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يُعتبر إعداد ميزانية رأس المال هو جوهر تخطيط الإدارة . وهو يمثِّل عملية تعيين أهمية الطلب للاستثمارات المقترحة مع تخصيص الموارد المالية المتاحة للمشروعات التي ستنتج عائدات إضافية. وبتعبير آخر هي عملية إتخاذ قرارات استثمار طويل الأجل والتي ستؤيِّد أهداف الشركة .



وتوجد عدة دوافع رئيسية لعمل نفقات رأس المال :



*  التوسُّع : Expansion



    يمثِّل توسعة مستوى العمليات – عادة من خلال أصول ثابتة – الدفع الأكثر شيوعاً لنفقة رأس المال . غالباً ما تجد المؤسسات النامية أنه من الضروري إكتساب أصول ثابتة جديدة سريعاً ، وأحياناً يتضمن شراء تسهيلات إضافية ، مثل مباني وعِدد وأدوات إضافية .



*  إستبدال : Replacement



	عندما يقل نمو المؤسسة وتبلغ نضجها ، فإن معظم نفقات رأس مالها ستصبح لاستبدال أو تجديد الأصول القديمة أو البالية . وفي كل مرة تتطلب ماكينة ما عمرة كبيرة ، فإنه يجب أن يتم تقييم نفقات الإصلاح بدلالة تكاليف إصلاح الماكينة والفوائد الناتجة عن الاستبدال .



*  التجديد : Renewal



    غالباً ما يكون التجديد بدلاً عن الاستبدال. وقد يتضمن التجديد إعادة بناء ، أو إصلاح آلة أو ماكينة . فعلى سبيل المثال ، يجب تجديد ماكينة الثقب الحالية عن طريق إستبدال محركها الكهربي وإضافة نظام تحكم رقمي ، أو تجديد مبنى عن طريق إعادة توزيع الأسلاك بدوائره الكهربية ، وإضافة تكييف الهواء ، وهكذا . وقد تجد المنشآت والمؤسسات التي ترغب في تحسين كفاءتها أن كلاً من الاستبدال والتجديد لماكيناتها الحالية يعتبر حلاً مناسباً .



*  أغراض أخرى :  Other Purposes



    بعض نفقات رأس المال لا تؤدي إلى اكتساب أو تحويل أصول ثابتة ملموسة في الميزانية العمومية للمنشأة أو المؤسسة . وبدلاً من ذلك فهي تتضمن تعهُّد طويل الأجل للموارد المالية بواسطة المؤسسة في توقعٍ منها لعائدٍ مستقبلٍ. وتشمل هذه النفقات تكاليف الإعلان ، والأبحاث والتطوير ، واستشارات إدارية ، ومنتجات جديدة . ومقترحات نفقات رأس المال الأخرى – مثل إنشاء مركز تحكم للتلوُّث وأجهزة الأمن والسلامة التي تفرضها الحكومة – من الصعب تقييمها لأنها توفِّر عائدات غير ملموسة بدلاً من حركة نقد قابلة للقياس بسهولة ووضوح .



ويمكن النظر إلى وضع ميزانية رأس المال على أنها عملية تتكون من خمس خطوات متميِّزة ولكنها ذات علاقات بينية :



.1  توليد مقترحات : Proposal Generation



	يتم عمل إقترحات بنفقات رأس المال بواسطة أناس على جميع المستويات داخل مؤسسة الأعمال. ولإثارة تدفق الأفكار التي قد ينتج عنها توفير النفقات المتوقعة ، فإن الكثير من المنشآت تقدِّم مكافآت مالية للموظفين الذين يتم تبنِّي مقترحاتهم في النهاية . وتنتقل مقترحات نفقات رأس المال على نحوٍ نموذجي من المعِّد إلى المراجع عند أعلى مستوى من المؤسسة . ومن الواضح أن المقترحات التي تتطلب نفقات كبيرة سيتم إمعان النظر فيها بعناية أكثر من تلك المقترحات الأقل تكلفة .



.2  تحليل ومراجعة : Review and Analysis

	يتم مراجعة مقترحات نفقات رأس المال رسمياً للأغراض التالية :

	أ  -  تقدير مدى ملاءمة هذه المقترحات للأهداف العامة للمنشأة وخططها .

