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 Working Capital Management أدارة رأس المال العامل

 

 : مصطلحات ومفاهيم اساسية
ً
 اولا

  : Working Capital رأس المال العامل  .1

ي  يتألف رأس المال العامل
 
كة ف ي تشمل  المتداولةالموجودات من استثمارات الشر

النقد )الت 

ة الاجل والحسابات المدينة والمخزون شمل تو  والمطلوبات المتداولة.  (والاوراق المالية قصير

ة الأجل)  (.الحسابات الدائنة والمستحقات والقروض قصير

ي رأس المال العامل  .2
 
  :Net Working Capital صاف

 منها المطلوبات المتداولةو عبارة عن ه
ً
، ويمثل ذلك الجزء من الموجودات المتداولة مطروحا

ي الموجودات المتداولة الذي جرى تمويله بمصادر تمويل طويلة الأجل
 
 .الإستثمار ف

ي رأس المال العامل = موجودات متداولة 
 
 مطلوبات متداولة -صاف

 -: هامة يتوجب على الادارة اتخاذها تقراراوتتضمن ادارة رأس المال أربعة 

Working capital management decisions 

ي الموجودات المتداولة بالمقارنة مع الموجودات الثابتة ، أي  القرار الاول : 
 
تحديد مستوى الإستثمار ف

ة الأجــل الـــى الإستثمار   .ات طويلة الإجلتحديد نسبة الإستثمارات قصير

ي 
 
ي تحديد  القرار الثان

ي كل من عناصر الموجودات المتداولة ، وهذا يعت 
 
: تحديد حجم الإستثمار المناسب ف

ة التسديد ( تحديد سياسة المخزون ) مستوى النقد الإمثل ، تحديد سياسة البيع الإجل مقدار الخصم وفي 

 ثم الحجم الإمثل له . 

: تحديد مستوى التمويل من المصادر قصير الأجل بالمقارنة مع مصادر التمويل طويلة  القرار الثالث

ة الأجل الى التمويل طويل الإجل  .الإجل ، أي تحديد نسبة التمويل قصير

اض  القرار الرابع :  اء بالدين والإقي  ة الأجل ومقدار الإستفادة من الشر تحديد مزيــــج مصادر التمويل قصير

 دفع المستحقات .  وتأجيلالأجل  من المصارف قصير 

 :المالية وهي  للإدارةهذه القرارات تتضمن الهدفير  الاساسيير  من ان اي 

 .RISK والمخاطرة RETURN العائد

بير  العائد  هي مخاطرة السيولة ، لذلك فان عملية اتخاذ القرارات هي عبارة عن المبادلة ما : والمخاطرة

يكون على حساب فقدان السيولة  (والمخاطرة ) اي فقدان السيولة ( . فالقرار الذي يزيد العائد ) الربحية 

كة والعكس صحيح .  ي تتعرض لها الشر
 اي زيادة المخاطرة الت 
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 : ابعاد مشكلة ادارة رأس المال العامل
ً
 Dimensions of the working capital management problem    ثانيا

ي رأس المال العامل .1
 
  مدى الاستثمار للموارد المالية ف

ي تمكن من  
اي تحديد الإهمية النسبية للموجودات المتداولة ، مكونات رأس المال العامل الت 

ي الموجودات 
 
ي المبيعات ويضمن تعظيم العائد. ويتطلب ذلك تعديل مستمر ف

 
مواجهة نمو ف

ي مستوى المبيعات | نتيجة لعوامل الموسمية والدورية والعشوائية  لتتلاءمالمتداولة 
 
ات ف مع التغير

كة فمن الناحية التشغيلية ، ان لم يتوفر  ى لحيوية الشر . ان توافر رأس المال العامل لـه اهمية كير

كة من الإنتاج لمستوى معير  من المبيعات او انها لن . تستطيع  رأس المال العامل لن تتمكن الشر

كة مبيعات  ي كلتا الحالتير  ان ذلك يفوت على الشر
 
ي المبيعات، وف

 
زيادة الإنتاج لمواجهة النمو ف

 . وارباح محتملة

 كيفية تمويل رأس المال العامل .2

ي تضمن تعظيم عائد 
اض قصير الأجل مقابل التمويل طويل الإجل الت  اي نسبة التمويل بالإقي 

ي رأس المال. العامل فان ذلك يؤدي الى تلكؤ  المنشأة وتجنب الخسارة. فان كان هناك نقص
 
