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 .مجموع بنود رأس المال العامل= إجمالي الأصول المتداولة •
 

 =صافي رأس المال العامل •

 .إجمالي الخصوم المتداولة –إجمالي الأصول المتداولة       

  رأس المال العامل 

 هو استثمار الشركة في أصول قصيرة الأجل 

 (. المخزون  –  المدينين  – أوراق مالية قصيرة الأجل   –  النقدية) 
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 .تعديل الاستثمارات في أصول الشركة لتتلاءم مع التغيرات في مستوى مبيعات الشركة .  1

حيث  يجثع ى ثل الشثركة أن تسثتلدم الالت امثات المتداولثة , المساهمة في تعظيم قيمة الشركة . 2

 .بدلا من الديون طويلة الأجل ىندما يؤدي ذلك إلل تلفيض تكلفة رأس المال 

:  إدارة رأس المال العامل   

  -: لها وظيفتان
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 المال رأس )                   اليومية الداخلية بالعمليات القيام في يقضيه المدير  وقت معظم•

 . ( العامل

 . الشركات أصول  مجموع نصف من أكثر  تمثل المتداولة الأصول  حجم إن•

 . الصغيرة التجارية للمنشآت خاص بشكل مهم العامل المال رأس إدارة•

 لتمويل إضافية أموال إلل والحاجة المبيعات حجم في النمو  بين وقوية مباشرة ىلاقة هناك•

 . المتداولة الأصول 

-:أهمية إدارة رأس المال العامل    

:ترجع هذه الأهمية إلل    
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من النواحي المهمة في إدارة رأس المال العامل ما يتعلق بتمويل الزيادة في الأصول   

المتداولة الناتجة ىن الزيادة في المبيعات لذلك تواجه الشركات النامية مشكلة 

 .التدفق النقدي 

:دورة التدفق النقدي    
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إن مدى احتياج الشركة للاستثمار خلال فترة إنتاج وبيع البضاعة يعتمد   

جزئيا على طبيعة دورة الإنتاج وعلى شروط الائتمان أي مدد الاستحقاق 

  .المتضمنة    في شراء المواد الأولية وبيع البضاعة 

:إدارة دورة التدفق النقدي   
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هي الفترة الزمنية المستغرقة بين تسديد تكاليف مصادر الإنتاج نقدا وبين 

 .استلام قيمة المبيعات نقدا  

 إن دورة التحول إلل النقدية
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 .فترة تحول المخزون •

 .فترة تحول المدينين •

  . فترة تأجيل المدفوعات المترتبة على الشركة•
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أن الطول  أو  بمعنىإن لهذه المقاييس تأثيرا ى ل فترة تمويل التدفق النقدي      

 القصر في أية واحدة تسبع

 الامتداد أو القصر في فترة تمويل الشركة خلالها تحتاج إلل 

 ,  متطلبات إضافية لتمويل رأس المال العامل 

وهكذا فإن دورة التحول إلل النقدية تشير إلل الفترة التي تحتاج الشركة خلالها إلي متطلبات 

 .إضافية لتمويل رأس المال العامل 



11 

 

  

 31/12السنة المنتهية في    1975  1976  1977  1978

1758 

1269 

192 

72 

1440 

1030 

161 

66 

1213 

876 

142 

63 

1053 

774 

132 

60 

  صافي المبيعات

 تكلفة البضاىة المباىة 

 المصروفات البيعة والعامة والإدارية 

  الاستهلاك والاستن اف والاستنفاذ

+ المصروفات +إجمالي تكلفة البضاعة 

 الاستهلاك 

1533 1257 1081  966  

:وتظهر أهمية تحليل دورة التحول إلل النقدية في المثال التالي         

(بملايين الجنيهات ) بيانات ملتارة لشركة   
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 صافي دخل التشغيل    87 132 183 225

 النقدية والاستثمارات  قصيرة   الأجل  

 قبض .المدنين و أ  

  المخزون 

 المدفوىات المقدمة والأصول   المتداولة الأخرى  

204 

 

