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اأحجار بناء 
مردود ال�ضتثمار

التجاري  الم�سروع  من  المالي  الجانب  عمل  كيفية  فهم  عن  هو  كله  المالي  الذكاء  اإن 
وكيفية اتخاذ القرارات المالية. والمبادئ المناق�سة في هذا الف�سل هي اأ�سا�س كيفية اتخاذ 

بع�س القرارات في �سركات اأميركا - وهي القرارات المتعلقة با�ستثمار راأ�س المال.

اإن معظمنا لا يحتاج اإلى اأي مقدمة تذكر للمبداأ الاأ�سا�سي المعروف بالقيمة الزمنية 
للمال. وذلك لاأننا ن�ستغله ون�ستفيد منه كل يوم في اأمورنا المالية ال�سخ�سية. فنحن ناأخذ 
رهوناً على البيت وقرو�ساً ل�سراء �سيارة. ونجري توازنات كبرى على بطاقاتنا الائتمانية. 
ن�سع  فاإننا  الاأثناء،  التمويل. وفي هذه  نعيد  فاإننا  اللازم  اأكثر من  الدين  يرتفع  وعندما 
مدخراتنا في ح�ساب اإيداع له �سعر فائدة، اأو في ح�ساب مدخرات، اأو �سندوق اأموال �سوق، 
اأو �سندات خزينة، اأو اأ�سهم و�سندات دَيْن، وربما ن�سف دزينة اأخرى من اأنواع الا�ستثمار. 
والمقر�سين،  المدخرين،  اأمة من  اأي�ساً  ولكننا  المقتر�سين،  اأمة من  -الاأميركيين-  فنحن 
مراهنة  فاإنها  للمال،  الزمنية  القيمة  تعك�س  كلها  الاأن�سطة  هذه  اأن  وبما  والم�ستثمرين. 
�سليمة على اأن معظمنا لديه �سعور غريزي داخلي واثق من نف�سه باأنه يفهم الفكرة. اأما 
الذين لا يفهمونها فاإن من المحتمل اأن ينتهي بهم الاأمر على الجانب الخا�سر من المبداأ، 

الذي يمكن اأن يكون باهظ الكلفة حقاً. 

اإن مبداأ القيمة الزمنية للمال، في اأب�سط �سوره يقول ما يلي: 

اإن دولاراً في يدك اليوم قيمته اأكثر من دولار تتوقع اأن تقب�سه غداً - كما اأن قيمته اأكثر 
بكثير من دولار تاأمل اأن تقب�سه بعد ع�سرة اأعوام من الاآن. والاأ�سباب وا�سحة. فاأنت تعرف 
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اأنك تملك دولار اليوم، اأما الدولار الذي تتوقع الح�سول عليه غداً )ودع عنك بعد ع�سر 
اإن  اإن هناك مخاطرة. بل  اأي  »اإذا ...«،  �سنوات(، فاإنه لي�س موؤكداً ب�سبب انطوائه على 
الاكثر من ذلك هو اأنك ت�ستطيع �سراء �سيء ما بالدولار الذي تملكه اليوم. اأما اإذا اأردت اأن 
تنفق الدولار الذي تاأمل الح�سول عليه، فاإن عليك اأن تنتظر حتى تملكه، ومع اأخذ القيمة 
الزمنية للمال في الح�سبان، فاإن اأي �سخ�س يقر�س �سخ�ساً اآخر مالًا يتوقع اأن يتلقى فائدة 
على ماله، كما اأن اأي �سخ�س يقتر�س مالًا يتوقع اأن يدفع عليه فائدة. وكلما طالت المدة 

الزمنية وزادت المخاطرة، زاد احتمال ارتفاع الفائدة المفرو�سة على القر�س. 

الم�ستخدم،  الا�سطلاح  هي  الفائدة  تكن  لم  اإذا  حتى  بالطبع  نف�سه  هو  يبقى  والمبداأ 
وحتى اإذا لم يكن هناك توقع ثابت حول ما �ستكون عليه قيمة المردود. ولنقل اأنك ت�ستري 
اأ�سهماً في �سركة مبتدئة متخ�س�سة في التقانة العليا. اإنك لن تح�سل على اأي فائدة، وقد 
لا تتلقى اأي اأرباح - وبالنتيجة فاإنك تقر�س ال�سركة مالك على اأمل الح�سول على مردود 
لا�ستثمارك. فاإذا تحقق هذا المردود، وعندما يتحقق، فاإن بو�سعك اأن تح�سبه كن�سبة مئوية 

تماماً كما لو كان �سعر فائدة حقيقية. 

هذا هو المبداأ الاأ�سا�سي الكامن تحت قرارات م�سروع ما حول ا�ستثمار راأ�س المال، والذي 
�سنناق�سه في هذا الباب. فالم�سروع م�سطر اإلى اإنفاق النقد ال�سائل الذي يملكه الاآن على 
اأمل تحقيق مردود في تاريخ ما في الم�ستقبل. فاإذا تم تكليفك بتح�سير اقتراح مالي ل�سراء 
ماكينة جديدة اأو فتح مكتب لفرع جديد -وهذه مهمات �سوف نبين كيفية القيام بها في هذه 

ال�سفحات- فاإنك �سوف تعتمد على ح�سابات تنطوي على القيمة الزمنية للمال.

القيمة في الم�ضتقبل والقيمة الحالية 
الثلاثة  المهمة  المفاهيم  فاإن  للمال،  الزمنية  القيمة  هو  الاأ�سا�سي  المبداأ  يظل  وبينما 
التي �سوف ت�ستخدمها في تحليل النفقات الراأ�سمالية هي: القيمة في الم�ستقبل، والقيمة 
الحالية، ومعدل المردود المطلوب. وقد تجدها مثيرة للحيرة في بادئ الاأمر، ولكن لي�س 
اأي منها. فهي بب�ساطة طرق لح�ساب القيمة الزمنية للمال. فاإذا  هناك تعقيد كبير في 
ا�ستطعت اأن تفهم هذه المبادئ وت�ستخدمها في عملية اتخاذ قرارك، ف�ستجد نف�سك تفكر 
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المالية،  الق�سايا  تفنّناً- حول  اأكثر  اأن نقول بطريقة  اأكثر -ولعلنا ينبغي  بطريقة خلاقة 
تماماً بالطريقة التي يفكر بها المحترفون.

القيمة في الم�ضتقبل
اإن القيمة في الم�ستقبل هي ما �سوف تكون عليه قيمة كمية معينة من النقد في الم�ستقبل 
اإذا تم اإقرا�سها اأو ا�ستثمارها. وفي الاأمور المالية ال�سخ�سية، هو مفهوم كثيراً ما ي�ستخدم 
�سن  في  واأنت  الم�سرف  في  دولار  األف  خم�سون  عندك  يكون  فربما  للتقاعد.  للتخطيط 
وال�ستين.  تبلغ الخام�سة  اأن تعرف كم �ستكون قيمتها عندما  الخام�سة والثلاثين، وتريد 
محللةً  فاإن  التجارية،  الاأعمال  وفي  عندئذٍ.  الم�ستقبل  في  األفاً  الخم�سين  قيمة  هي  فهذه 
بن�سبة  تنمو  المكت�سبات  اإذا كانت  بعد عامين  مّا  �سركةٍ  اأ�سهم  بقيمة  تتنباأ  للا�ستثمار قد 
مئوية معينة كل عام. اإن ح�ساب القيمة في الم�ستقبل يمكن اأن ت�ساعدها على تقديم الن�سح 

للزبائن عما اإذا كانت ال�سركة ا�ستثماراً جيداً. 

