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اقرأ فــي هـذه الخلاصــة: 
 ٢ أولا: تحليل القوائم المالية..............................
 ٣ ثانيا : تحليل نقطة التعادل..............................
 ٣ ............. ثالثا : الرافعة التشغيلية والرافعة المالية
 ٤ ............................ رابعا : قائمة تدفق الأموال
 ٥ ................................. خامسا الموازنة النقدية
 ٦ ................... سادسا : التنبؤ بالاحتياجات المالية
 ٦ سابعا  قيمة الوقت بالنسبة للنقود......................
 ٦ ثامنا - تكلفة رأس المال................................
 ٧ .. تاسعا : الموازنة الرأسمالية وتقييم المشروعات.

 

اقتصرت تقنيات المال والأعمال حتى عام ١٩٥٠ على آيفية 
الحصـول علـى الأمـوال اللازمـة لشـرآات الأمـــوال.  وقــد 
ــت  تعرضت هذه النظرة الضيقة إلى الانتقاد الشديد لأنها أهمل
القرارات المالية الداخليـة وتجـاهلت تمويـل المنشـأة الفرديـة 

وشرآات الأشخاص ورآزت على تمويل شـرآات الأمـوال.  
وأخيرا رآزت هذه النظرة الضيقة على التمويل طويل الأجل 

وتجاهلت تقنيات إدارة رأس المال العامل. 

واعتبارا من الخمسينيات بدأت النظرة تتسع لتشمل الحصول 
على الأموال وآيفية تخصيصها وتوزيعها بشــكل فعـال علـى 
الاسـتخدامات المختلفـة وأصبحـت تقنيـات المـال هـذه تشــمل 

ثلاث مجموعات من القرارات.   تتناول  

المجموعة الأولــى:   قـرارات الاسـتثمار وتعنـى بـترتيب 
ــا لربحيتـها واختيـار تلـك التـي تحقـق أعلـى  المشروعات وفق
ربحية  .  وتشمل هذه المجموعة أربعة أنواع من القرارات : 

١- قرارات إحلال الأصول القديمة بأصول جديدة  

٢- قـرارات التوسـع بإضافـة آلات جديـدة لخطـــوط الإنتــاج 
القائمة  

٣- قرارات التوسع بإضافة خطوط إنتاج جديدة  

٤- قـرارات أخـرى مثـل ترآيـب أجـهزة لإذاعـة الموســـيقى 
الهادئـة فـي المصـانع لرفـــع معنويــات العــاملين وزيــادة 

إنتاجيتهم. 
ــامل مـع الأصـول الثابتـة   علاوة على ما تقدم من قرارات تتع
ــك  والأصول طويلة الأجل تندرج تحت المجموعة الأولى آذل
القرارات التي تتعامل مع الأصول المتداولة أو قصيرة الأجل 
وهو ما يطلق عليـة إدارة رأس المـال العـامل والتـي تحـاول 
ـــن نقيــض همــا : الربحيــة  التوفيـق بيـن هدفيـن علـى طرفي
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والسـيولة .   فالســـيولة تتطلــب الاحتفــاظ بقــدر آبــير مــن 
الأصول السائلة لمواجهه الالتزامات قصيرة الأجــل وبالتـالي 
تجنب الإفلاس بينما تتطلب الربحية عكس ذلك لان الاحتفــاظ 
بذلك القدر الكافي من الأصول السـائلة يمنـع مـن اسـتثمارها 

الاستثمار المربح . 

المجموعة الثانية:  هي قرارات التمويل التي تحدد أنسب 
مصادر الأموال وأقلــها تكلفـة. فـهناك نوعـان مـن المصـادر 
الرئيسـية للأمـوال . الأول هـو الاقـــتراض مــن المؤسســات 
ــي  المالية والثاني هو التمويل من ملاك المنشأة . والمطلوب ف
هـذا الصـدد هـو تحقيـق التــوازن بيــن الأمــوال المقترضــة 
ــاح أصحـاب  والأموال المملوآة فالأموال المقترضة تزيد أرب
المنشأة نظرا لخصــم فـائدة الأمـوال المقترضـة مـن الأربـاح 
الخاضعة للضريبة، ولكنها تعرض المنشأة للإفلاس في حالة 
فشـلها فـي سـداد الأمـوال المقترضـة وقـت اسـتحقاقها.   أمــا 
ــة فرغـم أن ربحيتـها خاضعـة للضرائـب إلا  الأموال المملوآ
أنها لا تعرض المنشأة للإفلاس في حالة فشلها في سدادها.   

المجموعة الثالثة:   من القرارات هي المرتبطـة بتوزيـع 
الأرباح . فالأرباح إما أن تــوزع علـى المسـاهمين (أصحـاب 
المشروع) أو تحتجز لإعادة استثمارها .   فما هوا القــدر مـن 
ــه ؟ وهـل يظـل هـذا القـدر ثابتـا أم  الأرباح الذي يمكن توزيع
ــاهمون  يتغـير علـى مـدى عمـر المنشـأة ؟ وهـل يفضـل المس
الحصول على أرباحهم في شكل نقدي أم في صورة أسهم ؟  

ــى أحـدث تقنيـات المـال والأعمـال  ولاشك في أن الترآيز عل
وأبسطها يحقق أآبر فائدة للمدير ورجل الأعمــال فـي عصـر 
ــه التغـيرات والتطـورات بسـرعة ولا يجـد المديـر  تتلاحق في
ورجـل الأعمـال الوقـت الكـافي لاسـتيعاب أآـثر النظريـــات 
ــون أولا علـى تحليـل  والتقنيات تعقيدا .  فالترآيز يجب أن يك
القوائم المالية بهدف تقييم أداء المنشأة ثم يأتي بعد ذلك تحليــل 
نقطة التعادل وتليها الرافعة المالية والتشغيلية ثم قائمـة تدفـق 
الأموال والموازنة النقدية والتنبوء بالاحتياجات المالية وقيمة 
الوقـت بالنسـبة للنقـود ثـم حسـاب تكلفـة رأس المـال وأخــيرا 

الموازنات الرأسمالية وتقييم المشروعات . 

المرحلة الثانية : تحديد الهدف من التحليل الذي يساعد 
على تحديد النسب المالية والبيانات اللازمة لحســابها لتحقيـق 

الهدف المنشود .  

