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المستخلص

تعتبر الموازنة الرأسمالية من الموازنة المهمة للوحدات الاقتصادية لما توفرها من 

البحث مشكلة تعدد  القرار الاستثماري، ويعالج  اتخاذ  مؤشرات يمكن الاعتماد عليها في 

وتنوع مدخلات البيانات الضرورية لاحتساب هذه المؤشرات، ويمكن من خلال استخدام 

البيانات  بدائل مدخلات  التغيير في  لمواجهة  امكانيات حسابية  الحاسوب وما يوفره من 

والاستجابة بسرعة لهذه التغيير في المدخلات للوصول الى نتائج متعددة، اذ يهدف البحث 

الى الوصول للمعلومات التي تقدمها مؤشرات الموازنة الرأسمالية بوقت وجهد اقل وامكانية 

الحصول على بدائل لهذه المعلومات عند تغيير المدخلات وذلك باستخدام الحاسوب، ومن 

للإدارة  توفر  البيانات  بدائل مدخلات  وتنوع  تعدد  عند  هو  والتوصيات  الاستنتاجات  اهم 

نتائج متعدد يمكن الاعتماد عليها في اتخاذ القرار الاستثماري، اما توصيات البحث ضرورة 

استخدام الحاسوب في تطوير العمل المحاسبي لما يوفر من وقت وجهد لغرض الوصول 

الى النتائج المطلوبة والاستجابة الى تغيير مدخلات البيانات.

صافي  المحاسبي،  العائد  الاسترداد،  فترة  الرأسمالية،  الموازنة  الكلمات المفتاحية: 

القيمة الحالية، معدل العائد الداخلي. 

Abstract 

  The capital budget is an important budget for economic units because of the 

reliable indicators they provide in investment decision-making. This research aims to 

reach the information provided by the capital budget indicators with less time and 

effort and the possibility of obtaining an alternative to this information when changing 

the inputs using the One of the most important conclusions and recommendations is 

when the multiple and varied data input alternatives provide the management with 

multiple results that can be relied upon in making investment decision.

Keywords: Capital Budget, Payback Period, Accounting Return, Net Present 

Value, Internal Rate of Return. 
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المقدمة 

واستمرار  بقاء  على  تؤثر  والتي  المهمة  القرارات  من  الاستثمارية  القرارات  تعتبر 

الوحدة الاقتصادية في بيئة الاعمال لان مثل هذه القرارات لا يمكن الرجوع عنها او تعديلها 

في المستقبل فضلاً أن هذه القرارات تتطلب انفاق اموال كبيرة والتي تمثل نسبة كبيرة من 

رأس المال او قد تلجأ الوحدة الى الاقتراض من جهات خارجية مما يترتب عليها التزامات 

وفوائد وأن هذه القرارات تتأخذ بالاعتماد على معلومات تم الوصول اليها من خلال الاعتماد 

بعوامل  تتأثر  والتي  المستقبلية  والمصاريف  بالإيرادات  المتعلقة  التقديرية  البيانات  على 

عديدة من العرض والطلب والندرة وغيرها، كل هذه النقاط المهمة جعلت القرار الاستثماري 

من اهم القرارات و اخطرها على الوحدات لذا يتطلب اتخاذ هذه القرار الى توفير معلومات 

متنوعة تأخذ الظروف الايجابية والسلبية في نظر الاعتبار وذلك بسبب الاعتماد على بيانات 

ترتبط بالمستقبل البعيد وليس القريب والتي يصعب التنبؤ بها بصورة دقيقة. 

:Methodology of the Research منهجية البحث

أولا \ مشكلة البحث:Problem Research تعد القرارات الاستثمارية من القرارات 

بسبب ضخامة  المنافسة  في سوق  الاقتصادية  الوحدة  استمرار  على  تؤثر  والتي  المهمة 

الاموال المستنفذة في اتخاذ مثل هذه القرارات، لذلك يترك اتخاذ هذا القرار الى الادارات 

اعداد  القرارات يتم  اتخاذ  الادارة في  التي تستند عليها  المعلومات  العليا، ولغرض توفير 

نقدية مخصومة وغير  تدفقات  تعتمد  والتي تتضمن على مؤشرات  الرأسمالية  الموازنات 

مخصومة وعلى صافي الربح المحاسبي وبيانات اخرى، وتعتمد هذه المؤشرات على تقدير 

الايرادات والمصاريف وأن اي تغيير لهذه التقديرات سوف يغير من النتائج.

