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مقدمة

المحاسبة لا تخرج عن كونها – بصفة عامة - عملية قياس وتوصيل للبيانات الاقتصادية و المالية كما أنها تمثل القناة أو المصدر الرئيسي لتدفق المعلومات الكمية لمستخدميها خارج وداخل الوحدة الاقتصادية . أما المحاسبة الإدارية فهي أحد الفروع المستحدثة في المحاسبة .

تستهدف المحاسبة الإدارية مساعدة المديرين علي تقرير كيفية استخدام الأموال والموارد المعهود  بها إليهم من الأطراف الخارجية ، و التحكم أو بالأحرى مراقبة مدى كفاءة وفاعلية هذا الاستخدام . 
تلعب المحاسبة الإدارية دورا هاما وأساسيا للمساعدة علي تخطيط كافة أوجه النشاط بالوحدة الاقتصادية ، وذلك من خلال الموازنات التخطيطية التي أصبحت موضع اهتمام وعناية كثير من الأبحاث العلمية ، حيث أصبحت الموازنات التخطيطية أمرا أساسيا وحتميا لأية إدارة علمية معاصرة تبغي تحقيق التخطيط الشامل و الرقابة المستمرة لمسار الوحدة الاقتصادية ، ومن ثم ضمان وتأكيد الاستغلال الامثل والرشيد لكافة مواردها الاقتصادية .
من المتفق عليه تقسيم الموازنة التخطيطية من حيث فترة الموازنة إلي : موازنة تخطيطية طويلة الأجل ، و موازنة تخطيطية قصيرة الأجل .

يحاول الباحث من خلال هذا العرض المبسط لموضوع " الموازنة التخطيطية طويلة الأجل " أو ما يسمي " الموازنة الرأسمالية " إلقاء الضوء علي الموازنة الرأسمالية وكيفية الاستفادة منها في تقييم أداء المشروعات الاستثمارية طويلة الأجل ، والتي تتكلف القدر الأكبر من موارد الوحدة الاقتصادية من أجل ترشيد اتخاذ القرار ، كما يصعب التخلص منها – في حالة عدم تحقيق الأهداف – في الأجل القصير .
وفي النهاية أرجوا أن أكون قد وفقت في استعراض المادة العلمية بصورة صحيحة داعيا المولي عز وجل أن يتقبل هذا العمل في ميزان حسناتي و ميزان حسنات كل من ساهم وشارك في إعداده و ساعدني في ذلك و أخص بالذكر أ.د / مصطفي عطية الغندور الذي كان لنا جميعا بمثابة الأب الذي يقسوا علي أولاده من اجل أن يشتد عودهم ويقوى ساعدهم من أجل غدا أفضل .

 الموازنة الرأسمالية

الموازنة هي : أسلوب محاسبي وعلمي من شأنه مساعدة الإدارة بطريقة نظامية ورسمية في تخطيط وتنسيق ورقابة كافة جهود وأنشطة الوحدة الاقتصادية خلال فترة محددة مقبلة .

تنقسم الموازنات من حيث الفترة الزمنية التي تغطيها إلي :

1- موازنة تخطيطية طويلة الأجل :
· تعد في إطار التخطيط الاستراتيجي وتعكس السياسة التوسعية و الانكماشية للوحدة الاقتصادية .

· هي موازنة رأسمالية تهتم بالنشاط الاستثماري طويل الأجل وتغطي مدة عادة ما تزيد عن 3 سنوات .

2- موازنة تخطيطية قصيرة الأجل :
· تعد في إطار الموازنة التخطيطية طويلة الأجل وتعكس خطة الوحدة الجارية التي تغطي سنة أو أقل .
· تسمي بالموازنة التخطيطية الجارية أو موازنة التشغيل .
مراحل إعداد الموازنة الرأسمالية 

القرارات الاقتصادية يمكن أن تقع في مجموعة من مجموعتين هما :

1- قرارات استيفاء و اجتياز : تتعلق بـ " هل المشروع يستوفي معيار أو معايير مقبولة محددة مقدما " .
2- قرارات تفضيل أو مفاضلة : تتعلق بالاختيار و المفاضلة بين عدة مسارات نشاط أو مشروعات متنافسة .
مراحل ( إجراءات – خطوات ) إعداد الموازنة الرأسمالية:

منهج اتخاذ القرارات يختلف من وحدة لأخرى ولكن هناك إجراءات عامة هي :
1- تحديد مشروعات الإنفاق الرأسمالي المطلوبة بواسطة إدارة الوحدة .
2- جمع المعلومات الملائمة عن هذه المشروعات ( تكاليف الاستثمارات المطلوبة ، المنافع المتوقعة ، الهيكل الزمني للتكاليف والمنافع ) .
3- اختيار طريقة لتقييم هذه الفرص الاستثمارية .
4- تقييم كل مشروع رأسمالي مطلوب باستخدام الطريقة المختارة .
5- ترتيب فرص الاستثمار في ضوء عوائدها المتوقعة والمخاطر المحيطة بها .
6- اختيار الاستثمار الأفضل في ضوء الفرص الاستثمارية و الموارد المتاحة للوحدة .
7- تحديد مصادر تمويل المشروع أو المشروعات الرأسمالية سواء داخلية أو خارجية .

طرق تقييم المشروعات

لتقييم المشروع الرأسمالي لابد من توافر المعلومات الكمية الملائمة وهي :

1- الإيرادات أو المنافع المتوقعة للمشروع .
2- التكاليف المتوقعة للمشروع .
3- العمر الإنتاجي المتوقع للمشروع .
4- الحد الأدنى لمعدل العائد المرغوب أو المستهدف .
يتم تنفيذ المشروع الرأسمالي إذا كانت منافعه المتوقعة منه أكبر من تكاليفه المتوقعة والمخاطر المرتبطة به .

وفي ضوء المعلومات الملائمة يمكن تقييم المشروع الرأسمالي باستخدام عدة طرق هي :

1- طريقة فترة الاسترداد . (التدفقات متساوية – التدفقات غير متساوية – قيمة تخلص )
2- طريقة معدل العائد المحاسبي .
3- طرق التدفق النقدي المخصوم .
1. طريقة معدل العائد الداخلي .
2. طريقة صافي القيمة الحالية .
3. دليل القيمة الحالية .
أولا : طريقة فترة الاسترداد

· تحاول الإجابة علي سؤال مضمونه (ما هو أقرب وقت يمكن خلاله استرداد الاستثمار المبدئي لو تمت متحصلات التشغيل كما هو مخطط ) .
· تعد طريقة تقريبية واسعة الاستخدام كنموذج لاتخاذ القرارات المتعلقة بإعداد الموازنة الرأسمالية وتعد مناسبة في الحالات التالية : 
1- الدقة في التنبؤ بالمقدرة الربحية غير كافية والمفاضلة المبدئية بين العديد من المشروعات ضرورية .
2- المقدرة المالية ضعيفة وبالتالي لها تأثير قوي في المفاضلة بين المشروعات .
3- المشروعات محل المفاضلة ذات درجة مخاطرة عالية .
· عيوب طريقة فترة الاسترداد :

1- تركز علي السيولة ولا تراعي ربحية المشروع الرأسمالي صراحة .
2- تتجاهل القيمة الزمنية للنقود . وبذلك تكون طريقة مضللة للمفاضلة بين المشروعات الرأسمالية في الحالة وضع التماثل بين عدة مشروعات .
	التدفقات النقدية الداخلة متساوية
	التدفقات النقدية الداخلة غير متساوية
	فترة الاسترداد غير العادية

يوجد (قيمة تخلص)

	فترة الاسترداد = 

صافي الاستثمار المبدئي ÷  صافي التدفق النقدي السنوي من التشغيل
	نحسب التدفقات النقدية الداخلة التراكمية بجمع التدفقات الداخلة لكل سنة + تدفقات السنوات السابقة 

نختار السنة التي يتساوى فيها الاستثمار المبدئي مع التدفقات التراكمية .

إذا وقع الاستثمار المبدئي بين تدفقين تراكميين فإن 

فترة الاسترداد = رقم السنة ذات التدفقات التراكمية الأقل + [ ( الاستثمار المبدئي – التدفقات التراكمية الأقل ) ÷ صافي التدفقات للسنة التالية ] 
	فترة الاسترداد غير العادية =

 الفترة المقابلة للسنة التي تحقق إجمالي تدفق نقدي داخل يساوي الاستثمار المبدئي .

إجمالي التدفقات النقدية الداخلة لكل سنة = التدفقات التراكمية الداخلة + قيمة التخلص 


حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 

احدي الوحدات الاقتصادية بصدد اتخاذ قرار بشأن قبول مشروع رأسمالي من عدمه يتكلف 100 ألف جنيه و عمره الإنتاجي 5 سنوات ويحقق تدفق نقدي داخل متوقع 25 ألف جنيه .

فترة الاسترداد  = صافي الاستثمار المبدئي ÷  صافي التدفق النقدي السنوي من التشغيل



100000 ÷ 25000 = 4 سنوات 

تمرين 2 

وحدة اقتصادية بصدد اتخاذ قرار بشأن قبول مشروع رأسمالي من عدمه يتكلف 100 ألف جنيه وعمره الإنتاجي 5 سنوات وكانت التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة خلال عمره الإنتاجي كانت كما يلي :

 26000، 35000 ، 39000 ، 24000 ، 24000 .

	السنة
	صافي التدفقات النقدية للسنوية الداخلة
	التدفقات النقدية الداخلة التراكمية

	1

2

3

4

5
	26000

35000

39000

24000

24000
	26000

61000

100000

124000

148000


فترة الاسترداد  = السنة التي يتساوى فيها الاستثمار المبدئي مع التدفقات التراكمية = 3 سنوات

تمرين 3 

وحدة اقتصادية بصدد اتخاذ قرار بشأن قبول مشروع رأسمالي من عدمه يتكلف 100 ألف جنيه وعمره الإنتاجي 5 سنوات وكانت التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة خلال عمره الإنتاجي كما يلي :

 25000، 30000 ، 35000 ، 30000 ، 28000 .

	السنة
	صافي التدفقات النقدية للسنوية الداخلة
	التدفقات النقدية الداخلة التراكمية

	1

2

3

4

5
	25000

30000

35000

30000

28000
	25000

55000

90000

120000

148000


فترة الاسترداد = رقم السنة ذات التدفقات التراكمية الأقل + 

[ ( الاستثمار المبدئي – التدفقات التراكمية الأقل ) ÷ صافي التدفقات للسنة التالية ]



= 3 + [ ( 100000 – 90000 ) ÷ 30000 ] = 3.33 سنة 

تمرين 4 

وحدة اقتصادية بصدد اتخاذ قرار بشأن قبول مشروع رأسمالي من عدمه يتكلف 100 ألف جنيه استثمار مبدئي وعمره الإنتاجي المتوقع 5 سنوات وكان صافي التدفقات النقدية الداخلة السنوية المتوقعة خلال عمره الإنتاجي كما يلي :  25000، 30000 ، 35000 ، 30000 ، 28000 . كما كانت قيمة التخلص من نهاية كل سنة 50000 ، 45000 ، 35000 ، 20000 ، 5000 .