خطة  اإلى  وانظر  الماليين.  للفنانين  وا�سعاً  مجالًا  الم�ستقبل  في  القيمة  ح�ساب  ويقدم 
التقاعد تلك على �سبيل المثال. فهل تفتر�س معدل ثلاثة بالمئة كمردود على مدى الثلاثين 
عاماً القادمة، اأم هل تفتر�س معدل �ستة بالمئة؟ اإن الفرق كبير. فعند معدل 3 بالمئة، فاإن 
الخم�سين األف دولار التي تملكها �ستنمو اإلى اأكثر بقليل من مئة وواحد وع�سرين األف دولار 
بالمئة،   6 معدل  عند  اأما  الاأثناء(.  تلك  الدولار في  بقيمة  الت�سخم  �سيفعله  )ولاتهتم بما 
فاإن الخم�سين األفاً �ستنمو اإلى اأكثر من 287 األف دولار. ومن ال�سعب تقرير �سعر الفائدة 
ال�سحيح الذي يجب ا�ستعماله. فكيف يمكن لاأي �سخ�س اأن يقرر ما هو �سعر الفائدة الذي 
�سيكون �سائداً على مدى الثلاثين عاماً القادمة. ففي اأف�سل الحالات فاإن ح�ساب القيمة في 

الم�ستقبل اإلى هذا المدى �سيكون مجرد حد�س ذكي - اأي تجربة في التفن.

 اإن محللة الاأ�سهم في و�سع اأف�سل اإلى حدٍ ما، لاأنها تنظر اإلى ما �ستكون عليه الحال 
في غ�سون عامين فقط. ومع ذلك فلديهامزيد من المتغيرات التي يتعين عليها اأن تت�سارع 
معها. فلماذا تعتقد اأن المكت�سبات قد تنمو بن�سبة 3 بالمئة، اأو 5 بالمئة، اأو 7 بالمئة اأو اأي 
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معدل اآخر مختلف كلياً؟ وما الذي �سيحدث اإن تم ذلك؟ فاإذا نمت المكت�سبات قد تت�ساءل. 
واإذا نمت المكت�سبات بن�سبة 7 بالمئة، فاإن الم�ستثمرين قد يتحم�سون وي�سترون مزيداً من 
الاأ�سهم، فيدفعون تلك الن�سبة اإلى اأعلى. وبالطبع فاإن ال�سوق نف�سها �سيكون لها تاأثير في 
�سعر ال�سهم، ولا ي�ستطيع اأحد اأن يتنباأ ب�سكل يوثق به بالاتجاه العام لل�سوق. ومرة اأخرى 

فاإننا نعود اإلى مجال الحد�س الذكي. 

والواقع اأن كل ح�ساب للقيمة في الم�ستقبل ينطوي على �سل�سلة من الافترا�سات عما �سوف 
يحدث الاآن اإلى الوقت الذي تنظر اإليه. واإذا غيرتَ الافترا�سات ف�ستح�سل على قيمة مختلفة 
في الم�ستقبل. واإن الاختلاف في معدلات المردود هو �سكل من اأ�سكال المخاطرة المالية. وكلما 

طال اأمد الا�ستثمار تطلَّب ذلك مزيداً من التخمين، ومن ثمّ زادت المخاطرة.

القيمة الحالية 
هذا هو المفهوم الم�ستخدم في اأغلب الحالات في تحليل الاإنفاق الراأ�سمالي. وهو عك�س 
دولار  األف  مئة  يولد  �سوف  معيناً  ا�ستثماراً  اأن  تعتقد  اإنك  ولنقل  الم�ستقبل.  في  القيمة 
تعرف  اأن  اأردت  فاإذا  القادمة.  الثلاثة  الاأعوام  مدى  على  عام  كل  النقدي  التدفق  من 
ثلاث  تلك  قيمة  تعرف  اإلى  بحاجة  فاإنك  المال،  عليه  ت�سرف  اأن  ي�ستحق  الا�ستثمار  اأن 
القيمة في  لتح�سب  فائدة معين  ت�ستخدم معدل  ومثلما  بال�سبط.  الاآن  الدولار  األف  مائة 
الم�ستقبل، فاإنك ت�ستخدم اأي�ساً معدل فائدة لكي »تخ�سم« القيمة في الم�ستقبل، وتعيدها 
اإلى القيمة الحالية. وناأخذ مثلًا ب�سيطاً: اإن القيمة الحالية لمئة و�ستة اآلاف دولار �ستتناق�س 
بعد �سنة من الاآن وب�سعر فائدة قدره �ستة بالمئة لت�سبح مئة األف دولار فقط. وهكذا نعود 
اإلى الفكرة القائلة اإن دولاراً واحداً اليوم قيمته اأكثر من دولار غداً. وفي هذا المثال، فاإن 

مئة و�ستة اآلاف دولار في العام القادم قيمتها مئة األف الاآن. 

في  الا�ستثمارات  تقويم  في  وا�سع  نطاق  على  م�ستخدمة  الحالية  القيمة  مفاهيم  اإن 
والا�ستيلاء.  الاندماج  حالات  في  وحتى  التجارية،  الاأعمال  وفر�س  والعقارات،  المعدات، 
الحالية،  القيمة  فلح�ساب  كذلك.  هنا  المالية  الموارد  تدبير  فن  ترى  اأن  ت�ستطيع  ولكنك 
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يتعين عليك اأن تجري افترا�سات حول النقد الذي �سيولده الا�ستثمار في الم�ستقبل وكذلك 
حول نوع معدل الفائدة المعقول ا�ستخدامه لخ�سم تلك القيمة الم�ستقبلية.

معدل المردود المطلوب 
القيمة  ح�ساب  في  ا�ستخدامه  ينبغي  الذي  الفائدة  معدل  هو  ما  حول  تفكر  عندما 
الحالية، تذكر اأنك تعمل على نحوٍ ارتجاعي. فاإنك تفتر�س اأن ا�ستثمارك �سيعطيك كمية 
لكي  الاآن  الا�ستثمار  ي�ستحق  الذي  المبلغ  تعرف  اأن  وتريد  الم�ستقبل  المردود في  معينة من 
الفائدة  فاإن قرارك حول معدل  الم�ستقبل. وهكذا  تاريخ في  الكمية في  تلك  تح�سل على 
بالا�ستثمار  لتقوم  اإليه  تحتاج  الذي  الفائدة  معدل  قرار حول  هو في جوهره  اأو الخ�سم 
اأ�سلًا. فاأنت قد لا ت�ستثمر مئة األف دولار الاآن لتح�سل على 102000 دولار بعد عام -اأي 
بمعدل فائدة قدره اثنان بالمئة فقط- ولكنك قد ت�ستثمر هذا المبلغ فعلًا لتح�سل على مئة 
وع�سرين األف دولار في غ�سون عام، اأي بمعدل ع�سرين في المئة. وال�سركات المختلفة تقيم 
الحاجز، اأو »العقبة« عند نقاط مختلفة. وهي ب�سورة نموذجية تجعله اأمام الم�سروعات 
ذات المخاطر الاأكبر اأعلى منه اأمام الم�سروعات ذات المخاطر الاأقل. والمعدل الذي يطلبونه 

قبل الاإقدام على الا�ستثمار ي�سمى معدل المردود المطلوب، اأو »معدل العقبة«.

اإقامة معدل العقبة، ولكن  وهناك دائماً �سيء من الاجتهاد الذي تنطوي عليه عملية 
لديها  فال�سركة  المعنية.  الفر�سة  كلفة  هو  العوامل  فاأحد  اعتباطيّاً.  كله  لي�س  الاجتهاد 
كمية محدودة من النقد ال�سائل، وهي م�سطرة اإلى القيام باجتهادات حلول اأف�سل طريقة 
لا�ستخدام اأموالها. فمردود الاثنين بالمئة لي�س جذاباً لاأن ال�سركة ت�ستفيد اأكثر من ذلك 
بمجرد �سراء �سند خزينة قد يعود عليها باأربعة اأو خم�سة بالمئة دون اأي مخاطر تقريباً. 
الا�ستثمارات  معظم  في  ال�سعب  من  اإن  -اإذ  فعلًا  جذابة  بالمائة  الع�سرون  تكون  وربما 
الح�سول على مردود قدره ع�سرون بالمائة- ولكن من الوا�سح اأن ذلك يعتمد على مدى 
ال�سركة نف�سها. فاإذا كانت  في  المال  راأ�س  كلفة  الثاني هو  المخاطرة في الم�سروع. والعامل 
تقتر�س مالًا، فاإنها م�سطرة اإلى دفع فائدة. واإذا كانت ت�ستخدم راأ�سمال حملة الاأ�سهم فاإن 
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حملة الاأ�سهم يتوقعون مردوداً. وذلك لاأن الا�ستثمار المقترح يجب اأن ي�سيف اإلى ال�سركة 
قيمة كافية بحيث يمكن ت�سديد القر�س للدائنين واإبقاء حملة الاأ�سهم �سعداء. فالا�ستثمار 
ال�سركة لن يحقق هذين الهدفين -  التي تتحملها  اأقل من كلفة راأ�س المال  الذي مردوده 

وهكذا فاإن معدل مردود المطلوب ينبغي اأن يكون دائماً اأعلى من كلفة راأ�س المال. 

