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وً الإ٠شاداخ = اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌذاخٍح

اٌرٟ ذذظً ػ١ٍٙا إٌّشؤج فٟ شىً 

 .ٔمذٞ

وً ِا ٠خشض = اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌخاسجح

 .ِٓ إٌّشؤج فٟ شىً ٔمذٞ

ِذظٍرُٙ ِؼاً ٠غّٝ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح، ٚ 

٠رُ دغاب اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٌٍّششٚع ٚ 

 ١ٌظ ٌٍششوح

أٞ اٌّؼٍِٛاخ اٌرٟ ٠جة أْ ذرٛفش )
لإػذاد لائّح اٌذخً اٌرمذ٠ش٠ح ٚ تٕاءٍ 
ػٍٙا ٠ّىٓ إػذاد ِٛاصٔح سأعّا١ٌح 

 (دل١مح

 

إػذاد ِٛاصٔح سأط ِا١ٌح ٌٍّذٜ  )
اٌمظ١ش أعًٙ تىص١ش ِٓ إػذاد٘ا ٌٍّذٜ 
اٌط٠ًٛ د١س ٠رطٍة ا٤ِش ٚلد ٚخثشج ٚ 
ِخرظ١ٓ ٚ ذىّٓ أ١ّ٘رٙا فٟ أٔٗ ذثٕٝ 
ػ١ٍٙا وً اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح اٌّرؼٍمح 

 (تاٌّششٚع

 

السابعة المحاضرة  

 الموازنات الرأسمالية
   : الرأسماليةةالموازن
  يقصد بها الخطة التفصيلية التي تحتوي على التدفقات النقدية الخارجة والتدفقات النقدية

 .(ا٤طٛي اٌشأعّا١ٌح ِصً ا٢لاخ ٚ اٌّؼذاخ ٚ اٌرج١ٙضاخ ) الداخلة الدرتبطة بالأصول الرأسمالية

 تقدير التدفقات النقدية الدتوقعة من الدشروع الاستثماري. 

 عملية تتطلب إعداد قائمة الدخل التقديرية لكل سنة من سنوات حياة الدشروع الاقتصادية 
  .(الافرشاػ١ح)

 

لائّح اٌذخً اٌرمذ٠ش٠ح ع١ّد ذمذ٠ش٠ح ٤ٔٙا ذرؼٍك تاٌّغرمثً، ٚ ذخرٍف ػٓ لائّح اٌذخً اٌؼاد٠ح )
 ( عاتمح ذّد ٚ أرٙدجٚ اٌرٟ ذرىٍُ ػٓ فرشاخ ذاس٠خٟ

 
 
 

 :يتطلب إعداد الموازنات الرأسمالية
  (اٌرٟ ٔش٠ذ إٔراجٙا)معلومات عن الطلب الدستقبلي على السلعة. 

  (اٌغ٠ٕٛح اٌّرٛلؼح )تكاليف التشغيل. 

  (أٞ ذىٍفح اٌششاء أٚ شّٓ ششاء ا٢ٌح اٌفؼٍٟ اٌزٞ ٕٔفمٗ لإلاِح اٌّششٚع )تكلفة الاستثمار الرأسمالي. 

  الدتوقعة للمشروع (الافرشاػ١ح)الحياة الاقتصادية. 

  ٌىً ِششٚع ل١ّح خشدج فٟ ٔٙا٠ح اٌؼّش الافرشاػٟ ٌٍرخٍض  )( قيمة الخردة)للمشروع  (اٌّرٛلغ)القيمة الدتبقية في نهاية العمر الافتراضي

ِٓ ا٢ٌح أٚ اٌّثٕٝ ِصلاً ٚ ل١ّح اٌخشدج  ذغاٚٞ إِا طفش أٚ أػٍٝ أٚ عاٌثح ِصً اٌرىا١ٌف اٌرٟ ٔذفؼٙا لإصاٌح اٌّثٕٝ فٟ ٔٙا٠ح اٌّششٚع 

 (أٚ ذفى١ه آٌح ٌث١ؼٙا ٚ ٟ٘ ذؼرثش ل١ّح عاٌثح ٤ٟٔ دفؼد ػ١ٍٙا ٤ذخٍض ِٕٙا
 

 

 

 : أىمية الموازنات الرأسمالية
 تعتبر القرارات الاستثمارية من أهم القرارات الدالية، كونها تتعلق بفترات زمنية طويلة. 

 صعوبة التنبؤ بالدستقبل البعيد على وجه الدقة، يجعلها قرارات لزفوفة بالدخاطر . 
 

 

  :(اٌرٟ ٠ّىٓ إػذاد ِٛاصٔح سأعّا١ٌح ٌٙا  )أنواع المشروعات الاستثمارية 

 لأول مرة تدخل السوق:  مشروعات جديدة  .1

 . للمشاريع القديمة بالدشاريع الجديدة :مشروعات الإحلال أو الاستبدال .2

  :من خلالالمشروعات التوسعية،  .3

 إضافة خطوط إنتاج جديدة لتغطية الطلب الجديد. 

 تنويع الدنتجات بدل من الاعتماد على منتج واحد 

 يتم تخصيص منتجات وأساليب تقنية جديدة، لضمان البقاء في السوق ومواجهة التغيرات الدستمرة في :مشروعات البحث والتطوير .4
 .الإنتاج 
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أٚلا ٔؼرثش الإ٘لان ذىٍفح ٌرخف١غ اٌٛػاء 
اٌشتخ لثً =اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ )اٌؼش٠ثٟ 

شُ ذخف١غ اٌؼش٠ثح فٕطشدٗ ِٓ  (اٌؼش٠ثح
الإ٠شاداخ إٌمذ٠ح، شُ ٔؼرثشٖ إ٠شاد تؼذ ت١غ 

ا٢ٌح ٚ ٔؼ١فٗ ػٍٝ اٌشتخ تؼذ اٌؼش٠ثح 
 .١ٌؼط١ٕٟ اٌرذفك إٌمذٞ اٌظافٟ

 

 فٟ اٌذاٌح ا٤ٌٚٝ ِظشٚف غ١ش نٚ الإ٘لا
ٔمذٞ لا ٠ُذفغ ٌطشف شاٌس ٚ ٘ٛ ل١ذ 

ِذاعثٟ فٟ اٌذفاذش ذرذٍّٗ إٌّشؤج 
ػثاسج ػٓ اعرخذاَ ا٢لاخ ٚ ٠جة ذذ١ٍّٗ 

ػٍٝ إٌّشؤج  درٝ لا ذظٙش ا٤ستاح 
 .ػخّح ػٍٝ خلاف اٌذم١مح

 :صافي الدخل والتدفقات النقدية

 التدفق النقدي الربح المحاسبي البيــان
 20000 200000 إيرادات نقدية

 100000 100000 تكاليف التشغيل النقدية- 

 40000  الإهلاك-
اعرثؼذٔا الإ٘لان ٤ٔٗ لا ٠ؼذ ِظشٚف  )

