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 الجزء الأول  – الفصل الخامس
  Forecasting Financial Needs المالية بالاحتياجاتالتنبؤ 

 

 Financial Planning and Forecasting اولا : التخطيط والتنبؤ المالي  

 : هو مجموعة إلخطط إللازمة للحصول على إلموإرد وإلإستخدإم لها. ولهذإ فأن   التخطيط المالي

إلتخطيط إلمالي يشير إل تحديد إلمتطلبات إلمالية إلإستثمارإت، إلنمو، إلإدإء خلال مدة محددة من 

  . إلزمن

ي إلمستقبل، فمن خلال إلتخطيط يعد إلتخطيط إلمالي عنصر إساس 
 
لنجاح إلمنشأة فهو دليلها إلمالي ػ

كة إمكانية إلحصول على إلإموإل وكيفية إلإستخدإم لهذه إلأموإل. ولهذإ فأن إلتخطيط  إلمالي تحدد إلشر

 إلمالي يتضمن تنسيق إلنشاطات إلمالية من إجل تعظيم ثروة إلمساهمير  )قيمة إلمنشأة(. 

جم إهدإفها  يمثل إلتخطيط إلمالي  كة حيث يير "جزءإ هاما من عملية إلتخطيط إلإجمالي للشر

. كذلك فأن معظم إدوإت  إتيجياتها وسياساتها إل خطط عملية يتم تنفيذها على إلمدى إلقصير
وإسير

 إل تحديد إلإحتياجات إلمالية 
ً
إلتخطيط إلقصير إلأجل هي إدوإت مالية. وي  هدف إلتخطيط إلمالي إساسا

كة وتأ  .مير  إلإموإل إللازمة بشكل متوإزن من مصادر إلتمويل إلمختلفةللشر

، فالتنبؤ هو عملية إلتوقع أو إلتقدير لما سوف خطيط يعتمد إلت إلمالي بشكل أساس على إلتنبؤ إلمالي

وريا ي إلمستقبل، ولهذإ فهو ض 
 
لغرض إلتخطيط وإلتنبؤ إلمالي هو جزء إساس ومهم من وظيفة  يحصل ػ

 . ي ضوؤها يتم إعدإد إلمدير إلمالي
 
ي ػ

إت إلتر فالتنبؤ  هو ليس إلتخطيط وإنما هو إلتقدير أو إلتخمير  للمتغير

ي تبدأ بها عملية إلتنبؤ إلمالي 
إت إلتر وإللازمة لعملية إلتنبؤ وإلتخطيط  عملي  ة إلتخطيط ومن بير  إهم إلمتغير

 إلتنبؤ بالمبيعات.  للاحتياجات إلمالية هي 

كة، ومن  Key Input هي إلمدخل إلإساس.Sales Forecastفالتنبؤ بالمبيعات  لإ غلب نشاطات إلشر

 .  بينها وأهمها إلتخطيط إلمالي

كة. وتعتمد إلمبيعات  ة إلإساسية للتخطيط إلمالي هي إلتنبؤ بالمبيعات إلمستقبلية للشر
أن إلركير 

، تطور إل ي تعمل فيها إلمستقبلية على إلأوضاع إلإقتصادية إلمتوقعة ومعدل نمو إلإقتصاد إلقومي
صناعة إلتر

كة وسياساتها إلتسويقية. ويعتمد  كات تلك إلصناعة وعلى نشاط إلشر كة ودرجة إلمنافسة بير  إلشر إلشر

حجم إلمبيعات على مقدإر إلموجودإت إلمتاحة للمنشأة ، فقد تحتاج إل موجودإت متعددة لتتمكن من 

ي إلمبيعات
 
ي إلموجودإت . وتحتاج هذه  إنتاج وبيع سلعها وخدماتها. ولهذإ فأن إلنمو ػ

 
يتطلب زيادة ػ

إمات إضافية تتمثل  ي تعهدإت وإلير 
 
ي إلموجودإت إل إلتمويل، وينتج عن ذلك إلتمويل إلإضاػ

 
إلإستثمارإت ػ

. ولهذإ، تعد عملية  ضة عند إلإستحقاق، وتوزي    ع إلإرباح على إلإسهم للمالكير 
بدفع إلفوإئد وإلمبالغ إلمقير

 
ً
 .متكاملا لإ يتجزأ عن إعمال ووإجبات إلمدير إلمالي إلتخطيط إلمالي جزءإ
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 ثانيا : أساليب التنبؤ بالاحتياجات المالية

ي تحديد إلإحتياجات إلمالية هما : 
 
 ػ
ً
 لإ زإل إلإسلوبير  إلمنهجيير  إلإساسيير  إلأكير إستخدإما

 النسبة المئوية من المبيعات  طريقة .1

 الانحدار الخطي البسيط. طريقة  .2

ي بدونها )إووأن إستخدإم  
وط معينة وإلتر بدون إي وإحد منها يفقد  كل منهما يعتمد على توفر عدد من شر

وط هو وجوب توفر عدد من علاقات معينة فيما بير   إلأسلوب قيمته كأدإة للتنبؤ . ومن إهم هذه إلشر

ي إلإسلوب وبشكل خاص 
 
إت إلمتضمنة ػ ي  العلاقة السببية ، وعلاقة الاستقرار أو الثباتإلمتغير

 
.والات

ح لكل منهما :   شر

 العلاقة السببية  .1

ي  Causality تشير إلسببية
 
إل إلسبب إلذي يدفع إلموجودإت إلمختلفة، فالدإفع إلمسبب للاستثمار ػ

ي تحقيق إلمبيعات. وعندما تبدأ إلمنشأة بعملية إلإنتاج فأنها تصبح بحاجة 
 
إلموجودإت إلثابتة هو إلأمل ػ

ي إنوإع 
 
إلموجودإت إلأخرى كالمخزون ، وحير  تبيع إلبضاعة عن طريق إلإئتمان ينتج عنها إل إلإستثمار ػ