كلفة الفرصة 

في لغة الحياة اليومية، تشير هذه العبارة إلى ما أنت مضطر إلى التخلي عنه لتتبع طريقاً معينة 

من العمل. فإذا أنفقت كل أموالك على عطلة خيالية مترفة فإن كلفة الفرصة هي أنك لن تستطيع 

شراء سيارة. أما في الأعمال التجارية فإن كلفة الفرصة كثيراً ما تعني الفائدة المحتملة التي تضيع 

من عدم اتباع طريق العمل المثالي الأفضل مالياً.

وبعد ذلك، فاإن القرارات حول معدلات العوائق نادراً ما تكون ق�سية اتباع �سيغة من 
في  المخاطرة  مدى  �سيقوّم  ال�سندوق  اأمين  اأو  الرئي�س  المالي  ال�سركة  فموظف  ال�سيغ. 
ا�ستثمار معين، وكيف يحتمل اأن يتم تمويله، وما هو الو�سع العام لل�سركة. فهو يعرف اأن 
حملة الاأ�سهم يتوقعون من ال�سركة اأن ت�ستثمر من اأجل الم�ستقبل. ويعرف اأنهم يتوقعون 
اأن تولد تلك الا�ستثمارات مردوداً يمكن مقارنته على الاأقل مع ما ي�ستطيعون اأن يح�سلوا 
اأنه  تاأمل  اأنك  -اأو  يعرف  اأنه  كما  المخاطرة.  من  مماثل  وبم�ستوىً  اآخر  مكان  في  عليه 
يظل  التي  المخاطرة  ومدى  النقدي،  ال�سركة  و�سع  في  ال�سيق  مدى  الاأقل-  على  يعرف 
ال�سوق  الذي يجري في  وما  الاإدارة مرتاحين معها،  الرئي�س ومجل�س  التنفيذي  الموظف 
العقبات  معدلات  حول  -افترا�ساته-  باجتهاداته  يقوم  ثم  ال�سركة.  فيه  تعمل  الذي 
المعقولة، فال�سركات العالية النمو ت�ستخدم ب�سورة نموذجية معدل عقبات مرتفع، لاأنها 
يجب اأن ت�ستثمر اأموالها حيث تتوقع توليد م�ستوى النمو الذي تحتاج اإليه. اأما ال�سركات 
الاأكثر ا�ستقراراً وذات النمو المنخف�س فهي ت�ستخدم ب�سورة نموذجية معدل عقبات اأكثر 
انخفا�ساً. واإذا كنت لا تعرف ذلك من قبل، فاإن اأحد موظفي منظمتك الماليين يمكن اأن 
اأن  يحتمل  الذي  الم�سروعات  لنوع  �سركتك  ت�ستخدمه  الذي  العقبات  معدل  يخبرك عن 

تكون م�ستركاً فيه. 
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تبقى كلمة حول الح�سابات التي تنطوي على هذه المفاهيم. ففي الف�سل الاآتي �سنريك 
ا�ستخدام  يمكنك  بل  بيدك،  كلها  تح�سبها  اأن  اإلى  تحتاج  لن  ولكنك  اثنتين.  اأو  �سيغة 
الاإنترنت  �سبكة  على  الخط  اإلى  الذهاب  اأو  جداول،  كتاب  على  العثور  اأو  مالي،  حا�سب 
)اأونلاين(. فمثلًا اطبع عبارة »حا�سب القيمة في الم�ستقبل« على موقع غوغل، و�ستح�سل 
اأن  الموؤكد  ومن  ب�سيطة.  م�ستقبل  قِيَمَ  ت�ستخرج عن طريقها  اأن  مواقع يمكنك  على عدة 
فيه  تفكر  الذي  الا�ستثمار  اأن  تعتقد  فقد  دائماً.  �سهلة  لي�ست  الحقيقي  العالم  ح�سابات 
�سيولد مائة األف دولار نقداً في ال�سنة الاأولى واأكثر من ذلك بثلاثة في المائة في كل من 
ال�سنوات اللاحقة. وعندئذٍ عليك اأن تح�سب الزيادة وت�سوغ افترا�سات حول ما اإذا كان 
معدل الخ�سم الملائم ينبغي اأن يتغير من �سنة اإلى التي تليها، وهكذا دواليك. فالمديرون 
غير الماليين عموماً لا ي�سطرون اإلى القلق حول اإجراء مثل هذه الح�سابات الاأكثر تعقيداً؛ 
اإذا �سيجريها لك الموظفون الماليون. فهم لديهم في العادة لوحة مفتوحة اأو قالب تدخل في 
تركيبه ال�سيغ الملائمة، بحيث ت�ستطيع اأنت اأو هم اأن تدخلوا الاأرقام. ولكن عليك اأن تكون 
واعياً فعلًا بالمفاهيم والافترا�سات التي �سوف ي�ستخدمونها في العملية. واإذا كنت تقت�سر 
على اإدخال الاأرقام دون فهم المنطق، فاإنك لن تفهم لماذا تظهر النتائج على هذه ال�ساكلة، 

ولن تعرف كيفية اإخراجها بطريقة مختلفة عبر البدء بافترا�سات مختلفة. 

والاآن دعونا ن�سغّل المفاهي��م. 

كلفة  رأس المال 

يحسب المحللون الماليون كلفة رأسمال شركةٍ مّا بواسطة )1( حساب كلفة دينها )سعر الفائدة(، 

)2( تقدير المردود الذي يتوقعه حملة الأسهم، )3( أخذ المعدل المقدر لهذين البندين. ولنقل: إن 

شركة مّا يمكنها أن تقترض بفائدة 4 بالمئة )بعد الأخذ بالحسبان أنها تستطيع أن تقتطع تسديدات 

الفوائد من ضرائبها(، ويتوقع حملة أسهمها مردوداً قدره 16 بالمئة. ولنقل إن تمويلها يتكون 

من قرض بنسبة 25 بالمئة وأسهم عادية بنسبة 75بالمئة. فكلفة رأس المال ببساطة هي )25%( 

)%4( + )%75( )%16(= %13 فإذا لم يكن الاستثمار من المتوقع أن يعطي مردوداً أكثر 

من 13 بالمئة فليس من المحتمل أن يتم تمويل هذا الاستثمار.
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ح�ضاب عائد ال�ضتثمار
الحقائق العملية الأ�ضا�ضية

الراأ�سمالية. وبالطبع  الراأ�سمالية. و�سع الميزانية  الراأ�سمالية. الا�ستثمارات  النفقات 
مردود الا�ستثمار. اإن كثيراً من ال�سركات ت�ستخدم هذه الم�سطلحات بطريقة ف�سفا�سة، 
وحتى متبادلة، ولكنها في العادة ت�سير اإلى ال�سيء نف�سه، اأي اإلى عملية اتخاذ قرار حول 

ماهية الا�ستثمارات الراأ�سمالية التي يتعين القيام بها لتح�سين قيمة ال�سركة 

تحليل النفقات الراأ�ضمالية 
وكل  ال�سائل.  النقد  من  مهماً  ا�ستثماراً  تتطلب  كبيرة  م�سروعات  الراأ�سمالية  النفقات 
منظمة تحدد المق�سود بكلمة »مهم« بطريقة مختلفة فبع�سها تر�سم الخط عند مبلغ األف 
دولار، وبع�سها ت�سعه عند مبلغ خم�سة اآلاف دولار اأو اأكثر. والم�سروعات الراأ�سمالية يتوقع 
منها ب�سورة نموذجية اأن ت�ساعد على توليد ريع اأو تقلي�س التكاليف مدة اأكثر من �سنة. فهذه 
فئة عري�سة، اإذ اإنها ت�سمل �سراء المعدات، وحالات تو�سيع الم�سروع، والا�ستيلاء على �سركات 
راأ�سمالية،  ت�سويق جديدة يمكن عدّها نفقة  اأخرى، وتطوير منتجات جديدة. و�سن حملة 

وكذلك تجديد بناية، ورفع م�ستوى نظام الحا�سوب، و�سراء �سيارة جديدة لل�سركة. 

