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الفصل السادس

أسس اتخاذ قرارات الاستثمار

------

- الأهداف التعليمية : 

إن أسس اتخاذ قرارات استثمار رأس المال ، تعتمد بدرجة كبيرة على تحليل بسيط للقيمة التى كان عليها من قبل – تحليلا يقوم على أسس علمية دقيقة . وفى نهاية القرن التاسع عشر ظهرت جهود الاقتصادى الإنجليزى Alfred Marshall  فى هذا المجال ، كم قام منذ الخمسينات دارسو العلوم المالية والتجارية وما شابه ذلك بإعادة تشكيل وتطوير وتنمية الجوانب الأساسية للتحليلات الجديدة لمسايرة نظرية استثمار رأس المال ، وقدموها على أنها النظام الحالى لأحد جوانب الاستثمار لعمل موازنة لرأس المال .

وفى هذا الفصل ، سنتناول أسس الاقتصاد النظرية لمعايير التحليل واتخاذ القرار . إن جانب الاستثمار لعمل ميزانية لرأس المال لا يزال مجموعة من القوانين النظرية ، أو مجموعة من القرارات العلمية بدرجة أكبر أو أقل ، وسوف نختبر تلك القوانين أو المعايير مع مراعاة خلفية نظامنا الحالى للتحليل واتخاذ القرار .

ولذلك ينبغى على الطالب بعد دراسة الجوانب الأساسية لهذا الموضوع ، أن يصبح قادرا على فهم وتحليل المفاهيم العلمية التالية : 

6/1 – المؤشرات أو الخطوط الرئيسة لقرارات الاستثمار . 

6/2 – الأسس الاقتصادية لنظرية موازنة رأس المال . 

6/3 – هيكل اتخاذ القرار الاستثمار . 

6/1 – مؤشرات الاستثمار :


إن المعايير التالية لا يمكن أن تسمى نظريات ، فهى ليست عبارات كاملة لعلاقات السبب والنتيجة لاتخاذ القرار ، وإن كان لا يمكن استبعادها من المناقشة الخاصة باستثمار رأس المال لكونها لا تزال تستخدم فى أعمال تجارية ناجحة على نطاق واسع .


والسمة الرئيسة التى تميز هذه المعايير – هى أنها أنظمة أو أساليب تعمل كمؤشرات أو خطوط رئيسة لاتخاذ قرارات استثمار رأس المال . ولذلك فإن قوانين اتخاذ القرار ربما تكون واضحة للبعض وغير واضحة للبعض الآخر ، فهى مفهومة للغالبية وإن كانت غير واضحة عند التطبيق .


إن نقطة الضعف الرئيسة – من وجهة نظرنا – أنها ليست جزءاً من نظام متكامل لإدارة رأس المال ، وهو ما يعنى عدم وجود علاقة أو صلة بين قرار استثمار رأس المال وقرار إدارة الأموال ، كما أنها لا ترتبط بصفة خاصة أو عامة بهدف عام أو مشترك فى الإدارة ، مثل رفع قيمة السهم إلى أقصى حد . وبمراجعة تلك المؤشرات سوف نتدرج إلى معايير أو مقاييس فنية أكثر ، وأن مراجعة مثل هذه المؤشرات سيكون إلى حد ما حساسا لدرجة لفت الانتباه لمناطق أو جوانب المشكلة الأولية فى عمل ميزانية لرأس المال ، وفيما يلى عرض موجز لمضمون هذه المؤشرات . 

6/1/1 – إحلال الأصل عند استهلاكه : 

عندما تستهلك المبانى والآلات والمعدات، أو عندما يكون الإصلاح لا يعيدها إلى ما كانت عليه من ذى قبل، فإن هناك العديد من الأسئلة التى سوف تطرح مثل: هل هناك طرقا حديثة للإصلاح؟، وهل إصلاح الآلات الحالية يجعلها قادرة على تقديم الخدمات؟، ولذلك فمن الملاحــظ أن هناك قرارا سوف يتخذ . إن آراء كل من المهندس / البائع / الخبراء لعلى مستوى كبير من الأهمية ، فمثلا هل الآلة عندما تستهلك تحتاج لمبلغ كبير للإصلاح أو إعادتها لما كانت عليه أو أن اســـتبدال الآلة أفضل من الإصــــلاح ؟. وكلمة ( استبدال ) من الصعب تحديدها بصفة عامة بالرغم من أننا سوف نرى لاحقا أن تطبيق مبدأ الخصم يمكن أن يستخدم لتأكيد القيمة الحالية للآلة ، وأن استخدام ضريبة الدخل كمؤشر لاستخدام الأصول الثابتة يمكن من  استبدالها بدلا من إصلاحها عند انتهاء فترة الصلاحية لهذه الأصول . 


وبالنسبة لعملية اتخاذ القرار ، فإن هذا يطرح اتجاها سلبيا أكثر منه إيجابيا تجاه الاستثمار الذى ينادى بضرورة استثمار ما لدينا أطول فترة ممكنة ، وذلك أكثر من البحث عن عمل ميزانية لرؤوس الأموال الجديدة . إن فرص الاستثمار المربحة سوف نمر بها ببساطة لأن الأصول المستخدمة حاليا لا تزال فعالة ومناسبة ، وهذه الطريقة ليست فعالة للاختيار بين الأصول المتنافسة حيث أنها تتعلق فقط بالأصول المستخدمة فعلا . فمثلا لو أن الأصل (أ) أو (ب) ينافس لكى يحل محل الأصل المستهلك ، فإن هذه الطريقة ذو فائدة قليلة سوى أنها تؤكد لمدير التسويق على أن الأصل أصبح مستهلكا وفى حاجة إلى استبداله ، وقيمة الأسهم الحالية ربما تزيد بالرغم من ممارسة هذا الاستثمار . 

6/1/2 – استثمار الفائض بعد الضرائب والتوزيعات : 

إن السياسة الآمنة لدى رأى بعض المديرين ، هو أن نستثمر فى الأصول الحد الأقصى لدخل المنظمة الثابت ، إن الدائنين قد يفرضون ولفترة طويلة بعض القيود على استخدام رؤوس الأموال الفعالة ، وموضحين أن أطول المشتريات يجب أن تكون محددة طبقا للمواقف التى تكون فيها الدخول ثابتة وتتجاوز قيمة الجنيه ( أو الدولار ) . أو عندما تتجاوز هذه الدخول نسبة مئوية محددة لقيمة معينة ، مثل رصيد رأس المال أو صافى الأرباح . إن مثل تلك القيود تحمى نصيب الدائنين ، ولكن هذا يجعله غير مقبول كسياسة للاستثمار إذا كان هدف الإدارة هو زيادة قيمة الأسهم . ومثل هذا عملية آمنة لا يمكن إنكارها لكونها تحد من مخاطر الاقتراض ، وخطورة عدم المقدرة على مواجهة أسس الدفع التى تصاحب الاقتراض ، وارتباك مدير التسويق على أنه غير قادر على دفع الالتزامات والذى يمكن تجنبه باسـتخدام مقاييس الدخل الثابت لاتخاذ قرارات الاستثمارات . وفى الحقيقية استخدمت بعض المؤسسات الكبيرة هذه الطريقة فى الماضى لبناء أو تكوين رأس مال ضخم من الدخول الثابتة ، والذى جعلها تحقق قدرا من المكانة فى مجتمع الإدارة ، وإن كانت تفشل فى مواجهة الفلسفة الحديثة لإدارة رأس المال لعدة أسباب هى : 

أولا : أنها تحتوى على خطأ بقصر الدخول الثابتة على الجانب الأيمن من الميزانية ، أو مصاحبة بالنقدية أو بأصول سائلة كبيرة فى انتظار استثمار المعدات فى الجانب الأيسر .

ثانيا : أن قرار الاستثمار ربما يعتمد على مدخرات قديمة أكثر من اعتماده على دخول متوقعة ، وهذا ربما يطرح تساؤلا عما إذا كانت الاستثمارات يجب أن تكون متعلقة بكل جوانب العمل . 

