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 المستخمص 
التقييـ المالي مف أىـ الأدوات التحميمية في مجالات الاقتصاد والإدارة المالية يعتبر يعد 

تقييـ رأس الماؿ البشري أحد التطبيقات الحديثة لمتقييـ المالي حيث يتـ تحميؿ القيمة 
المالية للأفراد وىنا بدأ الجدؿ المعرفي يتزايد بشأف مدى إمكانية وأىمية وأسموب تقييـ 

 .بشرية باعتبارىا موردا أساسيا مف موارد المنظمة غير الممموسةالموارد ال
وبذلؾ تظير مشكمة البحث في وجود جدؿ فكري حوؿ امكانية تقييـ راس الماؿ البشري 
باستخداـ النماذج الكمية والتعبير عنو مالياً الامر الذي يؤثر في قرارات المنظمة 

تقديـ قيمة مالية  لمبحثليدؼ الأساسي وبالتالي في العوائد والمخاطر المتحققة وأف ا
 تعكس رأس الماؿ البشري واعتباره إحدى الموجودات غير الممموسة ولتحقيؽ ىدؼ

َـ نموذج صافي القيمة الحالية ، وتـ تطبيؽ ذلؾ عمى عينة مف رأس الماؿ  البحث اُسْتُخْدِ
 ضػػػػػػػػداد / مستشفى التمريحة بغػػػػػػػػػػػػػػػػفي دائرة ص البشري المتمثؿ في الأطباء الجراحيف
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( شيرًا، بدءًا مف ٖٓ( طبيبًا جراحًا عمى مدى )ٓٔالخاص ، وتتكوف العينة مف )
 .ٕٕٗٓ/ٙ/ٖٓحتى  ٕٕٕٓ/ٔ/ٔ

لتقدير قيمة  النموذج يقدـ قيمة مالية إلى عدة استنتاجات مف أبرزىا أف البحثتوصؿ 
رأس الماؿ البشري. وتُمثؿ ىذه المدة إطارًا زمنيًا كافيًا لرصد التغيرات في الأداء المالي 
للأطباء والمستشفى مما يسمح بتحميؿ ديناميكي لمعوائد والمخاطر كما تغطي ىذه المدة 

 فيي، والتي شيدت تقمبات في  ظؿ ظروؼ غير مستقرة. ٜٔ-دفترة ما بعد جائحة كوفي
 توفر تمثيلًا مناسبًا لمواقع العممي وتسيـ في تعزيز موثوقية النتائج والاستنتاجات.

رأس الماؿ البشري ، التقييـ المالي ، القيمة الحالية ، صافي القيمة كممات المفتاحية :
 الحالية .

Abstract: 

Financial valuation is one of the most important analytical tools in 

economics and financial management. Human capital valuation is 

considered one of the modern applications of financial valuation, 

where the financial value of individuals is analyzed. This has 

sparked growing intellectual debate about the feasibility, 

importance, and methodology of valuing human resources as a 

fundamental intangible asset of an organization. 

Accordingly, the research problem lies in the ongoing debate 

about the possibility of evaluating human capital using 

quantitative models and expressing it financially—an issue that 

influences organizational decisions and thus affects realized 

returns and risks. The main objective of the research is to present a 

financial value that reflects human capital and to consider it one of 

the organization’s intangible assets. 

To achieve this objective, the Net Present Value (NPV) model was 

used, applied to a sample of human capital represented by surgeon 

physicians at the Baghdad Health Directorate / Private Nursing 

Hospital. The sample consists of 10 surgeons observed over a 

period of 30 months, from January 1, 2022 to June 30, 2024. 

The research reached several conclusions, the most notable being 

that the model provides a financial estimate for the value of human 
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capital. The selected time frame offers a sufficient period to 

monitor changes in the financial performance of the doctors and 

the hospital, allowing for a dynamic analysis of returns and risks. 

It also covers the post-COVID-19 period, which experienced 

fluctuations under unstable conditions, thus providing a realistic 

representation that enhances the reliability of results and 

conclusions 

Keywords: Human Capital, Financial Valuation, Present Value, 

Net Present Value. 

 المقدمة :
ضايا المعاصرة التي تحظى باىتماـ متزايد في مجالات تقييـ رأس الماؿ البشري مف الق

الاقتصاد والإدارة المالية، نظراً لما تمثمو الموارد البشرية مف أىمية استراتيجية في تحقيؽ 
أىداؼ المنظمات وتعزيز قدرتيا التنافسية. ففي ظؿ التحولات الاقتصادية والتكنولوجية 

امميف في المؤسسات كمجرد تكمفة تشغيمية، بؿ المتسارعة، لـ يعد يُنظر إلى الأفراد الع
كأصوؿ غير ممموسة تساىـ بشكؿ مباشر في توليد القيمة والعائدات. ورغـ ىذه 
الأىمية، لا تزاؿ ىناؾ فجوة واضحة في الأساليب المستخدمة لتقييـ ىذا المورد الحيوي، 

مالي الدقيؽ عف قيمة حيث يفتقر الكثير مف النماذج التقميدية إلى القدرة عمى التعبير ال
الأفراد وأدائيـ عمى المدى الطويؿ. ومف ىنا تأتي أىمية ىذا البحث الذي يسعى إلى 

(، لتقديـ تقدير NPVاستخداـ نموذج كمي مالي، وىو نموذج صافي القيمة الحالية )
مالي موضوعي لقيمة الأطباء الجراحيف كعينة ممثمة لرأس الماؿ البشري، وذلؾ في 

التي تميزت بتحديات كبيرة أثرت في  ٜٔ-غطي فترة ما بعد جائحة كوفيدإطار زمني ي
 أداء القطاع الصحي

 البحث منهجية/المبحث الاول -6
  البحثمشكمة  -6.6

تعتبر عممية تقييـ رأس الماؿ البشري مف المواضيع اليامة التي نالت اىتمامًا كبيرًا في 
في وجود جدؿ فكري حوؿ وبذلؾ تظير مشكمة البحث أدبيات الفكر المالي الحديث. 
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امكانية تقييـ راس الماؿ البشري باستخداـ النماذج الكمية والتعبير عنو مالياً الامر الذي 
 يؤثر في قرارات المنظمة وبالتالي في العوائد والمخاطر المتحققة .

  البحثأهمية  -0.6
لأحػػػػػػػد الجوانػػػػػػػب الأساسػػػػػػػية فػػػػػػػي نظريػػػػػػػة  ومػػػػػػػف خػػػػػػػلاؿ تحميمػػػػػػػ البحػػػػػػػثتتجمػػػػػػػى أىميػػػػػػػة 

سػػػػػػتند يالماليػػػػػػة، حيػػػػػػث تركػػػػػػز عمػػػػػػى الجانػػػػػػب الكمػػػػػػي فػػػػػػي تقيػػػػػػيـ رأس المػػػػػػاؿ البشػػػػػػري. 
البحػػػػػػث إلػػػػػػى حسػػػػػػاب القيمػػػػػػة الماليػػػػػػة عبػػػػػػر اسػػػػػػتخداـ نمػػػػػػاذج رياضػػػػػػية مثػػػػػػؿ صػػػػػػافي 

 .القيمة الحالية 
تػػػػوفير بيانػػػػات كميػػػػة وقيمػػػػة ماليػػػػة لكػػػػؿ شػػػػخص داخػػػػؿ المنظمػػػػة. كمػػػػا تسػػػػاىـ نمػػػػاذج 

فػػػػي تعزيػػػػز متطمبػػػػات الإفصػػػػاح الػػػػداخمي والخػػػػارجي، التػػػػي تعتمػػػػد عمييػػػػا فػػػػي القيػػػػاس 
العوائػػػػػػػػػػد وتقميػػػػػػػػػػؿ  فػػػػػػػػػػي زيػػػػػػػػػػادة الػػػػػػػػػػى يػػػػػػػػػػؤدياتخػػػػػػػػػػاذ قػػػػػػػػػػرارات إداريػػػػػػػػػػة دقيقػػػػػػػػػػة، ممػػػػػػػػػػا 

مسػػػػػػػاىمة فػػػػػػػي الجػػػػػػػدؿ الفكػػػػػػػري حػػػػػػػوؿ قيػػػػػػػاس فػػػػػػػي التمثػػػػػػػؿ أىميػػػػػػػة البحػػػػػػػث و المخاطر.
 .القيمة المالية لرأس الماؿ البشري

  البحثأهداف  -1.6
 -تحقيؽ الاىداؼ الاتية :إلى الحالي  البحثسعى ي
 التعبير عف راس الماؿ البشري بقيمة مالية بوصفو احد الموجودات غير الممموسة . -ٔ
 في التقييـ المالي لمموارد البشرية الاعتماد عمى القيـ المالية لراس الماؿ البشري -ٕ

  .ستثماريةالاقرارات ال والاستناد اليو في
 البحث ةفرضي -2.6

)يمكف تقييـ الاستثمار في رأس الماؿ البشري  :يتبنى البحث الفرضية الرئيسية 
باستخداـ القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية( وتتفرع مف الفرضية الرئيسية اعلاه 

 الفرضيات الفرعية الاتية :
موجبة ، اذا كانت القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية الناتجة عف اداء الطبيب  -ٔ

 .فستكوف الايرادات المتوقعة اعمى مف كمفة الاستثمار
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اذا كانت القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية الناتجة عف اداء الطبيب سالبة ،  -ٕ
 .فستكوف تكمفة الاستثمار بالطبيب اكبر مف عوائده الاقتصادية

 البحث  مجتمع وعينة -3.6
المستشفيات الحكومية والاىمية في  ف فيالأطباء الجراحيتمثؿ مجتمع البحث بجميع 

/ دائرة صحة بغداد في ( طبيبًا جراحًا ٓٔ)البحث فقد تمثمت بػ عينة  اما  مدينة بغداد
 مستشفى التمريض الخاص.