ومما تقدم يمكن طرح مشكلة البحث بالسؤال التالية:-

المدخلات  لهذه  اكثر من تقدير  الاعتماد على  او  بيانات  اي تغيير في مدخلات  أن 

يتطلب اعادة احتساب المؤشرات من جديد، مما يتطلب الوقت والجهد لاحتساب المؤشرات 

وتقديم المعلومات لاتخاذ القرارات. 
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الى  ثانياً \ أهمية البحث: Importance Research تسعى الوحدات الاقتصادية 

تعزيز المكانة التنافسية في الاسواق وذلك من خلال اتخاذ القرارات المتنوعة التي تحقق 

لها هذه الميزة، ومنها القرارات الاستثمارية، وتأتي اهمية البحث من اهمية هذه القرارات 

التي تؤثر في استمرار الوحدة وزيادة قدرتها الانتاجية وتطورها.

ثالثاً \ هدف البحث: Research Objective يهدف البحث الى الوصول للمعلومات 

التي تقدمها مؤشرات الموازنة الرأسمالية بوقت وجهد اقل وامكانية الحصول على بدائل 

لهذه المعلومات عند تغيير المدخلات وذلك باستخدام الحاسوب.

)برنامج  الحاسوب  باستخدام   Research Assumption :البحث \ فرضية  رابعاً 

الاكسيل( وما يوفره من امكانية لإدخال اي تغيير في المدخلات في اي وقت لغرض احتساب 

مؤشرات الموازنة الرأسمالية سوف يقلل الوقت والجهد بالحصول على المعلومات المطلوبة.

خامساً \ منهج البحث: اعتماد المنهج الاستقرائي في دراسة الموازنات الرأسمالية 

يتم  سوف  العملي  الجانب  اما  النظري،  الجانب  لتغطية  والدوريات  والرسائل  الكتب  من 

مدخلات  بدائل  تعدد  مع  الرأسمالية  الموازنات  لتطبيق  مقترحة  دراسية  حالة  الاعتماد 

البيانات.

سادساً \ اساليب جمع البيانات والمعلومات: لغرض إكمال متطلبات البحث في 

جانبيها النظري والعملي تم الاعتماد على الاتي:-

الدولية  والشبكة  والدوريات  والاجنبية  العربية  الكتب   \ النظري  الجانب  أ- 

للمعلومات.

مؤشرات  احتساب  لغرض  افتراضية  دراسية  حالات   \ التطبيقي  الجانب  ب- 

الموازنة الرأسمالية في ظل تعدد البدائل المتاحة.
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 المبحث الاول 
مدخل نظري للموازنة الرأسمالية

اولاً \ مفهوم الموازنة الرأسمالية: 

تعد الموازنة الرأسمالية جزء من الموازنة الشاملة التي تعدها الوحدات الاقتصادية 

لغرض اتخاذ القرارات الاستثمارية، وهناك تعاريف عديدة للموازنة بصورة عامة، ومنها 

لفترة محددة ومساعدتها في  الإدارة  قبل  المقترحة من  العمل  الكمي عن خطة  "التعبير 

بأنها  فتعرف  الرأسمالية  الموازنة  اما  الخطة".)1(،  تلك  لتنفيذ  به  القيام  يجب  ما  تنسيق 

"موازنة طويلة الاجل تظُهر الاستحواذ والتخلص المخطط له من الأصول الرأسمالية مثل 

تلخص  موازنة  الرأسمالية"  الانفاق  موازنة  تعرف  كذلك  والمعدات")2(  والمباني  الأرض 

المعدات والاصول  النفقات ضرورية لأن  الثابتة، ومثل هذه  خطط الحصول على الاصول 

الثابتة الأخرى تستهلك او تصبح قديمة".)3(.

الرأسمالية تتعلق  الموازنة  القول أن  الرأسمالية يمكن  ومن تعريف موازنة الانفاق 

اذ  الانتاجية،  وقدرتها  قيمتها  وتتناقص  تندثر  التي  الثابتة  الاصول  استبدال  او  بإحلال 

يتطلب توفير مصادر اموال كبيرة لغرض تمويل واتخاذ القرار الاستثماري من قبل الادارة 

والذي يؤدي الى احتجاز جزء كبير من موارد الوحدة على شكل اصول. 

ثانياً \ عناصر التدفقات النقدية: 

يمكن تحديد عناصر التدفقات النقدية المرتبطة بكل مشروع استثماري بالاتي)4(:- 

النفقات الأولية، ما هي التكاليف المرتبطة بالحصول على المورد والاستعداد   .1

للاستخدام؟

على  نحافظ  أن  نتوقع  الوقت  من  كم  الانقاض،  وقيمة  المشروع  تقدير حياة   .2

بالتخلص من  أي تكاليف مرتبطة  الفترة، هل هناك  نهاية هذه  الموارد؟ في 

المورد؟ هل يمكننا بيع المورد لشخص آخر عندما ننتهي من ذلك؟
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المتوقعة  التشغيل  التشغيلية، ما هي نفقات  النقدية  التدفقات  توقيت ومبالغ   .3

كل عام؟ ما هي الإيرادات المتوقعة أو وفورات في التكاليف؟

تكلفة رأس المال، ما هي تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال للاستثمار المقترح؟  .4

