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   مقدمة .1
جدواها  إختباریة المتاحة أمامها بهدف ستثمار بتقییم وتحلیل مختلف البدائل الإالضروري أن تقوم الشركة  من

  والذي یحقق أعلى عائد متوقع ویساهم في زیادة القیمة السوقیة للشركة. فیه  ستثمارر البدیل الأفضل للإواختیا
من وجهة نظر الفكر رأس المال  ةموزانما یعرف ب أویة وتحلیل جدواها، ستثمار تعتبر عملیة تقییم المشاریع الإو 

ومباشرة على الشركة  ةكبیر  اتلما لها من انعكاسلشركة في االإدارة المالیة أحد أهم القرارات التي تتخذها المالي، 
   ومؤشراتها المالیة بشكلٍ عام.

  

القرارات  إتخاذوالمفاهیم المرتبطة به، وعملیة  الإستثمارالفصل بهدف التعریف بقرار في ضوء ذلك یأتي هذا و 
ازنات رأس المال مع مستخدمة في مو جمیع الأسالیب الالفصل یناقش هذا یة. كذلك ستثمار المالیة ومراحل العملیة الإ

 ةحالمناقشة كیفیة إعداد موازنة رأس المال في ظل  إلىحتسابها وتقییمها والحكم علیها، بالإضافة توضیح كیفیة إ
  .عدم التأكد

   

  الإستثمارقرارات  .2
ة على القیمة السوقیة عكاساتها المباشر لتي تتخذها الشركة وذلك نظراً لإنأحد أهم القرارات ا الإستثمارتعتبر قرارات 

الذي تمارسه عمل الي لطبیعة ساسحدد الأمیعتبر ال الإستثماركما أن قرار للأسهم وبالتالي قیمة الشركة ككل. 
  اریع والأصول التي تمتلكها الشركة.شالمتحدید ه من خلالحیث یتم الشركة 

   

إلا أنها تتفق جمیعها من حیث الجوهر  ،ارالإستثملمفهوم الباحثین تعدد التعاریف التي اقترحها على الرغم من و 
حیث  .للأموالأكبر خلق قیمة مستقبلیة ل الحالیةعلى إیجاد قیمة مضافة على الأموال یتضمن  الإستثمارعلى أن 

في  كبرأ إستهلاكعلى جل الحصول أحالي من ال ستهلاكالإعن  متناعالإعلى أنه  الإستثمارالبعض  فعرّ 
لفترة زمنیة تأجیل ذلك و في الوقت الحالي استخدام أموال عن  متناعالإلباحثین على أنه كما عرفه بعض ا، المستقبل

المستثمر عن الوقت والتكلفة تعویض كافیة لفي المستقبل تكون أكبر نقدیة تدفقات جل الحصول على أمعینة من 
  . بالإضافة لإعطائه عائد مرضي على أمواله المستثمرةوالمخاطرة التي تحملها 

  

 الإستثماریین هما أساسنوعین  إلى یةستثمار العملیة الإنوع الأصول التي تستهدفها حسب  الإستثماركن تقسیم ویم
خلق هدف ستالذي ی الإستثمارذلك  إلى الإقتصادي الإستثماریشیر مفهوم حیث المالي.  ستثماروالإ الإقتصادي

في الأصول الحقیقیة  ستثمارویكون موجهاً للإلمجتمع، الموجودة في ا الإنتاجیةزیادة الطاقة  أوجدیدة  إنتاجیةطاقة 
   الحقیقي. ستثماربالإلتسمیة هذا النوع ما دفع البعض هذا و مثل المصانع والمكائن والمعدات وغیرها، 

  
ممثلةً بالأوراق المالیة مثل  ةدوات المالیالأشراء وبیع في  الإستثمارعملیة  إلىالمالي فإنه یشیر  الإستثمارأما 
غیر حقیقي لأنه لا  الإستثمار. ویعتبر هذا النوع من بهدف تحقیق عوائد وغیرهاالسندات العادیة والممتازة و سهم الأ

تحویل ملكیة طاقة قائمة من طرف المالي على  الإستثمارحیث یتضمن ، تمعللمج الإنتاجیةزیادة الطاقة  إلىیؤدي 
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التي سیتم  الإستثمارالقول أن عملیة  على ما سبق، یمكن بناءً  .الإنتاجیةدون أن یتسبب ذلك في زیادة  آخر إلى
المالي والذي  الإستثمار(الحقیقي)، ولا یندرج تحته  الإقتصاديبالمعنى  الإستثمارالتركیز علیها في هذا الفصل هي 

