
 المحاضرة الثانية 

 تتخلليه  التلل  الم ليلل  القللاااا  ملل  يتع ملل  اللي  التمويلل  فللاو  ملل  فللا  هللو الشللات   تمويل 

 الهلد  ويَتمل . القلاااا  هيه صن ع  ف  تستخدمه  الت  التحلي  وأدوا  التج اي ، المؤسس  

 مل  اللام  وعلل . الم لي  مخ طاه  وإدااة ، الشات  قيم  تعزيز ف  الشات   لتموي  الائيس 

 وللي  الشلات   بتل  الخ صل  الم ليل  القلاااا  مل  تتع مل  الت  الم لي  الإدااة ع  يختل  أنه

 جميلل  مشلل ت  عللل  الائيسللي  الشللات   تمويلل  دااسلل  مفلل هي  تطبيلل  يُمتلل  بعينهلل ، شللات 

 .بأنواعه  الم لي  الشات  

 قصلياة وأسل لي  وقلاااا  الأجل ، طويلل  وأسل لي  قلاااا  :قسلمي  إلل  المل دة تقسي  ويُمت 

 مل  المشل اي  تَحصل  الأجل  طويلل  اختيل اا  هل  مل ل  اللاأ  الاستثم ا قاااا  إ . الأج 

 أو اللديو ، أو المل   باأ  الاستثم ا هيا تَموي  إم  القااا ويتو  الاستثم ا، ع ئد عل  خلاله 

 القللاااا  تنللدا  أ  يُمتلل  أخللا ، ن حيلل  وملل . أابلل   صللواة فلل  المسلل همي  عللل  توزيعلله

 تحقيلل  ملل  الموضللو  هلليا ويَتع ملل ". الع ملل  الملل   اأ  إدااة" عنللوا  تحلل  الاجلل  قصللياة

 وقلوائ  السليول ، إدااة علل  التاتيلز يلت  حيث. الح لي  والخصو  للأصو  الأج  قصيا تواز 

 (.الائتم ني  العملاء شاوط مث ) الأج  قصيا  والإقااض والاقتااض الجاد،

 ويَتملل . الاسللتثم اي  المصللافي  ب لخللدم   الشللات   ومُمللو  الشللات   تمويلل  شللاوط تللاتبط

 اللي  المل   اأ  وإعط ئهل  الم ليل  الشلات  احتي جل   تقيي  ف  استثم ا  للبنك الائيس  الدوا

 .الاحتي ج   تلك م  يتن س 

 المالي رأس الاستثمار

 طبقلل    الشللات   لتمويلل  تهللد  الأجلل  طويللل  قللاااا  هلل   الملل ل  اأ  الاسللتثم ا قللاااا 

 إدااة وتهلد . عديلدة معل ييا علل  القلاااا  تللك وتعتملد. المل   اأ  وهيتل  الث بتل  للأصو 

 القيمل  صل ف  تُحقل  التل  المشل اي  فل  الاسلتثم ا خللا  م  الشات  قيم  تعزيز إل  الشات  

 المشل اي  هليه تمويل  ويجل . من سل  خصل  معلد  ب سلتخدا  تقييمهل  عند إيج ب  بشت  الح لي 

 إعل دة المسل همي  قيمل  تعزيلز يتطلل  الفلا،، هليه مثل  مِي   ح ل  وف . أيض    من س  بشت 

 قلاااا  تتضلم  وب لتل ل ،(. الأسله  أابل   توزيل  طايل  عل ) المس همي  إل  النقد  الف ئض

 .الأاب   لتوزي  وقاااا   تمويلي  ، وقاااا   استثم اي  ، قاااا   الم ل  اأ  الاستثم ا

 



 الاستثمار قرار

 عمليلل  فلل ( المشلل اي ) المتن فسلل  الفللا، بللي  محللدودة مللوااد تخصللي، الإدااة عللل  يجلل 

 تل  قيمل  تقلديا المل   اأ  تخصي، قااا اتخ ي ويتطل . اأسم لي  موازن  إعداد ب س  تُعا 

 .المستقب  ف  نقدي  تدفق   بتحقي  والتنبؤ والتوقي  الحج  عل  يعتمد الي  مشاو ، أو فاص 

 المشاريع تقييم

 اختيل ا يلت  ثل (. DCF) المخصلوم  ديل النق التلدفق   ب ستخدا  ع دة   مشاو  ت  قيم  تقديا يت  