 مدة البحث -4.6
 لغاية  ٕٕٕٓ/ٔ/ٔوىي المدة الزمنية المحصورة بيف ( شيرًا، ٖٓ) شمؿ البحث

ٖٓ/ٙ/ٕٕٓٗ  
 المستخدمة في البحث الأساليب المالية -5.6

معدؿ الخصـ استنادًا إلى معدلات أسعار الفائدة  عمىتقييـ للأطباء الجراحيف، اليعتمد 
(. ٔالشيرية التي أعمف عنيا البنؾ المركزي العراقي، كما ىو موضح في الجدوؿ )

 ٕٕٕٓ/ٔ/ٔشيرًا مف  ٖٓ، والتي تمتد عمى البحثعتمدىا ينفس الفترة الزمنية التي ول
 . ٕٕٗٓ/ٙ/ٖٓإلى 

 معدل أسعار الفائدة لحوالات الخزينة (6جدول رقم )
معدؿ 
 الخصـ

معدؿ  تاريخ
 الخصـ

معدؿ  التاريخ
 الخصـ

 تاريخ

ٓ.ٓٔٔٛ ٖٓ/ٔ/ٕٕٕٓ ٓ.ٖٕٓٗٔ ٖٓ/ٕٔ/ٕٕٕٓ ٓ.ٓ٘ٓٗٙ ٖٓ/ٜ/ٕٕٖٓ 
ٓ.ٖٓٔٗٗ ٖٓ/ٕ/ٕٕٕٓ ٓ.ٕٜٓٗٗ ٖٓ/ٕٔ/ٕٕٕٓ ٓ.ٜٓ٘ٓٛ ٖٓ/ٔٓ/ٕٕٖٓ 
ٓ.ٕٖٖٓٚ ٖٓ/ٖ/ٕٕٕٓ ٓ.ٕٖٓٗٓ ٖٓ/ٔ/ٕٕٖٓ ٓ.ٕٓٗٙٛ ٖٓ/ٔٔ/ٕٕٖٓ 
ٓ.ٕٓٚٔٛ ٖٓ/ٗ/ٕٕٕٓ ٓ.ٜٓٗٛٔ ٖٓ/ٕ/ٕٕٖٓ ٓ.ٕٓٗ٘ٔ ٖٓ/ٕٔ/ٕٕٖٓ 
ٓ.ٕٜٓ٘٘ ٖٓ/٘/ٕٕٕٓ ٓ.ٕٓٗٓٚ ٖٓ/ٖ/ٕٕٖٓ ٓ.ٕٜٓٗٓ ٖٓ/ٔ/ٕٕٓٗ 
ٓ.ٕٜٓ٘ٚ ٖٓ/ٙ/ٕٕٕٓ ٓ.ٓٗٓٓٚ ٖٓ/ٗ/ٕٕٖٓ ٓ.ٕٓٗٙ ٖٓ/ٕ/ٕٕٓٗ 
ٓ.ٕٓٛٛٚ ٖٓ/ٚ/ٕٕٕٓ ٓ.ٓٗٗٓ٘ ٖٓ/٘/ٕٕٖٓ ٓ.ٕٓٗٙٔ ٖٓ/ٖ/ٕٕٓٗ 
ٓ.ٖٜٓٗ٘ ٖٓ/ٛ/ٕٕٕٓ ٓ.ٜٓٗ ٖٓ/ٙ/ٕٕٖٓ ٓ.ٖٓ٘ٓٙ ٖٓ/ٗ/ٕٕٓٗ 
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ٓ.ٕٓٗٛٔ ٖٓ/ٜ/ٕٕٕٓ ٓ.ٜٓٗٛٚ ٖٓ/ٚ/ٕٕٖٓ ٓ.ٓٗٛٚٙ ٖٓ/٘/ٕٕٓٗ 
ٓ.ٓٗٗٛ٘ ٖٓ/ٔٓ/ٕٕٕٓ ٓ.ٓٗٛٙ٘ ٖٓ/ٛ/ٕٕٖٓ ٓ.ٓٗٚ٘٘ ٖٓ/ٙ/ٕٕٓٗ 

 صافي القيمة الحالية  -الانموذج المالي المستخدم في البحث  -6.6
الحالية يعتمد الانموذج عمى القيمة الحالية وتمثؿ  التقييـ المالي وفؽ صافي القيمة

 التدفقات الطبيب النقدية الشيرية وفؽ المعادلة :
∑=PV ( .......ٔمعادلة )

   

      
 

وتعكس الى القيمة الزمنية لمنقود  للأطباء خلاؿ مدة الدراسة الحاليةويتـ حساب القيـ 
 والتي تزداد بمرور الوقت بمعدؿ الخصـ أعلاه وفؽ المعادلة 

 =PV ( .......ٕمعادلة )
  

     
 

  

      
  

  

      
 ∑

   

      
 
    

ويتـ تطبيؽ المعادلة أعلاه لتكاليؼ الاستثمار الخاصة بالاطباء لكؿ شير خلاؿ مدة 
 صافي القيمة الحالية وفؽ المعادلة الدراسة ليتـ بعد ذلؾ احتساب

 =NPV                       ( ......ٗمعادلة ) 
 الجانب النظري /المبحث الثاني-0

 مفهوم رأس المال البشري -6.0
يعد رأس الماؿ البشري العنصر الأساس والأىـ مف عناصر الموجودات غير الممموسة 

(Obara & Gabriel, 2013,30)  تـ مناقشتو كمفيوـ واسع ونماذج قياسو مف
دارية مختمفة، وفي ىذا الإطار، فإف أوؿ مف  وجيات نظر اقتصادية ومحاسبية وا 
اعترؼ بالمفيوـ الكمي لرأس الماؿ البشري الاقتصادي الأمريكي ثيودور شولتز الحائز 

رة والمعرفة "الميا عرؼ رأس الماؿ البشري بأنوعمى جائزة نوبؿ في العموـ الاقتصادية 
 Welpe et)والسمات المماثمة التي تؤثر في القدرات البشرية المعينة لمقياـ بعمؿ منتج" 

al., 2007, 277 )  إذ قدـ مفيوـ رأس الماؿ البشري للإشارة إلى استثمارات في التعميـ
والتدريب والرعاية الصحية وغيرىا مف الأنشطة التي تحسف إنتاجية الأفراد؛ ومف ثـ تزيد 

 قدرتيـ عمى تحقيؽ الدخؿ.
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ىذا المفيوـ حيث نشر كتابا عاـ طور بعده الاقتصادي الأمريكي غاري بيكر جاء و 
بعنواف رأس الماؿ البشري فيو تضمف تحميلا مفصلا عف كيفية قياسو وتقييمو  ٕٜٙٔ

تناوؿ اقتصاديوف  (Dadd & Hinton, 2022,6وخلاؿ السنوات الأربعيف الماضية،)
لتز لرأس الماؿ البشري، ووسعوه بطرؽ مختمفة، بما في ذلؾ معايير آخروف تعريؼ شو 

القياس، وىنا نوضح التعريؼ الاقتصادي لمموجود غير الممموس رأس الماؿ البشري 
بأنو )خدمة مستقبمية قابمة لمتحويؿ إلى نقود، وأف تكوف مضمونة قانونيا( واعتبارىا 

والتنمية لممنظمات والدوؿ بصفة عامة، جزءا ىاما في توليد القيمة والنمو الاقتصادي 
ويعتبر تقييـ ىذه الموجودات تحديا اقتصاديا لعدـ وجود سوؽ مباشر يمكف قياسيا بو 

 (Kucharíková, , 2015,52وغالبا تُسْتَخْدَـ نماذج التدفقات النقدية المخصومة )
ات أو كرسوـ مؤجمة لمعمميالموجود غير الممموس  يتـ حسابأما الجانب المحاسبي 

يتـ تحميميا عمى  -نفقات تشغيؿ مدفوعة مسبقا مثؿ الإيجار أو التأميف المدفوع مقدما 
عمميات الفترة التي يتـ فييا تقديـ الخدمات يركز عمى تحديدىا وقياسيا والإبلاغ عنيا 

وأىميا الاعتراؼ بالموجودات  (Arkan,2016, 177وفقا لممعايير المحاسبية المالية )
في الميزانية العمومية وقياس تكاليفيا والإفصاح عنيا في التقارير  غير الممموسة

 (Oko, 2018,1704السنوية)
ف مصطمح رأس الماؿ البشري، إذ تناولو جميع فروع عمـ الإدارة أيضا، مف حيث  وا 
الجانب الإنساني حيث أوضحت الدراسات التقميدية التي تفترض أنو يمكف تفعيؿ رأس 

ؿ وجو مف خلاؿ العوامؿ المعرفية والفكرية، مؤخرا تـ تضميف الماؿ البشري عمى أفض
أبعاد الشخصية والسموؾ كجزء مف رأس الماؿ البشري في النماذج النوعية المستخدمة 

 لقياس قيمتو.
أما مف ناحية عمـ الإدارة المالية وىو ما ييمنا باعتباره مجاؿ البحث ، فقد تـ التركيز 

، والتي أشارت إلى الجانب الكمي يتـ مف خلالو تعريؼ عمى الجوانب الكمية في تعريفة
عمى أنو "مجموع كؿ سموؾ وصفات الموظفيف الذيف يخمقوف القيمة".  رأس الماؿ البشري

إلى جانب المعرفة والخبرة، يتضمف ىذا التعريؼ أيضا الأبعاد التحفيزية والاجتماعية 
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كما أثبتت الدراسات أف رأس  ( (Kostyrko & Prozorov 2021, 29 التفاعمية
الماؿ البشري ىو مجموعة مف الموارد غير الممموسة المضمنة في الأفراد بما في ذلؾ 

 ,Bagieńska) المعرفة الفطرية والإبداع والصحة التي تسيـ في القيمة والإنتاجية.