ثالثا : معظم مؤســــسات الأعمال قد لا تحقق قدرا كافيا من الأرباح الصافية .

رابعا :  أن هذه الطريقة ليس لديها ما تقدمه للمساعدة فى تحديد رأس المال بين المشاريع المتنافسة ، وهذه المعالجة سلبية مثل المؤشر السابق لاتخاذ القرار ، حيث أن نقطة الضعف الرئيسة لهذا المؤشر هى أنه يضع العربة أمام الحصان .

6/1/3 – استثمار خفض التكاليف ( الوفر فى التكلفة ) : 

إن هذه المعالجة لاتخاذ القرار الاستثمارى  لديها الكثير الذى تقدمه ، وذلك بخلاف الطريقتين السابقتين ، وإن كانت تمثل أيضا معالجة محدودة لكونها تتجاهل قدرات الدخل الاستثمارى الجديدة . وربما أهم مساهمة لهذا المؤشر تكمن فى منحه القدرة على المقارنة والاختيار بين الأصـول المتنافسة ، حيث أن أبسط طريقة لمقارنة بدائل الاستثمار هو متوسط الدخل الحدى  بالحسابات البسيطة وإن كانت لا توجد حقائق كاملة لتجنب جميع الأخطار ، كما أنه ليس هناك تمييز بين ما هو نقــدى وما هو غير نقدى . وإذا كان استخدام المواد الخام هو نفس الشىء للآلات المتنافسة ، فليس هناك حاجة لأن تشمل تكلفة المواد عند مقارنة التكلفة . 


ويوضح الجدول رقم (6-1) ، كيف يمكن تحديد الوفر فى التكاليف عند إجراء المقارنة والتفضيل بين الأصول المتنافسة كبدائل للاستثمار ؟ 

جدول رقم  (6-1) - التكاليف المقارنة لاختيار الاستثمارات 

	الأصل ب
	الأصل أ
	الأصل المستخدم 
	تكاليف التشغيل 

	4800 ج
	5800 ج
	5700 ج
	العمالة المباشــــــــــرة 

	700
	300
	900
	التمويــــــــــــــل الدائم 

	4100
	4000
	5000
	التوزيعات ( الخصــــم )

	50
	140
	30
	ضـــــــــــــرائب وتأمين 

	150
	200
	200
	طاقــــــــــــــــــــــــــة 

	9800 ج
	10440 ج
	11830 ج
	إجمــــــــــــالى

	2030 ج
	1390 ج
	
	خفض التكاليف بالزيادة عن المســــــــــــــتخدم 



وبمقارنة الأصل "أ" والأصل "ب" من حيث أيهما يوفر تكاليف العملية الإنتاجية ، فإن البدائل تصبح : 

· - حفظ الأصل المستخدم حاليا . 

· - استبدال الأصل الحالى بالأصل "أ" .
· - استبدال الأصل الحالى بالأصل "ب" .

ويمكن أن نرى أن الأصل المستخدم يستبدل بالأصل "ب" الذى يقدم أكبر توفير من التكلفة بما يعادل 2030 جنيه ، ومن الملاحظ أن طريقة خفض التكلفة فى عملية اتخاذ القرار تعد طريقة بسيطة وواضحة وإن كانت محدودة إلى درجة ما – لما يلى : 

أولا : أنها موجهة بصفة أولية إلى الماكينات والآلات وقرارات استبدالها .

ثانيا : أنها لا تتيح الفرصة للآثار الممكنة لاستثمار رأس المال على الدخل فى المستقبل . وإذا كان الدخل لا يتأثر بقرارات الاستثمار  لما طرحنا هذا الاستفسار ، ولكن قيمة وجودة العمل المنتج ربما تختلف بقدر كبير باختلاف الأفراد ، والتى تؤثر على حجم المبيعات وصافى الربح وقيمة الأسهم . كما أن الأصل"أ"والمرفوض نهائيا ( لأن تكاليف تشغيله أعلى من الأصل"ب") ربما أوجد دخلا إضافيا كافيا من المبيعات المضافة . 


وهناك عامل آخر هام ، وهو المعاملة المقدمة للخصم ، إذ ليس هناك أى اهتمام بإمكانية زيادة الدخل عن طريق الاستثمار للمصاريف غير النقدية ، وأيضا قيمة الخصم الحالية لتلك المدخرات . 

6/1/4 – نظــــــــام    MAPI:  Machinery and Allied Products Institute System  

وهناك طريقة مقارنة جدلية أخرى بخصوص قرارات الاستثمار توجد فى نظام MAPI  لإجراءات استبدال الأصول الثابتة ، حيث أن كل أصل ثابت مستخدم حاليا يسمى ( المدافع ) ، وكل أصــــــــــــــل جديد يسمى ( المتحدى ) ولكل منهما تكاليف رأس مال ، ومزايا وعيوب تشـــــــغيل كما يلى : 

تكاليف رأس المال ، ومزايا وعيوب التشغيل :

لا شك أن مبلغ الخسارة فى السوق ، يرجع إلى قيمة الآلة بســـبب عمرها . ولذلك فإن عروض الاستثمار الجديدة لتكلفة رأس المال تكون أعلى من الأصول القديمة الموجودة ، بسبب الخسارة الكبيرة فى السوق خلال الأعوام السابقة . ولكن الآلة الجديدة من المحتمل أن يكون لها مميزات إنتاج ، تتمثل فى صافى دخل التشغيل الناتج عن توفير التكلفة . ومن ثم فإن المدير المالى يجب عليه دائما أن يتحدى بالآلات والمعدات الموجودة ، مزايا التشغيل للآلات والمعدات الجديدة وبتكاليف رأس مال منخفضة ، وإن لم تستطع الآلة الموجودة مواجهة مثل هذا التحدى يجب أن تستبدل لصالح العمل .


وهذا النظام ( MAPI ) يستخدم على نطاق واسع فى صناعة الآلات لاتخاذ قرارات الإحلال والتبديل ، ويساهم بقدر كبير فى إيجاد مديرين للأعمال ومديرين ماليين على دراية كبيرة بالجوانب العملية لقرارات أصول الاستثمار . وبالرغم من أن هذا ليس المقصود به نظرياً عمل ميزانية كاملة لرأس المال ، إلا أنه يساهم بقدر كبير فى عملية استخدام الآلات البسيطة لتقييم فرص الاستثمار لاتخاذ القرارات السليمة ( أى الاستثمار أو عدم الاستثمار ) . وهذه الطريقة وضعت موضوع استثمار رأس المال فى جانب نشط فى تطبيقه لتحليل الميكنة والمعدات ، فليس هناك انتظار لاستهلاكها ، وكذلك ليس هناك انتظار لتراكم الأرباح قبل بدأ الاستثمار . وتعتبر هذه الطريقة أن الاستثمارات يمكن أن يكون لها أثراً على المبيعات ، وتهتم بالبحث عن فرص استثمار جديدة لها اعتبارها بالنسبة للمؤشرات الثلاثة التى تحددت من قبل . 


وفى الحقيقة لو أن مؤشرا من هذه المؤشرات يمكن اعتباره أكثر من قانون ، فهو النظام ( MAPI  ) وملامحه المحدودة كأسلوب لاستبدال الأصول الثابتة مثل الآلات والماكينات بصفة خاصة ، وهو لا يحاول تقدير صافى الدخل أو إيجاد علاقة بين قرارات الآلات والماكينات المحددة بقيمة أسهم الشركة . 

6/1/5 – الاستثمارات للمدفوعات المبكرة : 


وهو أسلوب يستخدم على نطاق واسع فى مجال الأعمال فى الوقت الحاضر ، ويمكن تطبيقه على معظم الأصول الثابتة وأى شكل من أشكالها . وهذا الأسلوب هو استثمار أحد الأصول فى أى وقت تتوفر فيه السيولة النقدية التى يكون الأصل متوقع أن يحقق لها الأمان ، وأن يكون هذا الأصل كبيرا بدرجة كافية لرد الاستثمار الأول فى فترة قصيرة نسبيا . إن هذه السياسة يمكن تطبيقها فى عملية إحلال الآلات والمعدات والإضافة ، وأحيانا عند استكمال خطوط الإنتاج .  وفى تطبيق هذه الطريقة فإن أساس اتخاذ القرار ، هو أن تكون السيولة النقدية أكثر من صافى الربح ، وتخصم التكاليف النقدية المتعلقة بالمشــروع من المبيعات ، كما أن صافى النقدية السنوى الناتج يقسم وفقا لتكاليف الأصل . 