ب -  لتقييم مدى صلاحية (صدق) اقتصادية هذه المقترحات .

ويتم تقدير التكاليف المقترحة والفوائد ثم تحويلها إلى سلسلة من حركات النقد المناسبة حيث يتم تطبيق تقنيات وضع ميزانية رأس المال المختلفة وذلك لقياس جدارة أو أهلية النفقات المتوقَّعة .وبالإضافة إلى ذلك ، يتم دمج جوانب مختلفة من المخاطر المرتبطة بالمقترحات إما في التحليل الاقتصادي أو تصنيفها وتسجيلها مع المقاييس الاقتصادية . وبمجرد الانتهاء من التحليل الاقتصادي ، يتم تقديم تقرير موجز غالباً مع توصية ، إلى متخذي القرار .



.3  اتخاذ القرار : Decision Making

	تحدِّد النفقات الفعلية بالدولار وأهمية نفقات رأس المال مستوى المؤسسة الذي عنده يتم إتخاذ القرار . وتفوِّض المنشأة على نحو نموذجي سلطة نفقات رأس المال على أساس حدود معيَّنة من الدولارات . وعامة ، يحتفظ مجلس المديرين بالحق في اتخاذ القرارات النهائية فيما يتعلق بقرارات رأس المال التي تتطلب نفقـات تزيد عن حد معيَّن ، بينما يتم إعطاء السلطة لاتخاذ قرارات تتعلق بنفقات أصغر إلى مسـتويات تنظيمية أخرى . ويتم معالجة نفقات رأس المال غير المرتفعة مثل شراء مطرقة بمبلغ 15 دولار أمريكي كنفقات تشغيل لا تحتاج إلى تحليل رسمي . وعموماً ، فإن المؤسسات أو المنشآت التي تعمل في ظل قيود زمنية حرجة فيما يختص بالإنتاج  تجد نفسها غالباً ما تحتاج إلى توفير استثناءات لمخطط نفقات الدولارات الصـارم. وفي مثل هذه الحالات ، يتم غالباً إعطاء مدير المصنع السلطة لاتخاذ القرارات اللازمة للاحتفاظ بخط الإنتاج في حالة حركة ، حتى لو تجاوزت النفقات الحد المسموح به .



.4  التنفيذ : Implementation

	وبمجرد أن تتم الموافقة على الإقتراح ويصبح التمويل متاحاً ، فإن عملية التنفيذ تبدأ . وفي حالة النفقات البسيطة ، يكون التنفيذ روتينياً نسبياً ، حيث يتم الإنفاق ، ثم استرداد ماتم دفعه . أما بالنسبة للنفقات الكبيرة ، يصبح من المطلوب وجود رقابة وتحكم أكبر بضمان أن ما تم اقتراحه والموافقة عليه يتم إكتسابه بالتكاليف المدرجة بالميزانية . وغالباً ما تحدث النفقات لاقتراح واحد على مراحل ، يتطلب كلُُ منها موافقة معتمدة بتوقيع مسئولي الشركة .





.5  المتابعــــة :  Follow –up





	تتضمن المتابعة مراقبة النتائج في أثناء مرحلة التشغيل للمشروع . وتصبح المقارنات بين المخرجات الفعلية بدلالة التكاليف والفوائد مع تلك المتوقعة ونظائرها في المشروعات السابقة – حيوية . وعندما تختلف المخرجات الفعلية عن مخرجات المشروع ، يصبح من المطلوب اتخاذ إجراء بشأن تقليل التكاليف ، أو تحسين الفوائد ، أو من المحتمل إنهاء المشروع .