  .اً غیر حقیقيإستثمار یعتبر 
  

  )General Concepts( یةأساسمفاهیم  .3
  :بموازنة رأس المالیة ذات العلاقة ساسم الأفي هذا الجزء سنقوم باستعراض المفایه

تخطیط یمكن تعریف موازنة رأس المال على أنها عملیة  ):Capital Budgeting(رأس المال  موازنة �
ات التي تواجهها الشركة من خلال تحلیل العوائد والمخاطر التي تتضمن ستثمار تقییم وتحلیل جدوى الإو 

  . القرار المناسب تخاذعلیها وصولاً لإ
زیادة الطاقة  إلىحقیقي یهدف  إستثماریمكننا تعریف المشروع على أنه ): The Projectالمشروع ( �

 الإنتاجیةفي المجتمع، و یمكن أن تكون الزیادة في الطاقة جدیدة  إنتاجیةخلق طاقة  أوالحالیة  الإنتاجیة
 الخدمات. أوإما على شكل زیادة في إنتاج السلع 

یعبِّر هذا المفهوم عن العملیات الخاصة بدراسة وتقییم وتحلیل  ):Project Valuationتقییم المشروع ( �
وتقوم الشركات عدم تنفیذ المشروع.  أوقرار بشأن تنفیذ  إتخاذبهدف فیه  الإستثمارلمعرفة جدوى المشروع 

عملیة جهات باف ي، كما قد تقوم عدة أطر ستثمار قرارها الإ تخاذالتي تواجهها لإیة ستثمار بتقییم المشاریع الإ
  الجهات الممولة (مثل البنوك). أوالمستثمرین التقییم مثل 

  

  )1(مثال 
وقد أظهرت  ،أحد البنوك لیقوم بتمویل المشروع إلىقام أحد المستثمرین بإعداد دراسة جدوى لمشروع ما وقدمها 
قیّمین والخبراء في البنك ، إلا أن دراسات الم%20دراسة الجدوى بأن معدل العائد المتوقع على هذا المشروع 
بناءً على هذا یقوم البنك  في أحسن الظروف. %10أظهرت بأن معدل العائد المتوقع على هذا المشروع لن یتجاوز 

  . نخفاض الجدوى المتوقعة منهراره برفض تمویل المشروع نظراً لإق إتخاذب
  

 أومعین  إستثمارتكلفة الدخول في هي عبارة عن  ):Initial Investment( ستثمارالتكلفة المبدئیة للإ �
قبل البدء به مثل دفع دفع تكالیف معینة في العادة یتطلب  إستثمارأي . حیث أن الإستثمار كتكلفة شراء ذل
 والمعدات وغیرها.  شراء الآلات أوتكلفة تأسیس مشروع  أو إنتاجيشراء خط  أوقیمة المصنع 
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  )The Financial Decisions Process( القرارات المالیة إتخاذعملیة  .4
قتصاد الأسواق الحرة. إالمنبثقة عن النظام الرأسمالي وفكرة  قاعدة التقییم أساستقوم نظریة القرارات المالیة على 
 تخاذباستخدام طرق التقییم المختلفة وصولاً لإ القرار بشأنه للدراسة والتقییم إتخاذحیث یتم إخضاع الحدث المراد 

  على نتائج التقییم. القرار المناسب بناءً 
  

  )2( مثال
لكن عوائدها متباینة، حیث كان العائد للمشروع الأول ثلاثة مشاریع لها نفس المخاطرة و لو افترضنا أننا بصدد تقییم 

بالمشروع الثاني لأنه  ستثمار، فإن قرارنا المبني على قاعدة التقییم سیكون بالإ%9وللثالث  %13وللثاني  7%
جوهر وطبیعة القرارات المالیة المنبثقة  إلىحت نفس المستوى من المخاطرة. ویشیر هذا المثال یحقق أعلى عائد ت
  عن قاعدة التقییم.