المرحلـة الثالثـة : الحصـول علــى المعــايير النمطيــة 
للنسب الماليــة والتـي تقـاس عليـها النسـب الفعليـة المحسـوبة 

للمنشأة  

المرحلـة الرابعـــة : مقارنــة النســب الفعليــة بالنســب 
المعيارية النمطية مما يساعد على الحكم على ضعف أو قـوة 

أداء المنشأة وتشمل النسب المالية أربع مجموعات:  

المجموعـة الأولـى : نسـب السـيولة ويمكــن مــن خــلال 
ــها  تحليلـها الحكـم علـى قـدرة المنشـأة علـى مواجهـة التزامات
ـــها  قصـيرة الأجـل ، وهـل هـي قـادرة علـى الاسـتمرار أم أن
معرضـة للإفـلاس نتيجـة عـدم قدرتـها علـــى مواجهــة هــذه 
الالتزامــات . وأآــثر النســب الماليــة اســتخداما فــي هــــذه 
المجموعة هي نسبة التداول ونســبة السـيولة السـريعة ونسـبة 

فترة الاحتفاظ بالمخزون ونسبة متوسط فترة التحصيل . 

المجموعة الثانية : نسب النشاط ويمكن من خلالها الحكم 
على فاعلية الاستثمار في الأصول المختلفة . وهـى تفـترض 
التوازن بين الاستثمار في الأصل وبين حجم النشاط المتمثــل 
في حجم المبيعات أو الإيرادات بصفة عامة ، والخلل في هذا 
التـوازن ينتـج عـن عـدم آفايـة الاسـتثمار فـي الأصـل وعــن 
وجـود طاقـات معطلـة والنسـب الشـائعة الاسـتخدام هنـا هــي 
معـدل دوران المخـزون ودوران حسـابات العمـــلاء ودوران 

الأصول الثابتة مجموع الأصول.  

ــة : نسـب الرافعـة . تقيـس التـوازن بيـن  المجموعة الثالث
الأمـوال المملوآـة والأمـوال المقترضـة فـي المنشـأة . وهــى 
تفترض نسب توازن بين الأموال التي تقترضها المنشأة وبين 
الأموال التي يقدمها أصحاب المشروع . والرافعة تشــير إلـى 
ــل أن نسـب الرافعـة فـي منشـأة مـا  الأموال المقترضة فإذا قي
آبيرة فمعنى هذا أن المنشأة مثقلة بــالديون وإذا  آـان العكـس 
ــن الأمـوال التـي يقدمـها أصحـاب  فالمنشأة تعمل بقدر آبير م
المشروع .ونســب الرافعـة تكـون عاليـة فـي المرافـق العامـة 
مثل: الكهرباء والمياه والغاز وتكــون منخفضـة فـي الأنشـطة 
التي يمتاز الطلـب عليـها بدرجـة آبـيرة مـن المرونـة مثـل : 

صناعات السلع الاستهلاآية الكمالية. 

ــة : هـي نسـب الربحيـة تعكـس صـورة  المجموعة الرابع
ــي النتيجـة النهائيـة التـي للسياسـات  آاملة للمنشأة فالربحية ه
ــود  والقرارات التي تتخذها إدارة المنشأة .و الربحية توفر النق
اللازمة لسداد القروض و النقود اللازمة لتمويل المنشأة ذاتيا 
. و تستخدم الربحية للحكم على آفاءة و فعالية إدارة المنشأة . 
ــذه المجموعـة تشـمل نسـبة  و النسب الشائعة الاستعمال في ه
هامش الربح الصــافي ونسـبة العـائد علـى الاسـتثمار ونسـبة 

العائد على حقوق الملكية ونسبة ربحية السهم.  
أولا: تحليل القوائم المالية  
ــة مـن أآـثر  تعتبر النسب التي تستخدم في تحليل القوائم المالي
الأدوات فاعلية لتقييم أداء المنشآت فهي تجيب عن العديد من 
التساؤلات الهامة مثل : قدرة المنشأة على مواجهة التزاماتــها 
قصيرة الأجل .   مدى اعتمادهــا علـى الأمـوال المقترضـة ؟ 
وهل مخزون البضاعة الموجود فيها يكفى للمستوى المتوقـع 
للمبيعات ؟ وهل تستخدم الإدارة الأصول المتداولــة بكفـاءة ؟ 
وهـل لـدى المنشـأة طاقـة معطلـة مــن الآلات وغيرهــا مــن 
ــولا مـن العـائد  الأصول الثابتة ؟ وهل تحقق المنشأة قدرا معق
ــى  على الاستثمار ؟ وهل يسمح مرآزها المالي بالحصول عل
أمـوال جديـدة ؟ وباختصـار تعطـى النســـب الماليــة صــورة 

صادقة لمرآز المنشأة المالي وأدائها خلال فترة التحليل. 

 ويمر تحليل القوائـم الماليـة باسـتخدام النسـب الماليـة بـأربع 
مراحل:  
 

المرحلة الأولى : إعادة تبويــب القوائـم الماليـة بالشـكل 
الذي يخدم المحلل المالي  
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المتغيرة التي تحقــق اآـبر قـدر مـن الربحيـة وتشـير الرافعـة 
التشغيلية إلى التكاليف الثابتــة فكلمـا زادت الآليـة آلمـا زادت 
ـــاليف الثابتــة آلمــا زادت  أقسـاط الإهـلاك وآلمـا زادت التك

الرافعة التشغيلية. 

ــغيلية أي زيـادة نسـبة التكـاليف  إن ارتفاع درجة الرافعة التش
الثابتة إلى التكاليف الكلية تـؤدى إلـى زيـادة أو نقـص الربـح 
بنسبة اآبر من نسبة زيادة أو نقص حجم المبيعــات فزيـادة أو 
نقص المبيعات مثلا بنسبة ٢٠% قد يؤدى إلى زيادة أو نقص 

الربح بنسبة اآبر بكثير من نسبة الـ٢٠% هذه.  

ــل لصـالح المنشـأة فـي أوقـات  والرافعة التشغيلية الكبيرة تعم
الرواج لأن أي نسبة زيادة فــي المبيعـات سـتؤدى إلـى زيـادة 
فـي الأربـاح بنسـبة اآـبر بكثـير. وفـى أوقـات الكسـاد تعمــل 
الرافعـة التشـغيلية الكبـيرة ضـد المنشـأة لأن أي نقـــص فــي 

المبيعات سيؤدى  إلى نقص في الأرباح بنسبة اآبر بكثير. 

آما أن الرافعة التشغيلية تؤثر على نقطة التعادل فكلما زادت 
الرافعة التشغيلية آلما زادت نقطــة التعـادل والعكـس صحيـح 
فكلما زادت المنشأة من تكاليفــها  الثابتـة آلمـا اضطـرت إلـى 
بيع آميــات أآـبر لتصـل إلـى نقطـة التعـادل أي النقطـة التـي 
تتساوى عندهــا جملـة الإيـرادات مـع جملـة التكـاليف الثابتـة 

والمتغيرة.  