ف

ي 
 
كة ف ي مما يولد صعوبة امام الشر

ي ترتيبها الإنتمائ 
 
 . ف

ً
اماتها المالية ويؤثر سلبا ي تسديد الي  

 
كة ف الشر

وط مناسبة  . الحصول على تمويل  جديد بشر

 المبادلة بير  العائد والمخاطرة .3

ي رأس المال
 
العامل يتضمن المبادلة بير  الربحية والسيولة ،  أن تحديد مستوى الإستثمار الإمثل ف

كة ويخفض من مخاطرها الإ انه يزيد من كلفة  ي رأس المال العامل يحسن من سيولة الشر
 
فالزيادة ف

كة . ومسؤولية المدير المالىي هي 
ي تخفض من ربحية الشر

التمويل ) اقساط وفوائد القروض ( الت 

ي العملية التشغيلية ومما يؤديتدنية كلفة رأس المال العامل بدون تضخ
 
 يم للسيولة او اضطراب ف

ي تعظيم قيمة المنشأة
 
ي النهاية الى المساهمة ف

 
 . ف

 

 : 
ً
 The Importance of Working Capital Management   اهمية ادارة رأس المال العامل -ثالثا

كة بالرغم من اختلاف مستوى رأس  .1 ة من مجموع موجودات الشر يشكل رأس المال العامل نسبة كبير

كات الصناعية تحتفظ برأسمال عامل يزيد على  المال العامل من صناعة الى اخرى الإ ان عموم الشر

نصف مجموع موجوداتها، وان هذه الموجودات تتقلب وتتغير بشكل مستمر ، لذلك يكرس. المدير 

  .هذه الموجودات لؤدارةلمالىي معظم قراراته ا

ي ادارة رأس المال العامل .2
 
ي اتخاذ قراراته التشغيلية اليومية المتمثلة ف

 
 .يستنفذ المدير المالىي معظم وقته ف

ي زيادة حجم  .3
 
كة المتمثل ف كة والحاجة الى زيادة رأس المال العامل فنمو الشر ة بير  نمو الشر هناك علامة مباشر

ي الإنتاج والمبيعاتمبيعاتها يت
 
 .  طلب مستويات عالية من رأس المال. العامل لمواجهة النمو ف

التأثير المباشر لرأس المال العامل على السيولة والربحية ، فالمزيــــج المناسب من مكونات رأس المال العامل   .4

كة من حيث امكانية تحويل هذه المكونات الى نقد دون خسائر ، و  بنفس الوقت يؤثر يحافظ على سيولة الشر

كة بتكاليف التمويل ي رأس المال تحمل الشر
 
كة حيث ان تمويل الزيادة ف ي ربحية الشر

 
 .والفوائد ف
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 : سياسات الاستثمار لرأس المال العامل
ً
 Working Capital Investment Policies     رابعا

مارات بالموجودات المتداولة هناك ثلاث سياسات لرأس المال العامل من حيث الإستثمار أي الإستث       

 لأغراضالسيولة واستثمار بالموجودات الثابتة ( استثمار طويل الإجل(  لأغراضاستثمار قصير )الإجل 

ي 
 -: الربحية وتتمثل سياسات الإستثمار الراس المال العامل بالإئ 

 Conservative Policy :   السياسة المتحفظة  .1

 الخصائص الإساسية : 

 الإستثمار بالموجودات المتداولة يفوق الإستثمار بالموجودات الثابتة.   - أ

كة بموجب هذه السياسة بنسبة عالية من الموجودات المتداولة لمواجهة النمو  - ب تحتفظ الشر

ي الموجودات المتداولة
 
ي المبيعات ، اي ارتفاع حجم الإستثمار ف

 
 . والتوسع ف

 . عالية نسبة الموجودات المتداولة الى المبيعات - ج

 . انخفاض العوائد وانخفاض المخاطرة - ح

 

 Moderate Policy : السياسة المعتدلة .2

 الخصائص الإساسية : 

ي نسبة   - أ
 
الإستثمار بالموجودات المتداولة يتناسب مع الإستثمار بالموجودات الثابتة ب الإعتدال ف

ي 
 
كة لمواجهة الزيادة ف ي تحتفظ بها الشر

 .اتالمبيع الموجودات المتداولة الت 

 .نسبة الموجودات المتداولة الى المبيعات معتدلة - ب

 . مخاطر وعوائد معتدلة - ت
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 Aggressive Policy : السياسة المجازفة .3

 الخصائص الإساسية : 

