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 الموازنة الرأسمالية
سمالية: هي القرارات طويلة الأجل التي تتم في إطار إستراتيجية المنشأة بعيدة المدى، وتتمثل في مفهوم الموازنة الرأ

 تعهدات أو ارتباطات طويلة الأجل وبمبالغ كبيرة .
 على سبيل المثال: عمليات شراء الأصول الثابتة كشراء آلة جديدة أو أجهزة معينة أو مباني ...الخ

ور المهم لاستتتتتتمرار المنومة، وتأوير أنشتتتتتأتها وتهتاإ  رارااا إم بيانات ومعلومات منتومة بعد الاتفاق الاستتتتتتثمار  اح
 ومنسقة وتعتمد على عنصر الخبرة من  بل متخذ القرار.

ويركز احاستتتتتتتت  اى ار  على تقدا التداقات الداالية والخارجية بتزويد عناصتتتتتتتتر اى ارة العليا تجم النقد الذ  تهتاج  
 رض وضع اأط مستقبلية لحجم الاستثمار أو شراء أصول ثابتة وغير ذلك.المنشأة بف

 وتهتاإ الموازنة الرأسمالية لواحد أو أكثر من القرارات الآتية:
 إنتاإ منتج جديد )إضافي( أو التوسع في حجم المنتجات الحالية -

 شراء أصول جديدة أو استبدال أصول ثابتة حالية -

 علق بنشاط المنشأةالاستثمار في مشروعات  ائمة تت -

وتركز الموازنة الرأسمالية على القرارات الاستتتتتتتتشتتتتتتتارية التي تتف م ايها الورول احيأة في ال البدائل المتاحة، وتوار الموار  
 المناسبة وهذا  د يتأل  مايلي:

ضاً ) رارات ي راسة  رارات القبول أو الراض لدراسة مشروعات معروضة وتقوا كل مشروع بصورة مستقلة وتسمى أ -أ
 الاستيفاء(

فاضتتلي ، وإجراء المقارنة حستت  أستتلوب التفليل الت  رارات ترتي  المشتتروعات المعروضتتة حستت  أاضتتليتها وأ يتها -ب
 لهذه المشروعات وتسمى أيضاً ) رارات المفاضلة(

 أولًا: مفهوم النفقات الرأسمالية وخصائصها:
مجال عمل المنشأة  يد المشروعات وتقويمها وتمويلها التي لها رؤية مستقبلية فييهتم بمفهوم النفقات الرأسمالية في عملية تهد

بغرض تهقيق أرباح مستتتتتتهداة والتاثير اىلان للمنومة وهو يفيد في التغل  على المنااستتتتتة وزيا ة الأل  على المنتجات 
تي تتميز لًا ومن أهم هذه الخصتتائا الوادمااا وهذا اىنفاق الاستتتثمار  الحاي يزيد من تهقيق أهدال المنشتتأة مستتتقب

 -بها النفقات الراسمالية مايلي :
 ارتفاع  يمة المبالغ التي يرا  استثماراها حيث تعُد نفقات رأسمالية مما يؤثر على المو ف الماي بالمنشأة -1

 صعوبة التنبؤ باىيرا ات في ال وجو  تعهدات وارتباطات طويلة المدى -2
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بعدة عوامل منها المستتتيولية الاجتماعية وعملية النمو والتأوير هذه العوامل تتعارض مع  تتأثر عملية اتخاذ القرار -3
 سياسية الانفاق الاستثمار  من النواحي المالية

 
 ثانياً: خطوات إعداد الموازنة الرأسمالية:

 أهم اأوات إعدا  الموازنة الرأسمالية هي:
 المفاضلة بين المشروعات المعروضة -1

 المشروع ومنااع تقرير ت اليف  -2

 تقوا المشروع المقترح  -3

 إعا ة تقوا المشروع -4

 

 ثالثاً: عناصر الموازنة الرأسمالية:
 وتتمثل عناصر الموازنة الرأسمالية في الآتي:

 
 :التكلفة الإنشائية للاستثمار -1

 هي عبارة عن الت لفة التي رصدت ىنشاء مشروع جديد وموا يت صراها وتضم:
 لمشروعالأموال الثابتة ل -أ

 مصاريف التأسيس للمشروع -ب
 رأس المال العامل لبداية المشروع -إ

 والجدول التاي يوضح بعض الت لفة اىنشائية للمشروع:
 الأصول الثابتة للمشروع -أ

   يمة الأرض
   يمة المباني

   يمة الآلات والماكينة
   يمة تركي  الآلات والماكينات

   يمة الأ وات الم ينة
  لثابتة للمشروعالأصول ا
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 مصاريف التأسيس -ب

 رأس المال العامل لبداية المشروع -إ

 * الت لفة اىنشائية للمشروع هي )أ +ب+إ(
 
 صافي التدفقات النقدية السنوية: -2

ويقصتتتتتتد بذلك إم صتتتتتتافي الدال بعد الضتتتتتترائ  و بل الاهلات الستتتتتتنو  والجدول التاي يوضتتتتتتح كيفية حستتتتتتاب صتتتتتتافي 
 و :التداقات النقدية السن

 المبلغ البيان
  المبيعات

  ( المصاريف السنوية بما ايها الاهلات-)
  = صافي الدال  بل الضرائ 

  ضريبة الدال السنو  -
  = صافي الدال بعد الضرائ 
  + ر   يمة الاهلات السنو 

  = صافي التداقات النقدية السنوية
 
 العمر الاقتصادي للمشروع:-3

 يم ن أن يستفيد منها المشروع على ش ل ادمات ويقصد ب  السنوات التي
 قيمة المشروع في نهاية عمره الاقتصادي )الافتراضي( -4

 ويقصد بها القيمة السو ية للاستثمار المتبقية في نهاية العمر الا تصا   للاستثمار
 معدل الخصم للمشروع -5

 ل أو الحد الأ نى لمعدل العائد المرغوبيقصد ب  ت لفة التمويل للاستثمار وهو يمثل معدل ت لفة رأس الما
ويؤ   ارتفاع هذا المعدل إم انخفاض  درة المدير على الاستتتثمار في المشتتروع ويلع  الهي ل التمويلي للمشتتروع  وراً في 
تهديد هذا المعدل الذ  يمثل المتوستتتتتتط المرجح لت لفة الحصتتتتتتول على الأموال اللازمة والتي تشتتتتتتمل تلك المصتتتتتتا ر حقوق 

 ل ية والأموال المقترضة اللازمة لتمويل المشروع.الم
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 رابعاً: طرق تقويم الاستثمار:
 يتم تقوا الاستثمار باستخدام الأرق التالية :

 أولًا: طرق تستخدم نموذج التدفق المخصوم:
ستتتتلم الآن أعلى ي وتقوم هذه الأرق لتقييم الاستتتتثمار على مفهوم القيمة الزمنية للنقو  على اعتبار أن  يمة الريال الذ 

من  يمت  بعد ستنة وه ذا وتنأبق ا رة القيمة الزمنية للنقو  على ضترورة إلا  القيمة الحالية للقيم التي تستتلم في تواري  
 مختلفة باستخدام معدل عائد محد  ومن هذه الأرق :

 أولًا : طريقة صافي القيمة الحالية :
نتاجي الفرق بين القيمة الحالية للتداقات النقدية الداالية الال عمره اى تعتمد طريقة صتتتتتتتتتتتتتافي القيمة الحالية على إلا 

  ارجية( ويم ن توضيح ذلك من الال:والقيمة للمبالغ النقدية المستثمرة في المشروع )التداقات النقدية الخ
 صافي القيمة الحالية = القيمة الحالية للتداقات النقدية الداالة

 الحالية للتداقات النقدية الخارجيةالقيمة  –               
ويتم اتخاذ  رار  بول الاستتتتثمار في المشتتتروع بموج  صتتتافي القيمة الحالية إذا كان صتتتافي القيمة الحالية للمشتتتروع تستتتاو  