قلله( )NPV) الح ليلل  القيملل  صلل ف  ب سللتخدا  قيسلل  قيملل  أعللل  عللل  حصللل  التلل  الفاصلل   طبَّ

 تل  وتوقيل  حجل  تقلديا يللك ويتطلل (. 1591 ع   ف  الشات   تموي  عل  دي  عميد جوي 

 المسلتقبلي  النقديل  التلدفق   هليه خصل  يلت  ثل . المشلاو  عل  الن تجل  المتزايدة النقدي  التدفق  

 يُصلب  ثل  وم  الح لي ، القي  هيه جم  يت  ث (. للنقود الوقتي  القيم  أنظا) الح لي  قيمته  لتحديد

 .الح لي  القيم  ص ف  الأولي  الاستثم اي  للنفق   الص ف  المبلغ هيا

 الخصلل  معللد  تحديللد يُعتبللا وب لتلل ل ،. الخصلل  بمعللد  تبيللاا   تللأثاا   الح ليلل  القيملل  صلل ف  يتللأثا

 إ . المن سل  القلااا لاتخل ي ضلاواي   (  المشلاو " عقبل  معلد " عليه يُطل  م  م لب   ) المن س 

 ويجل . للمشلاو  المن سل  الخصل  معلد  أ  الاستثم ا، ع ئد م  الأدن  الحد هو العقب  معد 

 تقلبلل   خلللا  ملل  تُقلل   ملل  علل دة   التلل  الاسللتثم ا، فلل  المخلل طاة نسللب  المعللد  هلليا يعتلل  أ 

 الملدياو  ويَسلتخد . التمويل  ملز  عمليل  الاعتبل ا فل  تأخي أ  يج  أنه  تم . النقدي  التدفق  

 يسللتخدمو  تملل . للمشللاو  المن سلل  الخصلل  معللد  لتقللديا APTاللل  أو CAPMاللل  مثلل  نملل ي 

 الخطلأ ومل . )اختيل اه سليت  اللي  المتعلدد التمويل  ليعت ( WACC) الم   اأ  تتلف  متوسط

 تُتطبلل  التلل  الملل   اأ  تتلفلل  متوسللط اسللتخدا  خلللا  ملل  مشللاو  لأ  الخصلل  معللد  اختيلل ا

 اختلافلل    تختللل  المشللاو  مخلل طا أ  حيللث من سللب ، الطايقلل  هلليه تعللد ولا. تلهلل  الشللات  عللل 

 (.للشات  الح لي  الأصو  محفظ  ع  تبياا  

 الشللات  ، تمويلل  مجلل   فلل  ث نويلل  اختيلل ا تمعلل ييا تسللتخد  التلل  المعلل ييا ملل  العديللد هنلل ك

 المخصللوم  النقديلل  التللدفق   عللل  المعلل ييا هلليه وتعتمللد. الح ليلل  القيملل  صلل ف  إللل  ب لإضلل ف 

 المعللدَّ ، الللداخل  الع ئللد ومعللد  الللداخل ، الع ئللد ومعللد  المخصللوم ، الاسللتاداد فتللاة: وتشللم 

 .الاستثم ا عل  ئدوالع  الم  ، اأ  وتف ءة السنوي ، المُت فئ  والقيم 

 



 التقييم مرونة

 فلل  العملل  مسل اا ( يغللل  أو) المشلاو  يفللت  أ  يُمتلل  ملثلا ، والتطللويا البحلث مشلل اي  وفل 

 تلجلأ ثل  ومل . الح ليل  القيمل  صل ف  خللا  مل  الأملا هليا تطبيل  يمت  لا ع دة   ولت . الشات 

 متوسلط خصل  ويلت . الخيل اا  لهليه واضلح  قيمل  لوضل  أدوا  توظيل  إلل ( أحي ن   ) الإدااة

 طبيعل " تخطليط يلت  بينمل  المخصلوم ، النقديل  التلدفق   عل  المعتمد التقيي  ف  النقدي  التدفق  

 بللي  الفللا  ويتملل . المُحتمللل  الأابلل  " جميلل " الاعتبلل ا فلل  تأخللي للاسللتثم ا" مانلل  منظملل 

 .المشاو  ف  الت من " الماون  قيم " ف  التقييمي 

 ب سلللتخدا  والتحليللل  ،(DTA) القلللااا شلللجاة ب سلللتخدا  التحليللل : هللل  شللليوع    الوسللل ئ  أتثلللا