ي  - أ
 
تحتفظ المنشأة بموجب هذه السياسة بموجودات متداولة منخفضة لمواجهة. التوسع ف

المبيعات ، أي تقليل الإحتفاظ بالنقد والتعامل بالحد الأدئ  من المخزون حيث تتخلص من كلفة 

ي المخزون وكلف الإحتفاظ به وكلف التلف والتقادم مما يؤدي الى خفض  
 
رأس المال المستثمر ف

ي البيع كلفة خزن ا
 
وذلك يمكن أن يفوت فرصة البيع على  بالأجللبضاعة، وتتبع سياسة متشددة ف

كة  .الشر

 انخفاض نسبة الموجودات المتداولة الى المبيعات .  - ب

  - ت
ً
 . العوائد عالية والمخاطرة عالية ايضا

 

 

 ملخص 

      سياسات الاستثمار لرأس المال العامل

 السياسة الخصائص الاساسية

 الاستثمار بالموجودات المتداولة يفوق الاستثمار بالموجودات الثابتة.  - ت
 . نسبة الموجودات المتداولة الى المبيعات عالية - خ
 . انخفاض العوائد وانخفاض المخاطرة - د

 المتحفظة

 .الاستثمار بالموجودات المتداولة يتناسب مع الاستثمار بالموجودات الثابتة - ث
 .المبيعات معتدلة نسبة الموجودات المتداولة الى - ج
  وعوائد معتدلةمعتدلة مخاطر  - ح

 المعتدلة

 الاستثمار بالموجودات المتداولة يفوق الاستثمار بالموجودات الثابتة.  - ث
 .منخفضة نسبة الموجودات المتداولة الى المبيعات  - ج
 .العوائد عالية والمخاطرة عالية  - ح

 
 المجازفة
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: سياسات التمويل لرأس المال 
ً
 Working Capital Financing Policies  العاملخامسا

توجد ثلاث سياسات لرأس المال العامل من حيث التمويل اذ ان التمويل طويل الإجل ذا مخاطرة        

كة و  ي العائد المتحقق للشر
 
منخفضة مقابل التمويل قصير الإجل ذا مخاطرة مرتفعة ومما ينعكس ذلك ف

ي  ل العاملتتمثل سياسات التمويل لراس الما
 -:بالإئ 

 Conservative Policy : السياسة المتحفظة .1

 : الخصائص الاساسية

كة جميع موجوداتها الثابتة والموجودات المتداولة الدائمة وجزء من الموجودات  . أ تمول الشر

 .المتداولة المؤقتة بالتمويل طويل الإجل 

كة   . ب ي من الموجودات المتداولة المؤقتة بتمويل قصير الإجل اي ان الشر
كة الجزء المتبق  تمول الشر

ي الموجودات 
 
ة الأجل لمواجهة ذروات التقلبات المؤقتة ف  من التمويل قصير

ً
ا تستخدم مقدار صغير

 .المتداولة 

وهو عالىي الكلفة وذات كلفة التمويل عالية لإن الجزء الإعظم من التمويل هو تمويل طويل الإجل  . ت

 . المخاطرة مخاطرة منخفضة مما ينعكس على انخفاض العائد وانخفاض

 

 Moderate Policy : السياسة المعتدلة .2

 الخصائص الاساسية : 

كة : بمبدأ   . أ بموجب هذه السياسة فان التمويل ينسجم مع دائميه الموجودات حيث تأخذ الشر

ي الؤدارة المالية ، والذي ي
 
 المقابلة ف

ً
امنا كة بجعل بنية استحقاق مطلوباتها مي   ي بان تقوم الشر

قض 

مع بنية أجال موجوداتها أي يتم تمويل الموجودات الثابتة والموجودات المتداولة الدائمة 

 .بمطلوبات طويلة الإجل فيما تمول الموجودات المؤقتة | بتمويل قصير الأجل
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كة تمويل الموجودات الدائمة  - ث ات الثابتة والموجودات المتداولة الدائمة ( الموجود)تستطيع الشر

ة الأجل . ان اتباع هذه السياسة يجعل مخاطرة  وتمويل الموجودات المتداولة المؤقتة بتمويل قصير

ي حدود معينة ويحافظ على مستوى | معير  من الربحية أي ذات عائد ومخاطرة معتدلة
 
 .التمويل ف

 
 

 Aggressive Policy : السياسة المجازفة .3

 : الخصائص الاساسية

يتم تمويل جميع الموجودات الثابتة وجزء من الموجودات المتداولة الدائمة بتمويل طويل الإجل ،   . أ