ويعتمد الاستثمار فى هذه الحالة على فترة توقف الإدارة ، وإذا كانت فترة التوقف أقل من سنتين ونصف ، فإن الاستثمار سوف لا يكفى ، ولكن إذا كانت أكثر من ذلك فيمكن الاستثمار . ونظريا فتلك الطريقة تحافظ على معدل العائد لرأس المال لاستخراج السيولة النقدية من الاستثمار ، واللازمة لكى تعوض نفسها فى فترة قصيرة . ويوضح الجدول رقم (6-2) كيف تتم هذه العمليات باستخدام ثلاث آلات هى أ ، ب ، ج  كانت أسعار مشترياتها تمثل 6800 جنيه ، 10000 جنيه ، 12000 جنيه على التوالى  : 


وغالبا ما يكون صناع وموزعوا الآلات والمعدات جاهزين بأرقامهم ، ليوضحوا أن منتجاتهم تتمتع بفترات دفع قصيرة الأجل . وتلك الطريقة لاتخاذ القرار  يفضلها الكثير لكونها تقلل من الأخطاء ، ولذلك فإن الحدود الأساسـية لهذه الطريقة فى مواجهة احتياجات ميزانية رأس المال العامل ، تكمن فيما يلى  :

6/1/5/1 – يركز اتخاذ القرار على أصول ثابتة . 

6/1/5/2- المعالجة دفاعية بصفة أساسية ، والأسلوب المتبع هو الحذر ، والمناقشة بدلاً من البحث والتجريب .

6/1/5/3- يمكن فحص الأسلوب المتبع فى إتخاذ القرارات فى السنوات القليلة الأولى ، كما أن الاستثمار يمكن تغطيته خلال هذه السنوات ، وتكون الأرباح فى الأعوام التالية .

جدول رقم ( 6 – 2 )

طريقة الدفع قصير الأجل 

( المبالغ بالألف جنيه )

	ج
	ب
	أ
	                          الأصول

بيــــــــــان

	12.00
	10.00
	10.00 
	صافى المبيعــــــــــــــــات

	5.00
	4.00
	5.00
	تكاليف الصرف والنفقـــــات

	1.20
	1.00
	1.00
	الخصــــــــــــــــــــــــــــم

	5.80
	5.00
	4.00
	أرباح قبل الضـــــــــــــريبة

	2.32
	2.00
	1.60
	الضــــــــــــــــرائب ( 40% )

	3.48
	3.00
	2.40
	أرباح ما بعد الضـــــــــريبة

	12.00
	10.00
	6.80
	أسعار الشــــــــــــــــــــراء

	
	
	
	

	
	
	
	صافى السيولة النقدية :

	3.48
	3.00
	2.4
	صافى الأربــــــــــــــــــــاح

	
	1.20
	
	
	1.00
	
	
	 1.00 
	
	الخصــــــــــــــــــــــــــــم

	
	4.68
	
	
	4.00
	
	
	 3.40
	
	إجمـــــــــــــــــــالى

	
	
	
	
	
	
	

	=2.6
	12.00
	=2.5
	10.00
	=2.00
	6.8
	فترة الدفع (اســترداد الأموال) 

	
	4.68
	
	4.00
	
	3.4
	


6/2- الأسس الاقتصادية لنظرية موازنة رأس المال :

يشمل رأس المال فى التحليل الاقتصادى الأصول الثابتة ، وأى شكل من أشكال رأس المال التى تساهم فى الإنتاج . وليس هناك أية محاولة فى التحليل الاقتصادى لكى نميز بين رأس المال ، والحصة غير النقدية للأصول الفردية المتداولة . إن الهدف الأمثل لاستثمار المشروعات الجديدة لرأس المال يكمن فى تعظيم الفوائد المتوقعة فى المستقبل ، حيث أنه فى حالة تعظيم مثل هذه العوائد ، فإن القرارات الاستثمارية ستكون حينئذ فى حالة من التوازن ، ولهذا فليس هناك مبرراً لزيادة أو نقص الاستثمارات ، لأن التحرك فى أى من الاتجاهات ربما يشكل عائقاً أمام الأعمال .

وهناك ثلاثة أمثلة علمية لتحليل كيفية تطبيق قرارات الاستثمار بشأن تعظيم الربحية ، ويتمثل الأول والثانى منها فى كل من نظرية الإنتاج الحدى ونظرية الكفاءة الحدية لرأس المال ، وهاتين النظريتين يرتبطان عن قرب فى بعض الخصوصيات ، وإن كانت هناك بعض الاختلافات الكلية فيما بينهما . أما المثال الثالث ، فيختص بمفهوم الكفاءة الهامشية لرأس المال ، وفيما يلى توضيح لهذه المفاهيم :

6/2/1- نظرية الإنتاج الحدى :  Marginal Productivity Theory


وهذه النظرية تمثل نموذجا لتوضيح جدول ومنحنى الطلب للشركة ، وذلك لمدخرات رؤوس الأموال اللازمة لتمويل المشروعات الاستثمارية . وكلمة " حدى " فى النظرية ، تشير إلى مقدار الزيادة فى المكاسب قبل السماح بمصروفات الفوائد والضرائب . إن النظرية المذكورة توضح لنا الزيادة فى صافى الربح قبل الفائدة والضريبة ، والناتجة عن الاستثمار للزيادة فى رأس المال . 




وإذا كانت هذه الطريقة مفيدة فى هذا الاستثمار ، فإن الزيادة فى عائد الجنيه ( أو الدولار ) يجب أن يعاد تقييمها كقيمة نسبية ، وهى بالطبع نسبة عددية للأرباح المتزايدة قبل الفائدة والضريبة بالنسبة للزيادة فى رأس المال والتى تؤدى إلى الأرباح . ويوضح الجدول رقم (6-3) – ميل ( أو انحراف ) الإنتاجية الحدية لرأس المال . 

جدول رقم  (6-3) 

انحراف الإنتاجية الحدية لرأس المال 

	زيادة مدخلات رأس المال

((x )
	الزيادة فى الأرباح

( (Y )
	وحدة رأس المال

( X )
	إجمالى الأرباح قبل الفائدة والضرائب

( Y )

	00
	00
	100 ج
	100 ج

	100 ج
	100 ج
	200 ج
	200 ج

	100 ج
	80  ج
	300 ج
	280 ج

	100 ج
	30  ج
	400 ج
	310 ج

	100 ج
	10  ج
	500 ج
	320 ج

	100 ج
	5   ج
	600 ج
	325 ج




إن قانون تخفيض العوائد يجعل الزيادة الحدية فى الأرباح تقلل من الزيادة الحدية الثابتة لرأس المال ، ولذلك تفيد هذه الطريقة فى تخفيض القيمة والتى يمكن شرحها بصورة أفضل كما فى الجدول رقم (6-4) ، الذى يوضح النسب المئوية للمعدل الحدى للعائد   
[image: image1.wmf]X
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جدول رقم  (6-4) 

ميل ( أو انحراف ) المعدلات الحدية للعائد 

	%
	
[image: image2.wmf]X

Y

Ù

Ù


	(X
	(Y
	Y

	
	
	
	
	100


	100
	= 1
	100
	100
	100
	200

	
	
	100
	
	
	

	50
	= 0.5
	50
	100
	50
	250

	
	
	100
	
	
	

	30
	= 0.3
	30
	100
	30
	280

	
	
	100
	
	
	

	10
	= 0.1
	10
	100
	10
	290

	
	
	100
	
	
	

	5
	= 0.05
	5
	100
	5
	295

	
	
	100
	
	
	

	2
	= 0.02
	2
	100
	2
	297

	
	
	100
	
	
	




وبمعرفة معدل السوق للفائدة وجدول ميل الإنتاجية الحدية لرأس المال ، فإن الإدارة المالية يمكنها أن تحدد مستوى الاستثمار ، والذى عنده تكون الإنتاجية الحدية لرأس المال مساوية لمعدل سعر الفائدة السائد فى السوق . إن السمة الرئيسة لهذه الفائدة ، تتضح فى أن قرارات الاستثمار يتم تشجيعها من خلال الحاجة إلى معدلين هما : معدل الاستثمار المتزايد ، ومعدل سعر الفائدة .



