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  مقدمة
  تمهيد

 بحثنا فيها قرارات    يولى الت  الوحدة الأ   دراسة ن فرغنا من  أ بعد   ، الدارس يعزيز       
 بحث معاً دارية المتقدمة  سوف ن    مقرر المحاسبة الإ  من  لى الوحدة الثانية    إ التسعير ندخل 

 وضـح فيهـا مفهـوم      ة ون سماليأعداد الموازنة الر  إ  والتي تجيء بعنوان    هذه الوحدة  يف
 يـضاً سـمالية وأ  وخصائص النفقات الرأ    ومفهوم النفقات الرأسمالية   سماليةأالموازنة الر 

 وكـذلك نـشرح     تخاذ القرار الاستثماري   وطرق ا  سمالية الرأ عدادإ خطواتها  ي ف نتناول
 يهمية تحديد حجم الضريبة ف    أ وضح ثم ن  تخاذ القرارات الرأسمالية  ي ا العوامل المؤثرة ف  

   .سماليةعداد الموازنة الرأإ مراحل خيراًعداد الموازنة وأإ
مثلـة  اسئلة التقويم الذاتي والأعزيزي الدارس في ثنايا هذه الوحدة ستجد عدداً من  

مفـاهيم ونتمنـى أن     والتدريبات والتي ستساعدك على فهمها واستيعاب ما ورد فيها من           
  .  فيها في مستقبل حياتك العملية ماوردتستفيد من
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  هداف الوحدةأ
 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

    
  

  
  
  

  عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة ينبغي أن تكـون             
  :قادرا أن
  ُتسمالية الموازنة الرأفعر.  
  الرأسماليةمفهوم وخصائص النفقات حتوض .  

  ُدتسمالية إعداد الرأ تشرحتا  خطوعد. 

  ـ. سـمالية أ الر ات طرق اتخاذ القرار   تشرح  وامـل   والع اأهميته
 .المؤثرة في اتخاذ القرارات

  ُتسماليةم الضريبة في إعداد الموازنة الرأ أهمية تحديد حجدحد. 

  سمالية مراحل إعداد الموازنة الرأشرحت. 

  ي فضل بطـرق اتخـاذ الاسـتثمار       القرار الاستثماري الأ   تُحدد
 .المختلفة
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  سماليةتعريف الموازنة الرأ. ١
ن نفقات رأسمالية، وتكـون      تحديد لما يتطلب إنفاقه م     يقصد بالموازنة الرأسمالية  

 العمر الطويل الأجل، وعادة مـا تكـون         رتباطات أو تعهدات لها مستوى من     في شكل ا  
ستراتيجية المنشأة بمستوى   ج لموارد مالية كبيرة، وتدخل في ا      قيمتها طويلة الأجل وتحتا   

 بغرض تطوير الأنشطة، وهذا مما يتطلب بيانـات         اطويل الأمد، وتسعى المنشأة لإنفاقه    
مـن  لـى خبـرة   ومعلومات منسجمة مع أهداف المنشأة، ويحتاج هذا النوع من الإنفاق إ    

عـن الأنـشطة الخاصـة بهـذه          المحاسب الإداري المعلومات   ممتخذ القرار، حيث يقد   
ستثمار بإنتـاج سـلع     خارجة من المشروع، وترتبط خطة الا     التدفقات المالية الداخلة وال   

 ، أو مـا يخـتص بـشراء أو         للسلع وتقديم الخدمات   جديدة أو التوسع في الإنتاج الحالي     
ستثمار فـي   ول الثابتة الحالية، أو زيادة الا     ستبدال الأص جديدة، أو ا  معدات أو آلات تقنية     

 قبـول   ويتطلب نوع القرارات المطلوبة قرارات    مشروعات جديدة تتعلق بنشاط المنشأة،      
و إعادة ترتيب المـشروعات المعروضـة علـى الإدارة          أو الرفض لهذه المشروعات، أ    

حليل تفاضلي لما بين هذه المشروعات      حسب الأفضلية لتنفيذها بعد إجراءات المقارنة وت      
  .المقدمة

  مفهوم النفقات الرأسمالية. ٢
 يتطلب إعداد الموازنة الرأسمالية تحديد وتقييم وتخطيط وتمويل المـشروعات           

 شراء آلات   تالرأسمالية كبيرة الحجم، ومنها قرارات التوسع في نشاط الإنتاج، أو قرارا          
 أي وسيلة أخرى تسعى إلى تحقيق أهداف المنـشأة          جديدة أو ذات تقنية جديدة عالية، أو      

أو زيـادة   رفع كفاءة المنشأة بما ترفع من قيمتها السوقية في سـوق الأعمـال              وتسعى ل 
  .الطلب على منتجاتها وخدماتها، مما يزيد من نجاح المنشأة
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  خصائص النفقات الرأسمالية. ٣
   :تىشتمل الآسمالية ت الدارس ثلاثة خصائص للنفقات الرأيهنالك عزيز

كبر حجم الموارد المالية لإنفاقها كنفقات رأسمالية، أي في حالة وضعها كمصاريف             - ١
في نفس العام يكلف المنشأة فقدان حجم كبير من إيراداتها أو يعرضها لتحقيـق خـسائر    

  .مالية لا يتحملها حساب الأرباح والخسائر لعام مالي واحد
 لفترات مالية تتعدى العام المالي الواحد، ولهـا       ستفادة من هذا الإنفاق المالي    نسبة الا  - ٢

 .تاجي طويلنعمر إ

جتماعية والنمو الرأسي والأفقـي     فاق الرأسمالي بسياسة المنشأة الا    يتوقف حجم الإن   - ٣
  .للمنشأة

   خطوات إعداد الموازنة الرأسمالية.٤

  :تي خطوات تتمثل في الآضمن أربعوهى تت
  .يذهاالمفاضلة بين المشروعات التي يمكن تنف - ١
 .تقدير تكاليف المشروع ومنافعه - ٢

 .تقييم المشروع المقترح - ٣

 .إعادة تقييم المشروعات العاملة - ٤

  ستثماريطرق اتخاذ القرار الا.٥

  :ي هيان لاتخاذ القرار الاستثمارهنالك طريقت
 والتي منها معدل العائد الداخلي، وقد تكـون التـدفقات           طريقة التدفقات المخصومة   - ١

منتظمة، وكـذلك صـافي القيمـة       د تكون التدفقات النقدية غير      و ق النقدية منتظمة أ  
  .الحالية

 ستثمارية، والتي منهاذ  قرارات اتخا أخرى لا، وهناك طرقطريقة مؤشر الربحيـة   - ٢
سترداد، وطريقـة معـدل  العائـد    طريقة فترة الاسترداد، وطريقة معكوس فترة الا     
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 ـ  ستثمار في رأس المال العامل    بينما هناك الا   .المحاسبي الفـرق بـين    ل   والذي يمث
الأصول المتداولة والخصوم المتداولة، وتنتج هذه الزيادة من زيادة المقبوضات، أو           

.قات النقدية زيادة المخزون السلعي آخر العام المالي، ويتم التعرف على خصم التدف          
 اًستثمارية، حيث تمثل مصروفاتها أثـر     ارات الا رتخاذ الق وتؤثر الضرائب على ا     
، همية على نوع المصروفات، لذا لا بد من تقييم التدفقات الداخلة للمـشروع           الأ اًبالغ

 ستترتب على حجـم ونـوع المـشروع         وحجم الضرائب المدفوعة للحكومة والتي    
 .ستثماريالا

نشاء تنفيذ المشروعات المقدمة للإ   حسب فترة   ستثمارية  يتم ترتيب المشروعات الا   
لرأس المال، وكذلك على ضوء صـافي  على ضوء الربحية مما يتطلب تخصيص رشيد     

  .القيمة الموجبة التي تتحقق من صافي القيمة الحالية للمشروع

  تخاذ القرارات الرأسماليةثر في االعوامل التي  تؤ .٦
 :يت على الآيتحتو

تصادية وخاصة فـي فتـرات     قحيث يتم دراسة الأحوال الا    : قتصاديةالأحوال الا  .١
لمنـشأة تـسعى إلـى      ستثمارفيها، بغرض أن ا   الركود الاقتصادي، حيث يتجنب الا    

قتصادية ويـتقلص   ر الأنشطة الا  وستهلاك الكفء، فعندما تتده   الاستثمار بغرض الا  
 يخفض كمية الوحدات المباعة، مما يـؤد      تنخفض الطلب على السلع، و    نيحجمها، و 

 ـإلى خفض الرفاهية، كما يؤدى إلى تخفيض حجم المبيعـات، وتعط           ل الطاقـات   ي
قتصادي مما يفيد فـي     ية، ودراسة الرواج الا   يخفض حجم العوائد المال   وهدرها، مما   

  .المبيعات وزيادة الطاقة الإنتاجيةحجم ت، مما يزيد في ازيادة الطلب على المنتج
  : السياسات التنموية .٢
تعمل المنشآت في تقديم كثير من المشروعات التي يمكن أن تديرها بكفاءة ونجـاح،            

ائد المباشر، وتهتم بتقييم المشروعات التـي تتـردد أو          وتطبق المشروعات ذات الع   
تشك في مستوى ربحيتها، وترفض المـشروعات التـي تحقـق خـسائر، وتهـتم                
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ختيار المشروعات التي تحقق مستوى     بحجم النمو المستهدف في ظل ا     بالمشروعات  
ربحية يتناسب مع هذا النمو المستهدف، وأن هـذه المـشروعات تـسعى لتحقيـق                

 الكفـاءة   قدراتها المالية والفنية، وتزيد بها القدرة الإنتاجية، وتركز على رفع         وتنمية  
  .ها المالية والمتوقعةتستثمارية تتناسب مع سياساوالفعالية في ظل قاعدة ا

  )Risk Evaluation: (تقييم المخاطر .٣
تواجه المشروعات بعض المخاطر ونعني بها عدم قدرة المشروع على تحقيق النتائج            

 ظل مخاطر الحرب، أو وجـود مخـاطر     وب فيها والمستهدفة، وقد تكون في     المرغ
قتصادية، أو مخاطر سياسية، وتؤثر هذه المخاطر على سياسة المشروع الماليـة،            ا

  .وزيادة حجم التغيير بالتأثير على المشروع
 المشروعات التي تأتي بتدفقات نقدية منتظمة أكثر من المشروعات التي تـأتي             تفضل
، علماً بأن المـشروعات ذات المخـاطر الماليـة قـد تـأتي            ة متباعدة ي نقد اتبتدفق

سـتقراراً، ويطلـق علـى       عالٍ عن المـشروعات الأكثـر ا       يبمستويات تدفق نقد  
عاليـة تحتـاج إلـى رأس مـال مغـامر           المشروعات التي تعمل في ظل مخاطر       

)Venture Capital (رة بمخاطر كبيمما يرنو إلى تحقيق عوائد مالية عالية.  
  )Intuitive Factors: (تحديد عوامل الفطنة .٤
تعتمد الإدارة العليا على تقييم المشروعات على عنصر الخبرة العمليـة وتربطهـا               

 فطنة الجيـدة، والخبـرة العمليـة      لبالنواحي العلمية، وتستخدم فيها سرعة البديهة وا      
الخبـرة   ر بعنـص التراكمية من تجارب سابقة وماضية، وقد تكتفـي الإدارة العليـا     

هتمام بخلق نماذج تقيـيم للمنهجيـة التـي تـرتبط بالموازنـة      والفطنة ولا تعبأ بالا  
  ".ليس كل مرة تسلم الجرة" نقولها الرأسمالية، ولكن

  )Capital Rationalization: (التخصيص والترشيد في رأس المال .٥
مـع ترشـيد     ربحية أعلى،    لاتتستخدم الإدارة العليا في تقييم المشروعات تحديد معد       

تعظيم المنفعة المتاحة، ومدى المكاسب والعوائـد، وتعظـيم        به   رأس المال، ويقصد  
ستخدام الموارد المتاحة، ويقـصد بهـا المنـافع      ، وحسن ا  جتماعياًمكتسبة ا المنافع ال 
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ستثمارات وفق أكبـر  من هذه الاستثمارات، حيث يتم ترتيب الا       والإيرادات المتوقعة 
وعند تقييم مستوى الربحية مع مراعاة حجم المشروعات        هامش ربحي يمكن تحققه،     

ومـدى تـوفر حجـم       ستثماراتى رأس مال ومصاريف تشغيل لهذه الا      وحاجتها إل 
  .المطلوب توفيرها في حياة تأسيس المشروع وأثناء فترة التشغيلالأموال 

بة في إعـداد الموازنـة      الـضري حجـم   أهمية تحديد   . ٧
  الرأسمالية

عات وحجم الـضرائب    ختيار المشرو وامل التي تؤثر على ا    ريبة أحد الع  تعد الض 
ستثمارية، وتمثل أحـد المـصروفات      د وسائل تقييم لهذه المشروعات الا     ختياره كأح يتم ا 

المرتبطة بحجم وحياة المشروع ونوع وحجم النشاط المتوقع، وترتبط بحجـم التوقعـات        
والمفاضـلة فيمـا بـين      من أثر تشغيل المشروع وكذلك عند تقييم المشروعات         الداخلة  

هـا مـن    ضلة بين المشروعات التي يجـب إعفاؤ      المشروعات المقترحة، حيث يتم المفا    
  .الضرائب أو ذات دفع ضريبي أقل مما يؤثر على السيولة النقدية في حياة المشروع

النـشاط،  ستمرارية  وفات تنفيذ المشروع وتشغيله، أو ا     تعد الضريبة ضمن مصر     
عتبار المـشروعات وتقييمهـا     لاستثمارية يجب الوضع في الا    فعند دراسة المشروعات ا   

  .ستخدام التدفقات النقدية المقدرة وبعض الضرائباب
ستهلاك يتم خصمه كنقطة لتحديد حجم الـربح المـستهدف   تجدر الإشارة بأن الا   

د، ولكن يضاف إلـى الـربح النقـدي         في المنشأة، وننظر إليه كمصروف واجب التحدي      
إلى المنشأة مع العلم أنه تـدفق داخلـي لا           و دفق النقدي الذي يرد من    عتباره ضمن الت  با

سـتهلاك المعجـل   أة، لذا تركزالإدارة العليا علـى اسـتخدام الا  يمكن خروجه من المنش 
)Accelerated Depreciation( ستهلاك المتنـاقص لخفـض عـبء     مثل حساب الا

وع، وخاصة فـي بدايـة      الضريبة من حجم الدخل المتحصل عليه في بداية حياة المشر         
  .السنوات الأولى من عمر الأصول الثابتة، مما يزيد حجم الوفر النقدي
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  ستثمارات الرأسماليةتخطيط الا .٨
ستثمار من أخطر القرارات التي تتخذها الإدارة المالية        تعد القرارات الخاصة بالا     

ترتب عليهـا مـن آثـار    نظراً لضخامة النفقات الرأسمالية المتعلقة بهذه القرارات، وما ي  
التـالي أصـبح مـن     خطيرة تتعلق بنشاط المنشأة في المستقبل لعدد كبير من السنين، وب          

