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 ثامنلالفصل ا

 اعداد الموازنة الرأسماليةقرارات 
 مقدمة

وهي  الاجل،طويلة  القرارات الاستثماريةفي اتخاذ  ه المديرينالموازنة الرأسمالية هي الاسلوب الذي يستخدم    

مفهوم ويعتمد اعداد الموازنة الرأسمالية على والمعدات(  )الآلات الاصول الثابتةتتعلق بشراء  القرارات التيتلك 

الاستثمار حيث يتم إنفاق موارد نقدية الآن لتحقيق عائد في المستقبل، وتنقسم قرارات الموازنة الرأسمالية الي 

 نوعين رئيسيين هما:

 قرارات القبول او الرفض: تحديد ما إذا كان المشروع مقبولاً ام لا. -

 المفاضل بين عدة مشروعات واختيار أفضلها. :قرارات المفاضلة -

 قرارات الموازنة الرأسمالية:  امثلهمن عامة بصفة و

 . ، لتخفيض التكاليف او زيادة الطاقة الانتاجيةومعدات جديدشراء الات  -

 )ب(......  إله( او )أ الآلات والمعدات الة مجموعة منالمفاضلة بين  -

 قديمة.  معداتجديدة محل  معداتاحلال  -

 تأجيرها. او معدات شراء -

 : ماليةقرارات الموازنة الرأس

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ماهو أدنى معدل عائد مطلوب للشركة ؟ 

 في الشركة أدنى معدل عائد مطلوب . تكلفة رأس المالتعتبر 

متوسط معدل العائد الذي يجب أن تدفعه شركة للدائنين طويلي المدى تكلفة رأس المال : 

 والمساهمين مقابل استخدام أموالهم .

شروع أقل من تكلفة رأس المال فلن تحقق الشركة أرباحا لتعويض لذلك اذا كان معدل عائد الم

 يجب رفض أي مشروع يكون معدل عائده أقل من تكلفة رأس المال .الدائنين والمساهمين لذلك 

 اذا تكلفة رأس المال هي أحد أدوات قرارات الاجتياز )الفرز ( .   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قرارات الفرز ) الاجتياز( 
ر تتعلق فيما اذا كان الاستثمار المقترح يستوفي بعض معايي

 القبول المحددة مقدما .

اذا كانت المنشأة تتبنى سياسة قبول المقترحات مثلا : 

% على الاستثمار 15الاستثمارية فقط التي تحقق معدل عائد 

 أو أكثر 

 قرارات المفاضلة  
 تتعلق بالاختيار من بين بدائل متنافسة

عندما تريد المنشأة استبدال آلة قديمة بآلة جديدة مثلا : 

 مع وجود عدة خيارات للمفاضلة بينهما  
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   الموازنة الرأسمالية:خطوات اتخاذ قرارات 

 لاتخاذ القرارات الاستثمارية باستخدام اسلوب الموازنة الرأسمالية يتطلب ذلك:    

 خارجةالتدفقات النقدية المترتبة على الحصول على المشروع او الاقتراح سواء كانت تدفقات نقدية  تحديد -1

 .(واردةاخلة )د ، أو تدفقات نقدية)صادرة(

يقتين فقط هما: طريقة فترة الاسترداد، وطريقة وسوف نركز على طر المشروعات،طرق تقييم تطبيق  -2

 صافي القيمة الحالية.

 :التدفقات النقدية تحديداولا: 

ذلاك تحدياد التادفقات النقدياة  يتطلابلاتخااذ القارار المتعلاق باختياار المشاروعات أو الاقتراحاات الاساتثمارية  

داخلاة  نقدياة أو تادفقات، صاادرة()ساواء كانات تادفقات نقدياة خارجاة المترتبة على الحصاول علاى المشاروع

  وتحدد كالآتي: (واردة)

 )تكلفة الاستثمار المبدئي(: صادرالنقدية ال التدفقات-1

سوف تسادد  هذه التدفقات ، وعادة نفترض أنالمشروعللحصول على وهي التدفقات التي تقوم الشركة بدفعها  

 في بداية المشروع، وتحدد كالآتي: 

  ××  شراء الأصل تكلفة 

  ×× تكاليف النقل والتركيب )+(

  ×× تكلفة الأصل 

  ×× رأس المال العامل الزيادة في  )+(

 إحلال أصل جديد محل أصل قديموجد في قرار ي           (××) ثمن بيع الأصل القديم (-)