  

، والإجابة على هذا السؤال تكمن في بة عن السؤال "كیف نصنع القرار؟"القرار على الإجا إتخاذتتضمن عملیة و 
  توفر الشروط اللازمة لصنع القرار وهي:

 تخاذي لإساسهدف هو السبب الأالوجود إن ): The Existence Of Objectivesوجود أهداف ( •
یحقق هدف  قرار إتخاذ إلىلم تؤدي  إذاالقرار عملیة هدر للوقت والجهد  إتخاذتكون عملیة ، حیث القرار
أحد  ختیارإالقرار ما لم تكن النتائج المتوقعة من  إتخاذ، ومتخذ القرار العقلاني لا یقوم بعملیة دراسة و معین

 إتخاذعملیة یجعل وجود هدف واضح أمام متخذ  القرار، سلأن عدم البدائل متماشیة مع هدف محدد، 
 لوقت والجهد دون أن یكون لها أي مردود.اهدر عشوائیة تالقرار عملیة 

أمام ): یعتبر هذا الشرط مهم لأنه بدون توفر بدائل The Existence Of Alternativesتوفر البدائل ( •
بینها صانع والبدائل هنا قد تكون عدة خیارات یختار من ، قرار تخاذلا یوجد هناك حاجة لإتخذ القرار م

  .القرار
 Valuation Based on the Decisionالقرار ( إتخاذالهدف من على تقییم البدائل بناءً  •

Objectiveائل المتوفرة، ومن المهم ): بعد أن یتوافر الشرطان السابقان، لا بد من القیام بإعطاء قیم للبد
القرار،  إتخاذالذي یتم بناءً علیه إعطاء قیم للبدائل متفقاً مع الأهداف المرجوة من  ساسهنا أن یكون الأ

  بمعنى أنه یجب استخدام أسلوب للتقییم بشكلٍ یعبر عن الهدف.
  

  )3( مثال

، فمن لتي تصل بین المكان "أ" والمكان "ب"سرع اوسیلة النقل الأ إختیارنرید تقییم عدة وسائط نقل بهدف  كنا إذا
. فلو قارنا البدائل المختلفة المقیّمة مع المعیار المستهدف وهو السرعة طریقة لتقییم البدائل تتناسب إختیارالمهم هنا 

خر آخر بالحجم وآاً بالسرعة و ، أما لو كان أحد البدائل مقیّمقرار وإختیار البدیل الأسرع إتخاذبالسرعة لأمكننا 
. إختیار البدیل الأسرعهي ار التقییم مع الأهداف المرجوة و ذلك لعدم تناسب معیقرار و  إتخاذبالسعر لما أمكننا 

مع أنه بإمكاننا المقارنة بینها بناءً  -قرار  إتخاذكذلك لو كانت هذه البدائل جمیعها مقّیمة بالسعر لما أمكننا أیضاً 
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أسلوب التقییم یحول دون والتضارب بین الأهداف المرغوبة و ، یل الأسرعإختیار البدلأن الهدف هو  -على السعر 
  قرار. إتخاذ

 

  )Investment Process Stages( یةستثمار مراحل العملیة الإ .5
  :التالیةمراحل الیة فعلیاً على ستثمار تنطوي العملیة الإ

التي یسعى إلیها من داف ): یجب على المستثمر تحدید الأهSpecifying Objectivesتحدید الأهداف ( .1
حجم المخاطرة التي یسعى المستثمر و ، وعلى رأس هذه الأهداف تحدید معدل العائد المطلوب، هإستثمار 

لتحمل المخاطرة  كان مستعداً  إذالتحملها، فمثلاً یجب أن نحدد حساسیة المستثمر للمخاطرة لمعرفة ما 
)Risk Tolerance (أو ) كان كاره لتحمل المخاطرةRisk Aversion( رة یتم في ضوء تحدید المخاط. و

  .تقدیر حجم العائد المتوقع
نوع  إختیار): ونعني هنا بالقیود الأمور التي تؤثر على Specifying Constrains( الإستثمارتحدید قیود  .2

عدل ذلك لأن م"ب" و المشروع  إلى"أ" المشروع ي من ستثمار الإالشركة قرارها غیر ت، فمثلاً قد الإستثمار
 خمسة أنواع: إلى. ویمكننا عموماً تقسیم المحددات ضریبة أقل على المشروع "ب"ال
رغب بها وبناءً على هذه ت تحدید نسبة السیولة التيالشركة ): حیث یجب على Liquidityالسیولة ( -

 . الإستثمارنوع  إختیارالنسبة یتم 
ت ، فإذا كانستثمارل المتوقع للإقصد به تاریخ التسیی): ویُ Investment Horizonي (ستثمار الأفق الإ -