2014, 40). 
مة وأخيرا أف رأس الماؿ البشري ىو عنصر غير ممموس ميـ في موجودات المنظ

مرتبط بالإمكانات المستقبمية لمشركة نفسيا، ومف ثـ قادر عمى المساىمة إلى حد كبير 
كما يعرؼ بأنو الميارات  (Dinçer & Yüksel, 2021, 267في خمؽ قيمتيا. )

   ,Aliu & Aigbavboa)والقدرات التي يمتمكيا الفرد، والتي تسمح لو بكسب الدخؿ. 

لًا بأنو عبارة عف مجموعة كاممة مف بشكؿ أكثر تفصي قد عرؼ( و 3 ,2019
الخصائص المحددة المتجسدة في الموظفيف، والتي ليا قيمة محددة والتي تشكؿ مصدرا 
لمدخؿ المستقبمي لكؿ مف الموظؼ والمنظمة، وقد يستخدـ مصطمح رأس الماؿ البشري 
 مف قبؿ بعض الباحثيف بدلا مف الاستثمارات في الموظؼ، عمى افتراض غير مباشر،

 & Obara)وأف الموظؼ الذي لديو رأس ماؿ بشري يشكؿ القيمة المضافة لممنظمة 

Gabriel, 2013, 34) . 
 التقييم المالي لرأس المال البشري  -0.0

التقييـ المالي ىو عممية تحديد قيمة مالية لشركة أو موجود معيف باستخداـ مجموعة مف 
القيمة الحقيقية لممنظمة أو لمموجودات، وذلؾ الأساليب والأدوات المالية ييدؼ إلى فيـ 

بالنظر إلى العوامؿ المختمفة مثؿ العوائد المالية والمخاطر والتوقعات المستقبمية. إضافة 
 إلى توفير معمومات حقيقية لاتخاذ قرارات.

ويتطمب التقييـ المالي لمموجودات غير الممموسة استخداماً لأدوات محددة تختمؼ عف 
 ,Mate-Koleمة في تقييـ الموجودات الممموسة أو الموجودات المادية )تمؾ المستخد

وبسبب الاعتماد الواضح لممنظمة عمى رأس ماليا البشري لتوليد الإيرادات  (2014,9
( Arkan,2016, 181سواء مف خلاؿ المساعي الفكرية أو عف طريؽ الجيد البدني )

إلى القيمة المالية لمموارد البشرية فإنيا تسعى إلى تقييـ مواردىا البشرية والوصوؿ 
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العاممة داخؿ المنظمة يمكف أف تواجو المنظمات تحديات كبيرة في تحديد وقياس وتقييـ 
دارة الموارد البشرية، وذلؾ بسبب تنوع وجيات النظر المتعمقة بيذا الموضوع. )  Piaoوا 

& Managi, 2022,11ؿ ( وقد نتج عف ذلؾ ظيور عدة طرؽ لتقييـ رأس الما
البشري؛ مما أدى إلى عدـ الانسجاـ في إطار موحد. يوجد نوعاف أساسياف مف نماذج 
التقييـ: الأوؿ ىو القياس الكمي، الذي يعبر عف قيمة رأس الماؿ البشري مف خلاؿ 

 الأرقاـ النقدية، والثاني ىو القياس النوعي.
توصؿ إلى طريقة ييدؼ تقييـ رأس الماؿ البشري إلى إظيار القيمة الحقيقية لو، وال

صحيحة للإبلاغ عنيا، وضماف إدارتيا بشكؿ سميـ. يعتبر تقدير القيمة المستقبمية 
المتوقعة للأفراد والمخاطر المرتبطة بذلؾ تحدياً، بسبب صعوبة قياس القيمة المالية 

 .(Das & Topno, 2012, 96) لمموجودات البشرية
  البشريلتقييم راس المال  نموذج القيمة الحاليةا -1.0

( مف ادوات التحميؿ المالي لاتخاذ القرارات NPVتُعد صافي القيمة الحالية )
الاستثمارية، إذ تعتمد عمى خصـ التدفقات النقدية المستقبمية إلى قيمتيا الحالية 
باستخداـ معدؿ خصـ يعكس تكمفة رأس الماؿ أو المخاطر المرتبطة بالاستثمار. 

واسع لتقييـ المشاريع، كما انيا تأخذ في نظر الاعتبار وتُستخدـ ىذه الأداة عمى نطاؽ 
 (. ووفقًا لػ Brealey, Myers, & Allen, 2020,108القيمة الزمنية لمنقود )

Damodaran  ، فإف صافي القيمة الحالية لا تطبؽ فقط عمى المشاريع الرأسمالية ،
ممكية الفكرية، ورأس يمكف تطبيقيا أيضًا في تقييـ الموجودات غير الممموسة، كحقوؽ ال

الماؿ البشري، وذلؾ مف خلاؿ تقدير التدفقات النقدية المتوقعة الناتجة عف ىذه 
إلى أف  DeMarzo و  Berkكما يشير  (Damodaran ,2012,62)الموجودات. 

صافي القيمة الحالية توفر مقياسًا كميًا موضوعيًا يعكس صافي الربح المالي المتوقع 
خصـ التكاليؼ المترتبة عميو. ومف ىذا المنطمؽ، فإف دمج مف موجود معيف، بعد 

في تحميؿ رأس الماؿ البشري يُعزز مف إمكانية ربط القرارات الاستثمارية  NPVأنموذج 



 

 

              
 

 

 

 

 10  

 

 2025لسنة  كانون الثاني  - العشرونالعدد -الخامس  المجلد-    ISSN 2709-2852– مجلة العلوم المالية والمحاسبية

 

 Berk and DeMarzo)بالقيمة المضافة الفعمية التي يولدىا الأفراد داخؿ الشركة 

,2019,102) 
والتي يتـ حسابيا مف خلاؿ القيمة الحالية اذ تستند الى تقدير التدفقات النقدية 
المستقبمية المتوقعة مع مراعاة القيمة الزمنية لمنقود مف خلاؿ تطبيؽ معدؿ الخصـ 
المناسب. ويمثؿ ىذا الأسموب أداة كمية لحساب القيمة الحالية لمتدفقات النقدية، وفؽ 

 (Nalmpantis,2022,3)المعادلة الآتية 
∑=PV ( .......ٔمعادلة )    

      
 

وبناءً عمى ىذا الأساس، فإف القيمة الحالية الكمية لمتدفقات النقدية،تحسب كما في 
  المعادلة
   =PV ( .......ٕمعادلة ) 

     
 

  

      
  

  

      
 

∑
   

      
 
          

  
PV  = القيمة الحالية 

n  الزمنية= عدد الفترات 
 التدفؽ النقدي لمفترة  =    

r =معدؿ الخصـ 
(Brealey, Myers, & Allen, 2020,109 ويُطبّؽ ىذا الأنموذج لتقييـ الموجودات )

غير الممموسة، مثؿ رأس الماؿ البشري، مف خلاؿ احتساب القيمة الحالية لمتدفقات 
(ومف Reside, 2022, 5التشغيمية. )النقدية التي تُولّدىا مساىمة الفرد في الأنشطة 

ىذا المنطمؽ، تُحسب القيمة الحالية لمموظؼ استناداً إلى القيمة الإضافية التي يُتوقع أف 
يُحققيا لمشركة، ويقوـ ىذا النيج عمى تحميؿ التدفقات المالية الفردية، حيث تفُسَّر القيمة 

رتبط ذلؾ بمفاىيـ رأس الحالية عمى أساس مساىمة الموظؼ في الدخؿ التشغيمي. وي
الماؿ البشري ، بيدؼ تقدير التأثير المباشر للأداء الفردي عمى النتائج المالية لمشركة، 

 (Welpe, Lutz, & Barthel, 2007,280)وفقاً لممعادلة التالية: 
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 ( .......ٖمعادلة )
يمثؿ مساىمة الموظؼ في الدخؿ التشغيمي                     حيث يمثؿ 

الناتج خلاؿ فترة محددة وبذلؾ يتـ حساب صافي القيمة الحالية باستخداـ الفرؽ بيف 
 Berk andتمثؿ الايراد والتكاليؼ وفؽ المعادلة الاتي)  القيمة الحالية لمتدفقات النقدية