اما الجزء الآخر من الموجودات المتداولة الدائمة وجميع الموجودات المتداولة المؤقتة بتمويل 

 .قصير الأجل

تنجم مخاطرة  الإ ان المخاطرة عالية حيث (كلفة التمويل منخفضة ) كلفة التمويل قصير الأجل . ب

تقلبات الوضع المالىي ، هذه السياسة من تقلبات سعر الفائدة ، وعدم امكانية تسديد القروض 

 .والوضع الإقتصادي . أي ارتفاع العائد وارتفاع المخاطرة

 التمويل

 

 

 ملخص 
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   سياسات التمويل لرأس المال العامل

 السياسة الخصائص الاساسية

كة  .أ  موجوداتها الثابتة والموجودات المتداولة بالتمويل  معظم تمول الشر
ي من الموجودات المتداولة المؤقتة بتمويل قصير و.طويل الاجل 

الجزء المتبق 
 .الإجل

 كلفة التمويل عالية وذات مخاطرة منخفضة  .ب 
 .ةنخفضعائد ومخاطرة م .ج 

 المتحفظة

كة : بمبدأ المقابلة يث تأخذ التمويل ينسجم مع دائميه الموجودات ح  . أ  .الشر
كة تمويل الموجودات الدائمة  - ج الموجودات الثابتة )تستطيع الشر

والموجودات المتداولة الدائمة ( وتمويل الموجودات المتداولة المؤقتة 
ة الأجل .   بتمويل قصير

 .عائد ومخاطرة معتدلة - ح

 المعتدلة

المتداولة الدائمة يتم تمويل جميع الموجودات الثابتة وجزء من الموجودات  . ت
بتمويل طويل الإجل ، اما الجزء الآخر من الموجودات المتداولة الدائمة 

 .وجميع الموجودات المتداولة المؤقتة بتمويل قصير الأجل
تنجم مخاطرة هذه  كلفة التمويل منخفضة الإ ان المخاطرة عالية حيث . ث

تقلبات ، ض السياسة من تقلبات سعر الفائدة ، وعدم امكانية تسديد القرو 
 .الوضع المالىي والوضع الإقتصادي . أي ارتفاع العائد وارتفاع المخاطرة

 .رتفعةعائد ومخاطرة م . ج

 
 المجازفة

 

 

 

 

ي ظروف التأكد
 
 الموازنة الرأسمالية ف

 الرأسمالية الموازنة اساسيات :اولا

أي انها عملية تحليل قرارات الموازنة الرأسمالية هي عملية ادارة نفقات الإستثمار ، النفقات الرأسمالية، 

ي تخص النفقات الرأسمالية والإنفاق الرأسمالىي هو الإنفاق الذي يتوقع أن تمتد 
الإستثمار طويلة الإجل الت 

اء  منافعة لمدة تطول عدد من السنوات. ومن الإمثلة الواضحة على النفقات الرأسمالية النفقات على شر

ي والمعدات، وكذلك الإض 
ي والمبائ 

كة الإراض  افات الدائمة على راس المال العامل المرتبطة بتوسيع الشر

ويــــج لأكير من  وكذلك يمكن ان تشمل هذه النفقات على برامج البحث والتطوير ، حملات الإعلان والي 

ي الإعتبار عند اعداد الموازنة الرأسمالية
 
 .سنة واحدة، ولذا يمكن اعتبارها نفقات رأسمالية وبالتالىي تؤخذ ف

ي المستقبل، كما يتطلب مزيدا من الفهم لغرض ويعد اع
 
كة ف داد الموازنة الرأسمالية امرا هاما لنمو الشر

كة الى الحد الأقض.  تحديد الموازنة الرأسمالية المثلى، أي مستوى الإستثمار الذي يعظم قيمة الشر

كة باستثمارات رأسمالية جديدة لتوسيع قاعدة الموجودا ت وبالتالىي زيادة ويحدث النمو اذا قامت الشر
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الإنتاج والمبيعات والإرباح. ويــهدف قرار الإستثمار الرأسمالىي الى تقييم المشاريــــع الرأسمالية المتاحة 

كة  كة واختيار المشاريــــع الرأسمالية المربحة، وتحديد حجم الموازنة الرأسمالية الذي يعظم قيمة الشر للشر

، واعداد تقديرات التدفق  ) الموازنة الرأسمالية المثلى ويتطلب ذلك تعريف مشاريــــع الإستثمار الرأسمالىي

