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  .مؤشر الربحیةباستخدام طریقة ین ستثمار الإالمفاضلة بین هذین  :المطلوب
  

  )17( مثال حل

 ینارد 164.474=  "أ" . القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع 1
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 %164.5 أو 1:  1.645=  100.000÷  164.474= للمشروع "أ" مؤشر الربحیة  •
تكلفته المبدئیة قادرة على تغطیة الأول  الإستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من  •

 دینار.  %64.5تحقیق عائد مقداره و 
  

  دینار 140.394= "ب" المتوقعة من المشروع . القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة 2
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 %140.4 أو 1:  1.404=   100.000÷  140.394" = ب"مؤشر الربحیة للمشروع  •
بالإضافة الثاني ستغطي تكلفته المبدئیة  الإستثمارهذا یعني بأن التدفقات النقدیة المتوقعة من  •

 .%40.4لتحقیق نسبة ربح مقدارها 
مؤشر ربحیة كان لأن مؤشر الربحیة ین یعتبران مقبولان حسب طریقة ستثمار على الرغم من أن الإ .3

أعلى مؤشر ربحیة وهو الذي یحقق  الإستثمار، إلا أننا نقوم باختیار أكبر من الواحد لكلیهما
  .المشروع "أ" في مثالنا

  

  عدم التأكد ةحالموازنة رأس المال في ظل  .8
ات المتاحة أمام ستثمار وطریقة تقییم ومفاضلة الإرأس المال ات لیب المتبعة في موازنالأساسبق وتحدثنا عن 

المشروع أكیدة الحدوث ولا  فتراض أن التدفقات النقدیة المتوقعة منإالطرق على تلك وقد قامت جمیع الشركة. 
بموازنة رأس هذا ما یسمى و  عن التدفقات النقدیة المتوقعة،لأن تختلف التدفقات النقدیة الحقیقیة  إحتمالیوجد 
  في حالة التأكد. المال 

  

التدفقات النقدیة المتوقعة من وتوقیت معلومات أكیدة عن حجم فیها لا تتوفر لكن هناك العدید من الحالات التي 
ي أساساستخدام طرق التقییم السابقة لأنها تعتمد بشكل یمكن فلا هذه المشروع، وبذلك وفي ظل عدم التأكد 

  . في ظل عدم التأكدموازنة رأس المال بد من استخدام طرق لایصبح . وهنا وتوقیتهام التدفقات النقدیة على حج
  

  )Sensitivity Analysisتحلیل الحساسیة ( 8-1
، وبالتالي فإن التدفق تدفقات النقدیة المستقبلیةللحتمالات إعدة وجود فتراض إیقوم تحلیل الحساسیة على 

حتمالات ویتم عادةً صیاغة ثلاثة إ. الإحتمالاتلابد أن یعكس جمیع تلك  ستثمارالإالنقدي المتوقع من 
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الظروف وفي أفضل الظروف وفي الوضع أسوء في تعبر عن مقدار التدفق المحتمل للتدفق النقدي بحیث 
  الطبیعي.

ي حیث یتم هنا تحدید أعلى تدفق نقدب، )Optimisticحالة التفاؤل (أفضل الحالات ویطلق علیها  •
 .ممكن من المشروع

تحدید التدفق النقدي ، ویتم فیها )Expectedالحالة المتوسطة (العادیة وتسمى ب أوالحالة الطبیعیة  •
 الطبیعیة.  أوالمتوقع في الظروف العادیة 

وهي عبارة عن أدنى تدفق نقدي متوقع من  )Pessimisticحالة التشاؤم (أسوء الحالات وتسمى ب •
  .المشروع

  الإجابة على الأسئلة التالیة:وذلك بحدوث لكل حالة من الحالات السابقة،  إحتمالإعطاء  یتمبعد ذلك و 
  ؟ (حالة التفاؤل) أن یتم تحقیق أفضل تدفق نقدي إحتمالیةما هي  )1(
  ؟ (الحالة المتوسطة) العادي أن یتم تحقیق التدفق النقدي إحتمالیةما هي  )2(
  ؟حالة التشاؤم)( تدفق نقديأسوء أن یتم تحقیق  إحتمالیةما هي  )3(

  

الإجابة على التساؤلات السابقة ویتم . %100بد أن یكون الإحتمالات السابقة لامع التأكید على أن مجموع 
وبناءً أیضاً على ، الإستثمارأداء ولتوقعات قتصاد ككل ولظروف الصناعة ناءً على التوقعات المستقبلیة للإب