وهناك طريقة أخرى لتحديد النظرية ، وتتمثل فى أن العمل سوف يستثمر فى مشروعات جديدة ، حتى يكون معدل العائد قبل الفائدة والضرائب مساويا لتكاليف رأس المال الذى تم اقتراضه ، وهذه الحالة يوضحها الشكل التالى رقم (6-1) :














شكل رقم (6-1) – المســـــــــتوى الأمثل للاستثمار



ولتقييم هذه النظرية يجب أن نضع فى أذهاننا – أننا نتحدث فقط عن أسس النظرية ، وليس على النظرية الكلية لموازنة رأس المال . كما يجب أن نلاحظ أيضا أن الإدارة يمكنها أن تتحكم فى معدل الاستثمار ، وإن كانت لا تستطيع أن تتحكم فى معدل سعر الفائدة ، حيث أن مثل هذه المؤشرات تعد عواملاً هامة نحتاج إليها فى قرارات الاستثمار . هذا علاوة على أن الإدارة لا يمكنها أن تراقب مستوى الاستثمار ، ومن ثم لا تستطيع أن تراقب معدل الفائدة . ووفقا لهذه النظرية ، فإن معدل السوق للفائدة هو تكلفة موحدة لرأس المال ، كما أن الأمر الهام أيضا فى هذا الشأن يكمن فى أن معدل الفائدة الســائد فى سوق المدخرات ، هو معدل فترة الانقطاع العامة فى كل الأعمال .

6/2/2 – نظرية الكفاءة الحدية لرأس المال ( نظرية  
M E C 
) : 

The Marginal Efficiency of Capital Theory (M E C ) .



إن نظرية الكفاءة الحديـــــــــــــــة لرأس المال معروفة بالطبع فى أعمال " جون كينز " فى نظريته العامة ،  والتى تختلف عن النظرية السابقة من حيث كونها توضح أهمية مبدأ الخصـــــم والذى يعرف بمفهوم قيمة الوقت ( الآمن ) للنقود ، كمحدد لمعدل العائد على الوحدة الحدية من رأس المال . كما أن الاقتصادى البريطانى ( ألفريد مارشال ) ، كتب أيضا مبادئه الكلاسيكية للاقتصاد  بالقرب من نهاية القرن العشرين عن أهمية مفهوم قيمة الوقت للنقود وتأثير الخصـــــــــم عل القيمة الحاليــــــة ، وإن كان " مارشال " لم يوضح ذلك فى نظريته الأساسية للاستثمار ، وهو بالرغم من ذلك يقول " إن كل عنصر من أى وقت يجب أن يقابله فائدة مركبة للفترات المتراكمة عليه ، وأن أى عنصر من أى وقت حتى الآن يجب أن يكون له فائدة مركبة للفترات المخصومة منه . 




إن العائدات المشار إليها ، هى صــافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب ، ويطلق عليها بالإنجليزية اصـــــــــــــــــطلاح  " P B I T  " . ولكى نوضح المقصود بكفاءة رأس المال الحدية ، فإننا ســـوف نختار بعض القيم من جدول القيمة الحالـــــــــية فى ( الملاحق ) .




وكمثال ، دعنا نفترض أن صافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب (P B I T ) لاستخدام أحد الأصول تمثل 1000 جنيه فى كل من السنوات الخمس المذكورة فى الجدول رقم (6-5) ، وأن تكلفة توريد ( أو توظيف ) الأصل كانت تعادل 4212 جنيها . ولذلك ، فإنه لمن الأفضل الآن أن نحدد ببســــــــاطة من الجدول رقم (6-5) ، الكفاءة الحدية لرأس المال ( الأصل المستخدم ) والتى يحددها المعدل 6% كما هو واضــح . ومعنى ذلك ، أن هناك معدلا واحدا فقط من بين المعدلات الثلاثة الموضحة ، هو الذى يحدد القيمة الحالية للتدفق المتوقع للعائد ( 1000 جنيه ) خلال السنوات الخمس لمثالنا بما يعادل ما قيمته 4212 جنيها . إن الشـــــــكل الموجود عليه المعدل فى الجدول (6-5) يظهر لنا أن العامل المستخرج من جدول القيمة الحالية (أنظر الملاحق ) تحت المعدلات الثلاثة 4% ـ 6% ، 8% فى نهاية كل سنة من السنوات الخمس المذكورة ، قد ضرب فى التدفق المتوقع للأصل وقدره 1000 جنيه . وبالنسبة للمعدلين 4% ، 8% فقد أهملا ، حيث أن المعدل الأول (4%) قد أعطى قيمة حالية لنفس التدفق النقدى خلال السنوات الخمس أكبر من تكلفة توريد أو توظيف الأصل بمقدار 240 جنيه ( 4452 – 4212 ) ، فى حين أن المعدل الثالث (8%) قد أعطى قيمة حالية للتدفق الموضح خلال نفس الفترات أقل من تكلفة توريد أو توظيف الأصل بمقدار 219 جنيه ( 4212- 3993 ) . ومن ثم فهذين المعدلين ، لا يحققان الكفاءة الحديـــــــة لرأس المال (الأصل الموظف فى المثال) . 

جدول رقم (6-5)

الكفاءة الحدية لدخل رأس المال 

البالغ 1000 جنيه خلال كل فترة من السنوات الخمس 

	8%
	6%
	4%

	0.926
	0.943
	0.962

	1.783
	1.833
	1.886

	5.577
	2.676
	2.775

	3.312
	3.465
	3.630

	3.993× 1000 جنيه = 3993
	4.212×1000 جنيه = 4212 
	4.452×1000 جنيه =4452


وهناك طريقة أخرى لتوضيح أثر المعدل (6%) ، كنسبة من الواحد الصحيح كالتالى : 

· أن القيمة الحالية للعائد ( 1000 جنيه ) 
عند المعدل 6% خلال السنوات الخمس 

= 4212 جنيها 

· تكلفة توريد أو توظيف الأصل


     ( - )

· ( رأس المال ) 




= 4212 جنيها 
·           المبلغ الجبرى



=   صفر



ومما سبق – يتضح أن الكفاءة الحدية لرأس المال الموظف ، هى ذلك المعدل الذى يؤدى بمجرى صافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب وتكلفة توريد أو توظيف الأصل ( رأس المال ) إلى المبلغ الجبرى (صفر) ، وهو ما يفهم بشكل واضح فى الجدول رقم (6-6) ، وذلك مع ضرورة ملاحظة أن القيمة السالبة المعطاة لتكلفة توريد الأصل الموظف فى الجدول (6-6) ـ تعنى أن هذه التكلفة ( 4212 جنيه) هى المبلغ الصحيح المتوقع فى البداية للأصل قبل أية أرباح متوقعة منه . 