DeMarzo ,2019,182)  
 =NPV                       ( ......ٗمعادلة )

ومف ىذه المعادلة تُحْتَسَب المساىمة الفعمية في الدخؿ التشغيمي بالاعتماد عمى 
التدفقات النقدية في فترة التقييـ لتمكف مف تقييـ الإمكانيات الفردية لرأس الماؿ البشري 

ة مع لمشركة مف منظور مالي عف طريؽ تحديد مساىمتو الفعمية وحساب قيمتو الحالي
مراعاة تأثير الزمف لموصوؿ إلى قيمة مالية لمموظؼ عمى نحو نقدي مع مراعاة أف 
التكاليؼ التشغيمية المباشرة يجب لا تتجاوز حجـ المساىمة التشغيمية، إذ أف زيادتيا 

 ,Welpe, Lutz, & Barthelعف ذلؾ قد تؤدي إلى تحقيؽ خسائر مالية. )
 المتغيرات الرئيسة التي يقوـ عمييا ىذا النموذج .( ٕ( ويوضح الشكؿ )2007,280

 
يبين أهم المتغيرات احتساب قيمة رأس المال البشري بأنموذج القيمة  (6شكل )

 المضافة
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 المصدر إعداد الباحث
كما يمكف تحديد مساىمة المورد البشري في الايراد التشغيمي بصورة اجمالية او مطمقة 
مثؿ حجـ المبيعات المتحقؽ خلاؿ فترة زمنية او أجور التي يقدميا مف خلاؿ عممو في 
الشركة كما انتقد العديد مف الباحثيف الأنموذج بسبب أعتماده عمى النماذج التقميدية، 

يؽ لتكاليؼ رأس الماؿ البشري والخسائر البديمة. بالإضافة إلى ويفتقر إلى تحديد دق
إىماؿ جانب ميـ، وىو المخاطر وعدـ اليقيف بشأف الظروؼ البيئية المؤثرة في قيمة 
الموظفيف في المستقبؿ، فقد يكوف الأنموذج مناسباً لممنظمات التي تعتبر بيئتيا نسبياً 

 (Trigeorgis, 2022, 212) مستقرة.
نموذج يقدر التدفقات النقدية المتوقعة عمى أساس افتراضات متعددة، مما يؤثر واف الأ

(. يثير جدلًا في حساب معدؿ الخصـ Varela, 2022, 3بشكؿ كبير عمى نتائجو )
حيث تنوعت الدراسات في حساب طريقة الخصـ المناسبة اما تكمفة رأس الماؿ لمشركة 

دة عمى القروض( وتكمفة حقوؽ الممكية كمعدؿ خصـ، تشمؿ تكمفة الديوف )مثؿ الفائ
( بنسبة الديوف وحقوؽ الممكية، WACCباستخداـ  متوسط تكمفة رأس الماؿ الموزوف )

 & Baldiويعتبر معدؿ خصـ مناسبًا للاستثمارات التي تموليا مصادر متعددة. )
Trigeorgis, 2020, 16 ) 

مؤشرات الأسواؽ المالية مثؿ بالإضافة إلى ذلؾ، يمكف حساب معدؿ الخصـ مف خلاؿ 
أسعار الفائدة عمى حوالات الخزينة أو أسعار الفائدة عمى الودائع. في حاؿ صعوبة 
تحديد معدؿ الخصـ المناسب لمشركة، يمكف إجراء تحميؿ حساسية باستخداـ مجموعة 

 ,Badders, Clarkمتنوعة مف معدلات الخصـ التي تؤثر في نتائج القيمة الحالية. )

& Wright, 2007, 9.) 

 الجانب التطبيقي/المبحث الثالث -1
 تحميل التدفقات النقدية للأطباء عينة البحث -6.1

  الشيرية % مف مبمغ الاجمالي لمعممياتٓ٘تعتمد التدفقات النقدية الشيرية والتي تكوف 
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يعود الى المستشفى  % ٓ٘( يبيف التدفقات النقدية الشيرية ونصؼ الاخر ٕالجدوؿ )
 لتغطية تكاليؼ المستشفى.

 التدفقات النقدية الشهرية للأطباء (0جدول )
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تفاوتػًػػػػػػػػا  البحػػػػػػػػػثتظيػػػػػػػػػر نتػػػػػػػػػائج التػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػة الشػػػػػػػػػيرية للأطبػػػػػػػػػاء خػػػػػػػػػلاؿ فتػػػػػػػػػرة 
( الػػػػػػػػػػػػذي يبمػػػػػػػػػػػػغ تدفقػػػػػػػػػػػػو النقػػػػػػػػػػػػدي ٕممحوظًػػػػػػػػػػػػا بػػػػػػػػػػػػيف الأطبػػػػػػػػػػػػاء، يبػػػػػػػػػػػػرز الطبيػػػػػػػػػػػػب )

 و( تتػػػػػػػػػػػػػراوح مجمػػػػػػػػػػػػػوع تدفقاتػػػػػػػػػػػػػٓٔ) الطبيػػػػػػػػػػػػػب(. فػػػػػػػػػػػػػي المقابػػػػػػػػػػػػػؿ، يعػػػػػػػػػػػػػد ٕ٘ٛ.ٕٛ٘)
( يمتمكػػػػػػػػػػػػػػػػوف ٙ( و)ٜ. كمػػػػػػػػػػػػػػػػا أف الأطبػػػػػػػػػػػػػػػػاء )مميػػػػػػػػػػػػػػػػوف حػػػػػػػػػػػػػػػػوالي ثلاثمئػػػػػػػػػػػػػػػػة يػػػػػػػػػػػػػػػػةنقد

. ويظيػػػػػػػػػػػػر أف أغمػػػػػػػػػػػب عينػػػػػػػػػػػػة البحػػػػػػػػػػػػث، مميػػػػػػػػػػػوف تػػػػػػػػػػػدفقات نقديػػػػػػػػػػػػة تقػػػػػػػػػػػارب مئتػػػػػػػػػػػػيف
( تتػػػػػػػػػػػػػػػػػػراوح تػػػػػػػػػػػػػػػػػػدفقاتيـ النقديػػػػػػػػػػػػػػػػػػة ٗ( و)ٖ( و)ٛ( و)ٔالتػػػػػػػػػػػػػػػػػػي تضػػػػػػػػػػػػػػػػػػـ الأطبػػػػػػػػػػػػػػػػػػاء )

( يسػػػػػػػػػػجموف تػػػػػػػػػػدفقات نقديػػػػػػػػػػة أقػػػػػػػػػػؿ مػػػػػػػػػػف ٚ( و)٘الأطبػػػػػػػػػػاء )تقريبػػػػػػػػػػا المئػػػػػػػػػػة، بينمػػػػػػػػػػا 
نلاحػػػػػػػػػػػػظ وجػػػػػػػػػػػػود تبػػػػػػػػػػػػايف ممحػػػػػػػػػػػػوظ فػػػػػػػػػػػػي التػػػػػػػػػػػػدفقات ومػػػػػػػػػػػػف جانػػػػػػػػػػػػب اخػػػػػػػػػػػػر  المئػػػػػػػػػػػػة

الشػػػػػػػػػػيرية للأطبػػػػػػػػػػاء، حيػػػػػػػػػػث يرتفػػػػػػػػػػع ويػػػػػػػػػػنخفض مػػػػػػػػػػف شػػػػػػػػػػير لآخػػػػػػػػػػر ومػػػػػػػػػػف طبيػػػػػػػػػػب 
ىػػػػػػػػػػو الأقػػػػػػػػػػؿ تباينػػػػػػػػػػاً بتػػػػػػػػػػدفقات نقديػػػػػػػػػػة تصػػػػػػػػػػؿ يعتبػػػػػػػػػػر ( ٚالطبيػػػػػػػػػػب )فػػػػػػػػػػأف لآخػػػػػػػػػػر. 

 . (ٜٔ.ٜٛٔٓٓ٘)إلى 
تقيػػػػػػػػػيـ  انمػػػػػػػػػوذجلنقديػػػػػػػػػة التػػػػػػػػػي ستُسْػػػػػػػػػتَخْدَـ فػػػػػػػػػي حسػػػػػػػػػاب اسػػػػػػػػػتنادًا عمػػػػػػػػػى التػػػػػػػػػدفقات ا

رأس المػػػػػػػػػػاؿ البشػػػػػػػػػػري، فإنيػػػػػػػػػػا تمثػػػػػػػػػػؿ التػػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػػة الداخمػػػػػػػػػػة لمطبيػػػػػػػػػػب. بينمػػػػػػػػػػا 
تمثػػػػػػػػػػػػػػؿ تكمفػػػػػػػػػػػػػػة  التػػػػػػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػػػػػػة الخارجػػػػػػػػػػػػػػة، والتػػػػػػػػػػػػػػي ٖسيوضػػػػػػػػػػػػػػح الجػػػػػػػػػػػػػػدوؿ 