ــى  ولحساب درجة الرافعة التشغيلية ينسب التغير في الربح إل
ــة  التغير في الكميات المباعة فدرجة الرافعة التشغيلية في حال
تغير الربح بنسبة ٥٠% وتغير الكميات المباعة بنسبة ٢٥% 
= ٢ ( ٥٠ % ÷ ٢٥% ) ومعنى هذا أن آل ١ % تغــير فـي 
الكميات المباعة يقابله تغير في الأرباح بنســبة ٢ % ويظـهر 
أثر الرافعة التشغيلية طالما وجدت 
التكـــاليف الثابتـــة فعنـــد غيــــاب 
ــر الرافعـة  التكاليف الثابتة ينعدم اث
ــة فـإن أي  التشغيلية وفى هذه الحال
ــيقابله  تغـير فـي آميـة المبيعـات س
تغير في الربح بنفس نســبة التغـير 
ــات المباعـة فـإذا تغـيرت  في الكمي
ـــبة ١٠ %  الكميــات المباعــة بنس
ــس النسـبة  مثلا تغيرت الأرباح بنف
وهــى ١٠ % وتصبــــح الرافعـــة 
التشـغيلية فـي هـذه الحالـة تســاوى 
ــــط (١٠% ÷  واحـــد صحيـــح فق
١٠%) أي أن الرافعة التشغيلية لا 
يكون لها أي اثر إلا إذا زادت عن 

واحد صحيح  

٢- الرافعة المالية  
تساعد الرافعة المالية الإدارة على 
تحديد هيكل التمويل المناســب، أي 
إحــداث التــوازن بيــــن الأمـــوال 
المملوآــة والأمــوال المقترضـــة. 
وتشير الرافعة المالية إلى الأموال 
ـــا زادت الأمــوال  المقترضـة فكلم
ــــة  المقترضــة آلمــا زادت الرافع
المالية والعكس صحيح وبذلك فإن 

يل القوائم المالية
مـن تحليـل القوائـم الماليـة
ات الجهات التي تطلبــها،
ائج التحليل لها.  فإذا آان
كا تقدمــت إليـه منشـأة مـا
ــل، فـان المحلـل صير الأج
لـى نسـب السـيولة ليــبرز
نشأة على سداد القرض.  
حليل دائنو سـندات شـرآة
فـإن المحلـل المـالي يــهتم
معرفة قدرة الشرآة علـى
ومـــن ثــم قدرتــها علــى
ــــداد لأصول اللازمـــة لس
لك الأصـول التـي تتـآآل
رآة في تحقيق خسائر.  
المالي بتحليل قوائم شرآة
ــهتم بنسـب اهميها، فإنه ي
ثر ما يهم المساهمين هـو

سهمهم من أرباح. 
ثانيا : تحليل نقطة التعادل  
ــاليف  نقطة التعادل هي التي تتساوى عندها الإيرادات مع التك
ــق عندهـا ربـح  الثابتة والمتغيرة . أي هي النقطة التي لا يتحق

أو خسارة .  

ـــة التعــادل مــن أدوات التحليــل المــالي  ويعتـبر تحليـل نقط
ـــة والتكــاليف  ويسـتخدم لدراسـة العلاقـة بيـن التكـاليف الثابت
المتغيرة والربح. فمنشآت العصر الحاضر تواجه تغيرات في 
أسـعار البيـع وحجـم الكميـات المباعــة والتكــاليف المتغــيرة 
والتكاليف الثابتة . وتحليل نقطة التعادل يسـاعد الإدارة علـى 
تحديد أثار هذه التغيرات على الربحية. إن اســتخدامات نقطـة 
التعادل آثــيرة فدراسـة أثـار التوسـع فـي مسـتويات التشـغيل 
وتحديد حجم المبيعات الــذي يحقـق قـدرا معينـا مـن الأربـاح 
وتحليل نتائج التحول من التشغيل اليدوي إلى التشــغيل الآلـي 
وأثـر التغـير فـي نسـبة آـل منتـج مـن منتجـات المنشـأة إلــى 

المنتجات الكلية على الربح هي أمثلة لهذه الاستخدامات. 

وأساليب حساب نقطة التعادل آثيرة منـها الأسـلوب الجـبري 
الـذي يشـمل هـامش المسـاهمة ومعادلـة قائمـة الدخـل ومنــها 

آذلك استخدام الرسوم البيانية. 
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وبـالرغم مـن أن تحليـل نقطـة التعـادل مـن الأدوات المفيـــدة 
ــن اسـتخدامها  للإدارة إلا أن هناك بعض المقيدات التي تحد م
ــه  فافتراضـها اسـتمرار سـعر البيـع أو تكلفتـه الثابتـة أو تكلفت
المتغيرة على حالها وبالتالي افتراضها  علاقة خطية بين هذه 
المتغـيرات الثلاثـة يجعـل مـن الصعـب اسـتخدامها فـي ظـــل 

أسعار أو تكاليف مختلفة ليس بينها علاقة خطية. 

آمـا أنـها تفصـل بيـن التكـــاليف الثابتــة 
والتكـاليف المتغـيرة رغـم وجـود أنــواع 
آثيرة من التكاليف تحمل الصفتيـن معـا 
ــبر فـي جـزء منـها ثـابت  بمعنى أنها تعت
وفى جزء أخر متغير الفصل بين الجزء 
ــير منـها يكـون  الثابت وبين الجزء المتغ

أحيانا في غاية الصعوبة  

أهداف تحل
يختلف الهدف 
باختلاف اهتمام
أو التي ستقدم نت
طالب التحليل بن
ق بطلب قرض
المـالي يرآـز ع
للبنك قدرات الم
أما إذا طلب الت

مـن الشـرآات، 
بنسبة الربحية ل
تحقيـق أربـاح، 
الاحتفـــاظ بـــا
سنداتهم، وهي ت
لو استمرت الش
وإذا قام المحلل 
ما بطلب من مس
الربحية، لأن أآ
قيمة ما تحققه أ
ثالثـا : الرافعـة التشــغيلية 
والرافعة المالية  