 :ب لتب د  استخدامهم  ويمت  ؛(ROA) الحقيقي  الخي اا 

 والقللاااا ( الحلل لا  أو) الممتنلل  الأحللداث دملل  خلللا  ملل  الماونلل  DTAاللل  أسلللو  يخللل 

 يمتل " مسل ا" أو" فا " إداا  قااا ت  يخل  القااا، شجاة فف . يلك عل  المتاتب  الإدااي 

 : الشجاة بن ء يت  وعندم . حدث ت  احتم لا  الإدااة وتُحدد الشات ؛ تتبعه أ 

  للإدااة؛ واضح  ونت ئجه  الممتن  الأحداث" جمي " تصب ( 1)

  احتم لي ؛ قيم  أعل  يو للمس ا المن سب  الإجااءا  الإدااة تخت ا( 2)

 إتخلي  قلد أنهل  افتلااض علل  المشلاو ، قيمل  يُمث  ب عتب اه االمس  هيا الشات  تسلك ث ( 3)

 . العقلان  القااا

 معلي  مسلتو  عل  منتجله علل  الطلل  يزيلد حيلث مصلنع    شلات  تبنل  قلد المث  ، سبي  فعل )

 وب لتل ل ،. للإنتل   خ اجيل  بمصل دا للاسلتع ن  الشلات  تضلطا وإلا التجايبيل ، الماحل  خلا 

 النقديل ، التدفق   خص  نموي  ف  أم . عليه والحف ظ المصن ، توسي  ف  الطل  زي دة ستس عد

 (.حد  عل  سين ايو ت  دااس  يج  حيث—"فاو " هن ك يوجد لا

. الأخلا  الأصلو  بعلض قيمل  علل  المشلاو  قيم  تعتمد عندم  ع دة   ROAا  أسلو  يستخد 

 لخيل ا إمل  من سلب    القلااا اتخل ي يُعتبلا وب لتل ل ،. تإط ا الم ل  الخي ا نظاي  استخدا  يت  حيث

 وب لتلل ل ،. شللولز بلللاك أو الثنلل ئ ، النمللوي  خلللا  ملل  التقيللي  يللت  ثلل —البيلل  خيلل ا أو الشللااء

 قيملل  عليهلل  مضلل ف    الح ليلل  السللين ايو قيملل  صلل ف  هلل  للمشللاو " الحقيقيلل " القيملل  تُصللب 

 .الاختي ا



 منخفضل    السلعا تل   إيا الليه ؛ سلعا علل  تعلدي  مشلاو  نجل   يعتملد ،المثل   سبي  فعل ) 

 الإدااة سلتطوا يتفل ، بمل  ماتفع    السعا ت   إيا أم  التعدي ، حقو  ع  الإدااة فستتخل  جدا ،

 واحلدة نتيجل  إلا المخصلوم  النقديل  التلدفق   علل  المعتملد التقيلي  يُحق  ولا. الخ   الم دة جس 

 .النت ئ  هيه م  فقط

 اليقين عدم مقدار تحديد

 صل ف  حس سلي  ملد  تقيلي  فل  المحلللو  يام  ، وتقييمه ب لمشاو  ب لتنبؤ اليقي  لعد  ونظاا  

 بنمللوي  الموجللودة( الافتااضلل   أ ) المختلفلل  ب لمللدخلا  ومق انتلله للمشللاو  الح ليلل  القيملل 

 الائيسلي ، العوامل  أحلد المحلل  سليُغيا للحس سلي ، نملويج  تحلي  وف . النقدي  التدفق   خص 

 صل ف  حس سلي  علل  التعلا  يلت  وب لتل ل ،. هل  تمل  الأخلا  الملدخلا  بجميل  يحلتفظ م بين

 فعلل  ΔNPV / Δfactor": مسلتقي  ميل  زاويل " ب عتبل اه حسل به ويلت  للتغييلا، الح ليل  القيمل 

 السلنوي  للإياادا  المتعددة النمو لمعدلا  طبق    الح لي  القيم  ص ف  المحل  يُحدد المث  ، سبي 

 أو ،٪9- أو ،٪11- مثل  المتزايلدا  مل  مجموعل  شلت  فل  يتلو  م  ع دة  ) المُحدد النحو عل 

 ملل  العديللد يتللو  وقللد. الصلليغ  هلليه ب سللتخدا  الحس سللي  تحديللد يللت  ثلل  وملل  ،....(٪9 أو ،1٪

