
 طريقة الرسملة
 

 (القيمة الحالية)



ة التدفقات النقديةة  المتقع ة رسملةتقوم على 
أي احتساب  يمةا  )من استخدام الأصل  مستقبلا

رأس الةاابا اتيتداابفي  اااخ تاابر ا متاالف  الةتة اا  
 بةجةوع الةنباع الةستقبلم  الةتويع  التخ تأتخ غبلباب

 تة ا  القمة  الرأساةبلم و(. على شك  تلاقبت نقل  
  مجمقع القيم الحالية لهذه التدفقات

 جااري احتسااببت اسااتنبفا  لااى الاعتصةةا   الةةد ل 
القمم الرأساةبلم  لصلا   عار قر اا مةباال  القمةا  
الرأسةبلم  لت ااخ بلا ا  الةتارل اليمنما  التاخ    م اب 
القمبس  مع القمةا  الرأساةبلم  لات ااخ ن ب ا  الةتارل  

 مُضباب  لم ب التلاا النقلي الةتقا خلاا الةترل



 تت لب هذه ال ر ق: 
منتظم : طبي ة التدفق النقد   تتل ل أوت  

أم غمر منتظم  متسبوي أم غمر متسبوي 
 .القمة   ومؤجل  أم اور  

 لخ  ام ب  أرب ة متغيرات  تتل ل ثبنمب
 :جةمع ب عبم  التقل ر الشخدخ  هخ

مبلغ التلاا النقلي الةتويع مر استخلام     
 .السنوات الةقبل   الأل  اخ 

 .زمر أو تبر ا التدوا علمت    
 .علف السنوات الةتبقم  مر عةر الأل   

 .معلا الخدم الةنبسب  



                     ك  سن اخ  القيمة الحالية للتدفقات المتقع ة
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يمثةةل فةةرق القيمتةةين الرأسةةماليتين  الةةد ل الاعتصةةا  
بمر بلا   الةترل ون ب ت ب  مضبابً  لم ب التلاقبت التخ للاستثمار، 

  .تاااااااام التدااااااااوا علم ااااااااب خاااااااالاا الةتاااااااارل

 

امةب  لخ الةعبفتت الةساتخلم  تحتساب  الالخ  اتيتدابفي 
 :لك  سن  مر سنوات عةر الأل 

 

I1 =  (P1- Po) + R 1 

I2 =  (P2- P1) + R 2 

…   … 

Ij = (Pj – Pj-1)+ Rj 
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 الدخل الاقتصادي المحقق خلال العمر الإنتاجي للأصل

 البيان 2007عام  2008عام  2009عام  2010عام 

 النقديالتدفق       000 400  000 600  000 800  000 400

 نهاية العامالقيمة الرأسمالية +    137 507 1  850 057 1  636 363  000 000

 نهاية العامالقيمة الإجمالية =    137 907 1  850 657 1  636 163 1  000 400

(363 636) (1 057 850) (1 507 137) 
(1 733 

761) 
 بداية العامالقيمة الرأسمالية   ـــ

 العام خلالالدخل المحقق   =    376 173  713 150    786 105   364 36 



 للخصمالمعدل التاريخي 
Historical Rate of 
Discount 

الذي  يكون متضمناً ( الداخلي)يمثل معدل العائد الضمني 

المدفوعة فعليا ( أو ما يماثلها)في المبالغ النقدية ( مشمولً )

 لقتناء الأصل

 للخصمالمعدل الجاري 
Current Rate of 

Discount   

المعدل الضمني للعائدات المتوقع أن يتم اكتسابها من أصول 

 مشابهة خلال فترة زمنية محددة المدة تكون طويلة الأجل

التكلفة المرجحة الموزونة لرأس 
 المال

         The Weighted 
Average Cost of 

Capital     

تأخذ بالعتبار هيكل التمويل الذي يتكون من أسهم عادية 

 وأسهم ممتازة وديون طويلة الأجل

 المتزايدةنسبة الاستدانة 
Rate of Incremental 

Borrow  

هي نسبة الفائدة التي يجب دفعها للحصول على قروض 

 استثمارية إضافية في الوقت الحالي

 للحسمالمعدل المتوقع المرجح 
 The Average 

Expected Rate of 
Discount 

 يراعي هيكل التمويل الخارجي
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  2007الدخل المحقق عام 