١- الرافعة التشغيلية  
تسـاعد الرافعـة التشـغيلية الإدارة علـــى 
الاختيار بيــن أسـلوب الإنتـاج ذي رأس 
المال الكثيف حيث الاعتماد الأآبر على 
ــاج وبيـن أسـلوب الإنتـاج  الآلية في الإنت
ــي  ذي العمالـة الكثيفـة حيـث الاعتمـاد ف
الإنتــاج علــى الأيــد العاملــة وتســـاعد 
ــن  الرافعة التشغيلية في قياس التوازن بي
التكاليف الثابتة التي يتكون معظمها مــن 
ـــتخدمة فــي  أقسـاط إهـلاك الآلات المس
الإنتـاج وبيـن التكـاليف المتغـــيرة التــي 
تتألف من أجور العمال، وبالتالي تساعد 
ــاف العلاقـة  الرافعة التشغيلية على اآتش
ــة والتكـاليف  المناسبة بين التكاليف الثابت
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غيـاب الأمـوال المقترضـة يـؤدى إلـى زوال الرافعـة الماليــة 
ــا  والرافعـة الماليـة تؤثـر علـى حساسـية الربـح وتقلباتـه فكلم
زادت الرافعة المالية آلما زادت حساسية ربح السهم بالنســبة 
للأرباح قبل فوائد القــروض والضرائـب بمعنـى أن أي تغـير 
في الأرباح قبل الفوائد والضرائب ســيؤدى إلـى تغـير بنسـبة 
أآـبر فـي ربـح السـهم ولذلـك تعمـل الرافعـة الماليـة لصــالح 
ــي أوقـات  المنشأة في أوقات الرواج بينما تعمل ضد المنشأة ف
الكساد. فالمنشأة التي تعمل برافعة مالية آبيرة ستحقق أرباحا 
ضخمة في الرواج وخسائر ضخمة فــي حالـة الكسـاد بعكـس 
المنشأة التي تعمل برافعة مالية منخفضة والتي تحقق أرباحـا 

أقل في أوقات الرواج وخسائر أقل وفى أوقات الكساد. 

وتتوقف درجة الرافعــة الماليـة علـى نـوع النشـاط فالمنشـآت 
التي تتمتع بنوع من الثبات في حجم نشاطها لا تخشى الرافعة 
ـــهرباء  الكبـيرة آمـا هـو الحـال فـي المرافـق العامـة مثـل الك
والمياه والتليفون أو في المنشــآت التـي تنتـج سـلعا ضروريـة 
ــترض إلـى نسـبة ٩٩% مـن جملـة  فهذه المنشآت يمكن أن تق
استثماراتها دون أن يتأثر ربح السهم فيها بتغير أرباحــها قبـل 
فوائد القروض والضرائـب أمـا فـي المنشـآت التـي لا تتمتـع 
بالاستقرار والثبات في حجم نشاطها تكون الإدارة حذرة جــدا 
ــوال  عنـد تكويـن الـهيكل التمويلـي للمنشـأة فكلمـا زادت  الأم
المقترضـة آلمـا أصبحـت أربـاح المنشـأة  عرضــة لتقلبــات 
آبيرة وتقل إلى التقلبات آلما قلـت نسـبة الأمـوال المقترضـة 

الانتقال جملة الاستثمارات.  

الأصول المتداولة والخصوم المتداولة ثم تحديد صافى التغير 
ــامل بينمـا يتـم فـي المرحلـة الثانيـة تحديـد  في رأس المال الع
ــة  مصـادر الأمـوال واسـتخداماتها ، ويدخـل فـي هـذه المرحل
تحديد العمليات التي لا تؤثــر فـي رأس المـال العـامل ولكنـها 
تمثل جوانب هامة في نشاط المنشأة المالي و الاستثماري مما 
ـــالي و فــي  يـبرر إدخالـها فـي قائمـة التغـير فـي المرآـز الم
المرحلة الثالثة يتم إعداد القائمة بشكل من الأشكال المتعارف 

عليها دوليا. 

وتعتبر قائمة التغير فــي المرآـز المـالي مـن الأدوات الهامـة 
التي يستخدمها المحلل فهي تمده بالمعلومات التي تمكنـه مـن 
تحديد نقاط القوة ونقاط الضعــف فـي المنشـأة ومعرفـة مـا إذا 
آانت المنشأة في تحسن أم أنها تواجه المشـاآل وهـى تعطـى 
صــورة آاملــة عــن قــرارات الإدارة التشــــغيلية والماليـــة 
ــي سـداد  والاستثمارية، وتحدد حجم الأموال التي استخدمت ف
الديون طويلة الأجل آما تحدد ما إذا آــان لـدى المنشـأة رأس 
مال عامل يمكنها من تسيير أعمالها وآذلك تحدد القائمــة إلـى 
أي مـدى تعتمـد المنشـأة علـى مصـــادر الأمــوال الخارجيــة 
ــف قائمـة التغـير فـي  بالمقارنة بمصادر الأموال الذاتية وتكش
المرآز المالي ما حققته المنشـأة مـن أربـاح ومـا تـم توزيعـه 
ــى أصحـاب المنشـأة وهـل مـن المكـن توزيـع أربـاح  منها عل
تتجاوز ما حققته الشرآة - أو حتى في حالة تحقيق خسـائر - 

في الفترة محل التوزيع. 

ــي المرآـز المـالي تسـاعد علـى الإجابـة عـن  وقائمة التغير ف
الكثير من التساؤلات منها: لماذا تقدم المنشأة على الاقتراض 
ـــة  طويـل الأجـل بـالرغم مـن أن لديـها مصـادر أمـوال داخلي
ــاح الموزعـة؟ أو  آافية؟ أو لماذا لم تدفع المعدل المقرر للأرب
ــي  لماذا لم ترفع من الأرباح الموزعة رغم الزيادة الضخمة ف
أرباحها ؟ أو لماذا تعانى من نقص 
في رأس المال العامل رغم جمعها 
أموالا ضخمة من المصادر طويلة 

الأجل؟  

٢- قائمـــــة التدفقـــــــات 
النقدية  

لقـد سـبق التنويـه بـأن قائمـة تدفــق 
الأموال التي ترآز على التغير في 
الســيولة تســمى قائمــة التدفقـــات 
النقدية. والواقع أن قائمــة التدفقـات 
ــز فقـط علـى النقديـة  النقدية لا ترآ
ــى  بمعناها الحرفي بل تمتد آذلك إل
معـــادل النقديـــة والـــذي يضـــــم 
الاسـتثمارات عاليـة السـيولة مثـــل 
أذون الخزانـة والأوراق التجاريــة 
ـــد انتقــل  وأوراق سـوق المـال. وق
ــتخدمي قوائـم  اهتمام العديد من مس
تدفقات الأموال في الوقت الحاضر 
ــرف  إلى قوائم التدفقات النقدية وتع
قائمة التدفقات النقدية بأنــها القائمـة 
ــتخدامات  التي تلخص مصادر واس
ــترة  النقديـة فـي منشـأة مـا خـلال ف