ي كل نوع من إلموجودإت 
 
ي كل نوع ػ

 
ي إلحسابات إلمدينة، وعليه فأن إلدإفع إلرئيسي للاستثمار ػ

 
إستثمار ػ

ي إلموجودإت، إلإ إ
 
ي للاستثمار ػ ن إلعلاقة هو إلمبيعات. ولكن بالرغم من إن إلمبيعات هي إلعامل إلسبت 

ي إلتقدم )إلإسبقية( وإلتخلف )إلتأخر(
 
 The إلسببية يمكن أن تصبح معقدة بسبب ما يسمى إلتوقيت ػ

Lead and Lag Timing  ي إلموجودإت إلثابتة قبل
 
ي إلحدوث. فمن إلوإضح أنه يجب أن يتم إلإستثمار ػ

 
ػ

ي إلزمن ،
 
ي إلحدوث. وبالمثل  إن يبدأ إلإنتاج، لذإ فأن إلإستثمار يتقدم على إلمبيعات ػ

 
إي يسبق إلمبيعات ػ

ي بعد إلمبيعات ف ي إلزمن. وعندما 
ي إلحسابات إلمدينة فأنه يأتر

 
بالنسبة للمخزون، أما بالنسبة للاستثمار ػ

ي معدل نمو إلمبيعات، فأن تفاعل علاقات إلتقدم 
 
إت ػ ي  تحدث تغير

 
وإلتخلف هذه بير  إلإستثمار ػ

، وتحتاج إل برإمج إلموجودإت ومستويات إلمبيعات يمك
ً
ن إن تؤدي إل نتائج وأنماط تنبؤ معقدة جدإ

تفصيلية للفهم وإلتحليل. إما إذإ كان إلغرض من إلتنبؤ هو إلحصول على خطوط عريضة لأنماط إلعلاقات 

 .بير  إلمبيعات ومتطلبات إلإستثمار، فيمكن إلإكتفاء باستخدإم طرق إلتنبؤ إلبسيطة نسبيا

ي  الثباتعلاقة الاستقرار أو  .2  : Stability النسب 

ي  ي تمثل إلعامل إلسبت 
ي إلعلاقات بير  إلمبيعات إلتر

 
ي إلذي يعتمد عليه أسلوب إلتنبؤ ػ

ط إلثات  وهو إلشر

إت Independent Variable إلمتغير إلمستقل ي تمثل إلمتغير
ي إلموجودإت إلتر

 
، وإلإستثمارإت ػ

إت إلمعتمدة ي  وبشكل Depended Variables إلمسببة إلمتغير
 
عام تختلف نسبة إلإستقرإر ػ

كات وإختلاف إنوإع إلموجودإت  .إلعلاقات بير  إلمبيعات وبنود إلموجودإت باختلاف إلشر

 Percent of Sales Method طريقة النسبة المئوية من المبيعات -أ 

ي إلتنبؤ بالإحتياجات إلمالية للمنشأة هو إلمب
 
يعات لأنها لقد إصبح وإضحا بأن إهم متغير يؤثر ويستخدم ػ

ي إلمبيعات 
 
إت إلمالية " .. فبالنسبة للموجودإت ، فأن إلزيادة ػ ترتبط بعلاقات جوهرية مع إغلب إلمتغير
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ي رأس إلمال إلعامل. فعند مستوى إعلى من إلمبيعات، ز تتطلب 
 
ي إلإنتاج إلذي يتطلب بدوره زيادة ػ

 
يادة ػ

ي مخزون إلموإ
 
كة لمستوى إعلى من إلإستثمار ػ د إلأولية إلبضاعة نصف إلمصنعة وإلجاهزة.  تحتاج إلشر

تفع بزيادة مستوى إلمبيعات وهذإ ما  كذلك فأن مستوى إلحسابات إلمدينة لنفس سياسات بيع إلأجل سير

كة. أما بالنسبة للمطلوبات، فإن   لمستوى إلنقد إللازم لتمويل حجم إلمبادلإت إلإعلى للشر
ً
سيحدث إيضا

ي إرتفا 
ي إلمبيعات تعت 

 
إئب إل إلزيادة ػ ع مستوى إلحسابات إلدإئنة، وإلمتأخرإت من أجور وفوإئد وض 

ي 
ي عناض إلمطلوبات إلمتدإولة إلمذكورة تمثل مصدر أنيا" ، أو تلقات 

 
لتمويل  Spontaneously "إلزيادة ػ

ي إلمبيعات. 
 
 إلزيادة ػ

ة مع  كة تتغير بصورة مباشر إنية إلشر ي إلمبيعات، وهذه يتبير  مما تقدم بأن إلبعض من بنود مير 
 
إلتغير ػ

ي تزدإد تلقائيا بشكل  هي  إلعناض هي إلنقد، إلحسابات إلمدينة، وإلمخزون فهذه
إلموجودإت إلمتدإولة إلتر

ي إلمبيعات. إما فيما يخص إلموجودإت إلثابتة  فأنها بشكل عام مستقلة عن إلمبيعات ما 
 
عام مع إلزيادة ػ

كة تشتغل بكامل طاقتها ي إن تزدإد إلموجودإت إلثابتة   Full Capacity لم تكن إلشر
ي هذه إلحالة ينبغ 

فؼ 

كة عندها طاقة فائضة ي إلمبيعات وكانت إلشر
 
ي إلمبيعات. إما إذإ حصلت زيادة ػ

 
 Excess لموإجهة إلزيادة ػ

Capacity  كة إلإ إن تزيد من معدل إلإنتاج دون أن تتكلف إية نفقات رأسمالية. وبالنسبة فما على إلشر