ستثمارات الرأسمالية في المنشآت، وخاصة بعد كبر حجـم  هـذه            الضروري تخطيط الا  
  .المنشآت وزيادة حجم النشاطات التي تقوم عليها

د أو مكاسب   ن نشأته تحقيق عائ   ستخدام للأموال يكون م   يقصد بالاستثمارات أي ا     
جديدة أو التوسع فـي   لات جديدة أو مبانيآإضافية للمشروع مثل الإنفاق المتعلق بشراء       

سـتثمارات، ويطلـق    تجديدات كل ذلك يدرج تحت بند الا المباني الحالية أو تحسينات أو    
طويلـة  ستثمارات إنفاق رأسمالي حيث تعد نفقات       ى الأموال التي تستخدم في هذه الا      عل

 رسـتثما ات عديدة ولذلك نجـد أن قـرارات الا  الأجل، والعائد منها قد يتحقق خلال سنو  
نما تشترك معها جميع الإدارات الأخـرى       إالرأسمالية لا تأخذها الإدارة المالية وحدها و      

يق، والإدارة العليـا، ولـذلك تعـد اختيـار          دارة التسو إفي المنشأة مثل إدارة الإنتاج، و     
لمـشكلات  قتراحات الإنفاق الرأسمالي من أهم الرأسمالية أو تقييم أو تقديم ات ا ستثماراالا

 ـستثمارية حيث عادة ما يكون لـدى        التي تواجه الإدارة عند اتخاذ القرارات الا       شركة ال
ستثمار أموالها وتقييم هذه البدائل أو تقييم المقترحات المتعلقـة  عدد من البدائل المختلفة لا  

  .هي الأساس في عملية التخطيط الرأسماليبالإنفاق الرأسمالي 

  :مراحل إعداد الموازنة الرأسمالية .٩
 Stages of Capital Budgeting 

ستثمار الذي يركز على تخصيص أموال فـي الفتـرة       تركز الموازنة على مفاهيم الا    
في المستقبل،  وتـستخدم أسـاليب الاسـتثمار فـي            ةالحالية للحصول على عوائد معين    

جال الموازنة الرأسمالية، وتعمل الإدارة على دراسة المفاضلة بـين المـوارد            ستخدام م ا



 ٥٧

ستهلاك، ويمكن حصر أهم مراحـل      رية، والأصول الثابتة الخاضعة للا    ستثماوالعوائد الا 
  :إعداد الموازنة كما في الآتي

  لتعرف على المشاريع ا:ولىالمرحلة الأ
  .لتي تحقق أهداف ورغبات المنشأةستثمارية الرأسمالية ايقصد بها المشروعات الا 

   البحث: الثانيةمرحلةال
ستثمارات الرأسـمالية والتـي     تدرس البدائل المتاحة للا   ها  حتى تضمن المنشأة أن   

تحقق أهداف المنشأة، حيث يدخل في التقييم الحاجة إلى أموال للأصول الثابتة لتـشغيل              
 ظل تقييم المشروعات في ظل      هذه المشاريع، والمهارات التقنية، ومصاريف التشغيل في      

 .ستثمار آخرلاالبدائل المتاحة 

  تجميع المعلومات :الثالثةمرحلة ال
ستثمار الرأسمالي المختلف، وحجم التكاليف التي      يتم جمع المعلومات حول عملية الا          

تحتاجها في بداية عمر المشروع الإنتاجي، وتكاليف التشغيل، ونتائج المشروع المتوقعة            
نوع التكاليف من تكاليف ثابتة ومتغيرة، والقدرة على تحسين جودة           تحديد   ليف، و من تكا 

لا  المنتج لإرضاء الجمهور والعملاء وتدرس الموازنة المالية نواحي مالية وغير ماليـة           
 .  عتبار عند دراسة التقييمفي الاها بد من أخذ

  ختيار بين المشاريع الا: الرابعةمرحلةال
 حيث الكلفة والعائـد فـي ناحيـة    ة بين المشروعات المراد تقييمها من   المقارن يتم       
  .ستثمارالرأسمالي، ودراسات معدلات الفائدة والتكاليف المتوقعةالا
  التمويل:  الخامسةمرحلةال

ختبـار  ، والتمويل من خارج المنشأة عند ا       بين دراسة التمويل الداخلي     يتم المفاضلة    
  .ليب التمويل وتكلفتها ومدى توفر السيولة النقديةالمشروع، مع تحديد أفضل أسا

  التنفيذ والرقابة  :السادسةمرحلة ال
، ويتم تحديـد  يةختيار مشروع كبديل ضمن البدائل المتاحة، وتحديد أسس تمويل        عند ا     

ستثماري مقارنـة بحجـم التكـاليف الفعليـة         ، ومن ناحية التقييم والتنفيذ الا     إطار العمل 
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لتقيـيم للمـشروع    يتم ا  تم التخطيط له في الموازنة الرأسمالية حيث         والمنافع حسب ما  
  :ومن هذه الطرق قتصاديةأكثر من طريقة لتقييم جدواه الا أوبطرق كثيرة 

  )Pay Back Period: (ستردادطريقة فترة الا: أولاً
مارية، وتـم تعريفهـا   ثستتركز طريقة فترة الاسترداد على تقييم المشروعات الا       

ستثمار، فيفـضل المـشروع     للا دة التي يمكن للمشروع أن يعيد التكلفة الأصلية       بأنها الم 
 فترة ممكنة، حيث تهتم فـي       الذي يأتي للإدارة العليا أصل رأس المال المستثمر في أقل         

ض توفير الـسيولة النقديـة لإعـادة        ستثمارها في فترة زمنية لاحقة، وذلك بغر      إعادة ا 
ط ل على خفض مستويات المخاطر التـي تـرتب        ستثمارها في مشروعات أخرى، ويعم    ا

  .ستثمار في مشروعات أخرىادة حجم الأرباح التي تأتي من الاستثمار وزيبنوع الا
أكثر طرق تقييم المشروعات إستخداماً لعـدة سـنوات مـضت،     هي من أبسط و   

سـتثمار  لمشروع خلالها أن يسترد تكلفة الا     وتركز إجراءاتها بتحديد المدة التي يستطيع ا      
  . التي تدخل للمشروعلأصلي، أو التكلفة الإنشائية للمشروع من صافي التدفقات النقديةا

  -:كالآتي وتحسب فترة الاسترداد
  ثماريتتكلفة المشروع الاس  =  فترة الاسترداد 

   التدفق النقدي السنوي للمشروع
  :عيوب هذه الطريقة

  .ستثمارة الاصافي التدفقات النقدية بعد فترة استرداد تكلفلا تهتم ب .١
كلما يث تتناقص القيمة الحالية للنقود      لنقود، ح  الزمنية ل  يمةقالحساب  لا تهتم ب   .٢

ار عند دفعه لا تساوى قيمتـه عنـد    زاد معدل الزمن، أي القيمة النقدية للدين      
  .ستردادها

تتجاهل فترة الاسترداد العمر الإنتاجي المقدر وعبء الاستهلاك السنوي في           .٣
 .عملية الحساب
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  : هذه الطريقةايمزا
خاصة بالنسبة للمستثمر الذي يرغب فـي       . تتميز بالبساطة وسهولة الحساب والفهم     - ١

  .الحصول على اجابة سريعة، عن الاستثمار الذي يغطي تكلفته في أقل مدة زمنية
تحقق قدراً من الامان للمشروعات، التي تتـأثر اعمالهـا بالتقلبـات الاقتـصادية                - ٢

الداخلـة  الامر الذي يساعد على دقة تقدير التدفقات النقدية        يعة،والتكنلوجية والفنية السر  
 .في الاجل الطويل

تهتم أساساً بالمدة الزمنية التي يتحقق خلالها سرعة استرداد تكلفة الاستثمار كـدليل              - ٣
  .على ربحية الاستثمار وقلة المخاطر المصاحبة له

 ـ ويسعى المستثمر في رد أمواله التي أنفقها عند إنشاء ال     تم تقـدير  يمـشروع، وس
التدفقات النقدية الداخلة والخارجة وذلك بتحديد صافي التدفق السنوي، ولا يهم التـدفق             

  .هتمام بالتدفق الفعليقات النقدية، بمعنى آخر يهمنا الاالمالي بل تركز على التدف
  يسئلة تقويم ذاتأ
  
  
  
  

  
 

  ما المقصود بطريقة فترة الاسترداد؟ .١
  .اذكر عيوب فترة الاسترداد .٢
  ما هى مزايا طريقة فترة الاسترداد؟ .٣
  .تخاذ القرارات الرأسمالية العوامل التي تؤثر في ااذكر .٤
  ؟سمالية المقصود بتخطيط الاستثمارات الرأما .٥
  .سماليةعداد الموازنة الرأاشرح مراحل ا .٦
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  )١(مثال 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  الحل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  
  

قامت إحدى المنشآت بدراسة إحدى المشروعات التي يتطلب استثمارها مبلغ 
  :ي جنيه والتدفقات النقدية الصافية سنوياً كما يل 10,000وقدره 

  صافي التدفق النقدي السنوي  السنة 
١.   1,000 

٢.   1,200 

٣.   2,000 

٤.   3,000 

٥.   2,800 

  

  
  

  صافي التدفق النقدي المتجمع  صافي التدفق النقدي  السنة
  جنيه1,000  جنيه1,000  ١
  جنيه 2,200  جنيه1,200  ٢
  جنيه 4,200  جنيه2,000  ٣
  جنيه 7,200  جنيه 3,000  ٤
  جنيه ١٠،٠٠٠   جنيه2,800  ٥
  سنوات) ٥= (سترداد فترة الا
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 هذا الإسلوب لا يحاول قياس العائد علـى الأمـوال           نزي الدارس أ   عزي لاحظت
لتي ترد  المستثمرة، بل يهتم بعنصر الزمن لإعادة الأموال المستثمرة، وتتجاهل الأموال ا          

 كلما قصرت فتـرة     سترداد بل تركز على الفكرة الأساسية أي      إلى المشروع بعد فترة الا    
 وقبوله مـن الناحيـة الفنيـة        ناحية التجارية رتفع مركز المشروع من ال    سترداد كلما ا  الا

  .والمالية
  )٢(مثال 
  

  :فيما يلي البيانات التي تم جمعها عن نتائج الدراسة المالية لإحدى المشروعات
  جنيه) 2,000(ستثمارية تبلغ التكلفة الا .١
سنوات ومن المتوقع أن يكون صافي التدفق النقدي     ) ٨(العمر المتوقع للمشروع     .٢

 :كالآتي
 

  )الجنيهالقيمة ب(التدفق النقدي   السنة
٣،٦٦٢-  ١  
١،٠٢٣  ٢  
١،١٥١  ٣  
١،٢٧٩  ٤  
١،٢٧٩  ٥  
١،٢٧٩  ٦  
١،٢٧٩  ٧  
١،٢٧٩  ٨  

  



 ٦٢

   

  :الحل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 

  )٣(مثال 
  
  
  
  

  

  
  

  صافي التدفق النقدي المتجمع النقدي  صافي التدفق النقدي السنوي  السنة
١  -3,662  -٣,٦٦٢  
٢  1,023  -2,639 

٣  1,151  1,488  
٤  1,279  -٢٠٩  
٥  1,279  1,070  
٦  1,279  2,349  
٧  1,279  3,628  
٨  1,279  4,907  

  ٠٧٠،١-٠٠٠،٢ +سنوات    ٥= ستردادفترة الا
                         ١،٠٧٠- ٢،٣٤٩   

                                       ٩٣٠+٥  
 1,279                       

  سنة ٥,٧ =                
   سنة٥,٧= سترداد لرأس المال يرفض المشروع لأن فترة الا: لقرارا

) 12,000(ستثمار في مـشروع تكلفتـه        الشركة الوطنية السودانية في الا     ترغب
  .سنوات) ٥(جنيه ولمدة ) 4,000(جنيه، وينتج عنه تدفقات نقدية واردة بمبلغ 

  .ستثماري أعلاهحساب فترة الاسترداد للمشروع الا: المطلوب
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  :الحل
  
  
  

   سنوات٣= 
  

  

  )٤(مثال 

   ستثمارالتكلفة الحالية للا= اد ستردفترة الا
       التدفق النقدي السنوي المتساوي    
      =   12,000       
          4,000 

جنيـه، وتقـدر    ) 12,000(ستثمارية في شراء سيارة تكلفتها الحالية       ترغب شركة ا  
عمل الـشركة طريقـة القـسط الثابـت         حياتها الإنتاجية بخمس سنوات وسوف تست     

 ـسنوياً علماً بأنه لا ت% ٢٠بمعدل ستهلاك السيارة   لا ردة للـسيارة فـي   وجد قيمة خ
  :نهاية عمرها الإنتاجي، وتقدر التدفقات النقدية كما يلي

  . جنيه مصاريف تشغيل سنوى4,000 جنيه إيراد سنوي، و8,000
  : المطلوب

فتراض أن التدفقات النقدية تحدث في نهاية العام المالي وأن          تحديد فترة الاسترداد، با   
 %).٣٠(معدل الضريبة على الأرباح هو 

  سنوات٣= 
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  :لحلا
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  
   )٥(مثال

  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
  
  

  

  البيان  المبالغ
  الإيراد السنوي  ٨،٠٠٠

  مصاريف التشغيل السنوي) - (  )٤،٠٠٠(
  %)٢٠× 12,000 (الإهلاك ) - (  )٢،٤٠٠(

  الربح قبل الضريبة  ١،٦٠٠
  %)٣٠(الضريبة ) - (  )٤٨٠(

  الربح السنوي بعد الضريبة  ١،١٢٠
  الإهلاك(+)   ٢،٤٠٠
  الي التدفق النقدي السنويإجم  ٣،٥٢٠

   سنة٤١,٣=   ٠٠٠،١٢=   ستثمارالتكلفة الحالية للا= سترداد فترة الا
       ٣،٥٢٠     التدفق النقدي السنوي      

  

تها حياجنيه وتقدر   ) ٢٠،٠٠٠(ترغب شركة الجسر الهندسية بشراء سيارة تكلفتها          
ة الـواردة خـلال الحيـاة     سنوات، كما يقدر صافي التدفقات النقدي      الإنتاجية بست 

  : الإنتاجية للسيارة كما يلي
  صافي التدفق النقدي  السنة
٨،٠٠٠  ١  
٧،٠٠٠  ٢  
٦،٠٠٠  ٣  
٤،٠٠٠  ٤  
٣،٠٠٠  ٥  
١،٠٠٠  ٦  

  :فتراض ترداد التكلفة الحالية للسيارة باس حساب فترة الا:المطلوب



 ٦٥

  :الحل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  )Net Present Value) (N.P.V (صافي القيمة الحالية: ثانياً
عند تقييم المشروعات على أساس التدفق النقدي ينظر إلى توقيت حـدوث هـذه           

التدفقات لهذا المشروع ومقدار حجم التدفقات، وكذلك يتم مراعاة معدل الفائدة ومدة تدفق             
  .هذه التدفقات النقدية

ويقبل المشروع إذا كان حجم التدفقات النقدية الداخلة أكبر مـن حجـم التـدفقات             
معروضـة  لها، في ظل أسعار الفائدة ال      ة الخارجة مقيمة على أساس القيمة الحالية      النقدي