وع والمفاضلة فيما بير  المشاريــــع باستخدام معايير التقييم  .النقدي لكل مشر

 ثانيا اهمية الموازنة الرأسمالية

كة ، بل والإكير من  ي تشغل الإدارة المالية للشر
تعد قرارات الموارنة الرأسمالية من اهم القرارات المالية الت 

كة وادارة العمليات والتسويق والبحث  ذلك تؤثر قرارات اعداد الموارنة الرأسمالية على جميع ادارات الشر

ها من الإدارات ولذا يتوجب على الإدارات الت نفيذية ان يطلعوا على قرارات اعداد الموارنة والتطوير وغير

ابطة لقرارات استثمارية طويلة الإمد وان  الرأسمالية . ان عملية الموارنة الرأسمالية هي نظام لخطوات مي 

ي ظل بيئة 
 
ي تأمل منها تحقيق الإهداف ف

كة الت  ي هي خطة الشر
كة الت  اتيجية الشر هذه العملية تتأثر باسي 

ة. وطالما ان  كة غالبا ما متغير اتيجية الشر تحقيق هذه الإهداف يتطلب نفقات رأسمالية ، لذا فان اسي 

ي عملية 
 
اك الإدارات التنفيذية ف ورة هي عملية الموارنة الرأسمالية. وعلية فان ذلك يتطلب اشي  تكون بالض 

 الموارنة الرأسمالية، ولكن يبق  الدور الإساس للمدير المالىي والإدارة المالية. 

وعات الموارنة الرأسماليةوبــهذ  هما:  ا الخصوص هناك مدخلير  لؤعداد مشر

ي  -الإول: مدخل الإعلى  
 
حها الإدارة العليا ثم تدرس المعلومات بخصوصها ف وعات تقي  الإدئ  فالمشر

ي عن طريق المدراء المختصير  والمتضمنة لقرارات 
وعات غالبا ما تأئ  المستويات الإدئ  وتوصيات المشر

اتيجية.  اتيجية هي قرارات ليست روتينية ومتضمنه للموارد الرئيسية كالتوسعات  اسي  فالقرارات الإسي 

ة   .المصنعية والإسواق الجديدة، وكذلك تتطلب صلاحيات للموافقة على النفقات الرأسمالية الكبير

ي المستويات الدنيا وغالبا ما تكون قرارات تشغيلية
 
وعات ف ح المشر : مدخل بموجبة تقي  ي

او قرارات  الثائ 

ي تتطلب موارد مالية معتدلة ويتضح من ذلك بان قرارات الموارنة الرأسمالية هي قرارات ذات 
ادارية والت 

 . اهمية عالية

 :اهمية الموارنة الرأسمالية للأسباب الآتية تكونلذا 

ات  .1  طويلة الاجل التأثير

ولهذا فان هذه القرارات ربما تفتقر الى ان نتائج قرارات اعداد الموازنة الرأسمالية تستمر لمدة طويلة ، 

ي 
 
ة عليها بعض المرونة ف  .اجراء تعديلات او تعديلات كبير

 توقيت الحصول على الموجودات  .2

ي الإوقات الإتية عند 
 
كة ف ي وضع خطة توفير الموجودات الرأسمالية للشر

 
هناك مشكلة اخرى تكمن ف

ل جيد ودقيق يحسن من توقيت توفر الموجودات الحاجة اليها. اذ ان اعداد الموارنة الرأسمالية بشك

ات كما يحسن من نوعيتها  .المشي 

 الحصول على الاموال   .3
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ي حجم الموجودات الرأسمالية 
 
ي ان التوسع ف

 
السبب الآخر لأهمية اعداد الموازنة الرأسمالية يتمثل ف

كة ان تقوم بتخطيط ملائم قبل ان ت ة، لذا يجب على الشر قوم بضف كميات  يتطلب عادة نفقات كبير

وري لتغطية تلك النفقات ة من الإموال للحصول على التمويل الض   .كبير

 

 ثالثا: مفاهيم ذات علاقة بالموازنة الرأسمالية

  : القيمة الزمنية للنقود 

 من قيمته غذا. اي ان دينار اليوم أكير من دينار 
يشير مفهوم القيمة الزمنية للنقود بان قيمة النقد اليوم اكير

ي ذلك لؤمكانية استثمار النقد اليوم مما تزداد قيمته بالمستقبل. 
 