ي إلمبيعات هي إلحسابات إلدإئنة، وأورإق ل
 
ة مع إلتغير ػ ي تتغير مباشر

لمطلوبات فأن عناض إلمطلوبات إلتر

ي وإلإرباح إلمحتجزة كذلك تزدإد ولكن ليس بشكل مباشر  
ي أو تلقات 

إلدفع، وإلمستحقات، وتمثل تمويل آت 

ويلة إلأجل، إلسندإت لإ تزدإد كنسبة من إلمبيعات وإلتمويل طويل إلإجل إلمتمثل برأس إلمال إلقروض ط

ي إلمبيعات، وإنما تحدده إلسياسات 
 
ي إلمبيعات إي ليس له إرتباط مباشر بالتغير ػ

 
تلقائيا مع إلزيادة ػ

كة. لقد أصبح وإضحا بأن إلمبيعات تعد إلمتغير إلمستقل إلأكير شيوعا وإستخدإما"، وإلذي  إلتمويلية للشر

كة قامت بأعدإد تقديرإت إلمبيعات تتوقف عليه دقة إلتنبؤ بالإحتياجات  إض إن إلشر إلمالية للمنشأة. إفير

إلمستقبلية بالوسائل إلمعروفة. فعند ذلك يتم إستخدإم طريقة إلنسبة إلمئوية للمبيعات للتنبؤ 

كة بالتعبير   بالإحتياجات إلمالية للشر
ا
ي إلمبيعات   أول

 
ة مع إلتغير ػ ي تتغير مباشر

إنية إلتر عن عناض إلمير 

إنية وإلمبيعات لأحدث سنة مالية. كنسب تجمع كل من  ثانيا"ة من إلمبيعات وذلك باستعمال ، أرقام إلمير 

ي إلمبيعات ستتطلب 
 
نسب عناض إلموجودإت ونسب عناض إلمطلوبات على حده. وهكذإ فأن أية زيادة ػ

ي 
 
 من إلزيادة ػ

ً
ي إلموجودإت بمقدإر مجموع نسب عناض إلموجودإت. لكن جزءإ

 
 إلموجودإت سيتم زيادة ػ

ي إلمطلوبات وذلك بمقدإر مجموع نسب عناض إلمطلوبات. أن إلفرق بير  
 
تمويلها آليا" من إلزيادة ػ

ي  مجموع نسب عناض إلموجودإت ومجموع نسب
 
ة مع إلتغير ػ ي تتغير مباشر

عناض إلمطلوبات إلتر

بت هذه إلنسب ي إلمبيعات إلمبيعات يعطي نسبة إلمبيعات إلوإجب تمويلها. وإذإ ما ض 
 
ة بالتغير إلمتوقع ػ

كة. أما كيفية تحويل هذه إلإحتياجات  يمكن إلحصول على تقدير للاحتياجات إلتمويلية إلإضافية للشر

كة دإخليا وخارجيا"، بالدين و / أو بالملكية فأن هذإ يعتمد على إلسياسات  .إلتمويلية للشر

ي ويعي  عن طريقة إلنسبة إلمئوية للمبيعات بمعادلة جي   ية ، تبير  إلإجرإء إللازم لتحديد إلتمويل إلخارج 

ي 
 : إلمطلوب بهذه إلطريقة وكما يأتر
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ي إلمطلوب  تمويلإل ي إلموجودإت )إلأصول( إلخارج 
 
ي إلمطلوبات )إلخصوم(  -= إلزيادة ػ

 
 إلزيادة       –إلزيادة ػ

ي إلأرباح إلمحتجزة                                           
 
 ػ

External Funds Required = increase in Assets  - increase in Liabilities - increase in Retained Earning 

                     A                            L 
EFR  = ---------------  Δs  ــــــــــــ  --------------- 
                    S                              S 

                                A            L 
EFR  = Δs       (------  ـــــــــــــ   ------) – mbS1                              (1-5) 
                            S            S 

 : حيث أن

EFR     = ي إلمطلوبإ  : لتمويل إلخارج 
      A    
ي تزدإد تلقائيا مع إلمبيعات  ------ = 

 إلموجودإت إلتر
          S     

     L        
ي تزدإد تلقائيا مع إلمبيعات   -------- 

 =إلمطلوبات إلتر
          S     

    Δs  = ( إلمبيعات إلحالية -إلمبيعات إلمتوقعة ) =إلتغير بالمبيعات و  

  S  إلمبيعات إلحالية )بالدينار( للسنة إلحالية=   

S1 إلمبيعات إلمتوقعة أو إلمخططة )بالدينار( للسنة إلقادمة = 

m  = )ي إلمبيعات
 
ي إلدخل / صاػ

 
ي إلدخل = )صاػ

 
 m= نسبة هامش صاػ

 b  =  (نسبة توزي    ع إلإرباح - 1)=نسبة إحتجاز إلإرباح  =b 
    b= (1-d) 

 d    = نسبة توزي    ع إلإرباح
كة معروفة، فإن إلتمويل إلمطلوب يجري تأمينه بالدين وإلملكية  وإذإ كانت إلسياسات إلتمويلية للشر

ي تلبية إحتياجات إلتمويل بالملكية من إلإرباح إلمحتجزة ،إولإ 
حسب نسبة إلدين إل إلموجودإت. وينبغ 

هم. ويتم ذلك حسب نسبة إحتجاز لأنها مصدر إلتمويل بالملكية إلإقل تكلفة بالمقارنة مع إصدإر إلإس 

كة، ومن إلممكن حساب إلإرباح إلمحتجزة (b) إلإرباح ي تتبعها إلشر
ي (RE) إلتر

 
ب نسبة هامش صاػ ، بصر 

ي وكما ي (b) بنسبة إحتجاز إلإرباح (S) بالمبيعات إلمتوقعة (m) إلدخل
 : أتر

RE=mbs 1                                                                                                (2-5) 