تعكػػػػػػػػػػػػس الرواتػػػػػػػػػػػػب الشػػػػػػػػػػػػيرية للأطبػػػػػػػػػػػػاء الاستشػػػػػػػػػػػػارييف فػػػػػػػػػػػػي الدرجػػػػػػػػػػػػة و  الاسػػػػػػػػػػػػتثمار
( إلػػػػػػػػػػى المرحمػػػػػػػػػػة رقػػػػػػػػػػـ ٔواتػػػػػػػػػػب مػػػػػػػػػػف المرحمػػػػػػػػػػة رقػػػػػػػػػػـ )الأولػػػػػػػػػػى، حيػػػػػػػػػػث تتػػػػػػػػػػراوح الر 

، والتػػػػػػػػي تبمػػػػػػػػغ مػػػػػػػػا بػػػػػػػػيف ٕ٘ٔٓ( وفػػػػػػػػؽ نظػػػػػػػػاـ رواتػػػػػػػػب مػػػػػػػػوظفي الدولػػػػػػػػة لعػػػػػػػػاـ ٔٔ)
رواتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػب الأطبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاء، حيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػث  (ٕ) يوضػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػح الجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدوؿ (.ٓٓ٘.ٖ – ٓٓ٘.ٕ)

( يحصػػػػػػػػػػؿ عمػػػػػػػػػػى أعمػػػػػػػػػػى راتػػػػػػػػػػب، ممػػػػػػػػػػا يػػػػػػػػػػدؿ عمػػػػػػػػػػى ٙيتبػػػػػػػػػػيف أف الطبيػػػػػػػػػػب رقػػػػػػػػػػـ )
، مميػػػػػػػػػػػػػوف (ٓٛٓ.ٖأقدميتػػػػػػػػػػػػػو فػػػػػػػػػػػػػي الاختصػػػػػػػػػػػػػاص خػػػػػػػػػػػػػلاؿ فتػػػػػػػػػػػػػرة البحػػػػػػػػػػػػػث يبمػػػػػػػػػػػػػغ )

(، أمػػػػػػػػػا الأطبػػػػػػػػػاء ٜٓٛ.ٕ( يحصػػػػػػػػػؿ عمػػػػػػػػػى راتػػػػػػػػػب قػػػػػػػػػدره )ٕبينمػػػػػػػػػا الطبيػػػػػػػػػب رقػػػػػػػػػـ )
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(. ٓٛٚ.ٕ( يتقاضػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوف الراتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػب نفسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػو الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػذي يبمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػغ )ٛ( و )٘( و )ٔ)
( ٖ( و )ٗإضػػػػػػػػػػػػػػافة إلػػػػػػػػػػػػػػى ذلػػػػػػػػػػػػػػؾ نلاحػػػػػػػػػػػػػػظ أف معظػػػػػػػػػػػػػػـ الأطبػػػػػػػػػػػػػػاء فػػػػػػػػػػػػػػي العينػػػػػػػػػػػػػػة )

 (. ٓٛٔ.ٕيتقاضوف راتباً يصؿ إلى )
 كمفة الاستثمار الخاصة بالأطباء (1جدول )

  طبيب 0200سنة  0201سنة  0202سنة  المعدل المجموع
ٖٛٗٓٓ ٕٚٛٓ ٕٜٓٓ ٕٛٓٓ ٕٚٓٓ ٔ 
ٜٛٗٓٓ ٕٜٛٓ ٖٔٓٓ ٖٓٓٓ ٕٜٓٓ ٕ 
ٙ٘ٗٓٓ ٕٔٛٓ ٕٖٓٓ ٕٕٓٓ ٕٔٓٓ ٖ 
ٙٛٗٓٓ ٕٕٛٓ ٕٗٓٓ ٕٖٓٓ ٕٕٓٓ ٗ 
ٖٛٗٓٓ ٕٚٛٓ ٕٜٓٓ ٕٛٓٓ ٕٚٓٓ ٘ 
ٜٕٗٓٓ ٖٓٛٓ ٖٕٓٓ ٖٔٓٓ ٖٓٓٓ ٙ 
ٕٙٗٓٓ ٕٓٛٓ ٕٕٓٓ ٕٔٓٓ ٕٓٓٓ ٚ 
ٖٛٗٓٓ ٕٚٛٓ ٕٜٓٓ ٕٛٓٓ ٕٚٓٓ ٛ 
ٛٓٗٓٓ ٕٙٛٓ ٕٛٓٓ ٕٚٓٓ ٕٙٓٓ ٜ 
ٚٔٗٓٓ ٕٖٛٓ ٕ٘ٓٓ ٕٗٓٓ ٕٖٓٓ ٔٓ 

أف الأقدميػػػػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػػػػي التخصػػػػػػػػػػػػص الطبػػػػػػػػػػػػي ليسػػػػػػػػػػػػت  ٖو  ٕيتبػػػػػػػػػػػػيف مػػػػػػػػػػػػف الجػػػػػػػػػػػػدوليف 
العامػػػػػػػػػؿ الوحيػػػػػػػػػد المػػػػػػػػػؤثر فػػػػػػػػػي التػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػة. عمػػػػػػػػػى سػػػػػػػػػبيؿ المثػػػػػػػػػاؿ، الطبيػػػػػػػػػب 

( ىػػػػػػػػػػػو الأقػػػػػػػػػػػدـ فػػػػػػػػػػػي تخصصػػػػػػػػػػػو، ومػػػػػػػػػػػع ذلػػػػػػػػػػػؾ لا يحقػػػػػػػػػػػؽ أعمػػػػػػػػػػػى تػػػػػػػػػػػدفؽ ٙرقػػػػػػػػػػػـ )
( يظيػػػػػػػػػػػػر توافقػػػػػػػػػػػػاً بػػػػػػػػػػػػيف مسػػػػػػػػػػػػتوى الخبػػػػػػػػػػػػرة ٕ) الطبيػػػػػػػػػػػػبنقػػػػػػػػػػػػدي. بينمػػػػػػػػػػػػا نجػػػػػػػػػػػػد أف 

  .والتدفؽ النقدي الشيري
 القيمة الحاليةصافي نموذج ا -0.1

القيمػػػػػػػػػػػػػػػة الحاليػػػػػػػػػػػػػػػة يسػػػػػػػػػػػػػػػتخدـ لتقيػػػػػػػػػػػػػػػيـ رأس المػػػػػػػػػػػػػػػاؿ البشػػػػػػػػػػػػػػػري  صػػػػػػػػػػػػػػػافي نمػػػػػػػػػػػػػػػوذجا
  عمػػػػػػػػى تقػػػػػػػػدير القيمػػػػػػػػة الحاليػػػػػػػػة الناتجػػػػػػػػة عػػػػػػػػفويعتمػػػػػػػػد للأطبػػػػػػػػاء الجػػػػػػػػراحييف، 

( والتػػػػػػػػػي تظيػػػػػػػػػر نتائجيػػػػػػػػػا فػػػػػػػػػي جػػػػػػػػػدوؿ ٕ( و)ٔالتػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػة وفػػػػػػػػػؽ معادلػػػػػػػػػة )
 ( .ٗرقـ )
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 القيمة الحالية للاطباء (2جدول رقم )

 

شهر 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 1976.68 3706.27 889.50 1482.51 741.25 5855.90 889.50 6646.57 4447.52 9636.29

2 2186.83 12149.07 2794.29 728.94 971.93 1895.25 801.84 2041.04 4373.66 4373.66

3 3307.64 13995.65 3265.65 2985.74 1166.31 6997.83 1399.57 5994.81 4007.42 8434.71

4 3593.14 10105.70 718.63 4448.30 2245.71 2358.00 1010.57 2964.34 4491.42 0.00

5 5067.56 18926.24 3124.26 3084.60 0.00 5056.99 1454.17 3040.54 2379.55 11496.75

6 5247.41 16581.81 4361.65 5037.51 0.00 12593.78 1991.50 5667.20 0.00 10914.61

7 3687.14 11327.70 5489.73 737.43 2048.41 8152.66 0.00 737.43 8398.47 11184.31

8 3988.45 17093.37 2431.06 4254.35 3228.75 8090.86 797.69 4368.30 6339.74 8899.95

9 3600.08 20571.91 3634.37 5965.85 2057.19 5245.84 1131.46 2297.20 0.00 5828.71

10 2901.84 11123.71 6408.55 773.82 1289.71 8125.14 1160.74 2643.90 2418.20 5964.89

11 3614.02 10213.54 3331.19 3802.58 1571.31 11124.90 782.51 2828.37 2356.97 11627.72

12 1783.48 10403.62 1003.50 2437.42 757.98 6866.39 1888.70 1545.68 4458.70 7133.91

13 3249.75 9515.04 3647.33 3132.64 585.54 3601.08 439.16 1229.64 1903.01 3483.97

14 1681.60 8408.01 1575.01 2664.69 1477.22 3130.37 479.64 232.84 388.06 3319.22

15 1244.49 7605.22 2412.65 2848.50 1659.32 5724.65 1908.22 1604.01 5254.51 10868.55

16 1333.33 5333.34 0.00 3920.00 1186.67 0.00 728.53 515.73 666.67 3637.34

17 1105.26 5406.18 3117.80 2450.80 855.38 2169.68 1585.81 2090.39 5165.91 5286.04

18 1501.88 4227.09 1728.03 528.39 317.03 0.00 824.28 645.48 1585.16 4649.80

19 1516.87 5865.24 986.17 2164.07 1098.62 970.80 1759.57 2325.87 3235.99 4853.99

20 1836.89 6767.48 2973.44 966.78 1275.77 2552.31 1276.15 1102.13 4350.52 8227.32