 (ت١ؼٟ ٚ إّٔا ٠ؼرثش ِظشٚف غ١ش ٔمذٞ

 100000 60000 الربح قبل الضريبة= 

 24000 24000 (%40)الضريبة - 

  36000 (طافٟ اٌشتخ) الربح بعد الضريبة= 

 76000 الإهلاك+ صافي الربح بعد الضريبة  =التدفق النقدي  
  

 CF= EAT + Dصافي التدفق النقدي      
 الإىلاك+ الربح بعد الضريبة = صافي التدفق النقدي
 الإهلاك - صافي التدفق النقدي= أو  الربح بعد الضريبة 

 (CF)=  صافي التدفق النقدي السنوي  
(EAT )= الربح بعد الضريبة  

(D)= الإهلاك السنوي  

  ريال76000  = 40000  + 36000  =التدفق النقدي 
_____________________________________________________________________ 

 :لتوضيح أثر الإىلاك على الربح والتدفقات النقدية
 :من خلال فحص الجدول التالي.  ريال10000 إلى انخفض 2009 لنتصور أن الإهلاك في عام 

   م2009صافي الربح والتدفق النقدي لشركة فاضل  لسنة 

 التدفق النقدي الربح المحاسبي البيــان
 20000 200000 إيرادات نقدية

 100000 100000 تكاليف التشغيل النقدية- 

  10000  الإهلاك-

 100000 90000 الربح قبل الفوائد والضرائب= 

 36000 36000 (%40)الضريبة - 

  54000  الربح بعد الضريبة= 

 64000 الإهلاك+ صافي الربح بعد الضريبة  =التدفق النقدي  
 

  ريال64000 = 10000+ 54000= صافي التدفق النقدي السنوي
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أٞ اٌّثٍغ اٌخاػغ ٌٍؼش٠ثح أٚ اٌزٞ ذطثك ػ١ٍٗ اٌؼش٠ثح ٚ ٘ٛ )أدٜ رٌه إٌٝ ذخف١غ اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ : وٍّا أسذفغ الإ٘لان 
شُ أدٜ إٌٝ ذخف١غ اٌؼش٠ثح شُ ص٠ادج فٟ طافٟ اٌرذفك إٌمذٞ تٕفظ ل١ّح الإ٘لان، فٟ د١ٓ أْ  (اٌشتخ لثً اٌؼش٠ثح

  ٠ض٠ذ ِٓ اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ ٚ ذض٠ذ تاٌراٌٟ اٌؼش٠ثح ٚ ٠ٕخفغ طافٟ اٌرذفك إٌمذٞ تم١ّح الإ٘لان، ففٟ نأخفاع الإ٘لا

 .( ريال أ٠ؼاً 30000 ريال أدٜ رٌه إٌٝ أخفاع طافٟ ٌرذفك إٌمذٞ ب30000اٌّصاي اٌصأٟ أخفغ الإ٘لان تم١ّح 
 

 إراً اٌؼٕظش اٌّؤشش فٟ ذذم١ك اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٘ٛ الإ٘لان
 

 .   ٚ ترغ١ش الإ٘لان ٠رغ١ش اٌشتخ لثً اٌؼش٠ثح ٚ اٌؼش٠ثح ٚ اٌرذفك إٌمذٞ
 

 ٤ْ اٌشتخ اٌّذاعثٟ لا ٠ؼثش ػٓ اٌشتخ اٌذم١مٟ .1
 ٤ٔٗ لا ٠ؤخز تاٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد

 
 ٌٛ افرشػٕا ٚجٛد ششوح ٌذ٠ٙا خ ْ عاتمح  شُ .2

اعرصّشخ اٌششوح فٟ ِشاس٠غ جذ٠ذج ٔرجد ػٕٙا 
خ ْ إػاف١ح جذ٠ذج ذؼاف إٌٝ اٌرذفماخ اٌغاتمح، 
فئْ خ ْ الإػاف١ح اٌجذ٠ذج ٟ٘ اٌرٟ ذؼ١ف إٌٝ 

 .اٌّششٚع ٚ ١ٌغد اٌمذ٠ّح
 
 

أْ ذرخز اٌششوح لشاس تمثٛي :  لشاس الاعرصّاس.3
 الاعرصّاس فٟ ِششٚع جذ٠ذ أٚ ذشفؼٗ

٠شوض و١ف١ح اٌذظٛي ػٍٝ ِظادس : أِا لشاس اٌر٠ًّٛ
 ذ١ٍ٠ّٛح ٌٍّششٚع 

 

 

 

 

  
 

 : أدى إلى↓انخفاض الإىلاك

 زيادة الضرائب↑. 

 زيادة صافي الربح↑. 

 انخفاض صافي التدفق النقدي↓. 

و العكس 
 صحيح

 : أدى إلى↑ الإىلاكارتفاع

 انخفاض الضرائب↓. 

 انخفاض صافي الربح↓. 

 زيادة صافي التدفق النقدي↑. 
 

 نمارا يزيذ صافي انتذفق اننقذي بارتفاع الإهلاك و ينخفض بانخفاض الإهلاك؟

٤ٟٔ أجّغ اٌشتخ تؼذ اٌؼش٠ثح ِغ الإ٘لان فئرا واْ الإ٘لان ِشذفغ فئٔٗ ٠شفغ ِؼٗ طافٟ اٌرذفك إٌمذٞ ٚ إرا واْ ِٕخفغ ع١ٕخفغ طافٟ 

 اٌرذفك إٌمذٞ
 

 

 (أعظ ػ١ٍّح شاترح لا ذرغ١ش): أسس حساب التدفقات النقدية

 التركيز على التدفق النقدي وليس الربح المحاسبي  .1

 . التي تنتج مباشرة من الدشروع(اٌغ٠ٕٛح)التركيز على التدفقات النقدية الإضافية  .2

 .الفصل بين قرار الاستثمار وقرار التمويل .3

 .حساب التدفقات النقدية على أساس ما بعد الضريبة .4
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 :(خ ْ إِا داخٍح أٚ خاسجح )مكونات التدفقات النقدية للمشاريع الاستثمارية 

