزعة السنویةالأرباح 
1.10 ) ÷18 – 1.45 + (4%  =10.65%  

  :السادسللسؤال 

  =  WACCالمتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 
  معدل الضریبة)) -1× (نسبة الدین × تكلفة الدین نسبة الملكیة ) + ( × (تكلفة الملكیة 

 ) =12%  ×50%  ) + (10%  ×20%  )) +  (8%  ×30%  × (1 - 0.25(  
 =6%    +2%    +1.8%  =9.8%  
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 محور الإدارة المالیة 

  رأس المال العاملإدارة : التاسعالفصل 
  

  الفصل التعلیمیة أهداف
  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

  .التعریف بأهم المصطلحات ذات العلاقة برأس المال العامل •

 یة.الرئیسومكوناته طبیعة رأس المال العامل والتعریف بعناصره  وصف •

الربحیة ومفهوم السیولة والتعارض ما بین  مفهومبأهداف إدارة رأس المال العامل في ضوء  التعریف •
 هذین المفهومین.

 .سیاسات تمویل رأس المال العاملو في رأس المال العامل  ستثمارسیاسات الإالتعریف ب •

سالیب المستخدمة في یة وأهمیتها وعناصرها وطریقة تقییمها والأدورة تحویل النقد هوممف توضیح •
 إدارة النقد.

 ات قصیرة الأجل. ستثمار التعرف على أسالیب إدارة الذمم المدینة والمخزون والذمم الدائنة والإ •

  

  

  



 

   -288-

   مقدمة .1
ویتضمن هذا التقسیم تبحث إدارة رأس المال العامل في مصادر واستخدامات أموال الشركة قصیرة الأجل. 

ولها المتداولة ومدى تمویل تلك الأصول من خلال الخصوم الشركة في أص إستثمارعلى مستوى 
 لخصومالمتداولة. وهذا یجعل من موضوع الإدارة المالیة قصیرة الأجل (إدارة الأصول المتداولة وا

  المتداولة) أحد أهم الوظائف المناطة بالإدارة المالیة في الشركة.

 ،النقدیةمن بنود الأصول المتداولة (بما في ذلك الإدارة المالیة قصیرة الأجل إلى إدارة كل بند  وتهدف
في الأوراق المالیة) وإدارة كل بند من بنود الخصوم قصیرة الأجل ات ستثمار والإ ،المخزونالذمم المدینة، 

المتداولة (بما فیها الذمم الدائنة، المستحقات قصیرة الأجل، وأوراق القبض) وذلك لتحقیق الموازنة بین 
  بشكلٍ یساهم إیجابیاً في تعظیم قیمة الشركة.  ة السیولو  الربحیة

هذه العملیة لدى كافة الشركات وبغض  وأهمیةرأس المال العامل  إدارةیم هاویأتي هذا الفصل لیتناول مف
 إلىمعرفة العناصر الرئیسیة لهذه العملیة في ظل سعي الشركات  إلى بالإضافة. أنواعهاالنظر عن 

هذه العملیة  أهمیةجید من السیولة. وبسبب  ستوىبم حتفاظمستوى للربحیة والإ ىأعلالموازنة ما بین تحقیق 
النقدیة،  لیودورة تحو یة المال العامل وهي النقد رأسالتي تؤثر على یسیة ئیجب التعرف على المكونات الر 

  قصیرة الأجل. اتستثمار الإو والذمم الدائنة،  ،والذمم المدینة، والمخزون، 

  )Working Capital Terminology( ل العاملرأس المامصطلحات  .2
 الأصول في الشركة اتإستثمار  إلى إجمالي رأس المال العامل أوالمال العامل  رأس مصطلح یشیر

  .المخزونو الذمم المدینة  المالیة، الأوراق, لنقدا مثل) الأجل قصیرة( المتداولة

  رأس المال العامل = الأصول المتداولة

ات لتزامالإالفرق بین الأصول المتداولة للمنشأة وبین على أنه یعرف ف العاملرأس المال  صافيأما 
  ویمكن حساب صافي رأس المال العامل بموجب المعادلة التالیة:المتداولة. 

  ات المتداولةلتزامالإ –صافي رأس المال العامل = الأصول المتداولة 

تداولة ینتج عن ذلك صافي رأس مال موجب، وعندما تكون قیمة الأصول المتداولة أكبر من الخصوم الم
یكون عامل المال الأما عندما تكون قیمة الأصول المتداولة أقل من الخصوم المتداولة فإن صافي رأس 

   . اً سالب

تستخدم لقیاس والتي  )Current Ratio(ولعل أحد أهم مؤشرات رأس المال العامل هو نسبة التداول 
  : التداول كما یلينسبة  . ویتم حسابالشركةدرجة سیولة 

  ات المتداولةلتزامالإ÷ نسبة التداول = الأصول المتداولة 

اتها إلتزامفإن هذا یعني بأن أصول الشركة المتداولة كافیة لتسدید كانت النسبة أكبر من واحد  افإذ
ذا یعتبر مؤشر السیولة. أما إذا كانت النسبة أقل من واحد فإن ه رتفاعالمتداولة، وزیادة النسبة تشیر لإ
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  . المتداولة اتهاإلتزامخطیر على تدني سیولة الشركة وبالتالي ضعف قدرتها على سداد 

  )Working Capital Management( رأس المال العاملإدارة  .3
ات المالیة قصیرة لتزامالأجل والإ قصیرة من الأصول كل إدارة تتطلب رأس المال العامل إدارةعملیة  نإ

أدنى  في التكالیف إبقاء هدفوالمطلوبات ب الموجوداتما بین استحقاقات  الموائمةملیة الأجل بحیث تتم ع
  .وفاعلیة كفاءة أكثربطریقة  المخاطر على السیطرةیسمح ب وبما  حد ممكن

صافي  إرتفاع. حیث أن سیولةفإن إدارة رأس المال العامل تتضمن على الموازنة بین الربحیة وال، هنا ومن
لأن  نظراً تكون سیولتها مرتفعة. و  لتيأصول الشركة المتداولة وا إرتفاعمل بشكلٍ كبیر یعني رأس المال العا

رأس  صافيانخفاض  أماالأصول السائلة أقل ربحیة وعائداً فإن هذا سیعمل على تخفیض ربحیة الشركة. 
 تاليالمتداولة وبال اتهاإلتزامعدم القدرة على الإیفاء بالسیولة و المال العامل فقد یعرض الشركة لمخاطر 

  یحمل الشركة مخاطر كبیرة. 

العدید من العملیات والقرارات الیومیة التي على عملیة مستمرة تتضمن إدارة رأس المال العامل وتعتبر 
وحجم  ،في رأس المال العامل) ستثمار(سیاسة الإ في الموجودات المتداولةالشركة  إستثمارتحدد مستوى 

 ةطویلمصادر التمویل الأجل و  ةقصیر ات لتزامنسبة الإو ، الأصول المتداولةبنود  في كل بند من ستثمارالإ
إضافة إلى , (سیاسة تمویل رأس المال العامل) تمویل الأصول المتداولة اسیتم من خلالهالأجل الذي 

 . الموجودات ستثمارمستوى الإتحدید 

ها حیث أنخلي وعلى الصعید الخارجي، وتعتبر إدارة رأس المال العامل مهمة للشركة على الصعید الدا
تمكن الشركة من الموائمة بین استحقاقات أصولها المتداولة وخصومها المتداولة بالشكل الذي یوفر لها 

مواصلة عملیاتها تمكینها من السیولة وبشكلٍ یوازن بین السیولة والربحیة، وبالتالي احتیاجاتها الیومیة من 
 . التشغیلیة وضمان استمراریتها

عدم مخاطر اتها قصیرة الأجل دون مواجهة إلتزامتمكن الشركة من الإیفاء بكما أن إدارة رأس المال العامل 
یها الدائنین في تقییم عتمد علییعتبر أحد المقاییس التي العامل  رأس المالالقدرة على السداد. وبالتالي فإن 

 اتها. إلتزامقدرة المؤسسة على مواجهة 

  )Working Capital Investment Policies( العاملفي رأس المال  ستثمارسیاسات الإ .4

یعتبر رأس المال العامل أحد استخدامات أموال الشركة، حیث تقوم الشركة بتخصیص جزء من أموالها 
  نواعها. لتستثمر به في الأصول المتداولة بأ

الشركة في الأصول المتداولة تبعاً للعدید من العوامل منها طبیعة الصناعة التي  إستثمارویختلف حجم 
، بینما تحتفظ حیث أن المؤسسات المالیة عادةً ما تحتفظ برأس مال عامل مرتفعتعمل بها الشركة، 

هماً في تحدید حجم راس المال الشركات الصناعیة برأس مال عامل أقل. كذلك فإن لحجم الشركة أثراً م
  العامل لأنه كلما زاد حجم الشركة كلما احتاجت للمزید من الأصول المتداولة. 
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 ستثمارسیاسة الإس المال العامل وهي أفي ر  ستثمارلإلسیاسات ارئیسیة أنواع ویمكن التمییز بین ثلاثة 
  .1كما هو موضح في الشكل رقم  ةتوازنالم ستثمارسیاسة الإ، و یدةالمق ستثمارسیاسة الإ، و المریحة

الشركات على قیام هذه السیاسة تضمن ت ):Relaxed Policy(المریحة  ستثمارسیاسة الإ )1(
، والمخزون والمدینینالأجل قصیرة ات ستثمار المتداولة مثل النقد والإأصولها مبالغ كبیرة في  إستثمارب

سبة التداول بشكل كبیر، وبالتالي توفیر صافي رأس المال العامل ون رتفاعوهذا من شأنه أن یؤدي لإ
سواءٌ على عدم التأكد حالة  إرتفاععند هذه السیاسة عادةً ما یتم استخدام و سیولة كبیرة للشركة. 

مستوى الشركة، أو على مستوى الصناعة والقطاع، أو على مستوى الاقتصاد الكلي. حیث تلجأ 
 ات قد تظهر بشكل مفاجئ.إلتزامة لمواجهة أیة بحجم كبیر من الأصول المتداول حتفاظالشركة بالإ

الأصول المتداولة وبالتالي  إرتفاعآثار سلبیة كبیرة على ربحیة الشركة لأن  ویوجد لهذه السیاسة
 السیولة تخفض من أرباح الشركة. 

 ستثمارالإعكس سیاسة تعتبر هذه السیاسة ): Restricted Policy(یدة المق ستثمارسیاسة الإ )2(
في الأصول المتداولة بأقل حد  ستثمارتتضمن هذه السیاسة على قیام الشركة بالإماماً حیث المریحة ت
، وتكون نسبة التداول أقل على الأغلب وبالتالي فإن صافي رأس المال العامل قد یكون سالباً ممكن. 

فاض من واحد صحیح، مما یعني بأن الخصوم المتداولة أكبر من الأصول المتداولة وبالتالي انخ
بحیث تستطیع درجة التأكد لدى الشركة  إرتفاععادةً في حال تستخدم هذه السیاسة و سیولة الشركة. 

وعلى الرغم من أن لهذه السیاسة أنعكاسات إیجابیة على اتها قصیرة الاجل بدقة كبیرة. إلتزامالتنبؤ ب
لشركة قد یسبب لها أزمة مفاجئ على ا إلتزامعالیة المخاطرة لأن ظهور اي تعتبر الربحیة، إلا أنها 

اتها، بالتالي فإن مخاطر السیولة التي تواجهها إلتزاممالیة أو عسر مالي تفشل معه في الإیفاء ب
 الشركة في هذه الحالة مرتفعة. 

بموجب هذه السیاسة فإن الشركة : )Moderate Policy( المعتدلةالمتوازنة أو  ستثمارسیاسة الإ )3(
حجم الأصول المتداولة المحتفظ بها حسب وسط المتاولة بحیث تت تحتفظ بحجم متوازن من الأصول

وتعتبر هذه السیاسة الأكثر ملائمة للشركات في الأوضاع العادیة المقیدة. والسیاسة المریحة السیاسة 
ات الشركة قصیرة إلتزاملأنها تتضمن على حجم معتدل من الأصول المتداولة التي تكفي لمواجهة 

لسیاسة صافي رأس مال عامل قریب من الصفر، ونسبة تداول قریبة من الواحد الاجل. وتحقق هذه ا
 بین السیولة من جهة، وبین الربحیة من جهة أخرى. صحیح. كما أن هذه السیاسة توازن 



 

   -291-

  )1شكل رقم (

  في رأس المال العامل ستثمارلسیاسات الإرسم توضیحي 

  
  )Working Capital Financing Policies( رأس المال العاملسیاسات تمویل  .5

قبل البدء بالحدیث عن سیاسات تمویل الأصول المتداولة، لا بد من التطرق لتصنیفات الأصول، حیث 
) Fixed Assets( الثابتة الأصولهي: فئات رئیسیة   إلى ثلاثالأصول تقسیم یمكن 

 متذبذبة أو المؤقتةوالأصول المتداولة ال) Permanent Current Assets( الدائمة المتداولة الأصولو 

)Temporary Current Assets(. ) تصنیفات. هذه ال) یوضح 2والشكل رقم  
  )2شكل رقم (

  الثابتةو الأصول المتداولة تصنیفات رسم توضیحي یبین 
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بها لفترة  حتفاظأصول الشركة طویلة الأجل والتي یتم شرائها بهدف الإ وهي :الثابتة الأصول •
. وغالباً ما یكون امتلاك هذه والمعدات والمباني والسیارات وغیرها مثل الآلات تتجاوز السنة

 موجوداتتمویل الومن المفترض أن یتم . لشركةل یةتشغیلاستخدامها في النواحي البهدف الأصول 
یندرج  وذلك الأجل، الطویلة الدیون أو الأسهم سواء الأجل، طویل التمویلالثابتة من مصادر 

 .والمطلوبات الأصولمة ما بین استحقاقات عملیة الموائ إطارضمن 
إلى الحد الأدنى من الأصول المتداولة التي تحتاجها الشركة في  تشیر :الدائمةالمتداولة  الأصول •

اتها التي تستحق إلتزامأي وقت من الأوقات وذلك لضمان استمراریة أعمالها وقدرتها على تسدید 
 وتامةحد أدنى من المواد الخام والمواد تحت التصنیع تحتاج الشركة دائماً إلى وجود  حیثعلیها. 
هذا الحد الأدنى من  ویسمىفي البنك أو الصندوق.  رصیدلا بد من وجود حد أدنى ك كماالصنع 

 مستوى یختلف). و Core Working Capitalالأصول المتداولة بجوهر رأس المال العامل (
النامیة یكون مستوى  لشركاتافي فاه أعمالها، نشاط الشركة واتج حسبالمتداولة الدائمة  الأصول

وتكون ثابتة  ،لشركات التي تشهد تراجعاً افي تناقص یمتزایداً، بینما  الدائمةالأصول المتداولة 
وبما أن هذا الجزء من الأصول المتداولة سیكون موجوداً في جمیع تقریباً للشركات المستقرة. 

  .ویلها من خلال مصادر طویلة الأجلالأوقات تقریباً، فمن الأفضل أن یتم تم
وهي عبارة عن الزیادة التي تطرأ على الأصول المتداولة بشكلٍ المؤقتة: المتداولة  الأصول •

، في مبیعات الشركةالمؤقت  رتفاعوالإ الدورات التجاریةأو مؤقت قد یكون ناتجاً عن  موسمي
أحجام نخفض لمخزون لفترة مؤقتة، ثم تأو امدینة النقدیة أو الذمم ال إرتفاعحیث ینعكس ذلك على 

ویفضل أن یتم تمویل هذه  مع نهایة الدورة التجاریة.هذه الحسابات إلى مستویاتها الاعتیادیة 
 بسبب طبیعتها قصیرة الأجل.الأصول من مصادر قصیرة الأجل وذلك 

العامل إلى تقسیم سیاسات تمویل رأس المال ومن خلال التصنیفات السابقة لأصول الشركة، یمكن 
  ثلاثة سیاسات هي السیاسة المتحفظة، والسیاسة الهجومیة، والسیاسة المتوازنة. 

السیاسة على تمویل الأصول الثابتة تقوم هذه  ):Conservative Policyالسیاسة المتحفظة ( )1(
تمویل طویلة المصادر عن طریق جزء من الأصول المتداولة المؤقتة و والأصول المتداولة الدائمة 

عن طریق  ، بینما یتم تمویل جزء بسیط من الأصول المتداولة المؤقتةمثل الأسهم والسندات جلالأ
 . 3كما هو موضح في الشكل رقم  مصادر تمویل قصیرة الأجل

وتتضمن هذه السیاسة على تكلفة أكبر على الشركة لأن مصادر التمویل طویلة الأجل تكون أكثر 
ل. لكن تعتبر المخاطرة هنا متدنیة جداً لأن الشركة تملك وقتاً تكلفة من مصادر التمویل قصیر الأج

 ومن هنا جاءت تسمیتها بالسیاسة المتحفظة.  .طویلة الأجلاتها إلتزامكبیراً لسداد 
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  رأس المال العامللتمویل  السیاسة المتحفظة: )3شكل رقم (

  
 

لسیاسة السابقة حیث تقوم هذه السیاسة هي عكس ا ):Aggressive Policyالسیاسة الهجومیة ( )1(
من خلال وجزء من الأصول المتداولة الدائمة (أو جمیعها) المؤقتة المتداولة لأصول اعلى تمویل 

 مصادر التمویل قصیر الأجل، بینما یتم تمویل باقي الأصول من خلال مصادر التمویل طویل الأجل
  .4كما هو موضح في الشكل رقم 

ستحمل الشركة هذه السیاسة فإن ل كبیر على التمویل قصیر الأجل ونظراً لأنه یتم الاعتماد بشك
الأجل. لكن طویل تكلفة من مصادر التمویل قصیر الأجل أقل لأن مصادر التمویل أقل ف یلاتك

دیون كثیرة قصیرة الأجل وستستحق خلال فترة الشركة لدى جداً لأن مرتفعة ستكون المخاطرة هنا 
  .عرضها لمشاكل العسر المالي الفني أو حتى الحقیقيقصیرة (أقل من سنة) مما قد ی

  رأس المال العامللتمویل : السیاسة الهجومیة )4شكل رقم (
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بین السیاسة المتحفظة وبین السیاسة هذه السیاسة تتوسط  ):Moderate Policyالسیاسة المتوازنة ( )2(
مصادر عن طریق اولة الدائمة الأصول المتدالأصول الثابتة و تمویل حیث أنها تقوم على الهجومیة، 

، بینما تقوم بتمویل الأصول المتداولة المؤقتة من خلال مصادر التمویل قصیر التمویل طویل الأجل
  .5كما هو موضح في الشكل رقم  الأجل

والمتضمن على وتعتبر هذه الطریقة من أفضل الطرق لأنها تقوم على فكرة الموائمة بین الاستحقاقات 
  وبالتالي فإنها تحقق الموازنة بین التكالیف وبین المخاطر. لأصول مع آجال الخصوم، مقابلة آجال ا

 

  رأس المال العامللتمویل : السیاسة المتوازنة )5شكل رقم (

  

 Cash Management إدارة النقدیة .6
ن النقد بما موتخطیط الاحتیاجات المستقبلیة الشركة لدى ة الموجودالنقدیة على یة للرقابة إدارة النقدتهدف 

یوازن بین  بشكلٍ النقد  كفاءة استخداموبما یضمن ، یضمن توفر الأموال التي تحتاجها الشركة عند اللزوم
ها صندوقالأرصدة النقدیة الجاهزة التي تحتفظ بها الشركة في  اتعرف النقدیة على أنهو . الربحیة والسیولة

النقدیة الواجب ختلف قیمة وت. ت الطلبتحجاریة أو  حساباتعلى شكل  رصدة في البنكالأأو على 
نشاطها وآلیات الدفع السائدة في الصناعة. طبیعة حجم الشركة و حسب شركة إلى أخرى بها من  حتفاظالإ
  لأسباب التالیة: ل الشركة بأرصدة نقدیةعادةً ما تحتفظ و 

واجهة محیث تحتفظ الشركة بأرصدة نقدیة لغایات ): Transaction Motiveدافع العملیات ( �
مواجهة المصاریف الیومیة التي تتكبدها الشركة أثناء ممارسة لو  العادیةالتشغیلیة احتیاجات عملیاتها 

  . الأجورالرواتب و دفع ، مثل سداد الموردین و أعمالها الاعتیادیة

التي تحتفظ بها الشركة نقدیة الرصدة وهي الأ ):Precautionary Motive( دافع الاحتیاط والطوارئ �
 الشركة.ة ادغیر متوقعة وخارجة عن إر أو ظروف مواجهة أیة حالات ات لغای
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بأرصدة نقدیة جاهزة یمكنها من الشركة  إحتفاظأن ، حیث )Speculative Motive( المضاربةدافع  �
  مواد خام قد تتوفر في الأسواق بسعرٍ رخیص. مثل شراء قد تسنح لها استغلال أي فرصة 

قدرة الشركة والفوائد منها تعزیز  تحقق مجموعة من المزایاالنقدیة فیة من بأرصدة كا حتفاظالإكذلك فإن 
كما  نتیجة للدفع النقدي. والمواد الأولیة لسلعها لعند شراءالنقدیة تجاریة الخصومات الحصول على العلى 

وضع السیولة لدى الشركة وبالتالي قد تسهم في تحسن الوضع ن یتحستساهم الأرصدة النقدیة في 
   .لهاي ئتمانالإ

مستوى النقدیة یزید  إرتفاعالشركة، حیث أن  سیولة وربحیةمستویات انعكاسات كبیرة على لنقدیة ویوجد ل
النقدیة یسهم في نفس  إرتفاعاتها. إلا أن إلتزامقدرتها على الإیفاء ب من سیولة الشركة ویقلل من مخاطر

من ویجعلها أقل ربحیتها مر الذي یخفض من وهو الاإیجاد أرصدة نقدیة معطلة لدى الشركة الوقت في 
على الشركة العمل على الموازنة بین متطلبات ومن هنا یجب مستویاتها فیما لو تم تشغیل تلك الأرصدة. 

التي تستحق ات لتزامالإبحیث تكون النقدیة التي تحتفظ بها كافیة لسداد مؤشرات الربحیة السیولة وبین 
لا تحقق أیة أرصدة معطلة لأنها تعتبر النقدیة هناك مغالاة في الأرصدة  كونیعلیها وبنفس الوقت أن لا 

بسبب وعلى الرغم من أن الموازنة بین هدفي السیولة والربحیة تعتبر أمراً صعباً إلى حدٍ ما  .عوائد للشركة
داخلة بتدفقاتها النقدیة الأن تسترشد الشركة ، إلا انه من الممكن هذین الهدفینالواضح بین تعارض ال

  . بشكلٍ عامبه  حتفاظالواجب الإوالخارجة لمعرفة الحجم الأمثل للنقدیة 

   )Cash Conversion Cycle(تحول النقدي الدورة  6-1
تسدید لالشركة تستغرقها إلى عدد الأیام التي تحول النقدي (وتسمى اختصاراً دورة النقدیة) التشیر دورة 

فالشركة تقوم في بدایة الأمر بشراء المواد . هان مبیعاتاثمأحصیل إلى ت ها من المواد الخاممشتریاتن اثمأ
الشركة قد فقدت دفع أثمان المشتریات تكون ، ومن تاریخ معین بعد أجلٍ الخام وتدفع أثمانها إما نقداً أو 

ها ومن جزءً من النقدیة التي تمتلكها، ولاسترداد هذه النقدیة فإن على الشركة تصنیع المواد الخام التي اشترت
یحول المخزون إلى ثم نقلها للمخازن لحین التمكن من بیعها، وعند بیعها قد یكون البیع بالآجل مما 

دورة ن بتسدید المستحقات التي علیهم تسترجع الشركة النقدیة التي دفعتها وتكون و مدینین، وبقیام المدین
   .6كما هو موضح في الشكل رقم  النقدیة قد اكتملت

التركیز على تاریخ الدفع الفعلي لثمن المشتریات وعلى تاریخ التحصیل الفعلي لأثمان  ومن المهم هنا
یتم إثباتها محاسبیاً بغض في حال البیع الآجل والشراء الآجل والشراء  علأن حدوث واقعة البی المبیعات

ورة التحول النقدي د إحتسابوبالتالي فمن المهم عند  ،النظر عن المبادلة النقدیة وفقاً لأساس الاستحقاق
   التركیز على تواریخ الدفع والقبض ولیس تواریخ البیع والشراء. 
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  )6شكل رقم (

  تحول النقديالمخطط زمني لدورة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ثلاثة فترات أساسیة هي:تتضمن على دورة التحول النقدي ومن خلال الشكل السابق یمكننا ملاحظة أن 
وهي الفترة الزمنیة الممتدة من تاریخ شراء المواد الخام وسط فترة السداد): (أو مت الذمم الدائنةفترة سداد  �

على . فمثلاً إذا اشترت شركة ما مواد خام على الحساب إلى تاریخ سداد أثمان تلك المشتریات
 یوماً.  45فإن فترة السداد تكون  4/7بتاریخ سداد ال، وقامت الشركة ب20/5الحساب بتاریخ 

إلى المخازن ودخولها المواد الخام  تاریخ شراءوهي الفترة الممتدة من : عة في المخازنبقاء البضافترة  �
إذا دخلت المواد الخام إلى إلى تاریخ بیع البضائع وخروجها من المخازن على شكل مبیعات. فمثلاً 

 65زن فإن فترة بقاء البضاعة بالمخا 24/7وتم بیع تلك البضائع بتاریخ  20/5مخازن الشركة بتاریخ 
  یوماً. 

وهي الفترة الزمنیة الممتدة من تاریخ بیع : (أو متوسط فترة التحصیل) تحصیل الذمم المدینةفترة  �
باعت بضائعها على الحساب بتاریخ البضاعة إلى تاریخ تحصیا أثمان المبیعات. فمثلاً لو أن الشركة 

 یوماً.  35ل فتكون فترة التحصی 29/8وقامت بتحصیل ثمن المبیعات بتاریخ  24/7

فترة تحصیل الذمم المدینة تسمى مضافاً إلیها فترة بقاء البضاعة في المخازن ومن الجدیر بالذكر هنا أن 
وهي عبارة عن الفترة التي تستغرقها الشركة منذ شراء البضائع وحتى تحصیل أثمان  بالدورة التشغیلیة،

  المبیعات. 

  شراء 
 المواد الخام

  تسدید ثمن
 المواد الخام

  استلام 
 المواد الخام

بیع البضائع 
 اوتسلیمه

تحصیل أثمان 
 المبیعات

  الفترة 
  الزمنیة

عدد أيام استحقاق 
 الذمم الدائنة

بقاء البضاعة في عدد أيام 
 المخازن 

تحصيل الذمم عدد أيام 
 المدينة

 حول النقديالتدورة 
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 المخازن + فترة تحصیل الذمم المدینة الدورة التشغیلیة = فترة بقاء البضاعة في

  من خلال المعادلة التالیة:دورة التحول النقدي  إحتسابوبالاعتماد على ما سبق، یمكن صیاغة معادلة 
  

  
  -             +                 حول النقدي =التدورة   

   
  

 ترة سداد الذمم الدائنةف –دورة التحول النقدي = الدورة التشغیلیة أو 

   

سیولة الشركة، وكلما كانت  إرتفاعتحول النقدي أقصر كلما دل ذلك على الكلما كانت دورة قاعدة الحكم: 
تحول النقدي یمكن الشركة من الدورة النقدیة أطول كلما دل ذلك على تراجع سیولة الشركة. وقصر دورة 

  به.   حتفاظتقلیل الرصید النقدي الواجب الإ
  

  دوران النقدیة خلال العام وذلك من خلال المعادلة التالیة: معدل إحتسابكذلك یمكن 
  تحول النقديالدورة ÷ یوم  365معدل دوران النقدیة = 

  

سیولة الشركة وقدرتها على  إرتفاعكلما كان معدل دوران النقدیة أعلى كلما دل ذلك على قاعدة الحكم: 
معدل دوران النقدیة یمكن الشركة من تقلیل الرصید  إرتفاعالنقدیة المتاحة لها بشكلٍ أكثر فاعلیة. و  إستثمار

  به.  حتفاظالنقدي الواجب الإ
 55أي أن الشركة تستغرق ، یوم) 45 –یوم  35یوم+  65یوماً ( 55دورة النقدیة قد بلغت ولمثالنا السابق ف

  یوماً لاسترجاع النقدیة التي دفعتها على المشتریات.
مما یعني بأن الشركة تقوم بتدویر  یوم) 55÷ یوم  365مرة تقریباً ( 6.6أما معدل دوران النقدیة فقد بلغ 

مرة بالسنة مما یعطیها سیولة مرتفعة نسبیاً وقدرة أكبر على تشغیل النقد المتوفر  6.6النقدیة لدیها حوالي 
  لها عدة مرات خلال السنة. 

إن هذا لاستناد على قوائمها المالیة؟ دورة النقدیة للشركات با إحتسابلكن السؤال المطروح هنا، كیف یمكن 
كل بند من بنود  إحتسابیمكن من خلالها  الاعتماد على النسب المالیة التيبالسؤال یمكن الإجابة علیه 

  معادلة دورة النقدیة وذلك كما یلي: 

  )1( المشتریات الیومیةمتوسط ÷ ة الدائنالذمم  = متوسط فترة السداد �
   )2(البضاعة المباعة تكلفة لالمتوسط الیومي  ÷ المخزون=  زنفترة بقاء البضاعة في المخا �
)3(المبیعات الیومیة متوسط ÷  ةالمدین= الذمم  متوسط فترة التحصیل �

 

 

                                         

  .یوم 365 ÷المشتریات السنویة متوسط المشتریات الیومیة =  )1(
  .یوم 365 ÷لتكلفة البضاعة المباعة = تكلفة البضاعة المباعة السنویة  المتوسط الیومي )2(
  .یوم 365÷ السنویة المبیعات متوسط المبیعات الیومیة =  )3(

فترة بقاء 
البضاعة في 

 المخازن

  فترة 
تحصیل الذمم 

 المدینة

  فترة 
  الذمم سداد 

 الدائنة
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  : )1( مثال
فیما یلي نعرض المیزانیة العمومیة لشركة الصناعات الكیماویة الأردنیة المساهمة العامة وذلك لعامي 

دینار وفي عام  4480958كان  2009مبیعات الشركة في عام علماً بأن صافي . 2010و  2009
 3037200مبلغ  2009دینار. أما تكلفة البضاعة المباعة فقد بلغت في عام  3861059بلغ  2010

عام في دینار  2275612وقد بلغت مشتریات الشركة دینار.  2685476بلغت  2010دینار وفي عام 
  . 2010دینار في عام  1907941، وبلغت 2009

  
  

  

  

  

 )365÷  1907941(÷  744824=  2010متوسط فترة السداد  �

  یوم 142,5=             
 )365÷  2685476( ÷ 1732641=  2010 فترة بقاء البضاعة بالمخازن �

  یوم 235.5=                
 )365 ÷ 3861059( ÷ 1062952 = 2010 متوسط فترة التحصیل �

 یوم 100.5=                

  

  یوم 336یوم =  100.5یوم +  235.5=  2010 الدورة التشغیلیة
  

شهر  6.5یوم ( 193.5یوم =  142,5 - یوم 100.5+  یوم 235.5=  2010دورة التحول النقدي 
  تقریباً)

  مرة 1.9یوم =  193.5÷ یوم  365معدل دوران النقدیة = 

  تمرین:

  من خلال معطیات المثال السابق، المطلوب:
 .2009ة الصناعات الكیماویة الأردنیة لعام الدورة التشغیلیة لشرك إحتساب  )أ(

 . 2009دورة تحویل النقدیة لشركة الصناعات الكیماویة الأردنیة لعام  إحتساب  )ب(
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 .2009معدل دوران النقدیة لشركة الصناعات الكیماویة الأردنیة لعام  إحتساب  )ج(

 .2010عام الشركة لمع نتائج و(ج) د (أ) و(ب) و مقارنة النتائج التي حصلت علیها في البن  )د(

  أم لا.   2010وضع السیولة في الشركة، هل تحسن في عام بشأن ما هو رأیك )  هـ( 

  الحل: 
  یوم 62.1) = 365÷ 2275612(÷  387159=  2009متوسط فترة السداد  �
  یوم 198.7=  )365÷  3037200( ÷1653492=  2009فترة بقاء البضاعة بالمخازن  �
 یوم 80.7) = 365÷   4480958( ÷ 991282=  2009متوسط فترة التحصیل  �

  یوم 279.4یوم =  80.7یوم +  198.7=  2009الدورة التشغیلیة   )أ(
  یوم  217.3یوم =  62.1 –یوم  80.7یوم +  198.7=  2009دورة التحول النقدي   )ب(
 مرة 1.7یوم =  217.3÷ یوم  365معدل دوران النقدیة =   )ج(

، كذلك فإن 2009نها كانت أقل من عام لأ 2010یمكن ملاحظة تحسن الدورة التشغیلیة في عام   )د(
، كذلك فإن معدل 2009لأنها كانت أقل من عام  2010دورة تحویل النقدیة شهدت تحسناً في عام 

 . 2010دوران النقدیة كان أفضل في عام 

لأن  2010من خلال الإجابات أعلاه، یمكن ملاحظة تحسن وضع السیولة في الشركة خلال عام ) هـ( 
  . 2009مقارنةً بعام  2010حویل النقدیة كان أقل في عام دورة تغیلیة و الدورة التش

  تحول النقديالتقلیل دورة أسالیب  6.2
أن تقصیر دورة النقدیة تحول النقدي تتضمن بعداً مهماً جداً في إدارة النقدیة وهو الدورة إن عملیة تقصیر 

التي تحتفظ بها. الأدنى من الأرصدة النقدیة  تخفیض الحدوفر سیولة أكبر للشركة مما یجعلها قادرة على ی
ألف دینار، وإذا علمنا أن معدل  200ي تحتاجه الشركة في السنة هو ذفإذا افترضنا أن متوسط النقد ال

÷ ألف  200دینار فقط (ف ألا 105مرة، فإن الشركة تستطیع أن تحتفظ بمبلغ  1.9دوران النقدیة هو 
ألف نقداً. ولو افترضنا بأن الشركة تستطیع تشغیل الأموال بعائد  200غ مرة) بدلاً من أن تحتفظ بمبل 1.9

دینار  7600) بعائد یبلغ 95000(والبالغ الذي تم توفیره مبلغ الفعندها یمكن أن تستثمر الشركة  8%
)95000  ×8%( .  

  : تقلیل دورة النقدیةالمتبعة في ومن الأسالیب 
دون أن یؤثر ذلك على  ط فترة السداد) إلى أقصى حد ممكنس(أو متو  الذمم الدائنةإطالة فترة سداد  .1

بوقت متأخر وبدون الشركة بسداد ثمن مشتریاتها أن تقوم أي : ها بالسدادإلتزامسمعة الشركة و 
 180. فمثلاً لو قامت الشركة في مثالنا السابق بتأخیر سداد الدائنین إلى الإساءة إلى سمعتها المالیة

یوم  156یوم لتصل إلى  37.5بحوالي دورة النقدیة م، فإن هذا سیقصر من یو  142.5یوم بدلاً من 
بدلاً من  )156÷  365(تقریباً مرة  2.3، وسیصبح معدل دوران النقدیة )100.5-180+  235.5(

ألف  87ألف دینار إلى  105به من  حتفاظوهذا سیقلل من المبلغ الذي على الشركة الإ مرة. 1.9
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 7600بدلاً من  دینار 6960إلى الممكن تحقیقه العائد  یقلوبالتالي  )2.3÷ ألف  200( دینار
  دینار. 

حیث یمكن لشركة أن تقدم مجموعة من  :من دون التأثیر على حجم المبیعات تقصیر فترة التحصیل .2
أو قد تقوم الشركة بتقلیل ، الحوافز (مثل الخصم النقدي) للعملاء الذین یدفعون نقداً أو بشكلٍ مبكر

بشكلٍ معقول بحیث لا یتسبب ذلك في فقدان العملاء وتحولهم لكن لعملائها و الممنوحة  ئتمانالإ فترة
وتسویة سریعة بحیث یتم إیداع الشیكات فوراً ، كما على الشركة أن تتبع أسالیب تحصیل للمنافسین

عت أن في مثالنا أن الشركة استطاترض فنتقصیر فترة التحصیل لولتوضیح أثر . في حساب الشركة
یوم، عندها فإن دورة تحویل النقدیة ستنخفض من  80یوم إلى  100.5تخفض فترة التحصیل من 

مرة، وبالتالي فإن  1.9مرة بدلاً من  2.1یوم، وسیصبح معدل دوران النقدیة  173یوم إلى  193.5
 أف دینار.  95ألف دینار إلى  105سینخفض من الحد الأدنى للنقدیة 

بضاعة بالمخازن، لكن دون أن یؤدي ذلك إلى أن تعاني الشركة من نفاذ تقصیر فترة بقاء ال .3
المخزون. ویتم ذلك من خلال إدارة المخزون بشكلٍ فعال كما سنناقش في أجزاءٍ لاحقة من هذا 

  الفصل. 

أكبر تخفیض ممكن لدورة تحویل النقدیة مما الجمع بین الأسالیب السابقة لتحقیق شركة یمكن للو 
  اً على سیولتها وربحیتها. سینعكس إیجاب

  :النقدیة حتیاجاتللإالعوامل المحددة  6.3

  :بها تبعاً للعدید من العوامل، نذكر منها حتفاظیختلف حجم الأرصدة النقدیة التي تحتاج الشركة للإ
یقصد بمزامنة التدفقات : )Synchronization of Cash Flowsمزامنة التدفقات النقدیة ( )1(

بمعنى أن شركة بالموائمة بین تواریخ وأحجام تدفقاتها النقدیة الداخلة والخارجة، قیام الالنقدیة هو 
وفي حال نجاح الشركة في  .یةقدتحصلاتها النتوقت دفعاتها النقدیة بناءً على تاریخ ومقدار م

بأقل حد ممكن من  حتفاظالمزامنة والموزانة بین تدفقاتها النقدیة الداخلة والخارجة فیمكنها الإ
 . ةالنقدی ةرصدالأ

التي تتحملها الشركة ف الیكتالویقصد بها : )Financing Costs(ة الحصول على الأموال كلفت )2(
وتتضمن الحالیة عن تغطیة احتیاجاتها. أرصدتها النقدیة  تلنقد في حال عجز اللحصول على 

التي و  )Transaction Costsالمعاملات (هذه التكالیف على نوعین أساسیین هما تكلفة 
، حصول على النقدلفي عملیة االشركة تنفقها التي ة الإجراءات والمعاملات تتضمن على تكلف
التي تتضمن على التكالیف المصاحبة لاقتراض و  )Borrowing Costs(وتكلفة الاقتراض 

وكلما كانت تكلفة الحصول  غیرها.والعمولات و  القروضالأموال بما في ذلك تكالیف الفوائد على 
، اما في حال بأرصدة نقدیة كبیرة حتفاظالشركة الإمن ذلك تطلب ل أكبر كلما على الاموا

  بأرصدة نقدیة أقل.  حتفاظانخفاض تكلفة الأموال فیمكن للشركة الإ
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على وهي العوائد التي یمكن أن تحققها الشركة : )Opportunity Cost(الفرصة البدیلة  ةكلفت )3(
بها بصورة نقد. وكلما زادت  حتفاظأخرى بدلاً من الإ ها في مجالاتإستثمار أموالها لو قامت ب

تستثمر الأموال في المجالات الأخرى كلما قللت الشركة أرصدتها النقدیة حتى تكلفة الفرصة 
 . تحقق المزید من العوائدل

ف یلاكتوهي ال): Costs of Managing Cash Balances(النقدیة یف إدارة الأرصدة لاكت )4(
حفظ وخزن الأموال على إدارة الأرصدة النقدیة لدیها بما في ذلك تكالیف  تحملها الشركةالتي ت

وكلما ارتفعت هذه . القائمین على إدارة النقد وتكالیف الحراسة والأمان وغیرهاوأجور الموظفین 
  التكالیف كلما احتفظت الشركة بأرصدة نقدیة أقل. 

من التدفقات النقدیة المستقبلیة كلما زادت درجة عدم التأكد ): Uncertaintyعدم التاكد ( )5(
للشركة كلما استدعى ذلك وجود أرصدة نقدیة كبیرة لدى الشركة لمواجهة أیة تدفقات نقدیة غیر 

بمستویات أقل من  حتفاظدرجة التأكد من التدفقات النقدیة فیمكن الإ إرتفاعمتوقعة. أما في حال 
 الأرصدة النقدیة. 

 أسالیب إدارة النقد 6.4

بمقدار معتدل من  حتفاظقشتنا السابقة بأن دواعي الموازنة بین السیولة والربحیة تستدعي الإفي ظل منا
، وفي ضوء أن ازدیاد الأرصدة النقدیة یحمل معه سیولة عالیة ولكن الأرصدة النقدیة لدى الشركة

ف مرتفعة ربحیة متدنیة، وبما أن انخفاض الأرصدة النقدیة تخفض من سیولة الشركة وقد تحملها تكالی
للحصول على النقد عند الحاجة إلیه، لذا فمن المهم أن تقوم الشركة بإدارة النقدیة المتوفرة لدیها بالشكل 

  م الأسالیب المستخدمة في إدارة النقد لدى الشركة ما یلي: هالأمثل. ومن أ 
إن قدرة الشركة على : )Synchronization of Cash Flowsمزامنة التدفقات النقدیة ( )1(

من حیث توقیت تلك الدفقات وحجمها، لمزامنة والموزانة بین تدفقاتها النقدیة الداخلة والخارجة ا
بأقل مستوى ممكن من  حتفاظیساعدها على إدارة النقدیة لدیها بشكل أفضل ویمكنها من الإ

الرصید النقدي. وهذا من شأنه توفیر سیولة جیدة للشركة بالإضافة إلى المحافظة على ربحیتها 
  نتیجة عدم اضطرار الشركة لتعطیل أرصدة نقدیة كبیرة. 

یساعد تقصیر دورة : )Shorten Cash Conversion Cycle(تقصیر دورة تحول النقدیة  )2(
ویمكن تقلیل دورة تحول تحول النقدیة في زیادة النقدیة المتوفرة لدى الشركة وفي زیادة سیولتها، 

نوحة بدون أن یؤثر ذلك على حجم المبیعات، أو من المم ئتمانالنقدیة من خلال تقلیل فترة الإ
خلال المماطلة في دفع الذمم الدائنة من  وأخلال استخدام أسالیب أكثر فعالیة في التحصیل، 

  إلى أطول فترة ممكنة بدون أن یؤثر ذلك على سمعة الشركة وملائتها المالیة. 
مثل للنقدیة التي على الشركة الاحجم التحدید الریاضیة التي من شأنها نماذج استخدام ال )3(

 Baumol)نموذج باومول (ومن أشهر النماذج المستخدمة في هذا الصدد بها.  حتفاظالإ
Model تحدید كمیة النقد الاقتصادیة التي یجب أن تحتفظ بها . ویقوم هذا النموذج على
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الشركة للحصول الشركة في ضوء المبادلة بین تكلفة المعاملة الواحدة التي یستلزم أن تدفعها 
وال الشركة في صورة رصید نقدي, معلى النقد، وبین تكلفة الفرصة البدیلة والناتجة عن تعطیل أ

 : حتسابتبین كیفیة الإ المعادلة التالیةو 

  
     كمیة النقد الاقتصادیة (ك*) =            

  
(ف) هي ، ونقدلعلى االكلي الشركة طلب ، و (ط) هي لمعاملة الواحدةتكلفة احیث أن (ت) هي   
  . كلفة الفرصة للنقد المحتفظ بهت

  : )1( مثال
ة تكلفة المعاملكانت و دینار،  1250000لشركة طیران الجنوب  الطلب الكلي على النقدیبلغ 

دینار، فإذا علمت أن الشركة  25الأوراق المالیة لدى الشركة للحصول على النقد اللازمة لتسییل 
سنویاً (تكلفة الفرصة)، احسب كمیة  %6ة الموجودة لدیها بعائد صدة النقدیالأر  إستثمارتستطیع 

  بها. حتفاظالنقد الاقتصادیة التي یجب على الشركة الإ

  الحل:
  

  دینار 32275=                 كمیة النقد الاقتصادیة (ك*) =       
  

 دینار، وهو الرصید الذي تستطیع 32275برصید نقدي مقداره  حتفاظأي أن على الشركة الإ
 حتفاظالشركة من خلاله الموزانة بین تكلفة المعاملات وبین تكلفة الفرصة، مما یجعل تكلفة الإ

بالنقد في حدها الأدنى. وفي حال احتفظت الشركة برصید نقدي أكبر أو أقل من الكمیة المحتسبة 
  بموجب النموذج، فإن تكالیف النقد ستكون أكبر. 

   Managing Accounts Receivableإدارة الذمم المدینة  .7
تعذر البیع النقدي (والذي یعتبر الأفضل) لمجموعة من بسبب تعتمد الكثیر من الشركات على البیع الآجل 

. وتزداد عملیات طبیعة الصناعة وصنف المنتج وظروف السوق ومدى توفر السیولةالأسباب من ضمنها 
والوكلاء التجاریین (مثل تجار الجملة تقوم ببیع منتجاتها للوسطاء البیع الآجل في الشركات التي 

، حیث أن مثل تلك الفئات لا تدفع نقداً مقابل مشتریاتها وإنما تحتاج لفترة من الوقت ریثما تقوم والتجزئة)
  ببیع البضائع ومن ثم تحصیل أموالها. 

ند أوراق تحت بواستخدام البیع الآجل یسبب في ظهور ذمم غیر مسددة للشركة تقوم بتسجیلها محاسبیاً 
فإن دینار،  5000فلو افترضنا بأن المبیعات الآجلة للشركة في الیوم الواحد تبلغ  القبض أو الذمم المدینة.

 15000دینار، وفي الثالث  10000دینار، وفي الیوم الثاني  5000رصید الذمم الآجلة یكون في الیوم 

  ط×  ت×  2
 ف

2  ×25  ×1250000  
0.06 
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ذمم الیوم الأول، ومیاً حتى یحین موعد سداد دینار ی 5000بمقدار  رتفاعوهكذا، ویستمر الرصید بالإدینار 
 5000دینار یومیاً وستخفض بمقدار  5000حینها یصبح رصید الذمم المدینة ثابتاً لأنها ستزداد بقیمة 

أیام فسیبلغ رصید الذمم الآجلة  5الممنوحة للعملاء  ئتماندینار سداد الذمم السابقة. فلو كانت فترة الإ
دینار في الیوم السادس  5000أیام)، بعد ذلك ستزید بمقدار  5× في الیوم  دینار 5000دینار ( 25000

دینار وهي تسدیدات الیوم الأول، وفي الیوم السابع ستزداد  5000لكنها ستنخفض بنفس الوقت بمقدار 
وتنخفض بتسدیدات الیوم الثاني، وبالتالي فإن الرصید الذي سیظهر للذمم المدینة سیكون  5000بمقدار 
  دینار.  25000

  رصید الذمم المدینة بشكلٍ عام من خلال المعادلة التالیة: إحتسابویمكن 
  

  متوسط فترة التحصیل× الذمم المدینة = المبیعات الآجلة في الیوم رصید 

  :)2( مثال

یوماً، بینما بلغ  30إذا كانت إحدى الشركات تبیع بضائعها على الحساب، وكان متوسط فترة التحصیل 
  ملیون دینار.  1,5اتها الآجلة السنویة حجم مبیع

  رصید الذمم المدینة.  إحتسابالمطلوب 
  

  الحل: 

  متوسط فترة التحصیل× رصید الذمم المدینة = المبیعات الآجلة في الیوم 

  دینار 123287.7=  30) × 365÷  1500000رصید الذمم المدینة = (
  

، وبما أنها ترتبط بفترة التحصیل التي تحدثنا عنها داولةونظراً لوجود الذمم المدینة ضمن بنود الأصول المت
   فمن المهم التعرف على التقنیات الخاصة بإدارة هذا البند والرقابة علیه.في دورة تحویل النقدیة، 

الذمم في بند  ستثمارالإیتضمن على قرار بالآجل بالبیع  قرارالشركة لاتخاذ تجدر الإشارة هنا إلى أن و 
، حیث ة والإیرادلفعنصري التكب یعتبر محكوماً الذي  ستثمارالحاجة لادارة هذا الإتالي تظهر وبالالمدینة، 

على بنفس الوقت ه یتضمن ، لكن(الإیرادات) زیادة المبیعاتلالمدینة قد یؤدي الذمم في  ستثمارالإأن 
جل لتمكنت من استغلال لأن الشركة لو لم تبیع بالآ(التكالیف) الذمم رأس المال المستثمر في هذه لتكالیف 

  هذه الأرصدة وتحقیق عوائد. 

یكمن في تحصیل الذمم المدینة بأسرع وقت ممكن دون المدینة دارة الذمم الهدف العام لإیمكن القول بأن و 
  :التالیةالفرعیة الأهداف ومن هنا یمكن صیاغة التأثیر على حجم المبیعات. 

 . الشركةوالتحصیل في  ئتمانة الإتحدید سیاس )1(
 .لمستویاتها المحددةالتأكد من عدم تجاوز الذمم  )2(
  .المرغوبالذمم وإبقاء حجم الحسابات المدینة ضمن المستوى في  ستثمارللإتحدید الحجم الأمثل  )3(
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 للبیع الآجل.المناسبة شروط امتلاكهم للتقییم العملاء للتأكد من  )4(
 .المدینةإدارة تحصیل الذمم  )5(

  ئتمانسیاسة منح الإ  7.1
  تتضمن على العناصر التالیة: یة إئتمانوم الشركات بوضع سیاسة عادةً ما تق

فترة و ، فیها تسدیداً نقدیاً تسدید الفترة التي یعتبر الو  ،نسبة الخصم النقديوتشمل : ئتمانشروط الإ )1(
  .الكلیة الممنوحة للعملاء ئتمانالإ

یه للشركة في وقتها وبدون ات التي عللتزام: وتتعلق بتحلیل قدرة العمیل على سداد الإئتمانتحلیل الإ )2(
 تأخیر.