	السنة
	صافي التدفقات النقدية للسنوية الداخلة
	التدفقات النقدية الداخلة التراكمية
	قيمة التخلص
	إجمالي التدفقات النقدية الداخلة

	1

2

3

4

5
	25000

30000

35000

30000

28000
	25000

55000

90000

120000

148000
	50000 

45000 

35000 

20000 

5000
	75000

100000

125000

140000

153000


فترة الاسترداد غير العادية = سنتين هذا معناه استرداد الاستثمار المبدئي للمشروع إذا تم تصفيته بعد سنتين 

تمرين 5 

وحدة اقتصادية بصدد المفاضلة بين مشروعين رأسماليين (أ ، ب ) يتطلب كل منهما إنفاقا رأسماليا 100000 جنيه ، يحقق الأول تدفق النقدي سنوي داخل 25000 جنيه خلال عمره الإنتاجي المتوقع 4 سنوات و يحقق الثاني تدفق النقدي سنوي داخل 20000 جنيه خلال عمره الإنتاجي المتوقع 10 سنوات .

فترة الاسترداد  = صافي الاستثمار المبدئي ÷  صافي التدفق النقدي السنوي من التشغيل

للمشروع (أ)   = 100000 ÷ 25000 = 4 سنوات 

للمشروع (ب)   = 100000 ÷ 20000 = 5 سنوات 

طبقا لطريقة فترة الاسترداد فإن المشروع الأفضل هو المشروع (أ) صاحب اقل فترة استرداد .

لكن توافر المعلومات عن العمر الإنتاجي تهدم هذه النتائج لأن المشروع (أ) سيحقق أرباح صفر ( = العمر4 – الاسترداد4) بينما يحقق المشروع (ب) أرباح طوال 5 سنوات ( = العمر 10 – الاسترداد 5 )

تمرين 6 

وحدة اقتصادية بصدد المفاضلة بين مشروعين رأسماليين (أ ، ب ) يتطلب كل منهما استثمار مبدئي 100000 جنيه ، يحقق الأول تدفق النقدي سنوي داخل 60000 ، 30000 ، 10000 ، 200000 جنيه خلال عمره الإنتاجي المتوقع و الثاني 10000، 20000 ، 70000 ، 20000 جنيه .

	
	للمشروع (أ)   
	للمشروع (ب)   

	السنة
	صافي التدفقات الداخلة
	التدفقات التراكمية
	صافي التدفقات الداخلة
	التدفقات التراكمية

	1

2

3

4
	60000 

30000 

10000 

200000
	60000

90000

100000

120000
	10000

20000 

70000 

20000
	10000

30000

100000

120000


فترة الاسترداد لكل منهما 3 سنوات لذا فهما في وضع تماثل ولكن بأخذ القيمة الزمنية للنقود فإن (أ) أفضل أخذا في الاعتبار القيمة الزمنية للنقود بمعني أن جنيه اليوم أفضل من جنيه الغد .
ثانيا : طريقة معدل العائد المحاسبي 
يتم تقييم المشروعات طبقا لمعدل عائدها المحاسبي (= متوسط صافي الدخل السنوي الناتج عن المشروع بعد الضرائب والإهلاك ÷ الاستثمار الأصلي أو متوسط الاستثمار الأصلي ) .
أشكال معدل العائد المحاسبي :
1. علي أساس الاستثمار الأصلي :
معدل العائد المحاسبي = متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك ÷ الاستثمار الأصلي .

2. علي أساس متوسط الاستثمار :
· إذا لم يكن هناك قيمة نفاية للأصل في نهاية عمره الإنتاجي :
معدل العائد المحاسبي = متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك 
الاستثمار الأصلي ÷ 2 .

· إذا كان هناك قيمة نفاية للأصل في نهاية عمره الإنتاجي :
معدل العائد المحاسبي = متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك 

( الاستثمار الأصلي + قيمة النفاية ) ÷ 2

· إذا كان هناك استثمار في أصول متداولة ولا توجد قيمة نفاية :
معدل العائد المحاسبي = 
متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك 

( الاستثمار الأصلي ÷ 2 ) + الاستثمار في الأصول المتداولة

· إذا كان هناك استثمار في أصول متداولة مع وجود قيمة للنفاية :
معدل العائد المحاسبي = 
متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك 

[(الاستثمار الأصلي+ قيمة النفاية)÷2]+ الاستثمار في الأصول المتداولة

ملحوظة هامة :
· اتخاذ متوسط الاستثمار مقاما لحساب معدل العائد المحاسبي سيترتب عليه مضاعفة معدل العائد المحاسبي إلا أن المعدل المستهدف لقبول المشروعات سيكون هو الآخر مرتفعا عما لو كنا سنتخذ من الاستثمار الأصلي مقاما بالكامل .
· الأصول المتداولة لم تقسم ÷ 2 (المتوسط) لكونها مرتبطة بالكامل طوال حياة المشروع وبنفس القيمة .
عيوبها :
· طريقة ترتيبيه للمشروعات أكثر منها أسلوب أو وسيلة تقيميه لها 
· تركز علي الربحية متجاهلة القيمة الزمنية للنقود .
· الإهلاك لا يمثل تدفق نقدي خارج ومن ثم لا يجب طرحه من الدخل ، فالتدفق النقدي الخارج حدث فقط يوم شراء الأصل لا يوم استخدامه واستهلاكه . 
حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 

إدارة احدي الوحدات الاقتصادية بصدد دراسة و تقييم استثماري يحقق دخل (قبل الضريبة) قدره 4 مليون جنيه طوال عمره الإنتاجي وقدره 10 سنوات ، وأن الاستثمار الأصلي لهذا المقترح يتكلف مليون جنيه ، كما أن قيمة النفاية المتوقعة عند نهاية عمره الإنتاجي هي 200 ألف جنيه ومعدل الضريبة 40% سنويا .

الدخل قبل الضرائب 


4.000.000
 
الضرائب (4000000 × 0.40) 
(1.600.000 ) بالطرح
صافي الدخل بعد خصم الضرائب 
2.400.000

الإهلاك (القيمة المعرضة للإهلاك )
(800.000 ) 
بالطرح 
(الاستثمار الأصلي1000000- النفاية200000)
صافي الدخل بعد الضرائب و الإهلاك
1.600.000

متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك السنوي =1.600.000 ÷ 10سنوات (عمره الإنتاجي) = 160.000

1. علي أساس الاستثمار الأصلي :
معدل العائد المحاسبي  
= متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك ÷ الاستثمار الأصلي .





= 160.000 ÷ 1.000.000  = 16% 
3. علي أساس متوسط الاستثمار :
· هناك قيمة نفاية للأصل في نهاية عمره الإنتاجي = 200.000 جنيه :
معدل العائد المحاسبي = متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك 

( الاستثمار الأصلي + قيمة النفاية ) ÷ 2

= 160.000 ÷ [ ( 1.000.000 + 200.000 ) ÷ 2 ] = 26.7 %

· بفرض أن هناك استثمار في أصول متداولة قدره 200.000 جنيه :
معدل العائد المحاسبي = 
متوسط صافي الدخل بعد الضرائب والإهلاك 

[(الاستثمار الأصلي+ قيمة النفاية)÷2]+ الاستثمار في الأصول المتداولة

= 160.000 ÷  { [ ( 1.000.000 + 200.000 ) ÷ 2] + 200.000 } = 20 %
ثالثا : طرق التدفق النقدي المخصوم 
تقوم طرق التدفق النقدي المخصوم علي أخذ القيمة الزمنية للنقود في الاعتبار والتعبير عنها في صورة قيمة مستقبلية وقيمة حالية .
من المعلوم أن جنيه اليوم أكثر فائدة ومنفعة من جنيه الغد ، ومن هنا كانت أهمية أخذ القيمة الزمنية للنقود في الاعتبار عند اتخاذ القرارات الرأسمالية التي لا تخرج عن كونها مقابلة للتدفقات النقدية للإيرادات والتكاليف المرتبطة به والتي لا تتم جميعها في وقت واحد وإنما ذات توقيتات زمنية مختلفة . 
· تحويل القيمة المستقبلية للتكاليف أوالإيرادات المتوقعة من مشروع رأسمالي إلي قيمة حاضرة (عملية خصم القيمة المستقبلية إلي الوقت الحاضر) لتحديد القيمة الحالية بناء علي معدل معين (معدل الخصم أو معدل عائد مطلوب أو معدل عائد مرغوب فيه) و الذي يعبر عن تكلفة رأس المال .
· لتحديد تكلفة رأس المال فإنه يجب التفرقة بين معدل الفائدة الحقيقي أو الفعال و معدل الفائدة الاسمي 
· معدل الفائدة الحقيقي أو الفعال يتكون من عنصرين (جزئين)هما : 
الأول المعدل المجرد للفائدة وهو خالي من المخاطرة والذي يدفع في سندات الخزانة طويلة الأجل . 
الثاني عبارة عن علاوة مخاطرة يعلي بها المعدل المجرد مقابل مباشرة وتحمل المخاطرة .

· معدل الفائدة الاسمي يتكون من عنصرين (جزئين)هما:
 الأول معدل الفائدة الحقيقي . 
الثاني عنصر التضخم (عبارة عن علاوة مقابل الانخفاض المتوقع في القوى الشرائية للنقود ).
·  بناء علي ما تقدم فإن معدل العائد المساوي لرأس المال يتكون من 3 عناصر هي :
· الأول المعدل المجرد للفائدة وهو خالي من المخاطرة والذي يدفع في سندات الخزانة طويلة الأجل . 
· الثاني عنصر التضخم (عبارة عن علاوة إضافية مقابل الانخفاض المتوقع في القوى الشرائية للنقود).