 

  البنــود  التدفق النقدي طبيعة

 التدفقات النقدية المبدئية

ٟ٘ ذىا١ٌف ٠رذٍّٙا طادة اٌّششٚع  )
لإلاِح ِششٚػٗ،أغٍة اٌرذفماخ اٌّثذئ١ح 

خ ْ خاسجح أٞ ذخشض ِٓ إٌّشؤج 
 (جتّؼٕٝ ذذفؼٙا أٚ ذظشفٙا إٌّشؤ

 (لإلاِح اٌّششٚع) تكلفة الاستشارة والتراخيص .1

 (ِٓ ٢لاخ ٚ ِؼذاخ ٚ ِثأٟ)  وإعداد وتجهيز المشروعتكلفة شراء .2

فٟ اٌّششٚػاخ ) (كالمخزون)الزيادة في رأس المال العامل .3

 (اٌرٛعؼ١ح

 (فٟ تذا٠ح اٌّششٚع)تكاليف تجربة تشغيل المشروع وتدريب العاملين .4

فٟ  ) التدفقات النقدية الصافية المرتبطة ببيع الأصول القديمة .5

 (ِشاس٠غ الإدلاي ٚ الاعرثذاي

 

 وٍٙا 4، 3، 2، 1 

ذذفماخ ٔمذ٠ح 

خاسجح ٠رذٍّٙا 

 طادة اٌّششٚع

 

 

ذذفماخ ٔمذ٠ح - 5

 داخٍح

أٞ إ٠شاداخ عٛف  )

ذذخً ػٍٝ 

اٌّششٚع أٚ طادة 

 (اٌّششٚع

 التدفقات النقدية الإضافية
 (ٚ ٟ٘ ِشدٍح اٌرشغ١ً ٚ الإٔراض)

 بعد تغطية المصاريف النقدية الإضافية النقدية الإيرادات .1

أٞ اٌرٛف١ش فٟ ذىا١ٌف اٌّٛاد ٚ  )الوفورات في تكاليف المواد والعمالة  .2

 (ا٠٤ذٞ اٌؼاٍِح تاعرثذاي ا٠٤ذٞ اٌؼاٍِح ِصلاً تآلاخ

أٞ ذخف١غ أٚ ذم١ًٍ اٌؼش٠ثح ِٓ خلاي ص٠ادج  )الوفورات الضريبية  .3

الاعرٙلان اٌزٞ ٠ؤدٞ إٌٝ ذخف١غ اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ شُ ٠خفغ اٌؼش٠ثح ٚ 
تاٌراٌٟ ذض٠ذ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح، أٚ ِٓ خلاي ص٠ادج اٌفٛائذ ػٍٝ اٌمشٚع 

اٌرٟ ذؼاًِ ورىا١ٌف ٔفظ الإ٘لان ٚ تاٌراٌٟ ذخفغ اٌٛػاء اٌؼش٠ثٟ شُ 
 (ذخفغ اٌؼش٠ثح شُ ذض٠ذ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح

اٌرذفماخ إٌمذ٠ح  

 الإػاف١ح وٍٙا

ذذفماخ ٔمذ٠ح 

 داخٍح

 التدفقات النقدية في نهاية المشروع

 صافي قيمة الخردة .1

  بتصفية المشروعالتدفقات النقدية المرتبطة .2

 (اٌزٞ دُفغ فٟ تذا٠ح اٌّششٚع )استرداد رأس المال العامل  .3

 لذ ذىْٛ خ ْ 2ٚ 1

 د أٚ خ ْ ر

ػٍٝ دغة إرا 

واْ ٌٍخشدج ل١ّح 

 ِٛجثح أٚ عاٌثح

 خ ْ د- 3

 

 (وّا ذُ اٌششح أػلاٖ )أثر الإىلاك على التدفقات النقدية 
 

  ويؤثر في حساب الدخل والتدفقات  النقدية حيثكمصروف غير نقدييظهر الإىلاك في قائمة الدخل : 

  (ضريبة أقل)يعمل على تقليل الدخل الخاضع للضريبة. 

  (أٞ ص٠ادج فٟ الإ٘لان ذؼٕٟ ص٠ادج فٟ ص خ ْ) (تدفقات نقدية أكبر)زيادة التدفقات النقدية بزيادة لسصصات الإهلاك 
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 :أثر الإىلاك على صافي التدفق النقدي

ششوح تذْٚ إ٘لان   شركة بدون إىلاك   ريال100000= شركة لديها إىلاك البيــان
أٞ أٔٙا ذغرؤجش آلاخ 

ِٓ خاسض اٌششوح ٚ 
تاٌراٌٟ لا ٠ٛجذ ل١ّح 

 إ٘لان ٣ٌلاخ
 500000 500000  النقديةالإيرادات

 200000 200000  التشغيلتكاليف- 

 ↓                    0 ↑                  100000       الإهلاك- 
أسذفغ اٌشتخ لثً  ↑          300000 ↓                 200000        الربح قبل الضريبة= 

اٌؼش٠ثح ٌؼذَ ٚجٛد 
إ٘لان ٚ اسذفؼد 

 اٌؼش٠ثح أ٠ؼاً 
 ↑       120000    ↓                          80000 (%40)الضريبة - 
  180000 120000 الربح بعد الضريبة= 

  0 100000 الإهلاك+ 

 ↓        180000   ↑                        220000  النقديصافي التدفق= 
 

 :الأثر الضريبي للإىلاك

  (80000  – 120000 ) ريال 40000الدنشأة التي لديها إهلاك تدفع ضرائب أقل من الدنشأة التي لا يوجد لديها إهلاك بمقدار 

  ريال للمنشأة التي لا يوجد لديها إهلاك180000  ريال مقارنة بـ220000الدنشأة التي لديها إهلاك في حوزتها تدفقات نقدية مقدارها . 