283 

199 

16 

158 

 

227 

209 

11 

107 

 

178 

199 

11 

46 

 

147 

186 

14 
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 مجموع الأصول المتداولة    393 495 605 702

133 

72 

210 

14 

106 

48 

151 

16 

86 

37 

88 

16 

78 

33 

36 

14 

 الدائنين

 الأجور و الرواتع و المزايا

 ضريبة الدخل 

 الاستحقاقات الجارية للديون طويلة الآجل

 161 227 321 429  مجموع الالت امات المتداولة
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64,1 

 

88,1 

 

18,2 

 

44,2 

 نسع السيولة  •

   (  161÷  393) نسبة التداول             - 

   نسبة السيولة السريعة -           

                             393 – 186     = 
                                   161 

 نسع معدلات الدوران•

      معدل دوران المقبوضات 

   1053المبيعات                             

 147ق       .أ+ المدينين                  

 

14,1 

 

20,1 

 

26,1 

 

29,1 

 

 

 

21,6   

 

 

 

34,6 

 

 

 

81,6 

 

 

 

16,7 
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 38,6   

 

 

 
 

 93,4 

 

 

 
 

40,4   

 

 

 
 

16,4   

 

 معدل دوران المخزون    •
 

          774تكلفة البضاىة المباىة       

 186المخزون                           

 

 معدل دوران المدفوىات•

 

 البيعية والعامة والإدارية. م+تكلفة البضاىة المباىة   

 

 الرواتع والأجور والمزايا و ضرائبها + الدائنين          

                      774        +132            =906   

                        78         +33               111 

 

 

 

 

 

 
 

 13,7   

 

 

 

 

 

 
 

 73,7   

 

 

 

 

 

 
 

28,8   

 

 

 

 

 

 
 

16,8   
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 58  
ً
 يوما

 

56  
ً
 يوما

 

 
 

 57  
ً
 يوما

 

73  
ً
 يوما

 

 
 

53 
ً
 يوما

 

 82   
ً
 يوما

 

 
 

50  
ً
 يوما

 

 87  
ً
 يوما

 :دورة التحول إلل نقدية   •

 =  فترة تحول المدينين     - 1

  ( 7.16÷  360)  (معدل دوران المقبوضات /  360) 

 =  فترة تحول المخزون    - 2

 ( 4.16÷  360)  (   معدل المخزون /  360) 
 

 دورة التشغيل            2+          1مجموع     

 تطرح فترة تأجيل المدفوىات  -3

 (   8.16÷  360) معدل دوران المدفوىات   ÷  360  

 ( 3 -(  2+1)مجموع  ) دورة التحول إلل النقدية :.   

نسبة الأصول (  = نسبة احتياطي السيولة ) النسبة التكميلية 

  النقدية إلل الأصول المتداولة

                             (46   ÷393 ) 

 

114  
ً
 يوما

 
 

    50  
ً
 يوما

 

 

130   
ً
 يوما

 
 

 47  
ً
 يوما

 

 

135  
ً
 يوما

 
 

  43  
ً
 يوما

 

 

  يوم137

 
 

 44   
ً
 يوما

 

64   
ً
 يوما

 

 
 

  29,0  

83   
ً
 يوما

 

 
 

    26,0   

92    
ً
 يوما

 

 
 

 22,0   

93   
ً
 يوما

 

 
 

    12,0   

+ 

- 
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  سنة في يوما 64 إلل 1975 سنة في يوما 93 من باستمرار  انلفضت النقدية إلل التحول  دورة 1.