 أو" )للقيمل  سط " لإحداث النت ئ  تتجم  أ  ويمت  الأحي  ، م  تثيا ف  ف ئدة يا  المتغياا 

 .المتعددة المُتغيِّاا  وظ ئ  م  وظيف  تُعد الح لي  القيم  ص ف  أ  حيث ،"(قيم لل فض ء"

 يشللم  حيللث. السللين ايو عللل  اعتملل دا   الح ليلل  القيملل  بصلل ف  التوقلل  أيضلل    للمحللللي  ويُمتلل 

 السلللل  وأسللع ا الصللا  سللعا" )ع لميلل " وعوامللل  مُعينلل ، اقتصلل دي  نتلل ئ  عللل  السللين ايو

 الوحلدة، وتت لي  النمو، معدلا  ع ئدا ) المُحددة الشات  عوام  ع  فضلا  ...( إلخ الأس سي ،

 لأسلللوأ"٪ 9) للنملللو مُعينللل  سلللين ايوه   تحديلللد للمحلللل  يُمتللل  يللللك، علللل  ومثللل  ...(. إللللخ

 الملدخلا  جميل  ضلبط يت  حيث ،"(ح ل  لأفض "٪ 29و" المُحتمل  للح ل "٪ 11و ،"الحلالا 

 التحليل  ح ل  فف . القيم  ص ف  حس   يت  ث  وم  النمو، افتااض   م  متسق  لتتو  الائيسي 

 ح لل  فل  أمل . داخليل    متسق  المختلف  المدخلا  توليف   تتو  أ  يج  السين ايو، عل  المعتمد

 الح ليل  القيمل  صل ف  نسلب  لتحديد الأسلو  هيا ويُطب . ليلك ح ج  يوجد فلا الحس سي ، قي  

 قيملل  تُصللب  وب لتلل ل ،—سللين ايو لتلل ( موضللوعي ) احتم ليلل  الإدااة تُحللدد حيللث تحيللز، بللدو 

 .المختلف  للسين ايوه   الوزن  الوسيط ه  الح لي  المشاو 

 والحتميل  الث بتل  النمل ي  عتل  عل —احتم لي  أو عشوائي  م لي  نم ي  بن ء إل  ب لإض ف  هيا

 المشللاو  قيملل  صلل ف  لتحليلل  شلليوع    الأسلل لي  أتثللا تلل الو مونلل  طايقلل  وتُعتبللا. التقليديلل 

 تصلب  لل  ولتنهل  ،1591 عل   فل  التمويل  عل  إل  الطايق  هيه هياتز ب  ديفيد أدخ . الح لي 



 جللداو  فلل  مح تيل   اسللتخدا  اليلو  المحللللو  يسللتطي  حيلث: الأخيللاة الآونل  فلل  إلا مشلهواة

. البلوايل  التلاة مثل  إضل في  وظيفل  طايل  عل  المخصلوم  النقديل  التلدفق   نمل ي  إل  تستند

 وهلل  ،(تبيلا بشلت ) اليقللي  بعلد  يتلأثا الللي  النقلد  التلدف  متونلل   المح تل ة اسلتخدا  ويُحفِّلز

 المح تل ة تنلت  أعللاه، المليتوا السلين ايو عتل  فعلل ". العشلوائي  خص ئصه " اي ضي    تعت 

 يخلا  ثل . تل الو مون  طايق  أنظا". المح ولا " أو الممتن ، العشوائي  النت ئ  م  آلا  هن 

 مللل  الللدخ  صلل ف  ومتوسللط الح ليلل ، المشللاو  قيملل  لصلل ف  بيلل ن  اسلل  شللت  فلل  النلل ت 

 ميلا معلومل   البيل ن  الاسل  هليا ويقلد . الأخلا  التقلبل   عل  فضللا   المحتملل ، الاستثم اا 

 احتم ليل  بتقلديا الاسل  يسلم  المث  ، سبي  فعل : الث بت  المخصوم  النقدي  التدفق   ع  مائي 

 (.أخا  قيم  أ  أو) صفا ع  الح لي  المشاو  قيم  ص ف  يزيد أ 

 الأخلا ، والمتغيلاا  الإيلاادا  لنملو منفصلل  قلي  ثلاثل  تحديد م  بدلا  : المث   لهيا واستتم لا  

 وتحديلد ،(بيتل  أو ثلاثل  يتلو  م  ع دة  ) متغيا لت  من س  احتم لا  توزي  تعيي  للمحل  يمت 