وتتضمن على الطرق التي تستخدمها الشركة لتحصیل : التحصیل المتبعة من قبل الشركةسیاسة  )3(
 أموالها من العملاء. 

  )Credit Terms( ئتمانشروط الإ  7.2
  تتضمن على: ئتمانكما ذكرنا مسبقاً فإن شروط الإ

لعملائها الذین یسددون نقداً، الذي تمنحه الشركة : وهو مقدار الخصم السعري نسبة الخصم النقدي •
تشجیع العملاء على السداد المبكر لقیمة ویهدف الخصم النقدي إلى من قیمة البضاعة.  %2مثل 

  مشتریاتهم من الشركة.
 . أیام بعد البیع) 10التي یعتبر التسدید فیها تسدیداً نقدیاً (مثل أول الخصم النقدي: وهي الفترة فترة  •
   .الشركة لیقوموا بتسدید مستحقاتهم الممنوحة لعملاء: وهي الفترة الكلیة الكلیة ئتمانالإ فترة •

  كما في المثال التالي:  ئتمانالإشروط صیاغة كتابة وعادةً ما یتم 
  

  60  صافي   10  / 2 

  
  الكلیة ئتمانفترة الإ    فترة الخصم النقدي      نسبة الخصم النقد        

  
في مثالنا)، والرقم الثاني یشیر إلى فترة  %2الأول یشیر إلى نسبة الخصم النقدي (ویعادل حیث أن الرقم 
 60أیام في مثالنا)، أما صافي  10(وهي الفترة التي یعتبر تسدید العمیل فیها تسدیداً نقدیاً الخصم النقدي 
  ترة الخصم النقدي). یوم (بما في ذلك ف 60خلال تسدید ذممه المستحقة العمیل على فإنها تعني بأن 
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  یة للشركةئتمانحساب أثر تغییر السیاسة الإ  7.3
یؤدي إلى مجموعة من الأبعاد التي لا بد من أخذها بعین یة ئتمانإن قیام الشركة بتغییر شروط سیاستها الإ

إلى تخفیض المبیعات،  تؤدي ئتمانفمثلاً تخفیض فترة الإالاعتبار لاتخاذ القرار بتغییر السیاسة من عدمه. 
تكلفة الذمم المدینة نظراً لزیادة الوقت اللازم فقد تزید المبیعات ولكنها تزید من  ئتمانأما زیادة فترة الإ

  وهكذا فإن هذا القرار لا بد أن یستند على نتائج تحلیل التكلفة والإیراد للسیاسة الجدیدة. لتحصیلها. 

  دینة یمكن استخدام المعادلة التالیة:في الذمم الم ستثمارالإتكلفة لحساب و 

  بالذمم المدینة =  )حتفاظالإ(أو  ستثمارالإتكلفة 

  رأس المال للشركةتكلفة × نسبة التكالیف المتغیرة × في الذمم المدینة  ستثمارالإ

  حیث أن:
  التحصیلمتوسط فترة × ات الآجلة في الیوم في الذمم المدینة = المبیع ستثمارلإا •
: هي عبارة التكلفة المتغیرة للبضاعة المباعة كنسبة من سعر البیع، وتكمن المتغیرة بة التكالیفسن •

التي تكون أقل و في الذمم المدینة الشركة  ستثمارتعطینا المقدار الحقیقي لإ هاأهمیة هذه النسبة في أن
دینار  ألف 40الشركة بلغت مبیعات فمثلاً لو  ،لأنها لا تتضمن الربح جلةقیمة المبیعات الآمن 

 30، فعندها تكون الشركة قد استثمرت فعلیاً في الذمم المدینة %75وكانت نسبة تكالیفها المتغیرة 
  ألف دینار. 40ألف دینار ولیس

أموالها في  إستثمارمئویة تعبر عن التكلفة التي تتحملها الشركة نتیجة نسبة  يهو تكلفة رأس مال الشركة:  •
كة لیست بدون تكلفة وإنما لها تكالیف تتمثل في العائد الذي تدفعه الذمم المدینة، حیث أن أموال الشر 

  للمساهمین والفوائد التي تدفعها للمقرضین

یة الحالیة للشركة وعلى السیاسة المقترحة یمكننا ئتمانتطبیق المعادلة السابقة على السیاسة الإ لومن خلا
یة للشركة. على ئتمانن تكالیف السیاسة الإوجود قیم عذلك من خلال أن نتوصل لاتخاذ القرار المناسب و 

یة للشركة سیتضمن على تأثیر على حجم المبیعات، ومن خلال ئتمانالجانب الآخر، فإن تغییر السیاسة الإ
هامش الربح للسیاسة الحالیة وللسیاسة المقترحة یمكن معرفة تأثیر التغییر على إیرادات الشركة  إحتساب

  ة:وذلك وفقاً للمعادلة التالی
  المبیعات× نسبة التكالیف المتغیرة)  - %100هامش الربح = (

  

  

تاریخ 
 الفاتورة

أیام 10  
 فترة الخصم(

)النقدي  

  یوم 60
الائتمان فترة (

 الكلیة)

2% 
خصم 
 نقدي

  یوم 50
 صافي فترة الائتمان
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  كما یلي:یة ئتمانالأثر النهائي لتغییر السیاسة الإ إحتسابن ككما یم

  بالذمم المدینة حتفاظتكلفة الإ –صافي الإیراد أو التكلفة = هامش الربح 

یة التي ئتمانالسیاسة الإ ، فإننا نختارالحالیة والمقترحة ئتمانعند المفاضلة بین سیاسة الإقاعدة الحكم: 
  التكلفة الأقل. صافي الإیراد الأعلى أو على صافي تتضمن على 

  )3( مثال

ملیون  3الحالیة ، وتبلغ مبیعات الشركة 50صافي  2/10یة إئتمانباتباع سیاسة تقوم إحدى الشركات 
بحیث تصبح الممنوحة  ئتمانلتقلیل فترة الإیة ئتمان. وتعتزم الشركة تغییر سیاستها الإ(جمیعها آجلة) دینار

دینار. فإذا علمت أن  ملیون 2.800، ویتوقع إثر ذلك أن تنخفض مبیعات الشركة إلى 40صافي  2/10
، فهل تنصح الشركة بتغییر %10، وبأن تكلفة رأس مال الشركة %70نسبة التكالیف المتغیرة للشركة 

  التكلفة أو الوفر الإضافي في حال تم اتباع السیاسة الجدیدة. یة أم لا، وما هو مقدار ئتمانسیاستها الإ

  الحل: 
  :في الذمم المدینة ستثمارالإنحسب مقدار  )1(

  متوسط فترة التحصیل× في الذمم المدینة = المبیعات الآجلة في الیوم  ستثمارالإ
  دینار 410958.9=   50× ) 365÷  3000000(= (الحالي) في الذمم المدینة  ستثمارالإ
  دینار 306849.3=   40× ) 365÷  2800000(= (المقترح) في الذمم المدینة  ستثمارالإ

  :بالذمم المدینة ستثمارنحسب تكلفة الإ )2(
  

تكلفة رأس × المتغیرة  نسبة التكالیف× في الذمم المدینة  ستثماربالذمم المدینة = الإ ستثمارتكلفة الإ
  المال للشركة

  دینار 28767.1=  %10×  %70×  410958.9ة (الحالي) = بالذمم المدین ستثمارتكلفة الإ
  دینار 21479.5 =  %10×  %70×  306849.3بالذمم المدینة (المقترح) =  ستثمارتكلفة الإ

  

  هامش الربح: إحتساب )3(
  المبیعات× نسبة التكالیف المتغیرة)  -%100هامش الربح = (

  دینار 900000=  3000000) × %70-%100هامش الربح (الحالي) = (
  دینار 840000=  2800000) × %70-%100هامش الربح (المقترح) = (

  صافي الإیراد أو التكلفة: إحتساب )4(
  بالذمم المدینة حتفاظتكلفة الإ –صافي الإیراد أو التكلفة = هامش الربح 

  دینار 871232.9=  28767.1 – 900000صافي الإیراد (الحالي) = 
  دینار 818520.5=  21479.5 – 800000) = المقترحصافي الإیراد (

  

  
  



 

   -307-

  :ملخص للحل

  السیاسة المقترحة  السیاسة الحالیة  
  40صافي  2/10  50صافي  2/10  ئتمانشروط الإ
  2800000  3000000  المبیعات

  840000  900000  هامش الربح
  21479.5  28767.1  في الذمم المدینة ستثمارتكلفة الإ

  818520.5  871232.9  الفرق بین هامش الربح والتكلفة
  

الحالیة یة لأن السیاسة ئتمانبناءً على ما سبق یمكن القول بأنه من الأفضل للشركة أن لا تغیر سیاستها الإ
  . بالمقارنة مع السیاسة المقترحة تحقق للشركة صافي إیراد أعلى

الأثر على الدیون  باریة أن تأخذ بعین الاعتئتمانومن المهم عند قیام الشركة بتحلیل أثر تغییر سیاساتها الإ
نتیجة عدم سداد بعض نسبة الدیون المعدومة  إرتفاعالمعدومة لأن التساهل في منح الاتتمان یصاحبه 

 . المدینین

  ئتمانمعاییر الإ  7.4
(أي  ئتمانعلى الأسالیب المستخدمة في تحدید العملاء الذین یستحقون منح الإ ئتمانتتضمن معاییر الإ
(الشراء  ئتمانإجراءات تقییم طلبات الحصول على الإجل). وتتضمن هذه العملیة على بیعهم بالذمم أو بالآ

تحلیل المعلومات للتأكد من ، ومن ثم الحصول على معلومات عن العمیلبما فیها ) الشركةالآجل لمنتجات 
تقییم ویتم من عدمه.  ئتماناتخاذ القرار النهائى بشأن منح الإ، وأخیراً قدرة العمیل ورغبته فى السداد

من خلال عددٍ  ومدى موافاتهم للشروط التي تحددها الشركة ئتمانلعملاء من حیث أهلیتهم وجدارتهم بالإا
) والتي تعتمد كما یوضح الاسم Five C's of Creditشیوعاً طریقة تحلیل ( هاأكثر و أسالیب التقییم من 

   على خمسة معاییر یمكن من خلالها تقییم العمیل وذلك كما یلي:
ه السابق إلتزام: وتتضمن على تحلیل تعاملات العمیل الماضیة ومدى )Characterالشخصیة ( •

 بسداد المستحقات التي علیه في وقتها.

اته في وقتها، وهذا یعتمد على إلتزام): وهي تقییم لمدى قدرة العمیل على سداد Capacityالقدرة ( •
 قدیة كافیة للسداد.حلیل القوائم المالیة للعمیل ومدى توفر تدفقات نت

مدى وجود رأس مال المركز المالي للعمیل للتأكد من ): وتتضمن على تحلیل Capitalرأس المال ( •
 .  له تحلیل نسب المدیونیةبالإضافة لیه كافي لد

ویمكن رهنها لمصلحة الشركة لضمان العمیل وهي أیة أصول یمتلكها  ):Collateralالضمانات ( •
 وتعتبر هذه الضمانات هي مصدر السداد للشركة في حال عدم تسدید العمیل.   العمیل بالسداد. إلتزام

): وهي تحلیل الوضع العام للصناعة التي یعمل بها العمیل وظروف Conditionsالظروف ( •
المنافسة فیها، بالإضافة إلى تحلیل البیئة الاقتصادیة الكلیة في الدولة وذلك لمعرفة احتمالات تأثیرها 
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 اته. لتزاملعمیل لإعلى سداد ا

  المدینةالذمم الرقابة على  7.5
للعمیل، بل یجب أن تشتمل على  ئتمانإن عملیة إدارة الذمم المدینة لا تنتهي باتخاذ القرار بمنح الإ

 دیعا ات التي علیهم في المو لتزامبتسدید الإهم إلتزاموقیاس مدى خطواتٍ لاحقة تهدف لمتابعة المدینین 
  . اتهم تجاههاإلتزامكة اتخاذ الخطوات اللازمة في حال تأخر المدینون عن الإیفاء ب، وعلى الشر المحددة

وفي الشركات الكبرى التي تتعامل مع عدد كبیر من المدینین یصبح من الصعب بمكان متابعة كل عمیلٍ 
محددة بدون بالدفع في المواعید الالمدینین  لتزامقیاس المتوسط العام لإبشكلٍ منفرد، لذا تهتم الشركة ب

تأخیر، وفي حال كان هناك تجاوزاً للفترة المحددة من قبل الشركة فلا بد حینها أن یتم تتبع أسباب هذا 
المحددة من قبل  ئتمانالعملاء بفترة الإ إلتزاموبشكلٍ عام، یمكن تقییم مدى ومعالجة أسبابه.  نحرافالإ

  الشركة بطریقتین هما:
  

متوسط فترة التحصیل یعتبر وسیلة رقابیة یمكن من  إحتسابإن  طریقة متوسط فترة التحصیل: ) 1(
فلو كان المتوسط لفترة التي حددتها الشركة.  ئتمانالعملاء بفترة الإ إلتزامخلالها معرفة مدى 

من الفترة المحددة من قبل الشركة عندها لا بد للشركة من اتخاذ (أو أقل) بكثیر التحصیل أعلى 
 الإجراءات المناسبة. 

  متوسط المبیعات الیومیة÷  ةالمدینتوسط فترة التحصیل = الذمم م

  : )4( مثال

، وقد أظهرت المیزانیة العمومیة للشركة 45صافي  1/6یة إئتمانكانت إحدى الشركات تتبع سیاسة 
ألف دینار، بینما بلغت مبیعات الشركة  225بأن رصید الذمم المدینة بلغ  2011في نهایة عام 

عملاء الشركة  إلتزامملیون دینار. والمطلوب تقییم مدى  1.5حسب قائمة الدخل  خلال نفس العام
  المحددة.  ئتمانبفترة الإ

  الحل: 
  یوم تقریباً  55=  )365÷ 1500000(÷  225000متوسط فترة التحصیل = 

 اً بحدودإنحراف) وهو یشكل 45 – 55أیام ( 10یة المحددة من الشركة ئتمانعن الفترة الإ نحرافالإ
باتخاذ إجراءات عاجلة لمنع تجاوز عن الفترة المحددة، وهذا یستلزم أن تقوم الشركة  22.2%

الممنوح  ئتمانتقلیل حجم الإ وأوذلك من خلال تشدید إجراءات التحصیل  ئتمانالعملاء لفترة الإ
   . للعملاء المتأخرین

أحد الطرق المستخدمة في لمدینة الذمم اجدول أعمار عتبر ی :الذمم المدینةطریقة جدول أعمار  ) 2( 
وتقوم الشركة. قبل الممنوحة من  ئتمانبفترة الإالعملاء  إلتزامالذمم المدینة وتقییم مدى على رقابة ال

الدیون على تقسیم الذمم المدینة إلى فئات حسب فترة التسدید مثل شهر، شهرین، فكرة جدول أعمار 
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لتسدید لكل فئة. بعدها نقوم بحساب نسبة الذمم المدینة فترة اثلاثة وهكذا، ومن ثم استخراج متوسط 
متوسط أیام السداد لكل فئة لكل فئة إلى إجمالي الذمم المدینة لدى الشركة. وأخیراً نقوم بضرب 

  ونجمعها لینتج عن ذلك متوسط فترة التحصیل.  بنسبة الذمم المدینة الخاصة بها

رة التحصیل من خلال جدول أعمار الذمم المدینة متوسط فت إحتسابومن الجدیر بالذكر أنه یمكن 
لأنها تعطینا فإن طریقة الجدول تعتبر أكثر شمولیة من طریقة متوسط فترة التحصیل وبالتالي 

معلومات عن فترة التحصیل بالإضافة لمعلومات تفصیلیة عن نسبة العملاء الذین یتأخرون في 
  اتهم.  إلتزامسداد 

  : )5( مثال
یبین الجدول التالي أعمار الذمم ، و 45صافي  1/6یة إئتمانكات تتبع سیاسة كانت إحدى الشر 

حسب طریقة  المحددة ئتمانعملاء الشركة بفترة الإ إلتزاموالمطلوب تقییم مدى المدینة لدى الشركة. 
  . أعمار الدیون

 الفترة
)1(   

 أیام السداد متوسط
)2(  

 الذمم المدینة

 22000 9 أیام 10 – 0
 20000 27 یوم 30إلى  11من 
 91000 44 یوم  45إلى  31من 
 22000 58 یوم 60إلى  46من 

 70000 90 یوم 60أكثر من 
 225000  المجموع  

  الحل:
  :نقوم بإضافة عمودین جدیدین هماالجدول السابق باستخدام 

ینة ) والذي هو عبارة عن ناتج قسمة الذمم المدینة لكل فئة على إجمالي الذمم المد3العمود ( •
  للشركة. 

) وهو عبارة عن ناتج ضرب نسبة الذمم المدینة لكل فئة بمتوسط أیام السداد. بعدها 4العمود ( •
 ). 4نقوم بجمع الناتج في العمود (

 

 الفترة

)1(  
  متوسط

 السدادأیام 

)2(  
الذمم 
 المدینة

)3(  
  النسبة

 الذمم جماليلإ

)4(  
متوسط فترة 

  التحصیل

)2) × (3( 

 0.88 %9.8 22000 9 أیام 10 – 0
 2.40 %8.9 20000 27 یوم 30إلى  11من 
 17.80 %40.4 91000 44 یوم  45إلى  31من 
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 5.67 %9.8 22000 58 یوم 60إلى  46من 
 28.00 %31.1 70000 90 یوم 60أكثر من 

 54.75 %100 225000  المجموع  

  ما یلي:ومن خلال الجدول السابق یمكننا ملاحظة 
  سددون مستحقاتهم خلال فترة الخصم النقدي. ء الشركة یمن عملا %10حوالي  •
الكلیة الممنوحة من قبل الشركة  ئتمانالإخلال فترة من عملاء الشركة یسددون  %59حوالي  •

من عملاء  %59. وهذا یعني بأن نسبة )%40,4+  %8,9+  %9,8یوم ( 45والبالغة 
من  %41هذه الفترة ویتجاوزها ما نسبته الشركة فقط یلتزمون بالفترة المحددة، بینما لا یلتزم ب

 العملاء.
ترة اتهم خلال الخمسة عشر یوماً التالیة لانتهاء فإلتزاممن عملاء الشركة یسددون  %10حوالي  •

یوماً أي بتأخیر  58لهذه الفئة المقررة من الشركة. ویبلغ متوسط أیام التسدید حوالي  ئتمانالإ
  یوماً عن الفترة المحددة. 13مقداره 

وهم ، %31اتهم لأكثر من ستین یوماً حوالي إلتزامیتأخرون في سداد بلغت نسبة العملاء الذین  •
عن فترة (الضعف) یوماً  45یوماً من الشراء، أي بزیادة مقدارها  90یسددون بالمتوسط بعد 

 .المقررة ئتمانالإ
 54,75بلغ  یلمتوسط فترة التحص) ملاحظة أن 4یمكن من خلال جدول أعمار الدین (العمود  •

یوم، وهي نفس الفترة التي حصلنا علیها في المثال السابق. وهذا  55یوماً والتي تعادل تقریباً 
 .اتهمإلتزامأیام في سداد  10یعني بأن عملاء الشركة بشكلٍ عام یتأخرون في المتوسط حوالي 

  : )Managing Inventoryي (إدارة المخزون السلع .8
المواد أو ، تحتفظ بها الشركة بغرض بیعهاالتي تامة الصنع المنتجات ى أنه السلعي عل المخزونیعرف 
ومن هنا فیعتبر المخزون أحد التي تحتفظ بها الشركة بهدف تصنیعها وبیعها. المواد تحت التصنیع الخام و 

  . أعمال الشركةدورة خلال ي من المتوقع أن یتم بیعه والذأصول الشركة المتداولة 

  من العناصر التالیة: یتكون المخزون یف السابق یمكن ملاحظة أن من خلال التعر و 
  المواد الخام.  •
 تحت التصنیع أو غیر التامة الصنع.المواد   •

  .المنتجات تامة الصنع  •

یعتبر المخزون أن  ن غیره من بنود الأصول المتداولة بمجموعة من الخصائص أهمهاعالمخزون ویتمیز 
. حیث أن السیولة تشیر إلى السهولة والسرعة في تحویل الأصل إلى ةً أقل الأصول المتداولة سیولمن 

ودون لا یمكن تحویله لنقدیة بسرعة كونه نقدیة وبدون خسائر كبیرة، وهذا لا ینطبق في حال المخزون 
   .خسائر
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كنتیجة لظروف السوق والعرض والطلب، أو نتیجة ما یتشكل المخزون (أو جزء منه على الأقل) عادةً و 
 لمخزونمقصود ویتراكم لدیها اره بوضع الاقتصاد العام، حیث تتكدس البضائع لدى الشركة بشكل غیر تأث

أن تبیع ویصعب التخلص من المخزون بسهولة في هذه الحالة لأنه لو أمكن للشركة  لیصل إلى قیم كبیرة.
   المخزون لباعته مسبقاً ولم یتكدس لدیها في المخازن. 

العملاء لمواجهة طلب لمهم أن تحتفظ الشركة بمخزون من المنتجات التامة الصنع كما نذكر هنا أنه من ا
من منتجات الشركة، كما من المهم أن یتضمن المخزون على المواد الخام وتحت التصنیع وذلك لضمان 

ن في كمیة المخزون الذي تحتفظ به الشركة لأ ةالمغالالكن یجب عدم . التشغیلیة للشركةعدم تعطل الدورة 
، وكلما ارتفع تكالیف التخزینمنها تكالیف تعطیل الأموال و المخزون یتضمن على تكالیف تتحملها الشركة 

  . حجم المخزون كلما زادت هذه التكالیف

  إدارة المخزون تستهدف الموازنة بین هدفین متعارضین هما:مما سبق یتبین أن 
  م المخزون.بالمخزون، وهذا یستلزم تقلیص حج حتفاظتكلفة الإتخفیض  )1(
العملاء من  تلبیة طلبقدرة الشركة على (بمختلف أنواعه) لضمان عدم المعاناة من نفاذ المخزون  )2(

وهذا یستلزم زیادة حجم المخزون لمواجهة ولضمان استمراریة العملیة التشغیلیة للشركة.  السلع
 طلبات العملاء الغیر متوقعة.و  الإنتاجعملیات 

العوائد المبادلة بین من خلال السابقین من خلال تحدید الحجم الأمثل للمخزون ویتم الموازنة بین الهدفین 
  .بهذا الحجم من المخزون حتفاظجة عن عملیة الإتوالتكالیف النا

  المخزون:  فیلاتك 8.1
  التكالیف نوردها فیما یلي: نوعین من تضمن المخزون على ی
عبارة عن التكالیف المتغیرة  هيو  :)Inventory Carrying Costs( بالمخزون حتفاظالإف یلاتك )1(

ومن الامثلة على . لمدة معینة ها بكمیات من البضائع في المخازنإحتفاظالتي تتحملها الشركة نتیجة 
وتكلفة البضائع التي تتعرض للدمار والتلف تكلفة التأمین على البضائع تخزین و التكلفة هذه التكالیف 

عطیل أموال الشركة على شكل بضائع مكدسة في المخازن بدلاً وتكالیف الفرصة البدیلة الناجمة عن ت
. ، إضافة لتكلفة تقادم المخزون وخاصة في السلع التكنولوجیةها في مجالات مربحةإستثمار من 

وحدة  100، حیث أن تكالیف تخزین بازدیاد عدد الوحدات المخزنةبالمخزون  حتفاظالإوتزداد تكالیف 
المتغیرة للوحدة الواحدة تكلفة الن المهم هنا معرفة أن الشركة تدفع وم .وحدة 50تكون ضعف تخزین 

فإنها ستقوم لوضعها في المخازن وحدة  300خلال فترة تخزینها فقط، فمثلاً إذا قامت الشركة بشراء 
بكمیة  إحتفاظوبالتالي فإن الشركة لا تدفع تكلفة  حتى تنفذ،المخزنة هذه البضائع كمیات من بسحب 

ذه الوحدات تتناقص حتى تصل إلى الصفر، وبالتالي فإن ه خلال فترة التخزین لأنكاملة وحدة  300
بمتوسط الوحدات  حتفاظوهكذا فإن الشركة تدفع تكلفة الإ، إجمالي التكالیف المتغیرة تتناقص أیضاً 

ما بالمخزون ك حتفاظویمكن كتابة المعادلة الخاصة بحساب تكلفة الإوحدة.  150المخزنة والبالغة 
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 یلي: 

  )2÷ (ك × ح  = بالمخزون حتفاظتكلفة الإ

  حیث أن: 

   .بالوحدة الواحدة من المخزون حتفاظتكلفة الإح: هي 

  .والتي سیتم وضعها في المخازنفي المرة الواحدة كمیة الوحدات المطلوبة ك: هي 

ضاعة آخر وحدة) وكمیة الب 300): ناتجة عن جمع كمیة البضاعة في المخازن أول المدة (2÷ (ك 
   2المدة (وتكون صفر بسبب نفاذ المخزون) ومن ثم تقسیم الحصیلة على 

 

وهي التكالیف التي تتحملها الشركة عند قیامها بطلب شحنة ): Order Costs(ات تكالیف الطلبی )1(
وإرسال طلب الشراء وتكالیف البرید والبرق وغیرها. من البضائع، مثل تكالیف الاتصال بالموردین 

حیث أن الشركة تتحملها هذه التكالیف ثابتة للطلبیة الواحدة بغض النظر عن الكمیة، وتعتبر 
وكلما زاد عدد مرات طلب البضائع خلال الفترة (مثل بغض النظر عن عدد الوحدات المطلوبة. 

 سنة) كلما ارتفعت تكالیف الطلبیات. 

 

  ك)÷ (س × ط تكلفة الطلبیة = 
  

  حیث أن: 
  لواحدة.تكلفة الطلبیة اط: هي 

   .هي حاجة الشركة الكلیة من البضائع خلال الفترة (مثل سنة)س: 
  .في المرة الواحدة كمیة الوحدات المطلوبةهي ك: 
س): هي عبارة عن عدد الطلبیات خلال الفترة، فمثلا لو كانت حاجة الشركة السنویة ÷ (ك 

مرات خلال  10طلب وحدة، فإن الشركة ستقوم بال 500وحدة وكانت تطلب في كل مرة  5000
  العام. 

تكلفة المخزون بحیث تتضمن على  حتساب، یمكن كتابة معادلة عامة لإبناءً على ما سبق
  بالمخزون وتكالیف الطلبیات وذلك كما یلي: حتفاظتكالیف الإ

  تكالیف الطلبیاتبالمخزون +  حتفاظإجمالي تكالیف المخزون = تكالیف الإ

  ك)÷ (س × ط  +  ) 2÷ك ×( ح  =  إجمالي تكالیف المخزون

حجم الطلبیة الأمثل  ، فیمكن الحصول علىلإیجاد قیمة (ك)السابقة ومن خلال حل المعادلة 
ویجعل إجمالي بالمخزون وتكلفة الطلبیات  حتفاظوالذي یوازن بین تكلفة الإك*) یشار له (والتي 

  :كما یليتكالیف المخزون في حدها الأدنى 



 

   -313-

  
  
     =  ك*               

  

  ث أن:حی
   .في حدها الأدنىالكلیة وعنده تكون تكلفة المخزون الأمثل لطلبیة اك*: هو حجم 

  س: هي حاجة الشركة الكلیة من البضائع خلال الفترة (مثل سنة). 
  .ط: هي تكلفة الطلبیة الواحدة

  بالوحدة الواحدة من المخزون.  حتفاظح: هي تكلفة الإ
  

  :)6( مثال

لتصنیع وذلك (س) خشب سنویاً اللوحاً من  50000الأثاث لحوالي  تحتاج شركة الأناقة لتصنیع
نصف  الخشب)لوح بالوحدة ( حتفاظللإ) ح(وقد كانت التكلفة المتغیرة مختلف أنواع الأثاث. 

  دیناراً.  125(ط) بینما تبلغ تكلفة الطلبیة الواحدة دینار، 
 المخزون في أدنى حد كلفةتكون عنده توالذي الأناقة ما هو حجم الطلبیة الأمثل لشركة  )1(

  . ممكن

 . آلاف وحدة في المرة الواحدة 5000إذا طلبت الشركة حسب إجمالي تكلفة المخزون ا )2(

 . في المرة الواحدةوحدة  10000إذا طلبت الشركة حسب إجمالي تكلفة المخزون ا )3(

  :الحل
    ك* =  حجم الطلبیة الأمثل = ) 1(   

  

     وحدة 5000=             =  حجم الطلبیة الأمثل = ك*        
  
  

  حجم الطلبیة
  (ك)

عدد الطلبیات 
  في السنة

  ك)÷ (س 

 حتفاظتكلفة الإ
  بالمخزون

  )2ك/× ح (

  تكلفة الطلبیات
  ك)÷(س× (ط 

إجمالي تكلفة 
  المخزون

2500  20  625  2500  3125  
5000  10  1250  1250  2500  

10000  5  2500  625  3125  

  صدار طلب شراء للمواد الخامكة بإمتى یجب أن تقوم الشر  8.2
هو ضمان عدم تعطل دورتها الإنتاجیة والتشغیلیة. الشركة بالمخزون  إحتفاظذكرنا مسبقاً أن أحد أسباب 

الخام اللازمة للإنتاج، وفي حال نفذت  حیث أن تشغیل الآلات والعمال في الشركة یعتمد على توفر المواد

  ط× س ×  2
 ح

  ط× س ×  2
 ح

2  ×50000  ×251  
0.5 



 

   -314-

  حتى وصول طلبیة المواد الجدیدة.المواد الخام من المخازن فسیتوقف العمل 

ولما كانت عملیة طلب البضائع وشحنها وحتى وصولها للمخازن تحتاج لوقت یتفاوت من أیام إلى أشهر 
(في حال كانت المواد الخام مستوردة من خارج الدولة)، فلا بد أن تقوم الشركة بإصدار أمر الشراء قبل 

  شركة القدیم كافي لتشغیلها لحین وصول البضائع الجدیدة. بحیث یكون مخزون النفاذ المخزون بالكامل، 

  توقیت طلب المواد الخام الأمثل فیمكن إتباع الخطوات التالیة: حتسابولإ

  365÷ حاجة الشركة الیومیة من المواد الخام = حاجة الشركة خلال الفترة 

عدداً من الأیام، ولها للمخازن تعادل فإذا كانت المدة التي تستغرقها المواد الخام من یوم طلبها إلى یوم وص
فحینها لا بد أن تصدر الشركة أمر الشراء عند بلوغ المخزون لكمیة تكفي لتشغیل المصنع حتى وصول 

  المواد الخام الجدیدة. 

  كمیة المخزون الذي یجب الطلب عندها = 

  مخازن للعدد الأیام التي تستغرقها للوصول × حاجة الشركة الیومیة من المواد الخام 

  :)7( مثال
یوم للوصول إلى مخازن  20لو علمت شركة الأناقة لتصنیع الأثاث (المثال السابق) تستغرق حوالي

  ون التي یجب إصدار طلب البضاعة عندها. ز الشركة، فما هي كمیة المخ
  الحل: 

  وحدة 137=  یوم 365÷  50000حاجة الشركة الیومیة من المواد الخام = 
  وحدة  2740یوم =  20× وحدة  137ذي یجب الطلب عندها = كمیة المخزون ال

یجب على الشركة إصدار أمر الشراء، وحین وصول وحدة  2740أي عند وصول المواد في المخازن إلى 
دورتها تكون الشركة قد استنفذت المواد الخام القدیمة دون أن تتعطل للمخازن المواد الخام الجدیدة 

  فة المخزون.أو أن تزید تكلالتشغیلیة 

  في الأوراق المالیةقصیرة الأجل  اتستثمار إدارة الإ .9
حتى أكثر الأصول المتداولة سیولةً بعد النقدیة، في الأوراق المالیة أحد ات قصیرة الأجل ستثمار الإتعتبر 

) وذلك لما تتمیز به من سیولة Semi cashأنه یطلق علیها في بعض الأحیان بالأصول شبه النقدیة (
  . تقترب من النقدیة الحقیقیة ةعالی

مثل أذونات الخزینة  الشركة بالأوراق المالیة بمختلف أنواعهاات إستثمار هي عبارة عن ات ستثمار هذه الإو 
والتي توظف من خلالها الشركة أموالها لحین الحاجة لها. ، والأسهم والسندات وشهادات الإیداع وغیرها

 في معظم الأصول المتداولةالخصائص لا تتوفر مجموعة متمیزة على ات قصیرة الأجل ستثمار الإتتضمن و 
  :الأخرى منها

 بسرعةعند حاجتها للسیولة أنه یمكن للشركة بیع الأوراق المالیة التي تمتلكها السیولة المرتفعة: حیث  .1
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 .وذلك عن طریق السوق المالي ودون أن تتحمل خسائر تذكر في أغلب الحالات ویسر

على العكس من النقدیة التي تعتبر عوائد بعض الات قصیرة الأجل بتحقیقها لتثمار ستتمیز الإالعائد:  .2
ات قصیرة الأجل تجمع بین صفات النقدیة ستثمار أرصدة معطلة لا تنتج أیة عوائد. وبالتالي فإن الإ

 تحقیقها لعوائد بسیطة مما ینفي عنها صفة تعطیل الأموال. من حیث السیولة، مع 

تطیع بیعها في سأنها تات قصیرة الأجل بدافع المضاربة، بحیث ستثمار كة بالإیمكن أن تحتفظ الشر  .3
ات بسرعة ستثمار یمكن تسییل هذه الإلتحقیق الأرباح، كما  حال ارتفعت أسعار الأوراق المالیة

 لاستغلال أیة فرصة قد تسنح للشركة.  

  

ات ستثمار تناسبها من أنواع الإیفة التي تختار التولأن تتطلب من الشركة ات قصیرة الأجل ستثمار إدارة الإإن 
   .ها على أساس العائد والمخاطرةالمفاضلة بینالمتاحة أمامها وذلك في ضوء 

 

  المخاطر 9.1
تتفاوت حسب نوع الورقة التي ات في الأوراق المالیة على مجموعة من المخاطر ستثمار تتضمن الإ

  ات قصیرة الأجل بما یلي:ستثمار تلخیص أهم مخاطر الإوبشكلٍ عام یمكن المستثمر بها. 
وهي المخاطر التي تنتج عن تحركات الأسعار السوقیة للأوراق المالیة التي تمتلكها مخاطر السوق:  .1

الأوراق المالیة تولد حالة من عدم التأكد وبالتالي بعض حیث أن التحركات الكبیرة لأسعار  .الشركة
  فیها.  ستثمارتزید من مخاطر الإ

سداد أصل مصدري الأوراق المالیة في فشل وهي المخاطر التي تنتج عن  :مخاطر الإفلاس .2
لو اشترت الشركة سندات لشركة  تاریخ استحقاقها، فمثلاً  يفالتي تستحق للشركة أو الفوائد  ستثمارالإ

 ااتهإستثمار أخرى فمن المحتمل أن تفلس الشركة البائعة للسندات وبالتالي تخسر الشركة المشتري 
 اتها. إستثمار على  والفوائد

وذلك بسبب  السوق يف ةائد السائدو ر الفاسعأتغیر وهي المخاطر الناجمة عن  مخاطر أسعار الفائدة: .3
فمثلاً إذا ارتفعت أسعار الفوائد في السوق فمن الطبیعي أن  الأوراق المالیة.ر اسعتأثیرها على أ

اتها في حالة إستثمار جزء من تنخفض أسعار السندات وبالتالي فإن الشركة ستعاني من خسارة 
  امتلاكها لجزء من هذه السندات. 

 جاهزةإلى نقدیة  ةات في الأوراق المالیستثمار تحویل الإالسهولة والسرعة في هي و مخاطر السیولة:  .4
بیعها الفوري إذا كان ات أو ستثمار فإذا طالت فترة بیع الإكبیرة. خسائر وبدون أن تتحمل الشركة 

 ات. ستثمار فهذا یعني تدني سیولة هذه الإكبیرة، سیتضمن على خسائر 

  ائدو الع 9.2
في الأوراق المالیة على حجم المخاطرة التي تتضمن علیها تلك الأوراق، لأن  ستثمارتعتمد عوائد الإ

ادت دز اكلما أن المستثمر یطلب عائداً أعلى بحیث العلاقة بین العوائد وبین المخاطر هي علاقة طردیة 
  . ك كتعویض عن المخاطر الإضافیةوذل المخاطرة
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تعزیز سیولة الشركة بالدرجة الأولى، وتحقیق ات قصیرة الأجل هو ستثمار وبما أن الهدف الأساسي من الإ
ات ذات المخاطرة الأقل ستثمار فإن الأولویة هنا بأن یتم التركیز على الإبعض العوائد بالدرجة الثانیة، 

  يء.والتي ستوفر عائداً متدنیاً بعض الش

ات ذات العائد الأكبر ستثمار الشركة فمن الضروري اختیار الإ میة المتاحة أماستثمار وعند تقییم البدائل الإ
    .ات الأقل مخاطرةستثمار تساوي مخاطرها، أما في حال كانت العوائد متساویة فیجب اختیار الإ في حال

  

ات ذات ستثمار أمام الشركة یتم اختیار الإ المتاحةیة ستثمار الاختیار بین البدائل الإعند قاعدة الحكم: 

 . مخاطرة عند تساوي العوائد ات الأقلستثمار العائد الأكبر في حال تساوي المخاطر، أو یتم اختیار الإ

  

 

  )Managing Accounts Payableالذمم الدائنة (إدارة  .10
ها من قبل الموردین. حیث یتضمن هذا التجاري الممنوح ل ئتمانتعتبر الذمم الدائنة في الشركة أحد أنواع الإ

  على شراء الشركة لبضائعها على الحساب ومن ثم تسدید أثمان مشتریاتها بعد فترة من الزمن. 

وكما ذكرنا مسبقاً فإن دورة تحویل النقدیة تقتضي بأن تقوم الشركة بمماطلة سداد مستحقاتها إلى أطول فترة 
ي. وهذا یعني أن على الشركة أن تقوم بسداد ئتمانفها الإممكنة دون أن یؤثر ذلك على سمعتها وموق

  الممنوحة لها.  ئتماناتها في آخر یوم من فترة الإإلتزام

، فهذا یعني 50صافي  2/15یة إئتمانفمثلاً لو كانت الشركة تشتري من أحد الموردین الذین یتبعون سیاسة 
  الممنوحة لها.  ئتمانفترة الإ وذلك حتى تستغل كامل 50بأن على الشركة السداد في الیوم 

لكن القرار لا یكون بهذه السهولة دائماً، وذلك بسبب وجود عوامل قد تؤثر على قرار الشركة بشأن تأخیر 
. ولعل أهم هذه العوامل هو الخصم النقدي الذي ستحصل علیه الشركة إذا ما قامت 50السداد حتى الیوم 

 %2ن سداد الشركة خلال هذه الفترة سیمنحها خصماً مقداره یوم. حیث أ 15بالسداد المبكر خلال أول 
من قیمة البضاعة المشتراة، ومع ذلك في حالة قررت الشركة أن تحصل على الخصم النقدي فمن 

  . 15المفروض أن تتأخر في السداد حتى آخر یوم من فترة الخصم النقدي وهو الیوم 

ن الأفضل أن تدفع الشركة مبكراً خلال فترة الخصم لكن السؤال الذي یتبادر إلى الذهن هنا هو هل م
لتحصل على الخصم االنقدي، أم أن الأفضل أن تضحي بالخصم في سبیل إطالة فترة السداد إلى أقصى 

  حد ممكن؟

إن الإجابة على هذا السؤال مرهونة بمقارنة تكلفة أموال الشركة بمقدار الوفر الناتج عن الخصم النقدي. 
أموال الشركة أكبر من الوفر الناتج من الخصم النقدي عندها من الأفضل للشركة أن لا  فإذا كانت تكلفة

الممنوحة لها. أما لو كان الوفر أكبر من التكلفة فعلى الشركة  ئتمانتسدد مبكراً وأن تنتظر لآخر فترة الإ
  السداد خلال فترة الخصم.
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، لكن %2مثالنا) سیخفض ثمن البضائع بنسبة یوم في  15إن قیام الشركة بالتسدید خلال فترة الخصم (
 98فعلیاً فإن هذا لا یعتبر خصم وإنما یعتبر غرامة تأخیر. حیث أن قیمة البضاعة المشتراة الفعلیة تكون 

یوم، أما في حال التأخیر عن الفترة الممنوحة فعلى الشركة أن  15دینار مثلاً إذا ما تم السداد خلال أول 
یوم الفترة الكلیة  50دینار لتأخرها في السداد لخمسة وثلاثین یوماً بعد فترة الخصم ( 2تدفع علاوة مقدارها 

دینار)  98÷ دینار  2( %2.041یوم فترة الخصم). وهذا یعني بأن نسبة الخصم فعلیاً تساوي  15 –
  یة. ئتمانكما تنص سیاسة المورد الإ %2ولیس 

یوم إضافي بعد فترة  35ن تأخرت في الدفع لمدة ) تخسرها الشركة إ%2,041وبما ان هذه النسبة (
الخصم، فعند تحویل هذه النسبة إلى نسبة سنویة فلا بد من ضربها بعدد المرات في السنة والتي تبلغ 

  یوم). أي: 35÷ یوم  365مرة في السنة ( 10.43

  سنویاً  %21.3=  10,43×  %2.041نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة بالسنة = 

التكلفة السنویة  حتسابخیص جمیع الشرح السابق من خلال استخدام معادلة بسیطة ومباشرة لإویمكن تل
  للخصم الذي ستخسره الشركة عند تأخرها في السداد وذلك كما یلي: 

  
  

  

  ×               نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً = 
  
   
  
  
  

  تیجة:وبتطبیق هذه المعادلة على مثالنا السابق تكون الن
  
  

  %21.3=           ×   نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً =         
  

وهذه هي التكلفة الاسمیة السنویة للخصم الذي تخسره الشركة. وهنا إذا كانت الشركة تستطیع الحصول 
بر فعلیها فعلیها أن تدفع خلال فترة الخصم، أما إذا كانت التكلفة أك %21.3على تمویل بتكلفة أقل من 

  تجاهل الخصم النقدي.
ه من خلال استخدام قانون سعر الفائدة الفعلي إحتسابأما الخصم الفعلي الذي تخسره الشركة فیمكن 

)EAR:لتصبح المعادلة كما یلي (  
  1 – م+ ف )1نسبة الخصم الفعلي السنوي = (

  حیث أن:
  

  ف = 
  

  
  
  
  

   خصمبة  الـنسـ  
 نسبة الخصم -1

  2 %   
98% 

  یوم  365  
50 - 15  

   بة  الخصـمـنسـ 
 نسبة الخصم -1

  یوم    365 
  

  الائتمان فترة -      
  الكلیة

  فترة
 الخصم
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  م =  
  

  
  
  
  

الكلیة، على  ئتمانالتأخر لنهایة فترة الإفع خلال فترة الخصم أو الاختیار بین الدعند قاعدة الحكم: 
الشركة أن تقارن نسبة الخصم السنوي الذي ستخسره مع تكلفة أموالها، فإذا كانت نسبة الخصم أكبر فعلیها 
اقتراض الأموال والدفع نقداً، أما إذا كانت تكلفة الاقتراض أقل فعلیها أن تقترض وتسدد في فترة الخصم 

  . النقدي
  

  :)8( مثال
صافي  1/15یة إئتمانتشتري شركة الصناعات الهندسیة بضائعها من أحد الموردین الذین یتبعون سیاسة 

  سنویاً (الاسمي).  %14، وكانت تكالیف اقتراض الشركة من البنك 45
  المطلوب:

والدفع  هل یجب على الشركة الحصول على الخصم والدفع مبكراً أم یجب علیها تجاهل الخصم )1
 .ئتمانفي نهایة فترة الإ

  فهل یختلف القرار. %11إذا كانت تكلفة الاقتراض للشركة  )2
  احسب النسبة الفعلیة للخصم المفقود.  )3

  

  :الحل

  ) نحسب نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً:1
  
  

  ×                 نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً = 
  
   
  
  
  

  %12.3=            ×    ي ستخسره الشركة سنویاً =          نسبة الخصم الذ
  

فعلى الشركة تجاهل أمر الدفع المبكر خلال فترة  %14بما أن فقدان الخصم أوفر من الاقتراض بتكلفة 
  الممنوحة لها.  ئتمان) من فترة الإ45الخصم وأخذ قرار بتأخیر الدفع حتى آخر یوم ممكن (الیوم 

  
فمن الأفضل أن تقوم الشركة بالاقتراض وأن تدفع مبكراً خلال فترة  %11ة الاقتراض ) إذا كانت تكلف2

ــوم  365    یـ
  

- 
  فترة

  الائتمان
  الكلیة

  فترة
 الخصم

   بة الخصـمــسن
 نسبة الخصم -1

ــوم  365    یـ
  

- 
  فترة

  الائتمان
  الكلیة

  فترة
 الخصم

  1 %   
99% 

  یوم  365  
45 - 15  
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  على شكل خصم مفقود. %12.3على شكل فائدة القرض أوفر من خسارة  %11الخصم لأن خسارة 
  ) نسبة الخصم الفعلي السنوي:3

  1 – م+ ف )1نسبة الخصم الفعلي السنوي = (
  

  تقریباً  13%=  1 - 365/30))99%÷1+ (1%= (
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 - أسئلة وتمارین الفصل:

 :الأول السؤال

  أختر رمز الإجابة الصحیحة
 من أهم المقاییس والمؤشرات المستخدمة لقیاس رأس المال العامل: .1

  إجمالي الأصول المتداولة  .أ
  نسبة التداول  .ب
  الأصول المتداولة ناقص الخصوم المتداولة  .ج
  ب و ج فقط                            .د
     ذكر ماجمیع   .ه

 أي من الجمل التالیة صحیح: .2

)I (  مبالغ  إستثماربة الشركقیام في رأس المال العامل على  ستثمارالمریحة للإتضمن السیاسة ت
  . المتداولةأصولها كبیرة في 

)II (  في  ستثمارعلى قیام الشركة بالإفي رأس المال العامل  ستثمارللإالمقیدة تقوم السیاسة
  ، وبشكل مساوي لحجم الخصوم المتداولة.أقل حد ممكنالأصول المتداولة ب

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج

 ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د

علماً بأن طلب الشركة الكلي من ) ألف دینار، 200برصید نقدي یبلغ (تحتفظ شركة الألبان المبسترة  .3
) دینار، وكانت تكلفة الفرصة 420تكلفة المعاملات () ألف دینار، فإذا كانت 950النقد خلال السنة (

 .للشركة حسب نموذج باومول الرصید النقدي الأمثل)، ما هو 7%(

  دینار 112453  .أ
 دینار 95658  .ب

  دینار 106771  .ج
  دینار 118696  .د

ألف دینار، وكانت تكلفة البضاعة المباعة  550(بلغ صافي المبیعات السنویة لإحدى الشركات 
. فإذا كان رصید الذمم ألف دینار 220مشتریات الشركة خلال العام وقیمة ألف دینار،  350

  ألف دینار) 125ألف دینار، وكان رصید المخزون  58ألف دینار، والذمم الدائنة  85المدینة 
  ):8-4بناءً على هذه المعطیات أجب عن الأسئلة الخمسة التالیة (
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 یبلغ متوسط فترة التحصیل للشركة: .4
 یوم 96.1  .أ

 یوم 47.5   .ب
 یوم 56.4  .ج

  لا شيء مما ذكر  .د

 :تبلغ فترة بقاء البضاعة بالمخازن .5

 یوم 139.5  .أ
 یوم 130.3  .ب

 یوم 107.9  .ج
  لا شيء مما ذكر  .د

 للشركة: متوسط فترة السدادیبلغ  .6
 یوم 105.4  .أ

   یوم 95.2  .ب

 یوم 75.8  .ج

  لا شيء مما ذكر  .د

 دورة تحویل النقدیة ومعدل دوران النقدیة للشركة یساوي: .7
 مرات 4یوم، ومعدل دوران النقدیة  90.5دورة تحویل النقدیة   .أ

 مرة 2.4یوم، ومعدل دوران النقدیة  150.6دورة تحویل النقدیة   .ب

 مرة 7.2یوم، ومعدل دوران النقدیة  50.5دورة تحویل النقدیة   .ج

  لا شيء مما ذكر  .د

 یوماً، 20یة ونتج عن ذلك انخفاض متوسط فترة التحصیل بمقدار ئتمانإذا شددت الشركة سیاستها الإ .8
العائد على أموال كان ، ألف دینار 200بها  حتفاظالإالواجب الحد الأدنى من النقدیة كان وإذا 

 ، فما مقدار العائد الذي تستطیع الشركة تحقیقه من التوفیر في النقدیة:%10الشركة المستثمرة 

 دینار 10959  .أ
   دینار 1096  .ب

 دینار 12843.8  .ج

 لا شيء مما ذكر  .د

  
  
  



 

   -322-

ملیون  2.5، وتبلغ مبیعات الشركة الحالیة 60صافي  1/15یة إئتماناع سیاسة (تقوم إحدى الشركات بإتب
الممنوحة بحیث تصبح  ئتمانیة لتقلیل فترة الإئتماندینار (جمیعها آجلة). وتعتزم الشركة تغییر سیاستها الإ

ملیون دینار. فإذا علمت أن  2.3، ویتوقع إثر ذلك أن تنخفض مبیعات الشركة إلى 50صافي  2/10
 )%15، وبأن تكلفة رأس مال الشركة %75نسبة التكالیف المتغیرة للشركة 

  ):11-9التالیة (الثلاثة بناءً على هذه المعطیات أجب عن الأسئلة 

 بالذمم المدینة حسب السیاسة الحالیة:  ستثمارتكلفة الإ .9
 دینار 46232.9  .أ

 دینار 33904.1  .ب

 دینار 49278.8  .ج

 دینار 35445.2  .د

 : الجدیدةذمم المدینة حسب السیاسة بال ستثمارتكلفة الإ .10
 دینار 46232.9  .أ

 دینار 33904.1  .ب

 دینار 49278.8  .ج
  دینار 35445.2  .د

 ما هو القرار النهائي للشركة هل تعتمد السیاسة الجدیدة أم تبقى على السیاسة القدیمة, ولماذا:  .11

 ف.دینار في التكالی 10787.7السیاسة الجدیدة أفضل، لأنها تتضمن على توفیر مقداره   .أ

 دینار. 10787.7السیاسة القدیمة أفضل، لأنها تتضمن على هامش ربح أكبر بمقدار   .ب
 دینار. 62671.2السیاسة الجدیدة أفضل، لأنها تزید صافي الإیراد بمقدار   .ج

  دینار. 62671.2السیاسة القدیمة أفضل، لأنها تحقق صافي إیراد أكبر   .د

لشركة بأن رصید بیانات ا، وقد أظهرت 70 صافي 2/10یة إئتمانكانت إحدى الشركات تتبع سیاسة  .12
عملاء  إلتزامفما مدى ملیون دینار.  3ألف دینار، بینما بلغت مبیعات الشركة  700الذمم المدینة 

  . متوسط فترة التحصیل المحددة ئتمانالشركة بفترة الإ
 یوم تقریباً.  70الممنوحة  ئتمانیسدد العملاء على الموعد لأن فترة الإ  .أ

 یوم تقریباً.  85یوم إضافي لأن متوسط فترة التحصیل  15ملاء في السداد بمتوسط یتأخر الع  .ب

 یوم تقریباً.   55لأن متوسط فترة التحصیل  ئتمانیسدد العملاء قبل نهایة فترة الإ   .ج

 العملاء في ظل المعلومات المتوفرة إلتزاملا یمكن تقییم   .د
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إلى مخازن البضائع أیام لوصول  6تغرق حوالي في السؤال السابق تسصناعة الأثاث إذا كانت شركة  .13
  الشركة، فما هي كمیة المخزون التي یجب إصدار طلب البضاعة عندها.