· الثالث عبارة عن علاوة مخاطرة يعلي بها المعدل المجرد مقابل مباشرة وتحمل المخاطرة .
· نظرا لاختلاف درجة المخاطرة من صناعة لأخرى بل من مشروع لآخر فيقترح حسابها عن طريق الانحراف المعياري (الجزر التربيعي لمتوسط مربعات انحرافات القيم عن القيمة المتوقعة أو الوسط الحسابي) .
· معامل الانحراف (الاختلاف) أي علاوة المخاطرة = الانحراف المعياري ÷ القيمة المتوقعة .
· في حالة وجود جزء واضح من أنشطة المنشأة يؤدي لأغراض قومية دون أن تتوقع منه عائدا مساويا لتكلفة رأس المال يجب استبعاد هذا الجزء لتحديد الجزء الذي يؤدي لأغراض تجارية . 
تكلفة رأس المال التي تستخدم كأساس للخصم = 

التكلفة الكلية لرأس المال 
نسبة الجزء الذي يؤدي لأغراض تجارية .
حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 

بفرض أن المعدل المجرد للفائدة والذي يدفع في سندات الخزانة طويلة الأجل 8 % ، علاوة المخاطرة 7 % (حسبت عن طريق معامل الانحراف) ، وأن معدل التضخم 13 % ، وأن المنشأة تؤدي بعض الأنشطة لأغراض قومية دون توقع عائدا منها وتقدر هذه الأنشطة بنسبة 20 % من أعمال المنشأة .
المعدل المجرد للفائدة 



8 % 

+ 
علاوة المخاطرة 



7 %

= 
معدل الفائدة الحقيقي 



15 %

+ 
معدل التضخم 




13 % 

+ 
كلاهما معا (15 % × 13 % )


1.95 %

= 
معدل الفائدة الاسمي 



29.95 %

يعبر معدل الخصم 29.95 % عن الحد الأدنى لتكلفة راس المال  ، وحيث أن المنشاة تؤدي 20% من أنشطتها في لأغراض قومية دون توقع عائد منها فإن :
الجزء الذي يؤدي أغراض تجارية = 100% - 20% = 80 % 

معدل العائد المرغوب فيه والذي يعبر عن الحد الأدنى لتكلفة رأس المال = 29.95  ÷ 80  = 37.4375%

طرق التدفق النقدي المخصوم
1- طريقة معدل العائد الداخلي 
· معدل العائد الداخلي هو معدل الخصم الذي يجعل القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة المتوقعة مساويا تماما للقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة المتوقعة للمشروع .
· ليس إلا معدل الخصم الذي يجعل صافي القيمة الحالية صفرا .
· يتم مقارنته بالعائد المستهدف فإذا كان مساويا أو أكبر من العائد المستهدف يتم قبول المشروع ، وإن كان أقل يتم الرفض .
· تختلف طريقة تحديد معدل العائد الداخلي بحسب ما إذا كانت التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة متساوية من سنة لأخرى أو مختلفة .
حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 (التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة متساوية) :
إدارة احدي الوحدات الاقتصادية بصدد اتخاذ قرار بشأن شراء آلة تكلفتها 37910 جنيه عمرها الإنتاجي 5 سنوات تحقق سنويا تدفقا نقديا داخل في شكل زيادة في الإيرادات أو وفورات في التكاليف قدرها  10 آلاف جنيه نهاية كل سنة وليس لها قيمة تخلص (نفاية) في نهاية عمرها الإنتاجي وهذه الإدارة قد حددت الحد الأدنى لمعدل العائد المرغوب فيه و المساوي لتكلفة راس المال 9% .

في هذه الحالة يمكن تقييم شراء الآلة كمشروع رأسمالي مقترح بطريقة معدل العائد الداخلي كالآتي :
تكلفة شراء الآلة 37910 = زيادة الإيرادات أو وفورات التكاليف 10000 × ع عامل الخصم 
(ع) عامل الخصم = 37910 ÷ 10000 = 3.791 يتساوى مع فترة الاسترداد 

(ع) عامل الخصم علي أساسه يتم تحديد معدل العائد الداخلي وبالبحث في جدول القيمة الحالية لدفعة نقدية متساوية قدرها 1 جنيه (جدول 4 للفائدة المركبة) صف السنة 5 (العمر الإنتاجي) نجد أن القيمة3.791 يقع في الصف تحت عمود معدل عائد 10% .
وبذلك فإن معدل العائد الذي يجعل المبلغ المستثمر37910 جنيه = القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الداخلة المتساوية وقدرها 10000 جنيه هو 10% .

القرار : قبول المشروع لأن معدل العائد المستهدف الذي يعبر عن الحد الأدنى لتكلفة رأس المال 9% أقل من معدل العائد الداخلي 10% 

تمرين 2 (التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة غير متساوية) :
إدارة احدي الوحدات الاقتصادية بصدد اتخاذ قرار بشأن شراء آلة من عدمه والتي تبلغ تكلفتها 37910 جنيه عمرها الإنتاجي 5 سنوات تحقق سنويا تدفقا نقديا داخل في شكل زيادة في الإيرادات أو وفورات في التكاليف قدرها  11000 ، 9000 ، 12000 ، 8000 ، 15000 .

هناك طريقتين للحل هما : طريقة المحاولة و الخطأ – برامج الكمبيوتر المتخصصة 
طريقة المحاولة والخطأ :

· تتطلب اختيار معدل فائدة يبدو مناسب ، ثم حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة المتوقعة لكل دفعة منها باستخدام هذا المعدل .
· باستخدام جدول (جدول الفائدة المركبة رقم2) نحصل علي القيمة الحالية لجنيه واحد ، فإذا كانت القيمة الحالية للتدفقات الداخلة أكبر من القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة (الاستثمار الأصلي) معني ذلك أننا استخدمنا معدل فائدة منخفض ، ومعني ذلك أن المشروع يحقق معدل عائد داخلي أكبر من المعدل المستخدم في خصم التدفقات النقدية الداخلة .
· نكرر المحاولة باختيار معدل فائدة أعلي ، ثم نحسب القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة مرة أخرى ، فإذا كان الفرق قيمة سالبة  أي أن القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة أقل من قيمة الاستثمار الأصلي معني ذلك أن معدل الخصم المستخدم كان عاليا و يجب تكرار المحاولة حتى تتساوي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة مع الاستثمار الأصلي أو تكون قريبة منها .
بفرض أننا اخترنا معدل فائدة 10% 
	السنة
	التدفقات النقدية السنوية الداخلة المتوقعة
	عامل الخصم 10%
	القيمة الحالية

	1

2

3

4

5
	11000

9000

12000

8000

15000
	0.909

0.826

0.751

0.682

0.621
	9999

7434

9012

5464

9315

	القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلية

القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة
	41224

37910

	بالمقارنة                          الفرق
	3314


من الجدول نجد أن : 
القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلية اكبر من القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة 
المشروع يحقق معدل عائد داخلي أكبر من المعدل المستخدم في خصم التدفقات النقدية الداخلة لذا يتم تكرار المحاولة بمعدل عائد داخلي أكبر من 10% و ليكن  15% 
بفرض أننا اخترنا معدل فائدة 15% 

	السنة
	التدفقات النقدية السنوية الداخلة المتوقعة
	عامل الخصم 15%
	القيمة الحالية

	1

2

3

4

5
	11000

9000

12000

8000

15000
	0.870
0.756

0.658

0.572

0.497
	9570
6804

7896

4576

7455

	القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلية

القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة
	36301
37910

	بالمقارنة                          الفرق
	(1609)


من الجدول نجد أن : 

القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلية أقل من القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة 

المشروع يحقق معدل عائد داخلي أقل من المعدل المستخدم في خصم التدفقات النقدية الداخلة لذا يقع بين 10% و 15% 



معدل الفائدة
إجمالي القيمة
      
الفرق بين الداخلة و الخارجة

10% 

41224


3314
5 %
       بالمقارنة







  بالمقارنة
 4923
15%

37910


(1609)
معدل العائد الداخلي بالتقريب :
= 10% + [ ( 5% ÷ 4923 ) × (3314) ] = 13.366 %
أو
= 15% -  [ ( 5% ÷ 4923 ) × (1609) ] = 13.366 %


2- طريقة صافي القيمة الحالية 

· طبقا لهذه الطريقة فإن كافة التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة المتوقعة يتم خصمها إلي الحاضر باستخدام أدني معدل عائد مرغوب فيه والذي يعبر عن تكلفة رأس المال .
· فإذا كانت القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة المتوقعة تزيد عن القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة المتوقعة يكون المشروع مقبولا لكونه يحقق معدل عائد أعلي من تكلفة رأس المال ، وصافي القيمة الحالية رقم موجب .
· أما إذا كانت القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة المتوقعة تساوي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة المتوقعة يكون المشروع فمعني هذا أن صافي القيمة الحالية = صفر ، وأن المشروع يحقق عائدا مساويا بالضبط لتكلفة رأس المال . 
· فإذا كانت القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة المتوقعة أقل من القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة المتوقعة يكون المشروع مرفوضا لكونه يحقق معدل عائد أقل من تكلفة رأس المال ، وصافي القيمة الحالية رقم سالب .
لتطبيق هذه الطريقة تتبع الإجراءات التالية :
1) تحديد العمر الاقتصادي المتوقع للمشروع الرأسمالي .
2) تحديد التكاليف المتوقعة للمشروع الرأسمالي خلال سنوات العمر الاقتصادي . 
3) تحديد المنافع المتوقعة من المشروع الرأسمالي خلال سنوات العمر الاقتصادي .
4) بناء نموذج رياضي :
مجـ ص = مجـ [ ( أ – ت ) ÷ ( 1 + ع0.0 )ن ]
( أ ) الإيرادات المتوقعة خلال سنوات العمر .

(ت) التكاليف المتوقعة خلال سنوات العمر 

(ص) العوائد المتوقعة خلال سنوات العمر .

(ن) العمر الاقتصادي للمشروع .

(ع0.0) معدل العائد المرغوب .

من خلال النموذج الرياضي السابق يمكن الحصول علي القيمة الحالية للعوائد المتوقعة من المشروع .
حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 (التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة متساوية) :
إدارة احدي الوحدات الاقتصادية بصدد اتخاذ قرار بشأن شراء آلة تكلفتها 37910 جنيه عمرها الإنتاجي 5 سنوات تحقق سنويا تدفقا نقديا داخل في شكل زيادة في الإيرادات أو وفورات في التكاليف قدرها  10 آلاف جنيه نهاية كل سنة وليس لها قيمة تخلص (نفاية) في نهاية عمرها الإنتاجي وأن أدنى معدل للعائد المرغوب فيه 9% . (المطلوب تقييم شراء الآلة من عدمه كمشروع رأسمالي باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية)
يمكن الحصول علي صافي القيمة الحالية عن طريق خصم دفعة نقدية قدرها 10000 جنيه لمدة 5 سنوات باستخدام جدول القيمة الحالية (جدول الفائدة المركبة رقم 4) نجد أن القيمة الحالية لدفعة نقدية قدرها واحد جنيه هي 3.89 جنيه .

عامل الخصم 9% 
   

إجمالي القيمة الحالية
التدفقات النقدية الداخلة

3.89     بالضرب × 10000 حجم الدفعة
38900
التدفقات النقدية الخارجة





(37910)
صافي القيمة الحالية






   990

بناء عليه يتم قبول المشروع الرأسمالي حيث أن صافي القيمة الحالية بالموجب .
تمرين 2 (التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة غير متساوية) :
إدارة احدي الوحدات الاقتصادية بصدد اتخاذ قرار بشأن شراء آلة من عدمه والتي تبلغ تكلفتها 37910 جنيه عمرها الإنتاجي 5 سنوات تحقق سنويا تدفقا نقديا داخل في شكل زيادة في الإيرادات أو وفورات في التكاليف قدرها  11000 ، 9000 ، 12000 ، 8000 ، 15000 . وليس لها قيمة تخلص (نفاية) في نهاية عمرها الإنتاجي وأن أدنى معدل للعائد المرغوب فيه 9% . 
المطلوب : تقييم شراء الآلة من عدمه كمشروع رأسمالي باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية .
باستخدام جدول (جدول الفائدة المركبة رقم2) نحصل علي القيمة الحالية لجنيه واحد

	السنة
	التدفقات النقدية السنوية الداخلة المتوقعة
	عامل الخصم 9%
	إجمالي القيمة الحالية

	1

2

3

4

5
	11000

9000

12000

8000

15000
	0.917
0.841

0.772

0.708

0.650
	10087
7569

9264

5664

9750

	القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلية

القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة
	42334
37910

	بالمقارنة                     الفرق ( صافي القيمة الحالية )
	4424


بناء عليه يتم قبول المشروع الرأسمالي حيث أن صافي القيمة الحالية بالموجب .
3- دليل القيمة الحالية 

عبارة عن تحويل القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة إلي نسبة أو دليل للمقدرة علي الربحية ، وذلك بقسمة القيمة الحالية للتدفقات الداخلة علي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة ،

ارتفاع دليل الربحية عن الواحد الصحيح يعني ارتفاع معدل العائد لوحدة النقد المستثمرة في المشروع المقترح وبالتالي يكون لهذا المشروع الأولوية عند الاختيار و المفاضلة بين المشروعات البديلة لكون العائد منه يفوق تكلفة رأس المال .
إذا كان دليل الربحية أقل من الواحد الصحيح يتم رفض المشروع  لكون العائد منه يقل عن تكلفة رأس المال .

