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التدفقات على الاهتمام تركیز ات المختلفة ستثمار ضروري عند تقییم الإلأصبح من ابناءً على ما سبق، 
دفعه فعلاً بدلاً من التركیز على الإیرادات  أووالتي تعكس ما تم قبضه ات ستثمار لك الإت النقدیة الناجمة عن

   والمصاریف المحاسبیة والتي تتضمن في معظم الحالات على بنود غیر نقدیة.
  

یین من التدفق النقدي هما التدفق النقدي الداخل والتدفق النقدي الخارج. أساسویمكن التمییز هنا بین نوعین 
نقداً في  ستلمتها الشركةإهو عبارة عن المبالغ المالیة التي ) Cash Inflowأن التدفق النقدي الداخل ( حیث

هو عبارة عن المبالغ المالیة التي ف )Cash Outflowالتدفق النقدي الخارج (الشركة خلال فترة معینة. أما 
  الشركة خلال فترة معینة. من قبل نقداً دفعها تم 

  

أنها تأخذ بعین بل ، الإستثمارالمال لا تعتمد فقط على حجم التدفقات النقدیة المتوقعة من  إن موازنة رأس
ویتم الربط بین هذه  .الإستثمارحجم المخاطرة التي ینطوي علیها و توقیت حدوث تلك التدفقات، عتبار الإ

    الي.من خلال أسالیب الموازنة الرأسمالیة التي سنستعرضها في السیاق التمن  المفاهیم
  

  التدفقات النقدیة إحتساب 6-2
التدفقات  إحتسابالقرارات، فمن المهم معرفة كیفیة  إتخاذنظراً لأهمیة التدفقات النقدیة ودورها الكبیر في 

التدفقات النقدیة من خلال المعادلة  إحتسابویمكن عتماد على قائمة الدخل والمیزانیة العمومیة. النقدیة بالإ
  التالیة:
  في صافي رأس المال العاملالتغیر  -الرأسمالي الإنفاق –تدفق النقدي التشغیلي النقدي = ال دفقالتصافي 

  
  )Operating Cash Flowالتدفق النقدي التشغیلي ( )1(

حتسابها إویمكن  ،ةعتیادیة للشركالتي یتم تحصیلها من الأنشطة الإ وهو عبارة عن التدففقات التقدیة
  من خلال المعادلة التالیة:

  الضرائب – ستهلاكتدفق النقدي التشغیلي = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب + الإال
  

   )Net Capital Spendingالرأسمالي ( الإنفاقصافي  )2(
بیع نفاقها لشراء الأصول الثابتة مطروحاً منها المبالغ المحصلة نتیجة وهو عبارة عن المبالغ التي تم إ

  نفاق الرأسمالي من خلال المعادلة التالیة:الإصافي  إحتسابالأصول الثابتة. ویمكن 
صافي الأصول الثابتة أول  –الثابتة في نهایة الفترة الأصول الرأسمالي = صافي الإنفاق صافي 

  ستهلاكالفترة + الإ
  

  )Change in Net Working Capitalالتغیر في صافي رأس المال العامل ( )3(

امل آخر الفترة ورصید رأس المال العامل أول الفترة. وهو عبارة عن الفرق بین صافي رأس المال الع
  من خلال المعادلة التالیة:التغیر في صافي رأس المال العامل  إحتسابویمكن 
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صافي رأس المال  –صافي رأس المال العامل آخر الفترة = العامل  مالال صافي رأسالتغیر في 
  العامل أول الفترة

  

  )5( مثال
حسب صافي اشركة صناعة أنابیب الري، والتي تخص بینة في الجدول التالي المالمعلومات بناءً على 

  . 2011عام في التدفق النقدي للشركة 
  

  31/12/2011  31/12/2010  البند / الفترة

  95400  86500  صافي رأس المال العامل
  172800  198300  صافي الأصول الثابتة

  123000  118000  صافي الربح قبل الفوائد والضرائب
  21500  23400  ستهلاكالإ

  26500  24000  الضرائب
  

  )5( مثال حل
  الضرائب – ستهلاكالتدفق النقدي التشغیلي = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب + الإ )1(

  

  دینار 118000=  26500 - 21500+  12300=                      
  

صافي الأصول الثابتة أول الفترة  –صافي الأصول الثابتة في نهایة الفترة صافي الإنفاق الرأسمالي =  )2(
  ستهلاك+ الإ

  