ت اصتتفراً أو ر ماً موجباً، أما في حالة كونها ستتالبة اين  يتم راض المشتتروع وتتأل  طريقة صتتافي القيمة الحالية توار البيان
 الأساسية التالية :

 مبلغ الاستثمار الأصلي: -1

 وتمثل المبالغ النقدية التي يتألبها المشروع الاستثمار  وتداع في العا ة من السنة الأوم من عمر المشروع ولمرة واحدة
  ر التداقات النقدية الداالة: وتمثل التداقات النقدية الستتتتتتنوية والمتو ع الحصتتتتتتول عليها من المشتتتتتتروع الاستتتتتتتثما -2

 الال عُمره اىنتاجي

معدل العائد المرغوب: ويألق علي  ت لفة رأس المال أو معدل الخصتتتتتتتتتتتتتم ويمثل العائد الذ  تألب  المنشتتتتتتتتتتتتتأة من  -3
المشتروع الاستتثمار ، مع العلم أن هذا المعدل يتناست  ع ستياً مع صتافي القيمة الحالية  ا لما زا ت نستبت  أ   صتافي 

 الع س.القيمة الحالية إم النزول وب

و در اىشتتتتتتارة إم أن طريقة صتتتتتتافي القيمة الحالية تستتتتتتتخدم في المفاضتتتتتتلة بين المشتتتتتتروعات، حيث يتمثل أاضتتتتتتلية تلك 
 المشروعات على أساس صافي القيمة الحالية الأكبر
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 مثال:
 ب الال ثلاث سنوات –ايما يلي البيانات المتعلقة بالمشروعين أ 

 قيمة الحالية لمعدل اصممعامل ال المشروع ب المشروع أ البيان
 للمشروعين 12%

  45.000 40.000 ت لفة الاستثمار
    التداقات النقدية

 ر0892857  22000 18000 السنة الأوم
 ر797194 20.000 17000 السنة الثانية
 ر 7117800 19000 16000 السنة الثالثة

 
 

 وعين أاضلالمألوب: تهديد صافي القيمة الحالية للمشروعين وأ  المشر 
 الحل :           المشروع أ

 القيمة الحالية الو و ات النقدية %12معامل الخصم لمعدل  السنة
1 
2 
3 

 ر892857
 ر797194

 ر0711780

18000 
17000 
16000 

16071 
13552 
11388 

 القيمة الحالية للتداقات النقدية الداالة 
 ( القيمة الحالية للتداقات النقدية الخارجية-)

 في القيمة الحالية= صا

 41.011 
40.000 
1011 

 
 المشروع ب

 القيمة الحالية الو و ات النقدية %12معامل الخصم لمعدل  السنة
1 
2 
3 

 ر 892857
 ر 797194
 ر 711780

22.000 
20.000 
19000 

19643 
15944 
13524 

 49111  القيمة الحالية للتداقات النقدية الداالة 
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 جةقدية الخار ( القيمة الحالية للتداقات الن-)
 * صافي القيمة الحالية

- 45000 
4111 

 * من الال تهديد القيمة الحالية ل لا المشروعين ايتم تأبيق القاعدة التي مفا ها:
 يتم  بول المشروع إذا كانت صافي القيمة الحالية موجبة أو على الأ ل تساو  الصفر -1
 الية سالبةلايقبل المشروع إذا كانت صافي القيمة الح -2
 إذا وجد أن المشروعين تهقق كلهما صافي  يمة حالية موجبة نختار المشروع الذ  يحقق أكبر صافي  يمة حالية موجبة-3

 * المشروع )ب( أاضل من المشروع )أ( لأن صافي القيمة الحالية أكبر
 

 ثانياً: طريقة معدل العائد الداخلي:
 ن عنده القيمة الحالية مساوية للصفر.يمثل معدل العائد الداالي الخصم الذ  ت و 