وعليه فأن قرار الموازنة الرأسمالية محفوف بالمخاطر لأسباب منها)5(:- 

النتيجة غير مؤكدة. أ- 

تتطلب مبالغ كبيرة من الاموال. ب- 

الاستثمار يرتب بالتزامات طويل الاجل. ت- 

صعوبة تغير القرار او من المستحيل تغييره.  ث- 

ثالثاً \ مراحل اعداد الموازنة الرأسمالية: 

لغرض اعداد الموازنة الرأسمالية توجد عدد من المراحل للوصول الى تنفيذ القرار 

وكما في الشكل رقم )1( الاتي:

شكل )1( مراحل اعداد الموازنة الرأسمالية 

155 
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  المصدر : من اعداد الباحث. 
 
  

تفق مع تي توال الرأسمالية اتتحديد المشروع -1
 .الوحدة الاقتصادية  استراتيجية

 اتالمشروعالحصول على البيانات الخاصة ب-2
 لغرض تقيم البدائل المتاحة. الرأسمالية

تحديد التقديرات اللازمة للتدفقات النقدية  -3
 . البديلة الرأسماليةالمحتملة لكل المشاريع 

اتخاذ قرار اختيار المشروع الاستثماري الذي  -4
  يحقق اكبر العوائد واقل التكاليف. 

مصادر الحصول على التمويل اللازم للمشروع  -5
 .سواء كانت داخلية ام خارجية  

تنفيذ القرار الاستثماري ومتابعة تقييم الاداء   -6
 ومقارنة الاداء المخطط مع الاداء الفعلي .

المصدر: من اعداد الباحث.
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رابعاً \ مؤشرات وخصائص وفروض القرار الاستثماري: 

للقرارات الاستثمارية المتخذة مجموعة من المؤشرات والخصائص، اذ يمكن تحديد 

اهمها بالنقاط التالية)1(:-

احلال اصل جديد \ تقرر الوحدة احلال اصل جديد عند اندثاره بصورة كاملة   .1

او يتطلب انفاق مبالغ كبيرة لغرض اصلاحه وقد لا يعيده الى ما كان عليه في 

السابق.

استثمار الفائض بعد الضرائب والتوزيعات \ الحصول على عائد مقبول من   .2

خلال استثمار الفائض.

بأصول  القديمة  الثابتة  الاصول  استبدال   \ التكاليف  في  الوفورات  تحقيق   .3

جديدة.

السيولة  تتوفر  الاستثمار في الاصول عندما  المبكرة \  للمدفوعات  الاستثمار   .4

النقدية الفائضة.

اما خصائص القرار الاستثماري فتتضمن على)1(:

بالبعد  الاستثماري  القرار  يرتبط   \ الزمني  بالبعد  ترتبط  التي  الخصائص   .1

الزمني لاختلاف وقت حدوث الانفاق الاستثماري ووقت الحصول على العوائد 

التطور  عن  فضلاً  مستقبلية،  زمنية  لفترات  تمتد  والتي  الانفاق  هذا  من 

التكنولوجي في الوقت الحالي وما صاحبه من تطور وسائل الانتاج والتسويق 

الامر الذي يزيد من صعوبة القرار الاستثماري.

الخصائص التي ترتبط بالحالة الطبيعية للقرار الاستثماري \ ترتبط القرارات   .2

الاستثمارية بالمخاطرة وعدم التأكد بسبب ارتباطها بالمستقبل، وأن مثل هذه 

قرارات يكون من الصعوبة الرجوع عنها دون حدوث خسائر لذا يتطلب مزيد 

من البحث للوصل الى قرار ناجح، وتواجه هذه القرارات العديد من المشاكل 

كالتنبؤ بالإيرادات والتكاليف لعدد من السنوات القادمة.

الخصائص التي ترتبط بالهيكل التمويل \ القرارات الاستثمارية تتطلب مبالغ   .3

وأن  المنافسة،  سوق  في  الاقتصادية  الوحدة  بقاء  على  تؤثر  قد  مما  كبيرة 

تخصيص موارد الوحدة في سبيل زيادة الطاقة الانتاجية او المحافظة على 
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زمنية  لفترات  عائد  على  الحصول  امل  على  وذلك  الحالية  الانتاجية  الطاقة 

عن  البحث  الوحدة  من  يتطلب  قد  الموارد  هذه  ونتيجة لاستخدام  مستقبلية، 

مصادر تمويل كالاقتراض، كما سوف تفقد بديل استثماري اخر. 

اما ما يخص فروض القرارات الاستثمارية فتتضمن على)2(:

خلو المشاريع الرأسمالية من عنصر المخاطرة او تكون بنسب منخفضة.  .1

تقدير  على  الرأسمالية  المشاريع  تقويم  يتم  اذ  الدخل  ضريبة  معدل  ثبات   .2

التدفقات النقدية الصافي بعد خصم مبلغ الضريبة.