_____________________________________________________________________ 

 ريال، والإيرادات النقدية 20000 (اٌّرٛلؼح) السنوية ريال، وتكاليف التشغيل النقدية 100000تبلغ التكلفة الرأسمالية لمشروع : مثال
، ولا يتوقع أن يكون للمشروع %40 سنوات، ومعدل الضريبة 5 ريال، وللمشروع حياة اقتصادية قدرىا 100000 (اٌّرٛلؼح)السنوية 

 .قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي

 : المطلوب

 :    حساب التدفق النقدي مستخدما طرق الإىلاك التالية

 .ريقة القسط الثابت مع عدم وجود خردةط .1

 .سنويا% 40طريقة الإهلاك الدتناقص بواقع  .2
 

: حساب التدفق النقدي مستخدما طريقة القسط الثابت للإىلاك: أولا
 

 :حساب قيمة الإىلاك السنوي.  أ

 عدد السنوات÷  (قيمة الخردة– تكلفة الاستثمار  )=  القسط الثابت للإىلاك 
 

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟎 = القسط الثابت للإىلاك

𝟓
 (إ٘لان شاتد ٌىً عٕح ِٓ اٌغٕٛاخ اٌخّغح ) ريال 20000 = 

 
 الإهلاك+ الربح بعد الضريبة = حساب التدفق النقدي السنوي . ب
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 (القيمة بالألف)التدفقات النقدية بعد الضريبة باستخدام طريقة القسط الثابت 

 السنة
إيرادات 

 نقدية

 تكاليف
 تشغيل

 الإىلاك
الربح قبل 

 الضريبة

ضريبة 
40% 

الربح بعد 
 الضريبة

 الإىلاك
 تدفق نقدي

 

1 100 -   20  -  20  60 =   -   24  36 =   +  20  =  56 

2 100 20 20 60 24 36 20 56 

3 100 20 20 60 24 36 20 56 

4 100 20 20 60 24 36 20 56 

5 100 20 20 60 24 36 20 56 

                           (٠ىفٟ أْ أدغة اٌرذفك اٌغٕٛٞ ٌٍغٕح ا٤ٌٚٝ ٚ ٠طثك ػٍٝ تالٟ اٌغٕٛاخ)

ذذفماخ 
ٔمذ٠ح 

ِٕرظّح 
  (ِرغا٠ٚح)

 

 (تّا أْ الإ٘لان ٠رٕالض إراً اعرصّاس آخش اٌّذج ع١رٕالض)التدفق النقدي باستخدام طريقة القسط  المتناقص للإىلاك : ثانيا

 :حساب الإىلاك السنوي. أ

 5 4 3 2 1 البيـان

 13 21.6 36 60 100   الددة ل استثمار أو

 5.2 8.6 14.4 24 40  -   (%40) الإهلاك السنوي 

 7.8 13 21.6 36 60  =   استثمار آخر الددة 
  

 ٚ ٘ىزا.. اعرصّاس أٚي اٌّذج ٌٍغٕح اٌصاٌصح= اعرصّاس أٚي اٌّذج ٌٍغٕح اٌصا١ٔح، ٚ اعرصّاس آخش اٌّذج ٌٍغٕح اٌصا١ٔح = اعرصّاس آخش اٌّذج ٌٍغٕح ا٤ٌٚٝ 

 
 (القيمة بالألف )صافي التدفق النقدي السنوي باستخدام طريقة القسط المتناقص للإىلاك . ب

 السنة
إيرادات 

 نقدية

 تكاليف
 تشغيل

 الإىلاك
الربح قبل 

 الضريبة

ضريبة 
40% 

الربح بعد 
 الضريبة

 الإىلاك
 تدفق نقدي

 

1 100 20 40 40 16 24 40 64 

2 100 20 24 56 22.4 33.6 24 57.6 

3 100 20 14.4 65.6 26.2 39.4 14.4 53.8 

4 100 20 8.6 71.4 28.6 42.4 8.6 51 

5 100 20 5.2 74.8 29.9 44.9 5.2 51.1 

 ↓٠رٕالض   ↑٠رضا٠ذ  ↑٠رضا٠ذ  ↑٠رضا٠ذ  ↓٠رٕالض    

  (إراً اٌؼلالح ت١ٓ الإ٘لان ٚ طافٟ اٌرذفك إٌمذٞ ػلالح ؽشد٠ح)

 

 (ٚ اٌؼلالح ت١ٓ الإ٘لان ٚ اٌشتخ تؼذ اٌؼش٠ثح ٚ اٌؼش٠ثح ٚ اٌشتخ تؼذ اٌؼش٠ثح ػلالح ػىغ١ح )
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 :خلاصة

 طريقة الإهلاك تؤثر على العبء الضريبي للمنشأة وحجم التدفقات النقدية 

  باستخدام طريقة القسط الدتناقص يكون الإهلاك عاليا في السنوات الأولى، لشا يؤدي إلى تخفيض الدخل الخاضع للضريبة والضريبة التي
 .تدفعها الدنشأة

 يتيح هذا الأسلوب للمنشأة  الاحتفاظ بقدر أكبر من التدفقات النقدية في السنوات الأولى. 

 في حالة بيع الخردة، يتم إضافة التدفق النقدي في السنة الأخيرة. 

_____________________________________________________________________ 

 مثال عن المشاريع الجديدة: 

 ريال بالإضافة إلى مبلغ 10000 التصوير، يتطلب شراء ماكينة جديدة بمبلغ و في الدخول في مشروع للنسخ تفكر شركة الحمدان

 ريال كرأسمال عامل لتوفير الورق والحبر، وتقدر 800 ريال للتجهيز والتركيب وتدريب العاملين، كما تحتاج الماكينة إلى مبلغ 2000

  سنوات تستهلك خلالها عن طريق القسط الثابت لتصبح لتكون قيمتها الدفترية4: الحياة الاقتصادية لهذه الماكينة ب

وتقدر .  ريال1000، ويمكن بيعها في نهاية حياتها الإنتاجية بملغ  ( عٕٛاخ4ذغرٍٙه تاٌىاًِ خلاي اٌـ أٞ) 0= بعد أربع سنوات 

 ريال، وتدفع الشركة 4000بمبلغ  (اٌّرٛلؼح) ريال، وتكاليف التشغيل النقدية السنوية  8000بمبلغ  (اٌّرٛلؼح)الإيرادات النقدية السنوية 

 %.40ضريبة أرباح بمعدل 

 :المطلوب   

 (51اٌثٕٛد اٌّٛجٛدج فٟ ص " أٞ وً ِا ٠رُ طشفٗ لإٔشاء اٌّششٚع فٟ اٌثذا٠ح  ) حساب التدفقات النقدية الدبدئية للمشروع .1