اإن مثل هذه الم�ستريات تعامل بطرق مختلفة، بعدّها م�ستريات عادية لمواد التخزين، 
اأحدها  الاأقل:  اأ�سباب على  لثلاثة  وذلك  اأ�سبه ذلك،  وما  وت�سهيلات  ومنافع  واإمدادات، 
اأنها تتطلب من ال�سركة بب�ساطة اأن تخ�س�س كميات كبرى )وغير محددة اأحياناً( من 
�سنوات،  عدة  مردودات  تقدم  اأن  منها  يتوقع  الم�ستريات  هذه  اأن  وثانيها  ال�سائل.  النقد 
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وبذلك يكون هناك دور موؤثر لقيمة المال الزمنية، وثالثها هو اأنها تاأتي دائماً بدرجة من 
المخاطرة تتبع �سراءها. فال�سركة لا تعرف اإن كانت النفقة �سوف »تعمل« - اأي اإن كانت 
�ستاأتي بالنتائج المتوقعة. وحتى اإذا عملت كما هو مخطط لها ب�سكل عام، فاإن ال�سركة لا 
تعرف كم من النقد بال�سبط �سي�ساعد الا�ستثمار على توليده فعلًا. اإننا �سوف ن�ستمر في 
الخطوات الاأ�سا�سية لتحليل النفقات الراأ�سمالية، ثم نعلمك الطرق الثلاث التي ي�ستخدمها 

رَف.  الموظفون الماليون ب�سورة عامة لح�ساب ما اإذا كانت نفقةٌ معينة ت�ستحق اأن تُ�سْ

والحقيقة  المالية.  الموارد  تدبير  فن  في  تجربة  اأي�ساً  هذه  اأن  ف�سلك  من  تذكر  ولكن 
اأنها مذهلة نوعاً ما: فالمحترفون الماليون بو�سعهم اأن يحللوا الم�سروعات المقترحة، وهم 
يفعلون ذلك حقاً، واأن يقدموا تو�سيات، م�ستخدمين كثيراً من الافتر�سات والتخمينات، 
كمياتها  وتحديد  المجهولات  هذه  بتناول  ي�ستمتعون  اإنهم  بل  جيدة.  اأنها  النتائج  وتثبت 
بطريقة تجعل �سركتهم اأكثر نجاحاً. وبقليل من الذكاء المالي يمكنك اأن ت�سهم في هذه 
اأن  فيها  الرئي�س  المالي  الموظف  يتعمد  �سركة  نعرف  اإننا  المتخ�س�سة.  العملية بمعرفتك 
لاأن  بال�سبط  الراأ�سمالية،  الميزانية  و�سع  التقنيين في عملية  والفنيين  المهند�سين  ي�سرك 
من المحتمل اأنهم يعرفون اأكثر عما �سوف ينتجه بالفعل ا�ستثمار في معمل لت�سنيع الفولاذ 
عن  �سيئاً  النا�س  اأولئك  يعلّم  اأن  يريد  اإنه  يقول  اأن  الرئي�س  المالي  الموظف  ويحب  مثلًا. 

الاأمور المالية اأكثر مما يريد هو اأن يتعلم منهم �سيئاً عن اأمور علم المعادن. 

واإذن فهذه هي طريقة القيام بذلك:

● الخطوة الاأولى في تحليل نفقة راأ�سمالية هي تقرير مقدار النفقة النقدية الأولية. 
تجتهد  اأن  عليك  فيجب  وافترا�سات:  تخمينات  على  تنطوي  الخطوة  هذه  حتى 
لتقرر كم يحتمل اأن تكلف ماكينة ما قبل اأن تبداأ بتوليد ريع. والتكاليف قد ت�سمل 
ا�ستخدامها، وما  يتعلموا كيفية  للنا�س كي  واإتاحة وقت  �سراء معدات، وتركيبها، 
اإلى ذلك. وب�سورة نموذجية فاإن معظم التكاليف يمكن تحملها في ال�سنة الاأولى، 
ولكن بع�سها قد يفي�س ليمتد اإلى ال�سنة الثانية، وحتى الثالثة. وكل هذه الح�سابات 
�سياق  ولي�س في  الباب،  �سيخرج من  الذي  ال�سائل  النقد  �سياق  اإجراوؤها في  يجب 

تناق�س الاأرباح.
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● والخطوة الثانية هي التنبوؤ بتدفقات النقد من ال�ستثمار في الم�ستقبل )ومرة اأخرى 

فاإنك محتاج اإلى معرفة تدفقات النقد، ولي�س الربح(. وهذه خطة فيها مزلق -
وهي بالتاأكيد مثال على فن تدبير الموارد المالية- لاأن من ال�سعب التنبوؤ بالم�ستقبل، 
ولاأن هناك عوامل كثيرة يجب اأخذها في الح�سبان )انظر اإلى �سندوق العدة في 
اآخر هذا الباب(. فالمديرون بحاجة اإلى اأن يكونوا محافظين، بل وحذرين في توقع 
التدفقات النقدية من م�سروع ما في الم�ستقبل. فاإذا اأعطى الا�ستثمار مردوداً اأكثر 
من التوقع الذي تم التنبوؤ به، ف�سيكون الجميع �سعداء. واإذا كان المردود اأقل من 

ذلك بكثير فلن يكون اأي اأحد �سعيداً، وربما تكون ال�سركة قد بذرت اأموالها. 

● والخطوة الثالثة، اأخيراً، هي تقويم تدفقات النقد في الم�ستقبل - اأي تقدير مردود 

الا�ستثمار. فهل هي كافية اإلى درجة تجعل الا�ستثمار م�ستحقاً للتنفيذ؟ وعلى اأي 
اأ�سا�س يمكننا اأن نقرر ذلك ونبتَّ فيه؟ اإن المحترفين الماليين ي�ستخدمون ب�سورة 
نموذجية ثلاث طرق مختلفة -على انفراد اأو بالجمع بينها- لتقرير ما اإذا كانت 
نفقة معينة ت�ستحق ال�سرف: وهي طريقة اإعادة الدفع، وطريقة القيمة ال�سافية 
معلومات  تقدم  منها  طريقة  فكل  للمردود.  الداخلي  المعدل  وطريقة  الحالية، 

مختلفة، وكل منها لها نقاط قوتها ونقاط �سعفها المميزة لها. 

وت�ستطيع اأن ترى مبا�سرة اأن معظم العمل والذكاء في و�سع ميزانية راأ�سمالية جيدة 
يت�سمن تقديرات تخمينية للتكاليف والمردودات. فيجب تجميع كثير من البيانات وتحليلها 
وتوقعات عن  اإ�سقاطات  اإلى  البيانات  ترجمة  ثم يجب  �ساقة.  ذاتها مهمة  - وهذه بحد 
الم�ستقبل. فالمديرين الاأذكياء ذوو الفطنة المالية �سيفهمون اأن هاتين العمليتين �سعبتان، 

و�سوف يطرحون اأ�سئلة ويتحدّون الافترا�سات. 