ي بونت) في التحليل
المالي 

DU PONT نيـــة
S  حديثا، وتختـص فـي
ر النسب المالية جميعا،
ائد على الاستثمار إلى
ختلفة، لتحديد الأسـباب
اء قــوة أو ضعـف هـذا
 معرفـة هـذه الأســـباب
حديد الوسـائل اللازمـة
ـــى نقـــاط الضعـــــف
ـــز نقــاط لازمـة لتعزي
صول فــي النهايـة إلـى
 التشغيلية للمنشأة ومــن

حيتها. 
رابعا : قائمة تدفق الأموال  
ـــي  تسـتخدم قائمـة الأمـوال لقيـاس المتغـيرات التـي تحـدث ف
المرآـز المـالي للمنشـأة فـي مـــا بيــن تــاريخين لمــيزانيتين 

متعـاقبتين وهنـاك عـدة مفـــاهيم للأمــوال 
الأآـثر شـيوعا منـها همـــا النقديــة ورأس 
المـال العـامل فيطلـق علـى القائمـة التـــي 
تقيـس التغـير فـي النقديـة قائمـة التدفقــات 
النقدية أما القائمة التي تقيــس المتغـير فـي 
رأس المـال العـامل ( الأصـول المتداولــة 
مطروحا منها الخصوم المتداولة ) فيطلق 
عليها قائمة التغير فـي المرآـز المـالي أو 

قائمة مصادر الأموال واستخداماتها  

تقنية (د

ظـــهرت تق
YSTEM 
تحليل محو
 

ـــي المرآــز  ١- قائمـة التغـير ف
المالي   

تسـتقى قائمـة التغـير فـي المرآـز المـــالي 
معلوماتـها مـن القوائـم الماليـــة الأساســية 
وليس من الدفاتر المحاسبية وتشمل جميــع 
ــن رأس  العمليـات التـي تزيـد أو تنقـص م
المال العامل علاوة على بعــض العمليـات 
التي لا تؤثر في رأس المال العامل ولكنها 
تسـفر عـن تغـيرات ضخمـة فـي المرآـــز 

المالي. 

ـــير فــي المرآــز  ويمـر إعـداد قائمـة التغ
المـالي بمراحـل ثـلاث يتـم فـي المرحلـــة 
الأولــى حصــر الزيــادة أو النقــص فـــي 

أي نسب الع
مكوناته الم
الحقيقية ور
العـائد، لأن
تؤدي إلى ت
للتغلـــب عل
والوسـائل ال
القوة، ثم الو
رفع الكفاءة
ثم زيادة رب
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معينة وهى سنة في العادة.  

ويمر إعداد قائمة التدفقات النقدية بأربع مراحل فــي المرحلـة 
الأولى يتم تحديد صافى الزيادة أو النقــص فـي النقديـة خـلال 
العام المختص وفـى المرحلـة الثانيـة يحـدد صـافى التدفقـات 
ـــى الأنشــطة  النقديـة مـن الأنشـطة المختلفـة فـي المنشـأة وه
ـــى  التشـغيلية والأنشـطة الاسـتثمارية والأنشـطة التمويليـة وف
ـــم  المرحلـة الثالثـة يتـم إعـداد القائمـة مـن المعلومـات التـي ت
ــها فـي المرحلـة الثانيـة وفـى المرحلـة الرابعـة  الحصول علي
ــها تـأثير علـى  تحدد الأنشطة الاستثمارية والمالية التي ليس ل
النقدية ولكن أهميتها تبرر الإفصاح عنها ووضعها في قائمــة 

تلحق بالقائمة الرئيسية. 

وتساعد قائمة التدفقات النقدية المحلل المالي على قياس قــدرة 
المنشأة لمواجهة التغير غير المتوقع في الأحوال الاقتصاديــة 
ــى منتجـات المنشـأة فكلمـا  مثل الهبوط المفاجئ في الطلب عل
زادت النقدية لدى المنشــأة آلمـا زادت قدرتـها علـى مواجهـة 

مثل هذه التغيرات. 

ذلك.  

ويمر إعداد الموازنة النقدية بثلاث مراحل . يتم فــي المرحلـة 
ـــات النقديــة ، وتبــدأ بتقديــر  الأولـى إعـداد قائمـة بالمقبوض
المبيعـات و التحصيـلات النقديـة منـها يضـــاف إليــها تقديــر 
ــة تعـد  المقبوضات من الموارد الأخرى . و في المرحلة الثاني
قائمة بالمدفوعات النقدية تبدأ بالمدفوعــات لمشـتريات المـواد 
الخـام، ثـم مدفوعـات الأجــور ثــم مدفوعــات المصروفــات 
الصناعية الأخرى ثم مرتبات وعمولات رجــال البيـع . وفـي 
المرحلـة الثالثـة تعـد الموازنـة النقديـة مســـجلة المقبوضــات 
النقديـة التـي تـم حسـابها فـي المرحلـة الأولـى و المدفوعــات 
ـــا إليــها  النقديـة التـي تـم حسـابها فـي المرحلـة الثانيـة مضاف
المدفوعات الأخرى للمصروفات الإدارية والبيعية . وبطــرح 
ــة  المدفوعات النقدية من المقبوضات النقدية ينتج فائض النقدي
أو عجزها، وإذا أضيف الفائض أو طرح العجــز مـن رصيـد 
أول الفترة ينتج مجمــع النقديـة .وإذا طـرح منـه الحـد الأدنـى 
لرصيد النقدية المطلوب توفره في آل وقـت ينتـج مـا تحتـاج 
إليـه المنشـأة مـن قـروض تعمـل علـى الحصـول عليـها مـــن 

مصادر خارجية أو ما يتبقى لها من فائض  يعاد استثماره. 

وتستخدم الموازنة النقدية بصفة أساسية في التقدير الدقيق لما 
تحتاجه المنشأة من نقدية. فالنقدية في المنشأة تشبه الزيت فــي 
السيارة . فالسيارة تحتاج إلى آمية محددة من الزيوت للسـير 
ــهوم فـان النقديـة  بسهولة ويسر دون أي احتكاك . وبنفس المف
بالكميـة المناسـبة لازمـة لتسـيير المنشـأة بسـهولة ويســـر . و 
النقدية الزائدة في المنشأة تشبه الزيوت الزائدة في الســيارة إذ 

تعتبر بمثابة ضياع و خسارة .  