 لوح خشبي 93  .أ
 لوح خشبي 110  .ب

 لوح خشبي 104  .ج
 لوح خشبي 148  .د

  

  

 الثاني:السؤال 
 في رأس المال العامل؟  ستثماربین أهم سیاسات الإ

 الثالث:السؤال 
 .رأس المال العاملتخدمة في تمویل اشرح أهم السیاسات المس

 الرابع:السؤال 
تصل فترة یوم، و  86مقدارها فترة بتحصیل ذممها المدینة خلال المتحدة للصناعات الهندسیة شركة التقوم 
فما هي ، اً یوم 65بتسدید ذممها الدائنة خلال الشركة تقوم یوم، بینما  46البضاعة في مخازنها إلى بقاء 
  للشركة. النقديدورة التحول مدة 

 الخامس:السؤال 
، 70صافي  2/10یة إئتمانتشتري مؤسسة التجهیزات المكتبیة من أحد الموردین الذین یتبعون سیاسة 

سنویاً (الاسمي). فهل یجب على الشركة التسدید خلال  %11وكانت تكالیف اقتراض الشركة من البنك 
  الممنوحة.  ئتمانمن فترة الإفترة الخصم أم یجب علیها التأخر حتى الیوم الأخیر 

 السادس:السؤال 
آلاف لوح خشب سنویاً (س) وذلك لتصنیع مختلف أنواع الأثاث.  9تحتاج شركة صناعة الأثاث لحوالي 

دینار، بینما تبلغ تكلفة الطلبیة الواحدة  40بالوحدة (اللوح الخشبي)  حتفاظوقد كانت التكلفة المتغیرة للإ
 لطلبیة الأمثل لشركة صناعة الأثاث.دینار. فما هو حجم ا 600

 السابع:السؤال 
  بین أهم أنواع التكالیف التي ینطوي علیها المخزون؟ 
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 الإجابات الصحیحة

 الأول: للسؤال
  

  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

  ب  أ  د  ب  ج  ج  أ  هـ  الإجابة
  13  12  11  10  9  السؤال

  
  د  ب  أ  د  أ  الإجابة

  

 :الثانيللسؤال 

 في رأس المال العامل؟  ستثمارالإبین أهم سیاسات 
الشركة في الأصول المتداولة تبعاً للعدید من العوامل منها طبیعة الصناعة التي  إستثماریختلف حجم 

تعمل بها الشركة، حیث أن المؤسسات المالیة عادةً ما تحتفظ برأس مال عامل مرتفع، بینما تحتفظ 
إن لحجم الشركة أثراً مهماً في تحدید حجم راس المال الشركات الصناعیة برأس مال عامل أقل. كذلك ف

  العامل لأنه كلما زاد حجم الشركة كلما احتاجت للمزید من الأصول المتداولة. 

 ستثمارسیاسة الإفي رأس المال العامل وهي  ستثمارویمكن التمییز بین ثلاثة أنواع رئیسیة لسیاسات الإ
  .1توازنة كما هو موضح في الشكل رقم الم ستثماراسة الإسییدة، و المق ستثمارسیاسة الإالمریحة، و 

الشركات تضمن هذه السیاسة على قیام ت ):Relaxed Policyالمریحة ( ستثمارسیاسة الإ  )أ(
، والمخزون والمدینینالأجل قصیرة ات ستثمار المتداولة مثل النقد والإأصولها مبالغ كبیرة في  إستثمارب

في رأس المال العامل ونسبة التداول بشكل كبیر، وبالتالي توفیر صا رتفاعوهذا من شأنه أن یؤدي لإ
حالة عدم التأكد سواءٌ على  إرتفاععند هذه السیاسة عادةً ما یتم استخدام سیولة كبیرة للشركة. و 

مستوى الشركة، أو على مستوى الصناعة والقطاع، أو على مستوى الاقتصاد الكلي. حیث تلجأ 
ات قد تظهر بشكل مفاجئ. إلتزامبیر من الأصول المتداولة لمواجهة أیة بحجم ك حتفاظالشركة بالإ

الأصول المتداولة وبالتالي  إرتفاعویوجد لهذه السیاسة آثار سلبیة كبیرة على ربحیة الشركة لأن 
 السیولة تخفض من أرباح الشركة. 

 ستثمارالإسة عكس سیاتعتبر هذه السیاسة ): Restricted Policyیدة (المق ستثمارسیاسة الإ  )ب(
في الأصول المتداولة بأقل حد  ستثمارالمریحة تماماً حیث تتضمن هذه السیاسة على قیام الشركة بالإ
، وتكون نسبة التداول أقل على الأغلب ممكن. وبالتالي فإن صافي رأس المال العامل قد یكون سالباً 

المتداولة وبالتالي انخفاض من واحد صحیح، مما یعني بأن الخصوم المتداولة أكبر من الأصول 
درجة التأكد لدى الشركة بحیث تستطیع  إرتفاععادةً في حال تستخدم هذه السیاسة و سیولة الشركة. 

اتها قصیرة الاجل بدقة كبیرة. وعلى الرغم من أن لهذه السیاسة أنعكاسات إیجابیة على إلتزامالتنبؤ ب
مفاجئ على الشركة قد یسبب لها أزمة  إلتزاماي  الربحیة، إلا أنها تعتبر عالیة المخاطرة لأن ظهور
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اتها، بالتالي فإن مخاطر السیولة التي تواجهها إلتزاممالیة أو عسر مالي تفشل معه في الإیفاء ب
 الشركة في هذه الحالة مرتفعة. 

بموجب هذه السیاسة فإن الشركة : )Moderate Policy( المعتدلةالمتوازنة أو  ستثمارسیاسة الإ  )ج(
حجم الأصول المتداولة المحتفظ بها حسب وسط بحجم متوازن من الأصول المتاولة بحیث تت تحتفظ

المقیدة. وتعتبر هذه السیاسة الأكثر ملائمة للشركات في الأوضاع العادیة والسیاسة المریحة السیاسة 
یرة ات الشركة قصإلتزاملأنها تتضمن على حجم معتدل من الأصول المتداولة التي تكفي لمواجهة 

الاجل. وتحقق هذه السیاسة صافي رأس مال عامل قریب من الصفر، ونسبة تداول قریبة من الواحد 
 صحیح. كما أن هذه السیاسة توازن بین السیولة من جهة، وبین الربحیة من جهة أخرى. 

 الثالث:للسؤال 

 .رأس المال العاملاشرح أهم السیاسات المستخدمة في تمویل 

تمویل رأس المال العامل إلى ثلاثة سیاسات هي السیاسة المتحفظة، والسیاسة یمكن تقسیم سیاسات 
  الهجومیة، والسیاسة المتوازنة. 

تقوم هذه السیاسة على تمویل الأصول الثابتة  ):Conservative Policyالسیاسة المتحفظة (  )أ(
التمویل طویلة والأصول المتداولة الدائمة وجزء من الأصول المتداولة المؤقتة عن طریق مصادر 

الأجل مثل الأسهم والسندات، بینما یتم تمویل جزء بسیط من الأصول المتداولة المؤقتة عن طریق 
مصادر تمویل قصیرة الأجل. وتتضمن هذه السیاسة على تكلفة أكبر على الشركة لأن مصادر 

المخاطرة هنا  التمویل طویلة الأجل تكون أكثر تكلفة من مصادر التمویل قصیر الأجل. لكن تعتبر
اتها طویلة الأجل. ومن هنا جاءت تسمیتها إلتزاممتدنیة جداً لأن الشركة تملك وقتاً كبیراً لسداد 

 بالسیاسة المتحفظة. 

هذه السیاسة هي عكس السیاسة السابقة حیث تقوم  ):Aggressive Policyالسیاسة الهجومیة (  )ب(
ل المتداولة الدائمة (أو جمیعها) من خلال على تمویل الأصول المتداولة المؤقتة وجزء من الأصو 

مصادر التمویل قصیر الأجل، بینما یتم تمویل باقي الأصول من خلال مصادر التمویل طویل 
ونظراً لأنه یتم الاعتماد بشكل كبیر على التمویل قصیر الأجل فإن هذه السیاسة ستحمل  الأجل.

قل تكلفة من مصادر التمویل طویل الأجل. الشركة تكالیف أقل لأن مصادر التمویل قصیر الأجل أ
لكن المخاطرة هنا ستكون مرتفعة جداً لأن لدى الشركة دیون كثیرة قصیرة الأجل وستستحق خلال 

  فترة قصیرة (أقل من سنة) مما قد یعرضها لمشاكل العسر المالي الفني أو حتى الحقیقي.

سة بین السیاسة المتحفظة وبین هذه السیاتتوسط ): Moderate Policyالسیاسة المتوازنة (  )ج(
السیاسة الهجومیة، حیث أنها تقوم على تمویل الأصول الثابتة والأصول المتداولة الدائمة عن طریق 
مصادر التمویل طویل الأجل، بینما تقوم بتمویل الأصول المتداولة المؤقتة من خلال مصادر التمویل 

لأنها تقوم على فكرة الموائمة بین الاستحقاقات وتعتبر هذه الطریقة من أفضل الطرق . قصیر الأجل
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والمتضمن على مقابلة آجال الأصول مع آجال الخصوم، وبالتالي فإنها تحقق الموازنة بین التكالیف 
  وبین المخاطر. 

 الرابع:للسؤال 

ترة تصل فیوم، و  86مقدارها فترة بتحصیل ذممها المدینة خلال المتحدة للصناعات الهندسیة شركة التقوم 
فما هي ، اً یوم 65بتسدید ذممها الدائنة خلال الشركة تقوم یوم، بینما  46البضاعة في مخازنها إلى بقاء 
 للشركة. دورة التحول النقديمدة 

  الحل:
  دورة التحول النقدي = 

  فترة سداد الذمم الدائنة –فترة تحصیل الذمم المدینة + فترة بقاء البضاعة في المخازن     
  

  یوم 67=  65 – 46+  86النقدي =  دورة التحول

 الخامس:للسؤال 

، 70صافي  2/10یة إئتمانتشتري مؤسسة التجهیزات المكتبیة من أحد الموردین الذین یتبعون سیاسة 
سنویاً (الاسمي). فهل یجب على الشركة التسدید خلال  %11وكانت تكالیف اقتراض الشركة من البنك 

 الممنوحة.  ئتمانحتى الیوم الأخیر من فترة الإفترة الخصم أم یجب علیها التأخر 
  

  الحل: 
  

  ×               نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً = 
  
   
  
  

  وبتطبیق هذه المعادلة على مثالنا السابق تكون النتیجة:
  
  

  %12.4=           ×   نسبة الخصم الذي ستخسره الشركة سنویاً =         
  

یمكن القول بأنه على الشركة التسدید خلال فترة الخصم لأن الشركة تحقق وفراً نتیجة  ومن خلال ما سبق
  . %11والذي یعتبر أكبر من تكلفة الحصول على قرض بسعر  %12.4حصولها على الخصم مقداره 

 السادس:للسؤال 

ع الأثاث. آلاف لوح خشب سنویاً (س) وذلك لتصنیع مختلف أنوا  9تحتاج شركة صناعة الأثاث لحوالي 
دینار، بینما تبلغ تكلفة الطلبیة الواحدة  40بالوحدة (اللوح الخشبي)  حتفاظوقد كانت التكلفة المتغیرة للإ

 دینار. فما هو حجم الطلبیة الأمثل لشركة صناعة الأثاث. 600

   بة  الخصـمـنسـ 
 نسبة الخصم -1

  2 %   
98% 

  یوم  365  
70 - 10  

  وم ی   365 
  

  الائتمان فترة -      
  الكلیة

  فترة
 الخصم
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  الحل:
  
     ك* =             

  

  
  لوح خشبي 520=            ك* =             

  

 السابع:للسؤال 

  اع التكالیف التي ینطوي علیها المخزون؟ بین أهم أنو 
  

  یتضمن المخزون على نوعین من التكالیف نوردها فیما یلي: 
عبارة عن التكالیف  هيو  :)Inventory Carrying Costsبالمخزون ( حتفاظالإف یلاتك )1(

ن ها بكمیات من البضائع في المخازن لمدة معینة. ومإحتفاظالمتغیرة التي تتحملها الشركة نتیجة 
الامثلة على هذه التكالیف تكلفة التخزین وتكلفة التأمین على البضائع وتكلفة البضائع التي 
تتعرض للدمار والتلف وتكالیف الفرصة البدیلة الناجمة عن تعطیل أموال الشركة على شكل 

ها في مجالات مربحة، إضافة لتكلفة تقادم المخزون إستثمار بضائع مكدسة في المخازن بدلاً من 
بالمخزون بازدیاد عدد الوحدات المخزنة،  حتفاظخاصة في السلع التكنولوجیة. وتزداد تكالیف الإو 

وحدة. ومن المهم هنا معرفة أن  50وحدة تكون ضعف تخزین  100حیث أن تكالیف تخزین 
راء الشركة تدفع التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة خلال فترة تخزینها فقط، فمثلاً إذا قامت الشركة بش

وحدة لوضعها في المخازن فإنها ستقوم بسحب كمیات من هذه البضائع المخزنة حتى تنفذ،  300
وحدة كاملة خلال فترة التخزین لأن هذه  300بكمیة  إحتفاظوبالتالي فإن الشركة لا تدفع تكلفة 

ضاً، الوحدات تتناقص حتى تصل إلى الصفر، وبالتالي فإن إجمالي التكالیف المتغیرة تتناقص أی
وحدة. ویمكن  150بمتوسط الوحدات المخزنة والبالغة  حتفاظوهكذا فإن الشركة تدفع تكلفة الإ

 بالمخزون كما یلي:  حتفاظكتابة المعادلة الخاصة بحساب تكلفة الإ
  

  )2÷ (ك × بالمخزون = ح  حتفاظتكلفة الإ
  حیث أن: 

  بالوحدة الواحدة من المخزون.  حتفاظح: هي تكلفة الإ
  كمیة الوحدات المطلوبة في المرة الواحدة والتي سیتم وضعها في المخازن.ك: هي 

وحدة) وكمیة البضاعة  300): ناتجة عن جمع كمیة البضاعة في المخازن أول المدة (2÷ (ك 
   .2آخر المدة (وتكون صفر بسبب نفاذ المخزون) ومن ثم تقسیم الحصیلة على 

تكالیف التي تتحملها الشركة عند قیامها بطلب وهي ال): Order Costsتكالیف الطلبیات ( )2(
شحنة من البضائع، مثل تكالیف الاتصال بالموردین وإرسال طلب الشراء وتكالیف البرید والبرق 

  ط× س ×  2
 ح

2  ×9000 × 600  
40 
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وغیرها. وتعتبر هذه التكالیف ثابتة للطلبیة الواحدة بغض النظر عن الكمیة، حیث أن الشركة 
وكلما زاد عدد مرات طلب البضائع خلال  تتحملها بغض النظر عن عدد الوحدات المطلوبة.

 الفترة (مثل سنة) كلما ارتفعت تكالیف الطلبیات. 

 

  ك)÷ (س × تكلفة الطلبیة = ط 
  حیث أن: 

  ط: هي تكلفة الطلبیة الواحدة.
  س: هي حاجة الشركة الكلیة من البضائع خلال الفترة (مثل سنة). 

  ك: هي كمیة الوحدات المطلوبة في المرة الواحدة.
س): هي عبارة عن عدد الطلبیات خلال الفترة، فمثلا لو كانت حاجة الشركة السنویة ÷ (ك 

مرات خلال  10وحدة، فإن الشركة ستقوم بالطلب  500وحدة وكانت تطلب في كل مرة  5000
  العام. 

  
تكلفة المخزون بحیث تتضمن على تكالیف  حتساببناءً على ما سبق، یمكن كتابة معادلة عامة لإ

  بالمخزون وتكالیف الطلبیات وذلك كما یلي: حتفاظالإ
  

  بالمخزون + تكالیف الطلبیات حتفاظإجمالي تكالیف المخزون = تكالیف الإ
  ك)÷ (س × )    +  ط  2÷  ك  ×  ( إجمالي تكالیف المخزون =   ح  

    



 

   -329-

  

  
 محور الإدارة المالیة 

  ودور الأسواق المالیة ستثمارالإتحلیل : الفصل العاشر
  

  الفصل التعلیمیة أهداف

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 رأس المال.یة ومفاهیم موازنة ستثمار وطبیعة القرارات الإ ستثمارالتعریف بمفهوم الإ •

  یة. ستثمار الإتوضیح مراحل العملیة  •

 ها.إحتساببیان مفهوم التدفقات النقدیة وطریقة  •

 إتخاذها وتقییمها و إحتسابالأسالیب المختلفة المستخدمة في موازنة رأس المال وطرق  توضیح •

 ي في ظل نتائج التقییم.ستثمار القرار الإ

یة وتحلیل على تحلیل الحساس عتمادبیان طرق موازنة رأس المال في ظل حالة عدم التأكد بالإ •

 التعادل.

  یة.ستثمار بیان دور الأسواق المالیة في العملیة الإ •
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   مقدمة .1
یة المتاحة أمامها بهدف اختبار ستثمار بتقییم وتحلیل مختلف البدائل الإمن الضروري أن تقوم الشركة 

دة القیمة والذي یحقق أعلى عائد متوقع ویساهم في زیافیه  ستثمارالبدیل الأفضل للإ إختیارجدواها و 
  السوقیة للشركة. 

من وجهة نظر رأس المال  ةزنامو یة وتحلیل جدواها، أو ما یعرف بستثمار تعتبر عملیة تقییم المشاریع الإو 
ومباشرة  ةكبیر  اتلما لها من انعكاسفي الشركة الإدارة المالیة أحد أهم القرارات التي تتخذها الفكر المالي، 
   شكلٍ عام.ومؤشراتها المالیة بعلى الشركة 

 إتخاذوالمفاهیم المرتبطة به، وعملیة  ستثمارالفصل بهدف التعریف بقرار الإفي ضوء ذلك یأتي هذا و 
جمیع الأسالیب المستخدمة في الفصل یناقش هذا یة. كذلك ستثمار القرارات المالیة ومراحل العملیة الإ

یها، بالإضافة إلى مناقشة كیفیة إعداد ها وتقییمها والحكم علإحتسابموازنات رأس المال مع توضیح كیفیة 
  .عدم التأكد ةحالموازنة رأس المال في ظل 

  ستثمارمفهوم الإ .2
عكاساتها المباشرة على القیمة نأحد أهم القرارات التي تتخذها الشركة وذلك نظراً لا ستثمارتعتبر قرارات الإ

عمل الحدد الأساسي لطبیعة میعتبر ال رستثماكما أن قرار الإالسوقیة للأسهم وبالتالي قیمة الشركة ككل. 
  اریع والأصول التي تمتلكها الشركة.شالمتحدید ه من خلالحیث یتم الشركة الذي تمارسه 

إلا أنها تتفق جمیعها من حیث  ،ستثمارلمفهوم الإالباحثین تعدد التعاریف التي اقترحها على الرغم من و 
أكبر خلق قیمة مستقبلیة ل الحالیةمضافة على الأموال  على إیجاد قیمةیتضمن  ستثمارالجوهر على أن الإ

على جل الحصول أحالي من ال ستهلاكالإالامتناع عن على أنه  ستثمارالإالبعض  عرفحیث  .للأموال
في الوقت أموال  إستخدامالامتناع عن كما عرفه بعض الباحثین على أنه ، في المستقبل كبرأ إستهلاك
كافیة في المستقبل تكون أكبر نقدیة تدفقات جل الحصول على أنیة معینة من لفترة زمتأجیل ذلك و الحالي 

بالإضافة لإعطائه عائد مرضي على أمواله المستثمر عن الوقت والتكلفة والمخاطرة التي تحملها تعویض ل
  . المستثمرة

أساسیین هما إلى نوعین  یةستثمار العملیة الإنوع الأصول التي تستهدفها حسب  ستثمارویمكن تقسیم الإ
الذي  ستثماري إلى ذلك الإقتصادالإ ستثماریشیر مفهوم الإحیث المالي.  ستثماري والإقتصادالإ ستثمارالإ
ویكون موجهاً لمجتمع، الموجودة في ازیادة الطاقة الإنتاجیة خلق طاقة انتاجیة جدیدة أو هدف ستی

لتسمیة هذا ما دفع البعض هذا و ت وغیرها، مثل المصانع والمكائن والمعدافي الأصول الحقیقیة  ستثمارللإ
   الحقیقي. ستثماربالإالنوع 

ممثلةً بالأوراق المالیة  ةدوات المالیالأشراء وبیع في  ستثمارعملیة الإالمالي فإنه یشیر إلى  ستثمارأما الإ
غیر  ستثمار. ویعتبر هذا النوع من الإبهدف تحقیق عوائد وغیرهاالسندات العادیة والممتازة و مثل الأسهم 

تحویل المالي على  ستثمارالإحیث یتضمن ، تمعحقیقي لأنه لا یؤدي إلى زیادة الطاقة الإنتاجیة للمج
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 بناءً على ما سبق، یمكن .دون أن یتسبب ذلك في زیادة الانتاجیة ملكیة طاقة قائمة من طرف إلى آخر
ي قتصادبالمعنى الإ ستثمارالإهي  التي سیتم التركیز علیها في هذا الفصل ستثمارالقول أن عملیة الإ

  .اً غیر حقیقيإستثمار المالي والذي یعتبر  ستثمار(الحقیقي)، ولا یندرج تحته الإ

  )General Conceptsمفاهیم أساسیة ( .3
  بموازنة رأس المال. في هذا الجزء سنقوم باستعراض المفایهم الأساسیة ذات العلاقة 

یمكن تعریف موازنة رأس المال على أنها عملیة  ):Capital Budgeting(موازنة رأس المال  �
ات التي تواجهها الشركة من خلال تحلیل العوائد والمخاطر التي ستثمار تقییم وتحلیل جدوى الإتخطیط و 

  القرار المناسب.  تخاذتتضمنها وصولاً لإ
الطاقة  حقیقي یهدف إلى زیادة إستثماریمكننا تعریف المشروع على أنه ): The Projectالمشروع ( �

في المجتمع، و یمكن أن تكون الزیادة في الطاقة الحالیة أو خلق طاقة انتاجیة جدیدة الإنتاجیة 
 الإنتاجیة إما على شكل زیادة في إنتاج السلع أو الخدمات.

یعبِّر هذا المفهوم عن العملیات الخاصة بدراسة وتقییم  ):Project Valuationتقییم المشروع ( �
قرار بشأن تنفیذ أو عدم تنفیذ المشروع.  إتخاذبهدف فیه  ستثمارعرفة جدوى الإلموتحلیل المشروع 

ي، كما قد تقوم عدة ستثمار قرارها الإ تخاذالتي تواجهها لإیة ستثمار وتقوم الشركات بتقییم المشاریع الإ
  المستثمرین أو الجهات الممولة (مثل البنوك).عملیة التقییم مثل جهات ب

  :)1(مثال 
وقد  ،لمستثمرین بإعداد دراسة جدوى لمشروع ما وقدمها إلى أحد البنوك لیقوم بتمویل المشروعقام أحد ا

، إلا أن دراسات المقیّمین  %20أظهرت دراسة الجدوى بأن معدل العائد المتوقع على هذا المشروع 
أحسن في  %10والخبراء في البنك أظهرت بأن معدل العائد المتوقع على هذا المشروع لن یتجاوز 

الجدوى المتوقعة  نخفاضراً لإقراره برفض تمویل المشروع نظ إتخاذبناءً على هذا یقوم البنك ب الظروف.
  . منه

 إستثمارهي عبارة عن تكلفة الدخول في ):  Initial Investment( ستثمارالتكلفة المبدئیة للإ �
قبل دفع تكالیف معینة ادة في العیتطلب  إستثمارأي . حیث أن ستثمارالإ كمعین أو تكلفة شراء ذل

والمعدات  البدء به مثل دفع قیمة المصنع أو شراء خط انتاجي أو تكلفة تأسیس مشروع أو شراء الآلات
 وغیرها. 

  )The Financial Decisions Process(القرارات المالیة  إتخاذعملیة  .4
الأسواق  إقتصادام الرأسمالي وفكرة تقوم نظریة القرارات المالیة على أساس قاعدة التقییم المنبثقة عن النظ

طرق التقییم المختلفة  إستخدامالقرار بشأنه للدراسة والتقییم  ب إتخاذالحرة. حیث یتم إخضاع الحدث المراد 
  القرار المناسب بناءً على نتائج التقییم. تخاذوصولاً لإ

  :)2( مثال
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و لكن عوائدها متباینة، حیث كان العائد لو افترضنا أننا بصدد تقییم ثلاثة مشاریع لها نفس المخاطرة 
 ستثمار، فإن قرارنا المبني على قاعدة التقییم سیكون بالإ%9وللثالث  %13وللثاني  %7للمشروع الأول 

بالمشروع الثاني لأنه یحقق أعلى عائد تحت نفس المستوى من المخاطرة. ویشیر هذا المثال إلى جوهر 
  عن قاعدة التقییم.وطبیعة القرارات المالیة المنبثقة 

القرار الإجابة عن السؤال "كیف نصنع القرار؟" ، والإجابة على هذا السؤال تكمن  إتخاذتتضمن عملیة و 
  في توفر الشروط اللازمة لصنع القرار وهي: 

 تخاذهدف هو السبب الأساسي لإالوجود إن ): The Existence Of Objectivesوجود أهداف ( •
یحقق  قرار إتخاذالقرار عملیة هدر للوقت والجهد إذا لم تؤدي إلى  إتخاذتكون عملیة ، حیث القرار

القرار ما لم تكن النتائج المتوقعة من  إتخاذ، ومتخذ القرار العقلاني لا یقوم بعملیة دراسة و هدف معین
یجعل وجود هدف واضح أمام متخذ  القرار، سلأن عدم أحد البدائل متماشیة مع هدف محدد،  إختیار
 لوقت والجهد دون أن یكون لها أي مردود.اهدر عشوائیة تالقرار عملیة  إتخاذة عملی

): یعتبر هذا الشرط مهم لأنه بدون توفر بدائل The Existence Of Alternativesتوفر البدائل ( •
صانع والبدائل هنا قد تكون عدة خیارات یختار ، قرار تخاذلا یوجد هناك حاجة لإأمام متخذ القرار 

  .أفضلها رالقرا
 Valuation Based on the Decisionالقرار ( إتخاذالهدف من على تقییم البدائل بناءً  •

Objective بعد أن یتوافر الشرطان السابقان، لا بد من القیام بإعطاء قیم للبدائل المتوفرة، ومن :(
لأهداف المرجوة من المهم هنا أن یكون الأساس الذي یتم بناءً علیه إعطاء قیم للبدائل متفقاً مع ا

  أسلوب للتقییم بشكلٍ یعبر عن الهدف . إستخدامالقرار، بمعنى أنه یجب  إتخاذ

  :)3( مثال
بین المكان ""أ"" والمكان  وسیلة النقل الأسرع التي تصل إختیارإذا كنا نرید تقییم عدة وسائط نقل بهدف 

. فلو قارنا المعیار المستهدف وهو السرعة مع طریقة لتقییم البدائل تتناسب إختیار، فمن المهم هنا ""ب""
، أما لو كان أحد البدائل مقیّماً البدیل الأسرع إختیارقرار و  إتخاذالبدائل المختلفة المقیّمة بالسرعة لأمكننا 

قرار وذلك لعدم تناسب معیار التقییم مع الأهداف  إتخاذبالسرعة وآخر بالحجم وآخر بالسعر لما أمكننا 
البدیل الأسرع . كذلك لو كانت هذه البدائل جمیعها مقّیمة بالسعر لما أمكننا أیضاً  تیارإخالمرجوة وهي 

البدیل الأسرع ،  إختیارلأن الهدف هو  -المقارنة بینها بناءً على السعر مع أنه بإمكاننا -قرار إتخاذ
  .قرار إتخاذوالتضارب بین الأهداف المرغوبة وأسلوب التقییم یحول دون 

  )Investment Process Stagesیة (ستثمار لیة الإمراحل العم .5
  :التالیةمراحل الیة فعلیاً على ستثمار تنطوي العملیة الإ

) : یجب على المستثمر تحدید الأهداف التي یسعى Specifying Objectivesتحدید الأهداف ( -1
طرة التي حجم المخاو ، وعلى رأس هذه الأهداف تحدید معدل العائد المطلوب، هإستثمار إلیها من 

 لمعرفة ما إذا كان مستعداً یسعى المستثمر لتحملها، فمثلاً یجب أن نحدد حساسیة المستثمر للمخاطرة 
. وفي )Risk Aversion) أو كان كاره لتحمل المخاطرة (Risk Toleranceلتحمل المخاطرة (
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  ضوء تحدید المخاطرة یتم تقدیر حجم العائد المتوقع.
): ونعني هنا بالقیود الأمور التي تؤثر على Specifying Constrains( ستثمارتحدید قیود الإ -2

"ب" المشروع "أ" إلى المشروع ي من ستثمار الإالشركة قرارها غیر ت، فمثلاً قد ستثمارنوع الإ إختیار
 وذلك لأن معدل الضریبة أقل على المشروع "ب" . ویمكننا عموماً تقسیم المحددات إلى خمسة أنواع:

رغب بها وبناءً على ت تحدید نسبة السیولة التيالشركة ): حیث یجب على Liquidityالسیولة ( -
 . ستثمارنوع الإ إختیارهذه النسبة یتم 

، ستثمار): ویقصد به تاریخ التسییل المتوقع للإInvestment Horizonي (ستثمار الأفق الإ -
 رة الاجل.ات قصیستثمار الإ إختیارالمرغوبة قصیرة یتم  ستثمارت فترة الإفإذا كان

): قد تشكل الأنظمة والقوانین السائدة في بلد ما قیود على Regulationsالأنظمة والقوانین ( -
ات التي تضر بالبیئة أو قد ستثمار قد یحظر قانون الدولة الإالمرغوب، فمثلاً  ستثمارنوع الإ

 .غرامات مرتفعةیفرض علیها 
لآخر  إستثماراوت نسبة الضریبة من تتف): قد Tax Considerationsالضریبیة ( الاعتبارات -

ات الزراعیة معفاة من الضریبة أو تكون ستثمار ي، فمثلاً قد تكون الإقتصادالإتبعاً للقطاع 
ات في قطاع الخدمات وبخاصة الخدمات المالیة عادةً ستثمار الضریبة علیها منخفضة، بینما الإ

 ما تكون ضریبتها مرتفعة. 
حجم الشركة مثل وهي التي ترتبط بالشركة نفسها  ):Unique Needsالحاجات الخاصة ( -

  . یة وغیرهاستثمار وإستراتیجیة الشركة الإ وطبیعة الصناعة التي تعمل بها
یة ستثمار : حیث یتم هنا وضع السیاسة الإ)Formulating Policyیة (ستثمار تشكیل السیاسة الإ -3

تنویع الفس الصناعة، أو سیاسة التوسع للشركة، أو سیاسة التنویع ضمن نمثل سیاسة المرغوبة 
 مختلفة. ات جدیدة ل صناعو لشم

): حیث یتم هنا تحلیل وتقییم جدوى Capital Budgeting(القیام بإعداد موزانات رأس المال  -4
 البدیل الأفضل.  ختیاریة والمفاضلة بینها وصولاً لإستثمار المشاریع الإ

تقدیر كمیة ): حیث یتم هنا Financing(المطلوب وكیفیة الحصول علیه حدید حجم التمویل ت -5
 كیفیة الحصول على التمویل من مصادره المختلفة. ها و إستثمار المرغوب الأموال 

): هنا یتم تقییم Monitoring and Updating The Investment( ستثمارمراقبة وتعدیل الإ -6
رفة ما إذا كان هناك فرق بین لمع ستثمارالفعلیة ومقارنتها مع النتائج المتوقعة من الإ ستثمارنتائج الإ

 حقق والمخطط له، ویجب تصحیح الانحرافات في وجودها بشكل دوري ومستمر.مال

  )Cash Flowsالتدفقات النقدیة ( .6
  ةالنقدی اتالتدفقمفهوم  6-1

یة المختلفة قتصادیستند الفكر المحاسبي على أساس الاستحقاق بحیث یتم تسجیل العملیات والأحداث الإ
الفكر یقوم إذا تم تحصیلها أم لا، بینما فیما لاستحقاقاتها وبغض النظر وفقاً داخل الشركة  التي تحدث

أو  ةداخل ةنقدی اتتدفقعنها التي ینجم بالعملیات یهتم النقدي والذي  ساسالأعلى  عتمادبالإالمالي 
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اب لقامت ألف دینار على الحس 100الشركة بضاعة بقیمة باعت لو حسب أساس الاستحقاق ف. ةخارج
(ولنفترض أنها الأرباح الناتجة عن هذه المبیعات  إحتساببالاعتراف بهذا الایراد في القوائم المالیة ولتم 

فإن هذه المبیعات كانت الواقع في في قائمة الدخل. لكن وإضافتها لصافي أرباح الشركة ألف دینار)  20
ألف دینار لم  20التالي فإن الأرباح البالغة أي مبالغ لقاء بیعها بعد، وبعلى الحساب ولم یتم استلام 

ولا یعكس الواقع حقیقي رقم صافي الربح الذي تم تضخیمه بقیمة هذه الأرباح غیر تتحقق بعد وهذا یجعل 
  الفعلي للشركة. 

  ):4مثال (
 مة الدخل الخاصةقائمن خلالها والتي أظهرت قوائمها المالیة بنشر قامت شركة فورد موتورز الأمریكیة 

عن الربع الرابع من العام  ملیون دولار أمریكي 793بلغت بالشركة بأن صافي الخسائر المحاسبیة 
2003 .  

لأنها قد تحمل في ثنایاها إن هذه الخسارة المعلنة تعتبر من أسوء الأمور التي قد تحدث لأي شركة 
د یدفع قیمة الشركة للتدهور مدلولات سلبیة قد تؤثر على استقرار الشركة وعلى ثقة المساهمین بها مما ق

  السریع. 

ملیار دولار  1.6بلغ على أیة حال، أظهرت قائمة التدفقات النقدیة لنفس الفترة بأن صافي التدفق النقدي 
، الأمر الذي یعني بأن التدفقات النقدیة الداخلة للشركة (المقبوضة) تجاوزت التدفقات النقدیة أمریكي

  ملیار دولار.  1,6بحوالي الخارجة (المدفوعة) 

وبین صافي التدفق النقدي یعود إلى البنود خسائر الشركة المعلنة الفرق الكبیر بین وهنا بین التحلیل بأن 
نتج عنها تلك الخسائر المحاسبیة، والتي كانت تعود إدراجها في قائمة الدخل والتي غیر النقدیة التي تم 

  ات وغیرها. ستهلاكة بإعادة هیكلة عملیات الشركة والإفي معظمها إلى الاقتطاعات غیر النقدیة المرتبط

التدفقات على الاهتمام تركیز ات المختلفة ستثمار ضروري عند تقییم الإلأصبح من ابناءً على ما سبق، 
والتي تعكس ما تم قبضه أو دفعه فعلاً بدلاً من التركیز على ات ستثمار تلك الإ النقدیة الناجمة عن

   المحاسبیة والتي تتضمن في معظم الحالات على بنود غیر نقدیة.الإیرادات والمصاریف 

ویمكن التمییز هنا بین نوعین أساسیین من التدفق النقدي هما التدفق النقدي الداخل والتدفق النقدي 
استلمتها هو عبارة عن المبالغ المالیة التي ) Cash Inflowحیث أن التدفق النقدي الداخل (الخارج. 

هو عبارة عن المبالغ المالیة ف )Cash Outflowالتدفق النقدي الخارج (خلال فترة معینة. أما  نقداً  الشركة
  الشركة خلال فترة معینة. من قبل نقداً دفعها التي تم 

أنها تأخذ بعین بل ، ستثمارإن موازنة رأس المال لا تعتمد فقط على حجم التدفقات النقدیة المتوقعة من الإ
ویتم الربط بین هذه  .ستثمارحجم المخاطرة التي ینطوي علیها الإو ث تلك التدفقات، توقیت حدو الاعتبار 

    من خلال أسالیب الموازنة الرأسمالیة التي سنستعرضها في السیاق التالي.المفاهیم من 
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   التدفقات النقدیة إحتساب 6-2
التدفقات  إحتسابالمهم معرفة كیفیة القرارات، فمن  إتخاذنظراً لأهمیة التدفقات النقدیة ودورها الكبیر في 

التدفقات النقدیة من خلال  إحتسابویمكن على قائمة الدخل والمیزانیة العمومیة.  عتمادالنقدیة بالإ
  المعادلة التالیة:

  في صافي رأس المال العاملالتغیر  -الرأسمالي الإنفاق –تدفق النقدي التشغیلي النقدي= ال التدفقصافي 

  )Operating Cash Flowلتشغیلي (التدفق النقدي ا )1(
ها إحتسابویمكن  ,ةوهو عبارة عن التدفقات التقدیة التي یتم تحصیلها من الأنشطة الاعتیادیة للشرك

  من خلال المعادلة التالیة:

  الضرائب – ستهلاكالتدفق النقدي التشغیلي = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب + الإ

  )Net Capital Spendinhالرأسمالي ( الإنفاقصافي  )2(
بیع انفاقها لشراء الأصول الثابتة مطروحاً منها المبالغ المحصلة نتیجة تم وهو عبارة عن المبالغ التي 

  صافي الانفاق الرأسمالي من خلال المعادلة التالیة: إحتسابالأصول الثابتة. ویمكن 

ي الأصول الثابتة أول الفترة+ صاف –الثابتة في نهایة الفترةالأصول الرأسمالي= صافي الإنفاق صافي 

  ستهلاكالإ

   )Change in Net Working Capitalالتغیر في صافي رأس المال العامل ( )3(
وهو عبارة عن الفرق بین صافي رأس المال العامل آخر الفترة ورصید رأس المال العامل أول الفترة. 

  التالیة: من خلال المعادلةالتغیر في صافي رأس المال العامل  إحتسابویمكن 

  صافي رأس المال العامل أول الفترة –صافي رأس المال العامل آخر الفترة = العامل  مالال صافي رأسالتغیر في 

   :)5( مثال
أحسب صافي شركة صناعة أنابیب الري، والتي تخص المبینة في الجدول التالي المعلومات بناءً على 

  . 2011عام في التدفق النقدي للشركة 
  

  31/12/2011  31/12/2010  الفترةالبند / 

  95400  86500  صافي رأس المال العامل
  172800  198300  صافي الأصول الثابتة

  123000  118000  صافي الربح قبل الفوائد والضرائب
  21500  23400  ستهلاكالإ

  26500  24000  الضرائب

  :الحل
  الضرائب – ستهلاك+ الإ صافي الربح قبل الفوائد والضرائب =   التدفق النقدي التشغیلي  )1(
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  دینار 118000=  26500- 21500+  123000=             

   =    صافي الإنفاق الرأسمالي )2(
  ستهلاكأول الفترة + الإ صافي الأصول الثابتة  –صافي الأصول الثابتة في نهایة الفترة 

  دینار 4000-=  21500+  198300 – 172800=   صافي الإنفاق الرأسمالي 
 ي صافي رأس المال العامل = التغیر ف )3(

  صافي رأس المال العامل أول الفترة –صافي رأس المال العامل آخر الفترة 
  دینار 8900=  86500 – 95400 التغیر في صافي رأس المال العامل =

  صافي التدفق النقدي = 
  التغیر في صافي رأس المال العامل -الإنفاق الرأسمالي –التدفق النقدي التشغیلي 

  دینار 113100=  8900 –) 4000-( – 118000 في التدفق النقدي =صا

  )Capital Budgeting Techniques(طرق وأسالیب الموازنة الرأسمالیة  .7
ات والمفاضلة ستثمار التي تستخدم لتقییم الإ على العدید من الطرق والأسالیبتتضمن موازنة رأس المال 

  . ق التالينستعرضها في السیا یةستثمار بین البدائل الإ

  )Net Present Valueصافي القیمة الحالیة ( )1(
وشیوعاً بالمقارنة مع اً إستخدامموازنة رأس المال طرق أكثر  من تعتبر طریقة صافي القیمة الحالیة

التدفقات النقدیة حجم تأخذ بعین الاعتبار ویعود ذلك إلى عدة أسباب أهمها أنها الأخرى، الطرق 
قع في عمق التفكیر یوهو الأمر الذي عامل المخاطرة بالإضافة لوقیتها وت ستثمارالمتوقعة من الإ

  التمویلي الحدیث. 

والمتمثلة  ستثمارویعرف صافي القیمة الحالیة على أنه مقدار الفرق بین التكالیف المبدئیة للإ
ة الداخلنقدیة بین القیمة الحالیة للتدفقات ال، و ستثمارالإهذا بالتدفقات النقدیة الخارجة التي یتطلبها 

من صافي القیمة الحالیة حسب  یمكن. و بعد خصمها بمعدل تكلفة رأس المال ستثمارالإمن المتوقعة 
  :المعادلة التالیة إستخدامخلال 

  التكلفة المبدئیة + القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة - صافي القیمة الحالیة = 
Inflows)PV(Cash   Investment -InitialNPV +=  

  حیث أن:
لغایات أن تدفعه الشركة أو التدفق النقدي الخارج الذي لا بد من هي التكلفة  التكلفة المبدئیة: -

  ، مثل شراء مصنع أو مشروع قائم أو شراء آلات ومعدات وغیرها.ستثمارالإ
من المشروع بمعدل متوقع كل تدفق نقدي خصم القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة: هي عبارة عن  -

  تكلفة رأس مال الشركة. 
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    المعادلة التالیة:  إستخدامالقیمة الحالیة لأي تدفق نقدي یمكن  إحتسابلغایات و 
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   :حیث أن
PV(Cash Inflows)    ستثمارالنقدیة الداخلة المتوقعة من الإالقیمة الحالیة للتدفقات هي .  

CF1, CF2, … CFn  وثها بعد سنة ة المتوقعة من المشروع حسب توقیت حدالنقدیات التدفقهي
  من السنوات. nأو سنتین أو 

K    الشركة والتي تعكس المتوسط الموزون لتكلفة رأس  تكلفة رأس مالهي
  . منالمال التي تم مناقشتها في الفصل الثا

n    أو السنوات التي سیتم تحصیل التدفق النقدي فیها. هي عدد الفترات  

   القرار إتخاذقاعدة 

  .أكبر من صفر نقوم بقبول المشروع یة للمشروعإذا كان صافي القیمة الحال •
 .وع أقل من صفر نقوم برفض المشروعإذا كان صافي القیمة الحالیة للمشر  •
المشروع الذي یحقق أعلى صافي قیمة  إختیارفي حال المفاضلة بین عدة مشاریع نقوم ب •

  حالیة موجبة.

  )6( مثال
أحدهما، وقد كانت التكلفة المبدئیة  ختیارین لإیإستثمار بدیلین ترغب إحدى الشركات بالمفاضلة بین 

الداخلة النقدیة ، أما التدفقات %10الشركة تكلفة رأس مال ت ، كما كاندینار ألف 100المقدّرة لكل منهما 
  قد كانت كما یلي: ف كل مشروعالمتوقعة من 

  ةالمتوقع ةالنقدی اتالتدفق
  ةالنقدی اتالتدفق  السنة

  المشروع "أ"  المشروع "ب"

  التكلفة المبدئیة  0  )100000(  )100000(

10000  60000  1  

التدفقات النقدیة 

  الداخلة

20000  50000  2  
30000  40000  3  
40000  30000  4  
50000  20000  5  
60000  10000  6  

  .طریقة صافي القیمة الحالیة إستخدامبین ستثمار الإ: المفاضلة بین هذین المطلوب

  الحل:
  "أ"  ستثمارلحالیة للإصافي القیمة ا .1
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  .دینار  100000التكلفة المبدئیة =  •
 .دینار 164474القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع =   •

164474
)10.01(

10000

)10.01(

20000

)10.01(

30000

)10.01(

40000

)10.01(

50000

)10.01(

60000

654321
=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  

 .دینار 64474=  164474+  100000 -"أ" =  ستثمارصافي القیمة الحالیة للإ •
الأول ستغطي تكلفته المبدئیة البالغة  ستثمارمن الإهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة  •

 دینار. 64474وستزید عنها بمقدار ألف دینار  100

  "ب"  ستثمارللإصافي القیمة الحالیة  .2
  دینار 100000التكلفة المبدئیة =  •
  دینار 140394القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع =  •

140394
)10.01(

60000

)10.01(

50000

)10.01(

40000

)10.01(

30000

)10.01(

20000

)10.01(

10000

654321
=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  

 دینار 40394=  140394+  100000 -" = ب" ستثمارالقیمة الحالیة للإ صافي •
الثاني ستغطي تكلفته المبدئیة البالغة  ستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من الإ •

  دینار. 40394ألف دینار وستزید عنها بمقدار  100

ي القیمة الحالیة لأن كلاهما یحقق ین یعتبران مقبولان حسب طریقة صافستثمار على الرغم من أن الإ .3
 إختیارواحد من بینهما لذلك نقوم ب إستثمار إختیارصافي قیمة حالیة موجبة، إلا أننا بصدد 

  .وهو المشروع "أ" في مثالناكبر الأصافي القیمة الحالیة الذي یحقق  ستثمارالإ

  :)7مثال (
، ویتطلب كلاً من هذه رید المفاضلة بینهم، وت" و"ب" و"ج"یة "أإستثمار یوجد لدى شركة ثلاثة مشاریع 

دینار ، وتقدر تكلفة رأس المال لهذه الشركة (معدل الخصم)  120000اً مبدئیاً مقداره إستثمار المشاریع 
  ، وقد كانت التدفقات النقدیة المتوقعة من هذه المشاریع كما یلي: %11بنسبة 

  التدفق النقدي المتوقع
  السنة

  المشروع "أ"  "ب"المشروع   المشروع "ج"

32000  16000  22000  1  
29000  22000  28000  2  
27000  23000  30500  3  
25000  25000  24000  4  
20000  30000  23000  5  
15000  40000  18000  6  
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  المطلوب:
  صافي القیمة الحالیة لكل مشروع. إحتساب  )أ(
  المفاضلة بین هذه المشاریع.  )ب(

  

  حل:ال

  صافي القیمة الحالیة  )أ(

  "أ" ة الحالیة للمشروعصافي القیم

  السنة  التدفق النقدي للمشروع "أ"  صافي القیمة الحالیة

-120000  -120000  0  
19819.82  22000  1  
22725.43  28000  2  
22301.34  30500  3  
15809.54  24000  4  
13649.38  23000  5  
9623.54  18000  6  
  المجموع  103929

   "ب" صافي القیمة الحالیة للمشروع

  السنة  "بالتدفق النقدي للمشروع "  لقیمة الحالیةصافي ا

-120000  -120000  0  
14414.41 16000  1  
17855.69 22000  2  
16817.4 23000  3  
16468.27 25000  4  
17803.54 30000  5  
21385.63 40000  6  

  المجموع  104745

  "ج" صافي القیمة الحالیة للمشروع

  السنة  "جلمشروع "التدفق النقدي ل  صافي القیمة الحالیة

-120000  -120000  0  
28828.829  32000  1  
23537.05 29000  2  
19742.17 27000  3  
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16468.27 25000  4  
11869.03 20000  5  
8019.61 15000  6  
  المجموع  108465

  
  المفاضلة بین المشاریع(ب) 

   المشروع.هذا  تیارإخبما أن المشروع الثالث "ج" یحقق أعلى صافي قیمة حالیة فإننا نقوم ب 

  )Internal Rate of Returnمعدل العائد الداخلي (طریقة  )2(

مع  ستثمارتتساوى عنده التكلفة المبدئیة للإعلى أنه معدل الخصم الذي معدل العائد تعریف ن یمك
. صفرمعدل الخصم هذا تكون عند صافي القیمة الحالیة التدفقات النقدیة الداخلة، وبالتالي فإن 

  كما یلي:نفس معادلات صافي القیمة الحالیة  إستخدامبتعبیر عن ذلك ریاضیاً ال ویمكن
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الذي  )IRRحیث یصبح السؤال هنا ما هو معدل الخصم والذي نسمیة هنا معدل العائد الداخلي (
  ه في المعادلة السابقة لیعطینا صافي قیمة حالیة تبلغ صفر. إستخدامیجب 

ناجح لا بد أن  إستثمارطریقة معدل العائد الداخلي من حقیقة أن أي  إستخدامنطق من ویكمن الم
المبدئیة  ستثمارتسدید التكالیف المصاحبة والتي تتضمن على تكلفة الإبیكون قادراً على أقل تقدیر 

ة قادراً على ذلك فقط فستكون صافي القیمة الحالی ستثماروعلى تكالیف رأس المال. فإذا كان الإ
صفر بمعنى أن المشروع قادراً على تسدید تكلفته المبدئیة وتكلفة أموال الشركة لكن دون  ستثمارللإ

قادراً على تغطیة  ستثماراما لو كان صافي القیمة الحالیة موجباً فسیكون عندها الإ تحقیق عوائد. 
  . ستثمارتكالیفه بالإضافة لتوفیر عوائد على الإ

رأس مال الشركة بشكل خلال مقارنة معدل العائد الداخلي بتكلفة ویمكن أن نلخص كل ذلك من 
مثلاً، فهذا یعني بأننا لو خصمنا التدفقات النقدیة  %15الداخلي مباشر، فإذا كان معدل العائد 

وإذا سیكون المشروع قادراً على تسدید تكالیفه لكن دون تحقیق أیة أرباح.  %15للمشروع بمعدل 
فهذا یعني أن المشروع سیغطي تكالیف  %12ولنفترض أنها  %15أقل من كانت تكلفة رأس المال 

  . %3ویحقق لنا عائد یبلغ  %12تمویله البالغة 

  القرار إتخاذقاعدة 
، نقوم والمتمثلة بتكلفة رأس المال) أكبر من معدل الخصم IRRإذا كان معدل العائد الداخلي ( •

  بقبول المشروع.
   .نقوم برفض المشروعتكلفة رأس المال ) أصغر من IRRإذا كان معدل العائد الداخلي ( •



 

   -341-

مع تكلفة رأس المال فإن هذا یعني أن المشروع سیسدد ) IRRمعدل العائد الداخلي (تساوى إذا  •
لن یؤثر على  ستثمارتكالیفه ولكن لن یحقق أي ربحیة للشركة، وبالتالي فإن قبول هذا الإ

   یجاباً.إالشركة سلباً أو 
المشروع الذي یحقق أعلى معدل عائد  إختیارة بین عدة مشاریع نقوم بفي حالة المفاضل •

 داخلي. 
  