 يدخل في تقـدير تكلفـة       ةستثمار من عدمه، حيث معدل الفائد     على الإدارة لقبول هذا الا    
  .رأس المال للمنشأة

ويحـسب  ستثمار  خل المشروع كإيرادات أو فوائد الا     ويتم تقييم كل تدفق نقدي دا       
ستخدام القيمة الحالية كدفعة سنوية كل سنة ومعـدل فائـدة           دفعة مالية با  على أساس أنه    

محدد، يتم تقييم التدفقات النقدية الداخلة، ثم يطرح منه التدفق النقدي الخارج، فقد يعطى               
 قيمة سالبة يرفض فيها المشروع، أما إذا        ة لذا يتم قبول المشروع، وقد يعطي      موجب قيمة

 كانـت قطـاع خـاص       ذاإ المشروع   دارة إ ن الرجوع إلى   يمك أعطى قيمة قدرها صفراً   

  التدفق النقدي المتجمع  لنقديصافي التدفق ا  السنة
٨،٠٠٠  ٨،٠٠٠  ١  
١٥،٠٠٠  ٧،٠٠٠  ٢  
٢١،٠٠٠  ٦،٠٠٠  ٣  
٢٥،٠٠٠  ٤،٠٠٠  ٤  
٢٨،٠٠٠  ٣،٠٠٠  ٥  
٢٩،٠٠٠  ١،٠٠٠  ٦  
        )15,000 -20,000(       + ٢= سترداد فترة الا

        )21,000- 15,000(  
   شهور١٠ سنة و ٢ =  شهر١٢  ×٥٠٠٠+٢=         



 ٦٦

مـشروع  فترفض المشروع لعدم القدرة على تحقيق مكاسب نقدية أما إذا كان ملكيـة ال             
جتماعية أو السياسية لهـذا المـشروع ومـدى         تعمل على تقييم المنافع الاقتصادية أو الا      

 علاته لا بـد  علىوع  المشربحاجة الجمهور له، فنقبل المشروع أو نرفضه، فعند القبول          
، أما بالرفض فيتم البحـث      ةتى يستمر المشروع بصفة دوري    حمن الدعم المالي المنتظم     

 جـدوى ماليـة أفـضل       وعن فرصة أخرى غير هذا المشروع أو تعديله حتى يصبح ذ          
  .ليحقق مكاسب نقدية أكبر من الصفر

  :قبول و رفض  المشروع يعتمد على  الآتين  الدارس أيوتلاحظ عزيز
  .يقبل المشروع) الصفر( صافي القيمة الحالية أكبر من إذا كان - ١
 .يرفض المشروع) صفرال(إذا كان صافي القيمة الحالية أصغر من  - ٢

مكن قبول المشروع أو رفـضه      ي) الصفر(ساوي  إذا كان صافي القيمة الحالية ي      - ٣
جتماعية حسب الحاجة إلـى  حسب الاعتبارات الخاصة سياسية أو اقتصادية أو ا  

 .روع، ومدى قبول الحكومة من دعم المشروع بصورة منتظمة مالياًالمش

  :تعتمد القيمة الحالية على
ت التدفق النقدي المرتبط بهذا     قهتمام والتركيز على و   القيمة الزمنية للنقود، مع الا    * 

  المشروع 
ستثمارها علـى أسـاس   بالغ الواردة كتدفقات نقدية يتم ا    هتمام كذلك على أن الم     الا *

  .قات النقدية المنتظمة أو غير المنتظمة أو غير المتماثلةالتدف
  :على النحو التالييعتمد هذا الأسلوب في التقييم للمشروعات التجارية 

  .تحديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي ستحقق خلال حياة المشروع - ١
 .ستثمار في بداية المشروعتحديد قيمة الا - ٢

 ـ       فرق ب لفالقيمة الحالية تمثل ا    ة ين التدفقات النقدية التي ستتحقق وتتناسب مع تكلف
  .ستثمار عند بداية المشروعالا

  
  



 ٦٧

 )٦(مثال

   
  
  
  
  
  
  
  ي
  
  
  
  
  
  

 صـافي القيمـة     البة إذا كـان   حيث النتيجة س  حظ أن المشروع غير مقبول تجارياً         يلا
  .ن المشروع يكون مقبولاً تجارياًالصفر فإالحالية أكبر من 

  . صفر فإن المشروع يكون مرفوضاً تجارياًالالحالية أقل من  صافي القيمة إذا كان

  :سنوات) ٥(ستثمارياً وتتوقع حياته الإنتاجية لمدة يوجد مشروعاً ا
  : ليوكانت التدفقات النقدية في السنوات الخمس كما ي  )  أ(

  

  صافي التدفق النقدي  السنة
١٠،٠٠٠  ١  
١٠،٠٠٠  ٢  
١٠،٠٠٠  ٣  
١٠،٠٠٠  ٤  
١٠،٠٠٠  ٥  

  .جنيه) ٢٠،٠٠٠= ( قيمة المشروع في نهاية حياته   - أ
 جنيه) ٦٠،٠٠٠= (ستثمار في بداية حياته  قيمة الا  -   ب

 %).١٠( تكلفة رأس المال   -   ت

 سـنجد أنهـا تتـساوى     %) ١٠(بالبحث عن تكلفة رأس المـال عبـارة عـن           
  وبالتالي فإن صافي القيمة الحالية سوف تكون)  ٠,٥٠٣٢٥(



 ٦٨

   )٧(مثال
  

  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  

يمكن ترتيب المشروعات المختلفة المعروضة على الإدارة من الناحيـة التجاريـة           
  : كما يلي

  صافي القيمة الحالية  التكلفة  رقم المشروع
٣٣،٠٠٠  ١٠،٠٠٠  ١  
٢٧،٠٠٠  ١٠٠،٠٠٠  ٥  
٢٦،٣٨٨  ٥٠،٠٠٠  ٣  
٢٤،٧٣٢  ٦٧،٠٠٠  ٤  
٢٤،٠٠٠  ٣٢،٠٠٠  ٢  
١٨،٠٠٠  ٥،٠٠٠  ٦  
١٠،٠٠٠  ٤٣،٠٠٠  ٧  
٨،٥٠٠  ٢٦،٠٠٠  ٩  
٣،٢٢١  ٤٥،٠٠٠  ١٠  
٢،٥٠٠-  ١٢٥،٠٠٠  ٨  



 ٦٩

  )٨(مثال
  

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  

  :ريد أن يبيع إيراداته المتوقعةعند شخص مصنعاً ي
  ةنالس  التدفق النقدي

١  ٣،٠٠٠  
٢  ٤،٠٠٠  
٣  ٢،٠٠٠  
٤  ٢،٠٠٠  
٥  ٢،٠٠٠  
٦  ٢،٠٠٠  

  المجموع  ١٥،٠٠٠
فما هي القيمة الحالية لهذه     %) ٧(ولنفترض أن معدل الفائدة المقبولة هو       

  .جنيه) ١٠،٥٠٠(التدفقات النقدية إذا علمت أن تكلفته 
  الحل

  القيمة الحالية  مل القيمة الحاليةمعا  فق النقديالتد  السنة
٢،٨٠٥  ٠,٩٣٥  ٣،٠٠٠  ١  
٣،٤٩٢  ٠,٨٧٣  ٤،٠٠٠  ٢  
١،٦٣٢  ٠,٨١٦  ٢،٠٠٠  ٣  
١،٥٢٦  ٠,٧٦٣  ٢،٠٠٠  ٤  
١،٤٢٦  ٠,٧١٣  ٢،٠٠٠  ٥  
١،٣٣٢  ٠,٦٦٦  ٢،٠٠٠  ٦  

  ١٢،٢١٣    ١٥،٠٠٠  المجموع
  كلفة المبدئية الت–القيمة الحالية للتدفقات النقدية = صافي القيمة الحالية 



 ٧٠

  )٩(مثال
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

) أ  (جنيه، والتدفقات السنوية للمشروع     ) ١٣،٠٠٠(هناك مشروعات تكلفة كل منهما      
ه علـى التـوالي ، وأن التـدفقات          جني ٧،٢٠٠،  ٣،١٠٠،  ٤،١٠٠،  ٥،٥٠٠:كالآتي

، ٥،٥٠٠،  ٤،٥٠٠،  ٣،٥٠٠،  ٢،٠٠٠،  ١،٠٠٠:  كـالآتي )  ب(السنوية للمشروع   
تحديـد صـافي    : والمطلوب%).١٠( جنيه على التوالي وأن الفائدة المقبولة        ٦،٠٠٠

  :القيمة الحالية لكل مشروع
ــدفقات   السنة الت

  السنوية
للمشروع 

  )أ(

معامـــل 
ــة  القيمـ
الحاليــة  

)١٠ (%  

ــة ال قيمـ
ــة  الحاليـ
ــدفق  للتـ

  النقدي

ــدفقات  الت
  السنوية

للمشروع  
  )ب(

معامل القيمة  
  الحالية

القيمة الحالية 
  للتدفقات النقدية

٩٠٩  ٠,٩٠٩  ١،٠٠٠  ٤،٩٩٩  ٠,٩٠٩  ٥،٥٠٠  ١  
١،٦٥٢  ٠٨٢٦  ٢،٠٠٠  ٣،٣٨٧  ٠,٨٢٦  ٤،١٠٠  ٢  
٢،٦٢٩  ٠,٧٥١  ٣،٥٠٠  ٢،٣٢٨  ٠,٧٥١  ٣،١٠٠  ٣  
٣،٠٧٣  ٠٦٨٣  ٤،٥٠٠  ٤،٩٢٠  ٠,٦٨٣  ٧،٢٠٠  ٤  
٣،٤١٥  ٠٦٢١  ٥،٥٠٠  -  -  -  ٥  
٣،٣٨٤  ٠٥٦٤  ٦،٠٠٠  -  -  -  ٦  

إجمـــالي 
ــدفق  التـ
ــدي  النقـ

  الداخل

    ١٥،٠٦٢      ١٥،٦٣٤  

تكلفة ) -(
  الإستثمار

    ١٣،٠٠٠      ١٣،٠٠٠  

  ٢،٠٦٢      ٢،٦٣٤    الفائض
  )2,634) = (أ(معنى هذا أن صافي القيمة الحالية للمشروع 

فقـط وعلـى هـذا    ) 2,062(هـي  ) ب(روع في حين أن صافي القيمة الحالية للمش    
  .لأنه يحقق أعلى صافي قيمة حالية). أ(ختيار المشروع الأساس يجب ا

 



 ٧١

  )١٠(مثال 
  
  
  
  
  

 A (ستثمارية أمام أحد المستثمرين هي أربعة مشروعات ايوجد هناك 

 B& C& D. .(ي المشاريع أفضل كمـا يظهـر لـديك    والمطلوب تحديد أ
  :ستخدام أسلوب صافي القيمة الحاليةبا

عات مشرو
  ستثمار المقترحةالا

التكلفة المطلوب 
  دفعها

التدفقات النقدية الداخلة 
  السنة الأولى

  السنة الثانية

  -  A(  10,000        10,000(المشروع 
  B(  10,000  10,000  1,100(المشروع 
  C(  10,000  3,762  7,762(المشروع 
  D(  10,000  5,762  5,762(المشروع 

  



 ٧٢

 
  حركة التدفقات النقدیة

      )A(مشروع   
  )B(عمشرو

مشروع     
)C( 

مѧѧѧѧѧѧѧشروع     
)D(  

    

القیمة معامل   تدفق سنوي  
  الحالیة

القیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
  الحالیة

معامل قیمة   تدفق سنوي
  حالیة

القیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
  الحالیة

تѧѧѧѧѧѧѧѧѧدفق 
  سنوي

معامѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل  
  قیمة حالیة

القیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة  
  الحالیة

تѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدفق 
  سنوي

معامѧѧل قیمѧѧة   
  حالیة

  قیمة حالیة

١  10,000  ٠٫٩٤٣  9,430  10,000  ٠٫٩٤٣  9,430  ٠٫٩٤٣  ٥،٧٦٢  ٣،٥٤٨  ٠٫٩٤٣  ٣،٧٦٢  5,434  
٢  -  -  -  

  
1,100  ٠٫٨٩  ٥،٧٦٢  ٦،٩٠٨  ٠٫٨٩  ٧،٧٦٢  ٩٧٩  ٠٫٨٩  5,128  

القيمة الحالية    
  للتدفقات

  9,430      10,409      10,456      ١٠،٥٦٢  

-    التكلفة) -(  
10,000  

    -
10,000  

    -١٠،٠٠٠      -10,000  

  ٥٦٢      ٤٥٦      ٤٠٩      )٥٧٠(    صافي ال  

  الأول      الثاني      الثالث      الرابع    الترتيب  

  



 ٧٣

  )١١(مثال 
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

جنيـه  ٥٠،٠٠٠منها جنيه ) ٣٠٠،٠٠٠(ستثماري نفاقه الامشروع صناعي يبلغ إ   
ات،  آلات ومعـد    جنيه ١٥٠،٠٠٠ جنيه مباني وإنشاءات، و    ١٠٠،٠٠٠أراضي،  

ن يتم في السنة الثانية منه إقامة المبنـى وتركيـب الآلات            ويستغرق إنشاؤه سنتي  
  .والمعدات

وحدة تزيـد   ) ١٠٠،٠٠٠(ويبدأ المشروع إنتاجه في السنة الثالثة بطاقة إنتاجية         
 وحدة في السنة الرابعة، وتستمر كـذلك حتـى نهايـة  العمـر        ١٢٠،٠٠٠إلى  

سنوات ويتيح المشروع فـرص عمالـة لعـدد    ) ٦(الإنتاجي للمشروع المقدرب   
جنيه، ويـستخدم المـشروع     ) ٥٠(عامل ومتوسط أجر العامل الشهري      ) ٦٠٠(

جنيه ) ٨(ه بسعر   جنيه ويبيع إنتاج  ) ١٤٠،٠٠٠(مدخلات مختلفة قيمتها السنوية     
. جنيـه ) ٤٠٠،٠٠٠(للوحدة الواحدة، ويبيع أصوله فـي نهايـة المـدة بمبلـغ          

  :المطلوب
  .إعداد جدول التدفقات النقدية لهذا المشروع - ١
والتعليق %) ٧(حساب صافي القيمة الحالية لهذا المشروع بسعر خصم          - ٢

 .على النتيجة

 ـ       ) ٠,٩٣٥(ساوي إذا علمت أن صافي القيمة الحالية لأي مبلغ بعد سنة ت
، ) ٣,٣٨٧(لمركبـة   والفائـدة ا  ) ٠,٩٣٥(وأن صافي القيمـة الحاليـة       

  ) ٠,٦٦٦( سنوات ، من ثلاث سنوات إلى ست٠,٩٣٥
  
 



