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  )نماذج متطورة( تقی�م واخت�ار المشار�ع الاستثمار�ة :الثاني المحور

لتحلیـــل ورقا�ـــة نـــواتج وتكـــالیف المشـــار�ع  التحلیـــل المـــاليالموازنـــات الرأســـمال�ة تعـــد أســـلوب مـــن أســـالیب 

ذ� الاستثمار�ة، وهي تساعد المدیر�ن في اتخاذ القرارات طو�لة الأجـل، و�مـا یتضـح فـإن المشـروع الاسـتثمار� الـ

المتوقعـــة �الاعتمـــاد علـــى الموازنـــات الرأســـمال�ة  وإیراداتـــه�متـــد إنجـــازه لفتـــرة طو�لـــة الأجـــل یتطلـــب تقـــدیر تكال�فـــه 

أحسن بدیل نظرا لأن أثاره قد تمتـد  اخت�ارو�تطلب ذلك المفاضلة بین مجموعة من المقترحات الاستثمار�ة، �غ�ة 

للمشــــروع  الافتراضــــياســــتنادا للعمــــر الاقتصــــاد� أو  لفتــــرات زمن�ــــة طو�لــــة الأجــــل، حیــــث تتحــــدد هــــذه الفتــــرات

ـــات  ـــة �الموازن ـــف التعـــار�ف المتعلق ـــب إلـــى مختل وأنـــواع  الاســـتثمار�ةالاســـتثمار�، وســـوف نتطـــرق فـــي هـــذا المطل

  .وخصائص الإنفاق الاستثمار� 

 :  الاستثمار�ةالموازنات  ماه�ة .01

ها و�ـذلك الأنشـطة المرت�طـة بإعـداد الموازنـات سنتطرق في هذا الفرع إلـى مفهـوم الموازنـات الرأسـمال�ة وخصائصـ

 .الرأسمال�ة

  :مفهوم الموازنات الرأسمال�ة .01.01

والإدارة التمو�ل�ــة المتقدمــة إلــى مفهــوم الموازنــات الرأســمال�ة  التحلیــل المــاليلقــد تطــرق معظــم الكتــاب فــي مجــال 

ة المدفوعـة والغیـر مدفوعـة التقدیر�ـة والتي تخـص التقـدیرات المتعلقـة ��لفـة المشـروع الاسـتثمار� والتكـالیف السـنو�

، وسـوف نتطـرق فـي هـذا الفـرع إلـى مختلـف التعـار�ف الاستثمار�ةو�ذا النواتج المنتظرة في حالة تنفیذ المقترحات 

  .المتعلقة �الموازنات الاستثمار�ة

إنفـاق مـوارد نقد�ـة  مفهوم یرت�� م�اشرة �التثبیتات ذلـك لأنهـا تشـتمل علـى" الموازنات الاستثمار�ة على أنهاتعرف 

التثبیتـات فإنهـا تقـوم  لاقتنـاءفي الوقت الحاضر لتحقی� عائد في المستقبل، فالمؤسسة عندما تنف� �عض الأموال 

   ".�استثمار تتوقع أن تحق� من وراءه عائد في المستقبل

ل التـي تقـوم بهـا برنـامج عمـل طو�ـل الأجـل یتضـمن الخطـوات والمراحـ" �ما تعرف الموازنات الرأسمال�ة على أنهـا

المؤسسة من أجل تحو�ل مواردها المتاحة إلى استثمارات طو�لـة الأجـل وتحقیـ� الـر�ح الـوفیر والحفـا� علـى رأس 

   ".واستمرار�ة الدخلالمال 

في الفتـرة المسـتقبل�ة وهـي  الاستثمار�ة �الأنشطةمتعلقة  خطة �م�ة ومال�ة" وتعرف الموازنات الرأسمال�ة على أنها

   ".ل تعتبر برنامج تخط�طي ورقابي للإدارة المال�ة غا�ة في الأهم�ةبهذا الش�

تلك القرارات طو�لة الأجل التي تتم في إطار إستراتیج�ة المؤسسة �عیدة المد�، وتتمثل فـي " �ما تعرف على أنها

( الثابتــة تعهــدات أو ارت�اطــات طو�لــة الأجــل و�م�ــالغ �بیــرة، وعلــى ســبیل المثــال عمل�ــات الح�ــازة علــى الأصــول 

جدیـــد، تغییـــر طر�قـــة الإنتـــاج  منـــتج، إدخـــال )مشـــروعات التوســـع(، أو فـــتح فـــرع جدیـــد للمؤسســـة )معنو�ـــة، عین�ـــة

    ".، وغیرها) مشروعات الإحلال(الحال�ة 
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هـــي تقـــدیرات للتكـــالیف ) الاســـتثمار�ة(الموازنـــات التقدیر�ـــة الرأســـمال�ة  أن یتضـــح ومـــن التعـــار�ف الســـا�قة

نـامج الح�ـازة الأصـول الثابتـة الماد�ـة والمعنو�ـة، حیـث تقـوم المؤسسـة بإنفـاق م�ـالغ �بیـرة علـى ونواتج  متعلقـة ببر 

تحقی� الأر�اح وذلك �التمییز بین ما �حققه المشروع الاستثمار�  استمرارالمد� الطو�ل مقابل نواتج منتظرة و�ذا 

  .المفضل من إیرادات متوقعة وتكالیف محملة

  :  لاستثمار�ةا خصائص الموازنات .02.01

  :یلي �عد خصائص أهمها ما) الموازنات الرأسمال�ة(تتمیز القرارات الرأسمال�ة 

 هي عمل�ة تحدید وتقی�م وتخط�� وتمو�ل المشروعات الرأسمال�ة؛ - 

 طو�لة الأجل؛ إستراتیج�ةهي إطار  - 

  طو�لة لم�الغ �بیرة؛ ارت�اطاتهي تمثل  - 

ــ -  ي الوقــت الحــالي، تحــدد مــد� نجــاح المؤسســة فــي تحقیــ� أهــدافها إن القــرارات الرأســمال�ة التــي یــتم اتخاذهــا ف

المستقبل�ة لعدة سنوات، �معنى أن قرارات الإنفاق الرأسمالي تلعب دورا حیو�ا في النجـاح طو�ـل الأجـل لكثیـر مـن 

 المؤسسات الاقتصاد�ة؛

مشــتر�ات ذات تطلــب تعهــدات أو ارت�اطــات �قــ�م مال�ــة ضــخمة مــن المــوارد، و�ــذلك فهــي تختلــف عــن تلــك ال - 

الأهم�ــة النســب�ة القلیلــة والتــي عــادة معالجتهــا �مصــروفات فتـــرة جار�ــة و�ــتم إقفالهــا فــي نها�ــة الفتــرة المال�ــة فـــي 

 ملخص الدخل؛

یتم إعداد الموازنات الرأسمال�ة في ظل الس�اسات طو�لة الأجل للمؤسسة، فمعظم قرارات الإنفاق الرأسمالي یتم  - 

منها لأكثر من سـنة، وقـد تصـل فـي �عـض الأحـوال  الاستفادةة واحدة فقد تصل مدة الاستفادة منها لأكثر من سن

إلـــى مـــا یز�ـــد عـــن خمـــس أو عشـــر أو حتـــى عشـــر�ن عامـــا، وتجـــدر الإشـــارة هنـــا إلـــى أن طـــول العمـــر الإنتـــاجي 

 خـاذاتللمشروع الرأـسمالي سیز�د من صعو�ة التنبؤ �ـالإیرادات والمصـروفات وسـیز�د مـن ظـروف عـدم التأكـد عنـد 

 .القرار

�المشــروعات الاســتثمار�ة �قلــل مــن مرونــة اتخــاذ القــرارات اللاحقــة وذلــك نظــرا إلــى أن نتــائج القــرارات  الالتــزام - 

موضوع ال�حث تمتد لأجل طو�ـل أ� أن اتخـاذ القـرارات الحال�ـة �فقـد المؤسسـة مرونـة الحر�ـة المسـتقبل�ة إلـى حـد 

 �بیر؛

 ت، تتناسب مع طول أجل المشروعات الاستثمار�ة؛ضرورة وضع تنبؤات طو�لة الأجل �المب�عا - 

یـــؤد� التنبـــؤ الخـــاطئ �متطل�ـــات المؤسســـة مـــن الموجـــودات الثابتـــة إلـــى نتـــائج خطیـــرة فالاســـتثمار دون الحـــد  - 

و�التـالي عـدم اسـت�عاب التطـورات التكنولوج�ـا ممـا �قلـل  أو تطو�رهـا دید الموجودات الثابتةجالمطلوب �عني عدم ت

س�ة للمؤسسة، إضافة إلى أن انخفـاض الطاقـة الإنتاج�ـة �عنـي فقـدان المؤسسـة لجـزء مـن حصـتها من القدرة التناف