 .الأجلات قصیرة ستثمار الإ إختیارالمرغوبة قصیرة یتم  الإستثمارفترة 
): قد تشكل الأنظمة والقوانین السائدة في بلد ما قیود على نوع Regulationsالأنظمة والقوانین ( -

قد یفرض علیها  أوالبیئة ات التي تضر بستثمار قد یحظر قانون الدولة الإالمرغوب، فمثلاً  الإستثمار
 .غرامات مرتفعة

لآخر تبعاً  إستثمارتتفاوت نسبة الضریبة من ): قد Tax Considerationsالضریبیة ( عتباراتالإ -
تكون الضریبة علیها  أوات الزراعیة معفاة من الضریبة ستثمار ، فمثلاً قد تكون الإالإقتصاديللقطاع 

دمات وبخاصة الخدمات المالیة عادةً ما تكون ضریبتها ات في قطاع الخستثمار منخفضة، بینما الإ
 مرتفعة. 

حجم الشركة وطبیعة مثل وهي التي ترتبط بالشركة نفسها  ):Unique Needsالحاجات الخاصة ( -
  . یة وغیرهاستثمار وإستراتیجیة الشركة الإ الصناعة التي تعمل بها

المرغوبة یة ستثمار تم هنا وضع السیاسة الإ: حیث ی)Formulating Policyیة (ستثمار تشكیل السیاسة الإ .3
ات ل صناعو لشمتنویع السیاسة  أوسیاسة التنویع ضمن نفس الصناعة،  أوالتوسع للشركة، مثل سیاسة 

 مختلفة. جدیدة 
): حیث یتم هنا تحلیل وتقییم جدوى المشاریع Capital Budgeting(القیام بإعداد موزانات رأس المال  .4

 ختیار البدیل الأفضل. ة بینها وصولاً لإیة والمفاضلستثمار الإ
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الأموال تقدیر كمیة ): حیث یتم هنا Financing(المطلوب وكیفیة الحصول علیه حدید حجم التمویل ت .5
 كیفیة الحصول على التمویل من مصادره المختلفة. ها و إستثمار المرغوب 

): هنا یتم تقییم نتائج Monitoring and Updating The Investment( الإستثمارمراقبة وتعدیل  .6
حقق مكان هناك فرق بین ال إذالمعرفة ما  الإستثمارة ومقارنتها مع النتائج المتوقعة من الفعلیّ  الإستثمار

 نحرافات في وجودها بشكل دوري ومستمر.والمخطط له، و یجب تصحیح الإ
  

  )Cash Flows( التدفقات النقدیة .6
  ةالنقدی اتالتدفقمفهوم  6-1

المختلفة  الإقتصادیةبحیث یتم تسجیل العملیات والأحداث  الإستحقاق أساسالمحاسبي على یستند الفكر 
المالي الفكر یقوم تم تحصیلها أم لا، بینما  إذاستحقاقاتها وبغض النظر عن لإوفقاً التي تحدث داخل الشركة 

حسب ف. ةخارج أو ةداخل ةینقد اتتدفقعنها التي ینجم بالعملیات یهتم النقدي والذي  ساسالأعتماد على بالإ
عتراف بهذا ألف دینار على الحساب لقامت بالإ 100الشركة بضاعة بقیمة باعت لو  الإستحقاق أساس
ألف دینار)  20(ولنفترض أنها الأرباح الناتجة عن هذه المبیعات  إحتسابفي القوائم المالیة ولتم  الإیراد

فإن هذه المبیعات كانت على الحساب ولم الواقع في كن في قائمة الدخل. لوإضافتها لصافي أرباح الشركة 
ألف دینار لم تتحقق بعد وهذا یجعل  20أي مبالغ لقاء بیعها بعد، وبالتالي فإن الأرباح البالغة یتم استلام 

  ولا یعكس الواقع الفعلي للشركة. حقیقي رقم صافي الربح الذي تم تضخیمه بقیمة هذه الأرباح غیر 
  

  )4مثال (
مة الدخل الخاصة قائمن خلالها والتي أظهرت قوائمها المالیة بنشر شركة فورد موتورز الأمریكیة قامت 

  . 2003عن الربع الرابع من العام  ملیون دولار أمریكي 793بلغت بالشركة بأن صافي الخسائر المحاسبیة 
  

قد تحمل في ثنایاها مدلولات  لأنهاإن هذه الخسارة المعلنة تعتبر من أسوء الأمور التي قد تحدث لأي شركة 
  سلبیة قد تؤثر على استقرار الشركة وعلى ثقة المساهمین بها مما قد یدفع قیمة الشركة للتدهور السریع. 