ة إلأجل إو ديون طويلة إلإجل وذلك  أما إحتياجات إلتمويل بالدين فيتم إلحصول عليها من قروض قصير

كة. حيث أن إلسياسة إلمالية إلح ي تمويل إلإستثمارإت حسب بنية إستحقاق إستثمارإت إلشر
كيمة تقتض 

ة إلأجل.  ي رأس إلمال إلعامل بقروض قصير
 
 إلطويلة إلإجل بديون طويلة إلإجل وتمويل إلإستثمارإت ػ
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ح كيفية إستخدإم طريقة إلنسبة إلمئوية للمبيعات هو بتطبيقها بمثال رقمىي   :لشر

كة إلخياطة إلحديثة  إلإلبسة إلجاهزة بلغت   ، وإن هذإ 5..2دينار لسنة  ........2أن مبيعات شر

كة أن تزدإد إل  كة لكامل طاقتها إلإنتاجية، ويتوقع لمبيعات إلشر إلمبلغ ناجم عن إستخدإم إلشر

ي سنة  ........3
 
كة 6..2دينار ػ ي دخل إلشر

 
، وزعت منه  5..2دينار لسنة  ......2.. كان صاػ

ي  .....1
كة وإ تتبعها دينار على إلمساهمير  حسب سياسة توزي    ع إلإرباح إلتر ي تنوي إلإستمرإر بها إلشر

لتر

ي 
 
كة كما ػ إنية إلعمومية للشر  ( .1-5يبينها إلجدول ) 5..31/12/2مستقبلا. هذإ بالؤضافة إل إن إلمير 

كة لسنة  ، وكيفية تمويل هذه إلإحتياجات، وإعدإد  6..2وإلمطلوب هو تحديد إلإحتياجات إلمالية للشر

إنية تقديرية لسنة   .6..2مير 

 (1-5دول )إلج

ي  
 
كة إلخياطة إلحديثة كما ػ إنية إلعمومية لشر  5..31/12/2إلمير 

 إلمطلوبات إلموجودإت

 .14 حسابات دإئنة  .6 إلنقد

 .6 مستحقات .34 إلحسابات إلمدينة

 ..4 قروض طويلة إلإجل ..4 إلمخزون

  حق إلملكية  

ي إلموجودإت إلثابتة  
 
 ..4 أسهم عادية ..6 صاػ

 ..4 محتجزةأرباح   

 ..14 مجموع إلمطلوبات وحقوق إلملكية ..14 مجموع إلموجودإت
 

كة لسنة   : للمبيعات وفق إلخطوإت إلآتية بتطبيق 6..2تقدر إلإحتياجات إلمالية للشر

ة مع تغير إلمبيعات .1 ي تتغير مباشر
إنية إلتر ي لإ تتأثر  .يتم إلفصل بير  بنود إو عناض إلمير 

وبير  إلبنود إلتر

ة  ي  إلجدول ).بتغير إلمبيعاتمباشر
 
إنية ػ ( بأن جميع بنود إلموجودإت تتغير بشكل 1-5يتبير  من إلمير 

ورية للمعاملات، وإلزيادة  ي إلنقدية إلصر 
 
ي مستوى إلمبيعات يستلزم إلزيادة ػ

 
، حيث إن إلإرتفاع ػ مباشر

ي إلموجود
 
ي مستويات إلمخزون، وكذلك إلزيادة ػ

 
ي إلحسابات إلمدينة، وإلزيادة ػ

 
إت إلثابتة  )إلطاقة ػ

 وبشكل 
ً
ي جانب إلمطلوبات فأن إلحسابات إلدإئنة وإلمستحقات تزدإد إيضا

 
إلإنتاجية( للمنشأة . وػ

كة تحصل على إرباح  تفع ما دإمت إلشر ي مع زيادة إلمبيعات. وبالنسبة للأرباح إلمحتجزة فأنها سير
تلقات 

ي زيادة إلإرباح وما دإمت لإ توزع جميع إلإرباح إلمتحققة على إلمساهمير  
 
، ولكن إلنسبة إلمئوية ػ

إلمحتجزة لإ تزيد باستمرإر بنسبة مئوية من إلمبيعات. وأما إلإسهم إلعادية وإلديون طويلة إلإجل فلا 

ي مع زيادة إلمبيعات
 .تزيد بشكل تلقات 

ي مئوية من إلمبيعات لسنة  .2
 
ة مع إلتغير ػ ي تتغير مباشر

إنية إلتر وق د وضعت .  5..2يعي  عن عناض إلمير 
ي إلجدول )

 
ي لإ تتأثر بتغير إلمبيعات فلا تدخل حساب 2-5هذه إلنس ب ػ

إنية إلتر (أما عناض إلمير 
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كما   إلمدينةإلنسب إلمئوية، وتحسب إلنسبة إلمئوية على سبيل إلمثال لكل م  ن إلنقدية وإلحسابات 
ي ي
 :أتر

 ت( إحتساب إلنسبة إلمئوية  للموجودإت ) بقسمة كل عنصر على إلمبيعا . أ
  .6إلنقدية                                                             

 %3                                                                     =               =                                        إلنسبة إلمئوية للنقدية =                                                                                                     
 ...2إلمبيعات                                                        

 

 .34إلحسابات إلمدينة                                                                        
 %17           =                                                                =                                                                                                                       بات إلمدينة  =                                                           إلنسبة إلمئوية للحسا

 ...2إلمبيعات                                                                                  
 

 ..4إلمخزون                                                                   
 %.2=                                                                                                             =                   =                                                                                                                للمخزون إلنسبة إلمئوية 

 ...2             إلمبيعات                                                      
 ..8مجموع إلموجودإت إلمتدإولة                                                                              

 %  .4      =                                                      =                                                                                                                                                                                                   إلنسبة إلمئوية لمجموع إلموجودإت إلمتدإولة =                                   
 ...2إلمبيعات                                                                                                           