في السوق إلى المنافسین و�التالي فإن الاستثمار فوق الحد المطلوب �عنـي الطاقـة الفائضـة وز�ـادة التكلفـة الثابتـة 

 للوحدة الواحدة من المنتوج؛
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القـرار الاسـتثمار� فـي الوقـت المناسـب، ممـا �عنـي ضـرورة ضرورة وجـود دراسـات جـدو� جـاهزة لغـرض اتخـاذ  - 

 الاستمرار في إعداد هذه الدراسات؛

  تـــؤد� الموازنـــة الفعالـــة لـــرأس المـــال إلـــى تحســـین �ـــل مـــن توقیـــت الح�ـــازة علـــى الموجـــودات الثابتـــة ونوعیتهـــا - 

الموجــودات وتشــغیلها فــي  فالمؤسســة التــي تســتط�ع التنبــؤ �احت�اجاتهــا الثابتــة مقــدما تســتط�ع الح�ــازة ونصــب تلــك

الموجـودات الثابتـة قبـل الوقـت  اقتنـاءالوقت المناسب �ما أن مثل هذا التوقیت الدقی� یجعـل المؤسسـة قـادرة علـى 

الذ� ترتفع ف�ه الأسعار للمب�عات في السوق، أ� قبل تكدس الطل�ـات علـى تلـك الموجـودات، ومثـل ذلـك التكـدس 

 نوعیتها؛ انخفاضو یؤد� إلى تأخیر الموجودات الثابتة 

نظــرا إلــى أن الموجــودات الثابتــة تتطلــب إنفاقــا اســتثمار�ا �بیــرا فــإن علــى المؤسســة أن تضــع الخطــ� اللازمــة  - 

 .وذلك قبل عدة سنوات من الإنفاق الفعلي و�تكلفة مناس�ة للحصول على مصادر التمو�ل اللازمة

  :تقی�م المشار�ع الرأسمال�ة في حالة التأكد معاییر. 02

ل فـــي هـــذا الفـــرع المعـــاییر المختلفـــة لتقیـــ�م المشـــروعات الرأســـمال�ة مـــع التر�یـــز علـــى أهمهـــا ممـــا �شـــ�ع نتنـــاو 

وتطب�قــه فــي دراســات الجــدو� الاقتصــاد�ة للمشــار�ع الرأســمال�ة والتــي علــى أساســها یــتم المفاضــلة بــین  اســتخدامه

المشــروع حالــة ثبــوت جــدواه وذلــك �ــافتراض المشــروعات الرأســمال�ة البدیلــة، واتخــاذ القــرار الاســتثمار� ببــدء تنفیــذ 

ســر�ان ظــروف التأكــد وعــدم المخــاطرة أ� نفتــرض ث�ــات العوامــل الاقتصــاد�ة الأخــر�، وتتمثــل هــذه المعــاییر فــي 

لـرأس المـال، مع�ـار معـدل العائـد المحاسـبي، مع�ـار الق�مـة الحال�ـة الصـاف�ة، ومع�ـار معـدل  الاسـتردادمع�ار فترة 

  .من التفصیل يء�ار الأخیر هو مؤشر الر�ح�ة، وف�ما یلي نتطرق إلى �ل مع�ار �شالعائد الداخلي والمع

 :)Dr( لرأس المال الاستردادمع�ار فترة  .01.02

الفتــرة اللازمــة لیــتم�ن "�قصــد �فتــرة الاســترداد لــرأس المــال : )Dr( لــرأس المــال الاســتردادمفهــوم مع�ــار فتــرة  - 

فاق الاستثمار� �أكمله خلالها، وذلك مـن خـلال صـافي التـدفقات النقد�ـة مبلغ الإن استردادالمشروع الرأسمالي من 

السنو�ة، و�تم الاعتماد هنـا علـى الـر�ح المحاسـبي المتوقـع سـنو�ا لتحدیـد فتـرة الاسـترداد المطلو�ـة، ثـم مقارنـة هـذه 

النـــــوع مـــــن الفتـــــرة بنظر�تهـــــا فـــــي المشـــــروعات الرأســـــمال�ة المماثلـــــة أو المتوســـــطات المحـــــددة لهـــــا فـــــي مثـــــل هـــــذا 

  ".المشروعات

عــدد الســنوات اللازمــة لاســتعادة أصــل المبلــغ المســتثمر مــن "�مــا تعــرف �فتــرة الاســترداد لــرأس المــال علــى أنهــا 

صــافي التــدف� النقــد� الســنو�، و�ضــاف التــدف� النقــد� ل�عضــه ســنة �عــد أخــر� للتوصــل إلــى المبلــغ الــذ� �قــارن 

  ".�أصل الاستثمار

سترداد لرأس المال �أنها الفترة الزمن�ة التـي تسـترجع فیهـا الق�مـة الأصـل�ة أو الاأن فترة تضح ومما سب� ی

وتمثـــل فتـــرة تعـــادل مجمـــوع التـــدفقات النقد�ـــة الصـــاف�ة مـــع الق�مـــة الأصـــل�ة التكلفـــة التار�خ�ـــة للمشـــروع الرأســـمالي 

له، أمـا فـي  الافتراضين العمر أقل تماما م استردادهللمشروع، وتقبل الإدارة المال�ة المشروع الرأسمالي الذ� فترة 
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المشـروع الـذ� �حقـ� أقـل فتـرة  اخت�ـارحالة تعدد المشروعات الرأسمال�ة  والمفاضلة بینهما، فإنها تتخذ القـرار فـي 

  .لرأس المال الاسترداد

 :رأس المال استردادفترة  ��ف�ة تحدید - 

  : د�ة السنو�ة الصاف�ة�م�ن التعبیر عن ذلك �المعادلة التال�ة في حالة ث�ات التدفقات النق

  =  رأس المال استردادفترة 
 

    التكلفة المبدئ�ة للمشروع الرأسمالي

  التدف� النقد� السنو� الصافي                                          

تـدفقات النقد�ـة واضحا �أن فترة الاسترداد لرأس المال تعني طول الوقـت المطلـوب للمشـروع الـذ� تتسـاو� عنـده ال

الاســترداد لــرأس المــال ، أ� أن فتــرة )التكلفــة المبدئ�ــة للمشــروع الرأســمالي(الداخلــة مــع التــدفقات النقد�ــة الخارجــة 

تقــ�س الوقــت المطلــوب للتعــادل وعنــدما ��ــون صــافي التــدفقات النقد�ــة الداخلــة الســنو�ة متســاو�ة أ� علــى شــ�ل 

التكلفــة المبدئ�ــة للمشــروع الرأســمالي علــى صــافي التــدف� ب بتقســ�م دفعــة، فــإن فتــرة الاســترداد لــرأس المــال تحســ

   .سنو� النقد� ال

مضـافا ) �عـد خصـم الضـر��ة علـى أر�ـاح الشـر�ات(وعادة ما �ستخدم تعبیر صافي التدف� النقد� على أنه الـر�ح 

الاهـتلاك والفوائـد  إل�ه الاهتلاكات، �ما �م�ن التعبیر عن مقام المعادلة السا�قة �الأر�اح قبل خصم  مخصصات

وتعــرف الاســتثمارات الأصــل�ة والمبدئ�ــة �أنهــا الاســتثمارات اللازمــة لإقامــة المشــروع الرأســمالي وإعــداد فــي صــورة 

  :صالحة للبدء في التشغیل المنتظم والتي تشمل على ما یلي

 مـا فیهـا قطـع الغ�ـار (والبنـاءات والآلات والمعـدات ) إذا تـم الح�ـازة علیهـا(وتشـمل الأراضـي : الأصول الثابتـة�

 ؛والم��فات والأثاث �الس�اراتوغیرها من الأصول الثابتة ) لمدة سنتین

 وتشــمل مصــار�ف الدراســات المتعلقــة بإنشــاء المشــروع الرأســمالي مــن : المصــار�ف الســا�قة علــى بــدء الإنتــاج

 بدایته �ف�رة حتى الإنتهاء من تجارب التشغیل استعداد لبدء التشغیل المنتظم؛

  إنتـاج (الأمـوال اللازمـة لتشـغیل المشـروع الرأسـمالي دورة �املـة  رأس المال العاملو�قصد ب: المال العاملرأس

، وفي العادة تقـدر الفتـرة الزمن�ـة للمصـروفات علـى بنـود رأس المـال العامـل بثلاثـة أشـهر �مـا یـتم )و��ع وتحصیل

تـم الحصـول علیهـا ( الأصول مملو�ة للمؤسسة لمدة عام إذا لم تكن هذهإیجار الأرض وإیجار البناءات  احتساب

 .)على سبیل الإیجار التمو�لي

أمــا فــي حالــة عــدم التــدفقات النقد�ــة الســنو�ة الغیــر منتظمــة مــن ســنة إلــى أخــر�، ففــي هــذه الحالــة یــتم تحدیــد فتــرة 