إذا كان دليل الربحية يساوي الواحد الصحيح يعني أن المشروع  يحقق عائد مساوي لتكلفة رأس المال .

دليل الربحية = إجمالي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة ÷ الاستثمار الأصلي (التدفقات الخارجة )
· تظهر أهمية دليل الربحية كأداة للمقارنة بين مشروعات مقترحة ذات أحجام مختلفة ، حيث أن صافي القيمة الحالية للمشروع دالة لمعدل الخصم وتوقيت وحجم التدفقات النقدية ، ومن ثم إنفاق رأسمالي ضخم يعني صافي قيمة حالية ضخم بشرط عدم اختلاف المتغيرات الأخرى .
حالات عملية للتوضيح

تمرين 1  بالرجوع إلي الأمثلة السابقة في طريقة صافي القيمة الحالية 
· في حالة التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة متساوية :

دليل الربحية = 38900 ÷ 37910 = 1.03 يعني قبول المشروع لكون العائد منه يفوق تكلفة رأس المال
· في حالة التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة غير متساوية :

دليل الربحية = 42334 ÷ 37910 = 1.12 يعني قبول المشروع لكون العائد منه يفوق تكلفة رأس المال

تمرين 2 
 أمامك 3 مشروعات للمفاضلة والاختيار هي (ا ، ب ، ج ) حيث يحقق كل منهم التدفقات النقدية التالية 
علما بان معدل العائد المستهدف 10% 

	السنة
	مشروع ( أ )
	مشروع ( ب )
	مشروع ( ج )

	صفر

1

2

3

4

5
	36000

10000

10000

10000

10000

10000
	7200

2000

2000

2000

2000

2000
	3900

1100

1100

1100

1100

1100


	المشروع (أ)
	القيمة الحالية للتدفقات الداخلة = 10000 × 3.791 = 37910 
(بالطرح ) الاستثمار الأصلي                                      = 36000

صافي القيمة الحالية                                                1910

	المشروع (ب)
	القيمة الحالية للتدفقات الداخلة = 2000    × 3.791 = 7582 
(بالطرح ) الاستثمار الأصلي                                      = 7200
صافي القيمة الحالية                                                382

	المشروع (ج)
	القيمة الحالية للتدفقات الداخلة = 1100 × 3.791 = 4170.1
 (بالطرح ) الاستثمار الأصلي                                      = 3900
صافي القيمة الحالية                                                270.1


بالمقارنة بين المشروعات الثلاث (ا ، ب ، ج ) باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية فإننا نختار أكبرهم صافي قيمة حالية (1910 – 382 – 270.1 ) وهو المشروع (أ) حيث صافي القيمة الحالية = 1910
ولكن وبنظرة أكثر إمعان وتدقيق نجد التالي :
· التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع (أ) = 5 أمثال (أضعاف) التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع (ب) لذا فمن الطبيعي أن تكون صافي القيمة الحالية للمشروع (أ) 5 أمثال المشروع (ب) 
دليل الربحية للمشروع ( أ ) = 37910 ÷ 10000 = 1.053

دليل الربحية للمشروع ( ب ) = 7582  ÷ 7200   = 1.053
وبالتالي فلا أفضلية لأحدهما علي الآخر من ناحية المقدرة الربحية لأن دليل الربحية متساوي .
· التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع (ب) اكبر من التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع (ج) لذا فمن الطبيعي أن تكون صافي القيمة الحالية للمشروع (ب) أكبر من المشروع (ج) 
وبذلك وطبقا لطريقة صافي قيمة حالية يكون المشروع (ب) أفضل من المشروع (ج) ولكن صافي القيمة الحالية دالة لمعدل الخصم وتوقيت وحجم التدفقات النقدية و بالتالي المقارنة بهذا الشكل تكون مضللة ولبد من الاحتكام لعائد الجنيه باستخدام دليل الربحية .
دليل الربحية للمشروع ( ب ) = 7582  ÷ 7200   = 1.053
دليل الربحية للمشروع ( ج ) = 4170.1÷ 3900 = 1.069
وبالتالي فإن للمشروع (ج) أفضلية من ناحية المقدرة الربحية لأن دليل الربحية أكبر .
مقارنة بين طريقة صافي القيمة الحالية و طريقة معدل العائد الداخلي
هل يختلف تحليل صافي القيمة الحالية عن معدل العائد الداخلي في قدرته علي مساعدة المديرين في اتخاذ قرارات تعظيم الثروة في حالة وجود بدائل متنافسة ؟
	طريقة صافي القيمة الحالية
	طريقة معدل العائد الداخلي

	· النماذج التي تستخدم معدلات الخصم يمكن أن تؤدي إلي اختيارات خاطئة نظرا لتجاهلها القيمة الزمنية للنقود ولهذا السبب تأتي النماذج التي تستخدم معدلات الخصم في المرتبة الأولي . 

· بالنسبة للمشروعات المستقلة يعطي كلا النموذجين (صافي القيمة الحالية و معدل العائد الداخلي) نفس القرار ، فكلا النموذجين يشير للقرار الصحيح . ( مثال فإذا كانت صافي القيمة الحالية أكبر من الصفر يكون معدل لعائد الداخلي أكبر من معدل لعائد المرغوب) .
· بالنسبة للمشروعات المتنافسة (مشروعات المنع المتبادل)النموذجين يمكن أن يعطيا نتائج مختلفة لذا فإن المشروع ذو القيمة الحالية الصافية الأكبر أو ذو معدل العائد الداخلي الأعلى يجب أن يتم اختياره . 
طالما أن هناك احتمال لأن تعطي الطريقتين ترتيبات مختلفة لمشروعات المنع المتبادل فإن الطريقة التي توضح بشكل اتساقي المشروع الذي يحقق أكبر ثروة هي الأفضل .

	نموذج صافي القيمة الحالية يفضل بصفة عامة عن نموذج معدل العائد الداخلي وذلك إذا كنا نختار بين بدائل منع متبادلة :
· يعطي الدلالة الصحيحة فيما يتعلق بالاختيار بين استثمارات المنع المتبادل .
· في نفس الوقت يقيس أثر المشروعات المتنافسة علي إقامة المشروع .
· اختيار المشروع ذو القيمة الحالية الصافية يعد منسجما أو متسقا مع تعظيم الثروة بالنسبة لمالكي الأسهم .
	· لا يمكن القول ان معدل العائد الداخلي ينتج عنه اختيارات تدني الثروة ، فمعدل العائد الداخلي كمقياس نسبي للربحية يمتلك ميزة القياس الدقيق لمعدل العائد علي الأموال التي تظل مستثمرة داخليا .
· إلا أنه بالرغم من ذلك لا يعني تعظيمه بالضرورة تعظيم ثروة أصحاب الشركة ، نظرا لأنه لا يستطيع بطبيعته حساب المساهمة المطلقة للجنيه في المشروع .

	· تختلف الطريقتين في نقطتين أساسيتين هما :

	1) يفترض أن كل تدفق نقدي داخل يعاد استثماره عند معدل العائد المرغوب .
2) تقيس الربحية في صورة مطلقة .
	1) يفترض أن كل تدفق نقدي داخل يعاد استثماره وفقا لمعدل العائد الداخلي المحسوب .
2) تقيس الربحية في صورة نسبية .

	· يجب ألا نندهش كثيرا عندما تعطي كلا الطريقتين دلالات مختلفة بالنسبة لجاذبية (الانجذاب نحو) المشروعات و عندما يحدث تعارض فإن نموذج صافي القيمة الحالية يعطي الدلالة الصحيحة . 


حالات عملية للتوضيح

تمرين 1  
بفرض أن أحد المديرين يواجه اتخاذ قرار مستقبلي يتعلق باختيار بين استثمارين من نوع استثمارات المنع المتبادل وكانت ( تدفقاتهم النقدية ، وتوقيتاتهم ، وصافي القيمة الحالية لهم ، ومعدل العائد الداخلي ) كما هو موضح فيما بعد . مع افتراض أن معدل الخصم المرغوب لحساب صافي القيمة الحالية 8% ، 

	السنة
	المشروع (أ)
	المشروع (ب)

	صفر

1

2
	1.000.000

------

1.440.000
	1.000.000

686.342

686.342

	معدل العائد الداخلي
	20%
	24%

	صافي القيمة الحالية 
	234.080
	223.748


كلا المشروعين له نفس العمر الإنتاجي ، ويحتاجان نفس الاستثمار الأصلي أو المبدئي ، ويعطيان معدلات داخلية للعائد أكبر من معدل العائد المرغوب ، إلا أن المشروع (أ) له قيمة حالية صافية أكبر ، في حين أن المشروع (ب) يعطي معدل أكبر للعائد الداخلي .

هكذا فإن نموذج صافي القيمة الحالية ونموذج معدل العائد الداخلي يعطيان دلالات متعارضة فيما يتعلق بالمشروع الواجب اختياره .

يمكن تحديد المشروع المفضل عن طريق تعديل التدفقات النقدية لأحد المشروعات حتى يمكن مقارنة التدفقات النقدية للمشروعين عاما بعام كما يلي :-
	السنة
	المشروع (أ)
	المشروع (ب)

	صفر

1

2
	1.000.000

------

1.440.000
	1.000.000

-----

1.427.591

	الفرق
	12.409 المشروع (أ) أفضل


تم تعديل المشروع (ب) عن طريق ترحيل التدفق النقدي للعام الأول إلي العام التالي ، بفرض أن مبلغ التدفق النقدي للعام الأول (686.342) تم استثماره للحصول علي معدل العائد المرغوب ، و وفقا لهذا الفرض فإن القيمة المستقبلية لهذا المبلغ في العام الثاني = (686.342 × 1.08المعدل+1 = 741.249 ) 
إجمالي التدفقات نهاية العام الثاني = 686.342 + 741.249 = 1.427.591

المشروع (أ) يفضل المشروع (ب) فهو يستلزم نفس الاستثمار الأصلي ويحقق تدفقا نقديا داخلا أكبر في العام الثاني (الفرق 12409) .
علما بأن مدخل صافي القيمة الحالية كان قد اختار المشروع (أ) وفضله وبذلك يكون قد أعطى الدلالة الصحيحة عن تعظيم الثروة .