تعلم الطرق الثلاث 
مثالًا  �سناأخذ  تعمل،  كيف  ومعرفة  عملها  اأثناء  الطرق  هذه  روؤية  على  ولم�ساعدتك 
اآلاف  ثلاثة  قيمتها  التجهيزات  من  قطعة  �سراء  م�ساألة  في  تنظر  �سركتك  اإن  ب�سيطاً. 
دولار، ولنقل اأنها عبارة عن حا�سوب متخ�س�س، ويتوقع اأن ي�ستمر عمله ثلاث �سنوات. 
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وفي اآخر كل �سنة منها يقدر تدفق النقد من هذا الجهاز باألف وثلاث مئة دولار. فمعدل 
المردود الذي تتطلبه �سركتك -اأي معدل العقبات- هو ثمانية بالمئة. فهل ت�ستري هذا 

الحا�سوب اأم لا؟ 

طريقة ا�ضتعادة المال 
نفقة  من  الم�ستقبل  في  النقد  تدفق  لتقويم  طريقة  اأب�سط  هي  المال  ا�ستعادة  لعل 
راأ�سمالية. فهي تقي�س الوقت الذي ي�ستغرقه تدفق النقد ال�سائل من الم�سروع حتى يعود 
التي  المدة  الطريقة تخبرك عن طول  فاإن هذه  اأخرى  وبعبارة   - الاأ�سلي  الا�ستثمار  اإلى 
ت�ستغرقها عملية ا�ستعادتك لاأموالك ومن الوا�سح اأن مدة الا�ستعادة يجب اأن تكون اأق�سر 
من حياة الم�سروع؛ واإلّا فلن يكون هناك �سبب للقيام بالا�ستثمار على الاإطلاق. ففي هذا 
المثال، اإنك تاأخذ الا�ستثمار الاأولي لثلاثة اآلاف الدولار، وتق�سمها على تدفق النقد ال�سائل 

في كل عام لتح�سل على مدة ا�ستعادة المال: 

2.31 سنة=���������������������������������������������������������$3000
1300/كل سنة

تلبي  الا�ستعادة  مدة  فاإن  �سنوات،  ثلاث  ت�ستمر  �سوف  الماكينة  اأن  نعرف  اأننا  وبما 
متطلبات الاختبار الاأول: اأي اإنها اأق�سر من حياة الم�سروع. واإن ال�سيء الذي لم نح�سبه 

حتى الاآن هو المردود النقدي للم�سروع طوال حياته كلها. 

اأن ترى هنا بال�سبط نقاط القوة ونقاط ال�سعف في طريقة الا�ستعادة.  وت�ستطيع 
فهي على الجانب الاإيجابي �سهلة الح�ساب والتو�سيح. وهي تقدم طريقة �سهلة و�سريعة 
ا�ستعادة  مدة  يت�سمن  فيه  تفكر  الذي  الم�سروع  كان  فاإذا  وفح�سها.  الحقيقة  ل�سبط 
للمال من الوا�سح اأنها اأطول من حياة الم�سروع، فقد لا تحتاج اإلى مزيد من النظر فيه. 
اأما اإذا كانت مدة ا�ستعادة المال اأ�سرع، فاإن هناك ما ي�سوّغ قيامك بمزيد من التحقيق. 
وهذه هي الطريقة التي كثيراً ما ت�ستخدم في الاجتماعات لتقرير ما اإذا كان الم�سروع 

ي�ستحق الا�ستك�ساف.
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فال�سركة  كثير.  ب�سيء  تخبرك  لا  المال  ا�ستعادة  طريقة  فاإن  ال�سلبي،  الجانب  وعلى 
بعد كل �سيء لا تريد اأن تخرج من عملية الا�ستثمار متعادلة فقط، بل اإنها تريد اأن تولد 
ريعاً. وهذه الطريقة لا تنظر في تدفق النقد اإلى ما بعد التعادل. وهي لا تعطيك مردوداً 
عاماً، كما اأنها لا تاأخذ في الح�سبان القيمة الزمنية للمال. وهي تقارن اإنفاق النقد ال�سائل 
اليوم مع تدفقات النقد المتوقعة غداً، ولكنها في الحقيقة تقارن �سيئين مختلفين كالتفاح 
والبرتقال، لاأن الدولارات اليوم لها قيمة مختلفة عن قيمة الدولارات القادمة على الطريق 

فيما بعد. 

ولهذه الاأ�سباب فاإن طريقة ا�ستعادة المال هذه يجب ا�ستخدامها فقط للمقارنة بين 
غيره(،  من  اأ�سرع  الاأولي  الا�ستثمار  �سيعيد  منها  م�سروع  اأي  تعرف  )لكي  الم�سروعات 
كلا  اأن  تذكر  ولكن  الاأولي(.  ا�ستثمارها  اأبداً  تغطي  لن  )التي  الم�سروعات  لرف�س  اأو 
تقريب  هو  هذا  في  والفن  تخمينيان.  تقديران  هما  الح�ساب  في  الم�ستعملين  الرقمين 
اإعطاء تقدير كميّ  اأي حد يمكنك الاقتراب من  الرقمين من بع�سهما البع�س - فاإلى 

ل�سيء مجهول؟.

وهكذا فاإن طريقة ا�ستعادة المال هي ح�ساب تقريبي مبني على التجربة العملية فقط، 
الطريقة  اإلى  منها  فانتقل  واعدة،  الطريقة  هذه  كانت  فاإذا  قوياً.  مالياً  تحليلًا  ولي�ست 

الاآتية لترى اإن كان الا�ستثمار ي�ستحق اأن تقوم به فعلًا. 

طريقة القيمة ال�ضافية الحالية 
اإن هذه الطريقة اأكثر تعقيداً من طريقة ا�ستعادة المال، ولكنها اأقوى منها اأي�ساً. بل اإنها 
في العادة هي الخيار الاأول للمحترفين الماليين لتحليل النفقات الراأ�سمالية. والاأ�سباب؟ 
النقد في الم�ستقبل  للمال، فتخ�سم تدفقات  القيمة الزمنية  تاأخذ في الح�سبان  اأولًا  اإنها 
اأو معدل  الراأ�سمالية،  اإنها تح�سب كلفة الم�سروع  لتح�سل على قيمتها الاآن تماماً. وثانياً 
العقبات الاأخرى. وثالثاً اإنها تقدم جواباً بدولارات هذا اليوم، وبذلك تتيح لك اأن تقارن 

نفقة النقد الاأولية مع قيمة المردود الحالية. 

o b e i k a n d l . c o m



كيفية ح�ساب عائد ال�ستثمار218

فكيف تح�سب القيمة الحالية على الحا�سوب؟ كما ذكرنا، فاإن عملية الح�ساب الحقيقية 
هي في العادة جزء من برنامج حا�سوبي اأو قالب من اأعمدة الاأرقام تطوره دائرتك المالية. 
اأو  )اأونلاين(،  الانترنت  خط  على  اأدوات  اأو  ماليّاً،  حا�سباً  ت�ستخدم  اأن  اأي�ساً  ويمكنك 
الجداول الموجودة في ن�س كتاب مالي مقرر. ولكننا �سوف نريك اأي�ساً كيف تبدو ال�سيغة 
الحقيقية -وهي ت�سمى معادلة الخ�سم- لكي تتمكن من النظر »تحت« النتيجة وتعرف 

ما تعنيه في الحقيقة. 

اإن معادلة الخ�سم تبدو كما يلي:

FV1           FV2           FVn �������������������     +    ��������������������    +     ����������������=PV
)1+i(           )1+i(2               )1+i(n

حيث اإن: 
PV = القيمة الحالية 

FV = تدفق النقد المتوقع في كل مدة زمنية

i = الخ�سم اأو معدلات العقبات 

n = عدد المدد الزمنية التي تنظر اإليها 

نفقة  منها  مطروحة  الحالية  القيمة  بب�ساطة  تعادل  الحالية  ال�سافية  القيمة  اإن 
النقد الاأولية. وبالن�سبة للمثال الذي ذكرناه، فاإن الح�سابات �ستبدو كالاآتي:

$1300           $1300         $1300      
القيمة الحالية   =

 �������������������     +    ��������������������    +     ������������������=$3350
)1,08(3          )1,08(2         1,08

و عدد المدد الزمنية للقيمة الحالية = 3350 – 3000 = $350 

دولار   3900 هو  الذي  المتوقع،  النقدي  التدفق  اإجمالي  فاإن  مخت�سرة،  وبكلمات 
قيمته هي فقط 3350 دولاراً بدولارات هذا اليوم عند خ�سمها بمعدل ثمانية بالمئة. 
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فاطرح نفقة النقد الاأولية البالغة ثلاثة اآلاف دولار فتح�سل على قيمة حالية �سافية 
قدرها 350 دولاراً.