مساو�ة إلى التكلفـة رأس المال أ�ضا بتحدید عدد السنین التي ��ون فیها مجموع التدفقات النقد�ة السنو�ة  استرداد

لـرأس المـال نعتمـد علـى المتوسـ� الحسـابي للتـدفقات النقد�ـة  الاسـتردادولتحدید فترة   المبدئ�ة للمشروع الرأسمالي،

  :لرأس المال �المعادلة التال�ة الاستردادالصاف�ة السنو�ة وعل�ه یتم تحدید فترة 

    =  رأس المال استردادفترة 
 

    دئ�ة للمشروع الرأسماليالتكلفة المب

  متوس� صافي التدفقات النقد�ة السنو�ة                              
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العمــر (النقد�ــة الســنو�ة للفتــرة المعتمــدة التــدفقات النقد�ــة الســنو�ة بجمــع �ــل حیــث یــتم حســاب متوســ� التــدفقات 

  .على فترة ح�اة المشروع الرأسمالي) للمشروع الرأسمالي الافتراضي

 :رأس المال استردادفترة ا�ا مع�ار مز  -

 عتبر مع�ار سهل الحساب و�متاز �عدم التعقید و�م�ن تطب�قه على �ل المشروعات الرأسمال�ة؛�  

  تكلفـــة  اســـتردادوقبـــل  الرأســـمالي المشـــروع فتـــرة ح�ـــاةمســـتو� الســـیولة خـــلال  علـــى تحدیـــد هـــذا المع�ـــار�عمـــل 

  ؛قات النقد�ة السنو�ةالاستثمار المبدئي وذلك من معرفة صافي التدف

 صـاحب المشـروع الرأسـمالي فیهـا  �سـترجعلمستو� المخاطرة حیث �ق�س السرعة التـي  دلیلهذا المع�ار  عتبر�

  ؛رأسماله مقدار

  عد هذا المع�ار مهم جدا �النسـ�ة للمشـروعات الرأسـمال�ة التـي تتمیـز �ـالتطور التكنولـوجي والتقـدم الفنـي والتـي�

 رأس المال والتي تفضل أن تكون قصیرة؛  استرداد، لذا نجدها تهتم �فترة تحتاج إلى إحلال سر�ع

  عتبر هذا المع�ار مهم جدا �النس�ة للمؤسسات التي تتعرض لمختلف التغیرات الموسم�ة، وعل�ـه تكـون مهتمـة�

 ؛ )مع�ار�ة(�استرجاع الأموال المستثمرة خلال فترة نموذج�ة 

 والتـــي نجـــدها مهتمـــة جـــدا ، ة للمؤسســـات التـــي تواجـــه مشـــ�لة الســـیولة�مـــا �عـــد هـــذا المع�ـــار مهـــم جـــدا �النســـ�

  ؛�استرداد الأموال المستثمرة وذلك بهدف إعادة استثمارها في مجالات أخر� 

  .وعموما �لما زاد الأف� الزمني الاستثمار� للمشروع �لما ازدادت مخاطر الاستثمار

 :رأس المال استردادفترة عیوب مع�ار  -

  لا �أخـذ المع�ـار فـي اعت�ـاره الق�مـة الزمن�ـة للنقـود التدفقات النقد�ة للمشروع �عد فترة الاسترداد یتجاهل المع�ار

 ؛من خلال خصم التدفقات النقد�ة السنو�ة للوصول إلى الق�مة الحال�ة للتدفقات

 علــى قــرار التــدفقات النقد�ــة المتحققــة �عــد فتــرة الاســترداد والتــي قــد تكــون مهمــة �حیــث تــؤثر المع�ــار  جاهــل یت

  ؛للر�ح�ة اجید او�التالي لا �عتبر مؤشر الاستثمار، 

 یتجاهـل المع�ـار الق�مـة الزمن�ـة للنقـود والتـي تعتبـر ذات أهم�ـة �الغـة فـي علـم التمو�ـل والاسـتثمارات الرأسـمال�ة  

اصــة فــي فتــرات ولأن القــوة الشــرائ�ة لوحــدة النقــد فــي الفتــرة الحال�ــة أكبــر مــن وحــدة النقــد فــي الفتــرة المســتقبل�ة، خ

 .الأسعار یؤثر سل�ا على الق�مة الزمن�ة للنقود ارتفاعالتضخم أ� 

 :)TRC(مع�ار معدل العائد المحاسبي  .02.02

�ستند هذا المع�ار إلى الر�ح المحاسبي الصافي �عد الضر��ة لق�اس العائد من المشروع الرأسمالي، حیث 

ى تكلفـــة المشـــروع الرأســـمالي وتســـمى النســـ�ة معـــدل العائـــد ینســـب الـــر�ح المحاســـبي الصـــافي �عـــد الضـــر��ة إمـــا إلـــ

ال�ســ�� علــى التثبیــت وإمــا ینســب الــر�ح إلــى التمو�ــل الــذاتي وتســمى النســ�ة المحــددة العائــد ال�ســ�� علــى التمو�ــل 

  .الذاتي
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 على افتراض أن یؤد� المشـروع الرأسـمالي المقتـرح إلـى الحصـول علـى عائـد مرضـي معبـرا�ما �قوم هذا المع�ار 

عنه في صورة نس�ة مئو�ة، و�عد هذا المع�ار مع�ارا عاما �ستخدم على نطاق واسع للعدیـد مـن الأغـراض المال�ـة 

�تقیـــ�م الأداء المـــالي للمؤسســـة وتقیـــ�م الكفـــاءة الحد�ـــة وخطـــو� إنتاجهـــا، أمـــا ف�مـــا یخـــص تقیـــ�م بـــدائل الإنفـــاق 

نسـب�ة للبـدائل الرأسـمال�ة المتاحـة، فیـتم تفضـیل البـدیل الرأسمالي، فإن هذا المع�ار یتم اسـتخدامه لق�ـاس الر�ح�ـة ال

الذ� �حق� أعلى معدل عائد محاسبي، و�صفة عامة ین�غي أن ��ون هـذا المعـدل أعلـى مـن معـدل الفائـدة السـائد 

مقبولا، حیث تمثل هذه الفائدة تكلفة الفرصة البدیلة، �ما �عتمد مع�ـار  الاستثمار�  الاقتراحفي السوق حتى ��ون 

عائد المحاسبي على الب�انات المحاسب�ة وخاصـة ق�ـاس مخرجـات الاقتـراح الاسـتثمار� حیـث تتحـدد علـى أسـاس ال

  .صافي الدخل �عد الضر��ة المتوقع من هذا الاقتراح خلال العمر الافتراضي للمشروع الرأسمالي

  :و�م�ن تحدید معدل العائد المحاسبي على المشروع الرأسمالي �النموذج التالي

  X 100   صافي الدخل المحاسبي �عد الضر��ة   =   المحاسبيالعائد ل معد

  المبدئي الاستثمارمتوس�                                    

�ـــالتنبؤ �صـــافي الـــر�ح الســـنو� لكـــل ســـنة مـــن ســـنوات العمـــر یـــتم متوســـ� صـــافي الـــر�ح المحاســـبي  حیـــث تحدیـــد

�التكــالیف المســتنفذة فــي ســبیل الحصــول علــى هــذه  النــواتج�مقابلــة  الإنتــاجي للإنفــاق الرأســمالي والــذ� یــتم ق�اســه

ق�مـــة صـــافي الـــر�ح الســـنو� مـــن ســـنة إلـــى أخـــر� خـــلال العمـــر  اخـــتلاف�مـــا فیهـــا الإهـــتلاك، وفـــي حالـــة  النـــواتج

ـــك جللإنفـــاق الرأســـمالي یـــتم تحدیـــد المتوســـ� �قســـمة م الافتراضـــي مـــوع قـــ�م صـــافي الـــر�ح الســـنو�ة علـــى عـــدد تل

 .السنوات

  :ذا و�تم تحدید متوس� الاستثمار المبدئي �التفرقة بین حالتین هماه

 أصل جدید، ففي هذه الحالة یتم تحدید متوس� الاستثمار المبدئي �المعادلة التال�ة اقتناء: الحالة الأولى          :  

  ).الافتراضيق�مة الأصل في نها�ة العمر +  الافتراضيق�مة الأصل في بدا�ة العمر ( 

  الافتراضيق�مة الخردة للأصل في نها�ة العمر  الافتراضي�ق�مة الأصل في نها�ة العمر  و�قصد

 ــة ــة الثان� أصــل جدیــد �أصــل قــائم، ففــي هــذه الحالــة نجــد أن الســائد عمل�ــا هــو تخفــ�ض ق�مــة  اســتبدال: الحال

� الاســتثمار المبــدئي الاســتثمار المبــدئي للأصــل الجدیــد �الق�مــة المت�ق�ــة للأصــل القــائم، و�ــذلك یــتم تحدیــد متوســ