جدول رقم  (6-6) 

المبلغ الجبرى لصافى الأرباح المتوقعة ، 

وتكلفة توريد الأصل الموظف تعادل الصفر

خلال السنوات الخمس 

	6%

القيمة الحالية لصافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب

	1000       × 0.943            =       943         

1000       × 0.890            =       890         

1000       × 0.843            =       843

1000       × 0.789            =       789

1000       × 0.747            =       747 

                                           ــــــــــــ

       القيمة الحالية للدخل       4212

( - ) تكلفة توريد الأصل         4212

                                           ــــــــــــ

المبلغ الجبـــــــرى                صــفر  

        


6/2/3 – مفهوم الكفاءة الهامشية لرأس المال : 



هناك أيضا طريقة أخرى وهى الكفاءة الهامشية لرأس المال ، والتى تشير إلى المعدل الذى يؤدى بمجرى كل من صافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب ، وسعر الفائدة إلى المبلغ الجبرى (صفر) . وهو ما يعنى بمفهوم آخر ، أن الكفاءة الهامشية لرأس المال إنما تشير إلى مجرى الربح لرأس المال الصافى ، وحيث أن هذا المفهوم يستخدم بصورة متكررة كثيرا فى موازنة رأس المال ، فإننا نعتبره واحدا من أشهر المعدلات والتى معظمها يسمى بمعدل العائد الداخلى ، لكونه مشتق من تقييم الدخل . إن الأخذ بهذا المعدل – من وجهة نظرنا – أفضل من ظاهرة إمداد الأسواق الخارجية لرأس المال ، كما أنه مقياس كافى لمديرى الأعمال لاتخاذ القرارات ، وذلك لارتباطه بالدخل والتكاليف والربح الصــافى المتعلق برأس المال . 




إن الموازنـــــــة المثلى لرأس المال فى نظرية الكفاءة الحدية لرأس المال ( M E C Theory ) السابق الإشارة إليها ، تميزها نقطة تعظيم صافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب ( P B I T ) . ولذلك فإن الأمل فى زيادة هذه الأرباح المتوقعة حتى أثناء الأزمات الاقتصادية ، يمكن أن يتحقق بخطة داخلية ذات كفاءة عالية تسيطر على الدخل والتكاليف ، والتى تزيد من الكفاءة الحدية لرأس المال , وأما إذا كان صافى الأرباح المتوقعة قبل الفوائد والضرائب غير قابل للزيادة ، فإن الكفاءة الحدية لرأس المال ربما تزداد من خلال المناقشة لسعر منخفض للاستثمار الخارجى الخاص ،  وبسيطرة عملية محددة , وعلى أن تكون موجودة بالشركة ، وفى متناول واضعى الخطة . 

6-3 – هيكل اتخاذ القرار الاستثمارى : 

6/3/1 – منهجية اتخاذ القرار الاستثمارى :  Methodology


إن الاعتبار الأول يعكس فرضيات المنهجية فى الإدارة المالية ، والتى سبق الإشارة إليها فى الفصول الخمسة الأولى من هذا المجلد ، وهذه الفرضيات تم تطبيقها بصفة خاصة فى قرارات استثمار رأس المال .



إن التوقعات الواســعة لاستثمارات رأس المال والأخطار المصاحبة لها – أوجدت لدى المديرين الماليين الحاجة الماسة إلى تأسيس طريقة لتنمية الخطط والاقتراحات الخاصة بالاستثمار ، وذلك قبل اتخاذ أية إجراءات فى هذا الشأن . 

6/3/2- التنظيم لاستثمار رأس المال :  
Organizing for Capital investment


إن أحد الأشياء التى يمكن ملاحظتها تتمثل فى نقص الأسس النظرية لميزانية رأس المال ، ورغم أن القرارات المتخذة تكون غالبا أقل فى إدارة رأس المال عنها فى مستوى العمليات الجارية ، حيث أن الأهمية والعلاقات المعقدة لأماكن القرارات الفردية تكون أكثر من صنع القرارات الصحيحة. ولذلك فإن التنظيم يكون لاتخاذ قرارات العمليات الجارية وليس لاتخاذ قرارات استثمار رأس المال ، وهو ما يشبه إلى حد كبير التخطيط لتوقيت محاضرة واحدة فى كلية ما ، وبدون أية خطة رئيسة للبرنامج الدراسى ككل . 



إن وظيفة الاتصالات وجدت فى التنظيم لتدع الإدارة المالية تتسلم الأخطار من الأشخاص الذى على علاقة مباشــرة مع العمل ، وتثبت كذلك الاحتياطيات الكبيرة . ولذلك فالإدارة المالية يجب أن تحرك أهداف الاستثمار فى مناطق البيع والإنتاج ، وأن تجتهد فى تنقية الأهداف باللجوء إلى الأدوات المالية والمهارات للتحليل واتخاذ القرارات . 



إن إدارة المبيعات يمكن أن تكون الأحق قدرة لاقتراح الطرق لزيادة الوحدات المباعة (X) ، وسـعر بيع الوحدة (b) فى معادلة الفائدة ( الربحية ) خلال الاستثمار الكبير .



أما إدارة الإنتاج فيمكنها أن تقترح الطرق لزيادة تكلفة الوحدة الواحدة (c) ، وفى الحالات الخاصة بزيادة الاستثمارات الرأسمالية . 



إن المديرين الماليين يجب أن يكونوا مؤهلين لاستخدام المقاييس الآلية والمهارات لتنقية الأهداف وتنسيقها ، وذلك حتى يمكن وضع الأعمال على مستوى خطة عالية لبلوغ الأهداف الشاملة . إن الخطط الاستراتيجية أو الرأسمالية يجب أن لا تكون قصيرة الأجل ( أو الآجال ) فى النجاح تماما ، وذلك لأن العوائد المبكرة تزيد من استهلاك الأصول . وبالنسبة للأهداف أو المشروعات المحدودة التغيير لوظيفة العوائد – فيجب أن تؤخذ مثل هذه المشروعات فى الاعتبار بشكل أكبر لتحريك العوائد ، وبصورة غير مباشرة ومؤثرة ، وذلك مثل : أمان البرامج التى تحسن من صحة الموظفين ( أو المستخدمين ) على سبيل المثال . 



إن مهارة التنظيم تبدو مطلوبة لوضع نظرية الميزانية الرأسمالية ومستوياتها ، وذلك لتقرير أى الامتيازات أكبر فائدة وأيها ليست كذلك . وعندما نحدد جزءا من نقدية الميزانية الرئيسة لتوظيفه – فالأمر يتطلب إذن مستوى من المشروعات لتقرير الأهداف الأعلى تقدما ، وتلك الأقل . وفى النهاية ، ينبغى على المدير أن يكون منظما لميزانية الاستثمار . 



إن أحد الأشياء لتنمية الافتراضات للميزانيات الرأسمالية تكمن فى ضرورة أن تكون الاعتمادات مناسبة ، ومحتملة التطبيق لاتخاذ قرار الميزانية. ورغم توقعات الاعتمادات الرأسمالية ، فإنها يمكن أن تكون مذكورة بشكل ضمنى فى ميزانية الاستثمار ، وتزيد من المشاكل داخل المشروع ، وإن كانت فى صورة مختلفة تماما عن استثمار القرار . 

6/3/3 – بحث وتحليل فرص الاستثمار :   Research and Analysis 



إن التنظيم لميزانية رأس المال – يعنى الاستمرار فى اعتبار الميزانية الرأسمالية تنظيما معينا لعرض الفوائد أفقيا ، ولزيادة طول مشاركتها فى القيمة ، وذلك مثل الفرص الاستثمارية موضع التفكير خلال البحث . وحينئذ تحلل مثل هذه الفرص من خلال استخدام مظاهر التخطيط طويل الأجل . ونحن تعتبر هذا ، مدخلا تحليليا للموضوع فى بعض التفصيلات . 



إن الجوانب الفنية للتخطيط بعيد المدى ، تشير إلى تدبير المشروعات المقترحة لجزئيات وظيفة الفائدة ( الربحية ) ، وذلك قبل حجز المصروفات الرأسمالية أو التمويل الرأسمالى . 



إن قوة الأداة للتحليل هى رؤية طويلة المدى ، وتعنى باختصار مدى التأثير لمشاركة قيمة القرار الاستثمارى الضعيف . فالمديرون الماليون ، لا يستطيعون عمل مصروفات ائتمانية لأجل احتمال طويل المدى ، وذلك بدون اختبار أولى لمجهوداتهم فى الأشكال الظاهرة . ولتوضيح ذلك ، دعنا نبدأ بنموذج الفائدة التالى :  Pe   =  X ( b  - c ) – a   وعلى أســاس أن (Pe) تمثل قيمة الأرباح المتوقعة ، وأن (a) تشير إلى التكاليف غير التقديرية ( الثابتة ) . 