 ٧٤

  :لحلا
 

  :جدول التدفقات النقدية
  ٦  ٥  ٤  ٣  ٢  ١  صفر  ١-  البيان

                  : المدفوعات النقدية-١
                ٥٠،٠٠٠  ثمن الأراضي

              ١٠٠،٠٠٠    مباني وإنشاءات
              ١٥٠،٠٠٠    آلات ومعدات

  ٣٦٠،٠٠٠  ٣٦٠،٠٠٠  ٣٦٠،٠٠٠  ٣٦٠،٠٠٠  ٣٦٠،٠٠٠  ٣٦٠،٠٠٠      أجور
  ١٤٠،٠٠٠  ١٤٠،٠٠٠  ١٤٠،٠٠٠  ١٤٠،٠٠٠  ١٤٠،٠٠٠  ١٤٠،٠٠٠      قيمة مدخلات مختلفة

  ٥٠٠،٠٠٠  ٥٠٠،٠٠٠  ٥٠٠،٠٠٠  ٥٠٠،٠٠٠  ٥٠٠،٠٠٠  ٥٠٠،٠٠٠  ٢٥٠،٠٠٠  ٥٠،٠٠٠  مجموع المدفوعات* 
  ٩٦٠،٠٠٠  ٩٦٠،٠٠٠  ٩٦٠،٠٠٠  ٩٦٠،٠٠٠  ٩٦٠،٠٠٠  ٨٠٠،٠٠٠  -  -  إيراد المبيعات:  المقبوضات النقدية-٢

  ٤٠٠،٠٠٠                قيمة بيع الأصول الثابتة
  ١٣٦٠،٠٠٠  ٩٦٠،٠٠٠  ٩٦٠،٠٠٠  ٩٦٠،٠٠٠  ٩٦٠،٠٠٠  ٨٠٠،٠٠٠  -  -  مجموع المقبوضات* 

  ٨٦٠،٠٠٠  ٤٦٠،٠٠٠  ٤٦٠،٠٠٠  ٤٦٠،٠٠٠  ٤٦٠،٠٠٠  ٣٠٠،٠٠٠  ٢٥٠،٠٠٠  )٥٠،٠٠٠(  )٢-١(صافي التدفق النقدي 
 



 ٧٥

  : القيمة الحالية-ب
  :ستثمارقيمة الحالية لتكلفة الا ال-أ

   صافي التدفق                 ستثمارتكلفة الا    السنة
-١,٠٧×٥٠،٠٠٠     ١             =53,500  

         250,000=            ١×٢٥٠،٠٠٠    صفر
  303,500=                                صافي التدفق الخارج

  : القيمة الحالية للتدفق النقدي الصافي-ب
القيمة الحالية   التدفق الصافي  السنة

  %)٧(بمعدل 
  صافي التدفق النقدي

٢٨٠،٥٠٠  ٠,٩٣٥  ٣٠٠،٠٠٠  ١  
٤٦٠,٠٠٠  ٢X٣,٣٨٧X١٤٥٦٧٤٩  -  ٠,٩٣٥  
٣  -    -  
٤  -    -  
٥  -    -  
٥٧٢،٧٦٠  ٠,٦٦٦  ٠,٦٦٦ × ٨٦٠،٠٠٠  ٦  

المجموع 
التدفق 
  الداخل

    ٢،٣١٠،٠٠٩  

  

   صافي التدفق الخارج–التدفق الداخل = صافي القيمة الحالية
        ٢،٠٠٦،٠٠٩=٣٠٣،٥٠٠ -٢،٣١٠،٠٠٩  

  التعليق على النتيجة
  
  
  
  

ى من القيمة    عزيزى الدارس أن القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية أعل         تلاحظ
  %).٧(ستثمارية فإن المشروع يحقق معدل عائد أكبر من الحالية للتكاليف الا

  .ويمكن قبول المشروع لأن صافي القيمة الحالية موجبة



 ٧٦

  )١٢(مثال
  
  
  
  
  
  
  

  
  

    
  
  
  
  

  : الحل
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

  :ستثماري يريد أن يبيع إيراداته المتوقعة وهي كالآتيعند شخص مشروع ا
  الإيراد المتوقع  السنة
   دولار٤،٠٠٠  ١
   دولار٦،٠٠٠  ٢
   دولار٥،٠٠٠  ٣
   دولار٥،٠٠٠  ٤
   دولار٤،٠٠٠  ٥

فما هي القيمة الحالية لهذه التدفقات      %) ١١(وبفرض أن معدل الفائدة المقبولة هي       
  .دولار) ١٤,٢٠٠(ة المشرع فالنقدية، إذا علمت أن تكل

ت الخمـس علـى النحـو التـالي بالترتيـب        وأن صافي القيمة الحاليـة للـسنوا      
المطلوب حساب صـافي القيمـة      ). ٠,٦٨٤،  ٠,٧٣٩،  ٠,٧٧٩،  ٠,٩٢٧،٠,٨٨٢(

 .الحالية لهذا المشروع، وهل يقبل هذا المشروع أم لا؟

  صافي القمة الحالية  المعامل  الإيراد المتوقع  السنة
٣،٧٠٨  ٠,٩٢٧  ٤،٠٠٠  ١  
٥،٢٩٢  ٠,٨٨٢  ٦،٠٠٠  ٢  
٣،٨٩٥  ٠,٧٧٩  ٥،٠٠٠  ٣  
٣،٦٩٥  ٠,٧٣٩  ٥،٠٠٠  ٤  
٢،٧٣٦  ٠,٦٨٤  ٤،٠٠٠  ٥  

  ١٩،٣٢٦      المجموع
     الإيراد المتوقع-ستثمار لاا

٥،١٢٦=  ١٤،٢٠٠ -١٩،٣٢٦  
  يقبل المشروع: القرار



 ٧٧

  :المعدل المتوسط للعائد: ثالثاً
  : يمثل المعدل المتوسط للعائد العلاقة بين

  .دخل المحقق في نهاية السنةصافي ال  - أ
 ستثمارفي المشروع متوسط الا  -   ب

ويمكن التعبير عن هذه العلاقة بشكل نسبة مئوية، فيتم مقارنة هذا المعـدل مـع         
  .س المال وذلك لتحديد مركز المشروع تجارياًأتكاليف الحصول على ر

 
 
 
 

 

بدايـة حيـاة    سثمار بمعرفة قيمة الأموال المـستثمرة فـي         يتم حساب متوسط قيمة الا    
  :المشروع وأيضاًَ قيمة أصول المشروع في نهاية حياته كما يلي

 
 
 

 

  )١٣(مثال 
 
  
  
  
  

  %X١٠٠ متوسط الدخل السنوي= المعدل المتوسط للعائد 
 ستثمار  متوسط قيمة الا      

  قيمة المشروع في نهاية حياته+ لمشروع القيمة الأصلية ل= سثمار  متوسط قيمة الا
                           ٢ 

جنيه، قيمة المشروع عند بداية     ) ١،٠٠٠(إذا كان متوسط الدخل السنوي عبارة عن        
 )٢،٠٠٠(جنيه، وقيمته التقديرية عند نهاية حياته قـدرها         ) ١٠،٠٠٠(حياته قدرها   

  جنيه،
 . إيجاد المعدل المتوسط للعائد:والمطلوب 



 ٧٨

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

كاليف رأس المال فـي حالـة   ويفضل عزيزى الدارس مقارنة المعدل المتوسط مع ت    
  . من الغيرقتراضها

  .جارياً المشروع تيجب رفض من التكلفة أقلن المعدل المتوسط للعائد ففي حالة أ
  . المشروع تجارياًيجب قبول من التكلفة أكبروفي حالة أن المعدل المتوسط للعائد 

  عيوب هذه الطريقة*
  :تتمثل عيوب هذه الطريقة فى الآتى

 يتم تجاهل القوة الشرائية للنقود، بمعنى تتساوى القوة الشرائية للدينار فـي بدايـة               - 
  .حيحةهذه التكلفة غير صتعتبر المشروع ونهايته و

  .لمكونات التدفقات النقدية) Timming( تجاهل التوقيت -
  
  
  
  

  :الحل
  التكلفة التقديرية في نهاية حياته+  تكلفة المشروع في بداية حياته =ستثمار متوسط قيمة الا

                                              ٢  
 =                   ٦،٠٠٠     = ٢،٠٠٠ + ١٠،٠٠٠  

                                ٢           
  %١٠٠ Xمتوسط الدخل السنوي = ئد   إذن المعدل المتوسط للعا

  ستثمار                  متوسط قيمة الا              
                   

 =            ١،٠٠٠X٦٧,١٦%   = ١٠٠%  
                    ٦،٠٠٠======             



 ٧٩

  )١٤(مثال
  
  
  

  
  
  
  

جنيـه يمثـل رأس المـال الثابـت         ) ٢٤،٠٠٠(ستثماره قدره   هناك مشروع ا  
جنيه لتمويل رأس المال العامل فإذا كان هذا المقترح يحقق          ) ٦،٠٠٠(ويستلزم  

جنيه سنوياً خلال العمر الإنتاجي المقـدر       )٢،٠٠٠(ربح صافي بعد الضريبة     
فمـا   جنيه) ٤،٠٠٠(بعشرسنوات، فإذا كانت قيمة الخردة في نهاية هذه المدة          

   .ستثمار لهذا المشروعهو المعدل المتوسط للا
  :الحل

  الخردة) + رأس المال العامل+ ستثمار قيمة الا( = الإستثمار متوسط قيمة 
              ٢  
     

        ) =٠٠٠،٤) +٠٠٠،٦+٠٠٠،٢٤=  17,000 

              ٢  
  %X١٠٠   صافي العائد المحقق= إذن المتوسط للعائد 

    ستثمار متوسط قيمة الا      
 =2,000 ×٨,١١=                  %١٠٠%  
  ١٧،٠٠٠                           ======  

  
  



 ٨٠

   )١٥(مثال
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  

 
  
  
  

) 12,000(ستثمار في شراء سيارة تكلفتهـا الحاليـة         ترغب الشركة الوطنية للا   
 ـ           جنيه ي ، وتقدر حياتها الإنتاجية بخمس سنوات، ولا توجد قيمة خردة للسيارة ف

  .ستهلاك بإستعمال طريقة القسط الثابت للاستهلاكهانهاية حياتها الإنتاجية، ويتم ا
 خـلال الخمـس     جنيـه ) ٦،٠٠٠( يعطي دخلاً مجموعه     ستثماروبفرض أن الا  

  . سنوياًجنيه) ١،٢٠٠(سنوات الإنتاجية، أي بمعدل ربح 
  :المطلوب

  :ستثمار للسيارةلعائد المتوسط للاساب معدل اح
  :الحل

  جنيه ٦،٠٠٠ = صفر+ ٠٠٠،١٢= ستثمار بشراء السيارة متوسط الا
             ٢  

  %٢٠  =    ١٠٠× ٢٠٠،١ = ة ستثمار للسيارمعدل العائد المحاسبي للا
             6,000=====  

 



 ٨١

  نشاط
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )١٦(مثال 
  

  
  :الحل

  
  

  

  ٥           ٤           ٣           ٢           ١               صفر     السنة 
       ١،٠٠٠    ٢،٠٠٠    ٣،٠٠٠     ٣،٠٠٠   ١٠،٠٠٠)  A(مشروع 
١،٠٠٠  
     ٣،٠٠٠     ٢،٠٠٠     ١،٠٠٠     ١،٠٠٠   ١٠،٠٠٠)  B(مشروع 
٣،٠٠٠  

 
  )C(مشروع     ) B(مشروع           )A(مشروع           
              ١٠،٠٠٠          ١٠،٠٠٠   ستثمارقيمة الا

١٠،٠٠٠  
  ١،٥٠٠          ٢،٠٠٠      ٢٠٠   )١(سنة 

          ٢،٠٠٠              ١،٥٠٠   )٢(ة سن
١،٥٠٠    

  ١،٥٠٠          ١،٥٠٠           ١،٥٠٠ )    ٣(سنة 
  ١،٥٠٠          ١،٥٠٠             ٢،٠٠٠ )    ٤ (سنة
  ١،٥٠٠          ٥٠٠    ٢،٣٠٠)      ٥(ة سن

  ١،٥٠٠                -                      -)      ٦(سنة 
  ٩،٠٠٠               ٧،٥٠٠             ٧،٥٠٠إجمالي الربح    

  )٦(              )٥    (    )٥(اة المشروع بالسنوات مدة حي
  %)١٥(%)               ١٥%)          (١٥(  هامش الربح 

متـساوية  ) A, B, C (ةعزيزى الدارس ، هل تعتقد أن المشاريع الثلاث
مـا  . ن؟ المتوسط العائد يقول أنهم متـساوو      وبالطبع أن المعدل    تجارياً،  

 .رأيك؟
 



 ٨٢

  الحل
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ملاحظة
ي الزمن  ف  وأختلفا لمشروعين ل  التدفقات النقدية السنوية   عزيزي الدارس إذا تساوت   

  .سترداد رأس المال في أقل من فترة زمنية ممكنةفضل المشروع الذي يحقق اي
  )١٧(مثال 

  
  
  
  
  
  

  

 جنيه ٢،٠٠٠=٠٠٠،١٠= مشروعتكلفة ال ) = A(متوسط الدخل السنوي للمشروع     
  ٥                                   متوسط عمره           
    

     تكلفة المشروع) = B(متوسط الدخل السنوي لمشروع  

        متوسط عمره          
      
   جنيه٢،٠٠٠            = ٠٠٠،١٠  = 

         ٥=========                  

  هذه المشاريع أحسب متوسط العائد المتوقع ل
      ٥         ٤        ٣         ٢        ١        صفر                     السنة

    ١،٠٠٠     ٢،٠٠٠    ١،٠٠٠      ٣،٠٠٠     ٣،٠٠٠    )١٠،٠٠٠(       )A( مشروع 
   ١،٠٠٠     ١،٠٠٠    ٢،٠٠٠      ٣،٠٠٠     ٣،٠٠٠   ) ١٠،٠٠٠(       ) B(مشروع 

 



 ٨٣

  :الحل
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

 Analysis of Cost & Revenue:تحليل التكلفة والعائد:رابعاً

ة يعتمد تحليل التكلفة والعائد على شكل النسب المئوية بين القيمة الحالية للتدفقات النقدي              
  .ستثمارقبلية والقيمة الحالية للاالمست
  
  
  
  
  
.  
  