21 2045.02 4979.18 895.54 889.14 711.31 1873.60 426.79 2507.37 2045.02 2916.38

22 1539.44 6299.71 1535.42 419.42 524.44 2415.87 956.28 1258.26 754.96 4512.97

23 1221.83 5672.80 418.91 0.00 1783.53 1728.02 750.55 1326.56 2792.76 4264.20

24 1012.53 3681.92 1984.92 2301.20 2083.97 276.14 552.29 1601.64 1748.91 2098.70

25 1159.45 15608.00 1021.74 0.00 1944.31 2622.15 535.13 1872.96 6599.96 5268.55

26 1236.17 8823.15 1553.25 0.00 1313.43 1906.17 417.21 1545.21 6435.80 6258.10

27 1343.70 8342.75 767.83 1136.98 1476.59 1461.83 841.66 1151.74 10026.06 738.30

28 1326.45 3031.88 691.77 1200.12 1639.24 2513.94 303.19 1515.94 2745.88 2337.08

29 1521.91 6716.52 452.80 1169.73 1257.78 2160.35 415.07 1723.15 3297.63 817.55

30 1613.13 4963.49 1774.45 2370.07 421.90 3499.26 260.58 744.52 1799.27 186.13

المجموع 68443.98 277445.50 64989.45 63901.59 37690.57 120969.70 27768.36 65768.81 104467.70 169219.70
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يمكػػػػػػػػػف فيػػػػػػػػػـ حسػػػػػػػػػاب صػػػػػػػػػافي القيمػػػػػػػػػة الحاليػػػػػػػػػة لمطبيػػػػػػػػػب مػػػػػػػػػف خػػػػػػػػػلاؿ مسػػػػػػػػػاىمتو  
فػػػػػػػػػػػي الػػػػػػػػػػػدخؿ التشػػػػػػػػػػػغيمي، وذلػػػػػػػػػػػؾ بالاعتمػػػػػػػػػػػاد عمػػػػػػػػػػػى تػػػػػػػػػػػدفؽ النقػػػػػػػػػػػد. يتضػػػػػػػػػػػح مػػػػػػػػػػػف 
تطبيػػػػػػػػػػػؽ المعادلػػػػػػػػػػػة أف نتػػػػػػػػػػػائج القػػػػػػػػػػػيـ الحاليػػػػػػػػػػػة تػػػػػػػػػػػرتبط بشػػػػػػػػػػػكؿ كبيػػػػػػػػػػػر بالتػػػػػػػػػػػدفقات 
النقديػػػػػػػػػػة، حيػػػػػػػػػػث يػػػػػػػػػػتـ خصػػػػػػػػػػميا بمعػػػػػػػػػػدؿ بسػػػػػػػػػػيط؛ ممػػػػػػػػػػا يعنػػػػػػػػػػي أنػػػػػػػػػػو كممػػػػػػػػػػػا زادت 

شػػػػػػػػػػػيرية، زادت القػػػػػػػػػػيـ الحاليػػػػػػػػػػة. كمػػػػػػػػػػػا يظيػػػػػػػػػػر فػػػػػػػػػػي الجػػػػػػػػػػػدوؿ التػػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػػة ال
المرتبػػػػػػػػػػػػػػػة الأولػػػػػػػػػػػػػػػى بقيمػػػػػػػػػػػػػػػة حاليػػػػػػػػػػػػػػػة تبمػػػػػػػػػػػػػػػغ  (ٕ)، حيػػػػػػػػػػػػػػػث يحتػػػػػػػػػػػػػػػؿ الطبيػػػػػػػػػػػػػػػب (٘)
نتيجػػػػػػػػػة لأعمػػػػػػػػػى تػػػػػػػػػدفؽ نقػػػػػػػػػدي دينػػػػػػػػػار خػػػػػػػػػلاؿ مػػػػػػػػػدة البحػػػػػػػػػث  مميػػػػػػػػػوف( ٘ٗٗ.ٕٚٚ)

(، تػػػػػػػػػػػػأثير معػػػػػػػػػػػػدلات الخصػػػػػػػػػػػػـ عمػػػػػػػػػػػػى قػػػػػػػػػػػػيـ التػػػػػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػػػػة ٕ٘ٛ.ٕٛ٘)ه قػػػػػػػػػػػػدر 
ىنػػػػػػػػػػاؾ ى نتػػػػػػػػػػائج القػػػػػػػػػػيـ الحاليػػػػػػػػػػة، يكػػػػػػػػػػوف محػػػػػػػػػػدوداً ولا يػػػػػػػػػػؤثر بشػػػػػػػػػػكؿ كبيػػػػػػػػػػر عمػػػػػػػػػػ

العلاقػػػػػػػػة الطرديػػػػػػػػػة بػػػػػػػػػيف التػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػػة للأطبػػػػػػػػػاء مػػػػػػػػع القػػػػػػػػػيـ الحاليػػػػػػػػػة كممػػػػػػػػػا زاد 
 التدفؽ النقدي الشيري تزداد القيـ الحالية للأطباء.

 صافي القيم الحالية للأطباء (3جدول رقم )
صافي القيمة 

 الحالية
تكاليؼ 
 الطبيب القيـ الحاليةالمجموع  المجموع تدفؽ النقدي الاستثمار

ٕٕ0ٙٔٗ.ٖٕ ٗ٘0ٕٜٛ.ٙٙ ٕٔٙ0ٖٔٙ ٖٙٛٗٗ.ٜٛ ٔ 
ٕٕٛ0ٕٛ٘.ٙٛ ٜٜٗٔ٘.ٛٙ ٕ٘ٛ0ٕٛ٘ ٕٚٚٗٗ٘.٘٘ ٕ 
ٕٜ0ٔ٘ٓ.ٖٜ ٖٖٜ٘ٛ.ٓ٘ ٜٔٔ0ٕٔٗ ٜٜٙٗٛ.ٗ٘ ٖ 
ٕٙ0ٖٜٚ.ٗٗ ٖٚ٘ٓٗ.ٔ٘ ٔٔٙ0ٕٗ٘ ٖٜٙٓٔ.ٜ٘ ٗ 

-ٛ0ٖٜٔ.ٓٛ ٕٜٗ٘ٛ.ٙٙ ٛٓ0ٛٚٓ ٖٜٚٙٓ.٘ٚ ٘ 
ٚٓ0ٔٗٗ.ٚٛ ٕ٘ٓٛٗ.ٜٙ ٕٔٗ0ٔٚٚ ٕٜٜٔٓٙ.ٚٗ ٙ 

-ٙ0ٗٓ٘.ٙٓ ٖٖٗٔٚ.ٜ٘ ٖ٘0ٜٛٚ ٕٚٚٙٛ.ٖٙ ٚ 
ٜٔ0ٜٖٜ.ٔ٘ ٕٜٗ٘ٛ.ٙٙ ٜٔٔ0ٜٚٗ ٙ٘ٚٙٛ.ٛٔ ٛ 
ٙٓ0ٖٖٓ.ٔٚ ٗٗٔٙٗ.٘ٙ ٕٕٛ0ٖٕٗ ٔٓٗٗٙٚ.ٕٚ ٜ 
ٖٔٓ0ٓ٘ٓ.ٖٗ ٖٜٜٔٙ.ٕٙ ٖٓٚ0ٖٜٖ ٜٕٜٔٙٔ.ٙٛ ٔٓ 
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 الحالية حساب صافي القيمة -1.1
مػػػػػف  الداخمػػػػةيػػػػتـ حسػػػػاب صػػػػػافي القيمػػػػة الحاليػػػػػة عػػػػف طريػػػػؽ طػػػػػرح التػػػػدفقات النقديػػػػػة 

تمثػػػػؿ القيمػػػػة الحاليػػػػة  وقػػػػد تمثػػػػؿ التػػػػدفقات النقديػػػػة الداخمػػػػة، الخارجػػػػةالتػػػػدفقات النقديػػػػة 
(. أمػػػػا التػػػػدفقات النقديػػػػة الخارجػػػػة، التػػػػي تعكػػػػس كمفػػػػة ٗرقػػػػـ ) جػػػػدوؿفػػػػي  ةموضػػػػحوال

الاسػػػػػػتثمار، فتشػػػػػػمؿ الرواتػػػػػػب الشػػػػػػيرية للأطبػػػػػػاء بعػػػػػػد الخصػػػػػػـ كمػػػػػػا ىػػػػػػو مُبػػػػػػيّف فػػػػػػي 
يػػػػػػػر نتػػػػػػػائج صػػػػػػػافي القيمػػػػػػػة الحاليػػػػػػػة لأطبػػػػػػػاء عينػػػػػػػة (. وبالتػػػػػػػالي، تظٙرقػػػػػػػـ ) جػػػػػػػدوؿ
 (.ٚفي الجدوؿ رقـ ) البحث

يتبػػػػػيف أف إجمػػػػػالي صػػػػػافي القيمػػػػػة الحاليػػػػػة للأطبػػػػػاء فػػػػػي عينػػػػػة البحػػػػػث يزيػػػػػد بشػػػػػكؿ و 
( ىػػػػػػػـ الأكثػػػػػػػر ٓٔ( و )ٕطػػػػػػػردي مػػػػػػػع التػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػة. كمػػػػػػػا يظيػػػػػػػر أف الأطبػػػػػػػاء )