  

ه إحتسابومن الجدیر بالذكر هنا أنه لا یوجد صیغة معینة لحساب معدل العائد الداخلي، حیث یتم 
وذلك بتجریب عدة معاملات خصم حتى نصل لمعامل الخصم  التجربة والخطأ.أسلوب  إستخدامب

  اوي صفر. سالقیمة الحالیة ت الذي یجعل صافي

  )8( مثال

سنوات، وكانت  4دینار، وعمره الإنتاجي  20000تكلفة مبدئیة تبلغ لي إستثمار مشروع یحتاج 
، دینار في السنة الثانیة 6000و ،في السنة الأولى 7000ستثمارهذا الإ التدفقات النقدیة المتوقعة من

ت تكلفة رأس مال الشركة . فإذا كانفي السنة الرابعةدینار  7000و، دینار في السنة الثالثة 7500و
   .فیه ستثماررفض الإنقبل أم نوبین هل  معدل العائد الداخلي لهذا المشروع.أحسب ، 10%

  الحل:

  دینار 4346.5صافي القیمة الحالیة ، عندها سیكون %5أن معدل العائد الداخلي = نفترض  :أولاً 
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  .ت النقدیة بمعدل عائد داخلي أعلىخصم التدفقافیجب  ا المعدل حقق قیمة موجبةبما أن هذ 

  دینار 442.5 –صافي القیمة الحالیة ستكون  ، عندها%15أن معدل العائد الداخلي نفترض  ثانیاً:
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عندما قیمة الحالیة صافي الو ، أكبر من صفر IRR  =5%عندما صافي القیمة الحالیة بما أن   ثالثاً:
IRR =15%  أصغر من صفر، فإننا نستدل على أن معدل العائد الداخلي الذي یجعل صافي

  . %15و %5القیمة الحالیة تساوي صفر هو محصور بین 
5%  ����   4346.5  

IRR  ����         صفر  

15%  ����  442.5-  

  ویمكن ترتیب العلاقة السابقة على النحو التالي:
5%  -  IRR   =4346.5  -   0     

IRR  - 15%     0 - -442.5  
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  أو:
5%  -  IRR  =  4346.5      

IRR  - 15%      442.5   
  الضرب التبادلي نجد أن: إستخداموب

-442.5 )IRR ( +22.125 = 4346.5 )IRR (- 651.975  
  ومنها نجد أن:

  IRR(  =14.1%معدل العائد الداخل (
)، إذن %10تكلفة رأس مال الشركة (من كبر أ) %14.1(ن معدل العائد الداخلي للمشروع أوبما 

  . وترك هامش ربح للشركة یكون قادراً على سداد تكلفة التمویلسالمشروع لأنه مجدي و قبل ن

  ): 9مثال (

، سنوات 6دینار، وعمره الإنتاجي  100000ي یحتاج إلى تكلفة مبدئیة مقدارها إستثمار مشروع 
، 16000، 19000، 22000، 25000، 23000قعة منه المتو السنویة وكانت التدفقات النقدیة 

  .عدل العائد الداخلي لهذا المشروع، فما هو م %7. فإذا كان معدل الخصم على التوالي 15000و

  حل:ال
  ، حینها فإن:%5لاً أن معدل العائد الداخلي = نفترض أو 

  دینار 2945.9=  102945.9+  100000 -  صافي القیمة الحالیة =
  فإن:  ، حینها%10مثل معدل عائد داخلي أعلى نختار المعدل حقق قیمة موجبة، فإننا وبما أن هذا 

  دینار 10521.7-=  89478.3+  100000 -  صافي القیمة الحالیة =
أصغر  IRR 10%عندما تكون  NPVأكبر من صفر و IRR 5%عندما تكون  NPVبما أن 

یجعل صافي القیمة الحالیة تساوي صفر  من صفر، فإننا نستدل على أن معدل العائد الداخلي الذي
  . %10و %5هو محصور بین 

5%  2945.92    
IRR      0  
10%  -10521.72  

  %6یساوي  IRR معدل العائد الداخليأن  نجدخلال العلاقة السابقة  ومن

  ) The Payback Method( ستردادطریقة فترة الإ )3(

وكما یشیر ات التي تواجه الشركة. ستثمار ها لتقییم الإإستخدامكتسب هذه الطریقة شهرتها من سهولة ت
المبدئیة التي التكالیف  ستردادلإ ستثمارالإعدد السنوات التي یحتاجها تعني  ستردادفترة الإ الاسم فإن

هي الفترة الزمنیة اللازمة لتتساوى عندها التدفقات  ستردادخر فإن فترة الإوبمعنى آ تم دفعها علیه.
   .ت النقدیة الداخلةالنقدیة الخارجة مع التدفقا
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یمكن ومتساویة من سنة لأخرى، ثابتة وفي حال كانت التدفقات النقدیة الداخلة المتوقعة من المشروع 
  من خلال القانون التالي:  ستردادفترة الإ إحتساب

 التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة من المشروع÷  المبدئي ستثمارقیمة الإ = ستردادفترة الإ
  

فترة  إحتسابیمكن فمن سنة لأخرى، تختلف ل كانت التدفقات النقدیة الداخلة من المشروع في حاأما 
 حتى نصل لقیمة تساويللسنة الأولى والثانیة والثالثة وهكذا جمع التدفقات النقدیة من  ستردادالإ

 إستردادكان وإذا . هي عدد السنوات التي توقفنا عندها ستردادالتكلفة المبدئیة، وحینها تكون فترة الإ
قسمة  من خلالهذا الجزء  إحتسابفیمكن الأخیرة المشروع یكتمل في عدة سنوات وجزء من السنة 

على التدفق النقدي للسنة الأخیرة كاملاً ونضیف النسبة التدفق النقدي الذي نحتاجه من السنة الأخیرة 
  الناتجة لعدد السنوات السابقة. 

یة التي تواجه الشركة وخاصة ستثمار تقییم المشاریع الإفي  ستردادطریقة فترة الإ إستخدامكن من الممو 
  حالتین هما:في 
هذه  إستخدامحیث یمكن ، من قبل إدارة الشركةمحددة مسبقاً  ستثمارعندما تكون فترة الإ •

 ستردادالإفإذا كانت فترة مع معیار الإدارة،  ستثمارلتقییم مدى توافق مدة الإالطریقة 
أكبر من  ستردادالإلفترة المحددة نقوم بقبول المشروع، أما إذا كانت فترة المحتسبة أقل من ا

  الفترة المحددة نقوم برفض المشروع.
ة بحیث أن على الشركة متبادل عیر اعند المفاضلة بین مشهذه الطریقة  إستخدامیمكن  •

مشروع ال إختیاروفي هذه الحالة یتم ، مشروع واحد فقط من بینها إختیارالمفاضلة بینهم و 
  الأقل. ستردادفترة الإالذي یحقق 

   القرار إتخاذقاعدة 

ها أقل من الفترة المحددة من قبل الإدارة، ونرفض إستردادیتم قبول المشاریع التي تكون فترة  •
 .ها أكبر من الفترة المحددة من قبل الإدارةإستردادالمشاریع التي تكون فترة 

فترة ي الذي یكون ذو أقل ستثمار المشروع الإ تیارإخیتم في حالة المفاضلة بین عدة مشاریع  •
  .إسترداد

  ):10مثال (
دینار، وكانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة لهذا  80000تبلغ  ةمبدئیتكلفة ات ستثمار الإأحد اج تحی

بأربع سنوات كحد أقصى،  ستثمارحددت مدة الإالشركة قد فإذا كانت إدارة دینار،  25000المشروع 
  .هإتخاذوبین القرار الذي على الشركة  ستثمارالإ لهذا ستردادفترة الإب احس

  الحل: 
 التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة من المشروع÷  المبدئي ستثمارقیمة الإ = ستردادفترة الإ
  سنة 3.2 =   25000  ÷  80000 =  ستردادفترة الإ
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تكلفته المبدئیة  ستردادلإ یوم) 72نة (حوالي من الس %20یحتاج إلى ثلاث سنوات و ستثمارالإأي أن 
  .دینار 80000والبالغة 

 سنوات) 4سنة) كانت أقل من الفترة المحددة من إدارة الشركة ( 3.2( ستثمارللإ ستردادوبما أن فترة الإ
  لأنه مجدي. ستثمارعلى الشركة قبول هذا الإفهذا یعني أن 

   
  ):11مثال (

كانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة . فإذا دینار 40000 هبدئي مقدار م إستثماریتطلب أحد المشاریع 
   .ستردادهي في الجدول المبین أدناه، أحسب فترة الإلهذا المشروع كما 

  السنة  التدفق النقدي المتوقع

12000  1  
13000  2  
9000  3  

12000  4  

  الحل:

بجمع التدفقات  ستردادحساب فترة الإ ومتباینة، فیمكن غیر ثابتة ستثمارللإبما أن التدفقات النقدیة السنویة 
  .ستثمارة للإالمبدئیتكلفة المع قیمتها النقدیة خلال السنوات حتى تتساوى 

، فإننا نقوم بجمع التدفقات النقدیة حتى تتساوى مع هذه دینار 40000المبدئي =  ستثماروبما أن الإ
  القیمة أي:

  السنة  لمتوقعالتدفق النقدي ا  المجموع التراكمي

12000  12000  1  
25000  13000  2  
34000  9000  3  
46000  12000  4  

) یتم بلوغها بین 40000التكلفة المبدئیة للمشروع (بأن ونلاحظ من خلال العامود الأخیر في الجدول 
وهذا یعني في السنة الثالثة،  34000حیث بلغ الاجمالي المتراكم للتدفقات النقدیة السنة الثالثة والرابعة. 

  . دینار 6000، وهذا الجزء یبلغ لسنة الرابعةأننا بحاجة إلى جزء من التدفقات النقدیة ل

  ) 4( في السنة 6000 )+3( في السنة 9000 )+2( في السنة 13000 )+1( في السنة 12000

  للمشروع هي:  ستردادومن هنا تكون فترة الإ

  سنة 3.5سنة =  0.5سنوات +  3) = 12000÷  6000سنوات + ( 3=  ستردادفترة الإ
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  :ستردادممیزات طریقة فترة الإ
  ا. تطبیقهفهمها و سرعة و  سهولة الطریقة •
  سهولة الاتفاق على القرار من قبل الإدارات المختلفة في حالة المشاریع المتبادلة.  •

  :أما عیوب هذه الطریقة فتتمثل في
، حیث أن هذا المفهوم لا یعطي أي  ادستردتجاهل توقیت حدوث التدفقات النقدیة خلال فترة الإ •

  اهتمام لمفهوم القیمة الزمنیة للنقود.
، ولذلك فإنها تعتبر طریقة غیر والتي قد تكون كبیرة ومهمة ستردادتجاهل التدفقات النقدیة بعد فترة الإ •

  بتدائي.لإا ستثمارالإ ستردادي قد یحتاج لفترة طویلة لإإستثمار ملائمة لقیاس ربحیة أي مشروع 
ي إستدلالبحیث لا یوجد هناك أي معیار ، ستثمارقد تضعه الإدارة لقبول الإعشوائیة المعیار الذي  •

  .ستردادیمكننا من الحكم على جدوى أو عدم جدوى فترة الإ دحدم

  ):12مثال (
المبدئي لكل مشروع من هذه المشاریع  ستثمار، تكلفة الإیةإستثمار یواجه أحد المستثمرین ثلاثة بدائل 

  . أما التدفقات النقدیة لهذه المشاریع فقد كانت كما یلي:دینار 100000

  التدفق النقدي 

  ) جللمشروع (

  التدفق النقدي 

  ) بللمشروع (

  التدفق النقدي 

  ) أللمشروع (
  السنة

10000  40000  25000  1  
20000  30000  25000  2  
30000  20000  25000  3  
40000  10000  25000  4  

0  80000  25000  5  

في  ستثمارقرار بالإ إتخاذ، و ستردادطریقة فترة الإ إستخداموالمطلوب المفاضلة بین هذه المشاریع المتبادلة ب
  . المشروع الأفضل

  الحل: 

   .سنوات 4=  25000÷  100000  ) =أللمشروع ( ستردادفترة الإ  )أ(
دینار بعد  100000 من خلال جمع التدفقات النقدیة نجد أنها تبلغ) = بللمشروع ( ستردادفترة الإ  )ب(

 سنوات.  4
دینار بعد  100000من خلال جمع التدفقات النقدیة نجد أنها تبلغ ) = جللمشروع ( ستردادفترة الإ  )ج(

 سنوات.  4
للمشاریع الثلاثة فیمكن القول بأن الشركة تستطیع  ستردادبناءً على ما سبق، ونظراً لتساوي فترة الإ  )د(

ومن المهم هنا أن نلاحظ أن التدفقات النقدیة . ستردادنفس فترة الإ هال أي منها لأن إختیار
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وهو  ستردادللمشاریع وسلوكها عبر الزمن أو التدفقات النقدیة بعد السنة الرابعة لم تؤثر على فترة الإ
 الأمر الذي یعكس عیوب هذه الطریقة بشكل واضح.

 ): 13مثال (
البدیل الأفضل، وقد كانت المعلومات  ختیارا لإتواجه الشركة العربیة للبرمجیات مشروعین للمفاضلة بینهم

  المتوفرة أمام الشركة كما یلي:  
  

  التدفق النقدي 

  ) بللمشروع (

  التدفق النقدي 

  ) أللمشروع (
  السنة

- 5000  - 7000   0  
2500  4000  1  
1500  4000  2  
3000  1500  3  

  المطلوب:

 ن أفضل.لكل مشروع وتحدید أي المشروعی ستردادفترة الإ إحتساب  )أ(
ها عن سنة، فماذا إستردادالمشاریع التي لا تزید فترة  إختیارإذا علمت بأن الشركة تتبع سیاسة   )ب(

  سیكون قرار الشركة.
  حل:ال

  لكل مشروع: ستردادفترة الإ  )أ(
  سنة  1.75= سنة  ) 4000÷  3000(  سنة +) = أللمشروع ( ستردادفترة الإ −
  سنة 2.33= ) سنة  3000÷  1000(سنة + سنة + ) = بللمشروع ( ستردادفترة الإ −
  ه أقل. إستردادفترة  لأن ستردادفقاً لطریقة فترة الإیعتبر المشروع الأول أفضل و  −

قرار  نفسیكو ها عن سنة، إستردادالمشاریع التي لا تزید فترة  إختیارالشركة تتبع سیاسة إذا كانت   )ب(
  أكبر من سنة. إسترداداجان لفترة لأنهما یحت في المشروعین ستثمارالشركة في هذه الحالة رفض الإ

   )The Discounted Payback Method(المخصومة  ستردادطریقة فترة الإ )4(
تتضمن على تجاهلها للقیمة الزمنیة  ستردادأهم الانتقادات التي وجهت لطریقة فترة الإ نإكما سبق وذكرنا ف

للنقود من خلال خصم القیمة الزمنیة بار ن الاعتیلتأخذ بع ستردادومن هنا تم تطویر طریقة فترة الإ. للنقود
  . المخصومة سترداد، وهذا ما نتج عنه طریقة فترة الإتلك التدفقات بتكلفة رأس مال الشركة

 ستثمارتكلفة الإالفترة الزمنیة اللازمة لتتساوى عندها المخصومة على أنها  ستردادفترة الإیمكن تعریف و 
المخصومة عن  ستردادة تحلیل فترة الإقیولا تختلف طر . المخصومة مع التدفقات النقدیة الداخلةالمبدئیة 

ها على التدفقات النقدیة المخصومة بدلاً من التدفقات النقدیة إعتمادالعادیة إلا ب ستردادطریقة فترة الإ
   .العادیة
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شكلها المخصومة لا بد أن یتم تحویل التدفقات النقدیة المتوقعة من  ستردادفترة الإ إحتسابولغایات 
القیمة الحالیة لكل تدفق نقدي وذلك حسب المعادلة  إحتسابمن خلال إلى تدفقات نقدیة مخصومة العادي 
   التالیة:

n

n

K)(1

CF
Cashflow Discountedor  PV

+

= 

   :حیث أن
PV or Discountecd Cashflow ستثمارالمتوقعة من الإ النقدي هي القیمة الحالیة للتدفق .  

CFn في السنة المشروع  المتوقعة من النقدي التدفقو هn.  
K     المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال(هي تكلفة رأس مال الشركة( .  
n    التي سیتم تحصیل التدفق النقدي فیها. ةهي السن  

  

  القرار:  إتخاذقاعدة 
المخصومة أقل من الفترة المحددة من قبل الإدارة،  ستردادیتم قبول المشاریع عندما تكون فترة الإ •

 .المخصومة أكبر من الفترة المحددة من قبل الإدارة ستردادالمشاریع عندما تكون فترة الإونرفض 
فترة ي الذي یكون ذو أقل ستثمار المشروع الإ إختیاریتم في حالة المفاضلة بین عدة مشاریع  •

  .مخصومة إسترداد

  ):14مثال (
ت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة كان. فإذا دینار 40000 همبدئي مقدار  إستثماریتطلب أحد المشاریع 

علماً بأن تكلفة رأس مال  المخصومة ستردادهي في الجدول المبین أدناه، أحسب فترة الإلهذا المشروع كما 
  . %10الشركة 

  السنة  التدفق النقدي المتوقع

12000  1  
13000  2  
9000  3  

12000  4  

  الحل:

القیمة الحالیة  إحتسابیة إلى تدفقات نقدیة مخصومة من خلال أولاً نقوم بتحویل التدفقات النقدیة العاد
  لكل تدفق نقدي.

التدفقات النقدیة 

  المخصومة
  السنة  التدفق النقدي المتوقع  القیمة الحالیة

 =10909.1  
12000  

)1+0.1(1  12000  1  
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 =10743.8  
13000  

)1+0.1(2  13000  2  

 =6761.8  
9000  

)1+0.1(3  9000  3  

 =8196.2  
12000  

)1+0.1(4  12000  4  

حتى تتساوى المخصومة دینار ، فإننا نقوم بجمع التدفقات النقدیة  40000المبدئي =  ستثماروبما أن الإ
  مع هذه القیمة أي:

  السنة  المخصومة ةالنقدی اتالتدفق  المجموع التراكمي

10909.1 10909.1  1  
21652.9 10743.8  2  
28414.7 6761.8  3  
36610.9 8196.2  4  

بلوغها لا یمكن ) 40000ونلاحظ من خلال العامود الأخیر في الجدول بأن التكلفة المبدئیة للمشروع (
نهایة في  36610حیث بلغ الاجمالي المتراكم للتدفقات النقدیة في ظل التدفقات النقدیة المتوقعة للشركة. 

   .ستثمارن على الإدارة رفض هذا الإوبالتالي فإ ،المبدئیة ستثمارالرابعة وهو ما لا یغطي تكلفة الإالسنة 

  )The Return on Investment( ستثمارالعائد على الإطریقة  )5(
العائد على رأس طریقة بو ) The Accounting Method(بالطریقة المحاسبیة تسمى هذه الطریقة أیضاً 

 The Averageكذلك تسمى بمتوسط معدل العائد ( ،)Return on Capital Employedالمال (
Rate Of Return.(   

ات في ضوء الربحیة التي تحققها وذلك من خلال ستثمار المفاضلة بین الإوتقوم هذه الطریقة على أساس 
 إحتسابویمكننا . المبدئیة ستثمارتكلفة الإمتوسط على ) الربح بعد الضرائبمتوسط عائد المشروع (قسمة 

   من خلال القانون التالي: ستثمارالإالعائد على 
  متوسط التكلفة المبدئیة÷  متوسط صافي الربح بعد الضریبة=  ستثمارالإعلى  العائد

Investment Initial average

profitnet  Average
R =OI  

  حیث أن:
 لمشروعاعدد سنوات عمر ÷ لمشروع لمجموع الربح بعد الضریبة  متوسط الربح بعد الضریبة = •

Project of life Economic

Profitnet  Total
ProfitNet  Average =  
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 2) ÷ قیمة الخردة للمشروع –ة للمشروع التكلفة المبدئی(متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع =  •

2

Value Salvage-Investment Initial
Investment Initial Average = 

   القرار إتخاذقاعدة 

لأنها تعتبر الأكثر ربحیة  ستثماریتم قبول المشاریع التي تحقق أعلى معدل عائد على الإ •
  للشركة. 

  
 ا، إلا أنالسهولة والسرعة في تطبیقهوعلى الرغم من المزایا التي تتضمن علیها هذه الطریقة من حیث 

  :منهامجموعة من العیوب ها ل
 . ستردادمثل طریقة فترة الإ تجاهل للقیمة الزمنیة للنقود  •
 .اسبیة وتجاهلها للتدفقات النقدیةها على المدخلات المحإعتماد •
یمكننا من الحكم على جدوى أو عدم  -إلى حد ما-ي إستدلالبحیث لا یوجد هناك أي معیار  •

 . رستثماالإجدوى العائد على 
علماً بأن هذه الطریقة للمفاضلة بین مشروعین ستؤدي لقبول المشروع الأعلى ربحیة،  إستخدامإن  •

  المشروعین قد یكونا غیر مجدیین للشركة لأن عوائدهما أقل بكثیر من تكالیف أموال الشركة. كلا 

  :)15( مثال
دینار، ألف  500إلى  هاءتكلفة شر تصل  في شراء خط إنتاجي جدید ستثمارتبحث إحدى الشركات بالإ

قدّروا قیمته كخردة في نهایة عمره بینما ي لهذا الخط بعشر سنوات فتراضوقدر خبراء الشركة العمر الإ
  .ستهلاكالإ إحتسابدینار، علماً بأن الشركة تتبع طریقة القسط الثابت في ألف  100ي بمبلغ فتراضالإ

عمره الإنتاجي (نسبة الضریبة على أرباح الشركة  العوائد المتوقعة من المشروع على مدارفیما یلي و 
30%:(  

  السنة  ستهلاكو الإ صافي الربح قبل الضریبة 

85000  1  
83000  2  
76000  3  
70000  4  
68000  5  
66000  6  
59000  7  
53000  8  
46000  9  
42000  10  
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  الحل:
لا بد من المرور بسلسلة من  مارستثمعادلة العائد على الإ حتسابتتوفر جمیع المدخلات اللازمة لإحتى 

  الخطوات وذلك كما یلي: 
  :ك السنوي حسب طریقة القسط الثابتقسط الإهلا إحتساب •

  سنوات العمر الإنتاجي للأصل) ÷ الخردة –قیمة الأصل المبدئیة (قسط الإهلاك السنوي =  
  نویاً دینار س 40000  =  10 ÷   ) 100000 – 500000 = ( قسط الإهلاك السنوي      

الربح السنوي بعد الإهلاك وقبل الضرائب، وذلك بطرح قسط الإهلاك السنوي من الربح  إحتساب •
 السنوي قبل الإهلاك والضرائب (أنظر الجدول التالي).

صافي الربح السنوي بعد الضریبة وذلك بطرح الضریبة السنویة من الربح السنوي بعد  إحتساب •
  التالي). الإهلاك وقبل الضریبة (أنظر الجدول

  لمشروعاعمر ÷ لمشروع لمجموع الربح بعد الضریبة  متوسط الربح بعد الضریبة = •

  دینار 17360=  10÷  173600 متوسط الربح بعد الضریبة =

  2) ÷ قیمة الخردة – التكلفة المبدئیة للمشروع(متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع =  •

  دینار 200000=  2) ÷ 100000 – 500000(متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع =

  متوسط التكلفة المبدئیة÷  = متوسط صافي الربح بعد الضریبة ستثمارالإالعائد على  •

  %8.68=  200000÷  17360 = ستثمارالإالعائد على 

  صافي الربح 

  بعد الضریبة

  الضریبة

 30%  

  الربح قبل 

  الضریبة
  الإهلاك

  الضریبة الربح قبل

  والاهلاك 
  السنة

31500  13500  45000  40000  85000  1  
30100  12900  43000  40000  83000  2  
25200  10800  36000  40000  76000  3  
21000  9000  30000  40000  70000  4  
19600  8400  28000  40000  68000  5  
18200  7800  26000  40000  66000  6  
13300  5700  19000  40000  59000  7  
9100  3900  13000  40000  53000  8  
4200  1800  6000  40000  46000  9  
1400  600  2000  40000  42000  10  

  المجموع  173600
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  :)16مثال (
اً مبدئیاً إستثمار لشراء آلة ، ویتطلب الاقتراح الأول مانعین الشركات في أخذ اقتراحین مت ىحدإتبحث 
ویبلغ العمر دینار ،  28000اً مبدئیاً قدره إستثمار دینار ، ویتطلب الاقتراح الثاني  20000مقداره 

سنوات لكلا الاقتراحین، ویحتسب الإهلاك وفقاً لطریقة القسط الثابت ولیس هناك قیمة  4للآلة  فتراضالإ
  للخردة، وقد كان صافي الربح المتوقع بعد الضریبة لكلا المشروعین كما یلي:

  السنة  الاقتراح الأول  الاقتراح الثاني

1000  2000  1  
1500  2000  2  
3000  2000  3  
5000  2000  4  

  المجموع  8000  10500

  لكل اقتراح والمفاضلة بینهما. ستثمارالإوالمطلوب حساب معدل العائد على 

  :الحل

  للمشروع الأول ستثمارالإالعائد على  -
  دینار 2000=  4÷  8000متوسط صافي الربح بعد الضریبة للمشروع الأول =  •
 دینار 10000 =  2÷  20000متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع الأول =  •
 %20=  10000÷  2000=  للمشروع الأول ستثمارالإالعائد على  •

  للمشروع الثاني ستثمارالإالعائد على  - 

  دینار 2625=  4÷  10500متوسط صافي الربح بعد الضریبة للمشروع الثاني =  •
  دینار 14000=  2÷  28000 متوسط التكلفة المبدئیة للمشروع الثاني = •
 %18.75=  14000÷  2625للمشروع الثاني =  ستثمارالإلى العائد ع •

) %18.75) أعلى من معدل العائد للمشروع الثاني (%20بما أن معدل العائد للمشروع الأول ( القرار: -
  .المشروع الأول إختیارة أن تقوم بفعلى الشرك

  )Profitability Index(مؤشر الربحیة طریقة  )6(
بطریقة صافي القیمة الحالیة، حیث أنها تعتمد على مقارنة القیمة الحالیة  تعتبر هذه الطریقة شبیهة جداً 

وتقوم طریقة مؤشر الربحیة على قسمة التدفقات النقدیة المتوقعة من  .للتدفقات النقدیة بالتكلفة المبدئیة
یة أكبر ویكون المشروع مقبولا في حالة كانت قیمة مؤشر الربحالمبدئي.  ستثمارالمشروع على تكلفة الإ

ات وذلك ستثمار طریقة مؤشر الربحیة للمفاضلة بین الإ إستخداممكن یكما  من الواحد، والعكس صحیح.
  الذي یحقق أعلى مؤشر ربحیة.  ستثمارالإ إختیارمن خلال 
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  ستثمارلإة لالمبدئیتكلفة ال÷ القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة = ) PIمؤشر الربحیة (

Investment Initial

Inflows)Cash  PV(
=PI  

تعطینا نسبة التدفقات المتوقعة إلى ویكمن الفرق بین هذه الطریقة وبین طریقة صافي القیمة الحالیة أنها 
. أما طریقة ستثمارالمبدئي، وبالتالي من الممكن معرفة نسبة العائد (أو الربحیة) الناتجة عن الإ ستثمارالإ

المبدئي وبین القیمة الحالیة  ستثماربین تكلفة الإر بالدیناالفرق  إحتسابتقوم على فصافي القیمة الحالیة 
  .للتدفقات المتوقعة

  القرار إتخاذقاعدة 

ات ستثمار یتم قبول المشاریع التي یكون فیها مؤشر الربحیة أكبر من الواحد صحیح، ونرفض الإ •
 التي یكون فیها مؤشر الربحیة أقل من الواحد صحیح. 

  الذي یحقق أعلى مؤشر ربحیة.  ستثمارالإ إختیارم ات، یتإستثمار عند المفاضلة بین عدة  •

   :)17( مثال

أحدهما، وقد كانت التكلفة المبدئیة  ختیاریین لإإستثمار بدیلین ترغب إحدى الشركات بالمفاضلة بین 
، أما التدفقات الداخلة %10الشركة تكلفة رأس مال ت ، كما كاندینار ألف 100المقدّرة لكل منهما 

  مشروع فیبینها الجدول التالي.  كلالمتوقعة من 

  ةالمتوقع ةالنقدی اتالتدفق
  ةالنقدی اتالتدفق  السنة

  المشروع "أ"  المشروع "ب"

  التكلفة المبدئیة  0  )100000(  )100000(

10000  60000  1  

  التدفقات النقدیة الداخلة

20000  50000  2  
30000  40000  3  
40000  30000  4  
50000  20000  5  
60000  10000  6  

  .مؤشر الربحیةطریقة  إستخدامبین ستثمار الإ: المفاضلة بین هذین المطلوب

  الحل:
 دینار 164474=  "أ" . القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع 1

164474
)10.01(

10000

)10.01(

20000

)10.01(

30000

)10.01(

40000

)10.01(

50000

)10.01(

60000

654321
=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  

 %164.5أو  1:  1.645=  100000÷  164474= للمشروع "أ" مؤشر الربحیة  •

تكلفته المبدئیة قادرة على تغطیة الأول  ستثماربأن التدفقات النقدیة المتوقعة من الإهذا یعني  •
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 دینار.  %64.5تحقیق عائد مقداره و 

  دینار 140394= "ب" . القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع 2

140394
)10.01(

60000

)10.01(

50000

)10.01(

40000

)10.01(

30000

)10.01(

20000

)10.01(

10000

654321
=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  

 %140.4أو  1:  1.404 =  100000÷  140394" = ب"مؤشر الربحیة للمشروع  •

بالإضافة الثاني ستغطي تكلفته المبدئیة  ستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من الإ •
 .%40.4لتحقیق نسبة ربح مقدارها 

ربحیة كان المؤشر لأن مؤشر الربحیة ین یعتبران مقبولان حسب طریقة ستثمار على الرغم من أن الإ. 3
المشروع "أ" أعلى مؤشر ربحیة وهو الذي یحقق  ستثمارالإ إختیارإلا أننا نقوم ب ،أكبر من الواحد لكلیهما

  .في مثالنا

  عدم التأكد ةحالموازنة رأس المال في ظل  .8
ات المتاحة ستثمار وطریقة تقییم ومفاضلة الإرأس المال ات الأسالیب المتبعة في موازنسبق وتحدثنا عن 

أن التدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع أكیدة  إفتراضعلى الطرق تلك وقد قامت جمیع أمام الشركة. 
لأن تختلف التدفقات النقدیة الحقیقیة عن التدفقات النقدیة المتوقعة، و هذا ما  إحتمالالحدوث ولا یوجد 

  في حالة التأكد. بموازنة رأس المال یسمى 

التدفقات النقدیة وتوقیت ن حجم معلومات أكیدة عفیها لا تتوفر لكن هناك العدید من الحالات التي 
طرق التقییم السابقة لأنها تعتمد  إستخدامیمكن فلا  اهذالمتوقعة من المشروع، وبذلك وفي ظل عدم التأكد 

في موازنة رأس المال طرق  إستخداملا بد من . وهنا وتوقیتهابشكل أساسي على حجم التدفقات النقدیة 
  . ظل عدم التأكد

  ) Sensitivity Analysisتحلیل الحساسیة ( 8-1
، وبالتالي فإن التدفق تدفقات النقدیة المستقبلیةللت إحتمالاعدة وجود  إفتراضیقوم تحلیل الحساسیة على 

ت إحتمالاویتم عادةً صیاغة ثلاثة ت. حتمالالا بد أن یعكس جمیع تلك الإ ستثمارالنقدي المتوقع من الإ
الظروف وفي أفضل الظروف وفي الوضع أسوء في المحتمل تعبر عن مقدار التدفق للتدفق النقدي بحیث 

  الطبیعي.
حیث یتم هنا تحدید أعلى تدفق ب، )Optimisticحالة التفاؤل (أفضل الحالات ویطلق علیها  •

 .نقدي ممكن من المشروع
تحدید التدفق ، ویتم فیها )Expectedالحالة المتوسطة (الحالة الطبیعیة أو العادیة وتسمى ب •

 توقع في الظروف العادیة أو الطبیعیة. النقدي الم
وهي عبارة عن أدنى تدفق نقدي متوقع من  )Pessimisticحالة التشاؤم (أسوء الحالات وتسمى ب •

  .المشروع
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  الإجابة على الأسئلة التالیة:وذلك بحدوث لكل حالة من الحالات السابقة،  إحتمالإعطاء یتم بعد ذلك و 
  ؟ (حالة التفاؤل) ل تدفق نقديیة أن یتم تحقیق أفضإحتمالما هي  )1(
  ؟ (الحالة المتوسطة) العادي یة أن یتم تحقیق التدفق النقديإحتمالما هي  )2(
  ؟(حالة التشاؤم) تدفق نقديأسوء یة أن یتم تحقیق إحتمالما هي  )3(

الإجابة على التساؤلات ویتم . %100ت السابقة لا بد أن یكون حتمالامع التأكید على أن مجموع الإ
وبناءً ، ستثمارأداء الإولتوقعات ككل ولظروف الصناعة  قتصادناءً على التوقعات المستقبلیة للإبالسابقة 

ي جیداً وأن تزدهر قتصادكون الأداء الإ. فمثلاً إذا توقعنا أن یالحدسعلى الخبرة والتحكیم الشخصي و 
، بینما نعطي %60ثل یة أكبر لحالة التفاؤل مإحتمالیمكن أن نعطي ناجحاً  ستثمارالصناعة ویكون الإ

  . %10، ونعطي لحالة التشاؤوم %30للحالة العادیة 

التدفق  إحتسابیمكننا ، حدوث كل حالة إحتمالالمتوقعة للتدفق النقدي و أن نقوم بتحدید الحالات بعد و 
  الصیغة التالیة:ت والتدفقات النقدیة من خلال حتمالادمج الإفي ظل عدم التأكد عن طریق المتوقع النقدي 

 ×متوسطة حالة الال)+ (التدفق في حتمالالإ× التدفق النقدي المتوقع = (التدفق في حالة التفاؤل 
  ) حتمالالإ× ) +(التدفق في حالة التشاؤم حتمالالإ

  :)18(مثال 
حسب ألشركة الهندسیة خلال السنة القادمة، التدفقات النقدیة لتها عن إحتمالاإذا أعطیت الحالات التالیة و 

  المتوقع في ظل عدم التأكد.النقدي التدفق 

 الحالة حتمالالإ العائد

  تفاؤل 30%  12000

  متوسط 40% 9000

  تشاؤم 30% 5000

  الحل:
  )%30×  5000) + (%40× 9000) + (%30× 12000التدفق النقدي المتوقع = (

  دینار 8700=  1500+  3600+  3600= 

  )Break-even Analysisتحلیل التعادل ( 8-2
ر تحلیل التعادل أحد المدخلات الأساسیة في تقییم المشاریع في حالات عدم التأكد. حیث أن تحلیل یعتب

حجم المبیعات الذي تتساوى أو تتعادل عنده الإیرادات بالتكالیف، وبالتالي عند هذا التعادل یبین لنا 
تحدید الحد الأدنى من  تحلیل التعادل إستخدامویمكن بالمستوى من المبیعات تكون أرباح الشركة صفر. 
حتى یستطیع تسدید تكالیفه وتحقیق هامش مناسب من المبیعات أو الایرادات التي ینبغي للمشروع تحقیقها 

   .الربح
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في سبیل الإنتاج التي تتحملها الشركة ولا بد لنا عند مناقشتنا لتحلیل التعادل التعرف على أنواع التكالیف 
  . لى تكالیف ثابتة وتكالیف متغیرةف من حیث علاقتها بحجم الإنتاج إتصنیف التكالی یمكنحیث والبیع، 

  = التكالیف الثابتة + التكالیف المتغیرة) Total Costs(التكالیف الكلیة 

وهي التكالیف التي لا تتغیر مع تغیر حجم الإنتاج، والتكلفة  ):Fixed Costsالتكالیف الثابتة ( .1
لتكالیف . ومن الأمثلة على اأنها تنخفض مع زیادة حجم الإنتاج الثابتة للوحدة الواحدة متغیرة بحیث

  الخ.…، المصاریف الإداریةالثابتة: مصاریف الإهلاك، إیجارات المباني، إیجارات المعدات
وهي التكالیف التي تتغیر مع تغیر حجم الإنتاج حیث أنها  ):Variable Costsالتكالیف المتغیرة ( .2

، والتكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة ثابتة. ومن الأمثلة على المنتجة اد مع زیادة عدد الوحداتتزد
  الخ.…العمال  ، أجوریف المتغیرة: تكلفة المواد الخامالتكال

  )Break-even Pointنقطة التعادل (
. كذلك یمكن تعریفها عنده الأرباح تساوي صفریمكن تعریف نقطة التعادل بأنها حجم المبیعات الذي تكون 

، وبناءً على ذلك یمكن صیاغة رادات الكلیة مع التكالیف الكلیةها النقطة التي تتساوى عندها الإیعلى أن
  معادلة نقطة التعادل كما یلي:

  )Total Costs) = التكالیف الكلیة (Total Revenuesالإیرادات الكلیة (

 عبارة عن سعر بیع الوحدةولو أمعنا في تحلیل المعادلة السابقة لوجدنا أن الإیرادات الكلیة للشركة 
. أما التكالیف الكلیة عبارة عن إجمالي التكالیف الثابتة مضافاً إلیها مضروباً في عدد الوحدات المباعة

مضروبة في  إجمالي التكالیف المتغیرة (إجمالي التكالیف المتغیرة هي عبارة عن التكلفة المتغیرة للوحدة
  ادة كتابة المعادلة كما یلي:یمكننا إعبذلك . و عدد الوحدات المباعة)

  ع)× ع = ث + (م × س 

  حیث أن :
  )Price Per Unit: سعر بیع الوحدة (  س

  )Number of Sold Units: عدد الوحدات المباعة (  ع

  )Fixed Costs: التكالیف الثابتة (  ث

  )Variable Cost Per Unit: التكلفة المتغیرة للوحدة (  م

  ا الوصول إلى معادلة نقطة التعادل (بالوحدات) وهي:وبترتیب المعادلة أعلاه یمكنن

  م) - (س ÷ ع* = ث 
م) یعرف بهامش المساهمة  -التكلفة المتغیرة للوحدة (س –ومن المعروف أن سعر بیع الوحدة
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)Contribution Margin(.بمعنى  ، والذي هو مقدار مساهمة الوحدة الواحدة في تغطیة التكالیف الثابتة
. ولحساب الثابتةلغ الباقي من إیراد بیع الوحدة بعد دفع التكلفة المتغیرة في تغطیة التكالیف أنه مساهمة المب

  .(ع*) بسعر بیع الوحدة نقطة التعادل بالدنانیر نقوم بضرب عدد وحدات التعادل

  : )19(مثال 
بالإضافة إلى  2010تقوم شركة التقنیة المتطورة بتصنیع الأجهزة الهاتفیة، وكانت قائمة الدخل لها لعام 

وهامش بالدینار نقطة التعادل  إحتسابوالمطلوب: ، معلومات أخرى كما هو موضح في الجدول التالي
  المساهمة.

  

  شركة التقنیة المتطورة

  البیان / السنة  2010

  المبیعات  600000

  التكالیف الثابتة -  130000

  التكالیف المتغیرة -  350000

  ائد والضرائبصافي الربح قبل الفو   120000

  الفوائد -  55000

  الربح قبل الضرائب  65000

  %40الضرائب  -  26000

  صافي الربح  39000

  التوزیعات الممتازة  19000

  الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادیة  20000

  

  عدد الأسهم  5000

  عدد الوحدات المباعة  25000

  سعر الوحدة  24

  التكلفة المتغیرة للوحدة  14

  لحل:ا
  ) م  - س ÷ (= ث   ع*
  وحدة 13000) = 14-24÷ ( 130000=   ع*
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  س  × = ع*   نقطة التعادل بالدینار

  دینار 312000=  24×  13000=   نقطة التعادل بالدینار

  دنانیر 10=  14 – 24م =  –= س      هامش المساهمة 

  یة للشركات ستثمار دور الأسواق المالیة في العملیة الإ .9
في  ستثمارقصیر الأجل بالنسبة للشركات حیث أن الإ ستثمارواق المالیة أحد أهم مجالات الإتعتبر الأس

  الأوراق المالیة المتداولة في الأسواق المالیة یتمیز بالعدید من المزایا أهمها: 
الأرصدة النقدیة الفائضة التي قد تتوفر لدیها بشكل مؤقت، حیث  إستثماریمكن الشركات من  −

بالأرصدة النقدیة لا یحقق أي دخل للشركة، لذا فإن استغلال هذه الأرصدة  أن الاحتفاظ
 ها في الأوراق المالیة یحقق للشركة عائداً مناسباً. إستثمار و 

ات في الأصول الحقیقیة، وبالتالي ستثمار تعتبر الأوراق المالیة مرتفعة السیولة بالمقارنة مع الإ −
الأوراق التي  ظ على سیولة الشركة لأنها تستطیع بیعفي الأوراق المالیة یحاف ستثمارفإن الإ

 تمتلكها بسرعة وبدون خسائر كبیرة عند حاجتها إلى السیولة. 
یة منوعة تنویعاً جیداً وبالتالي تقلیل المخاطر التي قد تتعرض إستثمار یمكن للشركة بناء محفظة  −

 في الأوراق المالیة.  ستثمارلها نتیجة الإ

عوائدها  إرتفاعبسبب بها بالنسبة للشركات  ستثمارن أهم الأوراق المالیة التي یمكن الإهذا وتعتبر الأسهم م
  من الأدوات الأخرى. أكبر مقارنة بالأدوات الأخرى، على الرغم من أن مخاطرها تعتبر 

  تصنیفات الأسهم العادیة 9-1
  كة كما یلي:ة للشر یستثمار أو الخطط الإ تصنیف الأسهم حسب الأهدافیمكن في هذا الصدد 

من  لها تاریخ طویلوالكبیرة والتي ضخمة الشركات الوهي أسهم ): Blue Chips(الزرقاء  الأسهم .1
للمستثمرین،  بالنسبة الأرباح ودفعات أرباح منتظمة للمساهمین. وهي تعتبر من أقل الشركات مخاطرة

  على المدى الطویل. الدخل الجاري والأرباحالحصول على الذین یسعون إلى المستثمرین دف وتسته
وبشكل النمو كبیرة على أظهرت قدرة التي  شركاتالوهي أسهم ): Growth Stocks( أسهم النمو .2

لتحقیق معظم أو جمیع أرباحها  إستثماربالشركات  هذهوغالباً ما تقوم أسرع من الشركات الأخرى. 
صغیرة. أرباح حصص ا توزع ها نادراً ما تقوم بتوزیع الأرباح أو أنهولذلك فإنهدف النمو لدیها، 

للحصول على أرباح رأسمالیة على المدى الطویل بدلاً  لمستثمرین الذین یسعونتناسب هذه الأسهم او 
  . الجاري من التوزیعات من الدخل

التي تمتاز بثبات أعمالها واستقراریة وهي أسهم الشركات ): Income Stocks(أسهم الدخل  .3
تناسب هذه الأسهم المستثمرین الذین یهتمون و  توزیع أرباح مستقرة. مبیعاتها وأرباحها وإتباع سیاسة

 .بالحصول على دخلٍ جاري مستمر على المدى الطویل بدلاً من الاهتمام بالأرباح الرأسمالیة

  



 

   -358-

التي لا تتأثر مبیعاتها وأرباحها شركات الوهي أسهم ): Defensive Stocks(الأسهم الدفاعیة  .4
الدورات التجاریة في الدولة. ویعتبر شراء مثل هذه الأسهم خطوة وقائیة  یة أوقتصادبالتقلبات الإ

یة قتصادیة ومخاطر الدورات التجاریة أو الأزمات الإقتصادلیحمي المستثمر أمواله من المخاطر الإ
  وغیرها. 

  
التي یرتبط أدائها بشكل كبیر بالأداء شركات الهي أسهم و ): Cyclical Stocks( الأسهم الدوریة .5

یة وتتراجع مبیعاتها قتصادي العام في الدولة بحیث تتحسن مبیعاتها عند تحسن الظروف الإقتصادلإا
في هذا النوع من الأسهم عندما تكون التوقعات واعدة وجیدة  ستثمارویمكن الإ. قتصادمع تراجع الإ

  ي في المستقبل. قتصادبشأن الأداء الإ
التي تعمل في مجالات ومیادین الشركات سهم أوهي ): speculative Stocks( أسهم المضاربة .6

جدیدة لم تكن موجودة مسبقاً، حیث أن هذه الشركات من الممكن أن تلاقي نجاحاً كبیراً في منتجاتها 
فإن وبالتالي تكون فرصها للنمو والتوسع كبیرة. ونظراً لحداثة هذه الشركات والصناعة التي تعمل بها، 

ها غالباً لا تقوم بتوزیع أرباح، لكن هناك فرصة لأن تحق أرباح فإنمخاطرتها تكون كبیرة، كذلك 
  رأسمالیة كبیرة للمستثمرین. 

  عوائد الأسهم العادیة 9-2

یحصل المستثمرین على أرباح لقاء شرائهم لسهم الشركة یتمثل في شكلین هما الأرباح الموزعة والأرباح 
  الرأسمالیة.