 يوم غد ويعزى السبب ف

  : القيمة المستقبلية  

نقد أو لجملة دفعات نقدية بمرور الوقت ويشير الى قيمة المبلغ المتجمع لمقدار حالىي من ال

 .وبمعدل فائدة معينة

  القيمة الحالية: 

ي المستقبل مقيمة وفقا لمعدل خصم 
 
ويشير الى القيمة الجارية لمقدار من النقد او لجملة دفعات نقدية ف

 .مناسب

ي الجزء الإعلى القيمة المستقبلية لدفعات من المبالغ كما يوضح 
 
ي الجزء الإسفل والشكل التالىي يوضح ف

 
ف

 .القيمة الحالية لدفعات مستقبلية من المبالغ

 

 اساليب او معايير الموازنة الرأسمالية
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 )بعد الإنتهاء من تقدير التدفقات النقدية المتوقعة وتكلفة الإستثمار وتوقيتات كل منهما ومعدل الخصم 

وعات  وع( تكتمل المعلومات الإساسية لعملية تقييم مشر معدل العائد المطلوب او تكلفة راس المال للمشر

 .الإستثمار

اء المكائن + تكاليف النصب + تكاليف النقل والتامير   كلفة الاستثمار =                    .كلفة شر

ي الارباح + الاند= التدفقات النقدية                   
 
 ثارصاف

وع او بموجود معير   : معدل العائد المطلوب  .اقل معدل عائد يطلبه المستثمر للاستثمار بمشر

 

 :معايير الموازنة الرأسمالية

داد ة الاسير  اولا: فير

ي جرى 
داد الأموال الت  ي تقييم المشاريــــع على حساب عدد السنوات اللازم لإسي 

 
يقوم هذا الإسلوب ف

وع. وقاعدة  ي المشر
 
وع مربحا او مقبولإ، وان  استثمارها ف داد اقض كلما كان المشر ة الإسي  القرار كلما كانت في 

داد اقل ة اسي  وع الذي له في  وع فيجب ان تقبل المشر كة تختار من بير  أكير من مشر  .كانت الشر

وع فيما اذا كانت متساوية داد على التدفقات النقدية المتوقعة والداخلة للمشر ة الإسي   ويعتمد حساب في 

ي أي او غير متساوية وكما
 : ئ 

داد للتدفقات النقدية المتساوية .1 ة الاسير  فير

ي الإستثمار                                                                                
 
 صاف

داد                                                 ة الإسي   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= في 
 التدفق النقدي السنوي                                                                              

 

داد التدفقات النقدية غير المتساوية .2 ة الاسير  فير

ي بداية السنة اللاحقة                                                                               
 
 الكلفة غير المغطاة ف

داد = السنة    ة الإسي   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ(ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ+ )ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ السابقة لتغطية الإستثمارفي 
 التدفق النقدي للسنة اللاحقة                                                                                      

داد ة الإسي   ومن عيوب معيار في 

 للنقوديهمل القيمة الزمنية  .1

داد الإقل ويــهمل جميع التدفقات النقدية اللاحقة .2 ة الإسي  وع ذات في   .قبول المشر

 

ي القيمة الحالية:
 
 ثانيا: صاف

ي 
 
كة. ويتم قياس صاف وع المستثمر الى قيمة الشر ي يضيفها المشر

ي القيمة الحالية مدى الزيادة الت 
 
تقيس صاف

 :المعادلة الآتية القيمة الحالية وفق
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ي القيمة
 
ي الإستثمار   - مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية  = الحالية  صاف

 
 صاف

 قاعدة القرار

 ي القيمة الحالية اكير من الصفر
 
وع اذا كانت صاف  قبول المشر

 ي القيمة الحالية اقل من صفر
 
وع اذا كانت صاف  رفض المشر

 

 

 

 ثالثا: مؤشر الربحية

بير  المشاريــــع الإستثمارية قيد الدراسة، فانه يصبح من  عندما تكون تكلفة الإستثمار الرأسمالىي مختلف

ي القيمة الحالية. ويتم قياس مؤشر 
 
الصعب تحديد الربحية النسبية للمشاريــــع اعتمادا على معيار صاف

 :الربحية وفقا للمعادلة الآتية

 مجموع القيمة الحالية للتدفقات النقدية                             
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= مؤشر الربحية

ي الإستثمار                                               
 
 صاف

 قاعدة القرار

وع اذا كان مؤشر الربحية اكير من   1قبول المشر

وع اذا ك  1ان مؤشر الربحية اصغر من رفض المشر

 
 

 

 

 

 

      