فكيف يجب عليك اأن تف�سر هذا؟ اإذا كانت القيمة ال�سافية الحالية لم�سروع ما اأكثر 
من �سفر، فينبغي قبولها، لاأن المردود اأكبر من معدل عقبات ال�سركة. وهنا فاإن مردود 

الثلاث مئة والخم�سين دولاراً يريك اأن الم�سروع له مردود اأكثر من 8 بالمائة. 

وقد تتوقع منك بع�س ال�سركات اأن تجري ح�ساباً لعدد المدد الزمنية للقيمة الحالية 
با�ستخدام اأكثر من معدل خ�سم واحد. فاإذا فعلت ذلك ف�سوف ترى العلاقة الاآتية: 

● مع ازدياد معدل الفائدة، تنق�س المدد الزمنية للقيمة الحالية.

● مع تناق�س معدل الفائدة، تتزايد المدد الزمنية للقيمة الحالية.

وهذه العلاقة تظل ثابتة لاأن معدلات الفائدة الاأعلى تعني فر�سة كلفة اأعلى للاأموال. 
فاإذا اأقامت اأمينة ال�سندوق معدل العقبات عند ع�سرين بالمئة، فاإن هذا يعني اأنها �سديدة 
الثقة باأن بو�سعها اأن تح�سل على ما يعادل ذلك تقريباً في مكان اآخر، مع م�ستويات مخاطرة 
مماثلة. ويجب اأن يكون الا�ستثمار الجديد جيداً جداً لانتزاع اأي اأموال وتحريرها. وعلى 
عك�س ذلك، فاإن اأمينة ال�سندوق اإذا كانت ت�ستطيع الح�سول على اأربعة بالمئة فقط في 
مكان اآخر، فاإن كثيراً من الا�ستثمارات الجديدة قد تبداأ بالظهور ب�سورة جيدة. ومثلما 
يقوم احتياطي النقد الاتحادي بتحفيز الاقت�ساد الوطني بتخفي�س معدلات الفائدة، فاإن 
فاإن  )وبالطبع  عقباتها.  معدل  بتخفي�س  الداخلي  الا�ستثمار  تحفز  اأن  ت�ستطيع  ال�سركة 

عمل ذلك قد لا يكون �سيا�سة حكيمة(. 

اإن اأحد عوائق طريقة القيمة ال�سافية الحالية هو اأنه قد يكون من ال�سعب تو�سيحها 
وتقديمها للاآخرين. فا�ستعادة الاأموال ي�سهل فهمها، ولكن القيمة ال�سافية الحالية هي 
رقم مبني على اأ�سا�س القيمة المخ�سومة لتدفقات النقد في الم�ستقبل - وهذه عبارة لا 
ت�سقط ب�سهولة من على ل�سان �سخ�س غير مالي. ومع ذلك فاإن المدير الذي يريد اأن يقوم 
معدل  كون  افترا�س  ومع  يلح.  اأن  عليه  يجب  الحالية  للقيمة  الزمنية  المدد  بتقديم عدد 
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العقبات معادلًا لكلفة راأ�س المال في ال�سركة اأو اأكبر من هذه الكلفة فاإن اأي ا�ستثمار يجتاز 
اختبار القيمة ال�سافية الحالية �سيزيد قيمة حملة الاأ�سهم، واأي ا�ستثمار يف�سل في هذا 

الاختبار )اإذا تم تنفيذه بالرغم من الف�سل( �سي�سر بال�سركة وحملة اأ�سهمها. 

والعائق المحتمل الاآخر -فن تدبير الموارد المالية، مرة اأخرى- هو بب�ساطة اأن ح�سابات 
المدد الزمنية للقيمة الحالية مبنية على كثير من الافترا�سات والتخمينات. فتوقعات تدفق 
الاأولية لم�سروع ما فقد يكون من  الكلفة  اأما  اأن تخمن تخميناً تقديرياً فقط.  النقد يمكن 
ال�سعب تحديدها بال�سبط. وبالطبع فاإن معدلات الخ�سم المختلفة يمكن اأن تعطيك نتائج 
هذه  عن  تفهمه  ما  زاد  فكلما  ذلك  ومع  جذرياً.  اختلافاً  مختلفة  الحالية  للقيمة  مرات 
الطريقة زادت قدرتك على الت�سكيك في فر�سيات �سخ�س اآخر - وزادت �سهولة تقديمك 
المالي  ذكاوؤك  و�سي�سبح  الدفاع عنها.  افترا�سات يمكنك  م�ستخدماً  نف�سها،  لاقتراحاتك 
اآخر- �سخ�س  واأي  الرئي�س،  التنفيذي  وموظفك  رئي�سك،  -مثل  اأي�ساً  للاآخرين  وا�سحاً 
عندما تقدم وتو�سح المدد الزمنية للقيمة الحالية في اجتماع لمناق�سة نفقة راأ�سمالية. كما 

اأن فهمك للتحليل �سيتيح لك اأن ت�سرح لماذا يجب القيام بالا�ستثمار اأو عدم القيام به. 

طريقة معدل المردود الداخلي 
ولكن  الحالية،  ال�سافية  القيمة  ح�سابات  ي�سبه  للمردود  الداخلي  المعدل  ح�ساب  اإن 
المتغيّر مختلف. فبدلًا من افترا�س معدل خ�سم معين ثم فح�س قيمة الا�ستثمار الحالية، 
فاإن معدل المردود الداخلي يح�سب المردود الفعلي الذي تقدمه تدفقات النقد المتوقعة. 
وبعد ذلك فاإن معدل المردود هذا يمكن مقارنته مع معدل عقبات ال�سركة لنرى اإن كان 

الا�ستثمار يجتاز الاختبار. 

ففي مثالنا، تقترح ال�سركة ا�ستثمار ثلاثة اآلاف دولار. و�سوف تتلقى األفاً وثلاث مائة 
دولار من التدفق النقدي عند نهاية كل �سنة من ال�سنوات اللاحقة الثلاث. ولا يمكنك اأن 
ت�ستخدم التدفق الاإجمالي للنقد البالغ 3900 دولار فقط لكي تح�سب معدل المردود، لاأن 

المردود موزع على مدى ثلاثة اأعوام. وهكذا فاإننا بحاجة اإلى اإجراء بع�س الح�سابات. 

o b e i k a n d l . c o m



221  ح�ساب عائد ال�ستثمار

اإلى معدل المردود الداخلي: فاإن معدل العقبات هو  اأخرى للنظر  فاأولًا، هذه طريقة 
ازدياد  مع  اإنه  قلنا  اأننا  تتذكر  �سفراً. هل  ت�ساوي  الحالية  ال�سافية  القيمة  يجعل  الذي 
ح�سابات  اأجريت  فاإذا  الحالية؟  للقيمة  الزمنية  المدد  مرات  تتناق�س  الخ�سم  معدلات 
الزمنية  الفترات  اأن  �ستجد  فاإنك  فاأعلى،  اأعلى  فائدة  معدل  م�ستخدماً  الفترات  هذه 
اأن الم�سروع لم  اإلى رقم �سلبي يعني  النهاية  اأ�سغر حتى ت�سل في  للقيمة الحالية ت�سبح 
يعد يخطى معدل العقبات، و�ستح�سل على عدد مدد قيمة حالية من نحو 233 دولاراً في 
20 بالمئة، فاإن رقم  للعقبات. فاإذا جربت  اإذا جربت ع�سرة بالمئة كمعدل  ال�سابق  المثال 
القيمة الحالية لديك �سيكون �سلبياً، ي�ساوي - 262 دولاراً. وهكذا فاإن نقطة الانعطاف 
التي ت�ساوي فيها مدد القيمة الحالية �سفراً هي في مكان ما بين الع�سرة بالمئة والع�سرين 
بالمئة. ومن الناحية النظرية فاإن باإمكانك اأن ت�ستمر في ت�سييقها حتى تعثر عليها. اأما من 
الناحية العملية فاإن باإمكانك فقط اأن ت�ستعمل حا�سوباً مالياً اأو اأداة على �سبكة الانترنت. 
و�سوف تجد اأن النقطة التي ت�ساوي عندها القيمة الحالية �سفراً هي 14,36 بالمئة. فهذا 

هو معدل المردود الداخلي للا�ستثمار.