  :�المعادلة التال�ة

ق�مـة الأصـل )+ ( الاسـتبدالالق�مة المت�ق�ة للأصل القائم في تـار�خ  – الاستبدالق�مة الأصل الجدید في تار�خ ( 

  ).الافتراضيفي نها�ة العمر 

  : رأس المال في الش�ل التالي استردادو�م�ن توض�ح طر�قة حساب فترة 

  

  

  التدفقات النقد�ة رأس المال ترداداس��ف�ة حساب فترة   
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 )الســال�ة( رأس المــال تحــدد عنــدما تتعــادل التــدفقات النقد�ــة الخارجــة اســتردادأن فتــرة  مــن الشــ�ل الســاب� یتضــح

تكلفة المشـروع الرأسـمالي وعنـدها تكـون التـدفقات  استردادوفي هذه الفترة یتم ، )الموج�ة( والتدفقات النقد�ة الداخلة

  .ف�ة المتراكمة تعادل الق�مة المبدئ�ة للمشروع الرأسماليالنقد�ة الصا

  :)VAN(مع�ار صافي الق�م الحال�ة  .03.02

الصــاف�ة مـن الطـرق المتطـورة التــي تسـتخدم فـي تقیــ�م المشـروعات الرأسـمال�ة لأنهــا  الحال�ـة الق�مـة�عتبـر مع�ـار 

وحـدة النقد�ـة التـي تقـ�ض �عـد سـنة أو عـدة ســنوات تراعـي الق�مـة الزمن�ـة للنقـود، فالوحـدة النقد�ـة الیـوم أكبـر مــن ال

  .وتعود في نها�ة فترة الاستثمار هي وفوائدها استثمارهالأن الوحدة النقد�ة الیوم �م�ن 

   :)VAN(صافي الق�م الحال�ة  مفهوم مع�ار -

 الداخلـة النقد�ـة تللتـدفقا الحال�ـة القـ�م بـین الفـرق  " علـى أنهـا الرأسـمالي للمشـروع الصـاف�ة الحال�ـة الق�مةتعرف  

    )".المستثمر المال رأس ( الاستثمار تكلفة و للمشروع

أحد أسالیب التقی�م على أساس التدفقات النقد�ـة  " على أنها الرأسمالي للمشروع الصاف�ة الحال�ة تعرف الق�مة�ما 

�مــة الحال�ــة لصــافي ، وط�قــاً لهــذه الطر�قــة یــتم حســاب الق)أ� علــى أســاس الق�مــة الحال�ــة للتــدفقات(المخصــومة 

التـدف� النقـد� السـنو� �اسـتخدام معــدل خصـم معـین، ثـم یـتم جمــع التـدفقات المخصـومة ل�عضـها جبر�ـاً للحصــول 

  ".على صافي الق�مة الحال�ة للمشروع

ســتخدم فـــي الإدارة تأن صـــافي الق�مــة الحال�ــة هــي طر�قـــة حدیثــة نســب�ا یتضــح و مــن التعــار�ف الســا�قة 

ا �ــان المشــروع الرأســمالي �حقــ� مردود�ــة للمؤسســة مــن عدمــه وذلــك �عــد تحیــین التـــدفقات المال�ــة لمعرفــة مــا إذ

وطرح الق�متـین مـن التكلفـة  الافتراضيالنقد�ة الصاف�ة وتحیین الق�مة المت�ق�ة للمشروع الرأسمالي في نها�ة العمر 

  .المبدئ�ة للمشروع الرأسمالي والنتیجة تمثل صافي الق�مة الحال�ة

 المشـار�ع رفـض حالـة أمـام ون�ـون  مشـروع، أ� رفـض أو لقبـول الصـاف�ة �مق�ـاس الحال�ـة ر الق�مـةمع�ـا �عتبـر

للاخت�ـار سـیتم اخت�ـار  و�مق�ـاس المشـروع �قبـل سـوف فإنـه �انـت سـال�ة، أمـا إذا �انـت موج�ـة إذا الاسـتثمار�ة
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حالة �انت معدومة فـإن  في أما المقترحة، البدائل بین من صاف�ة حال�ة ق�مة أكبر �حق� الذ� الاستثمار�  البدیل

  .الاستثمار�ة المشار�ع رفض حالة أ�ضا وهي للاستثمار الأول�ة والق�مة النقد�ة التدفقات هذا �عني تساو� 

 :  التال�ة الر�اض�ة �الع�ارة الصاف�ة الحال�ة الق�مة حساب و�م�ن 

  : المت�ق�ة الق�مة غ�اب حالة في - 

VAN= -  

  :   المت�ق�ة الق�مة وجود حالة في - 

VAN= -  

 :ومن خلال الص�غة الر�اض�ة للق�مة الحال�ة الصاف�ة نوضح معنى المصطلحات المتضمنة في النموذج

CF: ؛الصاف�ة النقد�ة التدفقات  

 k :معدل الخصم؛ 

 ؛)ة المبدئ�ة للمشروع الرأسماليالتكلف(الأول�ة  الاستثمار ق�مة:  

t :؛الصافي النقد� التدف� توقیت 

n:  للمشروع الرأسمالي؛ الافتراضيالعمر  

VR  :المت�ق�ة للمشروع الرأسمالي الق�مة. 

 :)VAN(صافي الق�م الحال�ة تقی�م مع�ار  - 

ر�ع الرأسـمال�ة وهـذا یرجـع مـن أفضـل أسـالیب التقیـ�م المسـتعملة فـي تقیـ�م المشـا صـافي القـ�م الحال�ـةمع�ار  �عتبر

  :إلى عدة ممیزات �م�ن إجمالها ف�ما یلي

  أخذ هذا الأسلوب في حس�انه اله��ل الزمني للتدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة عند تحدیـد الق�مـة الاقتصـاد�ة�

 لكل بدیل من البدائل؛

 لرأسـمال�ة وهـي التكـالیف و الإیـرادات �أخذ هذا الأسلوب في اعت�اره �ل المتغیرات الرئ�سـ�ة عنـد تقیـ�م البـدائل ا

 ؛الافتراضيالمتوقعة والعمر 

  ،إلـى أنـه یلخـص �ـل  �الإضـافةیتمیز هذا المع�ار �الموضوع�ة، حیث أنه یتجنب افتراض معدل خصم محدد

 الب�انات المتعلقة �البدیل الرأسمالي، والتي تعتبر مؤشرا دق�قا للر�ح�ة؛

  الاستثمار الخاص والعام هذا الأسلوب في �ل من استخدام�م�ن. 

التـي وجهـت إلـى  الانتقـاداتو�الرغم من الممیزات التي �حققها مع�ار الق�مة الحال�ة الصاف�ة، إلا أن هناك �عض 

  :هذا الع�ار �م�ن بلورتها ف�ما یلي

 ثمار� علـى لا �عالج مش�لة المخاطرة وعدم التأكد وأثرهما على التدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة للبـدیل الاسـت

 أساس علمي؛
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  حدد هذا الأسلوب ترتیب البدائل الاسـتثمار�ة، ولكنـه لا �حـدد مسـتو� الأر�ـاح ومسـتو� التكـالیف لهـذه البـدائل�

 إلى عدم تحدید مستو� إنتاج�ة �ل بدیل؛ �الإضافة

  ة المتعارضة؛لا �صلح للاستخدام في حالة البدائل الاستثمار�ة المتنافسة وإنما �صلح فق� للبدائل الاستثمار� 

  عتمد هذا الأسلوب في خصم التـدفقات النقد�ـة علـى المتوسـ� المـرجح لتكلفـة رأس مـال المؤسسـة، وهـذا �عنـي�

 أن أ� خطأ في تقدیر هذا المتوس� س��ون له تأثیره على القرارات الاستثمار�ة؛

  مـوال المطلو�ـة للبـدائل رؤوس الأإن هذا الأسلوب یـؤد� إلـى قـرارات رأسـمال�ة غیـر منطق�ـة فـي حالـة اخـتلاف

  .الافتراض�ةإلى أنه لا �عطي ترتی�ا سل�ما لهذه البدائل عند اختلاف أعمارها  �الإضافةالاستثمار�ة 

  :)TIR(العائد الداخلي معدل مع�ار  .04.02

حـــول مـــد� جـــدو�  لاتخـــاذ القـــرارالعائـــد الـــداخلي أســـلوب تســـتخدمه المؤسســـات الاقتصـــاد�ة معـــدل �عتبـــر مع�ـــار 

، و�مثــل أدنــى معــدل �م�ــن أن �قبلــه الموازنــة الرأســمال�ةأ� أنهــا إحــد� أســالیب  المــد� الطو�ــلاســتثمار مــا علــى 

المسـتثمر �عائـد علــى اسـتثماراته وهـذا المعــدل �سـاو� الق�مـة الحال�ــة للتـدفقات النقد�ـة للمشــروع الرأسـمالي المقتــرح 