 حساب التدفقات النقدية السنوية للمشروع .2

 .حساب التدفقات النقدية في نهاية حياة الدشروع .3

 :التدفقات النقدية المبدئية للمشروع:المطلوب الأول   :الحل

  ريال10000 = (شراء ماكينة التصوير والنسخ )تكلفة الاستثمار

+ 

  ريال2000= بـب والتدريـز والتركيــف التجهيـتكالي

+ 

  ريال800=  لــامــال العــات رأس المــلبــمتط

_____________________________________________ 

   ريال12800=  ةــة المبدئيــات النقديـــوع التدفقـــمجم
 ( ريال ٚ ٟ٘ ذؼرثش ذذفماخ ٔمذ٠ح خاسجح12800تّؼٕٝ أْ اٌّششٚع ٌٓ ٠ثذأ تالإٔراض إلا تؼذ أْ ٔظشف ػ١ٍٗ  )
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أٞ + ذىٍفح ششاء ا٢ٌح = ذىٍفح الاعرصّاس  )

ِظاس٠ف أخشٜ ذظشف ػٍٝ ا٢ٌح  ٌرظثخ 

 (جا٘ضج ٌلاعرخذاَ
 =10000+  2000 

 

 :التدفقات النقدية الإضافية السنوية: المطلوب الثاني

: (ؽش٠مح اٌمغؾ اٌصاتد)حساب الإىلاك السنوي . أ

 .     العمر الافتراضي للآلة÷  (قيمة الخردة– تكلفة الاستثمار )      

        (12000 – 1000)  ÷4 = 2750 

  الحمدان حساب صافي التدفق السنوي لمشروع شركة . ب

 :صافي التدفق النقدي السنوي لمشروع شركة الحمدان

 البيـان
 السنــوات

1 2 3 4 

 8000 8000 8000 8000 الإيرادات النقدية

 4000 4000 4000 4000 تكاليف التشغيل النقدية- 

 2750 2750 2750 2750 الإهلاك- 

 1250 1250 1250 1250 الربح قبل الضريبة= 

 500 500 500 500 (%40)الضريبة - 

 750 750 750 750 الربح بعد الضريبة= 

 2750 2750 2750 2750 الإهلاك+ 

 3500 3500 3500 3500 صافي التدفق النقدي= 
 

 (نهاية السنة الرابعة )التدفقات النقدية في نهاية المشروع  :المطلوب الثالث

 :يتضمن التدفق  في السنة الرابعة

 صافي التدفق النقدي الإضافي للسنة الرابعة. 

 استرداد رأس الدال العامل. 

 صافي قيمة الخردة . 
 

 المبالغ البيـان

  3500  التدفق النقدي السنوي من التشغيل 

  800  استرداد رأس الدال العامل + 

  600  ( %40×1000 ) -1000=  صافي قيمة الخردة + 

  4900  المجموع 

 

 ريال ذؼرثش ستخ ٚ 1000=  أٞ ذغرٍٙه تاٌىاًِ فٟ ا٤ستغ عٕٛاخ، ٚ ٌىٓ لذسخ ٌٙا ل١ّح ت١ؼ١ح 0= اٌخشدج ذّصً إ٠شاد ٤ْ ل١ّح ا٢ٌح اٌذفرش٠ح 

اٌشتخ ٠ذغة ػ١ٍٗ ػش٠ثح 
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 :التدفقات النقدية لشركة الحمدان

 البيـان
 السنــوات

0 1 2 3 4 

     12800-  التدفقات النقدية الدبدئية

 3500 3500 3500 3500  تدفقات تشغيل نقدية سنوية

 1400 *+      تدفقات نقدية لنهاية الدشروع
 4900=  3500 3500 3500 12800-  ة النقدياتصافي التدفق

 

  .(600)مضافا إليو صافي قيمة الخردة  (800)عبارة عن استرداد رأس المال العامل  (1400)*

 

 اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّثذئ١ح ذذفماخ خاسجح ٌزٌه ٟ٘ تاٌغاٌة
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ٔغرذي أْ اٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد ٟ٘ " خظُ أٚ ِخظَٛ"ِٓ وٍّح 

 فمؾ ٚ رٌه 4 ٚ 3 ٌزٌه عٕغرخذَ اٌجذاٚي اٌّا١ٌح PVاٌم١ّح اٌذا١ٌح 

إسجاع اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٌذاٌرٙا اٌطث١ؼ١ح لثً الاعرصّاس ٚ )ٌغشع 

ٌىٟ ٔؤخز تالاػرثاس أٞ ِخاؽش  (دظٌٕٛا ػٍٝ اٌرذفماخ اٌّغرمث١ٍح

ِذرٍّح اٌذذٚز، فاٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌذا١ٌح ذخؼغ ٌّؼاًِ اٌخظُ 

 .١ٌظثخ اٌرذفك إٌمذٞ دم١مٟ أٚ ؽث١ؼٟ أٚ طذ١خ

 

ؽش٠مح ص ق ح  ذؼرثش أُ٘ ِؼ١اس ِٓ ِؼا١٠ش - 1
اٌّفاػٍح ت١ٓ  اٌّشاس٠غ الاعرصّاس٠ح، ٚ ٟ٘ ِٛػغ 
اٌذساعح فٟ ٘زٖ اٌّذاػشج ٚ ٠شِض ٌٙا تالاخرظاس  

 ٠مثً الاعرصّاس فٟ 0< ص ق ح ، فئرا واْ ص ق ح
 لا ٠مثً الاعرصّاس 0>اٌّششٚع، ٚ إرا وأد ص ق ح 

 فٟ اٌّششٚع

الثامنة المحاضرة  

  التقييم المالي للمشروعات الاستثمارية
 :التقييم المالي للمشروعات الاستثمارية

 إٌّشؤج ِا ػٕذ٘ا " ذىْٛ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح غ١ش واف١ح  ػٕذِاتّؼٕٝ  ) . الرأسماليةتلجأ الدنشأ للمفاضلة بين الدشاريع عند عدم كفاية الدوازنة

 ("اٌّشاس٠غ"  ِششٚع ِطشٚح ِٓ ت١ٓ ػذد ِٓ اٌثذائً اٌّرادح أفؼً فئٔٙا ذٍجؤ لاخر١اس "فٍٛط وفا٠ح
 

 (الإ٠شاداخ=إٌّفؼح) تقوم الدوازنة الرأسمالية على مفهوم التكلفة والدنفعة:  

  ٔمثً اٌّششٚعاٌرىا١ٌف > (الإ٠شاداخ  )إٌّافغ .   في حالة تفوق الدنافع على التكاليف نقبل الدشروع .1

  ٔشفغ اٌّششٚعاٌرىا١ٌف < (الإ٠شاداخ  )إٌّافغ   .في حالة تفوق التكاليف على الدنافع نرفض الدشروع .2