 . السنوات هذه خلال انلفضت قد الإضافي التمويل إلل الشركة حاجة أن ى ل يدل مما 1978

 :التحليل •

 في المستمرة فالزيادة % 29 إلل % 12 من الفترة نفس خلال ارتفعت السيولة احتياطي نسع .2

 وضع تحسن ى ل يدلان إنما النقدية إلل التحول  دورة في المستمر  والانلفاض النقدية النسبة

  . الأربع السنوات خلال للشركة السيولة
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نسثثثبة التثثثداول ونسثثثبة السثثثيولة السثثثريعة تشثثثيران إلثثثل دلائثثثل معاكسثثثة تمامثثثا ىثثثن وضثثثع سثثثيولة . 3

مثثرة وهبطثثت نسثثبة  64,1مثثرة إلثثل  44,2فقثثد انلفضثثت نسثثبة التثثداول باسثثتمرار مثثن . الشثثركة 

وهثثذا يثثثدل ى ثثل أن وضثثثع , مثثثرة خثثلال  نفثثثس الفتثثرة  14,1مثثرة إلثثل  20,1السثثيولة السثثريعة مثثثن 

 .  السيولة كان ى ل طريق التدهور 

أو غيرها ) ويظهر من المقارنة مع دورة التحول إلل النقدية بأنه لا يمكن الاىتماد ى ل هاتين النسبتين 

للحصول ى ل معلومات صحيحة ىن اتجاه التغير في وضع السيولة ( من نسع السيولة التقليدية 

.للشركة  
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التوازن بين المخاطرة والعائد للاستثمار .  5  

: في الأصول المتداولة  

 

  التحفظية السياسات . 

  المغامرة السياسة  . 

  المعتدلة السياسة . 

:هناك ثلاث سياسات بديلة للأصول المتداولة    



20 

  :السياسة التحفظية . أ     

والمخزون , تحتفظ الشركة برصيد كبير من النقدية والاستثمارات قصيرة الأجل  

  ( .المدينين ) وتزيد من حجم مبيعاتها بإتباع سياسة ائتمانية متسامحة  , السلعي 
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  : السياسة المغامرة .ب 

 .انلفاض شديد في رصيد النقدية وحجم المخزون ورصيد المدينين في الشركة   

  : السياسة المعتدلة  .جث 

 . تتبع الخط الوسط 
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 إن القول  يمكن ولكن , الواقعية الحياة في نادرا يكون  المثالي التنبؤ  إلل الوصول  احتمال إن 

 . للشركة الضروري  الأدنى الحد بمثابة التنبؤ  حسع المتطلبة المتداولة الأصول  مقدار 

 العائد انلفاض وبالتالي ضروري  غير  تراكم إلل تؤدي العائدات في زيادة ترافقها لا  زيادة أي إن . 

 ىند ديونها دفع تستطيع لا  الشركة فإن الأدنى الحد هذا من أقل الأصول  كانت إذا والعكس

   . المبيعات انلفاض إلل يؤدي المخزون وقلة استحقاقها
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 (أ ) القسم 
السياسة 
 التحفظية

السياسة 
 المعتدلة

 السياسة المغامرة
 (المخاطرة )

 100000000 105000000 110000000 المبيعات

 15000000 15750000 16500000 من المبيعات% 15صافي الدخل قبل الضرائع نفترض انها 

 40000000 55000000 70000000 الاصول المتداولة

 50000000 50000000 50000000 الاصول الثابتة

 90000000 105000000 120000000 مجموع الاصول 

 معدل العائد ى ل مجثموع الاصول    

 مجموع الاصول / صافي الدخل( = الاستثمار ) 
75,13 % 15% 7,16 % 
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 (ب ) القسم 
السياسة 
 التحفظية

 السياسة المعتدلة
 السياسة المغامرة

 (المخاطرة )

 80000000 105000000 115000000 المبيعات

من المبيعات        )% معدل الدخل قبل الضرائع 
17250000 
                   115000000 

15 % 15 % 12 % 

 9600000 15750000 17250000 صافي الدخل قبل الضرائع

 مجموع الأصول 

 معدل العائد ى ل مجموع الاصول 

 (مجموع الاصول / صافي الدخل ) 

120000000 

4,14% 

105000000 

15 % 

90000000 

7,10 % 

17250000 

120000000 
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 : التعليق

 لكن و  المبيعات من أى ل مقدار  إلل تؤدي مغامرة الأقل السياسة  أن ( أ) القسم في افترضنا•