بمعنى هو معدل العائد الذ  تتستتتتتتتاوى عنده القيمة الحالية للتداقات النقدية الداالة مع القيمة الحالية للتداقات النقدية 
رغوب الخارجية، ويتم  بول الاستتتتثمار في المشتتتروع إذا كان معدل العائد الداالي ل  مستتتاوياً أو زائداً عن معدل العائد الم

تهقيق  من  بل المنشتتأة وبع ستت  يراض المشتتروع وتستتتخدم في الغال  طريقة التجربة والخأا في التوصتتل إم معدل العائد 
الداالي إذا كانت التداقات النقدية الستتتتتتنوية غير منتومة أو متستتتتتتاوية حيث يتم ا تراض معدل اصتتتتتتم معين يتم عنده 

ن الناتج أكبر من صتتتتتتتتفر يتم زيا ة المعدل أما إذا كانت القيمة ستتتتتتتتالبة يتم إلا  صتتتتتتتتافي القيمة الحالية للمشتتتتتتتتروع ايذا كا
افض المعدل ثم تت رر العملية مرات حتى يتم الحصتتتتتتتتول على معدي اصتتتتتتتتم متتاليين ت ون القيمة عند أحد ا ستتتتتتتتالبة 

 وعند الأار موجبة، ويتم استخدام المعا لة التالية:
 لداالة التداقات النقدية ا×  4 يمة الاستثمار = 

  يمة التداقات النقدية الخارجية –التداقات النقدية الداالية × 4أو صافي القيمة الحالية =  
 

 :مثال
( ستتتتنوات 5( ريال  در عمرها اىنتاجي بتتتتتتتتتتتتتتتتتتت )379100ترغ  شتتتتركة صتتتتنعاء الاستتتتتثمار بشتتتتراء آلة كلفتها اى الية )

ريال ل ل ستتتتتتتتتتتتتتنة من العمر اىنتاجي  100.000تاجي ومقدار  يمة التداقات النقدية الستتتتتتتتتتتتتتنوية على مدى العمر اىن
 %8وترغ  المنشأة بتفقيق معدل عائد  االي مقداره 

 المألوب :
 تهديد معدل العائد الداالي -1

 هل تنصح اى ارة الاستثمار في هذا المشروع -2
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 : الحل
 لحالية بما أن التداقات السنوية الداالية متساوية على مدى العمر اىنتاجي لذا صافي القيمة ا

 القيمة الحالية للتداقات النقدية الداالية = القيمة الحالية للتداقات النقدية الخارجية×4= 
 عندها ت ون صافي القيمة الحالية تساو  الصفر بالتعويض بالقيم

 379100=  100.000×4صفر = 
 100.000بالقسمة على  379100=  4100.000= 

4100.000/100.000  =379100/100.000 
 وهو  يمة معدل العائد الداالي للمشروع 3.791=  4* 

ولفترة خمس ستتتتتتتتتتتتتنوات يوهر  3.79( 4( ريال ومقابل  يمة )1وعند العو ة إم جدول القيمة الحالية لداعة  ورية لمبلغ )
 %10وبالتاي اين معدل العائد الداالي هو  %10أن معدل الخصم 

 %10مع معدل العائد الداالي الواهر  %8من  بل الشركة والبالغ  تهقيق ومع مقارنة معدل العائد الداالي المرغوب 
 لذا يقبل المشروع تهقيق لذا ي ون معدل العائد الداالي احتس  أكبر من المرغوب 

 ثالثاً: طريقة مؤشر الرتية:
ت النقدية المستقبلية اوتستخدم هذه الأريقة لتقييم المشروعات الاستثمارية على أساس العلا ة بين القيمة الحالية للتداق

 المترتبة على المشروع الاستثمار  وبين ت لفة الاستثمار المبدئي
 

 مؤشر الرتية = القيمة الحالية للتداقات الداالية
 القيمة الحالية للتداقات الخارجية                

 حالة كون في ويتم  بول المشتتتتتتتروع والاستتتتتتتتثمار في حالة إذا كانت القيمة موجب  ، وأنها أكبر من واحد صتتتتتتتفيح ويراض
 القيمة سالبة أو أنها أصغر من واحد صفيح كما تستخدم الأريقة لترتي  المشروعات الاستثمارية .