  ××× التدفق النقدي الصادر 

 :ي لاحظ
زياادة فاي قادرات الشاركة اجنتاجياة  جديادة معاداتعلاى قد يترتاب علاى الحصاول رأس المال العامل: الزيادة في  -

هااا وياال عملياتم)مثاال زيااادة النقديااة لت الأصااول المتداولااة ياايدي ذلااك إلااى زيااادة فااي كاال ماان ،وعملياتهااا التجاريااة

 ()مثاال زيااادة الاادائنين أو أوراق الاادفع والخصااوم المتداولااةزيااادة فااي الماادينين، زيااادة فااي المخاازون(  ،التجاريااة

، كما يعتبر من ناحية السنة الأولى فيويعتبر تدفقاً نقدياً خارج  عامل،المال الرأس  زيادة فيبينهما يعتبر والفرق 

 ويسمى رأس مال عامل مسترد أو محرر.   المعداتمن عمر  تدفق نقدي داخل في السنة الأخيرةأخرى 

 الواردة: الداخلة او النقدية التدفقات-2

 :صورةوتعطي في  المشروع،دية التي تحصل عليها الشركة نتيجة استخدام وهي عبارة عن التدفقات النق 

 تدفق نقدي وارد، او -

 وفر في التكاليف او زيادة في الايرادات، او -

 يعطي صافي ربح التشغيل، ويتم تحويلة الي تدفق نقدي وارد بإضافة الاستهلاك السنوي لأنه قيد دفتري  -

  غيل + الاستهلاك السنوي. التدفق النقدي الوارد = صافي ربح التش

 : ي لاحظ

 في السنة وارد في نهاية عمره اجنتاجي تعتبر تدفق نقدي كخردة وقيمة الأصلالمال العامل المسترد،  رأس  -أ

 من عمر الأصل. فقط الأخيرة

لها  ة المشروع( أو غير منتظمة )كل سنةعلى مدار حيا ثابتةقد تكون التدفقات النقدية الداخلة منتظمة )  -ب

 تدفق مختلف عن السنة الأخرى(. 
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 مثال: 

لتصاانيع أحااد المنتجااات، وقااد عاارض مهندسااي الشااركة  ةجديااد ألااهتفكاار إحاادى الشااركات فااي الحصااول علااى  

 لاقتراحات الاستثمارية التالية:ا

متبقيااة ريال، ولاايل لهااا قيمااة  10000بلاات تكاااليف النقاال والتركيااب تريال و 198000شااراءها  يتكلااف ألااه لأول:ا

كمااا ان اسااتخدام الالااة سااوف ياايدي التااي تخفاايض ، اجنتاااجي الااذي يقاادر بخماال ساانوات كخااردة فااي نهايااة عمرهااا

 ريال سنوياً.  64000 تكاليف العمالة بمبلت

ريال، وتتطلاب زياادة فاي رأس  7000بلت مصاريف النقل والتركياب تريال، و 158000شرائها  يتكلف أله الثاني:

كخردة في نهاية عمرها اجنتاجي الاذي يقادر بخمال سانوات القيمة المتبقية ريال، وتبلت  15000المال العامل بمبلت 

ريال،  65000ريال،  70000 قاادرةالااوارد ساانوياً  نقااديال التاادفقزيااادة فااي  ريال، وماان المتوقااع أن تحقااق 5000

 ريال على مدار الخمل سنوات على التوالي.  30000، ريال 40000ريال،  60000

 .قتراحينلكل من الا الواردالاستثمار المبدئي، التدفق النقدي حديد تكلفة : تالمطلوب

 الإجابة
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 تقييم المشروعات الاستثمارية: قطر ثانيا:

أوضحنا في الجزء السابق كيفية تحديد التادفقات النقدياة الخارجاة والداخلاة، ويصابح السايال كياف تاتم  

المشاااروعات واختياااار الأفضااالت وعاااادة ياااتم تقيااايم المشاااروعات أو الاقتراحاااات  او تالاقتراحاااا ياااة تقيااايملعم

 طرق يمكن تقسيمها إلى مجموعتين: عدة ثمارية باستخدام الاست

 