  )A(مشروع 
 2,000=  16,000 =    مجموع الدخل = متوسط الدخل السنوي  

  ٨     عدد سنوات المشروع            

 %٢٠=   %x١٠٠ ٠٠٠،٢= المعدل المتوسط للعائد 

                        ١٠،٠٠٠ 

  )B(مشروع 
 2,000=  10,000 =    مجموع الدخل = متوسط الدخل السنوي  

  5     عدد سنوات المشروع            

 %٢٠=   %x١٠٠ ٠٠٠،٢= المعدل المتوسط للعائد 

                        ١٠،٠٠٠ 

 لأنـه  )B(، نفـضل المـشروع    للمشروعينيلاحظ تساوي معدل المتوسط للعائد  
 .ويعطي كميات دخل أطول في بداية عمره الإنتاجي

  القيمة الحالية للتدفقات النقدية= التكلفة / العائد 
 ستثمارلاالقيمة الأصلية ل      

صـحيح،  ) ١(التكلفة أكبـر مـن      / عائدالمشروع التجاري مقبولاً إذا كان      ويكون ال 
  .صحيح) ١(التكلفة أقل من / عائد الويكون المشروع مرفوضاً في حالة 



 ٨٤

   )١٨(مثال
    

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ملاحظة
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

%) ١٠(وتكلفة رأس المـال     ) ٥٠،٠٠٠(في إحدى المشروعات التدفقات النقدية      
ستثمار في بدايـة المـشروع      سنوات، وقيمة الا  ) ٥(ه الافتراضي   إضافية وعمر 

  .جنيه) ٦٠،٠٠٠(
  :المطلوب

  التكلفة/ عائدالساب  ح
  :الحل

  .جنيه) ٦٠،٠٠٠) = (التكلفة(ستثمار قيمة الا
   جنيه٥٠،٣٢٥% =١٠عن معدل ) العائد( القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

  ٠,٨٣٨٨=    ٣٢٥،٥٠= التكلفة / العائد 
       ٦٠،٠٠٠   

  

  :التكلفة يعتمد على المقارنة بين / عائد اللاحظ أن عزيزي الدارس ي
،  والقيمـة الحاليـة      )Inflows Internal(القيمة الحالية للتدفقات الداخليـة      

 ).Out Flows(للتدفقات الخارجية 



 ٨٥

   )١٩(مثال
  
  
  
  
  
 
 
 
  
  
  
  

  :التكلفة للبيانات التالية/ عائدالأحسب نسبة   
  التدفقات الخارجة  التدفقات الداخلة  السنة

١  5,000 -  
٢  10,000  -  
٣  -  10,000  
٤  10,000  -  

  :إذا علمت أن 
  . جنيه20,000= ستثمار المبدئي قيمة الا

  صفر= قيمة المشروع في نهاية المدة 
  %١٠= تكلفة رأس المال

 



 ٨٦

  الحل
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   ٠٠٠،١٠        +    ٠٠٠،١٠      +    ٠٠٠،٥=  تحتسب التدفقات الداخلة 
       )  ٢)١٩،٦٤٠,٠٦ (    ١%)١٠+١          
)٤%)١٠+١  

 =                     ١٩،٦٤٠,٠٦  
  ٠٠٠،١٠ +      ٠٠٠،٢٠= تحسب التدفقات الخارجة 

    ٣)١,١  (      صفر) ١,١  (        
       =٠٠٠،١٠  +      ٠٠٠،٢٠    
            ١,٣٣١            ١,١   
       =٧،٥١٣,١٥+     ١٨،١٨١,٨٢   =  

٢٥،٦٩٤,٩٧  
  ٠,٧٧      =            ٠٦،٦٤٠،١٩    =    للتكلفة        /العائد

                  ٢٥،٩٦٤,٩٧   



 ٨٧

   )٢٠(مثال
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 ـ    ستثمارمشروع ا   والخارجـة كمـا يلـي      ةي، قدرت التدفقات النقدية الداخل
  :) الجنيهاتفبالآ المبالغ(
  التدفق النقدي الداخل  السنة

  )القيمة بالجنيه(
  التدفق النقدي الخارج

  )القيمة بالجنيه(
١٥  ٤٠  ١  
٢٥  ٥٠  ٢  
٣٥  ٦٠  ٣  
٤٥  ٧٠  ٤  
٥٥  ٨٠  ٥  
٦٥  ٩٠  ٦  

  :فإذا علمت أن
  .جنيه) 100,000(ستثمار المبدئي قيمة الا - ١
 صفر= قيمة المشروع في نهاية حياته الإنتاجية  - ٢

  )٤,٣٥٥(ويساوي معدل %) ١٠(تكلفة رأس المال   - ٣
  : لوبوالمط



 ٨٨

  :الحل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  )٢١(مثال
   
  
  
  
  

  : الحل

  :تقدير صافي التدفقات النقدية: أولاً
التدفق الداخل   السنة

  )جنيهف بالأل(
صافي التدفق   التدفق الخارج

  جنيهبالألف 
٢٥  ١٥  ٤٠  ١  
٢٥  ٢٥  ٥٠  ٢  
٢٥  ٣٥  ٦٠  ٣  
٢٥  ٤٥  ٧٠  ٤  
٢٥  ٥٥  ٨٠  ٥  
٢٥  ٦٥  ٩٠  ٦  
  معامل القيمةالحالية × 25,000= قيمة الحالية للتدفق النقدي صافي ال

  %) ١٠(سنوات وبمعدل خصم  ) ٦(جنيه لمدة ) ١(لتدفق نقدي بمقدار 
   جنيه١٠٨،٨٧٥  =  4355×25,000= 

  ١،٠٩  ٨٧٥،١٠٨= التكلفة     / العائد
                     100,000 

/ عائدالة التجارية حيث أن وبالتالي فإن المشروع يمكن قبوله من الناحي
 .التكلفة أكبر من الواحد الصحيح

مليون جنيه، ويستخدم في نهاية الـسنة الثالثـة         ) ٤٠(ستثمار  يرغب مستثمر في ا   
قتـصادي  مليون جنيه والعمر الا   ) ١٠(إضافي  التشغيلية من ناحية المشروع مبلغ      

حـسب معـدل    أ) صـفر (سنوات، وقيمته في نهاية عمره التشغيلي       ) ٥(للمشروع  
وعوائـده فـي    %) ١٠(العائد على التكلفة لهذا المشروع إذا كان معدل الخـصم           

  . مليون جنيه٢٠، ٣٠، ٣٠، ٢٠، ١٠: السنوات  الخمسة الأولى كالآتي
 



 ٨٩

 
  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 

  
  
  

  التدفقات النقدية الداخلة
    = ٢٠        +   ٣٠      +      ٣٠       +   ٢٠         +    ١٠  

)   ٤)٠,١+١(       ٣)٠,١+١(    ٢)٠,١+١(        ١)٠,١+١      
)٥)٠,١+١  

 =   ٢٠         + ٣٠    +    ٣٠       +    ٢٠       +     ١٠  
     )١,٦١١)        (١,٤٦٤( )    ١,٣٣١ ( )      ١,٢١)         (١,١(  

 =٨٧,٢٧          =١٨,٦٢+٢٠,٤٩+٢٢,٥٤+١٦,٥٣+ ٩,٠٩  
  ٤٣,٨٧=     ١٠           +٤٠ = التكاليف المدفوعة 

      )١,٣٣١(  )     ١,١(  
     =       ٤٣,٨٧         =   ٧,٥١+ ٣٦,٣٦  

  ) التدفق النقدي الخارج-التدفق النقدي الداخل= (صافي الدخل
  ١,٧٥=   ٨٧,٢٧= للتكلفة / معدل العائد

           ٥٠  ======  
 جنيـه مليـون  ) ٨٧,٢٧(إذن المشروع مقبول إقتصادياً لأن حجم التدفق الداخل        

جمالية خـلال   بينما التكلفة الأساسية الإ   ) ٤٣,٨٧(نما التدفق النقدي الخارج هو      بي
صحيح ) ١(التكلفة أكبر من    / والعائد . لا غير  جنيه مليون   )٥٠(عمر المشروع   

 .وموجب



 ٩٠

  
  )٢٢(مثال

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

سـتثمار فـي أحـد    عرض مشروعان للاستثمار ولكن الـضرورة تقتـضي الا     
 سـنوات  للمـشروع الأول خمـس   فإذا كان العمر الاقتصادي     . لمشروعين فقط ا

مليون ) ٦٠٠(ستثمار مبلغ    سنوات وكان رأس المال المخصص للا      والثاني ست 
  .جنيه في المرحلة الإنشائية

  : والثاني كما يلي الاولوالعوائد المتوقعة من المشروع
  :المشروع الاول

  العوائد  التكاليف  السنة
  -  ٦٠٠  صفر
١٠٠    ١  
٢٥٠    ٢  
٢٥٠    ٣  
٢٠٠    ٤  
١٠٠    ٥  
٦    -  

  ٩٠٠  ٦٠٠  المجموع
  



 ٩١

  
  

  :أما المشروع الثاني 
  العوائد  التكاليف  السنة
  -  ٦٠٠  صفر

١٠٠    ١  
١٥٠    ٢  
٢٠٠    ٣  
٢٠٠    ٤  
١٥٠    ٥  
١٠٠    ٦  

  ٩٠٠  ٦٠٠  المجموع
  .ستثمار فيهأفضل المشروعين للا تحديد: المطلوب

  



 ٩٢

  :الحل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  المشروع الاول
 

  القيمة الحاليةللعوائد  معدل الخصم  العوائد   التكاليف  السنة
  -  ١  -  ٦٠٠  صفر

١٠٠    ١  0.909 ٩٠٩  
٢٥٠    ٢  0.826 206.5 

٢٥٠    ٣  0.751 187.75 

٢٠٠    ٤  0.683 136.6 

١٠٠    ٥  0.621 62.1 

٦    -  0.564 -                    
 683.85    ٦٠٠    المجموع

  
   مليون جنيه683.85= ول ع الألمشروالحالية لعوائد االقيمة 

   مليون جنيه٦٠٠= التكاليف                          
  القيمة الحالية للعوائد =  للتكلفة               معدل العائد

           تكلفة المشروع 
  =                                 683.85=  1.1398 

                       600       



 ٩٣

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :الثانيالمشروع 
  لحالية للعوائدالقيمة ا  معدل الخصم  العوائد  التكاليف  السنة
  -  ١  -  ٦٠٠  صفر
٩٠٩  ٠,٩٠٩  ١٠٠    ١  
١٢٣,٩  ٠,٨٢٦  ١٥٠    ٢  
١٥٠,٢  ٠,٧٥١  ٢٠٠    ٣  
١٣٦,٦  ٠,٦٨٣  ٢٠٠    ٤  
٩٣١,٥  ٠,٦٢١  ١٥٠    ٥  
٥٦,٤  ٠,٥٦٤  ١٠٠    ٦  

  ٦٥١,١٥    ٩٠٠  ٦٠٠  المجموع
   مليون جنيه٦٥١,١٥ = القيمة الحالية للعوائد

   مليون جنيه٦٠٠=      التكاليف
   القيمة الحالية  للعوائد  =  للتكلفةمعدل العائد 

  تكلفة المشروع                            
  )٢( المشروع رقم --------٠٨٥٣,١=     ١٥,٦٥١             = 

          ٦٠٠  
  :القرار

ستثمار فيهما لأن المعدل في كل منهما أكثر        يمكن الا المشروعان مربحان و  ) ١ (
  .صحيح) ١(من 

مار في المشروع الأول لأن معدل العائد للتكلفة أكبر من معدل           ستثيفضل الا ) ٢(
  .المشروع الثاني

  
  



 ٩٤

  )معدل العائد(المعدل الداخلي للعائد : خامساً
 Internal Rate of(ويعني ) I.R.R(ويسمى معدل العائد، ويرمز له باللغة الإنجليزية 

Return(      ستخدامه تتـساوى التـدفقات النقديـة       الذي ب ، وهو عبارة عن معدل الخصم ا
ستثمار الأصلي، بمعنى معدل الخصم الذي يعطى المـشروع قيمـة           الاالداخلة مع قيمة    

  .حالية تساوي صفراً
  )٢٣(مثال 

 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :إذا علمت أن المعدلات النقدية الداخلة في مشروع ما بياناته كالآتي
  التدفق النقدي  السنة
١٠،٠٠٠  ١  
١٠،٠٠٠  ٢  
١٠،٠٠٠  ٣  
١٠،٠٠٠  ٤  
١٠،٠٠٠  ٥  

  :ةإذا توفرت إليك البيانات الإضافية التالي
  . جنيه٦٠،٠٠٠= ستثمار الأصلي قيمة الا

   جنيه٢٠،٠٠٠= قيمة المشروع في نهاية حياته 
  .حساب االمعدل العائد الداخلي: المطلوب 

  :الحل
  مجموع التدفق النقدي لكل السنوات    = ستثمار الأصلي قيمة الا

  لنفس السنوات لحياة المشروع) ع+١(        
١٠،٠٠٠ + ٠٠٠٠،١٠ + ١٠،٠٠٠ +   ١٠،٠٠٠ = ٦٠،٠٠٠+ 
  ٣٠،٠٠٠ *  

  ٥)ع+١     (٤)ع+١       (٣)ع+١     (٢)ع+١      (١)ع+١          (
  
 ـ        : لاحظن* فق النقـدي   دفي السنة الخامسة والأخيرة ثم إضافة قيمة الخردة للت

  ).٢٠،٠٠٠ +١٠،٠٠٠(٣٠،٠٠٠ليصبح 
  



 ٩٥

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  .بالتجربة والخطأ%) ٥( و%) ٤(نجرب نسبة مختلفة منها 

   %٤مثال عند 
  ٣٠،٠٠٠   + ١٠،٠٠٠+  ١٠،٠٠٠  +   ١٠،٠٠٠+   ١٠،٠٠٠ =  ٦٠،٠٠٠  

٥)٠,٤+١   (٤)٠,٠٤+١(  ٣)٠,٤+١(     ٢)٠,٠٤+١ ( ١)٠,٠٤+١(        ١  
   ١٠،٠٠٠   + ١٠،٠٠٠   + ١٠،٠٠٠ + ١٠،٠٠٠=   ٦٠،٠٠٠  +    

٣٠،٠٠٠   
١,٢١٦٦٥٢٨( )١,١٦٩٨٥٨٥( ) ١,١٢٤٨٦٤(     )١,٠٨١٦(     ) ١,٠٤(           ١(  

 =٢٤،٦٥٧،٨٢ + ٨،٥٤٨٠٤ + ٨،٨٨٩٩٦ + ٩،٢٤٥٥٦ + ٩،٦١٥٣٩  
=٦٠،٩٥٦٧٧  

  %)٥) = (ع(يتم تجربة 
 ٠٠٠،٣٠ +  ٠٠٠،١٠ +  ٠٠٠،١٠ +   ٠٠٠،١٠ +   ٠٠٠،١٠ = ٠٠٠،٦٠  

٥)١,٠٥(     ٤)١,٠٥ (    ٣)١,٠٥(       ٢)١,٠٥ (    ١)١,٠٥        (١  
٠٠٠،٣٠      +    ٠٠٠،١٠  +  ٠٠٠،١٠  + ٠٠٠،١٠  + ٠٠٠،١٠   
١,٢٧٦٢٨١٥    ١,٢١٥٥٠٦٢    ١,١٥٧٦٢٥   ١,١٠٢٥        ١,٠٥  

=٢٣،٥٠٥,٧٩ =٢٣،٥٠٥,٧٩+٨،٢٢٧,٠٣+٨،٦٣٨,٣٨+٤،٧٥٦,٢٤+٩،٥٢٣,٨١   
يقبل المشروع إذا كان معدل العائد أكبر من تكلفة الحصول على الأموال يـرفض              

  ى الأموالالمشروع إذا كان معدل العائد أقل من تكلفة الحصول عل
 



 ٩٦

  )٢٤(مثال
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 

ستثماره في مشروع   دولار وترغب في ا   ) 11,059(ستثمارية  مبلغ    لدى شركة ا  
صناعة السكر، ومن المتوقع أن يعمل المشروع على إظهار التـدفقات التاليـة             