تحديد توقيت التدفقات النقدية الخارجة والداخلة.  .3

خامساً \ طرائق اعداد الموازنة الرأسمالية: 

للمشروع  المبدئية  الكلفة  على  الاعتماد  يتم  الرأسمالية  الموازنة  اعداد  لغرض 

الرأسمالية اولاً ومن ثم يتم تقدير الايرادات والمصاريف المقدرة وصولاً الى تحديد عدد من 

المؤشرات التي تعتمد على التدفقات النقدية غير المخصومة والتدفقات النقدية المخصومة 

فضلاً عن صافي الدخل التقديري المتحقق لكل مشروع استثمارية، اذ يمكن تحديد كلفة 

الاستثمار المبدئي كما في الجدول رقم )1( الاتي:

جدول )1( تحديد كلفة الاستثمار المبدئي

المبلغ/ دينار التفاصيل

××كلفة الحصول على الاستثمار الجديد)الاصول الجديدة(

××يضاف \ جميع المصاريف قبل الاستخدام 

××يساوي \ كلفة الاستثمار الخاضع للاندثار

××يطرح \ مصاريف يمكن تجنبها

××يطرح \ كلفة الاصول القديمة المستبدلة او المباعة

××يضاف \ كلفة الاستثمار الاضافي 

×××كلفة الاستثمار المبدئي 

المصدر: من اعداد الباحث.
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وتقسم طرائق اعداد مؤشرات الموازنة الرأسمالية الى مجموعتين هما:-

أ - الطريقة التي تعتمد على التدفقات النقدية غير المخصومة اذ تتضمن على:

1 - طريقة فترة الاسترداد. payback period )PBP( Method\ وهي الطريقة 

الأصلية،  استثماراتها  لاسترداد  الاقتصادية  للوحدة  اللازم  الوقت  تحدد  التي 

على  استخدامها  يمكن  للمديرين  معلومات  الاسترداد  فترة  توفر  وباختصار 

النحو التالي )1(: 

اولاً \ للمساعدة في السيطرة على المخاطر المرتبطة بعدم اليقين من التدفقات 

النقدية المستقبلية.

ثانياً \ للمساعدة في تقليل تأثير الاستثمار على مشاكل السيولة للوحدة.

ثالثاً \ للمساعدة في السيطرة على خطر التقادم.

رابعاً \ للمساعدة في التحكم في تأثير الاستثمار على مقاييس الأداء.

Accounting-Rate-of-Return )ARR(" .2 - طريقة معدل العائد المحاسبي

طريقة  او  المالية  الجوانب  تحليل  طرق  من  الطريقة  هذه  تعد   \"Method

القوائم المالية فهي لا تركز على التدفقات النقدية بل تركز على صافي الربح 

المحاسبي من خلال قسمة صافي الدخل على كلفة الاستثمار المبدئي، ويفضل 

المشروع ذات المعدل الاعلى )2(. 

التغير  )التي تأخذ بنظر الاعتبار  المخصومة  النقدية  التدفقات  ب - طرائق تعتمد 

الزمينة للنقود( اذ تتضمن على:

/  "  Net-Present-Value)NPV( Method.الحالية القيمة  - طريقة صافي   1

للمشروع  النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة  بين  الفرق  الطريقة  هذه  تحدد 

 NPV أن  الداخلة،  النقدية  للتدفقات  الحالية  والقيمة  الخارجة(  )التدفقات 

يقيس ربحية المشروع الاستثماري، فاذا كانت موجبة تقيس الزيادة في ثروة 

في  الزيادة  يقيس  الموجب   NPV حجم  ان  ذلك  ويعني  الاقتصادية،  الوحدة 

قيمة الوحدة الاقتصادية الناتجة عن الاستثمار)3(. 

اذ يمكن تحديد اربعة خطوات لتحديد صافي القيمة الحالية لرفض او قبول   

المشروع الاستثماري وهي)1(:- 
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اولاً \ إعــداد جــدول يوضــح التدفقــات النقديــة خلال كل ســنة للاســتثمار 

المقترح.

ثانيـاً \ احتسـاب القيمـة الحاليـة لـكل تدفـق نقـدي، باسـتخدام معـدل 

الخصـم الذي يعكـس تكلفة الحصـول علـى رأس المال الاسـتثماري، 

وغالبـاً مـا يطلـق علـى معـدل الخصـم هـذا معـدل العقبـة أو الحـد 

الأدنى لمعدل العائد المرغوب.

ثالثـاً \ احتسـاب صافـي القيمـة الحاليـة، هـي القيمـة الحاليـة للتدفقات 

النقديـة الداخلـة مطـروح منهـا القيمـة الحاليـة للتدفقـات النقديـة 

الخارجة.

رابعاً \ إذا كانت القيمة الحالية الصافية تساوي أو تزيد عن الصفر، فيقبل 

عرض الاستثمار وبخلاف ذلك يرفض عرض المشروع الاستثماري.