وللاستثمارات طويلة الأجل خصائص عديدة . فهي تتضمن على نحو نموذجي نفقات نقدية أوَّلية كبيرة والتي لديها عادة تأثير طويل الأجل على ربحية الشركة . ويجب أن يتم تبرير النفقات النقدية الأوَّلية على أساس الفائدة – التكلفة. إن تحليل التكلفة – الفائدة ما هو إلاَّ تقدير للتكاليف المستهدفة والفوائد التي تحققت نتيجة تبنِّي مجموعة من الأعمال والأفعال . ويجب على الإستثمار أن يولِّد تدفُّقات نقدية متكررة دورياً ، حيث أن كثيراً من هذا الدخل أو الإيراد أو المدَّخرات تحدث سنوياً في المستقبل ، وبالتالي يجب على المديرين أن يأخذوا بعين الاعتبار القيمة الزمنية للمال. (تعكس القيمة الزمنية للمال فرصة تكلفة الاستثمار عند معدَّل خطر حر. إن التأكيد على ملكية بعض المال الآن أكثر جدوى من  التأكيد على ملكية مقدار من المال مساوٍ في تاريخ لاحق لأن المال يمكن أن يوضع في عمل مربح أثناء فترة الاستثمار). وبالإضافة إلى ذلك ، قد تكون عوامل الدخل أو الإيراد حيوية إذا ما كان المشروع يتأثر كثيراً بالتكلفة ، وعلى ذلك يجب أخذ هذه العوامل في الاعتبار .



وأكثر أنواع المشروعات إنتشاراً هي المشروعات المستقلة والمشروعات تبادلية المنع . والمشروعات المستقلة Independent Project  هي المشروعات التي تكون تدفقاتها النقدية مستقلة عن بعضها أو على غير ذات علاقة فيما بينهما ؛ وبالتالي فإن قبول أحد هذه المشروعات لايعني تجاهل المشروعات الأخرى ولايمنع من أخذها في الاعتبار . أما المشروعات تبادلية المنع Mutually Exclusive Projects فهي المشروعات التي يحول قبولها تلقائياً دون قبول المشروعات الأخرى .



وقاعدتا اتخاذ القرار لوضع ميزانية رأس المال هما القيمة الحالية الصافية (NPV) والمعدل الداخلي للعائد (IRR). والقيمة الحالية الصافية تساوي القيمة الحالية للعائدات مطروحاًُ منها تكلفة المشروع. وإذا كانت القيمة الحالية الصافية موجبة ، حينئذ يجب قبول المشروع. أما إذا كانت سالبة ، حينئذ يجب رفضه . أما المعدّل الداخلي للعائد فهو المعدّل الذي يتسبب في جعل القيمة الحالية الصافية للمشروع تساوي صفراً . ويجب قبول المشروع إذا كان المعدل الداخلي للعائد أكبر من معدَّل الخصم ، وهو ذلك المعدّل المستخدم لحساب القيمة الحالية لتدفقات نقدية مستقبلية. ومعدّل الخصم (أو تكلفة رأس المال أو معدّل العائد) هو المعدّل الأدنى للعائد المطلوب بواسطة المستثمر. (أنظر العرض 10 للقيمة الحالية ، والقيمة الحالية الصافية ، والمعدّل الداخلي للعائد وحسابات معدّل الخصم).



وقد ينتج عن القيمة الحالية الصافية والمعّدل الداخلي للعائد مؤشرات متناقضة إذا كان للمشروعات توقعَّات عمرية مختلفة ، و/أو إذا كانت المشروعات تستلزم كميات مختلفة من إستثمارات رأس المال، و/أو إذا كان من المتوقع أن تستلم المشروعات تدفقات نقدية مختلفة عبر فترات زمنية . وإذا أدت الطرق إلى دلائل متناقضة حينئذ تكون طريقة القيمة الحالية الصافية هي دائماً الإختيار الأمثل.



وتتضمن العوامل التي تدخل في تحديد قبول المشروع تكلفة رأس المال للمؤسسة ، وتكلفة الفرصة أو العائدات التي يمكن أن يتحقق عن إستثمارات أخرى ، وعلى درجة حيوية الحاجة . والمهمة التي تواجه الإدارة هي توفير وجهات نظر غير متحيّزة للتقديرات الخاضعة لها قبل تطبيق قواعد قرار القيمة الحالية الصافية .



ويوجد أربعة متطلبات بيانات رئيسية لنموذج القيمة الحالية الصافية هي التكلفة المتوقَّعة للاستثمار ، والعائدات السنوية المتوقعة ، وعدد السنوات التي سيُحدِث فيها المشروع عائدات ، ومعدّل الفائدة المناسب.



.1  لإدراك التكلفة المتوقعة للاستثمار يجب أن تُستهدف جميع النفقات لإعداد المشروع المخطّط إلى المستوى النهائي المطلوب قبل أن يتم تضمين العائدات المتوقِّع حدوثها – كجزء من الاستثمار الأصلي.