اإن معدل المردود الداخلي طريقة �سهلة التو�سيح والتقديم، لاأنها ت�سمح بمقارنة �سريعة 
لمردود الم�سروع مع معدل العقبات. وعلى الجانب ال�سفلي، فاإن هذه الطريقة لاتحدد كمية 
اإ�سهام الم�سروع في القيمة العامة لل�سركة، كما تفعل المدد الزمنية للقيمة الحالية. كما اأنها 
لا تحدد مقدار تاأثيرات متغير مهم هو طول المدة التي تتوقع منها ال�سركة اأن تتمتع بمعدل 
ا�ستخدام  فاإن  ا�ستمرار مختلفة  المتناف�سة مدد  للم�سروعات  مردود معين. فعندما تكون 
معدل المردود الداخلي وحده ح�سراً قد يوؤدي بك اإلى تف�سيل م�سروع ت�ستعيد فيه المال 
ب�سرعة مع مردود ذي ن�سبة مئوية عالية، بينما يجب عليك اأن ت�ستثمر في م�سروعات ذات 
المردود  معدل  اأن  كما  اأقل.  مئوية  ن�سبة  ذات  مردودات  مع  المال،  لا�سترجاع  اأطول  اأجل 
الداخلي لا يعالج ق�سية الحجم. وعلى �سبيل المثال، فاإن معدل المردود الداخلي بمقدار 
20 بالمئة لا يخبرك اأي �سيء عن حجم المردود بالدولارات. فقد يكون 20 بالمئة من دولار 

واحد، اأو 20 بالمئة من مليون دولار. وعلى عك�س ذلك فاإن عدد مرات المدة الزمنية للقيمة 
الحالية يخبرك بالفعل عن الكمية بالدولارات. وباخت�سار، فعندما تكون المبالغ التي على 
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اأن ت�ستخدم الطريقتين معاً، طريقة معدل  محك المراهنة عالية، فقد يكون من المعقول 
المردود الداخلي، ومرات المدد الزمنية للقيمة الحالية. 

مقارنة الطرق الثلاث 

لقد كنا نلمح اإلى در�سين هنا: اأحدهما اأن الطرق الثلاث التي ا�ستعر�سناها قد توؤدي 
الاآخر هو  والدر�س  تعتمد عليها.  التي  الطريقة  اتخاذ قرارات مختلفة، بح�سب  اإلى  بك 
اأن طريقة القيمة ال�سافية الحالية هي الخيار الاأف�سل عندما تتنازع الخيارات. فلناأخذ 

مثالًا اآخر ونرى كيف ينتهي الاأمر بالفوارق بينها. 

افر�س مرة اأخرى اأن �سركتك لديها ثلاثة اآلاف دولار لت�ستثمرها. )اإن اإبقاء الاأرقام 
�سغيرة يجعل متابعة الح�سابات اأ�سهل(. ولديها اأي�ساً ثلاثة ا�ستثمارات ممكنة مختلفة 

في اأنماط مختلفة من اأنظمة الحا�سوب، كما يلي: 

�سنة مدة  األف دولار كل  المتدفق قدره  النقد  م��ردوداً من  يعطي  اآ:  الا�ستثمار   ●

ثلاث �سنوات.

نهاية  عند  دولار   )3600( قدره  المتدفق  النقد  من  م��ردوداً  يعطي  ب:  الا�سثمار   ●

ال�سنة الاأولى.

نهاية  عند  دولار   )4600( قدره  المتدفق  النقد  من  م��ردوداً  يعطي  ج:  الا�ستثمار   ●

ال�سنة الثالثة. 

9 بالمئة. والا�ستثمارات  واإن معدل المردود المطلوب -معدل العقبات- في �سركتك هو 
واحداً  اأن تختار  فاإن كان بمقدروك  المخاطر متماثلة.  الثلاثة كلها تحمل م�ستويات من 

فقط من هذه الا�ستثمارات، فاأي واحد منها �ستختار؟. 

الا�ستثمار  ا�ستعادة  ت�ستغرقها عملية  التي  المدة  المال تخبرنا عن  ا�ستعادة  اإن طريقة 
الاأولى. فلو فر�سنا اأن ا�ستعادة المال تحدث عند نهاية كل �سنة، ف�سوف ينتهي بها الاأمر 

كما يلي: 
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● الا�ستثمار اآ: ثلاث �سنوات 

● الا�ستثمار ب: �سنة واحدة 

● الا�ستثمار ج: ثلاث �سنوات. 

اأجرينا  اإذا  ولكن  بو�سوح  الرابح  هو  ب  الا�ستثمار  فاإن  وحدها،  الطريقة  فبهذه 
الح�سابات بطريقة القيمة ال�سافية الحالية، ف�سوف ينتهي بها الاأمر هكذا:

● الا�ستثمار اآ: - 469 دولاراً ) �سلبي!( 

● الا�ستثمار ب: 303 دولارات 

● الا�ستثمار ج: 552 دولاراً 

فالا�ستثمار اآ م�ستبعد الاآن. والا�ستثمار ج يبدو كاأنه الخيار الاأف�سل. فماذا تقول طريقة 
معدل المردود الداخلي؟ 

● الا�ستثمار اآ: �سفر بالمئة 

● الا�ستثمار ب: 20 بالمئة 

● الا�ستثمار ج: 15,3 بالمئة 

فاإننا  وحدها،  الداخلي  المردود  معدل  بطريقة  عملنا  فاإذا  للاهتمام.  مثير  هذا  اإن 
�سنختار الا�ستثمار ب. ولكن فترات القيمة الحالية ترينا اأن الا�ستثمار ج قيمته بدولارات 

اليوم اأكبر من الا�ستثمار ب. 

فما هو تف�سير ذلك؟ بينما يدفع الا�ستثمار ب مردوداً اأعلى مما يدفعه الا�ستثمار ج، 
ولكننا  اأقل.  الا�ستثمار ج نح�سل على مردود  ومع  واحدة.  ل�سنة  المردود  يدفع هذا  فاإنه 
نح�سل عليه مدة ثلاث �سنوات. وثلاث �سنوات بن�سبة 15,3بالمئة اأف�سل من �سنة واحدة 
اأنكَ ت�ستطيع الا�ستمرار في ا�ستثمار المال  اإذا افتر�ستَ  20 بالمئة. وبالطبع فاإنك  بن�سبة 
بن�سبة 20 بالمئة، فاإن الا�ستثمار ب �سيكون عندئذٍ اأف�سل - ولكن طريقة عدد مدد القيمة 
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فال�سيء  الم�ستقبل.  في  افترا�سية  ا�ستثمارات  الح�سبان  في  تاأخذ  اأن  يمكنها  لا  ال�سافية 
الذي تفتر�سه فعلًا هو اأن ال�سركة ت�ستطيع اأن ت�ستمر في ك�سب 9 بالمئة من نقدها ال�سائل. 
الا�ستثمار ب عند  اإياها  يعطينا  التي  3600 دولار  اأخذنا  اإذا  فاإننا  ولكن حتى مع ذلك: 
نهاية ال�سنة الاأولى واأعدنا ا�ستثمارها بن�سبة 9 بالمئة، فاإن الاأمر ينتهي بنا بالح�سول في 

اآخر ال�سنة الثالثة على اأقل مما كنا �سنح�سل عليه من الا�ستثمار ج. 