يعترض البعض علي هذا التحليل : مجادلين أن المشروع (ب) يجب أن يفضل المشروع (أ) طالما انه يعطي عند نهاية السنة الأولي تدفقا نقديا داخلا قدره 686.342 والذي يمكن إعادة استثماره وفقا لمعدل عائد أكثر جاذبية من المعدل الذي ترغب الشركة .
الإجابة علي ذلك : إذا ما وجد مثل هذا الاستثمار فستظل الشركة تستثمر في المشروع (أ) ثم تقترض مبلغ 686.342 بمعدل تكلفة رأس المال و تستثمر هذا المبلغ في أحد الفرص الجذابة ، وفي نهاية العام الثاني تقوم برد المبلغ المقترض بالإضافة لفوائده عن طريق العائد الذي حققه المشروع (أ) و العائد الذي يحققه المشروع الآخر .
لتوضيح ذلك : بفرض أن الاستثمار الآخر يحقق عائد قدره 20% وأن التدفقات النقدية الدخلة المعدلة للمشروعين كانت كالآتي :
	السنة
	المشروع (أ)
	المشروع (ب)

	صفر

1

2
	1.000.000

------

1.522.361
	1.000.000

-----

1.509.952

	الفرق
	12.409 المشروع (أ) أفضل


بفرض أن الاستثمار عند نهاية السنة الأولي قد تم بالنسبة لكلا من البديلين ، لاحظ أن المشروع (أ) لا يزال مفضلا علي المشروع (ب) وبنفس المبلغ (12.409)
1522361=[(686342×1.2=823610)- (686342× 1.08=741249)]=82361+1440000 
1509952=[(686342×1.2=823610) + 686342 ]

1.2 = معدل عائد الاستثمار الآخر 20%  + 100%
1.08 = بمعدل تكلفة رأس المال 8% + 100 % 
و هنا يلاحظ أن : ما تم حسابه هو الجنيهات التي تم إحرازها (الأرباح المطلقة أو المجردة) وليست الأرباح النسبية و طبقا لذلك فإن تحليل صافي القيمة الحالية و معدل العائد الداخلي يجب استخدامهما للاختيار بين مشروعات المنع المتبادل المتنافسة أو الاختيار بين المشروعات المتنافسة عندما يكون راس المال محدد . 

توزيع رأس المال
يجب علي الشركة أن تستثمر أموالها في كافة المشروعات المستقلة ذات القيمة الصافية الموجبة وطبقا لذلك فإن الشركات الناجحة :

في الأجل الطويل سوف تقوم برفع رأس المال كضرورة للاستثمار في مثل هذه المشروعات .

في الأجل القصير  قد تواجه الشركة نقص الأموال المتاحة اللازمة للاستثمار في كل هذه المشروعات ، وفي هذه الحالة يجب علي المديرين اختيار المشروعات التي تعظم قيمة الشركة باستخدام الأموال المتاحة ، ويتم تعظيم قيمة الشركة عن طريق اختيار توليفة من المشروعات التي تستنفد الأموال المتاحة ، وفي نفس الوقت تعظيم القيمة الحالية الصافية الإجمالية . ويطلق علي ذلك المدخل (توزيع رأس المال) والذي يؤكد علي تحقيق أفضل نتيجة بالنسبة للشركة .
المشروعات المستقلة و الاستثمارات الجزئية :

يمكن استخدام مؤشر (دليل) صافي القيمة الحالية في اختيار المشروعات التي تعظم القيمة الحالية الصافية وذلك في حالتين :
1. المشروعات ليست من نوعية مشروعات المنع المتبادل .

2. حالة التعرض لاستثمارات جزئية .

دليل صافي القيمة الحالية = صافي القيمة الحالية للمشروع ÷ الاستثمار المبدئي اللازم له
في ظل وجود موازنة رأسمالية محددة فإن دليل القيمة الحالية الصافية يمكن أن يستخدم لاختيار التوليفة المثلي من المشروعات وذلك بإتباع خطوتين :
1. ترتيب المشروعات ترتيبا تنازليا باستخدام دليل صافي القيمة الحالية .
2. توزيع أو تخصيص رأس المال المتاح علي المشروعات المرتبة حتى تنفذ كل الأموال 

حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 : حالة التعرض لاستثمارات جزئية
أتيحت الفرص الاستثمارية التالية :
	المشروع
	الاستثمار
	صافي القيمة الحالية
	دليل صافي القيمة الحالية

	أ
	10000
	2000
	0.2

	ب
	20000
	5600
	0.28

	ج
	8000
	2400
	0.3

	د
	5000
	500
	0.1

	هـ
	2000
	1000
	0.5


من الواضح أن كافة المشروعات ذات قيمة حالية صافية مما يجعلها جميعا مرغوبا فيها ، ولكن لغرض الاستثمار في المشروعات الخمسة فإن الأمر يستلزم رأس مال إجمالي قدره 45000 جنيه .
بفرض أن المتاح حاليا فقط هو 300000 جنيه ... فأي المشروعات يجب اختياره ... ؟
باستخدام دليل صافي القيمة الحالية يجب ترتيب المشروعات تنازليا ثم تمويلها تباعا كالتالي :
	المشروع
	دليل صافي القيمة الحالية
	الاستثمار المطلوب
	مبلغ التمويل
	مجموع مبالغ التمويل

	هـ
	0.5
	2000
	2000
	2000

	ج
	0.3
	8000
	8000
	10000

	ب
	0.28
	20000
	20000
	30000

	أ
	0.2
	10000
	--
	

	د
	0.1
	5000
	--
	

	
	
	
	
	


لاحظ انه تم ترتيب المشروعات تنازليا حسب دليل صافي القيمة الحالية و بالتالي تمويل المشروعات (هـ) أولا ثم (ج) ثم (ب) وبعدها لا تبقي أية أموال وبالتالي لا يتم تمويل المشروعات التالية (أ) و (د) .
صافي القيمة الحالية للمشروعات المقبول = (هـ) 1000 + (ج) 2400 + (ب) 5600 = 9000 

و لا يمكن تحقيق أية قيمة حالية صافية أكبر من هذه في ظل وجود أموال متاحة محدودة وذلك لأن دليل القيمة الحالية الصافية يعطي الربح لكل جنيه مستثمر . 

لذا فإنه كلما زاد رقم دليل القيمة الحالية الصافية كان عائد الجنيه المستثمر (صافي القيمة الحالية) اكبر .

بفرض أن المتاح حاليا فقط هو 20000 جنيه مع إمكانية وجود استثمارات جزئية ... فما هو الحل الامثل ؟

الحل الامثل تخصيص 2000للمشروع(هـ)+8000 للمشروع(ج)+(20000×0.5=10000)للمشروع(ب) 
وتكون القيمة الحالية الصافية 6200 = (هـ) 1000 + (ج) 2400 + (ب) 5600 × 50% 

وهو ​(6200) أقصي قيمة حالية صافية إجمالية ممكنة بالنسبة للأموال المتاحة (20000) .
الاستثمارات غير المنظورة (المحجوبة) :
إذا كان من غير الممكن تنفيذ استثمارات جزئية فإن مدخل دليل صافي القيمة الحالية سوف لا يختار توليفة المشروعات المثلي .
قد يبدو أن الاختيار الصحيح هو الذي يتوافق مع الترتيب الذي يمكن الحصول عليه من تحليل صافي القيمة الحالية إلا أن هذا ليس صحيحا دائما . بصفة عامة إن كافة توليفات المشروعات التي تتطلب تمويل إجمالي يقل عن أو يساوي مبلغ رأس المال المتاح يجب أن تؤخذ في الاعتبار .

وبصورة نموذجية فإن نماذج البرمجة المتكاملة يتم استخدامه لتصوغ وتحل المشاكل من هذه الطبيعة .

حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 :  لا توجد استثمارات جزئية
بفرض أن رأس المال المتاح يبلغ 20000 ولكنه غير مسموح بالاستثمارات الجزئية ، ويوجد التخصيصات التالية لمبلغ 20000 كموازنة رأسمالية :
	التخصيص (1)

	المشروع
	التخصيص
	الدليل
	صافي القيمة الحالية

	هـ 

ج

أ
	2000

8000

10000
	0.5

0.3

0.2
	1000

2400

2000

	إجماليات
	20000
	
	5400


	التخصيص (2)

	المشروع
	التخصيص
	الدليل
	صافي القيمة الحالية

	ب
	20000
	0.28
	5600

	إجماليات
	20000
	
	5600


و ليس هناك أي تخصيصا أخر لرأس المال سوف يحسن من صافي القيم الحالية المحققة سواء بالتخصيص (ا) أو (2) ، وهكذا يكون القرار الأفضل هو الاستثمار في المشروع (ب) .
مشروعات المنع المتبادل :

عندما تكون الأموال المتاحة للاستثمار الرأسمالي غير محدودة فإن المشروع ذو القيمة الحالية الصافية الأكبر يتم اختياره من بين مجموعة من مشروعات المنع المتبادل .
عندما تكون أموال الاستثمار محدودة فإن معيار القيمة الحالية الصافية لم يعد صالحا للاستخدام لأن اختيار أي مشروع يؤثر علي الأموال المتاحة للمشروعات الأخرى ، ومن المحتمل أن اختيار مشروع منع متبادل بحيث تكون له أقل قيمة حالية صافية قد يحرر أو يترك أموالا إضافية يمكن استثمارها في مشروع آخر والذي يترابط مع لمشروع الأول ليحققان قيمة حالية صافية إجمالية أكبر .
حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 :  
بفرض أن احد المديرين يشرع في تقييم المشروعات (س ، ص ، ع) و المشروعات (س ، ص) من مشروعات المنع التبادل والمشروع (ع) مستقل عن كلا المشروعين الآخرين ، ومتاح للشركة مبلغ 40000 جنيه للاستثمار و لا يمكن زيادة مبلغ الاستثمار عن هذا الحد . 