.2  العائدات السنوية المتوقعَّة وهي التدفقات النقدية الناتجة عن المشروع. والتدفقات النقدية السنوية تساوي التدفقات النقدية المتوقعّة مطروحاً منها جميع التدفقات النقدية . وتتكون التدفقات النقدية من الجهد البشري والمادة والضرائب .










.3  متوسطالعمل المتوقّع للمشروع وهو أمر يخضع للأحكام والآراء .



.4   معدل الفائدة المناسب ويجب أن يزيد كلما كان هناك خطر إضافي متوقّع. ويمكن أن تقوم تقديرات أخطار المشروع على أساس الخبرة السابقة . والاستثمارات ذات الخطر المنخفض يمكن تبريرها فقط إذا تساوت على الأقل عائداتها مع تكلفة اكتساب رأس مال إضافي . فمثلاً ، إذا كانت تكلفة رأس المال للشركة هي 10% ، فإنه يجب توقُّع استثمار متوسط المخاطر لإحداث من 15% إلى  20% عائدات سنوية ، ويجب أن تقوم معدّلات الخصم التي يتم تطبيقها على أساس معدل الخطر الحر مضافاً إليه أية تعديل لخطر المشروع .



والمقصود بالمعدّل الداخلي للعائد (IRR) هو معدل الفائدة الذي يساوي بين الاستثمار الأوّلي والقيمة الحالية لتدفقات نقدية مستقبلية . وبتعبير آخر عند المعدل الداخلي للعائد يكون :



الاستثمار الأوّلي = القيمة الحالية أو القيمة الحالية الصافية = صفراً 



يتم تعريف القيمة الحالية بأنها مخزون الثروة لدى مستثمر ما على استعداد لأن يقبله الآن بدلاً من الوعود باستلام عائدات في تاريخ لاحق .



ويمثِّل دليل الربحية النسبة بين القيمة الحالية الإجمالية لتدفقات مالية مستقبلية وبين الاستثمار الأولّي . ويستخدم هذا الدليل كوسيلة لتصنيف المشروعات في ترتيب تنازلي للجاذبية . وإذا كان دليل الربحية أكبر من الواحد ، حينئذ يجب أن نقبل المشروع . ولدليل الربحية مْيزة وضع جميع المشروعات على نفس الأساس النسبي بصرف النظر عن الحجم .



وفي أحيان كثيرة ، قد يكون من الصعب تقدير جميع المدخلات الضرورية لطريقتي القيمة الحالية الصافية والمعدّل الداخلي للعائد . وبافتراض تصنيفات ذات تقديرات ملائمة ، يكن صياغة أحكام وآراء تتعلق بالمسئولية الظاهرية للمشروع. ودائماً تهتم الإدارة الجيدة بتقدير أثر تغيير البيئة والمناخ على الشركة. وبتأمل سيناريوهات أعمال مختلفة وبتتبع التغيرات في الافتراضات فيما يتعلق بالعائدات ، فإنه يمكن بسهولة تحديد التكلفة والتوقيت ، وقرارات وضع ميزانية رأس المال المقترحة وتأثيرها على أموال الشركة .







ويعتبر الاهتمام بتصحيح تقدير البيانات متطلباً أساسياً . ويجب تقدير التكاليف والفوائد بدلالة التدفقات النقدية والتدفقات المرتبطة مباشرة بالمشروع موضع الاعتبار ، مع استبعاد التكاليف التي لا ترتبط مباشرة بالمشروع . ولا توجد علاقة بين مصادر تمويل المشروع سواء الموارد المالية الداخلية أو الخارجية .



ويعتبر تخصيص الموارد الحالية للمشروعات التي من المنتظر أن تأتي بعائدات إيجابية للشركة هو الشغل الشاغل للإدارة . ولا يعتبر هذا المجال الوحيد لمديري الإدارات المالية . وكل مدير يواجه باستمرار بقرارات وضع ميزانية رأس المال .