  .خلال الأربع سنوات القادمة والمقدرة لعمر المشروع
  التدفق النقدي الوارد بالدولار  نهاية السنة

١  4,000  
٢  2,000  
٣  5,000  
٤  3,000  

  . حساب معدل المعدل الداخلي للمشروع:والمطلوب
  ثم نتأكد من ذلك رقمياً% ١٢يمكن تجربة معدل 

11,059 =)٠٠٠،٣ ( +) ٠٠٠،٥( +   )٠٠٠،٢(  + )٠٠٠،٤ (  
          )٤%)١٢+١(   ٣%)١٢+١(  ٢%)١٢+١ ( ١%)١٢+١  

11,059 =)٠٠٠،٣+ (  )٠٠٠،٥( +    )٠٠٠،٢ + ()٠٠٠،٤(  
    )١,٥٧٣٤)   (١,٤٠٤٩   () ١,٢٥٤٤    (  )١,١٢(  
 =١،٩٠٦,٦٩٨٨ + ٣،٥٥٨,٩٧٢١ + ١،٥٩٤,٣٨٧ + ٣،٥٧١,٤٢٨٥  
  =١٠،٦٣١,٤٨٧١  

  ستثمارعيار معدل العائد الداخلي على الام
   سنوات في شكل دفعات سنوية بشكل متوسطمعامل القيمة الحالية لأربع

  ستثمارالامبلغ                          =)11,059( = 
  صافي التدفق  النقدي االمتوسط    ٣،٥٠٠      

عن المعامـل  نجـد   ) ٢(بمعدل مجهول، وبالبحث عن جدول القيمة الحالية رقم   
  ، ويمكن حساب المعدل على النحو التالي%) ٨(و %) ٦(أنه يقع بين المعدلين 

٨%  3.99604  
٦%  2.85434  

 



 ٩٧

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  سئلة تقويم ذاتىأ
  
  
  
  
  

  

   التدفقات النقدية المخصومة:سادساً
عنـد  ر الزمن أو التوقيت لهذه الأموال       يركز المستثمر في التدفقات النقدية على عنص        

  .ستثمارتقدير العائد من الا
يعمل المستثمر في القطاع الخاص بتشغيل الأموال بقصد الحصول على الأرباح وتحقيق            

  :ث مراحل مختلفة هيمعدلات دخل ثابت، وكل مشروع يمر بثلا
ا ستثمار في هـذ ارها، بمعنى تقييد هذا المال بالا     ستثم ا أي: مرحلة إيداع الأموال   - ١

  .ستثماره في مشاريع أخرىالمشروع  مما يفوت الفرصة على ا
ربـاح بعـد صـافي      لأمرحلة االحصول على تدفقات نقدية داخلية من صافي ا         - ٢

 .هلاكستبة وأيضاً نتيجة تطبيق معدلات الاحساب الضري

  )31597(المعدل المطلوب هو 
  فرق بين المعدلين× ) الرقم المطلوب-معامل القيمة الأكبر(+النسبة الأقل=ستثمارد الداخلي للا معدل العائ
  )قلالأ المعامل القيمة -معامل القيمة الأكبر(        

٢ (× )٣,١٥٩٧ - ٣,٩٩٦٠٤(% + ٦(%  
  )     ٢,٨٥٤٣٤ - ٣,٩٩٦٠٤(  

٠,٨٣٦٣(+  %٦(X٢   
  )    ١,١٤١٧(  

٧,٤٦٥ =١,٤٦٥ + ٦  

  افى القيمة؟كيف يتم تقييم الاستثمار فى ظل ص. ١
  كيف يتم تحديد العلاقات فى ظل المعدل المتوسط للعائد؟. ٢
  سلوب المعدل المتوسط للعائد؟ أما هى عيوب. ٣
  ما معنى تحليل التكلفة والعائد؟. ٤

 



 ٩٨

تاجي ومن ثم   نعمره الا  توقف المشروع عند نهاية   ي هاالمرحلة الأخيرة التي عند    - ٣
 .يتم بيع الإصول على أي قيم قد ينتج من ذلك التقييم

ستثمارها في مشاريع تحقق أرباحاً لذا يركـز المـستثمر          فهذه التدفقات الداخلة يتم ا    
بكرة يكون أفضل   ه الفترة م  هذه الأموال في شكل توقيتات، فكلما كانت هذ       على إعادة   

ستثمارها وتحقق أرباحاً، فعند تقييم ربحية المشروع يـتم وضـع           للمستثمر لإعادة ا  
  .التوقيت الزمني للتدفقات النقدية

  :نماذج التدفق النقدية*
  .التدفق النقدي لمشروع بسيط - ١
 .التدفق النقدي لمشروع أكثر تعقيداً - ٢
  :قات الآتيةختيار ربحية المشروع على ضوء العلاويتم ا

  .إجمالي التدفق النقدي الموجب الذي يتوقع حدوثه حسب تقدير سنة الأساس  - أ
 .ساسلأإجمالي التدفق النقدي السالب الذي يتم إنشاء المشروع به حسب تقدير سنة ا  -  ب

الغـرض   القيم الحالية للتدفقات النقدية، و     النسبة المئوية المستخدمة في عملية حساب       -  ت
 :ى ما يليلخصومة يساعدنا في إيجاد هذه العلاقة، وذلك للوصول إمن التدفقات النقدية الم

 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 .ربحية في المشروع تحديد معدل ال -١
 .ترتيب المشروعات وفق تحقيق لنسبة ربحية مناسب -٢



 ٩٩

  )٢٥(لمثا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
 
 

  :ستثمارية كالآتيخلة والخارجة لإحدى المشروعات الاقدرت التدفقات النقدية الدا
التدفق الخارج   السنة

  لجنيهبا
التدفق النقدي الداخل 

  .لجنيهبا
 -٢  5,000 -  
 -١  2,000 -  

  - 3,000  صفر
١  -  2,000 

٢  -  2,500  
٣  -  3,000  
٤  1,000 3,500  
٥  -  4,000  
٦  -  3,000  

وأن قيمة المشروع في نهاية حياته الإنتاجية %) ١٠(فإذا علمت أن معدل الخصم   
  .جنيه) ١،٠٠٠(

 .ستخدام معيار التدفقات النقدية المخصومة تقييم المشروع با :والمطلوب



 ١٠٠

 
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
    

  
  
  
  
  
  

 أن القيمة الحالية للتـدفق الخـارج         السابق عزيزى الدارس يلاحظ    )٢٥ (بمقارنة المثال 
لذلك فإن المشروع يعـد     ) ١٣،٢٦٦،٥(أقل من القيمة الحالية للتدفق الداخل       ) ١١،٩٣٣(

  .مقبولاً من الناحية التجارية

  :القيمة الحالية  للتدفق الخارج   :الحل
 معامل القيمة الحاليـة  xخارجالتدفق ال   السنة

  %) ١٠(في سنة الأساس بمعدل 
ــدفق  ــة للت القيم

  الخارج
-٦،٠٥٠  ٢)١,١٠( × ٥،٠٠٠  ٢  
-٢،٢٠٠  ١)١,١٠( × ٢،٠٠٠  ١  

  ٣،٠٠٠  )١,١٠( × ٣،٠٠٠  صفر
١       ٤         

)٤)١,١٠  
٦٨٣  

  ١١،٩٣٣    المجموع
  :القيمة الحالية للتدفق النقدي الداخل

 معامـل القيمـة الحاليـة       x الداخل التدفق النقدي   السنة
  %)١٠(بمعدل 

  القيمة

١     X  2,000٠,٩٠٩  1,818  
٢  2 X  2,500٢،٠٦٥  ٠,٨٢٦  
٣  0.751   X  3,000 ٢،٢٥٣  
٤  0.68     X 3,500 ٢،٣٩٠,٥  
٥  0.62    X  4,000 ٢،٤٨٤  
١،٠٠٠+٣،٠٠٠(  ٦( X   0.564 ٢،٢٥٦  

  ١٣،٢٢٦,٥٠    المجموع
 



 ١٠١

   )٢٦(مثال
  
  
  
  
  
  
  
  
  :لحلا

  :قيمة التدفق النقدي الصافي في نهاية عمر المشروع هي

 كرأس مال مستثمر، ويقدر عمـر       جنيه) ٥٠،٠٠٠( مبلغ   تتطلب إحدى المشروعات  
) ١٢،٠٠٠(المشروع بخمس سنوات، وسوف يحقق تدفقات نقدية صافية تصل إلـى       

ستثمار التدفقات النقدية الصافية بمعـدل      وياً، وسوف يقوم المشروع بإعادة ا      سن جنيه
لى من الثلاث سنوات الأولى من عمر المشروع ثم يصل المعدل إ          %) ٦(يصل إلى   

  .من السنتين الأخيرتين%) ٨(
  ) ٠,٦٢١(هو %) ١٠(فإذا علمت أن معدل تكلفة رأس المال 

ستخدام معيار قيمة المشروع في      تقييم المشروع واتخاذ قرار الاستثمار با      :فالمطلوب
 .نهاية حياته

 
  القيمة  معامل الإستثمار*   قيمة التدفق  السنة

١٥،١٥٠  ٤)٠,٠٦+١(  ١٢،٠٠٠  ١  
١٤،٢٩٢  ٣)٠,٦+١(  ١٢،٠٠٠  ٢  
١٣،٤٨٢  ٢)٠,٠٦+١(  ١٢،٠٠٠  ٣  
١٢،٩٦٠  ١)٠,٠٨+١(  ١٢،٠٠٠  ٤  
  ١٢،٠٠٠  صفر)٠,٠٨+١(  ١٢،٠٠٠  ٥

  ٦٧،٨٨٥      القيمة في نهاية حياة المشروع

هي %) ١٠(لقيمة الحالية للمشروع في نهاية حياته الإنتاجية بمعدل خصم          ا
)٦٧,٨٨٥x       سنوات عند معـدل    ) ٥( بعد   جنيه معامل القيمة الحالية لمبلغ واحد

   جنيه٤٢،١٥٧)= ٦٧,٨٨٥x٠,٦٢١%) = (١٠(خصم 
 جنيـه ) ٤٢،١٥٧(ونظراً لأن القيمة الحالية للمشروع في نهاية حياته الإنتاجية          

لذلك فإن المشروع يعد    ).٥٠،٠٠٠(ستثمار المطلوب وهي    وهي أقل من قيمة الا    
 .مرفوضاً من الناحية التجارية



 ١٠٢

  القيمة المستقبلية للنقود: سابعاً
النقود هي وسيلة الدفع، وتكون مقبولة بين الناس، ويستفاد منها لتغطية العملات            

كن إيداعها في المصارف، أو المؤسسات الماليـة، ويمكـن إقراضـها            بالذهب، ويم 
ية على أمواله وعلى    ستثمارمال أن يتلقى في نهاية الفترة الا      للغير، ويتوقع صاحب ال   

تثمارها، هذا بجانب الأربـاح إذا اسـتثمرها الـشخص بنفـسه فـي         سفوائد مقابل ا  
ارها مسـتث ه يرغب فـي ا جني) ١٠٠(مستثمر مبلغ  عند  لاًفمث .ستثماريةمشروعات ا 

  .جنيه لمدة سنة) ١٠٥(يكون إجمالي المبلغ %) ٥(لمدة سنة بمعدل فائدة 
سـتثمارية  جنيه، وهكذا ولمعرفة القيمة الا    ) ١١٠,٤٩(وبعد سنة أخرى يكون هذا المبلغ       

  ) س(، وعدد السنوات ) ع(المستقبلية يتطلب معرفة سعر الفائدة 
  ن)ع+١(xحالية القيمة ال= إذن القيمة المستقبلية 

  

   )٢٧(مثال
 
 
 
 
  
  
  

  :معنى ذلك يمكن القول بأن
، وأيضاً يمكن القول بـأن      جنيه )١١٠(لمدة سنة يعطي    ه  ستثمرنالو ا ) ١٠٠(أن مبلغ   

  .جنيه) ١٠٠(التي ستحصل عليها بعد سنة كاملة من الآن قيمتها الآن  جنيه) ١١٠(
  

 
 
 
 
 

 جنيـه ) ١٠٠(ى عائد على أموالها بما قيمته       لدى منشأة إمكانية الحصول عل    
  :ويكون هذا المال ينمو بالشكل التالي%) ١٠(وتستثمر بمعدل 

  قيمة  ٤  ٣  ٢  ١  السنة
  ١٤٦,٤١  ١٣٣,١  ١٢١  ١١٠  ١٠٠  القيمة

 



 ١٠٣

 )٢٨(مثال

  
  
  
  

  
  
  

  الحل
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  : سوف يحقق التدفقات النقدية التاليةجنيه) ٥٠،٠٠٠(ستثمار أحسب الربحية لا
  التدفق النقدي  السنة
٧،٠٠٠  ١  
٨،٠٠٠  ٢  
٨،٠٠٠  ٣  
٩،٠٠٠  ٤  
٩،٠٠٠  ٥  
٩،٠٠٠  ٦  
٨،٠٠٠  ٧  
٨،٠٠٠  ٨  

  

 تقدير المركز الربحي لهذا المشروع إذا علمت أن الشركة ترغب فـي            :والمطلوب
  :كمعدل للعائد%) ٦(ق يتحق

  الحل
القيمة الحالية   التدفق النقدي  السنة

  %)٦(بمعدل 
  القيمة الحالية

٦،٦٠١  ٠,٩٤٣  ٧،٠٠٠  ١  
٧،١٢٠  ٠,٨٩٠  ٨،٠٠٠  ٢  
٦،٧٢٠  ٠,٨٤٠  ٨،٠٠٠  ٣  
٧،١٠٨  ٠,٧٩٢  ٩،٠٠٠  ٤  
٦،٧٢٣  ٠,٨٠٥  ٩،٠٠٠  ٥  
٦،٣٤٥  ٠,٧٠٥  ٩،٠٠٠  ٦  
٥،٣٢٠  ٠,٦٦٥  ٨،٠٠٠  ٧  
٥،٠١٦  ٠,٦٢٧  ٨،٠٠٠  ٨  

  ٥٠،٩٥٣      إجمالي القيمة
  



 ١٠٤

  تحليل الحساسية : ثامناً
يستخدم أسلوب تحليل الحساسية في تقييم أثر التغيـرات فـي بعـض العوامـل        

على الناتج المتوقع، فمثلاً إذا كان التدفق النقدي لإحدى المـشروعات      المتعلقة بالمشروع 
  :في مدة زمنية مستخدماً المعادلة الآتية

          
 
 
 

  كمية المبيعات = ك حيث 
   ع الوحدة سعر بي= س      

  تكلفة الوحدة =      م   
   فترة حياة المشروع=      ن  
  التكاليف الثابتة=       ث  

  )٢٩ (مثال
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  )ث( ) +م x ك (–) س x ك= (التدفق النقدي
 )ن(                                          

  : توفرت لك المعلومات الآتيةذالتدفق النقدى إاحسب ا
   وحدة100,000=       كمية المبيعات = ك
  جنيه ١=     سعر بيع الوحدة= س
  جنيه ٠,٧٥=         تكلفة  الوحدة= م
   سنوات٣=   فترة حياة المشروع= ن
   جنيه10,000      =التكاليف الثابتة= ث