  دینار 4000-=  21500+  198300 – 172800صافي الإنفاق الرأسمالي =   
  

   - صافي رأس المال العامل آخر الفترةالتغیر في صافي رأس المال العامل =  )3(
  صافي رأس المال العامل أول الفترة                  

  

  دینار 8900=  86500 – 95400 ال العامل =التغیر في صافي رأس الم
  

التغیر في صافي رأس المال  -الإنفاق الرأسمالي –التدفق النقدي التشغیلي صافي التدفق النقدي = 
  العامل

  دینار 113100=  8900 –) 4000-( – 118000 صافي التدفق النقدي = 
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  )Capital Budgeting Techniques( طرق وأسالیب الموازنة الرأسمالیة .7
  

ات والمفاضلة بین البدائل ستثمار التي تستخدم لتقییم الإ على العدید من الطرق والأسالیبتتضمن موازنة رأس المال 
  :نستعرضها في السیاق التالي یةستثمار الإ

  

  )Net Present Valueصافي القیمة الحالیة ( )1(
وشیوعاً بالمقارنة مع ال استخداماً موازنة رأس المطرق أكثر  من تعتبر طریقة صافي القیمة الحالیة

التدفقات النقدیة حجم عتبار تأخذ بعین الإعدة أسباب أهمها أنها  إلىویعود ذلك الأخرى، الطرق 
قع في عمق التفكیر یوهو الأمر الذي عامل المخاطرة بالإضافة لوتوقیتها  الإستثمارالمتوقعة من 

  التمویلي الحدیث. 
  

والمتمثلة بالتدفقات  ستثماریة على أنه مقدار الفرق بین التكالیف المبدئیة للإف صافي القیمة الحالعرّ ویُ 
من المتوقعة ة الداخلبین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة ، و الإستثمارهذا النقدیة الخارجة التي یتطلبها 

بشكلٍ ریاضي التعبیر عن صافي القیمة الحالیة  یمكن. و بعد خصمها بمعدل تكلفة رأس المال الإستثمار
  :حسب المعادلة التالیة

  

  التكلفة المبدئیة + القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة - صافي القیمة الحالیة = 
Inflows)PV(Cash   Investment -InitialNPV +=  

  حیث أن:
لغایات أن تدفعه الشركة التدفق النقدي الخارج الذي لا بد من  أوهي التكلفة التكلفة المبدئیة:  -

  شراء آلات ومعدات وغیرها. أومشروع قائم  أو، مثل شراء مصنع الإستثمار
 

من المشروع متوقع كل تدفق نقدي خصم القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة: هي عبارة عن  -
  بمعدل تكلفة رأس مال الشركة. 

  

  القیمة الحالیة لأي تدفق نقدي یمكن استخدام المعادلة التالیة: إحتسابلغایات و 
  

n

n
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1

K)(1
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.....

K)(1
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Inflows)PV(Cash 

+

++

+

+

+

=  

   :نحیث أ
PV(Cash Inflows)    الإستثمارالنقدیة الداخلة المتوقعة من القیمة الحالیة للتدفقات هي .  
CF1, CF2, … CFn    ة المتوقعة من المشروع حسب توقیت حدوثها بعد سـنة النقدیات التدفقهي

  من السنوات. n أوسنتین  أو
K    ة رأس الشــركة والتــي تعكــس المتوســط المــوزون لتكلفــ تكلفــة رأس مــالهــي

  المال التي تم مناقشتها في الفصل الثالث. 
n     السنوات التي سیتم تحصیل التدفق النقدي فیها.  أوهي عدد الفترات  
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   القرار إتخاذقاعدة 
  .أكبر من صفر نقوم بقبول المشروع كان صافي القیمة الحالیة للمشروع إذا •
 رفض المشروع .كان صافي القیمة الحالیة للمشروع أقل من صفر نقوم ب إذا •
في حال المفاضلة بین عدة مشاریع نقوم باختیار المشروع الذي یحقق أعلى صافي  •

  قیمة حالیة موجبة.
  