صػػػػػػػافي قيمػػػػػػػة  تحقيقػػػػػػػاً لمتػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػة، ممػػػػػػػا يػػػػػػػؤدي إلػػػػػػػى حصػػػػػػػوليـ عمػػػػػػػى أعمػػػػػػػى
( إلػػػػػػى ٓٔ( والطبيػػػػػػب )ٚ.0ٕٕٕٛ٘ٛ( إلػػػػػػى )ٕحاليػػػػػػة، حيػػػػػػث تصػػػػػػؿ قيمػػػػػػة الطبيػػػػػػب )

وبػػػػػذلؾ تحقػػػػػؽ الفرضػػػػػية الأولػػػػػى مػػػػػف البحػػػػػث وىػػػػػي قػػػػػرار الاسػػػػػتثمار (. ٗ.0ٖٓ٘ٓٓٔ)
فػػػػػػػي يكػػػػػػوف إيجػػػػػػػابي وذلػػػػػػػؾ لاف القيمػػػػػػػة الحاليػػػػػػػة تكػػػػػػوف اكبػػػػػػػر مػػػػػػػف قيمػػػػػػػة الاسػػػػػػػتثمار 

(  حيػػػػػػػث ٘( و )ٚيػػػػػػػة ىػػػػػػػـ )المقابػػػػػػػؿ، فػػػػػػػإف الأطبػػػػػػػاء الػػػػػػػذيف لػػػػػػػدييـ أقػػػػػػػؿ تػػػػػػػدفقات نقد
( إلػػػػػػى ٚتظيػػػػػر صػػػػػافي القيمػػػػػة الحاليػػػػػة لػػػػػدييـ سػػػػػمبية، حيػػػػػث تصػػػػػؿ قيمػػػػػة الطبيػػػػػب )

اذ تتحقػػػػػػػػػػػؽ الفرضػػػػػػػػػػػية الثانيػػػػػػػػػػػة ( ٛٓ.0ٖٜٔٛ-( إلػػػػػػػػػػػى )٘( والطبيػػػػػػػػػػػب )ٙ.0ٗٓ٘ٙ-)
وىػػػػػػػي اف كمفػػػػػػػة الاسػػػػػػػتثمار تكػػػػػػػوف اكبػػػػػػػر مػػػػػػػف القيمػػػػػػػة الحاليػػػػػػػة وبػػػػػػػذلؾ يكػػػػػػػوف قػػػػػػػرار 

 مار .الاستثمار سمبي أي عدـ اتخاذ قرار الاستث
وبػػػػػذلؾ يعتمػػػػػد نمػػػػػوذج صػػػػػافي القيمػػػػػة الحاليػػػػػة فػػػػػي تقيػػػػػيـ رأس المػػػػػاؿ البشػػػػػري بشػػػػػكؿ 

تكػػػػاليؼ الأطبػػػػاء فػػػػي عينػػػػة  مطػػػػروح منيػػػػاكبيػػػػر عمػػػػى التػػػػدفقات النقديػػػػة المخصػػػػومة، 
ماليػػػػػة  حيػػػػػث تػػػػػـ خصػػػػػميا بمعػػػػػدؿ خصػػػػػـ، ممػػػػػا قػػػػػد يػػػػػؤدي إلػػػػػى ظيػػػػػور قػػػػػيـ البحػػػػػث
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سػػػػػالبة فػػػػػي بعػػػػػض الحػػػػػالات، ممػػػػػا  للأطبػػػػػاء والتػػػػػي تتػػػػػدرج مػػػػػف اعمػػػػػى قيمػػػػػة الػػػػػى قػػػػػيـ
 وفقا لمنموذج . يدؿ عمى أف التدفقات النقدية لا تغطي التكاليؼ

 الرواتب الشهرية للاطباء مخصومة بمعدل الخصم (4رقم ) جدول

 
 

شهر 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2668.51 2866.18 2075.51 2174.34 2668.51 2965.01 1976.68 2668.51 2569.68 2273.18

2 2624.20 2818.58 2041.04 2138.24 2624.20 2915.78 1943.85 2624.20 2527.01 2235.43

3 2519.22 2705.83 1959.39 2052.70 2519.22 2799.13 1866.09 2519.22 2425.91 2146.00

4 2425.37 2605.02 1886.40 1976.23 2425.37 2694.85 1796.57 2425.37 2335.54 2066.05

5 2379.55 2555.81 1850.76 1938.89 2379.55 2643.95 1762.63 2379.55 2291.42 2027.02

6 2266.88 2434.80 1763.13 1847.09 2266.88 2518.76 1679.17 2266.88 2182.92 1931.05

7 2212.28 2376.15 1720.66 1802.60 2212.28 2458.09 1638.73 2212.28 2130.34 1884.54

8 2051.20 2203.15 1595.38 1671.35 2051.20 2279.12 1519.41 2051.20 1975.23 1747.32

9 1851.47 1988.62 1440.03 1508.61 1851.47 2057.19 1371.46 1851.47 1782.90 1577.18

10 1741.10 1870.07 1354.19 1418.68 1741.10 1934.56 1289.71 1741.10 1676.62 1483.16

11 1697.02 1822.72 1319.90 1382.76 1697.02 1885.58 1257.05 1697.02 1634.17 1445.61

12 1605.13 1724.03 1248.44 1307.88 1605.13 1783.48 1188.99 1605.13 1545.68 1367.33

13 1639.51 1756.62 1288.19 1346.74 1639.51 1815.18 1229.64 1639.51 1580.96 1405.30

14 1448.77 1552.25 1138.32 1190.06 1448.77 1603.99 1086.57 1448.77 1397.02 1241.80

15 1548.70 1659.32 1216.84 1272.15 1548.70 1714.63 1161.52 1548.70 1493.39 1327.46

16 1493.33 1600.00 1173.33 1226.67 1493.33 1653.33 1120.00 1493.33 1440.00 1280.00

17 1345.54 1441.65 1057.21 1105.26 1345.54 1489.70 1009.15 1345.54 1297.48 1153.32

18 1183.58 1268.13 929.96 972.23 1183.58 1310.40 887.69 1183.58 1141.31 1014.50

19 1132.60 1213.50 889.90 930.35 1132.60 1253.95 849.45 1132.60 1092.15 970.80

20 1082.80 1160.14 850.77 889.44 1082.80 1198.81 812.10 1082.80 1044.13 928.11

21 995.84 1066.97 782.44 818.01 995.84 1102.53 746.88 995.84 960.27 853.57

22 939.50 1006.61 738.18 771.73 939.50 1040.16 704.63 939.50 905.95 805.29

23 977.47 1047.29 768.01 802.92 977.47 1082.20 733.10 977.47 942.56 837.83

24 1030.94 1104.58 810.02 846.84 1030.94 1141.40 773.20 1030.94 994.12 883.66

25 1034.59 1105.94 820.54 856.21 1034.59 1141.61 784.86 1034.59 998.91 891.89

26 896.22 958.03 710.80 741.70 896.22 988.93 679.89 896.22 865.32 772.60

27 856.42 915.49 679.23 708.76 856.42 945.02 649.70 856.42 826.89 738.30

28 732.70 783.24 581.11 606.38 732.70 808.50 555.85 732.70 707.44 631.64

29 729.51 779.82 578.58 603.73 729.51 804.98 553.42 729.51 704.35 628.89

30 719.71 769.34 570.80 595.62 719.71 794.16 545.98 719.71 694.89 620.44

المجموع 45829.66 49159.86 35839.05 37504.15 45829.66 50824.96 34173.95 45829.66 44164.56 39169.26
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 ( صافي القيمة الحالية الشهرية لكل طبيب5الجدول رقم )

 

الأشهر ب 1 طبي ب 2 طبي ب 3 طبي ب 4 طبي ب 5 طبي ب 6 طبي ب 7 طبي ب 8 طبي ب 9 طبي ب 10 طبي

1 -691.84 840.09 -1186.01 -691.84 -1927.26 2890.89 -1087.17 3978.06 1877.84 7363.12

2 -437.37 9330.48 753.24 -1409.29 -1652.27 -1020.52 -1142.01 -583.16 1846.66 2138.24

3 788.42 11289.83 1306.26 933.04 -1352.91 4198.70 -466.52 3475.59 1581.51 6288.71

4 1167.77 7500.67 -1167.77 2472.08 -179.66 -336.86 -786.00 538.97 2155.88 -2066.05

5 2688.01 16370.42 1273.50 1145.71 -2379.55 2413.04 -308.46 660.99 88.13 9469.73

6 2980.53 14147.01 2598.52 3190.42 -2266.88 10075.02 312.33 3400.32 -2182.92 8983.56

7 1474.85 8951.54 3769.07 -1065.17 -163.87 5694.57 -1638.73 -1474.85 6268.13 9299.77

8 1937.25 14890.22 835.68 2583.00 1177.54 5811.74 -721.72 2317.10 4364.51 7152.62

9 1748.61 18583.29 2194.34 4457.25 205.72 3188.65 -240.01 445.72 -1782.90 4251.53

10 1160.74 9253.64 5054.36 -644.85 -451.40 6190.59 -128.97 902.79 741.58 4481.73

11 1917.00 8390.82 2011.28 2419.82 -125.71 9239.33 -474.54 1131.35 722.80 10182.12