 ِمثٌٛح أٚ ِشفٛػح ِٓ د١س الاعرصّاس  ) .للحكم على الدشاريع نلجأ إلى استخدام بعض الدعايير لتمييز بين الدشروعات الدقبولة وغير الدقبولة

 (فٟ ذٍه اٌّشاس٠غ
 

 :معايير تقييم المشروعات الاستثمارية
 (ػٍٝ ػٛء اٌرم١١ُ ٔرخز لشاس الاعرصّاس ِٓ ػذِٗ ٚ ٠ؼرثش اٌرم١١ُ أُ٘ اٌمشاساخ اٌّا١ٌح ٤ٔٗ لشاس اعرصّاس)

 : يمكن تصنيف معايير التقييم إلى لرموعتين

 :(المعايير التقليدية)المجموعة الأولى  .5

 )  سميت بالدعايير التقليدية أو البسيطة لأنها تتجاهل القيمة الزمنية للنقود وتعامل التدفقات النقدية على أنها متساوية القيمة خلال حياة الدشروع
 (اٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد ِّٙح جذاً فٟ اذخار اٌمشاس ٚ لا ٠ّىٓ ذجاٍ٘ٙا

 :تشمل المعايير التقليدية

اٌؼائذ اٌّذاعثٟ ٘ٛ اٌشتخ اٌّذاعثٟ اٌّؼراد اٌزٞ ٠ظٙش فٟ لائّح  )طريقة متوسط العائد على الاستثمار أو متوسط العائد المحاسبي  .1

 (اٌذخً ٤ٞ ِششٚع ، ٚ اٌشتخ اٌّذاعثٟ لا ٠ؤخز تاٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد
 

 (فرشج الاعرشداد ٟ٘ اٌفرشج اٌلاصِح لاعرشداد سأط اٌّاي اٌّغرصّش فٟ ٔٙا٠ح اٌّششٚع ).   طريقة فترة الاسترداد .2

 

  :معايير خصم التدفقات النقدية: المجموعة الثانية .6

تسمى بطرق الخصم، لأنها تأخذ بمبدأ القيمة الزمنية للنقود في 
الاعتبار،حيث يتم خصم التدفقات النقدية من الدشروع بمعدل خصم 

: مناسب عند تقويمها للمشروع الاستثماري
  (NPV)طريقة صافي القيمة الحالية   .1

 ((DPPطريقة فترة الاسترداد المخصومة  .2

 (PI)طريقة مؤشر الربحية أو دليل الربحية  .3

 (IRR)طريقة معدل العائد الداخلي  .4
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 :(NPV)طريقة صافي القيمة الحالية  .1

 : تعبر عن الزيادة التي يضيفها الدشروع الاستثماري إلى القيمة الكلية للاستثمار، وتقاس بالعلاقة التالية
 (٠ؼٕٟ ػٕذٞ سأط ِاي ٚ اعرصّشذٗ فؤو١ذ الاعرصّاس عٛف ٠ؼط١ٕٟ ص٠ادج ِرّصٍح تاٌرذفماخ إٌمذ٠ح  )

 

NPV= PV (CF) – PV (K) 
لرموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار- لرموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية = ص ق ح   

:  حيث
NPV = صافي القيمة  الحالية 

PV(CF) =لرموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية     
= PV(K)   لرموع القيمة الحالية لتكلفة الاستثمار 

 

   :صافي القيمة الحالية في حالة أن سنوات الإنفاق الرأسمالي لا تتجاوز الفترة الواحدة، وأن الإنفاق يتم في بداية الفترة: أولاً 

الإٔفاق اٌشأعّاٌٟ لا ذرجاٚص اٌفرشج اٌٛادذج ِؼٕاٖ أْ سأط اٌّاي ٠ُذفغ ِشج ٚادذج فٟ تذا٠ح اٌّششٚع ٚ رٌه ٠ؼٕٟ أٔٗ أطلاً فٟ ل١ّرٗ اٌذا١ٌح فلا )

(داجح ٤ْ أخظُ ِٕٗ ِؼاًِ اٌم١ّح اٌذا١ٌح ١ٌؼٛد ٌذاٌرٗ اٌطث١ؼ١ح إر ٘ٛ أطلاً فٟ داٌرٗ اٌطث١ؼ١ح  

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

 1+𝑟 𝑡
+

𝑆𝑉

 1+𝑟 𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1   
  

:٘زٖ اٌّؼادٌح ٟ٘ ٔفظ اٌّؼادٌح اٌغاتمح ص ق ح ٚ ٌىٓ ٕ٘ا ورثد تشىً س٠اػٟ، د١س أْ   

(ِؼاًِ اٌخظُ× اٌرذفك إٌمذٞ  )ِؼاًِ اٌم١ّح اٌذا١ٌح ٌٍرذفماخ إٌمذ٠ح =   
𝐶𝐹𝑖

 1+𝑟 𝑡
 

(ِؼاًِ اٌخظُ× اٌخشدج )" إْ ٚجذخ" ِؼاًِ اٌم١ّح اٌذا١ٌح ٌٍخشدج =   
𝑆𝑉

 1+𝑟 𝑛
 

اٌرذفك إٌمذٞ اٌّثذئٟ أٚ سأط اٌّاي اٌّثذئٟ ٚ وّا روشخ أٔٗ فٟ ل١ّرٗ اٌذا١ٌح=  K 

_____________________________________________________________________ 

 

 وعدم وجود قيمة خردةحساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية منتظمة :   مثال .
 
 

فإذا .  سنوات10 ريال لمدة 200000 ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية 500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 
  .ما ىو صافي القيمة الحالية للمشروع%  12= تبين أن المشروع لن يكون لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي وأن معدل الخصم 

 ( ِؼاًِ اٌخظُ ِٓ اٌجذٚي اٌّاٌٟض ٔغرخذَ ٘اذ١ٓ اٌّؼٍِٛر١ٓ لاعرخشاk =500000   PV(CF)=200000   SV =0  ) r =12  t =10: د١س أْ 

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

(4)و لا تىجذ خردة ، نستخذو انجذول انماني ( متساويت ) تذفقاث نقذيت منتظمت  (1)انحانت   
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 (4رقم )وبتطبيق معامل القيمة الحالية من الجدول الدالي 

 
 

 200000 (5.6502)  –500000 = 630040  =(NPV) ح ص ق

_____________________________________________________________________ 
 

 وجود قيمة خردة  وحساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية منتظمة: مثال. 