وتعتبر الموازنة النقديــة مـن أهـم الأدوات التـي تسـتخدم فـي 
إدارة النقديـة . فـهي تسـتخدم لأغـراض آثـيرة منـها تنســـيق 
أوقات احتياجات النقدية . فهي تحدد الأوقات التي يحدث فيها 

اجات المالية رياضيا 
جـات الماليـة، يمكـن اسـتخدام المعادلـة التاليـة. علمـا بـأن 

ي نحصل عليها باستخدام طريقة العرض الجدولي: 

× قيمة التغير في المبيعات في الفترة محل الدراسة] 
 

× قيمة التغير في المبيعات في الفترة محل الدراسة] 
 

× نسبة هامش الربح (قيمة المبيعات المتوقعة في 

الفترة محل الدراسة] 
خامسا الموازنة النقدية  
تسـتخدم الموازنـة النقديـة لتقريـر المقبوضـات والمدفوعـــات 
النقدية على أســاس يومـي  أو أسـبوعي أو شـهري ويسـتطيع 
المدير المالي من خلالها أن يحــدد الفـائض أو العجـز النقـدي 
في آل فترة وعلى ضؤ ذلك يستطيع أن يحـدد وقـت ومقـدار 
اقتراضه، آما يحدد الوقت الذي يسدد فيه القروض . والوقت 

الذي يتكون فيه للمنشأة فائض يستطيع إعادة استثماره.  

ــة النقديـة تعتمـد علـى طبيعـة التدفقـات النقديـة  وفترة الموازن
فالتدفقـات النقديـة التـي تتصـــف بالتقلبــات الشــديدة تتطلــب 
موازنة نقديــة تغطـي فـترات قصـيرة ، أمـا التدفقـات النقديـة 
المستقرة نسبيا فتحتاج لموازنة نقدية ربع سنوية أو أطول من 
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التنبوء بالاحتي
لاستخدام الطريقــة الرياضيـة فـي التنبـؤ بالاحتيا
استخدام هذا الأسلوب يوصلنا إلى نفس النتائج الت

 
الاحتياجات المالية الخارجية  

قيمة الأصول التي تتغير مع تغير المبيعات قيمة المبيعات في الفترة الجارية =[
  

قيمة الخصوم التي تتغير مع تغير المبيعات قيمة المبيعات في الفترة الجارية -[
  

 ]-
نسبة الأرباح المحتجزة في الفترة محل 

الدراسة 
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ــات ضخمـة منـها، آمـا  نقص في النقدية مع الاحتياج إلى آمي
تحدد الأوقات التي يكون فيها فائض في النقديــة . فضـلا عـن 
أنـها تمكـن المنشـأة مـن دفـع مـا عليـها للمورديـن للاســـتفادة 
بـالخصم النقـدي . وآذلـك دفـع التزاماتـها حيـن اســتحقاقها ، 
ـــع الأربــاح و التخطيــط للتوســعات  وصياغـة سياسـة لتوزي
ــاج بكميـات متسـاوية علـى  الرأسمالية ، آما تساعد على الإنت
مدار العام لكـي تسـتطيع المنشـأة تجـاوز التقلبـات الموسـمية 
المكلفة . وأخيرا تساعد في الحصول علــى الأمـوال اللازمـة 

بأحسن الشروط آما تمنع تكدس الأموال الفائضة.  

النقود ما بين اليوم والمستقبل وبعبارة أخرى هو قيمة الوقـت 
بالنسـبة للنقـود وهـذه القيمـة تتوقـف علـى طـول الفـترة التـي 
ــا زادت  تسـتخدم خلالـها النقـود فكلمـا طـالت هـذه الفـترة آلم
القيمة الايجارية للنقود، أي زادت تكلفتها. وتعتمد قيمة الوقت 
أيضا بالنسبة للنقود على سعر الفائدة أي النسـبة المئويـة مـن 
مبلغ النقود المستخدم فكلما زاد سعر الفائدة آلمــا زادت قيمـة 

الوقت بالنسبة للنقود. 

ــبة للنقـود  ويعتبر الإلمام بالتقنيات الأساسية لقيمة الوقت بالنس
أمرا في غاية الأهمية لفهم المعاملات الماليــة مثـل: الموازنـة 
الرأسمالية وتكلفة رأس المال والقرارات المالية طويلة الأجل 

وهناك نوعان أساسيان من التقنيات في هذا المجال وهما: 

١- تقنيات الترآيب  
الـترآيب معنـاه تراآـم الفوائـد فتعتـبر الفوائـد مرآبـة حينمـــا 
تصبـح القيمـة المكتسـبة علـى أصـل المبلـغ جـزءا مـن هـــذا 
الأصل في نهايــة آـل فـترة ترآيـب. ويختلـف حسـاب القيمـة 
المرآبـة لمبلـغ إجمـالي واحـد عـن القيمـــة المرآبــة للدفعــة 
ــة لمبلـغ دولار واحـد فـي  ويستخدم جدول سعر الفائدة المرآب
حساب القيمة المرآبة لأي مبلغ إجمالي يدفع مرة واحــدة بعـد 
ــا يسـتخدم جـدول سـعر الفـائدة المرآبـة لمبلـغ  مدة معينة بينم
ـــة. وتســتخدم  دولار واحـد فـي حسـاب القيمـة المرآبـة للدفع
تقنيات الترآيب فــي حسـاب قيمـة الدفعـة عنـد معرفـة القيمـة 
ــو الحـال عنـد حسـاب القيمـة التـي  المرآبة لهذه الدفعة آما ه
يجب أن تجنيها المنشأة آل عام في حساب خاص بالبنك الذي 
تتعامل معه المنشأة بسعر فائدة معيــن حتـى يتكـون لـها مبلـغ 

يعادل قيمة سندات المنشأة في موعد استحقاقها. 

٢- تقنيات الخصم  
الخصم عكس الترآيب في الترآيب الأموال المســتثمرة تكـبر 
عنـد تسـلمها فـي المسـتقبل بينمـا فـي الخصـم الأمـوال التـــي 
يستحق استلامها في المستقبل تقل عند تسلمها الآن بعد خصم 
ـــول القيمــة  الفـائدة المسـتحقة خـلال الفـترة فـي الـترآيب تح
الحالية للمبالغ إلى قيمة مستقبلية وفــى الخصـم تحـول القيمـة 
ــوال القيمـة الحاليـة  المستقبلية إلى قيمة حالية وفى جميع الأح
تقل عن القيمة المستقبلية بمقدار الفائدة المستحقة خلال الفترة 
المختصة ويستخدم جدول سعر الخصم لمبلغ دولار واحد في 
ــرة واحـدة بعـد  حساب القيمة الحالية لأي مبلغ إجمالي يدفع م
مدة معينة بينما يستخدم جدول سعر الخصــم لدفعـة مـن مبلـغ 
ــة الحاليـة لدفعـة يدفـع آـل مبلـغ  دولار واحد في حساب القيم

منها في نهاية آل سنة لعدد معين من السنوات. 