 ١٠٥

  الحل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

 ملاحظة

أن الزيادة في سعر البيع له تأثير حسن أو إيجابي علـى            تلاحظ عزيزى الدارس    
ساسية فإننا ننصح أصـحاب المـشروع       حالتدفق النقدي، وبالتالي طبقاً لإسلوب تحليل ال      

والفائدة التي يمكن كسبها من تحليل الحساسية في معرفة مقدار التغيـر             رفع سعر البيع  ب
مثلاً في معدل العائد أو صافي القيمة الحالية إذا ما كان هناك خطأ قد حدث فـي تقـدير       

  .مدة حياة المشروع أو مثلاً التدفقات النقدية
  
  
  
  
  

) 100,000 (- ) 100,000 x  75.0+ ( ),00010(  
                   ٣  

=٢٨،٣٣٤=٣،٣٣٤ ) +٧٥،٠٠٠( -١٠٠،٠٠٠  
يحتاج أصحاب المشروع إلى معرفةأثر التغير في سعر بيع الوحدة على             

التأثير في تغير     ، هنا أسلوب الحساسية يفيد في إعطاء مؤشر عن          النقدي التدفق
يـؤدي  السعر، فمثلاً إذا رأى رجال التسويق أن الزيادة في سعر الوحدة سـوف      

 سـوف   جنيه) ١٢,٥(إلى تقليل حجم المبيعات، فمثلاً زيادة سعر بيع الوحدة إلى           
   .وحدة )٨٠،٠٠٠(يؤدي ذلك إلى تخفيض كمية المبيعات إلى 

  :وعليه يكون التدفق النقدي كما يلي
) ٠٠٠،٨٠ (x )٠٠٠،٨٠ (–) ١٢,٥ x ٠٠٠،١٠ + ٠,٧٥   

                                                   ٣  
 =   ٦٠،٠٠٠ -١٠٠،٠٠٠ + 3,334=  43,334 



 ١٠٦

  )٣٠(مثال
   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

دراسـة لإنتـاج المنظفـات      قدمت إليك البيانات التالية عن مشروع تحـت ال        
  :الصناعية

 سنوات  ث سنوات، يحتاج المشروع إلى خمس     يتم انشاء المشروع خلال ثلا     .١
 دسةمن بداية التأسيس حتى يصل إلى مرحلة الاكتمال وتمثل الـسنة الـسا            

 .زدهار المشروع ونضجهحتى السنة الخامسة عشر فترة ا

 :على النحو التالي تكاليف الإنشاء والتشغيل وكمية المبيعات .٢
 

تكاليف التشغيل   )جنيهألف (تكاليف الإنشاء   السنة
  )جنيهألف (

  )طنألف (كمية المبيعات 

٥  ١٥٠  ١  -  
٥  ٢٠٠  ٢  -  
١٠  ٢٥٠  ٣  -  
٨  ١٥  -  ٤  
١٢  ٢٠  -  ٥  
٢٠  ٢٥  -  ٦  
٢٠  ٢٥  -  ٧  
٢٠  ٢٥  -  ٨  
٢٠  ٢٥  -  ٩  
٢٠  ٢٥  -  ١٠  
٢٠  ٢٥  -  ١١  
٢٠  ٢٥  -  ١٢  
٢٠  ٢٥  -  ١٣  
٢٠  ٢٥  -  ١٤  
٢٠  ٢٥  -  ١٥  

 



 ١٠٧

  
  
  

  
  
  

 للطن ومعـدل التكلفـة لـرأس المـال          جنيه) ١٠(تكاليف الإنتاج المقترح    . ٣
)١٥.(%  
   :والمطلوب 

  ستثمارمشروع باستخدام معدل العائد الداخلي للاتقييم ال  - أ
 إلـى   جنيه) ١٠(ية المشروع إذا تغير سعر البيع من        ختبار حساس ا  -   ب

 . للطنجنيه) ٨(



 ١٠٨

 :الحل

 
  ١٥  ١٤  ١٣  ١٢  ١١  ١٠  ٩  ٨  ٧  ٦  ٥  ٤  ٣  ٢  ١  البيان

: تدفقات خارجة 
  )تكاليف إنشاء(

٢٥٠  ٢٠٠  ١٥٠                          

  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٠  ١٥  ١٠  ٥  ٥  تكاليف تشغيل
مجموع التدفق  

  جيالخار
٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٠  ١٥  ٢٦٠  ٢٠٥  ١٥٥  

ــدفقات  تـــ
ــة ــراد (داخل إي
  )المبيعات

-  -  -  ٢٠٠  ٢٠٠  ٢٠٠  ٢٠٠  ٢٠٠  ٢٠٠  ٢٠٠  ٢٠٠  ٢٠٠  ٢٠٠  ١٢٠  ٨٠  

  ١٧٥  ١٧٥  ١٧٥  ١٧٥  ١٧٥  ١٧٥  ١٧٥  ١٧٥  ١٧٥  ١٧٥  ١٠٠  ٦٥  )٢٦٠(  )٢٠٥(  )١٥٥(  صافي التدفق
 



 ١٠٩

ثمار هو المعدل الذي يجعـل صـافي        وحيث أن معدل العائد الداخلي على الاست      
أي المعدل الذي يجعـل القيمـة الحاليـة لتكلفـة           . القيمة الحالية مساوياً للصفر   

كثر مـن   لذلك يتم تجربة أ   . يرادات المشروع  لإ  الحالية   المشروع تساوي القيمة  
 علـى الاسـتثمار ويمكـن أن تبـدأ           حتى نصل إلى معدل العائد الداخلي     معدل  

 %).   ١٥(لخصم التجربة من معدل ا

  %)١٥(القيمة الحالية بمعدل 
 معامل القيمة الحالية xالتدفق الصافي  السنة

  %)١٥(بمعدل 
  القيمة

١٥٥(  ١(  x٠,٨٧٠  )١٣٤,٨٥(  
٢٠٥(  ٢(  x٠,٧٥٦  )١٥٤,٩٨(  
٢٦٠(  ٣( x ٠,٦٥٨  )١٧١,٠٨(  
٦٥    ٤ x  ٠,٥٧٢   37.18 

١٠٠    ٥ x٠,٤٩٧    49.7 

١٧٥  ٦x ٥,٠١٩ x التدفق ٥٢٣٤١   ٠,٤٩٧ 
  يالداخل

٧      
٨      
٩      
١٠      
١١      
١٢      
١٣      
١٤      
١٥      
   ١٤٩,٣٨(+)   المجموع  

 



 ١١٠

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  وحيث أن صافي القيمة الحالية موجبة
  %).١٨(، لذلك نقوم بتجربة %) ١٥(إذن معدل العائد أكبر من 

 معامل القيمة xالتدفق   السنة
  %)١٨(معدل الحالية ب

    القيمة

١٥٥(  ١(x٠,٨٤٧  )١٣١(    
٢٠٥(  ٢(x٠,٧١٨  )١٤٧(    
٢٦٠(  ٣(x٠,٦٠٩  )٤٣٦,٥(  )١٥٨,٥(  
٦٥  ٤x٣٣,٥  ٠,٥١٦    
١٠٠  ٥x٤٣,٧  ٠,٤٣٧    
١٧٥  ٦x٠,٤٣٧x٤٢١  ٣٤٣,٨  ٤,٤٩٤  
١٧٥  ٧      
١٧٥  ٨      
١٧٥  ٩      
١٧٥  ١٠      
١٧٥  ١١      
١٧٥  ١٢      
١٧٥  ١٣      
١٧٥  ١٤      
١٧٥  ١٥      

  )١٥,٥(      مجموع صافي التدفق النقدي
  
 



 ١١١

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

سالبة، لذلك فإن معدل العائد أقل مـن        وحيث أن صافي القيمة الحالية      
ويمكـن  %) ١٨(و  %) ١٥(، وبالتالي فإن المعدل يقع بين المعدلين        %) ١٨(

  :حسابه كالتالي
  ١٤٩,٣٨%)= ١٥(المعدل 
  )١٥,٥()= %١٨(المعدل 

  %x٣ ) صفر-١٤٩,٣٨(%+ ١٥= معدل العائد الداخلي
             )١٥,٥ (-١٤٩,٣٨(  
         =٠٢٧,٥١ % =٠,٠٢٧% +١٥ = )٦٢,٥(% +١٥%  
           )١٦٤,٨٨(                    ======  

%) ١٥,٠٢٧(سـتثمار   لمشروع حيث أن معدل العائدعلى الا     إذن يمكن قبول ا   
  %).١٥(أكبر من تكلفة رأس المال 

 



 ١١٢

  :ثانياً
 :بيان التدفق النقدي: جنيه) ٨(نخفاض سعر البيع إلى تحليل حساسية المشروع لا

  ١٥  ١٤  ١٣  ١٢  ١١  ١٠  ٩  ٨  ٧  ٦  ٥  ٤  ٣  ٢  ١  بالسنة/ البيان
كلفـة  ت: تدفقات خارجـة  

  إنشاء 
٢٥٠  ٢٠٠  ١٥٠                          

  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٠  ١٥  ١٠  ٥  ٥  تكلفة تشغيل
  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ٢٥  ١٥  ٢٥  ٢٠  ١٥  )٢٦٠(  )٢٠٥(  )١٥٥(  يخارجالتدفق المجموع 

إيراد  :تدفقات داخلة
  المبيعات

-  -  -  ١٦  ٩٦  ٦٤
٠  

١٦
٠  

١٦
٠  

١٦
٠  

١٦
٠  

١٦
٠  

١٦
٠  

١٦
٠  

١٦
٠  

١٦
٠  

١٣  ٧٦  ٤٩  )٢٦٠(  )٢٠٥(  )١٥٥(  التدفق النقديصافي 
٥  

١٣
٥  

١٣
٥  

١٣
٥  

١٣
٥  

١٣
٥  

١٣
٥  

١٣
٥  

١٣
٥  

١٣
٥  



 ١١٣

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  

  :مارستثحساب معدل العائد الداخل على الا
  %):١٥(تجربة معدل 

 معدل القيمة xصافي التدفق   السنة
  %)١٥(الحالية بمعدل 

  القيمة

١٥٥(  ١(x٠,٨٧٠  )١٣٥(  
٢٠٥(  ٢(x٠,٧٥٦  )١٥٥(  
٢٦٠(  ٣(x٠,٦٥٨  )١٧١(  
٤٩  ٤x٢٨  ٠,٥٧٢  
٧٦  ٥x٣٨  ٠,٤٩٧  
١٣٥  ٦)x٣٣٧  ١٠)٠,٤٩٧  
١٣٥  ٧    
١٣٥  ٨    
١٣٥  ٩    
١٣٥  ١٠    
١٣٥  ١١    
١٣٥  ١٢    
١٣٥  ١٣    
١٣٥  ١٤    
١٣٥  ١٥    

ــوع  مجمــ
  صافي التدفق

-  )٥٨(  

ويمكـن  %) ١٥(حيث أن صافي القيمة الحالية سالبة لذلك فإن المعدل أقـل مـن            
  %).١٢(تجربة 

  



 ١١٤

  سئلة تقويم ذاتىأ
  
  
  
  
  
  

  )Profitability Index) (P.I:   (طريقة مؤشر الربحية: تاسعاًً
 ـ  همية  أ تبرز         ة  هذه الطريقة في تحديد نوع العلاقة بين حجـم القيمـة الحالي

لمشروع الاستثماري مع حجـم وقيمـة التـدفق         للتدفق  النقدي المستقبلي الداخلي من ا      
ناتج القيمة الحالية للتدفق النقدي الـداخل       قسمة حاصل   حيث يتم   ستثماري الخارج،   الا

  على حاصل القيمة الحالية للتدفق النقدي الخارج،
     
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

التكلفة المقارنة بحجـم التـدفقات الداخلـة    /عائد المد فكرة تحليل   هل تعت . ١
  والخارجة للمشروع الاقتصادى؟

  .اشرح مفهوم معدل العائد الداخلى. ٢
  كيف يتم تقييم الدفقات النقدية المخصومة؟. ٣
 النقدى المستخدم لتقييم المشروع؟ما هى نماذج التدفق . ٤

ليها قيمة موجبة،   ع النتيجة التي تم الحصول      تعتماد المشروع إذا كان   وعليه يتم ا  
قـل  مـن الواحـد    الحصول على قيمـة أ وفي حالة . بر من واحد صحيح وموجب   وأك

 ـ            ة وجـود نـسبة     الصحيح أي ككسر أو قيمة سالبة يتم رفض المشروع، أما في حال
 .سالبة وأن تكون أقل من الواحد الصحيح كذلك يتم الرفض لهذا  المشروع



 ١١٥

  )١(تدريب 
  
  
  
  
  

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  )٢ (تدريب

فيما يلي بعض البيانات التي تم جمعها من نتائج الدراسة الماليـة            
  :لأحد المشروعات

  .جنيه) ٥،٥٠٠(ستثمارية تبلغ التكلفة الا -١
سنوات ويكون صـافي التـدفق      ) ٥(العمر المتوقع للمشروع     -٢

 :النقدي كالآتي
 

  )جنيه(التدفق النقدية   السنة
٣،٤٤٢-  ١  
٣،٠٦٤  ٢  
٢،٦٠٠  ٣  
٢،٧٠٠  ٤  
٣،١٥٠  ٥  

سترداد، إذا علمت أن الفتـرة      المطلوب تقييم المشروع بطريقة الا    
  .سنوات) ٤(المقبولة من وجهة نظر المستثمر 



 ١١٦

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  :ستثماري قدرت التدفقات النقدية الداخلية والخارجية له كما يليمشروع ا
التدفق النقدي الداخل بالألف   السنة

  دولار
٥٥  ١  
٦٥  ٢  
٧٥  ٣  
٨٥  ٤  
٩٥  ٥  
١٠٥  ٦  

  :فإذا علمت أن   
  .دولار) ٩٠،٠٠٠(ستثمار المبدئي قيمة الا -١
تاجية يساوي صـفر وتكلفـة      قيمة المشروع في نهاية حياته الإن      - ٢

 .)٤,٣٥٥(هي %) ١٢(رأس المال 

توفرت لك بيانات التدفق النقـدي الـداخلي والتـدفق النقـدي             - ٣
 :الخارجي وصافي التدفق النقدي على النمو أدناه

التدفق النقدي   السنة
 بالألف يالداخل

  دولار

التدفق النقدي 
الخارجي القيمة 

  بالألف دولار

 النقدي   التدفقصافي
  لف دولاربالأ

٢٥  ٣٠  ٥٥  ١  
٢٥  ٤٠  ٦٥  ٢  
٢٥  ٥٠  ٧٥  ٣  
٢٥  ٦٠  ٨٥  ٤  
٢٥  ٧٠  ٩٥  ٥  
٢٥  ٨٠  ١٠٥  ٦  

 . تخاذ قرار بالاستثمار باستخدام أسلوب العائد والتكلفة ا:المطلوب



 ١١٧

  )٣(تدريب 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  
  
  
  
  