 

ي                                                                  
 
 ..6إلموجودإت إلثابتة             صاػ

ي إلنسبة إلمئوية ل
 
   %.3=                                                                                                  =                                                                          =                                                                                                                      إلثابتة وجودإت إلمصاػ

 ...2             إلمبيعات                                                                                       
 ..14مجموع إلموجودإت                                                                        

 %.7                    =                                    =                                                                                                =                                                                                                                            إلنسبة إلمئوية لمجموع إلموجودإت 
 ...2         إلمبيعات                                                                               

 

 احتساب النسبة المئوية  للمطلوبات ) بقسمة كل عنصر على المبيعات(  . ب
 .14                  إلدإئنةإلحسابات                                                         

 %7                                                                                       =                                                                                                       =                      ة  =                                                                دإئنإلنسبة إلمئوية للحسابات إل
 ...2      إلمبيعات                                                                              

 

 .6إلمستحقات                                                                 
 %3               =                                                                                                             ==                                                                                              للمستحقات إلنسبة إلمئوية 

 ...2إلمبيعات                                                                    
 

 ..2مجموع إلمطلوبات                                                                           
 %.1                                                                                                           =                                                                             =  إلنسبة إلمئوية لمجموع إلمطلوبات   =                                                                                          

 ...2إلمبيعات                                                                                        
 (5-2) 

كة إلإلبسة إلجاهزة    شر
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إ ي عناض إلمير 
 
 31/12/1994نية كنسب من إلمبيعات ػ

 % إلمطلوبات % إلموجودإت

 7 إلحسابات إلدإئنة  3 إلنقد

 3 إلمستحقات 17 إلحسابات إلمدينة

 * قروض طويلة إلإجل .2 إلمخزون

 * أسهم عادية .4 مجموع إلموجودإت إلمتدإولة

ي إلموجودإت إلثابتة  
 
 * أرباح محتجزة .3 صاػ

 %.1 مجموع إلمطلوبات وحقوق إلملكية .7 مجموع إلموجودإت

 %.7إلموجودإت كنسبة مئوية من إلمبيعات                                        
 %.1                     ناقص : إلمطلوبات إلآنية كنسبة مئوية من إلمبيعات

                                                                                                                                                                         
                                                                                                6.% 

ي لإ تتغير تلقائيا مع إلمبيعات
إنية إلتر  .*عناض إلمير 

ي تساوي على ضاف إلنسب إلمئوية لبنود إلموجودإت إل بعضها للحصول ت .3
بمعت   .7..   إلنسبة إلتر

ي إلموجودإت تكون 
 
 .7..   ذلك إنه كلما زإدت إلمبيعات بمقدإر دينار وإحد فإن زيادة إلإستثمار ػ

ي إلمبيعات تساوي دينار. 
 
 .7..وبمعت  آخر، فان إلمتطلبات إلمالية إلإجمالية لتمويل كل دينار زيادة ػ

ي  دينار. 
 
ي مع كل زيادة ػ

إلإ أن إلتمويل من خلال إلحسابات إلدإئنة وإلمستحقات يزدإد بشكل تلقات 

لية إلبالغة من إجمالي نسبة إلمتطلبات إلما .1..إلمبيعات، لهذإ تطرح نسبة إلمصدرين إلبالغة 

ي .7..
 
كة إلإلبسة إلجاهزة بمقدإر دينار  وب  هذإ يتبير  إنه كلما .6..ليكون إلصاػ إزدإدت مبيعات شر

كة أو من إلمصادر  .6..وإحد عليها إن تحصل على تمويل بمقدإر  دينار، أما من إلمصادر إلدإخلية للشر

كة  ي دينار  ........3إلخارجية. ولما كانت إلمبيعات إلمتوقعة للشر
 
، أي إن إلزيادة إلمتوقعة ػ

كة لموإجهة  ........1إلمبيعات هي  ي ستحتاج إليها إلشر
ي ضوء ذلك فأن مجمل إلإموإل إلتر

 
دينار، وػ

دينار. وقد تم حساب هذإ إلمبلغ من خلال إستخدإم معادلة تحديد   ......6هذه إلزيادة هي 

ي إلإحتياجات إلمالية إللازمة وكما ي
 : أتر

 
          =300000-200000 (0.70-0.10) - (0.10X 0.5X 300000) 
          = 1000000 (0.60)-(150000)  
          = 600000-150000 =450000 Dinar 

 

كة هي  .4  من نتيجة تطبيق إلمعادلة أن إجمالي إلإحتياجات إلمالية للشر
كة  .....6يتبير  دينار، ألإ أن إلشر

 من هذإ إلمبلغ
ً
ي يعي  عنها 6..2من إلإرباح إلمحتجزة لسنة  تستطيع أن تمول جزءإ

. وإلتر

كة ( mbs1)إلمقدإر دينار، وعند طرحها من  150000من إلمعادلة. فقد بلغت إلإرباح إلمحتجزة للشر
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ي  600000إجمالي إلتمويل إلبالغ 
ر
دينار أما عن كيفية حساب إلإرباح نسبة . 450000دينار، يكون إلباػ

ب نسبة هامش إلدخل فقد نتجت RE إحتجاز إلمحتجزة ي نسبة إحتجاز  m عن ض 
 
ي  b إلإرباحػ

 
ػ

ي , وكما يS1إلمبيعات إلمتوقعة
 : أتر

RE=mbS                                                                                                  (2-5) 1 

m= 0.1.*0.50 * 3.0000 = 15.... 