والاستثمار المطلوب والقيمة الحالية الصافية المرتبطة به هي كما يلي :
	المشروع
	الاستثمار
	صافي القيمة الحالية

	س

ص

ع
	20000

40000

20000
	12000

24000

14000


في حالة توافر أموال مستثمرة غير محدودة فيجب علي الشركة أن تختار المشروع (ص) قبل المشروع (س) كما يجب أن تستثمر أيضا في المشروع (ع) .
إلا أنه في حالة توافر مبلغ 40000 جنيه فقط فإن الشركة تكون أمام اختيارين :

تستثمر كل رأس المال في المشروع (ص) والذي قيمته الحالية الصافية تعادل 24000 أو
تستثمر في المشروعين (س ، ع) والذين لهما قيمة حالية صافية إجمالية تعادل 26000 وهو الأفضل 

يؤكد المثال علي حقيقة هامة هي :
في حالة وجود أموال محدودة فمن الضروري أن نهتم بالقيمة الحالية الصافية الإجمالية الخاصة بكافة المشروعات المختارة بدلا من التركيز علي القيمة الحالية الصافية للمشروعات الفردية (علي انفراد) فعندما نواجه موازنة رأسمالية يجب علي المديرين اختيار توليفة المشروعات التي يمكن تمويلها وفقا لحدود الموازنة والتي تحقق أكبر قيمة حالية صافية إجمالية ممكنة .
الاستثمار الرأسمالي – بيئة التصنيع الحديثة (المتقدمة)

ترتبط الاستثمارات طويلة الأجل في بيئة التصنيع الحديثة بصفة عامة بأتمتة العملية الصناعية . ولكن يجب علي أي شركة قبل اتخاذها لآية خطوة نحو الأتمتة أن تحقق أولا أكفأ استخدام ممكن بالنسبة لتكنولوجيا الإنتاج المتاحة لها حاليا . إذ يمكن تحقيق العديد من المنافع عن طريق إعادة تصميم و تبسيط العملية الصناعية الحالية . 
من أشهر الأمثلة التي تؤيد تلك الفكرة " عملية أتمتة حركة المواد وتداولها " فقد تتكلف أتمتة هذه العملية ملايين الجنيهات وعادة لا تكون هناك ضرورة لإنفاق تلك المبالغ نظرا لإمكانية تحقيق كفاءة أكبر عن طريق التخلص من المخزون وعدم الاحتفاظ به ، فضلا عن تبسيط عملية انتقال المواد من خلال تبني نظام " الإنتاج في الوقت بالضبط " .
يمكن بعد الاستفادة من إجراء إعادة التصميم والتبسيط تحقيق المزيد من المنافع عن طريق إدخال الأتمتة لتحسين موقفها التنافسي " الإنسان الآلي ، نظم التصنيع المرنة ، نظم التصنيع المتكاملة تكاملا تاما " و يتمثل أقصي التزام أو تطبيق للأتمتة في " بناء مصانع مثالية " – هي مصانع جديدة تم تصميمها وبناؤها من لا شي – فهي تمثل قرار استراتيجي اتخذته الشركة لإحداث تغيير شامل في طريقة التصنيع .
وبالرغم من أن تحليل التدفقات النقدية المخصومة (باستخدام صافي القيمة الحالية ، معدل العائد الداخلي) لا تزال متفوقة بالنسبة لاتخاذ قرارات الاستثمار الرأسمالي فإن بيئة التصنيع الحديثة تتطلب توجيه مزيدا من الانتباه بالنسبة للمدخلات المستخدمة في نماذج التدفق النقدي المخصوم ( كيف يعرف الاستثمار ، كيف يتم تقدير التدفقات النقدية للتشغيل ، كيف تعامل القيمة التخريدية ، كيف يتم اختيار معدل الخصم ) كل هذه الأمور تختلف في طبيعتها عن المدخل التقليدي .
التنبؤ بالتدفقات النقدية :
يعتبر تقرير نمط أو نموذج التدفق النقدي الخاص بكل مشروع بمثابة خطوة هامة بالنسبة لتحليل الاستثمار الرأسمالي بل يعد حساب التدفقات أهم خطوة بالنسبة لعملية الاستثمار الرأسمالي ، فالتنبؤات الخاطئة قد ينتج عنها قرارات خاطئة بغض النظر عن درجة إتقان أو تعقيد نموذج القرار المستخدم . 
خطوات حساب التدفقات النقدية :
1) التنبؤ بالإيرادات و المصروفات ومبلغ الاستثمار (التدفقات النقدية الإجمالية) .
وهي الخطوة الأكثر تحدي إذ أن التنبؤ بالتدفقات النقدية يتطلب براعة أو عناية فائقة فضلا عن صعوبته .
2) تحويل أو تعديل هذه النتائج إلي تدفقات محسوبة بعد استقطاع الضريبة من خلال تحليل متأني للعامل الضريبي المناسب .
بعد التنبؤ بالتدفقات النقدية الإجمالية يمكن استخدام القانون الضريبي مباشرة لحساب التدفقات بعد الضريبة .
التنبؤ بالتدفقات النقدية الإجمالية :
هناك بعض العوامل الواجب أخذها في الاعتبار :
طالما أنه لا يمكن التنبؤ بالتدفقات النقدية بتأكيد مطلق فإن المديرين المسئولين عن قرار الاستثمار يجب أن يتعرفوا علي " الحدود أو القيود ، المخاطر " المرتبطة باستخدام نموذج التدفق النقدي الذي تم إعداده للمشروع المقترح ، فالمديرين أفضل من يخبر بتلك المحددات سواء أعدوا التنبؤات بأنفسهم أو قام بها خبراء تحت مراقبتهم ، فالمديرين لديهم بصيرة نافذة عن حدود التغيرات الأساسية في التدفقات النقدية للمشروع إذ يمكنهم القيام بما يلي :
1) إجراء مراجعة متأنية للافتراضات والطرق المستخدمة في إعداد التنبؤات .
2) تحليل حساسية النتائج (صافي القيمة الحالية بالنسبة للتغير في الافتراضات) .
3) تعديل التدفقات النقدية بآثار التدفق .

دقة وسلامة الافتراضات :
عند التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية يجب علي المديرين أن يتأكدوا من أن الافتراضات المستخدمة دقيقة ويمكن الاعتماد عليها .
الافتراضات تأخذ شكلين : 

1) افتراضات فنية : ترتبط بالنموذج الإحصائي والذي يستخدم في التنبؤ بالتدفقات النقدية .
مثال: بفرض أن الافتراض الفني هو أن الظروف التي أحاطت بالبيانات الفعلية التي تم تسجيلها سوف تستمر في المستقبل وقد يكون هذا صحيحا أو خاطئا خاصة في ظل التغيرات السريعة التي تحدث في بيئة التصنيع الحديثة مثل (نظام JIT التصنيعي ، الأتمتة ، رقابة الجودة الشاملة ) .
2) افتراضات تخطيطية : ترتبط باستراتيجيات التسويق والإنتاج كما أنها تتعامل مع الأحداث العشوائية .
مثال : افترض أن أحد المنتجات الجديدة يستخدم استراتيجية إنتاجية جديدة تقوم علي افتراض أنه يمكن تخفيض تكاليف العمل المباشر بنسبة 90% ، فهل هذا الافتراض مقبولا ؟ وهل ستمنع ضغوط اتحادات العمال ومصالح المجتمع والعوامل النوعية الأخرى تلك الوفورات المتوقعة بالنسبة لتكلفة العمل أم أنها سوف تسعى لتخفيضها ما استطاعت ؟ 
تحليل الحساسية :
لو اعتبرنا أن الافتراضات التي يقوم عليها التنبؤ من الممكن الاعتماد عليها فمن المحتمل ألا تعكس بدقة الظروف المتوقع الظروف المتوقع حدوثها ، فمن المستحيل عمليا إعداد سيناريو يعقد علي وجه الدقة الأحداث المستقبلية .
وعليه فإنه من المفيد أن يتم الحصول علي التنبؤات بعد تغيير الافتراضات ثم تحديد أو تقييم أثر التغير علي نموذج التدفق النقدي .

تحليل الحساسية هو : تغيير قيم المتغيرات بهدف تقييم الأثر علي الناتج أو النتيجة المبدئية ، ويسمى أحيانا " تحليل ماذا لو؟ " لأنه يوجه أسئلة شهيرة منها ( ما هو الأثر علي قرار الاستثمار في المشروع الجديد إذا كانت التدفقات النقدية سوف تقل أو تزيد عن قيمتها المتوقعة بمقدار 5% أو 7% مثلا ؟
وبالرغم أن تحليل الحساسية قد يتطلب جهدا شاقا إذا ما تم إعداده يدويا و لكن يمكن أن يتم بسرعة وبسهولة باستخدام أجهزة الكمبيوتر والبرامج الجاهزة .
يمكن استخدام تحليل الحساسية في :

1. تحديد الخطر المرتبط بالمشروع .

2. بيان أهمية وضرورة تحسين دقة التنبؤ .
حالات عملية لتوضيح مقدرة ومنفعة تحليل الحساسية
تمرين 1 :  
شركة بصدد أحد الاستثمارات التي تتكلف 1.5 مليون جنيه ويقدر عمره الإنتاجي بمدة 10سنوات وقام مدير التسويق بالتنبؤ بالإيرادات النقدية للمشروع الجديد فكانت 1 مليون جنيه كل عام ، ولكن قيد التنبؤ بإمكانية زيادة أو نقص التدفقات النقدية الداخلة بمقدار 20% من المبلغ المقدر و قد قامت إدارتي محاسبة التكاليف و التصنيع بتحديد تكاليف التشغيل فكانت 700 ألف جنيه وقد كانت الإدارتين واثقتين من وجود انحراف طفيف – إن وجد – في التنبؤ الي قاموا بإعداده ، وكان معدل العائد المرغوب 14 % .
· إذا كان المبلغ المقدر كقيمة للتدفقات النقدية السنوية الداخلة المتوقعة صحيح (مليون جنيه) :
التدفق النقدي الصافي = 1000000 – 700000 = 300000 كل عام .
إذا كانت : المدة ن = 10 ، معدل العائد = 14%   فإن : عامل الخصم 5.216 (جدول 4)
تحليل صافي القيمة الحالية بالنسبة للمشروع :
السنة 

التدفق النقدي 

عامل الخصم 

القيمة الحالية

صفر

1500000

         1

(1500000)
1 – 10 
300000     بالضرب ×  
   5.216      يساوي            1564800

صافي القيمة الحالية 





64800
تم تجميع القيمة الحالية للمشروع من السنة 1 : 10 لأن التدفقات متساوية (جدول 4)
القرار : طالما أن صافي القيمة الحالية = 64800 فإن المشروع يعتبر مقبولا ، [ هذا القرار يعتمد علي افتراض أن التدفقات النقدية السنوية الداخلة المتوقعة صحيح = مليون جنيه .
أشار مدير التسويق إلي أن : قيد التنبؤ بإمكانية زيادة أو نقص التدفقات النقدية الداخلة بمقدار 20% من المبلغ المقدر

· زيادة أو نقص التدفقات النقدية الداخلة بمقدار 20% من المبلغ المقدر

· زيادة التدفقات 20% : التدفقات النقدية = مليون × 120% = 1.2 مليون جنيه 
القرار لا يتأثر إذا كان التنبؤ بالتدفقات النقدية غير مغالي فيه فإذا ما تحققت قيمة نقدية داخلة أكبر { يعني زيادة صافي القيمة الحالية } فإن هذا يدعم الجاذبية نحو الاستثمار .
التدفق النقدي الصافي = 1200000 – 700000 = 500000 كل عام .

السنة 

التدفق النقدي 

عامل الخصم 

القيمة الحالية

صفر

1500000

         1

(1500000)

1 – 10 
500000     بالضرب ×  
   5.216      يساوي            2608000

صافي القيمة الحالية 





1108000

القرار {في هذا المثال لن يتأثر}: طالما أن صافي القيمة الحالية = 1108000فإن المشروع يعتبر مقبولا 
· نقص التدفقات 20% : التدفقات النقدية = مليون × 80% = 0.8  مليون جنيه 

إذا كان التنبؤ بالتدفقات النقدية مغالي فيه ، فإذا ما تحققت قيمة نقدية داخلة أقل { يعني نقص صافي القيمة الحالية} .
التدفق النقدي الصافي = 800000 – 700000 = 100000 كل عام .

