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 "التأكد ظل في الرأسمالیة الموازنة  "لفصل الثامنا

 : التأكد ظل فى يةالرأسمال المشروعات مييلتق مة المستخد يبالاسال

 يطةالبس بيالاسال 1-

 المعقده بيالاسال 2-

 -البسيطة: الاساليب  :اولا
 ية.نظرمحاسب يةوج من المشروع يةربح اسيلق ستخدمي و : المحاسبي العائد معدل -أ

  الاستثمار صافى متوسط÷ السنوى  الدخل صافى = متوسط المحاسبي العائد عدلم 
 

 الاسرتثماري المشرروع مرن مرةالداخ ھی النقرد التردفقات تغطري لكري برة المطمو نيةالزم الفترره ىھ و  :الاسرترداد فتررة -ب

 .المشروع ذاھ عمى للانفاق جةالخار  ھیالنقد التدفقات
 یلى: كما الاسترداد فترة نحسب ھیمتساویا سنو عةالمتوق مةاخالد ھیالنقد التدفقات كانت اذا  - أ

 یاسنو الداخمة ھیالنقد التدفقات صافى÷ الاستثمار صافى = الاسترداد فترة
 )ب( بناء عمى المعمومات التالية:تقوم شركة "دينا" بدراسة المشروع الاستثمارى   مثال 

 جنيو 011111 صافى الاستثمار
 جنيو 01111 صافى الدخل السنوى

 سوات 01 العمر المتوقع 
 نوات، فيل يتم قبول المشروع )ب(؟س 8فإذا كان الحد الأقصى لفترة الاسترداد التى حددتيا المنشأة ىو 

 سنوات 5=  011111 فترة الاسترداد = الحل : 
01111 

  فترررة الاسررترداد كمررا سررنوات أقررل مررن الحررد الأقصررى ل 5يقبررل المشررروع )ب( لأن فترررة الاسررترداد المحسرروبة
 سنوات.  8حددتيا المنشأة 
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 -اذا كانت التدفقات النقدية غير متساوية تحسب فترة الإسترداد كما يمى :-ب
التردفقات النقديرة الداخمرة ÷ فترة الإسترداد = عدد السنوات قبل التغطية + )القيمة الغير مغطاة فى بدايرة العرام 

 خلال العام(
 -ييم مشروعين احدىما ىر والاخر د ، والتدفقات النقدية كالتالى :تقوم شركة بتق-مثال:

 السنو   المشروع ىر      المشروع د      
       1   (01111)         (01111) 

مع العلم ان الحد الأقصى لفترة                                           0111                0111 0

 سنوات 3الأستةداد   

0 0111                0111 

0 0111               0111 

0 0111 

0 0111 

 -الحل:

 

 

 

 المشةوع  د المشةوع هـ

التددددددددددددددددددد  قات 

 ال اخلة

 الت  قات المجمعة الت  قات ال اخلة  الت  قات المجمعه

0 0222 0222 0222 0222 

0 3222 0222 0222 0222 

0 0222 0222 0222 02222 

0 3222 

 

00222 

 

 

 

 

 

0 0222 03222   

 سنه.    3333(  = 3222÷0222+ )  3:    فتة  استةداد هـ -

 سنه.  3فتة  استةداد  د :      

 القةاة : بناء على طةيقة فتة  الاستةداد نختاة المشةوع د.
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  :-المعقده الاساليب  :ثانيا

 : تشمل و للنقود الزمنية تةاعى القيمة التى الاساليب هى

 لحاليةالقيمة ا صا ى 1-

  ليل الربحية 2-

 ال اخلى العائ  مع ل 3-

 صدا ى نداص  الاسدتممار  المشدرو  مد  يد النق  التد  قات لصدا ى يد الحال يمد الق ھدى  :الحاليھ القيمھ صافى- أ

 الاستممار

 المخصوم  ي النق  الت  قات يق طر بأسم يضاا تعرف و•

 الاستثماة صافى  -الداخلة  ھالنقدي للتدفقات الحاليھ القيمھ = الحاليھ القيمھ صافى
جنيرو وصرا   011111مثال:تقوم شركة دينا بتقييم المشروع الاستثمارى )ب( الذى يبمغ صافى الاستثمار فيرو 

سنوات. فإذا كان معدل الخصم المسرتخدم ىرو  01جنيو وعمره المتوقع  01111التدفقات النقدية الداخمة سنوياً 
 % لو فيل يتم قبول ىذا المشروع؟01
جنيو فى السنة. ويتم حساب القيمة الحالية  01111لتدفقات النقدية الداخمة متساوية سنوياً وىى يلاحظ أن ا: الحل

% 01سنوات مخصومة عند معدل خصم  01جنيو فى معامل القيمة الحالية لمدة  01111بيذه التدفقات بضرب 
 )نستخدم فى ذلك جداول القيمة الحالية(. 