�عرض رقم 9أ

أسئلة مشروع استثمار

INVESTMENT PROJECT QUESTIONS



مثال 1  

اعتبر الاستثمار التالي :

   		استثمار أوَّلــي 		12,950		دولار أمريكي

		العمــر المقّـدَّر		10			سنـــوات

		التدفقات النقدية السنوية	3,000			دولار أمريكي	

	تكلفة رأس المال المطلوب 12% (المعدل الأدنى المطلوب للعائد)



القيمة الحالية للتدفقات النقدية هي :

القيمة الحاليــة 		16,950		دولار أمريكي

		استثمار أوَّلــي		12,950		سنـــوات

		القيمة الحالية الصافية		4,000			دولار أمريكي	

(القيمة الحالية الصافية = القيمة الحالية – الاستثمار الأوَّلي)



وبحصولك على المعلومات عاليه ، هل هذا الاستثمار مقبول ؟ ولماذا ؟



مثال 2

شركة ذات ميزانية انفاق رأس مال ثابت قيمتها 250,000 دولار أمريكي تحتاج لأن تختار خليطاً من المشروعات المقبولة التالية :



المشروع�استثمار أولّي

دولار�القيمة الحالية

دولار�القيمة الحالية الصافية

دولار�دليل الربحية�الترتيب���������أ�70,000�112,000�42,000�1.60�1��ب�100,000�145,000�45,000�1.45�2��ج�110,000�126,000�16,000�1.15�5��د�60,000�79,000�19,000�1.32�3��هـ�40,000�38,000�-2,000�0.95�6��و�80,000�95,000�15,000�1.19�4��باستخدام دليل الربحية ، أي مشروع أو أية مشروعات ستقبلها الشركة ؟��

مثال 3

بافتراض مايلي:

التدفقات النقدية ��      0�1�2�3�4�5����������أ�(100)�120������ب�(100)����201.14���

وبحساب المعدّل الداخلي للعائد والقيمة الحالية الصافية عند 10% تم الحصول على التصنيفات المختلفة التالية :



�المعدل الداخلي للعائد

IRR)) �القيمة الحالية الصافية 

 NPV عند 10%��أ�20%
�
9.01�
�ب�15%
�
24.90�
�

بإعطائك المعلومات بعاليه ، أي مشروع يجب قبوله ولماذا ؟
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إجابات أسئلة مشروع استثمار

ANSWERS TO INVESTMENT PROJECT QUESTIONS



مثال 1  

اعتبر الاستثمار التالي :

   		استثمار أوَّلــي 		12,950		دولار أمريكي

		العمــر المقـدَّر		10			سنـــوات

		التدفقات النقدية السنوية	3,000			دولار أمريكي	

	تكلفة رأس المال  12% (المعدل الأدنى المطلوب للعائد)



القيمة الحالية للتدفقات النقدية هي :

القيمة الحاليــة 		16,950		دولار أمريكي

		استثمار أوَّلــي		12,950		سنـــوات

		القيمة الحالية الصافية		4,000			دولار أمريكي	

(القيمة الحالية الصافية = القيمة الحالية – الاستثمار الأوَّلي)



وحيث أن القيمة الحالية الصافية للاستثمار موجبة ، لذا يجب قبول الاستثمار .



مثال 2

شركة ذات ميزانية انفاق رأس مال ثابت قيمتها 250,000 دولار أمريكي تحتاج لأن تختار خليطاً من المشروعات المقبولة من المشروعات التالية :



المشروع�استثمار أولّي

(دولار)�القيمة الحالية

(دولار)�القيمة الحالية الصافية

(دولار)�دليل الربحية�الترتيب���������أ�70,000�112,000�42,000�1.60�1��ب�100,000�145,000�45,000�1.45�2��ج�110,000�126,000�16,000�1.15�5��د�60,000�79,000�19,000�1.32�3��هـ�40,000�38,000�-2,000�0.95�6��و�80,000�95,000�15,000�1.19�4��



يوضِّح الترتيب المشتق من دليل الربحية أن على الشركة أن تختار المشروعات أ ، ب ، جـ

(250,000 دولار >   230,000 دولار = 70,000 + 100,000 + 60,000).