السنة 

التدفق النقدي 

عامل الخصم 

القيمة الحالية

صفر

1500000

         1

(1500000)

1 – 10 
100000     بالضرب ×  
   5.216      يساوي            521600
صافي القيمة الحالية 





(978400)
القرار : طالما أن صافي القيمة الحالية =  (978400) فإن المشروع يعتبر غير مقبولا 
قرار الاستثمار في المشروع يكون ذو حساسية عالية بالنسبة لأخطاء المغالاة في التنبؤ 
إذا انخفضت التدفقات النقدية إلي أقل من 287576 جنيه سنويا فإن صافي القيمة الحالية سيكون سالب 
1500000 ÷ 5.216 =  287576.7
أظهر تحليل الحساسية أن المشروع يكون غير مقبول إذا انخفضت التدفقات النقدية بمقدار 187576= 18.75 % عن القيمة المقدرة .
100000 – 287576.7 = 187576.7


187576.7 ÷ 1000000 = 18.75 %
تعديل التنبؤ بآثار التضخم
أثناء فترة التضخم فإن الأسواق المالية تتخذ رد فعل لهذا التضخم وذلك عن طريق زيادة تكلفة رأس المال حتى ينعكس التضخم .
تكلفة رأس المال تتكون من عنصرين هما :
1. المعدل الحقيقي أو الفعال .
2. عنصر التضخم : يطلب المستثمرون علاوة لتعويض خسارة القوة الشرائية للجنيه .
وطالما أن معدل العائد المرغوب والمستخدم في تحليل الاستثمار الرأسمالي يعكس أو يتضمن الجزء الخاص بالتضخم ، في نفس الوقت الذي يتم فيه إعداد تحليل صافي القيمة الحالية ، فإنه يجب أن يؤخذ التضخم في الاعتبار عند التنبؤ بالتدفقات النقدية للتشغيل . فإذا لم يتم تعديل التدفقات النقدية بحيث تشمل عنصر التضخم فقد ينتج عن ذلك قرارا خاطئا .

وعند تعديل التدفقات النقدية المتنبأ بها يجب استخدام الأرقام الخاصة (إذا كانت متوفرة) و (إن لم تكن متوفرة) فيجب استخدام الرقم القياسي العام . أما بالنسبة للتدفقات النقدية الداخلة والناتجة عن استقطاع الإهلاك فتحسب وفقا للجنيهات الأصلية للاستثمار . رغم ذلك لا يجب زيادة قيمة الاستقطاعات الممثلة في الإهلاك مبررين ذلك بوجود التضخم .

  حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 :  
أحد المشروعات يتطلب استثمار قدره50.000 جنيه ومن المتوقع أن يحقق تدفقا نقديا سنويا قدره 29.000جنيه لمدة عامين تاليين ، كما يتوقع أن يكون المعدل العام للتضخم 5% بالنسبة للعاملين القادمين .
يمكن إعداد تحليل صافي القيمة الحالية مع تعديل وعدم تعديل التدفقات النقدية المتوقعة بآثار التضخم :

بدون التعديل بآثار التضخم :
السنة 

التدفق النقدي 

عامل الخصم 

القيمة الحالية

صفر

500000

         1

(500000)

1 – 2
 
290000     بالضرب ×  
   1.690      يساوي            49010
صافي القيمة الحالية 





(990)

1.690 بالكشف في جدول (4) تحت المعدل 12% أمام السنة 2
وفقا التعديل بآثار التضخم :
السنة 

التدفق النقدي 

عامل الخصم 

القيمة الحالية

صفر

500000

         1

(500000)

1

30450

0.893


27192

2
 
31973     بالضرب ×  
  0.797      يساوي            25482
صافي القيمة الحالية 





2674
0.893 بالكشف في جدول (2) تحت المعدل 12% أمام السنة 2

0.797 بالكشف في جدول (2) تحت المعدل 12% أمام السنة 2

وكما يتضح من التحليل السابق :
أن عدم تعديل التدفقات النقدية المتوقعة بآثار التضخم يؤدي لاتخاذ قرار برفض المشروع في حين أن تعديل التدفقات النقدية المتوقعة بآثار التضخم يؤدي لاتخاذ قرار بقبول المشروع . وهكذا فإن الفشل في تعديل التدفقات النقدية المتوقعة بآثار التضخم يمكن ان يؤدي إلي نتيجة غير صحيحة .
الإهلاك والتدفق النقدي المخصوم

يتضح مما سبق أن طرق التدفق النقدي المخصوم تركز علي التدفقات النقدية الداخلة والخارجة لا علي الإيرادات والمصروفات (كما هي محددة طبقا لمفاهيم الاستحقاق) ، ومن ثم يجب تجاهل احتساب إهلاك الأصول الثابتة للأسباب الآتية :

1. الإهلاك لا يعد تدفقا نقديا خارجا ولكنه يعتبر تكلفة محسوبة (أي غير مدفوعة) فالتدفق النقدي الخارج حدث في بداية المشروع في شكل تكلفة الاستثمار المبدئي للأصول ، ومن ثم فاعتبار الإهلاك تدفق نقدي خارج وخصمه من التدفقات النقدية الداخلة يعد خطأ سيترتب عليه ازدواج تكلفة الأصول (مرة عند الشراء ومرة عند احتساب الإهلاك) .
2. أن طرق التدفق النقدي المخصوم تسعى تلقائيا إلي تغطية واسترداد الاستثمار الأصلي ، فهي تفترض وجود عامل استرداد رأس المال ، فكل تدفق نقدي داخل يتكون من جزئيين هما : 
· العائد علي الاستثمار .

· استرداد جزء من رأس المال (الإهلاك) ، ومن ثم فلا ضرورة لخصم الإهلاك .
الرد علي ذلك :

بالرغم من أن الإهلاك لا يعد تدفقا نقديا – ومن ثم لا يعد معلومة ملائمة عند اتخاذ القرار الرأسمالي في ظل طرق التدفق النقدي المخصوم – إلا أن هذا الإهلاك إنما يكون له تأثير علي التدفق النقدي المخصوم ممثلا في تأثيره علي ضريبة الدخل – باعتباره تدفق نقدي خارج – وذلك للأسباب الآتية : 
· الإهلاك يسمح باستقطاعه أو خصمه من الوعاء الخاضع للضريبة .
· الضرائب تعد تدفقا نقديا خارجا .

ولذا فإن استقطاع الإهلاك يعتبر وقاء ضريبي وذلك لأنه يحمي أو يعفي الاستثمار من الخضوع للضريبة وبمعني أدق يحقق وفورات ضريبية .

  حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 :  
إحدى الشركات تخطط لشراء آلة تتكلف 300.000 جنيه ، وسوف تقوم الآلة بإنتاج منتجا جديدا والذي يتوقع أن يزيد من الإيرادات السنوية للشركة بمبلغ 300.000 جنيه . وتبلغ تكلفة المواد والأجور ومصروفات التشغيل النقدية الأخرى 100.000 جنيه كل عام ، والعمر الإنتاجي للآلة 3 سنوات وسوف يتم إهلاكها وفقا لطريقة القسط الثابت ، وبعد انقضاء العمر الإنتاجي للآلة فلن يكون لها أي قيمة تخريدية .

قائمة الدخل بالنسبة للمشروع :
 
الإيرادات 




300.000 
مطروحا منها 


مصروفات التشغيل النقدية 


(100.000)

الإهلاك
(300.000آلة ÷ 3 سنوات)


(100.000)

الدخل قبل الضريبة 




100.000

(-) 
الضرائب (40%)



40.000

صافي الدخل 




60.000
التدفق النقدي السنوي = 60.000 صافي الدخل + 100.000 = 160.000 جنيه 
عند استخدام مدخل الدخل لتعيين تدفقات التشغيل النقدية فإن تدفقات التشغيل النقدية يمكن أن تحلل إلي عناصرها الرئيسية حتي يمكن تقييم آثار التدفق النقدي بعد الضريبة بالنسبة لكل فئة مستقلة في قائمة الدخل . ويقوم مدخل تحليل تدفقات التشغيل النقدية بحساب تلك التدفقات عن طريق حساب التدفقات النقدية بعد الضريبة بالنسبة لكل مفردة موجودة بقائمة الدخل كما يلي :
[ ( 1 –  معدل الضريبة ) × الإيرادات ] – [ ( 1 –  معدل الضريبة ) × المصروفات النقدية ] + ( معدل الضريبة × المصروفات المحسوبة ) .
الجزء الأول من المعادلة السابقة [ ( 1 –  معدل الضريبة ) × الإيرادات ]= التدفقات النقدية بعد الضريبة :
توقع الإيرادات المحصلة =[ (1– 0.4 معدل الضريبة)×300.000 الإيرادات المخططة ]=180.000 جنيه
الإيراد بعد الضريبة هو المبلغ المتاح من النقد فعلا بعد حساب الضريبة والذي تم الحصول عليه من نشاط المبيعات بالوحدة .
الجزء الثاني من المعادلة السابقة [ ( 1 –  معدل الضريبة ) × المصروفات النقدية ] = التدفقات النقدية الخارجة بعد حساب الضريبة والمحسوبة وفقا لمصروفات التشغيل النقدية :
نظرا لإمكانية خصم المصروفات النقدية من الإيرادات للوصول لصافي الدخل الخاضع للضريبة فإن أثر الاقتطاع يتمثل في وقاية الإيرادات من الخضوع للضريبة ، ونتيجة لهذه الوقاية يحدث وفرا ضريبيا فضلا عن انخفاض التدفق النقدي الفعلي الخارج المرتبط بالإنفاق المقصود .
التدفق النقدي الفعلي الخارج =[ (1– 0.4 معدل الضريبة)×100.000 مصروفات التشغيل النقدية ]= 60.000 جنيه 
نجد ان التدفق النقدي الخارج كمصروفات تشغيل قد انخفض بمقدار40.000 (= 100.000- 60.000 ) عن التدفق النقدي الفعلي الخارج بسبب الوفورات الضريبية .
للإيضاح نفترض أن : مصروف التشغيل هو المصروف الوحيد للشركة ، 
فلو أن مصروف التشغيل غير قابل للاقتطاع لأغراض الضريبة تكون الضريبة المستحقة =
300.000 الإيرادات × 0.4 معدل الضريبة = 120.000جنيه .
أما إذا كان مصروف التشغيل قابل للاقتطاع لأغراض الضريبة تكون الضريبة المستحقة =
(300.000 الإيرادات – 100.000 مصروفات التشغيل) × 0.4 معدل الضريبة = 80.000 جنيه .