 التغيرات

بعد تعديل 

كافة تدفقات 

 الاستثمار

بعد تعديل 

التدفقات 

 المتبقية

 البيان قبل التعديل

 النقديالتدفق       000 400  000 400  000 400 ـــــ  

 نهاية العامالقيمة الرأسمالية +    137 507 1 798 598 1 798 598 1 661 91

  1 998 798  

  

 نهاية العامالقيمة الإجمالية =    137 907 1  798 998 1

 بداية العامالقيمة الرأسمالية   ـــ (761 733 1) (761 733 1) )089 817 1(  328 83

    1 81 709 

 +83 328 

    265 037 

 

  265 037 

 

 الدخل اللاحق

 

173 376   

+91 661 

265 037 

 العام خلالالدخل المحقق   =  
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 السابق والتالي: التمييز بين نقعي الد ل

(EX-ANTI INCOME  وEX- POST INCOME) 

 ن من معرفة مدى تأثير جملة المحيطةة  الظروفيمكِّ

بالاسةةتثمار، بمةةا فيهةةا تغيةةرات القةةوة ال ةةرا ية، فةةي 

 .الدخل

اتخاذ قرارات التمويل : تحقق منافع كثيرة للم روع

البدديل ف، في الأمدد الطويدل واختيدار بددائل السدتثمار

والبددديل ذو  ،الددذي يحقددق شددهرة موجبددة يكددون مقبددولً 

 الشهرة الأكبر هو البديل الأفضل



   الفرق بين الدخل المحاسبي والدخل الاقتصادي

تتوقدد  )مبنددي علددى توقعددات وتقددديرات مسددتقبلية، الةةدخل الاقتصةةادي 

بد  دقتها على مدى كفاءة القائمين بإعداد التقديرات، وبالقددرة علدى التن

في ظرو  اقتصادية وسياسية واجتماعية وغيرهدا، محليدة ودوليدة، قدد 

 ً لة وسريعة أحيانا  .(تكون متبدِّ

أقصةةم مبلةة  للدددخل، الددذي يمثددل  هةةيكسهددذا المفهددوم يتفددق مددع مفهددوم 

يمكةةن فنفاقةةه خةةلال فتةةرة محةةددة، دون المسةةاس بةةرأس المةةال، بحيةةث 
 يبقم رأس المال في نهاية الفترة كما كان في بدايتها

الفةةرق بةةين صةةافي قيمةةة ، حسددب هددذا المفهددوم، ا يمثددل الدددخلمحاسددبي

 ونهايتها الأصول ما بين أول الفترة

مبندي  كوند  المفهوم المحاسبي السائد للدخل يختل  عدن هدذا الفهدم لكن

الدفتريدة على أحداث قد حصلت في زمن ماضٍ، وهدو يسدتند إلدى القديم 
 المسجلة

 



 علاقة الدخل الاقتصادي بالدخل المحاسبي

 

التغيةةةرات  +الةةةدخل المحاسةةةبي = الةةةدخل الاقتصةةةادي 

التغيةرات  –في قيمة الأصةول الملموسةة غير المحققة 

  فتةةرات سةةابقةلفةةي قيمةةة الأصةةول الملموسةةة المحققةةة 

الشدددهرة الذاتيدددة التدددي يحققهدددا ) تغيةةةرات قيمةةةة ال ةةةهرة +

 (المشروع نتيجة التوقعات في احتساب الدخل القتصادي



 الدخل الاقتصادي المحقق خلال عمر الاستثمار

 العام

القيمة 

الرأسمالية بداية 

 العام

القيمة الرأسمالية 

 نهاية العام

التدفق النقدي 

 السنوي

 الدخل الاقتصادي

[4=(3+2)- 1] 

2007 1 733 761 1 507 137 400 000 173 376 

2008 1 507 137 1 057 850 600 000 150 713 

2009 1 057 850 363 636 800 000 105 786 

 364 36 000 400 ـــــ  636 363 2010

 239 466 000 200 2 المجمــــوع  



 تكوّن الشهرة

 السنة
صافي 
 التدفق

قسط 
 الاهتلاك

الدخل 
 المحاسبي

الدخل 
 الاقتصادي

 الشهرة

2007 400 000 300 000 100 000 173 376 (73 376) 

2008 600 000 300 000 300 000 150 713 149 287 

2009 800 000 300 000 500 000 105 786 394 214 

2010 400 000 300 000 100 000 36 364 63 636 

 761 533 239 466 000 000 1 000 200 1 000 200 2 المجموع