 
 
 

 

فإذا تبين .  سنوات10 ريال لمدة 200000 ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية 500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 
 صافي القيمة الحالية وما ه%  12=  وأن معدل الخصم  ريال100000سيكون لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي أن المشروع 

. للمشروع
 ِؼاًِ اٌخظُ ِٓ اٌجذٚي ض ٔغرخذَ ٘اذ١ٓ اٌّؼٍِٛر١ٓ لاعرخشاk =500000   PV(CF)=200000   SV =100000  ) r =12  t =10: د١س أْ 

 (اٌّاٌٟ

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

 :وبتطبيق
  على التدفقات النقدية الدنتظمة (10السنة % 12)عند  (4رقم )معامل القيمة الحالية من الجدول الدالي. 

  ٞد١س أْ اٌخشدج فٟ ٔٙا٠ح اٌؼّش الافرشاع" السنة العاشرة %  12عند )على قيمة الخردة  (3رقم )ومعامل القيمة الحالية من الجدول الدالي 

 .(" ٌٍّششٚع

 (3)الجدول الدالي  (4)الجدول الدالي

  
 200000 (5.6502)  100000 + (0.3220) – 500000= 662240  =(NPV) ح ص ق

:و تىجذ خردة ، نستخذو( متساويت ) تذفقاث نقذيت منتظمت  (2)انحانت   

نهتذفقاث انمنتظمت  (4)   انجذول انماني   

نهخردة لأنها تعتبر تذفق نقذي واحذ  (3)و انجذول انماني   
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 وعدم جود قيمة خردة حساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية غير منتظمة: مثال. 

 
 

 : ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

  ريال300000 = 1السنة 

  ريال400000 = 2السنة 

  ريال500000 = 3السنة 

ما ىو صافي القيمة الحالية %  12=  وأن معدل الخصم لن يكون لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضيفإذا تبين أن المشروع 
 .للمشروع
 SV =0       500000 =3 ٌٍغٕحPV(CF)     400000 =2 ٌٍغٕحPV(CF)   300000 =1 ٌٍغٕحk =500000   (PV(CF: د١س أْ 

  ) r =12  t =3ِؼاًِ اٌخظُ ِٓ اٌجذٚي اٌّاٌٟض ٔغرخذَ ٘اذ١ٓ اٌّؼٍِٛر١ٓ لاعرخشا ) 

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

 :وبتطبيق
  (السنة الثالثة%  12عند )على التدفقات النقدية  (3)معامل القيمة الحالية من الجدول الدالية 

 
 

 :حساب صافي القيمة الحالية

  القيمة الحالية معامل القيمة الحالية التدفقات النقدية السنة
1 300000 ×      0.8929=     267870+  

PV(CF) 2 400000 0.7972 318880+  

3 500000 0.7118 355900+  

 -K -500000  -500000 الاستثمار الدبدئي

 =NPV 442650 ص ق ح  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3)و لا تىجذ خردة ، نستخذو انجذول انماني ( غير متساويت ) تذفقاث نقذيت غير منتظمت  (3)انحانت   
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 وجود قيمة خردة حساب صافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية غير منتظمة: مثال. 

 

 
 

 : ريال ويتوقع أن يعطي تدفقات نقدية سنوية على النحو التالي500000مشروع استثماري يتطلب رأس مال مبدئي 

  ريال300000 = 1السنة 

  ريال400000 = 2السنة 

  ريال500000 = 3السنة 

ما ىي صافي القيمة %  12=  وأن معدل الخصم  ريال100000فإذا تبين أن المشروع سيكون لو قيمة خردة في نهاية عمره الافتراضي 
 .الحالية للمشروع

 SV =100000  500000 =3 ٌٍغٕحPV(CF)     400000 =2 ٌٍغٕحPV(CF)   300000 =1 ٌٍغٕحk =500000   (PV(CF: د١س أْ 

  ) r =12  t =3ِؼاًِ اٌخظُ ِٓ اٌجذٚي اٌّاٌٟض ٔغرخذَ ٘اذ١ٓ اٌّؼٍِٛر١ٓ لاعرخشا ) 

 

NPV= 
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟)𝑡
+

𝑆𝑉

(1+𝑟)𝑛
− 𝐾𝑛

𝑡=1 :      بتطبيق معادلة صافي القيمة الحالية     

 :وبتطبيق
  د١س أْ اٌخشدج  لددة ثلاثة سنوات%  12عند )على التدفقات النقدية قيمة وعلى قيمة الخردة  (3)ومعامل القيمة الحالية من الجدول الدالية

 .("  ٌٍّششٚعٞفٟ ٔٙا٠ح اٌؼّش الافرشاع

 

 :حساب صافي القيمة الحالية

  القيمة الحالية معامل القيمة الحالية التدفقات النقدية السنة
1 300000 ×      0.8929=     267870+  

PV(CF) 2 400000 0.7972 318880+  
3 500000 0.7118 355900+  

 +SV    +71180 0.7118 100000 (3السنة )قيمة الخردة 

 -K -500000  -500000 الاستثمار الدبدئي

 =NPV 514630 ص ق ح  
 

 
 ٗاٌغٕح ا٤ٌٚٝ ٚ اٌصا١ٔح ٚ اٌصاٌصح ٚ اٌخشدج ذؼرثش ذذفماخ ٔمذ٠ح داخٍح أِا الاعرصّاس اٌّثذئٟ ٠ؼرثش ذذفك ٔمذٞ خاسض ٌزٌه ٔطشد 

  ٌزٌه 1= ٌٛ أسدٔا اٌفُٙ أوصش ٌّارا الاعرصّاس اٌّثذئٟ ١ٌظ ٌٗ ِؼاًِ خظُ وّا أششخ عاتماً ٠ّىٓ اٌمٛي تؤْ ِؼاًِ اٌخظُ أط طفش 

 الاعرصّاس اٌّثذئٟ= 1×فئْ الاعرصّاس اٌّثذئٟ 

  ٌُ َص ق ح ٠خرٍف فٟ اٌذالاخ ا٤ستؼح ٚفماً ٌٍرذفك إٌمذٞ إرا واْ ِٕرظُ أٚ غ١ش ِٕرظُ ٚ إرا ٚجذخ خشدج فٟ ٔٙا٠ح اٌؼّش الافرشاػٟ أ

 ذٛجذ

 

(3)و تىجذ خردة ، نستخذو انجذول انماني ( غير متساويت ) تذفقاث نقذيت غير منتظمت  (4)انحانت   
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 ( اٌّششٚع ٠ثٕٝ ٚفماً ٌّؼ١اس  ص ق حٞالاعرصّاس فسفغ  اٌمشاس اٌزٞ ٠جة اذخارٖ فٟ لثٛي أٚ): القرار وفق معيار صافي القيمة الحالية