ة عن الأرباح التي تقوم الشركة بتوزیعها على المساهمین وهي عبار  ):Dividendsالأرباح الموزعة (  )أ(
 إحتسابلقاء مساهمتهم في الشركة، وتقتطع التوزیعات عادةً من صافي الربح السنوي للشركة. ویمكن 

 معدل العائد الذي یحققه المساهم من الأرباح الموزعة من خلال المعادلة التالیة:

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

  ): 1مثال (
، وحصل في نهایة العام على توزیعات بمقدار ینارد 14قام أحد المستثمرین بشراء سهم بقیمة إذا 
  الذي حصل علیه المستثمر. معدل العائد من الأرباح الموزعةفما هو دینار،  1.5

  %10.7=  %100) × 14 ÷1.5معدل العائد من الأرباح الموزعة = (

قد تكون الأرباح الموزعة نقدیة أو قد تلجأ الشركة إلى وتتخذ الأرباح الموزعة العدید من الأشكال، ف
   :توزیع أسهم مجانیة على المساهمین، وفیما یلي سنستعرض هذه المفاهیم

 التوزیعات .1
بشكل نقدي على وهي عبارة عن الأرباح التي توزعها الشركة  ):Cash Dividendsالنقدیة ( .2

من الیوم الذي یتم  یصبح للمستثمر في شركة ما أحقیة في التوزیع النقدي اعتباراً المساهمین. و 
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  . الهیئة العامة للشركة وقرار مجلس الإدارة بتوزیع الأرباح النقدیة إجتماعفیه 

  ):2مثال (
ار، وكان ألف دین 950قامت إحدى الشركات بتحقیق صافي ربح خلال العام الماضي یبلغ 

 4.5 ملیون سهم، وبقیمة اسمیة مقدارها دینار واحد وسوقیة مقدارها 2عدد الأسهم لتلك الشركة 
من القیمة الاسمیة، أي أن  %25دینار، وقد قرر مجلس إدارة الشركة توزیع أرباح بنسبة 

  . ألف دینار 500ملیون =  2×  %25الشركة ستوزع 

  ) كما یلي: Dividends Payout Ratioنسبة التوزیع ( إحتسابكذلك یمكن 
  صافي الربح÷ نسبة التوزیع = الأرباح الموزعة 

  %52.6=   950000÷     500000نسبة التوزیع =   

هي عبارة عن أسهم إضافیة  الأسهم المجانیة ):Stock Dividends(توزیع الأسهم المجانیة  .3
مثل سهم لكل خمسة أسهم. تقوم الشركة بإصدارها وتوزیعها على المساهمین بنسبة معینة 

یقرر توزیع الأسهم وبالتالي فإن كل مساهم یملك خمس أسهم للشركة یحصل على سهم جدید. و 
وبالتالي یكون ربح المستثمر هو قیمة السهم الجدید للشركة،  الهیئة العامة إجتماعالمجانیة في 

  الذي حصل علیه.

  ): 3مثال (

، وكان عدد 5:  1هم مجانیة على المساهمین بمقدار قرر مجلس إدارة إحدى الشركات توزیع أس
دینار، أي  4.5ملیون سهم، وبقیمة اسمیة مقدارها دینار واحد وسوقیة مقدارها  2أسهم الشركة 

ألف سهم  400أسهم وبهذا سیكون عدد الأسهم الموزعة خمسة أن الشركة ستوزع سهم لكل 
حیث سیحصل كل مستثمر  %20ع هنا ). كذلك یمكن القول بأن نسبة التوزی5÷  2000000(

  أسهم على سهم إضافي. 5یملك 

من المهم هنا الإشارة إلى أن السعر السوقي للسهم سوف یتأثر بتوزیعات الأسهم المجانیة، و
عدد الأسهم المعروضة في  إرتفاعبحیث أن توزیع الأسهم المجانیة على المساهمین سیؤدي إلى 

. فمثلاً لو افترضنا أن نخفاضعار الأسهم مما یدفعها للإالسوق وبالتالي إحداث ضغط على أس
دنانیر, وأعلنت الشركة عن  5ملایین دینار, وكان سعر السهم السوقي  3رأس مال شركة یبلغ 

السعر  إحتسابمن رأس المال المدفوع للشركة. حینها یمكن  %30توزیع أسهم مجانیة بنسبة 
  لیة: السوقي الجدید للسهم وفقاً للمعادلة التا

  + نسبة التوزیع المجاني)1÷ (السعر السوقي الجدید = سعر السهم السوقي القدیم 

  دینار تقریباً  3.85= ) 0.30+1(   ÷ 5السعر السوقي الجدید =   

الأرباح (أو الخسائر) الرأسمالیة ): Capital Gains or Lossesالأرباح أو الخسائر الرأسمالیة (  )ب(
یمة الأصول المستثمر ) قإنخفاض( إرتفاعذي یحققه المستثمر نتیجة هي عبارة الربح (الخسارة) ال
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دینار، وبعد سنة أصبحت القیمة السوقیة  20، إذا قام أحد المستثمرین بشراء سهم بسعربها. فمثلاً 
دینار، هنا یكون المستثمر قد حقق ربح رأسمالي مقداره دیناران، أما لو انخفضت  22لنفس السهم 

دینار فهنا یكون السهم قد حقق خسارة رأسمالیة مقدارها دینار. وتسمى  19سهم إلى القیمة السوقیة لل
 هذه الأرباح أو الخسائر بالرأسمالیة لأنها نتجت عن تغیر قیمة الأصل (رأس المال) نفسه. 

  المعادلة التالیة: إستخداممن الأرباح الرأسمالیة ب ستثمارمعدل العائد على الإ إحتسابویمكننا 

  %100× ] سعر الشراء÷ سعر الشراء)  –(سعر البیع [= من الربح (الخسارة) الرأسمالیة دالعائ

  

  ): 4مثال (
 ألف دینار، 9.5لاف دینار ومن ثم أصبحت قیمة الأسهم آ 8قام أحد المستثمرین بشراء أسهم بقیمة 

  احسب معدل العائد من الأرباح (الخسائر) الرأسمالیة.

  %18.75=  %100] × 8000) ÷ 8000 -9500یة= [ (العائد من الأرباح الرأسمال

العائد العام  إحتسابعادةً یهتم المستثمر ب): Rate of Returnمعدل العائد العام على السهم (  )ج(
لأن الذي یهم المستثمر  الرأسمالیة،كان هذا العائد من الأرباح الموزعة أو من الأرباح  للسهم سواءً 

ومن خلال قانون  ه بغض النظر عن مصدر العائد.إستثمار على في الغالب هو معرفة العائد الكلي 
 معدل العائد على السهم یمكننا حساب العائد السنوي للسهم وذلك كنسبة مئویة من سعر الشراء.

تنتج عن والتي  –ویمكننا تعریف معدل العائد على السهم بأنه نسبة الأرباح أو الخسائر الرأسمالیة 
، وعادةً الأرباح الموزعة إلى سعر الشراء مضافاً إلیها نصیب السهم من –تغیر سعر السهم في السوق

  ).Holding Period Returnما یطلق على هذا العائد بالعائد على فترة الاحتفاظ (

  سعر الشراء÷  ]سعر الشراء) + الأرباح الموزعة  -(سعر البیع  [معدل العائد على السهم = 

  ):5مثال (

دینار، وبعد مرور سنة قام المستثمر ببیع السهم بسعر  14.6راء سهم بسعر قام أحد المستثمرین بش
دینار أرباح موزعة خلال الفترة، أحسب معدل  1.25دینار، فإذا علمت أن المستثمر استلم  14.3

  العائد على السهم.

  %6.5=  14.6 ÷ ] 1.25) +14.6 – 14.3( [معدل العائد السهم = 
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 - أسئلة وتمارین الفصل:
  :الأول سؤالال

  الصحیحة جابةأختر رمز الإ

  یمكن تعریف موازنة رأس المال على أنها: .1
ات التي تواجهها الشركة من خلال تحلیل العوائد والمخاطر ستثمار عملیة تقییم وتحلیل جدوى الإ  )أ(

 .القرار المناسب تخاذالتي تتضمن علیها وصولاً لإ
لحالیة أو خلق طاقة انتاجیة جدیدة في حقیقي یهدف إلى زیادة الطاقة الإنتاجیة ا إستثمار  )ب(

 .المجتمع

 وبین العوائد التي یحققها. ستثمارعملیة الموازنة بین المخاطرة التي ینطوي علیها الإ  )ج(
 الموازنة بین مصادر الأموال المتاحة أمام الشركة.  )د(

 : یة إلىستثمار حسب نوع الأصول التي تستهدفها العملیة الإ ستثماریمكن تقسیم الإ .2
)I ( ي الذي یستهدف خلق طاقة انتاجیة جدیدة أو زیادة الطاقة الإنتاجیة قتصادالإ ستثمارلإا

  . الموجودة في المجتمع
)II (في شراء وبیع الأدوات المالیة ممثلةً بالأوراق المالیة  ستثمارلإوالذي یهدف لالمالي  ستثمارالإ

  ائد.مثل الأسهم العادیة والممتازة والسندات وغیرها بهدف تحقیق عو 
 .) فقطIالجملة (  )أ(

 .) فقطIIالجملة (  )ب(

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

  على:تتضمن الشروط اللازمة لصنع القرار  .3
  .وجود أهداف  )أ(

 .توفر البدائل  )ب(

 .القرار إتخاذتقییم البدائل بناءً على الهدف من   )ج(
 جمیع ما ذكر.  )د(

  یة على المراحل التالیة:ستثمار شتمل العملیة الإت .4
  یة.ستثمار ل السیاسة الإتشكی  )أ(
 .ستثمارتحدید قیود الإ  )ب(

 .إعداد موزانات رأس المال  )ج(
 جمیع ما ذكر.  )د(
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 حتسب التدفق النقدي وفقاً: ی .5

)I یة المختلفة التي تحدث قتصادتسجیل العملیات والأحداث الإ) لأساس الاستحقاق الذي ینص على
  . ها أم لاداخل الشركة وفقاً لاستحقاقاتها وبغض النظر عن إذا تم تحصیل

)II الذي یهتم بالعملیات التي ینجم عنها تدفقات نقدیة داخلة أو خارجة.) للأساس النقدي  
 .) فقطIالجملة (  )أ(
 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

  ات حسب طریقة صافي القیمة الحالیة: ستثمار یتم قبول الإ .6
 موجباً. عإذا كان صافي القیمة الحالیة للمشرو   )أ(

 .سالباً إذا كان صافي القیمة الحالیة للمشروع   )ب(

 .إذا كانت التدفقات النقدیة الداخلة للمشروع أكبر من التدفقات النقدیة الخارجة  )ج(
 أ وج فقط.  )د(

 200یین، وقد كانت التكلفة المبدئیة لكل منهما إستثمار ترغب إحدى الشركات بالمفاضلة بین بدیلین  .7
. والمطلوب تحدید المشروع الافضل حسب طریقة %9رأس مال الشركة  ألف دینار، كما كانت تكلفة

 فقد كانت كما یلي:  إستثمارالداخلة المتوقعة من كل النقدیة التدفقات صافي القیمة الحالیة، علماً بأن 

 الداخلةالتدفقات النقدیة 
 السنة

 المشروع "أ" المشروع "ب"
50000 50000 1 
70000 60000 2 
70000 80000 3 
60000 60000 4 

 دینار. 652.6المشروع "أ" أفضل لأنه یحقق صافي قیمة حالیة   )أ(

 .دینار 1347.5المشروع "ب" أفضل لأنه یحقق صافي قیمة حالیة   )ب(

 دینار. 1347.5المشروع "أ" أفضل لأنه یحقق صافي قیمة حالیة   )ج(
 دینار. 35421.3كلا المشروعین یحققان صافي قیمة حالیة مقدارها   )د(

)، ما هو المشروع الأفضل حسب طریقة 7على المعطیات الواردة في السؤال السابق (سؤال رقم بناءً  .8
 مؤشر الربحیة.

 .%7.8المشروع "أ" أفضل لأن مؤشر الربحیة له   )أ(

 .%7.8المشروع "ب" أفضل لأن مؤشر الربحیة له   )ب(
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 .%1.03المشروع "أ" أفضل لأن مؤشر الربحیة له   )ج(

 .%1.07 بحیة لهالمشروع "ب" أفضل لأن مؤشر الر   )د(

  ات حسب طریقة معدل العائد الداخلي: ستثمار یتم قبول الإ .9
  ) أكبر من معدل الخصم.IRRإذا كان معدل العائد الداخلي (  .أ

  . معدل الخصم) أصغر من IRRإذا كان معدل العائد الداخلي (  .ب
  . ) مع تكلفة رأس المالIRRإذا تساوى معدل العائد الداخلي (  .ج
  معدل عائد داخلي.أقل المشروع الذي یحقق  إختیارشاریع نقوم بالمفاضلة بین عدة معند   .د

اً مبدئیاً مقداره إستثمار یتطلب فیه علماً بأنه  ستثمارتقییم جدوى الإوترید  یوجد لدى شركة مشروع .10
، فهل على الشركة قبول أم %12، فإذا كانت تكلفة رأس مال الشركة (معدل الخصم) دینار 1100

 یلي. كما  المشروعا التدفقات النقدیة المتوقعة من هذن رفض المشروع، علماً بأ

 السنة التدفق النقدي للمشروع

500 1 
400 2 
300 3 
100 4 
- 5 
- 6 

  من معدل الخصم.وهو أقل  %8.9له معدل العائد الداخلي یجب رفض المشروع لأن   )أ(
 . ل الخصممعدمن وهو أكبر  %14.5له معدل العائد الداخلي یجب رفض المشروع لأن   )ب(
  من معدل الخصم.وهو أقل  %8.9له معدل العائد الداخلي یجب قبول المشروع لأن   )ج(
 . معدل الخصممن وهو أكبر  %14.5له معدل العائد الداخلي یجب قبول المشروع لأن   )د(

  : ستردادات حسب طریقة فترة الإستثمار یتم قبول الإ .11
 ددة من قبل الإدارة. للمشروع أكبر من الفترة المح ستردادت فترة الإإذا كان  )أ(

 للمشروع تساوي الفترة المحددة من قبل الإدارة.  ستردادت فترة الإإذا كان  )ب(
 للمشروع أقل من الفترة المحددة من قبل الإدارة.  ستردادت فترة الإإذا كان  )ج(

 .إستردادفترة له أكبر المشروع الذي  إختیارالمفاضلة بین عدة مشاریع یتم عند   )د(

  : ستردادت حسب طریقة فترة الإاستثمار یتم قبول الإ  .12
 المخصومة للمشروع أكبر من الفترة المحددة من قبل الإدارة.  ستردادت فترة الإإذا كان  )أ(

 المخصومة للمشروع تساوي الفترة المحددة من قبل الإدارة.  ستردادت فترة الإإذا كان  )ب(
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 بل الإدارة. المخصومة للمشروع أقل من الفترة المحددة من ق ستردادت فترة الإإذا كان  )ج(

 مخصومة. إستردادفترة له أكبر المشروع الذي  إختیارالمفاضلة بین عدة مشاریع یتم عند   )د(

دینار. فإذا كانت التدفقات النقدیة السنویة  40000مبدئي مقداره  إستثماریتطلب أحد المشاریع  .13
سنوات كحد أعلى  4ة فإذا حددت الإدارة فتر المتوقعة لهذا المشروع كما هي في الجدول المبین أدناه، 

المخصومة علماً بأن تكلفة  ستردادفترة الإلقبول أي مشروع، فهل یتم قبول المشروع حسب طریقة 
  . %10رأس مال الشركة 

 السنة التدفق النقدي المتوقع

12000 1 
13000 2 
9000 3 
12000 4  
12000  5  

 من أربعة سنوات.المخصومة له أكثر  ستردادلا یجب قبول المشروع لأن فترة الإ  )أ(

 المخصومة له أقل من أربعة سنوات. ستردادیجب قبول المشروع لأن فترة الإ  )ب(

 المخصومة له أكثر من أربعة سنوات. ستردادیجب قبول المشروع لأن فترة الإ  )ج(
 المخصومة له أقل من أربعة سنوات. ستردادلا یجب قبول المشروع لأن فترة الإ  )د(

 یتعلق بمؤشر الربحیة:  أي من العبارات التالیة صحیح فیما .14

)I (  ستثمارقسمة التدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع على تكلفة الإبمؤشر الربحیة یحتسب 
  المبدئي.

)II ( ستثمارتعتبر طریقة مؤشر الربحیة شبیهة جداً بطریقة العائد على الإ.  
 .) فقطIالجملة (  )أ(

 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  .صحیحتین) غیر II) و(I(  )د(

خلال السنة المنتجات الزراعیة تها عن التدفقات النقدیة لشركة إحتمالاإذا أعطیت الحالات التالیة و  .15
  القادمة، أحسب التدفق النقدي المتوقع في ظل عدم التأكد.

 الحالة حتمالالإ العائد

 تفاؤل 30% 6000

 متوسط 40% 3000
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 تشاؤم 30% 1000-

 دینار. 3300  )أ(

 دینار. 2700  )ب(

 دینار. 3333.3  )ج(
 دینار. 2500  )د(

دینار، وبعد مرور سنة قام المستثمر ببیع السهم بسعر  25قام أحد المستثمرین بشراء سهم بسعر  .16
دینار أرباح موزعة خلال الفترة، أحسب معدل  2,7 دینار، فإذا علمت أن المستثمر استلم 23,5

  العائد على السهم.
 .%16,8  )أ(
 .%17,9  )ب(

 .%5.1  )ج(

 .%4,8  )د(

 الیة صحیح:أي من الجمل الت .17

)I (  .تتضمن عوائد الأسهم على الأرباح الموزعة والأرباح أو الخسائر الرأسمالیة 

)II التي یتم  لأنها شكل من أشكال الأرباح السعر السوقي للسهم بتوزیعات الأسهم المجانیة) لا یتأثر
  .  توزیعها على المساهمین

 .) فقطIالجملة (  )أ(

 .) فقطIIالجملة (  )ب(
 .ن) صحیحتیII) و(I(  )ج(

 .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

  

  السؤال الثاني:
 القرار حسب كل طریقة من الطرق التالیة: إتخاذبین قاعة  .1

  .صافي القیمة الحالیة •

   .المخصومةطریقة فترة الإسترداد  •

   .معدل العائد الداخليطریقة  •

 یة؟ستثمار یع الإلتقییم المشار  ستثمارما هي أهم العیوب التي تتضمن علیها طریقة معدل العائد على الإ .2

ات الزراعیة في شراء حصادة، وكانت العروض المقدمة للشركة تتضمن ستثمار ترغب شركة الإ .3
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علماً بأن العمر الإنتاجي  ل حصادة،لكحصادات كبیرة وصغیرة، وفیما یلي التكالیف والعوائد المتوقعة 
 .ستردادالإطریقة فترة  إستخدامالمطلوب المفاضلة بین المشروعین ب، و سنوات 9هما ل

 السنة الحصادة الكبیرة الحصادة الصغیرة

- 72000 - 118000 0 
12500 19000 1 
11500 20000 2 
10000 18000 3 
9700 17000 4 
9300 16500 5 
8500 14000 6 
8000 12000 7 
7000 9000 8 

دینار،  30000بدئیاً اً مإستثمار الآلة الأولى تطلب حیث تلشراء آلة، بدیلین تبحث أحد الشركات في  .4
سنوات، ولیس  3تین للآل فتراضدینار، ویبلغ العمر الإ 38000اً مبدئیاً إستثمار  ةالثانیالآلة تطلب تو 

معدل  ، فماهناك قیمة للخردة، وقد كان صافي الربح المتوقع بعد الضریبة لكلا المشروعین كما یلي
 آلة ومن هي الآلة الأفضل. لكل  ستثمارالعائد على الإ

 السنة ىالأولالآلة  ةالثانیالآلة 

3400 3000 1 
3500 3500 2 
4500 3400 3 

 المجموع 9900 11400

دینار، وكان إجمالي التكالیف الثابتة  800كانت شركة التكییف العالمیة تبیع المكیف الواحد بسعر  .5
دینار، فكم عدد الوحدات  450ألف دینار سنویاً، بینما تبلغ التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة  70للشركة 

  .التي یجب أن تبیعها الشركة لتصل إلى نقطة التعادل
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 الإجابات الصحیحة

  الأول: للسؤال
  

  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

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

  أ  د  ب  أ  أ  ج  ج  الإجابة

  الثاني:للسؤال 
 رار حسب كل طریقة من الطرق التالیة:ذ القإتخاذبین قاعة  .1

 صافي القیمة الحالیة  -
  .أكبر من صفر نقوم بقبول المشروع إذا كان صافي القیمة الحالیة للمشروع •
 .وع أقل من صفر نقوم برفض المشروعإذا كان صافي القیمة الحالیة للمشر  •
  حالیة موجبة. المشروع الذي یحقق أعلى صافي قیمةنختار المفاضلة بین عدة مشاریع عند  •

  معدل العائد الداخلي طریقة  -
، نقوم والمتمثل بتكلفة رأس المال) أكبر من معدل الخصم IRRإذا كان معدل العائد الداخلي ( •

  بقبول المشروع.
   .نقوم برفض المشروعتكلفة رأس المال ) أصغر من IRRإذا كان معدل العائد الداخلي ( •
هذا یعني أن المشروع سیسدد فع تكلفة رأس المال م) IRRمعدل العائد الداخلي (تساوى إذا  •

لن یؤثر على  ستثمارأي ربحیة للشركة، وبالتالي فإن قبول هذا الإدون تحقیق تكالیفه لكن 
  الشركة سلباً أو ایجاباً.

  المشروع الذي یحقق أعلى معدل عائد داخلي. إختیارفي حالة المفاضلة بین عدة مشاریع نقوم ب •

  المخصومة  دادستر طریقة فترة الإ -
المخصومة أقل من الفترة المحددة من قبل الإدارة،  ستردادیتم قبول المشاریع عندما تكون فترة الإ •

 .المخصومة أكبر من الفترة المحددة من قبل الإدارة ستردادونرفض المشاریع عندما تكون فترة الإ
فترة الذي یكون ذو أقل ي ستثمار المشروع الإ إختیاریتم في حالة المفاضلة بین عدة مشاریع  •

  .مخصومة إسترداد

 یة؟ستثمار لتقییم المشاریع الإ ستثمارما هي أهم العیوب التي تتضمن علیها طریقة معدل العائد على الإ .2
  مجموعة من العیوب منها: ستثمارلطریقة معدل العائد على الإ

 . ستردادتجاهل للقیمة الزمنیة للنقود مثل طریقة فترة الإ  •
 .اسبیة وتجاهلها للتدفقات النقدیةى المدخلات المحها علإعتماد •
یمكننا من الحكم على جدوى أو  -إلى حد ما-ي إستدلالبحیث لا یوجد هناك أي معیار  •
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 . ستثمارالإعدم جدوى العائد على 
هذه الطریقة للمفاضلة بین مشروعین ستؤدي لقبول المشروع الأعلى ربحیة،  إستخدامإن  •

ن قد یكونا غیر مجدیین للشركة لأن عوائدهما أقل بكثیر من تكالیف علماً بأن كلا المشروعی
  أموال الشركة. 

ات الزراعیة في شراء حصادة، وكانت العروض المقدمة للشركة تتضمن ستثمار ترغب شركة الإ .3
علماً بأن العمر الإنتاجي  ل حصادة،لكحصادات كبیرة وصغیرة، وفیما یلي التكالیف والعوائد المتوقعة 

 .ستردادطریقة فترة الإ إستخدامالمطلوب المفاضلة بین المشروعین ب، و سنوات 9هما ل

 السنة الحصادة الكبیرة الحصادة الصغیرة

 - 72000  - 118000 0 
12500 19000 1 
11500 20000 2 
10000 18000 3 
9700 17000 4 
9300 16500 5 
8500 14000 6 
8000 12000 7 
7000 9000 8 
6000 8000 9 

  الحل: 

  للحصادة الكبیرة   ستردادفترة الإ  )أ(
 السنة الحصادة الكبیرة  المجموع التراكمي

19000 19000 1 
39000 20000 2 
57000 18000 3 
74000 17000 4 
90500 16500 5 
104500 14000 6 
116500 12000 7 
125500 9000 8 
133500 8000 9 

قات النقدیة الداخلة للحصادة الكبیرة تقترب من التكلفة ومن خلال الجدول السابق نلاحظ أن التدف
ه إستردادبینما تكون قیمة ما تم  118000المبدئیة في السنة السابعة، حیث أن التكلفة المبدئیة هي 
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دینار من  1500. وبالتالي فإن ما یتبقى لاستراداد تكلفة المشروع 116500حتى السنة السابعة 
للحصاد  سترداد). ومن هنا فإن فترة الإ9000÷ 1500ما نسبته ( السنة الثامنة، والتي تشكل

  سنة.  7.2الكبیرة = 

  للحصادة الصغیرة =   ستردادفترة الإ  )ب(

 السنة الحصادة الصغیرة  المجموع التراكمي

12500  12500 1 
24000  11500 2 
34000  10000 3 
43700  9700 4 
53000  9300 5 
61500  8500 6 
69500  8000 7 
76500  7000 8 
82500  6000 9 

ومن خلال الجدول السابق نلاحظ أن التدفقات النقدیة الداخلة للحصادة الصغیرة تقترب من التكلفة 
ه إستردادبینما تكون قیمة ما تم  72000المبدئیة في السنة السابعة، حیث أن التكلفة المبدئیة هي 

دینار من  2500ستراداد تكلفة المشروع . وبالتالي فإن ما یتبقى لا69500حتى السنة السابعة 
للحصاد  سترداد). ومن هنا فإن فترة الإ7000÷ 2500السنة الثامنة، والتي تشكل ما نسبته (

  سنة.  7.4الصغیرة = 

للحصادة الكبیرة والحصادة الصغیرة، نلاحظ أن الحصادة  ستردادمن خلال المفارنة بین فترة الإ  )ج(
  أقل.  ستردادإالكبیرة أفضل لأنها تحقق فترة 

دینار،  30000اً مبدئیاً إستثمار الآلة الأولى تطلب حیث تلشراء آلة، بدیلین تبحث أحد الشركات في  .4
سنوات، ولیس  3تین للآل فتراضدینار، ویبلغ العمر الإ 38000اً مبدئیاً إستثمار  ةالثانیالآلة تطلب تو 

معدل  ، فمالكلا المشروعین كما یلي هناك قیمة للخردة، وقد كان صافي الربح المتوقع بعد الضریبة
  آلة ومن هي الآلة الأفضل. لكل  ستثمارالعائد على الإ

 السنة ىالأولالآلة  ةالثانیالآلة 

3400 3000 1 
3500 3500 2 
4500 3400 3 

 المجموع 9900 11400
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  الحل:
  بدئیةمتوسط التكلفة الم÷ = متوسط صافي الربح للآلة الأولى  ستثمارالإالعائد على 

            ) =9900  ÷3) ÷ (30000  ÷2 = (22%  
  متوسط التكلفة المبدئیة÷ = متوسط صافي الربح للآلة الثانیة  ستثمارالإالعائد على 

           ) =11400  ÷3) ÷ (38000  ÷2 = (20%  

  أعلى. ستثمارالآلة الأولى أفضل لأنها تعطي معدل عائد على الإ

دینار، وكان إجمالي التكالیف الثابتة  800ع المكیف الواحد بسعركانت شركة التكییف العالمیة تبی .5
دینار، فكم عدد الوحدات  450ألف دینار سنویاً، بینما تبلغ التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة  70للشركة 

  .التي یجب أن تبیعها الشركة لتصل إلى نقطة التعادل

  التكلفة المتغیرة للوحدة) –ة (سعر بیع الوحد÷ نقطة التعادل = التكالیف الثابتة 
  وحدة 200) = 450 - 800÷ ( 70000=         
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 محور الإدارة المالیة 

  المالیة إدارة المخاطر: الحادي عشرفصل لا
  

  الفصل التعلیمیة أهداف

  التالیة: بالأموریكون القارئ ملماً  أنیتوقع  الفصلبعد دراسة هذا 

 .توضیح تصنیفات المخاطر الأساسیة •

  .التعریف بمفاهیم ومصطلحات المخاطرة •

  .بیان العلاقة بین إدارة المخاطر وبین الإدارة المالیة •

 ین العوائد والمخاطر.بیح أهم أنواع المخاطر المالیة التي تواجهها الشركات وكیفیة المبادلة توض •

  مستخدمة في قیاس المخاطر المالیة.بیان أهم الأسالیب ال •

 نعكاساتها على مخاطرة الشركة.إ توضیح مفاهیم الرفع المالي والتشغیلي و  •

 .یهاالتعریف بمفهوم إدارة المخاطر والأسس التي تقوم عل •
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   مقدمة .1
عوامل تتعلق بالشركة أو ناتجة عن تواجه منشآت الأعمال عدداً كبیراً من المخاطر التي قد تكون 

  الكلي للدولة.  قتصادبالصناعة أو بالإ

عامل أو بهیكل رأس المال أو وتنطوي القرارات المالیة التي تتخذها الشركة سواءٌ كانت تتعلق برأس المال ال
على مجموعة من المخاطر التي ینبغي أن تتعامل معها الإدارة المالیة في الشركة مال بموازنة رأس ال

بشكلٍ یساهم نة بین العوائد والمخاطر از قراراتها في ظل المو  إتخاذبحیث تتمكن من بطریقة علمیة ومنهجیة 
  إیجابیاً في تعظیم قیمة الشركة.  

أهم كما سیتم توضیح الإدارة المالیة في الشركة، سنستعرض مفهوم المخاطرة وعلاقتها بوفي هذا الفصل 
طرق ، و ائد والمخاطرو العویناقش هذا الفصل مفهوم المبادلة بین . أنواع المخاطر التي تواجه الشركات

. وأخیراً یوضح الجزء الأخیر من الفصل الماليالرفع الرفع التشغیلي و ، ومخاطر قیاس المخاطر المالیة
  سس التي یقوم علیها. الأو إدارة المخاطر مفهوم 

  تصنیفات المخاطر  .2
  یمكن تصنیف المخاطر التي تواجه الشركات إلى نوعین أساسیین:

): وهي المخاطر التي یوجد لها تبعات مالیة أو التي قد Financial Risks( المخاطر المالیة )1(
المالیة من  وتعتبر المخاطر تتسب في إحداث خسائر مالیة یمكن قیاسها والتعبیر عنها بشكل كمي.
وبسبب توفر العدید من أنواع أهم المخاطر التي تواجه الشركات والأفراد بسبب آثارها المالیة علیهم. 

یمكن تصنیف ، فالمالیةالناتجة عن المخاطر ها للحمایة من الخسائر إستخدامالتأمین التي یمكن 
 ن. للتأمی ةقابلغیر ومخاطر قابلة للتأمین المخاطر المالیة إلى مخاطر 

وهي تلك المخاطر التي یمكن التخلص من  :)Insurable Risks( قابلة للتأمینالمخاطر ال  )أ(
وعادةً الخسائر المادیة الناتجة عنها من خلال شراء بولیصة تأمین على الشيء محل الخطر. 

الخسارة في حال وقوع الخطر، أو  إحتمالین هما إحتمالما یترتب على المخاطر القابلة للتأمین 
كما تعتبر هذه المخاطر غیر قابلة  وجود ربح أو خسارة في حال عدم وقوع الخطر. عدم

 : إلى المخاطر القابلة للتأمینتقسیم ن كمیو للتجنب. 
یة تعرض إحتمالوهي المخاطر التي تنتج عن ): Property Risks( مخاطر الممتلكات )1(

و السرقة أو الحوادث الممتلكات للدمار أو التخریب نتیجة مسببات معینة مثل الحریق أ
السرقة، كما لمخاطر ممتلكاتها فالشركات على سبیل المثال من الممكن أن تتعرض  وغیرها.

أن بضائعها المستوردة أو المصدرة قد تتعرض للغرق، ومخازنها من الممكن أن تتعرض 
وحتى . وجمیع هذه المخاطر في حال حدوثها سیترتب علیها خسائر مادیة للشركة. للحریق

قوم الشركة بحمایة نفسها من هذه المخاطر یمكن أن تشتري بولیصة تأمین ضد الحریق أو ت
السرقة وبالتالي فإنها تحصل على تعویض عن الخسائر التي تلحق بها في حال وقوع 

  المخاطر المؤمن ضدها. 
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تتضمن المخاطر الشخصیة على المخاطر  ):Personal Risks( المخاطر الشخصیة )2(
اصابات مخاطر المخاطر الصحیة و ها الأفراد على المستوى الشخصي مثل التي یتعرض ل

حیث أن هذه المخاطر یترتب على حدوثها خسائر مادیة مباشرة . العمل ومخاطر الوفاة
في حال المخاطر الصحیة واصابات العمل، أو العلاج الطبیة وتكالیف تكالیف التتمثل في 

ى في حال مخاطر الوفاة. وفي هذه قد یتمخض عنها خسارة لدخل السخص المتوف
التأمین الصحي والتأمین على الحیاة للحمایة من المخاطر  إستخدامالحالات من الممكن 

وتقوم  الوفاة،الشخصیة حیث تقوم شركة التأمین بدفع تعویض لورثة المؤمن علیه في حال 
م الإشارة إلى ومن المهبتحمل تكالیف العلاج في حال التامین الصحي أو إصابات العمل. 

أن الشركات تقوم عادةً بشراء بولیصة تأمین صحي جماعیة على موظفیها، بحیث تتحمل 
 شركة التأمین نفقات علاج الموظفین مقابل أقساط تدفعها الشركة لشركة التأمین.

تعبر مخاطر المسؤولیة تجاه الغیر ): Liability Risks( مخاطر المسؤولیة تجاه الغیر )3(
فمثلاً قد تتعرض إحدى الشركات لغیر. باالأذى إلحاق ي قد تنجم عن عن الخسائر الت

ذلك المنتج بضرر معین لدعوى قضائیة من أحد مستهلكي منتجاتها نتیجة تسبب 
وفي هذه الحالة فقد یترتب على الدعوى  ،للمستهلك (مثل التسمم نتیجة تناول المنتج)
لأمر الذي ینجم عنه خسائر مادیة للمتضرر االقضائیة إلزام الشركة بدفع تعویض كبیر 

كذلك من المحتمل أن یتسبب أحد سائقي سیارات التوزیع التابعة للشركة كبیرة للشركة. 
بإصابة أحد الأشخاص مما یحمل الشركة خسائر مادیة لعلاج الشخص المتضرر 

ومن الممكن التعامل مع هذا النوع من أنواع المخاطر من خلال شراء بولیصة وتعویضه. 
 التعویضات اللازمة للغیر.  أمین بحیث تقوم شركة التأمین بدفع ت

على تلك المخاطر التي قد وتتضمن  ):Uninsurable Risks( مخاطر غیر قابلة للتأمین  )ب(
بمعنى أنه لا یوجد یترتب علیها خسائر مالیة ولكن لا یمكن التخلص منها من خلال التأمین. 

ن أهم أنواع هذه المخاطر مخاطر المضاربة في الأسواق ومبوالص تأمین تغطي مثل هذه المخاطر. 
یمكن للمضارب أن یحقق أرباح، ویمكن أن یحقق خسائر. وغالباً ما تكون هذه المالیة، حیث 

یة وقابلة للتجنب من خلال عدم الدخول في المجالات التي تتضمن علیها. فمثلاً إختیار المخاطر 
أساساً.  ستثماراطر أسعار الأسهم من خلال عدم الإالمستثمر في الأسهم یمكنه التخلص من مخ

ومخاطر سعر الفائدة  ئتمانالإو  ستثماروالإالمضاربة الأعمال و ومن أهم أنواع هذه المخاطر مخاطر 
مع هذا النوع من المخاطر ولا بد أن تتعامل الإدارة المالیة غیرها. مخاطر السوق و وسعر الصرف و 

ممكن، ویخفف الخسائر التي قد تنتج عنها بقدر الإمكان. ونظراً  بالشكل الذي یقللها إلى أدنى حد
لأهمیة المخاطر غیر القابلة للتأمین فسیتم التركیز علیها في هذا الفصل وتوضیح أنواعها وطرق 

 قیاسها وإدارتها. 
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التي لا ینتج عنها خسائر مادیة، ولكنها تتضمن على تبعات وهي المخاطر المخاطر غیر المالیة:  )2(
اطفیة أو معنویة. ومن الامثلة على هذه المخاطر الحزن لوفاة شخصیة محبوبة أو زعیم محبوب. ع

ونظراً لأن الجوانب المعنویة تعتبر غیر قابلة للقیاس أو التقییم، وبالتالي صعوبة صیاغة تحدید 
ارة المخاطر عند إد عتبارالخسارة بشكل كمي أو مادي، فإن هذه الخسائر لا یتم النظر إلیها بعین الإ
 سواءٌ من خلال التأمین أو من خلال جهود الإدارة المالیة في إدارة المخاطر.

  )Risk Terminologyمصطلحات المخاطرة ( .3
على الرغم من تعدد التعاریف التي تناولت المخاطرة أو الخطر، إلا أن التعریف الأبرز للمخاطرة والذي 

ن المخاطرة هي حالة عدم التأكد التي قد تحیط بحدث ما لقي استحساناً بین معظم الباحثین ینص على أ
، والذي یمكن أن یترتب علیه مكاسب أو خسائر مستقبلیة تائجفي المستقبل، أو أنها التقلب المحتمل في الن

  درجة المخاطرة.  رتفاعغیر مؤكدة ولا یمكن التنبؤ بها. وكلما زادت حالة عدم التأكد كلما أدى ذلك لإ

داً في هذا المقام أن نفرق بین مفهوم المخاطرة وبین مفهوم الخسارة. فالمخاطرة مفهوم ومن الضروري ج
واسع یرتبط بعدم التأكد من حدوث شيء ما في المستقبل، بینما الخسارة تعني فقدان جزء من الثروة أو 

الشركة في حال  القیمة. ومن هنا فإن الخسارة التي یعتبر حدوثها أكیداً لا تحمل مخاطرة بحد ذاتها، لأن
الاجراءات المناسبة لتخفیف آثار تلك الخسارة عند  إتخاذتأكدها من حدوث الخسارة ستعمل من الآن على 

وقوعها. أما المخاطرة فقد تتعلق بأي شيء غیر مؤكد سواء كان خسارة غیر أكیدة أو عائد غیر أكید، وهذا 
قدیة أو العوائد أو المصاریف أو الخسائر أو یعني أن عدم التأكد من قیمة وتوقیت حدوث التدفقات الن

  الأرباح أو المبیعات أو أي شيء آخر یحمل في ثنایاه مخاطرة على الشركة. 

كما أن هناك مجموعة من التعاریف الأخرى التي تم صیاغتها لتعریف المخاطرة والتي تدور ضمن مفهوم عدم 
ى أنها مقیاس لمدى التقلب في العائد الذي سیتم الحصول التأكد السابق ذكره، منها تعریف المخاطرة المالیة عل

علیه مستقبلاً. أو أن الخطر المالي هو فرصة حدوث خسارة مالیة، أو أن الخطر یعني التغییر الذي یمكن أن 
  یحدث في العوائد المصاحبة لأصل معین، أو أنه التغیر غیر المرغوب في قیمة حدث مالي. 

  نحدد الملامح الاساسیة للمخاطرة بما یلي:ومن خلال ما سبق، یمكن أن 

مفهوم المخاطرة یرتبط بالمستقبل ولیس بالماضي، لأن الماضي قد تأكد حدوثه أما المستقبل فلا زال  .1
 عدم التأكد یحیط به. 

 المخاطرة ترتبط بعدم التأكد، وهي قد تتعلق بأي شيء ربحاً كان أم خسارة. .2

وبین مفهوم العوامل المساعدة على خاطرة وبین مفهوم مسبب الخطر مفهوم المكذلك لا بد من التمییز بین 
الخطر، فمثلاً التي تؤدي لحدوث  سباب) هي عبارة عن الأPerilsفمسببات الخطر (حدوث الخطر. 

هي المسبب الحمراء ، وتجاوز الإشارة الضوئیة الحریقخطر الصواعق الجویة تعتبر مسبب لحدوث 
فهي عبارة عن تلك  )Hazardsامل المساعدة على حدوث الخطر (أما العو لحدوث خطر الحادث. 

فمثلاً في حال وقوع الخطر.  هایة الخسارة وحجمإحتمالالعوامل المادیة أو المعنویة والتي من شأنها زیادة 
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یة الحادث في حال قام السائق بتجاوز الإشارة الضوئیة إحتمالوجود عیب في فرامل السیارة قد یؤدي لزیادة 
مواد قابلة للاشتعال في المصنع یزید من حجم الخسارة في حال حدث حریق في المصنع راء. ووجود الحم

   نتیجة لصاعقة جویة. 

  الإدارة المالیةو  المخاطرإدارة  .4
سبق وأن ذكرنا بأن الهدف الأساسي للإدارة المالیة هو تعظیم ثروة ملاك الشركة من خلال تعظیم القیمة 

  والتمویل التي تتخذها.  ستثمارالإدارة المالیة بتحقیق هذا الهدف من خلال قرارات الإوتقوم  ،السوقیة للأسهم

وفي هذا الصدد فقد قام بعض الباحثین بتعریف المخاطرة المالیة انطلاقاً من ارتباطها بقرارات التمویل 
ي إطار قرارات التمویل التي تتخذها الإدارة المالیة للشركة. حیث عرف البعض المخاطرة المالیة ف ستثماروالإ

تها المالیة للدائنین، أو عدم قدرتها على تحقیق عوائد إلتزامیة عدم قدرة الشركة على سداد إحتمالبأنها ترتبط ب
تم تعریف المخاطرة المالیة على أنها فرصة  ستثمارثابتة على أموال المساهمین. ومن وجهة نظر قرارات الإ

  ات التي قامت بها الشركة. ستثمار باح الإحدوث تغیر غیر مرغوب في عوائد وأر 

ونظراً لأن المخاطرة المالیة التي تتعرض لها الشركة من المحتمل أن تؤثر على هدف الإدارة المالیة 
یة الخسارة إحتمالیمكن تعریفها على أنها للشركة بتعظیم ثروة المساهمین، فإن المخاطرة المالیة الكلیة 

   ). 1(یلاحظ شكل رقم  لمساهمین بالشركةالجزئیة أو الكلیة في ثروة ا
  )1شكل رقم (

  الشركة ةالعلاقة بین المخاطر وبین قیم

  
وبناءً على ما سبق یمكن القول أن الإدارة المالیة لا تستطیع أن تمارس عملها بعیداً عن المخاطر وعدم 

ا ویتطلب منها السعي لتخفیف هذه المخاطر بشتى أتي في صلب عملهتالتأكد، بل أن إدارة المخاطر 
  الوسائل حتى تستطیع تحقیق أهدافها والوصول لتعظیم ثروة المساهمین. 

أنواع لغایات تحدید أثر مختلف  )Risk Profileطریقة ملف تعریف الخطر ( إستخدامومن الممكن 
كیف تتأثر قیمة بیاني یوضح المتغیرات على قیمة الشركة. وملف تعریف المخاطر هو عبارة عن رسم 

قیمة بین الشركة بالتغیر في أحد المتغیرات مثل الأسعار. ومن خلال هذا الرسم یمكن معرفة العلاقة 
بالشكل الذي یمكن من فهم هذه العلاقة ومعرفة توجهاتها في  ةالمالی اتالشركة وبین تحركات المتغیر 

   المستقبل.

  التدفقات النقدیة

 
  الأرباح

 
  حقوق الملكیة

 

  

  المخاطر
  

 خسائر

  

  أسعار الأسهم
  

  قیمة الشركة
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أحد المنتجات الطبیعي یر والمرطبات، وكان عصیر البرتقال العصشركة لإنتاج فمثلاً لو كان هناك 
وبالتالي فإن  الشركة. لانتاج عصیر البرتقال في اً أساسی مدخلاً تعتبر البرتقال مادة الاساسیة للشركة، فإن 

سیؤثر على هیكل تكالیف الشركة وعلى ربحیتها، وسینعكس بالنهایة على البرتقال مادة ي تغیر في سعر أ
وذلك كما في مادة البرتقال أسعار  عمل ملف تعریف لخطروتستطیع الشركة في هذه الحالة شركة. قیمة ال
حیث یبین الشكل بأن الانخفاض في سعر مادة البرتقال سیزید من قیمة الشركة، بینما . 2رقم الشكل 
فیمكن القول بوجود سعر مادة البرتقال لتخفیض قیمة الشركة. ونظراً لأن العلاقة عكسیة هنا  إرتفاعسیؤدي 

  علاقة عكسیة بین سعر مادة البرتقال وبین قیمة الشركة.

  )2شكل رقم (

  العصیر والمرطباتالذي یواجه شركة إنتاج ملف تعریف الخطر رسم توضیحي ل

  
  
  
  
  
  
  
  
  
 لشركة هبیعتو البرتقال تزرع ي تالالشركة الزراعیة نرسم ملف تعریف الخطر من وجهة نظر ولو أردنا أن  
أسعار  إرتفاع. حیث أن 3رقم مختلف تماماً وذلك كما في الشكل ، لكان شكل العلاقة عصیر والمرطباتال

مادة البرتقال كة الزراعیة، الأمر الذي یشیر لوجود علاقة موجبة بین سعر ر زید من قیمة الشمادة البرتقال ی
  وبین قیمة الشركة الزراعیة. 

  )3شكل رقم (

 البرتقالزراعة خطر الذي یواجه شركة رسم توضیحي لملف تعریف ال

  
  
  
  
  
  
  
  

 التغیر في سعر البرتقال

التغیر في قیمة 
الشركة

ملف تعریف 

التغیر في سعر 

 التغیر في قیمة الشركة

ملف تعریف 
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  التي تواجه الشركات المالیة أهم أنواع المخاطر  .5
تعظیم القیمة السوقیة من خلال  الهدف الأساسي لإدارة أي شركة هو تعظیم ثروة حملة الأسهمبما أن 

  .الشركةتحملها تالتي المخاطر و الإدارة بالموازنة بین العوائد قوم ، فلا بد أن تللأسهم العادیة

لأن الثروة، بین مفهوم تعظیم و یة تعظیم الربحكبیر بین مفهوم  إختلافومن المهم هنا أن نشیر لوجود 
تحمل وهذا بدوره یتطلب ائد، و في أصول تولد أكبر قدر ممكن من الع ستثمارالإتقتضي زیادة الربحیة 

بین و من جهة عوائد الشركة بالموازنة بین ال یتطلب أن تقوم إدارةفتعظیم الثروة أما  المخاطرة.المزید من 
  المخاطر المتعلقة بها من جهة أخرى. 

   ئتمانمخاطر الإ  .1
تقوم العدید من الشركات ببیع بضائعها على الحساب من خلال منح عملائها فترة من الزمن لتسدید 

كس وجود مبیعات أثمان مشتریاتهم للشركة، وهو ما ینتج عنه ظهور ذمم مدینة في میزانیة الشركة تع
  لم یتم تحصیل أثمانها بعد. 

یة محضة لأن إئتمانإن قیام الشركة بمنح عملائها فترة من الزمن لتسدید أثمان المبیعات یعتبر عملیة 
 إئتمانالأصل أن یتم التبادل مقابل النقد، لكن في هذه الحالة فإن الشركة تقوم بتسلیم البضائع و 

 ئتمانفي وقت لاحق متفق علیه. ویطلق على هذا النوع من الإالعمیل على ثمنها لیتم السداد 
التجاري لعددٍ من المتطلبات والشروط یتم  ئتمانالتجاري، كما تخضع عملیة منح الإ ئتمانبالإ

  یة للشركة.  ئتمانتحدیدها من خلال ما یسمى بالسیاسة الإ

، وهي المخاطر التي تنتج انئتمالتجاري الشركة لمخاطر كبیرة تعرف بمخاطر الإ ئتمانویعرض الإ
على سداد قیمة البضائع في الوقت المحدد. وقد یكون عدم القدرة  )المقترضعن عدم قدرة العمیل (

في الدولة.  یة العامةقتصادالظروف الإعلى السداد متعلق بأوضاع العمیل، أو أحوال الصناعة، أو ب
حدید لت ئتماني شامل للعمیل قبل منحه الإنإئتماتحلیل إجراء تقییم و بلا بد أن تقوم الشركات ا ذله

  مدى قدرته على السداد. 
  

  الإفلاسمخاطر  .2
اتها المستحقة في موعدها وذلك إلتزامتتولد هذه المخاطر عن عدم قدرة الشركة على سداد دیونها و 

  نتیجة عدم توفر السیولة الكافیة لدى الشركة. 

  :وترتبط مخاطر الإفلاس بثلاثة متغیرات رئیسیة هي
قدرة الشركة على إدارة موجوداتها ومطلوباتها بشكلٍ یمكنها من الموائمة بین استحقاقات  -

  الأصول والخصوم لتجنب وجود فجوة في الاستحقاقات. 
قدرة الشركة على إدارة رأس مالها العامل (قصیر الأجل) والذي یؤثر بشكل مباشر على  -

 سیولتها.
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في حال الحاجة لها من خلال سهولة وصولها  قدرة الشركة على توفیر السیولة اللازمة -
  لمصادر التمویل المختلفة. 

ات الشركة تجاه الدائنین تعتبر نهائیة وغیر قابلة للتفاوض لأن الدین یتضمن على تواریخ إلتزامإن 
استحقاق ثابتة ومحددة لا تستطیع الشركة تجاوزها. وفي حال عدم قدرة الشركة على توفیر السیولة 

ات في مواعیدها، فلا بد أن تلجأ للبحث عن مصدر تمویلي سریع لتحصل لتزامسداد تلك الإالكافیة ل
من خلاله على الأموال اللازمة. وهنا قد یكون من الصعب الحصول على قرض بنكي قصیر الأجل 
في وقت سریع إلا ضمن شروط صارمة وسعر فائدة مرتفع، وفي حال تعذر الحصول على قرض 

، لتلبیة احتیاجات السیولةفقد تضطر الشركة لبیع جزء من أصولها بأسعار زهیدة بالسرعة اللازمة 
  وهو الأمر الذي یعتبر خیاراً صعباً للشركة لأنه في جوهره عبارة عن تصفیة فعلیة لأصول الشركة. 