 \Internal-Rate-of-Return )IRR( Method .طريقة معدل العائد الداخلي  .2

وتعرف بالطريقة التي تحسب معدل الخصم الذي تساوي فيه القيمة الحالية 

للتدفقات  الحالية  القيمة  ما  مشروع  من  المتوقعة  الداخلة  النقدية  للتدفقات 

النقدية الخارجة المتوقعة)2(. 

طريقة مؤشر الربحية profitability index Method \ تمثل طريقة مؤشر   .3

الربحية نسبة القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة للمشروع إلى الاستثمار 

الخارجة(، وعند استخدام مؤشر  النقدية  للتدفقات  الحالية  )القيمة  المطلوب 

قاعدة  تكون  المتنافسة،  الرأسمالية  المشروعات  لتصنيف  للمشروع  الربحية 

التفضيل هي: كلما ارتفع مؤشر ربحية المشروع، كلما زادة الرغبة في تنفيذ 

المشروع )3(.

ومما تقدم فأن جميع الطرق السابقة توفر مؤشر يمكن الاعتماد عليه لغرض اتخاذ 

القرار بتفضيل بديل استثماري على بديل اخر، ولكل مؤشر من هذه المؤشرات نقاط قوة 

وضعف والتي يمكن توضيحها في الجدول رقم)2( التالي:-
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جدول )2( اساس ووحدة قياس ونقاط القوة والضعف لمؤشرات الموازنة الرأسمالية

فترة الاسترداد
معدل العائد 

المحاسبي

صافي القيمة 

الحالية

معدل العائد 

الداخلي
مؤشر الربحية

اساس 

القياس

التدفقات النقديةالتدفقات النقديةالتدفقات النقديةالدخل المحاسبيالتدفقات النقدية

وحدة 

القياس

نسبةنسبةدينارنسبةسنوات

سهلة الفهم.نقاط القوة
يسمح مقارنة 

المشاريع.

1 - سهلة الفهم.

2 - يسمح مقارنة 

المشاريع.

1 - تعكس القيمة 

الزمنية للنقود.

2 - يعكس المخاطر 

المختلفة على 

حياة المشروع.

1 - تعكس القيمة 

الزمنية للنقود.

2 - يسمح بمقارنة 

المشاريع 

المختلفة.

1 - تعكس القيمة 

الزمنية للنقود.

2 - يسمح بمقارنة 

المشاريع 

المختلفة.

نقاط 

الضعف 

1 - يتجاهل القيمة 

الزمنية للنقود.

2 - يتجاهل التدفقات 

النقدية بعد 

فترة الاسترداد.

1 - يتجاهل القيمة 

الزمنية للنقود.

2 - يتجاهل المعدلات 

السنوية على 

مدى عمر 

المشروع.

1 - من الصعب 

مقارنة 

المشاريع 

المختلفة.

1 - يتجاهل المخاطر 

المختلفة على 

مدى عمر 

المشروع.

1 -يتجاهل تقديم 

الناتج بالدينار 

ويقتصر على 

نسبة فقط.

المصدر: )1( بتصرف من الباحث.

 :sensitivity analysis سادساً \ تحليل الحساسية

هي عملية "ماذا لو What if" لتغيير بعض المتغيرات الرئيسية لتقييم التأثير على 

النتيجة الأصلية، أن الاستخدام الواسع لأجهزة الكمبيوتر وبرامجها مثل برنامج الاكسيل قد 

وضع تحليل الحساسية في متناول معظم المديرين، ويعد تحليل الحساسية أداة مهمة يبحث 

تأثير التغييرات في الافتراضات الأساسية، واصبح من السهل نسبياً إدخال تغيير بيانات عن 

المبيعات  ومزيج  الثابتة  والتكاليف  المتغيرة  والتكاليف  والأسعار  المبدئي  الاستثمار  كلفة 

أو  الإيرادات  في  التغير  درجة  يوضح  الحساسية  تحليل  أن  المتوقع)2(.  الربح  على  للتأثير 

المتغيرات  المتوقعة كنتيجة للتغيير في قيمة كل أو واحد من  المصاريف او معدل الخصم 

المحددة لصافي التدفقات النقدية وهذا يعني درجة حساسية التدفقات النقدية الداخلة مع كل 

تغيير في المتغيرات المستقلة التي أثرت على دخل المشاريع الرأسمالية ومن ثم فعاليتها)3(.
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 المبحث الثاني
 الجانب التطبيقي لأعداد الموازنة الرأسمالية 

في ظل تعدد بدائل مدخلات البيانات

يتضمن المبحث على شرح للكشوفات الخاصة بمدخلات البيانات بصورة يدوية من 

قبل المستخدم لغرض احتساب مؤشرات الموازنة الرأسمالية، ويتم احتساب النتائج بعد 

بيانات تقديرية  ادخال  النتائج عند  امكانية مقارنة  ثم  البيانات ومن  ادخال  اكمال عملية 