 مثال:
تقدمت إ ارة المشتتتتروعات بمشتتتتروعات ترغ  المنشتتتتأة في الاستتتتتثمار في إحدا ا وهي س،ا وايما يلي البيانات المتعلقة 

 -بهما :
القيمتتتتتة الحتتتتتاليتتتتتة للتتتتتتداق النقتتتتتد   النقد  الداالي التداق التداق النقد  الخارجي المشروع

 %10الداالي بمعدل اصم 
 60.970 14000 54450 س
 110.610 18000 101700 ا
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 المألوب :
 صافي القيمة الحالية ل ل مشروع -1

 معدل العائد الداالي ل ل مشروع -2

 تهديد مؤشر الرتية ل ل مشروع وااتبار المشروع الأاضل -3

 الحل :
 

اتتتتتق التتتتتنتتتتتقتتتتتتتتد  التتتتتتتتتتتتتتد المشروع
 الخارجي

التتتتتتتتتتتداتتق التتنتتقتتتتتتتتد  
 الداالي

القيمتتتة الحتتتاليتتتة للتتتتداق النقتتتد  
 الداالي

 %10معدل اصم 

 معدل العائد الداالي صافي القيمة الحالية

 %14 6520 60.970 14.000 54.450 س
 %12 8.9910 110.610 18.000 101.700 ا

 1.12=  60970/54450مؤشر الرتية لت س = 
 1.09=  110.610/101.700ا = مؤشر الرتية لت 

 * من الال مقارنة نتائج كل مشروع
 ا س 

 8.910 6.520 القيمة الحالية
 %12 %14 العائد الداالي

 1.09 1.12 مؤشر الرتية
 من الال هذا التفليل نجد أن المشروع )س( هو الأاضل في الترتي  لأنة بش ل عائد  االي أعلا ومؤشر رتية أعلا

 تستخدم نموذإ التداق المخصوم:  لاالأرق التي -2
اجة إم إلا  القيمة ح بموج  هذه الأرق يتم تقييم الاستتتتتتتتتتتتتتتثمار  ون الاهتمام بمفهوم القيمة الزمنية للنقو  وبالتاي لا

 الحالية .
 ومن أهم هذه الأرق:

 طريقة اترة الاستر ا : -1

عدة ستتتتتتتنوات مضتتتتتتتت، واتم إجراءات هذه الأريقة تعد اترة الاستتتتتتتتر ا  أبستتتتتتتط تقوا المشتتتتتتتروعات وأكثرها استتتتتتتتخداماً ل
بتفديد الفترة التي يستأيع المشروع الالها أن يستر  ت لفة الاستثمار الأصلي أو الت لفة الانشائية للمشروع من صافي 

 راالتداقات النقدية وكلما  صرت اترة الاستر ا  كلما كان ذلك مؤشراً على نقا  رجة المخاطرة المترتبة على الاستثم
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 وتقاس اترة الاستر ا  بالمعا لة الآتية :
 اترة الاستر ا  = الت لفة المبدئية للاستثمار

 التداق النقد  السنو                       
 مثال : ايما يلي البيانات المتعلقة بالمشروعين س ،ا الال اترة مالية :

 المشروع )ا( المشروع )س( البيان
  ريال 18000 رالت لفة المبدئية للاستثما

 التداق السنو :
 السنة الأوم
 السنة الثانية
 السنة الثالثة
 السنة الرابعة

 
6000 
5000 
4000 
6000 

 
5000 
4000 
3000 
3000 

 المألوب: تهديد اترة الاستر ا  ل ل مشروع وبيان أيهما أاضل
 الحل:

 :بما أن التداقات النقدية غير منتومة ايتم الاحتساب على النفو التاي
ريال  5000ريال أ  كل ستتتنة تأاذ  15000المشتتتروع )س( = نجد أن  عند انتهاء الستتتنة الثالثة ي ون حجم التداقات 