  

  الفائدةسعر مخاطر  .3
فائدة. فالشركة قد إن تعامل الشركات بأدوات الدین المختلفة یعرضها لمخاطر التقلبات في أسعار ال

تقوم بالحصول على قرض بنكي أو قد تقوم بإصدار سندات للحصول على الأموال، وفي حال كانت 
الفائدة على القرض أو على السندات ثابتة، فقد تتعرض الشركة لمخاطر سعر الفائدة إذا ما انخفضت 

د. فمثلاً لو أصدرت الشركة أسعار الفوائد في السوق لمستویات أقل من تلك التي على القرض أو السن
سنوات، فإنها ملزمة بدفع هذه الفائدة على السند طیلة عمر  10لمدة  %10سندات بسعر فائدة 

مثلاً، فإن  %7السند، وفي حال انخفضت أسعار الفوائد في السوق وبلغت فائدة السندات المشابهة 
هكذا فإن الشركة تدفع فائدة أكبر . و %10الشركة لا تستطیع تخفیض فائدة السندات ولا بد أن تدفع 

  عن الفائدة الممكن دفعها الآن، وهذا ما یعرض الشركة لمخاطر سعر الفائدة.  %3بنسبة 

كذلك فإن اقتراض الشركة من البنك على أساس فائدة متغیرة قد یحمل الشركة مخاطر كبیرة في حال 
  لى الشركة. ارتفعت الفائدة في السوق لأن هذا سیؤدي لرفع فائدة القرض ع

  

  سعر الصرف مخاطر .4
تواجه الشركات التي لها تعاملات مالیة مع عدة دول مجموعة من المخاطر المتعلقة بسعر الصرف، 

التعاملات غیر نقدیة وتتضمن على تسویات مستقبلیة. وتعرف مخاطر سعر  تخاصة في حال كان
لأجنبیة مقابل سعر صرف الصرف على أنها تلك المخاطر الناتجة عن تقلب سعر صرف العملة ا

العملة المحلیة. وتنشأ مخاطر سعر الصرف إذا كانت الشركة ستقوم بالسداد بالعملة الأجنبیة في 
المستقبل، فإذا ارتفع سعر صرف العملة الأجنبیة مقابل المحلیة حینها ستكون الشركة بحاجة لمبلغ 

  یة المطلوبة.أكبر من العملة المحلیة للحصول على نفس كمیة العملة الأجنب

  ):1مثال (

ملم من  5طن من الأسلاك النحاسیة ذات سماكة  10قامت شركة الصناعات الكهربائیة باستیراد 
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دینار أردني  30000ین یاباني وهي ما یعادل  3203173.6الیابان. وقد كانت تكلفة هذه البضاعة 
الأردنیة وبین المورد الیاباني بین الشركة  تفاقین). وقد تم الإ 106.77دینار =  1بأسعار الیوم (

  یوم من الاستلام.  60على أن یتم الدفع بعد 
ین. وبالتالي  101.5دینار =  1یوم ارتفع سعر صرف الین مقابل الدینار لیصل إلى  60بعد مرور 

 إرتفاعدینار لسداد قیمة البضاعة، أي ب 31558.4فإن الشركة الأردنیة بحاجة إلى مبلغ أكبر وهو 
دینار تعتبر تكلفة إضافیة  1558دینار تقریباً عن السعر السابق. وهذه الخسارة البالغة  1558مقداره 

یوماً، ولو قامت الشركة بالسداد النقدي لما  60على الشركة تحملتها بسبب تأجیل الدفع لمدة 
  تعرضت لمثل هذه الخسارة. 

غ معینة بالعملة الأجنبیة في كما تنشأ مخاطر سعر الصرف إذا كانت الشركة ستقوم باستلام مبال
المستقبل، فإذا انخفض سعر صرف العملة الأجنبیة مقابل المحلیة حینها ستكون القیمة المستلمة أقل 

  عند تحویلها للعملة المحلیة.

  ):2مثال (
ملم لشركة أمریكیة.  5طن من الأسلاك النحاسیة ذات سماكة  10باعت شركة الصناعات الكهربائیة 

ألف دولار، وهو ما یقدر بأسعار  45هذه البضاعة مقوماً بالدولار الأمریكي ویبلغ  وقد كانت سعر
بین الشركة الأردنیة  تفاقدولار أمریكي). وقد تم الإ 1.40دینار =  1دینار ( 32142.9الیوم بمبلغ 

  یوم من الاستلام.  60وبین الشركة الأمریكیة على أن یتم الدفع بعد 

دولار.  1.43دینار =  1عر صرف الدولار مقابل الدینار لیصل إلى یوم انخفض س 60بعد مرور 
 31690.1دولار أمریكي والتي تعادل مبلغ  45000وبالتالي فإن الشركة الأردنیة ستستلم مبلغ 

  دینار.  452.8دینار. وهذا المبلغ أقل من المبلغ السابق بحوالي 

والتي هي عبارة عن  ود المستقبلیةالعقومن الممكن التعامل مع مخاطر سعر الصرف من خلال 
متفق علیه  عقد لشراء أو بیع كمیة معینة من العملة الأجنبیة في تاریخ مستقبلي محدد بسعر صرف

ویتم شراء هذه العقود من البنوك العالمیة التي تمارس أعمال الصرف مقابل ثمن معین  .من الآن
لشركة التخلص من التقلب في أسعار ومن خلال هذه العقود یمكن ل). Premiumیسمى بالقسط (

    الصرف لأن المبادلة ستتم وفقاً لسعر معروف ومحدد من الآن. 
  

  یةمخاطر التشغیلال .5
تعبر المخاطر التشغیلیة المخاطر التي تتعلق بالعملیة الإنتاجیة والتشغیلیة للشركة بما في ذلك 

وتشیر مخاطر التشغیل إلى غیرها. العاملین، والآلات والمكائن والمعدات والأنظمة الحاسوبیة و 
عما هو متوقع، مما یتسبب في انخفاض تختلف ت التغیر في مصاریف التشغیل بصورة إحتمالا

تها. ومن هذه المخاطر حوادث العمل التي تصیب العاملین، والخلل قیمأرباح الشركة والتأثیر على 
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نتاج في الشركة. كذلك فإن تعطل الغیر اعتیادي الذي قد یصیب الآلات والذي یؤدي لتوقف خط الإ
الأنظمة الحاسوبیة للشركة أو تعرضها للاختراق قد یلحق ضرراً بالغاً بالشركة ویعرضها لخسائر 

  مادیة كبیرة.
  

  قانونیةالالتشریعیة و مخاطر ال .6
تنشأ المخاطر القانونیة من البیئة التشریعیة والقانونیة التي تعمل بها الشركة والتي من الممكن أن 
تنعكس بشكل سلبي علیها. فمثلاً التشریعات الخاصة بسوق رأس المال تؤثر بشكل مباشر على 

في الدولة قد تؤثر على الفرص المتاحة أمام الشركة،  ستثمارأسعار أسهم الشركة، كما أن قوانین الإ
سبة الضریبة. وتغییر القوانین المتعلقة بضریبة الدخل لها آثاراً كبیرة على الشركة خاصة عند زیادة ن
  .   الأجوركما أن قوانین العمل السائدة في الدولة قد تضر بالشركة في حال رفع الحد الأدنى من 

  

  الأسعارالسوق أو مخاطر  .7
تعبر مخاطر الأسعار عن المخاطر الناتجة عن التقلب في أسعار السلع أو الأوراق المالیة بشكلٍ 

ر المواد الخام سیتسبب في زیادة تكالیف الإنتاج على أسعا إرتفاعیتسبب في خسائر للشركة. فمثلاً 
الشركة وهذا سیؤدي لتقلیل هامش الربح، وفي حال قامت الشركة بزیادة سعر منتجاتها لتغطیة 
التكالیف الإضافیة، فسینعكس هذا على حجم المبیعات نظراً لوجود علاقة سلبیة بین السعر وبین 

كة قصیرة الأجل في الأوراق المالیة، فإن التحركات في ات الشر إستثمار حجم الطلب. ومن ناحیة 
الأسعار السوقیة للأوراق المالیة ستؤثر على قیمة محفظة الشركة وقد ینجم عن هذه التحركات خسائر 

  .   ةرأسمالی
  

  مخاطر أخرى .8
تتعرض الشركات المساهمة العامة إلى مجموعة أخرى من المخاطر التي لا بد من أن تقوم الإدارة 

ي العام قتصادیة والتي ترتبط بتراجع الوضع الإقتصادلتعامل معها، ومن هذه المخاطر المخاطر الإبا
یة والمالیة. كذلك هناك المخاطر السیاسیة التي قتصادي والأزمات الإقتصادفي الدولة مثل الركود الإ

یرها. وتتعرض السیاسي والنزاعات المسلحة والثورات الشعبیة والحروب وغ ستقرارترتبط بعدم الإ
والتي تتضمن على أیة أفعال قد تقوم مخاطر البلد تها في عدة دول إلى أنشطالشركات التي تمارس 

بها الدولة المضیفة من شأنها الإضرار بمصالح الشركة مثل المصادرة والتأمیم وفرض قیود على 
  حركة رؤوس الأموال وغیرها.

  )Trade off Between Risk and Returnالمبادلة بین العائد والمخاطرة ( .6
تحقیقها عادةً ما تقترن القرارات المالیة التي تتخذها الإدارة بمستویات مختلفة من المخاطر، بالإضافة إلى 

تختلف في مخاطرتها عن بعضها البعض، وكذلك لشركة أمام اات المتاحة ستثمار الإمثلاً فلعوائد مختلفة. 
متساویة. ومن هنا فإن على الإدارة المالیة ة تكون متباینة ولیست التي تحققها للشرك حفإن العوائد والأربا
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الذي یحقق المخاطرة الأدنى أو العائد  ستثمارالإ إختیارالموازنة بین العوائد وبین المخاطر بحیث یتم 
  الأكبر. 

 حیث هنالك الشركات التي تفضل الدخولمن قبل الشركات أو المستثمرین لمخاطرة ادرجة تقبل ختلف تو 
یة ات عالستثمار ، وهناك الشركات التي تفضل تجنب الإأكبرات ذات مخاطرة كبیرة لتحقیق عائد إستثمار في 

وفي هذا الصدد یمكن تقسیم درجة تقبل  مرضي. هاعائدات مخاطرها منخفضة و إستثمار بالمخاطرة والقبول 
  :الأنواع التالیةالمخاطرة إلى 

الفئة الأكثر هي و المستثمرین من الشركات و فئة الأكبر الوتشكل ): Risk Aversionكره المخاطرة (  )أ(
، بمعنى أنهم لن یتقبلوا أیة مخاطرة كارهي تحمل المخاطرةهذه الفئة على وتتضمن . عقلانیة

 تخاذإضافیة إلا إذا تم تعویضهم بعائد إضافي، بمعنى أنهم یقومون بربط العائد بالمخاطرة لإ
 یة.ستثمار قراراتهم الإ

): و تتضمن هذه الشریحة على المضاربین Risk Toleranceحمل المخاطرة (تالإقبال على   )ب(
 قراراتهم إتخاذبل یقومون ببشكل أساسي حیث لا یستندون في قراراتهم على ربط العائد بالمخاطرة، 

 . والتي یتوقع أن تكون عوائدها كبیرةمن خلال البحث عن الأصول عالیة المخاطرة 
قراراتهم  إتخاذیقومون بمستثمرین الذین وهم ال ):Risk Indifferenceاللامبالاة تجاه المخاطرة (  )ج(

على هذه  بناءً  ستثماراعتماداً على توقعاتهم حول الأسعار واتجاهاتها في المستقبل ویقومون بالإ
  هذه. ستثماربغض النظر عن المخاطر التي تنطوي علیها عملیات الإو التوقعات 

كارهة للمخاطرة وبالتالي علیها أن ها إعتبار لمالیة لا بد أن تبني قراراتها بلكن العقلانیة تفترض أن الإدارة ا
  یقلل لها المخاطر عن تساوي العوائد. القرار الذي یعظم لها العائد عند تساوي المخاطر، أو الذي تختار 

  :)3( مثال
كانت المعلومات ات، وقد إستثمار واحد من بین ثلاثة  إستثمار إختیارصعوبة في الشركات  ىحدإواجه ت

  . البدیل الأفضلتحدید ة و الثلاثات ستثمار الإ، والمطلوب تحلیل ات الثلاثةستثمار الإالتالیة متوفرة حول 

  جستثمار الإ  ب ستثمارالإ  أ ستثمارالإ  

  %11  %11  %11  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %6.25  %5.50  %4.75  المعیاري) نحرافالمخاطرة (الإ

  الحل: 
الأخرى لكن ات ستثمار الإالأول لأنه یحقق نفس عوائد  ستثمارالإ إختیاربالشركة قوم تالمنطقي أن هنا من 

  بمخاطرة أقل.
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  :)4( مثال
ات، وقد كانت المعلومات إستثمار واحد من بین ثلاثة  إستثمار إختیارتواجه إحدى الشركات صعوبة في 

  ات الثلاثة وتحدید البدیل الأفضل. ستثمار حلیل الإات الثلاثة، والمطلوب تستثمار التالیة متوفرة حول الإ

  جستثمار الإ  ب ستثمارالإ  أ ستثمارالإ  

  %12  %10  %8  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %5.25  %5.25  %5.25  المعیاري) نحرافالمخاطرة (الإ

  الحل: 
فس مستوى نممكن عند د الثالث لأنه یحقق أعلى عائ ستثمارالإ إختیارتقوم الشركة بهنا من المنطقي أن 

  . الأخرىات ستثمار للإالمخاطرة 

  قیاس المخاطر المالیةطرق  .7
مجموعة من الطرق والأسالیب.  إستخدامیمكن قیاس المخاطر التي تتعرض لها الشركة بشكل كمي ب

قوم المقاییس توالتي  الإحصائیةمجموعة من المقاییس  إستخدامقیاس المخاطر ببشكلٍ عام یمكن و 
 إرتفاعبحیث أن وتذبذب النتائج المتوقعة أو المحتملة,  إنتشارة للمخاطر المالیة بقیاس مدى الإحصائی

الأسالیب الإحصائیة المستخدمة في قیاس ومن أهم مخاطرها.  رتفاعتشتت وتذبذب تلك النتائج یشیر لإ
   المخاطرة ما یلي:

  )Range(المدى   )أ(

حیث ، لهمحتملة أدنى قیمة بین و للمتغیر المالي محتملة أعلى قیمة یعرف المدى على أنه الفرق بین 
  المخاطر المرافقة لهذا المتغیر.  إرتفاعي كبیر وبالتالي إحتمال نتشارالمدى یشیر لإ إرتفاعأن 

  أدنى قیمة –المدى = أعلى قیمة 

على  يقیم المتغیر المال إنتشار المدى لقیاس المخاطرة إلى حقیقة أن إستخدامویعود المنطق خلف 
مكن أن تتخذها قیم المتغیر في المستقبل، وهذا یت التي حتمالاالإاق واسع (مدى أكبر) تزید من نط

  تزید المخاطرة. وبالتالي عدم التأكد بدوره یزید من حالة 

ومن أهم العیوب التي یعاني منها المدى كمقیاس للمخاطرة أنه یتأثر بالقیم الشاذة بشكل واضح، حیث 
مة وأدنى قیمة فقط، وبالتالي لو حدث أن انخفضت قیمة المتغیر المالي في أنه یعتمد على أعلى قی

ستثائي في سنة معینة، حینها ستكون قیمة إإحدى السنوات بشكلٍ كبیر جداً، أو أنها ارتفعت لسبب 
المدى كبیرة لتعكس مخاطرة أكبر للمتغیر المالي، وهذا الشيء قد یكون بعیداً في بعض الأحیان عن 

  . )4یلاحظ شكل رقم ( الحقیقة
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  )4شكل رقم (

  المخاطرة رتفاعالمدى على نطاق أكبر یشیر لإ  إنتشار
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  :)5( مثال
وفیما یلي . یینإستثمار مشروعین ي من بین إستثمار مشروع  ختیارتسعى شركة المنتجات الزراعیة لإ

 إستخدامكلا المشروعین ب . والمطلوب تقییم مخاطرةلمشروعینهذین ابیانات عن العوائد المتوقعة ل
  المدى، وتحدید أي المشروعین أفضل. 

  المشروع "ب"  المشروع "أ"  الحالة المتوقعة
  %16  %20  تفاؤل
  %15  %15  متوسط
  %14  %10  تشاؤم

  %15  %15  العائد المتوسط

  الحل:

  %10=    %10  -  %20المدى للمشروع "أ"    =  
  %2 =   %14  -  %16المدى للمشروع "ب"  =   

بما أن المشروعین یحققان نفس العائد، وبما أن المشروع الثاني یعتبر الأقل مخاطرة لأن المدى 
أقل من مدى المشروع الثاني، فیمكن القول بأن المشروع الثاني یعتبر و فقط، وه %2لعوائده كان 

  أفضل للشركة لأنه یعطي نفس العائد بمخاطرة أقل. 

  ):Standard deviation And Variance(والتباین المعیاري  نحرافالإ   )ب(
المتعلقة لقیاس المخاطرة اً إستخدامشیوعاً و أكثر المقاییس الإحصائیة المعیاري أحد  نحرافالإیعتبر 

التي تقیس تشتت البیانات مقاییس التشتت أحد المعیاري  نحرافالإتبر عیو . ةالمالی اتلمتغیر با
القیم عن وسطها  إنحرافالمعیاري على أنه  رافنح، حیث یعرف الإها عن وسطها الحسابيإبتعادو 

عام للحصول على وصف في أن المدى یستخدم عن المدى المعیاري  نحرافالإویختلف الحسابي. 
یتأثر بالقیم الشاذة أو بالتالي هو و ، بین حدها الأعلى وحدها الأدنىها إنتشار من حیث للمخاطرة 

 مدىال

 مخاطرة أعلى

 المدى

 مخاطرة أقل
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من خلال قیاس المخاطرة بشكل دقیق قادرة على ة المعیاري فیعتبر أدا  نحرافالمتطرفة، أما الإ
، وبالتالي لا یبدي تأثراً بالقیم هلالمتوسط الحسابي حول درجة تشتت قیم المتغیر المالي عتماده على إ 

  . الشاذة

فإن ، ها عن الوسط الحسابيإنحرافیقیس مدى تشتت قیم المتغیر المالي و المعیاري  نحرافالإوبما أن 
  . )5(یلاحظ الشكل رقم  مستوى المخاطرة إرتفاعالمعیاري تعني  حرافنقیمة الإ إرتفاع

  

  )5شكل رقم (

  المخاطرة رتفاعیشیر لإ تشتت البیانات زیادة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

حسب طبیعة البیانات المتوفرة، حیث أن هناك معادلة المعیاري  نحرافحساب الإتختلف طریقة و 
تاریخیة، وهناك معادلة أخرى تستخدم في حال توفر المعیاري في حال البیانات ال نحرافخاصة بالإ
  یة عن المتغیر المالي ولیس بیانات تاریخیة. إحتمالمعلومات 

المعیاري في حال توفر بیانات تاریخیة وفي  نحرافوفي السیاق التالي سنوضح كیفیة احتساب الإ
  یة.إحتمالحال توفر بیانات 

  ): DataStandard Deviation for Historical(تاریخیة بیانات المعیاري ل نحرافالإ أولاً: 
والتي یمكن الحصول علیها من  البیانات التاریخیة هي بیانات المتغیر المالي في الماضي

فیمكن ، قیم المتغیر الماليتاریخیة عن بیانات توفر وفي حال . التقاریر المالیة وسجلات الشركة
تطبیق من خلال ته تعبر عن مستوى مخاطر والتي ا المتغیر المعیاري لهذ نحرافاحتساب الإ

  المعیاري وذلك كما یلي: نحرافقانون الإ
  

  =   المعیاري نحرافالإ
  

  2)الوسط الحسابي للقیم –قیمة المتغیرمجموع (
  1 -عدد السنوات 

 مخاطرة أعلىتشتت أكبر = 

  الوسط
 الحسابي

 أقلمخاطرة تشتت أقل = 

  الوسط
 الحسابي
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1

)Values Average -  (
)(Deviation  Standard

2

−

=
∑

n

Value
σ  

  
  

  حیث أن الوسط الحسابي لقیم المتغیر المالي = 
  
  

یعتبر  ذيالمعیاري وال نحرافوالذي هو مربع الإ )Variance( وهنالك أیضاً مفهوم التباین
  المخاطرة. إرتفاعالمعیاري، بحیث كلما ارتفع التباین كلما دل على  نحرافیاس بدیل للإمق

  
  =  2المعیاري) نحراف(الإ ) =Varianceالتباین (       

  

 
1

)Values Average - (
)( VARIANCE

2

2

−

==
∑

n

Value
σ 

  :)6(مثال 

معمل لصناعة وهو عبارة عن قائم  يإستثمار  مشروعشراء  الشركة العربیة للأدویةتنوي 
   كما یلي:العشر سنوات الماضیة مشروع خلال لوقد كانت العوائد السنویة ل ، الطبیة لأعشابا

  السنة  عوائد معمل صناعة الأعشاب الطبیة

18.18%  2002  

-4.17%  2003  

13.64%  2004  

17.39%  2005  

16.00%  2006  

-14.81%  2007  

23.81%  2008  

16.67%  2009  

0.00%  2010  

12.50%  2011  

  المطلوب:المعلومات السابقة، بناءً على 

  . لعوائد المشروع ي والتباینالمعیار  نحرافأحسب الإ  )أ(

  2)الحسابي للقیم وسطال– قیمة المتغیر(
  1 -عدد السنوات 

  قیم المتغیرمجموع 
   عدد القیم
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محسوبة على إذا كان الحد الأعلى للمخاطرة المقبولة من قبل الشركة العربیة للأدویة   )ب(
 ، فهل تقوم الشركة بقبول المشروع أم لا.%12المعیاري  نحرافأساس الإ

  الحل:
المعیاري لا بد أن نقوم بحساب مكونات المعادلة  نحرافحتى نتمكن من احتساب الإ  )أ(

  وذلك كما یلي:
 %9.92=  10÷  %99.21 الوسط الحسابي لقیم المتغیر المالي =  -

قیمة المتغیر المالي تم فیه حساب للجدول السابق بحیث ی جدید نقوم بإضافة عمود -
 ).%9.92مطروحاً منه الوسط الحسابي (

 مربع العمود السابق.خلاله نضیف عمود آخر للجدول لنحسب من  -

   وبعد عمل الخطوات السابقة یتكون لدینا الجدول التالي: -

الوسط  –قیمة المتغیر(
  2)الحسابي

الوسط  –قیمة المتغیر(
  )الحسابي

عوائد معمل صناعة 
  الأعشاب الطبیة

  السنة

0.68% 8.26% 18.18%  2002  

1.99%  -14.09%  -4.17%  2003  

0.14% 3.72% 13.64%  2004  

0.56% 7.47% 17.39%  2005  

0.37% 6.08% 16.00%  2006  

6.12%  -24.73%  -14.81%  2007  

1.93% 13.89% 23.81%  2008  

0.46% 6.75% 16.67%  2009  

0.98%  -9.92% 0.00%  2010  

0.07% 2.58% 12.50%  2011  

  المجموع  99.21%  0.00%  13.28%

  وذلك كما یلي:  المعیاري افنحر الآن وبعد حساب جمیع المكونات، نطبق معادلة الإ
  
  =   المعیاري نحرافالإ
  
  
  %12.15=                         =   المعیاري نحرافالإ
  

  %48.1=  2)%15.12(  = 2المعیاري) نحراف(الإ ) =Varianceالتباین (

  2)الوسط الحسابي للقیم –غیرقیمة المتمجموع (
  1 -عدد السنوات 

13.28%  
10  - 1  
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المعیاري للمشروع أكبر من الحد الأعلى المقبول من قبل الشركة  نحرافبما أن الإ  )ب(
  رفض المشروع لأن مخاطرته أعلى من المخاطرة المقبولة. لى الشركة )، فع12%(

  

  ):Data Standard Deviation For Expected( ةیإحتماللبیانات المعیاري  نحرافالإ ثانیاً: 
 نحرافاحتساب الإ یمكنفي الماضي، فقیم المتغیر المالي توفر معلومات تاریخیة عن عدم  عند

وذلك بتطبیق تقبل مسمتوقعة للمتغیر في الوالیة حتماللإالقیم ا إستخدامبین والتباالمعیاري (المخاطرة) 
  العلاقة التالیة:

  
  حتمالالإ × 2)الحسابي للقیم وسطلا –المتغیر  ةقیم( مجموع     =) σ(المعیاري  نحرافالإ   
  
 

 Prob.*)Values Average - Values()(Deviation  Standard
2

∑=σ  

  ها)إحتمال× مة حیث أن الوسط الحسابي لقیم المتغیر المالي = مجموع (القی

Variance = (2التباین (
σ حتمالالإ× 2)الوسط الحسابي للقیم –قیمة المتغیر (  = مجموع  

 Prob.*)Return Expected -Return  Actual()( Variance
22

∑=σ  

  :)7(مثال 

الشركة وضعت وقد لها في منطقة جدیدة، جدید مطعم ترغب شركة المطاعم العالمیة بتأسیس 
والمطلوب حساب ، التي یبینها الجدول التاليو المطعم الجدید مجموعة من التوقعات بخصوص عوائد 

  المطعم الجدید. والتباین لعوائد المعیاري  نحرافالإ

  الحالة  العائد المحتمل  یة الحدوثإحتمال

  تشاؤم  5%-   25%
  الحالة العادیة  4%  35%
  تفاؤل  9%  40%

  الحل :
  في البدایة نقوم بحساب الوسط الحسابي للقیم وذلك كما یلي:

  ها)إحتمال× بي لقیم المتغیر المالي = مجموع (القیمة الوسط الحسا
) = %40×  %9)+(%35×  %4+()%25×  %5-الوسط الحسابي لقیم المتغیر المالي = (

3.75%  

القیمة مطروحاً منها المتوسط، للجدول السابق بحیث یكون الأول هو ة جدیدثلاثة أعمدة ضیف الآن ن
والعمود الثالث هو القیمة في العمود الثاني مضروبة في هو مربع العمود الأول، والعمود الثاني 
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  . حتمالالإ

×  2الوسط) –(القیمة

  حتمالالإ
  2الوسط) –(القیمة

 –(القیمة

  الوسط)

یة إحتمال

  الحدوث

العائد 

  المحتمل

  الحالة 

  یةقتصادالإ

  ركود  5%-   25% 8.75%-  0.77% 0.19%
  نمو  4%  35% 0.25% 0.00% 0.00%
  ازدهار  9%  40% 5.25% 0.28% 0.11%

  المجموع          0.30%

  
  σ (=    0.30%     =5.49%(المعیاري  نحرافالإ

  %0.30=  2)%5.49التباین = (

  )Coefficient of variation( ختلافمعامل الإ  )ج(
المتغیر  ةطر اخنسبة میربط بین للمخاطرة لأنه (أو معیاري) ي مقیاس نسب ختلافیعتبر معامل الإ

معامل فإن ولذلك . )الوسط الحسابي(متوسط قیم المتغیر المالي المعیاري) وبین  نحراف(الإالمالي 
وبالتالي فإنه یصلح المخاطرة التي یتضمن علیها المتغیر المالي نسبة  عتباریأخذ بعین الإ ختلافالإ

وكلما تختلف فیما بینها من حیث المخاطر والمتوسطات.  للمقارنة بین عدة متغیرات أو أصول مالیة
  .مخاطرة الأصل المالي مستوى إرتفاعدل ذلك على كلما  ختلافة معامل الإارتفعت قیم

، الحسابي للقیمالمتوسط على المعیاري  نحرافالإمن خلال قسمة  ختلافالإویتم احتساب معامل 
  وذلك حسب المعادلة التالیة: 

  
  ) = CV( ختلافمعامل الإ   

  

 
Values Average

Deviation Standard
(CV)Variation  oft Coefficien =  

  :)8( مثال

ات، وقد كانت إستثمار واحد من بین ثلاثة  إستثمار إختیارجه إحدى الشركات صعوبة في توا
ات الثلاثة وتحدید ستثمار ات الثلاثة، والمطلوب تحلیل الإستثمار المعلومات التالیة متوفرة حول الإ

  البدیل الأفضل. 

  ج ستثمارالإ  ب ستثمارالإ  أ ستثمارالإ  

  %14  %12  %10  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %8.75  %6.48  %4.65  المعیاري) نحرافالمخاطرة (الإ

  الحل:

  نحراف المعیاريلإا
 الحسابي وسطلا
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من الصعب الحكم أي ات الثلاثة، فستثمار العوائد والمخاطر المتوقعة من الإ ختلافنظراً لإ
ات في ضوء ستثمار المفاضلة بین تلك الإمقیاس یمكننا من  إستخدامات أفضل، لذا لا بد من ستثمار الإ

  .ختلافالمقیاس هو معامل الإ، وهذا العوائد والمخاطر
  %46.5 =  %10÷  %4.65=  أ    ستثمارللإ ختلافمعامل الإ

  %54.0=  %12÷  %6.48=  ب  ستثمارللإ ختلافمعامل الإ

  %62.5=  %14÷  %8.75=  ج  ستثمارللإ ختلافمعامل الإ

  
 نى نسبة مخاطرة منالأول (أ) یحقق أد ستثماریمكننا ملاحظة أن الإ ختلافومن خلال معامل الإ

. وبالتالي فإن نسبة مخاطرةعلى الأخیر (ج) أ  ستثماریحقق الإ ات الثلاثة، بینماستثمار بین الإ
    الأفضل للشركة. ستثمار(أ) یعتبر الإ ستثمارالإ

  ): Beta coefficient( معامل بیتا  )د(

الدراسة للتغیرات  مقیاس لمدى حساسیة قیم المتغیر المالي موضعیمكن تعریف معامل بیتا على أنه 
للتحركات سهم الحساسیة عائد یعبر عن مدى معامل بیتا للسهم التي تحدث في متغیر آخر، فمثلاً 

 إرتفاعحساسیة المتغیر المالي وبالتالي  إرتفاعوكلما ارتفع معامل بیتا دل ذلك على . في عائد السوق
  مخاطرته. 

یة الحدیثة في الفكر ستثمار ظریات المحافظ الإانبثق عن نمعامل بیتا لقیاس المخاطرة  إستخدامإن 
قسمین  لتي تتعرض لها الشركات إلىالمخاطر ایة ستثمار نظریات المحافظ الإقسمت ، حیث المالي

والمخاطر غیر النظامیة. وبینت تلك النظریات أن التنویع الجید هما المخاطر النظامیة رئیسیین 
  .نظامیةللمحفظة من الممكن أن یقلل المخاطر الغیر 

یطال وهي المخاطر التي  ):Systematic or Public Risksالمخاطر النظامیة أو العامة ( .1
، حیث أنها مخاطر عامة ولا یمكن تجنبها عن طریق تنویع في السوق أثرها جمیع الشركات

المالیة الأزمات ى المخاطر النظامیة المحفظة لأنها تطال السوق بأكمله. ومن الأمثلة عل
  الخ. …السیاسي  ستقراریة، التضخم، عدم الإدقتصاالإو 

وتعبر عن  ):Unsystematic or Particular Risksالمخاطر غیر النظامیة أو الخاصة ( .2
المخاطر التي ینطوي أثرها على شركة معینة، بحیث تكون هذه المخاطر خاصة بشركة دون 

محفظة منخفضة، حیث أن الأخرى، وهنا تكمن فائدة التنویع والذي یؤدي إلى جعل مخاطرة ال
تركز المخاطر ات یخفف بشكل كبیر من ستثمار الإعدد كبیر من الذي یشمل التنویع الجید 

ذه المخاطر انخفاض المخاطر الغیر نظامیة للمحفظة. ومن الأمثلة على هوبالتالي یقلل من 
 .الخ…ض الأداء المالي، اانخفأو ، مشروع من المشاریعمبیعات 
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كلما ة لشركاات في محفظة ستثمار تنوعت الإالقول بأنه كلما یمكن تصنیف وبناءً على هذا ال
، وذلك حتى تصبح المخاطرة التي تتعرض لها یة ككلستثمار الإ انخفضت مخاطرة المحفظة

المحفظة مقصورة على المخاطرة النظامیة وذلك في المحافظ ذات التنویع الجید (وتسمى هذه 
یوضح العلاقة بین مخاطرة  6رقم والشكل  ).Market Portfolioالمحفظة محفظة السوق 

   فیها.ات ستثمار الإالمحفظة وعدد 
  

  )6( شكل رقم

  المخاطرة النظامیة وغیر النظامیة وعلاقتهما بالتنویع
  

  
من الممكن السیطرة على المخاطر الغیر منتظمة من خلال التنویع الجید وكما یبین الشكل، 

حفظة، إلا أنه لا بد من تحمل المخاطر النظامیة. وبناءً على هذا الاستنتاج، فمن الضروري قیاس للم
ویتم احتساب معامل بیتا  بیتا لقیاس المخاطرة النظامیة.معامل  إستخدامبوذلك المخاطرة النظامیة 

  من خلال المعادلة التالیة:) مثلاً  (للسهم

)(

),(

2

m

mi
i

R

RRCov

δ

β =

  
  حیث أن:

                Bi   بیتا السهم =i .  
Cov(Ri,Rm)   التغایر بین عائد السهم =i  .و بین عائد محفظة السوق  

(Rm) 
2
δ المعیاري لعوائد محفظة لسوق نحراف=  مربع الإ. 

العائد على مؤشر السوق بنسبة  إرتفاع،  فإن 1.7شركة ما یساوي + سهم فمثلاً إذا كان معامل بیتا ل
  .)1.7×  %5( %8.5العائد على سهم الشركة بمقدار  رتفاع، سوف یؤدي لإ5%
  

  المخاطرة

  في المحفظة الاستثمارات عدد 

  المخاطرة النظامیة

  المخاطرة غیر النظامیة

  محفظة السوق
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  )Operating and Financial Leverage( الرفع التشغیلي والمالي .8
الرفع التشغیلي والرفع المالي من الأمور التي تزید من مخاطر الشركة لأنها تزید من درجة  إستخدامیعتبر 

یوینة. وفي السیاق التالي سنتناول موضوع الرفع حساسیة الأرباح للتغیر في المبیعات أو نسبة المد
  التشغیلي والرفع المالي والرفع الكلي. 

  :)Operating Leverage(: الرفع التشغیلي أولاً 

تستند فكرة الرفع التشغیلي على هیكل التكالیف في الشركة وتقسیماتها إلى تكالیف ثابتة ومتغیرة. حیث 
مثل  التكالیف التي لا تتغیر مع تغیر حجم الإنتاجعلى أنها  )Fixed Costsالتكالیف الثابتة (تعرف 

حجم تزداد مع ازدیاد هي التكالیف التي ف )Variable Costsالمتغیرة (أما التكالیف  .إیجارات المباني
  مثل تكلفة المواد الخام. الإنتاج 

اد على التكالیف المتغیرة، بشكل أكبر من الاعتمالثابتة ویتضمن الرفع التشغیلي الاعتماد على التكالیف 
حجم الإنتاج، لأنها تتوزع على عدد أكبر من  إرتفاعوذلك لأن التكلفة الثابتة للوحدة الواحدة تتناقص مع 

  الوحدات وبالتالي یقل نصیب الوحدة من التكالیف الثابتة. 

  المنتجةعدد الوحدات ÷ متوسط التكلفة الثابتة للوحدة الواحدة = إجمالي التكالیف الثابتة 

أما التكالیف المتغیرة فإنها تعتبر ثابتة للوحدة الواحدة، وبالتالي فإن مجموع التكالیف المتغیرة یزید بازدیاد 
  حجم الإنتاج. 

  عدد الوحدات المنتجة× إجمالي التكالیف المتغیرة = التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة 

تة في هیكل تكالیف الشركة، كلما أدى ذلك لزیادة بناءً على ما سبق، كلما زادت نسبة التكالیف الثاب
المبیعات سیزید الأرباح بشكل أكبر، أما انخفاض  إرتفاعحساسیة الأرباح للتغیر في المبیعات. حیث أن 

الرفع التشغیلي سیزید من مخاطر الشركة لأن  إستخدامالمبیعات فسیقلل الأرباح بشكل أكبر. وبالتالي فإن 
  لتغیر في المبیعات على الأرباح. من شأنه تضخیم أثر ا

ائب) ائد والضر و قبل الفالتشغیلي (ربح الالتغیر في من خلال قسمة نسبة الرفع التشغیلي مكن قیاس درجة وی
  . في المبیعاتعلى نسبة التغیر 

  النسبة المئویة للتغیر في الربح التشغیلي درجة الرافعة التشغیلیة = 
  المئویة للتغیر في المبیعات النسبة                         

مخاطرة الشركة لأن أرباحها ستتأثر بدرجة  رتفاعوكلما كانت درجة الرافعة التشغیلیة أكبر كلما أشار ذلك لإ
  كبیرة بالتغیر في المبیعات. 

  :)9( مثال

عن مستواها في  %20بنسبة  2010إذا علمت أن مبیعات شركة التعلیب المعدنیة ارتفعت خلال عام 
. %50في المبیعات إلى زیادة الربح التشغیلي للشركة بنسبة بلغت  رتفاع. وقد أدى الإ2009ة عام نهای
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  فما هي درجة الرافعة التشغیلیة للشركة؟

  الحل:

  النسبة المئویة للتغیر في الربح التشغیلي درجة الرافعة التشغیلیة = 
  تالنسبة المئویة للتغیر في المبیعا                         

  

  مرة 5.2=    %50 درجة الرافعة التشغیلیة = 
            20%  

، وفي حال انخفضت %2.5نسبة ب، ستؤدي لزیادة الأرباح %1وهذا یعني أن زیادة مبیعات الشركة بنسبة 
  . %2.5، فستنخفض أرباح الشركة بنسبة %1مبیعات الشركة بنسبة 

  

  :)Financial Leverage( : الرفع المالياً ثانی
موضوع مصادر التمویل المتاحة أمام الشركة، وموضوع هیكل رأس من ق وأن ناقشنا في الفصل الثاسب

المال وكیفیة احتساب المتوسط الموزن لرأس مال الشركة. وقد تعرضنا خلال ذلك الفصل إلى أن تكالیف 
  ف أكبر بكثیر. مصادر الدین تعتبر ثابتة ومحدودة بینما التمویل عن طریق الملكیة سیتضمن على تكالی

إن مفهوم الرفع المالي یشیر إلى مدى اعتماد الشركة على الدین في هیكل تمویلها على حساب مصادر 
التمویل بالملكیة. وتعرف درجة الرافعة المالیة على أنها مدى التغیر في أرباح الشركة قبل الفوائد والضرائب 

ة الرفع المالي كلما زادت حساسیة أرباح الشركة قبل للتغیر نتیجة التغیر في نسبة الدین. وكلما زادت درج
  الفوائد والضرائب للتغیر في نسبة الدین. 

، إلا أن الرفع المالي الرفع المالي إستخداموعلى الرغم من المخاطر الكبیرة التي تتعرض لها الشركة عند 
  نة مع تكلفة الملكیة. بالمقار الاقتراض بكلفة ثابتة منخفضة من خلال تحسین الربحیة لفرصة یعتبر 

حیث أن أهم المخاطر التي یتسبب بها الرفع المالي مخاطر الإفلاس والعسر المالي والتي تتعلق بعدم قدرة 
  الشركة.  الدائنین علىاتها تجاه الدائنین، ومخاطر سیطرة إلتزامالشركة على الإیفاء ب

، ویحافظ العائد على حقوق المساهمیني تحسین الرفع المالي یساهم ف إستخدامأما فیما یتعلق بالمردود فإن 
فوائد ، فضلاً عن أهمیة رباحالأالشركة، ولا ینتج عنه إدخال شركاء في صافي  فيهیكل الملكیة على 

  .الضریبةالدین في تخفیض 

ویمكن احتساب درجة الرافعة المالیة من خلال قسمة صافي الربح قبل الفوائد والضرائب على صافي  
  الفوائد وقبل الضرائب.الربح بعد 

   الضــرائبصافي الربح  قبل  الفوائـد و  درجة الرافعة المالیة = 
  الفوائد                         -صافي الربح قبل الفوائد والضرائب                         
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  :)10( مثال
ألف دینار. وقد  240بلغ  ات الهندسیةستثمار إذا علمت أن صافي الربح قبل الفوائد والضرائب لشركة الإ

  ألف دینار، فما هي درجة الرافعة المالیة للشركة؟ 80بلغت الفوائد المترتبة على الشركة 

  الحل: 
  مرة 1.5=          240000        درجة الرافعة المالیة = 

           240000 - 80000  
لربح قبل الفوائد والضرائب بنسبة ، ستؤدي لزیادة صافي ا%1وهذا یعني بأن زیادة نسبة الدین بنسبة 

  ، والعكس صحیح. 1.5%
  

  )Combined Leverage( الرفع الكلي أو المشتركثالثاً: 

الرفع  إستخدامكما أن ، یؤدي لزیادة حساسیة الأرباح للتغیر في المبیعات الرفع التشغیلي إستخدامإن 
التالي فإن الرفع الكلي أو المشترك یشیر إلى المالي یؤدي لزیادة حساسیة الأرباح للتغیر في نسبة الدین. وب

الشركة للرفع المالي والرفع التشغیلي في نفس الوقت، الأمر الذي یزید من حساسیة الأرباح للتغیر  إستخدام
د ائو الزیادة في المبیعات ستؤدي الى زیادة أكبر في الربح قبل الففي المبیعات وفي نسبة الدین. ف

قبل الربح وجود الرفع التشغیلي بوجود الرفع المالي فان الزیادة الحاصلة في  وإذا ما اقترنائب، والضر 
  كون أكبر. الفائدة و الضریبة ست

الكلي من خلال ضرب درجة الرفع المالیة بدرجة الرفع التشغیلي وذلك وفقاً درجة الرفع ویمكن احتساب 
  للمعادلة التالیة:

  ةالتشغیلی ةفعادرجة الر   × ةالمالی ةفعادرجة الر  =الكلیة  ةفعادرجة الر 
  :)11( مثال

، فما هي 1.80، وكانت الرافعة المالیة لها 2.75كانت درجة الرافعة التشغیلیة لشركة الصناعات الانشائیة 
  درجة الرافعة الكلیة؟

  الحل: 
  4.95=  1.8 × 2.75 =الكلیة  ةفعادرجة الر 

ادة الربح قبل الفوائد والضرائب بنسبة ، ستؤدي لزی%1وهذا یعني أن زیادة مبیعات الشركة بنسبة 
  .)المدیونیة، وذلك في ظل مستوى الرفع المالي الحالي (4.95%

  )Risk Management(إدارة المخاطر  .9
بهدف محاولة المخاطر التي تواجه الشركة ومراقبة تعریف وتقییم تتضمن عملیة إدارة المخاطر على 

   إلى أدنى حد ممكن.التخلص منها أو تقلیل الآثار الناتجة عنها 

  :تتضمن أساساً علىإدارة المخاطر ملاحظة أن ومن خلال التعریف السابق یمكن 
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حیث یتم في هذه المرحلة ): Risk Identification( تعریف وتحدید المخاطر التي تواجه الشركة )1(
لمخاطر مصادرها. ویمكن إعداد قائمة بهذه ا إختلافحصر جمیع المخاطر التي قد تواجهها الشركة ب

بالاعتماد على المخاطر التاریخیة التي تعرضت لها الشركة في الماضي، أو التي تعرضت لها 
كما یمكن التعرف على المخاطر من خلال النظر لعملیات الشركات العاملة في نفس الصناعة، 

رها من والنواحي التشغیلیة فیها، ومن خلال تحلیل التقاریر والبیانات المالیة للشركة وغیالشركة 
  الوسائل. 

 بعد أن یتم تحدید وحصر المخاطر :)Risk Assessment( تقییم المخاطر وآثارها على الشركة )2(
التعبیر عنه التي من الممكن أن تواجه الشركة، تأتي مرحلة تقییم كل خطر من هذه المخاطر بهدف 

عدد مرات على  بناءً یة حدوث الخطر والذي یحتسب إحتمالتحلیل ویتم ذلك من خلال بشكل كمي. 
الخطر ذلك عن التي من الممكن أن تنتج  ةحجم الخسار )، ومن خلال تحلیل Frequency( هحدوث

)Severity( . تمكنت الشركة من تحدید فرصة حدوث الخطر وحجمه، یمكنها أن تحسب وفي حال
 قیمة الخطر المتوقع بدقة. 

  ات المعرضة للخطرالوحدعدد ÷ عدد مرات وقوع الخطر یة حدوث الخطر = إحتمال �
 عدد مرات وقوع الخطر÷ إجمالي الخسائر الناتجة عن الخطر =  )للوحدة(حجم الخسارة  �

حجم × عدد الوحدات المعرضة للخطر × یة حدوث الخطر إحتمالحجم المخاطرة المتوقعة =  �
  الخسارة

  ):12مثال (
ائیة خلال العام الماضي. وحدة من الأعمدة الكهربألف  100الصناعات المعدنیة بإنتاج قامت شركة 

وحدة. وقد بلغت الخسارة الإجمالیة التي  500وقد بلغ عدد الوحدات التي كان بها عیوب مصنعیة 
حجم المخاطرة المتوقع ألف دینار. والمطلوب حساب  60عیوب هذه الأعمدة تحملتها الشركة نتیجة 

  .عام الحاليألف عمود خلال ال 150إذا كانت تنوي إنتاج  أن تواجهها الشركة
  الحل:

  %0.5=  100000÷  500یة حدوث الخطر = إحتمال �
 دینار 120=  500÷  60000حجم الخسارة للوحدة =  �

  ألف دینار 90 =  120×  150000×  %0.5حجم المخاطرة المتوقعة =  �
لا بد من متابعة المخاطر ومراقبتها للكشف عن أیة  ):Risk Monitoringلمخاطر (مراقبة ا )3(

التي المخاطر قد یزید عدد د تحدث بین المخاطر المتوقعة والمخاطر الفعلیة. حیث قات إنحراف
تواجهها الشركة نتیجة ظرف معین، أو قد تظهر مخاطر جدیدة لم تكن متوقعة. كما أن التكالیف 

  التي قد تنجم عن وقوع المخاطر قد تكون أكبر من تلك التي تم توقعها. 
تجنب المخاطرة ونقل المخاطرة إدارة المخاطر على  إستراتیجیاتمن تتض إدارة المخاطر: إستراتیجیات )4(

  .ستراتیجیات. وفیما یلي تفصیل هذه الإوتخفیض المخاطرة بالمخاطرة حتفاظوالإ
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الدخول في فكرة تجنب وتقوم هذه الإستراتیجیة على  ):Risk Avoidanceتجنب المخاطرة (  )أ(
مخاطر  إرتفاعیمكن للشركة في حال  فمثلاً المجالات التي تتضمن على مخاطرة مرتفعة. 

في الأوراق المالیة، وبهذا فإنها تتجنب المخاطر الناجمة عن  ستثمارالسوق المالي تجنب الإ
الناجمة عن عدم مخاطر الكذلك یمكن أن تتجنب الشركة التقلب في أسعار الأسهم والسندات. 

ویعتبر أسلوب ي تلك الدولة. السیاسي في دولة ما من خلال عدم فتح فروع لها ف ستقرارالإ
السلبیة في التعامل مع المخاطر لأنها لا تقوم بإدارة الخطر  ستراتیجیاتتجنب المخاطرة من الإ

عنه من الأساس. وهي لا تصلح في العدید من الأحوال خاصة إذا ما كانت  بتعادوإنما الإ
لمعدنیة لا تستطیع تجنب فمثلاً شركة صناعة المواد ا المخاطر تتعلق بعمل الشركة الأساسي.

لأن هذا یعني توقف عمل تجنب المن خلال أسعار المواد الخام المعدنیة  إرتفاعمخاطر 
 الشركة الأساسي. 

یتضمن نقل المخاطرة على تحویل المخاطرة التي تتعرض : )Risk Shiftingنقل المخاطرة (  )ب(
المستقبلیة والخیارات  أدوات معینة كالتأمین والعقود لها الشركة إلى طرف آخر من خلال

فمثلاً یمكن أن تستخدم الشركة عقود تأمین الحریق والسرقة والحوادث وإصابات العمل وغیرها. 
وفي هذه الحالة فإن على الشركة دفع مبلغ للتأمین على المباني والآلات والبضائع والعمال. 

تعهد شركة التأمین ، وفي مقابل هذا القسط تیسمى بقسط التأمینلشركة التأمین من المال 
فإن هنا و عند وقوع المخاطر المؤمن علیها. بتعویض الشركة عن الخسائر التي تتعرض لها 

كذلك یمكن نقل  الشركة تتخلص من المخاطر التي تواجهها من خلال نقلها لشركة التأمین.
الممكن أن  منالمشتقات المالیة مثل العقود المستقبلیة أو الخیارات. فمثلاً  إستخدامالمخاطر ب

تقوم شركة تصنیع معجون الطماطم بالتخلص من مخاطر التقلب في أسعار الطماطم من 
في تاریخ محدد في المستقبل (مثل خلال شراء عقد مستقبلي لشراء كمیة محددة من الطماطم 

شهور) وبسعر متفق علیه من الآن. وبالتالي فإن الشركة ستضمن الحصول على كمیة  3
القلق من التقلب یشغلها تاجها في المستقبل بسعر معروف من الآن، دون أن الطماطم التي تح

العقود المستقبلیة لشراء العملات في  إستخدامفي أسعار الطماطم في السوق. كما یمكن 
وتتضمن العقود المستقبل بسعر محدد من الآن والتخلص من مخاطر سعر الصرف. 