ي إلدخل                                                               
 
 .....2صاػ

m                                                                                                       = ي إلدخل
 
 %.1                                                                               =                              =                   =نسبة هامش صاػ

ي إلمبيعات                                                 
 
 .....2         صاػ

b = نسبة إحتجاز إلإرباح =(1 - d )  حيث d نسبة توزي    ع إلإرباح. 

b = 1 - 0.50 = 50% 

كة يتبير  منها بأن نسبة  أما عن كيفية  .5 تمويل هذه إلإحتياجات إلمالية فأن إلسياسة إلتمويلية للشر

كة  ي هيكلها إلمالي هي إلتمويل بالقروض إلمثلى للشر
 
إلناتجة عن قسمة إلقروض طويلة إلأجل % ،50ػ

 على حق إلملكية : 

 ..4إلقروض طويلة إلأجل                                                       
 %.5    =                               =                                                                                                                                                    نسبة إلدين إل حق إلملكية  =                                                                                                 

 ..8حق إلملكية                                                                    
 

ي وهو % من إلإحتياجات إلمالي.5 معت  ذلك أن   .6
ر
يمول بحق إلملكية  % .5ة تمول بالقروض وإلباػ

ي ضوء ذل إلمال إلإرباح إلمحتجزة ورأس 
 
دينار على  .....6ك تؤمن إلإحتياجات إلمالية إلبالغة وػ

 : ي
 إلنحو إلآتر

  = دينار .....6أجمالي إلإحتياجات إلمالية 

  =)ي )إلأرباح إلمحتجزة
 دينار .  ....15يطرح إلتمويل إلدإخلىي أو إلذإتر

   ي إلمطلوب  .دينار  ....45=....15 -.....6= إلتمويل إلخارج 

  ي إلملكية )أصدإر أسهم  بإصدإرإتإلمطلوب يتكون من إلتمويل بالقروض وإلتمويل إلتمويل إلخارج 

 عاديه جديده(. 

 .دينار  .....2= % .5ة( مالي ةإلتمويل بالقروض إلذي يحافظ على نسبة )رإفع
 دينار.  ....25 - .....2-....45 = ةؤصدإر أسهم جديد إلتمويل بحق إلملكية

 

إنية تقديرية لسنة  بالؤمكان .7 إنية ؤل إلمبيعات على  6..2إلآن إعدإد مير  بتطبيق نسب عناض إلمير 

 إلمالية.  إلإحتياجاتوباستخدإم إرقام مصادر تمويل  6..2إلمبيعات إلمتوقعة لسنة 

إنية إلآ بالتحديد يمكن حساب إلقيم إلتقديرية لعن  : تية اض إلمير 
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ب نسبهم ؤل ،إستحقاقات  دإئنة،حسابات  ة،موجودإت ،ثابت ،محزون ة،حسابات مدين، نقد  بصر 

ثم تضاف قيم إلتمويل بالقروض طويلة إلأجل وإلأسهم إلعادية ،  6..2إلمبيعات بمبيعات سنة 

إنية  ي مير 
 
إنية إلتقديرية ل 5..2وإلأرباح إلمحتجز ؤل قيمها ػ ي إلجدول )  6..2سنة وإلمير 

 
 (3-5كما ػ

 (3-5إلجدول )
إنية إلتقديرية كة إلإلبسة إلجاهزةل إلمير   إلف دينار() 6..2لسنة   شر

 % إلمطلوبات % إلموجودإت

 .21 إلحسابات إلدإئنة  .9 إلنقد

 .9 إلمستحقات .51 إلحسابات إلمدينة
 ..6 قروض طويلة إلإجل ..6 إلمخزون

 .65 أسهم عادية ..9 إلمتدإولةمجموع إلموجودإت 

 .55 أرباح محتجزة  

 ..21 مجموع إلمطلوبات وحقوق إلملكية ..21 مجموع إلموجودإت
كة  تجدر إلإشارة ؤل إنه يمكن إستخدإم طريقة إلنسبة إلمئوية ؤل إلمبيعات للتنبؤ بالإحتياجات إلمالية للشر

ي إلمستقبل، وليس لسنة وإحدة فقط، 
 
ي إلإنتباه إليه بهذإ إلخصوص هو طريقة لعدة سنوإت ػ

وإنما ينبغ 
ي عملية تقدير إلإحتياجات إلمالية، وإل كيفية إستخدإم إرقام إلمبيعات 

 
ي إلمبيعات ػ

 
حساب إلتغير ػ

ي عملية تقدير إلأرباح إلمحتجزة
 
ي  إلإحتياجاتفلحساب  . إلمتوقعة ػ

 
كة يكون إلتغير ػ إلمالية للشر

ة إلتخطيطية )إلمبيعات هو إلفرق ما بير   ة للفير كة )Snمبيعات إلسنة إلإخير (، S( وإلمبيعات إلحالية للشر
 (5-3) وذلك حسب إلمعادلة إلآتية: 

                                    

ة إلتخطيطية  د إعدإد بعولحساب إلأرباح إلمحتجزة، تستبدل إلمبيعات مجموع مبيعات سنوإت إلفير
، تنبؤإت إلمبيعات إلمستقبلية 

ً
ي إلمبيعات ؤذإ كان معدل إلنمو  هذإ ثابتا

 
إللازمة، أو باستخدإم معدل نمو ػ

ي إلمعادلتير  : 
 
 (5-5)و  (5-4)وذلك كما هو مبير  ػ

 

 
كز إهتمام إلمدير إلمالي عند إعدإد إلتنبؤ بالإحتياجات إلمالية على معرفة نسبة 

بالؤضافة إل ما سبق يير

ى لهذإ إلموضوع لأن نسبة  . ويعطي إلمدير إلمالي أهمية كي  ي ي تتطلب تمويل خارج 
ي إلمبيعات إلتر

 
إلنمو ػ

ي يتوجب بذلها للحصو 
كة. إلتمويل هذه تنبهه ؤل مقدإر وحجم إلجهود إلتر ل على إموإل من خارج إلشر

لإستخرإج معادلة أخرى يستدل منها على نسبة نمو إلمبيعات  (5-1)ولمعرفة ذلك تستخدم إلمعادلة 

ي   .إلوإجبة إلتمويل بتمويل خارج 

 



    

1. 
 