وتستخدم تقنيات الخصم في حســاب قيمـة الدفعـة لعـدد معيـن 
ـــة الحاليــة للدفعــة وعــدد  مـن السـنوات عندمـا تعـرف القيم
السـنوات وسـعر الفـائدة آمـا تسـتخدم تقنيـات سـعر الخصـــم 
ــع  لحساب القيمة الحالية لسلسلة من المبالغ غير المتساوية تدف
آل منها في نهاية السنة بشرط معرفــة سلسـلة المبـالغ وسـعر 

الخصم الخاص بها . 
سادسا : التنبوء بالاحتياجات المالية  
الإلمـام بتقنيـات التنبـوء بالاحتياجـات الماليـة أمـر فـي غايــة 
ـــر  الأهميـة بالنسـبة للمديـر المـالي . فـهي تسـاعده علـى تقدي
ــه  الاحتياجـات الماليـة قبـل الاحتيـاج إليـها بوقـت آـاف يمنح
ــأقل التكـاليف و افضـل  الفرصة للتفاوض و الحصول عليها ب

الشروط الممكنة. 

وتعتـبر طريقـة نسـبة المبيعـات هـي اآـثر الطـرق اســتخداما 
ـــن الأمــوال ويبــدأ  للتنبـوء باحتياجـات المنشـأة المسـتقبلية م
ـــر قيمــة المبيعــات فــي الفــترة  اسـتخدام إلـى الطريقـة بتقدي
المطلوب التنبوء باحتياجاتها المالية وهنـاك أسـلوبان للتنبـوء 
ــذه الطريقـة. وهمـا العـرض  بالاحتياجات المالية، باستخدام ه

الجدولي والأسلوب الرياضي.  
العرض الجدولي  
يمر هذا الأسلوب بأربع مراحل في المرحلة الأولى يتم فصل 
بنود الميزانية في الفترة السابقة على فترة الدراسة تلك البنود 
التـي تتغـير بطريقـة مباشـرة مـع التغـير فـي المبيعـات مثـــل 
ــــة  النقديــة والمخــزون وحســابات العمــلاء والأوراق المالي
المتداولـة فـي جـانب الأصـــول ومثــل حســابات المورديــن 
ــات المسـتحقة فـي جـانب الخصـوم  وأوراق الدفع والمصروف
ــير  ومـن بنـود الميزانيـة التـي لا تتغـير بشـكل مباشـر مـع تغ
المبيعات الأصــول الثابتـة فـي جـانب الأصـول وراس المـال 
ـــانب الخصــوم وفــى  والسـندات والأربـاح المحتجـزة فـي ج
ــود التـي تـم فصلـها  المرحلة الثانية تحسب النسب المئوية للبن
في المرحلة الأولى منسوبة إلى المبيعات وفى المرحلة الثالثة 
تحـدد الاحتياجـات الماليـة الكليـة بضـــرب مجمــوع النســب 
المئويـة الموضحـة فـي المرحلـة الثانيـــة فــي قيمــة الزيــادة 
ــى المرحلـة  المتوقعة في المبيعات في الفترة محل الدراسة وف
الرابعة يحدد ما يجب الحصول علية من هذه الاحتياجات من 
المصادر المالية الخارجية وذلك بتقدير المتوقع احتجازه مـن 

أرباح الفترة محل الدراسة وطرحة من جملة الاحتياجات . 
سابعا:  قيمة الوقت بالنسبة للنقود  
استخدام النقود خلال وقت معين له قيمة إيجارية مثـل القيمـة 
ــيارات أو القـوارب  الإيجارية التي تحصل مقابل استخدام الس
مثلا ويطلق علية القيمة الايجارية للنقود اســم الفـائدة فالفـائدة 
ــة اسـتخدام النقـود خـلال الوقـت فقيمـة مبلـغ مـن  إذا هي تكلف
ــن قيمـة بعـد فـترة مـن الوقـت  النقود تتسلمه اليوم هي أآبر م
وبالعكس فإن قيمة مبلغ تتسلمه في المستقبل هي أقل من قيمة 
اليوم. والفرق بين القيمتين في آلا الحالتين هو تكلفـة اسـتلام 
ثامنا - تكلفة رأس المال  
ــأة  يمثل رأس المال بمعناه الواسع الأموال التي تحتاجها المنش
ــن  لتمول أصولها وعمليات التشغيل بها ويتكون رأس المال م
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آل بنود الجانب الأيسر للميزانية العمومية بما في ذلـك قيمـة 
ــهم  الديـون قصـيرة وطويلـة الأجـل والأسـهم الممتـازة والأس

العادية. 

ورأس المال مثله مثل أي عامل من عوامل الإنتاج لـه تكلفـة 
ولحسـاب تكلفـة راس المـال تحسـب تكلفـة آـــل مكــون مــن 
مكوناته منفصلا ثــم تجمـع تكـاليف هـذه المكونـات للحصـول 

على إجمالي تكلفة رأس المال. 

وحساب تكلفة رأس المال يعتبر أمرا هاما في المرافق العامة 
ـــال  مثـل: التليفـون والكـهرباء حيـث تسـتخدم تكلفـة رأس الم
آمحدد للأسعار التي يدفعها العملاء فهي تســاعد علـى تحديـد 
أسعار معقولة تغطى آافة التكاليف وتترك هامش ربح يمكــن 
المنشـأة المعنيـة مـن الاسـتمرار فـي العمـل مـع عـدم تحميــل 

العملاء تكاليف باهظة. 

وتستخدم تكلفة رأس المــال فـي تحديـد معـدل العـائد الداخلـي 
ــي تقييـم المشـروعات الرأسـمالية التـي تنـوى  الذي يستخدم ف
المنشأة تنفيذها ، فإذا آــان متوقعـا مـن المشـروع تقديـم عـائد 
ــن تكلفـة راس المـال ، أصبـح جديـرا بـالتنفيذ أمـا إذا  يزيد ع
زادت تكلفـة رأس المـال عـن معـدل العـائد المتوقـع فســـوف 
يخسر الملاك لــو تـم تنفيـذ المشـروع . وتسـتخدم تكلفـة رأس 
المـال أيضـا آسـعر خصـم لحسـاب القيمـة الحاليـة للتدفقــات 
النقدية لمشروع ما لتقييم المشروع على أساس صافى القيمـة 
ــــم  الحاليــة آمــا ســيرد فيمــا بعــد عنــد الحديــث عــن تقيي

المشروعات.  