ومعنى هذا ، أننا ندخل القيم مع تسهيلات رأسمالية حاضرة ، ونقرر من بينها أفضــل العوائد المتوقعة ، أو بتعبير آخر أفضل التوقعات للفائدة . ونحن بذلك ندخل التغييرات التى تحدث فى هيكل عناصر الفائدة ( العائد ) ، لتعطى لنا خطة الاستثمار المقترحة ، ونقرر أيضا أفضل الفوائد المتوقعة . إن الربح المتوقع الإضافى يمثل الربح الأساسى من أول زيادة فى الاستثمار . 

6/3/4 – مدخل التدفق النقدى :  Cash Flow Approach 



وبوجه عام ، فإن الهدف الأمثل يكمن فى تعظيم التدفق النقدى الداخلى من خطة الاستثمار المؤدية إلى التدفق النقدى الخارجى لها . ولكن قبل أن نتعرض لهذه الأهداف ، فنحن فى حاجة لشرح النقاط المرتبطة بجوانب التدفق النقدى الداخلى والخارجى . 

	Net Cash Inflow
	6/3/4/1 – صافى التدفق النقدى الداخلى :




يهتم المديرون الماليون عند اتخاذهم للقرارات بمقارنة صافى التدفق النقدى المتوقع من مشروع الاستثمار بأسعار الاستثمار المعروضة . إن صافى التدفق النقدى يمثل الفرق بين الدخل النقدى ، وكل من التكاليف النقدية والتوقعات المرتبطة بخطط الميزانيات الفردية . 



إن الوظيفة الربحية – كما أشـرنا سابقا – تكمن فى العلاقة التالية : Pe   =  X ( b  - c ) – a   ، وذلك باعتبارها الأساس لأدوات العمليات الجارية ، والتى يمكن تطبيقها لكافة المشروعات . وفى ضوء العلاقة السابقة للربحية ، فإن النموذج الأساسى لصافى التدفق النقدى يمكن صــياغته على النحو التالى : 


N C F e  = [ X ( b -  c ) – a ] ( 1- tr ) + nc     .................(1)


حيث أن : 


N C F e
= صافى التدفق النقدى المتوقع  .



X

= عدد الوحدات المباعـــــــــــة  .



b

= سعر بيع الوحـــــــــــــــــــــدة .



c 

= التكلفة المتغيرة للوحــــــــــدة .



a 

= التكاليف غير النقدية ( الثابتة )  .



tr 

= معدل الضريبــــــــــــــــــة (%)  .



nc 
= التكاليف غير النقدية المضافة ( التكاليف الثابتة ) .

Noncash Charges added back .

وهو ما يمكن صياغته على الصورة التالية : 


صافى التدفق النقدى المتوقع (N C F e)

 


= صافى الربح بعد الضرائب + الخصم   .............. (2)



ويوضح الجدول رقم (6-7) – كيفية قياس صافى التدفق النقدى ، سواء تم استخدام هذا التدفق بشـكل مباشر ، أو غير مباشر . ومن الجدول (6-7) يمكن استنتاج ما يلى : 

جدول رقم (6-7) 

قائمة العمليات الجارية لإحدى الشركات

	
	100000
	
	صـــــــــــــــــــافى المبيعات 

	
	70000
	
	التكاليف النقديــــة والتوقعات 

	
	30000
	
	الأرباح المتوقعــــــــــــــــــة 

	
	10000
	
	التكاليف غير النقدية (الثابتة)

	
	20000
	
	الأرباح قبل الضـــــــــــــرائب

	
	8000
	
	الضـــــــــــــــــــــــرائب 40%

	
	12000
	
	صــــــــــــــــــــــافى الأرباح 


صافى التدفق النقدى ( N C F )

	
	القائمة غير المباشرة 
	
	
	القائمة المباشرة 

	12000
	صافى الأرباح ( بعد الضرائب )
	100000
	
	صافى المبيعــــــــات 

	10000
	التكاليف غير النقدية (الثابتة ) 
	
	
	التكاليف النقديـة 

	
	
	
	70000
	تكاليف وتوقعــــــــات 

	
	
	78000
	8000
	ضـــــــــــــــــــرائب 

	
	
	
	
	

	22000
	
	22000
	
	صافى التدفق النقدى الداخلى ( Nc Inflow ) 



- عدد الوحدات المباعـــــــــــــة  (x)  
= 100000 وحـــــدة 


- سعر بيع الوحــــــــــــــــــدة  (b)
= جنيه واحــــــد 


- التكلفة المتغيرة للوحــــــــــدة (c)
= 0.70 من الجنيه


- التكلفة غير النقدية ( الثابتـة ) (a)
= 10000 جنيـــــــه


- معدل الضريبــــــــــــــــــــة (tr)
= 40 %


(صافى التدفق النقدى المتوقع (N C F e) 




          = ] 100000 ( 1-0.70) – 10000[ ( 1- 0.4) + 10000 جنيه 


( (N C F e)          
= ] 30000 – 10000[ (0.6) + 10000





= 22000



وإضافة لما سبق ، فإن التسوية الحسابية فى الجدول رقم (6-7) – تعتبر مفيدة أيضا ، حيث توضح لنا عدم التناقض بين مستوى صافى التدفق النقدى الداخلى للإدارة المالية ، وبين مستوى صافى الربح والمتصل بسوق الأوراق المالية . ولذلك نلاحظ أنه عندما يتسم سوق الأوراق المالية بالمغالطة ( التضليل ) فى الوقت الحاضر ، فإن معادلة صافى التدفق النقدى المتوقع (N C F e) يمكن استخدامها كمؤشر قياسى لقائمة صافى الربح وذلك لأفضل اتصال بالسوق ( سوق الأوراق المالية ) ، وكذلك لأعظم تقييم لأسهمها فيه . 

	The Cash Out flow
	6/3/4/2 – التدفق النقدى الخارجى : 




والآن نحن نستطيع – فى ضوء ما سبق – أن نتوقع الهدف الأمثل للاستثمار الرأسمالى ، كأساس لعلاقة المتغيرات فى معادلة صافى التدفق النقدى المتوقع المشار إليها سابقا . 



إن استكمال قائمة هدف اتخاذ القرار – تستطيع أن تبدأ بتعظيم الزيادة لصافى التدفق النقدى من أى استثمار ، بحيث تصبح أعلى من أية توقعات نقدية له . ومن ثم ، فإنه كلما كان صافى التدفق النقدى للمشروع كبيرا، كلما كانت هناك فرصا أكبر للتوسع الاستثمارى .



إن التدفق النقدى الخارجى يعبر – فى ضوء ما سبق – عن التكاليف الاستثمارية الرأسمالية ، والتى يتم تخصيصها وإنفاقها بغرض التوسع الاستثمارى . ولذلك تمثل التدفقات النقدية الخارجية أعباءً والتزامات مالية تتعلق بالمشروعات الاستثمارية منذ البداية ، وحتى أداء العمليات الإنتاجية فيها . 



إن أية أخطاء فى تقدير التدفقات النقدية الخارجية ستكون بالطبع فى غير صالح المستثمر ، وذلك لتأثير العائد المتوقع من الاستثمار بمثل هذه الأخطاء ، كما أن ذلك من شأنه أن يقلل من فرص تغطية تكاليف الاستثمار الرأسمالية والجارية . 

6/3/5 – معدل العائد الداخلى لاتخاذ قرار الاستثمار : 
Internal Rate of Return for Decision Making .


أن فكرة معدل العائد الداخلى تعتمد أساسا على تحديد قيمة استثمار معين وذلك فى ضوء تدفقاته النقدية ، ومعدل العائد على رأس المال المستثمر المحدد مقدما والذى يمثل فى الحقيقة تكلفة رأس المال . 



وعليه فإن معدل العائد الداخلى ، ما هو إلا معدل العائد على رأس المال المستثمر ، والذى يكون فى شكل قيمة حالية معادلة لتكلفة الاستثمار ، ومن ثم فهو يعكس فى النهاية معدل العائد على رأس المال المستثمر الذى ينتج عن تحقيق صافى قيمة حالية قدرها ( صفر ) .