  .العائد الداخلي و��ف�ة حسا�همع�ار  و�ین التكلفة المبدئ�ة للمشروع الرأسمالي وف�ما یلي یتم التطرق إلى مفهوم

   : مفهوم معدل العائد الداخلي - 

معدل الخصم الذ� تتساو� عنده الق�مـة الحالـة للتـدفقات الداخلـة مـع "�عرف مع�ار معدل العائد الداخلي على أنه 

  ".صفرأو هو معدل الخصم الذ� یجعل صافي الق�مة الحال�ة مساو�ة لل ،الق�مة الحال�ة للتدفقات الخارجة

معــدل العائــد الــداخلي هــو المعــدل الــذ� ��ــون ف�ــه العائــد مســاو�ا للق�مــة الحال�ــة للاســتثمار  "�مــا �عــرف علــى أنــه 

و�ع�ارة أخر�، هو المعدل الذ� ��ون ف�ه صافي الق�مة الحال�ة للاستثمار �ساو� صفر، وفي �ثیـر مـن الحـالات  

  ".ائد الداخلي للمشروعات الاستثمار�ةقد ��ون للإدارة س�اسة تحدد الحد الأدنى لمعدل الع

أن مع�ار معدل العائد الداخلي هي أسلوب من أسالیب الموازنة الرأسـمال�ة �مثـل معـدل یتضح ومما سب� 

 معـدل أو الاسـتثمار�ة، للتكـالیف مسـاو�ا الصـاف�ة النقد�ـة للتـدفقات الحال�ـة الق�مـة الخصـم الـذ� یجعـل تسـاو� 

 فـي المسـتخدمة المعـاییر أهـم مـن المع�ـار هـذا �عـد حیـث معدومـة، لحال�ـةا الق�مـة صـافي یجعـل الـذ� الخصـم

المختلفـة، و�ـتم قبـول المشـروع الرأسـمالي حسـب هـذا المع�ـار لمـا تكـون النسـ�ة المحسـو�ة  المشـار�ع بـین المفاضلة

لمشـروع الداخلي أقل من معدل الخصم فیرفض ا تعادل معدل الخصم السائد في السوق، أما إذا �ان معدل العائد

  .الرأسمالي لأنه لا �حق� مردود للمستثمر

 :��ف�ة حساب معدل العائد الداخلي - 

 التــي، وذلــك علــى خــلاف طر�قــة صــافى الق�مــة الحال�ــة، لاللعائــد ��ــون الخصــم مجهــو  الــداخليطر�قــة المعــدل  فــي

مـا یجـب تقر�ـره مـن ومعدل العائد الداخلي للمشـروع الرأسـمالي  �عطى فیها معامل الخصم و�تحدد �ما سب� ذ�ره،

  : یليو�م�ن أن تتلخص خطوات حسا�ه �ما  طر�قة المحاولة الخطأ،خلال 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D9%89_%D8%A7%D9%84%D8%B7%D9%88%D9%8A%D9%84&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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  نرجــع إلــى حســا�ات صــافى الق�مــة الحال�ــة للتعــرف علــى الق�مــة الحال�ــة للمشــروع الرأســمالي ومعامــل الخصــم

 �ــان المشــروع أن صــافى الق�مــة الحال�ــة یجــب أن ��ــون موج�ــا، وإلا الطب�عــيهــذه الحســا�ات، مــن  فــيالمســتخدم 

 مرفوضا؛

  حســا�ات صــافى الق�مــة الحال�ــة؛  وذلــك لحســاب الق�مــة  فــينســتخدم معــاملات للخصــم أعلــى مــن المســتخدمة

 الحال�ة لصافى التدفقات النقد�ة المستقبل�ة على أساس هذا المعدل الجدید؛

 ة معامــل الخصــم وحســاب ز�ــاد فــيتــزال موج�ــة، نســتمر  إذا �انــت الق�مــة الحال�ــة لصــافى التــدفقات النقد�ــة مــا

  �قرب من الصفر؛ إلى ما) أ� الق�مة الحال�ة(حتى یتم إنقاصها  الق�مة الحال�ة المقابلة لصافى التدفقات النقد�ة،

  سـالبتین ز�ادة معامل الخصم وحساب الق�مة الحال�ة المقابلـة، أ� أن تحصـل علـى ق�مـة أو ق�متـین  فينستمر

 ر؛ن تكون إحداهما قر��ة من الصفأ على

  تكون عنده الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة الصاف�ة معدومـة، و��ـون هـذا هـو معـدل  الذ�نحدد معامل الخصم

 .الرأسمالي  العائد الداخلي للمشروع

و�ــتم حســاب معــدل العائــد الــداخلي عــن طر�ــ� التجر�ــة والخطــأ، �حیــث یــتم التوصــیل �التــدر�ج إلــى المعــدل الــذ�  

  . ة مساو�اً للصفریجعل صافي الق�مة الحال�

   

  

  

  

قاعدة القرار �استخدام معدل العائـد الـداخلي تقتضـي �قـول المشـروع إذا �ـان معـدل العائـد الـداخلي أكبـر مـن �لفـة 

  . الأموال المستثمرة

تتمیز طرق التدف� النقد� المخصوم �أنها تستند إلى �ل التـدفقات النقد�ـة مـن المشـروع مـع مراعـاة الق�مـة الزمن�ـة 

  : أ�ضاً غیر أنه �عاب على هذه الطرق ما یلي للنقود

   إن هــذه الطــرق تفتــرض ضــمنا إعــادة اســتثمار الأمــوال المتحققــة وهــو افتــراض غیــر صــح�ح فــي �ــل الأحــوال

 فغال�اً مع تقوم الشر�ات بتوز�ع جزء من الأر�اح المتحققة وتحتف� بجزء فق� على ش�ل أر�اح محتجزة؛ 

 � عاد استثماره فعلاً ولكن ل�س �الضرورة افتراض عائد الاستثمار المتحق� على إن الجزء المحتجز من الأر�اح

 ). حسب افتراض معدل العائد الداخلي(الاستثمار الأصلي، 

  :)IP(مع�ار مؤشر الر�ح�ة  .05.02

  :)IP(مفهوم مؤشر الر�ح�ة  - 

فـي تقیـ�م وترتیـب نتــائج  إحـد� الطـرق التـي �م�ــن للمسـتثمر الخـاص أن �سـتند إلیهـا" الر�ح�ـة �أنـه  مؤشـر�عـرف 

المتاحة، وتعتمد هذه الطر�قة في حسا�اتها على نفس الب�انـات والمعلومـات التـي تعتمـد علیهـا  الاستثمار�ةالفرص 

   ".طر�قة صافي الق�مة الحال�ة
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المسـتقبل�ة  النقد�ـة للتـدفقات الحال�ـة الق�مـة قسـمة عـن النـاتج المعـدل ذلـك" �مـا �عـرف مؤشـر الر�ح�ـة علـى أنـه 

 هذا و�عد للمشروع، الخارجة الأول�ة النقد�ة التدفقات على) المطلوب العائد معدل أساس على مخصومة(الداخلة 

 و الاسـتثمار�ة الفـرص عائـد أو ر�ح�ـة �قـ�س الر�ح�ـة مؤشـر الصـاف�ة، إن الحال�ـة الق�مـة لمع�ـار م�مـل المع�ـار

 مؤشـر ��ـون  عنـدما مشـروع أ� نقبـل أن �م�ـن وتنازل�ـا،  أو تصـاعد�ا ترتیبهـا فـي الأح�ـان مـن �ثیر في �ساعد

  ".الع�س حالة في مشروع �ل نرفض و الواحد من أكبر الر�ح�ة

الموازنات الرأسـمال�ة یهـدف إلـى تحدیـد مـد�  أسالیبأن مؤشر الر�ح�ة هو أسلوب من  یتضحومما سب� 

النـــواتج (قات النقد�ـــة الداخل�ـــة مـــن الق�مـــة الحال�ـــة للتـــدف انطلاقـــار�ح�ـــة المشـــروعات الرأســـمال�ة مـــن عـــدمها وهـــذا 

، حیـث ��ـون المشـروع الرأسـمالي حسـب هـذا المع�ـار مر�حـا )التكـالیف المحینـة(والق�مة الحال�ة الخارجة ) المحینة

أمـا إذا مؤشـر الر�ح�ـة أقـل مـن الواحـد هـذا یـدل علـى أن الق�مـة الحال�ـة لما ��ون مؤشر الر�ح�ـة أكبـر مـن الواحـد 

ل�ـــة أقـــل مـــن الق�مـــة الحال�ـــة للتـــدفقات النقد�ـــة الخارج�ـــة أ� الق�مـــة الحال�ـــة الصـــاف�ة ســـال�ة للتـــدفقات النقد�ـــة الداخ

و�ــرفض المشــروع فـــي هــذه الحالـــة لأنــه �حقـــ� خســائر للمســتثمر ولـــذا علــى هـــذا الأخیــر أن یتراجـــع علــى القـــرار 