ومـرة أخـرى فـإن معرفـة تكلفـة رأس المـال ضروريـة فـــي 
موضوعات أخرى منها قرارات هيكل رأس المــال والتمويـل 
التأجيري ، واسترداد قيمة الســندات ، وسياسـات رأس المـال  

العامل وغيرها. 

ــات لحسـاب تكلفـة آـل مكـون مـن مكونـات رأس  وتوجد تقني
المال وهى تكلفة الديون وتكلفة الأسهم الممتازة وتكلفة حقوق 
الملكية الداخلية ويقتصد بها الأرباح المحتجزة وتكلفة حقــوق 
الملكية الخارجية ويقتصد بها الإصدارات الجديدة من الأسهم 
العاديـة ، آمـا توجـد تقنيـات أخـرى لحسـاب متوسـط تكلفـــة 
حقـوق الملكيـة الداخليـة والخارجيـة معـا . ثـم متوسـط تكلفــة 
رأس المال بجميع مكوناته . ويستفيد مقيمــوا الأوراق الماليـة 
ــة رأس المـال وذلـك باسـتخدامها فـي  في البورصات من تكلف

تقييم الأسهم والسندات المتداولة في البورصة  

التبادلية هي التي تؤدى نفس الوظيفـة وعندمـا يختـار أحدهـا 
يستغني عن باقي المشروعات ، مثال هذا النــوع إقامـة نظـام 
للسيور المتحرآة لاستخدامها في نقل المواد والمنتجات داخل 
المصنع أو استخدام الشوآة الرافعة في نقل المواد والمنتجات 
فإذا تم اختيار السيور المتحرآــة أصبحـت المنشـأة فـي غنـى 
ـــهي تلــك  عـن الشـوآة الرافعـة أمـا المشـروعات المسـتقلة ف
المشـروعات التـي تـؤدى وظـائف مختلفـة ومثالـها مشـــروع 
آلات تعبئــة المنتجــات ومشــروع معــدات النقــل الداخلـــي. 
فالمشـروع الأول يسـتخدم فـي تعبئـة منتجـات المنشـأة بينمـــا 
يستخدم المشــروع الثـاني فـي نقـل المنتجـات والمـواد داخـل 
المصنـع، ويمكـن اختيـار المشـروعين معـا لاحتمـال احتيــاج 
المنشأة إلى تعبئة منتجاتها وإلى النقل الداخلي لهذه المنتجات. 

وتصمم الموازنة الرأسمالية للإجابة عن سؤالين: 

الأول: أي مـن المشـروعات الاسـتثمارية التبادليـة يجــب أن 
يقع عليه الاختيار. 

الثاني: آم من المشروعات في مجموعها يجب قبوله. 
وقد صمم الكثير من التقنيات لتقييم المشروعات الاسـتثمارية 

ومنها: 

١ – طريقة فترة الاسترداد 
ــم المشـروعات الاسـتثمارية  وهي من الطرق الشائعة في تقيي
وترتيبها وتستخدم لحســاب عـدد السـنوات التـي تمـر قبـل أن 
تسترد المنشأة التكلفة الأولية للمشــروع مـن التدفقـات النقديـة 
التي يحققها، وترتب المشروعات وفقا لطول فترة الاسترداد، 
فكلمـا قصـرت فـترة الاسـترداد آلمـا زادت فرصـــة اختيــار 

المشروع. 

وبـالرغم مـن أن طريقـة الاسـترداد هـي أبسـط الطـرق فـــي 
حسابها، إلا أنه يعيبـها أمـران: الأول أنـها تتجـاهل التدفقـات 
ــأتي بعـد فـترة الاسـترداد، وهـذا قـد يـؤدي إلـى  النقدية التي ت
اختيار الاستثمارات الأقل قبولا، والعيب الثــاني أنـها لا تـأخذ 

في اعتبارها قيمة الوقت بالنسبة للنقود. 

٢- طريقة صافى القيمة الحالية   
ــات النقديـة التـي  صافى القيمة الحالية هو القيمة الحالية للتدفق
تتولد عن المشروع ناقص التكلفة الأولية للمشروع. وتستخدم 
ــال آسـعر خصـم لحسـاب القيمـة الحاليـة فـإذا  تكلفة رأس الم
ــة  آانت المشروعات محل التقييم مستقلة وصافى القيمة الحالي
في آل منــها يزيـد عـن الصفـر فـإن إدارة المنشـأة تقبـل هـذه 
ــها أمـا إذا آـان صـافى  المشروعات طالما آانت في حاجة إلي

القيمة الحالية يقل عن الصفر فلابد من رفض المشروع. 

وفى حالة ما إذا آانت المشروعات محل التقييم، تبادليـة فـإن 
ــة  هـذه المشـروعات ترتـب ترتيبـا تنازليـا وفقـا لصـافى القيم
ــدر  الحالية لكل منها ويتم اختيار المشروع الذي يتمتع بأآبر ق

من صافي القيمة الحالية. 

٣- معدل العائد الداخلي 
وقد أطلق علية معدل العائد الداخلي لأنة يؤسس علــى حقـائق 
ــم فـهي  تعتبر داخلية بالنسبة للمشروع الاستثماري محل التقيي
تاسـعا : الموازنـــة الرأســمالية وتقييــم 
المشروعات 

ــتثمارية ،  الموازنـة الرأسـمالية هـي خطـة للمشـروعات الاس
وفيها ترتب المشروعات وفقا لأسبقياتها ثــم يختـار المشـروع 

الأآثر ربحية.  

وعادة ما تعد الموازنة الرأسمالية لمدة عــام واحـد ، وقـد تعـد 
لفـترات أطـول تـتراوح مـا بيـن خمسـة إلـــى عشــرة أعــوام 
ـــاق  فالموازنــة الرأســمالي هــي مفتــاح الرقابــة علــى الإنف

الرأسمالية الذي تمتد عوائده إلى أآثر من عام. 

والمشروعات الاســتثمارية نوعـان : الأول هـو المشـروعات 
التبادليـة والثـاني هـو المشـروعات المسـتقلة ، المشـــروعات 
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