جیداً وأن تزدهر الصناعة  الإقتصاديكون الأداء وقعنا أن یت إذا. فمثلاً الحدسالخبرة والتحكیم الشخصي و 
، بینما نعطي للحالة العادیة %60أكبر لحالة التفاؤل مثل  إحتمالیةیمكن أن نعطي ناجحاً  الإستثمارویكون 

  . %10، ونعطي لحالة التشاؤوم 30%
  

التدفق  إحتسابیمكننا ، حالة حتمال حدوث كلمتوقعة للتدفق النقدي وإ الأن نقوم بتحدید من الحالات بعد و 
  الصیغة التالیة:والتدفقات النقدیة من خلال  الإحتمالاتدمج في ظل عدم التأكد عن طریق المتوقع النقدي 

  

  ) الإحتمال ×)+ (التدفق في حالة التشاؤم الإحتمال× التدفق النقدي المتوقع = (التدفق في حالة التفاؤل 
  ) الإحتمال× (التدفق في حالة التشاؤم  +      

  

  )18(مثال 
حسب الشركة الهندسیة خلال السنة القادمة، التدفقات النقدیة لحتمالاتها عن إ أعطیت الحالات التالیة و  إذا

  المتوقع في ظل عدم التأكد.التدفق النقدي 
  

 الحالة الإحتمال العائد

 تفاؤل 30%  12.000

  متوسط 40% 9.000

  تشاؤم 30% 5.000
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  )18(مثال حل 
  )%30×  5.000) + (%40× 9.000) + (%30× 12.000تدفق النقدي المتوقع = (ال

  دینار 8.700=  1500+  3600+  3600=  
  

  )Break-even Analysisتحلیل التعادل (  8-2
یة في تقییم المشاریع في حالات عدم التأكد. حیث أن تحلیل ساسیعتبر تحلیل التعادل أحد المدخلات الأ

تتعادل عنده الإیرادات بالتكالیف، وبالتالي عند هذا  أوحجم المبیعات الذي تتساوى التعادل یبین لنا 
ویمكن باستخدام تحلیل التعادل تحدید الحد الأدنى من المستوى من المبیعات تكون أرباح الشركة صفر. 

مناسب من  حتى یستطیع تسدید تكالیفه وتحقیق هامشیرادات التي ینبغي للمشروع تحقیقها الإ أوالمبیعات 
   .الربح

  

فــي ســبیل الإنتــاج التــي تتحملهــا الشــركة بــد لنــا عنــد مناقشــتنا لتحلیــل التعــادل التعــرف علــى أنــواع التكــالیف ولا
  . تكالیف ثابتة وتكالیف متغیرة إلىتصنیف التكالیف من حیث علاقتها بحجم الإنتاج  یمكنحیث والبیع، 

  

  لثابتة + التكالیف المتغیرة= التكالیف ا) Total Costs(التكالیف الكلیة 
وهي التكالیف التي لا تتغیر مع تغیر حجم الإنتاج، والتكلفة  ):Fixed Costsالتكالیف الثابتة ( .1

. ومن الأمثلة على التكالیف أنها تنخفض مع زیادة حجم الإنتاجالثابتة للوحدة الواحدة متغیرة بحیث 
  الخ.…ات المعدات ، المصاریف الإداریة، إیجار صاریف الإهلاك، إیجارات المبانيالثابتة: م

وهي التكالیف التي تتغیر مع تغیر حجم الإنتاج حیث أنها  ):Variable Costsالتكالیف المتغیرة ( .2
یف التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة ثابتة. ومن الأمثلة على التكال، و اد مع زیادة عدد الوحدات المنتجةتزد

  لخ.إ…العمال  أجور، المتغیرة: تكلفة المواد الخام
  

  )Break-even Pointنقطة التعادل (
. كذلك یمكن تعریفها لذي تكون عنده الأرباح تساوي صفریمكن تعریف نقطة التعادل بأنها حجم المبیعات ا

بناءً على ذلك یمكن صیاغة ، و رادات الكلیة مع التكالیف الكلیةعلى أنها النقطة التي تتساوى عندها الإی
  لتعادل كما یلي:معادلة نقطة ا

  

  )Total Costs) = التكالیف الكلیة (Total Revenuesالإیرادات الكلیة (
  

 حدةولو أمعنا في تحلیل المعادلة السابقة لوجدنا أن الإیرادات الكلیة للشركة عبارة عن سعر بیع الو 
لثابتة مضافاً إلیها . أما التكالیف الكلیة عبارة عن إجمالي التكالیف امضروباً في عدد الوحدات المباعة

مضروبة في  إجمالي التكالیف المتغیرة (إجمالي التكالیف المتغیرة هي عبارة عن التكلفة المتغیرة للوحدة
  هكذا یمكننا إعادة كتابة المعادلة كما یلي:. و عدد الوحدات المباعة)