  0< ص ق ح (ٚ وٍّا واْ ص ق ح أػٍٝ واْ أفؼً )إذا كان صافي القيمة الحالية للمشروع موجبا، يعتبر الدشروع مربحا ومقبولا  ًٔمث

  اٌّششٚع

 0> ص ق ح      أما إذا كان سالبا فإن الدشروع يعتبر خاسرا ومرفوضا ٔشفغ اٌّششٚع  

  ذذفماذٗ = اٌّششٚع اٌذ١ادٞ ٘ٛ ذذفماذٗ إٌمذ٠ح اٌذاخٍح  ) 0=ص ق ح   أما إذا كان صافي القيمة الحالية صفر فإن الدشروع يعتبر حياديا

 ( ٚ ا٤ِش ػٕذئز ٠شجغ ٌظادة اٌّششٚع فٟ لثٛي أٚ سفغ الاعرصّاس فٟ اٌّششٚع اٌذ١ادٞK= PV(CF)إٌمذ٠ح اٌخاسجح أٚ 
 

  فعليها أن تختار الدشروع الذي يعطي أعلى صافي قيمة ("ب"ٚ " أ"اٌّفاػٍح ت١ٓ ِششٚع  )إذا كانت الشركة تختار من بين مشروعين بديلين  

 .حالية

  وفي حالة الاختيار من بين الدشروعات الدستقلة فيمكن للمنشأة قبول جميع الدشروعات التي لذا صافي قيمة حالية موجبة إذا توفرت الدوازنة 

 (اٌّششٚػاخ اٌّغرمٍح اٌرٟ لا ػلالح ٌٙا تثؼؼٙا اٌثؼغ )الرأسمالية لذا جميعا 

 

: صافي القيمة الحالية في حالة أن الإنفاق الرأسمالي يتوزع على عدة فترات: ثانياً   

 

NPV= 

: حيث

 CF =  صافي التدفق النقدي السنوي حيثI  تتراوح من صفر إلى  N  

SV = صافي التدفق النقدي من الخردة 

r =معدل العائد الدطلوب أو معدل الخصم 

n =عدد سنوات حياة الدشروع الاقتصادية 

K = التكلفة الاستثمارية للمشروع وقد يعبر عنها بالسالب دلالة أنها تدفق نقدي خارج. 

t =عدد السنوات أو الفترات التي يستغرقها إنشاء الدشروع قبل التشغيل  
 

 عٕٛاخ ٚ فٟ ٘زٖ اٌذاٌح ٠رُ ذٛص٠غ سأط اٌّاي ػٍٝ اٌغٕٛاخ اٌصلاشح أٞ وً عٕح ٠ُذفغ جضء ِٓ سأط 3لذ ٠رطٍة تٕاء ِظٕغ ِصلا ٌّششٚع ِا )

اٌّاي ٌزٌه لاتذ فٟ ٘زٖ اٌذاٌح ِٓ أْ إ٠جاد ِؼاًِ اٌخظُ ٌشأط اٌّاي ٚ إسجاػٗ إٌٝ ل١ّرٗ اٌذا١ٌح، أٚ ٠ّىٓ اػرثاس أْ جضء ِٓ سأط اٌّاي أٞ 

 (اٌرىٍفح ٠رُ اعرصّاسٖ لثً تذا٠ح اٌّششٚع ٚ جضء ٠رُ اعرصّاسٖ تؼذ تذا٠ح اٌّششٚع

 

  



 [63]       لا تنسوني هن صالح دعائكن- هستعينة بربي/  م  تنسيق 2016\2015سعيذي وصاف   للعام الذراسي .  د1هلخص هادة الإدارة الوالية 

 

 

 :مزايا وعيوب طريقة صافي القيمة الحالية

 : المزايـا:أولالاً 

 تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود 

 (اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌذاخٍح ٚ اٌخاسجح ٚ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح لثً أٚ فٟ تذا٠ح اٌّششٚع ) تأخذ في الحسان جميع التدفقات النقدية من الدشروع 

 تتفق مع هدف الإدارة الدالية الدتمثل في مضاعفة ثروة الدلاك. 

 :العيــوب: ثانياً 

  (ٌزٌه ٠ٕثغٟ ذٛد١ذ ِؼاًِ اٌخظُ ػٕذ الاخر١اس ت١ٓ اٌّشاس٠غ ١ٌىْٛ الاخر١اس أوصش دلح )ترتيب الدشروعات يتأثر  بمعدل الخصم 

  بالضرورة هو الأرجح إذا كانت تكلفته الاستثمارية مرتفعة جدااختيار الدشروع الذي يتمتع بأعلى صافي قيمة حالية ليس. 

 :فمثلالاً كانت هناك مفاضلة بين مشروعين 

 طافٟ اٌم١ّح اٌذا١ٌح ذىٍفح الاعرصّاس اٌّششٚع

 A 200000 75000ِششٚع 

 B 1000000 150000ِششٚع 

 

 ْٔلادظ أ: 

  فٟ اٌّششٚع A طافٟ اٌم١ّح اٌذا١ٌح ألً، ت١ّٕا فٟ اٌّششٚع B ِٓ ٓطافٟ اٌم١ّح اٌذا١ٌح أػٍٝ تّشذ١ A. 

 ذىٍفح الاعرصّاس فٟ اٌّششٚع :و نكن B أػٍٝ تخّغح أػؼاف ِٓ ذىٍفح الاعرصّاس فٟ اٌّششٚع A.  

  الأقم تكهفتإراً ٠رُ لثٛي الاعرصّاس فٟ اٌّششٚع A.  

 

 

 

 

  ٌٟ(4)ِرٝ ٔغرخذَ اٌجذٚي اٌّا: 

  (اٌّرغا٠ٚح)فٟ داٌح اٌرذفماخ إٌمذ٠ح إٌّرظّح.  

 

  ٌٟ(3)ِرٝ ٔغرخذَ اٌجذٚي اٌّا: 

  (اٌغ١ش  ِرغا٠ٚح)فٟ داٌح اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌغ١ش ِٕرظّح.  

  (٤ٔٙا ذؼرثش ذذفك ٔمذٞ ٚادذ )ل١ّح اٌخشدج. 

 

  ٍٝأسلاَ فمؾ تؼذ اٌفاطٍح3اٌذورٛس أوذ وص١شاً ػٍٝ إٔٔا ٔؼرّذ ػ . 

 