وفى ضوء هذا المؤشر ، يمكن إجراء المقارنة بين البدائل الاستثمارية المختلفة على النحو التالى : 

· إذا كان معدل العائد الداخلى لاستثمار معين أكبر من المعدل المطلوب على رأس المال المستثمر ، فهذا يعنى قبول الاستثمار . 

· إذا كان معدل العائد الداخلى لنفس الاستثمار أقل من المعدل المطلوب تحقيقه ، فهذا يعنى رفض الاستثمار .
· إذا كان معدل العائد الداخلى للاستثمار المذكور يعادل ( يساوى ) معدل العائد المطلوب تحقيقه ، فهذا يعنى أن الاستثمار مقبول طالما أنه قد حقق المعدل المطلوب على رأس المال . 


ولتحديد كيفية قياس معدل العائد الداخلى – فإننا نحتاج أولا إلى تحديد العامل الصحيح لمعامل معدل الخصم الذى تتكلفه المنظمة من قيمة رأس المال ، ولكن كثيرا ما يخضع المشروع لأكثر من تكلفة لرأس المال والسندات . وفى مثل هذه الحالة يكون من المفيد عند تحديد معدل العائد الداخلى ، معرفة معدلى الخصم اللذين يقع بينهما معامل معدل الخصم لتكلفة رأس المال . 



ولتوضيح ذلك – دعنا نذكر عناصر إطار المعامل الصحيح لمعدل الخصـم ، والذى تمثله المعادلة التالية : 

	( ر1 – ر2)     ...............    (3)

	أ  - ب
	المعامل الصحيح = 

	
	أ  - جـ
	



حيث أن : 


أ
= القيمة الحالية لصافى التدفق النقدى بعد الضرائب عند معامل معدل الخصم الأقل .


ب
= القيمة الحالية للتكاليف الاستثمارية للمقترح الاستثمارى .


جـ 
= القيمة الحالية لصافى التدفق النقدى بعد الضرائب عند معدل الخصم الأكبر .


ر1
= معامل معدل الخصم الأكبر .


ر2
= معامل معدل الخصم الأقل . 


وبإضافة المعامل الصحيح المستخرج من المعادلة رقم (3) إلى معامل معدل الخصم الأقل – نحصل على المعدل المصحح ، والذى هو ذاته معدل العائد الداخلى .



ولدواعى التدريب على كيفية قياس معدل العائد الداخلى – دعنا نفترض أن هناك مقترحا استثماريا بلغت تكاليفه 40000 جنيها ، وأن فترة حياته الاقتصادية كانت تمثل 10 سنوات ، كما بلغ صافى التدفق النقدى له بعد الضرائب خلال السنوات الخمس الأولى 10000 جنيه ، فى حين كان هذا التدفق خلال السنوات الخمس الأخيرة يمثل 5000 جنيه . ما معدل العائد الداخلى لهذا المقترح ؟ بفرض أن معدلى الخصم اللذين يقع بينهما معامل معدل الخصم لتكلفة رأس مال هذا الاستثمار هما 16% ، 18% ، وأن معامل الجدول المستخرج من جدول القيمة الحالية فى الملحق تحت المعدلين السابقين كان على النحو التالى : 

	18%
	16%
	السنوات

	3.127
	3.274
	1   -   5

	1.367
	1.559
	6  -    10




وفى ضوء مثل هذه البيانات ، فإن معدل العائد الداخلى يتم قياسه – كما سبق وأوضحنا – من خلال تحديد المعدل المصحح لمعامل معدل الخصم لتكلفة هذا الاستثمار ، والذى تتحدد معالمه وفقا للخطوات الثلاث التالية : 


الأولى -  تحديد إجمالى القيمة الحالية لصافى التدفقات النقدية بعد الضرائب كما يلى : 

	القيمة الحالية لصافى التدفق النقدى

بعد الضرائب
	أرقام جدول القيمة الحالية
	صافى التدفقات النقدية

بعد الضرائب
	السنوات

	18%
	16%
	18%
	16%
	
	

	31270
	32740
	3.127
	3.274
	10000
	1  - 5 

	6835
	7795
	1.367
	1.559
	5000
	6 – 10 

	38105
	40535
	جملة القيمة الحاليــــــــــة للتدفق النقدى 



الثانية -  تحديد المعامل الصحيح لمعدل الخصم لتكلفة الاستثمار وفقا   للمعادلة رقم (3) كالتالى : 

	( ر1 – ر2)     
	أ  - ب
	المعامل الصحيح = 

	
	أ  - جـ
	


	( 18% – 16%)     
	40535 – 40000
	                        = 

	
	40535 – 38105
	


	(2%)     
	535
	                        = 

	
	2430
	


	
	0.44 %
	                        = 



الثالثة -  تحديد معدل العائد الداخلى لهذا الاستثمار بإضافة العامل الصحيح لمعامل معدل الخصم فى الخطوة رقم (2) ، إلى معامل معدل الخصم الأقل (16%) ، كالتالى : 


معدل العائد الداخلى = المعامل الصحيح لمعامل معدل الخصم + معامل معدل الخصم الأقل 





=                  0.44 %                +           16 %





= 16.44 %



ومما يسبق ، يتضح لنا أن معدل العائد الداخلى ، هو ذلك المعدل الذى يخبرنا عن القيمة الحالية لصافى رأس المال المستثمر المساوية لتكلفة رأس المال ، أو هو الذى يخبرنا بمعــــــدل العائد على رأس المال المستثمر الذى ينتج عنه تحقيق صــــــــــافى قيمة حالية قدرها (صفر) .



ومما يميز هذا المعدل ، أنه يســـــاعد متخذ القرار الاستثمارى على ترتيب البدائل الاســـــتثمارية المتاحة ، وذلك على أساس أقصى عائد يمكن تحقيقه على رأس المال المستثمر كما سبق وأشرنا . وعلى الرغم من هذه الميزة ، إلا أن المعدل المحســـــــوب لتكلفة رأس المال المســـــــتثمر لا يعبر عن الأداء الســـــــنوى المباشر خلال فترة حياة المشـــــروع ، وذلك لكونه معدلا متوسطا خلال هذه الفترة . 

6/3/6 – القيمة الحالية لتقييم القرار الاستثمارى : 
Present Value for Decision Evaluation .



يرتبط أســـــــلوب القيمة الحالية للاستثمار ، بالتدفقات النقدية المتوقعة لهذا الاســـتثمار على مدار حياته الإنتاجية . ويعتمد هذا الأسلوب على عملية الخصم Discounting ، والتى تستخدم لإنتاج التدفقات النقدية المخصومة Discounted Cash Flow وتحديد قيمتها الحالية فى ضــــوء معدل عائد مطلوب تحقيقه ، ومحدد مقدما . ويســـتخدم جدول القيمة الحالية فى الملاحق لاستخراج قيم الخصم اللازمة للحسابات الخاصة بهذا الأسلوب .



وفى حالة تساوى معدل الخصم المستخدم مع معدل العائد المطلوب على الاستثمار ، فإن ذلك يعنى أن هذا الاستثمار يحقق معدل العائد المطلوب بالإضافة إلى وفر صافى من النقدية يعكس صافى القيمة الحالية فى هذه الحالة ، وهو ما يمثل الفرق بين القيمة الحالية لصافى التدفقات النقدية الداخلية والقيمة الحالية للتدفقات الخارجية . 

	
	6/3/6/1 – المخاطرة والقيمة الحالية لاتخاذ القرار :  




هذا ، ويتم تقدير صافى القيمة الحالية بطرح تكلفة الاستثمار من قيمته الحالية الكلية . فإذا فرض أن هناك اسـتثمارا تكلفته 1000 جنيه ، وأن إجمالى القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخاصة به خلال فترة حياته عند معدل عائد على هذا الاستثمار 10% تبلغ 1318.1 جنيه ، فإن صــافى القيمة الحالية فى هذه الحالــــــــة يمثل ( 1318.1- 1000) = 318.1 جنيه .