اخرى لغرض مقارنة النتائج في حالة اخذ اعلى وادنى او مستويات متعدد من التوقعات 

للإيرادات والمصاريف ومن البيانات المتعلقة بتغير معدل الخصم زيادة او نقصان او كلفة 

او  يمكن  لا  ام  الانتاجي  العمر  نهاية  قيمته في  ان تسترد  يمكن  الاضافي وهل  الاستثمار 

اضافة او استبعاد كلفة الانقاض وهل يوجد ضريبة ام لا يوجد وما هي نسبة هذه الضريبة، 

كل هذه البيانات يمكن تغيرها والحصول على مختلف النتائج بتقارير مطبوعة.

اولاً \ استخدام برنامج الاكسيل في اعداد الموازنة الرأسمالية:

لغرض اعداد مؤشرات الموازنة الرأسمالية تم اعداد ثلاث صفحات للمدخلات والمعالجة 

والمخرجات وكل صفحة تتضمن على مجموعة من الكشوفات او المعالجات وكما يلي:

1 - صفحة المدخلات:

تتضمن هذه الصفحة على الكشوفات الخاصة بمدخلات البيانات الضرورية لغرض 

احتساب كلفة الاستثمار المبدئي وجميع المؤشرات، فضلاً عن بيانات تتعلق باسم والعمر 

التقدير و القيمة المتبقية)الانقاض( والاستثمار الاضافي )المستردة قيمته ام غير مستردة( 

للمشروع المراد تقيمه ونسبة ضريبة الدخل أن كانت موجودة، وتتضمن هذه الكشوفات 

على ملاحظات توفر للمستخدم والمسؤول عن ادخال البيانات معلومات اضافة اذ تظهر 

هذه الملاحظات عند اختيار خلية معينة مميزة، وتتضمن هذه الصفة على:-
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أ \ البيانات الخاصة بكلفة الاستثمار المبدئي:

البرنامج  المبدئي تلقائي من قبل  في ظل هذا كشف يتم احتساب كلفة الاستثمار 

بمجرد اضافة البيانات الخاصة بكلفة الحصول على الاستثمار الجديد والمصاريف الاضافية 

القديمة  الاصول  وكلفة  تجنبها  يمكن  التي  المصاريف  طرح  يتم  كما  الاستخدام  قبل 

المستبدلة او المباعة التي سوف يتم الاستغناء عنها مقابل الحصول على الاستثمار الجديد 

للمستخدم  ملاحظة  وتظهر  وجد  ان  العامل  المال  راس  في  الاضافي  الاستثمار  ويضاف 

بإدخال البيانات يدوياً عند اختيار خلية البيانات الخاصة بكلفة الاستثمار، وكذلك يمكن 

بعد اكمال ادخال كافة البيانات يتم اختيار )الذهاب الى المخرجات( للوصول النتائج، وكما 

في الشكل رقم )2( التالي.

شكل )2( كشف البيانات الخاصة بكلفة الاستثمار المبدئي

المصدر: اعداد الباحث 

ب \ كشف التدفقات النقدية والايرادات والمصاريف التقديرية:

يتضمن هذا الكشف على التدفقات النقدية الخاصة بالمشروع سواء كانت منتظمة 

ام غير منتظمة اذ يتم اداخلها بصورة يدوية لغرض احتساب مؤشرات الموازنة الرأسمالية 

والمصاريف  الايرادات  وتوفر  النقدية  التدفقات  توفر  عدم  حالة  في  اما  متوفرة  كانت  أن 

باحتساب  البرنامج  ويقوم  يدوية  البيانات بصورة  هذه  ادخال  يتم  الاندثارات،  و  النقدية 
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ادخال  يتم  ثم  ومن  الرصاصي،  باللون  المميز  الاخير  العمود  في  وكما  النقدية  التدفقات 

الايرادات،  النقدية،  التدفقات  خلية  اختيار  وعند  النقدية،  التدفقات  لمبلغ  يدوية  بصورة 

المصاريف المقدرة من قبل المستخدم تظهر ملاحظة الادخال اليدوي لهذه البيانات، اما 

عند اختيار خلية التدفقات النقدية المحسوبة تظهر ملاحظة الاحتساب للتدفقات وكما في 

الشكل رقم)3(.