 3.5ر أ  تشتتت ل نصتتتف ستتتنة لذلك ت ون اترة الاستتتتر ا  = 5=  3000/6000للستتتنة الرابعة =  3000ويتبقى 
 سنة

ل ل ستتتتتتتتتنة ويبقى  5000ريال موزعة من  15000المشتتتتتتتتتروع )ا( = ت ون اترة الاستتتتتتتتتتر ا  حتى نهاية الستتتتتتتتتنة الثالثة 
 سنة واحدة 1= 3000/3000ريال للسنة الرابعة =  3000

 سنوات 4* اترة الاستر ا  للمشروع )ا( 
 * المشروع الأاضل هو المشروع )س(

 طريقة مع وس اترة الاستر ا : -2
تم لتداقات النقدية الداالية ويوتستتتتتتتتتخدم هذه الأريقة للوصتتتتتتتتول إم معدل العائد الداالي بدون استتتتتتتتتخدام اصتتتتتتتتم ل

 التوصل بموج  المعا لة الآتية:
 100×مع وس اترة الاستر ا  = التداق النقد  السنو     

 ال لفة المبدئية للاستثمار                             
 توتستخدم هذه الأريقة اقط في حالة تساو  التداقات النقدية الداالية وانتوامها على مدى الفترا
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 طريقة معدل العائد احاسبي:-3
وهذه الأريقة تمثل معياراً لقياس رتية المشتتتروع الاستتتتثمار  من الال تهليل العلا ة بين صتتتافي الربح وحجم الاستتتتثمار، 

 ويم ن توضيفها بالمعا لة الآتية:
 100×معدل العائد احاسبي = متوسط صافي الربح بعد الضريبة   -

 كلفة الاستثمار                                              
 

 متوسط صافي الربح بعد الضريبة = إ اي صافي الربح -

 عمر المشروع                                                
وتستتتتتخدم هذه الأريقة للمفاضتتتتلة بين المشتتتتروعات حيث يتم تهديد حد أ نى لمعدل العائد احاستتتتبي ايها، ايذا ما تهقق 

 عائد احاسبي زيا ة عن المعدل المستهدل اين ذلك يعتبر لصالح  بول المشروع، والع س يراض المشروعال
 مثال:

 المعلومات الآتية ااصة بمشروع استثمار 
 صافي الربح بعد الاهلات الاهلات تداقات نقدية  االية السنة
1 100.000 40.000 60.000 
2 150.000 40.000 110.000 
3 200.000 40.000 160.000 
4 220.000 40.000 180.000 
5 250.000 40.000 210.000 

 
 %70المألوب: احتساب معدل العائد احاسبي للمشروع علماً أن معدل العائد المستهدل 

 الحل :
 100×معدل العائد احاسبي = متوسط صافي الربح بعد الاهلات   

 الاستثمار كلفة                                       
 اىهلات= إ اي صافي الربح بعد  اىهلاتمتوسط صافي الربح بعد 

 عمر المشروع                                            
 =60.000+110.000+160000+180000+210.000   =   720.000 

                           5                                                       5 
 ريال 1440.000= 
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 كلفة الاستثمار = مجموع الاهلاكات الال عمر المشروع
 ريال 200.000=  5×40.000= 

 %72=  100×144.000/200.000* معدل العائد احاسبي = 
 ولما كان معدل العائد احاسبي أكبر من المعدل المستهدل اين  يقبل المشروع

 رأسمالية:* الضرائ  وإعدا  الموازنة ال
تتأثر القرارات اى ارية بنوع الضتتترائ  وحجمها التي ترتبط بتنفيذ المشتتتروعات الاستتتتثمارية ، وتعد أحد بنو  الصتتترل من 
المشتتتتتتتتروع المرتبأة تياة المشتتتتتتتتروع وعلى هذا الأستتتتتتتتاس اين حجم التداقات النقدية الداالية ل  تقويمها بعد الأاذ في 

 الال حياة المشروع الاعتبار حجم الضرائ  التي ستداع
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