ـــى المســـتثمر أن �قـــوم  ـــة تعـــدد المقترحـــات الاســـتثمار�ة ین�غـــي عل ـــین هـــذه الاســـتثمار�، أمـــا فـــي حال �المفاضـــلة ب

  .المشار�ع و�ختار المشروع الرأسمالي الذ� �حق� أكبر مؤشر الر�ح�ة

 :)IP(��ف�ة حساب مؤشر الر�ح�ة  -

إلــى الق�مــة الحال�ــة للتــدفقات النقد�ــة الداخلــة والق�مــة الحال�ــة للتــدفقات النقد�ــة  اســتنادا یــتم حســاب مؤشــر الر�ح�ــة

  .الخارجة

  :�ما یلي تحدد والص�غة الر�اض�ة لهذا المع�ار

 IP = = +1 

  :)IP(مؤشر الر�ح�ة  تقی�م مع�ار - 

 :ما یلي �حق� مؤشر الر�ح�ة مجموعة من المزا�ا نذ�ر منها

  ؛لكل بدیل من البدائل الرأسمال�ة الق�مة الزمن�ة للنقد و�عطي مؤشرا مفهوما إلى حد ما الاعت�ار�أخذ �عین  

  مقــدرة المشــروع الرأســمالي علــى تحقیــ� الأر�ــاح فــي حالــة خصــم تدفقاتــه النقد�ــة طــوال �عــد مؤشــر جیــد �ع�ــس

 �معامل خصم �عادل معدل الفائدة على القروض الطو�لة والمتوسطة؛ الافتراضيعمره 

  عتبـــر أداة فعالـــة و�فـــاءة فـــي التقیـــ�م والمفاضـــلة بـــین البـــدائل الرأســـمال�ة التـــي تتفـــاوت �شـــدة فـــي مقـــدار مبلـــغ�

 ار المبدئي المطلوب لكل بدیل، و�ذلك التي تتفاوت في أعمارها الاقتصاد�ة المتوقعة؛الاستثم

 عتبر أسلو�ا فعالا عند التقی�م والمفاضلة بین البدائل الاستثمار�ة وخصوصا ف�ما یتعل� بر�ح�ة هذه البدائل؛� 

 ة، و�ذلك �ق�ة العناصر المتعلقة �أخذ هذا الأسلوب في اعت�اره اله��ل الزمني للتدفقات النقد�ة الداخلة والخارج

 �البدائل الاستثمار�ة خلال ح�اتها الاقتصاد�ة الكل�ة؛

  :من بینها انتقاداتو�الرغم من هذه المزا�ا فإن هذا الأسلوب یوجه إل�ه عدة 
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 لا �عالج هذا الأسلوب مش�لة الخطر، وعدم التأكد التي تصاحب التدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة المستقبل�ة 

  لكل بـدیل مـن البـدائل الاسـتثمار�ة، فهـذا الأسـلوب �فتـرض أن حالـة المسـتقبل معروفـة علـى وجـه التأكـد أو ال�قـین

 وهذا أمر مش�وك في صحته؛

  أن هذا المع�ار �عتمـد علـى النسـ�ة بـین رقمـین همـا إجمـالي الق�مـة الحال�ـة للتـدفقات النقد�ـة العائـدة مـن البـدیل

لحال�ــة للتــدفقات النقد�ــة الخارجــة، و�التــالي فــإن أ� خطــأ فــي تقــدیر الب�انــات المتعلقــة الرأســمالي وإجمــالي الق�مــة ا

 .بهذه النس�ة، تؤد� إلى إنتاج ترتیب خاطئ للبدائل الاستثمار�ة و�التالي اتخاذ قرارات استثمار خاطئة

  :التأكد المخاطرة وعدم  معاییر تقی�م المشار�ع الرأسمال�ة في حالة. 03

ات الاستثمار یتم اتخاذها في ظل حالة عدم التأكـد، وهـذا مـا یرجـع إلـى أن متخـذ القـرارات لا ��ـون إن معظم قرار 

لد�ــه معرفــة �املــة أو تصــور تــام مســب� عمــا ســوف �حــدث فــي المســتقبل علــى وجــه التأكــد، وهــذا ینــتج عــن عــدم 

إلـى عـدم  �الإضـافةرار الرأسـمالي، توافر الب�انات والمعلومة الكاملة التي تتعل� ��ل متغیر من متغیـرات بـدائل القـ

القدرة على تقدیر والتنبؤ �ـالتغیرات الاقتصـاد�ة والاجتماع�ـة والس�اسـ�ة والتكنولوج�ـة التـي سـوف تحـدث �ـالمجتمع 

  .والتي �صعب تحدید آثارها أو مداها على قرارات الاستثمار

العائــد الفعلــي  أنأو قــد تعنــي  ،أصــل مــا الخســارة المتعلقــة �الاســتثمار فــي التذبــذب، أوو�قصــد �حالــة عــدم التأكــد 

یواجـه  المحلـل المـالي فـي عصـرنا الحـالي  ، وطالمـا أنالذ� �حصل عل�ه المستثمر ��ون أقل من العائد المتوقـع

عنــد ق�امــه �مقارنــة وتقیــ�م البــدائل الرأســمال�ة فــي ظــل عــدم التأكــد �عــدة حــالات طب�ع�ــة، �م�ــن حــدوث إحــداها فــي 

ذلــك أن �صــ�ح للبــدیل الرأســمالي عــدة قــ�م اقتصــاد�ة مختلفــة �م�ــن أن تتحقــ� مســتق�لا،  المســتقبل، فیترتــب علــى

وهـذا یتطلــب منـه اســتعمال �م�ــة جدیـدة تختلــف عــن تلـك الأســالیب المســتعملة تحـت حالــة التأكــد، �ـي تم�نــه مــن 

   .تب�ان أفضل بدیل استثمار� من البدائل المتاحة لمتخذ القرار

معــاییر تقیــ�م المشــروعات الرأسـمال�ة والمتمثلــة فــي أر�عــة معـاییر أساســ�ة علــى النحــو وط�قـا لمــا تقــدم نتطــرق إلـى 

 : التالي

  :مع�ار الق�مة المتوقعة وجداول العائد. 01.03

ـــل المـــالي�ســـتط�ع  ـــدائل لإدارة  المحل ـــان أفضـــل هـــذه الب ـــدائل الرأســـمال�ة لتب� ـــة الب ـــة تقیـــ�م ومقارن ـــد ق�امـــه �عمل� عن

ن ��یــف أســلوب الق�مــة المتوقعــة وجــداول العائــد ل�صــور مواقــف متخــذ قــرار الاســتثمار المؤسســة أو متخــذ القــرار أ

  .بجم�ع أ�عاده وعناصره

و�قصد بجدول العائـد �أنـه منظـوم ذات �عـدین یتكـون مـن صـفوف وأعمـدة یـدرج فـي خلا�ـاه أرقـام أو رمـوز معینـة 

رتیـب العوائـد المت�ق�ـة تحـت �ـل نسـ� تحت تقـاطع �ـل صـف أو عمـود، وهـذا �عنـي أن جـدول العائـد �عتبـر أداة لت

من الخط� المم�نة والحالة الطب�ع�ـة، حیـث أن اتخـاذ القـرارات تعتبـر فـي جوهرهـا عمل�ـة اخت�ـار بـین عـدة خطـ� 

 طب�عةحالة (المختلفة مم�نة، ومن المناسب عند تصو�ر هذا الجدول أن تترك الصفوف لتمثل البدائل الرأسمال�ة 

لتمثـل تول�فـة واحـدة للخطـ� وحالـة الطب�عـة عنـد تقـاطع �ـل صـف وعمـود،  Cellsا ، �مـا تضـم الخلا�ـ)�ل عمود



 موجه لطل�ة الد�توراه من إعداد الد�تور تقرارت یز�د المتقدمتحلیل المالي محاضرات في مق�اس ال

 

13 

بـدیل معـین فـي حالـة طب�عـة  اخت�اروهي تمثل العائد، و�عتبر العائد هو مق�اس الق�مة المتوقعة لمتخذ القرار عند 

  :معینة، و�م�ن تصو�ر جدول العائد ف�ما یلي

  

  جدول العائد المتوقع  

  الطب�ع�ة الحالات           

  البدائل المم�نة

C1 C2  C3  C4  

A1 

A2 

A3 

A4  

R 1.1 

R 1.2 

R 1.3 

R 1.4  

R 2.1 

R 2.2 

R 2.3 

R 2.4  

R 3.1 

R 3.2 

R 3.3 

R 3.4  

R 4.1 

R 4.2 

R 4.3 

R 4.4  

  :ونقصد �الرموز السا�قة في الجدول الساب� ما یلي

C :ترمز إلى حالات الطب�عة المختلفة؛  

A :نة؛ترمز إلى البدائل المم�  

R :ترمز إلى العوائد.  