 ة الآن ثمناً للعقد یسمى بقسط العقد المستقبلي.المستقبلیة على مبلغ من المال تدفعه الشرك
وعلى الرغم من أهمیة ونجاح إستراتیجیة نقل المخاطرة في تخلیص الشركة من المخاطر التي 

ولا ها في كل الأحوال لأن هنالك مخاطر لا یمكن نقلها إستخدامتتعرض لها، إلا أنه لا یمكن 
 تراجع حجم المبیعات.  عقود مستقبلیة مثل مخاطریوجد علیها تأمین أو 

في حال یسمى أیضاً بالتأمین الذاتي ویستخدم  :)Risk Retentionبالمخاطرة ( حتفاظالإ   )ج(
من خلال داخلیاً بالمخاطرة  حتفاظلإاویتم عدم قدرة الشركات على تجنب المخاطر أو نقلها، 

مع المخاطر  خسائر المخاطر التي تواجهها بنفسها. وتتبع هذه الإستراتیجیةلالشركة تحمل 
مثل مخاطر تراجع مبیعات الشركة أو مخاطر التي لا یمكن التعامل معها بطریقة أخرى 
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المنافسة وغیرها. ففي هذه الحالة على الشركة تحمل الخسائر الناتجة عن تراجع مبیعاتها أو 
ویمكن أن تقوم الشركة بعمل صندوق لمواجهة مثل هذه المخاطر بحیث حصتها السوقیة، 

 جزء من أرباحها السنویة وتحتفظ به لغایات مواجهة المخاطر في حال حدوثها. تقتطع 

تتضمن هذه الطریقة على الأسالیب التي من ): Risk Reductionتخفیض المخاطرة (  )د(
فمثلاً یمكن فرصة حدوث الخسارة، أو تقلیل حجم الخسارة في حال وقوعها.  شأنها تقلیل
عن مخاطر عمل من خلال حملات توعیة العاملین إصابات الیة حدوث إحتمالالتقلیل من 

العمل، ویمكن التقلیل من حجم الخسارة المرتبطة بإصابات العاملین من خلال تزویدهم بأدوات 
عزل من خلال فرصة حدوثها تقلیل من الممكن الحریق وبالنسبة لمخاطر السلامة المناسبة. 

ام التوصیلات الكهربائیة التي من الممكن المواد القابلة للاشتعال في الشركة وعمل صیانة لنظ
ویمكن تقلیل خسائر الحریق من خلال توفیر أجهزة إطفاء الحریق أن تؤدي لتماس كهربائي، 

 وتركیب حساسات للحریق وغیرها. 
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 - أسئلة وتمارین الفصل:

  :الأول السؤال
  الصحیحة جابةأختر رمز الإ

  یمكن تعریف المخاطرة على أنها: .1
 التي قد تحیط بحدث ما في المستقبل.حالة التأكد   )أ(

 ج.ائالتقلب المحتمل في النت  )ب(

 فقدان جزء من الثروة أو القیمة.   )ج(
  .أ وب فقط  )د(

 .جمیع ما ذكر  )ه(

 أي من العبارات التالیة صحیح فیما یتعلق بالملامح الأساسیة للمخاطرة:  .2

)I (    المستقبل فلا زال عدم أنها ترتبط بالمستقبل ولیس بالماضي، لأن الماضي قد تأكد حدوثه أما
 التأكد یحیط به. 

)II (  .المخاطرة ترتبط بعدم التأكد، وهي قد تتعلق بأي شيء ربحاً كان أم خسارة    
 .) فقطIالجملة (  )أ(
 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

  ) هي:Risk Profileطریقة ملف تعریف الخطر ( .3
 طریقة لقیاس المخاطرة.  )أ(

 یقة لتحدید أثر أحد المخاطر أو المتغیرات على قیمة الشركة.طر   )ب(
 طریقة لإدارة المخاطر.   )ج(

 جمیع ما ذكر  )د(

 یة:إحتمالعلى  ئتمانتتضمن مخاطر الإ .4

)I.عدم قدرة العمیل (المقترض) على سداد قیمة البضائع في الوقت المحدد ( 

)IIاتها تجاه الدائنین.إلتزام) عدم قدرة الشركة على الوفاء ب 

 .) فقطIلجملة (ا  )أ(

 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(
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 تعرف مخاطر الإفلاس على أنها:  .5
 .عدم قدرة العمیل (المقترض) على سداد قیمة البضائع في الوقت المحدد  )أ(

 یة.اتها المستحقة في موعدها لعدم توفر السیولة الكافإلتزامعدم قدرة الشركة على سداد دیونها و   )ب(
 عدم كفایة حقوق الملكیة في الشركة لسداد الدائنین.   )ج(

 .جمیع ما ذكر  )د(

التقلبات في سعر صرف العملة محلیة مقابل العملة الأجنبیة، ویمكن كس مخاطر سعر الصرف تع .6
 تخفیض هذه المخاطر عن طریق: 

 .العقود المستقبلیة  )أ(
 .الخیارات  )ب(

 .عقود المقایضة  )ج(

 .لا شيء مما ذكر  )د(

 ة صحیح:أي من الجمل التالی .7

)I ( المخاطر التي تتعلق بالعملیة الإنتاجیة والتشغیلیة للشركة بما في من بر المخاطر التشغیلیة تتع
 ذلك العاملین، والآلات والمكائن والمعدات والأنظمة الحاسوبیة وغیرها.

)II ( من الممكن تنشأ المخاطر القانونیة من البیئة التشریعیة والقانونیة التي تعمل بها الشركة والتي
 أن تنعكس بشكل سلبي علیها.

 .) فقطIالجملة (  )أ(

 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

 تتضمن درجة تقبل المخاطرة على:  .8

 ات ذات المخاطر المرتفعة. ستثمار كره المخاطرة بحیث لا یتم قبول الإ  )أ(
 اطات المضاربة.الإقبال على تحمل المخاطرة مما یعني الإقبال على نش  )ب(

لمخاطرة والتي تعكس استعداد المستثمر لقبول المخاطرة إذا تم تعویضه بعائد االلامبالاة تجاه   )ج(
 إضافي.

 جمیع ما ذكر.  )د(

 أي من الجمل التالیة صحیح: .9
)I(   إلى أیة أفعال قد تقوم بها الدولة المضیفة من شأنها الإضرار بمصالح مخاطر البلد تشیر

 والتأمیم وفرض قیود على حركة رؤوس الأموال.الشركة مثل المصادرة 
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)II( السیاسي والنزاعات المسلحة والثورات الشعبیة والحروب  ستقرارترتبط المخاطر السیاسیة بعدم الإ
 وغیرها.

 .) فقطIالجملة (  )أ(

 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

ات المتاحة أمام الشركة الصناعیة، احسب المدى وبین أي ار ستثمإذا علمت البیانات التالیة عن الإ  .10
  المشروعین أفضل. 

  المشروع "ب"  المشروع "أ"  الحالة المتوقعة

  %6  %5  تفاؤل
  %3  %2  متوسط
  %3-  %5-  تشاؤم

 "أ" أفضل لأن المدى له یعتبر أقل. ستثمارالإ  )أ(

 "ب" أفضل لأن المدى له یعتبر أٌقل. ستثمارالإ  )ب(
 حققان نفس العائد المتوسط ویحملان نفس المخاطرة.أ وب ی ستثمارالإ  )ج(

 ات ذات مخاطرة متساویة.ستثمار تعتبر الإ  )د(

ترغب شركة سیاحیة بتأسیس فرع لها في الإمارات، وقد وضعت الشركة مجموعة من التوقعات  .11
الفرع لعوائد المعیاري  نحراففما هو الإ، بخصوص عوائد الفرع الجدید والتي یبینها الجدول التالي

  الجدید. 
  الحالة  العائد المحتمل  یة الحدوثإحتمال

  تشاؤم  4%  30%
  الحالة العادیة  8%  35%
  تفاؤل  12%  35%

 %3.22  )أ(
 %8.20  )ب(

 %10.36  )ج(

 %7.52  )د(
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 معامل بیتا هو مقیاس للمخاطرة یعكس:  .12

 المخاطرة النظامیة.   )أ(
 المخاطرة غیر النظامیة.  )ب(

 المخاطر العامة.  )ج(
 أ و ج فقط  )د(

 جمیع ما ذكر  )ه(

في  رتفاع، وأدى هذا الإ%25مبیعات شركة المنتجات البلاستیكیة ارتفعت بنسبة إذا علمت أن  .13
. فما هي درجة الرافعة التشغیلیة %60المبیعات إلى زیادة الربح التشغیلي للشركة بنسبة بلغت 

 للشركة؟
 مرة.  2.4  )أ(

 مرة. 4.2  )ب(

 مرة 1.8  )ج(

 مرة 3.5  )د(

ألف دینار. وقد بلغت الفوائد  220ت إذا كان صافي الربح قبل الفوائد والضرائب لشركة الإنشاءا .14
  ألف دینار، فما هي درجة الرافعة المالیة للشركة؟ 55المترتبة على الشركة 

 مرة.  4  )أ(

 مرة. 1.3  )ب(

 مرة 2.2  )ج(

 مرة 3.7  )د(

 أي من الجمل التالیة صحیح: .15

)I(  یة حدوث الخطر وحجم الخسارة المتوقعة.إحتمالیتضمن تقییم المخاطرة على احتساب 

)II( یة حدوث الخطر بالخسارة المتوقعة.إحتمالطرة المتوقعة هو حاصل ضرب حجم المخا 

 ) فقطIالجملة (  )أ(

 ) فقطIIالجملة (  )ب(

 ) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  ) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

 أي من الجمل التالیة صحیح: .16

)I(  تحویل المخاطرة التي تتعرض لها الشركة إلى طرف آخر من خلال نقل المخاطرة یتضمن على
 كالتأمین والعقود المستقبلیة والخیارات وغیرها. أدوات معینة



 

 -401-  

)II( بالمخاطرة یعني تحمل الشركة لخسائر المخاطر التي تواجهها بنفسها حتفاظالإ. 

 .) فقطIالجملة (  )أ(

 .) فقطIIالجملة (  )ب(

 .) صحیحتینII) و(I(  )ج(

  .) غیر صحیحتینII) و(I(  )د(

  كره المخاطرة كمفهوم یعبر عن أن المستثمر:  .17
   .على عند أعلى مستوى مخاطرةیفضل العائد الأ  )أ(
   .یفضل العائد الأقل عند مستوى المخاطرة الأقل  )ب(
   .في الأصول التي لا تتضمن مخاطرة كبیرة ستثماریفضل الإ  )ج(
  .یفضل العائد الأعلى عند أدنى مستوى مخاطرة  )د(

  

  :الثانيالسؤال 

  أسئلة للمناقشة

 بین تصنیفات المستثمرین حسب درجة تقبلهم للمخاطرة؟ .1

ات تتوفر أمام إحدى الشركات، فما هو البدیل الأفضل إستثمار یت المعلومات التالیة عن ثلاثة إذا أعط .2
  ه.إختیار الذي یجب 

  ج ستثمارالإ  ب ستثمارالإ  أ ستثمارالإ  

  %12  %6  %15  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %9  %5  %12  المعیاري) نحرافالمخاطرة (الإ

مرة،  فما  2.2مرة، وكانت الرافعة المالیة لها  2.3للشركة الزراعیة  إذا كانت درجة الرافعة التشغیلیة .3
  هي درجة الرافعة الكلیة؟

دینار، فما  270، وكان حجم الخسارة المتوقع للوحدة الواحدة %5یة حدوث الخطر إحتمالإذا كانت  .4
 3000ر حجم المخاطرة الكلي المتوقع أن تتعرض له الشركة إذا كان عدد الوحدات المعرضة للخط

 وحدة. 

  بین أهم العناصر التي تتضمن علیها عملیة إدارة المخاطر؟  .5
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 الإجابات الصحیحة

  الأول: للسؤال
  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  السؤال

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

  د  ج  أ  ب  أ  د  أ  الإجابة

 :الثانيللسؤال 

  ة إلى الأنواع التالیة:یمكن تقسیم درجة تقبل المخاطر  .1
): وتشكل الفئة الأكبر من الشركات والمستثمرین وهي الفئة Risk Aversionكره المخاطرة (  )أ(

الأكثر عقلانیة. وتتضمن هذه الفئة على كارهي تحمل المخاطرة، بمعنى أنهم لن یتقبلوا أیة 
ط العائد بالمخاطرة مخاطرة إضافیة إلا إذا تم تعویضهم بعائد إضافي، بمعنى أنهم یقومون برب

 یة.ستثمار قراراتهم الإ تخاذلإ
): وتتضمن هذه الشریحة على المضاربین Risk Toleranceالإقبال على تحمل المخاطرة (  )ب(

 إتخاذبشكل أساسي حیث لا یستندون في قراراتهم على ربط العائد بالمخاطرة، بل یقومون ب
 لتي یتوقع أن تكون عوائدها كبیرة. قراراتهم من خلال البحث عن الأصول عالیة المخاطرة وا

 إتخاذ): وهم المستثمرین الذین یقومون بRisk Indifferenceاللامبالاة تجاه المخاطرة (  )ج(
بناءً  ستثمارقراراتهم اعتماداً على توقعاتهم حول الأسعار واتجاهاتها في المستقبل ویقومون بالإ

  هذه. ستثمارعلیها عملیات الإعلى هذه التوقعات وبغض النظر عن المخاطر التي تنطوي 
ها كارهة للمخاطرة وبالتالي إعتبار لكن العقلانیة تفترض أن الإدارة المالیة لا بد أن تبني قراراتها ب

علیها أن تختار القرار الذي یعظم لها العائد عند تساوي المخاطر، أو الذي یقلل لها المخاطر عن 
  تساوي العوائد. 

ات تتوفر أمام إحدى الشركات، فما هو البدیل الأفضل إستثمار ة عن ثلاثة إذا أعطیت المعلومات التالی .2
  ه.إختیار الذي یجب 

  ج ستثمارالإ  ب ستثمارالإ  أ ستثمارالإ  

  %12  %6  %15  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %9  %5  %12  المعیاري) نحرافالمخاطرة (الإ

  الحل: 
ة وبمخاطر متفاوتة، نقوم باحتساب معامل ات الثلاثة تحقق عوائد مختلفستثمار بما أن الإ

  :إستثمارلكل  ختلافالإ
  

  ) = CV( ختلافمعامل الإ 
  الانحراف المعیاري

 الحسابي وسطلا
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  ج ستثمارالإ  ب ستثمارالإ  أ ستثمارالإ  

  %12  %6  %15  العائد المتوقع (الوسط الحسابي)
  %9  %5  %12  المعیاري) نحرافالمخاطرة (الإ

  0.75  0.83  0.80   ختلافمعامل الإ
  

 . إختلاف"ج" هو الأفضل لأنه یحقق أقل معامل  ستثمارنلاحظ بأن الإ ختلافالإومن خلال معامل 

مرة،  فما  2.2مرة، وكانت الرافعة المالیة لها  2.3إذا كانت درجة الرافعة التشغیلیة للشركة الزراعیة  .3
  هي درجة الرافعة الكلیة؟

  الحل: 
  ةالتشغیلی ةفعادرجة الر   × ةالمالی ةفعادرجة الر  =الكلیة  ةفعادرجة الر 
  مرة 5.06=  2.3 × 2.2 =الكلیة  ةفعادرجة الر 

دینار، فما  270، وكان حجم الخسارة المتوقع للوحدة الواحدة %5یة حدوث الخطر إحتمالإذا كانت  .4
 3000حجم المخاطرة الكلي المتوقع أن تتعرض له الشركة إذا كان عدد الوحدات المعرضة للخطر 

 وحدة. 

  الحل:
  حجم الخسارة× عدد الوحدات المعرضة للخطر × یة حدوث الخطر إحتمالمتوقعة = حجم المخاطرة ال

  دینار 40500=  270×  3000×  %5حجم المخاطرة المتوقعة = 
  بین أهم العناصر التي تتضمن علیها عملیة إدارة المخاطر؟  .5

بهدف محاولة  تتضمن عملیة إدارة المخاطر على تعریف وتقییم ومراقبة المخاطر التي تواجه الشركة
التخلص منها أو تقلیل الآثار الناتجة عنها إلى أدنى حد ممكن.  ومن خلال التعریف السابق یمكن 

  ملاحظة أن إدارة المخاطر تتضمن أساساً على:
): حیث یتم في هذه Risk Identificationتعریف وتحدید المخاطر التي تواجه الشركة ( .1

مصادرها. ویمكن إعداد  إختلافاجهها الشركة بالمرحلة حصر جمیع المخاطر التي قد تو 
قائمة بهذه المخاطر بالاعتماد على المخاطر التاریخیة التي تعرضت لها الشركة في الماضي، 
أو التي تعرضت لها الشركات العاملة في نفس الصناعة، كما یمكن التعرف على المخاطر 

، ومن خلال تحلیل التقاریر والبیانات من خلال النظر لعملیات الشركة والنواحي التشغیلیة فیها
  المالیة للشركة وغیرها من الوسائل. 

): بعد أن یتم تحدید وحصر Risk Assessmentتقییم المخاطر وآثارها على الشركة ( .2
المخاطر التي من الممكن أن تواجه الشركة، تأتي مرحلة تقییم كل خطر من هذه المخاطر 

یة حدوث الخطر والذي إحتمالذلك من خلال تحلیل بهدف التعبیر عنه بشكل كمي. ویتم 
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)، ومن خلال تحلیل حجم الخسارة التي Frequencyیحتسب بناءً على عدد مرات حدوثه (
). وفي حال تمكنت الشركة من تحدید Severityمن الممكن أن تنتج عن ذلك الخطر (

 فرصة حدوث الخطر وحجمه، یمكنها أن تحسب قیمة الخطر المتوقع بدقة. 

  عدد الوحدات المعرضة للخطر÷ یة حدوث الخطر = عدد مرات وقوع الخطر إحتمال �
 عدد مرات وقوع الخطر÷ حجم الخسارة (للوحدة) = إجمالي الخسائر الناتجة عن الخطر  �

× عدد الوحدات المعرضة للخطر × یة حدوث الخطر إحتمالحجم المخاطرة المتوقعة =  �
  حجم الخسارة

): لا بد من متابعة المخاطر ومراقبتها للكشف عن أیة Risk Monitoringمراقبة المخاطر ( .3
ات قد تحدث بین المخاطر المتوقعة والمخاطر الفعلیة. حیث قد یزید عدد المخاطر التي إنحراف

تواجهها الشركة نتیجة ظرف معین، أو قد تظهر مخاطر جدیدة لم تكن متوقعة. كما أن 
  ر قد تكون أكبر من تلك التي تم توقعها. التكالیف التي قد تنجم عن وقوع المخاط

إدارة المخاطر على تجنب المخاطرة ونقل  إستراتیجیاتإدارة المخاطر: تتضمن  إستراتیجیات .4
  .ستراتیجیاتبالمخاطرة وتخفیض المخاطرة. وفیما یلي تفصیل هذه الإ حتفاظالمخاطرة والإ

فكرة تجنب على  وتقوم هذه الإستراتیجیة ):Risk Avoidanceتجنب المخاطرة (  )أ(
الدخول في المجالات التي تتضمن على مخاطرة مرتفعة. فمثلاً یمكن للشركة في حال 

في الأوراق المالیة، وبهذا فإنها تتجنب  ستثمارمخاطر السوق المالي تجنب الإ إرتفاع
المخاطر الناجمة عن التقلب في أسعار الأسهم والسندات. كذلك یمكن أن تتجنب 

السیاسي في دولة ما من خلال عدم فتح  ستقرارلناجمة عن عدم الإالشركة المخاطر ا
السلبیة في  ستراتیجیاتفروع لها في تلك الدولة. ویعتبر أسلوب تجنب المخاطرة من الإ

عنه من الأساس. وهي  بتعادالتعامل مع المخاطر لأنها لا تقوم بإدارة الخطر وإنما الإ
ما كانت المخاطر تتعلق بعمل الشركة لا تصلح في العدید من الأحوال خاصة إذا 

أسعار  إرتفاعالأساسي. فمثلاً شركة صناعة المواد المعدنیة لا تستطیع تجنب مخاطر 
 المواد الخام المعدنیة من خلال التجنب لأن هذا یعني توقف عمل الشركة الأساسي. 

لتي : یتضمن نقل المخاطرة على تحویل المخاطرة ا)Risk Shiftingنقل المخاطرة (  )ب(
تتعرض لها الشركة إلى طرف آخر من خلال أدوات معینة كالتأمین والعقود المستقبلیة 
والخیارات وغیرها. فمثلاً یمكن أن تستخدم الشركة عقود تأمین الحریق والسرقة 
والحوادث وإصابات العمل للتأمین على المباني والآلات والبضائع والعمال. وفي هذه 

مبلغ من المال لشركة التأمین یسمى بقسط التأمین، وفي  الحالة فإن على الشركة دفع
مقابل هذا القسط تتعهد شركة التأمین بتعویض الشركة عن الخسائر التي تتعرض لها 
عند وقوع المخاطر المؤمن علیها. وهنا فإن الشركة تتخلص من المخاطر التي تواجهها 

المشتقات المالیة  إستخداممن خلال نقلها لشركة التأمین. كذلك یمكن نقل المخاطر ب
مثل العقود المستقبلیة أو الخیارات. فمثلاً من الممكن أن تقوم شركة تصنیع معجون 
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الطماطم بالتخلص من مخاطر التقلب في أسعار الطماطم من خلال شراء عقد 
شهور)  3مستقبلي لشراء كمیة محددة من الطماطم في تاریخ محدد في المستقبل (مثل 

یه من الآن. وبالتالي فإن الشركة ستضمن الحصول على كمیة وبسعر متفق عل
الطماطم التي تحتاجها في المستقبل بسعر معروف من الآن، دون أن یشغلها القلق من 

العقود المستقبلیة لشراء  إستخدامالتقلب في أسعار الطماطم في السوق. كما یمكن 
اطر سعر الصرف. العملات في المستقبل بسعر محدد من الآن والتخلص من مخ

وتتضمن العقود المستقبلیة على مبلغ من المال تدفعه الشركة الآن ثمناً للعقد یسمى 
بقسط العقد المستقبلي. وعلى الرغم من أهمیة ونجاح إستراتیجیة نقل المخاطرة في 

ها في كل إستخدامتخلیص الشركة من المخاطر التي تتعرض لها، إلا أنه لا یمكن 
ك مخاطر لا یمكن نقلها ولا یوجد علیها تأمین أو عقود مستقبلیة مثل الأحوال لأن هنال

 مخاطر تراجع حجم المبیعات. 

): یسمى أیضاً بالتأمین الذاتي ویستخدم في Risk Retentionبالمخاطرة ( حتفاظالإ   )ج(
بالمخاطرة داخلیاً  حتفاظحال عدم قدرة الشركات على تجنب المخاطر أو نقلها، ویتم الإ

حمل الشركة لخسائر المخاطر التي تواجهها بنفسها. وتتبع هذه الإستراتیجیة من خلال ت
مع المخاطر التي لا یمكن التعامل معها بطریقة أخرى مثل مخاطر تراجع مبیعات 
الشركة أو مخاطر المنافسة وغیرها. ففي هذه الحالة على الشركة تحمل الخسائر 

، ویمكن أن تقوم الشركة بعمل صندوق الناتجة عن تراجع مبیعاتها أو حصتها السوقیة
لمواجهة مثل هذه المخاطر بحیث تقتطع جزء من أرباحها السنویة وتحتفظ به لغایات 

 مواجهة المخاطر في حال حدوثها. 

تتضمن هذه الطریقة على الأسالیب التي : )Risk Reductionتخفیض المخاطرة (  )د(
الخسارة في حال وقوعها. فمثلاً من شأنها تقلیل فرصة حدوث الخسارة، أو تقلیل حجم 

یة حدوث إصابات العمل من خلال حملات توعیة العاملین عن إحتمالیمكن التقلیل من 
مخاطر العمل، ویمكن التقلیل من حجم الخسارة المرتبطة بإصابات العاملین من خلال 

ة تزویدهم بأدوات السلامة المناسبة. وبالنسبة لمخاطر الحریق من الممكن تقلیل فرص
حدوثها من خلال عزل المواد القابلة للاشتعال في الشركة وعمل صیانة لنظام 
التوصیلات الكهربائیة التي من الممكن أن تؤدي لتماس كهربائي، ویمكن تقلیل خسائر 

 الحریق من خلال توفیر أجهزة إطفاء الحریق وتركیب حساسات للحریق وغیرها. 
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  مقدمةال .1

القیام بها لمدة زمنیة  المنشأةوثیقة تلخص كل العملیات والأنشطة التي تنوي  الرأسمالیةالموازنة تعتبر 
وهي ترجمة واضحة عن التخطیط  خلال هذه الفترة. للمنشأةمحددة وتصبح هذه الوثیقة برنامج عمل 

توقعات المستقبل ووفق ماهو متاح في على خبرة الماضي و  بناءً للمنشأة والسیاسات المستقبلیة الموضوعة 
أداة رقابة تحاول مقارنة ما أنجز فعلیاً بما  الرأسمالیةوفي نفس الوقت تعتبر الموازنة . مواردالمنشأة من 

الإجراءات  إتخاذات هامة و إنحرافبتحلیل أیة  الإدارةویجب أن تقوم تهدف إلیه المنظمة وما هو متوقع. 
  .ات الضارة وتشجیع النواحي الإیجابیةنحرافاللازمة لمنع الإ

قرارات مختلفة تهتم مثلاً  تخاذلإالمنشأة الموازنة وسیلة تخطیط أساسیة ویمكن أن تعتمدها وبذلك تعتبر 
الموازنة  تجهزعندما و  .نشطة المختلفة وكذلك توزیع موارد أخرىتوزیع الأیدي العاملة والموظفین على الأب

لهذه الفترة ومن ذلك فهي أداة رقابة تقاس علیها  المنشأةتصبح أداة تصرف وعمل یرتكز علیها عمل 
تسیر في المسار  المنشأةالإنجازات وتقدم الأشغال والأنشطة. وحتى تتم الرقابة ویتضح ما إذا كانت 

دوریة ومنتظمة تصور  رقابیة الخطة والموازنة فإنه من الضروري أن تكون هناك تقاریرالمرسوم لها في 
   .في خلال فترة الموازنة وما إذا وافق ذلك الموازنة المعتمدة المنشأةمدى ما أنجزته 

 ةً هداف المنشأة بشكل كمي ومالي, وعادأنها تترجم أ ها حیث إعدادلیة معینة في آلها  الرأسمالیةوالموازنات 
تقدیر  فمثلاً  الإیرادات أوها لجان متعددة ومتخصصة في مجالات تقدیر بنود النفقات إعدادیشارك في 

عات ممثلة بادارة البیع یالمالیة وادارة المب تجاریة یتطلب جهود مشتركة من الإدارة مبیعات فترة قادمة لمنشاة
وتقنیات تنبؤیة مختلفة منها  أسالیبستقبلیة كما یستخدم في التنبؤ بالقیم المالیة الم .ورجال البیع ایضا

نها المتقدمة والتي ساس ونسب نمو متوقعة للفترات القادمة ومیستخدم فیها الأرقام التاریخیة كأالسهلة والتي 
   .مثل السلاسل الزمنیة ومعادلات الانحدار وغیرها إحصائیة یستخدم فیها أسالیب

  

 إعدادى مهارات اساسیة یجب ان یتقنها المدیر المالي وهي كیفیة وفي هذا الفصل الدراسي سیتم التركیز عل
التركیز هنا  وبناءً علیه فإنالتنبؤات المختلفة التي وضعتها لجان التخطیط  ضوءفي  الرأسمالیةالموازنات 

  . الرأسمالیةالموازنات  إعدادسوف ینصب على 

  المنشاة الكلي ویمكن تلخیصها بما یلي: أداءفوائد متعددة بحیث تنعكس على  الرأسمالیةللموازنات و 
 المنشأة. إلیهاتوضح مدى التقدم للمدراء في تحقیق الاهداف التي تسعى  .1

 .تسهل عملیات التنسیق بین الأنشطلة المختلفة في المنشأة وأقسامها .2

 تعمل على تحفیز الموظفین في جمیع أجزاء المنشأة لتحقیق الأهداف المخطط لها. .3

 .داءقیاس وتقییم الأ الرقابة اي لقیام بعملیةل كمرجعیةتستخدم  داف معینةتحدد الموازنات أه .4

وبأقل تكلفة  إیجاد حلول مناسبة في فترة مبكرة وتساعد علىظام إنذار مبكر للمشاكل المحتملة توفر ن .5
 .ممكنة
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  الموازنات إعداد .2

وظائف التخطیط والرقابة  أداءي ف الإدارةالواعیة بنظام الموازنات التخطیطیة لأن ذلك یساعد  الإدارةهتم ت
والتنسیق. وبدون وجود الدعم الإداري لنظام الموازنات فإنه یفشل في تحقیق أهدافه، وعندها یكون من 
الأفضل عدم وجوده لتوفیر تكالیف تشغیله. فالنظام یحتوي على أرقام تقدیریة تغطي الفترة المقبلة وبدون 

ة تصبح هذه الأرقام غیر ذات فائدة. لذلك حتى یحقق نظام هذه الأرقام بطریقة علمیة مناسب إعداد
  الموازنات أهدافه یجب بذل العنایة والجهد اللازمین للوصول إلى أفضل تقدیرات ممكنة. 

وعند الفشل في ذلك تصبح الأرقام والمقارنات المعتمدة علیها غیر ذات فائدة، ولكن عند وضع تقدیرات 
الموازنة تعبر عن أهداف  مهتمة بتحقیق التوقعات الواردة فیها فإن دارةالإالموازنة بطریقة سلیمة وأن 

، وهذا یترتب علیه أن كل الأفراد العاملین في المنشأة یعتبرون أن الموازنات التخطیطیة تمثل المنشأة
یرات أهداف المنشأة وأن علیهم التمسك بها عند تنفیذ أعمالهم. أما في حالة معرفة العاملین لعدم جدیة تقد

الموازنة فإنهم یرفضوها ولا یعتبرونها من أهدافهم ویتجاهلونها عند تأدیتهم لأعمالهم مما یجعل الموازنة 
  عدیمة الجدوى ویؤدي ذلك  إلى آثار سلوكیة سلبیة في كثیر من الأحیان. 

التحقیق  ها باستخدام أهداف صعبةإعدادویجب أن تحتوي الموازنة على أهداف إنجاز واقعیة ولكن إذا تم 
 الإدارةووصل الأمر إلى علم العاملین فإن ذلك سوف یكون مبرراً كافیاً لتراخي العمال لأنهم یدركون بأن 

  تعلم أن الأهداف التي وضعت صعبة المنال وبالتالي سوف لا تلومهم عند عدم تحقیق الأهداف. 

لحرص على مواصلة تحسین جودة وا الرأسمالیةالاهتمام بوضع الموازنات  الإدارةمما سبق نجد أن على 
عدم التأكید على صحة التنبؤات الواردة فیها فإنها تصبح  أوهذه الموازنات وبدون وضع هذه الموازنات 

  عدیمة الجدوى وقد تؤدي إلى خلق مشاكل لدى العمال. 
  

  والموازنات متنوعة منها مثلاً:
توضع لمستوى نشاط واحد وبالتالي یتم : وهي موازنة  static budgetالساكنة  أو الموازنة الثابتة .1

  والمصروفات المتوقع حدوثها عند هذا المستوى.  الإیراداتتقدیر 
 ه: هي موازنة توضع لعدة مستویات من النشاط المتوقع تحقیقflexible budgetالموازنة المرنة  .2

ف إلى عناصر خلال فترة عمل الموازنة، ولبناء هذا النوع من الموازنات یجب فصل عناصر التكالی
تكالیف ثابتة وعناصر تكالیف متغیرة. ویمكن التعبیر عن هذا النوع من الموازنات باستخدام المعادلة 

  الخطیة التالیة: 

  التكلفة المتغیرة لوحدة النشاط. × إجمالي التكالیف = التكالیف الثابتة المتوقعة + عدد وحدات النشاط 

ستویات وهنا یجب مراعاة احتمالات حدوث تغیرات في وبالنسبة للإیرادات یجب أن تحدد لعدة م
الأسعار كما تقترحه النظریة العامة للأسعار والتي تقول أن الأسعار تزداد عند انخفاض كمیة العرض 

  والعكس صحیح عند زیادة الكمیة المعروضة. 
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عند نقطة هذه الموازنة بافتراض أن النشاط  إعداد: یتم zero based budgetالموازنة الصفریة  .3
الصفر. وهذا النوع من الموازنات تم اقتراح تطبیقه في الوحدات الحكومیة لدراسة الإنفاق السنوي 

 یةإقتصادبمعزل عن إنفاق السنوات السابقة، فإذا وجد أن إنفاق إحدى السنوات غیر مبرر من ناحیة 
حال یعتبر استخدام  . على أیةسابقةیتوقف ذلك الإنفاق على الرغم من بدئه في سنوات  نأفیجب 

  هذه الموازنة محدوداً في منشأة الأعمال. 
  Rolling budgetالموازنة المستمرة :  .4

نفس الجزء  إلیهاتتمیز هذه الموازنات بأنها تغطي فترة ثابتة فكلما نقص جزء من فترة الموازنة یضاف 
ن تقسم أترات قصیرة نسبیاً كم فترة الموازنة إلى فییتطلب تطبیق هذا الأسلوب تقسو في السنة التالیة. 

 الإدارةربع سنویة. وعندما ینتهي جزء من الموازنة تراجعه  أوالموازنة السنویة إلى موازنات شهریة 
لأخذ التغیرات المستجدة في الحسبان ویضاف إلیه تقدیرات عن الفترة المنتهیة وبهذا یبقى طول فترة 

الذي انتهى إلى الموازنة تفعیل عملیة التخطیط والرقابة تفید عملیة إضافة الجزء و الموازنة سنة كاملة. 
وبالتالي نجد أنه على الرغم من أن نظام الموازنة المستمرة أكثر تكلفة من المیزانیات الثابتة إلا أنه 
یؤدي إلى زیادة فعالیة نظام الرقابة والتخطیط ویمكن المنشأة من تجنب المشاكل التي برزت أثناء 

  لفعلي. عملیات التنفیذ ا

. وهذه ل معاً مایسمى بالموازنة الشاملةالموازنات تتم ضمن تسلسل منطقي لتشك إعدادوعملیة 
) 2الموازنات تغطي الجوانب التمویلیة والاستثماریة والتشغیلیة التي تزاولها المنشأة. ویبین الشكل رقم (

من دراسة الشكل نرى أن و املة. الهیكل العام لنظام الموازنة والذي سوف نطلق علیه أسم الموازنة الش
جدول تقدیر وأن مجموع هذه الجداول یطلق علیه اسم  أوكل نشاط تزاوله المنشأة یغطى بموازنة 

  .Master budget الموازنة الشاملة
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  ) الموازنة الشاملة2الشكل رقم (
موازنة  إعدادفي منشأة ما نبدأ أولاً بالموازنة الشاملة  عدادفي الشكل السابق لإوفق ماهو موضح  إذن

المبیعات وهي الأساس التي نبني علیها جمیع الموازنات اللاحقة، وتعد موازنة المبیعات في ضوء تقدیرات 
ن أبق یلاحظ من الشكل السارجال البیع وقسم المبیعات لما یتوقع بیعه خلال الفترات المالیة القادمة. 

   :ها هيإعدادیر المالي على معرفة بكیفیة دیكون المالموازنات التي یجب أن 
  موازنة الإنتاج .1
  شراء المواد اللازمة للانتاجموازنة  .2
   جورموازنة الأ .3
  داریةموازنات المصاریف الصناعیة والبیعیة والإ .4
  الموازنة النقدیة .5
  الرأسمالیةوالمیزانیة  رأسمالیةالمثل قائمة الدخل  الرأسمالیةالختامیة القوائم  .6

  وسیقتصر التوضیح على نشاط منشاة صناعیة هذه الموازنات إعدادوفیما یلي توضیح لكیفیة 

  موازنة المبيعات

  موازنة الإنتاج

  موازنة الأجور
    موازنة مشتريات المواد

  

موازنة التكاليف 
 الإضافية 

  الموازنة النقدية

  موازنة الدخل

    

  زنة المركز الماليموا

  

موازنة المصاريف 
 الادارية

موازنة المصاريف 
 البيعية
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  موازنة المبیعات 1.2
تعتبر موازنة المبیعات من أهم الموازنات التي تشملها الموازنة الشاملة لأن أي خطأ فیها سوف یؤثر على 

تعتبر هذه الموازنة من أصعب الموازنات لأنه لا یوجد للإدارة  لحیاة العملیة . وفي ادقة الموازنات الأخرى
تقدیرات المبیعات ومنها  إعدادفي  أسالیبیمكن استخدام عدة و رقابة على السوق والعملاء.  أوسلطة 
التقدیر الشخصي یطلب من  أسالیب، فعند استخدام حصائیةالإ سالیبالتقدیر الشخصي، والأ أسالیب
ي المبیعات تقدیر قیمة المبیعات المتوقعة في مناطقهم لأنهم على درایة بالظروف المحیطة بمناطقهم مندوب

أكثر من غیرهم وبعد الحصول على تلك التقدیرات یتم تعدیلها في ضوء الأرقام التاریخیة، والتغیرات 
عند دراسة التوقعات یجب یة ودخل الأفراد، و قتصادالمتوقعة في الأسعار والدعایة والإعلان والظروف الإ

معرفة أن من مصلحة مندوبي المبیعات التحفظ في تقدیراتهم حتى یستطیعوا تحقیق تلك التقدیرات أثناء 
   هؤلاء المندوبین. أداءعملیة التنفیذ الفعلي وللتغلب على هذه المشكلة یمكن الربط بین دقة التقدیرات وتقییم 

ج السلاسل الزمنیة والنماذج الخطیة وغیر الخطیة، فعند استخدام مثل نماذ إحصائیةویمكن استخدام نماذج 
یجب مراعاة العلاقة السببیة بین عامل النشاط المتوقع وهو العامل المستقل  حصائیةهذه النماذج الإ

والعامل التابع وهو إیرادات المبیعات بالإضافة إلى ضرورة مراعاة دقة المعلومات المستخدمة، فمثلاً إذا 
نا المبیعات الشهریة في السلاسل الزمنیة یجب التأكد من أن مبیعات كل شهر قد سجلت فیه ولیس استخدم

شهر لاحق. على أیة حال، إذا استخدم أكثر من أسلوب في التنبؤ بالمبیعات وتم تسویة  أوفي شهر سابق 
مبیعات یجب مراعاة  الخلاف بینها تزداد دقة التنبؤات، وبغض النظر عن الأسلوب المستخدم في تقدیر  ال

  الأمور التالیة: 
  تحلیل البیانات التاریخیة للمبیعات حسب المنتجات والمناطق والعملاء.  .1
تحدید حصة المنشأة في السوق وما یتوقع أن یطرأ علیها من تغیرات خلال فترة الموازنة مع التركیز  .2

  على حدة المنافسة خلال فترة الموازنة. 
  دعایة والإعلان المتوقع  استخدامها وأثرها على المبیعات. تحلیل سیاسات التسعیر وال .3
ي الذي تنتمي له المنشأة ودراسة دخول قتصادیة العامة وظروف القطاع الإقتصاددراسة الظروف الإ .4

  الأفراد. 
  دراسات وأبحاث السوق.   .5
  فحص المنتجات الجدیدة التي یتوقع دخولها إلى السوق خلال فترة الموازنة. .6

  موازنة المبیعات أمرین أثنین: إعدادیتطلب بشكل عام و 
  عدد الوحدات المتوقع بیعها.  )أ(
 سعر بیع الوحدة  )ب(

لفترة في ضرب عدد الوحدات المتوقع بیعها خلال ا لالمتوقعة بحاص تم ایجاد إجمالي المبیعاتوبالتالي ی
  .سعر بیع الوحدة الواحدة

 



 

 -412-

  ):1( مثال
 2011دیرات التي تخص مبیعات الشركة المتوقعة للعام كانت التقمنتج و بإنتاج وبیع  جهادتقوم شركة 
  كما یلي:ربعیاً وحدة موزعة  10000 تتمثل ببیع

  وحدة  3000  الربع الأول
  وحدة  4000  الربع الثاني
  وحدة 2000  الربع الثالث
  وحدة  1000  الربع الرابع

  دینار للوحدة. 20 هو أن سعر البیع الذي سوف تعتمده الشركةعلى فرض 

   2011موازنة المبیعات للعام  إعداد: لمطلوبا

  1 مثالحل 

  31/12/2011موازنة المبیعات عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

  10000 1000 2000 4000 3000 عدد الوحدات المتوقع بیعها

 20 20 20 20 20 سعر بیع الوحدة

 **200000 20000 40000 80000 *60000 یعاتإجمالي قیمة المب

  سعر بیع الوحدة     ×إجمالي مبیعات الربع الأول= عدد الوحدات المتوقع بیعها  *
            60000                     =3000           ×    20                            

  مبیعات جمیع الأرباع= مجموع  السنة  إجمالي مبیعات **
         200000          =60000  +80000  +40000  +20000   

     موازنة الإنتاج: 2.2

موازنة المبیعات فهي تعتمد علیها بصورة وثیقة ویتم  إعدادموازنة الإنتاج الخطوة الثانیة بعد  إعدادیعتبر 
  تحدید الكمیة المتوقع إنتاجها باستخدام المعادلة الآتیة: 

  مخزون أول المدة  –المدة  آخربیعات + مخزون وحدات الإنتاج = الم

المدة ولكن لا  آخرفحسب هذه المعادلة نجد أن هدف الإنتاج هو تلبیة حاجة المبیعات وتكوین مخزون 
 آخركمیة مخزون  الإدارةتحدد وبناءً علیه نحتاج إلى كل هذه الكمیة لوجود مخزون بضاعة أول المدة. 

مل منها طبیعة الطلب على المنتج، ومعدل تلف المخزون، وتكلفة في الحسبان عدة عواآخذه المدة 
الآلات للإنتاج، وتكلفة الأموال المربوطة في المخزون، ومعدلات التضخم  إعدادالتخزین، وتكالیف 

  المتوقعة.
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حیث أن الزیادة في  ؤثر بشكل عكسي على الدخلفان ذلك بالتأكید سیسوء تقدیر الإنتاج وفي حالة 
ن الحاجة قد تؤدي إلى فائض في المخزون وهذا الفائض هو عبارة عن موارد معلقة لا یمكن الإنتاج ع

من بیع المخزون قد تضطر إلى خفض أسعارها للتخلص منه.  الإدارةاستخدامها وأیضاً اذا لم تتمكن 
 فقدان فرص بیعیةناتجة عن عكس ذلك هو ان یكون الإنتاج أقل من المطلوب مما یؤدي إلى خسارة و 

  إیراد المبیعات. خفاضمعینة وبالتالي إن

  موازنة الإنتاج : إعدادویجب إن تتوفر البیانات التالیة عند 
 موازنة المبیعات). فترة (منكمیة المبیعات المتوقعة لكل  .1

 .كمیة مخزون أول المدة .2

  المدة آخركمیة مخزون  .3

  وبذلك یكون عدد الوحدات الواجب إنتاجها خلال فترة معینة 
  مخزون أول المدة  –المدة  آخریعات + مخزون = المب 

  ):2( مثال

على فرض انه إضافة إلى معلومات المثال الأول الخاص بموازنة المبیعات أن الشركة تخطط للاحتفاظ 
  من المبیعات المتوقعة للربع التالي: 10بمخزون بضاعة مصنعة نهایة كل ربع یعادل%

وحدة وان المبیعات  300هو 2010ع الأخیر من العام إذا علمت أن مخزون البضاعة المصنعة للرب
  وحدة.  4000هي   2012المتوقعة للربع الأول من العام القادم 

      2011  موازنة الإنتاج للعام إعداد: المطلوب

   )2( مثالحل 
  31/12/2011موازنة الإنتاج عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة ابعالر  الثالث الثاني الربع الأول البیان

  10000  1000  2000  4000  3000  عدد الوحدات المتوقع بیعها
  **400  400 100  200 *400  المدة آخر+مخزون 

  ***300 100  200  400  300  مخزون أول المدة-
 10100 1300 1900 3800 3100  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

  

ق جمع عدد الوحدات المتوقع بیعها والتي ربع عن طریاحتساب عدد الوحدات الواجب إنتاجها لكل لقد تم 
  المدة ومن ثم طرح مخزون أول المدة. آخرتم ایجادها سابقاً في موازنة المبیعات إلى مخزون 

  من مبیعات الربع الثاني. %10المدة للربع الأول =  آخر*  مخزون 
                   400           =10%     ×      4000    

  المدة للربع الأخیر من السنة. آخر= مخزون     مدة للسنة ال آخر**  مخزون 
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  2012لعام من مبیعات الربع الأول  %10المدة للربع الأخیر من السنة=  آخرمخزون      
              400             =10%     ×     4000  

معطیات وحدة حسب   300وهو سنةمخزون أول المدة للسنة= مخزون أول المدة للربع الأول من ال ***
  السؤال.

  موازنة المواد الخام المباشرة: 2 .3
المدة ویجب أن یتم  آخریتم الشراء بهدف الوفاء باحتیاجات الإنتاج والتحكم في مستوى مخزون المواد الخام 

حسب شراء المواد الخام قبل بدء عملیات الإنتاج حتى لا تتعطل العملیة الإنتاجیة، ویجب أن یتم شراء المواد 
الجودة المطلوبة، ویفید في تحدید كمیة المشتریات بطاقات التكلفة المعیاریة إذا كانت متوفرة لأنها تحتوي على 

  هذه الموازنة ما یلي: عدادونحتاج لإ كمیة المواد الخام اللازمة لإنتاج وحدة المنتج
  كمیة المواد الخام اللازمة لتصنیع الوحدة -
 خامسعر شراء الوحدة من المواد ال -

 كمیة الإنتاج المتوقعة -

 مخزون المواد الخام أول الفترة -

 الفترة آخرمخزون المواد الخام  -

  ):3(مثال 
  بناءً على بیانات المثال السابق وعلى فرض توفر المعلومات التالیة:

  كیلو غرام 2المواد الخام اللازمة لتصنیع الوحدة 
  دینار 2الواحد من المواد الخام  الكیلو غرامسعر 

  كیلو غرام 1500 ،2011مخزون المواد الخام الموجود بدایة الربع الأول للفترة من العام 
  من احتیاجات الربع التالي 20مخزون المواد الخام الواجب الاحتفاظ به یعادل %

  وحدة 3500، 2012عدد الوحدات المتوقع إنتاجها في الربع الأول من العام 
  المطلوب:

  .2011 لخام المباشرة للعامموازنة المواد ا إعداد

  )3( مثالحل 

  31/12/2011موازنة المواد الخام المباشرة عن السنة المالیة المنتهیة في 
 السنة الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

  10100  1300  1900  3800  3100  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

     2     2     2      2  2  كمیة المواد الخام للوحدة

  20200  2600  3800 7600  6200  إجمالي المواد الخام اللازمة للإنتاج

  *1400  1400  520  760  1520  المدة آخر+مخزون 
  **1500  520  760  1520  1500   مخزون أول المدة- 

  20100  3480  3560  6840  6220  كمیة المواد الخام الواجب شرائها
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 2 2    2 2 2  سعر شراء المتر

  40200  6960  7120 13680  12440  بالدینار تقیمة المشتریا

  یتم تحضیر هذه الموازنة على ثلاثة مراحل: -

  إجمالي المواد الخام اللازمة للإنتاج.الأولى : إیجاد 

ویتم إیجادها عن طریق ضرب عدد الوحدات الواجب إنتاجها(موازنة الإنتاج) في كمیة المواد 
  الخام اللازمة لإنتاج وحدة واحدة.

  .إیجاد كمیة المواد الخام الواجب شرائها  الثانیة:

الاحتفاظ به من المواد الخام إلى إجمالي  الإدارةالمدة التي ترغب  آخربجمع مخزون  ویتم إیجادها   
  المواد الخام اللازمة للإنتاج ومن ثم طرح مخزون أول المدة.

  المدة للربع الأخیر من السنة. آخرالمدة للسنة = مخزون  آخر* مخزون 

  2012من إحتیاجات الربع الأول لعام  %20المدة للربع الأخیر من السنة=  آخرمخزون 

  للوحدة) كغم 2 ×وحدة  3500(× 20%= 1400             

  ** مخزون أول المدة للسنة= مخزون أول المدة للربع الأول من السنة.

  الثالثة: إیجاد قیمة المشتریات.

اد الخام الواجب شرائها في سعر الوحدة الواحدة من المواد یتم إیجادها عن طریق ضرب كمیة المو 
  الخام (المتر في هذة الحالة).

  موازنة العمل المباشر 2 .4

التي تبذل في إنتاج وحدات المنتج لذلك فإنها تتوقف  جورالمباشرة هي الأ جورالأ أوان العمل المباشر 
الهدف من . و جات المنشأة خلال فترة الموازنةعلى عدد الوحدات التي سیتم إنتاجها من كل منتج من منت

هذه الموازنة بیان عدد ساعات العمل الإجمالیة التي تحتاجها المنشأة من أجل انجاز العمل خلال  إعداد
هذه  إعداد الإدارةویجب على فترة مستقبلیة وكذلك تكلفة هذه الساعات الإجمالیة أي تكلفة العمل المباشر. 