شكل )3( كشف التدفقات النقدية والايرادات والمصاريف

المصدر: اعداد الباحث

ج \ كشف البيانات الاخرى: 

يتضمـن هـذا الكشـف على بيانـات اخـرى مثل اسـم والعمـر المقدر للمشـروع 

معـدل الخصـم نسـبة ضريبـة الدخـل كلفـة الاسـتثمار البدئـي )تظهـر مباشـرةً بعد 

ادخـال البيانـات في كشـف البيانـات الخاصة بالاسـتثمار المبدئـي( التدفقـات النقدية 

المنتظمـة كلفـة الاسـتثمار الاضافي المسـترد قيمتـه في نهائيـة العمر الانتاجـي وكلفة 

الانقاض وكما في الشكل رقم )4(.
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شكل )4( كشف البيانات اخرى

المصدر: اعداد الباحث

ومن الكشوفات الاخرى التي يتم ادخال البيانات لها بصورة يدوية لغرض احتساب 

فترة الاسترداد عندما تكون التدفقات النقدية منتظمة ام غير منتظمة كشف فترة الاسترداد 

ويقوم  المنتظمة  غير  النقدية  التدفقات  ادخال  يتم  اذ  المنتظمة،  غير  النقدية  للتدفقات 

البرنامج بتحديد مجموع التدفقات النقدية والمتبقي من كلفة الاستثمار المبدئي والجزء 

الاستثمار  كلفة  لتغطية  تلقائية  بصورة  معينة  لسنة  المنتظم  غير  النقدية  التدفقات  من 

المبدئي الكلي وكما تظهر ملاحظة للمستخدم عند الوقوف على خلية كشف فترة الاسترداد 

للتدفقات النقدية غير المنتظمة، وكما في الشكل رقم )5( التالي.

شكل )5( كشف فترة الاسترداد للتدفقات النقدية المنتظمة وغير المنتظمة

المصدر: اعداد الباحث
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2 \ صفحة المعالجة:

تم برمجة هذه الصفحة لتقوم باستلام البيانات من صفحة المدخلات لغرض الوصل 

الاكسيل  برنامج  وفر  اذ  المستخدم،  قبل  من  تدخل  اي  دون  تلقائية  بصورة  للمخرجات 

ومعدل  الحالية  القيمة  صافي  )Formulas، Financial(احتساب  المالية  الادوات  ضمن 

العائد الداخلي عند اي معدل خصم، وتم اجراء حماية لهذه الصفحة حتى لا يتم تعديل اي 

من المعادلات. 

3 \ صفحة المخرجات:

ومؤشرات  تقيمه  المراد  المشروع  عن  عامة  معلومات  على  الصفحة  هذه  تتضمن 

الموازنة الرأسمالية، ويمكن الرجوع الى صفحة المخلات وتغير اي من البيانات، وتم اجراء 

حماية لهذه الصفحة حتى لا يتم تعديل اي من المعادلات وكما في الشكل رقم)6( التالي:

الشكل)6( كشف المخرجات

المصدر: اعداد الباحث

ثانياً \ تطبيق البرنامج في ظل تعدد المدخلات:

لغرض تطبيق البرنامج سوف يتم الاعتماد على حالة دراسية وفي ظل بدائل متعدد 

لمدخلات البيانات ومن ثم الحصول على نتائج متعدد واعداد جدول بجميع هذه النتائج 

لغرض المقارنة.
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ماكنة  شراء  في  دينار  مليون  مائة  مبلغ  باستثمار  شركة  ترغب  الدراسية:  الحالة 

وتتطلب مصاريف نصب وتشغيل تجريبي عشرة ملايين دينار وكما تتطلب الماكنة استثمار 

اضافي بالمواد الاولية )مستردة قيمته في نهاية العمر الانتاجي( بمبلغ عشرة ملايين ومن 

عشرة  البالغ  الانتاجي  العمر  نهاية  في  ملايين  خمسة  الانقاض  قيمة  تكون  ان  المتوقع 

سنوات، اما الايرادات السنوية المتوقعة خمسة وثلاثون مليون دينار والمصاريف النقدية 

عشرة ملايين دينار والاندثار السنوي عشرة مليون وخمسمائة الف دينار ونسبة ضريبة 

الدخل %10، معدل الخصم المطلوب5%.

بصورة  التالية  البدائل  ظل  في  الرأسمالية  الموازنة  مؤشرات  احتساب  المطلوب 

مستقلة لكل حالة.

اعتماد المعلومات الواردة في الحالة الدراسية.  .1

بنسبة  والايرادات  المصاريف  انخفاض   ،10% ليصبح  الخصم  معدل  زيادة   .2

.50%

الايرادات و المصاريف خلال العمر الانتاجي بلغت:  .3
المصاريف النقديةالايراداتالسنة

135,000,00018,000,000

240,000,00020,000,000

345,000,00021,000,000

450,000,00030,000,000

540,000,00022,000,000

660,000,00042,000,000

755,000,00031,000,000

850,000,00029,000,000

958,000,00032,000,000

1072,000,00045,000,000
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لا يوجد استثمار الاضافي، ويمكن بيع المكائن القديمة بمبلغ 20,000,000   .4

دينار، معدل الخصم المطلوب 15%.