أن موقــف متخــذ القــرار المبــین فــي جــدول العائــد المتوقــع ��ــون دائمــا نفــس یتضــح مــن الجــدول الســاب�  

إضـافة عمـود أخـر ل�مثـل الق�مـة المتوقعـة  المحلل الماليألا وهو اخت�ار البدیل الأفضل، ولذا یجب على    يءالش

ائدة في تقی�م البدائل الرأسمال�ة، ولذلك فإن جدول العائـد الموسـع حتى �ص�ح استخدام هذا الجدول أكثر فعال�ة وف

  :ح في الجدول التاليیوض

  جدول العائد المتوقع الموسع  

  الحالات الطب�ع�ة           

  البدائل المم�نة

C1 C2  C3  C4  Cn 

P1 P2  P3  P4  

A1 

A2 

A3 

A4  

R 1.1 

R 1.2 

R 1.3 

R 1.4  

R 2.1 

R 2.2 

R 2.3 

R 2.4  

R 3.1 

R 3.2 

R 3.3 

R 3.4  

R 4.1 

R 4.2 

R 4.3 

R 4.4  

Ve1 

Ve2 

Ve3 

Ve4 

  

  :ونقصد �الرموز السا�قة في الجدول الساب� ما یلي

C :ترمز إلى حالات الطب�عة المختلفة؛  

A :ترمز إلى البدائل المم�نة؛  
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R :ترمز إلى العوائد؛  

P :ترمز إلى احتمال حدوث حالة الطب�عة؛  

Ve :ترمز للق�مة المتوقعة.  

  :في النقا� التال�ة إجمالهاو�رتكز الجدول الساب� على عدة فرض�ات �م�ن 

 أن ��ون متخذ القرار قادرا على ترتیب أو تنظ�م معظم البدائل المناس�ة للقرار المطروح لل�حث؛ 

 أن تخضع هذه البدائل المم�نة لصورة أو ش�ل ما للق�اس الكمي؛ 

 التـي �م�ـن ق�اسـها فـي صـورة �م�ـة عنـد اتخـاذ غیـرات أو العناصـر أن متخذ القرار �أخذ في الاعت�ـار فقـ� المت

  قراره؛

 یتضمن الاخت�ار انتقاء البدیل الذ� �عطي أكبر ق�مة متوقعة. 

  :إلى أن بناء جدول العائد یتر�ز على عدة مفاه�م هامة وهي �الإضافةهذا 

 بــدائل مم�نــة فــإن هــذا یتطلــب تقــدیر طالمــا أن اتخــاذ القــرار ��ــون عمل�ــة اخت�ــار بــین عــدة : النــواتج والعوائــد

النــواتج التــي ر�مــا تتحقــ� أو تحــدث بواســطة هــذه البــدائل و�م�ــن أن نــذ�ر النتــائج عــن طر�ــ� وصــف مــا ســوف 

�حدث في المستقبل أو بواسطة جدولة صافي المنافع التي تكـون مشـتقة تحـت �ـل بـدیل، ووصـف النتیجـة تعـرف 

، لذلك فعندما تتأسس القرارات على المنافع والتكـالیف العائد �اسمف فن�ا الناتج، أما صافي المنفعة فتعر  �اسمفن�ا 

 ؛فإن جدول العائد �التالي یرتكز على العوائد

 على المتغیرات مد� حساس�ة العائد  لإظهارإن جدول العائد المتوقع �مثل طر�قة نافعة أو مفیدة : الاحتمالات

ج�ح �مثــل معرفــة �یــف یتحقــ� الحــدث، و�ــتم التعبیــر عنــه فــي فــي حالــة الطب�عــة، وتعتبــر الاحتمــالات عامــل التــر 

ق�مــة تقــع بــین الصــفر والواحــد، �مــا تكــون إجمــالي الاحتمــالات لحــالات  صــورة نســب�ة مئو�ــة أو رقــم �ســر�، وهــو

، وتحـــت حالـــة عـــدم التأكـــد فـــإن هنـــاك افتـــراض جـــوهر� �النســـ�ة صـــح�حالطب�عـــة المتوقعـــة المم�نـــة تكـــون واحـــد 

في أن القرار الرأسمالي لا ��ون لد�ه ب�انـات تار�خ�ـة أو تجـارب ماضـ�ة �م�ـن أن تشـت� منهـا  للاحتمالات تتمثل

  الاحتمالات ولذلك فإن الاحتمالات تعتبر احتمالات ذات�ة، وهذا �عود إلى أنها تحدد ذات�ا بواسطة متخذ القرار؛

 لا �علـم أ� بـدیل مـن البـدائل المم�نـة  المحلـل المـاليعنـد إنجـاز جـدول العائـد المتوقـع، فـإن : الق�مة المتوقعة

المطروحـة لل�حـث ســوف �عظـم مبلــغ التـدف� النقــد�، وحتـى �م�ـن اخت�ــار البـدیل الأفضــل الـذ� �حقــ� أكبـر ق�مــة 

متوقعة موج�ة، فالق�مة المتوقعة للبدیل الرأسمالي تكون هي مقدار العائد المتوس�، و�ـتم تحدیـدها بواسـطة ضـرب 

المرافــ� أو المتعلــ� �ــه، و�عتبــر مفهــوم الق�مــة المتوقعــة مفهومــا مســ�طرا، لكنــه لــ�س �ــل عائــد مم�ــن فــي احتمالــه 

 الأوحد، عند تصم�م اله��ل الكلي لجدول العائد المتوقع؛

 تعرف قاعدة القرار �أنها نس� أو مجموعـة مـن اله�اكـل الاخت�ـار البـدیل الـذ� یتسـ� مـع أهـداف : قواعد القرار

 للمحلــلمعظــم قواعــد القــرار ��لمــة تعظــ�م أو تدن�ــة، و��ــون هنــاك عــدة قواعــد �م�ــن متخـذ القــرار، وتبــدأ غالب�ــة أو 

 :اخت�ار واحدة منها والتي تتف� مع أهداف متخذ القرار وطب�عة الموقف الذ� یواجهه وهي المالي
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 تعظ�م الق�مة المتوقعة إلى أقصى حد مم�ن؛ 

 تدن�ة الخسارة المحتملة إلى أدنى حد مم�ن؛ 

 كثر احتمالا؛تعظ�م الر�ح الأ 

 تعظ�م الر�ح المحتمل إلى أقصى حد مم�ن. 

الق�ام بها عنـد اسـتخدام جـدول العائـد المتوقـع �ـأداة لتقیـ�م ومقارنـة  المحلل الماليوهناك عدة خطوات ین�غي على 

  :البدائل الاستثمار�ة لت�این أفضلها لمتخذ القرار تتمثل ف�ما یلي

 هــذه البــدائل المطروحــة لل�حــث علــى  وإدراجب المؤسســة فــي فحصــها، تحدیــد عــدد البــدائل الرأســمال�ة التــي ترغــ

 �مین جدول العائد المتوقع؛

  جدولـــة حـــالات الطب�عـــة التـــي تكـــون ذات تـــأثیر علـــى البـــدائل الرأســـمال�ة، واحتمـــال تحقـــ� �ـــل حالـــة مـــن هـــذه

المم�نـة، حیـث هـذه البـدائل  الحالات المتوقعة، ثم تقدیر وحساب العوائد المتعلقة ��ل بدیل مـن البـدائل الرأسـمال�ة

  .ط�قا لقاعدة القرار التي �أخذها متخذ القرار في اعت�اره

 :تقی�م مع�ار الق�مة المتوقعة وجداول العائد المتوقع -

اســتخدامها فــي عمل�ــة تقیــ�م  للمحلــل المــالي�ــالرغم مــن هــذا المع�ــار �عتبــر إحــد� الأســالیب الكم�ــة التــي �م�ــن 

ة لتب�ـان أفضـل هـذه البـدائل لإدارة المؤسسـة أو متخـذ القـرار، إلا أن هـذا المع�ـار وجهـت ومقارنة البـدائل الرأسـمال�

إل�ه عدة انتقادات تقلل من فاعلیته في عمل�ة التقی�م والمقارنة بین البدائل الرأسمال�ة، وتتمثل هذه الانتقـادات ف�مـا 

  :یلي

 الإضـافةدیل الرأسـمالي فـي ظـل عـدم التأكـد هذا المع�ار لا �عطي لمتخـذ القـرار الاسـتثمار� أفضـل تحدیـد للبـ� 

إلى أن تعظ�م صافي الق�مة الحال�ة المتوقعة أو أ� مع�ار أخر، ر�ما لا تصور أو تصف على نحو �اف سـلوك 

تشتت النتائج المم�نة خلال المد�،  إنقاصمتخذ القرار الذ� یرغب في التضح�ة ب�عض الق�م المتوقعة من أجل 