  ع)× ع = ث + (م × س 
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  :حیث أن
  ).Price Per Unit: سعر بیع الوحدة (س
  ).Number of Sold Unitsحدات المباعة (: عدد الو ع
  ).Fixed Costs: التكالیف الثابتة (ث
  ).Variable Cost Per Unit: التكلفة المتغیرة للوحدة (م

  

  معادلة نقطة التعادل (بالوحدات) وهي: إلىوبترتیب المعادلة أعلاه یمكننا الوصول 
  م) -(س ÷ ع* = ث 

  

م) یعرف بهامش المساهمة  -كلفة المتغیرة للوحدة (سالت –دة ومن المعروف أن سعر بیع الوح
)Contribution Margin(.بمعنى  ، والذي هو مقدار مساهمة الوحدة الواحدة في تغطیة التكالیف الثابتة

. ولحساب الثابتةأنه مساهمة المبلغ الباقي من إیراد بیع الوحدة بعد دفع التكلفة المتغیرة في تغطیة التكالیف 
  .ات التعادل (ع*) بسعر بیع الوحدةل بالدنانیر نقوم بضرب عدد وحدنقطة التعاد

  

  )19(مثال 
 إلىبالإضافة  2010تقوم شركة التقنیة المتطورة بتصنیع الأجهزة الهاتفیة، وكانت قائمة الدخل لها لعام 

  .ةهامش المساهمنقطة التعادل و  إحتسابوالمطلوب: ، معلومات أخرى كما هو موضح في الجدول التالي
  

  شركة التقنیة المتطورة

  البیان / السنة  2010

  المبیعات  600000

  التكالیف الثابتة -  130000
  التكالیف المتغیرة -  350000
  الضرائبصافي الربح قبل الفوائد و   120000

  الفوائد -  55000
  الربح قبل الضرائب  65000

  %40الضرائب  -  26000
  صافي الربح  39000

  الممتازة التوزیعات  19000
  الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادیة  20000

  
  عدد الأسهم  5000
  عدد الوحدات المباعة  25000
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  سعر الوحدة  24
  التكلفة المتغیرة للوحدة  14

  

  

  )19(مثال  حل
  ) م  - س ÷ (= ث   ع* 
  وحدة 13000) = 14-24÷ ( 130000=   ع* 

  

  س  × = ع*  نقطة التعادل بالدینار
  دینار 312000=  24×  13000=  لتعادل بالدینارنقطة ا
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  :أسئلة الفصل
  من متعدد) إختیارالأول (التمرین 

  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 
  

  یمكن تعریف موازنة رأس المال على أنها: .1
لشركة من خلال تحلیل العوائد والمخاطر التي ات التي تواجهها استثمار عملیة تقییم وتحلیل جدوى الإ .أ

 .القرار المناسب تخاذتتضمن علیها وصولاً لإ

 .جدیدة في المجتمع إنتاجیةخلق طاقة  أوالحالیة  الإنتاجیةزیادة الطاقة  إلىحقیقي یهدف  إستثمار .ب

 وبین العوائد التي یحققها. الإستثمارعملیة الموازنة بین المخاطرة التي ینطوي علیها  .ج

 الموازنة بین مصادر الأموال المتاحة أمام الشركة. .د
  

 :إلىیة ستثمار حسب نوع الأصول التي تستهدفها العملیة الإ الإستثماریمكن تقسیم  .2
)I (الموجودة في  الإنتاجیةزیادة الطاقة  أوجدیدة  إنتاجیةالذي یستهدف خلق طاقة  الإقتصادي الإستثمار

 المجتمع. 

)II (في شراء وبیع الأدوات المالیة ممثلةً بالأوراق المالیة مثل الأسهم  ستثمارلذي یهدف للإالمالي وا الإستثمار

  العادیة والممتازة والسندات وغیرها بهدف تحقیق عوائد.
 ) فقطIالجملة ( .أ

 ) فقطIIالجملة ( .ب

 ) صحیحتینII) و (I( .ج

  ) غیر صحیحتینII) و (I( .د
  

  على:تتضمن الشروط اللازمة لصنع القرار  .3

  .فوجود أهدا .أ

 .توفر البدائل .ب

 .القرار إتخاذتقییم البدائل بناءً على الهدف من  .ج
 جمیع ما ذكر. .د

  

  یة على المراحل التالیة:ستثمار شتمل العملیة الإت .4
  یة.ستثمار تشكیل السیاسة الإ .أ

 .الإستثمارتحدید قیود  .ب

 .یةستثمار تشكیل السیاسة الإ .ج

 .إعداد موزانات رأس المال .د

 جمیع ما ذكر. .ه
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