Percentage of External Funds Required, PEFR نسبة إلأموإل إلخارجية إلمطلوبة    

 

 : نعرف أجزاء المعادلة

  إلموجودإت إل إلمبيعات ناقص نسبة إلمطلوبات تلقائية إلتغير إل ى إلمبيعات، أي نسبة نسبة مجموع

 إلمتطلبات إلمالية من دإخل إلمنشاة وخارجها. 

        A              L 
 1 = ------  ــــــــــــ   --------- 
       S               S 

  ي إلسنة إلحالية  ، مجمل إلنمو
 
ي تساوي إلمبيعات ػ

ي إلمبيعات إلتر
 
ي معدل إلنمو  Sإلزيادة ػ

 
وبة ػ  .gمصر 

Δs =gs 

 ي إلمبيعات للسنة
 
 ػ
ً
وبا  إلحالية.  مجمل إلمبيعات بعد إلنمو تساوي عامل إلنمو مصر 

S1 = (1+g) S 

 بهذه إلتعاريف ونحصل على (5-1)ثم نبدل بنود إلمعادلة 

EFR=Igs-mb (1 + g) s 

ي هذه إلمعادلة على وبق
 
ي إلمبيعات ينتج إلمعادلة gsسمة طرػ

 
 إلمطلوبة  مقدإر إلزيادة ػ

EFR          Igs        mb(1+g) s                           
PEFR  =  -----------=  ------ - ------------------ 
                 gs             gs              gs 

mb(1+g)                              

PEFR  =  I-  --------------------                                                                                        (6-5)               

                        g    
( ونسبة gنمو إلمبيعات ) بانها تسمح بتحليل إلعلاقة .بير  معدل  (5-6)يتبير  من صيغة إلمعادلة 

ي مثال  PEFRإلمبيعات إلوإجب تمويلها من مصادر تمويل خارجية 
 
وبالرجوع إل إلمعلومات إلمتضمنة ػ

كة إلإلبسة إلجاهزة يتبير  منها بأن ) ( تساوي إلفرق بير  نسبة إلموجودإت إل إلمبيعات ونسبة Iشر

ي إل إلمبيعات، أي ) إلمطلوبات 
ي تتغير بشكل أت 

ي إلدخل  .6..(= .1-.7..إلتر
 
وتساوي نسبة هامش صاػ

(m)   (0.10)( وتبلغ نسبة إلإرباح إلموزعةd )..5.  ي إلمبيعات يبلغ
 
 1000000، وبما إن مقدإر إلزيادة ػ

ي   0.50( =  ......2/  ......1يساوي) (g)دينار . فأن معدل نمو إلمبيعات
 
و بإدخال هذه إلإرقام ػ
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كة تمويلها منيتم إلحصول على ( (5-6إلمعادلة ي يتطلب من إلشر
مصادر خارجية   نسبة إلمبيعات إلتر

PEFR   : ي
 كما يأتر

         0.10(0.50) (1+0.50)                             
PEFR  =  0.60   -------------------------------   =  0.60 -0.15=0.45 = 45%                                              
                                         0.50     

ي  ليمكن حساب نسبة نمو إلمبيعات إلوإجبة إلتمويل بتموي وإلحصول على نفس إلنتيجة  - PEFRخارج 

على مقدإر إلزيادة  EFRإلمالية إلخارجية  -بشكل مباشر ومختصر وذلك بقسمه مقدإر إلمتطلبات 

ي إلمبيعات. 
 
كة  (1-5)إلذي حسب باستخدإم إلمعادلة  EFRفان مقدإر إل   ذلكولتوضيح إلمتوقعة ػ لشر

ي إلمبيعات يساوي  ....45خياطة إلحديثة  يبلغ إل
 
. وب  هذإ دينار  ......1دينار وأن مقدإر إلزيادة ػ

كة تساوي  ي ، أي من خارج إلشر فأن نسبة إلنمو إلوإجب تمويلها بتمويل خارج 

 %. 45أي 45..(=.....1/...45)

تكون قيمة إلتمويل  إلرغم من أن هذه إلعملية إلحسابية بسيطة للغاية ويمكن إستخدإمها عندماوعلى 

ي إلمطلوب  ( تكون أكير ملائمة للاستخدإم، 6 - 5إلمعادلة ) أن  محسوبة ومعلومة مسبقا، إلإ  EFRإلخارج 

كة تحديد تأثير إلتضخم إلنقدي على  معدل نمو إلمبيعات، وخاصة عندما يكون هدف إلمدير إلمالي للشر

 . نسبة إلتمويل إلمطلوب من مصادر خارجية على من ثمو 

كة إلإلبسة إلجاهزة إنخفضت من  ي مبيعات شر
 
ض بأن نسبة إلزيادة إلمتوقعة ػ ي إلمثال  % .5فاذإ ما إفير

 
ػ

 فتكون :  %.1إلسابق إل 

PEFR = 0.60 – (0.10) (0.5) (1 + 0.10) / 0.10  = 0.60-0.55= 0.05= 5% 

ي أن إنخفاض معدل نمو إلمبيعات من 
ي نسبة إلتمويل   %10ؤل %50وهذإ يعت 

 
يؤدي إل إلإنخفاض ػ

ي  ( 3-5)وكما هو وإضح من إلمعادلة   %5إل   %45إللازم من إلمصادر إلخارجية من 
 
فأن نسبة إلتغير ػ

ي معدل نمو إلمبيعات تعتمد على مقدإر 
 
 (I)معدل إلتمويل إللازم من إلمصادر إلخارجية إلناتج عن إلتغير ػ

إت هو :  mbو .   b=  .6..و  m=  5...و  I=  .5..فاذإ كان إلمعدل إلصناعي لصناعة ما ولهذه إلمؤشر