فبسبب قابلية مصروف التشغيل للاقتطاع يمكن توفير40.000(=120.000-80.000) من مبلغ الضريبة ، حيث أن التدفق النقدي الفعلي الخارج لهذا الإنفاق انخفض بمبلغ 40.000 جنيه .
الجزء الثالث من المعادلة السابقة ( معدل الضريبة × المصروفات المحسوبة ) = التدفق النقدي الداخل المحقق من وفورات الضريبة الناتجة عن المصروفات المحسوبة : 

المصروفات المحسوبة مثل الإهلاك تقي أيضا الإيرادات من الخضوع للضريبة .
بفرض أن الإهلاك هو المصروف الوحيد :

فلو أن الإهلاك غير قابل للاقتطاع لأغراض الضريبة تكون الضريبة المستحقة =

300.000 الإيرادات × 0.4 معدل الضريبة = 120.000جنيه .

أما إذا كان الإهلاك قابل للاقتطاع لأغراض الضريبة تكون الضريبة المستحقة =

(300.000 الإيرادات – 100.000 الإهلاك) × 0.4 معدل الضريبة = 80.000 جنيه .

فبسبب قابلية الإهلاك للاقتطاع يمكن توفير40.000جنيه (=120.000-80.000) من مبلغ الضريبة ، نظرا لأن الدخل الخاضع للضريبة قد انخفض بمقدار 100.000 جنيه كاستقطاع عبارة عن الإهلاك وهكذا فإن الإهلاك قد صنع وقاء لمبلغ 100.000 جنيه من الإيرادات لحمايتها من الخضوع للضريبة وبذلك حدث الوفر .

المبلغ الخاص بالأجزاء الثلاثة هو :

الإيرادات بعد الضريبة (300.000×0.6)


 180.000
المصروفات النقدية بعد الضريبة (100.000×0.6)

(60.000)

وقاء الإهلاك الضريبي (الوفر)



 40.000

التدفق النقدي للتشغيل 




160.000

ترتيبا علي ذلك : فإن تكلفة الأصل القابلة للإهلاك تمثل قيمة الاستقطاع الضريبي في المستقبل ، كما أن القيمة الحالية لهذا الاستقطاع الضريبي في المستقبل سوف تتأثر بطريقة الإهلاك المعمول بها ، فضلا عن معدلات الضريبة المعمول بها ومعدل الخصم .
إن كانت طرق الإهلاك الأكثر استخداما هي طريقة القسط الثابت أو المتناقص أو مجموع سنوات الاستخدام فإن طرق الإهلاك المعجل (المتناقص ، مجموع سنوات الاستخدام) يترتب عليها قيمة حالية أكبر للمشروع الرأسمالي إذا ما قورنت بطريقة القسط الثابت . 
فقيمة الضرائب الإجمالية خلال العمر الإنتاجي للأصل ربما لا تتغير في ظل استخدام أيا من طرق الإهلاك ، ولكن طرق الإهلاك المعجل تؤدي إلي تأجيل المدفوعات الضريبية إلي فترات لاحقة في المستقبل لأنها تزيد من قيمة الإهلاك في السنوات الأولي من عمر الأصل ، ومن ثم تخفض الدخل لخاضع للضريبة في هذه السنوات وبالتالي تزيد من التدفقات النقدية بعد الضريبة بفعل الوفورات الضريبية الناتجة عن هذا الإهلاك .
في حين أن طرق الإهلاك المعجل ستخفض من قيمة الإهلاك في السنوات الأخيرة من عمر الأصل ومن ثم يزيد الدخل الخاضع للضريبة و بالتالي تنخفض التدفقات النقدية بعد الضريبة .
ومع ذلك تظل طرق الإهلاك المعجل هي الأفضل إذا ما أخذ في الاعتبار القيمة الزمنية للنقود .

  حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 :  
احدي الوحدات الاقتصادية بصدد دراسة مشروع استثماري مقترح عمره الإنتاجي 5 سنوات ، باستثمار مبدئي 450.000 جنيه ، ليس له قيمة تخريدية في نهاية عمره الإنتاجي ، الوفورات السنوية المتوقعة قبل الإهلاك والضرائب 200.000 جنيه ، معدل الضريبة 40% ، الإهلاك يتم علي أساس طريقة القسط الثابت ، معدل العائد المستهدف 12% .
تقييم المشروع بطريقة صافي القيمة الحالية :

	
	معدل الخصم 12%
	إجمالي القيمة الحالية

	وفورات نقدية سنوية قبل الضريبة 200.000 جنيه

وفورات نقدية سنوية بعد الضريبة 

=200.000× (1- 0.4 معدل الضريبة) = 120.000
	3.605

جدول4تحت12% أمام5سنوات
	432.600
120.000× 3.605

	وفورات الضريبة نتيجة استقطاع الإهلاك

الإهلاك السنوي = (450.000÷ 5)=90.000
الضريبة علي الإهلاك = 90.000 × 0.4 = 36.000
	3.605
	129.780
36.000 × 3.605

	الاستثمار الأصلي في المشروع المقترح 450.000
	1
	(450.000)

	صافي القيمة الحالية 
	
	112.380


معني ذلك أن المشروع المقترح مقبول .
تقييم المشروع بفض أن الإهلاك يتم علي أساس مجموع سنوات الاستخدام :

	
	معدل الخصم 12%
	إجمالي القيمة الحالية

	وفورات نقدية سنوية بعد الضريبة 

=200.000× (1- 0.4 معدل الضريبة) = 120.000
	3.605

جدول4تحت12% أمام5سنوات
	432.600

120.000× 3.605

	السنة
	معدل الإهلاك
	استقطاع ضريبي الاستثمار×معدل الإهلاك
	وفورات ضريبية
الاستقطاع×40%
	جدول2تحت12% أمام السنوات
	الوفورات × معدل الخصم

	1

2

3

4

5
	5 ÷ 15   

4 ÷ 15   

3 ÷ 15   

2 ÷ 15   

1 ÷ 15   
	150.000
120.000

90.000

60.000

30.000
	60.000
48.000

36.000

24.000

12.000
	0.893
0.797

0.712

0.636

0.567
	53.580
38.256

25.632

15.264

6.804

	الإجمالي
	139.536

	الاستثمار الأصلي في المشروع المقترح 450.000
	1
	(450.000)

	صافي القيمة الحالية 
	
	122.136


معني ذلك أن المشروع المقترح مقبول أيضا .

يتضح من المثال السابق أن :
طريقة الإهلاك علي أساس مجموع سنوات الاستخدام حققت صافي قيمة حالية لهذا المشروع أكبر مما لو اتبعت طريقة الإهلاك علي أساس القسط الثابت .

من هنا كانت أهمية مراعاة اثر الإهلاك علي التدفق النقدي المخصوم ممثلا فيما يحدث من وفورات ضريبية ، فضلا عن أهمية التخطيط لهذه الوفورات ، ومراعاة الأثر الضريبي علي إعداد الموازنة الرأسمالية ، فقد يكون المشروع المقترح مرفوضا في ظل طريقة القسط الثابت بينما يتم قبوله إذا ما استخدمت طريقة مجموع سنوات الاستخدام .

حالات عملية للتوضيح

تمرين 1 (قرار منتج جديد):  
قررت شركة ما تسويق لعبة جديدة و التي تمكن لاعبيها من إبراز و تطوير المعرفة الخاصة بهم . ونظرا للاهتمام السائد حاليا بالألعاب التافهة فقد كانت الشركة متأكدة من نجاح المنتج الجديد . وقد تم اقتراح شكلين مختلفين للتصميم . 
كان التصميم (ب) أكثر تعقيدا من التصميم (أ) ، كما أنه يتطلب استثمار أكبر .

وقد أتيحت لك البيانات التالية : 

	
	التصميم (أ)
	التصميم (ب)

	الإيرادات السنوية  المخططة 
تكاليف التشغيل السنوية 

الآلة (مشتراة قبل السنة الأولي) الاستثمار المبدئي
العمر الإنتاجي للمشروع
	120.000
60.000

180.000

5 سنوات
	150.000
80.000

210.000

5 سنوات


وطالما أن اللعبتين متطابقتين إلا فيما يتعلق التصميم ، فقد قررت الإدارة إنتاج وبيع أحد التصميمين فقط ، ويجب علي الشركة أن تحدد أيهما تقوم بإنتاجه وبيعه . افترض أن تكلفة رأس المال بالنسبة للشركة 12% .
يتطلب التصميم (أ) إنفاقا مبدئيا 180.000وأنه سوف يحقق تدفق نقدي صافي قدره 60.000 (120.000-60.000)  أما التصميم فيتطلب(ب) إنفاقا مبدئيا 210.000 وأنه سوف يحقق تدفق نقدي صافي قدره 70.000 (150.000-80.000) 

يمكن وصف التدفق النقدي الخاص بكل مشروع وحساب القيمة الحالية الصافي كما يلي :
نمط التدفق النقدي
	السنة
	صفر
	1
	2
	3
	4
	5

	التصميم (أ)
	(180.000)
	60.000
	60.000
	60.000
	60.000
	60.000

	التصميم (ب)
	(210.000)
	70.000
	70.000
	70.000
	70.000
	70.000


التصميم (أ) تحليل صافي القيمة الحالية :
السنة 

التدفق النقدي 

عامل الخصم 

القيمة الحالية

صفر

(180.000)

         1

(180.000)
1 – 5
 
60.000     بالضرب ×  
   3.605      يساوي            216.300
صافي القيمة الحالية 





36.300
3.605 بالكشف في جدول (4) تحت المعدل 12% أمام السنة 5
التصميم (ب) تحليل صافي القيمة الحالية :

السنة 

التدفق النقدي 

عامل الخصم 

القيمة الحالية

صفر

(210.000)

         1

(210.000)

1 – 5
 
70.000     بالضرب ×  
   3.605      يساوي            252.350
صافي القيمة الحالية 





42.350

3.605 بالكشف في جدول (4) تحت المعدل 12% أمام السنة 5
استنادا إلي تحليل صافي القيمة يلاحظ أن التصميم (ب) يعد أكبر ربحية . فهو ذو القيمة الحالية الصافية الأكبر و طبقا لذلك يجب علي الشركة اختيار التصميم (أ) .
ومن نافلة القول يلاحظ أن كلا التصميمين لهما نفس معدل العائد لداخلي ، فطالما أن كلا المشروعين يحققان تدفقات نقدية سنوية ثابتة فإنه يمكن إيجاد معدل العائد الداخلي (= الاستثمار المبدئي ÷ التدفق النقدي السنوي) ثم البحث عن معدل الفائدة الذي يقابل هذا العامل من عوامل الخصم لكلا التصميمين ( عامل الخصم = 3 = 180000÷60000 ، 210000÷70000) ، نلاحظ أن معدل العائد الداخلي = 20% (مقابل عامل خصم 3 ، عمر إنتاجي 5 سنوات ) و برغم ذلك يجب علي الشركة ألا تعتبر أن كلا التصميمين يمكن اختياره ، فقد أوضح تحليل صافي القيمة يلاحظ أن التصميم (ب) يعد أكبر ربحية .
المراجع
أ.د / أحمد حامد حجاج ،  د / مصطفي عطية الغندور .

المحاسبة الإدارية - تخطيط  - رقابة - اتخاذ قرارات – 2005م .
أ.د / علي مجدي سعد الغروري ،  د / مصطفي عطية الغندور .

المحاسبة الإدارية 2001 / 2002 م .
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