 الأكثر  للسياسة بالنسبة يمكن ما أقص ى يكون  الأصول  ى ل العائد معدل فإن الوقت نفس في

 . مغامرة

 الل تؤدي المغامرة المتداولة الأصول  استثمار  سياسة بأن افترضنا فقد  ( ب) القسم فل اما•

  . المبيعات ى ل المكاسع معدل من أقل و  المبيعات من أقل حجم
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 و هكذا فإن الجدول السابق يشرح الفكرة العامة

بأن نوع سياسة الأصول المتداولة التى تتبعها الشركة يمكن أن تؤدي إما إلل تشجيع 

  .المبيعات و ربحية ىالية أو الل انلفاض في حجم المبيعات و الأرباح معا 
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 يمكن تحليل استعمال التمويل قصير الأجل مقابل التمويل طويل الأجل

  :بالاستناد  إلل هذا المثال الافتراض ي  

.استعمال التمويل قصير الأجل مقابل التمويل طويل الأجل   
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  1983/  12/  31المي انية العمومية لشركة الإنتاج المساهمة في 

(بملايين الجنيهات )   

 الأصول 
 الالتزامات وحقوق الملكية

 2600 الالت امات المتداولة
التمويل قصير 

 الأجل
2600 

الأصول المتداولة 

4000 

 رأس المال العامل

 1400 

 
 
 
 

 القروض طويلة الأجل
 

الت امات أخرى  حقوق  
 الملكية

 
 
 
 

2800 
 

 
600 

4000 

 
 
 
 
 

التمويل طويل 
 الأجل

 
 
 
 
 

7400 
 
 

 استثمارات 1000

 صافي الأصول الثابتة 5000

 10000 مجموع الالت امات مجموع الأصول  10000
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  يحدد مقدار الأصول المتداولة الممولة من مصادر التمويل الطويل الأجل( 1400)راس المال العامل 

  =رأس المال العامل 

 الالت امات المتداولة  –الأصول المتداولة 

4000 - 2600 = 1400  

  =التمويل طويل الأجل 

  الالت امات المتداولة –مجموع الأصول 

 ( مجموع التمويل طويل الأجل ) 7400=  2600 – 10000
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 راس المال العامل
                                 = 
 الأصول المتداولة

=نسبة التداول   4000 

260  
مرة  1.54  =  

 .ممولة من موارد التمويل الطويل الأجل 

1400 
                = 

4000 

0.35  
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  :مرونة الديون قصيرة الأجل   -أ 

 فيجع أن تمول ( للأجل القصير ) إذا كانت الحاجة إلل المال مؤقتة     

 .  من مصادر قصيرة الأجل 

 استلدام الديون قصيرة الأجل مقابل الديون طويلة الأجل 

 :لابد من تحليل المرونة والتكاليف والمخاطرة في كل من هذين البديلين 1.
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وفقا لنظرية تفضيل السيولة في الحياة الواقعية فان معدلات الفوائد قصيرة الأجل اقل من 

 .معدلات الفوائد طويلة الأجل نظرا لانلفاض المخاطرة 

  تكلفة الديون قصيرة الأجل مقابل تكلفة الديون طويلة الأجل. ب 

 .  لابد من التوازن بين معدل العائد والمخاطرة :. 

:التوازن بين العائد والمخاطرة. جث   

بالرغم من أن تكلفة الدين قصير الأجل اقل من الدين طويل الأجل إلا انه قد يتضمن 

.ملاطرة أى ل في حالة ىدم إمكانية سداده   
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 صافل الربح قبل الفوائد والضرائع       

                                                                      =     15% 
 مجموع الأصول              

 – متداولة أصول  الآخر  والنصف ثابتة أصول  نصفها جنيه مليون  100 يبلغ الشركة أصول  مجموع أن نفترض •

   : أى , الأصول  هذه مجموع ى ل والفوائد الضرائع قبل الصافي الربح من % 15 ستحقق الشركة أن نفترض وكذلك

 : التالي الجدول  في يظهر  التوازن  هذا طبيعة إن
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وكذلك نفترض أن الشركة لم تقرر بعد هل تحصل ى ل  ديون قصيرة الأجل أو طويلة الأجل % 50هي 

. 