 طرق تعترف بالقيمة الزمنية للنقود         طرق لا تعترف بالقيمة الزمنية بالنقود 

 القيمة الحالية يصاف طريقة -                فترة الاسترداد  طريقة -

  :للنقودالزمنية  ةبالقيم تعترفالطرق التي لا   -1

  : فترة الاسترداد طريقة

هااذه الطريقااة إلااى تحديااد الفتاارة الزمنيااة اللازمااة لاسااترداد تكلفااة الاسااتثمار المباادئي ماان خاالال  تهاادف 

 ويفضل الاقتراح الذي يكون له فترة استرداد أقل. )الواردة(  التدفقات النقدية الداخلة

 الاسترداد.بطريقة فترة  الاقتراحين: نفل المثال السابق بفرض أن المطلوب المفاضلة بين مثال

 الإجابة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :عيوب طريقة فترة الاسترداد

ة تركز على الفترة التي يتم فيها اساترداد الاساتثمار المادفوع، وهاذا العامال يلعاب على الرغم من أن هذه الطريق 

 إلا أنه يعاب عليها: ، دوراً هاماً في قرارات الاستثمار

 .للنقود لا تأخذ في الاعتبار القيمة الزمنية -

 حققها المشروع بعد فترة الاسترداد. يلا تأخذ في الاعتبار التدفقات النقدية التي  -

 ،يتبر مقياسا حقيقياً لربحية الاستثمار، ولكن توضح فقط الفترة الازمة لاسترداد تكلفة الاستثمار المبدئلا تع -

 لذلك تعتبر مفيدة للشركات التي تعاني من نقص الاموال او السيولة او التي تتقادم منتجاتها بسرعة.
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 تعترف بالقيمة الزمنية للنقود: الطرق التي  -2

لتحديااد مااا يعاارف  نقااودللتعااديل التاادفقات النقديااة الداخلااة للاخااذ فااي الاعتبااار القيمااة الزمنيااة تقااوم هااذه الطاارق ب   

التادفقات النقدياة كماا لاو أناه تام تحصايلها الآن، ويساتخدم فاي ذلاك جاداول القيمااة  اوبالتادفقات النقدياة المخصاومة 

 )اخر صفحتين في الكتاب(الحالية، وهناك جدولين للقيمة الحالية: 

 

 

) دفعة دورية ( 2 جدول  
ريال : 1القيمة الحالية السنوية ل   
  

  )دفعة وحيدة( 1جدول 
   القيمة الحالية 1 ريال :                      1    

  

يعطى معامل القيمة الحالية لمبلغ واحد ريال يستحق دوريا 
 لعدة سنوات
 ات  المنتظمة يستخدم في حالة التدفق 

 
يعطى معامل القيمة الحالية لمبلغ واحد ريال يستحق في نهاية كل 

 سنة على حدى
  يستخدم في حالة التدفقات الغير منتظمة 

 

: هو الفرق بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الواردة للمشروع بالقمة الحالية  صافي القيمة الحالية

 للتدفقات النقدية الصادرة منه 

 وفقا لهذه الطريقة يتم احتساب صافي القيمة الحالية ويتم اتخاذ القرار كالاتي : 

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الواردة = تدفق السنة * معامل القيمة الحالية                              **  

 ) ** (                                  )ت . الاستثمار المبدئي(القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصادرة   -

 **                                         صافي القيمة الحالية                                                       

 

 ملاحظات : 
 واذا كانت  اذا كان صافي القيمة الحالية موجب نقبل الاقتراح الاستثماري واذا كان سالب نرفضه

 نتيجة صفر يتساوى القبول والرفض .ال

 . وفي حالة المفاضلة بين اكثر من اقتراح أو مشروع نختار الذي يحقق أكبر صافي قيمة حالية موجبة  

  اذا كان صافي القيمة الحالية موجب فهذا يعني أن المشروع يحقق عائد أعلى من أدنى عائد مطلوب

 تحقيقه .

 هذا يعني أن المشروع يحقق عائد أقل من أدنى عائد مطلوب اذا كان صافي القيمة الحالية سالب ف

 تحقيقه .