سررنوات عنررد معرردل خصررم  01جنيررو يرردفع سررنوياً لمرردة  0لقيمررة الحاليررة نجررد القيمررة الحاليررة لررر وبررالرجوع إلررى جررداول ا
 ( 1301.0% تساوى )01

 القيمة الحالية معامل القيمة التدفقات النقدية الأعوام
 (0( × )0) (0الحالية ) (0الداخمة ) 
 جنيو 8.831 .1301 جنيو 01111  01 – 0

 جنيو 8.831 قدية الداخمةالقيمة الحالية لمتدفقات الن
 011111   صافى الاستثمار -

 03011 -   صافى القيمة الحالية
 جنيو 

 إذن يجب عمى شركة دينا رفض المشروع الاستثمارى )ب( لأنو يعطى صافى قيمة حالية سالبة. 
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  مثال 

السرابقة، ولكرن عنرد معردل ىل يتم قبول المشروع الاستثمارى )ب( الذى تقيمو شركة دينا فى ظرل كرل البيانرات 
 %؟05خصم 

 الحل
سررررنوات يسرررراوى  01% وفترررررة 05معامررررل القيمررررة الحاليررررة )مررررن جررررداول القيمررررة الحاليررررة( عنررررد معامررررل خصررررم 

(53101 .) 
 القيمة الحالية معامل القيمة التدفقات النقدية الأعوام
 (0( × )0) (0الحالية ) (0الداخمة ) 
 نيوج 011.81 53101 جنيو 01111  01 – 0

 جنيو 011.81 القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة
 011111   صافى الاستثمار -

 جنيو 81.   صافى القيمة الحالية
 إذن يجب عمى شركة دينا قبول المشروع الاستثمارى )ب( لأنو يعطى صافى قيمة حالية موجبة. 

 
 الاسدتممار  المشدرو  مد  ال اخلدة النق ة للت  قات يةالحال يمةالق مجمو  نسبة ھو  :الةبحية دليل -ثانيا : 

 الاستممار صا ي علي

 الداخلة النقدية للتدفقات الحالية القيمة  =الةبحية دليل ÷ الاستثماة صافي

 مثال
فى المشروع الاستثمارى )ب( الذى تقيمو شركة دينا وجدنا أن القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة عند معدل خصرم 

 جنيو. فيل يتم قبول المشروع باستخدام دليل الربحية؟ 011111جنيو، وصافى الاستثمار  8.831ساوى % ت01
 الحل

 138.83=  8.831 دليل الربحية =
011111 

 إذن يرفض المشروع لأن دليل الربحية أقل من الواحد الصحيح. 
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 الرأسمالية في ظل المخاطرة وازنةالفصل التاسع: الم

 حساسية: تحليل ال-0

 تقوم شركة عبير بتقييم أحد المشروعات الرأسمالية وبيانات ىذا المشروع كما يمي: مثال:  
 جنيو  0111111تكمفة الاستثمار = 

 جنيو  051111التدفق النقدي السنوي = 
 سنوات 01عمر المشروع = 

 %05عند معدل خصم  51101معامل القيمة الحاليو =            %05تكمفة التمويل =       
 %01عند معدل خصم  .1301معامل القيمة الحالية =                                  

% 01جنيو لموحدة فما ىرو أثرر انخفراض السرعر بمقردار  011فإذا كان سعر المنتج الذي تبيعو الشركة في السوق ىو 
 ا كان ذلك يؤثر عمى انخفاض التدفقات النقدية الداخمة بنفس المقدار؟عمى قبول المشروع إذ

 الحل
 القيمة الحالية: 
سعر وحدة 
 المنتج

 الأعوام
التدفقات النقدية 

 الداخمة
معامل القيمة 
 الحالية

 القيمة الحالية

 0051551 53101 051111 01-0 ج011

 0001055 53101 005111 01-0 ج11

 
 

 ةصافى القيمة الحالي
 ج11سعر وحدة المنتج  ج011سعر وحدة المنتج  بيان

 ج0001055 ج0051551 القيمة الحالية
 ج0111111 ج0111111 تكمفة الاستثمار

 ج001055 ج051551 صافى القيمة الحالية
 من التحميل السابق يتضح ما يمي: 
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 جنيو. 051551ة حالية قدرىا ج لموحدة لأنو يعطى صافى قيم011يتم قبول المشروع إذا كان سعر المنتج 
 جنيو. 001055ج لموحدة لأنو يعطى صافى قيمة حالية قدرىا 11ويتم قبول المشروع إذا كان سعر المنتج 

وفى المثال السابق افترضنا عدم تغييرر تكمفرة التمويرل. ولكرن يمكرن أن تتغيرر تكمفرة التمويرل نتيجرة الانخفراض المتوقرع 
مررا يعنيررو ذلررك مررن زيررادة المخرراطر الترري يتعرررض ليررا المشررروع. فررإذا ارتفعررت تكمفررة تمويررل فرري الترردفقات النقديررة لممشررروع ب