  9بينما تكلفة الدين طويل الأجل هي %  7بان تكلفة الدين قصير الأجل هي ( أ ) نفترض في القسم  

لان تكلفة . وبالطبع فان استلدام الدين قصير الأجل يؤدى إلل ىائد ى ل حقوق الملكية أى ل % 

 % .9فقط بالمقارنة مع تكلفة الدين طويل الأجل %  7الدين قصير الأجل 

 نسبة المديونية 



35 

  15أن تكلفة الدين قصير الأجل  ارتفعت  الل  ( ب ) نفترض في القسم  % 

 و بالطبع فان استلدام  % 10بينما تكلفة الدين طويل الأجل هي 

 الدين طويل الأجل يؤدى إلل ىائد ى ل حقوق الملكية أى ل بكثير 

 . مما لو استلدمت الشركة الدين قصير الأجل 
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  تأثير إطار استحقاق الدين ى ل العائد ى ل حق الملكية  •

 (أ ) القسم   السياسات التحفظية  السياسة المعتدلة  السياسة المغامرة

 50 

50   

100 

50   

   - 

50 

50  % 

50 

 50 

100 

25       

 25   

 50   

50  % 

 50 

50      

100 

 ثثثثثث 

 50     

   50   

50 % 

 الأصول المتداولة

 الأصول الثابتة

 إجمالي الأصول 

 %7الت امات قصيرة الأجل 

 %  9الت امات طويلة الأجل 

إجمالي الالت امات                         

 50 الديثثثون                     مجمل الأصول 

100 
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  50   

   100    

    15  % 

 5,3   

 5,11 

 75,5   

 75,5 

5,11% 

 1    :1   

 50   

100   

  15  % 

  4 

 11   

50 ,5   

 50 ,5 

   11  % 

   2  :1   

  50   

  100   

  15  % 

 5,4   

 5,10 

25,5      

25,5   

   5,10% 

 ثثثثثثث

 حق الملكية

 إجمالي الالت امات وحق الملكية

 الأرباح قبل الفوائد والضرائع

 الفثثثثثثثثثثثثثثثثثوائد

 (بعد الفوائد)الدخل الخاضع للضريبة 

 % 50الضريبة 
ً
 مثلا

 صافي الدخل المتاح لحام ي الأسهم 

 معدل العائد ى ل حق الملكية

 نسبة التداول 
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 (ب ) القسم   السياسات التحفظية  السياسة المعتدلة  السياسة المغامرة

 50 

50   

100 

 

50   

   - 
 

50 
 

50% 

50 

 50 

100 

 

25       

 25   
 

 50   
 

50% 

 50 

50      

100 

 

 ثثثثثث 

 50     
 

   50   
 

50% 

 الأصول المتداولة

 الأصول الثابتة

 إجمالي الأصول 

 %15الت امات قصيرة الأجل 

 %  10الت امات طويلة الأجل 

  إجمالي الالت امات                                  الديثثثون     

                  

 مجمل الأصول        

50 

100 
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  50   

   100    

   15   

  5,7   

  5,7   

75,3   

 75,3   

5,7% 

 1    :1  

 50   

100   

 15   

 25,6   

75,8 

 375,4   

  375,4 

 75,8  % 

   2  :1  

  50   

  100   

  15   

  5   

  10 

5      

5   

10% 

 ثثثثث

 حق الملكية

 إجمالي الالت امات وحق الملكية

 الأرباح قبل الفوائد والضرائع

 الفثثثثثثثثثثثثثثثثثوائد

 الدخل الخاضع للضريبة

 %  50الضريبة 

 صافي الدخل المتاح لحام ي الأسهم 

 معدل العائد ى ل حق الملكية

 نسبة التداول 