المشروع�استثمار أولي�القيمة الحالية��أ�70,000 دولار�112,000 دولار��ب�100,000 دولار�145,000 دولار��ج�60,000 دولار�79,000 دولار���230,000 دولار�336,000 دولار��وبالتالي 

	القيمة الحالية الصافية = 336,000 دولار – 230,000 دولار   =  106,000 دولار



مثال 3

بافتراض ما يلي:

التدفقات النقدية ��      0�1�2�3�4�5����������أ�(100)�120������ب�(100)����201.14���

وبحساب المعدّل الداخلي للعائد والقيمة الحالية الصافية عند 10% تم الحصول على التصنيفات المختلفة التالية :



�المعدل الداخلي للعائد

IRR)) �القيمة الحالية الصافية 

 NPV عند 10%��أ�20%�9.01
�
�ب�15%�24.90
�
�





ويرجع الإختلاف في الترتيب بين الطريقتين إلى افتراضات معدَّل طرق إعادة الاستثمار . وتفترض طريقة المعدَّل الداخلي للعائد أن التدفقات النقدية للمشروع أ تقدّر بقيمة 120 دولار يُعاد استثمارها 

بمعدل 20% لأربع سنوات لاحقة . بينما تفترض طريقة القيمة الحالية الصافية أن قيمة 120 دولار يُعاد استثمارها عند معدَّل 10% . والقرار الصحيح هو اختيار المشروع ذو القيمة الحالية الصافية الأعلى ، وهو المشروع ب ، حيث أن طريقة القيمة الحالية الصافية تفترض معدلاً إعادة استثمار أكثر واقعية . (هنا ، تكلفة رأس المال 10%) .



وقد تم رسم القيمة الحالية الصافية في مقابل معدلات خصم مختلفة (تكلفة رأس المال) ناتجة عن شكل القيمة الحالية الصافية للمشروعْين أ ، ب . ويشير تحليل الرسم المبيَّن إلى أنه عند معدّل خصم أكبر من 14% يكون للمشروع أ قيمة حالية صافية أعلى من المشروع ب ، وبالتالي يجب اختياره . وعند معدّل خصم أقل من 14% ، يكون للمشروع ب قيمة حالية صافية أكبر من أ ، وبالتالي يجب اختياره .

�

�����100������90������80������70�������60��������50���������40�������30�������20������10��معدل الخصم (%)�20�14�10�0��









المصدر :

Siegel, Joel G. Financial Management. Barrons Educational Services, 1991: 157-1260
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حسابات

CALCULATIONS



القيمة المستقبلية (FV) (Final Value)



هي القيمة لمبلغ حالي عند تاريخ مستقبلي يتم إيجادها بتطبيق فائدة مركَّبة عبر فترة زمنية معيَّنة .



القيمة المستقبلية = القيمة الحالية × (1 + ك)ن



القيمة الحالية(PV)  (Present Value) :

هي القيمة الدولارية الحالية لمبلغ مستقبلي . أي هو مبلغ المال الذي يجب إستثماره اليوم عند معدل فائدة معطى عبر فترة زمنية معيَّنة بحيث يساوي المبلغ المستقبلي .



القيمة الحالية = القيمة المستقبلية ÷ (1 + ك)ن



القيمة الحالية الصافية(NPV) (Net Present Value) : 

هي تقنية وضع ميزانية رأس المال معقَّدة ، ونحصل عليها بطرح استثمار أوَّلي للمشروع من القيمة الحالية لتدفقاته النقدية المخصَّصة عند معدَّل مساوٍ لتكلفة رأس مال المنشأة  .



القيمة الحالية الصافية = القيمة الحالية لتدفقات نقدية – استثمار أوَّلي

=  مج (جـ و /(1+ك)ت ( - 11



المعدل الداخلي للعائد (IRP) (Internal Rate of Return)

هو معدل الخصم الذي يساوي بين القيمة الحالية لتدفقات نقدية واستثمار أوّلي مرتبط بمشروع ، وبذلك تصبح القيمة الحالية الصافية مساوية للصفر .



المعدّل الداخلي للعائد = صفراً =  مج (جـ و /(1+المعدل الداخلي للعائد)ت ( 11-

      = مج (جـ و /(1+المعدل الداخلي للعائد)ت ( = 11
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ما المشروع المستقر؟

هو الذي يفي بمطلب حقيقي.

هو الذي يغطي تكاليف استثمار.

هو الذي يوفِّر عائدات مقبولة على الاستثمار ؟





 القاعدة الذهبية



تنجذب الموارد المالية إلى المشروعات المستقرة 





إعداد ميزانية رأس المال

CAPITAL  BUDGETING







القيمة الحالة الصافية أ

القيمة الحالية الصافية ب
