مكن من التحكم بقوى العمل وتعدیلها بما یناسب كل فترة حتى لا تضطر إلى توظیف الموازنة بحذر لكي تت
هذه الموازنة ما  إعدادویتطلب الى تسریح العمال عند إنخفاض الإنتاج.  أوعمالة جدیدة عند زیادة الإنتاج 

  یلي:

  عدد الساعات اللازمة لتصنیع وحدة الإنتاج الواحدة -

 معدل اجر الساعة الواحدة -

 لإنتاج المتوقعةكمیة ا -
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  4 مثال
  وفق ارقام المثال السابق فان الانتاج كما یلي:

 10100 1300 1900 3800 3100  عدد الوحدات الواجب إنتاجها 

  دنانیر. 2عمل مباشر وان اجر الساعة الواحدة  ساعات 3إن تصنیع الوحدة یحتاج إلى  وبافتراض

  موازنة العمل المباشر إعداد: المطلوب

  4 مثالحل 

  31/12/2011موازنة العمل المباشر عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

  10100  1300  1900  3800  3100  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

 3 3 3 3 3  الساعات اللازمة لتصنیع الوحدة

إجمالي عدد الساعات اللازمة 
  للإنتاج

9300  11400  5700  3900  30300  

 2 2 2 2 2  معدل اجر الساعة بالدینار

  60600  7800 11400  22800  18600  تكلفة العمل المباشر بالدینار

  یتم تحضیر هذه الموازنة على مرحلتین: -
  إجمالي عدد الساعات اللازمة للإنتاج. إیجاد :الأولى

نتاجها بعدد الساعات نعود إلى موازنة الإنتاج مرة أخرى, ویتم ضرب عدد الوحدات الواجب ا
  اللازمة لتصنیع الوحدة الواحدة.

  إیجاد تكلفة العمل المباشر بالدینار. :الثانیة
  وذلك بضرب إجمالي عدد الساعات اللازمة للإنتاج في معدل أجر الساعة الواحدة.

  تكالیف التصنیع غیر المباشرة  موازنة 2.5

 جورالتي لم ترد في موازنة المشتریات وموازنة الأ تحتوي هذه الموازنة على تقدیر للمصروفات الصناعیة
على حدة،  إداریةوحدة  أوهذه الموازنة لكل قسم  إعدادلتحقیق أهداف محاسبة المسؤولیة یجب و المباشرة، 

وكذلك یجب فصل البنود إلى متغیرة وثابتة لخدمة أغراض رقابة التكالیف عن طریق استخدام الموازنة 
م تقدیر هذه التكالیف لمستوى النشاط العادي وبعد تقدیر هذه التكالیف یتم حساب وفي العادة یت المرنة.

 أوموازنة المصاریف  إعدادعند . و معدل تحمیل الأعباء الإضافیة بقسمتها على عدد وحدات قیاس النشاط
  :یتم التصنیف كما یلي التكالیف الصناعیة غیر المباشرة

  تكالیف صناعیة غیر مباشرة متغیرة  )أ(

  لیف صناعیة غیر مباشرة ثابتةتكا   )ب(
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النقص مع التغیر في حجم الإنتاج  أوبالنسبة للتكالیف الصناعیة غیر المباشرة المتغیرة تتغیر إما بالزیادة 
ما التكالیف الثابتة فتبقى ثابتة على الرغم من التغیر أومن أمثلتها العمل غیر المباشر، المواد غیر المباشرة 

  ها إیجار المصنع، والتأمین على المصنع، واهتلاك الآلات والمعدات. في حجم النشاط ومن أمثلت

لكل وحدة من وحدات الانتاج  دینار  2للعمل غیر المباشر على سبیل المثال  الإدارةفلو كانت تقدیرات 
بالتالي فان تقدیر تكالیف العمل غیر المباشر یكون مرتبطاً بنشاط الانتاج فكلما زاد نشاط الانتاج كلما 

عناصر التكالیف الأخرى حیث یتم زادت تكالیف العمل غیر المباشر. وهذا الاسلوب ایضاً ینسحب على 
أما  موازنة التكالیف الصناعیة غیر المباشرة المتغیرة. یشكلوالمجموع النهائي بنفس الاسلوب احتسابها 

دینار  3000إیجار المصنع كان اذا  مثلاً , بالنسبة للتكالیف الصناعیة غیر المباشرة الثابتة فتكون ثابتة
دینار لكل ربع ضمن الموازنة الخاصة  بالتكالیف الصناعیة غیر المباشرة  3000لكل ربع فیتم إدراج 

اهتلاك الآلات والمعدات. ویتم تجمیع جمیع عناصر التكالیف  أووكذلك التأمین على المصنع الثابتة 
المباشرة المتغیرة لتشكل لنا موازنة المصاریف بشكلها للتكالیف الصناعیة غیر  الثابتة  ومن ثم إضافتها

  النهائي.

   ):5( مثال

دینار للوحدة  2ان التقدیرات لتكلفة العمل غیر المباشر هي  بناءً على بیانات المثال السابق وعلى فرض
  دینار لكل ربع. 3000غیر المباشرة الثابتة هي العمل وأن تكالیف 

  .2011التصنیع غیر المباشرة للعام  موازنة تكالیف إعداد: المطلوب

  )5(حل مثال 

  31/12/2011عن السنة المالیة المنتهیة في تكالیف التصنیع غیر المباشرة موازنة 

 السنة الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

  10100  1300  1900  3800  3100  حجم الإنتاج

 2 2 2 2 2  تكلفة العمل غیر المباشر للوحدة×  

  فة العمل غیر المباشر المتغیرةتكل
  +تكالیف العمل غیر المباشر الثابتة

6200  
  

3000  
7600  

  

3000  
3800  

  

3000  
2600  

  

3000  
20200  

  

12000*  

 32200 5600 6800 10600  9200  إجمالي تكالیف العمل غیر المباشر

  یتم تحضیر هذه الموازنة على مرحلتین: -
  شر المتغیرة.الأولى: إیجاد تكلفة العمل غیر المبا

  یتم ایجادها بضرب حجم الإنتاج في تكلفة العمل غیر المباشر للوحدة.
  الثانیة: إیجاد إجمالي تكالیف العمل غیر المباشر.

  وهي مجموع تكلفة العمل غیر المباشر المتغیرة و تكالیف العمل غیر المباشر الثابتة للفترة.
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  جموع تكالیف العمل غیر المباشر لكل ربع.للسنة = م الثابتةر * تكالیف العمل غیر المباش
           12000                 =3000  +3000  +3000  +3000  

  

بطاقة تكلفة الوحدات المنتجة  إعدادوالأعباء الصناعیة الإضافیة فإنه یفضل  جورعد تقدیر المواد والأبو 
  للموازنات والوفاء بالاستخدامات الأخرىالمدة وتكلفة البضاعة المباعة  آخرلتسهیل تحدید  تكلفة مخزون 

  والبیعیة:  داریةموازنة المصاریف الإ 6.2

منطقة جغرافیة موازنة مستقلة وعند تقدیرها یجب مراعاة سلوك مصروفات  أو إداریةیخصص لكل وحدة 
رقابة هذه  هذه الإدارات وتقسیمها إلى ثابتة ومتغیرة لأن ذلك یسهل عملیة التقدیر ویعمل على زیادة فاعلیة

  داریةالمصروفات. ولوجود العدید من الإدارات الفرعیة في المنشآت الكبیرة ضمن الوظائف البیعیة والإ
هذه الموازنات الفرعیة  إعدادیجب أن تعد موازنة لكل واحدة منها للوفاء بمتطلبات محاسبة المسؤولیة. وبعد 

موازنة لكل من وظیفة التسویق والوظیفة  یتم تجمیعها حسب خطوط السلطة والمسؤولیة حتى نصل إلى
موازنة المصاریف  إعدادقة یلاتختلف عن طر  داریةموازنة المصاریف البیعیة والإ إعدادان عملیة . داریةالإ

  إلى قسمین:ایضا تقسم والبیعیة  داریةالمصاریف الإالصناعیة وبالتالي فان 
بالمبیعات. ومن الأمثلة على ذلك مرتبطة مصاریف متغیرة وفي الغالب تكون هذه المصاریف   )أ(

هذا الجزء في الموازنة لا یحتاج سوى ان یتم  إعدادمن المبیعات. و  %3عمولة المبیعات كان تكون 
 داریةفي كل ربع ضرب النسبة في رقم المبیعات ومن ثم تجمیع كل العناصر المصاریف الإ

  والبیعیة المتغیرة.
واهتلاك الموجودات  الإدارةالرواتب وإیجار مكاتب  مصاریف ثابتة : وهي ثابتة إلى حد ما مثل  )ب(

والبیعیة عن  طریق  داریةهذا الجزء في موازنة المصاریف الإ إعدادویتم  الإدارةالثابتة الخاصة ب
إدراج كل ما یخص الربع من مصاریف ومن ثم تجمیعها وبالتالي إضافتها إلى المصاریف المتغیرة 

  والبیعیة التي تخص الفترة .  یةدار لنحصل على مجموع المصاریف الإ

  ):6(مثال 

من  %3والبیعیة المتغیرة تساوي  داریةان المصاریف الإ بناءً على بیانات المثال السابق وعلى فرض
  دینار لكل ربع. 2000والبیعیة الثابتة تساوي  داریةوأن المصاریف الإ المبیعات

  .2011لعام والبیعیة ل داریةموازنة المصاریف الإ إعداد: المطلوب
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 )6( مثالحل 

  31/12/2011والبیعیة عن السنة المالیة المنتهیة في  داریةموازنة المصاریف الإ

الربع  البیان

 الأول

الربع 

 الثاني

الربع 

 الثالث

الربع 

 الرابع

 السنة

  200000  20000  40000  80000  60000  إجمالي قیمة المبیعات
والبیعیة  داریةالمصاریف الإ نسبة× 
  غیرةالمت

3% 3% 3% 3% 3% 

  والبیعیة المتغیرة داریةالمصاریف الإ
  الثابتة والبیعیة داریةالمصاریف الإ +

1800  
  

2000  
2400  

  

2000  
1200  

  

2000  
600  

  

2000  
6000  

  

8000*  

 14000 2600 3200 4400  3800  والبیعیة داریةالمصاریف الإإجمالي 

  یة المتغیرة.والبیع داریةالأولى: إیجاد إجمالي المصاریف الإ

في نسبة المصاریف  (بالرجوع إلى موازنة المبیعات)  یتم ایجادها بضرب إجمالي قیمة المبیعات
  والبیعیة المتغیرة. داریةالإ

  .والبیعیة داریةإجمالي المصاریف الإإیجاد  الثانیة: 

والبیعیة  داریةإجمالي المصاریف الإو والبیعیة المتغیرة  داریةإجمالي المصاریف الإوهي مجموع 
  للفترة. الثابتة

  لكل ربع.والبیعیة الثابتة  داریةمجموع المصاریف الإللسنة = والبیعیة الثابتة  داریةالمصاریف الإ* 

  الموازنة النقدیة .7 2

تهدف هذه الموازنة إلى تحدید قیمة المقبوضات النقدیة والمدفوعات النقدیة خلال فترة الموازنة وتحدید 
استثمار الأموال الفائضة من معلومات عن وضع النقدیة مما یمكنها  الإدارةیعطى إلى  رصید النقدیة وهذا

، وهنا یجب أن نلاحظ أننا نهتم بالنقدیة لذلك عن الحاجة وتدبیر الأموال قبل الاحتیاج لها بوقت كافٍ 
السابقة یجب تقدیر المقبوضات والمصروفات النقدیة وإهمال أي مصروف غیر  نقدي تحتویه الموازنات 

  والمصروفات والإیرادات المستحقة.  كالاهتلاك

تتوقف المقبوضات النقدیة على نسبة المبیعات الآجلة إلى إجمالي المبیعات وعلى سیاسات الائتمان 
 والتحصیل التي تتبناها المنشأة، وتتوقف المدفوعات إلى الدائنین على قدرة المنشأة وسمعتها أمامهم،

  :وهي من أجزاء رئیسیةالموازنة النقدیة تتضو 
  وضات النقدیةبالمق -
 المدفوعات النقدیة -
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 الزیادة في النقدیة أوالعجز  -

 الجزء الخاص بالتمویل -

  وبذلك یكون شكل موازنة النقد كما یلي:
 الثاني الربع الأول البیان

  ××  ××  رصید النقدیة أول المدة
  ××  ×× + المتحصلات النقدیة

  ××  ××  النقدیة المتاحة

      فوعات النقدیةالمد -

  (××)  (××)  مواد مباشرة

  (××)  (××)  مباشرة أجور

  (××)  (××)  تكالیف صناعیة غیر مباشرة
  (××)  (××)  إداریةمصاریف بیعیه و 

  (××)  (××) مشتریات أصول ثابتة

  (××)  (××)  مجموع المدفوعات النقدیة

  ××  ××  العجز في النقدیة أوالفائض 

  ××  ××  قتراضالإ

  (××)  (××)  سداد القرض
  (××)  (××) سداد الفائدة

  ××  ××  المدة آخررصید النقدیة 

  

  ):7(مثال 

ة النفقات أدینار وتتوقع المنش 15000مبلغ  2011بلغ رصید النقدیة لاحدى المنشات في بدایة شهر ایلول 
  والایرادات التالیة خلال شهر ایلول

  دینار  68750  منها سیقبض نقداً) %80( الإیرادات
  44000  فقات (جمیعها نقدا)الن

  3500  الاهتلاكات الخاصة باصول المنشأة 

  دینار  20000للنقدیة الذي تطلبه المنشأة في نهایة شهر ایلول یبلغ  دنىن الحد الأمع العلم أ

  الموازنة النقدیة لشهر ایلول  إعدادالمطلوب: 
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  )7( مثالحل 
 شهر ایلول البیان

  15000  رصید النقدیة أول المدة
  55000 + المتحصلات النقدیة

  70000  النقدیة المتاحة
  

 

  )44000(  المدفوعات النقدیة -
  26000  العجز في النقدیة أوالفائض 

  0  قتراضالإ

  )0(  سداد القرض
  )0( سداد الفائدة

  26000  المدة آخررصید النقدیة 
  

ن رصید تدفق نقدي وأیضاً یلاحظ أ لم تسجل ضمن الموازنة النقدیة لأنها لا تمثل ن الاهتلاكاتیلاحظ أ
  قتراضیة حاجة للإموح به للنقدیة لذا لم یكن هناك أالمس دنىالمدة قد تجاوز الحد الأ آخرالنقدیة 

  : )8(مثال 

  كانت خطة إحدى الشركات لشهر آذار كالتالي: 

یلها  على دینار وكل هذه المبیعات على الحساب ویتوقع تحص 500000المبیعات المتوقعة خلال الشهر
في الشهر الثاني وهو شهر نیسان.  %40في شهر البیع وهو شهر آذار،  %60شهرین حیث یحصل منها 

دینار وهو یمثل المبیعات الآجلة لشهر شباط. ویبلغ مخزون  150000 وكان رصید المدینین أول المدة
دینار في نهایة شهر آذار.ویتم  20000 دینار وتخطط الشركة زیادته بمبلغ 50000 البضاعة في أول المدة

من سعر بیعها. وتبلغ المصروفات  %70شراء هذه البضاعة من السوق المحلیة وتبلغ تكلفة الوحدة المشتراة 
دینار ومن سیاسة الشركة أنها تقوم بدفع تكلفة المشتریات  50000المختلفة لشهر آذار داریةالتسویقیة والإ

  دینار.  30000 لشهر آذار ستهلاكشهر حدوثها. ویبلغ مصروف الإ والتسویقیة في داریةوالمصروفات الإ

  المطلوب: 
  تحدید المقبوضات والمدفوعات النقدیة عن شهر آذار.   .1
 قائمة الدخل لشهر آذار.  إعداد .2

  )8( مثالحل 

  موازنة المقبوضات النقدیة عن شهر آذار

  300000   %60× 500000مقبوضات من مبیعات شهر آذار  

  150000  ن مبیعات شهر شباط مقبوضات م
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  450000  إجمالي المقبوضات النقدیة 

    موازنة المشتریات              
  350000  %70× 500000تكلفة البضاعة المباعة 

  70000  المدة  آخرزائد بضاعة تامة 

  )50000(  ناقص بضاعة أول المدة 
  370000  تكلفة المشتریات 

  
    المدفوعات النقدیة موازنة                      

  370000  تكلفة المشتریات  -

 50000  مصروفات تسویقیة  -

  
  قـائمـة الدخــل

  المبیعات  500000
  %70×  50000تكلفة المبیعات  350000
  مجمل الربح  150000

  إداریةمصروفات   50000
  إستهلاك  30000
  صافي الربح  70000

  :)9مثال (
  -بیعها للربع الثاني من السنة كما یلي: إذا كان عدد الوحدات المخطط

  الشهر  نیسان  أیار  حزیران  مجموع الربع

  عدد الوحدات 40000 100000 60000 200000

  دنانیر.  10وكان سعر بیع الوحدة 

  :المطلوب
 اعدد موازنة المبیعات للربع الثاني. .1

 %70ص على تحصیل جدول المتحصلات النقدیة إذا علمت أن سیاسة البیع في الشركة تن إعداد .2
لا تحصل وكان رصید الذمم المدینة  %5في الشهر التالي و %25و من المبیعات في نفس الشهر

 دینار قابلة للتحصیل. 60000) مبلغ 31/3أول المدة( 

 .في نهایة الربع الثانياوجد رصید المدینون  .3
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   )9( مثالحل 

  . موازنة المبیعات 1

  هرالش  4شهر   5شهر   6شهر   مجموع الربع

  عدد الوحدات 40000 100000 60000 200000
  سعر بیع الوحدة 10 10 10 10

  مجموع المبیعات 400000 1000000 600000 2000000

  . التدفقات النقدیة من المبیعات2

  البیان  4شهر   5شهر   6شهر 

  رصید أول المدة  60000    
  تحصیل المبیعات      

420000  700000  280000  70% 

250000  100000    25% 

  التدفقات النقدیة من المبیعات 340000 800000 670000
 20000= (400000x5%)      ن تعدمأیفترض    4الدیون غیر المحصلة في شهر 

  )1000000x5%) =50000 ن تعدم     أیفترض    5الدیون غیر المحصلة في شهر 
  30000 = (600000x5%) ن تعدم      أیفترض   6الدیون غیر المحصلة في شهر 

  رصید المدینون. 3

  البیان    
  7مبیعات ستحصل في شهر   150000  25%×  600000
  مبیعات لن تحصل  30000  5%×  600000

  الذمم المدینة                    180000 
  

  :)10مثال (
  . توفرت لدیك المعلومات التالیة:2012شركة الرجاء تقوم بتحضیر موازنتها الشاملة لعام 

الربع سنویة وحدة. وكانت المبیعات  240000هي : 2012ت: المبیعات المتوقعة لعام المبیعا  )أ(
 40سعر بیع الوحدة الواحدة یساوي  على الترتیب. %25, %30, %25, %20مقسمة كالتالي:

یتوقع ان تكون مبیعات الربع الأول  دینار للربع الأخیر. 50ثلاثة أرباع من السنة والدینار لأول 
 . %25ب  2012أكبر من مبیعات الربع الأول من  2013من عام 

من  %15الإنتاج: الشركة تخطط للإحتفاظ بمخزون بضاعة مصنعة نهایة كل ربع یعادل   )ب(
   المبیعات المتوقعة للربع التالي.
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 5. كل وحدة تحتاج إلى 2011كغم من المواد الخام في نهایة كانون أول  35000لدى الشركة   )ج(
هو عدد الوحدات الواجب  54000دنانیر.  4ام وسعر الكغم الواحد یساوي كیلو غرام من المواد الخ

 مواد خام الشركة توجب علیها الإحتفاظ بمخزون وسیاسة.2013انتاجها  في الربع الأول من عام 
 من احتیاجات الربع التالي. %10مدة یساوي النهایة 

 10دنانیر و 8الأول والثاني هو  أجر الساعة الواحدة للربع و ساعة عمل ربعكل وحدة تحتاج الى   )د(
 للربعین الثالث والرابع.دنانیر 

 كانت تكالیف التصنیع غیر المباشرة المتغیرة لكل ساعة عمل مقسمة كالتالي: ) هـ(
  دینار. 01مواد غیر مباشرة :  -
  
  دینار. 5عمل غیر مباشر :  -
  دینار.  3صیانة :  -
  :ربع هي غیر المباشر الثابتة لكل وتكالیف التصنیع 
  دینار. 15000رواتب مراقبین عمال :  -
   دینار. 1800تأمین مصنع :  -

  :المتغیرة والبیعیة داریةالإ المصاریف  )و(
  من المبیعات. %2تساوي عمولة مبیعات  -
  من المبیعات. %3مصاریف توصیل  -
  : والبیعیة الثابتة داریةصاریف الإالم  
  لكل ربع 20000رواتب  -
  لكل ربع. 1200ایجار المكتب  -

وان سیاسة البیع في  إذا علمت ان الشركة تبیع نصف مبیعاتها نقداً والنصف الأخر على الحساب.   )ز(
في الشهر التالي لعملیة  %65من المبیعات في شهر البیع و % 30الشركة تنص على تحصیل

قابلة  40000هي 2011-12-31الذمم المدینة في  .وتعدم مباشرة لا تحصل % 5البیع و
  حصیل.للت

على  550000 في إنفاق الإدارةترغب دینار و  294900 هو 2012-1-1رصید النقدیة في   )ح(
خلال  100000في الربع الثاني و 350000وخلال الربع الأول 100000شراء معدات كالتالي: 

 الربع الثالث.
  .الثالثفي الربع  600000 على توزیعات أرباح تبلغ الإدارةوافق مجلس  −
  .40000حتفاظ برصید نقدي نهایة كل ربع بالإ الإدارةترغب  −
كل بدایة   دینار 90000لسقف قتراضهناك اتفاق بین الشركة وبنك محلي یسمح للشركة الإ −

  , وتقوم الشركة بسداد القرض مضافاً الیه الفائدة في نهایة العام.%12سعر فائدة شهر  ب
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  :المطلوب
  الموازنات التالیة: إعداد

 2012موازنة المبیعات لعام  .1

 موازنة الإنتاج .2

 موازنة المواد المباشرة .3

 موازنة العمل المباشر .4

 زنة تكالیف التصنیع غیر المباشرةموا .5

 یةوالبیع داریةموازنة المصاریف الإ .6

 ت النقدیة وبیان الدیون المعدمةجدول التحصیلا .7

  الموازنة النقدیة إعداد .8

  ) 10( حل مثال

  موازنة المبیعات -1

  وحدة موزعة كالتالي: 240000 هي 2012المبیعات الكلیة لعام 
  الوحدات  الربع

  من المبیعات الكلیة) %20( الربع الأول

  من المبیعات الكلیة) %25(الربع الثاني 

  وحدة  48000
  وحدة  60000

  وحدة  72000  من المبیعات الكلیة) %30( الربع الثالث

  وحدة  60000  من المبیعات الكلیة) %25( الربع الرابع

  وحدة 240000  2012ة السناجمالي 

  موازنة المبیعات كما یلي: إعدادثم یتم 

  31/12/2012موازنة المبیعات عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

  240000 60000 72000 60000 48000 عدد الوحدات المتوقع بیعها

 - 50 40 40 40 سعر بیع الوحدة

 *10200000 3000000 2880000 2400000 1920000 (دینار)قیمة المبیعات إجمالي

  جمالي قیمة المبیعات للسنة = مجموع المبیعات في كل ربع من السنة بسبب تغیر سعر البیع.* إ
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   موازنة الإنتاج -2

  31/12/2012موازنة الإنتاج عن السنة المالیة المنتهیة في 
 

 السنة الرابع لثالثا الثاني الربع الأول البیان

  240000  60000  72000  60000  48000  عدد الوحدات المتوقع بیعها

  9000  *9000 9000  80010 9000  المدة آخر+مخزون 

  7200 9000  10800  9000  **7200  مخزون أول المدة-

 241800 60000 70200 61800 49800  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

  یحسب كالتالي:للربع الأخیر المدة  آخر* مخزون 
  60000=   48000) +  %25 × 48000=  (  2013مبیعات الربع الأول من  -
  2013من مبیعات الربع الاول لعام  %15=  المدة للربع الأخیر آخرمخزون  -

            9000               =15% × 60000  
  

  )%15 × 48000تم احتسابه كالتالي: ( 7200** مخزون اول المدة للربع الاول 

  موازنة المواد الخام المباشرة -3

  31/12/2012موازنة المواد الخام المباشرة عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

 241800 60000 70200 61800 49800  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

 5 5 5 5  5  كمیة المواد الخام للوحدة

لمواد الخام اللازمة إجمالي ا
  للإنتاج

249000  309000  351000  300000  1209000  

  27000  *27000  30000  35100  30900  المدة آخر+مخزون 

  35000  30000  35100  30900  35000  مخزون أول المدة-

  1201000  297000  345900  313200  244900  كمیة المواد الخام الواجب شرائها

 4 4 4 4 4  الكغمسعر شراء 

  4804000  1188000  1383600 1252800  979600  قیمة المشتریات

  المدة للربع الأخیر یحسب كالتالي: آخر* مخزون 
  كغم 270000كغم =   5 ×وحدة  05400= 2013احتیاجات الربع الأول من عام  -
  كغم 27000=  270000 × %10=  2012المدة للربع الأخیر من عام  آخرمخزون  -
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  باشرموازنة العمل الم -4

  31/12/2012موازنة العمل المباشر عن السنة المالیة المنتهیة في 

 السنة الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

 241800 60000 70200 61800 49800  عدد الوحدات الواجب إنتاجها

 25. 25. 25. 25. 25.  الساعات اللازمة لتصنیع الوحدة

إجمالي عدد الساعات اللازمة 
  اجللإنت

12450  15450  17550  15000  60450  

 - 10 10 8 8  معدل اجر الساعة بالدینار

  *548700  150000 175500  123600  99600  تكلفة العمل المباشر بالدینار

  * تكلفة العمل المباشر للسنة = مجموع تكلفة العمل المباشر لكل ربع بسبب تغیر أجر العمل المباشر.

  المباشرةتكالیف التصنیع غیر موازنة  -5

  31/12/2012عن السنة المالیة المنتهیة في تكالیف التصنیع غیر المباشرة موازنة 

 السنة الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

  60450  15000  17550  15450  12450  إجمالي عدد الساعات اللازمة للإنتاج

تكالیف التصنیع غیر المباشرة 
  المتغیرة:

          

  604500  150000  175500  154500  12450  مباشرة * تكلفة مواد غیر

  302250  75000  87750  77250  62250  +تكلفة عمل غیر مباشر**

  181350  45000  52650  46350  37350  +تكالیف صیانة***
=إجمالي تكالیف التصنیع غیر 

  المباشرة المتغیرة
  
022410  

  
027810  

  
031590  

  
027000  

  
0108810  

  لمباشرة الثابتة:تكالیف التصنیع غیر ا
  رواتب مراقبین عمال

  + تأمین مصنع 
= إجمالي تكالیف التصنیع غیر 

  المباشرة الثابتة

  
  

15000  
1800  

16800  

  
  

15000  
1800  

16800  
  

  
  

15000  
1800  

16800  
  

  
  

15000  
1800  

16800  
  

  
  

60000  
7200  

67200  

  1155300  286800  332700  294900  240900  إجمالي تكالیف التصنیع غیر المباشر

  دینار 10  ×= عدد الساعات اللازمة للإنتاج  تكلفة مواد غیر مباشرة * 
  دینار 5  × = عدد الساعات اللازمة للإنتاج  ** تكلفة عمل غیر مباشر

  دینار 3  × = عدد الساعات اللازمة للإنتاج       *** تكالیف صیانة 
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  والبیعیة  داریةالمصاریف الإموازنة  -6

  31/12/2012والبیعیة عن السنة المالیة المنتهیة في  داریةالإ موازنة المصاریف

  السنة  الرابع  الثالث  الثاني  الربع الأول  البیان

  10200000  3000000  2880000  2400000  1920000  المبیعات
والبیعیة  داریةالإالمصاریف 

  :متغیرةال
  عمولة مبیعات *

  +مصاریف توصیل**
 داریة=إجمالي المصاریف الإ

  یعیة المتغیرة والب

  
  

38400  
57600  

  
96000  

  
  

48000  
72000  

  
120000  

  
  

57600  
86400  

  
144000  

  
  

60000  
90000  

  
150000  

  
  

204000  
306000  

  
510000  

والبیعیة  داریةالمصاریف الإ
  الثابتة:
  رواتب

  +ایجار المكتب
 داریة= إجمالي المصاریف الإ

  والبیعیة الثابتة

  
  

20000  
1200  

21200  

  
  

20000  
1200  

21200  

  
  

20000  
1200  

21200  

  
  

20000  
1200  

21200  

  
  

80000  
4800  

84800  

 داریةإجمالي المصاریف الإ
  والبیعیة

  
117200  

  
141200  

  
165200  

  
171200  

  
594800  

  من مبیعات كل ربع. %2عمولة مبیعات = * 
  من مبیعات كل ربع. %3** مصاریف توصیل = 

  2012ت النقدیة من المبیعات لعام التدفقا -7

  السنة  الرابع  الثالث  الثاني  الربع الأول  البیان

خلال  المبیعات النقدیة
  الربع

960000  1200000  1440000  1500000  5100000  

  : المتحصلات النقدیة
  مبیعات الربع الأول

40000*  
960000 × 

30% =
288000  

  
960000 × 

65%=  
624000    

    40000  
  

912000  

 × 1200000    مبیعات الربع الثاني
30%=  

360000  

1200000 
× 65%=  

780000  

    
1140000  
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 1440000      مبیعات الربع الثالث
×30%=  

432000  

1440000 
×65%=  

936000  

  
1368000  

  1500000        مبیعات الربع الأخیر
× 30% =  

450000   

  
450000  

  9010000  2886000  2652000  2184000  1288000  مجموع التدفقات النقدیة

  نة التي تم تحصیلها* الذمم المدی
 )960000 × %5= (48000ن تعدم  أالدیون غیر المحصلة في الربع الأول  یفترض  - 

  )1200000 × %5= (60000یفترض ان تعدم    الدیون غیر المحصلة في الربع الثاني  - 
  )1440000 × %5= (72000الدیون غیر المحصلة في الربع الثالث یفترض ان تعدم    - 
 )1500000 × %5= (75000في الربع الرابع یفترض ان تعدم   الدیون غیر المحصلة  - 

   975000** الذمم المدینة نهایة السنة = 
65%   ×   1500000    =975000  

 الموازنة النقدیة -8

  الموازنة النقدیة

 الرابع الثالث الثاني الربع الأول البیان

  40000  67100  45600  294900  رصید النقدیة أول المدة

  2886000  2652000  2184000  1288000 ت النقدیة+ المتحصلا
  2926000  2719100  2229600  1582900  النقدیة المتاحة

          المدفوعات النقدیة -

  1188000  1383600 1252800  979600  مواد مباشرة
  150000 175500  123600  99600  مباشرة أجور

  286800  332700  294900  240900  ت.ص.غ.م
  171200  165200  141200  117200  إداریةم. بیعیه و 

  مشتریات أصول ثابتة
 توزیعات أرباح

100000  
 -  

350000  
 -  

100000  
600000  

-  
 -  

  1796000  2757000  2162500  1537300  مجموع المدفوعات النقدیة

  1130000  (37900)  67100  45600  العجز في النقدیة أوالفائض 

  -  *77900  -  -  قتراضالإ
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  )**77900(  -  -  -  سداد القرض
  )***4674(  -  -  - سداد الفائدة

  1047426  40000  67100  45600  المدة آخررصید النقدیة 

  المدة  آخررصید  40000العجز +  37900=  77900 إقتراضتم    * 
  سداد القرض  ** 

  4674) = 4\2(× % 12 × 77900*** الفائدة = 
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  -:سئلة وتمارین الفصلأ
   

  :الأول السؤال

  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ ابةالإج خترإ

ان شهر و الوحدة خلال  14000وحدة، ومن المتوقع بیع  8000 المدة لشهر شباط أولمخزون بلغ  .1
. إن عدد الوحدات التي یجب تصنیعها خلال شهر وحدة 8500المدة لشهر شباط  آخریكون مخزون 

  :هو شباط

  وحدة 14000  -ب  وحدة 10500  -أ
  وحدة 15000  -د  وحدة 14500  -ج

دینار.  4ساعة عمل ومعدل أجر الساعة  2.5 الى یحتاجاذا كان تصنیع الوحدة في شركة صناعیة  .2
كون عدد الوحدات یدینار بناءً على ذلك  250000 نیسانكانت موازنة العمل المباشر لشهر و 

  شهر:هذا الالواجب إنتاجها خلال 

  وحدة 94350  -ب  وحدة 25500  -أ
  وحدة   25000  -د  وحدة 38250  -ج

تقدیر مبیعاتها بالوحدات للفترة من كانون  والتاليبشكل ربعي  الرأسمالیة هاموازناتشركة صناعیة تعد  .3
   -:یارأثاني وحتى 

 أیار نیسان آذار شباط كانون ثاني 

 4600  7200 5400 6800 3800 2012المبیعات المتوقعة بالوحدات لسنة 

من مبیعات الشهر التالي وان  %10المدة لكل شهر یساوي  آخر ومن الخبرة السابقة فان مخزون
موازنة الإنتاج للربع الأول لسنة  إعدادوحدة وترغب الشركة ب 400كان  31/12/2011مخزون 

  هو: ان عدد الوحدات المتوقع انتاجها لشهر نیسان, 2012

  وحدة         6940 -ب  -ب  وحدة                6120  -أ
  وحدة                 5940 -د  -د             وحدة  7200  -ج

  :هو شباطمن المعلومات السابقة فان المخزون الذي ترغب الشركة الاحتفاظ به لشهر  .4

  وحدة            540  -ب  وحدة            460  -أ
  وحدة 680  -د  وحدة          720  -ج
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البیانات  2012ربعة اشهر الاولى من عام للا الامتیازلمؤسسة  الرأسمالیةأظهرت موازنة المبیعات  .5
  :التالیة

 

     عدد وحدات البیع المتوقعة شهریاً 

   كانون ثاني  وحدة 40000
  شباط  وحدة 32000
  أذار  وحدة 48000
  نیسان  وحدة 56000

من المبیعات  %10تعادل  شهربضاعة تامة الصنع في نهایة كل بتقوم سیاسة الشركة على الاحتفاظ 
  :ستكون 2012لعام لشهر شباط من االتالي. ان موازنة الإنتاج  لشهرلالمتوقعة 

  وحدة  32000  -ب  وحدة            28800  -أ
  وحدة  32800  -د  وحدة             33600  -ج

البیانات  2012ولى من عام للأربعة أشهر الأ الجلاءلمؤسسة  الرأسمالیةأظهرت موازنة الإنتاج  .6
  :التالیة

    اج المتوقعة شهریاً عدد وحدات الانت

  كانون ثاني   وحدة 60000
  شباط  وحدة 80000
  أذار  وحدة 90000
  نیسان  وحدة 70000

) كغم من المادة الخام (ع 2(ع) ویحتاج إنتاج الوحدة الواحدة إلى یستخدم في انتاج الوحدة مادة خام 
من  %25یعادل  شهركل تقوم سیاسة الشركة على الاحتفاظ بمخزون من المادة الخام في نهایة و 

شهر كغم من المادة الخام في بدایة  30000كان لدى الشركة و  التالي. للشهرالاحتیاجات المتوقعة 
  :ستكونلشهر شباط ن موازنة كمیة مشتریات المادة الخام . إ 2012من العام  كانون ثاني

  كغم  330000  -ب  كغم  160000  -أ
  مكغ  165000  -د  كغم          400000  -ج
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للفترة من كانون  توفرت لدیك المعلومات التالیة من المبیعات المتوقعة لإحدى الشركات الصناعیة .7
  :(المبالغ بالدینار) 2012ثاني الى نیسان من سنة 

  كانون ثاني شباط آذار نیسان  جماليالإ

 مبیعات آجلة   800000  700000  600000  640000  2740000

في  %50من المبیعات الآجلة في نفس شهر البیع،  %40أساس تحصیل سیاسة الشركة على تقوم 
في الشهر الذي یلیه. بناءاً على ذلك فإن المتحصلات النقدیة لشهر نیسان  %10الشهر التالي و

  -هي:

  دینار 640000  -بدینار                     700000  -أ
  دینار 766000  -ددینار                   626000  -ج

فرت لدیك المعلومات التالیة من المبیعات المتوقعة لإحدى الشركات الصناعیة للفترة من كانون تو  .8
  -:(المبالغ بالدینار) 2012ثاني الى نیسان من سنة 

  كانون ثاني شباط آذار نیسان  جماليالإ

 مبیعات آجلة   800000  700000  600000  640000  2740000

620000  140000  160000  180000 

  

مبیعات نقدیة     140000
  (بالدینار)

في  %50من المبیعات الآجلة في نفس شهر البیع،  %40تقوم سیاسة الشركة على أساس تحصیل 
في الشهر الذي یلیه. بناءاً على ذلك فإن المتحصلات النقدیة لشهر نیسان  %10الشهر التالي و

  -هي:

  دینار 640000  -ب  دینار 700000  -أ
  دینار 766000  -دار                  دین 626000  -ج

   -هو: نیسانبناءً عل معلومات السؤال السابق فإن رصید الذمم المدینة نهایة شهر  .9

  دینار 420000  -بدینار                       500000  -أ
  دینار 430000  -ددینار                    444000  -ج

 -هو: اذارفإن رصید الذمم المدینة نهایة شهر  بناءً عل معلومات السؤال السابق أیضاً  .10

  دینار 420000  -بدینار                       500000  -أ
  دینار 430000  -ددینار                    444000  -ج
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كیلوغرام,  2200خزون من المواد الخام نهایة الفترة یساوي مبترغب شركة الإلهام بالإحتفاظ  .11
مخزون بدایة فترة یساوي كیلو غرام , ولدیها 9500واد الخام لتلبیة الإنتاج هي من المواحتیاجاتها 

  الشركة لشراء مواد خام خلال الفترة یساوي: احتیاجات كیلوغرام. 1000

  كغم                            9500  -بكغم                             9400  -أ
  كغم 10700  -د  كغم  9700  -ج

 90000دینار للربع الأول و 70000المتوقعة من المواد الخام المباشرة لشركة الوفاء المشتریات  .12
من المشتریات تدفع عند الشراء مباشرة والرصید المتبقي یدفع في الربع  %40دینار للربع الثاني. 
  ني هي:المدفوعات النقدیة المتوقعة لعملیات شراء المواد المباشرة للربع الثا التالي لعملیة الشراء.

  دینار                       90000  -بدینار                        96000  -أ
  دینار 72000  -د  دینار 78000  -ج

الموازنة النقدیة للشركة أظهرت إذا علمت أن . 2011موازنة النقدیة لعام الشركة جمال تقوم بتحضیر  .13
ت سیاسة الشركة تنص على الاحتفاظ بمبلغ الربع الثاني, وكاننهایة دینار في  30000بقیمةعجزاً 

من بنك محلي بنسبة فائدة  قتراضبالإ تقوممدة. لسداد العجز الشركة الدینار رصید نهایة  20000
  الشركة: ستقترضه. ما المبلغ الذي وذلك في نهایة الربع 5%

  31500  -ب  30000  -أ
  20000  -د  50000  -ج

أن الشركة ات جدیدة حتى نهایة السنة و إقتراضدم وجود ایة مع افتراض عبالرجوع الى السؤال السابق  .14
  . احسب قیمة الفائدة:من السنة قامت بتسدید القرض في نهایة الربع الأخیر

                           1250  -ب                          1000  -أ

  1020  -د  1875  -ج

  لدیك البیانات التالیة لشركة أحمد لشهرین: .15

  شباط  كانون ثاني  البیان

  250000  200000  تحصیلات نقدیة

  100000  90000  تكلفة مواد مباشرة

  90000  80000  تكلفة عمل مباشر
  40000  30000  ت.ص.غ.م

  10000  20000  وبیعیة إداریةمصاریف 
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  كانون ثاني: العجز لشهر أو أوجد مقدار الفائض

      فائض           20000  -ب  فائض              22000  -أ
  عجز 20000  -د  عجز 22000  -ج

  
  :الثاني السؤال

  للشهور الأربعة القادمة كما یلي:قدرت شركة تمام مشتریاتها من المواد الخام 
       مجموع التكلفة             الشهر           
      دینار    850000     9شهر   
       دینار 900000   10شهر   
       دینار 810000     11شهر          

  دینار 780000          12شهر          

تسدد في الشهر  %75من مشتریاتها في نفس شهر الشراء والباقي وهو  %25تقوم شركة تمام بسداد 
  التالي لشهر الشراء.

          ؟11ماهي مقدار النقدیة المتوقع سدادها لشراء المواد الخام لشهر المطلوب: 

  

  :الثالث السؤال

 2012لمبیعات الشركة للنصف الأول من عام  الإدارةوكانت تقدیرات  منتج نتاج وبیع تقوم بإ حمائمشركة 
 كالتالي:

  عدد الوحدات المتوقع بیعها  الشهر

  500  الثاني  كانون

  400  شباط

  600  أذار

  800  نیسان

  700  أیار

  600  حزیران

  دینار للهاتف. 200وأن سعر البیع المعتمد سوف یكون 

من المبیعات في  % 30ضافة لمعلومات السؤال السابق علمت أن الشركة تحصل على فرض أنه بالإو 
 لا یتم تحصیلها أبداً. % 5في الثالث وأن  % 25في الشهر الثاني و %40شهر البیع و
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  المطلوب: 
  ن الدیون المعدمة في كل شهر.اجدول المتحصلات النقدیة وبی إعداد  )أ(
 اوجد رصید المدینون نهایة شهر حزیران.   )ب(

  
  :الرابع السؤال
وتوفرت لدیك المعلومات  .2012تقوم بتحضیر موازنتها لتكالیف التصنیع غیر المباشرة لعام  الربیعشركة 
 التالیة:

 

  .16000, 14000, 12000, 10000تیب:عدد الوحدات التي یتوقع انتاجها لكل ربع على التر  −
  ساعة لكل وحدة. 1.5العمل المباشر:  −
عمل غیر و  دینار 70.متغیرة لكل ساعة عمل: مواد غیر مباشرة الاشرة مبالتكالیف التصنیع غیر  −

  دینار. 1.20مباشر 
و  دینار 1200إهتلاك و  دینار 35000: رواتب عمال  لكل ربع تكالیف تصنیع غیر مباشرة ثابتة −

  دینار.  900صیانة
  .2012موازنة التكالیف غیر المباشرة لعام  إعدادالمطلوب: 

  

  :الخامس السؤال
  ا یلي المعلومات المتعلقة بشركة السعادة التجاریة:فیم

  المشتریات  المبیعات  الشهر

  دینار 16,000  دینار 30,000  )1كانون ثاني (
  دینار 20,000  دینار 40,000  )2شباط (
  دینار 28,000  دینار50,000    )3آذار (

في الشهر التالي  )%70من المبیعات في نفس شهر البیع ویتم تحصیل الباقي ( %30یتم تحصیل  -
 لشهر البیع.

من قیمة المشتریات نقدا في نفس شهر الشراء ویتم تسدید الباقي في الشهر التالي  %40یتم تسدید  -
 لشهر الشراء.

بلغ والتشغیلیة الاخرى فت داریةما المصاریف الإأمن مبیعات كل شهر.  %20جورتشكل قیمة الأ -
 جوراصول ثابتة. یتم دفع قیمة الأ هلاكإستدینار  4000دینار شهریاً من ضمنها 15000

 والتشغیلیة الاخرى في نفس الشهر. داریةوالمصاریف الإ

للنقدیة الواجب  دنىدینار ویبلغ الحد الأ 4000) مبلغ 3یبلغ رصید النقدیة في بدایة شهر آذار ( -
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 عند الحاجة. قتراضدینار، ویتم الإ 3000الاحتفاظ بها في نهایة كل شهر

 دینار. 1000بمكرر (مضاعفات)  قتراضیتم الإ -

  المطلوب: 

 )؟ 3ما مقدار المقبوضات النقدیة من العملاء لشهر آذار ( .1

 ما مقدار المدفوعات النقدیة للموردین عن شراء البضاعة لشهر آذار؟  .2

 والتشغیلیة الاخرى لشهر آذار؟  داریةوالمصاریف الإ جورما مقدار المدفوعات النقدیة للأ .3

 ي نهایة شهر آذار؟ ما رصید النقدیة ف .4

 ما رصید الذمم المدینة في نهایة شهر آذار؟  .5

  
  :السادس السؤال

  .2012أیار عام إلیك بیانات شركة الأمانة لشهري نیسان و 
  )5أیار (  )4نیسان (  البیان

  دینار 128000  دینار 110000  المبیعات (على الحساب)
  دینار 93000  دینار 85000  مشتریات

  دینار 49000  دینار 49000   إداریةمصروفات 
  لا تُحصّل. %5في الشهر التالي،  %55من المبیعات في شهر البیع،  %40تحصل  -
 تسدد المشتریات كاملة في الشهر التالي لشهر الشراء. -

الأخرى حال نشوء  داریةدینار إهتلاك، وتسدد المصروفات الإ 9000 داریةتتضمن المصروفات الإ -
 لتزام.لإا

 دینار. 25000ه للنقدیة رصید مسموح ب أدنى -

 دینار. 28000موازنة تقدیریة للنقدیة لشهر أیار، علماً بان رصید النقدیة في بدایة أیار إعداد :المطلوب
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  جابة الصحیحةالإ
  :ولللسؤال الأ  

1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  
  د  ج  د  ج  د  ج  ب  ب  د  ج

11  12  13  14  15            

            د  ب  ج  ج  د

   :الثانيللسؤال 

  تساوي 11111111لمدفوعات النقدیة المتوقعة لشراء المواد الخام في شهر مجموع ا

 القیمة البیان 

من مشتریات شهر (810000* 25%)  1
11  

 دینار 202500

من مشتریات شهر  (900000*75%) 2
  

 دینار 675000

 دینار 877500 المجموع 

  

  للسؤال الثالث:
  موازنة المبیعات  1

   6         5           4          3           2           1شهر              
   600      700        800       600      400        500مبیعات         
  200      200         200       200      200        200سعر البیع      
   120000  140000   160000 120000  80000  100000قیمه المبیعات  

  تحصلات الاشهر م 2
                            1               2           3           4          5         6   

  40000  30000    20000     25000      40000      30000أ . متحصلات           
                           0          24000      32000     48000    64000   56000   
                           0             0         36000     48000    42000   36000  

  8000    6000      4000        5000        -               - الدیون  المعدومة          
  دینار     126000    ب . ذمم شهر حزیران                                                           
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  :الرابعللسؤال 
  موازنة التكالیف غیر المباشرة  

   4ربع     3ربع     2ربع     1ربع                               
  16000  14000  12000   10000وحدات الانتاج               

  24000  21000 18000   00015)             1.5الساعات (
   16800  14700  12600  10500   )   0.7رة (مواد غیر مباش

   28800  25200  21600  18000)     1.2عمل غیر مباشر (
   35000  35000  35000  35000رواتب عمال                

   1200    1200    1200   1200هتلاك                      إ 
   900    900      900     900صیانة                      
   82700  77000  71300  65600المصاریف غیر المباشرة    

  :الخامسللسؤال 
  )3مقدار المقبوضات النقدیة من العملاء لشهر آذار ( .1

 

  دینار 28000  =  %70×  40000مبیعات شهر شباط 
  دینار 15000  = %30×  50000+ مبیعات شهر آذار 

  دینار 43000      المجموع
 

 دیة للموردین عن شراء البضاعة لشهر آذار مقدار المدفوعات النق .2
 

  دینار 12000  =  %60×  20000مشتریات شهر شباط 
  دینار 11200   %40×  28000+ مدفوعات مشتریات شهر آذار 

  دینار 23200      المجموع
 

 والتشغیلیة الأخرى لشهر اذار  داریةوالمصاریف  الإ جورمقدار المدفوعات النقدیة للأ .3
 

  دینار 10000   %20×  50000= مبیعات شهر آذار  جورقیمة الأ
وتشغیلیة أخرى  إداریة+ النقدیة المدفوعة مصاریف  

)=15000 – 4000(  
  دینار 11000

  دینار 21000  =  11000+  10000  المجموع 
 

 رصید النقدیة في نهایة شهر اذار   .4

  دینار 4000  1/3رصید النقدیة في 
  دینار 43000  + متحصلات نقدیة من العملاء
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  )23200(  نقدیة مدفوعة للموردین -
  )21000(  وتشغیلیة أخرى إداریةالنقدیة المدفوعة مصاریف   -

  2800  الرصید

للنقدیة الواجب  دنىللوصول إلى الحد الأ إقتراض+ 
  الاحتفاظ بها

1000  

  3800  الرصید
 

 دینار  35000=  %70×  50000) = 3رصید الذمم المدینة في نهایة شهر آذار ( .5

  :السادسللسؤال 
  دینار 28000  1/5رصید النقدیة في 

  دینار 111700  + متحصلات نقدیة 
  139700  نقدیة متاحة

  )85000(  نقدیة مدفوعة للموردین (المشتریات) -
  )40000(   إداریةالنقدیة المدفوعة كمصاریف   -

  14700  الفائض النقدي

یة الواجب للنقد دنىللوصول إلى الحد الأ إقتراض+ 
  الاحتفاظ بها

10300  

  25000  الرصید
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