وهكذا فاإن من المعقول دائماً اأن ت�ستخدم ح�سابات مدد القيمة ال�سافية في قراراتك 
الا�ستثمارية، حتى عندما تقرر اأحياناً اأن ت�ستخدم اإحدى الطرق الاأخرى للمناق�سة وعر�س 
مناق�سة  عند  يتخذها  اأن  ما  مدير  ي�ستطيع  خطوة  اأهم  اإن  اأخرى:  مرة  ولكن  الق�سية. 
النفقات الراأ�سمالية هي العودة اإلى الاطلاع على تخمينات التدفق النقدي نف�سها. فهي 
المكان الذي يوؤدي فيه فن تدبير الموارد المالية دوره الموؤثر. وهذا هو المكان الذي ترتكب فيه 
ال�سركات اأكبر اأخطائها. وكثيراً ما يكون من المعقول اإجراء تحليل للح�سا�سية - اأي فح�س 
الح�سابات التي ت�ستخدم تدفقات النقد في الم�ستقبل والتي تحقق ثمانين بالمئة اأو ت�سعين 
بالمئة من الاإ�سقاطات الاأ�سلية المتوقعة، وانظر اإن كان الا�ستثمار لا يزال معقولًا. فاإذا كان 
كذلك فيمكنك اأن تكون على ثقة اأكبر باأن ح�ساباتك تقودك اإلى اتخاذ القرار ال�سحيح. 

ت�ستغرب  ولكنك قد  الكثير من الح�ساب  انطوى على  الف�سل قد  اأن هذا  نعرف  اإننا 
اأحياناً اإلى اأي مدى، يمكن اأن تكون هذه العملية تخمينية حد�سية. فقبل وقت غير طويل، 
كان جو يدير اجتماعاً للمراجعة المالية في �سركة �ستبوينت.وكان اأحد كبار المديرين في 
اآليات جديد كي تتمكن  األف دولار في مركز  اأن ت�ستثمر �ستبوينت ثمانين  ال�سركة يقترح 
من اإنتاج قطع معينة في الداخل بدلًا من الاعتماد على بائعين لها من الخارج. فلم يتحم�س 
جو للاقتراح، وذلك لعدة اأ�سباب. ولكن قبل اأن ي�ستطيع الكلام قام فني خط التجميع في 

الور�سة بطرح الاأ�سئلة الاآتية على ذلك المدير:

هل ح�سبتَ مردود التدفق النقدي ال�سهري الذي �سنح�سل عليه من هذا الجهاز   ●

الجديد؟ اإن الثمانين األف دولار التي تقترح �سرفها عليه هي مبلغ كبير من المال!
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ب�سورة  فيه  بطيئة  التجاري  العمل  حركة  واأن  الربيع،  ف�سل  في  اأننا  ت��درك  هل   ●

نموذجية، واأن النقل �سحيح اأثناء ال�سيف؟ 

● هل ح�سبتَ كلفة العمل اللازمة لت�سغيل الماكينة؟ اإننا جميعاً م�سغولون في الور�سة. 

فربما �ست�سطر اإلى ا�ستئجار �سخ�س يدير هذا الجهاز.

● وهل هناك طرق اأف�سل ل�سرف هذا النقد لتنمية الم�سروع؟

وبعد هذا الا�ستجواب القا�سي، تخلى المدير عن اقتراحه. فقد لا يكون فني الور�سة خبيراً 
بح�سابات القيمة ال�سافية الحالية، ولكن من الموؤكد اأنه كان مطلعاً على مفاهيمها. 
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الباب ال�ضاد�س
�ضندوق عدة 

دليل خطوة بخطوة لتحليل النفقات الراأ�ضمالية
كنتَ تتحدث مع رئي�سك عن �سراء قطعة جديدة من المعدات للم�سنع، اأو ربما ت�سن 
حملة ت�سويق جديدة، فيقول لك: »يبدو هذا جيداً. اكتب لي اقتراحاً، مع مردود ا�ستثمار 

و�سعه على طاولتي بحلول يوم الاإثنين«.

لا تفزع: ها هنا دليل خطوة بخطوة لتح�سير اقتراحك. 

لهذه  ر تحليلًا  »ح�سّ للقول:  اأخرى  الا�ستثمار هو مجرد طريقة  مردود  اأن  تذكر   -1

النفقة الراأ�سمالية«. فالرئي�س يريد اأن يعرف اإن كان الا�ستثمار ي�ستحق التنفيذ، 
ويريد ح�سابات تدعمه.

جديدة  ماكينة  حالة  وفي  الا�ستثمار.  كلفة  عن  عليها  تقدر  التي  البيانات  اجمع   -2

فاإن التكاليف الاإجمالية ت�سمل ثمن �سرائها، وتكاليف �سحنها، ون�سبها، والوقت 
الم�ستقطع من المعمل، وتنظيف برنامجها من الفيرو�سات، وما اإلى ذلك. وعندما 
الاإجمالي  الرقم  وعامل  ذلك.  اكتب ملاحظة عن  تخمينات،  اإعطاء  اإلى  ت�سطر 
المفيد،  الماكينة  تقرير عمر  اإلى  اأي�ساً  و�ستحتاج  الاأولية.  النقدية  نفقتك  اأنه  على 
ولي�ست هذه المهمة �سهلة )ولكنها جزء من الفن ن�ستمتع به كثيراً!( ولعلك تتحدث 

مع ال�سانع، ومع اآخرين ا�ستروا هذا الجهاز لي�ساعدوك في الاإجابة عن ال�سوؤال.

اأو ما �سي�ساعد  قرر فوائد الا�ستثمار الجديد، في �سياق ما �سيوفره على ال�سركة   -3

اأي  ي�سمل  اأن  ينبغي  جديدة  بماكينة  الخا�س  الح�ساب  واإن  ك�سبه.  على  ال�سركة 
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توفيرات في النفقة من �سرعة الاإنتاج وتقليل اإعادة اأعمال المعالجة، وتخفي�س عدد 
الاأ�سخا�س المطلوبين لت�سغيل الجهاز، وزيادة المبيعات لاأن الزبائن اأ�سعد حالًا، وما 
اإلى ذلك والجزء الذي فيه مزلق مخادع هنا هو اأنك محتاج اإلى اأن تح�سب كيف 
طلب  من  تخف  ولا  نقدي.  لتدفق  تخمين  اإلى  تترجم  �سوف  العوامل  هذه  كل  اأن 
الم�ساعدة من اإدارتك المالية - فهم مدربون على هذا النوع من الاأ�سياء وينبغي اأن 

يكونوا م�ستعدين للم�ساعدة.

4-اكت�سف معدل عقاب ال�سركة لهذا النوع من الا�ستثمار، واح�سب القيمة ال�سافية 
الحالية للم�سروع م�ستخدماً معدل العقبات هذا.

5- اح�سب ا�ستعادة المال ومعدل المردود الداخلي كذلك. فمن المحتمل اأن تتلقى من 
رئي�سك اأ�سئلة عن ماهيتهما. فاأنت بحاجة اإلى اأن تكون اأجوبتك عنها جاهزة.

الرئي�سة  الخطوط  وح��دد  الم�سروع،  �سف  مخت�سراً.  واأَبْ��قِ��هِ  الاق��تراح.  اكتب   -6

تنا�سبه مع  وناق�س كيفية  لتكاليفه وفوائده )المالية وغيرها(، و�سف المخاطر. 
اإ�ستراتيجية ال�سركة وو�سعها التناف�سي. ثم قدم تو�سياتك. لت�سمل عدد فترات 
اأ�سئلة حول  الداخلي، في حالة وجود  المردود  وح�سابات معدل  القيمة الحالية، 

لك اإلى نتائجك.  طريقة تو�سّ

اأق�سى حدود التطرف في حما�ستهم لكتابة مقترحات عن  اإلى  اإن المديرين يذهبون 
نفقات راأ�سمالية. ولعل هذه هي الطبيعة الاإن�سانية: فنحن جميعاً نحب الاأ�سياء الجديدة، 
ولكننا  جيداً.  الا�ستثمار  يبدو  كي  وتتحول  ت�ستدير  الاأرقام  جعل  العادة  في  ال�سهل  ومن 
نن�سح بالنزوع اإلى المحافظة والحذر. فاأو�سح بال�سبط اأين ترى التخمينات جيدة واأين 
تعتقد اأنها مهزوزة. وقم بتحليل للح�سا�سية، واأظهر )اإذا ا�ستطعت( اأن التخمين المعقول 
حتى لو لم تتحقق التدفقات النقدية على الم�ستوى الذي تاأمله تماماً. فالاقتراح المحافظ 
اأكثر من غيره اإلى قيمة ال�سركة  اأن ي�سيف  اأن يلقى تمويلًا، ويحتمل  هو اقتراح يحتمل 

على المدى الطويل.
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