  

ملیار دولار  1.6بلغ حال، أظهرت قائمة التدفقات النقدیة لنفس الفترة بأن صافي التدفق النقدي على أیة 
قات النقدیة الداخلة للشركة (المقبوضة) تجاوزت التدفقات النقدیة الخارجة ، الأمر الذي یعني بأن التدفأمریكي

  ملیار دولار.  1.6بحوالي (المدفوعة) 
  

البنود  إلىوبین صافي التدفق النقدي یعود خسائر الشركة المعلنة الفرق الكبیر بین وهنا بین التحلیل بأن 
تج عنها تلك الخسائر المحاسبیة، والتي كانت تعود في نإدراجها في قائمة الدخل والتي غیر النقدیة التي تم 

  ات وغیرها. ستهلاكقتطاعات غیر النقدیة المرتبطة بإعادة هیكلة عملیات الشركة والإالإ إلىمعظمها 
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التدفقات على الاهتمام تركیز ات المختلفة ستثمار ضروري عند تقییم الإلأصبح من ابناءً على ما سبق، 
دفعه فعلاً بدلاً من التركیز على الإیرادات  أووالتي تعكس ما تم قبضه ات ستثمار لك الإت النقدیة الناجمة عن

   والمصاریف المحاسبیة والتي تتضمن في معظم الحالات على بنود غیر نقدیة.
  

یین من التدفق النقدي هما التدفق النقدي الداخل والتدفق النقدي الخارج. أساسویمكن التمییز هنا بین نوعین 
نقداً في  ستلمتها الشركةإهو عبارة عن المبالغ المالیة التي ) Cash Inflowأن التدفق النقدي الداخل ( حیث

هو عبارة عن المبالغ المالیة التي ف )Cash Outflowالتدفق النقدي الخارج (الشركة خلال فترة معینة. أما 
  الشركة خلال فترة معینة. من قبل نقداً دفعها تم 

  

أنها تأخذ بعین بل ، الإستثمارالمال لا تعتمد فقط على حجم التدفقات النقدیة المتوقعة من  إن موازنة رأس
ویتم الربط بین هذه  .الإستثمارحجم المخاطرة التي ینطوي علیها و توقیت حدوث تلك التدفقات، عتبار الإ

    الي.من خلال أسالیب الموازنة الرأسمالیة التي سنستعرضها في السیاق التمن  المفاهیم
  

  التدفقات النقدیة إحتساب 6-2
التدفقات  إحتسابالقرارات، فمن المهم معرفة كیفیة  إتخاذنظراً لأهمیة التدفقات النقدیة ودورها الكبیر في 

التدفقات النقدیة من خلال المعادلة  إحتسابویمكن عتماد على قائمة الدخل والمیزانیة العمومیة. النقدیة بالإ
  التالیة:
  في صافي رأس المال العاملالتغیر  -الرأسمالي الإنفاق –تدفق النقدي التشغیلي النقدي = ال دفقالتصافي 

  
  )Operating Cash Flowالتدفق النقدي التشغیلي ( )1(

حتسابها إویمكن  ،ةعتیادیة للشركالتي یتم تحصیلها من الأنشطة الإ وهو عبارة عن التدففقات التقدیة
  من خلال المعادلة التالیة:

  الضرائب – ستهلاكتدفق النقدي التشغیلي = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب + الإال
  

   )Net Capital Spendingالرأسمالي ( الإنفاقصافي  )2(
بیع نفاقها لشراء الأصول الثابتة مطروحاً منها المبالغ المحصلة نتیجة وهو عبارة عن المبالغ التي تم إ

  نفاق الرأسمالي من خلال المعادلة التالیة:الإصافي  إحتسابالأصول الثابتة. ویمكن 
صافي الأصول الثابتة أول  –الثابتة في نهایة الفترة الأصول الرأسمالي = صافي الإنفاق صافي 

  ستهلاكالفترة + الإ
  

  )Change in Net Working Capitalالتغیر في صافي رأس المال العامل ( )3(

امل آخر الفترة ورصید رأس المال العامل أول الفترة. وهو عبارة عن الفرق بین صافي رأس المال الع
  من خلال المعادلة التالیة:التغیر في صافي رأس المال العامل  إحتسابویمكن 
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