ستثماري قدرت التدفقات النقدية الداخلية والخارجية لـه        مشروع ا 
  :كما يلي

قدي الداخل القيمة بالألف التدفق الن  السنة
  جنيه

التدفق النقدي الخارج 
  جنيهالقيمة بالألف 

٥٠  ٧٥  ١  
٦٠  ٨٥  ٢  
٧٠  ٩٥  ٣  
٨٠  ١٠٥  ٤  
٩٠  ١١٥  ٥  

  :فإذا علمت أن
  .جنيه) ٨٠،٠٠٠(ستثمار المبدئي قيمة الا - ١
قيمة المشروع في نهاية حياته يساوي صـفراَ، وتكلفـة رأس            - ٢

 ).٤,٥٣٥(وهي %) ٨(المال 

  .ستخدام أسلوب التكلفة والعائد اتخاذ قرار الاستثمار با:والمطلوب 
 



 ١١٨

  )٤(تدريب 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   

  
  
  
  
  

راداته المتوقعـة   يستثماري يريد أن يبيع إ    عند شخص مشروع ا   
  :وهي كالتالي

  الإيراد المتوقع بالدولار  السنة
٣،٥٠٠  ١  
٦،٥٠٠  ٢  
٢،٨٠٠  ٣  
٧،٢٠٠  ٤  
٤،٠٠٠  ٥  

فما هي القيمة الحاليـة  %) ٩(المقبولة هي    وبفرض لأن معدل الفائدة   
) ١٣،٥٠٠(دفقات النقدية إذا علمـت أن تكلفـة المـشروع           لهذه الت 
  .دولار

وأن صافي القيمة الحالية للسنوات الخمس على النحـو التـالي           
  .بالترتيب

)٠,٧١٣، ٠,٧٦٣، ٠,٨١٦ ،٠,٨٧٣، ٠,٩٣٥ (  
قبل  حساب صافي القيمة الحالية لهذا المشروع، وهل ي        والمطلوب

  .ستثماره أم لا؟هذا المشروع با
 



 ١١٩

  )٥(تدريب 
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ستثماري تريد أن تبيع إيراداته المتوقعة      عند شركة نمارق مشروع ا    
  :وهي كالتالي

  الإيراد المتوقع بالدولار  السنة
١،٧٥٠  ١  
٣،٢٥٠  ٢  
١،٤٠٠  ٣  
٣،٦٠٠  ٤  
٢،٠٠٠  ٥  
فما هي القيمة الحالية لهـذه    %) ١٠(فائدة المقبولة هو    بفرض أن معدل ال   

دولار، وأن  ) ٦،٧٥٠(التدفقات النقدية إذا علمت أن تكلفـة المـشروع          
صافي القيمة الحالية للسنوات الخمس علـى النحـو التـالي بالترتيـب             

)٠,٦٢١،،٠,٦٨٣، ٠,٧٥١، ٠,٨٢٦، ٠,٩٠٩ .(  
وع ، وهـل يقبـل      ر حساب صافي القيمة الحالية لهذا المـش       :والمطلوب

  .ستثماره أم لا؟المشروع با
 



 ١٢٠

  )٦(تدريب 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  
  

سـتثماره  دولار وترغب في ا   ) ١١،٠٥٩(ستثمارية مبلغ   شركة ا لدى  
في مشروع صناعة السكر ومن المتوقع أن يعمل المـشروع علـى            
إظهار التدفقات التالية خلال الأربع سنوات القادمة والمقـدرة لعمـر           

  .المشروع
التدفقات النقدية الـواردة      نهاية السنة

  بالدولار
١  5,000  
٢  4,000  
٣  3,000  
٤  2,000  

  :والمطلوب
   حساب المعدل الداخلي للمشروع؟

 ثم تأكد من ذلك رقمياً%) ١٢(يمكن تجربة معدل 



 ١٢١

  الخلاصة
  ، الدارسي عزيز
زنـات  عـداد الموا  إ علـى    ن تكون قـادراً   تمنى أ ن وصلت لنهاية هذه الوحدة ن     أ  بعد  

   وأن تتخذ القرار الاستثماري المناسب.ى مؤسسة من المؤسساتلراسمالية لأا
  . سترجع ما قدمته هذه الوحدة من موضوعات مهمة  لنتعال معنا

  ومفهوم النفقات الرأسمالية وخصائصها    ،سماليةألموازنة الر ا الوحدة تعريف     هذه تناولت
ك كذل طرق اتخاذ القرار الاستثمارى      ة و أيضاً خطوات إعداد الموازنة الرأسمالي    وتناولنا  

 وتناولنـا كيفيـة تخطـيط       تخاذ القـرار الاسـثماري    حدثنا عن العوامل المؤثرة في ا     ت
  .حنا مراحل إعداد الموازنة الرأسماليةات الرأسمالية وشرالاستثمار

  عزيزى الدارس
تفادة تمنى لك الاس  سلوب عرضها بالنسبة لك ون    ضحة فى أ  رجو ان تكون هذه الوحدة وا     ن

  . فيهامما عرضناه

  لوحدة الدراسية التاليةلمسبقة عن المحة ا
.  كما تدرس العلاقة بينهمـا تتناول الوحدة التالية موضوع اللامركزية ومحاسبة المسؤلية     

  .ن تجدها وحدة مفيدةنرجو أ
  
  
  

  



 ١٢٢

  إجابات التدريبات
  )١(تدريب 

  التدفق النقدي المتجمع  )جنيه(التدفق النقدية   السنة
٣,٤٤٢-  ٣،٤٤٢-  ١  
٣٧٨-  ٣،٠٦٤  ٢  
٢،٢٢٢  ٢،٦٠٠  ٣  
٤،٩٢٢  ٢،٧٠٠  ٤  
٣،١٥٠  ٥  8,072  

٤ +)4,922 – 2,700(   =٠،٧١+ ٤=    ٢،٢٢٢+  ٤
  =٤,٧١  
  )(4,922 - 8,072              ٣،١٥٠                             

=====  
   سنوات وسبعة شهور٤فترة الاسترداد 

  )٢(تدريب
   دولار x 25,000 = 108,875 4.355 =العائد المتوقع للمشروع

                                       ========  
  2097.1    = ٨٧٥،١٠٨= التكلفة             / العائد

                                 ٩٠،٠٠٠     =====   
 التكلفة اكبـر مـن    / عليه يمكن قبول المشروع من الناحية التجارية لأن قيمة العائد           

  .الواحد صحيح
  )٣(تدريب

لتـدفق  ل معامل القيمة الحالية     ×صافي التدفق   = نقدي  اللتدفق  لصافي القيمة الحالية    
  )٢(من جدول رقم %) ٨(سنة  وبمعدل خصم  ) ٥(دينار لمدة ) ١(نقدي بمقدار ا



 ١٢٣

  ٢٥،٠٠٠ x جنيه١١٣،٣٧٥ = ٤,٥٣٥   
                 =======  

  
  1.4171  = ٣٧٥،١١٣   =  دفقصـــافي الت= التكلفة / العائد

      ========            ٨٠،٠٠٠           ستثمار الاأصل                  

التكلفة أكبـر   /عائدال من الناحية التجارية حيث قيمة        المشروع وعليه يمكن قبول    
  .من الواحد الصحيح

  ): ٤(التدريب
   الحاليةصافي القيمة  معامل القيمة الحالية  إيراد متوقع  السنة
٣،٢٧٢,٥  ٠,٩٣٥  ٣،٥٠٠  ١  
٥،٦٧٤,٥  ٠,٨٧٣  ٦،٥٠٠  ٢  
٢،٢٨٤,٨  ٠,٨١٦  ٢،٨٠٠  ٣  
٥،٤٩٣,٦  ٠,٧٦٣  ٧،٢٠٠  ٤  
٢،٨٥٢  ٠,٧١٣  ٤،٠٠٠  ٥  

  ١٩،٥٧٧,٤      المجموع
  ستثمار المبدئي الا–الإيراد حسب القيمة الحالية = ة القيمة الحالي

   يقبل المشروع٦،٠٧٧,٤  = +١٣،٥٠٠ – ١٩،٥٧٧,٤=       
                            ========  

  ):٥(تدريب
الإيراد المتوقـع     السنة

  بالدولار
معامل القيمة  

  الحالية
صافي القيمـة   

  الحالية
١،٥٩٠,٧٥  ٠,٩٠٩  ١،٧٥٠  ١  
٢،٦٨٤,٥٠  ٠,٨٢٦  ٣،٢٥٠  ٢  
١،٠٥١,٤٠  ٠,٧٥١  ١،٤٠٠  ٣  



 ١٢٤

٢،٢٣٥,٦٠  ٠,٦٢١  ٣،٦٠٠  ٤  
١،٣٦٦,٠٠  ٠,٦٨٣  ٢،٠٠٠  ٥  

  ٨،٩٢٨,٢٥      المجموع
  ٦،٧٥٠      تكلفة الاستثمار

  ٢،١٧٨,٢٥      ستثمارصافي الا
سـتثمار بمبلـغ    بـر مـن تكـاليف الا       اك  صـافي القيمـة الحاليـة      يقبل المشروع حيث أن   

)٢،١٧٨,٢٥.(  
  ):٦(تدريب

  التدفق السنوي لكل سنة= قيمة الإستثمار
  مرفوع للقوة لذات السنة) ع+١(      
٠٠٠،٢(+ ) ٠٠٠،٣( + )٠٠٠،٤( ) +٠٠٠،٥(= ٠٥٩،١١(  
  )      ٤%)١٢+١( ٣%)١٢+١ (٢%)١٢+١ (١%)١٢+١  
٠٠٠،٢() + ٠٠٠،٣( + )٠٠٠،٤(+  )٠٠٠،٥= (٠٥٩،١١(  
          )٤)١,١٢   (٣)١,١٢(     ٢)١,١٢(   ١)١,١٢  

١١،٠٥٩ = 4,464.2857+ ١،٢٧١,١٣٢٥ + ٢،١٣٥,٣٨٣٣ +٣،١٨٨,٧٧٥٥ 
   تقريبا١١،٠٥٩ً =  ١١،٠٥٩,٥٧ =

عليها تساوي قيمـة الاسـتثمار اذن المعـدل الـداخلي           بما أن القيمة التي تحصلنا      
  %١٢للمشروع هو 

  
  



 ١٢٥

  مسرد المصطلحات
 سماليةالموازنة الرأ:                        Capital Budgeting 

لية لاغراض الشراء لمعدات سماختص بتخطيط وتمويل المدفوعات الرأجراء يإ
  مصنعو تحديث معدات ال جديدة أو تقديم خطوط منتججديدة أ
 س المالتكلفة رأ:  Cost of Capital 

اصة بالمنظمة بما   الخ اتثمارتزمة للاس ول على الأموال اللآ   التكلفة الشاملة للحص  
 لمعدل   يطلق مملوك وهذا المصطلح  س المال ال  فى ذلك تكلفة رأس المال المقترض أو رأ       

  .و معدل العائد المطلوبو معدل التخطى أالقطع أ
 معدل التخطى: Hurdle Rate 

  .س المال ومعدل القطع ومعدل العائد المطلوبأهذا المصطلح مرادف لتكلفة ر
 معدل القطع:   Cut off - Rate 

  .س المال ومعدل التخطى ومعدل العائد المطلوبكلفة رأهذا المصطلح مرادف لت
 معدل العائد الداخلىInternal Rate of Return : 

 لذلك  – صفر   ة للمشروع الاستثماري  لقيمة الحالي  يجعل صافى ا   معدل الخصم الذي  
 المشروع الاستثمارى طـول   يمثل معدل العائد الداخلى معدل الفائدة الحقيقى المتوقع من        

  . لمعدل العائد بالزمن وهذا المصطلح مرادفاً–نتاجى عمره الإ
 القيمة الحاليةصافي   :Present Value  

خارجـة   ال  النقديـة  ة والتدفقات هى الفرق بين القيمة الحالية للتفقات النقدية الداخل       
  .الخاصة بالمشروع الاستثماري

 فترة الاسترداد : Pay Back Period  
يـة   لاسترجاع تكلفته المبدئالاستثماري المشروع   اى يستغرقه لفترة الزمنية الت   ا هي

  .من المتحصلات النقدية التى يولدها هذا الاستثمار
  



 ١٢٦

 المراجعة البعدية : Post Audit 

ذا كانت النتائج المتوقعـة  ستثمارى بعد اعتماده لتحديد ما إ مشروع الا هى متابعة ال  
  .قد تحققت فعلا

 و المفاضلةقرار التفضيل أ  :Perfernce Decision  
  وهو قرار المفاضلة بين عدة مشروعات استثمارية متنافسة مقترحة

 معدل العائد المطلوب  :Required Rate Return  
 – ن يحققه حتى يكون مقبولاً    لاستثماري يجب أ  مشروع ا البقل معدل مطلوب    هو أ 

  .س المال ومعدل القطع ومعدل التخطىة رأوهذا المصطلح مرادفا لتكلف
 معدل العائد البسيطSimple Rate of  Return   : 

معدل العائد االمتوقع من مشروع استثمارى عندما لا يؤخذ فى الاعتبـار القيمـة              
مشروع علـى قيمـة الاسـتثمار        لل دخل السنوي ود ويحسب بقسمة صافى ال    الزمنية للنق 

  .المبدئي
 معدل العائد المعدل بالزمنTime Adjusted Rate of  Return  

 قيمة حالية للمشروع الاسـثمارى مـساوية        معدل الخصم الذي يؤدي إلى صافي     
 ـ         لال عمـره الانتـاجى وهـذا       للصفر لذلك فهو يمثل عائد الفائدة الحقيقى للمشروع خ

  .ي لمعدل العائد الداخلرادفاًالمصطلح م

  
  
  
  
  



 ١٢٧

  المراجع
دار وائـل للطباعـة     : عمـان . الأردن ( المحاسـبة الإداريـة   أحمد حسن ظاهر،     - ١

 ).م٢٠٠٢والنشر،

مؤسـسة شـباب    : الإسـكندرية  (المحاسبة الإدارية وبحوث العمليـات    أحمد نور،    - ٢
 ).م١٩٨٩الجامعة،

مد حامد حجـاج    أح:  ، تعريب   مدخل إداري  -محاسبة التكاليف تشارلز هورنجرن،    - ٣
 ).م١٩٩٦هـ،١٤١٧دار المريخ للنشر ،: الرياض(

محمـد عـصام    . د: ، ترجمة المحاسبة الإدارية رى إتش جاريسون، إريك نورين،       - ٤
دار المـريخ للنـشر   : الريـاض ( أحمـد حامـد حجـاج       . د: الدين زايد، مراجعة  

 ).م٢٠٠٢هـ، ١٤٢٣

خـاذ قـرارات ورقابـة      ، ات المحاسبة الإدارية مجيد الشرع،   .سليمان سفيان، ود  . د - ٥
 ).م٢٠٠٢دار الشروق للنشر والتوزيع،: عمان. الأردن(

دار المـريخ   : الريـاض ( المحاسبة الإداريـة  ليستر أي هيتجر، وسيرج ماتوتش،       - ٦
  ).م٢٠٠٣هـ، ١٤٢٣للنشر، 

 
 
 
 
  

  
  
  
  
  
  