  )6( مثال
ختیار أحدهما، وقد كانت التكلفة المبدئیة المقدّرة یین لإإستثمار بدیلین ترغب إحدى الشركات بالمفاضلة بین 

المتوقعة الداخلة النقدیة ، أما التدفقات %10الشركة رأس مال تكلفة ت ، كما كاندینار ألف 100لكل منهما 
  قد كانت كما یلي:ف كل مشروعمن 

  ةالمتوقع ةالنقدی اتالتدفق
  ةالنقدی اتالتدفق  السنة

  المشروع "أ"  المشروع "ب"

  التكلفة المبدئیة  0  )100.000(  )100.000(

10,000  60,000  1  

التدفقات النقدیة 

  الداخلة

20,000  50,000  2  
30,000  40,000  3  
40,000  30,000  4  
50,000  20,000  5  
60,000  10,000  6  

  

  .تخدام طریقة صافي القیمة الحالیةباسین ستثمار الإ: المفاضلة بین هذین المطلوب
  

  )6( مثال حل
  "أ"  ستثمارصافي القیمة الحالیة للإ .1

  دینار  100.000التكلفة المبدئیة =  •
 دینار 164.474تدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع =  القیمة الحالیة لل •

 

164474
)10.01(
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)10.01(

20000
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50000

)10.01(

60000
654321

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=PV  
 

 دینار 64.474=  164.474+  100.000 -"أ" =  ستثمارصافي القیمة الحالیة للإ •
 100الأول ستغطي تكلفته المبدئیة البالغة  الإستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من  •

 دینار. 64.474عنها بمقدار  وستزیدألف دینار 
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  "ب"  ستثمارللإصافي القیمة الحالیة  .2
  دینار 100.000التكلفة المبدئیة =  •
  دینار 140.394القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع =  •

  

140394
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+

+

+

+

+

=PV  
  

 دینار 40.394=  140.394+  100.000 -" = ب" ستثمارصافي القیمة الحالیة للإ •
 100الثاني ستغطي تكلفته المبدئیة البالغة  الإستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من  •

  دینار. 40.394ألف دینار وستزید عنها بمقدار 
  

ین یعتبران مقبولان حسب طریقة صافي القیمة الحالیة لأن كلاهما یحقق ستثمار على الرغم من أن الإ .3
 الإستثمارواحد من بینهما لذلك نقوم باختیار  إستثمار إختیارإلا أننا بصدد  صافي قیمة حالیة موجبة،

  .وهو المشروع "أ" في مثالناكبر الأصافي القیمة الحالیة الذي یحقق 
  

  )7مثال (
یتطلب كلاً من هذه ، و مفاضلة بینهمترید الیة "أ" و "ب" و "ج"، و إستثمار یوجد لدى شركة ثلاثة مشاریع 

تقدر تكلفة رأس المال لهذه الشركة (معدل الخصم) دینار، و  120,000مبدئیاً مقداره اً ار إستثمالمشاریع 
  ، وقد كانت التدفقات النقدیة المتوقعة من هذه المشاریع كما یلي:%11بنسبة 

  

  التدفق النقدي المتوقع
  السنة

  المشروع "أ"  المشروع "ب"  المشروع "ج"
32,000  16,000  22,000  1  
29,000  22,000  28,000  2  
27,000  23,000  30,500  3  
25,000  25,000  24,000  4  
20,000  30,000  23,000  5  
15,000  40,000  18,000  6  

  

  

  :المطلوبو 
  .صافي القیمة الحالیة لكل مشروع إحتساب -أ
  .المفاضلة بین هذه المشاریع -ب
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  )7مثال ( حل

  صافي القیمة الحالیة: .أ

  "أ" صافي القیمة الحالیة للمشروع

  السنة  التدفق النقدي للمشروع "أ"  افي القیمة الحالیةص

-120000  -120000  0  
19819.82  22000  1  
22725.43  28000  2  
22301.34  30500  3  
15809.54  24000  4  
13649.38  23000  5  
9623.54  18000  6  
  المجموع  103929

  

  "ب" صافي القیمة الحالیة للمشروع

  السنة  "بنقدي للمشروع "التدفق ال  صافي القیمة الحالیة

-120,000  -120,000  0  
14414.41 16,000  1  
17855.69 22,000  2  
16817.4 23,000  3  
16468.27 25,000  4  
17803.54 30,000  5  
21385.63 40,000  6  
  المجموع  104,745

  

  "ج" صافي القیمة الحالیة للمشروع

  سنةال  "جالتدفق النقدي للمشروع "  صافي القیمة الحالیة

-120,000  -120,000  0  
28828.829  32,000  1  
23537.05 29,000  2  
19742.17 27,000  3  
16468.27 25,000  4  
11869.03 20,000  5  
8019.61 15,000  6  
  المجموع  108,465
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