مــن المعلمــات علــى الأقــل همــا الق�مــة  اثنــینالاســتثمار� فــي ظــل عــدم التأكــد �حتــاج إلــى  ولــذا فــإن اتخــاذ القــرار

المتوقعة، والت�این وحول مقای�س التشتت، وهذا �عني أن هذا المع�ار �شـیر إلـى الاتجـاه المر�ـز� للقـ�م أو النـواتج 

المـد� الـذ� تأخـذه هـذه القـ�م، أ� أن  ، إلا أنه لا یتطرق إلىالاعت�ارالمتوقعة، وذلك �أخذ احتمالاتها الذات�ة في 

 هذا الأسلوب لا �ظهر تشتت النواتج عن التي �م�ن توقعها في المستقبل؛

  أن هــذا المع�ــار یر�ــز فقــ� علــى المتغیــرات أو العناصــر التــي �م�ــن ق�اســها فــي صــورة �م�ــة وصــولا للبــدیل

واجتماع�ـة تـؤثر جم�عـا علـى متخـذ القـرارات  الرأسمالي الأمثل، �الرغم من أنه قد توجد هناك عدة اعت�ارات نفسـ�ة

خـــلال عمل�ـــة الاخت�ـــار، وقـــد تضـــغ� هـــذه الاعت�ـــارات الغیـــر �م�ـــة علـــى متخـــذ القـــرار لاخت�ـــار بـــدیل اســـتثمار� 

 .الق�مة المتوقعةیتعارض أو یتناقض تماما مع تعظ�م 

  :مع�ار المنفعة المتوقعة. 02.03
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فضـــیل �مق�ـــاس مترافـــ� مـــع النتـــائج أو العوائـــد و�التـــالي �مق�ـــاس �عتمـــد مفهـــوم المنفعـــة المتوقعـــة أساســـا علـــى الت

 Daneil( اقتــرحللأفعــال، وعلــى هــذا الأســاس �م�ــن معالجــة المنفعــة المتوقعــة �مق�ــاس رقمــي للتفصــ�لات، ولقــد 

Bernolli ( التالي أللوغار�تميفي القرن الثامن عشر أن تكون علاقة المنفعة المتوقعة �النقود من الش�ل:  

U= log(w) 

.تا�ع المنفعة  w تمثل �م�ة النقود و   U حیث   

  :أن توا�ع المنفعة تأخذ الش�ل العام التالي �Frendما لاح� 

U= 1-eaw  حیث)a (ثابت.  

ونلاحــ� هنــا أن �ــلا التــا�عین قــد تــم تحدیــدهما �حیــث �قلــلان مــن تشــتت قــ�م المنفعــة وذلــك لتســهیل دراســتها، �مــا 

ـــراقـــد  Frendو) Daneil Bernolli(نلاحـــ� أن �ـــلا مـــن  ـــع  اعتب أن شـــ�ل تـــا�ع المنفعـــة ثابـــت �النســـ�ة لجم�

  .ولكن في الواقع نجد أن المنفعة متغیرة حسب الأشخاصالأشخاص وعلى مد� الزمن، 

 :تقی�م مع�ار المنفعة المتوقعة -

حــات اســتعماله عنـد تقیـ�م ومقارنــة البـدائل أو المقتر  المحلـل المـالي�عتبـر هـذا المع�ــار �م�ـا مفیـد �ســتط�ع 

الاستثمار�ة تحت حالة عدم التأكد، وهذا یرجع إلى دوال أو فهارس المنفعة المتوقعة تمثل اتجاه متخذ القرار تجاه 

قدرتــه علــى تحمــل المخــاطر، و�ــتم ذلــك عــن طر�ــ� معالجــة النــواتج والتكــالیف المتعلقــة ��ــل بــدیل اســتثمار� مــن 

إن تحلیــل المنفعــة �مثــل خطــوة متقدمــة �محاولــة لتحســین البــدائل المتاحــة مــن ناح�ــة مفهــوم المنفعــة، و�التــالي فــ

من ذلـك فـإن هـذا المع�ـار یوجـه لـه �عـض  وعلى الرغم، التحلیل والتقی�م الشامل للبدائل أو المقترحات الاستثمار�ة

  :الانتقادات التي �م�ن توض�حها ف�ما یلي

 غة وتكو�ن دالة المنفعـة المتوقعـة أن الح�م والتقدیر الشخصي في هذا المع�ار یتدخل إلى حد �بیر في ص�ا

 لمتخذ القرار الاستثمار�، وهذا یجعلها غیر متوقعة؛

  أن الح�ــم والتقــدیر الشخصــي الــذ� �ســتند إل�ــه هــذا المع�ــار یتغیــر مــن وقــت لأخــر، �مــا أنــه یخضــع لعوامــل

الـــة أو فهـــرس نفســـ�ة داخل�ـــة �صـــعب ترجمتهـــا وق�اســـها �م�ـــا والتـــي تـــؤثر فـــي ســـلوك متخـــذ القـــرار و�التـــالي فـــي د

 المنفعة؛

  في الح�اة العمل�ة، نجد أنه من الصعو�ة �م�ان أن تع�س دالة المنفعة المتوقعة رغ�ات ومیـول الأشـخاص أو

 .المستهلكین

  :مع�ار شجرة القرار. 03.03

تعتبــر شــجرة القــرار أداة �م�ــة مســاعدة فــي عــرض وتحلیــل أ� مشــ�لة قــرار فــي ظــل عــدم التأكــد، و هــي 

لعناصــر المرت�طــة �مشــ�لة القــرار والعلاقــات التــي تــر�� بیــنهم، حیــث تســهل  علــى عمل�ــة اتخــاذ تمثیــل تصــو�ر� ل

القرار  وتكمن أهمیتها قي حالـة القـرارات ذات المراحـل المتعـددة والتـي �صـعب عرضـها وتحلیلهـا �مصـفوفة عوائـد 

رشید قـرارات الاسـتثمار �سـبب أنهـا استعمالها في ت للمحلل المالي، �ما تنبث� أهمیتها �أداة هامة �م�ن أو تكالیف
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تبین لمتخذ� القرار الاستثمار� الصورة الشاملة والمتكاملة لموقف اتخاذ القرار، وتتضمن هذه الصورة الاخت�ارات 

المم�نة للقرار والأخطار المرت�طة بها والعوائد المحتملة و�الرغم من أنه لا یوجد هناك طر�قة واحـدة لصـنع شـجرة 

هــا ین�غــي مــع ذلــك أن تكــون محــدودة �النســ�ة للقــرارات والأحــداث التــي ر�مــا تولــد النتــائج التــي یرغــب القــرار، إلا أن

متخذ القرار في مقارنتها ولذا فإن الشجرة تشمل على تفاصیل �اف�ة لبلورة تف�یـر متخـذ القـرار، لكـن لـ�س �الدرجـة 

والم�اشـر  الجـادفي التر�یز ا�ا فرع�ة و�فضل أو القائم برسم شجرة القرار غارقا في قض للمحلل الماليالذ� ��ون 

  .على قضا�ا القرارات الجوهر�ة

   .والش�ل التالي یوضح نموذج شجرة القرار

  نموذج شجرة القرار): 02(الش�ل رقم 

  
 :تقی�م مع�ار شجرة القرار -

قارنـــة البـــدائل أن �ســـتخدمها عنـــد تقیـــ�م وم المحلـــل المـــاليإن مع�ـــار شـــجرة القـــرار �عتبـــر أداة ق�مـــة ین�غـــي علـــى 

الرأســمال�ة لتب�ــان أفضــل هــذه البــدائل لمتخــذ القــرار، وطالمــا أن المق�ــاس الصــائب لقــرارات الاســتثمار هــو تعظــ�م 

الثروة المتوقعة أو تعظ�م الر�ح النقد� المخصوم المتوقع عند عمل�ة المفاضلة والاخت�ار بین البدائل الاستثمار�ة، 

  :ار یتطلب ما یليو�ترتب على ذلك أن مع�ار شجرة القر 

  التعـــرف علـــى البـــدائل الرأســـمال�ة والحصـــول علـــى الب�انـــات المطلو�ـــة لكـــل بـــدیل منهـــا والتـــي تـــؤثر فـــي الق�مـــة

 المتوقع؛ الافتراضيوالعمر  والإیراداتالاقتصاد�ة لهذا البدیل �التكالیف الاستثمار�ة، 

 الحدث ثم النواتج؛ التقاءلفروع، ونقطة رسم شجرة القرار بجم�ع م�وناتها أو عناصرها، وهي نقطة القرار وا 

  ،مــا ین�غـي علــى تقیـ�م البـدائل علیهــا للوصـول إلــى أفضـل بــدیل مـن بـین نســ� أو مجموعـات البــدائل المتاحـة�

 .أ�ضا أن یتعرف على حدود استعمال هذا المع�ار والمش�لات التي تثار عند استخدامه المحلل المالي