 التوزيعل   تللك مل  عينل   اختيل ا يُمتل  ثل  وم . وجد  إ  المتغياا  بي  المفتاض  العلاق 

 بيلل ن  اسلل  لتتللوي  يلللك بعللد تُسللتخد  التلل  وتقللديااته ، السللين ايوه   آلا  لتوليللد مللاا  عللدة

 والانحلاا  اللدخ  صل ف  متوسلط) الن تجل  الإحصل ءا  تعتل  ث  وم . الح لي  القيم  لص ف 

 عل  النل ت  الفلا  مل  دقل  أتثلا بشلت  المشلاو " عشلوائي ( "الح ليل  القيمل  لصل ف  المعي ا 

 .السين ايو أسلو 

 التمويل قرار

 أ  ويمتل . من سل  بشلت  اسلتثم ا أ  تمويل  يجل  الشلات  ، تمويل  أهدا  تحقي  أج  وم 

 وب لتل ل ) النقديل  والتلدفق   العقبل  معلد  مل  تل  تَأثَُا بسب  التقيي ، عل  المتعدد ي التمو يؤثا

 الملزي " تحديلد الإدااة عل  يتوج  ث  وم (. الشات  له  تتعاض قد الت  المج زف  نسب  تتأثا

 وسليط: أنظلا. )ممتنل  قيمل  أقصل  إلل  سليؤد  اللي  المل   اأ  هيت  وهو للتموي ،" الأمث 

 .الم   اأ  لتتلف  وزن 

 المشل اي  تمويل  ويُلؤد . المل   اأ  أسه  وتموي  الديو  م  مزي  التموي  مص دا وستشم 

 النظلا بغلض النقديل  التدفق   عل  يُؤثا قد مم  التزا ، أو مسؤولي  وجود إل  الديو  خلا  م 

 التلدف  التزامل   حيث م  خطواة   أق  الملتي  حقو  تموي  ويعتبا. المشاو  نج   داج  ع 

 تتلو  م  ع دة   الم   اأ  تتلف  إ . والاب  والسيطاة الملتي  إضع   إل  يؤد  ولتنه النقد ،

 اأ  لتتلفلل  وزنلل  ووسلليط الاأسللم لي ، الأصللو  تقيللي  نمللوي  أنظللا) الللديو  تتلفلل  ملل  أعللل 

 خطلواة يُعلوض قد الي  العقب  معد  زي دة إل  الملتي  حقو  تموي  يؤد  قد وب لت ل ،(. الم  



 الأصلو  مل  المتعلدد التمويل  مط بق  مح ول  أيض    الإدااة عل  ويج  .النقد  التدف  انخف ض

 .النقدي  التدفق   أو التوقي  حيث م  سواء تمويله ، سيت  الت 

 اتخل ي فل  الشلات   تسل عد التل  الائيسلي  النظايل   مل  واحلدة الهامل  التاتي  نظاي  تعتبا

 التمويلل  عللل  حصللوله  حللي  فلل  الخلل اج  التمويلل  الشللات   تتجنلل  حيللث الم ليلل ، القللاااا 

 جديلد ديلو  تمويل  فل  المشل ات  يستطيعو  بينم  الملتي  حقو  تموي  وتجنُّ  المت  ، الداخل 

 أ  يُفتلاض حيلث. المق يضل  نظايل  هل  أخا  ائيسي  نظاي  وهن ك. منخفض ف ئدة معد  يو

. القلاااا  اتخل ي عنلد اللدي  إفللا  تت لي  مق ب  ف  الضايبي  الديو  بمزاي  الشات   تُق يض

 الاسلتثم اي  للمصل ا  يمتل  حيلث الحل ، التمويل  هلو التمويل  نظايل  فل  جديد مج   وظها

 أهلدا  تحديلد خللا  مل  الوقل  يملاوا الشلات  وقيمل  الاستثم ا عل  الع ئد تعزيز والشات  

 حقلو  أو اللديو ) التمويل  ومصدا المؤسس ، والهيت  السي س ، والإط ا المن س ، الاستثم ا

 فاضلي  هل  القلااا هليا نظايل   وآخلا. مل حدد وسلو  معلي  لاقتصل د وفقل    والإنفل  ( الملتي 

 عل  النظلا بغلض التموي  أنوا  أاخ، ع  تبحث الشات   أ  عل  تن، الت  السو  توقي 

 .الملتي  حقو  أو ،الديو  أو الح لي ، الداخلي  الموااد مستوي  