12 178.35 8679.59 -244.93 1129.54 -847.15 5082.91 699.72 -59.45 2913.02 5766.58

13 1610.24 7758.42 2359.14 1785.90 -1053.97 1785.90 -790.48 -409.88 322.05 2078.67

14 232.84 6855.76 436.70 1474.64 28.46 1526.38 -606.93 -1215.93 -1008.96 2077.43

15 -304.21 5945.90 1195.82 1576.35 110.62 4010.02 746.69 55.31 3761.13 9541.09

16 -160.00 3733.34 -1173.33 2693.33 -306.67 -1653.33 -391.47 -977.60 -773.33 2357.33

17 -240.28 3964.53 2060.60 1345.54 -490.16 679.98 576.66 744.85 3868.42 4132.72

18 318.30 2958.96 798.07 -443.84 -866.55 -1310.40 -63.41 -538.11 443.84 3635.30

19 384.27 4651.74 96.27 1233.72 -33.98 -283.15 910.12 1193.27 2143.85 3883.19

20 754.09 5607.34 2122.67 77.34 192.97 1353.50 464.06 19.34 3306.40 7299.21

21 1049.19 3912.22 113.10 71.13 -284.53 771.06 -320.09 1511.54 1084.75 2062.81

22 599.94 5293.10 797.24 -352.31 -415.06 1375.70 251.65 318.76 -150.99 3707.68

23 244.37 4625.51 -349.10 -802.92 806.06 645.83 17.45 349.10 1850.20 3426.37

24 -18.41 2577.35 1174.90 1454.36 1053.03 -865.25 -220.92 570.70 754.79 1215.03

25 124.86 14502.06 201.21 -856.21 909.72 1480.53 -249.73 838.37 5601.04 4376.66

26 339.95 7865.12 842.45 -741.70 417.21 917.24 -262.69 648.99 5570.48 5485.49

27 487.28 7427.26 88.60 428.21 620.17 516.81 191.96 295.32 9199.17 0.00

28 593.74 2248.65 110.66 593.74 906.53 1705.43 -252.66 783.24 2038.44 1705.43

29 792.40 5936.70 -125.78 566.00 528.27 1355.38 -138.36 993.64 2593.28 188.67

30 893.43 4194.15 1203.65 1774.45 -297.81 2705.10 -285.40 24.82 1104.38 -434.31

المجموع 22614.32 228285.70 29150.39 26397.44 -8139.08 70144.78 -6405.60 19939.15 60303.17 130050.40
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 الاستنتاجات والتوصيات /المبحث الرابع -2
 الاستنتاجات -2.6
رأس الماؿ البشري إحدى الموجودات غير ممموسة يمكف قياسو باستخداـ عدة  -ٔ

نماذج كمية لموصوؿ إلى قيمة مالية لتقييـ مما يسيؿ اتخاذ قرارات بشأف الاستثمار في 
 الموارد البشرية.

تعد تقييـ مساىمة الموارد البشرية أمرًا أساسيًا لتعزيز تطوير القيمة المؤسسية  -ٕ
 خؿ المنظمة.وتحسيف الأداء دا

( يوفر تقييمًا مباشرًا وثابتًا يعتمد عمى NPVانموذج صافي القيمة الحالية ) -ٖ
التدفقات النقدية المتوقعة، ويفترض معدؿ خصـ ثابت. لذا يعد مناسبًا للاستخداـ في 
 التحميؿ الأولي، لكنو قد لا يكوف دقيقًا في حالة وجود مستويات عالية مف عدـ اليقيف.

يُظير البحث أف الاعتماد عمى نموذج واحد فقط قد يكوف غير كاؼٍ لتقييـ المالي  -ٗ
كخطوة أولية لفيـ القيمة الأساسية لرأس الماؿ البشري  NPVللأطباء. يمكف استخداـ 

 لمحصوؿ عمى تقدير أكثر دقة. مع النماذج الحديثة المتعددةدمج نتائج و 
 المقترحات المستقبمية -0.2
عتماد نيج متكامؿ يجمع بيف النماذج الحديثة المختمفة، حيث يتيح ا البحثقترح ي -ٔ

ىذا النيج لمشركات تقدير قيمة استثماراتيا في رأس الماؿ البشري بطريقة مرنة 
 وتدريجية. وذلؾ لأف الأساليب التقميدية لا توفر تقييمًا دقيقًا وموضوعيًا.

ية التعامؿ مع المخاطر إلى الحاجة لإجراء أبحاث إضافية لفيـ كيف يوصي البحث -ٕ
المرتبطة برأس الماؿ البشري، وخاصة فيما يتعمؽ بالسياسات العامة التي تدعـ 

 المورد البشري. الاستثمار في التعميـ والتدريب
تحديد معايير دقيقة لاختيار معدؿ الخصـ وأف يُحدد معدؿ الخصـ بناءً عمى  -ٖ

ضماف دقة التقييـ، خصوصًا عوامؿ تشمؿ مخاطر السوؽ وعدـ اليقيف في العوائد، ل
 .NPVنموذج اعند استخداـ 
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أخذ في الاعتبار إمكانية تعديؿ القرارات يلا  NPV صافي القيمة الحاليةذج و انم -ٗ
وأدراج  الخيارات الحقيقيةمستقبلًا، لذلؾ يجب دعـ قرارات التقييـ باستخداـ النموذج 

 خيارات التأجيؿ.
 المصادر:

1- Aliu, J., & Aigbavboa, C. (2019). Examining the roles of 

human capital theory: What next for the construction industry? 

Journal of Physics: Conference Series, 1378(2), 022057 

2- Arkan, T. (2016). Human resources accounting: A suggested 

model for measurement and valuation. Finanse, Rynki Finansowe, 

Ubezpieczenia, 1(79), 173-193.  

3- Badders, B., Clark, L. C., & Wright, P. M. (2007). Uncertainty 

and human capital decisions: Traditional valuation methods and 

real options logic (CAHRS WP07-01). Cornell University, School 

of Industrial and Labor Relations. 

4- Bagieńska, A. (2014). Human capital financial results of an 

enterprise – Research on the best employers in Poland. Financial 

Internet Quarterly „e-Finanse”, 10(3), 40-51.  

5- Baldi, F., & Trigeorgis, L. (2020). Valuing human capital 

career development: A real options approach. Journal of 

Intellectual Capital, 21(5), 781-807 

6- Dadd, D., & Hinton, M. (2022). Performance measurement and 

evaluation: Applying return on investment (ROI) to human capital 

investments. International Journal of Productivity and 

Performance Management  

7- Das, S. C., & Topno, H. (2012). Valuation of Human Capital: 

An Analysis of Practicing Models. KAIM Journal of Management 

and Research, 4(1-2), 96 

8- Dinçer, H., & Yüksel, S. (Eds.). (2021). Financial strategies in 

competitive markets: Multidimensional approaches to financial 

policies for local companies. 

9- Kostyrko, R., & Prozorov, D. (2021). Theoretical and applied 

aspects of analysis of integrated reporting of agricultural 



 

 

              
 

 

 

 

 26  

 

 2025لسنة  كانون الثاني  - العشرونالعدد -الخامس  المجلد-    ISSN 2709-2852– مجلة العلوم المالية والمحاسبية

 

corporations: Human capital. Green, Blue & Digital Economy 

Journal, 2(2), 29-38.  

10- Kucharíková, A., Tokaríková, E., & Blašková, M. (2015). 

Human capital management – Aspect of the human capital 

efficiency in university education. Procedia - Social and 

Behavioral Sciences, 177, 48-60 

11- Mate-Kole, H. M. (2014). Valuation of human capital in the 

sports industry: A study of the Ghanaian football sector 

(Bachelor’s thesis, Ashesi University College). 

12- Nalmpantis, S. (2022). HR options and their valuation – A 

case study. (Master’s thesis, Stockholm: Real Estate and 

Construction Management, TRITA-ABE-MBT-22661). 

13- Obara, L. C., & Gabriel, J. M. O. (2013). Human asset 

accounting treatment and corporate profitability evaluation—A 

literary reflection. British Journal of Economics, Finance and 

Management Sciences, 8(1), 29-39. 

14- Oko, S. U. (2018). Human asset accounting and its impact on 

the performance and financial position of firms: A study of 

selected companies. Account and Financial Management Journal, 

3(8), 1703-1712 

15- Piao, X., & Managi, S. (2022). Evaluation of employee 

occupational stress by estimating the loss of human capital in 

Japan. BMC Public Health, 22, 411 

16- Reside, R. E. Jr. (2022). Real options: A review of select 

theories and applications. UPSE Discussion Paper, No. 2022-02. 

University of the Philippines, School of Economics 

17- Trigeorgis, L. (2022). Real options and interactions with 

financial flexibility. Financial Management, 22(3), 202-224.  

18- Varela, O. (2022). Financial management and human capital: 

Risk-return strategies in organizations, administrations, and 

international relations. SSRN Electronic Journal. 

19- Welpe, I., Lutz, S., & Barthel, E. (2007). The theory of real 

options as theoretical foundation for the assessment of human 

capital in organizations. Zeitschrift für Personalforschung (ZfP), 

21(3), 274-294. Rainer Hampp Verlag. 