  اذا كان صافي القيمة الحالية صفر فهذا يعني أن المشروع يحقق عائد يساوي أدنى عائد مطلوب تحقيقه 

 

 

أن بطريقة صافي القيمة الحالية، علماً با ينالاقتراح: نفل المثال السابق بفرض أن المطلوب المفاضلة بين مثال

 %10تكلفة الأموال أو معدل الخصم أو  مطلوبللعائد الالحد الأدنى 
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، حياث أنهاا تأخاذ فاي ة فتارة الاساتردادطريقاإلاى  هطريقة صافي القيمة الحالية علاى العياوب الموجا تتغلبو    

، وتعتبار مان أكثار الطارق اساتخداماً فاي جميعاا ، وتستخدم التدفقات النقدية الداخلةنقودالاعتبار القيمة الزمنية لل

 الواقع العملي. 

 امثلة متنوعة
 : (1مثال )

ريال،  80000الجديادة  ةلالاوتبلات تكلفاة اجديادة محال آلاة قديماة  آلاةالشركات الصناعية في إحلال  إحدىترغب   

ساانوات ولاايل لهااا قيمااة متبقيااة كخااردة فااي نهايااة عمرهااا الانتاااجي، وكاناات الاياارادات  خماالوعمرهااا الانتاااجي 

 )الارقام بالريال(والتكاليف السنوية المتعلقة باستخدام الالة الجديدة كاللاتي: 

 150000 المبيعات    

 90000 (المصروفات المتغيرة-)

 60000 مساهمةهامش ال   

  :( المصروفات الثابتة-)

 27000 الرواتب    

 3000 الصيانة   

 10000 الاستهلاك   

 20000 صافي دخل التشغيل

 ريال 5000ويمكن بيع الالة القديمة الان بمبلت 

 احلال الالة الجديدة محل الالة القديمة باستخدام: علىهل توافق  المطلوب:

 سنوات او اقل. 3لن تشتري الالة الجديدة ما لم تكن فترة الاسترداد د بفرض ان الشركة طريقة فترة الاستردا -1

 %12 العائد المطلوبطريقة صافي القيمة الحالية، بفرض ان معدل  -2
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 : (2مثال )

الشركات فرصة تسويق وتوزيع منتج جديد لمدة خمل سنوات، وقدرت الشركة التكاليف  إحدىتدرس     

 والايرادات التالية للمنتج الجديد:

 ريال 60000 تكلفة المعدات المطلوبة

 ريال 100000 راس المال العامل المطلوب

 ريال 10000 القيمة المتبقية للمعدات كخردة بعد خمل سنوات

  الايرادات والتكاليف السنوية:

 ريال 200000 ايرادات المبيعات   

 ريال 125000 تكلفة البضاعة المباعة   

 ريال 35000 اخري( مصروفات تشغيل ،)رواتب، اعلانات النثرية التشغيل تكاليف  

% سنويا، فهل تنصح الشركة بطرح المنتج الجديد للسوق باستخدام طريقة 14دل خصم وتستخدم الشركة مع

 صافي القيمة الحاليةت
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 333( صفحة 11 -8تمرين ): (3مثال )

بشأن الاختيار بين استخدامين بديلين للاموال  ريال، وتحاول اتخاذ قرار 15000تقوم إحدى الشركات باستثمار   

 فترة كل منهما عشرة سنوات، وكانت بيانتهم كالاتي: 

 المشروع )ب( المشروع )أ( 

 ريال 15000 ريال 15000 الاستثمار المطلوب

 صفر ريال ريال 4000 التدفقات النقدية الواردة السنوية

 ريال 60000 صفر ريال ةالتدفق النقدي الوارد في نهاية السنوات العشر

 %16وتستخدم الشركة معدل خصم 

 ما هو الاستثمار الذي تنصح الشركة بقبوله، بطريقة صافي القيمة الحالية. المطلوب:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 332( صفحة 8 -8تمرين ): (4)مثال 

ريال، ومان المتوقاع ان يساتمر الجهااز لمادة  134650جهاازا جديادا للمعمال بمبلات ترت مستشافى الملاك خالاد شا  

 ثلاثة اعوام ويحقق التدفقات النقدية الواردة التالية:

 ريال 45000 العام الاول

 ريال 60000 العام الثاني

 ت       العام الثالث

%، فماا هاو التادفق النقادي الاوارد المتوقاع 16افترض ان الجهاز يحقق بالفعل معدل العائد المطلاوب : المطلوب

 في العام الثالثت

 

 

 

 

 واجب:

  4، 2، 1المطلوب  326تمرين المراجعة صفحة    