وفى بعض الحالات ، هناك بعض الاستثمارات التى تتعرض لدرجة معينة من المخاطرة . وفى مثل هذه الحالات ، فإن معدل الخصم المناســـــب هو معدل الفائدة الخالى من الخطر . وعليه ، فإن التدفق النقدى بعد الضرائب سيتم ترجيحه بمعامل تساوى اليقين الخاص بكل تدفق نقدى سنوى خلال فترة حياة المشروع . ولتوضيح ذلك ، دعنا نفترض أن إدارة إحدى الشـــــــــركات عرض عليها الاستثمار فى أحد المقترحات الاستثمارية التى تتعرض لدرجة معينة من المخاطرة ، وقد قامت إدارة الموازنة الاستثمارية بالشركة بتوفير البيانات التالية عن هذا المقترح الاستثمارى : 

	معامل تساوى اليقين
	التدفق النقدى المتوقع

بعد الضرائب
	السنة

	0.8
	160000
	1

	0.7
	140000
	2

	0.6
	130000
	3

	0.4
	120000
	4

	0.3
	80000
	5




فإذا كانت التكاليف الاستثمارية لهذا المقترح تمثل 200000 جنيه ، وأن معدل تكلفة رأس المال المستثمر 18% ، ومعدل تكلفة الديون 9% ، ومعدل الفائدة الخالى من الخطر على الأوراق المالية الحكومية 6% - فهل ترى أن هذا الاستثمار مقبول أم لا ؟ 



وطبقا لمنهج تساوى اليقين ، فإن معدل الخصم المناسب هو معدل الفائدة الخالى من المخاطرة ، طالما أن التدفق النقدى بعد الضرائب سيتم تعديله باستخدام معامل تساوى اليقين كما سبق وأوضحنا . ولذلك سيتم تقييم هذا المقترح الاستثمارى من خلال تحديد صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية بعد الضرائب الخاصة به ، كما يلى : 

	ص.ق.ح

للتدفق النقدى
	القيمة الحالية للتدفق النقدى
	معامل الجدول عند معدل

(6%)
	التدفق النقدى المعدل
	معامل تساوى اليقين
	التدفق النقدى المتوقع بعد الضرائب
	السنة

	329478
	120704
	0.943
	128000
	0.8
	160000
	1

	(-)200000
	87220
	0.890
	98000
	0.7
	140000
	2

	
	65754
	0.843
	78000
	0.6
	130000
	3

	
	37872
	0.789
	48000
	0.4
	120000
	4

	
	17928
	0.747
	24000
	0.3
	80000
	5

	
	329478
	إجمالى القيمة الحالية للتدفات النقدية 

	129478
	صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية

( إجمالى ق.ح للتدفقات النقدية – التكلفة الاستثمارية )




ومن البيانات السابقة ، يتضح أنه يجب قبول المقترح الاستثمارى ، طالما أن صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخاصة به موجبة . 

	
	6/3/6/2 – التوزيعات الاحتمالية للتدفقات النقدية :  




وعند تقييم آثار المخاطرة على قيمة الاستثمارات – فإن متخذى القرارات المالية ، يهتم بدراسة الاحتمالات المختلفة لحدوث التدفقات النقدية السنوية المتوقعة للمشروع , فقد يحدد متخذ القرار الاحتمالات التالية لتقديراته : 

· أفضل الظروف ( التقدير المتفائل )

· الظروف الأكثر احتمالا ( التقدير الأكثر حدوثا) 
· أسوأ الظروف ( التقدير المتشائم ) 

ولاشك أن الحصول على التوزيعات الاحتمالية الخاصة بالتدفقات النقدية لهذه التقديرات – تكمن فى الاحتمالات الموضوعية الكلاسيكية ، والتى تعتمد على ملاحظة عدد كبير من تكرارات وقوع حدث ما فى ظل مواقف مستقلة ومحددة بعينها . هذا ، وإن كان هناك فى الواقع صعوبة فى تطبيق هذا النوع من الاحتمالات على قرارات الاستثمار ، وذلك لكونها قرارات غير متكررة ، ويصعب وقوعها فى ظل المواقف المحددة على مدار الوقت .


ومن باب التعرف على كيفية حساب صافى القيمة الحالية لكل تقدير ( احتمال ) على حدة – دعنا نفترض أن هناك شركة تريد أن تزيد من طاقتها الإنتاجية ، وقد عرض عليها الاســـــتثمار فى أحد المقترحين (أ) ، (ب) . وفى سبيل اتخاذ قرار بذلك ، قامت إدارة الشركة بتقدير التدفقات النقدية لكل مقترح فى ظل ثلاث حالات هى : أسوأ الظروف ، والظروف الأكثر احتمالا ، وأفضل الظروف ، وكانت التقديرات كما يلى : 

	مقترح (ب)
	
	مقترح (أ)
	

	30
	
	30
	صافى الاســــــــــــــتثمار ( بالألف جنيه) 

	
	
	
	التدفق النقدى السنوى بعد الضرائب ( بالألف جنيه) :

	3.7
	
	1.2
	- أســـــــــــــــــــــــــــــوأ الظروف 

	4
	
	4
	- الظروف الأكثر احتمــــــــــــــــالا

	4.5
	
	7
	- أفضــــــــــــــــــــــــــل الظروف 


وضح فى ضوء هذه البيانات ، كيف يمكن تحديد صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية لكل تقدير، مع العلم بان العمر الاقتصادى لكل مقترح هو 20 سنة ، وأن معدل تكلفة رأس المال للشركة يمثل 10% . وأى المقترحين ، ترى أن تختاره الشركة ، ولماذا ؟ .


ويتطلب تقييم المقترحين (أ) ، (ب) – تحديد صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية لكل منهما كما يلى : 

1- صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمقترح (أ) :  

	صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية ( ق . ح للتدفقات النقدية – تكلفة الاستثمار
	القيمة الحالية للتدفقات النقدية
	معامل الجدول عند معدل 10%
	التدفق النقدى بعد الضرائب

(بالألف جنيه)
	التدفق النقدى المتوقع

	- 19783.2
	10216.8
	8.514
	1.2
	- أسوأ الظروف

	4056
	34056
	8.514
	4
	- الظروف الأكثر احتمالا

	29598
	59598
	8.514
	7
	- أفضل الظروف


2- صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمقترح (ب):
	صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية ( ق . ح للتدفقات النقدية – تكلفة الاستثمار
	القيمة الحالية للتدفقات النقدية
	معامل الجدول عند معدل 10%
	التدفق النقدى بعد الضرائب

(بالألف جنيه)
	التدفق النقدى المتوقع

	1501.8
	31501.8
	8.514
	3.7
	- أسوأ الظروف

	4056
	34056
	8.514
	4
	- الظروف الأكثر احتمالا

	8313
	38313
	8.514
	4.5
	- أفضل الظروف


ومن التحليل السابق ، يتضح أنه يمكن للشركة أن تختار كلا المقترحين إذا ما كان معيار المفاضلة هو الظروف الأكثر احتمالا . وبالرغم من ذلك ، فإنه يبدو واضحا أن المقترح (أ) أكثر مخاطرة من المقترح (ب) ، حيث أن صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمقترح (أ) يمكن أن تكون سالبة ، فى حين أن صافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمقترح (ب) كانت موجبة فى كل الظروف .

وطالما أنه يجب على الشركة أن تختار أحد المقترحين ، فإن اختيارها لأحدهما يعتمد على اتجاهات صانع القرار فيما يتعلق بالمخاطرة . فإذا ما كان صانع القرار يميل إلى المخاطرة ، فإنه سيختار المقترح (أ) – خاصة وأن هذا المقترح يمكن أن يدر صافى قيمة حالية للتدفقات النقدية أكثر بالمقارنة بصافى القيمة الحالية للتدفقات النقدية التى يدرها المقترح (ب) . وأما إذا كان صانع القرار لا يتقبل المخاطرة ويتجنبها ، فإنه سيختار بالطبع المقترح (ب) .
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