% بسرربب زيررادة المخرراطر الترري يتعرررض ليررا أصررحاب الأمرروال فيررل يررؤثر ذلررك عمررى قبررول أو 01% إلررى 05المشررروع مررن 
 رفض المشروع؟

 لكي نقرر ىل يتم قبول أو رفض المشروع نجرى التحميل التالي: 
 الحالية لممشروع:  صافى القيمة

 السنوات بيان
التدفقات النقدية 

 الداخمة
معامل القيمة 
 الحالية

 القيمة الحالية

% 05عنررررد معرررردل خصرررررم 
 ج01وسعر وحدة المنتج 

 ج0051551 53101 ج051111 0-01

% 01عنررررد معرررردل خصرررررم 
 ج11وسعر وحدة المنتج 

 ج11.105 .1301 ج005111 0-01

 لية: ويمكننا حساب صافى القيمة الحا
 ج11سعر وحدة المنتج  ج011سعر وحدة المنتج  بيان

 ج11.105 ج0051551 القيمة الحالية لممشروع
 ج0111111 ج0111111 تكمفة الاستثمار

 ج53555- ج051551 صافى القيمة الحالية
 من التحميل السابق يتضح ما يمي: 

 جنيو.  051551ى قيمة حالية قدرىا جنيو لأنو يعطى صاف 011يتم قبول المشروع إذا كان سعر المنتج  -
 جنيو.  53555 –جنيو لأنو يعطى صافى قيمة حالية سالبة قدرىا  11يتم رفض المشروع إذا كان سعر المنتج -
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 سعر الخصم الدعدل: -0
شررروع يقرروم المرردير المررالي لشرركة الشررروق بتقيرريم مشررروعين مررن المشررروعات الرأسررمالية المسررتقمة، المشررروع ) ( والممثررال: 

)ك( ويقررردر المررردير المرررالي لمشرررركة أن المشرررروع ) ( متوسرررط المخررراطر والمشرررروع )ك( لرررو مخررراطر اكبرررر مرررن المخررراطر 
 العادية. فإذا توافرت البيانات التالية: 

 المشروع ك المشروع   صافى الاستثمار
 ج0111 ج0111 . – 0التدفقات النقدية المتوقعة في السنوات 

 1301 1305 المخاطرسعر الخصم المعدل حسب 

 0111                    0111صافى الاستثمار                             
 يتم اختياره؟                   ما ىو المشروع الذي

 حساب صافى القيمة الحالية لممشروع ) ( والمشروع )ك( الحل : 
 المشروع ) ( 

 السنة
 التدفقات النقدية

(0) 
 ليةمعامل القيمة الحا

(0) 
 القيمة الحالية

(0( × )0) 
 ج .008 .0308 ج0111 .-0

 
 ج.008 القيمة الحالية لمتدفقات النقدية                 
 ج0111 صافى الاستثمار -

 ج.008 صافى القيمة الحالية المعدلة حسب المخاطر
 المشروع ) (

 السنة
 التدفقات النقدية

(0) 
 معامل القيمة الحالية

(0) 
 الحالية القيمة
(0( × )0) 

 ج 0180 03180 ج0111 .-0
 ج0180 القيمة الحالية لمتدفقات النقدية

 ج0111 صافى الاستثمار -
 ج180 صافى القيمة الحالية المعدلة حسب المخاطر

   مررة حاليررة قبررول المشررروع ) ( لأن لررو صررافى قيمررة حاليررة موجبررةع ويرررف  المشررروع ) ( لأن لررو صررافى قي عمررى المررديريتضررأ أنررو يجررب 
 سالبة. 
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يعبر عن نسبة التدفقات النقديو التى يطمبيا متخذ القرار دون مخاطره)تدفقات مؤكده( فى وقت معرين الرى معامل معادل التأكد: -3

 , التدفقات النقديو الغير مؤكده

 أى أن معامل معادل التأكد =
 التدفقات النقدية المؤكدة
 التدفقات النقدية الخطرة

 فإن المخاطر محتممة  0ج  صفر كانت المخاطر مؤكده ، ولو الناتج  لو النات
 01111جنيو ، والتدفقات النقديو الداخمو منو  1111.تقوم شركة المنار بدراسة الاستثمار فى مشروع تبمغ تكمفتو مثال:  

  سنويا ، لمدة ثلاثة سنوات .
جنيو والعام  08111لى يقب بتدفقات نقدية مؤكدة فى العام الأول وفى مقابل التدفقات النقدية الخطرة فإن المدير الما      

 .00111والعام الثالث  03111الثانى 
 ما هو معامل التأكد للتدفقات الداخلة سنوياً. للثلاث سنوات؟   

 الحل: 

 08111 أى أن معامل معادل التأكد لمسنو الاولى =
01111 

                                                         = 111  
 03111 و أن معامل معادل التأكد لمسنو الاولى =

01111 
                                                         =  138 
 00111 و أن معامل معادل التأكد لمسنو الاولى =

01111 
                                                       = 1.3 

 
 
 
 
 
 

 