كة ستنمو بنف كات هذه إلصناعة وهي إلشر س معدلإت نمو صناعتها، ومحافظة على حصتها وأن أحدى شر

إوح بير  
إوح بير  إلسوقية. ولقد كان معدل نمو إلصناعة إلخالي من إلتضخم يير

ن إف ومن ثم  %.7و  6يير

إوح بير  
كة س إيضا يير ي مبيعات 7و  6معدل نمو مبيعات إلشر

 
%. وإلمطلوب هو تحديد نسبة إلزيادة ػ

كة إلوإجبة إلتمويل بتمويل خا ي ضوء معدلإت إلشر
 
ي ػ ي حسب هذه إلنسبة كما يتو نمو مبيعاتها رج 

  : أتر

  عندما يكون معدل إلنموg  6% =  

PEFR = 0.50 - (0.05) (0.6) (1+0.06) / 0.06 = 0.50- 0.53= -3% 

  عندما يكون معدل إلنموg  7% =  

PEFR = 0.50 - (0.05) (0.6) (1+0.07) / 0.07 = 0.50- 0.46= -4% 
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ي ويتبير  من 
 
كة ، تبلغ نسبة إلزيادة ػ هاتير  إلنتيجتير  بأنه عندما يكون معدل نمو مبيعات هذه إلشر

كة فائض من إلإموإل  ، بمعت  % 3 إلمبيعات إلمطلوب تمويلها من إلمصادر إلخارجية أنه سيكون لدى إلشر

ي إلأورإق إلمالية قص
 
ة إلأجل أو وتستطيع إن تستخدم هذإ إلفائض لتسديد بعض قروضها أو للاستثمار ػ ير

كة  ي إلإرباح إلموزعة. أما إذإ كان معدل نمو مبيعات إلشر
 
ي 7للزيادة ػ

ي إلمبيعات إلتر
 
% فتكون نسبة إلزيادة ػ

كة تمويلها من إلمصادر إلخارجية   % . 4يجب على إلشر

إت إلتضخم، ألإ أن إلتضخم أصبح يسود جميع إلإقتصادإت  ي جرى حسابها خالية من تأثير
هذه إلنسبة إلتر

كة  ي إلقرإرإت إلمالية ومن بينها قرإر تحديد إلإحتياجات إلمالية. ولهذإ فأن شر
 
ه إلمباشر ػ إلدولية، وله تأثير

ي إلحسبان، وأضافت إل معدل إلنمو 
 
% نسبة  7% و 6إلإلبسة إلجاهزة عندما تأخذ إلتضخم إلنقدي ػ

ي هذه إلحالة .2ل % إ15كافية للتعويض عن إلتضخم إلنقدي بحيث إصبح معدل إلنمو إلجديد 
% ، فؼ 

 : ي
 تكون متطلبات إلنمو من إلمصادر إلخارجية كما يأتر

  = 15 عندما يكون معدل إلنمو % 

PEFR = 0.50 - (0.05) (0.60) (1 + 0.15) / (0.15)  =0.50 -0.23 =  0.27 = 27% 

  = 20 عندما يكون معدل إلنمو % 

PEFR = 0.50 - (0.05) (0.60) (1 + 0.20) / (0.20)  =0.50 -0.18 =  0.32 = 32% 

ي إلمبيعات إل 
 
ي  %15يتضح أنه عندما يسبب إلتضخم إلنقدي إرتفاع معدل إلنمو ػ

 
فأن نسبة إلزيادة ػ

كة تصل إل  ،   %20، وإذإ ما أرتفع معدل نمو إلمبيعات إل  %27إلمبيعات إلوإجب تمويلها من خارج إلشر

كة.  %32نسبة فأن إلتمويل إلمطلوب من إلخارج يرتفع إل   من نمو مبيعات إلشر

كات بسبب إلتضخم إلنقدي، زإد من  ولهذإ ، فأن إلإرتفاع إلكبير إلذي طرأ على معدلإت نمو مبيعات إلشر

 "
ً
إ كات وكذلك إصبح عبء عمل إلمدرإء إلماليير  كبير ي إلشر

 
ي ووظيفة إلتمويل ػ أهمية إلتمويل إلخارج 

ورية للمحافظة على نموخارجية  بات إلمالية من مصادروشاقا"، وخاصة فيما يتعلق بتحقيق إلمتطل  إلصر 

كاتهم .   مبيعات شر

ي التطبيق، 
 
ا" ان استخدام اسلوب النسبة المئوية من المبيعات  للتنبؤ بالمتطلبات المالية ليس سهلا ولا آليا ف وأخير

 لكل من 
ً
 جيدا

ً
ة والحكم السليم، وكذلك تفهما ا من الخي  ي الحياة الواقعية كثير

 
بل يتطلب تطبيق هذا الاسلوب ف

كة. تكنولوجية المنشأة، ومنطق العلاقة بير  المبيعا  ت وموجودات الشر

كذلك يتوجب ذكر محدودية طريقة النسبة المئوية للمبيعات وهي اعتمادها على علاقات ثابتة بير  المبيعات وبعض 

ورة  انية، حيث يتم التنبؤ بالاحتياجات المالية المستقبلية على ضوؤها لكن هذه العلاقات ليست بالصر  عناصر المير 

ي 
 
 الزيادة ف

ا
ي مستويات النقد والمخزون والحسابات المدينة بنسب ثابتة، فمثلا

 
المبيعات قد لا ينتج عنها زيادات ف

ي 
 
ثابتة وانما بنسب متناقصة بسبب اقتصاديات الحجم الواسع. يضاف ال ذلك ان هذا الاسلوب اكير فائدة وملائمة ف

، لكنه أ ي الاجل القصير
 
ي المتطلبات المالية ف

 
ات ف  .للتنبؤات طويلة الأجل قل واقعية وملائمةالاستخدام للتنبؤ بالتغير

      