دينار،   25,000,000 الانتاجي  العمر  مدار  على  السنوية  النقدية  التدفقات   .5

تجنبها  يمكن  مصاريف  دينار،   8,000,000 السنوية  النقدية  المصاريف 

5,000,000 دينار )خاصة بصيانة الماكنة القديمة(، كلفة المكائن القديمة 

المباعة 10,000,000 دينار ومبلغ الاستثمار الاضافي 25,000,000 دينار 

مسترد قيمته في نهاية العمر الانتاجي، معدل الخصم 25%.

وادناه الجدول رقم )3( بالنتائج الخاصة بالمؤشرات ولكل حالة افتراضية بالاعتماد 

على البرنامج المعد باستخدام الاكسيل. 

جدول )3( نتائج مؤشرات الموازنة الرأسمالية للحالة الدراسية

12345المؤشرات \ الافتراضات

5.19.96.43.104.10اولاً \ فترة الاسترداد \ سنة

ثانياً \ العائد المحاسبي على كلفة 

الاستثمار \ نسبة
10.88%1.50%8.25%14.5%29.58%

7,939,90529,427,9256,705,139)38,638,675(71,055,556ثالثاً \ صافي القيمة الحالية \ دينار

%16.43%23.04%11.38%2.41%15.40رابعاً \ معدل العائد الداخلي \ نسبة

%105.59%132.7%106.62%67.80%159.21خامساً \ مؤشر الربحية \ نسبة

المصدر: اعداد الباحث 

ومن الجدول السابق يمكن ترتيب المؤشرات حسب كل افتراض لغرض المفاضل 

بين بدائل مدخلات البيانات التي تم التوصل له وكما في الجدول رقم )4( التالي: 

جدول )4( ترتيب مؤشرات الموازنة الرأسمالية للحالة الدراسية

12345المؤشرات \ الافتراضات

الثانيالاولالرابعالخامسالثالثاولاً \ فترة الاسترداد

الاولالثانيالرابعالخامسالثالثثانياً \ العائد المحاسبي على كلفة الاستثمار

الرابعالثانيالثالثالخامسالاولثالثاً \ صافي القيمة الحالية

الثانيالاولالرابعالخامسالثالثرابعاً \ معدل العائد الداخلي

الرابعالثانيالثالثالخامسالاولخامساً \ مؤشر الربحية 

المصدر: اعداد الباحث 
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ومـن خلال مقارنـة الافتراضات السـابقة فان افضـل هذه الافتراضـات هو الرابع 

و اسـوء هـذه الافتراضـات هـو الثانـي اذ يمكـن ترتيـب الافتراضـات، الاول الافتـراض 

الرابـع، الثانـي الافتـراض الاول، الثالـث الافتـراض الخامس، الرابـع الافتـراض الثالث، 

الخامس الافتراض الثاني. 

المبحث الثالث \ الاستنتاجات والتوصيات

اولاً \ الاستنتاجات: 

والجانب  النظري  بالجانب  الخاصة  الاستنتاجات  من  مجموعة  الى  الباحث  توصل 

العملي وهي:-

البدائل  من  واحد  بديل  على  المؤشرات  جميع  تتفق  أن  الضرورة  من  ليس  أ- 

ولكن  الاسترداد قصيرة  فترة  الاول  البديل  يكون  فقد  الاستثماري،  المشروع 

صافي القيمة الحالية سالبة.

بجهد  بيانات  مدخلات  بدائل  تغيير  مع  متعدد  النتائج  الى  الوصول  صعوبة  ب- 

بسيط ووقت قليل اذ يتطلب الوصول الى النتائج الى تطبيق عدد من المعادلات.

عند اتخاذ القرار الاستثماري توجد عدد من المراحل التي ينبغي اتباعها لغرض  ت- 

الوصول الى القرار الاستثماري من قبل الادارة.

الاعتماد  نتائج متعدد يمكن  البيانات توفر للإدارة  بدائل مدخلات  ث-  عند تعدد 

عليها في اتخاذ القرار الاستثماري.

ثانياً \ التوصيات: 

من الاستنتاجات السابقة يمكن تحديد مجموعة من التوصيات وهي:-

المؤشرات  اغلب  تكون  الذي  الاستثماري  المشروع  بديل  على  الاعتماد  يمكن  أ- 

تفضله على غيره من البدائل الاستثمارية المتاحة الاخرى.
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ضرورة استخدام الحاسوب في تطوير العمل المحاسبي لما يوفر من وقت وجهد  ب- 

لغرض الوصول الى النتائج المطلوبة والاستجابة الى تغيير مدخلات البيانات.

الى  الوصول  لغرض  للإدارة  مرشد  الاستثماري  القرار  اتخاذ  مراحل  تعتبر  ت- 

القرار الاستثماري الافضل.

ينبغي على الادارة عند اتخاذ القرار الاستثماري أن تأخذ اكثر من نتيجة لمؤشرات  ث- 

الموازنة الرأسمالية والتي تعتمد على اكثر من بديل لمدخلات البيانات. 
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